
ϯ

�ŶĞǆŽ ϭ�ʹDĂŶĚĂƚŽ

WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�h/dͬ��d�

'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�WŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�/�'
DĂŶĚĂƚŽ
�ŐŽƐƚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ



ϰ

1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�'ůŽďĂů�;/�'Ϳ
WƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ǀĞǌ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�Ğů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�'ůŽďĂů�;/�'Ϳ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�
ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� Ǉ� ůĞƐ�ŵŽƚŝǀĂ�Ă ĂĚŽƉƚĂƌ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞůĞǀĂ�Ğů�ŶŝǀĞů�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ͘���ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ƌĞĐŽƉŝůĂĚŽƐ͕�Ğů�/�'/�ƉŽŶĞ�ĚĞ�ƌĞůŝĞǀĞ�ůĂƐ�ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉůŝĐĂƌ�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�ŵĄƐ�
ĂĚĂƉƚĂĚĂƐ� Ă� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů͕� ƉƌŽŵƵĞǀĞ� ďƵĞŶĂƐ� ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ� Ǉ� ĨŽŵĞŶƚĂ� ƵŶĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ŵƵŶĚŝĂů� ĚĞ� ůĂ�
ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘

�ů�ĂůĐĂŶĐĞ�Ǉ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞů� /�' ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞŶ�ĞŶ�ůĂ ZĞƐŽůƵĐŝſŶ�ϭϯϬ�;ZĞǀ͘��ƵďĄŝ͕�ϮϬϭϴͿ�ĚĞ� ůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
WůĞŶŝƉŽƚĞŶĐŝĂƌŝŽƐ�ĚĞ� ůĂ�h/d͕� ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ� ƐĞ� ĂďŽƌĚĂ�Ğů� ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĂƉĞů�ĚĞ� ůĂ�h/d�ĞŶ� ůĂ� ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĐŽŶĨŝĂŶǌĂ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͘��ů��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�
/�'͕�ĚĞů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂŶ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ƐĞ�ĐƌĞĂ�Ǉ�ĂƉƌƵĞďĂ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ƵŶĂ�
ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĚĞ�ůĂ��ƵĞƐƚŝſŶ�ϯ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ��ƐƚƵĚŝŽ�Ϯ͗�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞĚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ͗�WƌĄĐƚŝĐĂƐ�ſƉƚŝŵĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�ůĂ�
h/d͘

'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ�ĚĞů�/�'
�ů� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞů� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� �ǆƉĞƌƚŽƐ� ĞƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ� ůĂ� ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕� ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� Ǉ�
ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�/�'�Ǉ�ƉƌŽƉŽŶĞƌ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�Ğů��ƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů�/�' ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ͘�

>ŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ĚĞů� /�'�ƐŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ĨŽƌŵƵůĂƌ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ƌŝŐƵƌŽƐĂƐ Ğ�
ŝŵƉĂƌĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƵŶƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞů�/�'͘�>ĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�
ƐŽďƌĞ� Ğů� ƉĞƐŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� Ǉ� ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĚĞďĞŶ� ĞƐƚĂƌ� ĞŶ� ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ� ĐŽŶ� ƐƵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞů �ƐƚĂĚŽ�DŝĞŵďƌŽ͘��ŶƚƌĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ�
�ǆƉĞƌƚŽƐ�ĐĂďĞ�ĚĞƐƚĂĐĂƌ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

ͻ ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞů�şŶĚŝĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ǉ ůŽƐ�ƐƵďşŶĚŝĐĞƐ͕�ŝůƵƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů��ŶĞǆŽ ��
Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͖�Ǉ�

ͻ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĚĞů�/�'͘

�Ŷ�ĐĂƐŽƐ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůĞƐ͕�Ǉ�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ͕�Ğů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌ�ůĂ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�
ĚĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞů�/�'͘�

>Ă�h/d�ĂĐƚƵĂƌĄ�ĐŽŵŽ�ƐĞĐƌĞƚĂƌşĂ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ͘�>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ĞƐƚĄ�ĂďŝĞƌƚĂ
Ă�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�Ǉ�DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞ�^ĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�h/d͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�Ă�ůŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�/�'͘�

>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŐĠŶĞƌŽ Ǉ
ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ͕�Ǉ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽƐ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐŽďŝĞƌŶŽƐ͕�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ�Ǉ�ŵƵŶĚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘

WƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ

�ů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞďĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƐŽƐ͗

ϭͿ >Ă�h/d�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�Ă�ĐĂĚĂ�ŵŝĞŵďƌŽ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͕�Ă�ƐĂďĞƌ͗

