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EŽƚĞ�ĂƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�

�

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�Ě͛ĞƌŐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕��

ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĠĚŝŐĠ�ĞŶ�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘�

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞ�ͨ�ŶŽƵƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐƚŝĞ�ͩ͘��
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ZĠƐƵŵĠ�

�
>Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ůĞǀŝĞƌ�
ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĚĞƵǆ� ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ� ĚƵ� ĐƵƌƐƵƐ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ;Ϯ͕ϱ� ă� ϱ� ĂŶƐͿ� ĂƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�;ĚĞ�ϭϱ�ă�ϭϴ�ĂŶƐͿ͘�
�
>Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĠ� ĞŶ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ʹ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϮͿ͕�ŶŽƵƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ă�ĐŽŶŶƵĞƐ�ĂƵ�Ĩŝů�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰͿ͘�
�
�ĨŝŶ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ƐĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�͗� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�
ƚƌŽŝƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� Ğƚ�
ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ʹ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ϱ�Ğƚ�ϲͿ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�
ĚĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝĨƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ�
ƉŽƐĠƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐĠ� ĚĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;Ϯ͕ϱ�ă�ϱ�ĂŶƐ�Ͳ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϳͿ͘��
�
�ĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ĂƵǆ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ă� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐƵƌ�
ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϴͿ͘�
�
�ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƚĞů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶĕƵ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ďŝĞŶ� ů͛ĂŵŽƌĐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚğƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘��ĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�
ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�Ğƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϵͿ͘�
� �
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� �

�ďƐƚƌĂĐƚ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉƌĞͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

�

�Ŷ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�

ƚĞĂĐŚĞƌƐ�

�

dŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů� ůĞǀĞƌ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͘� tĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽĨ� ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝŶŝƚŝĂů�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� dŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ŶŽǀĞů�

ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞͲƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƵƉƉĞƌ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐǇƐƚĞŵ͘��ĨƚĞƌ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƵƌ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ� ;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ�

ƐĐŝĞŶĐĞ�Ͳ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϮͿ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϰͿ͘�

�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁĞ�

ŚĂǀĞ� ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

;ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�Ͳ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲͿ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�

ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�

ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽŶůŝŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘� tŚŝůĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ǁĞ� ĂůƐŽ�

ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϳͿ͘��

�



�

� �

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϴͿ͘�

�

tĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�

ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�

ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�

ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ĐŚĂƉƚĞƌ�ϵͿ͘�

�

�
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dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�

�,�W/dZ��ϭ�ʹ�/EdZK�h�d/KE� ϭ�

ϭ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ� ϭ�

Ϯ͘� hŶĞ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ� Ϯ�

ϯ͘� DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ϯ�

ϰ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ� ϴ�

�,�W/dZ��Ϯ�ʹ����Z��d,�KZ/Yh�� ϭϭ�

ϭ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ϭϭ�

ϭ͘ϭ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� ϭϮ�

ϭ͘Ϯ͘� hŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ϭϯ�

ϭ͘ϯ͘� hŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐŝƚƵĠ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ϭϰ�

ϭ͘ϰ͘� >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂďŽƌĚĠ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ϭϲ�

ϭ͘ϰ͘ϭ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĂůĞ� ϭϲ�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂŶƚĞ� ϭϲ�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ϭϴ�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ϭϵ�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĠĨůĞǆŝǀĞ� ϮϬ�

ϭ͘ϱ͘� �ďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƐĞůŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ϮϬ�

ϭ͘ϲ͘� �Ŷ�ŐƵŝƐĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ϯϭ�

ϭ͘ϳ͘� YƵĞůůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͍� ϮϮ�

ϭ͘ϴ͘� ZƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ϯϲ�

ϭ͘ϵ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ϯϳ�

Ϯ͘� �ĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ� Ϯϵ�

Ϯ͘ϭ͘� dĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ϯϬ�

Ϯ͘Ϯ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ϯϱ�

Ϯ͘ϯ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ůĠŐĂƵǆ� ϯϲ�

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘� ^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ϯϵ�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ� ϰϲ�

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ����W�;���W͕�ϮϬϬϯͿ� ϰϵ�



�
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Ϯ͘ϯ͘ϰ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ�^Ğ'��� ϱϰ�

Ϯ͘ϯ͘ϱ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&�>^/�;&�>^/͕�ϮϬϬϬͿ� ϲϬ�

Ϯ͘ϯ͘ϲ͘� �ĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ϲϯ�

Ϯ͘ϯ͘ϳ͘� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ůĠŐĂƵǆ� ϲϰ�

Ϯ͘ϰ͘� �ǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů� ϲϵ�

Ϯ͘ϰ͘ϭ͘� ^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ͕�ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ϳϬ�

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘� WŽƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ� ϳϭ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ϳϮ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ϳϮ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘� >ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ� ϳϯ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ͘� >ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ� ϳϯ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϯ͘� >ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ� ϳϯ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϰ͘� >ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ϳϰ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ϳϱ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϯ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ� ϳϱ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ϳϲ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϱ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞͲ

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ� ϳϲ�

Ϯ͘ϰ͘ϰ͘� �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ϳϳ�

Ϯ͘ϰ͘ϱ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ʹ�ĐŽŶĐůƵƌĞ� ϳϳ�

ϯ͘� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ϳϵ�

ϯ͘ϭ͘� >Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ϴϬ�

ϯ͘Ϯ͘� >Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ϴϭ�

ϯ͘ϯ͘� �ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ϴϱ�

�,�W/dZ��ϯ�ʹ���^�Z/Wd/KE��h��/^WK^/d/&�^d��/>/^�� ϴϵ�

ϭ͘� WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ� ϵϬ�

ϭ͘ϭ͘� �ƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ϵϬ�

ϭ͘Ϯ͘� �ƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ϵϬ�

ϭ͘ϯ͘� &ŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ϵϭ�

Ϯ͘� �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ϵϮ�



�
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ϯ͘� �ŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶ� ϵϯ�

ϰ͘� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ϵϴ�

ϱ͘� ^ĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ϵϵ�

ϱ͘ϭ͘� WƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ϵϵ�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘� WƌĞŵŝĞƌ�ĂƚĞůŝĞƌ�ǀĠĐƵ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ϭϬϭ�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘� DŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ʹ�>ĞĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�

ĚĞ�ůŝǀƌĞ�ŶĂƌƌĂƚŝĨ� ϭϬϭ�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘� �ƚĞůŝĞƌƐ�ƚŽƵƌŶĂŶƚƐ͕�ǀĠĐƵƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ� ϭϬϭ�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�ʹ�ZĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůůĞƚƚĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

ůĞƵƌ�ŵĂƐƐĞ� ϭϬϮ�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ʹ�^ĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ă�

ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ� ϭϬϮ�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ʹ�ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĞĂƵͲƐĞů� ϭϬϮ�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ʹ��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉŽƌƚĞ�

ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�>Ğ�ƐĞů�ƐĞ�ĚŝƐƐŽƵƚͲŝů�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�

ůŝƋƵŝĚĞƐ�͍�ͩ� ϭϬϯ�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϱ͘� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ʹ��ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵğƚƌĞƐ� ϭϬϯ�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϲ͘� DŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ʹ�ZĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�

ůĞ�ƌŽďŝŶĞƚ�� ϭϬϰ�

ϱ͘ϭ͘ϯ͘� �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚƵ�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ� ϭϬϰ�

ϱ͘Ϯ͘� �ĞƵǆŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ϭϬϲ�

ϱ͘ϯ͘� dƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ϭϬϲ�

�,�W/dZ��ϰ�ʹ��sK>hd/KE�d�DWKZ�>>���h��/^WK^/d/&�����KDDhE�hd��

�͛�WWZ�Ed/^^�'�� ϭϬϵ�

ϭ͘� �ŽƵĐůĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ϭϭϬ�

ϭ͘ϭ͘� �ǀŽůƵƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ϭϭϮ�

ϭ͘ϭ͘ϭ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ� ϭϭϮ�

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ� ϭϭϯ�

ϭ͘ϭ͘ϯ͘� ��ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ� ϭϭϰ�

ϭ͘ϭ͘ϰ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ� ϭϭϱ�



�
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ϭ͘ϭ͘ϱ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ� ϭϭϲ�

ϭ͘ϭ͘ϲ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ� ϭϭϳ�

ϭ͘ϭ͘ϳ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ� ϭϭϴ�

ϭ͘ϭ͘ϴ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ� ϭϮϬ�

ϭ͘ϭ͘ϵ͘� ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ� ϭϮϭ�

Ϯ͘� dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ� ϭϮϮ�

�,�W/dZ��ϱ�ʹ��E�>z^��Yh�>/d�d/s���h��/^WK^/d/&�����KDDhE�hd��

�͛�WWZ�Ed/^^�'��͗�>͛�y�DW>�����>͛�EE���ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ� ϭϮϱ�

ϭ͘� �ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ǀĠĐƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ� ϭϮϱ�

Ϯ͘� DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ϭϮϵ�

Ϯ͘ϭ͘� ZĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ϭϮϵ�

Ϯ͘Ϯ͘� �ĂĚƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ϭϮϵ�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ϭϯϬ�

ϯ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ� ϭϯϭ�

ϯ͘ϭ͘� WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ϭϯϭ�

ϯ͘ϭ͘ϭ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ� ϭϯϭ�

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ� ϭϯϮ�

ϯ͘ϭ͘ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ϭϯϳ�

ϯ͘ϭ͘ϰ͘� >ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ϭϯϳ�

ϯ͘Ϯ͘� WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ϭϯϴ�

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ� ϭϯϴ�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ� ϭϯϵ�

ϯ͘Ϯ͘ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ϭϰϭ�

ϯ͘Ϯ͘ϰ͘� >ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ϭϰϯ�

ϯ͘ϯ͘� hŶ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ� ϭϰϯ�

ϰ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ϭϰϰ�

�,�W/dZ��ϲ�ʹ��E�>z^���h�Z�^^�Ed/���^��dh�/�Ed^�͗��E�>z^��^�D/Ͳ

Yh�Ed/d�d/s�� ϭϰϳ�

ϭ͘� �ŽŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ϭϰϳ�

Ϯ͘� DĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ� ϭϰϵ�

ϯ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ϭϱϮ�
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ϯ͘ϭ͘� dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ʹ�&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ϭϱϯ�

ϯ͘Ϯ͘� dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ʹ�&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ϭϱϰ�

ϯ͘ϯ͘� 'ƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϭϱϱ�

ϯ͘ϰ͘� hŶ�ĨŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ϭϲϱ�

ϰ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ϭϳϬ�

�,�W/dZ��ϳ�ʹ��E�>z^����^�&/�,�^����WZ�W�Z�d/KE�͗��E�>z^��^�D/Ͳ

Yh�Ed/d�d/s�� ϭϳϯ�

ϭ͘� �ŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ϭϳϯ�

Ϯ͘� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ϭϳϰ�

ϯ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ϯϭϭ�

ϰ͘� dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� Ϯϭϭ�

ϰ͘ϭ͘� DŝƐĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ͕�ƉĂƌ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ϮϭϮ�

ϰ͘Ϯ͘� �ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ� Ϯϭϱ�

ϱ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ� Ϯϭϲ�

ϲ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ϮϮϬ�

�,�W/dZ��ϴ�ʹ��E�>z^�����>͛�sK>hd/KE���^�Z�WZ�^�Ed�d/KE^����&hdhZ^�

�E^�/'E�Ed^���WZKWK^����>��^�/�E��͕���^�^�/�E��^��E��>�^^�^��d����

>͛/DWKZd�E������>͛�E^�/'E�D�Ed���^�^�/�E��^� ϮϮϱ�

ϭ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ϮϮϱ�

Ϯ͘� DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ϮϮϱ�

ϯ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ� ϮϯϮ�

ϯ͘ϭ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍� Ϯϯϱ�

ϯ͘Ϯ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍� Ϯϰϯ�

ϯ͘ϯ͘� WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍� Ϯϰϵ�

ϯ͘ϰ͘� �ŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� Ϯϱϰ�

ϰ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� Ϯϲϭ�

ϰ͘ϭ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍� Ϯϲϭ�

ϰ͘Ϯ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍� Ϯϲϯ�

ϰ͘ϯ͘� WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍� Ϯϲϲ�

ϰ͘ϰ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ� Ϯϲϴ�



�

� �

�,�W/dZ��ϵ�ʹ��/^�h^^/KE��KE�>h^/s�� Ϯϳϭ�

ϭ͘� ��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ϯϳϭ�

Ϯ͘� ��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ϯϳϰ�

ϯ͘� ��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ϮϴϬ�

ϰ͘� ��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ϯϴϭ�

ϱ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ϮϴϮ�

�/�>/K'Z�W,/�� Ϯϴϱ�

�EE�y�^� ϯϬϳ�

ϭ͘� �ŶŶĞǆĞ�ϭ� ϯϬϳ�

Ϯ͘� �ŶŶĞǆĞ�Ϯ� ϯϭϱ�

ϯ͘� �ŶŶĞǆĞ�ϯ� ϯϮϯ�

ϰ͘� �ŶŶĞǆĞ�ϰ� ϯϮϲ�

� �
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ZĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�

�

�ƌƌŝǀĠ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂůĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ǀĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ĚĞ�ͨ�ũĞƚĞƌ�

ƵŶ�ĐŽƵƉ�Ě͛ƈŝů�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĠƚƌŽǀŝƐĞƵƌ�ͩ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵŝ�ĐĞ�

ƚƌĂǀĂŝů�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƉƵ�ĂďŽƵƚŝƌ͘�

�

DĂƌŝĞͲEŽģůůĞ͕� ǀŝƐĞƌ� ů͛ĞǆŚĂƵƐƚŝǀŝƚĠ� ĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůŝƐƚĞƌ� ĐĞ� ƉŽƵƌ� ƋƵŽŝ� ũĞ� ƚĞ� ƐƵŝƐ�

ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ĞƐƚ�ŝůůƵƐŽŝƌĞ͘�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ƉĂƌůĞƌĂŝ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�͖�ŵĞƌĐŝ�

ĚĞ� ŵĞ� ů͛ĂǀŽŝƌ� ĐŽŶĨŝĠĞ�͖� ŵĞƌĐŝ� ƉŽƵƌ� ƚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂŶƚĞƐ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ�

ĠŶĞƌǀĂŶƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�͖�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚĞƐ�ǀŝƌŐƵůĞƐ�͖�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĂƌŵĞƐ�

;ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞ� ƌŝƌĞ�͊Ϳ�͖�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ� ƚƵ�ŵ͛ĂƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�͖�ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�

ŝŶƚĠƌġƚ�ƐŝŶĐğƌĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ�͖��ŵĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ĕă�Ğƚ�ƉŽƵƌ�

ƚŽƵƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�͊�

�

DĞƌĐŝ� ă��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ŽǇĞŶ͕�ƉƐǇĐŚŽƉĠĚĂŐŽŐƵĞ�ă� ůĂ�,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞ��ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ�ă� >ŝğŐĞ͕�

ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�

DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĠ�ă� ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů͘�DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ƚĞƐ�

ĐŽŶƐĞŝůƐ͘�DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�

ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ŵĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�

DĞƌĐŝ�ă�^ĂďŝŶĞ��ĂƌŽ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐďů�,ǇƉŽƚŚğƐĞ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�

ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ŵĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ͨ�ĂƵƐƐŝ�ŵŽŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ĠƚĂŐğƌĞƐ�ͩ͘��ƚƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�

ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŐĠĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƋƵĞ�

ũ͛Ăŝ�ƉƵ� ĨĂŝƌĞ͕� ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ŵĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƌŵŝ� ǀŽƵƐ�

ŵ͛ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ŐƌĂŶĚŝƌ�ƚĂŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͘�hŶ�ŵĞƌĐŝ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

ă� &ůŽƌĞŶĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ�

ƚƌĂǀĂŝůůŝŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ƚĂŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ͘�

�

DĞƌĐŝ�ă�DĂƌĐ�dŚŝƌǇ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ũƵƌǇ͘�DĞƌĐŝ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ͕�

Ɛŝ� ƌĂƌĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕� ƋƵĞ� ƚƵ� ĂƐ� ƉƵ� ƚĞŶĚƌĞ� ă� ĚĞ�

ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ͘��



�

� �

DĞƌĐŝ�ă��ŶŶŝĐŬ�&ĂŐŶĂŶƚ͕��ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ŽƵƚƵƌĞ͕�zĂŶŶ�>ŚŽƐƚĞ�Ğƚ�EĂĚŝŶĞ�^ƚŽƵǀĞŶĂŬĞƌƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�

ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ũƵƌǇ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĚŽŝƐ�ă�ƚŽƵƐ�ů͛ƵŶĞ�ŽƵ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�

ƚƌĂǀĂŝů͘�

�

DĞƌĐŝ� ă� �ĂƚŚĞƌŝŶĞ͕� DĠůĂŶŝĞ� Ğƚ� DĞƌĐĠĚĞƐ͕� ŵĞƐ� ĐŽůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ďƵƌĞĂƵ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ƌĞůĞĐƚƵƌĞƐ͘�DĞƌĐŝ�ă�>ĠŽŶ�Ğƚ�<ŝĂƌĂ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ƐĂŶƐ�ĨĂŝůůĞ�ĂƵǆ�ƌĞůĞĐƚƌŝĐĞƐ͘�

�

�ƚ�ƉƵŝƐ͕�ŵĞƌĐŝ�ă�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƚĞŶƵ�Ğƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠ�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�

DĞƌĐŝ�ă�ŵĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĞ͕�DĂŐĂůǇ͕�ă�ŵĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�>ŽƌĂŶŶ�Ğƚ�dŝƚŽƵĂŶ͘�DĞƌĐŝ�ă�ŵĂ�DĂŵĂŶ͘�

^ĂŶƐ�ǀŽƵƐ͕�ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ��ŝŵĞ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ũĞ�ŶĞ�ƉĞƵǆ�ƉĂƐ�ĐůŽƌĞ�ĐĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�

ƉůƵƐ�ůă͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ă�ŵŽŶ�WğƌĞ͘�

�

� �



�

�

ϭ

�
� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�ʹ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�
>Ă� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƚŚğƐĞ� ĚĞ� ĚŽĐƚŽƌĂƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƋƵŝ� ƌĞůğǀĞ� ŝŶĚĠŶŝĂďůĞŵĞŶƚ� ĚƵ�

ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ƉůƵƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�ƉƌĞŶĚ�ƌĂĐŝŶĞ͘�

�

ϭ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�

�

�Ŷ� �ĞůŐŝƋƵĞ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ͕� ůĞ� ĚĠĐƌĞƚ� ͨ�DŝƐƐŝŽŶƐ�ͩ� ĚĞ� ϭϵϵϳ� Ă� ĨŝǆĠ� ůĞƐ� ͨ�^ŽĐůĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ͩ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵͿ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĞ��

ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�

ũƵƐƋƵΖĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ŚƵŝƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�

ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůΖŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ϭ�

;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�

�

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ͨ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ͩ�ĂĚŽƉƚĞ�

ƵŶĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͗�

ͨ�>͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ǀŝƐĞ�ƚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�

Ğƚ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�

ĂĚĠƋƵĂƚĞƐϮ� ƉŽƵƌ� ĂŵĞŶĞƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ă� ƐĞ� ůĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚƵƌĂďůĞ͘�ͩ�

;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϯϰͿ͘�

�

�ĞƌƚĞƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ͨ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ͩ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĨŽƌĐĞ�

ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

������������������������������������������������������
ϭ� �ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕� ůĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� Ă� ƌĞŵƉůĂĐĠ� ůĞƐ� ƐŽĐůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘� EŽƵƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞƌŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ă�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐĂƌ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�
ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�
Ϯ��͛ĞƐƚ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵůŝŐŶŽŶƐ͘�
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�

Ϯ

ĂǆĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ŵĂů͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�

ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ� ;�ĞůůĞĨůĂŵŵĞ͕�'ƌĂŝůůŽŶ�Θ�ZŽŵĂŝŶǀŝůůĞ͕�ϮϬϬϴ�͖��ŽŶƐĞŝů�ǁĂůůŽŶ�ĚĞ� ůĂ�WŽůŝƚŝƋƵĞ�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ϮϬϭϯ�͖� EǇƐƐĞŶ�Θ�DŽŶƐĞƵƌ͕� ϭϵϵϴ�͖� �ĞŵĞƵƐĞ�Θ�DŽŶƐĞƵƌ͕� ϮϬϬϬ�͖� ZŽĐĂƌĚ͕�

�ƐĞƌŵĞůǇ͕�:ŽƌĚĞ͕�>ĞŶǌĞŶ͕�tĂůďĞƌŐͲ,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ�Θ�,ĞŵŵŽ͕�ϮϬϬϳͿ͘�hŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ĚĞ� ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� Ɛ͛ĂǆĂŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ƐŽƵůŝŐŶĞ�

Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵ͛�

ĂƵǆ� ŶŝǀĞĂƵǆ�ŵĂƚĞƌŶĞů� ΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁� Ğƚ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ΀͕� ŽŶ΁� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĞƐ�

ĐůĂƐƐĞƐ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƉƌĞƐĐƌŝƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ^ŽĐůĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�

Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ͕� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ΀͘͘͘΁�KŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ�Žƶ� ĐĞƐ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂďƐĞŶƚĞƐ�ŽƵ�ƋƵĂƐŝ�͖�ůĂ�ůĞĕŽŶ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĂůŽƌƐ�ă�ƵŶĞ�

ůĞĕŽŶ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁�ŽƵ�ă�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�

ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ�Ğƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂŝƚƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�

ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� Ě͛ƵŶ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĠ� ;^ĞƌǀŝĐĞ�

'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϭϱͿ͘�

�

WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�

ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�

ĚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�;<ƌĂƉƉ�Θ�WƌĞŶǌĞůů͕�ϮϬϭϭͿ͘�

�

Ϯ͘� hŶĞ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ�

�

WƌŽĨŝƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞ�;ŵĂŝƚƌĞͲĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞ�

ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞϯ� Ğƚ� ĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞͲ

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌĞϰ� ă� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌϱ� ĞŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐͿ͕� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽŵŽƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ƚŚğƐĞ͕� DĂƌŝĞͲ

������������������������������������������������������
ϯ��ůğǀĞƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϲ�ĂŶƐ�
ϰ�>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƚŽƵƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ� ƐĞ� ĚŽŝƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƚƌŽŝƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ�͗� ƵŶĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ƵŶĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ϱ��ůğǀĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϭϴ�ĂŶƐ�
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�

ϯ

EŽģůůĞ� ,ŝŶĚƌǇĐŬǆ� Ă� ƉƌĞƐƐĞŶƚŝ� ůĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ�

ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ĚĞ�

ŶĂƚƵƌĞ� ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ůĞƐ�

ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐͬĚĞ�

ů͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ� ůĠŐĂƵǆ͕� ŵĂŝƐ� ĠŵĂŶĂŶƚ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ă�ƉĞŝŶĞ�ƐŽƌƚŝƐ�Ě͛ƵŶ�ĐƵƌƐƵƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͕�ƚŝƌĞƌĂŝĞŶƚ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�

ƉƵďůŝĐ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ͨ�ĚĞƵŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ͩ͘�WĂƌ�ĚĞƵŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�

ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ă�ǀŽƵůŽŝƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ĞǆŝŐĞŶĐĞ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ůƵŝͲŵġŵĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĞƐ�

ĠƚƵĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ͨ�ƌĞĐĞŶƚƌĞƌ�ͩ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�

ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ă�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘�

�

�ŶĐŽƌĞ�ĨĂůůĂŝƚͲŝů�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͙�

�

ϯ͘� DŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ƵŶ� ŵŽĚƵůĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵƋƵĞů� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƵďůŝĐƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌĂŝĞŶƚ�

ĞŶƐĞŵďůĞ͘�

�

�͛ĞŵďůĠĞ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ǀŽƵĠĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;tŝůƐŽŶ�Θ��ĞƌŶĞ͕�ϭϵϵϵͿ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƵ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ͕�ƚĂŶƚ�

ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�

ŶƀƚƌĞƐ͘� >Ğ� ůĞĐƚĞƵƌ� ƚƌŽƵǀĞƌĂ� ĂƵ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� Ϯ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�

ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�

ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�ƵŶ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĨŝůƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�
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�

ϰ

Ě͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ;ǀŽŝƌ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�

ĂĐĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĐŽͲĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĚƵ;ĚĞƐͿ�ĨƵƚƵƌ;ƐͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ;ƐͿ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

EŽƚƌĞ�ĚŽƵďůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ŶŽƵƐ�Ă�ƚŽƵƚ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƐƐĠ�ă�

ĂĐĐŽůĞƌ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

�

�ŝŶƐŝ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ��ĞĚŶĂƌǌ�Ğƚ�WƌŽƵůǆ�;ϮϬϭϬͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ��

ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�

ůĂ� ƌĠŐƵůĞƌ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� ůĂ� ĚĠƉĂƐƐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ŽƵǀƌĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ŶŽŶ�

ƉƌĠǀƵĞƐ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�͖�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ŽďůŝŐĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�

ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝŵďƌŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�

ă� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĞůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�

ƌĞƉĞŶƐĞƌ� ĐĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵƵůĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚƵ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͕�ĞƚĐ͕͘�ǀĞŶĂŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ǀĂͲĞƚͲǀŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� /ů� Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ� ŝĐŝ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�

ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ͗� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�

ĐĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ� ĞŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� >͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ƐĞƌƚ� ă� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƌĠͲĂůŝŵĞŶƚĞƌŽŶƚ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�;Ɖ͘�ϮϱͿ͘�

�

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�

ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ;�ƐƚŽůĨŝ͕� ϭϵϵϯͿ�͗� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ĂŶƐ�

ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;�ƐƚŽůĨŝ͕�ϭϵϵϯͿ�ƋƵĞ�

ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ŶŽƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ�͗� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĞŶĐŚĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƉĞƵƚͲŝů�

ġƚƌĞ� ĂŵŽƌĐĠ� ĚğƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͍�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�Ͳ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�

ϱ

>Ğ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƐĞ� ǀĞƵƚ� ůĞ� ƌĞĨůĞƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ� ĞŶƚƌĞ� ŶŽƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��

�

�͛ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂůůĞƌͲƌĞƚŽƵƌƐ͕�ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ŶĞ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�

ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�͗�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŽŶƚ͕�

ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ů͛ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘��>Ğ�dĂďůĞĂƵ�ϭ͕�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�

ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ� ĚƵ� ĐŽƌƉƵƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

�

ϮϬϭϬͲ

ϮϬϭϭ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϲ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

Ͳ� �ŽƐƐŝĞƌƐ�ƌĠĨůĞǆŝĨƐ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�

R� Ϯϯ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϳ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

ϮϬϭϭͲ

ϮϬϭϮ�

�

ϮϬϭϮͲ

ϮϬϭϯ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϭϲ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

Ͳ� �ŽƐƐŝĞƌƐ�ƌĠĨůĞǆŝĨƐ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�

R� ϭϳ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

ϮϬϭϯͲ

ϮϬϭϰ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϰϯ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

R� ϯϰ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

R� ϯϵ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

Ͳ� �ŽƐƐŝĞƌƐ�ƌĠĨůĞǆŝĨƐ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�

R� ϳ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

Ͳ� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ���ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ���ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�

R� ϭϵ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� �ϳ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�Ͳ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�

ϲ

ϮϬϭϰͲ

ϮϬϭϱ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϮϬ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

Ͳ� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ���ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�

R� ϭϯ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϴ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

ϮϬϭϱͲ

ϮϬϭϲ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϯϳ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ǀĠĐƵ�ƚŽƵƚ�ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

R� ϭϵ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂǇĂŶƚ�ǀĠĐƵ�

ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�

R� ϭϱ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

Ͳ� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�

R� ϭϱ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� Ϯϰ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

ϮϬϭϲͲ

ϮϬϭϳ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϭϳ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

Ͳ� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�

R� Ϯϯ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� Ϯϯ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
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�

ϳ

ϮϬϭϳͲ

ϮϬϭϴ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϮϮ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

R� ϭϮ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

R� ϭϯ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ��

Ͳ� �ŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�

R� �ǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�� ϭϲ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

�� ϭϬ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

R� �ƉƌğƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�� Ϯ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

�� ϰ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

Ͳ� YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Æ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ��ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�

R� Ϯϱ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� Ϯϲ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

ϮϬϭϴͲ

ϮϬϭϵ�

Ͳ� &ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

R� ϲϲ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

R� ϭϴ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�

�

dĂďůĞĂƵ�ϭ�͗�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ;ĚĞƐͿ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ;ƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ;ƐͿƋƵĞů;ƐͿ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ��

�

>Ğ�ůĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌƌĂ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĠĐƌŝƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�͗�

Ͳ� ůĂ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚΖƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ă� ǀŝƐĠĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�;ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ʹ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯͿ�͖�

Ͳ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�

ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ă�ϵͿ͖�

Ͳ� ƵŶ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ�͗�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŝƚĠƌĂƚŝĨ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

;ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ϰ͕�ϱ�Ğƚ�ϲͿ͕�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�

ĐŽƵƌƐ� ;ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ϳͿ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ŽƵƚŝůƐ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϴͿ͘� �
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�

ϴ

ϰ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�

�

��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ͕�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�

ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ� ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗��

Ͳ� ƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�͗�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͖�

Ͳ� ƐŽŶ�ŽďũĞƚ�͗�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�͖�

Ͳ� ƐŽŶ�ŵŽǇĞŶ�͗�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�

EŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ƉƵ�ƚĂǆĞƌ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŝŶƚŝƚƵůĠ�ͨ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�͕ͩ�Ě͛ĠůŽŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůǇƐĠŵŝĞ͕�

ƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂƵ�

ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƚĠ�

ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ� ůĂ�

ŶƀƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

��

>Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŵŝƐ�

ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ĞƐƚ�Ěŝƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĂƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ďŽƵĐůĞƐ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ͕� Ě͛ĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƚŝŵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĂƵƋƵĞů�

ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ă�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŶĞ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�

ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ͕�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

�

�Ƶ� ĨĂŝƚ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĐŽŵŵĞ�

ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽŝƚ͘��

�

>Ğ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ϰ� ƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĚƌĞƐƐĞƌ� ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŶŽƵƐ� ĚĠĐƌŝǀŽŶƐ͕� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ;ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�
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�

ϵ

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ʹ� ĞŶ� ϮϬϭϬͲ

ϮϬϭϭ�ʹ�ă�ů͛ĂďŽƵƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ʹ�ĞŶ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵͿ͕�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ǀĠĐƵ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ďŝůĂŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ƉƵ�ŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ũŽƵƌ͘�>Ğ�

ůĞĐƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĂǀĂŶƚ� ůĂ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌƌĂ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ůŝƌĞ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ͘�

�

>Ğ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ϱ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĂƵ� ůĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ� ĨŝŶĞ� ůĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ďŽƵĐůĞƐ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ� ƌĠƐƵŵĠĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ� ĂƵ�

ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŐƵŝƐĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕�

ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠ� ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�͗�

ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͕� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ğƚ� ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ĚĞ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĚĠƚĂŝů͘� >Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĠĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ŵŽďŝůŝƐĞ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͘�

�

>Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;�ƐƚŽůĨŝ͕�ϭϵϵϯͿ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵďŝƚ�ĚŽŶĐ�

ƵŶĞ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉůƵƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĞƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ŵĂŝƐ� Ě͛ĞŶ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� �Ğ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ� ůĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ� ĚƵ� ƌĞƐƐĞŶƚŝ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�

ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ĐŽŚŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐͿ�ƋƵŝ�Ǉ�

ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘��

�

>Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�ƌĞĨůğƚĞ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ͕� ůĞƐ� ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĠƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�ĚƵ�

ƌĞƐƐĞŶƚŝ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�

ƌĠĐŽůƚĠ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ�͗ �ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ͕�ũŽƵƌŶĂů�ͨ �ŝŶƚŝŵĞ�͕ͩ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�

ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘���ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�

ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚŽŶĐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�Ͳ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�

ϭϬ

ĂƚƚĂĐŚĠƐ� ă� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞĕŽŶƐ͕� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ĂǀĂŶƚ� Ğƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ůĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ŝĐŝ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ůƵŵŝğƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

>Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ŵĂƌƋƵĞ�ƵŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��ĂŶƐ�

ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� �ŝŽŶŶĞ͕� >ĞŵǇƌĞ� Ğƚ� ^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ� ;ϮϬϭϬͿ� ă�

ƐĂǀŽŝƌ�͗�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�

ă� ĐĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ĞŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŶƚ�

ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�

ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕� ĞŶ� ŐƵŝƐĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ůĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ϵ� ĚƌĞƐƐĞ� ůĞ� ďŝůĂŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

ŽďƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�

ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

�

/ů� Ɛ͛ĂǀğƌĞ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� Ě͛ĂƐƐĞŽŝƌ� ůĞƐ� ďĂƐĞƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ�

Ě͛ĠƚĂǇĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘� WůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĞŶƚĞŶĚŽŶƐ� ĠĐůĂŝƌĞƌ� ůĞƐ� ŶŽƚŝŽŶƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ͘�

�

WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ� ůĂ� ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ� ĞŶ�

ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�

ŐƌŝƐĠƐ�ŝŶƐĠƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂƌŐĞ͘�

�



�

�

ϭϭ�

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĂŵďŝƚŝŽŶŶĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƋƵŝ�

ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘� dƌŽŝƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉůƵƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĠƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗�

Ͳ� ƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�͗�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͖�

Ͳ� ƐŽŶ�ŽďũĞƚ�͗�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞůůĞƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�͖�

Ͳ� ƐŽŶ�ŵŽǇĞŶ�͗�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�

ϭ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĞƐƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

dĂŶƚƀƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ;�ůĞŵĞŶƚ� Θ� sĂŶĚĞŶďĞƌŐŚĞ͕� ϮϬϬϬ͖� �ĂǇ͕� ϭϵϵϵ͖�

�ĞĂŶ͕�ϭϵϵϭ͖��ǀĂŶƐ͕�ϮϬϭϯ͖�^ƉĂƌŬƐ�Θ�>ŽƵĐŬƐͲ,ŽƌƐůĞǇ͕�ϭϵϴϵ͖�hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Θ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ͕�

ϮϬϬϱ͖�tĞůůƐ͕� ϭϵϵϯͿ͕� ƚĂŶƚƀƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ� ;&ƵůůĂŶ�Θ�^ƚŝĞŐĞůďĂƵĞƌ͕� ϭϵϵϭ͖�

EĂƵůƚ͕� ϮϬϬϱ͖� ZŝĐŚƚĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭͿ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŽƵƚŝů� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƵŝƐƐĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ;YƵŝĐŬ͕� ,ŽůƚǌŵĂŶ� Θ� �ŚĂŶĞǇ͕� ϮϬϬϵͿ͘� >͛K���� ;ϮϬϭϳͿ� ƉůĂĐĞ�

Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƉŝůŝĞƌƐ� ĚƵ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕� ĂƵǆ� ĐƀƚĠƐ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂŝƌƐ͘�

�

hŶĞ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă� ĐĞƚƚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ĚĠŐĂŐĠ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�

ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƚĞŶƚĠ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂƉƉĂƚŽŝƌĞƐ� ă� ůĂ�

ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϮ

ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ů͛ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�

ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͘�

�

ϭ͘ϭ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�

�

WŽƵƌ� ^ƉĂƌŬƐ� Ğƚ� >ŽƵĐŬƐͲ,ŽƌƐůĞǇ� ;ϭϵϴϵͿ͕� ƚŽƵƚ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ�

ƐĂǀŽŝƌƐ͕� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ� ůŝĠƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�

WŽƵƌ� 'ƵŝůůĞŵĞƚƚĞ� ;ϮϬϬϱͿ͕� ĐŝƚĂŶƚ� �ƌĂĨƚ� ;ϮϬϬϬͿ͕� �ĂǇ� ;ϭϵϵϵͿ� Ğƚ� &ƵůůĂŶ� ;ϭϵϵϱͿ͕� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ă� ͨ�ƚŽƵƚ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ�

ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ͩ� ;Ɖ͘� ϱϵͿ͘� WŽƵƌ� <ĞůĐŚƚĞƌŵĂŶƐ� ;ϮϬϬϭͿ͕� ĐĞ� ƚĞƌŵĞ� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ�

ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐǇŶŽŶǇŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŚĞǌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ĂŵďŝŐƵŢƚĠƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŶŽƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ğƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĐŽŶƚŝŶƵ;ĠͿĞ�;'ĂŐŶĂŝƌĞ͕�ϮϬϭϲͿ͘��

�

�ůŽƚ� ;ϭϵϵϳͿ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ͨ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ͩ�;Ɖ͘�ϭϵϭͿ͘�

�

�Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�DĂƌĐĞů�;ϮϬϬϱͿ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ͘� WŽƵƌ� ůƵŝ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚŽŝƚ� Ɛ͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ͨ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ͨ�ƉŽƵƌ�ͩ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ů͛ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶ�

΀Ě͛ƵŶ΁� ƚĞǆƚĞ� ŽĨĨŝĐŝĞů� Ğƚ� ͨ� ƉĂƌ� ͩ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƚĞƐ�ͩ�

;Ɖ͘�ϱϴϱͿ͘��

�

'ĂŐŶĂŝƌĞ�;ϮϬϭϲͿ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ͨ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ĂƚƚĂĐŚĠ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘� /ŶŚĠƌĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĐĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ�;Ɖ͘�ϭϴͿ͘��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϯ�

>ĂŵĞƵů͕�WĞůƚŝĞƌ�Ğƚ��ŚĂƌůŝĞƌ�;ϮϬϭϰͿ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠĐƌŝƚƐ�

ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ůĞ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ��

ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ�

Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�

ĂĐƚŝǀĞ� Ğƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�

;ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ͕�ǀĂůĞƵƌƐ͕�ƉŽƐƚƵƌĞͿ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�

Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůƐ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ;ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ�

ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�;Ɖ͘�ϱͿ͘�

��

�ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƐƚŝƉƵůĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�

ĚĂŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ůŝĠ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

Ě͛ƵŶĞ�ͨ �ƉĞŶƐĠĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ͩ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ͨ �Ě͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ͘�

/ů�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƌƚŝĐƵůĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĂƵǆ͕�ĚĞ�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ�ůĂ�

ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�;Ɖ͘�ϰͿ͘�

�

ϭ͘Ϯ͘� hŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�

ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�

>Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ǀƵ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�

ͨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�

ŽƵ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ͩ�ƐĞůŽŶ��ĂƌďŝĞƌ͕�

�ŚĂŝǆ�Ğƚ��ĞŵĂŝůůǇ�;ϭϵϵϰ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘��

�

�ĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Ğƚ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ�;ϮϬϬϱͿ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽŵŵĞ� ͨ�ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϰ

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƉĂƌ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƉĞƵ� ă� ƉĞƵ� ă� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƵƌ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ă�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ă�ů͛ĂŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ�;Ɖ͘�ϭϰϴͿ͘��

�

WŽƵƌ�ƐĂ�ƉĂƌƚ͕�ZŝĂ�;ϮϬϭϵͿ�ĐŽŶĕŽŝƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ůĞŶƚ� Ğƚ� ŝŵƉůŝĐŝƚĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͕� ĚĞƐ� ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ� ă�

ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ͕�ă�ĚĠĐŝĚĞƌ�Ğƚ�ă�ĂŐŝƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ͩ�;Ɖ͘�ϵϬͿ͘�

�

ϭ͘ϯ͘� hŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐŝƚƵĠ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�

�

�ĂŶƐ� ƐŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƚŚğƐĞ� ĚĞ� ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕� �ŝŽŶŶĞ� ;ϮϬϬϯͿ͕� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƐŝƚƵĠ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�;ƋƵĞ� 'ĂƚŚĞƌ� dŚƵƌůĞƌ� ;ϭϵϵϲͿ� ĂƉƉĞůůĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞͿ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ĐŽŵŵĞ�

ƚŽƵƚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ƐΖĞŶŐĂŐĞŶƚ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ� ă� ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�

ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ� ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͲĂƉƉƌĞŶĂŶƚ͕�Ğƚ�

ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ĚĞƐ�ŚĂďŝůĞƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ͕� ĚĞƐ� ŚĂďŝůĞƚĠƐ� ĚĞ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘��ůůĞƐ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ĐĂĚƌĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� Žƶ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĐŽŶũŽŝŶƚƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƐĞƐ͘��ĞƐ�

ƚƌĂǀĂƵǆ� ĐŽŶũŽŝŶƚƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ� ůΖĂĚŚĠƐŝŽŶ� ůŝďƌĞ�ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĞ� ůŝďƌĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚƵ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ͕� ůĂ� ƉĂƌŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ�

ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ďƵƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�;ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞͿ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�

ůŝĠ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�;Ɖ͘�ϴϵͿ͘��

�

�ŽŵŵĞ� ĐĞůĂ� ƐĞƌĂ� ĚŝƐĐƵƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝůϲ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�

ŽďƚĞŶƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ůŝďĞƌƚĠ�

Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƉĂƌĞŝůůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��

������������������������������������������������������
ϲ��ĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĠƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϱ�

�

�ĂŶƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�

^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϮϴͿ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ă�tĞůůƐ�;ϭϵϵϯͿ�ƐĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�͗��

΀>΁Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĞƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Žƶ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ�

ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�΀ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĞĨ͕�ůĞƵƌƐ�ƉĂŝƌƐ΁�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�

ă� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĂƌƚĠĨĂĐƚƐ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ͘��Ğ�ĨĂŝƐĂŶƚ͕�ŝůƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�

Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕� ŵĂŝƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƌĂĚŝĐĂůĞ� ůĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ΀ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ΁� ;tĞůůƐ͕� ϭϵϵϯ͕�

Ɖ͘�ϭϰϰͿ͘��

�

�ũŽƵƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĂƵǆ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�W/^��

ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�;Ğǆ͘�͗�^ŝŶŐĂƉŽƵƌ͕�:ĂƉŽŶ͕�&ŝŶůĂŶĚĞ͙Ϳ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬ�й�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�

ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ǀŝǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƋƵŝ�

ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽůůĠŐŝĂůĞ�;K���͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�

�ůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�sĂŶĚĞŶďĞƌŐŚĞ�;ϭϵϵϵͿ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĠŐŝĂůŝƚĠ�͗�ůĂ�ŶĂƌƌĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�;ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƉůƵƚƀƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ǀĂ�

ƉƵŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ� ƌĠĐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞͿ�͖� ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ;ƵŶ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ǀĂ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĂĚƌĞƐƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ƵŶ�

ĂƵƚƌĞͿ�͖� ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ� ;ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͕� ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�

ƐŽŶƚ�ŝĐŝ�ďŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ƌĞůğǀĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝĚĠĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͖�ůĞ�

ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶũŽŝŶƚ� ;ŝů� ŶĞ� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŵĂŝƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽͲ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ�͖� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƐƐƵŵĞŶƚ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽͲ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϲ

ϭ͘ϰ͘� >Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂďŽƌĚĠ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĚĞ�ϮϬϬϱ͕�hǁĂŵĂƌŝǇĂ�

Ğƚ� DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ� ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ� ĠĐůĂŝƌĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� Ğƚ� ĞŶ� ĚĠŐĂŐĞŶƚ�ĚĞƵǆ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�͗� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĂůĞ� ƋƵŝ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƵŶĞ�

ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ƐĞ� ƐƵĐĐğĚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ƐƚĂĚĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂŶƚĞ� ƋƵŝ� ƐƵŐŐğƌĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ͘�

�
ϭ͘ϰ͘ϭ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĂůĞ�

�

>Ă� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞƐƚ� ĂďŽƌĚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐƚĂĚĞƐ� ƋƵĞ�

ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ͕� ƐĞůŽŶ� ƵŶĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� Žƶ� ŝů�

ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘��ĞƚƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂďŽƌĚĞ�ĚŽŶĐ�ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĂǀĂŶƚ�

ƚŽƵƚ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ;sŽŶŬ� ϭϵϴϴ�͖� ,ƵďĞƌŵĂŶ͕� ϭϵϴϵ�͖� �ĂƌŽŶĞ͕�

�ĞƌůŝŶĞƌ͕��ůĂŶĐŚĂƌĚ͕��ĂƐĂŶŽǀĂ�Θ�DĐ'ŽǁĂŶ͕�ϭϵϵϲ�͖��ĞŝĐŚŶĞƌ�Θ�'ŽƌĞ͕�

ϭϵϵϬ�͖�EĂƵůƚ͕�ϭϵϵϵ͕�ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Θ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ͕�ϮϬϬϱͿ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�

ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ĠƚĂďůŝ͘��ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�

Ŷ͛ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŶĞ�

ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉĞƐĂŶƚŝƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘�

�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂŶƚĞ�

�

>Ă� ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂŶƚĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞ� ĚŝǀĞƌƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͗� ƉĂƌ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĞƚͬŽƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĠĨůĞǆŝǀĞ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϳ�

�ŽŵŵĞ� ƐŽŶ� ŶŽŵ� ů͛ŝŶĚŝƋƵĞ͕� ůĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂŶƚĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ɛ͛ĂŶĐƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� hǁĂŵĂƌŝǇĂ� Ğƚ�

DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ�;ϮϬϬϱͿ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ͨ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉĂƌ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ� Ğƚ� ŵĂŝƚƌŝƐĞŶƚ� ůĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵĠƚŝĞƌ�ͩ�;Ɖ͘�ϭϰϭͿ͘��

�

ZĠĂůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�,ŽĨƐƚĞƚƚĞƌ͕�^ĐŚŶĞƵǁůǇ�Ğƚ�>ƵƐƐŝ�

�ŽƌĞƌ� ;ϮϬϬϵͿ� ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ͨ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĠǀŽůƵƚŝĨ� ΀͙΁�

ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂĚĠƋƵĂƚĞ� ΀ƋƵŝ΁� ŝŶĐůƵƚ� ĚĞƵǆ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ΀͙΁�͗� ƵŶĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�΀Ğƚ΁�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ͩ�;Ɖ͘�ϯϭͿ͘��ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĠƚƌŽŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

�ĞƐ� ĚĞƵǆ� ŵŽŶĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠǀŽƋƵĠƐ� ƉĂƌ� hǁĂŵĂƌŝǇĂ� Ğƚ� DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ� ;ϮϬϬϱͿ�

ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�

>ŝĞďĞƌŵĂŶ�Ğƚ�DŝůůĞƌ�;ϮϬϬϬͿ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ĐĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

Ğƚ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� WŽƵƌ� ĐĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ͕� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ƐƵƌ� ƐĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ůƵŝ�

ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�

�

�Ğ� ůĞƵƌ� ĐƀƚĠ͕� tŝƚƚŽƌƐŬŝ� Ğƚ� �ƌŝƋƵĞƚͲ�ƵŚĂǌĠ� ;ϮϬϭϬͿ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĐŽŵŵĞ� ͨ�ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ�

ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠůĞǀĞƌ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�

ƐŽĐŝĂů�ͩ�;Ɖ͘�ϯͿ͘�/ůƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƌĞůğǀĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ;ĠŵĂŶĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ʹ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ʹ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ʹ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ͨ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ͩ�

;ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ͕� ƐĂǀŽŝƌƐ� Ğƚ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐͿ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ� Ğƚ� ΀͙΁� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�ͩ�

;Ɖ͘�ϮͿ͘��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϴ

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�

�ƉƉůŝƋƵĠ� ĂƵ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ͨ�ƵŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĂƌ� ůĞƋƵĞů� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ� ƐĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƌĞǀŽŝĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�

ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ŚĂďŝůĞƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ͩ�;�ĂǇ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘�,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ�Ğƚ�&ƵůůĂŶ�;ϭϵϵϮͿ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƐŝƚƵĠĞ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƋƵ͛ƵŶ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă� ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�ŶĨŝŶ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ��

ǀƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĚĞƐ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĐŚĞǌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƐĂ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘� /ů� ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞůŽŶ� ůĞƋƵĞů�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ƐŽƌƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŽůůĠŐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�΀͙΁;�ůĞŵĞŶƚ�

Θ�sĂŶĚĞŶďĞƌŐŚĞ͕�ϭϵϵϵ�ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Θ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϮͿ�͘�

�

DĂƌĐĞů�;ϮϬϬϱͿ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� WůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕� ŝů� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ� ĐĞƚ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƵǆ�ĂǆĞƐ�͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂǆĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�

ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�͖� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ĂǆĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� ůĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�

ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ĐĞƵǆ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� >Ğ�

ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;dĂďůĞĂƵ�ϮͿ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϭϵ�

�

� �ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ��

�

�ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ��

�

�ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ��

�

�ǀĂůƵĞƌ�

^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ƐŽŶ�

ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�

�ŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ƐĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�

^͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ��

dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ��

�

dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�

�ůĂďŽƌĞƌ͕�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�

Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�

Ě͛ĠĐŽůĞ�

�ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ůŝǀƌĞƚ�

ƐĐŽůĂŝƌĞ�

�ƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

WƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ��

�

�ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ��

�

^Ğ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�

ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�

ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�

ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ��

�

dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�

�ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ��

^͛ĂŝĚĞƌ͕�ƐĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�

DƵƚƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ��

�

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�͗�ZĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;DĂƌĐĞů͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϲϬϬͿ͘�

�

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

�

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ͕�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�

ĚĞ�hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Ğƚ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ� ;ϮϬϬϱͿ͕� ƋƵĞ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

Ɛ͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐĞ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϮϬ

ϭ͘ϰ͘Ϯ͘ϯ͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĠĨůĞǆŝǀĞ�

�

�͛ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�^ĐŚƂŶ�;ϭϵϴϯͿ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠŐĂŐĠĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ͨ�ƵŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĠĨůĞǆŝǀĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�

ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŝŵƉůŝĐŝƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠƐ�ŽƵ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ͩ�;'ƵŝůůĞŵĞƚƚĞ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϲϵͿ͘�

�

ϭ͘ϱ͘� �ďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƐĞůŽŶ�ƚƌŽŝƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�

�

�ŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚĞƵǆ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ƉĂƌ�

hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Ğƚ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ�;ϮϬϬϱͿ͕�^ǇůůĂ� ;ϮϬϭϯͿ͕�Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�

sŽŶŬ�Ğƚ�^ĐŚŝƌĂƐ�;ϭϵϴϳͿ�Ğƚ�ĚĞ�^ǇůůĂ�Ğƚ��Ğ�sŽƐ�;ϮϬϭϬͿ͕�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�

ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƚƌŝƉůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�͗�

Ͳ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƋƵŝ� ƚĞŶĚ� ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽŵŵĞ�

ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�͖�

Ͳ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƋƵŝ� ƚĞŶĚ� ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽŵŵĞ�

ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�

ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ�͖�

Ͳ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƋƵŝ� ƚĞŶĚ� ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽŵŵĞ�

ƌĠƐƵůƚĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĂƵǆ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

Ϯϭ�

ϭ͘ϲ͘� �Ŷ�ŐƵŝƐĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

�

�ĂŶƐ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�'ĂŐŶĂŝƌĞ�;ϮϬϭϲͿ�Ă�ĂŶĂůǇƐĠ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘���ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĐŝŶƋ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�

ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͗��

Ͳ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ;ĞŶƐĞŵďůĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ͬ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ͬ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐͿ�͖��

Ͳ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ�;ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ͬ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ͬ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞͿ�͖��

Ͳ�ƐŽŶ�ŽďũĞƚ�;ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ͬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞƐͿ�͖��

Ͳ� ƐĂ� ĨŝŶĂůŝƚĠ� ;ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ͬ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ͬ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨͿ�͖��

Ͳ� ƐĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�;ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ͬ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƚŝĨͿ͘�

�

�ĞƚƚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�

ǀŝƐŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ŵƵůƚŝƉůĞƐ� ĨĂĐĞƚƚĞƐ͘� ^ĂŶƐ�

ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨĂĐĞƚƚĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�'ĂŐŶĂŝƌĞ�;ϮϬϭϲͿ͕�ŶŽƵƐ�

ĞŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�ŶŽƵƐ�ƌĞƚŝĞŶĚƌŽŶƐ�

ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƌĞůğǀĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚŝƐƐĂŶƚ�

ă�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂŶĐƌĞƌŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂŶƚĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�;hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Θ�

DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ͕� ϮϬϬϱͿ͘� �ĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ� ƵŶĞ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘� �ŶĨŝŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ�

ů͛ĂǀŽŶƐ� ĚĠũă� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ͕� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌĂ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�

�ŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ� ĐĞƐ� ĨĂĐĞƚƚĞƐ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂƚƚƌŝďƵĞƌŽŶƐ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ă� ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϮϮ

�Ƶ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ŝů� ƉĂƌĂŝƚ� ůĠŐŝƚŝŵĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƉŽƐĞƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ƌĞǀġƚŝƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ĂĨŝŶ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ� ƐŽŝĞŶƚ� ũƵŐĠĞƐ� ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ͕� ƚĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĠƐ͘�

�

ϭ͘ϳ͘� YƵĞůůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͍�

�

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�ƐƵƌ�ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� Ă� ĐŽŵƉŝůĠ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ă�

ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��ĞƚƚĞ� ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ� ƐĞ�ĚĠĐůŝŶĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƉƀůĞƐ�͗� ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ� ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐůŝŵĂƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ă�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ�͗�

�

�� �Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĚŽŝƚ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞ�

ŵġŵĞ�ƋƵĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ�

ĐŽŵŵĞ� ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐůŝŵĂƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶĞ�

ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽƵǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�

ŵƵƚƵĞů͘��ŶĨŝŶ͕� ůĞ��ŽŶƐĞŝů� ŝŶƐŝƐƚĞ�ĂƵƐƐŝ� ƐƵƌ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͖�

�

�� �Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲ

Đŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�

ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚĠũă�ƌĠĂůŝƐĠƐ͘�>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƐĞ�

ĚŽŝǀĞŶƚ�Ě͛ŽĨĨƌŝƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ͕� ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĂ� ůŝĂŝƐŽŶ�

ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��ŶĨŝŶ͕�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽĨĨƌŝƌ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ͘�

�

�Ğ�ƐŽŶ�ĐƀƚĠ͕�,ƵŶǌŝĐŬĞƌ�;ϮϬϭϬͿ�ĚĠƚĂŝůůĞ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�

ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ͘� �ĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

Ϯϯ�

ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ġƚƌĞ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ� ă� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů� ;ͨ�ũŽďͲĞŵďĞĚĚĞĚ�ͩͿ͕� ĂǆĠĞƐ� ƐƵƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ;ͨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ͩͿ͘� �ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ů͛ĂƵƚĞƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� �ĞƚƚĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ƚƌŽƵǀĞ� ƐŽŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ǀŝƐĂŶƚ�

ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘�

�

�� �Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�

ĐĞůƵŝͲĐŝ� Ă� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ă�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘�WŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĐĞƚƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�

ƉƌŽďůğŵĞƐ� ǀĠĐƵƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘� >ĞƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝĐŝ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠĞ�

ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�

ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�

�

�� �ĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƐŽŝĞŶƚ�ũƵŐĠĞƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�

�ůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�

�� �Ŷ� ůŝĞŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ĂǆĠĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐůŽďĂůĞ�͗� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ă� ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͕� ĂƐƉĞĐƚƐ�

ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞƐ͙��ĂƌůŝŶŐͲ,ĂŵŵŽŶĚ�Ğƚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�;ϮϬϬϵͿ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�

ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ďĂƐĠĞƐ� ƐƵƌ�

ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�͖�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďƐƚƌĂŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�

�

�� dŽƵũŽƵƌƐ�ƐĞůŽŶ�,ƵŶǌŝĐŬĞƌ�;ϮϬϭϬͿ͕�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�

ƐŽŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƐ�͗�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ŐĂŐĞ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĞŶ�
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�

Ϯϰ

ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� �Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƐƵƌ�

ĐĞƚƚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ� ;�ĂƌůŝŶŐͲ,ĂŵŵŽŶĚ�Θ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕� ϭϵϵϱ� ͖� ,ŽƌĚ͕� ϭϵϵϳ� ͖�

<ŶĂƉƉ͕� ϮϬϬϯ� ͖� >ŽƵŝƐ͕� DĂƌŬƐ� Θ� <ƌƵƐĞ͕� ϭϵϵϲ� ͖� WĞƌĞǌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϳ�͖� ĐŝƚĠƐ� ƉĂƌ� �ĂƌůŝŶŐͲ

