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�hZ��h������WKd�͗�ϱϬϬϮ�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ� 

EΣ��͛�'Z�D�Ed͗�W�ϯϬϮϭϬϵ 

 
^Ê�®�ã� 
�Øç�Ù®ÊÖ«®½� 
t�½½ÊÄÄ� 

E�ÃçÙ 

:ç®Ä�ϮϬϭϴ—�EΣ�ϱ 

�ƵůůĞƟŶ�ŵĞŶƐƵĞů�ĠĚŝƚĠ�ƉĂƌ�ů͛�͘^͘�͘>͘�ƐĂƵĨ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚ 

�Ě͘�ƌĞƐƉ͘���ĞŚĞŶ��͘�ƌƵĞ�ĚƵ�sŝůůĂŐĞ�ϵϳ�ϱϬϴϭ�DĞƵǆ 



 

�Ϯ 

�ƵůůĞƟŶ�DĞŶƐƵĞů��EΣ�ϱ 

:ƵŝŶ�ϮϬϭϴ 
 

^ŽĐŝĠƚĠ��ƋƵĂƌŝŽƉŚŝůĞ�tĂůůŽŶŶĞ��͘^͘�͘>͘ 
>ŽĐĂů�Ğƚ�ƐŝğŐĞ�ƐŽĐŝĂů�͗ 
ZƵĞ�ĚĞ��ĞŵŝŶĐŚĞ�ϭϱ—ϱϭϱϬ��&ƌĂŶŝğƌĞ 
 

EΣ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗��ϰϯϱϭϵϱϱϰϳ 
 

ZĠƵŶŝŽŶ�͗�ϮğŵĞ�ƐĂŵĞĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ 
;ƐĂƵĨ�ũƵŝůůĞƚ�Ğƚ�ĂŽƸƚͿ͘ 
 

�ŽƟƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϴ�͗�Ϯϱ�Φ�;ϮϬ�Φ�ƐƐ��ƋƵĂĨĂƵŶĂͿ 
 

�ŽŵƉƚĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�͗� 
/��E���ϲϵ�ϲϱϮϴ�ϱϱϬϳ�ϰϬϳϴ 
 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�͗ 
 

�ÊÖÙ�Ý®��Äã;�ͿÝ�͗ 
Z�½�ã®ÊÄÝ�Ê¥¥®�®�½½�Ý�Ι��ò�Ä�Ã�ÄãÝ�͗ 
WĂƵůĞ��ĞƌŶŝĞƌ->ĞƵƐĚĞŶ 
�ůĚ��ĚĞ�ůĂ�DĞƵƐĞ�ϴ�ďƚĞ�ϭϭ���ϱϭϬϬ��:ĂŵďĞƐ 
dĞů͘�͗�Ϭϴϭ�ϮϮϭϭϭϰ���:ƵŝŶů�͗�ůůĞƵƐĚĞŶΛŐ:ƵŝŶů͘ĐŽŵ 
 

Z�½�ã®ÊÄÝ��øã�Ù®�çÙ�Ý͕��Ä®Ã�ã®ÊÄÝ͕��ÊçÙÝ�Ý͗ 
'ĠƌĂƌĚ�WŝĞƌĂƌĚ 
ZƵĞ�ĚƵ�^ĂŶĐƚƵĂŝƌĞ�ϭϲ����ϱϬϬϰ���ŽƵŐĞ 
dĞů�͗�Ϭϰϳϲ�ϮϰϳϮϳϬ���:ƵŝŶů�͗�ƉŝĞƌĂƌĚΛŐ:ƵŝŶů͘ĐŽŵ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

dÙ�ÝÊÙ®�Ù�Ι���®ã�çÙ�Ù�ÝÖÊÄÝ��½��͗ 
�ĞŶŝƐ��ĞŚĞŶ 
ZƵĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ϵϳ—ϱϬϴϭ�DĞƵǆ 
dĞů�͗�Ϭϰϵϱ�ϳϳϮ�ϴϮϰ���ĚĞŶŝƐ͘ďĞŚĞŶΛŶĞƚƋƵĂůŝƚǇ͘ďĞ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