ĂͿ ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ�ĚĞů�/�'͖

ďͿ Ğů�ŵĂŶĚĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŐƵşĂ�ĚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞǆƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ ;Ğů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽͿ͘

ϮͿ ^Ğ�ĐĞůĞďƌĂƌĄ�ƵŶĂ�ƌĞƵŶŝſŶ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�/�' Ğů�ϭϱ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ ƉĂƌĂ�ĞǆĂŵŝŶĂƌ�Ğů�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ƉƌĞŐƵŶƚĂƐ͘

ϯͿ �ĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƵŶŝſŶ� ŝŶŝĐŝĂů͕� ĐĂĚĂ� ŵŝĞŵďƌŽ� ĚĞů� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ� �ǆƉĞƌƚŽƐ� ƌĞůůĞŶĂƌĄ� ĚĞ� ŵĂŶĞƌĂ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ��ǆĐĞů�ĚĞ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂƌĄ�ƵŶ�ƉĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂĚĂ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ǉ�ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�Ǉ�ůĂ�ƌĞŵŝƚŝƌĄ�Ă�ŐĐŝΛŝƚƵ͘ŝŶƚ ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ϯϭ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘



ϱ

ϰͿ hŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ�ŚĂǇĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ�ƐƵƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�
ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ� ƐĞ� ƉƌŽŵĞĚŝĂƌĄŶ� Ǉ� ƐĞ� ƌĞĨƵŶĚŝƌĄŶ� ĞŶ� ƵŶĂ� ƐŽůĂ� ŚŽũĂ� ĚĞ� ĐĄůĐƵůŽ ĚĞ�
ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͘

ϱͿ >ĂƐ� ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ƉƌŽŵĞĚŝĂĚĂƐ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ� ƐĞ� ĐŽŵƉĂƌƚŝƌĄŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞů� 'ƌƵƉŽ� ĚĞ�
�ǆƉĞƌƚŽƐ͘



ϲ

�E�yK �͗��MDK��^/'E�Z�W�^K^
^ſůŽ�ĚĞďĞ�ƌĞǀŝƐĂƌ�ůĂƐ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͘�EŽ�ƐĞ�ƚĞŶĚƌĄŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ůĂƐ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂƐŝŐŶĂĚĂƐ�Ă�ƉŝůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ƐƵ�ƉĞƌŝĐŝĂ͘

�ů� /�'�ŽďĞĚĞĐĞ�Ă�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ� ũĞƌĄƌƋƵŝĐŽ�ĂŶŝĚĂĚŽ͘��ĂĚĂ�ΗƌĂŵĂΗ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ�ďůŽƋƵĞ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶ�
ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ƵŶ�ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ƵŶ�ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͘

�� ĐĂĚĂ� ďůŽƋƵĞ ƐĞ� ůĞ� ĂƐŝŐŶĂŶ ϭϬ� ƉƵŶƚŽƐ͘� �ĞďĞƌĄ� ĂƐŝŐŶĂƌ� ŵĄƐ� ƉƵŶƚŽƐ� Ă� ůŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐͬƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐͬŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ŵĄƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŶ�ĂƌƌĞŐůŽ�Ă ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘

(MHPSOR
3XQWRV�
DVLJQDGRV

6XELQGLFDGRU�$ �
0LFURLQGLFDGRU�; �
0LFURLQGLFDGRU�< �
6XELQGLFDGRU�% �
6XELQGLFDGRU�& �

�ſŵŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĚĞ�ƉŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ

�ƐƚĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ƐŽŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�'�/ͲYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲǁĞŝŐŚƚĂŐĞͲĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘ǆůƐǆ͘

�ů� ĨŝĐŚĞƌŽ� ƐĞ� ŚĂ� ĚŝƐĞŹĂĚŽ� ƉĂƌĂ� DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ǆĐĞů͘� �Ɛ� ƉŽƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ� ŶŽ� ƐĞ� ĞũĞĐƵƚĞŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ͘

WƌŝŵĞƌŽƐ�ƉĂƐŽƐ

ϭͿ �ƐĐƌŝďĂ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ͘

WŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�'ůŽďĂů�ǀϰ�;/�'ǀϰͿ�ĚĞ�ůĂ�h/d

EŽŵďƌĞ�ĚĞů�ĞǆƉĞƌƚŽ͗ �ƐĐƌŝďĂ�ĂƋƵş�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ

'�/ǀϰ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

ŐĐŝΛŝŶƚ͘ŝƚƵ

�Žŵ
ƉƌƵĞ EĂǀĞŐƵĞ�Ăů�ƉŝůĂƌ�/�'

