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�hdKZ/d�� �d� �hdKZ/d�Z/^D�� ��E^� >�� WZ�d/Yh�� ��� �>�^^� ͗� �KDD�Ed�
�y�Z��Z� ^KE� �hdKZ/d�� ^�E^� �dZ�� �hdKZ/d�/Z� ͍Ͳ �ƌŝĐ� <ŝ� �ŽŶŐƵŝ Ğƚ� dŝŽŶǇĠůĠ�
&ĂǇĂŵĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϬϲ

�dd��,�D�Ed� �hy� W�Z�Ed^͕� E/s��h� �͛�dh��� �d� ��s�>KWW�D�Ed�
W^z�,K^K�/�>� W�E��Ed� >͛��K>�^��E��� �h� dK'K ͗� ��^� ��^� �>�s�^� �h�
WZ�D/�Z��z�>���h�^��KE��/Z�����>��Z�'/KE�W���'K'/Yh��'K>&�Ͳ>KD�Ͳ

�ŽƵƐƐĂŶůğŐƵĞ�dĐŚĂďůĞ͖�<ŽƐƐŝ��ŝƚŽ Ğƚ�<ŽĨŝ��ĂŚŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯϳ

>�� &KZD�d/KE� �KKW�Z�d/s�� �� dzW�� �h�>� �h� dK'K� ͗� >�� ���ZK�,�'�� �E�
&KZD�d/KE��h�>�Ͳ<ŽŬŽƵ��ǁŽŬŽƵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱϲ

^dZh�dhZ�d/KE���^�&�D/>>�^��d���&/^�WKhZ�hE���s�>KWW�D�Ed�^K�/�>Ͳ

�ŵĠǀŽƌ��ŵŽƵǌŽƵͲ'ůŝŬƉĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϴϯ



/s

��EdZ���͛�dh��^��d����Z��,�Z�,�^�^hZ�>�^�KZ'�E/^�d/KE^͕�>��
�KDDhE/��d/KE��d�>͛��h��d/KE�;��ZK��Ϳ

ϭ͘ WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚƵ���ZK��

>Ğ� �ĞŶƚƌĞ� Ě͛�ƚƵĚĞƐ Ğƚ ĚĞ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ ůĞƐ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ůĂ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ͩ�;ĞŶ�ĂďƌĠŐĠ ͗���ZK��Ϳ ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽŵĠ͕�ƌĂƚƚĂĐŚĠĞ�ă�ů͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�
ůĂ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ĚĞƐ��ƌƚƐ͘� >Ğ� �ĞŶƚƌĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ� ă�ƵŶĞ
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ă�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

^ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ ͗
��ŶĐĂĚƌĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ ĞŶ�DĂƐƚĞƌ�Ğƚ��ŽĐƚŽƌĂƚ ͖
� ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͕�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�Ğƚ�ĞŶĐĂĚƌĞƌ�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ͖
�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐĞ ƌĂƉƉŽƌƚĂŶƚ ă ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ ͖
�ƉƵďůŝĞƌ�Ğƚ ĚŝĨĨƵƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ ͖
�ǀƵůŐĂƌŝƐĞƌ�ůĞƐĚŝƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘
WŽƵƌ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ƐŽŶ� ďƵƚ� Ğƚ� ƐĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ͕� ůĞ� ��ZK��� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚŽŶŶĠ� ůĞƐ�

ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗
� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕� ĞǆĠĐƵƚŝŽŶ� Ğƚ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ�

ƉƌŽũĞƚƐ ĚŝǀĞƌƐ ͖
�ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ ͖
�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ͕� ĐŽůůŽƋƵĞƐ͕� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ĐŽŶŐƌğƐ�

ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ ͖
�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ ͖
�ĠĚŝƚŝŽŶ͕�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ǀƵůŐĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ

ƐĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚĠŶŽŵŵĠĞ ͗�ͨ �ĚƵĐŽŵ ͩ͘
>Ğ� ��ZK��� ĞƐƚ͕� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ͕� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�

ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�
^ĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ůĞ� ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĐĞƌĐůĞ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĚĞƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� Ğƚ� Ɛ͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�
ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� Ğƚ� ƌĠĨůĠĐŚŝƌ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ
ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ ă� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�



s

ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ ůĞƵƌƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƐ͘

�Ğ��ĞŶƚƌĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ƚƌŽŝƐ�ĂǆĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĐŚĂŵƉƐ ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ ŽƌŝĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞŶ�ƐŽŶ ƐĞŝŶ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ ͗

��^�KZ'�E/^�d/KE^

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚŝƌŝŐĠĞƐ� ǀĞƌƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ
ů͛ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ͕� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ŽƵ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͘

�ŝŶƐŝ͕� ůĞ���ZK���ŽƌŝĞŶƚĞ�ƐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ǀĞƌƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�
Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĂŶƚ� ĚĞ� ůŽŝŶ� ŽƵ� ĚĞ� ƉƌğƐ� ă� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĂƵƐƐŝ� ďŝĞŶ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ ŵŽĚĞƌŶĞƐ ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞůůĞƐ� ĚŝƚĞƐ�
ͨ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ͩ͘

>Ğ��ĞŶƚƌĞ�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ ů͛ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ĞŶƚŝƚĠƐ� ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ� ŽƵ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƌĠĂůŝƚĠƐ�
ŝŵƉůĂŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƋƵĞů�ĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ͘

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� ůĞ� ��ZK��� ƉŽƌƚĞ� ƐŽŶ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ�ƵŶ� �ƚĂƚ͕
ƵŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ƵŶ ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ͘�^ŽŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ĂƵƐƐŝ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�

>Ğ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚƵ� ��ZK��� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ͕� ĞŶ ŐĠŶĠƌĂů͕� ă� ƚŽƵƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ġƚƌĞ� ĐůĂƐƐĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƵŶ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďƵƌĞĂƵǆ�ĂĨĨĞĐƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͘

���>���KDDhE/��d/KE

>Ă� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ǀĂƐƚĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ƋƵŝ� ƚŽƵĐŚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ ƚŽƵƐ ůĞƐ ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�>Ğ���ZK���ƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ�
ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞ� ĐŚĂŵƉ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞů� ĞŶ� Ɛ͛ŽƵǀƌĂŶƚ� ă�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͗� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕� ůĞƐ ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ͕� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;d/�Ϳ͕� ůĂ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ͕�
ďƌĞĨ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ůĞƐ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ůĂ ƐĂŶƚĠ͕�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĞƚĐ͘� >ĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ͕� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ� ĞƚͬŽƵ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͕� ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ�
ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞƐ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ�
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ƋƵ͛ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ĞŶũĞƵǆ͘

���>͛��h��d/KE

�ĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ŶŽŶ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� Ğƚ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�
ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐĞƚƚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

>ĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚƵ� ��ZK���
ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞŶƚ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞƐ͕� ĚĞƐ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ� ŵŽƌĂůĞƐ͕� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͕� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕ ƐƵƌǀĞŝůůĠĞ͕� ďƌĞĨ� ƚŽƵƚ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƚŽƵĐŚĞ� ă� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƐŽƵƐ� ƚŽƵƚĞƐ�
ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͘

Ϯ͘ �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ���ZK��

>Ğ���ZK���ĞƐƚ�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚŝƌĞĐƚŽŝƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ͘

� �ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ͗� DŵĞ� �E�d� <ŽƵŵĠĂůŽ͕� DĂŠƚƌĞ ĚĞ
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

� �ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ ͗� D͘� 'E�E�� EĂƉŽ� DŽƵŶĐĂŢůĂ͕� DĂŠƚƌĞͲ
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͖ D͘� ^KE,�z�� EĂƉŽ�
<ŽŶĚŝ͕� DĂŠƚƌĞͲĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ů͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ ůĂ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘
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��D/E/^dZ�d/KE �d�EKZD�^ ��/dKZ/�>�^

ϭ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ

DŵĞ��E�d� <ŽƵŵĠĂůŽ͕�DĂŠƚƌĞ ĚĞ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ

D͘��<�<WK� zĂŽǀŝ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� >ŽŵĠ ͖�
DŵĞ��E�d� <ŽƵŵĠĂůŽ͕�DĂŠƚƌĞ�ĚĞ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� >ŽŵĠ ͖� D͘� �DKh�Khs/� �ŽĚũŝ͕�
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�dŝƚƵůĂŝƌĞ͕�^ŽĐŝŽͲĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐƵĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�ďŽŵĞǇ��ĂůĂǀŝ ͖ D͘�
�^^/D�Ͳ<W�d�,�� �ƐƐŽŚĂŵ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ,ŝƐƚŽŝƌĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ
>ŽŵĠ ͖� D͘� �^^K'�� zĂŽ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚƵ�
YƵĠďĞĐ� ĞŶ� KƵƚĂŽƵĂŝƐ ͖� D͘� �d�,Kh�� E͛'h�^^�E� :ƵůŝĞŶ͕� DĂŠƚƌĞ� ĚĞ
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
&Ġůŝǆ� ,ŽƵƉŚŽƵģƚ� �ŽŝŐŶǇ ͖� D͘� �t�^^K� �ƚŝǇŝŚǁğ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕�
�ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽŵĠ ͖�D͘���>/D��^ĞƌŐĞ͕�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�dŝƚƵůĂŝƌĞ͕�
^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�
KƵĂŐĂĚŽƵŐŽƵ͘ D͘� ��Zd� &ƌĂŶĕŽŝƐ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĠŵĠƌŝƚĞ͕� 'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� �ŽƌĚĞĂƵǆ� ϯ ͖� D͘� ��d�,�E�� �ƐƐŽŚĂŶĂŵ͕� DĂŠƚƌĞ� ĚĞ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕� ,ŝƐƚŽŝƌĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� >ŽŵĠ ͖�D͘��/z��/� zĂŚĂǇĂ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
�ŽĐŽĚǇ͕��ďŝĚũĂŶ ͖ DŵĞ &�s/�Z�>ĂƵƌĞŶĐĞ͕�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ dŝƚƵůĂŝƌĞ͕�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͖ hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ� >ŝůůĞ ͖ D͘� &�ZZ�K>�
'ŝůůĞƐ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� &ƌĂŶĐŚĞ� �ŽŵƚĠ͕�
�ĞƐĂŶĕŽŶ ͖ D͘�'�/<W/Ͳ��E/^^�E��Ăƚğ�&ŽĚŝŽ͕�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ dŝƚƵůĂŝƌĞ͕ ^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� >ŽŵĠ ͖ D͘ 'K�,Ͳ�<h�� E͛ďƵĠŬĠ� �ĚŽǀŝ͕
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ,ŝƐƚŽŝƌĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� >ŽŵĠ ͖ DŵĞ� :�W�>� �ŚƌŝƐƚĂ͕�
WƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚƵ� YƵĠďĞĐ� ă� DŽŶƚƌĠĂů�
;hY�DͿ͕�D͘� <���E'�� <ŽĚũŽŶĂ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕ ,ŝƐƚŽŝƌĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞ� >ŽŵĠ ͖ D͘� </z/E�Kh� �ůĂŝŶ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ�ϯ ͖�D͘�<K>��
�ĚŝŶĂŵ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� 'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƌƵƌĂůĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� >ŽŵĠ ͖�D͘
<K^^/Ͳd/dZ/<Kh� <Žŵŝ͕ WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�
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>ŽŵĠ ͖� DŵĞ� <W�<WK� WĠƉĠǀŝ͕� DĂŠƚƌĞ� ĚĞ� �ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽŵĠ ͖�DŵĞ�E�W�>��<ƵǁğĚĂƚĞŶ͕�DĂŠƚƌĞ�ĚĞ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕� ,ŝƐƚŽŝƌĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ� <ĂƌĂ ͖� D͘� E�WK� 'ďƚŝ͕� DĂŠƚƌĞ� ĚĞ
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƐ ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�
>ŽŵĠ ͖ D͘� Kt�z�� :ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ,ŝƐƚŽŝƌĞ�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� KŵĂƌ� �ŽŶŐŽ� ĚĞ� >ŝďƌĞǀŝůůĞ ͖� D͘� dK�� :ƵůĞƐ�
�ǀĂƌŝƐƚĞ͕� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dŝƚƵůĂŝƌĞ͕� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ &Ġůŝǆ� ,ŽƵƉŚŽƵģƚ �ŽŝŐŶǇ ͖� D͘� d^/'��� <ŽĨĨŝ�
EƵƚĞĨĠ͕�DĂŠƚƌĞ�ĚĞ��ŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�,ŝƐƚŽŝƌĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽŵĠ͘

�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ ĚƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ

D͘�'E�E��EĂƉŽ�DŽƵŶĐĂŢůĂ͘��ŽƵƌƌŝĞů ͗�ŐŶĂŶĞŶĂƉŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

D͘�^KE,�z��EĂƉŽ�<ŽŶĚŝ͘ �ŽƵƌƌŝĞů ͗�ƐĂďŝŶ͘ƐŽŶŚĂǇĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

�ŽƵƌƌŝĞů���ZZK�� ͗ ĐĞƌŽĐĞ͘ƵůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ

D͘� �D�<h�:/� �ŶŽƵŵŽƵ ͖ DŵĞ� z�KͲ��'>K EĂŵŽŝŶ ͖ D͘� 'E�E�� EĂƉŽ
DŽƵŶĐĂŢůĂ ͖ D͘�^KE,�z��EĂƉŽ�<ŽŶĚŝ͘

Ϯ͘�KƉƚŝŽŶ�ĠĚŝƚŽƌŝĂůĞ

�ĚƵĐŽŵ ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ă� ƉĂƌƵƚŝŽŶ� ĂŶŶƵĞůůĞ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ĂƵ� �ĞŶƚƌĞ�
Ě͛�ƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ůĂ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ�
ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ ;��ZK��Ϳ ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽŵĠ͘