^��Ù�ã�®Ù��͗ 
WŝĞƌƌĞ��ůŝĞĐŬ 
ZƵĞ�ĚĞ�ů͛�ŐůŝƐĞ�ϭϰ����ϱϯϰϬ��'ĞƐǀĞƐ 
dĞů�͗�Ϭϰϵϴ�ϰϬϲϬϵϭ���:ƵŝŶů�͗�ƉďůŝĞĐŬΛŐ:ƵŝŶů͘ĐŽŵ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

�®�½®Êã«���®Ù�Ý�͗ 
�ƌŝĐ��ĂǆŚĞůĞƚ͕�^ƉǇ 
WŚŝůŝƉƉĞ�>ĂŵďĞƌƚ͕�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

D�Ù»�ã®Ä¦��ã�ãÊÃ�Ê½��͗ 
�ŶĚƌĠ�>ĞƐĐĞƵǆ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

d��«Ä®Øç��½Ê��½��ã��ò�Ä�Ã�Äã�͗ 
:ƵůĞƐ�EĂĐŬĞƌƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

¦�Ýã®ÊÄ���ÊÄÊÃ�ã͕���Ù�͗ 
>ĠŽƉŽůĚ�tĂƌğŐŶĞ͕�^ĂŝŶƚ-^ĞƌǀĂŝƐ 

——————————————————————————————————————————————————————————————- 

 >ĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�Ŷ͛ĞŶŐĂŐĞŶƚ� 
ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ;ƐͿ�ĂƵƚĞƵƌ;ƐͿ͘ 

^ÊÃÃ�®Ù��͗ 

��Ùã��ò�Ùã�—>͛��®ãÊ����W®�ÙÙ���½®��» ϰ 

>��ò®���ç��½ç� ϱ 

�ÊÄ¥�Ù�Ä������D�ø®Ã���çÖÊÄ�«��½͕�Ϯ��Ö�Ùã®� ϳ���ϭϭ 

��çø���ã�Ý�ͨ ¥çÄ ͩ ϭϮ 

�ç½½�ã®Ä�/Äã�Ù�½ç�Ý�/��/& ϭϰ���ϭϳ 

½��Ý�Ã��®�ϵ�:ç®Ä� 
 

^çÖ�Ù�Ù�çÄ®ÊÄ� 

ϭϯ�«� 

�®�½®Êã«�Øç�—D®Ä®-�ÊçÙÝ�—dÊÃ�Ê½�� 

ϭϰ�«�ϭϱ 

>��ÃÊã��ç�ÖÙ�Ý®��Äã 

ϭϰ�«�ϰϱ 

�ÊÄ¥�Ù�Ä����ç 

WÙ͘�:ÊÝ�^ÄÊ�»Ý 

>�Ý�ÖÊ®ÝÝÊÄÝ� 
��ÄãÙ�-�¥Ù®��®ÄÝ 

ϭϳ�«�ϭϱ 

d®Ù�¦�����½��ãÊÃ�Ê½� 

�ã�Öç®Ý͙ 

�ÊÄÄ�Ý�ò���Ä��Ý͘ 



 

�ϯ 

 



 

�ϰ 

 

WŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ͕��ŶŽƵƐ�ǀŽǇĂŐĞƌŽŶƐ�ĞŶ�

�ĨƌŝƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĮŶ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝƐͲ

ƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

:ŽƐ�^ŶŽĞŬƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�ĚƵ�DƵƐĠĞ�ZŽǇĂů�Ě͛�ĨƌŝƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ��dĞƌǀƵƌĞŶ�

ĂƩĂĐŚĠ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŝĐŚƚǇŽůŽŐŝĞ͘�sŽƵƐ�ƌĂĐŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐĞ�

ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉĂƌ�ůĞ�DZ���ĚĞŵĂŶĚĞƌĂŝƚ�ƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ǀŽƵƐ�ĞŶ�

ƉĂƌůĞ�ůƵŝ�ŵġŵĞ͘� 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂƐƐŽĐŝĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƋƵĂƌŝŽůŽŐŝĞ�ĂƵ�

ŵŽŶĚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘ 

EŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ͨ ŶŽƐ ͩ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďŝŽůŽŐŝĞ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌͲ

ŵĞƩƌĂ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ��ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ŵĂŝŶͲ