DĞĚŝĚĂƐ�ůĞŐĂůĞƐ

DĞĚŝĚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ

DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ

�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ

DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ

�ŽŵƉƌƵĞďĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĞĂ�ĂƐŝŐŶĂƌ�ƉĞƐŽƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ăů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚ�ŚĂ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƐƚŝŽŶĂƌŝŽ�ĚĞů�'ƌƵƉŽ�ĚĞ��ǆƉĞƌƚŽƐ͘

WĂƌĂ�ůĂƐ�ĚĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉŝůĂƌ͕�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ǉ�ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�
ǀĠĂƐĞ͗

>Ă�ŽƉŝŶŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚĞů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ��ŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�'ůŽďĂů�;/�'Ϳ͘��ƐƚĂ�
ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐĞŹĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ŝŶƚƌŽĚƵǌĐĂŶ�ůŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƐŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞŶ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ĚĞů�/�'ǀϰ�;ƉŝůĂƌĞƐ͕�
/ŶƚƌŽĚƵǌĐĂ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ũƵŝĐŝŽ�ĞƐ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƉĞƐŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉŝůĂƌĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�
ƐƵďƉŝůĂƌĞƐ�Ǉ�ŵŝĐƌŽƉŝůĂƌĞƐ͘��ƐŝŐŶĞ�ϭϬ�ƉƵŶƚŽƐ�Ă�ĐĂĚĂ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ͕�ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�

WĂƌĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌĞŐƵŶƚĂ�Ž�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽ͕�ĚŝƌşũĂƐĞ�Ăů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞů�'�/͗

ϭ

ϯ

Ϯ

�ů�ƚŽƚĂů�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ďůŽƋƵĞ�
ĚĞ�ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐ�ϭϬ

�ů�ƚŽƚĂů�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�
ďůŽƋƵĞ�ĚĞ�
ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĞƐ�ϭϬ



ϳ

ϮͿ �ŽŵƉƌƵĞďĞ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƉŝůĂƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ĚĞƐĞĂ� ĂƐŝŐŶĂƌ� ƉĞƐŽƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ Ă ƐƵ� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ͘

ϯͿ WƵůƐĞ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�Ž�ŝĐŽŶŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉŝůĂƌ�ƉĂƌĂ�ŶĂǀĞŐĂƌ�ƉŽƌ�Ğů�ƉŝůĂƌ�ĐƵǇŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞƐĞĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ͘

�ƐŝŐŶĂĐŝſŶ ĚĞ�ƉĞƐŽƐ

ϰͿ WĂƌĂ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ğů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ž�ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĞƐĐƌŝďĂ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ�ŶƵŵĠƌŝĐŽ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĞůĚĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�Ž�ƵƚŝůŝĐĞ�ůŽƐ�ďŽƚŽŶĞƐ�ĚĞ�ĚĞƐůŝǌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ�ƐƵ�ǀĂůŽƌ͘

ĂͿ dŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĂƐŝŐŶĂƌ�ϭϬ�ƉƵŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ďůŽƋƵĞ͘�̂ ŝ�ĂƐŝŐŶĂƐ�ŵĄƐ�Ž�ŵĞŶŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ͕�ůĂƐ�ĐĞůĚĂƐ�ĚĞů�ďůŽƋƵĞ�
ĂƉĂƌĞĐĞƌĄŶ�ĞŶ�ĐŽůŽƌ�ƌŽũŽ͕�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͗

ďͿ >ĂƐ�ĨůĞĐŚĂƐ�ĂƌƌŝďĂ�Ǉ�ĂďĂũŽ�ĐĂŵďŝĂŶ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĞŶƚĞƌŽƐ͘

ĐͿ WĂƌĂ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ĨƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕�ĞƐĐƌŝďĂ�ƉƌŝŵĞƌŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ƐĞŐƵŝĚŽ�ĚĞ�с͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĞƐĐƌŝďĂ�сϭͬϯ�
ƉĂƌĂ�Ы͘

ĚͿ ^ŝ� ĚĞƐĞĂ� ĂƐŝŐŶĂƌ� ƵŶ� ǀĂůŽƌ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� Ž� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� Ă� ϭϬ� ƉƵŶƚŽƐ͕� ŝŶĚşƋƵĞůŽ� ĞŶ ƵŶĂ� ŶŽƚĂ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͘� ^Ƶ� ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ŶŽƌŵĂůŝǌĂƌĄ� Ă� ϭϬ� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ůĂ� ŵĞĚŝĂ�
ĂƌŝƚŵĠƚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ͘

ϱͿ �Ŷ� ůĂ� ĐŽůƵŵŶĂ� �ŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͕� ƉƵĞĚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕�ƐƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�Ž�ŵŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘

ϲͿ WƵůƐĞ�Ğů�ĞŶůĂĐĞ�'�/ǀϰ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�ŵĞũŽƌ�Ğů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͘

ϳͿ >Ă� ƐĞĐĐŝſŶ� ƉŽŶĚĞƌĂĐŝſŶ� ĞŶ� Ğů� /�'� ŐĞŶĞƌĂů� ŵƵĞƐƚƌĂ� Ğů� ƉĞƐŽ� ƋƵĞ� ƚĞŶĚƌĄ� Ğů� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ͕� ƐĞŐƷŶ� ůĂ�
ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚ� ůĞ�ŚĂ�ĂƐŝŐŶĂĚŽ͕�ĞŶ�Ğů� /�'�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀŽ͘�EŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ ĞĚŝƚĂƌ�Ž�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�ĞƐƚĂƐ�
ĐĞůĚĂƐ͘�

&ŝŶĂůŝǌĂĐŝſŶ

ϭͿ hŶĂ� ǀĞǌ� ŚĂǇĂ� ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕� ƉƵůƐĞ� Η'ƵĂƌĚĂƌ� ĐŽŵŽΗ ;ƉĂƌĂ� ŵĄƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐŽďƌĞ� ĐſŵŽ� ƉƌŽĐĞĚĞƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƐŽƉŽƌƚĞ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�Ϳ͕�Ǉ�ĂŹĂĚĂ�ƐƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ăů�ĨŝŶĂů͘

�ũĞŵƉůŽ͗ '�/ͲYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞͲǁĞŝŐŚƚĂŐĞͲĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐͲE�D�͘ǆůƐǆ

ϮͿ �ĚũƵŶƚĞ�ƐƵ�ŚŽũĂ�ĚĞ�ĐĄůĐƵůŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞŽ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ŐĐŝΛŝƚƵ͘ŝŶƚ ĂŶƚĞƐ�ĚĞů�ƉůĂǌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͘

WŽŶĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�1ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�
�ŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�'ůŽďĂů�ǀϰ�;'�/ǀϰͿ�ĚĞ�
ůĂ�h/d�

ƉĂƌĂ�ĚĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞ

WĞƐŽ�;ĚĞ�ϭϬ�
ƉƵŶƚŽƐͿ �KD�Ed�Z/K^ WŝůĂƌ /ŶĚŝĐĂĚŽƌ ^ƵďŝŶĚŝĐĂĚŽƌ DŝĐƌŽŝŶĚŝĐĂĚŽƌ

D��/��^�>�'�>�^ ϮϬ

�ϭ͘�>ĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĐŝďĞƌĚĞůŝŶĐƵĞŶĐŝĂ ϳ ϭϰ͘ϬϬ
ϭ͘ϭ�͎�ŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ŶŽ�
ĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ůşŶĞĂ͍

ϰ ϱ͘ϲϬ

ϭ͘ϭ͘ϭ�͎�ŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ĂĐĐĞƐŽ�ŝůĞŐĂů�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ͍

ϭ͘ϱ Ϭ͘ϴϰ

ϭ͘ϭ͘Ϯ�͎�ŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ŝŶũĞƌĞŶĐŝĂ�ŝůĞŐĂů�
;ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ͕�ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�Ž�ƐƵƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐͿ�ĞŶ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ĚĂƚŽƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ͍

Ϯ͘ϱ ϭ͘ϰϬ

ϭ͘ϭ͘ϯ�͎�ŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƉĐŝſŶ�ŝůĞŐĂů�
ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ�Ǉ�ĚĂƚŽƐ͍

Ϯ͘ϱ ϭ͘ϰϬ

ϭ͘ϭ͘ϰ�͎�ŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ƌŽďŽ�ĚĞ�ĚĂƚŽƐ�Ğ�
ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞƐ͍

ϯ͘ϱ ϭ͘ϵϲ

ϭ͘Ϯ�͎,ĂǇ�ĚŝƐƉŽƐŝĐŝŽŶĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĨĂůƐŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�
;ƉŝƌĂƚĞƌşĂͬǀŝŽůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌͿ͍

ϰ ϱ͘ϲϬ

�ĞĨŝŶŝĐŝŽŶĞƐ�/�'ǀϰ͗�DĞĚŝĚĂƐ�ůĞŐĂůĞƐ

WĞƐŽ�ĞŶ�Ğů�/�'�ŐĞŶĞƌĂů

ϱ

ϰ

ϲ

ϳ



ϴ

�E�yK �͗���&/E/�/ME����>K^�W/>�Z�^���/E�/���KZ�^
DĞĚŝĚĂƐ�ůĞŐĂůĞƐ

>Ă�ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĐƌĞĂƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ�ĂƌŵŽŶŝŽƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĚĂƉƚĂƌ�Ă�ƵŶĂ�
ďĂƐĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĐŽŵƷŶ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĐŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�Ă�ůĂ�ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞůŝĐƚŝǀŽ͕�
Ž�Ă�ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂƐ�ŵşŶŝŵĂƐ͘

