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^ƉƌŝũŝŶƵů��ŽŵŝƐŝĞŝ��ƵƌŽƉĞŶĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�ĂĐĞƐƚĞŝ�ƉƵďůŝĐĂƜŝŝ�ŶƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĞ�Ž�ĂƉƌŽďĂƌĞ�Ă�
ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ͕�ĐĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĉ�ĚŽĂƌ�ŽƉŝŶŝŝůĞ�ĂƵƚŽƌŝůŽƌ͕ �ŝĂƌ��ŽŵŝƐŝĂ�ŶƵ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĨĉĐƵƚĉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĉ�

ƉĞŶƚƌƵ�ŶŝĐŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĨĉĐƵƚĉ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝůŽƌ�ĐŽŶƜŝŶƵƚĞ�ŠŶ�ĂĐĞĂƐƚĂ͘

0(72'(�
6,�%81(�35$&7,&,�

SHQWUX�DQWUHQRUL�
D�DGXOĠLORU�VODE�FDOLILFDĠL

$�SURMHNW�(8S7UDLQ
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ϭ

�ĐĞĂƐƚĉ� ƉƵďůŝĐĂƜŝĞ� ĞƐƚĞ� ĞůĂďŽƌĂƚĉ� ŠŶ� ĐĂĚƌƵů� ƉƌŽŝĞĐƚƵůƵŝ� ͟dƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂŝŶĞƌƐ� ŽĨ� ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ� ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟�;ͣ^ĐŚŝŵď�ƚƌĂŶƐŶĂƜŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ�ŠŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝŝ�
ĂĚƵůƜŝůŽƌ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ�ĚŝŶ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�Ɯĉƌŝ�ĞƵƌŽƉĞŶĞ͟Ϳ�;�hƉdƌĂŝŶͿ�Ŷƌ͘ �ϮϬϮϬͲϭͲ
�dϬϭͲ<�ϮϬϰͲϬϳϳϵϲϭ͕� ĐĂƌĞ� Ă� ĨŽƐƚ� ĐŽĨŝŶĂŶƜĂƚ� ĚĞ� WƌŽŐƌĂŵƵů� �ƌĂƐŵƵƐн� Ăů�
�ŐĞŶƜŝĞŝ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ƵƌŽƉĞĂŶĞ�ƉĞŶƚƌƵ��ĚƵĐĂƜŝĞ�ƕŝ��ƵůƚƵƌĉ�;�����Ϳ͘

^ƉƌŝũŝŶƵů�ĂĐŽƌĚĂƚ�ĚĞ��ŽŵŝƐŝĂ��ƵƌŽƉĞĂŶĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĞůĂďŽƌĂƌĞĂ�ĂĐĞƐƚĞŝ�ƉƵďůŝĐĂƜŝŝ�
ŶƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĞ�Ž�ĂƉƌŽďĂƌĞ�Ă�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�Ğŝ͕�ĐĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĉ�ŶƵŵĂŝ�ƉƵŶĐƚƵů�ĚĞ�
ǀĞĚĞƌĞ�Ăů�ĂƵƚŽƌŝůŽƌ͕ �ŝĂƌ��ŽŵŝƐŝĂ�ŶƵ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�
ŵŽĚƵů� ŠŶ� ĐĂƌĞ� Ăƌ� ƉƵƚĞĂ� Ĩŝ� ƵƚŝůŝǌĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝůĞ� ĐŽŶƜŝŶƵƚĞ� ŠŶ� ƉƌĞǌĞŶƚƵů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

WƵďůŝĐĂƜŝĂ�ĞƐƚĞ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĉ�Ă�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝŝůŽƌ�ƉĂƌƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŝĞĐƚ͘�
EƵŵĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝŝůŽƌ�ƉĂƌƚĞŶĞƌĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ƉƌŽŝĞĐƚƵůƵŝ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚ�ůĂ�
ĂĐĞĂƐƚĉ � ƉƵď ů ŝ ĐĂƜ ŝĞ � ƐƵŶƚ � ƵƌŵĉƚŽĂƌĞ ůĞ ͗ � K�^d�ZZ�/�,/^�,� �
:hE'�Z��/d�Z��t�'hE'� ʹ� �ƵƐƚƌŝĂ͕� /W��Ed�Z͘�d� 'ŵď,� ʹ� �ƵƐƚƌŝĂ͕�
��EdZK�/Ed�ZE��/KE�>��W�Z�>��ʹ�/ƚĂůŝĂ͕��ƐŽĐŝĂƚŝĂ��ĞŶƚƌƵů�ĚĞ��ĞƌĐĞƚĂƌĞ�Ɛŝ�
&ŽƌŵĂƌĞ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚŝŝ� ĚĞ�EŽƌĚ��ĂŝĂ�DĂƌĞ�ʹ�ZŽŵĂŶŝĂ͕���z�E�Ͳ,�>ƚĚ͘� ʹ�
�ƵůŐĂƌŝĂ͕� t/&/� ,ƵŶŐĂƌŝĂ� KŬƚĂƚŽ� ĞƐ� dŽǀĂďďŬĞƉǌŽ� /ŶƚĞǌĞƚ� <Ĩƚ͘� Ͷ� hŶŐĂƌŝĂ͕�
�WZKy/D�ZͲ��KKW�Z�d/s�����^K>/��Z/������^K�/�>͕��Z>�ʹ�WŽƌƚƵŐĂůŝĂ͕�
�<D/��EKE/D/��<W�/��&d/</��d�/Z/��ʹ �'ƌĞĐŝĂ͘

;��Ϳ� �ĐĞĂƐƚĉ� ƉƵďůŝĐĂƜŝĞ� ĞƐƚĞ� ůŝĐĞŶƜŝĂƚĉ� ƐƵď� ůŝĐĞŶƜĂ� �ƌĞĂƚŝǀĞ� �ŽŵŵŽŶƐ�
�ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶͲEŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂůͲ^ŚĂƌĞ�ůŝŬĞ�ϰ͘Ϭ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�>ŝĐĞŶƐĞ͘�

&ĞďƌƵĂƌŝĞ�ϮϬϮϮ
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Ϯ

�ŽŶƜŝŶƵƚƵů
WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƕŝ�ĞƚŝĐĉ� � � � � � � � ϯ
WƌŽďůĞŵĞ�ĞƚŝĐĞ�ĚĞ�ďĂǌĉ�ŠŶ�ŵƵŶĐĂ�ĐƵ�ĂĚƵůƜŝŝ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ� � � ϰ
^ĨĂƚƵƌŝ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ� � � � � � � ϰ
�ŽŵĞŶŝƵů��͘��ĞƐŝŐŶƵů�ƚƌĂŝŶŝŶŐͲƵůƵŝ͕��ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞĂ�ƕŝ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƌĞĂ�� � � ϱ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϭ͘��ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĚŝĨŝĐŝůĉ�ĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ� � � � ϱ
ϭ͘ϭ͘�&ŽƚŽŐƌĂĨŝŝ�ĐĂƌĞ�ǀŽƌďĞƐĐ� � � � � � � � ϱ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�Ϯ͘��ŝĨĞƌĞŶƜĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŠŶ�ŐƌƵƉ� � � � � ϲ
Ϯ͘ϭ͘�&ůŽĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĉ� � � � � � � � � ϲ
Ϯ͘Ϯ͘�2Ŷ�ƐƉĂƚĞůĞ�ĨŝĞĐĉƌƵŝ�ŶƵŵĞ� � � � � � � � ϴ
� �ŽŵĞŶŝƵů��͘�DĞƚŽĚĞ�ŝŶŽǀĂƚŽĂƌĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƕŝ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĉ� � ϭϬ
WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϯ͘�EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞ� � � � � � ϭϬ
ϯ͘ϭ͘��ŽŶĞĐƚĂƌĞĂ�ůĂ�ŽďŝĞĐƚĞ�ƐĂƵ�ƉƌŽĐĞƐĞ�ĐƵŶŽƐĐƵƚĞ� � � � � ϭϬ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϰ͘��ĂƌŝĞƌĞ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŐƌƵƉƵůƵŝ� � � � ϭϭ
ϰ͘ϭ͘��ŝĐƜŝŽŶĂƌ�ŝůƵƐƚƌĂƚ� � � � � � � � � ϭϭ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϱ͘�EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ� � � � ϭϮ
ϱ͘ϭ͘��ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ� � � � � � � � ϭϮ
�ŽŵĞŶŝƵů��͘��ŝŶĂŵŝĐĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ƕŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůŽƌ� � � � ϭϯ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϲ͘�EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌĞ�ƕŝ�ŵŽƚŝǀĂƌĞ� � � � ϭϯ
ϲ͘ϭ͘�ZĞŐƵůŝ�ĚĞ�ƜĂƌĉ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�ŐƌƵƉ� � � � � � ϭϯ
ϲ͘Ϯ͘�:ŽĐ�ĚĞ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ� � � � � � � � � ϭϱ
ϲ͘ϯ͘�WůĂŶƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ� � � � � � � ϭϲ
ϲ͘ϰ͘��ůĂƌŝĨŝĐĂƌĞĂ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ĂůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ� � � � ϭϴ
ϲ͘ϱ͘�ZĞŐƵůŝ�ĂƵƚŽͲƐƚĂďŝůŝƚĞ� � � � � � � � ϭϵ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϳ͘��ŝƐĐŝƉůŝŶĉ�ƌĞĚƵƐĉ� � � � � � Ϯϭ
ϳ͘ϭ͘�'ĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĉƌŝŝ� � � � � � � � Ϯϭ
ϳ͘Ϯ͘�ZŽĂƚĉ�ĂůĞĂƚŽƌŝĞ� � � � � � � � � Ϯϯ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϴ͘��ŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ŠŶ�ĂĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ƉĞŶƚƌƵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ� � � � � � � � Ϯϱ
ϴ͘ϭ͘��ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ� � � � � � � � Ϯϳ
� WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϵ͘�^ŽůƵƜŝŽŶĂƌĞĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůŽƌ� � � � � Ϯϳ
ϵ͘ϭ͘�DŽĚĞůƵů��/^�� � � � � � � � � Ϯϴ
ϵ͘Ϯ͘��ĂŐŚĞƚĉ�ŵĂŐŝĐĉ� � � � � � � � � Ϯϵ
� D�dK��� � � � � � � � � Ϯϵ
ϭ͘�/ŵĂŐŝŶĞĂ�ďƵŶĞŝ�ĞĚƵĐĂƜŝŝ�ͬZĞůĂƜŝŝůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� � � � � ϯϭ
Ϯ͘�DĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƐŝŐƵƌͬŵĂŝ�ƐŝŐƵƌ� � � � � � � ϯϯ
ϯ͘�sŝǌƵĂůŝǌĂƌĞĂ�ƕŝ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞĂ�ĂƉůŝĐĂƜŝŝůŽƌͬŵĞĚŝĂ� � � � � � ϯϰ
ϰ͘�dĞĂƚƌƵů�ŽƉƌŝŵĂƜŝůŽƌ� � � � � � � � � ϯϱ
ϱ͘�ZĞĂůŝǌĂƌĞĂ�ĚĞ�ĨŝůŵĞϰϭ
ϲ͘��ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƉƌŝŶ�ĐŽƌĞůĂƌĞĂ�ƚĞŽƌŝĞŝ�ĐƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĂ� � ϯϲ
ϳ͘�&ŽůŽƐŝƌĞĂ�ŵĞĚŝĞƌŝŝ�ŠŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ� � � � � � � ϯϳ
ϴ͘�dĞŚŶŝĐŝ�ĚĞ�ŐƌƵƉĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐƌĞƕƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ� � � ϯϴ



�

�

ϭ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĂƐƐͬĚĞͬĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͲĞŝŐŚƚͲĞƋĨͲůĞǀĞůƐ��

�

ϯ

DƵŶĐĂ�ĐƵ�ĂĚƵůƜŝŝ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ�ĂĚƵĐĞ�ŵƵůƚĞ�ƉƌŽǀŽĐĉƌŝ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝůŽƌ͘ ��ĚĞƐĞĂ͕�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ƵŶĞŝ�
ŐƌƵƉĞ͕�ĞǆŝƐƚĉ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ĚŝŶ�ŵĞĚŝŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͕�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĉ͕�ĚŝŶ�
ƉĂƌƚĞĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ͕�ŵĞŶƜŝŶĞƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ĞĐŚŝůŝďƌƵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͗�Ăƚąƚ�ŠŶ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌĞĂ�ĚŝĨĞƌŝƚĞůŽƌ�ŶĞǀŽŝ�ƕŝ�
ŶŝǀĞůƵƌŝ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƜĉ�ĂůĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůŽƌ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ĚŝŶ�ĐĂƵǌĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůŽƌ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ƌĞĚƵƐĞͿ͕�
Đąƚ�ƕŝ�ĐƌĞĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƉŽǌŝƚŝǀ�ƕŝ�ĂƌŵŽŶŝŽƐ͘�2ŶǀĉƜĂƌĞĂ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶƜĉ�Ă�ĨĉĐƵƚ�ĂĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ƕŝ�
ŵĂŝ�ĚŝĨŝĐŝů͘��

�ĐĞƐƚ�ŵĂŶƵĂů�ĂƌĞ�ĐĂ�ŽďŝĞĐƚŝǀ�ŽĨĞƌŝƌĞĂ�ĚĞ�ƐƵŐĞƐƚŝŝ�ƕŝ�ƐƉƌŝũŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝůŽƌ�ĐĂƌĞ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�ĐƵ�ĂĚƵůƜŝŝ�ĐƵ�
ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ�ƕŝ�ĂĐŽƉĞƌĉ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůĞ�ĚŽŵĞŶŝŝ�ĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƵůƵŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͗
Ͷ��ĞƐŝŐŶƵů�ĐƵƌƐƵůƵŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ƕŝ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƌĞ͘
Ͷ�DĞƚŽĚĞ�ŝŶŽǀĂƚŽĂƌĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƕŝ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĉ
Ͷ��ŝŶĂŵŝĐĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ƕŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůŽƌ͘ �

2ŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ŠŶĐĞƉĞƌĞĂ�ƉƌŽŝĞĐƚƵůƵŝ͕�ƵŶ�ƐŽŶĚĂũ�ƌĞĂůŝǌĂƚ�ƉƌŝŶƚƌĞ�ϴϱ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚ�ƉƌŽǀŽĐĉƌŝůĞ�
ĐƵ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌƵŶƚĉ�ĐĞŝ�ŵĂŝ�ŵƵůƜŝ�ĚŝŶƚƌĞ�Ğŝ͗�
ŵŽĚĂůŝƚĉƜŝ�ĚĞ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĉƌŝŝ�ĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ͕�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�
ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ƐƵŶƚ�ƐĐĉǌƵƚĞ͖�
ĐĞ�ƚƌĞďƵŝĞ�ĨĉĐƵƚ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĂƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƌĞĚƵƐĞ͖�
ŵŽĚĂůŝƚĉƜŝ�ĚĞ�ĐƌĞƕƚĞƌĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞŝ�ƕŝ�ŝŵƉůŝĐĉƌŝŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͖�
ŵŽĚƵů�ĚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�Ă�ďĂƌŝĞƌĞůŽƌ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ƕŝ�Ă�ĚŝĨĞƌĞŶƜĞůŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚŝŶ�ĐĂĚƌƵů�ŐƌƵƉƵůƵŝ͖�
ĐƵŵ�Ɛĉ�ĂĐƜŝŽŶĉŵ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ĂƉĂƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ͘

2ŶƚƌƵĐąƚ�ƐŝƐƚĞŵĞůĞ�ŶĂƜŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂƜŝĞ�ƕŝ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ǀĂƌŝĂǌĉ�ŠŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ĂĚƵůƜŝŝ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ�ƐƵŶƚ�
ĐůĂƐŝĨŝĐĂƜŝ�ƵƚŝůŝǌąŶĚ�ŶŝǀĞůƵƌŝůĞ�ϭ�ƕŝ�Ϯ�ĂůĞ��Y&��ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ĐĂĚƌƵ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌŝŶƜĉ�ĐŽŵƵŶ͘�
�ŝŶƚƌͲŽ�ǀĂƌŝĞƚĂƚĞ�ĚĞ�ŝĚĞŝ͕�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ƐĞůĞĐƚĂƚĞ�ƕŝ�ŝŶĐůƵƐĞ�ŠŶ�ĂĐĞƐƚ�ŵĂŶƵĂů�ϭϲ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ͗�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐƵƌƐƵƌŝ͕�ŝĚĞŝ�ĚĞƐƉƌĞ�ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĞ�ƕŝ�ŠŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͘��Ğ�
ĂƐĞŵĞŶĞĂ�ƐƵŶƚ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƚĞ�ϴ�ŵĞƚŽĚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌƵů�ĚĞ�ŵĞƚŽĚĞ�Ăů�ĨŝĞĐĉƌƵŝĂ͘�2Ŷ�
ƉůƵƐ͕�ƐͲĂ�ƌĞĂůŝǌĂƚ�ƵŶ�ĐĂƉŝƚŽů�ƉƌŝǀŝŶĚ�ĂƚŝƚƵĚŝŶĞĂ�ƕŝ�ĞƚŝĐĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝůŽƌ͕ �ĂƐƉĞĐƚĞ�ĞƐĞŶƜŝĂůĞ�ƉĞŶƚƌƵ�
ĞǀĂůƵĂƌĞĂ�ĐŽƌĞĐƚĉ�Ă�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ�ƕŝ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞĂ�ƌĞůĂƜŝĞŝ�ĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ͘�
DĂŶƵĂůƵů�Ă�ĨŽƐƚ�ĞůĂďŽƌĂƚ�ĐĂ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ƉƌŽŝĞĐƚƵůƵŝ��hƉdƌĂŝŶ�ĨŝŶĂŶƜĂƚ�ƉƌŝŶ��ƌĂƐŵƵƐн͕�ĐĂƌĞ�ƐͲĂ�ĚĞƐĨĉƕƵƌĂƚ�
ŠŶ�ƉĞƌŝŽĂĚĂ�ŽĐƚŽŵďƌŝĞ�ϮϬϮϬͲŵĂƌƚŝĞ�ϮϬϮϮ�ĐƵ�ĐĞůĞ�ϴ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝŝ�ƉĂƌƚĞŶĞƌĞ͗�P:��͕�/W�ĞŶƚĞƌ͕ ���/W�^͕�
�ƉƌŽǆŝŵĂƌ͕ �tŝĨŝ�,ƵŶŐĂƌŝĂ͕���z�E�͕���&�ƕŝ��<D/͘�K�ĞĐŚŝƉĉ�ĚŝǀĞƌƐĉ�ĚŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕�/ƚĂůŝĂ͕�WŽƌƚƵŐĂůŝĂ͕�
hŶŐĂƌŝĂ͕�ZŽŵąŶŝĂ͕��ƵůŐĂƌŝĂ�ƕŝ�'ƌĞĐŝĂ�Ă�ĨŽƐƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚĉ�ŠŶ�ƉƌĞŐĉƚŝƌĞĂ�ŵĂŶƵĂůƵůƵŝ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞ͗�



Ϯ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝďĞ͘ƵŶĞƐĐŽ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬĂƌĐŚŝǀĞͬĐŽƉƐͬ�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐͬWŝůůĂƌƐ>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽƵ͘ƉĚĨ��
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>��ZE/E'�dK����
�Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌ�

ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

�

>��ZE/E'�dK�<EKt �
�ŽŵďŝŶĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ďƌŽĂĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ŽŶ�
Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�

>��ZE/E'�dK�>/s��dK'�d,�Z
�

�ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�

ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ũŽŝŶƚ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǀĂůƵĞƐ�

ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
�

�

>��ZE/E'�dK��K
�

�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�

ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ͕�
ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͘

ϰ

WŽƚƌŝǀŝƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚŽƌ�ƐĂǀĂŶƜŝ�ƕŝ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�;ƕŝ�ĂŶƵŵĞ�<Ăƌů�ZŽŐĞƌƐͿ͕�ƌŽůƵů�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ĚŽĂƌ�
ĂĐĞůĂ�ĚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�Ɛĉŝ͘��Ğ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ZŽŐĞƌƐ�ĐƌĞĚĞ�Đĉ�ƚŽĂƚĞ�ĨŝŝŶƜĞůĞ�
ƵŵĂŶĞ�ĂƵ�ƵŶ�ƚĂůĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĞ�Ă�ŠŶǀĉƜĂ�ƕŝ�Ž�ĚŽƌŝŶƜĉ�ĚĞ�ƐĐŚŝŵďĂƌĞ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵůƵŝ͘��ƐƚĨĞů͕�
ƚƌĂŝŶĞƌƵů�ŶƵ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĂĐƜŝŽŶĞǌĞ�ĐĂ�ƵŶ�ͣƚƌĂŶƐŵŝƜĉƚŽƌ�Ăů�ĐƵŶŽĂƕƚĞƌŝŝ͕͟ �ŵĂŝ�ĚĞŐƌĂďĉ�ĐĂ�ƵŶ�
ͣĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͟�Ăů�ŠŶƚƌĞŐƵůƵŝ�ƉƌŽĐĞƐ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘�2ŶǀĉƜĂƌĞĂ�ŠŶƐĞĂŵŶĉ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ͕�ĂďŝůŝƚĉƜŝ͕�ǀĂůŽƌŝ͕�
ĂƚŝƚƵĚŝŶŝ�ƕŝ�ĞŵŽƜŝŝ͘��Ƶ�ĂůƚĞ�ĐƵǀŝŶƚĞ͕�ĞƐƚĞ�Ž�ĐŽŵďŝŶĂƜŝĞ�ŠŶƚƌĞ�ĐƌĞƕƚĞƌĞĂ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĉ�ƕŝ�ĐĞĂ�
ĞŵŽƜŝŽŶĂůĉ͘
dŽĂƚĞ�ƚŝƉƵƌŝůĞ�ĚĞ�ĐƵƌƐĂŶƜŝ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀ�ĂĚƵůƜŝŝ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ͕�ǀŽƌ�ƉƵƚĞĂ�ŠŶǀĉƜĂ�ŵĂŝ�ĞĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĂƚƵŶĐŝ�
ĐąŶĚ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝŝ�ƌĞƐƉĞĐƚĉ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůĞ�ƉƵŶĐƚĞ͗
� �ƌĞĞĂǌĉ�Ž�ĂƚŵŽƐĨĞƌĉ�ƉŽǌŝƚŝǀĉ�ƕŝ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŠŶ�ĐůĂƐĉ͖
� >Ğ�ĞǆƉůŝĐĉ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�ůŽƌ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƕŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ŠŶǀĉƜĉƌŝŝ͖
� KƌŐĂŶŝǌĞĂǌĉ�ĐƵ�ĂƚĞŶƜŝĞ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͖
� &ƵƌŶŝǌĞĂǌĉ�ͣƌĞƐƵƌƐĞ͟�ƕŝ�ͣŵĂƚĞƌŝĂůĞ͟�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĞ�ĚĞ�ĐĉƚƌĞ�ĐƵƌƐĂŶƜŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�
ĚĞƐĐŽƉĞƌŝ�ͣŶŽŝůĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ͟�ƐĂƵ�ͣĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĞ͖͟
� 2ƕŝ�ŠŵƉĉƌƚĉƕĞƐĐ�ŐąŶĚƵƌŝůĞ�ƕŝ�ĞŵŽƜŝŝůĞ�ĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƕŝ�ŶƵ�Ğǌŝƚĉ�ƐĉͲƕŝ�ĞǆƉƌŝŵĞ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚĞůĞ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĂĐĉ�ƐƵŶƚ�ŠŶƚƌͲŽ�ƐƚĂƌĞ�ďƵŶĉ�ƐĂƵ�ƉƌŽĂƐƚĉ͖
� 2ƕŝ�ƚƌĂƚĞĂǌĉ�ĐƵƌƐĂŶƜŝŝ�ĚƌĞƉƚ�ĞŐĂůŝ͕�ůĞ�ĐĞƌ�ƐĉͲƕŝ�ĞǆƉƌŝŵĞ�ŽƉŝŶŝŝůĞ�ƕŝ�ĂƉƌĞĐŝĂǌĉ�ĨĞĞĚďĂĐŬƵů�ƕŝ�
ĞǀĂůƵĂƌĞĂ�ůŽƌ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐƌĞĂ�Ž�ďĂǌĉ�ĐŽŵƵŶĉ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ƕŝ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞ͖
� EƵ�ũƵĚĞĐĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƕŝ�ŶƵ�Šŝ�ƉƵŶ�ƐƵď�ƉƌĞƐŝƵŶĞ͘
2Ŷ�ĐĂůŝƚĂƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ŠŶ�ŵĞĚŝŝ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ͕�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ůƵĂƜŝ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ͣĐĞŝ�ƉĂƚƌƵ�ƉŝůŽŶŝ�Ăŝ�ĞĚƵĐĂƜŝĞŝ͕͟ �ĂƐƚĨĞů�ĐƵŵ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƜŝ�ĚĞ��ŽŵŝƐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�
ĞĚƵĐĂƜŝĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƐĞĐŽůƵů�yy/�͘

WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƕŝ�ĞƚŝĐĉ



ϯ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĚŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ ďŝŽŵĞĚĐĞŶƚƌĂů͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϰϬϵϳϵͲϬϮϬͲϬϬϬϱϳͲϯ��

��/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐΖ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͖�
��,ĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ �ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͖�
��DĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͖�
��KƌŐĂŶŝǌĞ�ƐƚƵĚǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͖�
���ƌĞĂƚĞ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ͖�
���ĚĂƉƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͖�
��WƌŽŵŽƚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

ϱ

� �ƵƌƐĂŶƜŝŝ�ǀŝŶ�ĚŝŶ�ŵĞĚŝŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĞůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͕�ŝĂƌ�ŶĞǀŽŝůĞ�ƕŝ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĂ�ůŽƌ�
ƚƌĞďƵŝĞ�ůƵĂƚĞ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ĞůĂďŽƌĉŵ�ƕŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĉŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͘�
2ŵƉĉƌƚĉƕŝƜŝͲǀĉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĐƵ�Ğŝ͘��ƐƚĂ�ǀĉ�ƉŽĂƚĞ�ĂũƵƚĂ�Ɛĉ�ǀĉ�ŠŶƜĞůĞŐĞƜŝ�ŵĂŝ�ďŝŶĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƕŝ�Ɛĉ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƜŝ�ƉƵŶƜŝ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ƕŝ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĉ͘�
� �ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ǀĉ�ŽďƐĞƌǀĂƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ�ĚĂĐĉ�ƉƌĞǌŝŶƚĉ�ƐŝŵƉƚŽŵĞ�ĚĞ�
ͣƉƐŝŚŽůŽŐŝĞ�ƌĞĂ͟�ƐĂƵ�ƉƌŽďůĞŵĞ�ŠŶ�ŵĞĚŝƵů�ĨĂŵŝůŝĂůͿ͖
� �ƐŝŐƵƌĂƜŝ�ĞĐŚŝƚĂƚĞĂ�ƐĞƌǀŝĐŝŝůŽƌ�ŽĨĞƌŝƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͖
� >ƵĂƜŝ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĚƌĞƉƚƵƌŝůĞ�ƕŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĉƜŝůĞ�ƚƵƚƵƌŽƌ�ƉĉƌƜŝůŽƌ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ͖
� ^ĉ�ĞǆĂŵŝŶĞǌĞ�ĚĂĐĉ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƐƵŶƚ�ƉŽǌŝƚŝǀĞ�ƐĂƵ�ĚĉƵŶĉƚŽĂƌĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ůĞ�ŵĂǆŝŵŝǌĞǌĞ�ŠŶ�ŵŽĚ�
ĐŽƌĞĐƚ�ƉĞ�ƉƌŝŵĞůĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ůĞ�ƌĞĚƵĐĉ�ůĂ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĞ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�Ƶƌŵĉ͖
� 'ƌŝũĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐƵƌƐĂŶƚŝ�ůĂ�ĚŝƐƉŽǌŝƜŝĂ�ůŽƌ͘

/Ăƚĉ�ĐąƚĞǀĂ�ƐĨĂƚƵƌŝ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝͬƚƵƚŽƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂƉůŝĐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŝůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ŠŶ�
ƌąŶĚƵů�ĂĚƵůƜŝůŽƌ�ŵĞŶƜŝŽŶĂƚĞ�ŵĂŝ�ƐƵƐ͕�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ĐƵƌƐƵůƵŝͬĐůĂƐĞŝͬƉƌŽŐƌĂŵƵůƵŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͗

WƌŽďůĞŵĞ�ĞƚŝĐĞ�ĚĞ�ďĂǌĉ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ůƵĐƌĂƜŝ�
ĐƵ�ĂĚƵůƜŝ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ�

^ĨĂƚƵƌŝ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ



ϲ

�ŽŵĞŶŝƵů��͘�WƌŽŝĞĐƚĂƌĞĂ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞĂ�ƕŝ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƌĞĂ�ŝŶƐƚƌƵŝƌŝŝ
WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϭ͘��ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĚŝĨŝĐŝůĉ�ĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ
ϭ͘ϭ͘�/ŵĂŐŝŶŝ�ǀŽƌďŝƚŽĂƌĞ
^ĞƚĉƌŝĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
'ƌƵƉ͕�ϭϬͲϭϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ĞŶŐůĞǌĉͬŐĞƌŵĂŶĉ

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ͘�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗�ϯϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ͘
DĂƚĞƌŝĂůĞ͗�ŝŵĂŐŝŶŝ�;ĐƵ�ƵŶ�ĐƵǀąŶƚ�ƐĐƌŝƐ�ƉĞ�ƐƉĂƚĞͿ͕�
ĐƵǀŝŶƚĞ�ƚŝƉĉƌŝƚĞ�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ƜŝŶƚĉ͕�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ĞŶŐůĞǌĉ͕
�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƐĐƌŝƐ�
EƵŵĉƌƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͗�ϭϬͲϭϱ�
WŽƐŝďŝů�ƕŝ�ŽŶͲůŝŶĞ�ƕŝ�&Ϯ&

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĚŝĨŝĐŝůĉ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ƵŶƵŝ�ŐƌƵƉ�ŵƵůƚŝůŝŶŐǀ�ƕŝ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
�ƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƐĞ�ŠŶǀĂƜĉ�Ž�ŶŽƵĉ�ůŝŵďĉ͕�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ƌĞĐƵŶŽĂƐĐĉ�ůŝŵďŝůĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ůĞ�
ǀŽƌďĞƐĐ�ĚĞũĂ͘�
2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�ƐĐŽƉ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ůŝ�ƐĞ�ŽĨĞƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŠŵƉĉƌƚĉƕŝ�ĂŶƵŵŝƚĞ�
ĐƵǀŝŶƚĞͬƚƌŝŵŝƚĞƌŝ�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ůŽƌ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůĞ�ĐŽŶĞĐƚĂ�ůĂ�Ž�ŝŵĂŐŝŶĞ͘�WƌŝŶ�ƵƌŵĂƌĞ͕�ĂĐĞƐƚ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ�ĞƐƚĞ�
ƐƵŐĞƌĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌƵů�ƉƌŝŶ�ŝŵĂŐŝŶŝ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůĞŐĂ�ĐƵǀŝŶƚĞůĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƜŝŝůĞ�ǌŝůŶŝĐĞ�ƉĞ�
ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ůĞ�ĐƵŶŽƐĐ�ĚĞũĂ͘�
/ĚĞĞĂ�ĂĐĞƐƚƵŝ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�Ă�ĐƌĞĂ�Ž�ĂƕĂͲŶƵŵŝƚĉ�ͣƐĂůĂƚĉ�ĚĞ�ĐƵǀŝŶƚĞ͟�ĨŽůŽƐŝŶĚ�ŝŵĂŐŝŶŝ�;ǀŝǌƵĂůŝǌĂƌĞͿ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂ�ǀŽĐĂďƵůĂƌƵů�ŠŶƚƌͲƵŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ĐĂƌĞ�ǀĂ�Ĩŝ�ƵƕŽƌ�ĚĞ�ƌĞƜŝŶƵƚ͘

�ƚĂƉĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
�ƚĂƉĂ�ϭ͗��ůĞŐĞƜŝ�ŝŵĂŐŝŶŝůĞ�ŶĞĐĞƐĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ͣ^�>�d������hs/Ed�͟�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ŝŵĂŐŝŶĞĂ�ƵŶĞŝ�ƉůĉĐŝ�
ĚĞ�ƚĉŝĞƌĞ͕�Ă�ƵŶƵŝ�ǀĂƐ�ĚĞ�ƐĂůĂƚĉ͕�ƐĂůĂƚĉ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƕŝ�ŝŵƉƌŝŵĂƜŝͲůĞ�
�ƚĂƉĂ�Ϯ͗�WĞ�ƉĂƌƚĞĂ�ĚŝŶ�ƐƉĂƚĞ�Ă�ŝŵĂŐŝŶŝŝ�ƐĐƌŝĞ�ĐƵǀąŶƚƵů�ĐŽƌĞƐƉƵŶǌĉƚŽƌ�ŝŵĂŐŝŶŝŝ͕�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ĐĂƌĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�
Ɛĉ�ĨŝĞ�ŠŶǀĉƜĂƚ
�ƚĂƉĂ�ϯ͗��ƌĂƚĉ�ŝŵĂŐŝŶĞĂ�ƉƵďůŝĐƵůƵŝ͕�ŠŶĐĞƉąŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ͕�ƕŝ�ŠŶƚƌĞďĂƜŝͲŝ�ĐƵŵ�ĞƐƚĞ�ŶƵŵŝƚ�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ůŽƌ͕ �
ƐĐƌŝĞƜŝͲŽ�ƕŝ�ŠŵƉĉƌƚĉƕŝƜŝͲŽ�ĐƵ�ĐůĂƐĂ͘�
�ƚĂƉĂ�ϰ͗��ĞƌĞͲůĞ�ĂƉŽŝ�Ɛĉ�Šů�ĚĞŶƵŵĞĂƐĐĉ�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ƉƌĞĚĂƚĉ͘
�ƚĂƉĂ�ϱ͗��ƌĂƚĉ�ƐŽůƵƜŝĂ͘
�ƚĂƉĂ�ϲ͗�dƌĞĐĞƜŝ�ůĂ�ŝŵĂŐŝŶĞĂ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞ�ƕŝ�ƵƌŵĂƜŝ�ƉĂƕŝŝ�ϭͲϱ�ƉąŶĉ�ĐąŶĚ�ƚŽĂƚĞ�ŝŵĂŐŝŶŝůĞ�ƐƵŶƚ�
ƉƌĞǌĚĞŶƚĂƚĞ͘
�ƚĂƉĂ�ϳ͗��ƌĞĂƜŝ�Ž�ƉŽǀĞƐƚĞ�ƐĂƵ�Ž�ƉƌŽƉŽǌŝƜŝĞ�ĚŝŶ�ĐƵǀŝŶƚĞůĞ�ĂĨŝƕĂƚĞ�ĚĞ�Ğǆ͘�ͣWĞŶƚƌƵ�Ă�ĨĂĐĞ�Ž�ƐĂůĂƚĉ�
ŠŶĐĞƉĞŵ�ĐƵ�Ž�ƉůĂĐĉ�ĚĞ�ƚĉŝĞƌĞ͘͘͘͟

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
hŶ�ůŝŵďĂũ�ŶŽƵ�ĞƐƚĞ�ŵĂŝ�ƵƕŽƌ�ĚĞ�ŠŶƜĞůĞƐ�ƉƌŝŶ�ƉŽǀĞƐƚŝƌĞ�ƕŝ�ǀŝǌƵĂůŝǌĂƌĞ
^ƵĐĐĞƐ�ŵ�Ăŝ�ŵĂƌĞ�ŠŶ�ĐŽŶĞĐƚĂƌĞĂ�ǀŽĐĂďƵůĂƌƵůƵŝ�

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
/ŵĂŐŝŶŝůĞ�ǀŽƌ�Ĩŝ�ĂĨŝƕĂƚĞ�ŠŶ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ƕŝ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŝŶǀŝƚĂƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�
ƉĂƌĐƵƌŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƵů͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ǀŽƌ�Ĩŝ�ŠŵƉĉƌƜŝƚŝ�ŠŶ�ĐĂŵĞƌĞ�;�ŽŽŵͿ͕�ĐŽŶƚŝŶƵąŶĚ�ĐƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ŠŶ�ƚŝŵƉ�ĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƐĞ�
ŵƵƚĉ�ĚŝŶ�ĐĂŵĞƌĉ�ŠŶ�ĐĂŵĞƌĉ͘�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐƌĞĂƚĞ͘ǀŝƐƚĂ͘ĐŽŵͬĐƌĞĂƚĞͬĂŶŝŵĂƚŝŽŶͲŵĂŬĞƌͬ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉŝǆƚĞůůĞƌ͘ ĐŽŵͬ



�

ϳ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�Ϯ͘��ŝĨĞƌĞŶƜĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŠŶƚƌĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ

Ϯ͘ϭ͘�&ůŽĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĉ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
'ƌƵƉƵƌŝ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�ŠŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĞůĞ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�ĚŝŶ�ƉƵŶĐƚ�ĚĞ�ǀĞĚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĉ͗�ϰϱ�ŵŝŶ͘�
DĂƚĞƌŝĂů͗�K�ƉĂŐŝŶĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĉ͕�ĐƌĞŝŽĂŶĞ�
DƵŶĐĉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĉ�ƕŝ�ĚĞ�ŐƌƵƉ
WŽƐŝďŝů�ĐƵ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵŝĐŝ�ƕŝ�ŵĂŝ�ŵĂƌŝ�
WŽƐŝďŝů�ŽŶůŝŶĞ�;ƵƚŝůŝǌąŶĚ�ǁǁǁ͘ŵŝƌŽ͘ĐŽŵ�ƐĂƵ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬũĂŵďŽĂƌĚ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬͿ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
2Ŷ�ŐƌƵƉƵƌŝůĞ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞ�ĚŝŶ�ƉƵŶĐƚ�ĚĞ�ǀĞĚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƉƌŝŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝƵů�ĂĐĞƐƚƵŝ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�
ĚĞǀŝŶ�ĐŽŶƕƚŝĞŶƜŝ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞůĞ�ůŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƵŶŝĨŝĐĂƚŽĂƌĞ�ƕŝ�ĚĞ�ĂŵƉƌĞŶƚĞůĞ�ůŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘�
�ĐĞĂƐƚĂ�ĞƐƚĞ�Ž�ĐŽŶĚŝƜŝĞ�ƉƌĞĂůĂďŝůĉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĂ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĉ�ƕŝ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�
ĚŝĨĞƌĞŶƜĞůŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͘

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
'ƌƵƉƵƌŝůĞ�ʹ�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐƵ�ĂĚƵůƜŝŝ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ�ʹ�ƐƵŶƚ�ĂĚĞƐĞĂ�ĂŵĞƐƚĞĐĂƚĞ͕�ŝĂƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ǀŝŶ�ĚŝŶ�
ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ŵĞĚŝŝ͘��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ƉŽĂƚĞ�ĚƵĐĞ�ůĂ�Ž�ůŝƉƐĉ�ĚĞ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĉ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƕŝ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ůĂ�ĨŝŶĂů͘�

�ƚĂƉĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
/ŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞ�;ϱ�ŵŝŶͿ
2Ŷ�ƉƌŝŵƵů�ƌąŶĚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĞǆƉůŝĐĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƉƌŝŶ�ĐƌĞĂƌĞĂ�ƉƌŽƉƌŝĞŝ�ƐĂůĞ�ĨůŽƌŝ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĐĂ�ĞǆĞŵƉůƵ�
ƉĞŶƚƌƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘�
K�ĨůŽĂƌĞ�ĐƵ�ĨƌƵŶǌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĚĞƐĞŶĂƚĉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĂƵ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝ�Ž�Ĩŝƕĉ�ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚĉ͘�&ůŽĂƌĞĂ�
ƌĞƉƌĞǌŝŶƚĉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵů͖�ĨƌƵŶǌĞůĞ�ƐƵŶƚ�ƵŵƉůƵƚĞ�ĐƵ�ĂƐƉĞĐƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƐĂƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞ͘�
�ĐĞƐƚĞĂ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůĞ�ĂƐƉĞĐƚĞ�;ƕŝ�ĂůƚĞůĞͿ͗�
Ͳ�WƌŝŵĂ�ŵĞĂ�ůŝŵďĉǦZŝƚƵĂůƵƌŝ�ĐƵ�ĐĂƌĞ�Ăŵ�ĐƌĞƐĐƵƚ�
ͲDąŶĐĂƌĞĂ�ĐĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�Őĉƚŝƚĉ�ŠŶ�ĨĂŵŝůŝĂ�ŵĞĂǦKĂŵĞŶŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜŝ�ĐĂƌĞ�ŵͲĂƵ�ŵŽĚĞůĂƚ�
Ͳ�ǀĞŶŝŵĞŶƚĞ�ƕŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞ�ĐĂƌĞ�ŵͲĂƵ�ŵŽĚĞůĂƚ�
Ͳ2ŶƚąůŶŝƌŝ�ĐƵ�ŽĂŵĞŶŝ�ĚŝŶ�ĂůƚĞ�ĐƵůƚƵƌŝ�
ĐĂƌĞ�ŵͲĂƵ�ŵŽĚĞůĂƚ�
Ͳ�ǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĉ�ƕŝ�
ǀŝǌŝƚĞ�ŠŶ�ĂůƚĞ�Ɯĉƌŝ�ǦZĞůŝŐŝĂ͕�ŐĞŶƵů�ƕŝ�ŵƵůƚĞ�ĂůƚĞůĞ͘͘͘�
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dŝŵƉ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ϭϬ�ŵŝŶͿ
&ŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�Šƕŝ�ĐƌĞĞĂǌĉ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĨůŽĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĉ͕�ĨŽůŽƐŝŶĚ�ĐƵǀŝŶƚĞ�ƐĂƵ�ĚĞƐĞŶąŶĚ͘�
WƌĞǌĞŶƚĂƌĞ�;ϮϬ�ŵŝŶͿ
&ŝĞĐĂƌĞ�Šƕŝ�ƉƌĞǌŝŶƚĉ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĨůŽĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĉ͕�ĚąŶĚ�Đąƚ�ĚĞ�ŵƵůƚĞ�ĚĞƚĂůŝŝ�ĚŽƌĞƕƚĞ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĂůĞŐ�ƕŝ�
ŠŵƉĉƌƚĉƕĞƐĐ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ğŝ͘�&ŝĞĐĂƌĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚ�ĞƐƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƕŝ�ƵŶŝĐ͘
�ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƌĞ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ŠŶƚąŵƉŝŶĂƚĉ�ĐƵ�ŝŶƚĞƌĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƕŝ�ĂĐĐĞƉƚĂƌĞ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�
ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ƐƵďůŝŶŝĞǌĞ�ĂĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ŠŶ�ĂǀĂŶƐ͘�2Ŷ�ĐĂǌƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĞǆŝƐƚĉ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŝ�ĐŽŶĚĞƐĐĞŶĚĞŶƚĞ͕�ĂĐĞƐƚĞĂ�Ăƌ�
ƚƌĞďƵŝ�ĂďŽƌĚĂƚĞ�ĐƵ�ĨĞƌŵŝƚĂƚĞ͘�
ZĞĨůĞĐƜŝĞ�;ϭϬ�ŵŝŶͿ�
ZĞĨůĞĐƜŝĂ�ƉŽĂƚĞ�ůƵĂ�ĚŝƌĞĐƜŝŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͘�WŽƚ�Ĩŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂƐĞŵĉŶĉƌŝ�ƕŝ�ĚŝĨĞƌĞŶƜĞ�ŠŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘�^Ğ�ƉŽƚ�
ĂĚƌĞƐĂ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƉƌŽŵŽǀĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƵů�ƕŝ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĉ͘�
�ŽŶĐĞƉƚĞůĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƚĞ͘�
2ŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ĐĉůĉƵǌŝƚŽĂƌĞ�ƉŽƚ�Ĩŝ͗�
�ŽƵĉ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝŶ�ĚŝŶ�ĂĐĞĞĂƕŝ�ƜĂƌĉ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͘�^Ğ�ƉŽĂƚĞ�ǀŽƌďŝ�ŠŶ�ĂĐĞƐƚ�
ĐĂǌ�ĚĞƐƉƌĞ�Ž�ĐƵůƚƵƌĉ�ƵŶŝĨŽƌŵĉ͍�
�Ğ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĂůĐĉƚƵŝĞƐĐ�ĐƵůƚƵƌĂ͍
EĞ�ŵƵƚĉŵ�ŠŶƚƌͲŽ�ƐŝŶŐƵƌĉ�ĐƵůƚƵƌĉ�ƐĂƵ�ŠŶ�ŵƵůƚĞ�ĂůƚĞůĞ�ƉĂƌĂůĞůĞ͍�
;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ƵŶ�ĐůƵď͕�Ž�ĐƵůƚƵƌĉ�ĚĞ�ĐůĂƐĉ�ĞƚĐ͘Ϳ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
Ͷ�2ŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůŽƌ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůĞ
Ͷ�ZĞĨůĞĐƜŝŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ĚŝĨĞƌŝƚĞůŽƌ�ŶŝǀĞůƵƌŝ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ƕŝ�ĂŵƉƌĞŶƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕
ĐƌĞƕƚĞƌĞĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĉƜŝŝ�ůĂ�ĂƐƉĞĐƚĞůĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ
Ͷ�2ŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĞŝ�ĚĞ�ŐƌƵƉ
Ͷ�ZĞĨůĞĐƜŝŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ĐŽŶĐĞƉƚƵůƵŝ�;ĐŽŶĐĞƉƚĞůŽƌͿ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĉ
Ͷ�K�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ĐƵŶŽĂƕƚĞƌĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĉ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
^Ğ�ƉŽĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝ�Ž�ĨůŽĂƌĞ�ƐŝŵƉůĉ͕�ĐƵ�ƉĞƚĂůĞ�ĚĞ�ĨůŽƌŝ�ŐŽĂůĞ͘�
WĞŶƚƌƵ�ĂͲů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ͕�ƉĞƚĂůĞůĞ�ĚĞ�ĨůŽƌŝ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ĞƚŝĐŚĞƚĂƚĞ�ŠŶ�ĂǀĂŶƐ�ĐƵ�ŝĚĞŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ƌĞĨůĞĐƜŝĞ͘�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
'�Z͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĨĂũ͘ŽƌŐͬŵĞĚŝĂͬĂďůĂƵĨͲƵŶĚͲƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵĂƚĞƌŝĂůͲĨƵƌͲůĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶͲƵŶĚͲůĞŚƌĞƌ͘ ƉĚĨ�
/E'͗͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨŵͲƐĞŝ͘ŽƌŐͬĨŝůĞƐͬƵƉͬŵĞŵďĞƌƐŚŝƉĐĂŵƉĂŝŐŶͺƉŽǁĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘ƉĚĨ��
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Ϯ͘Ϯ͘�2Ŷ�ƐƉĂƚĞůĞ�ĨŝĞĐĉƌƵŝ�ŶƵŵĞ

^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
KƌŝĐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚĞ�ǀąƌƐƚĉ�ƐĂƵ�ĚĞ�ĐĂůŝĨŝĐĂƌĞ͘�'ƌƵƉƵƌŝ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞ͕�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂůĞ

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
ͲϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞ
ͲWĞŶƚƌƵ�ƵŶĞůĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ͕�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝ�Ž�ŵŝŶŐĞ͕�Ž�ƚĂďůĉ�Ăůďĉ�ƐĂƵ�Ž�ďƵĐĂƚĉ�ŵĂƌĞ�ĚĞ�ŚąƌƚŝĞ�ƕŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ĚĞ�
ƐĐƌŝƐ
ͲEƵ�ĞǆŝƐƚĉ�ƵŶ�ŶƵŵĉƌ�ŵĂǆŝŵ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ĚĂƌ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵ�ĚĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀ�ϰ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŐĞŶĞƌĂ�Ž�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƜŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĉ
Ͳ�ƚąƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�Đąƚ�ƕŝ�&Ϯ&

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ŝĨĞƌĞŶƜĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŐƌƵƉƵůƵŝ�
;ůŝƉƐĂ�ĚĞ�ĞŵƉĂƚŝĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƕŝ�ĐŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƌĞ�Ă�ĂůƚŽƌ�ĐƵůƚƵƌŝͿ͘�

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
>Ă�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͕�ŠŶ�ĐĂǌƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĉ�Ž�ƉŽƚĞŶƜŝĂůĉ�ƉƌŽďůĞŵĉ�ůĞŐĂƚĉ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƜĞůĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĂůĞŐĞ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĐĂ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĚĞ�ƐƉĂƌŐĞƌĞ�Ă�ŐŚĞƜŝŝͬĚĞ�Ă�ĐƵŶŽĂƕƚĞ�ĨŝĞĐĂƌĞ�Ăůƚĉ�
ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ͘��ĐĞĂƐƚĂ�ƉŽĂƚĞ�ƐĞƌǀŝ�ĚƌĞƉƚ�ŵĉƐƵƌĉ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĉ�ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�ĚĞǌǀŽůƚĉƌŝŝ�ƉƌŽďůĞŵĞůŽƌ�ĐĂƵǌĂƚĞ�ĚĞ�
ĚŝĨĞƌĞŶƜĞůĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ͘

�ƚĂƉĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
ͲWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĨĂĐ�ĐƵ�ƌąŶĚƵů�
;ĨŽůŽƐŝŶĚ�ƐĂƵ�ŶƵ�ŵŝŶŐĞĂ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂůĞŐĞ�ƵŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͿ͘�WŽƚ�Ĩŝ�ĂƕĞǌĂƜŝ�ƐĂƵ�ŠŶ�ƉŝĐŝŽĂƌĞ͘�
Ͳ�ąŶĚ�ůĞ�ǀŝŶĞ�ƌąŶĚƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƌĉƐƉƵŶĚĉ�ůĂ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͗
�Ƶŵ�ƚĞ�ĐŚĞĂŵĉ͍
fŝ�ƐĞ�ƐƉƵŶĞ�ĂƕĂ�ĚŝŶƚƌͲƵŶ�ŵŽƚŝǀ�ĂŶƵŵĞ͍��ĂĐĉ�ĚĂ͕�ĐŝŶĞ�ƐĂƵ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĞ�ŵŽƚŝǀ͍
2Ɯŝ�ƉůĂĐĞ�ƐĂƵ�ŶƵ�ŶƵŵĞůĞ�ƚĉƵ͍
�ǆƉůŝĐĉ�ĚĞ�ĐĞ�
�Ƶŵ�ƜŝͲĂƌ�ƉůĉĐĞĂ�Ɛĉ�Ĩŝŝ�ŶƵŵŝƚ͍
hŶĚĞ�ƚĞͲĂŝ�ŶĉƐĐƵƚ͍
�Ğ�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚŝŶĞ�ŠŶ�ůĞŐĉƚƵƌĉ�ĐƵ�ƚƌĞĐƵƚƵů�ƚĉƵ͍
�Ğ�ůƵĐƌƵ�Ăƌ�Ĩŝ�ƐƵƌƉƌŝŶƐ�ŽĂŵĞŶŝŝ�Ɛĉ�ƕƚŝĞ�ĚĞƐƉƌĞ�ƚŝŶĞ͍
�Ğ�ĐĞ�Ğƕƚŝ�ŵąŶĚƌƵ͍�
Ͳ�ĐĞƐƚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ůŝƐƚĂƚĞ�ƵŶĚĞǀĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�Ɛĉ�ƉĉƐƚƌĞǌĞ�ŠŶ�ŵŝŶƚĞ
Ͳ�ƵƉĉ�ĐĞ�ĨŝĞĐĉƌƵŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝͲĂ�ǀĞŶŝƚ�ƌąŶĚƵů͕�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�Ăŝďĉ�ůŽĐ�Ž�ƐĞƐŝƵŶĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƜŝŝ�ĚĞƐĐŚŝƐĞ͕�ĐƵ�
ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͗
�Ğ�Ăŝ�ĚĞƐĐŽƉĞƌŝƚ�ĚĞƐƉƌĞ�ĐĞŝůĂůƜŝ�ĚŝŶ�ŐƌƵƉ͍
�ŝ�ĚĞƐĐŽƉĞƌŝƚ�ĐĞǀĂ�ĐĞ�Ăŝ�ŠŶ�ĐŽŵƵŶ�ĐƵ�ĐĞŝůĂůƜŝ͕�ĚĞƐƉƌĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ƜŝͲĂŝ�ĚĂƚ�ƐĞĂŵĂ�ŠŶĂŝŶƚĞ͍
�Ƶŵ�ĐƌĞǌŝ�Đĉ�ŠƜŝ�ŠŵďŽŐĉƜĞƕƚĞ�ŵŽƕƚĞŶŝƌĞĂ�;ĨĂŵŝůŝĂůĉ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĉ�ĞƚĐ͘Ϳ�ǀŝĂƜĂ͍



ϭϬ

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
Ͳ2ŶĐĞƉĞƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƜŝŝ�ĚĞƐƉƌĞ�ĐƵůƚƵƌĉ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵŽĚ�ƌĞƐƉĞĐƚƵŽƐ
Ͳ�ŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƌĞĂ�ĂůƚŽƌ�ĐƵůƚƵƌŝ�ƕŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĂ�ĂĐĞƐƚŽƌĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂůƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
Ͳ�ŵƉĂƚŝĂ�ƕŝ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�ĂůƚŽƌ�ĐƵůƚƵƌŝ�ƕŝ�Ă�ƵŶŽƌĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ƐĞŵŶŝĨŝĐĂƜŝŝůĞ�ůŽƌ͘
Ͳ�ƵŶŽĂƕƚĞƌĞĂ�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�Ă�ĂůƚŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ƕŝ�Ă�ůĞŐĉƚƵƌŝŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ĂĐĞƕƚŝĂ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
KƉƜŝƵŶĞĂ�ϭͿ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵŝĐŝ�ʹ�ϰͲϲ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
KƉƜŝƵŶĞĂ�ϭ͘ϭͿ�ƐĞ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵŝĐŝ�ĐĂƌĞ�ĚĂƵ�ĂƉŽŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůĂ�ŐƌƵƉƵů�ŵĂƌĞ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐƉƵŶ�
ŐƌƵƉƵƌŝůŽƌ�ŵĂƌŝ�ĚĞƐƉƌĞ�ŶƵŵĞůĞ�ĂůƚŽƌ�ŵĞŵďƌŝ�Ăŝ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ůŽƌ�ŵŝĐ͕�
KƉƜŝƵŶĞĂ�ϮͿ�ƵŶ�ŐƌƵƉ�ŵĂƌĞ�ʹ�ƵƚŝůŝǌĂƜŝ�ŵŝŶŐĞĂ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐĞůĞĐƚĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ͕�ƐĐƌŝĞ�ŶƵŵĞ�ƉĞ�ƚĂďůĉͬŚąƌƚŝĞ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵďŝƚŝĂ͘ĞƵͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ
ϮϬϭϵͬϬϮͬϮйϮϬ/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůйϮϬdƌĂŝŶŝŐйϮϬ�ǆĞƌĐŝƐĞйϮϬWĂĐŬ͘ƉĚĨ



�

ϭϭ

�ŽŵĞŶŝƵů��͘�DĞƚŽĚĞ�ŝŶŽǀĂƚŽĂƌĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƕŝ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĉ
WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϯ͘�EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞ
ϯ͘ϭ͘��ŽŶĞĐƚĂƌĞ�ůĂ�ŽďŝĞĐƚĞ�ƐĂƵ�ƉƌŽĐĞƐĞ�ĐƵŶŽƐĐƵƚĞ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ĚƵůƜŝ�ĐƵ�ƉƵƜŝŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ŠŶ�ůŝŵďĂ�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞ�
�ĚƵůƜŝ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ŠŶƐĐƌŝƵ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞͬŠŶĚƌƵŵĂƌĞ͕�ĚĂƌ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ƉŽƐĞĚĉ�ŠŶĐĉ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�ĚĞ�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞ�ŶĞĐĞƐĂƌĞ

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗�2Ŷ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ƚŝƉƵů�ĚĞ�ƐƵďŝĞĐƚ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƚ�ƕŝ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĂƚĞ�Ăů�ƚƌĂŝŶĞƌƵůƵŝ�
DĂƚĞƌŝĂůĞ͗�EƵ�ĞƐƚĞ�ĐĂǌƵů
EƵŵĉƌƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͗�ϭϬͲϭϱ
�ƚąƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�Đąƚ�ƕŝ�&Ϯ&͗�^Ğ�ƉŽĂƚĞ�ĚĞƐĨĉƕƵƌĂ�ŠŶ�ĂŵďĞůĞ�ŵŽĚƵƌŝ͕�ĐƵ�ĐŽŶĚŝƜŝĂ�ĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ɛĉ�Ăŝďĉ�
ĂĐĐĞƐ�ůĂ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĂ�ŶĞĐĞƐĂƌĉ͘

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
EŝǀĞůƵƌŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ�ĚĞ�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞ�;ŠŶ�ůŝŵďĂ�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞͿ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
�ƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƉƌĞĚĂƜŝ�ƵŶ�ƐƵďŝĞĐƚ͕�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŵĂŝ�ƵƕŽƌ�Ɛĉ�ĞǆƉůŝĐĂƜŝ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů�ĨŽůŽƐŝŶĚ�Ž�ŵĞƚĂĨŽƌĉ͕�ŵĂŝ�ĂůĞƐ�
ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞƜŝ�ƌĞůĂƜŝŝ�;ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƐĂƵ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞͿ͕�ƉƌŽĐĞƐĞ�ƕŝ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƜŝŝ͕�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�ŵŽĚƵů�ŠŶ�
ĐĂƌĞ�ĨƵŶĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ƵŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘ �2Ŷ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ƚĞŵĂ�ĂůĞŐĞƌŝŝ�ƕŝ�Ă�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů͕�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�
ƵƚŝůŝǌĂ�Ž�ĐŽŵƉĂƌĂƜŝĞ�ĐƵ�ƐŝƚƵĂƜŝŝůĞ�ĚĞ�ǌŝ�ĐƵ�ǌŝ�ĂůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͕ �ĐĞĞĂ�ĐĞ�Šŝ�ĂũƵƚĉ�Ɛĉ�ƌĞůĂƜŝŽŶĞǌĞ�ƕŝ�Ɛĉ�
ŠŶǀĞƜĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝůĞ͘�

�ƚĂƉĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
WƌĞŐĉƚŝƌĞĂ͗
Ͷ�^ĞůĞĐƚĂƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ŵĞƚĂĨŽƌĞ�ƉŽƚƌŝǀŝƚĞͬƐŝƚƵĂƜŝŝ�ǌŝůŶŝĐĞ͘��ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ĨĂĐĉ�Ž�ƐĞůĞĐƜŝĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�
Ĩŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĉ�ͣƚĞƌĞŶ�ĐŽŵƵŶ͘͟ ��ƵŶŽƕƚŝŶƜĞůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĞ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ĚĞƐƉƌĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ĨŝŶĂŶƜĞ�ƐĂƵ�ĂůƚĞůĞ�
ƐŝŵŝůĂƌĞͿ�ŶƵ�ƐƵŶƚ�ƵƚŝůĞ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ŶƵ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ŠŶƜĞůĞƐĞ�ĚĞ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ͘�
sŝǌƵĂůŝǌĂƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝͬĐŽŶƚĞǆƚƵůƵŝ�ĨŽůŽƐŝŶĚ͕�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ŝŵĂŐŝŶŝ͕�ŽďŝĞĐƚĞ�ƐĂƵ�ĂĐƜŝƵŶŝ
2Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂĐŽƌĚĂƜŝ�ĂƚĞŶƜŝĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĉƜŝŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƜŝĞŝ͗�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�Đąƚ�ŵĂŝ�ƐŝŵƉůƵ�ƉŽƐŝďŝů͕�ĚĂƌ�
ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞ�ŶĞǀŽŝůĞ�ĚĞ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�ĂůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ
WĂƐƵů�ϭ͘��ƌĞĂǌĉ�Ž�ďĂǌĉ�ĚĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ�ƉƌŝŶ�ĚĞƐĐŽŵƉƵŶĞƌĞĂ�
ŵĞƚĂĨŽƌĞŝͬĐŽŶƚĞǆƚƵůƵŝ�ŠŶ�ƉĂƕŝ�ƕŝ�ŝŵĂŐŝŶŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĚŝƐĐƵƚĂ�ĐƵ�ŐƌƵƉƵů͕�ĂƐƚĨĞů�ŠŶĐąƚ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�Ɛĉ�Ăŝďĉ�
ĂĐĞĞĂƕŝ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵůƵŝ�ƐĂƵ�ŵĞƚĂĨŽƌĞŝ͘��ĞƐĐŽŵƉƵŶĞƜŝ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ŠŶ�ƉĂƕŝ͘�
WĂƐƵů�Ϯ͘��ĞĐŝĚĞƜŝ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�Ž�ŵĞƚĂĨŽƌĉ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƚ͕�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ĐŽŶĞǆŝƵŶĞĂ�
ĚŝŶƚƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƌ͕ �ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ƕŝ�ƉƌĞůƵĐƌĂƌĞĂ�ĚĂƚĞůŽƌ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚĉ�ƐƵď�ĨŽƌŵĂ�ƵŶĞŝ�
ƉŽǀĞƕƚŝ�ĚĞ�ǌŝ�ĐƵ�ǌŝ�ĚĞƐƉƌĞ�Őĉƚŝƚ
WĂƐƵů�ϯ͘/ŶƚĞŐƌĂƜŝ�ƉŽǀĞƐƚĞĂ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ƐĐĞŶĂƌŝƵ�ĚŝŶ�ǀŝĂƜĂ�ĚĞ�ǌŝ�ĐƵ�ǌŝ�ĐƵ�ŽďŝĞĐƚĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�ůĞ�
ĨŽůŽƐĞƕƚĞ͕�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͗�
DĞŵŽƌŝĂ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ĞƐƚĞ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚĉ�ĚĞ�ƵŶ�ĨƌŝŐŝĚĞƌ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉĉƐƚƌĂƜŝ�ůƵĐƌƵƌŝ�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝ�ƕŝ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Šů�
ĚĞƐĐŚŝĚĞƜŝ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ĂǀĞƜŝ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞ�ĐĞǀĂ�ĚŝŶ�Ğů͕�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�ĚĂƚĞůĞ͘
WƌŽĐĞƐŽƌƵů�ĞƐƚĞ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂƚ�ĚĞ�Ž�ƉůĂĐĉ�ĚĞ�ƚĉŝĞƌĞ�ƐĂƵ�ƵŶ�ďĂŶĐ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ��ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƚŽĂƚĞ�ĚĂƚĞůĞ�ƐƵŶƚ�
ƉƌĞǌĞŶƚĂƚĞ�ůĂ�ǀĞĚĞƌĞ͘
WƌĞůƵĐƌĂƌĞĂ�ĚĂƚĞůŽƌ�ĞƐƚĞ�ĐƵƜŝƚƵů͕�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Šů�ƵƚŝůŝǌĂƜŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƉƌĞůƵĐƌĂ�ĂŶƵŵŝƚĞ�ĚĂƚĞ͘
�ąŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĉ�ƚŽƚƵů�ƐĞ�ƉƵŶĞ�ŠŶĂƉŽŝ�ŠŶ�ĨƌŝŐŝĚĞƌ�;Z�DͿ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
ͲK�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ǀŝǌƵĂůŝǌĂƌĞ�Ă�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ͕�ĐĂƌĞ͕�ůĂ�ƌąŶĚƵů�ƐĉƵ͕�ĚƵĐĞ�ůĂ�Ž�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ŵĞŵŽƌĂƌĞ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝůŽƌ
ͲK�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�ŵĂŝ�ƉƌŽĨƵŶĚĉ�Ă�ƵŶƵŝ�ƉƌŽĐĞƐ
ͲDŽƚŝǀĂƜŝĞ�ƐƉŽƌŝƚĉ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
sĂƌŝĂƜŝŝůĞ�ƐĞ�ĨĂĐ�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƕŝ�ƐƵďŝĞĐƚ͘�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĚƵůƚůŝƚĞƌĂ
ĐǇůĞĂŐƵĞ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ



�

ϭϮ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϰ͘��ĂƌŝĞƌĞ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŐƌƵƉƵůƵŝ

ϰ͘ϭ͘��ŝĐƜŝŽŶĂƌ�ŝůƵƐƚƌĂƚ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ�
KƌŝĐĞ�ŐƌƵƉ�ĐƵ�ĚŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ĚĞ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�Ă��ůŝŵďŝŝ�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞ�

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
Ͳ�ĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĉ�ĨŽĂƌƚĞ�ƉƵƜŝŶ�ƚŝŵƉ͕�ĚĂƌ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƚĉ�ŠŶ�ŵŽĚ�ĐŽŶƐĞĐǀĞŶƚ�ƉĞ�ƚŽƚ�
ƉĂƌĐƵƌƐƵů�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͘�
,ąƌƚŝĞͬƵŶ�ŶŽƚĞďŽŽŬ
^ƚŝůŽƵƌŝ�ƕŝͬƐĂƵ�ĐƌĞŝŽĂŶĞ
EƵ�ĞǆŝƐƚĉ�ƵŶ�ŶƵŵĉƌ�ŵŝŶŝŵ�ƐĂƵ�ŵĂǆŝŵ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
WŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂƵ�&Ϯ&

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�
�ĂƌŝĞƌĞ�ƐĂƵ�ĚŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ��ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ�
'ƌƵƉƵƌŝůĞ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĂƵ�ĚŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ůŝŵďĂ�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞ�ƐĞ�ƉŽƚ�ĐŽŶĨƌƵŶƚĂ�ĐƵ�
ŽďƐƚĂĐŽůĞ͕�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌƵů�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͘

�ƚĂƉĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�
�ĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƌĞĂůŝǌĂƚĉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵŝĐŝ�ƐĂƵ�ĐƵ�ƵŶ�ŐƌƵƉ�ŠŶƚƌĞŐ͘
Ͳ�ƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĉ�Ž�ĂŶƵŵŝƚĉ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂƚĞ�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�ĐƵǀŝŶƚĞůŽƌ͕ �ĂĐĞĂƐƚĂ�Ăƌ�
ƚƌĞďƵŝ�ĂĚĉƵŐĂƚĉ͕�ĨŝĞ�ƉĞ�ŚąƌƚŝĞ͕�ĨŝĞ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ŐŽů͕�ůĂ�Ž�ĐŽůĞĐƜŝĞ�ĚĞ�ĐƵǀŝŶƚĞ�ŶŽŝ͕�ŠŶƚƌͲƵŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌ͘ �
Ͳ&ŝĞĐĂƌĞ�ĐƵǀąŶƚ�ŶŽƵ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ŠŶƐŽƜŝƚ�ĚĞ�Ž�ŝůƵƐƚƌĂƌĞ͕�ƌĞĂůŝǌĂƚĉ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͿ͕�ĐĂƌĞ�ǀĂ�
ŽĨĞƌŝ�ƐƚŝŵƵů�ǀŝǌƵĂů�ƕŝ�ǀĂ�ĂũƵƚĂ�ůĂ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ŵĞŵŽƌĂƌĞ͘
ͲK�ŽƉƜŝƵŶĞ�ĞƐƚĞ�ĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ɛĉ�ƐƚƵĚŝĞǌĞ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ƌĉĚĉĐŝŶĂ�ƵŶŽƌ�ƉĉƌƜŝ�ĂůĞ�ĐƵǀąŶƚƵůƵŝ�ƕŝ�Ɛĉ�ůĞ�
ĂĚĂƵŐĞ�ůĂ�ĚĞĨŝŶŝƜŝĞ͘�
Ͳ�ŝĐƜŝŽŶĂƌƵů�ŝůƵƐƚƌĂƚ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�ƌĞǀŝǌƵŝƚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�ƕŝ�Ă�Ĩŝ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƚ�ĐƵ�ƵŶ�ŶŽƵ�ǀŽĐĂďƵůĂƌ�
Žƌŝ�ĚĞ�ĐąƚĞ�Žƌŝ�ĞƐƚĞ�ĐĂǌƵů͘
�
ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
Ͳ2ŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĉƜŝŝ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ŠŶ�ĚŽŵĞŶŝŝůĞ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ĂůĞ�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ŠŶ�ĂůƚĞ�ĚŽŵĞŶŝŝ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀ�ǀŽĐĂďƵůĂƌƵů�ŠŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘
ͲDƵŶĐĂ�ŠŶ�ĞĐŚŝƉĉ�ƕŝ�ĞŵƉĂƚŝĂ�ŠŶƚƌĞ�ŵĞŵďƌŝŝ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ƐĞ�ŶƵŵĉƌĉ�ƉƌŝŶƚƌĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ�ĐĂƌĞ�
ƵƌŵĞĂǌĉ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ĚĞǌǀŽůƚĂƚĞ͘

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ�
WĞŶƚƌƵ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�ĨĉĐƵƚĉ�
Ž�ǀĞƌƐŝƵŶĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ĚŝĐƜŝŽŶĂƌƵůƵŝ�ŝůƵƐƚƌĂƚ͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĂůĞĂŐĉ�ĚĂĐĉ�Ɛĉ�ŐĉƐĞĂƐĐĉ�ŝŵĂŐŝŶŝ�
ŽŶůŝŶĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ůĞ�ĨŽůŽƐĞĂƐĐĉ�ƐĂƵ�Ɛĉ�
ƵƚŝůŝǌĞǌĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ĚĞƐĞŶ�ƉĞŶƚƌƵ�
Ă�ĨĂĐĞ�Ğŝ�ŠŶƕŝƕŝ�ŝŵĂŐŝŶŝůĞ͘

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ�
hŶ�ĚŝĐƜŝŽŶĂƌ�ŝůƵƐƚƌĂƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƕŝ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀ�ƉŽĂƚĞ�
Ĩŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚ�ůĂ�ĂĚƌĞƐĂ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶŐƵĂŐĞŐƵŝĚĞ͘ŽƌŐͬ��



ϭϯ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϱ͘�EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ
ϱ͘ϭ͘��ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ

^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ĚƵůƜŝ�Ĩĉƌĉ�ĂĐĐĞƐ�ůĂ�ůƵŵĞĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ�ƐĂƵ�Ĩĉƌĉ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ
�ĚĞƐƉƌĞ�ĂŶƵŵŝƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗�ŶƵ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĉ
DĂƚĞƌŝĂůĞ͗�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĂůƉĂďŝůĞ͕�ƚĞůĞĨŽŶ�ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚ͕�ƚĂďůĞƚĉ
�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͗�ϭϬͲϭϱ
�ƚąƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�Đąƚ�ƕŝ�&Ϯ&