ƟĞŶ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚΣ͕�ƋƵĂůŝƚĠƐ�

ƉŚǇƐŝĐŽ-ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ͕��ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘͘��EŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶͲ

ĚƌŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ŵĞŶĂĐĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ě͛ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ĠǀĞŶͲ

ƚƵĞůůĞ͘� 

>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ŶŽƵƐ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ŶŽƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�

ĞƐƟǀĂůĞƐ͕�ă�ĂǀŽŝƌ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ŝĚĠĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�

ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŚƵŵĞƵƌ͕ �ĞŶ�ĐŽŶƐŽŵŵĂŶƚ�ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ

ĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ ͊ 



 

�ϱ 

 

'LPDQFKH���MXLQ���K��DX�PRPHQW�R��M¶pFULV�FHV�OLJQHV��OHV�SDUWLFLSDQWV�j�OD�ERXUVH�GH�O¶,&$,)�
VH�PHWWHQW� V�UHPHQW� HQ� SODFH�� /HV� SOXV� WDUGLIV� VRQW� SHXW-rWUH� WRXMRXUV� HQWUDLQ� GH� FRXUVHU� FH�
© IRXWX ª�SRLVVRQ�TXL�D�ELHQ�FRPSULV�TX¶LO�DOODLW�FKDQJHU�G¶HDX�SRXU�PLHX[�RX�SDV��(W�SXLV��LO�\�D�
FH�GHUQLHU�pODVWLTXH�TXL�PDQTXH�© WRQQHUUH�GH�%UHVW ª��,PSRVVLEOH�G¶DSSHOHU�VD�GRXFH�HW�WHQGUH�
TXL�GRUW�HQFRUH�HW�TXL�GH�WRXWH�IDoRQ�UkOH�SDUFH�TXH�OH�© SrFKRQQHX ª�YD�HQFRUH�FRQVDFUHU�OH�GL�
PDQFKH�IDPLOLDO�j�VHV��SRLVVRQV�SOXW{W�TXH�G¶DOOHU�j�OD�%DWWH�� 

(Q�SDUODQW�GH� OD�%DWWH�� UDSSHOH]� YRXV�TX¶LO� HVW� SRV�
VLEOH�GH�V¶\�UHQGUH�HQ�MXPHODQW�OH�GpSODFHPHQW�DYHF�
OD� YLVLWH� GH� O¶DTXDULXP� GH�/LqJH� TXL� VH� WURXYH� MXVWH�
HQ�IDFH�HW�HVW�RXYHUW� OH�GLPDQFKH��/H�SUL[�YDULH�HVW�
GH� �� ¼� j� ���� ¼� VXLYDQW� O¶kJH�� HWF�� -H� YRXV� UHQYRLH�
YHUV� OH� VLWH� SRXU� SOXV� GH� SUpFLVLRQV� 
KWWS���DTXDULXP-PXVHXP�XOLHJH�EH� 

'DQV� OH� PrPH� RUGUH� G¶LGpH�� QRXV� WHQWRQV� GH� UH�
PHWWUH� VXU� SLHG� XQ� YR\DJH� HQ� DXWRFDU� YHUV� O¶DTXD�
ULXP�GH�%RXORJQH-VXU-0HU�1DXVLFDi�TXL�YLHQW�G¶rWUH�

UpQRYp�HW�DXJPHQWp�SRXU�GHYHQLU�OH�SOXV�JUDQG�DTXDULXP�G¶(XURSH�HW�XQ�GHV����SOXV�JUDQGV�DX�
PRQGH��&H�YR\DJH�VHUDLW�RUJDQLVp�SDU�O¶HQWUHPLVH�GH�O¶,&$,)�DYHF�QRV�DPLV�OLpJHRLV��'qV�j�SUp�
VHQW��Q¶KpVLWH]�SDV�j�PDUTXHU�YRWUH�LQWpUrW�SRXU�QRXV�SHUPHWWUH�G
pYDOXHU�OH�QRPEUH�GH�SDUWDQWV��
/D�GLIILFXOWp�DXMRXUG¶KXL�HVW�GH�UHPSOLU�OHV�FDUV��G¶R��O¶LGpH�G¶XQH�RUJDQLVDWLRQ�LQWHUFOXE��6DFKDQW�
TXH�OH�SUL[�G¶HQWUpH�HVW�GH������¼��FKDFXQ�SHXW�HVWLPHU�OH�FR�W�G¶XQH�WHOOH�MRXUQpH�� 