�ů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ŵĞĚŝƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƌĐŽƐ�ůĞŐĂůĞƐ�
ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂŶ� ĚĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ĐŝďĞƌĚĞůŝƚŽ͘� �ů� ƐƵďŐƌƵƉŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ůŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ž >ĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ�ĐŝďĞƌĚĞůŝŶĐƵĞŶĐŝĂ

>Ă ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ�ƐƵƐƚĂŶƚŝǀĂ�ĂůƵĚĞ�Ă�ĚĞƌĞĐŚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�Ž�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ŝŶĐůƵŝĚŽ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ŝŶŵŽďŝůŝĂƌŝŽ͕�ĚĞůŝƚŽƐ�ĐŝǀŝůĞƐ͕�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ůĞǇĞƐ�ƉĞŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĐƌĞĂŶ͕�ĚĞĨŝŶĞŶ�Ǉ�ƌĞŐƵůĂŶ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ Ǉ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ͘

Ž ZĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

>ŽƐ�ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ŶŽƌŵĂƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ƚĞǆƚŽƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞǀĠŶ�ůĂ�ĞũĞĐƵĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ͘

DĞĚŝĚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ

^ŝŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĂĚĞĐƵĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�Ă�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ͕�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�
Ǉ� ƐƵƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ� ƐŽŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ�Ă� ůŽƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� ĐŝďĞƌŶĠƚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ƐŽĐĂǀĂƌ� ůŽƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ�
ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŽƉĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�

WŽƌ�ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�DŝĞŵďƌŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĂĐĞƉƚĂĚŽƐ�Ǉ�ƉůĂŶĞƐ�ĚĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽƐ͘
>ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƌ�ďĂƐĄŶĚŽƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŵĂƌĐŽƐ�
ƚĠĐŶŝĐŽƐ� ƋƵĞ� ƚƌĂƚĂŶ� ĚĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ƌĞĨƌĞŶĚĂĚŽƐ�Ž� ĐƌĞĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� �ƐƚĂĚŽ͘� �ů� ƐƵďŐƌƵƉŽ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ůŽƐ�
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ž �ƋƵŝƉŽƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐͬŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ�

>ŽƐ�ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐŽ͕��///ͬ�//^/ͬ�/�/͕�ƐŽŶ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ă�ĐƵǇŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĞ�ĂƐŝŐŶĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌ�Ǉ�ĂǇƵĚĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚŽƐ�Ž�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘

Ž �///ͬ�//^/ͬ�/�/�ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ

>ŽƐ��///ͬ�//^/ͬ�/�/�ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ�Ă�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�Ž�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĂĨĞĐƚĂŶ�
Ă� ƵŶ� ƐĞĐƚŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘� ^Ğ� ƐƵĞůĞŶ� ĐƌĞĂƌ� ƉĂƌĂ� ƐĞĐƚŽƌĞƐ� ƚĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŵŽ� Ğů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕� ůĂƐ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽ͘

Ž DĂƌĐŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ ůĂ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

�Ɛ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĂĚŽƉƚĂƌ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ŶĂĐŝŽŶĂů ;Ž� ǀĂƌŝŽƐͿ ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�;ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐͿ͕�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�
ůĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ĞƐĞŶĐŝĂů�;ŝŶĐůƵƐŽ�Ɛŝ� ůŽƐ�ĞũĞĐƵƚĂ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽͿ͘��ƐƚĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ŝŶĐůƵǇĞŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕� ůĂƐ�
ĞůĂďŽƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗�/^K͕�h/d͕�/�d&͕�/���͕��d/^͕�K�^/^͕�ϯ'WW͕�ϯ'WWϮ͕�/��͕�/^K�͕�/^'͕�/^/͕��d^/͕�
/^&͕�Z&�͕�/^�͕���/͕�E�Z�͕�E/^d͕�&/W^͕�W�/��^^͕�ĞƚĐ͘

Ž WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨĂŶĐŝĂ�ĞŶ�>şŶĞĂ

�ƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŵŝĚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞĚŝĐĂĚŽ Ă�ůĂ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�/ŶĨĂŶĐŝĂ�ĞŶ�>şŶĞĂ͖�
ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ƚĞůĠĨŽŶŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƌ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�
ĞŶ�ůşŶĞĂ͖�Ǉ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ Ž�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ă�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůşŶĞĂ͘