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ

�ƚĂƉĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
2Ŷ�ƉƌĞǌĞŶƚ͕�ƐĂƌĐŝŶŝůĞ�ƐĐƌŝƐĞ�ƉŽƚ�Ĩŝ͕�ĚĞ�ŽďŝĐĞŝ͕�ŠŶĐĉƌĐĂƚĞ�ƉĞ�Ž�ƉůĂƚĨŽƌŵĉ�ĐŽŵƵŶĉ�ƐĂƵ�ĚĞƐĐĉƌĐĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�Ĩŝ�
ĐŽƌĞĐƚĂƚĞ͘�hŶĞůĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ƐƵŶƚ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĂǀĂŶƐĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐŽůĂďŽƌĂ�ůĂ�
ƵŶ�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
�Ƶ�ƚŽĂƚĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ͕�ĐƵ�ĐĞǀĂ�ƚŝŵƉ�ŠŶ�Ƶƌŵĉ͕�ƐŝƚƵĂƜŝĂ�ĞƌĂ͕�Ĩĉƌĉ�ŠŶĚŽŝĂůĉ͕�ĚŝĨĞƌŝƚĉ͘�DƵůƜŝ�ƐƚƵĚĞŶƜŝ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�
ĚĞǌĂǀĂŶƚĂũĞ�ƚĞŚŶŝĐĞ�;ůŝƉƐĂ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐĂƵ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƕŝ͕�ƵŶĞŽƌŝ͕�ĂŵďĞůĞͿ�ĂƐƚĨĞů�Đĉ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝŝ�ĂƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚ�
ĂďŽƌĚĉƌŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͘
�Ğ�ĞǆĞŵƉůƵ͗�Ž�ƚĞŵĉ�ǀĂ�Ĩŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂƚĉ͕�ŝĂƌ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ�ǀĂ�Ĩŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĉ�ŠŶƚƌĞ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƉƌŝŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝƵů�DD^͘�
2Ŷ�ƵŶĞůĞ�ĐĂǌƵƌŝ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ăƌ�ƵƚŝůŝǌĂ�ƐŝƐƚĞŵƵů�^D^ͬDD^�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐĐƌŝĞ�ƚĞŵĂ�ƐĂƵ�ĨŝŶĂůŝǌĂ�Ž�
ƐŽĂƌĐŝŶĉ�ƕŝ͕�ĂƐƚĨĞů͕�ůĞͲĂƌ�ƉƵƚĞĂ�ƚƌŝŵŝƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ͘�&ŽƌŵĂƚŽƌƵů�ǀĂ�ƚƌŝŵŝƚĞ�ŠŶĂƉŽŝ�ǀĞƌƐŝƵŶĞĂ�ƌĞǀŝǌƵŝƚĉ�ĐƵ�
ĐąƚĞǀĂ�ƐƵŐĞƐƚŝŝ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ĂŶƵŵŝƚĞ�ƉƵŶĐƚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ĐĂƌĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�ĂďŽƌĚĂƚĞ�ŠŶ�ǀŝŝƚŽƌ͘
WĞŶƚƌƵ�Ă�ĞĨŝĐŝĞŶƚŝǌĂ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂ�ƚŽƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝůŝ�ĐƵ�ůƵŵĞĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ�ǀĂ�Ĩŝ�ĐƌĞĂƚ�
ƵŶ�ƐƉĂƜŝƵ�ƐŝŐƵƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƕŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�Ɛĉ�ƉŽĂƚĉ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂ�ƕŝ�Ɛĉ�ĞǆƉƌŝŵĞ�ŶĞǀŽŝůĞ�ĂŵďĞůŽƌ�ƉĉƌƜŝ�
ƕŝ�Ɛĉ�ĨŽůŽƐĞĂƐĐĉ�ƉƌŝŶĐŝƉŝƵů�ĚĞ�ŠŶĐĞƌĐĂƌĞ�ƕŝ�ĞƌŽĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƐŽůƵƜŝĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ͕�ĂƐƚĨĞů�ŠŶĐąƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ƉŽĂƚĉ�ĂũƵŶŐĞ�ůĂ�
ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐ�ƕŝ�ůĂ�ĐƌĞƕƚĞƌĞĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĉƜŝŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĚĞ�ĂͲƕŝ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘

�ƚĂƉĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
WĂƐƵů�ϭ͘��ůĞŐĞƜŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂƵ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĂƉůŝĐĂƜŝŝ�ƉŽƚƌŝǀŝƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲƵƌŝ�;ĚŝŶ�WůĂǇ�
^ƚŽƌĞ�ƐĂƵ��ƉƉůĞ�^ƚŽƌĞͿ͕�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�tŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�DŝƌŽ͕��ŽŽŵ͕�dĞĂŵƐ�ĞƚĐ͘
WĂƐƵů�Ϯ͘�WƌĞǌĞŶƚĂƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ�ƕŝ�ƉƌŽĐĞƐĞůĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĐĂƌĞ�ǀŽƌ�Ĩŝ�ĨŽůŽƐŝƚĞ�ƉĞ�ƚŽƚ�ƉĂƌĐƵƌƐƵů�
ĐƵƌƐƵůƵŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĨƵƌŶŝǌĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů͘�2ŶƚƌĞďĂƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĚĂĐĉ�ĂƵ�ĨŽůŽƐŝƚ�ĂĐĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ƕŝ�
ĚĂĐĉ�ƐĞ�Ɛŝŵƚ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝůŝ�Ɛĉ�ůĞ�ƵƚŝůŝǌĞǌĞ͘
WĂƐƵů�ϯ͘�2Ŷ�ĐĂǌ�ĐŽŶƚƌĂƌ͕ �Ž�ƉƌĞǌĞŶƚĂƌĞ�ƌĂƉŝĚĉ�Ă�ŵŽĚƵůƵŝ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĨƵŶĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ĂĐĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞ�
ŶĞĐĞƐĂƌĉ�;ƌĞĐŽŵĂŶĚĂƚĉ�Ăƌ�Ĩŝ�Ž�ƚƌĞĐĞƌĞ�ŠŶ�ƌĞǀŝƐƚĉ�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĂĐĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐƵŶƚ�ƐĂƵ�ŶƵ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƜŝ�ĐƵ�
ĂĐĞƐƚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞͿ
WĂƐƵů�ϰ͘�>ĉƐĂƜŝ�ůŽĐ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ŠŶĐĞƌĐĂƌĞ�ĞƌŽĂƌĞ͖�ƕŝ��ĂĐĐĞŶƚƵĂƜŝ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƚĞĂ�ĐĂ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�Ɛĉ�ƉŽĂƚĉ�
ƵƚŝůŝǌĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ�ĨƵƌŶŝǌĂƚĞ
WĂƐƵů�ϱ͘��ĂĐĉ�ƐƵŶƚ�ŶĞĐĞƐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ĨƵƌŶŝǌĂƜŝ�ƵŶ�ŐŚŝĚ�ƉĂƐ�ĐƵ�ƉĂƐ�Ăů�ĐĞůĞŝ�ŵĂŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĞ�
ƉůĂƚĨŽƌŵĞ͕�ƉĞ�ƐƵƉŽƌƚ�ĚĞ�ŚąƌƚŝĞ͕�ƉĞ�ŵĞƐĂũ�ƐĂƵ�ĞͲŵĂŝů

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
�ƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŐƌĂĚƵůƵŝ�ĚĞ�ƉƌĞŐĉƚŝƌĞ�ĚŝŐŝƚĂůĉ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĐƌĞƐĐƵƚĉ�
&ƌƵƐƚƌĂƌĞ�ƌĞĚƵƐĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
DĂŝ�ƉƵƜŝŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽĂƌĞ�ĚĞ�ƚŝŵƉ͕�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞůĞ�ƐĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ŵąŶĉ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
2Ŷ�ĐĂǌƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ůĞĐƜŝŝůĞ�ĂƵ�ůŽĐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĐƌĞĂ�Ž�ĐĂŵĞƌĉ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĞǆƉůŝĐĂƜŝŝ͕�
ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƜŝĂ��ŽŽŵ͘�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĂĚĞŵǇ͘ŝƚƵ͘ŝŶƚͬŝƚƵͲĚͬƉƌŽũĞĐƚƐͲĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͲƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĚŝŐŝƚĂůͲƐŬŝůůƐͲƚŽŽůŬŝƚ

Ύ�WƌŽƉƵŶĞƌĞ�/ŶĨŽŐƌĂĨŝĐĉ�ї�ĐĞǀĂ�ĚĞ�ŐĞŶƵů�ĐĞůŽƌ�ĐĂƌĞ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�
ĐƵ�ƵŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĂƵ�ƵŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͘



�

ϭϰ

�ŽŵĞŶŝƵů��͘��ŝŶĂŵŝĐĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ƕŝ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůŽƌ
WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϲ͘�EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌĞ�ƕŝ�ŵŽƚŝǀĂƌĞ
ϲ͘ϭ͘�ZĞŐƵůŝ�ĚĞ�ƜĂƌĉ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�ŐƌƵƉ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ĐĞƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ�ĚĞ�ũŽĐ�ĚĞ�ƌŽů�ĐĂƌĞ�ĂũƵƚĉ�ůĂ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƌĞĂ�ƌĞŐƵůŝůŽƌ�ĚĞ�ŐƌƵƉ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵŽĚ�ƉůĉĐƵƚ͕�
ƐƚŝŵƵůąŶĚ�ŠŶ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƚŝŵƉ�ƕŝ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ƕŝ�ŝŶƚĞƌĂĐƜŝƵŶĞĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ŠŶĐĉ�
ĚŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ǌŝ͘�WŽƚƌŝǀŝƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůĞ�ĐƵ�ǀąƌƐƚĂ�ƉĞƐƚĞ�ϭϳ�ĂŶŝ͘

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
�ƵƌĂƚĂ͗�ϰϱ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ
�ĂƌĚƵƌŝ�ĐƵ�ƌŽůƵƌŝ�ƕŝ�ŝŶƐƚƌƵĐƜŝƵŶŝ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
2ŵƉĉƌƜŝƌĞĂ�ƉƵƚĞƌŝŝ�ƕŝ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůƵůƵŝ�ʹ�ĂĐŽƌĚĂƌĞĂ�ĚĞ�ĂŐĞŶƜŝĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌͬƌĞŐƵůŝůŽƌ�ĂƵƚŽͲĐƌĞĂƚĞ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
ͣWĞƌƐŽŶĂ͟�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽĂƌƚĞ�ĨƌĞĐǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝǌĂƚ�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ŐąŶĚŝƌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĉ͘��ĐĞĂƐƚĂ�ƉĞƌŵŝƚĞ�
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌĞĂ�ƚŝƉŽůŽŐŝĞŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝůŽƌ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂĚĂƉƚĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƵůƵŝ�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ĂĐĞƕƚŝĂ͘��Ğ�
ĂƐĞŵĞŶĞĂ�ĚĞĨŝŶĞƕƚĞ�ƚƌĉƐĉƚƵƌŝůĞ�ƕŝ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŝůĞ�ĐŽŵƵŶĞ�ĂůĞ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐƵŶƚ�ŠŵƉĉƌƜŝƜŝ�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ĚĞ�ϱͲϳ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ƕŝ�ƉƌŝŵĞƐĐ�ĐĉƌƜŝ�ĐƵ�ƌŽůƵƌŝ�ƕŝ�ŝŶƐƚƌƵĐƜŝƵŶŝ͕�ĚƵƉĉ�
ĐƵŵ�ƵƌŵĞĂǌĉ͗
ϭͿ��ƌŝŵŝŶĂůƵů
dƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ŠŶĐĞƌĐĞ�Ɛĉ�ĐƌĞĞǌĞ�ĐĞůĞ�ŵĂŝ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞŐƵůŝ͘�DŽƚƚŽͲƵů�ƚĉƵ͗�ͣŵĂŝ�ŵƵůƚĉ�ƉĞƚƌĞĐĞƌĞ͕�ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶĉ�
ŵƵŶĐĉ͘͟ �>ĂƐĉ�ĐĞůĞ�ŵĂŝ�ŶĞďƵŶĞƕƚŝ�ŝĚĞŝ�Ɛĉ�ĐƵƌŐĉ͘
ϮͿ�WƌĞŽƚƵů
�ƐƚĞ�ĐŽŶƕƚŝŝŶƜĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ĐƌĞĂǌĉ�ŝĚĞŝ�ŽƉƵƐĞ�ŝĚĞŝůŽƌ�ĐƌŝŵŝŶĂůƵůƵŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĞůĞ�ŵĂŝ�ƐĉŶĉƚŽĂƐĞ�ƕƌĞŐƵůŝ͘�
DŽƚƚŽͲƵů�ƐĉƵ͗�ͣƐŝŵƚĞͲƚĞ�ďŝŶĞ͕�ĚĂƌ�ŐąŶĚĞƕƚĞͲƚĞ�ƕŝ�ůĂ�ĐĞŝ�ĚŝŶ�ũƵƌ͘͟ �>ĉƐĉ�ŝĚĞŝůĞ�ĐĞůĞ�ŵĂŝ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞ�ƐƉƌĞ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĉ�ƕŝ�ĞƚŝĐĉ�Ɛĉ�ĐƵƌŐĉ͘
ϯͿ�WƌŝŵĂƌƵů
�ƐƚĞ�ƉĂǌŶŝĐƵů�ĚĞŵŽĐƌĂƜŝĞŝ͕�Šŝ�ĂƐĐƵůƚĉ�ƉĞ�ŽĂŵĞŶŝ�ƉĞ�ŽĂŵĞŶŝ͘�DŽƚƚŽͲƵů�ƐĉƵ͗�ͣKĂŵĞŶŝŝ�ƕƚŝƵ�ĐĞů�ŵĂŝ�ďŝŶĞ͘͟ �
�ů�ĐŽŶĚƵĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ǀŽƚĂƌĞ�ƕŝ�ŶŽƚĞĂǌĉ�ƌĞŐƵůŝůĞ͘
ϰͿ��ĞƚĉƜĞĂŶ�ŽďŝƕŶƵŝƚ
�ƐĐƵůƚĉ�ĐƌŝŵŝŶĂůƵů�ƕŝ�ƉƌĞŽƚƵů͘��ƌĞ�ĚĂƚŽƌŝĂ�Ɛĉ�ƐĐŚŝŵďĞ�ƌĞŐƵůĂ�ŠŶƚƌͲŽ�ƌĞŐƵůĉ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ƕŝ�Ɛĉ�ǀŽƚĞǌĞ�
ĚĂĐĉ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ƐĂƵ�ŶƵ͘�DŽƚƚŽͲƵů�ƚĉƵ͗�ͣ�ǀĞŵ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞ�Ž�ǀŝĂƜĉ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ƕŝ�ĚŝƐƚƌĂĐƜŝĞ͟
ϱͿ��ĞƚĉƜĞĂŶ�ŽďŝƕŶƵŝƚ
�ƐĐƵůƚĉ�ĐƌŝŵŝŶĂůƵů�ƕŝ�ƉƌĞŽƚƵů͘��ƌĞ�ĚĂƚŽƌŝĂ�Ɛĉ�ƐĐŚŝŵďĞ�ƌĞŐƵůĂ�ŠŶƚƌͲŽ�ƌĞŐƵůĉ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ƕŝ�Ɛĉ�ǀŽƚĞǌĞ�
ĚĂĐĉ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ƐĂƵ�ŶƵ͘�DŽƚƚŽͲƵů�ƚĉƵ͗�ͣ�ǀĞŵ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞ�Ž�ǀŝĂƜĉ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ƕŝ�ĚŝƐƚƌĂĐƜŝĞ͟
ϲͿ��ĞƚĉƜĞĂŶ�ŽďŝƕŶƵŝƚ
�ƐĐƵůƚĉ�ĐƌŝŵŝŶĂůƵů�ƕŝ�ƉƌĞŽƚƵů͘��ƌĞ�ĚĂƚŽƌŝĂ�Ɛĉ�ƐĐŚŝŵďĞ�ƌĞŐƵůĂ�ŠŶƚƌͲŽ�ƌĞŐƵůĉ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ƕŝ�Ɛĉ�ǀŽƚĞǌĞ�
ĚĂĐĉ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ƐĂƵ�ŶƵ͘�DŽƚƚŽͲƵů�ƚĉƵ͗�ͣ�ǀĞŵ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞ�Ž�ǀŝĂƜĉ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ƕŝ�ĚŝƐƚƌĂĐƜŝĞ͟



ϭϱ

ϳͿ��ĞƚĉƜĞĂŶ�ŽďŝƕŶƵŝƚ
�ƐĐƵůƚĉ�ĐƌŝŵŝŶĂůƵů�ƕŝ�ƉƌĞŽƚƵů͘��ƌĞ�ĚĂƚŽƌŝĂ�Ɛĉ�ƐĐŚŝŵďĞ�ƌĞŐƵůĂ�ŠŶƚƌͲŽ�ƌĞŐƵůĉ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ƕŝ�Ɛĉ�ǀŽƚĞǌĞ�ĚĂĐĉ�
ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ƐĂƵ�ŶƵ͘�DŽƚƚŽͲƵů�ƚĉƵ͗�ͣ�ǀĞŵ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞ�Ž�ǀŝĂƜĉ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ƕŝ�ĚŝƐƚƌĂĐƜŝĞ͟
KĚĂƚĉ�ĐĞ�ƌŽůƵƌŝůĞ�ƐƵŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĂŶƵŶƜĉ�ƉŽǀĞƐƚĞĂ͘�ͣ'ƌƵƉƵů�ĚǀƐ͘�ůŽĐƵŝĞƕƚĞ�
ŠŵƉƌĞƵŶĉ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŽƌĂƕ�ŵŝĐ͕�ĐĂƌĞ�ƐĞĂŵĉŶĉ�ĐƵ�ŐƌƵƉƵů�ĂĐĞƐƚĂ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƵƌƐ͘�KƌĂƕƵů�ĂƌĞ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐĂƌĞ�
ƚƌĉŝĞƕƚĞ�ůĂŽůĂůƚĉ͘�KƌĂƕƵů�ĞƐƚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚŝŶ�ĐĞƚĉƜĞŶŝ�ŽďŝƕŶƵŝƜŝ͕�ƵŶ�ƉƌĞŽƚ͕�ĐĂƌĞ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ďŝŶĞůĞ�
ĐĞƚĉƜĞŶŝůŽƌ͕ �ƵŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƌĞ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĚŝƐƚƌĂĐƜŝĂ�ůŽƌ�ƕŝ�ƵŶ�ƉƌŝŵĂƌ�ŠŶƜĞůĞƉƚ�ĐĂƌĞ�Šƕŝ�ĂƐĐƵůƚĉ�ĐĞƚĉƜĞŶŝŝ͘�
^ĂƌĐŝŶĂ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�Ă�ƐƚĂďŝůŝ�ƌĞŐƵůŝůĞ�ŽƌĂƕƵůƵŝ͕�ŠŶ�ƚŝŵƉ�ĐĞ�ƐĞ�ũŽĂĐĉ�ƌŽůƵƌŝůĞ�ĂƚƌŝďƵŝƚĞ͘�^ƵŶƚ�ĂůŽĐĂƚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐƌĞĂ�ϭϬ�ƌĞŐƵůŝ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ůĞ�ǀŽŵ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ�ĐƵ�ƚŽƜŝŝ�ƉĞ�ƚŽĂƚĉ�ĚƵƌĂƚĂ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƵůƵŝ͟
WĞ�ƉĂƌĐƵƌƐƵů�ĐĞůŽƌ�ϮϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĚŝƐĐƵƚĉ�ƌĞŐƵůŝůĞ͘�WƌŽĐĞƐƵů�ĂƌĂƚĉ�ĂƕĂ͗
�ƌŝŵŝŶĂůƵů�ƐƵŐĞƌĞĂǌĉ�Ž�ƌĞŐƵůĉ�ůĞŶĞƕĉ͕�ƌĞůĂǆĂƚĉ�ƕŝ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝǀĉ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͗�WƵƚĞŵ�ƉĞƚƌĞĐĞ�Ĩĉƌĉ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�
ƚŝŵƉͿ͘
WƌĞŽƚƵů�ƐƵŐĞƌĞĂǌĉ�Đĉ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƌĞŐƵůĉ�ĞƐƚĞ�ďĂƌďĂƌĉ�ƕŝ�Ž�ƐĐŚŝŵďĉ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͗�dƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ŶĞ�ƚƌĞǌŝŵ�ĐƵ�
ŵŝŶƚĞĂ�ůŝŵƉĞĚĞ�ĚŝŵŝŶĞĂƜĂ͕�Ɛĉ�ŶĞ�ĐƵůĐĉŵ�ůĂ�ŽƌĂ�ϭϬ�Ɖ͘ŵ͘Ϳ͘
WƌŝŵĂƌƵů�Ěĉ�ĐĞƚĉƜĞŶŝůŽƌ�ĚƌĞƉƚƵů�ůĂ�ĐƵǀąŶƚ͘
�ĞƚĉƜĞŶŝŝ�ĐƌĞĞĂǌĉ�Ž�ƌĞŐƵůĉ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚĉ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͗�&ĉƌĉ�ŵƵǌŝĐĉ�ĚƵƉĉ�ŽƌĂ�ϭϭ�Ɖ͘ŵ͕͘�ĚĂĐĉ�ƐƚĂƜŝ�ŵĂŝ�ƚąƌǌŝƵ͕�
ĂƚƵŶĐŝ�ŶƵŵĂŝ�ŠŶ�ǌŽŶĂ�ĚĞƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂŵĞƌĞͿ
WƌŝŵĂƌƵů�ůĞ�ĐĞƌĞ�Ɛĉ�ǀŽƚĞǌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƐĂƵ�ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�ĂĐĞƐƚĞŝ�ƌĞŐƵůŝ͘��ĂĐĉ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƌĞŐƵůĉ�ĞƐƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂƚĉ͕�
ƉƌŝŵĂƌƵů�Ž�ŶŽƚĞĂǌĉ͘
�ƵƉĉ�ϮϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƜŝĞ͕�ĨŝĞĐĂƌĞ�ŐƌƵƉ�ĂƌĞ�ƵŶ�ƐĞƚ�ĚĞ�ϭϬ�ƌĞŐƵůŝ͘�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƐĞ�ƉƌĞǌŝŶƚĉ�ĐĂ�ƉƌĞƕĞĚŝŶƚĞ�
ƕŝ�ƐƵŐĞƌĞĂǌĉ�Ɛĉ�ƐĞ�ƵŶĞĂƐĐĉ�ůĞŐĞĂ�Ɯĉƌŝŝ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ƵŶĞĂƐĐĉ�ŽƌĂƕĞůĞ͘��ůͬĞĂ�ŠŶĐĞƉĞ�Ɛĉ�ĐĞĂƌĉ�ŽƌĂƕĞůŽƌ�Ɛĉ�Šƕŝ�ĂŶƵŶƜĞ�
ƌĞŐƵůŝůĞ�ƕŝ�ůĞ�ƐĐƌŝĞ�ƵŶĚĞǀĂ�ůĂ�ŠŶĚĞŵąŶĉ͕�ĚĂĐĉ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ�
^ƚĂďŝůŝƌĞĂ�ƌĞŐƵůŝůŽƌ�ŐƌƵƉƵůƵŝ
�ƵŶŽĂƕƚĞƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͘
^ƚŝŵƵůĂƌĞĂ�ŐąŶĚŝƌŝŝ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ
/ŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�ũŽĐƵůƵŝ�ĚĞ�ƌŽů�ĐĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ�
KŶůŝŶĞ͗�ƉƵƚĞŵ�ĨŽůŽƐŝ�ƵŶ�ƉĂĚůĞƚ�ƉƌĞŐĉƚŝƚ�ĚŝŶĂŝŶƚĞ�ƐĂƵ�ƵŶ�ũĂŵďŽĂƌĚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ�
ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵ
ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵ



�

ϭϲ

^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ĐĞĂƐƚĂ�ĞƐƚĞ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĚĞƐĨĉƕƵƌĂƚĉ�ĐƵ�ŽƌŝĐĞ�ŐƌƵƉ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�Ĩĉƌĉ�ĂƐƉĞĐƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĞ͘
�ƐƚĞ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�Ƶƚŝůĉ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĨŽůŽƐŝƚĉ�Ăƚąƚ�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĂƵ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͕�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŠŶ�
ĐĂǌƵů�ŐƌƵƉƵƌŝůŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ�ĐĂƌĞ�ƐͲĂƌ�ƉƵƚĞĂ�Ɛĉ�ŶƵ�ƐĞ�Ɛŝŵƚĉ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ͕�ĚŝŶ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ŵŽƚŝǀĞ͕�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�
ŶŝǀĞůƵů�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĐĉǌƵƚ͕�ůŝƉƐĂ�ƐƉƌŝũŝŶƵůƵŝ�ƕŝ�ŵƵůƚĞ�ĂůƚĞůĞ͘��ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞ�Đĉ�ĂĐĞĂƐƚĉ�
ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ŶƵ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ƉƵƐĉ�ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƌĞ�ŠŶ�ƉƌŝŵĂ�ƐĞƐŝƵŶĞ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ĞƐƚĞ�ƉŽƐŝďŝů�ĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ɛĉ�ŶƵ�
ƐĞ�ĐƵŶŽĂƐĐĉ�ƕŝ�Ɛĉ�Ɛŝŵƚĉ�ĚŝƐĐŽŶĨŽƌƚ�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞĂ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ͘��ƐƚĞ�ƌĞĐŽŵĂŶĚĂďŝů�Ɛĉ�ĨŝĞ�
ƵƚŝůŝǌĂƚ�ĐĞů�ŵĂŝ�ĚĞǀƌĞŵĞ�ŠŶ�Ă�ĚŽƵĂ�ƐĞƐŝƵŶĞ�ƐĂƵ�ĐĂ�ƵŶ�ũŽĐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝǌĂƌĞ�ĚƵƉĉ�Ž�ƉĂƵǌĉ�ƕŝ�ĚƵƉĉ�ĐĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐĞ�ĐƵŶŽƐĐ�ŵĂŝ�ďŝŶĞ͘�
�Ğ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĞƐƚĞ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĉ�ŠŶ�ĐĂǌƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƵůͬĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĉ�Đĉ�
ŐƌƵƉƵů�ŶƵ�ƐĞ�ŝŵƉůŝĐĉ�ŠŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝ͕�ŠŶ�ƚŝŵƉƵů�ĂĐƜŝƵŶŝŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͘��ĐĞƐƚĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�
ĂƉůŝĐĂƚ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ƵŶĞŝ�ƐĞƐŝƵŶŝ͕�ĐĂ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĞŶĞƌŐŝǌĂŶƚĉ͘

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
�ƵƌĂƚĂ͗�ϮϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƵŶĞƌĞĂ�ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƌĞ�н�ϱͬϭϬ�ŵŝŶ�ĚŝƐĐƵƜŝĞ
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͗�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶƵŵĉƌƵů͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ǀŽƌ�Ĩŝ�ŠŵƉĉƌƜŝƜŝ�ŠŶ�ƉĞƌĞĐŚŝ͘�
DĂƚĞƌŝĂů͗
භ�ƕĂƌĨĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ůĞŐĂƚ�ůĂ�ŽĐŚŝ�;ϭ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĞƌĞĐŚĞͿ
භ�ĞǀĂ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŵĂƌĐĂ�ƉƵŶĐƚƵů�ĚĞ�ƉůĞĐĂƌĞ�ƕŝ�ƉƵŶĐƚƵů�ĚĞ�ĨŝŶŝƐŚ�
භDĞƐĞͬƐĐĂƵŶĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůĞ�ĨŽůŽƐŝ�ĐĂ�ŽďƐƚĂĐŽůĞ
�ĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ƐĞ�ĨŽůŽƐĞƕƚĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŠŶƚąůŶŝƌŝůŽƌ�ĨĂƜĉ�ŠŶ�ĨĂƜĉ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
EŝǀĞůƵů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƌĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ�ƕŝ�ŝŶŝƜŝĂƚŝǀĉ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
��ĚĞǌǀŽůƚĂƚ�ĞǆĞƌĐŝƜŝŝ�ŵŽƚŝǀĂƜŝŽŶĂůĞ�ĐĂƌĞ�ƵƌŵĞĂǌĉ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ĞĨĞĐƚƵĂƚĞ�ŠŶ�ĐůĂƐĉ͕�ĞǀĞŶƚƵĂů͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�
ĞǆĞƌĐŝƜŝŝ�ĚĞ�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐƌĞĂ�Ž�ůĞŐĉƚƵƌĉ�ŠŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘�dĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐͲƵů�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ĐƌĞƕƚĞ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĂ�ƕŝ�ƐƚŝŵƵůĞĂǌĉ�ŝŵƉůŝĐĂƌĞĂ�ƕŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
�ƚĂƉĂ�ϭ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƐŽůŝĐŝƚĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�Ɛĉ�ĨŽƌŵĞǌĞ�ƉĞƌĞĐŚŝ�ĚĞ�ĐąƚĞ�ƚƌĞŝ͕�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĞƌĞĐŚĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�
Ăŝďĉ�ƵŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌ͘
�ƚĂƉĂ�Ϯ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ŝĞƐĞ�ĚŝŶ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ĐƵ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŝ�ƕŝ�Ɛĉ�ĞǆƉůŝĐĞ�Đĉ�ĐĞŝůĂůƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ǀŽƌ�Ĩŝ�ůĞŐĂƜŝ�
ůĂ�ŽĐŚŝ͘
�ƚĂƉĂ�ϯ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ŵĂƌĐŚĞĂǌĉ�ƉƵŶĐƚƵů�ĚĞ�ƉůĞĐĂƌĞ�ƕŝ�ůŝŶŝĂ�ĚĞ�ĨŝŶĂů�ƕŝ�Ěĉ�ĐąƚĞ�Ž�ĞƕĂƌĨĉ�ĨŝĞĐĉƌĞŝ�ƉĞƌĞĐŚŝ͘�
sŽůƵŶƚĂƌŝŝ�ƐƵŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ɛĉ�ŐŚŝĚĞǌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ůĞŐĂƜŝ�ůĂ�ŽĐŚŝ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŶĐƚƵů�ĚĞ�ƉůĞĐĂƌĞ�ƉąŶĉ�ůĂ�ƉŽƐƚƵů�
ĐąƕƚŝŐĉƚŽƌ͘
�ƚĂƉĂ�ϰ͗��ƵƉĉ�ĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐƵŶƚ�ůĞŐĂƜŝ�ůĂ�ŽĐŚŝ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĂƕĞĂǌĉ�ƐĐĂƵŶĞůĞ�ƕŝͬƐĂƵ�ŵĞƐĞůĞ�ĐĂ�
ŽďƐƚĂĐŽůĞ͘�
�ƚĂƉĂ�ϱ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ŠŶĐĞƉĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĞƌĞĐŚĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƚƌĞĂĐĉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŶĐƚƵů�ĚĞ�ƉůĞĐĂƌĞ�ůĂ�
ƉŽƐƚƵů�ĐąƕƚŝŐĉƚŽƌ͘ �sŽůƵŶƚĂƌƵů�ŐŚŝĚĞĂǌĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƵů�ůĞŐĂƚ�ůĂ�ŽĐŚŝ�ƉąŶĉ�ůĂ�ůŝŶŝĂ�ĚĞ�ĨŝŶĂů͘�WĞƌĞĐŚĞĂ�ĐĂƌĞ�
ĂũƵŶŐĞ�ƉƌŝŵĂ�ůĂ�ůŝŶŝĂ�ĚĞ�ĨŝŶĂů͕�ĐąƕƚŝŐĉ͘
�ƚĂƉĂ�ϲ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ǀĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ž�ĚŝƐĐƵƜŝĞ�ƉƌŝǀŝŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĂ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞŝ�ƕŝ�Ă�ŵƵŶĐŝŝ�ŠŶ�ĞĐŚŝƉĉ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
WƌŝŶ�ĂĐĞƐƚ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ�ƐĞ�ƵƌŵĉƌĞƕƚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌĞĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ŵĞŵďƌŝůŽƌ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�
�Ƶ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ŵĂŝ�ƌŝĚŝĐĂƚ�ĚĞ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƜŝĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƕŝ�ƐƉŝƌŝƚƵů�ĚĞ�ĞĐŚŝƉĉ�ǀŽƌ�ĐƌĞƕƚĞ

sĂƌŝĂƜŝŝ
&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ĚĞĨŝŶŝ�ƚƌĂƐĞĞ�ŵĂŝ�ƐĐƵƌƚĞ�ƕŝ�ƉŽĂƚĞ�ƐĐŚŝŵďĂ�ƉĞƌĞĐŚŝůĞ�ĚĂĐĉ�ĞǆŝƐƚĉ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵƉ͘�2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�
ĨĞů͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƉŽƚ�ĂǀĞĂ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�Ă�ũƵĐĂ�ƌŽůƵů�Ăƚąƚ�ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝ͕�Đąƚ�ƕŝ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ůĞŐĂƜŝ�ůĂ�
ŽĐŚŝ͘
�Ğ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĂůƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂĐƜŝŽŶĂ�ĐĂ�ŽďƐƚĂĐŽůĞ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŵĞƐϰǇŽƵƚŚŐƌŽƵƉƐ͘ĐŽŵͬƚƌƵƐƚͲŐĂŵĞƐ͘Śƚŵů

ϲ͘Ϯ͘�:ŽĐ�ĚĞ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ



�

ϭϳ

ϲ͘ϯ͘�WůĂŶƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ƐƚĞ�ƉŽƚƌŝǀŝƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ĐĂĚƌƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ʹ�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐƵ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƉĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ůƵŶŐ͘�

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
Ͷ��ĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĉ�Ă�ĐƵƌƐĂŶƚƵůƵŝ�ĐƵ�ƐƉƌŝũŝŶƵů�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝůŽƌ�;ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĨĂĐĞ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ŠŶ�
ƉĂƌĂůĞů�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŐƌƵƉ�ŵĂŝ�ŵĂƌĞͿ
Ͷ��ƵƌĂƚĉ͗�ĐĞů�ƉƵƜŝŶ�ϯϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ
Ͷ�DĂƚĞƌŝĂů͗�ϭ�ĂĨŝƕ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĐƌŝƐ͕�ƉŽƐƚͲŝƚͲƵƌŝ͕�ŽƉƜŝŽŶĂů͗�ŝŵĂŐŝŶŝ�ƉĞŶƚƌƵ�
ŝůƵƐƚƌĂƌĞ
Ͷ�KŶůŝŶĞ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝ�DŝƌŽ�

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞŝ�ƕŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĉƜŝŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
�ĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶĐĞƉƵƚĉ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�Ĩŝ�ƌĞĂůŝǌĂƚĉ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ƐĞƐŝƵŶŝůŽƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͕�
ƉƵƚĞŵ�ĂƐƚĨĞů�ŽďƜŝŶĞ�ƵŶ�ĞĨĞĐƚ�ƐƵďƐƚĂŶƜŝĂů͘
DŽƚŝǀĂƜŝĂ�ĞƐƚĞ�ŽďŝĞĐƚŝǀƵů�ĐŚĞŝĞ�ŠŶ�ƚĞƌŵĞŶŝ�ĚĞ�ƐĐŽƉƵƌŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�&ŝŝŶĚ�ĐŽŶƕƚŝĞŶƜŝ�ĚĞ�ĐĞŝ�ĐĂ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�
ĂũƵƚĉ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƕŝ�ƜŝŶĞͲŝ�ƉĞ�ĚƌƵŵƵů�ĐĞů�ďƵŶ͘�2Ŷ�ƉůƵƐ͕�Ž�ǀŝǌƵĂůŝǌĂƌĞ�ƕŝ�Ž�ǀĞƌďĂůŝǌĂƌĞ�Ă�
ĂĐĞƐƚŽƌ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ǀŽƌ�ƐƉŽƌŝ�ĂŶŐĂũĂŵĞŶƚƵů�ƕŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚĞĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƌĞĂ�ƉƌŽƉƌŝƵͲǌŝƐĉ͘�
^ƚĂŐŝĂƌƵů�ŠŶƐƵƕŝ�ǀĂ�ĂǀĞĂ�ƵŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝƵ�ƉĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ůƵŶŐ�ƕŝ�ƐĞ�ƉƌĞƐƵƉƵŶĞ�Đĉ�ƵŶ�ŽďŝĞĐƚŝǀ�ŵĂƌĞ�ǀĂ�Ĩŝ�ŠŵƉĉƌƜŝƚ�
ŠŶ�ĞƚĂƉĞ�ŵĂŝ�ŵŝĐŝ�ƕŝ�ĂĐĐĞƐŝďŝůĞ͘�

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
/ŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞ�;ϱ�ŵŝŶƵƚĞͿ
dƌĂŝŶĞƌƵů�ĞǆƉůŝĐĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ĨƵƌŶŝǌĞĂǌĉ�ŵĂƚĞƌŝĂůƵů�ŶĞĐĞƐĂƌ͘ �
2ŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ĚĞ�ŐŚŝĚĂũ�ƉŽƚ�Ĩŝ͗�
�Ğ�ƜŝͲĂŝ�ƉƌŽƉƵƐ�Ɛĉ�ŠŶǀĞƜŝ�ůĂ�ĂĐĞƐƚ�ĐƵƌƐ͍
�Ƶŵ�ƉŽƜŝ�ŠŶǀĉƜĂ�ĐĞ�ƜŝͲĂŝ�ƉƌŽƉƵƐ͍�
hŶĚĞ�ǀƌĞŝ�Ɛĉ�Ĩŝŝ�ůĂ�ũƵŵĉƚĂƚĞĂ�ĐƵƌƐƵůƵŝ͍
�Ğ�ǀƌĞŝ�Ɛĉ�ŽďƜŝŝ�ĐƵ�ĚŝƉůŽŵĂ�ƉĞ�Ž�ǀĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ůĂ�ĂďƐŽůǀŝƌĞ͍�
�Ƶŵ�ƉŽĂƚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ɛĉ�ǀĉ�ƐƉƌŝũŝŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƵů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͍�
dŝŵƉ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ϭϱ�ŵŝŶͿ
&ŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƌĉƐƉƵŶĚĞ�ůĂ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ĂũƵƚĉƚŽĂƌĞ͕�
ƌĞĨůĞĐƚĉ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝŝůĞ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƕŝ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ�ƕŝ�ůĞ�
ƐĐƌŝĞ�ƐĂƵ�ůĞ�ǀŝǌƵĂůŝǌĞĂǌĉ͘�
�ĞĨŝŶŝƌĞĂ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ͕ �ĞƚĂƉĞůŽƌ�ƕŝ�ƚĞƌŵĞŶĞůŽƌ�;ϮϬ�ŵŝŶͿ
WŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŶĞĐĞƐĂƌĉ�ĐƌĞĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ĐĂĚƌƵ�ƉĞŶƚƌƵ�ĚŝƐĐƵƜŝŝ�
ƵŶƵͲůĂͲƵŶƵ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ǀŽƌďŝ�ĚĞƐƉƌĞ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůĞ�ŠŵƉĉƌƜŝ�ŠŶ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌĞ�
ƌĞĂůŝǌĂďŝůĞ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĚĞĨŝŶŝ�ƚĞƌŵĞŶĞ͘��ŚŝĂƌ�
ĚĂĐĉ�ŶƵ�ƚŽĂƚĞ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ĂƚŝŶƐĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŽƉŽƌƚƵŶŝƚĉƜŝůŽƌ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͕�ĂĐĞƐƚĞĂ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�
ŠŶĚĞƉůŝŶŝƚĞ�ĐƵ�ƌŝŐƵƌŽǌŝƚĂƚĞ͘��ƐƚĞ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ĐůĂƌŝĨŝĐĞ�ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ƉƵŶĉ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ůĞŐĂƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŶĞǀŽŝ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƵů͘�
sŝǌƵĂůŝǌĂƌĞĂ�ƉůĂŶƵƌŝůŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ŠŶ�ƉůĞŶ�ƉŽĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ůĂ�ŵĞŶƜŝŶĞƌĞĂ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞŝ͘�
�ĐĞĂƐƚĂ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ĐƵ�ĨŝƕĞ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂƚĞ�ƕŝ�ƉƌŝŶƚĂƚĞ͕�ƐĂƵ�ĐŚŝĂƌ�ĐƵ�ƵŶ�ŽďŝĞĐƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ŠŶƚƌƵĐŚŝƉĞǌĞ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ͘



ϭϴ

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
DĂŝ�ŵƵůƚĉ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ�ƕŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ
2ŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ƌĞůĂƜŝĞŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ
K�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ĂƐƵƉƌĂ�ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ
�ƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ŠŶ�ƐŝŶĞ�ƉƌŝŶ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂůŝƐƚĞ�ƕŝ�ƚĂŶŐŝďŝůĞ
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
sŝƐŝŽŶ��ŽĂƌĚ�
sŝƐŝŽŶ��ŽĂƌĚͲƵů�ĞƐƚĞ�Ž�ĂďŽƌĚĂƌĞ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�ŝŶƚƵŝƚŝǀ�ŠŶ�ƉƌŝŵĂ�ĞƚĂƉĉ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ĨŽůŽƐĞƐĐ�
ŝŵĂŐŝŶŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂ�ǀŝǌƵĂů�ƵŶ�ƐƵďŝĞĐƚ�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘��ĐĞƐƚĞĂ�ƐƵŶƚ�ĂƉŽŝ�
ŐƌƵƉĂƚĞ�ƕŝ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĞĂǌĉ�ƚŝƉĂƌĞ͘�WŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĚĞ�ĂũƵƚŽƌ�ŠŶ�ĚĞĨŝŶŝƌĞĂ�ŵĂŝ�ĐůĂƌĉ�Ă�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ͘ �
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƉƌĞĐƵŵ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐĞ�ďĂǌĞĂǌĉ�ƉĞ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ŝĚĞĞ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝ�'ŽŽŐůĞ�
WŝĐƚƵƌĞ͘�
KĨĨůŝŶĞ͗�ĞƐƚĞ�Ƶƚŝů�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůĞ�ĐƵ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ƐĂƵ�ĚĞ�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞ
KĂŵĞŶŝŝ�ƉŽƚ�ĐŽůĞĐƚĂ�ŝŵĂŐŝŶŝ�ƕŝ�ƉŽƚ�ĨĂĐĞ�ƵŶ�ĐŽůĂũ͘�
�ŚĞƐƚŝŽŶĂƌ�
�Ƶ�ƵŶ�ĐŚĞƐƚŝŽŶĂƌ�ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚ͕�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĉ�ƕŝ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ŵĂŝ�ƵƕŽƌ�ĐƵ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵĂƌŝ͘��Ƶ�
ƚŽĂƚĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ͕�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ɛĉ�ĂůŽĐĞ�ƚŝŵƉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŠŶ�ƉĂƌƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�
ĐůĂƌŝĨŝĐĂ�ŠŵƉƌĞƵŶĉ�ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůĞ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐĞƚĂ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂůŝƐƚĞ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂ�ĐƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞůĞ�
ĨŝĞĐĉƌƵŝĂ�ŠŶ�ƉĂƌƚĞ͘�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƌŝƚŝƐŚĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐͬǀŽŝĐĞƐͲŵĂŐĂǌŝŶĞͬƚǁŽͲƚŽŽůƐͲŚĞůƉͲǇŽƵͲƐĞƚͲůĞĂƌŶŝŶŐͲŐŽĂůƐ



�

ϭϵ

ϲ͘ϰ͘��ůĂƌŝĨŝĐĂƌĞĂ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ĚĞƐĨĉƕŽĂƌĞ�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ĂĐĞƐƚĂ�ĞƐƚĞ�
ŵŽŵĞŶƚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ŽďƜŝŶĞ�ĐĞů�ŵĂŝ�ŵĂƌĞ�ĞĨĞĐƚ͘

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĉ͗�ŵŝŶ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞ
ŚąƌƚŝĞ͕�ŵĂƌŬĞƌĞ͕�ĐƌĞŝŽĂŶĞ͕�Śąƌƚŝŝ�ĐŽůŽƌĂƚĞ͕�ǌŝĂƌĞ͕�ůŝƉŝĐŝ͕�ĐƵƚƚĞƌ͕ �ĨŽĂƌĨĞĐĞ
KŶůŝŶĞ͗�ƉƵƚĞŵ�ĨŽůŽƐŝ�ƵŶ�ƉĂĚůĞƚ�ŐĂƚĂ�ĨĉĐƵƚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�;�ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵͿƐĂƵ�ƵŶ�:ĂŵďŽĂƌĚ�
;ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵͿ�

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ŝĨĞƌĞŶƜĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŠŶƚƌĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ
�ŝƐƚƌŝďƵŝĞ�ƉƵƚĞƌĞĂ�ƕŝ�ĐŽŶƚƌŽůƵů�ʹ�ƐĞ�ĂĐŽƌĚĉ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌͬƌĞŐƵůŝ�ĂƵƚŽͲŝŵƉƵƐĞ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
KďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƐƵŶƚ�ŵŽƚŝǀĂŶƚĞ͘�WĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ͕ �ĐƵŶŽĂƕƚĞƌĞĂ�ĂĐĞƐƚŽƌĂ͕�ĂũƵƚĉ�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�
ŵŽƚŝǀĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƕŝ�ŵĞŶƜŝŶĞƌĞĂ�ůŽƌ�ƉĞ�ĚƌƵŵƵů�ĂƚŝŶŐĞƌŝŝ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ͘ �2Ŷ�ƉůƵƐ͕�Ž�ǀŝǌƵĂůŝǌĂƌĞ�ƕŝ�
Ž�ǀĞƌďĂůŝǌĂƌĞ�Ă�ĂĐĞƐƚŽƌ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ǀŽƌ�ƐƉŽƌŝ�ĂŶŐĂũĂŵĞŶƚƵů�ƕŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚĞĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƌĞ�ƉƌŽƉƌŝƵͲǌŝƐ͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƵů�ŠŶƐƵƕŝ�ǀĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ůĂ�ŽďƜŝŶĞƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ďĞŶĞĨŝĐŝƵ�ƉĞ�ƚĞƌŵĞŶ�ůƵŶŐ͕�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ǀĂƐƚĞ�ǀŽƌ�Ĩŝ�
ŠŵƉĉƌƜŝƚĞ�ŠŶ�ĞƚĂƉĞ�ŵĂŝ�ŵŝĐŝ͘�

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
WĂƌƚĞĂ�ϭ�;ϯϬ�ŵŝŶͿ
&ŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƉƌŝŵĞƕƚĞ�Ž�ŚąƌƚŝĞ�ƕŝ�ǀŽƌ�ůƵĐƌĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�2Ŷ�ƉƌŝŵƵů�ƌąŶĚ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ǀŽƌ�ĂǀĞĂ�
ƚŝŵƉ�Ɛĉ�ƐĞ�ŐąŶĚĞĂƐĐĉ�ůĂ�ǀŝĂƜĂ�ůŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽĂƌĉ͘��ĂƌĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ŵŽŵĞŶƚĞůĞ�ĐŚĞŝĞ͍��ŝŶĞ�Šŝ�
ĂũƵƚĂͬƐƵƐƜŝŶĞĂͬŝŶƐƉŝƌĂ͍��Ğ�ĂƵ�ƌĞĂůŝǌĂƚ͍��Ğ�Ăƌ�ĚŽƌŝ�Ɛĉ�ƌĞĂůŝǌĞǌĞ�ŠŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƌĞ͍��ĂƌĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�
ƉƌŽǀŽĐĉƌŝůĞ͍�&ŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ǀĂ�ŠŶĐĞƌĐĂ�Ɛĉ�ƌĉƐƉƵŶĚĉ�ůĂ�ĂĐĞƐƚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ĚĞƐĞŶąŶĚƵͲƕŝ�ǀŝĂƜĂ�ĐĂ�ƉĞ�
ƵŶ�ƌąƵ͘�>ŝ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ɛĉ�ĨŽůŽƐĞĂƐĐĉ�ƚŽƚ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ĚŽƌĞƐĐ�ƕŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�Đąƚ�ĚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝ�ƕŝ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŝ�ĚŽƌĞƐĐ�
ƐĂƵ�ƉŽƚ͘
WĂƌƚĞĂ�Ϯ�;ϭϱ�ŵŝŶͿ�
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ǀŽƌ�ƌĞǀĞŶŝ�ŠŶ�ƉůĞŶ�ƕŝ͕�ƉĞ�ďĂǌĉ�ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝĂƚ͕�Šƕŝ�ǀŽƌ�ƉƌĞǌĞŶƚĂ�ƌąƵƌŝůĞ�ƕŝ�ƉƵŶĐƚĞůĞ�ĚĞ�ƌĞƉĞƌ�
ĚŝŶ�ǀŝĂƜĂ�ůŽƌ͘ ��
^Ğ�ǀĂ�ĐƌĞƕƚĞ�ĂƐƚĨĞů�ĐŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƌĞĂ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞůĞ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�ƕŝ�ĂďŝůŝƚĉƜŝůĞ�ĚĞũĂ�
ĚŽďąŶĚŝƚĞ�ƕŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ĐĞůŽƌ�ĐĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ŶĞĐĞƐĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ǀŝŝƚŽƌ͘
^Ğ�ǀŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ĂƐƚĨĞů�ƉƵŶĐƚĞůĞ�ĐŚĞŝĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƕŝ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞ�ĂůĞ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘
�ĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĉ�ƕŝ�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵŝĐŝ�;ϯ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͿ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐƌĞƕƚĞ�ŶŝǀĞůƵů�ĚĞ�
ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�ŠŶ�ƌąŶĚƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͘ �



ϮϬ

^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
hŶĞŽƌŝ͕�ĐƌĞĂƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ŐƌƵƉ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ƐĞƐŝƵŶŝůŽƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ĂũƵƚĉ�ůĂ�ŠŶĐŽƌƉŽƌĂƌĞĂ�ǀĂůŽƌŝůŽƌ�
ĐŽŵƵŶĞ�ĂůĞ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘�ZĞĂŵŝŶƚŝƌĞĂ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĉ�Ă�ĂĐĞƐƚŽƌĂ�ƉŽĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝ�ůĂ�ĂĚƵĐĞƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ůĂ�
ǀĂůŽƌŝůĞ�ůŽƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘
�ĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ĚĞƐĨĉƕŽĂƌĞ�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ĂĐĞƐƚĂ�ĞƐƚĞ�
ŵŽŵĞŶƚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ŽďƜŝŶĞ�ĐĞů�ŵĂŝ�ŵĂƌĞ�ĞĨĞĐƚ͘

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�ĨϮĨ
�ƵƌĂƚĂ͗�ϰϱ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ
ŚąƌƚŝĞ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĐƌŝƐ͕�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ͕�ŵĂƌŬĞƌĞ͕�ĨŽƌŵĂ�ƵŶĞŝ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ĚĞƐĞŶĂƚĉ�ƉĞ�Ž�ĐŽĂůĉ�ĚĞ�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
DĂŝ�ŵƵůƚĉ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ�ƕŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ
2ŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ƌĞůĂƜŝĞŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
K�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ĂƐƵƉƌĂ�ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ
�ƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ŠŶ�ƐŝŶĞ�ƉƌŝŶ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂůŝƐƚĞ�ƕŝ�ƚĂŶŐŝďŝůĞ
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
sŝƐŝŽŶ��ŽĂƌĚ�
hŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĞƐƚĞ�Ž�ĂďŽƌĚĂƌĞ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�ƉƵƌ�ŝŶƚƵŝƚŝǀ�ƕŝ�ĐŽůĞĐƚĞĂǌĉ�ŝŵĂŐŝŶŝ�ƉĞ�ƵŶ�
ƐƵďŝĞĐƚ�ĐĂƌĞ�Šŝ�ĂƚƌĂŐĞ͘��ĐĞƐƚĞĂ�ƐƵŶƚ�ĂƉŽŝ�ŐƌƵƉĂƚĞ͕�ƕŝ�Ɛĉ�ƌĞĂůŝǌĞǌĞ�ĂƉŽŝ�ƚŝƉĂƌĞ͘��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ƉŽĂƚĞ�ĂũƵƚĂ�ůĂ�
ĚĞĨŝŶŝƌĞĂ�ŵĂŝ�ĐůĂƌĉ�Ă�ĚŽƌŝŶƜĞůŽƌ�ƕŝ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ͘
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƉƌĞĐƵŵ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐƵŶƚ�ĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŠŶ�ũƵƌƵů�ĂĐĞƐƚĞŝ�ŝĚĞŝ͘�K�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĉ�ƉŽƚƌŝǀŝƚĉ�ĞƐƚĞ�
'ŽŽŐůĞ�WŝĐƚƵƌĞ͘�
KĨĨůŝŶĞ͗�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďƵŶ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůĞ�ĐƵ�ƉƵƜŝŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ƐĂƵ�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞ
KĂŵĞŶŝŝ�ƉŽƚ�ĐŽůĞĐƚĂ�ŝŵĂŐŝŶŝ�ƕŝ�ƉŽƚ�ĨĂĐĞ�ƵŶ�ĐŽůĂũ͘�
�ŚĞƐƚŝŽŶĂƌ�
�Ƶ�ƵŶ�ĐŚĞƐƚŝŽŶĂƌ�ƉƌĞĚĞĨŝŶŝƚ�ƉŽĂƚĞ�Őƌĉďŝ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ƕŝ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĨĂĐĞ�ŵĂŝ�ƵƕŽƌ�ĐƵ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵĂƌŝ͘��Ƶ�ƚŽĂƚĞ�
ĂĐĞƐƚĞĂ͕�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ɛĉ�ĂůŽĐĞ�ƚŝŵƉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�Ɛĉ�Šƕŝ�ĐůĂƌŝĨŝĐĞ�
ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůĞ͕�Ɛĉ�Šƕŝ�ƐƚĂďŝůĞĂƐĐĉ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂůŝƐƚĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞǌĞ�ĐƵ�ƐŝƚƵĂƜŝĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĉ�Ă�ĨŝĞĐĉƌƵŝ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐůĞĂƌŶ͘ĞŵŵĂŶƵĞů͘ĞĚƵͬĐŽƵƌƐĞƐͬϭϮϴϱϰϵϳͬƉĂŐĞƐͬŚŽǁͲƚŽͲǁƌŝƚĞͲŵĞĂƐƵƌĂďůĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲŽďũĞĐƚŝǀĞƐͬ

ϲ͘ϱ͘�ZĞŐƵůŝ�ĂƵƚŽͲĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ



�

Ϯϭ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ŝǀŝǌĂƌĞĂ�ƉƵƚĞƌŝŝ�ƕŝ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůƵůƵŝ�ʹ�ĂĐŽƌĚĂƌĞĂ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌͬƌĞŐƵůŝůŽƌ�ĂƵƚŽ�ŝŵƉƵƐĞ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
ͣWĞƌƐŽŶĂ͟�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽĂƌƚĞ�ĨƌĞĐǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝǌĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐƚŝŵƵůĂ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ŐąŶĚŝƌĞ͘��ĐĞĂƐƚĂ�
ŶĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ɛĉ�ĐůĂƌŝĨŝĐĉŵ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŝŶĞ�ĞƐƚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚ�ĐƵƌƐƵů͘��Ğ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĚĞĨŝŶĞƕƚĞ�ƚƌĉƐĉƚƵƌŝůĞ�ƕŝ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŝůĞ�ĐŽŵƵŶĞ�ĂůĞ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
WĂƌƚĞĂ�ϭ�;ϯϬ�ŵŝŶͿ�
ϭ͘��ǆƉůŝĐĂƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ŵŽƚŝǀƵů�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂƌĞ�Ƶƚŝůŝǌĉŵ�ͣƉĞƌƐŽŶĂ͟�ĐĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�^ƵďůŝŶŝĂƜŝ�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�
ͣƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͟�ƌĞƉƌĞǌŝŶƚĉ�ƵŶ�ƚĞƌŵĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĐĉƌƵŝĂ�ĂĐĞƕƚŝĂ�ƐƵŶƚ�ƵŶ�ŐƌƵƉ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚ͕�ŝĂƌ�
ƐĐŽƉƵů�ĞƐƚĞ�ƉĞƌĐĞƉĞƌĞĂ�ƚƵƚƵƌŽƌ�ĂĐĞƐƚŽƌĂ�ĐĂ�ƉĞ�ƵŶ�ŐƌƵƉ�ĞƚĞƌŽŐĞŶ͘
Ϯ͘��ĞƌĞƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�Ɛĉ�ƐĞ�ŐąŶĚĞĂƐĐĉ�ůĂ�Ğŝ�ŠŶƕŝƕŝ�ƉƵŶąŶĚ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ĚĞ�ŐŚŝĚĂũ͕�ĂĐĞƕƚŝĂ�ŶŽƚĞĂǌĉ�ŠŶƚƌĞ�
ƚŝŵƉ͕�ƉĞ�Ž�ĐŽĂůĉ�ĚĞ�ŚąƌƚŝĞ�ĚĞƚĂůŝŝ�ĚĞƐƉƌĞ�Ğŝ͗
ĂͿ��ąƚĞǀĂ�ĐƵǀŝŶƚĞ�ĚĞƐƉƌĞ͗�ĐąƜŝ�ĂŶŝ�ĂƵ͕�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ƐŝƚƵĂƜŝĂ�ůŽƌ�ĨĂŵŝůŝĂůĉ͕�ƵŶĚĞ�ŵĞƌŐ�ůĂ�ƕĐŽĂůĉͬŵƵŶĐĉ͕�
ƵŶĚĞ�ůŽĐƵŝĞƐĐ͖
ďͿ��ƐƉĞĐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�ĐĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ǀĂůŽƌŝůĞ�ůŽƌ͕ �ĐĞĞĂ�ĐĞ�ǀŽƌ�Ɛĉ�ĨĂĐĉ�ŠŶ�ǀŝŝƚŽƌ͕ ĚĞ�ĐĞ�ƐƵŶƚ�ƉĂƐŝŽŶĂƜŝ͖
�Ϳ��ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͗�ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĉ͕�ĐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĨƵŶĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ğŝ
ĚͿ��ƐƉĞĐƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͗�ĐĞĞĂ�ĐĞ�Šŝ�ŠŶĨƵƌŝĞ͕�Šŝ�ĞŶĞƌǀĞĂǌĉ�ƕŝ�Šŝ�ŠŶƚƌŝƐƚĞĂǌĉ͘�2ŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ĚĞ�ŵĂŝ�ƐƵƐ�ƐƵŶƚ�ĚŽĂƌ�ĐĂ�
Ž�ƐƵƌƐĉ�ĚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƜŝĞ͘�WƵƚĞƜŝ�ƉƵŶĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ĨŽĂƌƚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĞ�ŠŶ�ŽƌŝĐĞ�ĚŽŵĞŶŝƵ͕�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĂƚĞĂ�ĨŽƌŵĉƌŝŝͬƉƌŽďůĞŵĞŝ�ůĂ�ĐĂƌĞ�ůƵĐƌĂƜŝ͘
ϯ͘��ŝƐĐƵƚĂƜŝ�ĐƵ�ŐƌƵƉƵů�ĚĂĐĉ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�ƉƌŽďůĞŵĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞĂ�ĨŽƌŵƵůĂƌƵůƵŝ͕�ŠŶ�ĐĂǌƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�
ĐŽŶƕƚŝĞŶƜŝ�ĚĞ�ŶĞǀŽŝůĞ�ƕŝ�ƉƌŽďůĞŵĞůĞ�ůŽƌ͘
ϰ͘��ĞƐĞŶĂƜŝ�Ž�ƐŝůƵĞƚĉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĉ�ƉĞ�ĨŽĂŝĂ�ĚĞ�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ
ϱ͘�dƌĞĐĞƜŝ�ŠŶ�ƌĞǀŝƐƚĉ�ŶŽƚŝƜĞůĞ�ĨŝĞĐĉƌƵŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƕŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƜŝ�ǀĂůŽƌŝůĞ͕�ƚƌĉƐĉƚƵƌŝůĞ͕�ƉƌŽďůĞŵĞůĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�
ƌĞŐĉƐĞƐĐ�ŠŶ�ƌĉƐƉƵŶƐƵƌŝůĞ�ŵĂŝ�ŵƵůƚŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƕŝ�ŶŽƚĂƜŝͲůĞ�ƉĞ�ĐŽĂůĂ�ĚĞ�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ͕�ŠŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƵů�ƐŝůƵĞƚĞŝ�
ϱ͘��ŝƐĐƵƚĂƜŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚƵů͕�Đąƚ�ĚĞ�ŵƵůƚĞ�ĚŝŶƚƌĞ�ƚƌĉƐĉƚƵƌŝůĞ�ĐŽŵƵŶĞ�ƐƵŶƚ�ŵĂŝ�ĨƌĞĐǀĞŶƚĞ�
ϲ͘��ŝƐĐƵƚĂƜŝ�ĐĞ�ĂƜŝ�ĐąƕƚŝŐĂƚ�ĚĂƚŽƌŝƚĉ�ĨĂƉƚƵůƵŝ�Đĉ�ǀĉ�ŐąŶĚŝƜŝ�ůĂ�ĐĞŝůĂůƜŝ�ĐĂ�ƕŝ�ŝŶĚŝǀŝǌŝ͕�ŶƵ�ĐĂ�ƕŝ�ŐƌƵƉ͕�ĂƉŽŝ�ĐĂƌĞ�
ĞƐƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƵů�ĨĂƉƚƵůƵŝ�Đĉ�ƐͲĂƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚ�ŵƵůƚĞ�ůƵĐƌƵƌŝ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ůĞ�ĂƵ�ŠŶ�ĐŽŵƵŶ͕�ĚĞƕŝ�ŶƵ�
ƐƵŶƚ�ŶĞĂƉĉƌĂƚ�ƵŶ�ŐƌƵƉ�ĞƚĞƌŽŐĞŶ͘�
WĞŶƚƌƵ�Ă�ĨĂĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ŵĂŝ�ĚŝŶĂŵŝĐĉ�ƉƵƚĞƜŝ�ŽĨĞƌŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĨĂĐĞ�ĐŽůĂũĞ�ŠŶ�ůŽĐ�ĚĞ�Ă�ƐĐƌŝĞ�
ƌĉƐƉƵŶƐƵƌŝůĞ�ůĂ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
DĂŝ�ŵƵůƚĉ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ�ƕŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ
2ŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ƌĞůĂƜŝĞŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
K�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�Ă�ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ
�ƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŠŶĐƌĞĚĞƌŝŝ�ŠŶ�ƐŝŶĞ�ƉƌŝŶ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƌĞĂůŝƐƚĞ�ƕŝ�ƚĂŶŐŝďŝůĞ
ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
KŶůŝŶĞ͗�ƉƵƚĞŵ�ĨŽůŽƐŝ�ƵŶ�ƉĂĚůĞƚ�ŐĂƚĂ�ĨĉĐƵƚ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�Ĩŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂƚ�ƐĂƵ�ƵŶ�:ĂŵďŽĂƌĚ͘

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ǁǁǁ͘ƉĂĚĞůƚ͘ĐŽŵ
ǁǁǁ͘ũĂŵďŽĂƌĚ͘ĐŽŵ�



ϮϮ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϳ͘��ŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐůĂďĉ�ŠŶ�ĐůĂƐĉ
ϳ͘ϭ͘�'ĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ĨŽĐĂůŝǌĉƌŝŝ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
භWĞƌƐŽĂŶĞůĞ�ĂĨůĂƚĞ�ŠŶ�ĐĉƵƚĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ůŽĐ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�
ƕŝ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůĞ�ĂŶŐĂũĂƚĞ�ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ
භ2Ŷ�ŵŽĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐƵů�Ă�ĨŽƐƚ�ĚĞǌǀŽůƚĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�
ƉĞƌƐŽĂŶĞůĞ�ĐĂƌĞ�ǀŝǌĞĂǌĉ�ƉŽƐƚƵƌŝ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĞƌĞ�ŠŶ�
ĨĂďƌŝĐŝůĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ƉƌĞůƵĐƌĂƌĞ�Ă�ŵĞƚĂůĞůŽƌ͕ �ĚĂƌ�
භWŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĂƉůŝĐĂƚ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶŝƕƚŝůŽƌ�ĐĂƌĞ�ƵƌŵĉƌĞƐĐͬĂƵ�ŶĞǀŽŝĞ�Ɛĉ�Šƕŝ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜĞĂƐĐĉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗�ĂƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀ�ϯϬͬϰϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�;ĚĞƉŝŶĚĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƜŝĞ�ƕŝ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů�ŐƌƵƉƵůƵŝͿ
DĂƚĞƌŝĂůĞ͗�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ŶŝĐŝƵŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�;ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞͲƵů�ƉĞƌƐŽŶĂůͿ
�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͗�ŵŝŶŝŵ�ϭϮ�
�ƚąƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�Đąƚ�ƕŝ�&Ϯ&

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐůĂďĉ�ŠŶ�ĐůĂƐĉ�;ƌĞĨůĞĐƜŝĞ�ĂƐƵƉƌĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƜĞŝ�ƉƌŽƉƌŝŝ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůŽƌͿ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
�ĐĞƐƚ�ĞǆĞŵƉůƵ�ƉƌŽǀŝŶĞ�ĚŝŶƚƌͲƵŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăů�ƵŶƵŝ�ŐƌƵƉ�ĚŝŶƚƌͲŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝĞ�ƉĂƚƌŽŶĂůĉ�ĚŝŶ�ƌĞŐŝƵŶĞĂ�^ůŝǀĞŶ͕�
ƵŶĚĞ�ĐĞŶƚƌƵů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƕŝ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů�Ă�ĂǀƵƚ�ƌŽůƵů�ĚĞ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚ�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƌĞ͘�dƌĂŝŶŝŶŐƵů�Ă�Ă�ĨŽƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�WƌŽŐƌĂŵƵůƵŝ�KƉĞƌĂƜŝŽŶĂů��ƵůŐĂƌ�ĚĞ��ƉĉƌĂƌĞ�Ă�
�ƌĞƉƚƵƌŝůŽƌ�KŵƵůƵŝ͘
dƌĂŝŶŝŶŐƵů�ƐĞ�ŠŶƐĐƌŝĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ƉƌĞ�ĐĂůŝĨŝĐĉƌŝŝ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůŽƌ�ĂĨůĂƚĞ�ŠŶ�ĐĉƵƚĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ůŽĐ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ƕŝ�Ă�
ƉĞƌƐŽĂŶĞůŽƌ�ĂŶŐĂũĂƚĞ�ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ͘��ƵƌƐƵů�ĞƐƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚ�ƐƉƌĞ�ƌĞǀŝŐŽƌĂƌĞĂ�ƕŝ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƌĞĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůŽƌ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĂůĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůŽƌ�ĐĂƌĞ�ǀŝǌĞĂǌĉ�ƉŽƐƚƵƌŝ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵĐĞƌĞ�ŠŶ�ĨĂďƌŝĐŝůĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ƉƌĞůƵĐƌĂƌĞ�Ă�ŵĞƚĂůĞůŽƌ͘ �
2Ŷ�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ůŽĐƵƌŝ͕�ĂŶŐĂũĂƜŝŝ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĂƉůŝĐĞ�ĂĐĞƐƚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŠŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƉĞƌĂƜŝƵŶŝ�ĐƵ�
ĞĐŚŝƉĂŵĞŶƚƵů͘
WƌŽĨĞƐŝĂ�ĚĞ�ƚĞŚŶŝĐŝĂŶ�ĚĞ�ŵĂƕŝŶŝ�ʹ�ĂũƵƐƚĂƚŽƌ�ĚĞ�ŵĂƕŝŶŝ�ƕŝ�ƐŝƐƚĞŵĞ��E��;ĐŽŶƚƌŽů�ĚŝŐŝƚĂů�Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵƵůƵŝͿ�ʹ�
ĞƐƚĞ͕�ŠŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ůĞŐĂƚĉ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌĞĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŝůŽƌ�ĚĞ�ďĂǌĉ�ĂůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĉƌŝŝ�ƕŝ�ƌĞŐůĂũƵůƵŝ�ŵĂƕŝŶŝůŽƌ�ĚĞ�ƚĉŝĂƚ�
ŵĞƚĂůĞ�ƕŝ�ĚĞ�ƉƌĞůƵĐƌĂƌĞ�Ă�ŵĞƚĂůĞůŽƌ͘ ��ǆĞƌĐŝƚĂƌĞĂ�ƉƌŽĨĞƐŝĞŝ�ŶĞĐĞƐŝƚĉ�Ž�ƵƚŝůŝǌĂƌĞ�ƌĂƜŝŽŶĂůĉ�Ă�ĚŝĨĞƌŝƚĞůŽƌ�
ĐŽŵĞŶǌŝ͕�ĐƵŶŽĂƕƚĞƌĞĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŝůŽƌ�ĚĞ�ďĂǌĉ�ŠŶ�ƉƌĞŐĉƚŝƌĞĂ�ƉƌŽŐƌĂŵƵůƵŝ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŽƉƚŝŵŝǌĂƌĞĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵĞůŽƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĉƌƜŝ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĂƚĞ�ŵĞĚŝĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞůĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ĚĞ�ŵĂƕŝŶŝ�ĚĞ�
ƉƌĞůƵĐƌĂƌĞ�Ă�ŵĞƚĂůĞůŽƌ�ƕŝ�Ă�ŵĞƚĂůĞůŽƌ͕ �ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ĞĨĞĐƚƵĂƌĞĂ�ĚŝĨĞƌŝƚĞůŽƌ�ƚŝƉƵƌŝ�ĚĞ�ƐĞƚĉƌŝ�ĂůĞ�ŵĂƕŝŶŝůŽƌ�ƕŝ�
ĞĐŚŝƉĂŵĞŶƚĞůŽƌ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĐĞ͘�WĞ�ƉĂƌĐƵƌƐƵů�ĂĐĞƐƚĞŝ�ŽĐƵƉĂƜŝŝ͕�ĂŶŐĂũĂƚƵů�ĚĞƐĨĉƕŽĂƌĉ�ǌŝůŶŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝ�ůĞŐĂƚĞ�
ĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƌĞĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĞůŽƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ŵĂƕŝŶŝ��E��;ŵĂƕŝŶŝ�ĚĞ�ĨƌĞǌĂƚ͕�ƐƚƌƵŶŐƵƌŝ͕�ŵĂƕŝŶŝ�ĚĞ�ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚ͕�ŵĂƕŝŶŝ�
ĚĞ�ŐĉƵƌŝƚ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚŝŶ�ĚĞƐĞŶĞ�ƕŝ�ĚĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨƵƌŶŝǌĞĂǌĉ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵƐ�ŠŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĂƚĞ�ĐƵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƜŝŝůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ͘�
WƌŽĨĞƐŝĂ�ŶĞĐĞƐŝƚĉ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŝƚŝƌĞĂ�ĚŝĂŐƌĂŵĞůŽƌ�ƕŝ�ĚĞƐĞŶĞůŽƌ͕ �ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ͕�ĚĂĐĉ�
ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ͕ �ĞĨĞĐƚƵĂƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽƌĞĐƜŝŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂďĂƚĞƌŝůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞƌŝŶƜĞůĞ�ĚĞƐĞŶƵůƵŝ͘�WƌŽĨĞƐŝĂ�ĞƐƚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ůĞŐĂƚĉ�ĚĞ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƌĞĂ�ƕŝ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƌĞĂ�ƉƌŽĐĞƐƵůƵŝ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƜŝĞ�ƕŝ�ƐƉƌŝũŝŶĉ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĉƌŝŝ�
ŵƵŶĐŝŝ�ŠŶ�ŠŶƚƌĞƉƌŝŶĚĞƌĞ͘��ĚĂƉƚŽƌƵů�ŵĂƕŝŶŝůŽƌ�ƕŝ�ƐŝƐƚĞŵĞůŽƌ��E��ĞƐƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝů�ƉĞŶƚƌƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞĂ�
ƉůĂŶƵƌŝůŽƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƜŝĞ�ƕŝ�ƵƌŵĞĂǌĉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĉ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƜŝĞŝ͘
dƌĂŝŶŝŶŐƵů�ĨĂĐĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚŝŶƚƌͲŽ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ĐƵƌƐƵƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ĂƉƌŽďĂƚĞ�ĚĞ��ŐĞŶƜŝĂ�ƉĞŶƚƌƵ�KĐƵƉĂƌĞĂ�&ŽƌƜĞŝ�
ĚĞ�DƵŶĐĉ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ƵŶƵŝ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞ�ĚĞǌǀŽůƚĂƌĞ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůŽƌ�ĐŚĞŝĞ�ƕŝ͕�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů͕�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůŽƌ�ĐŚĞŝĞ�ϰ�ʹ��ŽŵƉĞƚĞŶƜĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ͘
�ŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŝŶĐůƵĚ�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĉ�ƕŝ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞůĞ�ŠŶ�ĚŽŵĞŶŝƵů�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĞŝ�
ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞŝ͘�^ƵďŝĞĐƚĞůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ĂĐŽƉĞƌĉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĞ�ĚĞ�ďĂǌĉ͕�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĉ�ƕŝ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞŝ͕�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĉ�ƕŝ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞŝ�ʹ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƕŝ�
ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŽŵƉƵƚĞƌĞůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ĂůĨĂďĞƚŝǌĂƌĞĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐĉ�ƕŝ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĞŝ�ʹ�ůƵĐƌƵů�ĐƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐĂƌĞ�Ă�ƚĞǆƚĞůŽƌ�ĚĞ�ďĂǌĉ͘
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Ϯϯ