&RPPH� WUDQVLWLRQ�� DYH]-YRXV� YX� TXH�
QRWUH� DVVRFLDWLRQ� SDUWDJHDLW� DYHF� 1DXVLFDi�
OHV� SDJHV� GX� VXSSOpPHQW� GH� 9HUV� /¶DYHQLU�
'(8=,2�GX����PDL� ������)DLVDQW�GHV� DTXD�
ULXPV�OH�VXMHW�GH�FH�QXPpUR��XQH�SLJLVWH�QRXV�
D� GRQQp�� j� *pUDUG� HW� PRL�� � O¶RFFDVLRQ� GH�
PHWWUH�HQ�DYDQW�QRWUH�&OXE�HW�QRWUH�+REE\��8Q�
WURLVLqPH�DUWLFOH� UpDOLVp�DYHF� O¶DLGH�GX�PDJD�
VLQ� $TXD�*DUGHQ� j� 1HXSUp� H[SOLTXH� OD�PLVH�
HQ� URXWH� G¶XQ� DTXDULXP�� -¶DL� UpFXSpUp�
TXHOTXHV�Q�� TXH� YRXV�SRXUUH]� FRQVXOWHU� j� OD�
UpXQLRQ�� $X� VXMHW� G¶$TXD� *DUGHQ�� Q
KpVLWH]�
SDV�j�\�HQWUHU��F¶HVW�EHDX�HW�DXVVL�JUDQG�TXH�
O¶DTXDULXP�GH�GpPRQVWUDWLRQ�GH�������OLWUHV��PDLV�DXVVL�JUDQG�TXH�OHV�SUL[�TXL�PH�VHPEOHQW�DV�
VH]� pOHYpV��$QHFGRWH�� ORUVTXH� M¶DL� SDUOp� GH�SXEOLFLWp�SRXU� OD�6$:�� MH� FURLV� TXH� OH�SDWURQ� V¶HVW�
pFOLSVp��¬�YRLU�VDQV�DFKHWHU���� 

 

¬�VDPHGL�SRXU�OD�VXSHU�FRQIpUHQFH��'HQLV 

 

1RWH���OD�VRUWLH�j�'XLVERXUJ�HVW�WRXMRXUV�G¶DFWXDOLWp��PDLV�HQ�DWWHQWH�G¶XQ�DJHQGD�FRPSDWLEOH� 



 

�ϲ 



 

�ϳ 

^ƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�DĂǆŝŵĞ��ƵƉŽŶĐŚĞů͘ 
�ŝīĠƌĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƵƟůĞƐ 

à WŽƚĂƐƐŝƵŵ͗�&Ăŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�;ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚĂŶƚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌĞ�Ğƚ�ĂǌŽƚĞͿ�͖�/ů�ĞƐƚ�ƵŶ�
ĂĐƟǀĂƚĞƵƌ�ĚΖĞŶǌǇŵĞƐ͕�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƚŽŵĂƚĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƟƐƐƵƐ͘ 

à �ǌŽƚĞ͗��ŽŶƐƟƚƵĂŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĞŝŶĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐƟǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ͘ 

�ƩĞŶƟŽŶ�͊�>ĞƐ�ƐƵƌĚŽƐĂŐĞƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ǀĞƌƚ�ĂƵ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�͕�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�͕�ǀŝƚƌŝĮĐĂƟŽŶ�;ƐƵƌƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƌǇƉƚŽĐŽƌǇŶĞƐͿ͕�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͕�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͕͘͘͘ 

à WŚŽƐƉŚŽƌĞ͗�/ŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĐĠůůƵůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�;ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ϳ͕�
ũŽƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ͘ 

à &Ğƌ͗�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�Ğƚ�ă�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ 

à �ƵŝǀƌĞ͗�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�
ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŐůƵĐŝĚĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ͘ 

à �ĂůĐŝƵŵ͗��ĐƟǀĂƚĞƵƌ�ĚΖĞŶǌǇŵĞƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƟƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌĂͲ
ĐŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĠƌŝƐƚğŵĞ�ŽŶƚ�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ĐĂůĐŝƵŵ͘ 

