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^��Z��:

^ĂĚƌǎĂũ

hsK� ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭ
WZ�&���͗ �ƵƌŽƉĞĂŶ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ �Ks/�Ͳϭϵ

ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯ
WZ��'KsKZ͗ KĚŐŽǀŽƌ ĞƵƌŽƉƐŬŝŚ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŶĂ �Ks/�Ͳϭϵ

ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ
WZ��'KsKZ͗ WƌŝƌƵēŶŝŬ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͗ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ͕ ƐĂǀũĞƟ ŝ ƉƌĞƉŽͲ

ƌƵŬĞ
ĂŬĂĚĞŵŬŝŶũĂ͕ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ sŝĚĂ �ĞŵĂƌŝŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴ

WZ��'KsKZ͗ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ Ͳ ƐŝŶƚĞǌĂ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ƐƉŽǌŶĂũĂ Ƶ
Ŭƌŝǌŝ ŝǌĂǌǀĂŶŽũ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϵ

ϭ ^ŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ ŵŽŐƵđŝ ƉŽƐƚƵƉĐŝ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ �ƵƌŽƉŝ Ƶ ǀĞǌŝ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϬ

Ϯ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŬĂŽ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ
>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϯ

ϯ sŝƓĞ đĞ ǌďŽŐ ƉƐŝŚŽǌĞ ŬŽũĂ ƐĞ ƐƚǀŽƌŝůĂ ƐƚƌĂĚĂƟ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŶĞŐŽ ƚũĞůĞƐŶŽ
EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ Ͳ �ĞŐŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϳ

ϰ ^ƌƵƓŝůĂ ŶĂŵ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽ đĞ ƉƌŽđŝ
'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϴ

ϱ >ĞŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƵēŝƟ
'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϮ

ϲ ^ŶĂƓůĞ ƐƵ ŶĂƐ ĚǀŝũĞ ŽƉĂƐŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ʹ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐ͊
�ƌĂǎĞŶ �ĞŐŝđ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ �ĞŐŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϱ

ϳ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
/ǀĂŶ sƌĂēŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϲ

ϴ ^ƚƌĞƐ͕ ďŽůĞƐƚ͕ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͗ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ;ƉƌŽďĂƟͿ ƵēŝŶŝƟ ƐĂŵŝ͍
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϭ

ϵ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ďŽƌďĂ͕ ďŝũĞŐ ďůŽŬĂĚĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ʹ ϯƵϭ͊
:ĂƐĞŶŬĂ WƌĞŐƌĂĚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϰ

ϭϬ <ĂŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂŵŝ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ŽƉƵƐƟƟ ƐĞ͍
^ĂŶũĂ DƌƓŝđ :ƵƌŝŶĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϵ

ϭϭ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƟũĞŬŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ͍
/ǀĂŶĂ �ĞůĂē ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϭ

ϭϮ ^ƚƌĂŚ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ <ĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ͍
�ŶĚƌĞũĂ <ŽƐƚĞůŝđͲDĂƌƟđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϯ

ϭϯ �Ƶŵ͕ ƚƌĞƐ͕ ǌĞŵůũŽƚƌĞƐ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϳ

ϭϰ K ƉĂŶŝĐŝ
^ĂŶĚĂ WƵůũŝǌ sŝĚŽǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϵ

Ϯ



^��Z��:

ϭϱ EĞ͕ ĚƌƵŐŝ ƉŽƚƌĞƐ ƐĞ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ
/ǀĂŶ &ůŝƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϯ

ϭϲ hƉƌĂǀŽ ƵēŝŵŽ ǀĞůŝŬƵ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂũǀĞđƵ͕ ůĞŬĐŝũƵ ǌĂ ŽƉƐƚĂŶĂŬ
�ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϵ

ϭϳ EĂũŽƉĂƐŶŝũŝ ƐƵ ƚǌǀ͘ ŶĞƵƐƚƌĂƓŝǀŝ ůũƵĚŝ͕ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵ ŝ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ
dĂŶũĂ ZƵĚĞǎ͕ �ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϮ

ϭϴ <ŽŐŶŝƟǀŶĂ ĚŝƐŽŶĂŶĐĂ͕ ŝůŝ ƓƚŽ ŬĂĚ ŶĂŵ ƐĞ Ƶ ŐůĂǀŝ ƐƵĚĂƌĂũƵ ĚǀŝũĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƐƵƉƌŽƚŶĞ
ŵŝƐůŝ͕ ŝ ŬĂŬŽ ƐĂĚ ƚƵ ǌĂŬůũƵēŝƟ ƓƚŽ ũĞ ŽƉĂƐŶŝũĞ ʹ ƉŽƚƌĞƐ ŝůŝ ŬŽƌŽŶĂ͍
�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϰ

ϭϵ ZĂǌůŽǌŝ ǌďŽŐ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŬĂŽ ǀĞđĂ ŽƉĂƐͲ
ŶŽƐƚ ŽĚ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ
>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϳ

ϮϬ KǀĂ ũĞ ŬƌŝǌĂ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ĚĂŵŽ ƐǀĞ ŽĚ ƐĞďĞ
KƌũĂŶĂ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϵ

Ϯϭ EĂ ŬĂǀƵ Ƶ ŬĂĮđ ŝůŝ Ƶ ƓĞƚŶũƵ Ɛ ŵĂƐŬŽŵ͍
�ŶĚƌĞũĂ �Ƶďŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳϭ

ϮϮ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ĚũĞĐĞ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ;ĚǀŽƐƚƌƵŬĞͿ ŬƌŝǌĞ
DĂƌŝũĂ �ƌŶŬŽǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳϯ

Ϯϯ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽĚ ŬƵđŶŝŚ ůũƵďŝŵĂĐĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ
>ĞĂ DĂƌŝēŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳϳ

Ϯϰ / ŽƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǀũĞǎďĂƟ͊
�ŶĂ <ƵƌŝĐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳϵ

Ϯϱ >Ă ǀŝƚĂ ğ ďĞůůĂ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴϭ

Ϯϲ ^ǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚƵĂůŝ ƵďůĂǎĂǀĂũƵ ƐƚƌĞƐ
,ĂŶĂ ,ƌƉŬĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴϯ

Ϯϳ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ͞ǌĚƌĂǀƵ ŐůĂǀƵ͟ ;ŝ ƐƌĐĞͿ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ͍
:ĂƐŵŝŶŬĂ DƵǎŝŶŝđ ^ĂďŽů ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴϱ

Ϯϴ <ŽƌŽŶĂ ůŝĨĞ ʹ ŬĂŬŽ ŽƐƚĂƟ ƉƌŝƐĞďĂŶ Ƶǌ ǎŝǀŽƚ ͣƐƚĂǀůũĞŶ ŶĂ ēĞŬĂŶũĞ͞
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴϵ

Ϯϵ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ Ƶ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍
�ŽƌŝƐ �ůĂǎŝŶŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϵϭ

ϯϬ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ʹ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
^ŝŶŝƓĂ �ƌůĂƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϵϱ

ϯϭ <ĂŬŽ ŝǌĚƌǎĂƟ Ƶ ŬƵđŝ ŝ ŶĞ ŝǌůƵĚũĞƟ
'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ ʹ �ĞŐŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϵϴ

ϯϮ �ŽďĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ĞƉƐŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ
EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϬϭ

ϯϯ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
/ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϬϱ

ϯϰ aƚŽ ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ďůŝǎŶũĞ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͍
DĂũĂ sƵũēŝđ sƌĂēĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϬϳ

ϯϱ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭϬ

ϯϲ KƐƚĂƟ ƉŽǀĞǌĂŶ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
�ĞƌƚĂ �ĂĐŝŶŐĞƌ <ůŽďƵēĂƌŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭϮ

ϯ



^��Z��:

ϯϳ KĚ ǁĞďŝŶĂƌĂ ĚŽ ǁĞďŝŶĂƌĂ Ͳ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ŶĞŬŝ Ŷŝ ƐĂĚĂ ŶĞ ƐƚĂũƵ Ɛ ůƵĜĂēŬŝŵ ƚĞŵƉŽŵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭϰ

ϯϴ ^ĂǀũĞƟ ǌĂ ŝǌŽůĂĐŝũƵ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭϲ

ϯϵ DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĂ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭϴ

ϰϬ <ĂŬŽ Ɛ͟ĂēƵǀĂƟ ǎŝǀĐĞ͟ ŝ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ ŝǌŽůĂĐŝũƵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭϵ

ϰϭ ,ƵŵŽƌ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ĞǀŽ ƉĂƌ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ŬŽũĞ ǀĂŵ ŵŽŐƵ ƉŽͲ
ŵŽđŝ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϮϮ

ϰϮ �ĂƓƚŽ ƐĞ ũĂ ďŽũŝŵ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ĚƌƵŐŝ͍ ;�ĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŬĂŽ ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĂͿ
/ŶĞƐ ZĞǌŽ͕ ^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ͕ /ǀĂŶĂ �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϮϰ

ϰϯ ^ůŽũĞǀŝ ŝ ŽďůŝĐŝ ŐƵďŝƚĂŬĂ ŝǌĂǌǀĂŶŝŚ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌŽŵ
^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϮϳ

ϰϰ /ŶĨŽĚĞŵŝũĂ ʹ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǀŝũĞƐƟŵĂ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϮϵ

ϰϱ &ĂŬĞ ŶĞǁƐ͗ ƉƌŝēĂ Ž ŶŽǀĐƵ͕ ƌĂǌƵŵƵ ŝ ƚƌŝ ũŽŬĞƌĂ
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϯϭ

ϰϲ aĞĮĐĂ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ŽďũĂƐŶŝůĂ ŶĂŵ ũĞ ƉĂŶŝŬƵ ŬŽũĂ ƐĞ ƐƚǀĂƌĂ
'ŽƌĂŶ �ƵŚĂēĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϯϰ

ϰϳ EŝũĞ ƐĂŵŽ ǀŝƌƵƐ ǌĂƌĂǌĂŶ͘ �ĂƌĂǌŶĂ ũĞ ŝ ůũƵďĂǀ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƚŽƉůŝŶĂ
EĂĚĂ <ĞŐĂůũ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϯϳ

ϰϴ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϯϴ

ϰϵ ^ƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
DĂƌŐĂƌĞƚĂ :Ğůŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϰϴ

ϱϬ �ĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ůũƵĚŝ͍
dĂŶũĂ �ĞũĂŶŽǀŝđ aĂŐĂĚŝŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϱϭ

ϱϭ <ĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ůŝũĞēĞ ǌďŽŐ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ŝ ďŽůĞƐƟ
�ŝǀŬŽ DŝƓĞǀŝđ͕ �ŶĚƌĞũĂ �ŽŐĚĂŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϱϱ

ϱϮ <ĂŬŽ ;ƉƌĞͿǎŝǀũĞƟ Ɛ K<WͲŽŵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͍
�ŶĂ 'ŽůĞƓ͕ /ŶŐĞ sůĂƓŝđͲ�ŝĐǀĂƌŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϱϴ

ϱϯ >ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ
ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ
ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ ǌĂƉĂŵƟƟ͛
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϲϭ

ϱϰ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϲϳ

ϱϱ KǀŽ ŝŵ ũĞ ďŝůĂ ŝĚĞĂůŶĂ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂ
DĂƌŝũĂ &ƌŝĚƌŝŚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϳϱ

ϱϲ <ĂŬŽ ŝǌŵŝƐůŝƟ ŵŝƌ ŬĂĚ ŐĂ Ŷŝ ƉƌŝũĞ ŶŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϳϳ

ϱϳ �ĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ
�ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϳϵ

ϱϴ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϴϱ

ϰ



^��Z��:

ϱϵ DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ůŝũĞēŶŝŬĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
DŝƌŶĂ WĞƚƌĞƟđ sƵŬŽǀ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵϯ

ϲϬ WƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝ ƌĂĚ Ɛ ƉŽũĞĚŝŶĐĞŵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ
DĂƌƟŶĂ EŝŬŽůŝđ͕ ^ĂŶũĂ �ƌŶũĂŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵϱ

ϲϭ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ
>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵϳ

ϲϮ WŝƐŵŽ ŵĂƚƵƌĂŶƟŵĂ
�ƌƵŶŽ �ĞŶĐĂƌŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϬϱ

ϲϯ ^ ĚũĞĐŽŵ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝŚ ĚŽĚĂƚŶŽ ǌĂƐƚƌĂƓŝǀĂƟ
�ƌĂŶŬŽ EĂĜ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϬϳ

ϲϰ ^ŵŝƌĞŶŽ ŝ ďĞǌ ƉĂŶŝŬĞ͕ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƌĞđŝ ĚũĞĐŝ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ
�ůůĂ ^ĞůĂŬ �ĂŐĂƌŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϭϭ

ϲϱ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬƌŝǌĞ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ;�Ks/�ͲϭϵͿ͍
�ĚĞŶŬĂ WĂŶƟđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϭϰ

ϲϲ aƚŽ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
�ŶĂ �ĞƌĞƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϭϲ

ϲϳ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϭϴ

ϲϴ ^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũƐƚǀŽ Ͳ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ůĞŽŶŽƌĂ 'ůĂǀŝŶĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϮϱ

ϲϵ �ŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
�ŶĂ ZĂŐƵǎ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϮϴ

ϳϬ �ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ
ŶĂƐƚĂǀĞ
,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ >ƵŬĂ �ůĂƟđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϯϮ

ϳϭ WƌŝƉƌĞŵĂ ǌĂ ƉŽƌŽĜĂũ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϯϳ

ϳϮ dƌƵĚŶŽđĂ ŝ ƌĂŶŽ ŵĂũēŝŶƐƚǀŽ ʹ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĞ
DĂũĂ �ƵƟđ͕ >ĂƵƌĂ <ƵŚĂƌ͕ ^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽƓ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϰϭ

ϳϯ �Ks/�Ͳϭϵ͗ WƌĞƉŽƌƵŬĞ Ž ĚŽũĞŶũƵ
�ŶŝƚĂ WĂǀŝēŝđ �ŽƓŶũĂŬ͕ :ŽƐŝƉ 'ƌŐƵƌŝđ͕ DŝůĂŶ ^ƚĂŶŽũĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϰϰ

ϳϰ hůŽŐĂ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĞ ĮǌŝēͲ
ŬŽŐ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ
<ƌĞƓŝŵŝƌ WƌŝũĂƚĞůũ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϰϳ

ϳϱ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ƐĞďŝ ŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍
^ĂŶũĂ dĂƚĂůŽǀŝđ sŽƌŬĂƉŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϱϬ

ϳϲ WƌŝēĂ Ž ƉŽƚƌĞƐƵ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϱϯ

ϳϳ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϱϱ

ϳϴ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƵēŝƚĞůũĞ ǌĂ ƌĂĚ ŬŽĚ ŬƵđĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϱϲ

ϳϵ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ͗ <ĂŬǀĂ ŝŵ ƉŽĚƌƓŬĂ ƚƌĞďĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϱϵ

ϱ



^��Z��:

ϴϬ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ ;ϮͿ͗ WŽĚƌƓŬĂ ĚũĞĐŝ ƌĂƐƚĂǀůũĞŶŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ
ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϲϮ

ϴϭ WƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϲϱ

ϴϮ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ �ŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐŽŵ͍
�ŽƌŝƐ �ƉŽƐƚŽůŽǀƐŬŝ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϲϳ

ϴϯ <ĂŬŽ ƐĂ ƐƚĂƌŝũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ �Ks/� ϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͍
�ŽƌŝƐ �ƉŽƐƚŽůŽǀƐŬŝ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϲϵ

ϴϰ /ŶǀĞƌǌŝũĂ ƵůŽŐĂ
�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϳϭ

ϴϱ <ƌĂƚŬĞ ƵƉƵƚĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌĂĚŶŝŬĞ͕ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ
�ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ :ĂƐŵŝŶĂ dŽŵĂƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϳϯ

ϴϲ 'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϳϳ

ϴϳ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ʹ ƵƉƵƚĞ ǌĂ ŵĞŶĂĚǎĞƌĞ ŬĂŬŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ǀŽĚŝƟ ůũƵĚĞ ŝ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϳϵ

ϴϴ WĞƚŶĂĞƐƚ ƐĂǀũĞƚĂ ŬĂŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ŬƵđĞ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϴϭ

ϴϵ aƚŽ ŶĂŵ ũĞ ēŝŶŝƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ĂŬŽ ƐŵŽ ŽďƌƚŶŝĐŝ ŝůŝ ǀůĂƐŶŝĐŝ ŵĂůŝŚ ƉŽͲ
ĚƵǌĞđĂ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϴϰ

ϵϬ �ũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ͗ ďƵĚŝƚĞ ŚƌĂďƌŝ͕ Ăůŝ ďƌŝŶŝƚĞ ŝ Ž ƐĞďŝ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϴϲ

ϵϭ DĞŶĂĚǎĞƌŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϴϴ

ϵϮ ^ĞĚĂŵ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ǀŝĚĞŽͲƌĂǌŐŽǀŽƌĞ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϴϵ

ϵϯ <ĂŬŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉŽƐůŽǀĂƟ Ƶ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ
dŝŚĂŶĂ �ƵǌĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵϭ

ϵϰ ϯ ŬůũƵēŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ǌĂ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
/ŐŽƌ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵϯ

ϵϱ sŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƟŵŽǀĂ͗ ďƵĚŝƚĞ ůŝĚĞƌŝ͕ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ ƉƌŝũĞ
/ŐŽƌ WƵƌĞƚĂŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵϱ

ϵϲ aƚŽ ŶĂƐ ƚƌŝ ƉƌĂƓēŝđĂ ƵēĞ Ž ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ͍
EŝŶĂ sƵŬŽũĞǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵϳ

ϵϳ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ͗ WƌĂǀŝůĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ Ƶ ƵƌĞĚƵ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵϵ

ϵϴ >ŝĚĞƌƐƚǀŽ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϬϬ

ϵϵ aƚŽ ũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ƌĂǌŽƚŬƌŝůĂ Ž ŝŵƵŶŝƚĞƚƵ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ʹ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϬϮ

ϭϬϬ ^ƉŽƌƚĂƓŝ ďĞǌ ƚƌĞŶŝŶŐĂ ʹ ďƌŽĚŽǀŝ ďĞǌ ƐŝĚƌĂ
ZĞŶĂƚĂ �Ăƌŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϬϰ

ϭϬϭ ^ŵũĞƌŶŝĐĞ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐͲ
ŶŝŚ ŵũĞƌĂ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ;ƉĂŶĚĞŵŝũĞͿ �Ks/�Ͳϭϵ
�ŶĜĞůŬŽ �ŽƟĐĂ͕ ZĞŶĂƚĂ �Ăƌŝđ͕ �ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ sĞƐŶĂ ,ƵĚĞ͕ sĞĚƌĂŶĂ ZĂĚŝđ �ƌĂũŶŽǀ͕ EĂƚĂƓĂ ^ƚĞĨĂͲ
ŶŽǀƐŬŝ͕ �ŵŝƌ �Ƶůŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϬϲ

ϲ



ϭϬϮ aƚŽ ĂŬŽ ŝ ƓƚŽ ƐĂĚ ƐŝŐƵƌŶŽƐŶŝŚ ŵũĞƌĂ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ;ƉĂŶĚĞŵŝũĞͿ �Ks/�Ͳϭϵ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϬϳ

ϭϬϯ WĞƚ ƐĂǀũĞƚĂ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ Ƶ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĞ
>ƵŬĂ aŬƌŝŶũĂƌŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϬϵ

ϭϬϰ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ʹ ƐĂǀũĞƟ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ
^ĂŶĚƌĂ aƵđƵƌŽǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϭϭ

ϭϬϱ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϭϰ

ϭϬϲ WƐŝŚŽůŽǌŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ ŝ ŶũŝŚŽǀĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽŵŽđ �ƌƵƓƚǀĂ �ƌͲ
ǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ W'� ƟũĞŬŽŵ ƉƌǀĂ ƚƌŝ ŵũĞƐĞĐĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
<ĂƌŝŶ <ƵůũĂŶŝđ͕ dĂŵĂƌĂ <ŽŵĂĚŝŶĂ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϮϵ

ϭϬϳ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ �ŽƌŽŶĂ ϮϬϮϬ͘ Ƶ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ
'ŝŶĂ >ƵŐŽǀŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϯϮ

ϭϬϴ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕
dĂŶũĂ :ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϯϱ
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WĂŶĚĞŵŝũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƵǀũĞƚŽǀĂůĂ ũĞ ďƌŽũŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ŶĂƓŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ͕ ƉŽũĂǀŝůŝ ƐƵ ƐĞ ďƌŽũŶŝ ŝǌĂͲ
ǌŽǀŝ ŶĂ ŬŽũĞ ƚƌĞďĂ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ͕ ŬĂŬŽ Ƶ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽŵ ƚĂŬŽ ŝ Ƶ ŽƐŽďŶŽŵǎŝǀŽƚƵ͘ EĞŝǌǀũĞƐŶĞ ƉƌŽŐŶŽǌĞ͕
ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ŝ ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ͕ ũĂǀŶŽǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŵũĞƌĞ ŝ ŵũĞƌĞ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĂ ŬƌĞƚĂŶũĂ͕ ŐƵͲ
ďŝƚĐŝ ƌĂĚŶŝŚŵũĞƐƚĂ ŝ ĮŶĂŶĐŝũƐŬŝ ŐƵďŝƚĐŝ͕ ƉƌŽŵũĞŶĞ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ŽŬŽůŶŽƐƟ ƉŽƉƵƚ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŝ ƌĂĚĂ ŬŽĚ
ŬƵđĞ ƐĂŵŽ ƐƵ ŶĞŬŝ ŽĚ ƐƚƌĞƐŽƌĂ ŬŽũŝ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ďŽůĞƐƟ͘

EĞŬĞ ƐŬƵƉŝŶĞ ůũƵĚŝ ƉŽĚůŽǎŶŝũĞ ƐƵ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ƵēŝŶĐŝŵĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶĞŬĞ ƐŬƵƉŝŶĞ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ
ƉŽĚůŽǎŶŝũĞ ƐƵ ŽĚ ŽƐƚĂƚŬĂ ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ͕ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ŽďŽůŝũĞǀĂũƵ ƚĞ ŽŶŝ Ɛ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ƌŝǌŝŬŽŵ
ǌĂ ǌĂƌĂǌƵ ;ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ͕ ŬƌŽŶŝēŶŝ ďŽůĞƐŶŝĐŝ͕ ŽƐŽďĞ Ɛ ŽƐůĂďůũĞŶŽŵ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŽŵ ĨƵŶŬĐŝũŽŵ͕ ŽƐŽďĞ
ŬŽũĞ ǎŝǀĞ ŝůŝ ŝŵ ƐĞ ƉƌƵǎĂ ƐŬƌď Ƶ ĚŽŵŽǀŝŵĂ ŝ ǀĞđŝŵ ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂͿ ŬĂŽ ŝ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐĞ ǀĞđ ůŝũĞēĞ ǌďŽŐ
ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƐŬĞ ďŽůĞƐƟͬƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͘ WŽƚƌĞƐ ŬŽũŝ ũĞ ϮϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ ǌĂĚĞƐŝŽ �ĂŐƌĞď ŝ ƐũĞǀĞƌŶĞ ǎƵͲ
ƉĂŶŝũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ũĞ ƉŽũĂēĂŽ ŽƐũĞđĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ƉŽũĂēĂŽ ǀĞđ ƉƌŝƐƵƚĂŶ ŽƐũĞđĂũ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ Ă
ŶĞŬŝ ƐƵ ǌďŽŐ ǌŶĂƚŶŝŚ ŽƓƚĞđĞŶũĂ ŵŽƌĂůŝ ŶĂƉƵƐƟƟ ƐǀŽũĞ ĚŽŵŽǀĞ͘ KĚ ƉŽēĞƚŬĂ ƉŽũĂǀĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ Ƶ
,ƌǀĂƚƐŬŽũ ďƌŽũŶŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ƐƵ ŶĂ ƐǀŽũŝŵ ƌĂĚŶŝŵ ŵũĞƐƟŵĂ ŝ Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ ƐǀŽũŝŵ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ŝ ƐĂǀũĞͲ
ƟŵĂ ŶĂƐƚŽũĂůŝ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ƉƌŽǀŽĜĞŶũƵ ŵũĞƌĂ ǌĂ ƐƉƌũĞēĂǀĂŶũĞ ƓŝƌĞŶũĂ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũŝ ǎŝǀŽƚĂ ƐǀŝŚ
ƐŬƵƉŝŶĂ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ Ƶ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘

WƌŝƌƵēŶŝŬ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐĂĚƌǎŝ ƉƌĞŐůĞĚ ŽďũĂǀůũĞŶŝŚ ēůĂŶĂŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŝ ŝŶƚĞƌǀũƵĂ
ŶŽǀŝŶĂƌĂ Ɛ ƉƐŝŚŽůŽǌŝŵĂ Ƶ ƉĞƌŝŽĚƵ ŽĚ ŽǎƵũŬĂ ĚŽ ƌƵũŶĂ ŽǀĞ ŐŽĚŝŶĞ͘ h ŶũŝŵĂ ƐƵ ƐĂĚƌǎĂŶŝ ďƌŽũŶŝ ƐĂǀũĞƟ ŝ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŬŽũŝ ƐƵ ŵŶŽŐŝŵĂ ƉŽŵŽŐůŝ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŝŵ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũŝ
ǎŝǀŽƚĂ͘ KŶůŝŶĞ ŝǌĚĂŶũĞ ƉƌŝƌƵēŶŝŬĂ Ɖƌǀŝ ƉƵƚĂ ũĞ ŽďũĂǀůũĞŶŽ Ƶ ƚƌĂǀŶũƵ͕ Ă ŽǀŽ ũĞ ŶũĞŐŽǀĂ ƉĞƚĂ ŶĂĚŽƉƵŶĂ͘
h ƚŽŵ ũĞ ƉĞƌŝŽĚƵ Ƶ ƐǀŽŵ ŽŶůŝŶĞ ŝǌĚĂŶũƵ ƉƌĞƵǌĞƚ ƐĂ ƐƚƌĂŶŝĐĂ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬŽŵŽƌĞ ϭϵ͘ϬϬϬ
ƉƵƚĂ͘

�ĂŚǀĂůũƵũĞŵ Ɛǀŝŵ ĂƵƚŽƌŝŵĂ͕ WŽůŝŬůŝŶŝĐŝ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ ŝ �ĂŐƌĞďĂēŬŽŵ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽƓŬŽŵ ĚƌƵƓƚǀƵ ŶĂ ƵƐƚƵƉůũĞŶŝŵ ƚĞŬƐƚŽǀŝŵĂ͕ ƚĞ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝŬƵ �WW�ͲĞ �ŚƌŝƐƚŽƉŚƵ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚƵ͕
ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐŝ DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ ŝŶƐƟƚƵƚĂ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ŵŽǌŐĂ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ sŝĚŝ �ĞŵĂƌŝŶ ŝ ƌĂǀŶĂƚĞůũŝĐŝ
WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶŝ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ ŶĂ ƉƌĞĚŐŽͲ
ǀŽƌŝŵĂ ŽǀŽŵ ƉƌŝƌƵēŶŝŬƵ ŬŽũĞŐ Ƶ ŶũĞŐŽǀŽũ ǌĂǀƌƓŶŽũ ǀĞƌǌŝũŝ ŽďũĂǀůũƵũĞŵŽ ƉŽǀŽĚŽŵ DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ
ĚĂŶĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘

�ĂŐƌĞď͕ ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͘

�ŶĚƌĞũĂ �ŽŐĚĂŶ͕ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐĂ ,W<

ϭ



^��Z��:

�ƵƌŽƉĞĂŶ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ �Ks/�Ͳϭϵ
WZ�&���͗ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ͕ WƌĞƐŝĚĞŶƚ ŽĨ �&W�͕ Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͘

WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĞůƉƐ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĞůƉƐ ĂůƐŽ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƟŵĞƐ ŽĨ �Ks/�Ͳϭϵ͘ �ƌŝƟĐĂů ůŝĨĞ ĞǀĞŶƚƐ
ĂŶĚ ĐƌŝƐĞƐ ŚĂǀĞ ĂůǁĂǇƐ ďĞĞŶ Ă ƚŽƉŝĐ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŽďǀŝŽƵƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ƟŵĞƐ
ŽĨ ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ĚĞŵĂŶĚ͘ � ƉĂŶĚĞŵŝĐ ĞŶĚĂŶŐĞƌƐ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĂů ǁĂǇ͘ dŚĞ ǀŝƌƵƐ ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛ ůŝǀĞƐ ĂŶĚ ďĂƐŝĐ ŶĞĞĚƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƉƵƚ ŽŶ
ŚŽůĚ͘ &Žƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŚĂƌĚůǇ ĂŶǇ ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ ůĞŌ ƚŽ ůŝǀĞ ŽƵƚ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĞĞůŝŶŐ ŽĨ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ǁŝƚŚŽƵƚ ǁŽƌƌŝĞƐ͘ ^ŽĐŝĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ Ă ůŝĨĞ ŝŶ ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ ŝŶ ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘ DĂŶǇ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ ŐƌĂŶƚĞĚ ŝŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ ĂƌĞ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚŝƐ ŝŵƉĂŝƌƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘ �ŶĚ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ ĐĂŶ ŽŌĞŶ ŽŶůǇ ďĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶ ǀŝƌƚƵĂů ƐƉĂĐĞ͘ dŚĞ ůŽŶŐĞƌ ƐƉĞĐŝĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƐůŽǁ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ
ŽĨ ƚŚĞ ǀŝƌƵƐ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶ ŝƐ ƌĂŝƐĞĚ ĂƐ ƚŽ ŚŽǁ ůŝĨĞ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĐĂŶ
ďĞ ǁĞůů ĂŶĚ ƐĞŶƐŝďůǇ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŚĞƌĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕
ŝƚ ƐĞĞƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ŚĞůƉ ĨŽƌ ƐĞůĨͲŚĞůƉ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞƌǀĞƐ ŚƵŵĂŶ ĚŝŐŶŝƚǇ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĂů ǁĂǇ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ǁĂŶƚƐ
ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ͘ /Ŷ ƟŵĞƐ ŽĨ ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͕ ŝƚ
ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ ƉƌĂĐƟĐĞ ǁŝƚŚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ĨĞĂƌƐ ĂŶĚ ŐŽƐƐŝƉ͘ /ƚ ŚĞůƉƐ ƚŽ ŵĂƐƚĞƌ
ƚŚĞ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ůĂƐƟŶŐ ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗
/ƚ ƉƌŽŵŽƚĞƐ

ͻ ƚĂŬŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŶŐ ŚĞĂůƚŚŝůǇ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕

ͻ ĞŵŽƟŽŶĂů ďĂůĂŶĐĞ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƐƚƌĞƐƐ͕

ͻ ĂĐƟǀĞ ƐŚĂƉŝŶŐ ŽĨ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ ďƌŽŽĚŝŶŐ͕

ͻ ĂĐƟǀĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŚĞůƉ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĨĞĂƌ͕ ƉĂŶŝĐ ĂŶĚ ǀŝŽůĞŶĐĞ͕

ͻ ŚĞůƉŝŶŐ ŽƚŚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ ĂŶĚ ŝƐŽůĂƟŽŶ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ >ĂƚĞƌ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ
ƚŚĞ ůŽŶŐ ƌŽĂĚ ďĂĐŬ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘
dŚĞ ůŝǀŝŶŐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƟŵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂŶĚĞŵŝĐ ĂƌĞ ǀĞƌǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ WĞŽƉůĞ ĚŝīĞƌ͘ �Ƶƚ ǁĞ
ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ĐŝƟĞƐ ĂŶĚ ǀŝůůĂŐĞƐ͘ hŶĚĞƌ ƚŚĞ ŵĂŐŶŝĨǇŝŶŐ
ŐůĂƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ŵŽĚĞů͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ůŽŽŬƐ Ăƚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͗ dŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ ŚŝƐ ďĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͗

ͻ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͕ ǁŽƌƌŝĞƐ ĂďŽƵƚ ǁŽƌŬ͕ ƐƚƌĞƐƐ Ăƚ ŚŽŵĞ͕ ĞƚĐ͕͘

ͻ ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĂƉŝĚ ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ ƚŽ ĚŝŐŝƚĂů ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŽƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐůĂƐƐƌŽŽŵ ĞƚĐ͕͘

ͻ ƚŚĞ ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕ ǁŝƚŚ Ă ŚŽŵĞ ŽĸĐĞ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ ŝŶ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕
ĞƚĐ͕͘

Ϯ



^��Z��:

ͻ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ǁŝƚŚ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝŶ ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕ ǀŝƐŝƟŶŐ ƚŚĞ ĚŽĐƚŽƌ ĂŶĚ ůĂĐŬ ŽĨ ŚŽŵĞ
ĐĂƌĞ ĨŽƌ ůŽŶĞůǇ ĂŶĚ ŽůĚ ƉĞŽƉůĞ ĞƚĐ͘

tĞ ĂƌĞ ĚĞĂůŝŶŐ ŚĞƌĞ ǁŝƚŚ ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ŝŶ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ǀŝŽůĞŶĐĞ ŝŶ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ŚĞĂůƚŚͲ
ƌĞůĂƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ǁŚĞŶ ƐĐŚŽŽůƐ ĂƌĞ ƌĞŽƉĞŶĞĚ͕ ƐƉĞĐŝĂů ďƵƌĚĞŶƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƌĞ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶ ŝŶ ƚŚĞ
ĨĂŵŝůǇ ǁŝƚŚ Ă ŚŽŵĞ ŽĸĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ͕ ƐŽĐŝĂů ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ƐŽ
ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ ŵĞĂŶ ƐŽĐŝĂů ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘
�ǀĞŶ ŵŽƌĞ ƐŽ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĞůƉƐ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ǀĞƌǇ ďĂƐŝĐ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ DĞĂƐƵƌĞƐ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝĐ ƌĂŝƐĞ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ͕ ĂďŽƵƚ ůŝǀŝŶŐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕ ĂďŽƵƚ ĞƋƵĂů
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĨŽƌ ƐĐŚŽŽů ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůŝĨĞ ƌŝƐŬƐ ŽĨ ŚŽŵĞůĞƐƐ ƉĞŽƉůĞ͕ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ůŝĨĞͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĨŽƌ ŽůĚ ƉĞŽƉůĞ͘ �ƚŚŝĐĂů ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝͲ
ĂůůǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŽĚĂǇ͘ ,ĞƌĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĞůƉƐ ƚŽ ůĞĂĚ Ă ŐŽŽĚ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĂĐƟŽŶ ĞǀĞŶ
ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐĞ ŽĨ ƐĞĞŵŝŶŐůǇ ŝŶƐŽůƵďůĞ ĚŝůĞŵŵĂƐ͘
/ƚ ŝƐ ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ƚŚĂƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶƐƵůƚĞĚ ĂůŽŶͲ
ŐƐŝĚĞ ǀŝƌŽůŽŐŝƐƚƐ͘ &ƌŽŵ Ă ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͕ ƚŚĞ Ăŝŵ ŝƐ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕
ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ƚŽ ĂǁĂŬĞŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŽ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ǁĂǇƐ ƚŽ ŚĞůƉ͘ DŽƌĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ǁŝůů ĂůƐŽ ďĞ ĂďŽƵƚ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƉŽƐŝƟǀĞ ĐŚĂŶŐĞƐ͘ dŚĞ ŝŶƐŝŐŚƚ͕ Ğ͘Ő͘

ͻ ŚŽǁ ǁĞ ƐƚĂǇ ŚĞĂůƚŚǇ ĂŶĚ ĨĞĞů ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ĞǀĞŶ ŝŶ ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͘

ͻ ŚŽǁ ĂĚǀŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞƌĂƉǇ ĐĂŶ ďĞ ŽīĞƌĞĚ ŽŶůŝŶĞ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ͕

ͻ ǁŚĂƚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŶĞĞĚ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ƐƚƌĞƐƐĨƵů ƟŵĞƐ͕

ͻ ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ ŚŽǁŵƵĐŚ ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ďǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƚŽ
ǁŽƌŬ Ăƚ ŚŽŵĞ ůŽŶŐĞƌ͘

/ƚ ŝƐ ŶŽƚ ĞĂƐǇ ƚŽ ĮŶĚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌĞƐƐŝŶŐ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ /ƚ ŝƐ ǁŽƌƚŚ ƚĂŬŝŶŐ Ă ĐůŽƐĞ
ůŽŽŬ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ŚŽǁ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƚ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ dŚŽƐĞ
ƐĞĞŬŝŶŐ ĂĚǀŝĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĞǆƉĞĐƚ ƵƐ ƚŽ ŵĂŬĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘
dŚŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ůŽƚ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ �Ƶƚ ŝƚ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶƚŽ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐƐ ŽĨ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ͖ ƚƌƵƐƚ ŐƌŽǁƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ͘

dŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŵĂŶƵĂů ͟�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĂŶĚ DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ͟ ŝƐ ĂŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ăůů ƚŚŝƐ͘ /ƚ ĚĞƐͲ
ĐƌŝďĞƐ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ /ƚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ͘ �ŶĚ Ăůů ƚŚŝƐ ŝŶ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ďǇ ĞǆƉĞƌƚƐ ĂŶĚ ůĂǇŵĞŶ ĂůŝŬĞ͘ �Ƶƚ ƚŚŝƐ ďŽŽŬ ŝƐ
ĂůƐŽ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ĚŝǀĞƌƐĞ ŶĂƟŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕ �ƵƌŽƉĞĂŶ ĂŶĚ ŐůŽͲ
ďĂů ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘ �Ɛ ƐŽŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁĞƌĞ ŐŝǀĞŶ͕ ŚŽƚůŝŶĞƐ ǁĞƌĞ ƐĞƚ ƵƉ͕ ŶĂƟŽŶĂů ǁĞďƐŝƚĞƐ ŽŶ �Ks/�Ͳϭϵ ǁĞƌĞ ƐĞƚ ƵƉ͕ ĂĚǀŝĐĞ
ǁĂƐ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĞǆƉĞƌƚ ŐƌŽƵƉƐ ĂŶĚ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ͘ /Ŷ ŵĂŶǇ ƚŽƉŝĐƐ ĂŶĚ ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ŚĂǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂĐƌŽƐƐ ŶĂƟŽŶĂů ďŽƌĚĞƌƐ͘

�Ɛ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĞůƉƐ͘ tĞ ǁĂŶƚ ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ tĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ƉƌŽŵŽƚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů ƉƌĂĐƟĐĞ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ Ăƌƚ͘ �Ks/�Ͳϭϵ ŚĂƐ ŶŽƚ ƐĞƚ ƵƐ ďĂĐŬ ŝŶ Ăůů ƚŚŝƐ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͘
�Ks/�Ͳϭϵ ĚĞŵĂŶĚƐ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝƚ ĚĞŵĂŶĚƐ ŐŝǀŝŶŐ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ĂǁĂǇ͕ ŝƚ ĚĞŵĂŶĚƐ ĐŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ŶĂƟŽŶĂů ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĚĞŵĂŶĚƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ ǁĞ ŚĂǀĞ͘ >ĂƚĞƌ ǁĞǁŝůů ƐĂǇ ƚŚĂƚ ǁĞ ŚĂǀĞ ůĞĂƌŶĞĚ Ă ůŽƚ͘ &Žƌ ŽƵƌƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌƐ͘

ϯ



^��Z��:

�Ƶƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĞŶŽƵŐŚ ŝĨ ǁĞ ǁĞƌĞ ƚŽ ƐĞĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŽŶůǇ ĂƐ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĂŶĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚĂƐŬ
ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ͕ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ ĂŶĚ ŽƵƌ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ &Žƌ ŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŐƌĞĂƚ
ƐƵīĞƌŝŶŐ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŚĂƐ ŵƵĐŚ ƚŽ ŽīĞƌ͕ ŵƵĐŚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŵƵĐŚ ƚŚĞŽƌǇ͕ ŵĂŶǇ ŐŽŽĚ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘
�Ƶƚ ƚŚĞŽƌǇ ŚĂƐ ŝƚƐ ůŝŵŝƚƐ͘ ͟tŚĞŶ ƉĞŽƉůĞ ĐƌǇ͕ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ƐŽƵŶĚ ƚŚŝŶ͟ ǁĞ ĐĂŶ ƐĂǇ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƚŽ
WĞƚĞƌ &ƵĐŚƐ͘ tŚĞŶ ƉĞŽƉůĞ ĐƌǇ͕ ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ ĐŽŵĨŽƌƚ ĂŶĚ ĐĂƌĞ͘ �ƉƉůŝĞĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƐƚĂŶĚƐ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ĂƐ
ǁĞůů͘ dŚŝƐ ĂůƐŽ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ŝŶ ƚŚŝƐ ŵĂŶƵĂů͘

KŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ &ĞĚĞƌĂƟŽŶ ŽĨ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ;�&W�Ϳ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ƚŚĞ
�ƌŽĂƟĂŶ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů �ŚĂŵďĞƌ ĨŽƌ ŝƚƐ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕ ĨŽƌ ŝƚƐ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ ůĂƐƚ ďƵƚ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ ŵĂŶƵĂů͘ / ǁŝƐŚ Ăůů �ƌŽĂƟĂŶ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĞǀĞƌǇ ƐƵĐĐĞƐƐ ĂŶĚ ĨƵůĮůŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ĂŶĚ Ăůů
ƚŚĞ ďĞƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ / ǁŝƐŚ Ăůů ƌĞĂĚĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǀŽůƵŵĞ ǁŝůů ďĞ Ă ŚĞůƉ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĐĂƌĞ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

ϰ



^��Z��:

KĚŐŽǀŽƌ ĞƵƌŽƉƐŬŝŚ
ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŶĂ �Ks/�Ͳϭϵ
WZ��'KsKZ͗ �ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ͕ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝŬ �&W�͕ Ϭϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͘

WƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ƉŽŵĂǎĞ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ Ƶ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ ũĞƌ ƐĞ ƉƌŝŵŝũĞŶũĞŶĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ŽĚƵǀŝũĞŬ ďĂǀŝůĂ
ƚĞŵĂŵĂ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ŝ ŬƌŝǌĂ͕ ƐƚŽŐĂ ũĞ ŽēŝƚŽ ĚĂ ũĞ ǀĞůŝŬĂ ƉŽƚƌĂǎŶũĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ƉŽͲ
ŵŽđŝ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ũĞƌ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŽƐƚĂǀůũĂ ƚƌĂŐ ŶĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ůũƵĚŝ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ
ĚĂ ǀŝƌƵƐ ƵŐƌŽǎĂǀĂ ůũƵĚƐŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŽƐŶŽǀŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ ůũƵĚŝ ƉĂĚĂũƵ Ƶ ĚƌƵŐŝ ƉůĂŶ͘ ^ŽĐŝũĂůŶĂ ĚŝƐƚĂŶĐĂ ŝ
ǎŝǀŽƚ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ŝǌƌĂǀŶŽ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ŽƐũĞđĂũ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽƐƟ͕ ũĞƌ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ ŬŽũƵ ƐŵŽ ƵǌŝŵĂůŝ ǌĚƌĂǀŽ
ǌĂ ŐŽƚŽǀŽ ǀŝƓĞ ŶĞ ƉŽƐƚŽũŝ͕ Ă ƚŽ ŶĂƌƵƓĂǀĂ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶŽƐƟ ŽƐŽďĞ ƚĞ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ƚŽŐĂ ĚĂ ůũƵĚŝ
ďũĞǎĞ Ƶ ǀŝƌƚƵĂůŶŝ ƐǀŝũĞƚ ŬĂŬŽ ďŝ ŽƐũĞƟůŝ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ <ĂŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŽĚŵŝēĞ͕ Ă Ɛ Ŷũŝŵ ŝ ŵũĞƌĞ
Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ ƓŝƌĞŶũĂ ǀŝƌƵƐĂ͕ ƉŽƐƚĂǀůũĂ ƐĞ ƉŝƚĂŶũĞ ŬĂŬŽ ǎŝǀŽƚ ƉŽĚ Ɵŵ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂŵŽǎĞ ďŝƟ
ĚŽďƌŽ ŝ ƌĂǌƵŵŶŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶ͕ Ă ƚŽ ƉĂŬ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŝǌĂǌŽǀ ǌĂ ƉƌŝŵŝũĞŶũĞŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ͘ WƌŝŵŝũĞŶũĞŶĂ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ƉŽŵĂǎĞ ůũƵĚŝŵĂ ŶĂđŝ ŶĂēŝŶ ǌĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđ͕ ƓƚŽ ũĞ ũĂŬŽ ďŝƚŶŽ ǌĂ ůũƵĚƐŬŽ ƐĂŵŽƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ
ƚĞ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ƉƌŽŵŽǀŝƌĂ ƐĂŵŽŽĚƌĞĜĞŶũĞ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŽƐŽďŶĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ŬŽĚ ůũƵĚŝ͘ h ĚŽďĂ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĞ͕ ŽŶĂ ũĞ ƚĂ ŬŽũĂ ƐĞ ƉƌŽƟǀ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ ŝ ƐƚƌĂŚĂ ďŽƌŝ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ƚĞŽƌŝũĞ ŝ ƉƌĂŬƐĞ ƵƚĞŵĞůũĞŶĞ ŶĂ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵ ĚŽŬĂǌŝŵĂ͕ ŶĂ ŶĂēŝŶ ĚĂ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ƐǀůĂĚĂǀĂŶũƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ƉƌŽŵŝēĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ŝ ŝŵĂ
ƚƌĂũŶŝ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ƌĂǌǀŽũ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ ŝ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘
WƌŽŵŝēĞ͗

ͻ ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ŝ ǌĚƌĂǀŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƵŵũĞƐƚŽ ƵŐƌŽǎĂǀĂŶũĂ ĚƌƵŐŝŚ͕

ͻ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ ƵŵũĞƐƚŽ ƐƚƌĞƐĂ͕

ͻ ĂŬƟǀŶŽ ŽďůŝŬŽǀĂŶũĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ ƵŵũĞƐƚŽ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽŐ ŶĞŐĂƟǀŶŽŐ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ͕

ͻ ĂŬƟǀŶŽ ƚƌĂǎĞŶũĞ ƐƚƌƵēŶĞ ƉŽŵŽđŝ ƵŵũĞƐƚŽ ƐƚƌĂŚĂ͕ ƉĂŶŝŬĞ ŝ ŶĂƐŝůũĂ͕

ͻ ƉŽŵĂŐĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŵĂ ŽŬŽ ƐĞďĞ ƵŵũĞƐƚŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘

WƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ŶĂ ŽǀĂũ ŶĂēŝŶ ƉƌŝĚŽŶŽƐŝ ƐƵǌďŝũĂŶũƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƚĞ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂ ƚŽŵ ĚƵŐŽŵ ƉƵƚƵ ƉŽǀƌĂƚŬĂ
Ƶ ǎŝǀŽƚ ŬĂŬĂǀ ũĞ ďŝŽ ƉƌŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘
�ŝǀŽƚŶŝ ƵǀũĞƟ ůũƵĚŝ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƐĞ ǌŶĂēĂũŶŽ ƌĂǌůŝŬƵũƵ͕ ũĞƌ ƐĞ Ƶ ŬŽŶĂēŶŝĐŝ ŝ ƐĂŵŝ ůũƵĚŝ͕ ŬĂŽ ŝ
ƌĂǌǀŽũ ǌĞŵĂůũĂ͕ ƌĞŐŝũĂ͕ ŐƌĂĚŽǀĂ ŝ ƐĞůĂ ŬŽũĞ ƉƌŽŵĂƚƌĂŵŽ͕ ƌĂǌůŝŬƵũƵ͘ WŽĚƉŽǀĞđĂůŽŵďŝŽƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽŐ
ŵŽĚĞůĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ŐůĞĚĂ ŶĂ ƐǀĞ͗ ŶĂ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͕ ŶũĞŐŽǀŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŝ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂ ƐƵƐƚĂǀĞ Ƶ ŬŽũĞ
ũĞ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ƵŬůũƵēĞŶ͗

ͻ ŽďŝƚĞůũ͕ ďƌŝŐĞ ŽŬŽ ŐƵďŝƚŬĂ ŝůŝ ǌĂĚƌǎĂǀĂŶũĂ ƉŽƐůĂ͕ ƐƚƌĞƐ ŬŽĚ ŬƵđĞ ŝƚĚ͕͘

ͻ ƓŬŽůĂ͕ ŶĂŐůŝ ƉƌĞůĂǌĂŬ ŶĂ ĚŝŐŝƚĂůŶƵ ŶĂƐƚĂǀƵ͕ ŐƵďŝƚĂŬ ĮǌŝēŬĞ ƵēŝŽŶŝĐĞ ŝƚĚ͕͘

ͻ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ Ƶ ǀŽĚƐƚǀƵ͕ ŝƚĚ͕͘

ͻ ƐƚĂŵďĞŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕ Ɛ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ ŬŽĚ ŬƵƉŽǀŝŶĞ͕ ƉŽƐũĞƚĞ ůŝũĞēŶŝŬƵ ŝ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ ŬƵđŶĞ
ŶũĞŐĞ ǌĂ ƵƐĂŵůũĞŶĞ ŝ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ͕ ŝƚĚ͘

ϱ



^��Z��:

KǀĚũĞ ƐĞ ďĂǀŝŵŽ ƉƌĞǀĞŶĐŝũŽŵ ŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂŵĂ Ƶ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ƉŽŶĂͲ
ƓĂŶũĞŵ ŬĂĚĂ ƐĞ ƓŬŽůĞ ƉŽŶŽǀŶŽ ŽƚǀŽƌĞ͕ ƉŽƐĞďŶŝŚ ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĂ ǌďŽŐ ŝƐƚŽĚŽďŶĞ ďƌŝŐĞ Ž ĚũĞĐŝ ŝ ƌĂĚƵ
ŽĚ ŬƵđĞ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĂ Ƶ ƐƚĂŵďĞŶŝŵ ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ͕ ƐƚŽŐĂ ĮǌŝēŬŽ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĞ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĂƵƚŽͲ
ŵĂƚƐŬŝ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĞ͘
aƚŽǀŝƓĞ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ƌĂƐƉƌĂǀůũĂ Ž ŽƐŶŽǀŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ͘ DũĞƌĞ ƐƵǌďŝũĂŶũĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ ƉŝͲ
ƚĂŶũĂ Ž ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ůũƵĚƐŬŝŚ ƉƌĂǀĂ͕ Ž ǎŝǀŽƚƵ Ɛ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũŝŵĂ͕ Ž ũĞĚŶĂŬŝŵ ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ ǌĂ ĚũĞĐƵ Ƶ
ƓŬŽůĂŵĂ͕ Ž ǎŝǀŽƚŶŝŵ ƌŝǌŝĐŝŵĂ ďĞƐŬƵđŶŝŬĂ͕ Ž ƉƌĂǀŝŵ ŽĚůƵŬĂŵĂ Ž ƉƌƵǎĂŶũƵ ŵũĞƌĂ ǌĂ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ǎŝǀŽƚĂ
ǌĂ ŽƐŽďĞ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ͘ �ĂŶĂƐ ƐĞ ŬŽŶƚƌŽǀĞƌǌŶŽ ƌĂƐƉƌĂǀůũĂ Ž ĞƟēŬŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ͕ Ă ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ
ƉŽŵĂǎĞ ǀŽĚŝƟ ĚŽďĂƌ ĚŝƐŬƵƌǌ Ž ŝƐƉƌĂǀŶŽŵ ĚũĞůŽǀĂŶũƵ ēĂŬ ŝ ƉƌĞĚ ŶĂŝǌŐůĞĚ ŶĞƌũĞƓŝǀŝŵ ĚŝůĞŵĂŵĂ͘ /ŵͲ
ƉƌĞƐŝǀŶŽ ũĞ ƚŽ ĚĂ ƐƵ ƐĞ ŽĚ ƉŽēĞƚŬĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŬŽŶǌƵůƟƌĂůŝ Ɛ ǀŝƌŽůŽǌŝŵĂ͘ ^ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ
ŐůĞĚŝƓƚĂ͕ Đŝůũ ũĞ ŽďũĂƐŶŝƟ ůũƵĚƐŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͕ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͕ ƉƌŽďƵĚŝƟ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƚĞ ƵŬĂǌĂƟ
ŶĂ ŶĂēŝŶĞ ŬĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ͘ ^ǀĞ ƐĞ ǀŝƓĞ ŝ ǀŝƓĞ ƐƚĂǀůũĂ ŶĂŐůĂƐĂŬ ŶĂ ŽĚƌǎŝǀŽƐƚ ƉŽǌŝƟǀŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ͕ ŶƉƌ͘ ͗

ͻ ŬĂŬŽ ŽƐƚĂƟ ǌĚƌĂǀ ŝ ŽƐũĞđĂƟ ƐĞ ƵŐŽĚŶŽ ēĂŬ ŝ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͘

ͻ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐĂǀũĞƟ ŝ ƚĞƌĂƉŝũĂ ŵŽŐƵ ƉƌƵǎŝƟ ƉƵƚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ Ƶ ĐŝũĞůŽũ ǌĞŵůũŝ͕

ͻ ŬĂŬǀƵ ƉŽŵŽđ ƚƌĞďĂũƵ Žǀŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ Ƶ ƉŽƐĞďŶŽ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕

ͻ ŬŽũĞ ǀŽĚƐƚǀŽ ŝ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũĞ Ƶ ƟŵŽǀĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ŵŽƌĂũƵ ĚƵǎĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƌĂĚŝƟ
ŽĚ ŬƵđĞ

EŝũĞ ůĂŬŽ ŶĂđŝ ŽĚŐŽǀŽƌĞ ŶĂ ǀĞđŝŶƵ ŽǀŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ͕ Ăůŝ ƐǀĂŬĂŬŽ ďŝ ŶĂ ŶũŝŚ ƚƌĞďĂůŽ ŽďƌĂƟƟ ƉĂǎŶũƵ ƚĞ ƉŽͲ
ŬƵƓĂƟ ƐŵĂŶũŝƟ ƐůŽǎĞŶŽƐƚ ŽǀĞ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůĞ ƚĞƓŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŶĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝ ŶĂēŝŶ͕ ũĞƌ ũĂǀŶŽƐƚ ŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ
ƚƌĂǎĞ ƐĂǀũĞƚ ŽēĞŬƵũƵ ŽĚ ŶĂƐ ƉƌŝŵũĞŶũŝǀƵ ƚĞŽƌŝũƵ ŝ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ͘ dŽ ǌĂŚƟũĞǀĂ ƉƵŶŽ ĂŬĂĚĞŵƐŬŽŐ ŝ ƉƌĂŬͲ
ƟēŶŽŐ ǌŶĂŶũĂ͕ Ăůŝ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ďŝƚŶŽ ŝ ƉƌĞǀĞƐƟ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ ƚĞŽƌŝũĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ũĞǌŝŬ͕ ũĞƌ ƚŽ
Ƶ ŬŽŶĂēŶŝĐŝ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ůĂŬƓĞŐ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͕ ƌĂƐƚĂ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘
KǀĂũ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ͟<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͟ ŝǌǀƌƐƚĂŶ ũĞ ƉƌŝŵũĞƌ ŐŽƌĞ ƐƉŽŵĞŶƵƚŽŐ͕ ũĞƌ ŽƉŝƐƵũĞ
ƉƌŽďůĞŵĞ͕ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ŝǌĂǌŽǀĞ͕ ƉŽǌŝǀĂũƵđŝ ƐĞ ŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ŝ ƚĞŽƌŝũƵ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĞ Ƶ ƉƌŝƌƵēŶŝŬƵ ƐƵ ŶĂͲ
ƉŝƐĂŶĞ ŶĂ ũĞǌŝŬ ŬŽũŝ ƌĂǌƵŵŝũƵ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŝ ůĂŝĐŝ͘ �ůŝ ŽǀĂ ũĞ ŬŶũŝŐĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉƌŝŵũĞƌ ƐǀĞŽďƵŚǀĂƚŶŝŚ ŝ
ƌĂǌŶŽůŝŬŝŚ ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŚ ŝ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ͕ ĞƵƌŽƉƐŬŝŚ ŝ ŐůŽďĂůŶŝŚ ŝŶŝĐŝũĂƟǀĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ƵĚƌƵǎĞͲ
ŶũŝŵĂ ēůĂŶŝĐĂŵĂ͘

�ŝŵ ƐƵ ƐĞ ƉŽũĂǀŝůĞ ƉƌǀĞ ǌĂƌĂǌĞ͕ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ƐƵ ĚĂǀĂůŝ ŝŶƚĞƌǀũƵĞ͕ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞ ƐƵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ ǌĂ
ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ŝǌƌĂĜĞŶĞ ƐƵ ŶĂĐŝŽŶĂůŶĞ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĞ ŶĂ ƚĞŵƵ ďŽůĞƐƟ �Ks/�Ͳϭϵ͕ ĚĂͲ
ǀĂŶŝ ƐƵ ƐĂǀũĞƟ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŶŝŵ ƐƚƌƵēŶŝŵ ƐŬƵƉŝŶĂŵĂ ŝ ũŽƓ ŵŶŽŐŽ ƚŽŐĂ͘ h ŵŶŽŐŝŵ ƐƵ ƚĞŵĂŵĂ ŝ
ŝŶŝĐŝũĂƟǀĂŵĂ ēůĂŶŝĐĞ ƉŽĚƌǎĂǀĂůĞ ũĞĚŶĂ ĚƌƵŐƵ ƉƌĞŬŽ ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŚ ŐƌĂŶŝĐĂ͘

<ĂŽ ƵĚƌƵǎĞŶũĞ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ͕ ǎĞůŝŵŽ ƉŽŬĂǌĂƟ ĚĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ƉŽŵĂǎĞ͘ �ĞůŝŵŽ ƉƌƵǎŝƟ
ǌŶĂŶũĞ ŝǌ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ ƚĞ ƉƌŽŵŽǀŝƌĂƟ ƐƵƌĂĚŶũƵ ŝ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ǀƌŚƵŶƐŬƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉƌĂŬƐƵ͘
�Ks/�Ͳϭϵ ŶĂƐ ŶŝũĞ ƵŶĂǌĂĚŝŽ͕ ƵƉƌĂǀŽ ƐƵƉƌŽƚŶŽ͘ �Ks/�Ͳϭϵ ǌĂŚƟũĞǀĂ ŽĚůƵēĂŶ ƉƌŝƐƚƵƉ͕ ƐƵƌĂĚŶũƵ ŝǌͲ
ŵĞĜƵ ēůĂŶŝĐĂ ƚĞ ŽŶŽ ŶĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ƵƚĞŵĞůũĞŶĂ ŶĂ ĚŽŬĂǌŝŵĂ ŵŽǎĞ ƉƌƵǎŝƟ͘ EĂŬŽŶ ƐǀĞŐĂ͕
ƌĞđŝ đĞŵŽ ĚĂ ƐŵŽ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ŶĂƵēŝůŝ͕ ŬĂŬŽ ǌĂ ƐǀŽũ͕ ƚĂŬŽ ŝ ǌĂ ďŽůũŝƚĂŬ ĚƌƵŐŝŚ͕ ŶŽ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ŐůĞĚĂƟ
ŶĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŬĂŽ ŶĂ ŝǌĂǌŽǀ ŝ ƓĂŶƐƵ ǌĂ ŶĂƵēŝƟ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ͘ �Ă ŵŶŽŐĞ ůũƵĚĞ �Ks/�Ͳϭϵ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǀĞͲ
ůŝŬƵ ƉĂƚŶũƵ͕ Ă ƚƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ŵŽǎĞ ƉƌƵǎŝƟ ǀĞůŝŬƵ ƉŽŵŽđ͕ ƓŝƌŽŬŽ ǌŶĂŶũĞ͕ ŵŶŽŐŽ ĚŽďƌŝŚ ĂƌŐƵŵĞŶĂƚĂ
ŝ ƚĞŽƌŝũĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚĞŽƌŝũĂ ŝŵĂ ƐǀŽũĞ ŐƌĂŶŝĐĞ͘ h ŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ ŵŽǎĞŵŽ ĐŝƟƌĂƟ WĞƚĞƌĂ &ƵĐŚƐĂ ŬŽũŝ ŬĂǎĞ ĚĂ
ƚĞŽƌŝũĞ ŶĞ ĚĂũƵ ƵƚũĞŚƵ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƉůĂēƵ͘ >ũƵĚŝ ŬŽũŝ ƉůĂēƵ ƚƌĞďĂũƵ ƵƚũĞŚƵ ŝ ŶĞŬŽŐ ĚĂ ƐĞ ďƌŝŶĞ Ž ŶũŝŵĂ͕
Ă ƉƌŝŵŝũĞŶũĞŶĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ēŝŶŝ ƵƉƌĂǀŽ ƚŽ͕ ƓƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ŝƓēŝƚĂƟ ŝ ŝǌ ŽǀŽŐ ƉƌŝƌƵēŶŝŬĂ͘

ϲ



^��Z��:

h ŝŵĞ �ƵƌŽƉƐŬĞ ĨĞĚĞƌĂĐŝũĞ ƵĚƌƵǎĞŶũĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ;�&W�Ϳ͕ Žǀŝŵ ďŝŚ ƐĞ ƉƵƚĞŵ ǎĞůŝŽ ǌĂŚǀĂůŝƟ ,ƌǀĂƚͲ
ƐŬŽũ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽũ ŬŽŵŽƌŝ ŶĂ ƉƌĞĚĂŶŽƐƟ͕ ƉŽĚƌƓĐŝ ŝ ŶĂ ŽǀŽŵ ŝŵƉƌĞƐŝǀŶŽŵ ƉƌŝƌƵēŶŝŬƵ͘ �Ğůŝŵ ƐǀŽũŝŵ
ŬŽůĞŐĂŵĂ ŝǌ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƐĂǀ ƵƐƉũĞŚ ŝ ƐƌĞđƵ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ƐĂĚĂƓŶũĞŵ ŝ ďƵĚƵđĞŵ ƌĂĚƵ͘ EĂĚĂŵ ƐĞ ĚĂ đĞ
Ɛǀŝŵ ēŝƚĂƚĞůũŝŵĂ ŽǀĂũ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƐŬƌďŝ ǌĂ ŶũŝŚ ŝ ŶũŝŚŽǀĞ ŶĂũŵŝůŝũĞ͘

ϳ



^��Z��:

WƌŝƌƵēŶŝŬ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝ
ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͗ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ͕ ƐĂǀũĞƟ ŝ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
WZ��'KsKZ͗ ĂŬĂĚĞŵŬŝŶũĂ͕ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ sŝĚĂ �ĞŵĂƌŝŶ
,ƌǀĂƚƐŬĂ ĂŬĂĚĞŵŝũĂ ǌŶĂŶŽƐƟ ŝ ƵŵũĞƚŶŽƐƟ͕
ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐĂ DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ ŝŶƐƟƚƵƚĂ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ŵŽǌŐĂ

<ŽŵƉůĞŬƐŶĂ͕ ŶĂŐůŽ ŶĂƐƚĂůĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ ǎŝǀŽƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ƉŽƉƵƚ ŽǀĞ ŬŽũƵ ƐĂĚĂ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ͕ Ƶ ŬŽũŽũ
ũĞ ƵŐƌŽǎĞŶŽ ƚũĞůĞƐŶŽ ŝ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƚĞ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ŝ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂ͕ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ƉŽǀĞͲ
đĂŶĞ ŬŽůŝēŝŶĞ ƐƚƌĞƐĂ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ƐƚƌĂŚĂ͘ �ŝǀŽƚ ƐĞ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ͕ ŬĂƌĂŶƚĞŶĂ
ŬĂŽ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂēŝŶĂ ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĂ ƓŝƌĞŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ Ƶ ƚŽŵ ũĞ ƐŵŝƐůƵ ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ͕ ŶŽ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕
ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ƉŽũĂēĂŶŽŐ ŽƐũĞđĂũĂ ŽƐĂŵůũĞŶŽƐƟ͕ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ƉĂŶŝŬĞ͕ Ɛ ǀƌůŽ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŝŵ ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ ŬŽͲ
ŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ͕ Ă Ƶǌ ƚŽ ũŽƓ ŝ ƉŽƚƌĞƐ͕ ĚŽĚĂƚŶŽ ƐŵĂŶũƵũĞ ƉƐŝŚŝēŬƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ͘
h ƚĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŵƵŬĞ ŝ ďĞǌŶĂĜĂ͕ ĞĚŝĐŝũĂ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬŽŵŽƌĞ Ƶ ŬŽũŽũ ƐƵ ŽďƌĂĜĞŶŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ
ĂƐƉĞŬƟ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ŶũĞŶŽŐ ƵƚũĞĐĂũĂ ŶĂŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŶĞŵũĞƌůũŝǀ ũĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐ Ƶ ƉŽďŽůũƓĂŶũƵ ŬǀĂͲ
ůŝƚĞƚĞ ǎŝǀŽƚĂ ƐǀĂŬŽŐ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ŝ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ Ƶ ĐũĞůŝŶŝ͘ h ŽƉƐĞǎŶŽŵ ŵĂƚĞƌŝũĂůƵ ŽĚ ƉƌĞŬŽ ϮϬϬ ƐƚƌĂŶŝĐĂ͕
ƉƌŝŬĂǌĂŶĞ ƐƵ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ ŵŽŐƵđŝ ƉŽƐƚƵƉĐŝ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ ǀĞǌŝ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ Ƶ �ǀƌŽƉŝ͕
ƵƚũĞĐĂũ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶĂ ƐǀĞƵŬƵƉŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŶĂ ƉŽƐĞďŶŽ ŽƐũĞƚůũŝǀĞ ƐŬƵƉŝŶĞ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ĚŽͲ
ĚĂƚŶĂ ǌĂƓƟƚĂ͕ ǌĂƓƚŽ ƐĞ ũĂǀůũĂ ƐƚƌĂŚ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ Ɛ ƟŵĞ ŶŽƐŝƟ ʹ ƐĂŵŽ ƐƵ ŶĞŬĞ ŽĚ
ŽďƌĂĜĞŶŝŚ ƚĞŵĂ͘ WŽƐĞďŶŽ ƐƵ ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ ƉƌŽďůĞŵŝ Ƶ ƌĂĚƵ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ŐĚũĞ ũĞ ƉŽƚƌĞďĂŶ ƌĂǌůŝēŝƚ ƉƌŝƐƚƵƉ͘
WŽƐĞďĂŶ ũĞ ƉƌŝƐƚƵƉ ƉƌŝŬĂǌĂŶ ŝ Ƶ ƌĂĚƵ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ͕ Ƶ ƌĂĚƵ Ƶ ƵƌĞĚƵ͕ Ɛ ŵĞŶĂĚǎĞͲ
ƌŝŵĂ͕ ƐĂ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ͘͘͘

hǌ Ŷŝǌ ĚĞƚĂůũŶŽ ŽďƌĂĜĞŶŝŚ ƚĞŵĂ ǀĞǌĂŶŝŚ ŶĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ĚĂƚĞ ƐƵ ŝ ǀƌůŽ ŬŽƌŝƐŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ͕ ƚĞ ƉƌĂŬƟēŶŝ ƐĂǀũĞƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ŽƉŝƐĂŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ŝ ŬĂŬŽ ŝŚ ƉŽďŝũĞĚŝƟ͘ �ĞƐƟͲ
ƚĂŵ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐŝ ,W< ŐŽƐƉŽĜŝ �ŶĚƌĞũŝ �ŽŐĚĂŶ ŝ ŶũĞŶŝŵ ƐƵƌĂĚŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ŝŶŝĐŝũĂƟǀŝ
ŝ ŶũĞŶŽũ ƐũĂũŶŽũ ƌĞĂůŝǌĂĐŝũŝ͘ DƵĚƌŽ͕ ŶĂĚĂƐǀĞ ŬŽƌŝƐŶŽ͊ �ŶĂēĂũĂŶ ĚŽƉƌŝŶŽƐ ͣ�ŽǀũĞŬŽǀŽŵ ƚƌĂŐĂŶũƵ ǌĂ
ƐŵŝƐůŽŵ͞ sŝŬƚŽƌĂ &ƌĂŶŬůĂ͊

ϴ



^��Z��:

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ Ͳ ƐŝŶƚĞǌĂ ŶĂũͲ
ǀĂǎŶŝũŝŚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ƐƉŽǌŶĂũĂ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ŝǌĂǌǀĂŶŽũ
ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ
WZ��'KsKZ͗ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ͕ ŬůŝŶŝēŬŝ ƉƐŝŚŽůŽŐ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚ
ƌĂǀŶĂƚĞůũŝĐĂ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ

dŝũĞŬŽŵ ŽǀĞ ŐůŽďĂůŶĞ͕ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ ŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ ŬŽũĂ ŶĂƐ ũĞ ƐǀĞ ŝǌŶĞŶĂĚĂ ǌĂƚĞŬůĂ͕ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ
ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ ŶĂƓĞ ƉƌŝǀĂƚŶĞ ǎŝǀŽƚĞ͕ Ăůŝ ŝ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂůĂ ƐƚƌƵēŶŽ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ ŶĂ ŶĂēŝŶ ĚĂ ũĞ Ƶ ƐĂŵŽ ŶĞͲ
ŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƚƌĂǎŝůĂ ŬŽƌũĞŶŝƚĞ ŝǌŵũĞŶĞ ĚŽƐĂĚ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝŚ
ƉƌĂŬƐŝ͘ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ŬŽŵŽƌĂ ũĞ ƐĂ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐŽŵ �ŶĚƌĞũŽŵ �ŽŐĚĂŶ͕ ŬůŝŶŝēŬŽŵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝͲ
ŶũŽŵ Ɛ ďŽŐĂƟŵ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂůĂ ƐũĂũŶĞ͕ ǎƵƌŶĞ ŝ ƉƌŝũĞŬŽ ƉŽƚƌĞďŶĞ ĞĚƵŬĂĐŝũĞ͕
ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ ƉŽƚƌĞďŝƟŵĂ ŝ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ƉƐŝŚŽůŽǌŝŵĂ ŝ ĚƌƵŐŝŵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ Ƶ ŶŽͲ
ǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ƚƌĞďĂůĂ ŶŽǀĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ͘

�ĚƵŬĂĐŝũĂ ͣWƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ƉƵƚĞŵ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƉůĂƞŽƌŵŝ͞ ŬŽũĂ ũĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ
,W< ŝ ŶĂƓĞ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ Ϯϭ Ͳ͘Ϯϯ͘ƚƌĂǀŶũĂ ϮϬϮϬ͘ ĞĚƵĐŝƌĂůĂ ũĞ ϭϱϬ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ ŶĂ DƌĞǎŝ ǌĂ ƚĞůĞͲ
ĨŽŶƐŬƵ ƉŽŵŽđ ,W<Ͳ,W� ŝǌ ƐǀŝŚ ŬƌĂũĞǀĂ ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕ Ă Ƶ ŬŽŶĂēŶŝĐŝ ũĞ ƌĞǌƵůƟƌĂůĂ ŝ ƐĂǎŝŵĂŶũĞŵ ďŽŐĂƚƐƚǀĂ
ƐƚƌƵēŶŝŚ ǌŶĂŶũĂ͕ ǀũĞƓƟŶĂ ŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ƉƌŽŝƐƚĞŬůŝŚ ŝǌ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽŐ ƌĂĚĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ Ƶ ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ͘ h ƉƌŝͲ
ƌƵēŶŝŬƵ ͟<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͗ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ͕ ƐĂǀũĞƟ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ͟ ŽďũĞĚŝŶũĞŶĂ ƐƵ
ŶĂũƌĂǌůŝēŝƟũĂ ǌŶĂŶũĂ͕ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĂ͕ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŝǌ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƉŽĚƌƵēũĂ ŶĂ ďƌŽũŶĞ ƚĞŵĞ ŬŽũĞ ƐƵ
ƉŽƐƚĂůĞ ĚŝŽ ŶĂƓŝŚ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚ ďƌŝŐĂ ŝ ŝǌĂǌŽǀĂ͘

hŝƐƟŶƵ ǀũĞƌƵũĞŵ ĚĂ đĞ ŽǀĂũ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ŬĂŽ ƐŝŶƚĞǌĂ ƐǀŝŚ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ĂŬƚƵĂůŶŝŚ ƐƉŽǌŶĂũĂ ďŝƟ ƉŽĚƌƓŬĂ
ƐǀĂŬŽŵ ƉƐŝŚŽůŽŐƵ Ƶ ŶũĞŐŽǀŽŵ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽŵ ƌĂĚƵ͕ ďŝƟ ƐƵƉƵƚŶŝŬ ŝ ŬŶũŝƓŬŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƚĞůũ ŬŽũĞŐ đĞ
ƌĂĚŽ ŬŽŶǌƵůƟƌĂƟ Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ ƐĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ͕ Ăůŝ ŝ Ɛǀŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽͲ
ŵŽđ Ƶ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũŝ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŶŽǀŝŵ ŶŽƌŵĂůŶŝŵ͘ KǀĂũ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ũĞ ŝ ǀƌŝũĞĚĂŶ ĚŽƉƌŝŶŽƐ
ƐƚƌƵēŶŽũ ůŝƚĞƌĂƚƵƌŝ ǌĂ ƐǀĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ƐƚƵĚĞŶƚĞ͕ Ăůŝ ŝ ƐǀĞ ŽŶĞ ŬŽũŝ ǎĞůĞ ƐĂŐůĞĚĂƟ
ƵƚũĞĐĂũ ŽǀĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ ŶĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ Ă ŬŽũŝ ũĞ ŶĞĚǀŽũďĞŶ͘ h ŝŵĞ ƐǀŝŚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ŽǀƵ
ƚĞŵƵ ƐŵĂƚƌĂũƵ ǀĂǎŶŽŵ͕ ǌĂŚǀĂůũƵũĞŵ ŶĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũƵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ŶũĞŐŽǀŽŐ ƵƌĞĜŝǀĂŶũĂ ŝ ƉƵďůŝĐŝƌĂͲ
ŶũĂ͘

ϵ



ϭ͘ ^ŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ ŵŽŐƵđŝ ƉŽƐƚƵƉĐŝ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ �ƵƌŽƉŝ Ƶ ǀĞǌŝ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ

ϭ

^ŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ ŵŽŐƵđŝ ƉŽƐƚƵƉĐŝ
ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ �ƵƌŽƉŝ Ƶ ǀĞǌŝ
Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞĨƉĂ͘ĞƵͬĐŽǀŝĚͲϭϵ�

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝůŝ �Ks/�Ͳϭϵ ƐĂĚĂ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ũĂǀŶŽǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ƉŝƚĂŶũĞ ĚŝůũĞŵ �ƵƌŽƉĞ͘ �&W�͕ ŬĂŽ
ĞƵƌŽƉƐŬĂ ŬƌŽǀŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĞ͕ ǎĞůŝ Ɛ ǀĂŵĂ ƉŽĚŝũĞůŝƟ ŶĞŬĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ ŵŽŐƵđĞ ĂŬĐŝũĞ
ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ƵĚƌƵǎĞŶũŝŵĂ ēůĂŶŝĐĂŵĂ͘

WƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ƉƌǀŽŐ ƌĞĚĂ
<ĂŽ ƉƐŝŚŽůŽǌŝŵĂ͕ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ ŶĂŵ ũĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ǌŶĂŶũĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ Ƶ ŝƐƉƌĂǀŶŽũ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ
Ž ǀŝƌƵƐƵ͕ ƉŽŵŽŐůŝ ŝǌďũĞđŝ ŶĞƉŽƚƌĞďŶƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŝ ƉŽĚƌǎĂůŝ ůũƵĚĞ ŬŽũŝ ƐƵ ǀŝƌƵƐŽŵ ƉŽŐŽĜĞŶŝ͘ ^ƚŽŐĂ
ƐƵ Ƶ ŶĂƐƚĂǀŬƵ ŶĂǀĞĚĞŶŝ ŶĞŬŝ ŬŽƌŝƐŶŝ ƐĂǀũĞƟ Ž ƚŽŵĞ͗

ϭ͘ ZĞĂŐŝƌĂũƚĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ůŽŬĂůŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͗ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƌĂǌůŝŬƵũĞ ŽĚ ǌĞŵůũĞ ĚŽ ǌĞŵůũĞ͕
ƉƌŝůĂŐŽĚŝƚĞ ƐĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ƶ ǀĂƓŽũ ǌĞŵůũŝ͘ ^ƚŽŐĂ ƉŽƟēĞŵŽ ŶĂƓĞ ƵĚƌƵŐĞ ēůĂŶŝĐĞ ĚĂ
ƐƚƵƉĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ŶũŝŚŽǀŝŵ ůŽŬĂůŶŝŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ǀůĂƐƟŵĂ ŝ ƉƌŽŵŽǀŝƌĂũƵ ŶũŝŚŽǀƵ ƐůƵǎďĞŶƵ
ƉƌŽĐũĞŶƵ ŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ͘

Ϯ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ƚŽēŶĞ ēŝŶũĞŶŝĐĞ͗ ƉŽŵŽǌŝƚĞ ůũƵĚŝŵĂ ŬĂŬŽ ďŝ ĚŽƓůŝ ĚŽ ŝƐƟŶŝƟŚ ēŝŶũĞŶŝĐĂ͘ sůĂĚĞ ƉƌƵͲ
ǎĂũƵ ŽďũĞŬƟǀŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ǀŝƌƵƐƵ Ƶ ǀĂƓŽũ ǌĞŵůũŝ ƉƵƚĞŵ ǁĞď ůŽŬĂĐŝũĂ ŶĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ
ƵƉƵƟƟ͘ �ƵƌŽƉƐŬŝ ĐĞŶƚĂƌ ǌĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ďŽůĞƐƟ ;���WͿ ŝ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝŵĂ ƉŽƐĞďŶŽ ǁĞď ŵũĞƐƚŽ Ž
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ŬŽũĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ĂǎƵƌŝƌĂ͗��ŽǀŝĚϭϵ�

ϯ͘ <ŽŵƵŶŝĐŝƌĂũƚĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͗ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ž ǀŝũĞƐƟŵĂ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ŶĂ ŶĂēŝŶ ƉƌŝŵũĞƌĞŶ ĚŽďŝ͘
ZŽĚŝƚĞůũŝ ƚĂŬŽĜĞƌ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ƵďůĂǎŝƟ ŶĞǀŽůũƵ ƵƐƌĞĚŽƚŽēƵũƵđŝ ĚũĞĐƵ ŶĂ ƌƵƟŶĞ ŝ ƌƵƟŶƐŬĂ ƉŽͲ
ŶĂƓĂŶũĂ͘ �ĂƉĂŵƟƚĞ ĚĂ đĞ ĚũĞĐĂ ƉƌŽŵĂƚƌĂƟ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŝ ŽƐũĞđĂũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ƚĞ ƚĂŬŽ ƵƉƌĂǀůũĂƟ
ǀůĂƐƟƟŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ƟũĞŬŽŵ ǀƌĞŵĞŶĂ͘

ϰ͘ KƐƚĂŶŝƚĞ ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ƶ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͗ KĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ ŵŽǎĞ ƐĞ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ŽƐũĞđĂũ
ŶŽƌŵĂůŶŽŐ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ ŝ ƉƌƵǎŝƟ ǀƌŝũĞĚŶĂ ŵũĞƐƚĂ ǌĂ ƌĂǌŵũĞŶƵ ŽƐũĞđĂũĂ ŝ ŽƐůŽďĂĜĂŶũĞ ŽĚ
ƐƚƌĞƐĂ͘ WŽƚĂŬŶŝƚĞ ůũƵĚĞ ĚĂ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ ĚŝũĞůĞ ŬŽƌŝƐŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŶĂ ƐůƵǎďĞŶŝŵ
ŵƌĞǎŶŝŵ ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ͘ / Ƶ ƐůƵēĂũƵ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ͕ ůũƵĚŝ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŵŽŐƵ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŬŽŶƚĂŬƚĞ ŶĂ ĚĂͲ
ůũŝŶƵ͘

ϱ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ŬĂƌĂŶƚĞŶŽŵ͗ WƌŽĨ͘ �ƚůĞ �ǇƌĞŐƌŽǀ͕ ďŝǀƓŝ ēůĂŶ �&W� ^ƚĂůŶŽŐ ŽĚďŽƌĂ ǌĂ ŬƌŝǌƵ͕ ƚƌĂͲ
ƵŵƵ ŝ ŬĂƚĂƐƚƌŽĨƵ ŶĂƉŝƐĂŽ ũĞ ƚĞŬƐƚ ŬŽũŝ ƉƌƵǎĂ ǀƌůŽ ŬŽƌŝƐŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž�ƉŽĚƌƓĐŝ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƐĞ
ŵŽƌĂũƵ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͘ >ĂŶĐĞƚ ũĞ ŽďũĂǀŝŽ ǌĂŶŝŵůũŝǀ ƉƌĞŐůĞĚ�Ž ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ
ƵƚũĞĐĂũƵ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ŝ ŬĂŬŽ ũĞ ƐŵĂŶũŝƟ͘

ϲ͘ WŽĚƌǎŝƚĞ ůũƵĚĞ ĚĂ ƉŽƚƌĂǎĞ ĚŽĚĂƚŶƵ ƉŽŵŽđ͗ WŽũĞĚŝŶĐŝ ŬŽũŝ ŽƐũĞđĂũƵ ŶĞƉƌĞƐƚĂŶƵ ŶĞƌǀŽǌƵ͕ ĚƵͲ
ŐŽƚƌĂũŶƵ ƚƵŐƵ ŝůŝ ĚƌƵŐĞ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ŶĞƉŽǀŽůũŶŽ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ŶũŝŚŽǀ ƉŽƐĂŽ ŝůŝ ŵĞĜƵͲ

ϭϬ



ϭ͘ ^ŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ ŵŽŐƵđŝ ƉŽƐƚƵƉĐŝ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ �ƵƌŽƉŝ Ƶ ǀĞǌŝ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ

ůũƵĚƐŬĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƚƌĞďĂůŝ ďŝ ƐĞ ƉŽƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ Ɛ ŽďƵēĞŶŝŵ ŝ ŝƐŬƵƐŶŝŵ ƐƚƌƵēŶũĂŬŽŵ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ͘

ϳ͘ WƌŽŵŝĐĂŶũĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͗ ůũƵĚŝ ŵŽŐƵ ƉŽďŽůũƓĂƟ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƐůŝũĞĚĞđŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ Ž ŽƐŽďŶŽũ ǌĂƓƟƟ͕
ĞŬŽůŽƓŬŝŵƉƌŽƚƵŵũĞƌĂŵĂ͕ ƉƌŽƚƵŵũĞƌĂŵĂĚƌƵƓƚǀĞŶŽŐ ƵĚĂůũĂǀĂŶũĂ ŝ ƉƌŽƚƵŵũĞƌĂŵĂƉŽǀĞǌĂŶŝŵ
Ɛ ƉƵƚŽǀĂŶũŝŵĂ ŬĂŬŽ ũĞ ŽďũĂƓŶũĞŶŽ Ƶ ���W͗�^ŵũĞƌŶŝĐĞ Ž ŶĞĨĂƌŵĂĐĞƵƚƐŬŝŵ ƉƌŽƚƵŵũĞƌĂŵĂ͘

^ŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ŵƌĞǎŶŝŚ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ŬĂŽ ĚŽĚĂŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ƟũĞŬŽŵ ƌĂǌĚŽďůũĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨƉĂ͘ĞƵͬĐŽǀŝĚͲϭϵͬƉƌŽǀŝƐŝŽŶͲŽĨͲŽŶůŝŶĞͲĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘

/ŶƚĞƌŶĞƚƐŬĞ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĞ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ƉƵƚĞŵ ǀŝĚĞŽ ĐŚĂƚͲĂ͕ ŶƵĚĞ ŝǌǀĞĚŝǀƵ ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŬƵ ĂůƚĞƌŶĂƟǀƵ ǌĂ
ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƐŬƌďŝ ŝ ƚĞƌĂƉŝũĞ͘ sĞđŝŶĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŝ ĚĂůũĞ ƉƌĞĨĞƌŝƌĂ ŬŽŶƚĂŬƚ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ
ŬůŝũĞŶƟŵĂ ŝůŝ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ ŬŽũŝ ƚƌĂǎĞ ƉŽŵŽđ ŝůŝ ƉŽĚƌƓŬƵ͘
DĞĜƵƟŵ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ǌĂƓƟƟůŝ ŶĞ ƐĂŵŽ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ǀĞđ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƚƌĂǎĞ ǀĂƓƵ ƉŽŵŽđ ŝ
ĚƌƵƓƚǀĂ Ƶ ĐũĞůŝŶŝ͕ ƚƌĞďĂ ŝƐƚƌĂǎŝƟ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ƚŽ ŵŽŐƵđĞ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ĚũĞͲ
ůŽƚǀŽƌŶŽƐƚ ƚĂŬǀŝŚ ƚĞůĞŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĂ ŶĞƓƚŽ ŵĂŶũĞ ŽƉƟŵĂůŶĂ͕ Ăůŝ ēĞƐƚŽ ƵƐƉŝũĞǀĂũƵ ƉŽƐƟđŝ ƐůŝēŶĞ ƵēŝŶŬĞ
ŬĂŽ ŝ ŬŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŶĂ ƐŬƌď͘
EĞŬĞ ďŝƚŶĞ ƚŽēŬĞ ŬŽũĞ ǎĞůŝŵŽ ŝƐƚĂŬŶƵƟ ǌĂ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶƵ ƉƌŽǀĞĚďƵ ŽďƌĂĜƵũƵ ƐĞ ŶĂ ǁĞď ŵũĞƐƚƵ �&W�͘
^ŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ĞƟēŬƵ ŝ ƵēŝŶŬŽǀŝƚƵ ƉƌĂŬƐƵ ǀĞđ ƐƵ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞ ǀĞđ ĚƵŐŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ;ŶƉƌ͘ KĚ �&W��
ŚƩƉ͗ͬͬĞƚŚŝĐƐ͘ĞĨƉĂ͘ĞƵͬĚŽǁŶůŽĂĚͬϵϭĞϭĨĚĐĩϯĞϬϴϳϵĞϭϱϲϮϬĚϮĚĞĐĚďĚϱϵϬ�ͬ� ŝ �W� Ͳ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬƉƌĂĐƟĐĞͬƐŵũĞƌŶŝĐĞͬƚĞůĞƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂͿ͘��
ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ž ƚŽũŵŽŐƵđŶŽƐƟ Ɛ ŬůŝũĞŶƚŽŵ ;ƉŽǎĞůũŶŽ ƉƌĞŬŽ ƚĞůĞĨŽŶĂͿ͕ ŽďũĂƓŶũĂǀĂũƵđŝ ƌĂǌůŽŐ ŝ ŶĂŐůĂƓĂͲ
ǀĂũƵđŝ ƌĂǌůŽŐ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ƐĞ ŽƐůĂŶũĂƚĞ ŶĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŬĞ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĞ͘ h ŝĚĞĂůŶŽŵ ƐůƵēĂũƵ͕ ƚŽ ƌĂĚŝƚĞ ƐĂŵŽ
Ɛ ŬůŝũĞŶƟŵĂ ŝůŝ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐƚĞ ƐĞ ǀĞđ ƐƵƐƌĞůŝ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͕ ƚĂŬŽ ĚĂ ǌŶĂƚĞ ŬĂŬŽ ŽƉƟŵĂůŶŽ ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶŝƌĂƟ ŝ Ƶ ƐƚǀĂƌŶŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ͕ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ďŝůŽ ŬĂŬǀŝŚ ŚŝƚŶŝŚ ƐůƵēĂũĞǀĂ͕ ŶƉƌ͘ ƌŝǌŝĐŝ ǌĂ ƐĂŵŽƉŽǀƌĞĚƵ ŝůŝ
ƐĂŵŽƵďŽũƐƚǀŽ͘

ϭ͘ WƌŽǀũĞƌŝƚĞ ũĞƐƚĞ ůŝ ŝ ǀŝ ŝ ŬůŝũĞŶƚ Ƶ ƉƌŝǀĂƚŶŽŵ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ ŬĂŬŽ ŶĞ ďŝ ďŝůŽ ŽŵĞƚĂŶũĂ͘

Ϯ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƚĞŚŶŝēŬŽ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝ ƉŽĚƌƓŬƵ͘

ϯ͘ KƐůŽŶŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶĞ ĂůĂƚĞ ǌĂ ǀŝĚĞŽŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĞ͘ EĞ ŽƐůĂŶũĂũƚĞ ƐĞ ŶĂ ƉƌŽŐƌĂŵĞ ƉŽͲ
ƉƵƚ &ĂĐĞďŽŽŬĂ DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕ tŚĂƚƐ�ƉƉ͕ ^ŬǇƉĞ ŝůŝ dĞůĞŐƌĂŵ͘ h ƐůƵēĂũƵ ďŝůŽ ŬĂŬǀŝŚ ŶĞĚŽƵŵŝĐĂ͕
ŽďƌĂƟƚĞ ƐĞ ƐǀŽũŽũ ƵĚƌƵǌŝ ēůĂŶĂ ŝůŝ ŶĂĐŝŽŶĂůŶŽŵ ƟũĞůƵ ǌĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ ĂůĂƚĞ͘

ϰ͘ EĞŵŽũƚĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ũĂǀŶŽ ƌĂēƵŶĂůŽ͕ ŽĚũĂǀŝƚĞ ƐĞ ŶĂŬŽŶ ƐĞƐŝũĞ ŝ ĂǎƵƌŝƌĂũƚĞ ƐǀŽũ ŽƉĞƌĂƟǀŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ŝ
ͬ ŝůŝ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ

ϱ͘ h ƐůƵēĂũƵ ĚĂ ŶĂ ƌĂēƵŶĂůƵ ƉƌŝŵŝũĞƟƚĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐŶƵ ƉŽǀƌĞĚƵ͕ ŽďĂǀŝũĞƐƟƚĞ ƐǀŽũĞ ƉĂĐŝũĞŶƚĞ͕ ŽďĂǀŝͲ
ũĞƐƟƚĞ ƉŽůŝĐŝũƵ ŝ ƉŽƚƌĂǎŝƚĞ ƉŽŵŽđ ŽĚ /d ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͘

�ƵĚŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ͗ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĂ �&W�͕ EĞǁƐDĂŐ ŝ ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘
�ǎƵƌŝƌĂƚ đĞŵŽ ǁĞďͲŵũĞƐƚŽ �&W�ͲĞ ēŝŵ ĚŽďŝũĞŵŽ ŶŽǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝůŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ƌĞůĞǀĂŶƚŶĞ ǌĂ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽŐĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ đĞŵŽ ǀĂƐ ŽďĂǀŝũĞƐƟƟ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ĚƌƵŐŝ D� ƌũĞƓĂǀĂũƵ ŬƌŝǌĞ Ͳ ŽǀŽ ũĞ ƉƌŽũĞŬƚ ŬŽũŝ
ũĞ Ƶ ƟũĞŬƵ ŝ ƐƚƌĂŶŝĐĂ ƐĞ ĂǎƵƌŝƌĂ ŝǌ ĚĂŶĂ Ƶ ĚĂŶ͘

�Ă ĚĂůũŶũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝůŝ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ŶĂƓŝŵ ƌĂĚŶŝŵ ƐŬƵƉŝŶĂŵĂ͕ ƐƚǀŽƌŝƚ đĞŵŽ ŐƌƵƉƵ ŶĂ ǁŽƌŬƉůĂĐĞͲƵ
͛�Ks/�Ͳϭϵ Ͳ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŝ͕͛ ŐĚũĞ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƐǀŽũĞ ƉŝƚĂŶũĞ͘ ^ǀŝ ēůĂŶŽǀŝ ŝ ŐƌƵƉĞ �&W�ͲĞ ŝŵĂƚ
đĞ ƉƌŝƐƚƵƉ ŐƌƵƉŝ ŝ ŵŽđŝ đĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂƟ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ǌĂƉŽēĞƟ ƌĂƐƉƌĂǀƵ ŝ ĚŽďŝƟ ŽĚŐŽǀŽƌ ũĞĚŶŽŐ ŽĚ ŶĂƓŝŚ
ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͕ Ăůŝ ŵŽůŝŵŽ ǀĂƐ ĚĂ ďƵĚĞƚĞ ƐƚƌƉůũŝǀŝ͕ ǀĞđŝŶĂ ŬŽůĞŐĂ ƐĂĚĂ ƌĂĚŝ ŬŽĚ ŬƵđĞ ŝ ďĂǀĞ ƐĞ ůŽŐŝƐƟēŬŝŵ
ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ ;ƵǀŽĜĞŶũĞ ĞͲƵēĞŶũĂ͕ ƐǀĞƵēŝůŝƓƚĂ ŝ ƓŬŽůĞ ƐƵ ǌĂƚǀŽƌĞŶĞ͕ Ƶ ŶĞŬŝŵ ƐƵ ǌĞŵͲ
ůũĂŵĂ Ɛǀŝ ƌĞƐƚŽƌĂŶŝ͕ ŶĞƉƌĞŚƌĂŵďĞŶĞ ƚƌŐŽǀŝŶĞ͕ ƉƵďŽǀŝ ǌĂƚǀŽƌĞŶŝ͕ ĚũĞĐĂ ƐƵ ŬŽĚ ŬƵđĞ͕ ͘͘͘ ŝƚĚ͘Ϳ

ϭϭ



ϭ͘ ^ŵũĞƌŶŝĐĞ ŝ ŵŽŐƵđŝ ƉŽƐƚƵƉĐŝ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ƶ �ƵƌŽƉŝ Ƶ ǀĞǌŝ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ
�ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ

h ŝŵĞ /ǌǀƌƓŶŽŐ ŽĚďŽƌĂ �&W��ůŝũĞƉŝ ƉŽǌĚƌĂǀ͕

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ ^ƚĞŝŶĞďĂĐŚ
WƌĞĚƐũĞĚŶŝŬ �&W�

ϭϮ



Ϯ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŬĂŽ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ
>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ

Ϯ

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŬĂŽ
ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ >ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ͕ ŬůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ
^ůƵǎďĂ ǌĂ ƉƌŽŵŝĐĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ͕ �ĂŐƌĞď

WŽũĂǀĂ ŐůŽďĂůŶĞ ǌĂƌĂǌŶĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͕ ƉŽƉƵƚ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ǌĂƌĂǌŽŵ ŶŽǀŝŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕ ŝǌͲ
ĂǌŝǀĂ ƐƚƌĂŚ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ƚĞ Ɖƌŝ ƚŽŵĞ ƐŶĂǎŶŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ũĂǀŶŽƐƟ͘ ZĂĚŝ ŽďƵǌĚĂǀĂŶũĂ ƓŝƌĞŶũĂ
ǀŝƌƵƐĂ ŝ ďŽůĞƐƟ �Ks/�Ͳϭϵ ƚĞ ǌĂƓƟƚĞ ǌĚƌĂǀůũĂ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ ƵǀŽĚĞ ƐĞ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶĞ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶĞ ŵũĞƌĞ͘
KŶĞ ǌŶĂēĂũŶŽ ŵŝũĞŶũĂũƵ ǎŝǀŽƚ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ŝ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ ƓƚŽ ĚŽĚĂƚŶŽ ŝǌĂǌŝǀĂ ƐƚƌĞƐ ŝ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ
ǌĚƌĂǀůũƵ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ŝ ĐũĞůŽŬƵƉŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘ <ĂĚ ƐŵŽ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ƐƚƌĞƐĂ͕ ŝŵĂŵŽ ƉƌŝƌŽĚŶƵ ƉŽƚƌĞďƵ ƐŵĂͲ
ŶũŝƟ ŶũĞŐŽǀ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ͕ Ă ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ƚŽ ƉŽƐƟŐůŝ ŬŽƌŝƐƟŵŽ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ EĞŬŝ ŽĚ
ŶũŝŚ ƐƵ ƵēŝŶŬŽǀŝƚĞ͕ Ă ŶĞŬĞ ŶĞ͘ <ŽĚ ŶĞŬŝŚ ŽƐŽďĂ Žǀŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŵŽŐƵ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ŶĂƌƵƓĞŶŽŐĂ ŵĞŶƚĂůͲ
ŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǌŶĂƚŶŽ ĚƵůũĞŐ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽĚ ƐĂŵĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ƚũĞůĞƐŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘

�ĂƌĂǌŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ Ŷŝǌ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ;ŶƉƌ͘ ŶĞƐĂŶŝĐƵ͕ ƐŵĂŶũĞŶŝ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕
ƉŽũĂēĂŶƵ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚͿ͕ ƚƌĂǎĞŶũĞ ǎƌƚǀĞ ŝ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũƵ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ƌŝǌŝēŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ
;ƉŽũĂēĂŶƵ ƵƉŽƌĂďƵ ĚƵŚĂŶĂ͕ ĂůŬŽŚŽůĂ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ŽǀŝƐŶŽƐƟͿ͕ ƉŽũĂēĂŶƵ ŶĞƌĂǀŶŽƚĞǎƵ ŝǌŵĞĜƵ
ƌĂĚŶŽŐ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ ;ƉƌĞƚũĞƌĂŶĂ ƉƌĞĚĂŶŽƐƚ ƉŽƐůƵ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŶŽƓĞŶũĂ Ɛ ũĂŬŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵͿ ƚĞ ƉŽũĂǀƵ
ƉƐŝŚŽƐŽŵĂƚƐŬŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ;ŶƉƌ͘ ƚũĞůĞƐŶĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ƉŽƉƵƚ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĂ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŝůŝ ŽƉđŝŚ ďŽůŽǀĂ ŝ
ƚũĞůĞƐŶĞ ŶĞůĂŐŽĚĞͿ͕ Ăůŝ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƉŽǀĞđĂŶĂ ŝ ŶĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶĂ ƵƉŽƌĂďĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ƐƌĞĚͲ
ƐƚĂǀĂ ǌĂƓƟƚĞ͘ ^ǀĞ ƚŽ ǌŶĂēĂũŶŽ ŵŽǎĞ ŶĂƌƵƓŝƟ ŶĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ Ͳ ŵŽǎĞ ŽŐƌĂŶŝēŝƟ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ
ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ ƉƵŶŝŚ ŽƐŽďŶŝŚ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĂ ŝ ƵƐƉũĞƓŶŽŐ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ƚĞ ƵŵĂŶũŝƟ ƌĂĚŶƵ ƉƌŽĚƵŬͲ
ƟǀŶŽƐƚ ŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ ĚŽƉƌŝŶŽƓĞŶũĂ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ Ƶ ŬŽũŽũ ǎŝǀŝŵŽ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ŝ ĚŽ ƌĂǌǀŽũĂ ŝůŝ
ƉŽŐŽƌƓĂŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ƚĞ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŝ
ƐƚƌĞƐŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ͘

�ƉŝĚĞŵŝũĂ ŶŽǀŝŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ ŶŝũĞ ƉƌǀĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǌĂƌĂǌŶĞ ďŽůĞƐƟ ŬŽũĂ ũĞ ǌĂƉƌŝũĞƟůĂ
ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀƵ Ƶ Ϯϭ͘ ƐƚŽůũĞđƵ͘ DŽǎĞŵŽ ƌĞđŝ ĚĂ ƐƵ ǌĂƌĂǌŶĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŶĞŝǌďũĞǎŶĞ ŵĞĜƵƟŵ ŝƐŬƵƐƚǀĂ
ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐĞ ŶũŝŚŽǀ ƵƚũĞĐĂũ ŵŽǎĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ ŝ ƵďůĂǎŝƟ͘ KŶĞ ƐĞ ŵŽŐƵ ƐǀƌƐƚĂƟ Ƶ ŬĂƚĞŐŽƌŝũƵ ͣƉƌŝͲ
ƌŽĚŶŝŚ ŶĞƉŽŐŽĚĂ͘͞ EĂ ƚĞŵĞůũƵ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ ǌŶĂŵŽ ǀŝƓĞ Ž ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũƵ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ŝ ƉŽŶĂƓĂũŶŝŚ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ ŝ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ ŶĂ ŶĂǀĞĚĞŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ͕ Ăůŝ ŝ Ž ƉŽƚƌĞďŶŝŵ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂŵĂ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐĂ ǌĚƌĂǀůũĂ͘ �Ă ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐĂ ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ƌĂǌĚŽďůũƵ ǌĂͲ
ƌĂǌŶĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ǀĞđŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ ŶĞŝǌŵũĞƌŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƵůĂŐĂƟ Ƶ ŶĂƓƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ĚŽďƌŽďŝƚ ;ŽƐũĞͲ
đĂũŝͿ͕ ƉƐŝŚŝēŬƵ ĚŽďƌŽďŝƚ ;ƉŽǌŝƟǀŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞͿ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ ĚŽďƌŽďŝƚ ;ŽĚŶŽƐŝ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ƉƌĞŵĂ
ĚƌƵƓƚǀƵͿ͕ ƚũĞůĞƐŶƵ ĚŽďƌŽďŝƚ ;ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞͿ ŝ ĚƵŚŽǀŶƵ ĚŽďƌŽďŝƚ ;ƐŵŝƐĂŽ ǎŝǀŽƚĂͿ͘ ^ǀĞ ƚŽ ēŝŶŝ ŶĂƓĞ
ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂů͘

ϭϯ



Ϯ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŬĂŽ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ
>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ

�ŽǎŝǀůũĂũ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ
WƌŝũĞƚŶũĂ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ƐĞ ǀĞđŽŵ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ǌĂƌĂǌŶĞ ŝŶͲ
ĨĞŬĐŝũĞ ŝ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ĞƉŝĚĞŵŝũƵ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽƐǀƌŶƵƟ ƐĞ ŶĂ ŽďŝůũĞǎũĂ
ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ ũĞƌ ƐƉĞĐŝĮēŶĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƌĞĂŬͲ
ĐŝũƵ ŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƌŝǌŝŬĂ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘

/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ƉŽƐƚŽũŝ ƐŬůŽŶŽƐƚ Ƶ ƉƌĞĐũĞŶũŝǀĂŶũƵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽĚ ŶŽǀŝŚ ƌŝǌŝŬĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ
ŶŽǀŝŚ ǀƌƐƚĂ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ EĂŝŵĞ͕ ǀŝƓĞ ƐĞ ďƌŝŶĞŵŽ ŬĂĚĂ ƐƵ Ƶ ƉŝƚĂŶũƵ ŶŽǀŝ ŝ ŶĂŵĂ ĚŽ ƐĂĚ ŶĞƉŽǌŶĂƟ ƌŝǌŝĐŝ͕
ŶĞŐŽ ŶĞŬŝ ƉŽǌŶĂƟ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ũĞ ŶŽǀ ǀŝƌƵƐ ƚĞ ŬĂŽ ƚĂŬĂǀ ŶŽǀĂ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŬŽũĂ ŶĂŵ ũĞ ŵĂŶũĞ ƉŽǌŶĂƚĂ
ŽĚ ŶƉƌ͘ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ͘ aƚŽ ŵĂŶũĞ ǌŶĂŵŽ Ž ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ƉƌŝũĞƚŶũŝ ƌĂƐƚĞ ƐƚƌĂŚ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ
ƚĞ ƐĞ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ũĂǀůũĂũƵ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƉŽŬƵƓĂǀĂ ǀƌĂƟƟ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵ ŵĂƐŽǀŶĂ ŬƵƉŽǀĂŶũĂ ŝ ƐƚǀĂƌĂŶũĞ ǌĂůŝŚĂ ŚƌĂŶĞ ŝ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĂ͕ ŬƵƉŽǀŝŶĂ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ŝ ŵĂƐŬŝ ŝ
Ɛů͘ dŽ ũĞ ƉŽũĂǀĂ ŬŽũŽũ ƐǀũĞĚŽēŝŵŽ ŝ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŝ Ƶ ĚƌƵŐŝŵ ĚƌǎĂǀĂŵĂ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ ũĞ ǀŝĚůũŝǀĂ Ƶ ƌĂŶŝŵ
ƌĂǌĚŽďůũŝŵĂ ƓŝƌĞŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŝůŝ ŬŽĚ ŶĂũĂǀĂ ƐƚƌŽǎŝŚ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝŚ ŵũĞƌĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƌŝǌŝŬĞ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ
ŽƐŽďĂ ƐǀũĞƐŶŽ ŝ ĚŽďƌŽǀŽůũŶŽ ŝǌůĂǎĞ ŽďŝēŶŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽŵĂŶũŝŵĂ ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ĚŽďƌŽͲ
ǀŽůũŶŝ ŝ ŶŝƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ŶĂƓŽũ ŬŽŶƚƌŽůŝ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ hǌ ƚŽ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŽĚ ǌĂƌĂǌŶĞ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ŝŵĂ
ƐǀŽũĂ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ŬŽũĂ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ ƐƚƌĂŚ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ŶƉƌ͘ ƵǌƌŽēŶŝŬ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ũĞ
ŶĞƉƌŝŵũĞƚĂŶ ŐŽůŽŵ ŽŬƵ͕ ƌĂŶŝ ǌŶĂŬŽǀŝ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ŶŝƐƵ ƐƉĞĐŝĮēŶŝ ŝ ůĂŬŽ ƐĞ ŵŽŐƵ ǌĂŵŝũĞŶŝƟ Ɛ ǀĞđ ƉŽǌŶĂͲ
Ɵŵ ďŽůĞƐƟŵĂ ;ƉƌĞŚůĂĚĂ ŝ ŐƌŝƉĂͿ ƚĞ ƟŵĞ ŵŽŐƵ ŝǌĂǌǀĂƟ ǌďƵŶũĞŶŽƐƚ ŝ ũŽƓ ǀĞđƵ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƐƚƌĂŚ ŬŽũŝ
ƉŽǀƌĂƚŶŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƉƌŽĐũĞŶƵ ƉƌŝũĞƚŶũĞ͕ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĂ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘

^ƚŽŐĂ͕ ƵƐůŝũĞĚ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŽĚ ǌĂƌĂǌŶĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͕ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŚ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ŝ ƉŽŶĂƓĂũŶŝŚ ŽĚŐŽͲ
ǀŽƌĂ ŶĂ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŶĂ ƌĂǌŝŶŝ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ŝ ŶĂ ƌĂǌŝŶŝ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ƚƌĂǎĞŶũĞ
ŬƌŝǀĂĐĂͬ ǎƌƚĂǀĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŽŬƌŝǀůũƵũĞ ŝ ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂ ŝůŝ ƉĂŬ ŶĞŽƉƌĂǀĚĂŶŽ ŶĂƉĂĚĂ ;ŶƉƌ͘ ŶĂƉĂĚŝ ŶĂ ƐƚƌĂŶĞ
ĚƌǎĂǀůũĂŶĞ ŬŽũŝ ĚŽůĂǌĞ ŝǌ ǎĂƌŝƓƚĂ ǌĂƌĂǌĞͿ͘ �ŽůĂǌŝ ŝ ĚŽ ƐƉŽŵĞŶƵƚŽŐĂ ƉŽǀĞđĂŶŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ
ƉĂ ŝ ǀŝƐŽŬĞ ƌĂǌŝŶĞ ƉƐŝŚŽƐŽŵĂƚƐŬŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ͘ dŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌŝŵĂ ƵƉƌĂǀůũĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ;ƌŝǌŝŬĂͿ
ǌĂũĞĚŶŽ Ɛ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ēŝŵďĞŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƚĂũ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŝ ƐƚƌĞƐ ŵŽŐƵ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽǀĞđĂƟ͗ ƐƚƌĂŚ ŽĚ
ŝŶĨĞŬĐŝũĞ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌĂ ǌĂůŝŚĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŚ ƉƌĞŚƌĂŵďĞŶŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ŵĂƐŬŝ ŝ Ɛů͕͘ Ăůŝ ŝ ǌĂͲ
ďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŽŬŽ ƉŽũĂǀŶŽƐƟ ƵǌƌŽēŶŝŬĂ ;ǀŝƌƵƐĂͿ͕ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ ƚĞƐƟƌĂŶũĂ ŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ǌĂƓƟƚĞ͘

�ŽǎŝǀůũĂũ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŵŽǎĞ ŝƐŬƌŝǀŝƟ ŝ ƉŽƐƚŽũĞđĂ ƐŬůŽŶŽƐƚ ůũƵĚŝ ĚĂ ǀŝƓĞ ēƵũƵ ůŽƓĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ Ă ŶĞ ŝ ƵŵŝͲ
ƌƵũƵđĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŽĚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ
ďƌǌŽ ĚŽŶŝũĞůĂ ŽĚůƵŬĂ Ž ēĞŵƵ ƐĞ ďƌŝŶƵƟ͕ Ă Ž ēĞŵƵ ŶĞ͕ ŵŽǌĂŬ ŬŽƌŝƐƟ ͣŵĞŶƚĂůŶĞ ƉƌĞēŝĐĞ͞ ŬŽũĞ ƐĞ
ŽĚǀŝũĂũƵ ŶĂ ŶĞƐǀũĞƐŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕ ŝ ŝŶƐƟŶŬƟ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ƚƵ ŝŐƌĂũƵ ǀĂǎŶƵ ƵůŽŐƵ͕ Ă ŶĞ ƌĂǌƵŵ͘ hƐƚŽ ũĞ ŵŽǌĂŬ
ƐŬůŽŶŝũŝ ƉĂŵƟƟ ůŽƓĞ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ũĞ ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŝ ŶĂ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ŝ ůŽƓĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŬůũƵēŶĞ ǌĂ ƉƌĞǎŝǀͲ
ůũĂǀĂŶũĞ͘ �ĂƉƌĂǀŽ Ƶ ƉƌŝŵĂŶũƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŵŽǌĂŬ ĚũĞůƵũĞ ƐĞůĞŬƟǀŶŽ͕ ǀĞđƵ ƉĂǎŶũƵ ƉƌŝĚĂũĞ ƉƌŝũĞƚĞđŝŵ͕
ůŽƓŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ;ƌĂƓŝƌĞŶŽƐƟ ǀŝƌƵƐĂ͕ ďƌŽũƵ ŽďŽůũĞůŝŚ͕ ďƌŽũƵ ƵŵƌůŝŚ͘͘͘Ϳ͕ Ă ǌĂŶĞŵĂƌƵũĞ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ
ŽŶĞ Ž ŽǌĚƌĂǀůũĞŶũƵ͘ hƐůŝũĞĚ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽƐƟ ƐƚƌĂŚŽŵ͕ ŬŽũŝ ũĞ ĚŽŶĞŬůĞ ƌĂǌƵŵůũŝǀ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ƉƌĞĐũĞŶũŝǀĂŶũĞ ƌĞĂůŶŽŐĂ ƌŝǌŝŬĂ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ũŽƓ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞŐ ƐƚƌĂŚĂ͕ Ă ŽŶ ƉĂŬ ĚŽ
ŶĞƉƌŽŵŝƓůũĞŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘

<ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐƚƌĂŚŽŵ ŽĚŶŽƐŶŽ ͣƵƉƌĂǀůũĂƟ͞ ŶĂƓŝŵ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŝ ƌŝǌŝŬĂ͍
�ĂŬůĞ͕ ƉŽũĂǀĂ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŶŽǀŽƐƚ ŝ ƉƵŶŽ ũĞ ŶĞƉŽǌŶĂŶŝĐĂ Ž ƚŽũ ǌĂƌĂǌͲ
ŶŽũ ďŽůĞƐƟ ƓƚŽ ƉŽũĂēĂǀĂ ŽƐŽďŶŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ƚĞ ƐƚƌĂŚ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͘ dŽ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͘
^ƚƌĂŚ ƉƌŝƚŽŵ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ƐƚǀĂƌŶƵ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ŝůŝ ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĞŶƵ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ʹ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ŬŽũƵ
ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂŵŽ ŝůŝ ŽēĞŬƵũĞŵŽ ŝ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŵŽ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ŶĂƓĞ ŽƐŽďŶĞ ƉƌŽĐũĞŶĞ ŝůŝ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƌŝǌŝŬĂ͘
WĂŶŝŬĂ ƉĂŬ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀĂŶ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ũĂŬ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƐƚƌĂŚĂ͘ dĂŬŽ ƐƚƌĂŚ͕ ũĂŬĂ ƚũĞƐŬŽďĂ ŝůŝ ƉĂŶŝŬĂ͕

ϭϰ



Ϯ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŬĂŽ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ
>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ

Ă Ɛ Ɵŵ Ƶ ǀĞǌŝ ŝ ŶĂƓĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͕ ēĞƐƚŽ ŶŝũĞ ŽĚƌĂǌ ƐƚǀĂƌŶŽŐ ƌŝǌŝŬĂ ƵƚĞŵĞůũĞŶŽŐ ŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽƓŬŝŵ ƉŽͲ
ĚĂƚĐŝŵĂ ǀĞđ ŽĚƌĂǌ ŶĂƓĞŐ ŽƐŽďŶŽŐ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƌŝǌŝŬĂ ŝůŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ EĞŬŝ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂũƵ ƉŽǀĞđĂŶŝ ŽƐŽďŶŝ
ƌŝǌŝŬ͕ Ă ŶĞŬŝ ƐŵĂŶũĞŶŝ ƓƚŽ ŽŶĚĂ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ŶũŝŚŽǀŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘

^ƚƌĂŚ ŶĂŵ ƟũĞŬŽŵ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ŵũĞƌŝ ƉŽŵĂǎĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ ƐĞ ŶĂ ŵŽŐƵđĞ ŝǌǀŽƌĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ
ŝ ďƌŝŐƵ Ž ƐǀŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƟũĞŬŽŵ ŶĞŬŝŚ ĚƌƵŐŝŚ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ũĞ ƌĂǌŝŶĂ ƵƐǀĂͲ
ũĂŶũĂ ŵũĞƌĂ ŽƉƌĞǌĂ ;ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝŚ ŵũĞƌĂͿ ďŝůĂ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ƉŽǀĞđĂŶŽŵ ƌĂǌŝŶŽŵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĂŚĂ
ŽĚ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŝ ƐƚƌĂŚ ŝ ƉĂŶŝŬĂ ŵŽŐƵ ǀŝƓĞ ƓƚĞƟƟ ŶĞŐŽ ŬŽƌŝƐƟƟ͘ <ĂŬŽ ďŝƐŵŽ
ͣƵƉƌĂǀůũĂůŝ͞ ŶĂƓŝŵ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ƌŝǌŝŬĂ͕ Ă ƟŵĞ ŝ ŶĂƓŝŵ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ƐƚƌĂŚĂ͕ ĞǀŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͗
sĂǎŶŽ ũĞ ƉƌǀŽ ŝ ŽƐŶŽǀŶŽ ŶĂđŝ ŝ ƉƌĂƟƟ ƐĂŵŽ ƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ ŝ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶĞ ŝǌǀŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ϭ͘ hƐƚŽ ũĞ
ǀĂǎŶĂ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽƐƚ ŝ ĚŽƐůũĞĚŶŽƐƚ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ͕ Ăůŝ ŶĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŝ ƐƚĂůŶŽ͘

�ƌƵŐŝ ǀĂǎĂŶ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ŵŽǎĞŵŽ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ŽƐŽďŶŝŵ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ũĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝũĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ŶƉƌ͘ WŽƐƚŽũŝ ůŝ ƌĂǌůŽŐ ǌďŽŐ ŬŽũĞŐ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ĚĂ ƐĂŵ ũĂ ŽƐŽďŶŽ
Ƶ ƉŽǀĞđĂŶŽŵ ƌŝǌŝŬƵ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͍ :ĞƐĂŵ ůŝ ďŝŽͬůĂ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ŵŽŐƵđŝŵ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ǌĂƌĂǌĞ͍ dĂŬǀŝŵ
ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞŵ ƐŵĂŶũƵũĞŵŽ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƌŝǌŝŬĂ ŝ ƉŽǀĞđĂŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŶĂ ŶĞƐǀũĞƐŶŽũ ŝ ŝŶƐƟŶͲ
ŬƟǀŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŝũĞ ƉƌŽŵŝƓůũĂŵŽ Ž ŵŽŐƵđŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘

dƌĞđĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ũĞ Ž ŵũĞƌĂŵĂ ŝ ŶĂēŝŶŝŵĂ ŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŵŽǎĞ ƐŵĂŶũŝƟ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ŽƐŽďŶĞ ǌĂƌĂǌĞ Ƶ ĚĂͲ
Ŷŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝůŝ ǌĂƌĂǌĞ ƐǀŽũŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ďůŝƐŬŝŚ ŽƐŽďĂ ʹ <ŽũĂ ƐƵ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũŝŵĂ
ƵƐƉũĞƓŶŽ ŵŽŐƵ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũƵ ƌŝǌŝŬĂ ŝ ƓŝƌĞŶũƵ ǌĂƌĂǌĞ͍ <ŽũĂ ƐƵ ƚŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũŝŵĂ ŵŽŐƵ
ǌĂƓƟƟ ƐĞďĞ͕ Ăůŝ ŝ ĚƌƵŐĞ ůũƵĚĞ͍ <ŽƌŝƐƟ ůŝ ŵŝ ƚŽ͍ :Ğ ůŝ ŝƐƟŶŝƚŽ͍ <ĂŬŽ ƚŽ ƉŽŵĂǎĞ͍ �ŝŶŝŵ ůŝ ƟŵĞ ĚŽͲ
ďƌŽ ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͍ EĂ ƚŽŵ ŵũĞƐƚƵ ũĞ ƉŽŶŽǀŶŽ ǀĂǎŶŽ ĚŽŶŽƐŝƟ ŽĚůƵŬĞ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶŝŚ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉƌĂƟƟ ƐĂǀũĞƚĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŝŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ƐĞ ƉƌŝͲ
ĚƌǎĂǀĂƟ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝŚ ŵũĞƌĂ͘ EĂǀĞĚĞŶŝŵ ŶĂēŝŶŝŵĂ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũŝŵĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂŵŽ ƉƌĞŵĂ
ƐǀŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ Ăůŝ ŝ ǌĚƌĂǀůũƵ ĚƌƵŐŝŚ ŽƐŽďĂ͘

KǀŽ ũĞ ƚƌĞŶƵƚĂŬ Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŽƐǀŝũĞƐƟƟ ŝ ǀĂǎŶŽƐƚ ďƌŝŐĞ ŝ ƵůĂŐĂŶũĂ Ƶ ǀůĂƐƟƚŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƚĞ ƉƌŝůŝŬĂ
ĚĂ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ Ƶ ŶĂƓĞŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƉƌŝŚǀĂƟŵŽ ƐƟůŽǀĞ ǎŝǀŽƚĂ ŬŽũŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ŽƉđĞͲ
ŶŝƚŽ ďŽůũĞŵ ŽēƵǀĂŶũƵ ŶĂƓĞŐĂ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ďŽůũŽũ ǌĂƓƟƟ ŝ ŽĚ ǌĂƌĂǌŶŝŚ ŬĂŽ ŝ ŬƌŽͲ
ŶŝēŶŝŚ ŶĞǌĂƌĂǌŶŝŚ ďŽůĞƐƟ ;ŶƉƌ͘ ďŽůĞƐƟ ƐƌĐĂ ŝ ŬƌǀŶŝŚ ǎŝůĂ͕ ǌůŽđƵĚŶĞ ŶŽǀŽƚǀŽƌŝŶĞ͕ ŬƌŽŶŝēŶĞ ďŽůĞƐƟ
ĚŝƓŶŝŚ ƉƵƚĞǀĂ͕ ŵĞŶƚĂůŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũŝ ŝ Ěƌ͘ Ϳ͘ dŽ ďŝ ďŝůĂ ēĞƚǀƌƚĂ ǀĂǎŶĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŝ ƉŽƟĐĂũ ŬĂĚĂ ŐŽǀŽͲ
ƌŝŵŽ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ͘ hŬůũƵēƵũĞ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ďƌŝŐƵ ŝ ŽŵĞŶƚĂůŶŽŵ ŝ Ž ƚũĞůĞƐŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘

EĞŬĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ƶ ǌĞŵůũĂŵĂ ŬŽũĂ ƐƵ ƉƌŽůĂǌŝůĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝǌďŝũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǌĂƌĂǌŶŝŚ ďŽůĞƐƟ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵ ŐƌŝƉĂ͕ ^�Z^ ŝ Ěƌ͘ ƉŽŬĂǌĂůĂ ƐƵ ĚĂ ƐĞ ǀĞůŝŬ ĚŝŽ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ ŽƐũĞđĂŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽ͕ ƉƌĞƐƚƌĂǀůũĞŶŽ ŝ
ǌĂďƌŝŶƵƚŽ͘ h ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŝ ƉŽƟĐĂŶũƵ ŶĂĚĞ ŝ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ƉŽŵĂǎĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ŝ
ƉŽŶĂǀůũĂũƵđĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ũĂƐŶŝŵ ŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵ ƉŽƌƵŬĂŵĂ ƚĞ ĞŵƉĂƟēĂŶ ƉƌŝƐƚƵƉ ŶŽƌŵĂůŶŝŵ ƐƚƌĞƐͲ
Ŷŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝŵŽ͕ Ɛǀŝ ŶĞ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ ũĞĚŶĂŬŽ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ
ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŶĞŬŝ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ ǀĞđŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƓđƵ ŝ ƚũĞƐŬŽďŽŵ͘ �Ğǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ŽǌďŝůũŶŽƐƚ ŝ ũĂēŝŶƵ
ƵŐƌŽǌĞ ŶĞŬŝ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ďŝƚ đĞ ǀŝƓĞ͕ Ă ŶĞŬŝ ŵĂŶũĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŝ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ Ƶ Žǀŝŵ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ ǀĂǎŶŽ ƉƌƵͲ
ǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽĚ ǀĞđŝŵ ƐƚƌĂŚŽŵ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƓđƵ͕ ƓƚŽ ũĞ ƉĞƚĂ ǀĂǎŶĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͘ WƌŝƚŽŵ
ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉŽƟĐĂƟ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͕ Ăůŝ ŶĞ ŶĞŐŝƌĂƟ ƌĞĂůŶĞ ƌŝǌŝŬĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ĚĂ ŶĞ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ Ɛǀŝ
ũĞĚŶĂŬŽ ŝ ĚĂ ũĞ ƐǀĂŬŽŵĞ ͣŶũĞŐŽǀ ƐƚƌĂŚ ƌĞĂůĂŶ͞ ƚĞ ŝŵ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđŝ͕ ƵŵŝƌŝƟ ŝŚ͕ ƉƌŝƚŽŵ ŝŚ ŶĞ ŽƐƵĜŝǀĂƟ
ŝ ŶĞ ƉŽĚĐũĞŶũŝǀĂƟ ŝůŝ ƐůŝēŶŽ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƌĞĂŐŝƌĂƟ͘ dĂŬŽĜĞƌ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉŽƟĐĂƟ ƌĞĂůŶĞ ƉƌŽĐũĞŶĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ

ϭaƚŽ ǌŶĂēŝ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶŝ ŝǌǀŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝ ŬĂŬŽ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ ƌĂĚŝ ůŝ ƐĞ Ž ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶŽŵ ŝǌǀŽƌƵ ƉƌŽēŝƚĂũƚĞ ŶĂ ƉŽǀĞǌŶŝĐŝ
ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŐƉĚ͘ŚƌͬϮϬϭϵͬϬϮͬϮϬͬŶŝũĞͲǀĂǌŶŽͲƐĂŵŽͲƐƚŽͲƐĞͲŐŽǀŽƌŝͲǀĞĐͲŝͲƚŬŽͲŝͲŐĚũĞͲƚŽͲŐŽǀŽƌŝͬ

ϭϱ



Ϯ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŬĂŽ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ
>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ

ŬĂŽ ŝ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ĚĂ ǌĂƓƟƟ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũƵ ŽďŝƚĞůũ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĞŵ ƚŽēŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕ ƌĞĂůŶŝŚ
ƉƌŽĐũĞŶĂ ƌŝǌŝŬĂ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ƚĞ ŵũĞƌĂŵĂ ǌĂƓƟƚĞ ƵƚĞŵĞůũĞŶŝŵĂ ŶĂ ƐƚƌƵēŶŝŵ ĚŽŬĂǌŝŵĂ͘

/ ŶĂ ŬƌĂũƵ͕ ƓĞƐƚĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ŝ ĚĂǀĂŶũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƉŽŵŽđŝ͕ Ăůŝ ƵǀĂͲ
ǎĂǀĂũƵđŝ ƐǀĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ŶĂĚůĞǎŶŝŚ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ h
ƚŽŵĞ ŶĂŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ŝ ƐƵǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ŽĚŶŽƐŶŽ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ͕ ĞͲŵĂŝů͕ ŵŽďŝƚĞů ŝ Ɛů͕͘
ŬŽũŝ ŶĂŵ ŽŵŽŐƵđĂǀĂũƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ Ɛ ŶĂŵĂ ĚƌĂŐŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ ƵǀĂǎĂǀĂũƵđŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ
Ž ƐŵĂŶũĞŶŝŵ ŝǌƌĂǀŶŝŵ ŬŽŶƚĂŬƟŵĂ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶŽũ ĚŝƐƚĂŶĐŝ͘ h ƐůƵēĂũƵ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ĚŽĚĂƚŶŽŵ ƉƐŝŚŽůŽͲ
ƓŬŽŵ ƉŽĚƌƓŬŽŵ ŝ ƉŽŵŽđŝ ŶƵĚĞ ƐĞ ǌĂ ƚŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝ ƚĞůĞĨŽŶŝ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ
ƉŽŵŽđ͘

ϭϲ



ϯ͘ sŝƓĞ đĞ ǌďŽŐ ƉƐŝŚŽǌĞ ŬŽũĂ ƐĞ ƐƚǀŽƌŝůĂ ƐƚƌĂĚĂƟ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŶĞŐŽ ƚũĞůĞƐŶŽ
EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ Ͳ �ĞŐŝđ

ϯ

sŝƓĞ đĞ ǌďŽŐ ƉƐŝŚŽǌĞ ŬŽũĂ ƐĞ
ƐƚǀŽƌŝůĂ ƐƚƌĂĚĂƟ ƉƐŝŚŝēŬŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ŶĞŐŽ ƚũĞůĞƐŶŽ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ Ͳ �ĞŐŝđ
&ŝůŽǌŽĨƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ
�ƵƚŽƌ͗ /ǀĂŶĂ �ĂƌŝƓŝđ͕ ƚƉŽƌƚĂů͘Śƌ͕ ϭϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

WƌĞŵĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌŽǀĞůŝ ŶĂ <ĂƚĞĚƌŝ ǌĂ ŬůŝŶŝēŬƵ ŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ KĚƐũĞŬĂ ǌĂ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽŐŝũƵ &ŝůŽǌŽĨƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ϯϱ ƉŽƐƚŽ ůũƵĚŝ ũĞ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ǌĂďƌŝŶƵƚŽ͕ Ă ƚŽ ƐƵ ǎĞŶĞ͕ ŵĂũŬĞ ŵĂůĞ ĚũĞĐĞ͕
ŐŽǀŽƌĞđŝ Ž ƌĞǌƵůƚĂƟŵĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŶĂ�,ZdͲƵ�ƌĞŬůĂ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ�EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ �ĞŐŝđ�ŬŽũĂ ďŝ ŬƌŝǌŶŽŵ
ƐƚŽǎĞƌƵ ƐĂǀũĞƚŽǀĂůĂ ĚĂ ƵŬůũƵēŝ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ēŝŵďĞŶŝŬĞ ũĞƌ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƐŵŝƌŝǀĂƟ ůũƵĚĞ͘

sĂǎŶŽ ũĞ ƌĞđŝ�ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ�ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƚƌĞďĂũƵ ďŽũĂƟ ũĞƌ ĚũĞĐĂ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŝ ƌĂǌďŽůĞ ŝŵĂƚ đĞ ďůĂŐĞ ƐŝŵƉͲ
ƚŽŵĞ͘ WƵƐƟƚĞ ĚũĞĐƵ ĚĂ ƐĞ ŶĂũŶŽƌŵĂůŶŝũĞ ŝŐƌĂũƵ͕ ŝŵĂũƚĞ ƌĂǌƵŵĂŶ ŽƉƌĞǌ͘ 'ĂƌĂŶƟƌĂŶŽ ũĞ ǀŝƓĞ ůũƵĚŝ
ƉŽŐŝŶƵůŽ Ƶ�ƉƌŽŵĞƚŶŝŵ ŶĞƐƌĞđĂŵĂ�ŶĞŐŽ ƵŵƌůŽ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ KĚ ŽďŝēŶĞ ŐƌŝƉĞ ƟũĞŬŽŵ ŐŽĚŝŶĞ Ƶ
ƐǀŝũĞƚƵ ƵŵƌĞ ϮϱϬͲϲϱϬ͘ϬϬϬ ůũƵĚŝ͘ / ŽĚ ƚŽŐĂ ŶĞ ƌĂĚŝŵŽ ƉƌŽďůĞŵ ũĞƌ ũĞ ƚŽ ŶĞƓƚŽ ƉŽǌŶĂƚŽ͘ WƌĞŵĂ ŝƐƚŽŵ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ϮϬ ƉŽƐƚŽ ůũƵĚŝ ǀũĞƌƵũĞ ĚĂ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ǌĂƌĂǌŝ ĚĂ đĞ ƐĞ�ƚĞƓŬŽ ƌĂǌďŽůũĞƟ͕ Ă ϯϬ ƉŽƐƚŽ ŝǌďũĞͲ
ŐĂǀĂ ŝǌůĂǌŝƟ ŝǌ ŬƵđĞ͘ WƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ũĞ ŝƐƚĂŬŶƵůĂ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďĂŶ ŽƉƌĞǌ͕ Ăůŝ ĚĂ ũĞ ƉŽǌŶĂƚŽ ĚĂ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŶŝƐƵ ƚĂŬŽ ƐƚƌĂƓŶĞ ŝ ĚĂ ǀĞůŝŬĂ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ŝŵĂ ďůĂŐĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ͘

ϭϳ



ϰ͘ ^ƌƵƓŝůĂ ŶĂŵ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽ đĞ ƉƌŽđŝ
'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ

ϰ

^ƌƵƓŝůĂ ŶĂŵ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽ đĞ ƉƌŽđŝ
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ͕
ƌĂǀŶĂƚĞůũŝĐĂ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ ŐƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ
/ŶƚĞƌǀũƵ͕ ĂƵƚŽƌ �ƌĂŶŬŽ EĂĜ͕ ŽďũĂǀůũĞŶŽ aŬŽůƐŬĞ ŶŽǀŝŶĞ ϭϰͲϭϱ͕͘ �ĂŐƌĞď͕
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŬŽůƐŬĞŶŽǀŝŶĞ͘ŚƌͬƵƉůŽĂĚͬƚũĞĚŶŝŬͬƐŶйϮϬϭϰͺϭϱͺϮϬͺϮϬϬϰϮϬϬϮϯϮϯϴ͘ƉĚĨ Ϯϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

�ƉŝĚĞŵŝũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ĚŽǀĞůĂ ũĞ ĚŽ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĂ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ǀƌƟđĂ͕ ƓŬŽůĂ͕ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ͕ ĚũĞĐĂ ƐƵ ƐĞ ƚĞŬ
ƉŽēĞůĂ ƉƌŝǀŝŬĂǀĂƟ ŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũƵ ƉŽ ŬƵđĂŵĂ ŝ ŶĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ũĞ �ĂŐƌĞď ƉƌŽĚƌŵĂŽ ŶĂũǀĞđŝ
ƉŽƚƌĞƐ Ƶ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ϭϰϬ ŐŽĚŝŶĂ͘ ^ƚƌĂŚ͕ ǌĞďŶũĂ͕ ƉĂŶŝŬĂ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ƵǀƵŬůŝ ƐƵ ƐĞ Ƶ ŶĂƓĞ
ĚŽŵŽǀĞ͕ ũĂƐŶŽ ŝ ŐůĂǀŝĐĞ ŶĂƓŝŚ ŶĂũŵůĂĜŝŚ͕ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ŬĂǎĞ͕ ƐǀŝũĞƚ ŽƐƚĂũĞ͘ DĞͲ
ĜƵƟŵ͕ ŽŶŝ Ƶ Žǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ƚƌĞďĂũƵ ŶĂũǀŝƓĞ ŶĂƓĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ůũƵďĂǀŝ͕ ŽŚƌĂďƌƵũƵđŝŚ ƌŝũĞēŝ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ŝ
ŶĂƓĂ ŶĂũƉŽǌŶĂƟũĂ ƵƐƚĂŶŽǀĂ ǌĂ ƚĂŬǀƵ ĚũĞůĂƚŶŽƐƚ ʹ WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŐƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ ʹ ŽƐŝͲ
ŐƵƌĂůĂ ŬŽůŝŬŽͲƚŽůŝŬŽ ŶĞŽŵĞƚĂŶ ƌĂĚ͘ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĂ ƐƵ ĚĞǎƵƌƐƚǀĂ͕ Ă ĚŝŽ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ƌĂĚŝ ŽĚ
ŬƵđĞ ƚĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ;ƐǀŽũŝŚ ŵĂůŝŚ ƉĂĐŝũĞŶĂƚĂ͕ Ăůŝ ŝ ŵŶŽŐŝŚ ĚƌƵŐŝŚ ŬŽũŝ ƚƌĂǎĞ ƉŽĚƌƓŬƵͿ
ŽďĂǀůũĂũƵ ƉƵƚĞŵ ĞͲŵĂŝůŽǀĂ͘ ZĂǀŶĂƚĞůũŝĐĂ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ͕ ƉƐŝŚŽͲ
ůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ƉŽ ƐƚƌƵĐŝ͕ ŽƚŬƌŝǀĂ ŶĂŵ ĚĂ ƐƵ ƐĞ Ƶ Žǀŝŵ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ƉŽƐĞďŶŽ
ƉŽƐǀĞƟůŝ ƉƐŝŚŽĞĚƵŬĂĐŝũŝ ĚũĞĐĞ͕ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͕ Ăůŝ ŝ ƓŝƌĞ ũĂǀŶŽƐƟ͘ ^ǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŽďũĂǀůũƵũƵ ƚĞŬͲ
ƐƚŽǀĞ͕ ƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ ǀŝĚĞŽƉƌŝŬĂǌĞ͕ ŝǌĚĂũƵ ŝŶĨŽŐƌĂĮŬĞ͗ ʹ /ŶŝĐŝƌĂůŝ ƐŵŽ ũĂǀŶƵ ŬĂŵƉĂŶũƵ :ĞĚŶŝ ǌĂ ĚƌƵŐĞ͕
ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ƉƌŽĐŝũĞŶŝůŝ ƐƚĂŶũĞ ŝ ƉŽƚƌĞďĞ ŽďŝƚĞůũŝ ǌĂ ĚĂůũŶũŝ ƌĂĚ͘ dĂŬŽ ŽƐƚĂũĞŵŽ
ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ĚũĞĐŽŵ Ɛǀŝŵ ĚŽƐƚƵƉŶŝŵ ŶĂēŝŶŝŵĂ͕ ŶƵĚĞđŝ ŝŵ ƐĂǀũĞƚĞ ŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŬĂŬŽ ƐĞ
ŶŽƐŝƟ Ɛ ĂŬƚƵĂůŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƚĞƓŬĞ ǌĂ ƐǀĂŬƵ ŽďŝƚĞůũ͘

:Ğ ůŝ͕ ŽĚ ƚƌĞŶƵƚŬĂ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĂ ƓŬŽůĂ ŝ ǀƌƟđĂ͕ ƉŽƌĂƐƚĂŽ ďƌŽũ ƉŽǌŝǀĂ WŽůŝŬůŝŶŝĐŝ ǌĂ ƐĂǀũĞƚĞ͕ ǌĂ ƉŽŵŽđ͍
<ĂŬǀƵ ƉŽŵŽđ ŝ ƐĂǀũĞƚĞ ƚƌĂǎĞ ĚũĞĐĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͍
DŶŽŐŽ ŶĂŵ ƐĞ ůũƵĚŝ ũĂǀůũĂ͕ ƵŐůĂǀŶŽŵ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƐƵ ŝ ƐĂŵŝ Ƶ ďƌŝǌŝ͕ ƐƚƌĂŚƵ͕ Ŭƌŝǌŝ͕ ŶĂƌŽēŝƚŽ ŽďŝƚĞůũŝ ŝǌ �ĂͲ
ŐƌĞďĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽŐŽĜĞŶĞ ŝ ƉŽƚƌĞƐŽŵ͕ Ă Ƶǌ ďƌŝŐƵ Ž ƐĞďŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉƌĞƵǌĞƟ ŝ ďƌŝŐƵ Ž ĚũĞĐŝ͘ �ĂŶŝŵĂ ŝŚ
ŬĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ŬĂŬŽ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƉƌĂǀŝůĂ͕ ŬĂŬŽ ƵƐŬůĂĚŝƟ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ Ɛ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŵ ǎŝǀŽƚŽŵ͘
WŝƚĂũƵ ƐĞ ũĞƐƵ ůŝ ŶĞŬĞ ŶũŝŚŽǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ŶŽƌŵĂůŶĞ͕ ŬĂŽ ŝ ŽŶĞ ŶũŝŚŽǀĞ ĚũĞĐĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ ŝŵĂŵŽ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ŶĂƐŝůũƵ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͕ Ž ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ŬŽŶŇŝŬƚĂ ƌĂƐƚĂǀůũĞŶŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŶĞ ŵŽŐƵ ĚŽŐŽͲ
ǀŽƌŝƟ Ž ƐƵƐƌĞƚƵ ŝ ĚƌƵǎĞŶũƵ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͘ �Ă ǀĞđŝŶƵ ŶĂƓĞ ĚũĞĐĞ ŽǀŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ͕ ŽƐŝŵ
ƉƌŽďůĞŵĂ ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ŝ ƉŽƚƌĞƐŽŵ͕ ŽďŝůũĞǎĞŶŽ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ
ƟŵĞ ƐƵ ŽŶŝ Ƶ ƉŽƐĞďŶŽŵ ƌŝǌŝŬƵ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ DŶŽŐŽ Ɛǀŝ ƌĂĚŝŵŽ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ŶĂ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũƵ͕ ƐĂŵŽͲ
ƉŽƵǌĚĂŶũƵ͕ ƉƌĞǀĞŶĐŝũŝ ŶĞǎĞůũĞŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ Ăůŝ ŶĂƐ ŶĂ ŽǀĂŬǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ Ƶ ǌĞŵůũŝ ŝ ƐǀŝũĞƚƵ ŶŝƚŬŽ ŶŝũĞ
ƉƌŝƉƌĞŵŝŽ͕ ǌĂƌ ŶĞ͍

KďŝůũĞǎũĞ ŬƌŝǌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƵƉƌĂǀŽ ũĞ ŶĞŶĂĚĂŶŽƐƚ͕ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽƐƚ Ƶ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũŝ Ɛ ŐƵďŝƚĐŝŵĂ ŝůŝ ƉƌŝͲ
ũĞƚŶũŽŵ ŐƵďŝƚĐŝŵĂ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŶĂŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ͘ <ƌŝǌŶĞ ƐƵ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ƚĞƓŬĞ͕ ũĞƌ ƐĞ ŶĂ ŶũŝŚ ŶĞ
ŵŽǎĞŵŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ͘ ZƵƓĞ ŶĂŵ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ Ƶ ƉƌĂǀĞĚĂŶ ƐǀŝũĞƚ͕ Ƶ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͕ ƐƚĂďŝůŶŽƐƚ ŝ ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽƐƚ
ǎŝǀŽƚĂ͕ ŬŽũĂ ŶĂŵ ũĞ ƐǀŝŵĂ ƉŽƚƌĞďŶĂ͕ Ă ŽƐŽďŝƚŽ ĚũĞĐŝ͘

EŽ ƌĂǌǀŽũ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƐƚĂďŝůŶŽƐƟ͕ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ͕ ďůŝƐŬŝŚ ŝ ƐŝŐƵƌŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ʹ

ϭϴ



ϰ͘ ^ƌƵƓŝůĂ ŶĂŵ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽ đĞ ƉƌŽđŝ
'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ

ĚũĞĐŝ ƐŝŐƵƌŶŽ ŶĞ ƓƚĞƟ Ŷŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͖ ĚĂƉĂēĞ͕ ƉŽŵĂǎĞ͕ ũĞƌ ƚŽ ƐƵ ĚũĞĐĂ ŬŽũĂ ŝŵĂũƵ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ͕
ŬŽũĂ đĞ ƐĞ ůĂŬƓĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ƚĞ ŝǌĂđŝ ƐŶĂǎŶŝũĂ ŝǌ ƚĞƓŬŝŚ ƵǀũĞƚĂ͘ �ĂŐƌĞď ũĞ ƉŽŐŽĚŝŽ ŝ ƌĂǌŽƌĂŶ ƉŽƚƌĞƐ͘
:ĞƐƚĞ ůŝ ŝ ǀŝ ƉŽŵŝƐůŝůŝ͕ ƉŽƉƵƚ ŵŶŽŐŝŚ �ĂŐƌĞƉēĂŶĂ͗ ͣ/ŵĂ ůŝ ŽǀŽŵĞ ŬƌĂũĂ͍ aƚŽ ũĞ ƐůũĞĚĞđĞ͍͟
Eŝ ŵŝ ŬŽũŝ ƐŵŽ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŶĞŵĂŵŽ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ŶĂ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͘ EĂƌĂǀŶŽ
ĚĂ ŶĂƐ ũĞ ƉŽŐŽĚŝůŽ ŝ ĚĂ ƐŵŽ ƐĞ ŝ ŵŝ ƉŝƚĂůŝ ƐůŝēŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬĂŬǀĂ ƐĞ ƉŝƚĂũƵ ŶĂƓŝ ƐƵŐƌĂĜĂŶŝ͘ �ŶĂŶũĞ ŶĂŵ
ƉŽŵĂǎĞ͕ Ăůŝ ŶŝũĞ ƉƌĞƐƵĚŶŽ ŬĂĚ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ŶĂŵĂ ŽƐŽďŶŽ Ƶ ŽǀĂŬŽ ĞŬƐƚƌĞŵŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘ /ƉĂŬ͕ ŽŶŽ
ƓƚŽ ƉŽŵĂǎĞ ũĞƐƚ ǌŶĂŶũĞ Ž ƚŽŵĞ ŬŽůŝŬŽ ŶĂŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƚ͕ ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀŽ ƚĞ
ƐŵŽ ƐĞ ŵŝ ŬĂŽ ŬŽůĞŐĞ͕ ŽƐŝŵ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŽďŝƚĞůũŝŵĂ͕ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ũĂŬŽ ƉŽǀĞǌĂůŝ͘ hǌ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ
ŶĂƓŝŵ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ͕ ŝ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ Ɛŝ ƉƌƵǎĂŵŽ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘

EŝũĞ ƚĂũŶĂ ĚĂ ƐĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ůĂŬŽ ŽĚĂƟ ĐƌŶŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ͘ <ĂŬŽ ƚŽ ŝǌďũĞđŝ͍ / ŬŽŵĞ ƐĞ
ŽĚ ǀĂƓŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͕ ĚũĞĐĂ ŵŽŐƵ ŽďƌĂƟƟ ĂŬŽ ŝŵ ǌĂƚƌĞďĂ ƐĂǀũĞƚ͕ ƚŽƉůĂ ƌŝũĞē͕ ŬŽŶŬƌĞƚŶĂ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ͍ <ĂŬŽ ǌĂƉƌĂǀŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ǌĚƌĂǀĞ ŐůĂǀĞ Ƶ Žǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͍
h ŽǀĂŬǀŝŵ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ũĞ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƐǀŽũĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ƌĞĂŬĐŝũĞ ďĂƓ ƚĂŬǀŝŵĂ ŬĂŬǀĞ ũĞƐƵ͕ ďĞǌ
ƉƌŽƐƵĜŝǀĂŶũĂ ƓƚŽ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ ƓƚŽ ďŝƐŵŽ ƚƌĞďĂůŝ ŝůŝ ŶĞ ďŝƐŵŽ ƚƌĞďĂůŝ͘ KǀŽ đĞ ƉƌŽđŝ͕ Ă ĚŽƚĂĚ ũĞ ǀĞđŝŶĂ
ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶŽƌŵĂůŶĂ ŶĂ ŶĞŶŽƌŵĂůŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͘ ^ĂǀũĞƚƵũĞŵŽ ŽƐŵŝƐůŝƟ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ĚĂŶĂ͕ ƌĂĚŝƟ͕ ŬƵŚĂƟ͕
ŽĚŵĂƌĂƟ͕ ŝŐƌĂƟ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŐƌĞ͕ ēŝƚĂƟ͕ ǀũĞǎďĂƟ ŬŽĚ ŬƵđĞ͕ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ĚŽͲ
ďƌŽ ũĞ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ŝǌ ŶĞƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͘ �ŽǀŽůũŶŽ ũĞ ƉŽŐůĞĚĂƟ
ǀŝũĞƐƟ ũĞĚŶŽŵ ŝůŝ ĚǀĂƉƵƚ ĚŶĞǀŶŽ͕ ŬĂŽ ŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ƉŽũĂēĂŶƵ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũƵ ĂůŬŽŚŽůĂ͕ ĐŝŐĂƌĞƚĂ ŝ ĚƌƵŐŝŚ
ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ŽǀŝƐŶŽƐƟ͕ ƓƚŽ ƐĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǀŝƐŽŬŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ǌŶĂ ũĂǀŝƟ ŬĂŽ ƉŽƚƌĞďĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ŶĞ ƉŽŵĂǎĞ͘
EŝũĞ ƐƌĂŵŽƚĂ ƉŽƚƌĂǎŝƟ Ŷŝ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ʹ ŬŽĚ ŶĂƐ͕ ƚŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƉƵƚĞŵŵĂŝůĂ͕ Ăůŝ ƉŽƐƚŽũĞ ƚĞůĞĨŽŶŝ
ϬͲϮϰ ŬŽũŝ ƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶŝ Ƶ Ɛǀŝŵ ǎƵƉĂŶŝũĂŵĂ ŝ ďĞƐƉůĂƚŶŝ ƐƵ͘ dƌĞďĂ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ƐǀĞ ƌĞƐƵƌƐĞ ĚĂ ďŝƐŵŽ Ɛŝ
ƉŽŵŽŐůŝ ŬŽůŝŬŽ ŵŽǎĞŵŽ͘ / ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ƐůƵƓĂƟ ƵƉƵƚĞ ŶĂĚůĞǎŶŝŚ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ͕ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ďĞƐͲ
ƉŽŵŽđŶŽƐƟ ƉƌĞƵǌŝŵĂŵŽ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ŽŶŝŵĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƚĞ ƉƌŝĚŽŶŽƐŝŵŽ ǀůĂƐƟƚŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ Ăůŝ ŝ
ĚƌƵŐŝŚ ŽŬŽ ŶĂƐ͘

WŽƐƚŽũĞ ůŝ ŬĂŬǀĞ ǀũĞǎďĞ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚƵĂůŝ ŬŽũŝ ŶĂŵ ƐǀŝŵĂ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŽēƵǀĂŶũƵ ŵĞŶƚĂůͲ
ŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͍ :ŽŐĂ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͍
^ǀĞ ƓƚŽ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ͕ Ă ŶŝŬŽŵĞ ŶĞ ēŝŶŝ ƓƚĞƚƵ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵēůũŝǀŽ͘ ^ǀĂƚŬŽ đĞ ǌĂ ƐĞďĞ ŶĂũďŽůũĞ
ƉƌŽĐŝũĞŶŝƟ ƓƚŽ ŵƵ ƉŽŵĂǎĞ ŽĚƌǎĂƟ ŵŝƌ͘ EĞŬŽŵĞ ũĞ ƚŽ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕ ŶĞŬŽŵĞ ƉĞēĞŶũĞ ŬŽůĂēĂ͕ ŶĞŬŽŵĞ
ĚŽďĂƌ Įůŵ͕ ŶĞŬŽŵĞ ŵĂǎĞŶũĞ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ƉƌŝũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘ EĞŵĂ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŽŐ ŽĚŐŽǀŽƌĂ͘

<ĂŬŽ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ĚŝũĞƚĞ ŬŽũĞ ũĞ ƉƌĞǀŝƓĞ ŽƉƚĞƌĞđĞŶŽ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ ŽŬŽ ŶũĞŐĂ͕ ƉƌĞǀŝƓĞ ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ͕
ŬŽũĞ ǌĂŚƟũĞǀĂ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝũƵ ŝ ďƌǎƵ ƉŽŵŽđ ŽĚ ŶũĞŐŽǀŝŚ ǀƌƓŶũĂŬĂ͍
�ŝũĞƚĞ ƚƌĞďĂ ƉŝƚĂƟ ŬĂŬŽ ũĞ ŝ ďŝƟ ƐƉƌĞŵĂŶ ēƵƟ ŽĚŐŽǀŽƌ͕ ēĞƐƚŽ ŝ ĚŽƐůũĞĚŶŽ͘ �ŬŽ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ƚŽůŝŬŽ ƉƌĞͲ
ƉůĂǀůũĞŶŽ ĚĂ ŶĞ ŵŽǎĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂƟ ŝ ƵŵŝƌŝƟ ƐĞ ďĂƌĞŵ ŶĞŬŝ ĚŝŽ ĚĂŶĂ͕ ĚĂ ŐĂ ŶĞ ǀĞƐĞůĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ƐƵ
ŐĂ ǀĞƐĞůŝůĞ ƌĂŶŝũĞ͕ ĂŬŽ ŐŽǀŽƌŝ Ž ƐĂŵŽŽǌůũĞĜŝǀĂŶũƵ ŝ ƐƵŝĐŝĚƵ ŝůŝ ēĂŬ ƉŽŬƵƓĂ ƚĂŬŽ ŶĞƓƚŽ ƵēŝŶŝƟ͕ ĂŬŽ ŝŵĂ
ƚƌĂũŶŝũĞ ƚĞƓŬŽđĞ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ŽĚŶŽƐŶŽ ŚƌĂŶũĞŶũĞŵ͕ ƉƐŝŚŽƐŽŵĂƚƐŬĞ ƐŵĞƚŶũĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ŐůĂǀŽďŽůũĞ
ŝůŝ ƚƌďƵŚŽďŽůũĞ͘͘͘ ƚĂĚ ũĞ ĚŽďĂƌ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ǌĂ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ͘ h Žǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͕ ŽƐŝŵ ĂŬŽ ũĞ
ĚũĞƚĞƚƵ ĂŬƵƚŶŽ ƵŐƌŽǎĞŶ ǎŝǀŽƚ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƐĂǀũĞƚƵũĞŵŽ ƉƌǀŽ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŶĂǌŽǀƵ ŶĞŬƵ ŽĚ ƐůƵǎďŝ ƉĂ ƉƌŽͲ
ĐŝũĞŶĞ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ŽĚůĂƐŬŽŵ Ƶ ďŽůŶŝĐƵ Ƶǌ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƚĞůĞĨŽŶĂ͘

<ĂŬŽ ƉŽēĞƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ Ž ŶĞĚĂǀŶŽŵĞ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽŵĞ ĚŽŐĂĜĂũƵ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ Ɛŵƌƚ͕ ŬŽƌŽŶĂ͕
ƉŽƚƌĞƐ ŝ ƚƌĞďĂ ůŝ ŶĂ ƚŽŵ ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ ŝŶǌŝƐƟƌĂƟ ŝ ŬĂĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŶĞ ǎĞůŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͍
�ũĞƚĞƚƵ ũĞ ĚŽďƌŽ ƉŽŶƵĚŝƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ǀŝƓĞ ƉƵƚĂ͘ dŽ ŶĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ũĞĚĂŶ ƚĂŬŽǌǀĂŶŝ ǀĞůŝŬŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͕ ŶĞŐŽ
ƐĞ ŵŽǎĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ ŬĂŽ ŽďŝƚĞůũ ŬĂĚ ƚĂ ƚĞŵĂ ĚŽĜĞ ŶĂ ƐƚŽů͕ ƐƉŽŶƚĂŶŽ͘͘͘ � ƐŝŐƵƌŶŽ đĞ ĚŽđŝ͘ sĂǎŶŽ ũĞ
ǀŝƓĞ ƐůƵƓĂƟ ŶĞŐŽ ŐŽǀŽƌŝƟ͘ WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ŵŽǎĞŵŽ ĚŝũĞƚĞ ƉŝƚĂƟ ƓƚŽ ǌŶĂ Ž ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ƚĞŵŝ͕ ŶƉƌ͘ ŬŽƌŽŶŝ͕
ŝŵĂ ůŝ ŶĞŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ ƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ƉŽŶƵĚŝƟ ŬƌĂƚŬĂ ŝ ũĂƐŶĂ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ǀĂǎŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŶũĞŵƵ ƉƌŝŵũĞͲ

ϭϵ



ϰ͘ ^ƌƵƓŝůĂ ŶĂŵ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽ đĞ ƉƌŽđŝ
'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ

ƌĞŶŝŵ ƌũĞēŶŝŬŽŵ͘ dĂŬŽĜĞƌ ũĞ ďŝƚŶŽ ŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂƟ ĞŵŽĐŝũĞ ĚũĞƚĞƚĂ ƚĞ ŵƵ ƉŽŶƵĚŝƟ ǌĂŐƌůũĂũ͕ ƉŽĚƌƓŬƵ͕
ďůŝǌŝŶƵ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͘ ^Ă ƐƚĂƌŝũŽŵ ĚũĞĐŽŵ ŵŽǎĞŵŽ ǌĂũĞĚŶŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂƟ ŝǌ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͘ �ƵͲ
ĚŝƚĞ ƐŝŐƵƌŶŝ ĚĂ ƐƵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ ŝƚĞŬĂŬŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ͕ ŶŽ ŝĂŬŽ ŝǌŐůĞĚĂũƵ ǀĞůŝŬŝ͕ ŝ ŽŶŝ ƐƵ ŶĂƓĂ ĚũĞĐĂ ƚĞ ŝŵ
ƚƌĞďĂ ǀŽĚƐƚǀŽ ŽĚƌĂƐůŝŚ Ƶ ƓƵŵŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ŝŚ ŵŽŐƵ ƉƌĞƉůĂǀŝƟ͘ /ĂŬŽ ŶĂ Ɖƌǀŝ ƉŽŐůĞĚ ŵŽǎĞ ŝǌŐůĞͲ
ĚĂƟ ĚĂ ŶĂƐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ ŶĞ ƚƌĞďĂũƵ͕ ũĂŬŽ ũĞ ďŝƚŶĂ ŶĂƓĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŝ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũĂ ŶũŝŚŽǀŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͘

�ũĞĐĂ͕ ƵēĞŶŝĐŝ͕ ŵŽǎĚĂ ƐƵ ƐĞ ŝ ŶĂũďƌǎĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝůŝ Žǀŝŵ ŶŽǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ͘ <ŽŶŬƌĞƚŶŽ͕
ŶĂƐƚĂǀŝ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ /ƉĂŬ͕ ƉƌŝǌŶĂũƵ ĚĂ ŝŵ ŶĞĚŽƐƚĂũƵ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ͕ ĚƌƵǎĞŶũĞ ƉŽĚ ŽĚŵŽƌŝŵĂ͘͘͘ <ŽũĞ ďŝƐƚĞ
ŝŵ ƐĂǀũĞƚĞ ĚĂůŝ͍
�Ă ĚũĞĐƵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŶĂƐƚĂǀĞ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͘ DŽŐƵ ƉůĂŶŝƌĂƟ ƓƚŽ đĞ ǌĂũĞĚŶŽ ƌĂĚŝƟ
ŬĂĚ ƐǀĞ ŽǀŽ ƉƌŽĜĞ͕ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ĚŝũĞůŝƟ ŬŽũĞ ƉũĞƐŵĞ ƐůƵƓĂũƵ͕ ŬŽũĞ ŝŐƌĞ ŝŐƌĂũƵ͕ ŬŽũĞ ƐĂĚƌǎĂũĞ ŐůĞĚĂũƵ͕
ŬŽũĞ ŶŽǀĞ ǀũĞƓƟŶĞ ƌĂǌǀŝũĂũƵ͘͘͘ WŽƐƚŽũĞ ŝ ďƌŽũŶĞ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ŝŐƌĂŶũĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŝŐĂƌĂ͕ ǀŝĚĞͲ
ŽƉŽǌŝǀŝ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ ^ĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ĚŽďƌŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟŵŽ ďůĂŐŽĚĂƟ ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŚ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ͕ ŬĂĚ ŵŽƌĂũƵ
ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ƚũĞůĞƐŶƵ ďůŝǌŝŶƵ͕ Ăůŝ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ͕ Ƶ ŽŶŽŵ ĚŝũĞůƵ ĚĂŶĂ ŬĂĚ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ĚŽͲ
ƉƵƐƚĞ ƵƉŽƌĂďƵ ŵŽďŝƚĞůĂ ŽĚŶŽƐŶŽ ƌĂēƵŶĂůĂ͘

<Žũŝ ďŝƐƚĞ ƐĂǀũĞƚ ĚĂůŝ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͍ <ĂŬŽ ĚĂ ƉŽŵŽŐŶƵ ƐǀŽũŽũ ĚũĞĐŝ͕ Ă ŝƐƚŽĚŽďŶŽ ŶĞ ƌĂĚĞ
ƐǀĞ ƵŵũĞƐƚŽ ŶũŝŚ͍
ZŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ďŝŚ ƐĂǀũĞƚŽǀĂůĂ ĚĂ ƐĞ ƉŽĚƐũĞƚĞ ĚĂ ƐƵ ůũƵĚŝ ŽĚ Ŭƌǀŝ ŝ ŵĞƐĂ͕ ĚĂ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŬĂŬŽ ũĞ ŝ ŶũŝŵĂ
ŽǀŽ ƚĞƓŬŽ ŝ ǌĂŚƚũĞǀŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ /ĂŬŽ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŶŝƐƵ ŝƐƚĞ ŬĂŽ ƌĂŶŝũĞ͕ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ ƐǀĞ Ƶ ŶĂƓŽũ ŵŽđŝ
ĚĂ ŽŶĂũ ĚŝŽ ŶĂ ŬŽũŝ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ ǌĂŝƐƚĂ ƐǀĞĚĞŵŽ ŶĂ ƵŽďŝēĂũĞŶƵ ƌƵƟŶƵ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŬŽůŝŬŽ ďŝ
ŝŶĂēĞ ƉŽŵĂŐĂůŝ ĚũĞƚĞƚƵ ƐĂ ƓŬŽůŽŵ͕ ĚĂ ƚŽůŝŬŽ ƉŽŵĂǎƵ ŝ ƐĂĚ͕ ũĞƌ ƵƉƌĂǀŽ͕ ŬĂŬŽ ƐƚĞ ƌĞŬůŝ͕ Ƶ ƉƌŽƟǀŶŽŵ
ŝŵ ƌĂĚĞ ŵĞĚǀũĞĜƵ ƵƐůƵŐƵ͘ �ĂĚĂƚĂŬ ũĞ ĚũĞĐĞ ĚĂ ŝƐŬƵƓĂǀĂũƵ ŝ ŶĂƐƚŽũĞ ƉŽŵĂŬŶƵƟ ŐƌĂŶŝĐĞ͕ ŶŽ ŶĂƓ ũĞ
ǌĂĚĂƚĂŬ ĚĂ ŝŚ ŽĚƌǎĂǀĂŵŽ ʹ ƚĂŬŽ ŝƐƉƵŶũĂǀĂŵŽ ĚũĞƚĞƚŽǀĞ ƉŽƚƌĞďĞ͕ Ă ŶĞ ǎĞůũĞ͕ ƓƚŽ ũĞ ƉƵŶŽ ǀĂǎŶŝũĞ͘
h ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƚĂŬŽĜĞƌ ũĞ ǀĂǎŶŝũĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž Ɛǀŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ ǀĞǌĂŶŝŵĂ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ
ŬƌŝǌƵ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ŝŵ ƉŽŵŽŐůŝ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐĞ Ɛ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƓđƵ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ ŶĞŐŽ ƚƌĂǎŝƟ ŽĚ ŶũŝŚ ĚĂ ďƵĚƵ
ƉĞƌĨĞŬĐŝŽŶŝƐƟ Ƶ ƐǀůĂĚĂǀĂŶũƵ ƓŬŽůƐŬŽŐĂ ŐƌĂĚŝǀĂ͘

KǀĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ ŶĂƓĞ ǎŝǀŽƚĞ͕ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƚ đĞ ŝ ŶĂƐ͘ <ĂŬŽ ĚĂ ŶĞ ŝǌŐƵďŝŵŽ ŵŽƌĂů͕ ĞůĂŶ͕
ĚŽƐƚŽũĂŶƐƚǀŽ ʹ ĂŬŽ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ƉŽƚƌĂũĞ ŵũĞƐĞĐŝŵĂ͍
DŽǎĞŵŽ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ĚĂ ŶĂ ŶĞŬĞ ƐƚǀĂƌŝ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ͕ Ăůŝ ŶĂ ŽŶĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ʹ ƵƚũĞēŝŵŽ͘ KƐŝͲ
ŐƵƌĂũŵŽ Ɛŝ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ĚĂŶĂ͕ ŵĂůĞ ǌĂĚĂƚŬĞ ŝ ĐŝůũĞǀĞ͕ ŽĚƌǎĂǀĂũŵŽ ŽĚŶŽƐĞ ŝ ŶĞ ĚŽƉƵƐƟŵŽ ĚĂ ƉŽ ĐŝũĞůĞ
ĚĂŶĞ ƐĂŵŽ ŵŝƐůŝŵŽ ŝ ēŝƚĂŵŽ Ž ŬŽƌŽŶŝ͘ Dŝ ƐŵŽ ŵŶŽŐŽ ǀŝƓĞ ŽĚ ƚŽŐĂ͕ ŶĂƓ ũĞ ŝĚĞŶƟƚĞƚ ŵŶŽŐŽ Ɠŝƌŝ ŽĚ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ĚƌǎŝŵŽ ŐĂ ǎŝǀŝŵ ŝ ŬĂĚ ŶĂŵ ƐĞ ŶĞ ĚĂ ʹ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ Ɛŝ ēŝŶŝŵŽ ĚŽďƌŽ͘

DŶŽŐŝ ƐĞ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͕ Ă ŝ ƵēŝƚĞůũŝ ďŽũĞ ʹ ƓƚŽ ĂŬŽ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉŽƚƌĂũĞ͖ ŬĂŬŽ đĞ ƉƌŽđŝ ŽĐũĞŶũŝǀĂŶũĞ͕
ŬĂŬŽ ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĞ ŽĐũĞŶĂ͍ :Ğ ůŝ ǀĞđ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƐĞ ďƌŝŶĞŵŽ Ž ƚĂŬǀŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ ŝůŝ ďŝƐŵŽ ƌĂĚŝ ŵĞŶͲ
ƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŵŽƌĂůŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂƟ Ž ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ͍
EŽƌŵĂůŶŽ ũĞ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ƚĂŬǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ ƚĞ ďŝŚ ƐǀŝŵĂ ƐĂǀũĞƚŽǀĂůĂ ĚĂ ŝŚ ƵƉƵđƵũƵ ŶĂ ĂĚƌĞƐĞ ŽŶŝŚ
ŽĚ ŬŽũŝŚ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽďŝƟ ŬŽŶŬƌĞƚĂŶ ŽĚŐŽǀŽƌ͘ :ĞĚŶŽ ũĞ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƉŝƚĂŶũĞ ŝ ŽƐũĞƟƟ ďƌŝŐƵ͕ ĚƌƵŐŽ ũĞ ďŝƟ
ƟŵĞ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶ ƉŽ ĐŝũĞůĞ ĚĂŶĞ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ŽǀĂ ƐĞ ĚǀĂ ĚŝũĞůĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŶĞ ŝƐŬůũƵēƵũƵ ʹ ŵŽǎĞŵŽ ƐĞ ďƌŝŶƵƟ
ŝ ƉŝƚĂƟ ƚĞ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŶũĞŐŽǀĂƟ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŬŽũŝ ũĞ ũĂŬŽ ůũĞŬŽǀŝƚ͘ �ŝƚ đĞ ŶĂŵ ŬĂŽ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ƐŶĂđŝ
đĞŵŽ ƐĞ ŝ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ͘ / ŽǀŽ đĞ ƉƌŽđŝ͘

<ĂĚ ũĞĚŶŽŐ ĚĂŶĂ ƐǀĞ ǌĂŝƐƚĂ ŝ ƉƌŽĜĞ͕ ŬĂŬŽ ŬƌĞŶƵƟ Ƶ ƐĂŶĂĐŝũƵ ʹ ŶĂƓĞŐ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƉƌŝũĞ
ƐǀĞŐĂ͍
�Žũŝŵ ƐĞ ĚĂ ũĞ ƚŽ ƉŝƚĂŶũĞ ŶĂ ŬŽũĞ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŶĞŵĂŵŽ ũĂƐĂŶ ŽĚŐŽǀŽƌ͘ Dŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƐĂĚ ŝƐƚƌĂǎƵũĞŵŽ͕
ĚŽĚĂƚŶŽ ƐĞ ĞĚƵĐŝƌĂŵŽ͕ ƵēŝŵŽ ŝǌ ƉƌŝŵũĞƌĂ ĚƌƵŐŝŚ ǌĞŵĂůũĂ ƚĞ đĞŵŽ Ɛ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ ŶĂƓŝŚ ƵƐůƵŐĂ ƐŝŐƵƌŶŽ

ϮϬ



ϰ͘ ^ƌƵƓŝůĂ ŶĂŵ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽ đĞ ƉƌŽđŝ
'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ

ŝ ŶĂĚĂůũĞ ƵēŝƟ ǌĂũĞĚŶŽ͘ DŶŽŐŝ ŶĂƓŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŝŵĂũƵ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ƶ ƌĂĚƵ Ɛ ƚƌĂƵŵĂƟǌŝƌĂŶŽŵ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌŝͲ
ũĞŵĞ �ŽŵŽǀŝŶƐŬŽŐ ƌĂƚĂ ŝ ƚĂ đĞ ŶĂŵ ǌŶĂŶũĂ ŝ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ƐŝŐƵƌŶŽ ƉŽŵŽđŝ͘ �ŽũŝƚĞ ůŝ ƐĞ͕ ŬĂŽ ƐƚƌƵēŶũĂŬŝŶũĂ
ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶĂ ǌĂ ƌĂĚ Ɛ ŶĂũŵůĂĜŝŵĂ͕ ĚĂ ďŝ ŶĂ ĚũĞĐŝ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŵŽŐůĂ ŽƐƚĂǀŝƟ ĚƵďůũĞŐ ƚƌĂŐĂ͍ <ĂŬŽ
ƚĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƵŵĂŶũŝƟ ƓƚŽ ũĞ ǀŝƓĞ ŵŽŐƵđĞ͍ ʹ EĂƌĂǀŶŽ ĚĂ đĞ ŶĂ ŵŶŽŐƵ ĚũĞĐƵ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŽƐƚĂǀŝƟ
ƚƌĂŐĂ͘ EĂũǀĂǎŶŝũƵ ƵůŽŐƵ ƐĂĚ ŝŵĂũƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͕ ƉƌĞŵĂ Ɛǀŝŵ ŐŽƌĞ ŶĂďƌŽũĂŶŝŵ ƐŵũĞƌŶŝĐĂŵĂ͘ hǀŝũĞŬ ũĞ
ďŽůũĞ ƉƌĞǀĞŶŝƌĂƟ ŶĞŐŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĂƟ ŬĂĚ ƐĞ ƉƌŽďůĞŵ ǀĞđ ƌĂǌǀŝũĞ͘ �ũĞĐĂ ēŝũŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ
ďƵĚƵ ĚŽƐůũĞĚŶŝ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ŽƚǀŽƌĞŶŝ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŝ͕ ŝŵĂƚ đĞ ǌŶĂƚŶŽ ŵĂŶũĞ ƌŝǌŝŬĞ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ŽǌďŝůũŶŝŚ
ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ͘ EĂǎĂůŽƐƚ͕ ďŽũŝŵ ƐĞ ĚĂ ǌĂ ŶĞŬƵ ĚũĞĐƵ ƚŽ ŶĞ đĞ ďŝƟ ƚĂŬŽ͘ EŽ ǌĂƚŽ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŵŝ ƚƵ͕ ŝ Ƶ ŽǀŽŵ
ƌĂǌĚŽďůũƵ ʹ ƌĂĚĞ �ĞŶƚƌŝ͕ ƌĂĚŝ ƉŽůŝĐŝũĂ͕ ƌĂĚĞ ƐůƵǎďĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘ WŽǌŝǀĂŵ ƐǀĞ ǀĂƓĞ ēŝƚĂƚĞůũĞ ĚĂ
Ƶ Žǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ƉŽƐĞďŶƵ ƉĂǎŶũƵ ŽďƌĂƚĞ ŶĂ ĚũĞĐƵ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽŬŽůŝŶŝ ŬŽũŽũ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđ͗ ŶĞ ƐĂŵŽ
ŽĚ ŬŽƌŽŶĞ͕ ŶĞŐŽ ŝ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ďŝ ŝŚ ƚƌĞďĂůŝ ŶĂũǀŝƓĞ ƓƟƟƟ͕ Ă ƵŵũĞƐƚŽ ƚŽŐĂ ŶĂŶŽƐĞ ŝŵ ƚũĞůĞƐŶƵ ŝͬŝůŝ ĞŵŽͲ
ĐŝŽŶĂůŶƵ ďŽů͘
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ϱ

>ĞŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƵēŝƟ
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ͕
WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ

^ŝƚƵĂĐŝũĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐŵŽ ƐĞ ŶĂƓůŝ ŶĂŐůŽ͕ ŶĞƉƌĞĚǀŝĜĞŶŽ ŝ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ͕ ŬŽũĂ ŶĂƐ ŶĞƵŵŽůũŝǀŽ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ŶĂ
ƐĂŵĞ ƐĞďĞ ŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ŽƐŶŽǀŶŝŵ ůũƵĚƐŬŝŚ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ ŝ ŐƵďŝƚĐŝŵĂ͕ ƚĞƓŬĂ ũĞ Ɛǀŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͘ WŽƐĞďŶŽ
ƚĞƓŬŽŵŽǎĞ ďŝƟ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŬŽũŝ͕ ŽƐŝŵďƌŝŐĞ ǌĂ ƐĂŵĞ ƐĞďĞ Ƶ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŽŵ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŵ ƐŵŝƐůƵ͕
ŝŵĂũƵ ǌĂĚĂƚĂŬ ďƌŝŶƵƟ Ž ĚũĞĐŝ͕ ƚĂŬŽĜĞƌ Ƶ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŽŵ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŵ ƐŵŝƐůƵ͕ ƚĞ ŝŵ ŽůĂŬƓĂƟ ƉƌŝͲ
ůĂŐŽĚďƵ ŬŽũĂ ũĞ ŝ ŶũŝŵĂ ƐĂŵĂ ƐƚƌĂŶĂ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ůũƵĚŝ ƐƵ ƐĞ ŬƌŽǌ ƉŽǀŝũĞƐƚ ŶĂůĂǌŝůŝ Ƶ ďƌŽũŶŝŵ ŬƌŝǌĂŵĂ͕
ŽĚƌĂƐůŝ͕ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝ ĚũĞĐĂ͕ ƚĞ ƐƵ ŝǌ ƟŚ ŬƌŝǌĂ ƵŐůĂǀŶŽŵ ŝƐƉůŝǀĂůŝ͘ EĞ ƚĂŬŽ ĚĂǀŶŽ ŝŵĂůŝ ƐŵŽ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƌĂƚĂ͕
ŬŽũĂ ũĞ ŽƐƚĂǀŝůĂ ďƌŽũŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ Ƶ ŶĂƓĞŵ ĚƌƵƓƚǀƵ͕ Ăůŝ ŝ ŝǌŶũĞĚƌŝůĂ ĚŝǀŶĞ͕ ǌĚƌĂǀĞ͕ ŽƚƉŽƌŶĞ ŝ ƐŶĂǎŶĞ
ŐĞŶĞƌĂĐŝũĞ͘

DŶŽŐŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŽƐũĞđĂũƵ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂƓƟƟƟ ƐǀŽũƵ ĚũĞĐƵ ŽĚ ƐǀŝŚ ŶĞĚĂđĂ ŝ ƚĞǎŝŶĞ ŶĂ ƐǀŝũĞƚƵ͘ dŽ ŶŝũĞ
ŵŽŐƵđĞ͘ EĞ ďŝ Ŷŝ ďŝůŽ ƉŽǎĞůũŶŽ͘ WƌŝũĞ ŝůŝ ŬĂƐŶŝũĞ ĚũĞĐĂ ƐĞ ƐƵŽēĞ ƐĂ ƐǀŝũĞƚŽŵ͕ Ă ůĂŬƓĞ ũĞ ŬĂĚ ŝŵĂũƵ ŝƐͲ
ŬƵƐƚǀĂ ŝ ĂůĂƚĞ ǌĂ ƚŽ ŬŽũĞ ŶĂƵēĞ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽďŝƚĞůũŝ͘ �ũĞĐĂ ǌŶĂũƵ ŝ ŽƐũĞđĂũƵ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͘ /ĂŬŽ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕
ƚƌĞďĂũƵ ŚƌĂŶƵ ŝ ƉŝđĞ͕ ƵēĞŶũĞ ŝ ƵƉŝƐ Ƶ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ƐƌĞĚŶũƵ ƓŬŽůƵ͕ ŽŶŽ ƓƚŽ ŶĂũǀŝƓĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƚƌĞďĂũƵ ũĞ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ĚŽƐƚƵƉŶĞ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͕ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŬŽũŝ đĞ ďŝƟ ũĂƐŶŝ͕ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝ͕ ŝƐŬƌĞŶŝ ŝ ďůŝƐŬŝ͘ �ũĞĐĂ ƚƌĞďĂũƵ
ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ĚĂ ƉŽƐƚĂǀĞ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ĚĂ ƉŽĚŝũĞůĞ ƐǀŽũĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ͕ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ďƌŝŐĞ Ɛ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŚ
ƐƉƌĞŵŶŝ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ēƵƟ͕ Ăůŝ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ƚĞ ƉŽĚŶŝũĞƟ ƓƚŽ ŐŽĚ ŝŵ ƐĞ ƐƚĂǀŝ ŶĂ ƐƚŽů͘ dƌĞďĂũƵ ŶŽƌŵĂůŝǌĂͲ
ĐŝũƵ ƐǀŽũŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ƌĞĂŬĐŝũĂ͕ ŬŽũĞ ƐƵ ŐŽƚŽǀŽ ƐǀĞ ŶŽƌŵĂůŶĞ͕ ŶĞŶŽƌŵĂůŶĞ ƐƵ ƐĂŵŽ ŽŬŽůŶŽƐƟ͘ �ũĞĐĂ
ƚƌĞďĂũƵ ƉƌŝŵũĞƌĞ ŬŽũĞ đĞ ŽƉĂǎĂƟ͘ WƵŶŽ ũĞ ǀƌũĞĚŶŝũĞ ŽƐƚĂƟ ĚŽŵĂ͕ ŶĞŐŽ ƐĂŵŽ ŶĂƌĞĚŝƟ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ŽŶŽ
ŽƐƚĂŶĞ ĚŽŵĂ͕ ŬĂŽ ŝ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŝŵũĞƌŽŵ ƉŽŬĂǌĂƟ ĞŵƉĂƟũƵ͕ ƉŽŵŽđŝ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ŵŽǎĞŵŽ͕ ƉŽŬĂǌĂƟ
ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƌĂǌŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ďŝƟ ŶũĞǎŶŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ŽŶŝŵĂ ŽŬŽ ƐĞďĞ͘ EĂŵĂ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ ƚŽ ƐƵ
ƉƵŶŽ ƚĞǎŝ ǌĂĚĂƚĐŝ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ēĞƐƚŽ ŵŝƐůŝŵŽ͘ KēĞŬƵũĞŵŽ ŽĚ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ ŵŶŽŐŽ͕ Ă ŬŽůŝŬŽ ƚŽŐĂ ƐŵŽ
ǌĂŝƐƚĂ ƐƉƌĞŵŶŝ ŝ ƐĂŵŝ ǎŝǀũĞƟ͍

<ĂĚ ŐŽĚ ƐĞ ǌĂƉŝƚĂŵŽ ƓƚŽ ĚũĞĐĂ ƚƌĞďĂũƵ ŽĚ ŶĂƐ͕ ŵŽǎĞŵŽ ƐĞ ǌĂƉŝƚĂƟ ƓƚŽ ŵŝ ƚƌĞďĂŵŽ ŽĚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ
ƐƵ ŶĂŵ Ƶ ƉŽǌŝĐŝũŝ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĂ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ƓƚŽ ƚƌĞďĂŵŽ ŽĚ ĚƌǎĂǀŶŝŬĂ ŬŽũŝ ŶĂƐ ǀŽĚĞ ŬƌŽǌ ŽǀƵ ŬƌŝǌƵ͍
dƌĞďĂŵŽ ĚĂ ƐƵ ƉƌŝƐƵƚŶŝ͕ ĚŽƐƚƵƉŶŝ͕ ĚŽƐůũĞĚŶŝ͕ ĚĂ ŶĂŵ ũĂƐŶŽ ŝ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ ŽďũĂƐŶĞ ƓƚŽ ŝ ǌĂƓƚŽ ēŝŶŝƟ͕
ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂŵ ƉůĂŶŽǀŝ ŝ ŬĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ͕ ĚĂ ŶĂŵ ƵůŝũƵ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀƵ ďŽůũĞ
ďƵĚƵđŶŽƐƟ͘

<ĂŽ ƓƚŽ ēĞƐƚŽ ŬĂǎĞŵ͕ Ƶ ĚũĞĐƵ ŝŵůĂĚĞ ũĂŬŽ ǀũĞƌƵũĞŵ ŝ ŽĚ ŶũŝŚŵŽǎĞŵŽƉƵŶŽ ŶĂƵēŝƟ͕ ŬĂĚ ƐŵŽ ƐƉƌĞŵŶŝ
ƉŝƚĂƟ ŝ ƐůƵƓĂƟ͘ �ĂũŵŽ ŝŵ ƉƌŝůŝŬƵ ŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĚĂ ƉŽŬĂǎƵ ƐǀŽũƵ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƚ͕ ƌĂǌǀŝũĂũƵ ŬƌŝƟēŬŽ ŵŝƓͲ
ůũĞŶũĞ͕ ĞŵƉĂƟũƵ ƚĞ ŝŚ ƉŽŬĂǎƵ ŝ ŶĂ ĚũĞůƵ͘ EĞŵŽƌĂũƵ ƚŽ ďŝƟ ǀĞůŝŬĞ ƐƚǀĂƌŝ͕ ŶŽ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂƟ ƐŵŝƐĂŽ ŽǀŽŵ
ŝƐŬƵƐƚǀƵ ŝ ƐǀĂŬŽŵ ĚĂŶƵ͘ WƵŶŽ ũĞ ƚŽŐĂ ŶĂ ƓƚŽ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŝ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ
ƌĂĚŝƟ͘ EŽ͕ ŝƐƚŽ ƚĂŬŽ ƉƵŶŽ ũĞ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ͘ hƐŵũĞƌŝŵŽ ŵůĂĚĞ ŶĂ ƚĂũ ƉƵƚ͘ WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ
ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ ũĞ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ ĚŝŐŝƚĂůŶŽŵ ĂŐĞŶĐŝũŽŵ �ĞŐŽƌĚŝĂŶ ŝ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ DŝƐůĂͲ
ǀŽŵ �ŶƚŽŵ KŵĂǌŝđĞŵ Ɛ �ŬŽŶŽŵƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ƉƌŽǀĞůĂ /ŶƐƚĂŐƌĂŵ ŬĂŵƉĂŶũƵ��͞WŽĚŝũĞůŝ͕
ƉŽĚƌǎŝ͕ ŝǌĚƌǎŝ͟ ǌĂ ƉŽĚŝǌĂŶũĞ ƐǀŝũĞƐƟ Ž ǀĂǎŶŽƐƟ ŽēƵǀĂŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŵůĂĚŝŚ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘�<ĂŵƉĂŶũŽŵ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽĚƌǎĂůĞ ŵŶŽŐĞ ƉŽǌŶĂƚĞ ŽƐŽďĞ͕ ƉŽƉƵƚ ŶŽŐŽŵĞƚĂƓĂ͕ ǀŽĚŝͲ
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ƚĞůũĂ͕ ŐůƵŵĂĐĂ ƚĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞƌĂ͕ Ă ƉŽŬĂǌĂůŽ ƐĞ ŬĂŬŽ ũĞ ŵůĂĚŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƐĞ ƵŬůũƵēŝůĞ ŝǌŶĂĚ ƐǀŝŚ
ŽēĞŬŝǀĂŶŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ ;ƐƚŽƌǇũĞ ƐƵ ƐƚĂǀůũĂůŝ ŝ ŵůĂĚŝ Ƶ ƌĞŐŝũŝ ʹ Ƶ ^ƌďŝũŝ͕ �ŝ,͕ sĞůŝŬŽũ �ƌŝƚĂŶŝũŝ͘͘͘Ϳ͕ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŝ�ďŝƟ
ƐŽůŝĚĂƌŶŝ͕ ďŝƟ ηƚƵũĞĚŶŝǌĂĚƌƵŐĞ͕ ƉŽŵŽđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ Ƶ Žǀŝŵ ƐǀŝŵĂ ŶĂŵĂ ǌĂŚƚũĞǀŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ Ăůŝ ŝ
ǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ Ž ƐǀŽŵĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ŬĂĚĂ ŝŵ ƐĞ ĚĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ƵůŽŐĂ͘ EĂƓĂ WŽůŝŬůŝͲ
ŶŝŬĂ ŝ sŝƐŽŬĂ ƓŬŽůĂ ǌĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬŝ ŵĞŶĂĚǎŵĞŶƚ �ĚǁĂƌĚ �ĞƌŶĂǇƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �ŽůůĞŐĞ��ƚĂŬŽĜĞƌ ƐƵ
ƵũĞĚŝŶŝůŝ ƐŶĂŐĞ ƚĞ ƉŽŬƌĞŶƵůŝ ƉƌŽũĞŬƚ ͣ<ŽĚ ƚĞďĞ ĚŽŵĂ͕͞ Ƶ ŬŽũĞŵ ŬƌŽǌ ŵŽđ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ ƉŽŵĂͲ
ǎĞŵŽ ĚũĞĐŝ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ Ƶ ŽƐŵŝƓůũĂǀĂŶũƵ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ĚŽŵƵ͕ ũĞƌ͕ ŬĂŬŽ Ɛǀŝ ŵŝ ŽǀŝŚ
ĚĂŶĂ ƉŝƓĞŵŽ ŝ ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ͕ ƚƌĞďĂŵŽ ŶĞŬĞ ŶŽǀĞ ŬŽƌŝƐŶĞ ƌƵƟŶĞ͕ ŝ ďƌŝŐƵ ǌĂ ƐĞďĞ͘ ^ĂĚƌǎĂũĞ
ŬƌĞŝƌĂũƵ ƐƚƵĚĞŶƟ ŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ƉŽ ƉƌŝŶĐŝƉƵ ŽƐŽďŶŝŚ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͕ Ă Ɛǀŝ ŝŚ ŵŽŐƵ ƉƌŽŶĂđŝ ŶĂ ƉƌŽĮůŝŵĂ ƉƌŽͲ
ũĞŬƚĂ ŶĂ /ŶƐƚĂŐƌĂŵƵ ŝ &ĂĐĞďŽŽŬƵ͘ ^ƚƵĚĞŶƟ ƐƵ ƐĞ ƌĂĚŽ ƵŬůũƵēŝůŝ ƚĞ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ĚĂůŝ ƐǀŽũ ĚŽƉƌŝŶŽƐ͘
DůĂĚŝŵĂ͕ ĚĂŬůĞ͕ ƐĂŵŽ ƚƌĞďĂŵŽ ŽƚǀŽƌŝƟ ǀƌĂƚĂ͘

<ŽũĞ ƐƵ ůĞŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƵēŝƟ ;ǌĂ ƐĞďĞ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂƓĞ ŶĂũŵůĂĜĞͿ͍ WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ͕ ŵŽǎĞŵŽ ƐĞ ŶĂƵēŝƟ
ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀƵ ŬŽũĞ ŶĞ ŽǀŝƐŝ Ž ƚũĞůĞƐŶŽŵ ŬŽŶƚĂŬƚƵ͕ ĞŵƉĂƟũŝ ŝ ƉƌĂǀŝŵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ ʹ ǎŝǀŽƚĂ͕ ǌĚƌĂǀůũĂ͕
ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƟ͘ DŽǎĞŵŽ ŶĂƵēŝƟ ĚĂ ŶŝũĞ ďŝƚŶŽ ŽĚĂŬůĞ ƚŬŽ ĚŽůĂǌŝ͕ ǌĂ ŬŽũŝ ŬůƵď ŶĂǀŝũĂ͕ ŬĂŬŽ ũĞ ǀũĞƌƐŬŝ ŝůŝ
ƉŽůŝƟēŬŝ ŽƌŝũĞŶƟƌĂŶ͕ ŬŽũƵ ŵĂƌŬƵ ƚĞŶŝƐŝĐĂ ŶŽƐŝ ŝ ŬŽůŝŬŽ ŬŽƓƚĂ ŶũĞŐŽǀ ŵŽďŝƚĞů͘ DŽǎĞŵŽ ƵŵĂŶũŝƟ ƚĞͲ
ǎŝŶƵ ŶĞŬŝŚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ďƌŝŐĂ ŝ ƐƚƌĞƐŽƌĂ ŬŽũŝ đĞ ŶĂƐ ŶĞƐƵŵŶũŝǀŽ ŽƉĞƚ ĚŽēĞŬĂƟ͘ DŽǎĞŵŽ ƐĞ ŶĂƵēŝƟ
ǌĂŚǀĂůŶŽƐƟ͕ ƉŽŶŝǌŶŽƐƟ ŝ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ͣƐŝƚŶŝĐĂ͞ ƉŽƉƵƚ ƓĞƚŶũĞ Ƶ ƉĂƌŬƵ͕ ŬŽũĞ ŶĂŵ ƐĂĚĂ ƚŽůŝŬŽ ŶĞĚŽƐƚĂũƵ͘
DŽǎĞŵŽ ƐĞ ŶĂƵēŝƟ ƉŽƓƚŽǀĂƟ ƐƚƌƵŬƵ͕ ƐůŝũĞĚŝƟ ƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ƵƉƵƚĞ͘ DŽǎĞŵŽ
ŶĂƵēŝƟ ƉƵŶŽ Ž ƐĞďŝ ŝ ŶĂŵĂ ďůŝƐŬŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ƚĞ ŬŽŶĂēŶŽ͕ ƌĂǌƵŵũĞƟ ĚĂ ŵŽǎĞŵŽ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ͘

EĂƓŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ƚƵ ƐƵ ǌĂ ǀĂƐ͕ ũĞĚŶŝ ǌĂ ĚƌƵŐĞ ŝ ǌĂ ƐǀŽũĞ ŬŽůĞŐĞ͘ h ƉƌǀŽŵĞ ƚũĞĚŶƵ ƌĞƐƚƌŝŬĐŝũĂ
Ƶ ŝǌůĂƐŬƵ ŝǌ ŬƵđĞ Ƶ Z, ŶĂƓĞ ŵůĂĚĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ ƐĂ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ,ƌĂďƌŽŐ dĞůĞĨŽŶĂ ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌŝƌĂůĞ ƐƵ ŝ ŽĚƌǎĂůĞ ďĞƐƉůĂƚŶĞ ǁĞďŝŶĂƌĞ ǌĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ Ž ƚĞůĞĨŽŶƐŬŽŵ ŝ ŽŶůŝŶĞ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũƵ͕ ŬŽũŝ ƐƵ
ŝŵĂůŝ ŝǌŶŝŵĂŶ ŽĚĂǌŝǀ ŝ ĚŝǀŶĞ ƉŽǀƌĂƚŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͘ EĂ ŝŶŝĐŝũĂƟǀƵ ŬŽůĞŐĂ ŝǌ ĚƌƵŐŝŚ ǌĞŵĂůũĂ ƐƵ ǀĞđ
ƉƌĞǀĞĚĞŶŝ ƉŽĚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŽŵ dĞƌƌĞƐĚĞƐ,ŽŵŵĞƐĂ ƚĞ ƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ŶĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͘ dĂŬŽĜĞƌ ƐŵŽ ŝǌĚĂůŝ
ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ǌĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŝ ďĞƐƉůĂƚŶŽ ŐĂ ƉŽŶƵĚŝůŝ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŬŽũŝ ĚĞǎƵƌĂũƵ ŶĂ ůŝŶŝũĂŵĂ ǌĂ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ EĂ ƐĂŵĚĂŶ ƉŽƚƌĞƐĂ ŝǌƌĂĚŝůŝ ƐŵŽ ŝŶĨŽŐƌĂĮŬĞ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŬŽũĞ ƐƵ Ƶ Ϯϰ ƐĂƚĂ
ƉŽĚŝũĞůũĞŶĞ ŶĂ &ĂĐĞďŽŽŬƵ ǀŝƓĞ ŽĚ ϱϬϬ ƉƵƚĂ͘ ^ƚƌƵēŶũĂĐŝ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ĂŶŐĂǎŝƌĂůŝ ƐƵ ƐĞ Ƶ ƉƐŝŚŽĞĚƵĐŝƌĂŶũƵ
ũĂǀŶŽƐƟ ʹ ϭϮ͘ ŽǎƵũŬĂ ŽďũĂǀŝůŝ ƐŵŽ Ɖƌǀŝ ƚĞŬƐƚ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͘ KĚ ƚŽŐ ĚĂŶĂ ĚŽ ĚĂŶĂƐ ƐƵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ
WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ŶĂƉŝƐĂůŝ ǀŝƓĞ ŽĚ ϰϬ ƉƐŝŚĞĚƵŬĂƟǀŶŝŚ�ƚĞŬƐƚŽǀĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ
ƐƵŽēĂǀĂƟ ƐĂ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ŝ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŵ ĚŽŐĂĜĂŶũŝŵĂ͕ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂůŝ ŶĂ ĚũĞĐƵ ŬŽũĂ ƐƵ ƌĂŶũŝǀŝũĂ͕ ƵƉŽǌŽƌĂͲ
ǀĂůŝ ŶĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ƉŽƌĂƐƚĂ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ Ƶ ŬƵđĂŵĂ͕ ĚĂǀĂůŝ ƐĂǀũĞƚĞ Ž ƚŽŵĞ
ŬĂŬŽ ƐĞ ŝŐƌĂƟ ŝ ƓƚŽ ƌĂĚŝƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ŬŽũĂ ƐƵ ĚŽŵĂ͘͘͘�^ĂŵŽ ƉƵƚĞŵ ǁĞďƐƚƌĂŶŝĐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌĂůŝ ƐŵŽ Ƶ ǀŝƓĞ
ŽĚ ϭϬ ƟƐƵđĂ ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĂ ŶĂƓƵ ďĞƐƉůĂƚŶƵ ďƌŽƓƵƌƵ ͟<ƌĂƚŬĞ ǀũĞǎďĞŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐĂ ǌĂ ĚũĞĐƵ͕ ǌĂ ƉƌĞƉŽǌͲ
ŶĂǀĂŶũĞ ŝ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ŽƐũĞđĂũĂ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘͟ EĂƓŝ ƐƵ ƐĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŽĚĂǌǀĂůŝ ďƌŽũŶŝŵŵĞĚŝũŝŵĂ
ŬĂŬŽ ďŝ ŽĚŐŽǀĂƌĂůŝ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ ũĂǀŶŽƐƟ Ž ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ĂƐƉĞŬƟŵĂ ŽǀĞ ŬƌŝǌĞ͕ Ă Ɵ ƐƵ ēůĂŶĐŝ͕ ƌĂĚŝŽ ŝ ƚǀͲ
ĞŵŝƐŝũĞ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ŶĂ ŶĂƓŽũ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐŝ ŝ zŽƵdƵďĞ ŬĂŶĂůƵ͘WƌŝůĂŐŽĚŝůŝ�ƐŵŽ ŶĂƓƵ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐƵ͕ ƚĂŬŽ
ĚĂ ƐŵŽ ŶĂ ƉŽƐĞďŶŽŵ ŵũĞƐƚƵ ŝƐƚĂŬŶƵůŝ ƌƵďƌŝŬƵ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ ŬŽũĂ ƐĂĚǎŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ĚũĞĐŝ͕
ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƐƵǌďŝũĂŶũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ WŽŬƌĞŶƵůŝ ƐŵŽ ƚĂŬŽĜĞƌ ŝ ŽŶůŝŶĞ ŝƐƚƌĂͲ
ǎŝǀĂŶũĞ Ž ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ�Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘EĂƓĞ ƚĞŬƐƚŽǀĞ ƉƌĞƵǌĞůŝ ƐƵ ďƌŽũŶŝ
ƉŽƌƚĂůŝ Ƶ ƌĞŐŝũŝ͕ ƉŽƉƵƚ hE/��&ͲĂ͕ Ă ŶĂ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ ŵŶŽŐŝŚ ǀƌƟđĂ͕ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ŝ ƐƌĞĚŶũŝŚ ƓŬŽůĂ ƚĞ
DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ ŝ ǌŶĂŶŽƐƟ ƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝ ƐƵ ůŝŶŬŽǀŝ ŶĂ ŶĂƓƵ ǁĞďƐƚƌĂŶŝĐƵ Ƶǌ ŶĂƉƵƚĂŬ ĚĂ đĞ
ĚũĞĐĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŶĂ ƚŽŵ ůŝŶŬƵ ƉƌŽŶĂđŝ ƐĂǀũĞƚĞ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘<ŽŶĂēŶŽ͕ ĚŶĞǀŶĂ ēŝƚĂŶŽƐƚ ǁĞď
ƐƚƌĂŶŝĐĞ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ�ƉŽĚŝŐůĂ ƐĞ ƐĂ ͟ŵŝƌŽŶŽĚŽƉƐŬŝŚ͟ ϭϯϬϬ ēŝͲ
ƚĂƚĞůũĂ ĚŶĞǀŶŽ ŶĂ ƉƌŽƐũĞēŶŝŚ ϯϱϬϬ ēŝƚĂƚĞůũĂ ĚŶĞǀŶŽ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͘ dŽ ũĞ ƉƌŝŵũĞƌ ŬĂŬĂǀ ǎĞůŝŵŽ
ĚĂƟ ŶĂƓŝŵ ŵůĂĚŝŵĂ͊

Ϯϯ



ϱ͘ >ĞŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƵēŝƟ
'ŽƌĚĂŶĂ �ƵůũĂŶ &ůĂŶĚĞƌ

dƌĂƵŵĂƚƐŬĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŶĞ ŵŽƌĂũƵ ŶĂƐ ƐĂŵŽ ƚƌĂƵŵĂƟǌŝƌĂƟ͘ ZĂĚĞđŝ ēĞƟƌŝ ĚĞƐĞƚůũĞđĂ ƐĂ ǌůŽƐƚĂǀůũĂŶŽŵ
ĚũĞĐŽŵ ŶĂƵēŝůĂ ƐĂŵ ƉƵŶŽ Ž ŽƐŽďŶŽŵ ƌĂƐƚƵ ŬŽũŝ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶĂŬŽŶ ŶĂũƚĞǎŝŚ ƚƌĂƵŵĂ͕ ƚŽ ŵĞ ŶĂĚĂŚͲ
ŶũƵũĞ ŝ ƉŽƟēĞ ĚĂůũĞ͘ hǌ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ŝǌ ŶũŝŚ ŵŽǎĞŵŽ ŝǌĂđŝ ŽƚƉŽƌŶŝũŝ ŝ ƐŶĂǎŶŝũŝ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐŵŽ
ďŝůŝ͘ ^ǀĞ ƚĞ ǀƌŝũĞĚŶĞ ůĞŬĐŝũĞ ƚƌĞďĂŵŽ ƉƌŽůĂǌŝƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŽďŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ƉŽƚƌƵĚŝƟ ƐĞ ĚĂ ŶĞ ŝƐƉĂƌĞ ŝǌ ŶĂƓŝŚ
ŵŝƐůŝ ŝ ƐƌĐĂ ũĞĚŶŽŵ ŬĂĚ ƐǀĞ ŽǀŽ ƉƌŽĜĞ͘ EĂŽƌƵǎĂũƚĞ ƐĞ ƐƚƌƉůũĞŶũĞŵ͕ ŚƵŵŽƌŽŵ ŝ ďƵĚŝƚĞ ŶũĞǎŶŝ ƉƌĞŵĂ
ƐĞďŝ ŝ ƐǀŽũŽũ ĚũĞĐŝ͘ :Ğƌ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŝ ŽǀŽ đĞ ƉƌŽđŝ͕ Ă ǀŝ ŬĂŽ ŽďŝƚĞůũ đĞƚĞ ŽƐƚĂƟ͘

Ϯϰ



ϲ͘ ^ŶĂƓůĞ ƐƵ ŶĂƐ ĚǀŝũĞ ŽƉĂƐŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ʹ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐ͊
�ƌĂǎĞŶ �ĞŐŝđ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ �ĞŐŝđ

ϲ

^ŶĂƓůĞ ƐƵ ŶĂƐ ĚǀŝũĞ ŽƉĂƐŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ʹ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐ͊
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ƌĂǎĞŶ �ĞŐŝđ͕
ƉƌŽēĞůŶŝŬ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƵ͕ DĞĚŝĐŝŶƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ͕ �ĂŐƌĞď
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕
KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ͕ &ŝůŽǌŽĨƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘Śƌ͕ͬ Ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

WŽƚƌĞƐ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ŝǌĂǌŝǀĂ ƐƚƌĂŚ ǀŝƐŽŬŽŐ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚĂ ŬŽĚ ƐǀŝŚ ůũƵĚŝ͘ WĂŶĚĞŵŝũĂ ŝǌĂǌŝǀĂ ƚũĞƐŬŽďƵ
Ƶ ŬŽũŽũ ǎŝǀŝŵŽ ǀĞđ ƚũĞĚŶŝŵĂ͘
�^ĂĚĂ ŬĂĚĂ ƐŵŽ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ŽǀĞ ĚǀŝũĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŝ ŽƐũĞđĂũŝ ƐƵ ŶĂŵ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝ ŝ ǌĂ ŵŶŽŐĞ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƵđŝ͘
>ũƵĚŝ đĞ ƐĞ ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ ƉŽ ƐǀŽũŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ͕ Ăůŝ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŽ ũĞ͗

ͻ :ƵƚƌŽƐ ƐƚĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŽƐũĞƟůŝ ƐŶĂǎŶƵ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ Ƶ ƟũĞůƵ͘ KŶĂ đĞ ƐĞ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƐŵŝƌŝǀĂƟ͕ Ăůŝ
ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ đĞƚĞ ƐĞ ēŝƚĂǀ ĚĂŶ ŽƐũĞđĂƟ ŶĂƉĞƚŽ ŝ ƵƉůĂƓĞŶŽ͘ dŽ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ ŶŽƌŵĂůŶŽ͕ ƟŵĞ ŶĂƐ ŶĂƓĂ
ƟũĞůĂ ƐƉƌĞŵĂũƵ ǌĂ ǀĞůŝŬĞ ŝǌĂǌŽǀĞ͕ ĚĂũƵ ŶĂŵ ĞŶĞƌŐŝũƵ ŝ ĚƌǎĞ ŶĂƐ ďƵĚŶŝŵĂ͘ WŽƐůũĞĚŝĐĂ ƚŽŐĂ ďŝƚ
đĞ ŽƐũĞđĂũ ƵŵŽƌĂ ŝ ͣƐůŽŵůũĞŶŽƐƟ͕͞ ǀĞđ ǀĞēĞƌĂƐ ŝůŝ ƐƵƚƌĂ͘ ^ǀĞ đĞ ƐĞ ƚŽ ƐŵŝƌŝƟ ǌĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ͘

ͻ /ŵĂůŝ ƐƚĞ ƉŽƚƌĞďƵ ēƵƟ ƐĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵĂ͕ ƉƌŝďůŝǎŝƟ ƐĞ ũĞĚĂŶ ĚƌƵŐŽŵĞ͕ ƉƌƵǎŝƟ Ɛŝ ƌƵŬƵ͘ dŽ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ
ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ Ƶ ƐǀĂŬŽũ ĚƌƵŐŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ďŝ ǀĂŵ ƐĂǀũĞƚŽǀĂůŝ ĚĂ ƵƉƌĂǀŽ ƚŽ ƵēŝŶŝƚĞ͘ �>/ E� h KsK:͊
EĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ͘ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ ŶĂ ƐŝŐƵƌŶŽũ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ͘�aĂůũŝƚĞ
ƉŽƌƵŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ Ăůŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ďůŝǎŝ ŬŽŶƚĂŬƚ͘

ͻ h ŽďũĞ ŽǀĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƐƵŽēĂǀĂŵŽ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌĂĚƌǎĂƟ ƌĂǌƵŵ͕ ŶĞ ƉŽĚůŝũĞŐĂƟ ĚĞǌŝŶͲ
ĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ͕ ŶĞ ƓŝƌŝƟ ƉĂŶŝŬƵ ũĞƌ ŽŶĂ ũĞ ŶĂƓ ŶĂũǀĞđŝ ŶĞƉƌŝũĂƚĞůũ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

ͻ WƌŽƟǀ ǀŝƌƵƐĂ ŝŵĂŵŽ ƚƌŝ ƓƟƚĂ͗ K�'KsKZEK WKE�a�E:�͕ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝ ƐƵƐƚĂǀ ŬŽũŝ ũĞ ƉƌŝƌŽĚĂ
ƵŐƌĂĚŝůĂ Ƶ ƐǀĂŬŽŐ ŽĚ ŶĂƐ ŝ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬƵ ƐŬƌď

ͻ WŽǀŝũĞƐƚ ŶĂƐ Ƶēŝ ĚĂ ũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƵǀũĞƚŽǀĂŶŽ ƐƚƌĂŚŽŵ͕ Ă ŶĞ ƌĂǌƵŵŽŵ ƉŽŐƵďŶŝũĞ ŽĚ ƐǀĞŐĂ͘

KĚŐŽǀŽƌŶŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƟ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ǌŶĂēŝ͗

ͻ ^ůŝũĞĚŝƚĞ ƐǀĞ ƐĂǀũĞƚĞ ŬƌŝǌŶŝŚ ƐƚŽǎĞƌĂ

ͻ �ƌǎŝƚĞ ĚŝƐƚĂŶĐƵ͕ ƉĞƌŝƚĞ ƌƵŬĞ͕ ƉŽƓƚƵũƚĞ ƐǀĞ ƓƚŽ ǀĂŵ ƐĞ ƐĂǀũĞƚƵũĞ Ƶ ǀĞǌŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ

ͻ EĞ ƓŝƌŝƚĞ ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ

ͻ 'ůĞĚĂũƚĞ ǀŝũĞƐƟ ƵŵũĞƌĞŶŽ

ͻ aƟƟƚĞ ƐĞ ŚƵŵŽƌŽŵ

ͻ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ͕ Ăůŝ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ĚĂũƚĞ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉŽĚƌƓŬƵ

ͻ �ŬŽ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ŶĞ ƉŽƉƵƓƚĂ͕ ũĂǀŝƚĞ ƐĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ǌĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘�

Ϯϱ



ϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
/ǀĂŶ sƌĂēŝđ

ϳ

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
ŵƌ͘ ƐĐ͘ /ǀĂŶ sƌĂēŝđ͕ ŬůŝŶŝēŬŝ ƉƐŝŚŽůŽŐ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚ

EĂ ƐĂŵŽŵ ƉŽēĞƚŬƵ͕ ƉƌŝũĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐĞ ƵƐŵũĞƌŝŵŽ ŶĂ ŶĂēĞůĂ ŝ ƉƌŝƐƚƵƉĞ ƉƌƵǎĂŶũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽͲ
ŵŽđŝ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŽďũĂƐŶŝƟ ŬŽũĞ ƐƵ ƚŽ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƵǀũĞƚƵũƵ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ƉƌǀŽŵ ƉŽŵŽđŝ͘

h ƵŽďŝēĂũĞŶŽŵ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ ēĞƐƚŽ ƐƵƐƌĞđĞŵŽ ƉŽũĂŵ ^dZ�^ ŬŽũŝ ƐĞ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ƐǀĂŬƵ ƉƌŽͲ
ŵũĞŶƵ ŬŽũŽũ ƐĞ ŵŽƌĂŵŽ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂƟ͘ ^ƚƌĞƐŶŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŶĂ ŶĂƐ ĚũĞůƵũƵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ͕ Ƶ ǀĞđŽũ ŝůŝ
ŵĂŶũŽũ ŵũĞƌŝ͕ ŝ ŶĂ ŶũŝŚ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ͕ ēŝũŝ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ ŽǀŝƐŝ Ž ŶĂƓŽũ ŽƐŽďŶŽũ ƉƌŽĐũĞŶŝ
ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŝ ƓƚĞƚŶŽƐƟ ƐƚƌĞƐŶŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ Ž ƵƐƉũĞƓŶŽƐƟ ŶĂƓŝŚ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ Ɛ Ŷũŝŵ ƐƵŽēĂͲ
ǀĂŵŽ͕ ŬĂŽ ŝ Ž ŶĂƓŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ŽƐŽďŝŶĂŵĂ͘ <ĂĚ ũĞ ƐƚƌĞƐ Ƶ ƉŝƚĂŶũƵ ŶĂũēĞƓđĞ đĞŵŽ ŐĂ ƉƌĞǀůĂĚĂƟ ƐĂͲ
ŵŽƐƚĂůŶŽ ŝůŝ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ďůŝǎŶũŝŚ ƚĞ ŶĞđĞŵŽ ƚƌĞďĂƟ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ͘ �Ă ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ƐƚƌĞƐĂ͕ <Z/�� ũĞ
ƉƵŶŽ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ͘ EũƵ ŶĂũēĞƓđĞ ƵǌƌŽŬƵũĞ ŬƌŝǌŶŝ ĚŽŐĂĜĂũ ŬŽũŝ ũĞ ŝǌŶĞŶĂĚĂŶ ŝͬŝůŝ ƌŝũĞͲ
ĚĂŬ ĚŽŐĂĜĂũ ƚĞ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđŝ ŝ ǀƌůŽ ƐƚƌĞƐĂŶ ;Ă ēĞƐƚŽ ŝ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝͿ ũĞƌ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ŝůŝ
ĚŽǎŝǀůũĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ŽƐŽďĂ͕ ƐƚǀĂƌŝ ŝůŝ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ǌĂ ǀĞđŝŶƵ ůũƵĚŝ͘ <ƌŝǌŶŝ ĚŽŐĂĜĂũ ŝǌĂǌŝǀĂ ƚĂŬŽǌǀĂŶĞ ͣƓŽŬ
ŬƌŝǌĞ͘͞ KƐŝŵ ŶũŝŚ͕ ŵŽŐƵ ƐĞ ƉŽũĂǀŝƟ ŝ ͣŬƌŝǌĞ ŝƐĐƌƉůũŝǀĂŶũĂ͘͞ EũŝŚ ƵǌƌŽŬƵũĞ Ŷŝǌ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ŬŽũĞ
ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ŬƌŽǌ ĚƵǎĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ŬƵŵƵůĂƟǀŶŝ ƵēŝŶĂŬ ŶĂ ŶĂƐ͘ /ĂŬŽ ƐƚƌĞƐ ĚŽǎŝǀůũĞŶ Ƶ ƉŽũĞͲ
ĚŝŶĂēŶŝŵ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŶĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ŝŶƚĞŶǌŝǀĂŶ͕ ĂŬŽ ƐŵŽ ŵƵ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌůŽǎĞŶŝ͕ ŶũĞŐŽǀ
ƐĞ ƵēŝŶĂŬ ŵŽǎĞ ŬƵŵƵůŝƌĂƟ͕ ǌďƌĂũĂƟ͕ ƐǀĞ ĚŽŬ ŶĞ ƉƌŝũĞĜĞ ŽŶƵ ŵũĞƌƵ Ɛ ŬŽũŽŵ ƐĞ ēŽǀũĞŬ ŵŽǎĞ ŶŽƐŝƟ
;͞ŬĂƉ ŬŽũĂ ũĞ ƉƌĞůŝůĂ ēĂƓƵ͟Ϳ͘

h Ŭƌŝǌŝ ŝŵĂŵŽ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐǀĞ ƚŽ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂŵŝ ƐǀůĂĚĂƟ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ŵĞŚĂͲ
ŶŝǌŵĞ ŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ũĞ ŽƐŽďĂ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ƌĂŶũŝǀĂ͕ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶĂ
ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͕ ēĞƐƚŽ ŵŝƐĂŽŶŽ ƐŵƵƓĞŶĂ ƓƚŽ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ĚĞǌŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƚĞ ŽƚĞǎĂǀĂ ƵƐƉũĞƓŶŽ
ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ŬƌŝǌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘hŽďŝēĂũĞŶĞ ŬƌŝǌŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐƚŽŐĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ͗ ŵŝƐĂŽŶĞ ŝůŝ ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ;ƉŽͲ
ŐƌĞƓŬĞ Ƶ ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũƵ͕ ƚĞƓŬŽ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĂ͕ ƐůĂďĂ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĂ͕ ǌĂďŽƌĂǀůũĂŶũĞͿ͕ ēƵǀƐƚǀĞŶĞ ŝůŝ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ;ŶĂƉĞƚŽƐƚ͕ ƵƐƚƌĂƓĞŶŽƐƚ͕ ƚũĞƐŬŽďĂ͕ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ͕ ďĞǌŝǌůĂǌŶŽƐƟ͕ ďĞƐŵŝƐůĞŶŽƐƟ
ŝ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞͿ͕ ƚũĞůĞƐŶĞ ŝůŝ ĮǌŝŽůŽƓŬĞ ;ƚũĞůĞƐŶŝ ŶĞŵŝƌ͕ ƚĞƓŬŽđĞ ƐƉĂǀĂŶũĂͿ ŝ ƉŽŶĂƓĂũŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ;ďĞͲ
ƐŵŝƐůĞŶĞ ƌĂĚŶũĞ͕ ŶĂŐůĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŽĚůƵŬĂ ŝůŝ ďůŽŬĂĚĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂͿ͘

KƐŝŵ ƓƚŽ ƐĞ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ŵŽǎĞ ŶĂđŝ ƉŽũĞĚŝŶĂ ŽƐŽďĂ͕ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ƐĞ ŵŽŐƵ ŶĂđŝ ŝ ƐŬƵƉŝŶĞ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ŝ ǀĞđĞ
ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘ <ƌŝǌŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŵŽŐƵ ƉŽũĂǀŝƟ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ ŶĂŬŽŶ ŬƌŝǌŶŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ ŝ ŽĚŐŽͲ
ĜĞŶŽ͘ KŶĞ ƐƵ Ƶ ǀĞđŝŶŝ ƐůƵēĂũĞǀĂ ŶŽƌŵĂůŶĞ ŝ ƉƌŽůĂǌŶĞ͕ Ɛ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ŬƌĂũŶũŝŵ ŝƐŚŽĚŽŵ͕ Ă ƐĂŵŽ ŬŽĚ
ŵĂŶũĞŐ ďƌŽũĂ ůũƵĚŝ ŽŶĞ ŵŽŐƵ ďŝƟ ǀƌůŽ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞ ŝ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĞ ƚĞ ƉŽƉƌŝŵŝƟ ŝ ŽďůŝŬĞ ŬŽũŝ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ
ƐƚƌƵēŶƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ŝ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬƵ ƉŽŵŽđ͘ sĞđŝŶĂ ŽƐŽďĂ đĞ ƐĞ ŶĂŬŽŶ ŬƌŝǌĞ ƌĞůĂƟǀŶŽ ďƌǌŽ ŽƉŽƌĂǀŝƟ ŝ
ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂƟ ũĞĚŶĂŬŽ ŬĂŽ ŝ ƉƌŝũĞ ŬƌŝǌĞ͕ ŝůŝ ēĂŬ ŵŽǎĚĂ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũĞ͘

<ƌŝǌŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ŶĞŶŽƌŵĂůŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͘

EĂēĞůĂ ƉƌǀĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ
WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŽƐŽďŝ ŝůŝ ŽƐŽďĂŵĂ Ƶ ŶĞǀŽůũŝ͕ ƐƵŽēĞŶŝŵĂ Ɛ ŶĞƌĂǌͲ
ƌŝũĞƓĞŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŽŵ ŝůŝ ďŽůŶŝŵ ŐƵďŝƚŬŽŵ͕ Ƶ ƌĂǌƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƉƌŝƌŽĚĞ ƉƌŝŵũĞŶŽŵ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵĂ ŝ ƚĞŚŶŝŬĂ͘

Ϯϲ
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WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ ƐŬƵƉ ũĞ ŵũĞƌĂ ŝ ƉŽƐƚƵƉĂŬĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŶĂƐƚŽũĞ ƵŬůŽŶŝƟ ŝůŝ ƵďůĂǎŝƟ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ
ŬƌŝǌĞ͘ DŽǎĞ ƐĞ ŶĂũũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝũĞ ĚĞĮŶŝƌĂƟ ŬĂŽ ƉŽƚƉŽƌĂ͕ ƵƚũĞŚĂ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŬŽũĞ ŽƐŽďŝ ŶĞƚŬŽ ĚƌƵŐŝ
ŝůŝ ŬĂŽ Ŷŝǌ ƉŽƐƚƵƉĂŬĂ ŬŽũĞ ŽƐŽďĂ ƐĂŵĂ ƉŽĚƵǌŝŵĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƐƵŽēŝůĂ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ŶĞǀŽůũŽŵ͘ EĂēŝŶ ƐƵͲ
ŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ ƌĂǌůŝēŝƚ ũĞ ŽĚ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ĚŽ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͘ ^ǀĞ ĚŽŬ ŽĚƌĞĜĞŶŝ ŶĂēŝŶ ƉŽŵĂǎĞ ŝ ŶŝũĞ
ĚĞƐƚƌƵŬƟǀĂŶ͕ ůũƵĚĞ ƚƌĞďĂ ŽŚƌĂďƌŝǀĂƟ ĚĂ ƌĂĚĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ŝŵ ŶĂũǀŝƓĞ ŬŽƌŝƐƟ ƚũ͘ ŽŶŽ ƓƚŽ ǌĂ
ƐǀĂŬŽŐĂ ŽĚ ŶũŝŚ ŶĂũďŽůũĞ ĚũĞůƵũĞ Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ƚĞƓŬŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

��adK W^/,K>Ka<� WZs� WKDK�͍
ͣ�ƵĚƵđŝ ĚĂ ƉƌŝƐũĞđĂŶũĞ ŶĂ ;ŬƌŝǌŶĞͿ ĚŽŐĂĜĂũĞ ͘͘͘ ŝǌĂǌŝǀĂ ŶĞƵŐŽĚƵ͕ ēŽǀũĞŬŽǀĂ ƉƌŝƌŽĚŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ũĞƐƚ
ĚĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝůŽ ŐƵƌĂ ƉŽĚ ƚĞƉŝŚ͘ ͘͘͘ DĞĜƵƟŵ ͘͘͘ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ŚƌƉĂ ƉŽĚ ƚĞƉŝŚŽŵ ƉŽƐƚĂũĞ
ƐǀĞ ǀĞđĂ͕ ŝ Ƶ ũĞĚŶŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ǀŝƓĞ ŶĞ ǀŝĚŝŵŽ ŶĂ ĚƌƵŐƵ ƐƚƌĂŶƵ͘ZĂǌŐŽǀŽƌ Ž ƚĞƓŬŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ ůũƵĚĞ
ƵǌŶĞŵŝƌƵũĞ͕ Ăůŝ ƚŽ ũĞ ƉŽƉƵƚ ƌĂŶĞ ŬŽũĂ ďŽůŝ ĚŽŬ ũĞ ēŝƐƟŵŽ ĂůŬŽŚŽůŽŵ͘ �ŬŽ ƚŽ ŶĞ ƵēŝŶŝŵŽ͕ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ
ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ũĞ ŵŶŽŐŽ ǀĞđĂ͕ Ă ǌĂĐũĞůũĞŶũĞ ƚƌĂũĞŵŶŽŐŽ ĚƵůũĞ͘ EĞ ƚƌĞďĂ ƐĞ ďŽũĂƟ ƐƌĞĚƐƚǀĂ ǌĂ ĚĞǌŝŶĨĞŬĐŝũƵ͕
ǀĞđ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƌĂŶĞ ŬŽũŽũ ŶŝƐŵŽ ƉƌƵǎŝůŝ ƉƌǀƵ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬƵ ƉŽŵŽđ͘͞ >ŝĚŝũĂ �ƌĂŵďĂƓŝđ ;ϮϬϬϬͿ͗ ͣWƐŝŚŽͲ
ůŽƓŬĞ ŬƌŝǌŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ͗ WƌǀĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ ŶĂŬŽŶ ŬƌŝǌŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕͞ �WW͕ �ĂŐƌĞď͘

/ƐŬƵƐƚǀĂ Ƶ ƌĂĚƵ Ɛ ůũƵĚŝŵĂƵ ƐƚĂŶũƵ ƉƐŝŚŝēŬĞ ŬƌŝǌĞ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐĞ ǀĞůŝŬĂ ǀĞđŝŶĂ ŶũŝŚ ;ŽŬŽ ϵϬйͿ ŽƉŽƌĂǀůũĂ
ƐƉŽŶƚĂŶŽ͕ ǌĂŚǀĂůũƵũƵđŝ ƐĂŵŽ ǀůĂƐƟƟŵ ƐŶĂŐĂŵĂ ŝ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ƉŽĚƌƓŬĞ ďůŝƐŬŝŚ ŽƐŽďĂ͕ Ă ƐĂŵŽŵĂŶũŝ ďƌŽũ
;ŽŬŽ ϭϬйͿ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͘ aƚŽ ƐƵ ŬƌŝǌĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ ŝůŝ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŝũĞ͕ ŽŵũĞƌŝ ŽǀŝŚ ƉŽƐƚŽƚĂŬĂ
ƐĞ ŵŝũĞŶũĂũƵ͘ WŽǀĞđĂǀĂ ƐĞ ƉŽƐƚŽƚĂŬ ŽŶŝŚ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŶƵǎŶŽ ƉƌƵǎŝƟ ŶĞŬŝ ŽďůŝŬ ƐƚƌƵēŶĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ĚŽŬ
ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ĂĚĞŬǀĂƚŶĂ ƉŽŵŽđ ƐŵĂŶũƵũĞ ƚĂũ ƉŽƐƚŽƚĂŬ͘

KW�� E���>� W^/,K>Ka<� WZs� WKDK�/
�ŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞƓ ƉŽŵŽđŝ͕ ŶĞ ƓƚĞƟ͊
�ŝƟ ƵƐŵũĞƌĞŶ ŶĂ ŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͘

WƌƵǎŝƟ ƉŽŵŽđ ƓƚŽ ďƌǎĞ͘

WƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ ƚƌĞďĂ ǌĂƉŽēĞƟ ƓƚŽ ďƌǎĞ͕ ŽĚŵĂŚ ŶĂŬŽŶ ŬƌŝǌŶŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ Ă ƓƚŽ
ƌĂŶŝũĞ ŬŽĚ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŝŚ͕ ŬƵŵƵůĂƟǀŶŝŚ ŝ ǀŝƓĞƐƚƌƵŬŝŚ ŬƌŝǌĂ ;ƉŽƉƵƚ ŽǀĞ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ ŝ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ
ǌĞŵůũŽƚƌĞƐŽŵ Ƶ �ĂŐƌĞďƵͿ͘ >ũƵĚŝ ƐƵ ƚĂĚĂ ͞ŶĂũŽƚǀŽƌĞŶŝũŝ͟ ǌĂ ƉƌŝŵĂŶũĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ƉŽŵŽđ ŝŵ ũĞ ŶĂũƉŽͲ
ƚƌĞďŶŝũĂ͘ ^ǀĂŬĂ ŽĚŐŽĚĂ ƌĞǌƵůƟƌĂƚ đĞ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞŵ ŝ ƉƌŽĚƵǎĞŶũĞŵ ŽƉŽƌĂǀŬĂ͘

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ ũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ ŶĂ ͣŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͕͞ ŶĂ ĂŬƚƵĂůŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ŶũĞŶŽ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ
;ďĂǀŝŵŽ ƐĞ ƐĂŵŽ ƐĂĚĂƓŶũŽƓđƵ Ă ŶĞ ƉƐŝŚŝēŬŝŵ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ ŬŽũĞ ŶĞƚŬŽ ŝŵĂ ŶĞŽǀŝƐŶŽ Ž ŬƌŝǌŝͿ͘ KŶĂ
ƵďƌǌĂǀĂ ƉƌŽĐĞƐ ŽƉŽƌĂǀŬĂ͕ ƐŵĂŶũƵũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ŶĂƐƚĂŶŬĂ ƚĞǎŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ŝ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ͘
�ĂƚŽ ŽŶĂ ŝŵĂ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ;ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ ŶŝũĞ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũĂ ŶŝƟ ůŝũĞēĞŶũĞ ŶĞŐŽ ƉƌĞͲ
ǀĞŶĐŝũĂ ƚĞǎŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ͊͊Ϳ͘
WƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉƌǀƵ ƉŽŵŽđ ŵŽǎĞ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƉƌƵǎĂƟ ďŝůŽ ŬŽũĂ ŽƐŽďĂ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ƐƚƌƵēŶƵ ƐƉƌĞŵƵ͕
ƐƚƌƵŬƵ ŝ ĨŽƌŵĂůŶŽ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ͕ ŬŽũĂ ũĞ ĞĚƵĐŝƌĂŶĂ ŝ ƚƌĞŶŝƌĂŶĂ ǌĂ ƚŽ ŝ ƉŽǌŶĂũĞ ŽƐŶŽǀŶĂ ŶĂēĞůĂ ƉƐŝŚŽůŽͲ
ƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ ;ůĂŝĐŝ͕ ďůŝǎŶũŝ͕ ƌĂĚŶŝ ŬŽůĞŐĞ͕ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽ ŽƐŽďůũĞ͕ ͘͘͘Ϳ͘ <ĂŽ ŝ ŬŽĚ ƉƌƵǎĂŶũĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ
ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ŝ ŽǀĚũĞ ĞĚƵĐŝƌĂŶŝ ůĂŝĐŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ũĞĚŶĂŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƟ ŬĂŽ ŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĐŝ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ ŶĂũͲ
ēĞƓđĞ đĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ ƉƌƵǎĂƟ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝ ƉŽŵĂŐĂēŝ ;ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŝ ĚƌƵŐŝͿ͘ EŽ͕ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ
ŬŽũĞ ƉŽŐĂĜĂũƵ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ ŝ ĐŝũĞůƵ ǌĂũĞĚŶŝĐƵ ;ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŽǀĂ ŬƌŝǌĂ ǀĞǌĂŶĂ Ƶǌ �Ks/�ͲϭϵͿ͕
ďƌŽũ ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŚ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĂĐĂ ũĞ ēĞƐƚŽ ŶĞĚŽǀŽůũĂŶ ǌĂ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽƓŬŽŵ ƉŽŵŽđŝ͘ �ĂƚŽ ũĞ Ƶ Ɵŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǀƌůŽ ĚũĞůŽƚǀŽƌŶŽ ĞĚƵĐŝƌĂƟ ǀŽůŽŶƚĞƌĞ ůĂŝŬĞ ǌĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ͘

Ϯϳ



ϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
/ǀĂŶ sƌĂēŝđ

WŽŵĂŐĂē ŬŽũŝ ƉƌƵǎĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉƌǀƵ ƉŽŵŽđ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ďŝŽ ŽŶ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĂĐ ŝůŝ ǀŽůŽŶƚĞƌ ŝ ůĂŝŬ͕ ƚƌĞͲ
ďĂŽ ďŝ ŝŵĂƟ ŶĞŬĞ ŽƐŽďŝŶĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ŶĞƉŽƐƌĞĚĂŶ ƵēŝŶĂŬ ŶĂ ŽƐŽďĞ Ƶ Ŭƌŝǌŝ͘ /ǌƌĂǌŝƚŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ ŝƐŬƌĞŶĂ
ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŽƐƚ ǌĂ ƉŽŵĂŐĂŶũĞ͕ ŝ ĞŵƉĂƟũĂ ;ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞͿ ďĞǌ ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũĂ ĚŽŐĂĜĂũĂ
ŝůŝ ƉŽƐƚƵƉĂŬĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƐĞ ŵŽǎĞ ƐƵŽēŝƟ Ɛ ũĂŬŝŵ ēƵǀƐƚǀŝŵĂ ƉŽƉƵƚ ƚƵŐĞ͕ ďŝũĞƐĂ͕ ďĞƐƉŽͲ
ŵŽđŶŽƐƟ͕ ƉĞƐŝŵŝǌŵĂ ŝ ƐǀŝŚ ĚƌƵŐŝŚ ŽďůŝŬĂ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ͘ / ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ƐƚƌƉůũĞŶũĞ͕ ƐƚƌƉůũĞŶũĞ͕ ƐƚƌƉͲ
ůũĞŶũĞ͘͘͘

:ĞĚŶĂ ŽĚ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ƚĞŚŶŝŬĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ ũĞ ĂŬƟǀŶŽ ƐůƵƓĂŶũĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƐƚǀĂƌŶŽ ƐůƵƓĂƟ
ŽƐŽďƵ ŝ ŬƌŽǌ ƚŽ ũŽũ ŽŵŽŐƵđŝƟ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƌĂƐƚĞƌĞđĞŶũĞ͕ Ă ƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ũĞĚŝŶŽ Ƶǌ ĞŵƉĂƟũĞ͘ WƐŝŚŽͲ
ůŽƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ ŶĞŵĂ ďĞǌ ĞŵƉĂƟũĞ͘ �ŵƉĂƟũĂ ũĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƵǎŝǀůũĂǀĂŶũĂ Ƶ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƐƚĂŶũĂ
ĚƌƵŐĞ ŽƐŽďĞ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŶũĞŶŽŐ ƉŽůŽǎĂũĂ ;ŶƉƌ͘ ƉĂƚŶũĞ͕ ƵŐƌŽǎĞŶŽƐƟͿ͘ <ĂǎĞŵŽ ĚĂ ũĞ ĞŵƉĂƟũĂ
ŽƐũĞđĂŶũĞ ^ ĚƌƵŐŝŵ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝ ŽƐũĞđĂŶũĞ �� ĚƌƵŐĞ͘ dŽ ũĞ ƉŽŶĞŬĂĚ ƚĞƓŬŽ ĂŬŽ ũĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ĚƌƵŐŽŐ ƉƌĞǀŝƓĞ
ďŽůŶŽ ŝůŝ Ƶ ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ Ɛ ŶĂƓŝŵ ĞƟēŬŝŵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ͘ ^ĂŵŽ ǌĂŵŝƓůũĂƟ ŬĂŬŽ ũĞ ĚƌƵŐŽŵĞ ďĞǌ ĞŵŽĐŝͲ
ŽŶĂůŶŽŐ ƵǎŝǀůũĂǀĂŶũĂ ŶŝũĞ ĞŵƉĂƟũĂ͘

<ĂŬŽ ďŝ ǌĂƓƟƟůŝ ŽƐŽďŶŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƉƌƵǎĂƚĞůũŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ ƚƌĞďĂũƵ͗

ͻ ďŝƟ ŽƐƉŽƐŽďůũĞŶŝ ǌĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉƌǀĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ

ͻ ďŝƟ ĞĚƵĐŝƌĂŶŝ ŝǌ ƉŽĚƌƵēũĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƐĂŵŽƉŽŵŽđŝ͕

ͻ ŝŵĂƟ ĚŽƐƚƵƉŶƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŝ ƉŽ ƉŽƚƌĞďŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬƌŝǌŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ ǌĂ ƐĞďĞ

ͻ ŽƐƉŽƐŽďůũĞŶŝ ǌĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ƐƉƌũĞēĂǀĂŶũĞ ŽƐŽďŶŽŐ ŝǌŐĂƌĂŶũĂ ŶĂ ƉŽƐůƵ ƌĂǌǀŽũĂ ƐĞŬƵŶĚĂƌŶŽŐ
Wd^WͲĂ͘

KƐŽďĂ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ēĞƐƚŽ ƐĂŵĂ ƉŽƐĞǎĞ ǌĂ ƉƐŝŚŽĨĂƌŵĂĐŝŵĂ ;ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ ǌĂ ƐŵŝƌĞŶũĞ ŝ Ěƌ͘ Ϳ ďĞǌ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĞ
Ɛ ůŝũĞēŶŝŬŽŵ͘ <ŽĚ ůĂŝŬĂ ƐĞ ǀƌůŽ ēĞƐƚŽ ēƵũĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŬĂŬŽ ƚƌĞďĂ ƵǌĞƟ ͟ŶĞƓƚŽ ǌĂ ƐŵŝƌĞŶũĞ͟ ŬĂŽ ĚĂ đĞ
ƚŽ ƌŝũĞƓŝƟ ƐǀĞ ƉƌŽďůĞŵĞ͘ dƵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŶĂŐůĂƐŝƟ ĚĂ ƉƐŝŚŽĨĂƌŵĂŬĞ ŵŽǎĞ ƉƌŽƉŝƐĂƟ ƐĂŵŽ ůŝũĞēŶŝŬ͘

^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ŶĂŐůĂƓĂǀĂũƵ ŬĂŬŽ ĂŶŬƐŝŽůŝƟēŬŝ ŝ ƐĞĚĂƟǀŶŝ ůŝũĞŬŽǀŝ ŶĞđĞ ƌŝũĞƓŝƟ ŬƌŝǌƵ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŽƐŽďĂ ŶĂůĂǌŝ͕
ƚĞ ƐƵ ǀƌůŽ ŽƉƌĞǌŶŝ Ƶ ĚĂǀĂŶũƵ ůŝũĞŬŽǀĂ͘ <ĂĚ ũĞ ŝŶĚŝĐŝƌĂŶŽ͕ ĚĂǀĂŶũĞ ĂŶŬƐŝŽůŝƟŬĂ ŝ ƐĞĚĂƟǀĂ ŬƌŽǌ ŬƌĂđĞ
ƌĂǌĚŽďůũĞ Ɛŵŝƌŝƚ đĞ ŽƐŽďƵ ŝ ƐŵĂŶũŝƟ ƚũĞƐŬŽďƵ͕ Ăůŝ ƟŵĞ ŬƌŝǌĂ ŶĞđĞ ďŝƟ ƌŝũĞƓĞŶĂ ǀĞđ ũĞ ƐĂŵŽ ŽŵŽŐƵͲ
đĞŶŽ ŶũĞǌŝŶŽ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ͘ �ĂƟ ŽƐŽďŝ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ǀĞůŝŬƵ ŬŽůŝēŝŶƵ ƐĞĚĂƟǀĂ ŬĂŬŽ ďŝ ͟ƉƌĞƐƉĂǀĂůĂ ŬƌŝǌƵ͟ ǌŶĂēŝ
ŽƐŽďƵ ĚŽǀĞƐƟ Ƶ ƐƚĂŶũĞ ƚƵƉŽƐƟ ǌĂ ǌďŝǀĂŶũĂ Ƶ ŶũŽũ ƐĂŵŽũ ŝ Ƶ ŽŬŽůŝŶŝ͕ ƚĞ ũŽũ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ŽĚƵǌĞƟ ŵŽͲ
ŐƵđŶŽƐƚ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ ŝ ǌĚƌĂǀŝŵ ŶĂēŝŶŝŵĂ ƌĂǌƌũĞƓĞŶũĂ͘

EĞŬĞ ƵƉƵƚĞ ŝ ƉƌĂŬƟēŶŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ƉŽƐƚƵƉĂŶũĞ͗

ͻ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉŽŵŽđŝ ƉŽēĞƟ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ

ͻ ǌĂƓƟƟƟ ŽĚ ĚŽĚĂƚŶŝŚ ƉƌŝũĞƚŶũŝ ŝ ƐƚƌĞƐĂ

ͻ ƉƌŝƐƚƵƉŝƟ ƌĂǌƵŵůũŝǀŽ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ

ͻ ũĂƐŶŽ͕ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŝ ďůĂŐŽ ŐŽǀŽƌŝƟ

ͻ ŽƐƚĂǀůũĂƟ ĚŽũĂŵ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ͕ ŶĂƐƚƵƉŝƟ ŽĚůƵēŶŽ ;ŶĞ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽͿ

Ϯϴ



ϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
/ǀĂŶ sƌĂēŝđ

ͻ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ƐƚƌƵēŶŽ ŶĂǌŝǀůũĞ

ͻ ƐƚǀŽƌŝƟ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ǌĂƓƟđĞŶŽƐƟ

ͻ ƐůƵƓĂƟ Ɛ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞŵ ʹ ͞ĂŬƟǀŶŽ ƐůƵƓĂŶũĞ͟

ͻ ƉƌƵǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ ƵƚũĞŚƵ Ͳ ŽůĂŬƓĂŶũĞ

ͻ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ŝ ŽŵŽŐƵđŝƟ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĞ ŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞđĂũĂ ʹ ƐƉŽŶƚĂŶŽ͕ ƵŬŽůŝŬŽ ŽƐŽďĂ ŝŵĂ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ
Ɵŵ ;ƉůĂŬĂŶũĞ͕ ƉƌĞƉƌŝēĂǀĂŶũĞ ƉƌŽǎŝǀůũĞŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂͿ͕ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ͕ ŶĞ ƐƉƌũĞēĂǀĂƟ
ŽƐũĞđĂũĞ͕ Ăůŝ ŝ ͣŶĞ ŐƵƌĂƟ͞ Ƶ ŶũŝŚ ĂŬŽ ŽƐŽďĂ ǌĂ ƚŽ ŶŝũĞ ƐƉƌĞŵŶĂ

ͻ ƉƌĞĚůŽǎŝƟ ŬĂŬŽ ŝǌƌĂǌŝƟ ƚĞƓŬĞ ŝ ďŽůŶĞ ŽƐũĞđĂũĞ Ƶ ƐǀĞǌŝ Ɛ ĚŽŐĂĜĂũĞŵ͕ ŬĂŬŽ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ĚĂůũĞ͕

ͻ ƉŽƟĐĂƟ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ǀůĂƐƟƟŵ ǎŝǀŽƚŽŵ

ͻ ƉŽƟĐĂƟ ǌĂĚŽǀŽůũĞŶũĞ ƚũĞůĞƐŶŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ

ͻ ƉƌƵǎŝƟ ƉŽŵŽđ Ƶ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ

ͻ ƉŽƟĐĂƟ ƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ĚƌƵŐŝŚ ;Ƶ ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ ƉƌŝŵĂƌŶŽ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ǀŝƌƚƵĂůŶŽͿ

ͻ ĚĂǀĂƟ ƚŽēŶĞ ŝ ŝƐƟŶŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ

ͻ ŶĞ ĚĂǀĂƟ ůŽƓĞ ƉƌŽŐŶŽǌĞ͕ ŝƐŬƌĞŶŽ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĞ Ž ƐƚĂŶũƵ

ͻ ĚĂǀĂƟ ŝ ƉŽŶĂǀůũĂƟ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ;ŬŽůŝŬŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽͿ Ͳ ŬŽŶŬƌĞƚŶĂ ŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶĂ

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ KǀŽ ƐƚĂŶũĞ ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ǌĂͲ
ƐŝŐƵƌŶŽ ŝŵĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ŬƌŝǌĞ͕ ƉŽŶĂũǀŝƓĞ ͣŬƌŝǌĞ ŝƐĐƌƉůũŝǀĂŶũĂ͞ ũĞƌ ƚƌĂũĞ ĚƵŐŽ ŝ ŝŵĂ ŬƵŵƵůĂƟǀŶŝ ƵēŝŶĂŬ ŶĂ
ŶĂƐ ŝ ŝǌĂǌŝǀĂ ŬƌŝǌŶĞ ƌĞůĂĐŝũĞ͘ h ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ ŶĞŬŝ đĞ ďŝƟ ƚƌĞďĂƟ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ͘

h ŽǀŽũ ƐƉĞĐŝĮēŶŽũ Ŭƌŝǌŝ ǀĞǌĂŶŽũ Ƶǌ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉƌǀƵ ƉŽŵŽđ ƉƌƵͲ
ǎĂƟƵ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ĂŬƚƵĂůŶŽŵƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŝ ŬƌŝǌŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ͘ �ĂŬůĞ͕
ƚŽ đĞ ďŝƟ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͗ ƚĞůĞĨŽŶŽŵ ŝůŝ ŝŶƚĞƌŶĞƚŽŵ ;ƌĂǌŐŽǀŽƌ͕ ĞͲŵĂŝů͕ ǀŝĚĞŽͲ
ƉŽǌŝǀŝ͕ ƌĂǌŶĞ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ǌĂ ŬŽŶƚĂŬƚ Ƶ ƌĞĂůŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ͕ ^ŬǇƉĞ͕ ǀŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĞ ŝ ĚƌͿ͘

�Ă ŽŶĞ ŬŽũŝ ƉŽŵŽđ ƉƌƵǎĂũƵ͕ ŬĂŽ ŝ ǌĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ ũĞ ƉƌŝŵĂũƵ͕ ƚŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǀĞđŝ ŝǌĂǌŽǀ ŝ ǌĂŚƚũĞǀŶŝũĞ ŽĚ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉƌǀĞ ƉŽŵŽđŝ ƵǎŝǀŽ͕ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ũĞ ƚĞǎĞ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ ŬŽŶƚĂŬƚ ŝ ũĞƌ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ ĚŝŽ ŶĞǀĞƌͲ
ďĂůŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ͘

WƌĞŬŽ ƚĞůĞĨŽŶĂ ƉŽƐƚŽũŝ ƐĂŵŽ ŐůĂƐŽǀŶĂ͕ ŐŽǀŽƌŶĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ͕ ƉƌĞŬŽ ĞͲŵĂŝůĂ ƐĂŵŽ ƉŝƐĂŶĂ ǀĞƌďĂůŶĂ
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ƐĞ ƚĞŵĞůũŝ ŶĂ ũĞǌŐƌŽǀŝƚŽŵ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũƵ͕ ŬŽĚ ǀŝĚĞŽͲƉŽǌŝǀĂ ũĞ ŵĂŶũĞ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ũĞƌ
ŝ ēƵũĞŵŽ ŝ ǀŝĚŝŵŽ ŽƐŽďƵ ŝ ŽŶĂ ŶĂƐ͕ Ăůŝ ũĞ ŝ ĚĂůũĞ ƌĞĚƵĐŝƌĂŶĂ ŝ ŽŐƌĂŶŝēĞŶĂ͕ Ă ēĞƐƚĞ ƐƵ ŝ ƌĂǌŶĞ ƚĞŚŶŝēŬĞ
ƉŽƚĞƓŬŽđĞ͕ ƉƵĐĂŶũĞ ǀĞǌĞ͕ ǌĂŵƌǌĂǀĂŶũĞ ƐůŝŬĞ ŝ Ɛů͘

/ƐŬƵƐƚǀĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ũĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ƚĞǎĞ ƉƌƵǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ŝ ĞŵƉĂƟũƵ͕ ƚŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǀĞđŝ ŝǌĂǌŽǀ ŝ ƚƌĂǎŝ
ƐƉĞĐŝĮēŶĞ ǀũĞƓƟŶĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽŐƵ ƌĂǌǀŝƟ ŬƌŽǌ ĞĚƵŬĂĐŝũƵ͘

�ŽƐĂĚĂƓŶũĂ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ĂƵƚŽƌĂ ŽǀŽŐ ēůĂŶŬĂ Ɛ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŵ ŝ ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŬŝŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ
ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞŵ Ƶ ŵŝƌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƚĂũ ŽďůŝŬ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ŽŵŽŐƵđƵũĞ ďƌǌƵ ŝ ĞĮŬĂƐŶƵ

Ϯϵ



ϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉƌǀĂ ƉŽŵŽđ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
/ǀĂŶ sƌĂēŝđ

ƉŽŵŽđ͕ ŽůĂŬƓĂǀĂ ŵŽƟǀŝƌĂŶũĞ ǌĂ ƉŽŵŽđ ƵǎŝǀŽ͕ ēĞƐƚŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŵŽƐƚ ƉƌĞŵĂ ƵƐƚĂŶŽǀĂŵĂ ǌĂ ƉƌƵǎĂͲ
ŶũĞ ƉŽŵŽđŝ͘ �ŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ƐƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŵĂŶũŝ ŽƚƉŽƌŝ ŬůŝũĞŶĂƚĂ ŝ ĚĂ ũĞ ŬĂƐŶŝũĞ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ƵǎŝǀŽ ƉƵŶŽ
ůĂŬƓĞ ũĞƌ ƐƵ ƉƵŶŽ ŵĂŶũŝ ƉƌŽďůĞŵŝ Ɛ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞŵ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŝ ŽĚŶŽƐĂ͕ Ă Ƶ ƌĂĚƵ ŶĂƐƚĂǀůũĂŵŽ ŝ ƉƌŽͲ
ĚƵďůũƵũĞŵŽ ǌĂƉŽēĞƚŽ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ĞͲƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ũĂŬŽ ĚŽďƌŽ ǌĂ ƉŽēĞƚĂŬ ƌĂĚĂ͘

/ƐŬƵƐƚǀĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ǌĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŬŽ ŝ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŶƵǎŶĞ ƐƚƌƵēŶĞ ŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐŝũĞ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ͕ ƐƵƐƚĂǀŶĂ ĞĚƵŬĂĐŝũĂ Ž ƚĞŚŶŝŬĂŵĂ ŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂŵĂ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ͘ EĂƌŽēŝƚŽ ƐƵ
ǀĂǎŶĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ͞ĂŬƟǀŶŽŐ ƐůƵƓĂŶũĂ͟ ũĞƌ ũĞ ŶũŝŚŽǀ ǌŶĂēĂũ ƉƵŶŽ ǀĞđŝ ŶĞŐŽ ŬŽĚ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ƵǎŝǀŽ͕ ŶĂƌŽͲ
ēŝƚŽ Ƶ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũƵ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŝ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ɛ ŬůŝũĞŶƚŽŵ͘ dĂŬǀŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ũĂƐŶŽ͕ Ăůŝ ŶĞ
ƉƌĞǀŝƓĞ ĚŝƌĞŬƟǀŶŽ͕ Ƶǌ ŽƉƟŵĂůĂŶ ŽŵũĞƌ ŬŽŐŶŝƟǀŶŝŚ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ƉŽƌƵŬĂ͘