�ƵƉĉ�Ž�ƐĐƵƌƚĉ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞ�Ă�ƚĞŵĞůŽƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ĂůĞ�ĐƵƌƐƵůƵŝ͕�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ĂƕƚĞƉƚĂƚĞ�ƕŝ�Ž�
ƐĐƵƌƚĉ�ƉƌĞǌĞŶƚĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ�ƕŝ�Ă�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ͕ �ƚƌĂŝŶĞƌƵů�Ă�ƚƌĞĐƵƚ�ůĂ�ƉƌŝŵƵů�ƐƵďŝĞĐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵƵůƵŝ�ĚĞ�ĐƵƌƐ͘��ąƚĞǀĂ�ŵŝŶƵƚĞ�ŵĂŝ�ƚąƌǌŝƵ͕�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ă�ŽďƐĞƌǀĂƚ�Đĉ�ŐƌƵƉƵů�ƐͲĂ�ĚŝǀŝǌĂƚ�ŠŶ�ŵĂŝ�
ŵƵůƚĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ͘��Ğŝ�ŵĂŝ�ŵƵůƜŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƐĞ�ƵŝƚĂƵ�ůĂ�ƚĞůĞĨŽĂŶĞůĞ�ŵŽďŝůĞ͕�ƐĐƌŝĂƵ�ƕŝ�ĐŝƚĞĂƵ�ŵĞƐĂũĞ͘�
�ůƜŝŝ�ǀŽƌďĞĂƵ�ŠŶ�ƕŽĂƉƚĉ�ƵŶŝŝ�ĐƵ�ĐĞŝůĂůƜŝ͕�ŝĂƌ�ĂůƜŝŝ�ĞƌĂƵ�ĐĞŝ�ĐĂƌĞ�ĞƌĂƵ�ĚĞƌĂŶũĂƜŝ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů�
ƉƌŝŵĞůŽƌ�ĚŽƵĉ�ĐĂƚĞŐŽƌŝŝ͘�WƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�ŠŶƚƌĞƌƵƉƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƜŝŝůĞ�ƕŝ�ƌąƐĞƚĞůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͘ �
dƌĂŝŶĞƌƵů�Ă�ŠŶƚƌĞƌƵƉƚ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�Žƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂƚƌĂŐĞ�ĂƚĞŶƜŝĂ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�ŠŶĂƉŽŝ�
ĂƐƵƉƌĂ�ƐƵďŝĞĐƚƵůƵŝ͕�ĚĂƌ�Ĩĉƌĉ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ͘�
dƌĂŝŶĞƌƵů�Ă�ŠŶĐĞƌĐĂƚ�Ɛĉ�ƉƵŶĉ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĞ�ĂĐĞůŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ĐĞŝ�ŵĂŝ�ƉƌĞŽĐƵƉĂƜŝ�ĐƵ�
ƚĞůĞĨŽĂŶĞůĞ�ŵŽďŝůĞ͘�2ŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ŶƵ�ĂƵ�ŐĉƐŝƚ�ƵŶ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ƕŝ�ĐŚŝĂƌ�ĂƵ�ƌŝĚŝĐĂƚ�ĂůƚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĐĂƌĞ�ĞƌĂƵ�ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�ŽĐƵƉĂƜŝ�ĐƵ�ĚŝƐƉŽǌŝƚŝǀĞůĞ�ůŽƌ͘
^ŝƚƵĂƜŝĂ�Ă�ĚĞǀĞŶŝƚ�ŵĂŝ�ŐƌĂǀĉ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ƵŶŝŝ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ĂƵ�ŠŶĐĞƉƵƚ�Ɛĉ�ŠŶƚƌĞďĞ�ĚĂĐĉ�ƉŽƚ�ůƵĂ�Ž�
ƉĂƵǌĉ͘

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
�ƚĂƉĂ�ϭ͗�2ŶƚƌĞƌƵƉĞƜŝ�ŵĞƐĂũĞůĞ�ĂƐĐƵŶƐĞ�ĂůĞ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�ĚŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͕�ĐƵƌŝŽǌŝƚĂƚĞĂ�ůĞŐĂƚ�ĚĞ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�
ƐͲĂ�ŠŶƚąŵƉůĂƚ�Ă�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�ĚŝŶ�Ă�ƚƌĞŝĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƕŝ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ƕŝ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƜŝŝůĞ�ĐĞůŽƌ�ĚŝŶ�ĐĞĂ�ĚĞͲĂ�ĚŽƵĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͘͘
�ƚĂƉĂ�Ϯ͗��ĞƌĞƜŝ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�Ɛĉ�Šƕŝ�ŝŵĂŐŝŶĞǌĞ�Đĉ�ƐƵŶƚ�ŠŶ�ƉĂŶƚŽĨŝŝ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ƵŶ�ŵŝŶƵƚ�ʹ�ƐĂƵ͕�ŠŶ�
ŵŽĚ�ĞŐĂů͕�ŠŶ�ƉĂŶƚŽĨŝŝ�ĂůƚŽƌ�ŵĞŵďƌŝ�Ăŝ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘�DĂũŽƌŝƚĂƚĞĂ�ĂĚƵůƜŝůŽƌ�ƉŽƚ�ƌĞǌŽŶĂ�ĐƵ�ĐŽŶĐĞƉƚƵů�ĚĞ�ͣĂͲŝ�
ƚƌĂƚĂ�ƉĞ�ĂůƜŝŝ�ĂƕĂ�ĐƵŵ�Ăŝ�ǀƌĞĂ�ƚƵ�Ɛĉ�Ĩŝŝ�ƚƌĂƚĂƚ͘͟
�ƚĂƉĂ�ϯ͗�&ŽƌŵĂƚŽƌƵů�ƉƵŶĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ůĞŐĂƚĞ�ĚĞ�ƐƵďŝĞĐƚƵů�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ůŝǀƌĂƚ�;ĚĞŽĂƌĞĐĞ�Ă�ĨŽƐƚ�Ž�ĨŽƌŵĂƌĞ�
ƉĞŶƚƌƵ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ƚƌĂŝŶĞƌƵů�Ă�ŠŶƚƌĞďĂƚ�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ĂƉůŝĐĂƜŝĂ�ĐĞĂ�ŵĂŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĉ�ƉĞ�ƚĞůĞĨŽĂŶĞůĞ�
ŵĂũŽƌŝƚĉƜŝŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌͿ͘�&ĉƌĉ�Ă�ĂƕƚĞƉƚĂ�ƵŶ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�ƚƵƚƵƌŽƌ͕ �ƚƌĂŝŶĞƌƵů�ƉƵŶĞ�
ƵƌŵĉƚŽĂƌĞĂ�ŠŶƚƌĞďĂƌĞ�ʹ�ĐąƚĞ�ĂƉůŝĐĂƜŝŝ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂǀĞĂƵ�ĐƵƌƐĂŶƜŝŝ�ƉĞ�ƚĞůĞĨŽĂŶĞůĞ�ůŽƌ�ƕŝ�ĐĞ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĨĂĐĞ�
ĂĐĞƐƚĞ�ĂƉůŝĐĂƜŝŝ͘��ŽŶĐůƵǌŝŽŶąŶĚ�Đĉ�ĂƉƌŽĂƉĞ�ƚŽĂƚĞ�ĂƉůŝĐĂƜŝŝůĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ĚŽĂƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ŵĞƐĂŐĞƌŝĞ�ƕŝ�
ǀŽƌďŝƌĞ͕�ƚƌĂŝŶĞƌƵů�Ă�ŠŶƚƌĞďĂƚ�ĚĂĐĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĐƵŶŽƐĐ�ĂůƚĞ�ĂƉůŝĐĂƜŝŝ�ĚĞƐƚƵů�ĚĞ�ƵƚŝůĞ�ƕŝ�Ă�ĚĂƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůƵ�
ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐĞƌĞĂ�ĂƵƚŽŵĂƚĉ�ŠŶ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ůŝŵďŝ�ĨŽůŽƐŝŶĚ�ĐĂŵĞƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͘�;�ǀŝĚĞŶƚ͕�ŶŝŵĞŶŝ�ŶƵ�ƕƚŝĂ�
ĚĞ�ƵŶ�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘Ϳ
�ƚĂƉĂ�ϰ͗�dƌĂŝŶĞƌƵů�ĂƌĂƚĉ�ĐƵŵ�ĨƵŶĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ĂƉůŝĐĂƜŝĂ�;^Ğ�ƉŽĂƚĞ�ŠŶƚƌĞďĂ�ŐƌƵƉƵů�ĚĂĐĉ�ĐŝŶĞǀĂ�Šƕŝ�Ěĉ�ƐĞĂŵĂ�
Đĉ�ĨŽůŽƐŝŶĚ�ĚŽĂƌ�Ž�ŵŝĐĉ�ƉĂƌƚĞ�ĚŝŶ�ĐĞ�ƉŽƚ�ĨĂĐĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ŶŽŝ�ƚĞůĞĨŽĂŶĞůĞ�ũƵƐƚŝĨŝĐĉ�ĚĞƜŝŶĞƌĞĂ�ůŽƌ�ƐĂƵ�ƉůĂƚĂ�
ƵŶŽƌ�ĐŽƐƚƵƌŝ�ĨŽĂƌƚĞ�ŵĂƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĞůĞ͘�&ŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ă�ƉƵƐ�Ž�ŠŶƚƌĞďĂƌĞ�ďŝǀĂůĞŶƚĉ�ʹ�ĚĂĐĉ�ŵĞƌŝƚĉ�Ɛĉ�
ĐƵŵƉĉƌĉŵ�ĚŝƐƉŽǌŝƚŝǀĞ�ŵĂŝ�ŝĞĨƚŝŶĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ůĞ�Ƶƚŝůŝǌĉŵ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞ�ŵĂǆŝŵĉ�ƐĂƵ�Ɛĉ�ĐƵŵƉĉƌĉŵ�ĚŝƐƉŽǌŝƚŝǀĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ŠŶǀĉƜĉŵ�Ɛĉ�ĨŽůŽƐŝŵ�ĨƵŶĐƜŝŝůĞ�ůŽƌ�ĞǆƚŝŶƐĞ͘Ϳ
�ƚĂƉĂ�ϱ͗dƌĂŝŶĞƌƵů�ƌĞĂĚƵĐĞ�ŠŶ�ĚŝƐĐƵƜŝĞ�ƚĞŵĂƚŝĐĂ�ĐƵƌƐƵůƵŝ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
භ^Ğ�ƉŽĂƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ŵĞƐĂũƵů�Đĉ͕�ĚĂĐĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ŶƵ�ƐƵŶƚ�ŵƵůƜƵŵŝƜŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ůŽƌ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͗�
ŵĞƐĂũĞ�ƚĞǆƚ�ŠŶ�ƚŝŵƉƵů�ůĞĐƜŝĞŝ͕�ƐĂƵ�ĚŝƐĐƵƜŝŝ�ƉĞ�ĂůƚĞ�ƚĞŵĞ�ĐƵ�ĐĞŝůĂůƜŝ��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͿ͕�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƐƉƵŶĉ�ĂĐĞƐƚ�
ůƵĐƌƵ͕�ŝĂƌ�ĚĂĐĉ�Ăƌ�Ĩŝ�ƚƌĂƚĂƜŝ�ůĂ�ĨĞů͕�ŶƵ�Ăƌ�Ĩŝ�ĨŽĂƌƚĞ�ƉůĉĐƵƚ͘
භWĞŶƚƌƵ�Ă�ĂƚƌĂŐĞ�ĂƚĞŶƜŝĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĂƐƵƉƌĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĐƵƌƐƵůƵŝ
භ�ĞǌǀŽůƚĂƌĞĂ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůŽƌ�ĐĂƌĞ�ĐƵůƚŝǀĉ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŶĂǀŝŐĂ�ŠŶ�ĐŽŶĚŝƜŝŝ�ĚĞ�ƐŝŐƵƌĂŶƜĉ�ƉĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞĂǌĉ�ŠŶĚĞƉůŝŶŝƌĞĂ�ƐĂƌĐŝŶŝůŽƌ�ĐŽƚŝĚŝĞŶĞ͘�2Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ĂďŝůŝƚĉƜŝůĞ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƌĞ͕�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ƕŝ�ƐƚŽĐĂƌĞĂ�ĚĞ�ĐŽŶƜŝŶƵƚ�Ƶƚŝů�ĞƐƚĞ�ĚĞ�ŵĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĉ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
භ^ƵďŝĞĐƚĞůĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝůŽƌ�ƉŽƚ�ĚŝĨĞƌŝ͕�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƚĉ�ŠŶ�ĐůĂƐĉ
භ�ƌ�ƉƵƚĞĂ�Ĩŝ�ĂƉůŝĐĂƚĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ƚĞŚŶŝĐŝ�ĚŝŶƚƌͲŽ�ĂďŽƌĚĂƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĉ�ƉŽǌŝƚŝǀĉ͘

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŵĂũŽƌ͘ ĐŽŵͬďůŽŐͬƐŝǆͲĞǆĞƌĐŝƐĞƐͲƚŽͲŵĂŶĂŐĞͲĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶͬ



Ϯϰ

ϳ͘Ϯ͘�ZŽĂƚĉ�ĂůĞĂƚŽƌŝĞ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĞƐƚĞ�Ƶƚŝůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ŽƌŝĐĞ�ŐƌƵƉ�ƜŝŶƚĉ͕�ĨŝŝŶĚ�ĚĞŽƐĞďŝƚ�ĚĞ�Ƶƚŝůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ŐƌƵƉƵƌŝůĞ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�
Ž�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĉ�ƐůĂďĉ�ĚĞ�ŐƌƵƉ͘�

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗�ϭϱͲϰϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�;ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ŶƵŵĉƌƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƕŝ�ĚĞ�ƉƌŽĨƵŶǌŝŵĞĂ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝůŽƌͿ
DĂƚĞƌŝĂůĞ͗�>ĂƉƚŽƉ͕�ĐŽŶĞǆŝƵŶĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉƌŽŝĞĐƚŽƌ�;ŵŽĚ�ĚŝŐŝƚĂůͿ
EŽƚĉ͗��Ğ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĞƐƚĞ�ƉŽƐŝďŝů�Ɛĉ�ǀĉ�ĐƌĞĂƜŝ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌŽĂƚĉ�ĐƵ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ŚąƌƚŝĞ͕�
ƉůĂƐƚŝĐ͕�ůĞŵŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͗�ϲͲϴ�;ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵĂŝ�ŵĂƌŝ͕�ĂĐĞƐƚĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĞǆƚŝŶƐ�ůĂ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭϮͲϭϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͿ
�ƚąƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�Đąƚ�ƕŝ�&Ϯ&

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ƐůĂďĉ�ŠŶ�ĐůĂƐĉ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
�ĐĞƐƚ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝǌĂƌĞ�ĞƐƚĞ�Ƶƚŝů�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƚƌĞďƵŝĞ�ƌĞĂŵŝŶƚŝƚĞ�ƌĞŐƵůƵŝůĞ�ĚĞ�ŐƌƵƉ�ƐĂƵ�ĂƚƵŶĐŝ�
ĐąŶĚ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌĉ�Ž�ĚŝǀĞƌƐŝƵŶĞ�Ă�ƵŶŽƌ�ƉƵŶĐƚĞ�ĚĞ�ǀĞĚĞƌĞ͘�WŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĨŽůŽƐŝƚ�ƕŝ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�
ǀƌĞĂ�Ɛĉ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĉ�ƵŶ�ŶŽƵ�ƐƵďŝĞĐƚ�ƐĂƵ�ĐąŶĚ�ƐĞ�ĚŽƌĞƕƚĞ�ŠŶƚĉƌŝƌĞĂ�ĐŽĞǌŝƵŶŝŝ�ĚĞ�ŐƌƵƉ͘
�ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐƵďůŝŶŝĞŵ�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�ĂĐĞƐƚ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ�ĨƵŶĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ĐĞů�ŵĂŝ�ďŝŶĞ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƚŽƜŝ�
ƉĂƌƚǇŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐĞ�Ɛŝŵƚ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝů�ƕŝ�ĐĂƉĂďŝůŝ�Ɛĉ�ĐĞĂƌĉ�ƐĂƵ�Ɛĉ�ŽĨĞƌĞ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝ�ĐƵ�ĐĂƌĂĐƚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͘�
�ƐƉĞĐƚƵů�ͣĚĞ�ũŽĐ͟�Ăů�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵůƵŝ�Šů�ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘�>Ğ�ĂƚƌĂŐĞ�ĂƚĞŶƜŝĂ�ƉƌŝŶƚƌͲƵŶ�
ĨƵŶĚĂů�ĐŽůŽƌĂƚ͕�ƐƵŶĞƚĞ�ƕŝ�ŵŝƕĐĉƌŝ͘
�ĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĉ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵŽĚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀ�ƐĂƵ�ŶŽŶͲĚŝƌĞĐƚŝǀ�;ƌŽĂƚĂ�ĞƐƚĞ�ƌŽƚŝƚĉ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐĂƵ�
ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͿ�ƕŝ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĉ�ŠŶ�ƐĐŽƉƵƌŝ�ĨůĞǆŝďŝůĞ͕�ĐƵ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ƚŝƉƵƌŝ�ĚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĞǆƚŝŶĚĞ�
ƐĂƵ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂ�ƵŶ�ƐƵďŝĞĐƚ͗
භ�^ƉƵŶĞͲŶĞ�ĚĞƐƉƌĞ�ƚŝŶĞ
භ��ĞĞĂ�ŠƜŝ�ǀŝŶĞ�ŠŶ�ŵŝŶƚĞ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ͍͘͘͘
භ��ŽŶƚŝŶƵĂƜŝ�ƉƌŽƉŽǌŝƜŝĂ
dƌĂŝŶĞƌƵů�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ĐŽůĞĐƚĞǌĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ůĞŐĂƚĞ�ĚĞ�ƐƵďŝĞĐƚƵů�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ĚŽƌĞƕƚĞ�Ɛĉ�Šů�ůŝǀƌĞǌĞ͘��ǆĞƌĐŝƜŝƵů�
ŽĨĞƌĉ�ƵŶ�ƐƉĂƜŝƵ�ŵĂƌĞ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞ�ʹ�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ƐĂƵ�ŝŶƐƚƌƵĐƜŝƵŶŝůĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ůĞ�Ěĉŵ�ƉĞ�
ƌŽĂƚĉ͘
�ƐƚĞ�ƵŶ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵ�ŝĚĞĂů�Ăƚąƚ�ŠŶ�ŵĞĚŝƵů�ŽŶůŝŶĞ͕�Đąƚ�ƕŝ�ĨĂƜĉ�ŠŶ�ĨĂƜĉ�ƐĂƵ�ĐŚŝĂƌ�ŠŶ�ĐƵƌƐƵƌŝ�ŚŝďƌŝĚĞ�;ĂƚƵŶĐŝ�
ĐąŶĚ�ƵŶŝŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƐĞ�ĂůĉƚƵƌĉ�ŽŶͲůŝŶĞ͕�ŠŶ�ƚŝŵƉ�ĐĞ�ƵŶŝŝ�ĚŝŶƚƌĞ�Ğŝ�ƐƵŶƚ�ƉƌĞǌĞŶƜŝ�ĨŝǌŝĐůͿ͘



�

Ϯϱ

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
�ƚĂƉĂ�ϭ͗�WƌĞǌŝŶƚĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƌŽĂƚĂ
�ƚĂƉĂ�Ϯ͗��ǆƉůŝĐĉ�ƌĞŐƵůŝůĞ�ĐůĂƌ͗��ĚƵƌĂƚĂ͕�ĐŝŶĞ�ǀĂ�Ĩŝ�ƵƌŵĉƚŽƌƵů�ĐĂƌĞ�ǀĂ�ǀŽƌďŝ͕�ŵĞŶƜŝŽŶĞĂǌĉ�Đĉ�ĞƐƚĞ�ŠŶ�ƌĞŐƵůĉ�
ĚĂĐĉ�ƵŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŶƵ�ǀƌĞĂ�Ɛĉ�ƌĉƐƉƵŶĚĉ͕�ůĂƐĉ�ƚŝŵƉ�ƉĞŶƚƌƵ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�
�ƚĂƉĂ�ϯ͗�ZĞĂůŝǌĂƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ƌƵŶĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽďĉ�ʹ�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ƉƌŽĨĞƐŽƌƵůͬŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƵůͬĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�
ŠŶĐĞƉĞ�ĐĂ�ĞǆĞŵƉůƵ͖�ƐĂƵ�ƉŽĂƚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ƵŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌ͘
�ƚĂƉĂ�ϰ͗�2ŶĐĞƉĞ�ũŽĐƵů�ʹ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ĨĂĐŝůŝƚĞǌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƉƌŝŶ�ŠŶĐƵƌĂũĂƌĞĂ�ƐĂƵ�ĂũƵƚĂƌĞĂ�ĐƵ�
ŝŶƐƚƌƵĐƜŝƵŶŝ�ƐĂƵ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͕�ĚĂĐĉ�ĐŝŶĞǀĂ�ŶƵ�ŠŶƜĞůĞŐĞ�ŠŶƚƌĞďĂƌĞĂ�ĚĞ�ƉĞ�ƌŽĂƚĉ͕�ƐĂƵ�ƉƌŝŶ�ŵĞŶƜŝŶĞƌĞĂ�ƚŝŵƉƵůƵŝ�
ĂůŽĐĂƚ͘
�ƚĂƉĂ�ϱ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƜŝĞͬ&ĞĞĚďĂĐŬ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
භWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ŵĂŝ�ŝŵƉůŝĐĂƜŝ͕�ĐĂƌĞ�ƉŽƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƜŝŽŶĂ�ŠŶ�ŐƌƵƉ͘
භ^ƚŝŵƵůĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͕ �ŠŶĐƵƌĂũĂƌĞĂ�ůŽƌ�Ɛĉ�ĐŽůĂďŽƌĞǌĞ�ĐĂ�ƚŽƚ�ƵŶŝƚĂƌ͘
භ�ƚŵŽƐĨĞƌĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƵŶĂ�ĚĞ�ƐƉƌŝũŝŶ�ƕŝ�ƌĞǀŝŐŽƌĂŶƚĉ͕�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�Ž�ďƵŶĉ�ƚƌĂŶǌŝƜŝĞ�ĐĉƚƌĞ�ƵŶ�Ăůƚ�ƐƵďŝĞĐƚ͘

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
භ�2Ŷ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ŶƵŵĉƌƵů�ĚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͕�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ĚĞ�ĐąƚĞ�Žƌŝ�Ăƌ�ĚŽƌŝ�Ɛĉ�ĨŽůŽƐĞĂƐĐĉ�ƌŽĂƚĂ
භ��ĂĐĉ�ŶƵŵĉƌƵů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ĞƐƚĞ�ŵŝĐ͕�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�ƉŽĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĂ�ƌŽĂƚĂ͘��ĂĐĉ�ŶƵŵĉƌƵů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�Ğ�ŵĂƌĞ͕�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůƵů�Ğŝ
භ�2Ŷ�ĐĂǌƵů�ŐƌƵƉƵƌŝůŽƌ�ŵĂƌŝ�;ϭϱнͿ͕�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ĐƌĞĂ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵĂŝ�ŵŝĐŝ
භ�2Ŷ�ŵĞĚŝŝ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ĐĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�Ɛĉ�ĨŽůŽƐĞĂƐĐĉ�ĐĂŵĞƌĂ
භ�Ğ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ŠŶ�ŵĞĚŝŝůĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ŶƵŵŝ�ĐĂƌĞ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƉĂŶƜŝ�Ɛĉ�ŠŶƚŽĂƌĐĉ�ƌŽĂƚĂ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
�Ğ�ĞǆĞŵƉůƵ͗�ǁǁǁ͘ǁŽƌĚǁĂůů͘ŶĞƚ

/ŵĂŐŝŶŝ�ĐĞ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŝůƵƐƚƌĂ�ƌŽĂƚĂ͗
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Ϯϲ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϴ͘��ŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ŠŶ�ĂĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�
ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ
ϴ͘ϭ͘��ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ

^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
�ŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƌĞĂ�ĂƐƵƉƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĞŝ�ĂĐŽƌĚĉƌŝŝ�ƕŝ�ŽďƜŝŶĞƌŝŝ�ĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĞƐƚĞ�ĨŽĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĉ͕�ƐĞ�
ƉŽĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝ�ŝŶĐůƵƐŝǀ�ĐĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝǌĂƌĞ�Ă�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝŝůĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ�
ĐĂƌĞ�ĚĂƵ�ĚŽǀĂĚĉ�ĚĞ�Ž�ŝŵƉůŝĐĂƌĞ�ƐĐĉǌƵƚĉ�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗�ϭϬ�ŵŝŶ�ƉĞŶƚƌƵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�н�ϭϬ�ŵŝŶ�ĚŝƐĐƵƜŝĞ
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͗�Ĩĉƌĉ�ůŝŵŝƚĉ͘
DĂƚĞƌŝĂůĞ͗
භ�Žƕ
භDŝŶŐŝ�ŵŝĐŝ�;ĚĞ�ƚĞŶŝƐ�ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵͿ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�
�ŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ŠŶ�ĂĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
KďƜŝŶĞƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ŵŽƚŝǀĂƜŝŝ�ƕŝ�Ă�ƵŶĞŝ�ŝŵƉůŝĐĉƌŝ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĞƐƚĞ�ƉŽĂƚĞ�ƵŶĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĐĞůĞ�ŵĂŝ�
ŵĂƌŝ�ƉƌŽǀŽĐĉƌŝ�ĚĞ�ĚĞƉĉƕŝƚ͘�WĞƌƐŽĂŶĞůĞ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ�ƉŽƚ�ĂǀĞĂ�ƵŶĞůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞ�ŠŶ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĞŝ�ĚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂ�ůĂ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ƐĂƵ�ĚĞ�Ă�ƵƌŵĂ�ƵŶ�ĚĞ�ĂƚĞůŝĞƌ͕ �ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŝůĞ�ƐƵŶƚ�
ŽĂƌĞĐƵŵ�ǀĂŐŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ğŝ͘
^ƵŐĞƐƚŝĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�Ă�ĐůĂƌŝĨŝĐĂ�ŠŵƉƌĞƵŶĉ�ĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĐĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ďĞŶĞĨŝĐŝŝůĞ�ƉĞ�
ĐĂƌĞ�ůĞ�ƉŽƚ�ŽďƜŝŶĞ�ŠŶ�ƵƌŵĂ�ĂƚĞůŝĞƌƵůƵŝͬĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝŝ͘



�

Ϯϳ

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
�ƚĂƉĂ�ϭ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĐĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�Ɛĉ�ƐĞ�ƌŝĚŝĐĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ĨŽƌŵĞǌĞ�ƵŶ�ƐĞŵŝĐĞƌĐ͘
�ƚĂƉĂ�Ϯ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƐŽůŝĐŝƚĉ�ƵŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌ͘ �2Ŷ�ĐĂǌƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ĞǆŝƐƚĉ�ƵŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌ͕ �ĞǆƉůŝĐĉ�ĐĞ�ǀĂ�ƉƌŽƉƵŶĞ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƌĞĚƵĐĞ�ůĂ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞĂŵĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĚĞ�Ž�ƐĂƌĐŝŶĂ�ŶŽƵ�ŝŶƚƌŽĚƵƐĉ͘
�ƚĂƉĂ�ϯ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĞǆƉůŝĐĉ�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�ǀŽůƵŶƚĂƌƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ŠŶĐĞƌĐĞ�Ɛĉ�ƉƵŶĉ�ŵŝŶŐĞĂ�ŠŶ�ĐŽƕ͕�Ĩĉƌĉ�Ɛĉ�
ƐĞ�ƵŝƚĞ͘��ĞŝůĂůƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƐƵŶƚ�ƐĨĉƚƵŝƜŝ�Ɛĉ�ŶƵ�ƐƉƵŶĉ�ƵŶ�ĐƵǀąŶƚ�ƕŝ�Ɛĉ�ŶƵ�ŽĨĞƌĞ�ĂũƵƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌƵůƵŝ͘
�ƚĂƉĂ�ϰ͗��ƵƉĉ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ŠŶĐĞƌĐĉƌŝ͕�ǀŽůƵŶƚĂƌƵů�ƉŽĂƚĞ�ĚĞǀĞŶŝ�ŶĞƌĉďĚĉƚŽƌ͕ �ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ŶƵ�ĂƚŝŶŐĞ�
ŽďŝĞĐƚŝǀƵů�ĚĞ�Ă�ƉƵŶĞ�ŵŝŶŐĞĂ�ŠŶ�ĐŽƕ͘�2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐĞůŽƌůĂůƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�Ɛĉ�
ŽĨĞƌĞ�ĂũƵƚŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌƵůƵŝ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�Ɛĉ�ĚĞĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƜŝƵŶŝ�ŠŶ�ĐĞ�ĚŝƌĞĐƜŝĞ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĂƌƵŶĐĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌƵů�ŵŝŶŐĞĂ͖�ƉƵŶ�ĐŽƕƵů�ŠŶƚƌͲŽ�ƉŽǌŝƜŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĉ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞĂǌĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ǀŽůƵŶƚĂƌƵůƵŝͿ͘
�ƚĂƉĂ�ϱ͗�2Ŷ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�Ƶƌŵĉ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĐĞĂƌĉ�ǀŽůƵŶƚĂƌƵůƵŝ�ĂƵƚŽͲƌĞĨůĞĐƜŝĞ�ƕŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ͣ�Ƶŵ�ƚĞͲĂŝ�ƐŝŵƜŝƚ�ĐąŶĚ�ŶƵ�Ăŝ�ĂǀƵƚ�ĂũƵƚŽƌ�ƕŝ�ŠŶĚƌƵŵĂƌĞ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�ĐĞůŽƌůĂůƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͟�;ƉŽƐŝďŝůĞ�
ƌĉƐƉƵŶƐƵƌŝ͗�ƐƵƉĉƌĂƚ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƚ͕�ĚĞǌĂŵĉŐŝƚͿ
�ƚĂƉĂ�ϲ͗�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƉƌŽŵŽǀĞǌĞ�Ž�ĚŝƐĐƵƜŝĞ�ĚĞ��ŐƌƵƉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐƌĞƕƚĞ�ŐƌĂĚƵů�ĚĞ�
ĐŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƌĞ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĂ�ĚĞ�Ă�Ɖƌŝŵŝ�ƕŝ�ĚĞ�Ă�ŽĨĞƌŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŶĞ�ŵĞŶƜŝŶĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƜŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ�ŶŽĂƐƚƌĞ�;ƕŝ͕�ŠŶ�ĂĐĞƐƚ�ĐĂǌ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�Ĩŝ�ŝŵƉůŝĐĂƜŝ�ŠŶ�ĂĐƜŝƵŶŝůĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƌĞͬŠŶǀĉƜĂƌĞͿ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
WƌŝŶ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ͕�ƐĞ�ĂƕƚĞĂƉƚĉ�ĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ĐŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƜŝ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĂ�
ĂĐŽƌĚĉƌŝŝ�ƕŝ�Ɖƌŝŵŝƌŝŝ�ĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŵĞŶƜŝŶĞ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ďƵŶ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ͘

sĂƌŝĂƜŝŝ
�ĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚĉ�ƕŝ�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵĂŝ�ŵŝĐŝ͘�2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�ĨĞů͕�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ĨŝƜŝ�ƉƌĞŐĉƚŝƜŝ�
Ɛĉ�ĂǀĞƜŝ�ƵŶ�ĐŽƕ�ƕŝ�Ž�ŵŝŶŐĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ŐƌƵƉĉ͘
&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĞǆƉůŝĐĉ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ŐƌƵƉ�Ž�ĚĞƐĨĉƕŽĂƌĉ�ŠŶ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƚŝŵƉ�;ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƵƌŵĞĂǌĉ�
ĂĐĞŝĂƕŝ�ƉĂƕŝ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞͿ͘
2Ŷ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�Ƶƌŵĉ͕�ĚŝƐĐƵƜŝĂ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ĚĞƐĨĉƕŽĂƌĞ�ĐƵ�ƚŽƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ͕�ŠŶ�ĂŶƐĂŵďůƵ͘

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬǁĐŵƐƉϱͬŐƌŽƵƉƐͬƉƵďůŝĐͬͲͲͲĞĚͺĞŵƉͬͲͲͲ
ŝĨƉͺƐŬŝůůƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬǁĐŵƐͺϱϯϰϯϮϴ͘ƉĚĨ



�

Ϯϴ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϵ͘�^ŽůƵƜŝŽŶĂƌĞĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůŽƌ
ϵ͘ϭ͘�DŽĚĞůƵů�ĚŝƐĐƵůƵŝ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ�
dŽĂƚĞ�ŐƌƵƉƵƌŝůĞ�ʹ�ŠŶ�ŵŽĚ�ŝĚĞĂů͕�ĐƵ�Ž�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĉ�
ƌĞǌŽŶĂďŝůĉ�ŠŶƚƌͲƵŶĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ůŝŵďŝůĞ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�
ĨƵƌŶŝǌĂƚ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵů

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗�ϯϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ
&ŝƕĂ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ��/^��ŶĞĐĞƐĂƌĉ
EƵ�ĐŽŶƚĞĂǌĉ�ŶƵŵĉƌƵů�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
�ƚąƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�Đąƚ�ƕŝ�&Ϯ&

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ŽŶĨůŝĐƚƵů
�ŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
WƌŽďůĞŵĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂůĞ�ƐĂƵͬƕŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŠŶ�ƌąŶĚƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝ�
ƐŝŵŝůĂƌĞ�ƐĂƵ�ŝŵƉƵůƐŝǀĞ͕�ƉŽƚ�Ĩŝ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĉ�ŐƌĂǀĉ�ƕŝ�ƉŽƚ�ĚĞǀĞŶŝ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŽĂƌĞ͘�hŶ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�
ĐŽŶĨƌƵŶƚĂ�ĐƵ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ĐŝŽĐŶĞƐĐ�ŠŶƚƌĞ�ĞůĞ͕�ƐĂƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝ�ƉƌƵĚĞŶƚĞ�
ĐĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ŠŶĞĐĂƚĞ�ĚĞ�ĐĞůĞ�ŝŶĨůƵĞŶƚĞ�ƐĂƵ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ƉŽĂƚĞ�ĚƵĐĞ�ůĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ�ƕŝͬƐĂƵ�ůĂ�Ž�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌĞ�ĚĞ�ƐůĂďĉ�ĐĂůŝƚĂƚĞ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�ĚŝĨĞƌŝƜŝůŽƌ�ŵĞŵďƌŝ͘