à DĂŐŶĠƐŝƵŵ͗�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

à �ĂƌďŽŶŶĞ͗�ĂƐƐŝŵŝůĠ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŝŽǆǇĚĞ�;�KϮͿ͕�ŝů�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƟƐƐƵƐ�Ğƚ�ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐůƵĐŝĚĞƐ�;ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĠƚĂŶƚ�ĂƵƚŽƉŚŽƌĞͿ�ďĂƐĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ďŽͲ
ƚĂŶŝƋƵĞ͘ 

�ƩĞŶƟŽŶ͗�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĂů�
ĂĚĂƉƚĠ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĚŽƐĂŐĞ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�͊ 

DĂůĂĚŝĞƐ 

�ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ͕�ŽŶ�ĠǀŝƚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�
ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠ�Ğƚ�ƐĂŝŶ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�͗ 

>Ă�ĐŚůŽƌŽƐĞ͗ 

sĠƌŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚůŽƌŽƐĞ͗ 

DĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĨĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŵĂŐŶĠƐŝƵŵ͕�ǌŝŶĐ͕�ŵĂŶŐĂŶğƐĞ�ŽƵ�ĂǌŽƚĞ͘ 

�ĂƵƐĞƐ͗ 

�ĂƌĞŶĐĞ;ƐͿ͗�>Ă�ƉůĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞƐ�ă�ƐĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶͲ
ƚŚğƐĞ͘ 



 

�ϴ 

 

dĂƵǆ�ĚĞ�ĐĂůĐĂŝƌĞ�ĠůĞǀĠ͗��ŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚΖĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƌ͘�>Ă�ΗĐŚůŽƌŽƐĞ�ĐĂůĐŝƋƵĞΗ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĂůŝƐƐĞŵĞŶƚ�;ŽƵ�ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚͿ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶ�ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�;ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞƉĠƌĠ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĚƵƌĞƚĠ�Ğƚ�ƵŶ�Ɖ,�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚͿ�ƋƵŝ�ĞŵƉġĐŚĞ�ůΖĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚƵ�&Ğƌ�;&ĞннͿ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͘�>Ă�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�
&Ğƌ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐĂŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƐΖĂīĂŝďůŝƚ�ƉƵŝƐ�ĚĠƉĠƌŝƚ͘�>Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂďĂŝƐƐĞƌ�
ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ă�ĚŝƐƐŽƵĚƌĞ�ĚƵ�ĨĞƌ�ĐŚĠůĂƚĠ�ŚǇĚƌŽƐŽůƵďůĞ͘ 

>ƵŵŝğƌĞ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ͗��ŝĸĐƵůƚĠ�ĚΖĠƚĂďůŝƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ͕�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĞ 

W,�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚ͗��ŝĸĐƵůƚĠ�ĚΖĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

�ƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�͗�>ĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĂĠƌŽďŝĞƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ũŽƵĞƌ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ͘�>Ğ�ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ŶΖĞƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂďŠŵĠĞƐ�Ğƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƌĞŵŽŶƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�͗�/ů�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ͘ 
>Ă�ŵĂůĂĚŝĞ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĂŶĂĠƌŽďŝĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽů�ĐŽůŵĂƚĠ�ƋƵŝ�ĨĞƌŵĞŶƚĞ͘ 

�ŚůŽƌŽƐĞ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ͗��ǆĞŵƉůĞ�>ΖĂŶƵďŝĂƐ�ŶĂŶĂ�Η'ŽůĚĞŶΗ 

>Ă�ǀŝƚƌŝĮĐĂƟŽŶ͗�DĂůĂĚŝĞ�ƚŽƵĐŚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐƌǇƉƚŽĐŽƌǇŶĞƐ�͘�>Ă�ƉůĂŶƚĞ�ƐĞŵďůĞ�ĂůůĞƌ�ƉŽƵƌůĞ�ŵŝĞƵǆ�
ƉƵŝƐ�ƐĞ�ĚĠĐŽŵƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ĞůůĞ�ŵġŵĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĞĐŽƌĚ͘�/ů�ǇΖĂ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ�ă�ĐĞƩĞ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͗ 