<ŽƌŝƐŶŝĐŝ ĞͲƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ēĞƐƚŽ ŶĂŐůĂƓĂǀĂũƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶĂ ŽǀĂũ ŽďůŝŬ ůĂŬƓĞ ŽĚůƵēƵũƵ ŶĞŐŽ ŶĂ ƐĂǀũĞƚŽͲ
ǀĂŶũĞ ƵǎŝǀŽ͕ ĚĂ ŝŵ ũĞ ƉƵŶŽ ůĂŬƓĞ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ŽƉŝƓƵ ƐǀŽũ ƉƌŽďůĞŵ Ƶ ŵĂŝůƵ ũĞƌ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƌĂƐƚĞƌĞđĞŶŽ
ƓƚŽ ƐƵ ŶĞŬŽŵĞ ŵŽŐůŝ ƉŽǀũĞƌŝƟ ƐǀŽũ ƉƌŽďůĞŵ͘ DĂŶũŝ ďƌŽũ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ ŝƐƟēĞ ĚĂ ŝŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŵŽŐƵ
ŽƐƚĂƟ ĂŶŽŶŝŵŶŝ ŝ ĚĂ ŝŵ ũĞ ĂŶŽŶŝŵŶŽƐƚ ƉŽƐĞďŶŽ ǀĂǎŶŽ Ƶ ƉŽēĞƚŶŽŵ͕ ƉƌǀŽŵ ŬŽŶƚĂŬƚƵ͕ Ƶ ŝǌůĂŐĂŶũƵ
ƐǀŽũŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ĚĂ ƐĞ ƚĂŬŽ ŽƐũĞđĂũƵ ŵĂŶũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝ ŝ ŝǌůŽǎĞŶŝ͘

ϯϬ



ϴ͘ ^ƚƌĞƐ͕ ďŽůĞƐƚ͕ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͗ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ;ƉƌŽďĂƟͿ ƵēŝŶŝƟ ƐĂŵŝ͍
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ

ϴ

^ƚƌĞƐ͕ ďŽůĞƐƚ͕ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͗ ƓƚŽŵŽǎĞŵŽ ;ƉƌŽďĂƟͿ
ƵēŝŶŝƟ ƐĂŵŝ͍
Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ && �ĂŐƌĞď͕
�ĂŐƌĞďĂēŬŽ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ĚƌƵƓƚǀŽ͕ WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŐƉĚ͘Śƌͬ

KĚ ƐǀŝŚ ůũƵĚŝ ŝǌůŽǎĞŶŝŚ ŶĞŬŽũ ŝŶĨĞŬĐŝũŝ ƐĂŵŽ đĞ ƐĞ ŶĞŬŝ ƌĂǌďŽůũĞƟ͘ :ĞĚĂŶ ŽĚ ƌĂǌůŽŐĂ ƚŽŵĞ ũĞ ŝ ƐŵĂŶũĞŶĂ
ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ŽƌŐĂŶŝǌŵĂ ŶĂƐƚĂůĂ ƵƐůŝũĞĚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ;ŶƉƌ͘ ^ĞŐĞƌƐƚƌŽŵ ŝ DŝůůĞƌ͕ ϮϬϬϰͿ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ
ƐƚƌĞƐ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͘ ^ƚƌĞƐ ŶĂ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ĚũĞůƵũĞ ƉƵƚĞŵ ůŝŵĨŶŽŐ ƐƵƐͲ
ƚĂǀĂ ŝůŝ ĚũĞůŽǀĂŶũĞŵ ŚŽƌŵŽŶĂ ƚĂŬŽ ƓƚŽ ƌĞŵĞƟ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ůĞƵŬŽĐŝƚĂ͕ ďŝũĞůŝŚ ŬƌǀŶŝŚ ƐƚĂŶŝĐĂ ǀĂǎŶŝŚ Ƶ
ǌĂƓƟƟ ƟũĞůĂ ŽĚ ďĂŬƚĞƌŝũĂ ŝ ǀŝƌƵƐĂ ;�ĚĞƌ͕ �ŽŚĞŶ ŝ &ĞůƚĞŶ͕ ϭϵϵϱͿ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ƐƚƌĞƐ ŵŽǎĞ ĚũĞůŽǀĂƟ ŶĂ
ŝŵƵŶŝƚĞƚ ƉƵƚĞŵ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ŝǌĂǌǀĂŶŝŚ ƐƚƌĞƐŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ŶƉƌ͘ ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽŵ ŬŽŶǌƵͲ
ŵĂĐŝũŽŵ ĂůŬŽŚŽůĂ ŝ ĐŝŐĂƌĞƚĂ͕ ůŽƓŽŵ ƉƌĞŚƌĂŶŽŵ ŝ ƐŵĂŶũĞŶŽŵ ƚũĞůĞƐŶŽŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ h ŽǀŽŵ đĞŵŽ
ƐĞ ƚĞŬƐƚƵ ŬƌĂƚŬŽ ŽƐǀƌŶƵƟ ŶĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ Ɛ ŽǀŽŵ ƚĞŵŽŵ͘

WŽƐƚŽũŝ ůŝ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ƐŬůŽŶŽƐƟ ǌĂƌĂǌŶŝŵ ŝŶĨĞŬĐŝũĂŵĂ ĚŝƓŶŝŚ ƉƵƚĞǀĂ͍
EĂŬŽŶ ƐǀũĞƚƐŬĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ƐǀŝŶũƐŬĞ ŐƌŝƉĞ͕ ϮϬϭϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ͕ ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ ũĞ ŵĞƚĂͲĂŶĂůŝǌĂ Ϯ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƟ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ŐŽƌŶũŝŚ ĚŝƓŶŝŚ ƉƵƚĞǀĂ ŬŽũĂ ũĞ ƵŬůũƵēŝůĂ ϯϬĂŬ ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ
ƉŽĚĂƚŬĞ ƵŬƵƉŶŽ ϴϭϭϭ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ƐƵ ƉŽƚǀƌĚŝůŝ ŬĂŬŽ ũĞ ƐƚƌĞƐ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ƉŽǀĞđĂŶŽŵ ŽƐũĞƚůũŝͲ
ǀŽƐƟ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ĚŝƓŶŝŚ ƉƵƚĞǀĂ͕ ŶĞŽǀŝƐŶŽ Ž ƚŽŵĞ ƌĂĚŝ ůŝ ƐĞ Ž ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ƐƚƌĞƐƵ ;ŝǌŵũĞƌĞŶŽŵ
ƉƵƚĞŵ ƐĂŵŽƉƌŽĐũĞŶĞ͕ ƚũ͘ ƵƉŝƚŶŝŬĂ Ž ƚŽŵĞ ŬŽũƵ ƌĂǌŝŶƵ ƐƚƌĞƐĂ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ŽƐũĞđĂͿ ŝůŝ͕ ƉĂŬ͕ ŬůŝŶŝēŬŝ ŝůŝ ďŝͲ
ŽůŽƓŬŝ ƵƚǀƌĜĞŶŽŵ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ EĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŽĚǀŝũĂ ŵĞĜƵĚũĞůŽǀĂŶũĞ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ŽƐũĞƚůũŝǀŽƐƟ ŶĂ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ
ŶŝũĞ ƐĂƐǀŝŵ ƌĂǌũĂƓŶũĞŶ͘ /ƉĂŬ͕ ēŝŶŝ ƐĞ ŬĂŬŽ ŬƌŽŶŝēŶŝ ƐƚƌĞƐ ƐŵĂŶũƵũĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ
ĚĂ ͣƌĂǌƵŵŝũĞ͞ ŚŽƌŵŽŶĂůŶĞ ƐŝŐŶĂůĞ ƓƚŽŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƐŵĂŶũĞŶũĂ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũĞ ƉƌŽƚƵƵƉĂůŶŝŚ ƐƚĂŶŝĐĂ
ůĞƵŬŽĐŝƚĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ĚŽ ũĂēĂŶũĂ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ďŽůĞƐƟ ;ŶƉƌ͘ ,ĞŝũŶĞŶ͕ ϮϬϬϳͿ͘

ZĂǌůŝŬƵũƵ ůŝ ƐĞ ŵƵƓŬĂƌĐŝ ŝ ǎĞŶĞ Ƶ ͣǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ͞ ŽĚŐŽǀŽƌƵ ŶĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ƐƚƌĞƐ͍
KĚĂǀŶŽ ũĞ ƉŽǌŶĂƚŽ ĚĂ ƐƵ ŵƵƓŬĂƌĐŝ ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŝ ŶĂ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ŽĚ ǎĞŶĂ͘ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ Ƶ ĞƉŝĚĞŵŝũŝ ŐƌŝƉĂ
ϭϵϭϳ Ͳ͘ϭϵϭϴ͘ ƵŵƌůŽ ũĞ ǀŝƓĞ ŵƵƓŬĂƌĂĐĂ ŶĞŐŽ ǎĞŶĂ͕ Ă Ƶ ŵŶŽŐŝŚ ƐĞ ƐŝƐĂǀĂĐĂ ƉŽŬĂǌƵũĞ ŬĂŬŽ ƉĂƌĂǌŝƟ
ēĞƓđĞ ŶĂƐĞůũĂǀĂũƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ ŵƵǎũĂŬĂ͕ ŬŽũŝ ƐƵŬůĂĚŶŽ ƚŽŵĞ ŝŵĂũƵ ŝ ƚĞǎĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ;�ƵŬ͕ ϮϬϬϵͿ͘ DĞͲ
ŚĂŶŝǌĂŵ ŽĚŐŽǀŽƌĂŶ ǌĂ ŽǀƵ ƌĂǌůŝŬƵ Ƶ ŽƐũĞƚůũŝǀŽƐƟ ŶĂ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ ŶŝũĞ ƉŽǌŶĂƚ͕ Ăůŝ ēŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ďŝ ǎĞŶƐŬŝ
ŚŽƌŵŽŶ ĞƐƚƌŽŐĞŶ ŵŽŐĂŽ ďŝƟ ǀĂǎĂŶ ĨĂŬƚŽƌ͘ WŽŬĂǌƵũĞ ƐĞ͕ ŶĂŝŵĞ͕ ŬĂŬŽ ǎĞŶĞ ƉƌŝũĂǀůũƵũƵ ŵĂŶũĞ ƐŝŵƉͲ
ƚŽŵĂ ƟũĞŬŽŵ ƐƌĞĚŝŶĞ ĐŝŬůƵƐĂ ŬĂĚ ũĞ ƌĂǌŝŶĂ ĞƐƚƌŽŐĞŶĂ ŶĂũǀŝƓĂ͕ Ă ēŝŶŝ ƐĞ ŝ ŬĂŬŽ ĞƐƚƌŽŐĞŶ ƐƉƌĞēĂǀĂ ŝůŝ
ƵďůĂǎĂǀĂ ƵƉĂůŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ;'ƌŽĞƌ͕ ϭϵϵϯͿ͘ EŽ͕ ŝĂŬŽ ƐƵŵƵƓŬĂƌĐŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŝ ŶĂ ǌĂƌĂǌŶĞ ďŽůĞƐƟ͕
ŵƵƓŬĂƌĐŝ ŝ ǎĞŶĞ ƐƵ ũĞĚŶĂŬŽ ƉŽĚůŽǎŶŝ ƐƚƌĞƐƵ ŬŽũŝ ŽƐůĂďůũƵũĞ ŝŵƵŶŽůŽƓŬƵ ƌĞĂŬĐŝũƵ ;WĞĚĞƌƐĞŶ͕ �ĂĐŚĂͲ
ƌŝĂĞ͕ Θ �ŽǀďũĞƌŐ͕ ϮϬϭϬͿ͘

ϮǌĚƌƵǎĞŶĂ ĂŶĂůŝǌĂ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ ǀŝƓĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŬŽũĂ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂ ǀĞđƵ ƚŽēŶŽƐƚ ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĂ

ϯϭ



ϴ͘ ^ƚƌĞƐ͕ ďŽůĞƐƚ͕ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͗ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ;ƉƌŽďĂƟͿ ƵēŝŶŝƟ ƐĂŵŝ͍
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ

<ĂŬĂǀ ũĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ŽĚŐŽǀŽƌ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŽƐŽďĂ ŶĂ ƐƚƌĞƐ͍
KƉđĞŶŝƚŽ ŐůĞĚĂŶŽ͕ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝ ƐƵƐƚĂǀ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŽƐŽďĂ ũĞ ŽƐůĂďůũĞŶ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ŵůĂĜĞ ƉĂ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŽ
ƐƚƌĞƐŶŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ŵŽǎĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƐůĂďŝƟ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ƵŽēĞŶĂ ũĞ ƐůĂďŝũĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ĐũĞͲ
ƉŝǀŽ ŬŽĚ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ƐƵ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ƵŬůũƵēĞŶĞ Ƶ ďƌŝŐƵ Ž ƐǀŽũŝŵ ƐƵƉƌƵǎŶŝĐŝŵĂ ŽďŽůũĞůŝŵ ŽĚ
ĚĞŵĞŶĐŝũĞ͕ ŶĞŐŽ ŬŽĚ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŽƐŽďĂ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬƌŽŶŝēŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ;<ŝĞĐŽůƚͲ'ůĂƐĞƌ͕ 'ůĂƐĞƌ͕
'ƌĂǀĞŶƐƚĞŝŶ͕ DĂůĂƌŬĞǇ͕ Θ ^ŚĞƌŝĚĂŶ͕ ϭϵϵϲͿ͘ EŽ͕ ƚŽ ŶĞ ǀƌŝũĞĚŝ ǌĂ ƐǀĞ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ũĞƌ ƉŽŬĂǌƵũĞ ƐĞ
ŬĂŬŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ŵŽǎĞ ŝŐƌĂƟ ǀĂǎŶƵ ƵůŽŐƵ͘ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƐƚĂŶũĞ ũĞ͕ ŶĂŝŵĞ͕ ƉŽǀĞǌĂŶŽ Ɛ ƌĂĚŽŵ ŝŵƵͲ
ŶŽůŽƓŬŽŐ ŝ ĞŶĚŽŬƌŝŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŬŽĚ ƐƚĂƌŝũŝŚ ũĞ ǎĞŶĂ ƵƚǀƌĜĞŶĂ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕
ůũƵƚŶũĞ ŝ ƵŵŽƌĂ Ɛ ůŽƓŝũŝŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ƐƚĂƚƵƐŽŵ͕ Ă ƉŽǌŝƟǀĂŶ ĂĨĞŬƚ ŬŽĚ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŵƵƓŬĂƌĂĐĂ ƉŽǀĞǌƵũĞ
ƐĞ Ɛ ďŽůũŽŵ ƉƌŽĐũĞŶŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ƐƚĂŶũĂ͕ ǀŝƚĂůŶŽƐƟ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ;�ŽŶƐƚĂŶǌŽ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϰͿ͘
�ƵƚŽƌŝ ŶĂǀŽĚĞ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŬĂŽ ŽŶŽ ƓƚŽ ƉŽǀĞǌƵũĞ ŽǀĞ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ ŝ ǌĂŬůũƵēƵũƵ ŬĂŬŽ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŝŵĂ ǌĂͲ
ƓƟƚŶƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŽŵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ ũĞƌ Ƶ ƐƚĂƌŝũŽũ ĚŽďŝ ŵŽǎĞ ŽƐŶĂǎŝƟ ŝŵƵŶŝƚĞƚ͘ WƌŝƚŽŵ͕ ŶĂͲ
ƌĂǀŶŽ͕ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͕ ŶŝũĞ ũĞĚŝŶŝ ŶĂēŝŶ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ƐǀĂƚŬŽ ŵŽǎĞ ǌĂ ƐĞďĞ ƉƌŽŶĂđŝ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵƵ
ŶĂũďŽůũĞ ƉŽŵĂǎĞ͘

<ĂŬŽ ƉŽĚŝđŝ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͍
KƉƟŵŝǌĂŵ ƐĞ ĚĞĮŶŝƌĂ ŬĂŽ ŽƉđĞ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ŽēĞŬŝǀĂŶũĞ ŽĚ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ;�ĂƌǀĞƌ͕ ^ĐŚĞŝĞƌ ŝ ^ĞŐĞƌƐƚƌŽŵ͕
ϮϬϭϬͿ͘ sĞđŝ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ŵĞŶƚĂůŶŝŵ ŝ ĮǌŝēŬŝŵ ǌĚƌĂǀůũĞŵ͕ Ă ǀĞđ ƐŵŽ ƐƉŽŵĞŶƵůŝ ĚĂ ũĞ
ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ŶŝǎŽŵ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ ŝ ƐŶĂǎŶŝũŝŵ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ͘ /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ ǌĂ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĞ
ŽƉƟŵŝǌŵĂ ŬŽƌŝƐƚĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƉƌŝƐƚƵƉĞ͕ Ă ƵŐůĂǀŶŽŵ ƐĞ ƚĞŵĞůũĞ ŶĂ ƌĂǌǀŝũĂŶũƵ ďƵĚƵđŝŚ ĐŝůũĞǀĂ ŝ ēĞƐƚŽ ŶĂ
ƚĞŚŶŝĐŝ ǀŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĞ͕ ƚũ͘ ǌĂŵŝƓůũĂŶũĂ͕ ŶĂũďŽůũĞ ďƵĚƵđĞ ǀĞƌǌŝũĞ ƐĞďĞ ;ĞŶŐ͘ ďĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĞůĨ ʹ �W^͖
ŶƉƌ͘ DĞĞǀŝƐƐĞŶ WĞƚĞƌƐ͕ ŝ �ůďĞƌƚƐ͕ ϮϬϭϭͿ͘ KǀĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ ŽďŝēŶŽ ƵŬůũƵēƵũƵ ŽǀĂŬǀƵ ƵƉƵƚƵ͗ ͣ�ĂŵŝƐͲ
ůŝƚĞ ƐĞďĞ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ũĞ ƐǀĞ ƓƚŽ ƐĞ ƚƌĞďĂůŽ ĚŽŐŽĚŝƟ ǌĂǀƌƓŝůŽ ŶĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞ͘ dƌƵĚŝůŝ
ƐƚĞ ƐĞ ŝ ƵƐƉũĞůŝ ƉŽƐƟđŝ ƐǀŽũ ĐŝůũͬĐŝůũĞǀĞ͘͘͘͞ ͘ ^ƵĚŝŽŶŝĐŝ ƚĂŬŽ ǌĂŵŝƓůũĂũƵ ƐǀŽũĞ ďƵĚƵđĞ ŽƐŽďŝŶĞ͕ ŽĚŶŽƐĞ͕
ƵƐƉũĞŚĞ͘ WŽƚŽŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶĂǀĞƐƟ ƐǀŽũĂ ǌĂŵŝƓůũĂŶũĂ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ƌĞēĞŶŝĐĞ ƉŽƉƵƚ ͣh ďƵĚƵđŶŽƐƟ ũĂ đƵ
ďŝƟͬƌĂĚŝƟ͘͘͘͞ ͕ ƚĞ ƉŽƚŽŵ ƚĞ ƌĞēĞŶŝĐĞ ƐůŽǎŝƟ Ƶ ƉŽǀĞǌĂŶƵ ƉƌŝēƵ ŝ ǌĂƉŝƐĂƟ ŝŚ͘ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕

ͣh ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ŬĂĚ ƉƌŽĜĞ ŽǀĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ͕
ũĂ đƵ ŶĂđŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǀŝĚũĞƟ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͘

<ĂĚ ƐĞ ƐǀĞ ŽƉĞƚ ŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂ͕ ũĂ đƵ ũĞĚŶŽŵ ƚũĞĚŶŽ ŝđŝ
Ƶ ƉŽƐůŝũĞƉŽĚŶĞǀŶƵ ƓĞƚŶũƵ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ĚũĞƚĞƚŽŵͬƐƵƉƌƵŐŽŵ͘
:Ă đƵ ƐǀĂŬƵ ĚƌƵŐƵ ŶĞĚũĞůũƵ ƉŽǌǀĂƟ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ ŶĂ ƌƵēĂŬ͘

<ĂĚ ƐǀĞ ƉƌŽĜĞ͕ ũĂ đƵ ďŝƟ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĂ ŝ ďƌǎĞ đƵ ƌũĞƓĂǀĂƟ ƉŽƐůŽǀŶĞ ŽďĂǀĞǌĞ͕
ǌĂƚŽ đƵ ďŝƟ ƵēŝŶŬŽǀŝƟũĂ ŝ ŶĞđƵ ƚƌĞďĂƟ ŬŽĚ ŬƵđĞ ĚŽǀƌƓĂǀĂƟ ǌĂĚĂƚŬĞ͘

<ĂĚ ƐǀĞ ƉƌŽĜĞ͕ ũĂ đƵ ďŝƟ ǌĂĚŽǀŽůũŶĂ ŽƐŽďĂ ũĞƌ đƵ ǌŶĂƟ ĚĂ ƐŵŽ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ
ƉƌŽƓůŝ ŬƌŽǌ ƌƵǎĂŶ ƉĞƌŝŽĚ ŝ ĚŽďƌŽ ƐĞ ďƌŝŶƵůŝ ũĞĚŶŝ Ž ĚƌƵŐŝŵ͘͞

EĂƉŽƐůũĞƚŬƵ͕ ŶĂǀŽĚŝŵŽ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ ŵĞƚĂͲĂŶĂůŝǌĞ Ϯϵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶŝŚ ƉŽĚŝǌĂŶũƵ
ŽƉƟŵŝǌŵĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƵŬƵƉŶŽ ƐƵĚũĞůŽǀĂůŽ ϯϯϭϵ ůũƵĚŝ Ͳ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ǌĂ ƉŽĚŝǌĂŶũĞ ŽƉƟŵŝǌŵĂ ƐƵ
ƵēŝŶŬŽǀŝƚĞ ;ƉŽĚŝǎƵ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ǌĂ ϯϬͲϰϬйͿ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ ũĞ ƵēŝŶŬŽǀŝƚĂ ŐŽƌĞ ŽƉŝƐĂŶĂ ƚĞŚŶŝŬĂ ͣEĂũďŽůũĞ
ďƵĚƵđŝ ũĂ͞ ;DĂůŽƵī Θ ^ĐŚƵƩĞ͕ ϮϬϭϲͿ͘

aƚŽ ǌĂƉĂŵƟƟ͍
EĞ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ƚŽ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚŝŶĂ ŝŵĂŵŽ͕ ŬĂŽ Ŷŝ ŶĂ ƚŽ ũĞƐŵŽ ůŝ ŵƵƓŬĂƌĂĐ ŝůŝ ǎĞŶĂ͘ EĞ ŵŽͲ
ǎĞŵŽ Ŷŝ ŶĂ ƚŽ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ƉŽũĂǀŝƟ ǀŝƌƵƐ͘ �ůŝ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂ ƚŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŶŽƐŝŵŽ͘
WƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ ŵŽǎĞ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ŝƐŚŽĚ͕ ŬŽĚ ǎĞŶĂ ŝ ŵƵƓŬĂƌĂĐĂ͕ ŵůĂĜŝŚ ŝ ƐƚĂƌŝũŝŚ͘
KƉƟŵŝƐƟēŶĞ ŽƐŽďĞ ŝŵĂũƵŵĂŶũĞ ƓĂŶƐĞ ƌĂǌǀŝƟ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ŝ ŝŵĂũƵ ďŽůũŝ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝ ƐƵƐƚĂǀ͘
KƉƟŵŝǌĂŵ ƐĞ ŵŽǎĞ ŶĂƵēŝƟ ŝ ǀũĞǎďĂƟ͘ �ũŵŽ͊

ϯϮ



ϴ͘ ^ƚƌĞƐ͕ ďŽůĞƐƚ͕ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͗ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ;ƉƌŽďĂƟͿ ƵēŝŶŝƟ ƐĂŵŝ͍
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ĚĞƌ͕ Z͕͘ �ŽŚĞŶ͕ E͕͘ Θ &ĞůƚĞŶ͕ �͘ ;ϭϵϵϱͿ͘ WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ͗ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ŶĞƌǀŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵŵƵŶĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ >ĂŶĐĞƚ͕ ϯϰϱ͕ ϵϵʹϭϬϯ͘

Ϯ͘ �ĂƌǀĞƌ͕ �͘ ^͕͘ ^ĐŚĞŝĞƌ͕ D͘ &͘ ͕ Θ ^ĞŐĞƌƐƚƌŽŵ͕ ^͘ �͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ KƉƟŵŝƐŵ͘ �ůŝŶŝĐĂů WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ZĞǀŝĞǁ͕
ϯϬ͕ ϴϳϵʹϴϴϵ͘

ϯ͘ �ŽƐƚĂŶǌŽ͕ �͘^͕͘ >ƵƚŐĞŶĚŽƌĨ͕ ^͘<͕͘ <ŽŚƵƚ͕ D͘>͕͘ EŝƐůǇ͕ E͕͘ ZŽǌĞďŽŽŵ͕ <͕͘ ^ƉŽŽŶĞƌ͕ ^͕͘ �ĞŶĚĂ͕ :͕͘
Θ DĐ�ůŚĂŶĞǇ͕ :͘�͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ DŽŽĚ ĂŶĚ ĐǇƚŽŬŝŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŝŶŇƵĞŶǌĂ ǀŝƌƵƐ ŝŶ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ͕͘
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ 'ĞƌŽŶƚŽůŽŐǇ ^ĞƌŝĞƐ �͗ �ŝŽůŽŐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ DĞĚŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ ϱϵ͕ ϭϯϮϴͲϭϯϯϯ͘

ϰ͘ <ŝĞĐŽůƚͲ'ůĂƐĞƌ͕ :͘<͕͘ 'ůĂƐĞƌ͕ Z͕͘ 'ƌĂǀĞŶƐƚĞŝŶ͕ ^͕͘ DĂůĂƌŬĞǇ͕ t͘�͕͘ ^ŚĞƌŝĚĂŶ͕ :͘ ;ϭϵϵϲͿ͘ �ŚƌŽŶŝĐ
ƐƚƌĞƐƐ ĂůƚĞƌƐ ƚŚĞ ŝŵŵƵŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ŝŶŇƵĞŶǌĂ ǀŝƌƵƐ ǀĂĐĐŝŶĞ ŝŶ ŽůĚĞƌ ĂĚƵůƚƐ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ
ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ h^�͕ ϵϯ͕ ϯϬϰϯͲϯϬϰϳ͘

ϱ͘ 'ƌŽĞƌ͕ D͕͘ �Ăƌƌ͕ :͕͘ Θ zŽƵŶŐĞƌ͕ D͘^͘ ;ϭϵϵϯͿ͘ ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ƐǇŵƉƚŽŵƐ
ŽĨ ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕ ŵĞŶƐƚƌƵĂůͲĐǇĐůĞͲƌĞůĂƚĞĚ ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕ ĂŶĚ ĐǇĐůĞ ƉŚĂƐĞ͘ �ĞŚĂǀŝŽƌĂů DĞĚŝĐŝŶĞ͕ ϭϵ͕ ϭϯʹ
ϭϵ͘

ϲ͘ ,ĞŝũŶĞŶ͕ �͘:͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ZĞĐĞƉƚŽƌ ƌĞŐƵůĂƟŽŶ ŝŶ ŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶĞͲŝŵŵƵŶĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗ ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ �ƌĂŝŶ �ĞŚĂǀŝŽƌ /ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕ Ϯϭ͕ ϭʹϴ͘

ϳ͘ DĂůŽƵī͕ :͘D͕͘ Θ ^ĐŚƵƩĞ͕ E͘^͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ �ĂŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽƉƟŵŝƐŵ͍ �
ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͕ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŽƐŝƟǀĞ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϭϮ͕ ϱϵϰʹϲϬϰ͘

ϴ͘ DĞĞǀŝƐƐĞŶ͕ z͘ D͕͘ WĞƚĞƌƐ͕ D͘ >͕͘ Θ �ůďĞƌƚƐ͕ ,͘ :͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ �ĞĐŽŵĞŵŽƌĞ ŽƉƟŵŝƐƟĐ ďǇ ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ
Ă ďĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĞůĨ͗ �īĞĐƚƐ ŽĨ Ă ƚǁŽ ǁĞĞŬ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĞŚĂǀŝŽƌ dŚĞƌĂƉǇ ĂŶĚ
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϰϮ͕ ϯϳϭʹϯϳϴ͘

ϵ͘ WĞĚĞƌƐĞŶ͕ �͕͘ �ĂĐŚĂƌŝĂĞ͕ Z͕͘ Θ �ŽǀďũĞƌŐ͕ �͘,͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ /ŶŇƵĞŶĐĞ ŽĨ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ^ƚƌĞƐƐ ŽŶ hƉͲ
ƉĞƌ ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ /ŶĨĞĐƟŽŶ ʹ �ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƟĐDĞĚŝĐŝŶĞ͕
ϳϮ͕ ϴϮϯͲϴϯϮ͘

ϭϬ͘ ^ĞŐĞƌƐƚƌŽŵ͕ ^͘�͕͘ Θ DŝůůĞƌ͕ '͘�͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ ŝŵŵƵŶĞ ƐǇƐƚĞŵ͗
Ă ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƟĐ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ϯϬ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ŝŶƋƵŝƌǇ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů �ƵůůĞƟŶ͕ ϭϯϬ͕ ϲϬϭʹϲϯϬ͘

ϭϭ͘ �ƵŬ͕ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƐŝĐŬĞƌ ƐĞǆ͘ W>Ž^ WĂƚŚŽŐĞŶƐ͕ ϱ͕ ĞϭϬϬϬϮϲϳ͘
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůŽƐƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘ŽƌŐͬĂƌƟĐůĞͬŝŶĨŽ͗ĚŽŝͬϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉƉĂƚ͘ϭϬϬϬϮϲϳ

ϯϯ



ϵ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ďŽƌďĂ͕ ďŝũĞŐ ďůŽŬĂĚĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ʹ ϯƵϭ͊
:ĂƐĞŶŬĂ WƌĞŐƌĂĚ

ϵ

^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ďŽƌďĂ͕
ďŝũĞŐ ďůŽŬĂĚĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ʹ ϯƵϭ͊
:ĂƐĞŶŬĂ WƌĞŐƌĂĚ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚ͕ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŶĞƚ͘Śƌ͕ Ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

KďũĂǀĂ ŶĂ ĨĂĐĞďŽŽŬ ƐƚƌĂŶŝĐŝ 'ĞƐƚĂůƚ ĐĞŶƚƌĂ ,ŽŵĂ͗
ZĂƐƚƵđŝ đŽƓĂŬ
ϯ& ƐƵ ƚƌŝ ŶĂēŝŶĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ƉŽ >ĂǌĂƌƵƐƵ͗ ĮŐŚƚ ;ďŽƌŝƟ ƐĞ Ɛ ŝǌǀŽƌŽŵ ƐƚƌĞƐĂͿ͕ ŇǇ ;ŽĚůĞƚũĞƟ͕
ƉŽďũĞđŝ͕ ŝǌŵĂŬŶƵƟ ƐĞͿ ŝ ĨƌĞĞǌĞ ;ǌĂůĞĚŝƟ͕ ƉƌŝƚĂũŝƟ͕ ƚƌĂũĂƟ Ƶ ƐƚƌĞƐƵ ŝ ƉƌĞƐůŽǎŝƟ ƐĞ ƵŶƵƚƌĂͿ͘ ^ŝƚƵĂĐŝũĂ
ƵŐƌŽǌĞ ĂŬƟǀŝƌĂ ƉƵŶŽ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽŵŽŐůŝ ŝůŝ ŶĂƉĂƐƟ ŝůŝ ƉŽďũĞđŝ͘ h ŵĞĚŝũŝŵĂ ŶĂŵ ēĞƐƚŽ ŐŽǀŽƌĞ
ŬĂŬŽ ƐĞ ďŽƌŝŵŽ ƉƌŽƟǀ ĐŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ƐĞ ŶĞ ďŽƌŝŵŽ͕ ŶĞŐŽ ƐĞ ŝǌŵŝēĞŵŽ ŽĚ ŶũĞŐĂ͘ <ĂŬŽ ƚŽ
ēŝŶŝŵŽ͍ WƌŝƚĂũŝ ƐĞ ŝ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ � ĞŶĞƌŐŝũĂ͍͍͍ <ĂŬŽ ƐĞ ďŽƌŝƟ ŝ ŝǌŵĂŬŶƵƟ ǀŝƌƵƐƵ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝƚĂũŝŵŽ
ŝ ŝǌĚƌǎŝŵŽ ŶĞ ēŝŶĞđŝ ŶŝƓƚĂ͍ dƌŝ Ƶ ũĞĚĂŶ͊ ;�͕ ŵŽũ >ĂǌĂƌƵƐƵ͘Ϳ dŽ ŶĂŵ ũĞ ƐĂĚĂ ŶŽǀĂ ƌĂǌǀŽũŶĂ ǌĂĚĂđĂ͘ �ŝǀŝͲ
ůŝǌĂĐŝũƐŬŝ ŝǌĂǌŽǀ Ͳ ŐƌŽǁŝŶŐ ĞĚŐĞ ŝůŝ ŬĂŬŽ ũĞ ũĞĚŶĂ ŶĂƓĂ ŐƌƵƉĂ ŶĂ ēƵǀĞŶŽũ ŐŽĚŝƓŶũŽũ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƌĂĚŝŽŶŝĐŝ
ŽĚůƵēŝůĂ ŐŽǀŽƌŝƟ Ͳ ͣƌĂƐƚƵđŝ đŽƓĂŬ͘͞ ηƐĂŵŽƌĂƐƟƌĂǌǀŽũ

KďũĂǀĂ ŶĂ ĨĂĐĞďŽŽŬ ƐƚƌĂŶŝĐŝ 'ĞƐƚĂůƚ ĐĞŶƚƌĂ ,ŽŵĂ ũĞ ďŝůĂ ǀŝƓĞ ĚŽƐũĞƚŬĂ ǌĂ ŶĂƐ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͕ Ă ŽǀĚũĞ
ďŝŚ ƵǀŽĚŶŽ ƌĞŬůĂ ŶĞƓƚŽ ǀŝƓĞ Ž ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ŝ ƵŽƉđĞ ŶĂēŝŶƵ ŶĂ ŬŽũŝ ƐƚƌƵŬĂ ŐůĞĚĂ ŶĂ ŬƌŝǌƵ ŝ ƚƌĂƵŵƵ͘ /ǌ
ƌĂƚĂ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ũĞ ďŝůŽ ;ŝ ƉƐŝŚŝēŬŝͿ ƚĞƓŬŽ͕ Ăůŝ ĚĂ ƐŵŽ ŶĞŬĂŬŽ ƉƌĞǎŝǀũĞůŝ͕ ĚĂ ŶĂƐ ũĞ ƚŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƌĂŶŝůŽ͕
ƉƌŽŵŝũĞŶŝůŽ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ͕ ŶŽ ŶŝũĞ ŶĂƐ ƵēŝŶŝůŽ ŶĞŬĂŬǀŝŵ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ŝŶǀĂůŝĚŝŵĂ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕
ǌĂƉĂĚŶĂ ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝũĂ ũĞ͕ ƌĂǌǀŽũĞŵ ǌŶĂŶŽƐƟ ŝ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ͕ ƉŽǀũĞƌŽǀĂůĂ ĚĂ ŝŵĂ ƌũĞƓĞŶũĞ ǌĂ ƐǀĂŬŝ ƉƌŽͲ
ďůĞŵ ŝ ĚĂ ŬƵŐůƵ ǌĞŵĂůũƐŬƵ ŵŽǎĞ ƐƚĂǀŝƟ Ƶ ĨƵŶŬĐŝũƵ ǀůĂƐƟƚŽŐ ůĂŐŽĚŶŽŐ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ ŶĂ ŶũŽũ͘ dĂŬĂǀ
ŽƐũĞđĂũ ŝ ƵǀũĞƌĞŶũĞ ŶŝũĞ ďŝůŽ ƐĂŵŽ ŐůŽďĂůŶŽ͕ ŶĞŐŽ ƐĞ ƉŽēĞůŽ ƉƌŝŚǀĂđĂƟ ŝ ŬĂŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽ͘ ^ǀŝ ƌĂēƵͲ
ŶĂŵŽ Ɛ Ɵŵ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ƉƌĂǀŽ ŶĂ ĚŽďƌŽƐƚĂŶũĞ͕ ĚŽ ƚĞ ŵũĞƌĞ ĚĂ ƐŵŽ ŶĞƐƌĞƚŶŝ͕ ƉŽŶŝǎĞŶŝ ŝůŝ ƵǀƌŝũĞĜĞŶŝ
ŬĂĚ ƐĞ ŽŶŽ ƵŐƌŽǌŝ͘ aƚŽǀŝƓĞ͕ ƐƌĂŵŽƚĂ ŶĂƐ ũĞ ŬĂĚ ŶŝƐŵŽ ĚŽďƌŽ͕ ƉĂ ƚŽ ƐŬƌŝǀĂŵŽ͕ Ă ƚĞƓŬĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƉƌŽͲ
ŐůĂƐŝůŝ ƐŵŽ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵĂ͘ EĞŐĂƟǀŶŽ ũĞ ďŽũĂƟ ƐĞ͕ ƉůĂŬĂƟ͕ ƚƵŐŽǀĂƟ͘ hǀũĞƌĞŶũĞ ŬŽũĞ ƐƚŽũŝ Ƶ ƉŽĚůŽǌŝ
ŶĂƓĞŐ ǎŝǀůũĞŶũĂ ũĞ ĚĂ ŶĂŵŵŽƌĂ ďŝƟ ĚŽďƌŽ Ƶ ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝũŝ ŬŽũĂ ũĞ ƐǀĞŵŽđŶĂ͕ Ă ĂŬŽ ŶŝũĞ ŵŽƌĂ ďŝƚ ĚĂ ƐŵŽ
Ɛŝ ŶĞŬĂŬŽ ƐĂŵŝ Ŭƌŝǀŝ͘

dĂŬĂǀ ƐƚĂǀ ŝ ƵǀũĞƌĞŶũĞ ũĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŽǀĂ Ƶ ŬŽũŽũ ũĞƐŵŽ ēŝŶŝ ũŽƓ ƚĞǎŝŵĂ ǌĂ ƐƵŽēĂͲ
ǀĂŶũĞ͘ :Ğƌ͕ ŶĂŝŵĞ͕ ŶŝƟ ƐŵŽ ŵŝ ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝũƐŬŝ ŵŽđŶŝũŝ ŽĚ ŬƵŐůĞ ǌĞŵĂůũƐŬĞ͕ ŶŝƟ ũĞ ǎŝǀŽƚ ƉƌĂǀĞĚĂŶ͕ ŶŝƟ ƐƵ
ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ͕ ƌĂŶũĞŶŽƐƚ ŝ ŐƵďŝƚĂŬ ŬŽŶƚƌŽůĞ ƐƌĂŵŽƚŶŝ͕ Ă Ŷŝ ƚĞƓŬĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŶŝƐƵ ŶĞŐĂƟǀŶĞ͘ dŽ ĚĂ ŶĞͲ
ŵĂŵŽ ƌũĞƓĞŶũĞ ǌĂ ƐǀĂŬŝ ƉƌŽďůĞŵ ŶŝƟ ƐŵŽ ŵŽđŶŝũŝ ŽĚ ŵĂũēŝĐĞ �ĞŵůũĞ ƉŽŬĂǌƵũĞ ŐůŽďĂůŶŽ ǌĂƚŽƉůũĞŶũĞ
ŝ ƐǀĞ ĞŬŽůŽƓŬĞ ƚĞƓŬŽđĞ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƉƌŽŝǌǀĞůŝ͘ WŽŬĂǌƵũĞ ŶĂŵ ƚŽ ŝ ƉŽƚƌĞƐ ŬŽũŝ ƐŵŽ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ŝ ŽǀĂũ ƐĂƐǀŝŵ
ŵĂũƵƓŶŝ ǀŝƌƵƐ ŬŽũŝ ǀĞƐĞůŽ ƐŬĂŬƵđĞ ŽĚ ŽƐŽďĞ ŶĂ ŽƐŽďƵ Ƶ ƐǀŽŵ ďŝŽůŽƓŬŽŵ ŚƟũĞŶũƵ ĚĂ ƉƌĞǎŝǀŝ͘ EŝũĞ
ƉƌĂǀĞĚŶŽ ĚĂ ũĞ ďĂƓ ƚĂ ĚũĞǀŽũŬĂ ƉŽŐŝŶƵůĂ͕ Ă ŶĞ ŶĞƚŬŽ ĚƌƵŐŝ͕ ĚĂ ũĞ ďĂƓ ƚĂ ŽƐŽďĂ ǌĂƌĂǎĞŶĂ͕ Ă ŶĞ ŶĞŬĂ
ĚƌƵŐĂ ŝůŝ ŶĞƉƌĂǀĞĚŶŽ ũĞ ĚĂ ũĞ ƵŽƉđĞ ŝƚŬŽ ƉŽŐŝŶƵŽ ŝ ǌĂƌĂǎĞŶ͘ h ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ǎŝǀŽƚ ƐĂŵ ŵŝ ƐŵŽ ƉŽƉƌŝͲ
ůŝēŶŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝ ŝ ŶĞŵĂŵŽ ƐƚǀĂƌŝ ƉŽĚ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ͘ EĂƌŽĚ ŝŵĂ ũĞĚŶƵ ůŝũĞƉƵ ŝǌƌĞŬƵ ǌĂ ƚŽ ʹ ƚĂŬŽ Ɵ ũĞ
ŐƌĂŚ ƉĂŽ ŬŽũƵ ũĂ ēĞƐƚŽ ƌĂďŝŵ ƉƌŽƌĂĜƵũƵđŝ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŶũŝŚŽǀĞ ƚƌĂƵŵĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶũŝŚŽǀ ŽƐũĞđĂũ ŬƌŝǀŝĐĞ
ŝ ƐƌĂŵĂ ŶĂŬŽŶ ƚĂŬǀŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ͘ / ŬĂĚ ŶĂƐ ǎŝǀŽƚ ƉŽǀƌŝũĞĚŝ͕ ŽŶĚĂ ũĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ͕ ďŝŽůŽƓŬŝ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ĚĂ
ƐƚƌĂŚƵũĞŵŽ ŝ ƚƵŐƵũĞŵŽ͘ <ĂĚ ƚƵŐƵũĞŵ ǌĂ ŶĞēŝŵ ŝůŝ ŶĞŬŝŵ ŬŽŐĂ ŐƵďŝŵ ƉŽŬĂǌƵũĞŵ ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ ƉƌĞŵĂ

ϯϰ



ϵ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ďŽƌďĂ͕ ďŝũĞŐ ďůŽŬĂĚĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ʹ ϯƵϭ͊
:ĂƐĞŶŬĂ WƌĞŐƌĂĚ

ƚŽŵĞ ŶĞŬŽŵĞ ŝůŝ ŶĞēĞŵƵ͘ dƵŐĂ ũĞ ĚƌƵŐĂ ƐƚƌĂŶĂ ŵĞĚĂůũĞ ůũƵďĂǀŝ͘

/ǌ ǎŝǀŽƚŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ Ă ŝ ŝǌ ƉŽĚĂƚĂŬĂ Ž ƵēĞƐƚĂůŽƐƟ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ǌŶĂŵŽ
ĚĂ ũĞ ƐǀĂƚŬŽ ĚŽǎŝǀŝŽ ďĂƌĞŵ ũĞĚŶŽ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͕ Ă ǀĞđŝŶĂ ŶĂƐ ŝ ǀŝƓĞ ŶũŝŚ͘ �ĂŬůĞ͕ ďŝůŽ ďŝ ŬŽͲ
ƌŝƐŶŽ͕ ĚĂ ƚĂŬŽ ŬĂǎĞŵ͕ ƌĂēƵŶĂƟ Ɛ Ɵŵ ĚĂ đĞ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŚ ŝ ŵŶŽŐŽ ƐƚƌĞƐŶŝŚ
ŝ ƚĞƓŬŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ƚŽŬŽŵ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ǌŶĂƟ ĚĂ ƐŵŽ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ŽƉƌĞŵůũĞŶŝ ŶŽƐŝƟ ƐĞ Ɛ ŶũŝŵĂ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ
ƚĂŬǀĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ŬĂŽ ŶĞƉƌĂǀĞĚŶĞ ŝ ŶĞĚŽƉƵƐƟǀĞ ŝůŝ ƉŽƐƌĂŵůũƵũƵđĞ͘

WƐŝŚŽůŽǌŝ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŝ ŽũĂēĂŶŝ ŶĞƵƌŽǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝŵĂ ƵƐƚĂŶŽǀŝůŝ ƐƵ ĚĂ ũĞ ůũƵĚƐŬĂ ďŝŽůŽƓŬĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ
ƵŐƌŽǌƵ ǀƌůŽ ƐůŝēŶĂ ŽŶŽũ Ƶ ĚƌƵŐŝŚ ƐŝƐĂǀĂĐĂ ʹ ďŽƌŝŵŽ ƐĞ ;ĂŬŽ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞŵŽ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ƓĂŶƐĞ ƉŽďŝũĞͲ
ĚŝƟ͕ ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ƵŐƌŽǌƵͿ͕ ďũĞǎŝŵŽ ;ƓƚŽ ƵŬůũƵēƵũĞ ŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂŵŽ ŽƉĂƐŶŽƐƟͿ ŝůŝ ƐĞ ƉƌŝƚĂũŝŵŽ͕ ƉƌŝǌŶĂŵŽ
ƐǀŽũƵ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ ŝ ēĞŬĂŵŽ ĚĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ƉƌŽĜĞ͘ h ƐƚƌƵēŶŽũ ĞŶŐůĞƐŬŽũ ůŝƚĞƌĂƚƵƌŝ ŐŽǀŽƌŝ ƐĞ Ž ϯ&
;ĮŐŚƚ͕ ŇǇ͕ ĨƌĞĞǌĞͿ͕ Ă ũĞĚŶĂ ŶĂƓĂ ŬŽůĞŐŝĐĂ ũĞ ƚŽ ůŝũĞƉŽ ƉƌĞǀĞůĂ Ƶ ŚƌǀĂƚƐŬŝ ŬĂŽ ϯ� ʹ ďŽƌďĂ͕ ďŝũĞŐ͕ ďůŽͲ
ŬĂĚĂ͘ EĂƓ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ ŶĂ ƵŐƌŽǌƵ ƉƌǀŽ ƌĞĂŐŝƌĂ ďŝŽůŽƓŬŝ͕ Ă ƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ĂŬƟǀŝƌĂ ĞŶĞƌŐŝũƵ ǌĂ ŶĞƓƚŽ ŽĚ
ŽǀŽŐ ƚƌŽũĞ͕ ƚĞŬ ŽŶĚĂ ƚƵ ĞŶĞƌŐŝũƵ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞŵŽ ŬĂŽ ŶĞŬĞ ĞŵŽĐŝũĞ ;ƐƚƌĂŚ͕ ƵǎĂƐ͕ ůũƵƚŶũƵ͕
ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ͕ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũƵ ͘͘͘Ϳ͕ ŶĂŬŶĂĚŶŽ ƐĞ ŽǀŽũ ƌĞĂŬĐŝũŝ ƉƌŝŬůũƵēƵũĞ ŝ ƌĂǌƵŵ͕ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ ŝ ƉƌŽĐũĞͲ
ŶũŝǀĂŶũĞ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝůŽ͘ dĂŬŽ ũĞ ƚŽ ďŝŽůŽŐŝũĂ ƵƌĞĚŝůĂ ƐĂ ǎĞůũŽŵ ĚĂ
ƉƌĞǎŝǀŝŵŽ ƵŐƌŽǌƵ͘

^ǀĂŬŝ ŽĚ ŽǀŝŚ ŶĂēŝŶĂ ũĞ ŶŽƌŵĂůĂŶ ŝ ǌĚƌĂǀ͘ EĂũēĞƓđĞ͕ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ŝŵĂ ƐǀŽũ ͣƐƟů͞ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ
ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ƓƚŽ͕ ŽƐŝŵ ƓƚŽ ŽǀŝƐŝ Ž ƉƌŝƌŽĚŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ŽǀŝƐŝ ŝ Ž ƐƚƌƵŬƚƵƌĂŵĂ ŶĂƓŝŚ ůŝēŶŽƐƟ͘ h
ũĂǀŶŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ƉŽǀŽĚŽŵ ǀŝƌƵƐĂ ŶĂũēĞƓđĞ ēƵũĞŵŽ ĚĂ ƐĞ ďŽƌŝŵŽ ƉƌŽƟǀ ǀŝƌƵƐĂ͕ Ɛǀŝ ǌĂͲ
ũĞĚŶŽ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞŵ ĮǌŝēŬŽŐ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŝ ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŽ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂƌĂǎĞŶŝ͘ / ŽŶĚĂ ŶĂŵ ĚĂũƵ ƵƉƵƚƵ
ĚĂ đĞŵŽ ƐĞ ŶĂũďŽůũĞ ďŽƌŝƟ ƚĂŬŽ ĚĂ ŶĞ ēŝŶŝŵŽ ŶŝƓƚĂ͕ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ĚŽŵĂ ʹ ĚĂŬůĞ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝƚĂũŝŵŽ͕
ƉƌŽŐůĂƐŝŵŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝŵĂ͕ ŝǌǀũĞƐŝŵŽ ďŝũĞůƵ ǌĂƐƚĂǀŝĐƵ ǀŝƌƵƐƵ ŝ ēĞŬĂŵŽ ĚĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ƉƌŽĜĞ͘ �Ă ǌĂͲ
ŵƌǌŶĞŵŽ͕ ďůŽŬŝƌĂŵŽ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ ŶĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚũĞĚĂŶĂͬŵũĞƐĞĐŝ͘ KďũĂƓŶũĞŶũĞ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽƐƚĂƟ
ĚŽŵĂ ŬĂǎĞ ĚĂ ũĞ ƚĂŬŽ ŶĂũŵĂŶũĂ ƓĂŶƐĂ ĚĂ ƐƵƐƌĞƚŶĞŵŽ ǀŝƌƵƐ ŝ ĚĂ ŽŶ ͣƐŬŽēŝ͞ ŶĂ ŶĂƐ͕ ĚĂŬůĞ ĚĂ ŵƵ ƐĞ
ŝǌŵĂŬŶĞŵŽ͕ ƉŽďũĞŐŶĞŵŽ ŽĚ ŶũĞŐĂ͘ EĞŬŝ ŽĚ ŶĂƐ ƐƵ ŬƌĞŶƵůŝ ďũĞǎĂƟ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ ;ŶĂ ŽƚŽŬ͕ Ƶ ǀŝŬĞŶĚŝĐƵ Ƶ
ƓƵŵŝͿ͕ Ăůŝ ēĂŬ ŝ ŬĂĚ ďŝ ŶĂŵ EĂĐŝŽŶĂůŶŝ ƐƚŽǎĞƌ ƚŽ ĚŽƉƵƓƚĂŽ͕ ŶĞŵĂŵŽ ďĂƓ ŬƵĚ ũĞƌ ũĞ ǀŝƌƵƐ ďƌǎŝ ŽĚ ŶĂƐ
ŝ ƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶŝŽ ƐĞ ƐǀƵĚĂ͘ WĂ ŶĂŵ ũĞ ďŽůũĞ ďŝƟ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ŐĂ ŶĂũǀŝƓĞ ŝŵĂ͕ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƚĂŵŽ ŝŵĂ ŝ ŶĂũǀŝƓĞ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ǌĂ ƐůƵēĂũ ĚĂ ŵƵ ŶĞ ƵŵĂŬŶĞŵŽ͘ �ŽƐƚĂ ũĞ ǌďƵŶũƵũƵđĞ ŝ ŶĂƓŽũ ďŝŽůŽŐŝũŝ ;ĞŶĞƌŐŝũŝ
ŬŽũĂ ƐĞ ƉŽĚŝŐůĂ ŽĚ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ƵŐƌŽǌĞͿ ŝ ŶĂƓĞŵ ƌĂǌƵŵƵ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ĚĂ ƐĞ ďŽƌŝŵŽ ďůŽͲ
ŬŝƌĂũƵđŝ ǎŝǀŽƚ͕ ƉƌŝƚĂũŝǀƓŝ ƐĞ͕ ƉƌŽŐůĂƓĂǀĂũƵđŝ ǀůĂƐƟƚƵ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ ŬŽũĂ ǌĂƉƌĂǀŽ ŶŝũĞ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ͕
ũĞƌ ũĞ ƚŽ ŶĂēŝŶ ďŝũĞŐĂ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ͘ �ŽǀũĞŬ Ƶ ŶĂēĞůƵ ŝŵĂ ďŽŐĂƚ ƌĞƉĞƌƚŽĂƌ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ;ŽƐŝŵ
ŽǀĂ ŽƐŶŽǀŶĂ ϯ ŶĂēŝŶĂ ŝŵĂ ũŽƓ ĚŽďƌŝŚ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũĂͿ͕ Ăůŝ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƚƌĂǎŝ ŽĚ ŶĂƐ ƌĞĂŬĐŝũƵ ʹ ϯ Ƶ ϭ͘ / ƚŽ
ũĞ ēŝŶŝ ƉŽƐĞďŶŽ ǌĂŚƚũĞǀŽŵ ŝ ǌďƵŶũƵũƵđŽŵ͘ sũĞƌŽũĂƚŶŽ Ƶ ƚŽŵĞ ŝ ůĞǎŝ ŝǌǀũĞƐŶŝ ŶĞƉŽƐůƵŚ ŝůŝ ŽŬůŝũĞǀĂŶũĞ
ĚĂ ďĂƓ Ɛǀŝ ƉŽƐůƵƓĂŵŽ ƵƉƵƚĞ ƐƚŽǎĞƌĂ͘ �ĂŚƚũĞǀ ĚĂ ƉƌŝŵŝũĞŶŝŵŽ ƐǀĂ ƚƌŝ ŶĂēŝŶĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ƵŐƌŽǌŽŵ
ǌǀĂŶŽŵ ǀŝƌƵƐ ŽĚũĞĚŶŽŵ ŽĚ ŶĂƐ ƚƌĂǎŝ ŶŽǀƵ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ŝ ǌĂ ƚŽ ŶĂŵ͕ ŽēŝƚŽ͕ ƚƌĞďĂ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƐƚƌƉͲ
ůũĞŶũĂ ƐĂ ƐĂŵŝŵĂ ƐŽďŽŵ ŝ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ĚŽŵĂ͘ �ŽĚĂƚŶƵ ŶĞǀŽůũƵ ƉƌŽƵǌƌŽŬƵũĞ ŝ ǀĞůŝŬĂ
ĞŶĞƌŐŝũĂ ŬŽũƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ ƉŽ ƉƌŝƌŽĚŝ ŝŵĂ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƵŐƌŽǌĞ͕ ŬŽũƵ ŶĞŵĂŵŽ ŐĚũĞ ŝ ŶĂ ƓƚŽ ƉŽƚƌŽƓŝƟ ŝ
ŬŽũĂ ŽŶĚĂ ēŝŶŝ ĞŵŽĐŝũĞ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ Ƶ ƐĞďŝ ƐƵƐƌĞđĞŵŽ ũŽƓ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũŝŵĂ͘

<ĂĚ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ Ƶ ƉŝƚĂŶũƵ ʹ ũĞĚŝŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ũĞ ƉƌŝƐƚĂƟ ŶĂ ƵŐƌŽǌƵ͕ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ ŝ ŽĚͲ
ƐƵƐƚǀŽ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ EĞ ŵŽǎĞŵŽ ƐĞ ŶŝƟ ďŽƌŝƟ ƉƌŽƟǀ ƵŐƌŽǌĞ ŶŝƟ ƉŽďũĞđŝ͘ KƐƚĂůŽ ŶĂŵ ũĞ ƉƌŝƚĂũŝƟ ƐĞ͕
ǌĂŵƌǌŶƵƟ͘ �ĂƚŽ ũĞƐŵŽ ƉƵŶŝ ƐƚƌĂŚĂ͘ �ĂƚŽ ƐĞ ŵŶŽŐŽ ůũƵĚŝ ŽŶŽŐ ŶĞĚũĞůũŶŽŐ ũƵƚƌĂ ƐƉĂŬŝƌĂůŽ ŝ ŬƌĞŶƵůŽ
ďũĞǎĂƟ ƉŽĚĂůũĞ ŽĚ �ĂŐƌĞďĂ ;ƵŐƌŽǌĞͿ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ Ɛǀŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŽƐƚĂůŝ ďĞǌ ĚŽŵĂ ƉƌǀŽ ŵŽƌĂũƵ ďŝƟ
ĂŬƟǀŶŝ ŬĂŬŽ ďŝ ŶĂƓůŝ ŵũĞƐƚŽ ŐĚũĞ ŵŽŐƵ ͣŽƐƚĂƚ ĚŽŵĂ͞ ʹ ĚĂŬůĞ ƚĂũ ƐƚƌĂŚ ŶĞŬĂŬŽ ƚƌĞďĂ ƉƌĞŽŬƌĞŶƵƟ Ƶ
ĂŬĐŝũƵ ;ďŽƌďƵ ǌĂ ƌũĞƓĞŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂͿ ŬŽũĂ ũĞ ƌĂǌƵŵŶĂ ŝ ƵēŝŶŬŽǀŝƚĂ͘ aƚŽ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ǌĂŚƚũĞǀĂŶ ǌĂĚĂƚĂŬ͘

ϯϱ



ϵ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ďŽƌďĂ͕ ďŝũĞŐ ďůŽŬĂĚĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ʹ ϯƵϭ͊
:ĂƐĞŶŬĂ WƌĞŐƌĂĚ

�ĂƚŽ͕ ĚƌĂŐŝ ůũƵĚŝ͕ ďƵĚŝƚĞ ƐƚƌƉůũŝǀŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ ŝ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ͕ ĚĂũƚĞ Ɛŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ŽǀŽũ ƚĞͲ
ƓŬŽũ ŝ ǌďƵŶũƵũƵđŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ʹ ƚƌĞďĂƚ đĞ ŶĂŵ ŶĞƓƚŽ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ĚĂ ƵŶƵƚĂƌ ŽǀĂ ƚƌŝ ŽƉđĞŶŝƚĂ ŶĂēŝŶĂ
ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ŝ ƚƌĂũĂŶũĂ Ƶ ĚǀũĞŵĂ ƵŐƌŽǌĂŵĂ ƉƌŽŶĂĜĞŵŽ ŶĂēŝŶĞ ŬŽũŝ ŶĂŵĂ ŶĂǀŝƓĞ ƉŽŵĂǎƵ͘

/ ũŽƓ ŶĞƓƚŽ ʹ ŶĂēŝŶŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐƵ ǀƌůŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝ͕ Ă ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ǌĂ ƐƚƌĞƐ Ƶ ƉƌĂǀŝůƵ ŬĂǎƵ ĚĂ ƐǀĂŬŽŵĞ
ƉŽŵĂǎĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵƵ ƉŽŵĂǎĞ͕ ĚĂŬůĞ ĚĂ ŶĞŵĂ ĚŽďƌŝŚ ŝ ůŽƓŝŚ ŶĂēŝŶĂ͕ ƐĂŵŝŚ ƉŽ ƐĞďŝ ŽƐŝŵ ŶĞŬŽůŝŬŽ
ŐĞŶĞƌĂůŶŝŚ ʹ ƟƉĂ ŶĞŵŽũƚĞ ƉŽũĂēĂŶŽ ƉƵƓŝƟ ŶŝƟ ƉŝƟ ĂůŬŽŚŽů͕ ŶĞŵŽũƚĞ ǀŝŬĂƟ ŝ ďŝƟ ĂŐƌĞƐŝǀŶŝ ƉƌĞŵĂ
ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ŝůŝ Ƶ ũĂǀŶŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŶĞŐŽ ŝǌĂĜŝƚĞ ŶĂ ďĂůŬŽŶ͕ ŽĚŝƚĞ Ƶ ƓƵŵƵ ŝ ŝǌǀŝēŝƚĞ
ƐĞ ;ŝůŝ ƉůũĞƓđŝƚĞ ŝ ƉũĞǀĂũƚĞ ŝǌ ǌĂŚǀĂůŶŽƐƟ ŵĞĚŝĐŝŶĂƌŝŵĂ͕ ǀĂƚƌŽŐĂƐĐŝŵĂ͕ ǀŽũƐĐŝ͕ ĚũĞĐŝ ŬŽũĂ ƐƵ ƐƚƌƉůũŝǀĂͿ͘
WƌŽēŝƚĂƚ đĞƚĞ ƉƵŶŽ ŽƉđŝŚ ƵƉƵƚĂ ŶĂƐ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ďŝ ǀĂŵ ŵŽŐůŽ ƉŽŵŽđŝ͘ EĞŵŽũƚĞ ƐĞ ůũƵƟƟ
ŶĂ ŶĞŬĂ ǀŝĜĞŶũĂ ŝ ŶĞŬĞ ƉƌŝũĞĚůŽŐĞ ;ŝůŝ ůũƵƟƚĞ ƐĞ ĂŬŽ ǀĂŵ ƚŽ ƉŽŵĂǎĞͿ͕ ŶĞŐŽ ŝǌ ƓƵŵĞ ƐǀŝŚ ƟŚ ƉŽŶƵĜĞŶŝŚ
ƉƌŝũĞĚůŽŐĂ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƉƌŽŶĂĜŝƚĞ ŽŶĞ ŬŽũŝ ǀĂŵĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ͕ ĚŽďƌŽ ĚũĞůƵũƵ͕ ƉŽŵĂǎƵ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞƚĞ Ƶ
ƚŽŵ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂũƵđĞŵ ϯ Ƶ ϭ ƐƚĂŶũƵ͘ :Ğƌ͕ ŬĂŬŽ ƐƚǀĂƌŝ ƐƚŽũĞ͕ ƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ đĞ ŶĂŵ ƚƌĞďĂƟ ũŽƓ ŶĞŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘
/ ĚĂ ʹ ŵŝ ƚŽ ǌŽǀĞŵŽ ŬƌĞĂƟǀŶĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďĂ ʹ ĚĂŬůĞ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ŶŽǀŝŚ ŶĂēŝŶĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ŝ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ
ƐƚƌĞƐŽŵ͘ dĂŬŽ ŶĂŵ ŝ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ĚĂũĞ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ƌĂƐƚ ŝ ƌĂǌǀŽũ͘ �Ă ƐŵŽŵŽŐůŝ ďŝƌĂƟ͕ ŶĞ ďŝƐŵŽ ũĞ ŶŝŬĂĚ
ŝǌĂďƌĂůŝ͘ �ůŝ͕ ŶŝƐŵŽŵŽŐůŝ͘ sƌŝũĞŵĞ ũĞ ĚĂ ŽĚůŽǎŝŵŽ ƐǀŽũƵ ĐŝǀŝůŝǌĂĐŝũƐŬƵ ďĂŚĂƚŽƐƚ͕ ƉƌŝƐƚĂŶĞŵŽ ŶĂ ƚŽ ĚĂ
ĚũĞůŽŵŝēŶŽ ŝůŝ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ ŶĞŵĂŵŽ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝ ĚĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǀũĞǎďĂŶũĂ ŶĞēĞŐ ŶŽǀŽŐ ƓƚŽ ƵŬůũƵēƵũĞ
ƐŬƌŽŵŶŽƐƚ ŝ ƐƚƌƉůũŝǀŽƐƚ͘ / ǀũĞƌƵ Ƶ ŶĂƓƵ ǀůĂƐƟƚƵ ďŝŽůŽŐŝũƵ͘
^ĂĚ ŬĂĚ ŝŵĂŵŽ Ɠŝƌŝ ƉŽŐůĞĚ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƉƌĞĚ ŬĂŬǀŝŵ ƚĞƓŬŝŵ ŝ ǌĂŚƚũĞǀŶŝŵ ǌĂĚĂƚŬŽŵ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ
ƉŽŐŽĜĞŶŝ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ƚƌĂƵŵŽŵ ŬƵđŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ŵŽǎĞŵŽ ƐĞ ƉŽǌĂďĂǀŝƚ ŶĞŬŝŵ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝũŝŵ
ƉŝƚĂŶũŝŵĂ͘

WŽĚŝũĞůŝůĂ ďŝŚ ŝŚ Ƶ ƚƌŝ ŽĚũĞůũŬĂ͗

ϭ͘ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ŝ ŵŝƌĞŶũĞ ƐĂ Ɛǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂũƵ͕ Ă ŽŶĚĂ ŝ Ɛǀŝŵ ŽƐũĞƟŵĂ͕
ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ŝ ŵŝƐůŝŵĂ ŬŽũĞ ŶĂƐ ƐƵƐƟǎƵ

Ϯ͘ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ͕ ƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũĞ ŶĂēŝŶĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ŬŽũŝ ŶĂŵĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ ŝ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂ ŶĂƐ ŝ ŶĂƓĞ ƵŬƵͲ
đĂŶĞ ƵēŝŶŬŽǀŝƟ

ϯ͘ ƉŽƐĞǌĂŶũĞ ǌĂ ŝĚĞũĂŵĂ Ž ƌĂǌůŝēŝƟŵĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞŵŽŐƵ ďŽůũĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ƵēŝŶŝƟ
ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŝũŝŵ ŝ ƐŵŝƐůĞŶŝũŝŵ

/ ƚŽēŶŽ Ɵŵ ƌĞĚŽŵ͘ �ĂƉƌĂǀŽ͕ ďŝƚ đĞ ŽƐǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ ŝ ĚŽǎŝǀůũĂũŝ ŝǌ ŽǀĂ ƚƌŝ ŽĚũĞůũŬĂ ƉŽŵŝũĞƓĂŶŝ͕ Ăůŝ ƚĞͲ
ƓŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽŬƵēŝƟ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶŝ ŶĂŵĂ ŶĂũďŽůũĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ͕ ĂŬŽ ŶŝƐŵŽ ŽƐǀŝũĞƐƟůŝ ŝ ƉƌŝǌŶĂůŝ ƐĞďŝ ŬĂŬŽ
ƐŵŽ͘ / ƚĞƓŬŽ ĚĂ ŵŽǎĞŵŽ ŽĚĂďƌĂƟ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎƵ͕ ĂŬŽ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ͘
aĞƚĂƚ đĞŵŽ ƐĞ ŝǌ ũĞĚŶŽŐ ŽĚũĞůũŬĂ Ƶ ĚƌƵŐŝ ŶĂƉƌŝũĞĚ ŝ ŶĂƚƌĂŐ͘ h ŬƵůƚƵƌŝ Ƶ ŬŽũŽũ ǎŝǀŝŵŽ ŽǀĂũ Ɖƌǀŝ ǌĂĚĂͲ
ƚĂŬ ũĞ ŶĂũƚĞǎŝ ŝůŝ ŶĂũŵĂŶũĞ ƵŽďŝēĂũĞŶ͘ h ŶĞŬŽŵ ŬŽŵĞŶƚĂƌƵ ŶĂ ĨĂĐĞďŽŽŬ ǌŝĚƵ ŵŽũĞ ƉƌŝũĂƚĞůũŝĐĞ ĚĂŶ
ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ ǎĞŶĂ ŬĂǎĞ͗ ͣ:Ă ƐĞ ďĂƓ ƚĂŬŽ ŽƐũĞđĂŵ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ĚƌĂŐĂ ZƵǎŝĐĞ͊ hǌŶĞŵŝƌĞŶŽ͕ ƵƉůĂƓĞŶŽ͕
ƐůŽŵůũĞŶŽ͘͘͘ ŶĂ ƌƵďƵ ƉůĂēĂ ŝ ďŝũĞƐĂ͘͘͘ ŝ ŶĞ ǌŶĂŵ ƐĂŵĂ ƐĞďŝ ŽďũĂƐŶŝƟ ǌĂƓƚŽ͍͍͍͍͞ ZŝũĞƚŬŽ ŬŽŵĞŶƟƌĂŵ
ŽǀĂŬŽ ŽƐŽďŶĞ ƉŽƐƚŽǀĞ ŶĂ ƚƵĜŝŵ ǌŝĚŽǀŝŵĂ͕ Ăůŝ ŽǀĚũĞ ŶŝƐĂŵ ŵŽŐůĂ ŽĚŽůũĞƟ͕ ƉĂ ƐĂŵ ŶĂƉŝƐĂůĂ͗ ͣ�ĂƚŽ
ƓƚŽ ƐƚĞ ůũƵĚƐŬŽ ďŝđĞ͊
�ĂƚŽ ƓƚŽ ũĞ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ͊ ;�ŝ ůŝ ďŝůŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĚĂ ƐƚĞ ƐŬƌŽǌ ĐŽŽů ŝ ŽŶŽ ǎŝǀŽƚ ũĞ ĚŽďĂƌ ŝ ƉƌĞĚǀŝĚŝǀ Ͳ ƐƚĂǀ͍
/ůŝ ďŝ ƚĞŬ ƚŽ ďŝůŽ ŶĞŶŽƌŵĂůŶŽ͍Ϳ WƐƵũƚĞ Ͳ ŶĞ ŶĂ ƐǀŽũĞ ƵŬƵđĂŶĞ ŶĞŐŽ ŶĂ ǎŝǀŽƚ͕ ŬƵŐůƵ ǌĞŵĂůũƐŬƵ͕ ƐǀĞŵŝƌ͕
ƓƚŽ ŐŽĚ ŝ ƉůĂēŝƚĞ ŬĂĚ ǀĂŵ ŶĂŝĜĞ͘ dĂŬŽ đĞƚĞ Ɛŝ ƉŽŵŽđŝ͘ hŵũĞƐƚŽ ĚĂ ƐĞ ƉŝƚĂƚĞ ͛ǌĂƓƚŽ͛ ƉŝƚĂŶũĂ͘ KŶĂ ƐƵ
ŶĂŽƉĂŬĂ ŬĂĚ ƐƵ ĞŵŽĐŝũĞ Ƶ ƉŝƚĂŶũƵ͘͞ �ŽďŝůĂ ƐĂŵ ŬƌĂƚĂŬ ŽĚŐŽǀŽƌ͗ ŚǀĂůĂ фϯ

�ĂēƵĚŶŽ ũĞ ŬŽůŝŬŽ ŶĂŵ ƐůŝŬĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ dZ���>/ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŝ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂƟ ŽĚŵĂǎĞ Ƶ ŽǀĂŬŽ

ϯϲ



ϵ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ďŽƌďĂ͕ ďŝũĞŐ ďůŽŬĂĚĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ʹ ϯƵϭ͊
:ĂƐĞŶŬĂ WƌĞŐƌĂĚ

ƚĞƓŬŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ͘ <ŽůŝŬŽ ŶĂŵ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƚĞƓŬŽ ƵƉƌĂǀŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ Ɛŝ ŶĞ ĚŽƉƵƓƚĂŵŽ ĚĂ ƐĞ ƐƵŽēŝŵŽ
Ɛ ǀůĂƐƟƚŽŵ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƓđƵ͕ ĚĂ ƐĞ ƉŽŵŝƌŝŵŽ Ɛ ŶũŽŵ ũĞƌ ũĞ ŽŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ŝ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ƉŽƚƌĞƐ ŝ ŶĂ
ǀŝƌƵƐ͕ ĚĂ ŽƉůĂēĞŵŽ ŐƵďŝƚĂŬ ǀũĞƌĞ Ƶ ǀůĂƐƟƚƵ ŬŽŶƚƌŽůƵ͕ Ƶ ƉƌĞƵǌĞƚŶŽ ŝ ǌĂƉƌĂǀŽ ƐƵƉĞƌŵĞŶƐŬŽ ŽēĞŬŝǀĂͲ
ŶũĞ ĚĂ ƐŵŽ ĚƵǎŶŝ ŝ Ƶ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǌĂƓƟƟƟ ǀůĂƐƟƚƵ ĚũĞĐƵ ŽĚ ƵŐƌŽǌĂ ŝ ŶĞĚĂđĂ͘ �Ă ŵŝ ũĞ ůĂŬƓĞ ŶŽđƵ
ͣĚĞǎƵƌĂƚ͕͞ Ă ĚĂŶũƵ ƐƉĂǀĂƚ͕ ƉƌĞŵĚĂ ũĞ ŐůƵƉŽ͕ ĚĂ ƐĂŵ ĚƌŚƚƵƌĂǀĂ ŝǌŶƵƚƌĂ͕ ĚĂ ƐĂŵ ůũƵƚĂ ŶĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞͲ
ŶŝŬĞ ŬŽũŝŵĂ ƚƌĞďĂ ƚŽŶĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ĚĂ ŝǌƵŵĞ ůŝũĞŬ ƉƌŽƟǀ ǀŝƌƵƐĂ͘ �Ă ƉƌŝƐƚĂŶĞŵ ŶĂ ƐǀĞ ƚĞƓŬĞ ŽƐũĞđĂũĞ͕
ŐůƵƉĞ ŵŝƐůŝ͘ :Ğƌ ŬĂĚ ŶĂ ŶũŝŚ ƉƌŝƐƚĂŶĞŵ ŝ ƉƌĞƐƚĂŶĞŵ ƐĞ ďŽƌŝƚ ƉƌŽƟǀ ŶũŝŚ͕ Ă ƟŵĞ ŝ ƉƌŽƟǀ ǀůĂƐƟƚĞ ƉƌŝͲ
ƌŽĚĞ͕ ƚĞŬ ŽŶĚĂ ŵŽŐƵ ŬƌĞŶƵƚ Ƶ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ŝ ƉŽƐǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŵŝ ĚŽŝƐƚĂ ƉŽŵĂǎĞ͘ KŶŽ ƓƚŽ
ŵŽƌĂŵ ŽǀĚũĞ ƐƉŽŵĞŶƵƟ ũĞ ŶĂƓ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ŶĂēŝŶ ŵĞĜƵƐŽďŶŽŐ ƚũĞƓĞŶũĂ ŝ ŚƌĂďƌĞŶũĂ ŬŽũĞ ũĞ ŶĂŽƉĂŬŽ͘
Dŝ ŬĂŽ ŚƌĂďƌŝŵŽ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐĞ ŐŽǀŽƌĞđŝ Ɛŝ ũŽƓ ǀŝƓĞ ƚŽ ƓƚŽ ďŝ ŝ ŬĂŬŽ dZ���>/ ďŝƟ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ ƐŬƌŽŵŶŽ ŝ
ďůĂŐŽ ͣǌĂŐƌůŝŵŽ͞ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐĞ ƐƵŽƐũĞđĂũƵđŝ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂũƵđŝ ƐĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƚĂŬǀĞ ŬĂŬǀŝ ũĞƐŵŽ ʹ ŝǌŵĞĜƵ
ŽƐƚĂůŽŐ ŝ ƌĂŶũĞŶŝ͕ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝ͕ ƐůĂďŝ͘ KǀŝŚ ĚĂŶĂ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŶĂũēĞƓđĂ ƉŽƌƵŬĂ �ƌǎ͛ ƐĞ͖͊ 'ůĂǀƵ ŐŽƌĞ͖
dŝ Ɛŝ ƵǀŝũĞŬ ďŝůĂ ũĂŬĂ͕ ƉĂ đĞƓ ŝ ŽǀŽ ƉƌĞďƌŽĚŝƚ͖ EĞŵĂ ƉƌĞĚĂũĞ͖ EĞ ŵŽŐƵ ƚĞ ƚĂŬǀƵ ēƵƟ͖ ^ǀĞ đĞ ďŝƚ ĚŽďƌŽ͘
hƐƉƌŬŽƐ ŽŶŽũ ŶĂƌŽĚŶŽũ ʹ <ĂĚ ƐĞ ǀĞƐĞůũĞ ĚŝũĞůŝ ƵĚǀŽƐƚƌƵēƵũĞ ƐĞ͕ Ă ŬĂĚ ƐĞ ŵƵŬĂ ĚŝũĞůŝ ƉƌĞƉŽůĂǀůũĂ ƐĞ͕
ŵŝ ƚĞƓŬŽ ŵƵŬƵ ƉƌŝǌŶĂũĞŵŽ ƐĂŵŝ ƐĞďŝ ŝ ũŽƓ ƚĞǎĞ ũĞ ĚŝũĞůŝŵŽ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ � ŬĂĚ ƚŽ ŝ ƵēŝŶŝŵŽ͕ ĚŽďŝũĞŵŽ
ůĞŬĐŝũƵ ŝǌ ƓƵƉůũĞŐ ŽƉƟŵŝǌŵĂ͕ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽŶĞŬĂĚ ŝ ŵĂůŽ ƉŽƐƌĂŵůũƵũƵđĂ͘ �ĂƚŽ ŵĞ ĚŝƌŶƵŽ ŝ ŶĂƐŵŝũĂŽ ƉŽƐƚ
ʹ �Ă ƓƚŽ ĚĂ ƐĞ Ěƌǎŝŵ ŬĂĚ ƐĞ ƐƚĂůŶŽ ƐǀĞ ƚƌĞƐĞ ŝ ůũƵůũĂ͍͍͊

KǀŽ ŶŝũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǀĞůŝŬĞ ƵǀŝĚĞ ŝ ƉƌĞƐůĂŐŝǀĂŶũĞ ƐĞďĞ͕ ŶŝũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƚĂŬŽ ŬĂǎĞŵŽ ǌĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂͲ
ƉŝũƵ͕ Ăůŝ ũĞƐƚ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƵƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ŝ WZ/,s���E:� ƐĞďĞ͘ �ŬŽ ƐĞ Ɖƌŝ ƚŽŵ ŝ ŵĂůŽ ƉƌĞƐůŽǎŝŵŽ͕ Ɵŵ
ďŽůũĞ͘ <ĂĚ ǌŶĂŵ ŬĂŬŽ ƐĂŵ ŵŽŐƵ ďŽůũĞ ǀŝĚũĞƟ ƓƚŽ ŵŝ ƚƌĞďĂ͕ ƓƚŽ ŵŝ ƉĂƓĞ͕ ƓƚŽ ŵĞ ƵŵŝƌƵũĞ͕ ĚŽŶŽƐŝ
ŽƐũĞđĂũ ƐŵŝƐůĂ͕ ƐŶĂŐĞ͕ ŶĂĚĞ͘ � ƚƵ ƐŵŽ ǀƌůŽ ƌĂǌůŝēŝƟ͘ EĞƚŬŽ ďŝ ƉƵŶŽ ƐƉĂǀĂŽ͕ ĚƌƵŐŽŵĞ ũĞ ĚŽďƌŽ ŬĂĚ
ŝƐƉƵŶũĂǀĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĞŬŽŵ ĂŬƟǀŶŽƓđƵ͖ ŶĞƚŬŽ ƐůƵƓĂ ŐůĂǌďƵ͕ Ă ŶĞŬŽŵĞ ũĞ ƟƓŝŶĂ ǀĂǎŶĂ͖ ŶĞƚŬŽ ďŝ ƉƌŝēĂŽ
Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ĚƌƵŐŝ ďŝ ƐĞ ƉŽǀƵŬĂŽ Ƶ ŽƐĂŵƵ͖ ŶĞƚŬŽ ďŝ ƉƌŽĚƵďůũŝǀĂŽ ƐǀŽũƵ ĚƵŚŽǀŶŽƐƚ ŝ ƉƌŽƉŝƟǀĂŽ ƐŵŝͲ
ƐĂŽ ǎŝǀŽƚĂ͕ ĚƌƵŐŝ ďŝ ŬƵŚĂŽ ŽďŝƚĞůũƐŬĂ ŽŵŝůũĞŶĂ ũĞůĂ͖ ŶĞŬŽŵĞ ŚƵŵŽƌ͕ ƉĂ ŝ ĐƌŶŝ ŚƵŵŽƌ ŽĚůŝēŶŽ ƉŽŵĂǎĞ
;ĚĂũĞ ŵƵ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ũĞ ũĂēŝ ũĞƌ ƐĞ ŵŽǎĞ ƐƉƌĚĂƟͿ͕ ĚƌƵŐŝ ũĞ ŽǌďŝůũĂŶ ŝ ƐĞŶƟŵĞŶƚĂůĂŶ͖ ŶĞƚŬŽ ƐĞ ǀŽůŝ ƉƌŝͲ
ƐũĞđĂƟ ůŝũĞƉŝŚ ƚƌĞŶƵƚĂŬĂ ŝ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ͕ ĚƌƵŐŝ ǀŽůŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂƟ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ đĞ ƌĂĚŝƟ ũĞĚŶŽŵ ŬĂĚ ƐǀĞ ŽǀŽ
ƉƌŽĜĞ͘ EĞŵŽŐƵđĞ ũĞ ƌĞđŝ ƓƚŽ Ɛǀŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ƉŽŵĂǎĞ͕ Ă ŝ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ ũĞƌ ůũƵĚĞ ŽƉĞƚ ŐƵƌĂ Ƶ ŽŶŽ ŬĂŬŽ
dZ���͕ Ă ŶĞ ƓƚŽ ŵĞŶŝ ŽǀĂŬǀŽũ ŬĂŬǀĂ ũĞƐĂŵ ƚƌĞďĂ͘ �ĂŬůĞ͕ ŶĂ ŶĞŬŝ ŶĂēŝŶ ďŝŚ ƌĞŬůĂ ʹ ŶĞŵŽũƚĞ ƐůƵƓĂƟ
ƐĂǀũĞƚĞ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŝůŝ ŶĞŵŽũƚĞ ŝŚ ďĞƐƉŽŐŽǀŽƌŶŽ ƐůƵƓĂƟ͘ EĂēĞůŶŽ ŝůŝ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŽ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ŵŽǎĞ ƌĞđŝ
ĚĂ ũĞ ĚŽďƌŽ ĚĂ Ƶ ĚĂŶƵ ŝŵĂŵŽ ŶĞŬƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ŝ ƌƵƟŶĞ͕ ĚĂ ŶĂŵ ĚĂŶŝ ŝǌŐůĞĚĂũƵ ēŝŵ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƵŽďŝēĂͲ
ũĞŶŝũĞ͕ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐŵŽ ŶĞŬŽŵĞ ǀĂǎŶŝ͕ ĚĂ ŶĂƐ ǀŝĚŝ ŝ ƉŽƓƚƵũĞ ;ƓƚŽ ēĞƐƚŽ ƉŽƐƟǎĞŵŽ ƉŽŵĂǎƵđŝ
ĚƌƵŐŝŵĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚƌĂǎĞđŝ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ĚĂ ŶĂŵ ƉŽŵŽŐŶƵͿ͕ ĚĂ ŶĞ ƉƌŝďũĞŐĂǀĂŵŽ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ǌĂ ƐƌĞĚƐƚǀŝŵĂ
ǌĂ ƵŵŝƌĞŶũĞ ;ĂůŬŽŚŽůƵ͕ ĐŝŐĂƌĞƚĂŵĂ͕ ĚƌŽŐĂŵĂ͕ ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ ǌĂ ƵŵŝƌĞŶũĞͿ ŝ ĚĂ ƐŵŽ ŶĂ ŶĞŬŝ ŶĂēŝŶ ĂŬƟǀŶŝ͘

<ĂĚ ĚŽŬƵēŝŵŽ ƓƚŽ ũĞ ƚŽ ƓƚŽ ũĞ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ǌĂ ŶĂƐ͕ ŽŶĚĂ ƚƌĞďĂ ŽĚ ŵŶŽŐŝŚ ƉƌĞĚůŽǎĞŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝŚ
ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŝŵĂ ǌĂŝƐƚĂ ƉƵŶŽ ŶĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ ŝ ƉŽ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵŵƌĞǎĂŵĂ ŝǌĂďƌĂƟ ŽŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵĂ ĚŽďƌĞ͘
DŶŽŐŽ ƉƌŝǌŶĂŶũĂ ũĞ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ƉŽĚŝũĞůũĞŶŽ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ Ž ŬŶũŝŐĂŵĂ ŬŽũĞ ŵĞ ŐůĞĚĂũƵ Ɛ
ƉŽůŝĐĂ ŝ ƉŽĚƐũĞđĂũƵ ĚĂ ƐĂŵ ŽďĞđĂůĂ ;ƐĞďŝ ŝ ŶũŝŵĂͿ ĚĂ đƵ ŝŚ ƉƌŽēŝƚĂƟ ŬĂĚ ďƵĚĞŵ ŝŵĂůĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝůŝ
ŽƌŵĂƌĂ ŬŽũŝ ǌŽǀƵ ŶĂ ƉŽƐƉƌĞŵĂŶũĞ͕ Ă ũĂ ƐĞ ŶĞ ŽĚĂǌŝǀĂŵ͘ / ǀĞđŝŶĂ ƟŚ ƉƌŝǌŶĂŶũĂ ŝŵĂ ƉƌŝǌǀƵŬ ŬƌŝǀŝĐĞ ŝ
ŝƐƉƌŝŬĞ͘ /ƐƟŶĂ ũĞ ĚĂ ƐĂĚ ŝŵĂŵŽ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͕ Ăůŝ ŵŽǎĚĂŵĞŶŝ ƐĂĚ ŶŝũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƚŽ͕ ŶĞŐŽ
ǌĂ ŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐŽ͕ ŵŽǎĚĂ ƉƵŶŽ ƉƌŝǌĞŵŶŝũĞ ŝ ŶĞƉŽƚƌĞďŶŝũĞ͘ sƌůŽ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŵŝ ƚƌĞďĂ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƐũĞĚŝŵ
Ƶ ƉƌǀŽŵ ŽĚũĞůũŬƵ ŝ ƉƌŝƐƚĂũĞŵ ŶĂ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ƉƌŽďĂǀŝŵ ǀůĂƐƟƚƵ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ͘ �ĂŬůĞ͕ ďŝͲ
ƌĂũƚĞ Ɛ Ŭŝŵ ŝ Ɛ ēŝŵ đĞƚĞ ƐĞ ĚƌƵǎŝƟ͘ <ĂŬŽ ŝ ŬŽůŝŬŽ͘ / ŬĂĚ ƐĞ ƐǀĞ ŽǀŽ ƉŽŵŶŽǎŝ Ɛ ēĞƟƌŝ ēůĂŶĂ ŽďŝƚĞůũŝ ;ƓƚŽ
ũĞ ŶĞŬŝ ƉƌŽƐũĞŬͿ ŽŶĚĂ ǎŝǀŽƚ ƉŽƐƚĂũĞ ƐůŽǎĞŶ͕ ǌĂƉƌĂǀŽ ƐůŽǎĞŶŝũŝ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ũĞ ďŝŽ ĚŽŬ ũĞ ďŝŽ ͣŶŽƌŵĂůĂŶ͘͞

<ĂĚ ŽǀĚũĞ ƐƚĂǀŝŵŽ ƚŽēŬƵ͕ ŽƚǀĂƌĂ ƐĞ ĐŝũĞůŽ ŶŽǀŽ ƉŝƚĂŶũĞ ŝ ƉŽŐůĂǀůũĞ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ;ŽͿēƵǀĂƟ ǀůĂƐƟƟ
ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ ŝ ƐƵƌĂĜŝǀĂƟ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ Ă ƉŽŐŽƚŽǀŽ ƐĂĚ ŬĂĚ ƐŵŽ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ƚƌĂƵŵŽŵ ƌĂŶũĞŶŝ ŝ ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŝ͕

ϯϳ



ϵ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ďŽƌďĂ͕ ďŝũĞŐ ďůŽŬĂĚĂ͕ Ă ǌĂƉƌĂǀŽ ʹ ϯƵϭ͊
:ĂƐĞŶŬĂ WƌĞŐƌĂĚ

Ă ƉŽŐŽƚŽǀŽ ƐĂĚ ŬĂĚ ƐƵ ƉƌĂǀŝůĂ ũĂŬŽ ƐƚƌŝŬƚŶĂ͕ ƐƚƌŽŐĂ ŝ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂũƵđĂ͘ �ůŝ ƚŽ ũĞ ũĞĚŶŽ ƐĂƐǀŝŵ ŶŽǀŽ
ƉŽŐůĂǀůũĞ͘

ϯϴ



ϭϬ͘ <ĂŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂŵŝ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ŽƉƵƐƟƟ ƐĞ͍
^ĂŶũĂ DƌƓŝđ :ƵƌŝŶĂ

ϭϬ

<ĂŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂŵŝ ƵƉƌĂǀůũĂƟ
ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ŽƉƵƐƟƟ ƐĞ͍
ŵƌ͘ ^ĂŶũĂ DƌƓŝđ :ƵƌŝŶĂ͕ ƐƉĞĐ͘ ŬůŝŶŝēŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
ǀŽĚŝƚĞůũŝĐĂ ƵĚƌƵŐĞ ,K>K^

hƐůŝũĞĚ ĂŬƚƵĂůŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŝ ŶũĞǌŝŶŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ŶĂ ŶĂƓĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͕
ŶĂēŝŶ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ƉŽƐůĂ͕ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ƚĞ ŶĂ ďƌŽũŶĂ ĚƌƵŐĂ ƉŽĚƌƵēũĂ
ǎŝǀŽƚĂ ŽēĞŬŝǀĂŶĞ ƐƵ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŶĂ ƚũĞůĞƐŶŽŵ͕ ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ŝ ƉŽŶĂƓĂũŶŽŵ ƉůĂŶƵ͘ EĂ ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ƉůĂŶƵ
ƵēĞƐƚĂůŝũĞ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ŽƐũĞđĂũŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ͕ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƉŽƟƓƚĞŶŽƐƟ͕ ůũƵƚŶũĞ͘

<ĂŬŽ ďŝƐŵŽ ƐĞ ůĂŬƓĞ ŶŽƐŝůŝ Ɛ Žǀŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ŝ ƵŵĂŶũŝůŝ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƐƚƌĞƐĂŶĂ ŶĂƓĞ ƚũĞůĞƐŶŽ
ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŵŽǎĞŵŽ ŝƐĂŵŝ ƉƌŝŵũĞŶŝƟ ŶĞŬĞ ŽĚ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ƚĞŚŶŝŬĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͗

ϭ͘ ƌĞůĂŬƐĂĐŝũƐŬĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ŬŽũĞ ŽďƵŚǀĂđĂũƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŽďůŝŬĞ ŽƉƵƓƚĂũƵđŝŚ ƚĞŚŶŝŬĂ ƉŽƉƵƚ ǀũĞǎďŝ ĚŝƐĂͲ
ŶũĂ͕ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ ŵŝƓŝđĂ͕ ĂƵƚŽŐĞŶŽŐ ƚƌĞŶŝŶŐĂ͖

Ϯ͘ ŵĞĚŝƚĂĐŝũƐŬĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ƉŽƉƵƚ ŶƉƌ͘ ƚĞŚŶŝŬĞ ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚĂůŶĞ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĞ

ϯ͘ ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƵƐŵũĞƌĞŶĞ ŶĂ ƐƚũĞĐĂŶũĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐǀŽũŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ ŶĂ ƐƚƌĞƐ
ƉƌŽŵũĞŶŽŵ ŵŝƓůũĞŶũĂ͕ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ͕ ƐƚĂǀŽǀĂ ŝ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ͖

h ŽǀŽŵ ƚĞŬƐƚƵ đĞŵŽ ĚĞƚĂůũŶŝũĞ ŽƉŝƐĂƟ ŶĞŬĞ ƌĞůĂŬƐĂĐŝũƐŬĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ƐĂŵŝ ůĂŬŽ ƉƌĂŬƟĐŝƌĂͲ
ƟƵ ƵĚŽďŶŽƐƟ ƐǀŽŐ ĚŽŵĂ͘

sũĞǎďĞ ĚŝƐĂŶũĂ
>ũƵĚŝ ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ͟ǌĂďŽƌĂǀĞ͟ ĚŝƐĂƟ ƚĞ ĚŝƓƵ ƉůŝƚŬŽ ŝ ŶĞƉƌĂǀŝůŶŽ͘ sũĞǎďĂŵĂ ĚŝƐĂŶũĂŵŽǎĞ
ƐĞ ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝƌĂƟ ŝůŝ ďĂƌĞŵ ƵŵĂŶũŝƟ ƌĂǌŽƌŶŽ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ ƐƚƌĞƐĂ͘ DŽŐƵ ƐĞ ƵďůĂǎŝƟŵŝƓŝđŶĂ ŝ ƉƐŝŚŝēŬĂ ŶĂͲ
ƉĞƚŽƐƚ͕ ƐŵĂŶũŝƟ ŬƌǀŶŝ ƚůĂŬ͕ ƓĞđĞƌ Ƶ Ŭƌǀŝ ŝ ŬŽůĞƐƚĞƌŽů͘

�ƵďŽŬŽ ĚŝƐĂŶũĞ
WƌĞĚůĂǎĞŵŽ ĚĂ ŶĂƵēŝƚĞ ŝ ƉƌŝŵŝũĞŶŝƚĞ ƉƌĂǀŝůĂ ĚƵďŽŬŽŐ ĚŝƐĂŶũĂ͘
�Ă ŽǀƵ ŵĞƚŽĚƵ ƐĂŵŽƉŽŵŽđŝ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƵƐǀŽũŝƟ ƚĞŚŶŝŬƵ ĚƵďŽŬŽŐ ĂďĚŽŵŝŶĂůŶŽŐ ;ƚƌďƵƓŶŽŐͿ ĚŝƐĂͲ
ŶũĂ͘ ϰͲϱ ĚƵďŽŬŝŚ ŝ ƉƌĂǀŝůŶŝŚ ƵĚŝƐĂũĂ ŝ ŝǌĚŝƐĂũĂ ďŝƚŶŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͘ �ƵďŽŬŽ ĂďĚŽͲ
ŵŝŶĂůŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ ĚŽŶŽƐŝ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ŬŝƐŝŬĂ Ƶ ƉůƵđĂ Ƶ ƵƐƉŽƌĞĚďŝ Ɛ ƵŽďŝēĂũĞŶŝŵ ƉŽǀƌƓŶŝŵ ĚŝƐĂŶũĞŵ͘ EĂ
ƚĂũ ŶĂēŝŶ ƐĞ ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŽ ƉŽďŽůũƓĂǀĂ ĐŝƌŬƵůĂĐŝũĂ ŝ ŵŽǌĂŬ ĚŽďŝǀĂ ŶŽǀƵ ŬŽůŝēŝŶƵ Ɛ͟ǀũĞǎĞ͟ Ŭƌǀŝ ŽďŽŐĂđĞŶĞ
ŬŝƐŝŬŽŵ͘ WƌǀŽ ƚƌĞďĂ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŬƌĂđŝ ƚĞƐƚ͗ ƐƚĂǀŝƟ ũĞĚŶƵ ƌƵŬƵ ŶĂ ƉƌƐŶŝ ŬŽƓ͕ ĚƌƵŐƵ ŶĂ ƚƌďƵŚ ŝ ƉƌĂƟƟ ŬŽũŝ
ƐĞ ŽĚ ĚǀĂ ŶĂǀĞĚĞŶĂ ĚŝũĞůĂ ƟũĞůĂ ƉƌĞƚĞǎŶŽ ŐŝďĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ĚŝƐĂŶũĂ͘ sƌůŽ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ũĞ ŐŝďĂŶũĞ ǀƌůŽ
ƉŽǀƌƓŶŽ͕ Ă ĚŝŽ ŬŽũŝ ƐĞ ŶĞǌŶĂƚŶŽ ǀŝƓĞ ƉŽŬƌĞđĞ ũĞ ƉƌƐŶŝ ŬŽƓ͘ sũĞǎďƵ ĚƵďŽŬŽŐ ĚŝƐĂŶũĂ ƚƌĞďĂ ǌĂƉŽēĞƟ
ƐũĞĚĞđŝ ƵƐƉƌĂǀŶŽ ŶĂ ƐƚŽůŝĐŝ͘^ƚŽƉĂůĂ ƚƌĞďĂũƵ ďŝƟ ŽƐůŽŶũĞŶĂ ŶĂ ƉŽĚůŽŐƵ͕ Ă ůĞĜĂ ƵĚŽďŶŽ ƉŽĚƵƉƌƚĂ͘ZƵŬĞ
ƚƌĞďĂ ƐƚĂǀŝƟ ŶĂ ƐǀŽũ ƚƌďƵŚ ŝ ƉƌƐŶŝ ŬŽƓ ƚĞ ŶĂƐƚŽũĂƟ ƉŽƐƟđŝ ĚĂ ƐĞ ƉƌǀŽ ŝǌĚŝŐŶĞ ƌƵŬĂ ŬŽũĂ ũĞ ŶĂ ƚƌďƵŚƵ͘
EĂĚĂůũĞ͕ ƚƌĞďĂ ŵŝƌŶŽ ŝ ƉŽůĂŬŽ ƵĚĂŚŶƵƟ ŶĂ ŶŽƐ ŝ ƉƵƐƟƟ ĚĂ ƐĞ ƚƌďƵŚ ŶĂƉƵŚƵũĞ ĚŽŬ ŐŽĚ ƐĞ ƵĚŝƓĞ͘ <ĂĚ

ϯϵ



ϭϬ͘ <ĂŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂŵŝ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ŽƉƵƐƟƟ ƐĞ͍
^ĂŶũĂ DƌƓŝđ :ƵƌŝŶĂ

ƐĞ ƚƌďƵŚ ͟ŝǌďŽēŝ͕͟ ƚƌĞďĂ ƉƌŝũĞđŝ ŶĂ ƉƵŶũĞŶũĞ ƉƌƐŶŽŐ ŬŽƓĂ ǌƌĂŬŽŵ͘ /ǌĚĂŚ ƐĞ ŝǌǀŽĚŝ ŶĂ ƵƐƚĂ͕ ŽďƌŶƵƟŵ
ƌĞĚŽƐůŝũĞĚŽŵ͘ WƌǀŽ ŝǌůĂǌŝ ǌƌĂŬ ŝǌ ƉƌƐŶŽŐ ŬŽƓĂ͕ Ă ƚĞŬ ŽŶĚĂ ŝǌ ƚƌďƵŚĂ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ŝǌĚŝƓĞ͕ ƚƌĞďĂ ŽƉƵƓƚĂƟ
ƌĂŵĞŶĂ ŝ ŽƐƚĂƚĂŬ ƟũĞůĂ͘ <ĂĚĂ ƵǀũĞǎďĂƚĞ ĚƵďŽŬŽ ĂďĚŽŵŝŶĂůŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ͕ ƉƌĞĚůĂǎĞŵŽ ĚĂ ƉŽŬƵƓĂƚĞ ŶĂͲ
ŬŽŶ ƵĚĂŚĂ ǌĂĚƌǎĂƟ ǌƌĂŬ ŽŬŽ ϰ ƐĞŬƵŶĚĞ͘ /ǌĚĂŚ ŶĞŬĂ ƚƌĂũĞ ĚǀŽƐƚƌƵŬŽ ĚƵůũĞ ŽĚ ƵĚĂŚĂ͘

^ĂŵŽŵĂƐĂǎĂ
h ƉĞƌŝŽĚƵ ŬĂĚĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ŽƟđŝ ŶŝƟ ŶĂ ŵĂƐĂǎƵ͕ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƵēŝƟ ŬĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂŵŝ ƉŽŵŽđŝ ŝ
ŝǌŵĂƐŝƌĂƟ ƐĞ͘ ZĞǀŝƚĂůŝǌŝƌĂũƵđƵ ƐĂŵŽŵĂƐĂǎƵ ŵŽǎĞŵŽ ǌĂƉŽēĞƟ ƐũĞĚĞđŝ Ƶ ƐƚŽůŝĐŝ ůƵƉŬĂŶũĞŵ ǀƌŚŽǀŝŵĂ
ƉƌƐƟũƵ ŽĚ ǀƌŚĂ ƉƌĞŵĂ ĚŶƵ ŐůĂǀĞ͘ >ƵƉŬĂŶũĂ ƚƌĞďĂũƵ ďŝƟ ƓƚŽ ũĞ ŵŽŐƵđĂ ůĂŬƓĂ͘ /ƐƚĞ ƉŽƚĞǌĞ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ
ƉŽŶŽǀŝƟ ŝ ŶĂ ǀƌĂƚƵ ĚŽ ƌĂŵĞŶĂ͘ WŽƚŽŵ ƚƌĞďĂ ŽĚ ďĂǌĞ ůƵďĂŶũĞ ĚŽ ƌĂŵĞŶĂ ƉƌŽđŝ ēǀƌƐƟŵ͕ ƐŝŵĞƚƌŝēŶŝŵ
ƉŽƚĞǌŝŵĂ ŐůĂĜĞŶũĂ ůŝũĞǀŽŵ ƌƵŬŽŵ ĚƵǎ ůŝũĞǀĞ ƐƚƌĂŶĞ ǀƌĂƚĂ ŝ ĚĞƐŶŽŵ ƌƵŬŽŵ ĚƵǎ ĚĞƐŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ǀƌĂƚĂ͘
�ǀƌƐƟŵ͕ ƐŝŵĞƚƌŝēŶŝŵ ƉŽŬƌĞƟŵĂ ŬƌƵǎĞŶũĂ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŝǌŵĂƐŝƌĂƟ ēĞƐƚŽ ďŽůĂŶ ŝ ŽƐũĞƚůũŝǀ ƉŽƟůũĂŬ͘ EĂͲ
ŬŽŶ ƚŽŐĂ ƚƌĞďĂ ůŝũĞǀŽŵ ƌƵŬŽŵ ǌĂƉŽēĞƟ ƉŽŬƌĞƚĞ ŐŶũĞēĞŶũĂ ĚĞƐŶĞ ƉŽůŽǀŝŶĞ ǀƌĂƚĂ͕ ƌĂŵĞŶĂ ŝ ĐŝũĞůĞ
ƌƵŬĞ͕ ǌĂǀƌƓĂǀĂũƵđŝ Ɛ ĚůĂŶŽŵ͘ /ƐƚŽŵ ƌƵŬŽŵ ēǀƌƐƟŵ ŬƌƵǎŶŝŵ ƉƌŝƟƐĐŝŵĂ ƚƌĞďĂ ƐĞ ƐƉƵƐƟƟ Ŷŝǌ ĚĞƐŶƵ
ůŽƉĂƟĐƵ ŝ ŝǌŵĂƐŝƌĂƟďŽůŶĞ ē͟ǀŽƌŝđĞ͟ ;ŵŝŽŐĞůŽǌĞͿ͘ WŽƚŽŵ ƚƌĞďĂ ƉŽŶŽǀŝƟ ƉŽƐƚƵƉĂŬ Ɛ ĚĞƐŶŽŵ ƌƵŬŽŵ
ŶĂ ůŝũĞǀŽũ ƉŽůŽǀŝŶŝ ǀƌĂƚĂ͕ ƌĂŵĞŶĂ ŝ ĚƵǎ ĚĞƐŶĞ ƌƵŬĞ͕ ǌĂǀƌƓĂǀĂũƵđŝ Ɛ ĚůĂŶŽŵ ƚĞ Ŷŝǌ ůŝũĞǀƵ ůŽƉĂƟĐƵ͘ ^ĂͲ
ŵŽŵĂƐĂǎĂ ƐĞ ŵŽǎĞ ǌĂǀƌƓŝƟ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐĞ ŝƐƚŽŵ ƌƵŬŽŵ ŝǌǀƌƓŝ ēǀƌƐƟ ƉƌŝƟƐĂŬ ŶĂ ƉƌĞĚũĞůƵ ŝǌŵĞĜƵ ǀƌĂƚĂ ŝ
ƌĂŵĞŶĂ ŝƐƚĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ƚĞ ƐĞ ƉƌŝƟƐĂŬ ǌĂĚƌǎŝ ϯͲϱ ƐĞŬƵŶĚŝ͘

sŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĂ
sŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĂ ũĞ ŬŽƌŝƐŶĂ ƚĞŚŶŝŬĂ ŬŽũŽŵ ƐĞ ŵŽǎĞ ƵƉŽƚƉƵŶŝƟ ďŝůŽ ŬŽũĂ ŽĚ ŐŽƌĞ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ƚĞŚŶŝŬĂ
ƐĂŵŽƉŽŵŽđŝ ŝůŝ ƐĞ ŵŽǎĞ ƉƌŝŵŝũĞŶŝƟ ǌĂƐĞďŶŽ͘
WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ƐŬůŽƉůũĞŶŝŚ ŽēŝũƵ ŝůŝ ƉŽŐůĞĚĂ ƵƉƌƚŽŐ Ƶ ƉŽĚ͕ ŵŽǎĞŵŽ ǌĂŵŝƐůŝƟ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ƓƟƚ Ƶ
ŽďůŝŬƵ ŶĞƉƌŽďŽũŶŽŐ ŽŬůŽƉĂ ŬŽũŝ ŶĂƐ ēƵǀĂ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐŽŵ ŝůŝ ŶĞŬĞ ĚƌƵŐĞ ƵŐƌŽǌĞ͘DŽǎĞŵŽ
ǀŝǌƵĂůŝǌŝƌĂƟ ŝ ƓƟƚŽǀĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ŶĂƓŝ ŶĂũŵŝůŝũŝ ƚĞ ŝŚ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ēƵǀĂũƵ͘ /ůŝ ŵŽǎĞŵŽ ǀŝǌƵĂůŝǌŝƌĂƟ ŬĂŬŽ
ƵŶƵƚĂƌ ƐĞďĞ ŝŵĂŵŽ ƐŝđƵƓŶƵ͕ Ăůŝ ŵŽđŶƵ ĂŶƟǀŝƌƵƐŶƵ ǀŽũƐŬƵ ŬŽũĂ ŶĂƐ ƵƐƉũĞƓŶŽ ďƌĂŶŝ ŝ ēƵǀĂ ŽĚ ŶĂƉĂĚĂ
ǀŝƌƵƐĂ͘ /ůŝ ƉĂŬ͕ ĐũĞůŽŬƵƉŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬŽũĂ ũĞ ŽŬŽ ŶĂƐ ŵŽǎĞŵŽ ǌĂŵŝƐůŝƟ ŬĂŽ ƐĂŶƚƵ ůĞĚĂ ŬŽũĂ ƐĞ ƚŽƉŝ ŝ
ŶĞƐƚĂũĞ ƉƌƵǎĂũƵđŝ ŶĂŵ ŽƐũĞđĂũ ŵŝƌĂ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘

WŽŬƵƓĂũƚĞ ƐǀĂŬĂŬŽ ƉƌŝŵŝũĞŶŝƟ ŶĞƓƚŽ ŽĚ ƉƌĞĚůŽǎĞŶŽŐ͘

ϰϬ



ϭϭ͘ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƟũĞŬŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ͍
/ǀĂŶĂ �ĞůĂē

ϭϭ

<ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ƟũĞŬŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ͍
/ǀĂŶĂ �ĞůĂē͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ ŝ ĚŝƉů͘ ƉƐŝŚŽůŽŐ͕ ///͘ ŐŝŵŶĂǌŝũĂ͕ �ĂŐƌĞď
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ŐŝŵŶĂǌŝũĂͲƚƌĞĐĂͲǌŐ͘ƐŬŽůĞ͘Śƌ͕ ϮϬ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘

WƌŽēŝƚĂũƚĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ƵēĞŶŝŬĞ ;ŬŽũŝ ŵŽŐƵ ƉŽƐůƵǎŝƟ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂͿ ŬĂŬŽ ŽēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ƟũĞŬŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ͘

WŽŵŶŽ ďŝƌĂƟ ŬŽũŝŵ đĞŵŽ ŝǌǀŽƌŝŵĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǀũĞƌŽǀĂƟ ʹ ŽǌďŝůũŶĂ͕ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶĂ ŵƌĞǎŶĂ ŵũĞƐƚĂ
ƉŽƉƵƚ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ ŝůŝ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĞ ŚƩƉ͗ͬͬŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘Śƌ ƚĞ EĂĐŝŽŶĂůŶŝ ƐƚŽͲ
ǎĞƌ ǌĂ ĐŝǀŝůŶƵ ǌĂƓƟƚƵ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝǌŶŽƐĞ ƐƚƌƵēŶĞ͕ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ƵƚĞŵĞůũĞŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ƵƉƵƚĞ ŬŽͲ
ũŝŵĂ ŵŽǎĞŵŽ ǀũĞƌŽǀĂƟ ʹ Ă ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ƐƚƌƵēŶĞ ƐůƵǎďĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǌŶĂēĂũŶŽ ƐŵĂŶũƵũĞ
ƌĂǌŝŶƵ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͘ �ƌŽũŶŝ ƉƌŝǌŶĂƟ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŝƐƚƵƉĂũƵ Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ Ɛ ƚƵŵĂēĞŶũŝŵĂ ĞƉŝĚĞͲ
ŵŝũĞ ƐĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŝ ŽďŝēŶŽ ŶĂǀŽĚĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ ƌĂĚŽǀĞ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ƚĞŵĞůũĞ ƐǀŽũĞ ǌĂŬůũƵēŬĞ͘
^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵŵƌĞǎĂŵĂ ŝ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬŝŵ ŬĂŶĂůŝŵĂ ƉŽƉƵƚtŚĂƚƐ�ƉƉĂ ƐĞ ďƌǌŽ ƓŝƌĞ
ƌĂǌŶŽƌĂǌŶĞ ƵƐƉĂŶŝēĂƌĞŶĞ ͣŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͞ ŝ ͣƐĂǀũĞƟ͞ ŬŽũĞ ũĞ ŶĂũďŽůũĞ ŝŐŶŽƌŝƌĂƟ ũĞƌ ƐĂŵŽ ƉŽũĂēĂǀĂũƵ
ƚũĞƐŬŽďƵ ŬŽũƵ ŝŽŶĂŬŽ ŽƐũĞđĂŵŽ͘ � ƉƌŝƚŽŵ ƐƵ ŝ ŽǌďŝůũŶŽ ŽƉĂƐŶŝ͕ ũĞƌ ƉƌĞĚůĂǎƵ͕ ƌĞĐŝŵŽ͕ ŬƵđŶƵ ŝǌƌĂĚƵ
ƚĞƐƚĂ ŶĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕ ŝůŝ ƌĂǌŶŽƌĂǌŶĞ ͣůŝũĞŬŽǀĞ͞ ŬŽũŝ ƐĂĚƌǎĞ ŝ ŽƉĂƐŶĞ ƚǀĂƌŝ͘

KŐƌĂŶŝēŝƚĞ ŐůĞĚĂŶũĞͬēŝƚĂŶũĞ ǀŝũĞƐƟ ʹ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉŽƉƵƚ ŽǀĞ͕ ƉƌĂŬƟēŬŝ ƐĞ ŶĞƉƌĞƐƚĂŶŽ ĂǎƵƌŝƌĂũƵ
ǀŝũĞƐƟ Ž ĞƉŝĚĞŵŝũŝ͘ /ĂŬŽ ũĞƐƚ ďŝƚŶŽ ďŝƟ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶ͕ ŶĞƉƌĞŬŝĚŶŽ ƉƌŽǀũĞƌĂǀĂŶũĞ ŝŵĂ ůŝ ŶŽǀŝŚ ǀŝũĞƐƟ ŝůŝ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ĞƉŝĚĞŵŝũŝ ƐĂŵŽ ƉŽũĂēĂǀĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĞƉŶũĞ͘ �ŽďƌŽ ũĞ ƵƚǀƌͲ
ĚŝƟ ŬĂĚ đĞ ƐĞ Ƶ ĚĂŶƵ ēŝƚĂƟ ŝůŝ ŐůĞĚĂƟ ǀŝũĞƐƟ͕ ŝ ƚŽŐ ƐĞ ĚŽŐŽǀŽƌĂ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ;Ăůŝ ŶĞŬĂ ƚŽ ŶĞ ďƵĚĞ ēĞƓđĞ
ŽĚ͕ ƌĞĐŝŵŽ͕ ƚƌŝƉƵƚ ĚŶĞǀŶŽͿ͕ Ă ƉƌĞŽƐƚĂůŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƐĞ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝƟ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐŽ ;ƌĞĐŝŵŽ͕ ǌĂĚĂƚŬĞ Ƶ
ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŝ ͗Ϳ /ůŝ ŶĞŬŝ Įůŵ͕ ŬŶũŝŐƵ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ ŝŐƌƵ͘͘͘Ϳ

^ƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂũƚĞ ĚĂŶ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ŽŬǀŝƌŶŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ʹ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĞŶĂǀŝŬůŝ ŶĂ ƌĂĚ ŝůŝ ŶĂƐƚĂǀƵ
ŽĚ ŬƵđĞ͕ ŵŽǎĚĂ ƐĞ ŶĞđĞ ŽĚŵĂŚ ƵƐƉũĞƟ ĚŽďƌŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ͕ ƉĂ ƉŽƐƚŽũŝ ƌŝǌŝŬ ĚĂ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ƌĂĚĞ͕ Ă ƉĂƌĂͲ
ůĞůŶŽ ƉŽŬƵƓĂǀĂũƵ ŽĚƌĂĚŝƟ ŝ ĚƌƵŐĞ ƐƚǀĂƌŝ ;ƉŽƉƵƚ ŬƵđĂŶƐŬŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ ŝůŝ ďĂǀůũĞŶũĂ ƐƚǀĂƌŝŵĂ ŬŽũĞ ǀŽůĞͿ͘
KǀŽ ǀŽĚŝ ĚŽ ŬĂŽƟēŶŝŚ ĚĂŶĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ŝŵĂƚĞ ƐǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĂ ƐǀŝũĞƚƵ͕ Ă ŽƐũĞđĂƚĞ ƐĞ ŬĂŽ ĚĂ ŶŝƓƚĂ ŶĞ
ƐƟǎĞƚĞ ʹ ƓƚŽ ǀŽĚŝ ĚŽ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ŝ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͕ ŬŽũŝ ƉĂŬ ŵŽŐƵ ŽĚǀĞƐƟ ĚŽ ƉŽũĂēĂŶĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ
ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͘ KĚƌĞĚŝƚĞ ŽŬǀŝƌŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ĚĂŶƵ ŬĂĚ đĞƚĞ ƐĞ ďĂǀŝƟ ŽďĂǀĞǌĂŵĂ ;ƌĞĐŝŵŽ͕ ƓŬŽůƐŬĞ
ŽďǀĞǌĞ ŵŽǎĞƚĞ ŽĚůƵēŝƟ ŽĚƌĂĜŝǀĂƟ ŝǌŵĞĜƵ ϵ ŝ ϭϯ ƐĂƟ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ǀĞđ Ƶ ƉƌǀŽũ ƉŽůŽǀŝĐŝ ĚĂŶĂ ďŝůŝ Ɛ
ŶũŝŵĂ ŐŽƚŽǀŝ ŝ ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ŽƐƚĂůĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟͿ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŽďƌŽŬĞ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ͕ ǀƌŝũĞŵĞ
ǌĂ ŬƵđĂŶƐŬĞ ŽďǀĞǌĞ͘͘͘ :ĂƐŶĂ ĚŶĞǀŶĂ ƌƵƟŶĂ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ŽƐũĞđĂũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ƉƌĞĚǀŝĚůũŝͲ
ǀŽƐƟ͕ ƓƚŽ ƵŵĂŶũƵũĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ĞĨĞŬƚĞ ĐŝũĞůĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

KĚƌĞĚŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŽďŝƚĞůũƐŬĂ ĚƌƵǎĞŶũĂ͕ Ăůŝ ŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐĞďĞ ʹ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ đĞƚĞ ƉƌŽǀĞƐƟ ƐůũĞĚĞđŝŚ
ƚŬŽͲǌŶĂͲŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ ŝ͕ ŝĂŬŽ đĞƚĞ ǌĂƐŝŐƵƌŶŽ ƉŽǀƌĞŵĞŶŽ ũĂŬŽ ǎŝǀĐŝƌĂƟ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐĞ ;ƓƚŽ ũĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ ƉƌŝƌŽĚŶŽ͕ ŝ ƚŽŐĂ ƚƌĞďĂ ƐƚĂůŶŽ ďŝƟ ƐǀũĞƐƚĂŶͿ͕ ƵēŝŶŝƚĞ ƚŽ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ
ǀƌŝũĞŵĞ ƓƚŽ ƵŐŽĚŶŝũŝŵ͘ /ŐƌĂũƚĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŐƌĞ ǌĂũĞĚŶŽ͘ WƌŽŶĂĜŝƚĞ ŬǀŝǌŽǀĞ ŽŶůŝŶĞ ŝ ǌĂũĞĚŶŽ ŝŚ ƌũĞƓĂͲ

ϰϭ



ϭϭ͘ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƟũĞŬŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ͍
/ǀĂŶĂ �ĞůĂē

ǀĂũƚĞ͘ EĞŬĂ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ũĞĚĂŶ ēůĂŶ ŽďŝƚĞůũŝ ŽĚĂďĞƌĞ Įůŵ ŬŽũŝ đĞƚĞ ǌĂũĞĚŶŽ ƉŽŐůĞĚĂƟ ŝ ŝƐŬŽŵĞŶƟƌĂƟ͘
ZĂĚŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ŬƌĞĂƟǀŶŽ ǌĂũĞĚŶŽ͘ EĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ ŝŵĂ ƌĂǌŶŝŚ ŝĚĞũĂ ǌĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ɛ
ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƉƌŽŐƵŐůĂũƚĞ ŵĂůŽ ;ǌĂ ƉŽēĞƚĂŬ͕ WŝŶƚĞƌĞƐƚͿ ŝ ŽĚĂďĞƌŝƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ďŝ ƐĞ ŵŽŐůĞ
ƐǀŝĚũĞƟ ƐǀŝŵĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͘ /ƐƉƌŽďĂũƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ʹ ĂŬŽ ƐĞ ǀĂŵĂ ŝůŝ ĚƌƵŐŽŵ ēůĂŶƵ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĞ ƐǀŝĚŝ͕ ŶĞŵĂ
ǀĞǌĞ͕ ŝƐƉƌŽďĂƚ đĞƚĞ ŶŽǀƵ ͗Ϳ EŽ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŝ ŝŵĂƟ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ƉĂ ƐĞ ƉŽďƌŝŶŝƚĞ ĚĂ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ďĂƌĞŵ
ŵĂůŽ ďƵĚĞƚĞ ƐĂŵŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ͕ ŵĂŬĂƌ ƉƌŝũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘

KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ƐǀŽũƵ ƐŽĐŝũĂůŶƵ ŵƌĞǎƵ ʹ ƚŽ ƓƚŽ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ƵǎŝǀŽ ǀŝĚũĞƟ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ
ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ĚƌƵǎŝƟ ŽŶůŝŶĞ͘ KĚ ƉŝƐĂŶĞ ŝůŝ ǀŝĚĞŽ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ƉƵƚĞŵ tŚĂƚƐĂƉƉ ŐƌƵƉĂ ;Ž ŬŽũŝŵĂ
ƐŝŐƵƌŶŽ ǌŶĂƚĞ ŝ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ĚŽǀŽůũŶŽ ͗ͿͿ͕ ƉĂ ĚŽ ĂƉůŝŬĂĐŝũĂ ǌĂ ǀŝĚĞŽ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ƉŽƉƵƚ �ŽŽŵĂ͕ ŽĚƌǎĂͲ
ǀĂũƚĞ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͘ WŽƉŝũƚĞ ŬĂǀƵ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ʹ ƵŵũĞƐƚŽ Ƶ ŬĂĮđƵ͕ ƐǀĂƚŬŽ Ƶ ƐǀŽŵ ĚŽŵƵ͕ Ƶǌ
ŐƌƵƉŶŝ ǀŝĚĞŽ ĐŚĂƚ͘ �ŽŐŽǀŽƌŝƚĞ ƐĞ ĚĂ Ɛǀŝ ƉŽŐůĞĚĂƚĞ ŝƐƟ Įůŵ͕ ƉĂ ƐĞ ŶĂĜŝƚĞ ŽŶůŝŶĞ ŝ ŝƐŬŽŵĞŶƟƌĂũƚĞ ŐĂ͘
^ůƵƓĂũƚĞ ŐůĂǌďƵ ǌĂũĞĚŶŽ͘ EĞŵŽũƚĞ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ēůĂŶŽǀĞ ƓŝƌĞ ŽďŝƚĞůũŝ ʹ ĚũĞĚŽǀŝŵĂ ŝ ďĂŬĂŵĂ͕ ƵũĂĐŝŵĂ ŝ
ƐƚƌŝŶĂŵĂ ŝ ƚĞƚĂŵĂ đĞ ƉƵŶŽ ǌŶĂēŝƟ ĚĂ ǀĂƐ ēƵũƵ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ hŵũĞƐƚŽ ĚĂ ŝŚ ŶĂǌŽǀĞƚĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ͕ ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ǀŝĚĞŽ ƉŽǌŝǀ ƉƌĞŬŽ tŚĂƚƐĂƉƉĂ ŝůŝ ƐůŝēŶĞ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ʹ ďŝƚ đĞ ŝŵ ĚƌĂŐŽ ĚĂ ǀĂƐ ŵŽŐƵ ŝ ǀŝĚũĞƟ͕
Ă ŶĞ ƐĂŵŽ ēƵƟ͘ / ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ĚĂ ǀĂŵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ƉƌŽŐƵƚĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶŽ ŝǌǀƌƓĂǀĂŶũƵ
ŽďĂǀĞǌĂ ͗Ϳ

�ƵĚŝƚĞ ŽƉƟŵŝƐƟēŶŝ ʹ ƉŽũĞĚŝŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŝ ƐŵŝũĞŚ ũĂēĂũƵ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝ ƐƵƐͲ
ƚĂǀ͕ Ă ĚĞĮŶŝƟǀŶŽ ũĂēĂũƵ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ /ĂŬŽ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ƐǀĂŬĂŬŽ ũĞƐƚ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵđĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ŝ
ƉŽƚƌĞďŶŽ ƐĞ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ƐǀŝŚ ƵƉƵƚĂ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ͕ ŝ ƉŽƚƉƵŶŽ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĚĂ
ƐĞ ďƌŝŶĞŵŽ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ďůŝǎŶũĞ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ƉŽĚůĞđŝ ƉĂŶŝĐŝ ŝ ƉĞƐŝŵŝǌŵƵ ŝ ŽēĞŬŝǀĂƟ ŶĂũŐŽƌĞ͘

WƌŽŶĂĜŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ƉŽǌŝƟǀŶŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ʹ ŝ ŶĂũŐŽƌĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ ůũƵĚƐŬŽũ ƉŽǀŝũĞƐƟ ŝŵĂůĞ ƐƵ ŶĞŬŝŚ ƉŽͲ
ǌŝƟǀŶŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ͕ ŵŽǎĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ůũƵĚŝ ƐŽůŝĚĂƌŝǌŝƌĂũƵ͕ ƉŽŵĂǎƵ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕
ƉůũĞƓđƵ ĚŝůũĞŵ ƐǀŝũĞƚĂ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂŽ ǌŶĂŬ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ǌĂŚǀĂůĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ͕ ƉŽǀĞͲ
ǌƵũƵ ƐĞ ŶĂ ŶĂēŝŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ŝŶĂēĞ ŶĞ ƐƟŐŶƵ͘ h ƵǎƵƌďĂŶŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ ŬĂŬǀĞ Ɛǀŝ ǎŝǀŝŵŽ͕ ŽǀŽ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ
ŵĂůŽ ƵƐƉŽƌŝŵŽ͕ ƐƚĂŶĞŵŽ ŶĂ ůŽƉƚƵ͕ ŽŬƌĞŶĞŵŽ ƐĞ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ʹ ĞǀĂůƵŝƌĂŵŽŵĂůŽ ƐǀŽũĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ
ŝ ƉŽƐƚĂŶĞŵŽ ƐǀũĞƐŶŝ ŬŽůŝŬŽ ƚŽŐĂ ŝŵĂŵŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ĐŝũĞŶŝƟ ŝ ŶĂ ēĞŵƵŵŽǎĞŵŽ ďŝƟ ǌĂŚǀĂůŶŝ͘ EĂƉŽͲ
ƐůũĞƚŬƵ͕ ēĂŬ ŝ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀƵ͕ ŝŵĂƚ đĞƚĞ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ ʹŵŽǎĞƚĞ ŐĂ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ĚĂ ƐĞ
ƉŽƐǀĞƟƚĞ ŶĞŬŽŵ ƐǀŽŵ ŚŽďŝũƵ͕ ĚĂ ŽƚŬƌŝũĞƚĞ ŶŽǀŝ ŚŽďŝ͕ ƉƌŽēŝƚĂƚĞ ŶĞŬƵ ĚŽďƌƵ ŬŶũŝŐƵ ;ŝůŝ ŽƚŬƌŝũĞƚĞ ĚĂ
ēŝƚĂŶũĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŝ ǌĂďĂǀŶŽ ͖ͿͿ͕ ŶĂƵēŝƚĞ ƐǀŝƌĂƟ͕ ƌĂĚŝƟ ŐůĂǌďƵ Ƶ ŶĞŬŽŵ ƌĂēƵŶĂůŶŽŵ ƉƌŽŐƌĂŵƵ͕ ƵēŝƚĞ
ŶŽǀŝ ũĞǌŝŬ ƉƵƚĞŵ ŶĞŬĞ ŽĚ ƚŽŵĞ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶŝŚ ĂƉůŝŬĂĐŝũĂ ;ƌĞĐŝŵŽ͕ �ƵŽůŝŶŐŽͿ͕ ŶĂƉŝƓĞƚĞ ƉƌŝēƵ ŝůŝ ƌŽͲ
ŵĂŶ͘͘͘ ƵŬƌĂƚŬŽ͕ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŽƐŽďŶŝ ƌĂƐƚ ŝ ƌĂǌǀŽũ͘ � ƓƚŽ ĂŬŽ ŶŝƓƚĂ ŽĚ ƚŽŐĂ ŶĞ ƉŽŵŽŐŶĞ͕
ŝ ŽƐũĞƟƚĞ ĚĂ ƐƚĞ ƐǀĞ ũĂēĞ ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝ͕ ǌĂďƌŝŶƵƟ͕ ŶĞŵŝƌŶŝ͍͘͘͘

h ƚŽŵ ƐĞ ƐůƵēĂũƵ ƐǀĂŬĂŬŽ ũĂǀŝƚĞ ŵĂŝůŽŵ ʹ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ dƌĞđĞ ŐŝŵŶĂǌŝũĞ ũĞ ĚŽƐƚƵƉŶĂ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶĂ
ƉŽŵŽđ ƓŬŽůƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞ͕ ƉƵƚĞŵ ŵĂŝůĂ͕ ĐŚĂƚĂ ŝůŝ ǀŝĚĞŽ ůŝŶŬĂ͘ �ŬŽ ǀĂŵ ƚŽ ŝǌ ďŝůŽ ŬŽũĞŐ ƌĂǌůŽŐĂ ŶĞ
ŽĚŐŽǀĂƌĂ͕ ŝůŝ ƐƚĞ ǀŝ ĚŽďƌŽ͕ Ăůŝ ǀŝĚŝƚĞ ĚĂ ũĞ ēůĂŶƵ ǀĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĂƌƵƓĞŶŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƵǀŝũĞŬ ƐĞ
ŵŽǎĞƚĞ ŽďƌĂƟƟ ^ůƵǎďŝ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ŽǀŝƐŶŽƐƟ EĂƐƚĂǀŶŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀͲ
ƐƚǀŽ ͞�ƌ͘ �ŶĚƌŝũĂ aƚĂŵƉĂƌ͟ ŬŽũĂ ũĞ ŽƚǀŽƌŝůĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ ǌĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ ŽƐŽďĂŵĂ
ŬŽũĞ ƐĞ ŶĂůĂǌĞ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͘ KƐŝŵ ŶũŝŚ͕ ŝ �ƌǀĞŶŝ Ŭƌŝǎ ũĞ ŽƐŝŐƵƌĂŽ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ ǌĂ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ͕ Ă ďƌŽũĞǀĞ ŵŽǎĞƚĞ ǀŝĚũĞƟ ŽǀĚũĞ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƐŝŚŽůŽƐŬĂͲŬŽŵŽƌĂ͘ŚƌͬϭϮϯϴ

ϰϮ



ϭϮ͘ ^ƚƌĂŚ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ <ĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ͍
�ŶĚƌĞũĂ <ŽƐƚĞůŝđͲDĂƌƟđ

ϭϮ

^ƚƌĂŚ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͘
<ĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ͍
ŵƌ͘ ƐĐ͘ �ŶĚƌĞũĂ <ŽƐƚĞůŝđͲDĂƌƟđ͕ ŵĂŐ͘ ƐƉĞĐŝũĂůŝƐƚĂ ŬůŝŶŝēŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲ
ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ͕ �D�Z ƚĞƌĂƉĞƵƚ͕ ��d ƚĞƌĂƉĞƵƚ͕
�ĞŶƚĂƌ ǌĂ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶƵ ƚĞƌĂƉŝũƵ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ũŽůŝĞ͘Śƌ͕ ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

EĂƵēŝŽ ƐĂŵ ĚĂ ŚƌĂďƌŽƐƚ ŶŝũĞ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ƐƚƌĂŚĂ͕
ŶĞŐŽ ƉŽďũĞĚĂ ŶĂĚ ƐƚƌĂŚŽŵ͘
,ƌĂďĂƌ ēŽǀũĞŬ ŶŝũĞ ŽŶĂũ ŬŽũŝ ŶĞ ŽƐũĞđĂ ƐƚƌĂŚ͕
ŶĞŐŽ ŽŶĂũ ŬŽũŝ ŐĂ ƵƐƉŝũĞǀĂ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͘

EĞůƐŽŶ DĂŶĚĞůĂ

h ĚĂŶĂƓŶũĞŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ŽĚ ƉŽũĂǀĞ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ƚĞŬ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ŶĞ ƉŽƐƚŽũŝ ŶŝƟ ũĞͲ
ĚĂŶ ēŽǀũĞŬ ŬŽũŝ ŶŝũĞ ĚŽǎŝǀŝŽ ďĂƌĞŵ ŵĂůŽ ƐƚƌĂŚĂ͕ Ăůŝ ƐĂŵŝŵ Ɵŵ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ƐůĂďŝđŝ͕ ƉůĂƓůũŝǀĐŝ͘
<ĂŬŽ ũĞ ƌĞŬĂŽ DĂŶĚĞůĂ͕ ŚƌĂďĂƌ ēŽǀũĞŬ ŶŝũĞ ŽŶĂũ ŬŽũŝ ŶĞ ŽƐũĞđĂ ƐƚƌĂŚ ŶĞŐŽ ŽŶĂũ ŬŽũŝ ŐĂ ƵƐƉŝũĞǀĂ ŬŽŶͲ
ƚƌŽůŝƌĂƟ͘ EŽƌŵĂůŶŽ ũĞ ĚĂ ŶĂƐ ũĞ ďŝůŽ ƐƚƌĂŚ͘ �h ƵǀũĞƟŵĂ ŽƉƐƚĂŶŬĂ ƐƚƌĂŚ ũĞ ŽĚƵǀŝũĞŬ ďŝŽ ǀƌůŽ ǀĂǎŶĂ
ĞŵŽĐŝũĂ͘ EĂŝŵĞ͕ ŵŝ ĞǀŽůƵĐŝũƐŬŝ ŝŵĂŵŽ Ƶ ƐĞďŝ ũĞĚĂŶ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ ŬŽũŝ ƐĞ ĂŬƟǀŝƌĂ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ĂůĂƌŵĂ͕ ƚũ͘
ŬĂĚ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ ŽĐŝũĞŶŝ ĚĂ ƐŵŽ Ƶ ŶĞŬŽũ ŽƉĂƐŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĂŬƟǀŝƌĂ ƚĂũ ŽĚŐŽǀŽƌ ͣŶĂƉĂĚ ŝůŝ ďŝũĞŐ͞ ŬŽũŝ
ƉƌĞŬŽ ƐŝŵƉĂƟēŬŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ ĂƵƚŽŵĂƚƐŬŝ ƵŬůũƵēƵũĞ ēŝƚĂǀ Ŷŝǌ ŽƌŐĂŶĂ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌŵƵ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƟũĞůŽ ƓƚŽ
ďŽůũĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝůŽ ǌĂ ͣŶĂƉĂĚ ŝůŝ ďŝũĞŐ͘͞ EĞŬŝŵĂ ũĞ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ ŝůŝ ŶĂŬŽŶ ƉƌǀŝŚ ǀŝũĞƐƟ Ž ƐŵƌƟ ŽĚ ŬŽͲ
ƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ� ũĂŬŽ ůƵƉĂůŽ ƐƌĐĞ ;ĚĂ ďŝ Ŭƌǀ ĚŽƓůĂ ĚŽ ŵŝƓŝđĂͿ͕ ƵďƌǌĂŶŽ ƐƵ ĚŝƐĂůŝ ;ĚĂ ŬŝƐŝŬ ĚŽĜĞ ĚŽ ŵŝƓŝđĂͿ͕
ǌŶŽũŝůŝ ƐƵ ƐĞ ;ĚĂ ƐĞ ŶĞ ǌŐƌŝũĞ ƟũĞůŽͿ͕ ŝŵĂůŝ ŶĂƉĞƚĞ ŵŝƓŝđĞ ;ƐƉƌĞŵŶŝ ŶĂ ĂŬĐŝũƵͿ͕ ŽƐũĞđĂůŝ ŬĂŵĞŶ Ƶ ǎĞůƵĐƵ
;ŵĂŶũĂŬ ĚŽƚŽŬĂ Ŭƌǀŝ ŬŽũĂ ŽĚůĂǌŝ Ƶ ŵŝƓŝđĞͿ͕ ŶĞŬŝ ƐƵ ŝ ũƵƌŝůŝ ŶĂ ǁĐ ;ŶĂŬŽŶ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ŶƵǎĚĞ ƐŵŽ ůĂŬƓŝͿ͘
dŽ ƐƵ ďŝůŝ ƐŝŵƉƚŽŵŝ ƉŽũĂēĂŶŽŐ ƌĂĚĂ ŝůŝ ƐŵĂŶũĞŶŽŐ ƌĂĚĂ ŶĞŬŝŚ ŽƌŐĂŶĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂƓĞ ƟũĞůŽ ƉƌŝƉƌĞŵĂůŝ
ŶĂ ŶĂƉĂĚ ŝůŝ ďŝũĞŐ͘ <ŽĚ ŶĞŬŝŚ ũĞ ƐƚƌĂŚ ƉƌĞƌĂƐƚĂŽ Ƶ ƉƌĂǀŝ ƉĂŶŝēŶŝ ŶĂƉĂĚ͘

h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ƐƚƌĂŚ ũĞ ŬŽƌŝƐƚĂŶ ũĞƌ ŶĂƐ ƉƌŝƉƌĞŵĂ ĚĂ ďƌǌŽ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ ŝ ƉŽďũĞŐŶĞŵŽ ŝǌ ŬƵđĂ͕ Ă
Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŶĂŬŽŶ ƉƌǀŝŚ ǀŝũĞƐƟ Ž ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐƵ ĚĂ ƐĞ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝŵŽ ǌĂ ďŽƌďƵ ƉƌŽƟǀ ŶũĞŐĂ͘
WƌŽďůĞŵ ũĞ ŬĂĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ ǌĂǀƌƓŝŽ ŝ ŬĂĚ ŶĂŬŽŶ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ ǀŝƓĞ ŶĞŵĂ ǀĞůŝŬĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ĚĂ đĞ ƐĞ ŽŶ
ƉŽũĂǀŝƟ͕ ƐǀĞũĞĚŶŽ ŽƐƚĂũĞ ŶĂƓ ƐƚƌĂŚ ŬŽũŝ ƐĂĚĂ ǌĂƉƌĂǀŽ ŶĂǌŝǀĂŵŽ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͕ ƚũĞƐŬŽďĂ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͘
�ŽŬ ũĞ ƐƚƌĂŚ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝ ŽƐũĞđĂũ ǀĞǌĂŶ Ƶǌ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶƵ ŝůŝ ĂŶƟĐŝƉŝƌĂŶƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ƐĞ ǀĞǎĞ
ǌĂ ǌĂŵŝƓůũĞŶƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͘ WŽƐƚŽũŝ ŝƐƚŽ ƚĂŬŽ ǌĚƌĂǀĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽũĂ ũĞ ŬŽƌŝƐŶĂ͕ Ăůŝ ƉƌŽďůĞŵ ũĞ ĂŬŽ ŶĂƐ
ŽŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũĞ ŝ ŶĂƌƵƓĂǀĂ ŶĂƓƵ ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƚ͕ ŽŶĚĂ ŽŶĂ ƉŽƐƚĂũĞ ƉĂƚŽůŽƓŬĂ͘ <ŽĚ
ŶŽƌŵĂůŶĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŽƐŽďĂ ũĞ ƵƐƉŝũĞǀĂ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͕ ĚŽŬ ŬŽĚ ƉĂƚŽůŽƓŬĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ƚũ͘ ŬĂĚĂ ƉĂͲ
ŶŝŬĂ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũĞ ŽƐŽďƵ͕ ŽŶĂ ƉŽēŝŶũĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ ŽƐŽďƵ͕ Ă ŽŶĚĂ ŶĂƌĂǀŶŽ ŝ ŶũĞǌŝŶ ǎŝǀŽƚ ŝ ůũƵĚĞ ŽŬŽ ŶũĞ͘

ϰϯ



ϭϮ͘ ^ƚƌĂŚ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ <ĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ͍
�ŶĚƌĞũĂ <ŽƐƚĞůŝđͲDĂƌƟđ

EĂƐƚĂůĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽĚ ǀĞđŝŶĞ ůũƵĚŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ƌĞǌƵůƚĂƚ ũĞ ŝ ŽƐũĞđĂũĂ ŐƵďŝƚŬĂ
ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͘ �ŽŬ ƐŵŽ ƐĂǌŶĂůŝ Ž ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐƵ ŝ ĚŽŬ ƐŵŽ ƐůŝũĞĚŝůŝ ƵƉƵƚĞ ŶĂƓĞŐ ĐŝǀŝůŶŽŐ
ƐƚŽǎĞƌĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƉƌĂƟ ƌƵŬĞ͕ ĚĞǌŝŶĮĐŝƌĂƟ ƐĞ͕ ĚƌǎĂƟ ƐĞ ŶĂ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ ŽĚ ĚǀĂ ŵĞƚƌĂ͕ ĚŽďƌŽ ƐŵŽ
ƐĞ ŶŽƐŝůŝ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ͕ Ăůŝ ƉŽǀĞđĂŶ ďƌŽũ ǌĂƌĂǎĞŶŝŚ ŝ ŵƌƚǀŝŚ Ƶ ĐŝũĞůŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ ƐĂŵŽ ũĞ ƉŽũĂēĂŽ ŶĂƓƵ ĂŶͲ
ŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͘ � ƉŽũĂǀĂ ƉŽƚƌĞƐĂ ŶĂŵ ũĞ ƚŽƚĂůŶŽ ŽĚƵǌĞůĂ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ŽĚǀĞůĂ ŶĂƐ Ƶ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ
ƐĂ ƐƚǀĂƌĂŶũĞŵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͘ �Ă ŶĂƓĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ƌĞŬůŝ ŶĞ ƉŽƐƚĂŶĞ ƉĂƚŽůŽƓŬĂ ŝ ĚĂ ŶĞ
ďůŽŬŝƌĂ ŶĂƓĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ŵŽƌĂŵŽ ƐĞ ĂŬƟǀŶŽ Ɛ ŶũŽŵ ƐƵŽēŝƟ͘

<ŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĂ ƚĞƌĂƉŝũĂ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ƐƵ ŵŝƐůŝ͕ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƌĞĐŝƉƌŽēŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶŝ
ŝ ƌĂĚ ŶĂ ũĞĚŶŽŵ ŽĚ ŽǀĂ ƚƌŝ ĂƐƉĞŬƚĂ ŝŵĂ ĚŝƌĞŬƚĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŝ ŶĂ ĚƌƵŐĂ ĚǀĂ ĂƐƉĞŬƚĂ͘

�ŬŽ ŝŵĂŵŽ ĐƌŶĞ ŵŝƐůŝ ƉŽƐƚĂƚ đĞŵŽ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝ͕ Ă ŝ ŶĂ ƌĂǌŝŶŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƉĂƐŝǀŶŝ͕ ŝŶĞƌƚŶŝ͕
ŝǌďũĞŐĂǀĂƚ đĞŵŽ ƐǀĂŬƵ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͘ WŽǌŝƟǀŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ũĞĚŶŽŵ ĂƐƉĞŬƚƵ ĚũĞůƵũƵ ŝ ŶĂ ĚƌƵŐĂ ĚǀĂ͘
WŽŐůĞĚĂũŵŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ŶĂƐ ǌĂ ƐǀĂŬŝ ŽĚ ŽǀŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ Ƶ ŽǀŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ͘ WŽēĞƚ
đĞŵŽ Ɛ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ũĞƌ ŶĂ ŶũĞŵƵ đĞŵŽ ŵĂůŽ ůĂŬƓĞ ƵƐƉũĞƟ ŝŵĂƟ ŶĞŬĞ ƉŽŵĂŬĞ͘

WŽŶĂƓĂŶũĞ

ͻ ^ƚǀŽƌŝƚĞ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ĚŶĞǀŶŝ ƉůĂŶ͘ hƐƚĂŶŝƚĞ ƐĞ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ĚŽƌƵēͲ
ŬƵũƚĞ ŝ ŬƌĞŶŝƚĞ Ɛ ƌĂĚŽŵ ĂŬŽ ƌĂĚŝƚĞ ŽĚ ŬƵđĞ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ ƉĂƵǌƵ ǌĂ ƌƵēĂŬ ŝ ŶĂƐƚĂǀŝƚĞ͘ EĂŬŽŶ ƓƚŽ
ƐĞ ŽďĂǀŝůŝ ƌĂĚŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ĚŽǌǀŽůŝƚĞ Ɛŝ ŝ ƵŐŽĚŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘

ͻ WůĂŶŝƌĂũƚĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ƵŐŽĚŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ƶ ŬƵđŝ͗ ŐůĞĚĂŶũĞ ƐĞƌŝũĂ͕ ĮůŵŽǀĂ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŐƌĞ͕
ŝŐƌŝĐĞ ŶĂ ŬŽŵƉũƵƚĞƌƵ͕ ēŝƚĂŶũĞ ŬŶũŝŐĂ͕ ĐƌƚĂŶũĞ͕ ƐǀŝƌĂŶũĞ͕ ƉũĞǀĂŶũĞ͕ ŬƵŚĂŶũĞ͕ ŝƚĚ͘ WƌŝƵƓƟƚĞ Ɛŝ ƐǀĞ
ŽŶŽ Ž ēĞŵƵ ƐƚĞ ŶĞŬĂĚĂ ŵĂƓƚĂůŝ͕ Ă ǌĂ ƓƚŽ ŶŝƐƚĞ ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ͘͘͘

ͻ WƌŝēĂũƚĞ Ɛŝ ǀŝĐĞǀĞ ŝ ŐůĞĚĂũƚĞ ŬŽŵŝēŶĞ ĮůŵŽǀĞ͘ ,ƵŵŽƌ ũĞ ũĂŬŽ ǀĂǎĂŶ ŝ ǌĂ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ͘

ͻ 'ůĞĚĂũƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŶŝ ƉƌŽŐƌĂŵ ͬ ǀŝũĞƐƟ ƐĂŵŽ ĚǀĂ ƉƵƚĂ ŶĂ ĚĂŶ ŝ ƐůŝũĞĚŝƚĞ ƐǀĞ ƐĂǀũĞƚĞ ŶĂƓĞŐ
ŬƌŝǌŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ͘

ͻ EĞ ŐƵŐůĂũƚĞ ƉƌĞǀŝƓĞ Ž ǀŝƌƵƐŝŵĂ͕ ďŽůĞƐƟŵĂ͕ ƉŽƚƌĞƐŝŵĂ͘͘͘ ZĂĚŝũĞ ŐƵŐůĂũƚĞ ǀŝƌƚƵĂůŶĞ ŵƵǌĞũĞ͕
ŐůĞĚĂũƚĞ ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ ŐƌĂĚŽǀĂ͘͘͘

ͻ KĚŵĂƌĂũƚĞ ƐĞ͕ ƐƉĂǀĂũƚĞ ƓƚŽ ǀŝƓĞ͘

ͻ :ĞĚŝƚĞ ǌĚƌĂǀŽ͘ h ǀƌĞŵĞŶƵ ŬĂĚ ƐƵ ƉƌĞĚǀŝĜĞŶŝ ŽďƌŽĐŝ͕ ĚŽǌǀŽůũĞŶĂ ƐƵ ŵĂůĂ ŬƌƓĞŶũĂ͘ EĞŵŽũƚĞ ƐĞ
ƉƌĞũĞĚĂƟ͕ ũĞƐƟ ƉƌĞǀŝƓĞ ƐůĂƚŬŝƓĂ͕ ƉŝƟ ƉƌĞǀŝƓĞ ĂůŬŽŚŽůĂ͕ Ă ŶĞŵŽũƚĞ ŶŝƟ ƉŝƟ ƉƌĞǀŝƓĞ ŬĂǀĞ͘ <ŽĨĞŝŶ͕
ŶŝŬŽƟŶ ŝ ĂůŬŽŚŽů ƐƟŵƵůŝƌĂũƵ ;ƉŽĚŝǎƵͿ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͘

ͻ WƵƓŝƚĞ ƓƚŽ ŵĂŶũĞ͕ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ŽǀĂũ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ŝ ĚŽŶĞƐŝƚĞ ŽĚůƵŬƵ Ž ƉƌĞŬŝĚƵ ƉƵƓĞŶũĂ͘

ͻ <ŽƌŝƐƟƚĞ ƓƚŽ ŵĂŶũĞ ůŝũĞŬŽǀĂ ǌĂ ƐŵŝƌĞŶũĞ ƐĂŵŽŝŶŝĐŝũĂƟǀŶŽ ƚũ͘ ƐĂǀũĞƐŶŽ ƐůŝũĞĚŝƚĞ ƵƉƵƚĞ ůŝũĞēŶŝŬĂ
ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌĂ ǌĂ ƐǀĂŬŝ ůŝũĞŬ͘

ͻ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ ƉƌĞŬŽ ƚĞůĞĨŽŶĂ͕ ^ŬǇƉĞĂ͘ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ^ŬǇƉĞ ƚƵůƵŵĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƐůƵƓĂŶũĞ
ŵƵǌŝŬĞ͕ ŬĂƌĂŽŬĞ͕ ŝǌŵũĞŶƵ ƌĞĐĞƉĂƚĂ͘͘͘

ͻ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ƌĞĚŽǀŝƚƵ ŽƐŽďŶƵ ŚŝŐŝũĞŶƵ ŝ ŚŝŐŝũĞŶƵ ŝ ƵƌĞĚŶŽƐƚ Ƶ ƐƚĂŶƵ͘ EĞŵŽũƚĞ ƐĞ ǌĂƉƵƐƟƟ͘ ^ŬŝͲ
ŶŝƚĞ ƵũƵƚƌŽ ƉŝĚǎĂŵƵ ŝ ŽďƵĐŝƚĞ ƐĞ ŬĂŽ ĚĂ ŝĚĞƚĞ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͘ EĂƓŵŝŶŬĂũƚĞ ƐĞ͘

ϰϰ



ϭϮ͘ ^ƚƌĂŚ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ <ĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ͍
�ŶĚƌĞũĂ <ŽƐƚĞůŝđͲDĂƌƟđ

ͻ &ŝǌŝēŬĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ũĞ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ďŝƚŶĂ ŬĂŬŽ ǌĂ ƟũĞůŽ ƚĂŬŽ ŝ ǌĂ ƉƐŝŚƵ ũĞƌ ƐƚǀĂƌĂ ĞŶĚŽƌĮŶĞ ŬŽũŝ ŶĂƐ
ƐŵŝƌƵũƵ͘ �ĂƚŽ ƌĂĚŝƚĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĞ ĮǌŝēŬĞ ǀũĞǎďĞ͘ /ŶƚĞƌŶĞƚ ũĞ ƉƵŶ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƚƌĞŶŝŶŐĂ͘

ͻ WŽƌĂĚŝƚĞ ŶĂ ƐĞďŝ͘ hƉŝƓŝƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞēĂũĞǀĞ ŝůŝ ǌĂ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽ ƵƐĂǀƌƓĂǀĂŶũĞ ŝůŝ ǌĂ ƌĂĚ ŶĂ ƐĞďŝ
ŶƉƌ͘ ƚƌĞŶŝŶŐ ĂƐĞƌƟǀŶŽƐƟ͕�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚĞēĂũ͕ ŬĂŬŽ ďŝƟ ƐƌĞƚĂŶ ŝƚĚ͘

ͻ WŽƌĂĚŝƚĞ ŶĂ ǀĂƓŽũ ŝŶƟŵŶŽƐƟ͘ WŽŶĞŬĂĚ ŶĂƐ ƌƵƟŶĂ͕ ĚŶĞǀŶĞ ŽďĂǀĞǌĞ͕ ŶĂƉŽƌĂŶ ƌĂĚ͕ ĚũĞĐĂ͕
ƵŵŽƌĞ͕ ŝƐĐƌƉĞ ŝ ŶĞŵĂŵŽ ǀŝƓĞ ƐŶĂŐĞ ǌĂ ŝŶƟŵŶŽƐƚ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ͘ /ǌŽůĂĐŝũĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚĂ ŵŽͲ
ǎĞƚĞ ƉŽƌĂĚŝƟ ŶĂ ƉŽŶŽǀŶŽŵ ƐĞŬƐƵĂůŶŽŵ ǌďůŝǎĂǀĂŶũƵ͘

ͻ sĂǎŶŽ ũĞ ďŝƟ ƐĂĚĂ ƚƵ ŝ ŽǀĚũĞ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽƐƟ͕ Ăůŝ ũĞ ĚŽǌǀŽůũĞŶŽ ŝ ƉůĂŶŝƌĂƟ ŶŽǀĞ ƉƌŽũĞŬƚĞ ŬĂŬŽ
ƌĂĚŶĞ ƚĂŬŽ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶĞ͘

aƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ Ɛ ŶĂƓŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͗ ƐƚƌĂŚĂ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ƚƵŐĞ͕ ďŝũĞƐĂ͘ WŽƐƚŽũĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƚĞŚͲ
ŶŝŬĞ ǌĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ͘

�ŵŽĐŝũĞ

ͻ ZĂĚŝƚĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ĚƵďŽŬŽŐ͕ ĂďĚŽŵŝŶĂůŶŽŐ ĚŝƐĂŶũĂ͘

ͻ dĞŚŶŝŬĞ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ͗ ĂƵƚŽŐĞŶŝ ƚƌĞŶŝŶŐ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕ ǇŽŐĂ͕ ǀũĞǎďĞ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐĂ͘

/ ŽƐƚĂũĞ ŶĂŵ ƌĂĚ ŶĂ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŵ ŝůŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ

DŝƐůŝ

ͻ <ŽŐŶŝƟǀŶĂ ƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌĂĐŝũĂ ũĞ ƚĞŚŶŝŬĂ ŬŽũĂ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ĚŝƌĞŬƚŶŽ ƐƵŽēŝŵŽ Ɛ ŶĂƓŝŵ ŶĞͲ
ŐĂƟǀŶŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ŬŽŐŶŝƟǀŶŝŵ ƉŽŐƌĞƓŬĂŵĂ ;ŬĂƚĂƐƚƌŽĮǌŝƌĂŶũĞ͕ ƉƌĞƵǀĞůŝēĂǀĂŶũĞ ŶĞŐĂƟǀŶŽŐ͕
ĐƌŶŽͲďŝũĞůŽ ŵŝƓůũĞŶũĞ͕ ŝƚĚ͘Ϳ͘ dƌĂǎŝŵŽ ĚŽŬĂǌĞ ǌĂ ŝ ƉƌŽƟǀ ƟŚ ŵŝƐůŝ ŝ ƐƚǀĂƌĂŵŽ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ͘
�ŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ũĞ ĚŽŬĂǌĂůŽ ĚĂ ŽƉƟŵŝƐƟ ŝŵĂũƵ ďŽůũŝ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝ ƐƵƐƚĂǀ ŝ ĚƵůũĞ ǎŝǀĞ ǌĂƚŽ ͚ĂũŵŽ ƐĞ
ƉŽƚƌƵĚŝƟ ƐĂĚĂ Ƶ ŽǀĂ ƚĞƓŬĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ĚĂ ƌĂĚŝŵŽ ŶĂ ƐƚǀĂƌĂŶũƵ ŽƉƟŵŝƐƟēŶŝŚ ƉŽǌŝƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ͘

ͻ <ĂĚĂ ƐĞ ŶĂƓĞ ŵŝƐůŝ ƐƚĂůŶŽ ǀƌĂđĂũƵ ŝ ŶĞ ƵƐƉŝũĞǀĂŵŽ ŝŚ ǀŝƓĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͕ ƉŽƐƚĂũƵ ŬĂŽ ŽƉƐĞƐŝǀŶĞ
ŵŝƐůŝ͕ ƚĂĚĂ ũĞ ŶĂũďŽůũŝ ůŝũĞŬ ĚŝƐƚƌĂŬĐŝũĂ͘ WƌŝƐŝůŝƟ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ ĚĂ ƐĞ ďĂƌĞŵ ϭϱ ŵŝŶ ĨŽŬƵƐŝƌĂ ŶĂ
ŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐŽ͘ �ŝůŽ ŬŽũĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŬŽũƵ ƐŵŽ ŶĂǀĞůŝ ŬŽĚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŵŽǎĞ ǀĂŵ ŽƚŬůŽŶŝƟ ƉĂǎŶũƵ͘
�Ă ŶĞŬŽŐĂ đĞ ƚŽ ďŝƟ ƌĂĚ ŶĂ ŬŽŵƉũƵƚĞƌƵ͕ ǌĂ ĚƌƵŐŽŐĂ ŝŐƌŝĐĂ͕ ǌĂ ƚƌĞđĞŐ ƉũĞǀĂŶũĞ͕ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ
ŶĞŬŝŵ͘͘͘ KĚůŝēŶŽ ũĞ ƌũĞƓĂǀĂƟ ŬƌŝǎĂůũŬĞ ŝůŝ ŝŐƌĂƟ ƐƵĚŽŬƵ͕ Ă ƉŽŵĂǎĞ ŝ ŽĚďƌŽũĂǀĂŶũĞ ŽĚ ϭϬϬϬ ƉŽ
ƚƌŝ ;ϵϵϳ͕ ϵϵϰ͕ ϵϵϭ͕ ϵϴϴ͘͘͘Ϳ ŝůŝ ŽĚďƌŽũĂǀĂŶũĞ ϭϬϬϬ Ͳϱ ƉĂ ŵĂŶũĞ ϰ͘͘͘ ;ϵϵϱ͕ ϵϵϭ͕ ϵϴϴ͕ ϵϴϲ͕ ϵϴϱ͘͘͘Ϳ͘

ͻ � ƉŽƐƚŽũŝ ŝ ũŽƓ ũĞĚŶĂ ǌĂŶŝŵůũŝǀĂ ƚĞŚŶŝŬĂ Ƶ ŬŽũŽũ Ɛŝ ŶĂŵũĞƌŶŽ ĚŽǌǀŽůŝŵŽ ĚĂ ƐŵŝƓůũĂŵŽ ŶĂũŐŽƌĞ
ŵŽŐƵđĞ ƐĐĞŶĂƌŝũĞ ŝ ƐƚǀĂƌĂŵŽ ŶĂũŐŽƌĞ ŵŽŐƵđĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ͕ Ăůŝ Ɛŝ ƚŽ ŽŐƌĂŶŝēŝŵŽ ŶĂ ƉŽůĂ
ƐĂƚĂ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ EĂŬŽŶ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ ƐĞ ƉŝƚĂũƚĞ ŝ ĚĂ ƐĞ ƐǀĞ ƚŽ ŶĂũŐŽƌĞ ŝƉĂŬ ĚŽŐŽĚŝ
ƓƚŽ ďŝŚ ŶĂƉƌĂǀŝŽ͍ KĚŐŽǀŽƌ ũĞ ƵǀŝũĞŬ͗ ƐŶĂƓĂŽ ďŝŚ ƐĞ͕ ŶĂƉƌĂǀŝŽ ďŝŚ ƚŽ ŝ ƚŽ͘͘

ͻ dĞŚŶŝŬĂ ǌĂŵŝƓůũĂŶũĂ ũĞ ŝƐƚŽ ƚĂŬŽ ǀĂǎŶĂ ǌĂ ƐƚǀĂƌĂŶũĞ ƉŽǌŝƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ͘ ^ƚĂǀŝƚĞ Ɛŝ ŽƉƵƓƚĂũƵđƵ ŵƵͲ
ǌŝŬƵ ŝ ŽƚƉƵƚƵũƚĞ Ƶ ŵŝƐůŝŵĂ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ƐƚĞ ǀĞđ ďŝůŝ ŝůŝ ǌĂŵŝƓůũĂƚĞ ŶŽǀĂ ƉƵƚŽǀĂŶũĂ͘ EŽǀĞ ŐƌĂĚŽǀĞ͕
ƉĞũǌĂǎĞ͘͘͘

�ƌŶŽ ŶŝũĞ ŶŝŬĂĚĂ ƚĂŬŽ ĐƌŶŽ ŝ ďĞǌŝǌůĂǌŶŽ͘
� ĂŬŽ ŝŵĂƚĞ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ƐĂŵŝ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŵ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŵ
ŵŝƐůŝŵĂ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ŝ ƉŽŵŽđ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͘

ϰϱ



ϭϮ͘ ^ƚƌĂŚ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŬŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ <ĂŬŽ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ͍
�ŶĚƌĞũĂ <ŽƐƚĞůŝđͲDĂƌƟđ

^ĂŵƵĞů DŽĚŝĂŶŽ ;ƚĂůŝũĂŶƐŬŝ �ŝĚŽǀͿ͕ ƌŽĜĞŶ ϭϵϯϬ͘ ;ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ǎŝǀͿ͕ ēŽǀũĞŬ ŬŽũŝ ũĞ ƉŽďŝũĞĚŝŽ��ƵƐĐŚǁŝƚǌͲ
�ŝƌŬĞŶĂƵ�ƌĞŬĂŽ ũĞ ĚĂ ũĞ ƚĂŵŽ ͣŶĂƵēŝŽ ŬŽůŝŬŽ ēŽǀũĞŬ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƐŶĂǎĂŶ ŝ Ƶ ŬĂŬǀŝŵ ŶĞǀũĞƌŽũĂƚŶŝŵ ƵǀũĞͲ
ƟŵĂ ŵŽǎĞ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ͘͞

/ ŵŝ Ɛǀŝ ƐŵŽ ƐŶĂǎŶŝ ŝ ŶĂƌĂǀŶŽ ĚĂ đĞŵŽ ƵƐƉũĞƟ ƉŽďŝũĞĚŝƟ ŝ ŬŽƌŽŶƵ ǀŝƌƵƐ ŝ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ �ƵͲ
ǀĂũƚĞ ƐĞ͘ KƐƚĂŶŝƚĞ ĚŽŵĂ͘

<ŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐ ŵŽǎĞŵŽ ŐůĞĚĂƟ ŬĂŽ ŶĞƓƚŽ ŽƉĂƐŶŽ͕ ƓƚŽ ŽŶ ƐƚǀĂƌŶŽ ŝ ũĞ͕ Ăůŝ ŐĂ ŵŽǎĞŵŽ ŐůĞĚĂƟ ŝ ŬĂŽ
ũĞĚŶƵ ǀƌƐƚƵ ŝǌĂǌŽǀĂ ŬŽũŝ đĞ ŶĂŵ ĚĂƟ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ŶŽǀŝ͕ ďŽůũŝ ŝ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŝũŝ ǎŝǀŽƚ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ <ŽƐƚĞůŝđͲDĂƌƟđ͕ �͗͘ ͣEĂƉĂĚĂũ ƉĂŶŝŬĞ ŝůŝ ŶĞŬĂ ƚĞƓŬĂ ďŽůĞƐƚ͍ <ĂŬŽ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŶĂƉĂĚĂũ ƉĂŶŝŬĞ ŝ
ŬĂŬŽ Ɛŝ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŽŬǀŝƌƵ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ͕͞ DĞĚŝĐŝŶƐŬĂ ŶĂŬůĂĚĂ͕ �ĂŐƌĞď͕ ϮϬϭϳ͘

ϰϲ



ϭϯ͘ �Ƶŵ͕ ƚƌĞƐ͕ ǌĞŵůũŽƚƌĞƐ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ

ϭϯ

�Ƶŵ͕ ƚƌĞƐ͕ ǌĞŵůũŽƚƌĞƐ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ƐƵǀƌĞŵĞŶĂǌĞŶĂ͘Śƌ͕ Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

<ĂŽ ŝ ƐǀĞ ƐƵŐƌĂĜĂŶĞ͕ ŝ ŵĞŶĞ ũĞ ǌĂƚĞŬůĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĞ ŽĚůĂǎĞŶũĂ ŶĂ ƉŽƐĂŽ
ŝ ƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞ ǌďŽŐ ǀĞůŝŬŽŐ ƌŝǌŝŬĂ ŝǌůĂŐĂŶũƵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͘ <ƵƉŝůŝ ƐŵŽ ŶĞƓƚŽ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ ŝ ŽĚůƵēŝůŝ ƉƌŽͲ
ǀĞƐƟ ŝǌŽůĂĐŝũƵ ƐĂ ēĞƚǀĞƌŽ ĚũĞĐĞ Ƶ ĚǀŽƐŽďŶŽŵ ƐƚĂŶƵ͕ ŬŽũŝ ŚǀĂůĂ �ŽŐƵ͕ ŝŵĂ ǀĞđƵ ƚĞƌĂƐƵ ŝ ƓƵƉƵ ŶĂ ŝƐƚŽũ
ĞƚĂǎŝ͕ ƚĂŬŽ ĚĂ Ɛ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝŵĂŵŽ ƉƌŝůŝŬƵ ͣďŝƟ ŶĂ ǌƌĂŬƵ͘͞ EĞŬĂŬŽ ƐĂŵ ƐĞ ƉŽēĞŽ ŶĂǀŝŬĂǀĂƟ
ŶĂ ƚŽ ĚĂ ŶĞ ŵƌĚĂŵŽ ŝǌ ŬƵđĞ͕ ďƵĚƵđŝ ĚĂ ƐĂŵ ŽƐŽďĂ ŬŽũĂ ŶĞ ǀŽůŝ ďŝƟ ƉƌĞǀŝƓĞ Ƶ ŬƵđŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƚƌĂǎŝŵ
ƐǀĂŬƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ǌĂ ďŝũĞŐ ŝǌ ƐƚĂŶĂ͕ ďŝŽ ƚŽ ƉĂƌŬŝđ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ǌĂƌƵēŶŝēŬŝ ƚĞēĂũ ŶĂ ŬŽũĞŵ ŐŽǀŽƌŝŵ ŬĂŽ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽŐ͕ ďŝůĂ ƚŽ ŵŽũĂ ŶĞŽŬĂƚĞŬƵŵĞŶƐŬĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ Ƶ ǎƵƉŝ ƐǀĞƚŽŐ :ŽƐŝƉĂ ŶĂ dƌĞƓŶũĞǀĐŝ͕ ďŝůŽ ƓƚŽ Ͳ ƐĂŵŽ
ĚĂ ŶŝƐĂŵ ĚŽŵĂ͘ dĂŵĂŶ ƐĂŵ ƐĂŵ ƐĞďŝ ƌĂĐŝŽŶĂůŝǌŝƌĂŽ ƐǀĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ƉŽŵŝƌŝŽ ƐĞ Ɛ ēŝŶũĞŶŝĐŽŵ
ĚĂ ũĞĚŶŽ ĚƵǎĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ƚĂŬŽ͕ ĚŽŐŽĚŝůŽ ƐĞ ŶĞƓƚŽ ƐĂƐǀŝŵ ŶĞŽēĞŬŝǀĂŶŽ͘ WŽƚƌĞƐ͘ WŽƚƌĞƐ͊ dŝŚ
ϭϬ ƐĞŬƵŶĚŝ ŝůŝ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ǀĞđ ƚƌĂũĂŽ ƌĞĚŝŵĞŶǌŝŽŶŝƌĂŽ ũĞ ĐŝũĞůƵ ŵŽũƵ ŬŽŶĐĞƉĐŝũƵ ďŽƌĂǀŬĂ Ƶ ƐƚĂŶƵ͘ �ŝũĞůƵ
ŵŽũƵ ƵŶƵƚĂƌŶũƵ ŬŽŶĐĞƉĐŝũƵ͘ �Ă ƐĞ ŝǌƌĂǌŝŵ ĮůŵƐŬŝŵ ƌũĞēŶŝŬŽŵ͕ ŽǀĂũ ƉŽƚƌĞƐ ũĞ ǌĂ ŵĞŶĞ ďŝŽ ŬĂŽ ŬĂĚ
ƐƵ :ĂƉĂŶĐŝ ŶĂƉĂůŝ WĞĂƌů ,ĂƌďŽƌ ϳ͘ ƉƌŽƐŝŶĐĂ ϭϵϰϭ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ ^ĂĚ đĞ ƐĞ ŶĞƚŬŽ ƵƉŝƚĂƟ ǌĂƓƚŽ ƐĂŵ ƚŽ ƚĂŬŽ
ĚƌĂŵĂƟēŶŽ ĚŽǎŝǀŝŽ͘

�Ă ƉŽēĞƚĂŬ͕ ƉŽƚƌĞƐ ũĞ ŶĞƓƚŽ ƐĂƐǀŝŵ ŶĞŽēĞŬŝǀĂŶŽ͕ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ ďůƵĞ͘ sĞđ ƐĂŵĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝͲ
ƌƵƐĂ ŬŽũŝ ũĞ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀ ƐĂŵ ƉŽ ƐĞďŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ůĂŬŽ ƐĞ ƉƌĞŶŽƐŝ ũĞ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ēŽǀũĞŬĂ ĚŽǀŽĚŝ Ƶ ƐƚĂŶũĞ
ƐƚĂůŶŽŐ ƉƌŽƉŝƚŬŝǀĂŶũĂ ŝ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĂ͘ aƚŽ ƐŵŝũĞŵ ĚŽĚŝƌŶƵƟ͕ ŶĂ ƓƚŽ ƐĞ ƐŵŝũĞŵ ŶĂƐůŽŶŝƟ͕ ŬĂŬŽ ŝ ŶĂ
ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ƐĞ ŝǌƵǀĂƟ͕ ŬŽůŝŬŽ ĚƵŐŽ ƉƌĂƟ ƌƵŬĞ ŝƚĚ͘͘͘ ƐǀĞ ƐƵ ƚŽ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ƐƵ ŶĂƐ ƐǀĞ ŵƵēŝůĂ͘ EĞŬŽŐ
ǀŝƓĞ͕ ŶĞŬŽŐ ŵĂŶũĞ͘ DĂĚĂ ƐĂŵĂ ƚĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ƐŵŽ ĚŽ ƚĂĚĂ ƌĂĚŝůŝ ŵĂŚŝŶĂůŶŽ͕ ĂƵƚŽŵĂƚͲ
ƐŬŝ͕ ƐĂĚĂ ŵŽƌĂŵŽ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ ŽƐǀũĞƓƚĂǀĂƟ͕ ƐƚĂǀůũĂ ŶĂ ŽƐŽďƵ ŽĚƌĞĜĞŶŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ƚĞƌĞƚ͘ KĚũĞĚŶŽŵ
ƐƵ ŶĂŵ Ɛǀŝ ƉŽƐƚĂůŝ ͣƟŚŝ͞ ŶĞƉƌŝũĂƚĞůũŝ͕ Ɛǀŝ ůũƵĚŝ ŬŽũĞ ƐŵŽ ĚŽ ƚĂĚĂ ƉŽǌĚƌĂǀůũĂůŝ Ƶ ƚƌĂŵǀĂũƵ͕ Ƶ ǀůĂŬƵ͕ ŶĂ
ƉŽƐůƵ͕ ůũƵĚŝ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ Ɖŝůŝ ŬĂǀĞ ŝ ƌƵēĂůŝ͕ Ɛǀŝ ƐƵ ŽĚũĞĚŶŽŵ ƉŽƐƚĂůŝ ͣƉƌŝũĞƚŶũĂ͘͞ sĞđŝŶƵ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ ƐŵŽ ŵŽƌĂůŝ ƐƚĂǀŝƟ ƉŽ ƐƚƌĂŶŝ͕ ƓƚŽ ƚĂŬŽĜĞƌ ŶĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽũ ƐƚĂďŝůŶŽƐƟ
ŽƐŽďĞ͕ ŬŽũĂ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ĚŽǌƵ ƐǀŽũĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƐƚĂǀůũĂ Ƶ ƐŽĐŝũĂůŶƵ ŵƌĞǎƵ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ Ƶ ĚĂŶĂƓŶũĞ ǀƌŝũĞŵĞ
ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ͕ ƉƌĞďĂĐŝůŝ ƐŵŽ ƐĞ ͣŽŶͲůŝŶĞ͕͞ ŶŽ ƐǀĂŬĂ ƚĂ ǀŝƌƚƵĂůŶĂ ŬĂǀĂ ũĞĚŶŽƐƚǀŶŽ ŶĞŵĂ ŽŶĂũ ͣƚĞƌĂƉĞͲ
ƵƚƐŬŝ͞ ŵŝƌŝƓ ŝ ƓŵĞŬ͕ ŬĂŽ ŽŶĂ ƉƌĂǀĂ͘ EŽ ƚŽ ũĞ ŶĞƓƚŽ ŶĂ ƓƚŽ ƐƵ ƐĞ ůũƵĚŝ ƉŽēĞůŝ ŶĂǀŝŬĂǀĂƟ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂƟ͕
ŵĂĚĂ ŶĂŵ ŬĂŽ ůũƵĚŝŵĂ ƚĞƓŬŽ ƉĂĚĂ ŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ĚƵǎŝŶĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽǀĞ ŬƌŝǌĞ͘ dŽ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ĨĂŬƚŽƌ ŬŽũŝ
ŽƚĞǎĂǀĂ ĂĚĂƉƚĂĐŝũƵ ŶĂ ƐƚƌĞƐŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ĚƵǎŝŶĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŬƌŝǌĞ͘ ^ǀŝ ŵŝ ŬƌŝǎĂŵŽ ĚĂŶĞ
ŶĂ ŬĂůĞŶĚĂƌƵ͕ ŶŽ ƉƵŶŽ ũĞ ůĂŬƓĞ ŬĂĚĂ ŝŚ ŽĚďƌŽũĂǀĂŵŽ ͣŽĚ ŶĂǌĂĚ͞ ƉƌĞŵĂ ƉŽēĞƚŬƵ͕ ƓƚŽ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ
ŶŝƐŵŽ Ƶ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ͘

<ĂĚ ƐĂĚĂ ŶĂ ƐǀĞ ƚŽ ĚŽĚĂŵŽ ƉŽƚƌĞƐ͕ ŬŽũŝ ũĞ ŵŶŽŐŝŵĂ ͣƉƌĞůŝŽ ēĂƓƵ͞ ďŝůŽ ĚĂ ũĞ ďŝůĂ ƐŬŽƌŽ ƉƵŶĂ͕ ďŝůŽ
ĚĂ ũƵ ũĞ ƚĂŬŽ ũĂŬŽ ǌĂůũƵůũĂŽ ĚĂ ƐĞ ƐǀĞũĞĚŶŽ ƉƌĞůŝůĂ͕ ĞĨĞŬƚ ũĞ ŝƐƟ͘ �ŽƓůŽ ũĞ ĚŽ ŝǌůũĞǀĂŶũĂ ĞŵŽĐŝũĂ ŶĂ ƐǀĞ
ƐƚƌĂŶĞ͘ �Ă ƐĞ ũĂ ŶĞ ďŝŚ ƉŽŶĂǀůũĂŽ ŬĂŽ ƐǀĞ ŵŽũĞ ŬŽůĞŐĞ ŬŽũŝ ƐĞ ŽƐǀƌđƵ ŶĂ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ĚĂƟ đƵ ǀĂŵ
ĚŝŽ ƐĞďĞ Ƶ ŽǀŽŵ ēůĂŶŬƵ͘

<ƌĞŶƵƚ đĞŵŽ Ɛ ũĞĚŶŝŵ ƉŝƚĂŶũĞŵ͘ EĂ ƓƚŽ ƉƌǀŽ ƉŽŵŝƐůŝƚĞ ŬĂĚĂ ũĂ ŬĂǎĞŵ ƉƌǀĂ ƐƵďŽƚĂ Ƶ ŵũĞƐĞĐƵ͍
^ǀŝ ǀŝ ŬŽũŝ ƐƚĞ ƉŽŵŝƐůŝůŝ ŶĂ ƚƌǎŶŝĐƵ͕ ŬƵŵŝĐĞ ŶĂ ƉůĂĐƵ ŝƚĚ͕ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƐƚĞ ƌŽĜĞŶŝ ŶĂŬŽŶ ƌĂƚĂ͘ ^ǀŝ ǀŝ ŬŽũŝ

ϰϳ



ϭϯ͘ �Ƶŵ͕ ƚƌĞƐ͕ ǌĞŵůũŽƚƌĞƐ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ

ƐƚĞ ƉŽŵŝƐůŝůŝ ŶĂ ƐŝƌĞŶƵ Ƶ ϭϮŚ͕ ŶĂůĂǌŝƚĞ ƐĞ Ƶ ŵŽũŝŵ ĐŝƉĞůĂŵĂ͘ Wƌǀŝ ƉƵƚ ŬĂĚĂ ƐĂŵ ƚŽŐĂ ƉŽƐƚĂŽ ƐǀũĞƐƚĂŶ
ďŝůŽ ũĞ ƉƌŝũĞ ŶĞŬŝŚ ϭϳ ŐŽĚŝŶĂ͕ ŵŽũĞ ƉƌǀŽ ůũĞƚŽǀĂŶũĞ ŬŽĚ ďƵĚƵđĞ ƐƵƉƌƵŐĞ͘ EũĞŶĂ ŬƵđĂ ũĞ ďŝůĂ ƟŬ ĚŽ
sĂƚƌŽŐĂƐŶŽŐ ĚŽŵĂ͘ aƚŽ ƐĂŵŽ ƉŽ ƐĞďŝ ŶŝũĞ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵđĞ͕ ĚŽŬ ŶĞ ĚŽĜĞ ƚĂ ĨĂŵŽǌŶĂ ƉƌǀĂ ƐƵďŽƚĂ Ƶ
ŵũĞƐĞĐƵ͘ EĂ Ɖƌǀŝ ƚĂŬƚ ƐŝƌĞŶĞ͕ Ƶ ŵĞŶŝ ƐĞ ĂŬƟǀŝƌĂůĂ ƚĂŬǀĂ ďŝŽůŽƓŬĂ ďŽŵďĂ ĚĂ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ŶŝƐĂŵ ŵŽŐĂŽ
ƐĞďŝ ĚŽđŝ͘ �ĂƓƚŽ͍ �ĂƚŽ ƓƚŽ ŵŝ ũĞ ƚĂ ƐŝƌĞŶĂ ǀƌĂƟůĂ Ƶ ƐũĞđĂŶũĞ ƐǀĞ ƚƌĞŶƵƚŬĞ ƌĂƚĂ͕ ƐǀĂŬŽ ƚƌēĂŶũĞ Ƶ ƉŽͲ
ĚƌƵŵ͕ ƐǀĂŬŝ ƉŽŐŝďŝũƵ ŶĞŬŽŐĂ ŝǌ ŵŽũĞ ŽďŝƚĞůũĂ͕ ŝǌ ƵůŝĐĞ͕ ŝǌ ŵŽŐ ^ůĂǀŽŶƐŬŽŐ �ƌŽĚĂ͕ ƐǀĂŬƵ ŐƌĂŶĂƚƵ ŬŽũĂ
ũĞ ƉĂůĂ ŶĂ ŶũĞŐĂ͘ � ďŝůŽ ŝŚ ďŽŵĞ ŶĞŝǌŵĞƌŶŽ ƉƵŶŽ͘ dŝũĞŬŽŵ ŶĂƉĂĚĂ ŶĂ ^ůĂǀŽŶƐŬŝ �ƌŽĚ ŽĚ ϭ͘ƌƵũŶĂ
ϭϵϵϭ͘ ĚŽ ϳ͘ůŝƐƚŽƉĂĚĂ ϭϵϵϮ͘ ƉĂůŽ ũĞ͗ ϭϯϬ ƚĞƓŬŝŚ ďŽŵďŝ ;ͣŬƌŵĂēĂ͞Ϳ͕ ϭϰ ƌĂŬĞƚĂ ;ͣǌĞŵůũĂͲǌĞŵůũĂ͞Ϳ͕
ϭϭϲϱϭ ŐƌĂŶĂƚĂ ; ŵĞĜƵ ŬŽũĞ ŶŝƐƵ ƵďƌŽũĞŶĞ ŶĞĞŬƐƉůŽĚŝƌĂŶĞ͕ ŝůŝ ŽŶĞ Ž ŬŽũŝŵĂ ŶŝũĞ ũĂǀůũĞŶŽ Ɛ ƚĞƌĞŶĂͿ͘
KŐůĂƓĞŶŽ ũĞ ϭϱϬϬ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ; ϭϬϮϰ ŽƉđĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŝ ϮϮϲ ǌƌĂēŶĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟͿ͕ ŽĚ ƚŽŐĂ ũĞ ϴϱй ďŝůŽ
ƟũĞŬŽŵ ϭϵϵϮ͘ ŐŽĚŝŶĞ ;�ďĞƌůĞ͕ ϮϬϭϲͿ͘ KǀŽ ƐĂŵ ƐƚĂǀŝŽ ƐĂŵŽ ĚĂ ĚŽēĂƌĂŵ ƐǀĂŬŽŵ ēŝƚĂƚĞůũƵ ŽŶŽ Ž
ēĞŵƵ ũĞ WĂǀůŽǀ ƉŝƐĂŽ͘ /ǀĂŶ WĞƚƌŽǀŝē WĂǀůŽǀ ũĞ ďŝŽ ƉŝŽŶŝƌ ďŝŚĞǀŝŽƌŝǌŵĂ͕ ŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ ƐĂ ƉƐŝŵĂ
;ƐůŝŶũĞŶũĞ ŶĂ ǌǀƵŬ ǌǀŽŶĐĂͿ ƵƐƚǀƌĚŝŽ ũĞ ƉƌŽĐĞƐ ĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ ƚǌǀ͘ ƵǀũĞƚŶŽŐ ;ŬŽŶŝĚŝĐŝŽŶŝƌĂŶŽŐͿ ƌĞŇĞŬƐĂ ŝ
ǌĂ ƚŽ ĚŽďŝŽ EŽďĞůŽǀƵ ŶĂŐƌĂĚƵ ϭϵϬϰ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ �ďŽŐ ƐǀĞŐĂ ŐŽƌĞ ŶĂǀĞĚĞŶŽŐ͕ Ƶ ŵĞŶŝ ũĞ ŽǀĂũ ƉŽƚƌĞƐ
ŝǌĂǌǀĂŽ ƚĂũ ƉĂŶŝēŶŝ ƐƚƌĂŚ͕ ƚũĞƐŬŽďƵ͕ ĮŐŚƚ Žƌ ŇŝŐŚƚ ĚǀŽũďƵ͕ ƚĂŬŽ ǎĞƐƚŽŬƵ ƌĞĂŬĐŝũƵ ŽƌŐĂŶŝǌŵĂ ŬĂŬǀƵ
ĚƵŐŽ ŶŝƐĂŵ ŽƐũĞƟŽ͘ dƌĞďĂŽ ŵŝ ũĞ ƐŬŽƌŽ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ĚĂ ƐĞ ͣŝƓēŝƐƟŵ͞ ŽĚ ŬŽƌƟǌŽůĂ͕ ĂĚƌĞŶĂůŝŶĂ ŝ ŶŽƌĂͲ
ĚƌĞŶĂůŝŶĂ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ƓƚŽ ƐĂŵ ũĂ ͣŐůĂǀƵ͞ ƵƌĂǌƵŵŝŽ ƉƵŶŽ ƉƌŝũĞ͘ ^ǀŝŵĂ ŶĂŵĂ ŬŽũŝ ƐŵŽ ŶĂ ŶĞŬŝ ŶĂēŝŶ
ďŝůŝ ĚŝŽŶŝĐŝ ƌĂƚĂ͕ ŽǀĂũ ƉŽƚƌĞƐ ũĞ ƉŽŬĂǌĂŽ ƓƚŽ ǌŶĂēŝ ƉĂƟƟ ŽĚ Wd^WͲĂ͘ aƚŽ ǌŶĂēŝ ƌĂǌƵŵƐŬŝ Ɛŝ ŽďũĂƐŶŝƟ ƐǀĞ
ĂƐƉĞŬƚĞ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ĚŝŵĞŶǌŝũĞ ƐŵŝƌŝǀĂŶũĂ͕ ĚŽŬ ƐĞ ƟũĞůŽ ŽēĂũŶŝēŬŝ ďŽƌŝ ĚĂ ƉƌĞǎŝǀŝ ͣũŽƓ ũĞĚĂŶ ĚĂŶ͘͞ hƉƌĂǀŽ
ƚĂũ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ ƐĞ ĂŬƟǀŝƌĂŽ ŬŽĚ ŵŶŽŐŝŚ ůũƵĚŝ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ͕ ũĞƌ ƉƵŶŽ ũĞ ůũƵĚŝ ĚŽƓůŽ Ƶ �ĂŐƌĞď
ŝǌ ƌĞĐŝŵŽ sƵŬŽǀĂƌĂ͕ ŐƌĂĚĂ ,ĞƌŽũĂ͕ ŝǌ ŽƐƚĂůŝŚ ĚŝũĞůŽǀĂ ^ůĂǀŽŶŝũĞ͕ �ŽƐĂŶƐŬĞ ƉŽƐĂǀŝŶĞ͕ ŽŬŽůŝĐĞ �ĂĚƌĂ ŝ
ŽƐƚĂůŝŚ ƉŽĚƌƵēũĂ ŬŽũĂ ƐƵ ďŝůĂ ǌĂŚǀĂđĞŶĂ ƌĂƚŽŵ ŝ Ɛǀŝ ŝŵĂũƵ ĚƵďŽŬŽ Ƶ ƐĞďŝ ƉŽŚƌĂŶũĞŶĞ ŽǀĞŵĞŚĂŶŝǌŵĞ
ƌĂƚĂ͘

EĂŬŽŶ ƚŽŐ ĚŽŐĂĜĂũƵ ŶĂ ůũĞƚŽǀĂŶũƵ Ž ŬŽũĞŵ ƐĂŵ ŐŽƌĞ ƉŝƐĂŽ͕ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉĂǌŝŵ ŶĂ ƐǀĂŬƵ ƚƵ ƉƌǀƵ ƐƵͲ
ďŽƚƵ͕ ĚĂ ŝŵĂŵ ƐƉƌĞŵŶĞ ƐůƵƓĂůŝĐĞ ǌĂ ƉƵƐƟƟ Ɛŝ ŶĞŬƵ ƉũĞƐŵƵ͘ /ůŝ ŵĞ ŶĂǌŽǀĞ ƐƵƉƌƵŐĂ ĚĂ ŵĞ ƵƉŽǌŽƌŝ
ƉŽůĂ ƐĂƚĂ ƉƌŝũĞ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝŵ͕ ĂŬŽ ŶŝƐĂŵ ĚŽŵĂ͘ ^ĂĚ ŬĂĚ ŝŵĂŵ ĚũĞĐƵ͕ ŽŶĚĂ ŵĞ Ƶ Ɵŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ
ŽŶŝ Ɛǀŝ ǌĂŐƌůĞ ũĞƌ ŽƐũĞƚĞ ŵŽũƵ ŶĞƌǀŽǌƵ ŝ ǎĞůĞ ŵŝ ďŝƟ ƉŽĚƌƓŬĂ͘ EŝƓƚĂ ŵĞ ǀŝƓĞ ŶŝƟ ŶĞ ƉŝƚĂũƵ͕ ŶĞŐŽ ǀŝĚĞ
ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƟƐŶĞŵ ŬĂŽ ƉƵǎ Ƶ ŬƵđŝĐƵ ŝ ǎĞůĞ ďŝƟ Ƶǌ ŵĞŶĞ͘ ,ǀĂůĂ ŝŵ ŶĂ ƚŽŵĞ͘ ^Ăǀ ƐƵ ŵŽũ ƐǀŝũĞƚ͘

ϰϴ



ϭϰ͘ K ƉĂŶŝĐŝ
^ĂŶĚĂ WƵůũŝǌ sŝĚŽǀŝđ

ϭϰ

K ƉĂŶŝĐŝ
^ĂŶĚĂ WƵůũŝǌ sŝĚŽǀŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ
�ĂŐƌĞďĂēŬŽ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ĚƌƵƓƚǀŽ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ǌŐƉĚ͘Śƌ

h ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ǀŝƌƵƐĂ �Ks/�Ͳϭϵ Ƶ ĐŝũĞůŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ͕ ƐƚƌĂŚ ŝ ƉĂŶŝŬĂ ƐƵ ƉƌŝƌŽĚŶĞ ŝ ŽēĞŬŝͲ
ǀĂŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ ^ǀŝ ƐŵŽ ŶĂ ŶĞŬŝ ŶĂēŝŶ ƵŬůũƵēĞŶŝ͘ EŝƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ŶĞ ǌŶĂ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ƚƌĂũĂƟ͕ ŬŽũĞ
đĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŝŵĂƟ ŝ ƚŬŽ đĞ ƐĞ ŽĚ ŶĂƐ ǌĂƌĂǌŝƟ͘ �ŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ƉƌŝǌŶĂũƵ ĚĂ ŵĂůŽ ǌŶĂũƵ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͕
Ăůŝ ƐŵŽ ƐǀũĞĚŽĐŝ ĚĂ ƐĞ Ɠŝƌŝ ďƌǌŽ ŝ ŶĞǌĂĚƌǎŝǀŽ͘ ^ǀĞ ƚŽ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽũĂēĂǀĂ ƐƚƌĂŚ ŝ ƉĂŶŝŬƵ͘

EĂƓ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ǎŝǀŽƚ ǀƌůŽ ďƌǌŽ ƐĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ͘ EĂũĞĚŶŽŵ ƐŵŽ ƉƌĞƐƚĂůŝ ŝđŝ Ƶ ƚĞƌĞƚĂŶƵ͕ ŵŶŽŐŝ ŶĞ
ŝĚƵ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͕ ĚŽŬ ĚƌƵŐŝ ǌďŽŐ ĚŽĚĂƚŶŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ ƉĂĚĂũƵ Ɛ ŶŽŐƵ͘ h ƐĂŵŽ ƉĂƌ ĚĂŶĂ ƐŵŽ ŽĚŐŽĚŝůŝ ƐĂƐͲ
ƚĂŶŬĞ͕ ƉƌŽƐůĂǀĞ ƌŽĜĞŶĚĂŶĂ͕ ĚƌƵǎĞŶũĂ͕ ƉŽƐůŽǀŶĞ ĚŽŐŽǀŽƌĞ͘͘͘ WŝƚĂŵŽ ƐĞ ŬĂŬŽ đĞŵŽ ŽďĂǀŝƟ ƚĞŚŶŝēŬŝ
ƉƌĞŐůĞĚ ĂƵƚĂ͕ ŬĂĚĂ đĞŵŽŵŽđŝ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ŽŶƵ ƐƚĂƌƵ ĨŽƚĞůũƵ͕ ŬĂĚĂ đĞŵŽ ŶĂ ƉƌĞŐůĞĚ ƓƟƚŶũĂēĞ͘͘͘ �ŝũĞůŝ
ŶĂƓ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ǎŝǀŽƚ ũĞ ƐƚĂŽ͘ KǀŽ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐŵŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝ͕ Ƶ ŬŽũŽũ ŶĞŵĂŵŽ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ
ƐǀŽũŝŵ ǎŝǀŽƚŽŵ͘ KƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ũĞ ŬŽĚ ƐƚĂŶŽǀŶŝŬĂ �ĂŐƌĞďĂ ƉŽũĂēĂŽ ŝ ƌĂŶŽũƵƚĂƌŶũŝ ƉŽƚƌĞƐ͘
hƉůĂƓŝůŝ ƐŵŽ ƐĞ ǌĂ ƐǀŽũĞ ǎŝǀŽƚĞ ŬĂŽ ŝ ǌĂ ǎŝǀŽƚĞ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ͕ ƐƵƐũĞĚĂ͕ ƉŽǌŶĂŶŝŬĂ͘

WƌĞŵĂ WƐŝŚŽůŽŐŝũƐŬŽŵ ƌũĞēŶŝŬƵ ƉĂŶŝŬĂ ũĞ ƐŶĂǎĂŶ ƚĞƓŬŽ ƐĂǀůĂĚŝǀ ƐƚƌĂŚ ŬŽũŝ ƐĞ ŶĂŐůŽ ƉƌŽƓŝƌŝ Ƶ ƐŬƵƉŝŶŝ
ůũƵĚŝ ŝ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĞ ũĞ ŝƌĂĐŝŽŶĂůŶŽ͕ ƉŽĚ ƐŵĂŶũĞŶŽŵ ŬŽƌƟŬĂůŶŽŵ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ͘ WĂŶŝŬĂ
ŶĂƐƚĂũĞ ƵƐůŝũĞĚ ƐƚǀĂƌŶĞ ŝůŝ ǌĂŵŝƓůũĞŶĞ ŝǌŶĞŶĂĚŶĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ;ƉŽǎĂƌ͕ ƉŽƚƌĞƐ͕ ǌĂƌĂǌŶĂ ďŽůĞƐƚͿ ŬŽũƵ Ɛǀŝ ŝůŝ
ǀĞđŝŶĂ ƵŐƌŽǎĞŶŝŚ ŶĂƐƚŽũŝ ŝǌďũĞđŝ͘

Wƌŝ ƚŽŵĞ ƐƵ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĚƌƵŐŝŚ ŽŬŽ ŶĂƐ ǌŶĂŬ ĚĂ ŶĂŵ ƉƌŝũĞƟ ǀĞůŝŬĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͕ ƓƚŽ ũŽƓ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽǀĞͲ
đĂǀĂ ƐƚƌĂŚ ŝ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ŶĞƌĂǌƵŵŶŝŚ͕ ŶĞĚũĞůŽƚǀŽƌŶŝŚ ŝ ƉŽŶĞŬĂĚ ďĞǌŽďǌŝƌŶŝŚ ƉŽŬƵƓĂũĂ ĚĂ ƐĞ ŽƉĂƐŶŽƐƚ
ŝǌďũĞŐŶĞ͘ dŽ ũĞ ũĞĚŶŽ ŽĚ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ǌĂƓƚŽ ƐƵ ůũƵĚŝ ŬƵƉŽǀĂůŝ ƚŽůŝŬŽ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ĚĂŶĂ ʹ ũĞƌ
ƐƵ ǀŝĚũĞůŝ ĚĂ ŝ ĚƌƵŐŝ ƚŽ ēŝŶĞ͘

KŬŝĚĂē ǌĂ ƉĂŶŝŬƵ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƐĂǌŶĂŶũĞ Ž ďƌŽũƵ ŽďŽůũĞůŝŚ͕ ƵŵƌůŝŚ͕ ƐůŝŬĞ ƉŽŐƌĞďĂ ŝǌ /ƚĂůŝũĞ ŝůŝ ƐĂǌŶĂŶũĞ
ĚĂ ũĞ ŶĞƚŬŽ Ɛ Ŭŝŵ ƐŵŽ ďŝůŝ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ ǌĂƌĂǎĞŶ͘

ZĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ƉƌŝũĞƚŶũƵ Ƶ ŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ ũĞ ƐƚǀĂƌŶĂ͕ ƌŝǌŝŬ ũĞ ŽŬŽ ŶĂƐ͘ WĂŶŝŬĂ ũĞ ŽĚƌĂǌ ŶĂƓĞŐ ŽƐŽďŶŽŐ
ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƌŝǌŝŬĂ ŝůŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŝ ůũƵĚŝ ƐĞ Ƶ ƚŽŵĞ ƌĂǌůŝŬƵũƵ͘ EĞŬŝ ƐƵ ŶĂƉƌŽƐƚŽ ŵĂŶũĞ ŽƚƉŽƌŶŝ͘ hǌ ǌĚƌĂǀͲ
ƐƚǀĞŶŽ ƌŝǌŝēŶĞ ƐŬƵƉŝŶĞ͕ ŵĂŶũĞ ƐƵ ŽƚƉŽƌŶŝ ŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŝƐŬƵƐŝůŝ ƚƌĂƵŵƵ ǌďŽŐ ƌĂƚĂ͕ ƉƌŽŵĞƚŶĞ ŶĞƐƌĞđĞ͕
ƚĞƓŬĞ ďŽůĞƐƟ͕ ƐŵƌƟ ďůŝƐŬŝŚ ŽƐŽďĂ ŝ ďƌŽũŶĞ ĚƌƵŐĞ ƚĞƓŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ EĞŬŝ ůũƵĚŝ ƐƵ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ƌĂŶũŝǀŝ ŶĂ ŶĂũͲ
ĂǀƵ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ ŝ ƉƌŝŚŽĚĂ͕ ƉĂ ƐƵ Ƶ ƉĂŶŝĐŝ ǌďŽŐ ŶĂũĂǀůũĞŶĞ ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ ŬƌŝǌĞ͘ EĞŬŝ ůũƵĚŝ ƐĞ ŶŝƐƵ ũĂŬŽ
ƵƉůĂƓŝůŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ Ăůŝ ƐƵ ƐĞ ũĂŬŽ ƉƌĞƉĂůŝ ƉŽƚƌĞƐĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͘ EĞŬŝ ůũƵĚŝ ƐĞ ƉĂŶŝēŶŽ ďŽũĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ
ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ĚĂ đĞ ďŝƟ ǌĂƚǀŽƌĞŶŝ Ƶ ƐƚĂŶƵ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ͘

�Ă ƉĂŶŝēŶŝ ŶĂƉĂĚ ũĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟēŶŽ ƐůũĞĚĞđĞ͗ ƵďƌǌĂŶŝ ƌĂĚ ƐƌĐĂ͕ ƵďƌǌĂŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ͕ ŬƌĂƚĂŬ ĚĂŚ͕ ƐƚĞͲ
ǌĂŶũĞ ŵŝƓŝđĂ͕ ƐƵǎĂǀĂŶũĞ ŬƌǀŶŝŚ ǎŝůĂ͘ EĂƓĞ ƟũĞůŽ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵĂ ŶĂ ĂŬĐŝũƵ͕ ƉŽǀĞđĂǀĂ ƐĞ ďƵĚŶŽƐƚ ŝ ĮǌŝēŬĂ
ƐŶĂŐĂ͘ KǀĂŬǀĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ŶĂƓŽŵ ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ ƌĞĂŬĐŝũŽŵ ͣŶĂƉĂĚ ŝůŝ ďŝũĞŐ͘͞ dĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ũĞ

ϰϵ



ϭϰ͘ K ƉĂŶŝĐŝ
^ĂŶĚĂ WƵůũŝǌ sŝĚŽǀŝđ

ŝŶƐƟŶŬƟǀŶĂ ŝ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂŵ ĚĂ ƐĞ ǌĂƓƟƟŵŽ Ƶ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ũĞ ŶĞǀŽůũĂ Ƶ ƚŽŵĞ ĚĂ
ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶŝŐĚũĞ ƉŽďũĞđŝ ŶĞŐŽ ŵŽƌĂŵŽ ŽƐƚĂƟ ŬŽĚ ŬƵđĞ͘ � Ƶ ƟũĞůƵ ũĞ ŶĂǀĂůĂ ĞŶĞƌŐŝũĞ͊

aƚŽ ŝƉĂŬ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ͍

sĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ĚĂ ŝĂŬŽ ŶĂŵ ƐƌĐĞ ũĂŬŽ ůƵƉĂ ŝůŝ ŶĂŵ ũĞ ŬƌĂƚĂŬ ĚĂŚ͕ ĚĂ ŶĞđĞŵŽ ƵŵƌŝũĞƟ ŶŝƟ ƉŽůƵĚũĞƟ
ŽĚ ƉĂŶŝēŶŽŐ ŶĂƉĂĚĂ͘ EĂƉĂĚ ŽďŝēŶŽ ƚƌĂũĞ ŵĂŶũĞ ŽĚ ϭϬ ŵŝŶƵƚĂ͕ Ă ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ƉƌŽĜĞ͘

WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌŽǀũĞƌĂǀĂƟ ƐǀŽũĞ ƚũĞůĞƐŶŽ ƐƚĂŶũĞ͕ Ăůŝ ŶĞ ďŝƟ ƉŽƚƉƵŶŽ ƵƐŵũĞƌĞŶ ŶĂ ƚŽ͘ DŽǎĞŵŽ ƉƌĂƟƟ
ũĞ ůŝ ŶĂŵ ŐƌůŽ ƐƵŚŽ͕ ŬĂƓůũĞŵŽ ůŝ ŝ Ɛů͕͘ Ăůŝ ŵŽǎĚĂ ŬĂƓůũĞŵŽ ǌďŽŐ ĂůĞƌŐŝũĞ ŝůŝ ŽďŝēŶĞ ƉƌĞŚůĂĚĞ Ă ŶĞ ǌďŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ WŽũĂēĂŶĂ ƵƐƌĞĚŽƚŽēĞŶŽƐƚ ŶĂ ƟũĞůŽ ŝ ŶĂ ŵŽŐƵđĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽũĂēĂǀĂ ŽƐũĞđĂũ
ƐƚƌĂŚĂ͕ ƉĂ ƚĂĚĂ ƐǀĂŬƵ ƚũĞůĞƐŶƵ ƉƌŽŵũĞŶƵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂŵŽ ŬĂŽ ŽƉĂƐŶƵ Ƶ ǀĞđŽũ ŵũĞƌŝ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͘

�ŽďƌŽ ũĞ ƉƌĂƟƟ ǀŝũĞƐƟ Ăůŝ ŶĞ ƉƌĞƚũĞƌŝǀĂƟ Ɛ Ɵŵ͘ KŐƌĂŶŝēŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ŶĂ ĚǀĂ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ƚŽ
ũĞ ƐĂƐǀŝŵ ĚŽǀŽůũŶŽ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘

<ŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŶĂŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ƉŽĚĂƚĂŬ ĚĂ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ŽǌĚƌĂǀŝ ŝ ĚĂ ƐĂŵŽ ŵĂŶũŝ
ďƌŽũ ůũƵĚŝ ƌĂǌǀŝũĞ ŽǌďŝůũŶĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ďŽůĞƐƟ͘ dŽ ŶŝŬĂŬŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŽǀƵ ďŽůĞƐƚ ƚƌĞďĂ ƉŽĚĐŝũĞŶŝƟ ŝůŝ ĚĂ
ŶĞ ƚƌĞďĂ ƐůƵƓĂƟ ƵƉƵƚĞ͘ �ĂƉĂēĞ͊ hƉƌĂǀŽ đĞŵŽ ƐůƵƓĂŶũĞŵ ƵƉƵƚĂ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ
ŶĂĚ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŵŝ ƐŵŽ ƐŬůŽŶŝ ƐůƵƓĂƟ ƐĂŵŽ ůŽƓĞ ǀŝũĞƐƟ ŝ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝƟ ƐĞ ŶĂ ŶũŝŚ͕ Ă ǌĂŶĞͲ
ŵĂƌŝƟ ƉŽĚĂƚŬĞ Ž ďƌŽũƵ ŽǌĚƌĂǀůũĞŶũĂ͘ h ƉĂŶŝĐŝ ƉƌĞĐũĞŶũƵũĞŵŽ ƌĞĂůŶƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͘

hŬŽůŝŬŽ ŝ ŬĂĚĂ ƐĞ ƉŽũĂǀŝ ŶĂƉĂĚ ƉĂŶŝŬĞ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ƉƌĞƉƵƐƟƟ ŵƵ ƐĞ͕ ŶĞ ƉŽŬƵƓĂƟ ƉŽďũĞđŝ ŽĚ ŶũĞŐĂ
ŝůŝ ŐĂ ŶĞŐŝƌĂƟ͘ :Ğƌ͕ ĂŬŽ ďũĞǎŝŵŽ͕ ƚĂĚĂ ƐĂŵŝ ƐĞďŝ ƉŽƌƵēƵũĞŵŽ ĚĂ ũĞ ƚŽ ŶĞƓƚŽ ǀĞůŝŬŽ Ɛ ēŝŵ ƐĞ ŶĞ ŵŽͲ
ǎĞŵŽ ŶŽƐŝƟ͘ dŝŵĞ ƐĂŵŽ ƉŽũĂēĂǀĂŵŽ ǀůĂƐƟƚƵ ƉĂŶŝŬƵ ŝ ĚĂũĞŵŽ ǀĞůŝŬƵ ŵŽđ ͣŶĞƉƌŝũĂƚĞůũƵ͘͞

WŽƚƌĂǎŝƚĞ ƉŽŵŽđ ŽƐŽďĞ ŬŽũŽũ ǀũĞƌƵũĞƚĞ͕ ŬŽũĂ ǀĂƐ ƐŵŝƌƵũĞ ŝ ƐǀĂŬĂŬŽ ƐĞ ŶĞŵŽũƚĞ ůŝďŝƟ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƐƚƌƵēŶƵ
ƉŽŵŽđ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ͘ h ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ Ƶ ŶĂƓŽũ ǌĞŵůũŝ ũĞ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚĞůĞĨŽŶĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽͲ
ŵŽđ ŝ ƉŽĚƌƓŬƵ ʹ ǌŽǀŝƚĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͊ KŶŝ ƐƵ ƚƵ ǌĂ ǀĂƐ͘ EĂ ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬŽŵŽƌĞ ƐƵ
ďƌŽũĞǀŝ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŶĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ ŽďƌĂƟƟ͘

WŽŵŽđŝ đĞ ŬƌĞƚĂŶũĞ ŝ ƚũĞůĞƐŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͕ ŵĂŬĂƌ ŝ ƉŽ ƐƚĂŶƵ͘ /ƐƉĞĐŝƚĞ ŬƌƵŚ͕ ŽƉĞƌŝƚĞ ƉŽĚŽǀĞ͕ ƉŽēŝƐƟƚĞ
ŽƌŵĂƌĞ ŝ ŽďĂǀŝƚĞ ƐǀĞ ŽŶĞ ƉŽƐůŽǀĞ ǌĂ ŬŽũĞ ŶŝŬĂĚĂ ƉƌŝũĞ ŶŝƐƚĞ ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ EĂǌŽǀŝƚĞ ƐƚĂƌĞ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͘
<ŽƌŝƐƟƚĞ ƐƵǀƌĞŵĞŶƵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũƵ ʹ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ŐƌƵƉĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŶĂǌŽǀŝƚĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌĞ Ɛ
ƌŽĚďŝŶŽŵ ƉƌĞŬŽ ^ŬǇƉĞͲĂ͕ ƉŽŶƵĚŝƚĞ ƉŽŵŽđ ƐƚĂƌŽũ ƐƵƐũĞĚŝ͘ EŝŬĂŬŽ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ ƉŽ ĐŝũĞůĞ ĚĂŶĞ ƐũĞĚŝƟ
ŝƐƉƌĞĚ dsͲĂ͕ ƉĂƐŝǀŶŽƐƚ ŶĂŵ ŶĞđĞ ďŝƟ ŽĚ ƉŽŵŽđŝ͘

�ĂĚƌǎŝƚĞ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ ʹ ŝǌŝĜŝƚĞ ŝǌ ŬƌĞǀĞƚĂ ŝ ƉŝĚǎĂŵĞ͕ ŽƚƵƓŝƌĂũƚĞ ƐĞ͕ ƐŬƵŚĂũƚĞ Ɛŝ ŬĂǀƵ͕ ǀũĞǎďĂũƚĞ͕ ŶĂͲ
ƉƌĂǀŝƚĞ ĨƌŝǌƵƌƵ͘ sũĞǎďĂũƚĞ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƐĂ ǌŶĂŶũĞŵ ĚĂ đĞ ŝ ŽŶĂ ũĞĚŶŽŵ ƉƌŽđŝ͘ sŝƓĞ đĞ
ŶĂŵ ƉŽŵŽđŝ ƐƚĂǀ ͣKǀŽ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝǌ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ŶĞƓƚŽ ĚŽďƌŽ ŝǌǀƵđŝ͕͞ ŶĞŐŽ ͣWŽůƵĚũĞƚ đƵ͕ ũĂ ŽǀŽ ŶĞđƵ
ŵŽđŝ ŝǌĚƌǎĂƟ͘͞

/ŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ƐĞ ŝǌ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͘ �ƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ ƐƵ ƉŽŐŽĚĂŶ ŵĞĚŝũ ǌĂ ƌĂǌŶĞ ŐůĂƐŝŶĞ ŝ ŶĞͲ
ƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ ŝ ŶĞƚŽēŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͘ dŽ ƐǀĞ ƐĂŵŽ ƉƌŝĚŽŶŽƐŝ ŽƐũĞđĂũƵ ŶĞƌĞĚĂ ŝ ƉĂŶŝŬĞ͘ ^ůƵƓĂũƚĞ ŝ ēŝƚĂũƚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŶĂ ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ͕ DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĂ ŝůŝ ^ǀũĞƚƐŬĞ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘

hŬŽůŝŬŽ ŶĞŬŽŐ ŝǌ ǀĂƓĞ ŽŬŽůŝŶĞ ƵŚǀĂƟ ŽƐũĞđĂũ ƉĂŶŝŬĞ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ŐĂͬũƵ ŽƐƵĜŝǀĂƟ͕ ŝǌƌƵŐŝǀĂƟ ƐĞ͘ WŽĚƌǎŝƚĞ

ϱϬ



ϭϰ͘ K ƉĂŶŝĐŝ
^ĂŶĚĂ WƵůũŝǌ sŝĚŽǀŝđ

ƚĞ ůũƵĚĞ ŝ ŶĂƐƚŽũŝƚĞ ƌĂǌƵŵũĞƟ ƚĂŬǀƵ ƌĞĂŬĐŝũƵ͘

/ ƐũĞƟƚĞ ƐĞ ĚĂ ƵƉƌĂǀŽ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ĚŽůĂǌĞ ĚŽ ŝǌƌĂǎĂũĂ ůŝũĞƉĞ ůũƵĚƐŬĞ ŽƐŽďŝŶĞ ʹ ŚƵŵĂŶŽƐƚ͕
ƐƉƌĞŵŶŽƐƚ ĚĂ ƉŽŵĂǎĞŵŽ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽƐƚ͘

ϱϭ



ϭϰ͘ K ƉĂŶŝĐŝ
^ĂŶĚĂ WƵůũŝǌ sŝĚŽǀŝđ

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ;ϮϬϮϬ͘Ϳ ^ƉĞĂŬŝŶŐ ŽĨ WƐǇŚŽůŽŐǇ͗ �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ �ŶǆŝĞƚǇ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ ǁǁǁ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬĂĐƟŽŶͬƐƉĞĂŬŝŶŐͲŽĨͲƉƐǇĐŚŽůŽŐǇͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲĂŶǇŝĞƚǇ͘ WƌĞͲ
ƵǌĞƚŽ Ϯϭ͘ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͘

Ϯ͘ �ŵĞƌŝēŬĂ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƐŬĂ ƵĚƌƵŐĂ ;ϭϵϵϲ͘Ϳ͘ �^D ʹ /s͘ �ŝũĂŐŶŽƐƟēŬŝ ŝ ƐƚĂƟƐƟēŬŝ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ǌĂ ĚƵͲ
ƓĞǀŶĞ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞ͘ :ĂƐƚƌĞďĂƌƐŬŽ͗ EĂŬůĂĚĂ ^ůĂƉ͘

ϯ͘ �ŽƵƌŶĞ͕ �ĚŵƵŶĚ ;ϮϬϭϮ͘Ϳ͘ WƌŝƌƵēŶŝŬ ǌĂ ƉƌĞǀĂǌŝůĂǎĞŶũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ĨŽďŝũĞ͘ EŽǀŝ ^ĂĚ͗ DĂͲ
ŐŽŶĂ͘

ϰ͘ DƵƐůŝđ͕ >ũŝůũĂŶĂ ;ϮϬϮϬ͘Ϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƉŽũĂǀĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ ǁǁǁ͘ƉƐŝŚŽůŽƐŬĂͲŬŽŵŽƌĂ͘Śƌ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ ϮϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

ϱ͘ WĞƚǌ͕ �͘ ;Ƶƌ͘ Ϳ ;ϮϬϬϱ͘Ϳ͘ WƐŝŚŽůŽŐŝũƐŬŝ ƌũĞēŶŝŬ͘ :ĂƐƚƌĞďĂƌƐŬŽ͗ EĂŬůĂĚĂ ^ůĂƉ͘

ϲ͘ WƌĞŐƌĂĚ͕ :͘ ;ƵƌͿ ;ϭϵϵϲ͘Ϳ͘ ^ƚƌĞƐ͕ ƚƌĂƵŵĂ͕ ŽƉŽƌĂǀĂŬ͘ �ĂŐƌĞď͗ �ƌƵƓƚǀŽ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ͘

ϱϮ



ϭϱ͘ EĞ͕ ĚƌƵŐŝ ƉŽƚƌĞƐ ƐĞ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ
/ǀĂŶ &ůŝƐ

ϭϱ

EĞ͕ ĚƌƵŐŝ ƉŽƚƌĞƐ ƐĞ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ
ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ /ǀĂŶ &ůŝƐ
�ĂŐƌĞďĂēŬŽ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ĚƌƵƓƚǀŽ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŽ ŬĂƚŽůŝēŬŽ ƐǀĞƵēŝůŝƓƚĞ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ǌŐƉĚ͘Śƌ

WŽƚƌĞƐ͕ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŝ ƉŽƚƌĞďĂ ũĂǀŶŽƐƟ ǌĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĞŵ

dĞŵĂ ŽǀŽŐ ƚĞŬƐƚĂ ŶĂēŝŶ ũĞ ŶĂ ŬŽũŝ ŵŝ ŬĂŽ ŽďƌĂǌŽǀĂŶĂ ũĂǀŶŽƐƚ ƐŚǀĂđĂŵŽ ŝ ŬŽƌŝƐƟŵŽ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚ ƐƚƌƵēͲ
ŶũĂŬĂ͕ ƚĞ ŬĂŬŽ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƐĂŵŝ ͣƉƌĞŐŽǀĂƌĂũƵ͞ Ž ƚŽēŶŽũ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũŝ ĨĞŶŽŵĞŶĂ ŬŽũĞ ŽƉŝƐƵũƵ͘ WƌǀŽŵ
đĞŵŽ ƐĞ ƉŽǌĂďĂǀŝƟ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌƵ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ Ă ĚƌƵŐŽŵ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌƵ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘

EĂ ĚĂŶ ŬĂĚ ũĞ ŶĂũǀĞđŝ ƉŽƚƌĞƐ Ƶ ǌĂĚŶũŝŚ ϭϰϬ ŐŽĚŝŶĂ ƉŽŐŽĚŝŽ �ĂŐƌĞď͕ ƉŝƚĂŶũĞ ǌĂ ŵŝůŝũĂƌĚƵ ĚŽůĂƌĂ ŬŽũĞ
ƐŵŽ Ɛŝ Ɛǀŝ ƉŽƐƚĂǀůũĂůŝ ƚŽŐ ũƵƚƌĂ ďŝůŽ ũĞ͗ ,ŽđĞ ůŝ ďŝƟ ŶŽǀŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ͍ / ŬĂĚĂ͍ / ĂŬŽ ĚĂ͕ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƐŶĂǎĂŶ
ďŝƟ͍ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ͕ tŚĂƚƐ�ƉƉ ŐƌƵƉĂŵĂ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ƓŝƌŝůĞ ƐƵ ƐĞ ƉŽƌƵŬĞ ƉŽƉƵƚ ͣŝĚƵđŝ ƉŽͲ
ƚƌĞƐ ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ͕ŵŽŐĂŽďŝ ďŝƟ ŝ ũĂēŝ͕ ƉƌŝƉƌĞŵŝƚĞ ƐĞ͘͞ /ůŝ͕ ƵůŝũĞǀĂũƵđŝ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ�ŝŶƐĂũĚĞƌƐŬŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũŽŵ͕
ŽŶĂŬŽ ͣƉƌĞŬŽ ǀĞǌĞ͕͞ ŬĂŬŽ ũĞ ďĂƓ ŶĂƓ ƉƌŝũĂƚĞůũ ēƵŽ ŽĚ ƐǀŽũĞ ƐƵƐũĞĚĞͬŶĞđĂŬŝŶũĞͬƚĞƚŬĞ ŬŽũĂ ƌĂĚŝ Ƶ ƐĞͲ
ŝǌŵŽůŽƓŬŽŵ ǌĂǀŽĚƵ ĚĂ ŝĚƵđŝ ĚŽůĂǌŝ ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ͘ dĂ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ƚŽēŶŝŵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĞŵ
ďŝƚ đĞ ƚĞŵĂ ŽǀŽŐ ƚĞŬƐƚĂ͘ �ƌƵŐĂ ƐƚƌĂŶĂ ƚĞ ŐůĂĚŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŐ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ũĞ
ŶĂƓĂ ǌĂũĞĚŶŝēŬĂ͕ ēĞƐƚŽ ůŽƓĂ͕ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƌĂƐƵĜŝǀĂŶũĂ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ũĞ ĚŽďĂƌ ŝǌǀŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘

�ŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ƵŶĂƚŽē ƌĂƓŝƌĞŶŽƐƟ ƉŽůƵŝƐƟŶĂ ŝ ƚǌǀ͘ �ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ�Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ͕ ƚĞ ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽŐ ƐƌŽǌĂǀĂŶũĂ ƉŽͲ
ǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ Ž ǀĂůũĂŶŽƐƟ ēŝũŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŽǀŝƐŝŵŽ͕ ŐƌĂĜĂŶŝ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŝŵĂũƵ ĚŽŶĞŬůĞ ƉŽͲ
ǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĞ͘ <ĂĚ ƐĞ ƉŝƚĂŵŽ ƐƟǎĞ ůŝ ŶŽǀŝ ƉŽƚƌĞƐ͕ ŶĞ ŽŬƌĞđĞŵŽ ƐĞ ŵĞĚŝũŝŵĂ
ŝůŝ ƉŽůŝƟēĂƌŝŵĂ͕ ǀĞđ ƐĞŝǌŵŽůŽƓŬŽŵ ǌĂǀŽĚƵ͘ DŽǎĚĂ ŝ ŽŶĚĂ ƉŽŵĂůŽ ŶĂ ŶĂƓ ŶĂēŝŶ͕ ŶĞēŝũĞŵ ƉŽǌŶĂͲ
ŶŝŬƵ ŬŽũŝ ͣǌŶĂ͞ ƌĂĚŝũĞ ŶĞŐŽ ƐůƵǎďĞŶŽŵ ƐƚĂǀƵ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ͕ Ăůŝ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ͕ ƚŽŵ ŝŵĂŐŝŶĂƌŶŽŵ ƉŽǌŶĂŶŝŬƵ͕
ƐƵƌŽŐĂƚƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŐ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĂ͘ dĂŬǀĂ ǀƌƐƚĂ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŶŝũĞ ŶŝŵĂůŽ ǌĂēƵĜƵũƵđĂ͕ ƚĞ ũƵ ũĞ ŝǌǀƌƐŶŽ
ŽƉŝƐĂŽ ƐŽĐŝŽůŽŐ ǌŶĂŶŽƐƟ �ƌƵŶŽ >ĂƚŽƵƌ ŬĂĚĂ ũĞ ƉŽǀƵŬĂŽ ƉĂƌĂůĞůƵ ŝǌŵĞĜƵ ũĂǀŶĞ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĞ ƉŽůŝƟēĂƌĂ
ŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ͗
Wƌǀŝ ΀ƉŽůŝƟēĂƌ΁ ƐĞ ēŝŶŝ ŐƌĂŵǌůũŝǀ͕ ŽƉƐũĞĚŶƵƚ ǀůĂƐƟƟŵ ŝŶƚĞƌĞƐŝŵĂ͕ ŵŝƐůŝ ŶĂ ŬƌĂƚŬĞ ƐƚĂǌĞ͕ ŶĞũĂƐĂŶ͕ ƵǀŝͲ
ũĞŬ ƐƉƌĞŵĂŶ ŶĂ ŬŽŵƉƌŽŵŝƐ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌĂŶ͘ �Ă ĚƌƵŐŽŐ ΀ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ΁ ƐĞ ŬĂǎĞ ĚĂ ũĞ ĚĞǌŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶ͕ ŵŝƐůŝ
ŶĂ ĚƵŐĞ ƐƚĂǌĞ͕ ŝƐŬƌĞŶ ŝůŝ ďĂƌĞŵ ƌŝŐŽƌŽǌĂŶ͕ ĚĂ ŐŽǀŽƌŝ ũĂƐŶŽ ŝ ƚŽēŶŽ ƚĞ ĚĂ ƚƌĂŐĂ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ͘ KǀĞ
ƌĂǌůŝŬĞ ƐƵ ƵŵũĞƚŶĞ ƉƌŽũĞŬĐŝũĞ ũĞĚŶĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĞ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶĞ ƐƚǀĂƌŝ͘ WŽůŝƟēĂƌ ŶĞŵĂ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝũ ŬŽũŝ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬ ŝŵĂ͘ dĂŬŽ ĚĂ ƉŽůŝƟēĂƌ ƌĂĚŝ Ƶ ƉƵŶŽŵ ŽƉƐĞŐƵ ƐƚǀĂƌŝ͕ ŝŵĂ ƐĂŵŽ ũĞĚŶƵ ƉƌŝůŝŬƵ ĚĂ Ěą ƚŽēĂŶ
ŽĚŐŽǀŽƌ ƚĞ ũĞ ƐƚĂůŶŽ ƉŽĚ ŽŬŽŵ ũĂǀŶŽƐƟ͘ WƌĞǎŝǀůũĂǀĂ͕ ƉŽďũĞĜƵũĞ ŝůŝ ŐƵďŝ͕ ͣƚĂŵŽ ǀĂŶŝ͘͞ �ŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬ͕
Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ƌĂĚŝ ŶĂ ƐƵǎĞŶŝŵ ŽƉƐĞǌŝŵĂ ŵĂŶũĞŐ ƌĞĚĂ ǀĞůŝēŝŶĂ͕ ēŝŶĞđŝ ƐǀŽũĞ ŐƌĞƓŬĞ ƵŶƵƚĂƌ ůĂďŽƌĂͲ
ƚŽƌŝũĂ͕ ĚĂůĞŬŽ ŽĚ ũĂǀŶŽƐƟ͘ DŽǎĞ ƉŽŬƵƓĂƟ ŬŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ ŚŽđĞ ƚĞ ŝǌůĂǌŝ Ɛ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŝǌ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝũĂ
ƐĂŵŽ ŬĂĚĂ ũĞ ŶĂƉƌĂǀŝŽ ƐǀĞ ŽŶĞ ƉŽŐƌĞƓŬĞ ŬŽũĞ ŵƵ ƉŽŵĂǎƵ ĚĂ ĚŽƐĞŐŶĞ ͣƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͞ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ŽĚŐŽͲ
ǀŽƌŝŵĂ͘ EŝũĞ Ŷŝ ēƵĚŽ ĚĂ ũĞĚĂŶ ͣŶĞ ǌŶĂ͞ ĚŽŬ ĚƌƵŐŝ ͣǌŶĂ͘͞

ϱϯ



ϭϱ͘ EĞ͕ ĚƌƵŐŝ ƉŽƚƌĞƐ ƐĞ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ
/ǀĂŶ &ůŝƐ

WƌŽďůĞŵ Ɛ ŬƌŝǌŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ƉŽƉƵƚ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ŝůŝ ŬĂĚ ƐŵŽ ŬŽĚ ƚŽŐĂ ŝ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ũĞ ĚĂ
ŽĚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ ŽēĞŬƵũĞŵŽ ďƌǌŝŶƵ ŝ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ ŬĂŽ ŬŽĚ >ĂƚŽƵƌŽǀŽŐ ƉŽůŝƟēĂƌĂ͕ Ă ƚŽēŶŽƐƚ ŬĂŽ ŬŽĚ
ŶũĞŐŽǀĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ͘ dĂŬǀĂ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũĂ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ͕ ŶĂǎĂůŽƐƚ͕ ŝǌǀĂŶ ĚŽŵĞƚĂ ũĞ ēĂŬ ŝ ŝǌƌĂǌŝƚŽ
ŶĂƉƌĞĚŶĞ ǌŶĂŶŽƐƟ ĚĂŶĂƓŶũŝĐĞ͘ ^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ǌŶĂũƵ ƉƵŶŽ͕ ƚĞ ƐǀĂŬĂŬŽ ǌŶĂũƵ ǀŝƓĞ ŽĚ ŶĂƐ ŝ ƚƌĞďĂŵŽ ŝŚ
ƐůƵƓĂƟ Ƶ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ŬƌŝǌĞ͕ Ăůŝ ŝ ŶũŝŚŽǀŽ ǌŶĂŶũĞ ŝ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ŝŵĂ ƐǀŽũĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ŬŽũŝŚ
ŵŽƌĂŵŽ ďŝƟ ƐǀũĞƐŶŝ ŝ ƉŽƓƚŽǀĂƟ ŝŚ͘ ^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ƐĂŵŝ ŝŚ ŵŽƌĂũƵ ƉŽƓƚŽǀĂƟ ƚĂŬŽ ĚĂ ƵǀŝũĞŬ ŝŵĂũƵ ŶĂ ƵŵƵ
ŐƌĂŶŝĐĞ ƐƉŽǌŶĂũĞ ƐǀŽũĞ ǌŶĂŶŽƐƟ ƚĞ ĚĂ ƚĞ ŐƌĂŶŝĐĞ ũĂƐŶŽ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂũƵ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ ŽǀŝƐĞ Ž ŶũŝŚŽǀŽŵ
ĂƵƚŽƌŝƚĞƚƵ͘ 'ƌĂŶŝĐĂ ŬŽũĂ ũĞ ũĂƐŶŽ ǀŝĚůũŝǀĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬƵ ŶŝũĞ ũĞĚŶĂŬŽ ƚĂŬŽ ǀŝĚůũŝǀĂ ŐƌĂĜĂŶŝŶƵ ŬŽũŝ ŽǀŝƐŝ
Ž ƚŽũ ƐƉŽǌŶĂũŝ͘

WŽēŶŝŵŽ Ɛ Ɖƌǀŝŵ ŽĚ ŶĂƓĂ ĚǀĂ ƉƌŝŵũĞƌĞ Ž ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽũ ƐƉŽǌŶĂũŝ ŝ ŐƌĂŶŝĐĂŵĂ ŝƐƚĞ͕ Ă ƚŽ ƐƵ ƉŽƚƌĞƐŝ͘
WƌŝŵũĞƌ ϭ͗ WƌĞĚǀŝĜĂŶũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
�ŽŶĞŬůĞ ũĞ ƉŽǌŶĂƚĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ƐƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ͕ ƵŶĂƚŽē ǀĞůŝŬŽŵ ŶĂƉƌĞƚŬƵ Ƶ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũƵ ƌĂǌŶŽƌĂǌͲ
ŶŝŚ ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĂ͕ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ƌĞůĂƟǀŶŽ ŶĞƵƐƉũĞƓŶŝ Ƶ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũƵ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ 'ĞŽĮǌŝēĂƌŝ ŝ ƐĞŝǌŵŽůŽǌŝ ǌŶĂũƵ
ƉƵŶŽ Ž ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƉƌŽĐĞƐŝŵĂ ŬŽũŝ ĚŽǀŽĚĞ ĚŽ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ /ƐƚŽ ƚĂŬŽ͕ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ƐƵ ƵƐƉũĞƓŶŝ Ƶ ŵĂƉŝƌĂŶũƵ
ŐĞŽŐƌĂĨƐŬŝŚ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽĚ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ƌŝǌŝŬŽŵ͘ dĂŬĂǀ ƚĞŬƚŽŶƐŬŝ ĂŬƟǀĂŶ ƉƌŽƐƚŽƌ ũĞ͕ ŬĂŬŽ ƚŽ
ŽƉŝƐƵũĞ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌŝũĂŶ ,ĞƌĂŬ Ƶ ŶĞĚĂǀŶŽŵ�ŝŶƚĞƌǀũƵƵ ǌĂ sĞēĞƌŶũŝ ůŝƐƚ͕ ŝ ƉƌŽƐƚŽƌ DĞĚǀĞĚŶŝĐĞ
ŬŽũŝ ƐĞ ŶĂůĂǌŝ ŶĂ ŵũĞƐƚƵ ƐƵƐƌĞƚĂ ǀĞůŝŬŝŚ ƚĞŬƚŽŶƐŬŝŚ ũĞĚŝŶŝĐĂ ŬŽũŝ ƐǀŽũŝŵ ƉŽŵĂĐŝŵĂ ƵǌƌŽŬƵũƵ ƉŽƚƌĞƐĞ͘

EŽ͕ ƵŶĂƚŽē ŽŐƌŽŵŶŽũ ŬŽůŝēŝŶŝ ǌŶĂŶũĂ ŬŽũĂ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƉŽƉƵƚ ƐĞŝǌŵŽůŽŐĂ ŝŵĂũƵ ʹ ǌŶĂŶũĞ ŬŽũĞ ũĞ ƉŽƐͲ
ůũĞĚŝĐĂ ĂŬƵŵƵůĂĐŝũĞ ēŝŶũĞŶŝĐĂ Ž ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ ƟũĞŬŽŵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ƉƌŽĐĞƐĂ ŬŽũŝ ƚƌĂũƵ ƐƚŽůũĞđŝŵĂ
ʹ ƐĞŝǌŵŽůŽǌŝ͕ ŬĂŬŽ ŽŶŝ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ƚĂŬŽ ŝ ŽŶŝ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ͕ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ƐǀŽũŝŚ ŵŽĚĞůĂ ŝ ǌŶĂŶũĂ
ŶŝƐƵ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ŝǌƌĂĚŝƟ ƚŽēŶŽ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĞ Ž ƚƌĞŶƵƚŬƵ ƉŽƚƌĞƐĂ Ƶ ͣůũƵĚƐŬŽŵ͞ ǀƌĞŵĞŶƵ ;ůũƵĚƐŬŽŵ͕ ƐƚĂǀͲ
ůũĞŶŽ ŶĂƐƵƉƌŽƚ ŐĞŽůŽƓŬŽŐ͕ ŬŽũĞ ũĞ ƉƵŶŽ ƐƉŽƌŝũĞͿ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ƐƉŽǌŶĂũĂ
ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͕ ŶĞŵŽŐƵđĞ ũĞ ƌĞđŝ ƐĂ ŶĞŬŽŵ ƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ͗ ͣ�Ă ƚƌŝ ƐĂƚĂ ďŝƚ đĞ ƉŽƚƌĞƐ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŝ ďŝƚ đĞ ŽǀĞ
ũĂēŝŶĞ͘͞ KŶŽ ƓƚŽ ƐĞŝǌŵŽůŽǌŝ ŵŽŐƵ ƌĞđŝ͕ ŝ ƓƚŽ ũĞ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ǀƌŝũĞĚŶŽ ŝ ďŝƚŶŽ͕ ũĞ ĚĂ đĞ ƐĞ ƉŽƚƌĞƐŝ ŽĚƌĞĜĞŶĞ
ũĂēŝŶĞ ĚŽŐĂĜĂƟ ŶĂ ŶĞŬŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ ƚĞ ĚĂ ǌĂ ŶũŝŚ ŵŽƌĂŵŽ ďŝƟ ƐƉƌĞŵŶŝ͘

�Ă ŵŶŽŐĞ ƐĞŝǌŵŽůŽŐĞ ĮŶĂŶĐŝƌĂŶũĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ƉŽƚƌĞƐĂ ēŝŶŝ ƐĞ ŬĂŽ ƉŽƚƉƵŶŽ ďĂēĞŶ ŶŽͲ
ǀĂĐ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ŬŽŵƉůĞŬƐŶŽƐƚ ƉƌŝƌŽĚŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƉŽƚƌĞƐŝ ũĂǀůũĂũƵ͘ <ĂŬŽ ũĞ ƚŽ ƌĞŬĂŽ
ŐĞŽůŽŐ ŝǌ �ŵĞƌŝēŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ŐĞŽůŽŐŝũƵ�Ƶ ŝŶƚĞƌǀũƵƵ ǌĂ ēĂƐŽƉŝƐ EĂƵƟůƵƐ͗ ͣKƐŽďŶŽ͕ ŵŝƐůŝŵ ĚĂ ŶŝͲ
ŬĂĚĂ ŶĞđĞŵŽ ŵŽđŝ ǌĂŝƐƚĂ ƌĞđŝ ͚ƉŽƚƌĞƐ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ϳ͘Ϭ đĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ƚŽēŶĞ ŽǀĞ ŵŝŶƵƚĞ ŶĂ ŽǀŽŵ
ŽĚƌĞĜĞŶŽŵŵũĞƐƚƵ ΀͘͘͘΁ �ĞŵůũĂ ũĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ƉƌĞŬŽŵƉůŝĐŝƌĂŶĂ͘ hůĂŐĂŶũĞ ŵŶŽŐŽ ŶŽǀĂĐĂ Ƶ ƌĂǌƵŵŝͲ
ũĞǀĂŶũĞ ƐƵďĚƵŬĐŝũƐŬŝŚ ǌŽŶĂ ŝ ŵĞŚĂŶŝŬĞ ƌĂƐũĞĚĂ ʹ ƚĞ ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũĞ ŐƌĂĜĞǀŝŶĂ ʹďŝůŽ ďŝ
ŝǌǀƌƐŶŽ͘ �ůŝ ƵůĂŐĂŶũĞ ŶŽǀĂĐĂ Ƶ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŶŝũĞ ǀƌŝũĞĚŶŽ ƚƌŽƓŬĂ͘͞

EĂƌĂǀŶŽ͕ ƚŽ ũƵƚƌŽ ŬĂĚĂ �ĂŐƌĞď ƚƌĞƐĞ ŶĂũǀĞđŝ ƉŽƚƌĞƐ Ƶ ϭϰϬ ŐŽĚŝŶĂ͕ ǀĞđŝŶĂ ŐƌĂĜĂŶĂ ŶŝũĞ ƐǀũĞƐŶĂ ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ >ũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƚƌŐŶƵƟ ŝǌ ƐŶĂ͕ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ƐĞ ƵƌƵƓŝůŝ ĚŽŵŽǀŝ ƚĞ ƐƚŽũĞ ŶĂ ŚůĂĚͲ
ŶŽđŝ ēĞŬĂũƵđŝ Ƶ ƉĂƌŬŽǀŝŵĂ ŝ ĂǀĞŶŝũĂŵĂ ƉŽƚƌĞƐĞŶŽŐ ŐƌĂĚĂ͕ ƐǀĂŬĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ĚŽůĂǌŝ
ŝǌ ƐŵũĞƌĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŐ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĂ ũĞ ƵƚũĞƓŶĂ͕ ŵĂŬĂƌ ƚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŶĂũĂǀůũŝǀĂůĂ ŶŽǀƵ ŚĂǀĂƌŝũƵ͘ ^ŝŐƵƌͲ
ŶŽƐƚ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŬŽũƵ ŶƵĚĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ĂƵƚŽƌŝƚĞƟ ŶĞŵĂ ǌĂŵũĞŶƵ͘ <ĂŬŽ ŽŶĚĂ ŶĞ
ƉŽǀũĞƌŽǀĂƟƵƚũĞƐŝ ŬŽũĂ ĚŽůĂǌŝ ŝǌ ŶĂƓĞ ŽďŝƚĞůũƐŬĞtŚĂƚƐ�ƉƉ ŐƌƵƉĞ ŝ ŶĂǀŽĚŶŽũ�ŝŶƐĂũĚĞƌƐŬŽũ�ͣŝŶĨŽƌŵĂĐŝũŝ͞
ƐĂ ƐĞŝǌŵŽůŽƓŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ͍ �ĂŬ ŝ ŽŶŝ ŵĞĜƵ ŶĂŵĂ ŬŽũŝŵĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ƚŽŵĞ ĚĂ ƐƵ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ƉŽͲ
ƚƌĞƐĂ ŶĞŵŽŐƵđĂ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ƐƚĂŶƵũĞ Ƶ ŐůĂǀŝ͕ Ƶ ŽŶŽŵ ĚũĞůƵ Ɛ ĚĂǀŶŽ ǌĂďŽƌĂǀůũĞŶŽŵ ƐƌĞĚŶũŽƓŬŽůƐŬŽŵ
ŐĞŽŐƌĂĮũŽŵ͕ ŝ ŵŝ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ ŝ ƉĂŶŝĐŝ ŶĂ ƐĞŬƵŶĚƵ ƉŽƐƵŵŶũĂŵŽ͘

aƚŽ Ɛ ƚŽŵ ƐƵŵŶũŽŵ͍ WƌǀŽ͕ ĂŬŽ ǀĞđ ŝŵĂŵŽ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚ͕ ŽŶĚĂ ďŝƐŵŽ Ƶ ŝǌǀĂŶͲ
ƌĞĚŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƚƌĞďĂůŝ ŝŵĂƟ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŝ Ƶ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ ƚŽŐ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĂ͘ �ĂŬ ŝ ĂŬŽ ŶŝƓƚĂ ŶĞ ǌŶĂŵŽ
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Ž ƉƌŽďůĞŵƵ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ĚĂ ũĞ ŶĞƚŬŽ ŶĂ ǌĂŐƌĞďĂēŬŽŵ ƐĞŝǌŵŽůŽƓŬŽŵ ǌĂǀŽĚƵ ƉƌĞͲ
ĚǀŝĚŝŽ ŶŽǀŝ ǀĞůŝŬŝ ƉŽƚƌĞƐ͕ ŶĞ ďŝ ůŝ ƚĂŬǀĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ďŝůĂ ŽĚŵĂŚ ũĂǀŶŽ ƌĂǌŐůĂƓĞŶĂ͍ �ƌƵŐŽ͕ Ƶ ƐǀĂŬŽŵ
ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŵŽƌĂŵŽ ďŝƟ ďŽůŶŽ ƐǀũĞƐŶŝ ŬŽůŝŬŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂů ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ ŝŵĂũƵ ǌĂ
ƓŝƌĞŶũĞ ƉĂŶŝŬĞ͘ h ĚŽďĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ͕ ƐǀĂēŝũŝ ƉĂŶŝēŶŝ ƵǌĚĂŚ ŝŵĂ ŵĞŐĂĨŽŶ͘

�ƌǌŝ ƉƌŽƚŽŬ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ĚŽŶŽƐŝ ŶĞďƌŽũĞŶŽ ŵŶŽŐŽ ƉƌĞĚŶŽƐƟ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ͕ ŝĂŬŽ ƐŵŽ ŵŶŽŐŝ Ƶ ŝǌŽůĂͲ
Đŝũŝ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂŵŽ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ͘ KŶŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ƚƵ ƉƌŝǀŝůĞŐŝũƵ ēĂŬ ŝ ƌĂĚĞ ƐǀŽũĞ
ƉŽƐůŽǀĞ ŽĚ ŬƵđĞ͘ �ůŝ ƚĂ ŝƐƚĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ͕ ŶĂ ũĞĚŶĂŬ ŶĂēŝŶ͕ ƉŽƚĞŶĐŝƌĂ ŝ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƚĞŶĚĞŶĐŝũĞ ŶĂƓĞŐ
ŐƌƵƉŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ WĂŶŝēŶĞ ŶŝƐƵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ͕ ǀĞđ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ŬƌŽǌ ŶũŝŚ ƉƌŽũŝĐŝƌĂũƵ ƐǀŽũĞ ŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞͲ
đĂũĞ͘ h ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ďŝƟ ƉĂǎůũŝǀŝ Ɛ Ɵŵ Ƶ ŬŽŐĂ ŝŵĂŵŽ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŝ ēŝũĞ ƌŝũĞēŝ ƓŝƌŝŵŽ
ĚĂůũĞ͕ Ă ŝƐƟ ƉƌŝŶĐŝƉ ǀƌŝũĞĚŝ ŝ ǌĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ ŝ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ͘ dƌĞďĂůŝ ďŝƐŵŽ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ƉĂǎůũŝǀƵ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝũƐŬƵ ŚŝŐŝũĞŶƵ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ ŬĂĚĂ ƐƵ Ƶ ƉŝƚĂŶũƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ŬŽũŝŵĂ ŽǀŝƐŝ ĚƵƓĞǀŶŝ ŵŝƌ ŝůŝ ēĂŬ ǎŝǀŽƟ͘ �Ă
ƉŽŵŽđ ƐĂ ĚƵƓĞǀŶŝŵŵŝƌŽŵ ŝ ŶŽƓĞŶũĞŵ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƐƚŽũĞ ǀƌƐŶŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝ ǌŶĂŶƐͲ
ƚǀĞŶŝĐŝ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ŽŬƌĞŶƵƟ ʹ ŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ǌĂ ƉŽƚƌĞƐĞ ŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ǀĞđ ǌĂ ƐƚƌĞƐ͕ ŽƐũĞđĂũĞ ŝůŝ
ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƚ͘ DŶŽŐŝ ƐƵ ŚƌǀĂƚƐŬŝ ƉƌŝŵũĞƌŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĞ ŽŬƌĞŶƵůŝ ũĂǀŶŽƐƟ ŬĂŬŽ
ďŝ ƉŽŶƵĚŝůŝ ƐǀŽũƵ ƐƚƌƵēŶŽƐƚ͕ ŶŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚ đƵ ƉƌŝůŝŬƵ ŬĂŬŽ ďŝŚ ŝǌĚǀŽũŝŽ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ
ǌĂŐƌĞďĂēŬŽŐ &ŝůŽǌŽĨƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽŬƌĞŶƵůŝ�ŽŶůŝŶĞ ƉůĂƞŽƌŵƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽĞĚƵŬĂĐŝũƵ ͣ<ĂŬŽ Ɛŝ͍͞

WŝƚĂŶũĞ ƚŬŽ ƐƵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŬŽũŝŵĂ ƚƌĞďĂŵŽ ǀũĞƌŽǀĂƟ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŶŝũĞ ƐĂŵŽ ĂŬƚƵĂůŶŽ ŬĂĚĂ
ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ƉŽƚƌĞƐŝŵĂ͘ dƌĞŶƵƚŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŶĂƐ ƵǀůĂēŝ Ƶ ƐůŝēŶĞ ŶĞĚŽƵŵŝĐĞ͘ <ĂĚĂ
ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͕ ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽůĂũƵ ŽŬŽ ƉŽĚƌƵēũĂ ƐƚƌƵēŶŽƐƟ ƌĂǌŶŝŚ ŵĞĚŝĐŝŶĂƌĂ ƉŽƉƵƚ
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĂ͕ ǀŝƌŽůŽŐĂ͕ ŝŵƵŶŽůŽŐĂ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ǌĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ǀŝƌƵƐĞ͘ EĂƉŽēĞƚŬƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ƉŝƚĂŶũĂ ƐƵ ďŝůĂ Ž ƚŽŵĞ ũĞ ůŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŐŽƌŝ ŽĚ ŽďŝēŶĞ ŐƌŝƉĞ ƚĞ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ ƉƌŽƓŝƌŝƟ ŝǌǀĂŶ <ŝŶĞ ŝůŝ ŵĞͲ
ĜƵŶĂƌŽĚŶĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ƌĞĂŐŝƌĂ͘ <ĂĚĂ ƐĞ ǀŝƌƵƐ ƉƌŽƓŝƌŝŽ͕ Ƶ Žǀŝŵ ƌĂŶŝŵ ĚĂŶŝŵĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕
ƉŝƚĂŶũĂ ǌĂ ŬŽũĂ ƐŵŽ ŐůĂĚŶŝ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ƐƵ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ƚƌĂũĂƟ͕ ŚŽđĞ ůŝ ƐƚƌŽŐĞ ŵũĞƌĞ ƉŽƉƵƚ
ŬĂƌĂŶƚĞŶĂ ŝ ĮǌŝēŬŽŐ ƵĚĂůũĂǀĂŶũĂ ďŝƟ ƵƐƉũĞƓŶĞ͕ ŬŽůŝŬĂ đĞ ďŝƟ ƐŵƌƚŶŽƐƚ͕ ŚŽđĞ ůŝ ǀŝƌƵƐ ďŝƟ ƐĞǌŽŶƐŬŝ ŝůŝ
đĞ ƚƌĂũĂƟ ēŝƚĂǀƵ ŐŽĚŝŶƵ͕ ƌĂǌǀŝũĂŵŽ ůŝ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ŬƌĚĂ ŝůŝ ŶĞ͕ ŝ ƚĂŬŽ ĚĂůũĞ͘ Eŝǌ ũĞ ĚƵŐ͕ Ă ŬŽŵƉůĞŬƐŶŽƐƚ
ŽĚŐŽǀŽƌĂ ǀĞůŝŬĂ͘ WŝƚĂŶũĂ ƐƵ ŵŶŽŐĂ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ũĞ ŽŐƌŽŵĂŶ ũĞƌ ŽĚŐŽǀŽƌŝ ĚŽůĂǌĞ ŝǌ ƐŵũĞƌĂ
ŬŽũŝ ũĞ ĚǀŽƐƚƌƵŬŽ ƉƌŽďůĞŵĂƟēĂŶ͘ WƌǀŽ͕ ŽĚŐŽǀŽƌŝ ƐĞ ŽĚŶŽƐĞ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ǎŝǀŽƚĞ ŵŝůŝũƵŶĂ
ůũƵĚŝ͘ �ƌƵŐŽ͕ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ͕ ĂŬŽ ǎĞůĞ ďŝƟ ƉŽƵǌĚĂŶŝ͕ ŶĞ ŵŽŐƵ ďŝƟ ũĞĚŶŽǌŶĂēŶŝ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌŝŵĂ
ĚŽǀŽůũŶŽ ďƌǌŽ͘ aƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŬĂĚĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ƐĂŵŝ ŶŝƐƵ ƐǀũĞƐŶŝ ƐǀŽũŝŚ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ŝ ǌůŽƌĂďĞ ƐǀŽũ
ĂƵƚŽƌŝƚĞƚ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬƌŝǌĞ͍ K ƚŽŵĞ đĞŵŽ Ƶ ŝĚƵđĞŵ ƉƌŝŵũĞƌƵ Ž ƉŽĚĂƚŬŽǀŶŽũ ǌŶĂŶŽƐƟ ŝ ƉĂŶĚĞŵŝũŝ͘
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WƌŝŵũĞƌ Ϯ͗ WŽĚĂƚŬŽǀŶĂ ǌŶĂŶŽƐƚ ŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ
�ĂƌŽŶ 'ŝŶŶ ũĞ ϮϬ͘ ŽǎƵũŬĂ ŶĂ ďůŽŐĞƌƐŬŽũ ƉůĂƞŽƌŵŝ DĞĚŝƵŵ ŽďũĂǀŝŽ ƚĞŬƐƚ ƉŽĚ ŶĂƐůŽǀŽŵ ͣ�Ks/�ϭϵ
ʹ �ǀŝĚĞŶĐĞ KǀĞƌ ,ǇƐƚĞƌŝĂ͞ ŝůŝ ƉƌĞǀĞĚĞŶŽ ŶĂ ŚƌǀĂƚƐŬŝ͕ ͣ�ŽŬĂǌŝ Ă ŶĞ ŚŝƐƚĞƌŝũĂ Ž �Ks/�ϭϵ͘͞ dĞŬƐƚ ũĞ Ƶ
ŝĚƵđŝŚ ƉĂƌ ĚĂŶĂ ƉŽĚŝũĞůŝůŽ ƟƐƵđĞ ůũƵĚŝ͘ 'ŝŶŶ ũĞ ƉŽĚĂƚŬŽǀŶŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬ ;ͣĚĂƚĂ ƐĐŝĞŶƟƐƚ͞Ϳ ŬŽũŝ ũĞ ĚŝŽ
ƉŽĚƵǌĞƚŶŝēŬŽŐ ƉŽŬƌĞƚĂ ŵŽŶĞƟǌĂĐŝũĞ ƉŽĚĂƚŬŽǀŶĞ ǌŶĂŶŽƐƟ Ƶ ^ŝůŝĐŝũƐŬŽũ ĚŽůŝŶŝ͘ hƐůŝũĞĚ ƉĂŶŝŬĞ ŬŽũĂ ƐĞ
ƉŽēĞůĂ ƓŝƌŝƟ ĂŵĞƌŝēŬŝŵ ũĂǀŶŝŵ ƉƌŽƐƚŽƌŽŵ͕ 'ŝŶŶ ũĞ ŽĚůƵēŝŽ ŶĞƓƚŽ ŶĂƉŝƐĂƟ͘ K ēĞŵƵ ũĞ 'ŝŶŶ ƉŝƐĂŽ Ƶ
ƐǀŽŵ ƚĞŬƐƚƵ͍