�ůůĞ�ƉƵďůŝĞ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�
Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ƚƌĂŝƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ă� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

>ĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠƌġƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌŝŐƵĞƵƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͕�ƉƵŝƐ�
ƉƵďůŝĠƐ�ƐƵƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ͘

>ĞƐ� ĂǀŝƐ� Ğƚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ� ĠŵŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� Ŷ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͘
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>ĞƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ă ƐŽƵŵĞƚƚƌĞ� ă� ůĂ� ƌĞǀƵĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ� ĂƵǆ�
ŶŽƌŵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗

ϭ͘ >Ğ� ǀŽůƵŵĞ� Ě͛ƵŶ� ĂƌƚŝĐůĞ ͗� ϭϮ� ă� ϮϬ� ƉĂŐĞƐ� ;ϱϬϬϬ� ă� ϴϬϬϬ� ŵŽƚƐͿ ͖�
ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ ͗�ϭ͕ϱ ͖�ƉŽůŝĐĞ ͗��Ăůŝďƌŝ ͖�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ ͗�ϭϮ͘

Ϯ͘ >͛ŽƌĚƌĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ ͗�

Ǧ ƵŶ�ƚŝƚƌĞ�ďƌĞĨ ͖

Ǧ ƵŶĞ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞ� ŽƵ� ůĞƐ� ƉƌĠŶŽŵƐ� Ğƚ� ůĞ� ŶŽŵ�ĚĞ�
ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĞŶ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ŵĂũƵƐĐƵůĞ͕�ůĞ�ŶŽŵ�Ğƚ�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ě͛ĂƚƚĂĐŚĞ͕ ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞů�Ğƚ�ůĞ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ͖

Ǧ ƵŶ�ƌĠƐƵŵĠ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ϭϬ ůŝŐŶĞƐ�;ϭϱϬ�ŵŽƚƐͿ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ ͖

Ǧ ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ Ğƚ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ŵŽƚƐ�ĐůĠƐ ͖

Ǧ ƵŶ�ĂƵ�ďƐƚƌĂĐƚ�н�<ĞǇ�ǁŽƌĚƐ ͖

Ǧ ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͖

Ǧ ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ ͖

Ǧ ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ͖

Ǧ ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͘

ϯ͘ >ĞƐ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞǆƚĞ� ƐŽŶƚ� ă� ƚŝƚƌĞƌ� ĞƚͬŽƵ� ă�
ƐŽƵƐͲƚŝƚƌĞƌ�ĂŝŶƐŝ ͗

Ǧ ϭ͘�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ ͖

ϭ͘ϭͲ ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŽƵƐͲƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐŽƵƐͲƐĞĐƚŝŽŶ ͖

ϭ͘ϮͲ ĞƚĐ͘

Ǧ Ϯ͘�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ ͖

ϭ͘ϭ͘ ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŽƵƐͲƚŝƚƌĞ ĚĞ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐŽƵƐͲƐĞĐƚŝŽŶ ͖

ϭ͘Ϯ͘ ĞƚĐ͘

�ǆĞŵƉůĞƐ�͗�ϭ͘ ͖�ϭ͘ϭ͘ ͖�ϭ͘Ϯ͘�͖ Ϯ͘�Ϯ͘Ϯ͘�͖�Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘�͖�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘�͖�ϯ͘�͖�ĞƚĐ͘

ϰ͘ >ĞƐ�ƐŽƵƐͲƐŽƵƐͲƚŝƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ ă�ĠǀŝƚĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

ϱ͘ >Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ďƌğǀĞ�Ğƚ�ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘
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ϲ͘ >ĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ĐŝƚĂƚŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ� ĂƵ� ƚĞǆƚĞ� ĐŝƚĂŶƚ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ
ĐĂƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

Ǧ ;/ŶŝƚŝĂůĞ� ;ƐͿ� ĚƵ WƌĠŶŽŵ� ŽƵ� ĚĞƐ� WƌĠŶŽŵƐ� ĚĞ ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘� EŽŵ� ĚĞ�
ů͛�ƵƚĞƵƌ͕�ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĂŐĞƐ�ĐŝƚĠĞƐͿ�͖�

Ǧ /ŶŝƚŝĂůĞ�;ƐͿ�ĚƵ�WƌĠŶŽŵ�ŽƵ�ĚĞƐ�WƌĠŶŽŵƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͘�EŽŵ�ĚĞ�ů͛�ƵƚĞƵƌ�
;ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉĂŐĞƐ�ĐŝƚĠĞƐͿ͘

�ǆĞŵƉůĞƐ ͗�

Ǧ �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ� ďƵƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ƉĂƌ� D͘� �ƐĐŚĞƌ� ;ϭϵϵϴ͕ Ɖ͘� ϮϮϯͿ͕� ĞƐƚ� ͨ�
Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƚĞůůĞ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĂĐƋƵŝğƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ŐůŽďĂůĞ�;͙Ϳ͕�Ě͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ�
ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�͗�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů�
ŽĐĐƵƉĠĞ ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĂƉƉĞůůĞ� ůĞƐ�
ŵĂƚŚĠŵĂƚŝĐŝĞŶƐ�;͙Ϳ�ͩ͘�

Ǧ WŽƵƌ� ĚŝƌĞ� ƉůƵƐ� ĂŵƉůĞŵĞŶƚ� ĐĞ� ƋƵ͛ĞƐƚ� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĐŝǀŝůĞ͕�ƋƵŝ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĠ

Ǧ ƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝĨ͕�ĂƚƚĞƐƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�^͘��͘��ŝĂŐŶĞ�;ϭϵϵϭ͕�Ɖ͘�ϮͿ�ĠĐƌŝƚ�͗�

YƵ͛ŽŶ�ŶĞ�Ɛ͛Ǉ�ƚƌŽŵƉĞ ƉĂƐ� ͗�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕� ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƐƵ�ŽƉƉŽƐĞƌ�ă� ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝƐŵĞ� ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽƉƌĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĚĞ� ϯ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚƐ͘� �ĞůůĞƐͲůă͕ ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƐŽŶƚ
ůŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ͕�ŽƵ�ă�ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŝŶƐ͕ ĚĂŶƐ ůĂ�ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�ĚŽŶƚ�ĨĂŝƚ�
ƉƌĞƵǀĞ� ĐĞ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ĚĠƐŝŐŶĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ŝŶĨŽƌŵĞů� Ğƚ� ă� ƋƵŝ� ŝů�
ĨĂƵĚƌĂ�ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ͘�

Ǧ >Ğ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞ� ŝǀŽŝƌŝĞŶ�Ă� ƌĂŝƐŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ĚĞ� ůŝƌĞ͕
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚŽĐ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂƚĞƵƌ͕�ůĞ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐŽƵƐͲĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�
�ŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŝů�ůĞ�Ěŝƚ�͗�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐŽƵƐͲĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĐĞ� ĐŚŽĐ� ĞƐƚ� ǀĠĐƵ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�
ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĐƌŝƐĞ� ŐůŽďĂůĞ� ͗� ĐƌŝƐĞ� ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ;ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�
ďƌƵƚĂůĞ͕�ĐŚƀŵĂŐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ĞǆŽĚĞ�ĂĐĐĠůĠƌĠ�Ğƚ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵǆͿ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ� ĐƌŝƐĞ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ� ƵŶĞ�
ŝŵƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝŽŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŝŶĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ĂƵǆ� ĨŽƌŵĞƐ ĚĞ ǀŝĞ� ŝŵƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘�;^͘��ŝĂŬŝƚĠ͕�ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘�ϭϬϱͿ͘
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ϳ͘ >Ă� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵǆ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ;ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽƌĂůĞƐ͕� ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕� ŽƵǀƌĂŐĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐͿ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ĚƵ�
ƚĞǆƚĞ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ŶŽƚĞ�ĚĞ�ďĂƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ͕�ĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĂŶƚ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ůĞ�
ŽƵ�ůĞƐ ƉĂŐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘

ϴ͘ WŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�;ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͕�ůĞ�ůŝĞƵ͕�
ůĂ� ĐŽƚĞ� ;ƐĠƌŝĞ� Ğƚ� ƐŽƵƐͲƐĠƌŝĞ� ĞŶ� ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ůĞ� ŶƵŵĠƌŽͿ͕� ůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƵƚŝůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚĂƚĞ͕�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ͕�Ɛŝ ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞ�ƉĂŐĞ�
Žƶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ͘

ϵ͘ �ĂŶƐ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ Ğƚ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌŽŶƚ�ă�
ŵŽŶƚƌĞƌ͕� Ě͛ƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ͕� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽƌĂůĞƐ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŵĂŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚĠƐ� ĞƚͬŽƵ� ĐŝƚĠƐ͘
�ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ ͗

Ǧ ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽƌĂůĞƐ ͗� ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĂůƉŚĂďĠƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ŶŽŵƐ�
ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƚĂďůĞĂƵ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƵŶ� ŶƵŵĠƌŽ�
Ě͛ŽƌĚƌĞ͕�ŶŽŵ�Ğƚ�ƉƌĠŶŽŵ�ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕� ůĂ�ĚĂƚĞ�Ğƚ� ůĞ� ůŝĞƵ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƵƌ�ąŐĞ�
ŽƵ�ůĞƵƌ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ ͖

Ǧ ƉŽƵƌ ůĞƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŽĨĨŝĐŝĞůůĞƐ͕� ƐƵŝǀƌĞ� ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� Ɛŝ�
Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ĂŶĐŝĞŶ ͖� ŵĂŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚĞƐ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͕�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĞƌ� ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽƵ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͕� ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ͕� ů͛ĂŶŶĠĞ
Ğƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă� ů͛ŝŶĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
;ŶƵŵĠƌŽ͕�ŶĂƚƵƌĞ͕�͙Ϳ ͖

Ǧ ƉŽƵƌ ůĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĚĠƉƀƚ�;ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ͕�ůĞ�
ůŝĞƵ͕�ůĂ�ĐŽƚĞ�;ƐĠƌŝĞ�Ğƚ�ƐŽƵƐͲƐĠƌŝĞ�ĞŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽͿ͕�ƚŝƚƌĞ�ĚƵ�
ĚŽƐƐŝĞƌ͘

ϭϬ͘ >Ă�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĂ�ă ŝŶĚŝƋƵĞƌ ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ ĞƚͬŽƵ�
ĐŝƚĠƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĐůĂƐƐĠĞ� ƉĂƌ� ŽƌĚƌĞ� ĂůƉŚĂďĠƚŝƋƵĞ� ;ĞŶ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵǆ�
ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐͿ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ ͗

Ǧ ƉŽƵƌ� ƵŶ� ůŝǀƌĞ ͗� ŶŽŵ� ;ĞŶ� ŵŝŶƵƐĐƵůĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĞŶ�
ŵĂũƵƐĐƵůĞͿ� Ğƚ� ů͛ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĞŶ� ŵĂũƵƐĐƵůĞ� ĚƵ� ƉƌĠŶŽŵ͕� ĂŶŶĠĞ�
Ě͛ĠĚŝƚŝŽŶ ͗� ƚŝƚƌĞ� ;ĞŶ� ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͕� ůŝĞƵ Ě͛ĠĚŝƚŝŽŶ͕� ĠĚŝƚŝŽŶ͕� ŶŽŵďƌĞ�
ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ĨĂĐƵůƚĂƚŝĨ ͖

Ǧ ƉŽƵƌ� ƵŶ� ĂƌƚŝĐůĞ ͗� ŶŽŵ� ;ĞŶ� ŵŝŶƵƐĐƵůĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŝŶŝƚŝĂůĞ� ĞŶ�
ŵĂũƵƐĐƵůĞͿ�Ğƚ� ů͛ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚƵ�ƉƌĠŶŽŵ͕�ĂŶŶĠĞ ͗�ͨ ůĞ� ƚŝƚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�



y//

ĞŶƚƌĞ�ŐƵŝůůĞŵĞƚƐ ͩ ;ƐĂŶƐ�ŝƚĂůŝƋƵĞͿ͕�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ ƌĞǀƵĞ�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ͕�
ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ͕� ůĞ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠĚŝƚŝŽŶ͕� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ͘

ϭϭ͘ >Ă� ůĂŶŐƵĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƌĞǀƵĞ�ĞƐƚ� ůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� >Ă�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶ� ƚĞǆƚĞ� ĞŶ� ƵŶĞ� ůĂŶŐƵĞ� ĂƵƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĞƐƚ� ƐŽƵŵŝƐĞ� ă
ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ ƌĞǀƵĞ͘� >ĞƐ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĂƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ŐƵŝůůĞŵĞƚƐ͘

ϭϮ͘ dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŵŝƐĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ŐƵŝůůĞŵĞƚƐ� Ğƚ� ƐĂŶƐ�
ŝƚĂůŝƋƵĞ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ƉŚƌĂƐĞ ĐŝƚĂŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ĐŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ ƚƌŽŝƐ�
ůŝŐŶĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĂůůĞƌ ă�ůĂ�ůŝŐŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ ůĂ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�;ŝŶƚĞƌůŝŐŶĞ�ϭͿ�
Ğƚ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ͕�ĞŶ�ĚŝŵŝŶƵĂŶƚ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ ƉŽůŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�;ϭϭͿ͘�

ϭϯ͘ >ĞƐ� ŵŽƚƐ� ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ� ĂƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƐŽŶƚ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ŝƚĂůŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐĂŶƐ�
ŐƵŝůůĞŵĞƚƐ͕ ĞǆĐĞƉƚĠĞƐ�ůĞƐ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�;ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă ůĂ
ĨŽŝƐ�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ ŐƵŝůůĞŵĞƚƐͿ͘