ϭͿ�ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ďƌƵƐƋƵĞ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĂƋƵĂƌŝƵŵ�;ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚΖĞĂƵ�ƚƌŽƉ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͕�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ůƵŵŝŶŽƐŝƚĠ͕�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ͕͘͘͘Ϳ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƉŝĞĚƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ǀŝƚƌŝĮĞƌ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�ĚĠƐŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ͘ 

 

ϮͿ�hŶ�ĞŵƉŽŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĂǌŽƚĞ�͘�>ĞƐ�ĐƌǇƉƚŽĐŽƌǇŶĞƐ�ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞůƐ�ĚΖĂŵŵŽŶŝĂƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŝƚƌĂƚĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƟŐĞƐ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ǀŝĞŶƚ�ĂůƚĠƌĞƌ�ůΖĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�͕�ůĞ�ĚĞƌŵĞ�
ĨŽůŝĂŝƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƌŵĠĂďůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉŽƵƌƌŝƚ�;ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƐĞƌƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ă�ƵŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞͿ͘ 

 

ϯͿ>ĞƐ�ĂĐƟŵǇĐŽƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŝƌƵƐ�ĚΖƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠǀŽͲ
ůƵƟĨ�͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĠŶĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ƟƐƐƵƐ�
Ğƚ�ƐĞ�ƌĠƉĂŶĚƌĞ�ǀŝĂ�ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ͘�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚǇŵǇĐŽƐĞƐ�ĚĞƚƌƵŝƚ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƟƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ŵĞƵƌƚ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ͘ 

>Ğ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝŵŵĞƌŐĠ͗�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�͗�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝŵͲ
ŵĞƌŐĠĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ƉĂůƵƐƚƌĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͕�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƉĂĐŝĮĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞŵŽƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĞĂƵ͕�ůĞƐ�ĞĂƵǆ�ĂŵďƌĠĞƐ�ĚĞ�ƚĂͲ
ŶŝŶƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚ�͕͘͘͘ 

hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ǌŽŶĞ�ƉĂůƵƐƚƌĞ�;ďŽƌĚ�ĚĞ�ďĞƌŐĞƐͿ�
ĐΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚŝŶŽĚŽƌƵƐ͕�ĐƌǇƉƚŽĐŽƌǇŶĞƐ͕�ďƵĐĞƉŚĂůĂŶĚƌĂ͕͘͘͘��Ŷ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŝŵŵĞƌŐĠĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĠŵĞƌŐĠ͘ 

�ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĠŵĞƌŐĠĞ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖĂƌƌŝǀĞƌ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�͕�ĞůůĞƐ�
ŶΖŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĐŽŶŶƵ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�ŽƵ�ĞŶ�ďĂƐƐŝŶ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐΖĂƩĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�
ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ƉĞƵƚ�ƉĞƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ũĂƵŶŝƌ͕�ďƌƵŶŝƌ͘͘͘ 



 

�ϵ 

 �ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĞǆŽƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ă�ůΖĂƚŵŽƐͲ
ƉŚğƌĞ�ŚƵŵŝĚĞ�ŵĂŝƐ�Žƶ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ŝŵŵĞƌŐĠĞƐ͘͘͘��ĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŶǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ƉĂůƵĚĂƌŝƵŵ�ŽƵ�ƵŶ�ĂƋƵĂƚĞƌƌĂƌŝƵŵ�ŵĂŝƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ă�ƉƌŽƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�͊�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�^ƉĂƚŚŝͲ
ƉŚǇůƵŵ͕��ƌĂĐĂĞŶĂ͕��ŽƌĚǇůŝŶĞ͕��ŚůŽƌŽƉŚǇƚƵŵ͕͘͘͘ 

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ŶĞ�ƉŽƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽƵĐŝƐ�;�ĞƌĂƚŽƉŚǇůƵŵ͕��ŐĞƌŝĂ͕�
�ĂďŽŵďĂ͕�DǇƌŝŽƉŚǇůƵŵ͕�sĂůůŝƐŶĞƌŝĞ͕͘͘͘Ϳ 