EĂŬŽŶ ƓƚŽ ũĞ ƉƌĞƵǌĞŽ ƉŽĚĂƚŬĞ ŽĚ ŵŶŽŐŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƉƌĂƚĞ ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝƌƵƐĂ ĚŝůũĞŵ ƐǀŝũĞƚĂ ;ŶĞŬĞ
ŬŽũĞ ŶĂǀŽĚŝ ƐƵ ĂŵĞƌŝēŬŝ ���͕ t,K͕ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ KǆĨŽƌĚ͕ ^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ ,ĂƌǀĂƌĚ ŝƚĚ͘Ϳ͕ 'ŝŶŶ ũĞ ƌĞͲĂŶĂůŝǌŝƌĂŽ
ƚĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ŝ ŝǌǀƵŬĂŽ ƌĂǌŶĞ ǌĂŬůũƵēŬĞ Ž ƓŝƌĞŶũƵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝǌ ŶũŝŚ͘ WĂ ƚĂŬŽ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝ ŝǌ ƉŽĚŶĂƐůŽǀĂ
ŶũĞŐŽǀĂ ƚĞŬƐƚĂ ƐƵ ĚĂ ͣŶĂ ƌĂǌŝŶŝ ŐůĂǀĞ ƐƚĂŶŽǀŶŝŬĂ ŶĞ ďŝƐŵŽ ƚƌĞďĂůŝ ƉĂŶŝēĂƌŝƟ͕͞ ͣ�Ks/�ϭϵ ƐĞ Ɠŝƌŝ Ăůŝ
ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŶĞ ƵďƌǌĂǀĂ͕͞ ͣ�Ks/�ϭϵ đĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƐĂŐŽƌũĞƟ Ƶ ůũĞƚŽ͞ ŝ ƚĂŬŽ ĚĂůũĞ͘ 'ŝŶŶŽǀĞ ƚǀƌĚŶũĞ ƐƵ
ƉŽƚŬƌĞƉůũĞŶĞ ůŝũĞƉŝŵ ŐƌĂĨŽǀŝŵĂ ŝ ƌĂǌŶŝŵ ĂƌŐƵŵĞŶƟŵĂ ǌĂƓƚŽ ũĞ Ƶ ƉƌĂǀƵ ƚĞ ŶĂ ŬƌĂũƵ Ɛ ƵƉƵƚĂŵĂ ƓƚŽ ďŝ
ĂŵĞƌŝēŬĂ ǀůĂĚĂ ƚƌĞďĂůĂ ƉŽĚƵǌĞƟ͘

�ĂƓƚŽ ďŝ ŽǀĂũ ƉƌŝŵũĞƌ 'ŝŶŶŽǀĂ ƚĞŬƐƚĂ ďŝŽ ƉƌŽďůĞŵĂƟēĂŶ͍ �ŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ũĞ ǌĂŝƐƚĂ ŶĞŬĂŬĂǀ ǌŶĂŶƐƚǀĞͲ
ŶŝŬ͕ ƉŽǀƵŬĂŽ ũĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ŽĚ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŝ ƉŽŶƵĚŝŽ ƐǀŽũƵ ĂŶĂůŝǌƵ͘ dŽ ďŝ ƚƌĞďĂůŽ ďŝƟ K<͕
ǌĂƌ ŶĞ͍ WƌŽďůĞŵ ũĞ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ƐĞ 'ŝŶŶ ƵƉůĞŽ Ƶ ĚŽŵĞŶƵ Ƶ ŬŽũŽũ ŐŽƚŽǀŽ ŶŝƓƚĂ ŶĞ ǌŶĂ ʹ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝũƵ
ʹ ŬĂŬŽ ďŝ ĂŶĂůŝǌŝƌĂŽ ƉŽĚĂƚŬĞ Ž ĨĞŶŽŵĞŶƵ ʹ ƉĂŶĚĞŵŝũŝ ʹ ŬŽũŝ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũĞ͘ sĞđ ďŝ ŶĂƐ
'ŝŶŶŽǀ ŬŽŵĞŶƚĂƌ Ƶ ƵǀŽĚŶŽŵ ƉĂƌĂŐƌĂĨƵ ŶũĞŐŽǀĂ ƚĞŬƐƚĂ ƚƌĞďĂŽ ŽǌďŝůũŶŽ ǌĂďƌŝŶƵƟ͕ ŬĂĚĂ ŬĂǎĞ͗
h ŵŽũŽũ ƉƌŽĨĞƐŝũŝ͕ ƉŽǌŶĂƚ ƐĂŵ ŬĂŽ ƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƚŽƌ ͣŐƌŽǁƚŚ ŚĂĐŬŝŶŐ ŵŽǀĞŵĞŶƚĂ͞ Ƶ ^ŝůŝĐŝũƐŬŽũ ĚŽůŝŶŝ͕
Ă ƚĂũ ƉŽŬƌĞƚ ƐĞ ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂ Ƶ ƓŝƌĞŶũƵ ďƌǌĞ ŝ ǀŝƌĂůŶĞ ƉƌŝŵũĞŶĞ ƚĞŚŶŽůŽƓŬŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͘ WŽĚĂĐŝ ƐƵ ƉŽͲ
ĚĂĐŝ͘ Dŝ ƐĞ Ƶ ŽǀŽŵ ƚĞŬƐƚƵ ŶĞđĞŵŽ ĨŽŬƵƐŝƌĂƟ ŶĂ ƉŽƐƚƵƉŬĞ ůŝũĞēĞŶũĂ ǀĞđ ŶĂ ďƌŽũĞǀĞ͘ EĞ ƚƌĞďĂ ǀĂŵ
ƉŽƐĞďŶĂ ĚŝƉůŽŵĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƌĂǌƵŵũĞůŝ ƓƚŽ ƉŽĚĂĐŝ ŐŽǀŽƌĞ Ă ƓƚŽ ŶĞ ŐŽǀŽƌĞ͘ �ƌŽũĞǀŝ ƐƵ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŝ͘

WŽĚĂĐŝ͕ ŶĂ 'ŝŶŶŽǀƵ ǎĂůŽƐƚ͕ ŐŽƚŽǀŽ ŶŝŬĂĚĂ ŶŝƐƵ ƐĂŵŽ ƉŽĚĂĐŝ͘ �ƌƵƓƚǀĞŶĞ ǌŶĂŶŽƐƟ ƐƵ ũĂƐŶŽ ƉŽŬĂͲ
ǌĂůĞ ĚĂ ƐĞ ƌĂǌŶŝ ƉŽĚĂĐŝ ŵŽŐƵ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƟ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ͕ ŽǀŝƐŶŽ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬǀƵ ƉŽƌƵŬƵ ǎĞůŝŵŽ
ƉŽƐůĂƟ͘ WƌŝŵŝũĞŶũĞŶŝ ƐƚĂƟƐƟēĂƌŝ ǀŽůĞ ƉŽŶĂǀůũĂƟ ŽŶƵ DĂƌŬĂ dǁĂŝŶĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƉŽƐƚŽũĞ ůĂǎŝ͕ ƉƌŽŬͲ
ůĞƚĞ ůĂǎŝ ŝ ƐƚĂƟƐƟŬĂ͘ WŽĚĂĐŝ ƐƵ ƵǀŝũĞŬ ŶĂ ŶĞŬŝ ŶĂēŝŶ ƉƌŝŬƵƉůũĞŶŝ ʹ ƉƌŽŝǌǀĞĚĞŶŝ ʹ ƚĞ ƐƵ ŶĂ ŶĞŬŝ ŶĂēŝŶ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝ ʹ ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ ŝůŝ ƉƌŽēŝƓđĞŶŝ͘ KďĂ ƚĂ ƉŽƐƚƵƉŬĂ ƉƌŽĚƵŬĐŝũĞ ŝ ēŝƓđĞŶũĂ ƉŽĚĂƚĂŬĂ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ
ĚƌĂƐƟēŶŽ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ŶĂƓĞ ŶĂēŝŶĞ ŬĂŬŽ ŝŚŵŽǎĞŵŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂƟ͘ <ĂĚĂ ďŝ ƉŽĚĂĐŝ ǌĂŝƐƚĂ ďŝůŝ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŝ
ƚĂĚĂ ŶĂŵ ŶĞ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ǀŝƌŽůŽǌŝ͕ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽǌŝ͕ ƐĞŝǌŵŽůŽǌŝ ŝůŝ ƐŽĐŝŽůŽǌŝ͗ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ďŝƐŵŽ Ɛǀŝ ďŝůŝ ƉŽͲ
ĚĂƚŬŽǀŶŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ͘ EŽ ƉŽĚĂĐŝ ŬŽũĞ ŵŝ ĂŶĂůŝǌŝƌĂŵŽ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ĚŽŵĞŶĂŵĂ ŽǀŝƐĞ Ž ǀĞůŝŬŽŵ ďƌŽũƵ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂůŶŝŚ ǀĂƌŝũĂďůŝ ʹ ŵŶŽŐŽ ƐƚǀĂƌŝ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ŶũŝŚ ʹ ƚĞ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ĚŽŵĞŶƐŬĂ ĞŬƐƉĞƌƟǌĂ ĚĂ ďŝͲ
ƐŵŽ ƵǌĞůŝ Ƶ Žďǌŝƌ ƐǀĞ ƌĞůĞǀĂŶƚŶĞ ēŝŵďĞŶŝŬĞ ǌĂ ŶĂƓƵ ĂŶĂůŝǌƵ͕ Ă ŽĚďĂĐŝůŝ ŽŶĞ ŬŽũŝ ƚŽ ŶŝƐƵ͘ �ŽŵĞŶƐŬƵ
ĞŬƐƉĞƌƟǌƵ ǌĂ ũĞĚŶƵ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ ŝŵĂ ĐŝũĞůŝ Ɵŵ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŶŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŬŽũŝŵ ĚŽŵŝŶŝƌĂũƵ ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶĂƌŝ͘ ^ŚŽĚŶŽ ƚŽŵĞ͕ ƐƚĂǀůũĂƟ ƐǀŽũĞ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũƵ ũĞĚŶŽŐ ƉŽĚĂƚŬŽǀŶŽŐ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ
ŶĂƐƵƉƌŽƚ ēŝƚĂǀŝŚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŬŽũĞ ƐĞ ďĂǀĞ ƚŽŵ ƐƉĞĐŝĮēŶŽŵ ƉƌŽďůĞŵĂƟŬŽŵ͘͘͘ ǀĞđ ƉƌĞƚͲ
ƉŽƐƚĂǀůũĂŵ ĚĂ ǀŝĚŝƚĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐŵũĞƌƵ ŝĚĞŵ͘

'ŝŶŶŽǀĂ ƉƌŽŵĂƓĞŶĂ ĂŶĂůŝǌĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƐƵƐƌĞůĂ ƐĞ Ɛ ŽŐƌŽŵŶŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌŽŵ ŝ ŬƌŝƟŬŽŵ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ǀĞđ
ƉĂƌ ĚĂŶĂ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ũĞ ŽďũĂǀůũĞŶĂ͘ DĞĚŝƵŵ͕ ƉůĂƞŽƌŵĂ ŶĂ ŬŽũŽũ ũĞ ƚĞŬƐƚ ŽďũĂǀůũĞŶ͕ ŐĂ ũĞ ƉŽďƌŝƐĂůĂ
ƐĂ ƐǀŽũŝŚ ƐƚƌĂŶŝĐĂ͘ <ĂŬŽ ƉƌĞŶŽƐŝ�dŚĞ sĞƌŐĞ͕ ŝǌ DĞĚŝƵŵĂ ƚǀƌĚĞ ŬĂŬŽ ũĞ ͣ'ŝŶŶŽǀ ĞƐĞũ ƉƌĞŬƌƓŝŽ ƉƌĂǀŝůĂ
Ž ͚ŬŽŶƚƌŽǀĞƌǌŶŽŵ͕ ƵƉŝƚŶŽŵ ŝ ĞŬƐƚƌĞŵŶŽŵ ƐĂĚƌǎĂũƵ͛ ũĞƌ ƚĂ ƉƌĂǀŝůĂ ƉŽŬƌŝǀĂũƵ ǌĂďƌĂŶƵ ŝƐŬƌŝǀůũĞŶŝŚ ŝůŝ
ƉƐĞƵĚŽǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ ŬŽũŝ ďŝ ŵŽŐůŝ ŝŵĂƟ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘͞ h ĂŵĞƌŝēŬŽŵ ŵĞĚŝũƐŬŽŵ
ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ͕ 'ŝŶŶŽǀ ƚĞŬƐƚ ũŽƓ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ǌĂƉĂůŝŽ ũĂǀŶŽƐƚ ũĞƌ ũĞ ƐĂŵ 'ŝŶŶ ƉŽǌŶĂƚ ŬĂŽ ƐƵƌĂĚŶŝŬ ĂŵĞƌŝēͲ
ŬŝŚ ƌĞƉƵďůŝŬĂŶĂĐĂ͘

ϱϲ



ϭϱ͘ EĞ͕ ĚƌƵŐŝ ƉŽƚƌĞƐ ƐĞ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ
/ǀĂŶ &ůŝƐ

:Ğ ůŝ 'ŝŶŶŽǀ ƚĞŬƐƚ�ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ͍ DŝƐůŝŵ ĚĂ ũĞ ƚŽ ƉŝƚĂŶũĞ ǀĞđ ƐĂŵŽ ƉŽ ƐĞďŝ ǌĂǀŽĚůũŝǀŽ Ƶ ŬƌŝǀŽŵ ƐŵũĞƌƵ͘
�ŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ͕ ŬĂŬǀŝ ŐŽĚ ďŝůŝ͕ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ďŝƟ ƐůŽďŽĚŶŝ ƉŽŶƵĚŝƟ ƐǀŽũĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũĞ ƌĂǌŶŝŚ ĨĞŶŽŵĞŶĂ͘
dŽ ŶĂǌŝǀĂŵŽ ĂŬĂĚĞŵƐŬŝŵ ƐůŽďŽĚĂŵĂ͘ �ĞƐƚŽ ƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐƵ ŝ ƐĂŵŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ Ƶ ŬƌŝǀƵ͘ h >ĂƚŽƵƌŽǀƵ
ƉƌŝŵũĞƌƵ ŬŽũŝ ƐĂŵŶĂǀĞŽ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ͕ ƉŽŐƌĞƓŬĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ ƐƵ ƐĂŬƌŝǀĞŶĞ ǌŝĚŽǀŝŵĂ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝũĂ͘ EŽ͕
ŶĞŵĂũƵ ƵǀŝũĞŬ Ɛǀŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ƚƵ ƉƌŝǀŝůĞŐŝũƵ͘ �ŝŶŝēŶŝ >ĂƚŽƵƌ ďŝ ŵŽǎĚĂ ƌĞŬĂŽ ĚĂ ƐĂŵŽ ƵƐƉũĞƓŶŝ ǌŶĂŶƐͲ
ƚǀĞŶŝĐŝ ǌĂŝƐƚĂ ŝŵĂũƵ ƚƵ ƉƌŝǀŝůĞŐŝũƵ͘ h ƌĞĚƵ ũĞ ĚĂ ƐƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ Ƶ ŬƌŝǀƵ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ƌĂƐƉƌĂǀĂŵĂ͕ ũĞƌ ŝŚ
ƚĂŬǀĞ ƌĂƐƉƌĂǀĞ ŶĂ ŬƌĂũƵ ĚŽǀŽĚĞ ĚŽ ƚŽēŶŝŚ ŽĚŐŽǀŽƌĂ͕ Ăůŝ ƚŽŐĂ ŵŝ ŬĂŽ ũĂǀŶŽƐƚ ŬŽũĂ ƉƌĂƟ ǀƌƵđĞ ƚĞŵĞ
ƵǀŝũĞŬ ŵŽƌĂŵŽ ďŝƟ ƐǀũĞƐŶŝ͘

/ǌǀŽƌŝ ŬŽũŝ ŶĂŵ Ƶ ƚŽŵĞ ƵǀĞůŝŬĞ ƉŽŵĂǎƵ ƐƵ ƉŽƵǌĚĂŶŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ŶŽǀŝŶĂƌŝ͘ KŶŝ ƐƵ ƉŽƐĞďŶŽ ƚƌĞŶŝƌĂŶŝ
ŶĞƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŬŽũŝ ŶĂŵ͕ ŬĂĚĂ ĚŽďƌŽ ƌĂĚĞ ƐǀŽũ ƉŽƐĂŽ͕ ƉŽŵĂǎƵ Ƶ ƉŽƵǌĚĂŶŝũŽũ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũŝ ƐƚǀĂƌŶŽƐƟ͘
WƌŝŵũĞƌŝ ƚĂŬǀŝŚ ŶŽǀŝŶĂƌĂ Ƶ ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ ǀĞđ ƉŽƐƚŽũĞ ʹ ŶƉƌ͘ �ŶĞĚĂǀŶŝ ƚĞŬƐƚ��ĚĂ zŽŶŐĂ Ƶ �ƚůĂŶƟĐƵ ŬŽũŝ ũĞ
ĚŽƐƚĂ ƵƐŵũĞƌĞŶ ŶĂ ĂŵĞƌŝēŬŝ ŬŽŶƚĞŬƐƚ͕ ŝůŝ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐůŝēĂŶ ƌĂŶŝũŝ�ƚĞŬƐƚ�EĞŶĂĚĂ :ĂƌŝđĂ �ĂƵĞŶŚĂͲ
ƵĞƌ ŶĂ ŚƌǀĂƚƐŬŽŵ͘

EŽ͕ ŽŶĚĂ͕ ŶĂ ŬƌĂũƵ͕ ƚƌĞďĂŵŽ ůŝ ŝŵĂƟ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ 'ŝŶŶŽǀƵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͍ WƌĞƚũĞƌƵũƵ ůŝ
ƌĂǌŶĞ ƐůƵǎďĞŶĞ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ ŝ ǀůĂĚĞ͍ :Ă ŽƐŽďŶŽŵŝƐůŝŵ ĚĂ ŶĞ͕ ŵŝƐůŝŵ ĚĂ ũĞ 'ŝŶŶ Ƶ ŬƌŝǀƵ͘ <ĂĚĂ ƉƌŽēŝƚĂŵ
'ŝŶŶŽǀ ƚĞŬƐƚ͕ ƚĞ ŬĂĚĂ ƉƌŽēŝƚĂŵ ŬƌĂƚŬƵ�ŬƌŝƟŬƵ�ƚŽŐ ƚĞŬƐƚĂ ŬŽũƵ ũĞ ŶĂ dǁŝƩĞƌƵ ƉŽĚŝũĞůŝŽ ďŝŽůŽŐ �Ăƌů �ĞƌͲ
ŐƐƚƌŽŵ ƐĂ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ũĂƐŶŽ ŵŝ ũĞ ĚĂ ũĞ 'ŝŶŶ ĚĞďĞůŽ ŝǌĂƓĂŽ ŝǌ ĚŽŵĞŶĞ ƐǀŽũĞ ĞŬƐƉĞƌƟǌĞ͘
WŽƐĞďŝĐĞ ƐĂŵ ƐŬĞƉƟēĂŶ ƉƌĞŵĂ 'ŝŶŶŽǀŽũ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũŝ ŬĂĚĂ ƐĞ ƉŽĚƐũĞƟŵ ŬŽůŝŬŽ ƐƵ ƉƌŽďůĞŵĂƟēŶĞ
ŝĚĞũĞ ƉŽĚĂƚŬŽǀŶŝŚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ ŝǌ ^ŝůŝĐŝũƐŬĞ ĚŽůŝŶĞ Ž ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŽƐƟ ŝ ŽďũĞŬƟǀŶŽƐƟ ƉŽĚĂƚĂŬĂ͕ ďĂƌĞŵ
ŬĂŬŽ ŽŶŝ ƉŽũĞĚŶŽƐƚĂǀůũĞŶŽ ƐŚǀĂđĂũƵ ƚĞ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ŬŽŵƉůĞŬƐŶĞ ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ͘ ^ũĞƟƚĞ ƐĞ 'ŝŶŶŽǀĂ ͣďƌŽũĞǀŝ
ƐƵ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŝ͘͞ dĂũ ĨĞŶŽŵĞŶ ũĞ ŝǌǀƌƐŶŽ ŽƉŝƐĂůĂ ŵĂƚĞŵĂƟēĂƌŬĂ �ĂƚŚǇ K͛EĞŝů Ƶ ƐǀŽũŽũ ŬŶũŝǌŝ�tĞĂƉŽŶƐ
ŽĨ DĂƚŚ �ĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�;Ɛƚƌ͘ ϭϬͿ͕ ŬĂĚĂ ŬĂǎĞ͗
ZĂǌŶĞ ǀƌƐƚĞ ƉƌŝŵŝũĞŶũĞŶĞ ŵĂƚĞŵĂƟŬĞ ŬŽũĞ ƉŽŐŽŶĞ ͣĞŬŽŶŽŵŝũƵ ƉŽĚĂƚĂŬĂ͞ ƚĞŵĞůũĞ ƐĞ ŶĂ ŽĚĂďŝƌŝŵĂ
ŬŽũĞ ĚŽŶŽƐĞ ůũƵĚƐŬĂ ďŝđĂ ƐŬůŽŶĂ ƌĂǌŶŝŵ ƉŽŐƌĞƓŬĂŵĂ͘ EĞŬŝ ŽĚ ƟŚ ŽĚĂďŝƌĂ ƐƵ ƐǀĂŬĂŬŽ ŶĂƉƌĂǀůũĞŶŝ Ɛ
ŶĂũďŽůũŝŵ ŶĂŵũĞƌĂŵĂ͘ hŶĂƚŽē ƚŽŵĞ͕ ŵŶŽŐŝ ŽĚ ƚĂŬǀŝŚ ŵĂƚĞŵĂƟēŬŝŚ ŵŽĚĞůĂ ŬŽĚŝƌĂũƵ ůũƵĚƐŬĞ ƉƌĞͲ
ĚƌĂƐƵĚĞ͕ ŶĞƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƉƌŝƐƚƌĂŶŽƐƟ Ƶ ƐŽŌǀĞƌƐŬĞ ƐŝƐƚĞŵĞ ŬŽũŝ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ƵƉƌĂǀůũĂũƵ ŶĂƓŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ͘
<ĂŽ ďŽŐŽǀŝ͕ ƟŵĂƚĞŵĂƟēŬŝ ŵŽĚĞůŝ ƐƵ ŶĞƉƌŽǌŝƌŶŝ͕ ŶũŝŚŽǀŽ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ ŶĞǀŝĚůũŝǀŽ ǌĂ ƐǀĞ ŽƐŝŵ ǌĂ ǀŝƐŽŬŽ
ƐǀĞđĞŶƐƚǀŽ ŶũŝŚŽǀĞ ĚŽŵĞŶĞ͗ ŵĂƚĞŵĂƟēĂƌĞ ŝ ƌĂēƵŶĂůŶĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĞ͘ EũŝŚŽǀĞ ƉƌĞƐƵĚĞ͕ ēĂŬ ŝ ŬĂĚĂ
ƐƵ ŬƌŝǀĞ ŝůŝ ƓƚĞƚŶĞ͕ ƐƵ ǀĂŶ ƐǀĂŬĞ ƌĂƐƉƌĂǀĞ͘

/ǌK͛EĞŝůŝŶĞ ĂŶĂůŝǌĞ ŶĂǌŝƌĞŵŽĚƌƵŐŝ ƉƌŽďůĞŵƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĂƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ͗ WŽŶĞŬĂĚ ŝ ǌŶĂŶƐͲ
ƚǀĞŶŝĐŝ ƐĂŵŝ ďƵĚƵ ǌĂǀĞĚĞŶŝ Ƶ ŬƌŝǀŽŵ ƐŵũĞƌƵ͘ �ŶĂēŝ ůŝ ƚŽ ĚĂ ŶĞ ďŝƐŵŽ ƚƌĞďĂůŝ ƐůƵƓĂƟ Ŷŝ ƐĂǀũĞƚĞ ǌŶĂŶƐͲ
ƚǀĞŶŝŚ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĂ͍

�ĂŬůũƵēĂŬ
�ŶĂŶŽƐƚ ŶĂŵ ŶƵĚŝ ŶĂũƵƐƉũĞƓŶŝũŝ ŝ ŶĂũƉŽƵǌĚĂŶŝũŝ ŶĂēŝŶ ǌĂ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĞ ďƵĚƵđŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ Ƶ ƉƌŝƌŽĚͲ
ŶŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ͘ dŽ ǌŶĂŶŽƐƚ ŶĞ ēŝŶŝ ƐǀĞŵŽŐƵđŽŵ ŶŝƟ ũƵ ēŝŶŝ ŶĞƉŽŐƌĞƓŝǀŽŵ͘ hƐƉũĞƓŶŽƐƚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ
ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ŽǀŝƐŝ Ž ŬŽůŝēŝŶŝ ĂŬƵŵƵůŝƌĂŶŽŐ ǌŶĂŶũĂ Ž ŽĚƌĞĜĞŶŽŵ ĨĞŶŽŵĞŶƵ͕ ƉŽēĞƚŶŽũ ŬŽŵƉůĞŬƐŶŽƐƟ
ƐƵƐƚĂǀĂ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌĞĚǀŝĜĂ ƚĞ ƌŝŐŽƌŽǌŶŽƐƟ ŝ ēĞƐƟƚŽƐƟ ƐĂŵŝŚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ŶƵĚĞ ƐǀŽũĂ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ͘

^ĞŝǌŵŽůŽǌŝ ŝǌ ŶĂƓĞŐ ƉƌǀŽŐ ƉƌŝŵũĞƌĂ ǀĞđ ĚĞƐĞƚůũĞđŝŵĂ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂũƵ Ž ďƵĚƵđŝŵ ƉŽƚƌĞƐŝŵĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͘
EũŝŚŽǀĂ ƵƉŽǌŽƌĞŶũĂ ŵŽƌĂŵŽ ŽǌďŝůũŶŽ ƐŚǀĂƟƟ ƚĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĚĂ ƐĞ ŶĂƓĞ ŐƌĂĜĞǀŝŶĞ͕ ŬĂŬŽ ũĂǀŶĞ ƚĂŬŽ ŝ
ƉƌŝǀĂƚŶĞ͕ ŶĂũďŽůũĞ ŵŽŐƵđĞ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ǌĂ ďƵĚƵđĞ ƉŽƚƌĞƐĞ͘ dŽ͕ ƉŽůŝƟēŬŽ ƉŝƚĂŶũĞ Ž ƐƉƌĞŵŶŽƐƟ ŶĂƓŝŚ
ŐƌĂĚŽǀĂ ŶĂ ƉŽƚƌĞƐĞ͕ ũĞ ŶĞƓƚŽ Ɛ ēŝŵĞ ƐĞ ŵŝ ŬĂŽ ƉŽůŝƟēŬĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ ŵŽƌĂŵŽ ƉŽǌĂďĂǀŝƟ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ
ƐŵŽ ƉŽƐůƵƓĂůŝ ƵƉƵƚĞ ƐĞŝǌŵŽůŽŐĂ͘� ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŶĞ ƚƌĞďĂŵŽ ŶĂƐũĞĚĂƟ ŶĂ ƉŽůƵŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ƉƌĞͲ

ϱϳ



ϭϱ͘ EĞ͕ ĚƌƵŐŝ ƉŽƚƌĞƐ ƐĞ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ǌĂ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ
/ǀĂŶ &ůŝƐ

ĚǀŝĜĂŶũƵ ƚŽēŶŽŐ ƚƌĞŶƵƚŬĂ ŶĞŬŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ ũĞƌ ũĞ ƚĂŬǀŽ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĞ ŝǌǀĂŶ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ēĂŬ ŝ ŶĂũďŽůũŝŚ
ŐĞŽĮǌŝēŬŝŚ ŵŽĚĞůĂ͘

aƚŽ Ɛ ƉƵŶŽ ŬŽŵƉůĞŬƐŶŝũŽŵ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƓđƵ ŽŬŽ ƓŝƌĞŶũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͍ KǀĚũĞ ũĞ ƉŝƚĂŶũĞ ƵƚŽůŝŬŽ ƐůŽǎĞͲ
ŶŝũĞ ũĞƌ ƵŶĂƚŽē ƉŽƐƚŽũĂŶũƵ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽƓŬŝŚŵŽĚĞůĂ ƓŝƌĞŶũĂ ǀŝƌƵƐĂ͕ ŽǀĂũ ǀŝƌƵƐ ũĞ ŶŽǀĂ ƉŽũĂǀĂ Ƶ ůũƵĚƐŬŽũ
ƉŽƉƵůĂĐŝũŝ͘ DŽĚĞůŝƌĂŶũĞ ŶũĞŐŽǀĂ ƓŝƌĞŶũĂ͕ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŽƐƟ͕ ŬŽůŝŬŽ đĞ ǎŝǀŽƚĂ ŽĚŶŝũĞƟ͕ ŬĂŬŽ ƌĂǌǀŝƟ ĐũĞƉŝǀŽ͕
ŬŽũĞ ƐƵ ŵũĞƌĞ ƉƌŝŵũĞƌĞŶĞ͖ ƐǀĞ ƐƵ ƚŽ ƉŝƚĂŶũĂ ŶĂ ŬŽũĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƚƌĂŐĂũƵ ǌĂ ŽĚŐŽǀŽƌŝŵĂ͘
<ĂĚĂ ŵŝ͕ ůĂŝĐŝ͕ ƉŽŬƵƓĂǀĂŵŽ ĚŽďŝƟ ŽĚŐŽǀŽƌĞ ŶĂ ƚĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŵŽƌĂŵŽ ƐĞ ǀŽĚŝƟ ƐĂ ƉĂƌ ƉƌĂǀŝůĂ͘ WƌǀŽ͕
ƉŽŬƵƓĂƟ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂƟ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ Ƶ ĚŽŵĞŶĂŵĂ ŬŽũĞ ŶĂƐ ŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂũƵ͘ ^ĂǀũĞƚ ĚŽŬƚŽƌĂ ŽƉđĞ ƉƌĂŬƐĞ ũĞ
ďŽůũŝ ŽĚ ƐĂǀũĞƚĂ ŵĞŶĞ͕ ĚŽŬƚŽƌĂ ĮůŽǌŽĮũĞ ŝ ƉŽǀŝũĞƐƟ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͘ EŽ ŬĂĚĂ ƐĞ ƉŝƚĂŵŽ Ž ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽͲ
ƓŬŝŵ ŵũĞƌĂŵĂ ƐĂǀũĞƚ ŽďƌĂǌŽǀĂŶŽŐ ŝ ǀũĞƓƚŽŐ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĂ ũĞ ďŽůũŝ ŽĚ ƐĂǀũĞƚĂ ĚŽŬƚŽƌĂ ŽƉđĞ ƉƌĂŬƐĞ͘

EĂ ŶĞŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ Ŷŝ ŶĂũďŽůũŝ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽǌŝ ŝůŝ ǀŝƌŽůŽǌŝ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĞŵĂũƵ ŽĚŐŽǀŽƌĞ͘ �ŝũĞůŝ ƟŵŽǀŝ ǌŶĂŶƐͲ
ƚǀĞŶŝŬĂ ƚƌĂŐĂũƵ ǌĂ ƚŽēŶŝŵ ŝ ƉŽƵǌĚĂŶŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ đĞ ŶĂŵ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŶŽũ Ŭƌŝǌŝ͘ <ĂĚĂ
ĚŽůĂǌŝŵŽ Ƶ ƚƵ ĚŽŵĞŶƵ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶĞƐŝŐƵƌŶŝŚ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ͕ ŽǀŽ ũĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬŽũƵ ũĂ ƉƌŝŵũĞŶũƵũĞŵ ŬĂŽ
ŶĞƚŬŽ ƚŬŽ ƐĞ ďĂǀŝ͕ ŬĂŽ ƐƚƌƵēŶũĂŬ͕ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŵ ƐƉŽǌŶĂũŽŵ͘ WŽŬƵƓĂŵ ƉƌŽŶĂđŝ ŶĂũƵǎĞ ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŝ
ĂƵƚŽƌŝƚĞƚ ǌĂ ƉŝƚĂŶũĞ ŶĂ ŬŽũĞ ŵĞ ǌĂŶŝŵĂ ŽĚŐŽǀŽƌ͘ <ĂĚĂ ŐĂ ƉƌŽŶĂĜĞŵ͕ ƉŽŬƵƓĂŵ ǌĂŬůũƵēŝƟ ŝǌ ŶĂēŝŶĂ
ŶĂ ŬŽũŝ ŐŽǀŽƌŝ ŝŵĂ ůŝ ƚĂ ŽƐŽďĂ ĞƉŝƐƚĞŵŝēŬƵ ƐŬƌŽŵŶŽƐƚ ĚŽďƌŽŐ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͘ �ƉŝƐƚĞŵŝēŬĂ ŽĚŶŽƐŶŽ
ƐƉŽǌŶĂũŶĂ ƐŬƌŽŵŶŽƐƚ ǌŶĂēŝ ĚĂ Ɛąŵ ƐƚƌƵēŶũĂŬ ŵŽǎĞ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂƟ ŐƌĂŶŝĐĞ ƐǀŽũĞ ƐƚƌƵēŶŽƐƟ ŝ ũĂƐŶŽ ŝŚ
ŝƐŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ ŽƐƚĂůŝŵĂ͘

WƌŝŵũĞƌ ƚĂŬǀĞ ĞƉŝƐƚĞŵŝēŬĞ ƐŬƌŽŵŶŽƐƟ ũĞ ŬĂĚĂ ƉƌŝũĞ ƐƉŽŵĞŶƵƟ ďŝŽůŽŐ �ĞƌŐƐƚƌŽŵ ŬĂǎĞ͕ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŬƌŝͲ
ƟĐŝ 'ŝŶŶŽǀĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũĞ ƓŝƌĞŶũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͗ ͣDŽǎĞƚĞŵŝ ĚĂƟ ƐǀĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ŬŽũŝ ƉŽƐƚŽũĞ ŶĂ ƐǀŝũĞƚƵ
Ž ŬƌĞƚĂŶũƵ ďƵƌǌŝ͖ Ăůŝ ũĂ ŶĞŵĂŵ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ ŬĂŬŽ ďŝŚ ƚĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ĚŽďƌŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟŽ ũĞƌ ŶĂ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũĞŵ ŬĂŬŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂ ƚƌǎŝƚĞ ŝůŝ ŬĂŬŽ ďŝŚ ēĂŬ ŝƐŬŽƌŝƐƟŽ ƚĂŬǀŽ ƌĂǌƵŵŝͲ
ũĞǀĂŶũĞ͘ /ŶĨĞŬƟǀŶĞ ďŽůĞƐƟ ƐĞ Ƶ ƚŽŵ ƉŽŐůĞĚƵ ƵŽƉđĞ ŶĞ ƌĂǌůŝŬƵũƵ ŽĚ ƚƌǎŝƓƚĂ͘͞ �Ă ĚŽďƌŽ ŝ ƉŽƵǌĚĂŶŽ
ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŶĞŬĞ�ŶŽǀĞ�ŝŶĨĞŬƟǀŶĞ ďŽůĞƐƟ͕ ŶĂũďŽůũĞ ŽƉƌĞŵůũĞŶŝ ǌĂ ŬŽůŝŬŽͲƚŽůŝŬŽ ƉƌĞĐŝǌŶĂ
ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ƐƵ ŽŶŝ ŬŽũŝ ǌŶĂũƵ ƉƵŶŽ Ž ƉŽŶĂƓĂŶũƵ�ĚƌƵŐŝŚ�ŝŶĨĞŬƟǀŶŝŚ ďŽůĞƐƟ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ĞƉŝĚĞͲ
ŵŝŽůŽǌŝ͘ � ēĂŬ ŝ ƚĂĚĂ͕ Ŷŝ ŽŶŝ ŶŝƐƵ ŶĞƉŽŐƌĞƓŝǀŝ͕ ǀĞđ ŶĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ŝŵĂŵŽ͘ EĂ ŬƌĂũƵ͕ ŬĂĚĂ ŶĞ ƵƐƉŝũĞŵŽ
ƉƌŽŶĂđŝ ƵƚũĞŚƵ Ƶ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŵ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚƵ͕ ƉƌŽďĂũŵŽ ũĞ ƉŽƚƌĂǎŝƟ Ƶ ŶĂũďůŝǎŝŵĂ͕ Ă ŶĞ Ƶ ƓŝƌĞŶũƵ ƉŽůƵͲ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ǌǀƵēĞ ĂƵƚŽƌŝƚĂƟǀŶŽ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ Ƶ ƚĞŬƐƚƵ ŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ĚĂůũŶũĞ ēŝƚĂŶũĞ
;ǌĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽŐ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝͿ

ϭ͘ >ĂƚŽƵƌ͕ �͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ 'ŝǀĞ DĞ Ă >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ ĂŶĚ / tŝůů ZĂŝƐĞ ƚŚĞ tŽƌůĚ͘ h �ŝĂŐŝŽůŝ͕ D͘ ;Ƶƌ͘ Ϳ͕�dŚĞ
^ĐŝĞŶĐĞ ^ƚƵĚŝĞƐ ZĞĂĚĞƌ�;Ɛƚƌ͘ Ϯϱϴ ʹ ϮϳϱͿ͘ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

Ϯ͘ K͛EĞŝů͕ �͘ ;ϮϬϭϲͿ͘�tĞĂƉŽŶƐ ŽĨ ŵĂƚŚ ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͗ ,Žǁ ďŝŐ ĚĂƚĂ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚƌĞͲ
ĂƚĞŶƐ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ �ƌŽĂĚǁĂǇ �ŽŽŬƐ͘

ϯ͘ sŝƓĞ Ž ĞƉŝƐƚĞŵŝēŬŽũ ƐŬƌŽŵŶŽƐƟ ŝůŝ ƉŽŶŝǌŶŽƐƟ ŝǌ ĮůŽǌŽĨƐŬĞ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ŵŽǎĞƚĞ ƉƌŽŶĂđŝ Ƶ ^ƚĂŶͲ
ĨŽƌĚ �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ ŽĨ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ Ƶ�ēůĂŶŬƵ�Ž ŵƵĚƌŽƐƟ͘

ϱϴ



ϭϲ͘ hƉƌĂǀŽ ƵēŝŵŽ ǀĞůŝŬƵ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂũǀĞđƵ͕ ůĞŬĐŝũƵ ǌĂ ŽƉƐƚĂŶĂŬ
�ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ

ϭϲ

hƉƌĂǀŽƵēŝŵŽǀĞůŝŬƵ͕ŵŽǎĚĂŶĂũǀĞđƵ͕ ůĞŬĐŝũƵ ǌĂ
ŽƉƐƚĂŶĂŬ
�ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ
K ƚĞŵŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂŽ Ɛ ĂƵƚŽƌŝĐŽŵ ŶŽǀŝŶĂƌ �ĂƌŬŽ :ĞƌŬŽǀŝđ͕
ŝŶƚĞƌǀũƵ ŽďũĂǀůũĞŶ Ƶ 'ůĂƐƵ ^ůĂǀŽŶŝũĞ ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

WŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ŬƌŝǌĞ ƐƵ ƚƵ ŬŽƌŽŶĂ ŬƌŝǌĂ͕ ŵŝŐƌĂŶƚƐŬĂ ŬƌŝǌĂ Ͳ ƉƵƚƵũƵ ǀŝĚůũŝǀŽ ŝ ŶĞǀŝĚůũŝǀŽ ŝ ƉƌĞŵĂ ŶĂŵĂ͕
Ă ŶĂũďƌǎĞ ƉƵƚƵũĞ ƉĂŶŝŬĂ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ũĞ ŶĞƵƐƉŽƌĞĚŝǀŽ ŵĂŶũŝ ďƌŽũ ůũƵĚŝ ǌĂŚǀĂđĞŶ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ŶĞŐŽ
ƉĂŶŝŬŽŵ͘ aƚŽ ƐĞ ŵŝŐƌĂŶĂƚĂ ƟēĞ Ͳ Ɛǀŝ ƐĞ ƐũĞđĂŵŽ ŬĂŬŽ ƐŵŽ ŝ ŵŝ ǀƌůŽ ŶĞĚĂǀŶŽ ďŝůŝ ŵŝŐƌĂŶƟ͕ ũŽƓ ƵǀŝͲ
ũĞŬ ũĞƐŵŽ͕ ŐŽƚŽǀŽ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ŝŵĂ ŝůŝ ǌŶĂ ŶĞŬŽŐ ƚŬŽ ũĞ ŽƟƓĂŽ ŝ ƐƚƌĂŶĂĐ ũĞ ŶĞŐĚũĞ͖ ĂŬŽ ƐĞ ƉŝƚĂŵŽ
ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ǎĞůũĞůŝ ĚĂ ŶĂƐ ŝůŝ ŶĞŬŽŐ ŶĂƓĞŐ ŶĞƚŬŽ ƚƌĞƟƌĂ͕ŝŵĂŵŽ ƐǀĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ͘<ƌŝǌĞ ƉŽŬĂǌƵũƵ ŬŽůŝŬŽ ũĞ
ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŶĂƐ ǀŽĚĞ ĚŽďƌŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŝ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ĚŽďƌŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶ͕ ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůĂŶ ƐƵƐƚĂǀ͘ aƚŽ ũĞ ŵĂͲ
ŶũĞ ǌŶĂŶũĂ͕ ŵĂŶũĂ ũĞ ŬŽŶƚƌŽůĂ ŶĂĚ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ǀĞđĂ ũĞ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ Ă ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ũĞ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđĂ ŝ
ŶĂũǀĞđŝ ŝǌǀŽƌ ƐƚƌĞƐĂ͖ ŽǀŽ ũĞ ŬŽůĞŬƟǀŶĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ ŽĚůŝēŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͕ ĚŽďƌŽ
ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ͕ ĂĚĞŬǀĂƚŶƵ ƉƌŝƉƌĞŵƵ͕ ĚŽďƌƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƵ ŝ ĚŽďƌĞ ĂŬĐŝũĞ͘

KďũĞŬƟǀŶŽ͕ ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂ ƉĂŶŝŬƵ ŬŽĚ ŶĂƐ ŶĞŵĂ͘ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ũĞ ĚƌǎĂǀĂ Ɛ ŽŬŽ ēĞƟƌŝ ŵŝůŝũƵŶĂ ƐƚĂŶŽǀŶŝŬĂ͕
ƓƚŽ ũĞ ŵĂŶũĞ ŶĞŐŽ ŶƉƌ͘ ƉŽůŽǀŝŶĂ >ŽŶĚŽŶĂ͕ ƌĂƓƚƌŬĂŶŝ ƐŵŽ ŶĂ ǀĞůŝŬŽŵ ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ͕ ŶĞ ŐƵǎǀĂŵŽ ƐĞ ƉŽ
ŵĞƚƌŽŝŵĂ͕ ƉƵŶŽ ůĂŬƓĞ ŽĚ :ĂƉĂŶĂĐĂ ŝ <ŝŶĞǌĂ ŵŽǎĞŵŽ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ĚŝƐƚĂŶĐƵ ŽĚ ũĞĚŶŽŐ ŵĞƚƌĂ ŝ ǀĞůŝŬĂ
ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ĚĂ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ůũƵĚŝ ŶŝŬĂĚ ŶĞđĞ Ŷŝ ĚŽđŝ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚ ƐĂ ǌĂƌĂǎĞŶŽŵ ŽƐŽďŽŵ͘ � Ƶǌ ĚŽďƌƵ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƵ͕ ǀŽĜĞŶũĞ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƐǀŝŚ͕ ŵŝ ƐŵŽ Ƶ ǀƌůŽ ƉŽǀŽůũŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ EŽ͕ ƚŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ
ĚĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ĞƐŬĂůŝƌĂƟ ƉƌŽďůĞŵĞ ŝ ƐƚǀŽƌŝƟ ǀĞůŝŬƵ ŬƌŝǌƵ͖ ŶĂǎĂůŽƐƚ͕ ďĞǌ ĚŽďƌŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ ŝ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ
ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŝ ďĞǌ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƐǀŝŚ͕ ēĂŬ ũĞ ŝ ƚŽ ŵŽŐƵđĞ͘ EĞŵĂ ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂ ƉĂŶŝŬƵ͕ Ăůŝ ŝŵĂ
ƉƵŶŽ ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂ ƵēĞŶũĞ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ͘ZũĞƓĞŶũĞ ƐǀŝŚ ŬƌŝǌĂ ũĞ Ƶ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ͕ ǌŶĂŶũƵ͕ ĚŽďƌŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂͲ
ŶŽŵ ƐƵƐƚĂǀƵ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽŵ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƐǀŝŚ͘ dŽ ũĞ ƉƵŶŽ ǀĂƌŝũĂďůŝ ŬŽũĞ ũĞ ƚĞƓŬŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͘ aƚŽ ŽĚ
ƚŽŐ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŝŵĂŵŽ͍ �ĂƐĂĚ ŝǌŐůĞĚĂ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ƉƵŶŽ ďŽůũĞ ƉŽũĞĚŝŶĐĞ ŶĞŐŽ ƐƵƐƚĂǀ͖ ǀŝĚŝŵŽ ƐƌĞđŽŵ
ŝǌǀƌƐŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͕ ůũƵĚĞ ŬŽũŝ ƵůŝũĞǀĂũƵ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ͳ ƚŽ ũĞ ũĂŬŽ ďŝƚŶŽ͘ /ƐƚŽ ƚĂŬŽ͕ ǀŝĚŝŵŽ ŶĞĨƵŶŬĐŝͲ
ŽŶĂůĂŶ ƐƵƐƚĂǀ Ͳ ŶƉƌ͘ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ũĞ ũĂŬŽ ďŝƚŶŽ ƉƌĂƟ ƌƵŬĞ͕ Ăůŝ Ƶ ŶĞŬŝŵ ďŽůŶŝĐĂŵĂ͕ ǀƌƟđŝŵĂ ŝ ƓŬŽůĂŵĂ
ŶĞŵĂ ƐĂƉƵŶĂ ;͊Ϳ͘ sŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ͕ ŶĂ ŬƌŝǌĂŵĂ ƐĞ ƚĞƐƟƌĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽƐƚ ŶĞŬŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͕ Ă ŽŶ ƐĞ ŐƌĂĚŝ
ŝůŝ ĚĞŐƌĂĚŝƌĂ ŐŽĚŝŶĂŵĂ͘ <ŽĚ ŶĂƐ ũĞ ǀĞđ ĚƵŐŽ ŶĂ ĚũĞůƵ ũĞĚĂŶ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵđŝ ƉĂƌĂĚŽŬƐ Ͳ ŝŵĂŵŽ ŝǌǀƌͲ
ƐŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͕ Ăůŝ ũĞ ƐƵƐƚĂǀ ŐŽĚŝŶĂŵĂ ŶĂƌƵƓĂǀĂŶ ŬƌŝƚĞƌŝũŝŵĂ ƉŽĚŽďŶŽƐƟ͕ ƉĂ ũĞ Ŷŝǌ ƐũĂũŶŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ
ǀĂŶŝ͕ Ă ŬƌŝƚĞƌŝũŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽƐƟ ŝ ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ Ƶ ƐƵƐƚĂǀŝŵĂ ƵƉŝƚŶŝ͘EĂ ƉƌŝŵũĞƌƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƐƚƌƵŬĞ ƉƵŶŽ
ƚŽŐ ũĞ ǀŝĚůũŝǀŽ Ͳ ŵĞĚŝũŝ ƵƉƌĂǀŽ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŽďũĂǀůũƵũƵ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵđĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽůŝŬŽ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ƓŬŽůĂ
Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ƵŽƉđĞ ŶĞŵĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĞ͘ dŽ ũĞ ŽǌďŝůũĂŶ ƉƌŽďůĞŵ͕ ƐƵƐƚĂǀŶŽ ũĞ ǌĂŶĞŵĂƌŝǀĂŶ ũĞĚĂŶ ǀĂǎĂŶ
ĂƐƉĞŬƚ ƌĂǌǀŽũĂ ŝ ƉŽƚƌĞďŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ Ă ŝǌǀƌƐŶŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌŝƌĂŶŝ͘ dŽ ƐƚǀĂƌĂ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘ aƚŽ ƐĞ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ĂƐƉĞŬƚĂ ƟēĞ͕ ƐƌĞđŽŵ͕ ƐĂĚ ƐƵ ŶĂ ƉŽǀƌƓŝŶƵ ŬŽĚ ŶĂƐ ͟ŝƐƉůŝǀĂůŝ͟ ŝƐŬƵƐŶŝ ůŝũĞēŶŝĐŝ͕ ŬŽũŝ ŬĂŽ
ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŝ ŽƐŽďĞ ƵůŝũĞǀĂũƵ ǀĞůŝŬŽ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ͘ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƐũĂũŶŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ĚĂũƵ ǀĞůŝŬƵ ŶĞƐĞďŝēŶƵ
ƉŽĚƌƓŬƵ ǌŶĂŶũĞŵ͕ ĚŽƐƚƵƉŶŽƓđƵ ŝ ŝǌǀƌƐŶŝŵ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞŵ͘

WĂŶŝŬĂ ũĞ ŝ ŽƉĂƐŶĂ ŝ ǌĂƌĂǌŶĂ͘ EŽ ǀĞůŝŬĂ ũĞ ƌĂǌůŝŬĂ ŝǌŵĞĜƵ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ƉĂŶŝŬĞ͘ ^ƚƌĂŚŽǀŝ ƐƵ ŶĂƓŝ ēƵǀĂƌŝ
Ͳ ŶŽƌŵĂůŶŽ ũĞ͕ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ĚĂ ƐĞ ďŽũŝŵŽ ǀŝƐŝŶĞ͕ ƐŵƌƟ͕ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ͕ ũĞƌ ƉŽũĂēĂŵŽ ŽƉƌĞǌ ŝ ēƵǀĂŵŽ ƐĞ͘

ϱϵ



ϭϲ͘ hƉƌĂǀŽ ƵēŝŵŽ ǀĞůŝŬƵ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂũǀĞđƵ͕ ůĞŬĐŝũƵ ǌĂ ŽƉƐƚĂŶĂŬ
�ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ

^ƚƌĂŚŽǀŝ͕ ŬĂŽ ŝ ƐǀĞ ĚƌƵŐĞ ĞŵŽĐŝũĞ Ͳ ƌĂĚŽƐƚ͕ ƚƵŐĂ͕ ůũƵƚŶũĂ͕ ůũƵďĂǀ Ͳ ŶŝƐƵ ŶŝŬĂŬǀĞ ƐůĂďŽƐƟ Ŷŝ ƐĞŶƟŵĞŶƟ͕
ǀĞđ ǌĂƉƌĂǀŽ ŬŽƌŝƐŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ƵŐŽĚŝ͕ ŶĞƵŐŽĚŝ͕ ŽƉĂƐŶŽŵ͕ ƐŝŐƵƌŶŽŵ͕ ƉŽƐǀĞ ŶŽƌŵĂůŶĞ ůũƵĚƐŬĞ
ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ǀĂŶũƐŬĞ ƵǀũĞƚĞ͘ ^ƚƌĂŚ ũĞ ĞǀŽůƵĐŝũƐŬŝ ŶĂƐƚĂŽ ĚĂ ŶĂƐ ǌĂƓƟƟ͕ ƉŽƓĂůũĞ ƐŝŐŶĂů ŝůŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ
ƌĂĐŝŽŶĂůŶŽŵŵŽǌŐƵ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŶĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽŵŽǎĞ ƵŐƌŽǌŝƟ͘ / ǎŝǀŽƟŶũĞ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ
ŶĂ ǀƌůŽ ĮŶĞ͕ ŶĂŵĂ ŶĞĚŽƐƚƵƉŶĞ ǀŝďƌĂĐŝũĞ͕ ŬŽũĞ ƐĞ ƉŽũĂǀĞ ƉƌŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ ŝůŝ ƚĂũĨƵŶĂ͘͘͘ ĚĂŬůĞ͕ ƐƚƌĂŚ ũĞ
ŶŽƌŵĂůĂŶ ŝ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂŵ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝŵŽ͕ ǌĂƓƟƟŵŽ͕ ŽƌŝũĞŶƟƌĂŵŽ ŝŝ ƐĂēƵǀĂŵŽ͘

WƌŽďůĞŵ ũĞ ƓƚŽ ŶĂƐ ǀƌůŽ ēĞƐƚŽ Ž ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ŶĞ ƵēĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ǀĞđ ŶĞƐƚƌƵēŶŝ ůĂŝĐŝ͕ ƉĂ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ
ŽĚƌĂƐƚĂŵŽ ŶĂ ŬŽƌŝƐŶŽŵ ǌŶĂŶũƵ͕ ŵŝ ŽĚƌĂƐƚĂŵŽ ŶĂ ƉŽŐƌĞƓŶŝŵ ŝ ŽƉĂƐŶŝŵ ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĂŵĂ͘ WŽƐůũĞĚŝĐĂ
ũĞ ĚĂ ůũƵĚŝ ŶŝƟ ƌĂǌƵŵŝũƵ ŶŝƟ ƉƌŝŚǀĂđĂũƵ ǀůĂƐƟƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ŶũŝŚŽǀƵ ǀŝƚĂůŶƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ͕ ŶŝƟ ƐĞ ǌŶĂũƵ ŶŽƐŝƟ
Ɛ ŶũŝŵĂ͘ dƵ ŶĂƐƚĂũĞ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ƉĂŶŝŬƵ͘ WĂŶŝŬĂ ũĞ ƉŽƌĞŵĞđĞŶŝ͕ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŝ ƐƚƌĂŚ͕ ƉƵŶŽ ǀĞđŝ ŶĞŐŽ ƓƚŽ
ƐĂŵĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ͘ �Ă ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ƐƚƌĂŚĂ͕ ƉĂŶŝŬĂ ũĞ ǌĂƌĂǌŶĂ͕ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƵđĂ͕ ŝǌŐƵďŝůĂ ũĞ ĨƵŶŬĐŝũƵ
ĚĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ŶĂƓ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŝ ŵŽǌĂŬ ŶĂ ĂŬĐŝũƵ͕ ƵƉƌĂǀŽ ƐƵƉƌŽƚŶŽ Ͳ ƉĂŶŝŬĂ ƉŽƌĞŵĞƟ ƉĞƌĐĞƉͲ
ĐŝũƵ ŝ ǌĚƌĂǀŝ ƌĂǌƵŵ ŝ ƉŽŬƌĞŶĞ ĂŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌĞƚũĞƌĂŶĞ͕ ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶĞ͕ ƉŽƌĞŵĞđĞŶĂ͕ ƉĂ ŝ ƐƵŵĂŶƵƚĞ͘
KĚůƵŬĞ ŝǌ ƉĂŶŝŬĞ ƐƵ ŝƌĂĐŝŽŶĂůŶĞ͕ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ Ƶ ƉĂŶŝĐŝ ůĂŬŽ ƐĞ ŵĂŶŝƉƵůŝƌĂ͖ ǀŝĚũĞůŝ ƐŵŽ ƟũĞŬŽŵ ƉŽǀŝũĞƐƟ
ƓƚŽ ƐƵ ƐǀĞ ůũƵĚŝ Ƶ ƉĂŶŝĐŝ ƐƉƌĞŵŶŝ ƵēŝŶŝƟ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŬŽũƵ ƓƚĞƚƵ Ɛ ĚƵŐŽƌŽēŶŝŵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ ƉƌŽͲ
ŝǌǀĞƐƟ͕ Ă ŝ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ ŵŽǎĞŵŽ ƉƌĂƟƟ ƐƵůƵĚĞ ƉƌŝŵũĞƌĞ͊

h ƉĂŶŝēŶŝŵ ƐƚĂŶũŝŵĂ ƐƚǀĂƌĂŵŽ ƉƌŽďůĞŵĞ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ŝŚ ŶĞŵĂ ŝ ŶĞ ǀŝĚŝŵŽ ƌũĞƓĞŶũĂ ŝ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ŝŚ
ŝŵĂ͘�WŽƐƚŽũŝ ũŽƓ ũĞĚĂŶ ŽƉĂƐĂŶ ƉƌŽďůĞŵ͕ ƐƵƉƌŽƚĂŶ ƉĂŶŝĐŝ͕ Ăůŝ Ɛ ŝƐƟŵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ͕ Ă ƚŽ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ
ŶĞŐŝƌĂŶũĞ ƐƚƌĂŚĂ ŝůŝ ƚǌǀ͘ ƉŽƚƉƵŶĂ ŶĞƵƐƚƌĂƓŝǀŽƐƚ͕ ŶĞŐĂĐŝũĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ƵŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ h ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũŝ ŬĂĚ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ŽĚŐŽǀŽƌĂŶ ŝ ŽƉƌĞǌĂŶ͕ ƚǌǀ͘ ŶĞƵƐƚƌĂƓŝǀŝ ůũƵĚŝ ƌŝƐŬŝƌĂũƵ͕ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđŝ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ͘
� ďŝƟ ƐŵŝƌĞŶ͕ ĚŽďƌŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶ͕ ŽĚŐŽǀŽƌĂŶ ŝ ƌĂĐŝŽŶĂůĂŶ Ƶ ŽĚůƵŬĂŵĂ Ͳ ƚŽ ũĞ ĚŽďĂƌ ŶĂēŝŶ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ
ƐƚƌĞƐŶŝŵ ŝ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘sƌůŽ ŵŽđŶƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ŬƌĞŝƌĂŶũƵ ƉĂŶŝŬĞ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŝŵĂũƵ ƐĞŶǌĂĐŝŽŶĂůŝƐͲ
ƟēŬŝ ŵĞĚŝũŝ͕ ůŽƓŝ ǀŽĜĞ ŝ ŶĞƐƚƌƵēŶŝ ƚǌǀ͘ ĂƵƚŽƌŝƚĞƟ͘

sĞůŝŬƵ ƉŽŵŽđ Ƶ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũƵ ƉĂŶŝŬĞ ŝŵĂũƵ ŽďũĞŬƟǀŶŝ ŵĞĚŝũŝ͕ ĚŽďƌŽ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ͕ ǌƌĞůŝ͕ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ
ǀŽĜĞ ŝ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŽĚůŝēŶŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŽĚ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ǌŶĂŶũĞ ŝ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌĞŶ ŶĂēŝŶ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƵ ŝ
ĚĂũƵ ƵƉƵƚĞ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ͘ �Ă ũĞ ƉĂŶŝŬĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĂũǀĞđŝ ŝ ŶĂũŽƉĂƐŶŝũŝ ƉƌŽďůĞŵ͕ ƉƌĞƉŽǌŶĂůŝ ƐƵ ŐůĂƐŽǀŝ ƌĂͲ
ǌƵŵĂ͘ dƵ ƉƌĂŬƐƵ ƉƌĞŵĂ ƉŽƚƌĞďŝ ƚƌĞďĂ ƵǀĞƐƟ ŝ Ƶ ůŽŬĂůŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘ EĂǎĂůŽƐƚ͕ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ƉŽǌŶĂƚŽ͕
Ăůŝ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ ŝŵĂŵŽ ŝǌǀƌƐŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͕ ŽƐŽďŶŽ ǌŶĂŵ ĚĂ ŝŚ Ƶ ^ůĂǀŽŶŝũŝ ŝŵĂ
ƉƵŶŽ͕ ŶĂƵēŝůŝ ƐƵ ũĂŬŽ ƉƵŶŽ Ƶ ƌĂƚƵ ŝ ƐǀĞ ŽǀĞ ŐŽĚŝŶĞ ƐƚǀŽƌŝůŝ ĐŝũĞůƵ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƐŬƵ ƐĐĞŶƵ ŬŽũĂ ĚŽƚĂĚ
ŶŝũĞ ƉŽƐƚŽũĂůĂ ŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƵēŝƚĞůũŝ ƐǀŝŵĂ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ŶĂ ƚĞŵƵ ŬƌŝǌĂ ŝ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŚ ĚŽŐĂĜĂŶũĂ͖ ŶŽ ƉŽũĞͲ
ĚŝŶĐŝ ŶŝƐƵ ƐƵƐƚĂǀ͕ Ă ƐƵƐƚĂǀ ũĞ ŐŽĚŝŶĂŵĂ ŝƐŬůũƵēŝǀĂŽ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͕ ŝ ƚŽ ŶĞ ƐĂŵŽ Ƶ ƓŬŽůĂŵĂ͘ h ŬƌŝǌĂŵĂ
ƐĞ ǀŝĚŝ ŶĂ ŬĂŬǀŝŵ ƚĞŵĞůũŝŵĂ ƐĞ ŶĞŬŝ ƐƵƐƚĂǀ ŝǌŐƌĂĜŝǀĂŽ͕ ũĞ ůŝ ĚŽďƌŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶ Ɛ ƉƌĂǀŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ŶĂ
ƉƌĂǀŽŵŵũĞƐƚƵ ƚĞ ŬŽůŝŬŽ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŵŽǎĞ ĚŽđŝ ŝǌ ƉŽůŝƟēŬŝŚ ĐĞŶƚĂƌĂ ŵŽđŝ ŝ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝ ŬĂĚ ƉŽĚŽďŶŝ
ŶĞ ƉŽƓƚƵũƵ ƐƚƌƵēŶĞ ŝ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶĞ͖ ƚŽ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ƉƌĂƟŵŽ ŝ ůŽŬĂůŶŽ ŝ ŐůŽďĂůŶŽ͘

�ŝŶũĞŶŝĐĞ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ũĞ Ƶ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ϮϬϬ ŐŽĚŝŶĂ͕ ŽĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬĞ ƌĞǀŽůƵĐŝũĞ͕ ƵƚũĞĐĂũ ēŽǀũĞŬĂ ŶĂ
ƉƌŝƌŽĚƵ ŝ ŬůŝŵĂƚƐŬĞ ƵǀũĞƚĞ ŽƉĂƐŶŝũŝ ŶĞŐŽ ŽĚ ƉŽƐƚĂŶŬĂ ůũƵĚƐŬĞ ǀƌƐƚĞ ƐǀĞ ĚŽƚĂĚ͘ h ǀƌůŽ ŬƌĂƚŬŽŵ ǀƌĞͲ
ŵĞŶƵ ůũƵĚŝ ƐƵ͕ ŝǌƌĂďůũƵũƵđŝ ƌĞƐƵƌƐĞ͕ ƵŶŝƓƟůŝ Ŷŝǌ ĚƌƵŐŝŚ ǀƌƐƚĂ͕ ŽƉĂƐŶŽ ƉŽƌĞŵĞƟůŝ ƉƌŝƌŽĚŶƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ͕
ǌĂŐĂĚŝůŝ ĂƚŵŽƐĨĞƌƵ ĚŽǀŽĚĞđŝ Ƶ ƉŝƚĂŶũĞ ǀůĂƐƟƟ ŽƉƐƚĂŶĂŬ ŝ ƉƌŽŝǌǀĞůŝ ƉƵŶŽ ŶƵƐƉŽũĂǀĂ ŝǌǀĂŶ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ /ǌ
ƉŽŚůĞƉĞ ŝ ŶĞǌŶĂŶũĂ ůũƵĚŝ ƐƵ ĚŽǀĞůŝ ƐĞďĞ Ƶ ǀĞůŝŬƵ ŬƌŝǌƵ Ɛ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŶĞƉŽƉƌĂǀůũŝǀŝŵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ͖ ƚŽ
ũĞ ĂůĂƌŵ ǌĂ ƉƌŽŵũĞŶĞ͘ �ĞůũĞůŝ ŝůŝ ŶĞ͕ ŬƌŝǌĞ ƐƵ ĚŝŽ ŶĂƓĞŐ ŽƐŽďŶŽŐ͕ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ŝ ŬŽůĞŬƟǀŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͘ EĂ
ŶĞŬĞ ŶĞŵĂŵŽ ƵƚũĞĐĂũ ;ŶƉƌ͘ ƉŽƚƌĞƐŝͿ͕ Ă ďƌŽũŶĞ Ͳ ƉŽƉƵƚ ŵŝŐƌĂĐŝũĂ ǌďŽŐ ƌĂƚŽǀĂ͕ ŬůŝŵĂƚƐŬŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ
ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽƌĞŵĞƟůĞ ƉƌŝƌŽĚŶƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ Ͳ ƐĂŵŝ ƐŵŽ ŝǌĂǌǀĂůŝ͘ hƉƌĂǀŽ ƵēŝŵŽ ǀĞůŝŬĞ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂũǀĞđĞ͕
ůĞŬĐŝũĞ ǌĂ ŽƉƐƚĂŶĂŬ Ͳ ĚĂ ƐƵ ŐƌĂŶŝĐĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ƵŵũĞƚŶĞ ŝ ŶĞ ƓƟƚĞ ŶĂƐ͕ ĚĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ũĂŬŽ ƵŵƌĞǎĞŶŝ ŝ ĚĂ ŶŝũĞ

ϲϬ



ϭϲ͘ hƉƌĂǀŽ ƵēŝŵŽ ǀĞůŝŬƵ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂũǀĞđƵ͕ ůĞŬĐŝũƵ ǌĂ ŽƉƐƚĂŶĂŬ
�ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ

ƐǀĞũĞĚŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶĞŬŽŵ ŶĞŐĚũĞ ƚĂŵŽ ĚĂůĞŬŽ ŶĂ ĚƌƵŐŽŵ ŬƌĂũƵ ƐǀŝũĞƚĂ ũĞƌ ƐĞ ƚŽ ǀƌůŽ ďƌǌŽŵŽǎĞ
ĚŽŐŽĚŝƟ ŝ ŶĂŵĂ͖ ĚĂ ũĞ ũĂŬŽ ďŝƚŶŽ ĚĂ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂŵŽ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ŝ ďƌŝǎŶŽ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ ũĞĚŶŝ ƉƌĞŵĂ ĚƌƵͲ
ŐŝŵĂ ŝ ƉƌŝƌŽĚŝ͖ ĚĂ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ĚĂ ŝŶǀĞƐƟƌĂŵŽ Ƶ ǌŶĂŶŽƐƚ ŝ ƌĂǌǀŽũ ůũƵĚƐŬĞ ƐǀŝũĞƐƟ͕ ƵēĞŶũĞ Ž ƐƵƌĂĚŶũŝ ŝ
ƐƵǎŝǀŽƚƵ͕ ƚĞ ĚĂ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ďŝƚŶŽ ŬĂŬǀĞ ůũƵĚĞ ďŝƌĂŵŽ ĚĂũƵđŝ ŝŵ ŵŽđ ĚĂ ŽĚůƵēƵũƵ Ž ŶĂŵĂ Ƶ ǀĂǎŶŝŵ ŝ
ǀŝƚĂůŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘�

KƉƐƚĂŶĂŬ ůĞǎŝ Ƶ ƌĂǌǀŽũƵ ǌŶĂŶũĂ ŝ ƐǀũĞƐŶŽƐƟ Ͳ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ǌŶĂŵŽ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞŵŽ͕ ŵĂŶũĞ ũĞ ƐƚƌĂŚĂ͕ Ă ŵŝ
ƐŵŽ ƐŝŐƵƌŶŝũŝ͖ ƵƉƌĂǀŽ ǌĂƚŽ ũĞ ŶĂƓĂ ďƵĚƵđŶŽƐƚ Ƶ ƵůĂŐĂŶũƵ Ƶ ǌŶĂŶũĞ ŝ ƌĂǌǀŽũ ůũƵĚƐŬĞ ƐǀŝũĞƐƟ͕ Ă ŶĞ Ƶ
ŐŽŵŝůĂŶũĞ ŝ ƉŽƐũĞĚŽǀĂŶũĞ͘ �ŬŽ ƚŽ ŶĞ ƐŚǀĂƟŵŽ ƐĂŵŝ͕ ŬƌŝǌĞ đĞ ŶĂƐ ƉƌŝƐŝůŝƟ ĚĂ ŶĂƵēŝŵŽ͕ ŶĂǎĂůŽƐƚ͕ Ƶǌ
ǀƌůŽ ǀŝƐŽŬƵ ĐŝũĞŶƵ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ Ͳ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ƚĞŬ Ƶ ǀƌůŽ ŽǌďŝůũŶŽũ͕ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽƐƚĂŶĞ ƐǀũĞƐŶŝũŝ
ǀůĂƐƟƚŽŐ ĚĞƐƚƌƵŬƟǀŶŽŐ ƵƚũĞĐĂũĂ ŝ ƉŽŬƌĞŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ͕ Ă ďƌŽũŶŝ ēĂŬ Ŷŝ ƚĂĚĂ ŶĞ͘ EĂƓĂ ƐǀŝũĞƐƚ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂ
ǀƌůŽ ƐƉŽƌŽ͘ <ƌŝǌĞ ƚĂũ ƌĂǌǀŽũ ŵŽŐƵ ƵďƌǌĂƟ͕ Ă ŽǀŽ ũĞ ũŽƓ ũĞĚŶĂ ƓĂŶƐĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐǀĂŬŝ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ŵŽǎĞ ƵēŝƟ
ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘ KǀĂũ ƉƵƚ ƐƚǀĂƌŶŽ ŶŝũĞ ĨƌĂǌĂ ŬĂĚ ŬĂǎĞŵŽ ĚĂ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ŝ
ŶĂ ƚŽ ƓƚŽ đĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ͘

ϲϭ



ϭϳ͘ EĂũŽƉĂƐŶŝũŝ ƐƵ ƚǌǀ͘ ŶĞƵƐƚƌĂƓŝǀŝ ůũƵĚŝ͕ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵ ŝ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ
dĂŶũĂ ZƵĚĞǎ͕ �ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ

ϭϳ

EĂũŽƉĂƐŶŝũŝ ƐƵ ƚǌǀ͘ ŶĞƵƐƚƌĂƓŝǀŝ ůũƵĚŝ͕ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵ
ŝ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ
/ŶƚĞƌǀũƵ ƐĂ �ŽƌŽŵ ^ƵďŽƟđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũŽŵ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũŽŵ͕ ŶŽǀŝŶĂƌŬĞ dĂŶũĞ ZƵĚĞǎ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ũƵƚĂƌŶũŝ͘Śƌ͕ ϭϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

�ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ ũĞ ŬůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ͕ ĞĚƵĐŝƌĂůĂ ƐĞ Ƶ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũŝ ŝ ŶĞƵƌŽǌŶĂŶŽƐƟ
Ƶ ^��ͲƵ͕ EũĞŵĂēŬŽũ ŝ sĞůŝŬŽũ �ƌŝƚĂŶŝũŝ͘ KĚ ϯϱ ŐŽĚŝŶĂ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ ϭϴ ŐŽĚŝŶĂ ƌĂĚŝůĂ ũĞ ŬĂŽ
ŬůŝŶŝēŬŝ ŶĞƵƌŽƉƐŝŚŽůŽŐ Ƶ <��ͲƵ �ĂŐƌĞď͘ h ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŝǌ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ŝ ŝŶŽǌĞŵƐƚǀĂ ĞĚƵĐŝƌĂůĂ Ŷŝǌ
ŐĞŶĞƌĂĐŝũĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ

h ŬŽũŽũ ŵũĞƌŝ ũĞ ƐƚƌĂŚ ƉƌŝƌŽĚŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͍
ZĞĂŬĐŝũĞ ƐƚƌĂŚĂ ƐƵ ƉŽƚƉƵŶŽ ƉƌŝƌŽĚŶĞ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶĞ͕ Ă Ƶ ŬŽũŽũ ŵũĞƌŝ đĞ ĞƐŬĂůŝƌĂƟ Ƶ ƉĂŶŝŬƵ ŝůŝ ŽƐƚĂƟ
ǌĚƌĂǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ ŚŽđĞ ůŝ ŝŵĂƟ ǌĂƓƟƚŶƵ ŝůŝ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ͕ ŽǀŝƐŝ Ž ŶŝǌƵ ĨĂŬƚŽƌĂ Ͳ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ
Ž ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶŽŵ ƵƉƌĂǀůũĂŶũƵ ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽŵ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ͘ ^ƚƌĂŚŽǀŝ ƐƵ
ŶŽƌŵĂůŶĞ ůũƵĚƐŬĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͖ ŵŽǎĞŵŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ƌĞđŝ ĚĂ ƐƵ ƚŽ ŶĂƓŝ ēƵǀĂƌŝ͘
�ǀŽůƵĐŝũƐŬŝ ƐƵ ŶĂƐƚĂůŝ ĚĂ ŶĂƐ ŽƌŝũĞŶƟƌĂũƵ͕ ǌĂƓƟƚĞ͕ ƉŽƓĂůũƵ ƐŝŐŶĂů ŝůŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŽŵ ŵŽǌŐƵ
ĚĂ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ƐƚŽ ŶĂƐ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŵŽǎĞ ƵŐƌŽǌŝƟ͘

� ƓƚŽ ũĞ Ɛ ƉĂŶŝŬŽŵ͍
WĂŶŝŬĂ ũĞ ƉƌŽďůĞŵ͖ ƚŽ ũĞ ͚ƉŽƌĞŵĞđĞŶŝ͛ ƐƚƌĂŚ͕ ƚĞ ƉƵŶŽ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ŶĞŐŽ ƓƚŽ
ƐĂŵĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ͘ �Ă ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ƐƚƌĂŚĂ͕ ƉĂŶŝŬĂ ũĞ ǌĂƌĂǌŶĂ͕ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƵđĂ͕ ŝǌŐƵďŝůĂ ũĞ ĨƵŶŬĐŝũƵ
ĚĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ŶĂƓ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŝ ŵŽǌĂŬ ŶĂ ĂŬĐŝũƵ͕ ƵƉƌĂǀŽ ƐƵƉƌŽƚŶŽ Ͳ ƉĂŶŝŬĂ ƉŽƌĞŵĞƟ ƉĞƌĐĞƉͲ
ĐŝũƵ ŝ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŝ Ƶŵ ŝ ƉŽŬƌĞŶĞ ĂŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌĞƚũĞƌĂŶĞ͕ ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶĞ͕ ƉŽƌĞŵĞđĞŶĞ ƉĂ ŝ ƐƵŵĂŶƵƚĞ͘

KĚůƵŬĞ ŝǌ ƉĂŶŝŬĞ ƐƵ ŝƌĂĐŝŽŶĂůŶĞ͕ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ Ƶ ƉĂŶŝĐŝ ůĂŬŽ ƐĞ ŵĂŶŝƉƵůŝƌĂ͘ h ƉĂŶŝēŶŝŵ ƐƚĂŶũŝŵĂ ƐƚǀĂͲ
ƌĂŵŽ ƉƌŽďůĞŵĞ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ŝŚ ŶĞŵĂ ŝ ŶĞ ǀŝĚŝŵŽ ƌũĞƓĞŶũĂ ŝ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ŝŚ ŝŵĂ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ƉŽƐƚŽũŝ ŝ
ƐƵƉƌŽƚĂŶ ƉƌŽďůĞŵ͕ Ă ƚŽ ũĞ ƵŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŝ ŶĞŐŝƌĂŶũĞ ƐƚƌĂŚĂ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ŽĚŐŽͲ
ǀŽƌĂŶ ŝ ŽƉƌĞǌĂŶ͕ ƚǌǀ͘ ŶĞƵƐƚƌĂƓŝǀŝ ůũƵĚŝ ƌŝƐŬŝƌĂũƵ͕ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđŝ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ͘ dĂŬǀŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ Ƶ ŽǀŽũ
ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽƐĞďŶŽ ŽƉĂƐŶŽ͘

<ĂŬŽ ƐĞ ďŽƌŝƟ ƉƌŽƟǀ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŬŽũƵ ŶŽƐŝ �ŽǀŝĚͲϭϵ͍
dĞƓŬŽ ũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ŶĂŐůĂƐŝƟ ŬŽůŝŬŽ ǀĞůŝŬƵ ǀĂǎŶŽƐƚ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝŵĂũƵ ŝƐŬƵƐŶŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ͕
ǌŶĂŶũĞ͕ ŵĞĚŝũŝ͕ ĚŽďƌŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶ ƐƵƐƚĂǀ͘ KďũĞŬƟǀŶŝ ŵĞĚŝũŝ͕ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ͕
ŽĚůŝēŶŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŽĚ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ǌŶĂŶũĞ ŝ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌĞŶ ŶĂēŝŶ ĚĂũƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ƵƉƵƚĞ ƓƚŽ
ŝ ŬĂŬŽ͕ ƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ƐƵƐƚĂǀŝŵĂ͕ ŶĂũďŽůũĂ ƐƵ ƉƌĞǀĞŶĐŝũĂ ŶĞƉŽƚƌĞďŶŝŚ ĞƐŬĂůĂĐŝũĂ ŝ ĞŵŽͲ
ĐŝŽŶĂůŶŝŚ ŶƵƐƉŽũĂǀĂ͘ ^ƌĞđŽŵ͕ ƚƵ ƐƵ ŝǌǀƌƐŶŝ͕ ŝƐŬƵƐŶŝ͕ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ ůŝũĞēŶŝĐŝ ŬŽũŝ ƵƉƌĂǀůũĂũƵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŝ
ƐũĂũŶŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŬŽũŝ ŶĞƐĞďŝēŶŽ ĚĂũƵ ĚŽƉƌŝŶŽƐ ŝ ŝǌǀĂŶĂ͘ KǀŽ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ǀŝƚĂůŶŽ ƚĞƐƟƌĂ ŝ ƐƵƐͲ
ƚĂǀ ŝ ƉŽũĞĚŝŶĐĞ͕ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƉƌĞƐůĂŐƵũƵđŝ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚĞ Ͳ ŶĂ ƉŽǀƌƓŝŶƵ ĚŽůĂǌŝ ǀĂǎŶŽƐƚ ǌŶĂŶũĂ͕ ƐƚƌƵēŶŽƐƟ͕
ĚŽďƌŽŐ ǀŽĜĞŶũĂ͘

^ŝƚƵĂĐŝũĂ ƐĞ ŵŝũĞŶũĂ ŝǌ ƐĂƚĂ Ƶ ƐĂƚ͘ <ĂŬŽ ƚŽ ĚũĞůƵũĞ ŶĂ ŶĂƓƵ ƉƐŝŚƵ͍

ϲϮ



ϭϳ͘ EĂũŽƉĂƐŶŝũŝ ƐƵ ƚǌǀ͘ ŶĞƵƐƚƌĂƓŝǀŝ ůũƵĚŝ͕ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵ ŝ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ
dĂŶũĂ ZƵĚĞǎ͕ �ŽƌĂ ^ƵďŽƟđ

EĂƓ ŽƉƐƚĂŶĂŬ ŽǀŝƐŝ Ž ŶĂƓŽũ ƐƉƌĞŵŶŽƐƟ ĚĂ ƐĞ ŝ ŵŝ ŵŝũĞŶũĂŵŽ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŵŽ ŶŽǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͖ ƚŽ
ǌŶĂŶũĞ ŽĚƵǀŝũĞŬ ŝŵĂŵŽ ŝ ŽƐŽďŶŽ ŝ ŬŽůĞŬƟǀŶŽ͘ <ƌŝǌĂ ŶĂƐ ƉƌŝƐŝůŝ ĚĂ ŽƚŬƌŝũĞŵŽ ƌĞƐƵƌƐĞ ŬŽũĞ ŶŝƐŵŽ Ŷŝ
ƉŽǌŶĂǀĂůŝ͕ ŽƐůŽďŽĚŝŵŽ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƚ ŬŽũĂ ũĞ ďŝůĂ ƵƐƉĂǀĂŶĂ͘ ^ŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂ ŶĞŬĞ ĂƐƉĞŬƚĞ
ŶĂƓĞŐ ǎŝǀŽƚĂ͕ ŽƐůŽďĂĜĂ ŝ ƉƌŽƓŝƌƵũĞ ŶĞŬĞ ĚƌƵŐĞ ƓƚŽ ƉŽŬĂǌƵũĞ ŬŽůŝēŝŶĂ ĚƵŚŽǀŝƟŚ ƉŽƌƵŬĂ ŝ ŬƌĞĂƟǀŶŝŚ
ŝĚĞũĂ ǌĂĚŶũŝŚ ĚĂŶĂ͘ �ŝǀŝŵŽ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚ ƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ƌĂǌůŝēŝƟ ƌĞƐƵƌƐŝ Ͳ ǌŶĂŶũĞ͕ ŵĞĚŝũŝ͕ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘

�ǀŽ ƉƌŝůŝŬĞ ĚĂ ŶĞ ŬƌĞŝƌĂŵŽ ĂƚŵŽƐĨĞƌƵ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ǀĞđ ĚĂ ƉƌĞƵǌŵĞŵŽ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ŝ ƵƐŵũĞƌŝŵŽ
ƐĞ ĂŬƟǀŶŽ ŶĂ ƚŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŝ ƓƚŽ ũĞ ƐĂĚ ǀĂǎŶŽ͖ ŶĂ ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĞ ǀůĂƐƟƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ͕ ďƌŝŐƵ ũĞĚŶŝŚ
Ž ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ŶĂ ƉŽĚƌƓŬƵ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŶĂũƉŽƚƌĞďŶŝũĂ Ͳ ƵŐƌŽǎĞŶŝũĞŵ ĚŝũĞůƵ ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ ŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞͲ
Ŷŝŵ ƌĂĚŶŝĐŝŵĂ Ͳ ŶĞǀũĞƌŽũĂƚŶŽũ ƉƌŽĨĞƐŝũŝ ŬŽũĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ ƉƵŶŽ ŶĂƓĞ ǌĂŚǀĂůŶŽƐƟ ŝ ƉŽĚƌƓŬĞ͘

<ŽũĞ ďŝƐƚĞ ƐĂǀũĞƚĞ ĚĂůŝ ůũƵĚŝŵĂ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͍
KǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŵŽǎĞŵŽ ǌǀĂƟ ŬĂƌĂŶƚĞŶŽŵ͕ Ă ŵŽǎĞŵŽ ŝ ƓĂŶƐŽŵ Ͳ ƉƌŽƐƚŽƌŽŵ ǌĂ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũĞ͕ ŽĚŵŽƌ
ŝ ƉƌŽŵũĞŶƵ ŝ ũŽƓ ũĂēĞ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ŶĂ ƐŝŐƵƌĂŶ ŶĂēŝŶ͘ Dŝ Ɛǀŝ ƐĂĚ ŝŵĂŵŽ ƓĂŶƐƵ ƉƵŶŽ ƵēŝƟ ŝ ƌĂĚŝƟ ŽŶŽ
ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ŶŝƐŵŽ ƐƟŐůŝ͘ ^ĂĚ ƉƵŶŽ ēŝƐƟŵŽ ŝ ƉƌĞƵƌĞĜƵũĞŵŽ Ͳ ŽĚ ǀůĂƐƟƚŽŐ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ŬŽũŝ ƚƌĞďĂ ŽĚƌǎĂǀĂƟ
ƐŝŐƵƌŶŝŵ ŝ ēŝƐƟŵ͕ ĚŽ ǀůĂƐƟƟŚ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚĂ͕ ƉƌŝůŝŬĞ ĚĂ ƐĞ ďĂǀŝŵŽ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ Ɛǀŝŵ ŽŶŝŵ ƓƚŽ ƐŵŽ
ĚƵŐŽ ǌĂŶĞŵĂƌŝǀĂůŝ͘ /ŵĂŵŽ ŶĞǀũĞƌŽũĂƚŶƵ ƉƌĞĚŶŽƐƚ Ͳ ǌĂŚǀĂůũƵũƵđŝ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͕ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ũĞ Ƶ ŶĂƓĞ ǀƌŝͲ
ũĞŵĞ ǌŶĂēĂũŶŽ ƐŵĂŶũĞŶĂ͕ Ă ŵŝ ƐŵŽ ƵŵƌĞǎĞŶŝ ŝ ƉŽǀĞǌĂŶŝ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ũĞ ƐŝŐƵƌĂŶ ŝ ďŽŐĂƚ͘

/ŶƚĞƌŶĞƚ ƐĂĚ ƉŽŬĂǌƵũĞ ƐǀĞ ƐǀŽũĞ ƉƌĞĚŶŽƐƟ ŝ ƐǀĂŬĂŬŽ ŝŚ ƚƌĞďĂ ŬŽƌŝƐƟƟ Ͳ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŶŝƐŵŽ ƵƐƉŝũĞǀĂůŝ
ĚƵŐŽ͕ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂĚ Ͳ ƌĂĚŝƟ ǌĂũĞĚŶŽ͕ Ăůŝ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ŐůĞĚĂƟ ǀŝƌƚƵĂůŶĞ ŝǌůŽǎďĞ Ƶ ŶĂũƉŽǌŶĂƟũŝŵ ƐǀũĞƚƐŬŝŵ
ŵƵǌĞũŝŵĂ͕ ƐůƵƓĂƟ ŬŽŶĐĞƌƚĞ ŬŽũĞ ŶŝŬĂĚ ŶĞ ďŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ ƉƌŝůŝŬƵ͕ ďŝƌĂƟ ƐĂĚƌǎĂũĞ ŬŽũŝ ŶĂƐ ǌĂŶŝŵĂũƵ͕ ŽĚͲ
ŵĂƌĂƟ ƐĞ ŝ ŽƉŽƌĂǀůũĂƟ ŽĚ ƵďƌǌĂŶŽŐ ŝ ŽƚƵĜĞŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͘

<ŽůŝŬŽ ũĞ ǀĂǎĂŶ ĂůƚƌƵŝǌĂŵ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍
�ůƚƌƵŝǌĂŵ ũĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ƐĂƐǀŝŵ ƉƌŝƌŽĚĂŶ ŝ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ǀĂǎĂŶ͗ Ƶ ŶĂƓŽũ ƉƌŝƌŽĚŝ ũĞ ĚĂ ƐŵŽ ƉŽǀĞǌĂŶŝ͕ ƉƌŝŚǀĂͲ
đĂŵŽ ƐĞ ŝ ƐƵƌĂĜƵũĞŵŽ͘

hƉƌĂǀŽ ƵēŝŵŽ ǀĞůŝŬĞ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂũǀĞđĞ ůĞŬĐŝũĞ ǌĂ ŽƉƐƚĂŶĂŬ͗ ĚĂ ƐƵ ƉƌŽƐƚŽƌŶĞ ŐƌĂŶŝĐĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ƵŵũĞƚŶĞ
ŝ ŶĞ ƓƟƚĞ ŶĂƐ͕ ĚĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ũĂŬŽ ƵŵƌĞǎĞŶŝ ŝ ĚĂ ŶŝũĞ ƐǀĞũĞĚŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶĞŬŽŵ ŶĞŐĚũĞ ƚĂŵŽ ĚĂůĞŬŽ
ŶĂ ĚƌƵŐŽŵ ŬƌĂũƵ ƐǀŝũĞƚĂ ũĞƌ ƐĞ ƚŽ ǀƌůŽ ďƌǌŽ ŵŽǎĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ŝ ŶĂŵĂ͘ KǀŽ ũĞ ũŽƓ ũĞĚŶĂ ǀĞůŝŬĂ ƓĂŶƐĂ
Ƶ ŬŽũŽũ ƐǀĂŬŝ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ŵŽǎĞ ƵēŝƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŝ ŶŝũĞ ĨƌĂǌĂ ŬĂĚ ŬĂǎĞŵŽ ĚĂ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ
ƵƚũĞēĞ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ŝ ŶĂ ƚŽ ƓƚŽ đĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ƐǀŝŵĂ ŶĂŵĂ͘

ϲϯ



ϭϴ͘ <ŽŐŶŝƟǀŶĂ ĚŝƐŽŶĂŶĐĂ͕ ŝůŝ ƓƚŽ ŬĂĚ ŶĂŵ ƐĞ Ƶ ŐůĂǀŝ ƐƵĚĂƌĂũƵ ĚǀŝũĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƐƵƉƌŽƚŶĞ ŵŝƐůŝ͕ ŝ
ŬĂŬŽ ƐĂĚ ƚƵ ǌĂŬůũƵēŝƟ ƓƚŽ ũĞ ŽƉĂƐŶŝũĞ ʹ ƉŽƚƌĞƐ ŝůŝ ŬŽƌŽŶĂ͍

�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ

ϭϴ

<ŽŐŶŝƟǀŶĂ ĚŝƐŽŶĂŶĐĂ͕ ŝůŝ ƓƚŽ ŬĂĚ ŶĂŵ ƐĞ Ƶ ŐůĂǀŝ
ƐƵĚĂƌĂũƵ ĚǀŝũĞŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƐƵƉƌŽƚŶĞŵŝƐůŝ͕ ŝ ŬĂŬŽ
ƐĂĚ ƚƵ ǌĂŬůũƵēŝƟ ƓƚŽ ũĞ ŽƉĂƐŶŝũĞ ʹ ƉŽƚƌĞƐ ŝůŝ ŬŽͲ
ƌŽŶĂ͍
�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ �ǀŝǀĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĂǀŝǀĂ͘Śƌ

h Ɛǀŝŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ǌĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǀŝƐŽŬĞ ƌĂǌŝŶĞ ƐƚƌĞƐĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĂ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ͕ ƉƌŝƌŽĚŶĞ ŶĞƉŽŐŽĚĞ ŝͬŝůŝ ďŝůŽ ŬŽũĂ ŽƐŽďŶĂ ƚƌĂŐĞĚŝũĂ͕ ũĞĚŶĂ ŽĚ ƉƌǀŝŚ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ
đĞƚĞ ƉƌŽēŝƚĂƟ ͬ ēƵƟ ũĞ ĚĂ ũĞ ƐƚƌĂŚ ƉƌŝƌŽĚŶĂ ŝ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬŽũĂ ŝŵĂ ƐǀŽũƵ
ǌĂƓƟƚŶƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ ;Ž ƚŽŵĞ ƐĂŵ ĚĞƚĂůũŶŝũĞ ƉŝƐĂůĂ Ƶ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŵ ƚĞŬƐƚƵͿ͘ ZĞŬůĂ ďŝŚ ĚĂ ũĞ ǀĞđŝŶĂ ŶĂƐ͕ ŶĂ
ŽǀĂũ ŝůŝ ŽŶĂũ ŶĂēŝŶ͕ ƚŽ ĚŽďƌĂŶŽ ŽƐǀŝũĞƐƟůĂ ʹ ŶĞŬŝ ƌĂŶŝũĞ ŬƌŽǌ ŶĞŬŝ ƐǀŽũ ƉŽƐƚĞƉĞŶŝ ƉƌŽĐĞƐ͕ Ă ŶĞŬŝ ƐĂĚĂ
ŶĂ ͣƵďƌǌĂŶŽŵ ƚĞēĂũƵ͟ ǌǀĂŶŽŵ ͣǎŝǀŽƚ Ƶ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘͟ KŶŽ ƓƚŽ ǌĂĚŶũŝŚ ĚĂŶĂ ƉŽƐĞďŶŽ
ƉƌŝǀůĂēŝ ƉĂǎŶũƵ ũĞ ƚŽ ƓƚŽ ^ƚƌƵēŶŝ ƐƚŽǎĞƌ ƵƉŽƌŶŽ ƉŽǌŝǀĂ ůũƵĚĞ ĚĂ ǌďŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŝǌĂǌǀĂŶŽŐ ƉŽƚƌĞƐŽŵ ŶĞ
ǌĂďŽƌĂǀĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐ͘ hŶĂƚŽē ƚŽŵĞ ƓƚŽ ƐƵ Ƶ Ɵŵ ƵƉŽǌŽƌĞŶũŝŵĂ ǀƌůŽ ĚŽƐůũĞĚŶŝ͕
ĚĂ ƐƵ ƐǀĞ ƌĂŶŝũĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ĂƌŐƵŵĞŶƟƌĂůŝ ŝ ƟŵĞ ŬŽĚ ŐƌĂĜĂŶƐƚǀĂ ƐƚĞŬůŝ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶŽƐƚ ŝ
ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ ;ŶĂ ēĞŵƵ ƐĂŵ ŝŵ ŽƐŽďŶŽ ŝǌŶŝŵŶŽ ǌĂŚǀĂůŶĂ͊Ϳ͕ ĚŽŐĂĜĂ ƐĞ ĚĂ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ůũƵĚŝ
ǀŝƓĞ ƐƚƌĂŚƵũĞ ŽĚ ƉŽƚƌĞƐĂ ŶĞŐŽ ůŝ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ͘ <ĂŬŽ ƚŽ͍͍͊ EĂŝǌŐůĞĚ ĚũĞůƵũĞ ǀƌůŽ ŶĞůŽŐŝēŶŽ͕ ŶŽ
ƐĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĂƐƉĞŬƚĂ ŶŝũĞ ŶĞŽēĞŬŝǀĂŶŽ͍

ϲϰ



ϭϴ͘ <ŽŐŶŝƟǀŶĂ ĚŝƐŽŶĂŶĐĂ͕ ŝůŝ ƓƚŽ ŬĂĚ ŶĂŵ ƐĞ Ƶ ŐůĂǀŝ ƐƵĚĂƌĂũƵ ĚǀŝũĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƐƵƉƌŽƚŶĞ ŵŝƐůŝ͕ ŝ
ŬĂŬŽ ƐĂĚ ƚƵ ǌĂŬůũƵēŝƟ ƓƚŽ ũĞ ŽƉĂƐŶŝũĞ ʹ ƉŽƚƌĞƐ ŝůŝ ŬŽƌŽŶĂ͍
�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ

K ēĞŵƵ ƐĞ ƚƵ ƌĂĚŝ͍͍͍

h ůũƵĚƐŬŽũ ƉƌŝƌŽĚŝ ũĞ ĚĂ ƐŵŽ ŵŝ ŶĂƉƌŽƐƚŽ ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŝ ŶĂ ǀĂŶũƐŬƵ ƐůŝŬƵ ŝ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĐŝũƵ ŶĞŬĞ ŽƐŽďĞ ŝůŝ
ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ŶĞŐŽ ůŝ ŶĂ ŶũĞŶĞ ƐƵƓƟŶƐŬĞ ŽƐŽďŝŶĞ͘ KƐũĞƚůũŝǀŝũŝ ƐŵŽ ŶĂ ƐƚƵƉĂŶũ ŶĞůĂŐŽĚĞ ŶĞŐŽ ůŝ ƐƚǀĂƌŶĞ
ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ >ũƵĚƐŬŽ ƟũĞůŽ ŶĂ ƐƚƌĞƐ ŬŽũŝ ũĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀĂŶ ŝ ŬƌĂƚŬŽƚƌĂũĂŶ ŝŵĂ ŐůĂƐŶŝũĞ ŝ ũĂƐŶŝũĞ ĂůĂƌŵĞ ŶĞŐŽ ůŝ
ŬŽĚ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚŽŵ ďůĂǎĞŐ͕ Ăůŝ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŝũĞŐ ƐƚƌĞƐĂ͘ /ƐƚŽ ƚĂŬŽ͕ ēĞƐƚŽ ƐŵŽ ƉŽŵĂůŽ ŬƌĂƚŬŽǀŝĚŶŝ͕ ƉĂ ƐŵŽ
ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŝ ŶĂ ĚŝƌĞŬƚŶĞ͕ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶĞ͕ ŶĞŐŽ ůŝ ŶĂ ŽĚŐŽĜĞŶĞ ͬ ĚƵŐŽƌŽēŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĞŬŽŐ ƉŽƐƚƵƉŬĂ
ͬ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ :ŽƓ ŬĂĚ ƐĞ Ɵ ŽƐŶŽǀŶŝ ƉƌŝŶĐŝƉŝ ŝ ũŽƓ ŶĞŬŝ ƐŝƚŶŝ ƐĂ ƐƚƌĂŶĞ ƵũĞĚŝŶĞ͕ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽďŝƟ ƵďŝƚĂēŶƵ
ŬŽŵďŝŶĂĐŝũƵ͊ / ǌĂƚŽ͕� ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ůũƵĚŝ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŝŵĂ ǀĞůŝŬƵ ĚŝůĞŵƵ� ʹ ƓƚŽ ũĞ ŽƉĂƐŶŝũĞ ƉŽƚƌĞƐ
ŝůŝ ŬŽƌŽŶĂ͍� � ŶĞŬŝ ǌďŽŐ ŽŬƵƉŝƌĂŶŽƐƟ ƉŽƚƌĞƐŽŵ͕� ǌĂŶĞŵĂƌƵũƵ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ ŬŽƌŽŶƵ͘

^ƵŬŽď ĂƉƐƚƌĂŬƚŶŽŐ ŝ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽŐ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ͊
h ŶĞĚũĞůũƵ ƐŵŽ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ƐǀŝũĞƚ ůũƵůũĂ ƉŽĚ ŶŽŐĂŵĂ͕ ǌŝĚŽǀŝ ůĞůƵũĂũƵ ƉƌĞĚ ŽēŝŵĂ ŬĂŽ ŶĞŬĂ
ĂŵŽƌĨŶĂ ŵĂƐĂ͕ ǀĞđŝŶĂ ũĞ ƉŽŵŝƐůŝůĂ ŬĂŬŽ ƉŽƐƚŽũŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ đĞ ƐĞ ƐǀĞ ŽŬŽ ŶĂƐ ƐƌƵƓŝƟ͕ ďŽũĂůŝ ƐŵŽ
ƐĞ ǌĂ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ ŝ ǎŝǀŽƚĞ ďůŝǎŶũŝŚ͘ ^ĂŵŽ ƐŵŽ ŚƚũĞůŝ ŝǌĂđŝ ǀĂŶ ŶĂ ƐŝŐƵƌŶŽ͘ EĞ ǌŶĂŵ ŬĂĚ ƐĂŵ ƐĞ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ�
ƚĂŬŽ ďƌǌŽ ƌĂǌďƵĚŝůĂ͕ ŽďƵŬůĂ ŝ ƐũƵƌŝůĂ Ŷŝǌ ƐƚĞƉĞŶŝĐĞ ʹ ǀũĞƌƵũĞŵ Ŷŝ ǀŝ͘ <ƌĂƚŬŽ ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ďŝůŝ ƐŵŽ ƐƵͲ
ŽēĞŶŝ ƐŵŽ ƐĂ ƐůŝŬĂŵĂ ƉŽƌƵƓĞŶŝŚ ǌŐƌĂĚĂ ŝ ŬƵđĂ͕ ǌĂƚƌƉĂŶŝŚ ĂƵƚŽŵŽďŝůĂ͕ ƉŽƚƌĞƐĞŶŝ ƐŵƌđƵ ĚũĞǀŽũēŝĐĞ
ŬŽũĂ ũĞ ƵŵƌůĂ ŽĚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉŽǀƌĞĚĂ ǌĂĚŽďŝǀĞŶŝŚ Ƶ ƉŽƚƌĞƐƵ͘ ^ǀĞ ƐƵ ƚŽ ǀƌůŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũŝ ŝ
ĚŽŬĂǌŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽũŽũ ƐŵŽ ďŝůŝ ŝǌůŽǎĞŶŝ͕ ŶĞŵĂ ƚƵ ĂƉƐƚƌĂŬĐŝũĞ͕ ƐǀĞ ũĞ ǀƌůŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ͕ ŽƉŝƉůũŝǀŽ ŝ ĚĂũĞ
ŶĂŵ ĚŝƌĞŬƚĂŶ ƵǀŝĚ Ƶ ƚŽ ĚĂ ŶŝƐŵŽ ƐŝŐƵƌŶŝ͘ KŬŽ ƚŽŐĂ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ ǀƌůŽ ŽƉĂƐĂŶ ʹ ŵŝ ŶĞŵĂŵŽ ĚŝůĞŵĞ͕
ƐůŝŬĞ ƐƵ ŶĂŵ ďƌǌŝŶŽŵ ŵƵŶũĞ ƵƉŝƐĂŶĞ Ƶ ŬŽůĞŬƟǀŶƵ ƐǀŝũĞƐƚ͊ <ŽƌŽŶĂ ũĞ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ǌĂ ǀĞđŝŶƵ ŶĂƐ
ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ǀƌůŽ ĂƉƐƚƌĂŬƚŶĂ͕ ǀĞđŝŶĂ ŽƐŝŵ ƉĂĚĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ǎŝǀŽƚĂ ŶŝũĞ ŝŵĂůĂ ĚŝƌĞŬƚŶŝũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘� dĂůŝũĂͲ
ŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƚũĞĚŶŝŵĂ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƐŶĂǎĂŶ ƵĚĂƌ ŬŽƌŽŶĞ͕ Ă ƐŵƌƚŶŝ ƐůƵēĂũĞǀŝ ƉŽ ĚĂŶƵ ƐĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ďƌŽũĞ
Ƶ ƐƚŽƟŶĂŵĂ͕ ƉĂĚ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ǎŝǀŽƚĂ� ŝǌĂǌǀĂŶ ŬŽƌŽŶŽŵ ƉŽƐƚĂŽ ũĞ ƐƉŽƌĞĚŶĂ ƐƚǀĂƌ͕ Ă ǎŝǀŽƚ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƵ
ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ ďƌŽũ ϭ͘ EũŝŵĂ ũĞ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ŬŽƌŽŶĞ Ƶ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚũĞĚĂŶĂ ƉŽƉƌŝŵŝůĂ ǀƌůŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ ůŝĐĞ ŝ
ŶĂůŝēũĞ͕ ƚĞ ďƌǌŝŶƐŬŝ ƉƌĞƐƚĂůĂ ďŝƟ ŶĞƓƚŽ ĂƉƐƚƌĂŬƚŶŽ͘ WŝƚĂŶũĞ ũĞ ƓƚŽ ďŝ ŽŶŝ ƌĞŬůŝ ʹ ĚĂ ůŝ ũĞ ŽƉĂƐŶŝũŝ ƉŽƚƌĞƐ
ŝůŝ ŬŽƌŽŶĂ͕ ēĞŐĂ ƐĞ ƚƌĞďĂ ǀŝƓĞ ďŽũĂƟ͍ <ŽůŝŬŽ ũĞ ůũƵĚŝ ĚŽ ƐĂĚĂ ƵŵƌůŽ Ƶ /ƚĂůŝũŝ ŽĚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉŽƚƌĞƐĂ Ƶ
ǌĂĚŶũŝŚ ϱϬ ŐŽĚŝŶĂ͕ Ă ŬŽůŝŬŽ Ƶ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚũĞĚĂŶĂ ŬŽƌŽŶĞ͍� sũĞƌƵũĞŵ ĚĂ ƐƵ ƚĞ ŝ ƐůŝēŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŶĂ
ƵŵƵ ŶĂƓĞŵ ^ƚŽǎĞƌƵ ĐŝǀŝůŶĞ ǌĂƓƟƚĞ ŬĂĚ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ ĚĂ ũĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉƵŶŽ ŽƉĂƐŶŝũĂ ŽĚ ƉŽƚƌĞƐĂ͘

DĂůĂ ĚŝŐƌĞƐŝũĂ͕ ŽƐŽďŶŽ ŵĞ ƚĂ ŽǀŝƐŶŽƐƚ Ž ŵĂƚĞƌŝũĂůŝǌĂĐŝũŝ ŶĞŬĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ƵǀŝũĞŬ ŝƐƉŽēĞƚŬĂ ĨĂƐĐŝŶŝƌĂ
ʹ ǀĞđŝŶĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŚ ƉĂĐŝũĞŶĂƚĂ ŝ ŶũŝŚŽǀĂ ŽŬŽůŝŶĂ ƉŽƐĞďŶŽ ŽƐũĞƚůũŝǀŽ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ ŶĂ ŶƉƌ͘ ŐƵďŝƚĂŬ ŬŽƐĞ
ŬŽĚ ŬĞŵŽƚĞƌĂƉŝũĞ ŝĂŬŽ ũĞ ŽŶ Ƶ ƉƌĂǀŝůƵ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ƐƚĂŶũĞ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŽŶŝ Ƶ ƉƌĂǀŝůƵ ƉƌŝũĞ ŐƵďŝƚŬĂ
ŬŽƐĞ ŝŵĂũƵ ǀƌůŽ ĚĞƚĂůũŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ďŽůĞƐƟ ŝ ƌŝǌŝŬƵ ŬŽũŝ ŽŶĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǌĂ ƵŶƵƚĂƌŶũĞ ŽƌŐĂŶĞ ŬŽũŝ
ƐƵ ƉƵŶŽ ǀĂǎŶŝũŝ ŽĚ ŬŽƐĞ͕ Ăůŝ ƐƵ ŶĞǀŝĚůũŝǀŝ ŽŬƵ͕� ƉĂ ũĞ ŝ ƐǀŝũĞƐƚ Ž ƌĂŶũŝǀŽƐƟ ŽƐŽďĞ ŬŽũĂ ďŽůƵũĞ ŽĚ ͣŶĞͲ
ǀŝĚůũŝǀŽŐ͟ ŬĂƌĐŝŶŽŵĂ ŵĂŶũĂ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ŬŽƐĂ ŵŽǎĞ ƉŽŶŽǀŽ ŶĂƌĂƐƟ͕ Ă ƵŶƵƚĂƌŶũŝ ŽƌŐĂŶŝ ʹ ŶĞ͊ ^ůŝēŶŽ
ũĞ ƐĂ ǌŐƌĂĚĂŵĂ ŝ ůũƵĚŝŵĂ ʹ ŬƵđƵ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽŶŽǀŽ ŝǌŐƌĂĚŝƟ͕ Ă ǀƌĂƟƟ ůũƵĚƐŬŝ ǎŝǀŽƚ ʹ ŶĞ͊ ^Ă Ɵŵ ďŝ ƐǀĂŬĂ
ĂŶĂůŝǌĂ ƚƌĞďĂůĂ ǌĂƉŽēĞƟ ŝ ǌĂǀƌƓŝƟ͊

�ĞƐƚŽ ďƌŬĂŵŽ ƐƚƵƉĂŶũ ŶĞůĂŐŽĚĞ ŝ ƐƚǀĂƌŶĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͊
h ƚŽũ ǌďƌĐŝ͕ ůĂŬŽ ƉƌĞēĂĐĞŵ ĚŽĜĞŵŽ ĚŽ ǌĂŬůũƵēŬĂ ĚĂ ũĞ ƐƚƵƉĂŶũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĂŶ ƐƚƵƉŶũƵ
ŶĞůĂŐŽĚĞ ŝͬŝůŝ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ďŽůŝ͘ dŽ ŵŽǎĞ͕ Ă ŶĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ƚŽēŶŽ͘ 'ƌē Ƶ ŵŝƓŝđƵ ŵŽǎĞ ďŽůũĞƟ ŬĂŽ ƐĂŵ
ǀƌĂŐ͕ Ă ǀĞđŝŶŽŵ ƐůƵēĂũĞǀĂ ũĞ ďĞǌŽƉĂƐĂŶ͕ ĚŽŬ ǀĞđŝ ďƌŽũ ƐŵƌƚŽŶŽƐŶŝŚ ďŽůĞƐƟ ĚƵŐŽ ƵŽƉđĞ ŶĞ ďŽůŝ͕ Ă
ŬĂĚ ƉŽēŶĞ ďŽůũĞƟ ʹ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŬĂƐŶŽ͘ WŽƚƌĞƐ Ƶ ŶĞĚũĞůũƵ ƵũƵƚƌŽ ũĞ ďŝŽ ĞŬƐƚƌĞŵŶŽ ŶĞƵŐŽĚĂŶ͕ Ƶ ŵĂͲ
ƚĞƌŝũĂůŶŽŵ ƐŵŝƐůƵ ƌĂǌŽƌĂŶ͕ ŝǌŐƵďůũĞŶ ũĞ ũĞĚĂŶ ŵůĂĚŝ ǎŝǀŽƚ ŝ ƚŽ ũĞ ŶĞŶĂĚŽŬŶĂĚŝǀĂ ƓƚĞƚĂ͕ ǀŝƓĞ ůũƵĚŝ ũĞ
ĚŽǎŝǀũĞůŽ ƉŽǀƌĞĚĞ ŽĚ ŬŽũŝŚ ƐĞ ŽƉŽƌĂǀůũĂ͕ ƉƵŶŽ ũĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĂĚ Ƶ ǀĞůŝŬŽŵ ƐƚƌĂŚƵ ŽĚ ĞǀĞŶƚƵĂůŶŽŐ
ŶŽǀŽŐ͕ ũĂŬŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ͘͘͘ �ŝůĂŶĐĂ ũĞ ƐƚƌĂƓŶĂ͕ Ăůŝ ŝƉĂŬ ǌŶĂƚŶŽ ŵĂŶũĂ ŽĚ ŽŶŽŐĂ ŬĂŬŽ ũĞ ŵŽŐůŽ ďŝƟ͘ h

ϲϱ



ϭϴ͘ <ŽŐŶŝƟǀŶĂ ĚŝƐŽŶĂŶĐĂ͕ ŝůŝ ƓƚŽ ŬĂĚ ŶĂŵ ƐĞ Ƶ ŐůĂǀŝ ƐƵĚĂƌĂũƵ ĚǀŝũĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƐƵƉƌŽƚŶĞ ŵŝƐůŝ͕ ŝ
ŬĂŬŽ ƐĂĚ ƚƵ ǌĂŬůũƵēŝƟ ƓƚŽ ũĞ ŽƉĂƐŶŝũĞ ʹ ƉŽƚƌĞƐ ŝůŝ ŬŽƌŽŶĂ͍

�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ

ƐǀĞŵƵ ƐŬƵƉĂ ŝŵĂůŝ ƐŵŽ ƉƵŶŽ ƐƌĞđĞ ʹ ďŝůĂ ũĞ ŶĞĚũĞůũĂ ƵũƵƚƌŽ͕ ĐĞŶƚĂƌ ŐƌĂĚĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐƵ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶĞ
ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĂũďƌŽũŶŝũĞ ũĞ ďŝŽ ƉƌĂǌĂŶ͕ Ƶ ƐĂŵŽŵ ĞƉŝĐĞŶƚƌƵ ŐĚũĞ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ ďŝŽ ŶĂũũĂēŝ ŶĞŵĂ ƉŽŐŝŶƵůŝŚ͘
�ƌŽũ ǎƌƚĂǀĂ ũĞŵĂŶũŝ ŽĚ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ďŝ ďŝůŽ ƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ƉŽŵŝƐůŝŽ Ƶ ƐĂŵŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ƉŽƚƌĞƐĂ ŝ ŶĂ ēƵĜĞŶũĞ
ǀĞůŝŬŽŐ ďƌŽũĂ ŶĂƐ͕ ŽƓƚĞđĞŶũĂ ŶĂ ǀĞđŝŶŝ ǌŐƌĂĚĂ ũĞ ŵĂŶũĞ ŽĚ ŽēĞŬŝǀĂŶŽŐ͕ Ă ŽŶŝ ǌŝĚŽǀŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƉƌŝũĞ ƐĂŵŽ
ĚǀĂ ĚĂŶĂ ƉůĞƐĂůŝ ŝ ďŝůŝ ĂŵŽƌĨŶĂ ŵĂƐĂ Ƶ ǀĞđŝŶŝ ǌŐƌĂĚĂ ƉŽŶŽǀŽ ƐƵ ƉŽƐƚĂůŝ ēǀƌƐƟ ŝ ƐƚĂďŝůŶŝ͘ KǀŽ ƚƌĞďĂ
ĚŽďƌŽ ǌĂƉĂŵƟƟ ŝ ƐũĞƟƟ ƐĞ ƚŽŐĂ ĂŬŽ ŶĂƐ ƉŽēŶĞ ŚǀĂƚĂƟ ƐƚƌĂŚ ŝůŝ ƉĂŶŝŬĂ ŽĚ� ŶŽǀŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ͊� WŽŬƵƓĂũŝ
ƵŵŝƌĞŶũĂ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ƐĞďĞ ŝůŝ ŶĞŬŽŐ ĚƌƵŐŽŐ ƵƉƵƚĂŵĂ ƟƉĂ͗ ͣEĞ ďƌŝŶŝ͕ ƐǀĞ đĞ ďŝƟ Ƶ ƌĞĚƵ͕͊͟ ͣKƐũĞđĂŵ ĚĂ
đĞ ďŝƟ ĚŽďƌŽ͕͊͟ ͣ^ƚĂƟƐƟŬĞ ŬĂǎƵ͘͘͘͟ ͣ^ĂŵŽ ƐĞ ŽƉƵƐƟ͘͟ ŝ Ɛů͘ ŶĞđĞ ƵƌŽĚŝƟ ƉůŽĚŽŵ͕ Ă ĂŬŽ ŬŽũŝŵ ƐůƵēĂũĞŵ
ŝ ƵƐƉŝũƵ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŽ ƵŵŝƌŝƟ ŽƐŽďƵ͕ ǀƌůŽ ďƌǌŽ đĞ ƐĞ ƐƵĚĂƌŝƟ ƐĂ ŽŶŝŵ ƓƚŽ ŶĂŵ ũĞ ƐĞƌǀŝƌĂůĂ ƌĞĂůŶŽƐƚ͕ Ă
ƚŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝƌŽĚĂ ŶĞŵĂ ŶĂŵũĞƌƵ ƌƵŬŽǀŽĚŝƟ ŶĂƓŝŵ ŽƐũĞđĂũĞŵ͕ ǎĞůũĂŵĂ ŝ Ɛů͘ � ƚŽ ƓƚŽ ũĞ ŶĞƓƚŽ ŵĂůŽ
ŝůŝ ƉƵŶŽ ƐƚĂƟƐƟēŬŝ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ͕ Ƶ ŬŽŶĂēŶŝĐŝ ŶĂƐ ŶĞ ǌĂŶŝŵĂ ƉƌĞǀŝƓĞ͕ ǌĂŶŝŵĂ ŶĂƐ ŬĂŬĂǀ ũĞ ŶĂƓ͕ ŽƐŽďŶŝ
ŝƐŚŽĚ͘ �ůƵ ŶĞ ƚƌĞďĂůŽ͕ ŽŶŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ ƐƚƌĂŚĂ ŝůŝ ƉĂŶŝŬĞ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ŶŽǀŽŐ
ƉŽƚƌĞƐĂ ũĞƐƚ ƚŽ ĚĂ ƐĞďŝ ŬĂǎĞŵŽ͗ ͣKǀŽ ũĞ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđĞ ŝ ŶĞƵŐŽĚŶŽ͕ Ăůŝ ŶĞ ŵŽƌĂ ǌŶĂēŝƟ ĚĂ ƐĂŵ Ƶ ǎŝͲ
ǀŽƚŶŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ EĂ Ɖƌǀŝ ƉŽƚƌĞƐ ŶŝƐŵŽ ďŝůŝ ƐƉƌĞŵŶŝ͕ ƉĂ ƐŵŽ ƐĞ ƐŶĂƓůŝ͘ �ũĞůƵũĞ ŬĂŽ ēŝƚĂǀĂ ǀũĞēŶŽƐƚ͕
Ăůŝ ŝ ŽǀŽ đĞ ƉƌĞƐƚĂƟ͘ <ĂĚ ƉƌĞƐƚĂŶĞ͕ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ũĞ ĚĂ ƓƚŽ ďƌǎĞ ŝ ƐŝŐƵƌŶŝũĞ ŝǌĂĜĞŵŽ ǀĂŶ͘͟ EĂ ƉƌĂŬƟēͲ
ŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ƵŶĂƉƌŝũĞĚ ƉƌŝƉƌĞŵŝŵŽ ŽŶŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ƚƌĞďĂ ǌĂ ďƌǌƵ ƌĞĂŬĐŝũƵ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ŶŽǀŽŐ
ƉŽƚƌĞƐĂ ;ƌƵŬƐĂŬ ƐĂ ĚŽŬƵŵĞŶƟŵĂ͕ ƌĞǌĞƌǀŶŽŵ ŽĚũĞđŽŵ͕ ǀŽĚŽŵ͕ ŚƌĂŶŽŵ ŬŽũĂ ŶŝũĞ ŬǀĂƌůũŝǀĂ ŝ ŽƐŶŽǀͲ
Ŷŝŵ ŚŝŐŝũĞŶƐŬŝŵ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĂŵĂͿ͕ ĚĂ ƉƌŽĜĞŵŽ ƉŽƉŝƐ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ƚƌĞďĂ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƉƌŝũĞ ŝǌůĂƐŬĂ ŝǌ ƐƚĂŶĂ�
;ǌĂƚǀŽƌŝƟ ǀŽĚƵ͕ ƉůŝŶ͕͘͘Ϳ͘ WƌŽĜŝƚĞ ƉƌŽĐĞƐ ŝǌůĂƐŬĂ ŝǌ ƐƚĂŶĂ Ƶ ŐůĂǀŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ͕ ĚĂ ŐĂ ƐĞ ůĂŬƓĞ ƐũĞƟƚĞ
ĂŬŽ ǌĂ Ɵŵ ďƵĚĞ ƉŽƚƌĞďĞ ŝ ĂŬŽ sĂƐ ƵŚǀĂƟ ƉĂŶŝŬĂ͘ �Ă ůŝ đĞ ƐĞ ũĂēŝ ƉŽƚƌĞƐ ƉŽŶŽǀŝƟ ŝůŝ ŶĞ ƐĞŝǌŵŽůŽŐŝũĂ
ŶĂŵ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŶĞ ŵŽǎĞ ƌĞđŝ͘ DŽǎĚĂ đĞ sĂŵ ƚĂ� ƉƌŝƉƌĞŵĂ ǌĂƚƌĞďĂƟ͕ Ă ŵŽǎĚĂ ŶĞđĞ͘ dŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ
ǌŶĂƟ͘ aƚŽ ďŝ ƐĞ ƌĞŬůŽ͕ ďƵĚŝ ƐƉƌĞŵĂŶ ŶĂ ŶĂũŐŽƌĞ ŝ ŶĂĚĂũ ƐĞ ŶĂũďŽůũĞŵ͘ ^ĂĚĂ ƐŵŽ ŬĂŽ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ŝ
ŬĂŽ ĚƌƵƓƚǀŽ ƉƌŝƉƌĞŵůũĞŶŝũŝ͕ ůŽŐŝƐƟŬĂ ǌĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƉŽƚƌĞƐŽŵ ũĞ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ƉƵŶĞ ƉƌŝƉƌĂǀŶŽƐƟ ŝ ƚƵ
ƚƌĞŶƵƚŶŽ ǀŝƓĞ ŶĞŵĂŵŽ ƉƵŶŽ ǌĂ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͘ �ůŝ ǀĞǌĂŶŽ ǌĂ ŬŽƌŽŶƵ ʹ ŝŵĂŵŽ ŝ ŵŽƌĂŵŽ͊ EĞ ĚŽƉƵƐƟŵŽ
ĚĂ ŶĂƐ ƉƌĞƚũĞƌĂŶĂ ďƌŝŐĂ ŝ ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬĞ ŽŬŽ ƐƚǀĂƌŝ ǌĂ ŬŽũĞ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ůŝ đĞ ƐĞ ǀŝƓĞ ƵŽƉđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ
ŝ ŬĂĚ͕ ƉƌĞƉůĂǀĞ͕ ǌĂďůŽŬŝƌĂũƵ ŝ ŽŶĞƐƉŽƐŽďĞ ǌĂ ƌĞĂŬĐŝũƵ ŶĂ ŽŶĞ ƐƚǀĂƌŝ ǌĂ ŬŽũĞ ƐĂ ƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ ǌŶĂŵŽ ĚĂ
đĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ͊ <ĂŽ ƓƚŽ ƐĂŵ ǀĞđ ƌĞŬůĂ͕ ŶŽǀŽŐ ǀĞůŝŬŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ ŵŽǎĚĂ ďƵĚĞ͕ Ă ŵŽǎĚĂ ŶĞ͕ Ă ŬŽƌŽŶĞ
ʹ ƐŝŐƵƌŶŽ ĚĂ͊ EĂƓĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ ŶĂ ŬŽƌŽŶƵ ƐƵ ƉƵŶŽ ǀĞđĞ ŽĚ ŽŶŝŚ ŶĂ ƉŽƚƌĞƐ͕ Ă ŬĂŽ ƓƚŽ
ũĞ ^ƚŽǎĞƌ ǌĂ ĐŝǀŝůŶƵ ǌĂƓƟƚƵ ǀŝƓĞŬƌĂƚŶŽ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂŽ͕ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĞ ēŝŶũĞŶũĂ ŽŶŽŐ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ
ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ ŬŽƌŽŶƵ ŵŽŐƵ ďŝƟ ŐŽƌĞ ŽĚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉŽƚƌĞƐĂ͊

WĂǌŝƚĞ ŶĂ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ͊

ϲϲ



ϭϵ͘ ZĂǌůŽǌŝ ǌďŽŐ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŬĂŽ ǀĞđĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ
ŽĚ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ
>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ

ϭϵ

ZĂǌůŽǌŝ ǌďŽŐ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŬĂŽ ǀĞđĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ
ŽĚ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ >ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ͕ ŬůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ
^ůƵǎďĂ ǌĂ ƉƌŽŵŝĐĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ͕ �ĂŐƌĞď

WŽƐƚĂǀůũĂ ƐĞ ƉŝƚĂŶũĞ Ž ƌĂǌůŽǌŝŵĂ ǌďŽŐ ŬŽũŝŚ ƐĞ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŬĂŽ ǀĞđĂ
ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƉƌŝƚŽŵ ŽƐǀƌŶƵƟ ƐĞ ŶĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ ũĞƌ ƐƉĞĐŝĮēŶĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƌĞĂŬĐŝũƵ͕ Ăůŝ ŝ ŽƐǀƌŶƵƟ
ƐĞ ŶĂ ƌĂǌůŽŐĞ ǌĂƓƚŽ ůũƵĚŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ƉŽŬĂǌƵũƵ ƐŬůŽŶŽƐƚ ēƵƟ ůŽƓĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ Ă ŶĞ ŝ ŽŶĞ ƵŵŝƌƵũƵđĞ͘
EĞŬĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƌĞĂŬĐŝũƵ ŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƌŝǌŝŬĂ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ƉŽƐƚŽũŝ ƐŬůŽŶŽƐƚ Ƶ ƉƌĞĐũĞŶũŝǀĂŶũƵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽĚ ŶŽǀŝŚ ƌŝǌŝŬĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶŽǀŝŚ ǀƌƐƚĂ
ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ EĂŝŵĞ͕ ǀŝƓĞ ƐĞ ďƌŝŶĞŵŽ ŬĂĚĂ ƐƵ Ƶ ƉŝƚĂŶũƵ ŶŽǀŝ ŝ ŶĂŵĂ ĚŽ ƐĂĚ ŶĞƉŽǌŶĂƟ ƌŝǌŝĐŝ͕ ŶĞŐŽ ŶĞŬŝ
ƉŽǌŶĂƟ͘ h ŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƵƐƉŽƌĞĚďƵ ŝǌŵĞĜƵ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ ŝ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ǌĂƌĂǌŽŵ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ũĞ ŶŽǀ ǀŝƌƵƐ ƚĞ ŬĂŽ ƚĂŬĂǀ ŶŽǀĂ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŬŽũĂ ŶĂŵ ũĞ ŵĂŶũĞ ƉŽǌŶĂƚĂ
ŽĚ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ͘ aƚŽ ŵĂŶũĞ ǌŶĂŵŽ Ž ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ƉƌŝũĞƚŶũŝ ƌĂƐƚĞ ƐƚƌĂŚ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ƚĞ ƐĞ
ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ũĂǀůũĂũƵ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƉŽŬƵƓĂǀĂ ǀƌĂƟƟ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƐƉŽͲ
ŵĞŶƵƚĂ ŵĂƐŽǀŶĂ ŬƵƉŽǀĂŶũĂ ŝ ƐƚǀĂƌĂŶũĞ ǌĂůŝŚĂ ŚƌĂŶĞ ŝ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĂ͕ ŬƵƉŽǀŝŶĂ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ŝ
ŵĂƐŬŝ ŝ Ɛů͘ dŽ ũĞ ƉŽũĂǀĂ ŬŽũĂ ƐĞ ŶĞ ĚŽŐĂĜĂ ƐĂŵŽ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ǀĞđ ŝ ƓŝƌĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƌŝǌŝŬĞ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ
ŽƐŽďĂ ƐǀũĞƐŶŽ ŝ ĚŽďƌŽǀŽůũŶŽ ŝǌůĂǎĞ ŽďŝēŶŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽŵĂŶũŝŵĂ ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ĚŽďƌŽͲ
ǀŽůũŶŝ ŝ ŶŝƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ŶĂƓŽũ ŬŽŶƚƌŽůŝ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘

�ĂƓƚŽ ůũƵĚŝ ēƵũƵ ƐĂŵŽ ůŽƓĞ ƐƚǀĂƌŝ͕ Ă ŶĞ ŝ ƵŵŝƌƵũƵđĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŽĚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͍
/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ďƌǌŽ ĚŽŶŝũĞůĂ ŽĚůƵŬĂ Ž ēĞŵƵ ƐĞ
ďƌŝŶƵƟ͕ Ă Ž ēĞŵƵ ŶĞ͕ ŵŽǌĂŬ ŬŽƌŝƐƟ ͣŵĞŶƚĂůŶĞ ƉƌĞēŝĐĞ͞ ŬŽũĞ ƐĞ ŽĚǀŝũĂũƵ ŶĂ ŶĞƐǀũĞƐŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕ ŝ ŝŶƐͲ
ƟŶŬƟ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ƚƵ ŝŐƌĂũƵ ǀĂǎŶƵ ƵůŽŐƵ͘ hƐƚŽ ũĞ ŵŽǌĂŬ ƐŬůŽŶŝũŝ ƉĂŵƟƟ ůŽƓĞ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ũĞ ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŝ
ŶĂ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ŝ ůŽƓĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŬůũƵēŶĞ ǌĂ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ͘ �ĂƉƌĂǀŽ Ƶ ƉƌŝŵĂŶũƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ
ŵŽǌĂŬ ĚũĞůƵũĞ ƐĞůĞŬƟǀŶŽ͕ ǀĞđƵ ƉĂǎŶũƵ ƉƌŝĚĂũĞ ůŽƓŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ;ƌĂƓŝƌĞŶŽƐƟ ǀŝƌƵƐĂ͕ ďƌŽũƵ ŽďŽůũĞͲ
ůŝŚ͕ ďƌŽũƵ ƵŵƌůŝŚ͘͘͘Ϳ͕ Ă ǌĂŶĞŵĂƌƵũĞ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ŽŶĞ Ž ŽǌĚƌĂǀůũĞŶũƵ͘ �ŽĚĂƚŶŽ͕ ƵƐůŝũĞĚ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽƐƟ
ƐƚƌĂŚŽŵ͕ ŬŽũŝ ũĞ ĚŽŶĞŬůĞ ƌĂǌƵŵůũŝǀ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ƉƌĞĐũĞŶũŝǀĂŶũĞ ƌĞĂůŶŽŐĂ ƌŝǌŝŬĂ
ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ũŽƓ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞŐ ƐƚƌĂŚĂ͕ Ă ŽŶ ƉĂŬ ĚŽ ŶĞƉƌŽŵŝƓůũĞŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘

<ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐƚƌĂŚŽŵ͍
/ĂŬŽ ũĞ ƐƚƌĂŚ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŬŽũĂ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ŵũĞƌŝ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ďƵĚĞŵŽ ƉŽǌŽƌŶŝũŝ ŶĂ ŵŽŐƵđĞ
ŝǌǀŽƌĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŝ ĚĂ ƉŽǀĞđĂŵŽ ďƌŝŐƵ Ž ƐǀŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ŽƉđĞŶŝƚŽ͕ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŝ ƐƚƌĂŚ ŝ ƉĂŶŝŬĂ ŵŽŐƵ ǀŝƓĞ
Ƶ ƚŽŵĞ ǀŝƓĞ ƓƚĞƟƟ ŶĞŐŽ ŬŽƌŝƐƟƟ͘ <ĂŬŽ ďŝƐŵŽ ͣƵƉƌĂǀůũĂůŝ͞ ŶĂƓŝŵ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ƌŝǌŝŬĂ͕ Ă ƟŵĞ ŝ ŶĂͲ
Ɠŝŵ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ƐƚƌĂŚĂ͕ ĞǀŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͗�sĂǎŶŽ ũĞ ƉƌǀŽ ŝ ŽƐŶŽǀŶŽ ŶĂđŝ ŝ ƉƌĂƟƟ ƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ
ŝ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶĞ ŝǌǀŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘ hƐƚŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽƐƚ ŝ ĚŽƐůũĞĚŶŽƐƚ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ͕ Ăůŝ ŶĞ

ϲϳ



ϭϵ͘ ZĂǌůŽǌŝ ǌďŽŐ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŬĂŽ ǀĞđĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ
ŽĚ ƐĞǌŽŶƐŬĞ ŐƌŝƉĞ

>ũŝůũĂŶĂ DƵƐůŝđ

ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŝ ƐƚĂůŶŽ͘ �ƌƵŐŝ ǀĂǎĂŶ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ŵŽǎĞŵŽ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ŽƐŽďŶŝŵ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ƌŝǌŝŬĂ ũĞ ĚĂ
Ɛŝ ƉŽƐƚĂǀŝŵŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ WŽƐƚŽũŝ ůŝ ƌĂǌůŽŐ ǌďŽŐ ŬŽũĞŐ ŵŝƐůŝŵ ĚĂ ƐĂŵ
ũĂ ŽƐŽďŶŽ Ƶ ƌŝǌŝŬƵ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͍ :ĞƐĂŵ ůŝ ďŝŽ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ŵŽŐƵđŝŵ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ǌĂƌĂǌĞ͍ dĂŬǀŝŵ ƉƌŽͲ
ŵŝƓůũĂŶũĞŵ ƐŵĂŶũƵũĞŵŽ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƌŝǌŝŬĂ ŶĂ ŶĞƐǀũĞƐŶŽũ ŝ ŝŶƐƟŶŬƟǀŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ
ƌĂĐŝŽŶĂůŶŝũĞ ƉƌŽŵŝƓůũĂŵŽ Ž ŵŽŐƵđŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘

dƌĞđĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ũĞ ĚĂ ƉƌŽŵŝƓůũĂŵŽ ŬŽũĞ ƐƵ ƚŽ ŵũĞƌĞ ŝ ŶĂēŝŶŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĂƓĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũŝŵĂ ƵƐͲ
ƉũĞƓŶŽ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũƵ ƌŝǌŝŬĂ͘ EĂ ƚŽŵ ŵũĞƐƚƵ ũĞ ƉŽŶŽǀŶŽ ǀĂǎŶŽ ĚŽŶŽƐŝƟ ŽĚůƵŬĞ
ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͘ dŽ ƵŬůũƵēƵũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ ŶĂͲ
ēŝŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ǌĂƓƟƟ ƐĞďĞ͕ Ăůŝ ŝ ĚƌƵŐĞ ůũƵĚĞ͘ EĂǀĞĚĞŶŝŵ ŶĂēŝŶŝŵĂ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũŝŵĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ
ƐĞ ƉŽŶĂƓĂŵŽ ƉƌĞŵĂ ƐǀŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ Ăůŝ ŝ ǌĚƌĂǀůũƵ ĚƌƵŐŝŚ ŽƐŽďĂ͘ KǀŽ ũĞ ƚƌĞŶƵƚĂŬ Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ
ŽƐǀŝũĞƐƟƟ ŝ ǀĂǎŶŽƐƚ ŽƉđĞŶŝƚĞ ďƌŝŐĞ ŝ ƵůĂŐĂŶũĂ Ƶ ǀůĂƐƟƚŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƚĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ Ƶ ŶĂƓĞŵ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƉƌŝŚǀĂƟŵŽ ƐƟůŽǀĞ ǎŝǀŽƚĂ ŬŽũŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ŽƉđĞŶŝƚŽ ďŽůũĞŵŽēƵǀĂŶũƵ ŶĂƓĞŐĂ
ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ďŽůũŽũ ǌĂƓƟƟ ŝ ŽĚ ǌĂƌĂǌŶŝŚ ŬĂŽ ŝ ŬƌŽŶŝēŶŝŚ ŶĞǌĂƌĂǌŶŝŚ ďŽůĞƐƟ͘ dŽ ďŝ
ŵŽŐůĂ ďŝƟ ēĞƚǀƌƚĂ ǀĂǎŶĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŝ ƉŽƟĐĂũ ŬĂĚĂ ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ͘

/ ŶĂ ŬƌĂũƵ͕ ƉĞƚĂ ǀĂǎŶĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͕ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝŵŽ ĚĂ ŶĞ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ Ɛǀŝ ũĞĚŶĂŬŽ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƚĞŶͲ
ĐŝũĂůŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŶĞŬŝ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ ǀĞđŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƓđƵ ŝ ƚũĞƐŬŽďŽŵ͘ �Ğǌ ŽďǌŝƌĂ
ŶĂ ŽǌďŝůũŶŽƐƚ ŝ ũĂēŝŶƵ ƵŐƌŽǌĞ ŶĞŬŝ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ďŝƚ đĞ ǀŝƓĞ͕ Ă ŶĞŬŝ ŵĂŶũĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŝ͘ EĞŬĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
Ƶ ǌĞŵůũĂŵĂ ŬŽũĂ ƐƵ ƉƌŽůĂǌŝůĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝǌďŝũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǌĂƌĂǌŶŝŚ ďŽůĞƐƟ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŐƌŝƉĂ͕ ^�Z^ ŝ
Ěƌ͘ ƉŽŬĂǌĂůĂ ƐƵ ĚĂ ƐĞ ǀĞůŝŬ ƵĚŝŽ ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ ŽƐũĞđĂŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽ͕ ƉƌĞƐƚƌĂǀůũĞŶŽ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽ͘ ZĂǌŝŶĂ
ƐƚƌĞƐĂ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ƚĞ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶŝ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ƉŽŬĂǌĂůŝ ƐƵ ƐĞ ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ɛ ƵƐǀĂũĂŶũĞŵŵũĞƌĂ ŽƉƌĞǌĂ
;ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝŚ ŵũĞƌĂͿ͘ h ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŝ ŶĂŐůĂƓĂǀĂŶũƵ ŶĂĚĞ ŝ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ƉŽͲ
ŵĂǎĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ŝ ƉŽŶĂǀůũĂũƵđĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ũĂƐŶŝŵ ŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵ ƉŽƌƵŬĂŵĂ ƚĞ ĞŵƉĂƟēĂŶ ƉƌŝƐƚƵƉ
ŶŽƌŵĂůŶŝŵ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ Ƶ Žǀŝŵ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƉƌƵǎŝŵŽ ƉŽĚƌƓŬƵ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ
ƐƵ ƉŽĚ ǀĞđŝŵ ƐƚƌĂŚŽŵ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƓđƵ͘ WƌŝƚŽŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉŽƟĐĂƟ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͕ Ăůŝ ŶĞ ŶĞŐŝƌĂƟ ƌĞĂůŶĞ
ƌŝǌŝŬĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ĚĂ ŶĞ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ Ɛǀŝ ũĞĚŶĂŬŽ ŝ ĚĂ ũĞ ƐǀĂŬŽŵĞ ͣŶũĞŐŽǀ ƐƚƌĂŚ ƌĞĂůĂŶ͕͞ ƚĞ
ŝŵ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđŝ͕ ƵŵŝƌŝƟ ŝŚ͕ ƉƌŝƚŽŵ ŝŚ ŶĞ ŽƐƵĜŝǀĂƟ ŝ ŶĞ ƉŽĚĐũĞŶũŝǀĂƟ ŝůŝ ƐůŝēŶŽ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƌĞĂŐŝƌĂƟ͘
dĂŬŽĜĞƌ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉŽƟĐĂƟ ƌĞĂůŶĞ ƉƌŽĐũĞŶĞ ƌŝǌŝŬĂ ŬĂŽ ŝ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ĚĂ ǌĂƓƟƟ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũƵ
ŽďŝƚĞůũ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĞŵ ƚŽēŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕ ƌĞĂůŶŝŚ ƉƌŽĐũĞŶĂ ƌŝǌŝŬĂ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ƚĞ ŵũĞƌĂŵĂ ǌĂƓƟƚĞ ƵƚĞͲ
ŵĞůũĞŶŝŵĂ ŶĂ ƐƚƌƵēŶŝŵ ĚŽŬĂǌŝŵĂ͘ h ƐǀĂŬŽŵ ƐůƵēĂũƵ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ŝ ĚĂǀĂŶũĞ
ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƉŽŵŽđŝ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘

ϲϴ



ϮϬ͘ KǀĂ ũĞ ŬƌŝǌĂ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ĚĂŵŽ ƐǀĞ ŽĚ ƐĞďĞ
KƌũĂŶĂ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ

ϮϬ

KǀĂ ũĞ ŬƌŝǌĂ ƉƌŝůŝŬĂ
ĚĂ ĚĂŵŽ ƐǀĞ ŽĚ ƐĞďĞ
ŵƌ͘ ƐĐ͘ KƌũĂŶĂ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ
EŽǀŝŶĂƌ͗ DĂƌŝŶŬŽ <ƌŵƉŽƟđ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ 'ŽƌĂŶƐŬŝ EŽǀŝ ůŝƐƚ͕ ƟƐŬĂŶŽ ŝǌĚĂŶũĞ ďƌŽũ͗ Ϯϴϳ͕ Ϭϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͘

<ĂĚ ƉĂĚŶƵ ƚĞƓŬŝ ƐŶŝũĞŐŽǀŝ ŝ ǌĂǀůĂĚĂ ũĂŬĂ ƐƚƵĚĞŶ͕ 'ŽƌĂŶŝ ƐĞ ǀĞđ ƐƚŽůũĞđŝŵĂ ƉŽǀůĂēĞ Ƶ ƐǀŽũĞ ĚŽŵŽǀĞ
ŝ ŶĞ ŝǌůĂǌĞ ĚŽŬ ƐĞ ŶĞǀƌŝũĞŵĞ ŶĞ Ɛŵŝƌŝ͘ �ĂƓ ƐƚŽŐĂ ƐǀŽũĞǀƌƐŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ƉŽǌŶĂƚĂ ũĞ 'ŽƌĂŶŝŵĂ͘ EŽ͕ ƓƚŽ
ŬĂĚ ƐĞ ƚĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ŵŽƌĂ ƉƌŝŵũĞŶũŝǀĂƟ Ƶ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ĚŽŬ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌĞŬƌĂƐŶŽ ŝ ŶĂƉƌŽƐƚŽ ŵĂŵŝ ǀĂŶŝ͍
hǌ ƚŽ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉƌĞŵĂ ŽǀŽũ ŶĂŵĞƚŶƵƚŽũ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ƚƌĞďĂ ŽĚŶŽƐŝƟ ŬĂĚ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ũĞ ŶũĞŶ ƉŽǀŽĚ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĂ͕ Ă ƚŽ ǌŶĂēŝ ĚŽƐůŽǀĐĞ ǎŝǀŽƚŶĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ƉŽŐƵďŶŽŵ ďŽůĞƓđƵ͘ K ƐǀĞŵƵ ƚŽŵĞ͕ ŬĂŽ ŝ Ž
ŶĂēŝŶƵ ŶĂ ŬŽũŝ ƓƚŽ ďŽůũĞ ƉƌŝǀĂƟƟ ŽēŝŐůĞĚŶŽ ŶƵǎŶƵ ŝǌŽůĂĐŝũƵ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂŵŽ Ɛ ŵƌ͘ ƐĐ͘ KƌũĂŶŽŵDĂƌƵƓŝđ
aƟŵĂĐ͕ ƉƌŽĨĞƐŽƌŝĐŽŵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ Ɛ ĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ ƌĂĚĂ ŝ ǀŽĜĞŶũĂ ƚĞůĞĨŽŶĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ
ƉŽŵŽđ ƚĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ĚũĞĐĞ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ͘

Dƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ ŝƐƟēĞ ĚĂ ƐƵ 'ŽƌĂŶŝ ǌĂŝƐƚĂ͕ ŵŽǎĚĂ ŝ ǀŝƓĞ ŽĚ ŽƐƚĂůŝŚ
Ƶ ŶĂƓŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ͕ ƉƌŝƉƌĞŵůũĞŶŝũŝ ǌĂ ŽǀĂŬǀĞ ƐĐĞŶĂƌŝũĞ͘

ZŝǌŝēŶĂ ƐŬƵƉŝŶĂ
Ͳ �ĂŝƐƚĂ͕ ŽƉĞƚŽǀĂŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ĞůĞŵĞŶƚĂƌŶŝŚ ŶĞƉŽŐŽĚĂ ƉƌŽƚĞŬůŝŚ ŐŽĚŝŶĂ ŽƐŶĂǎŝůĂ ƐƵ ǎŝƚĞůũĞ 'ŽƌƐŬŽŐĂ
ŬŽƚĂƌĂ ŬŽũŝ Ƶ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŽũ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ Ŭƌŝǌŝ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶŽũ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂũƵ ǀƌůŽ ŽĚŐŽͲ
ǀŽƌŶŽ ŝ ĚŽďƌŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽ͘ dŽ ũĞ ũĂŬŽ ĚŽďƌŽ ŝ ƐƚŽŐĂ ƓƚŽ ũĞ ƐǀŝŵĂ ƉŽǌŶĂƚŽ ĚĂ ŶĂ ŽǀŽŵ ƉŽĚƌƵēũƵ
ǎŝǀŝ ǀĞđŝ ďƌŽũ ŽƐŽďĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉŽƐǀĞƟƟ ƉŽƐĞďŶƵ ƉĂǎŶũƵ ũĞƌ ƵƉƌĂǀŽ
ŶũŝŚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ēŝŶŝ ƌŝǌŝēŶŽŵ ƐŬƵƉŝŶŽŵ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ĂŬŽ Ƶ Žďǌŝƌ ƵǌͲ
ŵĞŵŽ ŝ ŵŽŐƵđĞ ŬƌŽŶŝēŶĞ ďŽůĞƐƟ͘

hƉƌĂǀŽ ƐƚŽŐĂ Ɛǀŝ ŵŽƌĂŵŽ ĐŝũĞŶŝƟ ƉƌŝŵũĞŶũŝǀĂƟ ŽƉĞƚŽǀĂŶĞ ƉƌŽƉŽƌƵŬĞ ^ƚŽǎĞƌĂ �ŝǀŝůŶĞ ǌĂƓƟƚĞ ŬŽũŝŵĂ
ŶĂƐ ƐĞ ƵƉƵđƵũĞ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ŝǌůĂǎĞŵŽ ŶĞƉŽƚƌĞďŶŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ƚŽ ƚĂŬŽ ĚĂ ŶĞ ŝǌůĂǌŝŵŽ ŝǌ ƐǀŽũŝŚ
ĚŽŵŽǀĂ ŝ ĚĂ ƐĞ Ɛ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƓđƵ ŽĚŶŽƐŝŵŽ ƉƌĞŵĂ ƐǀŽũĞŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ũĞĚŶĂŬŽ ŬĂŽ ŝ ƉƌĞŵĂ ǌĚƌĂǀůũƵ ŝ
ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŶĂƓŝŚ ďůŝǎŶũŝŚ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŽĚƌǎĂƟ ƐŝŐƵƌŶƵ ƵĚĂůũĞŶŽƐƚ ũĞĚŶŝ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ŝ ŶĞ ƉŽĚĐũĞŶũŝǀĂƟ
ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ǌĂƌĂǌĞ͕ ŐŽǀŽƌŝ ŵƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ ƉŽƐĞďŶŽ ŝƐƟēƵēŝ ĚĂ ũĞ ũĞĚŶĂ ŽĚ ƚĂũŶŝ ŝƐƉƌĂǀŶŽŐ
ƉƌŝƐƚƵƉĂ Ɛǀŝŵ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ƐƚƌƵŬĞ ŶũŝŚŽǀŽ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ͕ ŶĞ ŬĂŽ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ͕ ǀĞđ ŬĂŽ
ŽƐŽďŶĞ ŽĚůƵŬĞ ĚĂ ƐĂŵŝ ƉƌŝĚŽŶĞƐĞŵŽ ŽēƵǀĂŶũƵ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũƵ ƓŝƌĞŶũĂ ďŽůĞƐƟ͘ h ŽǀŽũ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũŝ ƌĞĚƵĐŝƌĂŶŽŐ ďƌŽũĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͕ ƉŽǎĞůũŶŽ ũĞ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ŬƌŽǌ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘

Ͳ �ŬŽ ƐĞ ŽƐũĞƟŵŽ ŽƐĂŵůũĞŶŝ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ŶĂǌǀĂƟ ēůĂŶĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ ŝ ƉŽƉƌŝēĂƟ͘ WƌŽŵũĞŶĂ ƐǀĂͲ
ŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ƌƵƟŶĂ ŝ ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ŶĞŬŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƐĂĚĂ ŶĂŵ ƉƌƵǎĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ
ƉŽƐǀĞƟƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ Ɛ ĚƌĂŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũĞ ǀĞđ ĚƵŐŽ ƉůĂŶŝƌĂŵŽ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂƟ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ũĞ ĚŽďƌŽ ďŝƟ
ƐǀũĞƐƚĂŶ ĚĂ ƟŵĞ ēŝŶŝŵŽ ĚŽďƌŽ ŝ ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ �Ă ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ ƐůŽďŽĚŶŽ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ŽďƌĂƟƟ
ƉƐŝŚŽůŽŐǌŝŵĂ ŝ ĚƌƵŐŝŵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŵ ůŝŶŝũĂŵĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ͕ ŽĚ ŬŽũŝŚ ŵŶŽŐĞ
ƌĂĚĞ Ϯϰ ƐĂƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͘ dŝŵĞ ƉŽŬĂǌƵũĞŵŽ ƐǀŽũƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ŝ ǌŶĂŶũĂ Ž ŶĂēŝŶŝŵĂ ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂŶũĂ ŬƌŝǌĞ͘

ϲϵ



ϮϬ͘ KǀĂ ũĞ ŬƌŝǌĂ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ĚĂŵŽ ƐǀĞ ŽĚ ƐĞďĞ
KƌũĂŶĂ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ

�ƌĞůŽƐƚ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ
Ͳ h ŽǀŽũ ƚĞƓŬŽũ ŝ ŶĞƐǀĂŬŝĚĂƓŶũŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƐƚĂƌŝũŝ ŵŽŐƵ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŝŵũĞƌŽŵ ƉŽŬĂǌĂƟ ŵůĂĜŝŵĂ ŬĂŬŽ ƐĞ
ƉŽŶĂƓĂƟ Ƶ ŽǀŽũ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ Ŭƌŝǌŝ͕ Ă ŵůĂĜŝ ĚŽďŝǀĂũƵ ƉƌŝůŝŬƵ ƉŽŬĂǌĂƟ ƐǀŽũƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ŝ ŵĞĜƵŐĞͲ
ŶĞƌĂĐŝũƐŬƵ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ͘ ^ƚĂƌŝũŝ ǎŝƚĞůũŝ ŬŽũŝ ŶĞ ǎŝǀĞ Ƶ ǌĂũĞŶĚŝēŬŝŵ ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŝŵĂ ŵŽŐƵ ƐĞ ǌĂ ƉŽŵŽđ
Ƶ ŶĂďĂǀŝ ŝ ĚŽƐƚĂĂǀŝ ;ůŝũĞŬŽǀĂ͕ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ͕ ƉůŝŶĂ͕ ŽďƌŽŬĂ ŝǌ ƉƵēŬĞ ŬƵŚŝŶũĞ͘͘͘Ϳ ŽďƌĂƟƟ ŝ ƐǀŽũŽũ ůŽŬĂůŶŽũ
ƐĂŵŽƵƉƌĂǀŝ ;ŽƉđŝŶĂŵĂ ŝ ŐƌĂĚŽǀŝŵĂͿ͕ ŝƐƟēĞ ŵƌ͘ ƐĐ͘ KƌũĂŶĂ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ͘

�ĂŶ ƉŽ ƉůĂŶƵ
WŽŵŽđŝ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ŝ ĚŽǌŝƌĂŶŝŵ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞŵ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ŝǌ ƉŽƵǌĚĂŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͘ WƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŝ
ŽƉĞƚŽǀĂŶŽ ƉƌĂđĞŶũĞ ǀŝũĞƐƟ ŶŝũĞ ƉŽǎĞůũŶŽ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŵĂŶũĂŬ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ƐƌƵŬƚƵƌĞ ĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ
ŵŽǎĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ŽƐũĞđĂũƵ ǌďƵŶũĞŶŽƐƟ ŝ ĚĞǌŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŽƐƟ͘ �ĂƓ ǌĂƚŽ ĚŽďƌŽ ũĞ ŝƐƉůĂŶŝƌĂƟ Ɛŝ ĚĂŶ͕ ŵŽͲ
ŐƵđĞ ŝ ǌĂƉŝƐĂƟ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ǎĞůŝŵŽ ƌĞĂůŝǌŝƌĂƟ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ŶĞ ƐŵŝũĞŵŽ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǀĞĚƌĞ ŝ
ŽƉƟŵŝƐƟēŶĞ ƐĂĚƌǎĂũĞ ;ĮůŵŽǀĞ͕ ŬŶũŝŐĞ͕ ƉƌŝũĞŶŽƐĞ ŬĂǌĂůŝƓŶŝŚ ƉƌĞĚƐƚĂǀĂ͕ ŐůĂǌďƵ͘͘͘Ϳ͘ DŽǎĞŵŽ ƐĞ ǌĂďĂͲ
ǀŝƟ ŝ ƉŽƉŝƐŽŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ǎĞůŝŵŽ ƌĞĂůŝǌŝƌĂƟ ƉŽ ƉƌĞƐƚĂŶŬƵ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ŐŽǀŽƌŝ ŵƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌƵƓŝđ
aƟŵĂĐ ŬŽũĂ ƉŽƐĞďŶŽ ŶĂƉŽŵŝŶũĞ ĚĂ ũĞ͕ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƉŽƚƵŶŽ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŝ Ͳ ƐƚƌĂŚ͘

Ͳ EĞƉŽǌŶĂŶŝĐĂ ǀĞǌĂŶĂ Ƶǌ ǌĂƌĂǌƵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝǌĂǌŝǀĂ ŶŽƌŵĂůŶƵ ƌĞĂŬĐŝũƵ ƐƚƌĂŚĂ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ēŽǀŝũĞŬ
ŶĞ ďŝ ƉůĂƓŝŽ ĂŬŽ ƐĞ ƉƌĞĚ Ŷũŝŵ ŽĚũĞĚŶŽŵ ŶĂůĂǌŝ Ŷŝǌ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ǌĂƉŽƐůĞŶũĞ͕
ƉƌŝŚŽĚĞ͕ ƌŽĚďŝŶƵ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ ŝ ŽƐƚĂůĞ͘͘͘ ^ǀĞ ƚŽ ŵŽǎĞ ǀŽĚŝƟ ŝ ŽƐũĞđĂũƵ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ŬŽũŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ
ƉŽǀĞđĂŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ ƐƚƌĞƐĂ͘ �ĂŬůĞ͕ ƐƚƌĂŚ ũĞ ŶĞƓƚŽ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽŵĞ ŝŵĂ ůŝũĞŬĂ
ũĞƌ ŶĂŵ ƉŽŵŽđŵŽŐƵ ĚĂƟ ĚƌƵŐŝ ŬƌŽǌ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŝ ĚƌƵŐĞ ŽďůŝŬĞ ƉŽŵŽđŝ͘ �ŝƚŶŽ ũĞ ƐŚǀĂƟƟ ĚĂ ƐŵŽ Ƶ ŽǀŽũ
ƚĞƓŬŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ɛǀŝ͕ ĚĂ ďĂƓ ƐƚŽŐĂ ŵŽƌĂŵŽ ďŝƟ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŝ ƚĞ ĚĂ ũĞ ǌĂũĞĚŶŽ ŵŽǎĞŵŽ ƉƌĞǀůĂĚĂƟ͘ KǀĂ
ũĞ ŬƌŝǌĂ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ĚĂŵŽ ŶĂũďŽůũĞ ŽĚ ƐĞďĞ͘ WƌŽŵƉƚŶŽ ŝ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĞ ŶĂ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŽ ƐƚĂŶũĞ
ŝǌĂǌǀĂŶŽ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ƉŽŶŽǀŶŽ ũĞ ĚŽŬĂǌĂůŽ ĚĂ 'ŽƌĂŶŝ ǌŶĂũƵ ŬĂŬŽ͕ ǌĂŬůũƵēŝůĂ ũĞ ŵƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌƵƓŝđ
aƟŵĂĐ͘

<ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͍
�Ă ŽŶĞ ŬŽũŝ ǎĞůĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌŝŵĂ ŝ ƐĂǀũĞƟŵĂ ƉŽŵŽđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŵƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ ŝŵĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͗
Ͳ �ŬŽ ǎĞůŝŵŽ ĚĂƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŵƌĂŵŽ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ŶũŝŚŽǀŽ ŐůĞĚŝƓƚĞ͕ ƐƚƌƉůũŝǀŽ ŝŚ ƐĂƐůƵƓĂƟ͕ ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐŝƌĂƟ ƉŽƚƌĞďĞ ŝ ǎĞůũĞŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ͘ ^ƚƌĂŚŽǀĞ ĚƌƵŐĞ ŽƐŽĞ ŶŝũĞ ƉŽǎĞůũŶŽ ŶŝũĞŬĂƟ ŝůŝ ƉŽĚĐũĞŶũŝǀĂƟ͘ KƐŽďŝ
ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ŶĂƓĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͘ DŽǎĞŵŽ ƉŽŬƵƓĂƟ ǌĂũĞĚŶŽ ŝǌŶĂđŝ ŵŽŐƵđĂ ƌũĞƓĞŶũĂ ŝ ŬŽͲ
ƌĂŬĞ ĚŽ ŶũŝŚŽǀĞ ƌĞĂůŝǌĂĐŝũĞ ;ƉƌŽƉƵƐŶŝĐĞ͕ ŽƐĂŵůũĞŶŽƐƚ͕ ĚŽƐƚĂǀĂ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ ŝůŝ ŽŐƌŝũĞǀĂ͕ ƉŽƵǌĚĂŶŝ ŝǌǀŽƌŝ
ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ Ž ŶĂēŝŶŝŵĂ ǌĂƓƟƚĞ ƐĞďĞ ŝ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͘͘͘Ϳ ŝůŝ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŐ
ƐƚĂŶũĂ ƌĞĚŽǀŶŝŵ ŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵ ŬŽŶƚĂŬƟŵĂ ŝ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞŵ͕ ŬĂǎĞ DĂƌƵƓŝđ aƟŵĂĐ͘

ϳϬ



Ϯϭ͘ EĂ ŬĂǀƵ Ƶ ŬĂĮđ ŝůŝ Ƶ ƓĞƚŶũƵ Ɛ ŵĂƐŬŽŵ͍
�ŶĚƌĞũĂ �Ƶďŝđ

Ϯϭ

EĂ ŬĂǀƵ Ƶ ŬĂĮđ ŝůŝ Ƶ ƓĞƚŶũƵ Ɛ ŵĂƐŬŽŵ͍
ŝǌǀ͘ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŶĚƌĞũĂ �Ƶďŝđ͕
ǀŽĚŝƚĞůũŝĐĂ �ĞŶƚƌĂ ǌĂ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ && ^Ɖůŝƚ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞŶƐĂ͘ŚƌͬĐůĂŶĐŝͬůŝĨĞĐŽĂĐŚͬŶĂͲŬĂǀƵͲƵͲŬĂĮĐͲŝůŝͲƵͲƐĞƚŶũƵͲƐͲŵĂƐŬŽŵ͕ ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ͘

h ĨĂǌŝ ƉŽƉƵƓƚĂŶũĂ ŵũĞƌĂ͕ ƌĂǌůŝŬĞ ŵĞĜƵ ŶĂŵĂ ƉŽƐƚĂũƵ ũŽƓ ŽēŝƟũĞ͘ :ĞĚŶŝ đĞ ŝ ĚĂůũĞ ŶŽƐŝƟ ŵĂƐŬĞ ĚŽŬ đĞ
ĚƌƵŐŝ ƉŽŚƌůŝƟ ŶĂ ĚƌƵǎĞŶũĂ Ƶ ŬĂĮđŝŵĂ͘ �ŬŽ ǀĂƐ ƚĂŬĂǀ ƉŽǀƌĂƚĂŬ ŽĚďŝũĂ ŝůŝ ƉůĂƓŝ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ďƌǌĂƟ ƐĂŵŽ
ũĞƌ ǀĂŵ ŶĞƚŬŽ ĚƌƵŐŝ ƉŽƌƵēƵũĞ ĚĂ ũĞ ƚŽ ŶŽǀŽ ƉŽǎĞůũŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ Ͳ ďŝƌĂũƚĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀĂŵ ēŝŶŝ ĚŽďƌŽ͕
ƐĂǀũĞƚƵũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ �ŶĚƌĞũĂ �Ƶďŝđ͘

EŽǀŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝůŝ ƐƚĂƌŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ͍
/ǌĂđŝ ŶĂ ŬĂǀƵ ŝůŝ ŶĞ ŝǌĂđŝ͍ WŽƐůĂƟ ĚŝũĞƚĞ Ƶ ƓŬŽůƵ ŝůŝ ŶĞ ƉŽƐůĂƟ͍ WŽŚƌůŝƟ Ƶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŝůŝ ŚĂůũŝŶƵ ŶĂƌƵēŝƟ
ƉƌĞŬŽ�ǁĞďƐŚŽƉĂ͍ EŽƐŝƟ ŵĂƐŬƵ Ƶ ƚƌŐŽǀŝŶŝ ŝůŝ ŶĞ ŶŽƐŝƟ͍ WŽƐůũĞĚŶũŝŚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚũĞĚĂŶĂ ƐǀũĞĚŽēŝŵŽ
ƐǀĞ ǀĞđĞŵ ƉŽƉƵƓƚĂŶũƵ ŵũĞƌĂ ǌĂƓƟƚĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ ŬĂŽ ŝ ƐǀĞ ŝǌƌĂǎĞŶŝũŝŵ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝŵ ƌĂǌůŝŬĂŵĂ
Ƶ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŶũƵ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ �ŽŬ ƐŵŽ ƐĞ ƟũĞŬŽŵ ǀƌŚƵŶĐĂ ŬƌŝǌĞ ƐŬŽƌŽ Ɛǀŝ ƉŽŶĂƓĂůŝ ƐůŝēŶŽ ŝ Ƶ ǀĞͲ
ůŝŬŽũ ŵũĞƌŝ ƐůŝũĞĚŝůŝ ƌĞƐƚƌŝŬƟǀŶĞ ŵũĞƌĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ƉƌŝŵũĞđƵũĞŵŽ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ƌĂǌůŝŬĂ Ƶ ƐƚĂǀŽǀŝŵĂ
ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ůũƵĚŝ͘ EĞŬŝ ŝŵĂũƵ ƉŽƚƌĞďƵ ũŽƓ ŵĂůŽ ƉƌŝēĞŬĂƟ Ɛ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũŽŵ ǎŝǀŽƚĂ͕ ĚŽŬ ƐƵ
ĚƌƵŐŝ ũĞĚǀĂ ĚŽēĞŬĂůŝ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ǀƌĂđĂŶũĞ ƐƚĂƌŝŵ ŶĂǀŝŬĂŵĂ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ĚƌƵǎĞŶũƵ ďĞǌ ŵĂƐŬŝ ŝ ŽĚůĂƐŬƵ Ƶ
ŽŵŝůũĞŶĞ ŬĂĮđĞ͘

^ǀĂƚŬŽ ŝŵĂ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ƉŽƚƌĞďĞ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞ ƌĂǌůŝŬĞ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũŝŵĂ ŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŶũƵ ũĞĚŶŽ ƐƵ ŽĚ ŽďŝůũĞǎũĂ ŶĂƓĞ ǀƌƐƚĞ ŬŽũĞ ƐǀĂŬŽŐ ŽĚ
ŶĂƐ ēŝŶŝ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŝŵ ŝ ŶĞǌĂŵũĞŶũŝǀŝŵ͘ ZĂǌůŝŬĞ ŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ ƐƵ ƐǀĞƉƌŝƐƵƚŶĞ͕ ŝ ƉŽƐƚŽũĂůĞ ƐƵ ŝ Ƶ ũĞŬƵ
ŬŽƌŽŶĂͲŬƌŝǌĞ͘ �ŽŬ ƐƵ ŶĞŬŝ ƚĂĚĂ ƉƌŝŵĂƌŶŽ ďƌŝŶƵůŝ ǌďŽŐŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǌĂƌĂǌĞ͕ ĚƌƵŐŝ ƐƵ ƐĞ ƉůĂƓŝůŝ ǌĂ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĞ ďůŝǎŶũŝŚ͕ Ă ƚƌĞđŝ ƉĂƟůŝ ǌďŽŐ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ ŝůŝ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŝŚ ďƌŝŐĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ Ɛǀŝ ƐŵŽ ƟũĞŬŽŵ ƚŽŐ
ƌĂǌĚŽďůũĂ ƉƌŽŶĂůĂǌŝůŝ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ ŶŽƓĞŶũĂ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ ƉĂ ũĞ ƚĂŬŽ ŶĞŬŝŵĂ ƉŽŵŽŐĂŽ ďŽƌĂǀĂŬ Ƶ ƉƌŝͲ
ƌŽĚŝ͕ ĚƌƵŐŝŵĂ ŽŶůŝŶĞ ĚƌƵǎĞŶũĞ͕ Ă ƚƌĞđŝŵĂ ƵŵũĞƚŶŽƐƚ ŝůŝ ŝŐƌĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͘

/ŶƚƌŽǀĞƌƟ ŝ ĞŬƐƚƌŽǀĞƌƟ Ƶ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĞ
<ĂŽ ƓƚŽ ƐĞ ƟũĞŬŽŵ ƉŽƐůũĞĚŶũĂ ĚǀĂ ŵũĞƐĞĐĂ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ƐƵŽēŝŽ Ɛ ƌĞůĂƟǀŶŽ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŝŵ ďƌŝŐĂŵĂ
ŝ Ɛ ŶũŝŵĂ ƐĞ ŶŽƐŝŽ ŶĂ ƐĞďŝ ƐƉĞĐŝĮēĂŶ ŶĂēŝŶ͕ ŝ Ƶ ƚũĞĚŶŝŵĂ ŬŽũŝ ĚŽůĂǌĞ ŝŵĂƚ đĞŵŽ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ƉŽƚƌĞďĞ ŝ
ƉƌĞĨĞƌŝƌĂƟ ƌĂǌůŝēŝƚĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘

EĞŬĞ ŽƐŽďĞ͕ ŶĂƌŽēŝƚŽ ŽŶĞ ĞŬƐƚƌŽǀĞƌƟƌĂŶĞ͕ ũĞĚǀĂ đĞ ĚŽēĞŬĂƟ ŽƚǀĂƌĂŶũĞ ŬĂĮđĂ ũĞƌ ƐƵ ŝŵ ƟũĞŬŽŵ
ŬŽƌŽŶĂͲŬƌŝǌĞ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ŶĞĚŽƐƚĂũĂůŝ ŝǌůĂƐĐŝ͕ ƓƚŽ ŶĞđĞ ďŝƟ ƐůƵēĂũ Ɛ ŝŶƚƌŽǀĞƌƟŵĂ ŬŽũŝ ŝ ŬƌŽǌ ŵĂŶũĂ ǀŝƌƚƵĂůŶĂ
ĚƌƵǎĞŶũĂ ŵŽŐƵ ǌĂĚŽǀŽůũŝƟ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞŵ͘ ^ůŝēŶŽ ƚŽŵĞ͕ ƐĞŶǌŝďŝůŶĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŝ ŝŶĂēĞ
ĚƵďůũĞ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ǀĞđŝŶƵ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ ŽǀŝŚ đĞ ƐĞ ƚũĞĚĂŶĂ ŵŽǎĚĂ ƚĞǎĞ ŽƉƵƐƟƟ ũĞƌ ƐƵ ŬƌŝǌƵ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ
ĚŽǎŝǀũĞůĞ ƓƚŽ ŬŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ēƵĜĞŶũĞ ŝůŝ ŶĞƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͘

ϳϭ



Ϯϭ͘ EĂ ŬĂǀƵ Ƶ ŬĂĮđ ŝůŝ Ƶ ƓĞƚŶũƵ Ɛ ŵĂƐŬŽŵ͍
�ŶĚƌĞũĂ �Ƶďŝđ

KǀŝŚ ĚĂŶĂ ƌĂǌůŝŬĞ ŵĞĜƵ ŶĂŵĂ ƉŽƐƚĂũƵ ũŽƓ ŽēŝƟũĞ
^ůũĞĚĞđŝŚ đĞ ĚĂŶĂ ŽǀĞ ŝ ĚƌƵŐĞ ƌĂǌůŝŬĞ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ĚŽůĂǌŝƟ ĚŽ ŝǌƌĂǎĂũĂ͕ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ƉŽƐƚĂƟ ƉƌŽďůĞŵĂƟēŶŽ
ĂŬŽ ƉŽēŶĞƚĞ ŽƐũĞđĂƟ ƉŽǀĞđĂŶŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ƉƌŝƟƐĂŬ ĚĂ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƚĞ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ŽĚŐŽǀĂƌĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ Ăůŝ
ŶĞ ŝ ǀĂŵĂ͘ �ŽŬ ƐƵ ƚĂŬĂǀ ƉƌŝƟƐĂŬ ĚŽ ƐĂĚĂ͕ ǌďŽŐ ƐƚĂůŶŝŚ ƵƉŽǌŽƌĞŶũĂ Ž ǀĂǎŶŽƐƟ ƐƚƌŽŐŝŚ ŵũĞƌĂ͕ ǀŝƓĞ
ĚŽǎŝǀůũĂǀĂůĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ŶĂũŵĂŶũĞ ďƌŝŶƵůĞ͕ ƐĂĚĂ đĞ ŐĂ ŶĂũǀŝƓĞ ŽƐũĞđĂƟ ŽŶĞ ŬŽũĞ
ǀŝƌƵƐ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŽƉĂƐŶŝŵ ƚĞ ƐƚŽŐĂ ǎĞůĞ ŶĂƐƚĂǀŝƟ Ɛ ŵũĞƌĂŵĂ ŽƉƌĞǌĂ͘

EĞ ƉŽƐƚŽũĞ ŝƐƉƌĂǀŶĂ ŝ ŶĞŝƐƉƌĂǀŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ
�ŬŽ ƐĞ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŽƐũĞđĂƚĞ ŶĞůĂŐŽĚŶŽ ũĞƌ ĚƌƵŐŝ ŽēĞŬƵũƵ ĚĂ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƚĞ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ŶũŝŵĂ ŽĚŐŽͲ
ǀĂƌĂ͕ ŶĂũďŽůũŝ ƐĂǀũĞƚ ŬŽũŝ ǀĂŵ ŵŽǎĞŵŽ ĚĂƟ ũĞƐƚ ĚĂ ŽĚůƵŬĞ ĚŽŶŽƐŝƚĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ
ƚĞ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƚũĞƌĂƚĞ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀĂƐ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƉƚĞƌĞđƵũĞ͘ /ƐƉƌĂǀŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŝŽŶĂŬŽ ŶĞ
ƉŽƐƚŽũĞ ũĞƌ ǀĂůũĂŶĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚĞ ŝŵĂũƵ ŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐĞ ŽƉƵƓƚĂũƵ ďƌǎĞ͕ ŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐĞ ŽƉƵƓƚĂũƵ ƐƉŽƌŝũĞ͘ �ŬŽ ƐĞ
ǌďŽŐ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŝŚ ƌĂǌůŽŐĂ͕ ŝǌƌĂǌŝƚĞ ŶĞůĂŐŽĚĞ ǌďŽŐ ŶĞŬŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝůŝ ŽƐũĞđĂũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ
Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ǎĞůŝƚĞ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ǀƌĂƟƟ Ƶ ͣŶŽƌŵĂůĂŶ ǎŝǀŽƚ͕͞ ǀƌĂƟƚĞ ŵƵ ƐĞ͘ �ůŝ͕ ĂŬŽ ǀĂƐ ƚĂŬĂǀ ƉŽͲ
ǀƌĂƚĂŬ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ũĞĚŶŝŵ ĚŝũĞůŽŵ ŽĚďŝũĂ ŝůŝ ƉůĂƓŝ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ďƌǌĂƟ ƐĂŵŽ ũĞƌ ǀĂŵ ŶĞƚŬŽ ĚƌƵŐŝ ƉŽƌƵēƵũĞ
ĚĂ ũĞ ƚŽ ŶŽǀŽ ƉŽǎĞůũŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘

EĞ ŽƐũĞđĂũƚĞ ŬƌŝǀŶũƵ ŝ ŶĞůĂŐŽĚƵ ǌďŽŐ ƐǀŽũĞ ŽĚůƵŬĞ
�ŬŽ ƐƚƌĞƉŝƚĞ ǌďŽŐ ǀŝƌƵƐĂ͕ ŶĂƌŽēŝƚŽ ĂŬŽ ŝŶĂēĞ ďŽůƵũĞƚĞ ŽĚ ŬƌŽŶŝēŶŝŚ ďŽůĞƐƟ ŝůŝ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŝŵĂƚĞ ŶĞŬŽŐ
ƚŬŽ ŽĚ ŶũŝŚ ďŽůƵũĞ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ŽƐũĞđĂƟ ŬƌŝǀŶũƵ ũĞƌ ƐĞ ŝ ĚĂůũĞ ŝŵĂƚĞ ƉŽƚƌĞďƵ ƓƟƟƟ͘ h ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ
ƚŽ ŶŝũĞ ƉƌĞƚũĞƌŝǀĂŶũĞ Ŷŝ ƉĂƌĂŶŽũĂ͕ ŶĞŐŽ ǀƌůŽ ŽƉƌĂǀĚĂŶĂ ŝ ůũƵĚƐŬĂ ƉŽƚƌĞďĂ ƉƌŝŵũĞƌĞŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ �ŬŽ
ǀĂŵ ƉƌŝƟƐĂŬ ĚƌƵŐŝŚ ůũƵĚŝ ŝǌĂǌŝǀĂ ŶĞůĂŐŽĚƵ͕ ƐũĞƟƚĞ ƐĞ ĚĂ ũĞ ŽŶ ŽĚƌĂǌ ŶĞ ƐĂŵŽ ŽďũĞŬƟǀŶĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ
ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ǀĞđ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ ŝ ƉƌŝƐƚƌĂŶŽƐƟ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ƉŽĚůŽǎŶŝ͘ EĂŝŵĞ͕ ŬĂĚĂ ůũƵĚŝ ŶĞƓƚŽ ǎĞůĞ͕
ŬĂŽ ƓƚŽ ƐĂĚĂ ǎĞůŝŵŽ ƉŽǀƌĂƚĂŬ ŶĂ ƐƚĂƌŽ͕ ēĞƐƚŽ ƐƵ ƐŬůŽŶŝ ĚŽƐƚƵƉŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ďŝƌĂƟ ŝ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂƟ ŶĂ
ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ŶũŝŵĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂ͕ Ƶ ŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ ƵƐŵũĞƌĂǀĂƟ ƐĞ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ƵŵĂŶũƵũĞ ŽǌďŝůũŶŽƐƚ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ Ɛǀŝ ƐŵŽ ŵŝ ƐŬůŽŶŝ ƉƌŝƐƚƌĂŶŽƐƟ ƚǌǀ͘ ŶĞƌĞĂůŝƐƟēŶŽŐ ŽƉƟŵŝǌŵĂ͕ ŬŽũĂ ƐĞ ĚŝũĞůŽŵ ŽĚƌĂǎĂǀĂ ŝ Ƶ
ƵǀũĞƌĞŶũƵ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ůŽƓĞ ƐƚǀĂƌŝ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ďŽůĞƐƚ͕ ŶĞ ŵŽŐƵ ĚŽŐŽĚŝƟ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ŝŵĂŵŽ ƉŽƚƌĞďƵ
ǌĂ ŽƐũĞđĂũĞŵ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ǎŝǀŽƚŽŵ ƚĞ ŶĂŵ ƉŽĚƐũĞƚŶŝĐŝ ŶĂ ǀůĂƐƟƚƵ ƐŵƌƚŶŽƐƚ ŝ ƌĂŶũŝǀŽƐƚ ƚĞƓŬŽ ƉĂĚĂũƵ͕
ƓƚŽ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽǀĞđĂǀĂ ǎĞůũƵ ǌĂ ƵŵĂŶũŝǀĂŶũĞŵ ŽǌďŝůũŶŽƐƟ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘

^Ăŵŝ ŶĂũďŽůũĞ ǌŶĂƚĞ ƓƚŽ ƐƚĞ ƉƌŽƓůŝ ŝ ƓƚŽ ǀĂŵ ƐĂĚ ƚƌĞďĂ
/ ĚĂŬĂŬŽ͕ ƟũĞŬŽŵ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ƐǀŝŵĂ ŶĂŵ ũĞ ďŝůŽ ƵƐŬƌĂđĞŶŽ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ƓƚŽ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ǀŽůŝŵŽ ŝ ƓƚŽ ǎĞůŝŵŽ
ŶĂƚƌĂŐ͘ �ďŽŐ ƐǀĞŐĂ ƚŽŐĂ͕ ƉƵŶŽ ůũƵĚŝ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŝŵĂ ŝƚĞŬĂŬǀƵ ƉŽƚƌĞďƵ ǀƌĂƟƟ ƐĞ Ƶ ŶŽƌŵĂůƵ ƓƚŽ đĞ
ŽŶŝ ŽƉƌĞǌŶŝũŝ ŵĞĜƵ ǀĂŵĂ ƉŽŶĞŬĂĚ ŽƐũĞƟƟ ŬĂŽ ŬƌŝƟŬƵ ƐǀŽŐ ŽƉƌĞǌĂ ŝ ƉƌŝƟƐĂŬ ĚĂ ďƵĚƵ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŶŝƐƵ͘
�ŬŽ ǀĂŵ ƐĞ ƚŽ ĚŽŐŽĚŝ͕ ŝŵĂũƚĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ ǌĂ ĚƌƵŐĞ͕ Ăůŝ ŶĞŵŽũƚĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ Ŷŝ ŶĂ ƐĞďĞ͘ sŝ ƐĂŵŝ
ŶĂũďŽůũĞ ǌŶĂƚĞ ƓƚŽ ƐƚĞ ƉŽƐůũĞĚŶũĂ ĚǀĂ ŵũĞƐĞĐĂ ƉƌŽƓůŝ ŝ ƓƚŽ ǀĂŵ ƚƌĞďĂ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞƟƚĞ ďŽůũĞ͘ EŝũĞ ǀĂǎŶŽ
ŚŽđĞƚĞ ůŝ ƐĞ ͣƵ ǎŝǀŽƚ͞ ǀƌĂƟƟ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ ƉƌŝũĞ ŝůŝ ŬĂƐŶŝũĞ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ǀƌĂƟƚĞ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ đĞ
ǀĂŵ ŽĚŐŽǀĂƌĂƟ ŝ ēŝŶŝƟ ǀĂŵ ĚŽďƌŽ͘
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ϮϮ

�ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ĚũĞĐĞ
ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ;ĚǀŽƐƚƌƵŬĞͿ ŬƌŝǌĞ
DĂƌŝũĂ �ƌŶŬŽǀŝđ͕ ŬůŝŶŝēŬŝ ƉƐŝŚŽůŽŐ͕ <ƌĞƓŝŵŝƌ WƌŝũĂƚĞůũ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘
WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ

�ũĞƟŶũƐƚǀŽ ũĞ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ŽŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂŶŽ ŬĂŽ ƌĞůĂƟǀŶŽ ďĞǌďƌŝǎŶŽ ŝ ũĞĚŶŽ ŽĚ ůũĞƉƓŝŚ ƉĞƌŝŽĚĂ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͘
DĞĜƵƟŵ͕ ŶĞ ƚƌĞďĂ ƐŵĞƚŶƵƟ Ɛ ƵŵĂ ŝ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ďĂƓ ŬĂŽ ŝ ŬŽĚ
ŽĚƌĂƐůŝŚ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ǌŶĂēĂũŶŝŚ ŬŽůŝēŝŶĂ ƐƚƌĞƐĂ͕ Ăůŝ ŝ Ƶ ŽǌďŝůũŶŝũŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƵǌƌŽŬŽǀĂƟ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĞ
ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ dƌĂƵŵĂƚƐŬĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐƵ ǌĂƉƌĂǀŽ ŽēĞŬŝǀĂŶĞ Ƶ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƚĞƓŬŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝ ŵŽŐƵ ĚŽͲ
ǀĞƐƟ ĚŽ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ŶĂ ƌĂǌŶŝŵ ƉůĂŶŽǀŝŵĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ͕ ŵůĂĚŝŚ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ ;ŬŽŐŶŝƟǀŶŽŵ͕
ƚũĞůĞƐŶŽŵ͕ ƉŽŶĂƓĂũŶŽŵ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŵͿ ;WƌŽĨĂĐĂ͕ ϮϬϭϲͿ͘ h ĂŬƚƵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝŵĂŵŽ ƉƌŝůŝŬĞ ŶĂ
ƐǀŽũŽũ ŬŽǎŝ ŽƐũĞƟƟ ŬĂŬŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ŶĞĚĂǀŶŝ ƉŽƚƌĞƐ
ƉŽƉƌĂđĞŶ ŶĂŬŶĂĚŶŝŵ ƉŽĚƌŚƚĂǀĂŶũŝŵĂ ƚůĂ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ŐƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ ŝ ƓŝƌĞ ŽŬŽůŝĐĞ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ŶĂƓƵ
ƉĞƌĐĞƉĐŝũƵ ƐǀŝũĞƚĂ͕ ƉŽǀĞđĂŶƵ ƌĂǌŝŶƵ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͘ WƌĞŵĚĂ ŶŝƐƵ ŝŵƵŶŝ ŶĂ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐƵ
ŶĂƐ ƐǀĞ ǌĂĚĞƐŝůĞ͕ ĚũĞĐĂ ŝ ŵůĂĚŝ ƉŽƐũĞĚƵũƵ ŶĂƌŽēŝƚƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƵƐƉũĞƓŶŽŐ ƌĂǌǀŽũĂ ƵŶĂƚŽē ŽĚƌĞĜĞŶŝŵ
ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ͘

�ũĞĐĂ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƐǀŝũĞƚ ŶĂ ĚƌƵŐĂēŝũŝ ŶĂēŝŶ ŽĚ ŽĚƌĂƐůŝŚ͕ ŶĞŬĂ ƐĞ ďƌǎĞ ƉƌŝůĂŐŽĚĞ ŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĞ͕ Ă ŶĞŬĂ
ƐƉŽƌŝũĞ͘͘͘�ũĞĐŝ ŝƐƉƌǀĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƚĞƓŬŽ ƌĂǌƵŵũĞƟ ŝ ƐŚǀĂƟƟ ǌĂƓƚŽ ũĞ ĚŽ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũĂŵĂ ƵŽƉđĞ ĚŽƓůŽ͕ Ă ŵůĂĜĂ ĚũĞĐĂ ;ƌĂŶŝũĞ ŽƐŶŽǀŶŽƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝͿ Ƶ ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŵŽŐƵ ŶĞƌŝͲ
ũĞƚŬŽ ŝ ƐĞďĞ ƐŵĂƚƌĂƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝŵĂ ǌĂ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ;ͣŵĂŐŝēŶŽ ũĂ͞ ŵŝƓůũĞŶũĞͿ ;ZǇĂŶ͕ ϮϬϭϵͿ͘
<ĂĚ ĚũĞĐĂ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũƵ ƉƌŽŵũĞŶĞ ĚŽ ŬŽũŝŚ ũĞ ĚŽƓůŽ͕ ƐŬůŽŶĂ ƐƵ ďŝƟ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀĂ͕ ůũƵƚĂ ŝ ŝŵĂƟ ǀŝƓĞ ͛ƉƌŽŚͲ
ƚũĞǀĂ͛͘ KŶŽ ƓƚŽ ũĞ ďŝƚŶŽ ũĞ ĚĂ ŶĞ ƵŵĂŶũƵũĞŵŽ ĚũĞēũĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŝ ŽŵŽŐƵđŝŵŽ ŝŵ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ǌĂƓƟͲ
đĞŶŽ͘

^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ŶĂŐůĂƓĂǀĂũƵ ŬĂŬŽŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƌĞůĂƟǀŶŽŐ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ƌƵƟŶĞ ŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ůũƵͲ
ĚŝŵĂ ĚŽŶŽƐŝ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƐƚĂďŝůŶŽƐƚ ;&ŽƌƐǇƚŚ͕ ϮϬϮϬͿ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŵ KŶŐ͕ �ĞƌŐĞŵĂŶ͕ �ŝƐͲ
ĐŽŶƟ ŝ tĂůůĂĐĞ ;ϮϬϬϲͿ ĚŽďŝǀĞŶŝ ƐƵ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŬŽũŝ ƵŬĂǌƵũƵ ŬĂŬŽ ƟũĞŬŽŵ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƉŽǌŝƟǀŶŝŚ
ĞŵŽĐŝũĂ ŵŽǎĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ǌŶĂēĂũŶŝũŽũ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ŽƉŽƌĂǀŬĂ ŽĚ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘ hƉƌĂǀŽ ƐƵ ƐĞ ƉŽͲ
ǌŝƟǀŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ƐƵ Ƶǌ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĞ ƉŽŬĂǌĂůŝ ǌŶĂēĂũŶŝŵ ƉƌĞĚŝŬƚŽƌŽŵ ǌĂĚŽǀŽůũͲ
ƐƚǀĂ ǎŝǀŽƚŽŵ ;ZƵǀĂůĐĂďĂͲZŽŵĞƌŽ͕ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ĞƌƌŽĐĂů͕ ^ĂůĂǌĂƌͲ�ƐƚƌĂĚĂ ŝ 'ĂůůĞŐŽƐͲ'ƵĂũĂƌĚŽ͕ ϮϬϭϳͿ͘

KƚƉŽƌŶŽƐƚ ʹ ĚĞĮŶŝƌĂŶũĞ ŝ ǌĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ
WƐŝŚŽůŽƓŬƵ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ŵŽŐůŝ ďŝƐŵŽ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ŶĞŬŽůŝĐŝŶĞ ƉƌĞŐůĞĚĂŶĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĚĞĮŶŝƌĂƟ ŬĂŽ ƐƉŽͲ
ƐŽďŶŽƐƚ ĚŽďƌĞ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ƵƐůŝũĞĚ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ŽďũĞŬƟǀŶŽ ƚĞƓŬŝŵ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ;&ůĞƚĐŚĞƌ ŝ
^ĂƌŬĂƌ͕ ϮϬϭϯͿ͘ ^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ŶĂƉŽŵŝŶũƵ ŬĂŬŽ Ɛǀŝ Ƶ ŶĞŬŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ǎŝǀŽƚĂ ŵŽŐƵ ĚŽǎŝǀũĞƟ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ
ƚĞƓŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝůŝ ĚŽŐĂĜĂũĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŶũŝŚŽǀ ǎŝǀŽƚ ŝůŝ ǎŝǀŽƚ ŶũŝŚŽǀŝŚ ďůŝǎŶũŝŚ ŝǌůŽǎĞŶ ƌŝǌŝŬƵ͕ Ă ŽŶŽ
ƓƚŽ ŽƚƉŽƌŶĞ ƉŽũĞĚŝŶĐĞ ƌĂǌůŝŬƵũĞ ŽĚ ŶĞŽƚƉŽƌŶŝŚ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ŶũŝŚŽǀ ƉƌŝƐƚƵƉ ŶĞƉŽǀŽůũŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕
ƓƚŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŽƚƉŽƌŶŝ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ŶĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƉŽƉƵƚ ƚƵŐĞ͕ ďŽůŝ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͕ ǀĞđ
ĚĂ ŝŚ ĂĮƌŵŝƌĂũƵ͕ ǌŶĂũƵ Ɛ ŶũŝŵĂ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ƐĞ͘ EĞŬŽůŝĐŝŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ɛ ƉŽĚƌƵēũĂ ƉŽǌŝͲ
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ƟǀŶĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ ƵƉƌĂǀŽ ƐĞ ďĂǀŝůĂ ŝĚĞŶƟĮŬĂĐŝũŽŵ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ɛ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ͕ Ă ŶĞŬŝ
ŽĚ ǌŶĂēĂũŶŝũŝŚ ŶĂůĂǌĂ ƐƵ ŬĂŬŽ ũĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ͗

ͻ ^ŽĐŝũĂůŶŽŵ ƉŽĚƌƓŬŽŵ ;KǌďĂǇ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϳͿ

ͻ KƉƟŵŝǌŵŽŵ ;^ŽƵƌŝ ŝ ,ĂƐĂŶŝƌĂĚ͕ ϮϬϭϭͿ

ͻ ^ĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĞŵ ;<ĂƌĂƚĂƐ ŝ �ĂŬĂƌ͕ ϮϬϭϭͿ

KďŝƚĞůũ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ǀĂǎŶŝŚ ƚĞŵĞůũĂ ǌĂ ŝǌŐƌĂĚŶũƵ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŬŽĚ ĚũĞƚĞƚĂ͘ KďƌĂƐĐŝ ƌŽĚŝƚĞůũƐŬŽŐ ƉŽŶĂƓĂͲ
ŶũĂ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĞ ŶĞŬŝ ƐƵ ŽĚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƐĞ ƐŵĂƚƌĂũƵ ǌŶĂēĂũŶŝŵĂ ƉƌŝůŝŬŽŵ
ƌĂǌǀŽũĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ;�ƌĂũƓĂ ʹ �ŐĂŶĞĐ͕ ϮϬϬϳͿ͘ <ŽŶĐĞƉƚ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ĚĞĮŶŝƌĂ ƐĞ ŬĂŽ
ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ŬŽũŝ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ƉŽǌŝƟǀŶƵ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ƐǀŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŝ ũĂēĂŶũĞ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŬŽŚĞǌŝũĞ
ƵŶĂƚŽē ƐŶĂǎŶŝŵ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ ;tĂůƐŚ͕ ϮϬϭϲͿ͘ KďŝƚĞůũƐŬĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ŽƐŶĂǎƵũĞ ƐĞ ŽĚƌǎĂǀĂͲ
ŶũĞŵ ďůŝƐŬŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ƐǀŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽŵƉƌŝƐƚƵƉƵ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝŵĞĜƵƐŽďŶŝŵ
ƉŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ͕ ŶĂƌŽēŝƚŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂĚ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ ĚŽǎŝǀŝŽ ŝůŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŽĚƌĞĜĞŶŝ
ƐƚƌĞƐ ;KůƐŽŶ͕ ϮϬϬϬͿ͘

h ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŶĞŬŝ ĂƵƚŽƌŝ ŶĂŐůĂƓĂǀĂũƵ ŬĂŬŽ ŬƵŵƵůĂƟǀŶŝ ƵēŝŶĂŬ ǀŝƓĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ
ƐƚƌĞƐŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ŝůŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ŬĂŽ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ ƉŽƚƌĞƐĂ ƵƐƌĞĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͕ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ
ƉŽǀĞđĂǀĂŶũĂ ƌĂŶũŝǀŽƐƟ ŝ ƌŝǌŝŬĂ ǌĂ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ƉƌŽďůĞŵĞ͘ tĂůƐŚ ;ϮϬϭϲͿ ŝƉĂŬ ŶĂǀŽĚŝ ŬĂŬŽ ŽƚƉŽƌŶĞ
ŽďŝƚĞůũŝ ŵŽŐƵ ƉƌĞǀůĂĚĂƟ ŬŽŵƉůĞŬƐŶŽƐƚ ŬƵŵƵůĂƟǀŶŝŚ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƚĞ ĚĞĮŶŝƌĂ ŬĂŬŽ ŽďŝƚĞůũƐŬĂ
ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ƵŬůũƵēƵũĞ ƚƌŝ ƉŽĚƌƵēũĂ͗ ƐƵƐƚĂǀĞ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƌŽĐĞƐĞ ƚĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ͘ �Ă
ĚĞƚĂůũŶŝũĞ ŵŽůŝŵŽ ƉŽŐůĞĚĂũƚĞ ƚĂďůŝĐƵ͘

KďŝƚĞůũŝ ǀĞđĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ē͛ƵǀĂũƵ͛ ƐǀŽũĞ ƌƵƟŶĞ͕ ƌŝƚƵĂůĞ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ƵůŽŐĞ Ƶ ŶĂũǀĞđŽũ ŵŽŐƵđŽũ ŵũĞƌŝ͕ Ăůŝ
ƐƵ ƐƉƌĞŵŶĞ ŝ ŶĂ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ŵŽĚŝĮŬĂĐŝũĞ ŬĂĚĂ ũĞ ƚŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ƐƵŽēŝůŝ Ɛ ŶŽǀŝŵ
ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŵ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ ;sŽŐĞů͕ ϮϬϭϳͿ͘ sĂǎŶŽƐƚ ũĂēĂŶũĂ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŵŽǎĞ
ƉƌĞůĂǌŝƟ ŐƌĂŶŝĐĞ ƐĂŵĞ ŽďŝƚĞůũŝ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƚǀƌĚŝůŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ >Ğŝƚǌ ;ϮϬϬϳͿ ŬŽũŝŵ ũĞ ƉŽŬĂǌĂŶŽ ŬĂŬŽ ƐƵ
ŽƚƉŽƌŶĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĂŬŽŶ ǌŶĂēĂũŶŝŚ ŬƌŝǌŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ŝ ƉƌƵǎĂŶũĂ ŵĞĜƵƐŽďŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝŵĂůĞ ƉŽƚƌĞďƵ
ƉŽŵŽđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ƓƚŽ ŝŚ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽũĂēĂǀĂůŽ͘

aƚŽ ƐǀĞ ŽǀŽ ǌŶĂēŝ Ƶ ƉƌĂŬƐŝ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝ ŶũŝŚŽǀĞ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͍
�ŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ Ƶ ŽǀĂŬǀŽũ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƚĞƓŬŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ŽďũĂƐŶŝƟ ŝŵ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũƵ͕ ƌĂǌůŽŐĞ ǌĂƓƚŽ ƐƵ ŬŽĚ ŬƵđĞ͕ ǌĂƓƚŽ ŶĞ ŵŽŐƵ ǀŝĚũĞƟ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͕ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ĚĂŶĂ ŝ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĂ đĞ ŝŵ ĚĂǀĂƟ ŽĚƌĞĜĞŶŝ ŽƐũĞđĂũ ƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀŽƐƟ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƌĂǌƵŵũĞƟ ŶũŝŚŽǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ
ŝ ƐƚƌĂŚŽǀĞ͕ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ĂŬŽ ŵŽǎĚĂ ŬƌŽǌ ͣŶĞƉŽƐůƵŚ͞ ŝǌƌĂǎĂǀĂũƵ ƐǀŽũƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͕ ůũƵƚŶũƵ͕ ŶĞŵŽđ͘͘͘

�ŝũĞůŝƟ ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕ ŝǌŶŽƐŝƟ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ Ž ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ƚƌĂǎŝƟ ƐŵŝƐĂŽ Ƶ ŶĞƐƌĞđŝ Ƶ ƐŬůĂĚƵ
ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƐƚĂǀŽǀŝŵĂ ŝ ƵǀũĞƌĞŶũŝŵĂ͘ WŽƐƚĂǀůũĂƟ ŐƌĂŶŝĐĞ ĚũĞĐŝ͕ Ăůŝ Ƶ ŽǀĂŬǀŽũ ƉŽƐĞďŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ďŝƟ ŝ
ŵĂůŽ ŇĞŬƐŝďŝůŶŝ͕ ŽǀŽ ũĞ ŶŽǀŽ ŝ ǀĂŵĂ ŝ ĚũĞĐŝ͘ EĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƓŝƌĞ ŽďŝͲ
ƚĞůũŝ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ʹ Ƶ ĚĂŶĂƓŶũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŵŽĚĞƌŶĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ƚŽ ƵǀĞůŝŬĞ ŽůĂŬƓĂǀĂ͘ EĂƵēŝƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ
ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂ ǀŝĚĞŽ ŝůŝ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũƐŬŝ ƉŽǌŝǀ͕ ĚŽƉƵƐƟƚĞ ƐǀŽũŽũ ĚũĞĐŝ ĚĂ ǀĂƐ ŶĂƵēĞ͘

EĂũǀĂǎŶŝũĞ ʹ ũĂƐŶŽ ŝ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ĚŝũĞůŝƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ͕ ǀĞƌďĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ĚĂ ũĞ ŝ ǀĂƐ
ƐƚƌĂŚ͕ ĚĂ ƐƚĞ ƚƵǎŶŝ͕ ǌĂďƌŝŶƵƟ͘͘͘ ;ŬĂŬŽ ŐŽĚ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝͿ͘ �ŽƉƵƐƟƚĞ ŶũŝŵĂ ŝ ƉŽƚĂŬŶŝƚĞ ŝŚ ĚĂ ǀĂŵ ƉƌŝͲ
ēĂũƵ Ž ƐǀŽũŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͕ ƓƚŽ ŝŵ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ͕ ƓƚŽ ŝŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ͕ Ă ƓƚŽ ŝŵ ũĞ ŵŽǎĚĂ ďĂƓ ƐƵƉĞƌ ;ŶĞŵŽũƚĞ
ŝŚ ŬƌŝƟǌŝƌĂƟ ĂŬŽ ŬĂǎƵ ĚĂ ŝŵ ũĞ ŐĞŶŝũĂůŶŽ ũĞƌ ŝƉĂŬ ŶĞŵŽƌĂũƵ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ Ƶ ƓŬŽůŝ ƐƵƐƌĞƚĂƟ ŶĞŬŽŐ ƚŬŽ ŝŵ
ďĂƓ ŝ ŶŝũĞ ĚƌĂŐͿ͘ WŽƚĂŬŶŝƚĞ ŶũŝŚŽǀƵ ŽƚǀŽƌĞŶŽƐƚ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ƶ ŬŽũŝŵĂ đĞƚĞ

ϳϰ



ϮϮ͘ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ĚũĞĐĞ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ;ĚǀŽƐƚƌƵŬĞͿ ŬƌŝǌĞ
DĂƌŝũĂ �ƌŶŬŽǀŝđ

ƵǎŝǀĂƟ ŝ ŶĂƐŵŝũĂƟ ƐĞ ƵƐƉƌŬŽƐ ƐǀĞŵƵ͘͘͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ƌĂũƓĂ ʹ �ŐĂŶĞĐ͕ �͕͘ ^ůƵŶũƐŬŝ͕ �͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ^ŽĐŝŽĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ Ƶ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬŽũ ĚŽďŝ͗ ƉŽǀĞǌĂͲ
ŶŽƐƚ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ƉƌŽƐŽĐŝũĂůŶŽŐĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ �ƌƵƓƚǀĞŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘ ϯ ;ϴϵͿ͕ ϰϳϳ
ʹ ϰϵϲ͘

Ϯ͘ &ůĞƚĐŚĞƌ͕ �͘ ŝ ^ĂƌŬĂƌ͕ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗ � ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĐƌŝƟƋƵĞ ŽĨ ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͕
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌǇ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϭϴ;ϭͿ͕ ϭϮ͘

ϯ͘ &ŽƌƐǇƚŚ :͘ ;ϮϬϮϬ͕ ϭϲ͘ ŽǎƵũŬĂͿ͘ � ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ Ɛ͛ ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ ƟƉƐ ĨŽƌ ĞŵŽƟŽŶĂů ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĐƌŝƐŝƐ ;:͘ <ĞĐŵĂŶŽǀŝĐ͕ /ŶƚĞƌǀũƵĞƌͿ͘ dŚĞ ,ŽƵƌ͘ WƌĞƵǌĞƚŽ ϯϭ͘ ŽǎƵũŬĂ
ϮϬϮϬ͘ Ɛ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŚŽƵƌ͘ ĐŽŵͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬĂƌƟĐůĞͬ�ͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚͲƐͲƐĐŝĞŶĐĞͲ
ďĂƐĞĚͲƟƉƐͲĨŽƌͲĞŵŽƟŽŶĂůͲϭϱϭϯϱϲϭϵ͘ƉŚƉ

ϰ͘ <ĂƌĂƚĂƐ͕ �͘ ŝ �ĂŬĂƌ͕ &͘ ^͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ĞůĨͲ�ƐƚĞĞŵ ĂŶĚ,ŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕ ĂŶĚ ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ͗ �Ŷ �ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ
^ƚƵĚǇ ŽĨ �ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ dƵƌŬĞǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ĚƵĐĂƟŽŶ ^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰ;ϰͿ͕ ϴϰͲϵϭ͘

ϱ͘ >ŝĞƚǌ͕ �͘ �͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ ƐƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ĨĂŵŝůǇ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗ � ŵŝǆĞĚŵĞƚŚŽĚ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƌĞƐŝůŝĞŶƚ
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ƉĂƌƚ Ϯ͘ &ĂŵŝůŝĞƐ ŝŶ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϴϴ;ϭͿ͕ ϭϰϳͲϭϱϱ͘

ϲ͘ KǌďĂǇ͕ &͘ ͕ :ŽŚŶƐŽŶ͕ �͘ �͕͘ �ŝŵŽƵůĂƐ͕ �͕͘ DŽƌŐĂŶ ///͕ �͘ �͕͘ �ŚĂƌŶĞǇ͕ �͘ ŝ ^ŽƵƚŚǁŝĐŬ͕ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ͘
^ŽĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ͗ ĨƌŽŵ ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ ƚŽ ĐůŝŶŝĐĂů ƉƌĂĐƟĐĞ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ ;�ĚͲ
ŐŵŽŶƚͿ͕�ϰ;ϱͿ͕ ϯϱ͘

ϳ͘ WƌŽĨĂĐĂ �͘ ;ϮϬϭϲ͕ ϭϴ͘ ůŝƐƚŽƉĂĚĂͿ KƚƉŽƌŶŽƐƚ ĚũĞƚĞƚĂ͘ WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ
�ĂŐƌĞďĂ͘ WƌĞƵǌĞƚŽ ϯϬ͘ ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͘ Ɛ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĚũĞĐĂ͘ŚƌͬǌĂͲ
ƌŽĚŝƚĞůũĞͬƐƚƌĞƐŶŝͲĚŽŐĂĚĂũŝͬŽƚƉŽƌŶŽƐƚͲĚũĞƚĞƚĂͬ

ϴ͘ ZƵǀĂůĐĂďĂͲZŽŵĞƌŽ͕ E͘ �͕͘ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲ�ĞƌƌŽĐĂů͕ W͘ ͕ ^ĂůĂǌĂƌͲ�ƐƚƌĂĚĂ͕ :͘ '͘ ŝ 'ĂůůĞŐŽƐͲ'ƵĂũĂƌĚŽ͕
:͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ WŽƐŝƟǀĞ ĞŵŽƟŽŶƐ͕ ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͕ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĂƐ
ŵĞĚŝĂƚŽƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĞŵŽƟŽŶĂů ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ĂŶĚ ůŝĨĞ ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĞŚĂǀŝŽƌ͕ ,ĞĂůƚŚ
Θ ^ŽĐŝĂů /ƐƐƵĞƐ͕�ϵ;ϭͿ͕ ϭͲϲ͘

ϵ͘ ZǇĂŶ͕ D͘ ;ϮϬϭϵ͕ ϴ͘ ƐƚƵĚĞŶŝͿ͘ ^ŝŐŶƐ ŽĨ DĂŐŝĐĂů dŚŝŶŬŝŶŐ ŝŶ ^ŵĂůů �ŚŝůĚƌĞŶ͘ sĞƌǇ ǁĞůů ĨĂŵŝůǇ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ ϯϬ͘ ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͘ Ɛ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀĞƌǇǁĞůůĨĂŵŝůǇ͘ĐŽŵͬƚŚĞͲƐŝŐŶƐͲŽĨͲ
ŵĂŐŝĐĂůͲƚŚŝŶŬŝŶŐͲŝŶͲĐŚŝůĚƌĞŶͲϮϵϬϭϲϴ

ϭϬ͘ ^ŚŽŶŬŽī͕ :͘ W͘ ;ϮϬϮϬ͕ ϰ͘ ƚƌĂǀŶũĂͿ͘ ^ƚƌĞƐƐ͕ ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ZŽůĞ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͗ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ
ƚŚĞ �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ WĂŶĚĞŵŝĐ͘ �ĞŶƚĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŚŝůĚ͘ WƌĞƵǌĞƚŽ ϯϭ͘ ŽǎƵũŬĂ Ɛ ǁĞď ƐƚƌĂͲ
ŶŝĐĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŚŝůĚ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵͬƐƚƌĞƐƐͲƌĞƐŝůŝĞŶĐĞͲĂŶĚͲƚŚĞͲƌŽůĞͲŽĨͲƐĐŝĞŶĐĞͲƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐͲ
ƚŽͲƚŚĞͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲƉĂŶĚĞŵŝĐͬ

ϭϭ͘ ^ŽƵƌŝ͕ ,͘ ŝ ,ĂƐĂŶŝƌĂĚ͕ d͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕ ŽƉƟŵŝƐŵ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŝŶ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŽĨ ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�WƌŽĐĞĚŝĂͲ^ŽĐŝĂů ĂŶĚ �ĞŚĂǀŝŽƌĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϯϬ͕ ϭϱϰϭͲϭϱϰϰ͘

ϭϮ͘ sŽŐĞů͕ :͘ D͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ &ĂŵŝůǇ ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ ĂŶĚ dƌĂƵŵĂƟĐ ^ƚƌĞƐƐ͗ � 'ƵŝĚĞ ĨŽƌ DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ WƌŽͲ
ǀŝĚĞƌƐ͘

ϭϯ͘ tĂůƐŚ͕ &͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ &ĂŵŝůǇ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗ � ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ ũŽƵƌŶĂů
ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϭϯ;ϯͿ͕ ϯϭϯͲϯϮϰ͘ ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϳϰϬϱϲϮϵ͘ϮϬϭϲ͘ϭϭϱϰϬϯϱ

ϳϱ



ϮϮ͘ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ĚũĞĐĞ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ;ĚǀŽƐƚƌƵŬĞͿ ŬƌŝǌĞ
DĂƌŝũĂ �ƌŶŬŽǀŝđ

ϭϰ͘ t,K ;ϮϬϮϬͿ͘ DĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �Ks/�Ͳϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ ϯϭ͘ ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͘ ƐǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĞ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĞŶͬŚĞĂůƚŚͲƚŽƉŝĐƐͬŚĞĂůƚŚͲ
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲĐŽǀŝĚͲϭϵͬŶĞǁƐͬŶĞǁƐͬϮϬϮϬͬϯͬŵĞŶƚĂůͲŚĞĂůƚŚͲĂŶĚͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͲƌĞƐŝůŝĞŶĐĞͲ
ĚƵƌŝŶŐͲƚŚĞͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲƉĂŶĚĞŵŝĐ

ϳϲ



Ϯϯ͘ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽĚ ŬƵđŶŝŚ ůũƵďŝŵĂĐĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ
>ĞĂ DĂƌŝēŝđ

Ϯϯ

�ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽĚ
ŬƵđŶŝŚ ůũƵďŝŵĂĐĂ
Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ
>ĞĂ DĂƌŝēŝđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐŝŚ͕͘
^ůƵǎďĂ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ŽǀŝƐŶŽƐƟ E�:� Ěƌ͘ �ŶĚƌŝũĂ aƚĂŵƉĂƌ͕
ǁǁǁ͘ƐƚĂŵƉĂƌ͘ Śƌ͕ Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

WŽǌŶĂƚŽ ũĞ ĚĂ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ;ŵĞŶƚĂůŶŽͿ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ůũƵĚŝ͘ ^ƚƌƵēŶũĂĐŝ
ƐĞ ƐůĂǎƵ ĚĂ ŶĂŵ ŬƵđŶŝ ůũƵďŝŵĐŝ ŵŽŐƵ ƉƌƵǎŝƟ ĚŽďƌŽĚŽƓůƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ƟũĞŬŽŵ ƌĂǌĚŽďůũĂ
ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĞ Ƶ ĚŽďĂ �Ks/�Ͳϭϵ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ŬŽĚ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ ŬŽũŝ ǎŝǀĞ ƐĂŵŝ ŝůŝ ŵŽƌĂũƵ
ďŝƟ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ͘ ^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ũĂƐŶŽ ũĞ ŶĂŐůĂƐŝůĂ ĚĂ ƉƐŝ ŝ ŵĂēŬĞ ŶĞ ŵŽŐƵ
ŽďŽůũĞƟ ŽĚ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŝ ĚĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ǌĂƌĂǌŝƟ ůũƵĚĞ Ɵŵ ǀŝƌƵƐŽŵ͕ ŶĂ ƓƚŽ ũĞ ƵƉŽǌŽͲ
ƌŝůŽ ŝ ŚƌǀĂƚƐŬŽ DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽ ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ͘ ^ƚŽŐĂ ŶĞŵĂ ƉŽƚƌĞďĞ ĚĂ ƐĞ ŶĂƉƵƓƚĂũƵ ƉƐŝ ŝ ŵĂēŬĞ͕ ǀĞđ ĚĂ
ƐĞ ƐůƵƓĂũƵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŬŽũŝ ĂƉĞůŝƌĂũƵ ŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ůũƵĚŝ ƉƌĞŵĂ ǎŝǀŽƟŶũĂŵĂ Ž ŬŽũŝŵĂ ƐŬƌďĞ͘

�Ă ŶĂƓĞ ƉƌĞƚŬĞ ƉƐŝ ƐƵ ŵŽǎĚĂ ŽďĂǀůũĂůŝ ŝ ĚƌƵŐĞ ĨƵŶŬĐŝũĞ͕ ƉŽƉƵƚ ůŽǀĂ ŝůŝ ǀƵēĞ ƐĂŶũŬŝ͕ Ăůŝ ƐĂĚĂ ƐƵ ŶĂŵ
ƉŽƐƚĂůŝ ŬƌǌŶĞŶŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ Ɛ ƉƵŶŝŵ ƌĂĚŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŽŵ͘ �ŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŬŽũŝ ƉƌŽͲ
ƵēĂǀĂũƵ ƉƐĞđƵ �E< ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂůŝ ƐƵ ŐĞŶ ǌĂ ŚŝƉĞƌͲĚƌƵƓƚǀĞŶŽƐƚ͖ ƉƐŝ ƐƵ ͣƉƌŽŐƌĂŵŝƌĂŶŝ͞ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ
ďůŝƐŬŽƐƚ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ͘ Ϯ ŵĞƚƌĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ŶŽǀĂ ůũƵĚƐŬĂ ĚĞĮŶŝĐŝũĂ ͟ŽƐŽďŶŽŐ ƉƌŽƐƚŽƌĂ͕͟ ŶĞ ĚũĞůƵũĞ ŶĂ ƉƐĞ͘
WƌŽǀŽĜĞŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ɛ ŶĂŵĂ ůũƵĚŝŵĂ ēŝŶŝ ŝŚ ŵŝƌŶŝŵĂ ŝ ƐƌĞƚŶŝŵĂ Ͳ ďĂƓ ŬĂŽ ƓƚŽ ŝ ŶĂƐ ēŝŶŝ ŵŝƌŶŝŵĂ ŝ
ƐƌĞƚŶŝŵĂ ŶũŝŚŽǀŽ ĚƌƵƓƚǀŽ͘ DŶŽŐŝ ǀůĂƐŶŝĐŝ ŝǌũĂǀůũƵũƵ ĚĂ ƐĞ Ƶǌ ůũƵďŝŵĐĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŽƐũĞđĂũƵ ďŽůũĞ͕
ĚĂ ŝŵĂũƵ ĚƌƵƓƚǀŽ ŬĂĚ ƐƵ ƵƐĂŵůũĞŶŝ ŝ ĚĂ ƐƵ ƉƌŝŚǀĂđĞŶŝ ŽŶĂŬǀŝŵĂ ŬĂŬǀŝ ǌĂƉƌĂǀŽ ũĞƐƵ͘ sĞđŝŶĂ ŽďŝƚĞͲ
ůũŝ ƉŽƐĞďŶŽ ǌŶĂēĂũŶŝŵ ŝƐƟēĞ ƵůŽŐƵ ůũƵďŝŵĂĐĂ Ƶ ƚĞƓŬŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ƉŽƉƵƚ ďŽůĞƐƟ ŝůŝ ƐŵƌƟ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͘
WŽĚĂĐŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĂŵĞƌŝēŬŝŚ ƐƚƵĚŝũĂ ŐŽǀŽƌĞ ŬĂŬŽ ƉƌĞŬŽ ϵϬй ǀůĂƐŶŝŬĂ ŬƵđŶŝŚ ůũƵďŝŵĂĐĂ ƐŵĂƚƌĂ ƐǀŽũĞ
ůũƵďŝŵĐĞ ǀĂǎŶŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŶĂũďŽůũŝŵ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝĐŝŵĂ ƚĞ ǀĞđŝŶĂ ŶĂǀŽĚŝ ŬĂŬŽ ƐƵ Ƶǌ
ƐǀŽũĞ ǎŝǀŽƟŶũĞ ƐŵŝƌĞŶŝũŝ͕ ƐƌĞƚŶŝũŝ ƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƐƉŽƐŽďŶŝũŝŵĂ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ
Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͕ ƓƚŽ ũĞ ƐĂĚĂ ŝǌƌĂǎĞŶŽ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚĂ͘

WŽƐƚŽũŝ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ƐƚƵĚŝũĂ ŬŽũĞ ƵŬĂǌƵũƵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ůũƵďŝŵĐŝ ŵŽŐƵ ƐŵĂŶũŝƟ ƵƚũĞĐĂũ ƐƚƌĞƐĂ ŶĂ ůũƵĚĞ ŬŽũŝ
ƉƌŽůĂǌĞ ŬƌŽǌ ǌĂŚƚũĞǀŶĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƉƌƵǎŝƟ ŝŵ ĚŽďƌŽĚŽƓůŽ ŽůĂŬƓĂŶũĞ͘ WŽŬĂǌĂůŽ ƐĞ ŬĂŬŽŵŝůŽǀĂŶũĞ ŝ ƉƌĞͲ
ĚĞŶũĞ ŵĂēŬĞ ŵŽǎĞ ƐŶŝǌŝƟ ŬƌǀŶŝ ƚůĂŬ ŝ ŽƚŬƵĐĂũĞ ƐƌĐĂ͕ ĚŽŬ ƓĞƚŶũĂ ƉƐĂ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ
ďŽƌĂǀĂŬ ŶĂ ƐǀũĞǎĞŵ ǌƌĂŬƵ ŝ ƐůƵǎŝ ŬĂŽ ŽďůŝŬ ƚũĞůŽǀũĞǎďĞ͘ �ĂŬůĞ͕ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ǀŝĚŝŵŽ ŶĞ ƐĂŵŽ Ƶ
ƐŵŝƐůƵ ŽƐũĞđĂũĂ ďůĂŐŽƐƚĂŶũĂ Ƶ ůũƵĚŝ͕ ǀĞđ ŝ Ƶ ĮǌŝŽůŽƓŬŝŵ ŵũĞƌĂŵĂ ƉŽƉƵƚ ŽƚŬƵĐĂũĂ ƐƌĐĂ͕ ŬƌǀŶŽŐ ƚůĂŬĂ
ŝ ŬŽƌƟǌŽůĂ͕ ŚŽƌŵŽŶĂ ƵŬůũƵēĞŶŽŐ Ƶ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ƐƚƌĞƐ͘ �ŝŽ ƵēŝŶŬĂ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ǀƌůŽ ƐůŝēĂŶ ƉŽĚƌƓĐŝ
ŬŽũƵ ĚŽďŝǀĂŵŽ ŽĚ ŶĂƓŝŚ ůũƵĚƐŬŝŚ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ͕ Ă ŬŽũŝ ŶĂŵ ŝŶĂēĞ ƉŽŵĂǎƵ Ƶ ƚĞƓŬŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ͘
>ũƵďŝŵĐŝ ŶĂŵ ŵŽŐƵ ƉƌƵǎŝƟ ƐůŝēŶƵ ǀƌƐƚƵ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŬĂŽ ĮŐƵƌĞ ŬŽũĞ đĞ ďŝƟ ŬƌĂũ ŶĂƐ ŬƌŽǌ ƐǀĞ
ƚĞƓŬŽđĞ ŬƌŽǌ ŬŽũĞ ƉƌŽůĂǌŝŵŽ ŝ ƐůƵǎŝƟ ŬĂŽ ĚŽďƌĂ ĚŝƐƚƌĂŬĐŝũĂ ŽĚ ďƌŝŐĞ ŝ ƐůƵƓĂŶũĂ ƚĞƓŬŝŚ ǀŝũĞƐƟ͘

ZĂĚŝůŝ ŽĚ ŬƵđĞ ŝůŝ ŝƓůŝ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͕ ƐǀĂŬĂŬŽ ƐĞ ƚƵ ŝ ƚĂŵŽ ŽĚŵŽƌŝƚĞ͕ ƉƌĞĚĂŚŶŝƚĞ ŝ ƉƌŽǀĞĚŝƚĞ ŶĞŬŽ ǀƌŝͲ
ũĞŵĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŬƵđŶŝŵ ůũƵďŝŵĐĞŵ͘ >ũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŝŽŶĂŬŽ ƚƌĞďĂũƵ ŵĂůĞ ƐƚĂŶŬĞ͕ Ă ŽǀŽ

ϳϳ



Ϯϯ͘ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽĚ ŬƵđŶŝŚ ůũƵďŝŵĂĐĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ
>ĞĂ DĂƌŝēŝđ

ŵŽǎĞ ďŝƟ ŝǌǀƌƐŶĂ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ƵǌŵĞƚĞ ƉĂƵǌƵ͕ ƐũĞĚŶĞƚĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ůũƵďŝŵĐĞŵ ŝ ƐĂŵŽ ŐĂ ƉŽŵĂǌŝƚĞ͘

^ǀĂŬĂŬŽ ƐĞ ƐĂǀũĞƚƵũĞ ĚĂ ŝǌďũĞŐĂǀĂƚĞ ƉƐĞđĞ ƉĂƌŬŽǀĞ ƌĂĚŝ ŬŽŶƚĂŬƚĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂũƚĞ ƐĞ
ƐǀŝŚ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶŝŚŵũĞƌĂ ǌĂƓƟƚĞ ƉŽƉƵƚ ƉƌĂŶũĂ ƌƵŬƵ ŶĂŬŽŶ ƓĞƚŶũĞ͕ ƉƌĂŶũĂ ƉƐĞđŝŚͬŵĂēũŝŚ ƓĂƉĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘
DŝƐůŝƚĞ ŝ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ůũƵĚĞ ŬŽũŝŵĂ ďŝ ŵŽŐůĂ ƚƌĞďĂƟ ǀĂƓĂ ƉŽŵŽđ ƉĂ ƐĞ ƉŽŶƵĚŝƚĞ ƉƌŽƓĞƚĂƟ ƉƐĞ ƐƚĂƌŝũŝŵ
ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũĞ ŽƐƚĂƟ Ƶ ŬƵđŝ ŝůŝ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŽĚƌĞĜĞŶĂ ŵũĞƌĂ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ ũĞƌ
ŶĞ ƐŵŝũƵ ǀĂŶ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ KŵďůĂ͕ :͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ <h�E/ >:h�/D�/ / /DW>/<��/:� �� ��Z�s>:� / W^/,K&/�/�<h �K�ZK�/d
E:/,Ks/, s>�^E/<�͘
<ůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ϱ ;ϮϬϭϮͿ͕ ϭͲϮ͕ ϱϵͲϳϵ͘

Ϯ͘ ^ŝŶŽũŝĂ͕ D͘:͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ^ƚƌĞƐƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �ŶĚ WĞƚ dŚĞƌĂƉǇ ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ
YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ �ĐŽŶŽŵŝĐƐ ĂŶĚ �ƉƉůŝĞĚ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ sŽůƵŵĞ ϭ͕ /ƐƐƵĞ ϱ͘

ϳϴ



Ϯϰ͘ / ŽƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǀũĞǎďĂƟ͊
�ŶĂ <ƵƌŝĐ

Ϯϰ

/ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǀũĞǎďĂƟ͊
�ŶĂ <ƵƌŝĐ͕ ŵĂŐ͘ƉƐǇĐŚ͕͘
aŬŽůƐŬĞ ŶŽǀŝŶĂ ϭϰͲϭϱ͕͘ �ĂŐƌĞď͕Ϯϭ͘ƚƌĂǀŶũĂ ϮϬϮϬ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŬŽůƐŬĞŶŽǀŝŶĞ͘ŚƌͬƵƉůŽĂĚͬƚũĞĚŶŝŬͬ
ƐŶйϮϬϭϰͺϭϱͺϮϬͺϮϬϬϰϮϬϬϮϯϮϯϴ͘ƉĚĨ

EĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ đĞ ŽĚƌĂƐůŝ ĚũĞĐŝ ŽďũĂƐŶŝƟ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ƵǀĞůŝŬĞ ŽĚƌĞĜƵũĞ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ đĞ ƐĞ ŽŶŝ ŶŽͲ
ƐŝƟ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ �ũĞĐĂ ƐƵ ŽƐũĞƚůũŝǀĂ ŶĂ ŶĂƓƵ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ŝ ŽƐũĞđĂũƵ ĚĂ ƐĞ ŶĞƓƚŽ ĚŽŐĂĜĂ͘ �ŬŽ
ŶĞŵĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕ ŶũŝŚŽǀĂ ďŽŐĂƚĂ ŵĂƓƚĂ ĚŽŵŝƐůŝƚ đĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ŝŚ ŵŽŐƵ ĚŽĚĂƚŶŽ
ƚƌĂƵŵĂƟǌŝƌĂƟ͕ ƉŽƌƵēƵũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ �ŶĂ <ƵƌŝĐ͕ ƐƚƌƵēŶĂ ƐƵƌĂĚŶŝĐĂ Ƶ Ka ŬƌĂůũĂ dŽŵŝƐůĂǀĂ ŝǌ EĂƓŝĐĂ͘
�ĂƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ͕ ŬĂǎĞ͕ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ ŝƐŬƌĞŶŽ͕ Ăůŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŽ ĚŽďŝ͘ EĞŬĂ đĞ ĚũĞĐĂ ŝŵĂƟ ŵŶŽŐŽ
ƉŝƚĂŶũĂ͕ ĚŽŬ ŶĞŬĂ ŶĞ đĞ ŚƚũĞƟ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͘ ʹ EĂũǀĞđŝ ũĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐĂ Ɛǀŝŵ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ŶĞƉŽŐŽĚĂŵĂ
ƓƚŽ ƐƵ ŝǌŶĞŶĂĚŶĞ ŝ ŶĞŽēĞŬŝǀĂŶĞ͘ EĞ ŽƐƚĂǀůũĂũƵ ŶĂŵ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ĚĂ ƐĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝŵŽ͕ ĚĂ
ǌĂĚƌǎŝŵŽ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ EŽ ďĂƓ ǌĂƚŽ ƓƚŽ Ɛǀŝ ŵŶŽŐŽ ƌĂĚŝŵŽ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ŶĂ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũƵ͕ ƐĂŵŽƉŽƵǌͲ
ĚĂŶũƵ͕ ƉƌĞǀĞŶĐŝũŝ ŶĞǎĞůũĞŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ WŽŵĂǎĞŵŽ ŝŵ ĚĂ ƐĞ ƌĂǌǀŝũƵ Ƶ ǌĚƌĂǀĞ ŝ ƐŶĂǎŶĞ ŽƐŽďĞ͕ ŬŽũĞ
ŽŶĚĂ ŝŵĂũƵ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ŶŽƐŝƟ ƐĞ ŝ Ɛ ŽǀĂŬǀŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘ hŽƐƚĂůŽŵ͕ ŽǀŽ ŶŝũĞ ƉƌǀĂ ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĂ Ɛ ŬŽũŽŵ
ƐĞ ƐǀŝũĞƚ ƐƵŽēĂǀĂ͘ WƌĞǎŝǀũĞůŝ ƐŵŽ ǀĞđ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ͕ ƌĂƚŽǀĂ ŝ ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĂ͘ KĚ ƐǀĂŬĞ
ƐŵŽ ŶĞƓƚŽ ŶĂƵēŝůŝ ŝ ƉŽƐƚĂůŝ ĚƌƵƓƚǀŽ ŬĂŬǀŽ ƐŵŽ ĚĂŶĂƐ ʹ ŐŽǀŽƌŝ <ƵƌŝĐ͘

^ǀũĞƐŶĂ ũĞ ĚĂ ũĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ǀĂǎŶŽ ďŝƟ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶ͘ �ůŝ ŝŵĂ ĚŽũĂŵ ĚĂ ƐŵŽ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŝ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ͘ �ďŽŐ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƚĞ ƐƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ƵŐůĂǀŶŽŵ ŶĞŐĂƟǀŶĞ͘ �ĂƚŽ ďŝ ďŝůŽ ĚŽďƌŽ ŽŐƌĂŶŝēŝƟ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŶĂ ŽŶĞ ŝǌ ƉŽƵǌĚĂŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ ŝ ŶĞ ŶĂƌƵƓĂǀĂƟ ƐǀŽũ ŵŝƌ ƌĂǌŶŝŵ ŶĞƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŵ ŝ ŝƐŬƌŝǀůũĞŶŝŵ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ͗ ʹ EĞŵĂ ƉŽƚƌĞďĞ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ƉƌĂƟƟ ǀŝũĞƐƟ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƐĞ ŝƉĂŬ ŶĞ ŵŝũĞŶũĂ ŝǌ ƐĂƚĂ Ƶ ƐĂƚ͘
^ƚƌĂŚ ŵŽǎĞŵŽ ƵŵĂŶũŝƟ ŝ ƌĞĂůŶŝŵ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞŵ Ž ďŽůĞƐƟ͕ ŶĂ ŽƐŶŽǀƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ēŝŶũĞŶŝĐĂ͘ /ƐƚŽͲ
ĚŽďŶŽ͕ ƐƚƌĂŚ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŶĂƓƵ ƐƉƌĞŵŶŽƐƚ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝŵŽ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ �ďŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ƐĂĚ ēĞƓđĞ ƉĞƌĞŵŽ
ƌƵŬĞ͕ ƉƌĂƟŵŽ ƵƉƵƚĞ ŶĂĚůĞǎŶŝŚ ƟũĞůĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ /ƉĂŬ͕ ĂŬŽ ǀĂƓ ƐƚƌĂŚ ƉƌĞƌĂƐƚĂ Ƶ ƉĂŶŝŬƵ͕ ƉŽƐƚĂũĞ ƓƚĞƚĂŶ
ǌĂ ǀĂƓ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

EĞ ƵƐƚƌƵēĂǀĂũƚĞ ƐĞ Ƶ Ɵŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ŝ ƉŽŵŽđ ƐƚƌƵēŶŝŚ ŽƐŽďĂ͘ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ŬŽͲ
ŵŽƌĂ ũĞ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ ,ƌǀĂƚƐŬŝŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ĚƌƵƓƚǀŽŵ ŝ ǎƵƉĂŶŝũƐŬŝŵ ĚƌƵƓƚǀŝŵĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŽƌŐĂŶŝǌŝͲ
ƌĂůĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬƵ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ ŝ Ƶ ǀĂƓŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ ŬŽũĂ ǀĂŵ ũĞ ĚŽƐƚƵƉŶĂ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ͕ ĚŽĚĂũĞ ŶĂƓĂ
ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐĂ͕ ǀũĞǎďĂƟ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͘ KƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ŵĞŶƚĂůŶŝŵ ǌĚƌĂǀůũĞŵ͘ �ĂŬĂŬŽ͕
ƚƌĞďĂ ƓŝƌŝƟ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ƵƚĞŵĞůũĞŶ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂŵĂ͘ :Ğƌ͕ ŶĞƌĞĂůĂŶ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŶĞ ƉŽŵĂǎĞ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ũĞ ƐƚƌĞƐ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝŵ ƐƵƐƚĂǀŽŵ͕ ŝǌƌĂǀŶŽ ƚĂŬŽ ƓƚŽ ƌĞŵĞƟ ƉƌŽŝǌǀŽĚŶũƵ ůĞƵŬŽͲ
ĐŝƚĂ ŝůŝ ŶĞŝǌƌĂǀŶŽ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƵƐůŝũĞĚ ƐƚƌĞƐĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƉƵƓĞŶũĞ͕ ƉŽǀĞđĂŶŝ ƵŶŽƐ ĂůŬŽŚŽůĂ͕
ŶĞŬǀĂůŝƚĞƚŶĂ ƉƌĞŚƌĂŶĂ͕ ƐŵĂŶũĞŶĂ ƚũĞůĞƐŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͘ ^ƚŽŐĂ ďƌŝŐĂ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ũĂēĂŶũĞ ŝŵƵŶŝƚĞƚĂ
ƵŬůũƵēƵũĞ ŝ ĂŬƟǀŶƵ ďƌŝŐƵ ǌĂ ǀůĂƐƟƚŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

�ŝƚ đĞ ǌĂŶŝŵůũŝǀŽ ŐůĞĚĂƟ͕ ǌĂŬůũƵēƵũĞ <ƵƌŝĐ͕ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞŵŽ ƐŵũĞƌƵ ŶĂŬŽŶ ŽǀŽŐĂ ŬƌĞŶƵƟ ŬĂŽ ĚƌƵƓƚǀŽ͘
,ŽđĞŵŽ ůŝ ǎŝǀũĞƟ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ ŽĚ ŝĚƵđĞ ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĞ ŝůŝ đĞŵŽ ƉŽēĞƟ ǀŝƓĞ ĐŝũĞŶŝƟ ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀŽ͕ ŶĞŵĂƚĞƌŝͲ
ũĂůŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͍ sŽůŝ ǀũĞƌŽǀĂƟ ĚĂ đĞŵŽ͕ ŬĂŽ ŝ ĚŽƐĂĚ͕ ŶĞƓƚŽ ŶĂƵēŝƟ͘ DĞŚĂŶŝǌŵŝ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ ŬŽũĞ ƐŵŽ
ƐƚĞŬůŝ ĚĂ ƉƌĞďƌŽĚŝŵŽ ŽǀĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ ƐǀĂŬĂŬŽ đĞ ŶĂŵ ŬŽƌŝƐƟƟ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ ďƵĚƵđŝŵ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŵ ĚŽͲ

ϳϵ



Ϯϰ͘ / ŽƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǀũĞǎďĂƟ͊
�ŶĂ <ƵƌŝĐ

ŐĂĜĂũŝŵĂ͘ ʹ �ũĞĐŝ ƉŽƐĞďŶŽ ŶĞĚŽƐƚĂũƵ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ ŝ ĚƌƵǎĞŶũĞ͘ EŝƓƚĂ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ŵũĞƌŝƟ Ɛ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũŽŵ
ƵǎŝǀŽ͘ EĞĚŽƐƚĂũĞ ŝŵ ŝ ƉƌŝũĂƓŶũŝ ǎŝǀŽƚ͘ KǀĂũ ũĞ ŶŽǀŝ ƉƵŶ ŶĞƉŽǌŶĂŶŝĐĂ͕ ŬŽũĞ ŶĞ ĚĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘
�ĂƚŽ ƐŵĂƚƌĂŵ ĚĂ ũĞ ĚŽďƌŽ ƓƚŽ ũĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĂ ŶĂƐƚĂǀĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ :ĞĚĂŶ ǀĞůŝŬ ĚŝŽ ŶũŝŚŽǀĂ ǎŝǀŽƚĂ ŝ
ĚĂůũĞ Ƶ ŶĞŬŽŵ ŽďůŝŬƵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂ͘ EĞŬĂ ŽǀŽ ƐŚǀĂƚĞ ŬĂŽ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ƵƐƉũĞŚ Ƶ ƓŬŽůŝ͘ /ŵĂũƵ ŵŶŽŐŽ ǀŝƓĞ
ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũĞ ǌĂĚĂƚĂŬĂ͕ ŵŽŐƵ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉŽŵŽđ ŝ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ Ɛŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ĚĂŶ͘ EĞŬĂ
ƐĞ ĚƌƵǎĞ ŝ ŽƐƚĂŶƵ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ƚŽ ŵŽŐƵđĞ͘ �ĞƐƚŽ ƐĞ ǎĂůŝŵŽ ĚĂ ŶĞŵĂŵŽ
ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐǀŽũĞ ēůĂŶŽǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƌŝũĞƚŬŽ ƐĞ ǀŝĚŝŵŽ͕ ƐĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƚŽ ŶĂĚŽŬŶĂĚŝŵŽ͘

sũĞǎďĂũƚĞ͕ ƉŽŐůĞĚĂũƚĞ ŶŽǀĞĮůŵŽǀĞ͕ ĐƌƚĂũƚĞ͕ ƉŝƓŝƚĞ͕ ƌĂĚŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ǌĂ ƓƚŽ ŝŶĂēĞ ŶĞŵĂƚĞ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ hƐŬŽƌŽ
ŐĂ ŽƉĞƚ ŶĞđĞŵŽ ŝŵĂƟ͊

ϴϬ



Ϯϱ͘ >Ă ǀŝƚĂ ğ ďĞůůĂ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ

Ϯϱ

>Ă ǀŝƚĂ ğ ďĞůůĂ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ͕ ŵĂŐ͘ƉƐǇĐŚ͘

�ŝǀŽƚ ũĞ ůŝũĞƉ͘ EĂƌĂǀŶŽ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ Ƶ ǌĂĚŶũĞ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŬĂĚĂ ŵũĞƌĞ ƉŽƉƵƓƚĂũƵ͕ ƐŝŐƵƌŶŽ ēŝŶŝ ũŽƓ ůũĞƉƓŝŵ͘
EŽ͕ ŽŶŽ ƓƚŽŵĞ ƉŽƚĂŬŶƵůŽ ŶĂ ƉŝƐĂŶũĞ ũĞ ůũƵĚƐŬĂ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ĚĂ ŽĚ ŶĂũŐŽƌŝŚ ŵŽŐƵđŝŚ ƵǀũĞƚĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ
ƐĞ ŶĂĜĞ͕ ƉŽŬƵƓĂ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŶĞƓƚŽ ƐŵŝƐůĞŶŽ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉƌŽŶĂđŝ ƐŵŝƐĂŽ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ēĂŬ ŝ ŬĂĚĂ ũĞ ŽŬƌƵǎĞŶ
ǀĞůŝŬŽŵ ƉĂƚŶũŽŵ͕ ƚƵŐŽŵ͕ ďŽůŝ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƓđƵ͘ >ũƵĚƐŬĂ ƉĂƚŶũĂ ũĞ ēĞƐƚŽ ƐƉŽũĞŶĂ Ɛ ŶĞŬŝŵ ŐƵďŝƚŬŽŵ
ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕ ŬŽũĂ ƉŽŵĂǎĞ ēŽǀũĞŬƵ ŬŽũŝ ƉĂƟ ĚĂ ƉŽŵŝƌĞŶũĞ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ǀůĂƐƟƚĞ ƐƵĚďŝŶĞ ƉƌŽŶĂĜĞ ƚĂŬŽ
ƓƚŽ ŽŶ ƐĂŵ ƐĂ ƐǀŽũĞ ƐƚƌĂŶĞ ŽƐƚǀĂƌƵũĞ ŶŽǀĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͘ dŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ēŝŶ ƵŵĂŶũŝǀĂŶũĂ ƉĂƚŶũĞ ŝůŝ ŚĞƌŽũͲ
ƐŬŽ ĚƌǎĂŶũĞ ŬŽũŝŵ ŽŶ ƉŽĚŶŽƐŝ ƉĂƚŶũƵ͘ �ŝǀŽƚ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ŬŽũĂ ŶĂŵ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŶƵĚŝ ĚĂ ƉŽƐƚĂŶĞŵŽ ŽŶŽ ƓƚŽ
ũŽƓ ŶŝƐŵŽ͕ Ăůŝ ďŝƐŵŽ ŚƚũĞůŝ͕ ŵŽŐůŝ ŝ ƚƌĞďĂůŝ ďŝƟ͘ h ĮůŵƵ ͣ�ŝǀŽƚ ũĞ ůŝũĞƉ͞ ŵŽǎĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ 'ƵŝĚĂ͕ ƚĂůŝũĂŶͲ
ƐŬŽŐ �ŝĚŽǀĂ͕ ŬŽũŝ ƵƐƉƌŬŽƐ ƐǀĞŵƵ ƓƚŽ ƐĞ ƐƉƌĞŵĂ͕ ǎŝǀŽƚƵ ŬĂǎĞ ��͘ DŽǎĞŵŽ ĚŽŶĞŬůĞ ƉŽǀƵđŝ ƉĂƌĂůĞůĞ
ŝǌŵĞĜƵ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ƐĞ ŶũĞŵƵ ĚŽŐĂĜĂůŽ Ɛ ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ Ɛ ŬŽũŽŵ ƐŵŽ ƐƵŽēĞŶŝ Ƶ ǌĂĚŶũĞ ǀƌŝũĞŵĞ͘
KŶ ũĞ ĮǌŝēŬŝ ŽƟƓĂŽ Ƶ ůŽŐŽƌ͕ ĚŽŬ ƐŵŽ ŵŝ͕ ƵŐůĂǀŶŽŵ͕ ŽƐƚĂůŝ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ĚŽŵŽǀŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂŵ ƐĞ ēĞƐƚŽ
ēŝŶŝůŝ ŬĂŽ ǌĂƚǀŽƌ ũĞƌ ŶŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ ƐůŽďŽĚƵ ŽƟđŝ ŝ ǀƌĂƟƟ ƐĞ ŬĂĚ ƉŽǎĞůŝŵŽ͘ ^ǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ŝŵĂ ƉƌŝůŝŬƵ
ďŝƟ 'ƵŝĚŽ͕ ďŝƟ ŽƐŽďĂ ŬŽũĂ ƵǌĚŝŐŶƵƚĞ ŐůĂǀĞ͕ ďĞǌ ŽēĂũĂǀĂŶũĂ ƉƌŝŚǀĂđĂ ƐǀŽũƵ ƐƵĚďŝŶƵ Ƶǌ ǀĞůŝŬƵ ĚŽǌƵ
ŚƵŵŽƌĂ͕ ǌŶĂũƵđŝ ĚĂ ďŝƟ ēŽǀũĞŬŽŵ ǌŶĂēŝ ďŝƟ ƐǀũĞƐƚĂŶ ŝ ďŝƟ ŽĚŐŽǀŽƌĂŶ͘ ^ǀũĞƐƚĂŶ ƐĞďĞ ŶĂƐƵƉƌŽƚ ĚƌƵŐŝŚ
ŝ ďŝƟ ŽĚŐŽǀŽƌĂŶ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ƉŽƐƚƵƉŬĞ͕ ŵŝƐůŝ ŝ ĚũĞůĂ͘ sŝĚŝŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ Ɛǀŝ ŶĂƓŝ ǎŝǀŽƟ ƉƌĞŬůĂƉĂũƵ͕ ĚĂ
ŶĞƚŬŽ ŶŝũĞ ŽĚŐŽǀŽƌĂŶ ƐĂŵŽ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ŶĞŐŽ ŝ ǌĂ ŽŬŽůŝŶƵ Ƶ ŬŽũŽũ ǎŝǀŝ ŝ ƌĂĚŝ͘ ^ŚǀĂƟŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ŶũĞŐŽǀŝ
ƉůĂŶŽǀŝ ŵŽŐƵ ƌĂǌƌƵƓŝƟ͕ ĚĂ ƐĞ ƐŵŝƐĂŽ ŶũĞŐŽǀŽŐ ǎŝǀŽƚĂ ŵŽǎĞ ƉƌĞŝŶĂēŝƟ͕ ŶŽ ŝƉĂŬ ʹ ƵǀŝũĞŬ ŝŵĂ ŶĞƚŬŽ͕
ƵǀŝũĞŬ ŝŵĂ ŶĞƓƚŽ ǌĂ ŬŽŐĂ ;ǌĂ ƓƚŽͿ ƐĞ ŝƐƉůĂƟ ǎŝǀũĞƟ͘ dĂŬŽ ũĞ Ƶ ĮůŵƵ 'ƵŝĚŽ ŽƐŵŝƐůŝŽ ēŝƚĂǀ ƐǀŝũĞƚ ƐǀŽŵĞ
ƐŝŶƵ ĚĂ ďŝ ŐĂ ͣǌĂƓƟƟŽ͞ ŽĚ ŽŬƌƵƚŶĞ ŝƐƟŶĞ ŝ ƐƚǀĂƌŶŽƐƟ ůŽŐŽƌĂ͘ KƐŵŝƐůŝŽ ũĞ ĚĂ ũĞ ĐŝũĞůŝ ďŽƌĂǀĂŬ Ƶ ůŽŐŽƌƵ
ũĞĚŶĂ ŝŐƌĂ ŬŽũĂ ǌĂǀƌƓĂǀĂ ŽƐǀĂũĂŶũĞŵ ƚĞŶŬĂ͘ EĞƓƚŽ ƓƚŽ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŵŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ēŝŶŝůŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉŽƚƌĞƐĂ ŝ
ŽǀŽŐ ǀŝƌƵƐĂ͕ ƉƌƵǎĂŶũĞ ĚũĞĐŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ �ũĞĐĂ ŶĂũďŽůũĞ ƵƉŝũĂũƵ ŽŶŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ŵŝ ƉŽŶĂƓĂŵŽ ŝ
ǎŝǀŝŵŽ͕ ƉƵŶŽ ŵĂŶũĞ ŽĚ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŝŵ ŐŽǀŽƌŝŵŽ͘ dƵ ŵŽǎĞŵŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ũĞĚĂŶ ƉŽũĂŵ ŝǌ >ŽŐŽƚĞƌĂƉŝũĞ
sŝŬƚŽƌĂ &ƌĂŶŬůĂ͕ ŬŽũŝ ŽŶ ŶĂǌŝǀĂ ƉƌĂƉŽǀũĞƌĞŶũĞŵ͘ dŽ ũĞ ŝŶƚƵŝƟǀŶŝ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ŶĞƚŬŽ ŝůŝ ŶĞƓƚŽ ǀĞđĞ ŽĚ ŶĂƐ
ďƌŝŶĞ Ž ŶĂŵĂ͘ <ĂĚĂ ŵŝƐůŝŵŽ ĚĂ đĞ ƐǀĞ ŶĂ ŬƌĂũƵ ŝƐƉĂƐƟ ĚŽďƌŽ͘ <ĂĚĂ ǀũĞƌƵũĞŵŽ ĚĂ ƉŽƐƚŽũŝ �ŽŐ ŬŽũŝ
ƐĞ ďƌŝŶĞ ĚĂ ƐǀĞ ŶĂ ŬƌĂũƵ ďƵĚĞ ĚŽďƌŽ͘ �ŝǀũĞƟ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ ƉŽŵŝƌĞŶŝ ƐĂ ēŝŶũĞŶŝĐŽŵ ĚĂ ŽŶ ŝŵĂ ƉŽēĞƚĂŬ ŝ
ŬƌĂũ͕ Ă ŶĂ ŶĂŵĂ ũĞ ĚĂ ŽĚŐŽǀŽƌŝŵŽ ŶĂ ƐǀĂ ŶũĞŐŽǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ŶĂ ƐǀĞ ŝǌĂǌŽǀĞ ƐƚĂǀůũĞŶĞ ƉƌĞĚ ŶĂƐ͘ �ƵĚŝŵŽ
ǌĂŚǀĂůŶŝ ŶĂ ǎŝǀŽƚƵ ŬŽũŝ ŶĂŵ ũĞ ĚĂŶ͘ ZĂǌŝŶĂ ǌĂŚǀĂůŶŽƐƟ ŬŽũƵ ŶŽƐŝŵŽ Ƶ ƐĞďŝ ŽĚŐŽǀĂƌĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀƵ
ǀůĂƐƟƟŵ ǎŝǀŽƚŽŵ͘ :ĞƐŵŽ ůŝ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ǀůĂƐƟƟŵ ǎŝǀŽƚŽŵ͍ �ŬŽ ŶŝƐŵŽ͕ ŽƚŬƌŝũŵŽ Ƶ ēĞŵƵ ũĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝ
ƉŽēŶŝŵŽ Ɛ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞŵ ŝƐƚŽŐ͘

hƉƌĂǀŽ ŶĂŵ ũĞ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝǌůŽůĂĐŝũĞ ƉŽŬĂǌĂůĂ ďĞǌ ēĞŐĂ ŵŽǎĞŵŽ ŬĂĚĂ ŵŽƌĂŵŽ ŝ ďĞǌ ēĞŐĂ ƐƚǀĂƌŶŽ
ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ͘ /ǌĂǌŽǀŶĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ƐƵ ƉƌĂǀŝ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ǌĂ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƉƌŽŵũĞŶƵ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŵŽǎĞ
ďŝƟ ƉƌŽŵũĞŶĂ ƐƚĂũĂůŝƓƚĂ Ƶ ŬŽũŽũ ǌĂƵǌŝŵĂŵŽ ĚƌƵŬēŝũŝ ƐƚĂǀ ƉƌĞŵĂ ŝƐƚŽũ ŽƐŽďŝ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ĚŽŐĂĜĂũƵ ŬƌŽǌ
ŬŽũŝ ŽƚŬƌŝǀĂŵŽ ŶĞŬĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ĞůĞŵĞŶƚĞ͘ h ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ŶĂŵ ĚŽůĂǌĞ ŝ ēŝŶŝ ŶĂŵ
ƐĞ ĚĂ ŶĂƐ ŶĂĚŝůĂǌĞ͕ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂŵ ƚĞǌĂ ĚĂ ƐǀĂŬĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝŵĂ ŶĞŬŝ ƐŵŝƐĂŽ ;ŶŝũĞ ƐǀĂŬŽ ǌůŽ ǌĂ ǌůŽͿ͕ ƐŵŝͲ
ƐĂŽ ŬŽũŝ ŶĂŵ ƉŽŶĞŬĂĚ ŶŝũĞ ŽĚŵĂŚ ǀŝĚůũŝǀ ŝůŝ ŶĂŵ ŶŝũĞ ƌĂǌƵŵůũŝǀ͕ ŶŽ ŶĂŬŽŶ ŶĞŬŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĂŵ ƐĞ
ͣŽƚŬƌŝũĞ͞ ŝ ĐŝũĞůĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĂŵ ƉŽƐƚĂŶĞ ũĂƐŶĂ͘ DŽƌĂŵŽ ƚĂŬŽĜĞƌ ďŝƟ ƐǀũĞƐŶŝ ĚĂ ƐĞ ďĂƓ ƐǀĂŬŽ ŶĞƌĂƐƉŽͲ
ůŽǎĞŶũĞ ŝ ƐǀĂŬĂ ƚƌĂŐĞĚŝũĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ƉŽƉƌĂǀŝƟ͕ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ƐĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŵŽƌĂ ŝǌĚƌǎĂƟ͘ EŽ͕ ēŝŵ ƉƌŝũĞ
ƐĂǌŶĂŵŽ ǌĂƓƚŽ ŝ ēĞŵƵ͕ Ƶ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƐŵŽ ǀŝƓĞ ŶĞŬƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝǌĚƌǎĂƟ͘ dĂŬŽ ƐƵ 'ƵŝĚŽ ŝ ƐŝŶ ŝǌĚƌǎĂůŝ