DĞĚŝĚĂƐ�ŽƌŐĄŶŝĐĂƐ
WĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĂĚĞĐƵĂĚĂ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƐĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�
Ǉ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͘��ů��ƐƚĂĚŽ�DŝĞŵďƌŽ�ĚĞďĞ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŶ�Ğů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�
ƉůĂŶ� ĞǆŚĂƵƐƚŝǀŽ� ĚĞ� ĞũĞĐƵĐŝſŶ͕� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� Ǉ�ŵĞĚŝĐŝſŶ͘� �ĞďĞŶ� ĐƌĞĂƌƐĞ� ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�



ϵ

ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ǉ�ĞǀĂůƵĂƌ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�Ž�Ğů� ĨƌĂĐĂƐŽ�ĚĞů�ƉůĂŶ͘�>ĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ŽƌŐĄŶŝĐĂƐ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ŵĞĚŝƌ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů͘��ů�ƐƵďŐƌƵƉŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ž �ƐƚƌĂƚĞŐŝĂͬWŽůşƚŝĐĂ ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

�ĞĨŝŶŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�
hŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�ĚĞĨŝŶŝƌ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞƐ�Ǉ�ĨŝĂďůĞƐ͕�ŝŶĐůƵŝĚĂ�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͖�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ďŝĞŶĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�Ğ�
ŝŶŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ͕� ůĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ůĂ� ŶĂĐŝſŶ͖� ůĂ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ĐŝďĞƌĂƚĂƋƵĞƐ� ĐŽŶƚƌĂ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƐƵ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͖�Ǉ�ůĂ�ŵŝŶŝŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚĂŹŽƐ�Ǉ�Ğů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂĐŝſŶ�ƚƌĂƐ�
ƵŶ�ĐŝďĞƌĂƚĂƋƵĞ͘

Ž KƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ

>ŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ� ůĂƐ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ž�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĚĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ͕�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŽĨŝĐŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĂƐĞƐŽƌĞƐ�Ž�ĐĞŶƚƌŽƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝŽƐ͘�
�ƐƚŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĂĚĞŵĄƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƐ�ĚĞů��///�ŶĂĐŝŽŶĂů͘

Ž DĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

�ǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚƵĚŝŽƐ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ� Ž� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ŽĨŝĐŝĂůĞƐ͕� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ž� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͕� ĞŵƉůĞĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ�
ĞǀĂůƵĂƌ� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ� ĚĞ� ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌŝĞƐŐŽ͕� ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ� ƐŽďƌĞ�
ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐ�Ž�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂƌ�Ž�ĞǀĂůƵĂƌ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�
ŵĞũŽƌĂƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂ�/^Kͬ��/�ϮϳϬϬϰ͕�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�ŵĞĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘

DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�
>Ă� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� ĨŽƌŵĂ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ƚƌĞƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ;ũƵƌşĚŝĐĂ͕� ƚĠĐŶŝĐĂ� Ǉ� ŽƌŐĄŶŝĐĂͿ͘�
�ŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ͕� ƐƵƐ� ƌŝĞƐŐŽƐ� Ǉ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ� ƉƵĞĚĞ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ĞůĂďŽƌĂƌ� ŵĞũŽƌĞƐ� ůĞŐŝƐůĂĐŝŽŶĞƐ͕�
ƉŽůşƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ͕�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͘��Ɛ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĂďŽƌĚĂ� ĞŶ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞƐĚĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ� ƚĞĐŶŽůſŐŝĐĂ͕ ƉĞƌŽ� ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƚŝĞŶĞ�
ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�Ǉ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͘

�ů� ŵĂƌĐŽ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů� ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĚĞďĞƌşĂ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͘��ů�ƐƵďŐƌƵƉŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ž �ĂŵƉĂŹĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

>Ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ� ƐƵƉŽŶĞ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� ĐĂŵƉĂŹĂƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĂƌŝĂƐ�ĚĞ� ŐƌĂŶ� ĂůĐĂŶĐĞ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ�
ĐŽůĂďŽƌĂƌ� ĐŽŶ� KE'͕� ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƉƌŽǀĞĞĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ďŝďůŝŽƚĞĐĂƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌĐŝŽ͕�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ͕�
ĞƐĐƵĞůĂƐ�Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂĚƌĞƐ�Ǉ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝĨƵŶĚŝƌ�ŵĞŶƐĂũĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ĞŶ�
ůşŶĞĂ͘