ϭϰ͘ >Ă�ƌĞǀƵĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐŽƵůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ͘

ϭϱ͘ >Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ĐĂƌƚĞƐ͕�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�͙�ĚŽŝƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞ�
ŵŝƌŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ��ĚƵĐŽŵ�ƋƵŝ�ĞƐƚ ĚĞ�ϭϲпϮϰ͘��ĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ
ƉŽƌƚĞƌ� ůĂ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�;ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐĂƌƚĞƐͿ͘

>ĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ũƵŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘

�ŽŶƚĂĐƚ
�ĚƵĐŽŵ͕� ZĞǀƵĞ� ĚƵ� �ĞŶƚƌĞ� Ě͛�ƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;��ZK��Ϳ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞ�>ŽŵĠ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
Ğƚ�ĚĞƐ��ƌƚƐ�;/^/��Ϳ͘

Ϭϭ��W�ϭϱϭϱ�>ŽŵĠͲdŽŐŽ
dĠůĠƉŚŽŶĞ ͗�;нϮϮϴͿ�ϵϭ ϵϯ�Ϭϯ Ϭϯ ͬ�ϵϬ�ϵϬ�ϴϴ�ϴϰ
�ŽƵƌƌŝĞů ͗�ĐĞƌŽĐĞ͘ƵůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
^ŝƚĞ ǁĞď ͗ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞƌŽĐĞͲƵů͘ŽƌŐ



ϰϯϭ

�/&&/�h>d�^���E^�>��WZK�h�d/KE�KZ�>� �,���>�^��>�s�^���^�
�KhZ^�WZ�W�Z�dK/Z�^��d��>�D�Ed�/Z�^����>��Z�'/KE��h�

'KEdKh'K �h�EKZ�Ͳ�^d ���>���Nd���͛/sK/Z�

<ŽĨĨŝ�/ďƌĂŚŝŵ��ŵĂĚŽƵ
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�&Ġůŝǆ�,ŽƵƉŚŽƵģƚ��ŽŝŐŶǇ͕��ďŝĚũĂŶ͕��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

ĂŬŝďƌĂŚŝŵϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

�ŝŐŽ��͘�<͘��͘��ŬĂŬƉŽͲ�ŚŝĂŶǇŽ
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŽŵĠ͕�dŽŐŽ

ĚĞŬĚĂŬĂŚŝĂŶǇŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͬ ĞŶǇŽƚĂϮϬϭϵΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ

Ğƚ

^Ăŵ��ƌŝƐƚŝĚĞ�EŝĂŵŬĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�&Ġůŝǆ�,ŽƵƉŚŽƵģƚ��ŽŝŐŶǇ͕��ďŝĚũĂŶ͕��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

ƐĂŵĂƌŝƐƚŝĚĞϭϵϴϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

ZĠƐƵŵĠ

�Ğƚ ĂƌƚŝĐůĞ� Ă� ĂŶĂůǇƐĠ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� Ě͛ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƌƵƌĂů

ŝǀŽŝƌŝĞŶ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ŝů�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƵŶĞ ǀĂƌŝĠƚĠ ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

ĚĂŶƐ ůĞƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽƌĂůĞ͘� KŶ ŽďƐĞƌǀĞ ůĂ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐǇůůĂďĞƐ͕�

ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ͕�ƉŚŽŶğŵĞƐ͕�ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ�Ğƚ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐǇůůĂďĞƐ͘�>ĞƐ ĐĂƵƐĞƐ ĚĞ�

ƐĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ Ğƚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘�/ů ƐĞƌĂŝƚ

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚĞ ŵĞƚƚƌĞ� ů͛ĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘

DŽƚƐͲĐůĠƐ ͗� >ĂŶŐĂŐĞ͕� ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͕� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͕�

ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�

dŚŝƐ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů /ǀŽƌǇ�

�ŽĂƐƚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�

Lenovo
Surligner



ϰϯϮ

ƚŚĞŝƌ�ŽƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐǇůůĂďůĞƐ͕�ĐŽŶƐŽŶĂŶƚƐ͕�

ƉŚŽŶĞŵĞƐ͕� ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐǇůůĂďůĞƐ͘� dŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ŽĨ� ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů� ŽƌŝŐŝŶ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

<ĞǇ ǁŽƌĚƐ͗ >ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů͕ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐĐŚŽŽů͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

>ĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌĂů� ƐŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ

ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ ƐŽĐŝĂůĞ ͖� ƋƵ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ŽƵ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͘� >Ă�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌĂů� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�

ƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ͘ �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕ ĞůůĞƐ�Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŶƚ

ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ� ă� ƵŶ� ͨ ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐŽĐŝĂů ͩ͘ ͨ >͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ�

ƐŽĐŝĂů͕� ĚŽŶƚ� ůĂ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� Ě͛ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�

ŝŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŶĞ�ƐƵŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐĞůůĞ�

ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͕�ŵĂŝƐ ŝů�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞ ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�

ƐŽĐŝĂůĞ ͩ ;,͘��ĚĂŵŝ͕�ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ϭͿ͘ �ůůĞƐ ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�

ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͘ �ƵƚƌĞŵĞŶƚ�Ěŝƚ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�

ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶ� ĚĞƐ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĐĂŶĂƵǆ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘

>ĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ ĚĠďĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ

ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ�ĂƵ�EŽƌĚ�ĐŽŵŵĞ�ĂƵ�^ƵĚ͘���ƉƌŽƉŽƐ ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�

ĞŶ�^ǇƌŝĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�<͘��ů�zĂǌŝŐŝ ;ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ϮϮͿ�ĐŝƚĠ ƉĂƌ �͘��ů ,ĂŵĂĚ ;ϮϬϭϬͿ�

ĨĂŝƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ϯϰ� й� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ ƐǇƌŝĞŶƐ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚĞ� ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� ͖� ϱϬй� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ� ƐǇƌŝĞŶƐ�



ϰϯϯ

ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ŽƌĂůĞ͘�

WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ� ƐŽŶƚ�

ƵŶĂŶŝŵĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƌƀůĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�ĚĂŶƐ ůĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ�

ƐĐŽůĂŝƌĞ͘

�Ŷ��ĨƌŝƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ďŝůĂŶƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�;hE�^�K͕�ϮϬϬϳ�͖�EĂƚŝŽŶƐ�hŶŝĞƐ͕�ϮϬϬϳ͕�

ϮϬϭϬ�͖�WƀůĞ�ĚĞ �ĂŬĂƌ͕�ϮϬϬϳ�͖��KE&�D�E͕�ϭϵϵϵ ͖��KE&�D�E�Θ�D�͕�ϮϬϬϳͿ�

ĨŽŶƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ ă ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�͗�

ůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĚĞ�ϯϲй�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�

^ƵďͲƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ� ĞŶƚƌĞ� ϭϵϵϵ� Ğƚ� ϮϬϬϱ� ;hE�^�K͕� ϮϬϬϳͿ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĞƐ�

ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƐŽŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�

ĂĐƋƵŝƐ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ŝŶĠŐĂƵǆ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ĞŶ�

ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐĞĐŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�

ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ� ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ� Žƶ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ĚĞŵĞƵƌĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

ĨĂŝďůĞ�;hE�^�K͕�ϮϬϬϳͿ͘�^ĞůŽŶ�ů͛����ϭϭϴ ;ϮϬϬϲͿ ĐŝƚĠ�ƉĂƌ��͘ <ĂůĂŵŽ ;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘

ϳͿ͕� ƐĞƵůƐ� ϲϬй ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ĞŶƚƌĞŶƚ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ĂĐŚğǀĞŶƚ� ůĂ� ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�

ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌŵŝ�ĞƵǆ͕�ϱϬй�ŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘

�Ŷ� �ƀƚĞ� Ě͛ŝǀŽŝƌĞ͕� ă ů͛ŝŶƐƚĂƌ ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉĂǇƐ� ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͕� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ͘� �ĞůĂ� ƐŽƵƐͲĞŶƚĞŶĚ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĞ�ŵĞĚŝƵŵ�

ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�

ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞů�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ ŝǀŽŝƌŝĞŶ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵ͛ĂƵ

ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ ůĂ� �ƀƚĞ� Ě͛ŝǀŽŝƌĞ͕ ă� ů͛ŝŶƐƚĂƌ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕� ůĞ

ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞŵĞƵƌĞ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ǀŽŶƚ ĐŽŚĂďŝƚĞƌ�

ĂǀĞĐ ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ͘ �ŽŵŵĞ� ůĞ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ� �͘� �ŽĂ͕� ;ϮϬϬϱͿ͕ ͨ ůĞƐ�

��� ���� ͗��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ



ϰϯϰ

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�

ƌĠĂůŝƚĠ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� Žƶ� ůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚŽŵŝŶĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂŶŐƵĞ� ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ͕� ůĂ� ǀŝĞ�

ƉƵďůŝƋƵĞ� Ğƚ� Žƶ� ĐĞƚƚĞ� ůĂŶŐƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ�ŝǀŽŝƌŝĞŶŶĞƐ ͩ͘

>Ă��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĂŝŶĞ�

ĚĞ� ůĂŶŐƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ͘� �ĞůůĞƐͲĐŝ� ƐĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ĂŝƌĞƐ�

ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ͗� ŐƌŽƵƉĞ� <ǁĂ͕� ŐƌŽƵƉĞ� ŬƌƵ͕� ŐƌŽƵƉĞ�DĂŶĚĠ͕� ŐƌŽƵƉĞ�

'Ƶƌ͘ >Ğ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĚƵ ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ ĂŝƌĞƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ� ǀĂ�

ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞƌ� ĚĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� EŽƵĐŚŝ͕� ůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�

ƉŽƉƵůĂŝƌĞ ŝǀŽŝƌŝĞŶ� ;&W/Ϳ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ě͛�͘� �ŽĂ ;ϮϬϬϱͿ͕� �͘� �͘� �ŽƵƚŝŶ

;ϮϬϭϭͿ͕� :͘E͘� <ŽƵĂĚŝŽ� ;ϭϵϵϬͿ͘� >͛ĂǀğŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ� ǀĂ�

ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲ ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘ �ŚĂƋƵĞ� ůŽĐƵƚĞƵƌ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ǀĂƌŝĠƚĠƐ� ĚƵ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů�ŵŽĚŝĨŝĞ�ĚĞ

ĐĞ� ĨĂŝƚ͘� ;<͘� WůŽŽŐ� ϮϬϬϮ͕� Ɖ͘ ϯϱͿ͘ :͘� <ŽƵĂĚŝŽ� ;ϭϵϵϵ͕� Ɖ͘� ϯϬϭͿ ĐŝƚĠ� ƉĂƌ� �͘� >͘

�ďŽĂ �ďŝĂ ;ϮϬϬϴ͕� Ɖ͘ϯϰͿ� ƉĞŶƐĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĚƵ

ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĞŶ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ�

ǀĂƌŝĠƚĠƐ ͗� ͨ ůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ůŽĐĂů͕� ůĂ ǀĂƌŝĠƚĠ� ŝǀŽŝƌŝĞŶŶĞ� ĚƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�

ŝǀŽŝƌŝĞŶ� ;&W/Ϳ͕� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂƉƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͘� >Ğ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�

ůŽĐĂů� ŽƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚĞ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ� ŝŶĐůƵƚ͕� ƉĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ůĂ� ǀĂƌŝĠƚĠ�

ŵŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĂĐƌŽůĞĐƚĂůĞ ͩ͘

WŽƵƌ� d͘� <ĂƌƐĞŶƚŝ ;ϮϬϭϲ͕ Ɖ͘ϭϯϲͿ͕� ͨ >͛/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� &ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�

&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ă� �ŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� DĂŠƚƌĞƐ ͩ� ;/&���DͿ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ŵĞŶĠ�

ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ů͛�ŐĞŶĐĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ� Ğƚ�

ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐŽƉŚŽŶŝĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ�



ϰϯϱ

Ě͛ĂƵĐƵŶƐ� ĂƉƉĞůůĞŶƚ� ͨ ůĞ� ĚĠĨŝ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ ͩ͘ �Ŷ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ�

ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͕� ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ ƉĂƌ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ;�W�Ϳ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ

ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ� ;�͘� �ƌŽƵ Ğƚ� W͘ �ĂƌďŝĞƌ͕ ϮϬϬϯͿ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕

ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Ă� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ă� ůƵŝͲŵġŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ�

ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ͘�

�ŚĞƌĐŚĞƌ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă� ĐĞƌŶĞƌ�ĚğƐ� ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ůĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�

Ě͛ŽƌĚƌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�

Ğƚ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ ^ĞůŽŶ��͘�DĂƵƌĞƌ�;ϮϬϬϭ͕�Ɖ͘ϲϰͿ͕ ͨ ůĞ�ĨĂŝƚ�

ĚΖĂĐĐŽƌĚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞƐ� ƉůĂŐĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ĚΖŽƌĂů�

ĐŽŶĚƵŝƌĂ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� ă� ƌĞǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĚŽŶƚ� ŽŶ� Ă� ǀƵ�

ƋƵΖĞůůĞ�ƐŽƵĨĨƌĂŝƚ�ũƵƐƋƵΖă�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĚΖƵŶ�ĚĠĨŝĐŝƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ ͩ͘�

�ΖĂƵƚƌĞƐ� ĚŝĚĂĐƚŝĐŝĞŶƐ� Ğƚ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ŶΖŽŶƚ� ƉĂƐ� ĐĂĐŚĠ� ůΖĂƐƉĞĐƚ� ĂƌĚƵ�

ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŽƌĂů�ĞŶ�ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŽďũĞƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�

ĐĞƌŶĞƌ Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĂƌĚƵ�ă�ƐĐŽůĂƌŝƐĞƌ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞ�

ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖŽƌĂů� ƉĞŝŶĞ� ă� ƐΖŝŵƉŽƐĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�

ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĚƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� >Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽƌĂů� ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶĞ ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ�

ƚŽƵĐŚĂŶƚ� ƐĞƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ ͗� ůĞƐ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ĚƵ� ůĂŶŐĂŐĞ͕ ůĂ�

ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͘

^͘� WůĂŶĞ� ;ϮϬϭϱͿ� ƐŽƵƚŝĞŶƚ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘��ůůĞ�ĂĚŵĞƚ͕�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�

ũĞƵ͕� ƋƵĞ ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ͨ ů͛ŽƌĂů ͩ ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŽďũĞƚ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ƉĞƵƚ�ƉĂƌĂŝƚƌĞ�ŝŶĐŽŶŐƌƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉĂƌůĞƌ�ƉƌŽĐğĚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƋƵŝƐ�



ϰϯϲ

ƐƉŽŶƚĂŶĠƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͘� >͛ŚŽŵŵĞ� ĞƐƚ�

ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ� ƉŽƵƌ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� Ğƚ� ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ� ŽƌĂů͘� >Ğ�

ũĞƵŶĞ� ĞŶĨĂŶƚ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶƐƚŝŶĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ĚğƐ ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƵŶ� ĂƉƉĠƚŝƚ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĂƵ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞ� ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�

ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘ �Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ů͛ĠĐƌŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĐƋƵŝƐ

ĐƵůƚƵƌĞů�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ůƵŝ�

ĞƐƚ�ĚĠĚŝĠ�Ğƚ�ĂƵ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�ƐŽŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘

^ĞůŽŶ�^͘�WůĂŶĞ�;ϮϬϭϱͿϭϭϵ͕�ů͛ĠĐŽůĞ Ɛ͛ĞƐƚ ĚŽŶŶĠĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�

ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ͘�

ͨ >ĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ͕�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞůŽŶ ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ ͗� ůĞ� ĨĂŝƚ�
ƋƵĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ůĂŶŐĂŐĞ� ŽƌĂů� Ɛ͛ĠƚĂůĞŶƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ůŽŶŐƵĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƌĞŶĚ� ĠǀŝĚĞŶƚĞ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�
Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƵŶĞ ůĂƌŐĞ� ƉůĂĐĞ� ă� ů͛ŽƌĂů� ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͕� ŵĂŝƐ� ĐĞƚƚĞ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ŶĞ� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ ŐƵğƌĞ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� Ě͛Žƶ� ůĞƐ�
ĂƚƚĂƋƵĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ŐąĐŚŝƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌĂŝƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƌĂů�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵ� ĐŽůůğŐĞ͘� �ũŽƵƚŽŶƐ� ƋƵ͛ĂŐŝƌ� ƐƵƌ ůĞ�
ůĂŶŐĂŐĞ�ŽƌĂů�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƉĂƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂŶƚ�
ůĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ĞŶƌĂĐŝŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘ �͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ƌĂŝƐŽŶ� ƋƵĞ� ů͛ŽƌĂů� ũŽƵĞ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ŶŽŶ� ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐŵĞ ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĐĂƌ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ ƉƵŝƐƐĂŶƚ� ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ƐŽĐŝĂů� ĚŽŶƚ� ůĞƐ�
ĞĨĨĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ŵĂƐƋƵĞƌ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ŶŽƵƌƌŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐĠƐ�
ƋƵĂŶƚ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ͕� ƉĂƌ ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ă� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ƋƵ͛Ă ůĞƵƌ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ ͗� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ�
ƉŚŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ ;ů͛�ͨ ĂĐĐĞŶƚ�ďĂŶůŝĞƵĞ ͩ�ŽƵ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ůĞ�ƐŽŝŶ�ŵŝƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�
ůĞƐ� ůŝĂŝƐŽŶƐ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞͿ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�
ů͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶ� ůŽĐƵƚĞƵƌ�ă�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ� ƐŽĐŝĂů� ŽƵ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞů ͩ ;^͘�
WůĂŶĞ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘ϮͿ͘

�Ğƚ� ĂƌƚŝĐůĞ ƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ě͛ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĂ� ƉŽƌƚĠĞ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ƐŽƵƐ� ƵŶ� ĂŶŐůĞ� ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ�

ϭϭϵ ^͘�WůĂŶĞ�ĞƐƚ ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�;�^WͿ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
WĂƌŝƐͲ^ŽƌďŽŶŶĞ͘



ϰϯϳ

ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� ^ƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ƚƌĂŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĠĚƵĐĂƚŝĨƐ͕�ŽƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘

�ĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ͕� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐĂƌ ƐĂ�

ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ�

ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ ĐŽƵƌƐ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�'ŽŶƚŽƵŐŽ ĂƵ�EŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞ ůĂ�

�ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ ͍�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĚĞ�

ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�'ŽŶƚŽƵŐŽ ĂƵ�EŽƌĚͲĞƐƚ�ĚĞ� ůĂ �ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘� >͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ� ůĂ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞƐƚ� ůŝďĞůůĠĞ ĐŽŵŵĞ� ƐƵŝƚ ͗� >ĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�'ŽŶƚŽƵŐŽ ĂƵ�EŽƌĚͲ

ĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŶĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ ĚĞƐ� ĞƌƌĞƵƌƐ�

ƉŚŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͘

ϭ͘ DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

>Ă�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ǀŽůĞƚ�

ƋƵĂůŝƚĂƚŝĨ͘ >ĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĚĞ�

ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŶŽŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ ĚŝƌĞĐƚŝĨƐ͘ �ůůĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�

ŽďƚĞŶƵĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ� ƌƵƌĂů ĞŶ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘�

�͛ĞƐƚ ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� 'ŽŶƚŽƵŐŽ� ĂƵ� ŶŽƌĚͲĞƐƚ� ĚĞ ůĂ� �ƀƚĞ�

Ě͛ŝǀŽŝƌĞ͘ ^ĞůŽŶ�ůĞ�Z'W,ϭϮϬ ;ϮϬϭϰ͕�Ɖ͘ ϴͿ͕�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�'ŽŶƚŽƵŐŽ ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ƵŶ�

ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ϯϯϳϭϵϭ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ϯϮϵ ϵϵϰ ĨĞŵŵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ ϲϲϳ ϭϴϱ

ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ� ƐĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͘� >Ğ� ĐŚŽŝǆ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

ƌĠƉŽŶĚ� ĂƵ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ ƉůƵƌŝůŝŶŐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͘ �ůůĞ ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ

ϭϮϬ ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛,ĂďŝƚĂƚ͘



ϰϯϴ

ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ĂůůŽŐğŶĞƐ� ^ĠŶŽƵĨŽƐ Ğƚ� DĂůŝŶŬĠƐ ;ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞƐ� ĚƵ� EŽƌĚ� Ğƚ� ĚƵ�

EŽƌĚͲKƵĞƐƚͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƌƚŝƐƐĂŶƚƐ� ĚĞƐ ƉĂǇƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚĞƐ� �ƚĂƚƐ� ĚĞ� ůΖ�ĨƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ůΖKƵĞƐƚ ;�����K͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ�

�ƵƌŬŝŶĂďĠƐ͕� DĂůŝĞŶƐ͕� 'ŚĂŶĠĞŶƐ͕� DĂƵƌŝƚĂŶŝĞŶƐ͕� dŽŐŽůĂŝƐ͕� �ĠŶŝŶŽŝƐ͕�

EŝŐĠƌŝĞŶƐ͕� EŝŐĠƌŝĂŶƐ ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� �ĨƌŝĐĂŝŶƐ͘� �Ŷ� ƐŽŶ� ƐĞŝŶ� ĐŽŚĂďŝƚĞŶƚ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞƚŚŶŝĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ ͗ >Žďŝ͕�<ŽƵůĂŶŐŽ͕��ďƌŽŶ͕��ġŐĂ͕��ŐŶŝ͕��ĂŵďĂƌĂ͘

>ĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�

ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ƐƉĠĐŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�

ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ϯϬ� ĠůğǀĞƐ͘ �ŝǆ� ;ϭϬͿ� ĠůğǀĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�

ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ ƐĠǀğƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ĐůĂƐƐĞ ĂƉƌğƐ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ ZĠƐƵůƚĂƚƐ�

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞŶ�ĞǆƚƌĂŝƌĞ�ƵŶ ĐŽƌƉƵƐ ƋƵŝ�Ă�

ĠƚĠ� ƚƌĂŝƚĠ͘� >Ğ� ĐŽƌƉƵƐ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƌĞƐƐŽƌƚŝ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƐĞ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ ͗�

ϭ͘ ŵŽŝ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĂŝƐ ũĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ƉĂƐ

Ϯ͘ ŵŽŝ�ǀĂ�ůŝƌĞ ũĞ�ǀĂŝƐ�ůŝƌĞ

ϯ͘ ŬŽƌŽŶ�ĐŚƵƚĞƵ�ŵŽŝ ͗ <ŽƌŽŶ�ŵ͛Ă�͛ŝŶƐƵůƚĠ

ϰ͘ ƵŶĞ�ĨůĞƐƐĞ ͗ ƵŶĞ�ĨůğĐŚĞ

ϱ͘ ŬŽĨŝ�ƚƌŝĐŚĞƌ ŵŽŝ ͗ ŬŽĨĨŝ�ŵ͛Ă�ƚƌŝĐŚĠ

ϲ͘ ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ďĂďĂĚĞƌ ͗ dŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�

ďĂǀĂƌĚĞ

ϳ͘ ůĂƵ�ŵĂŝƚƌĞ ͗ ůĞ�ŵĂŠƚƌĞ

ϴ͘ ŵĂŝŶǀĞŶƵĞ ͗ ďŝĞŶǀĞŶƵĞ

ϵ͘ ƵŶ�ŵŝŶŝŐŝĞƌ ͗ ƵŶ�ŵĞŶƵŝƐŝĞƌ�



ϰϯϵ

ϭϬ͘ ƵŶ�ŵŝĐĂŶŝĐŚŝĞŶ ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝĐŝĞŶ

ϭϭ͘ ŵŽƚŽĐǇĐůŝƐƚĞ ĐǇĐůŝƐƚĞ͘

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ĚĞƐ� ĞƌƌĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ă� ĚĞƐ�

ĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŵŽĚŝĨŝĞŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͘�^ĞůŽŶ��͘D͘�^ĐŚĞůƐƚƌĂĞƚĞ͕�

Z͘�DĂŝůůĂƌƚ�Ğƚ��͘�:ĂŵĂƌƚ�;ϮϬϬϰͿ ͖�^͘��ŽĚĚ�;ϮϬϬϱͿ͕�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ ƉŚŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ƐŽŶƚ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĂƚǇƉŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĚĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ͘� /ů�Ǉ�Ă�

ĚĞƐ ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐǇůůĂďĞƐ� ͨ ŵŽƚŽĐǇĐůŝƐƚĞ ͩ� ĚĠŶŽŵŵĠ ͨ ĐǇĐůŝƐƚĞ ͩ͘� >ĞƐ�

ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉŚŽŶğŵĞƐ� ĚŽŶƚ� ͨ ŵĠĐĂŶŝĐŝĞŶ ͩ� ĞƐƚ� ƌĠƉĠƚĠ� ͨŵŝĐĂŶŝĐŚŝĞŶ ͩ�

ͨ ŵĞŶƵŝƐŝĞƌ ͩ ĞƐƚ� ƉƌŽŶŽŶĐĠ� ͨ ŵŝŶŝŐŝĞƌ ͩ͘ �ƵƐƐŝ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ů͛ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ�

ƐƵƌǀŝĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ͨ ůŽ ͩ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ͨ ůĞ ͩ ͖� ͨ ďĂďĂĚĞƌ ͩ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ

ͨ ďĂǀĂƌĚĞƌ ͩ͘��ƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ůĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�

ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ ŽĐĐůƵƐŝǀĞƐ�ďŝůĂďŝĂůĞƐ�ͨ ŵ ͩ�Ğƚ ͨ ď�ͨ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�Ğƚ ŵŝĞŶǀĞŶƵĞ ͖�

ĨůĞƐƐĞ ĂƵ ůŝĞƵ� ĚĞ� ĨůğĐŚĞ ĚŽŶƚ ůĞƐ� ĨƌŝĐĂƚŝǀĞƐ� ͨ Ɛ ͩ� Ğƚ� ͨ ĐŚ ͩ͘ WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĂƵ�

ŶŝǀĞĂƵ�ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶĞ ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘�WĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�͗�ͨ DŽŝ�ĐŽŶŶĂŝƐ ƉĂƐ ͩ�ĂƵ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ͨ :Ğ

ŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐ� ƉĂƐ ͩ ͖� ŵŽŝ� ǀĂ� ůŝƌĞ ĂƵ� ůŝĞƵ ĚĞ� ͨ ũĞ� ǀĂŝƐ� ůŝƌĞ ͩ͘� �Ƶ� ƐƵũĞƚ� ĚĞƐ�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ͕�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ă�

ĂĨĨŝƌŵĠ ͗� ͨ >͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ŵĂũĞƵƌĞƐ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ďĂƌƌŝğƌĞ�

ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�Kƌ͕�ŶŽƚƌĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ƉĂƐ�ĚĞ� ůĞƐ�ŐĠƌĞƌ�

ĐŽŶǀĞŶĂďůĞŵĞŶƚ͘ EŽƚƌĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�Ŷ͛Ă�ƌŝĞŶ�ă�ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ĚƵ�

ƚĞƌƌĂŝŶ ͩ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌŽŶŽŵ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ͨ ũĞ ͩ� ƉĂƌ� ͨŵŽŝ ͩ͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ�

ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƐŽŶƚ� ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ�ŽƵ�



ϰϰϬ

ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�

ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͘

�� ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĚĞ�

ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ůĞƐ� ĞƌƌĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ů͛ĂũŽƵƚ͕� ůĂ� ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�

ů͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͕� ů͛ĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĨŝŐƵƌĞ͕��͘��ĂĨĨŝĞĂƵǆ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ ͗�ϭϮͿ�

ƐŽƵƚŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ͨ�^ŝ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕ ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�

ůĂ� ŵġŵĞ� ĨĂĐŝůŝƚĠ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚƵ�ĐŽƵƉ͕� ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�

ŚĂďŝƚƵƐ͘� �Ğ� ĐŽŶĐĞƉƚ Ě͛ŚĂďŝƚƵƐ� ƐĞůŽŶ� W͘� �ŽƵƌĚŝĞƵ� ;ϭϵϴϬ͕� Ɖ͘ϵϭͿ� ĐŝƚĠ� ƉĂƌ� �͘

�ĂĨĨŝĞĂƵǆ� ;ϮϬϭϭͿ� ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ͕�

ƵŶŝƚĠ͕� Ğƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝĐŝƚĠ� ĂƵǆ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͘ �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ

ǀĞƌƐĂŶƚ�ƌĠĐĞƉƚŝĨ�Ğƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝĨ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘

�Ƶ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ĐĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕� ů͛�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ� ;ϮϬϬϱ͕� Ɖ͘ϯϱͿ͕� ĨĂŝƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ� ƋƵ͛ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ� ĚĞ�

ů͛KƵĞƐƚ͕� ů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĞƐƚ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ Ě͛ƵŶ� ůŽŶŐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�

ĠĚƵĐĂƚŝĨ ůĞ ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ũĂůŽŶŶĠ�Ě͛ĞŵďƸĐŚĞƐ͕ Ğƚ ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĠůğǀĞ�ĞŶ�

ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶŶĠĞ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŶĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ƋƵ͛ŝů� ǀĂ�ĂĐŚĞǀĞƌ� ƐŽŶ�ĐǇĐůĞ͘� >Ğ�

ŵġŵĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ ůĞ�ĚĠĨŝ�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�

ĞŶ�ϮϬϭϱ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ĂƵƌŽŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�

ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ� ͗� ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ŽƵ ƐŝǆŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ŶĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�

ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĂĐƋƵŝğƌĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ ĚĞ� ďĂƐĞ� ƉƌĠǀƵĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ ;����͕�ϮϬϬϱ͕�Ɖ͘ϯϳ͕�ŝďŝĚĞŵͿ͘

dŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĂĐƚĞ ĚĞ� ůŝƌĞ ĞƐƚ� ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ͨ ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ ͩ� ;ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

Ě͛ƵŶŝƚĠƐ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ�ŽƵ�ŐƌĂƉŚŽͲƉŚŽŶĠŵŝƋƵĞƐͿ Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ͨ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ ͩ�



ϰϰϭ

;ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐ�Ğƚ� ĐŽŶƚĞǆƚƵĞůůĞƐ͕� ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĚŝĐƚŝĨͿ͕� ĞŶƚƌĞ�

ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ͨ ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ ͩ ;ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƚ�ĞƐƚ�

ŐƵŝĚĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐͿ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�

ͨ ĂƐĐĞŶĚĂŶƚƐ ͩ� ;ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĨƌĂŐŵĞŶƚ� Ě͛ĠŶŽŶĐĠ� ĚĠƉĞŶĚ� ĚĞ� ůĂ�

ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĞƚƚƌĞƐͿ͘ �ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƐĞ

ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚĞƐ�Ğƚ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�;ĐŽŶĨĞƌƚ� ůĞƐ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ĞŶ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĚĞ�E͘ 'ĂůŝĨĞƌƚ� 'ƌĂŶũŽŶ͕�

�Ś͘ WĞƌĨĞƚƚŝ͕� D͘� �ĚĂŵƐ͕� dŚ� �Ăƌƌ ;'͘� �ŚĂƵǀĞĂƵ� Ğƚ �͘� ZŽŐŽǀĂƐ� �ŚĂƵǀĞĂƵ͕�

ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘ϲͿ͘

YƵĂŶƚ� ĂƵ� ŵŽĚğůĞ� ƉƐǇĐŚŽͲŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�

ĠĐƌŝƚĞ� ;Ě͛ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƉŝĂŐĠƚŝĞŶŶĞ�

Ě͛�͘�&ĞƌƌĞŝƌŽ͕�;ϭϵϳϳͿ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŚĂƐĞƐ�

ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶͲĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�

Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�ůŝƌĞͲĠĐƌŝƌĞ͘�

�ŝŶƐŝ ůĞ�ƉƌĠĐŝƐĞŶƚ�'͘��ŚĂƵǀĞĂƵ�Ğƚ �͘�ZŽŐŽǀĂƐ��ŚĂƵǀĞĂƵ ͗�

ͨ �͛ĞƐƚ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͕ Ě͛ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽůŽŶŐĠĞ�
Ğƚ� ƌĠĨůĠĐŚŝĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĠĐƌŝƚƐ� ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠƐ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ƐĂŝƐŝƚ� ƋƵĞ� ůŝƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�
Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ� ĚĞ� ů͛ĠĐƌŝƚ� ƐĞŐŵĞŶƚĠ� Ğƚ� ŽƌĚŽŶŶĠ� ƉŽƵƌ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƵŶĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ ŐůŽďĂůĞ͕� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĞƐƚ� ůĞ ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚƵ� ůŝŶĠĂŝƌĞ�
ƐĞŐŵĞŶƚĠ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵ�ŐůŽďĂů�ĐŽŚĠƌĞŶƚ ͩ ;'͘��ŚĂƵǀĞĂƵ�Ğƚ �͘�ZŽŐŽǀĂƐ�
�ŚĂƵǀĞĂƵ͕�ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘ϲͿ͘�

�Ƶ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϭϴ͕� ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�

ĚĞ� 'ŽŶƚŽƵŐŽ� ĨŝŐƵƌĞ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�

Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ ͗

ͨ >ĞƐ�dĂƵǆ��ƌƵƚ�ĚĞ�^ĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� 'ƌĂŶĚƐ� WŽŶƚƐ� ;ϭϮϵ͕ϴйͿ͕� >ŽŚͲ�ũŝďŽƵĂ� ;ϭϮϵ͕ϰйͿ͕�
zĂŵŽƵƐƐŽƵŬƌŽ�;ϭϮϴ͕ϴйͿ͕��ŐŶĞďǇͲdŝĂƐƐĂ�;ϭϮϴ͕ϯйͿ͕��ĞůŝĞƌ�;ϭϮϭ͕ϮйͿ͕ >Ă�DĞ�
;ϭϭϳ͕ϱйͿ͕� ^ƵĚͲͨ �ŽŵŽĞ� ;ϭϭϲ͕ϲйͿ͕� ,ĂƵƚͲ^ĂƐƐĂŶĚƌĂ� ;ϭϭϰ͕ϴйͿ͕� 'ďĞŬĞ�
;ϭϭϰ͕ϯйͿ͕�'ŽŶƚŽƵŐŽ�;ϭϭϭ͕ϮйͿ�Ğƚ��ĂǀĂůůǇ�;ϭϭϬ͕ϰйͿ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�



ϰϰϮ

ĚĞ�dĐŚŽůŽŐŽ�;ϲϴ͕ϲйͿ͕��ĂŐŽƵĞ�;ϲϵ͕ϵйͿ͕�&ŽůŽŶ�;ϳϴ͕ϮйͿ͕��ŽƵŶŬĂŶŝ�;ϳϵ͕ϰйͿ͕�
'ƵĞŵŽŶ� ;ϴϬ͕ϵйͿ͕� �ĞƌĞ� ;ϴϰ͕ϲйͿ͕� ,ĂŵďŽů� ;ϵϭ� ͕ϵйͿ͕� /ŶĚĞŶŝĞͲ�ũƵĂďůŝŶ�
;ϵϮйͿ͕� WŽƌŽ� ;ϵϮ͕ϴйͿ͕ �ďŝĚũĂŶ� ;ϵϳ͕ϳйͿ� Ğƚ� 'ŽŚ ;ϵϴ� ͖ϰйͿ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ� ůĞƐ�
ƚĂƵǆ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ ͩ ;Z'W,͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘�ϱϮͿ͘

�ŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚͲŝůƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�

Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�

ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Žƶ�ĚĠũă͕�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�'ŽŶƚŽƵŐŽ�ĞƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĠĞ�

ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĚŝƐƉĂƌŝƚĠ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ�

ƉƌŝŵĂŝƌĞ ͍

ϯ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�

�ĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂŐŐƌĂǀĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�

ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ͘� 'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕ ĚĞ ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƐĞ� ĚƌĞƐƐĞŶƚ� ĚĞǀĂŶƚ�

ů͛ĠĐŽůĞ ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�D͘�'ƵŝůŚĞŵ�Ğƚ�Z͘�DĂŐƵĞƌĞƐ

;ϭϵϲϲ͕ Ɖ͘ϯϱϱͿ ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ƐŽŵŵĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌŽƵďůĞ

Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ ĞƐƚ�

ƵŶ�ĚĠĨŝ�ŵĂũĞƵƌ ͗

ͨ �� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ĚĞƐ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ƐĞ� ĚƌĞƐƐĞŶƚ ͗�
ƐƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ͙� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�
ŶŽƚĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĂƉŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ͕�ƐĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ͕�
Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƋƵ͛ŝů
ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ ͩ͘

�͘��ŝƐŚŽƉ�Ğƚ�E͘,͘�&ƌĞĞŵĂŶ�;ϭϵϵϱͿ ͖�DĐ��ŽƌŵĂĐŬ͕�DĐ>ĞŽĚ͕�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ�

Ğƚ� ,ĂƌƌŝƐŽŶ� ;ϮϬϬϵͿ� ĐŝƚĠƐ� ƉĂƌ�DͲ�� ^ĐŚĞůƐƚƌĂĞƚĞ� ;ϮϬϭϭ͕� Ɖ͘ϱϳͿ ƉĞŶƐĞŶƚ͕ ƉŽƵƌ�

ůĞƵƌ� ƉĂƌƚ͕ ƋƵĞ ͨ >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉŚŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ

ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ă� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ ƐŽĐŝŽͲ

ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞƐ ͗� ƉƌŽďůğŵĞƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚƵ� ůĂŶŐĂŐĞ� ĠĐƌŝƚ͕� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ͩ͘�



ϰϰϯ

>ĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�

ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� '͘�

�ŚĂƵǀĞĂƵ� Ğƚ �͘ ZŽŐŽǀĂƐ� �ŚĂƵǀĞĂƵ ;ϭϵϴϱ͕� Ɖ͘ϱͲϭϬͿ� ŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐƵĠ͘ /ůƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ŵĞŶĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ϱ� ĐŽƵƌƐ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ͘�>ĞƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƌƚĂŝƚ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ͗�;ŝͿ͘�>Ă�

ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ�ƋƵĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝ� ůĞĐƚĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ĠůĂďŽƌĞƌ ͖�;ŝŝͿ ůĞƐ�

ŝĚĠĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ƉƌŽƉŽƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂĐƚĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ͕�

ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ůŝƌĞ͕�;ŝŝŝͿ ůĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�

Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝŽĠĚƵĐĂƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >ĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŶŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵĐĐğƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ĂƵǆ�

ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŵŝĐƌŽƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�

ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƉĂƌ�t͘ �ŽŝƐĞ� Ğƚ�DƵŐŶǇ� '͘ ;ϭϵϴϭͿ͕

ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�'͘��ŚĂƵǀĞĂƵ�Ğƚ �͘�ZŽŐŽǀĂƐ��ŚĂƵǀĞĂƵ ;ϭϵϴϱ͕�Ɖ͘ϱͲϭϬͿ Ğƚ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�

ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽͲƐŽĐŝŽͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ĚĞƐ ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�

ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͘

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ŽƌĂůĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ�ƵŶ ŝŶƚĠƌġƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�^Ƶƌ�ĐĞ�ƉůĂŶ͕�ůĞƐ ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�

ƉĂƌ� ůĞƐ ĠůğǀĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ĚĞƐ�

ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ Ğƚ�ĚĞƐ�ĠĐŚĞĐƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ϭϮϭ

ϭϮϭ �ĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ŽƵƚƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ĚĞƐ�ĠĐŚĞĐƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĂďĂŶĚŽŶƐ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ͘�



ϰϰϰ

D͘��ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ�;ϮϬϬϵͿ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ů͛ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ

ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉƌĠĐŽĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ ĂĐƋƵŝƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ ĐŚĞǌ�

ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� Ğƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĐŚĞǌ ůΖĞŶĨĂŶƚ͘��ůůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ ůĞ� ĨĂŝƚ�ƋƵĞ ůĂ ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�

ĞƐƚ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� ĚĞ ϯ� ă ϭϰ� ĂŶƐ ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂŵĞŶĞƌ� ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ƐĂŶƐ� ĂƵƚƌĞ�

ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ƉƌŽĐğƐ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ƵŶ�

ďĂŐĂŐĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĠůĞǀĠ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕ D͘� �ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ�

;ϮϬϬϵ͕� Ɖ͘ϱͿ ƐŽƵůŝŐŶĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ů͛ŽŶ� ƐĞ� ĨŽĐĂůŝƐĞ͕ ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ƐĐŽůĂŝƌĞ� ŵĂŝƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƋƵŝƐ� ĚĞƐ ĠůğǀĞƐ͕� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�

ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ͕� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŶƵĂŶĐĠ͘�D͘��ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ� ;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘ϱ͕ ŝĚĞŵͿ�

Ɛ͛ĞƐƚ� ĂƉƉƵǇĠĞ ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ůĞĐƚƵƌĞ� ƉĂƐƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�

ũŽƵƌŶĠĞ�Ě͛ĂƉƉĞů�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ă ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽƵŵĞƚ�ă�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ϭϳ�ĂŶƐ͘��Ŷ

ϮϬϬϳ͕ ĞůůĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞ� ƋƵĞ� ϭϬ й� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�

ůĞĐƚĞƵƌƐ�ŵĠĚŝŽĐƌĞƐ͕� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ϭϮй�ĠƉƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�

;ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵ͛ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ŶĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĂŶƚ� ƉĂƐ ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ�

ĐŽŵƉƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱйͿ͘�>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ͨ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ͩ�ďŝĞŶ�

ƵŶĞ� ĨƌĂŶŐĞ� Ě͛ĠůğǀĞƐ� ĚŽŶƚ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĠĐƌŝƚ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ůŝŵŝƚĠ͕� ǀŽŝƌĞ� ƋƵĂƐŝ�

ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚ͘��ůůĞ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

ƚƌğƐ�ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ĂƚƚĞƐƚĞŶƚ ĚĞƐ ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ͘

:ͲW �ĂŝůůĠ͘�Θ�&͘�ZŽƐĞŶǁĂůĚ�;ϮϬϬϲͿ�ĐŝƚĠƐ ƉĂƌ�D͘��ƵƌƵ��ĞůůĂƚ�;ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘�ϲͿ

ĨŽŶƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ ƋƵ͛ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕ ĐĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ɛ͛ŽďƐĞƌǀĞŶƚ� ĚğƐ� ůĞ�

ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠĐŽůĞ͘��ŶǀŝƌŽŶ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ĞŶ�

ĨŝŶ�Ě͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ ă� ů͛ĞŶƚƌĠĞ͘ /ůƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵ͛ă�

ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĂƵ���Ϯ͕�ĚĞ ĨŽƌƚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ ŝŶƚĞƌͲŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĞŶ�ƉůĂĐĞ ͗�



ϰϰϱ

ůĞƐ ϭϬй�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ĨŽƌƚƐ�ŽďƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ� ƐĐŽƌĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ϭϬй� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ͘��Ġũă͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬй�ĚĞƐ�ŝƚĞŵƐ�ĚĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�

ĐĂůĐƵů͕�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĞƐƚ�ĠŶŽƌŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ă�ů͛ŚĞƵƌĞ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĂǇĂŶƚ�ƉƌŝƐ�ƵŶ�ĂŶ�

ĚĞ� ƌĞƚĂƌĚ� ;ƵŶĞ� ĚŽƵǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉŽŝŶƚƐͿ� ͖� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐĂĚƌĞƐ� Ğƚ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� ůŝďĠƌĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ě͛ŽƵǀƌŝĞƌƐ͕� ů͛ĠĐĂƌƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϵ� ƉŽŝŶƚƐ� ĞŶ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ�ĚĞ�ϭϯ� ƉŽŝŶƚƐ�ĞŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕� ĠĐĂƌƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ� ĨŽƌƚ� ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�

ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ĨŝůůĞƐ�;ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂǇĂŶƚ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͕�ϰ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�

ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐͿ͘�

�Ğ�ƉůƵƐ͕� ƵŶĞ�ƉĂƌƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞ� ĐĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ĨŽƌŵĠĞ�

ĞŶĐŽƌĞ� ďŝĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ƉƌĠƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͕ ĚŽŶƚ� ůĞƐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ŝŶĠŐĂůĞƐ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĠŐĂůĞŵĞŶƚ�

ƐƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĐŽŵďŝĞŶ͕�ƋƵ͛ŝů�

Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ� ĚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ� ŽƵ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŐŶŝƚŝĨ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƚ� ĂĨĨĞĐƚĠ�

ƉĂƌ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ;D͘��ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ�Θ�D͘� &ŽƵƌŶŝĞƌ͕͘� ϮϬϬϳ ĐŝƚĠƐ�

ƉĂƌ D͘��ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ�ϮϬϬϵ͕�Ɖ͘ϳͿ͘

D͘� <ĂĚĂƌŝ� ;ϮϬϭϲͿ� ƌĞŵĂƌƋƵĞ ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�

ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĞ ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ͘� ^ĞůŽŶ� ůƵŝ͕�

ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ĚĞ� ŵŝůŝĞƵ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞů� ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ�

ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚƵ� ƌĞƚĂƌĚ� ĚĂŶƐ� ůΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ�

ŵŝůŝĞƵǆ� ƉůƵƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĠƐ͘� >ĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

ĚΖĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƐŽŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ� ŵƵůƚŝƉůĞƐ� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ�

ĂĨĨĞĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶŶĞůƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�

ĂƐƉĞĐƚ�ƐĞŵďůĞ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�͗�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ ƵŶ�



ϰϰϲ

ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ� ůŝŵŝƚĠ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƐǇŶƚĂǆĞ ƉĂƵǀƌĞ͘� /ůƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ�

ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ă�ůŝƌĞ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ă�ĞŶ�ƉŽƐƐĠĚĞƌ͘

>Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĐŽŵďŝĞŶ͕�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

ƚĞůůĞƐ ƋƵĞ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŽƵ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕�ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŐŶŝƚŝĨ ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĞƐƚ� ĂĨĨĞĐƚĠ ƉĂƌ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ƐŽĐŝĂů�;ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕�ĐĨ͘��ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ�Θ�&ŽƵƌŶŝĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͘ >Ğ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�

ŵŝůŝĞƵ� ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĞů� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Ğƚ ůĞ� ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĂ� ƐĐŽůĂƌŝƚĠ� ƐĞ�

ƌĞŶĨŽƌĐĞ ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ă�

ů͛ĞŶƚƌĠĞ ĞŶ�ϲğŵĞ�;ĐĨ͘�ZĞƉğƌĞƐ�Ğƚ�ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�^ƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͕ ϮϬϬϲͿ͘

^ŝ D͘� �ƵƌƵ� �ĞůůĂƚ ;ϮϬϬϱͿ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ Ě͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ ĚŽŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�

ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ ŽŶ ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĞǆĐůƵƌĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�

ĚĞ� ů͛ŚĂďŝƚƵƐ ĚĞ� W͘� �ŽƵƌĚŝĞƵ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ĚĞƐ�

ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ͘� ^ĞůŽŶ�W͘� �ŽƵƌĚŝĞƵ� ;ϮϬϬϬͿ͕� ů͛ŚĂďŝƚƵƐ� ĨŽƌŵĞ�

ůĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘� /ů� ůĞƐ� ƌĞŶĚ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŝŵƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�

ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚĞƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƌ͘�/ů�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ŝŵƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ͨ ŽƌĚƌĞ�ƐŽĐŝĂů�

͕ͩ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�

ĞŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ůĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞůůĞ͘� /ů� ƉĞƌŵĞƚ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ͨ�ƌĠĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ͩ ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ͨ�

ǀĠĐƵĞ�ͩ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ůĞƐ ĂĐĐŽŵƉůŝƚ͘�>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�

ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚĞǆƚĞ� ĚĞ� W͘� �ŽƵƌĚŝĞƵ͘� >͛ŚĂďŝƚƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ƵŶ� ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�

ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ͘� /ů ĨŽƌŐĞ�ůĂ�

ƉŽƐƚƵƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ŵĂƌƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕� ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝĂů͘� /ů�

ŝŶƐĐƌŝƚ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚŽŶŶĠ͕� ĐƌĞƵƐĂŶƚ� ů͛ĠĐĂƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ�Ě͛ŚĂďŝƚƵƐ�



ϰϰϳ

ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ͘ >Ă�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�W͘��ŽƵƌĚŝĞƵ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ ů͛ŚĂďŝƚƵƐ�ĞƐƚ�

ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ ͗

ͨ >͛ŚĂďŝƚƵƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ůŽŝ� ŝŵŵĂŶĞŶƚĞ͕� ĚĠƉŽƐĠĞ� ĞŶ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŐĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ
ƉƌŝŵĞ ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞƐ
ƌĞĚƌĞƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŵŵĞŶƚ�ŽƉĠƌĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ĞƵǆͲŵġŵĞƐ� ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ� ůĂ� ŵĂŠƚƌŝƐĞ� Ě͛ƵŶ� ĐŽĚĞ� ĐŽŵŵƵŶ Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĠƵƐƐŝƌ� ƐĂŶƐ� ƵŶ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŚĂďŝƚƵƐ�ĚĞƐ ĂŐĞŶƚƐ�ŵŽďŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�;Ğ͘�Ő͘�
ƉƌŽƉŚğƚĞ͕� ĐŚĞĨ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐĞƵǆ� ĚŽŶƚ� ŝůƐ�
Ɛ͛ĞĨĨŽƌĐĞŶƚ�Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ ͩ͘ ;W͘ �ŽƵĚŝĞƵ͕ ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘ϮϳϮͿ

E͘� �ůŝĂƐ� ;ϭϵϯϵͿ� ĐŝƚĠ�ƉĂƌ�W͘� �ŽƵƌĚŝĞƵ� ;ϮϬϬϬ͕�ϮϳϮƉ͘Ϳ� Ă� ĞƵ� ůĞ�ŵĠƌŝƚĞ�ĚĞ�

ŵĞƚƚƌĞ ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ƐŝŐŶĞ�

Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ă� ƵŶĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ ƚƌĂǀĂƵǆ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ� ͨ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ͩ͘ /ů� ƐŽƵůŝŐŶĞ� ůĞ� ƉƌĞƐƚŝŐĞ� ƌĠƐƵůƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� Ě͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ ĚĞƐ� ͨ ŚĂďŝƚƵƐ ͩ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�

ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĞŶ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ů͛ŚĂďŝƚƵƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

ͩ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�

ĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� KŶ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ƌĞƚĞŶŝƌ� ĐŚĞǌ� W͘� �ŽƵƌĚŝĞƵ� Ğƚ� :Ͳ�� WĂƐƐĞƌŽŶ

;ϭϵϲϰͿ ƋƵĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�

ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞ�ƋƵĞ�ůŝďĠƌĂƚƌŝĐĞ͘ d͘ 'ŝŶĞƐƚĞ�;ϮϬϬϰͿ�

ĐŝƚĠ� ƉĂƌ W͘� �ŽƵƌĚŝĞƵ� ;ϮϬϬϬ͕� Ɖ͘� ϮͿ͕ ŝůůƵƐƚƌĞ ă� ƚƌĂǀĞƌƐ ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ�

ƐĂƵǀĂŐĞ� sŝĐƚŽƌ� ĚĞ� ů͛�ǀĞǇƌŽŶ͕ ă� ƋƵĞů ƉŽŝŶƚ� ĐĞƐ� ͨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ� Ğƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ� ͩ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�

ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�d͘�'ŝŶĞƐƚĞ�;ϮϬϬϰͿ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĞ ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

�ŽŵŵĞ� ůĞ� ƐŽƵůŝŐŶĞ d͘� 'ŝŶĞƐƚĞ� ;ϮϬϬϰͿ͕� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨĂĐƵůƚĠ�

ĂĐƋƵŝƐĞ͕�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ă�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů ͖�ĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�



ϰϰϴ

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ͗� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ͘� ͨ ^ĂŶƐ� ůĂ�

ůĂŶŐƵĞ͕� ƉĂƐ� ĚĞ� ůĂŶŐĂŐĞ͕� ŵĂŝƐ� ƐĂŶƐ� ĂƉƚŝƚƵĚĞ� ĂƵ� ůĂŶŐĂŐĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ůĂŶŐƵĞ͙�

�ŶƚƌĞ�ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�Ğƚ� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ͕� ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ͨ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ͩ͘��Ğ�ƉƌŝŵĞ�ĂďŽƌĚ͕�ͨ Đ͛ĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Ğƚ�

ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƐŽŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĂƵƚƌĞ� ͩ� ;d͘�

/ŶŐŽůĚ͕ ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘ϭϰϲͿ͘

W͘��ŽƵƌĚŝĞƵ�;ϮϬϬϬ͕�Ɖ͘ϮϳϮ͕�ŝĚĞŵͿ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�

ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ŚĂďŝƚƵƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ͘� ^ĞůŽŶ� ĐĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ͕� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ� ĐŽƌƉƐ͕� ƉŽƵƌ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�

ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕� ů͛ŚĂďŝƚƵƐ� ũŽƵĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƌƀůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ͘�/ů�

ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ů͛ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�

ƉĂƌ ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŚƵŵĂŝŶĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�

ƉĂƌƚŝĞƐ͘� �Ŷ� ĨŝŶĂůŝƚĠ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƋƵĞ ůĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ�

ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞů ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ͘

>Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŐƌŽƵƉĞƐ ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ�

'ŽŶƚŽƵŐŽ ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĂƌŐŽƚŝƋƵĞƐ� ŽƵ�

ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�EŽƵĐŚŝ͕�ůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ

ŝǀŽŝƌŝĞŶ�;&W/Ϳ͘�Kƌ͕�ĐĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ŝŶƚĞƌĨğƌĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŽƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞƐ�ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�

ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͕� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ŝŶĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ >Ğ� ĐĂĚƌĞ�

ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ă� ĠƚĠ� ŵĞŶĠĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ�

'ŽŶƚŽƵŐŽ� ĂƵ� EŽƌĚ� �Ɛƚ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ŵŝůŝĞƵ�

ŵƵůƚŝůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�Žƶ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞƐ�

;ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ůĂŶŐƵĞƐ� ƉĂƌůĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐŽŶƚ� ĂƵ�



ϰϰϵ

ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� Ɛŝǆ ͗ >Žďŝ͕� <ŽƵůĂŶŐŽ͕� �ďƌŽŶ͕� �ġŐĂ͕� �ŐŶŝ͕� �ĂŵďĂƌĂͿ͘ �Ğƚ�

ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĞ� Ɛ͛ĂƉƉĂƌƌĞŶƚĞ ă� ƉĞƵ� ƉƌğƐ� ĂƵ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�

ŵƵůƚŝƌĂĐŝĂů�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�^͘��ŽůĞŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϲϵ ĐŝƚĠƐ�ƉĂƌ�:͘��&ŽƌƋƵŝŶ͕�ϭϵϳϭ͕�

ƉƉ͘� ϰϭͲϰϮͿ ŽŶƚ� ĠƚƵĚŝĠ ĚĂŶƐ� ƋƵĞůůĞ� ŵĞƐƵƌĞ ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌĂĐĞ͕� ĚĞ�

ĐŽƵůĞƵƌ͕� ĚĞ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ� ĨĂŝƌĞ� ŽďƐƚĂĐůĞ� ă�

ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ĞŶ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂƵǆ� �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘� >͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ� ĚĞ�

ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� �ŽůĞŵĂŶ� ĞƐƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉƵ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� Ɛŝǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƌĂĐŝĂƵǆ� Ğƚ�

ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ�;ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ŶŽŝƌƐ͕ ƉŽƌƚŽͲƌŝĐĂŝŶƐ͕�ŝŶĚŝĞŶƐ͕�ŵĞǆŝĐĂŝŶƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƵǆ͕�Ğƚ�

ďůĂŶĐƐͿ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƚĞƐƚƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ;ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ǀĞƌďĂůĞƐ͕� ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĞƚĐ͙Ϳ͘

�ĂŶƐ� ůĞ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�

ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� '͘� &ĞůŽƵǌŝƐ� ;ϮϬϭϰͿ� Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞ� ƐƵƌ ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚ� ůĞƐ�

ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ Ğƚ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ�ĚĠŵġůĞƌ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�

ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘�ͨ >͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ ĨĂŵŝůůĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĠŐĂůĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�Ğƚ�

ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ ĚĞ��ĂƐŝůĞ�

�ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕� ĞŶ ϭϵϳϰ� ;ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ě͛ŽƵǀƌŝĞƌƐ� ĂŶŐůĂŝƐͿ� ũƵƐƋƵΖă� ĐĞƵǆ� ĚĞ�

�ĞƌŶĂƌĚ� >ĂŚŝƌĞ ͩ ;'͕͘� &ĞůŽƵǌŝƐ� ϮϬϭϰ͕� Ɖ͘ϯͿ͘ �Ŷ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ ĂƌƚŝĐůĞ�

ŵŽŶƚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ�

ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ�ƐŽŶƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ ƉĂƌ� ůĞƵƌ

ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ͕� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚƵ�

ŵƵůƚŝůŝŶŐƵŝƐŵĞ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

^ĞůŽŶ� ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�WůĂŶ�Ğƚ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ

;DW�͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘ ϱϰͿ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚĂƵǆ�

ďƌƵƚƐ� ĚĞ� ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� Ğƚ� ĂƵ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ĞŶ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕



ϰϱϬ

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨƐ�ŽŶƚ ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠƐ ĚĂŶƐ� ůĂ�

ŵĂƌĐŚĞ�ǀĞƌƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞ� ůĂ�ĐŝďůĞ�ϰͲϭ�ĚĞƐ�KďũĞĐƚŝĨƐ ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

�ƵƌĂďůĞ�ĞŶ��ƀƚĞ Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘��Ŷ�ƌĂƉƉĞů͕�ůĂ�ĐŝďůĞ�ϰ�ĚĞƐ�K���ǀŝƐĞ�ă�ĂƐƐƵƌĞƌ ů͛ĂĐĐğƐ�

ĚĞ�ƚŽƵƐ�ă�ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ƐƵƌ�ƵŶ ƉŝĞĚ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ͘ ^ĞůŽŶ� ůĂ� ƐŽƵƌĐĞ�

ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕�ĐĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ ƐŽŶƚ� ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�

ƉĂƌ� ůĞ ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ŝǀŽŝƌŝĞŶ� ĞŶ� ǀƵĞ� Ě͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ ů͛ĂƚƚĞŝŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝďůĞ�

ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ� ǀŝƐĠĞ͘ WĂƌŵŝ� ĐĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĐŝƚĞƌ͕� ů͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�

ƉƌŽŵƵůŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� >Žŝ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ ƋƵŝ� ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞ ůĂ�

WŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�^ĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�KďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�;W^KͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽďůŝŐĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�

ϲ�ĂŶƐ�ă ġƚƌĞ ƐĐŽůĂƌŝƐĠƐ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ũƵƐƋƵ͛ă ů͛ąŐĞ�

ĚĞ�ϭϲ�ĂŶƐ͘���ůĂ ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�>Žŝ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶƐ

ĚĞ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘��ŶƚƌĞ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϴ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ϯϬ�ϲϮϭ�ƐĂůůĞƐ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ĂƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ;ĚŽŶƚ�ϴ͘ϵϲϵ ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�

ů͛�ƚĂƚ͕� ĞŶ� ŵŝůŝĞƵ� ƌƵƌĂůͿ͘� �Ğ� ŵġŵĞ͕ ƵŶ ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ŵĂƐƐŝĨ� ;ϱϰ� ϯϭϴͿ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞƵƌƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ ƐƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ ϮϬϭϮͲϮϬϭϴ�͗�ϰϯ�

ϭϯϳ�ĚƵ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ͖�ϴ�ϲϰϭ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ ĚƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�Ğƚ�Ϯ�

ϱϰϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚ͘ ;DW�͕�ϮϬϭϵ͕�Ɖ͘ ϱϰͲϱϱͿ͘

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ĚĠƉŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ� ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ĞŶ� ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĞŶ� �ƀƚĞ�

Ě͛/ǀŽŝƌĞ Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĨŽƌƚĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�

ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ů͛ĠĐŽůĞ� ŝǀŽŝƌŝĞŶŶĞ� ĨĂŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞ� ƐĠƌŝĞƵǆ ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚŽŶƚ�

ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ ŽƵ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕� ĐĞůƵŝ ůŝĠ ă�

ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ �͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�

ůă� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� ĚĞƐ�



ϰϱϭ

ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ ĚĞƐ ŵŝůŝĞƵǆ ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ůă͕� ă� ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ� ƉĂƌůĞƌ͕� ĚĞƐ

ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ ă� ůĂ ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�

ů͛ĠĐŽůĞ͘� >͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ ŵĞƚ͕ ĚĞ� ĐĞ� ĨĂŝƚ ĞŶ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ͕ ƵŶĞ�

ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�

ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞ� 'ŽŶƚŽƵŐŽ� ĂƵ�

ŶŽƌĚͲĞƐƚ� ĚĞ� ůĂ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘ /ů Ă� ĠƚĠ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƚŝƌĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ͘

�Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŶŽŶ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕� ŝů Ă� ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶĞ�

ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠĞ�ĚĞ�ĐŽƌƉƵƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�

ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘

�ĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞƌƌĞƵƌƐ� ŽƵ� ĚĞƐ�

ĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ŵŽĚŝĨŝĞŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ͕�ŽŶ�

ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘��ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�

ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĞŶ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘ ^Ƶƌ� ƵŶ ƉůĂŶ�

ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͕ ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�'ŽŶƚŽƵŐŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƉůƵƌŝůŝŶŐƵĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĂŶƚ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝĂůĞĐƚĞƐ͕�ĐĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞǆĐůƵƚ ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶĐĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĞŶƚƌĞƚŝĞŶƐ� ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĞ�

ĐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ ƐŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͘� �ŝĞŶ�

ƋƵĞ� ĐĞƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ŶĞ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞ ƉĂƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉƌŽďĂŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞǀĞŶƵƐ

ŵĞŶƐƵĞůƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�

ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� 'ŽŶƚŽƵŐŽ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ĨĂŝďůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ

ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ ĚĞƐ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�

ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ ĐŽƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘�WƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�

ĐĞƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� Ă� ƐƵƐĐŝƚĞƌ� ƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů ͗� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�



ϰϱϮ

ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ�

ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘

�Ğƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�Ă�ĚŽŶĐ ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ůŽƌƐ�

ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� Ě͛ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƌƵƌĂů ĞŶ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘� /ů ĞƐƚ�

ƌĞƐƐŽƌƚŝ� ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ůŝĠĞƐ ă� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�

ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ Ğƚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�

ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĞƐƚ ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ Ğƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�

ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ �ŝĞŶ ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ� ĂƵ�

ĨĂĐƚĞƵƌ� ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�

ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ĂƵƐƐŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�

ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĞŶ�^ŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ůůĞ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ͕�Ğƚ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ƵŶĞ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�Ğƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƵŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�

ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ�

ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ͘�>Ă�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�

ůĞ� ĨĂŝƚ ƋƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĨŽŶƚ� ůĞƵƌ�ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ

ĐŚĞǌ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ă�ƚŽƌƚ͕ ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ ƉĂƌĞƐƐĞƵǆ�

ŽƵ Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ŝŶĐĂƉĂďůĞƐ Ğƚ� ŝŶĂĚĂƉƚĠƐ ĐĂƌĂĐƚĠƌŝĞůƐ� ƉŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�

ĚƵ�ƐƵĐĐğƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ �ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�Žƶ ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�

ĨĂŝďůĞ ĂƵ�EŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͘

>ĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ͘��Ğ� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ͕�

ŵġŵĞ� Ɛŝ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĨĂŵŝůŝĂů� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ� ŶĞ�

ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ͕ ă� ĞůůĞƐ ƐĞƵůĞƐ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ ƌĞŶĚĂŶƚ ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ�



ϰϱϯ

ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ĞůůĞƐ ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĐůĠƐ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ů͛ŽƌĚƌĞ ĚĞ� ů͛ŝŶĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝĞůůĞ͕� ŵĂŝƐ ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�

ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ͘

�ŶĨŝŶ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞƐ�ĚĠĨŝƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�

ƋƵĞ ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ ŝǀŽŝƌŝĞŶ� ŵĞƚƚĞ ů͛ĂĐĐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�

ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂŶƚ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

Ě͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘� >Ğ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ĚƵ�

ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĞŶ� ĐĞ� ƐĞŶƐ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�

ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĚĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�Ě͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ůŝĠĞ�

ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� /ů� ŝŶĐŽŵďĞ� ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĚĞ�

ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĨŽĐĂůŝƐĠĞ ƐƵƌ�ůĂ�

ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠƐ�

ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů�

ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�'ŽŶƚŽƵŐŽ͘

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ

�ďŽĂ��͘ Ğƚ��ůĂŝŶ�>͕͘�ϮϬϬϱ ͗ �ĐƌŝƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶĚŽŐğŶĞƐ�ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƈƵǀƌĞƐ� Ě͛�ŚŵĂĚŽƵ� <ŽƵƌŽƵŵĂ͕ �ďŝĚũĂŶ͕�

�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĚƵ� >ĂŶŐĂŐĞͲhŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞ�

�ŽĐŽĚǇͲ�ďŝĚũĂŶ͕�dŚğƐĞ�ĚĞ��ŽĐƚŽƌĂƚ ƵŶŝƋƵĞ͕�

�ĚĂŵŝ�,͘� Ğƚ� >ĞĐůĞƌĐƋ�s͕͘� ϮϬϭϮ ͗�>ĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ ĨĂĐĞ�ĂƵǆ ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞƐ ƉĂǇƐ�

Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕ sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕� WƌĞƐƐĞƐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ^ĞƉƚĞŶƚƌŝŽŶ

Ϯϵϰ�Ɖ͘



ϰϱϰ

�ů�,ĂŵĂĚ��͕͘�ϮϬϭϬ ͗�WƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ůΖŽƌĂů�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐǇƌŝĞŶ�ă ů͛ĠƚĂƉĞ

ĚƵ� ďƌĞǀĞƚ͕ DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ� ///͕�DĠŵŽŝƌĞ�

ĚĞ�DĂƐƚĞƌ͘�

�ĞƌŶĂƌĚ� :͘D͕ �ĂƌůĞƚ� D͕͘ �ƌŝĂŶƚ͗ ϮϬϬϯ͘� �ůĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�

ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� &ƌĞŶĐŚƐƉĞĂŬŝŶŐ �ĨƌŝĐĂ͘� �ŽĐƵŵĞŶƚ

Ě̓ĂƉƉƵŝ�ƉƌĠƉĂƌĠ ƉŽƵƌ�>Ğ�ĚĠĨŝ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�͗�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�

ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ ĚĞ ů̓ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ�

ƐƵďƐĂŚĂƌŝĞŶŶĞ͘�WĂƌŝƐ�͗�����

�ŽƵƌĚŝĞƵ�W͕͘�ϮϬϬϬ ͗��ƐƋƵŝƐƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘�WĂƌŝƐ͕�^ĞƵŝů

�ŽƵƚŝŶ� �͘�͕͘� <ŽƵĂŵĠ� <͘:͘ͲD͕� Ğƚ� EĞďŽƵƚͲ�ƌŬŚƵƌƐƚ� W͕͘� ϮϬϭϭ ͗� ͨ� �ŽŶƚĞǆƚĞ�

ŝǀŽŝƌŝĞŶ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ůĂŶŐƵĞ�

Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ͕ͩ��ŶŶĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� &ĂĐƵůƚĠ� ĚĞƐ� >ĞƚƚƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�

^ĐŝĞŶĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ͕ ŶΣϱ͕�ǀŽů͘ϭ͕�ƉƉ͘ϰϯͲϲϰ͘

�ƌŽƵ �͘�Ğƚ��ĂƌďŝĞƌ W͕͘�ϮϬϬϯ ͗�ͨ hŶŝƚĠ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�>Ğ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĞŶ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ ͕ͩ� dƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� �ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚƵ� &>�͕�

EΣϱϬ ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�WĂƵůͲ sĂůĠƌǇ͕�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ�ϯ͘

�ĞƌǀŽŶŝ �͘� Ğƚ� �ŚĂƌďŝƚ �͕͘� ϭϵϴϲ ͗� >Ă� WĠĚĂŐŽŐŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�

ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕ Wh&͕�ϭϳϲ Ɖ͘�

'͘ Ğƚ�ZŽŐŽǀĂƐͲ�ŚĂƵǀĞĂƵ͕��͕͘�ϭϵϴϱ ͗�ͨ >ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚΖĠĐŚĞĐ�

ĞŶ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ ͕ͩ ZĞǀƵĞ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞ�

WĠĚĂŐŽŐŝĞ͕ EΣϳϬ͕�ƉƉ͘ϱͲϭϬ͘

�ŽůĞŵĂŶ� ^͕� ϭϵϲϵ͗ �ƋƵĂů� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕� ,ĂƌǀĂƌĚ͕� ,ĂƌǀĂƌĚ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕ ϮϳϰƉ͘



ϰϱϱ

�ŽůĞŵĂŶ� :͘� ^͕͘� ϭϵϲϲ͗ �ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗�h^�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ͕� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� tĞůĨĂƌĞ� ;h͘^�

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌŝŶƚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞͿ͘

�ŽŝƐĞ� t͘� Ğƚ� DƵŐŶǇ� '͕� ϭϵϴϭ ͗ >Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕

WĂƌŝƐ͕�/ŶƚĞƌͲ�ĚŝƚŝŽŶƐ͘

�ŽůǌͲŵĞƐƚƌĞ� :͕͘� ^ĐŚŶĞƵǁůǇ �͕͘� ϮϬϬϵ ͗� WŽƵƌ� ƵŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ ĚĞ� ů͛ŽƌĂů� ͗

/ŶŝƚŝĂƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ŐĞŶƌĞƐ� ĨŽƌŵĞůƐ� ă� ůΖĠĐŽůĞ͘� ϰ࣐ ĠĚ͘� /ƐƐǇͲůĞƐͲ

DŽƵůŝŶĞĂƵǆ�͗��^&�ĠĚŝƚĞƵƌ͕�ϭϭƉ͘

�ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ� D͕͘� ϮϬϬϵ ͗� ͨ /ŶĠŐĂůŝƚĠƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ ă� ů͛ĠĐŽůĞ� ͗� ĚƵ� ĐŽŶƐƚĂƚ� ĂƵǆ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ͘� >Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ ͕ͩ� WĂƌŝƐ͕� >Ă�

�ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͕�ƉƉ͘ϮϲϵͲϮϳϵ͘

�ƵƌƵͲ�ĞůůĂƚ�D͕͘�ϮϬϬϵ ͗��ĐĐğƐ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�͗�ƋƵĞůůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�

Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ͍ �ŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛hE�^�K�

ƉƌĠƉĂƌĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ZĂƉƉŽƌƚ� ŵŽŶĚŝĂů� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ƐƵƌ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ϮϬϭϬ͕��ŝũŽŶ͕�/Z��h͕�ϰϱƉ͘

&ĞƌƌĞŝƌŽ� �͕͘� ϭϵϳϳ ͗ ͨ sĞƌƐ� ƵŶĞ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĚĞ ů͛ĂƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ�

ůĞĐƚƵƌĞ ͕ͩ ZĞǀƵĞ� ^ƵŝƐƐĞ� ĚĞ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕ sŽů� Ϯ͕� EΣϯϲ ŝŶ�

�ŚĂƵǀĞĂƵ�'͘�Ğƚ�ZŽŐŽǀĂƐͼ�ŚĂƵǀĞĂƵ��͕͘�ϭϵϴϱ ͗�ͨ >ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

ĚΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚΖĠĐŚĞĐ�ĞŶ� ůĞĐƚƵƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ ͕ͩ�

ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕�EΣ�ϳϬ͕�ƉƉ�ϱͲϭϬ͘

&ĞƌƌĞŝƌŽ��͕͘ ϭϵϳϵ ͗�ͨ >Ă�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ƉĂƌ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͕ͩ

�ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞƐ� Ğƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ůĞĐƚƵƌĞ͕� WĂƌŝƐ͕ �E�W ŝŶ�

�ŚĂƵǀĞĂƵ�'͘ Ğƚ�ZŽŐŽǀĂƐͼ�ŚĂƵǀĞĂƵ��͕͘�ϭϵϴϱ ͗�ͨ >ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

ĚΖĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚΖĠĐŚĞĐ�ĞŶ� ůĞĐƚƵƌĞ ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞ ͕ͩ

ZĞǀƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕�EΣ ϳϬ͕ ƉƉ ϱͲϭϬ͘



ϰϱϲ

&ĞůŽƵǌŝƐ�'͕͘�ϮϬϭϰ ͗�>ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�WĂƌŝƐ͕�Wh&͕ ϭϮϳƉ͘

'ŝŶĞƐƚĞ� d͕͘� ϮϬϭϭ ͗� sŝĐƚŽƌ� ĚĞ� ůΖ�ǀĞǇƌŽŶ ͗ ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞŶĨĂŶƚ� ƐĂƵǀĂŐĞ͕� ƉƌĞŵŝĞƌ�

ĞŶĨĂŶƚ�ĨŽƵ͕�WĂƌŝƐ͕�&ĂǇĂƌĚͲWůƵƌŝĞů͕�ϲϰϵƉ͘

'ƵŝůŚĞŵ� D͘� Ğƚ DĂŐƵĞƌĞƐ͘� Z͕� ϭϵϲϲ ͗ �ĚƵƋƵĞƌ� �ŶƐĞŝŐŶĞƌ ͗� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� Ğƚ�

ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ϯϱϱƉ͘

,ŽĨƐƚĞƚƚĞƌ� �͕͘� ϮϬϬϯ͗ ͨ�ŽŶƚĞǆƚƵĂů� ĂŶĚ� DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ƚĞƐƚ�

ĞĨĨĞĐƚƐ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚͲůĂŶŐƵĂŐĞ ůĞĂƌŶĞƌƐ͕ͩ��ƉƉůŝĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�

ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϲ ;ϮͿ͕�ƉƉ ϭϱϵͲϭϴϴ͘

:ŽŝŐŶĞĂƵǆ �͕� ϮϬϬϵ ͗ ͨ >Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ĚğƐ� ů͛ĠĐŽůĞ�

ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ ͕ͩ�ZĞǀƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞ� ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕� EΣϭϲϵ͕� ƉƉ͘ϭϳͲ

Ϯϴ͘

<ĂĚĂƌŝ�D͕͘�ϮϬϭϲ�͗ >ĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ϱğŵĞ�

ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĞŶ �ůŐĠƌŝĞ͕ dŝĂƌĞƚ͕ ZĠƉƵďůŝƋƵĞ��ůŐĠƌŝĞŶŶĞ�

�ĠŵŽĐƌĂƚŝƋƵĞ� Ğƚ� WŽƉƵůĂŝƌĞ͕� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� >ĂŶŐƵĞƐ�

�ƚƌĂŶŐğƌĞƐͲ&ĂĐƵůƚĠ� ĚĞƐ� >ĞƚƚƌĞƐ� Ğƚ� >ĂŶŐƵĞƐ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� /ďŶ�

<ŚĂůĚŽƵŶ͕� DĠŵŽŝƌĞ� ĚĞ� DĂƐƚĞƌ� ĞŶ� �ŝĚĂĐƚŝƋƵĞ� ĚĞ� &>�� Ğƚ�

/ŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

<ĂůĂŵŽ��͘ ϮϬϭϮ ͗��ĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ă� ůĂ� ĨŝŶ�ĚĞ�

ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ�^ĠŶĠŐĂů� ͗��ĂƐ�ĚĞ� ů͛/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�

�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�sĠůŝŶŐĂƌĂ͕�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�

ĚĞ� <ŽůĚĂ͕ �ĂŬĂƌ͕� &ĂĐƵůƚĠ� ĚĞƐ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ�

ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� &ŽƌŵĂƚŝŽŶ ;&�^d�&Ͳh���Ϳ͕ ϮϲϴƉ͘

DĠŵŽŝƌĞ�ĚĞ�DĂƐƚĞƌ�ĞŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

<ŽƵĂĚŝŽ E͘:͕͘ ϭϵϵϵ ͗�ͨ�YƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŵŽƌƉŚŽƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĠĐƌŝƚ�

ĞŶ� �ƀƚĞ� Ě͛/ǀŽŝƌĞ� ͩ� ŝŶ� �ĂŚŝĞƌƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�



ϰϱϳ

ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕�>ĂŶŐƵĞƐ͘sŽů͘�//�ŶΣ�ϰ�͗�ϯϬϭͲϯϭϰ͕�WĂƌŝƐ�͖��hW�>&Ͳ

hZ�&͘

<ŽƵĂĚŝŽ͕� Ğƚ� E͛ŐƵĞƐƐĂŶ� :͕͘� ϭϵϵϬ ͗ ͨ� >Ğ� ŶŽƵĐŚŝ� ĂďŝĚũĂŶĂŝƐ͕� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶ

ĂƌŐŽƚ�ŽƵ�ŵŽĚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ƉĂƐƐĂŐğƌĞ�ͩ ŝŶ��ŚĂƵĚĞŶƐŽŶ�;ĞĚ͘Ϳ�

�ĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ͕�WĂƌŝƐ͗ ���d͕�ƉƉ ϯϳϯͲ ϯϴϯ͘�

>ĂŵƉƌŝĂŶŽƵ� /͘� ĂŶĚ� �ŽǇůĞ� �͕͘� ϮϬϬϰ͗ ͨ�ĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝŶ� ƚŚĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�

ĨŽƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ĂŶ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞͩ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�

&Ăůů�ϰϭ;ϯͿ�ƉƉ�ϮϯϵͲϮϱϵ�

DĂƵƌĞƌ� �͕͘� ϮϬϬϭ ͗�hŶĞ� ĚŝĚĂĐƚŝƋƵĞ ĚĞ� ůΖŽƌĂů� ͗� ĚƵ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĂƵ� ůǇĐĠĞ͘ WĂƌŝƐ͕�

�ĞƌƚƌĂŶĚ�>ĂĐŽƐƚĞ͕�ϱϴ Ɖ͘

DŝůůŝŽŶͲ&ĂƵƌĞ�<͕͘�ϮϬϭϭ ͗�ZĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ ĚĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�

ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĞŶ� ĐůĂƐƐĞ͘� >Ğ� ĐĂƐ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ�

ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘� DĂƌƐĞŝůůĞ͕ �ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕� dŚğƐĞ� ĚĞ�

�ŽĐƚŽƌĂƚ� ƉŽƵƌ� ŽďƚĞŶŝƌ� ůĞ� ŐƌĂĚĞ� ĚĞ� ĚŽĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�

Ě͛�ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ͘

Z'W,͕� ϮϬϭϵ ͗�ZĂƉƉŽƌƚ ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� Ě͛ĞǆĂŵĞŶ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƈƵǀƌĞ

ĚĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂďůĞ� ĞŶ� ĐƀƚĞ� Ě͛ŝǀŽŝƌĞ͕�

�ďŝĚũĂŶ͕ DW�͕�ϭϱϯ Ɖ͘

WŝĂŐĞƚ͘�:͕�ϭϵϲϵ ͗ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ͕ WĂƌŝƐ͕��ĞŶŽģů͕ ϮϮϱ Ɖ͘

WůĂŶĞ� ^͕͘� ϮϬϭϱ ͗� WŽƵƌƋƵŽŝ� ů͛ŽƌĂů� ĚŽŝƚͲŝů� ġƚƌĞ� ĞŶƐĞŝŐŶĠ� ͍ �ĂŚŝĞƌƐͲ

ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ͕�ϴ Ɖ͘

WůŽŽŐ͕�<͕͘�ϮϬϬϮ� ͗ >Ğ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ă��ďŝĚũĂŶ ͗�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ�ĚƵ�

ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�WĂƌŝƐ͕��EZ^͘



ϰϱϴ

ZĂŵƵƐ &͕͘� ϭϵϵϵ ͗� ZǇƚŚŵĞ� ĚĞƐ� ůĂŶŐƵĞƐ� Ğƚ� ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ůĂŶŐĂŐĞ͕� WĂƌŝƐ͕�

�,�^^͕ ϯϬ Ɖ͘

Z'W,͕�ϮϬϭϰ ͗�ZĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ůŽĐĂůŝƚĠƐ�͗�ZĠŐŝŽŶ�ĚƵ 'KEdKh'K͕��ďŝĚũĂŶ͕�/^E�

^K��͘

hE�^�Kͬ�Z���͕͘� ϮϬϬϳ ͗� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ� WŽƵƌ� dŽƵƐ� ĞŶ� �ĨƌŝƋƵĞ� ͗� ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ� ĚĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ͘��ĂŬĂƌ͕�hE�^�K͘

hE�^�KͲ�Z���͕�ϮϬϬϵĂ ͗ >Ă�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�͗�ůĞ�

ĚĠĨŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͘��ĂŬĂƌ͕�hE�^�K͘

hE�^�K͕͘�ϮϬϬϳ ͗�ZĂƉƉŽƌƚ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ƐƵƌ�ů͛�Wd�ϮϬϬϴ͘�>͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�

ƚŽƵƐ�ĞŶ�ϮϬϭϱ�͗�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�͍�WĂƌŝƐ͕�hE�^�K͘�

hE�^�Kͬ�Z���͕͘�ϮϬϬϳ ͗��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ϮϬϬϳ�͗�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�

ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ͘��ĂŬĂƌнϳ͘��ĂŬĂƌ�͗�hE�^�K͘