ϴϭ



Ϯϱ͘ >Ă ǀŝƚĂ ğ ďĞůůĂ͊
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ

ĐŝũĞůŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ůŽŐŽƌƵ͘ /ŵĂůŝ ƐƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬŽũƵ ŶŝƐƵ ŵŽŐůŝ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͕ ƉĂ ƐƵ ďŝůŝ ŝǌĂǌǀĂŶŝ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ
ƐĂŵŝ ƐĞďĞ͘ KŶŝ ƐƵ ƐǀŽũ ďŽƌĂǀĂŬ ƉƌĞƚǀŽƌŝůŝ Ƶ ŝŐƌƵ͕ ŽƐǀĂũĂũƵđŝ ďŽĚŽǀĞ͕ ĮŬƟǀŶŽ ƐĞ ŶĂƚũĞēƵđŝ Ɛ ŽƐƚĂůŝŵ
ǌĂƚǀŽƌĞŶŝĐŝŵĂ ǌĂ ŐůĂǀŶƵ ŶĂŐƌĂĚƵ͕ ƚĞŶŬ͘ / ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ƚŽ ďŝůŽ ŶĞŵŽŐƵđĞ ŝůŝ ŶĞǌĂŵŝƐůŝǀŽ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ͕
ǎŝǀŽƚ ŝŵ ũĞ ƵǌǀƌĂƟŽ ŽƐǀĂũĂŶũĞŵ ƉƌǀŽŐ ŵũĞƐƚĂ͘

�ĂƚŽ ƉƌŝǀĞǎŝƚĞ ƐǀŽũĂ ŬŽůĂ ǌĂ ǌǀŝũĞǌĚƵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƌĞŬĂŽ >ĞŽŶĂƌĚŽ ĚĂ sŝŶĐŝ͕ ũĞƌ ŝ Ƶ ŶĂũĐƌŶũŽũ ŶŽđŝ ŶĞŐĚũĞ
ƉŽƐƚŽũŝ ũĞĚŶĂ ǌǀŝũĞǌĚĂ͕ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶĂ ƵƉƌĂǀŽ ǀĂƓŝŵ ͣŬŽůŝŵĂ͕͞ ŽĚ ƐĂŵŽŐ ƉŽēĞƚŬĂ ŝ ďĞǌ ŬƌĂũĂ͘

ϴϮ



Ϯϲ͘ ^ǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚƵĂůŝ ƵďůĂǎĂǀĂũƵ ƐƚƌĞƐ
,ĂŶĂ ,ƌƉŬĂ

Ϯϲ

^ǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚƵĂůŝ ƵďůĂǎĂǀĂũƵ ƐƚƌĞƐ
,ĂŶĂ ,ƌƉŬĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͕ ,ƌĂďƌŝ ƚĞůĞĨŽŶ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ aŬŽůƐŬĞ ŶŽǀŝŶĞ ďƌ͘ ϭϰͲϭϱ͕ �ĂŐƌĞď͕ Ϯϭ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŬŽůƐŬĞŶŽǀŝŶĞ͘ŚƌͬƵƉůŽĂĚͬƚũĞĚŶŝŬͬ
ƐŶйϮϬϭϰͺϭϱͺϮϬͺϮϬϬϰϮϬϬϮϯϮϯϴ͘ƉĚĨ

,ƌĂďƌŝ ƚĞůĞĨŽŶ͕ ƉŽǌŶĂƚĂ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶĂ ůŝŶŝũĂ ŝƐƚŽŝŵĞŶĞ ƵĚƌƵŐĞ͕ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŝŵĂ ƉƵŶĞ ƌƵŬĞ ƉŽƐůĂ͘ :ĂƐŶŽ
ũĞ ƐǀĂŬŽŵĞ ŬĂŬŽ ũĞ ŽĚ ƚƌĞŶƵƚŬĂ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĂ ƓŬŽůĂ ŝ ǀƌƟđĂ͕ Ă ŶĂƌŽēŝƚŽ ŶĂŬŽŶ ǌĂŐƌĞďĂēŬŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ƉŽͲ
ƌĂƐƚĂŽ ďƌŽũ ƉŽǌŝǀĂ Ƶ ƉŽŵŽđ͘ � ƉŽŵŽđ ŶĂ ,ƌĂďƌŽŵ ƚĞůĞĨŽŶƵ ŝ ĚũĞĐŝ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ĚĂũƵ
ǀŽůŽŶƚĞƌŬĞ͕ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞ͕ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ͕ Ăůŝ ŝ ĞͲŵĂŝůĂ ŽĚŶŽƐŶŽ ĐŚĂƚĂ͕ ƐǀĞ ŶĞ ďŝ ůŝ
ďŝůŝ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ƐǀĂŬŽŵĞ ŬŽŵĞ ƉŽŵŽđ ƚƌĞďĂ Ƶ ŽǀŽ ƐƚƌĞƐŶŽ ĚŽďĂ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũƵ ĚũĞĐĞ
ŝ ŵůĂĚŝŚ ŽĚ ƐǀŽũŝŚ ǀƌƓŶũĂŬĂ ŝ ƓŬŽůĞ͕ ƚĞŵĞ ŬŽũĞ ŝŚ ŶĂũǀŝƓĞ ŵƵēĞ ũĞƐƵ ŽƐũĞđĂũŝ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ ŝ ƚũĞƐŬŽďĞ
ƚĞ ƚĞƓŬŽđĞ Ƶ ŽĚŶŽƐŝŵĂ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ƐĂǌŶĂũĞŵŽ ŽĚ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞ ,ĂŶĞ ,ƌƉŬĞ͕ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐĞ ƵĚƌƵŐĞ
,ƌĂďƌŝ ƚĞůĞĨŽŶ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝ ŬŽũŝ ƉĂŬ ǌŽǀƵ ŽǀƵ ůŝŶŝũƵ͕ ŬĂǎĞ͕ ǌĂďƌŝŶƵƟ ƐƵ ǌĂ ŶĞŬĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĚũĞĐĞ ƚĞ ƐĞ
ŝ ƐĂŵŝ ƐƵŽēĂǀĂũƵ Ɛ ǀŝƐŽŬŝŵ ƐƚƵƉŶũĞŵ ƐƚƌĞƐĂ ƵƐůŝũĞĚ ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĂ ƌĂĚŶĞ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ͕ Ăůŝ ŝ ƵēŝƚĞůũƐŬĞ
ƵůŽŐĞ͘ �ĂŐƌĞďĂēŬŝ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ ƉĂŬ ƉŽďƵĚŝŽ ũĂŬ ŽƐũĞđĂũ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ǌĂ ǀůĂƐƟƟ ǎŝǀŽƚ ŝ ǎŝǀŽƚĞ
ēůĂŶŽǀĂ ƐǀŽũĞ ŽďŝƚĞůũŝ͗ ʹ �ŬŽ ƐŵŽ ƌĂĚŝůŝ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ŶĂ ŶũŝŚŽǀƵ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũƵ ƌĂŶŝũĞ ƚĞ ĂŬŽ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝŵĂũƵ
ĚŽďĂƌ ŽĚŶŽƐ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ŶĞ đĞ ďŝƟ ǀĞđŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝ ĚũĞĐĂ đĞ ƐĞ ŵŽđŝ ŽďƌĂƟƟ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ǌĂ ƉŽĚƌƓŬƵ
ŬŽũĂ ŝŵ ũĞ ƐĂĚ ƉŽƚƌĞďŶĂ͘ WƌŽďůĞŵŵŽǎĞ ďŝƟ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ƐĞ ŶĞŬŝ ŽĚƌĂƐůŝ ƚĞǎĞ ŶŽƐĞ Ɛ ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕
Ă ĚũĞĐĂ ƚŽ ƵƉŝũĂũƵ ŬĂŽ ƐƉƵǎǀĞ ƚĞ ƐƵ ŽŶĚĂ ŝ ƐĂŵĂ ƉŽũĂēĂŶŽ ǌĂďƌŝŶƵƚĂ͕ ƉŽƟƓƚĞŶĂ͕ ƵƉůĂƓĞŶĂ͘ h ƚŽŵ
ũĞ ƐůƵēĂũƵ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƵ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ž ƐǀŽũŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͕ Ăůŝ ĚĂ ŝŵ ŝƐƚŽĚŽďŶŽ ďƵĚƵ
ŽƐůŽŶĂĐ ŝ ƵƚũĞŚĂ͘ EĂƓĂ ũĞ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐĂ ƐǀũĞƐŶĂ ŽǌďŝůũŶŽƐƟ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ũĞƌ ƐĞ ŶĂ ũĞĚĂŶ ƚĂŬŽ ǀĞůŝŬŝ ƐƚƌĞƐ
ƵƐůŝũĞĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ĚŽŐŽĚŝŽ ũŽƓ ŝ ũĂŬ ƉŽƚƌĞƐ͕ ēŝŵĞ ƐƵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ŵŶŽŐŽ ǀĞđĞ͘ / ŽĚƌĂƐůŝ ŝ ĚũĞĐĂ ĚĂŶŝŵĂ ƐƵ ŶĂŬŽŶ ǌĂŐƌĞďĂēŬŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ ŝŵĂůŝ ƉƌŽďůĞŵĂ Ɛ ŽĚůĂƐŬŽŵ
ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕ Ă ŶĞŬŝ ŝŵĂũƵ ŝ ĚĂůũĞ͘ KƐũĞđĂũ ŶĂƉĞƚŽƐƟ ŝ ƐŬĂŬĂŶũĞ ;ĚŽƐůŽǀŶŽͿ ŶĂ ƐǀĂŬŝ ǌǀƵŬ͕ Ž ŬŽũŝŵĂ
,ƌĂďƌŽŵ ƚĞůĞĨŽŶƵ ƉƌŝēĂũƵ ŶĂǌŝǀĂƚĞůũŝ͕ ŐŽǀŽƌĞ Ž ǀŝƐŽŬŽŵ ƐƚƵƉŶũƵ ŶĂƉĞƚŽƐƟ ŝ ƐƚƌĂŚĂ͘ ʹ <ĂĚ ƐŵŽ ƉŽĚ
ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ŬĂĚ ǀŝĚŝŵŽ ĚĂ ŶĞ ǀůĂĚĂŵŽ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ŬĂĚ ŶĂƐ ƉƌĞƉůĂǀĞ ƉĂŶŝŬĂ ŝ ƐƚƌĂŚ͕ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͕ ƉŽƚƌĞƐĂ͕
ĚŽďƌŽ ũĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ ĚƵďŽŬŽ ƵĚĂŚŶƵƟ͕ ŽƐũĞƟƟ ƐĞďĞ͕ ƐǀŽũĞ ƟũĞůŽ ŶĂ ƐƚŽůĐƵ ŝůŝ Ƶ ŬƌĞǀĞƚƵ͕ ēƵƟ ǌǀƵͲ
ŬŽǀĞ ƉƟĐĂ ŝǌǀĂŶĂ͕ ƐƵƐũĞĚĞ Ɛ ŬĂƚĂ ŝǌŶĂĚ͘͘͘ ŝ ƐĂŵŽ ĚŝƐĂƟ͘ ^ǀŽũĞ ŵŝƐůŝ ƚƌĞďĂ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŶĂ ŶŽŐĞ͕ ƌƵŬĞ͕
ƚƌƵƉ͕ ŐůĂǀƵ͕ ĚŝƐĂŶũĞ͘ dŝŵĞ đĞŵŽ ƐĞ ƵŵŝƌŝƟ ŝ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝƟ ʹ ƉŽƌƵēƵũĞ ŽǀĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͘ WƌĞŵĂ ƐǀũĞǎŝŵ
ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ ǀŽůŽŶƚĞƌŬŝ ŬŽũĞ ƉƌŝŵĂũƵ ƉŽǌŝǀĞ ŶĂ ,ƌĂďƌŽŵĞ ƚĞůĞĨŽŶƵ͕ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂ ƓƚŽ ŶũŝŚŽǀĂ
ĚũĞĐĂ ƵēĞƐƚĂůŽ ŝŵĂũƵ ŶŽđŶĞ ŵŽƌĞ ŝ ƚĞƓŬŽ ǌĂƐƉƵ͕ ŝŵĂũƵ ƚĞƓŬŽđĞ Ɛ ŚƌĂŶũĞŶũĞŵ ũĞƌ ŶĞŵĂũƵ ĂƉĞƟƚĂ͕ ƚĞͲ
ƓŬŽ ƐĞ ŽĚǀĂũĂũƵ ŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝ ŶĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŵŝŶƵƚĂ͘ EĂ ƐǀĂŬŝ ƐĞ ǌǀƵŬ ƚƌǌĂũƵ͕ ƉůĂēƵ͕ ŝŵĂũƵ ƚƌďƵŚŽďŽůũĞ
ŝůŝ ŐůĂǀŽďŽůũĞ͕ ƐƚĂůŶŽ ƐĞ ǀƌĂđĂũƵ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ Ž ǀŝƌƵƐƵ ŝůŝ ƉŽƚƌĞƐƵ͘͘͘ dĂ ŶĂŵ ĚũĞĐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ
ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ƐƵ ƉŽĚ ǀŝƐŽŬŝŵ ƐƚƵƉŶũĞŵ ƐƚƌĞƐĂ͘ �ĂƚŽ ũĞ ƐĂǀũĞƚ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ʹ ďƵĚŝƚĞ ƚƵ ǌĂ ĚŝũĞƚĞ͕ ƌĂǌŐŽǀĂͲ
ƌĂũƚĞ Ɛ Ŷũŝŵ ŝ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ƐǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ŐĂŵƵēĞ͗ ʹ EĞŬĂ đĞ ĚũĞĐĂ ŝŵĂƟ ŐŽŵŝůƵ ƉŝƚĂŶũĂ͕
Ă ŶĞŬĂ ŶĞ đĞ ǌŶĂƟ ŝǌƌĞđŝ ƓƚŽ ŝŚ ƚŽēŶŽ ŵƵēŝ͘ h ƚŽŵ ƐůƵēĂũƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŵŽŐƵ ƐĂŵŝ ƉŽŬƵƓĂƟ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ
ŶĂ ĚũĞēũĞ ďƌŝŐĞ͘ �ĂŶĂƐ ũĞ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ƉŽŶƵĜĞŶŽ ŵŶŽŐŽ ƐĂĚƌǎĂũĂ͘

EĂ ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ ,ƌĂďƌŽŐ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŝ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ ŐƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ ƉŽƐƚŽũĞ ƐůŝͲ
ŬŽǀŶŝĐĞ ŝ ƌĂĚŶŝ ůŝƐƚŽǀŝ ƚĞ ŝŐƌĞ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ Ƶ ƚŽŵĞ͘ <ĂƚŬĂĚ đĞ ŶĂƐ ǌĂďƌŝŶƵƟ ĚŝũĞƚĞ
ŬŽũĞ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂ ŬĂŽ ĚĂ ƐĞ ŶŝƓƚĂ ŶŝũĞ ĚŽŐŽĚŝůŽ ŝ ŬŽũĞ ƵŽƉđĞ ŶĞ ƉŽŬĂǌƵũĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ / ƚŽ

ϴϯ



Ϯϲ͘ ^ǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚƵĂůŝ ƵďůĂǎĂǀĂũƵ ƐƚƌĞƐ
,ĂŶĂ ,ƌƉŬĂ

ũĞ ŽēĞŬŝǀĂŶŽ͘ ^ǀĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂ ƐǀŽũ ƚĞŵƉŽ͕ ƐǀŽũ ŶĂēŝŶ͕ ƚŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŶŝũĞ ǌĂďƌŝŶƵƚŽ ŝ ƵƐƚƌĂƓĞŶŽ͘
ZĂǌŐŽǀŽƌ ŬŽũŝ ŶĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ũĞĚĂŶ ŝ ũĞĚŝŶŝ͕ ŶĞŐŽ đĞ ƐĞ ŵŽǎĚĂ ƉƌŽƚĞǌĂƟ ŶĂ ǀŝƓĞ ĚũĞƚĞƚŽǀŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ ŬĂĚ
ŝŵ ƐĞ ũĂǀĞ ƟũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ ŝ ƚũĞĚĂŶĂ ƐĂƐǀŝŵ ƐƵ Ƶ ƌĞĚƵ͘ � ŬĂĚ ũĞĚŶŽŐ ĚĂŶĂ ƐǀĞ ƉƌŽĜĞ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ đĞ
ďŝƟ ŬƌĞŶƵƟ Ƶ ƐĂŶĂĐŝũƵ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ŝ ĚũĞĐĞ ŝ ŶĂƐ ŽĚƌĂƐůŝŚ͘ ,ƌƉŬĂ ŶĂŵ ŶĂǀŽĚŝ ƉƌŝŵũĞƌĞ ƐǀŽũĞ
ŬŽůĞŐŝĐĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞ ŬŽũĂ ũĞ ŶĂƉƌĂǀŝůĂ ƉůĂŬĂƚ ŝ ǌĂůŝũĞƉŝůĂ ŐĂ ŶĂ ĨƌŝǎŝĚĞƌ ŶĂ ŬŽũŝ ŽŶĂ ŝ ŶũĞǌŝŶĂ ŽďŝƚĞůũ
ƵƉŝƐƵũƵ ƓƚŽ đĞ ƌĂĚŝƟ ͣ<ĂĚ ƐǀĞ ŽǀŽ ǌĂǀƌƓŝ͘͟ ͘͘ / ƚŽ ũĞ ŽĚůŝēŶĂ ŝĚĞũĂ͊ ^ƚǀĂƌĂũŵŽ ƐĂĚ ŵĂůĞ ŵĞŶƚĂůŶĞ ƐůŝŬĞ͕
ƐĂǀũĞƚƵũĞ ŶĂƓĂ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐĂ͕ ƐǀĞŐĂ ŽŶŽŐĂ ēĞŵƵ ƐĞ ǀĞƐĞůŝŵŽ͕ Ɛ ŬŝŵĞ đĞŵŽ ƐĞ ĚƌƵǎŝƟ͕ ŬĂŵŽ đĞŵŽ ŝđŝ͘
dŽ đĞ ŶĂŵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƉƌĞďƌŽĚŝŵŽ ŽǀŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ͘ � ŽŶĚĂ͕ ŬĂĚ ƐǀĞ ŽǀŽ ǌĂǀƌƓŝ͕ ŬƌĞŶŝŵŽ ƉŽ ƉŽƉŝƐƵ͕
ŐƵƓƚĂũƵđŝ Ƶ ŵĂůŝŵ ƌĂĚŽƐƟŵĂ ŝ ŶĂŐƌĂĚŝŵŽ ƐĞ ƓƚŽ ƐŵŽ ηŽƐƚĂůŝĚŽŵĂ͘

ϴϰ



Ϯϳ͘ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ͞ǌĚƌĂǀƵ ŐůĂǀƵ͟ ;ŝ ƐƌĐĞͿ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ͍
:ĂƐŵŝŶŬĂ DƵǎŝŶŝđ ^ĂďŽů

Ϯϳ

<ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ͞ǌĚƌĂǀƵ ŐůĂǀƵ͟ ;ŝ ƐƌĐĞͿ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ
ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ͍
:ĂƐŵŝŶŬĂ DƵǎŝŶŝđ ^ĂďŽů͕
�ĂŐƌĞďĂēŬŽ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ĚƌƵƓƚǀŽ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŐƉĚ͘Śƌͬ

/ǌŽůĂĐŝũĂ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĂ ƐƵ ƟũĞŬŽŵ ŽǀĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŬůũƵēŶĞ ŵĞƚŽĚĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĂ ŬĂŬŽ ďŝ͕ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ƚŽ
ŵŽŐƵđĞ͕ ƵƉƌĂǀůũĂůŝ ƓŝƌĞŶũĞŵ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĞŵ ŶĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƐƵƐƚĂǀ͘ dƵ ƐƉĂĚĂũƵ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ͕
ŬĂƌĂŶƚĞŶĂ ǌĂ ƉƵƚŶŝŬĞ͕ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ŝ ŽƐƚĂũĂŶũĞ ĚŽŵĂ͘ ^ǀĂŬŽ ŽĚ ƚŽŐĂ ũĞ ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŽďĂǀĞǌĞ
ʹ ǀĂƓ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ŵŽǎĞƚĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ƚŽŵĞ ĚĂ ƐĞ ǌĂƌĂǌĂ ŶĞ Ɠŝƌŝ ŝ ĚĂ ƐĞ ƓƟƟ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ KƐƚĂũĂŶũĞ ĚŽŵĂ
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŶĞŬŝŵĂ ŝǌĂǌŽǀ ŝ ēĂŬ ƵŐŽĚŶƵ ƉƌŽŵũĞŶƵ͕ Ă ĚƌƵŐŝŵĂ ēĂŬ ĚƌĂŵĂƟēŶŝ ƉƌĞŽŬƌĞƚ ŶŽƌŵĂůŶŽŐ
ĚŶĞǀŶŽŐ ƌŝƚŵĂ ŝ ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀůũĞŶũĂ͘ DŶŽŐŝŵĂ ũĞ ŝ ƐĂŵĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ ƌƵƟŶĞ ƐƚƌĞƐŶĂ͕ Ă ǌĂƟŵ ƉƌŝƟƐĂŬ ĚŽͲ
ĚĂũƵ ŽĚǀŽũĞŶŽƐƚ͕ ƌĞƐƚƌŝŬĐŝũĞ ŶĂ ŬƌĞƚĂŶũĞ ;ŽĚĂďƌĂŶĞ ŝůŝ ǌĂĚĂŶĞͿ͕ ďŽƌĂǀĂŬ ƵŐůĂǀŶŽŵ Ƶ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽŵ͘

^ƚƌĂŚ͕ ŶĞŵŝƌ͕ ƚƵŐĂ͕ ůũƵƚŶũĂ͕ ǌďƵŶũĞŶŽƐƚ ʹ ƐǀĞ ƐƵ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũƵ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũƵ ŝůŝ
ŬĂƌĂŶƚĞŶƵ ʹ ŶŽƌŵĂůŶĞ ŝ ǌĚƌĂǀĞ ůũƵĚƐŬĞ ĞŵŽĐŝũĞ Ƶ ƐƵƐƌĞƚƵ Ɛ ŶĞƉŽǌŶĂƟŵ ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ͘

EĂ ŬƌĂƚŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ đĞ ǀĂƐ ƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ ĂŬƟǀŝƌĂƟ͕ ƉŽŬƌĞŶƵƟ͕ ƉŽĚƌǎĂƟ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŝ ǌĚƌĂǀŽƌĂǌƵŵƐŬŝ ŽƉƌĞǌ͕
ĨŽŬƵƐŝƌĂƚ đĞ ǀĂŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŝ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ DĞĜƵƟŵ Ƶ ƚƌĂũĂŶũƵ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ ŝůŝ
ƚũĞĚĂŶĂ͕ ƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ ďŝ ƐĞ ƐƚĂůŶŝŵ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĞŵ ŵŽŐůĞ ͚ǌŐƵƐŶƵƟ͛ ƉĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶŽ ŝ ĂŬͲ
ƟǀŶŽ ēƵǀĂƟ ͚ǌĚƌĂǀƵ ŐůĂǀƵ͛ ŝ ƐƌĐĞ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƐƚĂůŶŽ ŝ ĚŽƐůũĞĚŶŽ ĚĂǀĂƟ ƉƌŽƚƵƚĞǎƵ ŶĞŵŝƌƵ ŝ ŶĞƵŐŽĚŝ
ŬŽũŝ ďŝ ƐĞ ŵŽŐůŝ ŬƵŵƵůŝƌĂƟ ŬƌŽǌ ŽǀŽ ƵŝƐƟŶƵ ƐƚƌĞƐŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ �ĂƚŽ ũĞ ŝǌŶŝŵŶŽ ǀĂǎŶŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ Ɛŝ
ĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚĂŵ ͕ ǌĚƌĂǀĞ ƌƵƟŶĞ ŬŽũŝŵĂ đĞƚĞ ŶũĞŐŽǀĂƟ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƵŵĂŶũŝůŝ Ɛŝ ŶĞǀŽůũĞ ʹ�ŝǌǀƵĐŝƚĞ ŝǌ
ŽƌŵĂƌĂ ƐǀŽũĞ ĚŽďƌĞ ŶĂǀŝŬĞ ǌĂ ŬŽũĞ ƉƌŝũĞ ŵŽǎĚĂ ŶŝƐƚĞ ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƌĂǌǀŝũƚĞ ŶŽǀĞ͗
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ϭ͘ WĂǎůũŝǀŽ Ɛ ǀŝũĞƐƟŵĂ ŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŝŵ ƉƌĞƉůĂǀůũŝǀĂŶũĞŵ

EĂƌĂǀŶŽ͕ ďƵĚŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ͕ Ăůŝ ďŝƌĂũƚĞ ŝǌǀŽƌĞ ŝ ŬŽůŝēŝŶƵ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ͘ hŬŽůŝŬŽ ǀĂƐ ǀŝũĞƐƟ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵ
ŝůŝ ǌďƵŶũƵũƵ͕ Ăůŝ ŝ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ͚ĚŽďƌŽ ŶŽƐŝƚĞ ƐĂ ƐǀŝŵĞ͛ ŽŐƌĂŶŝēŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ƉƌŽǀŽĚŝƚĞ ƐůƵƓĂũƵđŝ ŝ ēŝͲ
ƚĂũƵđŝ ŶŽǀŽƐƟ͘ EŽǀŽƐƟ ƐĞ ƵďƌǌĂŶŽ ƉƵŶĞ ŝ ŽďǌŝƌŽŵ ĚĂ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ƉĂŶĚĞŵŝũŝ͕ ƚĞŵƉŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ ŝ
ŽďũĂǀůũŝǀĂŶũĂ ũĞ ƉŽũĂēĂŶ͘ hǌŶĞŵŝƌƵũƵđĞ ǀŝũĞƐƟ ŵŽŐƵ ƉŽƐƚĂƟ ĚŽƐůũĞĚŶŝ ŽŬŝĚĂē ƐƚƌĞƐĂ͘ WŽŐůĞĚĂƟ ǀŝͲ
ũĞƐƟ ĚǀĂ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ ĚŽǀŽůũŶŽ ǌĂ ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ͘ �ĂƉƌĂǀŽ͕ ŽŐƌĂŶŝēŝƚĞ Ɛŝ ǀƌŝũĞŵĞ
ŶĂ ͚ĞŬƌĂŶŝŵĂ͛ ;ŽƐŽďŝƚŽ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ ƉƌŝũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ʹ ƐŬůŽŶŝƚĞ ŵŽďŝƚĞů ŝůŝ ƚĂďůĞƚ͕ ƵŐĂƐŝƚĞ ƚǀ ʹ�ƌĂĚŝũĞ
ēŝƚĂũƚĞ ŬŶũŝŐƵͿ͘ hŬŽůŝŬŽ ƐƚĞ ĂŬƟǀŶŽ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵŵƌĞǎĂŵĂ ʹ ŽĚůƵēŝƚĞ ŝůŝ ŶĂ ǀƌĞŵĞŶƐŬŽ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĞ
Ƶ ĚĂŶƵ ŝůŝ ƉƌĂƟƚĞ ƐĂŵŽ ŶĞŬĞ ŐƌƵƉĞ ŝůŝ ůũƵĚĞ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ƉƌĞůŝƐƚĂǀĂƟ ƟŵĞůŝŶĞ ŝ ŶĂŐŽŵŝůĂǀĂƟ ƵƉŝũĂŶũĞ
ƚƵĜŝŚ ƉƌŝēĂ ŝ ĞŵŽĐŝũĂ͘

Ϯ͘ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ Ɛŝ ŶŽǀĞ ƌƵƟŶĞ

WůĂŶŝƌĂũƚĞ ŬĂŬŽ đĞƚĞ ƉƌŽǀĞƐƟ ǀƌŝũĞŵĞ ʹŵŽǎĞƚĞ Ɛŝ ēĂŬ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ŝ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƉŽĚƐũĞƚŶŝŬĞ ŶĂ ƚĞͲ
ůĞĨŽŶƵ ŶĂ ƉŽũĞĚŝŶĞ ĞůĞŵĞŶƚĞ ĚĂŶĂ ;ŶƉƌ͘ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǀũĞǎďĂŶũĞͿ ^ůŝũĞĚŝƚĞ ƐǀŽũĞ ƌĞĚŽǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ŬŽůŝŬŽ
ũĞ ƚŽ ŐŽĚ ŵŽŐƵđĞ͘ hŬŽůŝŬŽ ǀĂŵ ǀĂƓĂ ƟƉŝēŶĂ ƌƵƟŶĂ ŶŝũĞ ƵŐŽĚŶĂ͕ ƐĂĚĂ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ũĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƚĞ�ʹ
ŶƉƌ͘ ƵƐƚĂũƚĞ ŝ ůŝũĞǎŝƚĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ďŝŽƌŝƚŵŽŵ͕ ŝůŝ ƉƌŽǀĞĚŝƚĞ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ďĂǀĞđŝ ƐĞ ŶĞēŝŵ ǌĂ
ƓƚŽ ŝŶĂēĞ ŶĞŵĂƚĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ;ŬƌĞĂƟǀŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ēŝƚĂŶũĞͿ͘ WƌĂƟƚĞ ƐǀŽũĞ ŶĂǀŝŬĞ͕ ƵēŝƚĞ Ž ƐĞďŝ͘ EĂŬŽŶ
ƉŽēĞƚŶĞ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝůŝ ƐƚƌĂŚĂ͕ ůũƵƚŶũĞ ŝ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͕ ŵŽŐůŝ ďŝƐƚĞ ŶĂđŝ ŝ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ Ƶ ŶŽǀŝŵ ĚŶĞǀŶŝŵ
ƌƵƟŶĂŵĂ͘ dƌĞďĂ ƐĞ ĂŬƟǀŶŽ ďŽƌŝƟ ƉƌŽƟǀ ƚŽŐĂ ĚĂ ǀĂŵ ēŝƚĂŶũĞ ŶŽǀŝŶĂ ŝ ŐůĞĚĂŶũĞ ƚĞůĞǀŝǌŝũĞ ƉŽƐƚĂŶĞ
ŐůĂǀŶĂ ƉƌĞŽŬƵƉĂĐŝũĂ͘

�ŝŵĞ ƐĞ ďĂǀŝƟ͍

ͻ ŚŝŐŝũĞŶĂ͕ ŬƵŚĂŶũĞ͕ ǀũĞǎďĂŶũĞ

ͻ ƌĂĚŶĞ ŝ ƓŬŽůƐŬĞ ŽďĂǀĞǌĞ ;ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ƐĞ ŝ ƉŽŵŽǌŝƚĞ Ƶ Ɖƌǀŝŵ ĚĂŶŝŵĂ ǌĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŶŽǀŽŐ
ƌĂĚŶŽŐ ƌŝƚŵĂͿ

ͻ ĚƌƵǎĞŶũĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŽŶůŝŶĞ ;ƉŽƐĞďŶŽ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂͿ

ͻ ďĂǀůũĞŶũĞ ůũƵďŝŵĐŝŵĂ

ͻ ĂŬĐŝũĞ ēŝƓđĞŶũĂ ŝ ƉŽƐƉƌĞŵĂŶũĂ Ƶ ĚŽŵƵ

ͻ ĚŝŐŝƚĂůŶŽ ēŝƓđĞŶũĞ ʹ ƵƌĞĜĞŶũĞ ĂƉůŝŬĂĐŝũĂ͕ ĚĂƚŽƚĞŬĂ ŝ ƐůŝŬĂ͕ ĨŽƚŽĂůďƵŵĂ

EĞŬĞ ŝĚĞũĞ ǌĂ ŽďŽŐĂđŝǀĂŶũĞ ĚĂŶĂ͗ ŝŐƌĂŶũĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŝŐĂƌĂ ;ŶĂ ƐƚŽůƵ ŝůŝ ŽŶůŝŶĞͿ͕ ƐůŝŬĂŶũĞ͕ ĐƌƚĂŶũĞ
;ŽŶůŝŶĞ ƚĞēĂũĞǀŝ ǌĂ ĂŬǀĂƌĞů ŝůŝ ĐƌƚĂŶũĞͿ͕ ƓŝǀĂŶũĞ͕ ƉůĞƚĞŶũĞ͕ ƵƌĂĚŝ ƐĂŵ͕ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƌĞůĂŬƐĂĐŝũĞ͕ ƐǀŝƌĂŶũĞ͕
ƉũĞǀĂŶũĞ͕ ƵēĞŶũĞ ƐǀŝƌĂŶũĂ ŶŽǀŽŐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂ͕ ƉŝƐĂŶũĞ͕ ŬĂůŝŐƌĂĮũĂ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕ ŬŽŶƚĞŵƉůĂĐŝũĂ͕ ŵŽůŝͲ
ƚǀĂ

ϯ͘ WŽǀĞǎŝƚĞ ƐĞ͕ ďƵĚŝƚĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ

�ĂĚƌǎŝƚĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ͘ ^ĂĚĂ ŶĂŵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ Ƶ ƚŽŵĞ ƵǀĞůŝŬĞ ƉŽŵĂǎĞ͘
DŶŽŐŝŵ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ đĞ ŽƐũĞđĂũ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƟ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ďŝƟ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝ͘ hƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶŝ ŬŽŶƚĂŬƟ đĞ ŽƐŝͲ
ŐƵƌĂƟ ĚĂ ǌŶĂŵŽ ŬĂŬŽ ƐƵ ŶĂŵĂ ǀĂǎŶŝ ůũƵĚŝ ;ŽƚŬůŽŶŝƚ đĞ ďƌŝŐƵ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚͿ͕ ŽƐŝŐƵƌĂƚ đĞ ĚĂ ƐĞ ŶĞ
ŽƐũĞđĂŵŽ ƐĂŵŝ ŝůŝ ƵƐĂŵůũĞŶŝ͗

ͻ WůĂŶŝƌĂũƚĞ ƐƵƐƌĞƚĞ ŽŶůŝŶĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ǀŝĚŝƚĞ ƵǎŝǀŽ
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ͻ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ƌƵƟŶƵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŚ ƉŽǌŝǀĂ ŝůŝ ŬƌĂƚŬŝŚ ƐŵƐ ƉƌŽǀũĞƌĂ Ɛ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉƌŝũĂƚĞͲ
ůũŝŵĂ

ͻ <ĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͍ ^ůƵƓĂũƚĞ ŝ ďƵĚŝƚĞ ƐƵŽƐũĞđĂũŶŝ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ŬƌŽǌ ŬŽŶƚĂŬƚ ŶũĞŐŽǀĂƟ ŽŶŽ ƓƚŽ
ŝŵĂƚĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉŽŐŽƌƓĂǀĂƚĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƌƵŬĞ ŝ ǀŝũĞƐƟ ;ŶĂƵēŝƚĞ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ǀĞŶƟůŝƌĂŶũĞ͕ ƉĂŶŝŬƵ͕ ƚƌŽůůĂŶũĞ ʹ ͣEĞŵŽũŵŽ ƐĂĚ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ŽƚĞǎĂǀĂƟ͘͘͘͞ Ϳ

ϰ͘ �ŬŽ ǀĂƐ ũĞ Ƶ ŬƵđŝ ͚ƉƌĞǀŝƓĞ͛

h ŽďŝƚĞůũŝ͕ ĚŽŬ ĚũĞĐĂ ŶĞ ŝĚƵ Ƶ ƓŬŽůƵ͕ ŝ ůũƵĚŝ ŽƐƚĂũƵ ĚŽŵĂ͕ ƐĂŵĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ƐƵ Ɛǀŝ ƐƚĂůŶŽ ǌĂũĞĚŶŽ
ĚŽĚĂƚŶŽ đĞ ŝůŝ ƵďůĂǎŝƟ ŝůŝ ƉŽũĂēĂƟ ĞŵŽĐŝũĞ͘ hƐƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ĚŽŐŽǀŽƌ ŽŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ƌƵƟŶĂ ;ŽďƌŽĐŝ͕ ēŝƓđĞŶũĞ͕
ǀũĞǎďĂŶũĞ͕ ƌĂĚŶĞ ŝ ƓŬŽůƐŬĞ ŽďĂǀĞǌĞͿ <ůũƵēŶŝ ƐĂǀũĞƚ ǌĂ ŽďŝƚĞůũŝ͗ �ĂũƚĞ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂŵũĞƐƚĂ ŝ ǀƌĞŵĞŶĂ
ʹ ƉƌŽŶĂĜŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƌĂĚŝƚĞ ǌĂũĞĚŶŽ ;ƉƌŝƉƌĞŵĂŶũĞ ũĞůĂ͕ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ŽďƌŽŬ͕ ŝŐƌĂŶũĞ͕
ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ǀũĞǎďĂŶũĞͿ ŝ ǌĂ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƐǀĂƚŬŽ ƉŽƐǀĞđƵũĞ ƐĂŵ ;ēŝƚĂŶũĞ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ƵēĞŶũĂ ŝůŝ
ƌĂĚĂ͕ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƚ͕ ƟƓŝŶĂ͕ ƐůƵƓĂŶũĞ ŐůĂǌďĞͿ͘ �ŽďƌĂ ƌĂǀŶŽƚĞǎĂ ŽĚǀŽũĞŶŽŐ ŝ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ũĞ
ŶĞŽƉŚŽĚŶĂ ʹ�Ƶǌ ŵĂůŽ ĚŽŐŽǀŽƌĂ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ŵŽǎĞ ƐĞ ƉƌŽǀĞƐƟ ŝ Ƶ ƐŬƵēĞŶŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ͘ �ŽĚĂƚŶŽ͕
ƉƌŽēŝƚĂũƚĞ ēůĂŶĂŬ �ĂŐƌĞďĂēŬŽŐ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƉƌƵǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ĚũĞĐŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ ;ŽǎƵũĂŬ ϮϬϮϬͿ͘

ϱ͘ <ƌĞđŝƚĞ ƐĞ

EĞĚŽǀŽůũŶŽ ĮǌŝēŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŵŽǎĞ ŝǌƌŽĚŝƟ ƉƵŶŽ ĚŽƐĂĚĞ ŝ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ŬŽĚ ŝŶĂēĞ ĂŬƟǀŶŝŚ
ůũƵĚŝ ;ŽƐŽďŝƚŽ ĚũĞĐĞͿ͘ hƐƚĂŶŽǀŝƚĞ ƌƵƟŶƵ ƚũĞůŽǀũĞǎďĞ ŬĂŬǀĂ ŐŽĚ ďŝůĂ ŵŽŐƵđĂ ʹ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ǀũĞǎďĂŶũĞ͕
ƉƌĞƐŬĂŬĂŶũĞ ƵǎĞƚĂ͕ ŚŽĚĂŶũĞ ƉŽ ƐƚĞƉĞŶŝĐĂŵĂ͕ ēŝƓđĞŶũĞ ŬƵđĞ͕ ƉůĞƐĂŶũĞ͕ ǀũĞǎďĂŶũĞͬƌĂǌŐŝďĂǀĂŶũĞ ǀŽͲ
ĜĞŶŽ ŽŶůŝŶĞ ƚƌĞŶĞƌŝŵĂ͘

^ƵŶĐĞ ŝ ƐǀũĞǎŝ ǌƌĂŬ͕ ƉƌŝƌŽĚĂ
^ǀŝ ǌŶĂŵŽĚĂ ũĞ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŝ ǀĂǎŶŽ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ DŽǎĞ ǀĂŵƉŽďŽůũƓĂƟ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ͕
ŽƉƵƐƟƟ ǀĂƐ͘ hŬŽůŝŬŽ ƐƚĞ Ƶ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ͗

ͻ ŽƚǀŽƌŝƚĞ ƉƌŽǌŽƌ ŝ ƉƌŽǌƌĂēŝƚĞ ƐƚĂŶ ŝůŝ ŬƵđƵ

ͻ ŶũĞŐƵũƚĞ ŬƵđŶŽ ďŝůũĞ ŝůŝ ĐǀŝũĞđĞ ŶĂ ƉƌŽǌŽƌƵ ŝůŝ ďĂůŬŽŶƵ ;ŶĂƌƵēŝƚĞ ƐũĞŵĞŶũĞ ŽŶůŝŶĞͿ

ͻ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ƉƌŝƌŽĚŶĞ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ ǌĂ ŬƌĞĂƟǀŶĞ ƉŽĚƵŚǀĂƚĞ ʹ ůŝƓđĞ͕ ĐǀŝũĞđĞ͕ ŬŽƌƵ ĚƌǀĞđĂ͕ ƐũĞŵĞŶŬĞ

ͻ ŽƐŝŐƵƌĂũƚĞ ƵŐŽĚŶŽ ŵũĞƐƚŽ ǌĂ ƐũĞĚĞŶũĞ ƉŽƌĞĚ ƉƌŽǌŽƌĂ ŽĚĂŬůĞ ƵŬŽůŝŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƉƌŽŵĂƚƌĂũƚĞ
ƉƟĐĞ ŝůŝ ŶĞďŽ͕ ĚƌǀĞđĞ ŝůŝ ŵĂůĞ ǎŝǀŽƟŶũĞ

ͻ ĂŬŽ ŶŝƓƚĂ ĚƌƵŐŽ͕ ƉƌŽŵĂƚƌĂũƚĞ ƐůŝŬĞ ŝǌ ƉƌŝƌŽĚĞ ʹ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ƉƌĞŐůĞĚĂũƚĞ ƐůŝŬĞ ĚƌĂŐŝŚ ŝǌůĞƚĂ ŝ
ŝŶƐƉŝƌĂƟǀŶŝŚ ŵũĞƐƚĂ

ͻ ƐůƵƓĂũƚĞ ǌǀƵŬŽǀĞ ŝǌ ƉƌŝƌŽĚĞ͕ ƵũƵƚƌŽ ƉũĞǀ ƉƟĐĂ͕ ƵĚĂƌĂŶũĞ ŬŝƓŶŝŚ ŬĂƉŝ͕ ǀũĞƚĂƌ

ϲ͘ hŬŽůŝŬŽ ƐƚĞ ŝ ŝŶĂēĞ ƐŬůŽŶŝ ŶĞŵŝƌƵ

ͻ �ŬŽ ŝŵĂƚĞ ƐŬůŽŶŽƐƚ ŶĂƉĂĚŝŵĂ ƉĂŶŝŬĞ ŝůŝ ŶĞƌǀŽǌĞ͕ ŽƐŝŐƵƌĂũƚĞ Ɛŝ ŵŝƌŶŝ ŬƵƚĂŬ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ
ƉƌŝŵŝƌŝƟ ʹ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵ ƌŝƚŵŝēŶŝŵ ĚŝƐĂŶũĞŵ ;ďƌŽũĂŶũĞŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ƵĚĂŚĂ ŝ ŝǌĚĂŚĂͿ͕ ǀũĞǎďĂŶũĞŵ
ŝůŝ ŵĞĚŝƚĂĐŝũŽŵ͕ ƚƵƓŝƌĂŶũĞŵ͕ ƉƌŽŵũĞŶŽŵ ƐĂĚƌǎĂũĂ͕ ŝŐƌĂŶũĞŵ ƌĂēƵŶĂůŶŝŚ ŝŐĂƌĂ͘

ϴϳ



Ϯϳ͘ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ͞ǌĚƌĂǀƵ ŐůĂǀƵ͟ ;ŝ ƐƌĐĞͿ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ͍
:ĂƐŵŝŶŬĂ DƵǎŝŶŝđ ^ĂďŽů

ͻ hŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ƐƉƵƚĂŶŽ͕ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽ ;ŬůĂƵƐƚƌŽĨŽďŝēŶŽͿ ʹ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ƐĞ ŬƌĞƚĂƟ ŬƌŽǌ ƉƌŽƐƚŽƌ͕
ŵŝũĞŶũĂƟ ƉƌŽƐƚŽƌŝũĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŶĂůĂǌŝƚĞ ŝůŝ ƐũĞƐƟ Ƶǌ ŽƚǀŽƌĞŶŝ ƉƌŽǌŽƌ͘ WƌŽŵĂƚƌĂŶũĞ ŶĞďĂ ŵŽǎĞ
ǀĂŵ ĚĂƟ ŽƐũĞđĂũ ƉƌŽƐƚŽƌĂ͘

ͻ EĞŬŝ ůũƵĚŝ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ƚĞŶĚĞŶĐŝũƵ ƉƌĞŵĂ ŽƉƐĞƐŝǀŶŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũŝŵĂ Ƶ ƐƚƌĞƐŶŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͘ dŽ
ƐĞ ŵŽǎĞ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƌŝǌŝŬĂ ǌĂƌĂǌĞ ǀŝĚũĞƟ ŬĂŽ ƉŽũĂēĂŶŽ ;ŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŽͿ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ͘ KŐƌĂŶŝēŝƚĞ
ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ Ƶ ƉƌĂŶũƵ ƌƵŬƵ ŶĂ ŶƉƌ͘ ϮϬ ƐĞŬƵŶĚŝ͘ ZĞůĂŬƐĂĐŝũĂ͕ ǀũĞǎďĞ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ ŝ ĚŝƐĂŶũĂ
ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ǌĂ ƵŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ƚĞŶǌŝũĞ͘

ͻ hŬŽůŝŬŽ ƐƚĞ ƚũĞƐŬŽďŶŝ ŝůŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝ͕ ŝ ƉĂƟƚĞ ŽĚ ŶĂƉĂĚĂ ƉĂŶŝŬĞ ŝůŝ ŝŵĂƚĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ʹ ĚŽŐŽͲ
ǀŽƌŝƚĞ Ɛŝ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ƐŝŐŶĂů ͚ǌĂ ƵƉŽŵŽđ͕͛ ŽƐŝŐƵƌĂũƚĞ ĚĂ ŝŵĂƚĞ ŬŽŶƚĂŬƚ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ
ƚĞƌĂƉĞƵƚŽŵ ĂŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ dŚĞ KǆĨŽƌĚ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ^ƚƌĞƐƐ͕ ,ĞĂůƚŚ͕ ĂŶĚ �ŽƉŝŶŐ͕ Ƶƌ͘ ^ƵƐĂŶ &ŽůŬŵĂŶ͕ KǆĨŽƌĚ ϮϬϭϭ

Ϯ͘ ƉŽŐůĂǀůũĞ ZĞŐƵůĂƟŶŐ ĞŵŽƟŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƚƌĞƐƐĨƵů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĞƐ͕ �ŶŶĞƚĞ >͘ ^ƚĂŶƚŽŶ

ϯ͘ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ƐĞůĨʹƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕ <� sŽŚƐ͕ Z& �ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕ ϮϬϬϰ

ϰ͘ t,K�ŝůũĞƓŬĞ Ž ďƌŝǌŝ ǌĂŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝ ĂƐƉĞŬƟ �Ks/�Ͳϭϵ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ �ƌŽŽŬƐ͕
^͘ <͕͘ tĞďƐƚĞƌ͕ Z͘ <͕͘ ^ŵŝƚŚ͕ >͘ �͕͘ tŽŽĚůĂŶĚ͕ >͕͘ tĞƐƐĞůǇ͕ ^͕͘ 'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕ E͕͘ Θ ZƵďŝŶ͕ '͘ :͘
;ϮϬϮϬͿ͘

ϱ͘ dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŝƚ͗ ZĂƉŝĚ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘
dŚĞ >ĂŶĐĞƚ͕ Ϭ;ϬͿ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϬͲϲϳϯϲ;ϮϬͿϯϬϰϲϬͲϴ

ϴϴ



Ϯϴ͘ <ŽƌŽŶĂ ůŝĨĞ ʹ ŬĂŬŽ ŽƐƚĂƟ ƉƌŝƐĞďĂŶ Ƶǌ ǎŝǀŽƚ ͣƐƚĂǀůũĞŶ ŶĂ ēĞŬĂŶũĞ͞
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ

Ϯϴ

<ŽƌŽŶĂ ůŝĨĞ ʹ ŬĂŬŽŽƐƚĂƟƉƌŝƐĞďĂŶƵǌ ǎŝǀŽƚ ͣƐƚĂǀͲ
ůũĞŶ ŶĂ ēĞŬĂŶũĞ͟
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘

/ǌŽůĂĐŝũĂ͘ ZĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͘ sŝũĞƐƟ͘ KēĞŬŝǀĂŶũĂ͘ EĂĚĂŶũĂ͘ �ŝůũĞǀŝ͘ aŬŽůĂ ŶĂ ƚĞůĞǀŝǌŽƌƵ͘ <ƵđŶŝ ǀƌƟđ͘ ^ǀĞ ũĞ
ŽǀŽ ƉŽƐƚĂůĂ ƐƚǀĂƌŶŽƐƚ ŬŽũŽũ ƐĞ ŵĂůŽ ƚŬŽ ŵŽŐĂŽ ŶĂĚĂƟ ƉŽēĞŬŽŵ ŽǀĞ ŐŽĚŝŶĞ͘ <ŽũĞ ŽĚůƵŬĞ ŬŽũĞ ƐŵŽ
Ɛŝ ǌĂĐƌƚĂůŝ ƉŽēĞƚŬŽŵ EŽǀĞ ŐŽĚŝŶĞ ƐƵ ŽƐƚĂůĞ ŶĞ ƉƌŽŵŝũĞŶũĞŶĞ͍ <ŽůŝŬŽ ũĞ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ
ŶĂƓƵ ƉĞƌĐĞƉĐŝũƵ ƐƌĞđĞ͍ :ĞƐŵŽ ůŝ ƐƉƵƐƟůŝ ƐǀŽũĂ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ͍ WƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ Ă ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽ ŝ
ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ :Ğ ůŝ ŽǀŽ ƉƌĂǀŝ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ǌĂ ŽďƌĂƟƟ ƐĞ ĚƌƵŐŽũ ŽƐŽďŝ ǌĂ ƉŽŵŽđ͕ ŬĂĚĂ ǀŝĚŝŵŽ ĚĂ ŶĂŵ
ŶĂƓŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƟ ŶŝƐƵ ĚŽǀŽůũŶŝ͍ ^ƵƉƌƵǎŶŝŬƵ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũƵ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚƵ͍ <ĂŬŽ ŝǌ ƐǀĞŐĂ ŽǀŽŐĂ ŶĞ ƐĂŵŽ
ŝǌĂđŝ ǎŝǀ͕ ŶĞŐŽ ŝ ũĂŬ͍ ^ŵĂƚƌĂŵ ĚĂ ũĞ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝĚĞĂůŶŽ ǌĂ ƉŽŶŽǀŶŽ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ǀůĂƐƟƚĞ ĚƵŚŽǀŶŽƐƟ͕
Ƶ ēĞŵƵ ŶĂŵ ũĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ƉŽŵŽŐůĂ ŝ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ũĞ ƵƐƌĞĚ ŽǀĞ ͣƵŐƌŽǌĞ͞ ŬĂŬŽ ũĞ ŶĞŬŝ ǌŽǀƵ͕ ďŝŽ ŶĂũǀĞđŝ
ŬƌƓđĂŶƐŬŝ ďůĂŐĚĂŶ ʹ hƐŬƌƐ͘ ^ĂŵĂ ƉŽƌƵŬĂ ŬŽũƵ hƐŬƌƐ ŶŽƐŝ ĚĂ ũĞ Ɛŵƌƚ ƉŽďŝũĞĜĞŶĂ͕ ŵŽǎĞ ŶĂŵ ǀƌĂƟƟ
ŶĂĚƵ ŝ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ǎŝǀŽƚ ŬŽũĞ ũĞ ŽǀĂ ŬƌŝǌĂ ƵǌĚƌŵĂůĂ͘ DŽǎĞ ŶĂŵ ǀƌĂƟƟ ƐŵŝƐĂŽ ǎŝǀůũĞŶũĂ͕ ũĞƌ ŽǀĂ ƐŝͲ
ƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ũĞ ǌĂĚĞƐŝůĂ ĐŝũĞůŝ ƐǀŝũĞƚ͕ ŬŽũĂ ũĞ ƉƌĞƌĂƐůĂ ƉƌŽďůĞŵĞ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ŝ ƉŽƐƚĂůĂ ŐůŽďĂůŶŝ ƉƌŽďůĞŵ͕
ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƐǀŝŚ ŶĂƐ͘ EĂ ŶĂŵĂ ũĞ ĚĂ ŽĚĂďĞƌĞŵŽ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ đĞŵŽ ƐĞ Ɛ ŶũŽŵ ŶŽƐŝƟ͘

sŝŬƚŽƌ &ƌĂŶŬů͕ ĂƵƐƚƌŝũƐŬŝ ŶĞƵƌŽůŽŐ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚĂƌ͕ ŽƐŶŝǀĂē ůŽŐŽƚĞƌĂƉŝũĞ ŽĚŶŽƐŶŽ ŐƌĂŶĞ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶĞ
ĂŶĂůŝǌĞ ŬŽũĂ ƐĞ ǌĂƐŶŝǀĂ ŶĂ ůŝũĞēĞŶũƵ ƐŵŝƐůŽŵ ŝ ēŽǀũĞŬ ŬŽũŝ ũĞ ƉƌĞǎŝǀŝŽ ēĂŬ ēĞƟƌŝ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũƐŬĂ ůŽŐŽƌĂ
Ƶ ŬŶũŝǌŝ ͣ�ĂƓƚŽ ƐĞ ŶŝƐƚĞ Ƶďŝůŝ͟ ƐƚĂŶũĞ ďĞǌ ƐŵŝƐůĂ ŶĂǌŝǀĂ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŝŵ ǀĂŬƵƵŵŽŵ ŝ ŬĂǎĞ ĚĂ ũĞ ĞŐǌŝƐͲ
ƚĞŶĐŝũĂůŶŝ ǀĂŬƵƵŵ ŝůŝ͕ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝũĞ ƌĞēĞŶŽ͕ ďĞƐŵŝƐůĞŶŽƐƚ ǎŝǀůũĞŶũĂ͕ ƓŝƌŽŬŽ ƌĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶĂ ƉŽũĂǀĂ
ĚǀĂĚĞƐĞƚŽŐ ƐƚŽůũĞđĂ͘ �ŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŝ ǀĂŬƵƵŵ ƐĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŝ ŬĂŽ ƐƚĂŶũĞ ĚŽƐĂĚĞ͘ &ƌĂŶŬů ĚĂůũĞ ŶĂǀŽĚŝ
ĚĂ ũĞ ŶĞǀŽůũĂ ǌĂƉƌĂǀŽ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ŵŶŽŐŝ ƌĂĚŶŝ ůũƵĚŝ ŶĞ ǌŶĂũƵ ŝ ŶĞđĞ ǌŶĂƟ ŬĂŬŽ ĚĂ ƵƉŽƚƌĞďĞ ƐǀŽũĞ
ƉƌŽĚƵǎĞŶŽ ƐůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ dŽ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ŝǌĂǌŽǀ ŬŽũŝ ǀĞůŝŬĂ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŝŵĂ͘ /ŵĂũƵ ũĂŬŽ
ƉƵŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬŽũĂ ŝŵĂ Ƶ ǀĞđĞŵ ŽƉƐĞŐƵ ŶĞ ĚŽǌǀŽůũĂǀĂ ĚĂ ŝƐƉƵŶĞ ƐǀŽũ ĚĂŶ
ŽŶĂŬŽ ŬĂŬŽ ďŝ ŽŶŝ ƐĂŵŝ ŚƚũĞůŝ͘ &ƌĂŶŬů ũĞ ƐŬŽǀĂŽ ƚĞƌŵŝŶ ŶĞƵƌŽǌĂ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƟ͕ ŬŽũŝŵ ũĞ ŚƟŽ ƵŬĂǌĂƟ
ŶĂ ƚŽ ĚĂ ůũƵĚŝ͕ ŬĂĚĂ ŝŵ ƐĞ ŽĚƵǌŵĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ ƐĞďĞ ŬƌŽǌ ƌĂĚ͕ ƉŽēŶƵ ƉĂƟƟ ŽĚ ĂƉĂƟũĞ
Ƶ ƉƌǀŽŵ ƌĞĚƵ͕ ŶĂŬŽŶ ēĞŐĂ ŵŽǎĞ ŶĂƐƚƵƉŝƟ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ͘ dŽ ƐƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ǌŶĂĐŝ ŬŽũŝ ŶĂŵ ƵŬĂǌƵũƵ ĚĂ ďŝ
ƚƌĞďĂůŝ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉŽŵŽđ͘ :Ğƌ ŽǀĂ ƐƚĂŶũĂ ŶĞ ƉƌŽůĂǌĞ ƐĂŵĂ ŽĚ ƐĞďĞ͘

&ƌĂŶŬů ŶĂŵ Ƶ ŬŶũŝǌŝ ͣ>ŝũĞēŶŝŬ ŝ ĚƵƓĂ͞ ŽƚŬƌŝǀĂ ŶĞŬĞ ŶĂēŝŶĞ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ŬĂŽ
ƓƚŽ ũĞ ŽǀĂ ŬŽũĂ ŶĂƐ ũĞ ƐŶĂƓůĂ͕ ũĞƌ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŵŝ ŬĂŽ ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀŽ ǌĂŚǀĂđĞŶŝ ŝƐƟŵ ƉƌŽďůĞŵŽŵ͘ KŶ Ƶ
ŬŶũŝǌŝ ŽďũĂƓŶũĂǀĂ ƚƌŝ ĨĂǌĞ Ƶ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ ůŽŐŽƌĂƓĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ǎŝǀŝŽ Ƶ ůŽŐŽƌƵ͘ WƌǀĂ ĨĂǌĂ ũĞ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ
ůŽŐŽƌĂ ŬĂŽ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚĂƚŽƐƟ͕ ǌĂƟŵ ĨĂǌĂ ƉƌĂǀŽŐ ůŽŐŽƌƐŬŽŐ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ĨĂǌĂ ŶĂŬŽŶ ŽƚƉƵƓƚĂŶũĂ ŝǌ ůŽŐŽƌĂ͕ ŽĚͲ
ŶŽƐŶŽ ĨĂǌĂ ŽƐůŽďŽĜĞŶũĂ͘ WŽŬƵƓĂũŵŽ ƐĂĚĂ ŽǀĞ ƚƌŝ ĨĂǌĞ Ƶ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ ƉƌĞƐůŝŬĂƟ ŶĂ ŶĂƓƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ WƌǀĂ
ďŝ ďŝůĂ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉŽƚƉƵŶŽ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĂ ēŽǀũĞŬĂ ŶĂ ǎŝǀŽƚ Ƶ ŶũĞͲ
ŐŽǀĂ ēĞƟƌŝ ǌŝĚĂ͘ EĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ƐůŝũĞĚŝ ĨĂǌĂ ĂƉĂƟũĞ ŝ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƟ͕ ũĞƌ ƉŽƐƚĂũĞŵŽ ƐǀũĞƐŶŝ ĚĂ ŶĞŵŽǎĞŵŽ
ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ ƚĂŬŽ ĚĂ ηŽƐƚĂŶĞŵŽĚŽŵĂ͕ ƓƚŽ ƐĂŵŽ ƉŽũĂēĂǀĂ
ƉŽēĞƚŶŝ ƉƌŽďůĞŵ͘ KǀŽ ũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũĞ ŶĞŽďŝēŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŐĚũĞ Ɛǀŝŵ ƐǀŽũŝŵ ƌĞƐƵƌƐŝŵĂ
ƉŽŬƵƓĂǀĂŵŽ ŽƐŵŝƐůŝƟ ƐǀŽũ ĚĂŶ͘ sĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ Ƶ ŽǀŽũ ĨĂǌŝ ƐĂŵŽ ǎĞůŝ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ ĚŽƟēŶŝ ĚĂŶ ;ǎĞŶĂ ŝ ũĂ Ɛŝ
ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŬĂĚĂ ƐǀĂ ĚũĞĐĂ ǌĂƐƉƵ͕ ŶĂƚŽēŝŵŽ ƉŽ ēĂƓƵ ǀŝŶĂ ŝ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ Ɛŝ ēĞƐƟƚĂŵŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ƉƌĞǎŝǀũĞůŝ

ϴϵ



Ϯϴ͘ <ŽƌŽŶĂ ůŝĨĞ ʹ ŬĂŬŽ ŽƐƚĂƟ ƉƌŝƐĞďĂŶ Ƶǌ ǎŝǀŽƚ ͣƐƚĂǀůũĞŶ ŶĂ ēĞŬĂŶũĞ͞
DĂƚĞũ �ƵůũĂŬ

ũŽƓ ũĞĚĂŶ ĚĂŶ Ϳ͘ WƌŽďůĞŵĞ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ŝ ǀƌĞŵĞŶƐŬĂ ŶĞŽĚƌĞĜĞŶŽƐƚ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ŬŽũĂ ĚŽǀŽĚŝ
Ƶ ƉŝƚĂŶũĞ ŝ ŶĂƓƵ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͘ h ƚŽŵĞ ŶĂŵŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ũĞĚŶĂ ĮŬƐŶĂ ƚŽēŬĂ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ƉƌĞŵĂ ŬŽũŽũ
ŵŝ ƐƚƌĞŵŝŵŽ͘ �Ă ŶĂƐ ,ƌǀĂƚĞ ũĞ ƚŽ ĨĂŵŽǌŶŝ ϭ͘ϲ͘ ĂŬŽ ƐĞ ŶĞ ǀĂƌĂŵ͘ ^ĂŐůĞĚĂǀĂŶũĞ ŬƌĂũĂ ŽǀĞ ŬƌŝǌĞ ŝ ĐŝůũĂ
ŬŽũĞŐ ƐŵŽ Ɛŝ ǌĂĐƌƚĂůŝ ǌĂ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͕ ēŝŶĞ ŽǀŽ ƐƚĂŶũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ ƉŽĚŶŽƓůũŝǀŝŵ͘ dƵ ŶĂŵ ŶĂƓ
ĚƵŚŽǀŶŝ ƐƚĂǀ͕ ĚƵŚŽǀŶĂ ũĂŬŽƐƚ ŝ ƐŶĂŐĂ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ ŝǌĚŝŐŶĞŵŽ ŝǌ ƐŝǀŝůĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ
ŶĂůĂǌŝŵŽ͘ dƌĞđĂ ĨĂǌĂ ďŝ Ƶ ŶĂƓĞŵ ƐůƵēĂũƵ ďŝůĂ ǎŝǀŽƚ ŶĂŬŽŶ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ /ǌůĂǌĂŬ ŝǌ ͣŬƵđŶŽŐ ƌŽƉƐƚǀĂ͘͞
DŽƌĂŵŽ ďŝƟ ƉĂǎůũŝǀŝ ĚĂ ŶĞ ďŝƐŵŽ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ŬĞƐŽŶƐŬƵ ďŽůĞƐƚ ŶĂ ƐƵŚŽŵ͘ �ĂƚŽ ƐůŽďŽĚŶŽ ƉůĂŶŝƌĂũƚĞ ƓƚŽ
đĞ ƚĞ ƌĂĚŝƟ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ŽǀŽ ƐǀĞ ǌĂǀƌƓŝ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ ůŝƐƚƵ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŝŚ ŝ ĚƵŐŽƌŽēŶŝŚ ĐŝůũĞǀĂ͘ ZĞǀŝĚŝƌĂũƚĞ
ůŝƐƚƵ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚĂ͘ WŽǀĞǎŝƚĞ ƐĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ǌĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ ƉƌŝũĞ͕ ǌďŽŐ ƵǎƵƌďĂŶŽŐ ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ͕ ŝŵĂůŝ ƉƌĞŵĂůŽ
ǀƌĞŵĞŶĂ͕ Ă Ƶ ŽǀŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ƐƵ ǀĂŵ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůŝ ŬĂŽ ƉƌĂǀŝ ŽƐůŽŶĂĐ͘ ZĂĚŝƚĞ ŶĂ ƐǀŽũŝŵ ŽƐŽďŶŝŵ ŐƌĂͲ
ŶŝĐĂŵĂ͘ DŽŐƵđŶŽƐƟ ƐƵ ŶĞŽŐƌĂŶŝēĞŶĞ͘

dĂŬŽĜĞƌ ŵŽƌĂŵŽ ďŝƟ ŽƉƌĞǌŶŝ ŬĂĚĂ ƐĞ ŽƐůĂŶũĂŵŽ ŶĂ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ĚĂƚƵŵĞ͕ ũĞƌ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ
ĚĂ ĂŬŽ ƐĞ ŬŽŶŬƌĞƚĂŶ ĚĂƚƵŵ ƉƌĞŬŽƌĂēŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƐĞ ŶĞ ƉƌŽŵũĞŶŝ Ƶ ǎĞůũĞŶŽŵ ƐŵŝũĞƌƵ ĚŽ ŶĂͲ
ƓĞŐ ǌĂĐƌƚĂŶŽŐ ĚĂƚƵŵĂ͕ ƚŽŵŽǎĞ ŶĞŬŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ďŝƟ ŽŬŝĚĂē ǌĂ ƉŽŶŽǀŶŽ ƉĂĚĂŶũĞ Ƶ ĂƉĂƟũƵ ŝ ďĞƐŵŝƐĂŽ͘
�ĂƚŽ ũĞ ŶĂũďŽůũĞ ĚĂ͕ ŬĂŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƚĞēĞ͕ ŵŝ ƌĂĚŽŵ ŶĂ ƐĞďŝ͕ ƐǀŽũŝŵ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĞŵ͕ ƵůĂŐĂŶũĞŵ Ƶ ƐĞďĞ͕
ƐǀŽũƵ ĚƵŚŽǀŶŽƐƚ͕ ŽďŝƚĞůũ͕ ĚũĞĐƵ͕ ƐĞďĞ ŝǌŐƌĂĜƵũĞŵŽ ŬĂŽ ŽƚƉŽƌŶƵ ŽƐŽďƵ͘ KƐŽďƵ ŬŽũĂ ũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ũĂŬĂ
ĚĂ ƉŽĚŶĞƐĞ ŽůƵũŶŽ ŶĞǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ đĞ ƉůŽǀŝĚďƵ ŶũĞŶŽŐ ďƌŽĚĂ ƉƌŽĚƵǎŝƟ ǌĂ ŬŽũŝ ĚĂŶ͕ Ăůŝ ŬŽũĂ ũĞ ƵǀũĞͲ
ƌĞŶĂ ĚĂ ďƌŽĚ ŝĚĞ ƉƌĂǀŝŵ ƉƵƚĞŵ ŝ ĚĂ đĞ ŬĂĚ ƚĂĚ ƐƟđŝ Ƶ ǌĂĚĂŶƵ ůƵŬƵ͘ :Ğƌ ƚŽ đĞ ƐĞ ŝ ĚŽŐŽĚŝƟ͕ KǀĂ ŬƌŝǌĂ
đĞ ŬĂĚ ƚĂĚ ƉƌŽđŝ͕ Ă ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ đĞ ďŝƟ ďŝƚŶŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ŬĂŽ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ƵēŝŶŝůŝ͕ ŬĂŬŽ ƐŵŽ ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ
ŝƐŬŽƌŝƐƟůŝ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ͣǌĂƚŽēĞŶŝƓƚǀĂ͘͞ &ƌĂŶŬů ũĞ ŶĂŬŽŶ ƐǀŽũĞŐ ŶĂƉŝƐĂŽ ŬŶũŝŐƵ ŝ ƉŽŬƌĞŶƵŽ ŶŽǀŝ ƐŵũĞƌ
Ƶ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũŝ͘ EĂ ŶĂŵĂ ũĞ ĚĂ ŽĚůƵēŝŵŽ ŬĂŬǀŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ đĞŵŽ ŝƐƉŝƐĂƟ ƐǀŽũƵ ŬŶũŝŐƵ͕ ƓƚŽ đĞ ŽŶŝ
ŝǌĂ ŶĂƐ ŶĂƵēŝƟ ŝǌ ŶĂƓĞ ŬŶũŝŐĞ͕ ŬĂŬŽ đĞ ŝŵ ŽŶĂ ƉŽŵŽđŝ͘

ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ Ž ƚŽŵĞ͘ :Ğƌ ĂŬŽ ƐŵŽ ƉƌĂǌŶŝ͕ ĚŽůĂǌŝŵŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ĚĂ ƵďŝũĂŵŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĞ ƐŚǀĂđĂũƵđŝ ƉƌŝƚŽŵ
ĚĂ ƵďŝũĂũƵđŝ ǀƌŝũĞŵĞ ƵďŝũĂŵŽ ƐĞďĞ͘

ϵϬ



Ϯϵ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ Ƶ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍
�ŽƌŝƐ �ůĂǎŝŶŝđ

Ϯϵ

<ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ Ƶ ŽǀŽũ
ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍
�ŽƌŝƐ �ůĂǎŝŶŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ

^ǀŝ ƐǀũĞĚŽēŝŵŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ƌĂĚŶĞ͕ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ͕ ǎŝǀŽƚŶĞ ŶĂǀŝŬĞ ƌĂĚŝŬĂůŶŽ ŵŝũĞŶũĂũƵ͘ /ǌŶĞŶĂĚŶĞ ŝ ŶĞŽēĞŬŝͲ
ǀĂŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ƉŽƐƚĂũƵ ŶƵǎŶĞ ŝ ŶĞŵŝŶŽǀŶĞ ƓƚŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŽŐƌŽŵŶŝ ƐƚƌĞƐ ǌĂ ǀĞđŝŶƵ ůũƵĚŝ͘ KďŝƚĞůũŝ ƐĞ
ƐƵŽēĂǀĂũƵ Ɛ ǀĞůŝŬŝŵ ŝǌĂǌŽǀŽŵ͕ ŬĂŬŽ ƉƌĞƉƌŽĚŝƟ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ͕ ŬĂŬŽ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂƟ
ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ǎŝǀŽƚ ƐĂĚ ŬĂĚ ũĞ ĐŝũĞůĂ ŽďŝƚĞůũ ŶĞƉůĂŶŝƌĂŶŽ ǌĂũĞĚŶŽ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ͘ ^ǀŝ ŝŵĂŵŽ ŵŝƐůŝ͕
ŽƐũĞđĂũĞ͕ ŶĂŐŽŶĞ ŝ ƐũĞđĂŶũĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ƚĞƓŬŽ ŶŽƐŝƟ ŝ ƚĂĚĂ ŬŽƌŝƐƟŵŽ ƚǌǀ͘ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝŵĂ
ŽďƌĂŶĞ͘ Kǀŝ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ƐƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ŽďƌĂŶĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞͲ
ƐŽŵ͕ ƚƌĂƵŵŽŵ͕ ƉƌŝũĞƚŶũĂŵĂ ƐĂŵŽƉŽƓƚŽǀĂŶũƵ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶŽŵ ƐƚĂƚƵƐƵ ŝ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ǎŝǀŽƚƵ͘
KǀĞ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ŽďƌĂŶĞ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƐǀũĞƐŶŝ͕ ŶĂŵũĞƌŶŝ͕ ƉƌŝůĂŐŽĚůũŝǀŝ ŝ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ƵŐůĂǀŶŽŵ ŶĂ ǀĂŶũƐŬĞ
ŝǌĂǌŽǀĞ͕ Ăůŝ Ƶ ŵŶŽŐŝŵ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ƐƵ ŶĞƐǀũĞƐŶŝ͕ ŶĞŶĂŵũĞƌŶŝ͕ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶŝ͕ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ
ƵŐůĂǀŶŽŵŶĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ƵŶƵƚĂƌŶũŝŵ ŶĞůĂŐŽĚĂŵĂ ĚũĞůƵũƵđŝ ŶĂ ŶĂēŝŶ ĚĂ ŝƐŬƌŝǀůũƵũƵ ƐƚǀĂƌŶŽƐƚ͘ /ĂŬŽ Ɛǀŝ
ŽďƌĂŵďĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ŶĞǌĚƌĂǀŝ͕ ŽŶŝ ƚĂŬŽĜĞƌ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƉƌŝůĂŐŽĚůũŝǀŝ ŝ ŽŵŽŐƵđŝƟ ŶĂŵ ŶŽƌͲ
ŵĂůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ͘ EĂũǀĞđŝ ƉƌŽďůĞŵŝ ŶĂƐƚĂũƵ ŬĂĚĂ ƐĞ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŬŽƌŝƐƚĞ
ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐůŽ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ͘ / ǌĂƚŽ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ƐǀũĞƐƚĂŶ ŬĂŬŽ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ĚƌƵͲ
ŐĂēŝũĞ ƌĞĂŐŝƌĂ Ƶ ƐƚƌĞƐƵ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ Ƶ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽƉƵƚ ŽǀĞ Ƶ ŬŽũŽũ ƐŵŽ ƐĞ ŶĂƓůŝ͘ <ĂŬŽ đĞ ŶĞƚŬŽ
ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŽǀŝƐŝ Ž ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƵ͕ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũŝ͕ ŝƐŬƵƐƚǀƵ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽũ ǌƌĞůŽƐƟ͕ ŽƐŽďŶŽƐƚ ŝ ǌĂŝƐƚĂ ũĞ
ŵŽŐƵđĞ ŬĂŬŽ đĞ ŶĞƚŬŽ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŶĂ ŶĞƉƌĞƉŽǌŶĂƚůũŝǀ ŶĂēŝŶ͘ h ƚĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŶĂƓĂ ƉƐŝŚĂ ƐĞ ďƌĂŶŝ ŽĚ
ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ ŶĞƐǀũĞƐŶŝŵ ŽďƌĂŵďĞŶŝŵ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝŵĂ͘ �ŽůũĞ ƐƵ ŶĂǀĞĚĞŶŝ ǌƌĞůŝ͕ ƵŵũĞƌĞŶŽ ǌƌĞůŝ ŝ ŶĞǌͲ
ĚƌĂǀŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ŽďƌĂŶĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĂēŝŶŝ ƐƵēĞůũĂǀĂŶũĂ ƐĂ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ͘WĂǎůũŝǀŽ ƉƌŽēŝƚĂũƚĞ
ŝ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƚĞ ŬŽũŝ ŽĚ ŶũŝŚ ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞƚĞ ŬŽĚ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũŝŚ ďůŝǎŶũŝŚ͘

�ƌĞůĂ ŽďƌĂŶĂ ŝ ƐƵēĞůũĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ
�ƌĞůŝ ůũƵĚŝ ŶĂƐƚŽũĞ ƌũĞƓĂǀĂƟ ƉƌŽďůĞŵĞ ƚĂŬŽ ĚĂ ƌũĞƓĞŶũĞ ďƵĚĞ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđĞ ǌĂ ŶũŝŚ ƐĂŵĞ͕ Ăůŝ ŝ ǌĂ
ůũƵĚĞ ŬŽũŝ ŝŚ ŽŬƌƵǎƵũƵ͘ �ƌĞůŝ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ƐƵ ŽƐǀŝũĞƓƚĞŶŝ͕ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŝ ŝ ŬŽƌŝƐŶŝ͕ Ăůŝ ǌĂ ŶũŝͲ
ŚŽǀƵ ũĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶƵ ƉƌŝŵũĞŶƵ ƉŽƚƌĞďŶŽ ĚŽƐƚĂ ƐĂŵŽŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ƵƐŵũĞƌĞŶŽŐ ŶĂƉŽƌĂ͘

^ƵďůŝŵĂĐŝũĂ͗ ŬĂĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽ͕ ŝŵĂƚĞ ŶĂŬƵƉůũĞŶƵ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũƵ ŝ ůũƵƚŶũƵ͕ ēŝŶŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ŬŽŶƐͲ
ƚƌƵŬƟǀŶŽ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ ŬƵŚĂŶũĞ͕ ƉŽƐƉƌĞŵĂŶũĞ͕ ǀũĞǎďĂŶũĞ͘͘͘

^ƵǌďŝũĂŶũĞ͗ ĂŬŽ ǀĂƐ ŵƵēŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝůŝ ŶĞƚŬŽ͕ ŽďƵǌĚĂǀĂƚĞ ƐǀŽũĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŬĂŬŽ ƚŽ ŶĞ ďŝ ŽŵĞůŽ ǀĂƓ
ŽĚŶŽƐ ŝůŝ ĐŝůũĞǀĞ͘

�ŶƟĐŝƉĂĐŝũĂ͗ <ĂĚ ǌŶĂƚĞ ĚĂ đĞƚĞ ďŝƟ ƐƵŽēĞŶŝ Ɛ ŝǌĂǌŽǀŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ƉŽŬƵƓĂǀĂƚĞ ƉůĂŶŝƌĂƟ ƵŶĂƉƌŝũĞĚ
ĚĂ ǀĂƐ ŶĞ ƉƌĞƉůĂǀĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ͘

ϵϭ



Ϯϵ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ Ƶ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍
�ŽƌŝƐ �ůĂǎŝŶŝđ

�ůƚƌƵŝǌĂŵ͗ �ŽďŝǀĂƚĞ ƉƌĂǀŽ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƉŽŵĂǎƵđŝ ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ

,ƵŵŽƌ͗ WŽŬƵƓĂǀĂƚĞ ǀŝĚũĞƟ ƐŵŝũĞƓŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ēĂŬ ŝ ŬĂĚ ƐƵ ƐƚƌĞƐŶĞ ŝůŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ƵǌŶĞͲ
ŵŝƌƵũƵđĞ͘

<ŽŵƉĞŶǌĂĐŝũĂ͗ ŬŽŵƉĞŶǌŝƌĂƚĞ ƐůĂďŽƐƟ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ŶĂŐůĂƓĂǀĂŶũĞŵ ƐŶĂŐĞ ŝ ĚŽďƌŽďŝƟ Ƶ ĚƌƵŐŝŵ ƉŽĚƌƵͲ
ēũŝŵĂ͘ EƉƌ͘ �ŬŽ ƐĂŵ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝ ŶĞ ŵŽŐƵ ƌĂĚŝƟ ƐǀŽũ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ƉŽƐĂŽ͕ ƐĂĚĂ ŵŽŐƵ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ĚĂ ƐĞ
ƉŽƐǀĞƟŵ ŽďŝƚĞůũŝ͘

&ĂŶƚĂǌŝƌĂŶũĞ͗ ǌĂŵŝƓůũĂƚĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ŝƐŚŽĚĞ ƓƚŽ ǀĂŵ ŽŵŽŐƵđƵũĞ ĚĂ ƐĂŐůĞĚĂƚĞ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŶĂ ĚƌƵŐŝ ŶĂēŝŶ
ŝůŝ ĚĂ ƐĞ ĨŽŬƵƐŝƌĂƚĞ ŶĂ ŶŽǀĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘

hŵũĞƌĞŶŽ ǌƌĞůĂ ŽďƌĂŶĂ ŝ ƐƵēĞůũĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ

WƌĞŵũĞƓƚĂŶũĞ͗ hŵũĞƐƚŽ ĚĂ ƉŽŬĂǌƵũĞƚĞ ĚĂ ƐƚĞ ůũƵƟ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝůŝ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ǀĂƐ ŵŽǎĞ ƵǀĂůŝƟ Ƶ ŶĞͲ
ǀŽůũƵ͕ ƉƌĞƵƐŵũĞƌĂǀĂƚĞ ƐǀŽũĞ ŶĞŐŽĚŽǀĂŶũĞ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ŝůŝ ŶĞŬŽŐĂ ŵĂŶũĞ ƉƌŝũĞƚĞđĞ͘EƉƌ͘ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂŶŝ ƐƚĞ
ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞŵ ŝůŝ ƐĂŵŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ĚĂŵŽƌĂƚĞ ďŝƟ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝ ŽŶĚĂ ŝǌďĂĐƵũĞƚĞ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũƵ ŶĂ ēůĂŶŽǀĞ
ŽďŝƚĞůũŝ͘

ZĞƉƌĞƐŝũĂ͗ WŽŶĞŬĂĚ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ƐũĞƟƟ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ ŬŽũĂ ƐƚĞ ŝŵĂůŝ Ƶ ƉƌŽƓůŽƐƟ͘

&ŽƌŵŝƌĂŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͗ hŵũĞƐƚŽ ĚĂ ƉŽŬĂǎĞƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƚǀĂƌŶŽ ŽƐũĞđĂƚĞ ƉƌĞŵĂ ŶĞŬŽŵĞ͕ ƉŽŬĂǌƵũĞƚĞ
ƐƵƉƌŽƚŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘

ZĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝũĂ͗ ZũĞƓĂǀĂƚĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ŬŽŶŇŝŬƚ ƉƌŝŬƌŝǀĂũƵđŝ ƐƚǀĂƌŶƵ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ ǌĂ ƐǀŽũĞ ŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞͲ
đĂũĞ ƚĂŬŽ ƓƚŽ ƉƌŝƉƌĞŵĂƚĞ ŶĞƚŽēŶĂ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ŝůŝ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ŬŽũĂ đĞ ǀĂƐ ƵŵŝƌŝƟ͘ <ŽƌŝƐƟƚĞ ŝǌŐŽǀŽƌĞ
ĚĂ ŽƉƌĂǀĚĂƚĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŬŽũĞ ƐĞ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ŽĚƌĂǎĂǀĂ ŶĂ ǀĂƐ͘ /ĂŬŽ ǌŶĂƚĞ ĚĂ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ŝǌŐŽǀŽƌ͕ ŶĞ ƐŚǀĂͲ
đĂƚĞ ĚĂ ƚŽ ƌĂĚŝƚĞ͘

EĞǌƌĞůĂ ŽďƌĂŶĂ ŝ ƐƵēĞůũĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ
aƚŽ ƐƵ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ŶĞǌƌĞůŝũŝ͕ ƚŽ ƐƵ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŶĞƵēŝŶŬŽǀŝƟũŝ ŝ ēĞƐƚŽ ĚĞƐƚƌƵŬƟǀŶŝ͘ hŐůĂǀͲ
ŶŽŵ ƐƵ ƚŽ ŝŵƉƵůǌŝǀŶĞ ŝ ŶĞƐǀũĞƐŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƉŽƐƟǎĞ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽ ŽůĂŬƓĂŶũĞ ŝ ŽƐůŽďŽĜĞŶũĞ
ŽĚ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͘ EĞǌƌĞůŝ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ŵŽŐƵ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƚƌĂũŶŽŐ ŶĂƌƵƓĂǀĂŶũĂ ŵĞĜƵůũƵĚƐŬŝŚ
ŽĚŶŽƐĂ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŶĞ ŽƐǀŝũĞƐƚĞ͘

WƌŽũĞŬĐŝũĂ͗ KƐũĞđĂƚĞ ĚĂ ůũƵĚŝ ŝŵĂũƵ ƚĞŶĚĞŶĐŝũƵ ĚĂ ďƵĚƵ ǌůŝ ŝůŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝ ƉƌĞŵĂ ǀĂŵĂ͘
WĂƐŝǀŶĂ ĂŐƌĞƐŝũĂ͗ ŽƐũĞđĂƚĞ ůũƵƚŶũƵ͕ Ăůŝ ƉŽŬƵƓĂǀĂƚĞ ŝǌďũĞđŝ ŶũĞŶŽ ŝƐƉŽůũĂǀĂŶũĞ Ƶ ŶĂũǀĞđŽũ ŵŽŐƵđŽũ
ŵũĞƌŝ ũĞƌ ƚŽ ƐŵĂƚƌĂƚĞ ŶĞƉŽǎĞůũŶŝŵ ŝ ŶĞƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŝŵ͘ EƉƌ͘ ŶĂŵũĞƌŶŽ ŝŐŶŽƌŝƌĂƚĞ ŶĞŬŽŐĂ ŬĂĚ ǀĂŵ ƐĞ
ŽďƌĂđĂ ŝ ŝŵĂƚĞ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ŶĞŐĂƟǀŶŝ ƉŽŐůĞĚ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƐĂŽ͕ ŽďŝƚĞůũ ŝ ŶĂ ŽŶĞ ŽŬŽ ǀĂƐ͘

�ĐƟŶŐ ŽƵƚ͗ ŝƐƉŽůũĂǀĂƚĞ ĞŬƐƚƌĞŵŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƐĂ ĐŝůũĞŵ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĂ ŵŝƐůŝ ŝůŝ ŽƐĞđĂŶũĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŶĞƐͲ
ƉŽƐŽďŶŝ ŝƐŬĂǌĂƟ ŶĂ ĚƌƵŐĂēŝũŝ ŶĂēŝŶ͘ <ĂĚ ƐƚĞ ŶĞƌǀŽǌŶŝ͕ ƉƌĞƐƚƌĂƓĞŶŝ͕ ŝǌůĂǌŝƚĞ ŝ ƌĂĚŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ŝŵƉƵůǌŝǀŶŽ͕
ƉŽƉƵƚ ŵĂŶŝēŶŽŐ ŬƵƉŽǀĂŶũĂ͘

EĞŐŝƌĂŶũĞ͗ ŽĚďŝũĂƚĞ ƉƌŝǌŶĂƟ ĚĂ ƐĞ ŶĞƓƚŽ ĚŽŐŽĚŝůŽ ŝůŝ ƐĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ĚŽŐĂĜĂ͕ ŬĂŽ ŶƉƌ͘ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ƓŝͲ

ϵϮ



Ϯϵ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ Ƶ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍
�ŽƌŝƐ �ůĂǎŝŶŝđ

ƌĞŶũĂ <ŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ͘ /ůŝ ƉƌŝǌŶĂũĞƚĞŬĂŬŽ ũĞ ŶĞƓƚŽ ŝƐƟŶĂ͕ Ăůŝ ŵŝŶŝŵĂůŝǌŝƌĂƚĞ ŶũĞŶƵ ǀĂǎŶŽƐƚ ŝůŝ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͘
>ũƵĚŝ ǀĂŵ ŶĞƉƌĞƐƚĂŶŽ ŐŽǀŽƌĞ ŬĂŬŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ǀŝĚũĞƟ ƐƚǀĂƌŶŽƐƚ ŝ ŽǌďŝůũŶŽƐƚ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘

ZĞŐƌĞƐŝũĂ͗ ƉŽŶĂƓĂƚĞ ƐĞ ŝŵƉƵůǌŝǀŶŽ͕ ŶĞƉƌŝŬůĂĚŶŽ͕ ŝŶĨĂŶƟůŶŽ͕ ŶĂůŝŬ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ĚũĞƚĞƚĂ ŝ ƉƌŝŵũĞŶũƵͲ
ũĞƚĞ ŶĞŬĞ ĚũĞēũĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͘

�ĂƉĂŵƟƚĞ͕ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ŶĂũēĞƓđĞ ƐƵ ŶĂƵēĞŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ŽĚ ŬŽũŝŚ ƐŵŽ ǀĞđŝŶƵ ŶĂƵēŝůŝ Ƶ
ĚũĞƟŶũƐƚǀƵ͘ dŽ ũĞ ĚŽďƌĂ ƐƚǀĂƌ͕ ũĞƌ ƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŬĂŽ ŽĚƌĂƐůĂ ŽƐŽďĂ ŵŽǎĞƚĞ ŽĚĂďƌĂƟ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ ƉŽͲ
ŶĂƓĂŶũĞ ŝ ŶŽǀĞ ŽďƌĂŵďĞŶĞ ŵĞŚĂŶŝǌŵĞ ŬŽũŝ ďŝ ǀĂŵ ŵŽŐůŝ ďŝƟ ŽĚ ŬŽƌŝƐƟ Ƶ ǀĂƓĞŵ ǎŝǀŽƚƵ͘ �ůŝ ēĂŬ ŝ
ĂŬŽ ƉŽƐƚĂŶĞƚĞ ƐǀũĞƐŶŝũŝ ĚĂ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ŶĞŬŝ ŽĚ ŐŽƌĞ ƐƉŽŵĞŶƵƟŚ ŶĞǌĚƌĂǀŝŚ ƟƉŽǀĂ ŽďƌĂŵďĞŶŝŚ ŵĞŚĂͲ
ŶŝǌĂŵĂ ŵŽǎĞ ǀĂŵ ďŝƟ ŽĚ ŬŽƌŝƐƟ ǌĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĂ ǎĞůŝƚĞ ƐŵĂŶũŝƟ͘

^�s:�d/ �� WZ��/s>:�s�E:� h /�K>��/:/

ϭ͘ ZĞĐŝŬůŝƌĂũƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŽ ƐŵĞđĞ͘
�ŝǀŝŵŽ Ƶ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŽŵ ƐƚƌĞƐƵ͕͘ ͣŝŶƐƚĂůŝƌĂũƚĞ ŵĞŶƚĂůŶŝ ĂŶƟǀŝƌƵƐ ƉƌŽŐƌĂŵ͕͞ ǌĂƓƟƟƚĞ ƐĞ ŽĚ ŝƐͲ
ŬƌŝǀůũĞŶŝŚ͕ ŶĞƚŽēŶŝŚ ƉŽĚĂƚĂŬĂ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ũĂǀŶĞ ŵĞĚŝũĞ͕ ŶĞ ŽƉƚĞƌĞđƵũƚĞ ƐĞ Ɛ ƌĂǌŶŝŵ ďƌŽũĞͲ
ǀŝŵĂ͕ ƐƚĂƟƐƟŬĂŵĂ͕�ƉŽĚĂĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ǀĂŵ ŶĞŬŽƌŝƐŶŝ ŝ ŶĞǀĂǎŶŝ͘

Ϯ͘ KŬƌƵǎŝƚĞ ƐĞ ŝ�ǌĂĚƌǎŝƚĞ ƐĂŵŽ ǀĞƐĞůĞ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ůũƵĚĞ͘
EĞ ĚŽǌǀŽůŝƚĞ ƉŽƐƚĂƟ ŶĞēŝũĂ ŬĂŶƚĂ ǌĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƐŵĞđĞ ʹ ůũƵĚŝ ƉƵŶŝ ůũƵƚŶũĞ͕ ŐŽƌēŝŶĞ͕ ŵƌǌŽͲ
ǀŽůũŶŝ͕ ƐĂŵŽ ǀĂƐ ǀƵŬƵ ĚŽůũĞ͘�;ŝŵĂũƚĞ ŽǀŽ ŶĂ ƵŵƵ ĂŬŽ ƐƚĞ ǀŝ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŵƌǌŽǀŽůũŶŝŚͿ ͘�

ϯ͘ EĂƐƚĂǀŝƚĞ ƵēŝƟ ŝ ƌĂǌǀŝũĂƟ ƐĞ͘
^ǀĞ ƓƚŽ�Ƶ ƉƌŝƌŽĚŝ ƐƚĂŐŶŝƌĂ͕�ƉƌŽƉĂĚĂ Ͳ�ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ŝŶǀĞƐƟƌĂũƚĞ Ƶ ƐǀŽũ ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝ�ŝ
ŵŽƌĂůŶŝ ŬĂƉŝƚĂů Ͳ sŝ ƐƚĞ ŽƐŽďŶĂ ƚǀƌƚŬĂ ŝ ŵĞŶĂĚǎĞƌ ƐĂŵŽŵ ƐĞďŝ͊�

ϰ͘ hǎŝǀĂũƚĞ Ƶ ŵĂůŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ
�ĂĚƌǎŝƚĞ ŝ ŽĚƌǎĂǀĂũƚĞ ŽŶƵ ĚũĞēũƵ ƌĂĚŽǌŶĂůŽƐƚ ŝ ēƵĜĞŶũĞ ʹ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŝǌŶĞŶĂĚŝƚĞ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ
ůũƵĚĞ͘

ϱ͘ ^ŵŝũƚĞ ƐĞ ēĞƐƚŽ͕ ĚƵŐŽ ŝ ŐůĂƐŶŽ͘
^ŵŝũƚĞ ƐĞ ĚŽŬ ŶĞ ŽƐƚĂŶĞƚĞ ďĞǌ ĚĂŚĂ͕ ŶĞ ƚƌĂǎŝƚĞ ŝƐƉƌŝŬĞ͕ ǀĞđ ƉƌŝůŝŬĞ ŝ ǌĂƌĂǌŝƚĞ ĚƌƵŐĞ ƉŽǌŝƟǀŶŽŵ
ĞŶĞƌŐŝũŽŵ͘�ŝǀŝƚĞ ƐĂ ƐƚƌĂƓđƵ͘

ϲ͘ ^ƵǌĞ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂũƵ�
^ĂŵŽ ŝƐƟŶƐŬŝ ũĂŬŝ ŵŽŐƵ Ɛŝ ĚŽǌǀŽůŝƟ ďŝƟ ƐůĂďŝ͘ ^ƵŽđŝƚĞ ƐĞ͕ ƉŽĚŶĞƐŝƚĞ͕ ƚƵŐƵũƚĞ ŝ ŝĚŝƚĞ ĚĂůũĞ ũĞƌ
ũĞĚŝŶĂ ŽƐŽďĂ ŬŽũĂ ũĞ ƐĂ ŶĂŵĂ ĐŝũĞůŝ ŶĂƓ ǎŝǀŽƚ͕ ũĞƐŵŽ ŵŝ ƐĂŵŝ͘�EĞŵŽũƚĞ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵĂƟ ǌĂ ǎŝǀŽƚ͕
ǎŝǀŝƚĞ ŐĂ͕ ĚŽŬ ƐƚĞ ǎŝǀŝ͘�

ϳ͘ KŬƌƵǎŝƚĞ ƐĞ ŝ ēŝŶŝƚĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ǀŽůŝƚĞ�
�ŝůŽ ĚĂ ũĞ ƚŽ ŽďŝƚĞůũ͕ ůũƵďŝŵĐŝ͕ ƵƐƉŽŵĞŶĞ͕ ŵƵǌŝŬĂ͕ ďŝůũŬĞ͕ ŚŽďŝ͕ ƐĞǆ͕ ďŝůŽ ƓƚŽ͘���ŬŽ ũĞ ͟ŬŝƐĞůŽ͟ Ͳ
ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ůŝŵƵŶĂĚƵ͘ <ƌĞŝƌĂũƚĞ ŽŬƌƵǎũĞ ŬŽũŝ ǀĂƐ ƉŽƟēĞ ŝ ƵǀĞƐĞůũĂǀĂ͘�

ϴ͘ EũĞŐƵũƚĞ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ�
�ŬŽ ũĞ ĚŽďƌŽ͕ ƐĂēƵǀĂũƚĞ ŐĂ͘��ŬŽ ũĞ ŶĞƐƚĂďŝůŶŽ͕ ƉŽďŽůũƓĂũƚĞ ŐĂ͘��ŬŽ ũĞ ŝǌǀĂŶ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŵŽǎĞƚĞ
ƉŽďŽůũƓĂƟ͕ ƉŽƚƌĂǎŝƚĞ ƉŽŵŽđ͘ EĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ͕ ǌĚƌĂǀŝ ŝŵĂũƵ ϭϬϬϬ ǎĞůũĂ͕ ďŽůĞƐŶŝ ƐĂŵŽ ũĞĚŶƵ͘�

ϵ͘ ^ůƵƓĂũƚĞ ƐǀŽũĞ ĞŵŽĐŝũĞ Ͳ ŽŶĞ�ƐƵ ǌŶĂŬŽǀŝ ŶĂ ĐĞƐƟ͊
EĞ ŝĚŝƚĞ ŶĂ ͨƉƵƚŽǀĂŶũĂ ŬƌŝǀŝĐĞͩ�͘�/ĚŝƚĞ ĚŽ ƚƌŐŽǀĂēŬŽŐ ĐĞŶƚƌĂ͕ ĚŽ ƐůũĞĚĞđĞŐ ŐƌĂĚĂ͕ Ƶ ƐƚƌĂŶƵ
ǌĞŵůũƵ͕ Ăůŝ E� ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ŬƌŝǀŶũƵ͘�

ϵϯ



Ϯϵ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ Ƶ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍
�ŽƌŝƐ �ůĂǎŝŶŝđ

ϭϬ͘ <ĂǎŝƚĞ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũĞ ǀŽůŝƚĞ ĚĂ ŝŚ ǀŽůŝƚĞ͕ Ƶ ƐǀĂŬŽũ ƉƌŝůŝĐŝ͘
� EĞŵĂŵŽ ƌŽŬ ƚƌĂũĂŶũĂ͕ ŶŝŬĂĚ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ŚŽđĞƚĞ ůŝ ƐĞ ƐƵƚƌĂ ƉƌŽďƵĚŝƟ ŝůŝ ǀĂŵĂ ǀĂǎŶĂ ŽƐŽďĂ͘
,ŽđĞƚĞ ůŝ ŝŵĂƟ ƉƌŝůŝŬƵ ƌĞđŝ ŝůŝ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ǀĂŵ ũĞ ŝƐƟŶƐŬŝ ǀĂǎŶŽ͕ Ă ŬĂƐŶŝũĞ đĞ ǀĂŵ ďŝƟ
ǎĂŽ ũĞƌ ƐƚĞ ƉƌŝůŝŬƵ ƉƌŽƉƵƐƟůŝ͘

ϭϭ͘ �ŝŶŝƚĞ ĚŽďƌŽ͕ ŵĂůĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũŝŵĂ đĞƚĞ ŶĞŬŽŵ ƵǀĞƐĞůŝƟ ĚĂŶ͘
EĂǌŽǀŝƚĞ ŶĞŬŽŐ ŬŽŐĂ ĚƵŐŽ ŶŝƐƚĞ ǌǀĂůŝ ŝ ƉŝƚĂũƚĞ ŬĂŬŽ ũĞ ŝ ǌĂǎĞůŝƚĞ ĚŝǀĂŶ ĚĂŶ͘͘͘��,ǀĂƚĂũƚĞ ƐĞďĞ ŝ
ĚƌƵŐĞ Ƶ ĚŽďƌŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ Ͳ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ĚĂŶ͊

ϵϰ



ϯϬ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ʹ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
^ŝŶŝƓĂ �ƌůĂƐ

ϯϬ

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđ Ƶ
ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ʹ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
^ŝŶŝƓĂ �ƌůĂƐ͕ ƉƌŽĨĞƐŽƌ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ
�ũĞůĂƚŶŽƐƚ ǌĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ŝ ŝǌǀĂŶďŽůŶŝēŬŽ ůŝũĞēĞŶũĞ ŽǀŝƐŶŽƐƟ ƐĂ ǌĂƓƟƚŽŵ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
�ĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ ͣ^ǀĞƟ ZŽŬ͞ sŝƌŽǀŝƟēŬŽͲƉŽĚƌĂǀƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ

EŽǀŽŶĂƐƚĂůĞ ŝ ŶĞŽēĞŬŝǀĂŶĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŵŶŽŐŝ ŽĚ ŶĂƐ ĚŽēĞŬĂũƵ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ƐƉƌĞŵŶŝ͘ h ƉŽͲ
ēĞƚŬƵ ƐĞ ƚĞǎĞ ƐŶĂůĂǌŝŵŽ Ɛ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ĂŬŽ ŶĂŵ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶŽǀĂ ŝ ŶĞƉŽǌŶĂƚĂ͘ ^ůŝēŶŽ ũĞ ŝ
Ƶ ĂŬƚƵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͘ DŶŽŐŝ đĞ ŽĚ ŶĂƐ ďŝƟ ƉƌŝƐŝůũĞŶŝ ŝǌŽůŝƌĂƟ ƐĞ ŽĚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ
ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͕ ďŝƚ đĞ ƉƌŝƐŝůũĞŶŝ ŶĂ ƉƌŽŵũĞŶƵ ƵƐƚĂůũĞŶŽŐ ǎŝǀŽƚŶŽŐ ƌŝƚŵĂ͕ Ă ŝǌŽůĂĐŝũĂ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĂ
ĚĞƉƌŝǀĂĐŝũĂ ;ƵƐŬƌĂƚĂ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ ǌĂ ŬŽũŝŵĂ ŝŵĂŵŽ ƉŽƚƌĞďƵͿ ůũƵĚĞ ēŝŶŝ ƌĂŶũŝǀŝũŝŵĂ ŝ ŝǌůŽǎĞͲ
ŶŝũŝŵĂ ƌŝǌŝĐŝŵĂ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ �ĂŬůĞ͕ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ƵǌƌŽŬƵũĞ ƌŝǌŝŬ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ǌĂ ƚũĞůĞƐŶŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ͕ Ăůŝ ŶĞ ƐŵŝũĞ ƐĞ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ŝ ŶũĞŐŽǀ ŶĞƉŽǀŽůũĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

dĞƓŬŽđĞ Ɛ ŵĞŶƚĂůŶŝŵ ǌĚƌĂǀůũĞŵ ŵŽŐƵ ďŝƟ Ƶ ǀƌůŽ ƓŝƌŽŬŽŵ ƌĂƐƉŽŶƵ ŽĚ ŽŶŝŚ ďůĂǎŝŚ ;ŶĞůĂŐŽĚĂ͕ ĨƌƵƐͲ
ƚƌĂĐŝũĂ ŝ ƚũĞƐŬŽďĂͿ͕ ƉĂ ĚŽ ŽŶŝŚ ǀƌůŽ ŽǌďŝůũŶŝŚ ƉĂ ŝ ƚĞƓŬŝŚ ;ƐƚƌĞƐ͕ ƚĞƓŬŽđĞ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͕ ŬŽŶŇŝŬƟ Ƶ ŵĞͲ
ĜƵůũƵĚƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ ;ŽƐŽďŝƚŽ ĂŬŽ ƐƵ ůũƵĚŝ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƐƚĂůŶŽ ǌĂũĞĚŶŽͿ͕ Ă ŵŽŐƵ ƐĞ ƌĂǌǀŝƟ ŝ ŵŶŽŐĞ
ƐůŽǎĞŶŝũĞ ƚĞŐŽďĞ ƉŽƉƵƚ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ƐůŝēŶŝŚͿ͘ /ĂŬŽ ƐĞ ŶĞŬĞ ŽĚ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ƚĞŐŽďĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ŝǌďũĞđŝ͕
ŝƉĂŬ ƉŽƐƚŽũĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŬŽũĞ ůũƵĚŝŵĂ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ůĂŬƓĞ ŶŽƐŝůŝ Ɛ ƚĞƓŬŽđĂŵĂ Ƶ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ
ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ͘

^ƚŽŐĂ ũĞ ĚŽďƌŽ ŝ ŬŽƌŝƐŶŽ ƵēŝŶŝƟ ƐůũĞĚĞđĞ ;ĚĞƐĞƚ ŬŽƌŝƐŶŝŚ ƵƉƵƚĂ ǌĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđͿ͗

ϭ͘ /ŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ƐĞ Ž ĂŬƚƵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ Ăůŝ ŶĞŵŽũƚĞ ŶĞƉƌĞŬŝĚŶŽ ƉƌĂƟƟ ƐĂŵŽ
ǀŝũĞƐƟ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͘ h ƐǀŝũĞƚƵ ƐĞ ŝƉĂŬ ĚŽŐĂĜĂũƵ ŝ ŵŶŽŐĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ͕ ƉĂ ƐĞ ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝƌĂũƚĞ ŝ Ž ŶũŝŵĂ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ƐǀŽũƵ ƉĂǎŶũƵ ƉƌĞƵƐŵũĞƌĂǀĂůŝ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƐĂĚƌǎĂũĞ͘

Ϯ͘ ^ůƵƓĂũƚĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŝ ƐĂǀũĞƚĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͖ ƚŽ ũĞ ƉƵŶŽ ǀĂǎŶŝũĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ Ž ƐǀĞŵƵ ŵŝƐůŝ ƐƵƐũĞĚ ŝůŝ
ƉƌŝũĂƚĞůũ͕ ũĞƌ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶũŝŚ ŝŵĂ ƐǀŽũĞ ŵŝƓůũĞŶũĞ ŬŽũĞ ŶĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ƵƚĞŵĞůũĞŶŽ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂŵĂ͘
�ĂƉƌĂǀŽ͕ ůũƵĚŝ ƐƵ ƐŬůŽŶŝũŝ ƉĂǎŶũƵ ǀŝƓĞ ƉŽƐǀĞƟƟ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵ ŝ ƉƌŝũĞƚĞđŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ;ŶƉƌ͘ Ž
ďƌŽũƵ ǌĂƌĂǎĞŶŝŚ ŝ ƵŵƌůŝŚͿ͕ Ă ƉƌĞŵĂůŽ ƐĞ ƵƐŵũĞƌĂǀĂũƵ ŶĂ ŽŶĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ;Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ǀĞđŝŶĂ ŶĂƐ
ŶĞđĞ ŽďŽůũĞƟ͕ Ă ĂŬŽ ƚŬŽ ŝ ŽďŽůŝ͕ ǀĞůŝŬĂ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ĚĂ đĞ ŽǌĚƌĂǀŝƟͿ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƌĂǌƵŵũĞƟ ŬĂŬŽ
ƌŝǌŝŬ ŽĚ ŽďŽůŝũĞǀĂŶũĂ ƉŽƐƚŽũŝ͕ Ăůŝ ŶĞ ƚƌĞďĂ ŐĂ ƉƌĞĐũĞŶũŝǀĂƟ ŝ ƉƌĞƵǀĞůŝēĂǀĂƟ ũĞƌ ƚĂĚĂ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ
ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽŐ ƐƚƌĂŚĂ͕ ēĂŬ ŝ ƉĂŶŝŬĞ ŬŽũĂ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ŶĞƉƌŽŵŝƓůũĞŶŝŚ ƉŽƐƚƵƉĂŬĂ ;ŝŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ ŝ
ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽŐ ŬƵƉŽǀĂŶũĂ ǌĂůŝŚĂ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĂ͕ŵŽŐƵđĞ ŝ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƉƌĞŵĂĚƌƵŐŝŵĂ͕
ƐĞďŝēŶŽƐƟ ŝ ŶĞĚŽǀŽůũŶĞ ŽƐũĞƚůũŝǀŽƐƟ ǌĂ ůũƵĚĞ ŽŬŽ ŶĂƐ ŝ Ɛů͘Ϳ͘

ϯ͘ KēĞŬƵũƚĞ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ƌĂǌŝŶƵ ŶĞůĂŐŽĚĞ͕ ƉĂ ŝ ƐƚƌĂŚĂ͘ ^ƚƌĂŚ ũĞ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ŵũĞƌŝ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ŝ

ϵϱ



ϯϬ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ʹ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ

^ŝŶŝƓĂ �ƌůĂƐ

ƐůŝēŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ēĂŬ ŝ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ũĞƌ ŶĂƐ ēŝŶŝ ƉĂǎůũŝǀŝũŝŵĂ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵĂ ŶĂƐ ǌĂ ƐĂŵŽǌĂƓƟƚƵ ŽĚ
ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ /ƉĂŬ͕ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŝ ƐƚƌĂŚ ŬŽũŝ ƉƌĞƌĂƐƚĂ Ƶ ƉĂŶŝŬƵ ŶŝũĞ ĚŽďĂƌ ũĞƌ ũĞ ĚĞƐƚƌƵŬƟǀĂŶ ŝ ŵŽǎĞ
ďŝƚŶŽ ŶĂƌƵƓŝƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ �ŬŽ ƐĞ ƚĞƓŬŽ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ƉŽĚŝũĞůŝƚĞ ŝŚ Ɛ
ŶĞŬŝŵĞ ;ƚŽŵŽǎĞ ďŝƟ ŶĞƚŬŽ ŽĚ ƵŬƵđĂŶĂ͕ ŵŽǎĚĂ ƉƌŝũĂƚĞůũ͕ Ă ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ƐƵ sĂŵ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ
ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ ŬŽŶǌƵůƟƌĂƟ ŝ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵͿ͘ �ŝŵ Ɛ ŶĞŬŝŵ ƉŽĚŝũĞůŝŵŽ
ƐǀŽũĞ ƐƚƌĞƉŶũĞ ŝ ƐƚƌĂŚŽǀĞ͕ ēĞƐƚŽ ŶĂŵ ũĞ ƵďƌǌŽ ŝ ůĂŬƓĞ͕ ŬĂŽ ĚĂ ƐŵŽ ƐĞ ƌŝũĞƓŝůŝ ĚŝũĞůĂ ŶĞŬŽŐ ƚĞƌĞƚĂ͘

ϰ͘ ^ĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĂ͕ ĂŬŽ ĚŽ ŶũĞ ŝ ĚŽĜĞ͕ ŶŝŬĂŬŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ƉŽƚƉƵŶƵ ŝǌŽůĂĐŝũƵ ŽĚ ƐǀŽũŝŚ ďůŝǎͲ
ŶũŝŚ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ ŝ ŽŬƌƵǎĞŶũĂ Ƶ ŬŽũĞŵƵ ǎŝǀŝŵŽ͘ dƌĞďĂ ǌĂĚƌǎĂƟ ŬŽŶƚĂŬƚĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ;ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŵ
ƉƵƚŽŵ͕ ƉŽƐƌĞĚƐƚǀŽŵ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ ŝ ŶĂ ƐůŝēŶĞ ŶĂēŝŶĞͿ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ĚĂ ƐƚĂŶũĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
Ƶ ŬŽũĞŵƵ ƐŵŽ ƐĞ ǌĂƚĞŬůŝ ŶĞđĞ ďŝƟ ƚƌĂũŶŽ ƐƚĂŶũĞ͕ ŶĞŐŽ ĚĂ ŝŵĂ ƐǀŽũ ƉŽēĞƚĂŬ ŝ ŬƌĂũ ŝ ĚĂ đĞŵŽ
ƵƐŬŽƌŽ ŽƉĞƚ ŝŵĂƟ ͣƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ͘͞

ϱ͘ �ŬŽ sĂƐ ũĞ ŶĞƉƌŝůŝŬĂ ŝ ĚŽǀĞůĂ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ĚĂ ŵŽƌĂƚĞ ďŝƟ ŝǌŽůŝƌĂŶŝ ŽĚ ŽƐƚĂůŝŚ͕ Ăůŝ ŝ ŽĚ ƵƐƚĂůũĞŶŝŚ
ǎŝǀŽƚŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŝǌŽůĂĐŝũƵ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ŬĂŽ ŝǌĂǌŽǀ͘ /ǌĂǌŽǀ ŶĂƐ ŵŽƟǀŝƌĂ ĚĂ ƵƐǀĂũĂŵŽ
ŶŽǀĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ůĂŬƓĞ ƵĚŽǀŽůũŝůŝ ŝǌĂǌŽǀƵ͘ ^ƚŽŐĂ ŶĂƵēŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ͕ ǌĂƉŽēͲ
ŶŝƚĞ Ɛ ŶŽǀŝŵ ŚŽďŝũŝŵĂ ;Ƶ ƐŬůĂĚƵ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵͿ͕ ĚŽŶĞƐŝƚĞ ŵŽǎĚĂ ŝ ŶĞŬĞ ŶŽǀĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ŽĚůƵŬĞ͘
sĞđ ĂŬŽ ƐĞ ŝ ǌĂůŽǎŝƚĞ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ďŽůũĞ đĞƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ͘ �ŬŽ ƵƐƉŝũĞƚĞ ƐƚĞđŝ ŶŽǀĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ͕ ƚŽ
ũĞ ŽƐŽďŶŝ ƵƐƉũĞŚ͕ ƉĂ ŝ ǀĂǎŶĂ ǎŝǀŽƚŶĂ ƉŽďũĞĚĂ͘ WŽƐůũĞĚŝĐĂ ƐƵ ƚŽŐĂ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ;ēƵǀƐƚǀĂͿ
ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ͕ ƐƌĞđĞ͕ ƉŽŶŽƐĂ͘͘͘Ă ƚŽ ŽƐŽďƵ ŵĞŶƚĂůŶŽ ũĂŬŽ ŽƐŶĂǎƵũĞ͘

ϲ͘ �ƵĚŝƚĞ ƚƵ ŝ ǌĂ ŽƐƚĂůĞ͕ ƉŽŶƵĚŝƚĞ ƐǀŽũƵ ƉŽŵŽđ ;ŽƐŽďŝƚŽ ƐƚĂƌŝũŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽƐĞďŶŽ ƵŐƌŽǎĞŶŝͿ͘
sĞđ ŝ ƚŽ ƓƚŽ ƐƚĞ ŶĞŬŽŵĞ ƉŽŶƵĚŝůŝ ƐǀŽũƵ ƉŽŵŽđ͕ ƉŽŵŽđ ũĞ ƚŽũ ŽƐŽďŝ ƐĂŵŽ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ
ƚƌĞďĂ ůŝ ũŽũ ƉŽŵŽđ ǌĂŝƐƚĂ͘ ^ƚĂǀůũĂŶũĞŵ ƐǀŽũŝŚ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ƐĂŵŝ ƐĞ
ĚŽďƌŽ ŽƐũĞđĂŵŽ͕ ƓƚŽ ďůĂŐŽƚǀŽƌŶŽ ĚũĞůƵũĞ ŶĂ ŶĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ŽƐŶĂǎƵũĞ ŶĂƐ Ƶ ƚĞƓŬŝŵ
ŝ ǌĂŚƚũĞǀŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

ϳ͘ <ƌĞđŝƚĞ ƐĞ͕ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ŶĂ ƚũĞůĞƐŶƵ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͘ KƐŝŵ ƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ ǌĂ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƚũĞͲ
ůĞƐŶĂ ũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ƚĂŬŽĜĞƌ ƵůĂŐĂŶũĞ Ƶ ƐĞďĞ͕ ƓƚŽ ŶĂƐ ēŝŶŝ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝũŝŵĂ ŝ ƟŵĞ ŽƚƉŽƌŶŝũŝŵĂ ŶĂ
ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũƵ͕ ƚũĞƐŬŽďƵ ŝ ƐƚƌĞƐ ŬŽũŝ ƐƵ ƌŝǌŝĐŝ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ dũĞůĞƐŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ũĂŬŽ ƐƵ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶŝ͘

ϴ͘ h ƐǀŽũĞŵƵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ ƓŝƌŝƚĞ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ƵƚĞŵĞůũĞŶ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂŵĂ͘ KǀĂũ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŶŝŬĂŬŽ ŶĞ
ƐŵŝũĞ ďŝƟ ŶĞƌĞĂůĂŶ ƚĞ ƵŬůũƵēŝǀĂƟ ǌĂŶĞŵĂƌŝǀĂŶũĞ ƌŝǌŝŬĂ͘ WƌŝƚŽŵ ŶĞŵŽũƚĞ ŶĞŐŝƌĂƟ ƚƵĜŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ
ƐƚƌĂŚĂ͕ ũĞƌ ƐǀĂŬŽŵĞ ũĞ ŶũĞŐŽǀ ƐƚƌĂŚ ŶĂũǀĞđŝ͘ dƵĜŝ ƐƚƌĂŚ ŵŽǎĞƚĞ ƵŵĂŶũŝƟ ĂŬŽ ƓŝƌŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ
ƵƚĞŵĞůũĞŶĞ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂŵĂ͕ Ă ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ŝƐŚŽĚŝŵĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ;ŐůŽďĂůŶŽŐ
ƓŝƌĞŶũĂ ďŽůĞƐƟͿ͕ Ă ƚŽ ũĞ ĚĂ ƓŝƌĞŶũĞ ǌĂƌĂǌĞ ŝŵĂ ƐǀŽũ ƉŽēĞƚĂŬ ŝ ŬƌĂũ͕ ĚĂ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ŶĞ ŽďŽůŝ͕ Ă ĚĂ
ƐĞ ǀĞđŝŶĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŝǌůŝũĞēŝ͘

ϵ͘ WƌŽŵŝƓůũĂũƚĞ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐŚǀĂƟƚĞ ŬĂŬŽ ƐǀŽũŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ǌŶĂēĂũŶŽ ŵŽǎĞƚĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ƐĂŵŽǌĂͲ
ƓƟƟ͘ <ĂŬŽ͍ aŝƌĞŶũĞŵ ƚŽēŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŝ ƐĂǀũĞƚĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͕ ƉƌƵͲ
ǎĂŶũĞŵ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƉŽƚƌĞďŶĞ ƉŽŵŽđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŽŚƌĂďƌŝǀĂŶũĞŵ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ŽŬŽ sĂƐ ĚĂ ŝǌĚƌǎŝƚĞ
ŬƌŝǌŶŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ;ŬŽũĞ ŝŵĂ ƐǀŽũ ƉŽēĞƚĂŬ ŝ ŬƌĂũͿ͘

ϭϬ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ƓĂďůŽŶƐŬŽ ƵŵŝƌŝǀĂŶũĞ ŽƐƚĂůŝŚ ƌĞēĞŶŝĐĂŵĂ ƉŽƉƵƚ ͣƐǀĞ đĞ ďŝƟ Ƶ ƌĞĚƵ͕͞
ͣŶŝũĞ ƚŽ ŶŝƓƚĂ ŽƉĂƐŶŽ͞ ŝ Ɛů͕͘ ũĞƌ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽƐƟđŝ ƐƵƉƌŽƚŶŝ ƵēŝŶĂŬ͘ ZĂĚŝũĞ ŽƐŽďĞ Ƶ
ƐǀŽũĞŵƵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ Ž ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ŶĂǀĞĚĞŶŝŵ ŽďůŝĐŝŵĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđŝ͘

h ǎŝǀŽƚƵ ƉŽƐƚŽũĞ ƚƌĞŶƵĐŝ ŬŽũŝ ŽĚ ƐǀĂŬŽŐĂ ŽĚ ŶĂƐ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ŽĚůƵēŶŽƐƚ͕ ƐĂŵŽĚŝƐĐŝƉůŝŶƵ͕ ŽĚƌŝĐĂŶũĞ ŝ
ƐŶĂŐƵ ĚĂ ƉƌĞďƌŽĚŝŵŽ ŶĞĚĂđĞ͘ KǀŽ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ƚĂŬǀŝŚ ƚƌĞŶƵƚĂŬĂ͘ ^ǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ŝŵĂ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ƐŶĂŐĞ

ϵϲ



ϯϬ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ʹ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
^ŝŶŝƓĂ �ƌůĂƐ

ŶĞŐŽ ƓƚŽ ŵŝƐůŝ ŝ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƐĞ ŵŽǎĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ŽǀĂŬǀŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ʹ Ă ŬĂĚ ƐŶĂŐĞ ƵũĞĚŝŶŝŵŽ͕ ƉƌĞƉƌĞŬĞ
ƉƵŶŽ ůĂŬƓĞ ƉƌĞďƌŽĚŝŵŽ͘

ϵϳ



ϯϭ͘ <ĂŬŽ ŝǌĚƌǎĂƟ Ƶ ŬƵđŝ ŝ ŶĞ ŝǌůƵĚũĞƟ
'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ ʹ �ĞŐŝđ

ϯϭ

<ĂŬŽ ŝǌĚƌǎĂƟ Ƶ ŬƵđŝ ŝ ŶĞ ŝǌůƵĚũĞƟ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ͕ Ěƌ͘ ƐĐ͘ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ ʹ �ĞŐŝđ
&ŝůŽǌŽĨƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ
�ƵƚŽƌ͗ �ŽƌĂ <ƌƓƵů͕ dĞůĞŐƌĂŵ͘Śƌ͕
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞůĞŐƌĂŵ͘ŚƌͬǌŝǀŽƚͬƐĂĚĂͲũĞͲŶĂũǀĂǌŶŝũĞͲĚĂͲƐǀŝͲƐŬƵƉĂͲŶĞͲŝǌůƵĚŝŵŽͲƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞͲƐͲĮůŽǌŽĨƐŬŽŐͲ
ĚĂůĞͲƐƵͲŶĂŵͲϲͲƐĂǀũĞƚĂͲŬĂŬŽͲŝǌĚƌǌĂƟͲƵͲŬƵĐŝͬ

WƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ũĞĚŶĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉŽƉƵƚ ĮǌŝēŬŽŐ ŝ Ž ŶũĞŵƵ ǀĂůũĂ ǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ ũĞĚŶĂŬŽ ŬĂŽ Ž ƉƌĞͲ
ǀĞŶĐŝũŝ ǌĂƌĂǌĞ ǀŝƌƵƐŽŵ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ďƌŝŐĂ ǌĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞŵŽƌĂ ďŝƟ ũĞĚŶĂŬĂ ŽŶŽũ ĚĂ ƐƵ ŶĂŵ
ƌƵŬĞ ēŝƐƚĞ͘

KƐũĞđĂũ ŐůŽďĂůŶĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ

<ĂŽ ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀŽ ƐĞ ƐƵŽēĂǀĂŵŽ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŽƉĂƐŶĂ͕ ƉƌŝƚŽŵ ŶĂŐůĂƓĂǀĂŵ͕ ƉŽͲ
ƚĞŶĐŝũĂůŶŽ͘ KŶĂ ũĞ ŝ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀĂ͕ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ƉƵŶŽ Ž ŶũŽũ ŝ ǌĂƉƌĂǀŽ ƐĞ ďŽũŝŵŽ ǀůĂƐƟƚŽŐ ŶĞǌŶĂŶũĂ͘
ZĂĚŝ ƐĞ Ž ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ͕ ďŝŽůŽƓŬŝ ƵŐƌĂĜĞŶŽŵ ŽƐũĞđĂũƵ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ͘ KĚ ƉŽũĂǀĞ ǀŝƌƵƐĂ Ƶ <ŝŶŝ
ǎŝǀŝŵŽ Ƶ ƚũĞƐŬŽďŝ͕ ŶĂƉĞƚŽƐƟ ŝ ƐǀŽũĞǀƌƐŶŽŵ ŽƐũĞđĂũƵ ŐůŽďĂůŶĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ƉŽũĂƓŶũĂǀĂ͖ ŝŶƚĞƌŶĞƚŽŵ
ƐŵŽ͕ ŬĂŽ ůƵƉŽŵ͕ ƉƌĂƟůŝ ƓƚŽ ƐĞ ǌďŝǀĂ ŝ ŽēĞŬŝǀĂůŝ ǀŝƌƵƐ Ƶ ǀůĂƐƟƚŽŵ ĚǀŽƌŝƓƚƵ͘

^ĂĚĂ͕ ŬĂĚ ƐŵŽ ƐƵŽēĞŶŝ Ɛ ĞƉŝĚĞŵŝũŽŵ͕ ŶĂƓŝ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ŶĂēŝŶŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐƵ ŶĂ ŝƐŬƵͲ
ƓĞŶũƵ ŝ ēĞƐƚŽ ŶŝƐƵ ĚŽǀŽůũŶŝ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ŝ ŶĂ ƐǀĞ ĚƌƵŐĞ ŶĂēŝŶĞ͕ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂƟ ƐĞ ŶŽǀŽũ
ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ Ă ƚŽ ũĞ ƚĞƓŬŽ͕ ŶĂƉŽƌŶŽ ŝ ƚƌĂǎŝ ŶĂƓĞ ĚŽĚĂƚŶĞ ƌĞƐƵƌƐĞ͘ �ĂƚŽ ƐŵŽ͕ ǌĂƉƌĂǀŽ͕ ƌĂŶũŝǀŝũŝ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͘
KǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ŝ ĚŽ ŶĂƓĞŐ ũĂēĂŶũĂ͕ ŽƐŽďŶŽŐ ƌĂǌǀŽũĂ ŝ ƓŝƌĞŶũĂ ǀŝĚŝŬĂ ʹ ǀŝĚũĞƚ đĞŵŽ ŬŽůŝŬŽ
ƐŵŽ ŇĞŬƐŝďŝůŶŝ͕ ŬŽůŝŬŽ ƐƵ ŶĂŵ ŶĞŬĞ ĚƌƵŐĞ ƐƚǀĂƌŝ ǌĂŶŝŵůũŝǀĞ͕ ŬŽůŝŬŽ ƐŵŽ ũĂŬŝ ŝ ƐƉŽƐŽďŶŝ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ
ŝ Ɛ ƚĞƓŬŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

<ĂŬŽ ƉŽƐƚƵƉŝƟ͍

ϭ͘ ϭ͘ ^ŵĂŶũŝƚĞ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũƵ ǀŝũĞƐƟ ŶĂ ĚǀĂƉƵƚ ĚŶĞǀŶŽ
EƵǎŶŽ ũĞ ƉƌĂƟƟ ǀŝũĞƐƟ͕ Ăůŝ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŶĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ ƐĞ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ͘ >ũƵĚŝ ŽēĞŬƵũƵ
ĚĂ đĞ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ƉƌŽŶĂđŝ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŶŝũĞ ƌĞēĞŶŽ ŝůŝ ũĞ ƐŬƌŝǀĞŶŽ Ƶ ǀŝũĞƐƟŵĂ͕ ƓƚŽ
ŶŝũĞ ƚŽēŶŽ͘ EƵǎŶŽ ũĞ͕ ƐƚŽŐĂ͕ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ ƐĞ ƉƵƚĞŵ ŬůĂƐŝēŶŝŚ ŵĞĚŝũĂ͘ dƌĞďĂ ƌĞđŝ ŝ ĚĂ ǀŝũĞƐƟ
ƚƌĞďĂ ŬŽŶǌƵŵŝƌĂƟ ĚǀĂ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ĚĂŬůĞ͕ ŶĞ ŝǌůĂŐĂƟ ŝŵ ƐĞ ƉƌĞēĞƐƚŽ ŝǌůĂŐĂƟ ŝ ƚŽ ƵǀĞƐƟ ŬĂŽ
ƉƌĂǀŝůŽ ƉŽƉƵƚ ŽŶŽŐĂ ĚĂ ϯϬ ƐĞŬƵŶĚŝ ƉĞƌĞŵŽ ƌƵŬĞ͘

Ϯ͘ WŽďƌŝŶŝƚĞ ƐĞ ǌĂ ũĂƐŶƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ĚĂŶĂ
/ǌƵǌĞƚŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŝŵĂƟ ũĂƐŶƵ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ͘ dŽ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ǀĂǎŝ ǌĂ ĚũĞĐƵ͕ ƐƚĂƌŝũĞ ŝ ƐǀĞ
ŬŽũŝ ƐƵ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ͕ Ăůŝ ĚŶĞǀŶĂ ƌƵƟŶĂ ďŝđĞ ǀĂǎŶĂ ǌĂ ƐǀĞ͘ EƵǎŶŽ ũĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀ
ŵŝŬƌŽƐǀŝũĞƚ͕ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ Ƶ ϳ͗ϯϬ ƵƐƚĂũĞŵ ŝǌ ŬƌĞǀĞƚĂ͕ Ƶ ϴ ĚŽƌƵēŬƵũĞŵ͕ Ƶ ϴ͗ϯϬ ƉŝũĞŵ ŬĂǀƵͬēĂũ͕ Ƶ ϵ
đƵ ƉŽƐůƵƓĂƟ ǀŝũĞƐƟ͕ Ă ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ đƵ ēŝƚĂƟ ŬŶũŝŐƵ ĚŽ ƚĂĚ ŝ ƚĂĚ͘ dŝŵĞ ƐĞ ƉŽƐƟǎĞ ũĂƐŶĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ
ĚĂŶĂ͘

ϵϴ



ϯϭ͘ <ĂŬŽ ŝǌĚƌǎĂƟ Ƶ ŬƵđŝ ŝ ŶĞ ŝǌůƵĚũĞƟ
'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ ʹ �ĞŐŝđ

ϯ͘ ^ŬƌĞŶŝƚĞ ƉĂǎŶũƵ Ɛ ŽƐůƵƓŬŝǀĂŶũĂ ƐǀŽŐ ƟũĞůĂ
EƵǎŶŽ ũĞ ƐŬƌĞƚĂƟ ƉĂǎŶũƵ ŝ ĨŽƌƐŝƌĂƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž ĚƌƵŐŝŵ ƚĞŵĂŵĂ ŝ ŶĞ ƉƌŝēĂƟ ƐĂŵŽ Ž ŬŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐƵ͘ <ĂĚĂ ũĞ ŶĂƓĞ ƵŶƵƚƌĂƓŶũĞ ŽŬŽ ŽŬƌĞŶƵƚŽ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ĂŶŬƐŝŽǌŶĞ
ŽƐũĞƚůũŝǀŽƐƟ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉŽƐƚĂũĞŵŽ ;ƉƌĞͿŽƐũĞƚůũŝǀŝ ŶĂ ǀůĂƐƟƚĞ ƚũĞůĞƐŶĞ ƐĞŶǌĂĐŝũĞ͘ h ƚĂŬǀŽũ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũŝ ŶĂũĞĚŶŽŵ ŽƉĂǎĂŵŽ ēƵĚĞƐĂ Ƶ ƐǀŽŵ ƟũĞůƵ͘ dĂĚĂ ƐĞ ƚƌĞďĂ ƵŵŝƌŝƟ ďĂǀůũĞŶũĞŵ ŶĞēŝŵ ĚƌƵͲ
Őŝŵ ;ƉƌĞƐĂĚŝƚĞ ďŝůũŬĞ͕ ŬƵŚĂũƚĞ͕ ƉŽƐƉƌĞŵŝƚĞ ĚŽŵ ŝ Ɛů͘Ϳ ŝ ƉŽƚŽŵ ŽďƌĂƟƚĞ ƉĂǎŶũƵ ŶĂ ƚŽ ŬĂŬŽ ƐĞ
ŽƐũĞđĂƚĞ͘

ϰ͘ ^ĂĚĂ ũĞ ǀĂǎŶĂ ǀĂƓĂ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŵƌĞǎĂ ŝ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ Ɛ ŽŬŽůŝŶŽŵ
hŶŽƓĞŶũƵ Ɛ ŽǀŽŵŶŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ǌĂ ƐǀĞ ŶĂƐ͕ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ ŶĂƓĂ ƐŽĐŝũĂůŶĂŵƌĞǎĂ͕ ƉŽǀĞͲ
ǌŝǀĂŶũĞ Ɛ ŶĂƓŽŵ ŽŬŽůŝŶŽŵ͘ KǀĚũĞ ƵƐŬĂēƵ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞŵƌĞǎĞ ŝ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ǌĂ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ͖ Ƶ ŽǀŽŵ
ƐƵ ƐŵŝƐůƵ ĚƌĂŐŽĐũĞŶĞ͘ WƌŝƚŽŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƉƌŝēĂ ŶŽŶͲƐƚŽƉ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͘ <ƵđĞ ƐƵ ƐĂĚĂ
ƉƌĞƉƵŶĞ ďƌĂƓŶĂ͕ ũĂũĂ͖ ŵŽǎĞƚĞ ƌĂǌŵũĞŶũŝǀĂƟ ƌĞĐĞƉƚĞ͕ ĚŝũĞůŝƟ ŵĞĜƵ ƐŽďŽŵ ƓƚŽ ƚŬŽ ŬƵŚĂ͕ ŬĂŬŽ
ũĞ ŝƐƉĂůŽ͘͘͘ dŽ ƐƵ ǌĂƉƌĂǀŽ ŐƌƵƉĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͘

^ĂĚĂ ũĞ ǀĂǎŶŝũĞ ŶŽ ŝŬĂĚ ŽƐǀŝũĞƐƟƟ ĚĂ ƐŵŽ ŽŬƌƵǎĞŶŝ ĚƌĂŐŝŵ ƐƚĂƌŝũŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͖ ƚƌĞďĂ ŝŵ ƌĞđŝ
ŬŽůŝŬŽ ŝŚ ǀŽůŝŵŽ͕ ƓƚŽ ŶĂŵ ǌŶĂēĞ͕ ĚĂ ŵŝƐůŝŵŽ ŶĂ ŶũŝŚ͘ :ĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ͕ ƚƌĞďĂ ŝŵ ƌĞđŝ ĚĂ ƐƵ ŶĂŵ
ǀĂǎŶŝ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͘ EũŝŵĂ đĞ ƚŽ ĚĂůĞŬŽ ǀŝƓĞ ƉŽďŽůũƓĂƟ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ǎŝǀŽƚĂ͘

ϱ͘ �ƵĚŝƚĞ ŽƉƟŵŝƐƟēŶŝ
KƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ǀĂǎĂŶ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŝ ƐŵŝũĞŚ ƉŽĚŝǎƵ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝ
ƐŝƐƚĞŵ͘ ^ŵŝũĞŚ ŝ ĚƵŚŽǀŝƚŽƐƚ ǀĂǎŶŝ ƐƵ ŬĂŽ ŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŚŝŐŝũĞŶĞ͘ �ŬŽ ǀĂŵ ŝĚĞ ƚĞƓŬŽ Ɛ ŽƉƟŵŝǌͲ
ŵŽŵ͕ ŬƌĞŶŝƚĞ ƌĞĚŽŵ ƉŽ ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŵ ƚŽēŬĂŵĂ͘

ϲ͘ <ůŝŶĐŝŵĂ ďŝ ďŝůŽ ĚŽďƌŽ ƐǀĞ ŽďũĂƐŶŝƟ ŶĂ ͚ũƵŶĂēŬŝ͛ ŶĂēŝŶ
�ũĞĐŝ ũĞ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ďŝƚŶŽ ƌĞđŝ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶĂ ŶũŝŵĂ ƉƌŝŬůĂĚĂŶ ŶĂēŝŶ͘ KƐƚĂŶĂŬ ŬŽĚ ŬƵđĞ ďŝůŽ ďŝ
ŝŵ ĚŽďƌŽ ƉƌŝŬĂǌĂƟ ŶĂ͕ ŶĂǌŽǀŝŵŽ ŐĂ ƚĂŬŽ͕ ũƵŶĂēŬŝ ŶĂēŝŶ͘ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ƌĞđŝ ŝŵ ĚĂ ŬĂŽ ǀŝƚĞǌŽǀŝ
ŽƐƚĂũƵ ŬŽĚ ŬƵđĞ ũĞƌ ƚĂŬŽ ƉƌĂǀĞ�ŶĞǀŝĚůũŝǀ ŝ ŵŽđĂŶ ƓƟƚ ŬŽũŝŵ ƓƟƚĞ ƐǀŽũĞ ďĂŬĞ ŝ ĚũĞĚŽǀĞ͘ dŝŵĞ
ĚũĞĐĂ ŝŵĂũƵ ƵƟƐĂŬ ĚĂ ƐƵ ǀĂǎŶĂ͕ ŵŽđŶĂ ŝ ŬĂĚ ƐƵ Ƶ ŬƵđŝ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝ͕ Ɖƌŝ ƚŽŵĞ͕ ƚƌĞďĂũƵ ŽƐƚĂƟŵŝƌŶŝ͘�

/ ƓŬŽůĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŽďŝƚĞůũŝ ĚĂũĞ ŶĞŬƵ ǀƌƐƚƵ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũĞ
�ũĞĐĂ ƐƵ͕ ƉƌŝƚŽŵ͕ Ƶ ƌĞǎŝŵƵ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ƓƚŽ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞǀŝǌŝũĞ͕ ƓƚŽ ŽŶůŝŶĞ͕ ƓƚŽ ũĞ ƐĂĚĂ ũĂŬŽ
ǀĂǎŶŽ͘ DĂŬĂƌ ŝ ŽǀĂŬǀĂ ƓŬŽůĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŶũŝŵĂ ũĞ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ďŝƚŶĂ͘ dŽ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ĚũĞĐĞ ŝ
ŽďŝƚĞůũŝ ĚĂũĞ ŶĞŬƵ ǀƌƐƚƵ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũĞ͘ Kǀŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŶĞ ďŝ ǌŶĂēĂũŶŝũĞ ƚƌĞďĂůŝ ƵƟĐĂƟ ŶĂ ĚũĞĐƵ ũĞƌ ƐƵ
ŶĂǀŝŬůĂ ŶĂ ŽŶůŝŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ͘ �ŬŽ ŝǌŐƵďĞ ŶĞƓƚŽ ŽĚ ƓŬŽůĞ͕ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ŵŽđŝ đĞ ŶĂĚŽŬŶĂĚŝƟ͘

aƚŽ ŶĂƐ͕ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ͕ ēĞŬĂ ŬĂĚĂ ƐǀĞ ŽǀŽ ƉƌŽĜĞ͍
/ǌĂǌŽǀŝ ŬŽũĞ ŶŽƐŝ ŽǀĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ǌŶĂƚŶŽ ŽǀŝƐĞ ŽĚ ƚŽŐĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐŵŽ ƐƚĂĚŝũƵ ǎŝǀŽƚĂ͘ WƌŝŵĂƌŶŽ͕ ďŝͲ
ŽůŽƓŬŝ ŶŝƐŵŽ ũĞĚŶĂŬŽ ƵŐƌŽǎĞŶŝ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ǀĞđ ǌŶĂŵŽ͕ ŶĂũƵŐƌŽǎĞŶŝũŝŵĂ ƐĞ ƐŵĂƚƌĂũƵ ŽƐŽďĞ Ƶ ƐƚĂƌŝũŽũ
ǎŝǀŽƚŶŽũ ĚŽďŝ͕ Ă ŶĂũŵĂŶũĞ ƐƵ ƵŐƌŽǎĞŶĂ ĚũĞĐĂ͘ 'ůĞĚĂũƵđŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ͕ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ƐǀŽũĞǀƌƐŶĞ ŝŶǀĞƌǌŝũĞ͘
EĂŝŵĞ ŬĂǎĞ ĚĂ ƉŽǀŝũĞƐŶŽ �ŶŽƌŵĂƟǀŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ƉŽƉƵƚ ŽǀŽŐĂ ŬŽũĞŵ ƐĂĚĂ ƐǀũĞĚŽēŝŵŽ ;ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŬŽũĂ
ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƐĂŵŽ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ǎŝǀũĞůŝ Ƶ ŶĞŬŽ ĚŽďĂ ŬĂĚĂ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂůŽ ŶĞƓƚŽ ǌŶĂēĂũŶŽͿ͕ ŽďŝēŶŽ ŶĂũũĂēĞ
ĚũĞůƵũƵ ŶĂ ŽƐŽďĞ Ƶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŶŽŵ ŝ ŵůĂĜĞŵ ŽĚƌĂƐůŽŵ ƵǌƌĂƐƚƵ͘

ZĂĚŝ ƐĞ Ž ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƚƌĞďĂ ĚĂ ĚŽŶŽƐĞ ŶĞŬĞ ǀĂǎŶĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ŽĚůƵŬĞ ŝ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂũƵ ǀĂǎŶĂ
ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ŵĂƚƵƌĂŶƟ đĞ ďƌŝŶƵƟ ŬĂŬŽ đĞ ƉŽůŽǎŝƟ ŵĂƚƵƌƵ ŬĂĚ ŶĞ ƉŽŚĂĜĂũƵ ƌĞĚŽǀŶŽ ŶĂƐͲ
ƚĂǀƵ͕ ŵůĂĚŝ ƐĂĚĂŵŽƌĂũƵ ŽƚŬĂǌŝǀĂƟ ǀũĞŶēĂŶũĂ ŝůŝ ŝŚ ƉƌĞŵũĞƓƚĂƟ͕ ŵŽǎĚĂ đĞ ŽĚůĂŐĂƟ ƌĂĜĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ĚŽŬ
ƐĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĞ Ɛŵŝƌŝ ŝůŝ đĞ ƚƌƵĚŶŝĐĞ ďŝƟ ǌĂďƌŝŶƵƟũĞ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ ŽŬŽ ŝǌŶŽƓĞŶũĂ ƚƌƵĚŶŽđĞ͘

ϵϵ



ϯϭ͘ <ĂŬŽ ŝǌĚƌǎĂƟ Ƶ ŬƵđŝ ŝ ŶĞ ŝǌůƵĚũĞƟ
'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđ ʹ �ĞŐŝđ

^ƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƚũĞƐŬŽďŶĞ ũĞƌ ƐƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ƵŐƌŽǎĞŶŝũĞ͘ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŝŚ ŶũŝŚŽǀĂ ŵƵĚƌŽƐƚ
ŝ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ēŝŶĞ ƐŵŝƌĞŶŝũŝŵĂ ŝ ũĂēŝŵĂ ũĞƌ ƐƵ ͚ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĐŝũĞƉůũĞŶŝ͛ ŝǌůĂŐĂŶũĞŵ ƌĂŶŝũŝŵ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵ ŝƐͲ
ŬƵƐƚǀŝŵĂ͘͟ KƐŽďĞ Ƶ ƐƌĞĚŶũŽũ ŽĚƌĂƐůŽũ ĚŽďŝ͕ ƉŽƐĞďŶŽ �ƌŽĚŝƚĞůũŝ Ɛ ŵůĂĜŽŵ ĚũĞĐŽŵ ŝ ƐǀŽũŝŵ ƐƚĂƌŝũŝŵ
ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ďŝđĞ ƉŽĚ ŶĂũǀĞđŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵ͘

EĂŬŽŶ ƓƚŽ ƐǀĞ ŽǀŽ ǌĂǀƌƓŝ͕ ŵŽǎĞ ƐĞ ŽēĞŬŝǀĂƟ ƓƚŽƓƚĂ͕ ŽĚ ŬŽůĞŬƟǀŶŽŐ ŽƐũĞđĂũĂ ĚĂ ũĞ ƐǀŝũĞƚ ŽƉĂƐŶŽ
ŵũĞƐƚŽ ĚŽ ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ŬŽũĞ đĞ ŽǌďŝůũŶŝũĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƉŽƌĂƐƚĂ ƐůƵēĂũĞǀĂ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŚ ƐƚĂŶũĂ
ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ ƐĞ ŵŽǎĞ ŽēĞŬŝǀĂƟ ŝ ŶĞŬŝ ŽďůŝŬ ƌĞƐĞƟƌĂŶũĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕
ŽŶŝŚ ƉŽ ŬŽũŝŵĂ ƐĂĚĂ ǎŝǀŝŵŽ͘ ^ĂĚĂ Ƶ ƉƌǀŽŵ ƉůĂŶƵ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶĞ ůũƵĚƐŬĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕ ŽŬƌĞƚĂŶũĞ ƉƌĞŵĂ
ŶĞŬŽŵ ƐǀŽŵ͘ h ŬƌĂđĞŵ ƉĞƌŝŽĚƵ͕ ƐǀĂŬĂŬŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ŽēĞŬŝǀĂƟ ƉŽƌĂƐƚ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƟ͕ ŵĞĜƵƐŽďŶŽŐ ƉŽͲ
ǀĞǌŝǀĂŶũĂ ŝ ŵĂŶũŝ ŶĂŐůĂƐĂŬ ŶĂ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝŵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ͘

h ŽǀŽũ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀŽ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ŵŽǎĞ ŶĂƵēŝƟ ŝ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ƉƌŽĮƟƌĂƟ͘ <ĂǎĞ͕ ũĂǀůũĂũƵ
ƐĞ ƉƌŽͲƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƉŽƉƵƚ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĂ ƉŽŵŽđŝ ƐƚĂƌŝũŝŵĂ͕ ƌĂǌŶŝŚ ŝŶŝĐŝũĂƟǀĂ ƉŽŵŽđŝ ʹ ŽĚŵĂͲ
ƚĞƌŝũĂůŶĞ ĚŽ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŶĞ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ʹ ŬŽũĞ ƐĞ ŶƵĚĞ ǀŽůŽŶƚĞƌƐŬŝ͘ KǀĂŬĂǀ ƵŶŝǀĞƌǌĂůŶŝ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ
ŶĞƉƌŝũĂƚĞůũ ƉŽƉƵƚ ďŽůĞƐƟ ŶĂ ŬŽũƵ ŶŝƚŬŽ ŶŝũĞ ŝŵƵŶ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ƐƚĂƚƵƐ͕ ƉŽƌŝũĞŬůŽ͕ ŶŽǀĂĐ ŝ ƚĂŬŽ ĚĂůũĞ͕
ŚŽŵŽŐĞŶŝǌŝƌĂ ǌĂũĞĚŶŝĐƵ ŝ ŽŶĂ ƐĞ ƵũĞĚŝŶũƵũĞ Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ ŶũĞ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ ŝ ƐŵŝƌŝǀĂŶũĞ
ǌĂƉƌĂǀŽ ƉŽŵĂǎƵ ĚĂ ƐĞ ŽǀĂũ ƐƵƉĞƌďƌǌŝ ǎŝǀŽƚŶŝ ƚĞŵƉŽŵĂůŽ ƵƐƉŽƌŝ ŝ ƐŚǀĂƟ ƉƌĂǀƵ ŚŝũĞƌĂƌŚŝũƵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ
Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ƐǀĂŬĂ ŬƌŝǌĂ ũĞ ŝ ƉƌŝůŝŬĂ͕ ƚƌĞďĂ ŝ ƚŽ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ͘

ϭϬϬ



ϯϮ͘ �ŽďĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ĞƉƐŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ
EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ

ϯϮ

�ŽďĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ĞƉƐŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕
KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ͕ &ŝůŽǌŽĨƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ͕ �ĂŐƌĞď
/ŶƚĞƌǀũƵ ŽďũĂǀůũĞŶ Ƶ ͣ�ŽŬƚŽƌ Ƶ ŬƵđŝ͕͞ ƐǀŝďĂŶũ ϮϬϮϬ͘

KĚ ƌĂƚĂ ŶĂŽǀĂŵŽ ŶŝƐŵŽ ďŝůŝ ŝǌůŽǎĞŶŝ ƚŽůŝŬŽũ ŬŽůŝēŝŶŝ ƐƚƌĂŚĂ͕ Ă ƌĞŬůĂ ďŝŚ ĚĂ ũĞ ƐƚƌĂŚ ƐĂĚĂ ŝ ũĂēŝ͕
ũĞƌ ŽŶĚĂ ũĞ ǀůĂĚĂŽ ĚŽŵŽůũƵďŶŝ ǌĂŶŽƐ ŬŽũŝ ũĞ ďƵĚŝŽ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŝ ǀũĞƌƵ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͕ Ă ƐĂĚĂ ƚŽŐĂ
ŶĞŵĂ͘^ĂĚĂ ƐĞ Ɛǀŝ͕ Ƶ ĐŝũĞůŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ͕ ƐƵŽēĂǀĂŵŽ Ɛ ǀĞůŝŬŝŵ ƐƚƌĂŚŽŵ ŝ ƚŽ Ɛ ǀŝƓĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƐƚƌĂŚŽǀĂ
ͲŚŽđĞŵŽ ůŝ ƐĞ ƌĂǌďŽůũĞƟ͕ ŬŽůŝŬŽ ƚĞƓŬŽ͕ ŬŽůŝŬŽ đĞ ŶĂƐ ƵŵƌŝũĞƟ͕ŬĂĚĂ đĞŵŽ ŝǌĂđŝ ŝǌ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ
ǀŝƌƵƐ ǀƌĂƟƟ ũŽƓ ũĂēŝ͕ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ ƉƌŽŶĂđŝ ůŝũĞŬ͕ƓƚŽ đĞ ďŝƟ ŬĂĚĂ ƐĞ ǀƌĂƟŵŽ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͕ ŚŽđĞŵŽ ůŝ ƵŽƉđĞ
ŝŵĂƟ ƉŽƐůĂ͕ ƓƚŽ đĞ ďŝƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƓŬŽůŽǀĂŶũĞŵ͘͘͘^ǀĞ ďŝ ƐĞ ŽǀŽ ŵŽǎĚĂ ŵŽŐůŽ ƐǀĞƐƟ ƉŽĚ
ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ʹ ŬŽůŝŬŽ ƐŶĂǎŶŽ ŽŶ ŵŽǎĞ ĚũĞůŽǀĂƟ ŶĂ ŶĂƐ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ŬĂĚĂ ƐŵŽ ŵĂƐŽǀŶŽ Ƶ
ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ƶ ŬŽũŽũ ŝ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ŵŶŽŐŽ ƵēŝŶŝƟ ŶĞŐŽ ƐĂŵŽ ƐůŝũĞĚŝƟ ƵƉƵƚĞ͍

^ǀũĞĚŽēŝŵŽ ƚũĞƐŬŽďŝ ĞƉƐŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ͘ KǀŽ ũĞ Ɖƌǀŝ ƉƵƚ ĚĂ ƐĞ ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀŽ ŐůŽďĂůŶŽ ƐƵŽēĂǀĂ Ɛ ĚŽͲ
ǎŝǀůũĂũĞŵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽũŝ ũĞ ƐǀĞƉƌŝƐƵƚĂŶ͘ dŽ ũĞ ǌĂŝƐƚĂ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ũĞƌ ƐǀĞ ĚŽ ƐĂĚĂ ĚŽǎŝǀůũĞŶŽ
ũĞ ŝƉĂŬ ďŝůŽ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽ ŶĂ ŶĞŬƵ ǌĂũĞĚŶŝĐƵ͕ ŶĞŬŝ ůŽŬĂůŝƚĞƚ͕ ƓŝƌŝůŽ ƐĞ ƉŽůĂŐĂŶŝũĞ͘ �ĂŬ ŝ ŬĂĚĂ ƐĞ ēŽǀũĞͲ
ēĂŶƐƚǀŽ ƐƵŽēĂǀĂůŽ ƐĂ ƐǀũĞƚƐŬŝŵ ƌĂƚŽǀŝŵĂ ƉŽƐƚŽũĂůĂ ƐƵ ŵũĞƐƚĂ ŶĂ ƐǀŝũĞƚƵ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƌĂƚ ŶŝũĞ ŽƐũĞƟŽ͘
�ĂŶĂƐ ŐŽƚŽǀŽ ĚĂ ŶĞŵĂ ŵũĞƐƚĂ ŬŽũĞ ŶŝũĞ ǌĂŚǀĂđĞŶŽ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͕ Ăůŝ ŝ ŝŶĨŽĚĞŵŝũŽŵ͘ WĂŶĚĞŵŝũĂ ƐĞ
ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ǀŝƌƵƐ ŬŽũŝ ƐĞ Ɠŝƌŝ ǀƌůŽ ďƌǌŽ ŝ ǀƌůŽ ũĞ ǌĂƌĂǌĂŶ͕ Ăůŝ ũŽƓ ƐĞ ďƌǎĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚŽŵ ƓŝƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ
ƐƵ ǀƌůŽ ēĞƐƚŽ ǀƌůŽ ƉĞƐŝŵŝƐƟēŶĞ͕ ƉƌĞŶŽƐĞ ƚƵǎŶĞ ŝ ƐƚƌĂƓŶĞ ďƌŽũĞǀĞ͕ ƐůŝŬĞ͕ ĮůŵŽǀĞ ŝǌ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞ ŶũĞŐĞ͘
<ĂŽ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ĚǀĂ ǀŝƌƵƐĂ ʹ ũĞĚĂŶ ũĞ ďŝŽůŽƓŬŝ ŝ ƌĂǌĂƌĂ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐĂŵŽ ŬŽĚ ŶĞŬŝŚ͕ Ă ĚƌƵŐŝ ũĞ ƉƐŝͲ
ŚŽƐŽĐŝũĂůĂŶ ŝ ŶĂƌƵƓĂǀĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŽĚŶŽƐĞ ŬŽĚ ǀĞůŝŬŽŐ ďƌŽũĂ ůũƵĚŝ͘ ^ǀƵŐĚũĞ ŝ ƐƚĂůŶŽ
ƐŵŽ ŽŬƌƵǎĞŶŝ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ƵŐƌŽǌĞ͘ EĞ ŵŽǎĞ ƐĞ ƉŽďũĞđŝ ŽĚ ƚŽŐ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ŝ ƚŽ ũĞ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ
ƌĂǌůŝēŝƚŽ ŽĚ ƐǀĞŐĂ ĚŽ ƐĂĚĂ ĚŽǎŝǀůũĞŶŽŐ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ēĂŬ ŝ ŬĂĚĂ ũĞ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ĚŽďƌĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ɛ ďƌŽͲ
ũĞŵ ŽďŽůũĞůŝŚ͕ ŽƚǀŽƌŝƚĞ ďŝůŽ ŬŽũŝ ƉŽƌƚĂů ŝ ƐƵŽēĞŶŝ ƐƚĞ Ɛ ŶĂƐůŽǀŽŵ ͞EĂũĐƌŶũŝ ĚĂŶ Ƶ &ƌĂŶĐƵƐŬŽũ͘͟ �ŬŽ
ƐĞ ŝ ĚŽŐŽĚŝ ĚĂŶ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƐŵŝƌƵũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͕ ďƵĚŝƚĞ ƐŝŐƵƌŶŝ ĚĂ đĞƚĞ ďŝƟ ŽďĂƐƵƟ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ Ž ĚŽůĂƐŬƵ ŶĂũƐƚƌĂƓŶŝũĞ ƌĞĐĞƐŝũĞ Ƶ ǌĂĚŶũŝŚ ϯϬϬ ŐŽĚŝŶĂ͕ Ă ďƌŽũ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ đĞ ǀƌŝƓƚĂƟ Ɛ
ĞŬƌĂŶĂ͘ <ĂĚ ƐĞ ƚŽŵĞ ĚŽĚĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐ ŬŽũŝ ũĞ ǌĂĚĞƐŝŽ �ĂŐƌĞď ũĂƐŶŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ƚũĞƐŬŽďŝ ŬŽũĂ ƐĞ ŵŽǎĞ
ŽƐũĞƟƟ Ƶ ǌƌĂŬƵ͕ ŬŽũĂ ũĞ ŵĂƐŽǀŶĂ ŝ ŵĂƐŝǀŶĂ͘ ^ǀŝũĞƚ ƐĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ƉƌĞƐůĂŐƵũĞ͘ ZŝũĞƚŬŽ ƐĞ Ƶ ƉŽǀŝũĞƐƟ
ĚŽŐŽĚŝ ŽǀĂŬǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ĂŬĐĞůĞƌĂĐŝũĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ͘ <ĂŽ ĚĂ ƐĞ ŽƚǀŽƌŝŽ ŶĞŬŝ ƉƌŽǌŽƌ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ
ĚŽŐĂĜĂũƵ ǀĞůŝŬŽŵ ďƌǌŝŶŽŵ d͘Ăũ ƉƌŽǌŽƌ ŶĞđĞ ďŝƟ ĚƵŐŽ ŽƚǀŽƌĞŶ ŝ ƚĞŬ ŬĂĚ ƐĞ ǌĂƚǀŽƌŝ đĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ ŬŽũĂ
đĞ ŶĂƐ ƐůŝŬĂ ĚŽēĞŬĂƟ͘ sŝĚũĞƚ đĞŵŽ ŬĂŬŽ đĞ ƚŽ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ůũƵĚĞ͕ ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ ǌĂ ŽēĞŬŝǀĂƟ
ũĞƐƚ ĚĂ đĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ƐǀŝũĞƚ ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ ůũƵĚĞ ŝ ŽďŝēĂũĞ͘ WŽƐĞďŶŽ đĞŵŽ
ƚŽ ŵŽđŝ ŽƉĂǎĂƟ ŬƌŽǌ ŽĚƌĂƐƚĂŶũĞ ĚũĞĐĞ͕ ǀŝĚũĞƚ đĞŵŽ ŶĂ ŶũŝŵĂ ŚŽđĞ ůŝ ŽǀĞ ͞ŽŐƌĞďŽƟŶĞ͟ Ƶ ĚŽǎŝǀůũĂũƵ
ƐǀŝũĞƚĞ ŽƐƚĂǀŝƟ ŝ ŶĞŬĞ ƚƌĂũŶĞ ͞ŽǎŝůũŬĞ͘͟

�ŽǌĂ ƐƚƌĂŚĂ ũĞ Ƶ ŽƉĂƐŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŶŽƌŵĂůŶĂ͕ ƉĂ ŝ ƉŽǎĞůũŶĂ͕ ũĞƌ ŶĂƐ ƚũĞƌĂ ĚĂ ďƵĚĞŵŽ ŽƉƌĞǌŶŝ
ŝ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ũƵŶĂēŝŵŽ͕ ŶŽ ƓƚŽ ĂŬŽ ƉƌŝũĞĜĞ Ƶ ƉĂŶŝŬƵ ŝůŝ Ƶ ŶĞǌĚƌĂǀĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͍ ^ƉŽŵŝŶũĂůŝ ƐƚĞ ŚŝƉŽͲ
ŚŽŶĚƌĞ ŝ ŽƐŽďĞ Ɛ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŝŵ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞŵ͘
<ĂŽ ŬůŝŶŝēŬŝ ƉƐŝŚŽůŽŐ ƐǀŽũ ēŝƚĂǀŝ ƌĂĚŶŝ ǀŝũĞŬ ƌĂĚŝŵ ƐŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƉĂƚĞ ŽĚ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͘

ϭϬϭ



ϯϮ͘ �ŽďĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ĞƉƐŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ
EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ

ZĂĚŝ ƐĞ Ž ŽƐũĞƚůũŝǀŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ǀŝĚĞ ǀŝƓĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŶĞŐŽ ŽƐƚĂůŝ ůũƵĚŝ͕ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ǎŝǀŽƚ ŬĂŽ ŽƉĂƐŶŝũƵ
ƉŽũĂǀƵ͕ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ ŬĂŽ ŬƌŚŬŽ͘ EĞŬŝ ŽĚ ŶũŝŚ ƌĂǌǀŝũƵ ŝ ŬŽŵƉƵůǌŝǀŶĞ ŶĂēŝŶĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕
ƉĂ ƌĞĐŝŵŽ ƉĞƌƵ ƌƵŬĞ ĚŽ ŝǌŶĞŵŽŐůŽƐƟ ũĞƌ ƐĞ ďŽũĞ ǀŝƌƵƐĂ ŝ ďĂŬƚĞƌŝũĂ͘ DŽǎĞƚĞǌĂŵŝƐůŝƟ ŬĂŬŽ ŽǀĂ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũĂ ĚũĞůƵũĞ ŶĂƚĞ ůũƵĚĞ ŬŽũŝ ǎŝǀĞ Ɛ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŝŵ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞŵ͍͊ WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ũĞ ƉŽƚǀƌĚĂ
ŶũŝŚŽǀŝŚ ŝƌĂĐŝŽŶĂůŶŝŚ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ Ž ǌĂƌĂǌŶŝŵ ďŽůĞƐƟŵĂ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ŝ ŽƉƌĂǀĚĂŶũĞ ǌĂ ƚĞŵĞůũŝƚŽ ƉƌĂŶũĞ
ƌƵŬƵ͘ �Žũŝŵ ƐĞ ĚĂ đĞ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ͞ǌĂĐĞŵĞŶƟƌĂƟ͟ ŶũŝŚŽǀ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůƵǌŝǀŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ǌĂ
ĚƵŐŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ ^ůŝēŶŽ ũĞ ŝƐ ŚŝƉŽŚŽŶĚƌŝŵĂ͘ :ĂǀůũĂũƵ ŶĂŵ ƐĞ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƚĂůŶŽ ŵũĞƌĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƵ͕ ŽƉĂͲ
ǎĂũƵ ƐǀĂŬŝ ŬĂƓĂůũ ƐĂ ƐƵŵŶũŽŵ͕ ŝŵĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ŽƚĞǎĂŶŽŐ ĚŝƐĂŶũĂ ŽĚ ēĞŐĂ ƌĂǌǀŝũƵ ƉĂŶŝēŶŝ ŶĂƉĂĚ͘ ^ǀĞ ƐƵ
ƚŽ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

�ŝƚĂǀ ƉƌŝƐƚƵƉ ŽǀŽũ ƉĂŶĚĞŵŝũŝ ũĞ ďŝŽ ƚĞŵĞůũĞŶ ŶĂ ďŝŽŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽŵ ŵŽĚĞůƵ ƉƌĞŵĂ ŬŽũĞŵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ
ĚŽůĂǌŝ ƐĂŵŽ ŝǌ ďŝŽůŽƓŬŽŐ ƐǀŝũĞƚĂ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ƐĞ ŝǌĚǀŽũŝŽ ũĞĚĂŶ ǀŝƌƵƐ ŬŽũŝ ũĞ ŶŽǀŝ ŶĞƉŽǌŶĂƚ ŝ ēŝƚĂǀ ƐǀŝũĞƚ ƐĞ
ĚŝŐŶƵŽ ŶĂ ŶŽŐĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŽĚ ŶũĞŐĂ ǌĂƓƟƟŽ͘ ^ ƉƌĂǀŽŵ͕ ũĞƌ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ŶĞēĞŵƵ ƓƚŽ ũĞ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽ͕ ŶĞŵĂ
ĐũĞƉŝǀĂ͕ ŶĞŵĂ ŝŵƵŶŝƚĞƚĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕ Ă ŬŽĚ ŵĂůŽŐ ďƌŽũĂ ůũƵĚŝ ĚŽůĂǌŝ ŝ ĚŽ ĨĞƚĂůŶŽŐ ŝƐŚŽĚĂ͘ EŽ͕ ŽŶŽ ƓƚŽ
ũĞ ŽƐƚĂůŽ ŶĞŬĂŬŽ ǌĂďŽƌĂǀůũĞŶŽ ũĞƐƚ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ŶĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐǀĂŬŽŐ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͕ ƉĂ ŽŶĚĂ ŝ ĚƌƵƓƚǀĂ Ƶ ĐũĞͲ
ůŝŶŝ ǀƌĞďĂ ŝ ēŝƚĂǀ Ŷŝǌ ĚƌƵŐŝŚ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐƵ ƐĂĚĂ ƉĂůĞ ŶĞ Ƶ ĚƌƵŐŝ ŶĞŐŽ Ƶ ƉĞƟ ƉůĂŶ͘ �ĂŶĞŵĂƌĞŶĞ ƐƵ
ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŬŽũĞ ĚŽůĂǌĞ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ďŽůĞƐƟ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŚ ďŽůĞƐƟ͕ ŬĂƌĚŝŽǀĂƐŬƵůĂƌŶŝŚ ďŽůĞƐƟ͘
� ǌŶĂŵŽ ĚĂ ůũƵĚŝ ŽĚ ŶũŝŚ ēĞƓđĞ ƵŵŝƌƵ ŶĞŐŽ ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ ďŽůĞƐƟ͘ �Ž ƉŽũĂǀŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ůŝũĞēŶŝĐŝ ƐƵ
ŶĂ ƐĂǀ ŐůĂƐ ŐŽǀŽƌŝůŝ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ǀĂǎĂŶ ƐƟů ǎŝǀŽƚĂ͕ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŬƌĞƚĂƟ ƐĞ͕ ǌĚƌĂǀŽ ƐĞ ŚƌĂŶŝƟ͕ ŶũĞŐŽǀĂƟ
ǌĚƌĂǀ ǎŝǀŽƚŶŝ ƐƟů͘ dŽ ũĞ ũĞĚŝŶĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝũĂ ƉƌŽƟǀ ďŽůĞƐƟ ŬŽũĞ ƐƵ ŐůĂǀŶŝ ŝǌǀŽƌ ƐŵƌƚŶŽƐƟ ŬŽĚ ŵŽĚĞƌŶŽŐ
ēŽǀũĞŬĂ͘ ^ĂĚĂ ƐĞ ƚŽ ƉŽƚƉƵŶŽ ǌĂŶĞŵĂƌŝůŽ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ƵŽƉđĞ ƐĞ ŶĞ ŶĂŐůĂƓĂǀĂũƵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ƉŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ůũƵĚŝ ŬŽũĞ ĚŽůĂǌĞ ŝǌ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƐĂƐƚĂǀŶŝĐĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ͕ ƚũĞƐŬŽďĂ͕ ƐĂŵŽƵďŽũƐƚǀĂ͘
ŝůŝ ŝǌ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƐĂƐƚĂǀŶŝĐĞ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĂ͕ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶĂ
ƵŐƌŽǎĞŶŽƐƚ͘ KǀŽ Ž ēĞŵƵ ŐŽǀŽƌŝŵ ũĞ ďŝŽƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝ ƉƌŝƐƚƵƉ ǌĚƌĂǀůũƵ ŝ ďŽůĞƐƟ ŬŽũŝ ƐĞ ŽĚ ϳϬͲƟŚ ŐŽͲ
ĚŝŶĂ ƉƌŽƓůŽŐ ƐƚŽůũĞđĂ ŶĂŵĞđĞ ŬĂŽ ĚŽŵŝŶĂŶƚŶĂ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͘ WƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ĚŽďƌŽďŝƚ ƐƵ
ŝǌŶŝŵŶŽ ǀĂǎŶŝ ŝ ŝǌŶŝŵŶŽ ŬƌŚŬŽ͘ WŽŐƌĞƓŶŽ ũĞ ƐŚǀĂđĂŶũĞ ĚĂ ƚƌĞďĂ ǀŽĚŝƟ ďƌŝŐƵ ƐĂŵŽ Ž ƚũĞůĞƐŶŽŵ ǌĚƌĂǀͲ
ůũƵ͕ ƉĂ ŝ ƉŽ ĐŝũĞŶƵ ƵǀŽĜĞŶũĂ ŽǀĂŬǀŝŚ ĚƌĂƐƟēŶŝŚ ŵũĞƌĂ͕ Ă ĚĂ đĞ ƐĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŽĚŶŽƐŝ
ƐĂŵŝ ƉŽ ƐĞďŝ ŽƉŽƌĂǀŝƟ͘ EĞđĞ͘ K ŶũŝŵĂ ƚƌĞďĂ ĂŬƟǀŶŽ ǀŽĚŝƟ ďƌŝŐƵ͘ �Ăƚ đƵ ǀĂŵ ũĞĚŶƵ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđƵ
ďƌŽũŬƵ͘ �ŶĂƚĞ ůŝ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚŝƓŶũĞ ůũƵĚŝ ŶĂ ƐǀŝũĞƚƵ ƉŽēŝŶŝ ƐĂŵŽƵďŽũƐƚǀŽ͍ ϴϬϬ͘ϬϬϬ͘ �ĂƵƐƚĂǀŝůŝ ƐŵŽ ƐǀŝũĞƚ
ƌĂĚŝ ďƌŽũĂ ƵŵƌůŝŚ ŬŽũŝ đĞ͕ ŶĂĚĂũŵŽ ƐĞ͕ ďŝƟ ĚĂůĞŬŽ Ŷŝǎŝ͘

<ĂŬŽ ƵŽƉđĞ ǎŝǀũĞƟ Ɛ ƚŽůŝŬŝŵ ƐƚƌĂŚŽŵ ŝůŝ Ɛ ǀŝƓĞ ũĂŬŝŚ ƐƚƌĂŚŽǀĂ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ͘ <ĂŬǀŝŵ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũŝŵĂ
ŝ ƉŽŐůĞĚŽŵ ŶĂ ƐǀŝũĞƚ Ɛŝ ēŽǀũĞŬ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ͍
�ŽǀũĞŬ ũĞ ƐŶĂǎŶŽ ďŝđĞ ŝ ŵŽǎĞ ƐĞ ŝǌďŽƌŝƟ Ɛ ƌĂǌŶŝŵ ŶĞĚĂđĂŵĂ͕ ƉĂ đĞ ŝ Ɛ ŽǀŽŵ͘ KŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ
ũĞƐƚ ǀƌĂđĂŶũĂ Ƶ ͞ƐĂĚĂ ŝ ŽǀĚũĞ͟ ŶĂēŝŶ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ͘ >ũƵĚƐŬŝ ũĞ Ƶŵ ƐŬůŽŶ ƐƚĂůŶŽ ďũĞǎĂƟ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƚ ŝ
ƉƌĞƚƌĂǎŝǀĂƟ ƉŽƐƚŽũĞ ůŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŽƉĂƐŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŶĂ ŬŽũĞ ďŝ ƐĞ ǀĞđ ƐĂĚĂ ƚƌĞďĂŽ ƐƉƌĞŵŝƟ͘ dŽ ũĞ
ĞǀŽůƵĐŝũƐŬĂ ƚĞŬŽǀŝŶĂ͕ ƵƐƉũĞŚ ŶĂƓĞ ǀƌƐƚĞ ƉŽēŝǀĂ ƵƉƌĂǀŽ ŶĂ ŽƉƌĞǌƵ͘ EŽ͕ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŽǀĂ
ũĞ ďŽůũĞ ƵŐůĞĚĂƟ ƐĞ Ƶ ŶĂƓĞ ŬƵđŶĞ ůũƵďŝŵĐĞ͘ EĞ ƌĂǌŵŝƓůũĂũƵ ƵŶĂƉƌŝũĞĚ͕ ŶĞŐŽ ǎŝǀĞ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽƐƟ͘ �ŬŽ
ũĞ ƐǀĞ ŽŬŽ ŶũŝŚ ŵŝƌŶŽ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũĞŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŽŶĚĂ ũĞĚƵ͕ ƐƉĂǀĂũƵ͕ ŝŐƌĂũƵ ƐĞ͘ �ŝǀŽƟŶũĞ ŶĞ ŽƐũĞđĂũƵ
ƚũĞƐŬŽďƵ͕ ũĞƌ ũĞ ƚũĞƐŬŽďĂ ďŽũĂǌĂŶ ŽĚ ǌĂŵŝƓůũĞŶũĞ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͘ EĞēĞŐĂ ƓƚŽ ƐĞ ŶŝũĞ͕ Ă ŵŽǎĞ Ŷŝ ŶĞđĞ ĚŽͲ
ŐŽĚŝƟ͘ �ŝǀŽƟŶũĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƐƚƌĂŚ͕ ǌŶĂēŝ ŬĂĚĂ ũĞ ŶĞƓƚŽ ŽƉĂƐŶŽ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽƐƟ͘ �ŝǀŽƚ Ɛŝ Ƶ Žǀŝŵ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ
ŵŽǎĞŵŽ ŽůĂŬƓĂƟ ƚĂŬŽ ĚĂ ŝŚ ŽƉŽŶĂƓĂŵŽ͘ KŬŽ ŶĂƐ ũĞ ƐǀĞ ƉƌĞƉƵŶŽ ƚũĞƐŬŽďĞ͕ ŚŝƉŽƚĞƐŬŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ
ƐĞ ǀƌůŽ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ͕ ǌĂƓƚŽ ĚĂ ƐĂĚ ŵŝƐůŝŵ Ž ŶũŝŵĂ Ă ŶĞ Ž ŽǀŽũ ƓĂůŝĐŝ ƉƵŶŽũ ĮŶĞ ŬĂǀĞ ŬŽũĂ
ũĞ ŝƐƉƌĞĚŵĞŶĞ ŝ ŬŽũĂ ũĞ ƌĞĂůŶĂ͘ <ĂĚ ŐŽĚ ƐĞ ƵůŽǀŝƚĞ Ƶ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũƵ ͞ƓƚŽ ĂŬŽ ƐĞ ƐƵƚƌĂ ƌĂǌďŽůŝŵ͘͘͘ƓƚŽ ĂŬŽ
ŽƐƚĂŶĞŵ ďĞǌ ƉŽƐůĂ͘͘͘ƓƚŽ ĂŬŽ ŵŝ ĚŝũĞƚĞ ŶĂƐƚƌĂĚĂͲ͘͘͘͟ ŽŶĚĂ ǌĂŵŝƐůŝƚĞ ƐůŝũĞĚĞđƵ ƐĐĞŶƵ͗ ǀĂŶŝ ũĞ ƐƵŶēĂŶ
ĚĂŶ͕ Ă ǀŝ ƐƚĞ ŽƚǀŽƌŝůŝ ŬŝƓŽďƌĂŶ ũĞƌ đĞ ŵŽǎĚĂ ŶĞŬĂĚĂ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ƉĂƐƟ ŬŝƓĂ͘ �ƚŽ͕ ƚŽ Ɛŝ ƌĂĚŝŵŽ Ɛ Ɵŵ
ŚŝƉŽƚĞƚƐŬŝŵ ďƌŝŐĂŵĂ ͞ƓƚŽ ĂŬŽ͘͘͘͟ ͘ EĞ ŽƚǀĂƌĂũƚĞ ŬŝƓŽďƌĂŶ ĚŽŬ ŬŝƓĂ ŶĞ ƉŽēŶĞ ƉĂĚĂƟ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ

ϭϬϮ



ϯϮ͘ �ŽďĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ĞƉƐŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ
EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ

ŶĞ ƐƚƌĂƓŝƚĞ ƐĞ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƐĐĞŶĂƌŝũŝŵĂ ĚŽŬ ƐĞ ŽŶŝ ŶĞ ĚŽŐĂĜĂũƵ͘

KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ǀƌůŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ Ƶ Žǀŝŵ ůƵĚŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͗
hƐƉŽƐƚĂǀŝƟ ƌƵƟŶƵ Ƶ ĚĂŶƵ ʹ ƵƐƚĂũƚĞ ŝ ůŝũĞǎŝƚĞ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ũĞĚŝƚĞ Ƶ ŽŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ŬŽũĞ ƵŽďŝēĂũĞŶŽ
ũĞĚĞƚĞ͕ ŝǌĂĜŝƚĞ ŝǌ ƉŝĚǎĂŵĞ ŬĂŽ ĚĂ ŝĚĞƚĞ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͘
KŐƌĂŶŝēŝƚĞ ēŝƚĂŶũĞ ǀŝũĞƐƟ ŶĂ ƉĂƌ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ ƐĂ ƐůƵǎďĞŶŝŚ ƐƚƌĂŶŝĐĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƐƚƌĂŶŝĐĞ ,�:�ͲĂ ŝůŝ ŬŽͲ
ƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘Śƌ͘
WƌŽŶĂĜŝƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ǀĂŵ ĚĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ƐŵŝƐůĂ ʹ ŽēŝƐƟƚĞ ŬƵđƵ͕ ŶĂƵēŝƚĞ ŶĞŬƵ ŶŽǀƵ ǀũĞƓƟŶƵ͕ ƉůĂͲ
ƟƚĞ ƌĂēƵŶĞ ƉƌĞŬŽ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ͘͘͘
/ ŶŝŬĂŬŽ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ŶĂ ƌĞĚŽǀŝƚƵ ƚũĞůĞƐŶƵ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͕ ǌĚƌĂǀƵ ƉƌĞŚƌĂŶƵ ŝ ĚŽǀŽůũŶŽ ƐŶĂ͘

,ŽđĞŵŽ ůŝ ďŝƟ ŬĂŽ ƉƵƓƚĞŶŝ Ɛ ůĂŶĐĂ ŬĂĚĂ ũĞĚŶŽŐ ĚĂŶĂ ƐǀĞ ƉƌŽĜĞ ŝůŝ đĞŵŽ ďŝƟ ŝ ĚĂůũĞ ŽƉƌĞǌŶŝ͍ WƌǀĂ
ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝǌ tƵŚĂŶĂ ŶĂŬŽŶ ƵŬŝĚĂŶũĂ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ƐĞ ůũƵĚŝ Ƶ ǀĞůŝŬŽŵ ďƌŽũƵ ŶĂƐƚĂǀůũĂũƵ ƉƌŝͲ
ĚƌǎĂǀĂƟ ƐƚƌŽŐŝŚ ƉƌĂǀŝůĂ ŝĂŬŽ ũĞ ƐƚĞŐĂ ƉŽƉƵƐƟůĂ͕ ĚĂ ŶŝƐƵ ďĂƓ ƐƌĞƚŶŝ ǌďŽŐ ƉŽƉƵƓƚĂŶũĂ ŵũĞƌĂ ũĞƌ ƐĂĚĂ
ŝǌ ŬĂŬǀĞͲƚĂŬǀĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŽƉĞƚ ŝĚƵ Ƶ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽ͘,ŽđĞŵŽ ůŝ ƐĞ ƉŽēĞƟ ďŽũĂƟ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŚ͍ ,ŽđĞ ůŝ ƐĞ
ƉŽũĂēĂƟ ŶĞƉŽǀũĞƌĞŶũĞ ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŚŽđĞ ůŝ ͣƚƌĞŶĚ͟ ƉŽƐƚĂƟ ƐǀŽũĞǀƌƐŶĂ ƐĂŵŽǀŽůũŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ͍
DŝƐůŝŵ ĚĂ ŶĞđĞŵŽ ƚĂŬŽ ůĂŬŽ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ŽǀĞ ŵũĞƌĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ŐŽƚŽǀŽ ƐĂŵ ƐŝŐƵƌŶĂ ŬĂŬŽ đĞ ĚŽđŝ ĚŽ
ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ͘ <ĂǎƵ ĚĂ đĞŵŽ ƐĞ Ɛǀŝ ƉŽēĞƟ ƉŽŶĂƓĂƟ ŬĂŽ :ĂƉĂŶĐŝ ŝůŝ ƐũĞǀĞƌŶũĂĐŝ ʹ ďĞǌ ĚŽĚŝƌĂ͕
ŶĂ ƐŝŐƵƌŶŽũ ƵĚĂůũĞŶŽƐƚ͕ ďĞǌ ƉƵŶŽ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĂ͘ sŝĚũĞƚ đĞŵŽ͘

sĞůŝŬĞ ŬƌŝǌĞ ďƵĚĞ ŽŶŽ ŶĂũŐŽƌĞ Ƶ ůũƵĚŝŵĂ͕ ƚŽ ƐĞ ǀĞđ ƐĂĚĂ ǀŝĚŝ ƉŽ ƉŽƌĂƐƚƵ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ͕ ƉŽ
ŬƌĂĜĂŵĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ƉŽ ƉƌĞǀĂƌĂŶƟŵĂ ŬŽũŝ ŐůƵŵĞ ůũƵĚĞ ŝǌ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ͘͘͘ <ŽůŝŬŽ ũĞ
ƉŽƚƌĞďŶŽ ĚĂ ŽƐũĞđĂũ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƟ ŝ ĚŝƐĐŝƉůŝŶƵ ǌĂŵŝũĞŶŝ ďƌŝŐĂ ƐĂŵŽ ǌĂ ͣŐŽůƵ ŬŽǎƵ͍͟
sĞůŝŬĞ ŬƌŝǌĞ ďƵĚĞ ŝ ŶĂũďŽůũĞ ŝ ŶĂũŐŽƌĞ Ƶ ůũƵĚŝŵĂ͘ KǀŽ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ũĞ ƐǀĂŬĂŬŽ ƉŽƟĐĂũŶĂ ǌĂ ŽďŽũĞ͘
>ũƵĚŝ ƉũĞǀĂũƵ ŝ ƉůĞƓƵ ƉŽ ďĂůŬŽŶŝŵĂ͕ ŶŽƐŝ ƐǀŽũŝŵ ƐƚĂƌŝũŝŵ ƐƵƐũĞĚŝŵĂ ƐǀũĞǎĞ ŝƐƉĞēĞŶĞ ŬŽůĂēĞ͕ ƉŽǌĚƌĂǀͲ
ůũĂũƵ ƐĞ ŶĂ ƵůŝĐŝ ŶĞƉŽǌŶĂƟ ůũƵĚŝ͕ Ɛǀŝ ƐƵ ŶĞŬĂŬŽ ůũƵďĂǌŶŝũŝ͘ �ůŝ ƚŽ ũĞ ƐĂŵŽ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ ŬƌŝǌŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘
�ŝŵ ƐĞ ŶĂǀŝŬŶĞŵŽ ŶĂ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͕ ƉŽŶŽǀŶŽ ƐĞ ũĂǀĞ ŽŶĞ ƉƌŝŵĂƌŶĞ ŽƐŽďŝŶĞ ůŝēŶŽƐƟ͕ ƉŽͲ
ŶŽǀŶŽ ƐĞ ǀƌĂƟŵŽ ŶĂ ŽŶƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚ ŬŽũĂ ŶĂƐ ŽďŝůũĞǎĂǀĂ ŬĂŽ ǀƌƐƚƵ͘ EŝũĞ ŶĞēŝũŝ ŶĂƐŝůŶŝēŬŝ
ƉŽŐůĞĚ ŶĂ ƐǀŽũƵ ƉĂƌƚŶĞƌŝĐƵ ŽĚůĞƟŽ Ɛ ǀŝƌƵƐŽŵ͘ EŝũĞ ŶĞēŝũĂ ƐŬůŽŶŽƐƚ ŬƌŝŵŝŶĂůŝƚĞƚƵ ƉŽƉƌĂǀůũĞŶĂ Ƶ ƉŽͲ
ƚƌĞƐƵ͘ EĞ͕ ŬƌŝǌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƐĂŵŽŵĂůŽ ƐŬƌĞŶƵ ĨŽŬƵƐ ƐǀŝŚ ŶĂ ƉŽŬƵƓĂũ ďŽƌďĞ ŝůŝ ďŝũĞŐĂ ŽĚ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͕ Ăůŝ
ēŝŵ ƐĞ ŶĂ ŶũƵ ŶĂǀŝŬŶĞŵŽ͕ ĞǀŽ ůũƵĚƐŬŝŚ ŽƐŽďŝŶĂ ŶĂƚƌĂŐ ŶĂ ƉŽǌŽƌŶŝĐŝ͘

aƚŽ ũĞ ĚŽ ƐĂĚĂ ƉŽŬĂǌĂůŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƉƌĂƟƚĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ƐƚĂŶũĞ ŐƌĂĜĂŶĂ ŽƚŬĂĚ ƐŵŽ Ƶ ŽƉĂƐͲ
ŶŽƐƟ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ Ͳ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƚĂǀŽǀŝ ŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ŵŝũĞŶũĂũƵ ƟũĞŬŽŵ ŬƌŝǌĞ͕ ƚŬŽ ũĞ ƉŽĚ ŶĂũǀĞđŝŵ
ƉƌŝƟƐŬŽŵ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ŬŽũĞ ƐƵ ƐŬƵƉŝŶĞŵŽǎĚĂ ŶĂũƉƌĞƉůĂƓĞŶŝũĞ ;ƐƉŽŵĞŶƵůŝ ƐƚĞ ŵůĂĚĞŵĂũŬĞͿ͕ ƚŬŽ
ƐĞ ŶĂũďŽůũĞ ŶŽƐŝ Ɛ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƓđƵ͍

�ƚŵŽƐĨĞƌĂ ŶĂĚŽůĂǌĞđĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ũĞ ďŝůĂ ƉƌŝƐƵƚŶĂ ǀĞđ ŽĚ ƐŝũĞēŶũĂ ϮϬϮϬ͕͘ Ăůŝ ƚĞŬ ũƵ
ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ƶ /ƚĂůŝũŝ ĚŽǀĞůĂ ŝ ƉƌĞĚ ŶĂƓĂ ǀƌĂƚĂ͘ EĂ <ĂƚĞĚƌŝ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ŝ ŬůŝŶŝēŬƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ KĚͲ
ƐũĞŬĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ &ŝůŽǌŽĨƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ƐŵŽ ƐƉƌĞŵŶŽ ƉŽŬƌĞŶƵůŝ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ
ƌĞĂŬĐŝũĂ ůũƵĚŝ Ƶ Žǀŝŵ ŶĞŶŽƌŵĂůŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͘ /ƐŬƵƐƚǀĂ ŝǌ �ŽŵŽǀŝŶƐŬŽŐ ƌĂƚĂ ƐƵ ŶĂƐ ŶĂƵēŝůĂ ĚĂ ũĞ ŝǌͲ
ƌĂǌŝƚŽ ǀĂǎŶŽ ŝŵĂƟ ƌĞůĞǀĂŶƚŶĞ͕ ƉŽƵǌĚĂŶĞ ŝ ǀĂůũĂŶĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ŬŽũŝ đĞ ďŝƟ ƚĞŵĞůũ ƐƚƌĂƚĞƓŬŽŐ ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ
ƉƌƵǎĂŶũĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ͘ �ŝůũ ŬŽũĞŐ ƐŵŽ ƉŽƐƚĂǀŝůĞ ũĞƐƚ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ƌŝǌŝēŶĞ ƐŬƵƉŝŶĞ ēŝũĞ đĞ ƉƐŝͲ
ŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ďŝƟ ŶĂƌƵƓĞŶŽ Ƶ ŽǀŽũ ŐůŽďĂůŶŽ ŶĞŶŽƌŵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ ^ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŵ ƐŵŽ ǌĂƉŽēĞůŝ ŶĂ
ĚĂŶ ŬĂĚĂ ũĞ ĚŝũĂŐŶŽƐƟĐŝƌĂŶ Ɖƌǀŝ ŽďŽůũĞůŝ Ƶ Z,͘ �ƌƵŐŝ ǀĂů ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐŵŽ ƉŽŬƌĞŶƵůŝ ŶĂŬŽŶ ƚƌŝ ƚũĞĚŶĂ͕
ŶĂ ĚĂŶ ŬĂĚĂ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝŽ Ɖƌǀŝ ƐŵƌƚŶŝ ŝƐŚŽĚ ƵƐůŝũĞĚ �Ks/�Ͳϭϵ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ŽďƵŚǀĂƟůŝ ƐŵŽ ŝ ĚǀĂ ƌŝͲ
ǌŝēŶĂ ǌĂŶŝŵĂŶũĂ ʹ ŶŽǀŝŶĂƌĞ ŝ ůŝũĞēŶŝŬĞ ;Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ <ĂƚĞĚƌŽŵ ǌĂ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƵ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ŵĞĚŝĐŝŶƵ

ϭϬϯ



ϯϮ͘ �ŽďĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ĞƉƐŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ
EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ

DĞĚŝĐŝŶƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵͿ͘ h ŵĞĜƵǀƌĞŵĞŶƵ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝŽ ŝ ƉŽƚƌĞƐ Ƶ �ĂŐƌĞď͕ ƉĂ ŝ ƚŽ ŝŵĂŵŽ
ǌĂďŝůũĞǎĞŶŽ Ƶ ŶĂƓŝŵ ƉŽĚĂĐŝŵĂ͘ �ƌǌŝ ƉŽŐůĞĚ ŶĂ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ͕ ũĞƌ ũŽƓ ŶŝũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐƵƐƚĂǀŶƵ ŽďƌĂĚĞ͕
ƉŽŬĂǌĂŽ ũĞ ĚĂ ƐƵ ůũƵĚŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ƐĞŝǌŵŽŐƌĂĮ͘ EĂŝŵĞ͕ ƉŽƚƌĞƐ ũĞ ƵǌŶĞŵŝƌŝŽ ƐǀĞ͕ ēĂŬ ŝ ŽŶĞ ŬŽũŝ ƐƵ ĚŽ
ƚĂĚĂ ďŝůŝ ͞ŶĞŽƐũĞƚůũŝǀŝ͟ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ KŶŽ ƓƚŽ ǀĞđ ƐĂĚĂ ŵŽǎĞŵŽ ƌĞđŝ ĚĂ ũĞ ŽǀŽ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ
ƌĂǌĚŽďůũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŶĞǀŝĜĞŶŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ͕ ũĞƌ ŵĞĚŝũŝ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ ŽŵŽŐƵđƵũƵ ƉƌŝũĞŶŽƐ ƐǀŝŚ
ŵŽŐƵđŝŚ ;ĚĞǌͿŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ϯϰ ƐĂƚĂ ŶĂ ĚĂŶ ƓƚŽ ŽŶĞŵŽŐƵđƵũĞ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ͘ >ũƵĚŝ ƐĞ ďƌŝŶƵ ǌďŽŐ ǌĂƌĂǌĞ
ʹ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ǎĞŶĞ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ĂŬŽ ƐƵ ŵĂũŬĞ͕ ďƌŝŶĞ ŝŚ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ ĚũĞĐĞ͕ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĂ ŬƌŝǌĂ ŬŽũĂ đĞ
ŶĂƐƚƵƉŝƟ͕ ďƌŝŶĞ ŝŚ ŬĂŬŽ đĞ ƐǀĞ ƚŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŶũŝŚŽǀŝŚ ďůŝǎŶũŝŚ͕ Ăůŝŝ ŶũŝŚ ƐĂŵŝŚ͘ WŽĚĂĐŝ
ŶĞĚǀŽũďĞŶŽ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ƉŽƐĞďŶŽ ƌŝǌŝēŶŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐĞ ƐƚĂůŶŽ ;ĚĞǌͿŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƵ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞͲ
ǎĂŵĂ͕ ŶĞƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŵ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ͘ dŽ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ƚƌŽǀĂŶũĞ ŬŽũĞ ƐĞďŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŶĞ ƚƌĞďĂ
ƌĂĚŝƟ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ƚƌĞďĂ ƉƌĂƟ ƌƵŬĞ ŝ ĚƌǎĂƟ ƐĞ ĮǌŝēŬĞ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ͕ ũĞĚŶĂŬŽ ƚĂŬŽ ƚƌĞďĂ ǌŶĂƟ ĚĂ
đĞ ǀĂŵ ŝǌůĂŐĂŶũĞ ƚĂŬǀŝŵ ƐĂĚƌǎĂũŝŵĂ ŽƓƚĞƟƟ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ �ŽďĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ũĞ ƉŽŬƌĞŶƵůŽ ĚŽďĂ
ďƌŝŐĞ ŬŽũĞ đĞ ƐĂƐǀŝŵ ƐŝŐƵƌŶŽ ŽƐƚĂǀŝƟ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ĚƵŐŽ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ƉŽďũĞĚŝŵŽ ǀŝƌƵƐ͘

^ǀŝ ƐĞ ŶĞŬĂŬŽ ƉƌŝƉƌĞŵĂŵŽ ŶĂ ƚŽ ĚĂ đĞ ŽǀĂŬǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉŽƚƌĂũĂƟ ĚŽ ůũĞƚĂ͘ EŽ͕ ƓƚŽ ĂŬŽ ĚŽ ƚĂĚĂ
ŶĞ ǌĂǀƌƓŝ ŝůŝ ƐĞ ŶĞ ƉŽƉƌĂǀŝ ǌŶĂēĂũŶŽ͕ ŬĂŬǀĂ ŽŶĚĂ ƉƐŝŚŝēŬĂ ƐƚĂŶũĂ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĂ ŝ ŬŽůĞŬƟǀŶĂ͕ ŵŽͲ
ǎĞŵŽ ŽēĞŬŝǀĂƟ͍ dĂĚĂ đĞ ŝ ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ ƓƚĞƚĞ ǀĞđ ďŝƟ ŐŽůĞŵĞ͘
�Žũŝŵ ƐĞ ĚĂ đĞŵŽ ƚĂĚĂ ŝǌ ĚŽďĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ƵƉůŽǀŝƟ Ƶ ĚŽďƌĂ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ ũĞƌ đĞ ƐĞ ďƌŽũŶŝ ůũƵĚŝ ŶĂđŝ ƉƌĞĚ
ǀĞůŝŬŝŵ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ŝ ƉŝƚĂŶũĞŵ ŽƉđĞŶŝƚŽŐ ƐŵŝƐůĂ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ƉŽƐĞďŶŽ ŵŝƐůŝŵ ŶĂ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂƵƐƚĂǀůũĞŶŝ ďĂƓ ŬĂĚĂ ƐƵ ƚƌĞďĂůŝ ͣƉŽůĞƚũĞƟ͘͞ KŶŝ ďŝ ƐĂƐǀŝŵ ƐŝŐƵƌŶŽ ďŝůŝ ƌĂŶũŝǀĂ
ƐŬƵƉŝŶĂ͘ �ůŝ ŶĂĚĂũŵŽ ƐĞ ĚĂ ŶĞđĞ ďŝƟ ƚĂŬŽ͕ ĚĂ đĞ ƐĂǀ ŽǀĂũ ƵůŽǎĞŶŝ ƚƌƵĚ ƵƌŽĚŝƟ ƉůŽĚŽŵ ŝ ĚĂ đĞŵŽ ĚŽ
ůũĞƚĂ ǀĞđ ƉŽēĞƟ ƌĂĚŝƟ͕ ƵƉŝƐŝǀĂƟ ƓŬŽůĞ ŝ ĨĂŬƵůƚĞƚĞ͕ ƉůĂŶŝƌĂƟ ůũĞƚŽǀĂŶũĞ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ēŝƚĂǀĂ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ
ĚŽŶŽƐŝ ŝ ŶĞŬĞ ĚŽďƌĞ ƐƚǀĂƌŝ͘ ^ǀŝ ƐŵŽ ƉŽƐƚĂůŝ ƌĞĂůŝƐƟēŶŝũŝ͘ ^ǀŝũĞƚ ŶŝũĞ ǀŝƓĞ ŽŶĂŬŽ ͣƵƓŵŝŶŬĂŶ͕͞ ŽŶĂŬŽ
ŶĞƌĂůŶŽ ůŝũĞƉ͘ ^ƌĞđĂ ǀŝƓĞ ŶŝũĞ ũĞĚŝŶŽ ƐƚĂŶũĞ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƚĞǎŝ͘ hƐƉũĞŚ ƐĞ ŶĞ ŵũĞƌŝ ǀŝƓĞ ƐĂŵŽ ŶŽǀĐĞŵ͘
�ĞŶĞ ŽĚ ϲϬ ŐŽĚŝŶĂ ƐĂĚĂ ŝ ŝǌŐůĞĚĂũƵ ƚĂŬŽ͕ Ă ŶĞ ŬĂŽ ĚĂ ŝŵ ũĞ ϯϬ͘ WƌĞƐƚĂůŝ ƐŵŽ ŽēĞŬŝǀĂƟ ĚĂ đĞ ŶĂŵ
ŽďŝƚĞůũŝ ŝǌŐůĞĚĂƟ ŬĂŽ ŝǌ �ŽĐĂͲ�ŽůĂ ƌĞŬůĂŵĂ͕ Ɛǀŝ ǀĞƐĞůŝ ŝ ŶĂƐŵŝũĞƓĞŶŝ͘ EĞ͕ ƐĂĚ ƐŵŽ ƐĞ ǀŝĚũĞůŝ ŝ ŶĞƌǀŽǌŶŝ
ŝ ƵƉůĂŬĂŶŝ ŝ ƐǀĂĜĂůĂēŬŝ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶŝ͘ �ůŝ ŝ ĚĂůũĞ ƐĞ ǀŽůŝŵŽ͘ dĂŬǀŝ ƐǀĂŬĂŬǀŝ͘ ^ŵŝũĞŵŽ ƐĞ ƌĂƐƉůĂŬĂƟ ũĞĚŶŝ
ƉƌĞĚ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ƌĞđŝ ĚĂ ŶĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ͕ Ă ĚĂ ƐĞ ƚŽ ŶĞ ƐŚǀĂƟ ŬĂŽ ƐůĂďŽƐƚ͘ WŽƐƚĂůŝ ƐŵŽ ƐŬƌŽŵŶŝũŝ͘ EĂũǀĞđĂ
ŶĂŵ ũĞ ǎĞůũĂ ŽƟđŝ ďĂƌ ĚŽ :ĂĚƌĂŶƐŬŽŐŵŽƌĂ͘ EĞ ƚƌĞďĂũƵ ŶĂŵ ǀŝƓĞ ,ĂǀĂũŝ͘ �ŽǀŽůũŶŽ ũĞ ŝ ^ĞůĐĞ͘ EĞ ƚƌĞďĂ
ŶĂŵ ǀŝƓĞ ǀĞēĞƌĂ Ƶ ǀƌŚƵŶƐŬŽŵ ƌĞƐƚŽƌĂŶƵ͘ ^ƌĞđĂ ũĞ ŝ ŬĂĚ ŽĚĞŵŽ ǌĂũĞĚŶŽ ĚŽ ĚƵđĂŶĂ͘ �ŽŐŽǀĂƌĂŵŽ
ƐĞ ƓƚŽ ƐĞ ŐůĞĚĂ ŶĂ ds͘ <ƵđĞ ƉŽŶŽǀŶŽ ŵŝƌŝƓƵ ƉŽ ƐǀũĞǎĞ ƉĞēĞŶŝŵ ŬŽůĂēŝŵĂ͘ WŝƚĂŵŽ ƐǀŽũĞ ƐƚĂƌĞ ŬĂŬŽ
ƐƵ͘ WůĂēĞŵŽ ŽĚ ƐƌĞđĞ ŬĂĚ ƐĞ ǀŝĚŝŵŽ͕ ēĂŬ ŝ ƉƌĞŬŽ ĞŬƌĂŶĂ͘ WũĞǀĂŵŽ ŶĂ ďĂůŬŽŶŝŵĂ͘ DŽǎĚĂ ŵŽǎĞŵŽ
ŶĂ ƐǀĞ ŽǀŽ ŐůĞĚĂƟ ŝ ŬĂŽ ŶĂ ƉƌŝůŝŬƵ ĚĂ ŽĚ ŽǀŽŐ ƐǀŝũĞƚĂ ŶĂƉƌĂǀŝŵŽ ŶĞŬŽ ďŽůũĞ ŵũĞƐƚŽ͘

ϭϬϰ



ϯϯ͘ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
/ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϯϯ

<ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
/ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘

�ƌŝŐĂ ŝ ƚũĞƐŬŽďĂ ŶĞ ƌĂǌĂƌĂũƵ ƐĂŵŽ ŶĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ǀĞđ ŝ ƚũĞůĞƐŶŽ͊

KƐũĞđĂũŝ ƚũĞƐŬŽďĞ ĚŽůĂǌĞ ŽĚ ŶĞƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽŐ ŝ ēĞƐƚŽ ŝƌĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ͘ <ĂĚ ůũƵĚŝ ŶĞ ǌŶĂũƵ
ƓƚŽďŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ ŽŶĚĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽ ďƌŝŶƵ ŬĂŽ ĚĂ ŝŵ ũĞ ƚŽ ŽďĂǀĞǌĂ Ă ďƌŝŐĂ ŶĂŵ ŶĞ ƉŽŵĂǎĞ ŶĞŐŽ ũŽƓ ǀŝƓĞ
ŽƐůĂďůũƵũĞ ŶĂƓ ŝŵƵŶŝƚĞƚ͘ :ĞĚĂŶ ĚĂŶ ďƌŝŐĞ ŶĞđĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ǀĞůŝŬŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƉƌŽďůĞŵ͕ Ăůŝ ŽǀĂ ďŝ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũĂ ŵŽŐůĂ ƚƌĂũĂƟ ƚũĞĚŶŝŵĂ͊ ^ ǀƌĞŵĞŶŽŵ đĞŵŽ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƐůĂďŝƟ ŶĂƓ ŝŵƵŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ŝ ďŝƟ ƉŽĚůŽǎŶŝũŝ
ƌĂǌďŽůŝũĞǀĂŶũƵ ƐǀĂŬĞ ǀƌƐƚĞ͘

aƚŽ ǌĂƉƌĂǀŽ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͍

�ŬĐŝũĂ ũĞ ƚĂ ŬŽũĂ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂ ďƌŝŐƵ͘ �ŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶŝƓƚĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ŵŽǎĞŵŽ ƐĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŶĂ ƐǀĂͲ
ŬŽĚŶĞǀŶĞ ǌĂĚĂƚŬĞ ŝ ŬƌĞŝƌĂƟ ĚĂŶ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐŵŽ ŽŬƵƉŝƌĂŶŝ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ƚŽ ŵŽŐƵđĞ͘ /ĂŬŽ ƚƌĞŶƵƚŶĂ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶŝũĞ ƉŽǌŝƟǀŶĂ͕ ĚĂũĞ ŶĂŵ ƉƌŝůŝŬƵ ĚĂ ƐĞ ƉŽǌĂďĂǀŝŵŽ ŶĞŬŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ ǌĂ ŬŽũĞ ŶŝƐŵŽ
ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ KĚŐŽĜĞŶŝ ƌĂĚŶŝ ǌĂĚĂĐŝ͕ ƉŽƐůŽǀŝ ŬŽũŝ ƐƵ ĚƵŐŽ ēĞŬĂůŝ ƐǀŽũ ƌĞĚ ƐĂĚ ƐƵ ĚŽƓůŝ ŶĂ ƌĞĚ͘ <ƵͲ
đĂŶƐŬŝ ƉŽƐůŽǀŝ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ēŝƓđĞŶũĞ ƐƵ ŶĂƓĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ Ă ƐĂĚĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵŽǎĞŵŽ ƐŬƌďŝƟ Ž ēŝƐƚŽđŝ
ŝ ƵƌĞĚŶŽƐƟ ƐǀŽŐ ĚŽŵĂ͘ ͞KƚǀŽƌŝůŽ͟ ŶĂŵ ƐĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ēŝƚĂŶũĞ ŝ ƵēĞŶũĞ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝŵĂŵŽ ƉƌŝůŝŬƵ ƵƉŝƐĂƟ
ŶĞŬŽůŝŬŽ ŽŶůŝŶĞ ĞĚƵŬĂĐŝũĂͬƐĞŵŝŶĂƌĂ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵĂƟ ƐĞ ǌĂ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ŝǌůĂƐŬĂ ŝǌ ŽǀĞ ŬƌŝǌĞ͘ /ŵĂŵŽ ƉƌŝůŝŬƵ
ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ Ɛ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ͕ ƉŽǀĞǌĂƟ ƐĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ĚƵŐŽ ŶŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ ŬŽŶƚĂŬƚ͘
WƌŝƉƌĞŵĂ ŚƌĂŶĞŵŽǎĞ ďŝƟ ĂŬƟǀŶŽƐƚ Ƶ ŬŽũŽũ ƐƵĚũĞůƵũƵ Ɛǀŝ ƵŬƵđĂŶŝ ŝ ŬŽũĂ đĞ ŶĂƐŵĂůŽ ŽĚǀŽũŝƟ ŽĚ ďƌŝŐĞ͘
�ƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŐƌĞ ƐƵ ŽĚůŝēŶĂ ŽƉĐŝũĂ ǌĂ ƐǀĂŬƵ ŽďŝƚĞůũ͘ /ƉĂŬ ŶĂũŐŽƌĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ƌĂĚŝƟ ũĞ ƉƌŽǀũĞƌĂǀĂƟ ǀŝͲ
ũĞƐƟ ƐǀĂŬŽ ŵĂůŽ ŶĂ ŵŽďŝƚĞůŝŵĂ ŝ ŶĂ ƚĞůĞǀŝǌŝũŝ͘ /ŶĨŽƌŵŝƌĂŶŽƐƚ ũĞ ďŝƚŶĂ Ăůŝ ĚǀŝũĞ ƉƌŽǀũĞƌĞ ĚŶĞǀŶŽ ďŝƚ
đĞ ƐĂƐǀŝŵ ĚŽǀŽůũŶĞ͘ h ƉƌŽƟǀŶŽŵ đĞ ǀĂƐ ŽŐƌŽŵŶĞ ŬŽůŝēŝŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ŶŝƐƵ ƐǀĞ ƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ ǌĂͲ
ƚǀŽƌŝƟ Ƶ ǌĂēĂƌĂŶŝ ŬƌƵŐ ďƌŝŐĞ ŝ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝǌ ŬŽũĞŐ đĞƚĞ ƐĞ ũĂŬŽ ƚĞƓŬŽ ŝǌǀƵđŝ ŝ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ đĞƚĞ ŽǌďŝůũŶŽ
ŶĂƓƚĞƟƟ ƐǀŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘

ϭ͘ hŵũĞƐƚŽ ďƌŝŐĞ ƉŽŬƌĞŶŝƚĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬĐŝũĂ

Ϯ͘ �ƌǎŝƚĞ ŬŽŶƚƌŽůƵ Ƶ ƐǀŽŵ ĚŽŵƵ ƚĂŬŽ ĚĂ ĚƌǎŝƚĞ ƵƌĞĚŶŽƐƚ ŝ ēŝƐƚŽđƵ ŶĂ ǀŝƐŽŬŽŵ ŶŝǀŽƵ

ϯ͘ �ŝƚĂũƚĞ / ƵēŝƚĞ ŶŽǀĞ ƐƚǀĂƌŝ͕ ŽŶůŝŶĞ ŝůŝ ƵǎŝǀŽ Ƶ ŽŬǀŝƌƵ ĚŽŵĂ

ϰ͘ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ŝ ŽďŶŽǀŝƚĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŵĂůŽ ǌĂƉŽƐƚĂǀŝůŝ ǌďŽŐ ĚŽŶĞͲ
ĚĂǀŶŽŐ ƵǎƵƌďĂŶŽŐ ƐƟůĂ ǎŝǀŽƚĂ

ϱ͘ /ŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ƐĞ Ž ĂŬƚƵĂůŶŽƐƟŵĂ ƐǀĞŐĂ Ϯ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ ŝǌ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ

�ŝƟ ŽƉƵƓƚĞŶ ŝůŝ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͘ h ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ũĞ ŝǌĂǌŽǀ͘

�ŝƟ ŽƉƵƓƚĞŶ ŝ ďĞǌďƌŝǎĂŶ Ƶ ŽǀĞ ĚĂŶĞ ũĞ ŝůƵǌŽƌŶĂ ŝĚĞũĂ͕ Ăůŝ ĚĞĮŶŝƟǀŶŽ ŵŽǎĞƚĞ ďŽůũĞ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ƐǀŽͲ
ũŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ŝǌďũĞđŝ ŶĂƉĂĚĂũĞ ƉĂŶŝŬĞ ŝůŝ ƉƌĞƚũĞƌĂŶĞ ŝ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŬŽũĂ ƓƚĞƟ ǀĂƓĞŵ
ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ŝ ƚũĞůĞƐŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘ ZĞŬĂŽ ďŝŚ ĚĂ ũĞ ēĂŬ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ

ϭϬϱ



ϯϯ͘ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
/ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ƚƌƵĚŝƟ ƐĞ ďŽůũĞ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ƐǀŽũŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĂēƵǀĂůŝ ƐǀŽũ ŝŵƵŶŝƚĞƚ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚ ŶĂŵ ũĞ ŽŶ
ŶĂũďŝƚŶŝũŝ͘

^ƚƌĞƐŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐƵ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƐƚǀĂƌ ŝ ƚƌĞďĂ ŝŚ ƉƌŝŚǀĂƟƟ Ăůŝ ŵŽǎĞŵŽ ŝŚ ĚŽŶĞŬůĞ ĚƌǎĂƟ Ƶ ŬŽŶƚƌŽůŝ͘
WŽƐƚŽũŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽĚƵǌĞƟ͕ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ đĞ ŶĂŵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽŵĂůŽ
ŽƉƵƓƚĞŶŝũĞ͕ ŵĂůŽ ǀŝƓĞ Ƶ ŬŽŶƚƌŽůŝ͘

ϭ͘ �ŝƚĂŶũĞ ũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŬŽũĂ ŽŬƵƉŝƌĂ ŶĂƓ Ƶŵ͕ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ƉĂǎŶũƵ͕ ƉŽŬƌĞđĞ ŬƌĞĂƟǀŶŽ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ ŝ
ŵĂƓƚĂŶũĞ ŝ ƐŵĂŶũƵũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŶĂƓĞŐ ƉĞƌŝĨĞƌŶŽŐ ǎŝǀēĂŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ

Ϯ͘ WŝƐĂŶũĞ ũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŬŽũĂ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ŽƉƵƐƟƟ ƐĞ ŝ ďŽůũĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ ĞŵŽĐŝũĞ͘ >ũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐǀĂͲ
ŬŽĚŶĞǀŶŽ ǌĂƉŝƐƵũƵ ƐǀŽũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ŵŝƐůŝ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͕ ƉĂ ēĂŬ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƐƵ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐĞ
ŽƐũĞđĂũƵ ďŽůũĞ ŝ ŵŝƌŶŝũĞ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ͘ WŝƐĂŶũĞ ĚŶĞǀŶŝŬĂ ƉĂ ŵĂŬĂƌ ŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƌĞĚĂŬĂ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ
ŶĂŵ ŵŽǎĞ ƉƵŶŽ ƉŽŵŽđŝ͊

ϯ͘ dũĞůĞƐŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŽďůŝŬĂ ĞŵŽƟǀŶĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ũĞƌ ďĂůĂŶƐŝƌĂŶũĞŵ ƟũĞůĂ ƉŽƐƟǎĞŵŽ ŝ
ĚŽǌƵ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ďĂůĂŶƐĂ͘

ϰ͘ :ƵƚĂƌŶũĞ ƌƵƟŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƐĂēŝŶũĞŶĞ ŽĚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŶĂŵ ƉƌƵǎĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ŵŝƌĂ ŝ ŬŽŶƚƌŽůĞ ƐƵ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ǌĂ ƐǀĞ ũĞƌ ƐƵ ƵƉƌĂǀŽ ƵũƵƚƌŽ ŬŽĚ ǀĞůŝŬĞ ǀĞđŝŶĞ ůũƵĚŝ ƐƚƌĞƐ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŶĂũŝǌƌĂǎĞŶŝũŝ͘
dĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŵŽŐƵ ďŝƟ ďŝůŽ ƓƚŽ͕ ƓƚŽ ŐŽĚ ǀĂŵ ŽĚŐŽǀĂƌĂ͘

ϱ͘ sũĞǎďĞ ĚŝƐĂŶũĂ ƐƵ ŶĂũƵēŝŶŬŽǀŝƟũŝ ŝ ŶĂũĚŽƐƚƵƉŶŝũŝ ĂůĂƚ ǌĂ ƉŽƐƟǌĂŶũĞ ŵŝƌĂ ŝ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ Ă ŵŽǎĞƚĞ
ŝŚ ƉŽēĞƟ ŬŽƌŝƐƟƟ ǀĞđ ĚĂŶĂƐ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ ƚŽ ŽǀĂŬŽ Ƶ ƐǀŽũŽũ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐŝ͗ ^ũĞĚŶŝƚĞ ƵƐƉƌĂǀŶŽ͕
ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ƉĂǎŶũƵ ŶĂ ĚŝƐĂŶũĞ͕ ƵĚĂŚŶŝƚĞ ŶĂ ŶŽƐ Ă ŝǌĚĂŚŶŝƚĞ ŶĂ ƵƐƚĂ͕ ƚƌƵĚŝƚĞ ƐĞ ĚŝƐĂƟ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐĞ
ƉƌƐĂ ŶĞ ŵŝēƵ ĚŽŬ ũĞ ͞ƚƌďƵŚ͟ ƚĂũ ŬŽũŝ ĚŝƓĞ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ƉƌŽĚƵůũŝƟ ŝǌĚĂŚ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ƵĚĂŚ͘ dƵ
ƉƌŽĐĞĚƵƌƵ ƉŽŶŽǀŝƚĞ Ϯ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ ƉŽ ϱ ŵŝŶƵƚĂ͕ Ă ƉƌĞŵĂ ƉŽƚƌĞďŝ ŝ ēĞƓđĞ͊

ϭϬϲ



ϯϰ͘ aƚŽ ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ďůŝǎŶũĞ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͍
DĂũĂ sƵũēŝđ sƌĂēĞǀŝđ

ϯϰ

aƚŽ ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ďůŝǎŶũĞ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĞ͍
DĂũĂ sƵũēŝđ sƌĂēĞǀŝđ
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂŵŽůŽŐŝũĂ͘ĐŽŵͬ

<ĞĞƉ ĐĂůŵ ŝ ƉŽďƌŝŶŝƚĞ ƐĞ ǌĂ ƐǀŽũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ

EĞđĞŵŽ Ɛŝ ůĂŐĂƟ͕ ŽǀŽ ŶŝƐƵ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĂ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ EŽ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŬĂŬǀĂ ũĞ ŽďũĞŬƟǀŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ǌĂͲ
ƉƌĂǀŽ ũĞ ďŝƚĂŶ ŶĂēŝŶ ŬĂŬŽ ũĞ ŵŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ŝ ŬĂŬŽ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ ŶĂ ŶũƵ͘ KǀŝŚ ĚĂŶĂ ŵŽǎĞŵŽ ŽēĞŬŝǀĂƟ
ĚĂ đĞ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ďŝƟ ƉŽĚ ŵĂŶũŝŵ ŝůŝ ǀĞđŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ Ă ũĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŬĂŬŽ đĞŵŽ ƐĞ Ɛ Ŷũŝŵ ŶŽƐŝƟ͘ dŽ
ũĞ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ǀĂǎŶŽ ǌĂ ŶĂƐ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ũĞƌ Ž ŶĂƓŽũ ƌĞĂŬĐŝũŝ đĞ ƵǀĞůŝŬĞ ŽǀŝƐŝƟ ŝ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂƓĞ ĚũĞĐĞ͘ �ǀŽ
ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͗

ϭ͘ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂũŵŽ ēǀƌƐƚƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ĚĂŶĂ ʹ ŬĂĚ ũĞ ƵƐƚĂũĂŶũĞ͕ ŬĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƓŬŽůƐŬĞ ŽďĂǀĞǌĞ͕
ŬĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐůŽďŽĚŶƵ ŝŐƌƵ͕ ŬĂĚ ũĞ ƌƵēĂŬ͕ ŬĂĚĂ đĞ ƐĞ ŝǌĂđŝ ǀĂŶ ;Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ
EĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ ĐŝǀŝůŶĞ ǌĂƓƟƚĞ ŝ ǀĂƓŝŵ ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂͿ͘

WƌĞĚǀŝĚůũŝǀŽƐƚ ŝ ƌƵƟŶĂ Ƶ ĚũĞĐŝ ƐƚǀĂƌĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͘ KďũĂƐŶŝƚĞ ĚũĞĐŝ ŶĂ ŶũŝŵĂ ƉƌŝŬůĂĚĂŶ
ŶĂēŝŶ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͘

Ϯ͘ h ƐůƵēĂũƵ ĚĂ ŶĞƚŬŽ ŽĚ ǀĂƐ ĚŽďŝũĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ŬŽũŝ ǀĂƐ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵ ƉŽƉƵƚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ŬŝŚĂŶũĂ͕
ŬĂƓůũĂŶũĂ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ƐĞ ƉƌĞƉƵƐƟƟ ƉĂŶŝĐŝ͘ WƌĂƟƚĞ ƵƉƵƚĞ ƓƚŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͘ :ĂǀŝƚĞ ƐĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ ůŝũĞēͲ
ŶŝŬƵ ŝůŝ ŶĂǌŽǀŝƚĞ ϭϭϯ͘ sũĞƌƵũƚĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ͘ sŝ ƐƚĞ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝ ƉƵŶŽ ƉƵƚĂ ƐƚĞ ƉƌŽƓůŝ ŬŽũĞŬĂŬǀĞ
ĚũĞēũĞ ďŽůĞƐƟ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ĚũĞĐŽŵ͘ sŝ ƚŽ ŵŽǎĞƚĞ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ŝ ǀĂƓĂ ĚũĞĐĂ ŵŽŐƵ ƉŽďŝũĞĚŝƟ ƚĂũ ǀŝƌƵƐ͘

ϯ͘ WƌŝůĂŐŽĚŝƚĞ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ ƐƵŬůĂĚŶŽ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ EĞŵŽũƚĞ ŽēĞŬŝǀĂƟ ŽĚ ƐĞďĞ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ĚĂ đĞƚĞ ƵƐͲ
ƉũĞƟ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ĚŽŵĂ ŝ ƐŬƵŚĂƟ ƚƌŝ ŽďƌŽŬĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ƐĂǀƌƓĞŶŽ ǌĂďĂǀŝƟ ĚũĞĐƵ͕ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŬƵđƵ ƐĂǀƌͲ
ƓĞŶŽ ēŝƐƚŽŵ͕ ǀũĞǎďĂƟ ŬŽĚ ŬƵđĞ ŝ ēŝƚĂƟ ŬŶũŝŐĞ͘ �ŬŽ ŵŽƌĂƚĞ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ĚŽŵĂ͕ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ
ŵũĞƐƚŽ ǌĂ ƚŽ ŝ ƌĞĐŝƚĞ ĚũĞĐŝ ũĂƐŶŽ ŝ ŐůĂƐŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ƐĂĚĂ ŽēĞŬƵũĞ ŽĚ ǀĂƐ ŝ ƓƚŽ ǀŝ ŽēĞŬƵũĞƚĞ ŽĚ ŶũŝŚ͕
Ƶ ƐŬůĂĚƵ ŶĂƌĂǀŶŽ Ɛ ŶũŝŚŽǀŽŵ ĚŽďŝ͘

ϰ͘ ^ƚƌĂŚ͕ ƉĂŶŝŬĂ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ đĞ ƐĞ ũĂǀůũĂƟ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ͘ �ŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ŽďůŝŬ ŝ ďŽůŽǀĂ Ƶ
ƉƌƐŝŵĂ͕ ŐůĂǀŽďŽůũĞ͕ ďŽůŽǀĂ Ƶ ƚƌďƵŚƵ͘ ^ůƵƓĂũƚĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǀĂƓĞŐ ůŝũĞēŶŝŬĂ͘ �ŬŽ ǀĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ͕
ũĂǀŝƚĞ ƐĞ ŶĂĚůĞǎŶŝŵ ƐůƵǎďĂŵĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ đĞ ǀĂŵ ƉŽŵŽđŝ ;ϬϭͬϮϵϵϭ ϯϱϲ͕
Ϭϭͬϰϲϵϲ ϯϳϲ͕ Ϭϭͬϰϲϵϲ ϭϬϳ͕ Ϭϭͬϰϲϵϲ Ϯϵϳ͕ Ϭϭͬϲϰϲϴ ϯϯϰ͕ Ϭϭͬϲϰϲϴ ϯϯϱ͕ Ϭϭͬϲϰϲϴ ϯϯϴͿ͘

ϱ͘ �ŬŽ ŽƐũĞđĂƚĞ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ƌĂǌŝŶƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ƉŽƐƚŽũĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ŬĂŬŽ Ɛŝ ƉŽŵŽđŝ͘
sũĞǎďĂũƚĞ ĚĂ ŝǌďĂĐŝƚĞ ŶĞŐĂƟǀŶƵ ĞŶĞƌŐŝũƵ͕ ŝǌƌŝďĂũƚĞ ŬƵƉĂŽŶŝĐƵ ŝ ƐǀĞ ĨƵŐĞ͕ ƐũĞĚŝŶŝƚĞ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ
ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ŬƌĞŶŝƚĞ ƉƌĞƉƌŝēĂǀĂƟ ŶĞŬĞ ǀĂŵĂ ũĂŬŽ ĚƌĂŐĞ ƚƌĞŶƵƚŬĞ Ƶǌ ůŝƐƚĂŶũĞ ĂůďƵŵĂ ŝ ŐůĞĚĂŶũĞ
ƐůŝŬĂ͕ ǌĂŽŬƵƉŝƚĞ ŵŽǌĂŬ ĚŝƐƚƌĂŬĐŝũŽŵ ƵŵũĞƐƚŽ ƉƌĞƉƵƓƚĂŶũĂ ŬĂƚĂƐƚƌŽĮēŶŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ʹ ďƌŽũŝƚĞ
ƵŶĂƚƌĂŐ ƉŽ ϳ ŽĚ ϯϰϴ ŶƉƌ͘ Ϳ

ϭϬϳ



ϯϰ͘ aƚŽ ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ďůŝǎŶũĞ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͍
DĂũĂ sƵũēŝđ sƌĂēĞǀŝđ

ϲ͘ ^ŵĂŶũŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ͘ hƐƉŽƌĞĜŝǀĂŶũĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐĞ ĚƌƵŐŝ
ƉƵŶŽ ďŽůũĞ ƐŶĂůĂǌĞ ŽĚ ǀĂƐ ĚĂ ƌĂĚĞ ǀŝƓĞ ŝůŝ ďŽůũĞ͕ ĚĂ ŝŵĂũƵ ǀŝƓĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ǌĂ ĚũĞĐƵ͕ ŵŽǎĞ ƐĂŵŽ
ƵŐƌŽǌŝƟ ǀĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

ϳ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ĚũĞĐŝ ĚŽǀŽůũŶŽ ŝƐƚƌēĂǀĂŶũĂ ǀĂŶŝ ĂŬŽ ƐƚĞ ƵŵŽŐƵđŶŽƐƟ ;ĚǀŽƌŝƓƚĞ͕ ďůŝǌŝŶĂ ůŝǀĂĚĂ͕ ƓƵŵĂ͕
ďĞǌ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂͿ ĚŽŬ ŶĞ ĚŽĜƵ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ͘ �ŬŽ ĚŽĜĞ ǌĂďƌĂŶĂ ŝǌůĂƐŬĂ ŝǌ ŬƵđĞ
ŝůŝ ŶĞ ƐŵŝũĞƚĞ ƐĂĚĂ ǀĂŶ ʹ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ǀũĞǎďĂŶũĞ ĚŽŵĂ ʹ ŶĞŬĂ ŶĂƉƌĂǀĞ ŽĚƌĞĜĞŶŝ ďƌŽũ ŬƌƵŐŽǀĂ
ŽŬŽ ƐƚŽůĂ͕ ŝŐƌĂũƵ ƐĞ ďŽŐĂ ǀũĞƚƌĂ ŝ ƚƌēĞ ŬĂŽ ĚĂ ŝŚ ǀũĞƚĂƌ ŶŽƐŝ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ƚƌĂĐŝ͘ KŐƌĂŶŝēŝƚĞ
ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌĞĚ ĞŬƌĂŶŝŵĂ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ƉƌĞĚǀĞēĞƌ ŬĂŬŽ ďŝ ŵŽŐůŝ Ƶ ŵŝƌƵ ǌĂƐƉĂƟ ŝ ƐƉĂǀĂƟ͘

ϴ͘ EĞŬŝŵ ůũƵĚŝŵĂ đĞ ďŝƟ ƉŽƐĞďŶŽ ƚĞƓŬŽ͕ ŶƉƌ͘ ŽƐŽďĞ Ɛ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ͘ KǀĂŬǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ
ŵŽǎĞ ƉŽĚƐũĞđĂƟ ŶĂ ĚŽďĂ ƌĂƚĂ ŝ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ Ƶ ƐŬůŽŶŝƓƚĂ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ĚƵďŽŬŽ ĚŝƐĂƟ͕ ƌĂĚŝƟ ŽǀŽ ƓƚŽ
ƐĂŵ ƉƌĞƉŽƌƵēŝůĂ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ƐŵĂŶũŝůŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŝ ũĂǀŝƚĞ ƐĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ǌĂŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘
�ŬŽ ǀĂƐ ƉƌĞƉůĂǀĞ ƐũĞđĂŶũĂ Ƶ ŶĞŬŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝ ŽƐũĞđĂƚĞ ĚĂ ƐĞ ŐƵƓŝƚĞ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ƐĞ ǀƌĂƟƟ Ƶ
ŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͘ KƐũĞƟƚĞ ŬĂŬǀŝ ǀĂƐ ŵŝƌŝƐŝ ŽŬƌƵǎƵũƵ͕ ƚŬŽ ƐƵ ůũƵĚŝ ŽŬŽ ǀĂƐ͕ ƓƚŽ ƚŬŽ ƉƌŝēĂ͕ ƓƚŽ ŝŵĂƚĞ
ŶĂ ƐĞďŝ͕ ŬĂŬĂǀ ŽƐũĞđĂũ ƉƌƵǎĂ ŽĚũĞđĂ ŶĂ ǀĂƓĞŵ ƟũĞůƵ͕ ŬĂŬĂǀ ũĞ ǀũĞƚĂƌ ǀĂŶŝ͘ WŽĚƐũĞƟƚĞ ƐĞďĞ ĚĂ
ƐƚĞ ŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͕ Ă ŶĞ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ƐƵ ŶĂƐƚĂůĞ ĚƵďŽŬĞ ƌĂŶĞ͘

ϵ͘ �ƵĚŝƚĞ ďůĂŐŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ŽƉƟŵŝƐƟēŶŝ͘ / ŽǀŽ đĞ ƉƌŽđŝ͘

<ĂŬŽ ǌĂƓƟƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐǀŽũĞ ŽďŝƚĞůũŝ <ĂŬŽ ƐĞ ƉŽƐƚĂǀŝƟ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉƌĞŵĂ ĚũĞĐŝ͍

ϭ͘ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ž ǀŝƌƵƐƵ͕ ƉŽƚƌĞƐƵ ŝůŝ ēŝŶũĞŶŝĐŝ ĚĂ ƐĞ ůŽƓĞ ŽƐũĞđĂƚĞ͘ KďũĂƐŶŝƚĞ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝůŽ ŶĂ
ƉƌŝŵũĞƌĞŶ ŶĂēŝŶ͕ ďĞǌ ƐŬƌŝǀĂŶũĂ ŝƐƟŶĞ͘

Ϯ͘ �ƵĚŝƚĞ ĚũĞĐŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͘ WŝƚĂũƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ͕ ƓƚŽ ƐƵ ŵŝƐůŝůŝ͘ ZĞĐŝƚĞ ĚĂ ũĞ ƚŽ
ŶŽƌŵĂůŶŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ͘ ^ůƵƓĂũƚĞ ƓƚŽ ŐŽǀŽƌĞ͕ ŐůĞĚĂũƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂũƵ ŝ ƉƌĂƟƚĞ ŶũŝŚŽǀĞ
ƉŽƚƌĞďĞ͘

ϯ͘ EĞŵŽũƚĞ ƉŽƚŽŶƵƟ Ƶ ǀůĂƐƟƚƵ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ͕ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƚ ŝ ƉĂŶŝŬƵ͘ ^ǀĂŬŽ ŵĂůŽ ƐĞ ƉŽĚƐũĞƟƚĞ
ĚĂ ƐƚĞ ŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͕ ƉŽĚƐũĞƟƚĞ ƐĞ ƚŬŽ ũĞ ŽŬŽ ǀĂƐ͕ ƓƚŽ ŐŽǀŽƌŝ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂ͕ ŬĂŬǀĂ ũĞ ƚĞŵƉĞͲ
ƌĂƚƵƌĂ Ƶ ƉƌŽƐƚŽƌŝũŝ ŝ ŬĂŬǀŝ ƐƵ ŵŝƌŝƐŝ ŽŬŽ ǀĂƐ͘

ϰ͘ KŐƌĂŶŝēŝƚĞ ƐĞďŝ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĂ ŵŽďŝƚĞůƵ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ͘

ϱ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ĚĂ ƐĞ ĚŝũĞƚĞ ēƵũĞ Ɛ ŶũĞŵƵ ǀĂǎŶŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ͘

ϲ͘ �ƌǎŝƚĞ ƐĞ ƉŽǌŶĂƚĞ ƌƵƟŶĞ ŝ ĚŶĞǀŶŽŐ ƌĂƐƉŽƌĞĚĂ͘

ϳ͘ EĞ ƉƌĞƚũĞƌĂũƚĞ Ƶ ŬĂǎŶũĂǀĂŶũƵ ĚũĞƚĞƚĂ ĂŬŽ ũĞ ͟ŶĞƉŽƐůƵƓŶŽ͘͟ sũĞƌŽũĂƚŶŽ ũĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽ ŝ ƚŽ ƉŽͲ
ŬĂǌƵũĞ ŬƌŽǌ ĂŐŝƟƌĂŶŽƐƚ͘

ϴ͘ <ĂĚ ĚũĞĐĂ ǌĂƐƉƵ͕ ƌĞĐŝƚĞ ƐǀŽũŝŵ ďůŝǎŶũŝŵĂ ŬĂŬŽ ƐƚĞ ƐĞ ǀŝ ŽƐũĞđĂůŝ͕ ƓƚŽ ǀĂŵ ũĞ ƉƌŽůĂǌŝůŽ ŬƌŽǌ ŐůĂǀƵ͕
ŬĂŬǀĞ ƐƚĞ ŝŵĂůŝ ƚũĞůĞƐŶĞ ƐĞŶǌĂĐŝũĞ ;ůƵƉĂŶũĞ ƐƌĐĂ͕ ƉƌĞǌŶŽũĂǀĂŶũĞ͕ ŶŽŐĞ ƐƵ ƐĞ ͟ŽĚƐũĞŬůĞ͛Ϳ͘

ϵ͘ WŽĚƐũĞƟƚĞ ƐĂŵŝ ƐĞďĞ ŶĂ ŽŶŽ ŶĂ ƓƚŽ ƐƚĞ ǌĂŚǀĂůŶŝ ŝ ƓƚŽ ũĞ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ĚŽďƌŽ ƵŶĂƚŽē ŝǌŶĞŶĂĚŶŝŵ
ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘
DĂŵĞ͕ ƚĂƚĞ͕ ŵŝ ƚŽ ŵŽǎĞŵŽ͘ h ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ŝŵĂ ƉƌŝůŝŬƵ ƉŽƐƚĂƟ ƐƵͲ
ƉĞƌũƵŶĂŬ ēŝũĞ đĞ ŵŽđŝ ůũƵďĂǀŝ ǌĂƓƟƟ ŶũŝŚŽǀŽ ĚŝũĞƚĞ ŽĚ ƐǀŝŚ ŶĞĚĂđĂ͘ dŽ ƐĞ ŶĞ ĚŽŐĂĜĂ ƐĂŵŽ Ƶ
ďĂũŬĂŵĂ͘

ϭϬϴ



ϯϰ͘ aƚŽ ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ďůŝǎŶũĞ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͍
DĂũĂ sƵũēŝđ sƌĂēĞǀŝđ

KƐŽďŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŬƌŝǌĞ
ǀĂŬŽŐ ĚĂŶĂ͕ ǀĞđ ĚǀĂ ƚũĞĚŶĂ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŝǌĂďŝƌĞŵ ŽƐƚĂƟ ĚŽŵĂ͘ h ĚǀĂ ƚũĞĚŶĂ͕ ŬĂŽ ŝ ŵŶŽŐŝ ĚƌƵŐŝ͕
ƉƌŽƓůĂ ƐĂŵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƐƚƵƉŶũĞǀĞ ;ŶĞͿƐƌĞđĞ ƌĂĚŝ ƚŽŐĂ͘ EĂƓ ƐǀŝũĞƚ ŬĂŬĂǀ ƐŵŽ ǌŶĂůŝ ƉŽǌŶĂǀĂůŝ͕ ŶĞƐƚĂũĂŽ ũĞ
ŝ ƐŵĂŶũŝǀĂŽ ƐĞ ƐĂ ƐǀĂŬŝŵ ĚĂŶŽŵ ŝ ƐĂƚŽŵ͘ hŶĂƚŽē ƐǀĞŵƵ͕ ƚƌƵĚŝůĂ ƐĂŵ ƐĞ ƉŝƐĂƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ŽǀŽŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ŬĂŬŽ ĚĂ ŽůĂŬƓĂŵŽ ŝ ƐĞďŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ DŽǎĚĂ ũĞ ŶĞŬŽŵĞ ŝƓůŽ ŶĂ ǎŝǀĐĞ͕ ŵŽǎĚĂ ũĞ ŶĞŬŽŵĞ
ďŝůŽ ŬŽƌŝƐŶŽ͘ EŽ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂůĂ ƐĂŵ ƌĞđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ͘ aƚŽǀŝƓĞ͕ ŝŵĂŵ ǀĞůŝŬŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ Ɛ ƚŽŵ
ƵƉƵƚŽŵ͘ � ĞǀŽ ŝ ǌďŽŐ ēĞŐĂ͘

EĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ŽďƌĂđĂŵ ƐĞ ǀĂŵĂ͕ ŽĚƌĂƐůŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ŬŽũŝ ƐŵŽ Ƶ ŐŽĚŝŶĂŵĂ ŬĂĚĂ ďŝƐŵŽ
ƚƌĞďĂůŝ ďŝƟ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ƉƌĞƵǌĞƟ ŽƐŽďŶƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ͕ Ă ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ͘ KƐŽďŶĂ
ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌŶĂēŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ƐǀŽũĞ ĮǌŝēŬŽ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ǌĂ ǀůĂƐƟƚƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ �ƌƵƓƚǀĞŶĂ
ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ũĞ ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǌĂ ƐǀŽũƵ ŽďŝƚĞůũ ŝ ĚƌƵƓƚǀŽ͘ KǀŝŚ ĚĂŶĂ ƚĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ũĞ
ŝƐƉƌĞƉůĞƚĞŶĂ͘ KƐŽďŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌŶĂēŝ ĚĂ đƵ ũĂ ƐĂŵĂ ŝǌĂďƌĂƟ ŽƐƚĂƟ ĚŽŵĂ ũĞƌ ƐŵĂƚƌĂŵ ĚĂ ũĞ ƚŽ
ĚŽďƌŽ ǌĂŵŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ Ă ēƵǀĂũƵđŝ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ēƵǀĂŵ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ƓŝƌĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘ hŵũĞƐƚŽ ŶĂƌĞĜŝǀĂͲ
ŶũĂ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ͕ ƉƌƵǎŝƚĞ ƉƌŝŵũĞƌ͘ hŵũĞƐƚŽ ŽƐƵĜŝǀĂŶũĂ ĚƌƵŐŝŚ͕ ƉŝƚĂũƚĞ ŝŚ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ͕ ƵŵũĞƐƚŽ
ŽŐŽǀĂƌĂŶũĂ ƓƚŽ ƚŬŽ ƌĂĚŝ͕ ƉŽĚŝũĞůŝƚĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ƓƚŽ ǀĂŵĂ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞƚĞ ĚŽŵĂ ŝ ēƵǀĂƚĞ ƐǀŽũĞ
ǌĚƌĂǀůũĞ͘ hŵũĞƐƚŽ ŬŽůƵƚĂŶũĂ ŽēŝŵĂ ŶĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ ŐŽǀŽƌĞ ͣĂůŝ ũĂ ŵŽŽŽŽƌĂŵ ŝǌĂđŝ ǀĂŶ͕͞ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ƌĂǌƵͲ
ŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƌĞĐŝƚĞ ŶĞƓƚŽ Ƶ ƐƟůƵ ͣƌĂǌƵŵŝũĞŵ ƚĞ͕ ŝ ŵĞŶŝ ƐǀĂŬŽ ŵĂůŽ ĚŽĜĞ ƚĂŬǀĂ ŵŝŶƵƚĂ͘ /ǌĂĜĞŵ ŶĂ
ƉƌŽǌŽƌͬďĂůŬŽŶ͕ ƉŽŬƵƓĂǀĂŵ ƵĚŝƐĂƟ ŵĂůŽ ǌƌĂŬĂ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ŵŝ ďƵĚĞ ďŽůũĞ͘͞ EĂǌŽǀŝƚĞ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͕ ŬŽͲ
ůĞŐĞ͕ ƐƵƐũĞĚĞ͘ WŝƚĂũƚĞ ŝŚ ŬĂŬŽ ƐƵ͘ EĞ ŐŽǀŽƌŝŵ ŽǀŽ ďĞǌ ǀĞǌĞ ũĞƌ ǀũĞƌƵũƚĞ͕ Ɛǀŝ ƐĞ ŽƉŝƌƵ ŬĂĚ ŝŵ ǌĂĚŝƌĞƚĞ
Ƶ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ũĞ ŶũŝŚŽǀĂ ŽƐŽďŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ͕ ƉĂ ďŝƐƚĞ ƟŵĞŵŽŐůŝ ŝǌĂǌǀĂƟ ŝ ƐƵƉƌŽƚĂŶ ĞĨĞŬƚ͘
:ĞƐƚĞ ůŝ ƉŽŬƵƓĂůŝ ŬĂĚ ŶĂƚũĞƌĂƟͬŶĂŐŽǀŽƌŝƟ ŵĂůŽ ĚŝũĞƚĞ ĚĂ ũĞĚĞ ŬĂĚ ŽŶŽ ŶŝũĞ ŚƚũĞůŽ ũĞƐƟ͍ :ĞƐƚĞ ůŝ ŬĂĚ
ƉŽŬƵƓĂůŝ ŶĂƚũĞƌĂƟ ŵĂůŽ ĚŝũĞƚĞ ĚĂ ŝĚĞ ŶĂ ǁĐ ŬĂŬĂƟ ũĞƌ ƐƚĞ ǀŝ ŵŝƐůŝůŝ ĚĂ ďŝ ďŝůŽ ĚŽďƌŽ ĚĂ ŽĚĞ ŶĂ ǁĐ
ƉƌŝũĞ ŶĞŐŽ ŝǌĂĜĞ ǀĂŶ͍ sũĞƌƵũĞŵ ĚĂ ǀĂƓĞ ŶĂŵũĞƌĞ ŶŝƐƵ ďŝůĞ ůŽƓĞ͕ Ăůŝ ƌĞǌƵůƟƌĂůĞ ƐƵ ƐŶĂǎŶŝŵ E�͘ �ŬŽ ƐƵ
ǀĂŵĂ ƉŽŐĂǌŝůŝ ƐǀĞ ŐƌĂŶŝĐĞ ŬĂĚ ƐƚĞ ďŝůŝ ŵĂůŝ ŝ ĂŬŽ ǀĂƐ ŶŝƐƵ ƉŽƓƚŽǀĂůŝ͕ ďŝƚ đĞ ǀĂŵ ũŽƓ ƚĞǎĞ͘ �ŬŽ ƐƚĞ ŶĂǀŝŬůŝ
ĚĂ ƐĞ ƐƚĂƌŝũĞ ŵŽƌĂ ƐůƵƓĂƟ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ƐŚǀĂđĂŶũĂ ƌĂǌůŽŐĂ ĚƌƵŐŝŚ ŝ ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĂ ǀůĂƐƟƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǌĂ
ƐĞďĞ ʹ ĚĂ ďƵĚĞŵ Ɛŝƚ͕ ĚĂ ŶĞ ďƵĚĞŵ ƵŬĂŬĂŶ͕ ĚĂ ďƵĚĞŵ ƐƌĞƚĂŶ͕ ĚĂ ďƵĚĞŵ ǌĚƌĂǀ͕ ƐǀĞ ŽǀŽ ƓƚŽ ƉŝƓĞŵ
ŵŽǎĚĂ ŶĞđĞ ŝŵĂƟ ƐŵŝƐůĂ͘

�ůŝ ĂŬŽ ǎĞůŝƚĞ ƉƌĞƐƚĂƟ ďŝƟ ƌŽď ĚƌƵŐŝŚ ŝ ƉƌĞƵǌŵĞƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ͕ ǀũĞƌƵũƚĞ͕ ƵēŝŶĂŬ đĞ
ďŝƟ ŶĞǀũĞƌŽũĂƚĂŶ͘ hŵũĞƐƚŽ ēĞŬĂŶũĂ ĚĂ ĚŽďŝũĞƚĞ ŶŽǀŝ ƉŽƐĂŽ ŝůŝ ĚĂ ǀĂƓ ƓĞĨ ƉŽēŶĞ ǀĂƐ ƉŽƓƚŽǀĂƟ͕ ƉŽēĞƚ
đĞƚĞ ƉŽƓƚŽǀĂƟ ƐĂŵŝ ƐĞďĞ͕ ƐǀŽũĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ͘ dŽ đĞ ǀĂƐ ƉƌŝũĞ ŝůŝ ŬĂƐŶŝũĞ ŽĚǀĞƐƟ ŶĂ ďŽůũĞ ƌĂĚŶŽ
ŵũĞƐƚŽ͘ �ŬŽ ƉƌĞƵǌŵĞƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ƐĞďĞ Ƶ ƐǀŽũĂ ēĞƟƌŝ ǌŝĚĂ͕ ƉƌĞƐƚĂƚ đĞƚĞ ēĞŬĂƟ ďŽůũĂ ǀƌĞŵĞŶĂ͕
ŶĂƉƌĂǀŝƚ đĞƚĞ ǀŝĚĞŽĐŚĂƚ ƉĂƌƚǇ Ɛ ĨƌĞŶĚŽǀŝŵĂ͘ hŵũĞƐƚŽ ēĞŬĂŶũĂ ŶĂ ďŽůũĞ ǀŝũĞƐƟ͕ ǌĂƌŽŶŝƚ đĞƚĞ Ƶ ŬŶũŝŐƵ
ŬŽũĂ đĞ ǀĂŵ ŽƚǀŽƌŝƟ ũĞĚĂŶ ĚƌƵŐŝ ƐǀŝũĞƚ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞƚĞ ƐĞ ŽƉŽƌĂǀŝƟ ŝ ŽƐŶĂǎŝƟ͘ hŵũĞƐƚŽ ēĞŬĂŶũĂ ĚĂ ǀĂŵ
ŶĞƚŬŽ ƉƌĞƐƚĂŶĞ ŶĂƌĞĜŝǀĂƟ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ͕ ƉŽēĞƚ đĞƚĞ ǎŝǀũĞƟ ŽǀƵ ŶŽǀƵ ƐƚǀĂƌŶŽƐƚ ŶĂ ĚƌƵŐĂēŝũŝ ŶĂēŝŶ ũĞƌ
đĞ ƚŽ ďŝƟ ǀĂƓ ŝǌďŽƌ͘ dŽ ũĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ŝ ŽŶŽ ƓƚŽ EĂĐŝŽŶĂůŶŝ ƐƚŽǎĞƌ ĐŝǀŝůŶĞ ǌĂƓƟƚĞ ƉŽƌƵēƵũĞ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ ŶĂũͲ
ďŽůũŝŚ ŽƉĂƐŬŝ ŶĂ ƉƌĞƐŝĐĂŵĂ ďŝůĂ ũĞ ĚĂ ŶĞŵĂ ƐŵŝƐůĂ ĚĞǌŝŶĮĐŝƌĂƟ ƐǀĂŬƵ ŬŽƓĂƌƵ Ƶ ƐǀĂŬŽũ ƚƌŐŽǀŝŶŝ ŬĂŬŽ
ďŝ ƐĞ ƐŵĂŶũŝůĂ ǌĂƌĂǌĂ͘ KŶĚĂ ƚƌŐŽǀŬŝŶũĞ ƉƌĞƵǌŝŵĂũƵ ŶĂ ƐĞďĞ ŶĞŵŽŐƵđ ǌĂĚĂƚĂŬ ēƵǀĂŶũĂ ǀĂƓĞŐ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĂ ŝ ŽƐůŽďĂĜĂũƵ ǀĂƐ ďĂŶĂůŶĞ ƐƚǀĂƌŝ͕ Ă ƚŽ ũĞ ĚĂ ƚƌĞďĂƚĞ ŽƉƌĂƟ ƌƵŬĞ ƓƚŽ ũĞ ǀĂƓĂ ŽƐŽďŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ
ēƵǀĂŶũĂ ǀĂƓĞŐ ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ǀĂůũĚĂ ƐǀĂŬŽũ ǎŝǀŽƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŶĞ ƐĂŵŽ ŬĂĚ ǀůĂĚĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ Dŝ ƐŵŽ Ɵ
ŬŽũŝ ƐƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ͕ ŶĞ ŶĞƚŬŽ ĚƌƵŐŝ͘

ϭϬϵ



ϯϱ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϯϱ

<ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǌĞŶĂ͘ƌƚů͘ŚƌͬĐůĂŶĂŬͬƵŵͺŝͺƟũĞůŽͬ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂͺĂŶĂͺĐĞƌĞŶƐĞŬͺŽͺƉĂŶŝĐŝͺƐƚƌĂŚƵͺŝͺŬĂŬŽͺ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟͺǌŝǀŽƚͺǌĂͺǀƌŝũĞŵĞͺŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂͬϯϭϲϳϰ

^ƚƌĂŚ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ƐƌĚǎďĂ͕ ƉŽƌŝĐĂŶũĞ͕ ŝŐŶŽƌŝƌĂŶũĞ͘͘͘ƐǀĞ ƐƵ ƚŽ ƉƌŝƌŽĚŶŝ ŶĂēŝŶŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ E�WK�Ͳ
E�d/D͘ �Ž ƉƌŝũĞ ƚũĞĚĂŶ ĚĂŶĂ ŶŝƐŵŽ ŵŽƌĂůŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂƟ Ž ƌĞĚŽǀŶŽŵ ƉƌĂŶũƵ ƌƵŬƵ͕ ďƌĂƓŶƵ ŝůŝ ŽŶůŝŶĞ
ŶĂƐƚĂǀŝ͕ ƐĂĚĂ ũĞ ƚŽ ŶĂƓĂ ƌĞĂůŶŽƐƚ͘ �Ă ƐĂĚĂ ŝŵĂŵŽ ũŽƓ ŵĂůƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŽĚĂďŝƌĂ ŝ ƐŵŝũĞŵŽ ďŝůŽ ŐĚũĞ
ŝǌĂđŝ͕ ƉƌŽƓĞƚĂƟ ƉĂ ēĂŬ ŝ ƐũĞƐƟ Ƶ ŬĂĮđ ŶĂ ŽŵŝůũĞŶƵ ŬĂǀƵ͘ /ǌďŽƌŝ Ƶ ,��ͲƵ ƐƵ ŵŽǎĚĂ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŶĞŬŽŵĞ
ƌĞůǀĂŶƚŶĂ ƚĞŵĂ͘ EŽ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƐĞ ŝǌ ĚĂŶĂ Ƶ ĚĂŶ ŵŝũĞŶũĂ͕ ŵŽŐƵđĞ ũĞ ĚĂ đĞ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽ ŝ ĚĂůũĞ ƌĂƐƟ͕ ƉĂ
ŝĚĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽĚƵǌĞƟ ƉŽ ƚŽŵ ƉŝƚĂŶũƵ ŬĂŬŽ ďŝ Ɛŝ ŽůĂŬƓĂůŝ ƚũĞĚŶĞ ŬŽũŝ ƐƵ ƉƌĞĚ ŶĂŵĂ͘

ϭ͘ EĞ ƉĂŶŝēĂƌŝƚĞ͗ ƉƌĞƉƵƓƚĂŶũĞ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ ŵŽǎĞ ŶĂƐ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƐƚĂŶũĂ
ŐĚũĞ ƉĂŶŝēĂƌŝŵŽ͘ WĂŶŝŬĂ ŶĂŵ ŶĞđĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ ŶĂ ƉĂŵĞƚĂŶ ŶĂēŝŶ ƐƵŽēŝŵŽ Ɛ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŽŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ WĂŶŝŬĂ ƐƵǎĂǀĂ ĨŽŬƵƐ ŝ ŶĂũēĞƓđĞ ŶĂƐ ƚũĞƌĂ ĚĂ ƌĂĚŝŵŽ ŐůƵƉĂǀĞ͕ ŶĞƉƌŽŵŝƓůũĞŶĞ ƐƚǀĂƌŝ͘
WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ƚũĞƌĂ ŶĂƐ ĚĂ ŬƵƉŝŵŽ ϮϬ ŬŐ ďƌĂƓŶĂ͘ :Ğƌ ŽƚǀĂƌĂŵŽ ƉĞŬĂƌƵ͘ ^ƚĂŶŝ͕ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝ ƐĞ ŶĂ
ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ ƵŝƐƟŶƵ ŽŬŽ ƚĞďĞ͕ Ă ǌĂƚŽ ƓƚŽ ŶŝƐŝ ƐƚƌƵēĂŶ ǌĂ ǀŝƌƵƐĞ͕ ƉƌŽēŝƚĂũ ƵƉƵƚĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ũĞƐƵ͘

Ϯ͘ �ƵĚŝƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ͗ ŝĂŬŽ ǀŝƌƵƐ ŶŝũĞ ŽƉĂƐĂŶ ĚŝƌĞŬƚŶŽ ǌĂ ǀĞđŝŶƵ ŶĂƐ͕ ǀĞđŝŶĂ ŶĂƐ ŐĂŵŽǎĞ ƉƌĞŶŝũĞƟ
ŽŶŝŵĂ ǌĂ ŬŽũĞ ũĞ ƵŝƐƟŶƵ ŽƉĂƐĂŶ ;ŝůŝ ŵŽǎĞ ďŝƟͿ͘ WŽǀƵĐŝƚĞ ƐĞ ŝǌ ũĂǀŶŝŚ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ƚŽ
ŵŽŐƵđĞ͕ ƐŵĂŶũŝƚĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ ƐĂ ǀĞůŝŬŝŵ ďƌŽũĞŵ ůũƵĚŝ͕ ŶĞ ŝĚŝƚĞ ŶĂ ƉŽƐĂŽ ĂŬŽ ŐĂ ŵŽǎĞƚĞ ŽĚƌĂĚŝƟ
ŽĚ ĚŽŵĂ͕ ĚƌǎŝƚĞ ƌĂǌŵĂŬ͘ KƉĞƚ͕ ƐůŝũĞĚŝƚĞ ƵƉƵƚĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ƉƵŶŽ ƉĂŵĞƚŶŝũŝ ŽĚ ŶĂƐ͕ Ă ŶŝƐƵ
ƉĂŶŝēĂƌŝůŝ͘ ^ĂŵŽ ƐƵ ƉŽŶĂǀůũĂůŝ ũĞĚŶŽ ƚĞ ŝƐƚŽ͘ �ƵĚŝƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ͘

ϯ͘ ^ĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ ŶŝũĞ ǌĂƚǀŽƌ͗ ŽǀƵ ũĞ ƌĞēĞŶŝĐƵ ŶĞĚĂǀŶŽ ŝǌŐŽǀŽƌŝůĂ ŵŽũĂ ĚƌĂŐĂ ƉƌŝũĂƚĞůũŝĐĂ ŝ ŵŝƐůŝŵ
ĚĂ ũĞ ƉŽŐŽĚŝůĂ ďŝƚ ƐƚǀĂƌŝ ŽĚũĞĚŶŽŵ͘ >ũƵĚŝ ǀĞđŝŶŽŵ͕ ŬĂĚ ƉŽŵŝƐůĞ ŶĂ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũƵ͕ ƉŽŵŝƐůĞ
ŶĂ ƵŬŝĚĂŶũĞ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ƉƌĂǀĂ͕ ŶĂ ŶĞƉƌĂǀĚƵ͕ ŶĂ ŽēĂũ ŝůŝ ŶĂ ŶĞŵŽŐƵđƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ ^ĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ
ũĞ ŶƵǎŶĂ ŝ ǀũĞƌƵũĞŵ ĚĂ đĞŵŽ ƐĞ ǀĞđŝŶŽŵ Ɛǀŝ ŶĂđŝ Ƶ ƚŽũ ƐŝƵĂĐŝũŝ Ƶ ƚũĞĚŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƐůŝũĞĚĞ͘ �ŝƟ
ƐĂŵŽŝǌŽůŝƌĂŶ Ƶ ŬƌƵŐƵ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŽǎĞ ǌŶĂēŝƟ ŝ ƚŽ ĚĂ ŶĂƉŽŬŽŶ ŝŵĂƚĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ũĞĚŶŝ ǌĂ
ĚƌƵŐĞ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ Ɛŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ Ɛ ēŝŵĞ ƐĞ ŵŝƐůŝƚĞ ďĂǀŝƟ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ƐĞ ŝ ŝŵĂũƚĞ ƉůĂŶ͘ DŽǎĞƚĞ
ŬƵŚĂƟ͕ ēŝƚĂƟ͕ ĚƌƵǎŝƟ ƐĞ͕ ŝŐƌĂƟ ŝůŝ ǀũĞǎďĂƟ͘ �ĂƉƌĂǀŽ͕ ŬĂĚ ŵĂůŽ ďŽůũĞ ƌĂǌŵŝƐůŝŵ͕ ēŝŶŝ ŵŝ ƐĞ ĚĂ
ďŝ ƐĂĚ ŵŽŐůŝ ŽĚƌĂĚŝƟ ǀĞđŝŶƵ ƐƚǀĂƌŝ ǌĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŵŝƐůŝůŝ ĚĂ đĞƚĞ ŝŵĂƟ ǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞŬ ŬĂĚ ŽĚĞƚĞ Ƶ
ŵŝƌŽǀŝŶƵ͘ ^ĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ ǀĂŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ƵŶĂƉƌŝũĞĚŝƟ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ďůŝǎŶũŝŵĂ͘ �ĂƚǀŽƌ ũĞ ƐĂŵŽ
Ƶ ǀĂƓŽũ ŐůĂǀŝ ŽƉĐŝũĂ͘

ϰ͘ �ŝǀŝƚĞ ĚĂŶ ƉŽ ĚĂŶ͗ Ƶ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ĚƵŐŽƌŽēŶĂ ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ ŶŝƐƵŵŽŐƵđĂ͘ EĂũďŽůũĞ ƓƚŽ
ŵŽǎĞŵŽ ǌĂ ƐĞďĞ ƵēŝŶŝƟ ũĞ ĚĂ ǎŝǀŝŵŽ ĚĂŶ ƉŽ ĚĂŶ͘ �ŬŽ Ɛŝ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟŽ ŽǀĂũ͕ ǀƌŝũĞŵĞ
ũĞ ĚĂ ŬƌĞŶĞƓ Ƶ ŝĚƵđŝ͘ �ŶŐĂǎŵĂŶ ũĞ ƉƌĞƐƵĚĂŶ ŬĂŬŽ ďŝ ǀĂƐ ĚƌǎĂŽ ͞ŶĂ ǎŝǀŽƚƵ͟ ŝ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ
ŬŽƌŝƐŶŝŵĂ͘ �ŬŽ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ƉƌŽǀĞĚĞŵŽ ŶĂ ŬĂƵēƵ ǀƌƚĞđŝ ƉƌŽŐƌĂŵĞ ŝ ƐůƵƓĂũƵđŝ ǀŝũĞƐƟ Ž ŶĞŝǌǀũĞƐͲ
ŶŽƐƟ͕ ǀũĞƌƵũĞŵ ĚĂ ŶĂŵ ŶĞđĞ ďŝƟ ůĂŬŽ͘ WƌŽǀũĞƌŝƚĞ ǀŝũĞƐƟ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ĚŽǀŽůũŶŽ ĚĂ
ďƵĚĞƚĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ͕ ŶĞ ŶƵǎŶŽ ŝ ǌĂŵŽƌĞŶŝ ŶũŝŵĂ͘ /ǌǀũĞƐŝƚĞ Ɛŝ ĚŶĞǀŶŝ ƉůĂŶ ŶĂ ǀŝĚůũŝǀŽ ŵũĞƐƚŽ
ŝ ƉƌŽďĂũƚĞ ŐĂ ƐĞ ĚƌǎĂƟ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ͘ ^ƚƌƵŬƚƵƌĂ ŝ ƌĞĚ ƉŽŵĂǎƵ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ
ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ͘

ϭϭϬ



ϯϱ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϱ͘ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͗ ĚŝũĞůŝƚĞ Ɛ ŶũŝŵĂŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞđĂũĞ Ƶ ǀĞǌŝ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŶĂ ͞ŽĚƌĂƐůŝ͟
ŶĂēŝŶ͘ /ŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ŝŚ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ũĞ ǀŝƌƵƐ ƵƚũĞĐĂŽ ŶĂ ŶĂƓ ǎŝǀŽƚŶŝ ƐƟů ŝ ŶĂƉŽŵŝŶũŝƚĞ ĚĂ ƐĞ ŝ ŽĚ
ŶũŝŚ ŽēĞŬƵũĞ ĚĂ ďƵĚƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ ŝ ƐƚƌƉůũŝǀŝ͘ WŽũĞĚŶŽƐƚĂǀŝƚĞ ƐƚǀĂƌŝ ũĞƌ ĚũĞĐĂ ŶĞŵĂũƵ ƐƚƌƉůũĞŶũĂ
ǌĂ ŬŽŵƉůŝĐŝƌĂŶĞ ŽƉŝƐĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ EĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ͕ ĚũĞĐĂ ƵēĞ ƉŽ ŵŽĚĞůƵ͕ Ă ŵŽĚĞů ƐƚĞ ǀŝ͘ <ĂŬŽ
ǀŝ ƉƌŝŚǀĂđĂƚĞ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƚĂŬŽ đĞ͕ ƐůŝēŶŽ ŝ ǀĂƓĂ ĚũĞĐĂ ƌĞĂŐŝƌĂƟ͘ /ŐƌĂũƚĞ ƐĞ ǌĂũĞĚŶŽ͕ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ
ŶĞƓƚŽ ǌĂ ƓƚŽ ŶŝƐƚĞ ŶŝŬĂĚ ŝŵĂůŝ ĚŽǀŽůũŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ �ũĞĐĂ ƐƵ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ƉƌŝƐƵƚŶĂ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŽĚ
ŶĂƐ ŽĚƌĂƐůŝŚ Ͳ ƵēŝƚĞ ŝ ǀŝ ŽĚ ŶũŝŚ͘ �ƵĚŝƚĞ dh ŝ ^�� ǌĂũĞĚŶŽ͘

EŝƚŬŽ ŶĞ ǌŶĂ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƚƌĂũĂƟ ŽǀĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ŝ ŬŽůŝŬŽ ĚƵŐŽ đĞŵŽ ǎŝǀũĞƟ Ƶ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŵ͘ ^ǀĂƚŬŽ ŝŵĂ
ƐǀŽũ ŶĂēŝŶ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ƉƌŽŵũĞŶŽŵ Ƶ ƐƟůƵ ǎŝǀůũĞŶũĂ Ͳ ƉƌŝŚǀĂƟŵŽ ƚŽ͘ �ƵĚŝŵŽ ďůĂŐŝ ŝ ĞŵƉĂƟēŶŝ ũĞĚŶŝ
ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ƉĂǌŝŵŽ ŶĂ ƐĞďĞ ŝ ŶĂ ĚƌƵŐĞ͘ / ĐŽƌŽŶĂ đĞ ƉƌŽđŝ͘ aƚŽ đĞ ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ŽƐƚĂƟ ǌĂƐůƵǎŶŝ
ƐŵŽ ŵŝ ƐĂŵŝ͘

ϭϭϭ



ϯϲ͘ KƐƚĂƟ ƉŽǀĞǌĂŶ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
�ĞƌƚĂ �ĂĐŝŶŐĞƌ <ůŽďƵēĂƌŝđ

ϯϲ

KƐƚĂƟ ƉŽǀĞǌĂŶ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
�ĞƌƚĂ �ĂĐŝŶŐĞƌ <ůŽďƵēĂƌŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ
�ĂǀŽĚ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ DĞĜŝŵƵƌƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ

KĚĂǀŶŽ ǀĞđ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ƐƵ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ǀĞǌĞ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ Ͳ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ŝ ƚũĞůĞƐŶŽ͕ ĚŽŬ
ũĞ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ƌŝǌŝēŶĂ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ DĞĜƵƟŵ͕ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ǀŝƌƵƐĂ �Ks/�Ͳϭϵ ǌŶĂŵŽ
ĚĂ đĞŵŽ ƐĞ ĚƌǎĂƟ ƉŽĚĂůũĞ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ƵŵĂŶũŝůŝ ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝƌƵƐĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ĚĂ ũĞ ƐŽĐŝũĂůŶŽ
ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĞ ƵēŝŶŬŽǀŝƚ ŶĂēŝŶ ǌĂƓƟƚĞ ǌĚƌĂǀůũĂ ũĂǀŶŽƐƟ͘ DũĞƌĂ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ ŽƚŬĂǌĂůĂ ũĞ ǀĞͲ
ůŝŬĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ Ăůŝ ŝƐƚŽ ƚĂŬŽ ƐƵ ŝ ŵĂŶũĞ ŐƌƵƉĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉŽŬƌĞŶƵůĞ ŽƚŬĂǌŝǀĂŶũĞ
ĚŽŐĂĜĂũĂ ŝ ƌĞĚŽǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ DũĞƐƚĂ ŽŬƵƉůũĂŶũĂ ůũƵĚŝ ƐƵ ǌĂƚǀŽƌĞŶĂ ;ƵŐŽƐƟƚĞůũƐŬŝ ŽďũĞŬƟ͕ ƓŬŽůĞ͘͘͘Ϳ͘
DŶŽŐĂ ƉŽĚƵǌĞđĂ ŬŽũĂ ŝŵĂũƵ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ǌĂ ƚŽ ƚƌĂǎŝůĂ ƐƵ ŽĚ ƐǀŽŐ ŽƐŽďůũĂ ĚĂ ƌĂĚĞ ŬŽĚ ŬƵđĞ͘ WƌĂŬƟĐŝƌĂŶũĞ
ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ ƌĞǌƵůƟƌĂ ŵĂŶũŝŵ ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĂŵĂ͕ ƓƚŽ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ƉŽǀĞđĂǀĂ ƌŝǌŝŬ
ŽĚ ƐĂŵŽđĞ͘ �ůŝ ůũƵĚŝ ƐƵ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ďŝđĂ͘ KĚ ƉŽǀŝũĞƐƟ ĚŽ ĚĂŶĂƐ ǎŝǀũĞůŝ ƐŵŽ Ƶ ƐŬƵƉŝŶĂŵĂ Ͳ Ƶ ƐĞůŝŵĂ͕
ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŵ ũĞĚŝŶŝĐĂŵĂ͘ ^ŽĐŝũĂůŶŽ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌďŽŐ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƉƌŝŚǀĂđĞŶŽƐƟ ŝ
ƉƌŝƉĂĚĂŶũĂ͕ ǌďŽŐ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƓŝƌĞŶũĂ ƉŽǌŝƟǀŶŽŐ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ͘ ^ŽĐŝũĂůŶĂ ƉĂŬ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƵƚũĞēĞ
ŶĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ŽƐũĞđĂũĂ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ ŝůŝ ŶĞŐĂƟǀŶŽŐ ƐĂŵŽƉŽƓƚŽǀĂŶũĂ ŝ ƉŽǀĞǌĂŶĂ ũĞ Ɛ
ƌĂǌǀŽũĞŵ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͘ �ƵŐŽƌŽēŶŽ ŐůĞĚĂŶŽ͕ ŵŽŐĂŽ ďŝ ƐĞ ƉŽǀĞđĂƟ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ŬŽůĞŬƟǀŶŽŐ ŽƐũĞđĂũĂ ƐĂͲ
ŵŽđĞ Ƶ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ͘ ZĂƐƉƌŽƐƚƌĂŶũĞŶŽƐƚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽǌŝĐŝũĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ƐƚǀĂƌĂũƵ ŬŽĚ ůũƵĚŝ ǀĞůŝŬŝ
ƉƌŝƟƐĂŬ͕ ŝ ƚŽ ƐƵ ǀĞůŝŬŝ ŽŬŝĚĂēŝ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͘ �ŶĂŵŽ ĚĂ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ŶĞ ƐĂŵŽ
Ƶ ƐŵĂŶũĞŶũƵ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ ǀĞđ ŝ ƉŽďŽůũƓĂƟ ŶĂƓƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ
ŽƐƚĂƟ ƉŽǀĞǌĂŶ Ͳ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ƐĞ ũĂǀůũĂƟ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƌŽĚďŝŶĞ͕ ŬŽůĞŐĂŵĂ͘͘͘ /ĂŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ
ǌĂŵŝũĞŶŝƟ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ŽƐŽďŶŝŚ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĂ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͕ Ƶ Žǀŝŵ ƐĂĚĂƓŶũŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŵŽǎĞŵŽ ďŝƟ
ŇĞŬƐŝďŝůŶŝ͘ DŽǎĞŵŽ ƌĂǌŵŝƐůŝƟ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ďĞǌ ƵŐƌŽǎĂǀĂŶũĂ ŽƐŽďŶŽŐ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĂ Ă ŝ ǌĚƌĂǀůũĂ ĚƌƵŐŝŚ͘ KƐůŽŶŝŵŽ ƐĞ ŶĂ ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀƵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũƵ ĚĂ ďŝƐŵŽ ŽƐƚĂůŝ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ͘ sĞđ ƉƵŶŽ
ǌŶĂēĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ ƉŽǌŝǀŝ͕ ƉŽƌƵŬĞ͕ ƉŝƐĂŶũĞ ŵĞũůŽǀĂ͘ �ŬŽ ƉŽƐƚŽũĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŝ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ŶĂ ƉĂŵĞƚŶŝŵ
ƚĞůĞĨŽŶŝŵĂ͕ ƚĂďůĞƟŵĂ ŝ ƌĂēƵŶĂůŝŵĂ͕ ƉƌĞĚůĂǎƵ ƐĞ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀŝ ;ŐůĞĚĂŶũĞ ďůŝƐŬŽŐ ůŝĐĂ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ũĂͲ
ēĂŶũƵ ŽĚŶŽƐĂ ŝ ƐŵĂŶũĞŶũƵ ŶĞůĂŐŽĚŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂͿ ŝůŝ ŐƌƵƉŶŝ ƉŽǌŝǀŝ ;ĚƌƵǎĞŶũĞŵ Ƶ ŐƌƵƉŝ ƓŝƌĞ ƐĞ ƉŽǌŝƟǀŶĂ
ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ͕ ůĂŬƓĞ ƐĞ ĚŝũĞůĞ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ ƐĂǀũĞƟ͘͘͘Ϳ͘ �ƌƵǎĞŶũĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ēĞƐƚŽ ƌĞǌƵůƟƌĂ ƌĂǌŵũĞŶŽŵ
ƉŽǌŝƟǀŶŝŚ ŝĚĞũĂ ŝ ŽďŶŽǀŽŵ ƐƚĂƌŝŚ ƐũĞđĂŶũĂ͕ ƓƚŽ ƵŬůĂŶũĂ ŶĞƉŽǀŽůũŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƐƚĂŶũĂ͘ DŽǎĞŵŽ ůŝ
ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƐƵƐũĞĚŝŵĂ ƉƌĞŬŽ ŽŐƌĂĚĞ ŝůŝ ƉƌĞŬŽ ďĂůŬŽŶĂ͍ ^ǀĂŬĂŬŽ ƚƌĞďĂ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ǀƌŝũĞŵĞ
ƉŽǀĞǌƵũƵđŝ ƐĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ǎŝǀŝŵŽ͕ Ɛ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŶĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ͘ KǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŵŽǎĞ ƐĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ
ǌĂ ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ ŽĚŶŽƐĂ͕ ǌĂ ƉƌĂŬƟĐŝƌĂŶũĞ ŶŝǌĂ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ƌĂĚŝƟ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ Ͳ
ŽĚ ŬƵŚĂŶũĂ͕ ƉƌĞŬŽ ŶĞŬŝŚ ŬƌĞĂƟǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ĚŽ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŝŐĂƌĂ͘ / ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũŵŽ͕ ƌĂǌŐŽǀŽƌŝ ŶĂƐ
ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽǀĞǌƵũƵ͘ KǀŽ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ Ɠŝƌŝ ƐƉĞŬƚĂƌ ƚĞŵĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ͕ ŶĞ ƐǀŽĚĞđŝ ŐĂ ƐĂŵŽ ŶĂ ƉƵŬƵ ƚĞͲ
ůĞŐĂĨƐŬƵ ƌĂǌŵũĞŶƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝ ŶĂ ŽĚŐŽũŶĞ ƌĞƉůŝŬĞ ƉƌĞŵĂ ĚũĞĐŝ͘ EŝƐƵ ƐĂŵŽ ŽďŝƚĞůũ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ ŽŶŝ
ŬŽũŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ ǀĞđ ŝ ĚƌƵŐŝ ůũƵĚŝ Ƶ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ͘ >ũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ƵŐƌŽǎĞŶŝ͕ ƉŽƉƵƚ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŝ
ƐĂŵŝŚ͕ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ đĞ ƐĞ ƚĞǎĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ Žǀŝŵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŝŵ ƌĂǌĚŽďůũĞŵ͘ DŽǎĞŵŽ ůŝ ƐƚĂƌŝũĞ ůũƵĚĞ ŽƉƌĞͲ
ŵŝƟ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũŽŵ͕ ŝůŝ ĂŬŽ ũĞ ŝŵĂũƵ ŶĂƵēŝƟ ŝŚ ŬĂŬŽ ŬŽƌŝƐƟƟ ƐǀŽũĞ ƵƌĞĜĂũĞ͍ DŽǎĞŵŽ ůŝ ƉŽŬĂǌĂƟ ƐǀŽũƵ
ƉŽĚƌƓŬƵ ŝ ƉŽŵŽđŝ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ŵŽǎĚĂ ŶĞŵĂũƵ ƉƌŝƐƚƵƉ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ ŝůŝ ŬŽũŝ ŶĞ ŵŽŐƵ ŬŽƌŝƐƟƟ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ǌĂ
ŽŶͲůŝŶĞ ŬƵƉŶũƵ͍ WŽŬĂǌŝǀĂŶũĞ ŝƐƟŶƐŬŽŐ ŝŶƚĞƌĞƐĂ ǌĂ ĚƌƵŐĞ ŝ�ůũƵďĂǌŶŽƐƟ ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ ŶĞ ƐĂŵŽ ĚĂ
ŶũŝŵĂ ƉŽŵĂǎĞ͕ ǀĞđ ƚĂŬŽĜĞƌ ŵŽǎĞ ƉŽǀĞđĂƟ ŶĂƓ ŽƐũĞđĂũ ƐǀƌŚĞ ŝ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕ ƉŽďŽůũƓĂǀĂũƵđŝ ǀůĂƐƟƚƵ
ƉƐŝŚŝēŬƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ h ŽǀĂŬǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŽĚ ƉƌĞƐƵĚŶĞ ũĞ ǀĂǎŶŽƐƟ ĚĂ ƐĞ ƉŽĚƌǎĂǀĂŵŽ ŝ ƉŽŬĂǌƵũĞŵŽ

ϭϭϮ



ϯϲ͘ KƐƚĂƟ ƉŽǀĞǌĂŶ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
�ĞƌƚĂ �ĂĐŝŶŐĞƌ <ůŽďƵēĂƌŝđ

ƐƵŽƐũĞđĂŶũĞ Ɛ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƚŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ͘ KǀŽ ũĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŬŽũĞ ũĞ ƐƚƌĞƐŶŽ ǌĂ ƐǀĞ͘ ^ƚŽŐĂ
ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ ŝ ďƵĚŝƚĞ ŬƌĞĂƟǀŶŝ ĚĂ ďŝƐƚĞ ƵǀŝĚũĞůŝ ŬĂŬŽŵŽǎĞƚĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐŵĂŶũŝƚĞ ŶĞ ƐĂŵŽ ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝƌƵƐĂ
�Ks/�Ͳϭϵ͕ ǀĞđ ŝ ŶũĞŐŽǀĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƵēŝŶŬĞ͘

ϭϭϯ



ϯϳ͘ KĚ ǁĞďŝŶĂƌĂ ĚŽ ǁĞďŝŶĂƌĂ Ͳ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ŶĞŬŝ Ŷŝ ƐĂĚĂ ŶĞ ƐƚĂũƵ Ɛ ůƵĜĂēŬŝŵ ƚĞŵƉŽŵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ϯϳ

KĚ ǁĞďŝŶĂƌĂ ĚŽ ǁĞďŝŶĂƌĂ Ͳ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ŶĞŬŝ Ŷŝ
ƐĂĚĂ ŶĞ ƐƚĂũƵ
Ɛ ůƵĜĂēŬŝŵ ƚĞŵƉŽŵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ ǁǁǁ͘ŵŝŶĚůĂď͘Śƌ

WƌŝũĞ ƉĂƌ ƚũĞĚĂŶĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂŽ ƐĂŵ Ɛ ŬŽůĞŐŝĐŽŵ ŽŬŽ ƚĞƌŵŝŶĂ ǌĂ ǁĞďŝŶĂƌ ŬŽũŝ ďŝƐŵŽ ƵƐŬŽƌŽ ƚƌĞďĂůŝ
ŽĚƌǎĂƟ ǌĂ ũĞĚŶŽŐ ŬůŝũĞŶƚĂ͘ WƌĞĚůŽǎŝŽ ƐĂŵ ũŽũ ŬŽŶŬƌĞƚĂŶ ĚĂƚƵŵ ŝ ƵƉŝƚĂŽ ũĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂ ůŝ ũŽũ͘ KŶĂ ŽĚŐŽͲ
ǀĂƌĂ͗ ͟WĂ ũŽũ͕ ŶĞ ǌŶĂŵ͕ ƐǀĞ ŵŝ ũĞ ǀĞđ ƉƵŶŽ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ͕ ĚŽƐƚĂ ƚĞƌŵŝŶĂ ŵŝ ũĞ ŽƟƓůŽ͘͘͘͟ h ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ
ŶĂƐƚƵƉŝŽ ũĞ ŵƵŬ ŽĚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐĞŬƵŶĚŝ͕ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĂŵ ŽƐƚĂŽ ƉŽƉƌŝůŝēŶŽ ǌďƵŶũĞŶ ŶũĞŶŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌŽŵ͘
EĂƌĂǀŶŽ͕ ƟƓŝŶĂ ũĞ ƉƌĞŬŝŶƵƚĂ ŶũĞŶŽŵ ƐůũĞĚĞđŽŵ͕ ƐĂƌŬĂƐƟēŶŽŵ ƌĞēĞŶŝĐŽŵ͗ ͟WĂ ŶĂƌĂǀŶŽ ĚĂ ŵŝ ŽĚŐŽͲ
ǀĂƌĂ͕ ŶŝũĞ ĚĂ ŝŵĂŵ ŶĞŬŽŐ ƉŽƐĞďŶŽŐ ĂŶŐĂǎŵĂŶĂ Ƶ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ͊͟

�ůŝ ƓĂůƵ ŶĂ ƐƚƌĂŶƵ Ͳ ƉŽƐƚŽũŝ ŽĚƌĞĜĞŶŝ ƉŽƐƚŽƚĂŬ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ďŝ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŝǌƵƐƟŽ ŝƐƚƵ ƌĞēĞŶŝĐƵ ŬĂŽ ŝ ŵŽũĂ
ĚƌĂŐĂ ŬŽůĞŐŝĐĂ͕ ƐĂŵŽ ƓƚŽ ďŝ ŽŶŝ ďŝůŝ ƉŽƚƉƵŶŽ ŽǌďŝůũŶŝ͘ EĞŬŝ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ŬĂŽ ĚĂ ƐƵ ŽĚůƵēŝůŝ ǎŝǀŽƚ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ
ƉƌĞƚƌƉĂƟ ƐĂ ƓƚŽ ũĞ ǀŝƓĞ ŵŽŐƵđĞ ƌĂǌŶŽǀƌƐŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ WƌŽŵĂƚƌĂũƵđŝ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůĞ ŶĂǀŝŬĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ
ůũƵĚŝ Ƶ ůŽĐŬĚŽǁŶƵ͕ ŬĂŽ ĚĂ ŝŚ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽĚŝũĞůŝƟ Ƶ ĚǀŝũĞ ƐŬƵƉŝŶĞ͘

h ƉƌǀƵ ƐƉĂĚĂũƵ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ǎƌǀĂŶũ ƵǎƵƌďĂŶŽŐ ƉŽƐůŽǀŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ ƐĂŵŽ ͟ƉƌĞďĂĐŝůŝ͟ Ƶ ŽŶůŝŶĞ
ĚŝŵĞŶǌŝũƵ͘ dŝ ůũƵĚŝ ŝ ĚĂůũĞ ŶĞŵĂũƵ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ƵŶĂƚŽē ƚŽŵĞ ƓƚŽ ŶĞ ŶĂƉƵƓƚĂũƵ ƵĚŽďŶŽƐƚ ǀůĂƐƟƚŽŐ ƐƚĂŶĂ͘
^ƚĂůŶŽ ƐƵ ŶĂ ŶĞŬŝŵǁĞďŝŶĂƌŝŵĂ͕ŵĞĞƚƵƉŽǀŝŵĂ͕ ĐĂůůŽǀŝŵĂ͕ ŵĞĞƟŶǌŝŵĂ͕ �ŽŽŵŽǀŝŵĂ ŝ Ɛů͘ <ŽŶƐƚĂŶƚŶŽ
ƐƵ Ƶ ŶĞŬŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘ WĂŶĚĞŵŝũƵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ǀŝĚĞ ŬĂŽ ŽĚůŝēŶƵ ƉƌŝůŝŬƵ ĚĂ ǌĂƉŽēŶƵ ϭϬϬϭ ƉĂƌĂͲ
ůĞůŶŝ ƉƌŽũĞŬƚ͘ EĞŬŝ͕ ǌĂēƵĚŽ͕ ƌĂĚĞ ŝ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ƉƌŝũĞ͘ KƐŝŵ ĂŬŽ ŶŝƐƚĞ ůŝũĞēŶŝŬ͕ ƚŽ ũĞ ŵĂůēŝĐĞ ŶĞƐŚǀĂƚůũŝǀŽ͘

KǀĂ ĚƌƵŐĂ ƐŬƵƉŝŶĂ ůũƵĚŝ ũĞ ƉĂŬ ŝŵƉĞƌĂƟǀ ƌĂĚĂ ŶĂ ƐĞďŝ ƐŚǀĂƟůĂ ŵĂůŽ ƉƌĞŽǌďŝůũŶŽ͘ �ŝǀŽƚ Ƶ ŬĂƌĂŶͲ
ƚĞŶŝ ŽĚůƵēŝůŝ ƐƵ ƉŽƐǀĞƟƟ ƚŽŵĞ ĚĂ ŶĂƵēĞ ŶŽǀŝ ƐƚƌĂŶŝ ũĞǌŝŬ͕ ƐŵƌƓĂǀĞ ϭϬ ŬŝůŽŐƌĂŵĂ͕ ƵƐǀŽũĞ ďĂƌĞŵ ϱϬ
ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŬƵůŝŶĂƌƐŬŝŚ ƌĞĐĞƉĂƚĂ͕ ŝůŝ ŶĂƵēĞ ŶĞŬƵ ŶŽǀƵ ƵŵũĞƚŶŝēŬƵ ǀũĞƓƟŶƵ͘ dŽ ƐƵ ƐǀĞ ůŝũĞƉŝ ŝ ĂŵďŝĐŝŽǌŶŝ
ĐŝůũĞǀŝ͕ ŵĞĜƵƟŵ ƚŽ ƐƵ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ďŝƐŵŽ ƐĞ ƚƌĞďĂůŝ ƵƐĂǀƌƓĂǀĂƟ ŐŽĚŝŶĂŵĂ͕ Ă ŶĞ ŝŚ ƐĂǀůĂĚĂƟ
Ƶ ŵũĞƐĞĐ ŝ ƉŽů ĚĂŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ EĞŵŽŐƵđĞ ũĞ ŶĂƵēŝƟ ŇƵĞŶƚŶŽ ƉƌŝēĂƟ ŶŽǀŝ ƐƚƌĂŶŝ ũĞǌŝŬ ŶŝƟ ƐŬŝŶƵƟ ϭϬ
ŬŝůŽŐƌĂŵĂ ŵĂ ŬŽůŝŬŽ ĚŽďƌƵ ďĂǌƵ ŝŵĂůŝ Ƶ ƚĂŬŽ ŬƌĂƚŬŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ͘ dĞ ĐŝůũĞǀĞ ũĞ ŶĞŵŽŐƵđĞ ŽƐƚǀĂƌŝƟ Ƶ
ŵũĞƌŝ Ƶ ŬŽũŽũ ƐŵŽ ŝŚ ǌĂĐƌƚĂůŝ͘ KŶŝ ƐƵ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ƉƌĞĂŵďŝĐŝŽǌŶŝ͕ ŝ ŶũŝŚŽǀŽ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ƐĂŵŽ ǀŽĚŝ
ĚŽ ƌĂǌŽēĂƌĞŶũĂ͕ ƉŽƟƓƚĞŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ŽƐƚĂůŝŚ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ Ͳ Ă Ƶ ƉŽǌĂĚŝŶŝ ũĞ ƉůĞŵĞŶŝƚĂ
ŶĂŵũĞƌĂ͘

�ďŽŐ ēĞŐĂ ũĞ ƚĂŬŽ͍ �ďŽŐ ēĞŐĂ Ɛŝ ǌĂĚĂũĞŵŽ ĐŝůũĞǀĞ ŬŽũĞ ĞǀŝĚĞŶƚŶŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽƐƟđŝ͍ h ǌƌĂŬƵ
ŬĂŽ ĚĂ ũĞ ƉƌŝƐƵƚŶŽ ŽēĞŬŝǀĂŶũĞ ŬŽũĞ đĞ ƐǀĂŬŽŐĂ ŽĚ ŶĂƐ ƉŝƚĂƟ �͟ ƓƚŽ Ɛŝ Ɵ ƌĂĚŝŽͬůĂ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͍͟ EĂ
ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ƉƌŽŶĂđŝ đĞƚĞ ͟ŵŽƟǀĂĐŝũƐŬĞ͟ ƉŽƌƵŬĞ ŬŽũĞ ƐĂĚƌǎĂũĞŵ ƉŽƌƵēƵũƵ ĚĂ ĂŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ
ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ŶŝƐŵŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟůŝ ǌĂ ƌĂĚ ŶĂ ƐĞďŝ͕ ƉŽƚƌĂƟůŝ ƐŵŽ ŐĂ͘ <ĂŬŽ Ɛŝ ƐĞ ƐĂŵŽ ƵƐƵĚŝŽͬůĂ
ŶĞ ƌĂĚŝƟ ŶĂ ƐĞďŝ ĚŽŬ Ɛŝ ďŝŽ ĚŽŵĂ͍ �ŬŽ ŶŝƐŝ ƌĂĚŝŽͬůĂ ŶĂ ƐĞďŝ͕ ŶĞ ǀƌŝũĞĚŝƓ͘ <ĂŽ ĚĂ đĞ ĚĂŶ ƉŽƉƵƓƚĂŶũĂ
ŵũĞƌĂ ďŝƟ ǌĂǀƌƓŶŝ ŝƐƉŝƚ ƐǀĂŬŽŐĂ ŽĚ ŶĂƐ͕ ŶĂ ŬŽũĞŵ đĞ ƐĞ ƚĞƐƟƌĂƟ ƐǀĞ ŽŶŽ ēŝŵĞ ƐŵŽ ƐĞ ďĂǀŝůŝ ƉƌŽƚĞŬůŝŚ
ŵũĞƐĞĐ ŝ ƉŽů͘

ϭϭϰ



ϯϳ͘ KĚ ǁĞďŝŶĂƌĂ ĚŽ ǁĞďŝŶĂƌĂ Ͳ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ŶĞŬŝ Ŷŝ ƐĂĚĂ ŶĞ ƐƚĂũƵ Ɛ ůƵĜĂēŬŝŵ ƚĞŵƉŽŵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

�ƌĂŐŝ ŵŽũŝ͕ ĚĂ ǀĂŵ ŽĚŵĂŚ ŬĂǎĞŵ ũĞĚŶƵ ƐƚǀĂƌ͗ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ͕ ƉŽƚƌĞƐ͕ ƉŽůũƵůũĂŶŽ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀŽ ŝ ŽƐͲ
ƚĂůĞ ƉŽƉƌĂƚŶĞ ƉŽũĂǀĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂƐ ǌĂĚĞƐŝůĞ ǌĂ ŶĞŬĞ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ ŝǌǀŽƌ ĞŬƐƚƌĞŵŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ͘ ^ǀĂƚŬŽ ƐĞ
ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŶŽƐŝ ŶĂ ƐĞďŝ ƐǀŽũƐƚǀĞŶ ŶĂēŝŶ͘ EĞŬŝ đĞ ƉŽďũĞđŝ Ƶ ƉŽƐĂŽ ŝ ƐƚĂůŶŽ ŶĞƓƚŽ ƌĂĚŝƟ͘ �ƌƵŐŝ đĞ ƐĞ
ƉĂŬ ƉŽǀƵđŝ Ƶ ƐĞďĞ ŝ ĚĂŶĞ ƉƌŽǀŽĚŝƟ Ƶ ƟƓŝŶŝ͕ ƐŵĂŶũƵũƵđŝ ƐǀŽũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŶĂ ŵŝŶŝŵƵŵ͘ / ŽďũĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ
ƐƵ ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀĞ͘ KďũĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐƵ ůũƵĚƐŬĞ͘ EĞ ƉŽƐƚŽũŝ ƉƌĂǀŝůŶŝũĂ ŝ ŵĂŶũĞ ƉƌĂǀŝůŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŶŽƓĞŶũĂ Ɛ
ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ EĞ ŵŽǎĞŵŽ ŐŽǀŽƌŝƟ ĚĂ ƐĞ Žǀŝ ƌĂĚŶŽ ĂŶŐĂǎŝƌĂŶŝ ƉŽŶĂƓĂũƵ ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŽ͕ Ă Žǀŝ ŬŽũŝ
ŽĚŵĂƌĂũƵ ŶĞƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŽ͘ h ƌĞĚƵ ũĞ ŽǀĂũ ƉĞƌŝŽĚ ͟ŝǌŐƵƌĂƟ͟ ŶĞ ƌĂĚĞđŝ ŶŝƓƚĂ͘ EĞŵŽũƚĞ ĚĂ ǀĂŵ ƉƌŝƟƐĂŬ
ŶĂďŝũĂũƵ ƉƌŽƉĂŐĂŶĚŶĞ ƉŽƌƵŬĞ ŬŽũĞ ƚǀƌĚĞ ƐƵƉƌŽƚŶŽ Ͳ ũĞƌ ƚŽ ŝŵ ŝ ũĞƐƚ Đŝůũ͊

<Žũŝ ũĞ ƵǌƌŽŬ ƚŽŐ ŶĂƓĞŐ ƉƌĞĂŵďŝĐŝŽǌŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͍ ZƵŬƵ ŶĂ ƐƌĐĞ͕ ĐŝũĞůŝ ǎŝǀŽƚ ƐŵŽ ŽĚŐĂũĂŶŝ Ƶ ŬŽŵͲ
ƉĞƟƟǀŶŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ͘ �ũŵŽ Ͳ ďƌǎĞ͕ ǀŝƓĞ͕ ũĂēĞ͊ �ƵĚŝ ŶĂũďŽůũŝ Ƶ ŽŶŽŵĞ ƓƚŽ ƌĂĚŝƓ͊ / ƚĂũ ŵŝŶĚƐĞƚ ŶĂŵ
ũĞ ŽƐƚĂŽ ƵƐĂĜĞŶ ũŽƓ ŽĚ ƓŬŽůĞ͘ �ŝǀũĞůŝ ƐŵŽ Ɛ Ŷũŝŵ ƐǀĞ ĚŽ ŽĚƌĂƐůĞ ĚŽďŝ͕ ƚĞ ƐŵŽ ŐĂ ŽŶĚĂ ƉƌĞƚŽēŝůŝ Ƶ
ƉŽƐůŽǀŶŝ ƐǀŝũĞƚ͕ ŬŽũŝ ŬĂŽ ĚĂ ũĞ ƉŽƐƚĂŽ ĂƌĞŶĂ Ɛ ŐůĂĚŝũĂƚŽƌŝŵĂ͘ dĂ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶĂ ƚĞǎŶũĂ ĚĂ ďƵĚĞŵŽ ŶĂũͲ
ďŽůũŝ Ƶ ŽŶŽŵĞ ƓƚŽ ƌĂĚŝŵŽ ďŝůĂ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŐůĂǀŶŝŚ ŝŵƉĞƌĂƟǀĂ ŶĂƓĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĞ Ͳ ďĂƌĞŵ ŽŶĞ ŬŽũƵ
ƐŵŽ ƉŽǌŶĂǀĂůŝ ƉƌŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ / ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ĚĂŶĂƐ ŝŵĂŵŽ ŵŝůŝũƵŶĞ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ ŬŽũŝ ƐĞ ĚŽƐůŽǀŶŽ
Ͳ ŶĞ ŵŽŐƵ ƐŵŝƌŝƟ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ĚĂ ƐƵ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ĂŶŐĂǎŝƌĂŶŝ ŽŬŽ ŶĞŬŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝůŝ ƉƌŽͲ
ũĞŬĂƚĂ͘ <ĂŽ ĚĂ ƐĞ ƉůĂƓĞ ũĞĚŶƵ ŵŝŶƵƚƵ ƐǀŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀĞƐƟ Ƶ ŵŝƌƵ ŝ ƟƓŝŶŝ͕ ƐĂŵŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ͘ dĂũ
ŶĂƚũĞĐĂƚĞůũƐŬŝ ŶĂēŝŶ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ ƌĞǌƵůƟƌĂŽ ũĞ ŝ ƉƌŽŵũĞŶŽŵ ŶĞŬŝŚ ŶĂƓŝŚ ƚĞŵĞůũŶŝŚ ƵǀũĞƌĞŶũĂ͗ ͟EĞ
ƐŵŝũĞŵ ŝŵĂƟ ƉƌĂǌŶŽŐ ŚŽĚĂ Ƶ ĚĂŶƵ͘͟ ͖ ͟dƌĞďĂŵ ŝŵĂƟ ŝƐƉƵŶũĞŶ ĚĂŶ ŽĚ ũƵƚƌĂ ĚŽ ŵƌĂŬĂ͘͟ ͖ ͟dƌĞďĂŵ
ƐƚĂůŶŽ ďŝƟ ĂŬƟǀĂŶͬŶĂ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵ ƌĞůĞǀĂŶƚĂŶͬŶĂ͘͟ ͖ �͟ŬŽ ŶĞ ƌĂĚŝŵ ƐƚĂůŶŽ͕ ƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŶĞ ǀƌŝũĞĚŝŵ
ŬĂŽ ŽƐŽďĂ͘͟ / ŽŶĚĂ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ ͟ďũĞǎŝŵŽ͟ Ƶ ƌĂĚ͕ ũĞƌ ŶĂŵ ƚŽ ĚĂũĞ ŽƐũĞđĂũ ŽƐŽďŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͘ <ĂǎĞ
ƉŽǌŶĂƚĂ ŝǌƌĞŬĂ ĚĂ ũĞ ŶĂũƐƚƌĂƓŶŝũŝ ƐƵƐƌĞƚ ŽŶĂũ ƐĂ ƐĂŵŝŵ ƐŽďŽŵ͕ Ă ƚŽ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ŽŶŽ ƓƚŽ đĞ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ
ŶĂƐ ;ƉƌŝũĞ ŝůŝ ŬĂƐŶŝũĞͿ ŵŽƌĂƟ ŶĂƉƌĂǀŝƟ Ƶ ŽǀŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ / ŶĞŬŝŵĂ ũĞ ƚŽ ŶĂũǀĞđŝ ƐƚƌĂŚ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͘
dŽ ŵĞ ƉŽĚƐũĞđĂ ŶĂ ƌĂĚŽŚŽůŝēĂƌĞ ŬŽũŝ ŶĞ ǀŽůĞ ƉĞƌŝŽĚ ďůĂŐĚĂŶĂ͕ ũĞƌ ŽŶŝ ǌŶĂēĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ Ɛ
ĚŝƐĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽŵ ŽďŝƚĞůũŝ ŬŽũƵ ƐƵ ƐƚǀŽƌŝůŝ ďŝǀĂũƵđŝ ƉƌĞǀŝƓĞ ĨŽŬƵƐŝƌĂŶŝ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͘

,ĂũĚĞŵŽ͕ ŝƉĂŬ͕ ƉƌƵǎŝƟ ƌƵŬƵ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ͘ EĞŬŝ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ǌĂŝƐƚĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ŝǌĚƌǎĂƟ ĚŽƐĂĚƵ͘ �Ă ŶũŝŚ
ũĞ ďŽůũĞ ƌĂĚŝƟ ;ƉĂ ēĂŬ ŝ ƵďŝũĂƟ ƐĞ ŽĚ ƉŽƐůĂͿ ŶĞŐŽ ĚŽƐĂĜŝǀĂƟ ƐĞ͘ / ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ ƌĂǌƵŵůũŝǀĂ ƚĂ
ƉŽƚƌĞďĂ ĚĂ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ ͟ƵƌĂŶũĂŵŽ͟ Ƶ ŶĞŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ĚĂ ďŝƐŵŽ ŽŬƵƉŝƌĂůŝ ƐǀŽũ ĨŽŬƵƐ ŝ ƵƐŵũĞƌŝůŝ ƐǀŽũƵ
ĞŶĞƌŐŝũƵ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ͘ dŽ ƌĂĚŝŵŽ ŝǌ ĚŽďƌĞ ŶĂŵũĞƌĞ͕ ŶĂũēĞƓđĞ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ũĞƌ ŶĂŵ ũĞ ƚƵ ĚŽƐĂĚƵ
ƚĞƓŬŽ ƉŽĚŶŝũĞƟ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ ĂŬŽ ƐƵ ŶĂŵ ǎŝǀŽƟ ŝ ĚŽ ƐĂĚĂ ďŝůŝ ƚƵƌďƵůĞŶƚŶŝ ŝ ƉƌĞǌĂƵǌĞƟ͘

/ƐƟŶĂ Ͳ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĂ ĚŽƐĂĚĂ ǌĂŝƐƚĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƌĂǌĂƌĂũƵđĂ ǌĂ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ ŝ ǌĂ ŶĂƓƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ĚŽďƌŽͲ
ďŝƚ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ƉŽƚƌĞďŶĂ ŶĂŵ ũĞ Ɛ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĂ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ďŝƐŵŽ ͟ƉƌĞĚĂŚŶƵůŝ͘͟ �ŽǌǀŽůŝƚĞ ƐĂŵŝ ƐĞďŝ
ũĞĚŶƵ ƐƚǀĂƌ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƵƌďƵůĞŶƚŶŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ͗ ĚĂ ŶĞ ƌĂĚŝƚĞ ŶŝƓƚĂ͘ ^ůŽďŽĚŶŽ ͟ǌƵũŝƚĞ͕͟ ŝ ƚŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ
ǌĂ ƌĞĚŽŵ ĂŬŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ͘ KǀŽ ũĞ ŽĚůŝēŶĂ ;ŝ ŶĂĚĂŵŽ ƐĞ ŶĞƉŽŶŽǀůũŝǀĂͿ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ƚŽ͘ DŽǎĚĂ ǀŝƓĞ ŶŝͲ
ŬĂĚĂ ŶĞđĞŵŽ ŝŵĂƟ ŽǀĂŬŽ ĚƵŐŽƚƌĂũĂŶ ƉĞƌŝŽĚ Ƶ ŬŽũĞŵ ŵŽǎĞŵŽ ŵĂůŽ ͟ƉŽƉƵƐƟƟ ŬŽēŶŝĐĞ͘͟ /ƐƚƌĂǎŝƚĞ
ŬĂŬŽ ũĞ ƚŽ ͟ŶŝƓƚĂ ŶĞ ƌĂĚŝƟ͟ Ͳ ŬĂŬĂǀ ũĞ ƚŽ ǌĂŝƐƚĂ ŽƐũĞđĂũ͕ ŝ ƓƚŽ ǀĂŵ ĚŽŶŽƐŝ͘ WŽǀƵĐŝƚĞ ũĂƐŶƵ ůŝŶŝũƵ ŝǌŵĞĜƵ
ƌĂĚŶŽŐ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ŝ ƵŐĂƐŝƚĞ ůĂƉƚŽƉ Ƶ ϭϳ ƐĂƟ͘ EĞŵŽũƚĞ ŐĂ ƉĂůŝƟ ĚŽ ƐůũĞĚĞđĞŐ ũƵƚƌĂ͘ � ĂŬŽ
ǀĞđ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ƵƉĂůũĞŶ͕ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ŐĂ ĚĂ ŽĚŵŽƌŝƚĞ Ƶǌ ƉŽŬŽũŝ Įůŵ ŝůŝ ŽŵŝůũĞŶƵ ƐĞƌŝũƵ͘ /ƐƉƌŽďĂũƚĞ ƚŽ Ͳ
ĂŬŽ ŝƓƚĂ͕ ŬĂŽ ŵĂůŝ ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ďŝ ǀĂƐ ŵŽŐůŝ ŝǌŶĞŶĂĚŝƟ͊

WŽůĂŬŽ͘ WƌŽũĞŬĂƚĂ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ đĞ ƵǀŝũĞŬ ďŝƟ ƚƵ͘ / ŽŶŝ đĞ ǀĂƐ ƵǀŝũĞŬ ēĞŬĂƟ͘

ϭϭϱ



ϯϴ͘ ^ĂǀũĞƟ ǌĂ ŝǌŽůĂĐŝũƵ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϯϴ

^ĂǀũĞƟ ǌĂ ŝǌŽůĂĐŝũƵ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘

ϭ͘ hŽďŝēĂũĞŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ēŽǀũĞŬĂ Ƶ ƐƚƌĞƐŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ũĞ ďŽƌďĂ ŝůŝ ďŝũĞŐ͘ dĞƓŬŽ ƐĞ ďŽƌŝƟ ƉƌŽƟǀ ŶĞͲ
ǀŝĚůũŝǀŽŐ ŶĞƉƌŝũĂƚĞůũĂ ŝ ďũĞǎĂƟ ŽĚ ŶũĞŐĂ͕ ŵĞĜƵƟŵ ƉƌĂƚĞđŝ ƐĂǀũĞƚĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ Ž ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝ
ŶŽƓĞŶũƵ ŵĂƐŬĞ ŬĂŬŽ ďŝ ǌĂƓƟƟůŝ ĚƌƵŐĞ ŝ ƐĞďĞ ŝǌŐůĞĚĂ ĚĂ ũĞ ďŽƌďĂ ƉŽƉƌŝŵŝůĂ ŶŽǀŝ ŽďůŝŬ͘ sĂǎŶŽ ũĞ
ĚĂ ƉƌĞƵǌŵĞƚĞ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ŽŶŝŵ ŶĂĚ ēŝŵ ŝŵĂƚĞ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝ ďƵĚĞƚĞ ƉŽŶŽƐŶŝ ŶĂ ƐĞďĞ ũĞƌ ēŝŶŝƚĞ
ƚĂŬŽ͘ WŽƚĂŬŶƵƚĞ ŝ ĚƌƵŐĞ ŶĂ ŝƐƚŽ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ ũŽƓ ŬŽƌŝƐŶŝũĞ ŝ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝũĞ ƐŽďŽŵ͊ WƌŽŵŝƐͲ
ůŝƚĞ ƓƚŽ ũĞ ƚŽ ƓƚŽ ũŽƓ ŝŵĂƚĞ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŬŽŶƚƌŽůŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ͍ <ĂŬŽ ƉƌŽǀŽĚŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ͍ WůĂŶŝƌĂƚĞ
ůŝ ƐǀŽũ ĚĂŶ͍ hƐƚĂũĞƚĞ ůŝ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ǌŶĂƚĞ ŬŽũŝ ƐƵ sĂƓŝ ĚŶĞǀŶŝ ǌĂĚĂĐŝ͍ �ŬŽ ũŽƓ ŶŝƐƚĞ͕
ƉƌĞƵǌŵŝƚĞ ŬŽŶƚƌŽůƵ ǀĞđ ĚĂŶĂƐ͊

Ϯ͘ ^ƚƌĞƐŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƐůĂďůũƵũƵ ŶĂƓ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ŝ ƵŵĂŶũƵũƵ ĞĮŬĂƐŶŽƐƚ ďŽƌďĞ ŽƌŐĂŶŝǌŵĂ ƉƌŽͲ
Ɵǀ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ͘ <ŽƌŝƐƟƚĞ ǀũĞǎďĞ ĚŝƐĂŶũĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƵũƵƚƌŽ Ăůŝ ŝ ŬƌŽǌ ĚĂŶ Ƶ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ŬĂĚ ƐĞ
ŽƐũĞđĂƚĞ ĚĂ ďŝ sĂŵ ĚŽďƌŽ ĚŽƓůĂ ĚŽǌĂ ŵŝƌĂ͘ EŝũĞ ŝŚ ƚĞƓŬŽ ŶĂƵēŝƟ͕ ƉŽƐƚŽũĞ ŝ ŵŶŽŐŝ ƚƵƚŽƌŝĂůŝ
ŽŶůŝŶĞ Ăůŝ ĞǀŽ ŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ǌĂ sĂƐ͘ ^ũĞĚŶŝƚĞ ƵƐƉƌĂǀŶŽ͕ ǌĂƚǀŽƌŝƚĞ Žēŝ ŝ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ƉĂǎͲ
ŶũƵ ŶĂ ĚŝƐĂŶũĞ͘ WƌĂƟƚĞ ŬŽũŝ ƉƵƚĞŵ ƉƌŽůĂǌŝ sĂƓ ƵĚĂŚ ŝ ŝǌĚĂŚ ŝ ŬŽũĂ ũĞ ƌĂǌůŝŬĂ Ƶ ŽƐũĞđĂũƵ ŝǌŵĞĜƵ
ƵĚĂŚĂ ŝ ŝǌĚĂŚĂ͘ <ĂĚ ŐŽĚ sĂŵ ŵŝƐůŝ ƉŽďũĞŐŶƵ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐŽ ǀƌĂƟƚĞ ŝŚ ŶĂ ĚŝƐĂŶũĞ͘ <ĂŬŽ ďŝ Ɛŝ
ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽŵŽŐůŝ ǌĂŵŝƐůŝƚĞ ĚĂ ũĞ ǌƌĂŬ ƵĚŝƓĞƚĞ ŽďŽũĞŶ ďŽũŽŵ ŬŽũĂ ǌĂ sĂƐ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŵŝƌ Ă ǌƌĂŬ
ŬŽũŝ ŝǌĚŝƓĞƚĞ ŽďŽũĞŶ ďŽũŽŵ ŶĂƉĞƚŽƐƟ ŬŽũŝ ŶĂƉƵƓƚĂ ǀĂƓĞ ƟũĞůŽ͘ �ŽĚĂƚŶŽ͕ ďƌŽũŝƚĞ Ƶ ƐĞďŝ ƚƌĂũĂŶũĞ
ƵĚĂŚĂ ŝ ŝǌĚĂŚĂ ƚĂŬŽ ĚĂ ƚƌĂũƵ ƉŽĚũĞĚŶĂŬŽ Ă ĂŬŽ ŵŽǎĞƚĞ ƉƌŽĚƵůũŝƚĞ ŵĂůŽ ŝǌĚĂŚ ũĞƌ ƵƉƌĂǀŽ ũĞ
ŝǌĚĂŚ ƚĂũ ŬŽũŝ ŽƉƵƓƚĂ͘ ZĂĚŝƚĞ ŽǀƵ ǀũĞǎďƵ ŵŝŶŝŵĂůŶŽ ϱ ŵŝŶƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ Ƶ ŬŽŵĂĚƵ͕ Ă ŝĚĞĂůŶŽ ϭϬ
ŵŝŶƵƚĂ ŝůŝ ǀŝƓĞ ƉƵƚĂ Ƶ ĚĂŶƵ͘

ϯ͘ �Ğǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ƚŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ŶĞŬŝ ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ŐůĞĚĂŵŽ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ďƵĚĞŵŽ ǌĂŚǀĂůŶŝ
ƓƚŽ ƚŽůŝŬŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ ŬŽĚ ŬƵđĞ ƚŽ ŶŝũĞ ůĂŬŽ͘ >ũƵĚŝ ŶŝŬĂĚ Ƶ ƉŽǀŝũĞƐƟ ŶŝƐƵ
ƚŽůŝŬŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀŽĚŝůŝ ŬŽĚ ŬƵđĞ ďĞǌ ƚƌĞŶƵƚĂŬĂ ŵŝƌĂ ŝ ƟƓŝŶĞ ƐĂŵŽ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŽǀĂ
ƉƌŽŵũĞŶĂ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ĚŽĚĂƚĂŶ ƐƚƌĞƐ ŬŽĚ ŵŶŽŐŝŚ͘ �ŬŽ ũĞ ŝŬĂŬŽ ŵŽŐƵđĞ͕ Ƶ ĚĂŶƵ ŽĚǀŽũŝƚĞ
ŶĞŬĞ ƚƌĞŶƵƚŬĞ ƐĂŵŽ ǌĂ ƐĞďĞ͘ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ŝ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐǀĂƚŬŽ
ƚŬŽ ǎĞůŝ ŵŽǎĞ ŽĚǀŽũŝƟ ŶĞŬŽ ƉůĂŶŝƌĂŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐĞďĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĂēƵǀĂůŝ ƐǀŽũ ŵŝƌ͕ ĚĂůŝ ƐĞďŝ ŽŶŽ
ƓƚŽ sĂŵ ƚƌĞďĂ Ƶ Žǀŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ŝ ŬĂŬŽ ďŝ ďŝůŝ ƓƚŽ ŵŝƌŶŝũŝ ŝ ƉƌŝƐƵƚŶŝũŝ ǌĂ ƐǀŽũƵ ŽďŝƚĞůũ ŽŶĚĂ ŬĂĚ
ƉƌŽǀŽĚŝƚĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘

ϰ͘ �ƵĚŝƚĞ ƉƌŝƐƵƚŶŝ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͊ dƌĞŶƵƚĂŬ ďƌǌŽ ĚŽĜĞ ŝ ƉƌŽĜĞ ŝ ǀŝƓĞ ŐĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ǀƌĂƟƟ͘ <ŽĚ ƚƌĞͲ
ŶƵƚŬĂ ũĞ ƐƵƉĞƌ ƚŽ ƓƚŽ ĂŬŽ ƐŵŽƵ ŶũĞŐĂ ͞ƵƌŽŶũĞŶŝ͟ ŶĂƓĞ ƐƵ ĞŵŽĐŝũĞ ƐƟƓĂŶĞ ĂŵŝƐůŝ ƉƌŝďƌĂŶĞ͘ �ŬŽ
ŶŝƐŵŽ ƉƌŝƐƵƚŶŝ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ǀĞđ ŶĂƓĞ ŵŝƐůŝ ůĞƚĞ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƚ ĚŽŬ ŶĞƓƚŽ ͞ƵƐƉƵƚŶŽ ŽďĂǀůũĂŵŽ͟
ƚĂĚĂ ƵŵĂƌĂŵŽ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ ŝ ŐƵďŝŵŽ ĞŵŽƟǀŶƵ ŬŽŶƚƌŽůƵ͘ WƌĞĚůĂǎĞŵ sĂŵ ĚĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐŝ
ǀũĞǎďĂƚĞ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƚ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ƚŽ ƓƚŽ ƌĂĚŝƚĞ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũĞŵ ǀũĞǎͲ
ďĂŶũĞ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƟ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŽďƌŽŬĂ͘ KĚǀŽũŝƚĞ ďĂƌ ϱ ŵŝŶƵƚĂ Ƶ ĚĂŶƵ ŬĂĚ ũĞĚĞƚĞ ŶĞŬŽ ǀŽđĞ͕
ũĂďƵŬƵ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ŬĂĚ đĞƚĞ ǀũĞǎďĂƟ ƐǀŽũƵ ƵƐƌĞĚŽƚŽēĞŶƵ ƐǀũĞƐŶŽƐƚ͘ :ĞĚŝƚĞ ƉŽůŬĂ ŽďƌĂđĂũƵđŝ
ƉĂǎŶũƵ ŶĂ ŽŬƵƐ͕ ŵŝƌŝƐ͕ ĚŽĚŝƌ͕ ƚĞŬƐƚƵƌƵ͕ ŽďůŝŬ͕ ďŽũĞ ŝ ƐǀĞ ƓƚŽ đĞ ǀĂƐ ĚƌǎĂƟ ǀŝƓĞ Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͘

ϭϭϲ



ϯϴ͘ ^ĂǀũĞƟ ǌĂ ŝǌŽůĂĐŝũƵ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ

/ƐƟ ƉƌŝŶĐŝƉ ƉŽŬƵƓĂǀĂũƚĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ŝ ŽƐƚĂƚĂŬ ĚĂŶĂ͘ ^ ǀũĞǎďŽŵ ŬĂŽ ŝ ƐĂ Ɛǀŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ ƉŽƐͲ
ƚĂũĞƚĞ ǀũĞƓƟ͕ ƚĂŬŽ ĚĂ ǀũĞǎďĂũƚĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŝ ƉŽĚƵēŝƚĞ ǀũĞǎďŝ ƐǀŽũĞ ƵŬƵđĂŶĞ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝ ĚũĞĐƵ͊
�ƌƵŐĂ ŽƉĐŝũĂ ǌĂ ǀĂƐ ũĞ ĚĂ ƐĞ ǌĂŐůĞĚĂƚĞ ŬƌŽǌ ƉƌŽǌŽƌ ŝ ƉŽŬƵƓĂǀĂƚĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ ǀĂƓƵ ƉĂǎŶũƵ͕ ǀĂƓ
ĨŽŬƵƐ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ǀĂŶŝ͘ EĂŬŽŶ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚƌĞŶƵƚĂŬĂ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ đĞ ǀĂŵ ŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐŽ ƵƉĂƐƟ Ƶ ƉŽͲ
ŐůĞĚ ŝůŝ đĞ ǀĂŵ ͞ĚŽđŝ͟ ŶĞŬĞ ŵŝƐůŝ͕ Ăůŝ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŝŵ ŽĚŽůũĞƟ ŝ ŽƐƚĂƟ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ƉƌĞĚŵĞƚ ŶĂ
ŬŽũŝ ƐƚĞ ƐĞ ƵƐŵũĞƌŝƚůŝ͘ EĂŬŽŶ ŵŝŶƵƚƵ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƚĞ ƚŽēŬƵ ƐǀŽŐ ŝŶƚĞƌĞƐĂ ŝ ƉŽŶŽǀŝƚĞ ŝƐƚƵ ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌƵ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ͘ EĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ đĞƚĞ ƐĂŵŽ ƉĞƌĐĞƉŝƌĂƟ ƐƚǀĂƌŝ ďĞǌ ĚĂ Ž ŶũŝŵĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂƚĞ ŝůŝ ĚĂ
ƌĂǌŵŝƓůũĂƚĞ Ž ŶĞēĞŵ ĚƌƵŐŽŵ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ŝƐƚƵ ƐƚǀĂƌ ŝ ƐĂ ǌǀŽŬŽǀŝŵĂ ŝůŝ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞŵ ƉĂǎŶũĞ
ŶĂ ƐƚǀĂƌŝ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ďŽũĞ͘ Dŝƌ ũĞ ƵǀŝũĞŬ ƉƌŝƐƵƚĂŶ ĂŬŽ ƐŵŽ ƉƌŝƐƵƚŶŝ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŝ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŵŽ
ƉĂǎŶũƵ͕ Ƶ ƉƌŽƟǀŶŽŵ ƐŵŽ ŝ ĚĂůũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ Ăůŝ ēĞƐƚŽ ŶĂ ŬƌŝǀĞ ƐƚǀĂƌŝ͘

ϱ͘ �ƵĚŝƚĞ ĞĮŬĂƐŶŝũŝ Ƶ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ͘ 'ŽǀŽƌ ĚŽůĂǌŝ ƐƉŽŶƚĂŶŽ Ăůŝ ĞĮŬĂƐŶĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ũĞ ǀũĞƓƟŶĂ͘
h ŽǀŽ ĚŽďĂ ŬĂĚ ƉƵŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ ǌĂƚǀŽƌĞŶŝ Ɛ ŶĂŵĂ ďůŝƐŬŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽĚ ŬƵđĞ ƉƵŶŽ
ƐĞ ƉƌŝēĂ Ăůŝ ŶŝƐĂŵ ƐŝŐƵƌĂŶ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶĂ ǌĂ ŽĚŶŽƐ ŬŽũŝ ŐƌĂĚŝƚĞ͘ �ĂƚŽ ƉƌĂƟƚĞ
ŽǀŝŚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŚ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ŬƌŝƟǌŝƌĂŶũĞ ŽƐŽďĞ͕ ŬƌŝƟǌŝƌĂũƚĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ
ũĞƌ ŽŶĂ ƐƵ ƉŽĚůŽǎŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ͘ �ŬŽ ŶĞŬŽŵ ŬĂǎĞƚĞ ĚĂ ũĞ ůŝũĞŶēŝŶĂ͕ ŽŶ ŝůŝ ŽŶĂ đĞ ƚŽ ƚĞƓŬŽ
ŵŝũĞŶũĂƟ ŝ ďŝƚ đĞ ƉŽǀƌŝũĞĜĞŶŝ͕ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ŶĞŬĞ ŬƵđĂŶƐŬĞ
ƉŽƐůŽǀĞ ƵǀŝũĞŬ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŬƌĞŶƵƟ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ŽďƌĂŵďĞŶŝ ƐƚĂǀ ŽĚŶŽƐŶŽ ƌĞēĞŶŝĐĞ ƉŽƉƵƚ͕
ĚĂ Ɛŝ Ɵ ŶĂƉƌĂǀŝŽ ŶĞƓƚŽ ŽŶĚĂ ďŝ ŝ ũĂ ŶĂƉƌĂǀŝŽ͘ KďƌĂŵďĞŶŝ ƐƚĂǀ ƐĂŵŽ ŝǌĂǌŝǀĂ ŶĂƉĂĚ Ɛ ĚƌƵŐĞ
ƐƚƌĂŶĞ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ƉƌŝũĞǌŝƌ ŝ ĐŝŶŝǌĂŵ Ƶ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ ;ǀĞƌďĂůŶŽ ŝ ŶĞǀĞƌďĂůŶŽͿ ũĞƌ ŽŶ ǌĂ ĚƌƵŐƵ
ŽƐŽďƵ ŵŽǎĞ ǌŶĂēŝƟ ƉŽƚƉƵŶŝ ŝǌŽƐƚĂŶĂŬ ƉŽƓƚŽǀĂŶũĂ ŝ ǀĞůŝŬƵ ůũƵƚŶũƵ͘ / ǌĂĚŶũĞ͕ ŶĞ ĚŝǎŝƚĞ ǌŝĚŽǀĞ Ƶ
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ͕ ŶĞ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ũƵ ũĞƌ ŽŶĂ ũĞ ŝŽŶĂŬŽ ŶĞŝǌďũĞǎŶĂ ďĂƌĞŵ ŶĂ ŶĞǀĞƌďĂůŶŽŵ ŶŝǀŽƵ͘

ϭϭϳ



ϯϵ͘ DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĂ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϯϵ

DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĂ
/ǀĂŶĂ �ĞůĂē͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ ŝ ĚŝƉů͘ ƉƐŝŚŽůŽŐ͕
///͘ ŐŝŵŶĂǌŝũĂ͕ �ĂŐƌĞď
dĞŬƐƚ ũĞ ŝǌǀŽƌŶŽ ŽďũĂǀůũĞŶ ϮϬ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘ ŶĂ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐŝ ƓŬŽůĞ͗
ŚƩƉ͗ͬͬŐŝŵŶĂǌŝũĂͲƚƌĞĐĂͲǌŐ͘ƐŬŽůĞ͘ŚƌͬƐŚĞͺŵƌĞͺĂͬŵĞŶƚĂůŶŽͺǌĚƌĂǀůũĞ͍ŶĞǁƐͺŚŬсϲϰϳϮ
ΘŶĞǁƐͺŝĚсϮϭϮϰΘŵƐŚŽǁсϮϰϱϵηŵŽĚͺŶĞǁƐ

�ŶĂŵŽ ĚĂ ũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ũĞĚŶĂŬŽ ǀĂǎŶŽ ŬĂŽ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŬĂŽ ŝ ĚĂ ŶĂƌƵƓĞŶŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ŬƌŽǌ ĚƵŐŽƚƌĂũŶƵ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ ǀĞđĞŵ ƐƚƌĞƐƵ͕ ŝƚĞŬĂŬŽ ŵŽǎĞ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŝ ŶĂ
ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ͕ ŽĚ ŽŐƌŽŵŶĞ ũĞ ǀĂǎŶŽƐƟ ƉĂǌŝƟ ŶĂ ƐǀŽũĞ
ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŚŝŐŝũĞŶƵ ŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ďůŝƐŬĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ʹ ŶŽ͕ ƉŽĚũĞĚŶĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ
ŝ ŶũĞŐŽǀĂƟ ƐǀŽũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŬŽũĞ ƐĞ Ƶ ŽǀŽŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŶĂůĂǌŝ ƉƌĞĚ ǀĞůŝŬŝŵ ŝǌĂǌŽǀŽŵ͘

>ũƵĚŝ ƐƵ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ďŝđĂ͕ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĂ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĂ͕ ƐǀŝŵĂ ŶĂŵ ƚĞƓŬŽ ƉĂĚĂ͘ h ƉŽēĞƚŬƵ ƐĞ ŵŽͲ
ǎĞŵŽ ŽƐũĞđĂƟ ĚŽďƌŽ͕ ďŝƟ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽƌĂŵŽ ŝđŝ ŶĂ ƉŽƐĂŽ ŝůŝ Ƶ ƓŬŽůƵ͕ ƓƚŽ ŽĚũĞĚŶŽŵ ŝŵĂŵŽ
ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ǌĂ ƐĞďĞ ʹ ŶŽ͕ ǀĞđ ŶĂŬŽŶ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ͕ ŵŽŐƵ ƐĞ ũĂǀŝƟ Ɖƌǀŝ ǌŶĂŬŽǀŝ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ͘
WŽēŶƵ ŶĂŵ ŶĞĚŽƐƚĂũĂƟ ŬĂǀĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ŽĚůĂƐĐŝ Ƶ ŬŝŶŽ ŝůŝ ŬĂǌĂůŝƓƚĞ͕ ēĂŬ ŶĂŵ ƉŽēŶƵ ŶĞĚŽƐƚĂũĂƟ
ƌĂĚŶŝ ŝůŝ ƓŬŽůƐŬŝ ŬŽůĞŐĞ͕ ŬĂŽ ŝ ŶĂƓĞ ƵŽďŝēĂũĞŶŽ ƌĂĚŶŽ ŝůŝ ƓŬŽůƐŬŽ ŽŬƌƵǎũĞ͘ hƐƚŽ͕ ƉƌŝŵŽƌĂŶŝ ƐŵŽ ƉƌŽͲ
ǀŽĚŝƟ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͕ ƓƚŽ ũĞƐƚ ůŝũĞƉŽ ŝ ƉƌƵǎĂ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ƐĞ
ǀŝƓĞ ƉŽƐǀĞƟŵŽ ŽďŝƚĞůũŝ͕ Ăůŝ ũĞ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŝ ǀƌůŽ ƐƚƌĞƐŶŽ ũĞƌ͕ ŬĂŽ ƉƌǀŽ͕ ŶŝƐŵŽ ŶĂǀŝŬůŝ͕ ŝ ŬĂŽ ĚƌƵŐŽ͕
ŽƐũĞđĂŵŽ ĚĂ ƐŵŽ ƉƌŝŵŽƌĂŶŝ ŶĂ ƚŽ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ ƚŽ ďƵĚĞ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ǎĞůŝŵŽ͘ �ŽĚĂũŵŽ ƚŽŵĞ ŝ ŽƐũĞđĂũ
ƐƚƌĂŚĂ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝǌĂǌǀĂŶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ ŬƌŝǌŽŵ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŬĂŬŽ ǌĂ ŶĂƐ ƐĂŵĞ ƚĂŬŽ ŝ ǌĂ ŶĂŵĂ
ďůŝƐŬĞ ŽƐŽďĞ͕ ŝ ũĂƐŶŽ ũĞ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐŵŽ ƐĞ Ɛǀŝ ŶĂƓůŝ ŝǌŶŝŵŶŽ ƐƚƌĞƐŶĂ͘

WŽũĞĚŝŶŝ ůŝũĞēŶŝĐŝ ŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŬĂǎƵ ĚĂ ŽǀĂŬǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŵŽŐƵ ƉŽƐůƵǎŝƟ ŬĂŽ ŽŬŝĚĂē ŽǌďŝůũŶŝũŝŚ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽƓŬŝŚ ƚĞŐŽďĂ ƉŽƉƵƚ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ƐƚƌĞƐŶŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͕
ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝƌĂŶŽŐ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͕ ŵŽŐƵ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝůŝ ƉĂŶŝēŶŝŚ ŶĂƉĂĚĂ͘͘͘ KǀŽ ƉŽͲ
ƐĞďŶŽ ǀƌŝũĞĚŝ ǌĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŝ ŝŶĂēĞ ƐŬůŽŶĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ Ăůŝ ŵŽǎĞ ƐĞ ŵĂŶŝĨĞƐƟƌĂƟ
ŝ ŬŽĚ ŽƐƚĂůŝŚ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ƓƚŽ ĚƵůũĞ ŽǀĂŬǀĂ ƐƚƌĞƐŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉŽƚƌĂũĞ͘ �ĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ ŝŵĂũƵ ŽďŝůũĞǎũĂ
ǀŝƐŽŬĞ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀŽƐƟ͕ ƉŽƟēĞ ƌĂǌǀŽũ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ũĞƌ ũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ƵƌŽĜĞŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ ŬŽũŝ ŶĂƐ
ƉƌŝƉƌĞŵĂ ŶĂ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͘ h ŶŽƌŵĂůŶŝŵ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŽǀĂũŵĞŚĂŶŝǌĂŵ ĨƵŶŬͲ
ĐŝŽŶŝƌĂ ŽĚůŝēŶŽ͕ Ăůŝ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬƌŝǌĞ͕ ŵŽǎĞ ƉŽƐƚĂƟ ƉƌĞũĂŬ ŝ ƵēŝŶŝƟ ŽƐŽďƵ ŽƐũĞƚůũŝǀŝũŽŵ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ ŽǀĂŬǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ēŝŶĞ ĚĂ ƐĞ ůũƵĚŝ ŽƐũĞđĂũƵ ŬĂŽ ĚĂ ƐƵ ŝǌŐƵďŝůŝ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ƐǀŽũŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ͕
ƉĂ ũĞ ŶĂƐƚŽũĞ ǀƌĂƟƟ ;ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŬƵƉŽǀŝŶŽŵ ƉƌĞǀĞůŝŬŝŚ ŬŽůŝēŝŶĂ ŚƌĂŶĞ ŝ ŚŝŐŝũĞŶƐŬŝŚ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĂͿ͘

/ĂŬŽ ũĞ ŶĂũďŝƚŶŝũĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉĂǌŝƟ ŶĂ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ Ă ƉŽƓƟǀĂŶũĞ ŵũĞƌĂ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ
ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ ŶĞŝǌŽƐƚĂǀŶŽ ǀŽĚŝ ĚŽ ƉŽǀĞđĂŶũĂ ŽƉƌĞǌĂ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ŶƵǎŶŽ ũĞ ŶũĞŐŽͲ
ǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŬĂŬŽ ƚĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŶĞ ďŝ ƉƌĞƌĂƐůĂ Ƶ ŽǌďŝůũĂŶ ƉƌŽďůĞŵ͘ h ƐůũĞĚĞđĞŵ ƚĞŬƐƚƵ
ƉƌŽēŝƚĂũƚĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐĂǀũĞƚĂ ŬĂŬŽ ŽēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

ϭϭϴ



ϰϬ͘ <ĂŬŽ Ɛ͟ĂēƵǀĂƟ ǎŝǀĐĞ͟ ŝ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ ŝǌŽůĂĐŝũƵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ϰϬ

<ĂŬŽ ͟ƐĂēƵǀĂƟ ǎŝǀĐĞ͟ ŝ
ƉƌĞǎŝǀũĞƟ ŝǌŽůĂĐŝũƵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ ǁǁǁ͘ŵŝŶĚůĂď͘Śƌ

sĞđ ƐŵŽŵũĞƐĞĐ ĚĂŶĂ Ƶ ůŽĐŬĚŽǁŶƵ ǌďŽŐ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ ŝ ŶũĞŐŽǀĞ ƉŽƉƌĂƚŶĞ ƉŽũĂǀĞ ůĂŐĂŶŽ
ƐƵ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵđĞ͘ 'ŽƚŽǀŽ ƉĂ ŶĞŵĂ ĚĂŶĂ ŬĂĚĂ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ŶĞ ǀŝĚŝŵ ďĂƌĞŵ ũĞĚĂŶ ŽĚ
ƐůũĞĚĞđŝŚ ƐĐĞŶĂƌŝũĂ͗ ŵƵƓŬĂƌĐĞ ŬŽũŝ ƐĞ ďƌŝũƵ ŶĂ đĞůĂǀŽ͕ ƐĂŵŽƉƌŽǌǀĂŶĞ ĮƚŶĞƐƐ ƚƌĞŶĞƌĞ ŬŽũŝ ƐŶŝŵĂũƵ
ƌĂǌŶĞ ĞĚƵŬĂƟǀŶĞ ǀŝĚĞŽ ǌĂƉŝƐĞ͕ ŵĂƐƚĞƌĐŚĞĨŽǀĞ ŬŽũŝ ƐǀĂŬŝ ŬŽƌĂŬ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ƌĞĐĞƉƟŵĂ ƉƌŝŬĂǌƵũƵ ŶĂ /ŶƐͲ
ƚĂŐƌĂŵ ƐƚŽƌǇũƵ͕ ĚŽ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ƉƌƓƚĞ ŽĚ ƌĂĚĂ ŶĂ ƐĞďŝ͘

<ĂŽ ƉƐŝŚŽůŽŐ ŽƐƚĂŽ ƐĂŵ ƉƌŝůŝēŶŽ ŶĞƵŐŽĚŶŽ ŝǌŶĞŶĂĜĞŶ ďƌŽũĞŵ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ǌĂŝƐƚĂ ůŽƓĞ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ ŶĂ ŽǀƵ
ŝǌŽůĂĐŝũƵ͘ �ĂŬ ŝ ƉŽũĞĚŝŶĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŶĂēĞ ƉŽǀƵēĞŶŝũŝ ŝ ŶĞ ƉƌĞĨĞƌŝƌĂũƵ ƐĞ ƚŽůŝŬŽ ĚƌƵǎŝƟ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ŶŝũĞ
ďĂƓ ƐǀĞũĞĚŶŽ͘ /ĚƵ ƚŽƉůŝũŝ ĚĂŶŝ͕ Ă ƐƵŶĐĞ đĞ ďŽƌĂǀĂŬ ƵŶƵƚĂƌ ēĞƟƌŝ ǌŝĚĂ ƵēŝŶŝƟ ũŽƓ ƚĞǎŝŵ͘ ^ǀŝŵĂ ǀĞđ
ůĂŐĂŶŽ ƉƵĐĂ Įůŵ͘ EĂũŶŽǀŝũĞ ƐƚĂƟƐƟŬĞ ŬĂǎƵ ĚĂ ũĞ ŽďŝƚĞůũƐŬŽ ŶĂƐŝůũĞ ĞƐŬĂůŝƌĂůŽ͕ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ƐƵ ǎƌƚǀĞ
ǌĂƚǀŽƌĞŶĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ǌůŽƐƚĂǀůũĂēŝŵĂ ϬͲϮϰ͘ WŽƐĞďŝĐĞ ŬĂĚĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ũŽƓ ŵĂůŽ ƐŬŽēŝ͕ ŬŽũĂ đĞ ďŝƟ
ŽĚůŝēĂŶ ŬĂƚĂůŝǌĂƚŽƌ ǌĂ ŝƐƉŽůũĂǀĂŶũĞ ĂŐƌĞƐŝũĞ͘

Dŝ ůũƵĚŝ ƐŵŽ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ďŝđĂ Ͳ ƚŽ ŶĂŵ ũĞ Ƶ Ŭƌǀŝ͘ / ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƵŽƉđĞ Ŷŝ ƉƌŝēĂƟ Ž ŶĞŬŽũ ĚƵŐŽƌŽēͲ
ŶŽũ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽũ ĚŽďƌŽďŝƟ ĂŬŽ ŶĂŵ ƚĂ ƉŽƚƌĞďĂ ŶŝũĞ ǌĂĚŽǀŽůũĞŶĂ͘ :ĞĚŶĂ ŵĞƚĂͲĂŶĂůŝǌĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ ŶĂ
ϯϬϴ͘ϬϬϬ ůũƵĚŝ ŬĂǎĞ ĚĂ đĞ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ƐůĂďŝũĞ ƌĂǌǀŝũĞŶĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŽĚŶŽƐĞ ŝŵĂƟ ǌĂ ϱϬй ǀĞđƵ ǀũĞƌŽͲ
ũĂƚŶŽƐƚ ǌĂ ƵŵŝƌĂŶũĞ͘ �ƌƵŐŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƉĂŬ ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ ĂŬŽ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝ ĞŬƐƚƌĞŵŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŽŬŽůŝŶĞ
Ƶ ŬŽũŽũ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ďŽƌĂǀŝŵŽ͕ ƚĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ƉŽēŝŶũĞ ŵŝũĞŶũĂƟ ŝ ŶĂƐ ƐĂŵĞ͘ �ŽǀŽůũŶĂ ƐƵ
ǀĞđ ƚƌŝ ƚũĞĚŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ĚĂ ŝƐŬƵƐŝŵŽ ǀĞůŝŬĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ŶĂƓŽũ ŚŝŐŝũĞŶŝ ƐƉĂǀĂŶũĂ͕ ƚĞ ŶĂƓĞŵ ŝŵƵŶŽůŽͲ
ƓŬŽŵ͕ ĞŶĚŽŬƌŝŶŽŵ͕ ŵĞƚĂďŽůŝēŬŽŵ ŝ ŶĞƵƌŽŬŽŐŶŝƟǀŶŽŵ ƐƵƐƚĂǀƵ͘ dƌĞđĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ͕ ƉĂŬ͕ ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ
ũĞ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƚ ƓƚĞƚŶĂ ŬĂŽ ŝ ƉƵƓĞŶũĞ ŐŽƚŽǀŽ ƉĂ ũĞĚŶĞ ŬƵƟũĞ ĐŝŐĂƌĞƚĂ ŶĂ ĚĂŶ͘

;^ĂŵŽͿŝǌŽůĂĐŝũĂ ǌďŽŐ �Ks/��Ͳϭϵ͕ ŽƐŝŵ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ƐŵĞƚŶũŝ͕ ƚĂŬŽĜĞƌ ŵŽǎĞ ǀŽĚŝƟ ŝ ĚŽ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕
ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ ƉŽƟƓƚĞŶŽƐƟ͕ ƉĂŶŝŬĞ͕ ŝƌŝƚĂďŝůŶŽƐƟ͕ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ ŝůŝ ůũƵƚŶũĞ͘ EŝũĞ ďĂƓ ŵĂůĞŶ ĚŝũĂƉĂǌŽŶ ƌĞĂŬͲ
ĐŝũĂ͘ / ĂŬŽ ƐƚĞ ďĂƌĞŵ ũĞĚŶŽŵ ŝƐŬƵƐŝůŝ ŶĞŬŝ ŽĚ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ͕ ƚŽ ƐƵ ƐĂƐǀŝŵ ŽēĞŬŝͲ
ǀĂŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ h ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ǀŝƓĞ ƐũĞĚŝŵŽ ŝ ŶĞ ŬŽƌŝƐƟŵŽ ŵŝƓŝđĞ ŬĂŽ ŝŶĂēĞ͘ DŝƓŝđŝ͕ ŬĂŽ ŝ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ͕
ƵǀŝũĞŬ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂũƵ ƉŽ ƉƌĂǀŝůƵ ͟ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ŶĞ ŬŽƌŝƐƟ͕ ƉƌŽƉĂĚĂ͘͟ h ĞŬƐƚƌĞŵŶŝŵ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ŵŽǎĞ
ĚŽđŝ ŝ ĚŽ ĂƚƌŽĮƌĂŶũĂ͘

�ĂŬ ŝ ǀƌŚƵŶƐŬŝ ƐƉŽƌƚĂƓŝ ƉŽēŶƵ ŝƐƉĂĚĂƟ ŝǌ ĨŽƌŵĞ ĂŬŽ ŝŵ ŵŝƓŝđŝ ŶŝƐƵ ƉŽĚ ŽƉƚĞƌĞđĞŶũĞŵ ǀŝƓĞ ŽĚ ƚƌŝ
ƵǌĂƐƚŽƉŶĂ ƚũĞĚŶĂ͘ � ŐĚũĞ ƐŵŽ ŵŝ ŽĚ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚ ƐƉŽƌƚĂƓĂ͍ DŽǎĚĂ ũĞ ŽǀŽ ŽĚůŝēŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ĚĂ
ŬƌĞŶĞƚĞ ǀũĞǎďĂƟ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ƚĞ ĚĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ũĞĚŶƵ ĚŽďƌƵ ŶĂǀŝŬƵ ŬŽũƵ đĞƚĞ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŝ ŬĂĚĂ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĂ ǌĂǀƌƓŝ͘ �ǀŽ ƉƌŝũĞĚůŽŐĂ͗ ǀũĞǎďĂũƚĞ ƚƌŝ ĚĂŶĂ ǌĂ ƌĞĚŽŵ ƉŽ ďĂƌĞŵ ϯϬͲϰϱ ŵŝŶƵƚĂ͕ ƵǌŵŝƚĞ ĚĂŶ ƉĂƵǌĞ͕
ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ŽĚƌĂĚŝƚĞ ũŽƓ ƚƌŝ ĚĂŶĂ ǀũĞǎďĂŶũĂ͕ ŝ ŽŶĚĂ ƐĞ ŽĚŵŽƌŝƚĞ ĚǀĂ ĚĂŶĂ͘ KĚƌĂĚŝƚĞ ƚƌŝ ŝůŝ ēĞƟƌŝ ƚĂŬǀĂ
ĐŝŬůƵƐĂ ĚĂ ďŝƐƚĞ ǀŝĚũĞůŝ ŬĂŬŽ ǀĂŵ ƟũĞůŽ ƵŽƉđĞ ƌĞĂŐŝƌĂ͕ ƚĞ ũĞ ůŝ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƵǀŽĚŝƟ ŬĂŬǀĞ ŵŽĚŝĮŬĂĐŝũĞ Ƶ
ƉůĂŶ ǀũĞǎďĂŶũĂ͘

ϭϭϵ



ϰϬ͘ <ĂŬŽ Ɛ͟ĂēƵǀĂƟ ǎŝǀĐĞ͟ ŝ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ ŝǌŽůĂĐŝũƵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

>ũƵƚŶũĂ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ũĞĚŶĂ ŽĚ ƉŽƉƌĂƚŶŝŚ ƉŽũĂǀĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ <ŽŽƌĚŝŶŝƌĂƟ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ŵĂůƵ ĚũĞĐƵ ŝ ŽďǀĞǌĞ
Ƶ ŬƵđĂŶƐƚǀƵ ŶŝũĞ ŶŝŵĂůŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ͘ <ĂĚ ŽƐũĞƟƚĞ ĚĂ ƐƵ ǀĂŵ ƐĞ ƵŬƵđĂŶŝ ͟ƉŽƉĞůŝ ŶĂ ǀƌŚ ŐůĂǀĞ͕͟ ŵĂŬͲ
ŶŝƚĞ ƐĞ ŶĂƐĂŵŽ Ͳ ŽĚŵĂŚ͘ KĚŝƚĞ ƉƌŽƓĞƚĂƟ ŝůŝ ŽƚƌēŝƚĞ ƉĂƌ ŬƌƵŐŽǀĂ ƉŽ ŬǀĂƌƚƵ ĚĂ ďŝƐƚĞ ƌĂǌďŝƐƚƌŝůŝ ŐůĂǀƵ͘
KĚŝƚĞ ƐĂŵŝ͘ sũĞƌƵũƚĞ ŵŝ͕ ƉƵŶŽ ũĞ ŵĂŶũĂ ƓƚĞƚĂ ŶĞŐŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞƚĞ ƵŶƵƚƌĂ ŝ ƐǀĂĜĂƚĞ ƐĞ͘ <ĂĚĂ ƐĞ ǀƌĂƟƚĞ͕
ŚůĂĚŶŝũĞ ŐůĂǀĞ đĞƚĞ ŵŽđŝ ƐĂŐůĞĚĂƟ ƚƵ ƵƐŝũĂŶƵ ĂƚŵŽƐĨĞƌƵ͘

�ŬŽ ƉĂŬ ŶĞŵĂƚĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ŝǌĂĜĞƚĞ͕ ƉŽǀƵĐŝƚĞ ƐĞ ŶĂƐĂŵŽ Ƶ ƐŽďƵ ŝ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ŬƌĂƚŬƵ͕ Ăůŝ ŝŶƚĞŶͲ
ǌŝǀŶƵ ĮǌŝēŬƵ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͘ EĂ zŽƵƚƵďĞƵ đĞƚĞ ƉƌŽŶĂđŝ ƉƌĞŐƌƓƚ ǀŝĚĞŽǌĂƉŝƐĂ ƚŽŐ ƐĂĚƌǎĂũĂ͕ ŽǀŝƐŶŽ Ž ǀĂƓŽũ
ĮǌŝēŬŽũ ƐƉƌĞŵŶŽƐƟ͘ KĚ ϭϱͲŵŝŶƵƚŶŝŚ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŚ ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ĚŽ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƚƌĂũƵ ƐĂƚ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝůŝ ĚƵůũĞ͘
�ŽďƌŽ ƐĞ ŝǌŶŽũŝƚĞ͕ ŝ ůũƵƚŶũĂ đĞ ƐĞ ŐĂƌĂŶƟƌĂŶŽ ƐŵĂŶũŝƟ͘

dĂŬŽĜĞƌ ƐĂǀũĞƚƵũĞŵ ŝ ĚĂ ŝǌďũĞŐĂǀĂƚĞ ũƵŶŬĨŽŽĚ͕ ŝ ƚŽ ŝǌ ǀŝƓĞ ƌĂǌůŽŐĂ͘ hŶĂƚŽē ƚŽŵĞ ƓƚŽ ũĞ ƵŬƵƐĂŶ ŶĂ
ƉƌǀƵ͕ ǌĂ ƐŽďŽŵ ŶŽƐŝ ĚǀŝũĞ ŐůĂǀŶĞ ůŽƓĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘ WƌǀĂ ũĞ ƚĂ ĚĂ ƐĞ ƵďƌǌŽ ŶĂŬŽŶ ƵǎŝƚŬĂ ƉŽũĞĚĞŶŝŵ
ǌĂƉƌĂǀŽ ŽƐũĞđĂŵŽ ůŽƓĞ͕ ƚĞƓŬŽ ŝůŝ ŶĂƉƵŚŶƵƚŽ͘ �ƌƵŐĂ ũĞ ƓƚŽ ƐĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽŵ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũŽŵ ƚĂŬǀĞ ŚƌĂŶĞ
Ͳ ĚĞďůũĂŵŽ͘ EĞŵĂ ǀĞǌĞ ƓƚŽ ŵŽǎĚĂ ŶĞđĞŵŽ ŝŵĂƟ ůũĞƚŽ ŶĂ ŬĂŬǀŽ ƐŵŽ ŶĂǀŝŬůŝ͘ dŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐĞ ƚƌĞͲ
ďĂŵŽ ǌĂƉƵƐƟƟ͘ EĂŝŵĞ͕ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ Ƶ ŶĂƓŝŵ ŐůĂǀĂŵĂ͍ sƌůŽ ƐĞ ůĂŬŽ ƉƌĞƉƵƐƟƟ ũƵŶŬĨŽŽĚƵ Ƶǌ ƐƚĂǀ
Ă͟Ś͕ Ɛǀŝ ƐƵ ŝŽŶĂŬŽ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͕ ŶŝƚŬŽ ŶĞ ƉĂǌŝ ŶĂ ƐǀŽũ ŝǌŐůĞĚ͕ ŝ Ɛǀŝ đĞŵŽ ďŝƟ ĚĞďĞůŝ ĚŽ ůũĞƚĂ͟ Ͳ ŝ ŽŶĚĂ
ƉŽũĞĚĞŵŽ ēŽŬŽůĂĚƵ ĚĂŶĂƐ͕ ƐƵƚƌĂ͕ ƉƌĞŬƐƵƚƌĂ͕ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ͘ �ĂŬ ŝ ĚĂ ƚŽ ũĞƐƚ ŝƐƟŶĂ͕ ŝǌŽůĂĐŝũĂ đĞ ǌĂǀƌƓŝƟ͕ ŝ
ďŝƚ đĞŵŽ ƉƵŶŽ ƐƌĞƚŶŝũŝ ĂŬŽ ƚĂũ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ĚŽēĞŬĂŵŽ ǀŝƓĞͲŵĂŶũĞ Ƶ ĨŽƌŵŝ͘

�ŬŽ ƐƚĞ ĞŬƐƚƌŽǀĞƌƚ ŬĂŽŵŽũĂ ŵĂůĞŶŬŽƐƚ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ ƐƚĞ ƉŽŐŽĜĞŶŝ ŽǀŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͘ <ƌŽǌ ƓĂůƵ ǀŽůŝŵ
ƌĞđŝ ĚĂ ŵŝ ũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ƵǌĞŽ ŽŶĞ ŶĂũĚƌĂǎĞ ƚƌĞŶƵƚŬĞ Ƶ ĚĂŶƵ͗ ĚƌƵǎĞŶũĞ Ɛ ĚƌĂŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ŝ ŝƐƉŝũĂŶũĞ
ŬĂǀĂ͘ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ͕ ŝ ƚŽ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ĂŬŽ ƚƌĞďĂ͘ EĂǌŽǀŝƚĞ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͘ ^ǀĂŬŝ ĚĂŶ͘
WƌŽǀĞĚŝƚĞ ƚƌŝ ƐĂƚĂ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶƵ ĂŬŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ͘ hƉĂůŝƚĞ ^ŬǇƉĞ͕ �ŽŽŵ͕ &ĂĐĞdŝŵĞ ŝůŝ tŚĂƚƐ�ƉƉ ƉŽǌŝǀ͘
EĞŬĂ ǀĂŵ ƐĞ ďĂƚĞƌŝũĂ ŶĂ ŵŽďŝƚĞůƵ ƐŬƌŽǌ ŝƐƉƌĂǌŶŝ͊ � ŽǀŽ ũĞ ŝ ŽĚůŝēŶŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ĚĂ ŽũĂēĂƚĞ ƉŽƐƚŽũĞđĞ
ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ǀĂƓŝŵ ŬůŝũĞŶƟŵĂ͘ EĂǌŽǀŝƚĞ ŝ ŶũŝŚ͊

DĞŶƚĂůŶŽ ƐĞ ŽŬƵƉŝƌĂũƚĞ ŶĞŬŽŵ ĂŬƟǀŶŽƓđƵ͘ dŽ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ŶĞ ͟ƵƌĂŶũĂŵŽ͟ Ƶ ŵŝƐůŝ Ž ĐƌŶŝŵ ƐĐĞͲ
ŶĂƌŝũŝŵĂ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ŬŽũĞ ƐƵ ŶŝƓƚĂ ĚƌƵŐŽ ŽƐŝŵ ƵǌŐĂũĂůŝƓƚĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͕ ƉĂ ŝ ĚŽƐĂĚĞ͘
�ĂŝƐƚĂ ũĞ ŵĂŶũĂ ƓƚĞƚĂ ďŝƟ ƐƚĂůŶŽ ŽŬƵƉŝƌĂŶ ŶĞŬŝŵ ƉŽƐůŽŵ ŶĞŐŽ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ͘ &ŽŬƵƐ ũĞ ǌĂŶŝŵͲ
ůũŝǀĂ ƐƚǀĂƌ Ͳ ŬĂĚĂ ũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶ ŶĂ ũĞĚĂŶ ŽďũĞŬƚ͕ ŶĞ ŵŽǎĞ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ďŝƟ ƵƐŵũĞƌĞŶ ŶĂ ĚƌƵŐŝ͘ �ĂƚŽ ŐĂ
ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ŶĂ ŶĞŬŝ ƉƌŽĚƵŬƟǀĂŶ ǌĂĚĂƚĂŬ ŬŽũŝ ŶŽƐŝ ŬŽŶŬƌĞƚĂŶ ƌĞǌƵůƚĂƚ ǌĂ ƐŽďŽŵ͕ ŶĞ ŶĂ ďƌŝŐƵ͘ �ŽƐĂĚĂ
ũĞ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ƌĂǌĂƌĂũƵđĂ ǌĂ ŶĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŽĚ ƉŽƐůĂ͘

Dŝ ůũƵĚŝ ƐŵŽ ďŝđĂ ƌƵƟŶĂ͕ ŝ ƵƉƌĂǀŽ ƐƵ ƌƵƟŶĞ ƉƌĂǀŝ ůŝũĞŬ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ǎŝǀĂĐĂ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ͘ KŶĞ ƐƚĂƌĞ ƐƵ
ŶĞƐƚĂůĞ Ͳ ǀŝƓĞ ŶĞ ƉŝũĞŵŽ ŬĂǀĞ͕ ŶĞ ĚƌƵǎŝŵŽ ƐĞ ŬĂŽ ƉƌŝũĞ͕ ŶĞ ŝĚĞŵŽ Ƶ ŶŽƌŵĂůŶƵ ŬƵƉŽǀŝŶƵ͕ ŶĞ ǀŽǌŝŵŽ
ƐĞ ũĂǀŶŝŵ ƉƌŝũĞǀŽǌŽŵ͕ ŶŝƟ ƐĂƐƚĂŶēŝŵŽ Ɛ ŶĂƓŝŵ ŬůŝũĞŶƟŵĂ͘ hƉƌĂǀŽ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ǀƌůŽ ũĞ ůĂŬŽ ͟ƵƉĂƐƟ͟
Ƶ ƌĂůũĞ ĚŽƐĂĚĞ ŝ ďƌŝŐĞ͘ hƐƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ŶŽǀĞ ƌƵƟŶĞ͊ dŽēŶŽ ŽĚƌĞĚŝƚĞ ŬĂĚĂ ƵƐƚĂũĞƚĞ ƐǀĂŬŽŐĂ ĚĂŶĂ͕ ŬĂĚĂ
ƉŝũĞƚĞ ŬĂǀƵ͕ ŬƵŚĂƚĞ ƌƵēĂŬ͕ ƐƉƌĞŵĂƚĞ͕ ƉŽŵĂǎĞƚĞ ĚũĞĐŝ͕ ŽĚŐŽǀĂƌĂƚĞ ŶĂ ŵĂŝůŽǀĞ͕ ēƵũĞƚĞ ƐĞ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ
ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ǀũĞǎďĂƚĞ͕ ŝůŝ ƐĞ ĞĚƵĐŝƌĂƚĞ͘ �ƌǎŝƚĞ ƐĞ ƐǀŽũŝŚ ĚŶĞǀŶŝŚ ƌƵƟŶĂ͊

:ŽƓ ũĞĚĂŶ ƌĂǌůŽŐ ǌďŽŐ ŬŽũĞŐ ƐĞ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ƉƌĞƉƵƓƚĂŵŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ŝ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ũĞƐƚ
ƚĂũ ƓƚŽ ƐƵ ŶĂŵ ēĞƐƚŽ Ɛǀŝ ĚĂŶŝ ŝƐƟ͘ EĂ ƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ ƚĂŬŽ ĚĂ Ƶ ƐǀĂŬŽŵ ƐůũĞĚĞđĞŵ ĚĂŶƵ ŬŽũŝ
ũĞ ƉƌĞĚ ŶĂŵĂ ƉƌŽŶĂĜĞŵŽ ŶĞŬƵ ƐǀƌŚƵ͘ <ŽũĂ ũĞ ƐǀƌŚĂ ĚĂŶĂƓŶũĞŐ ĚĂŶĂ͍ � ŬŽũĂ ũĞ ƐǀƌŚĂ ƐƵƚƌĂƓŶũĞŐ͍
ZƵŬƵ ŶĂ ƐƌĐĞ͕ ũĞƐƚĞ ůŝ ƐĞ ŝŬĂĚĂ ŝƐŬƌĞŶŽ ǌĂƉŝƚĂůŝ ƚŽ͍ ,ĂũĚĞ ƵēŝŶŝƚĞ ƚŽ ƐĂĚ͕ ŝ ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ ŵĂůŽ Ž ŽĚŐŽǀŽƌƵ͘

KƐŝŵ ƐǀƌŚĞ͕ ƉƵŶŽ ƉŽŵĂǎĞ ŝ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ĚŶĞǀŶŝŚ ĐŝůũĞǀĂ͘ EũŝŚ ŶĞ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ƉƵŶŽ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ƐǀĂͲ
ŬŽŐ ĚĂŶĂ ƉŽƐƚĂǀŝŵŽ ũĞĚĂŶ Ͳ ďŝƚ đĞ ĚŽǀŽůũŶŽ͘ dŝ ĐŝůũĞǀŝ ŶĞ ƚƌĞďĂũƵ ďŝƟ ƐƉĞŬƚĂŬƵůĂƌŶŝ ŝ ǀĞůŝŬŝ͘ EĂƉƌŽƟǀ͕

ϭϮϬ



ϰϬ͘ <ĂŬŽ Ɛ͟ĂēƵǀĂƟ ǎŝǀĐĞ͟ ŝ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ ŝǌŽůĂĐŝũƵ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ŶĞŬĂ ďƵĚƵ ŶĞƓƚŽ ŵĂůŽ ŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ͕ ƓƚŽ đĞƚĞ ǀƌůŽ ďƌǌŽ ŵŽđŝ ŽƐƚǀĂƌŝƟ͘ <ƵŚĂŶũĞ ƌƵēŬĂ͕ ŽŶůŝŶĞ ƐĂƐͲ
ƚĂŶĂŬ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ͕ ďƌŝƐĂŶũĞ ƉƌĂƓŝŶĞ͕ ŝůŝ ƉŽŵĂŐĂŶũĞ ĚũĞƚĞƚƵ ŽŬŽ ƓŬŽůĞ͘ ^ĂĚĂ ƐƵ ŶĂŵ ƉŽƚƌĞďŶŝ ďĂƓ Ɵ͕
ŵĂůŝ ŝ ůĂŬŽ ĚŽƐƟǎŶŝ ĐŝůũĞǀŝ͕ ŬŽũŝ ďƌǌŽ ĚĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ŝƐƉƵŶũĞŶũĂ ŝ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ͘ � Ƶ ŽƐũĞđĂũƵ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ
ŶĞŵĂ ŵũĞƐƚĂ ǌĂ ĚŽƐĂĚƵ ŝ ůƵĚŝůŽ͘

KĚǀŽũŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ĚĂŶƵ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞƚĞ ŽƚŬƌŝǀĂƟ ŶŽǀĞ ƐƚǀĂƌŝ ŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͘ �ŽǌǀŽůŝƚĞ Ɛŝ ƉĞƌŝŽĚ ǌĂ
ƵēĞŶũĞ ŝ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ǀĂƐ ǌĂŶŝŵĂũƵ͕ Ă ŶŝŬĂŬŽ ŶŝƐƚĞ ƵŚǀĂƟůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ŶũŝŚ Ͳ ƐĂĚĂ ũĞ ƉƌĂǀŽ
ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƚŽ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŶĞŬĂ ƚŽ ďƵĚĞ ůĂŐĂŶŽŐ ƚĞŵƉĂ͊ EĞŵŽũƚĞ Ɛŝ ǌĂĚĂƟ Đŝůũ ĚĂ đĞƚĞ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ
ŶĂƵēŝƟ ŶŽǀŝ ƐƚƌĂŶŝ ũĞǌŝŬ ŝůŝ ƉŽƐƚĂƟ ǀƌŚƵŶƐŬŝ ŬƵŚĂƌ͘ dŽ ƐƵ ƉƌĞĂŵďŝĐŝŽǌŶŝ ĐŝůũĞǀŝ͘ / ƐĂŵŽ đĞƚĞ ǌĞǌŶƵƟ
ƐĂŵŝ ƐĞďĞ ũĞƌ đĞƚĞ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƉƌĞǀĞůŝŬĂ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ Ͳ ŝ ĞƚŽ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͘

WŽŵŽǌŝƚĞ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ K ǀĂǎŶŽƐƟ ƉŽŵĂŐĂŶũĂ ŝ ǀŽůŽŶƟƌĂŶũĂ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉŝƐĂƟ ƐĞƌŝũƵ ďůŽŐŽǀĂ͘ DŝůŝͲ
ũƵŶŝŵĂ ůũƵĚŝ ŶĂ ƐǀŝũĞƚƵ ůŽƓŝũĞ ũĞ ŶĞŐŽ ŶĂŵĂ͘ EĞŬŝŵĂ Ƶ ŶĂƓŽũ ŽŬŽůŝŶŝ ůŽƓŝũĞ ũĞ ŶĞŐŽ ŶĂŵĂ͘ �ĂũƚĞ
ĚŽƉƌŝŶŽƐ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ Ƶ ŬŽũŽũ ǎŝǀŝƚĞ Ͳ ƉŽŵŽǌŝƚĞ ŬŽůĞŐŝ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũƵ͕ ƐƚĂƌŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ĚũĞĐŝ͕ ƐƵƐũĞĚƵ͘ dĂũ
ŽƐũĞđĂũ ƵŶƵƚĂƌŶũĞŐ ŵŝƌĂ ǌŶĂũƵđŝ ĚĂ ƐƚĞ ƉŽŵŽŐůŝ ŶĞŬŽŵĞ ƵŝƐƟŶƵ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ƵƐƉŽƌĞĚŝƟ Ŷŝ ƐĂ ēŝŵ͘

h ũĞĚŶŽŵ ŽĚ ŶĂƓŝŚ ƉƌŝũĂƓŶũŝŚ ƉŽƐƚŽǀĂ ǀĞđ ƐĂŵ ƐƉŽŵĞŶƵŽ ŽǀŽ͕ Ăůŝ ũĞ ƚŽůŝŬŽ ǀĂǎŶŽ ĚĂ đƵ ƉŽŶŽǀŝƟ
ũŽƓ ũĞĚŶŽŵ͗ ŽŐƌĂŶŝēŝƚĞ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũƵ ǀŝũĞƐƟ ŶĂ ũĞĚŶŽŵ ĚŶĞǀŶŽ͘ WŽƌƚĂůŝ ƐƵ ƉƌĞƉƵŶŝ ŶĞŝƐƟŶŝƟŚ ŝ ƐĞŶͲ
ǌĂĐŝŽŶĂůŝƐƟēŬŝŚ ǀŝũĞƐƟ͕ Ă ēĂŬ ŝ ŽŶĞ ŝƐƟŶŝƚĞ ƚƌĞďĂ ƉĂǎůũŝǀŽ ĚŽǌŝƌĂƟ͘ �ŬŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ͕ ƵŶĨŽůůŽǁĂũƚĞ ƐǀĞ
ƉŽƌƚĂůĞ ŬŽũĞ ƉƌĂƟƚĞ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ͘ �ĂŵŽůŝƚĞ ůũƵĚĞ ĚĂ ǀŝƓĞ ŶĞ ƐŚĂƌĞĂũƵ ůŝŶŬŽǀĞ Ɛ ǀĂŵĂ͘
� ƉŽƐĞďŝĐĞ ŶĞŵŽũƚĞ ŬŽŵĞŶƟƌĂƟ ŝ ƵůĂǌŝƟ Ƶ ƌĂƐƉƌĂǀĞ ŶĂ Ɵŵ ŽďũĂǀĂŵĂ͕ ƌĂĚŝ ǀĂƓĞŐ ǀůĂƐƟƚŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘
,ĂũĚĞ ŵŽůŝŵ ǀĂƐ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƚŽ͘

�Ă ŬƌĂũ͕ ĞǀŽ ũŽƓ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉƌĂŬƟēŶŝŚ ƐĂǀũĞƚĂ͗

ͻ �ŬŽ ǀĂƐ ŝǌůƵĜƵũĞ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ŝ ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũĂ ŬƵđĂŶƐŬŝŚ ŽďǀĞǌĂ ƉƌŽŶĂĜŝƚĞ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƐĂǀũĞƚĞ
;ǁǁǁ͘ŵŝŶĚůĂď͘ŚƌͿ͘

ͻ WƌĂŬƟĐŝƌĂũƚĞ ƐĞŬƐƵĂůŶĞ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ǀĂƓŝŵ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ Ͳ ŽǌďŝůũŶŽ͘ ^ĞŬƐƵĂůŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ĚŽŬĂǌĂŶŽ
ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ ůũƵƚŶũĞ ŝ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͘

ͻ WŽƚƌĂǎŝƚĞ ĚŽĚĂƚŶĞ ƐĂǀũĞƚĞ ǌĂ ďŽƌďƵ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƓđƵ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ;ǁǁ͘ŵŝŶĚůĂď͘ŚƌͿ͘

ͻ sĂǎŶŽ ũĞ ŝŵĂƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ŝ ƐŝŐƵƌŶƵ ůƵŬƵ Ƶ Žǀŝŵ ƚƵƌďƵůĞŶƚŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘ �ŶĂũƚĞ ƚŬŽ ũĞ ƚĂ ŽƐŽďĂ
ŬŽũŽũ ƐĞ ƵǀŝũĞŬ ŵŽǎĞƚĞ ŽďƌĂƟƟ ŬĂĚĂ ƐƚĞ ĚŽǁŶ͘ / ŶĂũũĂēŝ đĞ ƉĂƐƟ Ͳ ƚƌĞďĂƚĞ ŶĞŬŽŐĂ ƚŬŽ đĞ ǀĂƐ
ƵŚǀĂƟƟ͘

ϭϮϭ



ϰϭ͘ ,ƵŵŽƌ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ĞǀŽ ƉĂƌ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ŬŽũĞ ǀĂŵ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ϰϭ

,ƵŵŽƌ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ
Ͳ ĞǀŽ ƉĂƌ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ŬŽũĞ ǀĂŵ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ EŝŶĂ WĂǀůŝŶͲ�ĞƌŶĂƌĚŝđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͕
&& ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ŚƌͬŬĂŬŽͲŬŽƌŝƐƟƟͲŚƵŵŽƌͲƵͲƐƵŽĐĂǀĂŶũƵͲƐĂͲƐƚƌĞƐŽŵͬϯϳϭ͕ Ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

ͻ ,ƵŵŽƌ ũĞ ǀƌůŽ ďŝƚŶĂ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͗ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂŵ Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ
ŝ ƓƟƟ ŶĂƐ ŽĚ ƉĞƐŝŵŝǌŵĂ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ ŽŬŽ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ƉĂ ŶũĞŐŽǀŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŝ
Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ǀĞǌĂŶŝŵ Ƶǌ �Ks/�ϭϵ ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ďƌŽũŶĞ ĚŽďƌĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŝ ŽƉƵƐƟƟ
ǀĂƐ ŝ ĚƌƵŐĞ ŽŬŽ ǀĂƐ͘

ͻ �ŬŽ ǀĂƓĂ ĚũĞĐĂ ŝ ĚƌƵŐŝ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ǀŝĚĞ ĚĂ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƓĂůĞ͕ ƐŵŝũĞƚĞ ƐĞ ŝ ŶŝƐƚĞ ƐƚĂůŶŽ
ǌĂďƌŝŶƵƟ͕ ƚŽ đĞ ĚũĞůŽǀĂƟ ƐŵŝƌƵũƵđĞ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ŝ ŶĂ ŶũŝŚ͘ <ŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŚƵŵŽƌĂ ũĞ ũĂŬŽ ĚŽďƌĂ ƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝũĂ ǌĂ ŶŽƓĞŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ƉƌĞŶĞƐŝƚĞ ƚŽ ŝ ŶĂ ēůĂŶŽǀĞ ƐǀŽũĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŐĂ ŬŽƌŝƐƚĞ Ƶ ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝũĞ ŝ ŵĂŶũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶĞ͘

ͻ /ƉĂŬ͕ ŝŵĂũƚĞ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ŶŝƐƵ ƐǀĞ ǀƌƐƚĞ ŚƵŵŽƌĂ ƉŽĚũĞĚŶĂŬŽ ŬŽƌŝƐŶĞ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ
ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ŬŽƌŝƐƚĞ ŚƵŵŽƌ ŬĂŬŽ ďŝ ƌĂǌǀĞƐĞůŝůŝ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ ŝ ƉŽĚŝŐůŝ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ēĞƓđĞ ŝƐŬĂǌƵũƵ ŝ
ĚĂ ƐƵ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝũŝ ŽĚŶŽƐŝŵĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ŵĂŶũĞ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ ŝ ďƌŝǌŝ ŽŬŽ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ͘
EŽ͕ ƚŽ ŶĞ ǀƌŝũĞĚŝ ŝ ǌĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŬŽƌŝƐƚĞ ŚƵŵŽƌ ŬĂŬŽ ďŝ ŝƐŵŝũĂǀĂůĞ ĚƌƵŐĞ ŝ ŝŵĂũƵ ďƌŽũŶĞ ƐĂƌŬĂƐͲ
ƟēŶĞ ƉƌŝŵũĞĚďĞ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ŽǀƵ ƉƌǀƵ ǀƌƐƚƵ ŚƵŵŽƌĂ ŝ ĚŝǎŝƚĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ ƉƌĞǀŝƓĞ ͣĐƌŶŽŐ ŚƵŵŽƌĂ͞ Ƶ ǀĞǌŝ ǀŝƌƵƐĂ �Ks/�ϭϵ ŵŽǎĞ ƵƉůĂƓŝƟ ůũƵĚĞ ŽŬŽ ǀĂƐ ŝ ƉŽǀĞͲ
đĂƟ ŶũŝŵĂ ŝ ǀĂŵĂ ƐƚƌĞƐ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ ŐĂ ƐŵĂŶũŝ͘ /ŵĂũƚĞ ŵũĞƌĞ Ƶ ǀĞǌŝ ƚŽŐĂ ũĞƌ ŶĞ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ Ɛǀŝ
ůũƵĚŝ ŝƐƚŽ ŶĂ ĐƌŶŝ ŚƵŵŽƌ͗ ŶĞŬŝŵĂ ƚĂŬǀĞ ƓĂůĞ ŵŽŐƵ ďŝƟ ǀƌůŽ ĚƵŚŽǀŝƚĞ͕ ĚŽŬ ŶĞŬŝŵĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ
ƵǀƌĞĚůũŝǀĞ ŝ ŶĞŽďǌŝƌŶĞ Ɛ ǀĂƓĞ ƐƚƌĂŶĞ͘

ͻ KŶŽ ƓƚŽ ũĞ ǀƌůŽ ƉƌŝƐƵƚŶŽ ĐŝũĞůŽ ǀƌŝũĞŵĞƟũĞŬŽŵĚŽŐĂĜĂŶũĂ ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ ũĞƐƚ ƉƌŽƐůũĞĜŝͲ
ǀĂŶũĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ĚƵŚŽǀŝƟŚ ƐůŝŬĂ ŝ ŝůƵƐƚƌĂĐŝũĂ͕ ƐƚƌŝƉŽǀĂ͕ ƓĂůĂ ŝ ĚŽƐũĞƚŬŝ ŶĂ ƚƵ ƚĞŵƵ ƉƌĞŬŽ ŵŽďŝůŶŝŚ
ĂƉůŝŬĂĐŝũĂ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌĞ͕ ĞͲŵĂŝůĂ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ͘ dŽ ũĞ Ɛ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ĚŽďƌŽ ũĞƌ ŶĂƐ ǌĂͲ
ďĂǀůũĂ ŝ ƵŶŽƐŝ Ƶ ŶĂƓ ǎŝǀŽƚ ŚƵŵŽƌ ǀĞǌĂŶ Ƶǌ ƚƵ ƚĞŵƵ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ƚƌĞďĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ
ŶĂŵ ŵŶŽƓƚǀŽ ƚĂŬǀŝŚ ƉŽƌƵŬĂ ŽĚǀůĂēŝ ƉĂǎŶũƵ ŽĚ ĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƚƌĞďĂ ƉŽƐǀĞƟƟ
ƉĂ ƚƌĞďĂ Ƶ ƌĂǌƵŵŶŽũ ŵũĞƌŝ ƐƵĚũĞůŽǀĂƟ Ƶ ŶũŝŵĂ͘

ͻ WƌŽƐůũĞĜŝǀĂŶũĞ ƚĂŬǀŝŚ ƉŽƌƵŬĂ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ƉŽǌŶĂŶŝĐŝŵĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ƚƌĞďĂ ŝŵĂƟ ŵũĞƌƵ͘
WƌŽĐŝũĞŶŝƚĞ ŬŽŵĞ ďŝ ƚŽ ĚŽŝƐƚĂ ďŝůŽ ƐŵŝũĞƓŶŽ ŝ ƌĂǌǀĞƐĞůŝůŽ ŐĂ͕ Ă ƚŬŽ ďŝ ƚĂŬĂǀ ŚƵŵŽƌ ƐŵĂƚƌĂŽ
ŶĞƵŬƵƐŶŝŵ ŝ ƵǀƌĞĚůũŝǀŝŵ ŝůŝ ŵƵ ũĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ƉƌĞǀŝƓĞ ƚĂŬǀŝŚ ƉŽƌƵŬĂ ƐǀŝŚ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŝ ďŽůũĞ
ŵƵ ũĞ ŶĞ ƉŽƐůĂƟ͘

ͻ �ŝƚŶŽ ũĞ ŝ ĚĂ ŶĞ ďƵĚĞ ƐĂǀ ǀĂƓ ŚƵŵŽƌ ƵƐŵũĞƌĞŶ ƐĂŵŽ ŶĂ ǀŝƌƵƐ �Ks/�ϭϵ ŝ ĚŽŐĂĜĂŶũĂ ǀĞǌĂŶĂ
Ƶǌ ŶũĞŐĂ͘ dŽ ũĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚŶĂ ƚĞŵĂ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ƌĂǌƵŵůũŝǀŽ͕ ŶŽ ƵŬŽůŝŬŽ ƐƵ Ɛǀŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌŝ ŝ
ƓĂůĞ ǀĞǌĂŶŝ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ Ƶǌ ŶũƵ͕ ƚŽ ŶĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͘ �ĂƚŽ ƉƌŝēĂũƚĞ ŝ ƓĂůŝƚĞ

ϭϮϮ



ϰϭ͘ ,ƵŵŽƌ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ Ͳ ĞǀŽ ƉĂƌ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ŬŽũĞ ǀĂŵ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ƐĞ ŝ Ž ĚƌƵŐŝŵ ƚĞŵĂŵĂ ŝ ŐůĞĚĂũƚĞ ŶĂ dsͲƵ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ ŬŽŵĞĚŝũĞ͕ ŚƵŵŽƌŝƐƟēŶĞ ƐĞƌŝũĞ ŝ ƐůŝēŶŽ͕ ƚŽ
đĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ŽƉƵƓƚĂŶũƵ͘�

ϭϮϯ



ϰϮ͘ �ĂƓƚŽ ƐĞ ũĂ ďŽũŝŵ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ĚƌƵŐŝ͍ ;�ĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŬĂŽ ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĂͿ
/ŶĞƐ ZĞǌŽ͕ ^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ͕ /ǀĂŶĂ �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ

ϰϮ

�ĂƓƚŽ ƐĞ ũĂ ďŽũŝŵǀŝƓĞ ŶĞŐŽĚƌƵŐŝ͍ ;�ĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ
ŬƌŝǌĂ ŬĂŽ
ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĂͿ
/ŶĞƐ ZĞǌŽ͕ ^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ͕ /ǀĂŶĂ �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ͕
�ĂŐƌĞďĂēŬŽ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ĚƌƵƓƚǀŽ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŐƉĚ͘Śƌͬ

EŝũĞ ŵĞ ďƌŝŐĂ ĂŬŽ ƐĞ ǌĂƌĂǌŝŵ͕
Ăůŝ ŬĂŬŽ đƵ ďŝƟ ǌĂƚǀŽƌĞŶĂ
Ƶ ŬƵđŝ ŶĂƌĞĚŶŝŚ ŵũĞƐĞĐ ĚĂŶĂ
͘͘͘ŬĂŽ Ƶ ƌĂƚƵ
͘͘͘ŬĂŽ Ƶ ƐŬůŽŶŝƓƚƵ
͘͘͘ŬĂŽ Ƶ ďŽůŶŝĐŝ
͘͘͘ŬĂŽ Ƶ ͘͘͘ ;ǌĂǀƌƓŝ ƐǀŽũ ŶŝǌͿ͘

<ĂŬŽ ŶĂƓĂ ƚĞƓŬĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝǌ ƉƌŽƓůŽƐƟ ĚĂũƵ ďŽũƵ͕ ŵŝƌŝƐ ŝ ŽŬƵƐ ƚƌĞŶƵƚŶŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ ŬŽũĞ ƉƌŽůĂǌŝŵŽ͍
dŽ ũĞ ǀƌůŽ ƐůŽǎĞŶŽ ƉŝƚĂŶũĞ ŬŽũĞŵƵ ƐƵ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŝ ĚƌƵŐŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶũĂĐŝ ŝ ŚƵŵĂŶŝƐƟ ƉƌŝƐƚƵƉŝůŝ ŝǌ ŵŶŽŐŽ
ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŬƵƚĞǀĂ͘ Dŝ ƐŵŽ ƐĞ ƚŽ ǌĂƉŝƚĂůĞ ƉŽƚĂŬŶƵƚĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ Ɛ �Ks/�ͲŽŵ ϭϵ͕ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ
ĚƌƵŐŝŚ ǌĞŵĂůũĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƐƚĂŶŽǀŶŝĐŝŵĂ ŶĂƌĞĜĞŶŽ ĚĂ ŽƐƚĂũƵ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ĚŽŵŽǀŝŵĂ͕ ŽƐŝŵ ǌĂ ŝǌŶŝŵŶĞ
ƉŽƚƌĞďĞ͕ ŝ ŝƐƚŽǀũĞƚŶŝŵ ƵƉƵƚĂŵĂ ŬŽũĞ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ĚŽďŝǀĂŵŽ ƵƉƌĂǀŽ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ͘ KĚǀĂũĂŶũĞ ŽĚ ŽďŝͲ
ƚĞůũŝ͕ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͕ ĚŽƐĂĚĂ͕ ŽƐũĞđĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ƐůŽďŽĚĞ ŝ ǌĂƚǀŽƌĂ͕ ŶĞŬŝ ƐƵ ŽĚ ŐůĂǀŶŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ ŬŽũĞ
ůũƵĚŝ ǀĞǎƵ Ƶǌ ŝǌŽůĂĐŝũƵ͘ DŽǎĞ ƐĞ ƉŽũĂǀŝƟ ŝ ĚƌƵŐĂ ŬƌĂũŶŽƐƚ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ� ůũƵĚŝ ƉŽŶĂƓĂũƵ ƐƵͲ
ƉƌŽƚŶŽ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ŝ ĚĂůũĞ ŝǌůĂǌĞ ŝǌ ŬƵđĞ͕ ēĂŬ ŝ ŬĂĚĂ ƐƵ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŬĂŽ ƌŝǌŝēŶĂ ƐŬƵƉŝŶĂ ůũƵĚŝ Ƶ ŽǀŽũ
Ŭƌŝǌŝ͕ ŝ ďĂŶĂůŝǌŝƌĂũƵ ĐŝũĞůƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ KǀĂ ŬƌĂũŶŽƐƚ ƉŽŶĂƓĂũŶŽ ŵŽǎĚĂ ŝǌŐůĞĚĂ ĚƌƵŐĂēŝũĞ͕ ĚĂƉĂēĞ ͣŶĂ
ǀĂŶ͞ ƵƉƌĂǀŽ ƐƵƉƌŽƚŶŽ͕ ŶŽ Ƶ ƉŽǌĂĚŝŶŝ ƐĞ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ŬƌŝũƵ ŝƐƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ ʹ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽƐƚ ƐƚƌĂŚŽŵ ŽĚ
ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŶĞŵŽđŝ ŝ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ʹ ŬŽũĂ ŝŵ ƐĞ �ŵŽŐƵđĞ ǀĞđ ũĞĚŶŽŵ ĚŽŐŽĚŝůĂ͘ /ǌ ŽƐŽďŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ
ŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ Ɛ ďůŝƐŬŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ǀŝĚŝŵŽ ĚĂ ŶĞŬŝ ůũƵĚŝ ŽƐũĞđĂũƵ ũĂŬƵ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽƐƚ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝͲ
ũŽŵ ŬŽũƵ ŵŽŐƵ ƉŽǀĞǌĂƟ ƵƉƌĂǀŽ Ɛ ďŽůŶŝŵ ƉƌŽƓůŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ ŝ� ƚŽ ĚĂ ũĞ ǌĂ
ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬƌŝǌĞ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟēŶŽ ;ŽƐŝŵ ŐŽƌĞ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ŽƐũĞđĂũĂͿ
ŶĞǀũĞƌŝĐĂ ŝ ƉŽƌŝĐĂŶũĞ ƌĞĂůŝƚĞƚĂ͘

ZĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĂ ũĞ ƉŽũĂŵ Ž ŬŽũĞŵ ƐŵŽ ǀĞđ ƉŝƐĂůĞ͕ ŝǌ ĚƌƵŐĞ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ;ŽǀĚũĞͿ͕ ƚĞ ƉŽŶĂǀůũĂŵŽ
ŶũĞǌŝŶƵ ĚĞĮŶŝĐŝũƵ͗ ͣƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽŶŽǀŶŽŐ ũĂǀůũĂŶũĂ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĞ ǌďŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ ŝůŝ ŝŶƚĞͲ
ƌĂŬĐŝũĂ ŬŽũĞ ǎƌƚǀƵ ƉŽĚƐũĞđĂũƵ ŶĂ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͞ ;�ĂůůĂŵ ϮϬϭϬ͕͘ Ɛƚƌ͘ ϮϴͿ͘ �ŽŐĂĜĂũŝ
ŬŽũŝ ƉŽĚƐũĞđĂũƵ ŶĂ ŶĂƐŝůũĞ ŝ ŐƵďŝƚĂŬ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŬŽũĞ ũĞ ŽƐŽďĂ ĚŽǎŝǀũĞůĂ Ƶ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽũ ƚƌĂƵŵŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ
ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌŝƌĂũƵđŝ ;�ůůĞŶ͕ ϭϵϵϴ͖ ,ƵĐŬƐŚŽƌŶ͕ ϮϬϬϱͿ͘

ZĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĂ ĚŽŶŽƐŝ ǀŝƓŝ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ƐƚƌĞƐŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͕ Ă ŶĂ ƐǀĂͲ
ŬŽĚŶĞǀŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ ŶĂƌƵƓĂǀĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ŽƐŽďĞ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐĞ ŵŽŐƵ ũĂǀůũĂƟ ǌŶĂŬŽǀŝ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽƐƟ
ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ƐƚƌĂŚĂ͕ ůũƵƚŶũĞ͕ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟ ŝ ĚƌƵŐŝŚ͕ ŶĂŵĞƚŶƵƚĂ ƐũĞđĂŶũĂ ŝ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ƉƌĞƉƌŝēĂǀĂͲ

ϭϮϰ



ϰϮ͘ �ĂƓƚŽ ƐĞ ũĂ ďŽũŝŵ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ĚƌƵŐŝ͍ ;�ĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŬĂŽ ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĂͿ
/ŶĞƐ ZĞǌŽ͕ ^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ͕ /ǀĂŶĂ �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ

ŶũĞŵ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ ƉŽǀůĂēĞŶũĂ͕ ƐŵĞƚŶũŝ ĂƉĞƟƚĂ ŝ ĚƌƵŐŝ ǌŶĂŬŽǀŝ ƚƌĂƵŵĞ ;:ĞŽŶŐ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϭϲͿ͘� EŽ͕ ƚŽ ŶŝũĞ
ƉƌŽďůĞŵ ƐĂŵŽ ũĞĚŶĞ ŽƐŽďĞ͘ �ĨĞŬƟ ;ƌĞͿƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĞ ƐƵ ŵŶŽŐŽƐƚƌƵŬŝ͕ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀŽ Ƶ ĐũĞůŝŶŝ
ŝ ƵŬůũƵēƵũƵ ŶĂƌƵƓĞŶĞ ŽĚŶŽƐĞ ŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ƉŽǀĞđĂŶŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ĚƌŽŐĂ͕ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽ ŶĂƐŝůũĞ ŝ ĚƌƵŐĂ
ƌŝǌŝēŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ůũƵĚŝ ;<ĂŵŵĞƌĞƌ ŝ DĂǌĞůŝƐ͕ ϮϬϬϲͿ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉĂǌŝƟ ŶĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ũĞĚŶĂŬŽ ŬĂŽ ŝ ŶĂ ĮǌŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŽƐŽďŝƚŽ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ĂŬƚƵĂůŶĞ ŬƌŝǌĞ ŬĂĚĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ƌĂŶũŝǀŝũŝ ŝ ŶĂƌƵƓĞŶŽŐ
ŽƐũĞđĂũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘

/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ũĂƐŶĂ Ž ŶĂēŝŶŝŵĂ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĂ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĞ ŝ ƉŽǀĞđĂŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ
ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ĚŽďĂ ŬƌŝǌĞ ;�ƌŽŽŬƐ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϮϬͿ͘ WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ͕ ĚƌǎĂǀĂ ũĞ ƚĂ ŬŽũĂ ŝŵĂ ƐǀŽũƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ
ƉƌĞŵĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ƐǀŽũŝŚ ŐƌĂĜĂŶĂ͘ <ůũƵēŶŽ ũĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ ůũƵĚĞ ƓƚŽ ƐĞ ƚŽēŶŽ ĚŽŐĂĜĂ ŬĂŬŽ
ďŝ ŵŽŐůŝ ƌĂǌƵŵũĞƟ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ;ŝ ƐĂŵŝŵ ƟŵĞ ŽĚǀŽũŝƟ ũĞ ŽĚ ƉƌŽƓůĞ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞͿ͘ hƉƌĂǀŽ Ƶ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬƌŝǌĞ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ ƵůŽŐĂ ŵĞĚŝũĂ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ǌĂŝƐƚĂ ǀĞůŝŬƵ ŵŽđ Ƶ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũƵ ŝ ĞĚƵͲ
ŬĂĐŝũŝ ůũƵĚŝ͕ ŬƌĞŝƌĂŶũƵ ƉŽǎĞůũŶŝŚ ƐƚĂǀŽǀĂ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŶƵǎŶŝŚ Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬƌŝǌĞ ƚĞ Ƶ
ƉƌŽŵŽĐŝũŝ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘ KĚŐŽǀŽƌŶŽ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ͕ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĞ͕ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶĞ
ŶĂēŝŶĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ŝ ƉŽĚƵēĂǀĂŶũĞ ŐƌĂĜĂŶĂ Ž ŵũĞƌĂŵĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ Ă ŶĞ ƐĞŶǌĂĐŝŽŶĂůŝƐƟēŬŽ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂͲ
ŶũĞ ŝ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ŶĂ ƉŽũĞĚŝŶĂēŶĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ƉƌŝēĞ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ƉŽŵĂǎĞ ƐǀŝŵĂ ŶĂŵĂ͕ Ă ŽƐŽďŝƚŽ ůũƵĚŝŵĂ
ŬŽũŝ ƐƵ Ƶ ǀĞđĞŵ ƌŝǌŝŬƵ ǌĂ ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũƵ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŝǌ ƵůŽŐĞ ĚƌǎĂǀĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ĚŽƚŽŬ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ
ŽƐƚĂŶĞ ŶĞƉƌĞŬŝŶƵƚ ŝ ĚĂ ũĂǀŶŽƐƚ Ž ƚŽŵĞ ŝŵĂ ũĂƐŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ ĚĂ ŽƐŽďĞ ƐŵũĞƓƚĞŶĞ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶƵ Ƶ
ŶũŽũ ďŽƌĂǀĞ ƓƚŽ ũĞ ŬƌĂđĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵŽŐƵđĞ ƚĞ ƐĞ ŶĞ ďŝ ƐŵũĞůŽ ŶĂŬŶĂĚŶŽ ƉƌŽĚƵǎŝǀĂƟ ƚƌĂũĂŶũĞ͕ ŽƐŝŵ
Ƶ ĞŬƐƚƌĞŵŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ WŽƐĞďŶƵ ƐŬƌď ǀĂůũĂ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŶĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞͲ
ŶŝŚ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ͘ :ĂǀŶŝ ƐůƵǎďĞŶŝĐŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽƟĐĂƟ ĂůƚƌƵŝƐƟēŶŝ ŝǌďŽƌ ƐĂŵŽͲŝǌŽůĂĐŝũĞ ŬŽĚ ƐǀŝŚ ŐƌĂĜĂŶĂ͘

EĂ ƌĂǌŝŶŝ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͕ ǌĂƉƌĂǀŽ ǌĂĚŶũŝŚ ĚĂŶĂ Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ ŵŽǎĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ ƉƵŶŽ ďŽŵďĂƌĚŝƌĂŶũĂ ƐĂ ƐǀŝŚ
ƐƚƌĂŶĂ Ž ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ŝ ƌĂĚƵ ŶĂ ƐĞďŝ Ƶ ŽǀŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ŬƌŝǌĞ͘ aƚŽ ŽĚ ƚŽŐĂ ŝǌĂďƌĂƟ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ
ƐǀŽũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͍ sŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ Ž ǀůĂƐƟƚŽŵŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝͲ
ũĞǀĂ ĚǀĂ ŬůũƵēŶĂ ĞůĞŵĞŶƚĂ͘ WƌǀŽ ũĞƐƚ ŽƐǀŝũĞƐƟƟ ŝ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƚŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ŝ ŶĞ ŽŬƌŝǀůũĂǀĂƟ ƐĞ
ǌďŽŐ ŽƐũĞđĂũĂ ŶĞŵŽđŝ͕ ƚũĞƐŬŽďĞ͕ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ʹ Ɛǀŝ Žǀŝ ŽƐũĞđĂũŝ ƐƵ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ǌĂŝƐƚĂ
ƐĂƐǀŝŵ ŶŽƌŵĂůŶŝ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶŝ ŝůŝ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ƌĞŬůŝ͕ ƚŽ ƐƵ ŶŽƌŵĂůŶŝ ŽƐũĞđĂũŝ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ Ƶ ŶĞŶŽƌͲ
ŵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ �ƌƵŐŽ ũĞ͕ ŶĂđŝ ƉŽĚƌƓŬƵ ŝ ǀũĞǎďĂƟ ƐĂŵŽƉŽĚƌƓŬƵ ŬƌŽǌ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŝ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ͘
/ĂŬŽ ƉŽǌĚƌĂǀůũĂŵŽ ƉŽũĂēĂŶƵ ƐǀŝũĞƐƚ ŐƌĂĜĂŶĂ Ž ǀĂǎŶŽƐƟ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ēŝŶŝ ŶĂŵ ƐĞ ǀĂǎŶŽ ŶĂͲ
ŐůĂƐŝƟ ĚĂ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ƌĂǌŶĞ ŝĚĞũĞ ŝ ƉŽƌƵŬĞ ƐǀŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂũƵ͘ EŝŬĂŬŽ ŶŝũĞ ƉŽǎĞůũŶŽ ŶŝƟ
ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđĞ ƐƚǀĂƌĂƟ ǀŝƐŽŬĂ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƐŵŝũĞŵŽ ŽƐũĞđĂƟ ŶĞƵŐŽĚŶŽ ŝ ƚũĞƐŬŽďŶŽ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝͲ
ƚƵĂĐŝũŝ ŶŝƟ ƚũĞƌĂƟ ƐĞďĞ Ƶ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŝ ŵŽǎĚĂ ŶĞ ƚƌĞďĂ ŝůŝ ŵŝ ŶĞ ƉŽŵĂǎĞ͘ KƉƟŵŝǌĂŵ ƐǀĂŬĂŬŽ ƉŽŵĂǎĞ
;ēůĂŶĂŬ�ŽǀĚũĞͿ͕ ŝ Ƶ ĚŽďĂ ŬƌŝǌĞ ǎĞůŝŵŽ ŽĚƌǎĂƟ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ ͣŶĂũƵŽďŝēĂũĞŶŝũŝŵ ŵŽŐƵđŝŵ͞ ŝ ƉŽŶĂƓĂƟ ƐĞ
ŽŶĂŬŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ͘ h ƚƵ ƐǀƌŚƵ͕ ƉŽƐƚŽũŝ Ŷŝǌ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŶĂŵ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ĚũĞůŽŵŝēŶŽ
ǀƌĂƟŵŽ�ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ�ŬŽũŝ ũĞ ŶĞƵƉŝƚŶŽ ŝǌŐƵďůũĞŶ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬƌŝǌĞ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌĂĚƌǎĂƟ
ƐǀŽũĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ʹ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĜĞŶũĂ͕ ŽďƌŽŬĂ͕ ŚŝŐŝũĞŶĞ͕ ƉŽƐůĂ ŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ĚƌƵǎĞŶũĞ͕ ŬĂŽ
ŝ ǌĚƌĂǀĞ ŶĂǀŝŬĞ ƌĞĚŽǀŶŝŚ ŽďƌŽŬĂ͕ ƚĞŬƵđŝŶĞ͕ ƐŶĂ ŝ ;ŬƵđŶŽŐͿ ǀũĞǎďĂŶũĂ͕ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ƉƌĂđĞŶũĂ ǀŝũĞƐƟ͕
ƚƌĂǎĞŶũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƵǀŽĜĞŶũĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ŵĂůŝŚ ƌŝƚƵĂůĂ ;�W�͕ ϮϬϮϬͿ͘ dŽ ǀƌŝũĞĚŝ ǌĂ ƐǀĞ ēůĂŶŽǀĞ ĚƌƵƓͲ
ƚǀĂ͕ Ăůŝ ǌĂ ŽŶĞ Ɛ ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ ƚƌĂƵŵĞ ƉŽƐĞďŶŽ͘

�ŬŽ ƐĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞƚĞ Ƶ ŽǀŽŵ ƚĞŬƐƚƵ ŝ ƵŬŽůŝŬŽ ƐƚĞ ēŝƚĂũƵđŝ ŐĂ ƉŽǀĞǌĂůŝ ŽƐũĞđĂũĞ ŬŽũĞ ŝŵĂƚĞ Ɛ ƌĞƚƌĂͲ
ƵŵĂƟǌĂĐŝũŽŵ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ĚĂ ũĞ ƚŽ ƓƚŽ ǀĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶŽ͘ dŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐƚĞ
ͣƐůĂďŝũŝ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ͕͞ ĚĂ ƐƚĞ ͣŶĞƐƉŽƐŽďŶŝ ŶŽƐŝƟ ƐĞ Ɛ ƚĞƓŬŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ͞ ŝůŝ ĚĂ ƐƚĞ ͣƉƌĞŽƐũĞƚůũŝǀŝ͘͞ � KŶŽ
ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ũĞƐƚ ĚĂ ƐĞ͕ Ƶ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ƐŵŝƐůƵ͕ ŽƚǀĂƌĂ ƐƚĂƌĂ ƌĂŶĂ ŝ ǌĂ ŶũƵ ƐĞ ǀĂůũĂ ĚŽďƌŽ ƉŽďƌŝŶƵƟ͘
dƌĂƵŵĂƚƐŬĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ƵǀŝũĞŬ ŶĂƌƵƓĂǀĂũƵ ŶĂƓ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƐǀŝũĞƚĂ ŬĂŽ ƐŝŐƵƌŶŽŐ ƉƌĞͲ
ĚǀŝĚŝǀŽŐ ŵũĞƐƚĂ ǌĂ ŵĞŶĞ ŝ ŵŽũĞ ŶĂũďůŝǎĞ͕ Ă ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ƵƚũĞĐĂũ ƚƌĂƵŵĞ ŐŽƚŽǀŽ ƵǀŝũĞŬ ũĞ ƉŽƉƌĂđĞŶ
�ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƵđŝŵ ƐƚĂŶũŝŵĂ͕ ƚĞƓŬŽ ƉŽĚŶŽƓůũŝǀŝŵĂ ;ZŽƐĞŶďůŽŽŵ͕ tŝůůŝĂŵƐ ŝ

ϭϮϱ



ϰϮ͘ �ĂƓƚŽ ƐĞ ũĂ ďŽũŝŵ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ĚƌƵŐŝ͍ ;�ĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŬĂŽ ƌĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĂͿ
/ŶĞƐ ZĞǌŽ͕ ^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ͕ /ǀĂŶĂ �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ

tĂƚŬŝŶƐ͕ ϭϵϵϵͿ͘ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƚŽ ƓƚŽ ŽŶĂ ƉŽƐƚŽũŝ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐƚĞ ǀĞđ ũĞĚŶŽŵ ďŝůŝ ŶĂ ƚĞƓŬŽŵ ŵũĞƐƚƵ ŝ ;Ƶ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ƐŵŝƐůƵͿ ƉƌĞǎŝǀũĞůŝ͕ Ă ƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƵƉĂŵƟƟ͘

/ ǌĂ ŬƌĂũ͕ ƵŬŽůŝŬŽ ŽƐũĞƟƚĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ƉƌĂđĞŶƵ ƐŶĂǎŶŝŵ ĮǌŝŽůŽƓŬŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ ŝůŝ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđŝŵ
ŵŝƐůŝŵĂ ŬĂĚĂ ǀŝĚŝƚĞ ƌĞĚŽǀĞ ŝƐƉƌĞĚ ĚƵđĂŶĂ͕ ďŽůŶŝēŬĞ ŬƌĞǀĞƚĞ ŬŽũŝ ēĞŬĂũƵ ůũƵĚĞ͕ ƉƌĂǌŶĞ ƵůŝĐĞ͕ ƚƌŐŽǀĞ
ŝ ŬĂĮđĞ ŝůŝ ēƵũĞƚĞ ƐŝƌĞŶĞ ŚŝƚŶŝŚ ƐůƵǎďŝ ǌĂƐƚĂŶŝƚĞ ŶĂ ƚƌĞŶ͘ ZĞĐŝƚĞ ƐĞďŝ ĚĂ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ũĞ ƉŽ ŶĞŬŝŵ ĂƐͲ
ƉĞŬƟŵĂ ƐůŝēŶĂ Ăůŝ ƚŽ ŶŝũĞ ƚƌĂƵŵĂ ŬŽũƵ ƐƚĞ ƉƌŽǎŝǀũĞůĂ ʹ ŽŶĂ ũĞ Ƶ ƉƌŽƓůŽƐƟ ŝ ƚĂŵŽ đĞ ŝ ŽƐƚĂƟ͘ EĂŬŽŶ
ƚŽŐĂ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ŽŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬŽũŝ ũĞƐƵ Ƶ ǀĂƓŝŵ ƌƵŬĂŵĂ ŝ ƉŽĚ ǀĂƓŽŵ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ͕ Ă ƚŽ
ƵŬůũƵēƵũĞ ŝ ũĂǀůũĂŶũƵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƵŬŽůŝŬŽ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƚĞ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ŝ ƚĂ ǀƌƐƚĂ
ƉŽĚƌƓŬĞ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ůůĞŶ͕ :͘ '͕͘ �ŽǇŶĞ͕ >͘ ŝ ,ƵŶƚŽŽŶ͕ :͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ �ŽŵƉůĞǆ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƟĐ ƐƚƌĞƐƐ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ŝŶ ǁŽŵĞŶ
ĨƌŽŵ Ă ƉƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ϳϬ;ϮͿ͕ ϮϳϳͲϮϵϴ͘

Ϯ͘ �W� ;ϮϬϮϬͿ͘ ^ĞǀĞŶ ĐƌƵĐŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĮŶĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƉĞŽƉůĞ ĚĞĂů ǁŝƚŚ �Ks/�Ͳϭϵ͘ �ŽƐͲ
ƚƵƉŶŽ ŶĂ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬĂƉĂͬϮϬϮϬͬϬϯͬĐŽǀŝĚͲϭϵͲƌĞƐĞĂƌĐŚͲĮŶĚŝŶŐƐ

ϯ͘ �ƌŽŽŬƐ͕ ^͘ <͕͘ tĞďƐƚĞƌ͕ Z͘ <͕͘ ^ŵŝƚŚ͕ >͘ �͕͘ tŽŽĚůĂŶĚ͕ >͕͘ tĞƐƐĞůǇ͕ ^͕͘ 'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕ E͘ ŝ ZƵďŝŶ͕ '͘
:͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŝƚ͗ ƌĂƉŝĚ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ >ĂŶĐĞƚ͕ ϯϵϱ ;ϭϬϮϮϳͿ͕ ϵϭϮͲϵϮϬ͘

ϰ͘ �ĂůůĂŵ͕ :͘^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘�� DŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ ZĞƚƌĂƵŵĂƟǌĂƟŽŶ WƌŽĐĞƐƐ͗ � DĞƚĂͲ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ ŽĨ �ŚŝůĚͲ
ŚŽŽĚ ^ĞǆƵĂů �ďƵƐĞ ^ƵƌǀŝǀŽƌƐ͛ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘��ŽĐƚŽƌĂů ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͘ >ĂǁƌĞŶĐĞ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ <ĂŶƐĂƐ͘

ϱ͘ ,ƵĐŬƐŚŽƌŶ͕ <͘ �͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ ZĞͲĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƐƚĂƚĞ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƉŽůŝĐǇ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĞĐůƵͲ
ƐŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ͘��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ ĂŶĚ WŽůŝĐǇ ŝŶ DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϯϯ;ϰͿ͕ ϰϴϮͲϰϵϭ͘

ϲ͘ :ĞŽŶŐ͕ ,͕͘ zŝŵ͕ ,͘ t͕͘ ^ŽŶŐ͕ z͘ :͕͘ <ŝ͕ D͕͘ DŝŶ͕ :͘ �͕͘ �ŚŽ͕ :͘ ŝ �ŚĂĞ͕ :͘ ,͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ DĞŶƚĂů ŚĞͲ
ĂůƚŚ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĚƵĞ ƚŽ DŝĚĚůĞ �ĂƐƚ ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ^ǇŶĚƌŽŵĞ͘��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ŚĞĂůƚŚ͕�ϯϴ͘

ϳ͘ <ĂŵŵĞƌĞƌ͕ E͘ ŝ DĂǌĞůŝƐ͕ Z͘ ;ϮϬϬϲ͕ Ϯϰ Ͳ͘Ϯϱ͘ƚƌĂǀŶũĂͿ͘��ŌĞƌ ƚŚĞ ĐƌŝƐŝƐ ŝŶŝƟĂƟǀĞ͗ ,ĞĂůŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚƌĂͲ
ƵŵĂ ĂŌĞƌ ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͘ �ǆƉĞƌƚ WĂŶĞů DĞĞƟŶŐ͕ �ĞƚŚĞƐĚĂ͕ D�͘ �ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ�ƐŚŽƌƚƵƌů͘ĂƚͬŽǌEy�

ϴ͘ ZŽƐĞŶďůŽŽŵ �͕͘ tŝůůŝĂŵƐ D͘ �͘ ŝ tĂƚŬŝŶƐ͕ �͘ �͘ ;ϭϵϵϵͿ͗ >ŝĨĞ ĂŌĞƌ ƚƌĂƵŵĂ ʹ Ă ǁŽƌŬďŽŽŬ ĨŽƌ
ŚĞĂůŝŶŐ͘�EĞǁ zŽƌŬ͗ dŚĞ 'ƵŝůĨŽƌĚ WƌĞƐƐ

ϭϮϲ



ϰϯ͘ ^ůŽũĞǀŝ ŝ ŽďůŝĐŝ ŐƵďŝƚĂŬĂ ŝǌĂǌǀĂŶŝŚ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌŽŵ
^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ

ϰϯ

^ůŽũĞǀŝ ŝ ŽďůŝĐŝ ŐƵďŝƚĂŬĂ ŝǌĂǌǀĂŶŝŚ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝͲ
ǌŽŵ
�Ă �W� ƉŝƐĂůĂ ^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ

KǀĂũ ƚĞŬƐƚ ƉŽēĞŽ ƐĞ ƉŝƐĂƟ ŬĂĚĂ ƐĂŵ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĂ ĨƌŝǎŝĚĞƌ ƐƚĂǀŝůĂ ƉĂƉŝƌ ŶĂ ŬŽũŝ ǌĂƉŝƐƵũĞŵŽ ƐǀĞ
ŽŶŽ ƓƚŽ ǎĞůŝŵŽ ũĞĚŶŽŵ ͣŬĂĚĂ ƐǀĞ ŽǀŽ ƉƌŽĜĞ͘͞ hǌ ƌĂĚŽƐƚ͕ ƵǌďƵĜĞŶũĞ ŝ ŶĂĚƵ ŬŽũƵ ŵŝ ũĞ ƚĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ
ĚŽŶŝũĞůĂ ;ŝ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŵŝ ĚŽŶŽƐŝͿ͕ Ƶ ŬƵƚŬƵ ĚƵƓĞ ƐƚǀŽƌŝůĂ ƐĞ ŝ ƚƵŐĂ͘ <ĂŬŽ ĚĂŶŝ ŝĚƵ͕ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ƐŚǀĂđĂŵ
ŬĂŬŽ ũĞ ƚĂ ƚƵŐĂ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ŐƵďŝĐŝŵĂ Ž ŬŽũŝŵĂ ŶĞ ŐŽǀŽƌŝŵ;ŽͿ͕ Ă ŬŽũŝ ŵĞ͕ ƉƌĞƚǀŽƌĞŶŝ Ƶ ƉůĂŶŽǀĞ ǌĂ
ͣũĞĚŶŽŵ͕ ŶĞŬĂĚĂ͕͞ ŐůĞĚĂũƵ Ɛ ƚŽŐ ƉĂƉŝƌĂ͘

DŝƐůŝŵ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ŶĂŵ ƵƐŵũĞƌĞŶŽƐƚ ŶĂ ŽďũĞŬƟǀŶĞ ŝ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƉƌŽďůĞŵĞ ;ƐĂƐǀŝŵ ƐŚǀĂƚůũŝǀŽͿ ŵŽͲ
ǎĚĂ ŶĞ ŽƐƚĂǀůũĂ ĚŽǀŽůũŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ǌĂ ŽƐǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ ŐƵďŝƚĂŬĂ ŝ ďĂǀůũĞŶũĞ ŶũŝŵĂ͘/ƉĂŬ͕ ĞǀŽ
ǌĂƓƚŽ ŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉƌŽŶĂđŝ͘

EĂƓĞ ũĞ ĚƌƵƓƚǀŽ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽ ŝǌůŽǎĞŶŽ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƚĞƓŬŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ ŬƌŽǌ ŬƌŝǌƵ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶƵ ǀŝƌƵƐŽŵ
�Ks/�ϭϵ ŝ ƉƌŝƉĂĚĂũƵđŝŵ ŐƵďŝĐŝŵĂ͕ Ă Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŝ ŽŬŽůŝĐŝ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŵ ĚŽŐĂĜĂũĞŵ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ sĂǎŶŽ ũĞ͕
Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ƉŽƚƌĞƐĂ ŬĂŽ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ ƐƉŽŵĞŶƵƟ ŝ ƚŽ ĚĂ ƐƵ ŽŶŝ ƵǀŝũĞŬ ƉƌĂđĞŶŝ ǀŝƓĞƐƚƌƵͲ
Ŭŝŵ ŐƵďŝĐŝŵĂ͘ EĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ ŽŐůĞĚĂ ƐĞ ŝ Ƶ ƌĞēĞŶŝĐŝ ͣ<ĂŽ ĚĂ ŵŝ
ũĞ ŶĞƚŬŽ ŝǌŵĂŬĂŽ ƚůŽ ƉŽĚ ŶŽŐĂŵĂ͕͞ Ă ƵƉƌĂǀŽ ƚŽ ŝǌŵŝĐĂŶũĞ ƚůĂ ƉŽĚ ŶŽŐĂŵĂ ŽƐůŝŬĂǀĂ ŐƵďŝƚĂŬ ŽƐũĞđĂũĂ
ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ;ƉƌŝǀŝĚĂͿ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ǀůĂƐƟƟŵ ǎŝǀŽƚŽŵ ŬŽũŝ ƉƌĂƟ ƐǀĞ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ ŝ ŐŽƚŽǀŽ ũĞ
ƵŶŝǀĞƌǌĂůĂŶ͘�<ƌŝǌŶŝ ŝ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ ŶŽƐĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŐƵďŝƚŬĞ ŬŽũĞ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ŬůĂƐŝĮĐŝͲ
ƌĂƟ ŬĂŽ ŐƵďŝƚŬĞ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ͕ ĂƉƐƚƌĂŬƚŶŝŚ ƐƚǀĂƌŝ ŝ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝŚ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ;�ƌĂŵďĂƓŝđ͕ ϮϬϬϱͿ͘
h ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ŬƌŝǌĞ Ƶ ŬŽũŽũ ũĞƐŵŽ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŽĚŶŽƐŝ ƉŽŐŽĜĞŶŝ ƐƵ ŐƵďŝƚŬŽŵ ǀĂǎŶŝŚ ůũƵĚŝ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂͲ
ēŝŶĞ͕ ŬƌŽǌ ƐŵĂŶũĞŶ Žďŝŵ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͕ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ĮǌŝēŬŽŐ ŬŽŶƚĂŬƚĂ͕ ŐƵďŝƚĂŬ ƌŝƚƵĂůĂ͕ Ă ǌĂ ŶĞŬĞ ŝ ŬƌŽǌ
ďŽůĞƐƚ ŝ Ɛŵƌƚ͘

^ŝŵďŽůŝēŬŝ ŐƵďŝĐŝ ;ŐƵďŝĐŝ ĂƉƐƚƌĂŬƚŶŝŚ ƐƚǀĂƌŝͿ ǀŝĚůũŝǀŝ ƐƵ ŬƌŽǌ ŐƵďŝƚĂŬ ŽƐũĞđĂũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ǀũĞƌĞ Ƶ ďƵͲ
ĚƵđŶŽƐƚ͕ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ ŝ ŶĂĚĂŶũĂ͕ Ă ŽŶŝ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝ ƉĂŬ ŵŽŐƵ ƐĞ ŽēŝƚŽǀĂƟ ŬƌŽǌ ƌĂǌƌƵƓĞŶƵ ŬƵđƵ ŝůŝ ĚŽŵ͕
ƵƐƉŽŵĞŶĞ ƵŶŝƓƚĞŶĞ ƉŽƚƌĞƐŽŵ ƚĞ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ŐƵďŝƚŬĞ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ ƉŽƐůĂ͕ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽŵ
ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ ŝ ǌĂƵƐƚĂǀůũĞŶŽŵ ƌĂĚŶŽŵ ĂŬƟǀŶŽƓđƵ͘ h ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ �Ks/� ʹ ϭϵ ŬƌŝǌĞ ŬŽũĂ ũĞ ŶĂƓĞ ǎŝǀŽƚĞ
ƐƚĂǀŝůĂ ŶĂ ƉĂƵǌƵ͕ ƐƵƐƌĞđĞŵŽ ƐĞ͕ ŽƐŝŵ Ɛ ŵŶŽŐŝŵ ŽƉŝƉůũŝǀŝŵ ŐƵďŝĐŝŵĂ ŶĂǀĞĚĞŶŝŵ ŐŽƌĞ ŝ Ɛ ƚƵŐŽŵ ǌĂ
ŶĞēŝŵĞ ēĞŐĂ ŶŝŬĂĚĂ ŶŝũĞ ďŝůŽ ŝ ƓƚŽ ŶĂŵŶŝƚŬŽ ŶŝũĞ ŽďĞđĂŽ͕ Ă ŬŽũĂ ŶĂŵĚŽŶŽƐŝ ďŽů ǌŶĂũƵđŝ ĚĂ ĚŽ ŶĞēĞŐĂ
ƓƚŽ ƐŵŽ ǎĞůũĞůŝ ŝ ƉůĂŶŝƌĂůŝ ŶĞđĞ ĚŽđŝ͘ ^ǀĞ ƉƌĞŬƌŝǎĞŶĞ ďƵĚƵđĞ ƐƚĂǀŬĞ Ƶ ƌŽŬŽǀŶŝĐŝŵĂ͕ Ă ŝ ŽŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ
ƉŽƐƚŽũĂůĞ ŝĂŬŽ ŵŽǎĚĂ ŶŝƐƵ ďŝůĞ ǌĂƉŝƐĂŶĞ͕ ŝƐŬƌĞ Ƶ ŶŽǀŝŵ͕ ƐĂĚĂ ǌĂƵƐƚĂǀůũĞŶŝŵ͕ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͕ ƚŽƉůŝũŝ ŝ ĚƵǎŝ
ĚĂŶŝ ŬŽũŝ ǌŽǀƵ ŶĂ ŝŐƌƵ ǀĂŶŝ͕ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ ƵƉƌĂǀŽ ƚĂŬǀĞ ŐƵďŝƚŬĞ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐƵ ƚŽ ŵũĞƐƚĂ Ƶ
ďƵĚƵđŶŽƐƟ ƉĂ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽŐ ŐƵďŝƚŬĂ ŶĞŵĂ͕ ƉŽƐƚĂǀůũĂ ƐĞ ƉŝƚĂŶũĞ͗ <ĂŬŽ ƐĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŵŽǎĞ ůŝ ƐĞ ƵŽƉđĞ͕
ŝǌŐƵďŝƟ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŶŝŬĂĚĂ Ŷŝ ŶŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ͍

�ƵĐĂǇ ;Ɛƚƌ͘ ϱϴͿ ŶĂǀŽĚŝ͗ ͣKĚŐŽǀŽƌ ũĞ ĚĂ ƐŵŽ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŝŵĂůŝ ŶĞƓƚŽ͘ /ŵĂůŝ ƐŵŽ ŶĂĚƵ͘ /ŵĂůŝ ƐŵŽ ĨĂŶƚĂͲ
ǌŝũƵ͘ /ŵĂůŝ ƐŵŽ ƐĂŶ͘͞ ͘ / ǌĂƚŽ͕ ƉƌŝũĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƌĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂƚĞ ƐǀŽũĞ ǎŝǀŽƚĞ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƚĞ ƐĞ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŝŵ
ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ ĚĂũƚĞ Ɛŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ǌĂ ƚƵŐŽǀĂŶũĞ ƐǀŽũŝŚ ŶĂĚĂ ŝ ƐŶŽǀĂ͕ ŽĚŶŽƐĂ ŝ ƉůĂŶŽǀĂ ŬŽũŝ

ϭϮϳ



ϰϯ͘ ^ůŽũĞǀŝ ŝ ŽďůŝĐŝ ŐƵďŝƚĂŬĂ ŝǌĂǌǀĂŶŝŚ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌŽŵ
^ĞŶĂ WƵŚŽǀƐŬŝ

ƐƵ ǌĂƉŽēĞůŝ ƉĂ ƐƚĂůŝ͕ ƐůŝēŝĐĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ũĞ ƉƌŽůũĞđĞ ϮϬϮϬ͘ ƚƌĞďĂůŽ ŝǌŐůĞĚĂƟ͘ �ŽƉƵƐƟƚĞ Ɛŝ ƚŽ͕ ŝĂŬŽ ƐĞ
ŵŽǎĚĂ͕ Ƶ ƐǀũĞƚůƵ ŬƌŝǌĞ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ ƚĞ ƐƚǀĂƌŝ ēŝŶŝůĞ ďĞǌǀƌŝũĞĚŶĞ͕ ŶĞǀĂǎŶĞ ŝ ŵĂůĞ͕ Ă ƚƵŐŽǀĂŶũĞ
ǌĂ ƉŽĚŶŽƓĞŶũĞ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ĚĂ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ Ƶ ƌĞĚƵ ďŝƟ ƚƵǎĂŶ ŝ ƚƵŐŽǀĂƟ ƐǀŽũĞ ŐƵďŝƚŬĞ͕ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ƐĞ
ŽŶŝ͕ ŝǌ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂƐ ǌĂƚĞŬůŝ͘

hƉƌĂǀŽ ƐƵƉƌŽƚŶŽ͕ ǌĂǀƌƓĞŶŝ ƉƌŽĐĞƐŝ ƚƵŐŽǀĂŶũĂ ŝ ŽĚǎĂůŽǀĂŶŝ ƐŶŽǀŝ͕ ŶĂĚĂŶũĂ ŝ ƐůŝŬĞ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ŬŽũĂ
ƐĞ ŶĞđĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ŽƚǀĂƌĂũƵ Ƶ ŶĂŵĂ ŶŽǀĂ ŵũĞƐƚĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂđŝ ƉŽĚƌƓŬƵ ǌĂ ƐĞďĞ Ăůŝ ŝ ƐǀŽũĞ
ďůŝǎŶũĞ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŽŶĂ ƉŽƚƌĞďŶĂ͘ WƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ŶĂƐ Ƶēŝ ĚĂ ŶĂŬŽŶ ŐƵďŝƚŬĂ ƐůŝũĞĚŝ ƉƌŝƌŽĚĂŶ ŝ ƵŶŝǀĞƌǌĂůĂŶ
ƉƌŽĐĞƐ ƚƵŐŽǀĂŶũĂ͘ dŽ ũĞ ďŽůĂŶ ƉĞƌŝŽĚ ŬŽũŝ ƵǀŝũĞŬ ƚƌĂũĞ ĚƵǎĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ďŝƐŵŽ ǎĞůũĞůŝ ŶŽ ŬŽũŝ ŝŵĂ ŝǌƌĂͲ
ǌŝƚŽ ǀĂǎŶƵ ŝ ǌŶĂēĂũŶƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ͘ dƵŐŽǀĂŶũĞ ũĞ ŶĂŝŵĞ ƉƌŽĐĞƐ ͣƵ ŬŽũĞŵ đĞŵŽ ƐĞ ŶĂǀŝŬĂǀĂƟ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐĞ
ŽŶŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ŝǌŐƵďŝůŝ ǀŝƓĞ ŶŝŬĂĚĂ ŶĞđĞ ǀƌĂƟƟ͞ ;WƌŽĨĂĐĂ ŝ WƵŚŽǀƐŬŝ ϮϬϬϱͿ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ũĞ ĚŽǎŝǀũĞƟ ŐƵďŝƚĂŬ
ŶŽƌŵĂůĂŶ ĚŝŽ ǎŝǀŽƚĂ ƐǀŝŚ ŶĂƐ ƚĂŬŽ ũĞ ŝ ƉĞƌŝŽĚ ƚƵŐŽǀĂŶũĂ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂŬŽŶ ŐƵďŝƚŬĂ͕ ƉƌŽĐĞƐ
ŬŽũŝ ŶĂŵ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ĚĂ ŽƐǀŝũĞƐƟŵŽ ƐǀŽũĞ ŐƵďŝƚŬĞ ŝ ŶũŝŚŽǀŽ ǌŶĂēĞŶũĞ ǌĂ ŶĂƐ͕ ƉƌŽǎŝǀŝŵŽ ƐǀŽũĞ ĞŵŽͲ
ĐŝũĞ ƵƉƌĂǀŽ ƚĂŬǀĞ ŬĂŬǀĞ ũĞƐƵ ŝ ƉŽƐƚĞƉĞŶŽ ;ŶĂͿƵēŝŵŽ ǎŝǀũĞƟ ďĞǌ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ƐŵŽ ŝǌŐƵďŝůŝ͘ 'ŽǀŽƌĞđŝ Ž
ƉƌŽĐĞƐƵ ƚƵŐŽǀĂŶũĂ ŝ ŶũĞŐŽǀŝŵ ĨĂǌĂŵĂ͕ ŬŽũĞ ƵŬůũƵēƵũƵ ƓŽŬ͕ ŶŝũĞŬĂŶũĞ͕ ƉŽũĂēĂŶƵ ƐǀŝũĞƐƚ Ž ŽƐũĞđĂũŝŵĂ
ƉŽƉƵƚ ůũƵƚŶũĞ͕ ēĞǎŶũĞ͕ ƚƵŐĞ͕ ŬƌŝǀŶũĞ͕ ƚũĞƐŬŽďĞ ƚĞ ŶĂ ŬƌĂũƵ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ;�ƌĂŵďĂƓŝđ ϮϬϬϱͿ͕ ŶĞ ŐŽǀŽƌŝŵŽ
Ž ďŽůĞƐƟ ŝůŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũƵ͕ ǀĞđ Ž ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ ƉƌŽĐĞƐƵ ŬŽũŝ ǌĂ ƌĞǌƵůƚĂƚ ŝŵĂ ƌĂǌǀŽũ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ EĂ ŽǀŽŵ
ƌĂǌǀŽũŶŽŵ ƉƵƚƵ ŵŽŐƵ ƐĞ ƉŽũĂǀŝƟ ŝ ŶĞŬŝ ƐŵũĞƌŽǀŝ ͣŬŽũŝ ŶĂƐ ƵĚĂůũĂǀĂũƵ ŽĚ ĐŝůũĂ͘ :ĞĚĂŶ ũĞ ƚŽďŽǎŶũŝ ƉƌĞͲ
ēĂĐ͕ Ă ĚƌƵŐŝ ũĞ ƐŬƌĞƚĂŶũĞ ŬŽũĞ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ƐůŝũĞƉĞ ƐƚĂǌĞ͞ ;�ƵĐĂǇ͕ Ɛƚƌ͘ ϲϳͿ͘ WƌĞēĂĐ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŶĞŐŝƌĂŶũĞ
ŐƵďŝƚŬĂ ƚĂŬŽ ĚĂ ďũĞǎŝŵŽ ŽĚ ŶĞēĞŐĂ ƓƚŽ ũĞ ďŽůŶŽ͕ ŶŽ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŽƐƚĂũĞŵŽ ǎŝǀũĞƟ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ŬŽũŝ ŶŝũĞ
ƌĞĂůĂŶ ŝ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ŐƵďŝƚĂŬ ŶŝũĞ ĚŽŐŽĚŝŽ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐŬƌĞƚĂŶũĞ Ƶ ƐůŝũĞƉƵ ƐƚĂǌƵ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŽĚͲ
ůƵŬƵ ĚĂ ŶĞ ŝĚĞŵŽ ĚĂůũĞ͕ ĚĂ ŽƐƚĂũĞŵŽ ŶĂ ŵũĞƐƚƵ ƉĂƚŶũĞ͕ ŽƐƚĂũĂŶũĞ Ƶǌ ŽŶŽ ēĞŐĂ ǀŝƓĞ ŶĞŵĂ ũĞĚŶĂŬŽ ũĞ
ŶĞƌĞĂůŶŽ ŬĂŽ ŝ ƉƌĞƚǀĂƌĂŶũĞ ĚĂ ŶŝũĞ ŶĞƐƚĂůŽ͘ ^ŝƚƵĂĐŝũĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ƐǀŝũĞƚ ĂŬƚƵĂůŶŽ ŶĂůĂǌŝ ƐǀŝŵĂ ŶĂŵĂ ĚŽͲ
ŶŽƐŝ ŐƵďŝƚŬĞ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ͕ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚĂ ŝ ƐƚƵƉŶũĂ ŽǌďŝůũŶŽƐƟ͘ �ŽŶŽƐŝ ŐƵďŝƚŬĞ ŝǌĂǌǀĂŶĞ
ƉŽƚƌĞƐŽŵ͕ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞŵ Ɛ ďŽůĞƓđƵ ŝůŝ ƉƌŝũĞƚŶũŽŵ ďŽůĞƐƟ͕ ĞŬŽŶŽŵƐŬƵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ŝ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶĞ
ƐƚƌĂŚŽǀĞ ŬŽũŝ ĚŽŶŽƐĞ ŐƵďŝƚĂŬ ŽƐũĞđĂũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ŽƉƟŵŝǌŵĂ͘

KĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĞ Ɛ ƉŽēĞƚŬĂ ŐŽǀŽƌŝ ŶĂŵĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŝ ǀĂǎŶŽ ŐƵďŝƚĐŝŵĂ ŝ ƚƵŐŽǀĂŶũƵ ĚĂƟ ƉƌŽƐƚŽƌĂ
ũĞƌ ƚĞŬ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ŽĚƚƵŐƵũĞŵŽ͕ ŵŽǎĞŵŽ ŬƌĞŶƵƟ ĚĂůũĞ ƚƌĂǎŝƟ ŶŽǀĞ ŶĂēŝŶĞ ŬĂŬŽ ƉŽĚƌǎĂƟ ƐĞďĞ Ƶ ƌĞĂůŝͲ
ƚĞƚƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞƐŵŽ ŝ Ɛ ŽŶŝŵ ƌĞƐƵƌƐŝŵĂ ŬŽũĞ ŽǀĂũ ēĂƐ ŝŵĂŵŽ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ͘��Ğǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ƚŽ ŬŽůŝŬŽ
ƐĞ ŐƵďŝĐŝ ēŝŶŝůŝ ǀĞůŝŬŝŵĂ ŝůŝ ŵĂůŝŵĂ͕ ŽƉƌĂǀĚĂŶŝŵĂ ŝůŝ ŶĞŽƉƌĂǀĚĂŶŝŵĂ͕ ǀĂǎŶŝŵĂ ŝůŝ ŶĞǀĂǎŶŝŵĂ ƉŽƐǀĞƟƚĞ
ŝŵ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ĚĂũƚĞ ŝŵ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ǌŶĂũƵđŝ Ɖƌŝ ƚŽŵĞ ĚĂ ŶĂ ŬƌĂũƵ ƉƌŽĐĞƐĂ ƚƵŐŽǀĂŶũĂ͕ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ
ŽƉŝƌĞŵŽ ũĞƌ ũĞ ďŽůŶŽ͕ ēĞŬĂ ŶŽǀŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ŝ ƐŶĂŐĂ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ Ɛ ŽŶŝŵĞ ƓƚŽ ƌĞĂůŝƚĞƚ͕ ŬĂŬĂǀ ŐŽĚ ŽŶ
ďŝŽ͕ ĚŽŶŽƐŝ͘ dĂŵŽ ƐĞ ŶĂůĂǌŝ ŝ ŽďŶŽǀůũĞŶŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ǌĂ ŶĞŬĞ ŶŽǀĞ ŶĂĚĞ͕ ǎĞůũĞ ŝ ĨĂŶƚĂǌŝũĞ͕ ǌĂ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ƌĂŵďĂƓŝđ͕ >͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ 'ƵďŝƚĂŬ͕ ƚƵŐŽǀĂŶũĞ͕ ƉŽĚƌƓŬĂ͘ :ĂƐƚƌĞďĂƌƐŬŽ͗ EĂŬůĂĚĂ ^ůĂƉ͘��ƵĐĂǇ͕ :͘
;ϮϬϭϵͿ WƵƚ ƐƵǌĂ͘ &ƌĂŬƚƵƌĂ

Ϯ͘ WƌŽĨĂĐĂ �͘ ŝ WƵŚŽǀƐŬŝ ^͘ ;ϮϬϬϱͿ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ƚƵŐƵũƵđĞŵ ĚũĞƚĞƚƵ͘ WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ
ŐƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĚũĞĐĂ͘ŚƌͬƉƵďůŝŬĂĐŝũĞͬŬĂŬŽͲƉŽŵŽĐŝͲ
ƚƵŐƵũƵĐĞŵͲĚũĞƚĞƚƵͬ

ϭϮϴ



ϰϰ͘ /ŶĨŽĚĞŵŝũĂ ʹ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǀŝũĞƐƟŵĂ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ

ϰϰ

/ŶĨŽĚĞŵŝũĂ ʹ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǀŝũĞƐƟŵĂ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕
&& ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ

h ƉŽƐůũĞĚŶũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ũĂŬŽ ƐĞ ƉƵŶŽ ƉƌŝēĂ Ž ƚŽŵĞ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ͕ ŬŽůŝŬŽ ēĞƐƚŽ ŝ ŐĚũĞ ƐĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ Ž
ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ͘ �ĞƐƚŽ ƐĞ ƐƉŽŵŝŶũĞ ĚĂ ŶĂƐ ũĞ͕ ŽƐŝŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ ǌĂŚǀĂƟůĂ
ŝ ŝŶĨŽĚĞŵŝũĂʹŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǀŝũĞƐƟŵĂ͕ ŝ ƚŽ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ŽŶŝŵ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ŽĚ
ŬŽũŝŚ ũĞ ǀĞđŝŶĂ ůĂǎŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ͕ ƚĞŽƌŝũĂ ǌĂǀũĞƌĞ͙^ǀŝŵĂ ũĞ ŶũŝŵĂ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ĚĂ ŝǌĂǌŝǀĂũƵ ĚŽĚĂƚŶƵ ƵǌŶĞŵŝͲ
ƌĞŶŽƐƚ͕ ŶĞƉŽǀũĞƌĞŶũĞ ƉƌĞŵĂ ƐůƵǎďĞŶŝŵ ǀŝũĞƐƟŵĂ ŝ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ŶĞƓƚŽ͕ ǌĂ ŶĂƐ ǀĂǎŶŽ͕ ƉƌĞƓƵđƵũĞ͘

DŶŽŐŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ ŝƐƟēƵ ĚĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽƐƚĂƟ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶ͕ ŶŽ ĚĂ Ƶ ƚŽŵĞ ƚƌĞďĂ ŝŵĂƟ ŐƌĂͲ
ŶŝĐĞ͘ aƚŽ ƚŽ ǌĂƉƌĂǀŽ ǌŶĂēŝ͍ h ŵŽƌƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ŽŬƌƵǎĞŶŝ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ŬŽŵĞ ƚƌĞďĂ
ǀũĞƌŽǀĂƟ͘ EĂĐŝŽŶĂůŶŝ ŬƌŝǌŶŝ ƐƚŽǎĞƌ ũĞ ƚĂũ ŬŽũŝ ŝŵĂ ƐǀĞ ƌĞůĞǀĂŶƚŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵ ƉŽƚƌĞďŶĞ
ŬĂŬŽ ďŝ ďŝůŝ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬǀĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ŬŽũĞ ƐƵ ŵũĞƌĞ ĚŽŶĞƐĞŶĞ ŝ ƓƚŽ ƚƌĞďĂŵŽ ēŝŶŝƟ͘ / ƚŽ
ƐĂĚ͕ ēŝŶŝ ũĞĚŶŽŵ ĚŶĞǀŶŽ͘ h ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ŬŽũĞ ũĞ ŶĞĚĂǀŶŽ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ŶĂ KĚƐũĞŬƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ &ŝͲ
ůŽǌŽĨƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŶĂ ŐŽƚŽǀŽ ϭϬϬϬ ƉƵŶŽůũĞƚŶŝŚ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐǀŝŚ ĚŽďŶŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ ĚŽďŝǀĞŶŽ
ũĞ ĚĂ ƐĞ ŐŽƚŽǀŽ ƉĞƟŶĂ ŶũŝŚ ŽƐũĞđĂ ƉƌĞƉůĂƓĞŶŽ͕ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂŶŽ ŝ ǌďƵŶũĞŶŽ ĚŽŬ ƉƌĞƚƌĂǎƵũƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŶĂ
/ŶƚĞƌŶĞƚƵ͘ EĂǀŽĚĞ ĚĂ ŝŵ ũĞ͕ ũĞĚŶŽŵ ŬĂĚ ǌĂƉŽēŶƵ ƉƌĞƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ͕ ƚĞƓŬŽ ƉƌĞƐƚĂƟ͕ Ă ĚĂůũŶũĞ ƚƌĂǎĞŶũĞ
ŬŽĚ ŶũŝŚ ŝǌĂǌŝǀĂ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ͘ /ƐƚŽ ƚĂŬŽ͕ ŐŽƚŽǀŽ ϳϬй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ ŝŵ Ƶ ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ
ƉŽŵĂǎĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŽƐƚ͘ <ĂŬŽ ŽŶĚĂ ƉƌŽŶĂđŝ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ͍

EĂƓĂ ũĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ĚĂ͗

ϭ͘ sŝũĞƐƟ ǀĞǌĂŶĞ ǌĂ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ ƉƌĂƟƚĞ ũĞĚŶŽŵ͕ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ĚǀĂ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ŶĂ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŵ
ŬĂŶĂůŝŵĂ͕ ƉŽƌƚĂůŝŵĂ ŝ ĞŵŝƐŝũĂŵĂ ŝ ƚŽ ŽŶŝŵĂ ŬŽũĞ ƉƌĞŶŽƐĞ ƐůƵǎďĞŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ EĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ
ŬƌŝǌŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ

Ϯ͘ WƌĂƟƚĞ ŝŚ ŝ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ƐůƵǎďĞŶĞ ƐƚƌĂŶŝĐĞ Ɛ ƚŽēŶŝŵ ŝ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘Śƌ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŝ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ

ϯ͘ hŬŽůŝŬŽ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ŶĂ ŶũŝŵĂ ďŝƟ ƐƚĂůŶŽ ʹ ŽĚǀŽũŝƚĞ ũĞĚŶŽŵ ĚŶĞǀŶŽ
ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ ĚĂ ƐĞ ƉŽǀĞǎĞƚĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ŶĞƓƚŽ ƉƌŽēŝƚĂƚĞ ŝ ǌĂďĂǀŝƚĞ ƐĞ͘

ϰ͘ /ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ĚŽůĂǌĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵŵƌĞǎĂŵĂ ƐƵ ēĞƐƚŽ ŶĞƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ͘ ^ǀĂŬĂ ŽďũĂǀĂ ŬŽũĂ ƉŽēŝͲ
ŶũĞ ƐĂ ʹ ƐǀũĞƚƐŬŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ͕ ƉŽǌŶĂƟ ůŝũĞēŶŝŬ͕ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬ ŝ ƐůŝēŶŽ͕ Ă ŬŽũĂ ŶŝũĞ ƉƌĂđĞŶĂ ŽƌŝŐŝŶĂůŶŝŵ
ŝǌǀŽƌŽŵ͕ ƚŽēŶŝŵ ƉŽĚĂĐŝŵĂ Ž ƚŽŵĞ ƚŬŽ ũĞ ƚĂũ ůŝũĞēŶŝŬ ŝŵĞŶŽŵ ŝ ƉƌĞǌŝŵĞŶŽŵ ƚĞ ƉŽƐƚŽũŝ ůŝ ŽŶ
ǌĂŝƐƚĂ͕ ŶĞŬĂ ŬŽĚ ǀĂƐ ŝǌĂǌŽǀĞ ƐƵŵŶũƵ Ƶ ŶũĞŶƵ ŝƐƟŶŝƚŽƐƚ͘ WƌŽǀũĞƌŝƚĞ ƌĂĚŝ ůŝ ƐĞ Ž ŶĞēŝũĞŵ ŵŝƓͲ
ůũĞŶũƵ ŝůŝ ƉŽĚĂĐŝŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǌĂƐŶŽǀĂŶŝ ŶĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ ŝ ŽďũĂǀůũĞŶŝ Ƶ ƐůƵǎďĞŶŝŵ
ŝŶƚĞƌǀũƵŝŵĂ ŝ ŽďũĂǀĂŵĂ͘ �ĂƉŝƚĂũƚĞ ƐĞ ŝ ŬŽũĂ ũĞ ƐǀƌŚĂ ƚĞ ŽďũĂǀĞ ʹ ĚĂ ǀĂƐ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂ͕ ͣƐƉĂƐŝ͞ ŝůŝ
ĚŽĚĂƚŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌŝ͘ :ĞĚŶŽŵ ŬĂĚ ƉŽĚŝũĞůŝƚĞ ƚƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ŝ ǀŝ ƉŽƐƚĂũĞƚĞ ƐƵƵēĞƐŶŝŬ Ƶ ƓŝƌĞŶũƵ
ƉĂŶŝŬĞ ŝ ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͘ ^ƵǌĚƌǎŝƚĞ ƐĞ ŵĂŬĂƌ ŽĚ ƚŽŐĂ͘

ϱ͘ hŬŽůŝŬŽ ƉƌŝŵŝũĞƟƚĞ ĚĂ ǀĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ƉƌŝƐƟǎƵ ĚŽĚĂƚŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵ ʹ ͣŝƐŬůũƵēŝƚĞ͞ ƐĞ ŶĂ
ĚĂŶ͕ ĚǀĂ͘ hŬŽůŝŬŽ ŝ ĚŽĜĞ ǌĂ ƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ĚŽ ǌŶĂēĂũŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŝ ŽƚŬƌŝđĂ͕ ƚŽ đĞƚĞ ŝŽŶĂŬŽ ƐĂǌŶĂƟ

ϭϮϵ



ϰϰ͘ /ŶĨŽĚĞŵŝũĂ ʹ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ǀŝũĞƐƟŵĂ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ

ĚƌƵŐŝŵ ŬĂŶĂůŝŵĂ͘

/ ǌĂ ŬƌĂũ͕ ŽƐƚĂŶŝƚĞ ĚŽŵĂ͕ ďƵĚŝƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ďŝƌĂũƚĞ ƐĂĚƌǎĂũĞ ŬŽũĞ ǀĂƐ ƵŵŝƌƵũƵ͕
ǌĂďĂǀůũĂũƵ ŝ ŽĚŵŝēƵ ǀĂŵ ƉĂǎŶũƵ ŽĚ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬŽũĂ ũĞ ŽŬŽ ŶĂƐ͘

ϭϯϬ



ϰϱ͘ &ĂŬĞ ŶĞǁƐ͗ ƉƌŝēĂ Ž ŶŽǀĐƵ͕ ƌĂǌƵŵƵ ŝ ƚƌŝ ũŽŬĞƌĂ
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ

ϰϱ

&ĂŬĞ ŶĞǁƐ͗ ƉƌŝēĂ Ž ŶŽǀĐƵ͕ ƌĂǌƵŵƵ ŝ ƚƌŝ ũŽŬĞƌĂ
�Ă �W� ƉŝƐĂůĂ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ

K ďŽůĞƐƟ ŝǌĂǌǀĂŶŽũ ǀŝƌƵƐŽŵ �Ks/�Ͳϭϵ ĚŽƐĂĚĂ ǌŶĂŵ͗ ĚĂ ŐĂ E� h�ZK<h:h ϱ' ƐŝŐŶĂůŝ ;ƓƚŽ ũĞ ŵŽŐůŽ
ƉŽŵŝƐůŝƟ ϭ͕ϱ ŵŝůŝũƵŶ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂ ǇŽƵƚƵďĞͲƵ ǀŝĚũĞůŝ ŽǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ƉƌŝũĞ ŶĞŐŽůŝ ũĞ ǀĞđŝŶĂ ŽǀĂŬǀŝŚ
ƐĂĚƌǎĂũĂ ƵŬůŽŶũĞŶĂͿ͕ ĚĂ ƐĞ E�DK�� ŝǌůŝũĞēŝƟŵŽůŝƚǀŽŵ ;ϳŵŝůŝũƵŶĂ ǇŽƵƚƵďĞ ƉƌĞŐůĞĚĂͿ͕ ŬĂŽ Ŷŝ ǀŝƚĂŵŝͲ
ŶŽŵ �͕ ŬŽůŽŝĚŶŝŵ ƐƌĞďƌŽŵ͕ ēĂũĞǀŝŵĂ͕ ŶŝƟ ĞƐĞŶĐŝũĂůŶŝŵ ƵůũŝŵĂ ;ƉƌĞŬŽ ŵŝůŝũƵŶ ƉƌĞŐůĞĚĂͿ ƚĞ ĚĂ ǀŝƌƵƐ
E/:� ŶĂƐƚĂŽ Ƶ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝũŝŵĂ͕ Ŷŝ ŬŝŶĞƐŬŝŵ͕ ŶŝƟ ŬĂŶĂĚƐŬŝŵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŶĂƐ ƐĞ ƐǀŝŚ ƐŵũĞƐƟůŽ Ƶ ĨŽƌŵĂƚ �ŝŐ
�ƌŽƚŚĞƌĂ ;ϴϬϬ ϬϬϬ ƉƌĞŐůĞĚĂͿ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ E� ƉŽŵĂǎĞ ǎĞůƵēĂŶĂ ŬŝƐĞůŝŶĂ ŬŽũĂ đĞ Ƶďŝƚ ǀŝƌƵƐ ĂŬŽ ƉŝũĞŵ
ƉƵŶŽ ǀŽĚĞ ;ǀŝďĞƌ ƉŽƌƵŬĂͿ͕ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͕ ŬĂŽ ŶŝƟ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕ E/:� ƉƌŽŐůĂƓĞŶĂ ͣϭϬϬйŶĂ ŬĂƌĂŶƚĞŶĂ͞
Ϯϯ͘ŽǎƵũŬĂ ;ǁŚĂƚƐĂƉƉ ĂƵĚŝŽͿ͕ Ă �ŵĞƌŝŬĂŶĐŝ E/^h ƉƵƐƟůŝ Ƶ ƉƌŽĚĂũƵ Ɖƌǀŝ ŬƵđŶŝ ƚĞƐƚ ǌĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ
;ƚǁŝƩĞƌͿ͘

DĞŵŽǀŝ͕ ƚǁĞĞƚŽǀŝ͕ ǀŝĚĞŽͲŬůŝƉŽǀŝ͕ ŬŽũŝ ŽďŵĂŶũƵũƵ ƉƌĞŶŽƐĞđŝ ŶĞƚŽēŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ ŐůĂǀŶŝ ƐƵ ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĞƌŝ ůĂǎŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ ;ĞŶŐ͘ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐͿ͘ &ĂŬĞ ŶĞǁƐ ŶŝƐƵ ŽĚ ũƵēĞƌ͕ ŶŽ ĚŽŶĞĚĂǀŶŽ ŶŝƐŵŽ ŽǌďŝůũŶŽ
ƌĂǌŵŝƓůũĂůŝ Ž ŶũŝŚŽǀŝŵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ͘ � ŽŶĚĂ ƐƵ ĂŵĞƌŝēŬŝ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝēŬŝ ŝǌďŽƌŝ ϮϬϭϲ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƉŽŬĂͲ
ǌĂůŝ ƐƚǀĂƌŶĞ ĚŽƐĞŐĞ ůĂǎŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ͘ hƐƉŽƌĞĚďĂ ƓŝƌĞŶũĂ ŝ ŬŽŵĞŶƟƌĂŶũĂ ϮϬ ŶĂũǀĞđŝŚ ŝǌŵŝƓůũĞŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ
;ϴ͕ϳ ŵŝůŝũƵŶĂ ĚŝũĞůũĞŶũĂͿ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ϮϬ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ƚŽēŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ Ž ŽŶŽŵĞ ƓƚŽ ƐĞ ƐƚǀĂƌŶŽ ĚŽŐŽĚŝůŽ
;ϳ͕ϯŵŝůŝũƵŶĂ ĚŝũĞůũĞŶũĂͿ͕ Ƶ ƐĂŵŽ ƚƌŝ ƉŽƐůũĞĚŶũĂŵũĞƐĞĐĂ ƉƌĞĚŝǌďŽƌŶĞ ŬĂŵƉĂŶũĞ͕ ƉŽŬĂǌĂůĂ ũĞ ǌŶĂēĂũŶŽ
ǀĞđƵ ƉƌŽĚŽƌŶŽƐƚ ͣůĂǎŶũĂŬĂ͞ ;^ŝůǀĞƌŵĂŶ ŝ ^ŝŶŐĞƌͲsŝŶĞ͕ ϮϬϭϲͿ͘ KĚ ϮϬ ůĂǎŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ ϭϳ ũĞ ĨĂǀŽƌŝǌŝƌĂůŽ
dƌƵŵƉĂ ŬĂŽ ŬĂŶĚŝĚĂƚĂ͕ Ă ŽŶĞ ƐƵ ĚŽďƌŝŵ ĚŝũĞůŽŵ ƉŽƐƟŐůĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ēŝŶŝůŽ ŶĞŵŽŐƵđŝŵ ʹ ŝŶĂƵŐƵƌŝͲ
ƌĂůĞ ǌĂ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝŬĂ͕ ƉŽ ǀĞđŝŶŝ ĚƌƵŐŝŚ ŽďũĞŬƟǀŶŝŚ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũĂ͕ ŐƵďŝƚŶŝēŬŽŐ ŬĂŶĚŝĚĂƚĂ͘

EĂũǀĞđŝ ďƌŽũ ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ĚŽůĂǌŝ ƉƵƚĞŵ ǇŽƵƚƵďĞͲĂ Ɛ ŬŽũĞŐ ƐĞ ůĂŬŽ ƉƌŽƐůũĞĜƵũƵ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ƉůĂƞŽƌŵĞ͘
>ũƵĚŝ ŝŚ ŶĞ ƓĂůũƵ ĚĂůũĞ ŬĂŬŽ ďŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ŶĂƵĚŝůŝ ŝůŝ ŝŚ ŶĂŵũĞƌŶŽ ŽďŵĂŶƵůŝ͘ EĂƓŝ ŽƐũĞđĂũŝ ŝ ŝŶƚƵŝĐŝũĂ ƐĂŵŽ
ǎĞůĞ ǌĂƓƟƟ ŝ ƐĂēƵǀĂƟ ŶĂƐ ƐĂŵĞ ŝ ŶĂƓ ƉŽŐůĞĚ ŶĂ ƐǀŝũĞƚ ŝ ƉƌŝƚŽŵ ƐƵ ŵĂŶũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ƚŽēͲ
ŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ;ŶƉƌ͘ ͕ EǇŚĂŶΘ ZĞŝŇĞƌ͕ ϮϬϭϬͿ͘ EŽ͕ ƵēŝŶĂŬ ƓŝƌĞŶũĂ ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ũĞ ƌĂǌŽƌĂŶ͘ WŽůŝƟēĂƌŝ
ƉƌŽďůĞŵ ƌũĞƓĂǀĂũƵ ƚĂŬŽ ĚĂ ŝǌǀŽƌĞ ŬŽũŝ ŝŵ ŶŝƐƵ ƐŬůŽŶŝ ƉƌŽŐůĂƐĞ ŶĞƉŽƵǌĚĂŶŝŵ͕ ĚŽŬ ƐƵ ŽŶŝ ŬŽũŝ ŝŚ ƉŽĚƌͲ
ǎĂǀĂũƵ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶŝ͘ EĂŬŽŶ ƉŽůŝƟŬĞ͕ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ ƐĞ ƐůŝēŶŽ ƵǀƵŬĂŽ Ƶ ƌĂƐƉƌĂǀĞ Ž ŬůŝŵĂƚƐŬŝŵ
ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ͕ ĮŶĂŶĐŝũĂŵĂ͕ ǌĚƌĂǀůũƵ ŝ ƉƌĞŚƌĂŶŝ͘ WƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ƚƵ ǀŝĚŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ƉƵŶŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ ƉŝͲ
ƚĂŶũĂ͕ Ă Ƶ ŶĂƐƚĂǀŬƵ ƉƌŽēŝƚĂũƚĞ ŶĂ ŬŽũĂ ƉŝƚĂŶũĂ ǀĞđ ǌŶĂŵŽ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ͘

'ĚũĞ ŶĂƐƚĂũĞ ũĞĚĂŶ ŽďŝēŶŝ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ Ɠŝƌŝ͍
ZĂƐĂĚŶŝŬ ƐĂĚƌǎĂũĂ ǌĂ ĨĂŬĞ ǀŝũĞƐƟ ŽďŝēŶŽ ƐƵ ƐĂƟƌŝēŶĞ ǁĞďͲƐƚƌĂŶŝĐĞ ŝ ƉŽƌƚĂůŝ͘ dĂũ ŶĞǀũĞƌŽũĂƚŶŝ ƐĂĚƌǎĂũ
ʹ ũĞƌ ũĞ ƐĂƟƌĂ͊ ʹ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶŝĐĞ ǌĂēŝŶĞ ƐĞŶǌĂĐŝŽŶĂůŝƐƟēŬŝŵ ŶĂƐůŽǀŝŵĂ ēĂŬ ŝ ŬĂĚĂ ũĞ ĚĂůũŶũŝ ƚĞŬƐƚ ƉƌŝͲ
ůŝēŶŽ ďĂŶĂůĂŶ͘ <ĂŽ ŬĂĚĂ Ƶ ƐĞǌŽŶŝ ŬŝƐĞůŝŚ ŬƌĂƐƚĂǀĂĐĂ͕ ƚĂďůŽŝĚŝ ƉĂƉĂƌĂǌǌŽ ĨŽƚŬŽŵ ŝ ŶĂƐůŽǀŽŵ ǀĞůŝŬŽŐ
ĨŽŶƚĂ ƉƌŝŬĂǎƵ ŶĞēŝũŝ ƉŽƐũĞƚ ĨƌŝǌĞƌƵ ŬĂŽ ǀĞůŝŬƵ ŝŶƚƌŝŐƵ͘ �ĂůũĞ ũĞ ƐƚǀĂƌ Ƶ ĚĂƚŽƚĞŬĞ ŬŽũĞ ƐĞ ƐƉƌĞŵĂũƵ Ƶ
ŶĂƓŝŵ ǁĞďͲƉƌĞŐůĞĚŶŝĐŝŵĂ ʹ ŽŵŽŐƵđŝůŝ ƐŵŽ ǁĞďͲƐƚƌĂŶŝĐŝ ŝ ƉƌĞŐůĞĚŶŝŬƵ ĚĂ ƵƉĂŵƟ ŐĚũĞ ƐŵŽ ďŝůŝ͕ ƓƚŽ
ŬůŝŬĂůŝ ŝ ƓƚŽ ŬƵƉŝůŝ͘ KŐůĂƓŝǀĂēŝ ƉŽŵŽđƵ ŽǀŝŚ ƉŽĚĂƚĂŬĂŵŽŐƵ ŬƌĞŝƌĂƟ ƉƌŽĮů ƟƉŝēŶŝŚ ƉŽƐũĞƟƚĞůũĂ ŝ ǀŝĚũĞƟ
ŬŽũŝ ƐƵ ŽŐůĂƐŝ ŬŽũŝ ďŝ ƐĞ ŵŽŐůŝ ƐǀŝĚũĞƟ ŶĂŵĂ ŝůŝ ůũƵĚŝŵĂ ƉŽƉƵƚ ŶĂƐ ŝ ŽŶĚĂ ŶĂŵ ƚĂŬǀĞ ƐĂĚƌǎĂũĞ ŝ ĂƌƟŬůĞ
ƉƌĞƉŽƌƵēƵũƵ ƚĞ ŝŚ ŐůĞĚĂŵŽͬēŝƚĂŵŽͬŬƵƉƵũĞŵŽ ũŽƓ ĚĂůũĞ ŝ ǀŝƓĞ͘

ϭϯϭ



ϰϱ͘ &ĂŬĞ ŶĞǁƐ͗ ƉƌŝēĂ Ž ŶŽǀĐƵ͕ ƌĂǌƵŵƵ ŝ ƚƌŝ ũŽŬĞƌĂ
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ

^ƚǀĂƌ ũĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĂ͕ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀŝĚŝŵŽ ŬĂŽ ƉƌĞƉŽƌƵŬƵ ũĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ĞŚŽ͖ ŽĚũĞŬ ŶĂƓŝŚ ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŚ ƚƌĂͲ
ǎĞŶũĂ ŬŽũĂ ĂůŐŽƌŝƚĂŵ ƉƌĞƚƌĂŐĞ ŬŽƌŝƐƟ ŝ ƉŽƐƌĞĚŶŽ ƉŽƚǀƌĜƵũĞ ŶĂƓĂ ŵŝƓůũĞŶũĂ͕ ƐƚĂǀŽǀĞ͕ ƵŬƵƐĞ ŝ ƉƌĂǌŶŽͲ
ǀũĞƌũĂ͘ KŶŽ ƓƚŽ ŶŝũĞ ƐĂƐǀŝŵ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ũĞ ƌĂǌůƵēŝƟ ŬŽũĞ ƐƵ ƐƚƌĂŶŝĐĞ ŽďũĂǀůũƵũƵ ůĂǎŶĞ ǀŝũĞƐƟ ũĞƌ ŶũŝŚŽǀŝ
ŶĂǌŝǀŝ ŝ ĚŽŵĞŶĞ ēĞƐƚŽ ǌǀƵēĞ Ƶ ƌĞĚƵ ;ĞǀŽ ƉŽƉŝƐĂ ƉƌĞŬŽ ϯϬϬ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ ƐƚƌĂŶŝĐĂ ŬŽũŝ ũĞ WŽůŝƞĂĐƚ͘ĐŽŵ
ƐĂƐƚĂǀŝŽ ϮϬϭϳ͘ ŐŽĚŝŶĞͿ͘ EĂǎĂůŽƐƚ͕ ŶĂũēĞƓđŝ ŶĂēŝŶ ŬŽƌĞŬĐŝũĞ ǀŝũĞƐƟ ʹ ĚĞŵĂŶƟũŝ ŬŽũŝ ƌĂǌŽƚŬƌŝǀĂũƵ ůĂǎ
ʹ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ƐƵƉƌŽƚĂŶ ƵēŝŶĂŬ͘ sĞđ ƐĂŵŽ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĞ ůĂǎŶĞ ǀŝũĞƐƟ͕ ēĂŬ ŝ ŬĂĚĂ ƐĞ ĞŬƐƉůŝĐŝƌĂ ĚĂ ũĞ
ŽŶĂ ŶĞƚŽēŶĂ͕ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ŶũĞŶŽŐ ĚĂůũŶũĞŐ ƓŝƌĞŶũĂ͕ ǀĞđĞŐ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĂ ŝ ƐůĂďŝũĞ ŽƐƵĚĞ ƓŝƌĞŶũĂ ;^ĐͲ
ŚǁĂƌǌ͕ EĞǁŵĂŶ ŝ >ĞĂĐŚ͕ ϮϬϭϲͿ͘ KĚǀũĞƚŶŝēŬĞ ƐĞƌŝũĞ͕ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐƵĚĂĐ ǌĂŵŽůŝ ƉŽƌŽƚƵ ĚĂ ŶĞ ƵǌŵĞ Ƶ
Žďǌŝƌ ŶĞŬŽ ƐǀũĞĚŽēĞŶũĞ ŝůŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂũďŽůũĞ ŝůƵƐƚƌŝƌĂũƵ ŽǀĂũ ƉƌŽďůĞŵ ũĞƌ ʹ ŵŽǎĞ ůŝ ƉŽƌŽƚĂ
ƚŽ ĚŽŝƐƚĂ ƵēŝŶŝƟ͍

�ĂƓƚŽ ůũƵĚŝ ǀũĞƌƵũƵ ůĂǎŶŝŵ ǀŝũĞƐƟŵĂ͍ EĞŬŽůŝŬŽ ũĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ǌĂƓƚŽ ŶĂƐ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ
ŵŽǎĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŽďŵĂŶƵƟ͕ Ă ƐǀĂ ƐĞ ďĂǀĞ ƟŵĞ� ŬĂŬŽ ƌĂǌŵŝƓůũĂŵŽ͘ h ůĂǎŶĞ ǀŝũĞƐƟ ƉŽǀũĞƌƵũĞŵŽ ǌďŽŐ͗
ϭͿ ƉƌŝƐƚƌĂŶŽƐƟ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ ʹ ƐŬůŽŶŽƐƟ ĚĂ ƐĞ ƐůŽǎŝŵŽ Ɛ ŽŶŝŵ ƓƚŽ ũĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŶĂƓŝŵ ǀũĞƌŽǀĂŶũĞŵ ŝůŝ
ŝĚĞŽůŽŐŝũŽŵ͕ ϮͿ ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ůŝũĞŶŽƐƟ ʹ ŶĞƐŬůŽŶŽƐƟ ǌĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞŵ ŝ ĂŶĂůŝǌŝƌĂŶũĞŵ ŽŶŽŐ ƓƚŽ ƐŵŽ ēƵůŝ
ŝ ƉƌŽēŝƚĂůŝ͕ ϯͿ ŽƐũĞđĂũĂ ʹ ƵƐŵũĞƌĞŶŝŚ ŶĂ ƐĞďĞ ŝ ŶĂ ĚƌƵŐĞ͘

WƌŝƐƚƌĂŶŽƐƚ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ͘ EĂƓĞ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ ŝ ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĞ ƉƌŝƐƚƌĂŶŝ ƐƵ ƉƌĞŵĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ƐƵŬůĂĚͲ
Ŷŝŵ ŶĂƓŝŵ ǀũĞƌŽǀĂŶũŝŵĂ͘ hǀũĞƌĞŶũĞ ŶĂŵ͕ ĚĂ Ŷŝ ŶĞ ƉƌŝŵŝũĞƟŵŽ͕ ŽƚŵĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƌĞǌŽŶŝƌĂŶũĂ͘ �ƌƵͲ
Őŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ŬĂĚĂ ēƵũĞŵŽ ŶĞŬƵ ǀŝũĞƐƚ͕ ƐŬůŽŶŝ ƐŵŽ ũƵ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ƐůĂǎĞ Ɛ ŽŶŝŵ ƓƚŽ ŝŶĂēĞ
ǌŶĂŵŽ ŝ �Ƶ ƓƚŽ ŝŶĂēĞ ǀũĞƌƵũĞŵŽ͖ ǌĂƚŽ đĞŵŽ ƉƌŝũĞ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ŬĂŽ ƚŽēŶƵ ŶĞŬƵ ŶĞŽďŝēŶŽƐƚ ŝůŝ ēĂŬ ŶĞŝƐͲ
ƟŶƵ ŬŽũƵ ēƵũĞŵŽ ŽĚ ůũƵĚŝ ŝůŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ŝ ŝŶĂēĞ ƐŬůŽŶŝ͘

<ŽŐŶŝƟǀŶĂ ůŝũĞŶŽƐƚ͘ KƐŽďĞ ƐŬůŽŶŝũĞ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũƵ ŽďŝēŶŽ ďŽůũĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂũƵ ůĂǎŶĞ ǀŝũĞƐƟ ;ZŽƐƐ͕ ZĂŶĚ ŝ
WĞŶŶǇĐŽŽŬ͕ ϮϬϭϵͿ͘ hŬŽůŝŬŽ ŶŝƐŵŽ ĂŶŐĂǎŝƌĂŶŝ ŽŬŽ ŶĞŬĞ ƚĞŵĞ͕ ƉƌŝŚǀĂƟƚ đĞŵŽ ƚŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞƌǀŝƌĂũƵ
ƐŬŽƌŽ ĂƵƚŽŵĂƚƐŬŝ͕ ďƌǌŽ ŝ ďĞǌ ƉƵŶŽ ŶĂƉŽƌĂ͘ WŽēĂƐƟŵŽ ůŝ ƐĞ Ɛ ŵĂůŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƌĂǌŵŝƐůŝƟ͕ ƉŽƐƚĂũĞŵŽ
ďŽůũŝ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂƚĞůũŝ ĨĂŬĞ ǀŝũĞƐƟ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ƚŽ ŵŽǎĞ ƵēŝŶŝƟ͍ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ŽŶĞŵŽŐƵđĂǀĂŶũĞŵ ďƌǌŽŐ
ƉƌĞŐůĞĚĂ ǀŝũĞƐƟ ;ƚǌǀ͘ ƐĐƌŽůůĂŶũĂͿ ŝůŝ ŶĞŽďĂǀůũĂŶũĞŵ ĚƌƵŐŝŚ ƐƚǀĂƌŝ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ Ɛ ēŝƚĂŶũĞŵ ǀŝũĞƐƟ͘ EĂƓ
ũĞ ŬŽŐŶŝƟǀŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉƌĞŶĂƉƌĞŐŶƵƚ͕ ŬĂŬŽ ŽŐƌŽŵŶŽŵ ŬŽůŝēŝŶŽŵ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕
ƚĂŬŽ ŝ ǌĂŚƚũĞǀŝŵĂ ǌĂ ďƌǌŝŵ ĂŬĐŝũĂŵĂ͘ KƐůŽďŽĚŝŵŽ ůŝ ŶĞŬĞ ŽĚ ŝŶĂēĞ ƉƌĞďƵŬŝƌĂŶŝŚ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝ
ƌĂǌŵŝƐůŝůŝ Ž ǀŝũĞƐƟŵĂ͕ ďŝƚ đĞŵŽŵĂŶũĞ ƐŬůŽŶŝ ŶĂƐũĞƐƟ ŶĂ ŽŶĞ ůĂǎŶĞ ũĞƌ đĞŵŽ ŝŚ ďŽůũĞ ŝ ďƌǎĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ͘

�ŵŽĐŝũĞ͘ ZĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ ǀŽĜĞŶŽ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ēĞƓđĞ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ ůĂǎŶŝŵ ǀŝũĞƐƟŵĂ͘ �ĞǌŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝũĞ ƐƵ ēĞƐƚŽ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƉŽďƵĜƵũƵđĞ͕ ƉƌŽǀŽŬĂƟǀŶĞ͕ ƉƌŝũĞ ƉƌŝŐƌĂďĞ ŶĂƓƵ ŽŐƌĂŶŝēĞŶƵ ƉĂǎŶũƵ͕
ŽĚŶŽƐŶŽ ǌĂƌĂĚĞ ŬůŝŬŽǀĞ ŝ ƚĂŬŽ ǁĞďͲƐƚƌĂŶŝĐŝ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂũƵ ǀĞđŝ ƉƌŝŚŽĚ͘ /ĚĞĂůĂŶ ƌĂǌůŽŐ ĚĂ ŝŚ ƐĞ ƵēŝŶŝ
ũŽƓ ƐĞŶǌĂĐŝŽŶĂůŶŝũŝŵĂ ŝ ƓŽŬĂŶƚŶŝũŝŵĂ͘ WŽǀƌŚ ƐǀĞŐĂ͕ ůũƵĚŝ ƐƵ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ďŝđĂ͕ Ă ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ůĂǎŶŝŚ ǀŝͲ
ũĞƐƟ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ƉŽƚŬƌĞƉůũĞŶũĂ ʹ ŽƐũĞđĂũĂ ƉƌŝƉĂĚŶŽƐƟ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĂ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ŽƐŽďĂ
ŝ ĚƌƵƓƚǀĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ŬƌĞđĞŵŽ͘

<ĂŬŽ ƉŽďŝũĞĚŝƟ ůĂǎŶĞ ǀŝũĞƐƟ͍
<ĂĚĂ ŶŝũĞ ƐŝŐƵƌĂŶ Ƶ ŽĚŐŽǀŽƌ͕ ŶĂƚũĞĐĂƚĞůũ Ƶ ŬǀŝǌƵ dͣŬŽ ǎĞůŝ ďŝƟ ŵŝůŝũƵŶĂƓ͍͞ ŝŵĂ ƚƌŝ ũŽŬĞƌĂ͗ ƉŝƚĂũ ƉƵͲ
ďůŝŬƵ͕ ƉŽůĂͲƉŽůĂ ŝ ǌŽǀŝ ;ƉƌŝũĂƚĞůũĂ ŬŽũŝ ǌŶĂͿ͘ �ǀŽ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŽŶŝ ŵŽŐůŝ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũƵ ůĂǎŶŝŚ
ǀŝũĞƐƟ͗

ͻ ͣWŝƚĂũ ƉƵďůŝŬƵ͞ ďŝ ďŝůĂ ŽĚůŝēŶĂ ŽƉĐŝũĂ͘ EĞĚĂǀŶŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƉŽƚǀƌĚŝůŽ ũĞ ƚǌǀ͘ ĐƌŽǁĚƐŽƵƌĐŝŶŐ͕
ŽĚŶŽƐŶŽ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ƉŝƚĂŶũĂ Ž ƚŽēŶŽƐƟ ǀŝũĞƐƟ ǀĞůŝŬŽŵ ďƌŽũƵ ůũƵĚŝ͕ ŬĂŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚ ŶĂēŝŶ ǌĂƵƐͲ
ƚĂǀůũĂŶũĂ ůĂǎŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ ũĞƌ ũĞ ǀĞůŝŬĂ ŝ ƌĂǌŶŽůŝŬĂ ƐŬƵƉŝŶĂ ůũƵĚŝ ŵĂŶũĞ ŽƐũĞƚůũŝǀĂ ŶĂ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ ŽĚ
ƐǀĂŬŽŐ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ;WĞŶŶǇĐŽŽŬ ŝ ZĂŶĚ͕ ϮϬϭϵͿ͘

ϭϯϮ



ϰϱ͘ &ĂŬĞ ŶĞǁƐ͗ ƉƌŝēĂ Ž ŶŽǀĐƵ͕ ƌĂǌƵŵƵ ŝ ƚƌŝ ũŽŬĞƌĂ
�ŶĚƌĞĂ sƌĂŶŝđ

ͻ ͣWŽůĂͲƉŽůĂ͞ ũĞ ĚŽďƌĂ ƉƌĂŬƐĂ ŬĂĚĂ ũĞ ƉƌĞĚ ŶĂŵĂ ǀŝũĞƐƚ ŬŽũĂ ƐĞ ŶĞŬĂŬŽ ďĂƓ ƵŬůĂƉĂ Ƶ ŶĂƓ ƐƵƐƚĂǀ
ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ͘ dĂĚĂ ďŝ ďŝůŽ ŶĂũďŽůũĞ͕ Ă ŝ ƉŽƓƚĞŶŽ͕ ŝƐƚƌĂǎŝƟ ŽŶŝŚ ŶĞƉŽǌŶĂƟŚ ƉŽůĂ͘ ^ĂǌŶĂƟ͗ dŬŽ ũĞ
ŽǀŽ ŶĂƉŝƐĂŽͬƉŽƐůĂŽ͍ �Ă ŬŽŐĂ͍ dŬŽ ŝŵĂ ŬŽƌŝƐƟ ŝůŝ ŬŽŵĞ ďŝ ŽǀĂ ǀŝũĞƐƚ ŵŽŐůĂ ŶĂƓƚĞƟƟ͍ :ĞƐƵ
ůŝ ŶĞŬĞ ǀĂǎŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝǌŽƐƚĂǀůũĞŶĞ͍ :Ğ ůŝ ŝǌǀŽƌ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũĂŶ ;ƓƚŽ ŬĂǎƵ ŐůĂǀŶĞ ŵĞĚŝũƐŬĞ
ŬƵđĞͿ͍

ͻ ͣ�Žǀŝ͞ ƌĂǌƵŵ͕ Ă ŶĞ ŽƐũĞđĂũĞ͊ dƌĞďĂ Ɛŝ ĚĂƟ ǀƌĞŵĞŶĂ ƌĂǌŵŝƐůŝƟ Ž ǀŝũĞƐƟ ŬŽũƵ ēƵũĞŵŽ͗ ǌĂƐƚĂƟ ŝ
ƉƌŽǀũĞƌŝƟ ŝǌǀŽƌ hŬŽůŝŬŽ ŐĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƉƌŽŶĂđŝ͕ ŶĂũƉĂŵĞƚŶŝũĞ ũĞ ǀŝũĞƐƚ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ͘ sŝũĞƐƟ ŬŽũĞ
ŶĂƐ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƵǌďƵĚĞ ŝůŝ ƵǌŶĞŵŝƌĞ͕ ƚƌĞďĂ ƉŽƐĞďŶŽ ƉĂƵǌŝƌĂƟ ŝ ĚŽĚĂƚŶŽ ƌĂǌŵŝƐůŝƟ ǌĂƓƚŽ ďŝ
ũƵ ǎĞůũĞůŝ ƉƌŽƐůŝũĞĚŝƟ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ WƌŽƐůũĞĜŝǀĂŶũĞŵ ƚĂŬǀĞ ǀŝũĞƐƟ ƉŽƐƚĂũĞŵŽ ƐƵŽĚŐŽǀŽƌŶŝ ǌĂ ĚĞǌŝŶͲ
ĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŚ͕ ēĞƐƚŽ ŶĂŵĂ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ůũƵĚŝ͘

DŽŐƵđ ũĞ ŝ ƉƌŽĂŬƟǀŶŝ ƉƌŝƐƚƵƉ͖ ďƵĚƵđŝ ĚĂ ǀũĞǎďĂ ēŝŶŝ ŵĂũƐƚŽƌĂ͕ ƵǀũĞǎďĂƟ ƐĞ Ƶ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũƵ ůĂǎŶŝŚ
ǀŝũĞƐƟ ŵŽǎĞŵŽ ŝ ŬƌŽǌ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŝŐƌĞ ŬŽũĞ ƐĞŶǌŝďŝůŝǌŝƌĂũƵ ŶĂ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ůĂǎŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ ;ŶƉƌ͘ &ĂĐƟƟŽƵƐͿ ŝůŝ
ƉŽŵĂǎƵ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŶĂēŝŶĂ ŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŽŶĞ ƓŝƌĞ ;ŶƉƌ͘ �ĂĚ EĞǁƐ͕ &ĂŬĞ ŝƚ ƚŽ DĂŬĞ ŝƚͿ͘

/ŵĂ ůŝ ũŽƓ ŶĞƓƚŽ͍
�Ă͘ �ŝůŽ ďŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ďĂĐŝƟ ůŽƉƟĐƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǌĂ ƓŝƌĞŶũĞ ŽďŵĂŶĂ ŶĂ ŬŽŶǌƵŵĞŶƚĂ ǀŝũĞƐƟ͕ ŶũĞͲ
ŐŽǀ ;ŶĞͿƌĂǌƵŵ ŝ ƉƌĞƚũĞƌĂŶĞ ŽƐũĞđĂũĞ͘ EŽ͕ ŬŽŶǌƵŵĞŶƚĞ ǀŝũĞƐƟ͕ ŶĂƐ͕ ƚƌĞďĂ ŽƐŶĂǎŝǀĂƟ Ƶ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũƵ
ůĂǎŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ͕ ďŽůũĞ ŵĞĚŝũƐŬŝ ŽƉŝƐŵĞŶŝƟ ŝ ŽƐǀũĞƓđŝǀĂƟ ēŝŶũĞŶŝĐƵ ĚĂ ŶĂƐ ŶĞŬŝ ůũƵĚŝ ǌĂŝƐƚĂ ǎĞůĞ ŽďŵĂͲ
ŶƵƟ͘ �ŽŬ ƚĂŬǀŝ ƉŽƐƚƵƉĐŝ ŶĞ ŬƌĞŶƵ Ƶ ũĂǀŶƵ ƉƌŽĐĞĚƵƌƵ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĂŵŝ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ Ƶ ƉĂŶĚĞŵŝũŝ
ůĂǎŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ũĞ ƉŽƐƵĚŝƟ ƌũĞƓĞŶũĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŝǌ ƉŽĚƌƵēũĂ ǀŝƌƵƐŶŝŚ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ʹ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂƟ ƐĞ
ŽĚ ŝǌǀŽƌĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ƚĞ ŽƉƌĂƟ ŽĚ ŶũŝŚ ƌƵŬĞ ƵŬŽůŝŬŽ ĚŽĜƵ ĚŽ ŶĂƐ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ EǇŚĂŶ͘ �͕͘ Θ ZĞŝŇĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ tŚĞŶ �ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ &Ăŝů͗ dŚĞ WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ WŽůŝƟĐĂů DŝƐƉĞƌͲ
ĐĞƉƟŽŶƐ͕ WŽůŝƟĐĂů �ĞŚĂǀŝŽƌ͕ ϯϮ͕ ϯϬϯͲϯϯϬ͘

Ϯ͘ WĞŶŶǇĐŽŽŬ͕ '͘ ŝ ZĂŶĚ͕ �͘'͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ &ŝŐŚƟŶŐ ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ƐŽĐŝĂů ŵĞĚŝĂ ƵƐŝŶŐ ĐƌŽǁĚƐŽͲ
ƵƌĐĞĚ ũƵĚŐŵĞŶƚƐ ŽĨ ŶĞǁƐ ƐŽƵƌĐĞ ƋƵĂůŝƚǇ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ EĂƟŽŶĂů �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞ͕
ϭϭϲ͕ �ϮϱϮϭͲϮϱϮϲ͘

ϯ͘ ^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕ �͕͘ ŝ ^ŝŶŐĞƌͲsŝŶĞ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ DŽƐƚ �ŵĞƌŝĐĂŶƐ ǁŚŽ ƐĞĞ ĨĂŬĞ ŶĞǁƐ ďĞůŝĞǀĞ ŝƚ͕ ŶĞǁ
ƐƵƌǀĞǇ ƐĂǇƐ͘ �Ƶǌǌ&ĞĞĚ EĞǁƐ͘
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵǌǌĨĞĞĚŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬ
ĐƌέĂŝŐƐŝůǀĞƌŵĂŶͬĨĂŬĞͲŶĞǁƐͲƐƵƌǀĞǇ

ϰ͘ ^ĐŚǁĂƌǌ͕ E͕͘ EĞǁŵĂŶ͕ �͘ :͕͘ ŝ >ĞĂĐŚ͕ t͘�͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ DĂŬŝŶŐ dŚĞ dƌƵƚŚ ^ƟĐŬ ĂŶĚ dŚĞ DǇƚŚƐ
&ĂĚĞ͗ >ĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ �ŽŐŶŝƟǀĞ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ĞŚĂǀŝŽƌĂů ^ĐŝĞŶĐĞ Θ WŽůŝĐǇ͕ Ϯ͕ ϴϱͲϵϱ͘

ϭϯϯ



ϰϲ͘ aĞĮĐĂ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ŽďũĂƐŶŝůĂ ŶĂŵ ũĞ ƉĂŶŝŬƵ ŬŽũĂ ƐĞ ƐƚǀĂƌĂ
'ŽƌĂŶ �ƵŚĂēĞŬ

ϰϲ

aĞĮĐĂ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ŽďũĂƐŶŝůĂ ŶĂŵ ũĞƉĂŶŝŬƵ ŬŽũĂ ƐĞ ƐƚǀĂƌĂ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĚĞǆ͘ŚƌͬǀŝũĞƐƟͬĐůĂŶĂŬͬƐĞĮĐĂͲŬĂƚĞĚƌĞͲǌĂͲǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵͲƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵͲŽďũĂƐŶŝůĂͲ
ŶĂŵͲũĞͲƉĂŶŝŬƵͲŬŽũĂͲƐĞͲƐƚǀĂƌĂͬϮϭϲϬϬϵϴ͘ĂƐƉǆ͕
ŽďũĂǀůũĞŶŽ Ϯϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϬ͘

EŽǀŝŶĂƌ /ŶĚĞǆĂ͕ 'ŽƌĂŶ �ƵŚĂēĞŬ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂŽ ũĞ Ɛ ƉƌĞĚƐƚŽũŶŝĐŽŵ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ŝ ŬůŝŶŝēŬƵ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ &ŝůŽǌŽĨƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŶŝƚŽŵ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũŽŵ Ž ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ĂƐƉĞŬƟŵĂ
ƉŽũĂǀĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͕ Ă ŽǀĚũĞ ŐĂ ƉƌĞŶŽƐŝŵŽ Ƶ ĐŝũĞůŽƐƟ͘

<ĂŬŽ ƐĞ ůũƵĚŝ ŝŶĂēĞ ƉŽŶĂƓĂũƵ Ƶ ĞƉŝĚĞŵŝũĂŵĂ͕ ƓƚŽ ŝǌĂǌŝǀĂ ƉĂŶŝŬƵ͕ ŬĂŬŽ ũĞ ŝǌďũĞđŝ͕ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉŽͲ
ǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ ŝ ƐůŝēŶŽ ƐƵ ƚĞŵĞ Ž ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ǌĂƚƌĂǎŝůŝ ƐƚƌƵēŶŽ ŵŝƓůũĞŶũĞ ŽǀĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞ͘
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ ϭϵϵϰ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƵƉŝƐĂůĂ ũĞ ƐƚƵĚŝũ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ ŶĂ KĚƐũĞŬƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ &ŝůŽǌŽĨͲ
ƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͘ �ŝƉůŽŵŝƌĂůĂ ũĞ ϭϵϵϵ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƚĞ ŝƐƚĞ ŐŽĚŝŶĞ ƵƉŝƐĂůĂ ƉŽƐůŝũĞĚŝƉůŽŵƐŬŝ ƐƚƵĚŝũ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ ǌĂǀƌƓŝǀƓŝ ŐĂ ƵƐƉũĞƓŶŽŵ ŽďƌĂŶŽŵ ŵĂŐŝƐƚĞƌŝũĂ ϮϬϬϰ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ h ŽǎƵũŬƵ ϮϬϭϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ
ŽďƌĂŶŝůĂ ũĞ ĚŽŬƚŽƌĂƚ͘

KĚ ƐƚƵĚĞŶŽŐ ϮϬϬϭ͘ ŐŽĚŝŶĞ ǌĂƉŽƐůĞŶĂ ũĞ ŬĂŽ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĂ ŶŽǀĂŬŝŶũĂ ŶĂ <ĂƚĞĚƌŝ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ŝ
ŬůŝŶŝēŬƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ KĚƐũĞŬĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ &ŝůŽǌŽĨƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͘ h ǌǀĂŶũĞ ĚŽĐĞŶƚĂ ŝǌͲ
ĂďƌĂŶĂ ũĞ ϮϬϭϮ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘��ůĂŶŝĐĂ ũĞ DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŽŐ ƵĚƌƵǎĞŶũĂ ǌĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕
,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ƵĚƌƵǎĞŶũĂ ǌĂ ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŽͲŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ƚĞƌĂƉĞƵƚĞ ŝ ,ƌǀĂƚͲ
ƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬŽŵŽƌĞ͘

WƌǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ƉŽũĂǀƵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ
:ƵēĞƌ ũĞ ƉŽƚǀƌĜĞŶ Ɖƌǀŝ ƐůƵēĂũ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͘ �ŝůŽ ũĞ ƉƌŝŵũĞƌĂ ŵĂƐŽǀŶŽŐ ƓŽƉŝŶŐĂ
ŝ ƐƉƌĞŵĂŶũĂ ǌĂůŝŚĂ ŚƌĂŶĞ͘ :Ğ ůŝ ƚŽ ŽēĞŬŝǀĂŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͕ ƉŝƚĂůŝ ƐŵŽ Ěƌ͘ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũƵ͘

͟ZĞĂŬĐŝũĂ ũĞ ĚŽŶĞŬůĞ ŽēĞŬŝǀĂŶĂ͕ ƉƌŝƐƵƚŶĂ ũĞ ŝ Ƶ ĚƌƵŐŝŵ ĚƌǎĂǀĂŵĂ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂĚ ŶĂƐƚĂŶĞ ƐƚƌĂŚ
ŝ ƉĂŶŝŬĂ͕ ŝ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƐĂŵŽ ũŽƓ ũĞĚĂŶ ŶĂēŝŶ ƓŝƌĞŶũĂ ƉĂŶŝŬĞ͘ �ĂŬ ŝ ĂŬŽ ŶĞŬŝ ůũƵĚŝ ŶŝƐƵ ƐŬůŽŶŝ ĂŶŬƐŝŽǌͲ
ŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĂŚƵ͕ ŬĂĚ ĚŽĜƵ Ƶ ĚƵđĂŶ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐƵ ƉŽůŝĐĞ ƉŽůƵƉƌĂǌŶĞ͕ ƉŝƚĂũƵ ƐĞ ǌŶĂũƵ ůŝ ĚƌƵŐŝ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ
ũĂ ŶĞ ǌŶĂŵ͕ ƉŽēŝŶũƵ ƐƵŵŶũĂƟ Ƶ ƐĞďĞ ŝ ŵŽǎĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ĚĂ ŝ ŽŶŝ ƉŽŬůĞŬŶƵ ŝ ŽďĂǀĞ ŬƵƉŶũƵ ŬŽũƵ ŶŝƐƵ
ƉůĂŶŝƌĂůŝ͕͟ ŽĚŐŽǀĂƌĂ ŽǀĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͘

<ŽůŝŬŽ ũĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŐƌĂĜĂŶŝ ǀũĞƌƵũƵ ŶĂĚůĞǎŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂĚƵǎĞŶŝ ǌĂ ďŽƌďƵ
ƉƌŽƟǀ ƓŝƌĞŶũĂ ďŽůĞƐƟ͍ �ĂƐĂĚ ƐĞ ēŝŶŝ ĚĂ ŶŽǀŝ ŵŝŶŝƐƚĂƌ ǌĚƌĂǀůũĂ sŝůŝ �ĞƌŽƓ ĚŽďƌŽ ƵƉƌĂǀůũĂ ŽǀŽŵ ŬƌŝǌͲ
ŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ǀƌůŽ ũĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĂŶ͕ ƉƌŽĂŬƟǀŶŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂ ũĂǀŶŽƐƚ ŝ ēŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ŝ Ƶ ŽƉĞƌĂƟǀŶŽŵ
ƐŵŝƐůƵ ƐƚǀĂƌŝ ŝĚƵ Ƶ ĚŽďƌŽŵ ƐŵũĞƌƵ͘ �ŽĚƵƓĞ͕ ŵŽǎĚĂ ƉƌĞƐƉŽƌŽ͕ Ăůŝ ŽĚ ŚƌǀĂƚƐŬĞ ĚƌǎĂǀĞ ŶŝƚŬŽ ŝ ŶĞ ŽēĞͲ
ŬƵũĞ ĚĂ ƐĂŐƌĂĚŝ ďŽůŶŝĐƵ ǌĂ ƚũĞĚĂŶ ĚĂŶĂ͘

�ŽŵďĂƌĚŝƌĂŶũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ

ϭϯϰ



ϰϲ͘ aĞĮĐĂ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ŽďũĂƐŶŝůĂ ŶĂŵ ũĞ ƉĂŶŝŬƵ ŬŽũĂ ƐĞ ƐƚǀĂƌĂ
'ŽƌĂŶ �ƵŚĂēĞŬ

>ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ũĞ ͟ŶĂƓ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ƐƉƌĞŵĂŶ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ƚĂũ ŝǌĂǌŽǀ͕ Ăůŝ ƚƌĞŶƵƚŶŽ
ũĞ͕ Ƶǌ ďŽƌďƵ ƉƌŽƟǀ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͕ ǀĂǎŶŽ ƉĂǎŶũƵ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŶĂ ƚǌǀ͘ ŝŶĨŽĚĞŵŝũƵ͘͟ �

͟dƌĞŶƵƚŶŽ ƐŵŽ ďŽŵďĂƌĚŝƌĂŶŝ ŽŐƌŽŵŶŽŵ ŬŽůŝēŝŶŽŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ͳ ŶĞƚŽēŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ƚĞŽƌŝũĞ ǌĂͲ
ǀũĞƌĞ ƓŝƌĞ ƐĞ ďƌǎĞ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ͕ ƉŽŶĂǀůũĂũƵ ƐĞ ƉƌĞŬŽ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚŵƌĞǎĂ ŝŵĞĚŝũĂ ŝ ƉŽƐƚĂũƵ ŽǌďŝůũŶĂ ƉƌŝũĞƚŶũĂ
ƚũĞůĞƐŶŽŵ͕ Ăůŝ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ͕͟ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͘

/ƉĂŬ͕ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ͗ ͟Dŝ͕ ŶĂǎĂůŽƐƚ͕ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ůŽƓĞ ƐƚŽũŝŵŽ ƉŽ ƚŽŵ ƉŝƚĂŶũƵ ŝ Ƶ ƚŽŵ ũĞ ƐŵŝƐůƵ ŽǀĂ ƐŝͲ
ƚƵĂĐŝũĂ ũŽƓ ƐůŽǎĞŶŝũĂ͘ h ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ũĞ ǀĂǎŶĂ ƐƵƌĂĚŶũĂ ƐůƵǎďŝ ŝ ŵĞĚŝũĂ͕ ŬŽŽƌĚŝŶŝƌĂŶŽ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ͕
ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶŽ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ͕ ŶĞ ƐŬƌŝǀĂŶũĞ ŝůŝ ƵŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘ ,ŽđĞ ůŝ ŐƌĂĜĂŶŝ ƉŽƐůƵƓĂƟ ƐĂͲ
ǀũĞƚĞ ƐůƵǎďŝ͕ ƚĞƓŬŽ ũĞ ƌĞđŝ͘ EĞŬŝ ƐŝŐƵƌŶŽ ŶĞđĞ͕ ƚŽ ũĞ ƵǀŝũĞŬ ƚĂŬŽ͘ KǀŽ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ƐůƵǎďĞ ƉŽŬĂǎƵ ĚĂ
ƐƵ ƚƵ ǌĂ ŐƌĂĜĂŶĞ ŝ ĚĂ ƌĂĚĞ ƐǀĞ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ŶĂũďŽůũĞŵ ŝŶƚĞƌĞƐƵ͘͟

͟h ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝǌŶŝŵŶŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŶĂƓŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƟ ǌĂ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŽ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞ ƐƵ ƐƵǎĞŶŝ͟
WƌĞŵŝũĞƌ �ŶĚƌĞũ WůĞŶŬŽǀŝđ ũĞ ĚĂŶĂƐ ŝǌũĂǀŝŽ ĚĂ ŶĞŵĂ ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂ ƉĂŶŝŬƵ͘ ͟dƌĞďĂ ƉƌĞƐƚĂƟ Ɛ ďŝůŽ ŬĂŬǀŽŵ
ƉĂŶŝŬŽŵ͕ ǀĞůŝŬŝŵ ƓŽƉŝŶŐŽŵ ŝ ƐƚǀĂƌĂŶũĞŵ ǌĂůŝŚĂ͘ EŝƐŵŽ Ƶ ƚĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕͟ ƉŽƌƵēŝŽ ũĞ͘

aƚŽ ũĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ƉĂŶŝŬĂ͕ ŬĂŬŽ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ĚĞĮŶŝƌĂ͍ <Žũŝ ƐƵ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝ ŶĂƐƚĂŶŬĂ ƉĂŶŝŬĞ͕ Ă ŬĂŬŽ
ƐĞ ƉĂŶŝŬĂ ŵŽǎĞ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŽĚŶŽƐŶŽ ŽŬŽŶēĂƟ͕ ƉŝƚĂŵŽ Ěƌ͘ ƐĐ͘ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũƵ͘

͟WĂŶŝŬĂ ũĞ ƐƚĂŶũĞ ŝǌŶŝŵŶŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŬŽũĞ ŶĂƐƚĂŶĞ ǌďŽŐ ŶĞŬĞ ƐƚǀĂƌŶĞ ;ŶƉƌ͘ ƉŽǎĂƌŝ͕ ƉŽƉůĂǀĞ͕ ƉŽƚƌĞƐŝ͕
ƌĂƚͿ ŝůŝ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶĞ͕ ŽēĞŬŝǀĂŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ͕ ŬĂŽ ƐĂĚĂ͕ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͘ h ŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ ũĂŬŽ ƐƵ ǀĂǎŶĞ
ŶĂƓĞ ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬĞ͕ ŝĚĞũĞ͕ ƐůŝŬĞ ƓƚŽ �Ks/�Ͳϭϵ ũĞƐƚ͕ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŽǌďŝůũĂŶ ŝ ŬŽůŝŬŽ ďŝ ŶĂƐ ƚƌĞďĂůŽ ďŝƟ ƐƚƌĂŚ͘
dĂ ŶĂƓĂ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĂ ďŽůĞƐƟ ŽŶĚĂ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĂ ƐƵ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ ŶĂ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ďŽůĞƐƟ͘ h ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũĂŵĂ ƚĂŬǀŽŐ ŝǌŶŝŵŶŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŶĂƓŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƟ ǌĂ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŽ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƐƵ ĚŽŶĞŬůĞ
ƐƵǎĞŶŝ͕͟ ƉŽēŝŶũĞ ŽŶĂ ŽďũĂƓŶũĂǀĂƟ͘

^ƚƌĂŚ ŽĚ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ
͟hŬŽůŝŬŽ ŵŝƐůŝŵŽ ĚĂ đĞ ƐĞ ǌĂƌĂǌĂ ƉƌŽƓŝƌŝƟ ŽŐƌŽŵŶŽŵ ďƌǌŝŶŽŵ͕ ĚĂ đĞŵŽ Ɛǀŝ ďŝƟ ƵŐƌŽǎĞŶŝ͕ ĚĂ đĞ ƐĞ
ƓŬŽůĞ ŝ ƚǀƌƚŬĞ ǌĂƚǀŽƌŝƟ͕ ŐƌĂĚ ƐĞ ŝǌŽůŝƌĂƟ͕ ŽŶĚĂ ŶĂƐ ƚĂũ ŶĂĚŽůĂǌĞđŝ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ƵǎĂƐĂ ŵŽǎĞ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ĚĂ
ƌĂĚŝŵŽ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŝŶĂēĞ ŶĞ ďŝƐŵŽ Ͳ ŬƵƉŽǀĂŶũĞ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ͕ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂƚŽƌŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƉƌĞŵĂ ƐƚƌĂŶͲ
ĐŝŵĂ͕ ŝůŝ ƉŽǌŶĂŶŝĐŝŵĂ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ǌĂ ŬŽũĞ ƐŵĂƚƌĂŵŽ ĚĂ ƐƵ ŶĞŽƉƌĞǌŶŝ ŝ ǌĂ ŶĂƐ ŽƉĂƐŶŝ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ sĂǎŶŽ
ũĞ ŶĂŐůĂƐŝƟ ĚĂ ũĞ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ͕ ũĞƌ ũĞ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ǀŝƌƵƐ Ž ŬŽũĞŵ ŵŝ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ
ŶĞ ǌŶĂŵŽ ĚŽǀŽůũŶŽ͕ ƉŽƚƉƵŶŽ ŽēĞŬŝǀĂŶ ŝ ƌĂǌƵŵůũŝǀ͕͟ ŬĂǎĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬŝŶũĂ͘

͟KŶŽ ƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƚŽ ƓƚŽ đĞŵŽ ŵŝ Ɛ Ɵŵ ƐƚƌĂŚŽŵ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͕͟ ŝƐƟēĞ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ ƚĞ ĚŽĚĂũĞ͗ ͟�ŝŽ
ůũƵĚŝ ďŝƚ đĞ ũĂŬŽ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶ Žǀŝŵ ƐƚĂŶũĞŵ͖ Ƶ ŶĂƉƌĞĚŶŝŵ ĚƌǎĂǀĂŵĂ ĐĞŶƚƌŝ ǌĂ ŬƌŝǌŶĂ ƐƚĂŶũĂ ŝŵĂũƵ ƵŬůũƵͲ
ēĞŶĞ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƵŵŝƌƵũĞ ƚŽēŶŝŵ ŝ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŵ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝũĂŵĂ͕ Ă ŶĞ ƐĞŶǌĂĐŝŽŶĂůŝƐƟēŬŝŵ ǀŝũĞƐƟŵĂ ŝ ŶĂƐůŽǀŝŵĂ͘ WŽŶĂǀůũĂŶũĞ ĚĂ ŶĞŵĂ ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂ ƉĂŶŝŬƵ͕
ďĞǌ ŶƵĜĞŶũĂ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ǌĂƓƚŽ ŐĂ ŶĞŵĂ͕ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ͘ �ĂũƵ ƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ɛ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ĚĂ ƐĞ
ƌĂĚŝ Ž ŶĞ ƚĂŬŽ ŽƉĂƐŶŽŵ ǀŝƌƵƐƵ͕ ēĂŬ ŵĂŶũĞ ŽƉĂƐŶŽŵ ŽĚ ŐƌŝƉĞ͕ Ƶǌ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŽďũĂǀůũŝǀĂŶũĞ ƉƌŽͲ
ƚŽŬŽůĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ƉŽũĂēĂǀĂŶũĞ ƉƌŽǀũĞƌĂ ŝ ŵũĞƌĂ ŽƉƌĞǌĂ͕ ŽƚŬĂǌŝǀĂŶũĂ ĚŽŐĂĜĂŶũĂ͕ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ ŽĚũĞůĂ
ŝ ƚǀƌƚŬŝ͘ dŽ ŶŝũĞ ƵŵŝƌŝǀĂŶũĞ ƉĂŶŝŬĞ͘ �ŬŽ ũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ďĞǌĂǌůĞŶŝũŝ ŽĚ ŐƌŝƉĞ͕ ǌĂƓƚŽ ŶĞ ƉĂŶŝēĂƌŝŵŽ ǀĞđ
ĚǀĂ ŵũĞƐĞĐĂ ŽŬŽ ŐƌŝƉĞ ŬŽũĂ ũĞ Ƶ ƉƵŶŽŵ ũĞŬƵ͍ :ĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƐĞ ƵǀĞĚĞ ƐƵƐƚĂǀŶŽ ŝ ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶŽ
ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ Ɛ ƚŽēŶŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ͕ ƌĞĂůŶŝŵ ƉƌŽĐũĞŶĂŵĂ͕ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂ Ž ƌĞĂůŶŝŵ ŽƉĂƐŶŽƐƟŵĂ ŝ ďƌŝͲ
ŐĂŵĂ͕ ƐƚĂƟƐƟŬĂŵĂ ŝ Ɛů͘͟

sĂǎŶŽ ũĞ ƵŵŝƌŝƟ ůũƵĚĞ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂŝƐƚĂ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŝ ďƌŝŐŽŵ

ϭϯϱ



ϰϲ͘ aĞĮĐĂ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ŽďũĂƐŶŝůĂ ŶĂŵ ũĞ ƉĂŶŝŬƵ ŬŽũĂ ƐĞ ƐƚǀĂƌĂ
'ŽƌĂŶ �ƵŚĂēĞŬ

<ŽĚ ĚŝũĞůĂ ůũƵĚŝ ŬŽĚ ŬŽũŝŚ ũĞ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĂ ďŽůĞƐƟ ƚĂŬǀĂ ĚĂ ŶŝũĞ ŶŝƓƚĂ ŽǌďŝůũŶŽ ŝ ĚĂ ƐƚĂƟƐƟŬĞ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ
ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ŽďŽůŝũĞǀĂŶũĂ ŵĂůĂ͕ ƐƚƌĂŚ đĞ ďŝƟ Ŷŝǎŝ ƉĂ đĞ ƚĂŬŽ ŝǌŽƐƚĂƟ ŝ ƉĂŶŝēŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ŶĂƉŽŵŝͲ
ŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͘

͟sĂǎŶŽ ũĞ ŵĞĜƵƟŵ ĚĂ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƌĂǌƵŵŝũĞŵŽ ĚĂ ŶĞ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ Ɛǀŝ ũĞĚŶĂŬŽ͕ ĚĂ ũĞ ĚŝŽ ůũƵĚŝ
ǌĂŝƐƚĂ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶ ďƌŝŐŽŵ ŝ ĚĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉŽŵŽđŝ ŝŵ ŝ ƵŵŝƌŝƟ ŝŚ͕ Ă ŶĞ ŝŵ ƐĞ ŝƐŵŝũĂǀĂƟ ŝ ƉƌŽŐůĂƓĂǀĂƟ ŝŚ
ůƵĚŝŵĂ͕͟ ŶĂŐůĂƓĂǀĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͘

�Ă ŽŶĞ ŵĂůŽ ƐƚĂƌŝũĞ͕ Įůŵ sĂƌŝŽůĂ sĞƌĂ ŝǌ ϭϵϴϮ͘ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŬůũƵēŶĂ ƐůŝŬĂ ŬŽũƵ ŝŵĂũƵ Ž ƉŽũĂǀŝ ŽƉĂƐŶĞ
ďŽůĞƐƟ͕ ƉĂŶŝŬĞ ŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ŬŽũƵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƵǀĞƐƟ͘ <ŽůŝŬŽ ŶĂ ŶĂƓĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝͲ
ũĂŵĂ ƵŽƉđĞ ƵƚũĞēƵ ĮůŵŽǀŝ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƉŽŐůĞĚĂůŝ ŝ ŬŶũŝŐĞ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƉƌŽēŝƚĂůŝ Ž ĞƉŝĚĞŵŝũŝ͕ ŬĂƌĂŶƚĞŶĂŵĂ
ŝ ƌĂƐƉĂĚƵ ƐƵƐƚĂǀĂ ŬŽũŝ Ƶ ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŵŽǎĞ ŶĂƐƚĂƟ͍

͟>ũƵĚŝ ŶĞ ǌŶĂũƵ ƓƚŽ ƚĂũ ǀŝƌƵƐ ƚŽēŶŽ ũĞ͕ ŝ Ƶ Ɵŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǌĂŵŝƓůũĂŶũĞ ƐƚƌĂƓŶŝŚ ƐĐĞŶĂƌŝũĂ ;Ă ŬŽũŝ ƐƵ
ēĞƐƚŽ ƉƌŝŬĂǌĂŶŝ Ƶ ĮůŵŽǀŝŵĂͿ ƐĂŵŽ ŽƚĞǎĂǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ EĞ ŵŽǎĞŵŽ ƌĞđŝ ĚĂ ƐƵ Ɵ ĮůŵŽǀŝ Ɵ ŬŽũŝ ƉŽƟēƵ
ƐƚƌĂŚ͕ Ăůŝ ŬĂĚ ũĞ ƐƚƌĂŚ ƉƌŝƐƵƚĂŶ͕ ƉŽĚƐũĞđĂŶũĞ ŶĂ ŶũŝŚ ŶĞ ƉŽŵĂǎĞ ƐŵŝƌŝǀĂŶũƵ ƚŽŐ ƐƚƌĂŚĂ͕͟ ŬĂǎĞ ƉƐŝŚŽͲ
ůŽŐŝŶũĂ͘

KĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ŵĞĚŝũĂ
͟EĂŵĞĚŝũŝŵĂ ũĞ ŽŐƌŽŵŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͕͟ ŶĂŐůĂƓĂǀĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͘ ͟WƌĞůŝŵŝŶĂƌŶŝ ƌĞͲ
ǌƵůƚĂƟ�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƉŽŬƌĞŶƵůŝ ƐŝŶŽđ�ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ũĞ ũĞĚŶŽ ŽĚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĞ đĞ ƐĞ ƉŽũĂēĂƟ
Ƶ ƐůũĞĚĞđŝŚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ Ͳ ƉƌĂđĞŶũĞ ŵĞĚŝũĂ͘ DĞĚŝũŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉƌĞƵǌĞƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ǀŝũĞƐƟ ŝ ŶĂēŝŶ
ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĂ͘͘͘ <ŽũĂ ũĞ ďŝůĂ ƐǀƌŚĂ ēůĂŶĂŬĂ Ž ŵĂŚŶŝƟŵ ŬƵƉŽǀŝŶĂŵĂ Ƶ ĚƵđĂŶŝŵĂ Ͳ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ŝ ŽƐƚĂůĞ
ĚĂ ƚŽ ƵēŝŶĞ ũĞƌ ǌĂůŝŚĞ ŶĞƐƚĂũƵ͕ ƵŵŝƌŝǀĂŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝůŝ ƉƌŝŬƵƉůũĂŶũĞ ŬůŝŬŽǀĂ͍͟ ŬĂǎĞ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͘

͟WŽǌŝǀĂũƚĞ ƐĞ ŶĂ ƐůƵǎďĞŶĞ ŝǌǀŽƌĞ͕ ŶĂ ƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ ũĞƌ ŐůĂƐŝŶĞ ŝ ůĂǎŶĞ ǀŝũĞƐƟ ƐĂŵŽ ƉŽũĂͲ
ēĂǀĂũƵ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŝ ƉĂŶŝŬƵ͘ KǀŽ ŶŝũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐĞŶǌĂĐŝŽŶĂůŝǌĂŵ ŝ ŶĂĚĂŵ ƐĞ ĚĂ ŐůĂǀŶŝ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ
Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ ƚŽ ƌĂǌƵŵŝũƵ͕͟ ĂƉĞůŝƌĂ ƉƌĞĚƐƚŽũŶŝĐĂ <ĂƚĞĚƌĞ ǌĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ŶĂ &&�'ͲƵ͘

ϭϯϲ



ϰϳ͘ EŝũĞ ƐĂŵŽ ǀŝƌƵƐ ǌĂƌĂǌĂŶ͘ �ĂƌĂǌŶĂ ũĞ ŝ ůũƵďĂǀ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƚŽƉůŝŶĂ
EĂĚĂ <ĞŐĂůũ

ϰϳ

EŝũĞ ƐĂŵŽ ǀŝƌƵƐ ǌĂƌĂǌĂŶ͘ �ĂƌĂǌŶĂ ũĞ ŝ ůũƵďĂǀ͕ ƌĂͲ
ǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƚŽƉůŝŶĂ
EĂĚĂ <ĞŐĂůũ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ Ka WŽĚŵƵƌǀŝĐĞ͕ ZŝũĞŬĂ

�Ă͕ ƚŽēŶŽ ũĞ ĚĂ ƐŵŽ ƉƌŝũĞ ŶĞƉƵŶŝŚ ŵũĞƐĞĐ ĚĂŶĂ ŐŽǀŽƌŝůŝ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ďŝƟ ŶĂ ƌĂēƵŶĂůƵ ŵĂŶũĞ ŽĚ
ƉŽůĂ ƐĂƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ĚĂ ƚƌĞďĂ ŽŐƌĂŶŝēŝƟ ƵƉŽƚƌĞďƵ ƐǀŝŚ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƉŽŵĂŐĂůĂ͘ KǀĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƐĞ ŶŝƐŵŽ
ŶĂĚĂůŝ͘

WƐŝŚŽůŽǌŝ Ƶ ƓŬŽůĂŵĂ ŽĚ ƉƌǀŽŐ ĚĂŶĂ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƐƵĚũĞůƵũƵ Ɛ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂͲ
ůũŝŶƵ͘ sĞđŝŶĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ũĞ ƵŬůũƵēĞŶĂ Ƶ ƌĂĚ ƐǀĂŬŽŐ ƌĂǌƌĞĚŶŽŐ ŽĚũĞůĂ͘ /ŵĂŵŽ ŝ ƐǀŽũĞ ŬĂŶĂůĞ͘ �ĂũĞŵŽ
ƉŽĚƌƓŬƵ͕ ƐĂǀũĞƚĞ ŝ ƌĂǌŶĞ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ͕ ƌĂǀŶĂƚĞůũŝŵĂ͕ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ͘ KƚǀĂƌĂŵŽ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽƓŬĞ ŬƵƚŬĞ ǌĂ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ ǌĂďĂǀƵ͕ ƐĂǀũĞƚĞ͕ ƌĂǌďŝďƌŝŐƵ͘sŽĚŝŵŽ ƌĂēƵŶĂ Ž ŽƉƚĞƌĞđĞŶŽƐƟ ŝ ƌĂƐƚĞƌĞđĞŶũƵ
ƵēĞŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ͘EĂƓ ũĞ ǌĂĚĂƚĂŬ Ƶ ƓŬŽůĂŵĂ ĚĂ ŽĚ ǌŽŶĞ ƐƚƌĂŚĂ ;ŽǌďŝůũŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ƉĂŶŝŬĞ͕ ŶĞƌͲ
ǀŝƌĂŶũĂͿ ƉĂ ƉƌĞŬŽ ǌŽŶĞ ƵēĞŶũĂ͕ ƐƚǀĂƌĂŵŽ ǌŽŶƵ ƌĂƐƚĂ͘

^ǀŝŵĂ ƐŵŽ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ͊ EĂƓĂ ũĞ ĚƵǎŶŽƐƚ ƉƌƵǎŝƟ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƌĂƐƚĞƌĞđĞŶũĞ͕ ƵƚũĞŚƵ͕ ƵŵŝƌĞŶũĞ͕
ƐĂǀũĞƚĞ ŝ ƐƵŐĞƐƟũĞ͕ ĞĚƵĐŝƌĂŶũĞ ŝ ƉŽŵŽđ Ɖƌŝ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ͘

^ǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƐƵĚũĞůƵũĞŵŽ ŶĂ ĞůĞŬƚƌŽŶƐŬŝŵ ƐũĞĚŶŝĐĂŵĂ ƵēŝƚĞůũƐŬŽŐ ŝůŝ ŶĂƐƚĂǀŶŝēŬŽŐ ǀŝũĞđĂ͘ DŝũĞͲ
ŶũĂŵŽ ƉůĂŶŝƌĂŶĞ ƓŬŽůƐŬĞ ŬƵƌŝŬƵůƵŵĞ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘

�ůĂŶŽǀŝ ƓŬŽůƐŬŝŚ ŬŽůĞŬƟǀĂ ŝǌǀƌƐŶŽ ƐƵƌĂĜƵũƵ͘ WŽŵĂǎƵ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ ^ƚǀĂƌĂ ƐĞ ũĂŬĂ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ͘
^ǀŝ ēůĂŶŽǀŝ ŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ͕ ƚƌƵĚĞ ƐĞ ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŽ ĚŽđŝ ĚŽ ƐǀĂŬŽŐ ƵēĞŶŝŬĂ͕ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ ũĞ ůŝ ƐǀĞ Ƶ ƌĞĚƵ͕ ŵŽǎĞ
ůŝ͕ ƚƌĞďĂ ůŝ ĚũĞƚĞƚƵ ƉŽŵŽđ͘ <ŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŽĚǀŝũĂ ƐĞ ŶĂ ŵŶŽŐŽ ŶĂēŝŶĂ͕ ũĞƌ ŵŽƌĂƚĞ ǌŶĂƟ
ĚĂ ƐĞ ƚĞŬ ƐĂĚ ǀŝĚŝ ŽŐƌŽŵŶĂ ƌĂǌůŝŬĂ Ƶ ĚŝŐŝƚĂůŶŽũ ƉŝƐŵĞŶŽƐƟ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘ hēĞŶŝĐŝ ƉŽēŝŶũƵ ĚŝŐŝƚĂůŶƵ ƚĞŚͲ
ŶŽůŽŐŝũƵ ŬŽƌŝƐƟƟ Ƶ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƐǀƌŚĞ ŝ ŶĂ ƉƌĂǀŝ ŶĂēŝŶ͘

KƐŝŵ ƌĂĚĂ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ƓŬŽůĂŵĂ͕ ŵŶŽŐŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŽĚĂǌǀĂůŝ ƐƵ ƐĞ ƉŽǌŝǀƵ <ŽŵŽƌĞ ŝ �ƌƵƓƚǀĂ ƚĞ ƐĞ ƵŬůũƵēŝůŝ
Ƶ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŽ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉŽŵŽđŝ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽ ǌŶĂŶŽƐƟ ŝ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ ĂŬƟǀŝƌĂůŽ ũĞ dŝŵ ǌĂ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬƌŝǌŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ͕ ŬŽũĞŐ ƵŐůĂǀŶŽŵ ēŝŶĞ ƓŬŽůƐŬŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ͕ ǌĂ ƉŽŵŽđ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ͕ ƌŽĚŝƚĞͲ
ůũŝŵĂ ŝ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ͘

EĂŐůĂƓĂǀĂŵ ĚĂ ũĞ ŽǀŽ ƉŽǀŝũĞƐŶŝ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ǌĂ ƓŬŽůƐƚǀŽ͘ KǀŽ ũĞ ƌĞĨŽƌŵƐŬŝ ƚƌĞŶƵƚĂŬ͘ �ƵĚƵđŶŽƐƚ đĞ
ŶĂŵ ƉŽŬĂǌĂƟ͘ WŽƐĞďŶŽ ƚƌĞďĂ ƉŽŚǀĂůŝƟ �ĂƌŶĞƚŽǀĞ ƌĂēƵŶĂůŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ ŝ ƓŬŽůƐŬĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟēĂƌĞ͕ ũĞƌ
ďĞǌ ŶũŝŚ ŽǀŽ ŶĞ ďŝ ƵƐƉũĞůŽ͘

KǀĂŬǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶŝũĞ ƵƐƉũĞůĂ Ƶ ŶĂŵĂ ƵũĞĚŝŶŝƟ ƐĂŵŽ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ŽƐũĞđĂũĞ ƐƚƌĂŚĂ͕ ƉĂŶŝŬĞ͕ ďƌŝŐĞ͕ ƚƵŐĞ͕
ůũƵƚŶũĞ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ǀĞđ ƐĞ ƉŽďƌŝŶƵůĂ ĚĂ ƐĞ ƉŽŬƌĞŶƵ ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀŽ͕ ƚŽƉůŝŶĂ͕ ĞŵƉĂƟũĂ͘ KƚƉŽƌŶŝũŝ ƐŵŽ
ŶĞŐŽ ƓƚŽ ŵŝƐůŝŵŽ͊ EŝũĞ ƐĂŵŽ ǀŝƌƵƐ ǌĂƌĂǌĂŶ͘ �ĂƌĂǌŶĂ ũĞ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ͕ ůũƵďĂǀ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͕ ƚŽƉůŝŶĂ͘
EĂƓ ũĞ ǌĂĚĂƚĂŬ ĚĂ ŝŚ ƓŝƌŝŵŽ͊

ϭϯϳ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍

DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ϰϴ

WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ
�Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ
ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕
�ƌƵƓƚǀŽ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ

ZĂǌĚŽďůũĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƐƵŽēŝůŽ ũĞ ƐǀĞ ůũƵĚĞ Ɛ ƉƵŶŽ ĚƌĂŵĂƟēŶŝŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ͗ ƐƚƌĂͲ
ŚŽŵ ǌĂ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ďůŝǎŶũŝŚ͕ Ɛ ŶĂŐůŽŵ ŝ ǀĞůŝŬŽŵƉƌŽŵũĞŶŽŵƵƐƚĂůũĞŶŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ͕ ŽƐũĞͲ
đĂũĞŵ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ ďƌŝŐĂŵĂ ǌĂ ĮŶĂŶĐŝũƐŬƵ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͕ ƓŬŽůŽǀĂŶũĞ ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ƐǀŽũĞ ĚũĞĐĞ͕ ŐƵďŝƚͲ
ŬŽŵ ŝůŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŐƵďŝƚŬĂ ƌĂĚŶŽŐŵũĞƐƚĂ͕ ǎŝǀůũĞŶũĞŵ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ŽĚ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͕ ƐƚǀĂƌĂŶũĞŵ
ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŶŽƌŵĞ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ŝǌůĂǌŝ ŝǌ ƐǀŽũŝŚ ĚŽŵŽǀĂ ;ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂͿ͙͘͘ h ŽǀĂŬǀŽŵ ǀŝƐŽŬŽ ƐƚƌĞƐŶŽŵ ƌĂǌͲ
ĚŽďůũƵ ũĞ ƉŽĚƌƓŬĂ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŵĞĜƵ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŝǌŶŝŵŶŽ ǌŶĂēĂũŶĂ͘ h ŶŽǀŽŵ ŶĂēŝŶƵ ǎŝǀŽƚĂ
Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞ ŶƵǎŶŽ ŽƐƚĂƟ ŬŽĚ ŬƵđĞ ŝ ďŝƟ ŽƌŝũĞŶƟƌĂŶ ŶĂ ŶĂũďůŝǎĞ͕ďůŝƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ ĚŽďŝǀĂũƵ ŶŽǀƵ ĚŝŵĞŶǌŝũƵ͘
EĞŬĞ ŽĚ ŶũŝŚ ƐƵ ƐŝŐƵƌŶŽ ƉŽǌŝƟǀŶĞ͕Ăůŝ ŶŝũĞ ƵǀŝũĞŬ ƐǀĞ ŝĚŝůŝēŶŽ ŝ ůĂŬŽ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ǎĞůũĞůŝ͘ EĂ ƚŽ ƵŬĂǌƵũĞ
ŝ ƐǀĞ ǀĞđŝ ďƌŽũ ŵĂŶũĞ ŝůŝ ǀŝƓĞ ƓĂůũŝǀŝŚ ƉŽƌƵŬĂ ŬŽũĞƐƟǎƵ ƉƌĞŬŽ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ͕ Ă ŬŽũĞƓĂůũƵ
ŝƐƚƵ ƉŽƌƵŬƵ ʹƚĞƓŬŽ ŵŝ ũĞ͕ ǀĞđ ŵŝ ũĞ ĚŽƐƚĂ͕ ƉŽůƵĚũĞƟ đƵ Ɛ ŶũŝŵͬŶũŽŵ͕ ŚŽđƵ ŶĂǌĂĚ ƐǀŽũ ƐƚĂƌŝ ǎŝǀŽƚ͘ K
ƚŽŵĞ ƐǀũĞĚŽēĞ ŝ ēůĂŶĐŝ Ƶ ŶŽǀŝŶĂŵĂ ;ŶƉƌ͘ ͣ<ĂŬŽ ŽƐƚĂƟ Ƶ ďƌĂŬƵ Ƶ ƉĂŶĚĞŵŝũŝ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ͕͞ ^ůŽďŽĚŶĂ
�ĂůŵĂĐŝũĂ͕ ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͖͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬƐůŽďŽĚŶĂĚĂůŵĂĐŝũĂ͘ŚƌͬŵŽǌĂŝŬͬƚƌĞŶĚͬŬĂŬŽͲŽƐƚĂƟͲƵͲďƌĂŬƵͲƵ
ͲƉĂŶĚĞŵŝũŝͲŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂͲϭϬϭϮϵϰϬͿ͘ h ƚĞŬƐƚƵ ƐĞ ŽƉƌĂǀĚĂŶŽ ŶĂŐůĂƓĂǀĂ ĚĂ đĞ ŬƌŝǌĂ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ŶĞŬĞ
ƉĂƌŽǀĞ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ ĚĂ ƐĞ ũŽƓ ũĂēĞ ƉŽǀĞǎƵ ŝ�ĚĂ ďƵĚƵ ũŽƓ ďŽůũĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŶŽ ƓƚŽ ũĞ Ɛ ŽŶŝŵĂ
ŬŽĚ ŬŽũŝŚ ƚŽ ŶĞđĞ ŝđŝ ƚĂŬŽ͍ KǀĂŬǀŝ ŶŽǀŝŶƐŬŝ ƚĞŬƐƚŽǀŝ ŝ ŽďũĂǀĞŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵŵƌĞǎĂŵĂ ƐƵĚŽďĂƌ ƚƌĞŶƵͲ
ƚĂŬ ĚĂ ƐĞ ǌĂƉŝƚĂŵŽ ŬŽũĞ ƐƵ ŐƌĂŶŝĐĞ ŶĂƓĞ ƐƚƌƉůũŝǀŽƐƟ ŝ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞ Ƶ ďůŝƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͍ <ĂŬŽ ŽĚŶŽƐĞ
ŵŽǎĞŵŽ ŽēƵǀĂƟ ƓƚŽ ĚƵůũĞ Ƶ Žǀŝŵ ŝǌŶŝŵŶŽ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͍ aƚŽ ŬĂĚ ƉƌŝŵŝũĞƟŵŽ ĚĂ ƐŵŽ ƐǀĞ
ēĞƓđĞ ŝƌŝƟƌĂŶŝ͍ �Ă ƚĞƓŬŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŵŽ ŶĂƐŝůŶĞ ŝŵƉƵůƐĞ͍ :ĞƐƚĞ ůŝ ƐĞ ǌĂƉŝƚĂůŝ ƓƚŽ ũĞ Ɛ ƉĂƌŽǀŝŵĂ ŬŽũŝ ǀĞđ
ĚƵŐŽ ŝŵĂũƵ ƉƵŬŽƟŶĞ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ͕ Ă Ƶ Žǀŝŵ ƐƵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝǌŐƵďŝůŝ ƵŚŽĚĂŶĞ ŶĂēŝŶĞ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĂ ƐƵͲ
ŬŽďĂŝ Ɛ ŶũŝŵĂ ƐĞ ƐĂĚĂ ďŽůŶŽ ƐƵŽēĂǀĂũƵ͍ EŽ ƚŽ ũĞ ŝ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƐĞ ǌĂƉŝƚĂŵŽ ƓƚŽ ǌŶĂēŝ ŽǀĂ ƌĂǌŝŶĂ ƐƚƌĞƐĂ
ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ǌĂ ƉĂƌŽǀĞ ŬŽĚ ŬŽũŝŚ ũĞ ƵǌĂũĂŵŶŽ ŶĂƐŝůũĞ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚŝŽ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂ͘ :ĞƐƚĞ ůŝ ƐĞ
ǌĂƉŝƚĂůŝ ŬĂŬŽ ũĞ ďŝƟ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ Ɛ ŶĂƐŝůŶŝŬŽŵ͍
/ Ž ƚŽŵĞ ƐƵ ŵĞĚŝũŝ ƉŽēĞůŝ ƐĞŶǌŝďŝůŝǌŝƌĂƟ ũĂǀŶŽƐƚ ;ͣ� ƓƚŽ ŬĂĚ ũĞ ĚŽŵĂ ƉĂŬĂŽ͍ �ĞŶĞ ǎƌƚǀĞ ŶĂƐŝůũĂ ƐƵ Ƶ
ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ͕͞ Ϯϰ ƐĂƚĂ͕ ϯϭ͘ϯ͘ ϮϬϮϬ͖͘
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ϮϰƐĂƚĂ͘ŚƌͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬĂͲƐƚŽͲŬĂĚͲũĞͲĚŽŵĂͲƉĂŬĂŽͲǌĞŶĞͲǌƌƚǀĞͲ
ŶĂƐŝůũĂͲƐƵͲƵͲƉƌŽďůĞŵŝŵĂͲϲϴϰϭϳϯ͘Ϳ͘
aƚŽ ƚŽ ƐǀĞ ǌŶĂēŝ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŬŽũĂ ƐƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ͣǌĂƚǀŽƌĞŶĂ͞ Ƶ ƚĂŬǀŽŵ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŵ ŬƌƵŐƵ͍

h ƚĞŬƐƚƵ ŬŽũŝ ƐůŝũĞĚŝ ŽƐǀƌŶƵƚ đĞŵŽ ƐĞ ŶĂ ƐƉƌũĞēĂǀĂŶũĞ͕ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŝ ǌĂƓƟƚƵ ŽĚ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌͲ
ƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͘ aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ĚũĞĐĞ ŬŽũĂ ƐƵ ŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝǌůŽǎĞŶĂƉŽǀĞđĂŶŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŽĚ
ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ͕Ăůŝ ŝ ƉŽǀĞđĂŶŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŽĚƐĞŬƐƵĂůŶŽŐ ǌůŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ ŶĂŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŝ
ŐƌŽŽŵŝŶŐ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ;ŶĂŐŽǀĂƌĂŶũĞ ŶĂ ƐĞŬƐƵĂůŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŽŶůŝŶĞͿ͕ ƵƉƵđƵũĞŵŽ ŶĂ ŝǌŶŝŵŶŽ ŬŽƌŝƐŶĞ

ϭϯϴ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ƚĞŬƐƚŽǀĞ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ ͣhWK�KZ�E:�͗ �Ă ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽͲ
ůĂĐŝũĞ ƌĂƐƚĞ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ŽďŝƚĞůũƐŬŽ ŶĂƐŝůũĞ ŝ ǌůŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ĚũĞĐĞ͕͞
;Ϯϵ͘ϯ͘ ϮϬϮϬ͖͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĚũĞĐĂ͘ŚƌͬĂŬƚƵĂůŶŽͬŶŽǀŽƐƟͬ
ƵƉŽǌŽƌĞŶũĞͲǌĂͲǀƌŝũĞŵĞͲŝǌŽůĂĐŝũĞͲƌĂƐƚĞͲƌŝǌŝŬͲǌĂͲŽďŝƚĞůũƐŬŽͲŶĂƐŝůũĞͲŝͲ
ǌůŽƐƚĂǀůũĂŶũĞͲĚũĞĐĞͬͿ ŝůŝ ͣ<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ;�Ks/�ͲϭϵͿ ŝ ĚũĞĐĂ͗ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ǌĂƓƟƚĂ ŽĚ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ
ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ƵǀũĞƟŵĂ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ͕͞
Ϯϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͖͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĚũĞĐĂ͘ŚƌͬĂŬƚƵĂůŶŽͬŶŽǀŽƐƟͬŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲŝͲĚũĞĐĂͲŽƉĂƐŶŽƐƚͲ
ŽĚͲǌĂƌĂǌĞͲŝͲǌĂƐƟƚĂͲŽĚͲŽďŝƚĞůũƐŬŽŐͲŶĂƐŝůũĂͲƵͲ
ƵǀũĞƟŵĂͲƐŽĐŝũĂůŶŽŐͲĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂͬͿ͘

EĂƐŝůũĞ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ
EĂƐŝůũĞ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ ƉŽŬƌŝǀĂ ƓŝƌŽŬŝ ƌĂƐƉŽŶ ŶĂƐŝůŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŝ ŽĚŶŽƐĂ ŵŽđŝ͕ ŽĚ ƚĞͲ
ƌŽƌŝǌŵĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͕ ĚŽ ƵǌĂũĂŵŶŽŐ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ ŬŽũĞ ũĞ ŝƐŚŽĚ ůŽƓĞŐ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ
ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŚ ƐƵŬŽďĂ ;�ũĚƵŬŽǀŝđ͕ WĂƚƌēĞǀŝđ ŝ �ƌŶĞēŝđ͕ ϮϬϭϲ͖͘ <ĞůůǇ ŝ :ŽŚŶƐŽŶ͕ ϮϬϬϴ͘Ϳ͘ dĞƌŽƌŝǌĂŵ ũĞ ŶĂũͲ
ƚĞǎŝ ŽďůŝŬ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͕ ƉŽǌŶĂƚ ŝ ŬĂŽ ͣ<ŽƚĂē ŵŽđŝ ŝ ŬŽŶƚƌŽůĞ͞ ;WĞŶĐĞ ŝ WĂǇŵĂƌ͕
ϭϵϴϰͿ͘KĚŶŽƐŝ ƐĞ ŶĂ ŶĂƐŝůŶŝēŬŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŬŽũĞ ũĞ ŶĂŵũĞƌŶĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬŽũŽŵ ƐĞ ƉŽŬƵƓĂǀĂ ƉƌĞƵǌĞƟ ŝ
ŽĚƌǎĂƟ ŵŽđ ŝ ŬŽŶƚƌŽůĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽŵ ŽĚŶŽƐƵ͘ EĂƐŝůŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƐƵ ŝǌďŽƌ ŶĂƐŝůŶŝŬĂ͕ Ă ŶĞ ŶĞŬŽŶƚƌŽͲ
ůŝƌĂŶĂ ŝŵƉƵůǌŝǀŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͘ DŽƟǀŝƌĂŶĂƐƵ ǎĞůũŽŵ ƉŽēŝŶŝƚĞůũĂ ŶĂƐŝůũĂ ĚĂ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂ ŝ ĚŽŵŝŶŝƌĂ ǎŝǀŽƚŽŵ
ƉĂƌƚŶĞƌŝĐĞ Ƶ Ɛǀŝŵ ĚĞƚĂůũŝŵĂ͕ Ă Ɖƌŝ ƚŽŵĞ ŬŽƌŝƐƟ ǀƌůŽ ƌĂǌůŝēŝƚĂ ǌůŽƐƚĂǀůũĂũƵđĂ ŝ ŶĂƐŝůŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘WŽĚĂĐŝ
ƉƌĂǀŽƐƵĚŶŝŚ ƟũĞůĂ ĚŝůũĞŵ ƐǀŝũĞƚĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ŵƵƓŬĂƌĐŝ Ƶ ƉƌĂǀŝůƵ ƉŽēŝŶŝƚĞůũŝ ŽǀŽŐ ƟƉĂ ŶĂƐŝůũĂ͘

^ŝƚƵĂĐŝũƐŬŽ ŶĂƐŝůũĞũĞ ŶĂũēĞƓđŝ ŽďůŝŬ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ Ƶ ďƌĂēŶŝŵ ŝ ŝǌͲ
ǀĂŶďƌĂēŶŝŵ ǌĂũĞĚŶŝĐĂŵĂ͘ WŽēŝŶŝƚĞůũŝ ŶĂƐŝůũĂ ƐƵ Ƶ ƉŽĚũĞĚŶĂŬŽũ ŵũĞƌŝ ŝ ŵƵƓŬĂƌĐŝ ŝ ǎĞŶĞ͘ �ŽŐĂĜĂ ƐĞ
Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂĚĂ ƐƵŬŽďŝ ŝǌŵĞĜƵ ƉĂƌƚŶĞƌĂ ƉƌĞƌĂƐƚƵ Ƶ ƉƐŝŚŝēŬŽ ŝ ƚũĞůĞƐŶŽ ŶĂƐŝůũĞ͘ KŶŽ ũĞ ŶĂũēĞƓđĞ
ŬĂĚĂ ũĞĚĂŶ ŝůŝ ŽďĂ ƉĂƌƚŶĞƌĂ ŝŵĂũƵ ůŽƓĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ƌũĞƓĂǀĂŶũĂ ŬŽŶŇŝŬƚŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝͬŝůŝ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ
Ƶ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŽŵ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũƵ ŝ ŬĂŶĂůŝǌŝƌĂŶũƵ ůũƵƚŶũĞ͘ hŐůĂǀŶŽŵ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ďůĂǎŝŵ ŽďůŝĐŝŵĂ ƚũĞůĞƐŶŽŐ
ŶĂƐŝůũĂ ;ŐƵƌĂŶũĞ͕ ƐƟƐŬĂŶũĞ͘͘͘Ϳ͕ ƚĞ ŶĞŬŝŵ ŽďůŝĐŝŵĂ ǀĞƌďĂůŶĞ ĂŐƌĞƐŝũĞ ƉŽƉƵƚ ǀƌŝũĞĜĂŶũĂ͘ dĂũ ŽďůŝŬ ŶĂƐŝͲ
ůũĂ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽƐŶŽǀŝ ŶŝũĞ ŶĂƐƚŽũĂŶũĞ ĚĂ ƐĞ ƉƌĞƵǌŵĞŵŽđ ŝ ŬŽŶƚƌŽůĂ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ͘EŽ͕ ďƵĚƵđŝ ĚĂ ŶŝƟ ũĞĚĂŶ
ŽďůŝŬ ŶĂƐŝůũĂ ŶŝũĞ ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀ͕ ǀĂůũĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ŝ ďůĂǎŝ ŽďůŝĐŝ ŶĂƐŝůũĂ ŵŽŐƵ ůĂŬŽ ĞƐŬĂůŝƌĂƟ ŝ ĚŽǀĞƐƟ
ĚŽ ĨĂƚĂůŶŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉŽ ǎƌƚǀƵ͘ /ĂŬŽ ũĞ ŶĂƐŝůũĞ ƵǀŝũĞŬ ŶĞƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͕ ƉŽƌƵŬĞ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ
ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ŝ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŶĂƐŝůũĂ ƚĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ǎƌƚǀŝ ƐƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŽǀŝƐŶŽ Ž ƟƉƵ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽŵ
ŽĚŶŽƐƵ͘ h ŽǀŽŵ ƉƌŝůŽŐƵ ďŝƚ đƵ ǀŝƓĞ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŽ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽ ŶĂƐŝůũĞ ŬŽũĞ ũĞ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ
ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ ƉŽǀĞđĂŶƵ ƌĂǌŝŶƵ ƐƚƌĞƐĂ͕ Ă ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽǎĞ Ƶ Žǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ƉŽũĂǀŝƟ ŝ ŬŽĚ ƉĂƌŽǀĂ Ƶ ēŝũĞŵ
ŽĚŶŽƐƵ ĚŽ ƐĂĚĂ ŶŝũĞ ďŝůŽ ŶĂƐŝůũĂ͘

^ƚƌĞƐ͕ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŽ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽ
WŽůĂǌĞđŝ ŽĚ ĚŽďƌŽ ƉŽǌŶĂƚĞ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ĚĂ ũĞ ƐƚƌĞƐ ēĞƐƚ ŽŬŝĚĂē ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŵŽǎĞŵŽ ŽēĞŬŝǀĂƟ
ĚĂ đĞ ĚƵůũŝ ŝ ŝǌŽůŝƌĂŶŝ ŽƐƚĂŶĂŬ Ƶ ĚŽŵŽǀŝŵĂ ŬŽũŝ ũĞ ŶƵǎĂŶ ǌĂ ƐƵǌďŝũĂŶũĞ ƓŝƌĞŶũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƉƌŝĚŽͲ
ŶŝũĞƟ ƉŽƌĂƐƚƵ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ͕ ƐƉĞĐŝĮēŶŽ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͘ WŽǀĞđĂŶŝ ƐƚƌĞƐ ũĞ Ƶ
Žǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ǀĞǌĂŶ Ƶǌ ĂŬƚƵĂůŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ͕ƌĂĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŽĚ ŬƵđĞ
ĚŽŬ ŝƐƚŽĚŽďŶŽ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽƟĐĂƟ ŝ ǀŽĚŝƟ ĚũĞĐƵ ŬƌŽǌ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀƵ ŝůŝͬŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŽƉƌŽͲ
ǀŽĜĞŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ɛ ŵĂŶũŽŵ ĚũĞĐŽŵ͕ ĂŶƟĐŝƉŝƌĂŶĞ ŝůŝ ǀĞđ ƉƌŝƐƵƚŶĞ ďƌŝŐĞ ǌďŽŐ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉŽƐůĂ ŝ
ĮŶĂŶĐŝũƐŬĞ ƉƌŽďůĞŵĞ͘DŶŽŐŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ͣƉƵĐĂũƵ ƉŽ ƓĂǀŽǀŝŵĂ͟ ǌďŽŐ ǀĞůŝŬŝŚ ǌĂŚƚũĞǀĂ ŬŽũŝ ƐĞ
ƉƌĞĚ ŶũŝŚ ƐƚĂǀůũĂũƵ͘ ^ǀĞ ƚŽ ŵŽǎĞ ƉŽǀĞđĂƟ ŶĂƉĞƚŽƐƟ ŝ ƐƵŬŽďĞǌďŽŐ ǀŝƐŽŬĞ ƌĂǌŝŶĞ ƐƚƌĞƐĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝŵĂ
ŬŽũĞ ƉƌŝũĞ ŶŝƐƵ ŝŵĂůĞ ĞůĞŵĞŶƚĞ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͘h ŽďŝƚĞůũŝŵĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ǀĞđ ďŝůŽ ŶĂƐŝůũĂ ƵƉƌĂǀŽ
ǌďŽŐ ůŽƓŝũŝŚ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƌũĞƓĂǀĂŶũĂ ŬŽŶŇŝŬƚŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ƚĞ ƐůĂďŝũĞŐ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ
ũĞĚŶŽŐ ŝůŝ ŽďĂ ƉĂƌƚŶĞƌĂ͕ ŶŽǀĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ƐƵ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽǀĞđĂůĞ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĂ ŶĂƐŝůŶŝŚ
ŽďƌĂǌĂĐĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽŵ ŽĚŶŽƐƵ ŝ ŶũŝŚŽǀĞ ĞƐŬĂůĂĐŝũĞ͘

ϭϯϵ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍

DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

WŽĚƐũĞƟŵŽ ƐĞ ŽĚƌĞĜĞŶũĂ ƉŽũĂŵĂ ƐƚƌĞƐ͘ ^ƚƌĞƐ;ŽĚ ĞŶŐů͘�ƐƚƌĞƐƐ�ʹ ƉƌŝƟƐĂŬ ŝůŝ ŶĂƉĞƚŽƐƚ ŶĂ ŶĞŬŽ ƟũĞůŽͿ
ũĞ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂƓĞŐ ƟũĞůĂ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬŽũƵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ŬĂŽ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđƵ͕ŽƉĂƐŶƵ ŝůŝ ƉƌŝũĞƚĞđƵ ǌĂ ƐǀŽũ
ƚũĞůĞƐŶŝ ŝůŝ ƉƐŝŚŝēŬŝ ŝŶƚĞŐƌŝƚĞƚ ŬŽũĂ ŽĚ ŶĂƐ ŽēĞŬƵũĞ ƉƌŽŵũĞŶƵ͘�

>ĂǌĂƌƵƐ ŝ &ŽůŬŵĂŶ ;ϮϬϬϰ͘Ϳ ƐƚƌĞƐ ĚĞĮŶŝƌĂũƵ ŬĂŽ ŽĚŶŽƐ ŝǌŵĞĜƵ ŽƐŽďĞ ŝ ŶũĞǌŝŶĂ ŽŬƌƵǎĞŶũĂ͕ ŬŽũŝ͕ Ɛ ũĞĚŶĞ
ƐƚƌĂŶĞ͕ ƵǌŝŵĂ Ƶ Žďǌŝƌ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ ŽƐŽďĞ͕ Ă Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƉƌŝƌŽĚƵ ŽŬŽůŝŶƐŬŽŐĚŽŐĂĜĂũĂ͘ dĂŬŽĜĞͲ
ƌŝƐƟēƵ ĚĂ ƐƚƌĞƐ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƚĂŬĂǀ ŽĚŶŽƐ ŝǌŵĞĜƵ ŽƐŽďĞ ŝ ŶũĞǌŝŶĞ ŽŬŽůŝŶĞ ŬŽũŝ ŽŶĂ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ ƉƌĞǀŝƓĞ
ǌĂŚƚũĞǀŶŝŵ ǌĂ ƐǀŽũĞ ĂĚĂƉƟǀŶĞ ƌĞƐƵƌƐĞ ŝůŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ ŝ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđŝŵ ǌĂ ƐǀŽũƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ /ŶƚĞŶǌŝͲ
ƚĞƚ ƌĞĂŬĐŝũĞ ũĞ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůĂŶ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚƵ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŝůŝ ƉƌŝũĞƚŶũĞ͘h ŶũŝŚŽǀŽŵ ŵŽĚĞůƵ
ũĂƐŶĂ ũĞ ƌĂǌůŝŬĂ ŝǌŵĞĜƵ ^dZ�^KZ�ŬŽũŝ ũĞ ŽďũĞŬƟǀĂŶ ĚŽŐĂĜĂũǌĂ ŬŽũŝ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞŵŽ ĚĂ ƵŐƌŽǎĂǀĂ ŶĞͲ
ƓƚŽ ŶĂŵĂ ǀĂǎŶŽ ŝůŝ ĚĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ ŶĂƓƵ ǌŶĂēĂũŶŝũƵ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ŝ ƵůĂŐĂŶũĞ ŶĂƉŽƌĂ ǌďŽŐ ƚŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ
;͞ƉƌŝŵĂƌŶĂ ƉƌŽĐũĞŶĂ͟Ϳ ŝ ^dZ�^� ŬŽũŝ ũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ;ƵŶƵƚƌĂƓŶũĞͿ ƐƚĂŶũĞ ŬŽũŝ ƵŬůũƵēƵũĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ĞŵŽĐŝͲ
ŽŶĂůŶĞ͕ ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ͕ ƚũĞůĞƐŶĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂũŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ ^ŝƚƵĂĐŝũĂ ƉƌŽĐŝũĞŶũĞŶĂ ŬĂŽ ͣƐƚƌĞƐŶĂ͞ ǌĂ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ
ŵŽǎĞ ǌŶĂēŝƟ͗;ϭͿ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ƉŽƐƚŽũĞđŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ;ϮͿ ƉŽǀƌĞĚƵ ŝůŝ ŐƵͲ
ďŝƚĂŬ ŬŽũŝ ƐĞ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ďůŝƐŬƵ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͕ ;ϯͿ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ʹ ŽēĞŬŝǀĂŶŝ ŐƵďŝƚĂŬ ŝůŝ ƉŽǀƌĞĚƵ ĚŽ ŬŽũĞ ŵŽǎĞ͕
Ăůŝ Ŷŝ ŶĞ ŵŽƌĂ ĚŽđŝ Ăůŝ ŝ ;ϰͿ ŝǌĂǌŽǀ Ͳ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƉŽǀŽůũŶŝŚ ŝƐŚŽĚĂ ŝ ŽƐŽďŶŽŐ ƌĂƐƚĂ ŝ ƌĂǌǀŽũĂ͘WƌŽĐũĞŶĂ
ǀůĂƐƟƟŚ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƐǀůĂĚĂǀĂŶũĂ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ũĞ ͣƐĞŬƵŶĚĂƌŶĂ ƉƌŽĐũĞŶĂ͟ ŬŽũĂ
ƉŽǀƌĂƚŶŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƉƌŝŵĂƌŶƵ ƉƌŽĐũĞŶƵ ƉĂ ƐĞ ƚĂŬŽ ͣƉƌŝũĞƚŶũĂ͞ ŵŽǎĞ ƉƌĞƚǀŽƌŝƟ Ƶ ͣŝǌĂǌŽǀ͕͞ ŝůŝ ͣŝǌĂǌŽǀ͞
Ƶ ͣƉƌŝũĞƚŶũƵ͘͞ KǀĂ ƐĞŬƵŶĚĂƌŶĂ ƉƌŽĐũĞŶĂ ũĞ ŝǌŶŝŵŶŽ ǌŶĂēĂũŶĂ ǌĂ ŶĂƓĞ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ŽĚŶŽƐŶŽ
ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ ũĞ ŶĂƓ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ƐƚƌĞƐŽƌ͕ Ă ƵŬůũƵēƵũĞ ƉƐŝŚŝēŬŝ ŝůŝ ƉŽŶĂƓĂũŶŝ ŶĂƉŽƌ ŬŽũŝŵ
ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ƉŽŬƵƓĂǀĂ ƐǀůĂĚĂƟ͕ ƐŵĂŶũŝƟ ŝůŝ ƚŽůĞƌŝƌĂƟ ƵŶƵƚĂƌŶũĞ ŝůŝ ǀĂŶũƐŬĞ ƉƌŝƟƐŬĞ ŝǌĂǌǀĂŶĞ ƉƌŝũĞƚĞđŽŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ hƉƌĂǀŽ ƚŽ ƓƚŽ Ž ŶĂƓŽũ ƉƌŽĐũĞŶŝ ŝ ǀƌĞĚŶŽǀĂŶũƵ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞŽǀŝƐŝ ŚŽđĞ ŶĞŬŝ ƐƚǀĂƌŶŝ
ĚŽŐĂĜĂũ ǌĂ ŶĂƐ ƉŽƐƚĂƟ ƐƚƌĞƐŽƌ͕ ƚĞ ŬĂŬǀĂ đĞ ďŝƟ ŶĂƓĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ƚĂũ ĚŽŐĂĜĂũ͕ ŽďũĂƓŶũĂǀĂ ĚĂ ũĞ ĚŽǎŝǀͲ
ůũĂũ ƐƚƌĞƐĂ ƐƵďũĞŬƟǀĂŶ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ũĞ ŶĂŵĂ ŝǌǀŽƌ ƐƚƌĞƐĂ�ŶĞ ŵŽƌĂ ƚŽ ďŝƟ ŝ ŶĞŬŽŵĞ ŝǌ
ŶĂƓĞ ŽŬŽůŝŶĞ͘ �ĂŬĂŬŽ ĚĂ ŶĞŬĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ǎŝǀŽƚŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ĚŽďĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ
ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ ƐƚƌĞƐŽŐĞŶĞ ǌĂ ƐǀĞ ůũƵĚĞ͕ Ăůŝ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƚŽũ ŵũĞƌŝ͘

�ŽǎŝǀůũĂũ ŶĞŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬĂŽ ŽƉĂƐŶĞ ŝůŝ ƉƌŝũĞƚĞđĞ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ŶŝǌĂ ĮǌŝŽůŽƓŬŝŚ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ͕
Ă ŵŝũĞŶũĂ ƐĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƵƐůŝũĞĚ ĚŽĚĂƚŶŽŐ ĂŬƟǀŝƌĂŶũĂ ĂƵƚŽŶŽŵŶŽŐ ǎŝǀēĂŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂƟũĞŬŽŵ ĞŵŽͲ
ĐŝŽŶĂůŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ƚũĞƐŬŽďĂ͕ ƐƚƌĂŚ͕�ůũƵƚŶũĂ͘ KǀĂ ĂŬƟǀĂĐŝũĂ ƉŽǀĞđĂǀĂ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ŶĂƓĞŐ
ŽƌŐĂŶŝǌŵĂ ǌĂ ŶĂƉŽƌĞ͕ ƉƌŝƉƌĞŵĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ ŶĂ ƉŽũĂēĂŶŝ ƌĂĚ ŝ ǌĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ʹ ƓŝƌĞ ƐĞ ǌũĞŶŝĐĞ͕ ƐŵĂͲ
ŶũƵũĞ ŝǌůƵēŝǀĂŶũĞ ƐůŝŶĞ͕ ƵďƌǌĂǀĂ ĚŝƐĂŶũĞ ŝ ƌĂĚ ƐƌĐĂ͕ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŬƌǀŶŝ ƚůĂŬ͕ ƉŽũĂēĂǀĂ ŝǌůƵēŝǀĂŶũĞ ŚŽƌŵŽŶĂ
ĂĚƌĞŶĂůŝŶĂ͕ ƵƐƉŽƌĂǀĂ ƌĂĚ ĐƌŝũĞǀĂ ŝ ƉƌĂǎŶũĞŶũĞ ŵŽŬƌĂđŶŽŐ ŵũĞŚƵƌĂ͙ ^ŶĂǎŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ĚŽǀŽĚĞ ĚŽ ƉŽͲ
ũĂēĂŶĞ ĂŬƟǀĂĐŝũĞ ĂƵƚŽŶŽŵŶŽŐ ǎŝǀēĂŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͕ ŶĂ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ͘ dĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ƐĞ ĚŽͲ
ŐĂĜĂũƵ ͣĂƵƚŽŶŽŵŶŽ͞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƐƚƌĞƐĂ͘ EŽ ƓƚŽ ƐĞũŽƓ ĚŽŐĂĜĂ͍dŝũĞůŽ ƌĞĂŐŝƌĂ ŶĂ ŵŶŽŐĞ ŶĂēŝŶĞ ŬĂŽ
ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ĂƉĞƟƚƵ ;ēĞƐƚŽ ũĞĚĞŶũĞ ŝůŝ ŐƵďŝƚĂŬ ĂƉĞƟƚĂͿ͕ ƚĞƓŬŽđĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ;ďƵĜĞŶũĞ ŶŽđƵ
ŝůŝ ƚĞƓŬŽ ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞ͖ ƚĞƓŬŽ ďƵĜĞŶũĞͿ͕ ŶŽđŶĞ ŵŽƌĞ ;ƚĞƓŬŝ ƐŶŽǀŝ͖ ďƵĜĞŶũĞ Ƶ ŶŽđŝ Ƶ ǌŶŽũƵͿ͕ ǌŶŽũĞͲ
ŶũĞ ďĞǌ ƚũĞůĞƐŶŽŐ ŶĂƉŽƌĂ͕ ƚĞƓŬŽđĞ ĚŝƐĂŶũĂ ;ŐƵďŝƚĂŬ ĚĂŚĂ͖ ŽƚĞǎĂŶŽ ĚŝƐĂŶũĞͿ͕ ƉŽũĂǀĂ ĂůĞƌŐŝũĂ ŝ ĚƌƵŐĞ
ƉƌŽŵũĞŶĞ ŶĂ ŬŽǎŝ͕ ůƵƉĂŶũĞ ƐƌĐĂ͕ ēĞƐƚĞ ŐůĂǀŽďŽůũĞ͕ ŶĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŽ ŐƌēĞŶũĞ ŵŝƓŝđĂ ;ƟŬŽǀŝͿ ŝůŝͬ ŝ ƐƚĂůŶĂ
ŵŝƓŝđŶĂ ŶĂƉĞƚŽƐƚ ŝ͕ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ͕ ƉŽĚůŽǎŶŽƐƚ ƌĂǌŶŝŵ ďŽůĞƐƟŵĂ ǌďŽŐ ƐŵĂŶũĞŶŽŐ ŝŵƵŶŝƚĞƚĂ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ
ƐƚƌĞƐĂ ŵŝũĞŶũĂ ƐĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƉĂ ƐƵ ƚĂŬŽ ƵŽēůũŝǀŝ ǌŶĂŬŽǀŝ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟ ;ƉŽŝŐƌĂǀĂŶũĞ Ɛ ƉƌĞĚŵĞƟŵĂ͕
ďĞƐĐŝůũŶŽ ŚŽĚĂŶũĞͿ͕ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƚ ;ŝƌŝƚĂĐŝũĂͿ͕ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽƐƚ;ŶĂƉĂĚŝ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ŽƐŽďĞ ŝůŝ ƉƌĞĚŵĞƚĞͿ͕ ƉŽǀͲ
ůĂēĞŶũĞ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ŽƐŽďĂ ;ŽƐĂŵůũŝǀĂŶũĞ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ůũƵĚŝͿ͕ ƐĂŵŽŽǌůũĞĜŝǀĂŶũĞ͕ ƉŽǀĞđĂŶŽ ƵǌŝŵĂŶũĞ
ĂůŬŽŚŽůĂ͕ ĚƵŚĂŶĂ͕ ĚƌŽŐĞ͕ ůŝũĞŬŽǀĂ͘ �ŽŵŝŶĂŶƚŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƐƵ ůũƵƚŶũĂ ;ďƌǌŽ ŝ ůĂŬŽ ƐĞ ũĂǀŝ ďĞǌ ƉŽƐĞďŶŽŐ
ƉŽǀŽĚĂͿ͕ ŶĞƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ŬŽũĞ ƚƌĂũĞ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ƉŽƟƓƚĞŶŽƐƚ ;ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƚͿ͕ ŽƐũĞđĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶͲ
ƚƌŽůĞ͘ aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ŵŝƓůũĞŶũĂ ŝ ƉĂŵđĞŶũĂ͕ũĂǀůũĂũƵ ƐĞ ƚĞƓŬŽđĂ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ͕ ŬŽŶĨƵǌŶŽ ŵŝƓůũĞŶũĞ ;ŶĞŵŽͲ
ŐƵđŶŽƐƚ ũĂƐŶŽŐ ƐůŝũĞĚ ŵŝƐůŝͿ͕ ǌĂďŽƌĂǀůũĂŶũĞ͘hǌ ƚŽ ƐƚƌĞƐ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂ ŝ ŶĂƓƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ĚĂ ƐĞ ďƌŝŶĞŵŽ

ϭϰϬ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

Ž ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ƚĞ ƐŵĂŶũƵũĞ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ǌĂ ƐƵŽƐũĞđĂŶũĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ǀŝƐŽŬŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ǀƌůŽ ũĞ
ƉƌŝŵĂŵůũŝǀŽ ƚƌĂǎŝƟ ŬƌŝǀŝĐƵ ǌĂ ƐǀŽũĞ ƐƚĂŶũĞ ŝůŝ ĚŽŐĂĜĂũĞ Ƶ ĚƌƵŐŝŵĂ͘

�ĂŵŝƐůŝŵŽ ƐĂĚĂ ƓƚŽ Ɛ ĚŽŐĂĜĂ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŝŵĂ ŬŽũŝ ŝ ŝŶĂēĞ ŝŵĂũƵ ƐůĂďŝũƵƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƌũĞƓĂǀĂŶũĂ ŬŽŶŇŝŬͲ
ƚŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝͬŝůŝ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ Ƶ ƐǀŽũĞŵ ŽĚŶŽƐƵ͘WŽƌƵŬĞ ƉŽƉƵƚ ͣƐĂĚĂ ũĞ ǀĂǎŶĂ ƵǌĂũĂŵŶĂ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĂ͕͞
ͣďƵĚŝƚĞ ƐƚƌƉůũŝǀŝ͕͞ ͣƉƌŝŚǀĂƟƚĞ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ǀĂƓ ƉĂƌƚŶĞƌ ƌĞĂŐŝƌĂ ŶĂ ƐƚƌĞƐ͕͞ ͣƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ƉŝƚĂŶũĞ͗ ͛DĞŶŝ
ŝŵĂ ƐŵŝƐůĂ ŽǀŽ͕ ƚĞďŝ ŽŶŽ͕ ŬĂŬŽ đĞŵŽ ƚĂŬŽ ĚĂůũĞ͍͕͛͞ ͣĂŬƟǀŶŽ ƐůƵƓĂũƚĞ͕͞ ͣƵǀĞĚŝƚĞ ƉƌŝǀĂƚŶĞ ƚƌĞŶƵƚŬĞ ŝ ƌŝͲ
ƚƵĂůĞ Ƶ ĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚĂŵ ǀŽĚĞđŝ ƌĂēƵŶĂ Ž ďĂůĂŶƐŝƌĂŶũƵ ŝǌŵĞĜƵ ǌĂĚŽǀŽůũĞŶũĂ ƐǀŽũŝŚ ŝ ƚƵĜŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ͕͞ ůŝũĞƉĞ
ƐƵŝ ŬŽƌŝƐŶĞ ƐƵŐĞƐƟũĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǌĂ ŽŶĞ ƉĂƌŽǀĞ ŬŽũŝ ŝ ŝŶĂēĞ ŝŵĂũƵ ĚŽďƌĞ ŶĂēŝŶĞ ƌũĞƓĂǀĂͲ
ŶũĞ ƐƵŬŽďĂ ŝ ŶĂƉĞƚŽƐƟ ŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ĚŽďĂƌ ǀŽĚŝē Ƶ Žǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘ EŽ ŽƉƌĂǀĚĂŶŽ ũĞ ƉŝƚĂŶũĞ ŬŽůŝŬŽ
ƐƵ ŬŽƌŝƐŶĞ ǌĂ ƉĂƌŽǀĞ ŬŽũŝ ǀĞđ ŝŵĂũƵ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ĚĂ ŶĂƐŝůũĞŵ ƌũĞƓĂǀĂũƵ ƐƵŬŽďĞ͘ <ŽĚ ŽǀŝŚ ƉĂƌŽǀĂ ǀĞđ ŝ
ƌĂǌůŝŬĞ Ƶ ŶĂēŝŶƵ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĂ ŶĂ ƐƚƌĞƐ;ŶƉƌ͘ ŶĞƚŬŽ ƉŽƐƚĂũĞ ƓƵƚůũŝǀŝũŝ͕ Ă ŶĞƚŬŽ ŶĞŵŝƌŶŝũŝ͕ ŶĞƚŬŽ ũĞ ƉůĂēůũŝͲ
ǀŝũŝ͕ Ă ŶĞƚŬŽ ƌĞĂŐŝƌĂ ůũƵƚŶũŽŵ ŝ ŽŬƌŝǀůũĂǀĂŶũĞŵƉĂƌƚŶĞƌĂͿ ĚŽǀŽĚĞ ĚŽŵĞĜƵƐŽďŶŝŚ ŶĂƉĂĚĂ ŝ ǀƌŝũĞĜĂŶũĂ͘

/ ƓƚŽ ƚĂĚĂ͍ KĚĂŬůĞ ƉŽēĞƟ Ɛ ƚĂŬǀŝŵ ƉĂƌŽǀŝŵĂ͍ aƚŽ ŝŵ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ ŬĂŽ ďŝ ƉƌĞǀĞŶŝƌĂůŝ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŽ ŶĂͲ
ƐŝůũĞ ŝ ƐǀĞ ŶũĞŐŽǀĞ ůŽƓĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͍sƌĂƟŵŽ ƐĞ ŶĂ ƐƚƌĞƐ͘ WŽďƵĜĞŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƐƚƌĂŚĂ͕ƉƌŝũĞƚŶũĞ ŝ ůũƵƚŶũĞ
ĂŬƟǀŝƌĂũƵ ŝ ƉŽƟēƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƚũĞůĞƐŶĞ ĨƵŶŬĐŝũĞ ŬŽũĞ ƐůƵǎĞ ƉŽǀĞđĂŶũƵ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ƟũĞůĂ ŶĂ ƉŽũĂͲ
ēĂŶŝ ŶĂƉŽƌ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ EŽ ƓƚŽ Ɛ ƚŽŵ ĞŶĞƌŐŝũŽŵ Ƶ ͣēĞƟƌŝ ǌŝĚĂ͞ ŬĂĚĂ ƐĞ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ŵŽǎĞ
ƉĞƌĐŝƉŝƌĂƟ ŬĂŽ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŝ ƉƌŝũĞƚŶũĂ͕ŶƉƌ͘ ŬŽŵĞŶƚĂƌŝ ƉŽƉƵƚ ͣ<ŽũĞ Ɵ ũĞ ƚŽ ǀĞđ ƉŝǀŽ͍͞ ŝůŝ ͣ�Ăũ ƐĞ ďĂƌĞŵ
ŵĂůŽ ƵƌĞĚŝ͕͞ ͣWƌĞƐƚĂŶŝ ƐĞ ŶĞƉŽƚƌĞďŶŽ ŵŽƚĂƟ Ƶǌ ŵŽũ ƌĂĚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ͕͞ ͣ�Ăƌ ŵŽƌĂƓ ƚŽůŝŬŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƚƌŽͲ
ƓŝƟ ŶĂ ŝŐƌŝĐĞ͍͕͞ ͣ<ĂĚĂ đĞƓ ƐĞ ǀĞđ ƉƌŝŵŝƟ ǌĂĚĂđĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͍͕͞ ͣDŽǎĞƓ ůŝ ŬŽŶĂēŶŽ ŝ Ɵ ŽƉƌĂƟ ƐƵĜĞ͍͘͞
aƚŽ ũĞ ƉƌŝũĞƚĞđĞ Ƶ Žǀŝŵ ŬŽŵĞŶƚĂƌŝŵĂ͍ <ĂŬŽ ŝŚ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŽƐŽďĂ ŬŽũĂ ũĞ ǀĞđ ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ ǌďŽŐ ƉƌŽͲ
ŵŝũĞŶũĞŶŝŚ ŽŬŽůŶŽƐƟ ǎŝǀŽƚĂ͍KēŝŐůĞĚŶŽ ƐĞ ũĂǀůũĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŶĞŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞŐ ŽďŶĂƓĂŶũĂ ƐǀŽũĞ ƵůŽŐĞ Ƶ
ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŶĞŝƐƉƵŶũĞŶŝŚ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ ŬŽũĂ ŝŵĂ ƉĂƌƚŶĞƌ ŝůŝ ƉĂƌƚŶĞƌŝĐĂ͕ ũĞĚŶŽŵ ƌŝũĞēũƵ͕ŽƐũĞđĂũ ŶĂƉĂĚĂ ŶĂ
ƐůŝŬƵ Ž ƐĞďŝ ŝ ƵŐƌŽǎĂǀĂŶũĂ ƐĂŵŽƉŽƓƚŽǀĂŶũĂ͘ WŽĚƐũĞƟŵŽ ƐĞ ĚĂ ƐĞ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ƉŽǀĞđĂŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ũĂǀůũĂũƵ
ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŝ ŽƐũĞđĂũŝ ŬŽũŝ ƉƌŝĚŽŶŽƐĞ ŶĂƐŝůũƵ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵůũƵƚŶũĂ ŬŽũĂ ƐĞ ďƌǌŽ ŝ ůĂŬŽ ũĂǀŝ ďĞǌ ƉŽƐĞďŶŽŐ
ƉŽǀŽĚĂ͕ ŶĞƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ŬŽũĞ ƚƌĂũĞ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƚ ;ŝƌŝƚĂĐŝũĂͿ͕ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽƐƚ ;ŶĂƉĂĚŝ ŶĂ
ĚƌƵŐĞ ŽƐŽďĞ ŝůŝ ƉƌĞĚŵĞƚĞͿ͕ ƉŽǀĞđĂŶŽ ƵǌŝŵĂŶũĞ ĂůŬŽŚŽůĂ͕ ĚƌŽŐĞ͕ ůŝũĞŬŽǀĂ͘

:ĞĚĂŶ ŽĚ ĚŽďƌŝŚ ƉƌŝƐƚƵƉĂ Ƶ ƚĂŬǀŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ũĞ ƵŵŝƌŝƟ ƚũĞůĞƐŶĞ ĨƵŶŬĐŝũĞ ;ƐŵĂŶũŝƟ ĂŬƟǀĂĐŝũƵ ĂƵƚŽͲ
ŶŽŵŶŽŐ ǎŝǀēĂŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂͿ͘ ͣ�ůĂƚ͞ ŬŽũŝ ŝŵĂŵŽ ǌĂ ƚŽ ũĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĂ͘

�ŶĂēĂũ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ

^ĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĂ ĞŵŽĐŝũĂ ũĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƐŵŝƌŝǀĂŶũĂ ƐĞďĞ ŬĂĚĂ ƐŵŽ ũĂŬŽ ƵǌďƵĜĞŶŝ ŝ ƉŽďƵĜŝǀĂŶũĂ ƐĞďĞ
ŬĂĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ƉŽƟƓƚĞŶŽ͕ ďĞǌǀŽůũŶŽ͕ ďĞǌŶĂĚŶŽ͘ ^ƚŽŐĂ ŵŽǎĞŵŽ ƌĞđŝ ĚĂ ƐĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƐĂŵŽͲ
ƌĞŐƵůĂĐŝũŝ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ŶĂƓƵƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ĚĂ ŽĚƌǎŝŵŽ ƌĂǌŝŶƵ ƉŽďƵĜĞŶŽƐƟŶĂ ŽƉƟŵĂůŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͘ EĂŝŵĞ͕
ŝ ŬĂĚĂ ŶŝƐŵŽ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝĐĂ ŽĚ ŶĂƐ ǌĂŚƟũĞǀĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ŶĂ ŽŬŽůŝŶƵ ŝ ŬŽŶͲ
ƚƌŽůƵ ǀůĂƐƟƟŚ ƵŶƵƚĂƌŶũŝŚ ƐƚĂŶũĂ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ŝ ŇĞŬƐŝďŝůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂůŝ Ƶ ĚƌƵƓƚǀƵ͘͘sĞđŝŶĂ
ŶĂƐ ŬŽƌŝƐƟ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ƉƌŝŵũĞŶũƵũĞŵŽ ŝŚ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ƐĞ ƉƌŝͲ
ůĂŐŽĚŝůŝ ǌĂŚƚũĞǀŝŵĂ ŶĂƓĞ ŽŬŽůŝŶĞ ;ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽƐŝƟǀĞƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͬĞŵŽƟŽŶͲƌĞŐƵůĂƟŽŶͲǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͲĚďƚͲƐŬŝůůƐͬ͘ EĞŬĞ ŽĚ ŶũŝŚ ƐƵ ǌĚƌĂǀĞ͕ ŶĞŬĞ ŶŝƐƵ͘ �ĚƌĂǀĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘
ŬƌĞƚĂŶũĞ;ŚŽĚĂŶũĞ͕ ƓĞƚŶũĂͿ ŝůŝ ŬƌĂƚŬĞ ǀũĞǎďĞ ǌĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ ƟũĞůĂ͘ dŽ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũƵ ƐŶĂǎŶŝŚ
ĞŵŽĐŝũĂ͕ƓƚŽ ŽŵŽŐƵđƵũĞĚĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝŵŽ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ƐǀŽŵŵŝƓůũĞŶũĞŵ͕ Ă ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽ ďŽůũĞ ƌĂǌƵŵŝͲ
ũĞǀĂŶũĞ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ũĞ ĚŽǀĞůŽ ĚŽ ƚŽŐ ƐŶĂǎŶŽŐ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘

aƚŽ ƉƌŝĚŽŶŽƐŝ ƚŽŵĞ ĚĂ ƐƵ ĞŵŽĐŝũĞ ƚĂŬŽ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƵđĞ͍ sĂǎŶŽ ũĞ ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ ĚĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƉŽũĞͲ
ĚŝŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ;ƐǀŝũĞƐƚ ĚĂ ƐŵŽ ůũƵƟ͕ ƚƵǎŶŝ͕ ƌĂǌŽēĂƌĂŶŝͿ ƐĂŵ ƉŽ ƐĞďŝ ŶŝũĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀŽĚŝ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ͘

ϭϰϭ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍

DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũĂ ŽǀŝŚ ĞŵŽĐŝũĞ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ŶũŝŚŽǀŽŐ ƉŽũĂēĂǀĂŶũĂ ŝ ŽƐũĞđĂũĂ ĚĂ ŝŚ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƚŽůĞƌŝƌĂƟ͘
dŽ ƐĞ ŶĂǌŝǀĂ ͟ǌĂēĂƌĂŶŝŵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŵ ĐŝŬůƵƐŽŵ͘͟ �ŵŽĐŝũĞ͕ ŵŝƐůŝ ŝ ŶĂƓĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƐƵ ƵǌĂũĂŵŶŽ
ƉŽǀĞǌĂŶŝ͘ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ Ž ũĞĚŶŽũ ŽďŝēŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͗ ƵƐƉũĞůŝ ƐƚĞ ŶĂďĂǀŝƟ
ŝ ƉƌŝƌĞĚŝůŝ ǌĂ ƌƵēĂŬ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀĂƓ ƉĂƌƚŶĞƌͬƉĂƌƚŶĞƌŝĐĂ ďĂƓ ũĂŬŽ ǀŽůĞ͕ Ă ǀĂƓ ƉĂƌƚŶĞƌͬƉĂƌƚŶĞƌŝĐĂ ƐũĞĚŶĞ
ǌĂ ƐƚŽů ŝ ƉŽēŝŶũĞ ũĞƐƟ ŶĞ ƉƌŝŵũĞđƵũƵđŝ ƓƚŽ ũĞĚĞ͕ ŶŝƟ ĚĂ ƐƚĞ ƐĞ ŽŬŽ ƚŽŐĂ ƉŽƐĞďŶŽ ƉŽƚƌƵĚŝůŝ͙ ŝ ůĂŬŽ ƐĞ
ŬŽĚ ǀĂƐ ũĂǀůũĂŽƐũĞđĂũƌĂǌŽēĂƌĂŶũĂ͕ůũƵƚŶũĞ ŝ ƉŽǀƌŝũĞĜĞŶŽƐƟ͕ ŬŽũŝ ƐĞ ĂƵƚŽŵĂƚƐŬŝ ƉƌĞƚŽēŝ Ƶ Ŷŝǌ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ
ŵŝƐůŝ Ƶ ǀĞǌŝ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂŝ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ ;ŶƉƌ͘ ͣ�ĞŵƵ ƐĞ ƚƌƵĚŝƟ͕ ƉĂ ŶũĞŵƵͬŶũŽũ
ŶŝƓƚĂ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ͕͞ ͟/ ŽŶĂŬŽ ŶĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ͕ Ăůŝ ŝƉĂŬ͘͘͘ ͕͟ ͣKŶͬŽŶĂ ŶŝƟ ŶĞ ǀŝĚŝ ĚĂ ƐĞ ƚƌƵĚŝŵ ĚĂ
ŶĂŵ Ƶ ŽǀŽŵ ƚĞƓŬŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ďƵĚĞ ůĂŬƓĞ͕ ũĞƌ ŵƵͬũŽũ ŶŝũĞ ƐƚĂůŽ ĚŽ ŵĞŶĞ ŝ ŶĂƓĞŐ ŽĚŶŽƐĂ͕͞ ͣKŶͬŽŶĂ
ƵǀŝũĞŬ ŵŝƐůŝ ƐĂŵŽ ŶĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũƵ ƵŐŽĚƵ͕ Ă ŵŝ ĚƌƵŐŝ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ƵŽƉđĞ ŶŝƐŵŽ ǀĂǎŶŝ͖ ƵǀŝũĞŬ ũĞ ďŝůŽ ƚĂŬŽ͕
Ă ƐĂĚĂ ƐĞ ũŽƓ ǀŝƓĞ ƚŽ ƉŽŬĂǌƵũĞ͞Ϳ͘

KǀĞŵŝƐůŝ ŵŽŐƵ ƉŽǀƌĂƚŶŽ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ũŽƓ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũŝŚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͕ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ ŝůŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕
ƓƚŽ ũĞ ŽďŝēŶŽ ƉƌĂđĞŶŽƐŶĂǎŶŽŵ ǎĞůũŽŵĚĂ ƐĞ ǌĂƓƟƟŵŽ ŽĚ ĚĂůũŶũĞŐ ŽƐũĞđĂũĂ ƉŽǀƌŝũĞĜĞŶŽƐƟ ŝ ǌĂƵƐͲ
ƚĂǀůũĂŶũĂ ƟŚŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ŽƐũĞđĂũĂ͘ dĂ ƐĞ ǎĞůũĂ ƉƌĞƚǀĂƌĂ Ƶ ĂŬĐŝũƵ͕ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ͗ ŶƉƌ͘ ǌĂƓƵƟƚĞ ŝ ƉŽēŶĞƚĞ
ŐůĞĚĂƟ ƐǀŽũ ŵŽďŝůŶŝ ƚĞůĞĨŽŶ͕ ƉŽēŶĞƚĞ ǀŝŬĂƟ ŝ ďĂĐŝƚĞ ũĞůŽ Ƶ ƐŵĞđĞ͕ ŶĂƚŽēŝƚĞ Ɛŝ ĚƌƵŐƵ ēĂƓƵ ƉŝđĂ͕ ƉƌŝͲ
ƵƓƟƚĞ Ɛŝ ēŝƉƐ ŝůŝ ǀĞůŝŬƵ ēŽŬŽůĂĚƵ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ ďŽůũĞ͕ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟǀŶŽ ŽĚĞƚĞ Ƶ ĚƌƵŐƵ ƉƌŽƐƚŽƌŝũƵ
ŝ ŶĂƐƚĂǀŝƚĞ ǀƌƚũĞƟ Ƶ ŐůĂǀŝ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ Ž ƉĂƌƚŶĞƌƵͬƉĂƌƚŶĞƌŝĐŝ ŝ Ž ďƵĚƵđŶŽƐƟ ǀĂƓĞŐ ŽĚŶŽƐĂ͘ KǀĂũ
ĐŝŬůƵƐ ͣƐŶĂǎŶĞ ĞŵŽĐŝũĞʹŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝʹƉŽŶĂƓĂŶũĞʹŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ ʹ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ͞ ŵŽǎĞ Ɛ
ǀƌĞŵĞŶŽŵ ƉŽƐƚĂƟ ǌĂēĂƌĂŶŝ ŝͬŝůŝ ƟƉŝēŶŝ ŽďƌĂǌĂĐ͘ DŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƐǀĞ ēĞƓđŝŚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ ŝŽĚďŽũͲ
ŶŝŚ ŽƐũĞđĂũĂ ƉƌĞŵĂ ƉĂƌƚŶĞƌƵͬŝĐŝ ;ŶƉƌ͘ ͟EĂƓĂďůŝƐŬŽƐƚ ƉƌĞƐƚĂũĞ͖͞ ͣEŝŬĂĚĂ ŶŝũĞ ƉƌĞďŽůŝŽͬůĂ ƉƌĞƚŚŽĚŶƵ
ǀĞǌƵ͕͞ ͣKĚƵǀŝũĞŬ ũĞ ŶĞǌĂŚǀĂůĂŶͬŶĂ͕ ŶĞ ǌĂǀƌĞĜƵũĞ ŵĞ͕͞ ͣDŽŐƵ ũĂ ǎŝǀũĞƟ ŝ ƐĂŵͬƐĂŵĂ͞Ϳ͘KǀĂũ ŽďƌĂǌĂĐ
ƐĞ ũŽƓ ŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂ ŬĂĚĂ ǎŝǀŽƚŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŶĂŵĞđƵ ƚĞƓŬĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ƉŽƉƵƚ ŝǌŽůĂĐŝũĞ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ĞƉŝĚĞͲ
ŵŝũĞ ŝ ũĂŬŽ ƉŽǀĞđĂŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ͕ ŝůŝ ǌďŽŐ ƌĂŶŝũŝŚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘

EŽ ǀĂůũĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵĚĂ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĂ ĞŵŽĐŝũĂ ŶŝũĞ ƉŽƟƐŬŝǀĂŶũĞ ĞŵŽĐŝũĂ͘ aƚŽ ǀŝƓĞ͕ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĂ
ĞŵŽĐŝũĂ ƉŽēŝǀĂ ŶĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũƵ ŝ ŝŵĞŶŽǀĂŶũƵ ƐǀŽũŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͕ ŶũŝŚŽǀŽŵ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũƵ ŶĂ ĂĚĞŬǀĂƚĂŶ
ŶĂēŝŶ ŝ Ƶ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ Ž ŶũŝŵĂ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽŬŽůŝŶŝ͕ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŶũŝŚŽǀ ƵǌƌŽŬ͕Ă ŝ ƓƚŽ ŵĂŶũĞŵ ŶĂŬƵƉůũĂŶũĂ ƟŚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ Ƶ ƐĞďŝ ŝ ŶũŝŚŽǀŽŵ
ƉŽƟƐŬŝǀĂŶũƵ͘ WŽƟƐŬŝǀĂŶũĞ ĞŵŽĐŝũĂ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ůŽƓŝũĞŐ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĂǀůĂƐƟƟŚ ƉŽƚƌĞďĂ͕ ŶĞƌĂǌƵŵŝͲ
ũĞǀĂŶũĂ ǀůĂƐƟƟŚ ĞŵŽĐŝũĂ͕ Ăůŝ ŝ ĞŵŽĐŝũĂ ĚƌƵŐŝŚ͕ ƓƚŽ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ Ƶ ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ŝ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ
ŽĚŶŽƐŝŵĂ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ƵǌĂũĂŵŶŽ ŶĞƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͘

EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ĂŬŽ ŶĂƐ ƉĂƌƚŶĞƌͬŝĐĂ ƉŽǀƌŝũĞĚŝ ƐǀŽũŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ŝůŝ ĚŽĜĞ ĚŽ ƐƵŬŽďĂ͕ ŵŽǎĞŵŽ ŽƐũĞđĂƟ
ůũƵƚŶũƵ͕ ƌĂǌŽēĂƌĂŶũĞ͕ ŽŐŽƌēĞŶŽƐƚ͕ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŶĂƉƵƓƚĂŶũĂ͘ ZĞĚŽǀŝƚŽ ƐĞ ƚĂŬǀŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƉĂƌƚŶĞƌĂͬŝĐĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂ ŬĂŽ ƉƌŽǀŽŬĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ ŶĂƓ ŽĚŐŽǀŽƌ ŝ ƚŽ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ͕ ŽĚŵĂŚ͘ EĞĂĚĞŬǀĂƚŶĂ ŝ ƓƚĞƚŶĂ
ƌĞĂŬĐŝũĂ ƉŽǀŽĚŽŵ ƟŚ ŽƐũĞđĂũĂ ũĞ ƐǀĂĜĂŶũĞ͕ ǀŝŬĂŶũĞ͕ ǀƌŝũĞĜĂŶũĞ͕ ĮǌŝēŬŝ ŶĂƉĂĚ͕ Ăůŝ ŝƐƚŽ ƚĂŬŽ ŝ ƉŽǀůĂͲ
ēĞŶũĞ ŝůŝ ŽƐǀĞƚĂ͘ �ĚĞŬǀĂƚŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͕ ŽŶĂ ŬŽũĂ ƉŽůĂǌŝ ŽĚ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ĞŵŽĐŝũĂ͕ ũĞ ŽƐǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ
ƵǌƌŽŬĂ ƟŚ ĞŵŽĐŝũĂ͕ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞ ǌĂƓƚŽ ƚŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƉĂƌƚŶĞƌĂͬŝĐĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ŬĂŽ ƉƌŽͲ
ǀŽŬĂĐŝũƵ͕ ƐƚĂǀůũĂŶũĞ ƐĞďĞ Ƶ ƉŽǌŝĐŝũƵ ƚĞ ĚƌƵŐĞ͕ ďůŝƐŬĞ͕ ŽƐŽďĞ ŝ ƉƌŽƉŝƟǀĂŶũĞ ƌĂǌůŽŐĂ ǌďŽŐ ŬŽũŝŚ ũĞ ƚĂŬŽ
ƉŽƐƚƵƉŝůĂ͕ ǌĂƓƚŽ ŶũĞŶ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ŝǌĂǌŝǀĂ ŽǀĂŬǀĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŬŽĚ ŶĂƐ͕ ƓƚŽ ƚŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŶĂŵĂ ǌŶĂēŝ͍ �ŬŽ
ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ƵƐƉŝũĞŵŽ ŝǌƌĂǌŝƟ ƌŝũĞēŝŵĂ ƐǀŽũĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƐƚĂŶũĞ͕ ŽƚǀĂƌĂŵŽ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŝ
ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž ĚŽŐĂĜĂũƵ ŬŽũŝ ŶĂƐ ũĞ ƉŽǀƌŝũĞĚŝŽ ŝ ŶĂůũƵƟŽ͘ EŽ ǀĂůũĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ũĞ ƚĞŵĞůũŶĂ ƉƌĞƚƉŽƐͲ
ƚĂǀŬĂ ŽǀĂŬǀŽŐ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĂ ƚŽ ĚĂ ƐƵ ƉĂƌƚŶĞƌŝ ŵŽƟǀŝƌĂŶŝ ŝǌďũĞđŝ ŶĂƐŝůũĞ͕ ĚĂ ŝŵ ƐƚĂůŽ ĚĂ ŝŵĂũƵ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũŝ
ŽĚŶŽƐ ŝ ŽƐƚĂŶƵ Ƶ ǀĞǌŝ͘ dŽ ũĞ ŶƵǎŶĂ ŵŽƟǀĂĐŝũƐŬĂ ŽƐŶŽǀĂ ǌĂ ƵůĂŐĂŶũĞ ŶĂƉŽƌĂ Ƶ ŽďŽƐƚƌĂŶƵ ƐĂŵŽƌĞŐƵͲ
ůĂĐŝũƵ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ŶĂƐŝůŶŽŐ ƌũĞƓĂǀĂŶũĂ ƐƵŬŽďĂ Ƶ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŽ͘

ϭϰϮ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

sũĞƓƟŶĞ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ůũƵƚŶũĞ
>ũƵƚŶũĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƉŽĚůŽŐƵ ǌĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŽ ŝ ƵǌĂũĂŵŶŽ ŶĂƐŝůũĞ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͘
DŽǎĞ ƐĞ ƌĞđŝ ĚĂ ũĞ ŶũĞŶŽ ƐĂŵŽƌĞŐƵůŝƌĂŶũĞ ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀŬĂ ǌĂ ĞůŝŵŝŶŝƌĂŶũĞ ŽǀĞ ǀƌƐƚĞ ŶĂƐŝůũĂ͘ >ũƵƚŶũĂ
ŵŽǎĞ ďŝƟ ƌĂǌůŝēŝƚŽŐ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚĂ͕ ŽĚ ďůĂŐĞ ŝƌŝƚĂĐŝũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ƉĂƌƚŶĞƌĂͬŝĐĞ͕ ĚŽ ŶĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŽŐ ďŝͲ
ũĞƐĂ͘ aƚŽ ũĞ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ ůũƵƚŶũĞ ƐŶĂǎŶŝũŝ͕ ƚŽ ũƵ ũĞ ƚĞǎĞ ƐŵŝƌŝƟ͕ ůŽƓŝũĞ ũĞ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ͕ƐůĂďŝũŝ ũĞ ƵǀŝĚ Ƶ ƐǀŽũĞ
ŽƐũĞđĂũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͕ ŵĂŶũĂ ũĞ ƐĂŵŽŬƌŝƟēŶŽƐƚ͕ ůŽƓŝũĞ ƐƵ ƉƌŽƐƵĚďĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƐǀŽũĞŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ Ă
ǀĞđĂ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ƉŽŐƌĞƓŶŝŚ ŽĚůƵŬĂ ŝ ŶĂƐŝůŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŽ ŶĞ ĚŽƉƵƐƟƟ ĚĂ
ůũƵƚŶũĂ ŶĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŽ ƌĂƐƚĞ͕ ũĞƌ ƐĞ ƟŵĞ ƉŽǀĞđĂǀĂ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ŶĂƐŝůũĂ ŝ ŶĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŽŐ ƚũĞůĞƐŶŽŐ ŝ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŐ ƉŽǀƌĞĜŝǀĂŶũĂ ĚƌƵŐĞ ŽƐŽďĞ͘ :ĞĚŶŽ ŝ ĚƌƵŐŽ ƚĞƓŬŽ ŶĂƌƵƓĂǀĂ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐ͕ Ă ŵŽǎĞ
ŽƐƚĂǀŝƟ ŶĞƉŽǀƌĂƚŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘

^ĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĂ ůũƵƚŶũĞ ƵŬůũƵēƵũĞ ƌĂǌŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ͕ ŶŽ ƉŽēŝŶũĞ ŽĚŐŽĚŽŵ ŝŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ ŝ ŶĞŬŽŶƚƌŽůŝƌĂͲ
ŶŽŐ ƉƌǀŽŐ ŽĚŐŽǀŽƌĂŶĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƉƌŽǀŽŬĂĐŝũĞ ŝ ƉŽǀƌĞĚĞ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ƉĂƌƚŶĞƌĂͬŝĐĞ͕ Ă ŬŽũŝ ũĞ ēĞƐƚŽ ŝƐͲ
ŬĂůũŝǀĂŶĞ ůũƵƚŶũĞ ƉƌĞŵĂ ƚŽũ ŽƐŽďŝ͕ ĚƌƵŐŝŵĂ ;ŶƉƌ͘ ĚũĞĐŝͿ ŝůŝ ƉƌĞĚŵĞƟŵĂ ŝ ǎŝǀŽƟŶũĂŵĂ͘WŽũĞĚŝŶĐŝ ŬŽũŝ
ĚŽďƌŽ ƌĞŐƵůŝƌĂũƵ ƐǀŽũĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŝŵĂũƵ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ƐǀŽũŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ƉĂ ƚĂŬŽ ŵŽŐƵ ƌĂǌŵŝƐůŝƟ ƉƌŝũĞ
ŶĞŐŽ ƓƚŽ ĚũĞůƵũƵ͕ ǌŶĂũƵ ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ƐǀŽũĞ ƉƌĞƉůĂǀůũŝǀĂŶũĞ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ĚƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕
ĚũĞůƵũƵ ƉƌŽŵŝƓůũĞŶŽ͕ Ă ŶĞ ŝŵƉƵůǌŝǀŶŽ͘ h ƚŽŵĞ ŝŵ ƉŽŵĂǎĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ŝ ƉƌĂđĞŶũĞ ƐǀŽũŝŚƚũĞůĞƐŶŝŚ
ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ͕ ŬŽũĞŝŵ ƐůƵǎĞ ŬĂŽ ƉƵƚŽŬĂǌ ǌĂ ŽĐũĞŶƵ ƐǀŽũĞŐ ƐƚĂŶũĂ ƉŽďƵĜĞŶŽƐƟ ŝ ĚũĞůŽƚǀŽƌŶŽ
ƉŽƐƚƵƉĂŶũĞ Ƶ ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͘

dƌĞďĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ũĞ Ɛ ůũƵƚŶũŽŵ ŬĂŽ ŝ Ɛ ĂůŬŽŚŽůŽŵ ʹ ƉƌĂŐ ƉŽĚŶŽƓĞŶũĂͬŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ƐĞ ŶĞ
ƉŽǀĞđĂǀĂ ;ŶĞ ƉŽĚŝǎĞͿ ŶĞŐŽ ƐŶŝǎĂǀĂ͘ EĂŝŵĞ͕ ēŽǀũĞŬ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ƐǀĞ ďƌǎĞ ŝ ůĂŬƓĞ ƌĞĂŐŝƌĂ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽ
ʹ ŐƵďĞđŝ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ƐǀŽũŽŵ ůũƵƚŶũŽŵ ŶĂ ƐǀĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ƐǀĞ ďƌǎĞ͘ ͣWƌŽƐƚŽƌ ƚŽůĞƌĂŶͲ
ĐŝũĞ͞ ũĞ ƐǀĞ ŵĂŶũŝ͘ dũĞůĞƐŶŝ ƐŝŐŶĂůŝ ƐƵ Ɖƌǀŝ͕ ŶĂũƐŝŐƵƌŶŝũŝ ǌŶĂŬ ĚĂ ƐĞ ŶĞƓƚŽ ĚŽŐĂĜĂ ŝ ǌĂƚŽ ŝŚ ũĞ ǀĂǎŶŽ
ƉŽǌŶĂǀĂƟ͕ ƌĂǌƵŵũĞƟ ŝ ďŝƟ ƉŽǌŽƌĂŶ ŶĂ ŶũŝŚ ƟũĞŬŽŵ ƚĂŬǀŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ;:ƵƐƵƉŽǀŝđ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϭϬ͗ ϲϰͿ͘ �
ƚũĞůĞƐŶŝƌĞĂŬĐŝũĞ ;ǌŶĂŬŽǀŝͿ ůũƵƚŶũĞ ƐƵ ƉŽƌĂƐƚ ŬƌǀŶŝŚ ƚůĂŬĂ͕ ƌƵŵĞŶŝůŽ ůŝĐĂ͕ ǌŶŽũĞŶũĂ͕ ŵŝƓŝđŶĂ ŶĂƉĞƚŽƐƚ͕
ƵďƌǌĂŵŽ ĚŝƐĂŶũĂ͕ ŐůĂƐĂŶ ŝůŝ ǀŝƐŽŬ ƚŽŶ ŐůĂƐĂ ;,ŽĐŬĞƌ ŝ tŝůŵŽƚ͕ ϭϵϵϱͿ͘

�ŬŽ ƐĞ ďŽƌŝƚĞ Ɛ ƌĞŐƵůĂĐŝũŽŵ ƐǀŽũŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ůũƵƚŶũĞ͕ ŶĂƵēŝƚĞ ŬĂŬŽ ŝŚ ǀŝ ŵŽǎĞƚĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ
ŝ ŶĞĚŽƉƵƐƟƟ ĚĂ ŽŶĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂũƵ ǀĂƐ͘ dĂŬǀŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƉŽŬĂǌƵũĞ ŽƐŽďŶƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌͲ
ŶŽƐƟ ǌĂ ŽĚŶŽƐĞ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽũ ǀĞǌŝ ;WƌĞŐƌĂĚ͕ ϮϬϬϲͿ͘ WŽƐƚŽũŝ ǀŝƓĞ ƉŽƐƚƵƉĂŬĂ ŬĂŬŽ ƐĞ ŵŽǎĞ
ƌĂǌǀŝƟ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ǌĂ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũƵ ůũƵƚŶũĞ͕ ēŝũŝ ŽƉŝƐ ũĞ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ŶĂ /ŶƚĞƌŶĞƚƵ ;ŶƉƌ͘ ͣϮϭ �ŵŽƟŽŶĂů
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ Θ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͞
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŽƐŝƟǀĞƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ĐŽŵͬĞŵŽƟŽŶͲƌĞŐƵůĂƟŽŶͲǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͲĚďƚͲƐŬŝůůƐͬ͘ EŽ ǌĂ ƚŽ ũĞ ŬůũƵēŶŽ ďŝƟ ƐǀũĞƐƚĂŶ ƐǀŽũĞ ůũƵƚŶũĞ ;ŶĞ ŶĞŐŝƌĂƟ ũĞͿ ŝ ďŝƚ ƐƉƌĞŵĂŶ ƉƌĞͲ
ƵǌĞƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ŶũĞǌŝŶŽ ƌĞŐƵůŝƌĂŶũĞ͘ �ŝŽ ƉƌŽďůĞŵĂ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽŵŶŽŐŝ ůũƵĚŝ ŶĞƵŐŽĚŶĞ
ĞŵŽĐŝũĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ ůũƵƚŶũĂ ƉŽƟƐŬƵũƵ͕ ƉŽƌŝēƵ ŝůŝ ƐĞ ǎĞƐƚŽŬŽ ŽƉŝƌƵ ŬĂĚ ŝŵ ŽŬŽůŝŶĂ ŶĂ ŶũŝŚ ƵŬĂǎĞ͘
^ǀŝ ŵŝ ŝŵĂŵŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ďŝůŝ ǀŝĚŶŽ ůũƵƟ ŝůŝ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂŶŝ ŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƚǀƌĚŝůŝ ĚĂ ƐƵ ͣƐĂǀƌƓĞŶŽ
ĚŽďƌŽ͘͞ ^ƚŽŐĂ ũĞ ŶĂƓ ƉŽƐĂŽ ŬĂŽ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ƉƌŝďůŝǎŝƟ ĚĂ ƐƵ Ɛǀŝ ŽƐũĞđĂũŝ ͣŶĂƓŝ͕͞ ĚĂ ũĞ ŽƐũĞđĂũ ůũƵƚŶũĞ
ƉƌŝƌŽĜĞŶ ēŽǀũĞŬƵ ŝ ĚĂ ŝŵĂ ƐǀŽũƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ ĚĂ ƉŽƚĂŬŶĞ ƚũĞůĞƐŶƵ ƉƌŝƉƌĞŵůũĞŶŽƐƚ ǌĂ ƉƌŝũĞƚĞđĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘
�ůŝ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŶŽƐŝ Ɛ ůũƵƚŶũŽŵ ƐĞ Ƶēŝ͕ ǀũĞǎďĂ ŝ ǌĂƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͘

^dKWW ũĞ ũĞĚĂŶ ƚĂŬĂǀ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ŬŽũŝ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ďƵũŝĐĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ ;sŝǀǇĂŶ͕
ϮϬϭϱͿ͘ hŬůũƵēƵũĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ ŝŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐĂ ;ƵƐƌĞĚŽƚŽēĞŶĞ ƐǀũĞƐŶŽƐƟͿ
ŬŽũŝ ƉŽŵĂǎƵ ƉŽũĞĚŝŶĐƵ ĚĂ ƵēŝŶŬŽǀŝƟũĞ ƵƉƌĂǀůũĂ ƐǀŽũŝŵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌŽŵ ŶĂ ŝǌĂǌŽǀĂŶ ŝ ƚĞͲ
ǎĂŬ ĚŽŐĂĜĂũ ŬŽũŝ ŝǌĂǌŝǀĂ ůũƵƚŶũƵ͘ ^dKWW ǌŶĂēŝ͗

ϭϰϯ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍

DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

^ Ͳ ^ƚĂŶŝƚĞ͊
�ĂƵƐƚĂǀŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ƉƌŝũĞ ŶĞŐŽ ďŝůŽ ƓƚŽ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ŝůŝ ŬĂǎĞƚĞ͘ �ƌŽũƚĞ Ƶ ƐĞďŝ ĚŽ ϭϬ ŝůŝ ƌĞĐŝƚĞ ƐĞďŝ
ͣ^ƚĂŶŝ͕ ƉƌŝēĞŬĂũ͘͞

d ʹ dƌĞŶƵƚĂŬ ǌĂ ƵĚŝƐĂũ ŝ ŝǌĚŝƐĂũ
hƐŵũĞƌŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ƐǀŽũĞ ĚŝƐĂŶũĞ͘ WƌĂƟƚĞ ƐǀŽũĞ ƵĚŝƐĂũĞ ŝ ŝǌĚŝƐĂũĞ͘ �ƵďŽŬƵ ƵĚĂŚŶŝƚĞ ŶĂ ŶŽƐ ŝ ŝǌĚĂŚŶŝƚĞ
ŶĂ ƵƐƚĂ ďĞƌĞŵ ϱ ƉƵƚĂ͘

K Ͳ KƉĂǎĂũƚĞ ƐĞďĞ
<ŽũĞ ŵŝƐůŝ ǀĂŵ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉƌŽůĂǌĞ ŬƌŽǌ ŐůĂǀƵ͍ aƚŽ ǀĂŵ ǌŶĂēĞ͍ �Ă ůŝ ǀĂƐ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵ ŝůŝ ƐŵŝƌƵũƵ͍
<ŽũĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ƉƌŝŵũĞđƵũĞƚĞ Ƶ ƐǀŽŵ ƟũĞůƵ ;ŽƐũĞđĂũ ƉƌŝƟƐŬĂ Ƶ ŐƌƵĚŶŽŵ ŬŽƓƵ͕ ƉƌŽŵũĞŶĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ƟũĞůĂ͕ ǌŶŽũĞŶũĞ͕ ƐƵƓĞŶũĞ ƵƐƚĂ͕ ƚƌĞƓŶũƵ͕ ŶĂŬƵƉůũĂŶũĞ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŬŽũŝ ĚŽǀŽĚŝ ĚƉŽ ŽƐũĞđĂũĂ ĚĂ đĞ ƚĞ ĞŬƐͲ
ƉůŽĚŝƌĂƟ͕ ĐƌǀĞŶŝůŽ ůŝĐĂͿ͍

W Ͳ WŽŐůĞĚĂũƚĞ ĚŽŐĂĜĂũ ŝǌ ĚƌƵŐĞƉĞƌƐƉĞŬƟǀƵ
<ŽũĞ ũĞ ƌĂǌƵŵŶŝũĞ ŽǀŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂŝ ŵŽŐ ŽƐũĞđĂũ ůũƵƚŶũĞ͍
<Žũŝ ũĞ ĚƌƵŐŝ ŵŽŐƵđŝ ŶĂēŝŶ ƐĂŐůĞĚĂǀĂŶũĂ ĐŝũĞůĞ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͍
aƚŽ ďŝ ŵŝ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƌĞŬĂŽ ƉŽƵǌĚĂŶ ƉƌŝũĂƚĞůũ ŬŽũŝ ŵĞ ǌŶĂ ƵŵŝƌŝƟ͍
<ŽůŝŬŽ ũĞ ŽǀŽ ǀĂǎŶŽ͍ <ŽůŝŬŽ đĞ ƚŽ ďŝƟ ǀĂǎŶŽ ǌĂ ƓĞƐƚ ŵũĞƐĞĐŝ͍

W Ͳ WƌŽŵŝƐůŝƚĞ ŝ ƉƌŽǀũĞƌŝƚĞ ŝƐƉƌŽďĂũƚĞ ƓƚŽ ĚũĞůƵũĞ
aƚŽ ũĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĂũďŽůũĞ ƵēŝŶŝƟ͍ �Ă ŵĞŶĞ͍ �Ă ĚƌƵŐĞ͍ �Ă ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͍
aƚŽ ŵŽŐƵ ĚƌƵŐŽ ƵēŝŶŝƟ Ƶ ĚĂ ũĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŵŽũŝŵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ͍
hēŝŶŝƚĞ ŽŶŽ ƓƚŽ đĞ ďŝƟ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ŝ ƉƌŝŬůĂĚŶŽ͘

EĂƵēŝƟ ǌĂƵƐƚĂǀŝƚ ƐĞ ŝ ƐƚǀŽƌŝƟ ǀƌĞŵĞŶƐŬŝ ŽĚŵĂŬ ŝǌŵĞĜƵ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽŐ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ůũƵƚŶũĞ ŝ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽŐ
ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬĂŽ ŝŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ ;ŶĞŽĚŐŽĚŝǀŽŐͿ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬŽũƵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ƉƌŽǀŽŬĂƟǀŶŽŵ
ŝůŝ ƉŽǀƌĞĜƵũƵđŽŵ͕ ũĞĚŶĂ ũĞ ŽĚ ŶĂũǀƌũĞĚŶŝũŝŚ ǀũĞƓƟŶĂ ŬŽũĞ ēŽǀũĞŬ ŵŽǎĞ ƐƚĞđŝ͘

�ĚƌĂǀĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ đĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƌĞŐƵůŝƌĂƚĞ ƐǀŽũĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƵŬůũƵēƵũƵ͗

ͻ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕

ͻ ƚũĞůŽǀũĞǎďƵ ;ƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ŝ Ƶ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ Ƶ ŬƵđŝ ŝůŝ ŽŬƵđŶŝĐŝ͕ ŝůŝ ƉĂŬ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŝŵ ƚƌēĂͲ
ŶũĞŵ͕ ďƌǌŝŵ ŚŽĚĂŶũĞŵ͕ ǀŽǎŶũŽŵ ďŝĐŝŬůĂͿ

ͻ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ǀĂƐ ŝŶĂēĞ ƵŵŝƌƵũƵ ;ŚĞŬůĂŶũĞ͕ ƐƉƌĞŵĂŶũĞ͙͘Ϳ

ͻ ĚŽǀŽůũŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŝ ŽĚŵŽƌ͕ ƌĞĚŽǀŝƟ ŽďƌŽĐŝ

ͻ ƌĂǌǀŝũĂŶũĞ ƐǀŝũĞƐƟ Ž ŶĞŐĂƟǀŶŝŵŵŝƐůŝŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ƉƌŝũĞ ŝůŝ ŶĂŬŽŶ ƐŶĂǎŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ ;ŽƐŽďŝƚŽ
ůũƵƚŶũĞͿ ŝ ŶũŝŚŽǀŽ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũĞ ;ŶĞŬĂĚĂ ũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ƉŽĚƐũĞƟƟ ƐĞ ĚĂ ƐƵ ēĞƐƚŽŵŝƐůŝ ͣƐĂŵŽ͞ŵŝƐůŝ͕
Ă ŶĞ ŝ ēŝŶũĞŶŝĐĞͿ͘

KǀĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƐƵ ǌĚƌĂǀĞ ũĞƌ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ďŽůũĞŵ ƵƉƌĂǀůũĂŶũƵ ǀĂƓŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ŶĞ ƵǌƌŽŬƵũƵ ǀĂŵĂŝ
ĚƌƵŐŝŵĂ ŶŝŬĂŬǀƵ ƓƚĞƚƵ͘EĞǌĚƌĂǀĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ŬŽũĞ ŶĂ Ɖƌǀŝ ƉŽŐůĞĚ ƉŽŵĂǎƵ͕ Ăůŝ ǌĂƉƌĂǀŽ ũĂŬŽ ƓƚĞƚĞ͕ ƐƵ
ƵƉŽƚƌĞďĂ ĂůŬŽŚŽůĂ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƵƉƐƚĂŶĐŝ͕ ƐĂŵŽƉŽǀƌĞĜŝǀĂŶũĞ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ŝůŝ ƉŽǀůĂēĞŶũĞ ŽĚ ďůŝƐŬŝŚ
ŽƐŽďĂ͕ ĮǌŝēŬĂ ŝůŝ ǀĞƌďĂůŶĂ ĂŐƌĞƐŝũĂ͕ ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶĂ ƵƉŽƚƌĞďĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵĞĚŝũĂ
;ͣtŚĂƚ ŝƐ ĞŵŽƟŽŶƌĞ ŐƵůĂƟŽŶ ĂŶĚ ŚŽǁ ĚŽ ǁĞ ĚŽ ŝƚ͍͞
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞůĮŶũƵƌǇ͘ďĐƚƌ͘ ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬƉĞƌĐŚͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬǁŚĂƚͲŝƐͲĞŵŽƟŽŶͲ

ϭϰϰ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐŝŶĨŽͲďƌŝĞĨ͘ ƉĚĨ͘ Ϳ͘ dĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƉƌƵǎĂũƵ ƐĂŵŽ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŝ ŬƌĂƚŬŽƚƌĂũŶŽ ŽůĂŬƓĂŶũĞ͕Ă ĚƵŐŽͲ
ƌŽēŶŽ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŽĚ ŶĂƐŝůũĂ͘ ^ůŝēŶŽ ǀƌŝũĞĚŝ ŝ ǌĂ ƉŽƚƉƵŶŽ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƵĚĂůũĂǀĂŶũĞ ŬŽũĞͲ
ƉĂƌƚŶĞƌ ŵŽǎĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂƟ ŬĂŽ ƐƚĂǀ ͣďĂƓ ŵĞ ďƌŝŐĂ ǌĂ ŶĂƓ ŽĚŶŽƐ ŝ ƚĞďĞ͕͞ ƓƚŽ ĚĂůũĞ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŵĞͲ
ĜƵƐŽďŶƵ ŽƚƵĜĞŶŽƐƚ͕ Ăůŝ ŝ ŽƐũĞđĂũ ƵŐƌŽǎĞŶŽƐƟ ƉĂƌƚŶĞƌĂ ŬŽũŝ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ŵŽǎĞ Ƶđŝ Ƶ ŽďƌĂǌĂĐ ŽƉŝƐĂŶ Ƶ
ŵŽĚĞůƵ ͣ<ŽƚĂē ŵŽđŝ ŝ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘͞

dĞƌŽƌŝǌĂŵ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ
h ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŵ ĚŝũĞůƵ ƵƐŵũĞƌŝůŝ ƐŵŽ ƐĞ ŶĂ ƚŽ ŬĂŬŽ ƐƚƌĞƐ ƉŽǀĞǌĂŶ ƐĂ ƐŽĐŝũĂůŶŽŵŝǌŽůĂĐŝũŽŵƵ ǀƌŝũĞŵĞ
ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŵŽǎĞ ŽƐůĂďŝƟ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ŝ ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƉŽƌĂƐƚĂ
ŶĂƐŝůũĂ͕ƚĞ ƓƚŽ ēŝŶŝƟ ĚĂ ƐĞƚĂũ ͣŬƌƵŐ͞ ƉƌĞŬŝŶĞ͘ h ĨŽŬƵƐƵ ƐƵ ďŝůŝ ƉĂƌƚŶĞƌŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ƉŽĚũĞĚŶĂŬƵ ŵŽđ
Ƶ ŵĞĜƵƐŽďŶŽŵ ŽĚŶŽƐƵ ŝ ŐĚũĞ ƐĞ ŶĂƐŝůũĞ ŶĞ ŬŽƌŝƐƟ ŬĂŽ ŶĂēŝŶ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ ŶŝũĞ ŶƵǎŶŽ ŽĚĂďƌĂŶŽ ƉŽͲ
ŶĂƓĂŶũĞ ǀĞđ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ƉŽ ŽƉĂƐŶŽŵ ĂƵƚŽͲƉŝůŽƚƵ ŬŽũĞŐ ƐĞ ŵŽǎĞ ŝ ŵŽƌĂǌĂƵƐƚĂǀŝƟ͘ WŽēĞƚĂŬ ŝǌůĂƐŬĂ
ŝǌ ĂƵƚŽͲƉŝůŽƚĂ ŬŽĚ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ ũĞ ĚĂ ƐǀĂƚŬŽ Ƶ ƉĂƌƵ ƉƌĞƵǌŵĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ƐǀŽũĞ ŶĂƐŝůŶŽ
ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŝ ǌĂ ŶũĞŐŽǀŽ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŝ ĚĂ ƉƌĞƵǌŵĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞƐŽďŽŵ ŝ ƐǀŽũŝŵ ƉŽƐͲ
ƚƵƉĐŝŵĂ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũƵ͘

� ƓƚŽ ũĞ Ƶ ŽŶŝŵ ďƌŽũŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŶĂƐŝůũĞ ĚŝŽ ŽďƌĂƐĐĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ŵŽđ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ͍ h
ƉƌĂǀŝůƵ ƚƵ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ƌŽĚŶŽ ƵǀũĞƚŽǀĂŶŽŵ ŶĂƐŝůũƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞ ƉŽēŝŶŝƚĞůũ ŵƵƓŬĂƌĂĐ͕ Ă ǎĞŶĂ ǎƌƚǀĂ ŶĂƐŝůũĂ͕ Ă
ƌĞĚŽǀŝƚŽ ũĞ ƌŝũĞē Ž ƚĞǎŝŵ ŝ ƚĞƓŬŝŵ ŽďůŝĐŝŵĂ ŶĂƐŝůũĂ͘ h ǀƌŝũĞŵĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ Žǀŝ ƉĂƌŽǀŝ ƐƵŝǌůŽǎĞŶŝ
ĚŽĚĂƚŶŽŵ ƐƚƌĞƐƵƓƚŽ ēŝŶŝ ŶĂƐŝůŶŝŬĂ ũŽƓůũƵđŝŵ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũŶŝũŝŵ͕ Ă ǎƌƚǀƵ ũŽƓ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝũŽŵ
ŝ ƵŐƌŽǎĞŶŝũŽŵ͘DŽǎĞ ƐĞ ŽēĞŬŝǀĂƟ ĚĂ đĞ ǎƌƚǀĂ ēĂŬ ŝ ƐůƵēĂũƵ ŽǌůũĞĚĞ ƌũĞĜĞ ǌĂƚƌĂǎŝƟ ůŝũĞēŶŝēŬƵ ƉŽŵŽđ
ǌďŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ŶĂƐŝůŶŝŬĂ ŬŽũŝ ŶŝƉŽƓƚŽ ŶĞ ǎĞůŝ ĚĂ ƐĞ ƐĂǌŶĂ ĚĂ ũĞ ǌůŽƐƚĂǀůũĂē͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ƐĞ ŽēĞŬƵũĞ
ĚĂ ƐƚǀĂƌŶŝ ƉŽƌĂƐƚƐůƵēĂũĞǀĂ ŶĂƐŝůũĂ ŶŝũĞ ƉƌĂđĞŶ ƉŽƌĂƐƚŽŵ ƉƌŝũĂǀĂ͘ EĂƐŝůũĞ ƐĞ ŵĂŶũĞ ƉƌŝũĂǀůũƵũĞ͕ ŝƐŬƵƐͲ
ƚǀĂ ƐƵ ǀĞđĞŐ ďƌŽũĂ ƵĚƌƵŐĂ ǌĂ ƉŽĚƌƓŬƵ ǎƌƚǀĂŵĂ ŶĂƐŝůũĂ ;ŝĂŬŽ ŶĞ ƐǀŝŚͿ ĚĂ ŝŚ ǎƌƚǀĞ ƌũĞĜĞ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂũƵ͕
ũĞƌ ũĞ ŝǌŐƵďŝůĞŐŽƚŽǀŽ ƐǀĂŬƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ƉƌŝũĂǀŝ ŶĂƐŝůũĞ ďĞǌ ĚĂ ĚŽĚĂƚŶŽ ƵŐƌŽǌĞ ƐǀŽũƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͘
K ƚŽŵĞ Ƶ ŶĂƐ ŐŽǀŽƌĞ ŝƐŬƵƐƚǀĂ �ƵƚŽŶŽŵŶĞ ǎĞŶƐŬĞ ŬƵđĞ �ĂŐƌĞď ;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ϮϰƐĂƚĂ͘ŚƌͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬĂͲ
ƐƚŽͲŬĂĚͲũĞͲĚŽŵĂͲƉĂŬĂŽͲǌĞŶĞͲǌƌƚǀĞͲŶĂƐŝůũĂͲƐƵͲƵͲƉƌŽďůĞŵŝŵĂͲϲϴϰϭϳϯͿ͕ ŬĂŽ ŝ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ĚƌƵŐŝŚ ƵĚƌƵŐĂ
;ͣKďŝƚĞůũƐŬŽ ŶĂƐŝůũĞ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ĞƐŬĂůŝƌĂůŽ͗ �ǀŽ ŬĂŬǀĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽĚ ŶĂƐ ŝ ŶĂ ƓƚŽ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂũƵ ƐƚƌƵēͲ
ŶũĂĐŝ͕͞ ϯϭ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͖͘
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƚů͘ŚƌͬǀŝũĞƐƟͲŚƌͬŶŽǀŽƐƟͬĐƌŶĂͲŬƌŽŶŝŬĂͬϯϳϲϲϴϴϭͬŽďŝƚĞůũƐŬŽͲ
ŶĂƐŝůũĞͲƵͲƐǀŝũĞƚƵͲĞƐŬĂůŝƌĂůŽͲĞǀŽͲŬĂŬǀĂͲũĞͲƐŝƚƵĂĐŝũĂͲŬŽĚͲŶĂƐͲŝͲŶĂͲƐƚŽͲ
ƵƉŽǌŽƌĂǀĂũƵͲƐƚƌƵĐŶũĂĐŝͬ͘
EĂ ƉĂĚ ďƌŽũĂ ƉƌŝũĂǀĂ ŶĂƐŝůũĂ ƵƉƵđƵũƵ ŝ ƉŽĚĂĐŝ ƉƌĞŬƌƓĂũŶŽŐ ƐƵĚĂ ;ƵƐŵĞŶĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ƐĂ ƐƵƚŬŝŶũŽŵ
sŝƐŽŬŽŐ ƉƌĞŬƌƓĂũŶŽŐ ƐƵĚĂͿ͘ EŽ ƚŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ŶĂƐŝůũĂ ŵĂŶũĞ͘ dŽ ƐĂŵŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐĞ ŶĂƐŝůũĞ ŵĂŶũĞ
ƉƌŝũĂǀůũƵũĞ ũĞƌ ũĞ ǎƌƚǀĂ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵĂůŶŽ ŽǀŝƐŶŝũĂ Ž ŶĂƐŝůŶŝŬƵ ŝ ũĞƌ ŽŶ ŝŵĂ ũŽƓ ǀĞđƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŬŽŶƚƌŽůĞ
ŶĂĚ ǎƌƚǀŽŵ͘ EŽ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŝ ĂŬƟǀŝƐƟŽƉƌĂǀĚĂŶŽƵƉŽǌŽƌĂǀĂũƵ ĚĂ đĞ Ɛ ƉƌŽĚƵůũĞŶũĞŵ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝͲ
ũĞƐŝƚƵĂĐŝũĂ ďŝƟ ƐǀĞ ƚĞǎĞ͕ ƚĞ ĚĂ ŵŽǎĞŵŽ ŽēĞŬŝǀĂƟǀĞđŝ ďƌŽũ ƐůƵēĂũĞǀĂ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͘

<ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ǎĞŶŝ ĚĂ ĚŽďŝũĞ ƉŽƚƌĞďŶƵ ƉŽŵŽđ͍ <ůũƵēŶĂ ũĞ ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ͘
<ŽŶŬƌĞƚŶŽ͕ ƐƵƐũĞĚŝ ŝůŝͬŝ ďůŝƐŬŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ͕ ƌŽĜĂĐŝŝ Ɛǀŝ ŬŽũŝ ēƵũƵ ǀŝŬƵ͕ ǀƌŝũĞĜĂŶũĞ͕ ƌĂǌďŝũĂŶũĞ͕ ƚƌĞďĂũƵ ƉƌŝͲ
ũĂǀŝƟƉŽůŝĐŝũŝ ĚĂ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶĂƐŝůũĞ͘ �ŽůũĞ ũĞ ƉŽŐƌŝũĞƓŝƟ ůĂǎŶŽŵ ƵǌďƵŶŽŵ ŶĞŐŽ ǎƌƚǀƵ ŝ ēůĂŶŽǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ
ŝŐŶŽƌŝƌĂŶũĞŵ ǌŶĂŬŽǀĂ ƵƉŽǌŽƌĞŶũĂ ƉƌĞƉƵƐƟƟ ǌůŽƐƚĂǀůũĂēƵ͘ WŽůŝĐŝũĂ ŝ ƐƵĚŽǀŝ ŝŵĂũƵ ũĞĚŶĂŬĞ ĚƵǎŶŽƐƟ
Ƶ ǌĂƓƟƟ ŽĚ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŬĂŽ ŝ ƉƌŝũĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ͘ WŽůŝĐŝũĂ ŝ ŶĂĚĂůũĞ ƚƌĞƟƌĂ ĚŽũĂǀĞ Ž
ŶĂƐŝůũƵ ŬĂŽ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚŶĞ ǌĂ ƉŽƐƚƵƉĂŶũĞ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ƐǀĂŬĂ ƉƌŝũĂǀĂ ƉŽůŝĐŝũŝ ŝ ƉŽƚŽŵ ŶũŝŚŽǀĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂ
ŶĂ ƚĞƌĞŶƵ ƓĂůũĞ ƉŽƌƵŬƵ ǌůŽƐƚĂǀůũĂēƵ ĚĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂũƵ ŝ ďĚŝũƵ͕ Ă ǎƌƚǀŝ ĚĂ ŶŝũĞ ƉŽƚͲ
ƉƵŶŽ ǌĂďŽƌĂǀůũĞŶĂ ŝ ƐĂŵĂ͘ ^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ũĞ Ϯϲ͘ ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͘ ĚĂůĂ ƐŵũĞƌŶŝĐĞǌĂ
ǌĂƓƟƚƵ ǎĞŶĂ ŽĚ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞŚĞĂůƚŚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͬ
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ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍

DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

�Ks/�ͲϭϵͲs�tͲĨƵůůͲƚĞǆƚ͘ƉĚĨͿ͘ WŽůĂǌĞ ŽĚ ƚŽŐĂ ĚĂ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ ƐƚƌĞƐ͕ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ
ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ŵƌĞǎĂ ŝ ƐŵĂŶũĞŶŝ ƉƌŝƐƚƵƉ ƵƐůƵŐĂŵĂ ŵŽŐƵ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƉŽǀĞđĂǀĂͲ
ŶũĂ ƌŝǌŝŬĂ ŽĚ ŶĂƐŝůũĂ ǌĂ ǎĞŶĞ͘ EĂ ŬƌĂũƵ ŽǀŽŐ ĚŽŬƵŵĞŶƚĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞ ũĂƐŶŽ ŶĂǀĞĚĞŶĂ ŽďĂǀĞǌĂ ƐǀŝŚ͕ ŽĚ
sůĂĚĞ͕ ƌĞƉƌĞƐŝǀŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƐŬƌďŝ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĂ͕ ƵĚƌƵŐĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ŝ ƉŽŵŽđ ǎƌƚǀĂŵĂ ŶĂƐŝůũĂ͕ ůŽͲ
ŬĂůŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕ ƉĂ ĚŽ ƐĂŵŝŚ ǎƌƚĂǀĂ ŶĂƐŝůũĂ͕ ĚĂ ŽďƌĂƚĞ ƉƵŶƵ ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ Ƶ
ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͘ �ŝŽ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶǎĞŶĂŵĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝŵĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƉƌŝƐƵƚŶŽ ŶĂƐŝůũĞ
ƵƐŵũĞƌĞŶĞũĞ ŶĂ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ƐƚƌĞƐĂ͕ Ă ƟŵĞ ŝ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĂ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƟ ƌŝǌŝēŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝͲ
ĐĞŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ŝ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂŶũĞŵǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ĮǌŝēŬƵ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŝ ŽĚŵŽƌ ;ŬŽůŝŬŽ
ũĞ ƚŽ ŵŽŐƵđĞͿ͕ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ ǀũĞǎďŝ ǌĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ ;ŶƉƌ͘ ĚŝƐĂŶũĞ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŶĂ ŵŝƓŝđŶĂ ƌĞͲ
ůĂŬƐĂĐŝũĂ͕ ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐͿ͕ ďĂǀůũĞŶũĞŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ Ƶ ƉƌŽƓůŽƐƟ ƉŽŵŽŐůĞ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ ƚĞƓŬŝŵ
ƌĂǌĚŽďůũŝŵĂ͕ ƚĞ ƚƌĂǎĞŶũĞŵ ƉŽĚƌƓŬĞ ŽĚ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ͕ ĞͲƉŽƓƚĞ͙ KǀŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ
ƚĂŬŽĜĞƌ ƉŽŬĂǌƵũĞ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŶƵǎŶŽ ĚĂ ƐǀĞ ǎĞŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ĚŽǎŝǀũĞůĞ ŶĂƐŝůũĞ ŝŵĂũƵ ƌĂǌƌĂĜĞŶ ŝ ĚŽďĂƌ ƐŝŐƵƌͲ
ŶŽƐŶŝ ƉůĂŶ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŶũŝŚ ƐĂŵŝŚ ŝ ĚũĞĐĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂĚ ƐĞ ŶĂƐŝůũĞ ƉŽŐŽƌƓĂǀĂ͘

KǀŽ ũĞ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ĚĂ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŬŽũŝ ƐĞďĂǀĞƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝŵƚƌĞƚŵĂŶŽŵƉŽēŝŶŝƚĞůũĂŶĂƐŝůũĂ ŝůŝ ŬĂŽ ĚũĞͲ
ůĂƚŶŝĐŝ ��^^ ǌŶĂũƵ ĚĂ ũĞ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ǀĞđ ďŝůŽ ŶĂƐŝůũĂ͕ ƉŽƐƚƵƉĂũƵ ƉƌŽĂŬƟǀŶŽ͘ dŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƚƌĞďĂũƵ ŬŽŶͲ
ƚĂŬƟƌĂƟ ƉŽēŝŶŝƚĞůũĂ ŶĂƐŝůũĂ ŝ Ɛ Ŷũŝŵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƵ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂ ƐǀŽũĞ ŶĂƐŝůŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ
Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽǀĞđĂŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ͕ ƓƚŽ ŵƵ Ƶ ƚŽŵĞ ƉŽŵĂǎĞ͘ WŽƌƵŬĂ ƚĂŬǀŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ ũĞ ũĂƐŶĂ ʹ ƉƌĂͲ
ƟŵŽ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŝ ďƌŝŶĞŵŽ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ǀĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ͘ /ǌǀƌƐƚĂŶ ǀŽĚŝē ǌĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ Ɛ
ŵƵƓŬĂƌĐŝŵĂ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ Ɛ ŶĂƐŝůŶŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ŝ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ ůũƵƚŶũĞ ũĞ ŬƌĂƚŬŝ ƚĞŬƐƚ ͣ<ŽͲ
ƌŽŶĂ ŬƌŝǌĂ͗ sŽĚŝē ǌĂ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ ŵƵƓŬĂƌĂĐĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽĚ ƉƌŝƟƐŬŽŵ͞;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂĞŶŶĞƌ͘ ĐŚͬǁƉͲ
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬ/E�/sͺDĞƌŬďůĂƩͺ�ŽƌŽŶĂͺ�E'>/^�,͘ƉĚĨͿ ŬŽũŝ ũĞ ŶĞƚŽŵ ŽďũĂǀŝŽ DĞŶͲ
�ĂƌĞ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ h ŶũĞŵƵ ƐĞ ƉŽůĂǌŝƐĞ ŽĚ ƚŽŐĂ ĚĂ ũĞ ƉŽƐĂŽ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ƉŽĚƌǎĂƟ ŝ ƉƌĂƟƟŵƵƓŬĂƌĐĞŬŽũŝ
ƐƵ ďŝůŝ ŶĂƐŝůŶŝ ŬĂĚ ƐƵ ƉŽĚ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ǌĂƓƟƟůĞ ǎĞŶĞ ŝ ĚũĞĐĂ͘ :ĂƐŶŽ ũĞ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ĚĂ
ƐƵ ĞŵŽĐŝũĞ ƉŽƉƵƚ ŽƐũĞđĂũ ŶĞŵŽđŝ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƐƚƌĂŚĂ͕ ďƌŝŐĞ Ž ƐǀŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ĮŶĂŶĐŝũƐŬŽũ
ŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽũ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ŶĞƵŐŽĚŶĞ͕ Ăůŝ ŶŽƌŵĂůŶĞ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶĞ͕ ƚĞ ĚĂ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ ƐƚƌĞƐ ʹ Ăůŝ ĚĂ
ƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŶŝƐƵ ƌĂǌůŽŐ ŶŝƟ ĚĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ ŝǌŐŽǀŽƌ ǌĂ ŶĂƐŝůũĞ͘ EĂŬŽŶ ŽǀĂŬŽ ũĂƐŶŽŐ ƉŽǌŝĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ ŽĚͲ
ŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǌĂ ƐĂŵŽŬŽŶƚƌŽůƵ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ŶĂƐŝůŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ƐůŝũĞĚĞ ǀƌůŽ ƉƌĂŬƟēŶŝƐĂǀũĞƟ ŵƵƓŬĂƌĐŝŵĂ
ŬĂŬŽ ƐŵĂŶũŝƟĚŽǎŝǀůũĂũƐƚƌĞƐĂ ŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ƐǀŽũŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ͘�ƵƌŽƉƐŬĂ ŵƌĞǎĂ ǌĂ ƌĂĚ Ɛ
ƉŽēŝŶŝƚĞůũŝŵĂ ŶĂƐŝůũĂ ;tŽƌŬǁŝƚŚWĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ �ƵƌŽƉĞĂŶ EĞƚǁŽƌŬ ʹ ttW �EͿ ŽďũĂǀŝůĂ ũĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ
ǌĂ ƌĂĚ Ɛ ƉŽēŝŶŝƚĞůũŝŵĂ ŶĂƐŝůũĂ
;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌŬͲǁŝƚŚͲƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ͘ĞƵͬĐŽǀŝĚͲϭϵͿ͘
WŽƌƵŬĂ ŵƵƓŬĂƌĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐĞ ǀĞđ ďŝůŝ ŶĂƐŝůŶŝ ŝƐƚĂ ũĞ ŽŶĂ ŬŽũƵ ĚŽďŝǀĂũƵ ƟũĞŬŽŵ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ƚƌĞƚͲ
ŵĂŶĂ ǌďŽŐ ƉŽēŝŶũĞŶŽŐ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͗ ǀĂƓĂ ũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ĚĂ ŶĞ ďƵĚĞƚĞ ŶĂƐŝůŶŝ ŝ ĚĂ ƉĂƌƚŶĞƌŝĐĂ ŝ
ĚũĞĐĂ ďƵĚƵ ƐŝŐƵƌŶŝ ŽĚ ŶĂƐŝůũĂ͕ Ă ŵŝ đĞŵŽ ǀĂƐ Ƶ ƚŽŵĞ ƉŽĚƌǎĂƟ͘

�ĂŬůũƵēŶŽ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂŐůĂƐŝƟ ĚĂ ŽŬŽůŶŽƐƟ ǎŝǀůũĞŶũĂ Ƶ ƐŽĐŝũĂůŶŽũ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ŬŽũĞ ũĞ ŶĂŵĞƚŶƵůĂ ĞƉŝĚĞͲ
ŵŝũĂ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ ƐůƵǎĞ ǀĞđŽũ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ǌĂƓƟƟ ŐƌĂĜĂŶĂ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͕ Ăůŝ ĚĂ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵ
ŽƉĂƐŶŽƐƚ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŽďŝƚĞůũŝ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ďŝůŽ ŶĂƐŝůũĂ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ǌĂ ǎĞŶĞ ŝ ĚũĞĐƵ͘ h ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚͲ
ŶŽƐŝŵĂ ŬŽũĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂ ƵǌĂũĂŵŶŽ ŶĂƐŝůũĞ͕ ůŽƓĞ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ƐƵŬŽďŝŵĂ ŝ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ŶĞŵĂ ƌĂǌůŝŬĞ Ƶ
ƐŽĐŝũĂůŶŽũ ŵŽđŝ ŵĞĜƵ ƉĂƌƚŶĞƌŝŵĂ͕ ŬůũƵēŶŽ ũĞ ƉŽŵŽđŝ ŝŵ ĚĂ ƉŽǀĞđĂũƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ
ůũƵƚŶũĞ ŬĂŽ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƉŽĚůŽŐĞ ǌĂ ŶĂƐŝůũĞ͘ dŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƉŽƐƟđŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞŵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ĚŽŬ ŶĞ
ďƵĚĞ ŵŽŐƵđĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƐƵƐƌĞƚĞ ƵǎŝǀŽ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŬĂĚĂ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŽŵ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂƐŝůŶŝŬ ;ŐŽƚŽǀŽ
ƵǀŝũĞŬ ŵƵƓŬĂƌĂĐͿ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ ƚĞǎĞŐ ŝ ƚĞƓŬŽŐ ŶĂƐŝůũĂ ŽƐƚǀĂƌƵũĞ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝ ĚŽŵŝŶĂĐŝũƵ ŶĂĚ ǎƌƚǀŽŵ ;ŐŽͲ
ƚŽǀŽ ƵǀŝũĞŬ ǎĞŶĂͿ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ǌĂ ƚĂũ ŽďůŝŬ ŶĂƐŝůũĂ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ŶƵǎŶŽ
ŝŵĂƟ ƉƌŽĂŬƟǀŶŝ ƉƌŝƐƚƵƉ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟŵ ƉŽēŝŶŝƚĞůũŝŵĂ ŶĂƐŝůũĂ͕ Ă ǎƌƚǀĂŵĂ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƵēŝŶŬŽǀŝƚƵ ƉŽĚƌƓŬƵ
ŝ ǌĂƓƟƚƵ͕ ƚĞ ƌĂǌǀŝũĂƟ ƐǀŝũĞƐƚ ƐƵƐũĞĚĂ͕ ƌŽĜĂŬĂ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ĚŝũĞůŽǀĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŵƌĞǎĞ Ž ŶũŝŚŽǀŽũ
ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ĚĂ ĚŽũĂǀĞ ƐƵŵŶũƵ ŶĂ ŶĂƐŝůũĞ Ƶ ƐǀŽũŽũ ďůŝǌŝŶŝ͘

ϭϰϲ



ϰϴ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ <ĂŬŽ ƐĂēƵǀĂƟ ĚŽďƌĞ ŽĚŶŽƐĞ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝͬŝ
ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͍
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĞĂŶ �ũĚƵŬŽǀŝđ

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ D͕͘ WĂƚƌēĞǀŝđ͕ ^͕͘ �ƌŶĞēŝđ ;ϮϬϭϲͿ /ǌĂǌŽǀŝ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŵĞĚŝũĂĐŝũĞ Ƶ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ŶĂƐŝůũĂ
Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝŵ ŽĚŶŽƐŝŵĂ͘ >ũĞƚŽƉŝƐŝ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ƌĂĚĂ͕ Ϯϯ ;ϯͿ͕ ϯϴϭͲϰϭϭ͘

Ϯ͘ :ƵƐƵƉŽǀŝđ͕ �͕͘ �ŝǎĂŬ͕ �͕͘ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �͕͘ <ƌĂůũĞǀŝđ͕ Z͕͘ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ D͕͘ sƌďĂŶ͕ /͘ ;ϮϬϭϬͿ WƐŝŚŽƐŽĐŝͲ
ũĂůŶŝ ƚƌĞƚŵĂŶ ƉŽēŝŶŝƚĞůũĂ ŶĂƐŝůũĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ͘ �ĂŐƌĞď͗ �ƌƵƓƚǀŽ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ

ϯ͘ ,ŽĐŬĞƌ͕ :͘>͕͘tŝůŵŽƚ͕ t͘t͘ ;ϭϵϵϱͿ/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ŽŶŇŝĐƚ͘ t�� �ƌŽǁŶ Θ �ĞŶĐŚŵĂƌŬ

ϰ͘ <ĞůůǇ͕ :͘ �͕͘ :ŽŚŶƐŽŶ͕ D͘ W͘ ;ϮϬϬϴͿ �ŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ ĂŵŽŶŐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŝŶƟŵĂƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌ ǀŝŽůĞŶĐĞ͗
ZĞƐĞĂƌĐŚ ƵƉĚĂƚĞ ĂŶĚ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ &ĂŵŝůǇ �ŽƵƌƚ ZĞǀŝĞǁ͕ ϰϲ;ϯͿ͕ ϰϳϲ ʹϰϵϵ͘

ϱ͘ >ĂǌĂƌƵƐ͕ Z͕͘ &ŽůŬŵĂŶ͕ ^͘ ;ϮϬϬϰͿ ^ƚƌĞƐ͕ ƉƌŽĐũĞŶĂ ŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ͘ :ĂƐƚƌĞďĂƌƐŬŽ͗ EĂŬůĂĚĂ ^ůĂƉ͘

ϲ͘ WĞŶĐĞ͕ �͕͘ WĂǇŵĂƌ͕ D͘ ;ϭϵϴϰͿ tŚĞĞů ŽĨ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů͘ �ŽŵĞƐƟĐ �ďƵƐĞ /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ
WƌŽũĞĐƚ ;��/WͿ͘ �ƵůƵƚŚ͕ DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘

ϳ͘ WƌĞŐƌĂĚ͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿKĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ / ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͘ h͗ WŽůũĂŬ͕ E͕͘ aĞŚŝđͲZĞůŝđ͕ >͘ ;Ƶƌ͘ Ϳ ^ƵͲ
ŬŽďΛŽƌŐ ʹ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ƐƵŬŽďŽŵ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͘ KƐŝũĞŬ͗ �ĞŶƚĂƌ ǌĂŵŝƌ͕ ŶĞŶĂƐŝůũĞ ŝ ůũƵĚƐŬĂ ƉƌǀĂ͕
ϲϭͲϳϰ͘

ϴ͘ sŝǀǇĂŶ͕ �͘ ;ϮϬϭϱͿ ^dKWW͘ 'Ğƚ ^ĞůĨ ,ĞůƉ h<͘
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞƚƐĞůĬĞůƉ͘ĐŽ͘ƵŬͬƐƚŽƉƉ͘Śƚŵ

ϭϰϳ
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ϰϵ

^ƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ
ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ DĂƌŐĂƌĞƚĂ :Ğůŝđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ�͕ && ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĞ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ
KďũĂǀůũĞŶŽ ŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ŚƌͬƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĂͲŽďŽůũĞůŝŚͲŽĚͲŶŽǀŽŐͲŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂͬϯϲϭ

aƚŽ ũĞ ƚŽ ƐƟŐŵĂ͍
h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚĂ ŶĂŵ ƉƌŝũĞƟ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ͕ ŝ ƐǀĂŬŝ ũĞ ŬŽŶƚĂŬƚ ƐĂ ǌĂƌĂǎĞŶŽŵ ŽƐŽďŽŵ ƉŽƚĞŶĐŝͲ
ũĂůŶŽ ŽƉĂƐĂŶ͕ ǀĞůŝŬĂ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĞ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ EĂŝŵĞ͕ Ƶ ƉŽƐůũĞĚŶũĞ
ǀƌŝũĞŵĞŵŽǎĞŵŽ ƉƌŝŵŝũĞƟƟ ĚĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŽďŽůũĞůĞ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ Ƶǌ ĮǌŝēŬĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ďŽůĞƐƟ͕
ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŝ ŽƐƵĚƵ ŽŬŽůŝŶĞ͘ dŽ ŶĂǌŝǀĂŵŽ ƐƟŐŵŽŵ͘ ZŝũĞē ƐƟŐŵĂ ũĞ ŐƌēŬŽŐ ƉŽƌŝũĞŬůĂ ŝ Ƶ ƐƚĂƌŽũ 'ƌēŬŽũ
ŽĚŶŽƐŝůĂ ƐĞ ŶĂ ǎŝŐ ŶĂēŝŶũĞŶ ŶĂ ƟũĞůƵ ;ŽƉĞŬŽƟŶƵ ŝůŝ ƉŽƐũĞŬŽƟŶƵͿ ŬŽũŝŵ ƐƵ ƐĞ ŽǌŶĂēĂǀĂůĞ ŵŽƌĂůŶŽ ůŽƓĞ
ŽƐŽďĞ ;ŶƉƌ͘ ŝǌĚĂũŶŝĐŝ ŝ ŬƌŝŵŝŶĂůĐŝͿ͘ ^ƟŐŵĂ ũĞ ĚĂŬůĞ ŽǌŶĂŬĂ ƐƌĂŵĂ ŝ ŶũĞŶĂ ũĞ ĨƵŶŬĐŝũĂ ĚĂ ŽƐŽďƵ ŽǌŶĂēŝ
ŵĂŶũĞ ǀƌŝũĞĚŶŝŵ ēůĂŶŽŵ ĚƌƵƓƚǀĂ ŬŽũŝ ďŝ ƚƌĞďĂŽ ďŝƟ ŝƐŬůũƵēĞŶ ŝǌ ĚƌƵƓƚǀĂ͘ �ƌƵƓƚǀĞŶĂ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĂ
Ƶ ŽǀŽŵ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ǌĂƌĂǎĞŶĞ ǀŝƌƵƐŽŵ ŝ ŽŶĞ ŬŽũĞ ƐĞ ƉŽǀĞǌƵũĞ ƐĂ ǌĂƌĂǌŽŵ
ĞƟŬĞƟƌĂ ŬĂŽ ŽƉĂƐŶĞ ŝůŝ ŶĞŽĚŐŽǀŽƌŶĞ͕ ĚĂ ŝŵ ƐĞ ƉƌŝƉŝƐƵũƵ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ŽƐŽďŝŶĞ ŝ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶŝƌĂ ŝŚ ƐĞ͕ ǌďŽŐ
ēĞŐĂ ƐĞ ƚĞ ŽƐŽďĞ ŽƐũĞđĂũƵ ůŽƓĞ ŝůŝ ŵĂŶũĞ ǀƌŝũĞĚŶŽ͘

�ĂƓƚŽ ƐĞ ũĂǀůũĂ͍
^ƟŐŵĂ ũĞ Ƶ ƉƌĂǀŝůƵ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶĂ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũŽŵ ŶĞǌŶĂŶũĂ ŝ ƐƚƌĂŚĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ƉŽĚůŽŐĂ ƐƚǀĂƌĂŶũƵ ŵŝƚŽǀĂ ŝ
ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĂ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚĂ ƉŽƐƚŽũŝ ǀĞůŝŬ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ Ă ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ũĞ ǀĞůŝŬĂ
;ŽŶĂ ũĞ ŝǌĂǌǀĂŶĂ ŶĂƓŝŵ ƚƌĞŶƵƚŶŝŵ ŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞŵ ŶŽǀŽŐ ǀŝƌƵƐĂ͕ ŬĂŽ ŝ ŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞŵ ŶĂēŝŶĂ ƵƐͲ
ƉũĞƓŶŽŐ ƐƵǌďŝũĂŶũĂ ŝ ůŝũĞēĞŶũĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂͿ ƌĂǌƵŵůũŝǀŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ƚũĞƐŬŽďĂ͕ ƐƚƌĂŚ ŝ ƉĂŶŝŬĂ
ŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ͘ >ũƵĚŝ ƐĞ ƵŐůĂǀŶŽŵ ďŽũĞ ŶŽǀŽŐ ŝ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ͘ dĂũ ƐƚƌĂŚ ƐŵŽ ƚĂĚĂ ƐŬůŽŶŝ ƉŽǀĞǌĂƟ Ɛ
ͣĚƌƵŐŝŵĂ͕͞ ŬĂŬŽ ďŝ ŶĂŵ ĚũĞůŽǀĂŽ ƵĚĂůũĞŶŝũĞ͕ ŬĂŽ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ Ă ŶĞ ŶĂŵĂ͘ DĞĜƵͲ
Ɵŵ͕ ƚŽ ƵũĞĚŶŽ ǀŽĚŝ ŶĂƐƚĂŶŬƵ ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĂ ŝ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĞ ŽĚƌĞĜĞŶŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ ůũƵĚŝ͕ Ă ŵĞĜƵ ŶũŝŵĂ
ƉŽƐĞďŶŽ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘

h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ůũƵĚŝ ŝŵĂũƵ ƉŽƚƌĞďƵ Ƶ ƓƚŽ ǀĞđŽũ ŵũĞƌŝ ƐĞ ǌĂƓƟƟƟ ŝ ŽŐƌĂĚŝƟ ŽĚ ƓƚĞƚŶŝŚ
ƵƚũĞĐĂũĂ ƚĞ ǀƌĂƟƟ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐǀŽũŝŵ ǎŝǀŽƚŽŵ͘ EĂƐƚŽũŝŵŽ ƐŵĂŶũŝƟ ƚũĞƐŬŽďƵ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ
ƉŽƓƟǀĂŶũĞŵ ƵƉƵƚĂ ^ƚŽǎĞƌĂ ŝ ŶĂĚůĞǎŶŝŚ ƵƐƚĂŶŽǀĂ͘ sũĞƌŽǀĂŶũĞ ĚĂ đĞŵŽ ƟŵĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ǌĂͲ
ƌĂǌƵ ǀŝƌƵƐŽŵ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ Ɛ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ / ƐǀĂŬĂŬŽ ũĞ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ĚĂ ŶĂ ƚĂũ
ŶĂēŝŶ ēƵǀĂŵŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ŽŬŽ ŶĂƐ͘ EŽ͕ ƚŽ ŶĂƓĞ ǀũĞƌŽǀĂŶũĞ ŝŵĂ ŝ ƚĂŵŶŝũƵ ƐƚƌĂŶƵ͘ EĂŝŵĞ͕
ĂŬŽ ǀũĞƌƵũĞŵŽ ĚĂ ƟŵĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŵŽ ŚŽđĞŵŽ ůŝ ƐĞ ǌĂƌĂǌŝƟ͕ ƚŽ ŽŶĚĂ ŽďŽůũĞůĞ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ ƐƚĂǀůũĂ Ƶ ƐŬƵͲ
ƉŝŶƵ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ƉĂǌŝůŝ ƚĞ ƐŶŽƐĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ƐǀŽũƵ ďŽůĞƐƚ͘ �ĂƚŽ ƐĞ ŽďŽůũĞůŝŵĂ ŬĂƚŬĂĚ
ƉƌŝƉŝƐƵũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ŽďŽůŝũĞǀĂŶũĞ͘ � ĂŬŽ ƐŵĂƚƌĂŵŽ ĚĂ ũĞ ŽƐŽďĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶĂ ǌĂ ŽďŽůŝũĞǀĂŶũĞ͕
ŽŶĂ đĞ ďŝƟ ũĂēĞ ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶĂ

<ŽũĞ ƐƵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĞ͍ �ĂƓƚŽ ũĞ ŽŶĂ ůŽƓĂ͍
:ĞƐƚĞ ůŝ ƐĞ ŝŬĂĚ ƐƵƐƌĞůŝ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ĚĂ ŽƚŬƌŝũĞƚĞ ŬĂŬŽ sĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂ ƵƓŝ ŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂƚĞ ƓƚŽ đĞ ƌŽĚŝƚĞůũŝ
ĚũĞĐĞ Ɛ ŬŽũŽŵ ƐĞ sĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ ĚƌƵǎŝ ŵŝƐůŝƟ ŝůŝ ƌĞđŝ Ž sĂŵĂ ŬĂĚĂ ŝŵ ũĂǀŝƚĞ͍ ,ŽđĞ ůŝ ďŝƟ ǌĂŚǀĂůŶŝ ŶĂ
ƵƉŽǌŽƌĞŶũƵ ŝůŝ đĞ sĂƐ ŽŐŽǀĂƌĂƟ͍ dĂŬŽ ;Ăůŝ ƉƵŶŽ ƐŶĂǎŶŝũĞͿ ĚũĞůƵũĞ ƐƟŐŵĂ͘

ϭϰϴ
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^ǀũĞĚŽĐŝ ƐŵŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐǀƵĚĂ ƉŽ ƐǀŝũĞƚƵ ŽĚ ƉŽũĂǀĞ ǀŝƌƵƐĂ ũĂǀůũĂũƵ ƐƚĞƌĞŽƟƉŝ ŝ ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĞ ƉƌĞŵĂ ŽƐŽͲ
ďĂŵĂ ĂǌŝũƐŬŽŐ ƉŽƌŝũĞŬůĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƌĞǌƵůƚĂƚ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ƵǀũĞƌĞŶũĂ ĚĂ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ͣŬŝŶĞƐŬŽŵ ǀŝƌƵƐƵ͘͞ dĂ ƉŽũĂǀĂ
ŶŝũĞ ŶŽǀĂ ũĞƌ ŝ ŝŶĂēĞ ƉŽƐƚŽũŝ ƐŬůŽŶŽƐƚ ĚĂ ƐĞ ŶŽǀĞ ǌĂƌĂǌŶĞ ďŽůĞƐƟ ƉŽǀĞǌƵũƵ ƐĂ ƐƚƌĂŶŝŵ ǌĞŵůũĂŵĂ ŝ
ŶĂƌŽĚŝŵĂ͘ ^ǀŽũĞĚŽďŶŽ ƐĞ ƚĂŬŽ ŬŽƌŝƐƟŽ ŶĂǌŝǀ ͣƓƉĂŶũŽůƐŬĂ ŐƌŝƉĂ͞ ŝĂŬŽ ƐĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƐůĂǎƵ ĚĂ ǀũĞƌŽͲ
ũĂƚŶŽ ŶŝũĞ ƉŽƚĞŬůĂ ŝǌ aƉĂŶũŽůƐŬĞ͘ dŽ ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽ ǀŽĚŝ ŽŬƌŝǀůũĂǀĂŶũƵ ĚƌƵŐŝŚ ŶĂƌŽĚĂ ǌĂ ƓŝƌĞŶũĞ ďŽůĞƐƟ͕
Ă ƟŵĞ ŝ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũŝ ůũƵĚŝ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ƌĂƐĞ ŝůŝ ĞƚŶŝēŬĞ ƉƌŝƉĂĚŶŽƐƟ͘ hƉƌĂǀŽ ƐĞ ƚŽ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ĚŽŐĂĜĂ
ŽƐŽďĂŵĂ ĂǌŝũƐŬŽŐ ƉŽƌŝũĞŬůĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǎƌƚǀĂ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũĞ ƐĂŵŽ ǌďŽŐ ŝǌŐůĞĚĂ ŽĚŶŽƐŶŽ ƌĂƐĞ͘ /ƐƚŽ ƐĞ
ĚŽŐĂĜĂ ŝ ŽƐŽďĂŵĂ ŽďŽůũĞůŝŵ ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ ƉĂ ŝ ŽŶŝŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌĞďŽůũĞůĞ ǀŝƌƵƐ ŝůŝ ƐƵ ƉƵƓƚĞŶĞ ŝǌ ŬĂͲ
ƌĂŶƚĞŶĞ ŝ ǀŝƓĞ ŶĞ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ǌĂ ĚƌƵŐĞ͘

sŝƌƵƐ ŶĞ ďŝƌĂ ƉƌĞŵĂ ƌĂƐŝ͕ ŶĂĐŝŽŶĂůŶŽƐƟ ŝůŝ ĞƚŶŝĐŝƚĞƚƵ ŝ ŵŽǎĞ ǌĂŚǀĂƟƟ ƐǀĂŬŽŐĂ͘ �ŬŽ Ƶǌ ǀŝƌƵƐ͕ ŽƐŽďƵ ǌĂͲ
ŚǀĂƟ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ƐƟŐŵĂ͕ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ đĞ ďŝƟ ũŽƓ ƚĞǎĞ ŝ ĚĂůĞŬŽƐĞǎŶŝũĞ͘ ^ƟŐŵĂ ƉŽƉƌŝŵĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŽďůŝŬĞ͕
ŽĚ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĂ ŝ ŝǌƌƵŐŝǀĂŶũĂ ĚŽ ŝǌŽůŝƌĂŶũĂ ǌĂƌĂǎĞŶŝŚ ŽƐŽďĂ͕ Ăůŝ ŝ ŽŶŝŚ ŬŽũĞ ĚŝũĞůĞ ŶĞŬĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ
Ɛ ŶũŝŵĂ ;ŶƉƌ͘ ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĞ ƉƌĞŵĂ ŽƐŽďĂŵĂ ĂǌŝũƐŬŽŐ ƉŽƌŝũĞŬůĂ ŝůŝ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ďŝůĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ ƐĂ
ǌĂƌĂǎĞŶŽŵ ŽƐŽďŽŵͿ͘ ^ƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶĞ ŽƐŽďĞ ēĞƐƚŽ ŽƐƚĂũƵ ŝǌŽůŝƌĂŶĞ ŽĚ ĚƌƵƓƚǀĂ ŬĂĚ ŝŵ ũĞ ŶĂũƉŽƚƌĞďͲ
ŶŝũĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͕ ƚĞ ǀƌůŽ ƵƐĂŵůũĞŶĞ͘

WŽƐůũĞĚŝĐĞ ƐƟŐŵĞ ƐƵ ďƌŽũŶĞ ŝ ǌĂŚǀĂđĂũƵ ŝ ƉŽũĞĚŝŶĐĞ͕ Ăůŝ ŝ ƓŝƌƵ ǌĂũĞĚŶŝĐƵ͘ �ƵĚƵđŝ ĚĂ ƐƟŐŵƵ ŽďŽůũĞůŝŚ
ƉƌĂƚĞ ƐƚƌĂŚ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶũĞ ŽĚďĂĐŝǀĂŶũĂ͕ ƚŽ ǀŽĚŝ ĚŽ ŶĞƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ƐƵƐƚĂǀ ŝ Ƶ ƉŽĚƌƓŬƵ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ Ƶ ŬŽͲ
ũŽũ ďŝ ŽƐŽďĂ ƚƌĞďĂůĂ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉŽŵŽđ͘ ^ƚŽŐĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ƐƟŐŵĂ ŝŵĂ ůŽƓĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ǌĂ ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶƵ
ŽƐŽďƵ͗ ŝǌĂǌŝǀĂ ƐƌĂŵ ŝ ǀŽĚŝ ƐŬƌŝǀĂŶũƵ ďŽůĞƐƟ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐůĂ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũĂ͕ ŽĚŐĂĜĂŶũƵ ƚƌĂǎĞŶũĂ
ƉŽŵŽđŝ͕ Ă ƐŵĂŶũƵũĞ ŝ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝŚ ŽĚŶŽƐŶŽ ǌĚƌĂǀŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ dŝŵĞ ƐƟŐŵĂ ƵƚũĞēĞ ŶĂ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĂ ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶŝŚ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ŽŶŝ ǎŝǀĞ͘

sĂǎŶŽ ũĞ ƉŽĚƐũĞƟƟ ƐĞ ĚĂ ƐǀĂƚŬŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŵĞƚĂ ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĂ͘ �ĂƚŽ ũĞ ƉƌĂǀŝ ŝǌĂǌŽǀ ŽƐƚĂƟ ƵĚƌƵǎĞŶŝ
Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ ǀŝƌƵƐĂ͕ Ă ŶĞ ũĞĚŶŝ ƉƌŽƟǀ ĚƌƵŐŝŚ ƚĞ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũƵ ŽďŽůũĞůŝŚ͘��ƵĚƵđŝ ĚĂ ũĞ
ƐƟŐŵĂ ŝǌĂǌǀĂŶĂ ƐƚƌĂŚŽŵ ŝ ŶĞǌŶĂŶũĞŵ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞŵ ǀŝƌƵƐĂ ŝ ŶũĞŐŽǀŽŐ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ͕ ǀĂǎŶŽ
ũĞ ƐŵĂŶũŝƟ ƵƉƌĂǀŽ ƚĂ ĚǀĂ ēŝŵďĞŶŝŬĂ͘ dƌĂǎĞŶũĞŵ ŝ ĚŝũĞůũĞŶũĞŵ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ;ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ƉƌŝͲ
ƚŽŵ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝ ŝǌǀŽƌ ƉŽƉƵƚ ,�:�Ϳ Ž ĚũĞůŽǀĂŶũƵ ǀŝƌƵƐĂ ŝ ŶĂēŝŶŝŵĂ ƐŵĂŶũĞŶũĂ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ
ŵŽǎĞŵŽ ƐŵĂŶũŝƟ ƉŽŐƌĞƓŶĂ ƵǀũĞƌĞŶũĂ ŝ ƐƚĞƌĞŽƟƉĞ ŬŽũĂ ŝǌĂǌŝǀĂũƵ ƐƚƌĂŚ ŝ ĚŽǀŽĚĞ ĚŽ ƐƟŐŵĞ ǌĂƌĂǎĞŶŝŚ
ŝůŝ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŵ ďůŝƐŬŝ͘ dŽŵƵ ƉƌŝĚŽŶŽƐŝ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĂ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŬŽũŝ ǌĂŵũĞŶũƵũƵ ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĞ ŝ
ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũƵ͘ <ůũƵēŶŽ ũĞ ŐƌĂĚŝƟ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ŶĂĚůĞǎŶĞ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ͕ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ƐĞ ƵƉƵƚĂ ŬŽũĞ ƓƟƚĞ
ŶĂƐ ŝ ŶĂƓĞ ďůŝǎŶũĞ ŝ ƉŽŬĂǌŝǀĂƟ ĞŵƉĂƟũƵ ƉƌĞŵĂ ŽďŽůũĞůŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŶĂƓĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘

WŽƐĞďŶŽ ũĞ ǀĂǎŶĂ ƵůŽŐĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ Ăůŝ ŝ ŵĞĚŝũĂ ŬŽũŝ ƉƌĞŶŽƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ůũƵĚŝŵĂ͘ EĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ
ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŵŽ ŶĞŬƵ ƉŽƌƵŬƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ŽďůŝŬƵũĞ ƐƚĂǀŽǀĞ ĚƌƵŐŝŚ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ Ž ƌŝͲ
ũĞēŝŵĂ ŝ ŝǌƌĂǌŝŵĂ ŬŽũĞ ŬŽƌŝƐƟŵŽ ŬĂŬŽ ďŝ ǌĂŝƐƚĂ ĚũĞůŽǀĂůŝ Ƶ ƐŵũĞƌƵ ƐŵĂŶũĞŶũĂ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ŽƐƵĚĞ ĚƌƵŐŝŚ
ƚĞ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƉŽǀĞđĂŶũĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ƐǀĂŬŽŐ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ǌĂ ǌĂũĞĚŶŝĐƵ͘ dŽ ǌŶĂēŝ͗ ŽĚƵƐƚĂũĂŶũĞ ŽĚ
ďŽŵďĂƐƟēŶŝŚ ŝ ƉŝŬĂŶƚŶŝŚ ŶĂƐůŽǀĂ͕ ƚĞ ƵŵũĞƐƚŽ ƚŽŐĂ ƓŝƌĞŶũĞ ƚŽēŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ǀŝƌƵƐƵ͖ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ
ĚĂǀĂŶũĂ ͣĞƚŶŝēŬŝŚ͞ ŶĂǌŝǀĂ ǀŝƌƵƐƵ ;ŶƉƌ͘ ŬŝŶĞƐŬŝ ǀŝƌƵƐͿ ŝůŝ ŶĂǌŝǀĂŶũĂ ŽƐŽďĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ ͣ�Ks/�
ǎƌƚǀĂŵĂ͞ ŝůŝ ͣ�Ks/� ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ͖͞ ƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŶĂŐůĂƐŬĂ ŶĂ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ ƉƌĞǀĞŶĐŝũĞ ŝ ŵũĞƌĂ ǌĂƓƟƚĞ ƚĞ
ƐĂŵŽŐ ƚƌĞƚŵĂŶĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ƵŵũĞƐƚŽ ƐƚĂǀůũĂŶũĂ ŶĂŐůĂƐŬĂ ŶĂ ďƌŽũ ǎƌƚĂǀĂ͘ sĞůŝŬ ũĞ ŶĂŐůĂƐĂŬ ŶĂ ŽƐŽďĂŵĂ
Ƶŵƌůŝŵ ŽĚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ ĚŽŬ ƉƌŝēĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŽƉŽƌĂǀŝůŝ ŝůŝ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŵ
ďŝůŝ ƉŽĚƌƓŬĂ ŶĞ ĚŽďŝǀĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ŵũĞƐƚĂ Ƶ ũĂǀŶŽƐƟ͘ �ĂŬůĞ͕ ǀŝƌƵƐ ŶŝũĞ ŽƉƌĂǀĚĂŶũĞ ǌĂ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũƵ͘
KƐƚĂŶŝŵŽ ƐŽůŝĚĂƌŶŝ ŝ ƵĚƌƵǎĞŶŝ Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ ǀŝƌƵƐĂ͕ Ă ŶĞ ũĞĚŶŝ ƉƌŽƟǀ ĚƌƵŐŝŚ͘ EĞ ŽƐƵĜƵũŵŽ͕ ƉƌƵǎŝŵŽ
ƌƵŬƵ ƉŽŵŽđŝ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ dĂŬŽ đĞŵŽ ŬĂŽ ĚƌƵƓƚǀŽ ŝ ŬĂŽ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ ŶĂũďƌǎĞ ǌĂĐŝũĞůŝƟ͘

ϭϰϵ



ϰϵ͘ ^ƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
DĂƌŐĂƌĞƚĂ :Ğůŝđ

^ĂǎĞƚĂŬ
dĞŵĞůũ ƐƟŐŵĞ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ �Ks/�Ͳϭϵ͗

ͻ ƌĂĚŝ ƐĞ Ž ŶŽǀŽŵ ǀŝƌƵƐƵ Ž ŬŽũĞŵ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ĚŽǀŽůũŶŽ͕

ͻ ůũƵĚŝ ƐĞ ďŽũĞ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ͕

ͻ ůĂŬƓĞ ũĞ ƉŽǀĞǌĂƟ ƐƚƌĂŚ Ɛ ͣĚƌƵŐŝŵĂ͘͞

ZĂǌƵŵůũŝǀŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ Ƶ ƚĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ũĂǀůũĂũƵ ƚũĞƐŬŽďĂ͕ ƐƚƌĂŚ ŝ ƉĂŶŝŬĂ ŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ƚŽ
ƵũĞĚŶŽ ǀŽĚŝ ĚŽ ƐƚǀĂƌĂŶũĂ ƉƌĞĚƌĂƐƵĚĂ ŝ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĞ ŽĚƌĞĜĞŶŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ ůũƵĚŝ͕ Ă ŵĞĜƵ ŶũŝŵĂ ƉŽͲ
ƐĞďŶŽ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ͘ ^ƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĂ ŝŵĂ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƉŽƉƵƚ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũĞ͕ ƐĂŵŽƐͲ
ƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĞ ŝ ƉŽǀůĂēĞŶũĂ ŽďŽůũĞůĞ ŽƐŽďĞ ŝǌ ĚƌƵƓƚǀĂ͘ ^ƟŐŵĂ ŝŵĂ ůŽƓĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ǌĂ ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶƵ
ŽƐŽďƵ͗ ǀŽĚŝ ƐŬƌŝǀĂŶũƵ ďŽůĞƐƟ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐůĂ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũĂ͕ ŽĚŐĂĜĂŶũƵ ƚƌĂǎĞŶũĂ ƉŽŵŽđŝ͕ Ă ƐŵĂͲ
ŶũƵũĞ ŝ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝŚ ŽĚŶŽƐŶŽ ǌĚƌĂǀŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ KƐŝŵ ŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶŝŚ͕ ƐƟŐŵĂ ƵƚũĞēĞ ŝ ŶĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ŽŶŝ ǎŝǀĞ͘ �ĂƚŽ ũĞ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũĞ ƐƟŐŵĞ
ǀĂǎĂŶ ŝǌĂǌŽǀ ǌĂ ƐǀĞ ŶĂƐ ũĞƌ đĞŵŽ ƟŵĞ ŝ ƐǀŽũƵ ǌĂũĞĚŶŝĐƵ ƵēŝŶŝƟ ŽƚƉŽƌŶŝũŽŵ ŝ ũĂēŽŵ͘

<ĂŬŽ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ƐƟŐŵƵ͗

ͻ ^ǀĂƚŬŽŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƐƉƌũĞēĂǀĂŶũƵ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĞ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ �Ks/�Ͳϭϵ ƚĂŬŽ ƓƚŽ ƐĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂ
Ž ēŝŶũĞŶŝĐĂŵĂ ;ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ƉƌŝƚŽŵ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝ ŝǌǀŽƌ ƚŽēŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂͿ ŝ ĚŝũĞůŝ ŝŚ ƐĂ ĚƌƵŐŝŵĂ Ƶ
ǌĂũĞĚŶŝĐŝ͘

ͻ WŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ʹ ǌĂƌĂǎĞŶĞ ŽƐŽďĞ ŝůŝ ŽŶĞ ŬŽũĞ ƐƵŵŶũĂũƵ ĚĂ ƐƵ ǌĂƌĂǎĞŶĞ ƚƌĞďĂũƵ
ŝŵĂƟ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ ĚĂ đĞ ŝŵ ƐƵƐƚĂǀ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŽƐƚ ŽƐŽďŶŝŚ ƉŽĚĂƚĂŬĂ͕ ũĞƌ ŶŝƚŬŽ ŶĞ ǎĞůŝ
ũĂǀŶƵ ŽďũĂǀƵ ƐǀŽŐ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ƐƚĂŶũĂ͘

ϭϱϬ



ϱϬ͘ �ĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ůũƵĚŝ͍
dĂŶũĂ �ĞũĂŶŽǀŝđ aĂŐĂĚŝŶ

ϱϬ

�ĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ůũƵĚŝ͍
ŽƐǀƌƚ ŝǌ ƉŽǌŝĐŝũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ͕ Ă ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ēŽǀũĞŬĂ
dĂŶũĂ �ĞũĂŶŽǀŝđ aĂŐĂĚŝŶ͕ ƉƌŽĨ͘ ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ͕
WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĐĞŶƚĂƌ d�^� ŝ �KK ͣ'ŽůũĂŬ͞

sĞđ ƐĂŵ ŬŽŵĞŶƟƌĂůĂ Ƶ ŵĞĚŝũŝŵĂ ƌĂǌŶĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ŽǀĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ŝǌ ŝĚĞũĞ ĚĂ ũĞ
ŵŽũĂ ŐƌĂĜĂŶƐŬĂ ĚƵǎŶŽƐƚ ĚĂ ƐǀŽũŝŵ ǌŶĂŶũŝŵĂ ŝ ƐĂǀũĞƟŵĂ ƉŽŵŽŐŶĞŵ ŬŽůŝŬŽ ŵŽŐƵ Ƶ ŽŶŽŵĞ Ƶ ēĞŵƵ
ƐĂŵ ƐƚƌƵēŶĂ͕ Ă ƚŽ ũĞ ŽēƵǀĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘ DŶŽŐĞ ŵŽũĞ ŬŽůĞŐĞ ƐƵ ŶĂƉƌĂǀŝůĞ ŝƐƚŽ͕ ƵŬůũƵēŝůŝ
ƐĞ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ Ƶ ƉŽŵĂŐĂŶũƵ Ɖƌŝ ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ DŽũƵ ƉƌŽĂŬƟǀŶŽƐƚ ŽůĂŬƓĂůĂ ũĞ
ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ƐƵŵĞ ŶŽǀŝŶĂƌŝ ǌǀĂůŝ ŝ ƉŝƚĂůŝ ǎĞůŝŵ ůŝ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ŶũŝŚŽǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ƐƵĚũĞůŽǀĂƟ Ƶ ŬƌĞŝƌĂŶũƵ
ŶũŝŚŽǀŝŚ ƉƌŝēĂ͘

KǀĂũ ƚĞŬƐƚ ƉŝƓĞŵ ŝǌ ǀůĂƐƟƚĞ ƉŽƚƌĞďĞ͕ ũĞƌŵŝ ũĞ ŬĂŽ ŐƌĂĜĂŶŬŝ ŽǀŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƐĂēƵǀĂŵŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ŶĂƓĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕ Ă ƉƌŝƚŽŵ ŶĂƌŽēŝƚŽ ĚĂ ƉĂǌŝŵŽ ĚĂ ŬĂŽ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ ŶĞ ƐŬƌĞŶĞŵŽ Ƶ ĚƌƵƓƚǀĞŶŽ ŽƉĂƐŶĞ ŝ
ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđĞ ƉŽũĂǀĞ ŬŽũĞ͕ ŶĂŵŽŵĞŶƚĞ͕ ŶĂǌŝƌĞŵ ēŝƚĂũƵđŝ ƚĞŬƐƚŽǀĞ ƵŵĞĚŝũŝŵĂ ŝůŝ ŬŽŵĞŶƚĂƌĞ ƉŽ ĚƌƵƓͲ
ƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ͘

�ŝƟƌĂƚ đƵǎĞŶƵ ŬŽũĂ ũĞ ŽďũĂƓŶũĂǀĂůĂ Ƶ ŶŽǀŝŶĂŵĂ ŬĂŬŽ ƐĞ ǌĂƌĂǌŝůĂ ŽŶĂ ŝ ŶũĞǌŝŶĂ ďĞďĂ͗ ͞:Ă ƐĂŵ ƚĂͲ
ŬŽĜĞƌ ŬŽůĂƚĞƌĂůŶĂ ǎƌƚǀĂ͕ ŶĂƓůĂ ƐĂŵ ƐĞ ŶĂ ŬƌŝǀŽŵŵũĞƐƚƵ Ƶ ŬƌŝǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘͟ ͕ ŬĂŽ ŝ ŬŽŵĞŶƚĂƌ ŶŽǀŝŶĂƌŬĞ
ŝǌ ŝƐƚŽŐ ƚĞŬƐƚĂ͗ ͞<ŽůŝŬŽ ũĞ ŵĂůŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ ĚĂ ƐĞ ēŽǀũĞŬ ŶĂĜĞ Ƶ ŶĂ ĚĂŶĂƐ ƚŽůŝŬŽ ŶĞǎĞůũĞŶŽũ ůŝƐƟ ͚ƉŽǌŝͲ
ƟǀŶŝŚ͛ ŽƐŽďĂ͘͟

WŝƚĂƚĞ ƐĞ ǌĂƓƚŽ ŽǀŽ ƵŽƉđĞ ǀĂĚŝŵ ŝǌ ƚĞŬƐƚĂ͕ ƉĂ ƐǀĞ ũĞ ƚŽēŶŽ͍ hƉƌĂǀŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƌĂǌƵŵŝũĞŵŽ
ĚĂ ƐƵ ^s/ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĞ ǌĂƌĂǌŝůŝ ŬŽůĂƚĞƌĂůŶĞ ǎƌƚǀĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ǎƌƚǀĞ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŝ ŽŶŽŐ ŶƵůƚŽŐ <ŝŶĞǌĂ͘
EĞŵĂ ŬƌŝǀŝŚ͘ ^ǀŝ ďŽůĞƐŶŝ ŝůŝ ŶŽƐŝŽĐŝ ƐƵ ǎƌƚǀĞ͘ / ǌĂĚŶũĞ ƓƚŽ ƚƌĞďĂũƵ Ͳ ŬĂĚĂ ƐĞ ŶĂƉŽŬŽŶ ŝǌůŝũĞēĞ ŝ ƉƌŽĚŝƓƵ
ƉŽŶŽǀŶŽ ďĞǌ ŬĂƓůũĂ͕ ŽĚĂŚŶƵ ŶĂŬŽŶ ϰϴ ƐĂƟ ĚŽŬ ēĞŬĂũƵ ĚĂ ŝŵ ƚĞƐƚ ƉŽƚǀƌĚŝ ĚĂ ƐƵ ǌĚƌĂǀŝ ʹƐŝŐƵƌŶŽ ŶŝũĞ
ďŝũĞŐ ŽƐƚĂůŝŚ ŽĚ ŶũŝŚ͘ / ĚĂ ŝŚ ŐůĞĚĂũƵ ƉŽƉƌŝũĞŬŽ ŬĂŽ ĚĂ ƐƵ ŶĞƓƚŽ ǌŐƌŝũĞƓŝůŝ ũĞƌ ƐƵ ƐĞ ƌĂǌďŽůũĞůŝ͘ :Ğƌ ŶŝƐƵ
Ŭƌŝǀŝ͘ ^ǀŝ ƐŵŽ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ǌĂƌĂǎĞŶŝ͕ Ɛǀŝ ƐŵŽ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ďŽůĞƐŶŝ ŝ ƐĂŵŽ ƟŚ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ϭϲϳ ŝǌůŝũĞēĞŶŝŚ
;ƉŽĚĂƚĂŬ ŽĚ ϳ͘ ƚƌĂǀŶũĂͿ ƐƵ ǌďŝůũĂ ƐŝŐƵƌŶŝ ǌĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ͘ Dŝ͕ Ɛǀŝ ŽƐƚĂůŝ͕ ŶŝƐŵŽ͘ / ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ƚŽ
ƉƌŝŚǀĂƟŵŽ͕ ďŝƚ đĞŵŽ ŝ ƐĂŵŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝũŝ Ăůŝ ŝ ŝŵĂƟ ǀŝƓĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ ŝ ƐƵŽƐũĞđĂŶũĂ ǌĂ ůũƵĚĞ ŬŽũŝŵĂ
ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ďĂƓ ŽŶŽ ēĞŐĂ ƐĞ Ɛǀŝ ƚĂŬŽ ƉůĂƓŝŵŽ ʹ ǌĂƌĂǎĞŶŝ ƐƵ͕ ďŽůĞƐŶŝ ƐƵ͕ ŝŵĂũƵ ƚĂũ �Ks/�Ͳϭϵ͘

dŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ƚƌĞďĂ ŶĂƓĞ ƐƵŽƐũĞđĂŶũĞ͕ ƉŽĚƌƓŬĂ͕ ƉĂ ŝ ƉŽŵŽđ͕ Ă ŶĞ ŽƐƵĜŝǀĂŶũĞ͕ ƌƵǎŶĞ ƌŝũĞēŝ ŝ ŶĂŵŽƌͲ
ŐĞĜŶŝ ƉŽŐůĞĚŝ͘

�ĂƉŝƚĂũŵŽ ƐĂŵŝ ƐĞďĞ ũĞƐŵŽ ůŝ ŶĞŬŽŵĞ ŬŽŵĞ ũĞ ŽĚƌĞĜĞŶĂ ŵũĞƌĂ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ ƉŽŶƵĚŝůŝ ƉŽŵŽđ Ƶ
ŶĂďĂǀĐŝŚƌĂŶĞ ŝ ůŝũĞŬŽǀĂ͍ h ŵĞĚŝũŝŵĂ ŝ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂǀŝĚŝŵŽ ůũƵƟƚĞ ŬŽŵĞŶƚĂƌĞŽ ƚŽŵĞ
ŬĂŬŽ ƐĞ ŵŽŐůŽ ĚŽŐŽĚŝƟ ĚĂ ƐĞ ŶĞƚŬŽ ŝǌ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ ƉŽũĂǀŝ Ƶ ĚƵđĂŶƵ͕ ƚĞ ǌĂƓƚŽ ŝŚ ŶĞŐĚũĞ ŶĞ ƉƌŝƚǀŽƌĞ
ƚĞ ƐůƵǎďĞ ŝ ƌĂĚĞ ůŝ ŽŶĞ ŝƓƚĂ ƵŽƉđĞ͘EŽ͕ ũĞƐŵŽ ůŝ ƐĂŵŝ ƵŽƉđĞ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂůŝ ƚĞ ƐůƵǎďĞ͍ :ĞƐŵŽ ůŝ ƐĂŵŝ ƵƉŝƚĂůŝ
ĚƌǎĂǀŶĞ ŝ ůŽŬĂůŶĞ ƐůƵǎďĞ ǌĂ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ůũƵĚĞ͕ŬŽũŝ ƐĞ ǀƌĂđĂũƵ ĂǀŝŽŶŝŵĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬƵ͕ ŝŵĂũƵ ůŝ ƉŽƚƌĞƉͲ
ƓƟŶĞ Ƶ ŬƵđŝ ŝ ƚƌĞďĂ ůŝ ŝŵ ŶĞƓƚŽ ŶĂďĂǀŝƟ ŬĂŬŽ ďŝ ŵŽŐůŝ ŽƐƚĂƟ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ĚǀĂ ƚũĞĚŶĂ͍ dŝ ůũƵĚŝ ŶŝƐƵ
ŬƌŝŵŝŶĂůĐŝ͕ ŶŝƐƵ ŶŝƓƚĂ ƐŬƌŝǀŝůŝ͕ ŽŶŝ ƐƵ ŶĂƓŝ ƐƵŐƌĂĜĂŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ͚ƌŝŶƚĂůŝ͛ ŶĞŐĚũĞ Ƶ /ƚĂůŝũŝ͕ �ƵƐƚƌŝũŝ͕ EũĞŵĂēŬŽũ

ϭϱϭ



ϱϬ͘ �ĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ůũƵĚŝ͍
dĂŶũĂ �ĞũĂŶŽǀŝđ aĂŐĂĚŝŶ

ŝ /ƌƐŬŽũ͕ ŝůŝ ďŝůŝ ŶĂ ƉƵƚŽǀĂŶũƵ͕ ŶĞ ŽēĞŬƵũƵđŝ ĚĂ ƉŽǀƌĂƚĂŬ ĚŽŵĂ ŬĂŽ Ƶ ŶĞŬŽŵ ēƵĚŶŽŵ ŬǀĂǌŝĂƉŽŬĂůŝƉƚͲ
ēŶŽŵ ƐĐĞŶĂƌŝũƵ͕ ƵŽƐƚĂůŽŵ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ŶŝũĞ ŽēĞŬŝǀĂŽ ŶŝƟŶŝƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ͘

KǀŽ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ͕ ŬĂŬŽ Ɛ ŶĂƓŝŵ ƐƚĂƌŝũŝŵĂ͕ ƚĂŬŽ ŝ Ɛ ŶĂƓŝŵ �Ks/�Ͳϭϵ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵĂ ŝ ŽďŽͲ
ůũĞůŝŵĂ͘ / ŶĂŵũĞƌŶŽ ŶĞ ƉŝƓĞŵ ǌĂƌĂǎĞŶŝŵĂ ʹ ũĞƌ ƚŽ ŵĞ ĂƐŽĐŝƌĂ ŶĂ ŬƵǎŶŽƐƚ ŝ ďũĞǎĂŶũĞ ŽĚ ŶũŝŚ ʹ ǀĞđ
ŽďŽůũĞůŝŵĂ͕ ĚĂŬůĞ͕ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ƚƌĞďĂũƵ ůŝũĞēĞŶũĞ ŝ ƉŽĚƌƓŬĂ͘ dŽ ƐƵ ŶĂƓŝ ŽďŽůũĞůŝ͕ ŝ ƚŽ ŶĞŽǀŝƐŶŽ Ž
ƚŽŵĞ ũĞƐƵ ůŝ ,ƌǀĂƟ͕ dĂůŝũĂŶŝ ŝůŝ <ŝŶĞǌŝ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŽǀĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŶĂƓĂ͕ ƚĂŬŽ ƐƵ ŶĂƓŝ ŝ Ɛǀŝ ŬŽũŝ ƐĞ ǌĂƌĂǌĞ͕
ŽďŽůĞ ŝ Ɛǀŝ ŬŽũŝ͕ ŶĂǎĂůŽƐƚ͕ ƉŽĚůĞŐŶƵ ďŽůĞƐƟ͘

EĂƌĂǀŶŽ͕ ŶĞŵĂ ŐŽǀŽƌĂ Ž ŽĚƌŝĐĂŶũƵ ŽĚ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂŵũĞƌŶŽ ŬƌƓŝůŝ ũĂƐŶŽ ŝǌƌĞēĞŶĞ
ŵũĞƌĞ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŝůŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽĚ ŽēŝƟŵ ƐŝŵƉƚŽŵŝŵĂ ŽƟƓůŝ ŶĂ ďĞŶǌŝŶƐŬƵ ƉƵŵƉƵ ŝůŝ ƐůƵǎŝƟ ŵŝƐƵ
ƉƌĞĚ ǀũĞƌŶŝĐŝŵĂ͘ dŽ ƐƵ ƐůƵēĂũĞǀŝ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƚƌĞďĂ ŝŶƐŝƐƟƌĂƟ Ž ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƚƌĞďĂũƵƉŽĚŶŝũĞƟ
ƐĂŶŬĐŝũĞ ǌďŽŐ ƵŐƌŽǎĂǀĂŶũĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘ EŽ͕ ďƌŝŶĞ ŵĞ ŬĂĚĂ Ƶ ŬŽŵĞŶƚĂƌŝŵĂ ēůĂŶŬĂ ƉƌŽēŝƚĂŵ ŽƉƚƵǎͲ
ďĞĚĂ ũĞ ŶĞƚŬŽ Ŭƌŝǀ ũĞƌ ũĞ ǌĂƌĂǌŝŽ ĚƌƵŐŽŐ͕ ĚŽŬ Ƶ ƚŽŵ ēůĂŶŬƵŶĞŵĂ ƉŽĚĂƚŬĂ ĚĂ ũĞ ƚĂũ ŶĞƚŬŽ ƵŽƉđĞ ďŝŽ
ƉŽĚ ŵũĞƌŽŵ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝůŝ ũƵ ũĞ ƉƌĞŬƌƓŝŽ͘

�ĞŵƵ ƚŽ͕ ǌĂƓƚŽ ŽƉƚƵǎƵũĞŵŽ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŶĞ ƉŽǌŶĂũĞŵŽ͕ ǌĂƓƚŽ ƐĞ ůũƵƟŵŽ ŶĂ ŶũŝŚ͍

KĚŐŽǀŽƌ ůĞǎŝ Ƶ ǀũĞēŶŽũ ŝŐƌŝ ŝǌŵĞĜƵ ŶĂƓĞŐ ƌĂǌƵŵĂ ŝ ŽƐũĞđĂũĂ ƚĞ Ƶ ŶĂēŝŶƵ ŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŶŽƐŝŵŽ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘
Dŝ ůũƵĚŝ ƐŵŽ͕ ŝůŝ ƐĞ ďĂƌ ƚĂŬǀŝŵĂ ǀŽůŝŵŽ ƐŵĂƚƌĂƟ͕ ƌĂǌƵŵŶĂ ďŝđĂ͘ WƌŽŵŝƓůũĂŵŽ ƐǀŝũĞƚ ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ ƵŽēĂͲ
ǀĂŵŽ ƵǌƌŽŬĞ ŝ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͕ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ƚŽŐĂ ƵŽēĂǀĂŵŽ ŽďƌĂƐĐĞ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞŵŽ ŝ ƉƌĞĚǀŝĜĂŵŽ ǌďŝǀĂŶũĂ
ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ Ă ƚŽ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƵƚũĞēĞŵŽ ŶĂ ƐǀŽũƵ ŽŬŽůŝŶƵ ŝ ĚĂ ŝƐŚŽĚĞ ĚŽŐĂĜĂũĂ Ƶ ŶĂƓŽũ ŽŬŽůŝŶŝ ŽŬƌĞͲ
ŶĞŵŽ Ƶ ƐǀŽũƵ ŬŽƌŝƐƚ͘ h ƚŽŵĞ ƐŵŽ ƉƌŝůŝēŶŽ ƵƐƉũĞƓŶŝ ŝ ƚŽ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂƓƚŽ ƚĂŬŽ ŶĞŽƐƉŽƌŶŽ ŝ
ƵĚŽďŶŽ ƐũĞĚŝŵŽ ŶĂ ǀƌŚƵ ŚƌĂŶŝĚďĞŶŽŐ ůĂŶĐĂ͘ Dŝ ƐŵŽ ǀůĂĚĂƌŝ ŶĂƓĞŐ ƐǀŝũĞƚĂ͘ Dŝ ŝŵĂŵŽ ŬŽŶƚƌŽůƵ Ƶ
ƌƵŬĂŵĂ͘

EŽ͕ ŬĂƚŬĂĚ͕ ŬĂŽ ŶĂƉƌŝŵũĞƌ ƐĂĚ͕ ŶĞƓƚŽ ƵŐƌŽǎĂǀĂ ŶĂƓƵ ƐůŝŬƵ Ž ƐĞďŝ͕ ŶĂƓƵ ŬŽŶƚƌŽůƵ͘ EĞŬĂĚ ƐĞ ƐƵŽēŝŵŽ
ƐĂ ƐŝůĂŵĂ ǀĞđŝŵ ŽĚ ŶĂƐ͘ ^ ŶĞēŝŵĞ ƓƚŽ ŶĞ ƉŽǌŶĂũĞŵŽ ĚŽǀŽůũŶŽ͕ ƓƚŽ ŶĞŵŽǎĞŵŽ ƉƌĞĚǀŝĚũĞƟ͕ Ɛ ŶĞēŝŵĞ
ƓƚŽ ŶĂƐ ƵŐƌŽǎĂǀĂ ŝ ƉůĂƓŝ͘ WŽƉƵƚ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ǀŝƌƵƐĂ ŝůŝ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ͘ h ŶĂŵĂ ƌĂƐƚĞ ŶĞŝǌǀũĞƐͲ
ŶŽƐƚ ŝ ƉŝƚĂŵŽ ƐĞ ŚŽđĞŵŽ ůŝ ŝ ŬĂĚĂ ƵƐƉũĞƟ ƚŽ ŶĂĚǀůĂĚĂƟ͘ ,ŽđĞŵŽ ůŝ ďŝƟ ĚŽďƌŽ͘ EĞŬĂĚ ƐĞ ŽƐũĞƟŵŽ
ƵƉůĂƓĞŶŝŵĂ͕ ŵĂůŝŵĂ ŝ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝŵĂ͘ h ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ƚŽ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ ŽēĞŬŝǀĂŶŝ ŽƐũĞđĂũ ŬŽũŝ
ŵŶŽŐŝ ĚŝũĞůĞ͘

EŽ͕ ŶĞ ŶŽƐĞ ƐĞ Ɛǀŝ ĚŽďƌŽ Ɛ Ɵŵ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͘ EũŝŚ ŶŝũĞ ůĂŬŽ ƚŽůĞƌŝƌĂƟ ŝ ƉƌŝŚǀĂƟƟ͕ Ă ŽƐũĞđĂũ
ƉŽƚƉƵŶŽŐ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ǎŝǀŽƚŶĞ ƵŐƌŽǎĞŶŽƐƟ ũĞ ƐŶĂǎŶŽ ƚƌĂƵŵĂƟēŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͘ KǀĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ƐĂ
ƐǀŽũŽŵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƓđƵ ŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽŵ ƵŐƌŽǌŽŵ ƐĂƐǀŝŵ ƐŝŐƵƌŶŽ ƉŽĚƌŝǀĂ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ǀůĂĚĂŵŽ ƐǀŽũŽŵ
ƐƵĚďŝŶŽŵ ŝ ĚĂ ƐŵŽ ƐŝŐƵƌŶŝ͘

WŽƚƌĞƐ ũĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ĞĨĞŬƚŽŵ ŝǌŶĞŶĂĜĞŶũĂ ŝ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ ďĂǌŝēŶŽŐ ƉƌĂŝƐŬŽŶƐŬŽŐ ƐƚƌĂŚĂ͕ ƐĂŵŽ ƉŽǀĞͲ
đĂŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ ŝ ƚũĞƐŬŽďƵ͘ / ƚŽ ŶĂŵ ũĞ͕ ƚĂŬŽĜĞƌ͕ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ͘

/ƉĂŬ͕ ŶĞ ŶŽƐŝŵŽ ƐĞ ƐĂ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ƐǀŝŶĂ ŝƐƟ ŶĂēŝŶ͘ h ƉƐŝŚŽůŽŐŝũŝ ƉŽƐƚŽũĞ ƌĂǌŶŝ ŵŽĚĞůŝ
ŝ ƌĂǌŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶĂ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ͘ �ŽŬ ŐůĞĚĂŵ ŬĂŬŽ ƐĞ ŵŽũĂ ŽďŝƚĞůũ ŝ ƉŽǌŶĂŶŝĐŝ ƐƵŽēĂǀĂũƵ Ɛ ŽǀŽŵ ŬƌŝͲ
ǌŽŵ ǌŽƌŶŽ ǀŝĚŝŵ�ĂƐŝĐ WŚ ŵŽĚĞů͘ dĂũ ŵŽĚĞů ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŶĂ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ǎŝǀŽƚŶĞ
ĚŽŐĂĜĂũĞ ƌĂǌǀŝŽ ũĞ Ěƌ͘ DŽŽůŝ >ĂŚĂĚ ƉƌŽƵēĂǀĂũƵđŝ Ƶ /ǌƌĂĞůƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƚĂŶŽǀŶŝĐŝ ŶŽƐĞ Ɛ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽŵ
ŬƌŝǌŽŵ Ƶ ŬŽũŽũ ǎŝǀĞ͘ EĂēŝŶĞ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ƌĂǌǀƌƐƚĂŽ ũĞ Ƶ ƓĞƐƚ ƐƟůŽǀĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ͕ Ă ŶĂǌŝǀ �ĂƐŝĐ
WŚ ũĞ ĂŬƌŽŶŝŵ ŶĂǌŝǀĂ ƐǀŝŚ ƐƟůŽǀĂ ŶĂ ĞŶŐůĞƐŬŽŵ ũĞǌŝŬƵ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝŵĂŵŽ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶŽ ŶĂ͗
�ĞůŝĞĨ ;ǀũĞƌŽǀĂŶũĞͿ͕ �īĞĐƚ ;ŽƐũĞđĂũĞͿ͕ ^ŽĐŝĂů ;ĚƌƵƓƚĞǀŶŽͿ͕ /ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ ;ŵĂƓƚĂͿ͕ �ŽŐŶŝƟŽŶ ;ƉƌŽŵŝƓͲ

ϭϱϮ



ϱϬ͘ �ĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ůũƵĚŝ͍
dĂŶũĂ �ĞũĂŶŽǀŝđ aĂŐĂĚŝŶ

ůũĂŶũĞͿ ŝ WŚǇƐŝĐĂů ;ƚũĞůĞƐŶŽͿ͘

aƚŽ ǀŝƓĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƐƟůŽǀĂ ŬŽƌŝƐƟŵŽ͕ ƚŽ ƐŵŽ ƵƐƉũĞƓŶŝũŝ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ h ĚŽŶŶũŝŵ ŽƉŝƐŝŵĂ
ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĞŵ ŝ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ŵŽǎĞƚĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŽǀĞ ƐƟůŽǀĞ ƚĞ ǀŝͲ
ĚũĞƟ ŬŽũĞŽĚ ŶũŝŚǀĞđ ƌĂĚŝƚĞ ŝ ƓƚŽ ďŝ ũŽƓ ŵŽŐůŝ ƵŬůũƵēŝƟ Ƶ ƐǀŽũ ͞ĂŶƟƐƚƌĞƐ͟ ƉĂŬĞƚ͘

EĞŬŝ ƐƵ ƐĞ ƵŚǀĂƟůŝ ēŝƓđĞŶũĂ ŝ ƐƉƌĞŵĂŶũĂ͕ ĚĂŬůĞ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ƌŝũĞƓŝƟ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ Ŷŝ ƐǀŽũ ƉƌŝƐŝůŶŝ
ďŽƌĂǀĂŬ Ƶ ŬƵđŝ͕ ŶŽ ŵŽŐƵ ŽĚƌǎĂƟ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ƉƌŽƐƚŽƌŽŵ ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ Ă ŝ ƌŝũĞƓŝƟ ƐĞ ƐŝůŶĞ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŝ
ŶĞƌǀŽǌĞ ;Ă ŬŽũƵ ƉŽŐŽŶŝ ƚĂŬŽĜĞƌ ǀƌůŽ ƐƚĂƌĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ďŝũĞŐͲďŽƌďĂͿ͘ DŽǎĚĂ ŝƌŝƚĂŶƚŶŽ ǌĂ ƵŬƵđĂŶĞ͕ ŶŽ
ďĂǌŝēŶŽ ƐŽůŝĚĂŶ ŶĂēŝŶ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ DŽƌĂŵ ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ ĚĂ ƐƵ Ɵ ŶĞŬŝ ƵŐůĂǀŶŽŵ ŶĞŬĞ͕
Ƶǌ ĚŽĚĂƚĂŬ ŵŽŐ ƐƵƐũĞĚĂ ŬŽũŝ ƉŽ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ǀĂƌŝ ŝ Ɖŝůŝ ŽƚŬĂŬŽ ũĞ ŬƌĞŶƵůĂ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘ KƐŝŵ
ēŝƓđĞŶũĂ͕ ǀĂƌĞŶũĂ ŝ ůƵƉĂŶũĂ͕ Ɛǀŝ ĚƌƵŐŝ ŽďůŝĐŝ ƚũĞůĞƐŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ĚũĞůƵũƵ ŶĂ ŝƐƟ ŶĂēŝŶ͘ WƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂŵ ŝ
ĚĂ ũĞ ŶĞŬŝŵ ŵŽũŝŵ ƐƵƐũĞĚŝŵĂ ƉŽŵĂůŽ ŝƌŝƚĂŶƚĂŶ ŶĂƓ ŽďŝƚĞůũƐŬŝ ƐƟů ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŬŽũŝ ƵŬůũƵēƵũĞ
ĚŽƐƚĂ ŵƵǌŝŬĞ͕ ƌŽƓƟůũĂŶũĂ ŶĂ ƚĞƌĂƐŝ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽƐƚĂůĂ ĚƌƵŐŝ ĚŶĞǀŶŝ ďŽƌĂǀĂŬ͕ ƚĞ ĮůŵŽǀĞ ŝ ĚƵŐĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ
ƌĂǌŐŽǀŽƌĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ƌŽĚďŝŶŽŵ ŝ ƐƵƌĂĚŶŝĐŝŵĂ͘ hƐŵũĞƌĞŶŽƐƚ ŶĂ ƵŐĂĜĂŶũĞ ƐĞďŝ͕ ŬĂŽ ŝ ŶĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ
ŽĚŶŽƐĞ ŝůŝ ƵƐŵũĞƌĞŶŽƐƚ ŶĂ ƉŽƐĂŽ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉŽŵĂǎƵ͘

�ƌƵŐŝ ƐĞ ŽŬƌĞđƵ ĚƵŚŽǀŶŽƐƟ͕ ƚƌĂǎĞ ƵƚũĞŚƵ ŝ ƉŽĚƌƓŬƵ Ƶ �ŽŐƵ͕ ǀŝƓŽũ Ɛŝůŝ ŝůŝ ŶĞŬŽŵ ƐǀŽŵ ǀũĞƌŽǀĂŶũƵ
ŬŽũĞ ŝŵ ƵŶŽƐŝ ƐŵŝƐĂŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬŽũƵ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ͘ h ďŽůũŽũ ƉŽǌŝĐŝũŝ ƐƵ ƉŽǌŝĐŝũŝ ŽŶŝ ēŝũŝ ƐƵƐƚĂǀ ǀũĞƌŽͲ
ǀĂŶũĂ ĚŽƉƵƓƚĂ ĚĂ ƉŽƐƚŽũŝ ŶĞƚŬŽͬŶĞƓƚŽ ŵŽđŶŝũĞ ŽĚ ŶũŝŚ ƐĂŵŝŚ ŝůŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ƌĞĂůŶŝ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ĚĂ
đĞ ƐƚǀĂƌŝ ƵŐůĂǀŶŽŵ ďŝƟ Ƶ ƌĞĚƵ ŝ ĚĂ đĞ ƐĞ ŶĞŬĂŬŽ ƌŝũĞƓŝƟ͕ ŬĂŽ ŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐĞ ŵŽŐƵ ƉƌĞƉƵƐƟƟ ƐƵĚďŝŶŝ ŝůŝ
�ŽŐƵ Ɛ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞŵ͘

DĞĜƵ ŶĂŵĂ ŝŵĂ ŝ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐĞ ŶĂ ƉƌǀƵ ēŝŶĞ ƐůĂďŝũŝŵĂ ũĞƌ ēĞƐƚŽ ƉůĂēƵ ŝ ŝǌƌĂǎĂǀĂũƵ ƐǀŽũ ƐƚƌĂŚ͕ ŶŽ ƚŽ
ēĞƐƚŽ ǌŶĂ ǌĂǀĂƌĂƟ͘ DŶŽŐŝŵĂ ũĞ ůĂŬƓĞ ŬĂĚĂ ƐĞ ŝƐƉůĂēƵ͕ ũĞƌ ŝŵ ƚŽ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ŽƚƉƵƐƚĞ ƐǀŽũĞ ƐƚƌĂŚŽǀĞ
ŝ ďƌŝŐĞ ŝ ĚĂ ƐĞ ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ŽƉƵƐƚĞ͕ ŵŝƌŶŽ ǌĂƐƉƵ ŝůŝ ďĂǀĞ ŶĞēŝŶ ĚƌƵŐŝŵ͕ ƚĂŬŽ ĚĂ ŝŵ ƚŽ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ͕
ēĂŬ ŝŚ ŝ ǌĂƓƟƟƟ ŽĚ ƉƐŝŚŽƐŽŵĂƚƐŬŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƐƚƌĞƐĂ͘

:ĞĚŶĂ ŽĚ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĂ ŶĂŵ ēĞƐƚŽ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ ũĞ ƌĂǌƵŵ͕ ĂŶĂůŝǌŝƌĂŶũĞ͕ ƐŬƵƉůũĂŶũĞ ƉŽͲ
ĚĂƚĂŬĂ͕ ƉƌŽƐƵĜŝǀĂŶũĞ͕ ǀĂŐĂŶũĞ ŝ ďŝƌĂŶũĞ ŽƉĐŝũĂ͙ DŶŽŐŝ ƐĞ ƚƌƵĚĞ ďŝƟ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ͕ ƉƌĂƚĞ
ǀŝũĞƐƟ͕ ƉĂǌĞ ŶĂ ĚĞƚĂůũĞ͘ <ŽƌŝƐŶŽ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ĂŬŽ ŶĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŵŽ ŝ ŶĞ ŽĚĞŵŽ Ƶ ǌĂďůƵĚƵ ĚĂŵŝ ƐǀĞ ǌŶĂŵŽ͕
ĚĂ ŵŝ ƐǀĞ ĚŽďƌŽ ƌĂĚŝŵŽ ŝ ĚĂ ŶĞƚŬŽ ĚƌƵŐŝ ŶŝũĞ Ƶ ƌĞĚƵ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ŶŝũĞ ƚĂŬĂǀ͘

<ĂŽ ŝ ŵŶŽŐĞ ĚŝƌŶƵůŝ ƐƵ ŵĞ ��� ŬŽũŝ ƐƵ ƐĞ ŽĚŵĂŚ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ ŽŬƵƉŝůŝ ŝ ƉŽēĞůŝ ƉŽŵĂŐĂƟ͕ ƓƚŽ ũĞ
ũŽƓ ũĞĚĂŶ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ŶĂēŝŶ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ WŽŵĂŐĂŶũĞŵ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŵŽ ƐĞ ŶĂ ĚƌƵŐĞ͕ ŬŽŶƚƌŽůŝͲ
ƌĂŵŽ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ͕ Ă ŵĂŶũĞ ƌĂǌŵŝƓůũĂŵŽ Ž ŽŶŽŵĞ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ͘ KƐũĞđĂŵŽ ƐĞ ďŽůũĞ͕ ũĂēĞ͕
ƐŝŐƵƌŶŝũĞ ŝ ǀƌĂđĂŵŽ ĚŝŽ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐǀŽũŝŵ ǎŝǀŽƚŽŵ͘

EŽ͕ ŶĞŬĂĚ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ǌĂĚŽďŝũĂŵŽ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶŝũĞ ĚŽďĂƌ ŶĂēŝŶ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ŝ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞͲ
ƐŽŵ͘ KĚƌĞĜĞŶĂ ĚŽǌĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͕ ŶĞĚŽǀŽůũŶĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ũĞ ŶĂƉƌŽƐƚŽ ƌĞĂůŶŽƐƚ Ƶ
ŶĂƓĞŵ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͘ dŽ ũĞ ƚĂŬŽ͕ ŝ ƓƚŽ ŐŽĚ ǀĂŵŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƚŽ ƉƌŝŚǀĂƟƚĞ ŝ ĚĂ Ɛ Ɵŵ ǎŝǀŝƚĞ ũĞ
ĚŽďƌŽ͘ <ĂĚ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŵŽ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŝ ƉƌŝŚǀĂƟŵŽ ĚĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ ƐǀĞ͕ ƚŽ ũĞ ǌƌĞůĂ ŝ
ŝƐƟŶŝƚĂ ǎŝǀŽƚŶĂ ƉŽǌŝĐŝũĂ͘

EŽ͕ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ ͛ŵĂǌĂƟ Ɛŝ Žēŝ͛ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ďŽůũĞ ŽƐũĞđĂůŝ͘ � ŶĂůĂǎĞŶũĞ ŬƌŝǀĐĂ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ
ƚŽ Ͳ ͛ŵĂǌĂŶũĞ ŽēŝũƵ͛ Ͳ ƉŽŬƵƓĂũ ǀƌĂđĂŶũĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŬŽũĞ ƌĞĂůŶŽ ŶĞŵĂ͘ :Ğƌ ŶĞŵĂ ŬƌŝǀĐĂ͘ EĞŵĂ ŶĂēŝŶĂ
ĚĂ ĚŽďŝũĞŵŽ ƐƚŽƉŽƐƚŽƚŶƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͘

ϭϱϯ



ϱϬ͘ �ĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ůũƵĚŝ͍
dĂŶũĂ �ĞũĂŶŽǀŝđ aĂŐĂĚŝŶ

�ŬŽ Ɛǀŝ ŶŽƐŝŵŽŵĂƐŬĞ ŝ ƌƵŬĂǀŝĐĞ͕ ĂŬŽ ƐĞ ĚƌǎŝŵŽ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝ ŶĞ ŝĚĞŵŽ ǀĂŶ ŽƐŝŵ ŬĂĚ ũĞ ŶƵǎŶŽ
ʹ ĚĂ͕ ƚŽ đĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ƉŽŵŽđŝ͕ ŝ ǀƌůŽ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĚĂ ƉŽďŝũĞĚŝŵŽ ŽǀƵ ŬƌŝǌƵ͕ ŶŽ ƚŽ ŝ ĚĂůũĞ ŶĞ ŐĂͲ
ƌĂŶƟƌĂ ĚĂ ŶĞđĞŵŽ ŶĞŐĚũĞ ƉŽŬƵƉŝƟ ǀŝƌƵƐ͘ EŝƟ ƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ǀĂƓĂ ƚƌŐŽǀŬŝŶũĂ ŬƌŝǀĂ ƓƚŽ ũĞ ďŽůĞƐŶĂ͕
ŶŝƟ ĚĂ ũĞ ƐǀĂƚŬŽ ƚŬŽ ũĞ ǌĂƌĂǎĞŶ ŶĂƉƌĂǀŝŽ ŶĞƓƚŽ ƉŽŐƌĞƓŶŽ͕ ŶĞŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ŝ ŽƉĂƐŶŽ ŝůŝ ƚŽ ƉŽŬƵƉŝŽ ŽĚ
ŶĞŬŽŐ ŶĞŽĚŐŽǀŽƌŶŽŐ͘ /ŵĞŶƵũƵđŝ ŬƌŝǀĐĂ Ͳ <ŝŶĞǌĂ͕ dĂůŝũĂŶĂ ŝůŝ ƚĂŵŽ ŶĞŬŽŐ ďĞĚĂŬĂ �ĂŐŽƌĐĂ Ͳ Ƶ ŶĂŵĂ
ũĂēĂ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ƉŽƐũĞĚŽǀĂŶũĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ <ĂĚ ƐŵŽ ůũƵƟ͕ ŽƐũĞđĂŵŽ ƐĞ
ŵŽđŶŝũĞ ŝ ƐŝŐƵƌŶŝũĞ ŶĞŐŽ ŬĂĚ ƐŵŽ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ͘ EŽ͕ ůũƵƚŶũĂ ũĞ ŵĂƐŬĂ ŝƐƉŽĚ ŬŽũĞ ƐĞ ŬƌŝũĞ ƐƚƌĂŚ͕ Ă ŽƐũĞđĂũ
ŬŽŶƚƌŽůĞ ũĞ ůĂǎĂŶ͘ / ƉƌĞďŝũĂ ƐĞ ƉƌĞŬŽ ůĞĜĂ ůũƵĚŝ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƐĂĚ͕ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ũŽƓ ŐŽƌĞ ŶĞŐŽ ŵĞŶŝ ŝ
ǀĂŵĂ͘ /ĚĞ ƉƌĞŬŽ ůĞĜĂ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐĞ ƐĂĚ ŶŽƐĞ Ɛ ũŽƓ ǀĞđŝŵ ƐƚƌĂŚŽŵ͕ ŬŽũŝ ƐĞ ďŽũĞ ǌĂ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ͕ ŬŽũŝ ƐĞ ďŽũĞ
ǌĂ ǎŝǀŽƚ ƐǀŽũŝŚ ďůŝǎŶũŝŚ ŝ ƐƚƌĂŚƵũƵ ũĞƐƵ ůŝ ŝ ŶũŝŚ ǌĂƌĂǌŝůŝ͕ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƚĞƓŬŽ ĚŝƐĂƟ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĂŵŝ͕ ŝǌŽůŝƌĂŶŝ͕
ďŽůĞƐŶŝ ŝ ƵƉůĂƓĞŶŝ͘ /ůŝ ƐũĞĚĞ ĚǀĂ ƚũĞĚŶĂ ƐĂŵŝ ŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂũƵ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ ƌĂǌďŽůũĞƟ ŝůŝ ŶĞ͕ ǌŶĂũƵđŝ ĚĂ ƐƵ ƉŽĚ
ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ƌŝǌŝŬŽŵ͘

dŝ ůũƵĚŝ ƐƵƚƌĂ ŵŽǎĞŵŽ ďŝƟ Ɛǀŝ ŵŝ͘ :Ă ŝ ǀŝ ŬŽũŝ ŽǀŽ ēŝƚĂƚĞ͘ DŽǎĚĂ ǀĞđ ũĞƐŵŽ͕ ƐĂŵŽ ƚŽ ŶĞ ǌŶĂŵŽ͘

^ƚŽŐĂ͕ ŶĞ ƐĂŵŽ ǌďŽŐ ůũƵĚƐŬĞ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƟ ŝ ƐƵŽƐũĞđĂŶũĂ ŬŽũĞŵ ďŝ ŬĂŽ ůũƵĚŝ ŝ ĚƌƵƓƚǀŽ ŵŽƌĂůŝ ƚĞǎŝƟ͕
ǀĞđ ŝ ǌďŽŐ ƐĞďĞ ƐĂŵŝŚ͕ ƐǀŽũŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ĚũĞĐĞ͕ ƌŽĜĂŬĂ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ͕ ƐǀŝŚ ŶĂƐ ŬŽũŝ ďŝ ƐƵƚƌĂ ŵŽŐůŝ ďŝƟ
͞ǌĂƌĂǎĞŶŝ͟ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ůũƵĚŝ͘ >ũƵĚŝ Ƶ ŶĂũďŽůũĞŵ ǌŶĂēĞŶũƵ ƚĞ ƌŝũĞēŝ͕ ƐƵŽƐũĞđĂũŶŝ ŝ ƐŽůŝĚĂƌŶŝ͕ Ă
ŶĞ ͞ƐĂŵŽ ůũƵĚŝ͟ ʹ ƉĂŶŝēĂƌŝ ƐƉƌĞŵŶŝ ŶĂŽĚďĂĐŝǀĂŶũĞ ƐǀĞŐĂ ēĞŐĂ ƐĞ ƉůĂƓĞ ŝ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũƵ͕ ŬĂŽ ŝ ŶĂ ŽƐƵĚƵ
ƐǀŝŚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ Ƶ ŶĂŵĂ ƐƚǀĂƌĂũƵ ŶĞůĂŐŽĚƵ ŝ ŝǌĂǌŝǀĂũƵ ƐƚƌĂŚ͘

<ŽŶƚĂŬƟƌĂũŵŽ ŽƐŽďĞ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ͕ ƉŽƉƌŝēĂũŵŽ Ɛ ŶũŝŵĂ͕ ƉƌŽǀũĞƌŝŵŽ ƚƌĞďĂ ůŝ ŝŵ ƓƚŽ͕ ŽďũĂƐŶŝŵŽ
ŝŵ ǌĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŶĞ ŝĚƵ ŶŝŬƵĚ͘ :ĂǀŝƚĞ ƐĞ ēŽǀũĞŬƵ ŬŽũŝ ũĞ ŝǌĂƓĂŽ ŝǌ ďŽůŶŝĐĞ͕ ŶĞ ŵŽƌĂƚĞ ŐĂ ĚŝƌĂƟ ĂŬŽ
ǀĂƐ ũĞ ƐƚƌĂŚ͕ ďŝƚ đĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ĚĂŵƵ Ɛ ƉƌŽǌŽƌĂ ĚŽǀŝŬŶĞƚĞ͗͞�ŽďĂƌ ĚĂŶ ƐƵƐũĞĚ͕ ĚƌĂŐŽŵŝ ũĞ ĚĂ ƐƚĞ ĚŽďƌŽ͟
ŝůŝ ŵƵŵĂŚŶĞƚĞ ŝǌ ĂƵƚĂ͘ / ŶĞ ƉŝƓŝƚĞ ŬĂŬŽ ũĞ ƵǀŝũĞŬ ŶĞƚŬŽ Ŭƌŝǀ͘ :Ğƌ ƚĂũ ŶĞƚŬŽŵŽǎĚĂ ůĞǎŝ Ƶ ƐŽďŝ͕ ďŽůŶŝēŬŽũ
ŝůŝ ƐǀŽũŽũ͕ ƐĂŵ ũĞ͕ ďŽůĞƐƚĂŶ ŝ ƵƉůĂƓĞŶ ŝ ũĞĚŝŶŝ ŬŽŶƚĂŬƚ ŬŽũŝ ŝŵĂ ƐĂ ƐǀŝũĞƚŽŵ ũĞ ƚĞůĞĨŽŶ ŝ ēŝƚĂŶũĞŵ ƟŚ ŝƐƟŚ
ǀŝũĞƐƟ ŝ ƟŚ ŝƐƟŚ ŬŽŵĞŶƚĂƌĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŝ ŽŶ ƐƉŽŵŝŶũĞ͘ / ŶĞ ƚƌĞďĂ ŵƵ ĚĂ ŐĂ ŽƉƚƵǎƵũĞŵŽ͘ dĂũ ŶĞƚŬŽ
ũĞ ƐĂŵŽ ŬŽůĂƚĞƌĂůŶĂ ǎƌƚǀĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽũĂ ƐĞ ƐǀĂŬŽ ƚŽůŝŬŽ ĚŽŐŽĚŝ ŝ ŬŽũƵ͕ ŶĂ ƐǀƵ ƐƌĞđƵ͕ ůũƵĚƐŬĂ ǀƌƐƚĂ
ƵǀŝũĞŬ ƉƌĞǎŝǀŝ͘

<ĂŽ ƓƚŽ đĞŵŽ ŝ ŽǀĂũ ƉƵƚ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ͘ EĂĚĂŵ ƐĞ ŬĂŽ ũŽƓ ďŽůũŝ͕ ƐŽůŝĚĂƌŶŝ ŝ ƐƵŽƐũĞđĂũŶŝ͕ ůũƵĚŝ ŝ ũŽƓ ďŽͲ
ůũĞ ĚƌƵƓƚǀŽ Ͳ ĚƌƵƓƚǀŽ ŬŽũĞ ͞ŶĞ ŽƐƚĂǀůũĂ ƌĂŶũĞŶŝŬĞ͘͟

ϭϱϰ



ϱϭ͘ <ĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ůŝũĞēĞ ǌďŽŐ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ŝ ďŽůĞƐƟ
�ŝǀŬŽ DŝƓĞǀŝđ͕ �ŶĚƌĞũĂ �ŽŐĚĂŶ

ϱϭ

<ĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ůŝũĞēĞ ǌďŽŐ
ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ
ŝ ďŽůĞƐƟ͍
�ŝǀŬŽ DŝƓĞǀŝđ͕ ƐƉĞĐ͘ ƉƐŝŚŝũĂƚĂƌ͕ ƐƵďƐƉĞĐ͘ ĂůŬŽŚŽůŝǌŵĂ ŝ ďŽůĞƐƟ ŽǀŝƐŶŽƐƟ͕
�ŶĚƌĞũĂ �ŽŐĚĂŶ͕ ŬůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͕ �ƵƉĂŶŝũƐŬĂ ďŽůŶŝĐĂ �ĂŬŽǀĞĐ

<ƌŝǌŶĂ ƐƚĂŶũĂ͕ Ă ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ƐǀĂŬĂŬŽ ƚŽ ũĞƐƚ͕ ŬŽĚ ƐǀŝŚ ůũƵĚŝ ŝǌĂǌŝǀĂ ƐƚƌĂŚ
ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ŶĂũďůŝǎĞ͘ ^ƚƌĂŚ ŵŽǎĞ ďŝƟ ďůĂŐ Ƶ ŽďůŝŬƵ ƐƚƌĞƉŶũĞ͕ ŶĞƵŐŽĚĂŶ Ăůŝ ƉŽĚŶŽƓůũŝǀ͘ DŽǎĞ ƐĞ ŝŶͲ
ƚĞŶǌŝǀŝƌĂƟ ĚŽ ŶŝǀŽĂ ƉĂŶŝŬĞ͕ ŝ ĚŽ ƌĂǌŝŶĞ ƉƐŝŚŽƟēŶŽŐ ƐƚƌĂŚĂ͘ WƐŝŚŽƟēŶŝ ƐƚƌĂŚ ƐĞ ŵŽǎĞ ũĂǀŝƟ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ
ŬŽũŝ ƐƵ ǀĞđ ŝŵĂůŝ ƉƐŝŚŽƟēŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ Ăůŝ ŝ ŬŽĚ ůũƵĚŝ ŬŽĚ ŬŽũŝŚ ƐĞ ƉƐŝŚŽƟēŶŝ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ ƐƚƌĂŚĂ ũĂǀůũĂ
Ɖƌǀŝ ƉƵƚ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͘

h ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŵĂůŝ ǀĞđ ƌĂŶŝũĞ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƉƌŽďůĞŵĞ ŝ ůŝũĞēĞ ƐĞ ƉŽĚ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ ƉƐŝͲ
ŚŝũĂƚƌĂ͕ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŶĞ ŵŽƌĂũƵ ƌĞĂŐŝƌĂƟ Ɛ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũŝŵ ƐƚƌĂŚŽŵ ŽĚ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ĚŽ ƐĂĚĂ ŶŝƐƵ
ŝŵĂůŝ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ͘ ^ƚƌĂŚ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ ŬŽũŝ ǀĞđ ƉĂƚĞ ŽĚ ĚƵƓĞǀŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǌŶĂŬ
ŶŽƌŵĂůŶĞ ůũƵĚƐŬĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ƐƚƌĞƐ͕ Ăůŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŝ ŽŬŝĚĂē ǌĂ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĂ ĚƵƓĞǀŶĞ ďŽͲ
ůĞƐƟ͘ h ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ ƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ŝ ƚƌĞďĂ ƌĂǌũĂƐŶŝƟ͘ EĞƌŝũĞƚŬŽ ŝ ƐĂŵ ďŽůĞƐŶŝŬ ŵŽǎĞ ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ ĂŬƚƵĂůŶŝ
ƐƚƌĂŚ ŬĂŽ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ŬƌŝǌŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŽĚ ƐƚƌĂŚĂ ŬŽũŝ ũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ŶũĞŐŽǀŽŐ ƉĂƚŽůŽƓŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ͘ ZĂǌͲ
ŐŽǀŽƌ Ž ƚŽŵƵ ŵŽǎĞ ďŝƟ ĚŝũĂŐŶŽƐƟēŬŝ ŝ ƚĞƌĂƉŝũƐŬŝ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘

>ũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ǀĞđ ůŝũĞēĞŶŝ ǌďŽŐ ĚƵƓĞǀŶĞ ďŽůĞƐƟ ŝůŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ŝŵĂũƵ ƐƚĂŶŽǀŝƚŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ƶ ƐƵƐƌĞƚƵ
ƐĂ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ͕ ƚĞ ƚŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ĚŽďĂƌ ƉŽǀŽĚ ǌĂ ƉŽēĞƚĂŬ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ ʹ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž ƉƌĞƚŚŽĚŶŝŵ ŝƐŬƵƐͲ
ƚǀŝŵĂ ŝ ůŝũĞēĞŶũƵ͘

EĂĚĂůũĞ͕ ǀĂǎŶŽ ŝŚ ũĞ ƉŝƚĂƟ ůũƵĚĞ ŽĚ ŬŽũĞŐĂ ƐĞ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ůŝũĞēĞ ŝ ŬŽũĞ ůŝũĞŬŽǀĞ ƵǌŝŵĂũƵ͘
dƌĞďĂ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ ŬŽũŝ ůŝũĞŬŽǀŝ ƐƵ ŝŵ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶŝ͕ Ă ŬŽũĞ ŽŶŝ ƵǌŝŵĂũƵ͍ �ĞƐƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ĚĂ ƐƵ ũĞĚŶŝ
ůŝũĞŬŽǀŝ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶŝ͕ Ă ƵǌŝŵĂũƵ ĚƌƵŐĞ͘ dƌĞďĂ ŝŚ ƉŝƚĂƟ ŝ Ž ƌĂǌůŽǌŝŵĂ ǌĂƓƚŽ ƵǌŝŵĂũƵ ĚƌƵŐĞ ůŝũĞŬŽǀĞ
ŽĚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŵ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶŝ ;ŶĞŵĂ ŝŚ Ƶ ĂƉŽƚĞĐŝ͕ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŶũĞŐŽǀŽŐ ůŝũĞēŶŝŬĂ ŝůŝ ůũĞŬĂƌŶŝŬĂ͕ ƐĂŵ
ŽĚĂďƌĂŽ ĚƌƵŐĞ ŝ Ɛů͘Ϳ /ǌ ƟŚ ƉŽĚĂƚĂŬĂ ŵŽǎĞŵŽ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƟ ŬĂŬĂǀ ũĞ ƐƚĂǀ ŽƐŽďĞ ŶĞ ƐĂŵŽ ƉƌĞŵĂ ůŝũĞͲ
ŬŽǀŝŵĂ ŶĞŐŽ ŝ ƉƌĞŵĂ ƐǀŽũŽũ ďŽůĞƐƟ͕ ƐƚĂǀƵ ŝ ƉŽǀũĞƌĞŶũƵ ŬŽũĞ ŝŵĂ ƉƌĞŵĂ ƉƐŝŚŝũĂƚƌƵ ŬŽũŝ ŐĂ ůŝũĞēŝ ŝƚĚ͘
EĂǀĞĚĞŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ Ƶ ƉƌŽĐũĞŶŝ ŽĚŶŽƐĂ ŽƐŽďĞ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ͕ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽ
ŶĂůĂǌŝ ŝ ƐǀŽũŽũ ďŽůĞƐƟ͕ Ă ŵŽǎĞ ďŝƟ ŝ ƉƌĞĚŝŬƚŽƌ ŶũĞŐŽǀĂ ŽĚŶŽƐĂ ŝ ƉƌĞŵĂ ŶĂŵĂ ŬŽũŝ ŵƵ ƐĂĚĂ ƉƌƵǎĂŵŽ
ƉŽŵŽđ͘ �ŽďƌŽ ũĞ ƵǀĂǎĂǀĂƟ ŶũŝŚŽǀĞ ƐƚĂǀŽǀĞ Ž ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ͕ ũĞƌ ƐĞ ƟŵĞ ƐƚǀĂƌĂ ĚŽďĂƌ ƚĞƌĂƉŝũƐŬŝ ŽĚŶŽƐ͕
ŽĚŶŽƐ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŝ ǀũĞƌĞ ĚĂ ƐŵŽ ĚŽďƌŽŶĂŵũĞƌŶŝ͕ ƓƚŽ ũĞ ŝ ŝŶĂēĞ ŽĚ ŝǌŶŝŵŶĞ ǀĂǎŶŽƐƟ͕ Ă ŶĂƌŽēŝƚŽ Ƶ
ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ EĂ ƉŽǀũĞƌĞŶũƵ ƉŽēŝǀĂ ƐǀĂŬĂ ƚĞƌĂƉŝũƐŬĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂ͘ KƐŽďŝ ŬŽũŽũ ƐĞ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ
ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ĚŽďƌŽ ũĞ ƉƌĞƉŽƌƵēŝƟ͕ ŽƐŽďŝƚŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚĂ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ƉƵŶŽ Ž ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ͕ ĚĂ
ƐĞ͕ ŬĂĚĂ ďƵĚƵ ŝŵĂůŝ ǌĂ ƚŽ ƉƌŝůŝŬƵ͕ ƐǀĂŬĂŬŽ ƉŽƐĂǀũĞƚƵũƵ ŝ ƉŽƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƵ Ɛ ĚŽŬƚŽƌŽŵ ũĞ ůŝ ƚĂũ ŶũŝŚŽǀ ŝǌͲ
ďŽƌ ůŝũĞŬŽǀĂ ŶĂũďŽůũŝ ŝ ĚĂ ůŝ ůŝũĞŬŽǀĞ ƵǌŝŵĂũƵ Ƶ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶŽũ ĚŽǌŝ ŝ ƉŽ ƉƌĞƉŽƌƵĐŝ ĚŽŬƚŽƌĂ͘ dĂŬŽ đĞŵŽ
ŝǌďũĞđŝ ĚĂǀĂŶũĞ ƐǀŽũŝŚ ŽƐŽďŶŝŚ ƐƚĂǀŽǀĂ Ž ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŬŽũƵ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌŝǀĂƟ ŶĞŬŽŵƉĞƚĞŶƚͲ
ŶŽƐƟ Ƶ ƚŽŵ ƉŽĚƌƵēũƵ͘

ϭϱϱ



ϱϭ͘ <ĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ůŝũĞēĞ ǌďŽŐ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ŝ ďŽůĞƐƟ
�ŝǀŬŽ DŝƓĞǀŝđ͕ �ŶĚƌĞũĂ �ŽŐĚĂŶ

KƚǀŽƌĞŶŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ƶ ŬŽũĞŵ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂǀĞƐƟ ĚĂ ƐĞ ŬĂŽ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŶĞ ďĂǀŝŵŽ ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝũŽŵ ͕ ǀĞđ
ĚĂ ƐĞ ďĂǀŝŵŽ ĚƌƵŐŝŵ ƚĞƌĂƉŝũƐŬŝŵ ƚĞŚŶŝŬĂŵĂ͕ ƚĂŬŽĜĞƌ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđƵ Ƶ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũƵ ŽĚŶŽƐĂ ƉŽͲ
ǀũĞƌĞŶũĂ͘

KƐŽďĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ĚƵƓĞǀŶĞ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞ ēĞƐƚŽ ƚĞƐƟƌĂũƵ ŝ ƐǀŽũĞ ƚĞƌĂƉĞƵƚĞ͕ ƉĂ ƚƌĂǎĞ ĚƌƵŐŽ ŵŝƓůũĞŶũĞ͕
Ă ŬƌŝǌŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ĚƌƵŐŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŝ ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶŝŵĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ
ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ƐĞ ēƵũĞ ĚƌƵŐŽ ŵŝƓůũĞŶũĞ͘

�ĂŬůĞ͕ ŽƐŝŵ ƐƚƌĂŚĂ͕ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ǀĞđ ŝŵĂũƵ ĚƵƓĞǀŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ŝůŝ ďŽůĞƐƚ ŵŽŐƵ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ
ŬŽƌŝƐƟƟ ƉƌŝůŝŬƵ͕ ŬŽũĂ ƐĞ ŽƚǀŽƌŝůĂ͕ ĚĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƵ Ž ƐǀŽũŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ŝ Ɛ ĚƌƵŐŽŵ ŽƐŽďŽŵ͕ ŽƐŝŵ
ŶũŝŚŽǀŝŚ ĚŽŬƚŽƌĂ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŵĞĚŝĐŝŶĞ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŚ ƉƐŝŚŝũĂƚĂƌĂ͘
dŽ ŶŝũĞ ŶĞǀĂǎĂŶ ƌĂǌůŽŐ ƚƌĂǎĞŶũĂ ƉŽŵŽđŝ͘

dƌĂǎĞŶũĞ ƉŽŵŽđŝ ƉƵƚĞŵ ŬƌŝǌŶŽŐ ƚĞůĞĨŽŶĂ ƵŬĂǌƵũĞ ŶĂ ƉŽƚƌĞďƵ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŽƐŽďĞ ;ƉĂĐŝũĞŶƚĂͿ͕ ŬŽũĂ
ƐĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ũŽƓ ŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂůĂ͘ dĂŬǀĂ ũĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂ ǌĂ ŶũŝŚ ǀĂǎŶĂ ũĞƌ ŝŵ ũĞ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ
ůĂŬŽ ĚŽƐƚƵƉŶĂ͕ ŵŽǎĞ ĚĂƟ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƉƌĞǀĞŶŝƌĂƟ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞ ďŽůĞƐƟ͕ Ă ŶĂ ŶĞŬŝ ŶĂēŝŶ ŵŽǎĞ
ďŝƟ ĚĞƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂũƵđĂ ǌĂ ƉĂĐŝũĞŶƚĂ͕ ĂŬŽ ƐĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ǀŽĚŝ ŶĂ ŶĂēŝŶ ĚĂ ƐĞ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ŝŵĂ ĚƵƓĞǀŶŝ ƉŽͲ
ƌĞŵĞđĂũ ŝůŝ ďŽůĞƐƚ ƐŚǀĂđĂ ŬĂŽ ƐǀĂŬŽŐ ĚƌƵŐŽŐ ŐƌĂĜĂŶŝŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ũĂǀůũĂ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ͘

WŽŵĂŐĂŶũĞ ŽƐŽďĂŵĂ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ŝƐƚĂ ŬĂŽ ŝ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ŶĞŵĂũƵ͕ ŶĞ ǌŶĂũƵ ĚĂ ŝŵĂũƵ ŝůŝ ǀĞđ
ŝŵĂũƵ ŶĞŬŝ ĚƵƓĞǀŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ŝůŝ ĚƵƓĞǀŶƵ ďŽůĞƐƚ͘ WƐŝŚŽůŽǌŝ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƟ ŬŽũŝ ƐĞ ƉŽƐĞďŶŽ ŶĞ
ďĂǀĞ ĚƵƓĞǀŶŝŵ ƉŽƌĞŵĞđĂũŝŵĂ ŝ ďŽůĞƐƟŵĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶŝ ǌĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉŽŵŽđŝ ŝ ƉŽĚƌƓŬĞ
Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ŝ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ĚƵƓĞǀŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ŝůŝ ďŽůĞƐƚ͘ EĂũēĞƓđĞ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ŶĂƓŝŵ
ŽƐŽďŶŝŵ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ ŝ ƉƌĞĚƵǀũĞƌĞŶũŝŵĂ ĚĂ ƐƵ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ĚƵƓĞǀŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ŝ ďŽůĞƐƚ Ƶ ƐǀĞŵƵ
ĚƌƵŐĂēŝũŝ ŽĚ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƚĞ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞ ŶĞŵĂũƵ͘

�ĂŬůĞ͕ ŽƐŶŽǀĂ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ĚƵƓĞǀŶŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ŝ ďŽůĞƐƚ ũĞ
Ƶ ŶĂēĞůƵ ŝƐƚĂ ŬĂŽ ŝ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ ƐǀŝŚ ĚƌƵŐŝŚ ŽƐŽďĂ ͘ / ŶũŝŵĂ ƚƌĞďĂ ŝƐƚŽ ʹ ĞŵƉĂƟũĂ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͕ ƉŽͲ
ŵŽđ ŝ ƉŽĚƌƓŬĂ͊ sĞđ ŝ ƐĂŵŽ ĂŬƟǀŶŽ ƐůƵƓĂŶũĞ ;ƉĂƌĂĨƌĂǌŝƌĂŶũĞ͕ ƌĞŇĞŬƟƌĂŶũĞ͕ ŝƐŬĂǌŝǀĂŶũĞ ƐƵŽƐũĞđĂŶũĂ ŝ
ƐƉƌĞŵŶŽƐƟ ĚĂ ƐĞ ƉŽŵŽŐŶĞͿ ŝ ŝƐŬĂǌŝǀĂŶũĞ ĞŵƉĂƟũĞ ďŝƚ đĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ĚĂ ƐĞ ƵŵĂŶũŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŝ ƵǌŶĞͲ
ŵŝƌĞŶŽƐƚ͘

KŶŽ ƓƚŽ ũĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽ͕ Ă ƚŽ ƐĞ ĚŽďƌŽ ŵŽǎĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ŬĂŽ ƐĂĚƌǎĂũ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƉĂƚĞ ŽĚ
ĚƵƓĞǀŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũ͕ ũĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž ďŽůĞƐƟ ;Ž ŬŽũŽũ ƐĞ ďŽůĞƐƟ ƌĂĚŝ͕ ŬŽůŝŬŽ ĚƵŐŽ ƐĞ ůŝũĞēĞ͕ ũĞƐƵ ůŝ ŝŬĂĚ
ďŝůŝ Ƶ ďŽůŶŝĐŝ͕ ŬĂŬŽ ƐƵ ďŝůŝ Ƶ ƉŽƐůũĞĚŶũĞ ǀƌŝũĞŵĞ Ϳ ŬĂŽ ŝ ŝŶƚĞƌĞƐ Ž ƚŽŵƵ ƓƚŽ ŽŶŝ ŵŝƐůĞ Ž ƐǀŽũŽũ ďŽůĞƐƟ͕
ŬĂŬŽ ŽŶŝ ƐĂŵŝ ƉŽĚŶŽƐĞ ŽǀƵ ŬƌŝǌƵ͕ ēĞŐĂ ƐĞ ďŽũĞ͕ Ɛ ēŝŵĞ ƐĞ ƚĞƓŬŽ ŶŽƐĞ͕ ŬĂŬŽ ŽŶŝ ǀŝĚĞ ƐǀŽũ ƉƌŽďůĞŵ͕
ƓƚŽ ŽŶŝ ŵŝƐůĞ Ž ƐǀŽũŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ƵŽƉđĞ͕ ŬĂŬŽ ǀŝĚĞ ĚĂ ŝŵ ŵŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ ʹ ƌĂǌůŽŐ ŝ ƉŽǀŽĚ
ũĂǀůũĂŶũĂ͕ ƉŽǌŝǀĂ͍

ĂǎŶŽ ũĞ ƉŽƉƌŝēĂƟ Ž ŽďŝƚĞůũƐŬŽŵ͕ ƌĂĚŶŽŵ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŽŵ ŝ ĮŶĂŶĐŝũƐŬŽŵ ƐƚĂŶũƵ ŝ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƟ ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽͲ
ƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ƐŶĂŐĞ ƉĂĐŝũĞŶƚĂ ŶĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽŐƵ ŽƐůŽŶŝƟ Ƶ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘

<ƌŝǌŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ēŽǀũĞŬƵ ŬŽũŝ ŝŵĂ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ĚƵƓĞǀŶĞ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞ ŝ ďŽůĞƐƟ ƵŬĂͲ
ǎĞŵŽ ĚĂ ƐƵ ŽŶŝ ǀĞđ ŝŵĂůŝ ŝƐŬƵƐƚǀŽ Ɛ ŬƌŝǌŶŝŵ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ĚĂ ƐƵ ŽƐŝŵ ƐǀŽũĞ ŶĞŵŽđŝ͕ ƉŽŬĂǌĂůŝ
ŝ ƐƚĂŶŽǀŝƚƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ǎŝǀůũĞŶũĞŵ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ ; ŝ ďŽůĞƓđƵ͕ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞŵͿ ŬŽũĂ đĞ ŝŵ ƉŽŵŽđŝ ŝ Ƶ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũŝ Ƶ ŬŽũŽũ ƐƵ ƐĞ ƐĂĚĂ ŶĂƓůŝ ;ŽŐƌĂŶŝēĞŶŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƟ͕ ƚĞǎĞ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ĚŽŬƚŽƌŝ ŝ ƚĞƌĂƉĞƵƟ͕ ǎŝǀŽƚ
Ƶ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ͕ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂͿ͘ h ƚŽŵ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŶĂŐůĂƐŝƟ ĚĂ Ɛǀŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ƚƌĞďĂ

ϭϱϲ



ϱϭ͘ <ĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ůŝũĞēĞ ǌďŽŐ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ŝ ďŽůĞƐƟ
�ŝǀŬŽ DŝƓĞǀŝđ͕ �ŶĚƌĞũĂ �ŽŐĚĂŶ

ƉŽŵŽđ͕ ƚĞ ĚĂ ũĂǀůũĂŶũĞ ŶŝũĞ ƐĂŵŽ ǌŶĂŬ ƐůĂďŽƐƟ ǀĞđ ůũƵĚƐŬĂ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ƐŽĐŝũĂůŶŽŵ ƉŽĚƌƓŬŽŵ͕ ƉĂ ŝ
ŽĚƌĂǌ ŶũŝŚŽǀĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ƵǀĂǎĂǀĂŶũĞ ƌĞĂůŝƚĞƚĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ŝ ǌŶĂŬ ĚƵƓĞǀŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ Ă ƌĞĂůŶŽ ũĞ ĚĂ ũĞ
ŬƌŝǌƵ ůĂŬƓĞ ƉƌĞǀůĂĚĂƟ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ĚƌƵŐŝŚ ;ĚĞƉĂƚŽůŽŐŝǌĂĐŝũĂ͕ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ŬŽŶŽƟƌĂŶũĞ͕ ƉŽĚƌƓŬĂͿ

^ ŽƐŽďĂŵĂ Ƶ ƉƐŝŚŝēŬŽũ Ŭƌŝǌŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ĚƵƓĞǀŶƵ ďŽůĞƐƚ ŝůŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ŵŽǎĞŵŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ƚŽŵĞ
ƓƚŽ ƐƵ ŝŚ ŶũŝŚŽǀŝ ƚĞƌĂƉĞƵƟ ƐĂǀũĞƚŽǀĂůŝ Ƶ ŶĞŬŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂĚĂ ƐƵ ďŝůŝ Ƶ Ŭƌŝǌŝ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŵ
ƐĂǀũĞƟ ďŝůŝ ŬŽƌŝƐŶŝ͕ ŬŽũĂ ƐƵ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ĚŽǀĞůĂ ĚŽ ƵďůĂǎĂǀĂŶũĂ ƐƚƌĂŚŽǀĂ͕ ŽƉƐĞƐŝǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ͕ ďŽůũĞŐ ĨƵŶŬͲ
ĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ͕ ƚĞ ŝŚ ƉŽĚƌǎĂƟ ĚĂ ƐĞ ŝ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŵŽŐƵ ŽƐůŽŶŝƟ ŶĂ ƚĞƌĂƉŝũƐŬĞ ƉŽƐƚƵƉŬĞ ŬŽũŝ ƐƵ
ŝŵĂůŝ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ƵēŝŶĂŬ͘

h ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŶĂũēĞƓđĞ ƐĞ ƐƵƐƌĞđĞŵŽ ƐĂ ƐƚƌĂŚŽŵ͕ ŶĂƉĞƚŽƓđƵ͕ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƓđƵ ŝ ŶĞƐĂŶŝĐŽŵ͕
ŬŽũŝ ƉƌŽŝǌůĂǌĞ ŝǌ ŽƐũĞđĂũĂ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƉĂ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƉĂƚĞ ŽĚ ĚƵƓĞǀŶŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ƚƌĞďĂ ƉŽƚǀƌĚĂ
ĚĂ ƐƵ ƐĂǀũĞƟ ŬŽũĞ ƐƵ ƌĂŶŝũĞ ĚŽďŝůŝ ŽĚ ƐǀŽũŝŚ ƉƐŝŚŝũĂƚĂƌĂ ŝůŝ ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ ƐƵ ƉƌŝŵũĞŶũŝǀŝ ŝ Ƶ ŽǀŽũ͕ ŝ ǌĂ ŶũŝŚ
ŶŽǀŽũ ŝ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ dƌĞďĂ ŝŚ ƉŽĚƌǎĂƟ Ƶ ƵǌŝŵĂŶũƵ ůŝũĞŬŽǀĂ ŝ ŶĂŐůĂƐŝƟ ĚĂ ƐĞ ƚƌĞďĂũƵ ƉƌŝĚƌͲ
ǎĂǀĂƟ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ĚŽŬƚŽƌĂ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŶĂŐůĂƐŝƟ ŝ ǀĂǎŶŽƐƚ ƌĞĚŽǀŝƚŽŐ ƵǌŝŵĂŶũĂ ůŝũĞŬŽǀĂ͕ ƚĞ ŬĂŽ ŝ ƐǀĞ
ŽƐƚĂůĞ ƵƉŽǌŽƌŝƟ ŶĂ ǀĂǎŶŽƐƚ ǌĂĚƌǎĂǀĂŶũĂ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ Ƶ ďƌŝǌŝ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ƚũĞůĞƐŶŽũ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ƌĞĚŽǀŝͲ
ƚŽũ ƉƌĞŚƌĂŶŝ͕ ƐƉĂǀĂŶũƵ ŝ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƵƉƵƚĂ Ž ƐƉƌũĞēĂǀĂŶũƵ ƓŝƌĞŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŬŽũŝŵĂ ŝ ŽŶŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ
ĚƌƵƓƚǀĞŶŽũ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ͘

^ǀĂŬĂŬŽ ƚƌĞďĂ ƉŝƚĂƟ ũĞ ůŝ ƵǌŝŵĂũƵ ŬĂŬǀĂ ƉƐŝŚŽĂŬƟǀŶĂ ƐƌĞĚƐƚǀĂ ;W�^Ϳ͘
h ŶĂƓŽũ ŬƵůƚƵƌŝ ƐĞ Ƶ ƐǀƌŚƵ ƐĂŵŽƉŽŵĂŐĂŶũĂ ŽĚ W�^ͲĂ ŶĂũēĞƓđĞ ŬŽƌŝƐƟ ĂůŬŽŚŽů ǌďŽŐ ŶũĞŐŽǀŽŐ ĂŶŬƐŝͲ
ŽůŝƟēŬŽŐ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ ŝ ǌĂƚŽ ũĞƌ ƐĞ ƵǀƌŝũĞǎĞŶŽ ƐŵĂƚƌĂ ƐƌĞĚƐƚǀŽŵ ǌĂ ͣƉŽďŽůũƓĂŶũĞ͕ ƉŽĚŝǌĂŶũĞ ƌĂƐƉŽůŽͲ
ǎĞŶũĂ͘͞ �ůŬŽŚŽů ŝŵĂ ĂŶŬƐŝŽůŝƟēŬŝ ƵēŝŶĂŬ Ƶ ƉŽēĞƚŬƵ ƐǀŽŐ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ͕ ͕ Ăůŝ ŶĞ ůŝũĞēŝ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ǀĞđ
ƉŽĚƌǎĂǀĂ ŝ ƉƌŽĚƵďůũƵũĞ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶĂ ƐƚĂŶũĂ ƐǀĞ ĚŽ ƐƵŝĐŝĚĂůŶŽƐƟ͘ �ĞƉƌĞƐŝǀŶĂ ŝ ƉĂƌĂŶŽŝĚŶĂ ƐƚĂŶũĂ͕ Ă
ŽŶĂ ƐƵ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ēĞƐƚĂ ŝ ŬƌŝǌĂ ŝŚ ƉŽŐŽƌƓĂǀĂ͕ Ƶǌ ƐŬůŽŶŽƐƚ ƉŝũĞŶũƵ ĂůŬŽŚŽůŶŝŚ ƉŝđĂ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ
ĚŽǀŽĚĞ ĚŽ ǀĞůŝŬĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ĂƵƚŽ ŝ ŚĞƚĞƌŽ ĚĞƐƚƌƵŬƟǀŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŝ ƉŽǀĞđĂǀĂ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ
ƌŝǌŝēŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ;ĂŐƌĞƐŝǀŶŝŚ ŝ ƐƵŝĐŝĚĂůŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂͿ͘

h ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǀĞůŝŬŽ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ǌĂ ůũƵĚƐŬƵ ƐŬůŽŶŽƐƚ ŬĂ ƉŝũĞŶũƵ Ƶ ĨƵŶŬĐŝũŝ
ͣƐĂŵŽůŝũĞēĞŶũĂ͞ ŝ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŽ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ƐƚĂǀ ŬŽũŝ Ƶ ŶĂƓŽũ ŬƵůƚƵƌŝ ŝŵĂũƵ ƉƌĞŵĂ ƉŝũĞŶũƵ ĂůŬŽŚŽůĂ͘
/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝũƵ ƚƌĞďĂ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŶĂ ŵŽƟǀŝƌĂŶũĞ ůũƵĚŝ ǌĂ ƚƌĂǎĞŶũĞ ƐƚƌƵēŶĞ ƉŽŵŽđŝ ;ƉƐŝŚŝũĂƚƌĂ͕ ďŽůŶŝēŬŽ ůŝͲ
ũĞēĞŶũĞ͕ <ůƵď ůŝũĞēĞŶŝŚ ĂůŬŽŚŽůŝēĂƌĂ Ͳ <>�Ϳ͘ hƉƌĂǀŽ ŶĂƓ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ŽƐŽďŽŵ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƌĞƐƵĚĂŶ
Ƶ ŽĚůƵĐŝ ĚĂ ŽŶ ƉŽƚƌĂǎŝ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ͘

:ĂǀůũĂŶũĞ ƐǀŽŵ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŵ ĚŽŬƚŽƌƵ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌƵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ ŝ Ƶ Ɛǀŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ
ŬĂĚĂ ƉƌŽĐŝũĞŶŝŵŽ ĚĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂ͕ ƉŽĚƌƓŬĂ ŬŽũƵ ƐŵŽ ĚĂůŝ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũŶĂ ǌĂ ƐŵŝƌŝǀĂŶũĞ ĂŬƚƵĂůŶĞ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũĞ͘

�ŶĂēĂũŶŽ ũĞ ĚĂ ƐǀĂŬŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ǌĂǀƌƓŝŵŽ ƉƌĞƉŽƌƵŬŽŵ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ŽƐŽďĂ ƐůŽďŽĚŶŽ ƉŽŶŽǀŶŽ ũĂǀŝ ĂŬŽ ŝ
ŬĂĚĂ ďƵĚĞ ƚƌĞďĂŽ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͕ ďŝůŽ ŬĂŬǀƵ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũƵ ŝůŝ ƉŽŵŽđ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ ŝ ƚĞƌĂƉŝũƐŬĞ ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĐŝũĞ͕ ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ŵŶŽŐŝŚ ĚƌƵŐŝŚ ƚĞƌĂƉŝũƐŬŝŚ ƉŽƐƚƵƉĂŬĂ ŝ ůŝũĞēĞŶũĂ͕ ĞĮŬĂƐŶŽ ƐĞ ŵŽŐƵ ƉƌŽǀŽĚŝƟ
ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŝůŝ ƉƵƚĞŵ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀĂ͕ Ɛ ũĞĚŶĂŬŝŵ ƵēŝŶŬŽŵ ŬĂŽ ŝ Ƶ ĚŝƌĞŬƚŶŽŵ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ƉĂĐŝũĞŶͲ
ƚŽŵ͕ ƓƚŽ Ƶ Žǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝ ƉƌŝŵũĞŶũƵũƵ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝ ŝ ŬůŝŶŝēŬŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ
ƐƵƐƚĂǀƵ͘ �ĂƚŽ ƵǀŝũĞŬ ƉŽƐƚŽũŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ƐĞ ŽƐŽďƵ Ɛ ĚƵƓĞǀŶŽŵ ďŽůĞƓđƵ ƵƉƵƟ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶ ŶĂ ŬŽũĞŵ
ƐƵ ƐƚĂůŶŽ ĚĞǎƵƌŶŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝ ŝ ŬůŝŶŝēŬŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ƵƐƚĂŶŽǀĞ Ƶ ŶũĞŐŽǀŽũ ƐƌĞĚŝŶŝ͘

ϭϱϳ



ϱϮ͘ <ĂŬŽ ;ƉƌĞͿǎŝǀũĞƟ Ɛ K<WͲŽŵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͍
�ŶĂ 'ŽůĞƓ͕ /ŶŐĞ sůĂƓŝđͲ�ŝĐǀĂƌŝđ

ϱϮ

<ĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ůŝũĞēĞ ǌďŽŐ
ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ
ŝ ďŽůĞƐƟ͍
�ŶĂ 'ŽůĞƓ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘ ŝ Ěƌ͘ ƐĐ͘ /ŶŐĞ sůĂƓŝđͲ�ŝĐǀĂƌŝđ͕
ƐƉĞĐ͘ŬůŝŶŝēŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ �ĂǀŽĚ ǌĂ ŬůŝŶŝēŬƵ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬƵ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ <�� ZŝũĞŬĂ

h ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŵũĞƐĞĐŝ ƐǀũĞĚŽĐŝ ƐŵŽ ŶĂŐůĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŶĂēŝŶĂ ŝ ƐƟůĂ ǎŝǀŽƚĂ͕ ƵƐůŝũĞĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
�ŽǀŝĚͲϭϵ͕ ŬŽũĂ ũĞ ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ ƵƚũĞĐĂůĂ ŶĂ ƐǀĂŬŝ ĂƐƉĞŬƚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŐ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ ŶĂ
ŐůŽďĂůŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͘ KƐŝŵ ƵŐƌŽǌĞ ǌĂ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ĂŬƚƵĂůŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ŵĞŶͲ
ƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŬƌŽǌ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ďƌŽũŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ƉŽƉƵƚ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶĞ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ƐƚƌĞƐƵ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐͲ
ŶŽƐƟ͕ ƉŽƌĂƐƚĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ŽƐũĞđĂũĂ ŽƚƵĜĞŶŽƐƟ ŝ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ͕ ƐŵĂŶũĞŶĞ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĞ
ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝƚĚ͘ �ŽŬ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƉŽǌŝǀĂũƵ ŶĂ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŵũĞƌĂ ŽƉƌĞǌĂ ŝ ǌĂƓƟƚĞ͕ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ŝǌͲ
ƌĂǎĂũĂ ƵůŽŐĂ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŬŽũŝ ƵůĂǎƵ ŶĂƉŽƌĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶŝŵ ƐĂǀũĞƟŵĂ ŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĂŵĂ ƉŽŶƵĚŝůŝ
ƉŽĚƌƓŬƵ ƉŽƚƌĞďŶƵ ŶĂ ƌĂǌŝŶŝ ĐũĞůŽŬƵƉŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘

hǌ ƉŽƐĞďĂŶ ŶĂŐůĂƐĂŬ ŶĂ ǀĂǎŶŽƐƚ ǌĂƓƟƚĞ ƌĂŶũŝǀŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ ƉŽƉƵƚ ŽƐŽďĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ŝ ŽďŽůũĞůŝŚ
ŽĚ ŬƌŽŶŝēŶŝŚ ďŽůĞƐƟ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŶĞ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ƉŽũĂēĂŶ ƌŝǌŝŬ ŬŽũŝ ĂŬƚƵĂůŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝŵĂ ŶĂ ŽƐŽďĞ ƐĂ
ƐƉĞĐŝĮēŶŝŵ ƚĞƓŬŽđĂŵĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘ h ĂŬƚƵĂůŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŶĂŵĞđĞ ƐĞ ƉŝƚĂŶũĞ ŵŽǎĞ ůŝ
ƐƚĂůŶĂ ƵƐŵũĞƌĞŶŽƐƚ ŝ ƉŽďƵĜĞŶŽƐƚ ŽĚ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ǌĂƌĂǌĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŽƉƚĞƌĞƟƟ ǀĞđ ŝŽŶĂŬŽ ƌŝǌŝēŶĞ
ƐŬƵƉŝŶĞ ƉŽƉƵƚ ŽƐŽďĂ Ɛ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽ Ͳ ŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŝŵ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞŵ ;K<WͿ͘
�ŶĂēĂũŶĂ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƚ ŶĂŵĞƚĂũƵđŝŚ ŵŝƐůŝ͕ ƉƌĞĚŽĚǎďŝ ŝ ƉŽƌŝǀĂ ŬŽũĞ ŬŽĚ ŽƐŽďĞ ŝǌĂǌŝǀĂũƵ ƐŶĂǎŶƵ ĂŶŬƐŝŽǌͲ
ŶŽƐƚ ƉƌŝƚŽŵ ĂŬƟǀŝƌĂũƵđŝ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũŝŵĂ ŝ ƌŝƚƵĂůŝŵĂ͕ Ă Ɛ ĐŝůũĞŵ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽŐ
ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝƌĂŶũĂ ŵŝƐůŝ ŝ ŶĞůĂŐŽĚĞ ŐůĂǀŶĞ ƐƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ ŶĂǀĞĚĞŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͘ /ĂŬŽ ƐĞ ƉƌŝƐŝůŶĞ
ŵŝƐůŝ ;ŽƉƐĞƐŝũĞͿ ƐĂĚƌǎĂũŶŽ ƌĂǌůŝŬƵũƵ͕ ũĞĚŶĞ ŽĚ ŶĂũēĞƓđŝŚ ŽĚŶŽƐĞ ƐĞ ŶĂ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ďŽůĞƐƟ ŝͬŝůŝ ŵŽŐƵđͲ
ŶŽƐƟ ǌĂƌĂǌĞ ĚŽŬ ƉŽŶĂǀůũĂũƵđĞ ƌĂĚŶũĞ ;ŬŽŵƉƵůǌŝũĞͿ ēĞƐƚŽ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂũƵ ƐƚĂůŶƵ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ƉƌĂͲ
ŶũĞŵ͕ ēŝƓđĞŶũĞŵ ŝ ĚĞǌŝŶĨĞŬĐŝũŽŵ͘

<ŽĚ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ƌĂǌǀŽũ ŝ ĂŬƟǀĂĐŝũĂ ŽƉƐĞƐŝũĂ ŝǌĂǌǀĂŶŝ ƐƵ ƌĂǌŶŝŵ ƉŽĚƌĂǎĂͲ
ũŝŵĂ Ƶǌ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƚ ďƌŽũŶŝŚ ƌŝǌŝēŶŝŚ ĨĂŬƚŽƌĂ͕ ŽĚ ŬŽũŝŚ ũĞ ǀĞđŝŶĂ ĂŬƚƵĂůŶŽ ŶĂ ƐŶĂǌŝ͕ ƉŽƉƵƚ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶĞ
ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ƐƚƌĞƐƵ͕ ŶĞƉƌĞƐƚĂŶŽŐ ĚŽƚŽŬĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐͲ
ŶŽƐƟ ŝ ǀŝƓŬĂ ŶĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶŽŐ͕ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ ^ǀĞ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ƐƚǀĂƌĂ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ƌƵŵŝŶŝƌĂŶũĞŵ
ŽĚŶŽƐŶŽ ƐƚĂůŶŽŵ ŽŬƵƉŝƌĂŶŽƐƟ ŵŝƐůŝŵĂ͘
hǌŝŵĂũƵđŝ Ƶ Žďǌŝƌ ƐǀĞ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ƚĞƓŬŽ ƐĞ ŽƚĞƟ ĚŽũŵƵ ŬĂŬŽ ƚƌĞŶƵƚŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ ƐƚǀĂƌĂ
ƉůŽĚŶŽ ƚůŽ ǌĂ ƉŽŬƌĞƚĂŶũĞ͕ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŝͬŝůŝ ĚĂůũŶũŝ ƌĂǌǀŽũ K<WͲĂ͘ h ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ƚƌĞŶƵƚŶŝŚ ǌďŝǀĂŶũĂ ƵƉƵƚĞ
ŶĞŽƉŚŽĚŶĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ŽĚ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ƐƵ ũĂƐŶĞ ʹ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ͕ ĚĞǌŝŶͲ
ĮĐŝƌĂŶũĞ ƉŽǀƌƓŝŶĂ ŝ ƉƌĞĚŵĞƚĂ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ƌƵŬŽǀĂŶũĂ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ĮǌŝēŬŽŐ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŝƚĚ͘ EŽ͕ ƵǀŽĜĞͲ
ŶũĞ ƌŝŐŽƌŽǌŶŝŚ͕ Ăůŝ ŝ ƉƌŝũĞŬŽ ƉŽƚƌĞďŶŝŚ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶŝŚ ŵũĞƌĂ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƚŽŐĂ ĚĂ ŝŶĂēĞ ŝƌĂĐŝŽŶĂůŶŝ
ƐƚƌĂŚŽǀŝ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟēŶŝ ǌĂ K<W ƉŽƐƚĂŶƵ ƌĂĐŝŽŶĂůŶŝ ŝ ŽƉƌĂǀĚĂŶŝ ƚĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽƚŬƌŝũĞƉůũĞŶŝ ƌĞĂůŶŝŵ
ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ WƌŝƐƵƚŶĂ ƵǀũĞƌĞŶũĂ͕ ŝĚĞũĞ ŝ ŵŝƐůŝ ŬŽũĞ ƐƵ ĚŽ ŶĞĚĂǀŶŽ ďŝůĞ ͣĚŝŽ K<WͲĂ͞ ĚŽͲ

ϭϱϴ



ϱϮ͘ <ĂŬŽ ;ƉƌĞͿǎŝǀũĞƟ Ɛ K<WͲŽŵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͍
�ŶĂ 'ŽůĞƓ͕ /ŶŐĞ sůĂƓŝđͲ�ŝĐǀĂƌŝđ

ďŝůĞ ƐƵ ƚĞǎŝŶƵ ƐƚǀĂƌŶŝŚ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͕ Ă ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ŝ ŬŽŵƉƵůǌŝǀŶĞ ƌĂĚŶũĞ ƉŽƐƚĂůĞ ƐƵ ŶƵǎŶĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ ŶĞĚŽƐƚĂƚŶŽƐƚ ǌŶĂŶũĂ Ž ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŽũ ďŽůĞƐƟ ŝ ƚƌĂũĂŶũƵ ĂŬƚƵĂůŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽũĂēĂͲ
ǀĂũƵ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐĂ ƚĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ Ƶǌ ƉŽƐůũĞĚŝēŶƵ ĂŬƟǀĂĐŝũƵ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ
ƐĂŵŽǌĂƓƟƚŽŵ ŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞŵ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘

/ĂŬŽ ũĞ ƚĂŶŬĂ ŐƌĂŶŝĐĂ͕ ŝǌŵĞĜƵ ŶƵǎŶŝŚŵũĞƌĂ ƉƌĞĚŽƐƚƌŽǎŶŽƐƟ ŝ ŽƉƌĞǌŶŽƐƟ Ɛ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ƚĞ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĞ
ŽŬŽůŝŶĞ ŬĂŽ ŽƉĂƐŶŽŐ ŝ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđĞŐ ŵũĞƐƚĂ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŽƐŽďĂŵĂ Ɛ K<WͲŽŵ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉŽŵŽđŝ
Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƚŽŐ ƌĂǌůŝŬŽǀĂŶũĂ͘ h ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƉƌŝŵũĞŶĞ ŶĞŬŝŚ ŽĚ ŶĂũƵēŝŶŬŽǀŝƟͲ
ũŝŚ ƚĞƌĂƉŝũƐŬŝŚ ƚĞŚŶŝŬĂ͕ ƉŽƉƵƚ ŝǌůĂŐĂŶũĂ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ ƐĞ ŶĂ ŶĂēŝŶĞ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŽƐŽďĂŵĂ Ƶ
ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŵŽǎĞ ŽůĂŬƓĂƟ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ Ă ĚĂ ƉƌŝƚŽŵ ŶĞ ƉŽƚŬƌĞƉůũƵũƵ ǌĂēĂƌĂŶŝ ŬƌƵŐ
K<WͲĂ͘ ^ ĐŝůũĞŵ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ ƚŽŐ ĐŝůũĂ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ͗

ͻ ƌĞĚƵĐŝƌĂƟ ĚŽƚŽŬ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽƚŬƌĞƉůũƵũƵ ƉŽƐƚŽũĂŶĞ ƐƚƌĂŚŽǀĞ͘ WŽƚĂŬŶƵƟ ŝ ƵƐͲ
ŵũĞƌŝƟ ŽƐŽďĞ Ɛ K<WͲŽŵ ŶĂ ƉƌŝƐƚƵƉ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŵ͕ ƐƚƌƵēŶŝŵ ŝ ƐĂǎĞƟŵ ƉŽĚĂĐŝŵĂ ũĞĚŶĂ ũĞ ŽĚ
ŬůũƵēŶŝŚ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ WƌŝƚŽŵ ŽƐŽďŝƚŽ ͣƐŬůŝǌĂŬ ƚĞƌĞŶ͞ ēŝŶĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ
ŬŽũĞ ƐƵ ŶĞƉƌĞƐƵƓĂŶ ŝǌǀŽƌ͕ ŝǌŵĞĜƵ ŽƐƚĂůŝŚ͕ ŝ ůĂǎŶŝŚ ŝ ŶĞƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕ Ă ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ
ũĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂũēĞƓđŝŚ ŶĂēŝŶĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ KŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞ ŝƐŬůũƵͲ
ēŝǀĂŶũĞ ŶŽƟĮŬĂĐŝũĂ ŝͬŝůŝ ͣƐŬƌŝǀĂŶũĞ͞ ŽďũĂǀĂ ǀĞǌĂŶŝŚ ǌĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĚŽďĂƌ ƐƵ ŽďůŝŬ ƐĂŵŽƉŽŵŽđŝ
ŬŽũŝŵ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽƐŬŽēŝƟ ŶĞƉŽƚƌĞďŶŽũ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ͘

ͻ ŽƐŽďŝƚŽ ũĞ ďŝƚŶŽ ŶĂŐůĂƐŝƟ ǀĂǎŶŽƐƚ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŶũĂ ĚĂƟŚ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ŝǌǀŽƌŶŽŵ ŽďůŝŬƵ͕
ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬĂŬŽ ƐƵ ƉƌĞǌĞŶƟƌĂŶĞ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͘ h ƉƌĂŬƐŝ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ
ƐĂŵĂ ƵēĞƐƚĂůŽƐƚ ŝ ƚƌĂũĂŶũĞ ƉƌĂŶũĂ ƌƵŬƵ ƚƌĞďĂ ŽƐƚĂƟ ƐƚƌŽŐŽ ƵŶƵƚĂƌ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ;ϮϬ
ƐĞŬƵŶĚŝͿ ŬĂŬŽ ƐĞ ŬƌŽǌ ǀůĂƐƟƚĞ ŝǌǀĞĚĞŶŝĐĞ ŶĞ ďŝ ƌĂǌǀŝůŽ Ƶ ŬŽŵƉƵůǌŝǀĂŶ ƌŝƚƵĂů͘

ͻ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƐƚũĞĐĂŶũĂ ŽƐũĞđĂũĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ǀůĂƐƟƟŵ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞŵ ŽƐŽďĂŵĂ Ɛ K<WͲŽŵ ũĞ ƉŽͲ
ƚƌĞďŶŽ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũƵ ŝ ƌĂǌůƵēŝǀĂŶũƵ ŝǌŵĞĜƵ ŶƵǎŶŽŐ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƚĞ
ƉŽŶĂƓĂũŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ēŝũŝ ũĞ Đŝůũ ƵďůĂǎĂǀĂŶũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͘

ͻ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ ƚĞŚŶŝŬĞ ƐŬƌĞƚĂŶũĂ ŝ ƉƌĞƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĂ ƉĂǎŶũĞ͕ ƚĞŚŶŝŬĞ
ƌĞůĂŬƐĂĐŝũĞ͕ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũƵ͕ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ƌƵƟŶĞ Ƶ ƐǀĂͲ
ŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ͕ ĮǌŝēŬĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ Ƶ ŽŬǀŝƌƵ ƚƌĞŶƵƚŶŝŚ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŶĂēŝŶŝ ƐƵ ŬŽũŝŵĂ
ƐĞ ŵŽǎĞ ƵďůĂǎŝƟ ƵƐŵũĞƌĞŶŽƐƚ ŶĂ ŝŶƚƌƵǌŝǀŶĞ ŵŝƐůŝ ŝ ŽƉƐĞƐŝũĞ ƚĞ ƐĂŵŝŵ ƟŵĞ ƉƌŝƉŽŵŽđŝ Ƶ ƐƵǎŝͲ
ǀŽƚƵ Ɛ K<WͲŽŵ͘

ͻ ƉŽƐĞďŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŶĂŐůĂƐŝƟ ŝ ŽƐƚĂǀŝƟ ƵǀŝũĞŬ ŽƚǀŽƌĞŶƵŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ
ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŚ ƐƚƌƵēŶŝŚ ƐůƵǎďŝ ŬĂŬŽ ďŝ ŝŵ ŽƐŝŐƵƌĂůŝ ƉĞƌĐĞƉĐŝũƵ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ ƉŽĚƌƓŬĞ͘

^ǀĞ ŝƐƚĂŬŶƵƚĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉƌƵǎŝƟ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ĚũĞĐĞ Ɛ K<WͲŽŵ Ƶǌ ŶĂƉŽŵĞŶƵ ĚĂ ŽďƌĂƚĞ ƉŽͲ
ǌŽƌŶŽƐƚ ŶĂ ŶĂǌŶĂŬĞ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ƵƉƵđŝǀĂƟ ĚŽůĂǌŝ ůŝ ĚŽ ŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂŶũĂ ƐŝŵƉƚŽŵĂ͘ EĂǀĞĚĞŶŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ
ŽēĞŬŝǀĂŶŽ͕ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ĂŬƚƵĂůŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͕ ŶŽ ƐĂŵĂ ŽŬƵƉŝƌĂŶŽƐƚ ĚũĞƚĞƚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũŝŵĂ
ũĞ ŝǌůŽǎĞŶŽ ƚĞ ƉŽũĂēĂŶĂ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ ŝ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ŽĚŐŽǀŽƌŝŵĂ ŶŝƐƵ ŶƵǎŶŽ ŽĚƌĂǌ ƵǌŶĂƉƌĞĚŽǀĂŶũĂ
ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͘ /ƉĂŬ͕ ƵŬŽůŝŬŽ ƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ ŝƐƚĂ ƉŝƚĂŶũĂ ƵǌĂƐƚŽƉŶŽ ƚĞ ƉƌŝƚŽŵ ŝƐŬĂǌƵũƵ ŶĂŐůĂƓĞŶƵ ;ƉƌĞͲ
ƉůĂǀůũƵũƵđƵͿ ƌĂǌŝŶƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ Ƶǌ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ĚĞĐŝĚŝƌĂŶŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌŝŵĂ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ŵŽǎĞ ƵŬĂǌŝǀĂƟ
ŶĂ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞ͘ �ũĞĐĂ ŬŽũĂ ŽƐũĞđĂũƵ ŝǌƌĂǌŝƚƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŵŽŐƵ ƐƚĂůŶŽ ŝƐƉŽŶŽǀĂ ƉŝƚĂƟ ŝƐƚĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ
ƚƌĂǎŝƟ ƌŝũĞēŝ ŝ ŐĞƐƚĞ ƵŵŝƌĞŶũĂ͘ /ĂŬŽ ƐĞŵŽǎĞ ēŝŶŝƟ ĚĂ ƌĂǌƵǀũĞƌĂǀĂŶũĞ ĚũĞƚĞƚĂ ŽƉĞƚŽǀĂŶũĞŵ ƵŵŝƌƵũƵđĞŐ
ŽĚŐŽǀŽƌĂ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂ ƚƌĞŶƵƚĂŬ͕ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ;ĞŬƐĐĞƐŝǀŶŽͿ ƵǀũĞƌĂǀĂŶũĞ ŵŽǎĞ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ƉŽĚƌǎĂǀĂƟ ŝ
ƉŽũĂēĂǀĂƟ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͘ WŝƚĂŶũŝŵĂ ƉŽƉƵƚ͗ ͞,ŽđĞ ůŝ ŽǀŽ ƚƌĂũĂƟ ǌĂƵǀŝũĞŬ͍͖͟ ͞aƚŽ ĂŬŽ ƐĞ ŶŝŬĂĚĂ ŶĞ

ϭϱϵ



ϱϮ͘ <ĂŬŽ ;ƉƌĞͿǎŝǀũĞƟ Ɛ K<WͲŽŵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͍
�ŶĂ 'ŽůĞƓ͕ /ŶŐĞ sůĂƓŝđͲ�ŝĐǀĂƌŝđ

ǀƌĂƟŵŽ Ƶ ŶŽƌŵĂůƵ͍͟ ŝ Ɛů͘ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌŝƐƚƵƉŝƟ ǀƌĂđĂŶũĞŵ ŶĂ ͞ƐĂĚĂ ŝ ŽǀĚũĞ͟ ƵƐŵũĞƌĂǀĂũƵđŝ ŝŚ ŶĂ
ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ Ă Ɛ ĐŝůũĞŵ ŽĚǀƌĂđĂŶũĂ ƉĂǎŶũĞ͘
WƌŝƚŽŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽŚƌĂďƌŝƟ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ĚĂ͕ ƵŬŽůŝŬŽ ũĞ ŝ ĚŽƓůŽ ĚŽ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĂ͕ Ƶǌ ĂĚĞŬǀĂƚĂŶ ƉƌŝƐƚƵƉ ŝ ĚŽͲ
ĚĂƚŶƵ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ ŵŽŐƵđĞ ũĞ ƉŽƐƟđŝ ƐƚĂďŝůŝǌĂĐŝũƵ ƐƚĂŶũĂ͘ KƚǀŽƌĞŶŽƐƚ Ƶ ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ Ƶǌ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŬĂŬŽ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž �ŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐƵ͕ ƐƉƌĞŵŶŽƐƚ ŶĂ ƐůƵƓĂŶũĞ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ĚũĞͲ
ƚĞƚŽǀŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ Ƶǌ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƌĞĂůŝƐƟēŶŝŚ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ;͞�ŽŬƚŽƌŝ ŶĂŵ ŬĂǎƵ ĚĂ ũĞ ŶĂũďŽůũŝ ŶĂēŝŶ ǌĂƓƟƚĞ
ƌĞĚŽǀŝƚŽ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ͘͟ ͖ ͞�ŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ƉƵŶŽ ƌĂĚĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ƉƌŽŶĂƓůŝ ŶĂēŝŶ ĚĂ ƉŽďũĞĚĞ ǀŝƌƵƐ͟Ϳ
ĚũĞĐŝ đĞ ƉƌƵǎŝƟ ƵŵŝƌĞŶũĞ ŝ ƉƌŝũĞŬŽƉŽƚƌĞďĂŶ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ǌŶĂũƵđŝ ĚĂ ĚũĞĐĂ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ
ƉŽ ƵǌŽƌƵ ŶĂ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͕ ƵēĞđŝ ŝ ŽƉŽŶĂƓĂũƵđŝ ŶũŝŚŽǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ũĞ ďŝƚŶŽ ƵŬĂǌĂƟ ŬĂŬŽ ƐƵ ŽŶŝ
ĚũĞƚĞƚŽǀ ŵŽĚĞů ƚĞ ƉƌŝƚŽŵ ŶĂŐůĂƐŝƟ ǀĂǎŶŽƐƚ ƐƚĂďŝůŶŽŐ͕ ŝ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ŵŽŐƵđĞŐ͕ ǌĂĚƌǎĂǀĂŶũĂ ƉŽǌŝƟǀŶŽŐ
ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ͘

WŽĚŝǌĂŶũĞ ƌĂǌŝŶĞ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞ ŶĂ ƐƚƌĞƐ ƵēĞŶũĞŵ ŝ ƉƌŝŵũĞŶŽŵ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ͕ ŬŽũĞ ŶĞđĞ ĚŽĚĂƚŶŽ
ŽƉƚĞƌĞƟƟ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ͕ ŝǌĂǌŽǀ ũĞ ǌĂ ƐǀĂŬŽŐ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ ŬŽũŝŵ ǀůĂĚĂ ŶĞŝǌͲ
ǀũĞƐŶŽƐƚ ŝ ŽƉƌĂǀĚĂŶĂ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌĂ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͘ /ĂŬŽ ƐƵ ƉŽũĂēĂŶĂ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ͕ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĂ
ŽŬŽůŝŶĞ ŬĂŽ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŽƉĂƐŶŽŐ ŝǌǀŽƌĂ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ƌŝƚƵĂůŝ ēŝƓđĞŶũĂ ƉŽƐƚĂůŝ ĚŝŽ ŶĂƓĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĞ ŝ
ŶƵǎŶĞ ŵũĞƌĞ ƉƌĞĚŽƐƚƌŽǎŶŽƐƟ͕ ŽƐŽďĂŵĂ Ɛ K<WͲŽŵ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũƵ ďĂůĂŶƐĂ ŝǌͲ
ŵĞĜƵ ďƌŝŐĞ ǌĂ ƚũĞůĞƐŶŽ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŬĂŬŽ ũĞĚŶŽ ŶĞ ďŝ ƉŽƐƚĂůŽ ƵŐƌŽǌĂ ǌĂ ĚƌƵŐŽ͘
WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ ŝ ƉŽĚƌƓŬĂ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƐĞ ŵŽŐƵ ƉƌŽǀŽĚŝƟ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŝůŝ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀĂ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ
ǀĂǎŶŽ ƐǀĂŬŽũ ŽƐŽďŝ Ƶ ƉŽƚƌĞďŝ ƉŽƌƵēŝƟ ĚĂ ŶŝũĞ ƐĂŵĂ͕ ũĞƌ ũĞ ƵǀŝũĞŬ ĚŽƐƚƵƉŶĂ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŬŽŶǌƵůƟƌĂŶũĂ
ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶŝŵĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ ŬĂŽ ŝ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ ƵƐƚĂŶŽǀŝ
ŬŽũŽũ ŐƌĂǀŝƟƌĂƚĞ͘

ϭϲϬ



ϱϯ͘ >ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ
ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ
ǌĂƉĂŵƟƟ͛
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ

ϱϯ

>ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝͲ
ŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ ŶĞͲ
ƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀͲ
ůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ
ēĞƓđĞ ǌĂƉĂŵƟƟ͍͛
�ŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ
KďũĂǀůũĞŶŽ ŶĂ dͲƉŽƌƚĂůƵ Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϬ Ƶ ϭϭ͗ϰϬ͕ �ƵƚŽƌ͗ /͘ �͘ d͘

WƌŽƚĞŬůŝ ĚĂŶŝ ǌĂ ŵŶŽŐĞ ,ƌǀĂƚĞ ŶŝƐƵ ƵŐŽĚŶŝ͘ �ďŽŐ ŬŽƌŽŶĂŬƌŝǌĞ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽŐŽĚŝůĂ ŝ ŶĂƓƵ ǌĞŵůũƵ ŵŶŽŐŝ
ƐƵ ŝǌŐƵďŝůŝ ƉŽƐĂŽ͕ ůũƵĚŝ ƐĞ ďƌŝŶƵ ŚŽđĞ ůŝ ǀŝƌƵƐ ƉƌŽŶĂđŝ ƉƵƚ Ƶ ŶũŝŚŽǀĞ ĚŽŵŽǀĞ͕ ŚŽđĞ ůŝ ŶũŝŚŽǀŝ ďůŝǎŶũŝ ďŝƟ
Ƶ ƌĞĚƵ ŝ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ ŝŬĂĚĂ ŶũŝŚŽǀŝ ǎŝǀŽƟ ǀƌĂƟƟ Ƶ ŶŽƌŵĂůƵ͘ ^ǀŝ Ɵ ŶĂŬƵƉůũĞŶŝ ƐƚƌĂŚŽǀŝ ŝ ƚũĞƐŬŽďĂ ŵŽŐƵ
ƐĞ ŽĚƌĂǌŝƟ ŶĂ ēŽǀũĞŬŽǀŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘ DŽŐƵ ůŝ ƐŶŽǀŝ ŽƚŬƌŝƟ ŶĂƓĞ
ŽƐũĞđĂũĞ͕ ŵŽŐƵ ůŝ ƐĞ ŶĂƓŝ ƐƚƌĂŚŽǀŝ ŽďŝƐƟŶŝƟ͕ ƓƚŽ ŶĂũēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ ŝ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ŝŵĂŵŽ ŶŽđŶĞ ŵŽƌĞ͕
ƉŝƚĂůŝ ƐŵŽ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũƵ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũƵ �ĚƌŝũĂŶƵ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ

�ďŽŐ ƉƌĞƚƌƉůũĞŶŝŚ ƐƚƌĂŚŽǀĂ ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ůŽƓŝŚ ǀŝũĞƐƟ ŬŽũĞ ƉƌŝƐƟǎƵ ŝǌ
ĐŝũĞůŽŐ ƐǀŝũĞƚĂ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ŬŽũŝ ũĞ ƉŽŐŽĚŝŽ �ĂŐƌĞď͕ ŵŶŽŐŝ ƐƵ ,ƌǀĂƟ ƉŽƚƌĂǎŝůŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽͲ
ŵŽđ͕ Ă ƚũĞƐŬŽďĂ ŝ ƉĂŶŝŬĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŽƐũĞƟůŝ ŽĚƌĂǌŝůŝ ƐƵ ƐĞ ŝ ŶĂ ŶũŝŚŽǀƵ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘ h ũĞĚŶŽŵ
ĂŵĞƌŝēŬŽŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ƉŽŬĂǌĂůŽ ƐĞ ĚĂ ũĞ ƐĞĚĂŵ ƉŽƐƚŽ ŽĚƌĂƐůĞ ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ Ƶ �ŵĞƌŝĐŝ Ƶ ƉƌŽƚĞŬůŝŚ
ŵũĞƐĞĐ ĚĂŶĂ ďŽƌďĞ ƉƌŽƟǀ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƐĂŶũĂůŽ ŬƌŝǌƵ ŝǌĂǌǀĂŶƵ �ŽǀŝĚŽŵͲϭϵ͕ ƓƚŽ ũĞ ũĞĚŶĂŬŽ ďƌŽũĐŝ
ŽĚ ϭϰ ŵŝůŝũƵŶĂ ůũƵĚŝ͘ dĂŬǀŝ ƉŽĚĂĐŝ ŶŝŵĂůŽ ŶĞ ēƵĚĞ ũĞƌ ůũƵĚŝ Ƶ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ƐǀŽũĞ
ƐƚƌĂŚŽǀĞ ƐǀũĞƐŶŽ͕ Ăůŝ ŝ ŶĞƐǀũĞƐŶŽ Ͳ Ƶ ƐŶƵ͘

DŽŐƵ ůŝ ƐƚƌĂŚŽǀŝ ŝ ƚũĞƐŬŽďĞ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ƐƉĂǀĂŶũĂ
KĚ ƉŽēĞƚŬĂ ŬŽƌŽŶĂŬƌŝǌĞ ŵŶŽŐŝ ,ƌǀĂƟ ƐƵƐƌĞđƵ ƐĞ Ɛ ƌĂǌŶŝŵ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ͕ ďŝůŽ ĚĂ ũĞ ƌŝũĞē Ž ƐƚƌĂŚƵ ŽĚ
ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ ǌďŽŐ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽŐ ƉĂĚĂ ŬŽũŝ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝŽ͕ ƐƚƌĂŚƵ ŽĚ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ƐƚƌĂŚƵ ŽĚ ƚŽŐĂ ĚĂ ŶĞƚŬŽ
ŶũŝŵĂ ďůŝǌĂŬ ŶĞ ŽďŽůŝ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝůŝ ĚĂ ŝ ƐĂŵŝ ŶĞ ǌĂǀƌƓĞ Ƶ ďŽůŶŝēŬŽŵ ŬƌĞǀĞƚƵ͘ DŽŐƵ ůŝ Ɵ ƐƚƌĂŚŽǀŝ͕
ƚũĞƐŬŽďĂ ŝ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ŬŽũĞ ŽƐŽďĂ ŽƐũĞđĂ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ƐƉĂǀĂŶũĂ͕ ƉŝƚĂůŝ ƐŵŽ ĚŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘
�ĚƌŝũĂŶƵ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũƵ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũƵ Ɛ /ŶƐƟƚƵƚĂ ǌĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ
ŵĞĚŝĐŝŶƵ ƌĂĚĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͘

͚WĂŶĚĞŵŝũĂ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ĚŽǀĞůĂ ũĞ ĚŽ ŶĞǌĂŵŝƐůŝǀŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ŶĂƓŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ͘ KĚ ŶĂƐ ƐĞ
ƚƌĂǎŝ ĚĂ ƐĞ ĮǌŝēŬŝ ƵĚĂůũŝŵŽ ŝ ĚĂ ƐǀŽũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƚĞŵĞůũŝƚŽ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŵŽ͕ Ă ĚĂ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ Ƶ ƉŽƐůƵ͕
ƵēĞŶũƵ ŝ ŽƐŽďŶŽŵ ƌĂǌǀŽũƵ ďƵĚĞŵŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƟ ŬĂŽ ŝŶĂēĞ ŝůŝ ēĂŬ ŝ ǀŝƓĞ͘ ^ ƚĂŬǀŝŵ ƐƵƉƌŽƚƐƚĂǀůũĞŶŝŵ ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŶŝũĞ ƐĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŶŽƐŝƟ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƐǀĞ ŽǀŽ ƚƌĂũĂƟ͕ ŬĂŬŽ
ĚĂ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂŵŽ Ɖƌŝ ƉŽǀƌĂƚŬƵ Ƶ ŶĞŬŝ ͛ŶŽƌŵĂůŶŝ͛ ŝůŝ ͚ŶŽƌŵĂůŶŝũŝ͛ ǎŝǀŽƚ ŝ ŚŽđĞ ůŝ ƐƚƌŽǎĞŵũĞƌĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ƉŽͲ
ŶŽǀŽ ŶĂƐƚƵƉŝƟ͘ < ƚŽŵĞ͕ ŶĞŬŝ ŽĚ ŶĂƐ ǀĞđ ǀŝƓĞ ŽĚ ŵũĞƐĞĐ ĚĂŶĂ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƉŽƚƌĞƐĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ũĂēŝŶĂ͕
ƓƚŽ ĚŽĚĂƚŶŽ ƵŐƌŽǎĂǀĂ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ǌĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ ƐƵ ŽƐƚĂůŝ ďĞǌ ŶĞŽƉŚŽĚŶĞ ǌĂƓƟƚĞ ĚŽŵĂ͘

ϭϲϭ



ϱϯ͘ >ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ
ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ

ǌĂƉĂŵƟƟ͛
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ

^ǀŝ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŐƵďŝƚŬĞ ʹ ƉŽƐůĂ͕ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ƌŝƚƵĂůĂ͕ ĚƌƵƓƚǀĂ͕
ŽƐŽďŶŽŐ ƉƌŽƐƚŽƌĂ͕ ŽƐũĞđĂũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝůŝ ǀŽůũĞŶŝŚ ŽƐŽďĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ǀƌĂđĂŶũĞ ŶĂ
ƌĂǌůŝēŝƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐŵŽ ŶĂƉƵƐƟůŝ Ƶ ĚŽďĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ Ƶ ŵŶŽŐŝŵĂ ďƵĚŝ ŶŽǀŝ ŽƐũĞđĂũ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ͕
ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟ͕ ƌĂŶũŝǀŽƐƟ ŝůŝ ďĂƌĞŵ ƉŝƚĂŶũĂ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐĂĚĂ ƉŽŶĂƓĂƟ͘ h ƐǀĂŬŽŵ ƐůƵēĂũƵ͕ ƉƌĞĚ ŶĂŵĂ ƐĞ
Ƶ ǀƌůŽ ŬƌĂƚŬŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ ŝǌŵũĞŶũƵũƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŬƌŝǌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ƐƚĂůŶŽ ŶŽǀĞ͕ Ă ƉŽŶĞŬĂĚ
ŝ ƐƵƉƌŽƚƐƚĂǀůũĞŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũĂ ŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ͕͛ ƌĞŬůĂ ũĞ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞůĂũĂĐ͘

WƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ƚǀƌĚŝ ŬĂŬŽ ũĞ Ƶ ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĚĂ ůũƵĚŝ ŽƐũĞƚĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ
Ƶ ƐǀŽũĞŵ ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ƐƚĂŶũƵ͕ ƉĂ ŝ ƉƌŽďůĞŵĞ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͘

͚DŽǎĚĂ đĞ ŶĂŵ ďŝƟ ƚĞƓŬŽ ǌĂƐƉĂƟ ŝůŝ đĞŵŽ ƐĞ ŶŽđƵ ēĞƐƚŽ ďƵĚŝƟ͕ ŶĞŬŝ đĞ ƐĞ ƉƌŽďƵĚŝƟ ƉƵŶŽ ƌĂŶŝũĞ
ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐƵ ǎĞůũĞůŝ ;ŝůŝ ŵŽƌĂůŝͿ ŝ ƚĞƓŬŽ đĞ ŝŵ ďŝƟ ƉŽŶŽǀŽ ǌĂƐƉĂƟ͕ ƐƉĂǀĂƚ đĞŵŽŵŽǎĚĂ ƉŽǀƌƓŶŽ ŝ ůĂŐĂŶŽ
ŝ ƵũƵƚƌŽ ŝŵĂƟ ŽƐũĞđĂũ ŬĂŽ ĚĂ ŶŝƐŵŽ Ŷŝ ƐƉĂǀĂůŝ͕ ŵŽǎĚĂ đĞŵŽ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƟ͕ Ă ƵũƵƚƌŽ͕ ŬĂĚ ƵƐƚĂŶĞŵŽ͕
ŝŵĂƚ đĞŵŽ ŽƐũĞđĂũ ƵŵŽƌĂ ŝ ƉŽƐƉĂŶŽƐƟ͘ dĂũ ŽƐũĞđĂũ ƉŽƐƉĂŶŽƐƟ ŝ ŝƐĐƌƉůũĞŶŽƐƟ ƉƌŝƌŽĚŶŽ đĞ ƐĞ ŵĂůŽ
ƵďůĂǎŝƟ ŬĂĚ ƐĞ ƌĂǌďƵĚŝŵŽ ŝ ƉŽƐƚĂŶĞŵŽ ĂŬƟǀŶŝ͕ Ăůŝ đĞ ƐĞ Ƶ ƌĂŶŝŵ ƉŽƉŽĚŶĞǀŶŝŵ ƐĂƟŵĂ ƉŽƐƉĂŶŽƐƚ
ƉŽŶŽǀŽ ũĂǀŝƟ ŝ ďŝƚ đĞ ŶĂŵ ƚĞƓŬŽ ŽƐƚĂƟ ďƵĚŶŝŵĂ͕͛ ƚǀƌĚŝ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞůĂũĂĐ͘

KēĞŬƵũĞ ƐĞ ĚĂ ƐĞ ƉƌŽďůĞŵŝ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ Ƶ Žǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ēĞƓđĞ ũĂǀĞ ŬŽĚ ŝŶĂēĞ ƌĂŶũŝǀŝũŝŚ ƐŬƵͲ
ƉŝŶĂ Ƶ ƚŽŵ ƐŵŝƐůƵ͕ Ă ƚŽ ƐƵ ǎĞŶĞ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ƚƌƵĚŶŝĐĞ ŝ ŵĂũŬĞ ŶŽǀŽƌŽĜĞŶēĂĚŝ ŝ ŵĂůĞ ĚũĞĐĞ͕ ĚũĞĐĂ ŝ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ ƚĞ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƚŽ ƐƵ ŝ ƐǀĞ ŽŶĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŝ ƌĂŶŝũĞ ƉĂƟůĞ ŽĚ ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĂ
ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ŝůŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝǌ ďŝůŽ ŬŽũĞŐ ƌĂǌůŽŐĂ͘

͚<ŽĚ ŶĂũǀĞđĞŐ ďƌŽũĂ ůũƵĚŝ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ŬŽũĞ ƐĞ ũĂǀĞ ƵƐůŝũĞĚ ĂŬƵƚŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ďƵĚƵ ƉƌŽůĂǌŶĞ
ŝ Ɛ ƉƌŝůĂŐŽĚďŽŵ ŶĂ ŶŽǀĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŽŶĞ đĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƐĂŵĞ ƉƌŽđŝ͘ �ďŽŐ ŶũŝŚ ƐĞ ŶĞ ƚƌĞďĂ ĚŽĚĂƚŶŽ ƵǌͲ
ƌƵũĂǀĂƟ͕ ƓƚŽ ũĞ ŶĂƌĂǀŶŽ ůĂŬƓĞ ƌĞđŝ ŶĞŐŽ ƵēŝŶŝƟ͕ ŶŽ ŝǌ ƉƌĂŬƐĞ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ƉƌŽďůĞŵĞ ƐĂ ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞŵ
ŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŵŽŐƵ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉƌŽĚƵďŝƟ ƵƉƌĂǀŽ ǀĞůŝŬĂ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŝ ĨŽŬƵƐ ŶĂ ŶũŝŚ͘ ^ĂŵŽ
ŵĂŶũŝ ďƌŽũ ŽƐŽďĂ ŝŵĂƚ đĞ ƚĞǎĞ ŝ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŝũĞ ƉƌŽďůĞŵĞ ŝ ŽŶŝ ďŝ ƐĞ ƐǀĂŬĂŬŽ ƚƌĞďĂůŝ ũĂǀŝƟ ƐǀŽũŝŵ ůŝũĞēŶŝͲ
ĐŝŵĂ ŝůŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ʹ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝŵĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽǌŝŵĂ ŝůŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƟŵĂ͕ ŬŽũŝ đĞ
ŝŵ ǌŶĂƟ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ ŬĂŬŽ ƉŽƐƚƵƉŝƟ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽŵ ƐůƵēĂũƵ͕͛ ƐĂǀũĞƚƵũĞ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ͘

DŽŐƵ ůŝ ŶĂŵ ƐŶŽǀŝ ƉŽƐůĂƟ ƉŽƌƵŬƵ ŝ ŽƚŬƌŝƟ ƐƚƌĂŚŽǀĞ͕ ǎƵĚŶũĞ ŝ ǎĞůũĞ
h ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŽŵ ƉƌŝƐƚƵƉƵ͕ ũĞĚŶĂŬŽ ŬĂŽ ŝ Ƶ ƐƵǀƌĞŵĞŶŽũ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƐŬŽũ ƉƌĂŬƐŝ͕ ƉƌŝĚĂũĞ ƐĞ ǀĂǎŶŽƐƚ
ǌŶĂēĞŶũƵ ŬŽũĞ ŽƐŽďĂ ƐĂŵĂ ǀŝĚŝ ŝůŝ ŽƚŬƌŝǀĂ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ƐŶŽǀŝŵĂ ŝůŝ ĞůĞŵĞŶƟŵĂ ƐŶĂ͘ hƉƌĂǀŽ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ
ƓƚŽ ƐĞ Ƶ ƐŶŽǀŝŵĂ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŽĚǀŝũĂũƵ ďĞǌ ŶĂƓĞ ǀŽůũŶĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŽŶŝ ŶĂŵ ŵŽŐƵ ƵŬĂǌŝǀĂƟ ŶĂ ƚĞŵĞ ŬŽũĞ
ƐƵ ǌĂ ŶĂƐ ǀĂǎŶĞ͕ Ă ŬŽũŝŚ ŵŽǎĚĂ Ƶ ďƵĚŶŽŵ ƐƚĂŶũƵ ŶŝƐŵŽ ĚũĞůŽŵŝēŶŽ ŝůŝ ƵŽƉđĞ ƐǀũĞƐŶŝ͘

͚�ŶĂŶƐƚǀĞŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ůũƵĚŝ͕ ŽĚŶŽƐŝ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ Ƶ ŶĂƓŝŵ ƐŶŽǀŝŵĂ
ǌĂƉƌĂǀŽ ŽŶŝ ŬŽũĞ ŝ Ƶ ďƵĚŶŽŵ ƐƚĂŶũƵ ŽŬƵƉŝƌĂũƵ ŶĂƓƵ ƉĂǎŶũƵ͕ ďŝůŽ ŶĂ ƵŐŽĚĂŶ͕ ďŝůŽ ŶĂ ŶĞƵŐŽĚĂŶ ŶĂͲ
ēŝŶ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐĞ ƐĂŵŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ͕ ůŝŬŽǀŝ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ ƐŶŽǀŝŵĂ ŵŝũĞŶũĂũƵ ŝ ēĞƐƚŽ ƉŽƉƌŝŵĂũƵ
ŶĞƵŽďŝēĂũĞŶĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ͕ ƚĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĂ ǌŶĂēĞŶũĂ ƐŬƌŝǀĂũƵ ƐĞ ŝǌĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŵĞƚĂĨŽƌĂ͘ ^ƚŽŐĂ ƐĞ
ǌĂ ƐŶŽǀĞ ŬĂǎĞ ĚĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ ͛ŬƌĂůũĞǀƐŬŝ ƉƵƚ Ƶ ŶĞƐǀũĞƐŶŽ͕͛ ŬĂŬŽ ũĞ ŝƐƟĐĂŽ ^ŝŐŵƵŶĚ &ƌĞƵĚ͕ ŝůŝ ͚ŬƌĂůũĞǀƐŬŝ
ƉƵƚ Ŭ ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũŝ͕͛ ŬĂŬŽ ũĞ ŐŽǀŽƌŝŽ &ƌŝƚǌ WĞƌůƐ͕͛ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞůĂũĂĐ͘

&ĞŶŽŵĞŶ ƉƌŽƌŽēŬŝŚ ƐŶŽǀĂ
sũĞƌŽũĂƚŶŽ ƐƚĞ ŝ ƐĂŵŝ ďĂƌĞŵ ũĞĚŶŽŵ ƉŽŵŝƐůŝůŝ Ͳ ƓƚŽ ĂŬŽŵŝ ƐĞ ŽƐƚǀĂƌĞ ƐŶŽǀŝ ŬŽũĞ ŶĞƉƌĞƐƚĂŶŽ ƐĂŶũĂŵ͍
DŶŽŐŝ ƐƵ ŝƐƚŽ ƚŽ ŝ ĚŽǎŝǀũĞůŝ͕ ĚŽŬ ŶĞŬŝ ǎŝǀĞ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ ĚĂ đĞ ƐĞ ŽďŝƐƟŶŝƟ ŶŽđŶĞŵŽƌĞ ŬŽũĞ ƐĂŶũĂũƵ ƉƌŽƚĞŬͲ
ůŝŚ ĚĂŶĂ͘ h ƉƐŝŚŽůŽŐŝũŝ ƉŽƐƚŽũŝ ĨĞŶŽŵĞŶ ƉƌŽƌŽēŬŝŚ ƐŶŽǀĂ͕ Ă ŬŽũŝ ƐĞ ŶĂũũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝũĞ ŵŽŐƵ ŽďũĂƐŶŝƟ
ŬĂŽ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƉƌĞĚƐŬĂǌƵũƵ ŶĂĚŽůĂǌĞđĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͘ dŽ ũĞƐƚ͕ ŽƐŽďĂ ǀŝĚŝ Ƶ ƐŶƵ ŽŶŽ ƓƚŽ đĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ Ƶ

ϭϲϮ



ϱϯ͘ >ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ
ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ
ǌĂƉĂŵƟƟ͛
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ

ďůŝƐŬŽũ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͘

�ĂŶŝŵĂůŽ ŶĂƐ ũĞ ƉŽƐƚŽũŝ ůŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ƉŽŬƌŝđĞ ĚĂ ƐĞ ƐŶŽǀŝ ŬŽũĞ ƐĂŶũĂŵŽ ŵŽŐƵ ŽƐƚǀĂƌŝƟ ŝůŝ ũĞ ƚƵ ƌŝũĞē
Ž ŶĂƓĞŵ ƉŽĚƐǀũĞƐŶŽŵ ĚŽŶŽƓĞŶũƵ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ŽĚůƵŬĂ ǌďŽŐ ŬŽũĞŐ ŶĂŵ ƐĞ ƐŶŽǀŝ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ
ŵŽŐƵ ŽďŝƐƟŶŝƟ͍

͚h ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ǌŶĂŶŽƐƚ ŶĞ ŵŽǎĞ ĚŽŬĂǌĂƟ ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ ƚǌǀ͘ ƉƌŽƌŽēŬŝŚ ƐŶŽǀĂ͘ �Ă ƐĂĚĂ Ž ƐĂĚƌǎĂũƵ
ƐŶŽǀĂ ŶĞƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂǌŶĂƟ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ƚĂŬŽ ĚĂ ƉŝƚĂŵŽ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ƐƉĂǀĂ ƓƚŽ ũĞ ƐĂŶũĂůĂ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ
ƐĞ ƐĂŵĂ ƉƌŽďƵĚŝ ŝůŝ ũĞ ƉƌŽďƵĚŝŵŽ͘ <ĂĚ ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ƐĂĚƌǎĂũƵ ƐŶŽǀĂ͕ ƵǀŝũĞŬ ƐĞ ĚĂŬůĞ ƌĂĚŝ Ž ĚŽƐũĞđĂͲ
ŶũƵ ŝůŝ ŝŶƚĞŐƌĂĐŝũŝ ǀĞđĞŐ ĚŽǎŝǀůũĞŶŽŐ Ƶ ƐĂĚƌǎĂũ ƐŶĂ͕ Ă ĚŽďƌŽ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ŶĂƓĞ ĚŽƐũĞđĂŶũĞ ēĞƐƚŽ ǌŶĂ ďŝƟ
ƉƌŽŵŝũĞŶũĞŶŽ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƵŶƵƚĂƌŶũŝŵ ŝůŝ ǀĂŶũƐŬŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ƉŽƚƌĞďƵ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƐǀŽũĞ ŵŝƐůŝ Ƶ ŶĞŬŝ ůŽŐŝēĂŶ ƐůŝũĞĚ͕ ƐƉŽŶƚĂŶŽ ŝ ŶĞƐǀũĞƐŶŽ ƌĂǌŶĞ ŶĞůŽŐŝēŶŽƐƟ ŝ ƉƌĂǌŶŝŶĞ Ƶ
ƐǀŽũŝŵ ƐŶŽǀŝŵĂ ŵŝũĞŶũĂŵŽ ŝ ŶĂĚŽƉƵŶũĂǀĂŵŽ͘ dŝŵĞ ĚĂũĞŵŽ ƐŵŝƐĂŽ ŐƌƵďŝŵ ŝ ŽƉđĞŶŝƟŵ ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƟǎƵ Ƶ ǀŝƓĞ ŵŽǌŐŽǀŶĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ ŝǌ ĚƵďůũŝŚ ĐĞŶƚĂƌĂ Ƶ ŵŽǌŐƵ͕ ƉƌŝŵĂƌŶŽ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝŚ ǌĂ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ͘ ^ĂŵŽ ƵǀũĞƌĞŶũĞ Ž ƉƌŽƌŽēŬŽũ ƐŶĂǌŝ ƐŶĂ ŵŽǎĞ ŶĂǀĞƐƟ ŽƐŽďƵ ĚĂ ƐĞ ŶĞƐǀũĞƐŶŽ
ƉŽŶĂƓĂ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬŽũƵ ũĞ ƐĂŶũĂůĂ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ đĞ ƐĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ ǀŝƓĞ
ŶĂ ƐůŝēŶŽƐƟ ĚǀŝũƵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĞŐŽ ŶĂ ƌĂǌůŝŬĞ ŵĞĜƵ ŶũŝŵĂ͕͛ ƉŽũĂƓŶũĂǀĂ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞůĂũĂĐ͘

aƚŽ ŶĂũēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ ŝ ŬĂĚĂ ƐŶŽǀŝ ŝŵĂũƵ ũĂēŝ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ŶĂƐ
:ĞĚŶŝ ŶĞƉƌĞƐƚĂŶŽ ƐĂŶũĂũƵ ŬĂŬŽ ŝŚ ŽƐǀĂũĂ ƉƌŝŶĐ ŶĂ ďŝũĞůŽŵ ŬŽŶũƵ͕ ĚƌƵŐŝ ŬĂŬŽ ƉĂĚĂũƵ ŶĂ ŝƐƉŝƚƵ ŝǌ ŵĂͲ
ƚĞŵĂƟŬĞ͕ Ă ƚƌĞđŝ ŬĂŬŽ ƉŽŬƵƓĂǀĂũƵ ƉŽďũĞđŝ ŽĚ ŶĞŬĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ /ĂŬŽ ũĞ ŐĞŶĞƌĂůŶŽ ƚĞƓŬŽ ƉƌĞĐŝǌŝƌĂƟ ĚŽ
ĚĞƚĂůũĂ ƓƚŽ ũĞ ŶĂũēĞƓđĂ ƚĞŵĂ ŶĂƓŝŚ ƐŶŽǀĂ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƌĞđŝ ŬŽũĞ ĚŽŐĂͲ
ĜĂũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ƐĂŶũĂŵŽ ēĞƓđĞ͕ Ă ŬŽũĞ ƌũĞĜĞ͘
͚�ŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ũĞ ĚŽŬĂǌĂŶŽ ĚĂ ƐŶŽǀŝ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ ƐǀŽũĞǀƌƐƚĂŶ ŶĂƐƚĂǀĂŬ ŶĂƓĞŐ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǎŝǀŽƚĂ Ƶ ďƵĚͲ
ŶŽƐƟ͕ Ă ŶĞ ŶĞŬŽ ƐĂƐǀŝŵ ƌĂǌůŝēŝƚŽ ƐƚĂŶũĞ ŽĚ ŽŶŽŐĂ ēŝŵĞ ƐŵŽ ŽŬƵƉŝƌĂŶŝ Ƶ ďƵĚŶŽŵ ƐƚĂŶũƵ ƐǀŝũĞƐƟ͘
dĂũ ͛ƉƌŝŶĐŝƉ ŬŽŶƟŶƵŝƚĞƚĂ͛ ŶĞ ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ ŶƵǎŶŽ ŶĂ ŽĚǀŝũĂŶũĞ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ŝǌ ďƵĚŶŽŐ ƐƚĂŶũĂ Ƶ
ƐŶŽǀŝŵĂ͕ ǀĞđ ƐĞ Ƶ ƐŶŽǀŝŵĂ ƉŽũĂǀůũƵũƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ŶĂƓĞŵ ƐƵďũĞŬƟǀŶŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂũƵ ŽŶŽŐĂ
ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂůŽ Ƶ ďƵĚŶŽƐƟ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ŶĂũēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ ƵƉƌĂǀŽ ŽŶŽ ƓƚŽ ŶĂƐ
ǌĂŶŝŵĂ ŝůŝ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂ͕ ēĞŵƵ ƐĞ ŶĂĚĂŵŽ͕ ƓƚŽ ǎĞůŝŵŽ ŝůŝ ēĞŐĂ ƐĞ ďŽũŝŵŽ͕ Ă ƚŽ ƐĞ ŶĂũēĞƓđĞ ƟēĞ ŽĚŶŽƐĂ Ɛ
ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ǌĂĚĂƚĂŬĂ ŬŽũĞ ƚƌĞďĂŵŽ ŝǌǀƌƓŝƟ͕ ƉƌĞƉƌĞŬĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵ ŶĂ ƉƵƚƵ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ēĞƓđĞ ƐĂͲ
ŶũĂŵŽ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͕ ŶĞŐŽ ƵŐŽĚŶĞ͘ EĞƵŐŽĚŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŶĂ ŶĂƐ ŽƐƚĂǀůũĂũƵ
ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ ǌĂƉĂŵƟƟ͕͛ ŝƐƟēĞ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞůĂũĂĐ͘

�ďŽŐ ēĞŐĂ ŝŵĂŵŽ ŶŽđŶĞ ŵŽƌĞ
EŽđŶĞ ŵŽƌĞ ŶŝŬŽŵĞ ŶŝƐƵ ƵŐŽĚŶĞ͕ Ă ŬĂƚŬĂĚ ǌĂŝƐƚĂ ŵŽŐƵ ĚũĞůŽǀĂƟ ǀƌůŽ ƌĞĂůŶŽ ŝ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđĞ͘ <ĂƚŬĂĚ
ũĞ ēĂŬ ŶĞǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƐĂǌŶĂŶũĞ Ž ēĞŵƵ ƉŽĚƐǀũĞƐŶŽ ƌĂǌŵŝƓůũĂŵŽ͕ Ă ĚĂ ƚŽŐĂ ŶŝƐŵŽ ƐǀũĞƐŶŝ͘ DŽŐƵ ůŝ
ŶŽđŶĞ ŵŽƌĞ ďŝƟ ƉƵŬĂ ƐůƵēĂũŶŽƐƚ ŝůŝ ƐƵ ŽŶĞ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũ ĚĂ ŶĂƐ ŶĞƓƚŽ ŵŽƌŝ͍

͚h Žǀŝŵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŶŽƌŵĂůŶŽ ũĞ ĚĂ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƌĞĂŬͲ
ĐŝũĞ ŶĂ ƉƌŽŵŝũĞŶũĞŶĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ƵǀũĞƚĞ͘ ^ƚƌĂŚ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͕ ƉŽƟƓƚĞŶŽƐƚ͕ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ͕
ƚƵŐĂ ŝůŝ ůũƵƚŶũĂ ƐĂŵŽ ƐƵ ŶĞŬĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŬŽĚ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŽƐŽďĂ ŵŽŐƵ ũĂǀůũĂƟ Ɛ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚŽŵ͘
�ŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ũĞ ĚŽŬĂǌĂŶŽ ĚĂ Ƶ ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ŽƉđĞŶŝƚŽ ƉŽũĂēĂŶŽŐ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĂ Ž ƐĂͲ
ŶũĂŶũƵ ŝ ĚŽ ƐĂŶũĂŶũĂ ƐŶŽǀĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ũĂēĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ŽďŽũĞŶŝ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐƵ ĞŵŽͲ
ĐŝũĞ ŬŽũĞ Ƶ ďƵĚŶŽƐƟ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƐƚƌĞƐĂ ŝůŝ ƚƌĂƵŵĞ ǀĞđŝŶŽŵ ŶĞƵŐŽĚŶĞ͕ ŽŶĞ đĞ ƐĞ
ƉŽ ƐƉŽŵĞŶƵƚŽŵ ƉƌŝŶĐŝƉƵ ƉŽũĂēĂƟ ŝ Ƶ ƐŶŽǀŝŵĂ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ƐĞ ŵŽǎĞ ƌĂĚŝƟ Ž ǀƌůŽ ǎŝǀŝŵ͕ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ
ŝ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ƐŶŽǀŝŵĂ ŝůŝ ēĂŬ ŶŽđŶŝŵ ŵŽƌĂŵĂ ʹ ƐŶŽǀŝŵĂ Ɛ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđŝŵ ƐĂĚƌǎĂũĞŵ ŝ
ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƚŽůŝŬŽ ƐŶĂǎŶĞ ĚĂ ƉƌŽďƵĚĞ ƐƉĂǀĂēĂ͘ EĞŬĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ǀĞđ ƐĂĚĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ůũƵĚŝ
Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂũƵ Ž ēĞƓđŝŵ ŝ ĚƵǎŝŵ ƐŶŽǀŝŵĂ͕ ƚĂŬŽĜĞƌ Ɛ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ƐĂĚƌǎĂũŝŵĂ

ϭϲϯ



ϱϯ͘ >ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ
ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ

ǌĂƉĂŵƟƟ͛
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ

ŝ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕͛ ƌĞŬůĂ ũĞ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ͘

DŽŐƵ ůŝ ƵēĞƐƚĂůŝ ůŽƓŝ ƐŶŽǀŝ ƉƌŽĚƵďŝƟ ƐƚƌĂŚŽǀĞ ŝ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
^ŶŽǀŝ ŬŽũŝ ŶĂŵ ƉŽŵŽŐŶƵ ĚĂ ƌĂǌƌŝũĞƓŝŵŽ ŶĞŬŝ ƉƌŽďůĞŵ ŝǌ ŶĂƓĞ ďƵĚŶŽƐƟ͕ ĚĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŵŽ ƉĞƌƐƉĞŬͲ
ƟǀƵ ŝůŝ ƐĂŵŽ ĚĂ ƉŽƐƚĂŶĞŵŽ ƐǀũĞƐŶŝũŝ ƉƌŽďůĞŵĂ Ɛ ŬŽũŝŵ ƐĞ ďŽƌŝŵŽ ƉƌŝĚŽŶŽƐĞ ďŽůũŽũ ŬǀĂůŝƚĞƟ ŶĂƓĞŐ
ǎŝǀŽƚĂ͘ EŽ ƌƵǎŶŝ ƐŶŽǀŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƐŝůŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđŝ ũĞƌ ƐƵ ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ɛ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ĞŵŽͲ
ĐŝũĂŵĂ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ Ƶ ŶŽđŶŝŵ ŵŽƌĂŵĂ ŬŽũĞ ƐůŝũĞĚĞ ŶĞŬŽ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƐĂĚƌǎĂũ ƚƌĂƵŵĞ ēĞƐƚŽ
ƐĞ ĞŬƐƉůŝĐŝƚŶŽ ƉŽŶĂǀůũĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđĞ ǌĂ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ũĞ ƉƌŽǎŝǀũĞůĂ ƚŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͘

͚KƐŽďĂ ŬŽũĂ ũĞ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂůĂ ŝůŝ ŝŵĂůĂ ŶŽđŶƵ ŵŽƌƵ ŵŽǎĞ ƉŽĚ Ɵŵ ĚŽũŵŽŵ ŽƐƚĂƟ ŝ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ͕ ǌĂͲ
ďƌŝŶƵƚĂ͕ ƉŽƚƌĞƐĞŶĂ ŝůŝ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ͕ ŽĚƐƵƚŶĂ͕ ƐůĂďĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ͕ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ ŶĂ ƐĂĚƌǎĂũ ƐŶĂ͘ EũĞǌŝŶŽ
ĚŶĞǀŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ĚĂŬůĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŽǌďŝůũŶŽ ŶĂƌƵƓĞŶŽ ŬƌĂđĞ ŝůŝ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ͕ Ă ŵŽǎĞ ƐĞ ƌĂǌǀŝƟ
ŝ ŶĞƐĂŶŝĐĂ ǌďŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ŽĚůĂƐŬĂ Ƶ ŬƌĞǀĞƚ ŝ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘ WƌŽĐũĞŶũƵũĞ ƐĞ ĚĂ ǌĂďŽƌĂǀůũĂŵŽ
ϵϱͲϵϵ ƉŽƐƚŽ ƐǀŽũŝŚ ƐŶŽǀĂ ŝ ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂ ƐĞ ĚĂ ũĞ ƌĂǌůŽŐ ƚŽŵƵ ƵƉƌĂǀŽ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ďĂƌŝũĞƌĞ ŝǌŵĞĜƵ
ƐĂĚƌǎĂũĂ ƐŶŽǀĂ ŝ ďƵĚŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͘ 'ƵďŝƚĂŬ ƚĂŬǀĞ ŐƌĂŶŝĐĞ ŽƚĞǎĂǀĂ ŶĂŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ
ŬĂŽ ƓƚŽ ŚĂůƵĐŝŶĂĐŝũĞ ŽƚĞǎĂǀĂũƵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ŽƐŽďĂŵĂ ŽďŽůũĞůŝŵ ŽĚ ƚĞǎŝŚ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ďŽůĞƐƟ͕͛ ƉŽũĂƓͲ
ŶũĂǀĂ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞůĂũĂĐ͘

�Ă ƐĂŶũĂŶũĞ ǀƌŝũĞĚŝ ŝ ͚ƉƌŝŶĐŝƉ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĂ͛ ƉĂ ƐĞ Ƶ ŶĂƓŝŵ ƐŶŽǀŝŵĂ ƵŽďŝēĂũĞŶŽ ƉŽŶĂǀůũĂũƵ ƌĂǌůŝēŝƟ ĞůĞͲ
ŵĞŶƟ͕ Ă ƉŽŶĞŬĂĚ ŝ ĐŝũĞůĂ ƉƌŝēĂ͘

͚^ŶŽǀŝ ŬŽũŝ ƐĞ ƉŽŶĂǀůũĂũƵ ĚũĞůŽŵŝēŶŽ ŝůŝ Ƶ ĐŝũĞůŽƐƟ ŶŝƐƵ ƌŝũĞƚŬŝ͕ Ă ŶĂũēĞƓđŝ ƐĂĚƌǎĂũ ƚĂŬǀŝŚ ƐŶŽǀĂ ũĞƐƚ
ĚĂ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ƐĂŶũĂ ŶĞƚŬŽ ƉƌŽŐĂŶũĂ͕ ŶĂƉĂĚĂ ŝůŝ ƉƌŝũĞƟ ũŽũ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ŽƐŽďĂ ŬŽũĂ ƐĂŶũĂ ƉƌŽŵĂƚƌĂ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũƵ ŝ ƐŬƌŝǀĂ ƐĞ ŝůŝ ďũĞǎŝ͘ dĂŬǀŝ ƐĞ ƐŶŽǀŝ ǌŶĂũƵ ũĂǀŝƟ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉŽǀŝƓĞŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ ƐƚƌĞƐĂ
ǀĞǌĂŶŽŐ Ƶǌ ŽĚǀĂũĂŶũĞ ŽĚ ǌŶĂēĂũŶŝŚ ŽƐŽďĂ ;ŶƉƌ͘ Ɛŵƌƚ͕ ƐĞůŝĚďĂ͕ ƉƌĞŬŝĚ ŽĚŶŽƐĂͿ͘ ^ƚŽŐĂ ƐĞ ƉŽŶĂǀůũĂͲ
ũƵđŝ ƐŶŽǀŝ ŵŽŐƵ ƐŚǀĂƟƟ ŝ ŬĂŽ ǌŶĂŬ ĚĂ ũĞ ƉŽůũƵůũĂŶŽ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŽƐŽďĞ͘ �ŶĂēĞŶũĞ ƚĂŬǀŝŚ ƐŶŽǀĂ
ŽďŝēŶŽ ũĞ ƐŬƌŝǀĞŶŽ Ƶ ŵĞƚĂĨŽƌĂŵĂ ŝ ƐŝŵďŽůŝŵĂ͕ ƉĂ ŝŚ ũĞ ƚĞǎĞ ƉŽǀĞǌĂƟ Ɛ ŽďƌĂƐĐŝŵĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ
ƉƌĞŽŬƵƉĂĐŝũĂ͘ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƵŬůũƵēĞŶĞ Ƶ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƐŬŝ ƉƌŽĐĞƐ ŵŽŐƵ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ƐǀŽũŝŚ ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ
ŽƚŬƌŝƟ ƚĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĂ ǌŶĂēĞŶũĂ ŝ ƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ƐĂŶũĂ ƚĞ ƌĂĚŝƟ ĚĂůũĞ ŶĂ ƚĞŵĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǌĂ
ƐǀĂŬŽŐ ƉŽũĞĚŝŶŽŐ ŬůŝũĞŶƚĂ ƌĞůĞǀĂŶƚŶĞ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ŶũĞǌŝŶŝŚ ŝůŝ ŶũĞŐŽǀŝŚ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ŽŬŽůŶŽƐƟ͕͛
ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ͘

<ĂŬŽ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵĞ ŝ ƐƚƌĂŚŽǀĞ ƚĞ ƐĞ ŶĂƐƉĂǀĂƟ
�ŬŽ ƉƌŽƚĞŬůŝŚ ƚũĞĚĂŶĂ ŝŵĂƚĞ ǌŶĂēĂũŶŝũŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŶƵĚŝ ŶĞŬŽůŝŬŽ
ƉƌŝũĞĚůŽŐĂ ŬŽũŝ đĞ ǀĂŵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ ŽƉƵƐƟƚĞ ƉƌŝũĞ ŽĚůĂƐŬĂ ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͘ WŽũĞĚŝŶŝ ƌŝƚƵĂůŝ ŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ
ƉŽŵŽđŝ đĞ ǀĂŵ ĚĂ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵĞ ŝ ƐƚƌĂŚŽǀĞ͕ ĚĂ ůĂŬƓĞ ǌĂƐƉĞƚĞ ŝ ŝŵĂƚĞ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũŝ ƐĂŶ͘

^ǀĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵ ƉŽǌŶĂƚĞ ǌĂ ƉŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŝ ŽēƵǀĂŶũĞ ƚũĞůĞƐŶŽŐ ŝ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
ēƵǀĂũƵ ŝ ŶĂƓĞ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕ ũĞĚŶĂŬŽ ŬĂŽ ƓƚŽ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ƐŶĂǎŶŽ ƉŽĚƌǎĂǀĂ ŶĂƓĞ ƚũĞůĞƐŶŽ ŝ ƉƐŝͲ
ŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ ^ƉĞĐŝĮēŶĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ƵƐŵũĞƌĞŶĞ ŶĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ĚŽďƌĞ ŚŝŐŝũĞŶĞ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ƐƵ
ƐůũĞĚĞđĞ͗

WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ƐĂŶ

ϭ͘ /ǌůĂǎŝƚĞ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ĚŶĞǀŶŽŵ ƐǀũĞƚůƵ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ ũĞ ƚŽ ŬŽƌŝƐŶŽ Ƶ ũƵƚĂƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ͘ �ŬŽ ŶĞ
ŵŽǎĞƚĞ ŝǌůĂǌŝƟ ŝǌ ŬƵđĞ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ƉƵƐƟƟ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ĚŶĞǀŶĞ ƐǀũĞƚůŽƐƟ Ƶ ƐǀŽũ ĚŽŵ͘ WƌŽǀĞĚŝƚĞ ŽŬŽ
ƉŽůĂ ƐĂƚĂ Ƶǌ ƉƌŽǌŽƌĞ Ƶ ũƵƚĂƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ͕ ēĂŬ ŝ ĂŬŽ ũĞ ŽďůĂēŶŽ͘ h ǀĞēĞƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ ƉƌŝŐƵƓŝƚĞ
ƵŵũĞƚŶƵ ƌĂƐǀũĞƚƵ ĚĂ ũĂƐŶŽ ŽĚǀŽũŝƚĞ ĚĂŶ ŝ ŶŽđ͘

ϭϲϰ



ϱϯ͘ >ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ
ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ
ǌĂƉĂŵƟƟ͛
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ

Ϯ͘ KĚƌǎŝƚĞ ƓƚŽ ũĞ ŐŽĚ ǀŝƓĞ ŵŽŐƵđĞ ƉƌĂǀŝůĂŶ ĚŶĞǀŶŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŬŽũŝ đĞ ǀĂŵ
ŽŵŽŐƵđŝƟ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽŐ ƚƌĂũĂŶũĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ũĞ ŶĂũǀŝƓĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ƵŶƵͲ
ƚƌĂƓŶũŝŵ ďŝŽůŽƓŬŝŵ ƐĂƚŽŵ͘ DĞĜƵƐŽďŶŽ ƐĞ ƌĂǌůŝŬƵũĞŵŽ ƉŽ ƚŽŵĞ ŶĂ ŬŽũĞ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƉŽĚĞƓĞŶ
ƚĂũ ŶĂƓ ƵŶƵƚĂƌŶũŝ ƐĂƚ ƉĂ ŵĞĜƵ ŶĂŵĂ ƉŽƐƚŽũĞ ŽŶŝ ǀŝƓĞ ͚ũƵƚĂƌŶũŝ͛ ŝ ǀŝƓĞ ͚ǀĞēĞƌŶũŝ͛ ƟƉŽǀŝ͘ dŽ ƐĞ ŵŝͲ
ũĞŶũĂ Ɛ ĚŽďŝ ŝ ŝŵĂũŵŽ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ƐƵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ ŝ ŵůĂĚĞ ŽĚƌĂƐůĞ ŽƐŽďĞ ƉŽ ƐǀŽũĞŵ ďŝŽůŽƓŬŽŵ
ƵƐƚƌŽũƵ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ ǀŝƓĞ ͚ǀĞēĞƌŶũŝ͛ ƟƉŽǀŝ ĚŽŬ ƐƵ ŽĚƌĂƐůĞ ŽƐŽďĞ͕ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ŝ ĚũĞĐĂ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ
ǀŝƓĞ ͚ũƵƚĂƌŶũŝ͛ ƟƉŽǀŝ͘

ϯ͘ /ĚŝƚĞ ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŝ ďƵĚŝƚĞ ƐĞ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŽƚƉƌŝůŝŬĞ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ WƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ ŽĚůĂƐŬĂ
ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŝ ǀƌĞŵĞŶƵ ďƵĜĞŶũĂ ǀĞđĞ ŽĚ ƐĂƚ ŝ ƉŽů ŶŝƐƵ ƉƌĞƉŽƌƵēůũŝǀĞ͘

ϰ͘ hǌŝŵĂũƚĞ ŽďƌŽŬĞ ŽƚƉƌŝůŝŬĞ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘

ϱ͘ EĞŬĂ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌĂĚ ŝ ƓŬŽůŽǀĂŶũĞ ďƵĚƵ ũĂƐŶŽ ŽĚǀŽũĞŶŝ ŽĚ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉŽͲ
ƚƌĞďŶŽŐ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͘

ϲ͘ �ŬŽ ŝŵĂƚĞ ƉƌŽďůĞŵĂ Ɛ ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞŵ Ƶ ǀĞēĞƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ ŝůŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ ēǀƌƐƚŽŐ ŶĞŽŵĞƚĂͲ
ŶŽŐ ƐƉĂǀĂŶũĂ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ĚĂŶũƵ͘ �ŬŽ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ
ƉŽƚƌĞďŶŽ͕ ŶĞŬĂ ŽŶŽ ďƵĚĞ Ƶ ƌĂŶŝũŝŵ ƉŽƉŽĚŶĞǀŶŝŵ ƐĂƟŵĂ ŝ ŶĞŬĂ ƚƌĂũĞ ƐĂŵŽ ϮϬͲĂŬ ŵŝŶƵƚĂ͘

ϳ͘ �ŬŽ ǀĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ ǌĂƐƉĂƟ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ŶĂƉŝƚŬĞ ŬŽũŝ ƐĂĚƌǎĞ ŬŽĨĞŝŶ ƓĞƐƚ ƐĂƟ ƉƌŝũĞ ǎĞůũĞŶŽŐ ǀƌĞͲ
ŵĞŶĂ ŽĚůĂƐŬĂ ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͘

ϴ͘ WƌŽƐƚŽƌ ŬŽũŝ ƐůƵǎŝ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ ŬƌĞǀĞƚ͕ ŶĞŬĂ ďƵĚĞ ũĂƐŶŽ ŽĚǀŽũĞŶ ŽĚ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ŬŽũŝ
ƐůƵǎŝ ǌĂ ĚŶĞǀŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ <ŽƌŝƐƟƚĞ ŬƌĞǀĞƚ ƐĂŵŽ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ;ŝ ƐĞŬƐͿ͘ �ŬŽ ƚŽ ŝǌ ďŝůŽ ŬŽũĞŐ
ƌĂǌůŽŐĂ ŶŝũĞ ŵŽŐƵđĞ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŽĚŝũĞůŝƟ ŵũĞƐƚŽ ŶĂ ŬƌĞǀĞƚƵ ŶĂ ŬŽũĞŵ đĞƚĞ ƌĂĚŝƟͬēŝƚĂƟͬŐůĞĚĂƟ
ĮůŵŽǀĞ ŽĚ ŵũĞƐƚĂ ŶĂ ŬŽũĞŵ đĞƚĞ ƐƉĂǀĂƟ͘

ϵ͘ ^ŽďĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐƉĂǀĂƚĞ ŶĞŬĂ ďƵĚĞ ƵŐŽĚŶĂ͕ ǌĂŵƌĂēĞŶĂ͕ ƉƌŽǌƌĂēĞŶĂ ŝ ƟŚĂ͘ <ƌĞǀĞƚ ŶĂ ŬŽũĞŵ
ƐƉĂǀĂƚĞ ƵēŝŶŝƚĞ ƵŐŽĚŶŝŵ͕ Ă ŶĞŬĂ ďƵĚĞ ƐǀũĞǎ ŝ ēŝƐƚ͘

ϭϬ͘ �ůĞŬƚƌŽŶŝēŬĞ ƵƌĞĜĂũĞ ŽƐƚĂǀŝƚĞ Ƶ ĚƌƵŐŝŵ ƉƌŽƐƚŽƌŝũĂŵĂ ŝůŝ ŝŚ ƉŽƚƉƵŶŽ ŝƐŬůũƵēŝƚĞ͘ KǀŽ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ
ǀĂǎŶŽ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘

ϭϭ͘ �ĂƌĞŵ ƐĂƚ ƉƌŝũĞ ƉůĂŶŝƌĂŶŽŐ ŽĚůĂƐŬĂ ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ďĂǀŝƚĞ ƐĞ ŽƉƵƓƚĂũƵđŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͕ Ă ŶĞ
ƌĂĚŽŵ͕ ƵēĞŶũĞŵ ŝůŝ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽŵ ƚũĞůĞƐŶŽŵ ĂŬƟǀŶŽƓđƵ͘ h ƚŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ
ĞŬƌĂŶĞ ;ŵŽďŝƚĞůĞ͕ ƚĂďůĞƚĞ͕ ƌĂēƵŶĂůĂͿ ŬŽũĞ ĚƌǎŝƚĞ ďůŝǌƵ ŽēŝũƵ͘ WƌĞƉŽƌƵēƵũĞ ƐĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ďŽũƵ ǌĂƐͲ
ůŽŶĂ ŬŽũĂ ŶĞ ƐĂĚƌǎŝ ƉůĂǀŽ ƐǀũĞƚůŽ Ƶ ǀĞēĞƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ͘ �Ă ƉĂŵĞƚŶĞ ƚĞůĞĨŽŶĞ ƉŽƐƚŽũĞ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ
ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ĮůƚĂƌĂ͘

ϭϮ͘ �ŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ǌĂƐƉĂƟ ƵŶƵƚĂƌ ϮϬ ĚŽ ϯϬ ŵŝŶƵƚĂ ŽƚŬĂŬŽ ƐƚĞ ŶĂŵũĞƌĂǀĂůŝ͕ ŽĚƵƐƚĂŶŝƚĞ ŽĚ ƉŽŬƵͲ
ƓĂũĂ͕ ƵƐƚĂŶŝƚĞ ŝǌ ŬƌĞǀĞƚĂ ŝ ďĂǀŝƚĞ ƐĞ ŶĞŬŽŵ ŽƉƵƓƚĂũƵđŽŵ ĂŬƟǀŶŽƓđƵ ĚŽŬ ƉŽŶŽǀŽ ŶĞ ŽƐũĞƟƚĞ
ƉŽƐƉĂŶŽƐƚ͘

ϭϯ͘ WƌĂŬƟĐŝƌĂũƚĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƌĞůĂŬƐĂĐŝũƐŬĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ŬŽũĞ ǀĂŵĂ ŶĂũďŽůũĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ ;ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƚĞŚŶŝŬĞ
ĚŝƐĂŶũĂ͕ ũŽŐĂ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕ ƓĞƚŶũĂ͕ ŬƵƉŬĂ ŝ ƐůŝēŶŽͿ͘

ϭϰ͘ h ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŽŐƌĂŶŝēŝƟ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ĚĂŶƵ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞƚĞ ƐĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ
Ž ƐƚǀĂƌŝŵĂ ƓƚŽ ƐƵ ǀĂŵ ǀĂǎŶĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŽĚǀŽũŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ĚĂŶƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ŶĞđĞƚĞ ŐůĞĚĂƟ Ƶ
ĞŬƌĂŶĞ͕ ŶĞŐŽ đĞƚĞ ƐĞ ďĂǀŝƟ ĚƌƵŐŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘

ϭϲϱ



ϱϯ͘ >ŽƓĞ ƐƉĂǀĂƚĞ ŝ ƌƵǎŶŽ ƐĂŶũĂƚĞ͍ EŝƐƚĞ ũĞĚŝŶŝ͕ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŽƚŬƌŝǀĂ ĚĂ ēĞƓđĞ ƐĂŶũĂŵŽ
ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ͗ ͛KƐƚĂǀůũĂũƵ ǀĞđŝ ĚŽũĂŵ ŶĂ ŶĂƐ ƉĂ đĞŵŽ ƚĂŬǀĞ ƐŶŽǀĞ ēĞƓđĞ

ǌĂƉĂŵƟƟ͛
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ

<ĂŬŽ ŽƐŽďĂ ŵŽǎĞ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƟ ǀůĂƐƟƚŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ
WƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ �ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ ŬŽũĂ ũĞ ƵũĞĚŶŽ ēůĂŶŝĐĂ �ƵƌŽƉƐŬŽŐ ĚƌƵƓͲ
ƚǀĂ ǌĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ͕ ƚǀƌĚŝ ĚĂ ŽƐŽďĂ ŝ ƐĂŵĂ ŵŽǎĞ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƟ ƐǀŽũĞ ƐƉĂǀĂŶũĞ͘

͚<ĂǎĞŵŽ ĚĂ ǌĚƌĂǀŽ ƐƉĂǀĂŵŽ ŽŶĚĂ ŬĂĚ ŶĂŵ ũĞ ůĂŬŽ ǌĂƐƉĂƟ͕ ŬĂĚ ƐĞ ŶĞ ďƵĚŝŵŽ ēĞƐƚŽ ŶŽđƵ͕ ŬĂĚ ƐĞ ŶĞ
ƉƌŽďƵĚŝŵŽ ƉƵŶŽ ƌĂŶŝũĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ŶĂŵũĞƌĂǀĂůŝ͕ ŬĂĚ ŝŵĂŵŽ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐŵŽ ƐĞ ĚŽďƌŽ ŶĂƐƉĂǀĂůŝ͕
ĂŬŽ ƐĞ ŶĂŬŽŶ ďƵĜĞŶũĂ ŽƐũĞđĂŵŽ ƐǀũĞǎĞ ŝ ŽĚŵŽƌĞŶŽ ƚĞ ĂŬŽ ŶĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ƉŽƐƉĂŶŽƐƚ ƟũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ͘
KƐŽďĂ ŬŽũĂ ũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ŝ ĚŽďƌŽ ƐƉĂǀĂůĂ ĚĂŶũƵ ƐĞ ŶĞđĞ ŽƐũĞđĂƟ ƉŽƐƉĂŶŽ͘ �ŬŽ ǌĂƐƉŝŵŽ ŝůŝ ǌĂĚƌŝũĞͲ
ŵĂŵŽ Ƶ ŶĞŬŽũ ŵŽŶŽƚŽŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽƉƵƚ ǀŽǎŶũĞ ŶĂ ƐƵǀŽǌĂēŬŽŵ ŵũĞƐƚƵ͕ ŐůĞĚĂŶũĂ ĮůŵĂ͕ ƵēĞŶũĂ ŝůŝ
ƐůƵƓĂŶũĂ ŶĞŬŽŐ ƉƌĞĚĂǀĂŶũĂ͕ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐŵŽ ƉŽƐƉĂŶŝ͘ �ŬŽ ŶĂŵ ũĞ Ƶ ƚŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƐĂŵŽ ĚŽƐĂĚŶŽ͕ ŶĞđĞŵŽ
ǌĂƐƉĂƟ͘ WŽƐƉĂŶŽƐƚ ũĞ ǌŶĂŬ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũĞŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͘ �ŬŽ Ƶ ƐůŽďŽĚŶĞ ĚĂŶĞ ƐƉĂǀĂŵŽ
ĚƵǎĞ ŶĞŐŽ Ƶ ĚĂŶĞ ŬĂĚ ŝŵĂŵŽ ŽďĂǀĞǌĞ͕ ƚŽ ũĞ ũĂƐĂŶ ǌŶĂŬ ĚĂ ŶĞ ƐƉĂǀĂŵŽ ĚŽǀŽůũŶŽ͘ ^ůŝēŶŽ ƚŽŵĞ͕ ĂŬŽ
ŶĂŵ ũĞ ƟũĞŬŽŵ ƌĂĚŶŽŐ ŝůŝ ƓŬŽůƐŬŽŐ ƚũĞĚŶĂ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŵĂůŽ ǌĂĚƌŝũĞŵĂƟ ƉŽƉŽĚŶĞ͕ ƚŽ ũĞ ŶĂũēĞƓđĞ ǌŶĂŬ
ĚĂ ŶĞ ƐƉĂǀĂŵŽ ĚŽǀŽůũŶŽ͕͛ ŽďũĂƓŶũĂǀĂ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞůĂũĂĐ͘

sĂǎŶŽ ũĞ ďŝƟ ƐǀũĞƐƚĂŶ ƐǀŽũĞ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ƐǀĂŬĞ ŶŽđŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƵŶƵƚĂƌ Ϯϰ ƐĂƚĂ͘ WƐŝŚŽƚĞͲ
ƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ ŝƐƟēĞ ŬĂŬŽ ƚĂ ƉŽƚƌĞďĂ ũĂŬŽ ǀĂƌŝƌĂ Ɛ ĚŽďŝ ƚĞ ĚĂ ƚŽ ǀĂůũĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ͘

aŬŽůƐŬŽũ ĚũĞĐŝ ŝ ŵůĂĜŝŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟŵĂ ƚƌĞďĂ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ ŝǌŵĞĜƵ ĚĞǀĞƚ ŝ ϭϭ ƐĂƟ ƐƉĂǀĂŶũĂ ƐǀĂŬƵ ŶŽđ͕
ƐƚĂƌŝũŝŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟŵĂ ŝǌŵĞĜƵ ŽƐĂŵ ŝ ϭϬ ƐĂƟ͕ ƌĂĚŶŽ ĂŬƟǀŶŽũ ƉŽƉƵůĂĐŝũŝ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ
ŝǌŵĞĜƵ ƐĞĚĂŵ ŝ ĚĞǀĞƚ ƐĂƟ ƐƉĂǀĂŶũĂ ƐǀĂŬƵ ŶŽđ͕ Ă ƐƚĂƌŝũŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ ŝǌŵĞĜƵ ƐĞĚĂŵ ŝ ŽƐĂŵ ƐĂƟ͘ EĂͲ
ƌĂǀŶŽ͕ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ŵŝũĞŶũĂ ƐĞ ƵƐůŝũĞĚ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƵŐŽĚŶŝŚ ŝ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ƐƚĂŶũĂ͕ ďŽůĞƐƟ ƚĞ
ƵǌŝŵĂŶũĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ůŝũĞŬŽǀĂ ŝ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͘

͚WŽƐƚŽũŝ ǀŝƓĞ ŵĞƚŽĚĂ ŬŽũĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŬŽƌŝƐƚĞ ǌĂ ƉƌŽĐũĞŶƵ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ ƐƉĂͲ
ǀĂŶũĂ͘ hǌ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ĞůĞŬƚƌŽĮǌŝŽůŽƓŬĞ ŵĞƚŽĚĞ͕ ŬŽƌŝƐƟ ƐĞ Ŷŝǌ ƵƉŝƚŶŝŬĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ ŝůŝ ƐƵĚŝͲ
ŽŶŝĐŝŵĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽƐƚĂǀůũĂ Ŷŝǌ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ Ž ŶũŝŚŽǀŽŵ ƐƉĂǀĂŶũƵ͘ dĂŬŽĜĞƌ ƉŽƐƚŽũŝ ŵŶŽŐŽ
ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ ĚŶĞǀŶŝŬĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ͕ ŬĂŽ ŝ ƐĂĚĂ ǀƌůŽ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝ ƵƌĞĜĂũŝ ŬŽũŝ ŶĂŵ ĚĂũƵ ďĂƌĞŵ
ŐƌƵďƵ ŽƌŝũĞŶƚĂĐŝũƵ Ž ǀůĂƐƟƚŽŵ ƌŝƚŵƵ ďƵĚŶŽƐƟ ŝ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘ DŶŽŐĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ Ɛ ŬǀĂůŝƚĞƚŽŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ
ƐĂŵŝ ŵŽǎĞŵŽ ƵŽēŝƟ ŝ ŶĂ ŶĞŬĞ ǀƌůŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ƉŽŬƵƓĂƟ ĚũĞůŽǀĂƟ͘ �ŬŽ ĚŝũĞůŝŵŽ Ɛ ŶĞŬŝŵ ŬƌĞǀĞƚ ŝůŝ
ƐŽďƵ Ƶ ŬŽũŽũ ƐƉĂǀĂŵŽ͕ ŽĚ ƚĞ ŽƐŽďĞ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽďŝƟ ǀƌŝũĞĚŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ƐǀŽũĞŵ ƐƉĂǀĂŶũƵ ŬŽũŝŚ
ŵŽǎĚĂ ŶŝƐŵŽ Ŷŝ ƐǀũĞƐŶŝ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƚŽ ǌŶĂ ďŝƟ Ƶ ƐůƵēĂũƵ Ɛ ĂƉŶĞũŽŵ Ƶ ƐƉĂǀĂŶũƵ͕͛ ĚŽĚĂũĞ ĚŽĐĞŶƟĐĂ �ũĞͲ
ůĂũĂĐ͘

<ĂĚĂ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ
KŶŽ ƓƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ ũĞƐƚ ĚĂ ũĞ ŶƵǎŶŽ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ ůŝũĞēŶŝŬĂ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ
ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƵŬŽůŝŬŽ ƉƌŽďůĞŵŝ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ƉŽƚƌĂũƵ ŝ ƉŽēŶƵ ŽŵĞƚĂƟ ĚŶĞǀŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂͲ
ŶũĞ͘

͚WŽŵŽđ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ĂŬŽ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ƐƚĂůŶŽ ŽƐũĞđĂŵŽ ƉŽũĂēĂŶƵ ĚŶĞǀŶƵ ƉŽƐƉĂͲ
ŶŽƐƚ͕ ƉƌŽŵũĞŶũŝǀŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ͕ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƚ͕ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽƐƚ͕ ƉĂĚ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ͕ ƉƌŽďůĞŵĞ Ƶ ŽĚŶŽƐŝŵĂ
Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ Ɛ ƉĂŵđĞŶũĞŵ ŝ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũŽŵ͕ Ƶǌ ƉŽǀĞđĂŶƵ ƐŬůŽŶŽƐƚ ŽǌůũĞĚĂŵĂ͕ ƉŽͲ
ŐƌĞƓŬĂŵĂ ŝůŝ ŶĞƐƌĞđĂŵĂ͕͛ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ ĚŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͘

ϭϲϲ



ϱϰ͘ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ

ϱϰ

ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
�Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ
�ŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƐŽĐŝŽůŽŐŝŶũĂ
/ŶƐƟƚƵƚ ǌĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ ŵĞĚŝĐŝŶƵ ƌĂĚĂ͕ �ĂŐƌĞď͕ ϮϬϮϬ͘
KďũĂǀůũĞŶŽ Ϯϭ͘ϰ͘ϮϬϮϬ͘ ŶĂ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵŝ͘ŚƌͬŚƌͬϮϬϮϬͬϮϭͬϬϰͬϴϭϴϭͬ

�Ks/�Ͳϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ĚŽǀĞůĂ ũĞ ĚŽ ŝǌŶĞŶĂĚŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ĚŶĞǀŶŝŵ ƌŝƚŵŽǀŝŵĂ͕ ŶĂǀŝŬĂŵĂ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐͲ
ƟŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵ ĚŽ ŶĞĚĂǀŶŽ ďŝůĞ ŶĞǌĂŵŝƐůŝǀĞ͘ KĚ ŶĂƐ ƐĞ ŽĚũĞĚŶŽŵ ƚƌĂǎŝ ĚĂ ƐǀĞĚĞŵŽ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĞ Ɛ
ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ ͣƵǎŝǀŽ͞ ŶĂ ŶĂũŵĂŶũƵ ŵŽŐƵđƵ ŵũĞƌƵ͕ ĚĂ ƉŽǀĞđĂŵŽ ŵĞĜƵƐŽďŶƵ ĮǌŝēŬƵ ƵĚĂůũĞŶŽƐƚ
ŶĂ ŶĂũŵĂŶũĞ ŵĞƚĂƌ ŝůŝ ĚǀĂ͕ ĚĂ ŝǌďũĞŐĂǀĂŵŽ ŐŽƚŽǀŽ ƐǀĂŬŝ ƚũĞůĞƐŶŝ ĚŽĚŝƌ ƚĞ ĚĂ ƐĞ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ǌĂĚƌǎĂǀĂŵŽ
Ƶ ǀůĂƐƟƟŵ ĚŽŵŽǀŝŵĂ͘ dŝ ŶĂƓŝ ĚŽŵŽǀŝ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ƉƌĞƵǌŝŵĂũƵ ƌĂǌŶĞ ĨƵŶŬĐŝũĞ ŝ ƉŽƐƚĂũƵ ŵũĞƐƚĂ Ƶ ŬŽͲ
ũŝŵĂ ƌĂĚŝŵŽ͕ ƵēŝŵŽ͕ ǌĂďĂǀůũĂŵŽ ƐĞ͕ ǀũĞǎďĂŵŽ͕ ƉůĂēĞŵŽ͕ ƐŵŝũĞŵŽ ƐĞ͕ ǀŽůŝŵŽ͕ ƐǀĂĜĂŵŽ͕ ĚƌƵǎŝŵŽ͕
ĚŽƐĂĜƵũĞŵŽ͕ ƉŝũĞŵŽ͕ ũĞĚĞŵŽ͕ ƐƉĂǀĂŵŽ͘ / ƐǀĞ ƚŽ ĂŬŽ ŶĂŵ ĚŽĚĂƚŶĂ ŶĞĚĂđĂ ƉŽƚƌĞƐĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŶŝũĞ
ŽĚŶŝũĞůĂ ŬƌŽǀ ŶĂĚ ŐůĂǀŽŵ͕ ĂŬŽ ǎŝǀŝŵŽ ǀůĂƐƟƟŵ ŝǌďŽƌŽŵ Ƶ ǀůĂƐƟƚŽŵ ĚŽŵƵ͕ ƉƌŽƐƚŽƌ Ƶ ŬŽũĞŵ ǎŝǀŝŵŽ
ĚŽǀŽůũŶŽ ũĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůĂŶ ǌĂ ƐǀĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐĞ ƐĂĚĂ ƚƵ ŵŽƌĂũƵ ŽĚǀŝũĂƟ͕ ĂŬŽ Ɖƌŝ ƚŽŵĞ ŶĞ ǎŝǀŝŵŽ Ɛ
ŶĞŬŝŵ ƚŬŽ ŶĂƐ ǌůŽƐƚĂǀůũĂ͕ ĂŬŽ ŝŵĂŵŽ ĚŽǀŽůũŶŽ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ǌĂ ǎŝǀŽƚ͕ ĂŬŽ ƐŵŽ ŝŶĂēĞ ƚũĞůĞƐŶŽ ŝ ƉƐŝŚŝēŬŝ
ǌĚƌĂǀŝ͕ ĂŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ƐŬƌďŝƟ Ž ƐĞďŝ ŝůŝ Ž ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ĂŬŽ ŶŝƐŵŽ ƉƌĞǀŝƓĞ ŝƐĐƌƉůũĞŶŝ ƉŽƐůŽŵ ƵƐůŝũĞĚ ŶŽǀŝŚ
ŽŬŽůŶŽƐƟ ŝůŝ ĂŬŽ ŶŝƐŵŽ ƵƉƌĂǀŽ ƉŽũĂēĂŶŽ ƵƐĂŵůũĞŶŝ ƵƐůŝũĞĚ ŝƐƟŚ͘ � ƚŽ Ŷŝ ƉƌŝďůŝǎŶŽ ŶĞ ŝƐĐƌƉůũƵũĞ ƐǀĞ
ƵǌƌŽŬĞ ƉŽǀĞđĂŶŝŚ ǌĂŚƚũĞǀĂ ŬŽũĞ ƐƵǎŝǀŽƚ Ɛ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐŽŵ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ƐƚĂǀůũĂ ƉƌĞĚ ƐǀĂŬŽŐ ŽĚ ŶĂƐ͘

^ƚƌĞƐŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ďƌŽũŶĞ ŶŽǀĞ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ŬŽũĞŵŽŐƵ ďŝƟ ƉƌĞƉůĂǀůũƵͲ
ũƵđĞ ēĂŬ ŝ ǌĂ ŽŶĞ ŶĂũŽƚƉŽƌŶŝũĞŵĞĜƵŶĂŵĂ͘ WŽƐĞďŶŽ ũĞ ǌĂŚƚũĞǀŶŽ ƐŚǀĂƟƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ
ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽŐ ƚƌĂũĂŶũĂ ŬŽũĂ ŽĚ ŶĂƐ ƚƌĂǎŝ ĚĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŵŽ ŐŽƚŽǀŽ ŬĂŽ ĚĂ ƐĞ ŶŝƓƚĂ ŶŝũĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůŽ͕ ĚŽŬ
ũĞ Ƶ ƐƚǀĂƌŶŽƐƟ ŶĂƓ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƚĞŵĞůũŝƚŽ ƉŽůũƵůũĂŶ ƚĞ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŐƵďŝƚŬĞ ʹ ƉŽƐůĂ͕
ĚƌƵƓƚǀĂ͕ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ƐůŽďŽĚĞ͕ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ƌŝƚƵĂůĂ͕ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚĂǀĂ͕ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝůŝ ǀŽůũĞŶŝŚ ŽƐŽďĂ͘
h ƚƌĂǎĞŶũƵ ŶŽǀĞ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ũĞ ĚĂ đĞŵŽƉŽǀƌĞŵĞŶŽƉŽƐƌŶƵƟ͕ ĚĂ đĞ ŶĞŬŝŵĂŽĚŶĂƐ ďŝƟ ůĂŬƓĞ
Ă ĚƌƵŐŝŵĂ ƚĞǎĞ ŝ ĚĂ đĞ ƐĞ ƚŽ ŵŝũĞŶũĂƟ ŬĂŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽůĂǌŝ͘ ^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ǌĂ ƚũĞůĞƐŶŽ ŝ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ƉŽŬƵƓĂǀĂũƵ ƉŽŵŽđŝ ĚŝũĞůĞđŝ ƐǀŽũĂ ǌŶĂŶũĂ Ž ůũƵĚƐŬŽŵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ ŝ ŶĂēŝŶŝŵĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ
Ƶ ƐůŝēŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ dĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŵŽŐƵ ŶĂƐ ŽƐŶĂǎŝƟ ŝ ƉŽŵŽđŝ ŶĂŵ ĚĂ ďŽůũĞ ƌĂǌƵŵŝũĞŵŽ ǀůĂƐƟƚĞ
ŝ ƚƵĜĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ ĚĂ ƐĞ ƵƐƉũĞƓŶŝũĞ ŶŽƐŝŵŽ Ɛ ƉŽƐƚŽũĞđŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ ĚĂ Ƶ ŶũŝŵĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŵŽ ŶĂ
ƐǀƌƐŝƐŚŽĚĂŶ ŶĂēŝŶ ŝůŝ ĚĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂŵŽ ƚƌĞŶƵƚĂŬ Ƶ ŬŽũĞŵ ďŝ ďŝůŽ ĚŽďƌŽ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉŽŵŽđ͘

DŶŽŐŽ ũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ƉŽĚŝũĞůũĞŶŽ Ž ŬŽƌŝƐŶŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũŝŵĂ ƉŽƉƵƚ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ŝ ƵƐǀĂũĂŶũĂ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŚ
ŚŝŐŝũĞŶƐŬŝŚ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ Ž ƉƌĂǀŝůŶŽũ ƉƌĞŚƌĂŶŝ͕ ƚũĞůŽǀũĞǎďŝ ŝ ĚŶĞǀŶŝŵ ƌƵƟŶĂŵĂ͕ Ž ǀĂǎŶŽƐƟ
ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ͕ ŬƌĞƚĂŶũĂ ŝ ďŽƌĂǀŬĂ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŝ͕ Ž ƚĞŚͲ
ŶŝŬĂŵĂ ŽĚŵĂƌĂŶũĂ͕ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ͕ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĂ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͕ ƉŽŵĂŐĂŶũĂ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝůŝ ĚŝũĞůũĞŶũĂ ŽƐũĞđĂũĂ͘
�ƌŽũŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ũĞ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ŝ ŶĞŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ƉŽǀĞǌĂŶŽ Ɛ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƉƌŽͲ
ďůĞŵŝŵĂ ŝ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ ƉŽƉƵƚ ƉƌŽŵũĞŶũŝǀŽŐ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ͕ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ƐŵĂŶũĞŶĞ
ƌĂĚŶĞ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƟ͕ ƐŵĂŶũĞŶĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ ŝŵŽƟǀĂĐŝũĞ͕ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂƵ ƐŽĐŝũĂůŶŝŵŽĚŶŽƐŝŵĂ͕ ƵēĞƐͲ
ƚĂůŝŵ ŽǌůũĞĚĂŵĂ͕ ŶĞǌŐŽĚĂŵĂ ŝ ŶĞƐƌĞđĂŵĂ͕ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ ƚĞ ĚƵůũŝŶŽŵ ǎŝǀŽƚĂ͘

ϭϲϳ



ϱϰ͘ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ

ZŝƚĂŵ ďƵĚŶŽƐƟ ŝ ƐƉĂǀĂŶũĂ Ƶ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŵũĞƌĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
KĚƌǎĂƟ ƉƌĂǀŝůĂŶ ŝ ǌĚƌĂǀ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ďƵĚŶŽƐƟ ŝ ƐƉĂǀĂŶũĂ Ƶ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŵũĞƌĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉŽͲ
ƐĞďŶŽ ǌĂŚƚũĞǀŶŽ͘ <ŽŶƟŶƵŝƌĂŶĂ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ Ɛ ƵƐƉĂǀͲ
ůũŝǀĂŶũĞŵ͕ ƉƌĞƌĂŶŽ ďƵĜĞŶũĞ͕ ŝƐƉƌĞŬŝĚĂŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕ ƉƌĞŬƌĂƚŬŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŝ ŽƐũĞđĂũ ƐůĂďĞ ŽĚŵŽƌĞŶŽƐƟ
ŬĂĚ ƐĞ ƉƌŽďƵĚŝŵŽ ŬŽĚ ďŝůŽ ŬŽŐĂ ŽĚ ŶĂƐ ƚĞ ƉŽũĂēĂƟ ƚĂŬǀĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŝ ƉƌŝũĞ ƉĂƟůĞ
ŽĚ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ŝ ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͘ EŽ͕ ŶĂƌƵƓĞŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ͕ ƚƌĂũĂŶũĞ ŝůŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŶĞ
ŵŽƌĂũƵ ƉŽƐƚĂƟ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŝ ƉƌŽďůĞŵŝ ŝ ƐĂŵŽ đĞ ŵĂŶũŝ ďƌŽũ ŶĂƐ ŝƐŬƵƐŝƟ ŽǌďŝůũŶŝũĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ͘

/ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ
KƉŝƐĂƚ đĞŵŽ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ŝǌĂǌŽǀĞ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ǌĚƌĂǀŽŐ ƌŝƚŵĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ Ƶǌ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĂŵŽŐƵƉŽĚƌǎĂƟŶũĞŐŽǀƵƉŽŶŽǀŶƵƵƐƉŽƐƚĂǀƵ
ŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ͘ dŽ ƐƵ ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ;ƉͿŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ĚŽďƌĞ ŚŝŐŝũĞŶĞ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŬŽũĞ
ƐĞ ŝ ŝŶĂēĞ ŬŽƌŝƐƚĞ Ƶ ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŝŵ ƚƌĞƚŵĂŶŝŵĂ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ƐŵŽ
ŽďũĂƐŶŝůĞ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ǌŶĂēĂũŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ŶĂǀŝŬĂ ŝ ƌŝƚŵŽǀĂ ƵƐůŝũĞĚ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ƉŽǀĞđĂŶũĞŵ
ĮǌŝēŬĞ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ ŽĚŶŽƐŶŽ ηŽƐƚĂũĂŶũĂĚŽŵĂ͘ ^ƚŽŐĂ ƐĞ ŽŶĞ ƐĂĚĂ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ŽĚŶŽƐĞ
ŶĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ Ƶ ŽǀŝŵŵũĞƐĞĐŝŵĂ ƉƌŽǀŽĚĞ ǌŶĂēĂũŶŽ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ǀůĂƐƟƚŽŵ ĚŽŵƵ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͕ ŬŽͲ
ũŝŵĂ ƐĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ ĚŶĞǀŶŝ ƌŝƚĂŵ ƵƐůŝũĞĚ ƉƌĞůĂƐŬĂ ŶĂ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ŝůŝ ƵƐůŝũĞĚ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ͕ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ
ƐĞ ƓŬŽůƵũƵ ŽĚ ŬƵđĞ ŝůŝ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ Ž ŶũŝŵĂ ďƌŝŶƵ ƚĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞŵŽƌĂũƵ ďŝƟ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͘
EŽ ŽǀĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŵŽǎĞƚĞ ƐůŽďŽĚŶŽ ŬŽƌŝƐƟƟ ŝ ŬĂĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ƉƌŽĜĞ͘

/ǌĂǌŽǀ �ĂƓƚŽ ũĞ ƚŽ ŝǌĂǌŽǀ͍ WƌĞƉŽƌƵŬĂ ǌĂ ǌĚƌĂǀŝ ƌŝƚĂŵ
ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ

EĞƉƌĞŬŝĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ
ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ Ƶ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽŵ
ƉƌŽƐƚŽƌƵ

EĂƓ ƵŶƵƚƌĂƓŶũŝ ďŝŽůŽƓŬŝ ƐĂƚ
ƉŽĚĞƓĞŶ ũĞ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐŵŽ
ŶĂũƐƉƌĞŵŶŝũŝ ƐƉĂǀĂƟ Ƶ
ŶŽđŶŝŵ ƐĂƟŵĂ Ă ďŝƟ ďƵĚŶŝ Ƶ
ĚĂŶũƵ͘
^ƵŶēĞǀĂ ƐǀũĞƚůŽƐƚ ũĞ ŐůĂǀŶĂ
ǀĂŶũƐŬĂ ŽǌŶĂŬĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ŬŽũĂ
ƉŽĚĞƓĂǀĂ ŶĂƓ ƵŶƵƚĂƌŶũŝ
ďŝŽůŽƓŬŝ ƐĂƚ ;ƐŵũĞƓƚĞŶ Ƶ
ƐƵƉƌĂŚŝũĂǌŵĂƚƐŬŝŵ ũĞǌŐƌĂŵĂ
Ƶ ŵŽǌŐƵͿ ŝ ƌŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ
ďƵĚŶŽƐƟ ŶĂ ƉƌŝƌŽĚŶƵ
ŝǌŵũĞŶƵ ĚĂŶĂ ŝ ŶŽđŝ͘
/ǌůŽǎĞŶŽƐƚ ƐǀũĞƚůƵ Ƶ
ǀĞēĞƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ ƐƉƌĞēĂǀĂ
ŝǌůƵēŝǀĂŶũĞ ŵĞůĂƚŽŶŝŶĂ ;ƚǌǀ͘
ͣŚŽƌŵŽŶĂ ŵƌĂŬĂ͞Ϳ ƉĂ đĞ
ƉŽēĞƚĂŬ ƐƉĂǀĂŶũĂ ďŝƟ ŽƚĞǎĂŶ
ŝ ƉŽŵĂŬŶƵƚ ŶĂ ŬĂƐŶŝũĞ ƐĂƚĞ͘

/ǌůĂǎŝƚĞ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ
ĚŶĞǀŶŽŵ ƐǀũĞƚůƵ͕ ƉŽƐĞďŶŽ
ũĞ ƚŽ ŬŽƌŝƐŶŽ Ƶ ũƵƚĂƌŶũŝŵ
ƐĂƟŵĂ͘
�ŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ŝǌůĂǌŝƟ ŝǌ ŬƵđĞ
ĚŽďƌŽ ũĞ ƉƵƐƟƟ ƓƚŽ ǀŝƓĞ
ĚŶĞǀŶĞ ƐǀũĞƚůŽƐƟ Ƶ ƐǀŽũ
ĚŽŵ͘
WƌŽǀĞĚŝƚĞ ŽŬŽ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ Ƶǌ
ƉƌŽǌŽƌĞ Ƶ ũƵƚĂƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ͕
ēĂŬ ŝ ĂŬŽ ũĞ ŽďůĂēŶŽ͘
h ǀĞēĞƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ ƉƌŝŐƵƓŝƚĞ
ƵŵũĞƚŶƵ ƌĂƐǀũĞƚƵ ĚĂ ũĂƐŶŽ
ŽĚǀŽũŝƚĞ ĚĂŶ ŝ ŶŽđ͘

ϭϲϴ



ϱϰ͘ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ

EĂƌƵƓĞŶĂ ƵŽďŝēĂũĞŶĂ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ĚĂŶĂ

hŶŽƓĞŶũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵ ƉŽƐĂŽ ŝ ƓŬŽůŽǀĂŶũĞ Ƶ
ǀůĂƐƟƟ ĚŽŵ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ
ŝǌƌĂǎĞŶŝũĞŐ ŵŝũĞƓĂŶũĂ ƟŚ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ɛ ƉƌŝǀĂƚŶŝŵ
ǎŝǀŽƚŽŵ ŝ ŵŽǎĞ ƉŽƌĞŵĞƟƟ
ƌĂƐƉŽƌĞĚ ŽĚǀŝũĂŶũĂ ĚƌƵŐŝŚ
ǀĂǎŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ
ƉƌŝƉƌĞŵĂŶũĞ ŝ ƵǌŝŵĂŶũĞ
ŽďƌŽŬĂ͕ ƚũĞůŽǀũĞǎďĂ͕ ǌĂďĂǀĂ ŝ
ĚƌƵǎĞŶũĞ ŝ ƐƉĂǀĂŶũĞ͘
h ƚĂŬǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ
ƌŝƚŵŽǀŝ ŝ ŽďĂǀĞǌĞ ƐǀĂŬŽŐ
ēůĂŶĂ ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀĂ ũŽƓ
ǌŶĂēĂũŶŝũĞ ŝ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŝũĞ
ƵƚũĞēƵ ŶĂ ƌŝƚŵŽǀĞ ŽƐƚĂůŝŚ͘
ZĂƐƉŽƌĞĚ ŶĂƓŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ
ƉŽƉƵƚ ǀƌĞŵĞŶĂ ďƵĜĞŶũĂ͕
ŽďĂǀůũĂŶũĂ ŽƐŽďŶĞ ŚŝŐŝũĞŶĞ͕
ƵǌŝŵĂŶũĂ ŽďƌŽŬĂ͕ ƌĂĚĂ͕
ƐůŽďŽĚŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƐůƵǎŝ
ŶĂƓĞŵ ƟũĞůƵ ŬĂŽ ĚŽĚĂƚŶŝ
ƉŽĚĞƓŝǀĂē ŶĂƓĞŐ ƵŶƵƚĂƌŶũĞŐ
ďŝŽůŽƓŬŽŐ ƐĂƚĂ͕ ŬĂŽ ƚǌǀ͘
ƐŽĐŝũĂůŶŝ ǌŶĂŬ ŬŽũŝ ƉŽŵĂǎĞ
ŶĂƓĞŵ ďŝŽůŽƓŬŽŵ ƐĂƚƵ ĚĂ
ŽƐƚĂŶĞ ƉŽĚĞƓĞŶ ŶĂ ŝƐƉƌĂǀŶŽ
ǀƌŝũĞŵĞ͘

KĚƌǎŝƚĞ ƓƚŽ ũĞ ŐŽĚ ǀŝƓĞ
ŵŽŐƵđĞ ƉƌĂǀŝůĂŶ ƌĂƐƉŽƌĞĚ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ƐƉĂǀĂŶũĂ Ƶ ĚĂŶƵ
ŬŽũŝ đĞ ƐǀĂŬŽŵ ēůĂŶƵ ŽďŝƚĞůũŝ
ŽŵŽŐƵđŝƟ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞ
ƉŽƚƌĞďŶŽŐ ƚƌĂũĂŶũĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ
ƐƉĂǀĂŶũĞ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ũĞ
ŶĂũǀŝƓĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ
ƵŶƵƚƌĂƓŶũŝŵ ďŝŽůŽƓŬŝŵ
ƐĂƚŽŵ͘
/ĚŝƚĞ ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŝ ďƵĚŝƚĞ ƐĞ
ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŽƚƉƌŝůŝŬĞ Ƶ ŝƐƚŽ
ǀƌŝũĞŵĞ͘
hǌŝŵĂũƚĞ ŽďƌŽŬĞ ŽƚƉƌŝůŝŬĞ Ƶ
ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘
EĞŬĂ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌĂĚ ŝ
ƓŬŽůŽǀĂŶũĞ ďƵĚƵ ũĂƐŶŽ
ŽĚǀŽũĞŶŝ ŽĚ ƐůŽďŽĚŶŽŐ
ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ǀƌĞŵĞŶĂ
ƉŽƚƌĞďŶŽŐ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͘

ϭϲϵ



ϱϰ͘ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ

�ŽĚĂƚŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ĚĂŶũƵ ŝ
ƐŵĂŶũĞŶĂ ƌĂǌŝŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƟ
ƟũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ

h ƌĂŶŝũŝŵ ƉŽƐůŝũĞƉŽĚŶĞǀŶŝŵ
ƐĂƟŵĂ ƌŝƚĂŵ ŶĂƓĞ ďƵĚŶŽƐƟ
ƉƌŽůĂǌŶŽ ƐůĂďŝ ŝ ƉŽũĂēĂǀĂ ƐĞ
ŽƐũĞđĂũ ƉŽƐƉĂŶŽƐƟ͕ ŶĞŽǀŝƐŶŽ
Ž ƚŽŵĞ ũĞƐŵŽ ůŝ ƉƌŝũĞ ƚŽŐĂ
ŶĞƓƚŽ ƉŽũĞůŝ͘ WŽƚƌĞďĂ ǌĂ
ƉŽƉŽĚŶĞǀŶŝŵ ŽĚŵŽƌŽŵ ŬŽĚ
ŶĞŬŝŚ ũĞ ůũƵĚŝ ŝǌƌĂǎĞŶŝũĂ͕ ƉĂ
ƵŽďŝēĂũĞŶŽ ĚŽĚĂƚŶŽ ƐƉĂǀĂũƵ
ƟũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ͘
WƌŽĚƵůũĞŶŝ ďŽƌĂǀĂŬ Ƶ ŬƵđŝ
ŵŽǎĞ ƉŽũĂēĂƟ ƐǀũĞƐŶŽƐƚ Ž
ŽǀŽũ ƉƌŽůĂǌŶŽũ ƉŽƐƉĂŶŽƐƟ
ŬĂĚ Ƶ ůĞǎĞđĞŵ ƉŽůŽǎĂũƵ
ƵēŝŵŽ͕ ēŝƚĂŵŽ͕ ƉŝƓĞŵŽ͕
ŐůĞĚĂŶũĞ ds ƉĂ ƐĞ
ƉƌĞƉƵƓƚĂŵŽ ƚŽũ ƉŽƐƉĂŶŽƐƟ ŝ
ƐƉĂǀĂŶũƵ͘ EŽ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ đĞ
ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞ Ƶ ǀĞēĞƌŶũŝŵ
ƐĂƟŵĂ ďŝƟ ƚĞǎĞ͕ Ă ŬǀĂůŝƚĞƚĂ
ŶĂƓĞŐ ƐƉĂǀĂŶũĂ ƐůĂďŝũĂ
;ƐƉĂǀĂƚ đĞŵŽ ƉŽǀƌƓŶŝũĞ͕
ďƵĚŝƚ đĞŵŽ ƐĞ ēĞƓđĞͿ͘
�ŽĚĂƚŶŝŵ ĚŶĞǀŶŝŵ
ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ƐŵĂŶũƵũĞŵŽ
;ŚŽŵĞŽƐƚĂƚƐŬŝͿ ƉƌŝƟƐĂŬ ǌĂ
ƐƉĂǀĂŶũĞ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ
ŶĂŬƵƉůũĂ ƟũĞŬŽŵ ƌĂǌĚŽďůũĂ
ďƵĚŶŽƐƟ ƚĞ ŶĂŵ Ƶ ǀĞēĞƌŶũŝŵ
ƐĂƟŵĂ ŽƚǀĂƌĂ ǀƌĂƚĂ Ƶ
ƐƉĂǀĂŶũĞ͘

h ƵǀũĞƟŵĂ ƉƌŽĚƵůũĞŶŽŐ
ďŽƌĂǀŬĂ Ƶ ŬƵđŝ ƚƌĞďĂůŽ ďŝ
ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ĚŽĚĂƚŶŽ
ƐƉĂǀĂŶũĞ ĚĂŶũƵ͘
�ŬŽ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ
ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶĞŬĂ
ŽŶŽ ďƵĚĞ Ƶ ƌĂŶŝũŝŵ
ƉŽƉŽĚŶĞǀŶŝŵ ƐĂƟŵĂ ŝ ŶĞŬĂ
ƚƌĂũĞ ƐĂŵŽ ϮϬĂŬ ŵŝŶƵƚĂ͘
�ŬŽ ŝŵĂƚĞ ƉƌŽďůĞŵĂ Ɛ
ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞŵ Ƶ ǀĞēĞƌŶũŝŵ
ƐĂƟŵĂ ŝůŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞŵ
ēǀƌƐƚŽŐ ŶĞŽŵĞƚĂŶŽŐ
ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ
ĚŽĚĂƚŶŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ĚĂŶũƵ͘

ϭϳϬ
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KŐƌĂŶŝēĞŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ǀĞůŝŬŝ
ďƌŽũ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ

h ŶŽƌŵĂůŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ǎŝǀŽƚĂ
ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĂ ũĞ ǀĞǌĂ ŝǌŵĞĜƵ
ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ǌĂ
ƐƉĂǀĂŶũĞ ;ƐƉĂǀĂđĞ ƐŽďĞ ŝ
ŬƌĞǀĞƚĂͿ ŬŽũĂ ŽůĂŬƓĂǀĂ
ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞ͘ h ŶĞŬŝŵ
ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ƉƌŽďůĞŵŝ Ɛ
ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞŵ ũĂǀůũĂũƵ ƐĞ
ƵƉƌĂǀŽ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ũĞ ƚĂ
ǀĞǌĂ ŽƐůĂďŝůĂ ĂŬŽ ƐĞ ŬƌĞǀĞƚ
ŝͬŝůŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ
ŬŽƌŝƐƟ ŝ ǌĂ ĚƌƵŐĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ
ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ƉŽďƵĜƵũƵđŝ
ƵƚũĞĐĂũ ;ƵēĞŶũĞ͕ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ƉƌĞŬŽ
ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŵƌĞǎĂ ŝ ŵŽďŝƚĞůĂ͕
ŐůĞĚĂŶũĞ ĮůŵŽǀĂ ŝ Ɛů͘Ϳ͘
h ƵǀũĞƟŵĂ ηŽƐƚĂũĂŶũĂĚŽŵĂ
ƉƌŝũĞƚŶũĂ ĚĂ ƐĞ ŝǌŐƵďŝ
ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ
ƉƌŽƐƚŽƌĂ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕ ŬĂŽ ŝ
ŽƉĂƐŶŽƐƚ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƐůŝũĞĚĞ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŚŝŐŝũĞŶĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ
ŬŽũĞ ƐĞ ŽĚŶŽƐĞ ŶĂ ŬƌĞǀĞƚ ŝ
ƉƌŽƐƚŽƌ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƐƉĂǀĂ
;ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕ ƐǀũĞƚůŽ͕
ƵƌĞĜĂũŝ ŬŽũŝ ƐĞ ŬŽƌŝƐƚĞ Ƶ ƚŽŵ
ƉƌŽƐƚŽƌƵͿ͕ ũŽƓ ƐƵ ŝǌƌĂǎĞŶŝũŝ͘

WƌŽƐƚŽƌ ŬŽũŝ ƐůƵǎŝ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕
Ă ƉŽƐĞďŶŽ ŬƌĞǀĞƚ͕ŶĞŬĂ ďƵĚĞ
ũĂƐŶŽ ŽĚǀŽũĞŶ ŽĚ ƉƌŽƐƚŽƌĂ
ŬŽũŝ ƐůƵǎŝ ǌĂ ĚŶĞǀŶĞ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘
<ŽƌŝƐƟƚĞ ŬƌĞǀĞƚ ƐĂŵŽ ǌĂ
ƐƉĂǀĂŶũĞ ;ŝ ƐĞŬƐͿ͘ �ŬŽ ƚŽ ŝǌ
ďŝůŽ ŬŽũĞŐ ƌĂǌůŽŐĂ ŶŝũĞ
ŵŽŐƵđĞ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŽĚŝũĞůŝƟ
ŵũĞƐƚŽ ŶĂ ŬƌĞǀĞƚƵ ŶĂ ŬŽũĞŵ
đĞƚĞ ƌĂĚŝƟͬēŝƚĂƟͬŐůĞĚĂƟ
ĮůŵŽǀĞ ŽĚ ŵũĞƐƚĂ ŶĂ ŬŽũĞŵ
đĞƚĞ ƐƉĂǀĂƟ͘
^ŽďĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐƉĂǀĂƚĞ ŶĞŬĂ
ďƵĚĞ ƵŐŽĚŶĂ͕ ǌĂŵƌĂēĞŶĂ͕
ƉƌŽǌƌĂēĞŶĂ ŝ ƟŚĂ͘ <ƌĞǀĞƚ ŶĂ
ŬŽũĞŵ ƐƉĂǀĂƚĞ ƵēŝŶŝƚĞ
ƵŐŽĚŶŝŵ͕ ŶĞŬĂ ďƵĚĞ ƐǀũĞǎ ŝ
ēŝƐƚ͘
�ůĞŬƚƌŽŶŝēŬĞ ƵƌĞĜĂũĞ
ŽƐƚĂǀŝƚĞ Ƶ ĚƌƵŐŝŵ
ƉƌŽƐƚŽƌŝũĂŵĂ ŝůŝ ŝŚ ƉŽƚƉƵŶŽ
ŝƐŬůũƵēŝƚĞ͘ KǀŽ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ
ǀĂǎŶŽ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘

ϭϳϭ



ϱϰ͘ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ

WŽũĂēĂŶĂ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ͕
ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͕ ƚũĞƐŬŽďĂ

^ƚĂůŶŽ ƉƌĂđĞŶũĞ ǀŝũĞƐƟ ŬƌŽǌ
ƌĂǌůŝēŝƚĂ ƐƌĞĚƐƚǀĂ
ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ͕ ǀĞůŝŬĂ
ƉƌŽŵũĞŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ
ŶĂǀŝŬĂ͕ ŐƵďŝƚĂŬ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ Ɛ
ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕
ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ƐƵƌĂĚŶŝĐŝŵĂ͕
ƐƚƌĂŚ ǌĂ ǀůĂƐƟƚŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ
ǌĚƌĂǀůũĞ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕
ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ǌĂ ǎŝǀŽƚ
ŝůŝ ďŽƌĂǀĂŬ Ƶ ƐŬƵēĞŶŽŵ
ƉƌŽƐƚŽƌƵ ŵŽŐƵ ƉŽũĂēĂƟ
ĚŽǎŝǀůũĂũ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟ͕
ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ͘ dĂŬǀŽ
ƐƚĂŶũĞ ŵŽǎĞ ŽƚĞǎĂƟ ŶĂƓĞ
ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũĞ͕ ƵǌƌŽŬŽǀĂƟ
ƉƌĞƌĂŶŽ ďƵĜĞŶũĞ ŝͬŝůŝ
ƵǌƌŽŬŽǀĂƟ ƉůŝƚŬŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ
ŶĂŬŽŶ ŬŽũĞŐ ƐĞ ŶĞđĞŵŽ
ŽƐũĞđĂƟ ŽĚŵŽƌĞŶŝ͘
EĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ŽƐŽďĞ
Ɛ ŬŽũŽŵ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽĚŝũĞůŝƟ
ŽƐũĞđĂũĞ ŝ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ ƐǀŽũĂ
ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ŝůŝ ƐƚĂǀŽǀĞ ŵŽǎĞ
ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽũĂēĂƟ ŽǀĂŬǀĂ
ƐƚĂŶũĂ͘

KŐƌĂŶŝēŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ĚĂŶƵ
ŬĂĚ đĞƚĞ ƐĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ Ž
ƐƚǀĂƌŝŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǀĂŵ ǀĂǎŶĞ͘
/ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ĚĂ ƚŽ ďƵĚĞ
ƵŶƵƚĂƌ ĚǀĂ ƐĂƚĂ ƉƌŝũĞ
ƉůĂŶŝƌĂŶŽŐ ŽĚůĂƐŬĂ ŶĂ
ƐƉĂǀĂŶũĞ͘
WƌĂŬƟĐŝƌĂũƚĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ
ƌĞůĂŬƐĂĐŝũƐŬĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ŬŽũĞ
ǀĂŵ ŶĂũďŽůũĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ
ƉƌĞŵĂ ǀĂƓŽũ ƉƌŝƌŽĚŝ ;ƚĞŚŶŝŬĞ
ĚŝƐĂŶũĂ͕ ǇŽŐĂ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕
ƓĞƚŶũĂ͕ ŬƵƉŬĂ ŝ ƐůŝēŶŽͿ͘
ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ǌĂ
ŬŽũĞ ŵŝƐůŝƚĞ ĚĂ ǀĂƐ ŵŽŐƵ
ƌĂǌƵŵũĞƟ ŝ ŬŽũĞ ďŝ ŵŽŐůĞ
ŝŵĂƟ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ƐƚǀĂƌŶŽ ēƵƟ
ŬĂŬŽ ƐƚĞ͘
�ŬŽ ǀĂŵ ŽƐŽďĞ Ɛ ŬŽũŝŵĂ
ŵŽǎĞƚĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ŽŶŽŵĞ
ƓƚŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂƚĞ ŶŝƐƵ ůĂŬŽ
ĚŽƐƚƵƉŶĞ ŝǌ ďŝůŽ ŬŽũĞŐ
ƌĂǌůŽŐĂ ƉŽƚƌĂǎŝƚĞ
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶƵ ƉŽŵŽđ
ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŝůŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ͘

WƵŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌĞĚ
ƌĂǌůŝēŝƟŵ ǌĂƐůŽŶŝŵĂ

^ǀŽũ ǎŝǀŽƚ ƐŵŽ ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ
ƵƐŵũĞƌŝůŝ ƉƌĞŵĂ ƌĂǌůŝēŝƟŵ
ĞŬƌĂŶŝŵĂ͘ ^ǀŝ ĚŽ ƐĂĚĂ
ƉŽǌŶĂƟ ŶĞŐĂƟǀŶŝ ƵēŝŶĐŝ
ƚĂŬǀŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŽĚůĂǌĞ Ƶ
ĚƌƵŐŝ ƉůĂŶ ũĞƌ ǀĞůŝŬŝ ďƌŽũ
ƉŽƚƌĞďĂ Ƶ Žǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ
ŵŽǎĞŵŽ ǌĂĚŽǀŽůũŝƚ ƐĂŵŽ ŶĂ
ƚĂũ ŶĂēŝŶ͘ WƌĞŬŽ ĞŬƌĂŶĂ
ƌĂĚŝŵŽ͕ ƵēŝŵŽ͕ ĚƌƵǎŝŵŽ ƐĞ͕
ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŵŽ͕ ŶĂďĂǀůũĂŵŽ ƓƚŽ
ŶĂŵ ƚƌĞďĂ ŝ ǌĂďĂǀůũĂŵŽ ƐĞ͘
^ǀũĞƚůŽƐƚ ĞŬƌĂŶĂ ŬŽũŽũ ƐĞ
ŝǌůĂǎĞŵŽ Ƶ ǀĞēĞƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ
ŝ ŬŽũĂ ũĞ Ƶ ǀĞůŝŬŽũ ďůŝǌŝŶŝ ŶĂƓŝŚ
ŽēŝũƵ ĚĂũĞ ŶĂƓĞŵ ŽƌŐĂŶŝǌŵƵ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ĚĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ
ďƵĚŶŽƐƚ͕ ŽĚŐĂĜĂ ƉŽēĞƚĂŬ
ůƵēĞŶũĂ ŵĞůĂƚŽŶŝŶĂ ŝ ƉŽēĞƚĂŬ
ƐƉĂǀĂŶũĂ͘

KĚǀŽũŝŵŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ŬŽũĞŵ
ŶĞđĞŵŽ ŐůĞĚĂƟ ŶŝŬĂŬǀĞ
ĞŬƌĂŶĞ ŶĞŐŽ đĞŵŽ ƐĞ ďĂǀŝƟ
ĚƌƵŐŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘
/ǌďũĞŐĂǀĂũŵŽ ĞŬƌĂŶĞ
;ŵŽďŝƚĞůĞ͕ ƚĂďůĞƚĞ͕
ŬŽŵƉũƵƚĞƌĞͿ ĚǀĂ ƐĂƚĂ ƉƌŝũĞ
ƉŽēĞƚŬĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘
WƌĞƉŽƌƵēƵũĞ ƐĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ďŽũƵ
ǌĂƐůŽŶĂ ŬŽũĂ ŶĞ ƐĂĚƌǎŝ ƉůĂǀŽ
ƐǀũĞƚůŽ Ƶ ǀĞēĞƌŶũŝŵ ƐĂƟŵĂ͘
�Ă ƉĂŵĞƚŶĞ ƚĞůĞĨŽŶĞ ƉŽƐƚŽũĞ
ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ
ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĂ ĮůƚĞƌĂ͘

ϭϳϮ



ϱϰ͘ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ

�ĚƌĂǀŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ
�ĂĚŽǀŽůũĂǀĂŶũĞ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ũĞĚŶĂ ũĞ ŽĚ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ĮǌŝŽůŽƓŬŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ ŝ ŶĂůĂǌŝ ƐĞ Ƶ ŽƐŶŽǀŝ
ƉŝƌĂŵŝĚĞ ůũƵĚƐŬŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂũĞĚŶŽ Ɛ ƉŽƚƌĞďŽŵ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ͘ h Žǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ƌĂǌͲ
Ŷŝŵ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂŶũĞ ŶĂƓŝŚ ƚĞŵĞůũŶŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ Ƶ ŶĞŬŽũ ũĞ ŵũĞƌŝ ŶĂƌƵƓĞŶŽ͕ ƉĂ
ƚĂŬŽ ŝ ǌĚƌĂǀŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ͘

�ĚƌĂǀŽ ƐƉĂǀĂŵŽ ĂŬŽ ůĂŬŽ ǌĂƐƉŝŵŽ͕ ŶĞ ďƵĚŝŵŽ ƐĞ ŶŽđƵ͕ ŶĞ ƉƌŽďƵĚŝŵŽ ƐĞ ƉƌĞƌĂŶŽ͕ ĂŬŽ ƐƉĂǀĂŵŽ
ĚŽǀŽůũŶŽ ĚƵŐŽ ŝ ĂŬŽ ƐĞ ŶĂŬŽŶ ďƵĜĞŶũĂ ŽƐũĞđĂŵŽ ŽĚŵŽƌĞŶŽ͘ �ĚƌĂǀŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ƉŽēŝŶũĞ ŝ ǌĂǀƌƓĂǀĂ Ƶ
ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ũĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŶĂƓŝŵ ƵŶƵƚĂƌŶũŝŵ ďŝŽůŽƓŬŝŵ ƐĂƚŽŵ ʹ Ŷŝ ƉƌĞƌĂŶŽ Ŷŝ ƉƌĞŬĂƐŶŽ͘

KēĞŬŝǀĂŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ Ƶ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ �Ks/�Ͳϭϵ
�ŬŽ ƐĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ͕ ƚƌĂũĂŶũĞ ŝůŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŶĂƌƵƓĞ Ƶ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ �Ks/�Ͳϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƚŽ ŶĞ
ŵŽƌĂ ďŝƟ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŝ ƐĂŵŽ đĞ ŵĂŶũŝ ďƌŽũ ŶĂƐ ŝƐŬƵƐŝƟ ŽǌďŝůũŶŝũĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ͘ sĞđŝŶŽŵ đĞ
ƚŽ ďŝƟ ŽŶĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŝ ƌĂŶŝũĞ ŝŵĂůĞ ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͘

�ďŽŐ ƚŽŐĂ ŶŝũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ĚĂ ǀĂŵ ŵĂŶũĞ ŝ ŬƌĂƚŬŽƚƌĂũŶŝũĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ŬǀĂůŝƚĞƟ͕ ƚƌĂũĂŶũƵ ŝůŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚƵ
ƐƉĂǀĂŶũĂ ƉŽƐƚĂŶƵ ĚŽĚĂƚŶŝ ĨŽŬƵƐ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ͘

EĂĚĂŵŽ ƐĞ ĚĂ đĞ ǀĂŵ ďĂƌĞŵ ŶĞŬĞ ŽĚ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ďŝƟ ŬŽƌŝƐŶĞ ŝ ƉŽŵŽđŝ
ǀĂŵ ĚĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ǀůĂƐƟƚƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ ŝ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘

<ĂŬŽ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ĐŝůũĞǀĞ ŝ ŽĚŶŽƐŝƟ ƐĞ ƉƌĞŵĂ ŶĂƉƌĞƚŬƵ
�ŬŽ ŬƌĞŶĞƚĞ ƉƌŝŵũĞŶũŝǀĂƟ ŽǀĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ƐĂǀũĞƚƵũĞŵŽ ǀĂŵ ĚĂ Ɛŝ ŶĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂƚĞ ƉƌĞǀŝƐŽŬĞ ĐŝůũĞǀĞ ŝ
ŶĞ ƉŽŬƵƓĂƚĞ ŽĚũĞĚŶŽŵ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ƐǀĞ ƐǀŽũĞ ŶĂǀŝŬĞ͘ hƐǀĂũĂŶũĞ ŶĂǀŝŬĂ ŝĚĞ ƉŽůĂŬŽ ŝ ƉŽŶĞŬĂĚ ũĞ ƉŽͲ
ƚƌĞďŶŽ ǀŝƓĞ ŵũĞƐĞĐŝ ĚĂ ďŝ ƐĞ ŶŽǀĂ ŶĂǀŝŬĂ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝůĂ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ǀĞđ ƐƉŽŵĞŶƵůĞ͕
ƉŽƐƵƐƚĂƟ ŝ ƉŽƐƌŶƵƟ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ ŶĞ ƚƌĞďĂ ŽĚŵĂŚ ŽĚƵƐƚĂƟ͘ WƌŝůĂŐŽĚŝƚĞ ŽǀĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
ƐǀŽũŝŵ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŵ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ ƵǀĂǎĂǀĂũƵđŝ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽŶƵĜĞŶŝ Ƶ
ŽďũĂƓŶũĞŶũŝŵĂ͘ �ƵĚŝƚĞ ƐƚƌƉůũŝǀŝ ŝ ƉĂǎůũŝǀŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ

�ŽĚĂƚŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ ŝǌǀŽƌŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ

ϭ͘ ,ƌǀĂƚƐŬŝ ƉƌŝũĞǀŽĚ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ �ŵĞƌŝēŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ ǌĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ;^ůĞĞƉ ZĞƐĞĂƌĐŚ ^ŽͲ
ĐŝĞƚǇͿ Ž ƐƉĂǀĂŶũƵ ƟũĞŬŽŵ ƌĂǌĚŽďůũĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘

Ϯ͘ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƌĂĚĞ ŝǌǀĂŶ ŬƵđĞ͕ ŵŽŐƵđĞ ŝ ƉŽĚ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ƉƌŝƟƐŬŽŵ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ŽŬŽůͲ
ŶŽƐƟ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ĚĂ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ƉŽǀĞĚƵ ƌĂēƵŶĂ Ž ƚŽŵĞ ĚĂ ƐƉĂǀĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ĚƵŐŽ͘

^ƉĞĐŝĮēŶĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ƌĂĚŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ Ƶ ƐŵũĞŶĂŵĂ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŶŽđŶƵ ƐŵũĞŶƵ͕
ĚĞǎƵƌƐƚǀĂ ŝ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĞ ƐŵũĞŶĞ͕ ŽǀŽŵ ƉƌŝůŝŬŽŵ ŶŝƐŵŽ ƉŽƐĞďŶŽ ŝƐƟĐĂůĞ͕ ũĞƌ ƐĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ Ƶ
ƚŽŵ ƐŵŝƐůƵ ŶĞ ƌĂǌůŝŬƵũƵ ŽĚ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŬŽũĞ ǀƌŝũĞĚĞ ŝŶĂēĞ͘

ϯ͘ KƐŽďĞ ƐĂ ĚŝũĂŐŶŽƐƟĐŝƌĂŶŽŵ ŽƉƐƚƌƵŬƟǀŶŽŵ ĂƉŶĞũŽŵ Ƶ ƐƉĂǀĂŶũƵ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ ŽŶĞ ŬŽũĞ ŬŽƌŝƐƚĞ
�W�W ƵƌĞĜĂũĞ͕ ƐǀŽũĞ ĚŝůĞŵĞ Ƶ ǀĞǌŝ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ �Ks/�Ͳϭϵ ƚƌĞďĂůĞ ďŝ ƌĂǌƌŝũĞƓŝƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ůŝũĞēŶŝͲ
ŬŽŵ͘ KĚŐŽǀŽƌĞ ŶĂ ŶĞŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŵŽŐƵ ŶĂđŝ ŝ ŶĂ ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ �ŵĞƌŝēŬĞ ĂŬĂĚĞŵŝũĞ ǌĂ ŵĞĚŝĐŝŶƵ
ƐƉĂǀĂŶũĂ ;�ŵĞƌŝĐĂŶ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ůĞĞƉ DĞĚŝĐŝŶĞͿ͘

ϰ͘ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ďŝůŽ ŬĂŬǀĞ ĚŝũĂŐŶŽƐƟĐŝƌĂŶĞ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ƚƌĞďĂũƵ ƐĞ ƉŽƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ
ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ůŝũĞēŶŝŬŽŵ ĂŬŽ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ĚŽĚĂƚŶĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͘

ϭϳϯ



ϱϰ͘ ZŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝ ďƵĚŶŽƐƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͗ /ǌĂǌŽǀŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ĚƌŝũĂŶĂ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ͕ �ŝƐĞƌŬĂ ZŽƐƐ

KƐƚĂůŝ ŝǌǀŽƌŝ ŝ ŬŽƌŝƐŶĞ ƉŽǀĞǌŶŝĐĞ

ϭ͘ �ůƚĞŶĂ �͕ �ĂŐůŝŽŶŝ �͕ �ƐƉŝĞ ��͕ �ůůŝƐ :͕ 'ĂǀƌŝůŽī �͕ ,ŽůǌŝŶŐĞƌ �͕ ^ĐŚůĂƌď �͕ &ƌĂƐĞ >͕ :ĞƌŶĞůƂǀ ^͕ ZŝͲ
ĞŵĂŶ�͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ �ĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ ƐůĞĞƉ ƉƌŽďůĞŵƐ ĚƵƌŝŶŐ ŚŽŵĞ ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ �Ks/�Ͳϭϵ
ŽƵƚďƌĞĂŬ͗ ƉƌĂĐƟĐĂů ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ĨƌŽŵ Ă ƚĂƐŬ ĨŽƌĐĞ ŽĨ ƚŚĞ �ƵƌŽƉĞĂŶ ��dͲ/ �ĐĂĚĞŵǇ͘ :ŽͲ
ƵƌŶĂů ŽĨ ^ůĞĞƉZĞƐĞĂĐŚ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬŽŶůŝŶĞůŝďƌĂƌǇ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬĚŽŝͬĂďƐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũƐƌ͘ ϭϯϬϱϮ

Ϯ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ůĞĞƉDĞĚŝĐŝŶĞ ;ϮϬϮϬͿ͘ ^ůĞĞƉ ĚŽĐƚŽƌ ĂŶƐǁĞƌƐ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ �Ks/�Ͳ
ϭϵ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉ͗ͬͬƐůĞĞƉĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬϬϯͬƐůĞĞƉͲĚŽĐƚŽƌͲĂŶƐǁĞƌƐͲ
ƋƵĞƐƟŽŶƐͲĂďŽƵƚͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲĂŶĚͲƐůĞĞƉ

ϯ͘ �Ğŝ �͕ ZĂũĂƌĂƚŶĂŵ ^͕ �ƌƵŵŵŽŶĚ ^͕DĂŶďĞƌ Z͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ ^ůĞĞƉŝŶŐ ƟƉƐǁŚĞŶ ƐƚĂǇŝŶŐ ŝŶĚŽŽƌƐ ĚƵͲ
ƌŝŶŐ ŝƐŽůĂƟŽŶƉĞƌŝŽĚ͘ ^ůĞĞƉZĞƐĞĂƌĐŚ ^ŽĐŝĞƚǇ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůĞĞƉƌĞƐĞĂƌĐŚƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐͬƐůĞĞƉŝŶŐͲ
ƟƉƐͲǁŚĞŶͲƐƚĂǇŝŶŐͲŝŶĚŽŽƌƐͲĚƵƌŝŶŐͲŝƐŽůĂƟŽŶͲƉĞƌŝŽĚͬ

ϰ͘ �ĞŵĞŶƚ t�͕ sĂƵŐŚĂŶ �͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ ^ƉĂǀĂũƚĞ ďŽůũĞ͕ ǎŝǀŝƚĞ ĚƵůũĞ͘ �ĂŐƌĞď͗ aŬŽůƐŬĂ ŬŶũŝŐĂ͘

ϱ͘ <ŽƓđĞĐ �ũĞůĂũĂĐ �͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ �ĚƌĂǀŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŝ ǌĚƌĂǀĂ ďƵĚŶŽƐƚ Ƶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝũŝ͘ h͗ ^ƟƉŝēĞǀŝđ ^͘
;ƵƌͿ͘

ϲ͘ �ŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ĚĂůĞŬŽǌŽƌ͘ �ĂŐƌĞď͗ /D/͕ Ɛƚƌ͘ ϭϰͲϮϬ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵŝ͘ŚƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϭϮͬ/D/ͺǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝͺĚĂůĞŬŽǌŽƌͺǁĞď͘ƉĚĨ

ϳ͘ EĂƟŽŶĂů ^ůĞĞƉ &ŽƵŶĚĂƟŽŶ ;ϮϬϮϬͿ͘ ^ůĞĞƉ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ �ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �Ks/�Ͳϭϵ WĂŶĚĞŵŝĐ͘ �ŽƐͲ
ƚƵƉŶŽ ŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐůĞĞƉĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬƐůĞĞƉͲŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲŝƐŽůĂƟŽŶ

ϴ͘ tĂůŬĞƌ D͘ ;ϮϬϭϵͿ͘ �ĂƓƚŽ ƐƉĂǀĂŵŽ͘ �ĂŐƌĞď͗ WůĂŶĞƚŽƉŝũĂ͘

ϭϳϰ



ϱϱ͘ KǀŽ ŝŵ ũĞ ďŝůĂ ŝĚĞĂůŶĂ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂ
DĂƌŝũĂ &ƌŝĚƌŝŚ

ϱϱ

KǀŽ ŝŵ ũĞ ďŝůĂ ŝĚĞĂůŶĂ ƉƌŝůŝŬĂ
ǌĂ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂ
�ƵƚŽƌ͗�DĂƌŝũĂ &ƌŝĚƌŝŚ͕ ^�ƉůƵƐ͘Śƌ͕ ^ůĂǀŽŶƐŬŝ �ƌŽĚ͖ WŽǎĞŐĂ͕
KďũĂǀůũĞŶŽ ŚƩƉƐ͗ͬͬƐďƉůƵƐ͘ŚƌͬƉŽǌĞŐĂͬǌŝǀŽƚͬ
ŽǀŽͺŝŵͺũĞͺďŝůĂͺŝĚĞĂůŶĂͺƉƌŝůŝŬĂͺǌĂͺƌũĞƐĂǀĂŶũĞͺƉƌŽďůĞŵĂ͘ĂƐƉǆη͘yǁ:ǁhŝŐǌĂ
Ϭϭ ϮϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϬ͘

<ŽĐŬĂŶũĞ ŝ ŬůĂĜĞŶũĞ ŽǀŝƐŶŽƐƟ ƐƵ Ž ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƌŝũĞƚŬŽ ŐŽǀŽƌŝ͘ WƌǀĂ ĂƐŽĐŝũĂĐŝũĂ ŶĂ ƌŝũĞē ͣŽǀŝƐŶŽƐƚ͟ ǀĞđŝŶŝ
ũĞ ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽ ŝ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ŬŽŶǌƵŵŝƌĂŶũĞ ĚƌŽŐĂ͕ ĐŝŐĂƌĞƚĂ ŝ ĂůŬŽŚŽůĂ͘ DŽǎĚĂ ũĞ ƌĂǌůŽŐ ƚŽŵƵ ƓƚŽ ƐĞ
ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŬŽĐŬĂŶũĂ͕ ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ĚƌƵŐŝŚ ŽǀŝƐŶŽƐƟ͕ ŶĞ ŽĚƌĂǎĂǀĂũƵ ŶĂ ĮǌŝēŬŝ ŝǌŐůĞĚ ŽƐŽďĞ ŝ
ƚĞƓŬŽ ũĞ ƵŽēŝƟ ƚĂŬǀŽŐ ŽǀŝƐŶŝŬĂ͕ ũĞƌ ǀĞđŝŶĂ ŶũŝŚ ǀũĞƓƚŽ ƐŬƌŝǀĂ ƐǀŽũ ƉƌŽďůĞŵ͘ WŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĂũēĞƓđĞ ŽƐũĞƚĞ
ŶũŝŚŽǀŝ ďůŝǎŶũŝ͕ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ďĂŶŬŽǀŶŝ ƌĂēƵŶ͘�

WƌŽďůĞŵŝ Ɛ ŬŽĐŬĂŶũĞŵ ŝ ŬůĂĜĞŶũĞŵ ŶĂũēĞƓđĞ ƉŽēŝŶũƵ Ƶ ŵůĂĚŽƐƟ ŬĂĚĂ͕ ŝǌ ǌĂďĂǀĞ ŝ ƵƚũĞĐĂũĂ ĚƌƵƓƚǀĂ͕
ďƌŽũŶŝ ĚǀĂĚĞƐĞƚŽŐŽĚŝƓŶũĂĐŝ ŽŬƵƓĂũƵ ƐƌĞđƵ Ƶ ĂƵƚŽŵĂƚ ŬůƵďŽǀŝŵĂ͘ EĞŬŽůŝŬŽ ĚŽďŝƚĂŬĂ ŝ ƉŽŬƵƓĂũ ǀƌĂͲ
đĂŶũĂ ŝǌŐƵďůũĞŶŽŐ ŶŽǀĐĂ ƵǀŽĚ ƐƵ Ƶ ŽǀŝƐŶŽƐƚ ŝǌ ŬŽũĞ ƐĞ ƚĞƓŬŽ ŝǌǀƵđŝ͘ DũĞƌĞ ĚŽŶĞƐĞŶĞ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƐƉƌũĞēĂͲ
ǀĂŶũĂ ƓŝƌĞŶũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƵƚũĞĐĂůĞ ƐƵ ŝ ŶĂ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ ŬůĂĚŝŽŶŝĐĂ ŝ ŬŽĐŬĂƌŶŝĐĂ͘ KǀĂŬĂǀ
ƐĐĞŶĂƌŝũ ŵŽŐĂŽ ďŝ ďŝƟ ƉƌŝũĞůŽŵŶĂ ƚŽēŬĂ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ŵŶŽŐŝŚ ŽǀŝƐŶŝŬĂ ƚĞ ŝŚ ŝǌǀĞƐƟ ŶĂ ͣƉƌĂǀŝ ƉƵƚ͘͟ <ĂŬŽ
ƐƵ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝ ƵƐůƵŐĂ ǌĂ ƉŽŵŽđ ŽǀŝƐŶŝĐŝŵĂ WŽǎĞƓŬŽͲƐůĂǀŽŶƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƉŽũĂƐŶŝŽ
ŶĂŵ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐ ŽĚũĞůĂ ǌĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ŽǀŝƐŶŽƐƟ ƉŽǎĞƓŬŽŐ �ĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ͕��ĂǀŝĚ �ŽŵďŽƌŝ͘
^�ƉůƵƐ͗ <ŽũĂ ƐƵ ŽďŝůũĞǎũĂ ŽǀŝƐŶŽƐƟ Ž ŬŽĐŬĂŶũƵ ŝ ŬůĂĜĞŶũƵ͍

�ĂǀŝĚ �ŽŵďŽƌŝ͗ <ĂĚĂ ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ŽǀŝƐŶŽƐƟŵĂ ƟƉĂ ŬůĂĜĞŶũĂ ŝ ŬŽĐŬĂŶũĂ͕ ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ƉŽŶĂƓĂũŶŝŵ
ŝůŝ ƚǌǀ͘ ŶĞƐƵƉƐƚĂŶĐŝũĂůŶŝŵ ŽǀŝƐŶŽƐƟŵĂ͘ <ŽĚ ŽǀŝŚ ŽǀŝƐŶŽƐƟ ŶĞŵĂ ĚƌŽŐĞ ŝůŝ ŶĞŬĞ ǀĂŶũƐŬĞ ƚǀĂƌŝ ŬŽũƵ
ŽǀŝƐŶŝĐŝ ƵŶŽƐĞ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ͕ ǀĞđ ŽƐŽďĂ ƉŽƐƚĂũĞ ŽǀŝƐŶĂ Ž ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ŝ ŝƐŚŽĚŝŵĂ ƚŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ƵƐͲ
ůŝũĞĚ ēĞŐĂ ƐĞ Ƶ ŵŽǌŐƵ ƐƚǀĂƌĂũƵ ŽďƌĂƐĐŝ ŝ ůƵēĞ ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƚĞƌŝ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌĂŬƟēŬŝ ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŽ ŶĞ
ŵŽŐƵ ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ ŽĚ ŽŶŝŚ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶŝŚ ƵǌŝŵĂŶũĞ ƉƐŝŚŽĂŬƟǀŶŝŚ ƐƵƉƐƚĂŶĐŝ͘ WŽƐƚĂũĞŵŽ ŽǀŝƐŶŝ Ž ŽƐũĞͲ
đĂũƵ ƵŐŽĚĞ ŝ ƵǌďƵĜĞŶũĂ͕ ŬŽĚ ŬŽĐŬĂŶũĂ ƚŽ ƐƵ ĚŽƉĂŵŝŶ ŝ ĂĚƌĞŶĂůŝŶ͘�

^�ƉůƵƐ͗ <ĂŬŽ ƐƵ ŽǀŝƐŶŝĐŝ ƌĞĂŐŝƌĂůŝ ŶĂ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ ŬůĂĚŝŽŶŝĐĂ ŝ ĐĂǌŝŶĂ͍

�ĂǀŝĚ �ŽŵďŽƌŝ͗ h ƉƌŽƚĞŬůŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ƐŵŽ Ɛǀŝ ǀŝĚũĞůŝ ƓƚŽ ũĞ ŵŽđ ŶĂǀŝŬĞ͕ ũĞƌ ŶŝƐŵŽ ŵŽŐůŝ ŽĚůĂǌŝƟ
Ƶ ŽƉƵƓƚĞŶŝ ƓŽƉŝŶŐ ŝůŝ ŶŝƐŵŽ ŵŽŐůŝ ƵǎŝǀĂƟ ŝƐƉŝũĂũƵđŝ ŬĂǀƵ ŶĂ ƚĞƌĂƐŝ ŽŵŝůũĞŶŽŐ ŬĂĮđĂ͘ dĂŬǀĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ
ƐƵ ƐƚƌĞƐŶĞ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝǌĂǌŝǀĂũƵ ǌŶĂēĂũŶĞ ŝ ŶĞŝǌĚƌǎŝǀĞ ƉƌŽďůĞŵĞ Ƶ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ͘ <ŽĚ ƉƌĂǀŝŚ
ŽǀŝƐŶŝŬĂ͕ ũĂǀůũĂũƵ ƐĞ ǌŶĂƚŶŽ ƚĞǎŝ ŽďůŝĐŝ ůŽƓĞ ĂĚĂƉƚĂĐŝũĞ͕ ŬŽũĞ ǌŶĂŵŽ ƉŽĚ ŶĂǌŝǀŽŵ Ă͛ƉƐƟŶĞŶĐŝũƐŬŝ ƐŝŶͲ
ĚƌŽŵ͕͛ Ă ŬŽũĞŐ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂ ŝǌƌĂǌŝƚĂ ǎƵĚŶũĂ ǌĂ ŬŽĐŬĂŶũĞŵ͕ ŽƐũĞđĂũ ŚŝƚŶŽƐƟ͕ ƚĞ ƉŽƌĞŵĞđĂũŝ ƌĂƐƉŽůŽǎĞͲ
ŶũĂ Ƶ ƌĂƐƉŽŶƵ ŽĚ ŽƐũĞđĂũĂ ŶĞƌǀŽǌĞ͕ ƵƚƵēĞŶŽƐƟ͕ ƉŽƟƓƚĞŶŽƐƟ͕ ďĞƐŵŝƐůĂ ĚŽ ƌĂǌǀŽũĂ ƉƌĂǀĞ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶĞ
ƐŝŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝũĞ͕ ƚĞ ŽŶŽ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ͕ ƐŬůŽŶŽƐƚ ůũƵƚŶũŝ͕ ŝƌŝƚĂďŝůŶŽƐƟ ŝ ŝƐƉĂĚŝŵĂ ďŝũĞƐĂ ƐƉƌĂŵ ŶĂũďůŝǎŝŚ
ŝ ŽŬŽůŝŶĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŵŽŐƵđĂ ũĞ ƉŽũĂǀĂ ŶĞƐĂŶŝĐĞ͕ ƚĞ ĚƌƵŐŝŚ ĮǌŝēŬŝŚ ǌŶĂŬŽǀĂ ŝ ƐŝŵƉƚŽŵĂ͕ ƉŽƉƵƚ ŐůĂǀŽͲ
ďŽůũĞ͕ ŐƵďŝƚŬĂ ĂƉĞƟƚĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘

ϭϳϱ



ϱϱ͘ KǀŽ ŝŵ ũĞ ďŝůĂ ŝĚĞĂůŶĂ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂ
DĂƌŝũĂ &ƌŝĚƌŝŚ

^�ƉůƵƐ͗ EĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ƐƵ ƐĞ ŽǀŝƐŶŝĐŝ Ƶ ƉƌŽƚĞŬůŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ͛ďŽƌŝůŝ͛ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŽďůĞŵŽŵ͍� �ĂǀŝĚ �ŽŵͲ
ďŽƌŝ͗ KēĞŬŝǀĂŶŽ ũĞ ĚĂ đĞ ƚĂŬǀĞ ŽƐŽďĞ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŽůĂŬƓĂůĞ ŽƐũĞđĂũ ĂƉƐƟŶĞŶĐŝũƐŬĞ ŶĞůĂŐŽĚĞ͕ ƉŽƐĞŐŶƵƟ
ǌĂ ĚƌƵŐŝŵ ǌĂŵũĞŶƐŬŝŵ ŽďůŝĐŝŵĂ͕ ƉĂ đĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ŽŶůŝŶĞ ŬŽĐŬĂŶũĞ͕ ŝůŝ ŝŐƌĂŶũĞ ŝŐĂƌĂ͕ ŵŽǎĚĂ ŬĂƌƚĂƓŬĞ
ŝŐƌĞ ŝůŝ đĞ ƉŽƐĞŐŶƵƟ ǌĂ ĂůŬŽŚŽůŽŵ ŝ ƉƐŝŚŽƚƌŽƉŶŝŵ ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ ƚŽ ƐĞ ƌĂǌůŝŬƵũĞ ŽĚ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ
ĚŽ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͕ ũĞƌ ŶĞ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ Ɛǀŝ ŶĂ ŝĚĞŶƟēŶĞ ŶĂēŝŶĞ͘ <ĂŬŽ ŶĂũǀĞđŝ ĚŝŽ ŽƐŽďĂ ƐƉĂĚĂ Ƶ ŬĂƚĞŐŽƌŝũƵ
ƉƌŽďůĞŵĂƟēŶŝŚ ŬŽĐŬĂƌĂ ŝ ŬůĂĚŝŽŶŝēĂƌĂ͕ Ă ƚĞŬ ŵĂŶũŝ ĚŝŽ ŽŶŝŚ͕ ŶĂũǌĂŐƌŝǎĞŶŝũŝŚ͕ Ƶ ĚĞĮŶŝĐŝũƵ ƉĂƚŽůŽƓŬĞ
ŽǀŝƐŶŽƐƟ͕ ͛ůŽĐŬĚŽǁŶ͛ ƌĂĚŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ďŝŽ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ƐǀĂŬŽŵĞ ŽĚ ŶũŝŚ ŽƚŬƌŝƟ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ƵƐƚǀĂƌŝ ƚĞǎĂŬ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝ ƉƌŽďůĞŵ ƐĂ ŬůĂĚŝŽŶŝĐŽŵ ŝ ŬŽĐŬŽŵ͘ WƌŽďůĞŵĂƟēŶŝŵ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ͕ ŬŽĚ ŬŽũŝŚ ƐĞ ƌĂĚŝ ƉƌͲ
ǀĞŶƐƚǀĞŶŽ Ž ŶĂǀŝĐŝ ŝ ƚƌĂǎĞŶũƵ ƵǌďƵĜĞŶũĂ͕ ŶŝũĞ ďŝŽ ƉƌŽďůĞŵ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ƐĞ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘�

^�ƉůƵƐ͗ :Ğ ůŝ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ ĂƵƚŽŵĂƚ ŬůƵďŽǀĂ ƐŵĂŶũŝůŽ ďƌŽũ ŽǀŝƐŶŝŬĂ ŝ ƉŽƚƌĂǎŶũƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ƐĂǀũĞͲ
ƚŽǀĂŶũĞŵ͍

�ĂǀŝĚ �ŽŵďŽƌŝ͗ dŽ đĞŵŽ ƚĞŬ ǀŝĚũĞƟ͕ ŶŽ ƉƌŽďůĞŵ ũĞ ƓƚŽ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŶŝƚŬŽ ŶĞ ƉƌĂƟ ĞŐǌĂŬƚŶĞ ďƌŽũŬĞ
ŽǀŝƐŶŝŬĂ Ž ŬŽĐŬĂŶũƵ ŝ ŬůĂĜĞŶũƵ͕ ǀĞđ ƐĂŵŽ ďƌŽũ ĚŝũĂŐŶŽƐƟĐŝƌĂŶŝŚ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂƚƌĂǎŝůŝ ŝ ĚŽďŝůŝ ƉŽŵŽđ ŝůŝ ůŝũĞͲ
ēĞŶũĞ͘ EĂũǀŝƓĞ ƌĂĚŝŵŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ͕ Ă ǀƌůŽ ēĞƐƚŽ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬŽ͘ h ƉƌŽƚĞŬůŽŵ ũĞ ƉĞƌŝŽĚƵ͕
ƵƐƵĚŝŽ ďŝŚ ƐĞ ƌĞđŝ͕ ƉŽǀĞđĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ͕ ŶŽŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŽƐŽďŶŝŚ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ
ũĞ ďŝůĂ ƐŵĂŶũĞŶĂ͕ ŽƐŝŵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŚ ŝ ŽŶůŝŶĞ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ͘ �ƌŽũ ǌĂ ƉŽŵŽđ ũĞ ďŝŽ ŽďũĂǀůũĞŶ ŶĂ ƐĂŵŽŵ
ƉŽēĞƚŬƵ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ h ĐŝũĞůŽũ ƐƵ ƐĞ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŬŽůĞŐŝĐĞ ŝ ŬŽůĞŐĞ ƵŬůũƵēŝůŝ Ƶ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ͕
ƉƌĞŬŽ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬŽŵŽƌĞ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ͕ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ ƚĞ EĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ ŝ
�ƵƉĂŶŝũƐŬŝŚ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ͘ ^ŵĂƚƌĂŵ ŬĂŬŽ ƉŽǀĞđĂŶĂ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ƵƐůƵŐĂŵĂ
ǌďŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ƚĞŬ ĚŽůĂǌŝ͘

ϭϳϲ



ϱϲ͘ <ĂŬŽ ŝǌŵŝƐůŝƟ ŵŝƌ ŬĂĚ ŐĂ Ŷŝ ƉƌŝũĞ ŶŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϱϲ

<ĂŬŽ ŝǌŵŝƐůŝƟ ŵŝƌ ŬĂĚ ŐĂ Ŷŝ ƉƌŝũĞ ŶŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ŵĞŶƚĂůŶĂ ƚƌĞŶĞƌŝĐĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǌĞŶĂ͘ƌƚů͘ŚƌͬĐůĂŶĂŬͬƵŵͺŝͺƟũĞůŽͬƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂͺĂŶĂͺ
ĐĞƌĞŶƐĞŬͺŬĂŬŽͺŝǌŵŝƐůŝƟͺŵŝƌͺŬĂĚͺŐĂͺŶŝͺƉƌŝũĞͺŶŝƐŵŽͺŝŵĂůŝͬϯϭϴϯϵ Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

aƚŽ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐŬůŽŶŝũŝ ƐŬůŽŶŝ ŶĞŐĂƟǀŶŽŵ ŝůŝ ƌĞĂůŝƐƟēŶŽŵ ŶĂēŝŶƵ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ŵŽŐƵ ƉŽĚƵǌĞƟ ĚĂ ƐĂͲ
ēƵǀĂũƵ ƐǀŽũ ŵŝƌ

�ƵĚŝ ŚƌĂďĂƌ͕ ďƵĚŝ ŽƉƟŵŝƐƟēĂŶ͕ ŵŝƐůŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ͕ ŐůĞĚĂũ ŶĂ ǀĞĚƌŝũƵ ƐƚƌĂŶƵ͘͘͘ ƐǀĞ ƐƵ ƚŽ ĚŽďƌŽŶĂŵũĞƌŶŝ
ƐĂǀũĞƟ ůũƵĚŝ ŬŽũŝŵĂ ŐĞŶĞƌĂůŶŽ͕ ƚĂŬĂǀ ŶĂēŝŶ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ŝĚĞ ŽĚ ƌƵŬĞ ŝ ŬŽũŝŵĂ ŽŶ ƉŽŵĂǎĞ͘ EŽ͕ ƓƚŽ ũĞ Ɛ
ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ�ƐŬůŽŶŝũŝ ŶĞŐĂƟǀŶŽŵ ŝůŝ ƌĞĂůŝƐƟēŶŽŵ ŶĂēŝŶƵ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ͍ WŽƐĞďŶŽ ŶĂŐůĂƓĂǀĂŵ ůũƵĚĞ
ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ŶĞŬĞ ŽĚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝůŝ ƐƵ ŽƉđĞŶŝƚŽ ēĞƐƚŽ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽŐ ƐƚĂŶũĂ͍ <ĂŬŽ ĚĂ ŽŶŝ
ďƵĚƵ ͞ŽƉƟŵŝƐƟēŶŝ͟ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͍ aƚŽ ůũƵĚŝ ƉŽƉƵƚ ŶũŝŚ ŵŽŐƵ ƉŽĚƵǌĞƟ ĚĂ�ƐĂēƵǀĂũƵ ƐǀŽũ
ŵŝƌ͕ ŬŽůŝŬŽ ƚŽůŝŬŽ͕ ƉƌŽēŝƚĂũƚĞ ŽǀĚũĞ͗

ϭ͘ dƌĂǎŝƚĞ ƉƌĂǀƵ ƉŽĚƌƓŬƵ�Ͳ ǀĂƓŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ ŬĂŽ ŝ ǀĂƓĂ ŽďŝƚĞůũ ƉƌƵǎĂ ǀĂŵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ WŝƚĂŶũĞ ũĞ Ƶ ēĞŵƵ͘
�ŬŽ ƉƌŝŵŝũĞƟƚĞ ĚĂ ƐĞ ũŽƓ ůŽƓŝũĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ŶĂŬŽŶ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ Ɛ ďůŝǎŶũŝŵĂ͕ ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ Ž ēĞŵƵ ƐƚĞ
ƌĂǌŐŽǀĂƌĂůŝ͕ ƓƚŽ ƐƚĞ ēƵůŝ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ŝ ŬĂŬŽ ǀĂŵ ũĞ ƚŽ ƉŽŵŽŐůŽ͘ KŬƌƵǎƵũĞŵŽ ƐĞ ƐĂ ƐůŝēŶŝŵ
ůũƵĚŝŵĂ ŝ ƚŽ ŶĂŵ ŶĞ ŵŽƌĂ ŝđŝ Ƶ ŬŽƌŝƐƚ ŶĂ ƚĞƓŬĞ ĚĂŶĞ͘ �ŽďƌŽ ũĞ ŶĂđŝ ŶĞŬŽŐĂ ƚŬŽ đĞ ƉƌĞŬŝŶƵƟ
Ŷŝǌ ŶĂƓŝŚ ĐƌŶŝŚ ŵŝƐůŝ ŝ ƉŽŶƵĚŝƟ ŶĂŵ ĚƌƵŐƵ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀƵ͘ dƌĂǎŝƚĞ ŽĚ ůũƵĚŝ ŽŬŽ ǀĂƐ ƉŽĚƌƓŬƵ ǌĂ
ŬŽũƵ ǌŶĂƚĞ ĚĂ đĞ ďŝƟ ŽĚ ŬŽƌŝƐƟ͗ ŶĞŬŽŵĞ đĞ ƉŽŵŽđŝ ǌĂŐƌůũĂũ ĚŽŬ đĞ ĚƌƵŐŽŵĞ ĚŽďƌŽ ĚŽđŝ ĚĂ ŐĂ
ƉƌŝũĂƚĞůũŝ ͞ŝŐŶŽƌŝƌĂũƵ͟ ŬĂĚ ŬƌĞŶĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ďƌŝŶƵƟ͘ <ŽũĂ ũĞ ǀĂƓĂ ĚŽďŝƚŶĂ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũĂ͍

Ϯ͘ EĞŵŽũƚĞŵĞĚŝƟƌĂƟ�Ͳ ŝĂŬŽ ǀĞđŝŶĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉƌĞĚůĂǎĞŵĞĚŝƚĂĐŝũƵ ŬĂŽ ũĞĚŶƵ ŽĚ ŽƉĐŝũĂ
ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŬŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵŬƟǀŶĂ ĂŬŽ ŶĂ ŶũƵ ŶŝƐƚĞ ŶĂǀŝŬůŝ͘ DĞĚŝƚĂͲ
ĐŝũĂ ŶĂŵƉƌƵǎĂ ďĞǌďƌŽũ ĚŽďƌŝŚ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ŽƉĂǎĂŶũĞ ǀůĂƐƟƟŚŵŝƐůŝ ŝ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ ŶũŝŵĂ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ͘
�ŬŽ ŶŝƐƚĞ ƚƌĞŶŝƌĂůŝ ŵĞĚŝƚĂĐŝũƵ ƉƌŝũĞ͕ ƐĂĚĂ ǀĂŵ ŵŽǎĞ ƐĂŵŽ ƉŽŐŽƌƓĂƟ ƐƚĂŶũĞ͘ �ŬŽ ƐƚĞ ƐĞ ŝƉĂŬ
ŽĚůƵēŝůŝ ŶĂ ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐ ŵĞĚŝƚĂĐŝũƵ ŬĂŽ ŐĞŶĞƌĂůŶŽ ǀƌůŽ ĞĮŬĂƐŶƵ ŵĞƚŽĚƵ ƐĂǀũĞƚƵũĞŵ ǀĂŵ ĚĂ ƐĞ
ŬŽŶǌƵůƟƌĂƚĞ ƐĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬŽŵ͘�

ϯ͘ WƌŽďĂũƚĞ Ɛ ĚŝƐĂŶũĞŵ�Ͳ ƵŵũĞƐƚŽ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĞ͕ ďŽůũĞ ďŝ ǀĂŵ ďŝůŽ ŽĚǀŽũŝƟ ƉĂƌ ŵŝŶƵƚĂ ƐǀĂŬŝŚ ŶĞŬŽͲ
ůŝŬŽ ƐĂƟ ŝ ƵƐŵũĞƌŝƟ ƐǀŽũƵ ƉĂǎŶũƵ ŶĂ ĚŝƐĂŶũĞ͘ WŽƚƌƵĚŝƚĞ ƐĞ ĚŝƐĂŶũĞ ͞ƉƌĞƐĞůŝƟ͟ ŶĂ ƚƌďƵŚ͕ Ă ƉĂǎŶũƵ
ŶĂ ƵĚĂŚ ŝ ŝǌĚĂŚ͘ ZĂĚŝƚĞ ŽǀƵ ǀũĞǎďƵ ƉĂƌ ŵŝŶƵƚĂ ŝ ŽƐũĞđĂƚ đĞƚĞ ƐĞ ŶĞƓƚŽ ƵǌĞŵůũĞŶŝũĞ ŶĞŐŽ ƉƌŝũĞ͘
�ŝƐĂŶũĞ ũĞ ƚƌŝŬ ŬŽũĞŐ ŵŽǎĞƚĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ďĞƐŬŽŶĂēŶŽ ƉƵŶŽ ƉƵƚĂ Ƶ ĚĂŶƵ͘ WŽƚƉƵŶŽ ďĞƐƉůĂƚŶŽ Ă
ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ͊

ϰ͘ aƚŽ ũĞ ƉƌŝũĞ ŝŵĂůŽ ĞĨĞŬƚĂ͍�Ͳ ƐũĞƟƚĞ ƐĞ ĚĂ ƐƚĞ ŝ ƌĂŶŝũĞ ŝŵĂůŝ ƐƚĂŶũĂ ƐůŝēŶĂ ŽǀŽŵĞ͘ aƚŽ ǀĂŵ ũĞ
ƉŽŵĂŐĂůŽ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝďĞƌĞƚĞ ŝ ďƵĚĞƚĞ ŵĂůŽ ŵŝƌŶŝũŝ͍ ^ǀĂƚŬŽ ŝŵĂ ƐǀŽũƵ ŵĞƚŽĚƵ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ
ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ŶĞƌǀŽǌŽŵ͘ DŽǎĚĂ ƉŽƉƵůĂƌŶŝ ƐĂǀũĞƟ ŶĞŵĂũƵ ĞĨĞŬƚĂ ŶĂ ǀĂƐ Ăůŝ ǌĂƚŽ ŐůĞĚĂŶũĞ ŬƌŽǌ
ƉƌŽǌŽƌ Ƶǌ ǀƌƵđƵ ƓĂůŝĐƵ ēĂũĂ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ͘ hǀũĞƌĞŶũĞ ŬĂŬŽ ŶĞŵĂƚĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ƐƚĂƟ ŝ ŽƉƵƐƟƟ
ƐĞ ƐĂŵŽ ũĞ ǀĂƓĞ ŝ ŵŽǎĞƚĞ ŐĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͘ WĂƵǌŝƌĂũƚĞ ƐƚƌĞƐ ŶĂ ŬŽũƵ ŵŝŶƵƚƵ͘ DŽǎĞ ǀĂŵ ƐƉĂƐŝƟ
ŐůĂǀƵ͘

ϭϳϳ



ϱϲ͘ <ĂŬŽ ŝǌŵŝƐůŝƟ ŵŝƌ ŬĂĚ ŐĂ Ŷŝ ƉƌŝũĞ ŶŝƐŵŽ ŝŵĂůŝ͍
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϱ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ Ɛŝ ŶŽǀŝ ƉůĂŶ Ͳ�ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ũĞ ŶŽǀŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͘ KǀĂŬǀŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŶŽƓĞŶũĂ Ɛ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƓđƵ
ŝŵĂŽ ũĞŵĂůŽ ƚŬŽ͕ ŶŽ ƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƐĂĚ ǀĞđ ƚƌĂũĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ ŝ ƚŽ ũĞ ŶĂƓĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŬŽũĞŐŵŽƌĂŵŽ
ǌŶĂƟ ŬŽƌŝƐƟƟ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ Ɛŝ ƉůĂŶ ŶŽƓĞŶũĂ Ɛ ŶĞƌǀŽǌŽŵ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ ǌĂ ƐůũĞĚĞđŝ ĚĂŶ͘ aƚŽ ŬĂĚ ǀĂŵ
ƐĞ ƉŽŶŽǀĞ ŝƐƚĞ ďƌŝŐĞ͕ ŝƐƟ ƐƚƌĂŚŽǀŝ ŝ ŝƐƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ͍ aƚŽ ǀĂŵ ũĞ ƉŽŵŽŐůŽ ĚĂŶĂƐ ĚĂ ƐĞ ƵŵŝƌŝƚĞ͕
ĚĂ ƉƌĞďƌŽĚŝƚĞ ĚĂŶ͍ �ĂƉŝƓŝƚĞ Ɛŝ ŵŽŐƵđĂ ƌũĞƓĞŶũĂ ŶĂ ŬŽŵĂĚ ƉĂƉŝƌĂ ŝ ĚƌǎŝƚĞ ŐĂ ďůŝǌƵ͘ ZĞĐĞƉƚĂ ƐĞ
ƚĞƓŬŽ ƐũĞƟƟ ŬĂĚ ƐƚĞ ůŽƓĞ ŝ ǌĂƚŽ đĞƚĞ ƐĂŵŝ ƐĞďŝ ďŝƟ ŶĂũďŽůũĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͘�

^ǀĂƚŬŽ ŝŵĂ ƉƌĂǀŽ ŽƐũĞđĂƟ ƐĞ ůŽƓĞ͘ EĂ ĚĂŶĞ ƉƵŶĞ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ Ƶ ƌĞĚƵ ũĞ ŽƐũĞđĂƟ ƐĞ ēĂŬ ŝ ŐƌŽǌŶŽ͘
EŽ ŶĞ ŵŽƌĂƚĞ ēĞŬĂƟ ĚĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ƉƌŽĜĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƉŽēĞůŝ ƉƌĞƵǌŝŵĂƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ƚĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŝ
ƉŽŬƵƓĂůŝ ŶĞƓƚŽ ƉŽĚƵǌĞƟ Ƶ ǀĞǌŝ Ɛ ŶũŝŵĂ͘ sƌŝũĞŵĞ ũĞ ŶĂ ǀĂƓŽũ ƐƚƌĂŶŝ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ƚŽ ƓƚŽ ƐĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ
ŶĞ ēŝŶŝ ƚĂŬŽ͘ / ŵĂůŝ ŬŽƌĂŬ ƉƌĞŵĂ ŬŽŶƚƌŽůŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǀĞůŝŬŝ ŬŽƌĂŬ ƉƌĞŵĂ ǀĂƓŽũ ƐůŽďŽĚŝ͊

ϭϳϴ



ϱϳ͘ �ĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ
�ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ

ϱϳ

�ĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀͲ
ŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ
�ƵƚŽƌ͗ �ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽĚŶŝͲŝǌĂǌŽǀŝ͘ĐŽŵͬŝŶƚĞƌǀũƵͬŝƚĞŵͬϭϱϵͲĚƌĂŐŝĐĂͲďĂƌďĂƌŝĐͲĚĞƉƌĞƐŝũƵ
ͲŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵͲĚƵŐĂĐŬŝͲůĂŶĐŝͲŶĞŐĂƟǀŶŝŚͲŵŝƐůŝͲŽͲƐĞďŝͲƐǀŝũĞƚƵͲŝͲďƵĚƵĐŶŽƐƟ͕ ϮϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

EĂǎĂůŽƐƚ ƐǀĞ ũĞ ǀŝƓĞ ŽƐŽďĂ ĚĂŶĂƐ ŬŽũĞ ƐĞ ďŽƌĞ Ɛ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ͘ <ĂŽ ƉƌĞŵĂ ƐǀĂŬŽŵƉƐŝŚŝēŬŽŵƉƌŽďůĞŵƵ
ŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũƵ ƚĂŬŽ ŝ ƉƌĞŵĂ ŽǀŽŵĞ ƚƌĞďĂ ƉŽƐƚƵƉŝƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ŝ ƐůƵƓĂƟ ƐĂǀũĞƚĞ ƐƚƌƵŬĞ͕ ƚũ͘ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ
ŝŵĂũƵ ǌŶĂŶũĞ͕ ƚĞ ƵũĞĚŶŽ ƚĂũ ƉŽƐĂŽ ƌĂĚĞ Ɛ ǀĞůŝŬŽŵ ůũƵďĂǀůũƵ͘ KƐŽďĂ ŬŽũĂ ŝŵĂ ǌŶĂŶũĞ͕ ƐƚƌƵēŶŽƐƚ͕ ŽĚͲ
ůŝēĂŶ ƉƌŝƐƚƵƉ ŝ ĚŽďƌĞ ƐĂǀũĞƚĞ Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽ ʹ ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĂ
ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ �ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ ēŝũĞ ďŽŐĂƚŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ Ƶ ƌĂĚƵ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ũĞ ƉŽŵŽŐůŽ ŵŶŽŐŝŵĂ͘ �
ƉŽŵŽđŝ đĞ ŝ ǀĂŵĂ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŵƵēŝƚĞ Ɛ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ͘ sŝƓĞ Ž ŶũĞǌŝŶŽŵ ƌĂĚƵ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽŐůĞĚĂƟ ŶĂ ǁĞď
ƐƚƌĂŶŝĐŝ ǁǁǁ͘ŬďƚͲďĂƌďĂƌŝĐ͘ĐŽŵ͕ Ă ĚŽƚĂĚ ƉƌŽēŝƚĂũƚĞ ŝŶƚĞƌǀũƵ ŝ ƵƉŽǌŶĂũƚĞ ƐĞ Ɛ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ ŝůŝ ƐĞ ƉƌĞͲ
ƉŽǌŶĂũƚĞ Ƶ ŶĂǀĞĚĞŶŽŵ ŝŶƚĞƌǀũƵƵ͘ :ĞĚŶŽ ũĞ ƐŝŐƵƌŶŽ͗ ŽĚŐŽǀŽƌŝ ŬŽũŝ ƐůŝũĞĚĞ ŝƚĞŬĂŬŽ đĞ ƉŽŵŽđŝ ŽŶŝŵĂ
ƐĂ ƐŝŵƉƚŽŵŝŵĂ ŽǀŽŐ ƌĂƓŝƌĞŶŽŐ ƉƌŽďůĞŵĂ͘

�ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ Ɛ ĂŬƌĞĚŝƚĂĐŝũŽŵ�ƵƌŽƉͲ
ƐŬŽŐ ƵĚƌƵǎĞŶũĂ ǌĂ ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŽͲŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ͘ KƐŶŝǀĂēŝĐĂ ũĞ ŝ ǀůĂƐŶŝĐĂ WƌŝǀĂƚŶĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ
ƉƌĂŬƐĞ ͣ<�d ŽƉĐŝũĂ͞ Ƶ ŬŽũŽũ ƌĂĚŝ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŬŽůĞŐŝĐĂŵĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂŵĂ͘

�ĂǀƌƓŝůĂ ũĞ ďƌŽũŶĞ ƐƚƌƵēŶĞ ĞĚƵŬĂĐŝũĞ Ƶ ǌĞŵůũŝ ŝ ŝŶŽǌĞŵƐƚǀƵ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŝ ĞĚƵŬĂĐŝũƵ ŝǌ DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ
�ĂƐĞĚ �ŽŐŶŝƟǀĞ dŚĞƌĂƉǇ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ KǆĨŽƌĚ ŝ KǆĨŽƌĚ DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ �ĞŶƚƌĂ͕ ƚĞ ǀŽĚŝ ƚĞͲ
ēĂũĞǀĞŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐĂ ǌĂ ŐƌĂĜĂŶƐƚǀŽ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͘ /ŵĂ ĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƐŬŽŐ ŝ ƐĂǀũĞͲ
ƚŽĚĂǀĂŶŽŐ ƌĂĚĂ Ɛ ŬůŝũĞŶƟŵĂ Ɛ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŵ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶĞ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶĞ ƉƌŝƌŽĚĞ͘
hŬůũƵēĞŶĂ ũĞ Ƶ ĞĚƵĐŝƌĂŶũĞ ďƵĚƵđŝŚ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŝŚ ƚĞƌĂƉĞƵƚĂ Ɖƌŝ ,ƌǀĂƚƐŬŽŵ ƵĚƌƵǎĞŶũƵ ǌĂ
ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŽͲŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ͘

�ƵƚŽƌŝĐĂ ũĞ ŬŶũŝŐĞ ͣWŽďŝũĞĚŝƚĞ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŝŵ ƚĞŚŶŝŬĂŵĂ͕͞ ƉƌǀĞ ŬŶũŝŐĞ ƐĂŵŽƉŽͲ
ŵŽđŝ ƚĂŬǀĞ ǀƌƐƚĞ ŶĂ ŶĂƓĞŵ ũĞǌŝŬƵ ŬŽũĂ ũĞ ǌďŽŐ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŐ ƉƌŝƐƚƵƉĂ ĚŽďŝůĂ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬƵ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ ũĞ ŝ ƐƵĂƵƚŽƌŝĐĂ ŬŶũŝŐĞ ͣ�ŝǀŽƚŽůŽǀŬĂ ʹ ŽĚ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ĚŽ ƉƵŶŝŶĞ ǎŝǀŽƚĂ͘͞

�ĞƉƌĞƐŝũĂ ũĞ ŬĂǎƵ ďŽůĞƐƚ ϮϬ͘ ƐƚŽůũĞđĂ͕ ŬĂŬŽ ŬŽŵĞŶƟƌĂƚĞ ƚŽ͍

dŝũĞŬŽŵ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŐ ĚĞƐĞƚůũĞđĂ ēĞƐƚŽ ƐĞ ƉŝƐĂůŽ Ž ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũƵ ^ǀũĞƚƐŬĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ĚĂ
đĞ ϮϬϮϬ͘ŐŽĚŝŶĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ďŝƟ ĚƌƵŐĂ ŶĂũƌĂƓŝƌĞŶŝũĂ ďŽůĞƐƚ ƵŽƉđĞ͕ ŽĚŵĂŚ ŝǌĂ ƐƌēĂŶŝŚ ďŽůĞƐƟ͘ /ĂŬŽ ƚƌĞͲ
ďĂŵŽ ƉƌŝēĞŬĂƟ ŬƌĂũ ŐŽĚŝŶĞ ŝ ǀŝĚũĞƟ ŚŽđĞ ůŝ ƚŽŵĞ ĚŽŝƐƚĂ ďŝƟ ƚĂŬŽ ;Ă ŬƌŝǌĂ ŬƌŽǌ ŬŽũƵ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉƌŽůĂǌŝ
ĐŝũĞůŝ ƐǀŝũĞƚ ŵŽŐĂŽ ďŝ ƚĂ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĂ ŝ ǌŶĂƚŶŽ ƉƌĞŵĂƓŝƟͿ ǀĞđ ŝŵĂŵŽ ŶĂǌŶĂŬĞ ĚĂ ũĞ ƚŽŵĞ ĚŽŝƐƚĂ ƚĂŬŽ͘
ZĂǌůŽŐ ǌĂ ƌĂƉŝĚŶŽ ƉŽǀĞđĂŶũĞ ďƌŽũĂ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŚ ŽƐŽďĂ ŬƌŽǌ ƉƌĞƚŚŽĚŶĂ ĚĞƐĞƚůũĞđĂ ũĞ Ƶ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƟ
ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ EĞ ǎĞůŝŵ ƌĞđŝ ĚĂ ǎŝǀŽƚ ƌĂŶŝũĞ ŶŝũĞ ďŝŽ ƐƚƌĞƐĂŶ͕ ŝƚĞŬĂŬŽ ũĞ ďŝŽ͕ Ăůŝ ŽŶŽ ƓƚŽ ŬĂͲ
ƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂ ĚĂŶĂƓŶũŝ ŶĂēŝŶ ǎŝǀŽƚĂ ũĞ ŽŐƌŽŵĂŶ ďƌŽũ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƉƌŽƐũĞēĂŶ ēŽǀũĞŬ ŝǌůŽǎĞŶ͘ EĂƓ
ũĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂŵ ĚŽďƌŽ ŽďŽƌƵǎĂŶ ŵĞŚĂŶŝǌŵŝŵĂ ǌĂ ŶŽƓĞŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ͕ Ăůŝ ƉŽĚ ƵǀũĞƚŽŵ

ϭϳϵ



ϱϳ͘ �ĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ
�ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ

ĚĂ ƐĞ ŽŶĞ ŶĞ ŽĚǀŝũĂũƵ ƐƵǀŝƓĞ ďƌǌŽ͕ ũĞƌ ŶĂŵ ƚƌĞďĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ͘ /ǌůŽǎĞŶŝ ƐŵŽ ƉƌĞǀĞůŝŬŽŵ
ďƌŽũƵ ƉŽĚƌĂǎĂũĂ ŝ ƐƚĂůŶŽ ƐŵŽ ƐǀŝŵĂ ĚŽƐƚƵƉŶŝ͗ ŵŽďŝƚĞůŝ͕ ŬŽŵƉũƵƚŽƌŝ͕ ƉƵŶŽ ds ŬĂŶĂůĂ͕ ŐůŽďĂůŶĂ ŬŽͲ
ŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ʹ ƐǀĞ ŶĂƐ ƚŽ Ěƌǎŝ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ǀŝƐŽŬĞ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ďƌŝƚĂŶƐŬŝŚ ŝ ĮŶƐŬŝŚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ
ƐƵŐĞƌŝƌĂũƵ ŬĂŬŽ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƌĂĚĞ ƉƌĞŬŽǀƌĞŵĞŶŽ͕ ƚũ͘ ǀŝƓĞ ŽĚ ϭϭ ƐĂƟ ĚŶĞǀŶŽ͕ ŝŵĂũƵ ƉƌŽƐũĞēŶŽ ĚǀŽƐͲ
ƚƌƵŬŽ ǀĞđŝ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ͘ �ĂŬ ƐĞ ŝ ŐŽĚŝƓŶũŝ ŽĚŵŽƌŝ ŬŽƌŝƐƚĞ Ƶ ƉŽŬƌĞƚƵ͕ ŶĂ ďƵēŶŝŵ ŵũĞƐƟŵĂ͘ dƵ ƐƵ
ŝ ŝŶƚĞƌŬŽŶƟŶĞŶƚĂůŶŝ ůĞƚŽǀŝ ŝ ŶŽđŶĞ ƐŵũĞŶĞ͕ Ă ǌĂ ĚŽďƌŽ ũĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ǀĂǎĂŶ ǎŝǀŽƚ ƵƐŬůĂĜĞŶ Ɛ ƉƌŝƌŽĚͲ
Ŷŝŵ ƐǀũĞƚůŽŵ ŝ ƌŝƚŵŽǀŝŵĂ͘ dƵ ũĞ ŝ ēĞƐƚĂ ƵƉŽƌĂďĂ ůŝũĞŬŽǀĂ ŬŽũŝ ŶĂŵ ŝƐƟŶĂ ƉƌŽĚƵǎƵũƵ ǎŝǀŽƚ͕ Ăůŝ ŝ ŵŽŐƵ
ŝǌĂǌǀĂƟ ďƌŽũŶĞ ŶƵƐƉŽũĂǀĞ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŝ ƚũĞƐŬŽďƵ͘ �ĞƉƌĞƐŝũŝ ƐĂƐǀŝŵ ƐŝŐƵƌŶŽ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ŝ
ŐƵďŝƚĂŬ ǀƌŝũĞĚŶŽƐŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͘ /ŐƌĂŵŽ ƉƌĞǀŝƓĞ ƵůŽŐĂ ŝ Ƶ ƐǀĂŬŽũ ŶĂƐƚŽũŝŵŽ ďŝƟ ŶĂ ǀŝƐŝŶŝ ŶĂƚũĞēƵđŝ ƐĞ Ɛ
ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ǌĂ ƚŽ ƉůĂđĂŵŽ ĐŝũĞŶƵ͘ ^ƵƐƚĂǀ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ŬŽũŝ ŶĂƐ ŽŬƌƵǎƵũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶ ũĞ ŶĂ ƐƚũĞĐĂŶũĞ ƐƚĂƚƵƐĂ
ďĂǌŝƌĂŶŽŐ ŶĂ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝŵ ĚŽďƌŝŵĂ͕ ƉŽƚƌŽƓĂēŬŽŵŵĞŶƚĂůŝƚĞƚƵ ŝ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ĐŝůũĞǀŝŵĂ ŬŽũŝ ƐĞ ƐǀŽĚĞ ŶĂ
ͣƉŽƐƚĂƟ ŶĞƚŬŽ ŝ ŶĞƓƚŽ͕͞ Ă ƚŽ ĚĂŶĂƐ ǌŶĂēŝ ͣďŽŐĂƚ ŝ ƐůĂǀĂŶ͘͞ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝǌ ƉŽĚƌƵēũĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ ƉŽƚͲ
ǀƌĚŝůĂ ƐƵ ĚĂ ŶĂƐ ƚĂŬǀŝ ĐŝůũĞǀŝ ŶĞ ŵŽŐƵ ĚŽŝƐƚĂ ŝƐƉƵŶŝƟ ŶŝƟ ƵēŝŶŝƟ ƐƌĞƚŶŝũŝŵĂ͕ ƚĞ Ƶ ŶĂŵĂ ŵŽŐƵ ŝǌĂǌǀĂƟ
ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ũĞ ƐƵǀƌĞŵĞŶŝ ĮůŽǌŽĨ �ůĂŝŶ ĚĞ �ŽƩŽŶ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŝƐƚŽŝŵĞŶŽũ ŬŶũŝǌŝ ƐũĂũŶŽ ŶĂǌǀĂŽ ͣƐƚĂƚƵƐŶĂ
ƚũĞƐŬŽďĂ͘͞

�ŬŽŶŽŵƐŬĞ ŬƌŝǌĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ƉŽǀĞđĂŶũĞ ďƌŽũĂ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŚ ŶĂ ƓƚŽ ũĞ ƵƉŽǌŽƌŝůŽ ŝ �ƵƌŽƉƐŬŽ ĚƌƵƓͲ
ƚǀŽ ǌĂ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ;���Ϳ Ƶ ƉŝƐŵƵ ƉŽƐůĂŶŽŵ ĞƵƌŽƉƐŬŝŵ ǌĂƐƚƵƉŶŝĐŝŵĂ ŝ ĚƵǎŶŽƐŶŝĐŝŵĂ͘ � ēŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ŶĂƐ
ũŽƓ ũĞĚŶĂ ƚĂŬǀĂ ŬƌŝǌĂ ƵƉƌĂǀŽ ŽēĞŬƵũĞ͘

aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ŽŬƌĞŶƵƚŽƐƟ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ ƚƌĞďĂ ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ ǌĚƌĂǀƵ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽƐƚ ŬŽũĂ ƐĞ ƚĞŵĞůũŝ ŶĂ ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůŶŽũ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŽũ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ŽĚ ƐĞďŝēŶŽƐƟ ͕ ĞŐŽŝǌŵĂ ŝ ƐĂŵŽĚŽƐƚĂƚŶŽƐƟ͘ /ŶĚĞŬƐŝ ǎŝǀŽƚŶĞ
ƐƌĞđĞ ĚĂŶĂƐ ƐƵ ŶĂũǀŝƓŝ Ƶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƟēŬŝŵ ^ŬĂŶĚŝŶĂǀƐŬŝŵ ǌĞŵůũĂŵĂ ũĞƌ ŽŶĞ ƐƚĂǀůũĂũƵ ŶĂŐůĂƐĂŬ ŶĂ
ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ŬŽũĂ ƉƌŽŝƐƚũĞēĞ ŝǌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǌĂ ǀůĂƐƟƟ ƌĂƐƚ ŝ ƌĂǌǀŽũ͘ WƌŝͲ
ŵũĞƌŝĐĞ͕ ŶĞđĞŵŽ ďŝƟ ƚĂŬŽ ĚŽďƌŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ĂŬŽ ƐĞ ͣǎƌƚǀƵũĞŵŽ͞ ǌĂ ĚŝũĞƚĞ ũĞƌ ƐĞ ƚŽ ŽĚ ŶĂƐ ŽēĞŬƵũĞ͕
ͣũĞƌ ƚŽ ƌĂĚĞ ĚŽďƌĞ ŵĂũŬĞ͕͞ ŬĂŽ ƓƚŽ đĞŵŽ ďŝƟ ĂŬŽ ƐĞ ƉŽďƌŝŶĞŵŽ ǌĂ ǀůĂƐƟƚƵ ƉƐŝŚŝēŬƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ ŝ
ǌĚƌĂǀŽ ƐĂŵŽƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ĨĂŬƚŽƌ ŬŽũŝ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ƓƟƟ ŽĚ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ũĞ ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ ďůŝƐŬŽŐ ŽĚͲ
ŶŽƐĂ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝ ŵĞĜƵůũƵĚƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ ƓƚŽ ŽƐŽďŝƚŽ ǀƌŝũĞĚŝ ǌĂ ǎĞŶĞ͘ 'ŽƚŽǀŽ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ŵŽŐƵ
ƐũĞƟƟ ĚĂ ƐĂŵ ŝŬĂĚĂ Ƶ ƚƌĞƚŵĂŶƵ ŝŵĂůĂ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶƵ ǎĞŶƵ ŬŽũĂ ŶŝũĞ ŝŵĂůĂ ƉŽƌĞŵĞđĂŶ ďůŝǌĂŬ ŽĚŶŽƐ͕ ŽƐŽͲ
ďŝƚŽ ďƌĂēŶŝͬƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝ͘ dŽ ũĞ ƵũĞĚŶŽ ŝ ũĞĚĂŶ ŽĚ ƌĂǌůŽŐĂ ǀĞđĞ ƵēĞƐƚĂůŽƐƟ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŬŽĚ ǎĞŶĂ͘ dĂŬŽ ƐƵ
ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ďƌŽũŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽ ĐŝũĞůŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ ƉŽƚǀƌĚŝůĂ ĚĂ ƐƵ ŽǎĞŶũĞŶŝ ŵƵƓŬĂƌĐŝ ǌĚƌĂǀŝũŝ ŝ ƐƌĞƚŶŝũŝ
ŽĚ ŶĞŽǎĞŶũĞŶŝŚ͕ ĚŽŬ ƐƵ ǌĚƌĂǀŝũĞ ŝ ƐƌĞƚŶŝũĞ ǎĞŶĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŶŝƐƵ ƵĚĂǀĂůĞ͕ ƚĞ ƌĂǌǀĞĚĞŶĞ ŝ ƵĚŽǀŝĐĞ ũĞĚŶŽŵ
ŬĂĚĂ ƐĞ ƉƌŝůĂŐŽĚĞ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ EŽ͕ ƉŽŵŶŝũĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƉŽƚǀƌĚŝůĂ ĚĂ ƐƵ ŶĂũǌĚƌĂǀŝũĞ ŝ ŶĂũƐƌĞƚŶŝũĞ ǎĞŶĞ
ŬŽũĞ ǎŝǀĞ Ƶ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝŵ ǀĞǌĂŵĂ ŝ ďƌĂŬŽǀŝŵĂ͕ ĚŽŬ ƐƵ ĚĂůĞŬŽ ŶĂũŶĞƐƌĞƚŶŝũĞ ǎĞŶĞ ŬŽũĞ ǎŝǀĞ Ƶ ůŽƓŝŵ ǀĞͲ
ǌĂŵĂ ŝ ďƌĂŬŽǀŝŵĂ͘ <ĂŬŽ ŶĞƐƌĞƚŶŝŚ ŝ ůŽƓŝŚ ďƌĂŬŽǀĂ ŝŵĂ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ŽĚ ƐƌĞƚŶŝŚ͕ ŝƐƉĂĚĂ ĚĂ ũĞ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ
ǎĞŶĂŵĂ ďŽůũĞ ŶĞ ďŝƟ Ƶ ďƌĂŬƵ͊ �ĞŶĞ ƐƵ ŝ ƉŽĚůŽǎŶŝũĞ ƉƌŝƟƐĐŝŵĂ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶũŝŵĂ ŽŬŽůŝŶĞ͘ /ƉĂŬ͕ ǎĞŶĞ
ƵƉƌĂǀŽ ǌďŽŐ ǀĞđĞ ƐŬůŽŶŽƐƟ ŽƐůĂŶũĂŶũĂ ŶĂ ĚƌƵŐĞ͕ ůĂŬƓĞ ƉŽƚƌĂǎĞ ƉŽŵŽđ͕ ƐƉƌĞŵŶŝũĞ ƐƵ ƌĂĚŝƟ ŶĂ ƐĞďŝ͕
ƉĂ ƐĞ ƐƚŽŐĂ ůĂŬƓĞ ŝǌǀƵŬƵ ŝǌ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͘

<Žũŝ ƐƵ ŶĂũēĞƓđŝ ƐŝŵƉƚŽŵŝ ǌĂ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ŬŽũĂ ĚŽďŶĂ ƐŬƵƉŝŶĂ ďŝǀĂ ŶĂũǀŝƓĞ ƉŽŐŽĜĞŶĂ Žǀŝŵ
ƉƌŽďůĞŵŽŵ͍

�ĞƉƌĞƐŝũĂ ŝŵĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ŝ ŶĞ ŝƐŬĂǌƵũĞ ƐĞ ƐĂƐǀŝŵ ũĞĚŶĂŬŽ ŬŽĚ ŵƵƓŬĂƌĂĐĂ ŝ ǎĞŶĂ͕ ŽĚƌĂƐůŝŚ
ŝ ƟŶĞũĚǎĞƌĂ͘ sĂǎŶŽ ũƵ ũĞ ǌŶĂƟ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŶĞ ƐĂŵŽ ŬŽĚ ƐĞďĞ ŶĞŐŽ ŝ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͕
ũĞƌ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ŽƉƚĞƌĞđƵũĞ ĐŝũĞůƵ ŽďŝƚĞůũ ƉŽŐŽĜĞŶĞ ŽƐŽďĞ͕ Ă ŐƵďŝĐŝ ŶĂ ƉŽƐůƵ ƐƵ ŽŐƌŽŵŶŝ ǌďŽŐ ŐƵďŝƚĂŬĂ
ŽĚ ďŽůŽǀĂŶũĂ͕ Ăůŝ ŝ ƐůĂďŝũĞ ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽƐƟ ŶĂ ƌĂĚŶŽŵŵũĞƐƚƵ͕ ũĞƌ ƐŝŵƉƚŽŵŝ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ƵŬůũƵēƵũƵ ƉŽƚĞͲ
ƓŬŽđĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ ŝ ƉĂŵđĞŶũĂ͕ ŶŝƐŬƵ ƌĂǌŝŶƵ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ͕ ƵŵŽƌ ŝ Ɛů͘

ϭϴϬ



ϱϳ͘ �ĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ
�ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ

KƉđĞŶŝƚŽ ŐŽǀŽƌĞđŝ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđͲ
ŶŽƐƟ͘ WŽƐƚĂũĞŵŽ ƐĂŵŽŬƌŝƟēŶŝ͕ ďĞǌŶĂĚŶŝ͕ ƚĞƓŬŽ ƐĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌŝƌĂŵŽ͕ ƚĞƓŬŽ ĚŽŶŽƐŝŵŽ ŽĚůƵŬĞ͘ DŽŐƵ
ƐĞ ũĂǀŝƟ ŝĚĞũĞ Ž ƐĂŵŽƵďŽũƐƚǀƵ͘ EĂ ƉŽŶĂƓĂũŶŽŵ ƉůĂŶƵ ũĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟēŶŽ ƉŽǀůĂēĞŶũĞ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ůũƵĚŝ ŝ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ 'ƵďŝŵŽ ŝŶƚĞƌĞƐ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƵǎŝǀĂŶũĂ Ƶ ǀĞđŝŶŝ ƐƚǀĂƌŝ͕ ŶŝƓƚĂ ŶĂŵ ƐĞ ŶĞ ĚĂ͕ ƐǀĞ ŶĂŵ ƐĞ ēŝŶŝ
ƉƌĞŶĂƉŽƌŶŽ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ƐĞ ŽƐŝŵ ƚƵŐĞ ũĂǀůũĂũƵ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ŬƌŝǀŶũĞ͕ ƉƌĂǌŶŝŶĞ͕ ƚũĞƐŬŽďĞ͕ ƐƚƌĂŚĂ͕ ůũƵƚŶũĞ͘
DŽǎĞŵŽ ŝŵĂƟ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ ;ŶĞƐĂŶŝĐĂ͕ ƉƌĞƌĂŶŽ ďƵĜĞŶũĞ ŝůŝ ƉĂŬ ƉƌĞǀŝƓĞ ƐŶĂͿ ŝ ĂƉĞƟƚŽŵ
;ƉƌĞŵĂůŽ ŝůŝ ƉƌĞǀŝƓĞ ũĞĚĞŵŽͿ ŝ ƐƚĂůŶŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ƵŵŽƌŶŽ͘ �ŬŽ ŝŵĂŵŽ ϱ ŝůŝ ǀŝƓĞ ƚĂŬǀŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ
ŐŽƚŽǀŽ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ĚƵůũĞ ŽĚ ĚǀĂ ƚũĞĚŶĂ͕ ƚĞ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ůŽƓĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŵŽ͕ ƚƌĞďĂůŝ ďŝ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉŽͲ
ŵŽđ͘

aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ĚŽďŝ͕ ŶĂũǀĞđŝ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ƉŽũĂǀƵ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ũĞ Ƶ ĚŽďŝ ŝǌŵĞĜƵ ϭϴ ŝ ϰϰ ŐŽĚŝŶĞ͕ ŶĂũŵĂŶũŝ ŝǌŶĂĚ
ϲϬ ŐŽĚŝŶĂ͘ EĞŬĂĚĂ ũĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ďŝůĂ ͣƌĞǌĞƌǀŝƌĂŶĂ͞ ǌĂ ůũƵĚĞ ƐƌĞĚŶũĞ ĚŽďŝ͕ ŶŽ ĚŽďŶĂ ŐƌĂŶŝĐĂ ƐǀĞ ǀŝƓĞ
ƉĂĚĂ ƉƌĞŵĂ ŵůĂĜŝŵ ĚŽďŶŝŵ ƐŬƵƉŝŶĂŵĂ͘

<ĂŬŽ ƐĞ ůŝũĞēŝ ŝ ŬŽůŝŬŽ ƚƌĂũĞ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ůŝũĞēĞŶũĂ͍

EĂ ƐǀƵ ƐƌĞđƵ ĚĂŶĂƐ ŝŵĂŵŽ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƵƐƉũĞƓŶĞ ƚƌĞƚŵĂŶĞ ǌĂ ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂŶũĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͗
ƌĂǌůŝēŝƚĞ ǀƌƐƚĞ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũĞ ŬĂŽ ŝ ůŝũĞēĞŶũĞ ůŝũĞŬŽǀŝŵĂ ƉƌŽƟǀ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ;ĂŶƟĚĞƉƌĞƐŝǀŝͿ͘ KƐŽďŶŽ ƐĂŵ
ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚ͕ Ă ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶĞ ƐƚƵĚŝũĞ ĚŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ũĞ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĂ
ƚĞƌĂƉŝũĂ ũĞĚŶĂ ŽĚ ŶĂũƵēŝŶŬŽǀŝƟũŝŚ ƚĞƌĂƉŝũĂ ŶĞ ƐĂŵŽ ǌĂ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŶĞŐŽ ŝ ǌĂ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ĚƌƵŐŝŚ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ
ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ;ĚĞƉƌĞƐŝũĂ͕ ĨŽďŝũĞ͕ ƚũĞƐŬŽďĂ͕ ŶŝƐŬŽ ƐĂŵŽƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ͕ŝƚĚ͘Ϳ KŐƌŽŵŶŝŵ ďƌŽũĞŵ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐĞ ĚŽƓůŽ ĚŽ ƐŬƵƉĂ ŶĂũƵēŝŶŬŽǀŝƟũŝŚ ƚĞŚŶŝŬĂ ŬŽũĞ Ƶ ŶĂũŬƌĂđĞŵ ƌŽŬƵ ĚĂũƵ ŶĂũͲ
ďŽůũĞ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ͘ dŽ ƐŝŐƵƌŶŽ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ƌĞůĂƟǀŶŽ ŬƌĂƚŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũƵ ŽǀĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ͗ ǌĂ ǀĞđŝŶƵ ƉƌŽďůĞŵĂ
ĚŽǀŽůũŶŽ ũĞ ŝǌŵĞĜƵ ϱ ŝ ϮϬ ƐƵƐƌĞƚĂ͕ ǌĂ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŽďŝēŶŽ ϭϱͲϮϬ ƐƵƐƌĞƚĂ͕ ũĞĚĂŶƉƵƚ ƚũĞĚŶŽ ƉŽ ƐĂƚ ǀƌĞͲ
ŵĞŶĂ͘ /ǌŵĞĜƵ ĚǀĂ ƐƵƐƌĞƚĂ ŬůŝũĞŶƚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƌĂĚŝ ƚǌǀ ĚŽŵĂđĞ ǌĂĚĂđĞ Ƶ ĚŽŐŽǀŽƌƵ Ɛ ƚĞƌĂƉĞƵƚŽŵ͕
ƓƚŽ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ďƌǎĞŵ ŶĂƉƌĞĚŽǀĂŶũƵ͘ KǀƵ ǀƌƐƚƵ ƚĞƌĂƉŝũĞ ŝ ŝŶĂēĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂ ŝǌƌĂǌŝƚĂ ǌĂƐŶŽǀĂŶŽƐƚ ŶĂ
ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽŵ ƉƌŝƐƚƵƉƵ͘ <ŽƌŝƐŶŝĐŝ ũĞ ǀŽůĞ ũĞƌ ƐĞ ǌĂƐŶŝǀĂ ŶĂ ǌĚƌĂǀŽŵ ƌĂǌƵŵƵ͕ ƚĞ ũĂƐŶŝŵ͕ ǀƌůŽ ƐƚƌƵŬƚƵͲ
ƌŝƌĂŶŝŵ ŝ ƌĂǌƵŵůũŝǀŝŵ ƉŽƐƚƵƉĐŝŵĂ ďĞǌ ŵŝƐƟĮŬĂĐŝũĂ͘

aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ůŝũĞŬŽǀĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ũĞ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĂ ƚĞƌĂƉŝũĂ ŶĂũŵĂŶũĞ ũĞĚͲ
ŶĂŬŽ ƚŽůŝŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚĂ ŝůŝ ƐƵƉĞƌŝŽƌŶŝũĂ ĂŶƟĚĞƉƌĞƐŝǀŝŵĂ͕ Ɛ Ɵŵ ĚĂ ƐĞ ƉŽǌŝƟǀŶŝ ƵēŝŶĐŝ ǌĂĚƌǎĂǀĂũƵ ŝ ĚƵŐŽ
ŶĂŬŽŶ ƉƌĞƐƚĂŶŬĂ ƚĞƌĂƉŝũĞ͕ ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ůŝũĞŬŽǀĂ͘ /ƉĂŬ͕ ŽǀĂũ ƉƌŝƐƚƵƉ ŶŝƉŽƓƚŽ ŶĞ ŽĚďĂĐƵũĞ ůŝũĞŬŽǀĞ͘ WŽ
ƐƚƌƵĐŝ ƐĂŵ ƉƐŝŚŽůŽŐ͕ ŶŝƐĂŵ ůŝũĞēŶŝŬ ŝ ŶĞ ŵŽŐƵ ƉƌŽƉŝƐŝǀĂƟ ůŝũĞŬŽǀĞ͘ /ƉĂŬ͕ ŬĂĚĂ ƉƌŽĐŝũĞŶŝŵ ĚĂ ũĞ ƌĂǌŝŶĂ
ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ƚũĞƐŬŽďĞ ŬŽĚ ŬůŝũĞŶƚĂ ǀŝƐŽŬĂ͕ ŽďĂǀĞǌŶŽ ŬůŝũĞŶƟŵĂ ƉƌĞƉŽƌƵēŝŵ ĚĂ ƉŽƐũĞƚĞ ƉƐŝŚŝũĂƚƌĂ ŝůŝ
ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ůŝũĞēŶŝŬĂ͘ �Ă ũĂŬĞ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶĞ ĞƉŝǌŽĚĞ ĂŶƟĚĞƉƌĞƐŝǀŝ ƐƵ ŶĞŽƉŚŽĚŶŝ͕ ũĞƌ ũĞ ƚĂŬǀŝŵ ůũƵĚŝŵĂ
ũĂŬŽ ƚĞƓŬŽ ŝůŝ ŶĞŵŽŐƵđĞ ƌĂĚŝƟ ŶĂ ƐĞďŝ ĚŽŬ ƐĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ďĂƌĞŵ ŵĂůŽ ŶĞ ƉŽĚŝŐŶĞ͘ <ŽĚ ƵŵũĞƌĞŶŝŚ
ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ũĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ ƉŽƚǀƌĜĞŶŽ ĚĂ ƐĞ ŶĂũďƌǎĞ ŶĂƉƌĞĚƵũĞ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũŽŵ ůŝũĞŬŽǀĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂͲ
ƉŝũĞ͘ <ĂĚĂ ũĞ ēŽǀũĞŬƵ ďŽůũĞ͕ Ƶ ĚŽŐŽǀŽƌƵ Ɛ ůŝũĞēŶŝŬŽŵ ƐĞ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƵŬŝĚĂ ůŝũĞŬ͕ Ă ƚĞŚŶŝŬĞ ƵƐǀŽũĞŶĞ
ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũŽŵ đĞ ŵƵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ ŽĚƌǎŝ ƚƌĂũŶŽƐƚ ƉŽƐƟŐŶƵƟŚ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ͘ <ĂĚĂ ēŽǀũĞŬ ƵǌŝŵĂ ƐĂŵŽ
ůŝũĞŬ͕ ƐŝŵƉƚŽŵŝ ƐĞ ŶĂǎĂůŽƐƚ ŵŽŐƵ ǀƌĂƟƟ͘ �Ă ďůĂǎĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ ŬĂŬǀŝŚ ǌĂƉƌĂǀŽ ŝŵĂ ŶĂũǀŝƓĞ͕ ůŝũĞŬŽǀŝ
ŽďŝēŶŽ ŶŝƐƵ ƉŽƚƌĞďŶŝ͘ /ƉĂŬ͕ ŬŽƌŝƐƟŵ ƉƌŝůŝŬƵ ŶĂŐůĂƐŝƟ ēŝƚĂƚĞůũŝŵĂ ĚĂ ũĞ ŶĂũŐŽƌĞ ŶĞ ƉŽĚƵǌĞƟ ŶŝƓƚĂ͘ �ŽͲ
ǀũĞŬ ŶĞ ďŝ ƚƌĞďĂŽ ďĞǌ ƐƚƌƵēŶĞ ƉŽŵŽđŝ ĚƵŐŽ ƚƌƉũĞƟ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ũĞƌ ƓƚŽ ũĞ ēŽǀũĞŬ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ĚƵǎĞ ŝ ēĞƓđĞ ďŝŽ
ĚĞƉƌĞƐŝǀĂŶ͕ ƉŽǀĞđĂǀĂ ƐĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ũĂǀůũĂŶũĂ ŶŽǀŝŚ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŚ ĞƉŝǌŽĚĂ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ēŽǀũĞŬ ŶĂƉƌŽƐƚŽ
Ƶēŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀĂŶ ŶĂēŝŶ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘ �ĞƉƌĞƐŝǀŶĂ ŽƐŽďĂ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĞƐĞƚĂŬĂ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ
Ƶ ŵŝƐůŝŵĂ ƉŽŶŽǀŝ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƐƚǀĂƌŝ Ž ƐĞďŝ͕ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ǎŝǀŽƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͘ �ĂŵŝƐůŝƚĞ ĚĂ ŶĞŬŽ ŝƐƉŝƚŶŽ
ŐƌĂĚŝǀŽ ƚŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ ƉŽŶĂǀůũĂŵŽ͘ ^ƚŽŐĂ ƚƌĞďĂ ƓƚŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƉƌŝũĞ ƐŬƌĂƟƟ ƉĞƌŝŽĚ ƚĂŬǀŽŐ ŶĞŐĂƟǀŶŽŐ
ƌĂǌŐŽǀĂƌĂ ƐĂŵ ƐĂ ƐŽďŽŵ͘ <ƌŽǌ ƚĞƌĂƉŝũƵ ƐĞ Ƶēŝ ŬĂŬŽ ƚŽ ēŝŶŝƟ͘

ϭϴϭ



ϱϳ͘ �ĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ
�ƌĂŐŝĐĂ �ĂƌďĂƌŝđ

<Žũŝ ƐƵ ǀĂƓŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ƐƵǎŝǀŽƚ Ɛ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ͍

KƉŝƐĂƚ đƵ ƵŬƌĂƚŬŽ ǀŝƓĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ďŝ ŵŽŐůŝ ƉŽĚƵǌĞƟ ĂŬŽ ǌĂƉĂĚŶĞŵŽ Ƶ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽ ƐƚĂŶũĞ͗Ϳ <ĂĚĂ
ƐĞ ƐƵŽēŝƚĞ Ɛ ƉĂĚŽŵ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ͕ ďĞǌǀŽůũŶŽƐƟ͕ ďĞǌŶĂĜĂ͕ ƚƵŐĞ͕ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ŶŝƐŬĞ ĞŶĞƌŐŝũĞ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ
ƐůũĞĚĞđĞ͗

ͻ ^ŶŝǎĞŶŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ƐŵĂŶũƵũĞ ĞŶĞƌŐŝũƵ ŝ ĂŬƟǀĂĐŝũƵ͕ ŶŽ ƓƚŽ ŵĂŶũĞ ēŝŶŝŵŽ͕ ƐǀĞ ŶĂŵ ũĞ ŐŽƌĞ͘
�ĂƉŝƐƵũƚĞ ŝǌ ƐĂƚĂ Ƶ ƐĂƚ ƓƚŽ ƌĂĚŝƚĞ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ Ɖƌŝ ƚŽŵĞ ŽƐũĞđĂũƚĞ͘ EĂ ŬƌĂũƵ ƚũĞĚŶĂ ƚŽ ƉƌŽĂŶĂůŝǌŝƌĂũƚĞ
ŝ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ƚŽŐĂ ǀƌůŽ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƵǀŽĚŝƚĞ ǀŝƓĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ƶǌ ŬŽũĞ ƐĞ ǀĞǎĞ ďŽůũĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ;ŶƉƌ͘
ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũĞŵͿ͕ Ă ŝƐƉƵƓƚĂũƚĞ ŽŶĞ ŽĚ ŬŽũŝŚ ǀĂŵ ũĞ ůŽƓŝũĞ ;ůĞǎĂŶũĞ Ƶ ƉŽƐƚĞůũŝ͕ ďĞƐĐŝůũŶŽ
ŐůĞĚĂŶũĞ dsͲĂͿ͘ :ĂŬŽ ƐƵ ǀĂǎŶŝ ŵĂůŝ ŬŽƌĂĐŝ͘

ͻ �ŽďƌŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ǀĞǌĂŶŽ ũĞ Ƶǌ ƚũĞůĞƐŶƵ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŬŽũĂ ƉŽƟēĞ ůƵēĞŶũĞ ͣŬĞŵŝŬĂůŝũĂ ƐƌĞđĞ͞ Ƶ
ŵŽǌŐƵ͘ WůĂŶŝƌĂũƚĞ ďĂƌĞŵ ϭϱͲŵŝŶƵƚŶƵ ƓĞƚŶũƵ ƐǀĂŬŽŐĂ ĚĂŶĂ ŬŽũƵ đĞƚĞ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƉƌŽĚƵǎĂǀĂƟ͘
/ůŝ ƉƵƐƟƚĞ ďƌǌƵ ŐůĂǌďƵ ŝ ǌĂƉůĞƓŝƚĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŝ ĚƌƵǎĞŶũĞ͕ Ăůŝ Ɛ ƵŐŽĚŶŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͘ WŽǀũĞƌĂǀĂũƚĞ
ƐǀŽũƵ ďŽů ŶĂũďůŝƐŬŝũŝŵĂ Ă Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉƌŝēĂũƚĞ Ž ŶĞēĞŵƵ ŶĞǀĞǌĂŶŽŵ ǌĂ ǀĂƓĞ ƐƚĂŶũĞ ŬĂŬŽ ǀĂƐ ŶĞ
ďŝ ƉŽēĞůŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ͘

ͻ <ĂĚĂ ǀĂƐ ƉƌŝŵĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ ǌĂƉŝƓŝƚĞ ŝŚ ŶĂ ƉĂƉŝƌ ŝ ƌĞĐŝƚĞ Ɛŝ͗ EĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ ƐƵ ƐŝŵƉƚŽŵŝ
ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ďĂƓ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŬĂƓĂůũ ƐŝŵƉƚŽŵ ŐƌŝƉĞ͘ EĞ ƚƌĞďĂ ŝŵ ǀũĞƌŽǀĂƟ͘ dĂĚĂ ƐĞ ĂŶŐĂǎŝƌĂũƚĞ Ƶ
ŶĞēĞŵƵ ƓƚŽ đĞ ǀĂŵ ŽĚǀƵđŝ ƉĂǎŶũƵ Ɛ ŵŝƐůŝ͘

ͻ <ĂĚĂ ǀĂŵ ũĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ŵĂůŽ ďŽůũĞ ƉƌŽĂŶĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ ŬŽũĞ ƐƚĞ ǌĂƉŝƐĂůŝ ŝ ƉŽŬƵͲ
ƓĂũƚĞ ŶĂ ŶũŝŚ ŶĂđŝ ƌĂĐŝŽŶĂůĂŶ ŽĚŐŽǀŽƌ͗ ƉƌŽŶĂĜŝƚĞ ĚŽŬĂǌĞ ŬŽũŝ ƉŽƚǀƌĜƵũƵ ĚĂ ƚĞŵŝƐůŝ ŶŝƐƵ ƐĂƐǀŝŵ
ƚŽēŶĞ͕ ǌĂƉŝƚĂũƚĞ ƐĞ ƓƚŽ ďŝ ǀĂŵ ƌĞŬůĂ ĚŽďƌŽŶĂŵũĞƌŶĂ ŽƐŽďĂ ŝůŝ ũƵ ƵƉŝƚĂũƚĞ͘ �ĂƉŝƓŝƚĞ ƚŽ ŝ ēŝƚĂũƚĞ
ƓƚŽ ēĞƓđĞ ŬĂŬŽ ďŝ ǀĂƓ ŵŽǌĂŬ ŶĂƵēŝŽ ŶŽǀ ŶĂēŝŶ ŐůĞĚĂŶũĂ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵĞ͘ WŽƐĞďŶŽ ƉĂǌŝƚĞ ŶĂ ƐĂͲ
ŵŽŬƌŝƟēŶĞ ŵŝƐůŝ͗ ďŝƐƚĞ ůŝ ŝŬŽŵĞ ƌĞŬůŝ ƚĂŬŽ ŐƌŽǌŶĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŐŽǀŽƌŝƚĞ ƐĞďŝ͍ ^ ƟŵĞ ƚƌĞďĂƚĞ
ƉƌĞƐƚĂƟ ŝ ŶĂƵēŝƟ ƐĞďĞ ƵƚũĞƓŝƟ͘

ͻ EĂƉƌĂǀŝƚĞ ƉŽƉŝƐ ƐǀŽũŝŚ ĚŽďƌŝŚ ŽƐŽďŝŶĂ͕ ũĂŬŝŚ ƐƚƌĂŶĂ͕ ƐǀĞŐĂ ƓƚŽ ƐƚĞ ĚŽƐĂĚĂ ƉŽƐƟŐůŝ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ
ŬŽůŝŬŽ ǀĂŵ ƐĞ ēŝŶŝůŽ ƐŝƚŶŽ͘ ZĞĚŽǀŝƚŽ ƚŽ ŶĂĚŽƉƵŶũĂǀĂũƚĞ ŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ēŝƚĂũƚĞ͘

ͻ DĞĚŝƟƌĂũƚĞ͘ /ŵĂƚĞ ƉƵŶŽ ĂƉůŝŬĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ǀĂƐ ǀŽĚĞ ŬƌŽǌ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĞ ŬĂŽ ŝ ƐĂĚƌǎĂũĂ ŶĂ ǇŽƵƚƵďĞƵ͘

ͻ �ŬŽ ǀĂŵ ŶĞ ďƵĚĞ ďŽůũĞ͕ ŽďƌĂƟƚĞ ƐĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬƵ͗ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚƵ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐƵ͕ ƉƐŝŚŝũĂƚƌƵ͕ ŽďŝͲ
ƚĞůũƐŬŽŵ ůŝũĞēŶŝŬƵ͘ �ŬŽ ŝŵĂƚĞ ŵŝƐůŝ Ž ƐĂŵŽƵďŽũƐƚǀƵ͕ ŽďĂǀĞǌŶŽ ƉŽƐũĞƟƚĞ ƉƐŝŚŝũĂƚƌĂ͘ EĞŵŽũƚĞ
ƐĞ ƉƌĞƉƵƓƚĂƟ ŽŐƌŽŵŶŽũ ƉĂƚŶũŝ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ ũĞƌ ŽŶĂ ƐĞ ĚĂŶĂƐ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƚƌĞƟƌĂ͘ EĞ ǀũĞƌƵũƚĞ ƐǀŽũŽũ
ŵŝƐůŝ DĞŶŝ ƚŽ ŶĞđĞ ƉŽŵŽđŝ ũĞƌ ƚĂ ũĞ ŵŝƐĂŽ ƐĂŵŽ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ƐŝŵƉƚŽŵ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ Ă ŶĞ ŝƐƟŶĂ Ž
ǀĂŵĂ͘

/ǌĚĂůŝ ƐƚĞ ŬŶũŝŐƵ ƉŽĚ ŶĂǌŝǀŽŵ WŽďŝũĞĚŝƚĞ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŝŵ ƚĞŚŶŝŬĂŵĂ͘ WŽĚŝũĞůŝƚĞ
Ɛ ŶĂŵĂ ũĞĚŶƵ ǀĂƓƵ ŵŝƐĂŽ ŝǌ ŬŶũŝŐĞ͘

EĂǀĞƐƚ đƵ ĐŝƚĂƚ Ɛ ƉŽēĞƚŬĂ ŬŶũŝŐĞ͗
ͣ�ĞƉƌĞƐŝũĂ ũĞ ũĂŬŽ ďŽůŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͘ �ĞƐƚŽ ŶĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ ƐŚǀĂƟƟ ƐǀƌŚƵ ƚĂŬǀĞ ƉĂƚŶũĞ͘ W͘ /͘ �ĂũŬŽǀƐŬŝ͕
&͘ D͘ �ŽƐƚŽũĞǀƐŬŝ͕ >Ăǀ E͘ dŽůƐƚŽũ͕ �ůĂƵĚĞ DŽŶĞƚ͕ :ŽŚŶ >ĞŶŶŽŶ͕ :ŝŵ DŽƌƌŝƐŽŶ͕ DĂƌŬ dǁĂŝŶ͕ ,ĂŶƐ �͘
�ŶĚĞƌƐĞŶ͕ <Ƶƌƚ �ŽďĂŝŶ͕ �ŶƚŚŽŶǇ ,ŽƉŬŝŶƐ͕ ŶŽƐĞđŝ ƐĞ Ɛ ƉĂƚŶũŽŵ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ ŽƐƚĂǀŝůŝ ƐƵ ƐǀŝũĞƚƵ ƐƵƉƟůŶƵ
ůũĞƉŽƚƵ ƐǀŽũŝŚ ƵŵũĞƚŶŝēŬŝŚ ĚũĞůĂ ŝ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũĂ͘ WŽǌŶĂũĞŵ ŵŶŽŐĞ ƉƌĞŬƌĂƐŶĞ ůũƵĚĞ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͕ ƉŽǌͲ
ŶĂŶŝŬĞ ŝ ƐǀŽũĞ ŬůŝũĞŶƚĞ ŬŽũŝ ƐƵ ƉƌŽůĂǌŝůŝ ŵƵŬƵ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͘ �ŬŽ ƉŽƐƚŽũŝ ŶĞŬĂ ƐǀƌŚĂ͕ ƌĞŬůĂ ďŝŚ ĚĂ ĚŽůĂǌŝ
ŝǌ ŶĂƉŽƌĂ ŬŽũŝ ƵůĂǎĞŵŽ ĚĂ ďŝƐŵŽ ƉƌĞǀůĂĚĂůŝ ƚŽůŝŬƵ ƉĂƚŶũƵ͗ ƚĂŬŽ ŵŽǎĞ ŝǌƌĂƐƟ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ͕ ĚƵďŽŬŽ

ϭϴϮ



ϱϳ͘ �ĞƉƌĞƐŝũƵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂũƵ ĚƵŐĂēŬŝ ůĂŶĐŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ Ž ƐĞďŝ͕ ƐǀŝũĞƚƵ ŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ
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ŝ ůŝũĞƉŽ͘ EĞ ŵŽƌĂŵŽ ƐŶŝŵŝƟ Įůŵ͕ ŶĂƉŝƐĂƟ ƌŽŵĂŶ͕ ŐůĂǌďĞŶŽ ŝůŝ ĮůŽǌŽĨƐŬŽ ĚũĞůŽ͕ Ăůŝ ŵŽǎĞŵŽ ďŽůũĞ
ƵƉŽǌŶĂƟ ƐĞďĞ Ƶ ƐǀŽũ ƐǀŽũŽũ ĚƵďŝŶŝ ŝ ůũĞƉŽƟ͘ � ƚĂ ĚƵďŝŶĂ ŝ ůũĞƉŽƚĂ ƵŬůũƵēƵũƵ ŝ ŵŶŽŐĞ ƚĞƓŬŽđĞ͕ ŵĂŶĞ͕
ŶĞƵƐƉũĞŚĞ ŝ ƚĞƓŬĞ ĞŵŽĐŝũĞ͘ ^ǀĞ ŶĂƐ ƚŽ ēŝŶŝ ůũƵĚŝŵĂ͘͞

WŽ ǀĂƓĞŵ ŵŝƓůũĞŶũƵ ƉŽƐƚŽũŝ ůŝ ŶĞŬŝ ĨĂŬƚŽƌ ŬŽũŝ ũĞ ŬůũƵēĂŶ ĚĂ ďŝ ƐĞ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ƉƌĞǀůĂĚĂůĂ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ͘

KĚ ƐǀĞŐĂ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ƓƚŽ ƌĂŶŝũĞ ŬƌĞŶƵƟ Ɛ ƚƌĞƚŵĂŶŽŵ͘ DŽǌĂŬ ďƌǌŽ Ƶēŝ ŶĞƉŽŵĂǎƵđĞ ŽďůŝŬĞ ƌĂǌŵŝƓͲ
ůũĂŶũĂ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŝ ƓƚŽ ŐĂ ƉƌŝũĞ ŽĚ ƚŽŐĂ ͣŽĚƵēŝŵŽ͞ ŬƌŽǌ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƵ ŝͬŝůŝ ůŝũĞŬŽǀĞ͕ ƚŽ đĞ ŽƐŽďŝ ďŝƟ
ďŽůũĞ͕ ƚĞ đĞŵŽ ƐŵĂŶũŝƟ ŝ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ĚĂ ƐĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ƉŽŶŽǀŶŽ ǀƌĂƟ͘ EŽǀŝũĂ ƐƵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌĂůĂ
ĚĂ ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ ƉƵŶŽ ƉŽŵĂǎĞ ŬĂŬŽ Ƶ ƉƌĞǀůĂĚĂǀŶũƵ ĂŬƵƚŶĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ƚĂŬŽ ŝ Ƶ ƉƌĞǀĞŶĐŝũŝ
ƉŽǀƌĂƚĂ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ũĞĚŶŽŵ ŬĂĚĂ ƐŵŽ ũƵ ƉƌĞǀůĂĚĂůŝ͘ EŽ ƌĞĚŽǀŝƚĂ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ ŽƉđĞŶŝƚŽ ƉŽͲ
ǀĞđĂǀĂ ŶĂƓƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ŝ ƚĂŬŽ ƉƌĞǀĞŶŝƌĂ ƉŽũĂǀƵ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ƌĂǌŶŝŚ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ƐƚƌĂŚĂ ŝ
ƚũĞƐŬŽďĞ͘

:ĞƐƵ ůŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝ ůũƵĚŝ ēĞƐƚŽ ŽĚďĂēĞŶŝ Ƶ ĚƌƵƓƚǀƵ ŝ ŬĂŬŽ ŝŵ ƐĞ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ŬŽĚ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ ŬŽŶͲ
ƚĂŬƚĂ Ɛ ŶũŝŵĂ͘

EĂ ƐǀƵ ƐƌĞđƵ ĚĂŶĂƐ ƐĞ ƵŵĞĚŝũŝŵĂ ƉƵŶŽ ƉŝƓĞ ŝ ŐŽǀŽƌŝ Ž ĚĞƉƌĞƐŝũŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵ ƉƐŝŚŝēŬŝŵ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ ƉĂ
ũĞ ƚŽ Ƶ ǀĞůŝŬŽũŵũĞƌŝ ƉŽŵŽŐůŽ ĚĂ ƐĞ ƐŵĂŶũŝ ƐƟŐŵĂ ǀĞǌĂŶĂ ǌĂ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƉƌŽďůĞŵĞ ŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũĞ͘ DŶŽŐĞ
ƉŽǌŶĂƚĞ ŽƐŽďĞ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŝ ƐƉŽƌƚĂƓĞ͕ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ŐŽǀŽƌĞ Ž ƐǀŽũŽũ ďŽƌďŝ Ɛ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ͕ ēĂŬ ŝ ŶŽŐŽŵĞͲ
ƚĂƓŝ ʹ Ă ŶŽŐŽŵĞƚ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ũĞĚŶĂ ŽĚ ŐůĂǀŶŝŚ ƵƚǀƌĚĂ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŽŐ ͣēǀƌƐƚŽŐ͞ ŵƵƓŬŽŐ ƉƌŝƐƚƵƉĂ
ĚĂ ƐĞ Ž ƐůĂďŽƐƟŵĂ ŶĞ ƉƌŝēĂ͘ EŽ͕ ŶĂǎĂůŽƐƚ͕ ŶĞŬŝ ůũƵĚŝ ŝ ĚĂůũĞ ŶĞ ǎĞůĞ Ŷŝ ƐĞďŝ Ŷŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉƌŝǌŶĂƟ ĚĂ
ƐĞ ŵƵēĞ Ɛ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ ƉŽƐƌĂŵůũĞŶŽ ŵŝƐůĞđŝ ŬĂŬŽ ũĞ ĚĞƉƌĞƐŝũĂ ǌŶĂŬ ŽƐŽďŶĞ ƐůĂďŽƐƟ͕ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ
ƉŽŐƌĞƓŶŽ͘ DƵƓŬĂƌĐŝ ēĞƓđĞ ŽĚ ǎĞŶĂ ŶĞŐŝƌĂũƵ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŝ ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ũĞƌ ƐĞ ďŽũĞ ŝƐƉĂƐƟ ƐůĂďŝđŝ Ƶ
ŽǀŽŵ ŶĂƓĞŵ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ͘ ^ƚŽŐĂ ƐƵ ƐŬůŽŶŝ ͣŵĞŬĞ͞ ĞŵŽĐŝũĞ ƚƵŐĞ ŝ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ƉƌĞͲ
ƚŽēŝƟ Ƶ ůũƵƚŶũƵ͕ ƉĂ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂũƵ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽ͘ dĂŬŽĜĞƌ ũĞ ƉŽŬƵƓĂǀĂũƵ ͣǌĂůŝũĞēŝƟ͞ ĂůŬŽŚŽůŽŵ͘ WŽƐĞďŶŽ
ũĞ ůĂŬŽ ͣƉƌŽŵĂƓŝƟ͞ ƟŶĞũĚǎĞƌƐŬƵ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ͗ ƐƚĂůŶŽ ůũƵƟƟ ƟŶĞũĚǎĞƌ ŬŽũŝ ĚƌƐŬŽ ŽĚŐŽǀĂƌĂ͕ ǌĂƚǀĂƌĂ ƐĞ Ƶ
ƐŽďƵ͕ ƉƌĞĚƵŐŽ ƐƉĂǀĂ͕ ƉŽƉƵƓƚĂ Ƶ ƓŬŽůŝ͕ Ƶ ƐƚǀĂƌŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ĚĞƉƌĞƐŝǀĂŶ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝ ŐĂ ŵŽŐƵ ŬĂǎŶũĂǀĂƟ
Ă Ƶ ƐƚǀĂƌŝ ŵƵ ƚƌĞďĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƉŽŵŽđ͘ h ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũƵ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ŽƐŽďŝ
ŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂƟ ŶũĞǌŝŶŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ͕ ŬĂŬǀŽ ŐŽĚ ĚĂ ŽŶŽ ũĞƐƚ͗ ŶƉƌ͘ ͣh ƌĞĚƵ ũĞ ĚĂ Ɛŝ ǎŝǀēĂŶĂ͕ ƚƵǎŶĂ͕
ďĞǌŶĂĚĞǎŶĂ ʹ Ɛǀŝ ƚǀŽũŝ ŽƐũĞđĂũŝ ƐƵ Ƶ ƌĞĚƵ͘ sũĞƌƵũĞŵ ĚĂ Ɵ ũĞ ƚĞƓŬŽ͘ ,ĂũĚĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ ŬĂŬŽ ďŝ Ɵ ŵŽŐůŽ
ďŝƟ ďŽůũĞ͘͞ / ƚĂĚĂ ƵůŝũĞǀĂƟ ŽƐŽďŝ ŶĂĚƵ ĚĂ ƉŽŵŽđ ƉŽƐƚŽũŝ͕ ĚĂ ũĞ ƉƌŽďůĞŵ ŬŽũŝ ũƵ ŵƵēŝ ēĞƐƚ ŝ ŶŝũĞ ŶŝŬĂͲ
ŬĂǀ ǌŶĂŬ ƐůĂďŽƐƟ͕ ƚĞ ũƵ ďůĂŐŽ Ăůŝ ƵƐƚƌĂũŶŽ ƉŽƟĐĂƟ ŶĂ ƚƌĂǎĞŶũĞ ƐƚƌƵēŶĞ ƉŽŵŽđŝ͘ EŝŬĂŬŽ ŶĞ ƐŵŝũĞŵŽ
ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽũ ŽƐŽďŝ ŐŽǀŽƌŝƟ ͣ�Ăũ ƐĞ ƚƌŐŶŝ͕ ƉĂ ƐǀĞ ũĞ Ƶ ƌĞĚƵ͘ /ŵĂƓ ŬƌĂƐŶƵ ĚũĞēŝĐƵ ĚŝǀĂŶ ƉŽƐĂŽ͘͘͘͞ ͕ ũĞƌ ƚŽ
ƐĂŵŽ ƉŽŐŽƌƓĂǀĂ ƐƚǀĂƌŝ͘ �ĞƉƌĞƐŝũĂ ũĞ ŽŐƌŽŵŶĂ ƐƵďũĞŬƟǀŶĂ ƉĂƚŶũĂ ŬŽũƵ ŶĞ ŵŽǎĞ ĚŽ ŬƌĂũĂ ƌĂǌƵŵũĞƟ
ŶŝƚŬŽ ƚŬŽ ũƵ ŶŝũĞ ƐĂŵ ŝƐŬƵƐŝŽ͘

KďũĂƐŶŝƚĞ ŶĂŵ ƉŽũĂŵ ŽƐĐŝůĂĐŝũĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ŝŶĂēĞ ƉŽŶĂƓĂũƵ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ǀŽĚĞ ďŽƌďƵ ƉƌŽƟǀ
ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͘

KƐĐŝůĂĐŝũĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ ƐƵ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽƌŵĂůŶĂ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĂ ƉŽũĂǀĂ͘ KǀŝƐŶŽ Ž ŶĂƓĞŵ ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ŵĞŶƚƵ͕ ŶĞŬŝ ůũƵĚŝ ēĞƓđĞŵŝũĞŶũĂũƵ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ ŝ ŝŵĂũƵ ǀĞđĞ ƵƐƉŽŶĞ ŝ ƉĂĚŽǀĞ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ͕ ŶĞŬŝ ŵĂͲ
ŶũĞ͕ ŶŽ ƚŽ ũĞ ƐǀĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ͘ EĞ ƚƌĞďĂ ƐǀĂŬŝ ƉĂĚ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ ƉƌŽŐůĂƓĂǀĂƟ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ͘ EŽƌŵĂůŶŽ ũĞ
ǌĂ ƐǀĞ ŶĂƐ ƉŽǀƌĞŵĞŶŽ ƉƌŽůĂǌŝƟ ŬƌŽǌ ĨĂǌĞ ůŽƓĞŐ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĂ͕ ďĞǌǀŽůũŶŽƐƟ͕ ƐŶŝǎĞŶĞ ĞŶĞƌŐŝũĞ͕ ŐƵďŝƚŬĂ
ǀũĞƌĞ Ƶ ƐĞďĞ͕ ũĞƌ ŶĂƐ ƚĂŬǀĞ ĨĂǌĞ ŵŽŐƵ ƵƉŽǌŽƌŝƟ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵĞ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ŬŽũĞ ƚƌĞďĂŵŽ ƌŝũĞƓŝƟ͘ dĂŬǀĞ
ŶĂŵ ĨĂǌĞ ƓĂůũƵ ƉŽƌƵŬƵ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ͗ ͣhƐƉŽƌŝ ŵĂůŽ͕ ƉƌĞǀŝƓĞ ƐĞ ƚƌŽƓŝƓ͘ EĞ ǎŝǀŝƓ ǎŝǀŽƚ ƐƵŬůĂĚŶŽ ƐǀŽũŝŵ
ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ͕ ŶŝƐŝ ŽƚŬƌŝŽͬůĂ ƐǀŽũĞ ƐƚǀĂƌŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ͕ ƉƌĞǀŝƓĞ ƵĚŽǀŽůũĂǀĂƓ ŽēĞŬŝǀĂŶũŝŵĂ ĚƌƵŐŝŚ͘ �ŝǀŝƓ
Ƶ ůŽƓŽũ ǀĞǌŝͬďƌĂŬƵ͘ ZĂĚŝƓ Ŭƌŝǀŝ ƉŽƐĂŽ͕͙͞ dĂŬǀŽ ŶĂƐ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ĚĂ ǌĂƐƚĂŶĞŵŽ͕ ƉƌŽŵŝƐͲ
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ůŝŵŽ Ž ƐǀŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ ƌŝũĞƓŝŵŽ ƉƌŽďůĞŵĞ͕ ƵŶĞƐĞŵŽ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ͘ �ŬŽ Ƶ ƚŽŵĞ ƵƐƉŝũĞǀĂŵŽ͕
ŶĂƓĞ ƐĞ ƵŽďŝēĂũĞŶŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ǀƌĂđĂ͘ EĂƌĂǀŶŽ ĚĂ ŶŝƟ ũĞĚĂŶ ŶŽƌŵĂůĂŶ ēŽǀũĞŬ ŶŝũĞ ƐƚĂůŶŽ ƐƌĞƚĂŶ͕
ƌĂĚŽƐƚĂŶ ŝ ƉƵŶ ĞŶĞƌŐŝũĞ͕ ũĞƌ ďŝ ƚŽ ǌŶĂēŝůŽ ĚĂ ũĞ ŶĞŽƐũĞƚůũŝǀ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵĞ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀŽŵŽŬƌƵǎĞŶũƵ͘

^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƐĂĚĂƓŶũƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬĂĚ ƐƵ Ɛǀŝ ŬŽĚ ŬƵđĞ͕ ƵƚũĞēĞ ůŝ ǌĂƚǀŽƌĞŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ŶĂ ůũƵĚƐŬƵ
ƉƐŝŚƵ

KǀĂ ŬƌŝǌĂ ŝ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ ŵŽŐƵ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ ƉĂ ēĂŬ ŝ ĂŬƟͲ
ǀŝƌĂƟ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶƵ ĞƉŝǌŽĚƵ ŬŽĚ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƌĂŶũŝǀŝ ǌĂ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ͘ dũĞůĞƐŶŽ ŬƌĞƚĂŶũĞ͕ ŚŽĚĂŶũĞ ƉŽ ǌƌĂŬƵ ŝ
ƐƵŶĐƵ ƐƵ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŝ ǌĂ ĚŽďƌŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ͘ ^ƚŽŐĂ ŝ Ƶ Žǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ƚƌĞďĂŵŽ ŶĂđŝ ŶĂēŝŶĂ ǌĂ ĂĞƌŽďŶĞ
ǀũĞǎďĞ ;ƓĞƚŶũĞ͕ ƉůĞƐĂŶũĞ ƉŽ ŬƵđŝ͕ ŬƵđĂŶƐŬŝ ƉŽƐůŽǀŝ͕ ǀƌƚůĂƌĞŶũĞ͘͘͘Ϳ ŝ ďŽƌĂǀĂŬ ŶĂ ǌƌĂŬƵ ;ŵĂŬĂƌ ŝ ŶĂ ďĂůͲ
ŬŽŶƵ ŝůŝ Ƶǌ ŽƚǀŽƌĞŶ ƉƌŽǌŽƌͿ͘ ^ƵŶĐĞ ũĞ ǀĂǎŶŽ ǌĂ ƐƚǀĂƌĂŶũĞ ǀŝƚĂŵŝŶĂ � ʹ ƉŽƚǀƌĜĞŶŽ ũĞ ĚĂ ŵĂŶũĂŬ
ǀŝƚĂŵŝŶĂ � ŵŽǎĞ ƉŽŐŽƌƓĂƟ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŝ ƚũĞƐŬŽďƵ͘

�ƌƵŐŝ ǀĂǎĂŶ ƌĂǌůŽŐ ƐƵ ŽĚŶŽƐŝ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͘ <ŽĚ ŶĞŬŝŚ ƚŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƌŽďůĞŵ ĚĂ ƐƵ ĚŽƐůŽǀŶŽ
ƐĂŵŝ Ƶ ƐƚĂŶƵ͕ Ă ŬŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ƚŽ ĚĂ ŝŚ ũĞ ƉƌĞǀŝƓĞ ŶĂ ŵĂůŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ ŝͬŝůŝ ĚĂ ƐƵ ŽĚŶŽƐŝ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ůŽƓŝ ŝ
ŬŽŶŇŝŬƚŶŝ͘ >ŽƓŝ ŵĞĜƵůũƵĚƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ ƉƵŶŽ ƐƵ ǀĞđŝ ƉƌĞĚŝŬƚŽƌ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ;ŽƐŽďŝƚŽ ŬŽĚ ǎĞŶĂͿ ŶĞŐŽ ǎŝǀũĞƟ
ƐĂŵ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐĂŵ ǀĞđ ŝ ŶĂǀĞůĂ͘ �ŝǀũĞƟ ƐĂŵ ŝ ŽƐũĞđĂƟ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƚ ŶŝũĞ ũĞĚŶŽ ƚĞ ŝƐƚŽ͘ �ŽǀũĞŬ ƐĞ ŵŽǎĞ
ŽƐũĞđĂƟ ƵƐĂŵůũĞŶŽ ŝ ŬĂĚ ũĞ ŽŬƌƵǎĞŶ Ɛ ƉƵŶŽ ůũƵĚŝ ĂŬŽ ƐƵ ŽĚŶŽƐŝ ƉŽǀƌƓŶŝ͕ ŬŽŶŇŝŬƚŶŝ͕ ĂŬŽ ŽƐũĞđĂ ĚĂ ŐĂ
ƐĞ ŶĞ ƌĞƐƉĞŬƟƌĂ͕ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũĞ͕ ŶĞ ĚĂũĞ ƉŽĚƌƓŬĂ͕ ŽďĞǌǀƌĞĜƵũĞ ŐĂ ƐĞ͕ ŽŵĂůŽǀĂǎĂǀĂ͕ ǀƌŝũĞĜĂ͕ ŬƌŝƟǌŝƌĂ
ŝ ŶĂ ĚƌƵŐŝ ŶĂēŝ ƉƐŝŚŝēŬŝ ǌůŽƐƚĂǀůũĂ͕ Ă Ž ĮǌŝēŬŽŵ ǌůŽƐƚĂǀůũĂŶũƵ ĚĂ ŝ ŶĞ ŐŽǀŽƌŝŵ͘ ^ǀĞ ƐƵ ŝŶĚŝĐŝũĞ ĚĂ ũĞ
ŽďŝƚĞůũƐŬŽ ŶĂƐŝůũĞ ;ƉƐŝŚŝēŬŝ ŝ ĮǌŝēŬŽͿ Ƶ ƉŽƌĂƐƚƵ Ƶ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ Ăůŝ ůũƵĚŝ ƐĞ ďŽũĞ ƉƌŝũĂǀŝƟ ũĞƌ
ŶĞŵĂũƵ ŬƵĚ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ Ɵ ůũƵĚŝ ŶĂĜƵ ŶĂēŝŶĂ ĚĂ ƉŽƚƌĂǎĞ ƉŽŵŽđ ʹ ƉŽƐƚŽũĞ ƚĞůĞĨŽŶŝ ǌĂ ƚƵ ƐǀƌŚƵ͕ ƉĂ
ŶĞŬĂ ŝŚ ŶĂǌŽǀƵ ŬĂĚĂ ŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂƟēŶĂ ŽƐŽďĂ Ɛ ŬŽũŽŵ ǎŝǀĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ēƵƟ͘ h ƐůƵēĂũƵ ŝǌƌĂǌŝƚŽŐ ŶĂƐŝůũĂ͕
ƚƌĞďĂũƵ ǀŝŬĂƟ ŝ ƚĂŬŽ ƚƌĂǎŝƟ ƉŽŵŽđ ŽĚ ƐƵƐũĞĚĂ ŬŽũŝ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ƉŽǌǀĂƟ ƉŽůŝĐŝũƵ͘

sĂůũĂ ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ ŝ ĚĂ ŶĞŬŝ ůũƵĚŝ ŽǀƵ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũƵ ǀŝĚĞ ŬĂŽ ŶĞƓƚŽ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ǌĂ ƐĞďĞ͗ ƚŽ ƐƵ ŽďŝēŶŽ
ŝŶƚƌŽǀĞƌƟ͕ ůũƵĚŝ ŬŽũŝŵĂ ŝ ŝŶĂēĞ ƚƌĞďĂ ǀŝƓĞ ŽƐĂŵĞ ŝ ďŽƌĂǀŬĂ ŬŽĚ ŬƵđĞ ĚĂ ďŝ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂůŝ͘
EũŝŵĂ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ;ƉŽĚ ƵǀũĞƚŽŵ ĚĂ Ƶ ŬƵđŝ ŝŵĂũƵ ƐǀŽũ ƉƌŽƐƚŽƌͿ ēĞƐƚŽ ůĂŬƓĞ ƉĂĚĂ ŶĞŐŽ ƌĂĚ Ƶ Įƌŵŝ
ŐĚũĞ Ƶ ƌĂĚŶŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ ŝŵĂ ƉƵŶŽ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƉƵŶŽ ƉƌŝēĂũƵ ŝ ēĞƐƚŽ ŝŚ ƉƌĞŬŝĚĂũƵ Ƶ ƉŽƐůƵ͘ WŽĚ ŵĂͲ
Ŷũŝŵ ƐƵ ƉƌŝƟƐŬŽŵ ĚĂ ŵŽƌĂũƵ ŽďĂǀůũĂƟ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƚǌǀ ͣĞŬƐƚƌŽǀĞƌƟƌĂŶĞ͞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŝŚ ŝƐĐƌƉůũƵũƵ Ă Ƶ
ŬŽũŝŵĂ ŶĞ ǀŝĚĞ ƉƵŶŽ ƐŵŝƐůĂ͘

ϭϴϰ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

ϱϴ

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ͕ ƵĚƌƵŐĂ ^s� ǌĂ E:h

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ũĞ ŝŶƚĞŐƌĂůŶŝ ĚŝŽ ůŝũĞēĞŶũĂ ŝ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝũĞ͘ WƌǀĂ ƌĂǌŝŶĂ ƉŽĚƌƓŬĞ ũĞ ŽŶĂ ĞŵŽĐŝͲ
ŽŶĂůŶĂ ŬŽũƵ ďŽůĞƐŶŝŬƵ ƉƌƵǎĂ ŽďŝƚĞůũ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ͕ ĚƌƵŐĞ ďůŝƐŬĞ ŽƐŽďĞ ŝůŝ ĚƌƵŐŝ ďŽůĞƐŶŝĐŝ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ƉŽͲ
ǀĞǌĂŶŝ͘ �ĞƐƚŽ ũĞ ǀƌůŽ ŬŽƌŝƐŶŽ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ŝ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƉƌĂŬƟēŶƵ ƵǌĂũĂŵŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ĚƌƵŐŝŚ ďŽůĞƐŶŝŬĂ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŚ Ƶ ƵĚƌƵŐĂŵĂ ŝůŝ ŐƌƵƉĂŵĂ ƉŽĚƌƓŬĞ͘ EŽ ēĞƐƚŽ͕ ŽŶŽ ƓƚŽ ďŽůĞƐŶŝŬƵ ĚŽĚĂƚŶŽ ƚƌĞďĂ͕ ũĞ
ĚƌƵŐĂ ƌĂǌŝŶĂ ƉŽŵŽđŝ͕ ƉŽŵŽđ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ Ɛ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ Ƶ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũƵ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŚ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͕ Ă ƌũĞĜĞ
ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ŝ ƚƌĞđĂ ƌĂǌŝŶĂ͕ ŽŶĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƐŬĂ ŝ ĨĂƌŵĂŬŽůŽƓŬĂ͘ /ƐŬƵƐƚǀŽ Ƶ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶŽŵ ƌĂĚƵ Ɛ
ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ũĞƌ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƚĞůũŝ ƚƌĞďĂũƵ ŝŵĂƟ ƐƚĂŶŽǀŝƚĂ ǌŶĂŶũĂ Ž ďŽůĞƐƟ͕ ƚĞƌĂͲ
ƉŝũĂŵĂ ŝ ŶƵƐƉŽũĂǀĂŵĂ ůŝũĞēĞŶũĂ ŬĂŬŽ ďŝ ĚŽŝƐƚĂ ƌĂǌƵŵũĞůŝ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͕ ŶũĞŐŽǀĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŝ
ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ͘ EĂũēĞƓđĞ ƐƵ ƚŽ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŬŽũŝ ƐĞ ďĂǀĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ ŝ ŬůŝŶŝēŬŽŵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũŽŵ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝ͘
h ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽũ ƐŬƌďŝ ŶĞ ƚƌĞďĂ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ƵēŝŶĂŬ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽŐ ŽƐŽďůũĂ Ɛ ďŽůĞŶƐŝŬŽŵ͘ dĂ
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŵŽǎĞ ŶĂƌƵƓŝƟ͕ Ăůŝ ŝ ƐƚĂďŝůŝǌŝƌĂƟ ƉƐŝŚŝēŬŝ ƐƚĂƚƵƐ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͘ hŬŽůŝŬŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŝŶƚĞŶͲ
ǌŝǀŶŝũĞ ƉƌĂđĞŶũĞ ŝůŝ ũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ƚĞƓŬŽ͕ ƚĂĚĂ ũĞ ƌũĞƓĞŶũĞ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũĂ ƓƚŽ ũĞ Ƶ ĚŽŵĞŶŝ
ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚĂ Ƶ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũŝ Ɛ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƐŬŝŵ ůŝũĞēĞŶũĞŵ͘ h ƐƚǀĂƌŶŽƐƟ͕ Ɛǀŝ Žǀŝ ŽďůŝĐŝ ƉŽĚƌƓŬĞ ƐĞ ŝƐͲ
ƉƌĞƉůŝđƵ ŽǀŝƐŶŽ Ž ŶĂēŝŶƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ďŽůĞƐŶŝŬ ŶŽƐŝ ƐĂ ƉƐŝŚŝēŬŝŵ ƚĞƓŬŽđĂŵĂ͘