>ĞƐ�ĂůŐƵĞƐ 

>ĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ƌĞŶƚƌĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͘�^ŝ�ĞůůĞƐ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĞƵŝůͲ
ůĂŐĞ͕�ĞůůĞƐ�ĮŶŝƐƐĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ĠƚŽƵīĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚΖĂůŐƵĞƐ�ƐĞŵŝ-ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�ůĂ�ƐğǀĞ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĞƌŵĞ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƐĞ�
ĨŽƵƌŶŝƌ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚ�ƉƌĠ-ĂƐƐŝŵŝůĠ�͘��ĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ͕�ůĞƐ�ĂůŐƵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ă�
ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƐŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ΗƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐΗ͘ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ 

�ƌǇƉƚŽĐŽƌǇŶĞ�ĂƉŽŶŽŐĞƟĨŽůŝĂ͗��ŶĚĠŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĐĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ŐĞŶƌĞ͘��ĞƩĞ�ĞƐƉğĐĞ�ƌĂƌĞ�ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ůΖĞƐͲ
ƉĂĐĞ�ĐĂƌ�ƐĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�Đŵ�͊�^Ă�ŶĂŐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞ�ŐƌĂĐŝĞƵƐĞ�ůĂ�ƌĞŶĚĞ�ƚƌğƐ�ĂƉͲ
ƉƌĠĐŝĂďůĞ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ�͊ 

�ŽůďŝƟƐ�ŚĞƵĚĞůŽƫ͗�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ĨŽƵŐğƌĞ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂŝƌĞ�ĚΖ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖKƵĞƐƚ͘�^Ă�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ůĞŶƚĞ�Ğƚ�ĞůůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ůĠŐĞƌ�;ŝĚĠĂůĞ�ƉƌğƐ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ĮůƚƌĞͿ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ƌĞůĂƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚŽƵĐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĂƩĠŶƵĠĞ�͘��ůůĞ�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĮǆĠĞ�ă�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƌĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĞŶƚĞƌƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵďƐƚƌĂƚ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽƉƟŵĂůĞƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƚĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ĂƵ�
ƉŽƌƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĠůĠŐĂŶƚ�͊ 

>ĞƐ��ƵĐĞƉŚĂůĂŶĚƌĂ͗��ůůĞƐ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶ�ŐĞŶƌĞ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�ƌĞůĂƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĂƋƵĂƌŝŽƉŚŝůĞ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĂƉƉƌĠͲ
ĐŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĂŶŶŽ�ďĂĐƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƌŽďƵƐƚĞƐƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ĐŽůŽƌŝƐ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĂŐĞƐ͘��ůůĞƐ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨĂͲ
ŵŝůůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐƌǇƉƚŽĐŽƌǇŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶƵďŝĂƐ͘��ůůĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĚΖ/ŶĚŽŶĠƐŝĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
�ƵĐĞƉŚĂůĞŶĚƌĂ�ͨ ƚŚĞŝĂ�ƌĞĚ ͩ �ƵĐĞƉŚĂůĞŶĚƌĂ�ͨ ĐƌŝƐƉĞĚ�ůĞĂǀĞƐͩ 



 

�ϭϬ 

,ǇŐƌŽƉŚǇůĂ�ƉŝŶŶĂƟĮĚĂ͗��ǀĞĐ�ƐŽŶ�
ĂůůƵƌĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞ�ĨŽƵŐğƌĞ͕�ĐĞƩĞ�
ƉůĂŶƚĞ�Ă�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ŝŶƚƌŝŐƵĞƌ�͊��ůůĞ�
ƉŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�
ĠƉŝƉŚǇƚĞ�;ĂĐĐƌŽĐŚĠĞ�ă�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ�Ϳ�Ğƚ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞ�
ůΖ/ŶĚĞ͘��ůůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�
ĂƐƐĞǌ�ŝŶƚĞŶƐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĚΖĞĂƵ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�;ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĂĐͲ
ĐƌƵĞ�ĂƵǆ�ŶŝƚƌĂƚĞƐͿ͘ 

,ŽƩŽŶŝĂ�ŝŶŇĂƚĂ͗��ĞƩĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŽƌŝͲ
ŐŝŶĂůĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�

ƉƌŝŵĞǀğƌĞƐ͕�ŽŶ�ůĂ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ůΖĠƚĂƚ�ƐĂƵǀĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƐƵƌĚ-ĞƐƚ�ĚĞƐ�h^�͘��Ŷ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ͕�ĞůůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚĞŵƉĠƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ĠůĞǀĠĞ�;ŵĂǆ�Ϯϱ��ΣͿ͕�ƵŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚ�ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞĂƵ�ĐŚĂŶŐĠĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 

�ůĂƟŶĞ�ƚƌŝĂŶĚƌĂ�͗�WůĂŶƚĞ�ƌĂƌĞ�ĞŶ�ĂƋƵĂƌŝƵŵ͕�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶƚ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ZŽƚĂůĂ�ĂǀĞĐ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�͊�^ŽŶ�ĨĞƵŝůůĂŐĞ�ĮŶ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƋƵĂƐͲ
ĐĂƉŝŶŐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĂĐƐ�ŚŽůůĂŶĚĂŝƐ�͊ 

�ŶƵďŝĂƐ�ďĂƌƚĞƌŝ�ǀĂƌ�ŶĂŶĂ�Η'ŽůĚĞŶ�ŚĞĂƌƚΗ͗�sŽŝĐŝ�ƵŶ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ĐŚůŽƌŽƐĞ�ŐĠŶĠƟƋƵĞ�͊��ĞƩĞ�ƉĞƟƚĞ�ĂŶƵͲ
ďŝĂƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�
ƌĞŶĚƵ�ǀŝĨ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŽŵďƌĂŐĠĞƐ�ĚƵĞ�ă�ƐĂ�ĐŽƵͲ
ůĞƵƌ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�͊��ůůĞ�Ă�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƚĞŝŶƚĞ�ƉůƵƐ�ǀĞƌƚĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ƵŶĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ  ͘

 

 

 

 

 

>Ă�ŵŽƵƐƐĞ�ĚĞ�:ĂǀĂ�͗��ƐƚŚĠƟƋƵĞ�
ŵĂŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂƵǆ�
ĂůĞǀŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ-ŵĂŶŐĞƌ�;ůĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĚĞ�ŶŝĐŚĞ�ĂƵǆ�ŝŶĨƵͲ
ƐŽŝƌĞƐͿ�͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ŵĂů�ůĞƐ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ă�ϯϬ��Σ͕�
ƐŽǇĞǌ�ĚŽŶĐ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐĂŶŝͲ
ĐƵůĞƐ�ĞƐƟǀĂůĞƐ�͊ 



 

�ϭϭ 

EǇŵƉŚĞĂ�ůŽƚƵƐ��ĞŶŬĞƌŝ�͗�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�
ƉůĂŶƚĞ�ĚΖ�ĨƌŝƋƵĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ĞůůĞ�ĂƩĞŝŶƚ�
ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬ�Ğƚ�ϴϬ�Đŵ͘�
�ůůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ƐŽů�ĂƐƐĞǌ�ƌŝĐŚĞ�Ğƚ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐƵďŵĞƌŐĠĞƐ�
ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĞŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
>ĞƐ�ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ
ƚĠ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůΖŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ďĞůůĞ�
ŇĞƵƌ�ŽĚŽƌĂŶƚĞ͘ 

 

DŝĐƌŽƐŽƌŝƵŵ�ƉƚĞƌŽƉƵƐ�ΗƚƌŝĚĞŶƚΗ�͗ 

�Ğ�ĐƵůƟǀĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƵŐğƌĞ�ĚĞ�:ĂǀĂ�ƐĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ƉůƵƐ�ĂƚǇƉŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�
ďŽƚĂŶŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ƉŽƵƐƐĞ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĠƉŝƉŚǇƚĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�͊��ůůĞ�ĞƐƚ�ŝĚĠĂůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƋƵĂƌŝƵŵƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ă�
ƌŝƐƋƵĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƐĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƌŝŐŝĚĞƐ�ƋƵŝ�ƌĠƐŝƐƚĞŶƚ�ă�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ 

 

 

DĂǆŝŵĞ��ƵƉŽŶĐŚĞĞů-�'ƌĞĞŶĂƌĞĂ 

 

EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�DĂǆŝŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘� 
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