Ž &ŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

�ǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂƌ� Ăů�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŶ�ŐĞŶĞƌĂů� ;ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ĚşĂ͕�ƐĞŵĂŶĂ�Ž�ŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĂĐŝŽŶĂůͿ͕�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂŶŽ� ĚĞ� ŽďƌĂ� ĐŽŶ� ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ� ƉĞƌĨŝůĞƐ� ;ƚĠĐŶŝĐŽ͕� ĐŝĞŶĐŝĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ǉ� ĨŽŵĞŶƚĂƌ� ůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�ƉƌŝǀĂĚŽ͘

�ŽŵƉƌĞŶĚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ĞŶ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ� ůĂƐ� ĨƵĞƌǌĂƐ� ĚĞů� ŽƌĚĞŶ͕� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ũƵĚŝĐŝĂů� Ǉ� ĚĞŵĄƐ�
ĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ͘�>Ă�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂŐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐşĂ͕�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ͕� ũƵĞĐĞƐ͕� ĨŝƐĐĂůĞƐ͕�ĂďŽŐĂĚŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵǆŝůŝĂƌ�Ǉ�ĚĞŵĄƐ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ� ũƵĚŝĐŝĂů�Ǉ�ĚĞ�
ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ůĞŐŝƐůĂĐŝſŶ͘� �ƐƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶ� ŵĂƌĐŽ� ĂƉƌŽďĂĚŽ� ;Ž�
ĂƉŽǇĂĚŽͿ� ƉŽƌ� Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� Ă� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ͘��ƐƚĂƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂĐƌĞĚŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ͕�ĞŶƚƌĞ�
ŽƚƌĂƐ͕� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĞŶ� ůĂ� ŶƵďĞ� ;�ůŽƵĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ��ůůŝĂŶĐĞͿ͕� �/^^W͕� ^^�W͕� �^^>W���<͕� ĂŶĂůŝƐƚĂ� ĚĞ�
ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĨŽƌĞŶƐĞ�;/^�ϸͿ͕�ĞƚĐ͘



ϭϬ

Ž WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽƐ�Ǉ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ

�ƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ Ǉ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ĚĞ�ĐƵƌƐŝůůŽƐ�Ǉ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƉĂƌĂ�ĨŽƌŵĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĞƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĞŶ� ĞƐĐƵĞůĂƐ͕� ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ͕�
ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĞĚƵĐĂƚŝǀŽƐ͘�>ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĞƐ�ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�Ă� ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ŝŶĐůƵǇĞŶ͕�ĞŶƚƌĞ�ŽƚƌĂƐ͕�
ĐƌŝƉƚŽĂŶĂůŝƐƚĂƐ͕� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ� ĨŽƌĞŶƐĞ͕� ĞǆƉĞƌƚŽƐ� ĞŶ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ Ă� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐ͕� ĂƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐ� ĚĞ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ�Ž�ĞǆƉĞƌƚŽƐ�ĞŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ƉĞŶĞƚƌĂĐŝſŶ�ŝŶĨŽƌŵĄƚŝĐĂ͘

Ž WƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

�ƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ŵŝĚĞ�ůĂ�ŝŶǀĞƌƐŝſŶ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�Ǉ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĞŶ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�ƉƷďůŝĐĂƐ͕�ĂĐĂĚĠŵŝĐĂƐ͕�ŶŽ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�Ž�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ă�ŶŝǀĞů�ŶĂĐŝŽŶĂů�ƋƵĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Ğů�ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘

Ž /ŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ

hŶ�ĐůŝŵĂ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕�ƉŽůşƚŝĐŽ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƉŝĐŝŽ�ƋƵĞ� ĨŽŵĞŶƚĞ�Ğů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ� ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�Ğů�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ͘� >ĂƐ� ĐĂŵƉĂŹĂƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌĂĐŝſŶ͕� Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĚĞ�ŽďƌĂ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ŝŵƉƵůƐĂƌĄŶ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� Ǉ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ĚĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘� >Ă� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�
ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�Ǉ�ĨŽŵĞŶƚĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�Ǉ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĐŽŶĞǆŽ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐŝďĞƌĂƐĞŐƵƌĂĚŽƌĂƐ͘

Ž DĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ

�ƐƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĞǀĂůƷĂ�ůŽƐ�ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ŽĨƌĞĐĞ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƉĂƌĂ�ĨŽŵĞŶƚĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ǀĞŶƚĂũĂƐ� ĨŝƐĐĂůĞƐ͕� ƐƵďǀĞŶĐŝŽŶĞƐ͕� ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͕� ƉƌĠƐƚĂŵŽƐ͕� ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� Ǉ� ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ� Ž� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ͘� >ŽƐ�
ŝŶĐĞŶƚŝǀŽƐ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂŶ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� Ǉ� ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ůŽ� ƋƵĞ�
ŵĞũŽƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�ĐŝďĞƌĂƚĂƋƵĞƐ͘

DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ
>Ă�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�Ǉ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĂŶ�Ă�ĞůůĂ�Ǉ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ƵŶ�
ĞŶĨŽƋƵĞ�ŵƵůƚŝƉĂƌƚŝƚŽ͘�>Ă�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŵĞũŽƌĂ�Ğů�ĚŝĄůŽŐŽ�Ǉ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ͕�Ǉ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�
ĚĞ�ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�>Ă�ĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĚŝĨşĐŝů͕�ĞŶ�Ğů�ŵĞũŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐĂƐŽƐ͕� ĞŶƚƌĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĞŶƚƌĞ� ŽƉĞƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŝǀĂĚŽ͘� �Ɛ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĄƐ� ĚŝĨşĐŝů� Ă� ŶŝǀĞů�
ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞů�ĐŝďĞƌĚĞůŝƚŽ�ĞƐ�ŵƵŶĚŝĂů�Ǉ�ŶŽ�ĐŽŶŽĐĞ�ĨƌŽŶƚĞƌĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ŷŝ�ĚŝƐƚŝŶĐŝŽŶĞƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ͘��ů�ƐƵďŐƌƵƉŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ�ůŽƐ�ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ž �ĐƵĞƌĚŽƐ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ

>ŽƐ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ�;ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚĞƐͿ�ĚĞƐŝŐŶĂŶ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�Ž�ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ�ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�
ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�^ŽŶ�ĐŽŶĐůƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ�Ǉ�ŽƚƌŽ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Ƶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�;ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
Ž�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐͿ͘

Ž WĂƌƚŝĐŝƉĂĐŝſŶ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĞŶ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�;ĨŽƌŽƐͿ

dĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŶĐůƵŝƌ�ůĂ�ƌĂƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ��ŽŶǀĞŶĐŝſŶ�
ĚĞ� ůĂ� hŶŝſŶ� �ĨƌŝĐĂŶĂ� ƐŽďƌĞ� ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ĚĂƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ž� Ğů� �ŽŶǀĞŶŝŽ� ƐŽďƌĞ� ůĂ�
�ŝďĞƌĚĞůŝŶĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ��ƵĚĂƉĞƐƚ͘

Ž �ĐƵĞƌĚŽƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ

>ŽƐ� ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůĞƐ� ;ĞŶƚƌĞ� ǀĂƌŝĂƐ� ƉĂƌƚĞƐͿ� ĚĞƐŝŐŶĂŶ� ĂůŝĂŶǌĂƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ž� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂƐ�
ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽďƌĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�^ŽŶ�ĐŽŶĐůƵŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�
ŐŽďŝĞƌŶŽ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� Ƶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ž�
ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐͿ͘



ϭϭ

Ž �ůŝĂŶǌĂƐ�ƉƵďůŝĐŽ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ

WŽƌ�ĂůŝĂŶǌĂƐ�ƉƷďůŝĐŽ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞ�Ă�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�Ǉ�Ğů�ƉƌŝǀĂĚŽ͘��ƐƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ�ĚĞ�
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ŵŝĚĞ� Ğů� ŶƷŵĞƌŽ� ĚĞ� ĂĐƵĞƌĚŽƐ� ƉƷďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂĚŽƐ� ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ž� ƐĞĐƚŽƌŝĂůĞƐ� Ǉ� ƌĞĐŽŶŽĐŝĚŽƐ�
ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĚĞ�ĐŝďĞƌƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ;ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉƌŽĐĞƐŽƐ͕� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƐͿ�
ĞŶƚƌĞ� Ğů� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƷďůŝĐŽ� Ǉ� Ğů� ƉƌŝǀĂĚŽ� ;ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĂůŝĂŶǌĂƐ� ŽĨŝĐŝĂůĞƐ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ž� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� ĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ�ĞǆƉĞƌƚŽƐ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐşĂ�ǇͬŽ�ƌĞĐƵƌƐŽƐͿ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�Ă�ĞƐĐĂůĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�Ž�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘

Ž �ĐƵĞƌĚŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŐĞŶĐŝĂƐ

�ƐƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌ� ĚĞ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞƐŝŐŶĂ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ŽĨŝĐŝĂů� ĞŶƚƌĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂŐĞŶĐŝĂƐ�
ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�Ǉ�Ğů�ĞƐƚĂĚŽ� ;ŶŽ� ŝŶĐůƵǇĞ� ůĂƐ�ĂůŝĂŶǌĂƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐͿ͘�WƵĞĚĞ� ŝŶĐůƵŝƌ� ĐŽůĂďŽƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŽƐ͕�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ŝŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ͘

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ