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
�����Ğ�ƉƌĞĨĞƌŝŶƜĉ�Đąƚ�ĚĞ�ĂƉƌŽĂƉĞ�ĚĞ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ƵŶƵŝ�ĐƵƌƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƜŝ�ĐŚĞƐƚŝŽŶĂƌƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ
�����ǆŝƐƚĉ�ƵŶĞůĞ�ǀĂƌŝĂƜŝŝ�ŠŶ�ĐŚĞƐƚŝŽŶĂƌ͕ �ƵŶĞůĞ�ĐƵ�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƌĞĂ�ůŝŵďĂũƵůƵŝ͕�ƐĂƵ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞĂ�ƵŶĞŝ�ǀĞƌƐŝƵŶŝ�
ŽŶůŝŶĞ�Ă�ƚĞƐƚƵůƵŝ
�����ƵƉĉ�ĐĞ�ĂƵ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ůĂ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͕�ĐĞƌĞƜŝͲůĞ�Ɛĉ�ƵƚŝůŝǌĞǌĞ�ĨŝƕĂ�ĚĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂĨůĂ�ƚŝƉƵů�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝŶĚƵͲƕŝ�ƌĉƐƉƵŶƐƵƌŝůĞ�����ŽŵƉĂƌĂƜŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƕŝ�ĞǆƉůŝĐĂƜŝ�ĐĞ�ŠŶƐĞĂŵŶĉ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƚŝƉ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĂƚĞ�ƕŝ�ŝŵƉůŝĐĂƜŝŝůĞ�ƐĂůĞ͘��ƐƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂ�Ăƚąƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�Đąƚ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ɛĉ�ƕƚŝĞ�ĚĞƐƉƌĞ�ĂĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ͕�ĂƐƚĨĞů�ŠŶĐąƚ�Ğŝ�ŠŶƕŝƕŝ�Ɛĉ�
ƉŽĂƚĉ�Ĩŝ�ĐŽŶƕƚŝĞŶƜŝ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝůĞ�ůŽƌ͕ �ƕŝ�ƉŽĂƚĞ�ĐŚŝĂƌ�Ɛĉ�ŠŶĐĞĂƉĉ�ƐĉͲƕŝ�ĂĚĂƉƚĞǌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů�ŠŶ�
ĐŽŶƐĞĐŝŶƜĉ͘
�����ƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝ͕�ŠŶĐĞƌĐĂƜŝ�Ɛĉ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƜŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝůĞ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵŽĚ�ůŽŐŝĐ�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�
ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ
�����ĐŚŝůŝďƌĞĂǌĉ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝůĞ�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ
�����ĂĐĉ�ĂŶƵŵŝƚĞ�ƐĂƌĐŝŶŝ�ŶĞĐĞƐŝƚĉ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͕�ůƵĂƜŝ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĂƚƌŝďƵŝƌĞĂ�ůŽƌ�ŠŶ�ŵŽĚ�
ĐŽƌĞƐƉƵŶǌĉƚŽƌ
����hƚŝůŝǌĂƜŝ�ĐŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƌĞĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝůŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŐĞƐƚŝŽŶĂ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ʹ�ĚĞ�
ĞǆĞŵƉůƵ͕�ŶƵ�ůĉƐĂƜŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝůĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ƉƌĞĂ�ǀŽĐĂůĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌĂƜŝ�ƉĞ�ĐĞůĞ�ŵĂŝ�ƐƚĂďŝůĞ�
ƐĂƵ�ŵĂŝ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͘�

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
ͲhŶ�ŐƌƵƉ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚ�
ͲDĂŝ�ƉƵƜŝŶĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ�ʹ�ĂĐĞƐƚĞĂ�ƐƵŶƚ�ŵĂŝ�ƵƕŽƌ�ĚĞ�Ă�Ĩŝ�ƉƌĞǀĞŶŝƚĞ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉƜŝůĞ�ǀŽƌ�Ĩŝ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚĞ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵŽĚ�ŵĂŝ�ĞĐŚŝůŝďƌĂƚ
ͲK�ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĉ͕�ƉƌŝŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĞĂ�ĐŽƌĞĐƚĉ�Ă�ƐĂƌĐŝŶŝůŽƌ�ƕŝ�ƉƌŝŶ�ĞǀŝƚĂƌĞĂ�ƉĞƌƚƵƌďĉƌŝůŽƌ

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ�
^Ğ�ƉŽĂƚĞ�ĨĂĐĞ�ĐĂ�Ž�ǀĞƌƐŝƵŶĞ�ƉĞ�ƐƵƉŽƌƚ�ĚĞ�ŚąƌƚŝĞ�ƐĂƵ�ŽŶͲůŝŶĞ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
sĞƌƐŝƵŶĞĂ�ŽŶůŝŶĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌǇƐƚĂůŬŶŽǁƐ͘ĐŽŵͬĚŝƐĐͲƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇͲƚĞƐƚ�
WĞ�ƐƵƉŽƌƚ�ĚĞ�ŚąƌƚŝĞ͗
2ŶƚƌĞďĉƌŝ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĨŝůĞͬĚͬϭWƋ�sǌ/dZũs:�<:ũDZKĨŐŶϮYϵ,&ͺͺĂt�hͬǀŝĞǁ͍ƵƐƉсƐŚĂƌŝŶŐ�
ZĉƐƉƵŶƐƵƌŝ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚƌŝǀĞ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬĨŝůĞͬĚͬϭͲŶ�ǆŚϬŚ�>ǆϵ'ǆϵϵďϭ'ŚƵW&ϴͲƌϱ&ͲŬĂϮZͬǀŝĞǁ͍ƵƐƉсƐŚĂƌŝŶŐ�



�

Ϯϵ

ϵ͘Ϯ͘��ĂŐŚĞƚĉ�ŵĂŐŝĐĉ
^Ğƚĉƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͬŐƌƵƉ͕�ĚŝŵĞŶƐŝƵŶĞĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ůŝŵďĉͿ
/ĚĞĂů�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƉƌĞǀĞŶŝ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůĞ�ŠŶĐĉ�ĚĞ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚ͘�^ƉƌŝũŝŶĉ͕�
ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƌĞĂ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞĂ�ǀĞƌďĂůĉ�ƕŝ�ŶŽŶǀĞƌďĂůĉ͕�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞĂ�ƕŝ�ƐƚĂďŝůŝƌĞĂ�ĚĞ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵƵŶĞ͘

dŝŵƉͬDĂƚĞƌŝĂůĞͬ�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝͬŽŶůŝŶĞ�ǀƐ�&Ϯ&
�ƵƌĂƚĂ͗
භŵĂǆŝŵƵŵ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ƉąŶĉ�ůĂ�ϲϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĚŝƐĐƵƜŝŝ�ƕŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ
DĂƚĞƌŝĂůĞͬƌĞƐƵƌƐĞ͗
භfĞĂǀĉ�Ws��ĚĞ�ϮͲϮ͕ϱ�ŵ�ůƵŶŐŝŵĞͬĐŽĂĚĉ�ĚĞ�ŵĉƚƵƌĉͬ�ŚąƌƚŝĞ�ĨůŝƉĐŚĂƌƚ�ƐƵď�ĨŽƌŵĉ�ĚĞ�ƌƵůŽƵ�ƐĂƵ�ŽďŝĞĐƚĞ�
ƐŝŵŝůĂƌĞ
�ąƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͗
භZĞĐŽŵĂŶĚĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ϲͲϭϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ƌĞǌƵůƚĂƚƵů�ĚĞƉŝŶĚĞ�ĚĞ�ůƵŶŐŝŵĞĂ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵůƵŝͬŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵĂŝ�
ŵĂƌŝ͕�ƉƵƚĞƜŝ�ŠŵƉĉƌƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ŠŶ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵĂŝ�ŵŝĐŝ
KŶůŝŶĞ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�&Ϯ&͗
භ�ƐƚĞ�ĂƉƌŽĂƉĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀ�Ž�ƚĞŚŶŝĐĉ�&Ϯ&͘

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ
�ĚƵĐĞ�ƚĞŶƐŝƵŶŝ�ůĂ�ƐƵƉƌĂĨĂƜĉ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƵůƵŝ͖�ƉƌŝŶ�ƵƌŵĂƌĞ͕�ƚƌĂŝŶĞƌƵů�ŵŝŶŝŵŝǌĞĂǌĉ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�Ă�
ŐĞƐƚŝŽŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůĞ�ĂĐƵƚĞ͘
^Ğ�ŠŶƚąŵƉůĉ�ƌĂƌ�ĐĂ�ŐƌƵƉƵů�Ɛĉ�ĨŝŶĂůŝǌĞǌĞ�ƐĂƌĐŝŶĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŠŶĐĞƌĐĂƌĞ͕�ƉƌŝŶ�ƵƌŵĂƌĞ͕�ƚƌĂŝŶĞƌƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƐĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƐƵƉŽƌƚŝǀ͖�ĐƵ�ƚŽĂƚĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ͕�Ɛĉ�ƐƵƐƜŝŶĉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ũŽĐƵůƵŝ͘

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
ZĞĐŽŵĂŶĚĂƚ�ŠŶ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ƵŶĞŝ�ƐĞƐŝƵŶŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͕�ĚƵƉĉ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�ƐĐŽƉƵůƵŝ�ƐĞƐŝƵŶŝŝ�ƕŝ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƕŝͬƐĂƵ�ĚƵƉĉ�ĐĞ�ƐͲĂ�ĐŽŶǀĞŶŝƚ�ĂƐƵƉƌĂ�ƵŶŽƌ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƵŶĞ͘
dƌĂŝŶĞƌƵů�ĞǀĂůƵĞĂǌĉ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͕�ĂƐƚĨĞů�Đĉ�ĂĚƵĐĞ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƐĂƌĐŝŶĉ�ƐŝŵƉůĉ͕�ĐĂƌĞ�ĚĞǀŝŶĞ�ĚŝŶ�ĐĞ�ŠŶ�ĐĞ�
ŵĂŝ�ĐŽŵƉůĞǆĉ�ĐĂ�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ĚŝŶĂŵŝĐŝŝ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘�

�ƚĂƉĞůĞ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ
ϭ͘�KĨĞƌŝƜŝ�ŝŶƐƚƌƵĐƜŝƵŶŝ�ĐůĂƌĞ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͗
භͣ^ĂƌĐŝŶĂ�ĚƵŵŶĞĂǀŽĂƐƚƌĉ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�Ă�ĐŽďŽƌŠ�Η�ĂŐŚĞƚĂ�ŵĂŐŝĐĉΗ�ĚĞ�ůĂ�ŠŶĉůƜŝŵĞĂ�ƉŝĞƉƚƵůƵŝ�ĐĞůĞŝ�ŵĂŝ�ƐĐƵŶĚĞ�
ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ůĂ�ƐŽů͕�ĂƐƚĨĞů�ŠŶĐąƚ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�Ɛĉ�ƜŝŶĉ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵů�ũŽƐ�ĨŽůŽƐŝŶĚ�ƵŶ�ƐŝŶŐƵƌ�ĚĞŐĞƚ͘��ĂĐĉ�ǀĉĚ�Đĉ�
ĚĞŐĞƚƵů�ĐƵŝǀĂ�ƐĞ�ŠŶĚĞƉĉƌƚĞĂǌĉ�ĚĞ�ƵŶĞĂůƚĉ͕�ǀŽŵ�ŠŶĐĞƉĞ�ĚŝŶ�ŶŽƵ�ĞǆĞƌĐŝƜŝƵů͘��ǀĞƜŝ�ůĂ�ĚŝƐƉŽǌŝƜŝĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĨŝŶĂůŝǌĂ�ƐĂƌĐŝŶĂ͘͟
Ϯ͘�KĨĞƌŝƜŝ�ƚŝŵƉ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƌĞĂ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝůŽƌ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ŠŶĐĞƉĞƌĞĂ�ũŽĐƵůƵŝ
ϯ͘��ĞƌĞƜŝ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ƌŝĚŝĐĞ�ƕŝ�ŽĨĞƌŝƚŝͲůĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵů͕�ĂƌĉƚąŶĚƵͲůĞ�ĐƵŵ�Ɛĉ�ƐĞ�ŽĐƵƉĞ�ĚĞ�Ğů
ϰ͘�2ŶĐĞƉĞƜŝ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞĂ
ϱ͘�KĨĞƌŝƜŝ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ͣƚŝŵƉ�ĚĞ�ũŽĐ͟
ϲ͘�KƉƌŝƜŝ�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞĂ
ϳ͘�2ŶĐĞƉĞƜŝ�ĚŝƐĐƵƜŝŝůĞ�ĚĞ�ŐƌƵƉ�ƕŝ�ŽĨĞƌŝƜŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
^ŽůƵƜŝŽŶĂƌĞĂ�ũŽĐƵůƵŝ�ĐĞƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�Ɛĉ�ƐĞ�ŽƉƌĞĂƐĐĉ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ŐąŶĚĞĂƐĐĉ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ůŽƌ͕ �ĚĞŽĂƌĞĐĞ�
ŐƌƵƉƵů�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ǀŝŶĉ�ĐƵ�Ž�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĉ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŠŶĐĞƌĐĂƌĞ͘��Ğ�ŽďŝĐĞŝ͕�Ğŝ�ĂũƵŶŐ�ůĂ�Ž�ƐŽůƵƜŝĞ�ďƵŶĉ�
ƚƌĞƉƚĂƚ͕�ŠŶĐĞƌĐąŶĚ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ǀĂƌŝĂƜŝŝ͘�2Ŷ�ƚŝŵƉƵů�ũŽĐƵůƵŝ͕�ĐŽŽƌĚŽŶĂƌĞĂ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƌĞĂ͕�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĉ�ƐĞ�
ĚĞǌǀŽůƚĉ�ƕŝ�ƐƵŶƚ�ŵĂŝ�ĚĞƐĐŚŝƐĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŠŶĐĞƌĐĂ�ŶŽŝ�ƐƵŐĞƐƚŝŝ͘
�ĐƚŝǀŝƚĂƚĞĂ�ŽĨĞƌĉ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƚĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĚĞ�Ă�ƐĐŽĂƚĞ�ůĂ�ůƵŵŝŶĉ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ�ĂƐĐƵŶƐĞ�ƕŝ�ĚĞ�
Ă�ĚĞƐĐŽƉĞƌŝ�ƌŽůƵƌŝůĞ�ůŽƌ�ŠŶ�ŐƌƵƉ͘�
WĞŶƚƌƵ�ĚŝƐĐƵƜŝĂ�ĚĞ�ŐƌƵƉ�ƐƵŶƚ�ŶĞĐĞƐĂƌĞ�ďƵŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĉƜŝ�ƕŝ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ͘�

sĂƌŝĂƜŝŝ�;ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ŽŶůŝŶĞͿ
�ŽŽƌĚŽŶĂƌĞ͕�ĚĞƐĐŚŝĚĞƌĞ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ŝĚĞŝ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŐąŶĚŝƌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĉ͕�ƌĞǌŽůǀĂƌĞĂ�ƉƌŽďůĞŵĞůŽƌ͕ �
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƵů�ƐĐŚŝŵďĉƌŝŝ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďǀĂ͘ĐŽŵͬĞŶͬŐƌŽƵƉͲĚǇŶĂŵŝĐͲŐĂŵĞƐͲǁŚĂƚͲĂƌĞͲƚŚĞǇͲĂŶĚͲŚŽǁͲƚŚĞǇͲĐŽŶƚƌŝďƵƚĞͲƚŽͲ
ŵŽƚŝǀĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĞƐͬ



ϯϬ

D�dK��
ϭ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ƉŽǌŝƚŝǀĉ�Ă�ĞĚƵĐĂƜŝĞŝͬZĞůĂƜŝŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
�ĐĞĂƐƚĂ�ĞƐƚĞ�Ž�ŵĞƚŽĚĉ�Ƶƚŝůĉ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĂƉůŝĐĂ�ŽƌŝĐĉƌƵŝ�ŐƌƵƉ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘��ƐƚĞ�ŽƉŽƌƚƵŶ�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉĞŶƚƌƵ�ŐƌƵƉƵƌŝůĞ�ĐĂƌĞ�ŝŵƉůŝĐĉ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůĞ͕�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�Ž�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂůĉ�ŶĞĨĂƐƚĉ�ŠŶ�
ƚƌĞĐƵƚ͘

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ƕŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
/ŵĂŐŝŶĞ�ƉŽǌŝƚŝǀĉ�ĂƐƵƉƌĂ�ĞĚƵĐĂƜŝĞŝͬZĞůĂƜŝŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ

WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ��
�ĞǌǀŽůƚĂƌĞĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ�ĞŵŽƜŝŽŶĂůĉ�ĞƐƚĞ�ůĞŐĂƚĉ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ƚƌĞĐƵƚĞ͕�ĐĂƌĞ�ƉŽƚ�ŝŶĨůƵĞŶƜĂ�ŵŽĚƵů�
ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĂĐƜŝŽŶĉŵ�ƕŝͬƐĂƵ�ƌĞĂĐƜŝŽŶĉŵ�ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ͕�ŝĂƌ�ĂĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĉ�ŠŶ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ĚŽŵĞŶŝŝ�ĂůĞ�ǀŝĞƜŝŝ�
ŶŽĂƐƚƌĞ͘��ĐĞĂƐƚĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƕŝ�ĚŽŵĞŶŝƵů�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ŠŶƐĞĂŵŶĉ�Đĉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ�
ĂŶƚĞƌŝŽĂƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƕĐŽĂůĉ�ƉŽƚ�ŝŶĨůƵĞŶƜĂ�ĂƚŝƚƵĚŝŶŝůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ŠŶ�ĞĚƵĐĂƜŝĂ�ĂĚƵůƜŝůŽƌ͘ ��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ĞƐƚĞ�ĚĞŽƐĞďŝƚ�
ĚĞ�ĚŝĨŝĐŝů�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĚƵůƜŝŝ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�Ž�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĉŵąŶƚ�ƉƌŝŵĂƌ�ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�ƉŽǌŝƚŝǀĉ͘
�ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ƜŝŶĉ�ĐŽŶƚ�ĚĞ�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�ƵŶ�ĂĚƵůƚ�Ă�ƚƌĞĐƵƚ�ĚĞũĂ�ƉƌŝŶ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞ͕�ĚĞĐŝ�ĞƐƚĞ�
ŶŽƌŵĂů�Ɛĉ�ƚĞ�ƐŝŵƜŝ�ŵĂŝ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝů�ĐƵ�ƵŶĞůĞ�ƐƵďŝĞĐƚĞ͕�Ɛĉ�ĞǆŝƐƚĞ�Ž�ĚŝĨŝĐƵůƚĂƚĞ�ŵĂŝ�ŵĂƌĞ�ŠŶ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�
ĂůƚŽƌĂ�ƕŝ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ŵĂŝ�ĐƌĞƐĐƵƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ƐƵďŝĞĐƚĞ�ƕŝͬƐĂƵ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝ�ůĞŐĂƚĞ�ĚĞ�ǀŝĂƜĂ�ůŽƌ�ĚĞ�ǌŝ�ĐƵ�ǌŝ͘�2Ŷ�
ƉƌŽĐĞƐƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͕�ĂĚƵůƜŝŝ�ƐƵŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶƜĂƜŝ�ĚĞ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůĞ͗�ŝͿ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�Ă�ŠŶƜĞůĞŐĞ�
ŵŽĚƵů�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌĞ�Ă�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞůŽƌ�ƚĞŽƌĞƚŝĐĞ�ŠŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĉ͘��ĚĞǀĉƌƵů�ĞƐƚĞ�Đĉ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƐƵďŝĞĐƚĞůĞ�
ĂĐŽƉĞƌŝƚĞ�ƐĞĂŵĉŶĉ�ĐƵ�ƐŝƚƵĂƜŝŝ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ůĞ�ǀĂ�ƚƌĞǌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƵů�ƕŝ�ĂƚĞŶƜŝĂ�
ĂƐƵƉƌĂ�ƚĞŵĂƚŝĐŝŝͬƐĞƐŝƵŶŝŝ͖�ŝŝͿ�ǀĂůŽƌŝůĞ�ƕŝ�ƉƌĞĐŽŶĐĞƉƜŝŝůĞ�ůŽƌ�ĐĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĉ�ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂďŝůĞƐĐ�ƌĞůĂƜŝŝ�
ĐƵ�ĂůƚĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ͖�ŝŝŝͿ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ůŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂůĉ͘��ǀąŶĚ�Ž�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂůĉ�ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�
ƉŽǌŝƚŝǀĉ�ŠŶ�ƚƌĞĐƵƚ͕�ƉŽĂƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶƜĂ�ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĂĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ƕŝ�ƌĞĂĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ͕�
Ăƚąƚ�ĐƵ�ƚƌĂŝŶĞƌƵůͬĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů͕�Đąƚ�ƕŝ�ŠŶ�ƌĞůĂƜŝŝůĞ�ĐƵ�ĂůƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘��ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ŝĂ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ƚĞŵĞƌŝůĞ�ƕŝ�ƌĞƐƉŝŶŐĞƌŝůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͕ �Ɛĉ�ƐĞ�ƌĉƐƉƵŶĚĉ�ŵĂŝ�ďŝŶĞ�ŶĞǀŽŝůŽƌ�ĂĐĞƐƚŽƌĂ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ƉƌŽŵŽǀĞǌĞ�Ž�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂůĉ�ďƵŶĉ͘�
DĂŝ�ũŽƐ�ŽĨĞƌŝŵ�ĐąƚĞǀĂ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĚĞ�ĂĐĞƐƚ�ƐƵďŝĞĐƚ͗�
භ>ƵĂƜŝ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŶĞǀŽŝůĞ�ƕŝ�ŝŶƚĞƌĞƐĞůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͕ �ĂƐƚĨĞů�ŠŶĐąƚ�Ɛĉ�ƐĞ�Ɛŝŵƚĉ�Đĉ�ƐƵŶƚ�ďŝŶĞ�
ŠŶƜĞůĞƐĞ��
භ^ĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝŝůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĉƌŝŝ�ůĂ�Ž�ƐĞƐŝƵŶĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ
භ2Ŷ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�Ƶƌŵĉ͕�ĚĂƌ�ŶƵ�ŠŶ�ƵůƚŝŵƵů�ƌąŶĚ͕�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�Šŝ�ĂũƵƚĉŵ�Ɛĉ�ŠŶƜĞůĞĂŐĉ�Đĉ͕�ĚĞƕŝ�ƉƌŽǀŝŶ�
ĚŝŶ�ŵĞĚŝŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͕�ƵŶĞůĞ�ŵĂŝ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŽĂƌĞ�ĚĞĐąƚ�ĂůƚĞůĞ͕�ƚŽƜŝ�ƐĞ�ĂĨůĉ�ŠŶ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƉƵŶĐƚ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ĞƐƚĞ�
ǀŽƌďĂ�ĚĞ�Ă�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƉŽǌŝƚŝǀ�ƕŝ�ƌĞůĂƜŝŝ�ďƵŶĞ�ĐƵ�ĐĞŝůĂůƜŝ͘�
භ�ĐĐĞƉƚĉ�ƚŽƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚąŶĚ�ĞŵƉĂƚŝĞ�ƕŝ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
�
�Ğ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ƐĞ�ŝĂ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĂƕĞǌĂƌĞĂ�ƚƵƚƵƌŽƌ�ůĂ�ĂĐĞůĂƕŝ�ŶŝǀĞů͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�
ŠŶƐĞĂŵŶĉ�Đĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƕŝ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ƉŽƚ�Ĩŝ�ĂƕĞǌĂƜŝ�ŠŶ�ĐĞƌĐ͘



ϯϭ

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
�ƐƚĞ�ĚĞ�ĂƕƚĞƉƚĂƚ�ĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ɛĉ�Ɛŝŵƚĉ�Đĉ�ŶĞǀŽŝůĞ�ƕŝ�ƉƌĞŽĐƵƉĉƌŝůĞ�ůŽƌ�;ŠŶ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐĞůĞ�ůĞŐĂƚĞ�ĚĞ�ĚŽŵĞŶŝƵů�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂůͿ�ƐƵŶƚ�ŵĂŝ�ďŝŶĞ�ŠŶƜĞůĞƐĞ�ĚĞ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�ƕŝ�ƐĞ�ǀŽƌ�ƐŝŵƜŝ�ŵĂŝ�
ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝů�ŠŶ�ŵĞĚŝƵů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘�
2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�ĨĞů͕�ƵŶĞůĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�ƉŽƚĞŶƜŝĂůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ�ƐƵŶƚ͗�
�
භ�ƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŐƌĂĚƵůƵŝ�ĚĞ�ĐŽŶƕƚŝĞŶƚŝǌĂƌĞ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞůĞ�ĂŶƚĞƌŝŽĂƌĞ�ĂůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƕŝ�
ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĂĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ƉŽĂƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶƜĂ�ĂƚŝƚƵĚŝŶŝůĞ�ƕŝ�ƉĞƌĐĞƉƜŝŝůĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ůĞ�ĂǀĞŵ�ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�
ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůĞ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂůĞ�
භK�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�Ă�ĨĂƉƚƵůƵŝ�Đĉ�ƚŽƜŝ�ĂǀĞŵ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚĞ͕�ĞŵŽƜŝŝ�ƕŝ�ƉĞƌĐĞƉƜŝŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͕�ĚĂƌ�ĞƐƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ĐƌĞĉŵ�ƵŶ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƉŽǌŝƚŝǀ�ƕŝ�Ɛĉ�ŽĨĞƌŝŵ�Ž�Ă�ĚŽƵĂ�ƕĂŶƐĉ�ĚŽŵĞŶŝƵůƵŝ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů͘�
භ^ŝŵƜŝƜŝ�ƕŝ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƜŝ�ĞŵƉĂƚŝĞ�ĐƵ�ƚŽƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ƚŽĂƚĞ�ĂƐƉĞĐƚĞůĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Ăƌ�ĚŽƌŝ�
Ɛĉ�ůĞ�ŠŵƉĉƌƚĉƕĞĂƐĐĉ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�
භWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�Ɛŝŵƚĉ�Đĉ�ƐĞ�ĂĨůĉ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ƐƉĂƜŝƵ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ŠŶƜĞůĞƕŝ͘�2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�ĨĞů͕�
ŝŵĂŐŝŶĞĂ�ůŽƌ�ĚĞƐƉƌĞ�ĞĚƵĐĂƜŝĞ�ǀĂ�Ĩŝ�ŝŶĨůƵĞŶƜĂƚĉ�ƉŽǌŝƚŝǀ͘ �
භWƌŽŵŽǀĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ŵĞĚŝƵ�ďƵŶ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĚŝƐĐƵƚĂ�ƕŝ�Ă�ŠŵƉĉƌƚĉƕŝ�ŝĚĞŝͬƉĞƌĐĞƉƜŝŝͬĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞ�ŠŶƚƌĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƕŝͬƐĂƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ͘ �

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ�
භZĞĂůŝǌĂƌĞĂ�ĚĞ�ĨŝůŵĞ�
භ:ŽĐ�ĚĞ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ�
භWůĂŶƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�
භZŽĂƚĉ�ĂůĞĂƚŽƌŝĞ�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ZĞĨĞƌŝŶƜĞ͗�
�ĞĐŬ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�K�ƉĂƉĞů�ĚĂ�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƐĂůĂ�ĚĞ�ĂƵůĂ͘��ŶĚƌĂŐŽŐŝĂ��ƌĂƐŝů͘��ŝƐƉŽŶŝďŝů�ůĂ�ĂĚƌĞƐĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŶĚƌĂŐŽŐŝĂďƌĂƐŝů͘ĐŽŵ͘ďƌͬŽͲƉĂƉĞůͲĚĂͲĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂͲĞŵͲƐĂůĂͲĚĞͲĂƵůĂͬ�
>ŽƉĞƐ͕��ĂǀĂůĐĂŶƚĞ͕�KůŝǀĞŝƌĂ�Ğ�,ǇƉſůŝƚŽ�;ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂďĂůŚŽ�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�&ŽƌŵĂĕĆŽ͘�WŽůşƚŝĐĂƐ͕�ƉƌĄƚŝĐĂƐ�Ğ�
/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͗�WŽŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŵƵĚĂŶĕĂ͘��ĚƐ��//��ʹ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�Ğ�/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ��ĚƵĐĂƚŝǀĂƐ͘�
�ŝƐƉŽŶŝďŝů�ůĂ�ĂĚƌĞƐĂ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨƉĐĞ͘ƵƉ͘ƉƚͬĐŝŝĞͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬdƌĂďĂůŚŽ�ŽĐĞŶƚĞ�&ŽƌŵĂĐĂŽͺsŽůͺ/s͘ ƉĚĨ��



ϯϮ

Ϯ͘�DĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�;ŵĂŝͿ�ƐŝŐƵƌ

�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
>Ă�ŠŶĐĞƉĞƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ĐƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƕŝ�ƉĞ�ƉĂƌĐƵƌƐƵů�ĂĐĞƐƚƵŝĂ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ƕŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
2ŶǀĉƜĂƌĞĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŠŶƚŽƚĚĞĂƵŶĂ�ĞƕĞĐƵů͕�ĚĂƌ�ĂĚƵůƜŝŝ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ�ƐƵŶƚ�ŵĂŝ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝ�ĚĞ�Ă�ĂǀĞĂ�ƵŶ�
ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ŵĂŝ�ŵŝĐ�ĚĞ�ĂƵƚŽͲƌĞĂůŝǌĂƌĞ

�ŝƌĞĐƚŽƌŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�
hŶ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƉƌŽƚĞũĂƚ͕�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ͗�ƐĞ�ƐŝŵƚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂƚĉ͖�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŵŝƐ�Ɛĉ�ĨĂĐĉ�ŐƌĞƕĞůŝ�
Ĩĉƌĉ�Ă�Ĩŝ�ĚĞǀĂůŽƌŝǌĂƚ͖�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ůŽĐ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƉŽƚ�Ɛĉ�ŠŶĐĞƌĐĞ�ƐĂƌĐŝŶŝ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ƐĞ�ƉŽĂƚ�ƌĞǌŽůǀĂ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ůĂ�ŠŶĐĞƌĐĂƌĞ͕�ĞƐƚĞ�ďĂǌĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ƐƵĐĐĞƐƵů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘��ĐĐĞŶƚƵů�ƐĞ�ƉƵŶĞ�ƉĞ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĉ�
ŠŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƕŝ�ĐŚŝĂƌ�ŠŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘�dƌĞŝ�ĂƐƉĞĐƚĞ�ƐƵŶƚ�ĞƐĞŶƜŝĂůĞ�ŠŶ�ĂĐĞƐƚ�ƐĞŶƐ͗�
ĂƚŝƚƵĚŝŶĞĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ͕�ƌĞůĂƜŝĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƕŝ�ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƚĞ�
ŐƌĞƕĞůŝůĞ͘�
�ƚŝƚƵĚŝŶĞĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ�ĞƐƚĞ�ĐƌƵĐŝĂůĉ�ŠŶ�ŵƵůƚĞ�ƉƌŝǀŝŶƜĞ͗��Ƶŵ�ƐƵŶƚ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƚĞ�ŐƌĞƕĞůŝůĞ͍�^ƵŶƚ�ĞůĞ�
ƉƌĞǌĞŶƚĂƚĞ�ĐĂ�ĞƕĞĐƵƌŝ�ƐĂƵ�ĐĂ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ŶĂƚƵƌĂůĉ�Ă�ŠŶǀĉƜĉƌŝŝ͍�^ƵŶƚ�ůĉƵĚĂƚĞ�ĚŽĂƌ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ĐŽƌĞĐƚĞ�ƐĂƵ͕�ĚĞ�
ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ƕŝ�ĞĨŽƌƚƵƌŝůĞ�ĚĞ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞ͍�
�Ğ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ĞƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽĚƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Šŝ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ƉĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͗�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐƵŶƚ�
ƉĞƌĐĞƉƵƜŝ�ĐĂ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ŠŶ�ŠŶƚƌĞŐŝŵĞ�ƐĂƵ�ĐĂ�ͣŵĂƚĞƌŝĂůĞ͟�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ĐĂƌĞ�ƚƌĞďƵŝĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂƚŝŶŐĞƌĞĂ�
ƵŶŽƌ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĞ͍
hŶ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ĐĂƌĞ�ĞƐƚĞ�ĚĞƐĐŚŝƐ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝŝůĞ�ƐĂůĞ�ŐƌĞƕĞůŝ�ƕŝ�ŶĞĂũƵŶƐƵƌŝ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞů�ďƵŶ͘��ŚŝĂƌ�
ĚĂĐĉ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝŝ�ƐĞ�ƚĞŵ�ƵŶĞŽƌŝ�ĚĞ�ƉŝĞƌĚĞƌĞĂ�ĂƵƚŽƌŝƚĉƜŝŝ͕�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ĚĞƐĐŚŝƐĉ�Ă�ŐƌĞƕĞůŝůŽƌ�
ŠŵďƵŶĉƚĉƜĞƕƚĞ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĉ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ƕŝ͕�ĂƐƚĨĞů͕�ƌĞĚƵĐĞ�ŶŝǀĞůƵů�ƕŝ�ƉĞƌĐĞƉƜŝĂ�ƐƚƌĞƐƵůƵŝ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�
ŐƌĞƕĞůŝůĞ�ĨĂĐ�ƉĂƌƚĞ�ĚŝŶ�ŶĂƚƵƌĂ�ƵŵĂŶĉ͘
�Ğ�ĚŝƐƚŝŶŐĞ�ƵŶ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƉƌŽƚĞũĂƚ͗�
Ͷ�/ŶƚĞƌĂĐƜŝƵŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚƵŽĂƐĉ�ƕŝ�ĂƉƌĞĐŝĂƚŝǀĉ�ŠŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ŠŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘
Ͷ�WĞƌĐĞƉƜŝĂ�ŚŽůŝƐƚŝĐĉ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĐƵ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶƜĞůĞ�ƕŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞůĞ�ůŽƌ
Ͷ�'ĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ƉŽǌŝƚŝǀĉ�Ă�ŐƌĞƕĞůŝůŽƌ
Ͷ�dƌĂƚĂŵĞŶƚ�ďŝŶĞǀŽŝƚŽƌ�ƕŝ�ƐƉƌŝũŝŶ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƌŽŝĞĐƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ



ϯϯ

hŶ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƐŝŐƵƌ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĐƌĞĂƚ�ůƵąŶĚ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ͗�
DĞĚŝƵ�ƉƌĞǀŝǌŝďŝů�ƕŝ�ĨŝĂďŝů�;ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƜĉ�ƕŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞͿ
ZĞƐƉĞĐƚ͕�Ăƚąƚ�ŠŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�Đąƚ�ƕŝ�ŠŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ
Ͷ��ǆĂƌĞĂ�ƉĞ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĉ�ƕŝ�ƉƌŽŐƌĞƐƵů�ŠŶǀĉƜĉƌŝŝ
Ͷ�/ŶƚĞƌĂĐƜŝƵŶĞ�ďŝŶĞǀŽŝƚŽĂƌĞ͕�ĂďƐĞŶƜĂ�ƉĞĚĞƉƐĞŝ�ƕŝ�ũĞŶĉ
�ƵůƚƵƌĂ�ĨĞĞĚďĂĐŬͲƵůƵŝ�ĐƵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀ
Ͷ��ďŽƌĚĂƌĞĂ�ƐĞŶƐŝďŝůĉ�Ă�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĉƌŝŝ�ƕŝ�Ă�ĚĞǌĂǀĂŶƚĂũĞůŽƌ
^ĨĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ
^ĨĞƌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĉ�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶƵ�ĞƐƚĞ�Ž�ǌŽŶĉ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ͘�WƌŝŶ�ƵƌŵĂƌĞ͕�ŠŶ�ĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĞĂǌĉ�Ž�ŶŽƵĉ�ĂƉůŝĐĂƜŝĞ�ƐĂƵ�ƵŶ�ŶŽƵ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ĨĂĐĉ�Ž�ƐĐƵƌƚĉ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�Ɛĉ�ŠŶƜĞůĞĂŐĉ�ĚĞƐƉƌĞ�ĐĞ�ĞƐƚĞ�ǀŽƌďĂ�ƕŝ�ĐƵŵ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĞĂǌĉ͘��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�
Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚ�ĐƵ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͘�

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
Ͷ�ƵŶ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƉŽǌŝƚŝǀ
Ͷ�2ŶĐƌĞĚĞƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂƉůŝĐĂ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ĞƐƚĞ�ŠŶǀĉƜĂƚ
Ͷ�ĂƚŝƚƵĚŝŶĞ�ƉŽǌŝƚŝǀĉ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ŐƌĞƕĞůŝ
Ͷ�2ŶĐĞƌĐĂƌĞĂ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞĂ�ƕŝ�ĂƉůŝĐĂƌĞĂ�ĂĐƚŝǀĉ�Ă�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƐĞ�ŠŶǀĂƜĉ

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ
Ͷх�ƌĞŐƵůŝ�ĂƵƚŽ�ŝŵƉƵƐĞ�;ŝŶĐůƵƐŝǀ�ƌĞŐƵůŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚƌĂƚĂƌĞĂ�ĞƌŽƌŝůŽƌͿ
Ͷх�ĐƵůƚƵƌĂ�ĨĞĞĚďĂĐŬͲƵůƵŝ
Ͷх�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ŐƌƵƉƵůƵŝ�

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵƚŽƉŝĂ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬϮϬͲƚŝƉƐͲĐƌĞĂƚĞͲƐĂĨĞͲůĞĂƌŶŝŶŐͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƌĞďĞĐĐĂͲĂůďĞƌ



ϯϰ

�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
'ƌƵƉƵƌŝ�ƐĂƵ�ŝŶĚŝǀŝǌŝ͕�ϭϬͲϭϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ŐĞƌŵĂŶĉ�ƕŝ�ĞŶŐůĞǌĉ

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ƕŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϭ͘��ŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĚŝĨŝĐŝůĉ�ĐƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ
WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϱ͘�EŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ
WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ϴ͘��ŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ŠŶ�ĂĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ƐĐĉǌƵƚĞ
2ŶĐĞƌĐĂƌĞĂ�ĚĞ�Ă�ƉƌĞĚĂ�ƵŶƵŝ�ŐƌƵƉ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ĐƵ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŠŶ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ɛĉ�ƐĞ�ĐŽŶĨƌƵŶƚĞ�ĐƵ�ƉƌŽďůĞŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƕŝ�ĚŝĨŝĐŝů�ĚĂƌ�ƉŽĂƚĞ�ŽĨĞƌŝ�
ƐƉĂƜŝƵ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƵŶĞƌĞĂ�ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƌĞ�Ă�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞŝ�ŝŶŽǀĂƚŽĂƌĞ͘
�Ğ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ƐĂƌĐŝŶŝůĞ�ƐĐƌŝƐĞ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ�ŠŶĐĉƌĐĂƚĞ�ƉĞ�Ž�ƉůĂƚĨŽƌŵĉ�ĐŽŵƵŶĉ�ƐĂƵ�ĚĞƐĐĉƌĐĂƚĞ�ĚĞ�ƉĞ�
ĂĐĞĂƐƚĂ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�Ĩŝ�ĐŽƌĞĐƚĂƚĞ͘�hŶĞůĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ�ƐƵŶƚ�ƐƵĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĂǀĂŶƐĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ƕŝ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůƵĐƌĂ�ůĂ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĂũĂƚ͘�
�Ƶ�ƚŽĂƚĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ͕�ŠŶ�Ƶƌŵĉ�ĐƵ�ĐąƚĞǀĂ�ůƵŶŝ͕�ĂĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ŶƵ�Ă�ĨŽƐƚ�ƉŽƐŝďŝů͘�DƵůƜŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ĂƵ�ĂǀƵƚ�
ĚĞǌĂǀĂŶƚĂũĞ�ƚĞŚŶŝĐĞ�;ůŝƉƐƵƌŝ�ĚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƕŝ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŠŶ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƚŝŵƉͿ͕�ĂƐƚĨĞů�ŠŶĐąƚ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝŝ�ĂƵ�ƚƌĞďƵŝƚ�Ɛĉ�
ŐĉƐĞĂƐĐĉ�ĂďŽƌĚĉƌŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͘�WƌŝŶ�ĂĚĂƉƚĂƌĞĂ�ŵĞƚŽĚĞŝ�ĚĞ�ĨƵƌŶŝǌĂƌĞ�Ă�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ͕�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ĂďŽƌĚĂƚĞ�ƵŶĞůĞ�
ĚŝŶƚƌĞ�ĂĐĞƐƚĞ�ƉƌŽǀŽĐĉƌŝ͘
2Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶƚƌĉ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ĐƵƌƐ�ĐƵ�ĂďŝůŝƚĉƜŝ�ĚĞ�ŶŝǀĞůĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͘��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�Ă�ĨŽƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚ�ŠŶ�
ĐĂĚƌƵů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƜŝĞŝ͘��ƐƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ɛĉ�ŶƵ�ĚĞƐĐƵƌĂũĉŵ�ƐĂƵ�Ɛĉ�ĨĂĐĞŵ�ĚĞ�ƌƵƕŝŶĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĂ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�
ŠŶ�Ă�ƜŝŶĞ�ƉĂƐƵů�ĐƵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƵů͕�Đŝ�ƐĉͲŝ�ŠŶĐƵƌĂũĞǌĞ�Ɛĉ�ĐĂƵƚĞ�ƵŶ�ĐƵƌƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌ�ƐĂƵ�Ɛĉ�ƐĞ�ůƵĐƌĞǌĞ�
ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵŽĚ�ŵĂŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚ�ĐƵ�ĂĐĞů�ŝŶĚŝǀŝĚ�ŠŶ�ŵŽĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘�
&ƵƌŶŝǌĂƌĞĂ�ĚĞ�ƌĞƐƵƌƐĞ�ĂĚĞĐǀĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�ĞǆĞƌĐŝƜŝŝ�ĂĚĞĐǀĂƚĞ�ƕŝ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĉƜŝ�ĚĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƚĂ�
ĐƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝŝ͘

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
2Ŷ�ƉƌĞǌĞŶƚ͕�ĚĞƜŝŶĞƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ŝŶƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞ�ƉŽĂƚĞ�ĂǀĞĂ�ĞĨĞĐƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�
ďĂƌŝĞƌĞůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ƕŝ�ĞǆĐůƵǌŝƵŶĞĂ͘
WƌŝŶ�ƵƌŵĂƌĞ͕�ĞƐƚĞ�ĞƐĞŶƜŝĂů�Ɛĉ�ƐĞ�ĞǀĂůƵĞǌĞ�ŶŝǀĞůƵů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ŝĂ�ƚŝŵƉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĞǆƉůŝĐĂ�ŵŽĚƵů�ĚĞ�
ƵƚŝůŝǌĂƌĞ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵĞůŽƌ͕ �ĂƉůŝĐĂƜŝŝůŽƌ�ƕŝ�ŵĂƐƐͲŵĞĚŝĞŝ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘
^ĉ�ƐĞ�ĂƐŝŐƵƌĞ�Đĉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ŠŶƜĞůĞŐ�ƐĂƌĐŝŶŝůĞ�ƕŝ͕�ĚĂĐĉ�ŶƵ͕�ƉĞƌŵŝƚ�ĞǆƉůŝĐĂƜŝŝ͘��ƐŝŐƵƌĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ƐƉĂƜŝƵ�ƐŝŐƵƌ�
ƉĞŶƚƌƵ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĂƚĞĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĉ�Ăƚąƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ͕ �Đąƚ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘��

WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ
WĂƐƵů�ϭ͘�^ĉ�ƉĞƌŵŝƚĉ�Ž�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐĐŚŝƐĉ�ƕŝ�ĨůĞǆŝďŝůĉ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĂǀĞĂ�ŶŝǀĞůƵƌŝ�
ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ƕŝ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘
WĂƐƵů�Ϯ͘�WƌŽƉƵŶĞ�ŽƉƜŝƵŶŝ�ƕŝ�ĞǆĞƌĐŝƜŝŝ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝ�ŶŝǀĞůƵƌŝůĞ�ĚĞ�ĐĂůŝĨŝĐĂƌĞ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�Ĩŝ�
ƌĞĐƵŶŽƐĐƵƚĞ�ůĂ�ŶŝǀĞů�ǀŽůƵŶƚĂƌ͘
WĂƐƵů�ϯ͘��ĨĞĐƚƵĂƜŝ�ĞǆĞƌĐŝƜŝŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŠŶǀĉƜĂ�ĚĞƐƉƌĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞůĞ�ŵĞĚŝŝ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĂůĞ�ŐƌƵƉƵƌŝůŽƌ͘ ��ĐĞƐƚ�ůƵĐƌƵ�ƐĞ�
ƉŽĂƚĞ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƉƌŝŶ�ǀŝǌƵĂůŝǌĂƌĞĂ�ƕŝ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĞůŽƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�;K�ƚĞŵĉ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂƚĉ͕�ŝĂƌ�
ĨŽƚŽŐƌĂĨŝĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĉ�ŠŶƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƐĂƵ�ŠŶƚƌĞŐƵů�ŐƌƵƉ�ƉƌŝŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝƵů�ĐĂŶĂůƵůƵŝ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĂůĞƐͿ͘
WĂƐƵů�ϰ͘�hŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĂƉĂƌƚĞŶĞŶƜĉ�ůĂ�ƵŶ�ŐƌƵƉ�ĐĂƌĞ�ŠŶǀĂƜĉ�ŠŵƉƌĞƵŶĉ�
ĐĞǀĂ�ŶŽƵ�ĞƐƚĞ�ĨŽĂƌƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƕŝ͕�ŠŶ�ĐŝƵĚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝŝůŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽĂƌĞ�
ĚĞ�ƚŝŵƉ͕�ŵĞƌŝƚĉ�Ɛĉ�ůƵĂƜŝ�ĐĞǀĂ�ƚŝŵƉ�ƕŝ�Ɛĉ�ĨĂĐĞƜŝ�ƉĂƕŝŝŶĞĐĞƐĂƌŝ͕�
ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ĂĚƵĐĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝŝ�Ăƚąƚ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ͕�Đąƚ�ƕŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƵůƵŝ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
ͲŵĂŝ�ŵƵůƚĉ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĂƚĞ�ĚĞ�Ă�ŠŶĐĞƌĐĂ�ŶŽŝ�ƚĞŚŶŽůŽŐŝŝ
ͲŽ�ŵĂŝ�ďƵŶĉ�ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�Ă�ŵŽĚƵůƵŝ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵĞůŽƌ�
Θ�ĂƉůŝĐĂƜŝŝůŽƌ
Ͳ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĉƌŝŝ�ĐƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ
�ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝĚĞŽŵĂŬĞƌ͘ ƐŝŵƉůĞƐŚŽǁ͘ĐŽŵͬ
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶͲŝŵƉƌŽǀĞͲƐƉĞĞĚͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͬ

ϯ͘�sŝǌƵĂůŝǌĂƌĞĂ�ƕŝ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞĂ�ĂƉůŝĐĂƜŝŝůŽƌͬŵĞĚŝĂ



ϯϱ

�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
DĞƚŽĚĂ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĉ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĞǆƉůŽĂƚĂƚĉ�ůĂ�ƚŽĂƚĞ�ŶŝǀĞůƵƌŝůĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƕŝ�ƚŝƉƵƌŝůĞ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂƜŝĞ͘

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�Θ�ĨƵŶĚĂů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
�ŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ŠŶ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͘
dĞĂƚƌƵů�KƉƌŝŵĂƜŝůŽƌ�;dKͿ�Ă�ĨŽƐƚ�ĚĞǌǀŽůƚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝǌŽƌƵů�ďƌĂǌŝůŝĂŶ��ƵŐƵƐƚŽ��ŽĂů�ŠŶ�ĂŶŝŝ�ϭϵϱϬ�ƕŝ�ϭϵϲϬ͘�2ŶƚƌͲƵŶ�
ĞĨŽƌƚ�ĚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ�ƚĞĂƚƌƵů�ĚŝŶ�ĐĂĚƌƵů�ͣŵŽŶŽůŽŐƵůƵŝ͟�Ăů�ƐƉĞĐƚĂĐŽůƵůƵŝ�ƚƌĂĚŝƜŝŽŶĂů�ŠŶƚƌͲƵŶ�ͣĚŝĂůŽŐ͟�ŠŶƚƌĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƕŝ�ƐĐĞŶĉ͕��ŽĂů�Ă�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚ�ŵƵůƚĞ�ƚŝƉƵƌŝ�ĚĞ�ƚĞĂƚƌƵ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀ͘ ��ǆƉůŽƌĉƌŝůĞ�ƐĂůĞ�ĂƵ�ƉƌĞƐƵƉƵƐ�Đĉ�
ĚŝĂůŽŐƵů�ĞƐƚĞ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĐŽŵƵŶĉ͕�ƐĉŶĉƚŽĂƐĉ�ŠŶƚƌĞ�ƚŽƜŝ�ŽĂŵĞŶŝŝ͕�Đĉ�ƚŽĂƚĞ�ĨŝŝŶƜĞůĞ�ƵŵĂŶĞ�ĚŽƌĞƐĐ�ƕŝ�ƐƵŶƚ�
ĐĂƉĂďŝůĞ�Ɛĉ�ĐŽŶǀĞƌƐĞǌĞ͕�ƕŝ�Đĉ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐ�ĚĞǀŝŶĞ�ƵŶ�ŵŽŶŽůŽŐ͕�ŽƉƌĞƐŝƵŶĞĂ�ĂƉĂƌĞ͘�dĞĂƚƌƵů�
ĚĞǀŝŶĞ�ĂƉŽŝ�ƵŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĞĂ�ŵŽŶŽůŽŐƵůƵŝ�ŠŶ�ĚŝĂůŽŐ͘�KďŝĞĐƚŝǀƵů�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐĞ�ĂǆĞĂǌĉ�ƉĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞƌĞĂ�ŶĞǀŽŝůŽƌ�ƚƵƚƵƌŽƌ�ŽĂŵĞŶŝůŽƌ�ŠŶ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƉƌŝǀĞƕƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƜŝƵŶĞĂ͕�
ĚŝĂůŽŐƵů͕�ŐąŶĚŝƌĞĂ�ĐƌŝƚŝĐĉ͕�ĂĐƜŝƵŶĞĂ�ƕŝ�ƉůĉĐĞƌĞĂ͘

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
2Ŷ�ŐƌƵƉƵƌŝůĞ�ĚĞ�ĂĚƵůƜŝ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ��;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ŵŝŐƌĂŶƜŝͿ�ƐƵŶƚ�ŠŶƚąůŶŝƚĞ�ĨƌĞĐǀĞŶƚ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ĐĂƌĞ�ĂďŝĂ�
ǀŽƌďĞƐĐ�ĞŶŐůĞǌĂ�ƐĂƵ�ŽƌŝĐĞ�Ăůƚĉ�ůŝŵďĉ�ŝŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĉ�ŠŶ�ĂĨĂƌĉ�ĚĞ�ůŝŵďĂ�ůŽƌ�ŵĂƚĞƌŶĉ͘��ƐƚĨĞů�ĚĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ�ƐĞ�
ƉŽƚ�ĐŽŶĨƌƵŶƚĂ͕�ŠŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐƵ�ĚŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͘�2Ŷ�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ĐĂǌƵƌŝ͕�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�
ŠŶĐĞƌĐĞ�Ɛĉ�ŽĨĞƌĞ�ĂůƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚĉƜŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂͲŝ�ŝŵƉůŝĐĂ�ƉĞ�ƚŽƜŝ�ĐƵƌƐĂŶƜŝŝ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂͲŝ�ĨĂĐĞ�Ɛĉ�ƐĞ�Ɛŝŵƚĉ�ĞŐĂůŝ�ƕŝ�
ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝůŝ͘�dĞĂƚƌƵů�&ŽƌƵŵ�ƕŝ�ŠŶ�ƐƉĞĐŝĂů�dĞĂƚƌƵů�KƉƌŝŵĂƜŝůŽƌ�ĐƌĞĂǌĉ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĚƌĞƐĂƌĞĂ��
ƵŶĞŝ�ŽƉƌĞƐŝƵŶŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĞ͘

WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ
WƌŝŶĐŝƉŝŝůĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƵŶĞƌĞĂ�ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƌĞ�Ă�ĂĐĞƐƚĞŝ�ŵĞƚŽĚĞ�ƐƵŶƚ�ĚĞƐĐƌŝƐĞ�ŵĂŝ�ũŽƐ͗�
�ƚĂƉĂ�ϭ͗�WƌĞŐĉƚŝƌĞ�;ϱ�ŵŝŶƵƚĞͿ
�ĞĨŝŶŝƜŝ�ĞĐŚŝƉĂ͕�ŶƵŵĉƌƵů�ĚĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ͕�ƌŽůƵƌŝůĞ͕�ƐƵďŝĞĐƚƵů͕�ĨƵŶĚĂůƵů͕�ĂĐƚŽƌŝŝ͕�ŶƵŵĉƌƵů�ĚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ͕�
ƉŽǀĞƐƚĞĂ͕�ƌŽůƵů�ƉƵďůŝĐƵůƵŝ͕�ĚŽŵĞŶŝƵů�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌĞ͕�ĚƵƌĂƚĂ�
�ƚĂƉĂ�Ϯ͗�WƵŶĞƌĞ�ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƌĞ�;ϮϬ�ĚĞ�ŵŝŶƵƚĞͿ
WƌĞǌĞŶƚĂƌĞĂ�ƉŽǀĞƕƚŝŝ͕�ŵĞƚŽĚĞůĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ǀĞƌďĂůĉ�ƐĂƵ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂůĉ�ĐĂƌĞ�ƵƌŵĞĂǌĉ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚĞ͕�
ƌŽůƵů�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕ �ƐĐĞŶĞůĞ�^dKW�ĚĞ�ĐĉƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƕŝ�ƐƵŐĞƐƚŝŝ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƐͲĂƌ�ƉƵƚĞĂ�ĨĂĐĞ�ŵĂŝ�ďŝŶĞ͘�
&ŽůŽƐŝŶĚ�ƚĞƌŵĞŶŝŝ�ŐƌĞĐŝ�ͣƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͟�ƕŝ�ͣĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚ͕͟ �dĞĂƚƌƵů�&ŽƌƵŵ�ĐĂƵƚĉ�Ɛĉ�ƉƌĞǌŝŶƚĞ�Ž�ƉĞƌƐŽĂŶĉ�
;ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚƵůͿ�ĐĂƌĞ�ŠŶĐĞĂƌĐĉ�Ɛĉ�ĨĂĐĉ�ĨĂƜĉ�ƵŶĞŝ�ŽƉƌĞƐŝƵŶŝ�ƕŝ�ĞƕĞĐ�ĚŝŶ�ĐĂƵǌĂ�ƌĞǌŝƐƚĞŶƜĞŝ�ƵŶƵŝĂ�ƐĂƵ�ŵĂŝ�
ŵƵůƚŽƌ�ŽďƐƚĂĐŽůĞ�;ĂŶƚĂŐŽŶŝƕƚŝŝͿ͘�
�ƚĂƉĂ�ϯ͗��ĞǌďĂƚĞƌĞ�;ϭϬͲϭϱ�ŵŝŶƵƚĞͿ
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͕�ůĞĐƜŝŝ�ŠŶǀĉƜĂƚĞ�
�ƚĂƉĂ�ϰ͗��ǀĂůƵĂƌĞ�;ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞͿ
�Ğ�Ă�ŵĞƌƐ�ďŝŶĞ͍��Ğ�ƐͲĂƌ�ƉƵƚĞĂ�ĨĂĐĞ�ĚŝĨĞƌŝƚ͍

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
Ͳ�ƌĞĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ŵĞĚŝƵ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ŵĂŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐƵƌƐĂŶƜŝ
Ͳ�ĞƐĐŚŝĚ�ŽƌŝĐĞ�ƚŝƉ�ĚĞ�ďĂƌŝĞƌĞ�ĐĂƌĞ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĞǆŝƐƚĂ
Ͳ^ĉͲŝ�ĨĂĐĉ�ƉĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�Ɛĉ�ƐĞ�Ɛŝŵƚĉ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďŝů�
ĐƵ�ĐŽƌƉƵů�ƕŝ�ĞǆƉƌĞƐŝŝůĞ�ůŽƌ

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ
�ĂƌŝĞƌĞ�ůŝŶŐǀŝƐƚŝĐĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŐƌƵƉƵůƵŝ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǁĐĚ͘ŽƌŐͬĂĐƚŝŽŶͬ�ŽĂů͘Śƚŵů��

ϰ͘�dĞĂƚƌƵů�ŽƉƌŝŵĂƜŝůŽƌ



ϯϲ

ϱ͘�ZĞĂůŝǌĂƌĞĂ�ĚĞ�ĨŝůŵĞ
�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
'ƌƵƉƵƌŝ�ĐĂƌĞ�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�Šƕŝ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜĞĂƐĐĉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞůĞ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�ŠŶ�ĞĐŚŝƉĉ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵĞĚŝƵ�
ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ƕŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
�ŝĨĞƌĞŶƜĞ�ŠŶƚƌĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ĐƵůƚƵƌĂůĞͿ�
DƵŶĐĂ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŐƌƵƉ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞƐƚĞ�ĂƉƌŽĂƉĞ�ŠŶƚŽƚĚĞĂƵŶĂ�Ž�ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ͘��ƌ�ƉƵƚĞĂ�ĞǆŝƐƚĂ�ĐĂǌƵƌŝ�ŠŶ�
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�Ğ�Ă�ŵĞƌƐ�ďŝŶĞ͍��Ğ�ƐͲĂƌ�ƉƵƚĞĂ�ĨĂĐĞ�ĚŝĨĞƌŝƚ͍

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
Ͳ�ƌĞĂƜŝ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƵů�ĚĞ�ĞĐŚŝƉĉ�ƉƌŝŶƚƌͲŽ�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĉ
ͲWƵŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĞĐĞƌĞ�ƉĞƐƚĞ�ŽƌŝĐĞ�ƚŝƉ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƜĞ�ĐĂƌĞ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĞǆŝƐƚĂ
Ͳ2ŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�ŵĂŝ�ŵƵůƚŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ŶŽŶͲƚĞŚŶŝĐĞ�ĂůĞ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�;ĚĞ�ĞǆĞŵƉůƵ͕�ĂƐĐƵůƚĂƌĞĂ�ĂĐƚŝǀĉ͕�
ŐĞƐƚŝŽŶĂƌĞĂ�ƚŝŵƉƵůƵŝ͕�ŵƵŶĐĂ�ŠŶ�ĞĐŚŝƉĉ�ĞƚĐ͘Ϳ

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ
�ŝĨĞƌĞŶƜĞ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ŠŶƚƌĞ�ŐƌƵƉƵƌŝ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƉŽƌĂƚĞŝŵƉĂĐƚ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬ
ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ���



ϯϳ

ϲ͘��ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ƉƌŝŶ�ĐŽƌĞůĂƌĞĂ�ƚĞŽƌŝĞŝ�ĐƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĂ

�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
'ƌƵƉƵƌŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ĐĂƌĞ�ŝŵƉůŝĐĉ�ƚŝŶĞƌŝ�ŝŶĂĐƚŝǀŝ�ƕŝ�ƕŽŵĞƌŝ͘�

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ƕŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
�ŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�ŠŶ�ĂĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĨŽƌŵĉƌŝŝ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƜŝ�ƕŝ�ŠŶ�ĐŽƌĞůĂƌĞĂ�ƚĞŽƌŝĞŝ�ĐƵ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂ
�ƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ůƵĐƌĞĂǌĉ�ĐƵ�ĐƵƌƐĂŶƜŝ�ĐƵ�ƵŶ�ŶŝǀĞů�ƐĐĉǌƵƚ�ĚĞ�ĐĂůŝĨŝĐĂƌĞ͕�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƌĞĚƵĐĉ�ŽƌŝĐĞ�
ƉƌĞŐĉƚŝƌĞ�ƚĞŽƌĞƚŝĐĉ�ŝŶƵƚŝůĉ�ĚŝŶ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͘�&ŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ƉƵŶĉ�ĂĐĐĞŶƚƵů�ƉĞ�ƉĉƌƜŝůĞ�
ĞƐĞŶƜŝĂůĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ŠŵďŽŐĉƜĞĂƐĐĉ�ĨŽƌŵĂƌĞĂ�ĐƵ�ƐŝŵƵůĉƌŝ�ƕŝ�ƐƚƵĚŝŝ�ĚĞ�ĐĂǌ�ŠŶ�ǀŝĂƜĂ�ƌĞĂůĉ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞĂǌĉ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƵů�ĚĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ͘�/ŶĐůƵĚĞƌĞĂ�ƐĞƐŝƵŶŝůŽƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ůĂ�ůŽĐƵů�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�Ĩŝ�ĂƉůŝĐĂƚĉ͕�ĐĞĞĂ�
ĐĞ�ůĞ�ǀĂ�ŽĨĞƌŝ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƜĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ůĞ�ǀŽƌ�ƉƵƚĞĂ�ĂƉůŝĐĂ�ƉƌŽƉƌŝŝůŽƌ�ĨůƵǆƵƌŝ�ĚĞ�ůƵĐƌƵ�
ǌŝůŶŝĐĞ͘
WƌŝŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞůĞ�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŝ�ƕŝ�ŶĞǀŽŝ�ĂůĞ�ƉĞƌƐŽĂŶĞůŽƌ�ƐůĂď�ĐĂůŝĨŝĐĂƚĞ�ĐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ƵŶĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĐĞůĞ�
ŵĂŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ�ƚƌĉƐĉƚƵƌŝ�ĞƐƚĞ�Đĉ�ĂĐĞƕƚŝ�ŽĂŵĞŶŝ�ƉĂƌ�ŶĞŐůŝũĞŶƜŝ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ƚĞŽƌŝŝ�ĂďƐƚƌĂĐƚĞ�ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�
ŶƵ�ǀĉĚ�ĞĨĞĐƚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƕŝ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘��ĂƉĂĐŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�Ă�ǀĞĚĞĂ�ďĞŶĞĨŝĐŝŝůĞ�ŝŵĞĚŝĂƚĞ�ƚĂŶŐŝďŝůĞ�ĂůĞ�
ĨŽƌŵĉƌŝŝ�ůŽƌ�ĞƐƚĞ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�Šŝ�ĂƚƌĂŐĞ�ƐƉƌĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘��ƐƚĨĞů͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐƵů�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�ƐĉͲŝ�ƐƚŝŵƵůĞǌĞ�ƐĉͲƕŝ�
ŠŶĚĞƉůŝŶĞĂƐĐĉ�ƐĂƌĐŝŶŝůĞ�ŵĂŝ�ƌĞƉĞĚĞ�ƕŝ�ŵĂŝ�ďŝŶĞ͕�ƐĂƵ�Ɛĉ�ĨĂĐĉ�ůƵĐƌƵƌŝ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ŶƵ�ůĞ�ƉƵƚĞĂƵ�ĨĂĐĞ�ŠŶĂŝŶƚĞ͘
�ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů�ƐĞ�ƌĞĨĞƌĉ�ůĂ�ƐĐŚŝŵďĂƌĞĂ�ŵĞĚŝƵůƵŝ�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů͕�ĐĂƌĞ�ůĞ�ŽĨĞƌĉ�
ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�ƕĂŶƐĞ�ĞŐĂůĞ�ĚĞ�Ă�ĂǀĞĂ�ĂĐĐĞƐ�ůĂ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƕŝ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĞ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĉŵąŶƚ͘��ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ůĞ�ĂĚƵĐĞ�
ďĞŶĞĨŝĐŝŝ�ƐĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƕŝ�ƐƉƌŝũŝŶ�ƉĞŶƚƌƵ�ŽďƜŝŶĞƌĞĂ�ĚĞ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƌŝ�ƌĞĂůĞ�ƕŝ�ƌĂƉŽƌƚĂƌĞĂ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůŽƌ�
ŵĉƐƵƌĂďŝůĞ�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘
dƌĞďƵŝĞ�ƌĞŵĂƌĐĂƚ�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�ĂĚĂƉƚĂƌĞĂ�ŶƵ�ŶĞĐĞƐŝƚĉ�ŠŶƚŽƚĚĞĂƵŶĂ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ͕�Ž�ƌĞĚƵĐĞƌĞ�ƐĂƵ�Ž�ƐĐĉĚĞƌĞ�
ƐĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝǀĉ�Ă�ƵŶƵŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů͘

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ/ŶŝƜŝĂů
ĐƵƌƐĂŶƜŝŝ�ŶƵ�Šƕŝ�ĚĂƵ�ƐĞĂŵĂ�Đĉ�ĨŽƌŵĂƌĞĂ�ĞƐƚĞ�Ƶƚŝůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ğŝ�ƕŝ�ƐĞ�ƉůąŶŐ�ĚĞ�
ĨĂƉƚƵů�Đĉ�ŵĂƚĞƌŝĂůƵů�ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂů�ĞƐƚĞ�ŽĂƌĞĐƵŵ�ǀĂŐ�ƕŝ�ĚĞ�ŶĞŠŶƜĞůĞƐ͘�&ŽƌŵĂƚŽƌƵů�Ă�ŠŵƉĉƌƚĉƕŝƚ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƵƌŝ�ĚĞ�ĂŶŐĂũĂƌĞ͕�ƉůĂƐąŶĚƵͲŝ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀ�ƉĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ŠŶ�ƌŽůƵƌŝůĞ�ĚĞ�ĂŶŐĂũĂƚŽƌ�ƕŝ�ĂŶŐĂũĂƚ͕�
ƉĞŶƚƌƵ�ĂͲŝ�ŝŵƉůŝĐĂ�ŠŶ�ƐŝƚƵĂƜŝĞ͘�2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�ĨĞů͕�ƚƌĂŝŶĞƌƵů�Ă�ƌĞƵƕŝƚ�Ɛĉ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞ�ĐĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�ŵŽƚŝǀƵů�ĂĐĞƐƚŽƌ�
ĂŵďŝŐƵŝƚĉƜŝ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ�ʹ�ĚĞ�ĨĂƉƚ�Ă�ĨŽƐƚ�ǀŽƌďĂ�ĚĞƐƉƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĂ�ƐĐĉǌƵƚĉ�ƐĂƵ�
ĚĞƐƉƌĞ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů�ƉƌĞĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ŐƌƵƉ͘

WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ
�ƵƉĉ�ŝŶƚĞƌǀŝƵ͕�Ă�ĚĞǀĞŶŝƚ�ĐůĂƌ�Đĉ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵů�ĨŽƌŵĉƌŝŝ�ŝŶĐůƵĚĞĂ�ŵƵůƜŝ�ƚĞƌŵĞŶŝ�ƕŝ�ŶŽƜŝƵŶŝ�ŶĞĐƵŶŽƐĐƵƚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ͘ �DƵůƚĞ�ĐƵǀŝŶƚĞ�ĞƌĂƵ�ŶĞĐƵŶŽƐĐƵƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĉƜŝŝ�ŐƌƵƉƵůƵŝ͘�hƌŵĉƚŽƌƵů�ƉĂƐ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�Ă�ĚĞĨŝŶŝ�ĐĞ�
ƚŝƉ�ĚĞ�ƚĞŚŶŝĐĉ�ǀĂ�Ĩŝ�ĐĞĂ�ŵĂŝ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĉ�ƕŝ�ŵĂŝ�ĂĚĞĐǀĂƚĉ͘�WƵƚĞƜŝ�ůƵĂ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞĂ͗
Ͷ�WƌĞĚĂƌĞĂ�ƐŽĐƌĂƚŝĐĉ�
�ƕĂͲŶƵŵŝƚĂ�ŵĞƚŽĚĉ�ƐŽĐƌĂƚŝĐĉ�ƐĞ�ĂƉůŝĐĉ�ƉƵŶąŶĚ�ƐƵď�ƐĞŵŶƵů�ŠŶƚƌĞďĉƌŝŝ�ŠŶƚƌĞŐ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ƉƌĞĚĂƌĞ�ƕŝ�
ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘�DĞƚŽĚĂ�ƐŽĐƌĂƚŝĐĉ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�Ɛƚŝů�ĚŝĨĞƌŝƚ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂƜŝĞ�ŠŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƜŝĞ�ĐƵ�Ž�ƉƌĞůĞŐĞƌĞ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ƐĞ�
ďĂǌĞĂǌĉ�ƉĞ�ĚŝĂůŽŐ�ƐĂƵ�ĚŝĂůĞĐƚŝĐ�ŠŶƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ�ƕŝ�ĞůĞǀ͘ ��ĐĞĂƐƚĉ�ĂďŽƌĚĂƌĞ�ŝŵƉůŝĐĉ�Ž�ĐŽŶǀĞƌƐĂƜŝĞ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�
ƵŶƵŝ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝ�ƐĞ�ĐĞƌĞ�ƐĉͲƕŝ�ƉƵŶĉ�ůĂ�ŠŶĚŽŝĂůĉ�ƉƌĞƐƵƉƵŶĞƌŝůĞ͘��ƐƚĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂŶĐŚĞƚĉ�ĚĞƐĐŚŝƐĉ͕�
ƵŶƵů�ŠŶ�ĐĂƌĞ�Ăƚąƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƵů͕�Đąƚ�ƕŝ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ƉŽƚ�ĨŽůŽƐŝ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ĚĞ�ƉƌŽďĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĚĞǌǀŽůƚĂ�Ž�
ŠŶƜĞůĞŐĞƌĞ�ŵĂŝ�ƉƌŽĨƵŶĚĉ�Ă�ƐƵďŝĞĐƚƵůƵŝ͘
&ŽƌŵĂƚŽƌƵů�ĂĚƌĞƐĞĂǌĉ�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�Ž�ƐĞĐǀĞŶƜĉ�ůŽŐŝĐĉ�ĚĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ͕�ĂƐƚĨĞů�ŠŶĐąƚ�ĂĐĞƕƚŝĂ�Ɛĉ�Ăŝďĉ�
ƉŽƐŝďŝůŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�Ă�ƌĉƐƉƵŶĚĞ�ƕŝ�ĚĞ�ĂͲƕŝ�ĞǆƉƌŝŵĂ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞůĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ůĞ�ƉŽƐĞĚĉ͕�ĐŚŝĂƌ�ĚĂĐĉ�ĂƵ�ĚŝĨŝĐƵůƚĉƜŝ�
ŠŶ�Ă�Ž�ƉƵŶĞ�ŠŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĉ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
�ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ�ĨŽƌŵĉƌŝŝ�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ƉŽƐŝďŝůŝƚĉƜŝůĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƜŝĞ�Ă�ĐƵƌƐĂŶƜŝůŽƌ�ĐƌĞĞĂǌĉ�ĐŽŶĚŝƜŝŝůĞ�
ƉƌĞĂůĂďŝůĞ�ŶĞĐĞƐĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂƚŝŶŐĞƌĞĂ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞůŽƌ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ŵŽĚ�ĂƚƌĂĐƚŝǀ�ƕŝ�ŽƌŝĞŶƚĂƚ�ƐƉƌĞ�
ƉƌĂĐƚŝĐĉ͘�K�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ͗
�WůĂƐĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ŠŶ�ĐĞŶƚƌƵů�ƉƌŽĐĞƐƵůƵŝ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͖
�WƌŽŵŽǀĂƌĞĂ�ƉƵƚĞƌŶŝĐĉ�Ă�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝŝ͕�Ă�ĂŶŐĂũĂŵĞŶƚƵůƵŝ�ƕŝ�Ă�ŽĐƵƉĉƌŝŝ�ĨŽƌƜĞŝ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ŠŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĉ͖
�2ŶĐƵƌĂũĂƌĞĂ�ŐąŶĚŝƌŝŝ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕�ĐŚŝĂƌ�ƌŝƐĐĂŶƚĞ�ƕŝ�ŶĞƚƌĂĚŝƜŝŽŶĂůĞ͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ĂŶĂůŝǌĂ�н�ϱ�ʹ��ŠŶ�ĐĉƵƚĂƌĞĂ�ĚĞ�
ƐŽůƵƜŝŝ�ƕŝ�ĐŽŶĐůƵǌŝŝ͖
�>ĞŐĉƚƵƌĂ�ĐƵ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�ƕŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĂ�ĂĐƵŵƵůĂƚĉ�ƕŝ�ĂƉůŝĐĂƌĞĂ�Ă�ĐĞĞĂ�ĐĞ�ƐͲĂ�ŠŶǀĉƜĂƚ�ŠŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĉ͖
��ŽŵďŝŶĂƌĞĂ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝůŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�ƕŝ�ĐŽůĞĐƚŝǀĞ�ƕŝ�ƐĐŚŝŵďƵů�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ŠŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƕŝ�ŠŶƚƌĞ�
ĂĐĞƕƚŝĂ�ƕŝ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ͖
��ĉƵƚĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƕŝ�ůĂ�ƐƚĂƌĞĂ�ĚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂƚŝŶƐĉ͖
��ƵƚŽĞǀĂůƵĂƌĞĂ�ǀŝƚĂůĉ͕�ĞǀĂůƵĂƌĞĂ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĉ�ƕŝ�ĞǀĂůƵĂƌĞĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ
�ĚĂƉƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
/ŵĂŐŝŶŝ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ͕�ĐůŝƉƵƌŝ�ǀŝĚĞŽ�ƐĐƵƌƚĞ



ϯϴ

ϳ͘�hƚŝůŝǌĂƌĞĂ�ŵĞĚŝĞƌŝŝ�ŠŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ
�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
DĞƚŽĚĂ�ĞƐƚĞ�ĂĚĞĐǀĂƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƵŶĞƌĞĂ�ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƌĞ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŐƌƵƉƵƌŝůŽƌ�ŠŶ�ĐĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ǀŝŶ�ĚŝŶ�ŵĞĚŝŝ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞ�ƕŝ�ŶƵ�ƐƵŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂƜŝ�ƵŶŝŝ�ĐƵ�ĂůƜŝŝ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ĐƵƌƐ͘

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ƕŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
�ŽŶĨůŝĐƚĞ�ĂƉĉƌƵƚĞ�ŠŶ�ĐůĂƐĉ�
�ŽŶĨůŝĐƚĞůĞ�ŠŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ƉŽƚ�ĂƉĉƌĞĂ�ĚŝŶ�ŶĞŠŶƜĞůĞŐĞƌŝ�ŵŝŶŽƌĞ�ĐƵ�ƉƌŝǀŝƌĞ�ůĂ�ĂƕƚĞƉƚĉƌŝůĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞůŽƌ�ĐƵƌƐƵůƵŝ͕�
ǀŽůƵŵƵů�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ŠŶ�ƚŝŵƉƵů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĉƌŝŝ�ĂĐĞƐƚƵŝĂ͕�ƐƵĐĐĞƐƵů͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů͕�ĂƚŝƚƵĚŝŶĞĂ�ƵŶŝŝ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ĂůƜŝŝ͕�
ŠŵďƌĉĐĉŵŝŶƚĞĂ͕�ĂƐƉĞĐƚƵů�ĞƚĐ͘��Ğ�ŵƵůƚĞ�Žƌŝ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůĞ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ĚĞǀŝŶ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ŠŶ�ƚŝŵƉƵů�ƵŶĞŝ�
ƐĞƐŝƵŶŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƌĞ͘͘��Ğ�ŽďŝĐĞŝ͕�ĂĐĞƐƚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞ�ƐƵŶƚ�ƌĞǌŽůǀĂƚĞ�ĨŽůŽƐŝŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͕�ĚĂƌ�
ĂĚĞƐĞĂ�ĞƐƚĞ�ŶĞĐĞƐĂƌ�ĂũƵƚŽƌƵů�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ͕�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ĚĞǌĂĐŽƌĚƵƌŝůĞ�ƉŽƚ�ĚĞǀĞŶŝ�ĚĞŽƐĞďŝƚ�ĚĞ�ĂĐƵƚĞ͘

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
2Ŷ�ĂŶƵŵŝƚĞ�ŵŽŵĞŶƚĞ͕�ĚĞǌĂƉƌŽďĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂĚƌƵů�ŐƌƵƉƵůƵŝ��Ă�ĚĞǀĞŶŝƚ�Ăƚąƚ�ĚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĉ�ŠŶĐąƚ�ƉƵƚĞĂ�Ĩŝ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƚĉ�ĐĂ�
ĂŐƌĞƐŝƵŶĞ�ŶŽŶǀĞƌďĂůĉ͘
WĞ�ƉĂƌĐƵƌƐƵů�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůŽƌ�ƐĞƐŝƵŶŝ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ŵŽŶŝƚŽƌŝǌĞĂǌĉ�ĐƵ�ĂƚĞŶƜŝĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů�ĂŵďĞůŽƌ�ƉĉƌƜŝ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐƚĂďŝůŝ�ĚĂĐĉ�ĞǆŝƐƚĉ�Ž�ůĂƚƵƌĉ�ƉƵƚĞƌŶŝĐĉ�ĐĂƌĞ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�Ĩŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĉ�ĐĂ�ĂƚĂĐĂƚŽƌ�ƕŝ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ĐĂƌĞ�Ɛĉ�ĨŝĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĉ�ĐĂ�ĨŝŝŶĚ�ĂƚĂĐĂƚĉ�ƐĂƵ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĉ͘
2Ŷ�ĐŝƵĚĂ�ĂƚĞŶƜŝĞŝ�ĚĞŽƐĞďŝƚĞ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŽƌŝůŽƌ�ĂƐƵƉƌĂ�ĐĞůŽƌ�ŝŵƉůŝĐĂƜŝ�ŠŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ƚĞŶƐŝƵŶĞĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĂĐĞƕƚŝĂ�ĞƐƚĞ�ŠŶ�
ĐƌĞƕƚĞƌĞ͘�K�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ĂƚĞŶƜŝĞ�ĚŝŶ�ƉĂƌƚĞĂ�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵůƵŝ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů�ƕŝ�ƚĞŶƐŝƵŶŝůĞ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�
ŶƵ�Ă�ĨŽƐƚ�ůƵĂƚĉ�ŠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĚĞ�ĐĉƚƌĞ�ƉĉƌƜŝ͕�ŝĂƌ�ůŝƚŝŐŝƵů�Ă�ŝŶƚƌĂƚ�ŠŶƚƌͲŽ�ĨĂǌĉ�ĚĞ�ĞǆƉƌŝŵĂƌĞ�Ă�ĂŐƌĞƐŝƵŶŝŝ�ǀĞƌďĂůĞ�
ĚŝƌĞĐƚĞ͘
^ŝƚƵĂƜŝĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚƵĂůĉ�ŶƵ�ƐĞ�ĂƉůĂŶĞĂǌĉ�ŝĂƌ�ĂŵďĞůĞ�ƉĉƌƜŝ�ĂƵ�ĚĞǀĞŶŝƚ�ƉƌĞĂ�ĂŐƌĞƐŝǀĞ�ƵŶĂ�ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�ĐĞůĞŝůĂůƚĞ͘

WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ
WƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ŐĉƐŝƌĞ�Ă�ƵŶĞŝ�ƐŽůƵƜŝŝ�ƚƌĞĐĞ�ƉƌŝŶ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůĞ�ĞƚĂƉĞ͗
2Ŷ�ƉƌŝŵƵů�ƌąŶĚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�ĂƐĐƵůƚĉ�ƉŽǀĞƐƚĞĂ�ĐŽŶĨůŝĐƚƵůƵŝ͕�ŠŶĐƵƌĂũąŶĚ�ƉĉƌƜŝůĞ�Ɛĉ�ǀŽƌďĞĂƐĐĉ�Đąƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ƉŽƐŝďŝů�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐůĂƌŝĨŝĐĂ�ƚŽĂƚĞ�ĚĞƚĂůŝŝůĞ͘��ĐĞƕƚŝĂ�ƉŽƚ�ĂĚƌĞƐĂ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝ�ƉƌĞĐƵŵ͗�cŝ�ĂƉŽŝ�ĐĞ�ƐͲĂ�ŠŶƚąŵƉůĂƚ͍��ĞͲĂŝ�ĨĉĐƵƚ͍�
�Ğ�ĂƵ�ĨĉĐƵƚ�ĐĞŝůĂůƜŝ͍��ąŶĚ�Ă�ŝǌďƵĐŶŝƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐĂ͍��Ğ�ƜŝͲĂŝ�ƐƉƵƐ͍��Ƶŵ�ƚĞͲĂŝ�ƐŝŵƜŝƚ͍�2Ŷ�ĂĐĞƐƚ�ƐƚĂĚŝƵ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů�
ŠŶĐĞĂƌĐĉ�Ɛĉ�ŐĉƐĞĂƐĐĉ�ƵŶ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ůĂ�ŠŶƚƌĞďĂƌĞĂ�ĐĞŶƚƌĂůĉ͗��Ğ�ƐͲĂ�ŠŶƚąŵƉůĂƚ͍
2Ŷ�Ăů�ĚŽŝůĞĂ�ƌąŶĚ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌŝŝ�ŠŶĐĞĂƌĐĉ�Ɛĉ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞůĞ�ƕŝ�ŶĞǀŽŝůĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƵůƵŝ͘��ĐĞƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ŵŽƚŝǀƵů�
ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂƌĞ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝůĞ�ůŽƌ�ƐƵŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĉ�ĚŝĨĞƌŝƚĉ͘��ƌ�ƉƵƚĞĂ�ƐƵŶĂ�ĂƕĂ͗��Ğ�ĐĞ�Ăŝ�ƐƉƵƐ�ĂƐƚĂ͍��Ğ�ĐĞ�Ăŝ�ĨĉĐƵƚ�ĂƐƚĂ͍�
�Ğ�ĐĞ�ĐƌĞǌŝ�Đĉ�ĐĞŝůĂůƜŝ�ƐͲĂƵ�ƐŝŵƜŝƚ�ũŝŐŶŝƜŝ͍��Ğ�ĐĞ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĐĞĂƌƚĉ�ƜŝͲĂ�ŠŶƌĉƵƚĉƜŝƚ�ƌĞůĂƜŝĂ͍��ĂĐĉ�ŠŶ�ƉƌŝŵĂ�ĞƚĂƉĉ�Ăŵ�
ŠŶĐĞƌĐĂƚ�Ɛĉ�ŐĉƐŝŵ�ƵŶ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ůĂ�ŠŶƚƌĞďĂƌĞĂ͗��Ğ�ƐͲĂ�ŠŶƚąŵƉůĂƚ͍��ĐƵŵ�ŠŶĐĞƌĐĉŵ�Ɛĉ�ŐĉƐŝŵ�ƌĉƐƉƵŶƐƵů�ůĂ�
ŠŶƚƌĞďĂƌĞĂ͗��Ğ�ĐĞ�ƐͲĂ�ŠŶƚąŵƉůĂƚ͍
2Ŷ�Ăů�ƚƌĞŝůĞĂ�ƌąŶĚ͕�ƉĉƌƜŝůĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�ŠŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ŠŵƉƌĞƵŶĉ�ĐƵ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵů͕�ŠŶĐĞĂƌĐĉ�Ɛĉ�ŐĉƐĞĂƐĐĉ�Ž�ƐŽůƵƜŝĞ�ůĂ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͘�WƌŝŶ�ƵƌŵĂƌĞ͕�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĂĐĞƐƚĞĂ�ƵƌŵĞĂǌĉ�ƵƌŵĉƚŽƌƵů�ƚƌĂƐĞƵ͗��Ğ�ĐƌĞǌŝ�Đĉ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�ĨĂĐĞ͍��ƕƚŝ�
ŐĂƚĂ�ƐĉͲƜŝ�Ɯŝŝ�ĐƵǀąŶƚƵů͍��ĂĐĉ�ƐƵŶƚĞŵ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚ�ĐƵ�ĂŶƵŵŝƚĞ�ůƵĐƌƵƌŝ͕�ůĞ�ǀĞŝ�ƌĞƐƉĞĐƚĂ͍
2Ŷ�Ăů�ƉĂƚƌƵůĞĂ�ƌąŶĚ͕�ĐƵ�ĂũƵƚŽƌƵů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƵůƵŝ͕�ƉĉƌƜŝůĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�ŠŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂũƵŶŐ�ůĂ�ƵŶ�ĂĐŽƌĚ͘��ĐĞƐƚĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�
ƐĐƌŝƐ͕�ƉƌĞĐŝǌąŶĚ�ĂŶŐĂũĂŵĞŶƚĞůĞ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ƕŝ�ůĞͲĂ�ĂƐƵŵĂƚ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ƉĂƌƚĞ�ƐĂƵ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ŽƌĂů͕�ĐƵŵ�Ăƌ�Ĩŝ�ƵŶ�ͣĐƵǀąŶƚ�
ŽŶĞƐƚ͟�ƐĂƵ�ƵŶ�ͣĂĐŽƌĚ�ƚĂĐŝƚ͘͟
�Ă�ƵƌŵĂƌĞ�Ă�ĂĐĞƐƚĞŝ�ƐĞĐǀĞŶƜĞ�ĚŝŶ�ĞǆĞŵƉůƵů�ƉƌĞǌĞŶƚĂƚ͕�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƌĉĚĉĐŝŶŝůĞ�ůŝƚŝŐŝƵůƵŝ͘��ĐĞƐƚĞĂ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�
ĚĞƐƉƌĞ�ŵŝƌŽƐ�ŶĞƉůĉĐƵƚ�Ăů�ĐŽƌƉƵůƵŝ�ƉĞ�ĚĞ�Ž�ƉĂƌƚĞ�ƕŝ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�Đĉ�ƵŶĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉĉƌƜŝ�Ă�ĂǀƵƚ�Ž�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ŵĂŝ�ǀĂƐƚĉ�
ŠŶ�ƚƌĞĐƵƚ�ŠŶ�ƐĞĐƚŽƌƵů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƜŝŝůŽƌ͕ �ĂǀąŶĚ�ĂƐƚĨĞů�ĚƌĞƉƚƵů�ĚĞ�Ă�ũƵĚĞĐĂ�ƉĂƌƚĞĂ�ŽƉƵƐĉ�ƕŝ�ĚĞ�Ă�ŝŶƐŝƐƚĂ�ĂƐƵƉƌĂ�
ŝŐŝĞŶŝǌĉƌŝŝ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ůĞĐƜŝŝ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
^ŽůƵƜŝŽŶĂƌĞĂ�ĐƌĞĂƚŝǀĉ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůŽƌ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ůĂ�ƵƌŵĉƚŽĂƌĞůĞ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ͗
Ͳ��ŽŶĨůŝĐƚĞ�ĐůĂƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŠŶ�ƚŝŵƉƵů�ĨŽƌŵĉƌŝŝ͘
Ͳ^ĉ�ŶƵ�ƐĞ�ĐŽŶĨƵŶĚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůĞ�ĐĂƵǌĂƚĞ�ĚĞ�ůŝƉƐĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞŝ�ĐƵ�ĐŽŶĨůŝĐƚĞůĞ�ĐĂƵǌĂƚĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĞ�
ĚŝƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘
Ͳ�ŽŶĐĞŶƚƌĞĂǌĉͲƚĞ�ƉĞ�ĨĂƉƚĞ͕�ŶƵ�ƉĞ�ŽĂŵĞŶŝ͘
Ͳ�ƵƉĉ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĨŽƌŵĂƚŽƌƵů�ŶƵ�ƐĞ�ŐąŶĚĞƕƚĞ�ůĂ�ƐŽůƵƜŝĂ�ŝŵĞĚŝĂƚĉ͕�Đŝ�ůĂ�ĐĂƵǌĞůĞ�ƐĂůĞ͘
ͲKƌŝ�ĚĞ�ĐąƚĞ�Žƌŝ�ƐĞ�ǀŽƌďĞƕƚĞ�ĚĞƐƉƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĞǆƉƌŝŵĂƌĞĂ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĨŝĞ�ŠŶ�ƚĞƌŵĞŶŝ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐ�ƌĞĐŝƉƌŽĐ͘

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ
DŽĚĞůƵů�ĚŝƐĐƵůƵŝ
�ĂŐŚĞƚĂ�ŵĂŐŝĐĉ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
hƚŝůŝǌĂƌĞĂ�ĐĂŵĞƌĞůŽƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƜŝŝ�ŠŶ�ĂƉůŝĐĂƜŝĂ��ŽŽŵ



ϯϵ

ϴ͘�dĞŚŶŝĐŝ�ĚĞ�ŐƌƵƉĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐƌĞƕƚĞƌĞĂ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ
�ƉůŝĐĂďŝůŝƚĂƚĞ
'ƌƵƉƵƌŝ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ�ĐƵ�ŶŝǀĞůƵƌŝ�ƐĞŵŶŝĨŝĐĂƚŝǀ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ĚĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĉ�ĚĞ�ǀŝĂƜĉ͕�ĞƚĂƉĞ�
ĞĚƵĐĂƜŝŽŶĂůĞ�ƉƌŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ƚƌĞĐƵƚ͘

WƌŽǀŽĐĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐĂƵǌĉ�ƕŝ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƚĞŽƌĞƚŝĐ
'ƌƵƉĂƌĞĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝůŽƌ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚ�ƉĞŶƚƌƵ�ŐĂƌĂŶƚĂƌĞĂ�ĚŝĨĞƌĞŶƜŝĞƌŝŝ�ĐĞůŽƌ�ŵĂŝ�ĐĂƉĂďŝůŝ�
ĐƵƌƐĂŶƜŝ͘��K�ĂƐƚĨĞů�ĚĞ�ŐƌƵƉĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�ĂƌĉƚĂ�ĚŝĨĞƌŝƚ�ŠŶ�ĨƵŶĐƜŝĞ�ĚĞ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ŐƌƵƉ�ƐĂƵ�ĨŽƌŵĂƚŽƌ͘ ��Ğ�ŽďŝĐĞŝ͕�ƵŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŐƌƵƉĂƚ�ĞƐƚĞ�ŐĂƚĂ�Ɛĉ�ŠŶĂŝŶƚĞǌĞ�ŠŶƚƌͲƵŶ�ƌŝƚŵ�ŵĂŝ�ƌĂƉŝĚ�ŽĚĂƚĉ�ĐĞ�ĂƌĞ�ĐƵŶŽƕƚŝŶƜĞůĞ�ĚĞ�ďĂǌĉ�ĂůĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵůƵŝ�ƉƌĞĚĂƚ͘��&ŽƌŵĂƚŽƌŝŝ�ƉŽƚ�ƵƚŝůŝǌĂ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝŝ�ĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƐĂƚŝƐĨĂĐĞ�ŶĞǀŽŝůĞ�
ĂĐĞƐƚŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝ͘�'ƌƵƉĂƌĞĂ�ƐͲĂƌ�ƉƵƚĞĂ�ƌĞĂůŝǌĂ�ƉƌŝŶƚƌͲƵŶ�ŐƌƵƉ�ŵŝĐ�ĚĞ�ĐƵƌƐĂŶƜŝ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�ƐƚĉƉąŶŝƚ�ĚĞũĂ�ƵŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ƕŝ�ĐĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĉ�Ž�ƉƌŽďůĞŵĉ�ŵĂŝ�ĚŝĨŝĐŝůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ƌĞǌŽůǀĂ�ŠŵƉƌĞƵŶĉ͕�ĐƵ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĞƌ�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�
ƐĂƵ�ƐŝŶŐƵƌŝ͘��'ƌƵƉĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐůƵƐƚĞƌĞ�ŶƵ�ŵĉƌĞƕƚĞ�ĐĂŶƚŝƚĂƚĞĂ�ĚĞ�ŵƵŶĐĉ�ƉƌŽĚƵƐĉ�ƐĂƵ�ŶƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĉ�ŶŝǀĞůƵů�
ŶŽƚĞŝ�ĚŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ƐƚƵĚŝĂƚĉ͘���Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕�ŐƌƵƉĂƌĞĂ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ƐĐŚŝŵďƵů�ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĐĉƵƚĂ�ůĞŐĉƚƵƌŝ͕�ĐŽŶĞǆŝƵŶŝ�ƐĂƵ�ŵŽĚĞůĞ�ŠŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ĨĂƉƚĞ�ƕŝ�ĚĞĐůĂƌĂƜŝŝ͕�ƉƌŝŶ�ĚŝƐĐƵƜŝŝ�ƕŝ�
ĂŶĂůŝǌĞ�ƕŝ�ƉƌŝŶ�ĐĉƵƚĂƌĞĂ�ĐŽŶƐĞŶƐƵůƵŝ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐƵŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŝƜŝ�Ɛĉ�ĂĚƵŶĞ͕�Ɛĉ�ŐƌƵƉĞǌĞ�ƐĂƵ�Ɛĉ�ĐůĂƐŝĨŝĐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝ�ƐŝŵŝůĂƌĞ�ŠŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞ͕�ƉƌŽŵŽǀąŶĚ�ĂƐƚĨĞů�ŠŶǀĉƜĂƌĞĂ�ĂĐƚŝǀĉ͘

�ĞƐĐƌŝĞƌĞĂ�ƐŝƚƵĂƜŝĞŝ
�ǆĞŵƉůƵ�ĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĉƜŝ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŵŽǀĞĂǌĉ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞĂ�ĐůƵƐƚĞƌĞůŽƌ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ŠŶǀĉƜĂƌĞĂ͗
ϭͿ�WĂƚƌƵ�ĐŽůƜƵƌŝ͗��ĐĞĂƐƚĂ�ĞƐƚĞ�Ž�ĂĐƚŝǀŝƚĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ƵƚŝůŝǌĂƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞĂ�
ĐůƵƐƚĞƌĞůŽƌ�ŠŶ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘��ƚŝĐŚĞƚĂƜŝ�ĐĞůĞ�ƉĂƚƌƵ�ĐŽůƜƵƌŝ�ĂůĞ�ĐůĂƐĞŝ�ĐƵ�ƚŝƚůƵƌŝůĞ�ƐƵďŝĞĐƚƵůƵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘�2Ŷ�ĐĞŶƚƌƵ͕�
ĂƕĞǌĂƜŝ�Ž�ĐƵƚŝĞ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƜŝŶĞ�ĨŝƕĞ�ĐƵ�ĨĂƉƚĞ�ƐĂƵ�ĚĞĐůĂƌĂƜŝŝ�ƐĐƌŝƐĞ�ƉĞ�ĞůĞ͘��ůĞǀŝŝ�ĂƵ�ůĂ�ĚŝƐƉŽǌŝƜŝĞ�ƵŶ�ŵŝŶƵƚ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ůƵĂ�Ž�ĨŽĂŝĞ�ƕŝ�Ă�Đŝƚŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝůĞ͘��ƵƉĉ�ĐĞ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�Ă�ůƵĂƚ�Ž�ĨŽĂŝĞ͕�ůĞ�ƐƵŶƚ�ĚĂƚĞ�ϯϬ�ĚĞ�ƐĞĐƵŶĚĞ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĂůĞŐĞ�ƵŶƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ĐŽůƜƵƌŝůĞ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ůĞŐĉƚƵƌĉ�ĐƵ�ĚĞĐůĂƌĂƜŝĂ�ůŽƌ͘ �KĚĂƚĉ�ĐĞ�ƚŽĂƚĉ�ůƵŵĞĂ�ĞƐƚĞ�ŠŶ�
ĐŽůƜƵů�ůŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀ͕ �ŝŶƐƚƌƵŝƜŝ�ƵŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĚŝŶ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ĐŽůƜ͕�Ɛĉ�ĂĚƵŶĞ�ĨŽŝůĞ�ƕŝ�Ɛĉ�ĐŝƚĞĂƐĐĉ�ĚĞĐůĂƌĂƜŝŝůĞ͘
ϮͿ��ƚŝĐŚĞƚĉ͗�2Ŷ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĞƚĂƉĉ͕�ĨŝƕĞůĞ�ƐƵŶƚ�ŠŶŵąŶĂƚĞ͘��ůƵƐƚĞƌĞůĞ�ƐƵŶƚ�ƐĐƌŝƐĞ�ůĂ�ǀĞĚĞƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚŽƜŝ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƉƌŝŵĞƐĐ�ĚŽƵĉ�ƉąŶĉ�ůĂ�ƚƌĞŝ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĞƚŝĐŚĞƚĂ�ƉĞ�ĂůƜŝŝ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐĞ�ĂĚƵŶĞ�ŠŶ�
ĐůƵƐƚĞƌĞůĞ�ůŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��ƉŽŝ�ůŝ�ƐĞ�ĐĞƌĞ�Ɛĉ�ĂĨůĞ�ŵŽĚĞůƵů�ƉƌŝŶƚƌĞ�ĨĂƉƚĞ�;ŝĞƌĂƌŚŝĞ͕�ůŝŶŝĂƌĉͿ�ƕŝ�Ɛĉ�ƐƚĞĂ�ŠŶ�
ĐŽŶƐĞĐŝŶƜĉ͘
ϯͿ�WŽƐƚͲŝƚ͗�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƜŝŝ�ƐƵŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŝƜŝ�Ɛĉ�ƌĞͲĂƌĂŶũĞǌĞ�ƉŽƐƚŝƚͲƵƌŝůĞ�ŠŶ�ĐůƵƐƚĞƌĞůĞ�ĐŽƌĞĐƚĞ͘��ĐĞƐƚŽƌĂ�ůŝ�ƐĞ�ƉŽĂƚĞ�
ĚĂ͕�ĚĞ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕�ƵŶ�ƐĞƚ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌ�ĚĞ�ƉŽƐƚͲŝƚͲƵƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŶŽƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝůĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĨŽƌŵĂ�
ƐƵďĐůƵƐƚĞƌĞ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ĞǆƚƌĂŐĞ�ĐŽŶĞǆŝƵŶŝůĞ͘�
ϰͿ�dĞƐƚƵů�ĐůƵƐƚĞƌƵůƵŝ͗��ƌĞĂƜŝ�ƵŶ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚĞ�ƚĞƐƚ͕�ĐĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌƵŶĚĞ�ƉƌĞĐƵŵ�ͣĂůĞŐĞƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĉ�
;ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞĂ�ĐůƵƐƚĞƌƵůƵŝ�ĐĉƌƵŝĂ�Šŝ�ĂƉĂƌƜŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝĂͿ͕�ƌƵŶĚĂ�ƌĂƉŝĚĉ�;ĚĞŶƵŵŝƌĞĂ�ƐĂƵ�ŠŶĐĂĚƌĂƌĞĂ�ƵŶƵŝ�
ĐůƵƐƚĞƌͿ͕�ƌƵŶĚĂ�ƐĐƌŝƐĉ�;ĐĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĂǌĉ�ƵŶ�ŶƵŵĉƌ�ŵĂǆŝŵ�ĚĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞ�ƵƚŝůŝǌąŶĚ�ůŝƐƚĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝͿ͘͟
ϱͿ��ůƵƐƚĞƌƵů�ĚĞ�ĐĂƌĚƵƌŝ͗��ƌĞĂƜŝ�ƵŶ�ƉĂĐŚĞƚ�ĚĞ�ĐĂƌĚƵƌŝ�ĐƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝ͘��ĐĞƐƚĂ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ũŽĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ũƵĐĂƚ�ŠŶ�
ŐƌƵƉƵƌŝ�ŵŝĐŝ�ĚĞ�ƉĂƚƌƵ�ƐƚƵĚĞŶƜŝ͘�&ŝĞĐĂƌĞ�ŐƌƵƉ�ƉƌŝŵĞƕƚĞ�ƵŶ�ƐĞƚ�ĚĞ�ĐĂƌĚƵƌŝ�ƕŝ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ŝĂƵ�ĐąƚĞ�ƚƌĞŝ�ĐĉƌƜŝ�
ĨŝĞĐĂƌĞ͘�^ĐŽƉƵů�ũŽĐƵůƵŝ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�Ă�ĨŽƌŵĂ�Đąƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ĨŝŶĂůŝǌĂƌĞĂ�ƐĞƚƵůƵŝ�ĚĞ�ĐĂƌĚƵƌŝ͘͘



ϰϬ

�h�Z�sK/Z

WƌŝŶĐŝƉŝŝ�ŐĞŶĞƌĂůĞ
DŽƚŝǀĂƜŝĂ�ũŽĂĐĉ�ƵŶ�ƌŽů�ĞƐĞŶƜŝĂů�ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐƵů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ͘�
�ƚąƚ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĂ͕�Đąƚ�ƕŝ�ŠŶǀĉƜĂƌĞĂ�ŵĞƌŐ�ŵąŶĉ�ŠŶ�ŵąŶĉ͘�DŽƚŝǀĂƜŝĂ�ĞƐƚĞ�ĞƐĞŶƜŝĂůĉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ž�ŠŶǀĉƜĂƌĞ�ĞĨŝĐŝĞŶƚĉ�
ƕŝ�ĞƐƚĞ�Ž�ĨŽƌƜĉ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĉ�ƐĂƵ�ĚŝƌĞĐƜŝŽŶĞĂǌĉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů͖�ŠŶ�ƚŝŵƉ�ĐĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞĂ�ĞƐƚĞ�ĚĞ�ĨĂƉƚ�Ž�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƌĞ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵůƵŝ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ƵŶ�ĐĂƌĂĐƚĞƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƕŝ�ĞƐƚĞ�ĐĂƵǌĂƚĉ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƕŝ�ĨĂĐƚŽƌŝ͘�
DŽƚŝǀĂƜŝĂ�ĞƐƚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƜŝĂ�ĨŽƌƜĞůŽƌ�ĐĂƌĞ�ƉŽƚ�ƚƌĞǌŝ͕�ĚŝƌĞĐƜŝŽŶĂ�ƕŝ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ĂŶƵŵŝƚĞ�ƚŝƉƵƌŝ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚ͘��ƐƚĞ�ĨĞŶŽŵĞŶƵů�ŝŵƉůŝĐĂƚ�ŠŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚƵů�ŽƌŝĞŶƚĂƚ�ƐƉƌĞ�ŽďŝĞĐƚŝǀ�Ăů�ƵŶĞŝ�ƉĞƌƐŽĂŶĞ͘

ZĞǌƵůƚĂƚĞůĞ�ƉƌĞĐŽŶŝǌĂƚĞ
2ŶƜĞůĞŐĞƌĞĂ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞŝ�ŶĞ�ŽĨĞƌĉ�ŵƵůƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǀĂůŽƌŽĂƐĞ�ĂƐƵƉƌĂ�ŶĂƚƵƌŝŝ�ƵŵĂŶĞ͘��ǆƉůŝĐĉ�ĚĞ�ĐĞ�ŶĞͲĂŵ�
ƐƚĂďŝůŝƚ�ŽďŝĞĐƚŝǀĞ͕�ŶĞ�ƐƚƌĉĚƵŝŵ�ƉĞŶƚƌƵ�ƌĞĂůŝǌĂƌĞ�ƕŝ�ƉƵƚĞƌĞ͕�ĚĞ�ĐĞ�ĂǀĞŵ�ĚŽƌŝŶƜĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ŝŶƚŝŵŝƚĂƚĞ�
ƉƐŝŚŽůŽŐŝĐĉ�ƕŝ�ďŝŽůŽŐŝĐ͕�ĚĞ�ĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĉŵ�ĞŵŽƜŝŝ�ƉƌĞĐƵŵ�ĨƌŝĐĂ͕�ĨƵƌŝĂ�ƕŝ�ĐŽŵƉĂƐŝƵŶĞĂ͘
Ͷ�2ŶǀĉƜĂƌĞĂ�ĚĞƐƉƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ�ĞƐƚĞ�ǀĂůŽƌŽĂƐĉ�ĚĞŽĂƌĞĐĞ�ŶĞ�ĂũƵƚĉ�Ɛĉ�ŠŶƜĞůĞŐĞŵ�ĚĞ�ƵŶĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĞ�
ŵŽƚŝǀĂƜŝĂ͕�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞ�ƐĐŚŝŵďĉ͕�ĚĞ�ĐĞ�ĐƌĞƕƚĞ�ƕŝ�ƐĐĂĚĞ͕�ĐĞ�ĂƐƉĞĐƚĞ�ĂůĞ�ĂĐĞƐƚĞŝĂ�ƉŽƚ�ƕŝ�ŶƵ�ƉŽƚ�Ĩŝ�ƐĐŚŝŵďĂƚĞ�ƕŝ�
ŶĞ�ĂũƵƚĉ�Ɛĉ�ƌĉƐƉƵŶĚĞŵ�ůĂ�ŠŶƚƌĞďĂƌĞĂ�ĚĞ�ĐĞ�ƵŶĞůĞ�ƚŝƉƵƌŝ�ĚĞ�ŵŽƚŝǀĂƜŝĞ�ƐƵŶƚ�ŵĂŝ�ďĞŶĞĨŝĐĞ�ĚĞĐąƚ�ĂůƚĞůĞ͘
Ͷ�DŽƚŝǀĂƜŝĂ�ƌĞĨůĞĐƚĉ�ĐĞǀĂ�ƵŶŝĐ�ůĂ�ĨŝĞĐĂƌĞ�ĚŝŶƚƌĞ�ŶŽŝ�ƕŝ�ŶĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ɛĉ�ŽďƜŝŶĞŵ�ƌĞǌƵůƚĂƚĞ�ǀĂůŽƌŽĂƐĞ͕�ĐƵŵ�
Ăƌ�Ĩŝ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƜĞ�ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƚĞ͕�ďƵŶĉƐƚĂƌĞ�ƐƉŽƌŝƚĉ͕�ĐƌĞƕƚĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĉ�ƐĂƵ�ƵŶ�ƐŝŵƜ�Ăů�ƐĐŽƉƵůƵŝ͘�DŽƚŝǀĂƜŝĂ�
ĞƐƚĞ�Ž�ĐĂůĞ�ĚĞ�Ă�ƐĐŚŝŵďĂ�ŵŽĚƵů�ŶŽƐƚƌƵ�ĚĞ�ŐąŶĚŝƌĞ͕�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ƕŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚ͘

�ĞůĞ�ŵĂŝ�ďƵŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝ�ĐŽŶĞǆĞ
ZĞĂůŝǌĂƌĞĂ�ĚĞ�ĨŝůŵĞ
:ŽĐ�ĚĞ�ŠŶĐƌĞĚĞƌĞ
WůĂŶƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ�ŠŶǀĉƜĂƌĞ

ZĞƐƵƌƐĞ�ƐƵƉůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƉĂůĞ͘ĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬďŐͬďůŽŐͬŚŽǁͲŵŽƚŝǀĂƚĞͲĂĚƵůƚƐͲůĞĂƌŶ
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^ƉƌŝũŝŶƵů��ŽŵŝƐŝĞŝ��ƵƌŽƉĞŶĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉƌŽĚƵĐĞƌĞĂ�ĂĐĞƐƚĞŝ�ƉƵďůŝĐĂƜŝŝ�ŶƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝĞ�Ž�ĂƉƌŽďĂƌĞ�Ă�
ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ͕�ĐĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĉ�ĚŽĂƌ�ŽƉŝŶŝŝůĞ�ĂƵƚŽƌŝůŽƌ͕ �ŝĂƌ��ŽŵŝƐŝĂ�ŶƵ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĨĉĐƵƚĉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĉ�

ƉĞŶƚƌƵ�ŶŝĐŝŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽĂƚĞ�Ĩŝ�ĨĉĐƵƚĉ�Ă�ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝůŽƌ�ĐŽŶƜŝŶƵƚĞ�ŠŶ�ĂĐĞĂƐƚĂ͘
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