,ĂŵŵŽŶĚ�Θ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƐĞůŽŶ�YƵŝĐŬ͕�,ŽůƚǌŵĂŶ�Ğƚ��ŚĂŶĞǇ�;ϮϬϬϵͿ͕�ůĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂǀŝƐ� ͨ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ͩ͘� hŶ� ĂƵƚƌĞ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĂƐƉĞĐƚ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�

ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ǀĞŶŝƌ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�

ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�;K���͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�

�� �ŶĨŝŶ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚĠƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�

ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ŵĞŶĠĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�

Ě͛ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�WůƵƐ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ƉĂƐƐĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ƉůƵƐ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƐĞƌĂ�

ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘�

�

�ĞƚƚĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĠƚĂďůŝƐ� ƉĂƌ� 'ƵƐŬĞǇ� ;ϮϬϬϯͿ͘� �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĂŶĂůǇƐĠ� ϭϯ� ůŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�

Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕� ĐĞƚ� ĂƵƚĞƵƌ� Ă� ƚĞŶƚĠ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƋƵŝ� ĨĂŝƐĂŝĞŶƚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘� >Ă�

ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƚƌŽƵǀĠ͕�ƉĂƐ�ŵġŵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�

ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� >ĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ϭϯ� ůŝƐƚĞƐ�

ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ůĂ�

ŵŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƵǆͲĐŝ� Ě͛ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ� ůŽŶŐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ĐĞƚ� ŽďũĞĐƚŝĨ͕� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�

ĐŽůůĠŐŝĂů͕�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�

�

�Ğ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ͕�'ĂƌĞƚ͕�WŽƌƚĞƌ͕��ĞƐŝŵŽŶĞ͕��ŝƌŵĂŶ�Ğƚ�zŽŽŶ͕�;ϮϬϬϭͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�YƵŝĐŬ͕�,ŽůƚǌŵĂŶ�

Ğƚ��ŚĂŶĞǇ�;ϮϬϬϵͿ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ůĞƐ�ƉůƵƐ�

ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŚĠƌĞŶƚĞƐ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�

ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ� ŽƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ͕� ĂǆĠĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĞ�

ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ;ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ƐƵƌ� ĐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĞŶƐĠƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ŝůƐ�
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Ϯϱ�

ů͛ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚͿ� Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ� ƵŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĂĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ;ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ƵŶ�

ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐͿ͘�/ůƐ�ĂũŽƵƚĞŶƚ�

ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĠǀŽƋƵĠƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� �ƵͲĚĞůă� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ͕� YƵŝĐŬ͕�

,ŽůƚǌŵĂŶ�Ğƚ��ŚĂŶĞǇ�;ϮϬϬϵͿ�ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŵŽĚğůĞ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�͗�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞ�

ĚŽŝǀĞŶƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĠĞƐ� ă� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

;Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ŝŶƐĠƌĠĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͿ�Ğƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ůŽŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞŶƐĞƐ͘�

�

WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�

Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ƌĞƉƌŝƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�YƵŝĐŬ͕�,ŽůƚǌŵĂŶ�Ğƚ��ŚĂŶĞǇ�

;ϮϬϬϵͿ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞŶĐŚĠƐ� ƐƵƌ� ů͛ĂǀŝƐ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ůĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ� ƵŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƋƵĂŶƚ� ĂƵǆ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ĞƵǆ͕�ĐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŝŶƋ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�͗�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ă� ůĞƵƌƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�

ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ă�

ƵŶ� ŵġŵĞ� ŶŝǀĞĂƵ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ă� ĚĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�͖� ĞůůĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ĂƵǆ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ͕�ĚĞ�ƚĞƐƚĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�͖�

ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͖�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Žƶ�ƌğŐŶĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�͖�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�

ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ƋƵŝ�

ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘���ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŝŶƋ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͕�

ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƋƵĞ�

ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�;ͨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ͩͿ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞƐ͕�ĐĞƐ�

ĚĞƵǆ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

Ϯϲ

�ŶĨŝŶ͕�ŶŽƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ͨ�ŵĂŶƚƌĂƐ�ͩ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉĂƌ�WƵƚŶĂŵ�Ğƚ��ŽƌŬŽ�

;ϭϵϵϳ͕�ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�tŝůƐŽŶ�Θ��ĞƌŶĞ͕�ϭϵϵϵͿ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗�

Ͳ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� Ǉ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ� ĂĐƚŝĨƐ� ƋƵŝ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�͖�

Ͳ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĠƐ� Ğƚ� ƚƌĂŝƚĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�͖�

Ͳ� ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�͖�

Ͳ� ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ĞƐƉğƌĞŶƚ�

ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚƌĂŝƚĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�

�

ϭ͘ϴ͘� ZƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

�

>Ğ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞƐƚ�

ƌĞĐŽŶŶƵ� ƉĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ͕� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚĠĨĞŶĚĞŶƚ� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵĞ� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� Ɛ͛ĂŵŽƌĐĞ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĠĨĞŶĚƵĞ�ƉĂƌ�,ƵďĞƌŵĂŶ�;ϭϵϴϵͿ�Ğƚ�

ƉĂƌ��ĂƌŽŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϲͿ͘�

�

��ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�sŽŶŬ�;ϭϵϴϴͿ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽŵŵĞ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌĠƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘��ĞŝĐŚŶĞƌ�Ğƚ�'ŽƌĞ�

;ϭϵϵϬͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�EĂƵůƚ�;ϭϵϵϵͿ�ĨŽŶƚ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ�

ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ŶŽŵŵĠ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ĐŚĞǌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂƵƚĞƵƌ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ŽƌĚƌĞ� Ě͛ŝĚĠĞ͕� �ĞĐŬĞƌƐ� ;ϮϬϬϳͿ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ� ƋƵĞ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ŝŶŝƚŝĂůĞ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĚĞ�ƚąĐŚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�

ů͛ĂŵŽƌĐĞ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ�͗� ͨ�ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�

ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĞƵƌ�

ŵĠƚŝĞƌ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĐŚĞǌ�ĞƵǆ�ů͛ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĞŶ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ͩ�;Ɖ͘�ϮϭϬͿ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

Ϯϳ�

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�

ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�̂ ƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�;ϮϬϭϰͿ�͗�ͨ �΀ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů΁� ƌĞĐŽƵǀƌĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ă�

ƐĂǀŽŝƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ͕� ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘� WĂƌ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŵŽƌĐĞ� ĚğƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� Ğƚ� ƐĞ� ƉŽƵƌƐƵŝƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ͩ�;Ɖ͘�ϭϳͿ͘�

�

�ĐĐŽƌĚĂŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ă� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕��ĂůĚĞƌŚĞĂĚ�Ğƚ�̂ ŚŽƌƌŽĐŬ�;ϭϵϵϳ͕�ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�sŝůůĞŐĂƐͲZĞŝŵĞƌƐ͕�ϮϬϬϯͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ͕�

ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŵŽĚğůĞƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǀŝƐĂŶƚ� ĐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� �ŚĂƋƵĞ� ŵŽĚğůĞ� ŵĞƚ� ů͛ĞŵƉŚĂƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ� ĚĞ�

ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗��

Ͳ� ů͛ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ͕� ƋƵŝ� ŵĞƚ� ů͛ĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͖��

Ͳ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ŵĞƚ� ů͛ĞŵƉŚĂƐĞ�ƐƵƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�

ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�͖�

Ͳ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŵŽƌĂůĞ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ů͛ĞŵƉŚĂƐĞ�

ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ă�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�

�

ϭ͘ϵ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

�

'ƵƐŬĞǇ� ;ϮϬϬϬͿ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� /ů� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ă� ƚƌŽŝƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�͗� ĂǀĂŶƚ� ůĂ�

ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ;ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ʹ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƵǆ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ŶĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ� ƉĂƐ� ă� ĐĞƚƚĞ�

ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ă�ƉƌŝŽƌŝͿ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�;ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�

ĨŽƌŵĂƚŝǀĞͿ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ� ;ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƐŽŵŵĂƚŝǀĞͿ͘� WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ� ă� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ�

ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠƐ͕�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ĐŝŶƋ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

Ϯϴ

�� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�

ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ǀĠĐƵ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͖�

�� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ϯ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�

ƚĂŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ�͖�

�� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ϯ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�͗�ŝů�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�

ůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�͖�

�� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ϰ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�ă�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐ�

ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ǀĠĐƵĞƐ�͖�

�� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ϱ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĨŝŶĂƵǆ�;ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

ǀĠĐƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͿ͘�

�

EŽƵƐ�ǀĞƌƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĐƌŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ϭ�ă�ϰ�ĚĞ�

ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϯ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĠƐ�

ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ� ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ͘� �ĞƚƚĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞƐ�

ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ϱ�Ğƚ�ϲ͘�>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�Ϯ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐĞŵŝͲ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ĚŽŶƚ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĞƐƚ� ĨŽƵƌŶŝĞ� ĂƵ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ϴ͘� >Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� ϰ� Ă� ĠƚĠ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ�

ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞĕŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĞŶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ͘�

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

Ϯϵ�

Ϯ͘� �ĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�

�

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͕�Ğƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�

ĞŵƉĂƌĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌŵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌŽŶƐ�ů͛ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�

ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� WƌĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�

ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�

ƚƌĂǀĂŝů͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�

ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�

ĞŵƉĂƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĞǆĐůƵƚ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�;ŽƵ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶͿ�ƋƵŝ�

ŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƐƚƵůŽŶƐ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�

ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ͘�

�

>ĞƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶƵĞƐ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�

ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘� �ĞƐ� ůĂĐƵŶĞƐ͕� ŵŝƐĞƐ� ĂƵ� ũŽƵƌ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƚĂŶƚ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�

ƋƵ͛ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ƌĞŶĚƵĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ĠƚƵĚĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�;ZŽĐĂƌĚ͕��ƐĞƌŵĞůǇ͕�:ŽƌĚĞ͕�>ĞŶǌĞŶ͕�tĂůďĞƌŐͲ

,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ� Θ� ,ĞŵŵŽ͕� ϮϬϬϳͿ�͗� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠĞƐ�

;>ĞĂĐŚ� Θ� WĂƵůƐĞŶ͕� ϭϵϵϵͿ͕� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ŵĞŶĠĞƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ĨŝŶƐ�

ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;:ŽƐŚƵĂ�Θ��ƵƉŝŶ͕�ϭϵϵϯ�͖�tŝŶĚƐĐŚŝƚů͕�ϮϬϬϯͿ͕�ƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�

ƌĠĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞǆĠĐƵƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;DĠŚĞƵƚ͕�ϮϬϬϲ�͖�

DĂƚŚĠ͕�ϮϬϭϬͿ͘�

�

ZŽĐĂƌĚ͕� �ƐĞƌŵĞůǇ͕� :ŽƌĚĞ͕� >ĞŶǌĞŶ͕� tĂůďĞƌŐͲ,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ� Ğƚ� ,ĞŵŵŽ� ;ϮϬϬϳͿ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂĚƌĞƐƐĠ� ă� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕� ĨŽŶƚ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ĐĞƚƚĞ�

ĚĠƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�͗�ĚĠĐůŝŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ͕�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĞůĠĞ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͘�

�

�ĞƐ�ŵġŵĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ĚƵ� ĚĠĐůŝŶ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĚĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂŝƚ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϯϬ

ĚŽŶĐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ƵŶĞ�

ŝŵĂŐĞ�ŵŽŝŶƐ� ůŝŶĠĂŝƌĞ�Ğƚ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� ;�ŽŝůĞǀŝŶ�Θ��ƌĂŶĚƚͲ

WŽŵĂƌĞƐ͕� ϮϬϭϭ�͖� �ŽŝůĞǀŝŶ͕� �ƌĂŶĚƚͲWŽŵĂƌĞƐ͕�'ŝǀƌǇ�Θ�WĞĚƌĞŐŽƐĂ͕�ϮϬϭϮ�͖� �ŽŝůĞǀŝŶ�ϮϬϭϯͿ͘�

ͨ�hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ͞ĐĞůůĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĨĂŝƚ͕͞� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌĂŝƚ�

ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕� ĞŶ�ĐŽŶĐŝůŝĂŶƚ� ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ� Ğƚ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ�ͩ�

;�ŽŝůĞǀŝŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϯϴ�͖��ƵďŽŝƐ͕�ϮϬϮϭͿ͘��

�

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ƚǇƉĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ͕�ĞŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�

ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ;tƵ� Θ� ,ƐŝĞŚ͕� ϮϬϬϲ�͖� tŝŶĚƐĐŚŝƚů͕� ϮϬϬϯ͕� ,ŽĨƐƚĞŝŶ� Θ� >ƵŶĞƚƚĂ͕� ϮϬϬϰ͕�

'ĞŶŐĂƌĞůůǇ�Θ��ďƌĂŵƐ͕�ϮϬϬϵ�͖�'ǇůůĞŶƉĂůŵ͕�tŝĐŬŵĂŶ�Θ�,ŽůŵŐƌĞŶ͕�ϮϬϭϬ�͖�͙Ϳ͘�

�

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ,ŽĨƐƚĞŝŶ͕� EĂǀŽŶ͕� <ŝƉŶŝƐ� Ğƚ�

DĂŵůŽŬͲEĂĂŵĂŶ�;ϮϬϬϱͿ�ĨŽŶƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

Ͳ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͖�

Ͳ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ� ůĞƐ� ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĚĞƐ�

ĨĂŝƚƐ�͖��

Ͳ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠĞƐ� Ğƚ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘�

�

Ϯ͘ϭ͘� dĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

�

/ů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ;�͘/͘Ϳ͕� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ŽƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;DĂƐĐŚŝĞƚƚŽ͕� ϮϬϭϬͿ͘� >Ğ� ͨ�ƌĂƉƉŽƌƚ� ZŽĐĂƌĚ�ͩ� ;ZŽĐĂƌĚ͕� �ƐĞƌŵĞůǇ͕�

:ŽƌĚĞ͕� >ĞŶǌĞŶ͕�tĂůďĞƌŐͲ,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ�Θ�,ĞŵŵŽ͕�ϮϬϬϳͿ� ĞŵƉƌƵŶƚĞ� ă� >ŝŶŶ͕��ĂǀŝĚ� Ğƚ� �Ğůů�

;ϮϬϬϰͿ�ůĞƵƌ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛��

ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ͕� ĚĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͕� ĚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕� ĚĞ�

ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϯϭ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ŵŽĚğůĞƐ͕� ĚĞ� ĚĠďĂƚ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ƉĂŝƌƐ� Ğƚ� ĚĞ�

ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ�;Ɖ͘�ϵͿ͘�

�

/ů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ� ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�

ƋƵĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�;�ůďĞ�Θ�KƌĂŶŐĞ͕�ϮϬϭϬ�͖��ŽŝůĞǀŝŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��

ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�

ƋƵĞ�ůĞƐ�΀ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ΁�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞ�

ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ĚĠũă� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ŽďũĞƚ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƵŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘�΀͙΁�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĨŽƌŵƵůĠƐ�ŽƵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƐŽŝƚ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘�

�Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵďŝ�ƵŶĞ�ĚŝĚĂĐƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

;WĞƌƌŽŶ͕�ϮϬϭϴ͕�ƉƉ͘�ϭϮϭͿ͘�

�

�͛ĞƐƚ�ĂƵǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�

ŶŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ͘��

�

WŽƵƌ��ůĂŶƋƵĞƚ�;ϮϬϭϰͿ͕��

>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�

Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�

ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝĠ͕� ĞŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ůĂ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂŝƌƐ͕� ƉŽƵƌ�

ĠůĂďŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

ƉŽƵƌ�ĠƉƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ğ�ŵĞŶĞƵƌ�ĚĞ�ũĞƵ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚŽŶĐ�

ŐƵŝĚĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽƵĐŚĞƵƌ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĨŝŐƵƌĞ�Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĠƚĞŶƚƌŝĐĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�;Ɖ͘�ϭϮϬͿ͘�

�

�ĞƚƚĞ�ĂƵƚĞƵƌĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĨŽƵƌŶŝĞ�ƉĂƌ� ů͛/�Wϳ�ƋƵŝ� ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ƉĂǇƐ�͗��

>Ă� �͘/͘� ƐŝŐŶŝĨŝĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� ĐƌƵĐŝĂůĞƐ� ĞŶ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŵĞŶĞƌ� ƵŶĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� Ğƚ�

������������������������������������������������������
ϳ�/ŶƚĞƌ�ĐĂĚĞŵǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϯϮ

ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�

ůĞƐ� ĞŶƚŽƵƌĞ͘� /ůƐ� ĨŽŶƚ� ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕�

ĐŽŵŵĞ� ƐŽƵůĞǀĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕� ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ƌĂŝƐŽŶŶĞƌ� Ğƚ� ƉĂƐƐĞƌ� ůĞƐ�

ŝŶĚŝĐĞƐ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƐĂŝƚ�ĚĠũă͕�ĞŶ�ƚŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�Ğƚ�

ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�

ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ� ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�Žƶ� ů͛ŽŶ�ĞŶƚĞŶĚ�ƉĂƌ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ŶŽŶ�

ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ů͛ĂĐƚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ů͛ĠƚĂǇĞŶƚ�;�ůĂŶƋƵĞƚ͕�

ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘�ϭϮϰͿ͘�

�

�Ğ� ůĞƵƌ� ĐƀƚĠ͕� �Ğ� ,ŽƐƐŽŶ͕� �ůĂŶƋƵĞƚ͕� WŝĐŚŽůůĞ͕� DƵŶŝĞƌ͕� �ĞůƐĞƌŝĞǇƐ� Ğƚ� >ĞďƌƵŶ� ;ϮϬϭϰͿ�

ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐĂŐĞƵƌĞ͘�

/ůƐ� Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă� ĨŽƵƌŶŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ĂĐĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�͗��

�ŝŶƐŝ͕� ůĂ� �͘/͘� ƉƌŽŵĞƵƚͲĞůůĞ� ƵŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉůƵƚƀƚ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝĨ͕� ƌĞƉŽƐĂŶƚ� ƐƵƌ�

ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ůĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠůğǀĞ͘� /Đŝ͕� ůĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŵĂŝƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵƋƵĞů�ůĞ�ͨ�ĐŚŽŝǆ�͕ͩ�

ͨ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ͩ�Ğƚ�ůĂ�ͨ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ͩ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�

ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ;ĂƚƚĞŶĚƵĞͿ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ͖� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ�

ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌ�;Ɖ͘ϯϭͿ͘�

�

�ĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ŽƌĚƌĞ� Ě͛ŝĚĠĞƐ͕� DŽƌŐĞ� Ğƚ� �ŽŝůĞǀŝŶ� ;ϮϬϬϳͿ� ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƋƵŝ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞƐ� ƌƀůĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�͗��

Ͳ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ƵŶ� ĞŶĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚąĐŚĞƐ� ĚŽŶƚ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

ĚĠůğŐƵĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĠůĂďŽƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ƚąĐŚĞƐ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�Ǉ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�͖��

Ͳ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĞĨĨĞĐƚƵĞŶƚ�ƵŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƚąĐŚĞƐ͘��Ğ�

Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƌĠŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�͖��
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�

ϯϯ�

Ͳ� ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�ƉĂƐ�

ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�;ƉƉ͘�ϰϳͲϰϴͿ͘�

��

�ůĂŶƋƵĞƚ�Ğƚ�WŝĐŚŽůůĞ�;ϮϬϭϳͿ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ϮϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝƚĠ�

;ǀŽŝƌ�dĂďůĞĂƵ�ϯͿ͕�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�/ů�ŶĞ�

Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƉĂƐ͕� ƐĞůŽŶ� ĞƵǆ͕� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĞŶ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ͕� ŵĂŝƐ� Ě͛ĞŶ�

ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ�

ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ͕�ŽƵ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉĂƐ͕�ġƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ͘�

�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶͬ�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� �ŝƐĐŽƵƌƐ�Θ�

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

�ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

Θ�dŚĠŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�

Ͳ� WƌŝŵĂƵƚĠ�ĚĞ�

ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

Ͳ� ZĞĐƵů�

Ͳ� �ǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƚĠ�

Ͳ� /ŶƚĠŐƌŝƚĠ�

Ͳ� dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�

Ͳ� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�

Ͳ� ZĠƉĠƚĂďŝůŝƚĠ�

Ͳ� ZĠƉůŝĐĂďŝůŝƚĠ�

Ͳ� ZŽďƵƐƚĞƐƐĞ�

Ͳ� �ǆŚĂƵƐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

Ͳ� �ĐŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

Ͳ� �ŽŚĠƌĞŶĐĞ�

ůĞǆŝĐĂůĞ�

Ͳ� �ŽŚĠƌĞŶĐĞ�

ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�

Ͳ� EŽŶͲ

ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�

ŝŶƚĞƌŶĞ�

Ͳ� EŽŶͲ

ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ�

ĞǆƚĞƌŶĞ�

Ͳ� EŽŶ�ǀĂĐƵŝƚĠ�

Ͳ� ZĞůĂƚŝǀŝƚĠ�

Ͳ� �ŽŚĠƌĞŶĐĞ�

ůŽŐŝƋƵĞ�

Ͳ� EŽŶ�

ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝƚĠ�

Ͳ� hŶŝǀŽĐŝƚĠ�

;Ě͛ƵŶĞ�ůŽŝͿ�

Ͳ� ZŽďƵƐƚĞƐƐĞ�

;Ě͛ƵŶĞ�ůŽŝͿ�

Ͳ� �ĐŽŶŽŵŝĞ�

;Ě͛ƵŶĞ�ůŽŝͿ�

dĂďůĞĂƵ�ϯ�͗�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝƚĠ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�;�ůĂŶƋƵĞƚ�
Θ�WŝĐŚŽůůĞ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϳͿ͘�

�

>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ĂƵǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�

ĚĞ�ŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�

ŵĠƚŚŽĚĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ů͛ĠůğǀĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ;�ŽƋƵŝĚĠ͕� &ŽƌƚŝŶ� Θ�

ZƵŵĞůŚĂƌĚ͕�ϮϬϬϵͿ͘�ͨ��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�
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�

ϯϰ

ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ŵĂŝƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ͕� ǀŽŝƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ͩ�;�ůĂŶƋƵĞƚ�Θ�WŝĐŚŽůůĞ͕�ϮϬϭϳ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘�

�

�ĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƐŽĐŝŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚĞ�͗�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�

ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ĠůğǀĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĚĞ� ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� Ě͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĞƚĐ͘� ;�ĂůŵĞƚƚĞƐ͕�

ϮϬϬϴ͕�ϮϬϬϵ�͖�WĠůŝƐƐŝĞƌ͕�sĞŶƚƵƌŝŶŝ�Θ��ĂůŵĞƚƚĞƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘�

>Ă� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ƚĞůůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�

ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕� ƵŶ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ�

ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƐŽĐŝŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�

ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� Ğƚ�

Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͘�>ĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�

ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�;tĞŝůͲ�ĂƌĂŝƐ�Θ��ƵŵĂƐ��ĂƌƌĠ͕�ϭϵϵϴ�͖�DŽƌŐĞ͕�ϮϬϬϭͿ͘�^ŽŶ�ƌƀůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�

ƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂƵǆ�

ĠůğǀĞƐ͕� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƐĞƌĂ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕� ĚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘� ^ĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ�

Ŷ͛ŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĂůŽƌƐ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ďƵƚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�

ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�;DĂƚŚĠ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϮϬͿ͘�

�

^ĞůŽŶ� �ŽŝůĞǀŝŶ� Ğƚ� �ƌĂŶĚƚͲWŽŵĂƌĞƐ� ;ϮϬϭϭ͕� ƉƉ͘� ϱϭͲϱϮͿ͕� ͨ�KŶ� ƉĂƐƐĞ� ĚŽŶĐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ĐĞŶƚƌĠĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŽŝƌĞƐ� ŽƵ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ĞŶ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠĞƐ͕�ă�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ� Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕� ĞƚĐ͘�ͩ͘� �ĞƚƚĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƐĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ�

ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƚƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗� ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�

ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠ͘�/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�Ě͛ŽƵƚŝůůĞƌ�

ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂĨŝŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ŵĂƐƐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�;,ŽĨƐƚĞŝŶ͕�EĂǀŽŶ͕�

<ŝƉŶŝƐ�Θ�DĂŵůŽŬͲEĂĂŵĂŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘��ŽŝůĞǀŝŶ� ;ϮϬϭϯͿ�ĂƚƚŝƌĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠƌŝǀĞ�ǀĞƌƐ� ůĞ�ͨ�ƚŽƵƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�͕ͩ�ƐĂŶƐ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚ�ƋƵŝ�ŵğŶĞƌĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝƐŵĞ͘�

�
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ϯϱ�

�ŽƋƵŝĚĠ͕�&ŽƌƚŝŶ�Ğƚ�ZƵŵĞůŚĂƌĚ�;ϮϬϬϵͿ�ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ�

ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚĞ�ZĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ă�

ů͛�ĐŽůĞ� ;WZ�^d�Ϳ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘� dŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ�

Ě͛ƵŶŝƚĠ�ƋƵŝ� ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƐĠ͕� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĞŶĠĞ�

ƉŽƵƌ� Ǉ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌƐ� Ğƚ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƋƵŝ� ƐƚŝƉƵůĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞ�ďĂƐĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĞƵůĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕� ŵĂŝƐ� ŵŽďŝůŝƐĞƌ� ĂƵƐƐŝ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�

Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

�

Ϯ͘Ϯ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

�

>Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ɛ͛ĂŶĐƌĞ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϲ�ĂŶƐͿ͘��ƵƌĂŶƚ�

ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŽŶ�Ă�ĐƌƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ąŐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�

ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�

ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ƉƌĠĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ĚĞ� ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ� ;>ĞĚƌĂƉŝĞƌ͕� ϮϬϭϬ�͖� �ůĂŶƋƵĞƚ͕� ϮϬϭϰͿ͘� /ů� ŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� Ǉ� ĂǀŽŝƌ�

Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞ�ĐŽŐŶŝƚŝĨ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕��

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĚĞ� ƌĠĞůůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕� ůŽƌƐ�

Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƌĠĨĠƌĞŶƚ� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶ� ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ�

ĐůĂƐƐĞ�͖� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� Ě͛ĂůůĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�

ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�;ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĠůğǀĞƐͿ͘��Ğ�

ƋƵŝ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ�;>ĞĚƌĂƉŝĞƌ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϴϯͿ͘�

�

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞŵďůĞ�ĚŽŶĐ�

ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �
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ϯϲ

Ϯ͘ϯ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�

�

sƵ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĂĐŚĞƌŽŶƐ�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�

Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�;ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ�ʹ�

ŶŝǀĞĂƵǆ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞͿ�Ğƚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�

ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϲ�ĂŶƐͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ��ůĂŶƋƵĞƚ�

;ϮϬϭϰͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ͕�ĨĂĐĞ�ă� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ŽƵ�ĚŽŝƚ�

ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ� ůĠŐĂƵǆ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ� ă�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĂ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ƐŽŶ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘��

�

�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĞ� ZĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� ;DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ� ůĂ�

&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ͕� ϮϬϮϬͿ� ƋƵŝ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ƉŽƵƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�

ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ŝĐŝ� ůĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗� ůĞƐ� ƐŽĐůĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ĞŶ�

ǀŝŐƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵŝ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘��ŶĨŝŶ͕�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĠƚĂŝůůĠ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�

ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ;ǀŽŝƌ� ƉůƵƐ� ďĂƐͿ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ă� ĠƚĠ�

ŵĞŶĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ�

ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀŽƵůƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŵĞŶĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�

ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĠƚĂŝƚ� ĂĚĂƉƚĠĞ� ĂƵǆ� ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�

Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘�

�

�ŽŵŵĞ� ƐŝŐŶĂůĠ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ͕� ůĞ� ĚĠĐƌĞƚ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĞƐ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϳͿ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϯϳ�

ĨŝǆĞ� ůĞƐ� ƐŽĐůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ϭϵϵϵͿ�

ĐŽŵŵĞ��

ůĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ă�

ĞǆĞƌĐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ŚƵŝƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�

Ğƚ� ĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ă� ůĂ� ĨŝŶ�ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƉĂƌĐĞ�

ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�

ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϯͿ͘�

�

�Ğ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�

ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��

�

�Ŷ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�;ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĠƐŝŐŶĠĞ�ƉĂƌ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞͿ͕�

ĐŚĂƋƵĞ� ĠĐŽůĞ� ƌĞůğǀĞ� Ě͛ƵŶ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�͗� ͨ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� Ě͛ƵŶ�

ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ͕� ůĂ� ŽƵ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ;ƐͿ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ;ƐͿ� ŽƵ�

ŵŽƌĂůĞ;ƐͿ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂƐƐƵŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ͩ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ϭϵϱϵ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�

�ĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƚƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�

Ğƚ�ůŝďƌĞƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ƉƌŝǀĠƐ͘�>ĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�

ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĞŶ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ͘�

�

hŶ� ƌĠƐĞĂƵ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ͨ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵġŵĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ͩ�;�ĞĐŬĞƌƐ͕�

ϮϬϬϴ͕�ƉƉ͘�ϮϱͲϮϲͿ͘��

�

ͨ�hŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ� ŽƵ� ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨƐ͕� Ğƚ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵ͛ƵŶ�

ƉŽƵǀŽŝƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĨŝǆĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�΀͙΁�ͩ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϳ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�

ƌĠĚŝŐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ;ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐĂƐ͕� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐͿ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� 'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ǀĂůŝĚĞ� ůĞƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ũƵŐĞĂŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�

ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�;ͨ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ͩ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůͿ͘�
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�

ϯϴ

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ�͗�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�

�

�ĂŶƐ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĂƚƚĂĐŚĞƌŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ă� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ͨ�^ŽĐůĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ͩ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐͬĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�͗�

Ͳ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�͖�

Ͳ� �ŽŶƐĞŝů�ĚĞ� ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�WƌŽǀŝŶĐĞƐ� ;���WͿ�͗� ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�;ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐͿ�͖�

Ͳ� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ� 'ĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� �ĂƚŚŽůŝƋƵĞ� ;^Ğ'��Ϳ�͗� ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ůŝďƌĞƐ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞƐ�͖�

Ͳ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� �ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� >ŝďƌĞƐ� ^ƵďǀĞŶƚŝŽŶŶĠƐ� /ŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ� ;&�>^/Ϳ�͗�

ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ůŝďƌĞƐ�ŶŽŶͲĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�

�

�� ĞƵǆ� ƋƵĂƚƌĞ͕� ĐĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐͬĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�

ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂƐŝͲƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�ĞŶ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ͘��

� �

^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
;ŝŶƚĞƌƌĠƐĞĂƵͿ

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�

tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�
ĚƵ����W

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ��
ĚƵ�^Ğ'��

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ��
ĚĞ�ůĂ�&�>^/
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�

ϯϵ�

Ϯ͘ϯ͘ϭ͘� ^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ��

�

�ĂŶƐ� ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ͨ�^ŽĐůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ͩ� ;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝǀŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�͗�ƵŶĞ�

ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��

�

>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ�ů͛�͗��

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ǀŝƐĞ� ƚĂŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ� ƋƵĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ůĞƐ�

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ƐĞ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�

ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�;ƉĂƌĂĚŝŐŵĞͿ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��ĞůůĞͲĐŝ͕�ĞŶ�

ĞĨĨĞƚ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ� ĠůğǀĞƐ͕�ƋƵĞůƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ�ąŐĞ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�

Ě͛ġƚƌĞ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�

ƋƵŝ�ůĞƐ�ŝŶĐŝƚĞŶƚ�ă�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�΀͙΁��

>ĞƐ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĨŽŶĚĞŶƚ� ƐƵƌ�ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ�Ě͛ŽďũĞƚƐ͕� ĚĞ� ǀŝǀĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ�

ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐƋƵĞůƐ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƐĞ� ƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�

;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ϭϵϵϵ͕� Ɖ͘�ϯϰ͕� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ŐƌĂƐ� ĚĞ�

ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞͿ͘�

�

KŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ă�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�

ĞƐƚ�ƚĂŶƚƀƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ĐŽŵŵĞ�

ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĠĞ͕�ƐĂƵĨ�Ɛŝ�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�

ƐĂ� ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĞŶ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ĚĠĐƌŝƚĞ� ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ�

ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�

�

�� ůĂ� ƐƵŝƚĞ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƐŽŶƚ� ůŝƐƚĠƐ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘��ĞƐ�

ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ�ĚĠĐůŝŶĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�

ů͛ąŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;/�͗�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϳ�ĂŶƐ�͖�//�͗�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϴ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ�͖�///�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϭϯ�ă�ϭϰ�

ĂŶƐͿ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�Ɛŝ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϬ

ĞǆĞƌĐĠĞ� ;ŝŶĚŝƋƵĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĨůğĐŚĞͿ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĠĞ� ;ŝŶĚŝƋƵĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ůĞƚƚƌĞ� �Ϳ� ŽƵ� ĞŶƚƌĞƚĞŶƵĞ�

;ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ��Ϳ͘�hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ă�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�͗�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌͲ
ĨĂŝƌĞ�ͨ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ͩ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵ͕�

Ɖ͘�ϯϱͿ͘�

�

�ŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�>Ă�ŶƵŵĠƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;ĚĞ��ϭ�ă��ϭϳͿ�Ŷ͛ŝŶĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ƵŶĞ�

ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ;ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ŝƚĂůŝƋƵĞƐ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ĞǆĞƌĐĠƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ůĞƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŐƌĂƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�/Ϳ͘�

�

x� &ĂŝƌĞ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ƵŶĞ�ĠŶŝŐŵĞ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ͘�

R� &ĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�

ƐĞŶƐ͘�

R� �ϭ� &ŽƌŵƵůĞƌ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͕�

Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĂƚŝƐĠĞ͕� Ě͛ƵŶ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚ� ĨŽƌƚƵŝƚ͘͘͘� ƉŽƵƌ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�

ƵŶĞ�ĠŶŝŐŵĞ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ͘��

x� /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϭ�

R� �Ϯ�>͛ĠŶŝŐŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƉŽƐĠĞ͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�Ğƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�;ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕�

ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͙Ϳ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�ʹ�^Žƌƚŝƌ�ĚƵ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶŝŐŵĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘�

R� �ϯ��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠŶŝŐŵĞ͕�ĂŐĞŶĐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�

ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƵŶĞ�ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ʹ�WƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵ�

ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��

x� �ŽŶĨƌŽŶƚĞƌ� ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ͕� ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� Ğƚ�

ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƐĞůŽŶ�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘�

R� �ϰ��ŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ĠƚĂďůŝƐ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ�ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ�

ĂĨĨĞĐƚŝǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ũƵŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌƐ� ʹ� �ĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĚĞ�

ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŝƐƚĞƐ�ă�ƌĞƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ĐŚŽŝƐŝƌ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ʹ��ŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�

ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ůĂ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕�ů͛ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌ�ʹ�ZĞĨŽƌŵƵůĞƌ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ĞŶ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ŽƉĠƌĠƐ�Ğƚ�ƉůĂŶŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

;ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͕�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐͿ͘�

x� /ŶǀĞƐƚŝŐƵĞƌ�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

R� ZĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ͘�

�� /ŵĂŐŝŶĞƌ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ� ƐŝŵƉůĞƐ� Ğƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ�

ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�

�� EŽƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ƐĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠĂũƵƐƚĞƌ� Ɛ͛ŝůƐ� ŶĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ͘�

�� ZĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ŶĞ�ƉĂƐ�ŐĂƐƉŝůůĞƌ͕�ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞ�

ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂǀĞĐ�ƐŽŝŶ͘�

�� >ŝƌĞ�Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƐŝŵƉůĞ͘�

�� �ϱ� �ŽŶĐĞǀŽŝƌ� ŽƵ� ĂĚĂƉƚĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� ƉŽƵƌ�

ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ů͛ĠŶŝŐŵĞ� ʹ� �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů� ƐŝŵƉůĞ� ʹ� KďƐĞƌǀĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŝďůĠĞ͕�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ͕� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�

ĚĠĨŝŶŝƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϮ

�� �ϲ�ZĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ�

ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƐĞƐ�ĐŝŶƋ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ͘�

�� �ϳ�/ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ĞƐƚŝŵĞƌ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ�ă�ŵĞƐƵƌĞƌ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ă�ƵŶ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ĂĚĠƋƵĂƚ� ʹ� hƚŝůŝƐĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƵŶ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ůŝƌĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ͘�

�� �ϴ��ǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ͕�

ĨĂŵŝůŝğƌĞ�ĞƚͬŽƵ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͘��ŝƐƚŝŶŐƵĞƌ� ůĂ�

ŐƌĂŶĚĞƵƌ� ƌĞƉĠƌĠĞ� ŽƵ�ŵĞƐƵƌĠĞ͕� ĚĞ� ƐĂ� ǀĂůĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ƵŶŝƚĠ� ĚĂŶƐ�

ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐǇŵďŽůĞ�ʹ��ŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�

ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘�

R� ZĠĐŽůƚĞƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĂ�

ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�� �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�

�� ZĞƉĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� Ğƚ� ŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�

ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ͘�

�� �ϵ� ZĞƉĠƌĞƌ� Ğƚ� ŶŽƚĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐƐƵĞ� Ě͛ƵŶ�

ĠĐƌŝƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�

�� �ϭϬ�ZĞƉĠƌĞƌ�Ğƚ�ŶŽƚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�

ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ʹ �ZĞƉĠƌĞƌ�Ğƚ�ŶŽƚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ�

Ě͛ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�

�� �ϭϭ�ZĞƉĠƌĞƌ� Ğƚ�ŶŽƚĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�

ƐĐŚĠŵĂ͕� Ě͛ƵŶ� ĐƌŽƋƵŝƐ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉŚŽƚŽ� ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�

ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞů�ʹ��ŝƐĐĞƌŶĞƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�

ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

x� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ůĞƐ�ǀĂůŝĚĞƌ͕�ůĞƐ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞƌ�

R� ZĂƐƐĞŵďůĞƌ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�

ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

�� ZĞƐƉĞĐƚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĠƚĂďůŝĞƐ͘�

�� ZĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ďƌğǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ͕� ƵŶ� ƉĞƚŝƚ� ĞǆƉŽƐĠ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ƵŶ�

ŵĠĚŝĂ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϯ�

�� �ĐŽƵƚĞƌ�Ğƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ďƌğǀĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĞǆƚƌĂŝƌĞ�

ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�

�� �ŶĂůǇƐĞƌ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĞŶ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

�� �ϭϮ� �ŽŵƉĂƌĞƌ͕� ƚƌŝĞƌ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƌ� ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�

�� �ϭϯ� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƵǆ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ʹ�

^ĐŚĠŵĂƚŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ƌĠĚŝŐĞƌ� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞͲ

ƌĞŶĚƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ʹ�ZĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ƚŝƚƌĠ�Ğƚ�ůĠŐĞŶĚĠ�

Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ͕�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶĞ͕�Ě͛ƵŶ�ǀŝǀĂŶƚ͙͕�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�

ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘�

�� �ϭϰ�ZĂƐƐĞŵďůĞƌ�ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�Ğƚ�

ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�

R� ^͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĠůĂďŽƌĞƌ� ƵŶĞ�

ƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘�

�� WƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ă�ů͛ĠŶŝŐŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘�

�� �ŽŶĨŝƌŵĞƌ� ŽƵ� ŝŶĨŝƌŵĞƌ� ƵŶ� ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

ǀĠƌŝĨŝĠƐ͘�

�� �ϭϱ�sĂůŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ʹ �ZĠĨůĠĐŚŝƌ�ĂƵǆ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�

ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ĠǀĂůƵĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐƵŝǀŝĞ͘�

�� �ϭϲ��ůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ƵŶĞ�ůŽŝ͙�

�� �ϭϳ� ZĠŝŶǀĞƐƚŝƌ� ĚĂŶƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�

ĂĐƋƵŝƐĞƐ͘�

�

��ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠŶŽŶĐĠ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ĨŝŐƵƌĞ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�

ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĞƐƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵĞ�

ĐĞůƵŝ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘��ĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐůŝŶĠƐ�ƐĞůŽŶ�

Ɛŝǆ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚğŵĞƐ�͗�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�͖�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�͖� ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�͖�ů͛Ăŝƌ͕�ů͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽů�͖�

ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͖�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϰ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯ�͗�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ͨ>ĞƐ�
ġƚƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ƌĠĂŐŝƐƐĞŶƚ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�

�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϰϭͿ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ƐĞ� ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ũŽŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ƐĂǀŽŝƌƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϱ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ�͗�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�

ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϰϴͿ͘�

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϲ

��ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞŶƚ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

ŶĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƌŽŐĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�;ŽƵ�ĚĞƐ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐͿ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘�

�

Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ��

�

>Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ� ;�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕� ϮϬϬϴͿ�

ĐŽŵŵĞŶĐĞ͕� ƉŽƵƌ� ů͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ƉĂƌ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ�

ƚĂďůĞĂƵǆ͕� ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƌĞƉƌŝƐ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘� >ĞƐ� ŝŶƚŝƚƵůĠƐ�

ƐŽŶƚ� ŵŽƚ� ƉŽƵƌ� ŵŽƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ� ĂƵǆ� ŝŶƚŝƚƵůĠƐ� ƌĞƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^ŽĐůĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘� hŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĂďůĞĂƵ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ͕�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĞƵǆ�ă�ĐĞƌƚŝĨŝĞƌ͘�

�

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ͨ�^ĂǀŽŝƌƐ�ͩ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�

ƋƵĞ�ů͛�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ǀŝƐĞ� ƚĂŶƚ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�

Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�

�ĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ůŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ů͛ĂƉĂŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĞƵůƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐĂŶĞǀĂƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞƐƚ�

ƚŽƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵƚŝůĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĂŶƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�

;�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϱϴͿ͘�

�

dŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ͨ�^ĂǀŽŝƌƐ�͕ͩ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ͘��ĞƚƚĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠĞ�ĞŶ�ŚƵŝƚ�ƉŚĂƐĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϳ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϱ�͗�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�

tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�;�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲϭͿ͘�

�

sŝĞŶŶĞŶƚ� ĞŶĨŝŶ͕� ůĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� Ě͛ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͬĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ůĂ�

ĨŽŝƐ� ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕� ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ� ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�

ġƚƌĞ�ƚŝƐƐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͬĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�

�ĂŶƐ� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ĨŽƵƌŶŝ͕� ƵŶ� ůŝĞŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƚŝƐƐĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͬĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ϯϯϯ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘�

�

KŶ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ŝĐŝ� ƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

ĠǀŽƋƵĠƐ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�͗�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĨŝǆĞŶƚ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�

ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ� ;ůĞ� ͨ�ƋƵŽŝ�ͩͿ�͖� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�

ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ă� ĐĞƚƚĞ�

ŵĂŝƚƌŝƐĞ�;ůĞ�ͨ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ͩͿ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϴ

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ�͗�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͬĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐ�;�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϴϬͿ͘�

�

�ŽŵŵĞ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕� ă� ů͛ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͬĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ƋƵĞ� ůĞƐ� ^ŽĐůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ǀŽĐĂƚŝŽŶ� ă�

ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌͿ͕� ůĞƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�

tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ͕�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��ĞůĂ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƌĠĚŝŐĠ�

ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��ĞƚƚĞ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞ�ƐĞƌĂ�ŵŽŝŶƐ�ĨůĂŐƌĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�

Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϰϵ�

Ϯ͘ϯ͘ϯ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ����W�;���W͕�ϮϬϬϯͿ�

�

>Ğ����W�Ă�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�

ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠĚŝŐĠ� ůĂ�

ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ƐƵŝƚ͘� �Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĂƌƚŝĐƵůĠ� ĞŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƉĂƌƚŝĞƐ�͗� ͨ�ƌĞƉğƌĞƐ�

ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�͕ͩ�ͨ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�͕ͩ�ͨ�ŐƌŝůůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�

ƉůƵƐ�ͩ͘�

�

hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞƉğƌĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͘� �ĞƚƚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ� ĨĂŝƚ�

ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ�ƉĂƌ� ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘�>Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƌĞƐƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŵŵĂŝƌĞ�͗��

�Ƶ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐƉŽŶƚĂŶĠĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ͕�ĐŝďůĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ƉĂƌ�

ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ͕�ĂĚĠƋƵĂƚƐ͘�

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ͕�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞƐ͕�ŵŽƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�

ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͘��

ͻ��ƉƚŝƚƵĚĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ͕�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ŵŽƚƌŝĐĞƐ�͗��

:ŽƵĞƌ͕� ĞƐƐĂǇĞƌ͕� ƐĞŶƚŝƌ͕� ƚŽƵĐŚĞƌ͕� ŐŽƸƚĞƌ͕� ŵĂŶŝƉƵůĞƌ͕� ŽďƐĞƌǀĞƌ͕� ĞǆƉůŽƌĞƌ͕�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ͕� ƚĞƐƚĞƌ͕� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕� ĠŵĞƚƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ�

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞƐ͕� ƐΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕� ĐŽŵƉĂƌĞƌ͕� ƚƌŝĞƌ͕� ĐůĂƐƐĞƌ͕� ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ͕� ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ͕�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ͕�ǀĠƌŝĨŝĞƌ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕�ƵƚŝůŝƐĞƌ͕�ƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ͕� ŝŵĂŐŝŶĞƌ͕�

ŝŶǀĞŶƚĞƌ͕� ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ͕� ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ͕� ƌĠĂůŝƐĞƌ͕� ŵĞƐƵƌĞƌ͕� ƌĞƉĠƌĞƌ͕� ǀŝƐŝƚĞƌ͕� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ͕�

ƌĞůŝĞƌ͕� ŵĠŵŽƌŝƐĞƌ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͕� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕� ĚĠŵŽŶƚĞƌ͕� ĞǆƉƌŝŵĞƌ͕� ƉƌŽƉŽƐĞƌ͕�

ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ͘͘͘��

ͻ��ƚƚŝƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ǀĂůĞƵƌƐ�͗��

&ĂŝƌĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͕� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ĚĞƐ� ĠŵŽƚŝŽŶƐ͕� ĚĞƐ� ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͕� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�

ĐĂůŵĞŵĞŶƚ͕� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ͕� ĞǆĠĐƵƚĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐŝŐŶĞ͕� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ƵŶ� ďƵƚ͕�

ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ĚĞƐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕� ĚĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕� ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ƐŽŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĂǀĞĐ� ƉůƵƐ�

ĚΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕�ĠĐŽƵƚĞƌ�ůΖĂƵƚƌĞ͕�ĂŐŝƌ�ƐĞƵů͕�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĂŝĚĞƌ�ƵŶ�

ĐĂŵĂƌĂĚĞ͕� ġƚƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚΖƵŶĞ� ƚąĐŚĞ͕� ĚƵ� ŵĂƚĠƌŝĞů͕� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂǀĞĐ� ƐŽŝŶ͕�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϬ

ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ƉůĂŶƚĞƐ͕͘͘͘�

ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů͘͘͘�;���W͕�ϮϬϬϯ͕�ƌĞƉğƌĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�Ɖ͘ϭϲͿ͘�

�

>Ă� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ă� ů͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ͨ�ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ͩ�

ĚĠďƵƚĞ� ƉĂƌ� ů͛ĞǆƉŽƐĠ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�͗��

�͛ĞƐƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƐĂ�ƉĞŶƐĠĞ͘��

>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛�ǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�

ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�

ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͘��

>ĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐΖĂƌƚŝĐƵůĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�

;���W͕�ϮϬϬϯ͕�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϰͿ͘�

�

�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ĠǀŽƋƵĠƐ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕� ĐĞƐ�

ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ŶƵůůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��Ğ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�

ĞŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͘�

�

>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ƉĂƌ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĞƚͬŽƵ� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϭ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�

;���W͕�ϮϬϬϯ͕�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉƉ͘�ϰͲϱͿ͘�

�

�ĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƉĂƌ� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͗��

Ͳ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�͗�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐůĂƐƐĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵŽďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͖��

Ͳ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠůğǀĞ͕� ĚĞ� ƐĞƐ�

ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�͗�ůĞƐ�ĚĠũăͲůă�;ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ͕�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶͿ�͖��

Ͳ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞŶ�ĐŝďůĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�

ġƚƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�͖��

Ͳ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͖��

Ͳ� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƉĂƌƚŝĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�͗ �ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞĂƵǆ͕�

ĚĞƐ� ĚĞƐƐŝŶƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ĚĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůƐ͕� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ� ůĞ� ǀƌĂŝ� ĚƵ� ĨĂƵǆ͕�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝĨƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�͖��

Ͳ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽƵƐ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ� ͗� ƵŶĞ�

ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ă� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ͕� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚΖƵŶ�ũŽƵƌŶĂů͕�ĚΖƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐůĂƐƐĞ͘͘͘�͖��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϮ

Ͳ� ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗ �ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ƐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

ĂǀĞĐ� ƐŽŶ� ĐŽŶĚŝƐĐŝƉůĞ͕�ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƐƵƐƉĞŶƐ͕� ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ƵŶĞ�

ĠĐŽƵƚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ƉƌĠĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘�;���W͕�ϮϬϬϯ͕�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�

�

/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚĞ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƉĂƐ� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘� >͛ĂŵďŝŐƵŢƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ŝĐŝ͘��

�

sŝĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶ� ƚĂďůĞĂƵ� ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ͕� ůĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�

�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϴ�͗�ĞǆƚƌĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

;���W͕�ϮϬϬϯ͕�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�Ɖ͘�ϲͿ͘�

�

WŽƵƌ� ĨŝŶŝƌ͕� ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ͨ�ŐƌŝůůĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͩ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝ�

ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� ;ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� Ě͛ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠĐĠĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�^Ϳ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϯ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϵ�͗�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ŐƌŝůůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;���W͕�ϮϬϬϯ͕�ŐƌŝůůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘�

�

�ŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ� Ɛ͛Ǉ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶ�ĠĐĂƌƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĞƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĠĐĂƌƚƐ� ŶĞ�

ŵŽĚŝĨŝĞŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƋƵĞů� ů͛ĂŵďŝŐƵŢƚĠ� ĞƐƚ�

ƉĞƌŵŝƐĞ͕� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚƵ� ���W� ĞƐƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�

ĠƚŝƋƵĞƚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϰ

Ϯ͘ϯ͘ϰ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ�^Ğ'����

�

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ����W͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�

ƉĂƌƚŝĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ů͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�

ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ�^Ğ'���

;&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�&ŽŶĚĂŵĞŶƚĂů��ĂƚŚŽůŝƋƵĞ�Ͳ�&ĠĚ�&Ž�͕�ϮϬϬϭͿ͘�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ�͗��

Ͳ� ĂŐŝƌ�Ğƚ�ƌĠĂŐŝƌ�͖�

Ͳ� ġƚƌĞ�ĐƵƌŝĞƵǆ�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�͖�

Ͳ� ƐĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͖�

Ͳ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͖�

Ͳ� ƚƌĂŝƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͖�

Ͳ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�͖�

Ͳ� ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�

�

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ůŝƐƚĠ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϱ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�͗�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ�

;&ĠĚ�&Ž�͕�ϮϬϬϭ͕�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϲ

�ƉƌğƐ�ůĂ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ůĂŝƐƐĞ�

ƉůĂĐĞ� ă� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵǆ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͘� �ĞůůĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ƉůƵƐ�

ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠǀĞŝů�ĚĠďƵƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�͗��

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ŽƵƚŝůůĞƌ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ů͛ĂŝĚĂŶƚ� ă� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�

ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ǀŝĞ�΀͙΁��

>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ǀŝƐĞŶƚ�ă�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͕�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�

ĐƌŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ� ů͛ĠŵĞƌǀĞŝůůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ�ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƌĞůĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚƵ�ƌĠĞů�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�

ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ͘��͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�

ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĠǀĞŝů͘��

�ŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�

ƉŽƌƚĞŶƚ�ĞŶ�ĞůůĞƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐͲĐůĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�

ůĞƐ�ĞŶƚŽƵƌĞ͘��

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ğƚ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�

ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ƌĠĞů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƌĠĞů� ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ͞�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ƚŽƵƚĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�͕͟�ŵĂŝƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ũŽƵƌ�ĂƉƌğƐ�ũŽƵƌ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�

ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ͘� &ĂŝƌĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ�

ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ğƚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ɛ͛ĞŶ�

ƌĞŵĞƚ�ĂƵ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ǀĠĐƵ�ŚŽƌƐ�ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂǀŽŝƌ�

ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘��

>ĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĠĞů�;ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�

ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ğƚ�ů͛ŚƵŵĂŝŶͿ�ƐĞ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂƵǆ�

ĞŶĨĂŶƚƐ͘��

�ĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ� ƐĞŶƐ� ă� ůĞƵƌƐ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘��ůůĞƐ� ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞŶƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ�

ƚƌĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�

ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ͘� �ůůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ů͛ĠǀĞŝů�

ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝƌ� ĚĞ� ͞�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� ͟� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϳ�

WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƌĠĞů�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ŝŵĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ĚĞ�ŶŽƚŝŽŶƐ͕�

Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ŵŽĚğůĞƐ͕�ĚĞ�ůŽŝƐ͕�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ͘͘͘�;&ĠĚ�&Ž�͕�ϮϬϬϭ͕�ĠǀĞŝů͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�

�

�ƉƌğƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�

ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�͗�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ğƚ�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ͘� �ŚĂƋƵĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĠĐŽƵƉĠĞ� ĞŶ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�͗�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�

ͨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ͩ�;&ĠĚ�&Ž�͕�ϮϬϬϭ͕�ĠǀĞŝů͕�Ɖ͘�ϴͿ�

�

�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƋƵ͛ƵŶ�

ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ŽƉĠƌĠ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�

ϭϮͿ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϴ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�͗�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ͨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ�ͩ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;&ĠĚ�&Ž�͕�ϮϬϬϭ͕�ĠǀĞŝů͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͘�

�

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕� ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă� ů͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͕� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϱϵ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ�͗�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ�^Ğ'���;&ĠĚ�&Ž�͕�

ϮϬϬϭ͕�ĠǀĞŝů͕�Ɖ͘�ϭϲͿ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕� ůĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ�

ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ͕� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ�

Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�

;ǀŽŝƌ� &ŝŐƵƌĞ� ϭϰͿ͘� /ů� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƵŶĞ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͘��ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ƐĞůŽŶ�ů͛ąŐĞ�ĚĞƐ�

ĠůğǀĞƐ͘�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�͗�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�;&ĠĚ�&Ž�͕�ϮϬϬϭ͕��ǀĞŝů͕�
Ɖ͘�ϮϬͿ͘��>d�͗�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ʹ��>��͗�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ʹ��>,�͗�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�

ů͛ŚƵŵĂŝŶ�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϲϬ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�͗�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�;&ĠĚ�&Ž�͕�ϮϬϬϭ͕��ǀĞŝů͕�

Ɖ͘�ϮϬͿ͘�^ƚǇůŽ�ŶŽŝƌ�͗�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐǇĐůĞ͘�^ƚǇůŽ�ďůĂŶĐ�͗�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϱ͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&�>^/�;&�>^/͕�ϮϬϬϬͿ�

�

�Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĐĞƚƚĞ� ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ;&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

�ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�>ŝďƌĞƐ�^ƵďǀĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�/ŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐͿ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�

ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͘�

�

>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ů͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ŽƵ� ă� ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͘� /ů� Ǉ�ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�

ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĂĐƚŝǀĞ�͗�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϲϭ�

>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĂŵğŶĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐůĂƐƐĞ�

ƵŶĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ƋƵŝ� ƉůĂĐĞ� ůΖĞŶĨĂŶƚ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚΖŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĚΖĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�͗�ƐŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĞŶĚ�ĂƉƉƵŝ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�

ĚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĠĞ͕� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌ� ůĞ�

ƉƌŽďůğŵĞ͕� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ă� ŽƉĠƌĞƌ͕� Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ� Ğƚ� ĚĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�;&�>^/͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϮͿ͘�

�

WůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͗��

>͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�

ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƌĂŝƐŽŶŶĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ͕�ĚĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ŝů�

ĂƉƉƌĞŶĚ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͕�ĨĂďƌŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĂŝƐŽŶŶĠĞ͘��

�ŝŶƐŝ͕�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�͗��

Ͳ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ��

Ͳ�ă�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ��

Ͳ�ă�ĠŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ��

Ͳ�ă�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ��

Ͳ�ă�ŝƐŽůĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ��

Ͳ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů��

Ͳ�ă�ůĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ��

Ͳ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉƌĠĐŝƐ��

Ͳ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ��

Ͳ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ŽƵ�ĞŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ��

Ͳ�ă�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ��

Ͳ�ă�ĚƌĞƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ��

Ğƚ͕�ĞŶ�ƵŶ�ŵŽƚ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ͘��

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ŵĂũĞƵƌ� ĞƐƚ� Ě͛ŚĂďŝƚƵĞƌ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ă� ƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ĂƵǆ� ĨĂŝƚƐ� ƉŽƵƌ� ǀĠƌŝĨŝĞƌ�

;ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ă� ƐĂ� ƉŽƌƚĠĞͿ� ĚĞƐ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐƉŽŶƚĂŶĠĞƐ� ƋƵ͛ŝů�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϲϮ

ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƚĞŶƚĠ�Ě͛ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĠĐŚŽ�ă�ĚĞƐ�

ƉƌŽƉŽƐ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ͕�ĞƌƌŽŶĠƐ�ŽƵ�ŵĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ͘��

>͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƋƵŝ͕�ĂƉƌğƐ�

ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�;&�>^/͕�ϮϬϬϬ͕�ƉƉ͘ϯͲϰͿ͘�

�

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͕�ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ůĂ�&�>^/�ƐĞŵďůĞ�ŽƉĠƌĞƌ�ƵŶĞ�

ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ;ůĂ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ� ĂĐƚŝǀĞͿ� Ğƚ� ůĂ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�;ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞͿ͘�

�

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ͨ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�

ŶŽƚŝŽŶŶĞůƐ�ͩ� ;ǀŽŝƌ� &ŝŐƵƌĞ� ϭϲͿ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϳͿ͘��ƵĐƵŶ�ůŝĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ͕�Ŷŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͕� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŽƵ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ƌĞƉƌŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^ŽĐůĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�Ŷŝ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ŶŽƚŝŽŶŶĞůƐ� ƌĞƉƌŝƐ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ� ŽƵ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�

ƉƌĠĐŽŶŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ�͗�ĞǆĞŵƉůĞƐ�Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŶŽƚŝŽŶŶĞůƐ�;&�>^/͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϱͿ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϲϯ�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�͗�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;&�>^/͕�ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘�ϭϵͿ͘�

�

Ϯ͘ϯ͘ϲ͘� �ĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�

�

>Ğ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ϭϵϵϵ� ;^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ă� ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϮϬ͘�>Ğ�

ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ƉŽƌƚĞ�ůĞ�ŶŽŵ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĚĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� ;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ϮϬϮϬͿ͘��Ğ�

ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ĠƚĂŶƚ� ĞŶƚƌĠ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƚƌĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶƚƌĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘��

�

�Ğ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĠǀŽƋƵĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ͨ �ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�

ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ͩ� ;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ

�ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ϮϬϮϬ͕�Ɖ͘�ϲϯͿ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂƉĞƐ�͗�

ĂŵĞŶĞƌ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ɛ͛ŝŶŝƚŝĞƌ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ͘��

�

/ů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ŶĞ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƐ�ŽďƐŽůğƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϲϰ

ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĨŝŶĂůŝƐĠĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĐĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�

ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĚŽƉƚĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ŵġŵĞ� ĂƉƌğƐ�

ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů͘�

�

Ϯ͘ϯ͘ϳ͘� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�

�

��ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�

ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĐŽŵŵƵŶ�ĞǆŝƐƚĞ�;ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ĨĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�

Ă� ƌĠĂůŝƐĠ� ƐĂ� ƉƌŽƉƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĂ� ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĞŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�

Ě͛ĠƚƵĚĞƐ͘�

�

>Ğ� dĂďůĞĂƵ� ϰ� ƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ�

ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘�/ů�ƌĞƉƌĞŶĚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ů͛ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�͗�ƚĂŶƚƀƚ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�

ƚĂŶƚƀƚ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞŶ�

ĂĚŽƉƚĂŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�

;ůŝƐƚĞ�ŽƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞͿ͘�

� �
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�

ϲϱ�

�
�

�

�



�

�

ϲϲ

�

ϲϲ�

�
^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�

�ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�͗��

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

�ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�͗��

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗�

�

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗��

�



�

�

�

ϲϳ

ϲϳ�

���W� ^Ğ'��� &�>^/�

�ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�͗�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

�ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�͗��

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ��

�ƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�͗�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗��

Ͳ�KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

Ͳ�DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�

Ͳ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗��

�
�

ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�͗��

Ͳ�KďƐĞƌǀĞƌ��

Ͳ�^͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ��

Ͳ��ŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ��

Ͳ��ĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ��

Ͳ�/ƐŽůĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ��

Ͳ��ŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů��

Ͳ�>Ğ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ��

Ͳ�&ĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ƉƌĠĐŝƐ��

Ͳ��ĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ��

Ͳ�DĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ŽƵ�ĞŶ�

ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ��

Ͳ�/ŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ��

Ͳ��ƌĞƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�

dĂďůĞĂƵ�ϰ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϲϴ

�

>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƉŽƌƚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ůŝŶĠĂŝƌĞ͕�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ĚĞ� ůĂ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͘� >Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ůŝƐƚĞ� ŝŶĚƵŝƚ� ƉůƵƚƀƚ� ƵŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�

ůŝŶĠĂŝƌĞ�͗� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠƚĂƉĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝů� ĨĂƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ͕�ĚĂŶƐ�

ů͛ŽƌĚƌĞ� ŝŶĚŝƋƵĠ͘� �͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐĐŚĠŵĂ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^ŽĐůĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�WĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝĞ�ƉĂƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƚĠ�

ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ŵĂŝƐ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ƉĂƐ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ůŝƐƚĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠͬŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�

ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ͘�

�

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�͗�

ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŵŵĞ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�;&�>^/Ϳ͕� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� ůĂ�ƉůĂĐĞŶƚ�

ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌŵŝ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘��

�

�ĞƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�͖�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂĐĞŶƚ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͘��Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŐƌĞƚƚŽŶƐ�ĐĞƐ�ĐŚŽŝǆ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĐŚŽŝǆ�

ƉĂƐƐĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ƐŝůĞŶĐĞ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƌƀůĞƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ĚĞ� ƚĞůůĞƐ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��ŽŵŵĞ�

ŶŽƵƐ�ů͛ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�

ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

�

�ĂŶƐ� ƵŶĞ� ǀŝƐĠĞ� ĚĞ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ;ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ŽƵ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚŝŶƵĞͿ� ƉŽƵǀĂŶƚ�

ĐŽŶǀĞŶŝƌ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ;ĨƵƚƵƌƐͿ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŵĂũĞƵƌ͘��ğƐ�ůŽƌƐ͕�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ� ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�

ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĞŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��

�

�Ğƚ� ŽƵƚŝů� ĚĞǀĂŝƚ� ŝŶĐůƵƌĞ� ůĂ� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ�͖� ĚĞǀĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�

ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�;ĨƵƚƵƌƐͿ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�͖�ĚĞǀĂŝƚ�ŝŶĐůƵƌĞ�ůĂ�
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possibilité, voire la nécessité, de retours en arrière entre les différentes phases de la 

démarche ; devait inclure la diversité des modalités de recherche d’informations, la 

collecte de traces à différents moments, notamment. Cet outil devait également 

rencontrer les attentes des Socles de compétences et des différents programmes 

d’études. 

 

Nous avons dès lors choisi la représentation de la démarche de recherche en éveil 

scientifique dans les classes, présentée par Daro, Graftiau, Stouvenakers et Hindryckx 

(2011, voir Figure 18). 

 

 
Figure 18 : mise en œuvre d’une démarche de recherche en éveil scientifique dans les 

classes (Daro, Graftiau, Stouvenakers & Hindryckx, 2011). 

 

2.4. Explicitation de la représentation de la démarche de recherche 

sélectionnée pour la suite de ce travail 

 

Ce travail se base sur les propos de Daro, Graftiau, Stouvenakers et Hindryckx (2011). 

Les différentes parties de la représentation retenue vont être explicitées de manière 

1. Sensibiliser Mobiliser

2. Poser le problème et proposer des méthodes de résolution

3. Chercher l'information, et construire des réponses 

4. Structurer, confronter au savoir établi et conclure

Par l’action, chercher l'information et garder des traces 

Construire des réponses par une prise de recul sur l'action 
Mettre en commun - Conclure provisoirement - Revenir au problème de départ

Expérimenter
Expérience pour ressentir
Expérience-action
Expérience à suivre
Expérience à concevoir

Modéliser
Utiliser un modèle 
Créer un modèle du réel

Rechercher dans 
les documents
Consulter des 
schémas, 
des dessins et des 
tableaux
Lire des écrits divers

Consulter une 
personne 
ressource

Observer 
Observer pour comprendre
Observer pour comparer
Observer pour classer

Communiquer Agir Transférer
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�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϬ

ůŝŶĠĂŝƌĞ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĠĐƌŝƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝŵƉĞŶƐĂďůĞ�

Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�EŽƵƐ�ŝŶƐŝƐƚŽŶƐ�

ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďŽƵĐůĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�

ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞƐ� ĨůğĐŚĞƐ� ĐŽƵƌďĞƐ� ă�

ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ďůŽĐ�ϯ�;�ŚĞƌĐŚĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐͿ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ďůŽĐ�

ϯ�Ğƚ�ůĞ�ďůŽĐ�Ϯ�;WŽƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶͿ͘�

�

�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĂƚƚŝƌĞƌ�

ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŵĞŶĠĞƐ͘��ĞƐ�

ƚƌĂĐĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ� ŐĂƌĚĞƌ� ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĐĞ�ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� Ğƚ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌŽŶƚ� ů͛ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞƐ� ƉĞƚŝƚĞƐ�

ĨůğĐŚĞƐ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĚƵ�ƐĐŚĠŵĂ�;ƚƌĂĐĞƐ�Ğƚ�ƐǇŶƚŚğƐĞƐ�ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐͿ͘�

�

Ϯ͘ϰ͘ϭ͘� ^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ͕�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�

�

>Ă�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌƚƵŝƚĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�

ĐůĂƐƐĞ�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĂƵ�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�

ĠůğǀĞƐ͘��

�

>Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘�dŽƵƚ�ă�ůĂ�

ĨŽŝƐ͕� ĞůůĞ� ĚŽŝƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌ͕� ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ͕� ŝŶƚĞƌƉĞůůĞƌ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ� ƵŶĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘� ΀͙΁�>͛ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞďŽŶĚŝƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌƚƵŝƚĞ�ŽĨĨĞƌƚĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĂƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƵ�Ě͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�Ğƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ƋƵŝ�ƐĂǀĞŶƚ�;ƐĞͿ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�ĂƐƐĞǌ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ͘�DĂůŐƌĠ�

ĐĞůĂ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ͨ�ƵŶĞ�ĂĐĐƌŽĐŚĞ�ͩ�ƋƵŝ͕�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ͕� ƌĞůŝĞ� ůĞ�

ƐĂǀŽŝƌ�ă�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ͕�ů͛ŝŶƚĞƌƉĞůůĞ�ĂƐƐĞǌ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�Ăŝƚ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ĞŶ�ƐĂǀŽŝƌ�

ƉůƵƐ͕� ůƵŝ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ĐĞƚ� ͨ�ĂƉƉĠƚŝƚ�ͩ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ� ;'ŝŽƌĚĂŶ� Θ�

WĞůůĂƵĚ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϯϮͿ͘��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϭ�

�͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ƉŚĂƐĞ� ƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�

ŝŶŝƚŝĂůĞƐϴ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�

�

Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘� WŽƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�

�

�ĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ĞŶ�

ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ͨ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐĂŶƐ�Ǉ�ƌĞƐƚĞƌ�ͩ�

;�ĂƌŽ͕�'ƌĂĨƚŝĂƵ͕� ^ƚŽƵǀĞŶĂŬĞƌƐ�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕� ϮϬϭϭ͕� Ɖ͘� ϮϭͿ͘� �ůůĞ� ĂƵƚŽƌŝƐĞ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ�

ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� Ğƚ� ůŽĐĂůŝƐĠ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŵŽďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ� ƉŽƵƌ�

ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠ�ƋƵŝ�ĨĞƌĂ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘��

�

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌ͕� ĂǀĞĐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ůĞƵƌƐ� ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ� ƐƉŽŶƚĂŶĠĞƐ�

;ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞƐͿ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠŵĞƌŐĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌ�

ĐĞ�ƐƵƌ�ƋƵŽŝ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘�

�

^͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ��ĂƌŝŽƵ�;ϮϬϬϳͿ͕�ĐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŵŽǇĞŶ͕�ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͘�^ŝ�ůĂ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�

ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞƌĂ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�^ŝ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŝůƐ�ĨŽƵƌŶŝƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘�^ŝ�

ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĚĞǀƌŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ǀŝƐĞ�

ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�

ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ƉĂƌůĞƌ�Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘�

�

� �

������������������������������������������������������
ϴ�ͨ�>ĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝĨƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͕�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ĐŽŚĠƌĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞƌƌŽŶĠƐ�
ŵĂŝƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ŽƵ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ͩ�
;�ĐĂĚĠŵŝĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� Ͳ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐͲƉĂƌŝƐ͘ĨƌͬƉŽƌƚĂŝůͬũĐŵƐͬƉϮͺϵϵϬϭϵϳͬĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͲĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞͲ
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶͲĚĞƐͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐͲŝŶŝƚŝĂůĞƐͿ�
�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϮ

hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨůŽƚƚĂŝƐŽŶ�;�ĂƌŽ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞͿ�͗�

�

�� WĂƌŵŝ�ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ͕�ůĞƐƋƵĞůƐ�ǀŽŶƚ�ĨůŽƚƚĞƌ�͍�

:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ďĂůůĞ�ĚĞ�ƉŝŶŐͲƉŽŶŐ�ƋƵŝ�ĨůŽƚƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂŝůůŽƵ�ĐŽƵůĞ͕�ũĞ�

ůĞ�ǀĠƌŝĨŝĞ��

с�ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�

�� �ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŝůůĞ�ĨůŽƚƚĞ�͍�

�ĠĨŝ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�͗�ũĞ�ǀĂŝƐ�ůƵŝ�ĂƚƚĂĐŚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŝŐŽůŝƚĞ�

�с�ŵŽǇĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĠ�

�� YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŽŝƐ�ĨůŽƚƚĞ�

Ğƚ�ůĂ�ďŝůůĞ�ĐŽƵůĞ�͍�

с�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ;ƐͿ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ;ƐͿ�

�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�;ŽƵ�ůĞƐͿ�ƉƌŽďůğŵĞ;ƐͿ�ƉŽƐĠ;ƐͿ͕�ǀŝĞŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��� ŶŽƵǀĞĂƵ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ�

ƉŚĂƐĞ� ƐĞ� ƌĠĂůŝƐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ͕� ƉĂƌŵŝ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ�

ŵŽǇĞŶƐ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉŽƐĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ƉŚĂƐĞ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�

ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�

�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

�

^Ƶƌ� ůĂ� ďĂƐĞ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� �ŽƋƵŝĚĠ� ;ϭϵϵϴͿ͕�'ŝŽƌĚĂŶ� ;ϭϵϵϵͿ� Ğƚ� <ŽƵŚŝůĂ�

;ϮϬϬϬͿ͕��ĂƌŽ͕�'ƌĂĨƚŝĂƵ͕�^ƚŽƵǀĞŶĂŬĞƌƐ�Ğƚ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�;ϮϬϭϭͿ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�

ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĞŶ�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ� ;ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƚǇƉĞ� ƐŽŶƚ�

ĨŽƵƌŶŝƐ� ĂƵ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ϯ� ʹ� �ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƐƚĂďŝůŝƐĠͿ͘� �ĞƚƚĞ� ƚǇƉŽůŽŐŝĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƌ� ůĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�;ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϭϮ�ĂŶƐͿ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϯ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘�>ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�
�

�ƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞƐ͕� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠƐ�ă� ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�ƉĂƌ� ůĞƵƌ�

ĐŽƌƉƐ͕�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƐĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ͘�^ŝ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĞŶ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƉůƵƐ�

ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘�

�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ͘�>ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ�
�

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĞŶƚ�Ğƚ�

ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͘�>ĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆĠĐƵƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƚąƚŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞƐƐĂŝͲĞƌƌĞƵƌ͘��

�

�͛ĞƐƚ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ĚĞ�

ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌŵĞůůĞ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�

ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ^ŝ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƚ� ă� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ͕� ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ƌĞƐƚĞƌŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨůŽƵĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƌĠƉŽŶĚƵ�

ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǀŝƐĠƐ͘��

�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϯ͘�>ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ��
�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

ƋƵŝ� ŽƉğƌĞ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĞƐƚ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠĞ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐĂ�

ĨŝĂďŝůŝƚĠ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ͘�>Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĞƐƚ� ĨŽƵƌŶŝ�ĂƵǆ�

ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ĞǆĠĐƵƚĂŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐƌĠĠĞ͘��ĞƚƚĞ�ĨĂĕŽŶ�

ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƋƵŝ�ƐĂŝƚ�Žƶ�ŝů�ǀĂ�ŵĞŶĞƌ�

ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ͕�ƚĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ƋƵ͛ŝůƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉŽƐĞƌ͘�

�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϰ

�ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͕� ƉŝŽĐŚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�

ŵĂŝƚƌŝƐĠĞƐ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĞƵǆͲŵġŵĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�;ǀŽŝƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌͿ͘��

�

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�

ă�ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůŝŶĠĂŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ĐĞ�ďŝĂŝƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ŶŝĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�

ĐĞ� ƚǇƉĞ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ� ĚĞ� ůĞƐ� ƵƚŝůŝƐĞƌ� ĞŶ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�

ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ͕� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ� ŽƵ� ŶŽŶ͕� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� Ɛŝ� ĐĞ� ƚǇƉĞ�

Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶǀĞŶŝƌ�ă�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�

ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�

ĞŶƐĞŵďůĞ͘�

�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϰ͘�>ĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�
�

YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐĠ͕�

ŽƵ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ�;ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂ�

ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐͿ͕�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�;ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ��ĂƌŝŽƵ͕�ϮϬϬϳͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�

ġƚƌĞ�ĠŵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�

ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƋƵŝ�ŵĞƚƚĞ�ă�ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ�ĐĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐͲĐŝ͕�

Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƋƵŝ�ƉƌŝŵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ͘�/ů�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�

ƌŝŐƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�͗�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�

ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͙�

�

/ů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĞǆŝŐĞĂŶƚ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�

ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŐŶŝƚŝĨ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ�

ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�

Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚǇƉĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͘�

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϱ�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

�

>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨŝƌŵĞƌĂ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƵŶĞ� ŝĚĠĞ�

ƉƌĠĐŽŶĕƵĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ͘� ΀͙΁� >͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�

ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ƐƉŽŶƚĂŶĠĞ͕� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĠůŝďĠƌĠĞ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĠĐŝƐĞƐ͕� ĞŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ͕� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŽƵ� ƵŶĞ�

ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͘�KŶ�Ă�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞƐƐĂŝƐ�ĚĠůŝďĠƌĠƐ͕�ĚĞƐ�

ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĂůŽƌƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ă�

ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨĂŝƚƐ�Ğƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�

ĠƚƵĚŝĠ�;�ĂŝůůĠ͕�ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘�ϰϬͿ͘�

�

�ĨŝŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚ� ŵĂůĞŶƚĞŶĚƵ͕� ŝů� ŝŵƉŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƐĞ� ŵĞƚƚĞŶƚ�

Ě͛ĂĐĐŽƌĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ƉƌŽũĞƚ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĂďƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĞƐƚ� ŐƌĂŶĚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ƐĞ� ůĂŶĐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ƉƌŽũĞƚ͕�

ƌĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ƉŚĂƐĞ� ƉĞƵ� ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ͘� WĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĞ�ǀĂŐƵĞ�Ě͛ĂůůĞƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƉŚĂƐŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƉĞƵƚ�

ĚĠĐŝĚĞƌ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ĂďƌĞƵǀŽŝƌ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂŐĞ�ĂƵ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ�ƉŚĂƐŵĞ�ƐĞ�

ĚĠƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�

�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϯ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�

�

^ŽƵƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ͨ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ͩ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞ�

ďŝĞŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�͗� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵŽĚğůĞƐ� ĐƌĠĠƐ� ƉĂƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ŵŽĚğůĞƐ͘��

�

ͨ�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂďƐƚƌĂŝƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�

Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ͘�>Ğ�ŵŽĚğůĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϲ

ƌĠĚƵŝƚ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚƵ� ƌĠĞů� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐĞ� ƌĠĞů� ͩ� �ĂƌŽ͕� 'ƌĂĨƚŝĂƵ͕�

^ƚŽƵǀĞŶĂŬĞƌƐ�Ğƚ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�;ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϰϰͿ͘�

�

>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠůğǀĞ�ĨĂŝƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƋƵĞ�

ů͛ĠůğǀĞ�Ă�ĚĞ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĐŽŶĕƵ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�

Ě͛ĂƵƚƌĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ă�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�ƵŶĞ�

ďŽŶŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ǀĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƌĞĨůĞƚ͘�hŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�

ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠĐĂƌƚ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�

ĞƌƌŽŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘��

�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϰ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�

�

hŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ďŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƐĞ� ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ� ă�

ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠĞů͘� �ůůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� ĚĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ůĞ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ƋƵŝ� ƉƌĞŶĚƌĂŝĞŶƚ� ƚƌŽƉ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ă�

ŽďƚĞŶŝƌ�ƉĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚƵ�ƌĠĞů͘�>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ƐĞ�ďŽƌŶĞ�ƉĂƐ�ă�

ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƉƵƌĞ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�͖�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ŝŵĂŐĠĞƐ͕� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŽƵ�

ŶĂƌƌĂƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŶŽŶ�ůĞĐƚĞƵƌƐ͘�

�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌĂ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ� ă� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĞƵǆͲŵġŵĞƐ� ůĞƐ�

ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘�

�

Ϯ͘ϰ͘ϯ͘ϱ͘� �ŚĞƌĐŚĞƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞͲ

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�

�

/ŶǀŝƚĞƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞͲƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ� ŽƵ� ĂůůĞƌ� ă� ƐĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƉĞƵƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�

Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘� >͛ŝŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ� ƉĂƌ� ůĂ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĐŽŶƐƵůƚĠĞ� ŽƵ� ƉĂƌ� ůĞ� ůŝĞƵ� ǀŝƐŝƚĠ͕� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
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�

ϳϳ�

ŽďƚĞŶƵĞƐ͘� �Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕� ůĂ� ǀŝƐŝƚĞ�Ě͛ƵŶ� ůŝĞƵ�ŵĞƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞŶƐ�ĞŶ� ĠǀĞŝů� Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ�

ĠůğǀĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞ�ƌĠĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐůŽďĂůŝƚĠ�͗�ďƌƵŝƚƐ͕�ŽĚĞƵƌƐ͕�ƚĂŝůůĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ͙�

�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ƚŝƌĞƌ� ůĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝ�ĚĞ� ĐĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕� ŝů� ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ă�ƉŽƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚĞ�ŽƵ�ă�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��

�

Ϯ͘ϰ͘ϰ͘� �ŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�

�

�ĞƚƚĞ� ƉŚĂƐĞ� ĚĠďƵƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�hŶĞ� ĨŽŝƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĞŶƚĂŵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�

ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ͘� YƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ă� ŐĂƌĚĞƌ�͍� YƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ă�

ĠĐĂƌƚĞƌ�͍�YƵĞůůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�͍��͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ŐĂƌĚĠĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐĞůŽŶ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�

;ŶŽƚĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂĨĨŝĐŚĞƐ͕�ĚĞƐƐŝŶƐ͙Ϳ͕�Ɛ͛ĂǀğƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůĞƐ͘��

�

Ϯ͘ϰ͘ϱ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ʹ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�

�

�Ŷ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�/ů�ǀĂ�ƐĂŶƐ�

ĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ͘� /ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�

ĐůƀƚƵƌĞƌ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂƉƉŽƌƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ� ƉƌĠĠƚĂďůŝĞ� ƉĂƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�

�

�͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƚƌğƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĂƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�

Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘��ĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ� ůĞ�

ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ǀĂůŝĚŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘�

�

>Ğ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐĂǀĂŶƚ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�͗�

Ͳ� ǀĂůŝĚĞƌ�;ŽƵ�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƚƌŽƵǀĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�
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�

ϳϴ

Ͳ� ŵŝĞƵǆ� ĐĞƌŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ƋƵĞůƐ� ĐĂƐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƚƌŽƵǀĠƐ� ƐŽŶƚ� ǀĂůĂďůĞƐ� ;ĠƚĞŶĚƌĞ͕�

ůŝŵŝƚĞƌ�ŽƵ�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ů͛ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƚƌŽƵǀĠ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞͿ�

Ͳ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ͕�ƉĂƌ�ů͛ĠǀŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƐ�

Ͳ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ��

Ͳ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ĐĞƌŶĠƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ��

Ͳ� ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ŽƵ�ă�ĂĚĂƉƚĞƌ��

Ͳ� ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƌĠƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�

ƌĠĚŝŐĞƌ��

Ͳ� ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�;ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĠŶƵŵĠƌĂƚŝŽŶ�͖�ŵĞƚƚƌĞ�

ůĂ� ůĠŐĞŶĚĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĐƌŽƋƵŝƐ� ͖� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ƐĐŚĠŵĂ� ͖� ĂĚŽƉƚĞƌ� ƵŶ� ĐŽĚĂŐĞ͘͘͘Ϳ�

;�ƌŽƵĂƌĚ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϭϰͿ͘�

�

�

�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�

ĐĞƚƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�

;�ĂƌŽ͕��'ƌĂĨƚŝĂƵ͕�^ƚŽƵǀĞŶĂŬĞƌƐ�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�ϮϬϭϭͿ��ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂĚŽƉƚĠĞ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϳϵ�

ϯ͘� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞͬĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ĐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�

ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĞƌ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ƉŽůǇƐĠŵŝĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

;�ŝůůĞŶďŽƵƌŐ͕�WŽŝƌŝĞƌ�Θ��ĂƌůĞƐ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕��

�

>ĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶƐ� ƌĠĨğƌĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ă� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ĐŽůůĞĐƚŝĨ�Ğƚ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ͕�Žƶ� ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ĚĞƐ�ǀŝƐĠĞƐ�

ĐŽŵŵƵŶĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĞƚͬŽƵ� ƐŽĐŝĂů͘�

�ƐƐŽĐŝĠƐ� ă� ĐĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ŝŶƚğŐƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� Ğƚ� ƐƚŝŵƵůĞŶƚ� ůĂ�

ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƐǇŶĞƌŐŝĞ� ĚĞƐ� ĞĨĨŽƌƚƐ͕� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;KƌĞůůĂŶĂ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϵϮͿ͘�

�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐĞ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ĐŽŵŵĞ�

ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ� ΀ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů΁� ƐĞ� ŵĞƚ� ĞŶ� ŵĂƌĐŚĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽͲ

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐŽĐŝŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐƚĞ�Ğƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ƵŶ�

ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�

ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĚĞ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�΀͙΁͘�;KƌĞůůĂŶĂ͕�

ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘ϴϮͿ͘�

�

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ� ă� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘��ůůĞ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝĨ�Ğƚ�ƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶŶĞů�͗�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ;�ŝĞůĂĐǌǇĐ� Θ� �ŽůůŝŶƐ͕� ϭϵϵϵͿ͘� >Ă� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐĞ�ĨŽŶĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϴϬ

�

�ĂŶƐ�ƐĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�KƌĞůůĂŶĂ�;ϮϬϬϮͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ĚĞƵǆ�ĂĐĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ŶŽŶ�

ĞǆĐůƵƐŝǀĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�

�

ϯ͘ϭ͘� >Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

�

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĐŽŵŵƵŶ�ƚĞů�ƋƵ͛ƵŶ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ŽƵ�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘��

�

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ� ƐĞ� ĐƌĠĞ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ƉƌĠŵĠĚŝƚĠĞ͕� ĞŶ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ĚĞ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�

ĚĞ� ƐĂ� ĚƵƌĠĞ� Ğƚ� ĚƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƐĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�͖� ĚĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�

Ɛ͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘��ĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ƉĂƌ�

ĚĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ů͛ĂĚŽƉƚĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ƚƌĂǀĂŝů�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�;KƌĞůůĂŶĂ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϵϬͿ͘�

�

�͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĂĐĐĞƉƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ^ĐŚƵƐƐůĞƌ� ;ϮϬϬϯͿ� ƋƵŝ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ďƵƚ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ŵƵƚƵĞů�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�

ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�

�

�ĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƐĞŶƐ͕� ^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ� ;ϮϬϭϯ͕� ĐŝƚĠĞ� ƉĂƌ� >ĞĐůĞƌĐ� Θ� >ĂďĞůůĞ͕� ϮϬϭϯͿ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ͨ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƋƵŝ� ĐŽůůĂďŽƌĞŶƚ�

ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ůŝŵŝƚĠ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ͘�/ů�ĚŽŝƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�

Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ͩ�;Ɖ͘�ϯͿ͘�

�
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�

ϴϭ�

tĞŶŐĞƌ�;ϮϬϬϲͿ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�

ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĨŽŶƚ͕�

Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĂŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�

�ĂŶƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� ǀĞŝŶĞ͕� >ŝĞďĞƌŵĂŶ� Ğƚ� DŝůůĞƌ� ;ϮϬϬϴͿ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ƐŽŶ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕��ŝŽŶŶĞ�;ϮϬϬϳͿ�ƋƵĂůŝĨŝĞ�ĚĞ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƋƵŝ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͘��

�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͕��Žǆ�;ϮϬϬϰ͕�ĐŝƚĠ�ƉĂƌ��ĠůĂŶŐĞƌ�ϮϬϭϯͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�

ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ� ͨ�ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ͩ�;Ɖ͘�ϮͿ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘� >Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

�

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐĐĞƉƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ŝĐŝ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�

ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŽƵ�ĚĞ�

ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĂĐĐĞƉƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ƉĂƌ� KƌĞůůĂŶĂ� ;ϮϬϬϮͿ�͗� ĐĞƚƚĞ� ĂƵƚĞƵƌĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ĚĠĨŝŶŝƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ��

ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĨ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ͕� ƋƵŝ� ĐŚĞƌĐŚĞ� ă�

ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�

ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;DĐ�ĂůĞď͕�ϭϵϵϰͿ͘��ůůĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�

ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�;ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐͿ͕�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĠĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�

;KƌĞůůĂŶĂ͕� ϭϵϵϵͿ͘� �Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ƌĠƐĞĂƵ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϴϮ

ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŐŝƌ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�ĐŽŶũŽŝŶƚ�;KƌĞůůĂŶĂ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�

ϳϯͿ͘�

�

,ĂŵĞů͕�dƵƌĐŽƚƚĞ�Ğƚ�>ĂĨĞƌƌŝğƌĞ�;ϮϬϭϯͿ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĂďŽƵƚŝƚ�ͨ�ƐŽƵǀĞŶƚ�΀ă΁�

ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ�;Ɖ͘�ϴϴͿ͘�

�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�

ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƌĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶ�

ǀƵĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ;�ŝŽŶŶĞ͕�ϮϬϬϳͿ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ;�ŽĐŚƌĂŶͲ^ŵŝƚŚ� Θ� >ŝƚƚůĞ͕� ϭϵϵϵͿ͕� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĠƚĂŶƚ�ĂďŽƌĚĠ�ŝĐŝ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĠĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�

ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐĞŵďůĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ�

ŐƌĂŶĚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;�ŝŽŶŶĞ�Θ��ŽƵƚƵƌĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘�

�

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞͲĐĂĚƌĞ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�ƌĠƵŶŝƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�

ŵŝůŝĞƵ� ŽƵ� ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ� ĚŝǀĞƌƐ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� Ğƚ� ƋƵŝ�

ĚĠĐŝĚĞŶƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�

ĐĞŶƚƌĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ŽďũĞƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ůĂ�

ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͕�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŽƵ�ĂƵƚƌĞ�;KƌĞůůĂŶĂ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϭϭϮͿ͘�

�

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŵŽĚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ŽƉğƌĞ�ĞŶ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�

ůĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�;ZĂƐŵǇ�Θ�<ĂƌƐĞŶƚŝ͕�ϮϬϭϳͿ͘��

�

^͛ĂŶĐƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ŝŶĨŽƌŵĞů͕�'ŝƌĂƵůƚ� ;ϮϬϬϱͿ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌĞŶĚ� ĨŽƌŵĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ͨ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϴϯ�

ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ͩ�;Ɖ͘ϲͿ͘�WŽƵƌ�ĐĞƚ�ĂƵƚĞƵƌ͕�

ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�

ďĂƐĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�

ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�͗�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�

ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘�

�

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƌĠƐƵůƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ůŝĞƵ� Žƶ� ƐĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǀŝƐĠĞ� Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�

;�ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Θ�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�ϮϬϭϬ�͖�WĞƚĞƌƐ�Θ�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�ϮϬϭϯͿ͘�/ů�Ă�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĠƚĠ�

ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĞŶĐůŝŶƐ� ă� ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ƌĞƉĞŶƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�

;>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϵ�͖�sĞƐĐŝŽ͕�ZŽƐƐ�Θ��ĚĂŵƐ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

�

�ŝŽŶŶĞ� Ğƚ� �ŽƵƚƵƌĞ� ;ϮϬϭϯͿ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ� ͨ�ƵŶ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĂƵǆ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ͩ�;Ɖ͘�ϮϭϳͿ͘�^ŝ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�

ƉƌĞŵŝĞƌ� ĚĞ� ĐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĞƐƚ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ĂůŽƌƐ�ŽŶ�ƉĂƌůĞƌĂ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;�ƵĨŽƵƌ͕�ϮϬϬϰ�͖��ĂŬĞƌ͕��ƵĨŽƵƌ�Θ��ƵĨŽƵƌ͕�ϮϬϬϰ�͖�>ĞĐůĞƌĐ�Θ�

>ĂďĞůůĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘��

�

>ĞĐůĞƌĐ� Ğƚ� >ĂďĞůůĞ� ;ϮϬϭϯͿ� ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞƵǆ͕� ůĂ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ͕� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĞƐƚ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌŵĞů͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�

ƐĞĐŽŶĚĞ�ƌĞůğǀĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĚƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�

ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�

�ŽƵƚƵƌĞ͕� �ŝŽŶŶĞ͕� ^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕� �ƵƌŽƵƐƐĞĂƵ� Ğƚ� >ŽƌĂŝŶ� ;ϮϬϭϯͿ� ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�

Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >Ğ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ĐĞƚ�

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌ� ĞƐƚ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ĞŶ�

ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�

ĚŽŝƚ�ƌĞƐƚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͘�
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�

ϴϰ

�

�Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕��ŝůůĞŶďŽƵƌŐ͕�WŽŝƌŝĞƌ�

Ğƚ��ĂƌůĞƐ� ;ϮϬϬϯͿ� ŝŶƐŝƐƚĞŶƚ�͗� ŝů� ŶĞ� ƐƵĨĨŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�ƉŽƵƌ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� /ů� ĚŽŝƚ� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƵŶ�ŵŽĚĞ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�

�

�ũŽƵƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŶĞ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�

ƉĂƐ�ă�ƚŽƵƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠǀŽŝůĞƌ͕�ĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ƐĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƌ�

ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ǉ�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�;^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�

ϮϬϭϬͿ͘�

�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�^ĐŚƵƐƐůĞƌ�

;ϮϬϬϯͿ� ƋƵŝ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ� ƚƌŽŝƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�

ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� Ğƚ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞͿ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕��ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Ğƚ�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ�

;ϮϬϭϬͿ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐĠĞƐ�

ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ͘�

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐĞ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƋƵŝ͕� ĚĂŶƐ� ƐĂ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕� ǀŝƐĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�

ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƐĂǀŽŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� Ğƚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� Ğƚ� ůĂ� ƋƵġƚĞ� ĚĞ� ƐĞŶƐ͘� �ĂŶƐ� ƐĂ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ;ĞͿ�ĂƵ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͘��ŶĨŝŶ͕�ĚĂŶƐ�

ƐĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐĞƌƚ� ă�

ů͛ĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƉĂƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ĞŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�

ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�ǀŝƐĞ�ƵůƚŝŵĞŵĞŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�

ĐŽŚĠƐŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŽůĞ�;Ɖ͘�ϯϲͿ͘�

� �
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�

ϴϱ�

�

ϯ͘ϯ͘� �ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�

�ŝĞůĂĐǌǇĐ�Ğƚ��ŽůůŝŶƐ�;ϭϵϵϵͿ�ŽŶƚ�ƚĞŶƚĠ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĚŽŝƚ�

ƌĞǀġƚŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�^ĞůŽŶ�ĐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�

ƋƵĂƚƌĞ�͗�

Ͳ� ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ�͖�

Ͳ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĞŶƚƌĞ� ƐĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ� ůĞƵƌƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�͖�

Ͳ� ŵĞƚƚƌĞ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛�ͨ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�͖�

Ͳ� ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŝƐ͘�

�

dŽƵũŽƵƌƐ� ƐĞůŽŶ�ĐĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘��

�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ƐĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ƐĞƐ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ͘��Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ŶĞ�ƉĞƵƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�

ƋƵ͛ĞŶ� ƐĞ� ďĂƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� Ğƚ� ŝů� ƐĞ�

ƌĠĂůŝƐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�;,ĂŵĞů͕�dƵƌĐŽƚƚĞ�Θ�>ĂĨĞƌƌŝğƌĞ͕�

ϮϬϭϯ�͖�>ĂĨĞƌƌŝğƌĞ͕�ϮϬϬϱͿ͘��

�

/ů� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� ĚĞ� ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� Ě͛ƵŶĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �ŽůůŝŶƐŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϵͿ� ƐƵŐŐğƌĞŶƚ� Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ƐĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ƵŶ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ă�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘��ĂĞůĞ�;ϮϬϭϬͿ�ĂũŽƵƚĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ͨ�ĞƐƚ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵǆ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ� ĂƵǆ� ƐĂǀŽŝƌƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ͩ�;Ɖ͘�ϲϲͿ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϴϲ

>Ğ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŵƵƚƵĞů� ĚĞǀŝĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�

;�ŝĞůĂĐǌǇĐ�Θ��ŽůůŝŶƐ͕�ϭϵϵϵͿ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϭϳͿ͕�ͨ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�

ĂĚŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ƉĂƌĞŝů�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ͕�ĂƚƚĞŶƚŝĨ͕�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�

ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉŽƐĠƐ�ͩ͘�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ�;ϮϬϭϬͿ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵĞ͕�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ŝů� Ɛ͛ŝŶƐƚĂƵƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ͨ�ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ� Ğƚ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ů͛ĂƉƉŽƌƚ� Ğƚ�

ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĐŽŵƉůĠƚĂŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ͩ�;Ɖ͘�ϭϭͿ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�

ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ͘�

�

dĂŶƚ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƵǆͲĐŝ� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͘� /ů� ĞŶ� ǀĂ� ĚĞ� ŵġŵĞ� ƉŽƵƌ�

ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĨŝǆĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚĠƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�

ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ĚĞ� ƐŽŶ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘� /ů�ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚƵ� ůŝďƌĞ� ĐŚŽŝǆ�ĚĞ� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;�ŝĞůĂĐǌǇĐ�Θ��ŽůůŝŶƐ͕�ϭϵϵϵͿ͘�

�

>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�͖�ů͛ĞƌƌĞƵƌ�Ǉ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�

ƉĞƌŵŝƐĞ� Ğƚ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘� hŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ĞƌƌĞƵƌƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�;�ŝĞůĂĐǌǇĐ�Θ��ŽůůŝŶƐ͕�ϭϵϵϵ�͖�EĞůƐŽŶ�Θ�^ůĂǀŝƚ�ϮϬϬϴͿ͘��

�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌŽŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�

ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƐŝƚƵĠ͘� �ĞƚƚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŵŽďŝůŝƐĞ� ůĞƐ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ͕�ďĂůŝƐĠ�ĐŽůůĠŐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�

Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĠĨŝŶŝ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�;ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ƐĂǀŽŝƌͲ

ĨĂŝƌĞ͕� ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞͿ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘� EŽƵƐ� ŶĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�

ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ʹ��ĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

�

ϴϳ�

>ĞƐ�ďĂůŝƐĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĨŝǆĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĂĐŚĞƌ�ă�

ĚĠĐƌŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƵƐ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚŚğƐĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�

ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ĨŽƌŵĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ͘� �ĞƚƚĞ� ĨŽƌŵĞ�

ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ĨƌƵŝƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ďŽƵĐůĞƐ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ� ĚĞ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�

Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘�
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�

�

ϴϵ�

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ǀŝƐĞ�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ͘��

�

>Ğ�ůĞĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ͕�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�

ĚĞ� ƐŽŶ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�

ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘�

�

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĠ� ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�

ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƋƵ͛ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚͲůă͕� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉůƵƐ�

ĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�

ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ĂƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ďŽƵĐůĞƐ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ͕� Ě͛ĂůůĞƌƐͲ

ƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƚŝŵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ă�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�

ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŶĞ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�

ĨĂŝďůĞƐ�ƉŽƌƚĠĞƐ͕�ă�ĚĞƐ�ĨŝŶƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ͘�

>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŝͲĂƉƌğƐ͕�

ƐĞƌĂ�ĞǆƉůŝĐŝƚĠ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰͿ͘�

�

>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕� ƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƵǆ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ�

ƉƌĞŵŝĞƌƐ͕�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĂƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;�&WͿ͕�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�

>Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�

ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘� >Ă� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�

ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

)�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϵϬ

ϭ͘�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
�

ϭ͘ϭ͘��ƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�
�

>ĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĞŶƚ�ă�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�

ă� ϲ�ĂŶƐ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĨŽƌŵĠƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ;ϭϴϬ� ĐƌĠĚŝƚƐ���d^Ϳ� ĞŶ� ,ĂƵƚĞ� �ĐŽůĞ�

ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�;ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ�͗�,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞ��ŚĂƌůĞŵĂŐŶĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�>ŝğŐĞ�Ğƚ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�

ĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ� tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐͿ͘� �ĞƚƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐƵŝƚ� ůĞ� ŵŽĚğůĞ�

ƐŝŵƵůƚĂŶĠ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�

ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͘� >Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ŝŶƐĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� Ğƚ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �ĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂƉƉĞůĠƐ� ă� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƋƵ͛ŝůƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĞƌŽŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�;WŽĨĨĠ͕�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�Θ��ŽǇĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘��

�

ϭ͘Ϯ͘� �ƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

�

>ĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĞŶƚ�ă�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ă� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ąŐĠƐ� ĚĞ� ϭϱ� ă� ϭϴ� ĂŶƐ͘� �ĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĨŽƌŵĠƐ� ă�

ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�;ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƐ�͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉůƵƌĂůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƉĂƐ�

Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͿ͘�>ĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�Ɛ͛ĠƚĂůĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�

ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϯϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ���d^͘�^Žŝƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�

ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ă� ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�͖� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�

ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�

ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�;ϯϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĞƐ�ϭϮϬ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌͿ͘�̂ Žŝƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�

ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚ͘��ĂŶƐ�

ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĐĂƐ͕� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĞƌĂ� ĚĞ� Ɛŝǆ� ĂŶŶĠĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�

ŵŽĚĂůŝƚĠ�ƉĞƌŵĞƚ� ă�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠũă� ĂĐƋƵŝƐ� ƵŶ�ďĂŐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ;ƉĂƌĨŽŝƐ�

ĠůŽŝŐŶĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�͗�ĚĠůĠŐƵĠ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ͕�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞŶ͕�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͙Ϳ�ĚĞ�

ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘� �ĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ͕� ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŽƵ� Ě͛ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� >Ğ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉƌĞŶĚ� ƉůĂĐĞ͕� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�
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�

ϵϭ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘� �Ğ� ĐŽƵƌƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ă� ůƵŝ� ƐĞƵů͕� ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ă� ĨŽƵƌŶŝƌ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�;ϭϱ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϯϬͿ�;WŽĨĨĠ͕�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�Θ��ŽǇĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘��

�

ϭ͘ϯ͘� &ŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�

�

�Ğ�ŐƌŽƵƉĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƵďůŝĐƐ͘� >ĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�ůĂ�,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐŽŝƚ�ƉĠĚĂŐŽŐƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ͨ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐĂ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ͩ�͖� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĚƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ͨ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ͩ͘� >͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�

ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĠƚĂǇĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƐĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�

ĐĞƚƚĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� >Ğ� ƌƀůĞ� Ě͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ũŽƵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲ

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�;�ŽƵƚƵƌĞ͕��ŝŽŶŶĞ͕�^ĂǀŽŝĞͲ

�ĂũĐ�Θ��ƵƌŽƵƐƐĞĂƵ͕�ϮϬϭϯͿ�

�

�� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĞŶĚŽƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�

ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϵϮ

Ϯ͘� �ĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

�

sŽŝĐŝ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝĞƐ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵ�Ĩŝů�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘�

�

�

�

KĐƚŽďƌĞ� ^ĠĂŶĐĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ϭ�;Ϯ� ŚĞƵƌĞƐͿ� ͗� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ŵŝǆƚĞƐ� Ğƚ�

;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�

>ĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

^ĠĂŶĐĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� Ϯ�;Ϯ� ŚĞƵƌĞƐͿ� ͗� ĂŵŽƌĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�

EŽǀĞŵďƌĞ� &ŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�

ŵŝǆƚĞ�;ĚƵƌĠĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐͿ�

�ĠĐĞŵďƌĞ� �ŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ� ƐƚĂŐĞ�ĚƵ� ĨƵƚƵƌ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ��

^ĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�ϯ�;Ϯ�ŚĞƵƌĞƐͿ�͗� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ� ůĞ�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞŶ�

ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϵϯ�

ϯ͘� �ŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶ�

�

�ĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌŽƵƚĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ�

ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞƐƚ�ŵŽƚŝǀĠ�ƉĂƌ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�͗�ƉƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ͕�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ƵŶŝĐŝƚĠ�ĚƵ�ŵĠƚŝĞƌ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƉĂƌĂŝƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�

ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞ�

ĚŝƌŝŐĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�͖� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŝĞĚ�

Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠĞƐ�ă�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�͖� ůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�

ĐŽŵŵƵŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ĚĞƐ�ƵŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�

ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��

�

�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĐŝͲĂƉƌğƐ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ƉŽƵƐƐĠƐ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�͖�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ůĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů͕�

ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ǀĠĐƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

� �
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�

ϵϰ

�

��������������������������������������������������������������������ǯ��������������
����ǯ���������±������°���

��������������������������
�
��±�������
�
��������������������������²����������±�����������������������������������������������ȋ���
����Ȍ�������������������������������������±�����������������������Ǥ�����ǯ�������������������
����������� ��������� ���������� ���������� ������ ������� ���� ����ǡ� ���� ��������ǡ� ����
����������ǡ��������������������������²��������±�����Ǥ�
�
���� ��������� �ǯ���� ���� �ǯ������ ��� ��� ������� �ǯ���� ���� �ǯ�����Ǥ� ��� ��� ����ǡ� ����������
�������±�� ��� �������� ��� ����� ������� ���� �����±��� ���� ���� ���������� ���ǡ� �������
������������������������ǡ����������������ǡ���������������ǡ�����������Ǥ��������������������
��������±���������������������������������������±�������������������Ǥ��
�
���������������������������ǫ�
�
������������������������������������̵����������ǡ��î�������������������������±����������
�����������������±�����������������±�ǡ�����������������������������������±������������
������������������������������������������ǡ��î���������������������ͻ������������������ǡ� ���
��������� ����� ���� ������� �������������� ����� ����� ���� ������������ ��� ����������� ���
�������������Ǥ�
�
	�����������������������������������ǡ��������������������������������²�������������
���������������������������������������̵���±������±������ʹͲͲͻǦʹͲͳͲǤ���������������������
��������������±������������������°�����±���������������������2������������������������
±��������� ��� ������� �� �������±� ����������� ��� ��� �ǯ����� ��� ��������� ������������ ���
�̵���������±������°��Ǥ�
�
�������������������������������������������������������������������������������ǣ�����±�����
�ǯ����������� ���Ǧ��� �±�������� ��� ������� ������� ��� ���� �������±� ��� ���������Ǧ�Ǧ��� ����
�������±� ���������������� ������ǡ� ����� ���� ����� ��� ������� ���� ±�°����ǫ� ��Ǧ����� ����
��±�������±�� ��±��� �� ��� ������� �����������ǡ� �ǯ���Ǧ��� ���� �������������� ��� ��������� �ǯ����
�����������±�����������������������������������������ǫ��ǯ�Ǧ�Ǧ������������������������
���� �������ǫ� ���� ��� �������� �����ǡ� ����� ���±����� ���� ��� ����������� ��� ��������������
��������������������������������������������������������������������±�Ǥ�
�
��� �������� ��� �������������� �ǯ����������� ������� �ǯ��� ���� �������� �������� ���
�ǯ������������ǡ������������������������ǣ�����±�����������������������±������������������
����������������Ǥ���������ǡ���������������±�������������������ǯ���������������������������

������������������������������������������������������
ϵ� WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚƵ� ƚƵŝůĂŐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ƵŶ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨŝůƐ� ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƚŝƚƵůĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ�Ě͛ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƵƌ�ĞŶ�
ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌƌĂ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘�
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�

ϵϱ�

������������������ǯ����������ǯ�����±������±���������������������������������������������
±�°���ǡ�����������������������ǡ��������������������ǯ²������������������������ǯ�������������
��������������������ǯ±�����������������Ǥ�
�
������������������������±�����±��ǫ�
�
��� ���������������ǯ������������������������������������±�±�����Ǥ�����������������������ǡ�
������������������������������������±�����������������������������������������������������
������� ��°����ǣ� ��� �±����� �ǯ����������ǡ� �ǯ������������� ���� ��������ǡ� ��� �±������� ���
�������������±����������������������������������ǥ�
�
���� ��������ǡ� ��� ������ ���� ����� �������� ������ ��� ����� ���� ���� ����� ����±�� ���� �����
����±���±����������������±������������ǡ������������������������������������������±�°�������
��������ǡ�����±���������������������������±������������Ǥ�
�
� ����������������Ǧ�������±�����±��ǫ�
�
��� ���� ±�°���������±��������� ������ ����������� ���±��������±��������������������������
����±������ǡ�������������������������������������������������������±�����ǡ�������±��������
±���������������������������������������ǯ����������������������������Ǥ�����²��ǡ���������
�ǯ²���������������������������Ǧ�Ǧ�����������±������������ǫ��
�
������������������ǫ�
�
���������������������������������������������ǯ±������������ǯ�����������±��ǯ±������������������
���������������ǯ±�°���������±��������Ǥ��������������±��������������à������������������������
��������Ǧ�±������ǡ������Ǧ�������������������������������±��������Ǥ�
�
�±������
�
�����������������������������������������������������������������������������������������
±������ ��� �ǯ±����������� �ǯ���� �±������� ��� ������ ��� ��������� ��� ������ǣ� ������������ǡ�
�������������� ������������� �����ǡ� �±����������� ��� �����������±������������ ��� �±������ǡ�
��������������������±����ǡ���������������̵�������±ǡ�����������±�������ǥ��������ǯ������������
Ǽ����������ǽ����������������±��������ǡ���������������������������������������������±Ǥ��
�������������±�����ǡ�����±����������������������������������������Ǧ�����������������������
��±�±�������������Ǥ�����������������±����±������������������������������������Ǥ�
�
����� ���� ����� �������ǡ� ��� �ǯ������ ��� ������ ���� ��±����������������� ��� ���� ����±�������
�����������±��������������±Ǥ�
�
��Ǧ��������������±����������������������ǡ�������������������������������������ǣ�
�

Ǧ� ������������������������������ǯ���������������±����������������������
�ǯ�����������������±�±���ǡ�����ǯ�����������������������������������������Ǣ�
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�

ϵϲ

Ǧ� �����������������������������������±���������������ǯ������������ǡ��������������
���������������±������������Ǣ�

Ǧ� �ǯ������������������������������±������ǯ�����������ȋ�����������Ȍ�Ǣ�
Ǧ� �ǯ����������������������������������ǯ��������������������������Ǣ�
Ǧ� �ǯ�����������������±�������±������ǯ�����������������������������������������ǡ�

��±��������������������������±�����Ǥ��
�
������������������������������������������������������������������������������������������
��� �ǯ���������±� ��� ��°��� ����� �ǯ����� ��� ��� ������������ ��� ������ �ǯ±����� ������������� ���
������°������±����±�����������������±�������������±�±�����Ǥ�
�
�����������
�
�±����������±��������ͷ�
�

x� 	������������������������������������²����������������������
�

x� �����������������������
�
������� ������� ������ ��� ������ ���� �±���� �ǯ��������� �������� ���� ���� �������±��
�������������� ���� ����������� ²���������� ��� ������ ����� ���� �������� �������������ͳͲǤ�
���°��������������±�������������ǡ�������������������������±���������±�������������������
���������ǯ���������������������Ǥ��ǯ�������������������±��������������������������ǯ���������
�±������������� ������� ���� �������� ��� ����� ����������� �� ��� ��Ǧ������������� ���
�ǯ�������±Ǥ�
�

x� ���������±��������
�
���������±���������ǯ��±����������������ǯ�������±������������Ǧ����������Ǥ��±������������
��ȋ�Ȍ� �Ø��ȋ�Ȍ� ��� ������Ǥ� ����� ��� ������ �±����ǡ� ���� ������ �±�������������� ���
±����������������±�����������������²�������²�±�Ǥ�
�

���������������������������������
�

����������������°��������±�����������������������±��������������������������±�����
��� �����ǡ� ���� ±��������� ��� �ǯ���������±� ���� ������������� �������� ���� ����Ǧ
�����±�Ǥ� �ǯ���� �ǯ��������� ����� ���� ��� ��� ������������� ����� ���� �������� ���
�ǯ�������������� ����� ��������� ���� �������� ����������� ����� ��� �ǯ�������±� ��� ��Ǧ
�������������±�����������������±�������������������������Ǥ�����������������������
���� ������������ ���±��� ���� ���������� ��� ������ ����� �ǯ�������±� ��� ��Ǧ���������� ���
�±�������� ���� ������������ ��±��� ��� ������� ��� ���� ��������� ȋ������ǡ� �������ǡ�
���±����ǥȌǤ�

�
�±����������±��������͸��

������������������������������������������������������
ϭϬ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�
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ϵϳ�

�
�±����� ������� ��������� ��ȋ�Ȍ� �Ø��ȋ�Ȍ� ����� �±������ ��Ȁ��� �������±�� ��� �������
��������� �ǯ�������±� �ǯ±����� ������������� ����� ��Ǧ�����������ǣ� �±�������� ��� ���
��±��������ǡ�����������������°��ǡ�������������������±����ǡ����������������ǯ�������±ǥ�

������������������������������
�
���������������������������������ǯ�������±������Ǧ����������������������������������Ǧ��������
��������������±������ȋ�����±���������������������Ȍ�
�
�����������������Ǧ�±�������
�

��Ǧ��������������ǯ�������±���������Ǥ�
�

�±����������±��������͹�
�
�±���������ǯ�������������±��������������
�

2������������������������
�
����������������������������ǡ������������������������ǣ�
�

x� �������� ���� ������ ȋ��� ��� ��Ȍ� ��� ���� ±�������� ����� ���� ������ ��������
������������������̷�������Ǥ����

�
x� ��������������������������ǡ������������������������±�����

�
x� ����������� ��� 
���������� ����� ���� ���������� ���� ������ ��� ���������� ��� ���

������� ��� ���� ����������� ������ ��ǯ��� 
������� ������� ���� ���������� ����
����������������������������������������������ǯ±������������������������������
���������������������Ǥ�

�
�ǯ±������������������������������������������������������������������������������±���±��
���������������������������������������±������������������±���������������������2��������
���������������������������������������������±�������������ǯ���������±Ǥ�
�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϵϴ

�

ϰ͘� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

�

>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƐĞƌĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� �ĨŝŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ă�

ů͛ĞŶƚĂŵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�

ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƚƌğƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�/ů� ůĞƵƌ�ĞƐƚ�

ĚĞŵĂŶĚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƋƵŝ�

ĂĐĐƵĞŝůůĞƌĂ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘�

�

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� Ě͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ� ůĠŐĂƵǆ� ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ĂƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĞŶ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͘� �ƉƌğƐ� ƵŶĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚƵ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ;^ŽĐůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵͿ͕�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ůĂ�

ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ;�ŽůůĞĐƚŝĨ͕�ϮϬϬϵ͕�ǀŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�ϭͿ͘��ĞƚƚĞ�

ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�Ě͛ƵŶ�ŚŽƌƐͲƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ͨ�>Ă�ĐůĂƐƐĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ͩ�ƋƵŝ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�

ŚƵŝƚ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ůĞ�ůĂďĞů�ͨ�>Ă�ŵĂŝŶ�

ă�ůĂ�ƉąƚĞ�ͩ͘�KƵƚƌĞ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĚĞƐ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞƐ�

Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞƐ͘�/ů�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�

ƉůƵƐ�ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘�>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ă�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐŵĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� /ů� ůĞƵƌ� ĞƐƚ� ĚĞŵĂŶĚĠ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚƵ� ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�

ƚƌĂǀĂŝůůĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ� ă� ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚ� ĞůůĞƐ� ůĞ� ƐŽŶƚ͘�EŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�;ƐŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐͿ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚƵ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�WŽƵƌ�

ƌĂƉƉĞů͕�ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�ͨ�ƋƵŽŝ�ͩ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĞ�

ͨ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ͩ͘��͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� /ů� ŶŽƵƐ� Ă� ƐĞŵďůĠ� ƉůƵƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů� ĚĞ�

ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĂ� ůŽŶŐƵĞƵƌ�ƌĠĚƵŝƚĞ�;ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐͿ�ĞŶ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϵϵ�

ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�;ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐͿ͘��Ğ�ĐŚŽŝǆ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�

ĚĞ� ůĂ� ŵġŵĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƋƵŝ� ůĞƐ� Ă� ƌĠĚŝŐĠƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ă�

ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ůĠŐĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ͘�

�

ϱ͘� ^ĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�

�

dƌŽŝƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀƵĞƐ͘� WŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĐĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��

�

ϱ͘ϭ͘� WƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�

�

>Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐĠĂŶĐĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ůĂ� ;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐĂĚƌĞ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�

ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƐĞ� ƌĠĂůŝƐĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀĞ͕� ĞŶ� ŐƌŽƵƉĞƐ�

ŵŝǆƚĞƐ�;ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ͕�ă�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƋƵŝ�

ĨŽŶƚ�ǀŝǀƌĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ǀĠĐƵ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�

Ğƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂƌƚŝĐƵůĞƌ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ĂƵƚƌĞƐ͘��ĨŝŶ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ĐĂŚŝĞƌ�;ǀŽŝƌ�

�ŶŶĞǆĞ�ϮͿ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƚƌĂĐĞ�ĚƵ�ǀĠĐƵ͘��Ğ�ĐĂŚŝĞƌ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ďĂůŝƐĂŶƚ� ůĂ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�͗� ŶŽŵ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĚŽŶŶĠ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ŽƵ� ă� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�

ǀŝƐĠĞ�͖�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�͖�ƐĂǀŽŝƌͲ

ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ͘�

�

>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ƋƵŝ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�

ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ǀĠĐƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐĞƌĂ�ĠƚĂďůŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ƉŽƐƚĠƌŝŽƌŝ͕�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲ
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chercheurs souhaitent voir reconstruit est celui d’une démarche de recherche en éveil 

scientifique dans les classes. Ce dernier, présenté ci-dessous, est généralement utilisé 

également dans la formation des étudiants futurs enseignants du préscolaire, lors des 

années antérieures de leur formation (voir Figure 19).  

 

Afin de rencontrer cet objectif de reconstruction du cadre, il est demandé aux futurs 

enseignants de porter leur réflexion sur le type d’activités proposé dans chaque atelier 

et non pas sur le contenu disciplinaire. En effet, il n’a pas été possible de proposer 

l’intégralité des activités contextualisées dans un seul et même thème disciplinaire. 

 

 
Figure 19 : mise en œuvre d’une démarche de recherche en éveil scientifique dans les 

classes (Daro et al., 2011). 
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�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϭϬϭ�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘� WƌĞŵŝĞƌ�ĂƚĞůŝĞƌ�ǀĠĐƵ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�

�

�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĞƐƚ�ǀĠĐƵ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�

�

ϱ͘ϭ͘ϭ͘ϭ͘� DŝƐĞ�ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ʹ� >ĞĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĞ�ŶĂƌƌĂƚŝĨ��

�

�ĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŶĕƵĞ�ƉĂƌ��ĂůƚŚĂǌĂƌƚ͕��ĂƌŽ͕�KůŝǀĞƌŝ�Θ�WŽĨĨĠ�;ϮϬϭϮͿ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�

ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĂƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƉĂŐĞƐ� ĚƵ� ůŝǀƌĞ� ͨ��Ś�͊� >ĞƐ� ďŽŶŶĞƐ�

ƐŽƵƉĞƐ�ͩ� ;�ŽƵũŽŶ͕� ϭϵϵϰͿ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ƵŶĞ� ƐŽƌĐŝğƌĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƌĞƐƐĞŵďůĞƌ� ĂƵǆ�

ďĞůůĞƐ�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞƐ�ƋƵŝ�ĨŝŐƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�WŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕�ĞůůĞ�ƐĞ�ůĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƚŝŽŶƐ�ŵĂŐŝƋƵĞƐ͘���ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůĞ�ůĞĐƚĞƵƌ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�

ƵŶ�ͨ�ďĂĐ�ă�ŐƌĂŝŶĞƐ�ͩ�;ďĂĐ�ĞŶ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�͗�ƌŝǌ͕�

ƐĂďůĞ͕� ƐĞů͕� ŶŽŝǆ͕� ŶŽŝƐĞƚƚĞƐ͕� ƉąƚĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͙Ϳ� Ğƚ� ĂŶŶŽŶĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĂǀĂŝƚ� ƉƌĠƉĂƌĠ� ĚĞƐ�

ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƚŝŽŶƐ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�

ŵĠůĂŶŐĠƐ͘�YƵĞ�ĨĂŝƌĞ�͍�

�

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ƐĞŶƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ƋƵŝ�ǀĂ�ƐƵŝǀƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�ͨ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

ĂĐƚŝŽŶ�ͩ�ĚĠĐƌŝƚ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ϱ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͘��

�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘� �ƚĞůŝĞƌƐ�ƚŽƵƌŶĂŶƚƐ͕�ǀĠĐƵƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�

�

>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ǀĠĐƵĞƐ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŵŝǆƚĞƐ͕�

ĨŽƌŵĠƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�>ĞƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�Ě͛ĂƚĞůŝĞƌ�ĞŶ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ƐĂŶƐ�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƉƌĠĠƚĂďůŝ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϭϬϮ

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�ʹ�ZĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůůĞƚƚĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂƐƐĞ��

�

>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ͕�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�

ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ͕�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůůĞƚƚĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůĠŐğƌĞ�ă�ůĂ�ƉůƵƐ�

ůŽƵƌĚĞ� ;WŽĨĨĠ�Θ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵĂůůĞƚƚĞƐ� ƐŽŶƚ�ă� ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĞƵƌ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƵƉĞƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ŵĂůůĞƚƚĞƐ͘�

�

>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ůĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�

ƵŶĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�;ŝĐŝ͕�ůĂ�ŵĂƐƐĞͿ͘�

�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘Ϯ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ʹ�^ĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�

ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ��

�

�ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ;�ĂůƚŚĂǌĂƌƚ͕� �ĂƌŽ͕� KůŝǀĞƌŝ� Θ� WŽĨĨĠ͕� ϮϬϭϮͿ͕� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ƵŶĞ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĂĐƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ�ŵŝƐ� ĂƵ� ĚĠĨŝ� ĚĞ� ƐĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ� Ě͛ƵŶ� ŵĠůĂŶŐĞ� ĚĞ� ƐŽůŝĚĞƐ� ;ŝĐŝ͕� ĚĞƐ� ŐƌĂŝŶĞƐͿ͕� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ�

;ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞƐ͕� ĞŶƚŽŶŶŽŝƌƐ͕� ƚĂŵŝƐ͕� ƉŝŶĐĞƐ͕� ĨŝůƚƌĞƐ͙Ϳ͘� /ůƐ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ĞŵƉĂƌĞƌ� Ě͛ĂƵĐƵŶ�

ĠůĠŵĞŶƚ͕�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ͕�ă�ŵĂŝŶƐ�ŶƵĞƐ͘�

�

/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶ�ƚąƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͕�Ě͛ĞƐƐĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�

ĞŶ� ŐƵŝƐĞ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ;ŝĐŝ͕� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ�

ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĞƐͿ͘�

�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϯ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ă� ƐƵŝǀƌĞ� ʹ� ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŵĠůĂŶŐĞ�

ĞĂƵͲƐĞů��

�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�;�ĂůƚŚĂǌĂƌƚ͕��ĂƌŽ͕�KůŝǀĞƌŝ�Θ�WŽĨĨĠ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĠĐƌŝƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϭϬϯ�

Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞů͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĂ� ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞ�

ŵĠůĂŶŐĞ�ƉĂƌ�ĚŝƐƚŝůůĂƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͘�WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�

ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ůĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� ĨŽƵƌŶŝ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ�

Ě͛ĂĐƚŝŽŶƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶƐ͘�

�

�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĨĂŝƚ�ǀŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ͨ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ͩ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝŵƉůĞƐ�

ĞǆĠĐƵƚĂŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐƌĠĠ͘��

�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϰ͘� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ă� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ʹ� �ŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƋƵŝ�

ĂƉƉŽƌƚĞ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ͨ�>Ğ� ƐĞů� ƐĞ�

ĚŝƐƐŽƵƚͲŝů�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŝƋƵŝĚĞƐ�͍�ͩ��

�

�

�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͕�ĂŵğŶĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�

ƌĠĚŝŐĞƌ� ƵŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ�ĞƐƚ� ĨŽƵƌŶŝĞ� ;ůĞ� ƐĞů� ƐĞ�ĚŝƐƐŽƵƚͲŝů�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ůŝƋƵŝĚĞƐ�͍Ϳ� ;�ĂůƚŚĂǌĂƌƚ͕�

�ĂƌŽ͕�KůŝǀĞƌŝ�Θ�WŽĨĨĠ͕� ϮϬϭϮͿ͘� >Ğ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ� ƌĠĚŝŐĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�

ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�

�

>͛ĞŶũĞƵ͕� ŝĐŝ͕� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ� ƐĂ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĞŶ�

ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�Ğƚ�ůĞ�

ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘�

��

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϱ͘� KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ʹ��ůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵğƚƌĞƐ��

�

�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŚĞƌŵŽŵğƚƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĠƐ�ĞƐƚ�ĨŽƵƌŶŝĞ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��ĞƵǆͲĐŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƚŚĞƌŵŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͘�;'ƌĂĨƚŝĂƵ�Θ�WŽĨĨĠ͕�ϮϬϭϱͿ͘��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϭϬϰ

>͛ĂƚĞůŝĞƌ�ǀŝƐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�

ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�͗�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

�

ϱ͘ϭ͘Ϯ͘ϲ͘� DŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ� ʹ� ZĞƉƌŽĚƵŝƌĞ� ůĞ� ƚƌĂũĞƚ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŚąƚĞĂƵ�

Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ůĞ�ƌŽďŝŶĞƚ��

�

�Ŷ�ŐƵŝƐĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ǀĂƌŝĠ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĐĞƵǆͲĐŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞĂƵ�ĞƐƚ�ĂĐŚĞŵŝŶĠĞ�ĚƵ�

ĐŚąƚĞĂƵ�Ě͛ĞĂƵ�ĂƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�;�ĂƌŽ͕�KůŝǀĞƌŝ�Θ�sŝůůĞǀĂů͕�ϮϬϬϵͿ͘�

�

�ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�

ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

ϱ͘ϭ͘ϯ͘� �ŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚƵ�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�

�

�ŽŵŵĞ�ĠǀŽƋƵĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ĐĂƌŶĞƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�

ůĞƵƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĐŝͲĂƉƌğƐ�͖�ůĞ�

ĐĂƌŶĞƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�;�ŶŶĞǆĞ�ϮͿ͘��Ğ�ĐĂƌŶĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�

ŵĞƐƵƌĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƐƵƐĐŝƚĞƌ� ůĞƵƌ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞƐ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��Ğ�ĐĂŚŝĞƌ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĂůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�͗�

ŶŽŵ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚŽŶŶĠ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŽƵ�ă�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ǀŝƐĠĞ�͖�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�

ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�͖�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ͘��

�

sŽŝĐŝ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐĂƌŶĞƚ�ƋƵŝ� ŝůůƵƐƚƌĞ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƚĞůŝĞƌ͘��ŽŵŵĞ� ŝů�ĞƐƚ�ǀĠĐƵ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ƉŽƐĠĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƐŽŶƚ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĂĨŝŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�

ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ă�ůĂ�

ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĐĂƌŶĞƚ͘�

� �
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Lecture d’un album 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Nom de ce type d’activité / de cette méthodologie :  
    Mise en situation, mobilisation, émergence des questions 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
    Rien, il s’agit de la première étape de la séquence 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
    Créer une potion avec les enfants 
    Terminer l’histoire 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
    Être à l’écoute, être créatifs 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
    Mélanges homogènes et hétérogènes 
    Les différents ingrédients 

 
 



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϭϬϲ

ϱ͘Ϯ͘� �ĞƵǆŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�

�

>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘�WŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕�ůĞƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ� ŵŝǆƚĞƐ� ;ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ƐŽŶƚ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌĠƵŶŝƐ͘� >ĞƐ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ� ă� ĐĞƚƚĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕� ĞŶ� ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŶŽƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĠƚĂǇĞƌ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ƉŽƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͘�

�

>Ğ� ƚĞŵƉƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ;ĚĞƵǆ� ŚĞƵƌĞƐͿ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ďŝĞŶ� ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ƉĂƐ�

Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ� ă� ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŝŶĂůŝƐĠĞ͘� >ĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĂŵĞŶĠƐ� ă�

ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕� ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĠ� ă� ů͛ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞŶƚ�

Ě͛ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŵġŵĞ� Ɛ͛ŝůƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚƐ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘�

>ĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ƐĞ�ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĚĞ�ŵĂŝůƐ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ǀŝƐĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ĠƚĂǇĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ă�ƉŽƐĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�

ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘�

�

ϱ͘ϯ͘� dƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�

�

�ĞƚƚĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ůůĞ�Ă�

ĚŽŶĐ� ůŝĞƵ� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ�

ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă� ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ƌĠĨůĞǆŝĨ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ǀĠĐƵ� ĚĞƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��

�

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵŝǆƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�

ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝĨƐ͕� ƵŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ;ǀŽŝƌ� �ŶŶĞǆĞ� ϯͿ� ůĞƵƌ� ĞƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ͘� /ů�

ƌĞƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�;ƋƵŝ�͍�Žƶ�͍Ϳ͕�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽͲ

ĂŶŝŵĠĞ�;ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƐŝƚŝĨƐ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

ϭϬϳ�

ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐͿ͕�ĚĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĠ�

ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŐƌŽƵƉĞ�;ƉŝƐƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞ�

ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ŽƵ�ŵĂů�ƉĂƐƐĠ�Ğƚ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐͿ͘��

�

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƵ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĞŶ�

ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ͕�

ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ƉŽƐŝƚŝĨƐ�ŽƵ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�

ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ă�ƌĞĕƵ�ůĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĞ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƋƵŝ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

ƋƵ͛ŝů� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ� ƐŽŶ� ǀĠĐƵ� ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ĐĞƚ�

ĠůĠŵĞŶƚ�ƐĂŝůůĂŶƚ�ă�ƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƀůĞƐ�ĚƵ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�,ŽƵƐƐĂǇĞ�;ϮϬϭϰͿ�;ǀŽŝƌ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͕�ƉĂŐĞ�ϭϭϵͿ͘�

�

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͕�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐĞ�

ƚŝĞŶŶĞŶƚ� ĞŶ� ƌĞƚƌĂŝƚ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽůĞ͘� >ĞƵƌƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƌĞůğǀĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ�ĐĞ�

ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�

ĚĞ� ůĞƵƌ� ǀĠĐƵ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƉůƵƐ� ŵŝƚŝŐĠ͕� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�
�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�

ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŽƵĐůĞƐ�

ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�ŵġůĂŶƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�

ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĂŵĞŶĚĠ͘�>Ğ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĐƵƌƐƵƐ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƐƚĂďŝůŝƐĠ� ĚĠĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ƋƵŝ�

ƉƌĠĐğĚĞŶƚ͘�



�

�

�

�



�

�

ϭϬϵ��

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�

�ůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĠĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

;�ŝŽŶŶĞ͕� >ĞŵǇƌĞ�Θ� ^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕� ϮϬϭϬͿ͕� ŝů� ĞŶ� ĞǆŝƐƚĞ� ƚƌğƐ� ƉĞƵ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�

>͛ŝĚĠĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ŝĐŝ�

ĞƐƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĠƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�

Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ƚŽƵƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ĞŶ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ͕� ƉŽƵƌ�

ĐŚĂƋƵĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ŵŝǆƚĞ͕� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ă�

ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ĞƐƚ� ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘�

�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŵƉůĂŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͘��ğƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�

ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�^ŝ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚĂǇĠĞ�ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ǀŽƵůƵ� ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞƌ� ůĞƐ�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͘�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĨĨŝŶĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�

ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰͿ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƌŝƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ďŽƵĐůĞƐ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ� Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ʹ� ĂŶĂůǇƐĞ� ʹ� ĂŵĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�;ǀŽŝƌ�ƉĂŐĞ�ϭϭϭͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ĂďŽƵƚŝƌ͕�ĞŶ�ϮϬϭϴͲ

ϮϬϭϵ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϬ

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƚƚŽŶƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ă�ĐŽŶŶƵĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŽďƚĞŶƵƐ͘�hŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂŐĞ�ϭϮϯ͘�

�

>ĞƐ�ĐŚĂƉŝƚƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�ă�

ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰͿ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�;ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϱͿ͕�ůĞƐ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŵĞŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��

�

ϭ͘� �ŽƵĐůĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�

WŽƵƌ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĨĂŝƚ� ůĞ�

ĐŚŽŝǆ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ�

ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘��

�

�ğƐ� ůŽƌƐ͕� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ĐŽŶĕƵĞ�ă�ƉƌŝŽƌŝ� ;ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĠĐŽůƚĠ� ůĞƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� �ĞƐ� ĂǀŝƐ� ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�

ĚĞƵǆŝğŵĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�

Ğƚ� ǀĠĐƵĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐŽŚŽƌƚĞ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ�ďŽƵĐůĞƐ�

ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐƵĐĐĠĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϭ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ�͗�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďŽƵĐůĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�ƋƵŝ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�>Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�

ƐĐŚĠŵĂ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ͘�

�Ƶ� ĨƵƌ�Ğƚ� ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƌŝĨŝĠĞƐ͕�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�

Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĨĨŝŶĠĞ�͗�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ͕�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞ�

ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ă�ƌĞŵƉůŝƌ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ŝŶƐƚĂƵƌĠ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�

ƚĞŵƉƐ͕�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĚŽŝƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�

ǀĠĐƵ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��Ğ� ũŽƵƌŶĂů�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ� ůĂ�

ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ǀĠĐƵƐ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ƌĞŵƉůŝƐƐĂŐĞ�

ƉůƵƐ� ĞǆŚĂƵƐƚŝĨ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ĠƚĂǇĠ� ĚƵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ă� ůĂ� ĨŝŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� WŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ� ůĞ� ŵġŵĞ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽƵƉůĠ�ă�ĐĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ĂƉƉĞůĠ�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů� ŝŶƚŝŵĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ� ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ�ĐŽŶƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�

ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŝŶƚŝŵĞ�ƌĞĐƵĞŝůůĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�

ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞ�ĚƵ�ƐƵďũĞĐƚŝĨ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨĂŝƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ͘��ĂŶƐ�

ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚĞŵƉƐ�;ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϱͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂũŽƵƚĠ�ƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽƌĂƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƉƌğƐ�

ƋƵ͛ŝůƐ�ĂŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘��ĞƚƚĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϮ

ĞƐƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�

ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽƵůŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�

�

ϭ͘ϭ͘� �ǀŽůƵƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ��

�

EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ� ŝĐŝ� ĚĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ĞŶ� ƌĞǀƵĞ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ũĂůŽŶŶĠ� ůĞ�

ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�

ϭ͘ϭ͘ϭ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�

�

�ĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�

ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ă�

ƉƌŝŽƌŝ͘�

�

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŝŵĂŐŝŶĠ�ĞƐƚ�ƌĠƉĂƌƚŝ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘�>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽͲ

ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ŵŝǆƚĞƐ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ;ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�ĞƐƚ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƐƚĂŐĞ�Ě͛Ăǀƌŝů�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚĞƵǆ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�

ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ�

ƚƌĂǀĂŝů� ŵŝǆƚĞƐ� Ğƚ� Ě͛ĂŵŽƌĐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌĂ� ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ͘� >Ă� ƐĞĐŽŶĚĞ� ƐĠĂŶĐĞ�ĞƐƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĞŶ�

ŐƌĂŶĚ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�

ŝŵĂŐŝŶĠĞ͘� hŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƉƌĠǀƵ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ʹ� ĂƵƚƌĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ʹ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƌĠĂŐŝƌ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�

ů͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐƚĂŐĞ�Ě͛Ăǀƌŝů͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϯ�

>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ͨ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�

ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ͩ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�͗� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ă� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŽƉƚŝŽŶ� ƉĂƌŵŝ� ƵŶ� ƉĂŶĞů�

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ��ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�

ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ͘�

�

ϭ͘ϭ͘Ϯ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ�

�

�ƵƌĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͕� ĂƵĐƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� Ŷ͛Ă� ĠƚĠ� ĂƉƉŽƌƚĠ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ŝŵƉůĂŶƚĠ͘� >Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ǀĠĐƵ� ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϬͲ

ϮϬϭϭ͘�

�

�ŝůĂŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�͗�

�

'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�

ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘�>Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƌĠƐŝĚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�

ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ũƵŐĠ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͘�>ĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�

ƉƵďůŝĐƐ�ĠƚĂŶƚ� ĨŽƌŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕� ŝů� ůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�

ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�Ě͛ŝƐŽůĞƌ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ůŝďƌĞƐ�

ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĂŵŽƌĐĠ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͘� /ůƐ�

ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƋƵĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ƐŽŝƚ� ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƉƌĠǀƵ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ŚŽƌĂŝƌĞ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϰ

ϭ͘ϭ͘ϯ͘� ��ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ�

�

>ĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϮϬϭϮͲϮϬϭϯ� ƉĂƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĞƵ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�

Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ă� ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ĂƵǆ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�

ĐŽŵŵĞ�Ěŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĠƚĂŶƚ�ĨŽƌŵĠƐ�

ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂǀĠƌĠ�ƋƵĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�

ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŝƚ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ă�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

�

�� >Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ�

ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;�&WͿ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�

ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ĂƵǆ�

�&W�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�

ĂƚƚƌŝďƵĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�Ě͛Ǉ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĠǀŽůƵĞ�ĂƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐƌŝůůĞͲŚŽƌĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

�� hŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů� ĞƐƚ� ĂũŽƵƚĠĞ� ĂƵǆ� ĚĞƵǆ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͘� >Ă�

ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�

ůĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ă�ƵŶ�ĐĂĚƌĂŐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�

ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�;ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞůͿ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�>Ă�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�

ŵŽĚğůĞ� ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� ĚĠĐƌŝƚ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ͕� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ� ă� ƵŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲ

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϱ�

�� �ŶĨŝŶ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�

ĂƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĚĞŵŝͲũŽƵƌŶĠĞ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐŚŽŝǆ͘� �ĞƚƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�

ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ƌĞŵƉůĂĐĞ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉƌĠǀƵ�

ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�

�ŝůĂŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�͗��

�

>Ă� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƐŽƵůŝŐŶĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >Ğ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�ĚĠĚŝĠ�ă� ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĞƐƚ�

ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĠĐƵĞŝů�ĠǀŽƋƵĠ͘��

�

ϭ͘ϭ͘ϰ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�

�

>ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

ƋƵĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�

ƐĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ƐĠĂŶĐĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ů͛ĂŵŽƌĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�

ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ�

ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚĠƚĂŝů� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ͘� >ĞƐ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�

ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ�ĠƚĂŶƚ�ǀĠĐƵĞ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŵŝǆƚĞƐ͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ŽƵƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ͕�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�

ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϲ

�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƸ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ƌĞƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ͕�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ă�

ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĨŝŶĞƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶĕƵ�

ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�;ǀŽŝƌ��ŶŶĞǆĞ�ϰͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�

ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘�>Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐŽŶĚĞƌ� ů͛ĂǀŝƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�

ŶŽŵďƌĞ�ĂĐĐƌƵ�Ě͛ĂƐƉĞĐƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�͗�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ğƚ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ�ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ͕�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�

ƉŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ͙��

�

ϭ͘ϭ͘ϱ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ�

�

�ĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ� ĞƐƚ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĚĠĚŽƵďůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĞů� ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ;ĞŶǀŝƌŽŶ� ϰϬ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĂƵ� ůŝĞƵ� Ě͛ƵŶĞ�

ǀŝŶŐƚĂŝŶĞͿ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ůĞƵƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ĚĠĚŽƵďůĞƌ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚƵ�

ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ĚĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚĠĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƚĂďůĞ�;ϱͲϲ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͿ͘� WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ� ă� ĐĞƚƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƐƵƌ� ďĂƐĞ� ͨ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�͕ͩ� ŝůƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ͕� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕� ĐŚŽŝƐŝƌ� ĚĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă�ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂŶĞů� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ůŝĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽůŽŐŝĞ͕� ĚŽŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�

ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐĠĂŶĐĞ�͗� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ�

Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ͘�>Ă�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�

ĞŶ�ƉĞƚŝƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ��ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�

Ğƚ�ůĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ǀĠĐƵĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�

ƐĞƵůĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶ�ƐĞƵů�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϳ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͙�

�ŝůĂŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�͗��

�

>Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ů͛ĞŶƚŝğƌĞƚĠ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

Ă�ĠƚĠ�ǀĠĐƵ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘��ĞƚƚĞ�

ĚĠĐŝƐŝŽŶ� Ă� ĞŶŐĞŶĚƌĠ͕� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕� ƵŶ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ� Ě͛ŝŶĠƋƵŝƚĠ� ĚĞ�

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘�

�

ϭ͘ϭ͘ϲ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ�

�

>ŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ͕�ŝů�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĂĨŝŶ�

ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ě͛Ǉ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�

ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��Ŷ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ŝů�

ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�Ě͛Ǉ�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�

�

>͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĐƵƌƐƵƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĐĞƚƚĞ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͕�ĚĠĚŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ĐĞ�ĐŽƵƌƐ͘�

�

�ŝůĂŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�͗��

�

DĂůŐƌĠ�ĐĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞů��ŶĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�

ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĨŝǆĠ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϴ

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƌĞĐŽŶĚƵŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ƉŽƐĠ� ů͛ĂŶŶĠĞ�

ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�͗�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ƋƵ͛ă� ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� DĂůŐƌĠ� ůĂ�

ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĐĞ�ĐŚŽŝǆ�

Ă� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŐĠŶĠƌĠ� ĐŚĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� ůĞ�ŵġŵĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ� Ě͛ŝŶĠƋƵŝƚĠ͘� /ů� Ă�

ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŶƚ� ĞŶ� ĚƵŽƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗� ƵŶ� ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

ϭ͘ϭ͘ϳ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�

�

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ŽŶƚ� ƉƵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ƵŶ�

ĐĞƌƚĂŝŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� Ă�ƉƵ� ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ġƚƌĞ� ƚƌŽƵǀĠ�͗� ϭ�ŽƵ� Ϯ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�Ϯ�ŽƵ�ϯ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�

ƐƚĂŐĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

EŽƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĐŽŶƚŝŶƵĂŶƚ� ă� ƐĞ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ͕� ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ĂĨĨŝŶĞƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚƵ� ǀĠĐƵ� ĚĞƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ�

ĚĠƉůĂĐĞƌ� ĞŶ� ĨŝŶ� ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͘��ĞƚƚĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ǀĠĐƵ�͗�

ĞŶ�ŐƌĂŶĚ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĞƐƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƐĂŝůůĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ͕�

ƌĞƚŽŵďĠĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ͕� ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ͙Ϳ͘�WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚĂƉĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ͕�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͕�ůĂ�ĐŽŶƐŝŐŶĞ�

Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚϭϭ�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ĐĞƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƐĂŝůůĂŶƚ�;ƚƌĂĐĞ�ĠĐƌŝƚĞ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ŽďũĞƚ͕�

������������������������������������������������������
ϭϭ��Ğƚ�ŽďũĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽŵŵĠ�ͨ�ŽďũĞƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŶĞů�ͩ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�;ƉĂƌĨŽŝƐ�ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞͿ�ĞŶƚƌĞ�
ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϭϵ�

ĚĞƐƐŝŶ͙Ϳ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ƐĂŝůůĂŶƚ�

ƋƵ͛ŝů�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƀůĞƐ�ĚƵ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�,ŽƵƐƐĂǇĞ�

;ϮϬϭϰͿ�͗�ƐĂǀŽŝƌ͕�ĠůğǀĞ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ͕�ĞŶ�ƉŽƐĂŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĂŵĞŶĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞƌ�;ǀŽŝƌ�ƉŚŽƚŽ�

ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϮϭͿ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŶƚ�ƐŽŶ�ŐĞƐƚĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ�͗�ƉŚŽƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŶĞůƐ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�

ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ƌĠĨůĞǆŝĨ͘�

�

�ŝůĂŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�͗��

�

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ŽƵƚŝůůĠĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�ŶŽƵƐ�

ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƐŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ů͛ĂǀŝƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕�

ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�

ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƋƵŝ�ŶĞ�

ŶŽƵƐ� ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ĂƉƉĂƌƵĞ� ũƵƐƋƵĞͲůă͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�

ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϮϬ

ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĚĠũă�ďŝĞŶ�ĐŚĂƌŐĠ͕�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��

�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�;ǀŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�

ĐŽŶƚĂĐƚ� Ğƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůͿ� ĞƐƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ� ĂƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ�

ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘��

>ĞƐ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� Ğƚ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚƵ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ŵĂƌƐ� ƉŽƵƌ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐƚĂŐĞ�Ě͛Ăǀƌŝů�ĚĞ�

ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛Ăǀƌŝů͘��

>Ă�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ƌĠĨůĞǆŝĨ�ĞƐƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ĞŶ�ŵĂŝ͘�

�

>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�

ůŝĠĞ� ĂƵ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ǀŝǀĞŶƚ� ƵŶ� ƐƚĂŐĞ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ� ;ĠůğǀĞƐ� ă� ďĞƐŽŝŶƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐͿ� ĞŶ� ũĂŶǀŝĞƌͲĨĠǀƌŝĞƌ͘� �Ğ� ƐƚĂŐĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ǀĠĐƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĐŽƵƉƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘�

�

ϭ͘ϭ͘ϴ͘� �ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ�

�

�ƉƌğƐ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�

ĂƉƉĂƌƵ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� Ě͛Ǉ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐĂŶƐ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ƐŽŝƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐƚĂŐĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ͕�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�

ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐĞƵů� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ĞŶ�

ŽƉƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘��

�

�Ğ�ĐŚŽŝǆ�Ă�ĞƵ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘�>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�

ĚĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĞƐƚ�ĂǀĂŶĐĠĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϮϭ�

Ğƚ�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘�>ĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ĚĞ�;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�

ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽͲ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ƐŽŶƚ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͘�>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�

ůĞ� ƐƚĂŐĞ� ĚĞ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� >Ă� ƐĠĂŶĐĞ� ϯ� ĚĞ� ƌĞƚŽƵƌ�

ƌĠĨůĞǆŝĨ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ǀĠĐƵ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĨŝŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�

ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚƵ�

ƉƌŽũĞƚ͕� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĚŝŐĠ� Ğƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ă� ůĞƵƌƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝĨƐ͘�

�

�ŝůĂŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�͗��

�

�Ƶ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŚƵŝƚŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�

ƌĠĨůĞǆŝĨƐ� ŶŽƵƐ� ĂŵğŶĞŶƚ� ă� ƉĞŶƐĞƌ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƚƚĞŝŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�

ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ͕� ƵŶ� ŚĂƵƚ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘� EŽƵƐ� ůĞ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚŽŶƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ŶŽƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƋƵŝ� Ŷ͛Ă� ƉůƵƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕� ŵĂŝƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ͕� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

�

ϭ͘ϭ͘ϵ͘� ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ�ʹ��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�

�

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϰ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

ϭϮϮ

Ϯ͘� dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�

�

>Ğ� ƚĂďůĞĂƵ� ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ� ;dĂďůĞĂƵ� ϱͿ� ƌĞƉƌĞŶĚ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĂƚĞƐ�

Ě͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�

�



�

�

�

�ϭϮϯ

ϭϮϯ�

�ŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϭϬͲϭϭ� ϭϭͲϭϮ� ϭϮͲϭϯ� ϭϯͲϭϰ� ϭϰͲϭϱ� ϭϱͲϭϲ� ϭϲͲϭϳ� ϭϳͲϭϴ� ϭϴͲϭϵ�
DŽĚĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� KďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

KƉƚŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
KďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�
ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

�ĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

�ŽƵƌƐ�ĚĞ�
ͨ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂ�
ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�
ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ͩ�

�ƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;�&WͿ�

�ĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

�ĐƚŝǀŝƚĠ�ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ͨ��ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ͩ�

WĂƌƚŝĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ͨ��ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ͩ�

�ƚĞŶĚƵĞ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

dŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�͗�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ŵĂŝ� WƌĞŵŝĞƌ�
ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�͗�ĚĞ�

ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�
ĚĠĐĞŵďƌĞ�

ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

� KďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�

YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĠĨůĞǆŝĨ� � �Ŷ�ůŝŐŶĞ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� �ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�;ƌĠĚŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐͿ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�
ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�

EŽŵďƌĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�

Ϯ�ƐĠĂŶĐĞƐ�͗�
Ͳ��ŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ĂŵŽƌĐĞ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

Ͳ�ZĞƚŽƵƌ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�

ϯ�ƐĠĂŶĐĞƐ�͗�
Ͳ��ĂĚƌĞ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�
Ͳ��ŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
Ͳ�ZĞƚŽƵƌ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽͲ
ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�

ϯ�ƐĠĂŶĐĞƐ�͗�
Ͳ�WƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ğƚ�;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĞŶ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�

Ͳ��ŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�
Ͳ�ZĞƚŽƵƌ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�;ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶͿ�

dĂďůĞĂƵ�ϱ�͗�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞůůĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ�Ğƚ�ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘�
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�

�

ϭϮϱ�

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�

ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�

�

�ŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�ŶŽƵƐ� ŝůůƵƐƚƌŽŶƐ͕�ă�ƚŝƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�Ă� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĠ� ůĂ�ďŽƵĐůĞ�

ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�

ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞͲůă͕�ĐĂƌ� ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ƌĠĨůĞǆŝĨ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�

Ě͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ƚĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ͘�

�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĂƵ� ůĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ůŝǀƌĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ�ƉĂƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͘�EŽƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĞƌŽŶƐ�

ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ� ůĂ�ďŽƵĐůĞ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ͘�

�ŶĨŝŶ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƚĠƐ͘�

�

ϭ͘� �ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ǀĠĐƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�

ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ�

�

�ŽŵŵĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ĂƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�;dĂďůĞĂƵ�ϱͿ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�

ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ�ă� ůĂ� ;ƌĞͿĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� EŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲ

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ƚĂŶƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ĨŽƌĐĠ�ă�ƉŽƐĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ĚĞ�

ƌĠĞůůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�

ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵͿ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ;sŽŝƌ��ĂƌŽ͕�'ƌĂĨƚŝĂƵ͕� ^ƚŽƵǀĞŶĂĐŬĞƌƐ�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕� ϮϬϭϭ�͖��ĂƌŽ͕�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϮϲ

,ŝŶĚƌǇĐŬǆ� Θ� WŽĨĨĠ͕� ϮϬϭϯͿ͘� �Ğ� ŶŽƚƌĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĐĞƚƚĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ĚŽƵďůĞ� ĂǀĂŶƚĂŐĞ͘� �Ƶ� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� Ɛŝ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ďŝĞŶ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ͕� ĐĞůĂ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛ŝůƐ� ĂŝĞŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ůĞƐ� ϭϳ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�

^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘��Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĂǀŽŝƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ�

ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ͕� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĞƐ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌ�ƵŶĞ�ă�ƵŶĞ͘��ĞƚƚĞ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƐĞŵďůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕�

ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ;ĨƵƚƵƌƐͿ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘��

�

�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƐĠĂŶĐĞ͕� ƉĂƌ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ŵŝǆƚĞƐ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĞƐƚ� ĂŵĞŶĠ� ă�

ǀŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĐŽŶĕƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ĐůĂƐƐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͕�ƉĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞͿ͘��

�
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Figure 22 : mise en œuvre d’une démarche de recherche en éveil scientifique dans les 

classes (Daro, Graftiau, Stouvenakers & Hindryckx, 2011). 

 

Un moment d’analyse des activités vécues est ensuite proposé, guidé par cette 

représentation simplifiée d’une démarche de recherche en éveil scientifique dans les 

classes.  

 

La deuxième séance en présentiel est dédiée au commencement du travail, en petits 

groupes, de co-construction d’une séquence d’éveil scientifique. Les groupes mixtes 

rassemblant des étudiants futurs enseignants du préscolaire et du secondaire supérieur 

qui ont été créés lors de la première séance sont à nouveau formés. L’objectif, pour 

chaque groupe, est de construire une séance d’éveil scientifique à destination d’élèves 

du préscolaire. Cette séance sera co-animée par des étudiants futurs enseignants du 

secondaire supérieur et du préscolaire, lors du dernier stage de ce dernier. 

Préalablement à cette deuxième séance, il a été demandé aux étudiants futurs 

enseignants du secondaire supérieur d’aller à la rencontre de la réalité d’une classe du 

préscolaire en allant y effectuer une demi-journée d’observation libre. 
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�ϭϮϴ

>Ă�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƐƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚŽŶĐ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͕�ĞƐƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĠĐƵĞƐ�

ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��Ŷ�ŐƌĂŶĚ�ŐƌŽƵƉĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�

ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƐŽŶ� ǀĠĐƵ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ƐĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �ǀĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ƐĠĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĂŶĂůǇƐĠ� ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘��ĞƚƚĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞƐƚ�

ĂůŽƌƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ� ƐŽůůŝĐŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

Ě͛ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐĠĞ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŽƵ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

�ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠƚĂůĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ĚĞ� ƚĞůůĞ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƚŝğƌĞƚĠ�

ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘�

�

�Ŷ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐŽŶƚ�

ĚŽŶĐ�ƉƌĠǀƵƐ�͗�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�

ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�Ě͛Ăǀƌŝů͘�

�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĞŶ�

ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ŝŶƐƚŝƚƵĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘�KŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�

ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ŽƵ�ǀŝĂ�

ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�YƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĞ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�

ă�ĐĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ŵŽĚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�

ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ƉŽƐĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘��

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϮϵ�

Ϯ͘� DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

�

Ϯ͘ϭ͘� ZĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

�

>Ğ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ͕� ƌĠĐŽůƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͕�

ă� ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�>ĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĚĞ�

ĨĂĕŽŶ�ă�ďĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�

ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ;ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�ĂƵ�

ƐĞŶƐ� Ě͛�ƐƚŽůĨŝ� ;ϭϵϵϯͿͿ� Ğƚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�Ě͛�ƐƚŽůĨŝ�;ϭϵϵϯͿͿ�͘��ĨŝŶ�

ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕� ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�

ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘��Ğ�

ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŵƉŝůĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ�;ĚĂƚĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ƚĞŶĞƵƌ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͙Ϳ�Ğƚ�

ĞƐƚ� ĐŽƵƉůĠ� ă� ƵŶ� ũŽƵƌŶĂů� ŝŶƚŝŵĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝŐŶĞ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƌĠĨůĞǆŝǀĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ�

ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�

ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�ů͛�ŶŶĞǆĞ�ϰ͘��

�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ǀĠĐƵ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĠ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ƐƵƌ�

ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ǀĠĐƵ͘� >ĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ�

ĐŽŵƉŝůĠƐ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ͘�

�

Ϯ͘Ϯ͘� �ĂĚƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

�

>Ğ�ĐĂĚƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƉĂƌ� �ŝŽŶŶĞ͕� >ĞŵǇƌĞ� Ğƚ� ^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ�

;ϮϬϭϬͿ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�

ĚŽŝƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ă� ƐĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� Ě͛Ǉ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ͕�

ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ�Ğƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϯϬ

�

�ŝŶƐŝ͕��ŝŽŶŶĞ�Ğƚ��ŽƵƚƵƌĞ�;ϮϬϭϬͿ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�͗�

Ͳ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ů͛ĂŝĚĞ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ƐŽŶ�ƚĞƌŵĞ͘�/ůƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ�

ƉĞƌƐĠǀĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�/ůƐ�ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ� ůĞƵƌ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�

Ě͛ġƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ƐĞƵůƐ͕�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�

ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�͖�

Ͳ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŽŶƚ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ� ƐĂǀŽŝƌͲ

ġƚƌĞ�͖�

Ͳ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ͕�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�

Ğƚ� ƐĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛ĂĨĨŝƌŵĞƌ� ƐŽŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ůĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝůƐ�

ĠǀŽůƵĞŶƚ͕�Ě͛ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�

ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ͙��ũŽƵƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƐĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

�

>Ă� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ�

ďĞƐŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ;�ŝŽŶŶĞ� Θ�

�ŽƵƚƵƌĞ͕�ϮϬϭϬͿ͘�KŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚŽŶĐ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�

�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

�

>ĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚƵĚŝĂŶƚ�

ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĐŽŵƉůğƚĞ� ĞŶ� ĨŝŶ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ŽŶƚ�

ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘� �ĞƵǆͲĐŝ� ŽŶƚ� ƚĞŶƚĠ�

Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;�ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Θ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϯϭ�

^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕� ϮϬϭϬͿ� ƌĞůĞǀĂŝƚ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĚƵ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘��

�

>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƚĞƐ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�

ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĞŶ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ĂƚƚƌŝďƵĂďůĞƐ� ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� WŽƵƌ� ƵŶ� ĠƚƵĚŝĂŶƚ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ�

ĚŽŶŶĞ�ĚŽŶĐ� ůŝĞƵ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă� ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘� �ŶĨŝŶ͕�ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ� ă�ƵŶ�

ĂĐĐŽƌĚ� ŝŶƚĞƌͲũƵŐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�

�

ϯ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�

�

ZĞƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;�ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Θ�

^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ĐĞƚƚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ�

ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘��ĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ĚĞƐ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ă� ƚŝƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ͕� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͘� �ĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ�

ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͘�

�

ϯ͘ϭ͘� WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

�

ϯ͘ϭ͘ϭ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ�
�

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐĞŵďůĞ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞƌŵŝƐ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��

�

�͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ƐŽƵůğǀĞŶƚ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�

�

ůĞ�&&�΀ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁�ŵΖĂƉƉŽƌƚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�

ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�ƐΖŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ă�ŶŽƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ŵŽƚŝǀĂŶƚ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϯϮ

WƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ŵŽƚŝǀĠƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ŵΖŝŶǀĞƐƚŝƌ͘�

�

�͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ůĂŝƐƐĞŶƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐĞŶƚŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ƐĞƵůƐ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

�

>Ğ�ĐƀƚĠ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ĚĞƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ĂƚƚƌĂǇĂŶƚĞ͖�ŵŽƚŝǀĂŶƚĞ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞŶƐ͖�ƵŶĞ�ƵƚŝůŝƚĠ͕� ůĂ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚĠ͕� ůĂ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͕�

ůΖĞŶƚƌĂŝĚĞ�Ğƚ�ůΖĠĐŚĂŶŐĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�;ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƐͿ͘�

�

>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůΖĠƚƵĚŝĂŶƚ�΀ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�

ƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƐĞƵůĞ͘�:Ğ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůΖŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�

ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ĚĞ�ůΖĠƚƵĚŝĂŶƚ͘�

�

hŶĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ�΀ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁�ŵŽƚŝǀĠĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŝƚ�ƐŽŶ�ŵĠƚŝĞƌ͘�^ŽŶ�

ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ĚΖŝĚĠĞ͘�^Ă�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�

�

ϯ͘ϭ͘Ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ�

�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ�

ƐŽƵƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�͗� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ů͛ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�

ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ƵŶ�

ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͘�

�

>ĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞƐ�

ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�

ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ĚŽŶƚ� ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĞƐƚ͕� ƌĂƉƉĞůŽŶƐͲůĞ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘� ^ĞůŽŶ� ĞƵǆ͕� ĐĞ� ŐĂŝŶ�

Ɛ͛ŽƉğƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ĨĂĐĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϯϯ�

ă�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞƌ�

ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ŽŶ� ŶŽƚĞƌĂ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƌĠĂůŝƐĠ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� Ě͛ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƉƌĠĐŝƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞƵƌƐ� ůĞĕŽŶƐ�

Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�

�

>Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŵΖĂ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ŵĂƚŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�

ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘�/ů�ŵΖĂƌƌŝǀĂŝƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĂĚĠƋƵĂƚƐ�ƉŽƵƌ�

ŶŽŵŵĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�;ůĂ�ƉŽƵůĞ�ŵĂŶŐĞ�ͬ�ůĂ�ƉŽƵůĞ�ƉŝĐŽƌĞ͕�ůĞƐ�ŐƌŝĨĨĞƐ�ͬ�ůĞƐ�

ĞƌŐŽƚƐͿ͘��ŽƌĠŶĂǀĂŶƚ͕�ũĞ�ƉƌĠƉĂƌĞƌĂŝ�ƵŶĞ�ĨŝĐŚĞ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ůĞĕŽŶ͘��

�

:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵΖŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠƐ͕�ƉůƵƐ�

ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ͘�KŶ�ƐĞ�

ďĂƐĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ŝĐŝ͕� ŽŶ� Ă� ǀƵ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ�

ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉĞŶƐĂŝƚ�ƉĂƐ͘�

�

'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ũĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶΖƵƚŝůŝƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�

ƚĞƌŵĞƐ� ĐŽƌƌĞĐƚƐ͘� �� ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ũĞ� ĨĂŝƐ� ďŝĞŶ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ƐĞŵĞƌ� Ğƚ� ƉůĂŶƚĞƌ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůΖĂůďƵŵ� Η^ƉůĂƚ� ĂĚŽƌĞ� ũĂƌĚŝŶĞƌΗ͕� ŽŶ� Ěŝƚ� ƋƵĞ� ^ƉůĂƚ� ƉůĂŶƚĞ� ƐĂ�

ŐƌĂŝŶĞ�͘͘͘�

�

KƵƚƌĞ� ƵŶ� ŐĂŝŶ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ǀĞƌďĂƚŝŵ� ŵĞƚƚĞŶƚ� ĞŶ�

ĞǆĞƌŐƵĞ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ǀŽŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚĞƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ůĞƵƌ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ů͛ĞŶƚĂŵĞ�ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ůĂŝƐƐĠĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĐŚĞǌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�͖�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƌŝŐŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚƵ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�͖�ŵĂŝƐ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƵŶĞ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ;ǀŝƐŝƚĞƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͲ

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͙Ϳ͘� WĂƌ� ůĞƵƌƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂĚŵĞƚƚĞŶƚ�ŶĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉĞŶƐĠ�ůĞƵƌƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�

ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϯϰ

�͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŝŐŶĂůĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠũă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ů͛ƵŶĞ�ŽƵ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ͘��Ğ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂǀĞƵ͕�

ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ůĞƵƌ�Ă�ĂůŽƌƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͘�

�

>Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŵΖĂ�ĂƉƉƌŝƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ŵĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĞǆĂĐƚĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĐŝďůĂŶƚ͕� ĞŶ� ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�

ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘� �ǀĂŶƚ͕� ũĞ� ĚŝƌŝŐĞĂŝƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ůĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞŶ� ĞƐƐĂǇĂŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞǀŝŶĞƌ� ŵĂŝƐ� ũĞ� ůĞƵƌ� ŵŽŶƚƌĂŝƐ� ůĂ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�

ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƚƌŽƉ�ǀŝƚĞ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ũĞ�ůĂŝƐƐĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĐĂƌ�ŝůƐ�

ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƵƌ� ůĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ƋƵΖŽŶ�ůĞƵƌ�ůĂŝƐƐĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ͘� /ůƐ�

ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐĞƵůƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĨŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͘��

�

�ǀĂŶƚ͕�ũΖĞŶƚƌĂŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ũĞ�ůĂŝƐƐĂŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ĐĞůĂ�ŵΖĂŵƵƐĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ͕�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ͕�

ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĂĐƚŝĨ�

Ğƚ�ůƵĚŝƋƵĞ�ĚΖŽƶ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘��

�

WŽƵƌ� ŵŽŝ͕� ĞůůĞ� ΀ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁�ŵΖĂ�

ĂƉƉŽƌƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘�WĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ��&W�΀ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�

ŝĐŝ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ΁͕� ũΖĂŝ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůŽƌƐ�

ĚΖƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ũĞ�ĨĞƌĂŝ�

ƉůƵƐ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘��

�

:Ğ� ŶΖĂƉƉůŝƋƵĂŝƐ� ƉĂƐ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ũΖĂŝ�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

Ğƚ�ũΖĂƌƌŝǀĞ�ă�ŵĞ�ůΖĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘��

�

>Ğ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ͨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ͩ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘���ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕�

ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĞƐƚ�ƚĂŶƚƀƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĂǇĠ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƉŽƐĠƐ�

ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ĞŶ�

ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�͖�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĠƚĂŶƚ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϯϱ�

ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚŝğƌĞ͘��Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ă�ƉůƵƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͕�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ƉƵ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ůĞƵƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĂǀĂů� ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŝŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�

:ΖĂŝ� ĂĚŽƌĠ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ĞůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ƐƵƉĞƌ�

ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ͙�

�

WƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽůůĂďŽƌĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ΗƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐΗ͕� ũΖĂŝ� ĂƉƉƌŝƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�

ĐŚŽƐĞƐ�͊�>Ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ΀ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁�ŵΖĂ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�

ƉƌŽƉŽƐĠ�ĚĞ�ůƵŝ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ŵĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ĂĨŝŶ�ƋƵΖĞůůĞ�ƉƵŝƐƐĞ�Ǉ�ũĞƚĞƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�

Ě͛ƈŝů�Ğƚ�ŵĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�͊��

�

�Ğ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͕� ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ� ůĞ�

ĚŽŵĂŝŶĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ŶĞƵƚƌĞ͘�

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ƋƵĂŶĚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ͕�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŶŽƵƐ�

ĚŽŶŶĂŝƚ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶΖĂƵƌŝŽŶƐ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƉĂƐ�ĞƵĞƐ͘��ŽŶĐ�ůΖĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�

ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�

�

:ΖĂŝ�ƚƌŽƵǀĠ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛h>Ő�΀ŝĐŝ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲ

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ΁͘� /ůƐ�ĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ͕�ŵŽŶƚƌĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂŵĞŶĂŝĞŶƚ�

ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů͘��ΖĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐŚŽƵĞƚƚĞ͘�

�

hŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�

ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͘��

�

>Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨƵƚƵƌ�ŵĠƚŝĞƌ�ĚΖŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĞŶ��ŝŽůŽŐŝĞ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ�͊�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϯϲ

>Ğ� ĨĂŝƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ĞƵ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞǀĂŶƚ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚĂŝƚ�

ĐŚŽƵĞƚƚĞ�ĐĂƌ�ŽŶ�Ă�ƉƵ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞƐ�

ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�͘͘͘�

�

>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŝůůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐůĂƐƐĞ�΀h>Ő΁�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂŝĚĠĞƐ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞ͘�

�

^ĠĂŶĐĞƐ�ĚΖ�&WϭϮ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ĐŚŽƵĞƚƚĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ůĞĕŽŶƐ͕�

ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ͕�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ůĞĕŽŶ�ƚǇƉĞ�Ğƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĐŽƌƌŝŐĠĞ͘�

�

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůĞĕŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�

ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘��

� �

������������������������������������������������������
ϭϮ��ƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϯϳ�

ϯ͘ϭ͘ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�
�

WŽƵƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�

ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŐƌŽƵƉĞ� ƋƵĞ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘�

�

>Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ͘��ŚĂĐƵŶ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͘�

sŽƵƐ�΀ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁�ŶŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞǌ�

ǀŽƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ͕� ŶŽƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŽƵƚŝůƐ͕� ĞƚĐ͘�

ƋƵΖŽŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁͘�

�

ϯ͘ϭ͘ϰ͘� >ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠĞůůĞ� ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĐĞƵǆͲĐŝ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĂƵ�ũŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘�/ůƐ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͘�

�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞů͘��Ğ�

ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�

ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵůĞǀĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

EŽƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�;ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ƉŽƵƌ�

ƐĞ�ǀŽŝƌͿ͘�

�

WŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͘�WĂƌĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ŽƵďůŝŽŶƐ�ĚĞ�

ƌĞŐĂƌĚĞƌ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ŵĂŝů͕�ĞƚĐ͘�

�

>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ƵŶĞ�ĚŝƐƐǇŵĠƚƌŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ĚĠŐĂŐĠ�ƐƵƌ�

ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐƐǇŵĠƚƌŝĞ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϯϴ

�

:Ğ�ŶĞ�ǀŽŝƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ƋƵŽŝ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ůΖh>Ő�

΀ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁͘��

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�

ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůΖĂƵƚƌĞ͘� ;ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ͳх� ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ� h>Ő� ΀ĠƚƵĚŝĂŶƚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ΁Ϳ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�

ůĂ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ŽŶƚ� ĠƉƌŽƵǀĠĞ�ă�

ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƌĠĞůůĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ͕� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ŝŵĂŐŝŶĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘��

�

>ĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶƐĞŝůůĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚΖƵŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚΖ�&W� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĂǀĠƌĠĞƐ� ƚƌŽƉ�

ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĕŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞ͘�:ΖĂŝ�ĚƸ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ŵĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĂƉƌğƐ͘��

�

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůΖĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĕŽŶ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖ�&W͕�ũĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĞĕŽŶ�

ƋƵĞ�ũΖĂůůĂŝƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂůůĂŝƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞƌ�Ğƚ�ĂƵ�ĨŝŶĂů͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĐŽŵŵĞ�

ũĞ�ůĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ͘�DĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁͕�

ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƚƌĂŵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ůĞĕŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ƋƵΖŝůƐ�

ŶŽƵƐ�ŐƵŝĚĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƚĞƌƌĂŝŶƐ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ŶΖĂǀŝŽŶƐ�ƉĂƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ� Ğƚ� ũĞ�

ƉĞŶƐĞ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĨƌĞŝŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŝĚĠĞƐ�ĐĂƌ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘� WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

�

ϯ͘Ϯ͘ϭ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ�

�

�͛ĞƐƚ�ŝĐŝ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŚƵŵĂŝŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�

ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ǀƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�

ǀĞĐƚĞƵƌ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϯϵ�

>Ğ�ĐƀƚĠ�ŚƵŵĂŝŶ�͗�ũΖǇ�Ăŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĚĞƐ�ĨŝůůĞƐ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞƐ�Ğƚ�ŚǇƉĞƌ�ŵŽƚŝǀĠĞƐ͊�

�

ZĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�

�

>Ă�ďŽŶŶĞ�ĞŶƚĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��

�

>ĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ� ă� ůΖ,�� ΀ůĂ� ,ĂƵƚĞ� �ĐŽůĞ΁� ĠƚĂŝĞŶƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� Ğƚ�

ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĂŶƚĞƐ͘� �ůůĞƐ� ŵΖŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƚƌğƐ�

ĂŐƌĠĂďůĞƐ�Ğƚ�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�

�

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ũΖĂŝ�ƉƵ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞ�ĐŚŽƵĞƚƚĞƐ�ĨŝůůĞƐ͘�

�

>Ğ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ĚĞ�ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

ƐƚŝŵƵůĂŶƚ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ�

�

dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ďĞƐŽŝŶƐ� ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƐĞůŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂǆĞƐ͘�

�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ŷ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĞĨĨĞƚƐ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞƐ͕�

ĚƵ�ŵŽŝŶƐ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƵƌ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�

ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ƋƵĞ� Ɛ͛ĂŵŽƌĐĞ͕� ĐŚĞǌ� ĐĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕� ƵŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞǀġƚŝƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͕�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝƐĠ͘��

�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁͕� ũĞ� ƉĞŶƐĂŝƐ� ƋƵΖŝů�

ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖĂďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�KƵ�ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�

ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ĞƚĐ͘͘͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϰϬ

�Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ŵġŵĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ă�ŵĞƐ�ǇĞƵǆ�ƚƌŽƉ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ă�ĂďŽƌĚĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ǀƵĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐŝŵƉůŝƐƐŝŵĞ͘� �Ă�ŵ͛Ă� ĂƉƉŽƌƚĠ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ƉůƵƐ�

ƐŝŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�

��

�͛ĞƐƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ă� ů͛ĞŶƚĂŵĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� Ŷ͛ŝŵĂŐŝŶĂŝĞŶƚ� ŵġŵĞ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉƵŝƐƐĞ� ͨ�ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ͩ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͕�ůĞƵƌƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�

ƵŶĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ǀŽŶƚ� ŵġŵĞ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ĞŶ� ƐĞ�

ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵǆ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞͲ

ĐůĂƐƐĞ�ƚǇƉŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ůĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͙Ϳ͘�

�

/ů�Ǉ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝĨŝĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĂŝƌĞ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉůƵƐ�ůƵĚŝƋƵĞ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ͘�

�

:ΖĂŝ�ĞŶǀŝĞ�ĚΖġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĐƌĠĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌĂŝ�

ă�ŵĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘�

�

hŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ůĞĕŽŶƐ͘�

:Ğ� ƚĞŶƚĞ� ă� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ� ĂƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐŽƵƐ� ƵŶ� ĨŽƌŵĂƚ� ĐƌĠĂƚŝĨ� Ğƚ� ůƵĚŝƋƵĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�

�

D͛ġƚƌĞ�ĞǆĞƌĐĠĞ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞǆĞŵƉƚ�Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘��ĞůĂ�

ŵ͛Ă� ͨ� ĨŽƌĐĠĞ� ͩ� ă� ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕� ă� ĨĂŝƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ũƵƐƚĞ� ƉĂƌ�

ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϰϭ�

�ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ� ͗� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƚĞƐƚĞƌ� ůĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ�

ƉƵŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐĂŶƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝůƐ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŶƚ�

ƉĂƌ�ĞƵǆ�ŵġŵĞ͙�ůĞƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĨĂŝƌĞ͙�

�

:Ğ� ŵĞ� ƐƵŝƐ� ƌĞŶĚƵĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƵƚŝůŝƐĠƐ͕�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘�

�

/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ� ũΖƵƚŝůŝƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ŵĞƐ�

ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�͗�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ůŽƌƐ�

ĚĞ�ůΖĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚΖĂƚĞůŝĞƌƐ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ůĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌĕƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ƚƌğƐ� ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚƐ� ƉĂƌ� ĐĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�

>Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐͬƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůĂ�

,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖƵŶŝĨ͘�>ĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ŵŽƚĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�

ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�ĐƌĠĂƚŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞƐ�ůĞĕŽŶƐ͘�

�

>Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞƐ� ΀ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĨƵƚƵƌĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĞĕŽŶ� ͗� ŽŶ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ůĞƐ�

ŶŽƚŝŽŶƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞƐ�ůĞƐ�ĂĚĂƉƚĞŶƚ�Ğƚ�

ĞŶ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ĐŚŽƵĞƚƚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϯ͘� >Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

�

>ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĚĞƐ� ǀĞƌďĂƚŝŵ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ� ƐĞůŽŶ�ĚĞƵǆ�

ĂǆĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ� ͗� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĂƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϰϮ

�

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�

ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ůĂŝƐƐĞŶƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽĨŽŶĚƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�͗� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ŶŝǀĞĂƵ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĠƚĂŝƚ� ŝŵĂŐŝŶĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞƌŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ŽƐĐŝůůĂŝĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŚĂŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽůŽƌŝĂŐĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ǀƵ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĠĞůƐ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕�ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌͲ

ġƚƌĞ͘�

�

:Ğ� ƉĞŶƐĂŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ� ΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞƐ΁� ĂǀĂŝĞŶƚ� ũƵƐƚĞ� ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ΗŐĂƌĚĞƌŝĞΗ͕�ũĞ�ŶĞ�ƉĞŶƐĂŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůΖĠǀĞŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƵƐƐĠ�ĂƵƐƐŝ�ůŽŝŶ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠ�͊�

:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĨĂŵĞƵǆ�ďŽƵůŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�

΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞƐ΁�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƋƵΖŽŶ�ŶĞ�ƐŽƵƉĕŽŶŶĞ�ŵġŵĞ�

ƉĂƐ�͊�

�

:͛ŝŐŶŽƌĂŝƐ� ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞů�΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁͘�

:͛Ăŝ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵĠƚŝĞƌ�ĚΖŝŶƐƚŝƚ�΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ŝů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�

ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ǀĠĐƵ�ůĞƐ�Ă�ĂŝĚĠƐ�ă�ĐůŽƌĞ�ƵŶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�

ůĞƵƌ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐƵƌƐƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�

ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽŝƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶƚƌĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ� ĂĐƚŝǀĞ͕� ƐĞ� ůĂŶĐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ă� ƐĞ� ƉƌŽũĞƚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ�

ĐĂƌƌŝğƌĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŝŐŶĂůĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ůĞƵƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƋƵŝƚƚĞƌ�ůĂ�

ƌĠĂůŝƚĠ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƉůŽŶŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƐĂŶƐ�

ĚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�

�

�ĞůĂ�ŵ͛Ă�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�

ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ� ĐĞ�ƋƵŝ� ůĂ� ƌĞŶĚ� Ɛŝ�ĂďŽƌĚĂďůĞ͘��ĞůĂ�ŵ͛Ă� ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůĂďŽƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�

ďƵůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ĚŽŝƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŽƌƚŝƌ�͊�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϰϯ�

^Žƌƚŝƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�

Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽƵ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐŽƌƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐͿ͘�

�

ϯ͘Ϯ͘ϰ͘� >ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

�

>ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�͗�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ�

ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐƐǇŵĠƚƌŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�

ƚǇƉĞƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ďĠŶĠĨŝĐĞƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘���ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ůĞƐ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐƐǇŵĠƚƌŝĞ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�

ƚĂŶƚƀƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�

ϯ͘ϯ͘� hŶ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�

�

�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ĚĞ� ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐĞƐ�ĚĞ� ĐĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ͘�>ĞƐ�ŵĂŝƚƌĞƐ�

ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƵŶ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͘��

�

WƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ŽŶƚ� ƉƌŝƐ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐƚĂŐĞ� ĚĞ�

ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂŝƚƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ͕�

ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ƵŶ� ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞ͕� ĐĞƌƚĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�

:Ğ�ŶΖĂŝ�ũĂŵĂŝƐ�ǀƵ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͕�ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂƐĐŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�

ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ďŝŽůŽŐŝƐƚĞ�ĚŝƐĂŝƚ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĂůŵĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ͘��ƚ�ũΖĂŝ�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚƌŝĐĞ� ƐΖĞƐƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĂŵƵƐĠĞ� ĂƵƐƐŝ͘� �ĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� Žƶ� ĞůůĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϰϰ

ǀĞŶĂŝƚ� ƐΖŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚ� ƐŽŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů� Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĂŝƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ĐĞ�

ƋƵΖĞůůĞ� ĨĂŝƐĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞ� ƋƵΖĞůůĞ� ĂŝŵĂŝƚ͕� ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ�

ƉƌĠĨĠƌĠƐ͘��ŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĂŶĚ�ŶŽƐ�ŵĂŠƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ǀĞŶƵĞ�

ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͊��

�

ϰ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�;�ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Θ�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�ϮϬϭϬͿ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�

ƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�

/ů� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ� ĞƐƚ� ǀĠĐƵ� ĐŽŵŵĞ�

ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ͕�ŝů�

ŝŵƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉƌŽĨŝů� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĞƐƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�

ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠƚĞŶƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƉƌŽƉƌĞ͘�>ĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�

ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĞ� ă� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ƉƌŽĨŝƚĞƌ� ĚĞ�

ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘�

�

>ĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ůĞƐ�

ĚĠƚĞŶƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ƋƵĂŶƚ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ĐŝďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ă�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�͗� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĞŶ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ąŐĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ�ĂƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ŵĠƚŝĞƌ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͙�

�

>ĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ�

ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ă�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘�

�ĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ŵĂŝƚƌŝƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ƌŝŐƵĞƵƌ�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�

ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ͙�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

� ϭϰϱ�

�ŶĨŝŶ͕� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͘�

�ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ͘�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�

ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�ͨ�ƚƌĂĚƵŝƚƐ�ͩ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞƵƌ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĂĨŝŶ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆͲĐŝ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ�

ŵŽƚƐ�ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĚĞ�

ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��

�

>ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�

Ě͛ŽƌĚƌĞ�ĐŽŐŶŝƚŝĨ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ϭϵϵϵͿ͘�/ů�

ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ƉĂƌ�ů͛ĂŶĐƌĂŐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�

ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶĐƌĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƌĠĞů�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ŝĐŝ͕�ĞŶ�

ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ͘��

�

�� >Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂŶĐƌĂŐĞ�Ă�ůŝĞƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�͗�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ƐŝŵƉůŝĨŝĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�

ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͕� ĞƐƚ� ŝůůƵƐƚƌĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ǀĠĐƵƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��ĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ŵŝƐĞ�

ĞŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐƵƌƐƵƐ͘��

�

�� >Ğ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĐƌĂŐĞ� Ă� ůŝĞƵ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽͲĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘� >Ă�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƌĠĞů�Ă�ĂůŽƌƐ�ůŝĞƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĞŶ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ͘�

�

�ũŽƵƚŽŶƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƐĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�

ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϱ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ��

�ϭϰϲ

ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�WƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�

ĚĠŶŽƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�͗�ƉĞƵ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ĐĞůĂ͕�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƵƌ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ǀĂůŽƌŝƐĠĞ�

ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�;ĨƵƚƵƌƐͿ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�

ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵĠƚŝĞƌƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ƉĞƚŝƚĞ� ĞŶĨĂŶĐĞ� ƐŽƵĨĨƌĞŶƚ͕� ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ� ĐŽŵŵĞ�

ĂŝůůĞƵƌƐ͕�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĐƌƵĞů�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�

�

/ů�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�

ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƚĂŶƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƉƌĠǀƵĞ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ă� ĂďŽƌĚĞƌ͘� �ğƐ� ůŽƌƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ�

ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ͕�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĐƌĂŝŶƚĞ� ǀŝƐͲăͲǀŝƐ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� �Ƶ� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�

ƌĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ă�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� ƚĂŶƚ� ĂƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵ͛ĂƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘͘͘�

�
�

�Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠƚĂŝů� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ� ůŽƌƐ�

Ě͛ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͕� ƐŽŝƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ďŽƵĐůĞ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�

ĠǀŽƋƵĠĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛŝ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͘� WŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƚƚĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��͛ĞƐƚ�

ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚƵ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘



�

�

ϭϰϳ�

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�

ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

dŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ůĞ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĐŽůƚĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ŵŽǇĞŶƐ�͗�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͕�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵů�ƌĠĨůĞǆŝĨ�ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘��

�

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƚƚĂĐŚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕�ă�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�

ůĂ�ŶƀƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĂƵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� Ǉ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ��ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Ğƚ�^ĂǀŽŝĞͲ

�ĂũĐ� ;ϮϬϭϬͿ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ͕�ĞŶ�

ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚƵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐŝŶƋ�

ĂŶŶĠĞƐ�͗� ĚĞ� ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ� ă� ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘� >͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ĞƐƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�

Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� Ɛŝ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐŽŶƚ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�

ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�

Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�͗�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

ϭ͘� �ŽŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�

�

>Ğ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ͕� ƌĠĐŽůƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ͕�

ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�ϭϰϴ

ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ͕�

ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘�

�

� ϮϬϭϯͲ

ϮϬϭϰ�

ϮϬϭϰͲ

ϮϬϭϱ�

ϮϬϭϱͲ

ϮϬϭϲ�

ϮϬϭϲͲ

ϮϬϭϳ�

ϮϬϭϳͲ

ϮϬϭϴ�

&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�
ϭϵ� ϭϮ� ϭϰ� Ϯϭ� Ϯϱ�

&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
ϳ� ϲ� Ϯϰ� Ϯϰ� Ϯϲ�

dŽƚĂů� Ϯϲ� ϭϴ� ϯϴ� ϰϱ� ϱϭ�

dĂďůĞĂƵ�ϲ�͗�ĐŽƌƉƵƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ͕�ƌĞŶƐĞŝŐŶĠƐ�ĞŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĨ͕�ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ�
ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘��

>Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�ů͛�ŶŶĞǆĞ�ϰ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�

ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĠ�ŶŽƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�͗�

�

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŵ͛Ă�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍��

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ŵĞƚƚƌĂŝ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͍�

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ĨĞƌĂŝ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�͍�

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�͗�͙�

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗�͙�

�

� WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�͗��

�

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ŵ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ŵĂ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�͍��

YƵĞůƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ůĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĂͲƚͲŝů�ŝŶĚƵŝƚƐ�ĐŚĞǌ�ŵŽŝ�͍�

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�͗�͙�

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗�͙�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

� ϭϰϵ�

Ϯ͘� DĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�

�

>ĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƚƌŝĠĞƐ�

ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ĞƐƐĂǇĂŶƚ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�

ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƌĞůĞǀĂŝĞŶƚ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ�;ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�

ŽƵ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞͿ͘� �ŽŵŵĞ� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ͕� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĚĠĐŽƵƉĞƌ�

ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĞŶ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƵŶŝƚĠ�ĚĞ� ƐĞŶƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� Ă� ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�

ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌĠŐŶĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘��ƉƌğƐ�

ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ƚƌŝ͕�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ�ă�

ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ŝŶƚĞƌͲũƵŐĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͕� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� WŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕� ůĞƐ�

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĠƚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ�ƉŽƐŝƚŝĨ�;нͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ĨĂŝƐĂŶƚ�ĠƚĂƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ�ŶĠŐĂƚŝĨ�;ͲͿ͘��ŶĨŝŶ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ĂƵǆ�Ɛŝǆ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�;ĐŽŐŶŝƚŝĨ�н�͖�ĐŽŐŶŝƚŝĨ�Ͳ�͖�ĂĨĨĞĐƚŝĨ�н�͖�ĂĨĨĞĐƚŝĨ�Ͳ�͖�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н�Ğƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ͲͿ�ƵŶĞ�

ƐĞƉƚŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ� ůĞƐ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƵ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ă�

ĂƵĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�ŚŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘�

�

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;WŽĨĨĠ�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�ϮϬϮϭĂ͕�ƉƉ͘�ϯϳϵͲϯϴϬͿ�ĨŽƵƌŶŝƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƵďůŝĐ�

ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƋƵŝ͕�ĂƉƌğƐ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͕�Ă�

ĠƚĠ�ĐůĂƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƉƌĠĐŝƚĠĞƐ͘�

�

� &ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

�ŽŐŶŝƚŝĨ�н�͗��

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

:Ğ� ĨĞƌĂŝ�ƉůƵƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ă�ďŝĞŶ�

ƉƌĠǀŽŝƌ�ůĞ�ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀŽŶƚ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ă�

ďŝĞŶ� ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ďŽŶƐ� ƚĞƌŵĞƐ�

ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ͘� �͛ĞƐƚ�

ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�

'ƌąĐĞ� ă� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕� ũĞ�

ƉŽƵƌƌĂŝ� ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ� ͗� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ă� ĨĂŝƌĞ�

ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�ĞƵǆͲ

ŵġŵĞƐ� ĞŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂŶƚ� ƉůƵƚƀƚ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�ϭϱϬ

ƋƵŝ� ŵĞ� ĚŝƐĂŝƚ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ă�

ĞŵƉůŽǇĞƌ͘�

ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�

ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘�

�ŽŐŶŝƚŝĨ�ʹ�͗�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�

ĠǀŽƋƵĠĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�ĞůĂ� ŶĞ�ŵ͛Ă� ƌŝĞŶ� ĂƉƉŽƌƚĠ͕� ũĞ�

Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�

ƉĂƐ�ŵŝĞƵǆ� ĐŝďůĠ�ŵĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͘�

:͛Ăŝ� ĚŽŶŶĠ� ŵĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ũĞ� ůĞ� ĨĂŝƐĂŝƐ�

ĂǀĂŶƚ͘��

:Ğ� ŶĞ� ǀŽŝƐ� ƉĂƐ� ĞŶ� ƋƵŽŝ� ĐĞƚƚĞ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƉĞƵƚ� ŵ͛ĂŝĚĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ�

ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�ă�ŵŽŶ�ŐŽƸƚ͘�

�ĨĨĞĐƚŝĨ�н�͗�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

WůƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĐĂƌ� ů͛ĠůğǀĞ�

ͨ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝĨ�ͩ�ĠƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ă�ů͛ĂŝƐĞ�

ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘��

:Ğ�ƌĞƚŝƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĕĂ�ƵŶĞ�ĞŶǀŝĞ�͗�

&ĂŝƌĞ� ǀŝǀƌĞ͕� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐͬůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�

ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ĐŽƵƌƐ�

ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞ�

ƉůŽŶŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƵŶŝǀĞƌƐ�

ŝŶƚƌŝŐĂŶƚ� ŵĂŝƐ� ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ� ă�

ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞ�

ŵĂƚĞƌŶĞů� ΀ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ΁� ƋƵŝ�

ǀŝǀĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ͘��

�ĨĨĞĐƚŝĨ�ʹ�͗�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�

ĠǀŽƋƵĠĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

>ĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ďŝŶƀŵĞ�

ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŵĂů�ĚĠƌŽƵůĠƐ͘��ůůĞ�

ĞŶ� ĞƐƚ� ǀĞŶƵĞ� ă� ƐĞ� ĚŝƐƉƵƚĞƌ�

ĂǀĞĐ� ŶŽƵƐ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ�

ƌĂŝƐŽŶ͘� �ůůĞ� ƌĞƐƚĂŝƚ� ƐƵƌ� ƐĞƐ�

ŝĚĠĞƐ͘� E͛ĠĐŽƵƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ�

ŶƀƚƌĞƐ͘� �ůůĞ� ĠƚĂŝƚ� ĨŽƌƚ�

�͛ĞƐƚ� ǀƌĂŝŵĞŶƚ� ĚŽŵŵĂŐĞ͕�

ŵĂŝƐ� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ũĂŵĂŝƐ� ĞƵ� ĚĞ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ŵŽŶ�

ďŝŶƀŵĞ�ĚĠƐŝŐŶĠ͘��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

� ϭϱϭ�

ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ͘� �ƚ� Ŷ͛ĠĐŽƵƚĂŝƚ� ƉĂƐ�

ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͘��

/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н�͗�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�ŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƐĂǀŽŝƌ�

ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŵŽŶ� ƐĂǀŽŝƌ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘�

�Ŷ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�

ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ�

ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĂƚĞůŝĞƌ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƐ� ƐĞƐ�

ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ;ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƐĞŶƐ͕�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ͘͘͘Ϳ͘�EĞ�

ĨĂƵĚƌĂŝƚͲŝů� ƉĂƐ� ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�

ŵġŵĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕�

ƉůƵƚƀƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ƵŶŝůĂƚĠƌĂů� Ğƚ� ĨƌŽŶƚĂů� ŝŶĂĚĂƉƚĠ�

ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�͍���ǀŽŝƌ͘͘͘��

/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ʹ�͗�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�

ĠǀŽƋƵĠĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

:Ğ� ƚƌŽƵǀĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂƐƐĞ� ĚĞ�

ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ă� ƌĠƉĂƌƚŝƌ�

ĐĂƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĚĞ�

ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ɛ͛Ǉ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�

ƉĞƵ�Ğƚ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘� DŝƐ� ă� ƉĂƌƚ�

ƚƌŽƵǀĞƌ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕�

Đ͛ĞƐƚ� ŵŽŝ� ƋƵŝ� Ăŝ� ĨĂŝƚ� ůĂ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚƵ�

ŵĂƚĠƌŝĞů͘��

:͛Ăŝ�ƌĞŐƌĞƚƚĠ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ĂĨĨĂŝƌĞ�

ă�ƵŶĞ�ŵĂŠƚƌĞ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ďŽƌŶĠĞ�

ƋƵŝ� Ŷ͛Ă� ŵġŵĞ� ƉĂƐ� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�

ĞƐƐĂǇŝŽŶƐ� ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�

ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�

,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� WĂƐ� ĨĂĐŝůĞ� ĚĞ� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƉĂƌ�

ŵĂŝů͘��

WƌŽďůğŵĞƐ� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĂƵ�

ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�ϭϱϮ

�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ĐŽŵƉƚĠ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘��Ğ�ĐŽŵƉƚĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�

ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�͗�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�

WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�

ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�͗�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ;ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞͿ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�;ĐƀƚĠƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ�

Ğƚ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞͿ͕� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�DġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ͕�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�

�

ϯ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

�

�ĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ� ůĞƐ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ĚĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�

Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ƉĂƌ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ�

ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƉƵďůŝĐ͘� �ŶƐƵŝƚĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ�

ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�

ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͘�

�



�

�

�ϭϱϯ�

ϯ͘ϭ͘� dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ʹ�&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

�

�W
Z�

^�
K
>�

/Z
��

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŵ͛Ă�

ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�

ƋƵĞ�ũĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�

ŵĞƚƚƌĂŝ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͍�

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�
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sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĂŐƌĠĂďůĞ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�͗�

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ�

ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗�
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�ŽŐŶŝƚŝĨ�н� ϭϱ� ϴ� ϱ� ϭϭ� ϭϭ� ϭϲ� ϭϬ� ϵ� ϭϰ� ϭϭ� ϳ� ϰ� ϭ� ϵ� ϱ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ� Ϭ�

�ŽŐŶŝƚŝĨ�Ͳ� ϭ� ϭ� Ϯ� ϭ� ϯ� Ϭ� ϭ� ϭ� ϭ� ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ�

�ĨĨĞĐƚŝĨ�н� Ϭ� Ϭ� Ϯ� Ϯ� Ϯ� Ϯ� Ϭ� ϯ� Ϯ� ϯ� ϭϬ� ϱ� ϵ� ϱ� ϭϬ� ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ�

�ĨĨĞĐƚŝĨ�Ͳ� ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ� ϲ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� ϰ� Ϭ� ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ� ϰ� ϰ� ϲ� ϱ� ϳ�

/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ� ϭ� ϯ� ϰ� ϯ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ�

/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ�� Ϭ� Ϭ� ϭ� ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϯ� Ϭ� ϯ� Ϭ� ϭ�

,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� Ϯ� ϯ� ϰ� ϱ� ϯ� ϭ� ϭ� ϭ� ϰ� ϲ� ϭ� ϭ� ϭ� ϯ� ϲ� ϭϮ� ϳ� ϱ� ϭϱ� ϭϱ�

dĂďůĞĂƵ�ϳ�͗�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�
ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘�
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ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�

ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŵĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
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/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н� Ϭ� ϭ� ϭ� ϯ� ϴ� Ϯ� Ϯ� ϳ� ϭϭ� ϲ� Ϯ� ϭ� ϲ� ϵ� ϱ� ϭ� Ϭ� Ϭ� ϭ� Ϭ�

/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ�� Ϭ� Ϭ� ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϭ� Ϯ� ϰ� ϭϯ� ϰ� ϱ�

,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� Ϭ� Ϭ� ϭ� ϭ� Ϯ� ϭ� ϭ� ϰ� ϱ� ϯ� Ϯ� ϭ� ϯ� Ϯ� Ϭ� ϯ� Ϯ� ϱ� ϴ� ϭϲ�

dĂďůĞĂƵ�ϴ�͗�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�͗�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�͗�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĂƉƌğƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĂƚƌĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�ϭϱϲ

>Ğ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϮϯͿ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞƐ� ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ĐƵŵƵůĠƐ� ĚĞƐ� ƐĞƉƚ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� Ğƚ�ƉŽƵƌ�

ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
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^Ƶƌ� ůĂ� &ŝŐƵƌĞ� Ϯϯ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĠǀŽƋƵĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ� ;ĞŶ� ďůĞƵͿ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘� �ĞƚƚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŝŽŶ�

ƉĂƌĂŝƚ� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�

ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĚŽŶĐ�Ɛ͛ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�

ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�
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Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�
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�Ğ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ͕�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ĚĞ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�;ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ�ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�KŶ�

ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƚƚƌŝďƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͘�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ƐĞŵďůĞ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�

ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ŵĞŶĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�

ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϲ�ĂŶƐ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�

Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͕� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ƉƵŝƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͘�

EŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�

ĚĂŶƐ�ů͛ĂĨĨĞĐƚŝĨ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

� ϭϱϳ�

�ĨŝŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ůĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĐƵŵƵůĠƐ�ĚĞƐ�

ƐĞƉƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�

ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘



�

�

�

ϭϱϴ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�͗�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�
ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͗�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�
ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй

ϳϬй

ϴϬй

ϵϬй

ϭϬϬй

ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ

WƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ
dŽƚĂů�ĂƉƌğƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ϰ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

�ŽŐŶŝƚŝĨ�н �ŽŐŶŝƚŝĨ�Ͳ �ĨĨĞĐƚŝĨ�н �ĨĨĞĐƚŝĨ�Ͳ

/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н /ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ ,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй

ϳϬй

ϴϬй

ϵϬй

ϭϬϬй

ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ

^ĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ
dŽƚĂů�ĂƉƌğƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ϰ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

�ŽŐŶŝƚŝĨ�н �ŽŐŶŝƚŝĨ�Ͳ �ĨĨĞĐƚŝĨ�н �ĨĨĞĐƚŝĨ�Ͳ

/ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н /ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ ,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϱϵ�

>Ă�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĠǀŽƋƵĠƐ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ŽƌŝĞŶƚĠĞ�

ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ� ;ĞŶ� ũĂƵŶĞͿ͘� �ĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĠǀŽƋƵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�

ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�

�

�ĞƚƚĞ� &ŝŐƵƌĞ� Ϯϰ� ŵŽŶƚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�;ĞŶ�ũĂƵŶĞͿ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϱͲ

ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘�

�

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�

ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�ƋƵĞ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�;ĞŶ�

ũĂƵŶĞͿ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘� �ƵƌĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂǇĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͕�ůĂ�

ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��Ğ�ĨĂŝƚ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�;ĞŶ�

ďůĞƵ�ŚĂĐŚƵƌĠͿ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĠǀŽƋƵĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕� ƉĞƵ� ŝŵƉŽƌƚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ;ǀŽŝƌ� &ŝŐƵƌĞ� ϮϱͿ͘� EŽƵƐ� ĂƚƚƌŝďƵŽŶƐ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

^͛ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵĞ�

ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ;ϮϬϭϱͲϮϬϭϲͿ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ�

Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ;ĞŶ� ƌŽƵŐĞͿ͘� /ů� ƐĞŵďůĞ� ƋƵĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�Ě͛Ǉ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϲϬ

ŵŽƚŝǀĠƐ͘��Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ŝŵƉĂĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�

ĐĞůůĞͲĐŝ͘�

�

�͛ĞƐƚ� ĐĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐĞƌǀŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĂ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�;ĞŶ� ũĂƵŶĞͿ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�

ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ� ;ǀŽŝƌ� &ŝŐƵƌĞ� ϮϰͿ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĂƵ�

ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĐĂƵƐĠ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĠǀŽƋƵĠĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�;ĞŶ�

ƌŽƵŐĞ�ŚĂĐŚƵƌĠͿ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ĚĞƐ�

ĚŽŶŶĠĞƐ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�

ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� Ğƚ�

ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞͿ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�

ůŝŐŶĞ� ;ĂůůĂŶƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ϭ� ă� ϯͿ͘� dŽƵũŽƵƌƐ� ƉĂƌ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ů͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ͘��ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĨŝŶĞ�ŶŽƵƐ�

ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�Ϯϱ�й�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĠǀŽƋƵĠ͕�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ;ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ͘�EŽƵƐ�

ƉĞŶƐŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂǀĂŶĐĞƌ� ƋƵĞ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƐŽŶƚ� ǀĠĐƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ�

ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ƐŝŐŶĂůĠĞƐ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞͿ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�

ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͘�

�

EŽƚŽŶƐ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉŽƐĠƐ� ůŽƌƐ� ĚƵ� ĐŽĚĂŐĞ� ŽŶƚ�

ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞŶƚƵĠ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ͘�WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�

ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĂďůĞƐ�ă�

ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ĞůĂ�ǀĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�

Ɛŝ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĠǀŽƋƵĞ͕� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�

ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�

ƋƵ͛ƵŶ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ� ĂƵǆ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ǀĠĐƵĞƐ� Ğƚ� Ŷ͛ĠǀŽƋƵĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� Ŷ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƉĂƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϲϭ�

ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�

ĚĞ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĞƚͬŽƵ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�ƌĠĚŝŐĠƐ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�

ĚŽŶĐ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƉŽƐƚĠƌŝŽƌŝ͕�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ǀĠĐƵ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĚĞƐ�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ŶĞ�

ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĞŶ�Ă�ƉĂƐ�ĞƵ͘�

�

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ǀŽƵůƵ� ƐĂǀŽŝƌ� Ɛŝ� ů͛ŝŶƚŝƚƵůĠ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŝŶĨůƵĞŶĕĂŝƚ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ă�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘�>ĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ͘�

WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĠ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵǆ� ĚĞƵǆ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ;ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŶŽŵŵĠ� ĐĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ͨ�ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�͕ͩ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ă� ůĂ�ƉĂŐĞ�ϭϰϴ�Ϳ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ŶŽŵŵĠ�ĐĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ͨ�ĐƀƚĠ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�͕ͩ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ă�

ůĂ�ƉĂŐĞ�ϭϰϴͿ͘��



�

�

�

�

�

ϭϲϮ�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ�͗�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ͕�ůĞƐ�

ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�
ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�͗�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ͕�ůĞƐ�

ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�
ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϲϯ�

�ŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�Ɛ͛Ǉ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ůĂ�

ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

ƉŽƌƚĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƉƉŽƌƚƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� dŽƵũŽƵƌƐ� ĞŶ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ǀŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ�Ğƚ�

ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĂƐ�ĂďŽƌĚĠĞ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯϱ�й�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�

ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ŽŵŵĞ�

ĠǀŽƋƵĠ� ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌŽďĂďůĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ƐŽŝƚ� ůŝĠĞ� ĂƵ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ă�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĠĐŽŶŶƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�

/ů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�

ƐŽŶƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ͘�

WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͕�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ĠƚĂƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ƌĞŐƌĞƚƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƵ�ƉƌŽĨŝƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĞƐƚ� ƉĞƵ� ƉƌŽďĂďůĞ͘� �͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ�

ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝů�ĞŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƋƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŝƚĞƌ�

ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ͘� /ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�Ě͛Ǉ�ǀŽŝƌ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ŶĠŐĂƚŝĨƐ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϲϰ

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ǀŽŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉĂŐĞ�

ϭϰϴͿ͕� ůĂ� &ŝŐƵƌĞ� Ϯϲ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�

ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĞŶ�ĐĞ�

ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�

ƋƵĞ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�

ĞŶ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� ĂƵǆ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� Ğƚ�

ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘� �� ŶŽƵǀĞĂƵ͕� ůĂ� ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ĚƵĞ� ĂƵǆ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �Ƶ� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�

ĠǀŽƋƵĠ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

WŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂŶĂůǇƐĠ� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĠ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ͕�

ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĠǀŽƋƵĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�;ǀŽŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉĂŐĞ�

ϭϰϴͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘�

�

� ϭ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ĠǀŽƋƵĠĞ�

Ϯ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

ĠǀŽƋƵĠĞƐ�

ϯ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

ĠǀŽƋƵĠĞƐ�

&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�
ϯϯ�й� ϱϵ�й� ϴ�й�

&ƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
ϳ�й� ϲϭ�й� ϯϮ�й�

dĂďůĞĂƵ�ϵ�͗�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�
ĨŽƵƌŶŝ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ͕�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

��ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ĂďŽƌĚĞŶƚ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

�
�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϲϱ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵǆ� ƋƵĂƚƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ͘� WŽƵƌ� ƌĂƉƉĞů͕� ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

ϯ͘ϰ͘� hŶ�ĨŽĐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ƵŶ�ƐĞƵů�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�

�

>͛ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ� ŵĂƌƋƵĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ƐĂ� ĚƵƌĠĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ĠǀŽƋƵĠ�

ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶŶĠĞͲůă� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƉƌĞŶĚ� ƉůĂĐĞ� ƐƵƌ� ƵŶ�

ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘�

�

�ğƐ� ůŽƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ǀŽƵůƵ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ� ŶŽƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�;ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳͿ�Ğƚ�ĞŶ�ĂǀĂů�;ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴͿ�

ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞ�;,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�Θ�WŽĨĨĠ͕�ϮϬϮϮͿ͘��

�

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ă� ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ�Ğƚ�ă�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�

�



ϭϲϲ�

�

�

ϭϲϲ�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ�͗�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ƉĂƌ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй

ϳϬй

ϴϬй

ϵϬй

ϭϬϬй

ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŵ͛Ă�
ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍���YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�
ƋƵĞ�ũĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�

ŵĞƚƚƌĂŝ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�͍

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŵ͛Ă�
ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉŽƵƌ�ŵĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍��YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�
ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ĨĂŝƐĂŝƐ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�

ĨĞƌĂŝ�ĚŽƌĠŶĂǀĂŶƚ�͍

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ
ĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�͗

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ
ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗

WƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ

�ŽŐŶŝƚŝĨ�н �ŽŐŶŝƚŝĨ�Ͳ �ĨĨĞĐƚŝĨ�н �ĨĨĞĐƚŝĨ�Ͳ /ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н /ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ ,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ



�

�ϭϲϳ

ϭϲϳ�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ�͗�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ƉĂƌ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘

Ϭй

ϭϬй

ϮϬй

ϯϬй

ϰϬй

ϱϬй

ϲϬй

ϳϬй

ϴϬй

ϵϬй

ϭϬϬй

ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵ͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŵĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�͍�

YƵĞůƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ůĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĂͲƚͲŝů
ŝŶĚƵŝƚƐ�ĐŚĞǌ�ŵŽŝ�͍

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ�ĂŐƌĠĂďůĞ
ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�͗

sŽŝĐŝ͕�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͕�ƵŶ�ĐƀƚĠ
ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗

^ĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ

�ŽŐŶŝƚŝĨ�н �ŽŐŶŝƚŝĨ�Ͳ �ĨĨĞĐƚŝĨ�н �ĨĨĞĐƚŝĨ�Ͳ /ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�н /ĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�Ͳ ,ŽƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϲϴ

>Ă�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ� ă� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;�ŝŽŶŶĞ͕�

>ĞŵǇƌĞ� Ğƚ� ^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕� ϮϬϭϬͿ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĚŽŶƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠ�

ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘�

�

'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ǀŽŝƌ� ƐƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ĨŝŐƵƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐĞƵů� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĠǀŽƋƵĠĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�

EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ͨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ͩ�

ƐƵƌ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĐĂƐ�

ĚĂŶƐ� ƐĂ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ͨ�ĚŝůƵĠĞ�ͩ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ͘� �ŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƐĞŵďůĞ� ĚŽŶĐ�

ĞǆĂĐĞƌďĞƌ� ůĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ůŝĠƐ� ă� ĐĞƚƚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ;ƋƵĞ� ĐĞůůĞͲĐŝ� ƐŽŝƚ� ǀĠĐƵĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ� ŽƵ�

ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ͘�>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽĐĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�;ǀŽŝƌ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ͕�

ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĂďŽƌĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͘�

�

>Ă�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ� ă� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

;�ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Ğƚ�̂ ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�

ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϭϲͲϮϬϭϳ�Ğƚ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͘�

�

�ĞƚƚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƐĞŵďůĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ŝŶǀĞƌƐĞƐ�

ĚĂŶƐ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�

ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ůĂ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ� ă� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ĚŝŵŝŶƵĞ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞ� ůĂ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ŝŶǀĞƌƐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ�

ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϲϵ�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�Kƌ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐƵƌ�ƵŶ� ƐĞƵů� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕� ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů͕�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ă�ů͛ĞŶƚĂŵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ǀĠĐƵ�ƋƵ͛ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͘�/ů�ƉĂƌĂŝƚ�

ĚŽŶĐ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƋƵŝ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĂƵ�

ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�;ĚŽŶƚ�ŝů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚƌğƐ�ƉĂƌƚŝĞůůĞͿ�Ğƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚŽŶĐ�

ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�

ůĞƵƌ�ǀĠĐƵ�Ě͛ĠůğǀĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�Ğƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

�Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ƉĞŶƐŽŶƐ� ƉŽƵƌǀŽŝƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�

ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƉĂƌ�ůĞ�

ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϭϬϳͲϮϬϭϴ͕�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

/ůƐ�ĞŶƚĂŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�

ĠƚĂŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ƐƸƌƐ� Ě͛ĞƵǆ͕� ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ƉůƵƐ� ŵŽĚĞƐƚĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĞƵƌ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�

ƉĂƌƚ� ĚĞ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞƐƚ�ĠƚĞŶĚƵ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĐŽŵƉůğƚĞŶƚ� ůĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ƌĠĨůĞǆŝĨ� ĨŝŶĂů� ĞŶ� ĨŝŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ŝŵƉůŝƋƵĞ�

ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĚĠũă� ƉůƵƐ� ͨ�ĨŽƌŵĂƚĠƐ�ͩ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ;ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�

ŶŽƌŵĂů�͊Ϳ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƉůƵƐ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� ;ĞŶ� ůŝĞŶ� ŝĐŝ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚ� ůĞ�

ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ͘��

�

EŽƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϵͿ͕�ůĞ�

ĐŽŶƐƚĂƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĠǀŽƋƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

;ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ϭ� Ğƚ� ϯͿ͘� EŽƵƐ� ƉĞŶƐŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂǀĂŶĐĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� � ƐƵƌ� ƵŶ� ƐĞƵů� ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ� � Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶŶĠĞ�

ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͕� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚŽŶŶĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ƌĠĨůĞǆŝǀĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�ĐĐĠůĠƌĞƌ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ� ă� ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ƌĠĨůĞǆŝǀŝƚĠ�ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ� ă� ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϳϬ

ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ĚĞŵĞƵƌĂŶƚ�

ƚƌğƐ�ĐŽƵƌƚ͘�

�

ϰ͘� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�

�

�Ŷ�ŐƵŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ă�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ďŝĞŶ� ůĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�

ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ� Ğƚ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘� WŽƵƌ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕� ůĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƐĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͕�ĞŶ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŵĠĐŽŶŶƵ�͗�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘�

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŵŽŶƚƌĠ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ǀĠĐƵ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�ŝů�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠƚĂĐŚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ǀĠĐƵ�ĂĨĨĞĐƚŝĨ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�

ĂďŽƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ƉŽƐŝƚŝĨƐ�ŽƵ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ͘�

�

�Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐĞƵů�

ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ͕� ĐĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�

Ě͛ĞǆĂĐĞƌďĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�;ƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ğƚ�ŶĠŐĂƚŝĨƐͿ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĐĞ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� Ă� ĞƵ� ƉŽƵƌ� ĞĨĨĞƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ĞŶ� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƵŶ�

ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ƌĠĨůĞǆŝǀĞ͘��

�

�ŶĨŝŶ͕�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ŶŽƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϲ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

ϭϳϭ�

ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ�ƋƵŝ� ƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�



�

��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�ʹ�&ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ��

� ϭϳϯ�

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�͗�ĂŶĂůǇƐĞ�

ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

�

>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ�ŽƵ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ͕�ƐĞ�

ƐŽŶƚ�ĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞƐƐĞŶƚŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�

ŽŶƚ� ǀĠĐƵ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ� ĐĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�

Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�

�

�ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �ĨŝŶ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝǀĞƌ� ĐĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� Ğƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ƉůƵƐ� ĨŝŶĞŵĞŶƚ� ĐĞƐ�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ƚŽƵƌŶĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ� ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƉůƵƐ�

ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�͗�ůĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�;WŽĨĨĠ�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�ϮϬϮϭďͿ͘�

�

hŶĞ� ĨŝĐŚĞ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĠĐƌŝƚ� ƋƵŝ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĨŝǆĞ� ƉŽƵƌ� ƐĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĂƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͕� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͕� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĠƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͲĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �Ğ�

ĚĞƌŶŝĞƌ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘�

�

WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ă�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�;ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞͿ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞŶ�ĚĠŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝďůĞƐ͘�

�

ϭ͘� �ŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

�

>Ğ� ĐŽƌƉƵƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ĚĞ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĞŶ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ͘��ĞƐ�

ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ă�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�͗�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŝƚ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�ʹ�&ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ��

�ϭϳϰ

ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͖� ůĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� ^ĞƵůƐ� ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ŶŽƵƐ� ĚŝƐƉŽƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�;Eс�ϭϰ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϰϮ�

ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶͿ͘��

�

Ϯ͘� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

�

�ĨŝŶ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�

ĐŽĚĂŐĞ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ��ŽƌŶĞƚ�Ğƚ��ĂƌŽ�;ϮϬϭϰͿ͘��ĞůůĞͲĐŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞ�

ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ� ;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͕�ƉĂŐĞ�ϭϮϳ͕��ĂƌŽ͕�'ƌĂĨƚŝĂƵ͕�^ƚŽƵǀĞŶĂŬĞƌƐ�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�

ϮϬϭϭͿ͘�>Ă�ŐƌŝůůĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ĂŝŶƐŝ�ϲϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝĨƐ͘��ĞƐ�

ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ�ĞŶ�ĐŝŶƋ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�͗�ŽďũĞĐƚŝĨ;ƐͿ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ĠƚĂƉĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� ƐĞŶƐ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͕� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� Ğƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘� >Ğ� ƚĂďůĞĂƵ� ĐŝͲ

ĚĞƐƐŽƵƐ� ;dĂďůĞĂƵ�ϭϬͿ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ŐƌŝůůĞ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ƚĂďůĞĂƵ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽůŽŶŶĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ů͛ŝŶƚŝƚƵůĠ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�͖�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ͕�ƵŶĞ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�͖�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ͕�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƋƵŝ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�

ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽůŽŶŶĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�Ă�

ƉĂƌƵ�ĠĐůĂŝƌĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ŶŽƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ĂďƐĞŶƚ͘�

>ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĞŶ� ŝƚĂůŝƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĞǆƚƌĂŝƚƐ� ĚĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘� >ĞƐ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dĂďůĞĂƵ�ϭϬ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ă�ƚŝƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�

ĚĞ� ůĞƐ� ĂǀŽŝƌ� ĐŝƚĠĞƐ� ŶĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƐŝŐŶĞ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�

ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚƵ�

ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ĂƵƚĞƵƌ�ĚƵ�ǀĞƌďĂƚŝŵ͘



ϭϳϱ�

�

�ϭϳϱ

ϭϳϱ�
ϭϳϱ�

WƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�͗�ŽďũĞĐƚŝĨ;ƐͿ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

/ŶƚŝƚƵůĠ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ� �ǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�

�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�

ƉƌĠƐĞŶƚ�

�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�

ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�

ĂďƐĞŶƚ�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�

ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ�ƵŶ�

ŽďũĞĐƚŝĨ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�

ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

^ĂǀŽŝƌ�͗�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚŽŝƚ�

ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ͨ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�ͩ�

^ĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�͗�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ�

ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĠŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�

ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�

^ĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ�͗�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�

ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ͕�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞƐ�

ĂƵƚƌĞƐ�

;ϱĂͿ�

΀ĂƵĐƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�Ŷ͛ĞƐƚ�

ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ΁�



ϭϳϲ�

�

�ϭϳϲ

ϭϳϲ�
ϭϳϲ�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�

ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�

WŽƵƌ�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŶĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�

ƋƵĂƚƌĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ƐĞůŽŶ�

,ĂŵĞůŝŶĞ�;ϭϵϵϭͿ�͗�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĠ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƵŶ�ǀĞƌďĞ�

Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�Ğƚ�ŵĞƐƵƌĂďůĞ�

ĞŶ�ĞǆĐůƵĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĞƌďĞƐ�ƐƵďũĞĐƚŝĨƐ͘�/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�

ǀŽŝƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƉĂƌ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�

ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƚĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽƵƐͲŽďũĞĐƚŝĨƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�

Ɛŝ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ǀĞƌďĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƐƵďũĞĐƚŝĨƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�

ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ͕�

ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ġƚƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĂƚƚĞŶĚƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƚƐ�ůĠŐĂƵǆ͘�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�

>͛ĞŶĨĂŶƚ�ƐĞƌĂ�ĐĂƉĂďůĞ�

Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ŽĚŽƌĂƚ͕�

ĚƵ�ƚŽƵĐŚĞƌ͕�ĚƵ�ŐŽƸƚ͕�ĚĞ�ů͛ŽƵŢĞ�

Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�

ĂƵǆ�ĚĠĨŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�

;ϭϱͿ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�

>͛ĞŶĨĂŶƚ�ǀĂ�

ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĠŵĞƚƚƌĞ�

ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ğƚ�ă�

ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�

^ĂǀŽŝƌ�͗�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�

ŵĞŶƚĂůĞ��

;ϮĂͿ�

� �



ϭϳϳ�

�

�ϭϳϳ

ϭϳϳ�
ϭϳϳ�

�

�ĞƵǆŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�͗�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�

/ŶƚŝƚƵůĠ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ� �ǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�
�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�

ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚ�

�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�

ĂďƐĞŶƚ�

DŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

;ǀŽŝƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐƌŝƚğƌĞƐ��ϭ�

ă��ϳ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ƉĂŐĞ�ϭϴϲ�Ϳ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�

ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�

ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ƵŶĞ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵŽďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ�͗��

ͨ�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ũ͛Ăŝ�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƵŶ�ĂůďƵŵ�ƚƌğƐ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞ͘��ĞƚƚĞ�

ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĂďŽƌĚĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�

ƚŚğŵĞ͘�ͩ�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ůŝƚ�ƵŶ�ĂůďƵŵ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƚŚğŵĞ�ĚƵ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ�

;ϭͿ�

>Ğ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚĠďƵƚĞ�

ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�

ĐŽŶƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�

ͨ�sŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�

ƉĞƚŝƚ�ƉŽƚ͕�ůĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĚĞ�

ƚĞƌƌĞĂƵ�Ğƚ�ƉůĂŶƚĞƌ�ƵŶĞ�

ŐƌĂŝŶĞ�ͩ�

;ϭϯͿ�



ϭϳϴ�

�

�ϭϳϴ

ϭϳϴ�
ϭϳϴ�

�ŵŝƐƐŝŽŶ��

Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�

ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�

ĠŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�

ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�>ĞƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ͕�ũĞ�ǀŝĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞ�ů͛ĂůďƵŵ�

͚hŶĞ�Ɛŝ�ƉĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶĞ͛͘��Ğƚ�ĂůďƵŵ�ŶŽƵƐ�

ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƚŝƚĞ�ŐƌĂŝŶĞ�ƋƵŝ�

ĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�Ğƚ�ŐĞƌŵĞƌ͘��ƚ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�

ĞƐƐĂǇŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŐĞƌŵĞƌ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�

ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝǀƌĞ͕�:Ğ�ǀĂŝƐ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�

ĂƌƌŝǀĞǌ�ă�ĠŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�͗�ƋƵĞ�

ĨĂƵƚͲŝů�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐƌĂŝŶĞ�ŐĞƌŵĞ�͍�ͩ�

;ϳͿ�

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�

Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ΁�



ϭϳϵ�

�

�ϭϳϵ

ϭϳϵ�
ϭϳϵ�

WŚĂƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƋƵĞůůĞ�

ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�;ǀŽŝƌ�

ĐƌŝƚğƌĞƐ��ϴ�ă��ϭϭ�ĚĞ�ůĂ�

ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞͿ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�

ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ĚĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞ;ƐͿ�

ŵŽǇĞŶ;ƐͿ�ƵƚŝůŝƐĠ;ƐͿ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƐĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŵĂŶŐĞ�

ƵŶ�ĞƐĐĂƌŐŽƚ�͍�΀͙΁��Ă�ǀŽƵƐ�Ěŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�

ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ůŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�

ĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŝĚĠĞƐ�͍�sŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�

ĚŽŶŶĠ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ŝĚĠĞƐ͘��Ă�ǀŽƵƐ�Ěŝƚ�ĚĞ�ůĞƐ�

ĞƐƐĂǇĞƌ�͍�ͩ�

;ϵďͿ�

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ΁�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉĞƵ�

ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ���ǀŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ͕�ƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚͲŝů�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�͍�ͩ�>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�

ďŽƵƚĞŝůůĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂĨŝŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞŶƚĞŶƚ�

ů͛ŽĚĞƵƌ�ĚƵ�ǀŝŶĂŝŐƌĞ�

;ϭϬĂͿ��

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ΁�



ϭϴϬ�

�

�ϭϴϬ

ϭϴϬ�
ϭϴϬ�

DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉĞƵ�

ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƐƵƌ�ƵŶĞ�

ƚĂďůĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�

ĂŝŵĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�

ĐĞƵǆͲĐŝ͘��

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵĂŶŝƉƵůĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞƚƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�

;ϲĂͿ�

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ΁�

DŽŵĞŶƚ;ƐͿ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

�

�

�

�

�

�

�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ͕�ƉĞƵ�

ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͗�

ͨ�YƵ͛ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�͍�ͩ��

ͨ�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĚĞƐ�

ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽůůĂŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽƐƐĞ�΀ĂŝŵĂŶƚĠĞ΁�

Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƐ�ͩ�

;ϰĂͿ�

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ΁�



ϭϴϭ�

�

�ϭϴϭ

ϭϴϭ�
ϭϴϭ�

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�

ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽďƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�

ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ĚĞ�ůĞƐ�ŽďƚĞŶŝƌ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƐĞŵĠ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ΁�

ͨ��ŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͕�ŶŽƵƐ�ǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�ǀŽŝƌ�

ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĠǀŽůƵĞ͘�>ĞƐ�

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĨĞƌŽŶƐ�ŶŽƵƐ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�

ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŵŝƐĞƐ�ͩ�

;ϳďͿ�

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�

Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ΁�



ϭϴϮ�

�

�ϭϴϮ

ϭϴϮ�
ϭϴϮ�

/ŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�

ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�

ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�

ĂŝŵĂŶƚƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƚĞƐƚĠ�ů͛ĂŝŵĂŶƚĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�

ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĐŽůŽŶŶĞƐ΁�

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠƉŽƐĠ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŽďũĞƚƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�͗�ͨ�YƵĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞǌͲǀŽƵƐ�

ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ�͍�ͩ�

ͨ��ĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĨĞƌ�ƐŽŶƚ�ĂŝŵĂŶƚĠƐ͕�ŵĂŝƐ�

ƉĂƐ�ĐĞƵǆ�ĞŶ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�ͩ�

;ϰĂͿ�

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�

Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ΁�



ϭϴϯ�

�

�ϭϴϯ

ϭϴϯ�
ϭϴϯ�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�;ǀŽŝƌ�

ĐƌŝƚğƌĞ��ϭϮ�ĚĞ�ůĂ�

ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞͿ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�

Ě͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�

ĂŝŵĂŶƚƐ΁�

ͨ�YƵ͛ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ĞŶ�ũŽƵĂŶƚ͕�ĞŶ�

ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ĐĞ�ũĞƵ�͍�ͩ�

ͨ�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�

ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚŝƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�Ğƚ�

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŶ͘�ͩ�

;ϰĂͿ�

΀ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�

Ě͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ΁�

� �



ϭϴϰ�

�

�ϭϴϰ

ϭϴϰ�
ϭϴϰ�

�

dƌŽŝƐŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�͗�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�

/ŶƚŝƚƵůĠ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ� �ǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�

�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�

ƉƌĠƐĞŶƚ�

�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�

ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�ĂďƐĞŶƚ�

^ĞŵďůĞ�ĞŶ�

ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĐŽŐŶŝƚŝĨ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�

ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ��

>ĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƐŽŶƚ�

ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�

ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĠǀƵ�;ĂĐĐƵĞŝů͕�

ϭğƌĞ͕�ϮğŵĞ�ŽƵ�ϯğŵĞ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ�

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϯğŵĞ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ϱ�ĂŶƐͿ͕�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�

ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ǀŝƐĞ�ă�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�

ƉůĂŶƚĞ�ĚĞ�ŚĂƌŝĐŽƚ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�

ůƵŵŝğƌĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�

;ϳĂͿ�

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϭğƌĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

;ϯ�ĂŶƐͿ͕�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ǀŝƐĞ�ă�

ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ůĞ�ŶŽŵ�

ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĚĞ�

ů͛ĂďĞŝůůĞ�;ƚġƚĞ͕�ƚŚŽƌĂǆ͕�ĂďĚŽŵĞŶ͕�

ĂŶƚĞŶŶĞƐ͕�ĚĂƌĚ͕�ƉĂƚƚĞƐ͙Ϳ�

;ϵͿ�



ϭϴϱ�

�

�ϭϴϱ

ϭϴϱ�
ϭϴϱ�

ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�

ĚĞ�ůĂ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

>ĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƋƵĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ǀŽŝƌ�

ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ƐŽŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�

ƉƌĠǀƵ��

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϭğƌĞ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ϯ�ĂŶƐͿ͕�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�

ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĂƵ�

ŵĂƌĐŚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�

Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�

;ϭϱͿ�

WŽƵƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϭğƌĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�

;ϯ�ĂŶƐͿ͕�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�

ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐĐĂƌŐŽƚ�

;ϱďͿ�

� �



ϭϴϲ�

�

�ϭϴϲ

ϭϴϲ�
ϭϴϲ�

�

YƵĂƚƌŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�͗�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�

/ŶƚŝƚƵůĠ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ� �ǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�
�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�

ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚ�

�ϭ͘�>͛ĂŵŽƌĐĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�

ƉŽƵƌ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ů͛ĠůğǀĞ�

ĞƐƚ�͙�

ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;ƌĠĞůůĞ�ŽƵ�ĨŝĐƚŝǀĞͿ�
�

�ĨŝŶ�Ě͛ĂŵŽƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

ůŝƚ�ƵŶ�ůŝǀƌĞ�ŶĂƌƌĂƚŝĨ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ŐƌĂŝŶĞƐ�

ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĂƵ�ƌĠĞů�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĂƌ�

ů͛ĠůğǀĞ��
�

�ĨŝŶ�Ě͛ĂŵŽƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�

ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĠǀŽƋƵĞ�ůĞƐ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ůŽƌƐ�

Ě͛ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ĞŶ�ĨŽƌġƚ�

hŶĞ�ŶŽƚŝŽŶ͕�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�� �

>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĂŵŽƌĐĞ�ƐĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĞŶ�

ĂŶŶŽŶĕĂŶƚ�͗��

ͨ��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ�ͩ�



ϭϴϳ�

�

�ϭϴϳ

ϭϴϳ�
ϭϴϳ�

ͨ�YƵĞ�ǀĂͲƚͲŽŶ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůĂ�͍�ͩ��

�ĞůĂ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�

ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

Ě͛ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĐŝďůĠ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�

ƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ͘�/ů�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂůŽƌƐ�

ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�

ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�͗�ďĂĐ�ă�

ĞĂƵ͕�ďĂĐ�ă�ƐĂďůĞ͕�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ŵĠƚĂů�

�Ϯ͘�>͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠƐŽůƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ� �

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�:ƵůŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ŵĂůŝŶ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�

ĐĂĚĞĂƵǆ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ͘�/ů�ůĞƐ�Ă�ƉĞƌĚƵƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂĐ�ă�ƐĂďůĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐͲ

ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�͍�ͩ��

΀ĂŵŽƌĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ΁�

;ϰďͿ�



ϭϴϴ�

�

�ϭϴϴ

ϭϴϴ�
ϭϴϴ�

�ϯ͘�>͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ĠŶŽŶĐĠ�Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� �

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�>ĞƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ͕�ũ͛ĂŝŵĞƌĂŝƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�

ĠĐŽƵƚŝĞǌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ůŝƌĞ͘�

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

Žƶ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĚĞǀŽŝƌ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�

ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ͩ�;ϭͿ�

�ϰ͘�>͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� �

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ��ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ǀŽŶƚ�

ĂƌƌŝǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐůĂƐƐĞ�͊�΀ĚĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�

ƌŽƵŐĞƐ΁�YƵĞ�ĚĞǀŽŶƐͲŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�

ďŝĞŶ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ŽĐĐƵƉĞƌ�͍�ͩ�;ϲͿ�



ϭϴϵ�

�

�ϭϴϵ

ϭϴϵ�
ϭϴϵ�

�ϱ͘�>͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� �

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�

ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ�͗��

ͨ�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�

ƉĞƵ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�

ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ŐƌĂŝŶĞ�ĚĞ�

ŚĂƌŝĐŽƚ�ͩ�;ϭϵͿ�

�ϲ͘�>͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠŶŽƵĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠŶŝŐŵĞ� �

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƐĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŵĂŶŐĞ�

ƵŶ�ĞƐĐĂƌŐŽƚ�͍�ͩ�;ϵďͿ�



ϭϵϬ�

�

�ϭϵϬ

ϭϵϬ�
ϭϵϬ�

�ϳ͘�>͛ĠůğǀĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� �

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŵŽƌĐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�KŶ�ǀĂ�ĚĞŚŽƌƐ�Ğƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ǀĂ�ƌĂŵĂƐƐĞƌ�

ƚƌŽŝƐ�ŽďũĞƚƐ�ͩ�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƌĞŶƚƌĠƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĠůğǀĞ�

ĚŽŝƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�Ă�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞƐ�

ƚƌŽŝƐ�ŽďũĞƚƐ�

;ϭϮͿ�

�ϴ͘��ǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ�;ŽƵ�

ĞŶƋƵġƚĞƌͿ�ĞŶ͙�

�

;ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆĐůƵƐŝĨƐͿ��

ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͕�ƉĂƌ�

ƚąƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�
�

>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĂ�

ĐŽŶƐŝŐŶĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĠĨŝ�ĚĞ�ƐŽƌƚŝƌ�ĐĞƐ�

ŽďũĞƚƐ�ƐĂŶƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ͘�

��ǀŽƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�

ĂǇĂŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂŶŶĞ�ă�

ƉġĐŚĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĐƵŝůůğƌĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞ�ĞŶ�

ƉůĂƐƚŝƋƵĞ͕�ĐĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�ďŽŝƐ͕�ĐĞƚƚĞ�

ƉŝŶĐĞ͙�ͩ��

;ϭϱĂͿ�



ϭϵϭ�

�

�ϭϵϭ

ϭϵϭ�
ϭϵϭ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĠůĂďŽƌĠ�ƉĂƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�
�

>Ă�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ůĂ�

ĐŽŶƐŝŐŶĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�sŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�

ĐĂĚĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�

ĐĂĚĞĂƵ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ĚĠƉŽƐĞƌ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽƐƐĞ�

΀ĂŝŵĂŶƚĠĞ΁�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�EŝĐŽůĂƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�

ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�

ĞŶƐĞŵďůĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ͩ��

;ϰĂͿ�

ĐŽŶĐĞǀĂŶƚ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů�
�

΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�



ϭϵϮ�

�

�ϭϵϮ

ϭϵϮ�
ϭϵϮ�

�ϵ͘�KďƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƵƌ͙�

�

�

�

�

;ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆĐůƵƐŝĨƐͿ��

Ɛ͛ŝŵƉƌĠŐŶĞƌ�;ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�

ŽƵ�ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚͿ�
�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƐƵƌ�ƵŶĞ�

ƚĂďůĞ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�

ĂŝŵĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ͘�

ͨ��ŽŶŶĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�͍�YƵ͛ĂǀĞǌͲ

ǀŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�͍��ǀĞǌͲǀŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ůĂ�

ŵġŵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ă�ůĂ�

ŵĂŝƐŽŶ�͍�ͩ�

;ϲĂͿ�

ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ĐůĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞǀĂŶƚ�

ƐŽŝͲŵġŵĞ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�
�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂĐ͕�

ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĚĞǀŽŝƌ�ƚƌŝĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�

ƚĂƐ�͗�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ͩ�

;ϭϳͿ�



ϭϵϯ�

�

�ϭϵϯ

ϭϵϯ�
ϭϵϯ�

ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ĞƚͬŽƵ�ĐůĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�

ĚĞƐ�ĐůĠƐ�ŽƵ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�

ĚĞƐ�ĂŝŵĂŶƚƐ΁�

ͨ���ǀŽƚƌĞ�ĂǀŝƐ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ǀŽƐ�

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂůůĞǌͲǀŽƵƐ�ĐůĂƐƐĞƌ�

ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�͍�ͩ��

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ă�ĚĞƵǆ�

ĐŽůŽŶŶĞƐ�

ͨ�>ĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽůůĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌŽƐƐĞ�ƐĞ�

ŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�Žƶ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�

ĂŝŵĂŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŽŶ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ĐŽůŽŶŶĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝŵĂŶƚ�ďĂƌƌĠ�ͩ�

;ϰĂͿ�



ϭϵϰ�

�

�ϭϵϰ

ϭϵϰ�
ϭϵϰ�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚƐ�
�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉĂƌƚŝƌ�ĞŶ�ďĂůĂĚĞ�ƉŽƵƌ�

ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďŽŝƐ�ͩ�

;ϭϯĂͿ�



ϭϵϱ�

�

�ϭϵϱ

ϭϵϱ�
ϭϵϱ�

�ϭϬ͘�DŽĚĠůŝƐĞƌ�ĞŶ�͙�

�

�

�

�

;ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆĐůƵƐŝĨƐͿ�

ĐƌĠĂŶƚ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ƌĠĞů�

>Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ�ĚƵ�

ƌĠĞů�ĞƐƚ�ĐƌĠĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠůğǀĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�

ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

��ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�

ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͘�

ͨ�^ŝ�ŽŶ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�͗�ƉŽƵƌ�

ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƈƵĨ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƵŶĞ�ƉŽƵůĞ�Ğƚ�ƵŶ�

ĐŽƋ͘�ͩ�>͛ĠůğǀĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŝŵĂŐĞƐ�

;ƉŽƵůĞ͕�ĐŽƋ͕�ƈƵĨͿ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ƉůĂĐĞƌ�ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘��

ͨ��ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞ�ƉŽƵƐƐŝŶ�ŐƌĂŶĚŝƚ�ĚĂŶƐ�

ů͛ƈƵĨ͘�ͩ�

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƌĠĂůŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�

ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵƐƐŝŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ƈƵĨ�

;ϱͿ�



ϭϵϲ�

�

�ϭϵϲ

ϭϵϲ�
ϭϵϲ�

ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ƌĠĞů�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�;ĚƵ�

ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠͿ�

>Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ͕�ůĞ�

ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐĠ�ă�

ů͛ĠůğǀĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>͛ĠůğǀĞ�ĚŽŝƚ�ĐůĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�

ŐƌŽƵƉĞƐ�;ŽŝƐĞĂƵͬƉĂƐ�ŽŝƐĞĂƵͿ�ƐƵƌ�ƵŶ�

ƉĂŶŶĞĂƵ�ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƚŝĨ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŐůĂŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�

;ϭĂͿ�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ƌĠĞů�

;ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠͿ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ă�

ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�

�ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�

ĚŝǀĞƌŐĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƐĠƐ�ă�ů͛ĠůğǀĞ�

ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�

΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ƌĠĞů�

;ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠͿ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�

ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�

�ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�

ĚŝǀĞƌŐĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƐƵĐĐĠĚĠƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƐĠƐ�ă�

ů͛ĠůğǀĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�

΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�



ϭϵϳ�

�

�ϭϵϳ

ϭϵϳ�
ϭϵϳ�

�ϭϭ͘��ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͙�

�

�

�

�

;ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆĐůƵƐŝĨƐͿ�

ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ�;/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�

ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͙Ϳ�
�

΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĠŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĨĂĐĞ�

ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉŽƐĠĞ͘��

ͨ�YƵ͛ĂůůŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�

ƈƵĨƐ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƵůĞ�͍�ͩ�

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�

;ϱͿ�



ϭϵϴ�

�

�ϭϵϴ

ϭϵϴ�
ϭϵϴ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�

ƵƚŝůĞƐ�Ğƚ�ŝŶƵƚŝůĞƐ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�

ĂŶŶŽŶĕĂŶƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ƌŽƵŐĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ΁�

^Ƶƌ�ƵŶĞ�ƚĂďůĞ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͙�

>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽďƐĞƌǀĞŶƚ͕�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ůĞƐ�

ƉĂŐĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞŶƚ͙�

;ϰͿ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�

ǀƌĂŝĞƐ�Ğƚ�ĨĂƵƐƐĞƐ�

�
΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�



ϭϵϵ�

�

�ϭϵϵ

ϭϵϵ�
ϭϵϵ�

ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ;ƐͿͲƌĞƐƐŽƵƌĐĞ;ĞƐͿ� �

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂďĞŝůůĞ͕�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�

ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉŽƐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�

ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂďĞŝůůĞƐ�

;ϵͿ�



ϮϬϬ�

�

�ϮϬϬ

ϮϬϬ�
ϮϬϬ�

�ϭϮ͘�

/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĂůŝƐĞƌ͙�

�

�

�

�

�

;ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆĐůƵƐŝĨƐͿ��

ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ͙�

ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�

ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�>ŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉůĂŶƚĠ�ůĞ�ĐƌĞƐƐŽŶ͕�

ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�Ă�

ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƐƐĞƌ͘��

ZĞŐĂƌĚŽŶƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ͘�

΀͙΁�

�ĨŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐƸƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͕�ƚĞŶƚŽŶƐ�

ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ŶŽƐ�

ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ͩ�

΀͙΁�

;ϭϬďͿ�

ă�ƉĂƌƚŝƌ�

Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

�
΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�



ϮϬϭ�

�

�ϮϬϭ

ϮϬϭ�
ϮϬϭ�

ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�͙�

ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�

ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ΁�

ͨ�ZĂƉƉĞůĞǌͲŵŽŝ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ĂƉƉƌŝƐ�ĞŶ�

ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�YƵĞů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ďƵƚ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͍�ͩ�

;ϭͿ�

ă�ƉĂƌƚŝƌ�

Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀ĂƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ďĂĐ�ă�ĞĂƵ΁�

ͨ��ǀĞĐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ƚĞƌŵŝŶĠ͕�ũĞ�ĚŝƌĂŝ�ĂƵǆ�

ĠůğǀĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĞŶ�ƉůĂƐƚŝƋƵĞ�ĨůŽƚƚĞŶƚ�

Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĞŶ�ŵĠƚĂů�ĐŽƵůĞŶƚ�ͩ�

;ϴďͿ�



ϮϬϮ�

�

�ϮϬϮ

ϮϬϮ�
ϮϬϮ�

�ϭϯ͘�dƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ĞŶ�͙�

�

�

;ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆĐůƵƐŝĨƐͿ�

ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�

ĐŽƵƌĂŶƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�

Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀�ƉƌğƐ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝďƌĞ�

Ě͛ĂŝŵĂŶƚƐ΁�

ͨ��ŽŶŶĂŝƐƐĞǌͲǀŽƵƐ�ĐĞƚ�ŽďũĞƚ�͍�΀ĂŝŵĂŶƚ΁�

YƵ͛ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�͍�

�ǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĠũă�ŽďƐĞƌǀĠ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŚŽƐĞ�

ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�͍�ͩ�

;ϲĂͿ�



ϮϬϯ�

�

�ϮϬϯ

ϮϬϯ�
ϮϬϯ�

ĨĂŝƐĂŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ă�

ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐĞŵďůĂďůĞ�
�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ǀĂ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƚƐ�ĂǀĞĐ�

ĚĞƐ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�

Ě͛ŝŶƚƌƵƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�

Ě͛ĠǀĞŝůůĞƌ�ƐĞƐ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƋƵĞů�

ƉŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƋƵĞů�ĂůŝŵĞŶƚ͘�

΀͙΁�

�ĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐĞƌĂ�ƌĠƉĠƚĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�

ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�

ĂƵƌŽŶƐ�ƌĂŵĞŶĠƐ�

;ϭϱͿ�



ϮϬϰ�

�

�ϮϬϰ

ϮϬϰ�
ϮϬϰ�

ĨĂŝƐĂŶƚ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�

ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ă�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚƵ�

ƚĞŵƉƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵůĞ�

ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ƈƵĨ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĂĚƵůƚĞ͕�ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�

ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�

ƉŚŽƚŽ�Ě͛ĞƵǆ�ă�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�

ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ůŝŐŶĞ�

ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�

;ϱͿ�



ϮϬϱ�

�

�ϮϬϱ

ϮϬϱ�
ϮϬϱ�

�ϭϰ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�
�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

ͨ�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ƉŽƵƌ�

ĠƚĂďůŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲ

ĚŝƌĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞůƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŵĂŶƚĠƐ�ŽƵ�

ŶŽŶ�Ğƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽďũĞƚƐ�

ƐŽŶƚ�ĂŝŵĂŶƚĠƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŶ͘�ͩ�

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ůĞƵƌƐ�

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�

;ϲďͿ�

�ϭϱ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�
�

΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�

�ϭϲ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ� �
΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�

�ϭϳ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�

ĚĠďĂƚ�
�

΀^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ΁�



ϮϬϲ�

�

�ϮϬϲ

ϮϬϲ�
ϮϬϲ�

�ϭϴ͘��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�

ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶͬĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��

΀�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚŽŶŶĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ΁�

WŽƐĞƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛ͛ŝůƐ�

ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�

ͨ�YƵ͛ĂůůĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĞǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�͍�'ƌąĐĞ�ă�

ƋƵĞůƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĂůůĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĞǀŽŝƌ�ƚƌŝĞƌ�͍�ͩ�

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�

΀�Ŷ�ĨŝŶ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�͗΁�

ͨ�YƵ͛ĂǀŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĚƸ�ĨĂŝƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͍�ͩ�

>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

;ϭϳͿ�

�

� �



ϮϬϳ�

�

�ϮϬϳ

ϮϬϳ�
ϮϬϳ�

�

�ŝŶƋƵŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�͗�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

/ŶƚŝƚƵůĠ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ� �ǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�
�ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽĚĠ�

ƉƌĠƐĞŶƚ�

Zϭ͘�>ĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ƐŽŶƚ͙�

�

�

;ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆĐůƵƐŝĨƐͿ�

ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĠĞƐ�ƐĂŶƐ�

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�

ƵůƚĠƌŝĞƵƌ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

΀�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ďĂĐ�ă�ŐƌĂŝŶĞƐ΁�

ͨ�^ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŝŶĞ�͍�ͩ�

΀ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�

ŐƌĂŝŶĞ΁�

;ϭϳͿ�

ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�

ƵůƚĠƌŝĞƵƌ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

�ƉƉŽƌƚ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƚ�ĚĞ�ŵŝĞů�

ͨ�^ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�͍�^ĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�Ě͛Žƶ�ĕĂ�ǀŝĞŶƚ�͍�ͩ�

΀ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĐŚĞǌ�

ů͛ĂƉŝĐƵůƚĞƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉŽƐĞƌ�

ůĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ΁�

;ϵͿ�



ϮϬϴ�

�

�ϮϬϴ

ϮϬϴ�
ϮϬϴ�

ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�

ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�

ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

>͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ĐĞƌĐůĞ͘�

ͨ�YƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŽďũĞƚƐ�͍�>ĞǀĞǌ�ůĂ�

ŵĂŝŶ͕�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐƌŽŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂŝŵĂŶƚ�ĐŽůůĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ͩ�

;ϭϯďͿ�

Ŷŝ�ĞǆƉůŝĐŝƚĠĞƐ͕�Ŷŝ�

ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�

>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�

ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�

Ŷŝ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�Ŷŝ�

ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�

�

ZϮ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�

ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůğǀĞƐ�;ĐŽŶĨůŝƚ�ƐŽĐŝŽͲĐŽŐŶŝƚŝĨͿ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

ͨ��͛Žƶ�ǀŝĞŶƚ�ůĞ�ƉŽƵƐƐŝŶ�͍�ͩ�

ͨ��͛ƵŶ�ƈƵĨ�ͩ�

ͨ��ŽŶĐ�Ɛŝ�ũĞ�ĐĂƐƐĞ�ƵŶ�ƈƵĨ�ĚĞǀĂŶƚ�ǀŽƵƐ͕�ƵŶ�ƉŽƵƐƐŝŶ�ǀĂ�

ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�͍�ͩ�

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�

ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƵŶ�ƈƵĨ͘�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�

;ϱͿ�



ϮϬϵ�

�

�ϮϬϵ

ϮϬϵ�
ϮϬϵ�

Zϯ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�

ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞƐ�

;ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͙Ϳ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ƌŽƵŐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͘�/ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ɛŝ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ�ũƵƐƚĞ�

;ϰͿ�

Zϰ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�ůĂ�

ƌĠĂůŝƚĠ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;ĐŽƌƌŝŐĠƐ͕�

ĂƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͙Ϳ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

>͛ŝŶƐƚŝƚƵƚƌŝĐĞ�ǀĂ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�

�ůůĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ�ă�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�

ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ǀĂ�ƚƌŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƌ�ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��Ƶ�ďĞƐŽŝŶ͕�ĞůůĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ƌĞĐƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�

;ϭĂͿ�

Zϱ͘�WĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�ĚĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

>Ă�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŶĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĂƵĐƵŶ�

ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉƌĞŶĚ�

ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

�



ϮϭϬ�

�

�ϮϭϬ

ϮϭϬ�
ϮϭϬ�

Zϲ͘�>ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ĂƵǆ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�

�

>Ă�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

ͨ�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƐĂǀĞǌͲǀŽƵƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŵĂŶŐĞ�ƵŶ�ĞƐĐĂƌŐŽƚ�͍�ͩ�

΀͙΁�

ͨ�sŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ĚŽŶŶĠ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ŝĚĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ůĞƐ�

ĞƐƐĂǇĞƌ�ͩ�

;ϵďͿ�

dĂďůĞĂƵ�ϭϬ�͗�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞͲĞǆĞŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�ʹ�&ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ��

�

Ϯϭϭ�

ϯ͘� �ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�

�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ͕�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ă�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵ�ĐƌŝďůĞ�ůĞƐ�ϰϮ�

ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚƵ� ĐŽƌƉƵƐ͘� WŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĨŝĐŚĞ� ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ϲϮ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌŝůůĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽĚĠƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ŽƵ�

Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ͘�

�

ϰ͘� dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

�

�Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�

ĂǀĞĐ� ĐĞůůĞ� ŽďƚĞŶƵĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ĐůĂĚŝƐƚŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶƐƉŝƌĠƐ� ĚĞƐ�

ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĠŶĠƚŝƋƵĞϭϯ͕�ƉŽƵƌ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�

�

�Ƶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ƵŶ�ĚŽƵďůĞ�ŽďũĞĐƚŝĨ�͗�

Ͳ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�

ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�͖�

Ͳ� ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĐŚĞǌ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

>Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ĚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ĐƌŝƚğƌĞƐ�

;ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� Ě͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞ͕� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƚŝŽŶƐ�

ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ�Ě͛ƵŶ� ƐĞƵů� ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ŽƵ� Ɛŝ�ƵŶĞ�

ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚĞ�;ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ƚƌğƐ�ŵŽĚĞƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�

ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ǀƵ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶͿ͘�

�

������������������������������������������������������
ϭϯ� EŽƵƐ� ƌĞŶǀŽǇŽŶƐ� ůĞ� ůĞĐƚĞƵƌ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ă� >ĞĐŽŝŶƚƌĞ͕� '͘� ;�ŝƌ͘Ϳ;ϮϬϬϴͿ͘� �ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ� ůĂ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀŝǀĂŶƚ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĞůŝŶ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϳ�ʹ�&ŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ��

�

ϮϭϮ

ϰ͘ϭ͘� DŝƐĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐƌŝƚğƌĞ͕� ƉĂƌ� ĨƵƚƵƌ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�

�

�ƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�

ĚĞ�ϲϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�y�ϰϮ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ͘�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ�͗�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ďƌƵƚĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�;ŵĂƚƌŝĐĞ�ϲϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�;ĞŶ�ůŝŐŶĞͿ�y�ϰϮ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�;ĞŶ�ĐŽůŽŶŶĞͿͿ�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽĚĠ�ϭ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�

ĞŶǀŝƐĂŐĠ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�Ğƚ�Ϭ�;ĐĂƐĞ�ǀŝĚĞͿ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂďƐĞŶƚ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϭͿ͘�

�
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�

Ϯϭϯ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ�͗�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�;ŵĂƚƌŝĐĞ�ϲϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�;ĞŶ�ůŝŐŶĞͿ�y�ϰϮ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�;ĞŶ�

ĐŽůŽŶŶĞͿͿ͘�>ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽĚĠƐ�ϭ͕�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĂďƐĞŶƚƐ�Ϭ�;ĐĂƐĞ�ǀŝĚĞͿ�

�

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ĚĞƵǆ�ĨŝĐŚĞƐ�

ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�

ă� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐĂůĐƵůĠ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ� ƐĐŽƌĞƐ� ;Ϭ� ŽƵ� ϭͿ� ŽďƚĞŶƵƐ� ă�

ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�

ĂǀĂŶƚ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞƚƚĞ�

ĠƚĂƉĞ� Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ϲϮ� ĐƌŝƚğƌĞ� y� Ϯϴ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ;ϭϰ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�y�Ϯ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶͿ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϮͿ͘�

�
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�

Ϯϭϰ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ�͗�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘�>ĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;ĞŶ�ĐŽůŽŶŶĞͿ͕�ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ƐĐŽƌĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�;ĞŶ�ůŝŐŶĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͖�ůĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�
ĞŶ�ŶŽŝƌ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�ŶƐƵŝƚĞ͕� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�

ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ;ĂǀĂŶƚ� Ğƚ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĂůĐƵůĠ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;ƵŶĞ�

ĐŽůŽŶŶĞ� ƉĂƌ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͿ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐƌŝƚğƌĞ͕� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƐĐŽƌĞ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ� ƐĐŽƌĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�EŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ă�ĐĞ�

ƐƚĂĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ϲϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�y�ϭϰ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϯͿ͘�

�

�ƚƵĚŝĂŶƚ�ϭ� �ƚƵĚŝĂŶƚ�Ϯ� �ƚƵĚŝĂŶƚ�ϯ�
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�

Ϯϭϱ�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ�͗�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�;ĞŶ�ĐŽůŽŶŶĞ͕�
ŝĐŝ�ƚƌŽŝƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͿ͕�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�;ĞŶ�ůŝŐŶĞͿ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ͕�ƵŶ�ĐŚŝĨĨƌĞ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�

ĚƵ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŝĐŚĞ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƌĠĚŝŐĠĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͖� ƵŶ� ĐŚŝĨĨƌĞ� ƉŽƐŝƚŝĨ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͘�hŶ�ͨ�Ϭ�ͩ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ�ƵŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘�

�

ϰ͘Ϯ͘� �ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĠ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞƵǆ�ă�ĚĞƵǆ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ� ĨƵƚƵƌ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽĚĠ�ϭ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĠǀŽůƵĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�;ŐĂŝŶ͕�ƉĞƌƚĞ�ŽƵ�ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽͿ�Ğƚ�Ϭ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƵƌ�

ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵġŵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ϭϰ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�

ĐĂƌƌĠĞƐ�ĚĞ�ϲϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘�

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ƐŽŵŵĠ�ůĞƐ�ϭϰ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƐĞƵů�ŵĂƚƌŝĐĞ�

ĐĂƌƌĠĞ�ĚĞ�ϲϮ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�
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�

Ϯϭϲ

ƉĂŝƌĞ�ĚĞ� ĐƌŝƚğƌĞƐ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ůĂ�ŵġŵĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�

ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�;ŐĂŝŶ͕�ƉĞƌƚĞ�

ŽƵ�ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽͿ͘�

�

WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŵĂƚƌŝĐĞ͕� ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ƐĠƉĂƌĠĞ� ĞŶ� ĚĞƵǆ�͗� ƵŶĞ�

ŵĂƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂŝŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ͘�>ĞƐ�ƐƚĂƚƵ�ƋƵŽ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĞǆĐůƵƐ�

ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�

�

hŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă� ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͘���ƚŝƚƌĞ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ�

ĨůğĐŚĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ϰ�Ğƚ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ϳ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�

ŐĂŝŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚ�ĐŚĞǌ�ϰ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ�͗�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞƵǆ�ă�ĚĞƵǆ�

ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĂŝŶƐ͕�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƌĞƉƌŝƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�
;E�с�ϭϰͿ͘�

WŽƵƌ�ĞŶ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�

ĐĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͕�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�

ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĠƚĂƉĞ� ĞƐƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘�

�

ϱ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�

�

>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ƚŝƌĠĞ�ĚĞ�WŽĨĨĠ͕��͘�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�D͘ͲE͘�

;ϮϬϮϭͿ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ă� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ�͗�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĞŶ� ĠǀĞŝů� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͍� /Ŷ� D͘ͲE͘�
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�

Ϯϭϳ�

,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�Θ��͘�WŽĨĨĠ�;�ŝƌͿ͘��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ�ŽŶǌŝğŵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ��ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘��

�

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ŽďƚĞŶƵƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐƌŽŝƐĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�

ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĂŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ƉŽƐĠƐ͘�

�

�ŚĞǌ� ĐŝŶƋ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐƵƌ�

ϭϰ� ;ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϴ�Ğƚ�ϭϭͿ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�

ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�

ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĠůğǀĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ƉƵƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ�

Ě͛ƵŶĞ� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ƉůƵƐ�

ůŝďƌĞ͕� ŵĞŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �ĞƚƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘�

�

KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĐŚĞǌ�ƋƵĂƚƌĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;Ϯ͕�ϯ͕�ϰ͕�ϭϭͿ�ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�

ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ;ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ůŽŝƐ͙Ϳ͘�KŶ� ŽďƐĞƌǀĞ͕� ĐŚĞǌ� ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ƵŶĞ�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ�

ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƋƵŝ�

ƐŽŶƚ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ă� ů͛ąŐĞ� ĚĞƐ�

ĠůğǀĞƐ͘� �ŚĞǌ� ƚƌŽŝƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

;Ϯ͕�ϯ͕�ϰͿ͕� ůĂ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�

ƌĠĂůŝƚĠ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘��
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�

Ϯϭϴ

�

�ŝŶƋ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ;ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰ͕�ϭϬͿ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ� Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ� ;,ĂŵĞůŝŶĞ͕� ϭϵϵϭͿ͘� /ůƐ� ĂďĂŶĚŽŶŶĞŶƚ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ůĞƵƌƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ�

;ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ůŽŝƐ͙Ϳ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�

ͨ�YƵĞ� ǀĂͲƚͲŽŶ� ĨĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ĐĞůĂ�͍�ͩ͘�

�ŶĨŝŶ͕� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�

ƌĞůğǀĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƌĠĞů� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ůĞ�

ĐĂƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĞŶ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

WŽƵƌ�ƋƵĂƚƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�;ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ϰͿ͕�

ŝů� Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ� ů͛ąŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂďŽƌĚĠƐ͘�

�

hŶ�ŐĂŝŶ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵŽďŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ͕�ƐƵŝǀŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ƉŚĂƐĞ� Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�

Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� ƉĂƌ�

ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ĞƐƚ�

ŽďƐĞƌǀĠ� ĐŚĞǌ�

ƋƵĂƚƌĞ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

;ϭ͕�ϯ͕�ϭϭ͕�ϭϰͿ͘� �ĞƐ�

ĚĞƌŶŝĞƌƐ�

ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĂĚĂƉƚĠ� ă� ů͛ąŐĞ� ĚĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ͘� �ŚĞǌ� ƚƌŽŝƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ;ϭ͕�ϯ͕�ϭϰͿ͕� ĐĞƐ� ŐĂŝŶƐ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ�

Ě͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĂŶŶŽŶĐĠƐ� ;,ĂŵĞůŝŶĞ͕� ϭϵϵϭͿ͕� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� ĂǀĞĐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƵůƚĠƌŝĞƵƌ� Ğƚ�

Ě͛ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐĞƵů͘�

�
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�

Ϯϭϵ�

^ĞƉƚ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐƵƌ�

ϭϰ� ;ϭ͕�ϯ͕�ϭϬ͕�ϭϭ͕�ϭϮ͕�ϭϯ͕�ϭϰͿ�

ĨŽŶƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ƉŚĂƐĞ�

Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� ƉĂƌ�

ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘� �ĞůůĞͲĐŝ�

Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� Ě͛ƵŶĞ�

ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ� ĨŝŶ�ĚĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ƐĞƵů͘��Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ϰ�ĚĞƐ�ϱ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�

ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�;ϭ͕�ϱ͕�ϳ͕�ϭϭ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ϲͿ͘�

�

hŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�;,ĂŵĞůŝŶĞ͕�ϭϵϵϭͿ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�

ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�͖�Ě͛ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŝŶ�

ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐĞƵů͕�ƉŽƵƌ�ϯ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ϭ͕�Ϯ͕�ϳͿ͘�

�

�ŚĞǌ�ϰ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ϭ͕�Ϯ͕�ϰ͕�ϭϬͿ͕�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞŶ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘�>ĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ă�ů͛ąŐĞ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�

ŵŽďŝůŝƐĠƐ͕�Ŷŝ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͕�Ŷŝ�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵĞ�ǀĂͲƚͲŽŶ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�

ĐĞůĂ�͍�ͩ͘��ŶĨŝŶ͕�ĐĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ůĞƵƌƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘�

�

�ĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ŽŶ� ǀŽŝƚ� ĚŝƐƉĂƌĂŝƚƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�

ϴ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ϭϰ�;ϱ͕�ϲ͕�ϳ͕�ϵ͕�ϭϭ͕�ϭϮ͕�ϭϯ͕�ϭϰͿ͘�WŽƵƌ�ϱ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞƚͬŽƵ�

Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ƐŽŶƚ� ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ� ƉĂƌ�
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�

ϮϮϬ

ƵŶĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ŝŵƉŽƐĠĞ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�

;ϱ͕�ϲ͕�ϵ͕�ϭϭ͕�ϭϰͿ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĐĞůĂ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�

�

ϲ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

�

EŽƚŽŶƐ� ƚŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽŶƚ� ďĂƐĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƌĞŶƐĞŝŐŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ŽƵ�ƉĞƌƚĞƐ�

ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞ� ĨĂŝƚ� Ě͛ġƚƌĞ�

ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ůĂŝƐƐĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƐ�

ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >ĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ�

ƌĠĚŝŐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�

ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�/ů�ĞƐƚ�

ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĂƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽͲ

ƌĠĚŝŐĠ͘�

�

>Ă� ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƌĠĚŝŐĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘��Ğƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨĂŝƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�

ă� ŶŽƚƌĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞƵǆ� ďŝĂŝƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ͘� WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ũƵŐĞĂŶƚ͕�ă�ƚŽƌƚ�ŽƵ�ă�ƌĂŝƐŽŶ͕�ůĞƵƌƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�

ƉƵ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ĂƵǆ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘� �ĞĐŝ� ƉĞƵƚ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ� ƐŽƵƐͲĠǀĂůƵĞƌ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐͿ� ŽƵ� ƐƵƌĠǀĂůƵĞƌ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐͿ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�

ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘� �ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀĞŝů�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĨŽƌƚ�ă�ƉĂƌŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�

ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĞŵŝƐĞƐ͕�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶĞ�

ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ďŝĂŝƐ�͗�ĐĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�

ĠƚĂŶƚ� ũƵŐĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ� ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ͕�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĂ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƐŽƵƐͲ
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�

ϮϮϭ�

ĠǀĂůƵĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ƉŽƵƌ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ�

ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƐŽŝƚ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘�

�

�ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĞŶ� ƚġƚĞ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕� ă� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞƐ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĂĐĐƌƵĞ�ĞƐƚ�ůĂŝƐƐĠĞ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�

Ě͛ƵŶĞ� ƉŚĂƐĞ� Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕� ƌĠĞůůĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� ĂƵǆ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͕� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�

ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ů͛ĠůğǀĞ͕�

ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂůĞ�ĂƐƐƵŵĠĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�

ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĐĞůĂ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƵŶ�ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�

ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�

�

>Ă�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵĞ�ǀĂͲƚͲŽŶ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůĂ�͍�ͩ�ƉŽƵƌ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĞƐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚĞ͘��ĞƚƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝĚĠĞ�

ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ƌĠƉĂŶĚƵĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂŝůůĞ� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĐŝďůĠ�

ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ĚĞǀŝŶĞƌ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůĂ͘��ǀĞĐ�

ů͛ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĠďŽƌĚĂŶƚĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�Ϯ͕ϱ�ă�ϲ�ĂŶƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŶĞ�ĐŽŢŶĐŝĚĞŶƚ� ũĂŵĂŝƐ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ŐĠŶĠƌĂŶƚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ� ůƵŝ�Ğƚ�ƐĞƐ�

ĠůğǀĞƐ͘��

�

>Ğ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞƐƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�͗�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ůĞƵƌ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�

ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ĂƵǆ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ĠůğǀĞƐ͙Ϳ͘�

�

KŶ�ƉĞƵƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƌĞŐƌĞƚƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐŚĞǌ�ĐŝŶƋ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ƵŶĞ� ƌĠĂůŝƚĠ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�

ƉƌŽĨŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ă�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�

;ĐŽŶĨŽƌƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ĂƵ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ϴͿ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�
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�

ϮϮϮ

ĂĐĐŽƌĚĞŶƚ� ƵŶĞ� ;ƚƌŽƉͿ� ŐƌĂŶĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�͗�

ŵĂůŐƌĠ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉŽƌƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�

ƐĂǀŽŝƌ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�

ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ƌĠĚŝŐĠĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘�EŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ă�ĚƸ�ġƚƌĞ�ĂŵƉůŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĐŚĞǌ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĐĞ�ŵŽĚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐƚĂŐĞ� ;ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ǀĂƌŝĠĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚŝğƌĞ͕�

ƐƵŝǀŝĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ͕�ĞŶ�ĨŝŶ�Ě͛ŚĞƵƌĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƌĠĚŝŐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ�

ƐĂŶƐ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞͿ͘�

�

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝƐĠƐ͘�KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƋƵĞ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĚĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͕�ĐĞƵǆͲ

Đŝ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�>Ă�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�

Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ĂďƵƐŝǀĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶŽƚƌĞ�ŽďũĞĐƚŝĨ͘�

�

/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ŶĠŐůŝŐĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ŵŽĚĠƌĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůƐ͘�E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�

ƉĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�

ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ�;ϭğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�;ϯğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�

ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠǀĞŶƚĂŝů�ĚĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠƚĞŶĚƵ͕�

ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚƵ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�

ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

�ĂŶƐ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ͕�ƵŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�Ě͛ŽĨĨŝĐĞ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĠĞ�

ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĂƵ�

ĐůĂŝƌ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��

�

�ŶĨŝŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�

ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉƌĠƌĞƋƵŝƐ� ĂƵǆ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ�
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�

ϮϮϯ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗� Ɛŝ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ͕� ĞůůĞƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ƵŶ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽŐƌğƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�͗� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�

ƚƌĂǀĂŝů� ŽŶƚ� ƉƵ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� Ě͛ŽƌĚƌĞ� ĂĨĨĞĐƚŝĨ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ŽŶƚ� ĞŵƉġĐŚĠƐ� ĚĞ�

ĐŽƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƉĂƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�



�

�



�

�

ϮϮϱ�

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�

ĐůĂƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

�

ϭ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�

ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�

ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�

Ğƚ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĚĞ� ϮϬϬϵ͕� >ĞĨĞƵǀƌĞ͕� 'ĂƌĐŝĂ� Ğƚ�

EĂŵŽůŽǀĂŶ� ŝŶƐŝƐƚĂŝĞŶƚ� ĚĠũă� ƐƵƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƉĞŶĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞƌ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�

ĚŽŶĐ�ŝĐŝ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�

Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ� ă� ůĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

^͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ă� ĐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉƌĞŶĚ� ƚŽƵƚ�

ƐŽŶ� ƐĞŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ͘��Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� WŽƌůĄŶ��ƌŝǌĂ͕�'ĂƌĐŝĂ�'ĂƌĐŝĂ͕�

ZŝǀĞƌŽ� 'ĂƌĐŝĂ� Ğƚ� DĂƌƚŝŶ� ĚĞů� WŽǌŽ� ;ϭϵϵϴͿ� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�;ĞŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�

ŵŽƚƐ͕�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞͿ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�

ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĐĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ĐĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ƉĞƵǀĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘��

�

Ϯ͘� DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�

�

>Ă� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽƌƉƵƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ƐĞŵŝͲ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŵĞŶĠƐ͘� �Ğ� ƚǇƉĞ� Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ƌĞůğǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƉůƵƐ�

ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϮϲ

�Ğ�<ĞƚĞůĞ�Ğƚ�ZŽĞŐŝĞƌƐ�;ϮϬϬϵͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐĞŵŝͲ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�;ŽƵ�ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐͿ�͗�

Ͳ� ůĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ�ĨŽƵƌŶŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůŝŶĠĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ƉƌŽĐğĚĞ�

ă�ĚĞƐ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�͖�

Ͳ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�ŵğŶĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�͗�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ďĂůŝƐĞƐ�ƋƵŝ�ũĂůŽŶŶĞƌŽŶƚ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�

ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�;ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶͿ͘�

�

�ĞƐ� ŵġŵĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŵĞƚƚĞŶƚ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞƵǆ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ�͗� ůĂ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ůŝďĞƌƚĠ�ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ƌĠƉŽŶĚ� ă� ƵŶ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ŵŝĞƵǆ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠ�͖�ůĞ�

ƚĞŵƉƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƚ͘�:ƵĂŶ�

;ϭϵϵϵͿ� ĂďŽŶĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƐĞŶƐ� ĞŶ� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ƐĞŵŝͲ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�ĂŵĠůŝŽƌĞ�ƚĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�

ĚĞ�ĐĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�

ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ĂƌŝďĞĂƵ�Θ�ZŽǇĞƌ͕�ϮϬϭϮͿ͘�

�

�ĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�

ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϭϴ͕�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ĚƵƌĠ�ĞŶƚƌĞ�ϯϱ�Ğƚ�ϱϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͘��ŚĂƋƵĞ� ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ă�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ǀĠĐƵ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� WZ�Ϳ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ� ů͛ĂǀŽŝƌ� ǀĠĐƵ�

;ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�WK^dͿ͘�DĂůŐƌĠ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WZ��;Ϯϲ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐͿ͕�

ƐĞƵůƐ�ϲ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�WK^d�;ϰ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�Ϯ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�

ĚĞ�ĐĞƐ�Ɛŝǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�

�

>ĞƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ϭϮ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� WZ�� Ğƚ� WK^d� ŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�

ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ͘��

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϮϳ�

>Ğ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�WZ��ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ă�ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞƌ�͗��

Ͳ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĠũă� ĞŶŐƌĂŶŐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͙�͖��

Ͳ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ĨƵƚƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�;ƉŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�͗�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ĞŶ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�͖��

Ͳ� ůĞƐ� ĂƚƚĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƋƵŝ�ĂůůĂŝƚ�ġƚƌĞ�ǀĠĐƵ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�

Ğƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��

�

>Ğ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�WK^d�ƌĠŝŶǀĞƐƚŝŐƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ�͗��

Ͳ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƚǇƉĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�͖��

Ͳ� ůĞ�ǀĠĐƵ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞůůĞͲĐŝ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ͨ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�͖��

Ͳ� ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�

Ğƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�

�

�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ͨ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�

ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ͩ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� WZ�� Ğƚ� WK^d� ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ͘� >ĞƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϮϴ

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŵŝƐ�

ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ͗� ƵŶĞ� ĐŽƵůĞƵƌ� Ă� ĠƚĠ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƌĞƚĞŶƵĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ�

ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵƌůŝŐŶĠ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĐĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�

ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘��Ğ�ƌĞůĞǀĠ�ĠƚĂŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ŵĞŶĠ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�;,ƵďĞƌŵĂŶ�Θ�DŝůĞƐ͕�

ϭϵϵϰͿ͘��

�

WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ĚĠĐŽƵƉĠ� ĐŚĂƋƵĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ�

ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐŽŶƐ�ĞŶ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�

ĚĞ� ƐĞŶƐ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽĚĠĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�

ĠƚŝƋƵĞƚƚĞ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽĚĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƌĞƚĞŶƵ�ƵŶ�

ŵŽƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�;Ğǆ�͗�ͨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩͿ͕�

ĚĂŶƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ�

ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ƵŶĞ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐƵĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƐĞƵů� ŵŽƚ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞ� ǀĞƌďĂƚŝŵ�

ͨ�ĠŵĞƚƚƌĞ� ĚĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ͕� ƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂƉƌğƐ� ;ƐŝĐͿ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ�

ƐŽůƵƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ͩ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽĚĠ�ͨ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ͘��

�

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŽĚĠĞƐ͕�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

;ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�Ğƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐͿ͘��

�

�ŚĂƋƵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽĚĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�

ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ� ;ǀŽŝƌ� &ŝŐƵƌĞ� ϯϲ͕� ƉĂŐĞ� ϮϯϰͿ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

;ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͕� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕� ĠƚĂƚ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ� Ğƚ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞͿ͕�

ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽĚĞƐ� ;ƉŽƵƌ� ͨ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ͩ�͗� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕� ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ͕�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞͿ͘��

�

p

p



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϮϵ�

>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϯϵ� ă� &ŝŐƵƌĞ� ϰϰ͕� ƉĂŐĞ� Ϯϱϱ� Ğƚ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐͿ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĂƉƌğƐ�

ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�WZ��Ğƚ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�WK^d�;&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ�ă�&ŝŐƵƌĞ�ϯϴ͕�

ƉĂŐĞ�Ϯϯϰ�Ğƚ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐͿ͘�

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϯϬ

�
�&ŝŐƵƌĞ�ϯϱ�͗�ĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ƉĂƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�;WZ��͗�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ǀĠĐƵ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŽƵ�WK^d�͗�ĂƉƌğƐ�ůĞ�

ǀĠĐƵ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞͿ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϯϭ�

WŽƵƌ�ĂƌƚŝĐƵůĞƌ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

ĂĚŽƉƚĠĞ� ƉĂƌ� �ŽƉƉĞ͕� Dćƌǌ͕� �ĞĐƵǇƉĞƌĞ͕� ^ƉƌŝŶŐƵĞů� Ğƚ� �ŽůŽŐŶĞƐŝ� ;ϮϬϭϴͿ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�

ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉĂƌ�

ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐŽĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂǀĞĐ�

ƐŽŶ�ŝŶƚŝƚƵůĠ͘�>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĞƌďĂƚŝŵ�ĞƐƚ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ�͗�ƉůƵƐ�

ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ĞƐƚ� ĠůŽŝŐŶĠ� ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ͕� ƉůƵƐ� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ĠǀŽƋƵĠ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ͘�>ĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞƐ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�

ĚĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ͘� >ĞƐ� ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽĚĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ� ĐŽůŽƌĠƐ�ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚŽŶƚ� ŝůƐ� ƌĞůğǀĞŶƚ͘� WŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ĐĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕� ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞ�ĞŶ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶĐƌƵƐƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ƌĠĂůŝƐĠ�

;ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϱ͕�ƉĂŐĞ�ϮϯϬͿ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĐŚĠŵĂ͕�ůĞ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞ�ĞŶ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�

ĚŽŶĐ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕� ĐĂůĐƵůĠĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ�

Ě͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŽďƚĞŶƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƵǆ�

ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�͗�

Ͳ� ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĠ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�

ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ĐĞůůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĐĞůůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�͖�

Ͳ� ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͕�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�

ĐŚĂƋƵĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͘�

�
�

� �
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�

ϮϯϮ

ϯ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ�

�

>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƚĞŵƉƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŝƐƐƵƐ�

ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ŐůŽďĂůĞƐ� ;ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� Ɛŝǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͿ�

ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ƐƵĐĐŝŶĐƚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂůŽƵƌĚŝ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ͘��ĞƐ�

ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ă�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ƉŽƐĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŐůŽďĂů͕�ƐĞƵůƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�

ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠǀŽƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��

�
>Ğ�dĂďůĞĂƵ�ϭϭ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�

ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĠĞƐ͘�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� �ĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� �ŽĚĞƐ�

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƌ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
�Ă�ƐĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�
�ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�
WƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�

�ĐĐƵŵƵůĞƌ�

�ŽŶĐĞƉƚƐͬĐŽŶƚĞŶƵƐ�
WƌŽŵŽƚŝŽŶ��
�ƚƵĚĞ��
�ŽŶŶĂŝƚƌĞͬƐĂǀŽŝƌ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� �ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�

�ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ� �ƵƌŝŽƐŝƚĠ�
YƵŽƚŝĚŝĞŶ�

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

�ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

�

� �
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�

Ϯϯϯ�

�

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�

�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�

WƌĂƚŝƋƵĞ�

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
&ŽƌŵĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�
DŝƐĞ�ĞŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
�͛ĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�
DĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�
�ůƚĞƌŶĞƌ�ƚŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� �ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�

&ĂŝƌĞ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�
�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�
�ŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
&ĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
�ƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌƐ�
�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�

�ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�

�ǀĞŝů�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�
�ƵƌŝŽƐŝƚĠ�
�ƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
sĂ�ĂŝĚĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

�ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�

�ŽŶƚĞŶƵ�

�ƵůƚƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞͬƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�
�ŽŶƚĞŶƵ�
�͛ĞƐƚ�ůĂͬƵŶĞ�ďĂƐĞ�
�Ă�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�
�Ă�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� WŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�

DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� /ŶƚĠƌġƚ�
�ŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� �ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�

�ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ��
�ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
Ě͛ĞƐƉƌŝƚͬĞƐƉƌŝƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�
�ŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

�ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

dĂďůĞĂƵ�ϭϭ�͗�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ͘�

� �
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�

Ϯϯϰ

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

;WZ��ʹ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ͘�>ĞƐ�
ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽĚĞƐ͘� �
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�

Ϯϯϱ�

ϯ͘ϭ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�

�

>Ă�&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ�;ƉĂŐĞ�ϮϯϰͿ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŽďƚĞŶƵĞ�

ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲ

ĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ͘�>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚƵ�ĚĞƐƐƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ŵĞŶĠƐ� ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŶĞ� ǀŝǀĞŶƚ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;WZ�Ϳ͘�>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚƵ�ĚĞƐƐŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�

ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ĂƉƌğƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂŝĞŶƚ�ǀĠĐƵ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�;WK^dͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĚĞ�

Ɛŝǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗� ƋƵĂƚƌĞ� ƐĞ� ĚĞƐƚŝŶĞŶƚ� ĂƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ĚĞƵǆ� ĂƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘��

�

�ĂŶƐ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͕�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŐƌĂƐƐĞ͘�>ĞƐ�

ǀĞƌďĂƚŝŵ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ŐƵŝůůĞŵĞƚƐ͘��Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�

ĐĞƐ�ǀĞƌďĂƚŝŵ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͕�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐŽƵůŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĠƚŝƋƵĞƚƚĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ůŽƌƐ�

ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽĚĂŐĞ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ǉ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŝƚ�ƚĞǆƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�

�

WŽƵƌ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ��s�Ed�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ůĂ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ŵĞƚ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�

ŝŶƚŝƚƵůĠĞ�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉƌĠŐŶĂŶƚĞ͘��ůůĞ�ƌĞŶĨĞƌŵĞ͕�ă�ĞůůĞ�ƐĞƵůĞ͕�ƉƌĞƐƋƵĞ�

ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WZ��

;ϵ�ƵŶŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϭϵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐͿ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĠǀŽƋƵĠ�

ůĞ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�;ƉĂƌ�Ğǆ͘�͗�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞͿ͘� �ĞƚƚĞ� ŝĚĠĞ� Ă� ĠƚĠ� ĠǀŽƋƵĠĞ� ă� ĐŝŶƋ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� �� ƵŶĞ� ƵŶŝƋƵĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ůĂ�

ŵŽĚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ�͗�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�

ƉĂƌ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ͩ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ŝƐŽůĞƌ�ĐĞƚ�ŝƚĞŵ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽĚĂŐĞ͘���

ĚĞƵǆ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ĠƚĠ�ĠǀŽƋƵĠĞ�͗�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĕĂ�

ƐĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ͩ͘��ŶĨŝŶ͕�ƵŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�͗�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ͩ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϯϲ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

;WZ��ʹ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ͘�>ĞƐ�
ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽĚĞƐ͘�
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La deuxième catégorie évoquée lors des entretiens PRÉ est celle que nous avons 

nommée « Accumuler des connaissances scientifiques ». Au sein de cette catégorie, 

c’est l’idée que faire des sciences, c’est connaitre (ou savoir) qui est la plus présente : la 

moitié des unités de sens de cette catégorie ont été codées « connaitre/savoir ». 

Sémantiquement proche de ce code, se trouve un deuxième que nous avons nommé 

« concepts/contenus ». Enfin, il a été évoqué que faire des sciences, « c’est l’étude du 

monde vivant » ou qu’il s’agit de faire la « promotion du monde qui nous entoure ». 

 

La troisième catégorie la plus représentée, nous l’avons intitulée « État d’esprit ». Elle 

contient trois des 19 unités de sens identifiées dans les réponses à la question : « Qu’est-

ce que faire des sciences ? ». La curiosité est représentative de cet état d’esprit : faire 

des sciences c’est « attirer la curiosité des étudiants14 ». Cette notion de curiosité va de 

pair avec le fait que les sciences sont au cœur de notre quotidien : « ça rentre dans la 

vie de tous les jours » ; « on en fait tous les jours ».  

 

Enfin, la dernière catégorie que nous avons identifiée parmi les unités de sens est celle 

de la « Découverte ». Nous verrons, dans la suite des analyses, que cette catégorie sera 

présente à chaque fois (pour les trois dimensions et aux deux moments de prise de 

données), mais cette notion est mobilisée ici de manière différente aux autres : « la 

grosse majorité des découvertes ont déjà été faites ». Nous reviendrons dans discussion 

sur cette notion de découverte. 

 

En ce qui concerne les données récoltées APRÈS le dispositif de communauté 

d’apprentissage, la catégorie la plus prégnante reste « Comprendre ». Cependant, la 

diversité des codes attribués à cette catégorie diminue : le code « comprendre » reste 

présent, mais son nombre d’occurrences diminue (il passe de cinq occurrences avant le 

dispositif de communauté d’apprentissage à trois occurrences après), il reste cependant 

le code majoritaire au sein de sa catégorie. Le code « prendre conscience »  

  

 
14 Nous reviendrons sur ce verbatim car il est représentatif d’une difficulté éprouvée par plusieurs futurs 
enseignants, à savoir de différencier les notions « faire des sciences » et « faire des sciences en classe ». 



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϯϴ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

;WZ��ʹ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ͘�>ĞƐ�
ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽĚĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϯϵ�

ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�͗�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƵƌ�ĨĂŝƌĞ�

ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ�ͩ͘�

�

>ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�͗�ĞůůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�

ĐŚĂĐƵŶĞ� ƚƌŽŝƐ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ� ŽƵ� ƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϭϴ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ĠƚĠ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�͗� ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ� ĚĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�͕ͩ� ͨ��ƚĂƚ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ� Ğƚ� ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ͘� hŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ĞƐƚ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĞŶ�WK^d͕�Đ͛ĞƐƚ�͗�ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ͘�

�

�Ƶ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ŵĞŶĠƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ͕� ĂƉƌğƐ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�

�

�ĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�͕ͩ�ƐĞƵů� ůĞ�ĐŽĚĞ�ͨ��ƵƌŝŽƐŝƚĠ�ͩ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�͗�ƉĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ͨ �ĠǀĞŝůůĞƌ�ůĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ�͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ�ͨ �Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�

ĞŶƚŽƵƌĞ�ͩ͘�>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ďĂŝƐƐĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƐĂ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�;ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨͿ͘�

�

hŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ͩ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�

ƋƵĂƌƚ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ�ĂǀĂŶƚ�

ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ;ĞŶ� WZ�Ϳ͕� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� Ŷ͛ĞŶ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉůƵƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐŝǆŝğŵĞ� ĂƉƌğƐ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ĞŶ�WK^dͿ͘��ĞƵǆ�ĐŽĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĚĂŶƐ�

ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�͗�ͨ��ŽŶŶĂŝƚƌĞͬƐĂǀŽŝƌ�ͩ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ͨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐͬĐŽŶƚĞŶƵƐ�ͩ�

ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘��

�

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�͕ͩ�ƐĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚƌŝƉůĠĞ�

;ĚĞ�ϭͬϭϵ�ă�ϯͬϭϴͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�WZ��Ğƚ�ůĞ�WK^d͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽĚĞ�ĂƚƚĂĐŚĠ�ă�

ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ă�ƚƌŽŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ͘�EŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ŝŶƚŝƚƵůĠĞ�ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ͘��ŝŶƐŝ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͕ͩ��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϰϬ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

;WZ��ʹ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ͘�>ĞƐ�
ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽĚĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϰϭ�

ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƌĞŵĂƌĐŚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ͘��ĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƌĞŶĨĞƌŵĞ�

ƵŶ�ĐŽĚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϰϮ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�;WZ��ʹ�

ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�

ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘�>ĞƐ� ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�

ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϰϯ�

ϯ͘Ϯ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍��

�

>Ă�&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ�;ƉĂŐĞ�ϮϰϮͿ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲ

ĐĞ� ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�

ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŽďƚĞŶƵĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ŵĞŶĠƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;WZ�Ϳ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�

;WK^dͿ͘�

�

�͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�

ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƌĞůŝĠĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͘�

�

�s�Ed�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ǀĠĐƵ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ĞŶ�WZ�Ϳ͕� ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂƚƚƌŝďƵĠƐ� ă� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ�WƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ͘� �ĞůůĞͲĐŝ� ƌĂƐƐĞŵďůĞ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ůĂ� ŵŽŝƚŝĠ� ĚĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� Ğƚ�

ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĂŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ� ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ� ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ƵŶĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ�͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�͕ͩ�ͨ�ĐĞůĂ�ĂŵğŶĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ͩ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�

ĨƌĠƋƵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ă� ƐĂǀŽŝƌ�͗� ůĞ� ĐŽĚĞ� ͨ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ� ĂǀĞĐ� ƋƵĂƚƌĞ�

ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘�EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ͨ�&ŽƌŵĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ͩ�Ă�ĠƚĠ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕� ĐĂƌ� ŝů� ĚĠĐƌŝƚ� ůĞ� ǀĞƌďĂƚŝŵ� ͨ�ĨŽƌŵĞƌ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ă� ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉĂƐ�

ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă�ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�͕ͩ� ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ďŝĞŶ� ů͛ŝĚĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�

ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘�

�

>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĞŶ�WZ�͕�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌĞŵŝğƌĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ͩ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϰϰ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�;WZ��ʹ�

ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�

ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘�>ĞƐ� ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�

ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϰϱ�

ĐůĂƐƐĞ͕� ͨ�Đ͛ĞƐƚ� ůĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�͕ͩ� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ͩ͘� >Ğ� ĐŽĚĞ�

ͨ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ͩ� ĞƐƚ� ůĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚ� ă� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�

ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�

�

sŝĞŶŶĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĞƵǆ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ϭϬ�й� ĚĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ĚŽŶŶĠƐ� ă� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ� ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍� ͕ͩ� ă� ƐĂǀŽŝƌ�͗� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ͘� &ĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ůĞƵƌ� ĨĂŝƌĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ĐĞ�ƋƵŝ� Ă�ĠƚĠ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ� ĂǀĂŶƚ�͕ͩ� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌƐ�ͩ͘� EŽƵƐ� ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ĚĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ǀĞƌďĂƚŝŵ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞƐƚ�

ͨ�&ĂŝƌĞ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ͘� &ĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ĂƵǆ�

ĞŶĨĂŶƚƐ�ͩ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�

ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�;ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ͨ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�

ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ͩͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ�;ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�

ͨ�ƵŶ�ĠǀĞŝů�ĚĞ�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩͿ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�;ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ĠŵĞƚƚƌĞ� ĚĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ͕� ƐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌ͕� Đ͛ĞƐƚ͕� ĂƉƌğƐ͕�

ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ͩͿ͘�

�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� �WZ�^� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;WK^dͿ͕� ŶŽƵƐ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ� ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƵŶĞ�ŶĞƚƚĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚƵ�

ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�

ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐĐŚĠŵĂ� ĚĞ� ůĂ� &ŝŐƵƌĞ� ϯϳ� ;WK^dͿ�

ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽĚĞ�ŶĞ�ƌĞŶĨĞƌŵĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ�;WZ�Ϳ�ĞŶŐůŽďĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ϯ�ŽƵ�ϰ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�

ƐĞŶƐ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϰϲ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�;WZ��ʹ�

ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�

ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘�>ĞƐ� ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�

ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϰϳ�

hŶĞ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ�WƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ� Ğƚ�

ĐĞůůĞ�ͨ ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĂǀĂŶƚ�

ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕� ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�WƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�

ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬ�й�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�

ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ�ƋƵŝ�

ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ůĞƐ� ŵŽŝŶƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ� ;WZ�Ϳ͕� ĚĞǀŝĞŶƚ� ůĂ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϯϬ�й�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ͨ�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�͕ͩ�ͨ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂŝĚĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�

ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ͩ͘�

�

>Ă�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�&ĂŝƌĞ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ƐŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕� ƐĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƐĞ� ǀŽŝƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�

ƉƌĞƐƋƵĞ� ĚŽƵďůĠĞ͘� &ĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ĂƵǆ�

ĞŶĨĂŶƚƐ�͕ͩ�ͨ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ͩ͘��

�

>Ă� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ĂƵƐƐŝ�

ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ͘��Ƶǆ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϱ�й�ĂǀĂŶƚ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

;WZ�Ϳ͕�ĞůůĞ�ƉĂƐƐĞ�ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϮϬ�й�ĂƉƌğƐ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�;WK^dͿ͘�&ĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�

ͨ�ĂǀŽŝƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�ĂŶĂůǇƐĞƌ͕�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�

ƌĞĐƵů�ƉŽƵƌ�ĂƉƌğƐ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�Ğƚ�ĂŐŝƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�

ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ͩ͘�

�

�

>ĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞŶƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�

ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ͨ�WƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ� ;ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ͨ�ĂůƚĞƌŶĞƌ� ƚŚĠŽƌŝĞ� Ğƚ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ͩͿ͕�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�͕ͩ�ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ͩ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϰϴ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϴ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

;WZ��ʹ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲ

ŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�ͩ͘�>ĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�
ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͘�
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3.3. Pourquoi l’enseignement des sciences est-il important ? 
 

La Figure 38 présente la même organisation que la Figure 36 et la Figure 37. La première 

représentation schématique est établie à partir des entretiens menés avant le dispositif 

de communauté d’apprentissage (PRÉ) et la seconde, après (POST). La Figure 38 reprend 

les données que nous avons associées à la question « Pourquoi l’enseignement des 

sciences est-il important ? ». 

 

L’analyse des éléments associés à cette question nous a permis de conserver certaines 

catégories déjà utilisées, mais nous a également poussé à en établir de nouvelles. Ces 

dernières sont au nombre de deux, nous les avons nommées « Contenu » et 

« Motivation ». Les catégories précédemment définies et reprises ici sont 

« Découverte », « Démarche scientifique », « État d’esprit » et « Comprendre ». 

 

En ce qui concerne les données collectées AVANT le dispositif de communauté 

d’apprentissage (PRÉ), la catégorie la plus représentée est la catégorie « Contenu ». La 

moitié des unités de sens ont été classées dans cette catégorie. Parmi ces dernières, 

c’est le code « Base » qui est le plus fréquent (trois occurrences) : l’enseignement des 

sciences est important car « c’est la base de la vie », « c’est une connaissance de base 

du milieu qui nous entoure », « c’est la base de plein de choses ». Vient ensuite le code 

« Culture générale/culture scientifique » avec deux occurrences. Enfin, les codes « 

Formation » (l’enseignement des sciences est important parce que « ça fait partie de la 

formation des élèves »), « Existe depuis toujours » et « Contenu » (l’enseignement des 

sciences est important parce que « c’est intéressant d’initier les enfants aux 

phénomènes qui les entourent »), représentent chacun une seule unité de sens. 

 

La deuxième catégorie la plus représentée est la catégorie « Comprendre », contenant 

le code du même nom, lui-même attribué à quatre unités de sens. L’enseignement des 

sciences est important « pour comprendre comment ton corps fonctionne, comment 

l’environnement fonctionne, comment les choses fonctionnent », « il faut qu’ils [les 

élèves] comprennent tôt ce qui est scientifique autour d’eux ». 



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϱϬ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϴ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

;WZ��ʹ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲ

ŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�ͩ͘�>ĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�
ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϭ�

dƌŽŝƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ǀƵĞƐ� ĂƚƚƌŝďƵĞƌ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ƚĂƚ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ�

ĐŽĚĠĞƐ�ĞŶ�ͨ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�;ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐĂƌ� ͨ�Đ͛ĞƐƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�͕ͩ� ͨ�ĕĂ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ͩͿ� Ğƚ� ĞŶ� ͨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�

;ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐĂƌ� ͨ��͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ� ă�

ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ͩͿ͘�

�

>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ͩ͘��ĞƚƚĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĞŶŐůŽďĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ƵŶ�

ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ǀĂŶƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;WZ�Ϳ͕�

ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ǀĞƌƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĐŽĚĞ� ͨ�/ŶƚĠƌġƚ�͕ͩ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƌ�ͨ�ĕĂ�ůĞƐ�΀ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ΁�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ͩ͘�

�

WŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ŵĞŶĠƐ� �WZ�^� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;WK^dͿ� Ğƚ� ĂƚƚƌŝďƵĠƐ� ă� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞƐƚͲŝů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�ͩ� ŶĞ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ�

ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͘� KŶ� ƉĞƵƚ� ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�

ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ĠƚĠ�

ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�

ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ͘�

�
�͛ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ŽŶƚĞŶƵ�ͩ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƉƌĠŐŶĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ŵĞŶĠƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;WK^dͿ�

Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�ͩ�͕�

ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƐĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚŽŶŶĠ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;WZ�Ϳ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ϱϬ�й�ă�ϯϬ�й͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽĚĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�

ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ;WZ�Ϳ� ƐŽŶƚ� ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĂƉƌğƐ� ;WK^dͿ�͗�

ͨ��ƵůƚƵƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞͬĐƵůƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ��ŽŶƚĞŶƵ�ͩ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ͨ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ĐŽƌƌĞĐƚĞƐ�ͩͿ� ĂǀĞĐ͕�ĐŚĂĐƵŶ͕�ĚĞƵǆ�

ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϱϮ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϴ�͗�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�

;WZ��ʹ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐͿ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�;WK^d�ʹ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐͿ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲ

ŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�ͩ͘�>ĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�ŵĂũƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͕�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĞŶ�
ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϯ�

>Ă� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ� ƋƵŝ� ƐĞ�

ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ� ĂƵǆ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ� ĚĞƐ�Ϯϱ�й͘� >Ğ� ƐĞƵů� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ;ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩͿ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƚƌŽŝƐ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ� ;WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƉŽƵƌ�ͨ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƐŽŶ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�ͩͿ͘�

�

sŝĞŶŶĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ͨ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ͩ�Ğƚ�ͨ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƌ�ͨ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ĨĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ͩ�Ğƚ�ƋƵĞ�ͨ�ĐĞůĂ�

ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ͩ͘�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĐŽĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞŶ�ƵŶĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�͗�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ͨ�΀ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ΁�ĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ĕĂ�ůĞƐ�ĂŵğŶĞ�ă�

Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ�ͩͿ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ͨ�ŽƵǀƌŝƌ�ů͛ĠůğǀĞ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�

ĐƌŝƚŝƋƵĞ͕�ă�ƵŶĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ�;ĐŽĚĠ�ͨ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩͿ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕� ĚĞƵǆ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�͗� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ� ;ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐĂƌ� ͨ�ĕĂ� ůĞƵƌ� ĂƉƉƌĞŶĚ� ă�

ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ͩͿ�Ğƚ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ� ;ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ͨ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ͩ͘�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϰ

ϯ͘ϰ͘� �ŶĂůǇƐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�

�

>ŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŐůŽďĂƵǆ͕� ŝů�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ŶŽƐ�

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ƉŽƐĠƐ�

ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŐůŽďĂů͘�

>ĞƐ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ;ĚĞ� ůĂ� &ŝŐƵƌĞ� ϯϵ� ă� ůĂ� &ŝŐƵƌĞ� ϰϰͿ� ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ�

ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕� ƉŽƵƌ� ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͕� ůĞƐ�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ĐĞƚ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞ͕�ƉĂƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;ϭ�ʹ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�

ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍͕�Ϯ�ʹ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�ŽƵ�ϯ�ʹ�WŽƵƌƋƵŽŝ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍Ϳ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

;WZ��ŽƵ�WK^dͿ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ϭ�ă�ϰ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�

ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ϱ�Ğƚ�ϲ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϵ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ϳϱ�й�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ� ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ϭ� ƌĞůğǀĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ͩ� Ğƚ� Ϯϱ�й� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϱ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϵ�͗�ƉƌŽĨŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϭ�;ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�͗�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϯͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;WZ��Ğƚ�WK^dͿ͘�

�

�

�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ĐĐƵŵƵůĞƌ

�ĐĐƵŵƵůĞƌ

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ

�ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ WƌĂƚŝƋƵĞ

�ŽŶƚĞŶƵ

�ŽŶƚĞŶƵ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
͍

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ŷ�
Đů
ĂƐ
ƐĞ
͍

WŽ
Ƶƌ
ƋƵ

Žŝ
ůΖĞ
ŶƐ
Ğŝ
ŐŶ

Ğŵ
ĞŶ

ƚ�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ɛƚ
Ͳŝů

ŝŵ
ƉŽ

ƌƚ
ĂŶ

ƚ͍

�ƚƵĚŝĂŶƚ�ϭ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϲ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϬ�͗�ƉƌŽĨŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�Ϯ�;ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�͗�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϯͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;WZ��Ğƚ�WK^dͿ͘�

�

�

�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ �ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ

WƌĂƚŝƋƵĞ

�ŽŶƚĞŶƵ

�ŽŶƚĞŶƵ

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d
Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
͍

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ŷ�
Đů
ĂƐ
ƐĞ
͍

WŽ
Ƶƌ
ƋƵ

Žŝ
ůΖĞ
ŶƐ
Ğŝ
ŐŶ

Ğŵ
ĞŶ

ƚ�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ɛƚ
Ͳŝů

ŝŵ
ƉŽ

ƌƚ
ĂŶ

ƚ͍

�ƚƵĚŝĂŶƚ Ϯ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϳ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϭ�͗�ƉƌŽĨŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϯ�;ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�͗�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϯͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;WZ��Ğƚ�WK^dͿ͘�

�

�

�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ĐĐƵŵƵůĞƌ

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ

WƌĂƚŝƋƵĞ

�ŽŶƚĞŶƵ

�ŽŶƚĞŶƵ

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
͍

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ŷ�
Đů
ĂƐ
ƐĞ
͍

WŽ
Ƶƌ
ƋƵ

Žŝ
ůΖĞ
ŶƐ
Ğŝ
ŐŶ

Ğŵ
ĞŶ

ƚ�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ɛƚ
Ͳŝů

ŝŵ
ƉŽ

ƌƚ
ĂŶ

ƚ͍

�ƚƵĚŝĂŶƚ ϯ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϴ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϮ�͗�ƉƌŽĨŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϰ�;ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ�͗�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϯͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;WZ��Ğƚ�WK^dͿ͘�

�

�

�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ƚĂƚ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ

&ĂŝƌĞ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŶƚĞŶƵ

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d
Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
͍

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ŷ�
Đů
ĂƐ
ƐĞ
͍

WŽ
Ƶƌ
ƋƵ

Žŝ
ůΖĞ
ŶƐ
Ğŝ
ŐŶ

Ğŵ
ĞŶ

ƚ�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ɛƚ
Ͳŝů

ŝŵ
ƉŽ

ƌƚ
ĂŶ

ƚ͍

�ƚƵĚŝĂŶƚ ϰ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϱϵ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϯ�͗�ƉƌŽĨŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϱ�;ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ�͗�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϯͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;WZ��Ğƚ�WK^dͿ͘�

hŶ�ǀŝĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�

�

�

�

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ĐĐƵŵƵůĞƌ �ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ

&ĂŝƌĞ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ

&ĂŝƌĞ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŶƚĞŶƵ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
͍

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ŷ�
Đů
ĂƐ
ƐĞ
͍

WŽ
Ƶƌ
ƋƵ

Žŝ
ůΖĞ
ŶƐ
Ğŝ
ŐŶ

Ğŵ
ĞŶ

ƚ�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ɛƚ
Ͳŝů

ŝŵ
ƉŽ

ƌƚ
ĂŶ

ƚ͍

�ƚƵĚŝĂŶƚ ϱ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϲϬ

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϰ�͗�ƉƌŽĨŝů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϲ�;ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞͿ�͗�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ϭ͕�Ϯ�Ğƚ�ϯͿ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;WZ��Ğƚ�WK^dͿ͘�

hŶ�ǀŝĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ

�ĐĐƵŵƵůĞƌ

�ĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ �ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ WƌĂƚŝƋƵĞ

�ŽŶƚĞŶƵ

Ϭй ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d

WZ�

WK^d
Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
͍

Y
ƵΖ
ĞƐ
ƚ�Đ

Ğ�
ƋƵ

Ğ�
ĨĂ
ŝƌĞ

�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ŷ�
Đů
ĂƐ
ƐĞ
͍

WŽ
Ƶƌ
ƋƵ

Žŝ
ůΖĞ
ŶƐ
Ğŝ
ŐŶ

Ğŵ
ĞŶ

ƚ�Ě
ĞƐ

ƐĐ
ŝĞ
ŶĐ
ĞƐ
�Ğ
Ɛƚ
Ͳŝů

ŝŵ
ƉŽ

ƌƚ
ĂŶ

ƚ͍

�ƚƵĚŝĂŶƚ ϲ



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϭ�

ϰ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

�

ϰ͘ϭ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�

�

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲ

ĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�

ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ͩ�

ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ŵĞŶĠƐ�ĂǀĂŶƚ� ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;WZ�Ϳ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂǀŽŝƌ�ǀĠĐƵ�;WK^dͿ͘�^ĂĐŚĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�;WŽƌůĄŶ��ƌŝǌĂ͕�

'ĂƌĐŝĂ� 'ĂƌĐŝĂ͕� ZŝǀĞƌŽ� 'ĂƌĐŝĂ� Θ�DĂƌƚŝŶ� ĚĞů� WŽǌŽ͕� ϭϵϵϴͿ� ŶŽƵƐ� ƉĂƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ů͛ĞĨĨĞƚ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�/ů�ƐĞŵďůĞ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŐŝƐƚƌĂů͕�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ƉĞƵ�ǀŽŝƌĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�ă�ů͛ĠůğǀĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĐĞƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŐŝƐƚƌĂů�Ă�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĞƵ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��

�

hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯϵ�ă�&ŝŐƵƌĞ�ϰϰͿ�

ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ� ĚĞƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ͩ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�

ϭ�Ğƚ�ϯͿ͕�ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϯͿ�Ğƚ�ͨ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϭͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�

ƐĞŵďůĞ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘��

�

DĂůŐƌĠ�ĐĞ�ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�͕ͩ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ĐĞůůĞͲĐŝ� ƌĞƐƚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƐƚĂďůĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ůĂ�

ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĞŶ� Ǉ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ƉƌğƐ� Ğƚ� ĞŶ� ĂŶĂůǇƐĂŶƚ� ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�ŽŶ� ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ� ĐŚĞǌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĂ�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞďĂůĂŶĐĞƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĠǀŽƋƵĠĞ�

ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ� ůŽƌƐ� ĚƵ� WK^d� ĐŚĞǌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘� �ŚĞǌ� ĐĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

ϮϲϮ

ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϮͿ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ͩ�

;ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϲͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WK^d͘��

�

KŶ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ϯ�Ğƚ�ϰͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WK^d͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�Ě͛ƵŶ�ĞŶũĞƵ�

ŵĂũĞƵƌ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�

ƉŽƵƐƐĠĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ͨ��ƚĂƚ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ� ;ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ϯ� Ğƚ� ϰͿ� Ğƚ� ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϯͿ͘��ĞĐŝ�ƐĞŵďůĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ůŽƌƐ�

ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WK^d͕�ŶĞ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�

ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕�ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ƋƵŝ� ǀŝƐĞŶƚ� ă�

ĚĠĐƌŝƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘��

�

�͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ� ƵŶ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� WK^d͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ� ƉĞŶƐĞƌ�

ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕� Ě͛ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ͨ�ƐĂǀŽŝƌƐͬĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ͩ� Ğƚ�

ͨ�ĚĠŵĂƌĐŚĞͬƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ͩ͘�

�

�ŚĞǌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƐĐŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ͕� ƐĞŵďůĞ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;�ůĂŶƋƵĞƚ�

Θ� WŝĐŚŽůůĞ͕� ϮϬϭϳͿ͕� ůĂ� ƐŝŵƉůĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠ͕� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ� ĂƵǆ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘� EŽƚƌĞ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƐƐĞ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƚ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƚƌŽƉ�

ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ƌĞŵĂƌƋƵŽŶƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ŶĞ� ĚĠƉĂƐƐĞ� ƉĂƐ� ůĞ� ƐƚĂĚĞ� ĚĞƐ�

ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ƉŽƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠƚĂďůŝ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϯ�

>Ă�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ�ǀŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� WK^d͘� hŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ͨ��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϮͿ�Ğƚ�

ͨ��ĐĐƵŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ͩ�;ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ϯͿ͘���ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĐĞĐŝ�ƐĞŵďůĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�

ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŵĞŝůůĞƵƌ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ͨ�ƐĂǀŽŝƌƐͬĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ͩ� Ğƚ�

ͨ�ĚĠŵĂƌĐŚĞͬƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ͩ�͖�ĞŶƚƌĞ�ͨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĂŝƚ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�͕ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

ϰ͘Ϯ͘� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍��

�

�ŽŶƚŝŶƵŽŶƐ� ŶŽƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞ� ͨ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ� Ğƚ� ƉůƵƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�ͩ� Ğƚ� ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�

ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘�WƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ͩ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WK^d�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�͕ͩ�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŝŽŶƐ�ƉƵ�ŶŽƵƐ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉŽƵƌ�

ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐ�

ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WK^d�ƉŽƵƌ�

ĐĞƚƚĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�͖�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ă�ƵŶĞ͘��

�

�Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�ŶŽƵƐ�ƌĂƐƐƵƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�͗�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�

ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘�'ŽŚĂƵ�;ϭϵϴϳͿ͕�ĐŝƚĂŶƚ�ůƵŝͲŵġŵĞ��ƌƵŶŚŽůĚ�;ϭϵϰϴͿ͕�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�

ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�

ŵĠƚŚŽĚĞ�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͗�ͨ�ŝů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ŶƵůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ŽƵ�ƚĞůůĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĂŝƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚŽŶƚ� ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĞ�

ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ;͙Ϳ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ͩ� ;'ŽŚĂƵ͕� ϭϵϴϳ͕� Ɖ͘�ϱϮͿ͘� >͛ĂƌŐƵŵĞŶƚ�

ĂǀĂŶĐĠ�ƉĂƌ�'ŽŚĂƵ� ;ϭϵϴϳͿ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�͗� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ� ƉĂƐ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ͕� ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϰ

EŽƵƐ�ĞƐƚŝŵŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ�ĚĞ�

ǀŽŝƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ�

ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘��

�

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�

ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĂŝƚ�Ğƚ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�͕ͩ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ă� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�

ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�

ŵĞŝůůĞƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ͨ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉƌĞŶĚ�ͩ͘��Ŷ�

ĞĨĨĞƚ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĨůĂŐƌĂŶƚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WZ��Ğƚ�WK^d͕�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ �WƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�

ƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ� ĚĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ� ă� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƋƵŝ�

ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WZ�͕�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WK^d͘�^ŝ�ŽŶ�Ɛ͛ĂƚƚĂƌĚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�

ĐĞƚƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞ�

ŵġŵĞ�ƉƌŽĨŝů�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ͨ��ĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�Ğƚ�ͨ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ͩ�

;ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ϯ�Ğƚ�ϯͿ͘�

�

EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ů͛ĠůğǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͲĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶƵĂŶĐĞƐ�

ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ��ƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�͕ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐͿ͕�

Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĠƚĂƚ� Ě͛ĞƐƉƌŝƚ� ůƵŝͲŵġŵĞ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ĠǀŽƋƵĠ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ� ĐƵƌŝŽƐŝƚĠͿ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ�

ĚĞƵǆŝğŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂŵĞŶĞƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͙Ϳ͘�EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�

ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘��

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϱ�

>͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ŷ͛ĞƐƚ͕� ƉĂƌ� ĐŽŶƚƌĞ͕� ƉĂƐ� ĚƵ� ƚŽƵƚ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠƐ�ă�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ�WƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ�͗�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�ĨŽƵƌŶŝĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�

ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ͘� EŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ�

Ě͛ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�

ŝĚĠĞ�Ě͛ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ƚŚĠŽƌŝĞͲƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉĂƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ĠůğǀĞ͘��ĞƚƚĞ�

ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ĞŶ� ů͛ĞǆƉŽƐĠ� ŵĂŐŝƐƚƌĂů� Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ͨ �ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ͩ�

ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ŽƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐͬůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠƐ� ĞŶ� ƐŝŵƉůĞƐ�

ĞǆĠĐƵƚĂŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘��ŽŶĐ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ůĞ�

ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ũĂŵĂŝƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶͬƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ� ;�ĂƌŝŽƵ͕� ϮϬϭϭͿ͘� �ĞƚƚĞ�

ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞ� ƚŚĠŽƌŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚŽŶŶĞ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂƵǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞ�

ŵŽŶƚƌĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ŵĂŝƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ�'ŽŚĂƵ�

;ϭϵϴϳ͕� Ɖ� ϱϴ͘Ϳ�͗� ͨ�ĞƐƚͲŽŶ� ŵŽŝŶƐ� ĚŽŐŵĂƚŝƋƵĞ� ƋƵĂŶĚ� ŽŶ� ĞǆƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƋƵĞ�

ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ� ĞǆƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƚŚĠŽƌŝĞ�͍�ͩ͘� �ĞƐ� ǀŝƐŝŽŶƐ͕� ĞǆƉŽƐŝƚŝǀĞ� Ğƚ� ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞ͕� ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ǀŽŶƚ� ă� ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ĐĞƚ�

ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞŶ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ;ZŽĐĂƌĚ͕� �ƐĞƌŵĞůǇ͕� :ŽƌĚĞ͕� >ĞŶǌĞŶ͕� tĂůďĞƌŐͲ

,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ� Θ� ,ĞŵŵŽ͕� ϮϬϬϳ�͖� �ŽŝůĞǀŝŶ� Θ� �ƌĂŶĚƚͲWŽŵĂƌĞƐ͕� ϮϬϭϭ�͖� �ŽŝůĞǀŝŶ͕� �ƌĂŶĚƚͲ

WŽŵĂƌĞƐ͕�'ŝǀƌǇ�Θ�WĞĚƌĞŐŽƐĂ͕�ϮϬϭϮ�͖��ŽŝůĞǀŝŶ͕�ϮϬϭϯ�͖��ƵďŽŝƐ͕�ϮϬϮϭ�͙Ϳ͘��

�

�Ğ� ŵġŵĞ͕� ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WK^d�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�

ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�WZ�͘�EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�

ă� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠůğǀĞ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�>͛ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞ�ŐƵŝĚĞƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ͨ �ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�

;ǀĞƌďĂƚŝŵͿ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ͨ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ͩ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� �ƵƚĂŶƚ� ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕� ŶŽƵƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϲ

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ͕�ǀŽŝƌĞ�ũĂŵĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ͨ�ůĂ�ͩ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ă�ƉŽƐƚĠƌŝŽƌŝ� Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ĨĂƵƐƐĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂůůĞƌƐ�Ğƚ�

ƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�Ğƚ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�;'ĞƌŵĂŶŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘�>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�

ĚŽŶĐ� ŐƌĂŶĚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĞĨ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ͕� ĚĞ� ůĂ� ƐĐŝĞŶĐĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůŝŶĠĂŝƌĞ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĠƌŝŐĠĞ� ĞŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ�

ĚŽŶŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŵƉŝƌŝƐƚĞ�Ğƚ�ŝŶĚƵĐƚŝǀŝƐƚĞ�;WŽƌůĄŶ��ƌŝǌĂ͕�'ĂƌĐŝĂ�

'ĂƌĐŝĂ͕�ZŝǀĞƌŽ�'ĂƌĐŝĂ�Θ�DĂƌƚŝŶ�ĚĞů�WŽǌŽ͕�ϭϵϵϴ�͖��ĂƌŝŽƵ͕�ϮϬϭϭ�͖�>ŚŽƐƚĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

�

�ĂŶƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ŽƌĚƌĞ� Ě͛ŝĚĠĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŝŵĂƵƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞǆƚƌġŵĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ͘��Ŷ�

ĞĨĨĞƚ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ ��ǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ͩ�

ĞƐƚ� ƉůƵƚƀƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�

ƋƵ͛ƵŶĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͘��Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƵŶ�

ĠƚƵĚŝĂŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĂƵƚƌĞ͕� ĂƵĐƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ƐĞŶƐ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞ�

ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�WK^d�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�ͩ͘��

�

ϰ͘ϯ͘� WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�

�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ă� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�ͩ�ƚĞŶĚ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ͩ͘��Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�

ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ͕�ǀƵ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�Ě͛ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐŚĞǌ�ĐŝŶƋ�ĚĞƐ�Ɛŝǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕�ůĂ�ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ�ĚĞ�

ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ͩ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�

ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� WK^d͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĐŚĞǌ� ƋƵĂƚƌĞ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�

WK^d͘� �ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� ŵĂƐƋƵĞƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϳ�

ͨ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ͩ�ƌĞƐƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;WZ��Ğƚ�WK^dͿ�

ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ͨ�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞƐƚͲŝů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͍�ͩ͘��

�

hŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ͩ�ƌĞƐƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ů͛ĞƐƚ�

ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĠĞƐ͕�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ŝŶǀŝƚĂŝƚ� ă� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ͨ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ�ͩ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�>Ă�ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ͩ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�

ŐĂƌĚĞŶƚ� ƵŶĞ� ŝĚĠĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ůĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƌĞƐƚĂŶƚ�

ů͛ĠůĠŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĞ� ĐĞƚ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ;WŽƌůĄŶ� �ƌŝǌĂ͕� 'ĂƌĐŝĂ� 'ĂƌĐŝĂ͕� ZŝǀĞƌŽ� 'ĂƌĐŝĂ� Θ�

DĂƌƚŝŶ�ĚĞů�WŽǌŽ͕�ϭϵϵϴͿ͘�

�

WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶĐůƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ă�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐĂǀŽŝƌͬĐŽŶƚĞŶƵ�Ğƚ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞͬƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘� �ŽŵŵĞŶƚ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ĂůŽƌƐ� ĐĞƚƚĞ� ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ůŽƌƐƋƵĞ�

ů͛ŽŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�͍� EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĨĂŝƌĞ�

ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ� ĂŝĞŶƚ� ƉƌŝƐ� ƵŶĞ� ƉŽƐƚƵƌĞ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� Ϯ� ;ĚŽŶƚ�

ů͛ŝŶƚŝƚƵůĠ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ�ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ŽƵ�Ě͛ĠůğǀĞ�͖�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐŽŶĚ�

ĐĂƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ŶĞ� ůĞƵƌ� ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐͿ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉŽƐƚƵƌĞ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ă� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ϯ� ;ƋƵŝ͕� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŝŶƚŝƚƵůĠ͕� ĂƉƉĞůĂŝƚ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ƉŽƐƚƵƌĞ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͿ͕� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĠǀŽƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘��

�

�ŶĨŝŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

ͨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ͩ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� WK^d͘� �ĞƚƚĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĞŵďůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ�

ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ĚĠũă�ƉŽƐĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘� EŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ŝĐŝ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� Ě͛ƵŶĞ�

ĚĠĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŐƌąĐĞ� ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�

ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠůğǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͬĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĠĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�

ŶŽƵƐ�ĂŵğŶĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϴ

ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ͨ�ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ�ͩ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

ƌĠĨůĞǆŝǀĞ͕�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ă�ĐĞůůĞͲĐŝ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͨ�ĠůğǀĞ�ͩ͘�

�

ϰ͘ϰ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�

�

DĂůŐƌĠ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŝƚƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞͬĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�

ĂƉƉĞůĞƌ�ŝĐŝ�ă�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ͘�

�

>Ă� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ƌĞůğǀĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ĐĂƐ� Ğƚ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵĐƵŶĞ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĞůůĞ� ŶĞ� ƉŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� Ɛŝǆ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ�

ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�

�Ğ� ƉůƵƐ͕�ŵĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ� ƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƉŽƵƌ�

ƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďƵůůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ůĞƐ�

ƉůƵƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ůĂ�ŵŽĚĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĂƌ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ�

ƌŝƐƋƵĞ�ĂĐĐƌƵ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�ƌĠĞů�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�

ƐǇŶĐŚƌŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƋƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�

ĐĂƐ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ĨƵƚƵƌ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘��� ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ĐĞ� ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�

ĂƵƚĂŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƚƌĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĞƐƚ�ĂŵĞŶĠ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�

ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ĂƐƐƵŵĞƌ�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞ͘�

�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞůĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�

ďƵƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĐůĂŝƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ� ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉƵ�ƐĞ�ĚĠĐĞŶƚƌĞƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĂŵĞŶĠ�

ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕� ĂƵ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϴ�ʹ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ��

�

Ϯϲϵ�

�ŶĨŝŶ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀĠĐƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�

ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ŝĐŝ͕�ƚƌŽƵǀĞ�ƐĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĂŶƐ�

ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�



�

�

�



�

�

Ϯϳϭ�

� �ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

EŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ă�ůĂ�

ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ůĞƐ�

ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă�

ĂďŽƵƚŝ͕�ĂƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďŽƵĐůĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�ŵġůĂŶƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�

ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉĞůĠĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�

ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ă� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘�

�

ϭ͘� �� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠĐƌŝƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�

ƉŽƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ŝŵƉůĂŶƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� >Ğ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ůŝƌĂŝƚ� ĐĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĂ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�

ƚĞŵƉƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝů�ƉĂƌĂŝƚ�ƉĞƵ�ƌĠĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�

ƐĞƵů�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ă�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�Ă� ĨŽƌƚŝŽƌŝ͕� ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŽďũĞƚ�

Ě͛ƵŶĞ�ƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͙���ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�

ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ďŽƵĐůĞƐ�ŝƚĠƌĂƚŝǀĞƐ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŵŽŝŶƐ�ůŽŶŐƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�

ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ůĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ;WŽĨĨĠ͕� >ĂƐĐŚĞƚ� Θ� ,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕� ϮϬϭϱͿ͘�

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ƉƌĠƐĞŶƚ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� Ă� ƐĞŵďůĠ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�

ƐŽƵŚĂŝƚŝŽŶƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ĂƐƐĞǌ�

Ě͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĠƚĂŝƚ� ƐƵũĞƚ� ă� ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůƵŝ� ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ůĞ�

ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůƵŝ�ĂǀŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚĠƐ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

ϮϳϮ

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĠ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�

ĂŶŶĠĞ� ĚŽŶŶĠĞ͕� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŵŽďŝůŝƐĠ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�Ğƚ�

ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�͖��ŝŽŶŶĞ͕�>ĞŵǇƌĞ�Θ�^ĂǀŽŝĞ��ĂũĐ͕�ϮϬϭϬͿ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�

ďŽƵĐůĞ� ŝƚĠƌĂƚŝǀĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�

ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞͲůă͘��

�

�Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ� ĚĞƐ�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�

ƌĞůğǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƚąĐŚĞ�ă�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘�>Ğ�ĐƀƚĠ�

ŚƵŵĂŝŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͘�

�

�Ƶ� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�

ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�

Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� >Ğ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĂƵǆ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂďŽƌĚĠƐ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ƐĞƐ�

ƉƌŽƉƌĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĨĂŝƌĞ� ĠǀŽůƵĞƌ� ƐĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ�

ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽŝŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�

>ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�Ě͛ŽƌĚƌĞ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŶĞů� ;ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ă� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ă�ƐĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͙Ϳ͘�WŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�

ĐĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϳϯ�

>Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞŶ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ�ŶĞ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĂƵ�

ƌĂŶŐ�ĚĞƐƋƵĞůůĞƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĞŶ�

ĨŽŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ� ĚƵ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �Ğ� ŶŽƚƌĞ� ĐƀƚĠ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� Ě͛ŝŶŝƚŝĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�

ĚĞ�ϮϬϬϱ͕�DĂƌĐĞů�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�;ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ƉĂƌ�

ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶͿ�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ͘�/ů�

Ă�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŝĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ǇĞƵǆ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆͲĐŝ�

ĚĠƉĂƐƐĂŝĞŶƚ�ǀŝƚĞ�ůĞƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ůĞ�ƉĂƌŝ�

ƋƵ͛ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶ�ƚĞů� ƚƌĂǀĂŝů͕� ƐŽƵƐ� ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ� ů͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĚğƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ͕�ĂƵƌĂ�

ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĠƐ�

ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͘�

�

>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĞŶ�ůƵŝͲŵġŵĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƐƐĠ�ă�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�

ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�

ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ă�ƵŶ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘�

>Ğ�ƌŝƐƋƵĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĚĞ�ŶĞ�ǀŽŝƌ�ĂĚŚĠƌĞƌ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ� ŽƵ� ĚĠũă� ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ� ŽƵƚŝůůĠƐ� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞƐ�

ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ͕�ůĂ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ă� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĚĞ� Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞƌ� ;ĚƵ�ŵŽŝŶƐ͕� Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌ� ƐĞƐ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐͿ�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�

ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ŽŶƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�

ĞŶĐůŝŶƐ�ă�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶĨŽƌƚĠƐ�ĚĂŶƐ�

ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƉŽƐĞƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�

ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�

ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��

�

EŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞƐ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϳϰ

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĠǀŽƋƵĠĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�;ĐŽĚĠƐ�ĂĨĨĞĐƚŝĨ�Ͳ�Ϳ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�

ů͛ĂŶŶĠĞ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ�ϮϬϭϱͲϮϬϭϲ͘��͛ĞƐƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵ�

ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

�ğƐ� ůŽƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƉŝĞĚ�͗� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�

ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĐŽŶĨŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚ�

ƐƵŝǀĂŶƚ�͗� Ɛŝ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ƐƵƌŐŝƐƐĞŶƚ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŶĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�

ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ƋƵĞůůĞ� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĨŝŶĂů� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͘�

^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ� ;ϮϬϭϬͿ� Ă� ƉƵ�ƉŽƐĞƌ� ůĞ�ŵġŵĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ�͗� ƉŽƵƌ� ĞůůĞ͕� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚƵ�

ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͘�

�

Ϯ͘� ��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

�

>Ă� ƐĞĐŽŶĚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ĐĞƚ� ĠĐƌŝƚ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ� ĨŽĐĂůŝƐĠĞ� ƐƵƌ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƌĞƚŽŵďĠĞƐ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� WŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�

ŵŽďŝůŝƐĠ�ƚĂŶƚƀƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͕�ƚĂŶƚƀƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠ�ĐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�͗� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�

ĨŝŶĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ƐĞŵŝͲ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͘�

�

�͛ĞŵďůĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗�ŵġŵĞ�Ɛŝ�

ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĐƵŵƵůĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ĂŶŶĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞƐ�;ůĞ�dĂďůĞĂƵ�ϭ͕��ƉĂŐĞ�ϳ͕�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�

ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͿ͕� ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ů͛Ă�ĠƚĠ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�>Ă�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

��



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϳϱ�

ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ŚĂƐĂƌĚĞƵƐĞ�Ɛŝ�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵĞŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ�

Ğƚ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ͘�

�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĞ�ŵĞŶĠĞ�ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�;ĚĞ�ϮϬϭϯ�ă�ϮϬϭϴͿ�Ğƚ�ďĂƐĠĞ�

ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĂƵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�

ƌĠĨůĞǆŝĨ� ĨŝŶĂů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ͕� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ�

ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ�ă�ƚƌŽŝƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�͗�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĞ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ;ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌͿ͕� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�

ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�

�

�� >Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĠǀŽƋƵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘���ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ůĞƐ�

ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĠǀŽƋƵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

�� >Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕� ĠǀŽƋƵĠĞ�

ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�

�

�� �ŶĨŝŶ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�

ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�;ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŶŽŵŵĠĞ�ͨ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ͩͿ͘�>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�

;ͨ�ĐƀƚĠ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ�ͩͿ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞƐ͕�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ͕�ă�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ� ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϳϲ

dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�Ěŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ƋƵŝ�ƌĞůğǀĞŶƚ�ĚƵ�ƐƵďũĞĐƚŝĨ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĞƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ͕�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘��ĞƐ�

ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂƉƉĞůůĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ă�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƚŝƚƌĞ͘��

�

�� dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌͲĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�

ŝŵƉůŝƋƵĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ͘� �Ƶǆ� ǇĞƵǆ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĂ�

ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ� ŝŶƚŝŵĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚĞƵƌ�͖� ŝů�Ǉ�Ă�ĚŽŶĐ�ƵŶ�

ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ĚĠƐŝƌĂďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�

ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ŶŽƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ͘�

�

�� �ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�

ĚĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞ�ƵŶĞ�ƌĞƚŽŵďĠĞ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞƚŽŵďĠĞ�ƐŽŝƚ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�͖�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ŝů�ƐĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ŐĠŶğƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ũƵŐĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵĠƌŝƚĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŝŶĂů�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�

�

�Ŷ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƉĂƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉůƵƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�͗� ĚĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘� >ĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ƌĞĨůĞƚ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ� ă� ƉƌŝŽƌŝ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĞͲƌĞŶĚƵ�ƌĠĚŝŐĠ�ă�ƉŽƐƚĠƌŝŽƌŝ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�

ǀĠĐƵ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� �ůůĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ĞŶƚĂĐŚĠĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶƐ�

ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉĂƌƵ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚĂŶŐŝďůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�

ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�

�

'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ă�ŵŝƐ�

ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ă�ů͛ĠůğǀĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϳϳ�

ĨŝĐŚĞƐ� ĐŽͲƌĠĚŝŐĠĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƉůƵƐ�

ŐƌĂŶĚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ă�ů͛ĠůğǀĞ�Ɛ͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĂůŝƐĞ�ƉĂƌ�͗� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�

ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉĂƌ�

ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�͖� ƵŶ� ŵĞŝůůĞƵƌ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶŝƚŝĂůĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ�͖� ƵŶĞ�

ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�

Ě͛ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ� ĨŝŶ�ĚĞ� ůĞĕŽŶ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘�EŽƵƐ�

ƉĞŶƐŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĨĨŝƌŵĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ƵŶ�ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�

ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂƚƐ͘�

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŶƵĂŶĐĞƌ͘��

�� dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽͲ

ƌĠĚŝŐĠĞƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;ϱ� ƐƵƌ� ϭϰͿ͕� ůĞ� ǀĠĐƵ� ĚĞ�

ů͛ĠůğǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶŝƚŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�

ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��

�� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ďŝĞŶ� ƋƵ͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ͕� ĐĞƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ� ŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉĞƚŝƚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�� �ŶĨŝŶ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŐŽŵŵĞƌ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�͗�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ϭğƌĞ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ;Ϯ͕ϱ� ĂŶƐͿ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ϯğŵĞ� ;ϱ� ă� ϲ� ĂŶƐͿ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ƉĂƐ�ă�ŶŽƐ�ǇĞƵǆ͕�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵĂďůĞƐ�

ƋƵ͛ă� ĚĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞƐ͕� ƐĂŶƐ� ġƚƌĞ� ůĞ� ƚĠŵŽŝŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�

�

�ŶĨŝŶ͕�ĂĚŽƉƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�

ĚŽŶŶĠĞƐ� ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĠƐ͕� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�

ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ă� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

Ͳ� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�

Ͳ� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ�͍�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϳϴ

Ͳ� YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�

�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ůĞƵƌƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĂƉƌğƐ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�ă�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��

�

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƵ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝŵĂƵƚĠ� ĚĞ�

ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͘��Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĞƐƚ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘��

�

>Ă�ƉƌĠŐŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�;ƌĞͿĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

>ŽƌƐƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ͨ�ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ�͕ͩ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƵƌ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƚĞŶĚĂŝƚ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƵŶ�

ŵĞŝůůĞƵƌ� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐͬĐŽŶƚĞŶƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐͬƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚͲĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�EŽƵƐ�Ǉ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠĐĞůĠ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�

ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠůğǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ͘���

ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŶŽƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�

ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƋƵŝƚƚĞ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ͨ�ĐŽŵŵĞŶƚ�

ĨĂŝƌĞ�ͩ�;ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶͿ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ�ͨ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�

ĨĂŝƌĞ�ͩ�;ƋƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶͿ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĨŽƌĐĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�

ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚŽŵŝŶĞŶƚ͕�

ĠƌŝŐĞĂŶƚ�ůĂ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�

�

^ŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞǀĞŶŽŶƐ�ă�ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĐĞŶƚƌĂƵǆ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ă�

ƐĂǀŽŝƌ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�

ŶŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗�

�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϳϵ�

�� ƚŽƵƚ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ͕� ƐĂǀŽŝƌͲĨĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĂǀŽŝƌͲġƚƌĞ� ůŝĠƐ� ĂƵ�

ƚƌĂǀĂŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�;^ƉĂƌŬƐ�Θ�>ŽƵĐŬƐͲ

,ŽƌƐůĞǇ͕�ϭϵϴϵͿ�͖�

�� ͨ�ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƉĂƌ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ă�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ă�

ů͛ĂŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ͩ�;hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Θ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ�͕ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϴͿ�͖�

�� ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Žƶ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞŶƚ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�΀ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĞĨ͕�ůĞƵƌƐ�ƉĂŝƌƐ΁�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�

ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�

ĂƌƚĠĨĂĐƚƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ͘� �Ğ� ĨĂŝƐĂŶƚ͕� ŝůƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ĨĂĕŽŶƐ�Ě͛ĂŐŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�

ƌĂĚŝĐĂůĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ΀ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ΁�

;tĞůůƐ͕�ϭϵϵϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϰͿ͘��

�� �ͨ�ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉĂƌ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ� Ğƚ�ŵĂŝƚƌŝƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� Ğƚ�

ƐĂǀŽŝƌƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ŵĠƚŝĞƌ�ͩ� ;hǁĂŵĂƌŝǇĂ� Θ� DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ͕� ϮϬϬϱ͕�

Ɖ͘�ϭϰϭͿ�͖�

�� �ͨ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĂƵ�

ƚƌĂǀĂŝů�ͩ�;tŝƚƚŽƌƐŬǇ�Θ��ƌŝƋƵĞƚͲ�ƵŚĂǌĠ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯͿ�͖�

�� ͨ�ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉĂƌ� ůĞƋƵĞů� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� Ğƚ� ƐĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƌĞǀŽŝĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŶƚ�

ĞŶƐĞŵďůĞ� ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ůĞƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕� ůĞƐ� ŚĂďŝůĞƚĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ďŽŶ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ͩ�;�ĂǇ͕�ϭϵϵϵ͕�Ɖ͘�ϰͿ�͖�

�� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌƐ� ƋƵŝ� ƉƌŽǀŽƋƵĞ͕� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ͕� ĚĞƐ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĐŚĞǌ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƐĂ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘� /ů� ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞůŽŶ� ůĞƋƵĞů�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ� ƐŽƌƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŽůůĠŐŝĂůĞ�Ğƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�΀͙΁;�ůĞŵĞŶƚ�

Θ�sĂŶĚĞŶďĞƌŐŚĞ͕�ϭϵϵϵ͕�ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�hǁĂŵĂƌŝǇĂ�Ğƚ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘�ϭϰϮͿ�͘�

�

� �



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

ϮϴϬ

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŶĐůƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƚĞů�ƋƵĞ�

ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ŝŵƉůĂŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ďŝĞŶ�ă�

ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�Ě͛ĂŵŽƌĐĞƌ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚğƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘�

>Ă� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ;�ŝŽŶŶĞ͕� >ĞŵǇƌĞ� Θ� ^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕� ϮϬϭϬͿ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ă� ůĂ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�Ğƚ�ŝĚĠŽůŽŐŝƋƵĞ͘�

�

ϯ͘� ��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�

�

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƚĞů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐƌŝƚ͕�ŶŽƚƌĞ�

ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ůŝǀƌĂďůĞƐ͘� �ƉŝŶŐůŽŶƐ� ůĂ� ŐƌŝůůĞ� ĚĞ�

ĐŽĚĂŐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ŐƌŝůůĞ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ġƚƌĞ�

ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ě͛ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞͬĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� �ůůĞ� ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƚŽƵƚ� ƐŽŶ� ƐĞŶƐ� ĞŶ� ǀƵĞ� Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ůĂ�

ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝǀĞƐ͘� EŽƚŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�

ŵĠƚŚŽĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽďŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ŐƌŝůůĞ͘��

�

>Ă� �ĞůŐŝƋƵĞ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƚ� ĞŶ� ĐĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ůĂƌŐĞ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽͲĚŝƉůŽŵĂƚŝŽŶ͕�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘� >͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ƐĞ�ǀŽŝƚ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ƵŶĞ�

ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�;ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϲ�

ă�ϭϮ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�;ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ϭϮ�ă�ϭϱ�ĂŶƐͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�

ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ� �ĐŽůĞƐ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐĞ� ǀŽŝĞŶƚ� ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�

ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘� EŽƵƐ� ĨĂŝƐŽŶƐ� ůĞ� ƉĂƌŝ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ă�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉƵ� ũĞƚĞƌ� ĚĞƐ� ďĂƐĞƐ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ƚƌğƐ�

ĠůŽŝŐŶĠƐ͘���ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�
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�

Ϯϴϭ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�

ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�

�

ϰ͘� ��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

�

:͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞƌĂŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ƉůƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ͨ�ŶŽƵƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐƚŝĞ�ͩ͘�

�

�ƌƌŝǀĠ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵĞ�ƐĞŵďůĞ�ǀĞŶƵ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƵƌ� ůĂ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ůĂ�ŵŝĞŶŶĞ�ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵŝ� Ă�ŵġůĠ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ͕� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ĚŽƵďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ� ŝŶĐĞƐƐĂŶƚƐ�

ĞŶƚƌĞ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƐĂŶƐ� ŐĠŶĠƌĞƌ�ĚĞƐ�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�

ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĚĠĨŝ͘� /ů�ĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ĚĠĨĂŝƌĞ�ĚĞ� ů͛ŝŵĂŐĞ�

Ě͛ĠǀĂůƵĂƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŵ͛ĂƚƚƌŝďƵĂŝĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ƌĞůĞǀĞƌ�ĐĞƐ�ĚĠĨŝƐ͕�ŝů�ŵ͛Ă�ĨĂůůƵ�

ĂƵƐƐŝ�ŵĞ�ĚĠǀŽŝůĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ŵĞƐ�ĚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�

ŵĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶƐ͕� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ũ͛Ăŝ�ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�

ĨĂŝƌĞ�ĞŶĚŽƐƐĞƌ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚĞƵƌ�͗� ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠ� ůĂ�

ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ũĞ�ůĞƵƌ�Ăŝ�ƐŽƵŵŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ůĞƐ�

ĂƐƉĞĐƚƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ƉĞƵ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘�

�

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ĂŵĞŶĠ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�

ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ�͗� ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŽƵďůĞ� ƉŽƐƚƵƌĞ͕� ũ͛Ăŝ� ĚƸ�

ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ũ͛ĠƚĂŝƐ� ƌĂƚƚĂĐŚĠ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ;ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠͿ͘� �ĞůĂ� Ă� ŝŵƉůŝƋƵĠ� ƋƵ͛ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�

ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƉĞƌĕƵ�ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ;ŝƐƐƵƐ�ĚĞ� ůĂ�,ĂƵƚĞ��ĐŽůĞͿ͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƵŶ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�ƋƵŝ� ĨŽƌŵĞ�͖� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ͘��ĞůĂ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�

ƐĂŶƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ŵĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�͗�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�

ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�;ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�
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�

ϮϴϮ

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͙Ϳ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ůĠŐŝƚŝŵŝƚĠ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�͖�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƐŝƌĂďŝůŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƌƀůĞ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�

Ě͛ĠǀĂůƵĂƚĞƵƌͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ͕�ă�

ĂƵĐƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕� ĠƚĠ� ĂŵĞŶĠ�ă� ġƚƌĞ� ĠǀĂůƵĂƚĞƵƌ� Ě͛ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ĐĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�

ƉŽƌƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůƵŝͲŵġŵĞ͘�

�

^ŝ�ĐĞƚƚĞ�ĚŽƵďůĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĞƐ�ĠƚĠ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ͕�

ĞůůĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ƐŽƵƌĐĞ� ĚĞ� ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ͘� �ůůĞ� Ă� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�

ů͛ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘��ŶĐƌĞƌ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƐƐĞŽŝƌ�

ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ŵŽŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ŵĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�ůĞƐ�

ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ� ĂƵǆ� ĂƚƚĞŶƚĞƐ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͕� ůŝĠĞƐ� ă� ŵŽŶ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ�

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌ͘�

�

ϱ͘� YƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

�

�Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĠĐƌŝƚ�ŝĐŝ�ŽƵǀƌĞ�ă�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�͗�YƵĞů�

ƌĞŐĂƌĚ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĂŝƚƌĞƐ� ĚĞ� ƐƚĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͍� �ƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�

ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͍�z�ĂͲƚͲŝů�ĚĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�

ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĂŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ� ůĞƐ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�͍� �Ğ� ƋƵĞůůĞ� ŶĂƚƵƌĞ�

ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ĐĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�͍�z�ĂƵƌĂŝƚͲŝů�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ĐĞƐ�ŵĂŝƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�͍��

�

�ŶĨŝŶ͕� ƚĂŶƚ�ĚƵ� ĐƀƚĠ�ĚĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͕� ƵŶ� ŝŶƚĠƌġƚ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� ĞƵǆͲŵġŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀŝǀƌĞ� ůĞ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞ�͗�ůĂ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽͲĂŶŝŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ĐůĂƐƐĞ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘���ƚŝƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ă�ĠƚĠ�



�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϵ�ʹ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�

�

Ϯϴϯ�

ŵĞŶĠ�ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ� ϮϬϭϴͲϮϬϭϵ͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚƐ͕�

ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�

ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ŽďůŝŐĠ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ĂƚƚĞŶƚĞ͘��Ğ�ƋƵŽŝ�ŵĞ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶũƵŐƵĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�͙�



�

�

�

�



�

�

Ϯϴϱ�

� �ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�

�

�ůďĞ͕�s͘�Θ�KƌĂŶŐĞ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘�Z�^d͕�Ϯ͕�

ϭϵͲϮϲ͘�

�

�ƐƚŽůĨŝ͕�:͘ͲW͘�;ϭϵϵϯͿ͘�dƌŽŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ͘�ZĞǀƵĞ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕�ϭϬϯ͕�ϱͲϭϴ͘�

�

�ĂůƚŚĂǌĂƌƚ͕��͕͘��ĂƌŽ͕�^͕͘�KůŝǀĞƌŝ͕�^͘�Θ�WŽĨĨĠ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DĠůĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĠŵĠůĂŶŐĞƐ͘�>ŝğŐĞ�͗�

�^�>�,ǇƉŽƚŚğƐĞ͘�

�

�ĂƌďŝĞƌ͕�:͘D͕͘��ŚĂŝǆ͕�D͘Ͳ>͘�Θ��ĞŵĂŝůůǇ͕�>͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ĚŝƚŽƌŝĂů͘�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ϭϳ͕�

ϱͲϴ͘�

�

�ĂƌŝďĞĂƵ͕��͘�Θ�ZŽǇĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�͗�ƵƐĂŐĞƐ�

Ğƚ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�ϮϯͲϰϱ͘�

�

�ĂƌŽŶĞ͕�d͕͘��ĞƌůŝŶĞƌ͕��͘Ͳ�͕͘��ůĂŶĐŚĂƌĚ͕�:͕͘��ĂƐĂŶŽǀĂ͕�h͘�Θ�DĐ'ŽǁĂŶ͕�d͘�;ϭϵϵϲͿ͘���ĨƵƚƵƌĞ�

ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�/Ŷ�:͘�^ŝŬƵůĂ�

;�ŝƌ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ƉƉ͘�ϭϭϬϴͲϭϭϰϵͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�

Ez͗�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ͘��

�

�ĞĐŬĞƌƐ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�͗�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�

ŵĠƚŝĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��Ğ��ŽĞĐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�

�

�ĞĐŬĞƌƐ͕�:͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͘�DŝĞƵǆ�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ƐĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�

ƐŝƚƵĞƌ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��Ğ��ŽĞĐŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�

�

�ĞĚŶĂƌǌ͕�E͘�Θ�WƌŽƵůǆ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�

ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞͲϮϵϯ͕�ϮϭͲϯϲ͘�



�

�

Ϯϴϲ

�

�ĠůĂŶŐĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�ĂƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͘��ŽůůĞĐƚĞĚ��ƐƐĂǇƐ�ŽŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�

dĞĂĐŚŝŶŐ͕�ϲ͕�ϭͲϲ͘�

�

�ĞůůĞĨůĂŵŵĞ͕��͕͘�'ƌĂŝůůŽŶ͕�^͘�Θ�ZŽŵĂŝŶǀŝůůĞ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�ĚĠƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�͗��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�Ğƚ�ƌĞŵğĚĞƐ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘�

�ĐĐğƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂƌŝƐͲŵŽŶƚĂŐŶĞ͘ŽƌŐͬĨĞƐƚŝǀĂůͬĞĚŝƚŝŽŶͲϮϬϭϮͬƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐͲ

ϮϬϭϮͬĚĞƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶͲƉŽƵƌͲĞƚƵĚĞƐͬĚĞƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶͲ

ũĞƵŶĞƐͬĚŽǁŶůŽĂĚ&ŝůĞͬĨŝůĞͬ>ĂͺĚĞƐĂĨĨĞĐƚŝŽŶͺĚĞƐͺũĞƵŶĞƐ͘͘͘&�sϮϬϬϴ͘ƉĚĨ͍ŶŽĐĂĐŚĞс

ϭϯϯϳϭϳϱϬϲϬ͘ϴϳ͘�

�

�ŝĞůĂĐǌǇĐ͕�<͘�Θ��ŽůůŝŶƐ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͗���

ƌĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�/Ŷ��͘�D͘�ZĞŝŐĞůƵƚŚ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂůͲĚĞƐŝŐŶ�dŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůƐ͗���EĞǁ�WĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�

dŚĞŽƌǇ�;ƉƉ͘�ϮϲϵͲϮϵϮͿ͘�DĂŚǁĂŚ�E:͗�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ƌůďĂƵŵ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘��

�

�ůĂŶƋƵĞƚ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�

Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�͗�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�

ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�WŚǇƐŝƋƵĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�EŝĐĞ�^ŽƉŚŝĂ�

�ŶƚŝƉŽůŝƐ͘��

�

�ůĂŶƋƵĞƚ͕��͘�Θ�WŝĐŚŽůůĞ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�>ΖĞǆƉůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝƚĠ�͗�ƵŶ�ŽƵƚŝů�

ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�

ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘�/Ŷ�D͘��ćĐŚƚŽůĚ͕�s͘��ƵƌĂŶĚͲ'ƵĞƌƌŝĞƌ�Θ�s͘�DƵŶŝĞƌ�;�ŝƌ͘Ϳ͕��ƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�

Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�;ƉƉ͘�ϮϮϭͲϮϯϰͿ͘��ĞƐĂŶĕŽŶ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐŚĞͲ

�ŽŵƚĠ͘��

�

�ŽŝůĞǀŝŶ͕�:͘ͲD͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�/Ŷ�D͘�'ƌĂŶŐĞĂƚ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�>ĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�

Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�;ƉƉ͘�ϮϯͲϰϰͿ͘�&ŽŶƚĂŝŶĞ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�'ƌĞŶŽďůĞ͘�



�

�

Ϯϴϳ�

�

�ŽŝůĞǀŝŶ͕�:͘ͲD͘�Θ��ƌĂŶĚƚͲWŽŵĂƌĞƐ͕�W͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�

ĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�͗�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�/Ŷ�D͘�

'ƌĂŶŐĞĂƚ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�>ĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘�WƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�;ƉƉ͘�ϱϭͲϲϮͿ͘�>ǇŽŶ�͗��E^Ͳ/EZW͘�

�

�ŽŝůĞǀŝŶ͕�:͘ͲD͕͘��ƌĂŶĚƚͲWŽŵĂƌĞƐ͕�W͕͘�'ŝǀƌǇ͕��͘�Θ�WĞĚƌĞŐŽƐĂ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�͗�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ͘�/Ŷ��͘�

�ĂůŵĞƚƚĞƐ�;�ŝƌ͘Ϳ͕��ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�͗�

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;ƉƉ͘�ϮϰϭͲϮϱϵͿ͘�WĂƌŝƐ�͗�

>͛,ĂƌŵĂƚƚĂŶ͘�

�

�ŽƵũŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘��Ś�͊�>ĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƐŽƵƉĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�>͛ĠĐŽůĞ�ĚĞƐ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�

�

�ƌƵŶŚƂůĚ͕��͘�;ϭϵϰϴͿ͘��ƐƋƵŝƐƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�DĂƐƐŽŶ͘�

�

�ĂŝůůĠ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘�YƵĠďĞĐ�͗�

WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘�

�

�ĂůĚĞƌŚĞĂĚ͕�:͘�Θ�^ŚŽƌƌŽĐŬ͕�^͘�;ϭϵϵϳͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�dŚĞ�&ĂůŵĞƌ�WƌĞƐƐ͘��

�

�ĂůŵĞƚƚĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�͗�

ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�

ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϮϬ͕�ϭϯͲϮϴ͘��

�

�ĂůŵĞƚƚĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůƐ�ĂƵǆ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘�^ƉŝƌĂůĞ͕�ϰϯ͕�ϭϯϵͲϭϰϴ͘��



�

�

Ϯϴϴ

�

�ĂƌŝŽƵ͕�:͘Ͳz͘�;ϮϬϬϳͿ͘�hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ͙�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗�

�ĞůĂŐƌĂǀĞ͘�

�

�ĂƌŝŽƵ͕�:͘Ͳz͘�;ϮϬϭϭͿ͘�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

Z�^d͕�ϯ͕�ϴϯͲϭϬϲ͘�

�

���W�;ϮϬϬϯͿ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů͘��

�

�ůĞŵĞŶƚ͕�D͘�Θ�sĂŶĚĞŶďĞƌŐŚĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�Ă�

ƐŽůŝƚĂƌǇ�Žƌ�ĐŽůůĞŐŝĂů�;ĂĚͿǀĞŶƚƵƌĞ͍͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϭϲ͕�ϴϭͲϭϬϭ͘��

�

�ůŽƚ͕�z͘�;ϭϵϵϳͿ͘�>Ğ�ƌĠĞů�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͗�ůΖĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�

ƚƌĂŝŶƐ�ĞŶ�ďĂŶůŝĞƵĞ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ͘��ŽŶŶĞǆŝŽŶƐ͕�ϳϬ;ϮͿ͕�ϭϴϭͲϭϵϮ͘��

�

�ŽĐŚƌĂŶͲ^ŵŝƚŚ͕�D͘�Θ�>ǇƚůĞ͕�^͘�;ϭϵϵϵͿ͘�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͗�dĞĂĐŚĞƌ�

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ϯϰ͕�ϮϰϵͲϯϬϱ͘��

�

�ŽůůĞĐƚŝĨ�;ϮϬϬϵͿ͘�ϴ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�΀,ŽƌƐ�ƐĠƌŝĞ΁͘�>Ă�ĐůĂƐƐĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘��

�

�ŽůůŝŶƐŽŶ͕�s͕͘�<ŽǌŝŶĂ͕��͕͘�<ĂƚĞ�>ŝŶ͕�z͘Ͳ,͕͘�>ŝŶŐ͕�>͕͘�DĂƚŚĞƐŽŶ͕�/͕͘�EĞǁĐŽŵďĞ͕�>͘�Θ��ŽŐůĂ͕�/͘�

;ϮϬϬϵͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͗���ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϮ;ϭͿ͕�ϯͲϭϵ͘��

�

�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�;ϮϬϬϴͿ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͘��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�

�

�ŽŶƐĞŝů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ϮϬϭϰͿ͘�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ƵŶ�

ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͘�YƵĠďĞĐ�͗�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�

ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘�

�



�

�

Ϯϴϵ�

�ŽŶƐĞŝů�ǁĂůůŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŝĞƌƐ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞƐǁ͘ďĞͬƵƉůŽĂĚƐͬ�ĐƚƵĂůŝƚĞƐͬ�W^ͺZĂƉƉŽƌƚͺũĂŶǀŝĞƌϮϬϭϰ͘ƉĚĨ͘�

�

�ŽƉƉĞ͕�d͕͘�Dćƌǌ͕�s͕͘��ĞĐƵǇƉĞƌĞ͕�D͕͘�^ƉƌŝŶŐƵĞů͕�&͘�Θ��ŽůŽŐŶĞƐŝ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘�KƵǀƌŝƌ�ůĂ�ďŽŝƚĞ�

ŶŽŝƌĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�͗�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

Ě͛ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͘�

ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕�ϮϬϰ͕�ϭϳͲϯϭ͘�

�

�ŽƋƵŝĚĠ͕�D͘�;ϭϵϵϴͿ͘�>ĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ�͗�ƉƌŽƉŽƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�

ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ͘��ƐƚĞƌ͕�Ϯϲ͕�ϭϬϵͲϭϯϮ͘�

�

�ŽƋƵŝĚĠ͕�D͕͘�&ŽƌƚŝŶ͕��͘�Θ�ZƵŵĞůŚĂƌĚ͕�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�͗�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�

ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ͕�ŝŶƚĠƌġƚƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƐ͘��ƐƚĞƌ͕�ϰϵ͕�ϰϵͲϳϲ͘��

�

�ŽƌŶĞƚ͕�:͘�Θ��ĂƌŽ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�sŽŝƌ�ĚŽƵďůĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͘�KƵƚŝůƐ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞƐ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�>ŝğŐĞ�͗�

�ĚŝƉƌŽ͘��

�

�ŽƵƚƵƌĞ͕��͕͘��ŝŽŶŶĞ͕�>͕͘�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�>͘�Θ��ƵƌŽƵƐƐĞĂƵ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ϮϬ;ϯͿ͕�ϭͲϭϯ͘�

�

�ŽƵƚƵƌĞ͕��͕͘��ŝŽŶŶĞ͕�>͕͘�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�>͕͘��ƵƌŽƵƐƐĞĂƵ͕��͘�Θ�>ŽƌĂŝŶ͕�E͘�;ϮϬϭϯͿ͘�YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�

ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�͍��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞϮϵϴͲϬϮ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƚĞϯ͘ƵŵŚ͘ĂĐ͘ďĞͬƌĞǀƵĞƐͬŝŶĐůƵĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ŝĚZĞǀƵĞсϭϱΘŝĚZĞƐсϭϯϲ͘�

�

�Žǆ͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�&ĂĐƵůƚǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�EĞǁ��ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ϵϳ͕�ϱͲ�Ϯϯ͘��

�



�

�

ϮϵϬ

�ƌĂĨƚ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;Ϯ�ĞĚ͘Ϳ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�

ZŽƵƚůĞĚŐĞͬ&ĂůŵĞƌ͘�

�

�ĂĞůĞ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ǀĠĐƵ�ĚƵ�ĐŽŶĨůŝƚ�ƐŽĐŝŽĐŽŐŶŝƚŝĨ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠǵ�

ǀŝƌƚƵĞůůĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞͲϮϵϯ͕�ϲϱͲϴϬ͘��

�

�ĂƌŽ͕�^͕͘�'ƌĂĨƚŝĂƵ͕�D͘Ͳ�͕͘�^ƚŽƵǀĞŶĂŬĞƌƐ͕�E͘�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�D͘ͲE͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�

ĐůĂƐƐĞ͘�hŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�

ĞŶƚƌĞ�ϭϬ�Ğƚ�ϭϰ�ĂŶƐ͘�EĂŵƵƌ�͗�>ĂďŽƌ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�

�ĂƌŽ͕�^͕͘�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�D͘ͲE͘�Θ�WŽĨĨĠ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞƐ�

ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞͲϮϵϴͲϬϮ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƚĞϯ͘ƵŵŚ͘ĂĐ͘ďĞͬƌĞǀƵĞƐͬŝŶĐůƵĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ŝĚZĞǀƵĞсϭϱΘŝĚZĞƐсϭϰϯ͘�

�

��ĂƌŽ͕�^͕͘�KůŝǀĞƌŝ͕�^͘�Θ�sŝůůĞǀĂů͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�hŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ďŝĞŶ�ĠƋƵŝƉĠĞ͘�>ŝğŐĞ�͗��^�>�

,ǇƉŽƚŚğƐĞ͘�

�

�ĂƌůŝŶŐͲ,ĂŵŵŽŶĚ͕�>͘�Θ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕�D͘�t͘�;ϭϵϵϱͿ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵ͘�WŚŝ��ĞůƚĂ�<ĂƉƉĂŶ͕�ϳϲ;ϴͿ͕�ϱϵϳʹϲϬϰ͘��

�

�ĂƌůŝŶŐͲ,ĂŵŵŽŶĚ͕�>͘�Θ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�E͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�ǁŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͍͘�,Žǁ�

ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ͕�ϲϲ�;ϱͿ͕�ϰϲͲϱϯ͘�

�

�ĂǇ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�

&ĂůŵĞƌ�WƌĞƐƐ͘��

�

�Ğ�,ŽƐƐŽŶ͕��͕͘��ůĂŶƋƵĞƚ͕��͕͘�WŝĐŚŽůůĞ͕��͕͘�DƵŶŝĞƌ͕�s͕͘��ĞůƐĞƌŝĞǇƐ͕��͘�Θ�>ĞďƌƵŶ͕�E͘�;ϮϬϭϰͿ͘�

�ĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘�ZĞĨůĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ϯϵ͕�ϯϬͲϯϯ͘��

�



�

�

Ϯϵϭ�

�Ğ�<ĞƚĞůĞ͕�:͘ͲD͘�Θ�ZŽĞŐŝĞƌƐ͕�y͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ƌĞĐƵĞŝů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�;ϰğŵĞ�

ĠĚŝƚŝŽŶͿ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��Ğ��ŽĞĐŬ͘�

�

�ĞĂŶ͕�:͘�;ϭϵϵϭͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů�;KƉĞŶ�ƵŶŝǀĞͿ͘��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͕�h<͘��

�

�ĞŵĞƵƐĞ͕�D͘�Θ�DŽŶƐĞƵƌ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dĞŵƉƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�

ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĞŶ�

�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͘�>ĞƐ��ĂŚŝĞƌƐ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�WĠĚĂŐŽŐŝĞ�

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ϯͲϰ͕�ϭϳϭͲϭϳϲ͘�

�

�ŝůůĞŶďŽƵƌŐ͕�W͕͘�WŽŝƌŝĞƌ͕��͘�Θ��ĂƌůĞƐ�>͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�

ĞͲũĂƌŐŽŶ�ŽƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ͘�/Ŷ��͘�dĂƵƌŝƐƐŽŶ�Θ��͘�^ĞŶƚĞŶŝ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�

WĠĚĂŐŽŐŝĞƐ͘ŶĞƚ͗�ů͛ĞƐƐŽƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�;ƉƉ͘�ϭϭͲ

ϰϳͿ͘�^ĂŝŶƚĞͲ&ŽǇ͗�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘��

�

�ŝŽŶŶĞ͕�>͘�;ϮϬϬϯͿ͘�>Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŚĞǌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�͗�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĂƐ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�

ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ă�DŽŶƚƌĠĂů͘�

�

�ŝŽŶŶĞ͕�>͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ůŝƌĞ͕�ă�ĠĐƌŝƌĞ�Ğƚ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͗�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�

ŐƵŝĚĞƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͕�Ϯ;ϭͿ͕�ϯϳͲϱϬ͘�

�

�ŝŽŶŶĞ͕�>͘�Θ��ŽƵƚƵƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�

ƉŽƵƌ�ƌĞŚĂƵƐƐĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚŽĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĚĞ�ů͛ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞͲϮϵϯ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƚĞϯ͘ƵŵŚ͘ĂĐ͘ďĞͬƌĞǀƵĞƐͬŝŶĐůƵĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ŝĚZĞǀƵĞсϵΘŝĚZĞƐсϲϵ��

�

�ŝŽŶŶĞ͕�>͘�Θ��ŽƵƚƵƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĠĨŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ă�ů͛ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ͕�ϰϭ͕�ϮϭϮͲϮϯϭ͘�



�

�

ϮϵϮ

�

�ŝŽŶŶĞ͕�>͕͘�>ĞŵǇƌĞ͕�&͘�Θ�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ĐŽŵŵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϲ;ϭͿ͕�ϮϱͲϰϯ͘��

�

�ƌŽƵĂƌĚ͕�&͘�;ϮϬϬϴͿ͘�>Ă�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�

'ƌĂŶĚ�E͕�ϴϮ͕�ϯϭͲϱϭ͘�

�

�ƵďŽŝƐ͕�>͕͘�DƺůůĞƌ͕��͘�Θ��ĞůĞǀĂů͕�D͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�͗�ĞĨĨĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�

ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ;ĞͿƐ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϰ;ϭͿ͕�ϰϲͲϲϱ͘�

�

�ƵĨŽƵƌ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ͨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�͍ͩ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ϲϭ;ϴͿ͕�ϲͲϭϭ͘��

�

�ĂŬĞƌ͕�Z͕͘��ƵĨŽƵƌ͕�Z͘�Θ��ƵĨŽƵƌ͕�Z͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WƌĞŵŝĞƌƐ�ƉĂƐ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�

ů͛ĠĐŽůĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ͕�/E͗�

EĂƚŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͘��

�

�ǀĂŶƐ͕��͘�Θ�dƌŝďďůĞ͕�D͘�;ϭϵϴϲͿ͘�WĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐĞůĨͲĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĂŶĚ�

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌĞƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�

ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϴϬ͕�ϴϭͲϴϱ͘��

�

&ĠĚ�&Ž��;ϮϬϬϭͿ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵǆ�^ŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�

�

&�>^/�;ϮϬϬϬͿ͘��ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��ǀĞŝů�ă�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�

�

&ƵůůĂŶ͕�D͘�Θ�^ƚŝĞŐĞůďĂƵĞƌ͕�^͘�;ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�EĞǁ�DĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ŚĂŶŐĞ͘�EĞǁ�

zŽƌŬ͕�Ez͗�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͘��



�

�

Ϯϵϯ�

�

&ƵůůĂŶ͕�D͘�;ϭϵϵϱͿ͘�dŚĞ�>ŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�d͘�

'ƵƐŬĞǇ�Θ�D͘�,ƵďĞƌŵĂŶ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�EĞǁ�

WĂƌĂĚŝŐŵƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�;ƉƉ͘�ϮϱϯͲϮϲϳͿ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͘�

�

'ĂŐŶĂŝƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƚƵĚĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐͲĚĠďƵƚĂŶƚƐ�

ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐƌŽǇĂŶĐĞƐ�

Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ůĂŝƐĞ�WĂƐĐĂů�Ͳ�

�ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĞƌƌĂŶĚ�//͘�

�

'ĂƌĞƚ͕�D͕͘�WŽƌƚĞƌ͕��͕͘��ĞƐŝŵŽŶĞ͕�>͕͘��ŝƌŵĂŶ͕��͘�Θ�zŽŽŶ͕�<͘�;ϮϬϬϭͿ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͍�ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�

ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ũŽƵƌŶĂů͕�ϯϴ;ϰͿ͕�ϵϭϱͲϵϰϱ͘��

�

'ĂƚŚĞƌ�dŚƵƌůĞƌ͕�D͘�;ϭϵϵϲͿ͘�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗�ůŝĞŶƐ�Ğƚ�

ůŝŵŝƚĞƐ͘�/Ŷ�D͘��ŽŶĂŵŝ�Θ�D͘�'ĂƌĂŶƚ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�^ǇƐƚğŵĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚĞ�

ůΖŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�;ƉƉ͘�ϭϰϱͲϭϲϴͿ͘�

�ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��Ğ��ŽĞĐŬ͘�

�

'ĞŶŐĂƌĞůůǇ͕�>͘�Θ��ďƌĂŵƐ��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉ͗�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�

ϭϴ;ϭͿ͕�ϳϰͲϴϰ͘�

�

'ĞƌŵĂŶŶ͕��͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�

�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĚŝƚŝŽŶƐ�ŵĂƚĠƌŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�

�

'ŝŽƌĚĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�hŶĞ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĞůŝŶ͘�

�

'ŝŽƌĚĂŶ͕��͘�Θ�WĞůůĂƵĚ͕�&͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�DĂŶƵĞů�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�

WĂƌŝƐ�͗��ĞůĂŐƌĂǀĞ͘�

�



�

�

Ϯϵϰ

'ŝƌĂƵůƚ͕�z͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�

�Z��͗�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĞŶ��Z�͘��ĂŚŝĞƌƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�

��&�^͕�ϭϬϰ͕�ϭͲϭϯ͘�

�

'ŽŚĂƵ͕�'͘�;ϭϵϴϳͿ͘��ŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ƐƚĞƌ͕�ϱ͕�ϰϵͲϲϵ͘�

�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ�;ϭϵϱϵͿ͘�>Žŝ�ŵŽĚŝĨŝĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂůůŝůĞǆ͘ĐĨǁď͘ďĞͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬƉĚĨͬϬϱϭϬϴͺϬϲϯ͘ƉĚĨ͘��

�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�;ϭϵϵϳͿ͘��ĠĐƌĞƚ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�

ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�Ğƚ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůĞƐ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ďĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ĚŽͺŝĚсϰϬϭΘĚŽͺĐŚĞĐŬс/&�KYzy

�<d͘��

�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�;ϭϵϵϵͿ͘�>ĞƐ�ƐŽĐůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�΀�Ŷ�

ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ďĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ĚŽͺŝĚсϭϬϱϮϯ͘�

�

'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�;ϮϬϮϬͿ͘�ZĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĚĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŝŶŝƚŝĂůĞƐ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ďĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ĚŽͺŝĚсϭϱϵϭϯ͘��

�

'ƌĂĨƚŝĂƵ͕�D͘Ͳ�͘�Θ�WŽĨĨĠ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŚĂƵĚ͙�&ƌŽŝĚ͙���ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞŐƌĠƐ�͊͘�>ŝğŐĞ�͗��^�>�

,ǇƉŽƚŚğƐĞ�

�

'ƵŝůůĞŵĞƚƚĞ͕�&͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ă�dƌŽŝƐͲZŝǀŝğƌĞƐ͘�

�



�

�

Ϯϵϱ�

'ƵƐŬĞǇ͕�d͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ����͗��ŽƌǁŝŶ�

WƌĞƐƐ�

�

'ƵƐŬĞǇ͕�d͘�;ϮϬϬϯͿ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͍�WŚŝ��ĞůƚĂ�<ĂƉƉĂŶ͕�

ϴϰ;ϭϬͿ͕�ϳϰϴͲϳϱϬ͘��

�

'ǇůůĞŶƉĂůŵ͕�:͕͘�tŝĐŬŵĂŶ͕�W͘ͲK͘�Θ�,ŽůŵŐƌĞŶ͕�^͘ͲK͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŝŶƋƵŝƌǇ͗�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŝŶƋƵŝƌǇ͍͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϵ;ϵͿ͕�ϭϭϱϭͲϭϭϳϮ͘�

�

,ĂŵĞů͕��͕͘�dƵƌĐŽƚƚĞ͕�^͘�Θ�>ĂĨĞƌƌŝğƌĞ͕�d͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ͕�ϰϭ;ϮͿ͕�ϴϰͲϭϬϭ͘�

�

,ĂŵĞůŝŶĞ͕��͘�ϭϵϵϭ͘�>ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�WĂƌŝƐ�͗��͘^͘&͘�

�

,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ͕��͘�Θ�&ƵůůĂŶ͕�D͘�;ϭϵϵϮͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�

Ez͗�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͘�

�

,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�D͘ͲE͘�Θ�WŽĨĨĠ͕��͘�;ϮϬϮϮͿ͘��ĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƌĠĨůĞǆŝĨƐ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͼĞƐ�͗�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ďŽƌĚ�Ğƚ�ũŽƵƌŶĂů�ŝŶƚŝŵĞ͕�ƚĠŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͘�/Ŷ�'͘�^ŝŵŽŶƐ͕��͘�

�ĞůĂƌƵĞͲ�ƌĞƚŽŶ�Θ��͘�DĞƵŶŝĞƌ�;�ŝƌ͘Ϳ͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚͼĞƐ�Ğƚ�ĠĐƌŝƚƐ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĠĐƌŝƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂŶƚƐ͕�ĠĐƌŝƚƐ�ƌĠĨůĞǆŝĨƐ�͗�ƋƵĞůůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�͍�

;ƉƉ͘�ϭϭϳͲϭϮϴͿ͘�>ŝğŐĞ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͘�

�

,ŽĨƐƚĞŝŶ͕��͘�Θ�>ƵŶĞƚƚĂ͕�s͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�dǁĞŶƚǇͲ&ŝƌƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͘�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϴϴ͕�ϮϴͲϱϰ͘��

�



�

�

Ϯϵϲ

,ŽĨƐƚĞŝŶ͕��͕͘�EĂǀŽŶ͕�K͕͘�<ŝƉŶŝƐ͕�D͘�Θ�DĂŵůŽŬͲEĂĂŵĂŶ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�

ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƋƵŝƌǇͲƚǇƉĞ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�

ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕�ϰϮ͕�ϳϵϭͲϴϬϲ͘��

�

,ŽĨƐƚĞƚƚĞƌ͕�Z͕͘�^ĐŚŶĞƵǁůǇ͕��͘�Θ�>ƵƐƐŝ��ŽƌĞƌ͕�s͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ă�ƵŶĞ�

ƚǇƉŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�

ƉŽƵǀŽŝƌƐ͘�/Ŷ�Z͘��ƚŝĞŶŶĞ͕�D͘��ůƚĞƚ͕��͘�>ĞƐƐĂƌĚ͕�>͘�WĂƋƵĂǇ�Θ�W͘�WĞƌƌĞŶŽƵĚ�

;�ŝƌ͘Ϳ͘�>ΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉĞƵƚͲĞůůĞ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͍�YƵĞůůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�

͍�YƵĞůůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�͍�YƵĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�͍�;ƉƉ͘�ϮϵͲϱϭͿ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��Ğ��ŽĞĐŬ͘�

�

,ŽƌĚ͕�^͘�;ϭϵϵϳͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŶƋƵŝƌǇ�

ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��ƵƐƚŝŶ͕�dy͗�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘��

�

,ŽƵƐƐĂǇĞ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>Ğ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�͗�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͘�

/ƐƐǇͲůĞƐͲDŽƵůŝŶĞĂƵǆ�͗��^&͘�

�

,ƵďĞƌŵĂŶ͕�D͘�;ϭϵϴϵͿ͘�>ĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ�͗�ƵŶ�ĞƐƐĂŝ�ĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ͘�ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕�ϴϬ͕�ϱͲϭϲ͘�

�

,ƵďĞƌŵĂŶ͕�D͘�Θ�DŝůĞƐ͕�D͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/Ŷ�E͘�

�ĞŶǌŝŶ�Θ�z͘�^͘�>ŝŶĐŽůŶ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͗�

^ĂŐĞ͘��

�

,ƵŶǌŝĐŬĞƌ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�Ă�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͘�

΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝůĞƐ͘ĞƌŝĐ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĨƵůůƚĞǆƚͬ��ϱϭϬϯϲϲ͘ƉĚĨ͘��

�

:ŽŚƐƵĂ͕�^͘�Θ��ƵƉŝŶ͕�:͘Ͳ:͘�;ϭϵϵϯͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ͗�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘��

�



�

�

Ϯϵϳ�

:ƵĂŶ͕�^͘�;ϭϵϵϵͿ͘�DĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƐŽĐŝŽŚƵŵĂŝŶĞƐ�͗�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�

ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�WĂƌŝƐ͗�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘�

�

<ŶĂƉƉ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ϯϳ;ϭͿ͕�ϭϬϵʹϭϱϳ͘��

�

<ĞůĐŚƚĞƌŵĂŶƐ͕�'͘�;ϮϬϬϭͿ͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�>ΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƌĠĨůĞǆŝĨ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�

ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ϯϲ͕�ϰϯͲϲϳ͘��

�

<ŽƵŚŝůĂ͕�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ă�ů͛�E^͘��ŝĚĂƐŬĂůŝĂ͕�ϭϳ͕�

ϭϳϯͲϮϬϮ͘�

�

<ƌĂƉƉ͕��͘�Θ�WƌĞŶǌĞů͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͗�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�

ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϯ;ϭͿ͕�ϮϳʹϱϬ͘��

�

>ĂĨĞƌƌŝğƌĞ͕�d͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>ĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�ĚĞ�

ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŽŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϲ͕�ϱͲϮϭ͘�

�

>ĂŵĞƵů͕�'͕͘�WĞůƚŝĞƌ͕��͘�Θ��ŚĂƌůŝĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ŚǇďƌŝĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��ĨĨĞƚƐ�ƉĞƌĕƵƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞͲϯϬϭ͕�ϵϵͲϭϭϯ͘�

�

>ĞĂĐŚ͕�:͘�Θ�WĂƵůƐĞŶ͕��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�:͘�>ĞĂĐŚ�Θ��͘�WĂƵůƐĞŶ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�WƌĂĐƚŝĐĂů�

tŽƌŬ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ͳ�ZĞĐĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚƵĚŝĞƐ�;ƉƉ͘�ϭϳͲϭϴͿ͘��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�

WĂǇƐͲ�ĂƐ͗�<ůƵǁĞƌ͘��

�

>ĞĐůĞƌĐ͕�D͘�Θ�>ĂďĞůůĞ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘��Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�͗�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ͕�ϰϭ;ϮͿ͕�ϭͲϵ͘�

�



�

�

Ϯϵϴ

>ĞĚƌĂƉŝĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�͗�ƋƵĞůƐ�

ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͍�Z�^d͕�Ϯ͕�ϳϵͲϭϬϮ͘�

�

>ĞĨĞƵǀƌĞ͕�'͕͘�'ĂƌĐŝĂ͕��͘�Θ�EĂŵŽůŽǀĂŶ͕�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�sŝǀĞƐ͕�ϱ;ϭϭͿ͕�ϮϳϳͲϯϭϰ͘�

�

>ŚŽƐƚĞ͕�z͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�^sd͘�WĞƐƐĂĐ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�

ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ͘�

�

>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕��͘�Θ�DŝůůĞƌ͕�>͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�dĞĂĐŚĞƌƐ��ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͘�

�

>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕��͘�Θ�DŝůůĞƌ͕�>͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�Ă�ŶĞǁ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�

ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/Ŷ�Z͘��ƌĂŶĚƚ�;�ŝƌ͘Ϳ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�;ƉƉ͘�ϰϳͲϲϲͿ͘�

�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͗��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

�

>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞŝŶǀĞŶƚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�

ŽĨ�ůĞƐƐŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϱ;ϭͿ͕�ϴϯͲϵϵ͘��

�

>ŝŶŶ͕�D͕͘��ĂǀŝƐ��͘�Θ��Ğůů͕�W͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

DĂŚǁĂŚ͕�E:͗��ƌůďĂƵŵ͘��

�

>ŽƵŝƐ͕�<͕͘�DĂƌŬƐ͕�,͘�Θ�<ƌƵƐĞ͕�^͘�;ϭϵϵϲͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�

ƐĐŚŽŽůƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϯ͕�ϳϱϳʹϳϵϴ͘��

�

DĂƌĐĞů͕�:͘Ͳ&͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϯϭ�;ϯͿ͕�ϱϴϱʹϲϬϲ͘��

�

DĂƐĐŚŝĞƚƚŽ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ��/�^�͗�ďŝůĂŶ�Ğƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ͘�/Ŷ��͘�>ŽŝƐǇ͕�:͘�

dƌŐĂůŽǀĂ�Θ�Z͘�DŽŶŽĚͲ�ŶƐĂůĚŝ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�



�

�

Ϯϵϵ�

ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕��ĐƚĞƐ�

ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ��/�^�ϮϬϭϬ�;ƉƉ͘ϭϵϬͲϭϵϵͿ͘�>ǇŽŶ�͗�/EZW͘��

�

DĂƚŚĠ͕�^͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>Ă�ͨ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ͳ�

�ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�

ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�

ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƌŝƐͲ�ŝĚĞƌŽƚ�Ͳ�WĂƌŝƐ�s//͘��

�

DĐ�ĂůĞď͕�^͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘���ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƚ͘�DĂƌƚŝŶ͛Ɛ�WƌĞƐƐ͘��

�

DĠŚĞƵƚ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ͘�

/Ŷ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;ƉƉ͘�ϱϱͲϳϮͿ͘�

�ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��ƵƌǇĚŝĐĞ͘��

�

DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞͲ�ƌƵǆĞůůĞƐ�;ϮϬϮϬͿ͘�ZĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

ŝŶŝƚŝĂůĞƐ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘�

�ĐĐğƐ�͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ďĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ĚŽͺŝĚсϭϱϵϭϯ͘�����

�

DŽƌŐĞ͕�>͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��ŝĚĂƐŬĂůŝĂ͕�ϭϴ͕�ϵϵͲϭϮϬ͘��

�

DŽƌŐĞ͕�>͘�Θ��ŽŝůĞǀŝŶ͕�:͘ͲD͘�;�ŝƌ͘Ϳ�;ϮϬϬϳͿ͘�^ĠƋƵĞŶĐĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞͲ�

ĐŚŝŵŝĞ͘͘͘�ZĞĐƵĞŝů�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�

ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ůĞƌŵŽŶƚͲ&ĞƌƌĂŶĚ͗�^��Z�E�Ğƚ��Z�W�Ě͛�ƵǀĞƌŐŶĞ͘��

�

EĂƵůƚ͕�'͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ƚƵĚĞ�ĚƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŶŽǀŝĐĞƐ͘�

dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ�ă�DŽŶƚƌĠĂů͘��

�



�

�

ϯϬϬ

EĂƵůƚ͕�d͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>ĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ĞŶ�

ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�:͘Ͳ�͘�,ĠƚƵ͕�D͘�>ĂǀŽŝĞ�Θ�^͘��ĂŝůůĂƵƋƵğƐ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�:ĞƵŶĞƐ�

ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;ƉƉ͘ϭϯϵͲϭϱϵͿ͘��ƌƵǆĞůůĞƐ�͗��Ğ��ŽĞĐŬ͘��

�

EĞůƐŽŶ͕�d͘�Θ�^ůĂǀŝƚ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘�dĞĂĐŚĞƌ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�YƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ϯϱ;ϭͿ͕�ϵϵͲϭϭϲ͘�

�

EǇƐƐĞŶ͕�D͘Ͳ�͘�Θ�DŽŶƐĞƵƌ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƌĞŵŝƐ�ă�ůĂ��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ƚƵĚĞƐ͘�>ŝğŐĞ�͗�

^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�WĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͘�

�

K����;ϮϬϭϳͿ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍�;W/^��ŝŶ�&ŽĐƵƐ�EΣϳϬͿ͘�WĂƌŝƐ�͗��ĚŝƚŝŽŶƐ�

K���͘�

�

KƌĞůůĂŶĂ͕�/͘�;ϭϵϵϵͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�

ĠĚƵĐĂƚŝŽŶŶĞůƐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�ZĞŐĂƌĚƐͲZĞĐŚĞƌĐŚĞƐͲ

ZĠĨůĞǆŝŽŶƐ͕�ϭ͕�ϭϮϱͲϭϯϭ͘��

�

KƌĞůůĂŶĂ͕�/͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>Ă�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͗�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ĞŶũĞƵǆ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�

ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͘�

�

WĞůŝƐƐŝĞƌ͕�>͕͘�sĞŶƚƵƌŝŶŝ͕�W͘�Θ��ĂůŵĞƚƚĞƐ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�>ΖĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�Ğƚ�

ůΖĠƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘��Ğ�ůΖĠƚƵĚĞ�ƐƵƌ�

ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚΖŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͘�/Ŷ��ĐƚĞƐ�

ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ĚƵ�ĐŽůůĞĐƚŝĨ�ͨ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Θ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�

�ƉŝƐƚĠŵŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ͩ�;ZĞ&Žƌ�,^dͿ�;ƉƉ͘�

ϴͲϭϯͿ͘�



�

�

ϯϬϭ�

�

WĞƌĞǌ͕�D͕͘��ŶĂŶĚ͕�W͕͘�^ƉĞƌŽŶŝ͕��͕͘�WĂƌƌŝƐŚ͕�d͕͘��ƐƌĂ͕�W͕͘�^ŽĐŝĂƐ͕�D͕͘�Θ�'ƵďďŝŶƐ͕�W͘�;ϮϬϬϳͿ͘�

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ͘�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘��

�

WĞƌƌŽŶ͕�^͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��ĂƐ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�

ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌƌĞ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽůůğŐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�dŚğƐĞ�ĚĞ�

ĚŽĐƚŽƌĂƚ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ƌĞƚĂŐŶĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�

^ŚĞƌďƌŽŽŬĞ͘�

�

WĞƚĞƌƐ͕�D͘�Θ�^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�sŝǀƌĞ�ƵŶĞ���W�͗�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ͕�ϰϭ�;ϮͿ͕�

ϭϬϮʹϭϮϮ͘��

�

WŽĨĨĠ͕��͘�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�D͘ͲE͘�;ϮϬϮϭĂͿ͘��ŵŽƌĐĞ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�

ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�/Ŷ�:͘ͲD͘��ŽŝůĞǀŝŶ�Θ��͘�:ĂŵĞĂƵ͘��ƉƌğƐ�ůĞƐ�ϭϬĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͙��ĐƚƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ƉƉ͘�ϯϳϱͲϯϴϳͿ͘�WĂƌŝƐ�͗�ĠĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛�Z�ŝ^d͘�

�

WŽĨĨĠ͕��͘�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�D͘ͲE͘�;ϮϬϮϭďͿ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�͗�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�

ĠǀĞŝů�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘�/Ŷ�D͘ͲE͘�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ�Θ��͘�WŽĨĨĠ�;�ŝƌͿ͘��ĐƚĞƐ�ĚĞƐ�KŶǌŝğŵĞƐ�

ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�^ĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞŶ��ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ƉƉ͘�ϱϴϭͲϱϵϭͿ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƌĚŝƐƚ͘ŽƌŐͬǁƉͲ

ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϭͬϭϭͬ��d�^ͲE�t͘ƉĚĨ͘��

�

WŽĨĨĠ͕��͕͘�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�D͘ͲE͘�Θ��ŽǇĞŶ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�

ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�͗�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�

ĨƵƚƵƌƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�WƵǌǌůĞ͕�ϯϯ͕�ϵͲϭϱ͘�



�

�

ϯϬϮ

�

WŽĨĨĠ͕��͕͘�>ĂƐĐŚĞƚ͕�D͘�Θ�,ŝŶĚƌǇĐŬǆ͕�D͘ͲE͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�/Ŷ�'͘�^ĂŵƐŽŶ͕��͘��ŽƵƚƵƌĞ�Θ�E͘�^ǇůůĂ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�͗�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĐƌŽŝƐĠĞƐ�ĞŶ�

ƐĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�;ƉƉ͘�ϮϱϯͲϮϳϴͿ͘�EŝĐĞ�͗�KǀĂĚŝĂ͘��

�

WŽĨĨĠ͕��͘�Θ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�&͘�;ϮϬϭϴͿ�ϭϮϲ�ŐƌĂŵŵĞƐ͘�>ŝğŐĞ�͗��^�>�,ǇƉŽƚŚğƐĞ͘�

�

WŽƌůĄŶ��ƌŝǌĂ͕�Z͕͘�'ĂƌĐŝĂ�'ĂƌĐŝĂ͕��͕͘�ZŝǀĞƌŽ�'ĂƌĐŝĂ͕��͘�Θ�DĂƌƚŝŶ�ĚĞů�WŽǌŽ��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�>ĞƐ�

ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�

ŝĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ƐƚĞƌ͕�Ϯϲ͕�ϮϬϳͲϮϯϱ͘�

�

WƵƚŶĂŵ͕�Z͕͘�Θ��ŽƌŬŽ͕�,͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�

ĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�/Ŷ��͘��ŝĚĚůĞ͕�d͘�'ŽŽĚ�Θ�/͘�'ŽŽĚƐŽŶ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĂŶĚďŽŽŬ�

ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�;ƉƉ͘�ϭϮϮϯͲϭϮϵϲͿ͘��ŽƌĚƌĞĐŚƚ͕�WĂǇƐͲ�ĂƐ͗�<ůƵǁĞƌ͘��

�

YƵŝĐŬ͕�,͕͘�,ŽůƚǌŵĂŶ͕��͘�Θ��ŚĂŶĞǇ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů�WƌĂĐƚŝĐĞ͗��ŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�WůĂĐĞĚ�Ăƚ�ZŝƐŬ͕�ϭϰ;ϭͿ͕�ϰϱͲϳϭ͘��

�

ZĂƐŵǇ͕��͘�Θ�<ĂƌƐĞŶƚŝ͕�d͘;ϮϬϭϳͿ͘��ĨĨĞƚ�ƉĞƌĕƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�Ϯϱ;ϯͿ͕�ϯϲͲϱϮ͘�

�

ZŝĂ͕�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͘�WĂƌŝƐ�͗��^&�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘�

�

ZŝĐŚƚĞƌ͕��͕͘�<ƵŶƚĞƌ͕�D͕͘�<ůƵƐŵĂŶŶ͕�h͕͘�>ƺĚƚŬĞ͕�K͘�Θ��ĂƵŵĞƌƚ͕�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͗�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�

ŝŶĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ϯϳ͕�ϭϭϲͲϭϮϲ͘��



�

�

ϯϬϯ�

�

ZŽĐĂƌĚ͕�D͕͘��ƐĞƌŵĞůǇ͕�W͕͘�:ŽƌĚĞ͕��͕͘�>ĞŶǌĞŶ͕��͕͘�tĂůďĞƌŐͲ,ĞŶƌŝŬƐƐŽŶ͕�,͘�Θ�,ĞŵŵŽ͕�s͘�

;ϮϬϬϳͿ͘�>͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�͗�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�

ƉŽƵƌ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͘�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗�KĨĨŝĐĞ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ�ĚĞƐ�

�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘��

�

^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞͲϮϵϯ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬƵƚĞϯ͘ƵŵŚ͘ĂĐ͘ďĞͬƌĞǀƵĞƐͬŝŶĐůƵĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ŝĚZĞǀƵĞсϵΘŝĚZĞƐсϲϬ͘��

�

^ĂǀŽŝĞͲ�ĂũĐ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠǵ�ͩ�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�͗�ƵŶĞ�ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�

ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚǇƉĞƐ͘��ŽůůŽƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĞŶ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��Z/&W�͕�

DŽŶƚƌĠĂů͕��ĂŶĂĚĂ͘��

�

^ĐŚƂŶ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�dŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͗�ŚŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗�

DĂƵƌŝĐĞ�dĞŵƉůĞ�^ŵŝƚŚ͘��

�

^ĐŚƵƐƐůĞƌ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͗�hŶƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�

ŽĨ�^ĐŚŽŽů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ϭϯ͕�ϰϵϴͲϱϮϴ͘�

�

^ĞƌǀŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�

ů͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ǁǁǁ͘ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘ďĞͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘ƉŚƉ͍ĚŽͺŝĚсϴϵϴϴΘĚŽͺĐŚĞĐŬ͘��

�

^ƉĂƌŬƐ͕��͘�Θ�>ŽƵĐŬƐͲ,ŽƌƐůĞǇ͕�^͘�;ϭϵϴϵͿ͘�&ŝǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϭϬ;ϰͿ͕�ϰϬͲϱϳ͘��

�

^ǇůůĂ͕�E͘�;ϮϬϭϯͿ�WůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉĂƌ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞͲϮϵϴͲ

Ϯ͕�ϭϬϱͲϭϭϵ͘�

�



�

�

ϯϬϰ

^ǇůůĂ͕�E͘�Θ��Ğ�sŽƐ͕�>͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƌĠĨůĞǆŝǀĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ğƚ�

ĐŽŶƚŝŶƵĠĞ�͗�ƵŶ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�;ĞƐͿ�

ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ͘�/Ŷ��͘��ŽƵƚƵƌĞ�Θ�>͘��ŝŽŶŶĞ�;�ŝƌ͘Ϳ͕�>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�;ƉƉ͘�

ϮϳϳͲϯϭϬͿ͘�KƚƚĂǁĂ�͗�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƚƚĂǁĂ͘��

�

hǁĂŵĂƌŝǇĂ͕��͕͘�Θ�DƵŬĂŵƵƌĞƌĂ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ͩ�ĞŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͗�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�

ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ϭϯ;ϭͿ͕�ϭϯϯͲϭϱϱ͘��

�

sĞƐĐŝŽ͕�s͕͘�ZŽƐƐ͕��͘�Θ��ĚĂŵƐ͕��͘�;ϮϬϬϴͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�

dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ϯϰ;ϭͿ͕�ϴϬʹϵϭ͘�

�

sŝůůĞŐĂƐͲZĞŝŵĞƌƐ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�

ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�΀�Ŷ�ůŝŐŶĞ΁͘��ĐĐğƐ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĨŝůĞ͘ƐŶŶƵ͘ŶĞƚͬƌĞƐͬϮϬϭϮϲͬϭϴͬϬϭϴϱϮϲĂϲͲϯĐďĨͲϰĐϵĚͲĂĐϬĨͲ

ĂϬϳϰϬϬϵϰĂĂϳϱ͘ƉĚĨ͘��

�

sŽŶŬ͕�:͘�;ϭϵϴϴͿ͘�>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĠďƵƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�

ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�

ϯ;ϯͿ͕�ϰϳͲϲϬ͘��

�

sŽŶŬ͕�:͘�Θ�^ĐŚŝƌĂƐ͕�'͘�;ϭϵϴϳͿ͘�&ƌŽŵ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
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2. Annexe 2 

 

 

 

Lecture d’un album 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Nom de ce type d’activité / de cette méthodologie :  
 
Mise en situation, mobilisation, émergence des questions 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
 
Rien, il s’agit de la première étape de la séquence 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
 
Créer une potion avec les enfants 
Terminer l’histoire 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
 
Être à l’écoute, être créatifs 
 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
 
Mélanges homogènes et hétérogènes 
Les différents ingrédients 
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Le bac 
à 

graines 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Consigne : à l’aide du matériel à disposition, séparer les 
différents constituants du mélange (ne pas utiliser les doigts 
pour prendre certains objets). 
 
Nom de ce type d’activité/ de cette méthodologie :  
 
 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
 
 
 
 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
 
 
 
 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
 
 
 
 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
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L’eau salée 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Consigne : à l’aide des protocoles fournis, réaliser le mélange 
eau-sel et, ensuite, séparer ce mélange. 
 
Nom de ce type d’activité/ de cette méthodologie :  
 
 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
 
 
 
 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
 
 
 
 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
 
 
 
 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
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La foire au 
thermomètre 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Consigne : partez à la découverte de la collection de 
thermomètres devant vous et réalisez des regroupements. 
 
Nom de ce type d’activité / de cette méthodologie :  
 
 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
 
 
 
 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
 
 
 
 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
 
 
 
 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
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Le sel se 
dissout-il 
dans tous 

les 
liquides ? 

 
 
 
 
 
 
 

 
Consigne : imaginez une expérience qui permette de répondre 
à la question « Le sel se dissout-il dans tous les liquides ? ». 
Vous transmettrez votre expérience imaginée à un autre 
groupe pour qu’il la réalise. 
 
Nom de ce type d’activité / de cette méthodologie :  
 
 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
 
 
 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
 
 
 
 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
 
 
 
 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
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Les mallettes 

 
 
 

Consigne : réaliser un rangement 
des mallettes de la plus légère à la 
plus lourde rien qu’en les regardant. 
 
Vérifiez votre rangement en 
soupesant les mallettes. 
 
 
 

 
Nom de ce type d’activité / de cette méthodologie :  
 
 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
 
 
 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
 
 
 
 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
 
 
 
 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
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souvent soulevée par les élèves 
comme critère de comparaison : 
la balle de pétanque en métal qui 
est forcément la plus lourde, les 
balles en cuir viennent ensuite 
dans le rangement, les balles en 
mousse sont les plus légères… et 
pourtant !

UN RANGEMENT VISUEL - EXPÉRIENCE POUR RESSENTIR

L’enseignant de 3ème maternelle choisit alors cinq 
mallettes de la classe dont les trois des élèves qui sont 
intervenus précédemment et demande aux élèves, sans 
les prendre en mains, de ranger ces mallettes de la plus 
légère à la plus lourde.

Dans une autre classe de maternelle, ce sont des objets 
du quotidien de la classe qui sont rangés : une éponge, 
un pot de gouache, un berlingot…

À ce niveau, les activités se déroulent en collectif, 
l’enseignant suscite et guide les élèves vers la notion de 
sériation.

La même consigne est donnée aux élèves de primaire. La 
collection d’objets est plus variée pour eux et le nombre 
d’objets à ranger plus important. 

Cette étape de rangement visuel apporte une dimension essentielle dans ces activités 
de comparaison de poids. En effet, montrer aux élèves que le sens de la vue est trompeur 
est une des premières étapes pour dissocier les notions de « poids », de « volume » et 
de « matière ». 

Les élèves gardent trace de leur rangement visuel soit en collant des vignettes des photos 
des objets, soit en numérotant les objets photographiés les uns à côté des autres.

Cette trace est alors le point de départ pour l’étape suivante.

UN RANGEMENT APRÈS AVOIR SOUPESÉ LES OBJETS - EXPÉRIENCE POUR RESSENTIR

Très vite, à tous les niveaux, les élèves se 
rendent compte qu’ils n’arrivent pas à 
se mettre d’accord. Ils demandent alors 
spontanément pour prendre les objets en 
mains. Le réflexe de l’utilisation de son 
ressenti, en soupesant, est présent pour 
la majorité des élèves. Cette étape leur 
permet d’affiner leur perception visuelle 
et d’émettre des avis concernant les objets 
qui sont pour eux les plus lourds ou les plus 
légers. Ce vécu corporel est important pour 
intérioriser cette grandeur. Vivre le poids, le 
ressentir permet aux élèves de se faire des 
représentations plus justes.
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Le chemin de l’eau 
 

 
 

Consigne : à l’aide du matériel, 
reproduisez le chemin de l’eau, du 
château d’eau à la maison.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Nom de ce type d’activité / de cette méthodologie :  
 
 
 
Ce que l’on imagine devoir faire avant cette activité : 
 
 
 
 
Ce que l’on imagine pouvoir faire après cette activité : 
 
 
 
 
 
Les savoir-faire travaillés lors de cet atelier : 
 
 
 
 
 
Les savoirs travaillés lors de l’atelier : 
 
 
 
 

$b2/5,%-%.4�$%�,́!#4)6)4b
$m½�DEMANDm�AUX�ENFANTS��� ¦�g� L´AIDE�DE�
CE�GRAND�TUYAU��REPRODUISEZ�LE�CHEMIN�DE�
L´EAU��DU�CHhTEAU�D´EAU�g�LA�MAISON�§�

#OMMENT�METTRE�LE�TUYAU���)L�FAUT�METTRE�
UNE�EXTRmMITm�DU� TUYAU�EN�HAUTEUR� ET� Y�
VERSER�DE�L´EAU¨

0OUR� RmUSSIR� CE� Dm½�� IL� FAUDRA� L´AIDE� DE�
TOUS��

0AS�FACILE�DE�SE�COORDONNER�POUR�QUE�L´EAU�
DESCENDE�DANS�LE�TUYAU¨�

,́EAU� COULE� g� L´EXTRmMITm� DU� TUYAU��� Dm½�
RmUSSI��

5NE� FOIS� L´EXPmRIMENTATION� TERMINmE�� LES�
ENFANTS� RETOURNENT� EN� CLASSE��� C´EST� LE�
MOMENT�DE�LA�STRUCTURATION��

$m½�EXPmRIMENTAL���
L´EAU�PEUT
ELLE�oTRE�PENCHmE��

$ANS� LA�MAISON�� L´EAU� CIRCULE� DANS� TOUTE�
UNE�SmRIE�DE�TUYAUX�INCLINmS�DE�MANInRES�
DIFFmRENTES�� 3I� LE� TUYAU� N´EST� PAS� REMPLI�
ENTInREMENT� D´EAU�� LE� NIVEAU� D´EAU� SUIT

IL� LA� FORME� DU� TUYAU�� !UTREMENT� DIT�� LA�
SURFACE�DE�L´EAU�PEUT
ELLE�oTRE�PENCHmE�OU�
EST
ELLE�TOUJOURS�HORIZONTALE�

/"*%#4)&3�
��%TRE�CURIEUX��SE�POSER�DES�QUESTIONS
��!NALYSER�ET�COMPRENDRE�UN�SCHmMA
��0LACER� LA� BOUTEILLE� CORRECTEMENT� �PAR�
RAPPORT�AUX�SCHmMAS�PRmSENTmS	
��#ONFRONTER�SES�PRmCONCEPTIONS�AU�RmEL
��/BSERVER�L´EAU�DANS�LA�BOUTEILLE�ET�COM

PARER�SA�POSITION�AU�SCHmMA�DESSINm
��#OMMUNIQUER�LE�RmSULTAT�DE�SES�DmCOU

VERTES
��3TRUCTURER�PAR�mCRIT�SES�APPRENTISSAGES��
EN� BARRANT� �PAR� EXEMPLE	� LE� SCHmMA�
LORSQU´IL�NE�CORRESPOND�PAS�g�LA�RmALITm�

$b2/5,%-%.4�$%�,́!#4)6)4b
$ANS� CETTE� ACTIVITm�� L´OBJECTIF� EST�
D´OBSERVER� LA� POSITION� DE� L´EAU� DANS� UNE�
BOUTEILLE� LORSQUE� L´ON� MET� CELLE
CI� DANS�
DIFFmRENTES�POSITIONS��,ES�ENFANTS�PLACENT�
LA�BOUTEILLE�COMME�INDIQUm�SUR�LE�SCHmMA��
)LS�COMPARENT�ENSUITE�LA�DISPOSITION�RmELLE�
DE� L´EAU� g� CELLE� DmCRITE� SUR� LE� SCHmMA���
#ETTE� EXPmRIENCE�� PEU� mVIDENTE� CHEZ� LES�
JEUNES� ENFANTS�� PERMET� DE� TRAVAILLER� LA�
STRUCTURATION� DANS� L´ESPACE�� #HEZ� LES�
PLUS� GRANDS�� UN� TEST� DE� PRmCONCEPTIONS�
EST� RmALISm� AVANT� L´EXPmRIMENTATION���
L´ANIMATEUR� DEMANDE� AUX� ENFANTS�
D´ENTOURER� LE� DESSIN� LORSQUE� CELUI
CI�
SEMBLE� CORRECT�� )LS� CONFRONTENT� ENSUITE�
LEURS�IDmES�g�LA�RmALITm�

,́EAU� PEUT
ELLE� oTRE� PENCHmE��� 0OUR� LE�
SAVOIR��EXPmRIMENTONS�¨

0OUR� FACILITER� LA�VISUALISATION�DES�ENFANTS�
DANS� L´ESPACE�� L´IDmAL� EST� QUE� LES� DESSINS�
DES� BOUTEILLES� ET� LES� BOUTEILLES� SOIENT�
IDENTIQUES�� $E� MoME�� UN� NIVEAU� D´EAU�
IDENTIQUE�� FACILITE� LEURS� OBSERVATIONS� ET�
COMPARAISONS�

/N�PEUT�AUSSI�DEMANDER�AUX�ENFANTS�DE�
DESSINER�L´EAU�DANS�LA�BOUTEILLE¨�!TTENTION��
LES�ENFANTS�PLUS�JEUNES�REGARDENT�TOUJOURS�
LA�BOUTEILLE�DE�HAUT��IL�FAUT�LEUR�EXPLIQUER�
QU´ILS� DOIVENT� REGARDER� LA� BOUTEILLE� DE�
COTm��

3TRUCTURONS�NOS�APPRENTISSAGES¨

,́EAU�SE�MET�TOUJOURS�DE�FAlON�HORIZONTALE�
DANS�UN�RmCIPIENT��QUELQUE�SOIT�LA�FORME�DE�
CELUI
CI���L´EAU�NE�PEUT�PAS�oTRE�PENCHmE��
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Voici la manière dont notre groupe imagine articuler ces 
différents types d’activités /de méthodologie dans une 
séquence sur un même thème de sciences : 
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Résumé 

 
Le développement professionnel des enseignants est considéré comme un levier 
puissant afin d’améliorer l’enseignement, notamment des sciences. Dès lors, nous nous 
sommes questionné sur les potentialités, en termes de développement professionnel, 
de la mise en place d’un dispositif de communauté d’apprentissage dans la formation 
initiale de futurs enseignants. Cette communauté d’apprentissage présente l’originalité 
de rassembler deux publics de futurs professionnels qui enseignent respectivement aux 
deux extrémités du cursus obligatoire, du préscolaire (2,5 à 5 ans) au secondaire 
supérieur (de 15 à 18 ans). 
 
La première partie de notre travail a consisté en l’élaboration des modalités de 
fonctionnement les plus efficaces pour ce dispositif. Après un éclairage théorique sur les 
trois notions qui ont structuré notre questionnement (développement professionnel, 
communauté d’apprentissage, démarche de recherche en sciences – chapitre 2), nous 
présentons le dispositif que nous avons mis en place (chapitre 3), ainsi que toutes les 
évolutions que ce dispositif a connues au fil de notre recherche (chapitre 4). 
 
Afin de développer le dispositif et pour analyser ses retombées en termes de 
développement professionnel, nous avons mobilisé un cadre particulier : le cadre des 
trois dimensions de la communauté d’apprentissage (affective, cognitive et 
idéologique – chapitres 5 et 6). C’est au travers de ce cadre que nous avons pu analyser 
des témoignages fournis par les futurs enseignants et recueillis par le biais de 
questionnaires réflexifs administrés en ligne. Dans le but de consolider les constats 
posés, nous avons également analysé des fiches de préparation de séquences 
d’enseignement en éveil scientifique, produites par les futurs enseignants pour des 
enfants de préscolaire (2,5 à 5 ans - chapitre 7).  
 
Dans la seconde partie de nos recherches, nous nous sommes intéressé aux effets de la 
participation de notre public particulier à la communauté d’apprentissage sur 
l’évolution de leurs représentations de futurs enseignants à propos des sciences, des 
sciences en classe et de l’importance de l’enseignement des sciences (chapitre 8). 
 
Ainsi, nous avons pu montrer que la participation des futurs enseignants au dispositif de 
communauté d’apprentissage tel que nous l’avons conçu, permet bien l’amorce d’un 
développement professionnel et ce, dès leur formation initiale. Cela se traduit par un 
élargissement du répertoire de leurs pratiques et par une évolution des représentations 
de ces futurs enseignants. Nous avons également pu montrer l’importance de la prise 
en compte de la dimension affective de la communauté d’apprentissage pour permettre 
la réalisation de progrès relevant des dimensions cognitive et idéologique (chapitre 9). 
  