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ďŽůũĞŵ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũƵ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͕ ĞĚƵĐŝƌĂŶŽƐƟ͕ ƐƵƌĂĚůũŝǀŽƐƟ ƚĞ ƵŶĂƉƌŝͲ
ũĞĜĞŶũƵ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĞ ƐŬƌďŝ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ǎŝǀŽƚĂ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŽƐŶĂǎŝǀĂƟ ďŽůĞƐŶŝŬĞ ĚĂ ůĂŬƓĞ ƉƌĞďƌŽĚĞ ƉƐŝͲ
ŚŝēŬĞ ƚĞƓŬŽđĞ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ŬŽũĞ ƵǌƌŽŬƵũĞ ƐƉŽǌŶĂũĂ ďŽůĞƐƟ ŝ ůŝũĞēĞŶũĞ ƚĞ ĚĂ ŽĚ ƉŽēĞƚŶŽŐ ƓŽŬĂ ĚŽ ƉƌŝŚǀĂͲ
đĂŶũĞ ƉƌŽĜƵ ƓƚŽ ďĞǌďŽůŶŝũĞ ŝ Ɛ ŵĂŶũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ͘

sĞůŝŬŝ ďƌŽũ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŚ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ƚƌĞďĂ ďĂƌĞŵ ŝŶŝĐŝũĂůŶƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ Ă ŵĞĜƵ ŶũŝŵĂ ũĞ ƉƵŶŽ
ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƚƌĞďĂũƵ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ŝ ƉƌĂđĞŶũĞ ƌĂĚŝ ŝǌƌĂǎĞŶŝũŝŚ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƚĞƓŬŽđĂ͘ �ŝƐƚƌĞƐ ŝůŝ ŽƉđĂ
ƉƐŝŚŝēŬĂ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ũĞ ŶĞƵŐŽĚŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ;ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ͕ ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĞ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞͿ͕
ƐŽĐŝũĂůŶĞ͕ ĚƵŚŽǀŶĞ ŝ ƚũĞůĞƐŶĞ ƉƌŝƌŽĚĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞ ƵŵĂŶũŝƟ ŝůŝ ŽŵĞƚĂƟ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ĞĮŬĂƐŶŽŐ ƐƵŽēĂͲ
ǀĂŶũĂ Ɛ ƌĂŬŽŵ͕ ŶũĞŐŽǀŝŵ ƚũĞůĞƐŶŝŵ ƐŝŵƉƚŽŵŝŵĂ ŝ ůŝũĞēĞŶũĞŵ͘ �ŝƐƚƌĞƐ ƐĞ ƉƌŽƚĞǎĞ ŶĂ ŬŽŶƟŶƵƵŵƵ ŽĚ
ƵŽďŝēĂũĞŶŝŚ ŽƐũĞđĂũĂ ƌĂŶũŝǀŽƐƟ͕ ƚƵŐĞ ŝ ƐƚƌĂŚĂ͕ ĚŽ ƚĞƓŬŽđĂ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ŽŶĞƐƉŽƐŽďŝƟ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ĂŶŬͲ
ƐŝŽǌŶŽƐƚ͕ ƉĂŶŝŬĂ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ͕ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶĂ ŝ ĚƵŚŽǀŶĂ ŬƌŝǌĂ͘ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ũĞ
ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŶĂ ĚŝũĂŐŶŽǌƵ͕ ƉŽǀƌĂƚ ďŽůĞƐƟ ŝ ŶĞƵƐƉũĞƓŶŽ ůŝũĞēĞŶũĞ͘

WƐŝŚŽŽŶŬŽůŽŐŝũĂ ũĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ ŬŽũĂ ƐĞ ďĂǀŝ ƉƌŽƵēĂǀĂŶũĞŵ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞŵ ŝ ƚƌĞƚŵĂŶŽŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ͕
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ͕ ĚƵŚŽǀŶŝŚ ŝ ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůŶŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ ǎŝǀŽƚĂ Ɛ ƌĂŬŽŵ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĂ
ĚŝƐƚƌĞƐĂ ŝ ƉŽĚŝǌĂŶũĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ǎŝǀŽƚĂ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ŝ ēůĂŶŽǀĂ ŶũŝŚŽǀŝŚ ŽďŝƚĞůũŝ͘ WƐŝŚŽŽŶŬŽůŽƓŬĂ ƐƚƌƵēŶĂ
ƉŽĚƌƓŬĂ ƵŬůũƵēƵũĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ ēŝũŝ ũĞ Đŝůũ ƵŵĂŶũŝƟ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ ƌĂŬĂ ŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ĚŽǎŝǀůũĂũĞ ŝ ƉŽͲ
ďŽůũƓĂƟ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝ ƉƌŽŵŝũĞŶũĞŶŽŵ ŶĂēŝŶƵ ǎŝǀŽƚĂ͘

^ŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ĚŝƐƚƌĞƐĂ ;ŽƉđĞ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟͿ ĚŽďƌŽďŝƚ ũĞ ǌĂ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͕ ŽďŝƚĞůũ͕ ŶũĞŐŽǀĂƚĞůũĞ ŝ
ǌĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽ ŽƐŽďůũĞ͕ ũĞƌ ƉŽŵĂǎĞ ƵŶĂƉƌŝũĞĚŝƟ ĞĮŬĂƐŶŽƐƟ ƉŽƐƚƵƉĂŬĂ Ɛ ďŽůĞƐŶŝŬŽŵ͘ ^ƚƌƵēŶƵ ƉƐŝŚŽͲ
ŽŶŬŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƵ ƉƌƵǎĂũƵ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ͕ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƟ͕ ĞĚƵĐŝƌĂŶŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ
Ƶ ƐĂǀũĞƚŽǀĂůŝƓƟŵĂ͕ ŶŽ ŶĞ ƚƌĞďĂ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ŶŝƟŵĞĜƵƐŽďŶƵ ƵǌĂũĂŵŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ;ͣƉĞĞƌ ƉŽĚƌƓŬƵ͞Ϳ ďŽͲ

ϭϴϱ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

ůĞƐŶŝŬĂ ŬŽũĂ ũĞ ŶĂũēĞƓđŝ ŽďůŝŬ ƉŽĚƌƓŬĞ Ƶ ƵĚƌƵŐĂŵĂ͘ KŶŽ ƓƚŽ ũĞ ŶĞǌĂŵũĞŶũŝǀŽ ũĞƐƚ ŽďŝƚĞůũƐŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ
ŝ ƉŽĚƌƓŬĂ ŝǌ ƓŝƌĞŐ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ŬƌƵŐĂ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͘ h ƉƌƵǎĂŶũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ƐƵ ďĂǌŝēŶĂ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ƉƌŽĐĞƐĂ ŝ ĞŵŽĐŝũĂ͕ Ăůŝ ŝ ƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ƉƌŽĐĞƐĂ ĚŝũĂŐŶŽƐƟŬĞ
ŝ ůŝũĞēĞŶũĂ ƌĂŬĂ͘ /ǌƌĂǎĞŶŝ ĚŝƐƚƌĞƐ ƉŽŬĂǌƵũƵ ŝ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ŶũĞŐŽǀĂƚĞůũŝ ƚĞ ŝŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ
ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ ƟũĞŬŽŵ ůŝũĞēĞŶũĂ ŽďŽůũĞůŽŐ ŝ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ ŶĂŬŽŶ ƐŵƌƟ Ƶ ƚƵŐŽǀĂŶũƵ͘

KĚĂŬůĞ ŬƌĞŶƵƟ͍ :ĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂēŝŶĂ ĞĚƵŬĂĐŝũĞ ũĞƐƚ ƉƌŽƵēŝƟ ƚĞŬƐƚŽǀĞ ŬŽũĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƉŝƓƵ ǌĂ ďŽůĞƐŶŝŬĞ͘
:ĞĚĂŶ ŽĚ ƚĂŬǀŝŚ ũĞ ĚŝŐŝƚĂůŶŝ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ͣϭϬ ŬŽƌĂŬĂ͞ ŶĂŵũĞŶũĞŶ ǎĞŶĂŵĂ ŽďŽůũĞůŝŵĂ ŽĚ ƌĂŬĂ ĚŽũŬĞ Ƶ
ŬŽŵĞ ƐƵ ƉŽŐůĂǀůũĂ ƉŽƐǀĞđĞŶĂ ƉŽƚƉŽƌŶŽŵĞ ůŝũĞēĞŶũƵ͕ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽũ ƉŽͲ
ĚƌƓĐŝ͕ ƐĂŽƉđĂǀĂŶũƵ ĚŝũĂŐŶŽǌĞ͕ ŵŽŐƵđŝŵ ŽƐůŽŶĐŝŵĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ WƌŝƌƵēŶŝŬ ũĞ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ŶĂ ůŝŶŬƵ
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǀĞǌĂŶũƵ͘ŚƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϵͬϭϬͬďƌŽƐƵƌĂͺϭϬͺŬŽƌĂŬĂ͘ƉĚĨ

�ǀŽ ƐĂŵŽ ŶĞŬŝŚ ƚĞŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ƉŽũĂǀůũƵũƵ Ƶ ƉƌŽĐĞƐƵ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŚ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͘ ^ƵŽēĂǀĂͲ
ŶũĞ Ɛ ĚŝũĂŐŶŽǌŽŵ

^ƉŽǌŶĂũĂ ĚŝũĂŐŶŽǌĞ ǀƌůŽ ũĞ ƚĞǎĂŬ ƚƌĞŶƵƚĂŬ͕ Ă ŶĂƌŽēŝƚŽ ŐĂ ŵŽǎĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƚĞǎĂƟ ŶĞƉƌŝŬůĂĚĂŶ ŶĂēŝŶ
ƐĂŽƉđĂǀĂŶũĂ͘ WŽũĂǀůũƵũƵ ƐĞ ďƌŽũŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ǀĞůŝŬĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕ ǀƌĞŵĞŶƐŬŝ
ƉƌŝƟƐĂŬ͕ Ă ďŽůĞƐŶŝĐŝ ƐƵ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŝ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ďƌŝŐĞ͕ ƐƚƌĂŚĂ͕ ůũƵƚŶũĞ͕ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͕ ŐƌŝǌŽĚƵƓũĂ͘͘͘ h
ƚƌĞŶƵƚŬƵ ĚŝũĂŐŶŽǌĞ ǀĞđŝŶĂ ŽƐŽďĂ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂ ĚƵďŽŬŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĚŝƐƚƌĞƐ ŬŽũŝ ŽďŝůũĞǎĂǀĂũƵ ƚĞƓŬĞ ĞŵŽͲ
ĐŝũĞ ŝ ďƌŽũŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ͘ /ƐŬƵƐƚǀĂ ŬŽũĂ ƐĞ ŽƉŝƐƵũƵ ŬĂŽ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĂ ƐƵ ĚŝũĂŐŶŽǌĂ ƐĂŵĂ ƉŽ ƐĞďŝ͕ ŽƐũĞđĂũŝ
ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƐƚƌĂŚ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ŽƉĞƌĂƟǀŶŝŵ ǌĂŚǀĂƟŵĂ ŝ ĚƌƵŐŝŵ ŽďůŝĐŝŵĂ ůŝũĞēĞŶũĂ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽƓŬŝ ĚŝƐƚƌĞƐ͕ ŵŽǎĞ ƐĞ ũĂǀŝƟ ĂŬƵƚŶĂ ƐƚƌĞƐŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͕ ƉŽƌĞŵĞđĂũ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ŝůŝ ĚƌƵŐŝ ŬŽŵŽƌďŝĚŶŝ
ƉŽƌĞŵĞđĂũ͘

Wƌǀŝ ŬŽƌĂŬ ũĞ ƉŽŵŽđŝ ďŽůĞƐŶŝŬƵ ĚĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂ ƐǀŽũĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŝ ǌŶĂ ĚĂ ũĞ ƐǀĂŬĂ ĞŵŽĐŝũĂ Ƶ ƌĞĚƵ͕ ĚĂ
ƐĞ ŝŵĂ ƉƌĂǀŽ ŽƐũĞđĂƟ ďĂƓ ƚĂŬŽ͕ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƐƌĂŵŝ ŝůŝ ƐŬƌŝǀĂ ŽƐũĞđĂũĞ ŶĞŐŽ ŝŚ ƉŽĚŝũĞůŝ Ɛ ďůŝƐŬŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ͘
ZĂŬ ŝ ůŝũĞēĞŶũĞ ƌĂŬĂ ũĞƐƵ ƐŶĂǎŶŝ ƐƚƌĞƐŽƌŝ͘ KŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ũĞ ƐŶĂǎŶĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ
ŬŽũĂ ǌŶĂēĂũŶŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƐƚĂŶũĞ ƉĂĐŝũĞŶĂƚĂ͘ ZĂǌŝŶĂ ƉŽĚƌƓŬĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ ǀŝƐŽŬĂ ĚĂ ƐŵĂŶũŝ
ŽǌďŝůũŶŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĚŝƐƚƌĞƐ ƉĂĐŝũĞŶĂƚĂ ŬŽũŝ ďŽůƵũƵ ŽĚ ŵĂůŝŐŶĞ ďŽůĞƐƟ͘

�ŵŽĐŝũĞ ŝ ŬĂƌĐŝŶŽŵ
<ŽĚ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ĚŝũĂŐŶŽǌŽŵ ũĂǀůũĂ ƐĞ ĐŝũĞůŝ Ŷŝǌ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͘ EĞŬĞ ŽĚ ĞŵŽĐŝũĂ ƐƵ ƉŽēĞƚŶŝ ƓŽŬ
ŝ ŶĞǀũĞƌŝĐĂ͕ ƉŽƌŝĐĂŶũĞ͕ ůũƵƚŶũĂ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŝ ƐƚƌĂŚ͕ ƐƚƌĞƐ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͕ ƚƵŐĂ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƚ͕ ŬƌŝǀŶũĂ͕
ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƚ͙͕ Ăůŝ ƐƌĞđŽŵ ƚƵ ƐƵ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ͕ ƉƌŝůĂŐŽĚďĂ͕ ŶĂĚĂ͕ ŽĚůƵēŶŽƐƚ ǌĂ ůŝũĞēĞŶũĞ͘ EĂũēĞƓđĞ ƐĞ
ŬĂŽ Ɖƌǀŝ ŽĚŐŽǀŽƌ ŬŽĚ ŽďŽůũĞůŝŚ ũĂǀůũĂ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ƐŵƌƟ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ŽĚ ƉĂƚŶũĞ ŝ ďŽůŶŽŐ ƵŵŝƌĂŶũĂ͘ hǀĂǎĂͲ
ǀĂũƵđŝ ŵŶŽŐĞ ƌĂǌůŝŬĞ͕ ēĞƐƚŽ ƐĞ ƐƵƐƌĞđĞ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͕ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ ƐƚƌĂŚ ǌĂ ŽďŝƚĞůũ ŝ
ŵĂŶũĂŬ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͘

EĂ ƉŽēĞƚŬƵ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ēĞƐƚŽ ŽƐũĞđĂũƵ ŬĂŬŽ ŐƵďĞ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ǎŝǀŽƚŽŵ͕ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌƵƟŶĂ ǎŝǀŽƚĂ ƐĞ
ŵŝũĞŶũĂ͕ ƵēĞƐƚĂůĞ ƐƵ ƉƌĞƚƌĂŐĞ ŝůŝ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĞ͕ ŶĞ ǌŶĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ Ž ďŽůĞƐƟ ŝ ůŝũĞēĞŶũƵ͕ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũƵ ƐǀĞ
ƚĞ ŶŽǀĞ ŝǌƌĂǌĞ͕ ŽƐũĞđĂũƵ ƐĞ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽ͕ ƵƐĂŵůũĞŶŽ ŝ ŶĞ ƉƌŝǀůĂēĞ ŝŚ ƐƚǀĂƌŝ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ŝŶĂēĞ ƵǎŝǀĂůŝ͘
<ǀĂůŝƚĞƚŶŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ƌĂǌƵŵůũŝǀŝŵ ũĞǌŝŬŽŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ŬĂŽ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ ŬůũƵēŶŝŚ ƌĂǌŐŽͲ
ǀŽƌĂ ŝ ƉŝƚĂŶũĂ ǌĂ ůŝũĞēŶŝŬĞ͕ ŶĂůĂǎĞŶũĞ ĚŝƐƚƌĂƐŬĐŝũĂ͕ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ đĞ ƉŽŬƌĞŶƵƟ ƟũĞůŽ ŝ ƐŬƌĞŶƵƟ ŵŝƐůŝ Ɛ
ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ Ž ďŽůĞƐƟ͘ ^ǀĂŬĂŬŽ ũĞ ĚŽďƌŽ ŽŬƌƵǎŝƟ ƐĞ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ƌĂǌƵŵŝũƵ ŝ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉŽͲ
ŵŽđ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ͘ ZĂǌŐŽǀŽƌ ƐĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬŽŵ ŽƐŽďŝƚŽ ũĞ ŬŽƌŝƐƚĂŶ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ͕ ǎĞůĞđŝ ƉŽƓƚĞĚũĞƟ ďůŝƐŬĞ
ŽƐŽďĞ͕ ŶĞ ŐŽǀŽƌĞ Ž ƐǀŽũŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ŐƵƓĞ ŝŚ͕ ŶĞŐŝƌĂũƵ ŝ ƉŽƟƐŬƵũƵ͘ EĞŬŝ ŽĚ ŶũŝŚ ŬĂǎƵ ĚĂ ƐƵ ĚŽďƌŽ
ƐĂŵŽ ŬĂŬŽ ďŝ ŝǌďũĞŐůŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͕ ŶĞŬŝ ŬĂǎƵ ĚĂ ŶĞ ƉƌŝēĂũƵ Ž ďŽůĞƐƟ ũĞƌ ƚĂĚ ŶĞ ŵŽŐƵ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ ĞŵŽͲ
ĐŝũĞ ŝ ǌĂƚŽ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƵ ƐǀĂŬŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŬĂŬŽ ďŝ ŽƐƚĂůŝ ͣũĂŬŝ͘͞ EĞŬŝ ŶĞƉƌĞƐƚĂŶŽ ƉƌŝēĂũƵ ƐĂŵŽ Ž ďŽůĞƐƟ

ϭϴϲ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

ƓƚŽ ŵŽǎĞ ƉŽƐƚĂƟ ŽƉƚĞƌĞđƵũƵđĞ ǌĂ ŽŬŽůŝŶƵ͕ Ă ďŽůĞƐŶŝŬĂ ƐǀĚŝ ŶĂ ƐĂŵŽ ũĞĚŶƵ ĚŝŵĞŶǌŝũƵ͘ KŶŽ ƓƚŽ ũĞ
ƐŝŐƵƌŶŽ ʹ ƐǀŝŵĂ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŬĂŬŽ ďŝ ƉƌŽŶĂƓůŝ ŽĚƌĞĜĞŶŝ ďĂůĂŶƐ͘

WƐŝŚŽůŽǌŝ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝ ƐǀĞ ƐƵ ēĞƓđĞ ƵŬůũƵēĞŶŝ Ƶ ŽŶŬŽůŽƓŬŽ ůŝũĞēĞŶũĞ͘ �ĞƐƚŽ ŝ ŬĂĚ ŝŵĂũƵ ƐǀĞ ůŝũĞŬŽǀĞ
ŝ ĚŽǀŽůũŶŽ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ďŽůĞƐƟ ŝ ůŝũĞēĞŶũƵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ ŶĂŵ ũŽƓ ŶĞƓƚŽ ʹ ƐĂǀũĞƚ ŬĂŬŽ ƐĞ
ƓƚŽ ďŽůũĞ ƐƵŽēĂǀĂƟ ŝ ŶŽƐŝƟ Ɛ ďŽůĞƓđƵ͕ ůŝũĞēĞŶũĞŵ ŝ ƉƌŽŵŝũĞŶũĞŶŽŵ ĚŶĞǀŶŽŵ ƌƵƟŶŽŵ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ
Ɛ ƚĞƓŬŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ �ŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ĚŝƐƚƌĞƐ ŬŽũŝ ĚŽŶŽƐŝ ĚŝũĂŐŶŽǌĂ ŽďŝůũĞǎĂǀĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͕
ĚĞƉƌĞƐŝũĂ͕ ůũƵƚŶũĂ ŝ ĐŝũĞůŝ ƐƉůĞƚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͘ /ǌ ŽŬŽůŝŶĞ ēĞƐƚŽ ēƵũĞƚĞ ƌĞēĞŶŝĐĞ ͣƐĂŵŽ ŵŝƐůŝ ƉŽͲ
ǌŝƟǀŶŽ͞ ƐǀĞ ũĞ ƚŽ Ƶ ŐůĂǀŝ͕͞ ͣƐǀĞ đĞ ďŝƟ ĚŽďƌŽ͞ ŝ Ɛů͕͘ ŶŽ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ƐĞ ƉŝƚĂũƵ ʹ ŬĂŬŽ͍ <ĂĚ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ
ƚŽ ƉŝƚĂŶũĞ ŶĞ ƉƌŽŶĂĜƵ Ƶ ŬƌƵŐƵ ƐǀŽũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ Ă ŽƐũĞđĂũƵ ƐĞ ƉŽƟƓƚĞŶŽ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽ͕ ŽďĞƐŚƌĂďƌĞŶŽ͕
ůũƵƟƚŽ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ǌĂ ƐƚƌƵēŶŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ͘

<ŽĚ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ ĚŝũĂŐŶŽǌĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƌĞđƵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ͗ ͞DŽǎĚĂ đĞƚĞ ƐĞ ƐƵŽēŝƟ Ɛ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ƉƌŽͲ
ďůĞŵŝŵĂ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ŶĞƐƚĂďŝůŶŽƐƚ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͕ ƐƚƌĂŚ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͕ ƚƵŐĂ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕
ƉƌŽŵũĞŶĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ Ž ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŵŽŐƵđŽŵ ƐŵƌƟ͕ ŽƐũĞđĂũŝ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ͕ ŶĂƉƵƓƚĞŶŽƐƟ͕
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂĐŝũĞ͕ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũĞ ŝƚĚ͘ DŽǎĚĂ đĞƚĞ ƉŽƐƚĂƟ ƉƌĞŽƐũĞƚůũŝǀŝ͕ ƉŽƟƓƚĞŶŝ͕ ƉůĂēůũŝǀŝ͘ DŽǎĚĂ đĞƚĞ
ƐĞ ƟũĞŬŽŵ ůŝũĞēĞŶũĂ ƐƵŽēŝƟ Ɛ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůŶŝŵ ƚĞƓŬŽđĂŵĂ Ƶ ŽĚŶŽƐŝŵĂ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ ƉƌŝũĂƚĞͲ
ůũŝŵĂ ŝ ƓŝƌŽŵ ǌĂũĞĚŶŝĐŽŵ͘ EĞŵŽũƚĞ ŽŬůŝũĞǀĂƟ ŶĞŐŽ ƉŽƚƌĂǎŝƚĞ ƐĂǀũĞƚ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ ŵŽǎĞƚĞ ƐĞ
ŽďƌĂƟƟ ǌĂ ƉŽŵŽđ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌƵ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ĂŬŽ ƐƵ sĂƓĞ ƚĞŐŽďĞ ũĂŬŽ ŝǌƌĂǎĞŶĞ ŝůŝ ƚƌĂũƵ ĚƵŐŽ͘͞ EĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ
ĚĞƐƚƌŝŐŵĂƟǌŝƌĂŵŽ ŽĚůĂǌĂŬ ŶĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƉƐŝŚŽůŽŐƵ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌƵ͘

KďŝƚĞůũ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ
EĂ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ďůŝƐŬĞ ŽƐŽďĞ͘ KďŝƚĞůũ ũĞ ŝǌǀŽƌ ŶĞ ƐĂŵŽ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŶĞŐŽ ŝ
ŶĞƉƌĞƐƵƓĂŶ ŝǌǀŽƌ ŽŚƌĂďƌĞŶũĂ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ ǌĂ ƉƌŽůĂǌĂŬ ŬƌŽǌ ƐǀĞ ĨĂǌĞ ůŝũĞēĞŶũĂ ŬŽũĞ ũĞ Ƶ ƉƌĂǀŝůƵ ĚƵŐŽͲ
ƚƌĂũŶŽ͘ /ĂŬŽ ũĞ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĞǌĂŵũĞŶũŝǀĂ͕ ŽŶĂ ƐĂŵĂ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũŶĂ͕ Ă ŶĂǎĂůŽƐƚ ēĞƐƚŽ ũĞ ŝ ŵĂŶũŬĂǀĂ͘
EĞŬŝ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ǎŝǀĞ ƐĂŵŝ ŝ ŶĞŵĂũƵ ƵǌĂ ƐĞ ďůŝǎŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ ƚĞ ƐƵ ŝŵ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŝ ĚƌƵŐŝ ŽƐůŽŶĐŝ Ƶ
ŽŬŽůŝŶŝ͘ EĞŬŝ ǎŝǀĞ Ƶǌ ƉĂƌƚŶĞƌĞ ŝ ĚũĞĐƵ͕ ŶŽ ŽĚŶŽƐŝ ŵĞĜƵ ŶũŝŵĂ ŶŝƐƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđŝ ƓƚŽ ƐĞ
ŶĞŐĂƟǀŶŽ ŽĚƌĂǎĂǀĂ͕ ŶĞ ƐĂŵŽ ŶĂ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƉƌƵǎĂŶũĂ ƉƌĂŬƟēŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŶĞŐŽ ŝ ŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ
ĂƐƉĞŬƚ͘ �ŽůĞƐŶŝĐŝ ƐĞ Ƶ ƚĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŽƐũĞđĂũƵ ƉŽƐĞďŶŽ ƵƐĂŵůũĞŶŽ ŝ ƚƌĞďĂũƵ ĚƌƵŐĞ ŽƐůŽŶĐĞ͕ Ăůŝ
ŝ ƐĂǀũĞƚ ŬĂŬŽ ƵŶĂƉƌŝũĞĚŝƟ ŽďŝƚĞůũƐŬƵ ĚŝŶĂŵŝŬƵ͘

WƌŝũĂƚĞůũŝ ƐƵ ēĞƐƚŽ ŶĂ ǀƌŚƵ ƉŽƉŝƐĂ ůũƵĚŝ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ƉŽǀũĞƌĞ͘ dŽ ƐƵ ŽƐŽďĞ ŬŽũŝŵĂ ǀũĞƌƵũƵ͕
ŬŽũĞ ŝŚ ǀŽůĞ ŝ ƌĂǌƵŵŝũƵ ŝ ĚĂƚ đĞ ŝŵ ƉƌŝũĞŬŽ ƉŽƚƌĞďŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ /ĂŬŽ ƐŵŽ ƐǀũĞĚŽĐŝ ēĞƐƟŚ ŶĞƐŶĂůĂǎĞŶũĂ͕
ƉŽŐƌĞƓŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ͕ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ ŝ Ɛů͕͘ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ ƐƵ ŝ ĚĂůũĞ ũĂŬŽ ǀĂǎŶĞ ŽƐŽďĞ ŬĂŽ ŝǌǀŽƌ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ēĂŬ ŝ
ŬĂĚ ƐĞ ƐŵĂŶũŝ ďƌŽũ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƉƌĞŵŶŝ ďŝƟ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ŝ ƉŽŵŽđŝ͘ KŬŽůŝŶĂ đĞ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƌĞĂŐŝͲ
ƌĂƟ ƉŽĚƌƓŬŽŵ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞŵ͕ Ăůŝ ĚŽŐĂĜĂ ƐĞ ĚĂ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ŶĂŝĜƵ ŶĂ ŶĞƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͕ ŽĚďĂĐŝǀĂŶũĞ͕
ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶũĞ͕ ƐĂǎĂůũĞǀĂŶũĞ͕ ďĂŶĂůŝǌŝƌĂŶũĞ ŝ ƐůŝēŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƌĂĚŝ ŬŽũŝŚ ƐĞ ŵŽŐƵ ŽƐũĞđĂƟ ƉŽǀƌŝũĞĜĞŶŽ͕
ƵƐĂŵůũĞŶŽ͕ ƐƟŐŵĂƟǌŝƌĂŶŽ͘ KƐŽďĞ ŽŬŽ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ŶĂũēĞƓđĞ ŶĞ ǌŶĂũƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƟ͕ ŶĞ ǌŶĂũƵ ŶŝƓƚĂ
Ž ƌĂŬƵ͕ ƓƚŽ ƌĞđŝ ŝ ŬĂŬŽ ŵŽŐƵ ŝǌƌĂǌŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ Ă ƉŽŶĞŬĂĚ đĞ ƌĂĚŝ ƚŽŐĂ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͘ ^ƚŽŐĂ
ŶĞŬŝ ŽĚ ŶũŝŚ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽĚƵŬƵ ŬĂŬŽ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ Ɛ ďŽůĞƐŶŝŬŽŵ ŝ ďŝƟ ŶĂũďŽůũĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕
ďŽůĞƐŶŝŬĞ ƚƌĞďĂ ŽŚƌĂďƌŝǀĂƟ ĚĂ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ŝƐŬĂǌƵũƵ ƐǀŽũĞ ƉŽƚƌĞďĞ ũĞƌ đĞ ƚĂŬŽ ŽůĂŬƓĂƟ ŝ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ
ŝŵ ǎĞůĞ ƉŽŵŽđŝ͘

WƌŝƉƌĞŵĂ ǌĂ ǀĂǎĂŶ ƌĂǌŐŽǀŽƌ
�ŽůĞƐŶŝĐŝ ƉŽŶĞŬĂĚ ŝǌƌĂǎĂǀĂũƵ ƐǀŽũĞ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ŬŽůŝēŝŶŽŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ĚŽďŝǀĂũƵ ŽĚŵĞĚŝĐŝŶͲ
ƐŬŽŐ ŽƐŽďůũĂ͘ :ĞĚĂŶ ŽĚ ƌĂǌůŽŐĂ ŵĂŶũŬƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝǌǀŽƌŶŽ ũĞƐƚ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽũ ŬŽůŝēŝŶŝ ŶŽ ĚƌƵŐŝ ƌĂǌůŽǌŝ
ŵŽŐƵ ďŝƟ ƉƵŶŽ ǀĂǎŶŝũŝ͘ �ŽůĞƐŶŝŬ ũĞ ǀƌůŽ ēĞƐƚŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶĞƉƌŝƉƌĞŵůũĞŶ ǌĂ ƚĞŵƵ ƌĂǌͲ
ŐŽǀŽƌĂ͕ ŶĞŵĂ ŶŝŬĂŬǀĂ ǌŶĂŶũĂ͕ ǌĂƚĞēĞŶ ũĞ ŝ ǌďƵŶũĞŶ ŝ ǌĂƉƌĂǀŽ ŶĞ ǌŶĂ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƉŝƚĂŶũĂ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ

ϭϴϳ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

ƐƚƌĞƐĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶĞ ƐƵ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƐŚǀĂđĂŶũĂ ŝ ƉĂŵđĞŶũĂ ƐǀĞŐĂ ƓƚŽ ũĞ ůŝũĞēŶŝŬ ƌĞŬĂŽ͘ dĞŬ ŬĂƐŶŝũĞ
ƉŽēŝŶũƵ ƐĞ ŽƚǀĂƌĂƟ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ŶĞĚŽƵŵŝĐĞ ŶŽ Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵ ďŽůĞƐŶŝŬ ŶĞŵĂ ŶĞŬŽŐĂ ƚŬŽ ŵƵ ŵŽǎĞ ŽĚŐŽͲ
ǀŽƌŝƟ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ͘ �ƌƵŐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ũĞ ũĞĚŶĂŬŽ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂũƵđĂ ũĞƐƚ ĂŬŽ ũĞ ƉŽƐƚĂǀŝŽ ƉŝƚĂŶũĂ͕ Ăůŝ ŶŝũĞ ŶĂ
ŶũŝŚ ĚŽďŝŽ ŽĚŐŽǀŽƌ ŝ ƚƌĞđĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ũĞƐƚ ĚĂ ŶŝũĞ ŶŝƓƚĂ ƉŝƚĂŽ ũĞƌ ƐĞ ĚŽŬƚŽƌ ǎƵƌŝŽ ŝůŝ ŵƵ ũĞ ďŝůŽ ŶĞƵŐŽĚŶŽ͘

:ĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ƐĂǀũĞƚĂ ũĞ ʹ ƉƌŝƉƌĞŵŝƚĞ ƐĞ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƐĂ ůŝũĞēŶŝŬŽŵ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŵ ƐƚƌƵēŶũĂŬŽŵ͘
dƵ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ďŽůĞƐŶŝŬƵ ŝůŝ ēůĂŶŝ ŽďŝƚĞůũŝ͗ ďŝůũĞǎŝƚĞ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ sĂŵ ŶĂǀŝƌƵ ŬĂĚ ŶĞƓƚŽ ēŝͲ
ƚĂƚĞ ŝůŝ Ž ŶĞēĞŵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƚĞ͕ ƐƵŵŝƌĂũƚĞ ŝŚ ŝ ĂĚƌĞƐŝƌĂũƚĞ ŶĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞŐ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͖ ďƵĚŝƚĞ ƉƌŝƐƚŽũŶŝ͕
ƵƉŽƌŶŝ ŝ ĂƐĞƌƟǀŶŝ Ƶ ƐǀŽŵ ƉƌŝƐƚƵƉƵ ƚƌĂǎĞŶũĂ ŽĚŐŽǀŽƌĂ͖ ĂŬŽ sĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ƐĞ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ
ŬŽĚ ŽŶŬŽůŽŐĂ ŵŽǎĚĂ sĂŵŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ŽďŝƚĞůũƐŬŝ ĚŽŬƚŽƌ ŝƚĚ͘ WŽŶĞŬĂĚ ũĞ ǌĂ ƉƌŝƉƌĞŵƵ ĚŽǀŽůũĂŶ ēůĂŶ
ŽďŝƚĞůũŝ ƐĂŵŽ ĚĂ ƉŽŵŽŐŶĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂƟ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ƌĂǌďŝƐƚƌŝƟ ĐũĞůŽǀŝƚƵ ƐůŝŬƵ͗ ƓƚŽ ďŽůĞƐŶŝŬ ǌŶĂ ŝ ƓƚŽ ǎĞůŝ
ƐĂǌŶĂƟ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ ƐǀĂŬŝ ďŽůĞƐŶŝŬ ŝŵĂ ƐǀŽũƵ ŐƌĂŶŝĐƵ ŬŽůŝŬŽ ĚĞƚĂůũŶŽ ǎĞůŝ ďŝƟ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶ ŝ ŬŽůŝŬŽ ŶŽǀŝŚ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŵƵ ũĞ Ƶ ŶĞŬŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ƉŽƚƌĞďŶŽ͘ �ŽůĞƐŶŝĐŝ ēĞƐƚŽ ŝŵĂũƵ ƉŽƚƌĞďƵ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ ĚŽďŝƟ
ŽĚŐŽǀŽƌĞ ŶĂ ƐǀĂ ŵŽŐƵđĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŶŽ ƚŽ ŶŝũĞ ŵŽŐƵđĞ͕ Ă ēĞƐƚŽ ŶŝũĞ ŶŝƟ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶŝƟ ŬŽƌŝƐŶŽ ũĞƌ ƐƚǀĂƌĂ
ŶĞƉŽƚƌĞďŶƵ ŬŽŶĨƵǌŝũƵ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŝŵĂƟ ŶĂēĞůŶŽ ŶĂĐƌƚ ƉůĂŶĂ ůŝũĞēĞŶũĂ ŝ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ ƐĞ ĚĞƚĂůũŶŝũĞ ƉƌĞŵĂ
ŶĂĚŽůĂǌĞđŝŵ ĞƚĂƉĂŵĂ͘ �ŽůĞƐŶŝŬĞ ƚƌĞďĂ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ ĚĂ ƵŬŽůŝŬŽ ŝŵĂũƵ ƚĞƓŬŽđĂ ŝůŝ ƐƵ ũĂŬŽ ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ͕
ƉŽǀĞĚƵ ƐĂ ƐŽďŽŵ ƉƌĂƚŶũƵ ŶĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘ WƌĂƚŶũĂ ;ēůĂŶ ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ĚƌƵŐĂ ŽƐŽďĂͿ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ƉƌŝƐũĞƟƟ
ƐĞ ƐǀĞŐĂ ƓƚŽ ũĞ ůŝũĞēŶŝŬ ƉŽũĂƐŶŝŽ ŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŽ͘ �Ă ƌĂǌƵŵŝũĞƟ ũĞ ĚĂ ůŝũĞēŶŝŬ Ƶ ŶĂůĂǌ ŝ ŵŝƓůũĞŶũĞ ƵƉŝƐƵũĞ
ƐĂŵŽ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ƉŽĚĂƚŬĞ Ž ƟũĞŬƵ ůŝũĞēĞŶũĂ ŝ ŶĞ ŵŽǎĞ ƵƉŝƐĂƟ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ŵŽǎĞ ǌĂŶŝŵĂƟ͘

<ŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ɛ ůŝũĞēŶŝĐŝŵĂ
<ŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ɛ ůŝũĞēŶŝĐŝŵĂ ũĞ ǀĂǎŶĂ ĚŝŵĞŶǌŝũĂ ŬŽũĂ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƉĞƌĐĞƉĐŝũƵ ŝƐŚŽĚĂ ůŝũĞēĞŶũĂ͘ EĞŬŝ ĂƵƚŽƌŝ
ĚĞĮŶŝƌĂũƵ ŝƐŚŽĚĞ ŬĂŽ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ ;ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƉĂĐŝũĞŶƚĂͿ͕ ƐƌĞĚŶũŽƌŽēŶĞ ;ƐƵƌĂĚůũŝǀŽƐƚ ŝ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂͲ
ŶũĞ ƵƉƵƚĂ͕ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟͿ ŝ ĚƵŐŽƌŽēŶĞ ;ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ǎŝǀŽƚĂ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ƐƚĂŶũĞ ŝ ŽƉŽƌĂǀĂŬͿ͘
^ƵƐƚĂǀŶĞ ĂŶĂůŝǌĞ ŬĂƚĞŐŽƌŝǌŝƌĂũƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ŶĂ ĚǀĂ ƐƉĞŬƚƌĂ͘ Wƌǀŝ ũĞ ŽƌŝũĞŶƟƌĂŶ ŶĂ ůŝũĞēĞŶũĞ ;ƵŬůũƵͲ
ēƵũĞ ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ĞůĞŵĞŶƚĞ ŬĂŽ ŶƉƌ͘ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĞͿ͕ Ă ĚƌƵŐŝ ũĞ ŽƌŝũĞŶƟƌĂŶ ŶĂ ƐŬƌď ;ƵŬůũƵēƵũĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ
ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ŶƉƌ͘ ƉŽŬĂǌŝǀĂŶũĞ ĞŵƉĂƟũĞͿ͘ EĂ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ƵƚũĞēĞ ƉƵŶŽ
ĨĂŬƚŽƌĂ͘ :ĞĚĂŶ ŽĚ ŶũŝŚ ũĞ ƐĂŵ ƉƌŝƐƚƵƉ ůŝũĞēŶŝŬĂ ŝ ŶũĞŐŽǀĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬĞ ǀũĞƓƟŶĞ͘ �ƌƵŐŝ ĨĂŬƚŽƌ ũĞ
ƐĂŵ ƉĂĐŝũĞŶƚ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŬĂƉĂĐŝƚĞƟŵĂ ǌĂ ƐƵƌĂĚŶũƵ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘ h ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũƵ ďŽůĞƐͲ
ŶŝŬĂ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽƵēŝƟ ĞĮŬĂĐŶŝũĞŵ ƉƌŝƐƚƵƉƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ǌĂ ŐĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘

�ŽďƌŽ ũĞ ĚĂ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ǌŶĂũƵ ĚĂ ƐĂŵĂ ĚŝũĂŐŶŽǌĂ ũĞ ǀŝũĞƐƚ ŬŽũĂ ĚƌĂƐƟēŶŽ ŝ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ŵŝũĞŶũĂ ŶũŝŚŽǀ
ƉŽŐůĞĚ ŶĂ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͘ <ŽĚ ƐĂŽƉđĂǀĂŶũĂ ĚŝũĂŐŶŽǌĞ ēĞƐƚŽ ŶĞ ƵƉĂŵƚĞ ƐǀĞ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ʹ Ăůŝ ŶĂēŝŶ ŶĂ
ŬŽũŝ ƐƵ ŝǌƌĞēĞŶĞ ƵƉĂŵƟƚ đĞ ƐŝŐƵƌŶŽ͘ ^ĂŽƉđĂǀĂŶũĞ ůŽƓĞ ǀŝũĞƐƟ ƵŬůũƵēƵũĞ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ
ƉŽƚƌĞďĂŵĂ ƉĂĐŝũĞŶƚĂ͕ ŶĂƐƚŽũĂŶũĞ ĚĂ ƐĞ ƌĂǌƵŵŝũĞ ƉĂĐŝũĞŶƚŽǀƵ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀƵ͕ ƚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬƵ ƐƵƌĂĚŶũƵ͘
WƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƐĂŽƉđĂǀĂŶũĂ ůŽƓĞ ǀŝũĞƐƟ ŶĂ ŶĂŐĂŽ ŝ ŶĞŽƐũĞƚůũŝǀ ŶĂēŝŶ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƚƌĂƵŵĂƟēŶĞ ŝ
ĚƵŐŽƚƌĂũŶĞ͘

<ŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŶŝũĞ ĚŽďƌĂ ĂŬŽ ůŝũĞēŶŝŬ͗ ƵƐŬƌĂđƵũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝůŝ ĚĂũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŶĂ ŚůĂĚĂŶ͕ ŶĞƚĂŬƟͲ
ēĂŶ ŶĂēŝŶ ŝůŝ ƉŽǀŝƓĞŶŝŵ ƚŽŶŽŵ ŝůŝ ŽďƌĂđĂũƵđŝ ƐĞ Ɛ ǀŝƐŽŬĂ͕ ŬŽƌŝƐƟ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ŝǌƌĂǌĞ ŶĞƉŽǌŶĂƚĞ ƉĂĐŝͲ
ũĞŶƚƵ͕ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ Ɛ ƉĂĐŝũĞŶƚŽŵ ĚŽŬ ƐƚŽũŝ ŶĂ ǀƌĂƟŵĂ͕ ƓƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ŽŶ ŝůŝ ŽŶĂ ƐƚǀĂƌŶŽ ƉƌĞǀŝƓĞ ǌĂƵǌĞƚ
ĚĂ ƉĂĐŝũĞŶƚƵ ƉƌƵǎŝ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ŵƵ ƚƌĞďĂ͕ ƌĂƐƉƌĂǀůũĂ Ž ŽǌďŝůũŶŝŵ ŝůŝ ŽƐŽďŶŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ Ɛ ƉĂĐŝũĞŶͲ
ƚŽŵ ŝůŝ ŽďŝƚĞůũŝ Ƶ ƉƌŽŵĞƚŶŝŵ ďŽůŶŝēŬŝŵ ŚŽĚŶŝĐŝŵĂ͕ ƉƌŽŵĞƚŶŝŵ ēĞŬĂŽŶŝĐĂŵĂ͕ ŐĚũĞ ĚƌƵŐŝ ŵŽŐƵ ēƵƟ
ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŝƚĚ͕͘ ǀƌƓŝ ƉƌŝƟƐĂŬ ŶĂ ƉĂĐŝũĞŶƚĂ ĚĂ ĚŽŶĞƐĞ ŽǌďŝůũŶƵ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬƵ ŽĚůƵŬƵ ďĞǌ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞŐ
ǌŶĂŶũĂ ŝůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ Ž ƚŽŵĞ͕ ĚƌƵŐŽ ŵŝƓůũĞŶũĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂ ŬĂŽ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ
ƉĂĐŝũĞŶƚĂ͕ ƉŽĚĐũĞŶũƵũĞ ƉĂĐŝũĞŶƚĞ ŬŽũŝ ƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ƐƵ ŝŵ ǀĂǎŶĂ ŝ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ƉŽŬĂǌƵũƵ ƐǀŽũĞ
ŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ďŽůĞƐƟ ŝ ůŝũĞēĞŶũĂ ƉĂĐŝũĞŶƚĂ ;ͣŐůĞĚĂ ŝŚ Ɛ ǀŝƐŽŬĂ͞Ϳ͕ ŶĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĞ ũĞƌ ũĞ ƚŽ ͣƉƌĞͲ
ŬŽŵƉůŝĐŝƌĂŶŽ ǌĂ ƌĂǌƵŵũĞƟ͞ ŝůŝ ƉŝƚĂ ƉĂĐŝũĞŶƚĂ ͣũĞƐƚĞ ůŝ sŝ ůŝũĞēŶŝŬ͕͞ ďĂŶĂůŝǌŝƌĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƚĞƓŬŽđĞ͕ ŶĞ

ϭϴϴ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

ĚĂũĞ ƐĂǀũĞƚĞ ŝůŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŬŽŵĞ ƐĞ ĚĂůũĞ ũĂǀŝƟ ƌĂĚŝ ŶĞŬĞ ƚĞƓŬŽđĞ͕ ũĂǀůũĂ ƐĞ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶ ŝ ĚƵŐŽ ƌĂǌŐŽͲ
ǀĂƌĂ ƉƌĞĚ ƉĂĐŝũĞŶƚŽŵ Ž ŽēŝƚŽ ŶĞǀĂǎŶŝŵ ƚĞŵĂŵĂ͘

<ŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŶŝũĞ ĚŽďƌĂ ĂŬŽ ƉĂĐŝũĞŶƚ͗ ǌĂĚƌǎĂǀĂ ;ƚĂũŝ ŽĚ ůŝũĞēŶŝŬĂͿ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ
ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ůŝũĞēĞŶũĞ ďŽůĞƐƟ ŝůŝ ǌďƌŝŶũĂǀĂŶũĞ ŶƵƐƉŽũĂǀĂ ŬĂŽ ŶƉƌ͘ Ž ƚƌĞŶƵƚŶŝŵ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŵ ƉƌŽďůĞͲ
ŵŝŵĂ ŝůŝ Ž ƚŽŵĞ ĚĂ ŶĞ ƵǌŝŵĂ ůŝũĞŬ ƉƌĂǀŝůŶŽ ŝůŝ ĚĂ ƵǌŝŵĂ ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ ŝůŝ Ž ǀĞđŝŵ ŽƐŽďͲ
Ŷŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ŬŽũŝ ŵŽŐƵ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ůŝũĞēĞŶũĞ ŝ Ɛů͕͘ ƉŽǀŝƐƵũĞ ŐůĂƐ͕ ǌĂďŽƌĂǀŝ ĚĂ ůŝũĞēŶŝĐŝ ǌĂƐůƵǎƵũƵ
ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ ;Ăůŝ ŶĞ ŝ ŽďŽǎĂǀĂŶũĞͿ͕ ƉƌĞƚǀĂƌĂ ƐĞ ĚĂ ƌĂǌƵŵŝũĞ ƌĞēĞŶŽ ũĞƌ ŵƵ ũĞ ŶĞƵŐŽĚŶŽ ƌĞđŝ ĚĂ ŶĞ
ƌĂǌƵŵŝũĞ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ ƚƌĂǎŝ ƉŽũĂƓŶũĞŶũĞ Ƶ ƚĞƌŵŝŶŝŵĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞ ƌĂǌƵŵũĞƟ͕ ƚƌĂǎŝ ŽĚŐŽǀŽƌĞ ŽĚ ůŝũĞēͲ
ŶŝŬĂ ŶĂ ďƌǌŝŶƵ͕ ŶĂ ŚŽĚŶŝŬƵ ŶĂ ƚĞƓŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ƉƌĞŐůĞĚ ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ͕ ƵǌŝŵĂ ǀƌŝũĞŵĞ
ĚƌƵŐŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ ŝĂŬŽ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ ŶĂƌƵēŝƟ ǌĂ ƉŽƐĞďĂŶ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ůŝũĞēŶŝŬŽŵ ŝ Ƶ ŵŝƌƵ ƉŽƉƌŝēĂƟ͕
ŶĞ ǌĂƚƌĂǎŝ ŽĚ ůŝũĞēŶŝŬĂ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĞ ŬŽũĂ ďŝ ŵŽŐůĂ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ŶũĞŐĂ ĚŽ ŬƌĂũĂ
ǎŝǀŽƚĂ͕ ƐƌĂŵŝ ƐĞ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƉŝƚĂŶũĞ Ž ƐǀŽŵ ƟũĞůƵ ŝůŝ ƚƌĞƚŵĂŶƵ ŬŽũŝ ũĞ ǀĂǎĂŶ ǌĂ ŶũĞŐĂ ƌĂĚŝ ēĞŐĂ ŽĚůĂǌŝ
Ɛ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂŶ ŝ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũĂŶ͕ ďŽũŝ ƐĞ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ͟ŐůƵƉŽ͟ ƉŝƚĂŶũĞ͕ ŶĞ ƐĂƐƚĂǀŝ ƉŽƉŝƐ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǌĂ ůŝũĞēŶŝŬĂ ƉƌŝũĞ ƉŽƐũĞƚĞ͕ ƉƌĞƚũĞƌƵũĞ Ƶ ƉƌŝŬĂǌŝǀĂŶũƵ ƐǀŽũĞŐĂ ƐƚĂŶũĂ Ƶ ďŝůŽ ŬŽũĞŵ ƐŵŝƐůƵ
ƉĂ ůŝũĞēŶŝŬ ŶĞŵĂ ƌĞĂůŶƵ ƐůŝŬƵ͘

<ĂŬŽ ũĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ĚǀŽƐŵũĞƌĂŶ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ůŝũĞēŶŝͲ
ŬŽŵ ŝ ĞǀĞŶƚƵĂůŶŽ ƉŽǀĞĚƵ ƉƌĂƚŶũƵ͘ dŽ ƐĞ ŽƐŽďŝƚŽ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ŶĞŬĞ ŬůũƵēŶĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ
ƐĂŽƉđĂǀĂũƵ ƚĞƓŬĞ ǀŝũĞƐƟ ŬĂŽ ĚŝũĂŐŶŽǌĂ͕ ƉƌŽŐƌĞƐŝũĂ ďŽůĞƐƟ͕ ƉƌĞŬŝĚ ůŝũĞēĞŶũĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ŝ ůŝͲ
ũĞēŶŝĐŝ ŝ ƉĂĐŝũĞŶƟ ƐƵ ĂŬƚĞƌŝ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬŽŐ ƉƌŽĐĞƐĂ ŝ ƚƌĞďĂũƵ ƐĞ ƚƌƵĚŝƟ ŽƐƚǀĂƌŝƟ ƉĂƌƚŶĞƌƐŬŝ ŽĚŶŽƐ͘
KĚƌĞĜĞŶĞ ƉƌĞƉƌĞŬĞ͕ ĂŬŽ ŶŝƐƵ ƉƌĞƉŽǌŶĂƚĞ ŝůŝ ŝƐƉƌĂǀůũĞŶĞ͕ ŵŽŐƵ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ŝůŝ ƵŶŝƓƟƟ ƵēŝŶŬŽǀŝƚƵ ŬŽŵƵͲ
ŶŝŬĂĐŝũƵ͕ Ă ƟŵĞ ŝ ƐƵƌĂĚŶũƵ ŝ ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ Ƶ ŝƐƚŽŵ ĐŝůũƵ ʹ ĚŽďƌŽŵ ŝƐŚŽĚƵ ůŝũĞēĞŶũĂ͘

<ĂŬŽ ƌĞđŝ ĚũĞĐŝ
KǀŽ ũĞ ŶĂũƚĞǎĂ ǌĂĚĂđĂ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĂ ũĞ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝǌŵĞĜƵ ƐĞďĞ ƉŽĚŝũĞůĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ŽƚǀŽͲ
ƌĞŶŽ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂũƵ͘ dŽ ũĞ ŶĂũďŽůũĂ ŽƐŶŽǀĂ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ ǌĂũĞĚŶŝēŬƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ƉƌĞŵĂ ĚũĞĐŝ͘ <ƌĂƚŬŽ
ǀƌŝũĞŵĞ ēŝŶũĞŶŝĐƵ ďŽůĞƐƟ ŵŽŐƵ ƉƌĞƓƵƚũĞƟ͕ ƵŬŽůŝŬŽ ŝŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƉƌŝƉƌĞŵƵ ŝůŝ ƐĂǀũĞƚŽͲ
ǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬŽŵ͕ Ăůŝ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŵŽƌĂũƵ ǌŶĂƟ ĚĂ ēŝŶũĞŶŝĐƵ ďŽůĞƐƟ ŶĞđĞ ŵŽđŝ ƐĂŬƌŝƟ ŽĚ ĚũĞĐĞ͘
aƚŽ đĞ ŝŵ ƌĞđŝ ŝ ŬŽůŝŬŽ͕ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ŽǀŝƐŝ Ž ŶũŝŚŽǀŽũ ĚŽďŝ͘ EĂũǀĂǎŶŝũĞ ũĞ ĚĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ŝŵ ŽĚůƵēĞ ƌĞđŝ ďƵĚĞ
ŝƐƟŶĂ͘ h ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŶũŝŚŽǀŝŵ ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ͕ ĚũĞĐŝ ƚƌĞďĂ ĚŽƉƵƐƟƟ ĚĂ ƉƌŝĚŽŶĞƐƵ ŝ ƉŽŵŽŐŶƵ Ƶ ŶŽǀŽũ
ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ �ŬŽ ũĞ ďŽůĞƐŶŝŬ ŽĚůƵēĂŶ͕ ŽƚǀŽƌĞŶ ŝ ŽƉƟŵŝƐƟēĂŶʹ ďŝƚ đĞ ŝ ĚũĞĐĂ͘ /ǌ ƉƌĂŬƐĞ ũĞ ƌĂǌǀŝĚŶŽ ĚĂ
ƐĞ ďŽůĞƐŶŝĐĞ ēĞƐƚŽ ŽďƌĂđĂũƵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ƵƉƌĂǀŽ ƌĂĚŝ ŽǀĞ ƚĞŵĞ͘ �Žďƌŝ ƉĂƌƚŶĞƌŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ Ƶ ďƌŝǌŝ
ǌĂ ĚŝũĞƚĞ͕ ƉƌĂđĞŶũƵ ŶũĞŐŽǀŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŝ ƉƌĂǀŽĚŽďŶĞ ƉŽŵŽđŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ēůĂŶŽǀŝ ƓŝƌĞ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƵēŝƚĞůũŝ͕
ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ Ƶ ƓŬŽůŝ͘ sĞđĂ ĚũĞĐĂ͕ ēŝũŝ ũĞ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŬƌƵŐ Ɠŝƌŝ͕ ŽƐůĂŶũĂũƵ ƐĞ ŶĂ ƐǀŽũĞ ǀƌƓŶũĂŬĞ ŝ
ƉƌŝũĂƚĞůũĞ ƚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ sĂůũĂŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ĚŽŶĞŬůĞ đĞ ƵŵĂŶũŝƟ ƉŽƚƌĞďƵ ĚũĞĐĞ ĚĂ ƐĂŵŝ ŝƐƚƌĂǎƵũƵ ŝ
ƐƚǀĂƌĂũƵ ƉŽŐƌĞƓŶĞ ǌĂŬůũƵēŬĞ͕ Ă ŬŽĚ ŵĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƐƉƌŝũĞēŝƚ đĞ ĚĂ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ
ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŶĂĚŽŬŶĂĚĞ ƐǀŽũŝŵ ŶĂŐĂĜĂŶũŝŵĂ ŝ ĨĂŶƚĂǌŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƉƵŶŽ ƚĞǎĞ ŝ ƐƚƌĂƓŶŝũĞ ŽĚ
ƌĞĂůŶŽƐƟ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ĚŽďŝũƵ ƵƉƌĂǀŽ ŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘ EĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ĚŽͲ
ŶŽƐŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƉŽƟēĞ ĚũĞĐƵ ŶĂ ƚƌĂǎĞŶũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŶĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ ŝůŝ ŬŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͕ Ă ƚŽ ŵŽǎĞ
ƉƌŽĚƵďŝƟ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͕ ƐƚǀŽƌŝƟ ƐƚƌĂƓŶŝũƵ ƐůŝŬƵ ŶĞŐŽ ƓƚŽ Ƶ ƐƵƓƟŶŝ ũĞƐƚ ŝ ƉŽůũƵůũĂƟ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͘

h ƐůƵēĂũŽ ĚĂ ƐĞ ƉŽũĂǀĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƐƵŐĞƌŝƌĂƟ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ƐĂ ĚĞ
ũĂǀĞ ĚũĞēũŝŵ ŝůŝ ƓŬŽůƐŬŝŵ ƉƐŝŚŽůŽůŽǌŝŵĂ͘

�ŝǀŽƚ Ɛ ƌĂŬŽŵ
�ŝǀŽƚ Ɛ ƌĂŬŽŵ ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ ŶĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŝ ƚũĞůĞƐŶĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝ ĞŬŽŶŽŵƐŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ Ɛ ŬŽͲ
ũŝŵĂ ƐƵ ƐƵŽēĞŶĞ ŽƐŽďĞ ŶĂŬŽŶ ǌĂǀƌƓĞƚŬĂ ŝŶŝĐŝũĂůŶŽŐ ůŝũĞēĞŶũĂ ƌĂŬĂ͘ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ǎŝǀĞ Ɛ ƌĂŬŽŵ ŶĂŬŽŶ

ϭϴϵ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

ŝŶŝĐŝũĂůŶŽŐ ůŝũĞēĞŶũĂ ƵŬůũƵēƵũƵ ēŝƚĂǀ ƌĂƐƉŽŶ͗ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŶĂŬŽŶ ůŝũĞēĞŶũĂ ǀŝƓĞ ŶĞŵĂũƵ ďŽůĞƐƚ͕ ŽŶĞ ŬŽũĞ
ŶĂƐƚĂǀůũĂũƵ ƉƌŝŵĂƟ ůŝũĞŬŽǀĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƐŵĂŶũŝŽ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ƉŽǀƌĂƚĂ ďŽůĞƐƟ͕ ŬĂŽ ŝ ŽƐŽďĞ ēŝũĂ ũĞ ďŽůĞƐƚ ƉŽĚ
ĚŽďƌŽŵ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ ŝ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ŵĂůŽ ƐŝŵƉƚŽŵĂ͕ Ă ƉƌŝŵĂũƵ ůŝũĞēĞŶũĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƌĂŬ ǌďƌŝŶũĂǀĂŽ ŬĂŽ
ŬƌŽŶŝēŶĂ ďŽůĞƐƚ͘ ^Ŭƌď Ž ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ǎŝǀĞ Ɛ ƌĂŬŽŵ ƵŬůũƵēƵũĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ƌĂĚŝ ƉƌĂđĞŶũĂ͕ ǌďƌŝŶũĂǀĂŶũĞ
ŬĂƐŶŝŚ ƉŽƉƌĂƚŶŝŚ ƉŽũĂǀĂ ůŝũĞēĞŶũĂ ƚĞ ƵŶĂƉƌũĞĜŝǀĂŶũĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ǎŝǀŽƚĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŐ
ǌĚƌĂǀůũĂ͘ ^Ŭƌď ƟũĞŬŽŵ ǎŝǀŽƚĂ Ɛ ƌĂŬŽŵ ƚĂŬŽĜĞƌ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŝŵ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ƵŬůũƵēƵũĞ ŝ ďƵĚƵđĞ ůŝũĞēĞͲ
ŶũĞ ƉƌŽƟǀ ƌĂŬĂ͘ �ůĂŶŽǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ ŝ ŶũĞŐŽǀĂƚĞůũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ƚƌĞďĂ ƐŵĂƚƌĂƟ ĚŝũĞůŽŵ ŝƐŬƵƐƚǀĂ
ǎŝǀůũĞŶũĂ Ɛ ƌĂŬŽŵ ŶĂŬŽŶ ŽƐŶŽǀŶŽŐ ůŝũĞēĞŶũĂ͘ �ŝǀŽƚ Ɛ ƌĂŬŽŵ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶŽ ũĞ ŝ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͕
ƌĂǌůŝēŝƚŽ ǌĂ ƐǀĂŬƵ ŽƐŽďƵ ŝ ŶũŽũ ďůŝƐŬĞ ůũƵĚĞ͘ dŝũĞŬŽŵ ǎŝǀŽƚĂ Ɛ ƌĂŬŽŵ͕ ŬůũƵēŶŽ ũĞ Ƶ ŶĂũǀĞđŽũ ŵŽŐƵđŽũ
ŵũĞƌŝ ǀƌĂƟƟ ǀĂǎŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ƐǀŽũĞŐ ǎŝǀŽƚĂ ƉƌŝũĞ ƌĂŬĂ͕ ŝ ŶĂđŝ ŶŽǀĞ ƉƵƚŽǀĞ ƉƌĞŵĂ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđĞŵ
ǎŝǀŽƚƵ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͘ �ŽďƌŽĚŽƓůŝ ƐƵ Ɛǀŝ ŬŽũŝ Ƶ ƚŽŵĞ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ͘

�Ă ĚŽďƌŽĚŽƓůĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐƟůƵ ǎŝǀŽƚĂ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ ƉŽŶĞŬĂĚ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ ŝůŝ ŽŶĂ ƐůĂďŝ Ɛ
ƉƌŽƚĞŬŽŵ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉŽŵŽđŝ ŝŵ ĚĂ ƉƌĞŝƐƉŝƚĂũƵ ƐǀŽũĞ ŶĂǀŝŬĞ͕ ƌĂǌŵŽƚƌĞ ƉŽƐƚŽũŝ ůŝ ŶĞƓƚŽ
ƓƚŽ ŵŽǎĞ ŽďŽŐĂƟƟ ŶũŝŚŽǀ ǎŝǀŽƚ͕ ƉŽĚƵƉƌŝũĞƟ ůŝũĞēĞŶũĞ ŝ ŽƉŽƌĂǀĂŬ ƚĞ ƉůĂŶŝƌĂƟ ŝŶƚĞŐƌŝƌĂŶũĞ ƚĂŬǀŝŚ ƉƌŽͲ
ŵũĞŶĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ǎŝǀŽƚ͘

�ŝƚĂƟ ĚŽďƌĞ ŬŶũŝŐĞ͕ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ ƐĞ͕ ēƵƟ ĚŽďƌĞ ƐĂǀũĞƚĞ ŝ ƚƵĜĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ʹ ƐǀĞ ũĞ ƚŽ ĚŽďƌŽĚŽƓůŽ͘ �ĚƵͲ
ŬĂĐŝũĂ ǌŶĂēĂũŶŽ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ǀůĂƐƟƟŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘ EŽ͕ ďŽůĞƐŶŝŬƵ ƉŽŶĞŬĂĚ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ƐĂŵŽ
ǌŶĂƟ ƓƚŽ ũĞ ǌĂ ŶũĞŐĂ ĚŽďƌŽ ǀĞđ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŝŵĂƟ ĚŽǀŽůũŶŽ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ͕ ƵƐƚƌĂũŶŽƐƟ ŝ ŽĚůƵēŶŽƐƟ ǌĂ
ƉƌŽŵũĞŶĞ͘ �ŽůĞƐŶŝĐŝ ēĞƐƚŽ ŽƐũĞđĂũƵ ĚĂ ŝŵ ƐĞ ͣǎŝǀŽƚ ŽŬƌĞŶƵŽ ŶĂŐůĂǀĂēŬĞ͕͞ ĚĂ ŝŚ ũĞ ďŽůĞƐƚ ͣŝǌƵůĂ ŝǌ ĐŝͲ
ƉĞůĂ͕͞ ĚĂ ŝŵ ũĞ ĚŽǀĞĚĞŶ Ƶ ƉŝƚĂŶũĞ ǎŝǀŽƚŶŝ ƐĐĞŶĂƌŝũ͘͘͘ EĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ ŽƉŝƐƵũƵ ŶĂŐůƵ ƉƌŽŵũĞŶƵ ŬŽũƵ
ŵĂůŝŐŶĂ ďŽůĞƐƚ ƵŶĞƐĞ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ ŝ ĚŽǀĞĚĞ Ƶ ƉŝƚĂŶũĞ ĚĂůũŝ ƟũĞŬ ǎŝǀŽƚĂ͘ h ũĞĚŶŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ
ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ǀĞůŝŬŝ ĚŝŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉŽƐǀĞƟƟ ŽĚůĂƐĐŝŵĂ ŶĂ ƉƌĞƚƌĂŐĞ ŝ ƚĞƌĂƉŝũĞ ƌĂĚŝ ēĞŐĂ ƐĞ ƐŵĂŶũƵũƵ ŝ
ǌĂƵƐƚĂǀĞ ƐǀĞ ĚƌƵŐĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ƌĂĚŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŽďǀĞǌĞ͕ ƌĞŬƌĞĂĐŝũĂ͕ ĚƌƵǎĞŶũĞ Ɛ
ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ƉƵƚŽǀĂŶũĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘

/ƉĂŬ͕ ǎŝǀŽƚ ŶĞ ƉƌĞƐƚĂũĞ Ɛ ƉŽũĂǀŽŵ ďŽůĞƐƟ͘ WŽƐůŝũĞ ƉƌǀŽƚŶŽŐ ƓŽŬĂ ƐůŝũĞĚŝ ƉƌŝůĂŐŽĚďĂ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ͕ Ăůŝ
ŝ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞŐ ĐŝůũĂ ʹ ŝǌůŝũĞēĞŶũĞ͘ >ŝũĞēĞŶũĞ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ŶĂ ƉƌǀŽŵ ŵũĞƐƚƵ͕ Ăůŝ ŶĞ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ
ƉŽƐǀĞ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ĚƌƵŐĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ǎŝǀŽƚĂ͕ ƉŽƚƌĞďĞ ŝ ƵůŽŐĞ͘ KďŝƚĞůũƐŬŝ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝ ǎŝǀŽƚ͕ ŚŽďŝũŝ ƚƌĞďĂũƵ
ďŝƟ ƉƌŝƐƵƚŶŝ Ƶ ŵũĞƌŝ Ƶ ŬŽũŽũ ŶĞ ƌĞŵĞƚĞ ůŝũĞēĞŶũĞ͕ Ă ďŽēůĞƐŶŝŬƵ ĚŽŶŽƐĞ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ͘ dĂŬŽ ďŽůĞƐƚ ŶĞđĞ
ͣǌĂŐŽƐƉŽĚĂƌŝƟ͞ ǎŝǀŽƚŽŵ ŶĞŐŽ đĞ ďŝƟ ǀĂǎŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ŬŽũŽũ ƐĞ ƉŽŬůĂŶũĂ ŽƉƟŵĂůŶĂ ƉĂǎŶũƵ ŝ ǀƌŝũĞŵĞ͘

^ĂǀũĞƚ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ͗ ͣhǀŝũĞŬ ŝŵĂũƚĞ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ũĞ sĂƓ ŐůĂǀŶŝ ǌĂĚĂƚĂŬ ďƌŝŐĂ Ž ƐĞďŝ͘ WŽŶĞŬĂĚ đĞƚĞ
ƉŽŵŝƐůŝƟ ĚĂ ũĞ ŽďŝƚĞůũŝ ƚĞƓŬŽ ũĞƌ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ƌĂĚŝƟ ŶĞŬĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ƐƚĞ ƵǀŝũĞŬ sŝ ƌĂĚŝůŝ͘ dŽ sĂƐ ŵŽǎĞ
ƌĂƐƚƵǎŝƟ ŝůŝ ŝǌĂǌǀĂƟ ŐƌŝǌŽĚƵƓũĞ͘ KĚďĂĐŝƚĞ ƚŽ͊ �Ă ƐǀĞ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ĚĂ sŝ ďƵĚĞƚĞ ĚŽďƌŽ͕ ũĞƌ ƚĂŬŽ ŶĂũǀŝƓĞ
ƉŽŵĂǎĞƚĞ ŝ ŶũŝŵĂ͘ �ŽƉƵƐƟƚĞ ƐǀŝŵĂ ĚĂ sĂŵ ƉŽŵŽŐŶƵ ŝ ƉƌĞƵǌŵƵ ŶĞŬĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ ǌĂĚĂđĞ͘ DŝƐůŝƚĞ
ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐƚĞ ŽŬƌƵǎĞŶŝ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ sĂƐ ǀŽůĞ ŝ ƐƉƌĞŵŶŝ ƐƵ sĂŵ ƉŽŵŽđŝ͕ ƐƚŽŐĂ ŝŵ ƚŽ ŝ ĚŽƉƵƐƟƚĞ͘͞

�ŝũĂŐŶŽǌĂ ŝ ǀƌŝũĞŵĞ ůŝũĞēĞŶũĂ ǀƌĞŵĞŶƐŬŝ ƐƵ ƉĞƌŝŽĚ Ƶ ŬŽũĞŵ Ƶǌ ǀŽĜĞŶũĞ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ŵŽŐƵ ƌĂǌŵŝƐůŝƟ
Ž ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ĚŽďƌŽĚŽƓůĞ Ƶ ŶĂēŝŶ ǎŝǀŽƚĂ͕ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŽĚǀĂũĂŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ͕
ƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũĞ ŶŽǀŝŚ ŝŶƚĞƌĞƐĂ͕ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ sĂƓŝŚ ũĂŬŝŚ ƐƚƌĂŶĂ͕ ƉĂ ŵŽǎĚĂ ēĂŬ ŝ ƉƌŽŵũĞŶŝ ƉŽƐůĂ͘ ^ƵͲ
ŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ďŽůĞƓđƵ ŝ ůŝũĞēĞŶũĞ ŵŽŐƵđĞ ũĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ǌĂ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĞ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ǌĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũŝ ǎŝǀŽƚ͘

�ŽůĞƐƚ ũĞƐƚ ƚƌĂƵŵĂ ŝ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ƐƚƌĞƐŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͕ ŶŽ ƵŶƵƚĂƌŶũĂ
ďŽƌďĂ ŝ ƚĞǎŶũĂ ǌĂ ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂŶũĞŵ ƐƚƌĞƐĂ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƚǌǀ͘ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ƌĂƐƚĂ͘ WŽƐƩƌĂƵŵĂƚͲ
ƐŬŝ ƌĂƐƚ ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŬŽũĞ ƐůŝũĞĚĞ ŶĂŬŽŶ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ͘ �ŶĂēĂũĂŶ ďƌŽũ
ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌĞǎŝǀũĞůĞ ƚĂŬĂǀ ĚŽŐĂĜĂũ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂ Ž ďĂƌĞŵ ŶĞŬŝŵ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ

ϭϵϬ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

ƐĞ ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ĚŽŐŽĚŝůĞ͘ >ũƵĚŝ ƐƵŽēĞŶŝ Ɛ ƚĞƓŬŝŵ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŝ ŬƌŝǌĂŵĂ ŽƐũĞđĂũƵ ĚĂ ũĞ ŶũŝŚŽǀĂ
ďŽƌďĂ ĚŽǀĞůĂ ĚŽ ŽƚǀĂƌĂŶũĂ ŶĞŬŝŚ ŶŽǀŝŚ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ŬŽũŝŚ ƉƌŝũĞ ƚŽŐĂ ŶŝũĞ ďŝůŽ͘ ^ƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ
ƚƌĂƵŵŽŵ ŵŽǎĞ͕ ƚĂŬŽĜĞƌ͕ ƵŶĂƉƌŝũĞĚŝƟ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ Ă ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉŽǀĞǌĂŶŽ ŝ Ɛ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ŽƐũĞͲ
đĂũĞŵ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ ŶĂŬŽŶ ƉƌĞďƌŽĜĞŶĞ ƚƌĂƵŵĞ͘ dƌĂƵŵĂƚƐŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŵŽǎĞ ƵƚũĞĐĂƟ ŝ ŶĂ ƌĂǌǀŽũ
ƉŽǌŝƟǀŶŝũĞŐ ƐƚĂǀĂ ƉƌĞŵĂ ǎŝǀŽƚƵ͘ DŶŽŐŝ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ƐǀũĞĚŽēĞ ŬĂŬŽ ƉŽƐůŝũĞ ůŝũĞēĞŶũĂ ŝůŝ ƟũĞŬŽŵ ůŝũĞēĞŶũĂ
ƉŽēŝŶũƵ ǀŝƓĞ ĐŝũĞŶŝƟ ǎŝǀŽƚ ŝ ƐĞďĞ͕ ŝŵĂũƵ ƐŶĂǎŶŝũŝ ŽƐũĞđĂũ ǀůĂƐƟƚĞ ƐŶĂŐĞ ŝ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŶĞŬƵ
ǀƌƐƚƵ ĚƵŚŽǀŶŽŐĂ ƌĂǌǀŽũĂ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ͕ ŽƐŝŵ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ͕ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŵŽŐƵ
ŝŵĂƟ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŝ ƌĞǌƵůƟƌĂƟ ƚǌǀ͘ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŝŵ ƌĂƐƚŽŵ͘

^ĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ Ƶ ĚŽďĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
EĂ ƐǀĞ ƚĞƓŬŽđĞ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƐƵŽēĂǀĂũƵ ŽŶŬŽůŽƓŬŝ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ŶĂĚŽŐƌĂĜƵũĞ ƐĞ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ŝ ďƌŝŐĂ ǌďŽŐ
ŵŽŐƵđĞ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ũĞ ǀĂǎŶŽ ǌŶĂƟ ĚĂ ƉƌĞŵĂ ĚŽƐĂĚ ƉŽǌŶĂƟŵ ƉŽĚĂĐŝŵĂ ŽŶŬŽͲ
ůŽƓŬŝ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂǀƌƓŝůŝ ůŝũĞēĞŶũĞ ŝŵĂũƵ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƌŝǌŝŬ ŬĂŽ ŝ ŽƉđĂ ƉŽƉƵůĂĐŝũĂ Ƶ ƐŬůĂĚƵ ƐĂ ĚƌƵŐŝŵ
ŬŽŵŽƌďŝĚŝƚĞƟŵĂ͕ ǎŝǀŽƚŶŽŵ ĚŽďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵ ĨĂŬƚŽƌŝŵĂ͘ �ŽůĞƐŶŝĐŝ Ƶ ĂŬƟǀŶŽŵĞ ůŝũĞēĞŶũƵ ēŝũŝ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ũĞ
ŬŽŵƉƌŽŵŝƟƌĂŶ ƚĞƌĂƉŝũĂŵĂ ƉƌŝƉĂĚĂũƵ ŶĂũƌŝǌŝēŶŝũŽũ ƐŬƵƉŝŶŝ ŝ ŽƉƌĂǀĚĂŶŽ ƐƵ ǌĂďƌŝŶƵƟ ǌĂ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͘
EũŝŚ ƚƌĞďĂ ƵŵŝƌŝƟ͕ Ăůŝ Ƶǌ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂũƵ ƐǀŝŚ ƵƉƵƚĂ ŝ ĚĂ ƐĞ ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉŽŶĂƓĂũƵ
ŬĂŽ ĚĂ ƐƵ ǌĂƌĂǎĞŶŝ͘ :ĞĚŶĂŬŽ ƚĂŬŽ ƐĞ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽŶĂƓĂƟ ŝ ēůĂŶŽǀŝ ŶũŝŚŽǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ĚƌƵŐĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ
Ɛ ŶũŝŵĂ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ ŬĂŬŽ ďŝŚ ŝŚ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ǌĂƓƟƟůŝ͘

h ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽŵ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũƵ͕ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ
ƌƵƟŶĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐĞ ƚŽ ƐĂǀũĞƚƵũĞ ƐǀŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ͘ :ĞĚŝŶĂ ũĞ ƌĂǌůŝŬĂ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ƚƌĞďĂũƵ
ŶĂƐƚĂǀŝƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ůŝũĞēĞŶũĞŵ ŝ ƐǀŽũĞ ŝǌůĂƐŬĞ ŝǌ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ĚŽŵĂ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƐǀĞƐƟ ƐĂŵŽ ŶĂ ŽĚͲ
ůĂƐŬĞ Ƶ ďŽůŶŝĐƵ ƌĂĚŝ ƉƌŝŵĂŶũĂ ƚĞƌĂƉŝũĞ͘ ^ǀĞ ĚƵŐĞ ŬŽŶƐƵůƚĂĐŝũĞ Ɛ ůŝũĞēŶŝĐŝŵĂ ƚƌĞďĂũƵ ŽďĂǀůũĂƟ ƉƵƚĞŵ
ƚĞůĞĨŽŶĂ ŝ ŽŶůŝŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ͘ KƐŝŵ ďŽůĞƐŶŝŬĂ Ƶ ĂŬƟǀŶŽŵ ůŝũĞēĞŶũƵ ŽƐũĞđĂũ ĚƵďŽŬĞ ƵŐƌŽǌĞ ŝŵĂũƵ
ŽŶŝ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƚĞŬ ĚŝũĂŐŶŽƐƟĐŝƌĂŶĂ ŵĂůŝŐŶĂ ďŽůĞƐƚ ƚĞ ƚƌĞďĂũƵ ďƌŽũŶĞ ƉƌĞƚƌĂŐĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŽĚƌĞĚŝůŽ ŝ
ǌĂƉŽēĞůŽ ůŝũĞēĞŶũĞ͘ KŶŝ ƐƵ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ ĚĂ đĞ ůŝũĞēĞŶũĞ ŬĂƐŶŝƟ ŝ ĚĂ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ Ŷŝ ŝƐŚŽĚŝ ůŝũĞēĞŶũĂ ŶĞđĞ ďŝƟ
ĚŽďƌŝ͘ h ŬŽŶĂēŶŝĐŝ͕ ŬĂŽ ƌŝǌŝēŶĂ ƐŬƵƉŝŶĂ ƐƚƌĂŚƵũƵ ŽĚ ĞǀĞŶƚƵĂůŶĞ ǌĂƌĂǌĞ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŶĞƌŝǌŝēŶĞ ŽƐŽďĞ ũĞƌ
ũĞ ƐŵƌƚŶŽƐƚ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŚ ďŽůĞƐŶŝŬĂ ǌĂƌĂǎĞŶŝŚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ĚĂůĞŬŽ ǀĞđĂ ŽĚ ƐŵƌƚŶŽƐƟ Ƶ ŽƉđŽũ ƉŽƉƵͲ
ůĂĐŝũŝ͘ EŽ ƐŵƌƚŶŽƐƚ ŽĚ ƌĂŬĂ ũĞ ĚĂůĞŬŽ ǀĞđĂ ŝ ǌĂƚŽ ŝŚ ƚƌĞďĂ ŽŚƌĂďƌŝƟ ĚĂ ŶĂƐƚĂǀĞ ůŝũĞēĞŶũĞ͘ :ĞĚŶĂŬŽ ƚĂŬŽ
ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ŶĞŬĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ŬŽũŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŵŽŐƵ ƵŬĂǌŝǀĂƟ ŶĂ ŵĂůŝŐŶŝ ďŽůĞƐƚ ƚƌĞďĂ ƵƉƵƟƟ
ĚĂ ƐĞ ŬŽŶƐƵůƟƌĂũƵ Ɛ ůŝũĞēŶŝŬŽŵ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŵĞĚŝĐŝŶĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƉƌŽǀũĞƌŝůŝ ŵŽŐƵ ůŝ ŽĚŐŽĚŝƟ ƉƌĞƚƌĂŐĞ͕ ŽĚͲ
ŶŽƐŶŽ ĚĂ ŝŚ ŶĂƉƌĂǀĞ ƵŬŽůŝŬŽ ƚŽ ůŝũĞēŶŝŬ ƐĂǀũĞƚƵũĞ͘ �ĂďƌŝŶũĂǀĂũƵđŝ ƐƵ ƉŽĚĂĐŝ Ɛ ŶĞŬŝŚ ŬůŝŶŝŬĂ ĚĂ ŝŵĂũƵ
ŵĂŶũĞ ĞǀŝĚĞŶƟƌĂŶŝŚ ŶŽǀŝŚ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŚ ďŽůĞƐŶŝŬĂ͘ dŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ƉĂůĂ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝũĂ͕ ŶĞŐŽ ĚĂ ůũƵĚŝ Ƶ
ƐƚƌĂŚƵ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŶĞ ŽĚůĂǌĞ ůŝũĞēŶŝŬƵ͘

sĞŽŵĂ ƐƵ ǌĂďƌŝŶƵƟ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ŬŽũŝ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ŽďĂǀŝƟ ƐǀŽũƵ ƌĞĚŽǀŝƚƵ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂŬŽŶ ǌĂǀƌƓĞŶŽŐ ůŝũĞēĞͲ
ŶũĂ͘ ^ƵŐĞƌŝƌĂ ŝŵ ƐĞ ŽĚŐŽĚĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ĚŽďƌŽ ŝ ŶŝƐƵ ǀŝƓĞ Ƶ ĂŬƟǀŶŽŵĞ ůŝũĞēĞŶũƵ͘ EŽ
ƚƵ ŽĚůƵŬƵ ŶĞŬŝ ŶĞđĞ ŵŽđŝ ĚŽŶŝũĞƟ ƐĂŵŝ ŝ ƐƚŽŐĂ ŝŵ ƚƌĞďĂ ƉƌĞƉŽƌƵēŝƟ ƚĞůĞĨŽŶƐŬƵ ŝůŝ ŽŶůŝŶĞ ͣŬŽŶƚƌŽůƵ͞
ŬŽĚ ŶĂĚůĞǎŶŽŐ ŽŶŬŽůŽŐĂ͘ �ŽũĂǌĂŶ ŽĚ ƉŽǀƌĂƚĂ ďŽůĞƐƟ ŝŶĂēĞ ũĞ ƐŶĂǎĂŶ ŝǌǀŽƌ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ǌĂ ŽǀĂŬǀƵ ŽĚͲ
ůƵŬƵ ŵŶŽŐŝ đĞ ƚƌĞďĂƟ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũƵ͘

^ƚƌĂŚ ŽĚ ŬŽůĂƉƐĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐĂ ƐƵƐƚĂǀĂ ũĞ ƌĞĂůĂŶ ƐƚƌĂŚ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚ ƉŽũĞĚŝŶĞ ďŽůŶŝĐĞ ŝůŝ ŽĚũĞůŝ
ǀŝƓĞ ŶŝƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ǌĂ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ƵƐůƵŐĞ ŶĞŐŽ ƐƵ ƌĞǌĞƌǀŝƌĂŶŝ ǌĂ ďŽůĞƐŶŝŬĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ŶĂ
�Ks/�Ͳϭϵ͘ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ Ƶ ƉƌŝůŝĐŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ ƚĂŬǀĞ ůũƵĚĞ͕ ŽƐŝŵ ƓƚŽ ƚƌĞďĂũƵ ŝŵĂƟ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ͕ ƚƌĞďĂůĞ ďŝ ďŝƟ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶĞ ;ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ƚŽŵŽŐƵđĞ ďĂƌĞŵƵŶĞŬŝŵŽƐŶŽǀͲ
Ŷŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂͿ ŝ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂ ƐƵƐƚĂǀ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘ dƌĞďĂ ŝŚ ŽŚƌĂďƌŝǀĂƟ
ĚĂ ƐĞ ũĂǀĞ ůŝũĞēŶŝĐŝŵĂ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŝ ŵĂŝůĂ͕ Ăůŝ ŝ ƵƉŽǌŝƌŝƟ ŶĂ ƐƚƌƉůũŝǀŽƐƚ ŝ ƵƉŽƌŶŽƐƚ ũĞƌ ũĞĚĂŶ ůŝũĞēŶŝŬ
Ƶ ũĞĚŶŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŵŽǎĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ ƐĂŵŽ Ɛ ũĞĚŶŝŵ ƉĂĐŝũĞŶƚŽŵ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ůŝũĞēŶŝŬĂ ũĞ ƐŵĂŶũĞŶĂ͕

ϭϵϭ



ϱϴ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽŶŬŽůŽƓŬŝŵ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ
>ũŝůũĂŶĂ sƵŬŽƚĂ

Ă ƟŵĞ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƵƐůƵŐĂ͘ EĞŬŝŵĂ ũĞ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ƚŽēŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ƉƌŽďůĞŵ͘ ^ƚŽŐĂ
ŝ ͣƚĞŚŶŝēŬĂ͞ ƉŽŵŽđ Ƶ ƉƌŝďĂǀůũĂŶũƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ďŽůĞƐŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ŶĞŵĂũƵ ƉĂŵĞƚŶĞ ƚĞůĞĨŽŶĞ ŝ ƌĂēƵŶĂůĂ
ŝ ƚĂŬǀĂ ƉŽŵŽđ ŵŽǎĞ ĚŽďƌŽ ĚŽđŝ͘

�Ğǌ ŽďǌŝƌĂ ƓƚŽ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ sĂƓĂ ƉƌŽĨĞƐŝũĂ ŝ ƓƚŽ ƐĞ ŬĂŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂƚĞůũ ŽƐũĞđĂƚĞ ĚŽďƌŽ
ŝ ĚŽďƌŽ ƐĞ ŽƐŽďŶŽ ŶŽƐŝƚĞ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ĮǌŝēŬĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ĚĂ ƐƵ ŶĞŬĞ ŽĚ
ŶĂũǀĞđŝŚ ŬĂǌŶŝ ůŝƓĞŶũĞ ƐůŽďŽĚĞ ŝ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ Ƶ ŬĂǌŶŝŽŶŝĐĞ ŝ ǌĂƚǀŽƌĞ͕ Ă ƵŶƵƚĂƌ ƚŽŐĂ ũĞ ŶĂũƐƚŽǎĂ ŬĂǌŶĂ
ŝǌŽůĂĐŝũĂ͘ EĞŬŝ ŶĂƓŝ ďŽůĞƐŶŝĐŝ ƐƵ ũĂŬŽ ƚũĞƐŬŽďŶŝ͕ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝ͕ ƉĂ ēĂŬ ŝ ůũƵƟ ŝ ƚĞƓŬŽ ƐĞ ŶŽƐĞ ƐĂ Ɛǀŝŵ ĚĞͲ
ƉƌŝǀĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŝŚ ǌĂĚĞƐŝůĞ͘ KƐũĞđĂũƵ ƐĞ ŬĂǎŶũĞŶŽ ŝ ƵŐƌŽǎĞŶŽ͘ /ŵĂũƚĞ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ƚŽ ŶŝũĞ ƐĂƐǀŝŵ
ŝƌĂĐŝŽŶĂůŶŽ͕ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƉŽŵŽǌŝƚĞ ŝŵ ƐǀŽũŝŵ ǌŶĂŶũŝŵĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĂŵĂ ĚĂ ŽƐŵŝƐůĞ ƐǀŽũƵ
ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ͕ ƉƌŝŚǀĂƚĞ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ƐŵĂŶũĞ ƐǀŽũƵ ƚũĞƐŬŽďƵ͘

ϭϵϮ



ϱϵ͘ DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ůŝũĞēŶŝŬĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
DŝƌŶĂ WĞƚƌĞƟđ sƵŬŽǀ

ϱϵ

DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ůŝũĞēŶŝŬĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĞ
DŝƌŶĂ WĞƚƌĞƟđ sƵŬŽǀ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ d�^�
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐĂ͘ŚƌͬŝƐƚĂŬŶƵƚŽͬŵĞŶƚĂůŶŽͲǌĚƌĂǀůũĞͲůŝũĞĐŶŝŬĂͲǀƌŝũĞŵĞͲƉĂŶĚĞŵŝũĞͬ

/ǌ ƌĂŶŝũŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ƌĂĚ Ƶ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ǌĂŵŽƌĂ͕ ƚĞƓŬŽđĂ ƐĂ ƐƉĂǀĂͲ
ŶũĞŵ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ƉŽǀůĂēĞŶũĂ ŝůŝ ŶĂƌƵƓĞŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ͕ ƐƵŵŶũĞ Ƶ ǀůĂƐƟƚŽ ǌŶĂŶũĞ ŝ ƐƉŽƐŽďͲ
ŶŽƐƟ͕ ƉƌŽƉŝƚŬŝǀĂŶũĞ ǀůĂƐƟƟŚ ŽĚůƵŬĂ͘ KĚ ƉŽēĞƚŬĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕� ůŝũĞēŶŝĐŝ͕� ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ƐĞƐƚƌĞ ŝ ĚƌƵŐŽ
ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽ ŽƐŽďůũĞ ƐƵ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũĞ ŽďƌĂŶĞ ŝ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ ũĂǀŶŽƐƟ Ž ƉŝƚĂŶũŝŵĂ ŝ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ͕ Ă Ɛ
ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ŵŶŽŐŝ đĞ ŝŵĂƟ ƉŽƚƌĞďƵ ĚŝũĞůŝƟ ƐǀŽũĞ ŶĞŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ƐƚĂǀŽǀĞ ƚĞ đĞ ĐŝŶŝēŶŝŵ ŝ ŶĞŐĂƟǀͲ
Ŷŝŵ ŝǌũĂǀĂŵĂ ƵŵĂŶũŝǀĂƟ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ǀŝƌƵƐĂ ŝ ŶũĞŐŽǀŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ͘ �ŬŽ ƐƚĞ ůŝũĞēŶŝŬ ŝůŝ ƌĂĚŝƚĞ Ƶ ďŝůŽ ŬŽͲ
ũĞŵ ĚƌƵŐŽŵ ƐƵƐƚĂǀƵ ƌĂĚŝ ēĞŐĂ ƐƚĞ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ŽǀĂŬǀŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ͕ ŽƐǀŝũĞƐƟƚĞ ĚĂ
đĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ɛ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ Ƶ ǀĞůŝŬŽŵ ƐƚƌĂŚƵ ŝůŝ ŶĞŐŝƌĂŶũƵ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ
ǀĂƐ͘ EĂũďŽůũŝ ŶĂēŝŶ ǌĂ ďƌŝŐƵ Ž ƐĞďŝ ũĞ ĚĂ ƐĞ ĞĚƵĐŝƌĂƚĞ Ž ƌŝǌŝĐŝŵĂ͕ ƐŝŵƉƚŽŵŝŵĂ ŝ ŵũĞƌĂŵĂ ŽƉƌĞǌĂ ƚĞ
ŽǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽƌŝƐƟƚĞ Ƶ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ Ɛ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ͕ ŶũŝŚŽǀŝŵ ŽďŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ŽƐƚĂůŝŵ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐŝŵĂ͘
hƉĂŵƟƚĞ ĚĂ ƐƵ ŽǀŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ŝ ǌĂ ƐĂĚĂ ũĞĚŝŶĞ ƉƌŽǀũĞƌĞŶĞ ŝ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝ ƵƚĞŵĞůũĞŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͘
hēŝŶŝƚĞ ƐǀĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ĚĂ ƐĞ ǌĂƓƟƚĞ ŽĚ ƐƚƌĂŚĂ ŝͬŝůŝ ĐŝŶŝǌŵĂ ŽŬŽůŝŶĞ ƚĂŬŽ ƓƚŽ đĞƚĞ ƐĞ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝƟ ŶĂ
ƉŽǌŝƟǀŶŽƐƟ ŝǌ ƐǀŽũĞŐ ǎŝǀŽƚĂ͘ ZĂǌŵŝƓůũĂũƚĞ ŶĂ ēĞŵƵ ƐƚĞ ǌĂŚǀĂůŶŝ ŝ ŶĂ ƓƚŽ ƐƚĞ ƉŽŶŽƐŶŝ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ƵŵĂͲ
Ŷũŝůŝ ŽƉƚĞƌĞđƵũƵđŝ ƵƚũĞĐĂũ ƚƵĜŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ŬŽŵĞŶƚĂƌĂ͘

ZĂĚ ƐĂ ǌĂƌĂǎĞŶŝŵĂ ŝǌƌĂǀŶŽ ƵŐƌŽǎĂǀĂ ǀĂǎĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ Ăůŝ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ǀĂƓŝŚ ƵŬƵđĂŶĂ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ ƓƚŽ ƉŽƐͲ
ůũĞĚŝēŶŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ĚŽĚĂƚŶŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ƉƌŝƟƐĂŬ͘ �Ă ďŝ ƵŵĂŶũŝůŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ǌĂƌĂǌĞ͕ ƉŽĚƵǌŝŵĂũƚĞ ĚŽͲ
ĚĂƚŶĞ ŵũĞƌĞ͕ ŶƉƌ͘ ƉƌĞƐǀůĂēĞŶũĞ Ƶ ŐĂƌĂǎŝ͘ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ͕ ŽďũĂƐŶŝƚĞ ďůŝǎŶũŝŵĂ ƓƚŽ ƚŽēŶŽ ƉŽĚƵǌŝŵĂƚĞ
ŶĂ ƉŽƐůƵ ŝ ŬŽĚ ŬƵđĞ ĚĂ ďŝ ǌĂƓƟƟůŝ ƐĞďĞ ŝ ŶũŝŚ͘ �ƵĚŝƚĞ ƐƚƌƉůũŝǀŝ Ƶ ŽĚŐŽǀĂƌĂŶũƵ ŶĂ ƚĂ ƉŝƚĂŶũĂ ũĞƌ ŝŚ ƚĂŬŽ
ƵŵŝƌƵũĞƚĞ͘

ZĂĚ Ƶ ĞŬƐƚƌĞŵŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ đĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ŝǌĂǌǀĂƟ ŬŽĚ ǀĂƐ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ �ŬŽ ƉƌŝͲ
ŵŝũĞƟƚĞ ĚĂ ƉŽƐƚĂũĞƚĞ ŶĞƌǀŽǌŶŝ͕ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŝ͕ ŝŵƉƵůǌŝǀŶŝ ŝůŝ ǀĂƐ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũĞ ƚƵŐĂ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŝ ƉĂŶŝŬĂ͕
ŽĚŵĂŚ ƐĞ ƉŽƐǀĞƟƚĞ Ɵŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŝ ƉŽƚƌĂǎŝƚĞ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ͕ ŶƉƌ͘ ƉŽǌŝͲ
ǀŽŵ ŶĂ dĞůĞĨŽŶ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ͘

KǀĂŬŽ ŵŽǎĞƚĞ ƵďůĂǎŝƟ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐĞŬƵŶĚĂƌŶŽŐ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ƐƚƌĞƐĂ͗

ͻ �ƌŝŶŝƚĞ Ž ƐǀŽũĞŵ ĮǌŝēŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ŶĞŵĂƚĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƵŐŽĚŶŽ ŝǌůĞǎĂǀĂŶũĞ Ƶ ŬĂĚŝ͕
Ăůŝ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ŶĂ ŽƐŶŽǀŶƵ ŚŝŐŝũĞŶƵ͕ ũĞĚŝƚĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ŝ ǌĚƌĂǀŽ͕ ƵŶŽƐŝƚĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ƚĞŬƵđŝŶĞ͕
^W�s�:d�͊

ͻ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ Ž ƐǀŽũŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͘ h ƌĞĚƵ ũĞ ƌĞđŝ ĚĂ ƐƚĞ ůũƵƟ ŝ ƚƵǎŶŝ ŝ ĚĂ ǀĂŵ ũĞ
ƐǀĞŐĂ ĚŽƐƚĂ͘

ͻ �ŽŐŽǀŽƌŝƚĞ ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđŝ ŽĚŶŽƐ Ɛ ŬŽůĞŐŽŵ ŽĚ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ƐŵŝƐůƵ ĚĂ đĞƚĞ Ɛŝ ƉŽŵĂŐĂƟ ŝ ŵĞͲ
ĜƵƐŽďŶŽ ƐůƵǎŝƟ ŬĂŽ ŬŽƌĞŬƟǀ ŬŽũŝ ŬĂǎĞ͗ ͞^ĂĚĂ ƐƚĂŶŝ ŝ ŽĚŵŽƌŝ͊͟

ϭϵϯ



ϱϵ͘ DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ůŝũĞēŶŝŬĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
DŝƌŶĂ WĞƚƌĞƟđ sƵŬŽǀ

ͻ hǀĞĚŝƚĞ ƉƌĂǀŝůŽ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ŵĞĜƵ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ĚĂ Ƶ ƉƌŝǀĂƚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƚĞ Ž ƉŽƐůƵ͕ Ž
ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ ŝůŝ Ž �Ks/�Ͳϭϵ͘ WƌŝǀĂƚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ǌĂ ǀĂƐ ĚƌĂŐŽĐũĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŽƉŽƌĂǀŬĂ͘

ͻ WĂƵǌƵ ŶĂ ƉŽƐůƵ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ǌĂ ŬƌĂƚŬƵ ŵĞĚŝƚĂĐŝũƵ͕ ǀũĞǎďĞ ŝƐƚĞǌĂŶũĂ͕ ƵĚŝƐĂũ ƐǀũĞǎĞŐ ǌƌĂŬĂ͕ Ă ŶĞ ǌĂ
͞ƐŬƌŽůĂŶũĞ͟ ƉŽ ŶĂũŶŽǀŝũŝŵ ǀŝũĞƐƟŵĂ ũĞƌ ǀĂƐ ƚŽ ƐĂŵŽ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƉƚĞƌĞđƵũĞ͘

ͻ WƌĂƟƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŚ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽͲŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͘

ͻ WŽĚƐũĞƟƚĞ ƐĞ ŶĂ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĂƓŶũĞ ƵƐƉũĞŚĞ Ƶ ƚĞƓŬŝŵ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

ͻ ZĂǌŵŝƓůũĂũƚĞ Ž ůŝũĞƉŝŵ ŝ ƐƌĞƚŶŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŶƉƌ͘ ŐůĞĚĂũƵđŝ ĨŽƚŽŐƌĂĮũĞ

ͻ �ŬŽ ƐƚĞ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŝ ŽƐũĞđĂũĞŵ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ ŝ ŶĞŵŽđŝ ƌĂĚŝ ǀĞůŝŬŽŐ ďƌŽũĂ ƉĂĐŝũĞŶĂƚĂ ŝ ƉƌŽďůĞͲ
ŵŝŵĂ ƐƵƐƚĂǀĂ͕ ƐũĞƟƚĞ ƐĞ ĚĂ ŵŽǎĞƚĞ ŝǌƌĂǀŶŽ ƉŽŵŽđŝ ƐĂŵŽ ŽǀŽŵ ƉĂĐŝũĞŶƚƵ ŬŽũŝ ũĞ ƐĂĚĂ ŝƐƉƌĞĚ
ǀĂƐ͘

ͻ ,ŝũĞƌĂƌŚŝũĂ ũĞ ũĂƐŶĂ ʹ ƵƉĂŵƟƚĞ ĚĂ ƐƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ ƉŽƐůŽǀŝ Ƶ ƌƵŬĂŵĂ ǀĂƓŝŚ ŶĂĚƌĞĜĞŶŝŚ͘

ͻ DŽǎĞƚĞ ƵƚũĞĐĂƟ ƐĂŵŽ ŶĂ ŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͕ ŶĞ ŶĂ ũƵēĞƌ ŶŝƟ ŶĂ ƐƵƚƌĂ͘

ͻ �Ă ďŝƐƚĞ ƐĞ ŵŽŐůŝ ĚŽďƌŽ ďƌŝŶƵƟ ǌĂ ƉĂĐŝũĞŶƚĞ͕ ƉƌǀŽ ǀŝ ŵŽƌĂƚĞ ďŝƟ ĚŽďƌŽ͊

ϭϵϰ



ϲϬ͘ WƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝ ƌĂĚ Ɛ ƉŽũĞĚŝŶĐĞŵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ
DĂƌƟŶĂ EŝŬŽůŝđ͕ ^ĂŶũĂ �ƌŶũĂŬ

ϲϬ

DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ůŝũĞēŶŝŬĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĞ
DĂƌƟŶĂ EŝŬŽůŝđ͕ ŵĂŐ͘ WƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
^ĂŶũĂ �ƌŶũĂŬ͕ ŵĂŐ͘ WƐŝŚŽůŽŐŝũĞ

'ůŽďĂůŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĂ ŶŽǀŽŐ ŝ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ ǀŝƌƵƐĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ ũĞ ŶĂƓƵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐƵ ƚĞ ŶĂƓ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ
ĚŶĞǀŶŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ͘ h ƐǀƌŚƵ ǌĂƓƟƚĞ ǌĚƌĂǀůũĂ ƐǀŝŚ ŶĂƐ͕ ũĞĚŶĂ ŽĚ ŵũĞƌĂ ŬŽũĂ ƐĞ ƉƌŽǀŽĚŝ ũĞ ŝ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͕
ŬŽũŝ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ŝǌĂǌŽǀĂŶ ǌĂ ŽŶĞ ēŝũŝ ƉŽƐĂŽ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ĚŝƌĞŬƚĂŶ ƌĂĚ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ͘ dĂŬŽ ƐĞ ŵĞĜƵ
ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ƉŽŵĂŐĂēŬŝŚ ǌĂŶŝŵĂŶũĂ ĂŬƚƵĂůŝǌŝƌĂůĂ ƚĞŵĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŽŐ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ŝ ƉƌƵǎĂŶũĂ ƉƐŝŚŽͲ
ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽŵŽđŝ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ͘ WƌĞŬŽ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ͕ Ƶ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŶĂƓŝŚ ĚŽŵŽǀĂ͕ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ƐƵ ŶĂŵ
ƌĂǌŶŝ ƉƌŝƌƵēŶŝĐŝ ŝ ǁĞďŝŶĂƌŝ ƚĞ ǀĞůŝŬ ĚŝŽ ŬŽůĞŐĂ ŚƵŵĂŶŝƐƟēŬŽŐ ƵƐŵũĞƌĞŶũĂ ;ŝ ƓŝƌĞͿ ŽŬƌĞđĞ ƐĞ ŬǀĂůŝƚĞƚͲ
ŶŽŵ ƉƌŽǀŽĜĞŶũƵ ǀƌĞŵĞŶĂ Ͳ ŬŽũĞŐĂ ƐĂĚĂ ŝŵĂŵŽ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŽďŝēŶŽ͘ �ŽƐƚƵƉŶŝ ƐƵ ŵĂƚĞƌŝũĂůŝ ƵŐůĂǀŶŽŵ
ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ŬƌŝǌŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ͕ ƐƉĞĐŝĮēŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ůũƵĚŝ ŽƐũĞđĂ ƵŐƌŽǎĞŶŝŵĂ
ŝ ƚĂĚĂ ƚƌĂǎŝ ƉŽĚƌƓŬƵ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ĚŽƐƚƵƉŶƵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũƵ͘ <ĂŽ ƉƌƵǎĂƚĞůũŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ƵƐůƵŐĂ͕ ǌĂͲ
ƉŝƚĂůŝ ƐŵŽ ƐĞ ŬĂŬŽ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƵđŝ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ŶĂƓ ƌĂĚ ŝ ďŝƟ ĂŬƟǀŶŝ Ƶ ƐǀŽũŽũ ƵůŽǌŝ ƚĞ
ƉƌƵǎĂƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ ƐǀŽũŝŚ ƉŽůƵĚŶĞǀŶŝŚ ďŽƌĂǀĂŬĂ͍ sũĞƌƵũĞŵŽ ĚĂ ƐĞ ŝƐƚŽ ƉŝƚĂũƵ ŝ ĚƌƵŐĞ ƐůŝēŶĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘ WƌĂƚĞđŝ ƵƉƵƚĞ DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ ǌĂ ĚĞŵŽŐƌĂĮũƵ͕ ŽďŝƚĞůũ͕ ŵůĂĚĞ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽůŝƟŬƵ ŬŽũŝ ƐƵ
Ɛǀŝŵ ƉƌƵǎĂƚĞůũŝŵĂ ƵƐůƵŐĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƐŬƌďŝ ƉƌŽƐůŝũĞĚŝůŝ EĂƉƵƚĂŬ Ž ƉŽƐƚƵƉĂŶũƵ DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĂ
ƚĞ WƌĞƉŽƌƵŬƵ ƉŽƐƚƵƉĂŶũĂ ƉƌĞŵĂ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŵ ŵũĞƌĂŵĂ ǌĂƓƟƚĞ ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ Ŷ�Žs ďŽůĞƐƟ ;�Ks/�ͲϭϵͿ
,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ ;,�:�Ϳ ǀŝĚůũŝǀŽ ũĞ ĚĂ ũĞ ƵƉƵƚŶĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĞ ŽƐͲ
ƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ ŽƐŽďŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ ƚĞ ŝŚ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂƟ ƉƵƚĞŵ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ŵĞĚŝũĂ ŝͬŝůŝ
ƚĞůĞŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬŝŚ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ;ƚĞůĞĨŽŶ͕ ^ŬǇƉĞ͕ tŚĂƚƐ�ƉƉ͕ sŝďĞƌ ŝ Ɛů͘Ϳ͘

&ƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ŶĂƓŝŚ ƉŽůƵĚŶĞǀŶŝŚ ďŽƌĂǀŬĂ ǌĂ ĚũĞĐƵ Ɛ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ;KƐŝũĞŬ͕ sŝƌŽǀŝƟĐĂ͕
^ůĂǀŽŶƐŬŝ �ƌŽĚ͕ WŽǎĞŐĂ͕ EĂƓŝĐĞ ŝ sŝŶŬŽǀĐŝͿ ŝ ĚĂůũĞ ƐĞ ŽĚǀŝũĂ͕ ŶŽ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ ũĞ ŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐĂēŝũŝ ŶĞŐŽ ĚŽ
ƐĂĚĂ͘ �ŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ƐƵ ŵůĂĚŝ ƉƌĞĚ ĞŬƌĂŶŝŵĂ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ͕ ĚĂůĂ ŶĂŵ ũĞ ŝĚĞũƵ ǌĂ ŶŽǀŝ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ Ͳ
ƉŽůƵĚŶĞǀŶŝ ďŽƌĂǀĂŬ ƉŽƐƚĂŽ ũĞ ƉŽůƵĚŶĞǀŶŝ tĞďŽƌĂǀĂŬ͊ h ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽũ ƐŵŽ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ Ɛ ǀĞůŝŬŝŵ
ďƌŽũĞŵ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƐƚƌƵēŶŝŚ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ ƓŬŽůĂ͕ ƓƚŽ ƐĞ ŶĞ ƌĂǌůŝŬƵũĞ ŽĚ ŶĂƓŝŚ ƵŽďŝēĂũĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ͘
DĞĜƵƟŵ͕ ǌĂŚƟũĞǀĂ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĞ ŝ ƉƌĂđĞŶũĞ ƌĂǌŶŝŚ ƉůĂƞŽƌŵŝ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƐĂĚĂ ŽĚǀŝũĂ
ŶĂƐƚĂǀĂ ŝ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ͘ ^ǀĞ ŶĂŵ ũĞ ƚŽ ƉƌŝůŝŬĂ ƐƚĞđŝ ŶĞŬĂ ŶŽǀĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ ǌĂ ŬŽũĂ ǀũĞƌƵũĞŵŽ ĚĂ
đĞ ŶĂŵ ĚŽŶŝũĞƟ ĚƵŐŽƌŽēŶƵ ŬŽƌŝƐƚ͕ Ă ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƐƵ ŽƉĐŝũĂ ŬŽũŽŵ ƓƟƟŵŽ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ͘

h Žǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ ŬĂĚĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ŝǌǀĂŶ ƐƚĂŶĚĂƌĚŶĞ ƌƵƟŶĞ ũĞƌ ŶĞ ŽĚůĂǌĞ Ƶ ƓŬŽůƵ͕ Ƶ ŶĂƓĞ ƉƌŽƐƚŽƌĞ͕ ŶĂ
ŝǌǀĂŶŶĂƐƚĂǀŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ͳ ƉŽƐĞďŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉƌƵǎŝƟ ŝŵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ
ũĞƐƵ ůŝ ŽŶŝ ŝ ŶũŝŚŽǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ ƵƉŽǌŶĂƚĞ Ɛ ƚŽēŶŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ǀĞǌĂŶŝŵ ǌĂ ŵũĞƌĞ ŬŽũĞ sůĂĚĂ ƉƌŽƉŝͲ
ƐƵũĞ͕ ƉƌĂƚĞ ůŝ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀƵ͕ ŝŵĂũƵ ůŝ ŶĞŬŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ƉƌŽďůĞŵĂ ŽŬŽ ŬŽũŝŚ ďŝƐŵŽ ŝŵ ŵŽŐůŝ ƉŽŵŽđŝ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĞŵ ŝ ƉŽƟĐĂŶũĞŵ ŶĂ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĞ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ŽŶůŝŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ;ŶƉƌ͘ ƉŽƐũĞƟ
ŵƵǌĞũŝŵĂ͕ ŝŐƌĂŶũĞ ŝŐƌŝĐĂ͕ ŐůĞĚĂŶũĞ ŬĂǌĂůŝƓŶŝŚ ƉƌĞĚƐƚĂǀĂ͘͘͘Ϳ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝ ŝ ĚĂůũĞ ŝŵĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐŵŽ ŝŵ
ĚŽƐƚƵƉŶŝ ŝ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ͘ WƌĞĚŶŽƐƚ ũĞ ŽǀĂŬǀŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ ƓŝƌŽŬŝ ƐƉĞŬƚĂƌ ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ ŽŶůŝŶĞ ĂŬͲ
ƟǀŶŽƐƟ ǌĂ ŬŽũĞ ďŝ ƐĞ ŝŶĂēĞ ƌũĞĜĞ ŽĚůƵēŝůŝ͕ ŶĞ ďŝ ďŝůŝ ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝ ŝůŝ ĚŽǀŽůũŶŽ ƵƉŽǌŶĂƟ Ɛ ŶũŝŚŽǀŽŵ
ĚŽƐƚƵƉŶŽƓđƵ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ŽŶůŝŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƉƌŽƓŝƌƵũƵ ŬĂŬŽ ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͕ ƚĂŬŽ ŝ ŶĂƓĞ ĚũĞĐĞ͘ EĂƓĂ

ϭϵϱ



ϲϬ͘ WƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝ ƌĂĚ Ɛ ƉŽũĞĚŝŶĐĞŵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ
DĂƌƟŶĂ EŝŬŽůŝđ͕ ^ĂŶũĂ �ƌŶũĂŬ

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŶĂ ƐǀŽũŽũ ƉůĂƞŽƌŵŝ ^ŝŶŝ͘Śƌ ŶƵĚŝ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ǌĂ ƌĂĚ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ƚĞ ŝŚ ƉƌĞƉŽƌƵēƵͲ
ũĞŵŽ ƐǀŝŵĂ͊

EĂĚĂůũĞ͕ ŽǀĂŬĂǀ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ ĚũĞĐŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǌĂŶŝŵůũŝǀ ǌďŽŐ ƉŽƟĐĂũĂ ŬŽũĞŐ ĚŽďŝũƵ ŽĚ ŐƌƵƉĞ ƉƌŝůŝŬŽŵ
ǌĂũĞĚŶŝēŬŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ ƐĂŵĂ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ƐƵ ƐĞ ŽďĂǀĞǌĞ ƉƌĞƐĞůŝůĞ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ƐǀŝũĞƚ ƉƌŝǀůĂēŝ
ŶũŝŚŽǀƵ ƉĂǎŶũƵ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŽŶůŝŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ŝ ƐǀŽũĞ ŵĂŶĞ͘ dĂŬŽ͕ ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ƟũĞŬŽŵ
ƐůƵƓĂŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŝůŝ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĂ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŝǌŽƐƚĂũĞ ǀĂŶũƐŬŝ ƉŽƟĐĂũ ƵēŝƚĞůũĂ ŝůŝ ŽĚͲ
ŐĂũĂƚĞůũĂ͘ h ƚĂŬǀŝŵ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŵŽŐƵđĂ ŇƵŬƚƵĂĐŝũĂ ƉĂǎŶũĞ ŝ ŐƵďŝƚĂŬ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ
ŶĂ ƚŽ͕ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͕ ŽĚŐĂũĂƚĞůũŝ͕ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ŝ ĚƌƵŐĞ ŽĚƌĂƐůĞ ŽƐŽďĞ ƚƌĞďĂũƵ ƉƌĞƵǌĞƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ Ƶ ƉƌŽͲ
ŶĂůĂƐŬƵ ŝ ƉƌƵǎĂŶũƵ ƓƚŽ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũŝŚ͕ ĚŽďŶŽ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŝŚ ŝ ƉŽƟĐĂũŶŝŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ /ĂŬŽ ĮǌŝēŬŝ
ŶŝƐŵŽ ƉŽŬƌĂũ ŶũŝŚ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌĞŶŝũĞƟ ƉŽƌƵŬƵ ŬĂŬŽ ŝ ĚĂůũĞ ďƌŝŶĞŵŽ Ž ŶũŝŚŽǀŽũ ĚŽďƌŽďŝƟ͊

WƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝ ƌĂĚ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ǀĞđŽũ ŽƉƵƓƚĞŶŽƐƟ ŶĂƓŝŚ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ͘ :ĂǀůũĂŶũŝŵĂ ŽĚŐĂũĂƚĞůũŝĐĂ
ŽĚ ŬƵđĞ ĚŽůĂǌŝŵŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ĚĂ ƉƌĞĚ ŬĂŵĞƌƵ ĚŽůĂǌŝ ŶĞēŝũĂ ŵĂēŬĂ Ͳ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝ ŶĂŵ ƉŽŬĂǌƵũƵ ƐǀŽũĞ
ŬƵđŶĞ ůũƵďŝŵĐĞ Ž ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ƌĂŶŝũĞ ƐĂŵŽ ƐůƵƓĂůŝ Ƶ ƉƌŽƐƚŽƌƵ ƉŽůƵĚŶĞǀŶŽŐ ďŽƌĂǀŬĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ ZĂǌŐŽͲ
ǀŽƌŝŵĂ ƐĞ ƉŽǀƌĞŵĞŶŽ ƉƌŝŬůũƵēƵũƵ ŝ ĚƌƵŐŝ ēůĂŶŽǀŝ ŶũŝŚŽǀŝŚ ŽďŝƚĞůũŝ ƉĂ ŝŵĂŵŽ ƉƌŝůŝŬƵ ĚŽǎŝǀũĞƟ ŝ ŶũŝŚŽǀĞ
ŽĚŶŽƐĞ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ ƓƚŽ ƐǀĂŬĂŬŽ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ƐƚǀĂƌĂŶũĞŵ ƉŽƚƉƵŶŝũĞŐ ĚŽũŵĂ Ž ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ͘

ZĂĚ Ƶ ƉƌĂŬƐŝ ƉŽŬĂǌĂŽ ũĞ ŬĂŬŽ ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ĂůĂƚĂ Ƶ ƉƌŽĐĞƐ ŝǌǀƌƓĂǀĂŶũĂ ŽďĂǀĞǌĂ
ĚũĞĐĞ ƌĞǌƵůƟƌĂ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ ŝŶƚĞƌĞƐŽŵ͕ Ă Ƶ ŬŽŶĂēŶŝĐŝ ƵƚũĞēĞ ŝ ŶĂ ŶũŝŚŽǀĂ ƉŽƐƟŐŶƵđĂ͘ ^ůƵͲ
ƓĂŶũĞŵ ŶũŝŚŽǀŝŚ ŝĚĞũĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƉƌŽƓŝƌŝƟ ŶĂƓ ƌĂĚ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŵŽ ŝ ŝǌŐƌĂĜƵũĞŵŽ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ŶũŝŵĂ͘
KƐŝŵ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŝǌǀƌƓĂǀĂŶũƵ ƓŬŽůƐŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͕ ŽǀŽ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ŝǌŐƌĂĚŶũƵ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũŝŚ ŽĚŶŽƐĂ͕ Ă ƉŽƐͲ
ůũĞĚŝēŶŽ ũŽƓ ǀĞđĞŐ ƵƚũĞĐĂũĂ ŶĂ ŶũŝŚ͘ WƵƓƚĂũƵđŝ ŶĂƐ Ƶ ƐǀŽũĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŬƌƵŐŽǀĞ͕ ĚŽ ŬŽũŝŚ ƌĂŶŝũĞ ŶŝƐŵŽ
ůĂŬŽ ĚŽůĂǌŝůŝ͕ ŝŵĂŵŽƵůĂǌŶŝĐƵ ǌĂ ďŽůũŝ ƵǀŝĚ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ƓƚŽŵŽǎĞ
ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ƉƌƵǎĂŶũƵ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶŝŚ ƵƐůƵŐĂ͘

/ĂŬŽ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ Ƶ ŝǌĂǌŽǀŶŝŵ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ͕ ƌĂǌǀŝũĂũŵŽ ƐǀŽũƵ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƚ Ƶ ŽƐŵŝƓůũĂǀĂŶũƵ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝͲ
ũĂůŶŽŐ ƌĂĚĂ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ƐǀŝũĞƚƵ͊ WŽƚĂŬŶŝŵŽ ŬŽƌŝƐŶŝŬĞ ŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶǌ ǌĂďĂǀƵ ŝǌ
ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ǀůĂƐƟƚŽŐ ĚŽŵĂ͊

ϭϵϲ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ
>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ϲϭ

ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂƟũĞŬŽŵƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ
>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ KĚũĞů ǌĂ ƐĞƐƚƌŝŶƐƚǀŽ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ ^ũĞǀĞƌ
,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ &ŝůŽǌŽĨƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ

hǀŽĚ
WĂŶĚĞŵŝũĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŶĂ ŐůŽďĂůŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǀĞůŝŬŝ ƐƚƌĞƐŶŝ ĚŽŐĂĜĂũ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ũĞ ƵŐƌŽǎĞŶŽ
ŶĞ ƐĂŵŽ ĮǌŝēŬŽ͕ ŶĞŐŽ ŝ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ůũƵĚŝ͘ WŽƉƵůĂĐŝũƵ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ƌĂŶũŝǀĂ ŶĂ ƐƚƌĞƐ ƉŽǀĞͲ
ǌĂŶ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ƐĂēŝŶũĂǀĂũƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ Ͳ ůŝũĞēŶŝĐŝ͕ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ƐĞƐƚƌĞ ŝ ĚƌƵŐŽ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽ
ŽƐŽďůũĞ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ǌďŽŐ ƉƌŝƌŽĚĞ ǀůĂƐƟƚŽŐ ƉŽƐůĂ ŝǌůŽǎĞŶŝũŝ ǀŝƌƵƐƵ͕ Ă ƐĂŵŝŵ ƟŵĞ ŝ ƉŽĚůŽǎŶŝũŝ ǌĂƌĂǌŝ͘ KƐŝŵ
ƚŽŐĂ͕ ƵƐůŝũĞĚ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂũƵ ƐĞ Ɛ ďƌŽũŶŝŵ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ ŝ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŬŽũŝ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ
ŽǌďŝůũŶƵ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ ŵĞŶƚĂůŶƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ DĞŶƚĂůŶĂ ĚŽďƌŽďŝƚ ũĞ ƐĂƐƚĂǀŶŝ ŝ ŶĞŽƉŚŽĚĂŶ ĚŝŽ
ƵŬƵƉŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƐǀĂŬŽŐ ēŽǀũĞŬĂ͘ KŶĂ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ŶĂēŝŶ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĂ ŶĂ ǎŝǀŽƚŶĞ ƵƐƉŽŶĞ ŝ ƉĂĚŽǀĞ͕
ƚĞ ƵŬůũƵēƵũĞ ƐƵƐƚĂǀ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĂ͕ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ͕ ƌƵŬŽǀĂŶũĂ Ɛ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ ƐƉƌĂŵ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂ ;WĞƚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϭϴͿ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŶĂŐůĂƐŝƟ ŬĂŬŽ ŵĞŶƚĂůŶĂ ĚŽďƌŽďŝƚ ŶĞ ǌŶĂēŝ ŽĚƐƵƐƚǀŽ ŵĞŶƚĂůŶŝŚ
ďŽůĞƐƟ͕ ŝǌĂǌŽǀĂ ŝůŝ ŶĞĚĂđĂ͕ ǀĞđ ƐƚĂŶũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ŵŽǎĞ ŽƐƚǀĂƌŝƟ ƐǀŽũĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĞ͕ ƵƐƉũĞƓŶŽ
ƐĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ͕ ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽ ƌĂĚŝƟ ƚĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝƟ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ Ƶ ŬŽũŽũ ǎŝǀŝ͘ h ŶĂƐƚĂǀŬƵ đĞŵŽ
ƐƚŽŐĂ ƉƌƵǎŝƟ ƐĂǎĞƟ ƉƌŝŬĂǌ ƌŝǌŝēŶŝŚ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƚĞ
ŽĚƌĞĜĞŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ Ɛ ĐŝůũĞŵ ǌĂƓƟƚĞ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ŶĂƐ ƓƟƚĞ Ƶ Žǀŝŵ ŝǌĂǌŽǀŶŝŵ ǀƌĞŵĞͲ
ŶŝŵĂ͘

�ĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ ŬŽũŝ ƐŬƌďĞ ǌĂ ŽďŽůũĞůĞ ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ ũĞĚŶƵ ŽĚ ƐŬƵƉŝŶĂ ŬŽũĂ ŝŵĂ ŶĂũͲ
ǀĞđŝ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ĚŝƐƚƌĞƐĂ ŝ ēŝũĂ ũĞŵĞŶƚĂůŶĂ ĚŽďƌŽďŝƚ Ƶ ƟũĞŬƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŶĂũƵŐƌŽǎĞŶŝũĂ͘ �ĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ ŬŽũŝ ƐŬƌďĞ ǌĂ ŽďŽůũĞůĞ ƉĂĐŝũĞŶƚĞ͕ Ƶ ƵƐƉŽƌĞĚďŝ
Ɛ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ ŶĞ ƉƌƵǎĂũƵ ƐŬƌď ŽďŽůũĞůŝŵĂ͕ ƉŽŬĂǌƵũƵ ǌŶĂēĂũŶŽ ǀŝƓƵ ƌĂǌŝŶƵ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ŶĞͲ
ƐĂŶŝĐĞ ŝ ĚŝƐƚƌĞƐĂ ;>Ăŝ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϮϬͿ͘ <ĂŬŽ ďŝ ƐĞ ǌĂƓƟƟůĂ ŵĞŶƚĂůŶĂ ĚŽďƌŽďŝƚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ŬŽũŝ
ƐĞ ŶĂůĂǌĞ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂƟ ƌŝǌŝēŶĞ ēŝŵďĞŶŝŬĞ ŬŽũŝ ƉƌŝĚŽŶŽƐĞ ƌĂͲ
ǌǀŽũƵ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ĚŝƐƚƌĞƐĂ͘ WŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝ ƌŝǌŝēŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵŽŐƵ ƐĞ ƉŽĚŝũĞůŝƟ ŶĂ ŽƐŽďŶĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ͘

KƐŽďŶŝ ƌŝǌŝēŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ
KƐŽďŶŝ ƌŝǌŝēŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŽĚŶŽƐĞ ƐĞ ŶĂ ƚƌĞŶƵƚŶƵ ŽƌŐĂŶƐŬƵ ďŽůĞƐƚ͕ ǎĞŶƐŬŝ ƐƉŽů͕ ǎŝǀŽƚ Ƶ ƌƵƌĂůŶŝŵ ƉŽͲ
ĚƌƵēũŝŵĂ͕ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũƵ͘
�ŚĂŶŐ ŝ ƐƵƌĂĚŶŝĐŝ ƐƵ ;ϮϬϮϬͿ ƉƌŽƵēĂǀĂůŝ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
�Ks/�Ͳϭϵ͕ Ă ĚŽďŝǀĞŶŝ ƐƵ ƌĞǌƵůƚĂƟ ƉŽŬĂǌĂůŝ ĚĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ Ɛ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ ŽƌŐĂŶƐŬŽŵ ďŽůĞƐƟ
ŝƐŬĂǌƵũƵ ǀŝƓĞ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ŶĞƐĂŶŝĐĞ͕ ƐŽŵĂƟǌĂĐŝũĞ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ
ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ũĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ĚĂ ǎĞŶƐŬŝ ƐƉŽů ŝ ǎŝǀŽƚ Ƶ ƌƵƌĂůŶŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀͲ
ůũĂũƵ ƌŝǌŝēŶĞ ĨĂŬƚŽƌĞ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ŶĞƐĂŶŝĐĞ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ
ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ŶĂ ƵǌŽƌŬƵ ŽƚŽƌŝŶŽůĂƌŝŶŐŽůŽŐĂ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ŬĂŽ ƐƚƌƵŬĂ ŵĞĜƵ ŶĂũƌŝͲ

ϭϵϳ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ

>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ǌŝēŶŝũŝŵĂ ǌĂ ŽďŽůŝũĞǀĂŶũĞ ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ͕ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂůŽ ũĞ ǎĞŶƐŬŝ ƐƉŽů ŬĂŽ ēŝŵďĞŶŝŬ ƌŝǌŝŬĂ ǌĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ
ƐĂŐŽƌŝũĞǀĂŶũĂ ŶĂ ƌĂĚŶŽŵ ŵũĞƐƚƵ ŝ ĚŝƐƚƌĞƐĂ ;�ŝǀĂŶƚŽƐ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϮϬͿ͘ aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ
ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ �ŚĞŶĂ ŝ ƐƵƌĂĚŶŝŬĂ ;ϮϬϬϲͿ ƵŬĂǌƵũĞ ĚĂ ũĞ ŶĞĚŽƐƚĂƚŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŬŽũĂ ƉƌĞƚͲ
ŚŽĚŝ ĞƉŝĚĞŵŝũŝ ƚĞƓŬŽŐ ĂŬƵƚŶŽŐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŶŽŐ ƐŝŶĚƌŽŵĂ ;^�Z^Ϳ͕ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ĚĞƉƌĞƐŝũŽŵ ŝ ƐŵĞƚŶũĂŵĂ
ƐƉĂǀĂŶũĂ͕ Ă ŶĞĚŽƐƚĂƚŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽďŝƚĞůũŝ ĚŽǎŝǀůũĞŶĂ ŶĂŬŽŶ ďƌŝŐĞ ǌĂ ŽďŽůũĞůĞ Ƶ ǀĞđŽũ ŵũĞƌŝ ǀŽĚŝ ƐŝŵƉͲ
ƚŽŵŝŵĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐŵĞƚŶũĂŵĂ ƐƉĂǀĂŶũĂ͘ /ƐŬƵƐƚǀŽ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶŽ Ɛ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ĚŝƐƚƌĞƐĂ Ƶ
ůŝũĞēŶŝŬĂ͕ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ƐĞƐƚĂƌĂ ŝ ƉŽŵŽđŶŝŚ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀƵ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŶĂ ŽĚũĞůƵ ŚŝƚŶĞ ŵĞĚŝĐŝŶĞ
;tŽŶŐ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϱͿ͘ EĂƉŽƐůũĞƚŬƵ͕ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐŝũĞ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉƌĞĚŝƐƉŽŶŝƌĂũƵđŝ ĨĂŬƚŽƌ ƐůĂďŝũĞŐ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ ;dĂŵ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϯͿ͘ �ƌƵŐĂēŝũŝ ũĞ ƚƌĞƚŵĂŶ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ĚƌƵƓͲ
ƚǀĂ͕ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ŽƐŽďĂ ƌĂĚŝ Ƶ ďŽůŶŝĐŝ ƐĂ ǌĂƌĂǎĞŶŝŵ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ͕ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ƉŽǀĞđĂŶŽŵ ďƌŝŐŽŵ ǌĂ
ǀůĂƐƟƚŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ;EŝĐŬĞůů ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϰͿ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ ƌŝǌŝēŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ
EĞŬŝ ŽĚ ŵŽŐƵđŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝŚ ƌŝǌŝēŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ƵŬůũƵēƵũƵ ƌĂĚŶŽ ƉƌĞŽƉƚĞƌĞđĞŶũĞ͕ ƌĂĚ Ƶ ǀŝƐŽŬŽ
ƌŝǌŝēŶŽũ ŽŬŽůŝŶŝ͕ ŶĞƉƌŝŬůĂĚŶŽƐƚ ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŽŐ ƚƌĞŶŝŶŐĂ͕ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ǌďŽŐ ƌĂĚŶĞ ƵůŽŐĞ ƚĞ
ŶĞĚŽƐƚĂƚŶƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘

dŝũĞŬŽŵ ŝǌďŝũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŽĚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƐĞ ƌĂĚŶŝŬĂ ŽēĞŬƵũĞ ƉƌĞŬŽǀƌĞŵĞŶŝ ƌĂĚ ƉŽĚ ƉƌŝƟƐŬŽŵ
ŬŽũŝ ũĞ ēĞƐƚŽ ƉŽƉƌĂđĞŶ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬŽŵ ĂĚĞŬǀĂƚŶŝŚ ƌĞƐƵƌƐĂ͘ dĂŬĂǀ ƌĂĚ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƌĞŽƉƚĞƌĞđƵũƵđŝ ŝ ĚŽͲ
ƉƌŝŶŽƐŝƟ ƉŽũĂǀŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ;^ĐŚǁĂƌƚǌ͕ <ŝŶŐ ŝ zĞŶ͕ ϮϬϮϬͿ͘ EĞŬŽůŝŬŽ ũĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƌŽŶĂƓůŽ ƉŽǀĞǌͲ
ŶŝĐƵ ƌĂĚĂ Ƶ ǀŝƐŽŬŽ ƌŝǌŝēŶŽũ ƌĂĚŶŽũ ŽŬŽůŝŶŝ Ɛ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵ ŝƐŚŽĚŝŵĂ ƉŽ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ WƌĞŵĂ �ƌŽŽŬƐ
ŝ ƐƵƌĂĚŶŝĐŝŵĂ ;ϮϬϭϴͿ͕ ƌŝǌŝēŶĞ ƌĂĚŶĞ ŽŬŽůŝŶĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂ ǀŝƐŽŬ ƐƚƵƉĂŶũ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ǌĂƌĂǎĞŶŝŵ ƉĂĐŝͲ
ũĞŶƟŵĂ͘ �ĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ǀĞđŝ ƌŝǌŝŬ ŬŽŶƚĂŬƚĂ Ɛ ŽďŽůũĞůŝŵĂ ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ ƐƵ ƉŽĚůŽǎŶŝũŝ
ƌĂǌǀŽũƵ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ŶĞƐĂŶŝĐĞ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŝ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŽŐ ƉŽƌĞŵĞđĂũĂ ;�ŚĂŶŐ
ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϮϬͿ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ Ƶ ǀŝƐŽŬŽ ƌŝǌŝēŶŝŵ ƌĂĚŶŝŵ ŽŬŽůŝŶĂŵĂ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂũƵ Ž ǀŝƓŝŵ
ƌĂǌŝŶĂŵĂ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĂ ;�ŚĞŶ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ǀĞđŽũ ǌĂƐƚƵƉůũĞŶŽƐƟ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ
ƐƚƌĞƐĂ ;tƵ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϵͿ ƚĞ ƉŽǀĞđĂŶŽũ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũŝ ĂůŬŽŚŽůĂ ;tƵ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϴͿ Ƶ ƵƐƉŽƌĞĚďŝ Ɛ ŽŶŝŵĂ
ŬŽũŝ ƌĂĚĞ Ƶ ŶŝƐŬŽ ƌŝǌŝēŶŝŵ ƌĂĚŶŝŵ ŽŬŽůŝŶĂŵĂ͘ ^ƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŝ ƚƌĞŶŝŶŐ ǀŽĚŝ ĚŽǎŝǀůũĂũƵ ƐƉƌĞŵŶŽƐƟ ǌĂ ƐƵͲ
ŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ŬƌŝǌŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ;�ƌŽŽŬƐ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϭϴͿ͘ ^ƵƉƌŽƚŶŽ ƚŽŵƵ͕ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŶĞĂĚĞŬǀĂƚŶŽƐƟ ƐƉĞͲ
ĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŽŐ ƚƌĞŶŝŶŐĂ ĨĂĐŝůŝƟƌĂ ƐĂŐŽƌŝũĞǀĂŶũĞ ŶĂ ƌĂĚŶŽŵ ŵũĞƐƚƵ͕ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ƐƚƌĞƐĂ
ƚĞ ƉƌŽĚƵůũƵũĞ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶũĞ ƌŝǌŝŬĂ͕ ēĂŬ ŝ ŶĂŬŽŶ ǌĂǀƌƓĞƚŬĂ ƐĂŵĞ ŬƌŝǌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ;DĂƵŶͲ
ĚĞƌĂ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϲͿ͘ /ƐŬƵƐƚǀŽ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ͕ ǌďŽŐ ƌĂĚŶĞ ƵůŽŐĞ ƟũĞŬŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ͕ ŝŵĂ ďƌŽũŶĞ
ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĂ ŵĞŶƚĂůŶƵ ĚŽďƌŽďŝƚ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽŐ ŽƐŽďůũĂ͘ KŶŽ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶŽ Ɛ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ
ĂŬƵƚŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ͕ ƐƟŐŵĂƟǌĂĐŝũŽŵ͕ ŶĞƐƉƌĞŵŶŽƐƟ ǌĂ ƌĂĚ͕ ƌĂǌŵĂƚƌĂŶũĞŵ ŶĂƉƵƓƚĂŶũĂ ƌĂĚŶŽŐ ŵũĞƐƚĂ ŝ
ƐŵĂŶũĞŶŝŵ ƌĂĚŶŝŵ ƵēŝŶŬŽŵ ;�Ăŝ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϰͿ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ũĞ Ƶ ƉŽǌŝƟǀŶŽũ ŬŽƌĞůĂͲ
Đŝũŝ Ɛ ǀŝƓŽŵ ƌĂǌŝŶŽŵ ƉŽƐƩƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ƉŽǀĞđĂŶŽŵ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũŽŵ ĂůŬŽŚŽůĂ ;tƵ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϴ͖
tƵ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϵͿ͘ :ĞĚŶĂŬŽ ƚĂŬŽ͕ ĚƵǎŝŶĂ ƚƌĂũĂŶũĂ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ǌŶĂēĂũĂŶ ũĞ ƉƌĞĚŝŬƚŽƌ ůũƵƚŶũĞ ŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂͲ
ũƵđŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝ ŬŽũŝ ƉƌŽǀĞĚƵ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ŵĂŶŝĨĞƐƟͲ
ƌĂũƵ ŝ ƓƚĞƚŶŝũĞ ĞĨĞŬƚĞ ;DĂƌũĂŶŽǀŝĐ͕ 'ƌĞĞŶŐůĂƐƐ ŝ �ŽīĞǇ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ ŶĂ
ƵǌŽƌŬƵ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ƐĞƐƚĂƌĂ ƉŽŬĂǌĂůŝ ƐƵ ĚĂ ŶĞĚŽƐƚĂƚŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ǀŽĚŝ ŽƐũĞđĂũƵ ůũƵƚŶũĞ ŝ
ŝǌďũĞŐĂǀĂũƵđŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũŝŵĂ ;DĂƌũĂŶŽǀŝĐ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϳͿ͘ EĞƉƌŝŵũĞƌĞŶĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ
ŶĂĚƌĞĜĞŶŝŚ͕ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ŬŽŵƉĞŶǌĂĐŝũĂ͕ ƉŽǀƌĂƚŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ͞ƟŵƐŬŽŐ ĚƵŚĂ͞ ƐƵ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂŶŝ ŬĂŽ
ƌŝǌŝēŶŝ ĨĂŬƚŽƌŝ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ;dĂŵ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϯͿ͘

�ĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ
hƚǀƌĜŝǀĂŶũĞ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ĨĂŬƚŽƌĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŚ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũĂ ũĞ ǀĂǎĂŶ ŬŽƌĂŬ Ƶ ŽƐŵŝƓůũĂǀĂŶũƵ ƵēŝŶŬŽǀŝƟŚ ƉƌĞͲ
ǀĞŶĐŝũƐŬŝŚ ŝͬŝůŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũƐŬŝŚ ŵũĞƌĂ Ɛ ĐŝůũĞŵ ŽēƵǀĂŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟͲ
ũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ �ĂƓƟƚŶĞ ēŝŵďĞŶŝŬĞ͕ ďĂƓ ŬĂŽ ŝ ƌŝǌŝēŶĞ͕ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽĚŝũĞůŝƟ ŶĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ ƉƌŽŝǌůĂǌĞ ŝǌ

ϭϵϴ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ
>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ƉŽũĞĚŝŶĐĂ ŝ ŶũĞŐŽǀĞ ƌĂĚŶĞ ŽŬŽůŝŶĞ͘

KƐŽďŶŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ZĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ ŶĂ ƵǌŽƌŬƵŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ƐĞƐƚĂƌĂ͕ ƉŽŬĂǌĂůŝ
ƐƵ ƵŵũĞƌĞŶƵ͕ Ăůŝ ǌŶĂēĂũŶƵ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ĚŽďŝ ŝ ŐŽĚŝŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵŽƚƉŽƌŶŽƐƟ͕ ŶŽ ŶĞ ŝ ƉŽǀĞͲ
ǌĂŶŽƐƚ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ƐĂ ƐƚƵƉŶũĞŵŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ ;'ŝůůĞƐƉŝĞ͕ �ŚĂďŽǇĞƌ ŝtĂůůŝƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘ >ĂƌƌĂďĞĞ ŝ ƐƵƌĂĚŶŝĐŝ
;ϮϬϭϬͿ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂũƵ Ž ŐŽĚŝŶĂŵĂ ƌĂĚŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŶĂ ƐƚƌĞƐ ŬĂŽ ǌŶĂēĂũŶŝŵ ƉƌĞĚŝŬƚŽƌŝŵĂ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŽƐŶĂǎĞŶŽƐƟ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ƐĞƐƚĂƌĂ͘ EĂĚĂůũĞ͕ �ĂŵĞƌŽŶ ŝ �ƌŽǁŶŝĞ ;ϮϬϭϬͿ ƐƵ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂůŝ
ŶĞŬŽůŝŬŽ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ Ͳ ƌĂĚŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͕ ŬŽůŝēŝŶƵ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ͕ ƉŽǌŝͲ
ƟǀĂŶ ƐƚĂǀ ŝůŝ ŽƐũĞđĂũ ǀũĞƌĞ͕ ŽƐũĞđĂũ ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ͕ ƐƚǀĂƌĂŶũĞ ďůŝƐŬŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ŝ ƌĂǌŵũĞŶƵ ŝƐŬƵƐƚǀĂ
Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ͕ ƐĂŵŽƌĞŇĞŬƟƌĂŶũĞ͕ ƉŽĚƌƓŬƵ ŬŽůĞŐĂ ŝ ŵĞŶƚŽƌĂ͕ ƐĂŵŽƐǀŝũĞƐƚ Ž ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŝŵ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ
ŝ ŶĂēŝŶŝŵĂ ŶũŝŚŽǀŽŐ ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂŶũĂ ƚĞ ŶĂƉŽƐůũĞƚŬƵ ƉŽƐƟǌĂŶũĞ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ ŝǌŵĞĜƵ ƉƌŝǀĂƚŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ ŝ
ƌĂĚĂ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ ƵƐƚĂŶŽǀŝ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƐĂŵŽƐƵŽƐũĞđĂŶũĞ Ƶǌ ŽĚƐƵƐƚǀŽ ƐĂŵŽŽŬƌŝǀůũĂǀĂŶũĂ͕ ƉŽǌŶĂǀĂͲ
ŶũĞ ƚĞŚŶŝŬĞ ƵƐƌĞĚŽƚŽēĞŶĞ ƐǀũĞƐŶŽƐƟ ;ĞŶŐů͘ ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐͿ ;�ĞĂƵŵŽŶƚ͕ �ƵƌŬŝŶ͕ ,ŽůůŝŶƐ ŝ �ĂƌƐŽŶ͕ ϮϬϭϲͿ
ƚĞ ǀŝƓĂ ƌĂǌŝŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũĞ ;dƵƌŐŽŽƐĞ ŝ DĂĚĚŽǆ͕ ϮϬϭϳͿ ũĞĚŶĂŬŽ ƵŵĂŶũƵũƵ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ
ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƐĂŐŽƌŝũĞǀĂŶũĂ ŶĂ ƌĂĚƵ͘ �ƵĚƵđŝ ĚĂ ũĞ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽ ŽƐŽďůũĞ ŝǌůŽǎĞŶŽ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ͕ Ă
ŶũŝŚŽǀ ƉŽƐĂŽ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ǀƌůŽ ǌĂŚƚũĞǀĂŶ͕ ǀŝƓŝ ƐƚƵƉĂŶũ ŬŽŚĞƌĞŶƚŶŽƐƟ ;ƉƌŽǎŝŵĂũƵđŝ ŝ ƚƌĂũĂŶ ŽƐũĞđĂũ
ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂͿ ĚũĞůƵũĞ ŬĂŽ ǌĂƓƟƚŶŝ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ ũĞƌ ŽŵŽŐƵđƵũĞ ŇĞŬƐŝďŝůŶŝũŝ ŽĚĂďŝƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ƐƵŽēĂͲ
ǀĂŶũĂ Ɛ ŶĞĚĂđĂŵĂ ŝ ďƌǎŝ ŽƉŽƌĂǀĂŬ ŽĚ ƐƚƌĞƐĂ ;EĂǀĂƌƌŽ DŽǇĂ͕ 'ŽŶǌĄůĞǌ �ĂƌƌĂƐĐŽ ŝ sŝůůĂƌ ,Žǌ͕ ϮϬϭϳͿ͘
/ǌƵǌĞƚŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƐƉŽŵĞŶƵƟ ŝ ŽƐũĞđĂũĞ ƐǀƌŚŽǀŝƚŽƐƟ ŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ ;ŶĂũǀŝƓĞ ŽďŽůũĞůŝŵĂͿ ŬĂŽ
ƉŽǌŝƟǀŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ƌĂĚĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽũŝ ŵŽŐƵ ƉŽƟĐĂƟ ŽƐŽďŶŝ ƌĂƐƚ͕ ǀĞđƵ ǌĂŚǀĂůŶŽƐƚ ŝ ƉŽŶŽƐ
ƌĂĚŝ ƉŽƐƟŐŶƵđĂ ;ZƵďŝŶ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϭϲͿ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ
/ĂŬŽ ŽƐŽďŶŝ ĨĂŬƚŽƌŝ ŶŝƐƵ ǌĂŶĞŵĂƌŝǀŝ͕ ǀĞđŝŶĂ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŝƉĂŬ ƉƌŽŝǌůĂǌŝ ŝǌ ƌĂĚŶŽŐŵŝůũĞĂ ŝ ŽƐůĂͲ
ŶũĂ ƐĞ ŶĂ ƐƵƐƚĂǀ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ͘ :ĂƐŶĂ ŝ ƌĞƐƉŽŶǌŝǀŶĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂͲ
ĐŝũĂ͕ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĂ ŽďƵŬĂ ŝ ǌĂƓƟƚŶĂ ŽƉƌĞŵĂ͕ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ƚĞ ƉŽƟĐĂŶũĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ
ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŝŚ ƌĞƐƵƌƐĂ͕ ƐĂŵŽ ƐƵ ŶĞŬĞ ŽĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬŽũĞ ĚŽƐůũĞĚŶŽ ƉƌŝĚŽŶŽƐĞ ďŽůũŝŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŵ ŝƐŚŽͲ
ĚŝŵĂ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ;<ŝƐĞůǇ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϮϬͿ͘ EĞŬŽůŝŬŽ ũĞ ƐƚƵĚŝũĂ ŝƐƚĂŬŶƵůŽ ǀĂǎŶŽƐƚ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ
ƉƌŝƉƌĞŵůũĞŶŽƐƟ ŶĂ ŬƌŝǌƵ͕ ďŝůŽ Ƶ ǀŝĚƵ ĨŽƌŵĂůŶŽŐ ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶŽŐ ƚƌĞŶŝŶŐĂ ŝůŝ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ
ƌĂĚĂ Ƶ ƐůŝēŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ �ĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ ŬŽũŝ ǀũĞƌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ĚŽďƌŽ ŽďƵēĞŶŝ ŝ ƐƵǀĞƌĞŶŽ ǀůĂĚĂũƵ
ǀũĞƓƟŶĂŵĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝŶĨĞŬĐŝũĂ͕ ƉŽƐƟǎƵ ǌŶĂēĂũŶŽ ŵĂŶũĞ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ ŶĂ ƐŬĂůŝ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƐƚƌĞƐĂ ;�ŚƵĂ ŝ
ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϰͿ͘ aƚŽǀŝƓĞ͕ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ DĂƵŶĚĞƌĂ ŝ ƐƵƌĂĚŶŝŬĂ ;ϮϬϭϬͿ ũĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ĚĂ ŽďƵŬĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕
ŬŽũĂ ƉƌĞƚŚŽĚŝ ƉĂŶĚĞŵŝũŝ͕ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ƐĂŵŽĞĮŬĂƐŶŽƐƟ ŝ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũƵ ƚĞ ƐŵĂŶũƵũĞ ƵƉŽƌĂďƵ ŵĂůĂͲ
ĚĂƉƟǀŶŝŚ ;ŝǌďũĞŐĂǀĂũƵđŝŚͿ ŽďƌĂǌĂĐĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ sĞđŝ ƐƚƵƉĂŶũ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬƵ
ŽƉƌĞŵƵ͕ ƉŽŵĂŐĂůĂ ƚĞ ƉƌŽƚŽŬŽůĞ ǌĂ ƐƵǌďŝũĂŶũĞ ŝŶĨĞŬĐŝũĂ͕ ǌĂũĞĚŶŽ ƉƌĞĚǀŝĜĂũƵ ŵĂŶũƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ
ŝƐĐƌƉůũĞŶŽƐƚ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŝ ůũƵƚŶƵ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ƐĞƐƚĂƌĂ ;DĂƌũĂŶŽǀŝĐ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϳͿ͘ hƉƌĂǀŽ ũĞ ƌĂŶŝũĞ
ƐƉŽŵĞŶƵƚĂ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽƐƚ ŽďƵŬĞ ŬůũƵēŶĂ ǌĂ ƉƌŽŵŝĐĂŶũĞ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ƉƌŽƚŽŬŽůĞ ǌĂƓƟƚĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŽƐŝͲ
ŐƵƌĂƟ ŝ ƓƚŽ ēĞƓđĞ͕ ŬƌĂđĞ ŽĚŵŽƌĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƌĂĚŶŝĐŝŵĂ ŽŵŽŐƵđŝŽ ƉƌĞĚĂŚ ŽĚ ŶũŝŚŽǀŝŚ ŬůŝŶŝēŬŝŚ ĚƵǎͲ
ŶŽƐƟ͘ /ŶƐƟƚƵĐŝũƐŬĂ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ƐĞ ƉŽŬĂǌƵũƵ ŝǌŶŝŵŶŽ ǀĂǎŶŝŵ ĨĂŬƚŽƌŝŵĂ Ƶ ŽēƵǀĂŶũƵ ŵĞŶƚĂůŶĞ
ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ;ZǌĞƐǌƵƚĞŬ͕ WĂƌƚǇŬĂ ŝ 'ŽůĂď͕ ϮϬϭϱͿ͘ WŽƟĐĂŶũĞ ŐƌƵƉŶĞ ŬŽŚĞǌŝũĞ͕ ŽĚĂͲ
ŶŽƐƟ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ;>ŝ͕ �ĂƌůǇ͕ DĂŚƌĞƌ͕ <ůĂƌŝƐƚĞŶĨĞůĚ ŝ 'ŽůĚ͕ ϮϬϭϰͿ ŝ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶũĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƌĂǀĞĚͲ
ŶŽƐƟ ;dƵƌŐŽŽƐĞ ŝ DĂĚĚŽǆ͕ ϮϬϭϳͿ ƐƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ďŝƚŶŝ ĨĂŬƚŽƌŝ ǌĂƓƟƚĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘ hŬůũƵēŝǀĂŶũĞ
ƌĂĚŶŝŬĂ Ƶ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ŶĂ ďƵĚƵđĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽƓŬĞ ŬƌŝǌĞ ƐŵĂŶũƵũĞ ƚĞŶĚĞŶĐŝũƵ ŬŽƌŝͲ
ƓƚĞŶũĂ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĂ ŝ ƉŽƟēĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶŽ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵ ŝůŝ ƚƌĂǎĞŶũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ĚƌƵŐŝŚ͘
^ůŝēŶŽ ƚŽŵĞ͕ ŚŽƐƟůŶĂ ƐĞ ŬŽŶĨƌŽŶƚĂĐŝũĂ ŝ ƐĂŵŽŽƉƚƵǎŝǀĂŶũĞ ŵŽŐƵ ƐƉƌŝũĞēŝƟ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ŵĞĜƵůũƵĚƐŬŝŵ
ŽĚŶŽƐŝŵĂ ŝ ĞĨĞŬƟǀŶŝŵ ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽŵ ŶĂ ƉŽƐůƵ ;zĂŶŬ͕ �ĂƌďĞƌ͕ ,ĂƌŐƌŽǀĞ ŝ tŚŝƩ͕ ϭϵϵϮͿ͘ ^ƚĞďŶŝĐŬŝ
;ϮϬϬϬͿ ƉƌĞĚůĂǎĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ǀƌŝũĞĚŶŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬŽũĞ ǀŽĚĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶƐŬŝŚ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ͗ ĂͿ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂŶũĂ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũĞ ŬůŝŶŝēŬĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ ŽƐŽďůũĂ͕ ŽƐŽďŝƚŽ

ϭϵϵ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ

>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ŵĂŶũĞ ŝƐŬƵƐŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ͖ ďͿ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƌĞĚŽǀŝƟŚ ƟŵƐŬŝŚ ƐĂƐƚĂŶĂŬĂ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝ ŵŽŐƵ ŬŽͲ
ŵƵŶŝĐŝƌĂƟ ŝ ƉƌŽĐĞƐŝƌĂƟ ŽƐũĞđĂũĞ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ƌĂĚŶŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƓđƵ ƚĞ ĐͿ ĨŽƌŵŝƌĂŶũĞ ŐƌƵƉĂ
ƉŽĚƌƓŬĞ ;ǀŽĜĞŶŝŚ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ǌĂ ƚŽ ŽƐƉŽƐŽďůũĞŶŝŚ ŽƐŽďĂ Ͳ ŶƉƌ͘ ŬůŝŶŝēŬŝŚ ƉƐŝŚŽůŽŐĂͿ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƌĂǌŵũĞŶĞ
ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ ĚŽďƌŝŚ ƉƌĂŬƐŝ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŝ ŶĂēŝŶĂ ŬŽŶĨƌŽŶƟƌĂŶũĂ ƐƉƌĂŵ ƐƚƌĞƐŽƌĂ͘ KǀĞ ŝ ƐůŝēŶĞ
ƉƌŽŐƌĂŵĞ ƉŽƚƉŽƌĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ƌĂĚŶŝĐŝŵĂ ǀĂůũĂ ƉƌŽǀŽĚŝƟ ƟũĞŬŽŵ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂŬŽŶ ǌĂǀƌƓĞƚŬĂ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũĞ ǌďŽŐ ŵŽŐƵđŝŚ ŽĚŐŽĜĞŶŝŚ ĞĨĞŬĂƚĂ ŬŽũŝ ƐƵ ǀĞůŝŬĂ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ĐũĞůŽŬƵƉŶŽũ ĚŽďƌŽďŝƟ ŝ ƉƐŝŚŽĮǌŝēŬŽŵ
ǌĚƌĂǀůũƵ ŽƐŽďĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŽƐŽďŝƚŽ ŝǌůŽǎĞŶŝ ǀŝƐŽŬŝŵ ƌĂǌŝŶĂŵĂ ƐƚƌĞƐŽƌĂ ;ŶƉƌ͘ ŵĞͲ
ĚŝĐŝŶƐŬĞ ƐĞƐƚƌĞ ŝ ƚĞŚŶŝēĂƌŝͿ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉƌƵǎŝƟ ŝ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝũĞ ŽďůŝŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũĂ
;^ĂůůŽƵŵ͕ <ŽŶĚƌĂƚ͕ :ŽŚŶĐŽ ŝ KůƐŽŶ͕ ϮϬϭϱͿ͘

WƌĞƉŽƌƵŬĞ
EĂ ŽƐŶŽǀƵ ƉƌŝŬĂǌĂ ƌŝǌŝēŶŝŚ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ͕ ƐƵŵŝƌĂƚ đĞŵŽ ŝ ŶĂǀĞƐƚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ŬŽũĞ
ŵŽŐƵ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ŵĞŶƚĂůŶŽũ ĚŽďƌŽďŝƟ ŝ ǌĚƌĂǀůũƵ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽŐ ŽƐŽďůũĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ ŬŽͲ
ƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ͗

ͻ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ƚŽƉůŽŐ ŽďƌŽŬĂ͕ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽŐ ƐŵũĞƓƚĂũĂ͕ ēĞƐƟŚ Ăůŝ ŬƌĂđŝŚ ŽĚŵŽƌĂ ŝ ĚƌƵŐŝŚ
ŽƐŶŽǀŶŝŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĂ͖

ͻ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđƵ ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶƵ ŽďƵŬƵ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƌĂǌǀŽũĂ ĚŽĚĂƚŶŝŚ ǌŶĂŶũĂ͕ ǀũĞƓƟŶĂ ŝ ƉŽͲ
ǀũĞƌĞŶũĂ ǌĂ ƌĂĚ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͖

ͻ ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀŽ ;ŶĂ ƌĂǌŝŶŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ƟŵĂ ŝůŝ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞͿ ƚƌĞďĂ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ŝ ĂĚĞŬͲ
ǀĂƚŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ĚƌƵŐŝŚ ŬŽůĞŐĂ͕ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ ;ŶƉƌ͘ ǀŝĚĞŽ ƉŽǌŝǀŝ ƌĂĚŝ
ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ƟũĞŬŽŵ ĚƵŐŝŚ ƐŵũĞŶĂ ŝůŝ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞͿ͖

ͻ ĞĚƵĐŝƌĂŶũĞ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ Ƶ ƉŽĚƌƵēũƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬŝŚ ǀũĞƓƟŶĂ͕ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŶĂ ƌĂĚƵ͕ ƌƵͲ
ŬŽǀŽĜĞŶũĂ ŝ ƌĂǌǀŽũĂ ƟŵƐŬĞ ŬŽŚĞǌŝũĞ͖

ͻ ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶŽ ŝ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƐĂƐƚĂŶĂŬĂ͕ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŶũĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝŚ ŽĚůƵŬĂ ƚĞ ŝǌͲ
ǀũĞƓƚĂǀĂŶũĞ Ž ēŝŶũĞŶŝĐĂŵĂ ǀĞǌĂŶŝŵ Ƶǌ ĞƉŝĚĞŵŝũƵ ŝ ŶĂēŝŶĞ ǌĂƓƟƚĞ͖

ͻ ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ Ƶ ƉƌŽĐĞƐ ĚŽŶŽƓĞŶũĂ ŽĚůƵŬĂ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶũĂ ǀĞđĞŐ ƐƚƵƉŶũĂ ŬŽŶͲ
ƚƌŽůĞ Ƶ ƌĂĚƵ͖

ͻ ǀŽĜĞŶũĞ ƌĂēƵŶĂ Ž ƉƌĂǀĞĚŶŽũ ƌĂƐƉŽĚũĞůŝ ƌĞƐƵƌƐĂ͕ ƐŵũĞŶĂ ŝ ĚĞůĞŐŝƌĂŶŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͖

ͻ ŶĂŐůĂƓĂǀĂŶũĞ ͞ƉŽǌŝƟǀŶŝŚ͞ ƐƚƌĂŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽƓŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ;ŶƉƌ͘ ŽƐũĞđĂũ ƐǀƌŚŽǀŝƚŽƐƟ ǀŽĚŝ ŽƐũĞͲ
đĂũƵ ŽƐŽďŶŽŐ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂͿ ŝƚĚ͘

^ŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ďƵĚƵđĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
�ƵĚƵđĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƚƌĞďĂůĂ ďŝ ƉƌƵǎŝƟ ƐŝƐƚĞŵĂƟēŶŝ ƉƌĞŐůĞĚ
ŽƐŽďŶŝŚ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝŚ ƌŝǌŝēŶŝŚͬǌĂƓƟƚŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ WƌŝͲ
ƚŽŵ ďŝ ďŝůŽ ƉŽǎĞůũŶŽ ŝǌŽůŝƌĂƟ ĞĨĞŬƚĞ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ƌŝǌŝēŶŝŚ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ͕ ŽǀŝƐŶŽ Ž ƌĂĚŶŽũ ƵůŽǌŝ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ͘ ZĂŶŝũĂ ƐƵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ƐĞƐƚƌĞ͕ Ƶ ƵƐƉŽͲ
ƌĞĚďŝ Ɛ ŽƐƚĂůŝŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ͕ ŝŵĂũƵ ǀĞđƵ ƉƌĞĚŝƐƉŽǌŝĐŝũƵ ƌĂǌǀŽũĂ ƉƐŝŚŽƉĂƚŽůŽƓŬŽŐ ƐƚĂͲ
ŶũĂ ;dĂŵ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϰͿ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ <ŽŚĂ ŝ ƐƵƌĂĚŶŝŬĂ ;ϮϬϬϱͿ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ŵĞĚŝͲ
ĐŝŶƐŬĞ ƐĞƐƚƌĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ǀŝƓƵ ƌĂǌŝŶƵ ƐƚƌĞƐĂ ŶĞŐŽ ůŝũĞēŶŝĐŝ͕ ƓƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ŽďũĂƐŶŝƟ ŶũŝŚŽǀŽŵ ǀĞđŽŵ
ƌĂĚŶŽŵ ŽƉƚĞƌĞđĞŶŽƐƟ ŝ ƐƚĂůŶŽũ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ƉŽǎĞůũŶŽ ũĞ ŝƐƉŝƚĂƟ ŝ ĞĨĞŬƚĞ ƌŝͲ
ǌŝēŶŝŚ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŬƌŽǌ ǀŝƓĞ ƚŽēĂŬĂ ŵũĞƌĞŶũĂ͘ EĂ ƚĂũ ƐĞ ŶĂēŝŶ ŵŽŐƵ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ
ĞĨĞŬƟ ǀĂƌŝũĂďůŝ ƉŽƉƵƚ ƐƚƵƉŶũĂ ǌĂŚǀĂđĞŶŽƐƟ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͕ ŬŽůŝēŝŶĞ ŝ ǀƌƐƚĞ ŵũĞƌĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ͕ ƐƚƵƉŶũĂ

ϮϬϬ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ
>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͕ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ ƉŽƚƌĞďŶŝŚ ƌĞƐƵƌƐĂ ŝ Ɛů͕͘ Ă ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽ ĚŽŶŽƐŝƟ ǀĂůũĂŶŝũŝ ǌĂͲ
ŬůũƵēĐŝ͘ dĂŬǀŽ ďŝ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ͕ ƉŽƌĞĚ ƐǀĞŽďƵŚǀĂƚŶŽŐ ƉƌĞŐůĞĚĂ ƌŝǌŝēŶŝŚ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂŵĞŶƚĂůŶĞ
ĚŽďƌŽďŝƟ͕ ƐůƵǎŝůŽ ŝ ŬĂŽ ƉŽůĂǌŝƓŶĂ ƚŽēŬĂ ǌĂ ĞŵƉŝƌŝũƐŬĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ďƵĚƵđŝŚ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝŚ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ
ŝŶĨĞŬƟǀŶŝŚ ŽďŽůũĞŶũĂ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �Ăŝ͕ z͘ D͕͘ >ŝŶ͕ � Ͳ͘�͕͘ >ŝŶ͕ � Ͳ͘z͘ ͕ �ŚĞŶ͕ : Ͳ͘z͘ ͕ �ŚƵĞ͕ � Ͳ͘D͘ ŝ �ŚŽƵ͕ W͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ^ƵƌǀĞǇ ŽĨ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƟŽŶƐ ĂŵŽŶŐ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ^�Z^ ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕
ϱϱ;ϵͿ͕ ϭϬϱϱʹϭϬϱϳ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϳϲͬĂƉƉŝ͘ƉƐ͘ϱϱ͘ϵ͘ϭϬϱϱ

Ϯ͘ �ĞĂƵŵŽŶƚ͕ �͕͘ �ƵƌŬŝŶ͕ D͕͘ ,ŽůůŝŶƐ͕ D͘�͘ ŝ �ĂƌƐŽŶ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƐĞůĨͲ
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ĂŶĚ ŵĞŶƚĂů ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ĐŽŵͲ
ƉĂƐƐŝŽŶ ĨĂƟŐƵĞ ĂŶĚ ďƵƌŶŽƵƚ ŝŶ ƐƚƵĚĞŶƚ ŵŝĚǁŝǀĞƐ͗ � ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ ƐƵƌǀĞǇ͘ DŝĚǁŝĨĞƌǇ͕ ϯϰ͕
ϮϯϵͲϮϰϰ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵŝĚǁ͘ϮϬϭϱ͘ϭϭ͘ϬϬϮ͘

ϯ͘ �ƌŽŽŬƐ ^͘<͕͘ �ƵŶŶ Z͕͘ �ŵůƀƚ Z͕͘ ZƵďŝŶ '͘:͕͘ 'ƌĞĞŶďĞƌŐ E͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ � ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕ ƚŚĞŵĂƟĐ ƌĞͲ
ǀŝĞǁ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶ ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ĂŶĚ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů DĞĚŝĐŝŶĞ͕ ϲϬ͕ ϮϰϴʹϮϱϳ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϵϳͬ:KD͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϮϯϱ

ϰ͘ �ĂŵĞƌŽŶ͕ &͘ ŝ �ƌŽǁŶŝĞ͕ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ �ŶŚĂŶĐŝŶŐ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ŝŶ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ĂŐĞĚ ĐĂƌĞ ŶƵƌƐĞƐ͘ �ƵƐͲ
ƚƌĂůĂƐŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽŶ �ŐĞŝŶŐ͕ Ϯϵ;ϮͿ͕ ϲϲͲϳϭ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϳϰϭͲϲϲϭϮ͘ϮϬϬϵ͘ϬϬϰϭϲ͘ǆ

ϱ͘ �ŚĞŶ͕ � Ͳ͘^͕͘ tƵ͕ , Ͳ͘z͘ ͕ zĂŶŐ͕ W͘ ŝ zĞŶ͕ � Ͳ͘&͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĚŝƐƚƌĞƐƐ ŽĨ ŶƵƌƐĞƐ ŝŶ dĂŝǁĂŶ
ǁŚŽ ǁŽƌŬĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŽƵƚďƌĞĂŬ ŽĨ ^�Z^͘ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ ϱϲ;ϭͿ͕ ϳϲʹϳϵ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϳϲͬĂƉƉŝ͘ƉƐ͘ϱϲ͘ϭ͘ϳϲ

ϲ͘ �ŚĞŶ͕ Z͕͘ �ŚŽƵ͕ < Ͳ͘Z͕͘ ,ƵĂŶŐ͕ z͘Ͳ:͕͘ tĂŶŐ͕ d͘ Ͳ^͕͘ >ŝƵ͕ ^ Ͳ͘z͘ ŝ ,Ž͕ > Ͳ͘z͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ �īĞĐƚƐ ŽĨ Ă ^�Z^
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶ dĂŝǁĂŶ ŽŶ ŶƵƌƐŝŶŐ ƐƚĂī Ɛ͛ ĂŶǆŝĞƚǇ͕ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƐůĞĞƉ ƋƵĂůŝƚǇ͗ �
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƵƌǀĞǇ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ EƵƌƐŝŶŐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϰϯ;ϮͿ͗ ϮϭϱͲϮϱ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŶƵƌƐƚƵ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϯ͘ϬϬϲ

ϳ͘ �ŚƵĂ ^͘�͕͘ �ŚĞƵŶŐ s͘ ͕ �ŚĞƵŶŐ͕ �͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ^�Z^ ŽƵƚďƌĞĂŬ ŝŶ
,ŽŶŐ <ŽŶŐ ŽŶ ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ �ĂŶĂĚŝĂŶ ũŽƵƌŶĂů ŽĨ ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϰϵ;ϲͿ͕ ϯϵϭͲϯϵϯ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϳϬϲϳϰϯϳϬϰϬϰϵϬϬϲϬϵ

ϴ͘ �ŝǀĂŶƚŽƐ͕ �͘D͕͘ �ǇƌŶĞƐ͕ z͘ ͕ �ŚĂŶŐ͕ �͕͘ WƌĂƐĂĚ͕ �͕͘ �ŚŽƌĂƚŚ͕ <͕͘ WŽŽŶŝĂ͕ ^͘ <͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϮϬͿ͘
DĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ĂŵŽŶŐ ŽƚŽůĂƌǇŶŐŽůŽŐǇ ƌĞƐŝĚĞŶƚ ĂŶĚ ĂƩĞŶĚŝŶŐ ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �Ks/�Ͳ
ϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗ EĂƟŽŶĂů ƐƚƵĚǇ͘ ,ĞĂĚ Θ EĞĐŬ͕ ϰϮ͕ ϭϱϵϳʹϭϲϬϵ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϮͬŚĞĚ͘ϮϲϮϵϮ

ϵ͘ 'ŝůůĞƐƉŝĞ͕ �͘D͕͘ �ŚĂďŽǇĞƌ͕ t͘ ŝtĂůůŝƐ͕ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ŽŶ
ƚŚĞ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ŽĨ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ƌŽŽŵ ŶƵƌƐĞƐ͗ � ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ƐƚƵĚǇ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ EƵƌƐŝŶŐ
^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϰϲ;ϳͿ͕ ϵϲϴͲϵϳϲ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŶƵƌƐƚƵ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϴ͘ϬϬϲ

ϮϬϭ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ

>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ϭϬ͘ <ŝƐĞůǇ͕ ^͕͘ tĂƌƌĞŶ͕ E͕͘ DĐDĂŚŽŶ͕ >͕͘ �ĂůĂŝƐ͕ �͕͘ ,ĞŶƌǇ͕ /͘ ŝ ^ŝƐŬŝŶĚ͕ �͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ KĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ǀŝƌƵƐ ŽƵƚďƌĞĂŬƐ ŽŶ
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͗ ƌĂƉŝĚ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘��D: ;�ůŝŶŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞĚ͘Ϳ͕�ϯϲϵ͕ ϭϲϰϮ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϯϲͬďŵũ͘ŵϭϲϰϮ

ϭϭ͘ <ŽŚ �͕͘ >ŝŵ D͘<͕͘ �ŚŝĂ ^͘�͕͘ <Ž͕ ^͘D͕͘ YŝĂŶ͕ D͘ &͘ ͕ EŐ͕ s͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ZŝƐŬ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ĂŶĚ
ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ^ĞǀĞƌĞ �ĐƵƚĞ ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ^ǇŶĚƌŽŵĞ ;^�Z^Ϳ ŽŶ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂů ůŝǀĞƐ ŽĨ ŚĞĂůƚŚͲ
ĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ͳ tŚĂƚ ĐĂŶ ǁĞ ůĞĂƌŶ͍ DĞĚŝĐĂů �ĂƌĞ͕ ϰϯ;ϳͿ͕ ϲϳϲͲϲϴϮ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϵϳͬϬϭ͘ŵůƌ͘ ϬϬϬϬϭϲϳϭϴϭ͘ϯϲϳϯϬ͘ĐĐ

ϭϮ͘ >Ăŝ͕ :͕͘ DĂ͕ ^͕͘ tĂŶŐ͕ z͘ ͕ �Ăŝ͕ �͕͘ ,Ƶ͕ :͕͘ tĞŝ͕ E͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ &ĂĐƚŽƌƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŵĞŶƚĂů
ŚĞĂůƚŚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ĂŵŽŶŐ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ϮϬϭϵ͘ :�D�
EĞƚǁŽƌŬ KƉĞŶ͕ ϯ;ϯͿ͕ ϭͲϭϮ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϭͬ ũĂŵĂŶĞƚǁŽƌŬŽƉĞŶ͘ϮϬϮϬ͘ϯϵϳϲ͘

ϭϯ͘ >ĂƌƌĂďĞĞ͕ :͘ ,͕͘tƵ͕ z͘ ͕ WĞƌƐŝůǇ͕ �͘ �͕͘ ^ŝŵŽŶŝ͕ W͘ ^͕͘ :ŽŚŶƐƚŽŶ͕ W͘ �͕͘DĂƌĐŝƐĐŚĂŬ͕ d͘ >͕͘ ͘͘͘ 'ůĂĚĚĞŶ͕
^͘ �͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ /ŶŇƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ ŽŶ ZE ũŽď ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞŶƚ ƚŽ ƐƚĂǇ͘ tĞƐƚĞƌŶ
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ EƵƌƐŝŶŐ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϯϮ;ϭͿ͕ ϴϭͲϭϬϮ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϭϵϯϵϰϱϵϬϵϯϰϯϮϵϯ

ϭϰ͘ >ŝ͕ �͕͘ �ĂƌůǇ͕ ^͕͘ DĂŚƌĞƌ͕ E͕͘ <ůĂƌŝƐƚĞŶĨĞůĚ͕ :͘ ŝ 'ŽůĚ͕ :͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ 'ƌŽƵƉ �ŽŚĞƐŝŽŶ ĂŶĚ KƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶĂů �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͗ WƌŽƚĞĐƟǀĞ &ĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ EƵƌƐĞ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ :Žď ^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕ �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ
&ĂƟŐƵĞ͕ �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕ ĂŶĚ �ƵƌŶŽƵƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů EƵƌƐŝŶŐ͕ ϯϬ͕ ϴϵʹϵϵ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉƌŽĨŶƵƌƐ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϰ͘ϬϬϰ

ϭϱ͘ DĂƌũĂŶŽǀŝĐ͕ �͕͘ 'ƌĞĞŶŐůĂƐƐ͕ �͘ Z͘ ŝ �ŽīĞǇ͕ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ dŚĞ ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ
ĂŶĚ ǁŽƌŬŝŶŐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ŝŶ ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ ŶƵƌƐĞƐ͛ ĐŽƉŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ^�Z^ ĐƌŝƐŝƐ͗ �Ŷ
ŽŶůŝŶĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ƐƵƌǀĞǇ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ EƵƌƐŝŶŐ ^ƚƵĚŝĞƐ͕ ϰϰ͕ ϵϵϭʹϵϵϴ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŶƵƌƐƚƵ͘ϮϬϬϲ͘ϬϮ͘ϬϭϮ

ϭϲ͘ DĂƵŶĚĞƌ͕ Z͕͘ >ĂŶĐĞĞ͕ t͕͘ �ĂůĚĞƌƐŽŶ͕ <͕͘ �ĞŶŶĞƩ͕ :͕͘ �ŽƌŐƵŶĚǀĂĂŐ͕ �͕͘ �ǀĂŶƐ͕ ^͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϲͿ͘
>ŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŚŽƐƉŝƚĂů ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ĚƵƌŝŶŐ
^�Z^ ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ �ŵĞƌŐŝŶŐ /ŶĨĞĐƟŽƵƐ �ŝƐĞĂƐĞƐ͕ ϭϮ;ϭϮͿ͕ ϭϵϮϰʹϭϵϯϮ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϯϮϬϭͬĞŝĚϭϮϭϮ͘ϬϲϬϱϴϰ

ϭϳ͘ DĂƵŶĚĞƌ͕ Z͕͘ >ĂŶĐĞĞ͕t͕͘ DĂĞ͕ Z͕͘ sŝŶĐĞŶƚ͕ >͕͘ WĞůĂĚĞĂƵ͕ E͕͘ �ĞĚƵǌ͕ D͘ �͕͘ ,ƵŶƚĞƌ͕ :͘:͘ ŝ >ĞƐǌĐǌ͕
D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ �ŽŵƉƵƚĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ĨŽƌ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝĐ ŝŶŇƵĞŶǌĂ͗ Ă ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ ƚƌŝĂů ŽĨ ƚŚĞ ŽƉƟŵĂů ĚŽƐĞ ŽĨ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��D� ŚĞĂůƚŚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƌĞƐĞͲ
ĂƌĐŚ͕�ϭϬ͕ ϳϮ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϰϳϮͲϲϵϲϯͲϭϬͲϳϮ

ϭϴ͘ EĂǀĂƌƌŽ DŽǇĂ͕ W͘ ͕ 'ŽŶǌĄůĞǌ �ĂƌƌĂƐĐŽ͕ D͘ ŝ sŝůůĂƌ ,Žǌ͕ �͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ƌŝƐŬ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟǀĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ ǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ŝŶ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ĂŶĚ ŶŽŶͲ
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇŵĞĚŝĐĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ǀŝĂ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ ũŽƵƌŶĂů ŽĨ
ƚƌĂƵŵĂ͕ ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƟŽŶ ĂŶĚ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�Ϯϱ;ϭͿ͕ ϴϴ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϭϯϬϰϵͲϬϭϳͲϬϰϯϯͲϲ

ϭϵ͘ EŝĐŬĞůů͕ >͘�͕͘ �ƌŝŐŚƚŽŶ͕ �͘:͕͘ dƌĂĐǇ͕ �͘^͕͘ �ůͲ�ŶĂǌǇ͕ ,͕͘ �ŽůĂũŝ͕ z͘ ͕ ,ĂŶũƌĂŚ͕ ^͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ WƐǇĐͲ
ŚŽƐŽĐŝĂů ĞīĞĐƚƐ ŽĨ ^�Z^ ŽŶ ŚŽƐƉŝƚĂů ƐƚĂī͗ ^ƵƌǀĞǇ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ƚĞƌƟĂƌǇ ĐĂƌĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ �ĂŶĂĚŝĂŶ
DĞĚŝĐĂů �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ :ŽƵƌŶĂů͕ ϭϳϬ;ϱͿ͕ ϳϵϯͲϳϵϴ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϱϯͬĐŵĂũ͘ϭϬϯϭϬϳϳ

ϮϬϮ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ
>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ϮϬ͘ WĞƚĞƌƐŽŶ͕ d͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ tŚĂƚ /Ɛ DĞŶƚĂů tĞůůďĞŝŶŐ͍ �ĞĮŶŝƟŽŶ ĂŶĚ �ǆĂŵƉůĞƐ͕ ,ĞĂůƚŚǇ WůĂĐĞ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ ϭϬ͘ ƐƌƉŶũĂ ϮϬϮϬ͕
Ɛ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚǇƉůĂĐĞ͘ĐŽŵͬƐĞůĨͲŚĞůƉͬƐĞůĨͲŚĞůƉͲŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬǁŚĂƚͲŵĞŶƚĂůͲǁĞůůďĞŝŶŐͲĚĞĮŶŝƟŽŶͲ
ĂŶĚͲĞǆĂŵƉůĞƐ

Ϯϭ͘ ZƵďŝŶ '͘:͕͘ ,ĂƌƉĞƌ͕ ^͕͘ tŝůůŝĂŵƐ W͘�͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ,Žǁ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƐƚĂī ĚĞƉůŽǇŝŶŐ ŽŶ ŽǀĞƌͲ
ƐĞĂƐ ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ ǁŽƌŬ͗ Ă ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ ǀŝĞǁƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ϮϬϭϰͬϭϱ tĞƐƚ
�ĨƌŝĐĂŶ �ďŽůĂ ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ ũŽƵƌŶĂů ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƚƌĂƵŵĂƚŽůŽŐǇ͕ �ϳ͕ ϯϬϵϯϯ͘
�ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϯϰϬϮͬĞũƉƚ͘ǀϳ͘ϯϬϵϯϯ͘

ϮϮ͘ ZǌĞƐǌƵƚĞŬ͕ D͕͘ WĂƌƚǇŬĂ͕ D͘ ŝ 'ŽůĂď͕ �͘ ;ϮϬϭϱͿ͘ dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ ƚƌĂŝƚƐ͕ ƐŽĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ ƐĞͲ
ĐŽŶĚĂƌǇ ƚƌĂƵŵĂƟĐ ƐƚƌĞƐƐ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŝŶ Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƚƌĂƵŵĂ ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͘�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ WƌĂĐƟĐĞ͕ ϰϲ;ϰͿ͕ ϮϭϯʹϮϮϬ͘�ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϯϳͬƉƌŽϬϬϬϬϬϮϰ

Ϯϯ͘ ^ĐŚǁĂƌƚǌ :͕͘ <ŝŶŐ � Ͳ͘�͘ ŝ zĞŶD Ͳ͘z͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ WƌŽƚĞĐƟŶŐ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �Ks/�Ͳϭϵ
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŽƵƚďƌĞĂŬͲůĞƐƐŽŶƐ ĨƌŽŵ dĂŝǁĂŶ Ɛ͛ ^�Z^ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ �ůŝŶŝĐĂů /ŶĨĞĐƟŽƵƐ �ŝƐĞĂƐĞƐ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϵϯͬĐŝĚͬĐŝĂĂϮϱϱ͘

Ϯϰ͘ ^ĂůůŽƵŵ͕ �͕͘ <ŽŶĚƌĂƚ͕ �͘�͕͘ :ŽŚŶĐŽ͕ �͘ ŝ KůƐŽŶ͕ <͘ Z͘ ;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĐĂƌĞ ŽŶ ĐŽŵƉĂͲ
ƐƐŝŽŶ ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕ ďƵƌŶŽƵƚ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƚƌĂƵŵĂ ĂŵŽŶŐ ĐŚŝůĚ ǁĞůĨĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ
ĂŶĚ zŽƵƚŚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ ZĞǀŝĞǁ͕ ϰϵ͕ ϱϰʹϲϭ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚŝůĚǇŽƵƚŚ͘ϮϬϭϰ͘ϭϮ͘ϬϮϯ

Ϯϱ͘ ^ƚĞďŶŝĐŬŝ͕ D͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ ^ƚƌĞƐƐ ĂŶĚ 'ƌŝĞĨ ZĞĂĐƟŽŶƐ ĂŵŽŶŐ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ WƌŽĨĞͲ
ƐƐŝŽŶĂůƐ͗ �ĞĂůŝŶŐ �īĞĐƟǀĞůǇ ǁŝƚŚ �ŵƉĂƚŚǇ &ĂƟŐƵĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕ ϲϲ͕ ϮϯͲϮϵ͘

Ϯϲ͘ dĂŵ �͘t͕͘ WĂŶŐ �͘W͘ ͕ >Ăŵ >͘�͘ ŝ �ŚŝƵ͕ ,͘&͘ <͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ^ĞǀĞƌĞ ĂĐƵƚĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ;^�Z^Ϳ
ŝŶ ,ŽŶŐ <ŽŶŐ ŝŶ ϮϬϬϯ͗ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉĂĐƚ ĂŵŽŶŐ ĨƌŽŶƚůŝŶĞ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ͘
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů DĞĚŝĐŝŶĞ͕ ϯϰ;ϳͿ͕ ϭϭϵϳͲϭϮϬϰ͘ ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϬϭϳͬƐϬϬϯϯϮϵϭϳϬϰϬϬϮϮϰϳ

Ϯϳ͘ dƵƌŐŽŽƐĞ͕ �͘ ŝ DĂĚĚŽǆ͕ >͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ WƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ĨĂƟŐƵĞ ŝŶ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƉƌŽĨĞͲ
ƐƐŝŽŶĂůƐ͗ � ŶĂƌƌĂƟǀĞ ƌĞǀŝĞǁ͘�dƌĂƵŵĂƚŽůŽŐǇ͕ Ϯϯ;ϮͿ͕ ϭϳϮʹϭϴϱ͘�ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϯϳͬƚƌŵϬϬϬϬϭϭϲ

Ϯϴ͘ tŽŶŐ d͘t͕͘ zĂƵ :͘<͕͘ �ŚĂŶ �͘>͕͘ <ǁŽŶŐ Z͘^͕͘ ,Ž ^͘D͕͘ >ĂƵ �͘�͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϱͿ dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů
ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƐĞǀĞƌĞ ĂĐƵƚĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ŽƵƚďƌĞĂŬ ŽŶ ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĞǇ ĐŽƉĞ͘ �ƵƌŽƉĞĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ DĞĚŝĐŝŶĞ͕ ϭϮ;ϭͿ͕ ϭϯʹϭϴ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϵϳͬϬϬϬϲϯϭϭϬͲϮϬϬϱϬϮϬϬϬͲϬϬϬϬϱ

Ϯϵ͘ tƵ͕ W͘ ͕ >ŝƵ͕ y͕͘ &ĂŶŐ͕ z͘ ͕ &ĂŶ͕ �͕͘ &ƵůůĞƌ͕ �͘ :͕͘ 'ƵĂŶ͕ �͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ �ůĐŽŚŽů ĂďƵƐĞͬĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ
ƐǇŵƉƚŽŵƐ ĂŵŽŶŐ ŚŽƐƉŝƚĂů ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ Ă ^�Z^ ŽƵƚďƌĞĂŬ͘ �ůĐŽŚŽů ĂŶĚ �ůĐŽŚŽůŝƐŵ͕
ϰϯ;ϲͿ͕ ϳϬϲʹϳϭϮ͘ ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϵϯͬĂůĐĂůĐͬĂŐŶϬϳϯ

ϯϬ͘ tƵ͕ W͘ ͕ &ĂŶŐ͕ z͘ ͕ 'ƵĂŶ͕ �͕͘ &ĂŶ͕ �͕͘ <ŽŶŐ͕ :͕͘ zĂŽ͕ �͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ
ƚŚĞ ^�Z^ ĞƉŝĚĞŵŝĐ ŽŶ ŚŽƐƉŝƚĂů ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŝŶ �ŚŝŶĂ͗ ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ ƌŝƐŬ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͕ ĂŶĚ ĂůƚƌƵŝƐƟĐ
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŽĨ ƌŝƐŬ͘ �ĂŶĂĚŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϱϰ;ϱͿ͕ ϯϬϮʹϯϭϭ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϳϬϲϳϰϯϳϬϵϬϱϰϬϬϱϬϰ

ϯϭ͘ zĂŶŬ͕ '͘Z͕͘ �ĂƌďĞƌ͕ :͘t͕͘ ,ĂƌŐƌŽǀĞ͕ �͘^͘ ŝ tŚŝƩ͕ W͘�͘ ;ϭϵϵϮͿ͘ dŚĞ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ƚĞĂŵ ĂƐ Ă ǁŽƌŬ ŐƌŽƵƉ͗ ƚĞĂŵ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌ͘ WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϱϱ͕ ϮϱϬʹϲϰ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϯϯϮϳϰϳ͘ϭϵϵϮ͘ϭϭϬϮϰϱϵϴ

ϮϬϯ



ϲϭ͘ ZŝǌŝēŶŝ ŝ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĚŽďƌŽďŝƟ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŶŝŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ

>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ,ĂŶĂ 'ĂēĂů

ϯϮ͘ �ŚĂŶŐ tͲ͘Z͕͘ tĂŶŐ <͕͘ zŝŶ >͕͘ �ŚĂŽ tͲ͘&͘ ͕ yƵĞ Y͕͘ WĞŶŐ D͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ DĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ŵĞĚŝĐĂů ŚĞĂůƚŚ ǁŽƌŬĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �Ks/�ϭϵ ĞƉŝĚĞŵŝĐ ŝŶ �ŚŝŶĂ͘
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ ĂŶĚ WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƟĐƐ͕ ϴϵ͕ ϮϰϮʹϮϱϬ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϱϵͬϬϬϬϱϬϳϲϯϵ
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ϲϮ

WŝƐŵŽ ŵĂƚƵƌĂŶƟŵĂ
�ƌƵŶŽ �ĞŶĐĂƌŝđ͕ <ĂŬŽ Ɛŝ͍ ƉůĂƞŽƌŵĂ͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ͕ &ŝůŽǌŽĨƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ͕ �ĂŐƌĞď

�ƌĂŐŝ ŶĂƓŝ ŵĂƚƵƌĂŶƟ͕

ƚƵƌďƵůĞŶƚŶŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ ŵŽǎĞ ƐůƵǎŝƟ ŬĂŽ ŝǌǀƌƐŶĂ ƉƌŝƉƌĞŵĂ ǌĂ ĨĂŬƵůƚĞƚ͘ EĂƐͲ
ƚĂǀĂ ƉƵƚĞŵ ƌĂēƵŶĂůĂ͕ ŵĂŚŶŝƚŽ ƉŝƐĂŶũĞ ǌĂĚĂđĂ ĚĂ ďŝƐƚĞ ŝŚ ƐƟŐůŝ ƉŽƐůĂƟ ƉƌŝũĞ ŝƐƚĞŬĂ ƌŽŬĂ͕ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ
ŵĂŝůŽǀĂ ǌĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ Ɛ ƉƌŽĨĞƐŽƌŝŵĂ ŝ ƉƌĞŬŽƉĂǀĂŶũĞ ŽŶůŝŶĞ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ ƐĂŵŽ ƐƵ ŶĞŬĞ ŽĚ ƐƚǀĂƌŝ
ŬŽũĞ ǀĂƐ ēĞŬĂũƵ Ƶ ƐƚƵĚĞŶƚƐŬŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͘ KǀĞ ŶĂŐůĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ũĞƐƵ ƵǌďƵĚůũŝǀĞ͕ Ăůŝ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŵŽŐƵ
ďŝƟ ŝǌǀŽƌ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͘�

�ŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ũĞ ŶĞƵŐŽĚĂŶ ŽƐũĞđĂũ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ďƌŝŐĞ͘ DŽǎĞ ƐĞ ũĂǀŝƟ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ
ŶĂēŝŶĞ͘ �ǀŽůƵĐŝũƐŬŝ ŐůĞĚĂŶŽ͕ ŽŶĂ� ŝŵĂ ǀĂǎŶƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ůũƵĚƐŬŽŵ ǎŝǀŽƚƵ ũĞƌ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ Ɵ
ƟũĞůŽ ƉŽƌƵēƵũĞ ĚĂ Ɛŝ Ƶ ŵŽŐƵđŽũ ŽƉĂƐŶŽƐƟ͘ DĞĜƵƟŵ͕ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐĞ ĚĂǀŶŽ ƟũĞŬŽŵ ĞǀŽůƵĐŝũĞ
ĐŝũĞůŝ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ ŬŽũŝ ũĞ Ƶ ƉŽĚůŽǌŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ƌĂǌǀŝŽ ĚĂ ďŝ ƐĞ ǎŝǀŽƟŶũĞ ďŽůũĞ ƐƵŽēĂǀĂůĞ Ɛ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ
ŽƉĂƐŶŽƓđƵ͕ Ă ŬŽĚ ůũƵĚŝ ũĞ ŽŶ ēĞƐƚŽ ƵƐŵũĞƌĞŶ ŶĂ ďƌŝŐĞ Ž ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ŵŽǎĞ ŽŵĞƚĂƟ ŶĂƓĞ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ
ŶĞŽǀŝƐŶŽ Ž ƚŽŵĞ ƉŽƐƚŽũŝ ůŝ ƵŝƐƟŶƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŝůŝ ŶĞ͘�

EĂ ǀĂŵĂ ũĞ ǀĞůŝŬĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ƉƌŝƉƌĞŵĂŶũĂ ǌĂ ŵĂƚƵƌƵ͕ ǌĂǀƌƓĂǀĂŶũĂ ƓŬŽůƐŬĞ ŐŽĚŝŶĞ ƚĞ ŽĚĂďŝƌĂ ŝ
ƵƉŝƐĂ ŶĂ ĨĂŬƵůƚĞƚ͘ EĂǀĞĚĞŶŝ ŝǌĂǌŽǀŝ ĚŽǀŽůũĂŶ ƐƵ ŝǌǀŽƌ ƐƚƌĞƐĂ ŝ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ƚĞ ƐƚŽŐĂ ŶĞ
ŵŽǎĞŵŽ Ŷŝ ǌĂŵŝƐůŝƟ ŬĂŬŽ ǀĂŵ ũĞ ŶŽƐŝƟ ƐĞ Ɛ Žǀŝŵ ŽďǀĞǌĂŵĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƓƚƌĂũŬĂ͕ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ŝ ĚƌƵŐŝŚ
ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘ �ĂƚŽ ďŝƐŵŽ ǀĂŵ ǎĞůũĞůŝ ƉŽƌƵēŝƟ ĚĂ ũĞ�Ƶ ƌĞĚƵ ŽƐũĞđĂƟ ƐĞ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽ͕ ůũƵƟƚŽ͕
ĨƌƵƐƚƌŝƌĂŶŽ ŝ ƉŽǀƌŚ ƐǀĞŐĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽ͘�^ƌĞđŽŵ͕ ƉƌŽđŝ đĞ ŝ ŽǀĂũ ŝǌĂǌŽǀŶŝ ƉĞƌŝŽĚ ŬŽũŝ đĞ͕ ĂŬŽ ŶŝƓƚĂ ĚƌƵŐŽ͕
ƉŽƐůƵǎŝƟ ŬĂŽ ƐĂǀƌƓĞŶĂ ŝǌůŝŬĂ ǌĂ ďƵĚƵđĞ ƚƵůƵŵĞ ŝ ĚƌƵǎĞŶũĂ͘ �Ž ƚĂĚĂ͕ ŵŝ ƐŵŽ ŽǀĚũĞ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ǀĂŵ
ƉŽŵŽŐůŝ Ɛ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐĂǀũĞƚĂ ĚĂ ŽǀĂũ ƉĞƌŝŽĚ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ďƵĚĞ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ŵŽŐƵđĞ�ƐƚƌĞƐƐͲĨƌĞĞ͘�

hƐŵũĞƌŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ŽŶĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ�ŝ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŶĞ ƌĂǌŵŝƓůũĂƟ Ž ŽŶŝŵĂ ŬŽũĞ ŶĞ ŵŽͲ
ǎĞƚĞ͘ /ĂŬŽ ŽǀĂũ ƐĂǀũĞƚ ŵŽǎĞ ǌǀƵēĂƟ ďĂŶĂůŶŽ͕ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ Ž ŶĂēŝŶƵ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ŵĂƚƵƌĞ͕ ŶĂĚŽŬŶĂĜŝͲ
ǀĂŶũƵ ŶĂƐƚĂǀĞ ŝůŝ Ž ƚĞŵŝ ŬŽũĂ đĞ ǀĂƐ ǌĂƉĂƐƟ ŶĂ ĞƐĞũƵ ŝǌ ŚƌǀĂƚƐŬŽŐ ũĞĚŶĂŬŽ ũĞ ĞĮŬĂƐŶŽ ŬĂŽ ŝ ŽƚǀĂƌĂŶũĞ
ŬŝƓŽďƌĂŶĂ ĚŽŬ ũĞ ƐƵŶēĂŶŽ͘ ^ƚŽŐĂ ƵǌŵŝƚĞ ƐƚǀĂƌŝ Ƶ ƐǀŽũĞ ƌƵŬĞ ŝ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƐǀĞ ƓƚŽ ũĞ Ƶ ǀĂƓŽũ ŵŽđŝ Ƶ
ŽŶŽŵĞ ēŝŵĞ ŵŽǎĞƚĞ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ʹ ƵēŝƚĞ ŝǌ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͕ ƌĂĚŝƚĞ ŽŶůŝŶĞ ǌĂĚĂƚŬĞ͕ ēŝƚĂũƚĞ ůĞŬƟƌĞ ŝ ƉƌŝƉƌĞͲ
ŵĂũƚĞ ƐĞ ǌĂ ŵĂƚƵƌƵ͘ dŝŵĞ đĞƚĞ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƉŽǀĞđĂǀĂƟ ǀůĂƐƟƟ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ Ƶ ƐĞďĞ͘�

�ďŽŐ ŶŽǀŽŐ ĨŽƌŵĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ƉƌĞĚĂǀĂŶũĂ͕ ŬŽũĞ ƐƚĂǀůũĂ ǀĞđŝ ŶĂŐůĂƐĂŬ ŶĂ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽƐƚ Ƶ ƵēĞŶũƵ ŝ ŽďƌĂͲ
ĜŝǀĂŶũƵ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͕�ŶĂ ǀĂŵĂ ũĞ ǀĞđĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ĚĂ ƉƌŽƌĂĚŝƚĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀĂŵ ŶŝũĞ ũĂƐŶŽ͘ /ƉĂŬ͕ ŬĂĚĂ
ǌĂƉŶĞƚĞ͕ ƵǀŝũĞŬ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ ŽďƌĂƟƟ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŽĨĞƐŽƌŝŵĂ͘ WŝƚĂũƚĞ ŝŚ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ďŝƟ ƓƚŽ ƉƌĞĐŝǌŶŝũŝ Ƶ
ŽƉŝƐŝǀĂŶũƵ ŬŽũŝ ǀĂƐ ǌĂĚĂĐŝ ŵƵēĞ ;ŶĞđĞŵŽ Ɛŝ ůĂŐĂƟ͕ ŶĂũǀũĞƌŽũĂƚŶŝũĞ ƚĞƓŬŽđĞ ũĂǀŝƚ đĞ ƐĞ Ƶ ŵĂƚĞŵĂƟĐŝ͕
ĮǌŝĐŝ͕ ŬĞŵŝũŝ ŝƚĚ͘Ϳ ŝ ŶĞŵŽũƚĞ ƐĞ ƵƐƚƌƵēĂǀĂƟ ƉŽƐůĂƟ ŵĂŝů ƉƵƚĞŵ >ŽŽŵĞŶĂ ƐĂ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚŽŵ�ǌĂĚĂƚŬĂ ŝůŝ
ǀĂƓĞŐ ƉŽƐƚƵƉŬĂ ƌĂēƵŶĂŶũĂ͘ /ƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ƐǀƵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũƵ ŬŽũƵ ŝŵĂƚĞ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ͘ �ŬŽ ǀĂŵ ũĞ ƉƌĞͲ
ǀŝƓĞ ŶĞƵŐŽĚŶŽ ǌĂƉŝƚŬŝǀĂƟ ƉƌŽĨĞƐŽƌĞ͕ ŵŽǎĞƚĞ ƉŝƚĂƟ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ ŝǌ ƌĂǌƌĞĚĂ͘ EŽ ƵƉĂŵƟƚĞ͕ ŶĞŵĂ
ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂ ŶĞƵŐŽĚƵ ǌďŽŐ ƚƌĂǎĞŶũĂ ŽĚŐŽǀŽƌĂ͘ WƌŽĨĞƐŽƌŝ ũĞĚǀĂ ēĞŬĂũƵ ĚĂ ŝŵ ƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ƉŝƚĂŶũĞ ũĞƌ ƟŵĞ
ƉŽŬĂǌƵũĞƚĞ ĚĂ ǀĂŵ ũĞ ƐƚĂůŽ ŝ ĚĂ ƐĞ ƚƌƵĚŝƚĞ ƐŚǀĂƟƟ ŐƌĂĚŝǀŽ͘
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^ǀŝŵĂ ŶĂŵ ƐĞ ǎŝǀŽƚ ƉƌĞďĂĐŝŽ ŝǌ ƉĞƚĞ ďƌǌŝŶĞ Ƶ ƉĂƌŬŝŶŐ ŝ ƐƚŽŐĂ ƐĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ǌĂƉŝƚĂƟ ƓƚŽ ƐĂĚĂ ƐĂ Ɛǀŝŵ
Ɵŵ ƐůŽďŽĚŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŽŵ͘�sĂǎŶŽ ũĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂƟ ĚĂŶĞ ŝ ƉŽŬƵƓĂƟ ƵǀĞƐƟ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ƌƵƟŶƵ�ŬŽũĂ đĞ ŶĂƐ
ƐƉĂƐŝƟ ŽĚ ĚŽƐĂĚĞ ŝ ƉŽǀĞđĂƟ ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽƐƚ͘ ^ĂĚĂ ŶĞŵĂ ŶŝŬŽŐĂ ĚĂ ǀĂŵ�ǀŝƐŝ ŶĂĚ ŐůĂǀŽŵ�;ŽƐŝŵ ǀũĞƌŽͲ
ũĂƚŶŽ ƌŽĚŝƚĞůũĂͿ ŝ ƉƌĂƟ ǀĂƓ ŶĂƉƌĞĚĂŬ͘ EĂ ƉŽēĞƚŬƵ ĚĂŶĂ ǌĂƉŝƓŝƚĞ ŬŽũĞ ƉƌĞĚŵĞƚĞ ƚŽŐ ĚĂŶĂ ŝŵĂƚĞ� ŝ ƓƚŽ
ƐǀĞ ŵŽƌĂƚĞ ǌĂ ŶũŝŚ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͘ /ƐƚŽ ƚĂŬŽ͕ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƉŽƉŝƐ Ɛ ĚŽĚĂƚŶŝŵ ǌĂĚĂĐŝŵĂ ŬŽũŝ ǀĂƐ ēĞŬĂũƵ ŝǌǀĂŶ
ƉƌĂđĞŶũĂ ŶĂƐƚĂǀĞ ŝ ƌũĞƓĂǀĂŶũĂ ǌĂĚĂđĞ ;ŶƉƌ͘ ƐƉƌĞŵĂŶũĞ ŝ ƉƌŽƌĂĚĂ ǌĂĚĂƚĂŬĂ ŝǌ ƐŬƌŝƉƚĂ ǌĂ ĚƌǎĂǀŶƵ ŵĂͲ
ƚƵƌƵͿ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ƉƌŝũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŝůŝ ŶĂŬŽŶ ƵƐƚĂũĂŶũĂ ŽĚƌĞĚŝƟ�ƌĞĂůĂŶ ŝ ƐƉĞĐŝĮēĂŶ�Đŝůũ�ǌĂ ƚĂũ ĚĂŶ͘ EĞŬĂ ƚŽ
ĚĂŶĂƐ ďƵĚĞ ƉĞƚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ ŝǌ ůŝŶĞĂƌŶĞ ĂůŐĞďƌĞ͕ ƐƵƚƌĂ ƉƌŽƐǀũĞƟƚĞůũƐƚǀŽ Ƶ ƐǀũĞƚƐŬŽũ ŬŶũŝǎĞǀŶŽƐƟ͕ ƉƌĞŬŽͲ
ƐƵƚƌĂ ƉŽŶŽǀŶŽ ŵĂƚĞŵĂƟŬĂ ŝƚĚ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƉƌŝũĞ ƉŽēĞƚŬĂ ƵēĞŶũĂ ũĞ ĚŽďƌŽ ŽĚƌĞĚŝƟ ŶĞŬŽ ŵũĞƐƚŽ ŬŽũĞ
ŵŽǎĞƚĞ ƐŵĂƚƌĂƟ ƐǀŽũŝŵ ƌĂĚŶŝŵ ƉƌŽƐƚŽƌŽŵ ŝ ƵǀŝũĞŬ� ƵēŝƟ ƚĂŵŽ͘ KǀŝŵĞ đĞƚĞ ƐĂŵŝ ƐĞďĞ ƵǀũĞƚŽǀĂƟ
;ƐũĞƟŵŽ ƐĞ Ɛǀŝ WĂǀůŽǀĂ ŝ ŶũĞŐŽǀŝŚ ƉĂƐĂ ŬŽũŝ ƐůŝŶĞ ŶĂ ǌǀƵŬ ǌǀŽŶĂͿ ĚĂ ǀĂƐ ƐũĞĚĞŶũĞ Ƶ ƚŽŵ ƌĂĚŶŽŵ ƉƌŽƐͲ
ƚŽƌƵ ƉŽƟēĞ ŶĂ ƌĂĚ͘ ^ƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂũƚĞ ƌĂĚŶŝ ĚĂŶ ŝ ǌĂĚĂƚŬĞ ŬĂŬŽ ǀĂŵ ŐŽĚ ŽĚŐŽǀĂƌĂ ʹ ǀĂƓŽũ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƟ
ƉƌĞƉƵƓƚĂŵŽ ĚĂ ŽĚƌĂĚŝ ƚĂũ ƉŽƐĂŽ͘ EĂ ŬƌĂũƵ ŬƌĂũĞǀĂ͕ ƐĂŵŝ ǌŶĂƚĞ ŬĂŬŽ ǀĂŵ ũĞ ŶĂũďŽůũĞ ƵēŝƟ ŝ ŐĚũĞ ǀĂŵ
ŶĂũǀŝƓĞ ͞ƓƚĞŬĂ͘͟ dĂŬŽ đĞƚĞ ŵŽđŝ ƐĂŵŝ ƉƌĂƟƟ ƐǀŽũ ŶĂƉƌĞĚĂŬ͘ / ǀũĞƌƵũƚĞ ŶĂŵ͕ ŶĞŵĂ ďŽůũĞŐ ŽƐũĞđĂũĂ ŽĚ
ŬƌŝǎĂŶũĂ ƐƚǀĂƌŝ ŶĂ ƉŽƉŝƐƵ ŽŶĚĂ ŬĂĚĂ ƐƵ ǌĂǀƌƓĞŶĞ͘

WƌĂƟƚĞ ŶĂƐ ŝ ĚĂůũĞ͕ ƐǀĂŬŽŐĂ ĚĂŶĂ đĞŵŽĚĂǀĂƟ ƉƌĂŬƟēŶĞ ƐĂǀũĞƚĞ ŬĂŬŽ ƐŬƌĂƟƟ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ
ďŽůũĞ͕ ŬĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ŬĂŬŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ <Z/�� ƐĞ ŶĂ ŬŝŶĞƐŬŽŵ ƉŝƓĞ Ɛ ĚǀĂ ƐŝŵďŽůĂ͘
:ĞĚĂŶ ǌŶĂēŝ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͕ Ă ĚƌƵŐŝ ƉƌŝůŝŬƵ͘ ,ĂũĚĞŵŽ ŽǀŽ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ŬĂŽ WZ/>/<h͊

�ŬŽ ŶĞŬŽŐĂ ŽĚ ǀĂƐ ŝ ĚĂůũĞ ŵƵēĞ ďƌŝŐĞ ǌďŽŐ ŬŽũŝŚ ƐĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ŶĂƉĞƚŽ ŝ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ
ŶũŝŵĂ͕ ƵǀŝũĞŬ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ ũĂǀŝƟ ŶĂŵĂ͕ ŶĂ ĂĚƌĞƐƵ�
ŬĂŬŽƐŝΛīǌŐ͘Śƌ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŵŽǎĞƚĞ ĂŶŽŶŝŵŶŽ ŶĂǌǀĂƟ ůŝŶŝũƵ ,ƌĂďƌŽŐ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŶĂ ďĞƐƉůĂƚĂŶ� ďƌŽũ�ϭϭϲ
ϭϭϭ�;ƐǀĂŬŽŐ ƌĂĚŶŽŐ ĚĂŶĂ ŽĚ ϵŚ ĚŽ ϭϱŚͿ͕ ũĂǀŝƟ ƐĞ ŶĂ ŶũŝŚŽǀ ĐŚĂƚ ;ŽĚ ϭϱŚ ĚŽ ϭϵŚͿ ŝůŝ ŝŵ ƉŽƐůĂƟ ĞͲŵĂŝů
ŶĂ�ƐĂǀũĞƚΛŚƌĂďƌŝƚĞůĞĨŽŶ͘Śƌ͘ �ĚƵĐŝƌĂŶŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ đĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ǀĂŵĂ ƚĞ đĞƚĞ ǌĂũĞĚŶŽ ĚŽđŝ ĚŽ ŝĚĞũĂ
ŬĂŬŽ ƐŵĂŶũŝƟ ŶĞůĂŐŽĚƵ͘

^ǀŝŵĂ ǀĂŵ ŽĚ ƐƌĐĂ ǎĞůŝŵŽ ƵƐƉũĞŚĞ Ƶ Ɛǀŝŵ ǀĂƓŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŝ ŶĞ ƐƵŵŶũĂŵŽ ĚĂ đĞƚĞ ŝŚ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƐǀůĂͲ
ĚĂƟ͘�hǀŝũĞŬ ƐĞ ƐũĞƟƚĞ ĚĂ đĞ ŽǀŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ƉƌŽđŝ͕ Ă ĚŽƚĂĚ ƌĂĚŝƚĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀŽůŝƚĞ ʹ ƐǀŝƌĂũƚĞ͕ ƉũĞǀĂũƚĞ͕
ŝŐƌĂũƚĞ ŝŐƌŝĐĞ͕ ĚƌƵǎŝƚĞ ƐĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŽŶůŝŶĞ͕ Ă ǌĂ ũŽƓ ƉƵŶŽ ƉƌŝũĞĚůŽŐĂ ƉŽƐũĞƟƚĞ ŶĂƓƵ�ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐƵ͘

^ƌĚĂēĂŶ ƉŽǌĚƌĂǀ ŽĚ�ŬĂŬŽ Ɛŝ͍�ĞŬŝƉĞ͘

ϮϬϲ



ϲϯ͘ ^ ĚũĞĐŽŵ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝŚ ĚŽĚĂƚŶŽ ǌĂƐƚƌĂƓŝǀĂƟ
�ƌĂŶŬŽ EĂĜ

ϲϯ

^ ĚũĞĐŽŵ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝŚ ĚŽĚĂƚŶŽ
ǌĂƐƚƌĂƓŝǀĂƟ
�ƵƚŽƌ͗ ŶŽǀŝŶĂƌ �ƌĂŶŬŽ EĂĜ͕ ŽďũĂǀůũĞŶŽ aŬŽůƐŬĞ ŶŽǀŝŶĞ͕ ďƌ͘ ϭϰͲϭϱ͕͘ �ĂŐƌĞď͕
Ϯϭ͘ƚƌĂǀŶũĂ ϮϬϮϬ͘ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŬŽůƐŬĞŶŽǀŝŶĞ͘ŚƌͬƵƉůŽĂĚͬƚũĞĚŶŝŬͬƐŶйϮϬϭϰͺϭϱͺϮϬͺϮϬϬϰϮϬϬϮϯϮϯϴ͘ƉĚĨ

KĚŐŽũŶĂ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĂ ƓŬŽůĞ ŝ ƐǀĞ ŽŶĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ǀũĞƓƟŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵ ƵēŝͲ
ƚĞůũŝ ƵƐĂĜŝǀĂůŝ ;ŬĂĚ ƚŽ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŶŝƐƵ ƐƟǌĂůŝͿ ƐĂĚ ƐƵ ƉŽƉƵƚ ƐůĂŵŬĞ ƐƉĂƐĂ͘ EĞ ƚƌēĂŶũĞ ǌĂ ŽĐũĞŶĂŵĂ͕
ŬŽũĞŵ ƐŵŽ Ɛǀŝ ƚĂŬŽ ƐŬůŽŶŝ͕ ŶĞ ƓƚƌĞďĂŶũĞ ŶĞƉŽƚƌĞďŶŝŚ ůĞŬĐŝũĂ ǌĂ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ƉĞƟĐĂ ŶŝƟ ŶĂƚũĞĐĂŶũĂ ŝǌ ƓƚŽ
ǀŝƓĞ ƉƌĞĚŵĞƚĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŶĂŵ ŶĂ ŬƌĂũƵ ŐŽĚŝŶĞ ƐǀũĞĚŽĚǎďĂ ďŝůĂ ƓƚŽ ŝƐƉƵŶũĞŶŝũĂ͘ EĞŐŽ ƵƉƌĂǀŽ ŽĚŐŽũ͕ ƚĂ
ŬůũƵēŶĂ ƵůŽŐĂ ŶĂƓŝŚ ǀƌƟđĂ ŝ ƓŬŽůĂ͕ Ă ŬŽũƵ ƐƵƐƚĂǀ ēĞƐƚŽ ƉƵƚĂ ƉƌĞǀŝĜĂ ŝ ǌĂŶĞŵĂƌƵũĞ͘ h ŽǀĂ ŶĞƐŝŐƵƌŶĂ
ǀƌĞŵĞŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ ǌĂƚǀŽƌĞŶŝŚ ƓŬŽůĂ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ;ƉĂ ŽŶĚĂ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ŬŽũŝ ũĞ ĚŽ
ǌĂĚŶũĞ ƐŝŶĂƉƐĞ ƉƌĞƉůĂƓŝŽ �ĂŐƌĞƉēĂŶĞ ŝ ƐƚĂŶŽǀŶŝŬĞ ŽŬŽůŶŝŚ ŵũĞƐƚĂͿ͕ ǌŶĂƟ ǎŝǀũĞƟ ŶĂũǀĞđĂ ũĞ ǀũĞƓƟŶĂ
ŬŽũƵ ƐƵ ŶĂƓĂ ĚũĞĐĂ ĚŽďŝůĂ ŽĚ ƐǀŽũŝŚ ŽĚŐŽũŝƚĞůũĂ͕ ƵēŝƚĞůũĂ͕ ŶĂƐƚĂǀŶŝŬĂ͕ ĚĂ ŶĞ ƉŽĚůĞŐŶƵ ƉĂŶŝĐŝ͕ ƐƚƌĂŚƵ͕
ĚĂ ŶĂƵēĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƐŝƚŶŝĐĞ Ƶ ƐǀĂŬŽŵĞ ĚĂŶƵ ŬĂŬŽ ďŝ ŝĚƵđŝ ƚĂŬŽĜĞƌ ĚŽēĞŬĂůŝ ŶĂƐŵŝũĂŶŝ ŝ ŵŽͲ
ƟǀŝƌĂŶŝ͘ WƌŝũĂƚĞůũĞ ǀŝĜĂũƵ ƐĂŵŽ ƉƵƚĞŵ ĞŬƌĂŶĂ͕ ƵēŝƚĞůũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ͕ ǀĞđŝŶĂ ŝŚ ũĞ ŝǌŽůŝƌĂŶĂ Ƶ ƐǀŽũĂ ēĞƟƌŝ
ǌŝĚĂ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ǎĂƌŝƓƟŵĂ ŐĚũĞ ƐĞ ǀŝƌƵƐ ďĂƓ ƌĂǌŵĂŚĂŽ͘ � ŬĂŬŽ ŽĚŵŝēĞ ŶĂƐƚĂǀĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕
ŬĂŬŽ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ŝ ēĞƓđĞ ŬůŝŶĐŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽŵŽđ Ɖƌŝ ƐǀůĂĚĂǀĂŶũƵ ŐƌĂĚŝǀĂ͕ ŝ ƐĂŵŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƉŽēŝŶũƵ ƐŚǀĂđĂƟ
ŬŽůŝŬƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ŶũŝŚŽǀŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ ǌĂƉƌĂǀŽ ŝŵĂũƵ ƵēŝƚĞůũŝ͕ ƓŬŽůĞ͕ Ɛǀŝ ŽŶŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝ Ƶ ŽĚŐŽũŶŽͲ
ŽďƌĂǌŽǀŶŝŵ ƵƐƚĂŶŽǀĂŵĂ ĚŝůũĞŵ ǌĞŵůũĞ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ƉŝƚĂŶũĞ ŬĂŬŽ ŽēƵǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ŶĂĐŝũĞ͕ ĚũĞĐĞ͕ ƵēĞŶŝŬĂ͕ Ăůŝ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƉĂ ŽŶĚĂ ŝ ƵēŝƚĞůũĂ ŬŽũŝ ŶĂ ƐǀŽũŝŵ ůĞĜŝŵĂ ŶŽƐĞ ƚĞŵĞͲ
ůũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ �ũĞĐĂ Ɛ ƌĂǌǀŝũĞŶŝũŝŵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟŵĂ ďŽůũĞ ƵƉƌĂǀůũĂũƵ ƐǀŽũŝŵ
ƉŽƐƚƵƉĐŝŵĂ͕ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ŶĂ ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶ ŝ ŇĞŬƐŝďŝůĂŶ ŶĂēŝŶ Ƶ ƌĂǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ
ŝƐŬĂǌƵũƵ ƐĂŵŽƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ͕ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĞ ŝ ŽƐũĞđĂũ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƟ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͘

WƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ
�ŽƟŚ ũĞ ƐƉŽǌŶĂũĂ ƟũĞŬŽŵƐǀŽũĞ ŬĂƌŝũĞƌĞ ĚŽƓĂŽ ǌĂĚĂƌƐŬŝ ƉƐŝŚŽůŽŐ�ĂƌŝŽ sƵēĞŶŽǀŝđ͕ ŬŽũŝ ũĞŵĂŐŝƐƚƌŝƌĂŽ
ŝ ĚŽŬƚŽƌŝƌĂŽ ŶĂ ƚĞŵĂŵĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũĞ͕ ƉŽĚ ŵĞŶƚŽƌƐƚǀŽŵ sůĂĚŝŵŝƌĂ dĂŬƓŝđĂ͘ sƵēĞŶŽͲ
ǀŝđ ũĞ ĚĂŶĂƐ ƉƌŽĚĞŬĂŶ ǌĂ ŶĂƐƚĂǀƵ ŝ ƐƚƵĚĞŶƚĞ ŶĂ &ĂŬƵůƚĞƚƵ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ƐƚƵĚŝũĂ ŝ ŬĂǎĞ ĚĂ ŬƌŝǌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ
ƵǀŝũĞŬ ƉŽũĂēĂǀĂũƵ ŶĂƓĞ ŶĂƵēĞŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ƐƚƌĞƐ͗ ʹ KĚ ǀĞůŝŬĞ ũĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐǀĂƚŬŽ ǌĂ ƐĞďĞ ƉŽŬƵƓĂ
ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ƓƚŽ ŐĂ ēŝŶŝ ƚũĞƐŬŽďŶŝŵ ŝ ƚƵǎŶŝŵ ƚĞ ƉŽŬƵƓĂ ƚŽ ŵŝũĞŶũĂƟ͘ :ĞĚŶĂŬŽ ƚĂŬŽ͕ ƐĂĚ ũĞ ŵŽǎĚĂ ƉƌĂǀŽ
ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ŽƚŬƌŝũĞŵŽ ƓƚŽ ŶĂƐ ǀĞƐĞůŝ͕ ŽƉƵƓƚĂ͕ Ă ēĞŐĂ ƐĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŽĚƌŝēĞŵŽ ǌďŽŐ ĚƌƵŐŝŚ ŽďǀĞǌĂ͘
EĂũǀŝƓĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐŬůŽŶŝ ŝŐŶŽƌŝƌĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ ũĞƌ ƐĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ŶĞŐĚũĞ ĚƵďŽŬŽ
Ƶ ƐĞďŝ ŽƐũĞđĂũƵ ŶĞŵŽđŶŝ͕ ƓƚŽ ŬƌŝǌŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽũĂēĂǀĂũƵ͘ �ĂŶĂƐ ƐŵŽ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ Ƶ ŽŶŽũ ĨĂǌŝ
ŬĂĚ ƐŵŽ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ ŝ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ͕ Ă ƚĞŬ ŬĂĚ ŐůĂǀŶĂ ŬƌŝǌĂ ƉƌŽĜĞ ŵŽđŝ đĞŵŽ ĚŽďŝƟ
ƉƌĂǀĞ ŽƉƐĞŐĞ ŬůŝŶŝēŬŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ Ƶ ƉŽƉƵůĂĐŝũŝ ʹ ƌĞŬĂŽ ŶĂŵ ũĞ sƵēĞŶŽǀŝđ͘ :ĂƐŶŽ ũĞ ĚĂ đĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ
Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ,ƌǀĂƚƐŬĂ͕ ŬĂŽ ŝ ŽƐƚĂƚĂŬ ƐǀŝũĞƚĂ͕ ŶĂůĂǌŝ͕ ƵǌƌŽŬŽǀĂƟ ƉƌŽŵũĞŶĞ ĚũĞƚĞƚŽǀĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ƓƚŽ ŝ
ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ǌŶĂŬ ĚĂ ƐĞ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ŶĞƓƚŽ ĚŽŐĂĜĂ͘ WƌŽŵũĞŶĞ ƐƵ ƵŐůĂǀŶŽŵ
ǌŶĂŬ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ ƉŽŬƵƓĂǀĂ ƉƌŽĐĞƐŝƌĂƟ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ͕ ŬĂǎĞ ŶĂƓ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝŬ͕ ǌĂ ƓƚŽ ŵŽǎĚĂ ƌĂǌǀŽũŶŽ
ũŽƓ ŶŝũĞ ƐƉƌĞŵŶŽ ŝ Ƶ ƚŽŵĞ ŵƵ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđ͕ ǀŽĚƐƚǀŽ ŽĚƌĂƐůĞ ŽƐŽďĞ͘ ʹ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ƉŽǀƵēĞŶŽ ĚŝũĞƚĞ
ŵŽǎĞ ƐĞ ũŽƓ ǀŝƓĞ ƉŽǀƵđŝ Ƶ ƐĞďĞ͕ ŵĂŶũĞ ũĞƐƟ ŝůŝ ŝŵĂƟ ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĂ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͘ �ŝũĞƚĞ ŬŽũĞ ũĞ ŝŶĂēĞ

ϮϬϳ



ϲϯ͘ ^ ĚũĞĐŽŵ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝŚ ĚŽĚĂƚŶŽ ǌĂƐƚƌĂƓŝǀĂƟ
�ƌĂŶŬŽ EĂĜ

ƐŬůŽŶŽ ƚũĞƐŬŽďŝ ŵŽǎĞ ƌĂǌǀŝƟ ŶŽǀĞ ƐƚƌĂŚŽǀĞ ŝ ƉĂŶŝēŶĞ ŶĂƉĂĚĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ ǌďŽŐ ƟŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ
ŶĞ ŽƐƵĜƵũĞŵŽ ŝ ŶĞ ƉŽƐƌĂŵůũƵũĞŵŽ ƚĞ ĚĂ ƵǀĂǎŝŵŽ ƚĞƓŬŽđĞ ŬŽũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ͘ WƌŽŵũĞŶĂ ŶĂēŝŶĂ ƉŽƵēĂͲ
ǀĂŶũĂ ŶĂũǀŝƓĞ ƉŽŐĂĜĂ ĚũĞĐƵ ƐůĂďŝũĞŐĂ ŝŵŽǀŝŶƐŬŽŐĂ ƐƚĂƚƵƐĂ͕ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ sƵēĞŶŽǀŝđ͕ ũĞƌ đĞ ƐĞ ĚŽĚĂƚŶŽ
ŝƐƚĂŬŶƵƟ ƌĂǌůŝŬĞ ŵĞĜƵ ǀƌƓŶũĂĐŝŵĂ͕ ǌĂƟŵ ĚũĞĐƵ ƐůĂďŽŐĂ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ͕ ũĞƌ đĞ ƐƵŵŶũĂƟ Ƶ ƐĞďĞ ŝ
ƐǀŽũĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ĚĂ ƐĞ ŶŽǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ƉƌŝůĂŐŽĚĞ ŝ͕ ŬŽŶĂēŶŽ͕ ĚũĞĐƵ ŬŽũĂ ƐƵ ƐŬůŽŶĂ ƉĞƌĨĞŬĐŝŽŶŝǌŵƵ
ŝ ǎĞůĞ ŝŵĂƟ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŶĂĚ ƐǀŽũŝŵ ƓŬŽůƐŬŝŵ ƵƐƉũĞŚŽŵ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ǎŝǀŽƚŽŵ͘ EĞŬŝŵ ũĞ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ ƉŽͲ
ŵŽŐůŽ ƚŽ ƓƚŽ ƐƵ Ƶ ƓŬŽůŝ ŝŵĂůŝ ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđĞ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝŵĂ ŝ ǀƌƓŶũĂĐŝŵĂ͕ ŵŽŐůŝ ƐƵ ƐĞ ŽƉƵƐƟƟ
Ƶ ƉŽǌŝƟǀŶŽŵ ƌĂǌƌĞĚŶŽŵ ŽǌƌĂēũƵ͘ ^ĂĚ ƚŽŐĂ ŵĞĜƵůũƵĚƐŬŽŐĂ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŶĞŵĂ͕ ŽƐƚĂůĞ ƐƵ ƐĂŵŽ ŽďǀĞǌĞ
ŽĚŶŽƐŶŽ ʹ ƐƚƌĞƐ͗ ʹ WŽƐƚŽũĞ ĚũĞĐĂ ŬŽũĂ đĞ ǀĂŵ ŝ ƚĞ ŬĂŬŽ ũĂƐŶŽ ĚĂƟ ĚŽ ǌŶĂŶũĂ ƓƚŽ ŝŚŵƵēŝ͕ ēĂŬ đĞ ƚŽ ƉŽͲ
ŶĂǀůũĂƟ ŐŽƚŽǀŽ ĚŽ ŝǌŶĞŵŽŐůŽƐƟ͘ WƌŽďůĞŵ ũĞ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ƐĞ ēĞƐƚŽ ŶũŝŚŽǀŝ ƉƌŽďůĞŵŝ ƵŵĂŶũƵũƵ͕ ŽĚƌĂƐůŝ
ŶĞƉƌĂǀĞĚŶŽ ǌĂŬůũƵēƵũƵ ŬĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ƐĂŵŽ ǎĞůŝ ƉĂǎŶũƵ ŝ ƉƌŽďůĞŵ ƐĞ ŶŝŬĂĚ ŶĞ ƉŽēŶĞ ƌũĞƓĂǀĂƟ͘ �Ăƌ ďŝ
ĚŝũĞƚĞ ŬŽũĞŵƵ ũĞ ŝƐƟŶƐŬŝ ĚŽďƌŽ ŝŵĂůŽ ƉŽƚƌĞďƵ ƐŬƌĞŶƵƟ ƉĂǎŶũƵ ŶĂ ƐĞďĞ͍ �ƌƵŐĂ ƐĞ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚŶŽƐŝ
ŶĂ ƚŽ ĚĂ ŵŝƌŶƵ ĚũĞĐƵ ƉƌŽŐůĂƐŝŵŽ ďůĂŐŽƐůŽǀŽŵ ƉŽ ŽŶŽũ ůŽŐŝĐŝ ʹ ĚŽŬ ũĞ ŵŝƌŶŽ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ͘ �ĞƐƚŽ ƐƵ
ƵƉƌĂǀŽ ƉŽǀƵēĞŶĂ ĚũĞĐĂ ŶĂũǀŝƓĞ ǌĂŶĞŵĂƌĞŶĂ Ƶ ǀůĂƐƟƟŵ ĚŽŵŽǀŝŵĂ͕ Ăůŝ ŝ Ƶ ƓŬŽůŝ͘ WƌŝŵĂƌŶŽ ƐĞ Ɛǀŝ ďĂͲ
ǀŝŵŽ ƚĞŬƵđŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ʹ ǌĂŬůũƵēƵũĞ sƵēĞŶŽǀŝđ͕ ƉĂ ƟŵĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ŽĚĂƓŝůũĞŵŽ ĚũĞĐŝ ŝ ŵůĂĚŝŵĂ ůŽƓƵ
ƉŽƌƵŬƵ ʹ ďĂǀŝƚ đĞŵŽ ƐĞ ǀĂŵĂ ĂŬŽ ƉŽƐƚĂŶĞƚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƟēŶŝ͘ /ůŝ ũŽƓ ŐŽƌĞ͕ ƚũĞƌĂŵŽ ƉŽǀƵēĞŶƵ ĚũĞĐƵ
ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƵŐŽĚŶŽ Ƶ ƐƌĞĚŝƓƚƵ ƉĂǎŶũĞ͕ ŐƵƌĂŵŽ ŝŚ Ƶ ŐƌƵƉŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝůŝ ŶĂƚũĞĐĂƚĞůũƐŬĞ ƐƉŽƌƚŽǀĞ͕
ƓƚŽ ũĞ ƉŽƐǀĞ ƐƵƉƌŽƚŶŽ ŶũŝŚŽǀƵ ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƵ͘

/ ĚũĞēĂĐŝ ƐŵŝũƵ ǌĂƉůĂŬĂƟ
WƌŽĨĞƐŽƌ sůĂĚŝŵŝƌ dĂŬƓŝđ Ɛ &ŝůŽǌŽĨƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ Ƶ ƐƚƌƵĐŝ ũĞ ƉŽǌŶĂƚ ŬĂŽ Ɖƌǀŝ ēŽǀũĞŬ Ƶ ,ƌǀĂƚĂ
ŬŽũŝ ƐĞ ƉŽēĞŽ ďĂǀŝƟ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŵ ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝũŽŵ͘ 'ŽǀŽƌŝ ŬĂŬŽ ũĞ ŽƚǀŽƌĞŶŽƐƚ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ
ĞŵŽĐŝũĂ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶũĞŐŽǀĂƟ ŽĚ ŶĂũƌĂŶŝũĞ ĚŽďŝ͘ ʹ EĂũēĞƓđĂ ƉŽŐƌĞƓŬĂ ƐƚĂƌŝũŝŚ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ƉƌĞŵĂ ĚũĞēĂͲ
ĐŝŵĂ͕ ũĞƐƚ ŶĞ ĚŽƉƵƐƟƟ ŝŵ ĚĂ ŝǌƌĂǎĂǀĂũƵ ŶĞƵŐŽĚŶĞ͕ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ͘ EĂƐƵƉƌŽƚ ƚŽŵĞ͕ ĚũĞĐƵ ƚƌĞďĂ
ŽŚƌĂďƌŝƟ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŝŵũĞƌŽŵ͕ ƉƌŝǌŶĂƟ ĚĂ ŶĂŵ ũĞ ŶĞƵŐŽĚŶŽ͕ ĚĂ ŶĂƐ ũĞ ƐƚƌĂŚ͕ ƚĞ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ĚĂ ŽƚǀŽƌĞŶŽ
ŐŽǀŽƌĞ Ž ƐǀŽũŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũŝŵĂ ďĞǌ ŶĂƓĞ ĐĞŶǌƵƌĞ͘ �ĂĚƌǎĂƟ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ĚƵŚ ŬůũƵēŶŽ ũĞ Ƶ
ŽǀĂŬǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ ƉĂ ŝ dĂŬƓŝđ ŝƐƟēĞ ŬĂŬŽ ďŝ ŽǀƵ ŬƌŝǌƵ ƚƌĞďĂůŽ ƐŚǀĂƟƟ ŬĂŽ ŝǌĂǌŽǀ͕ Ă ŶĞ ƚƌĂŐĞĚŝũƵ͘
/ǌ ƐǀĞŐĂ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƵēŝƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƟ ŝ ĚũĞůŽǀĂƟ Ƶ ĞǀĞŶƚƵĂůŶŝŵ ďƵĚƵđŝŵ ƐůŝēŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘
WĂ ŝ ŽŶ ƐĂǀũĞƚƵũĞ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ Ăůŝ ŝ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ ǀŝƓĞ ƐƚƌƉůũĞŶũĂ͕ ĚĂ ƉŽƐůƵƓĂŵŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ƚŽ ĚũĞĐĂ ŝŵĂũƵ
ǌĂ ƌĞđŝ͘ �ũĞĐŝ ƚƌĞďĂ ŽďũĂƐŶŝƟ ŽǌďŝůũŶŽƐƚ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ Ăůŝ ŝŚ ŶĞ ƚƌĞďĂ Ŷŝ ƉƌĞƐƚƌĂǀŝƟ ƟŵĞ ŝ ĚƌǎĂƟ ŝŚ ĐŝũĞůŽ
ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ͘ ʹ <ĂŬŽ ũĞ ŝǌŐůĞĚŶŽ͕ ŬƌŝǌĂ đĞ ŽƐƚĂǀŝƟ ŝ ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͕ ƉĂ đĞŵŽ ĚũĞĐŝ ŵŽƌĂƟ
ŽďũĂƐŶŝƟ ĚĂ đĞŵŽ ƐĞ ŵŽƌĂƟ ŽĚƌŝĐĂƟ ŶĞŬŝŚ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵ ƉƌŝũĞ ďŝůĞ ĚŽƐƚƵƉŶĞ͘ �ĂƚŽ ďŝŚ ǀŽůŝŽ
ǀũĞƌŽǀĂƟ ĚĂ ƐƵ ŶĂƐ ŽǀĞ ŶĞĚĂđĞ ƵēŝŶŝůĞ ďŽůũŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͗ ŵĂŶũĞ ŐƌĂŵǌůũŝǀŝŵĂ͕ ŵĂŶũĞ ƐĞďŝēŶŝŵĂ͕ Ă ǀŝƓĞ
ĞŵƉĂƟēŶŝŵĂ ƉŽŐŽƚŽǀŽ Ƶ ŽŶŽŵ ƐŵŝƐůƵ ƵǎŝǀůũĂǀĂŶũĂ Ƶ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀƵ ŝ ƐƚĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŚ ŽƐŽďĂ͘ ^ǀĂŬĂ ēĂƐƚ
ƚĞŚŶŽůŽƓŬŽŵ ŝ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽŵ ƌĂǌǀŽũƵ͕ Ăůŝ ǀĞđ ƐĞ ŽĚĂǀŶŽ ƵǀŝĚũĞůĂ ƉŽƚƌĞďĂ ŶũĞŐŽǀĂŶũĂ ŝ ƌĂǌǀŝũĂŶũĂ ŚƵͲ
ŵĂŶŝƐƟēŬŝŚ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ŶĂƌŽēŝƚŽ ŬŽĚ ŵůĂĚŝŚ ŽƐŽďĂ͘ sĞđ ĚĂŶĂƐ͕ Ă Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ũŽƓ ǀŝƓĞ ǌĂ ƵƐƉũĞŚ Ƶ
ƉŽƐůƵ ŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ ďŝƚ đĞ ǀĂǎŶĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĞ͘

<ůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ /ǀĂŶĂ �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ͕ ĂŬƟǀŶĂ ēůĂŶŝĐĂ �ĂŐƌĞďĂēŬŽŐĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ ŝ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽŐŝŶũĂ Ƶ WƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ĐĞŶƚƌƵ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ �ƌŝŐŽũĞĚĂĐ͕ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂ ĚĂ ƐƵ �ĂŐƌĞƉēĂŶŝ͕ ŽƐŝŵ
ŬŽƌŽŶĞ͕ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ŝ ĚƌƵŐŝ ǀƌůŽ ŶĞƵŐŽĚĂŶ ĚŽŐĂĜĂũ ʹ ƉŽƚƌĞƐ ʹ ŝ ŽƉƌĂǀĚĂŶŽ ŽƐũĞđĂũƵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƚĞ ƚƌĂͲ
ƵŵĞ͕ ĚŽǎŝǀůũĂũ ĚĂ ŝŵ ũĞ ŝǌŵĂŬŶƵƚŽ ƚůŽ ƉŽĚ ŶŽŐĂŵĂ͘ KďĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ŽĚ ŶĂƐ ĚƌƵŬēŝũĞ ŶĂēŝŶĞ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ͘ EŽ ŝĂŬŽ ŶĂƐ ŶŝƚŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞ ƉŽƚƉƵŶŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ŶĂ ƚĞƓŬĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ ŝ ŬƌŝǌĞ͕
Ƶ Ɛǀŝŵ Ɵŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝƉĂŬ ƉŽƐƚŽũĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ēŝŶŝƟ͗ ʹ EŝƐŵŽ ƉŽƚƉƵŶŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝ͕ ŝĂŬŽ
ũĞ ƚŽ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŽƐũĞđĂũĂ ŬŽũŝ ƉƌĂƟ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͘ dĂŬŽ ƐƵ ƌĞĐŝŵŽ ƵƉƵƚĞ <ƌŝǌŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ ŝ ƐƚƌƵēͲ
ŶũĂŬĂ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĂ ũĂƐŶĞ ŝ ƉŽŬĂǌƵũƵ ŶĂŵ ŬĂŬŽ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ďƌŝŶƵƟ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ ŽŬŽ ƐĞďĞ͘ hǌ
ŝƐŬƵƐƚǀŽ ĚĂ ƐĞ ƉŽƚƌĞƐ ŵŽǎĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ŝ Ƶ ŐƌĂĚƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ǎŝǀŝŵ ŵŽŐƵ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ đƵ ƉŽŶŝͲ
ũĞƟ ĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶŽǀŝ͕ ŽĚůƵēŝƟ ŐĚũĞ đƵ ƐĞ ƐŬůŽŶŝƟ͕ ƉŽĚƐũĞƟƟ ƐĞ ŶĂ ƉƌĂǀŝůĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƉŽƚƌĞƐĂ͘

ϮϬϴ



ϲϯ͘ ^ ĚũĞĐŽŵ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝŚ ĚŽĚĂƚŶŽ ǌĂƐƚƌĂƓŝǀĂƟ
�ƌĂŶŬŽ EĂĜ

EŽđŶĞ ŵŽƌĞ ŝ ŵŽŬƌĞŶũĞ <ŽůŝŬŽ đĞ ƐĞ ĚũĞĐĂ ĚŽďƌŽ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂƟ Ƶ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ŽďũĂƓŶũĂǀĂ
�ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ͕ ŽǀŝƐŝ Ž ŶŝǌƵ ēŝŵďĞŶŝŬĂ͕ ƉŽƉƵƚ ĚŽďŝ͕ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ ĚũĞĐĞ͕ ƉŽƐĞďŶŝŚ ŽďŝůũĞǎũĂ ŝ ĚŽƐĂͲ
ĚĂƓŶũŝŚ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ͕ Ă ƐǀĂŬĂŬŽ ŝ Ž ƉŽĚƌƓĐŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶŽũ ŵƌĞǎŝ ŬŽũƵ ŝŵĂũƵ͘ EĂƌŽēŝƚŽ ũĞ
ƚĞƓŬŽ ƟŶĞũĚǎĞƌŝŵĂ͕ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ǀƌƓŶũĂĐŝ ǀĂǎĂŶ ŝǌǀŽƌ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ǎŝǀŽƚ ŝ ƐƚĂͲ
ƚƵƐ͕ ƉĂ ŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ĮǌŝēŬĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞŵŽǎĞ ǌĂŝƐƚĂ ďŝƟ ƚũĞƐŬŽďŶĂ͘ sĞđŝŶĂ ŶĂƐ ŝŵĂ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ŶĂƓ
ǎŝǀŽƚ͕ ǎŝǀŽƚ ŬĂŬĂǀ ƉŽǌŶĂũĞŵŽ ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ƐŵŽ ŶĂǀŝŬůŝ͕ ǌĂƵƐƚĂǀŝŽ ŝ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ ŐŽƚŽǀŽ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ͘ �ĂƚŽ ũĞ
ǀĂǎŶŽ ƉƌŝƐũĞƟƟ ƐĞ ŬĂŬŽ ƐƵ Ɛǀŝ ŽƐũĞđĂũŝ ŶŽƌŵĂůŶŝ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶŝ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬŽũĂ ŶŝũĞ ƵŽďŝēĂũĞŶĂ ŝ ǀĂǎŶŽ ũĞ
ĚŽƉƵƐƟƟ Ɛŝ ŽƐũĞƟƟ ŝŚ͕ ŬĂǎĞ ŽǀĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͗ ʹ WŽƚĂŬŶƵůĂ ďŝŚ ĚũĞĐƵ ŝ ŵůĂĚĞ ĚĂ ƉŝƚĂũƵ ƐǀŽũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĞ
ŝ ĚƌƵŐĞ ŽĚƌĂƐůĞ ŬŽũŝ ƐĞ ďƌŝŶƵ Ž ŶũŝŵĂ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŝŚ ǌĂŶŝŵĂ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ĚĂ ƉŽĚŝũĞůĞ ďƌŝŐĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ͘
<ŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ɛ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ƉƌŽĨĞƐŽƌŝŵĂ ǌĂ ŶĞŬƵ ĚũĞĐƵ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǀĂǎĂŶ ŝǌǀŽƌ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƉŽǎĞůũŶŽ ďŝ
ďŝůŽ ĚĂ ŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĚũĞĐĂ ŝŵĂũƵ ƚƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ͘ ZĂǌŐŽǀŽƌ Ž ŶĂƓŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ŝ ƐƚǀĂƌŝŵĂ ŬŽũĞ ŝŚ
ƉŽƟēƵ ǌĂŝƐƚĂ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ďŽůũĞ͕ Ă ŝ ƉŽǀĞđĂŵŽ ŝǌŐůĞĚĞ ĚĂ ĚŽďŝũĞŵŽ ƐĂǀũĞƚ ŝůŝ ŶĞŬƵ
ƌĞēĞŶŝĐƵ ŬŽũĂ đĞ ŶĂŵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƌŝũĞƓŝŵŽ ƉƌŽďůĞŵ ŝůŝ Ɛŝ ŽůĂŬƓĂŵŽ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ƐǀĞ
ŶĂēŝŶĞ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŶĂŵ ŶƵĚŝ ƐƵǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ͘ &ŝǌŝēŬĂ ĚŝƐƚĂŶĐĂ ŶĞ ǌŶĂēŝ ŝ ĚĂ ŵŽƌĂŵŽ
ďŝƟ ƵƐĂŵůũĞŶŝ ŝ ŝǌŽůŝƌĂŶŝ ŽĚ ůũƵĚŝ ŬŽũĞ ǀŽůŝŵŽ ŝ ƚƌĞďĂŵŽ͕ ŽƐŽďŝƚŽ Ƶ Žǀŝŵ ƚĞƓŬŝŵ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ͘ DůĂĜŽũ
ĚũĞĐŝ͕ ŬŽũĂ ŵŽǎĚĂ ŶĞŵĂũƵ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŝ ŶĂǀŝŬƵ ƵƉŽƌĂďĞ ŵŽďŝƚĞůĂ ŝ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀĂ ƐǀĂŬĂŬŽ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđ ŝ
ƉŽƟĐĂũ ŽĚƌĂƐůŝŚ͘ / �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ ƐĞ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ͕ Ăůŝ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ͕ ƐĂĚ ŵŽǎĞ ƉŽũĂǀŝƟ ƉŽǀĞđĂŶĂ
ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŝ ŶĞƌǀŽǌĂ͕ ƐĞƉĂƌĂĐŝũƐŬĞ ƚĞƓŬŽđĞ͕ ƚƵǎŶŽ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũĞ͕ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƚ ŝ ƉŽǀĞđĂŶĂ ůũƵƚŶũĂ͘
ŬĂƚŬĂĚ ĚũĞĐĂ ŝŵĂũƵ ŶŽđŶĞ ŵŽƌĞ͕ ƚĞǎĞ ƐĞ ƵƐƉĂǀůũƵũƵ ŝůŝ ƐĞ ŶŽđƵ ēĞƐƚŽ ďƵĚĞ͕ ǎĞůĞ ƐƉĂǀĂƟ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ
Ƶ ŬƌĞǀĞƚƵ ŝĂŬŽ ƚŽ ǀĞđ ĚƵŐŽ ŶĞ ēŝŶĞ͘ � ŬĂƚŬĂĚ ƐũĞđĂŶũĂ ŶĂ ĚŽŐĂĜĂũ͕ ƌĞĐŝŵŽ ƉŽƚƌĞƐ͕ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƚŽͲ
ůŝŬŽ ũĂŬĂ ŝ ǎŝǀĂ ƚĂŬŽ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ēŝŶŝ ŬĂŽ ĚĂ ƐĞ ƚŽ ƵƉƌĂǀŽ ĚŽŐĂĜĂ͗ ʹ DŽǎĞŵŽ ƉŽƐƚĂƟ ũĂŬŽ ŽƐũĞƚůũŝǀŝ
ŶĂ ǌǀƵŬŽǀĞ ŝůŝ ĚƌƵŐĞ ƉŽĚƌĂǎĂũĞ ŽƐŽďŝƚŽ ĂŬŽ ŶĂƐ ŽŶŝ ƉŽĚƐũĞđĂũƵ ŶĂ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝ ĚŽŐĂĜĂũ͘ EĞŬĂ ĚũĞĐĂ
ƉŽēŝŶũƵ ƉŽŬĂǌŝǀĂƟ ƌĞŐƌĞƐŝǀŶŝũĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƉŽƉƵƚ ƚĞƉĂŶũĂ͕ ŶŽđŶŽŐ ŵŽŬƌĞŶũĂ ŝůŝ ŶĞǌƌĞůŝũŝŚ ŽďůŝŬĂ ƌĞͲ
ĂŐŝƌĂŶũĂ ƉŽƉƵƚ ƵĚĂƌĂŶũĂ͕ ŐƌŝǎĞŶũĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ ^ǀĞ ŽǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐŵĂƚƌĂŵŽ ŶŽƌŵĂůŶŝŵĂ ŝ ƵŽďŝēĂũĞŶŝŵĂ
ŶĂ ĚŽŐĂĜĂũĞ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ŶŽƌŵĂůŶŝ ŝ ƚƌĞďĂ ŶĂŵ ŶĞŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƐĞ ŽƉŽƌĂǀŝŵŽ͘ �ŶĂŵŽ ŝ ĚĂ ĚũĞĐĂ ƵēĞ
ŽĚ ŽĚƌĂƐůŝŚ͕ ǀŝƓĞ ƉƌŽŵĂƚƌĂũƵđŝ ŶĂƐ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂŵŽ ŶĞŐŽ ŝǌ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŐŽǀŽƌŝŵŽ͘ dĂŬŽ ũĞ ŶĂēŝŶ ŶĂ
ŬŽũŝ ƐĞ ĚũĞĐĂ ŶŽƐĞ Ɛ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ƵũĞĚŶŽ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũ ŬĂŬŽ ŵŝ ŽĚƌĂƐůŝ ƉƌŝƐƚƵƉĂŵŽ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ŬŽůŝŬŽ ŝŚ
ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞŵŽ͕ ŬŽũĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƉŽƟēĞŵŽ͕ Ă ŬŽũĞ ŝǌďũĞŐĂǀĂŵŽ ŝ ƵŵĂŶũƵũĞŵŽ͘

WƌŝůŝŬĂ ĚĂ ƉŽƐƚĂŶĞŵŽ ďŽůũŝ
WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƐǀĂŬĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ĚŽď͘ WŽŐƌũĞƓŶŽ ũĞ ŵŝƐůŝƟ ĚĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƉƌĞĚͲ
ƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ƉƌĞŵĂůĂ ĚĂ Ɛ ŶũŝŵĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂŵŽ ͣũĞƌ ŝŽŶĂŬŽ ŶŝƓƚĂ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũƵ͕͟ Ă ĚĂ ƐƵ ƟŶĞũĚǎĞƌŝ ͣǀĞůŝŬŝ
ƚĞ ŝŽŶĂŬŽ ƐǀĞ ǌŶĂũƵ͕͟ ŝƐƟēĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ �ŽƐŝđ WƌĞŐƌĂĚ͘ ZĂǌŐŽǀŽƌ Ž ƚĞƓŬŝŵ ƚĞŵĂŵĂ ǀƌůŽ đĞ ƌŝũĞƚŬŽ
ĚũĞĐĂ ƉŽēĞƟ ƐĂŵĂ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ĂŬŽ ƐƵ ŽĚƌĂƐůŝ ŽŬŽ ŶũŝŚ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŝ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ŽƐũĞđĂũŝŵĂ
ƵŵũĞƐƚŽ ƉƌŝŬƌŝǀĂƟ ŝŚ͘ � Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƓŝƌĞŶũĞ ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ũĂŬŽ ŝǌƌĂǎĞŶŽ ŝ ƐǀĞ
ƚĞ ĚĞǌŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŶĂĜƵ ƐǀŽũ ƉƵƚ ĚŽ ĚũĞĐĞ͗ ʹ WƌŝůŝŬŽŵ ĚĂǀĂŶũĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ
Ž ĚũĞƚĞƚŽǀŽũ ĚŽďŝ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽũ ŝ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽũ ǌƌĞůŽƐƟ͕ Ăůŝ ŝ ĚũĞƚĞƚŽǀŝŵ ŽƐŽďŝƚŽƐƟŵĂ ŝ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝŵ
ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ͘ EĂũďŽůũĞ ũĞ ĚĂƟ ŽĚŐŽǀŽƌ ŬŽũŝ ũĞ ēŝŶũĞŶŝēĂŶ ŝ ŬƌĂƚĂŬ͕ Ă ĚũĞƚĞƚƵ ƉƌƵǎŝƟ ƉƌŝůŝŬƵ ĚĂ ƉŝƚĂ ĚĂͲ
ůũĞ͘ WƌĞĚƵŐĂēŬŝ ŽĚŐŽǀŽƌŝ ǌďƵŶũƵũƵ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽŵĂůƵ ĚũĞĐƵ͕ ŝ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƵ ŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ŽŶŝ ŶĞ
ŵŽŐƵ ŽĚŵĂŚ ƵƐǀŽũŝƟ ŝ ƉƌŽƌĂĚŝƟ͘ �ĂŝƐƚĂ ũĞ ƚĞƓŬŽ͕ ĚŽĚĂũĞ͕ ƉƌĞĚǀŝĜĂƟŵŽŐƵđĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŽǀĂŬǀĞ ŬƌŝǌĞ
ŶĂ ĚũĞĐƵ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ͘ ^ĂĚ ǀĂůũĂ ēŝŶŝƟ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ŬĂĚ ŶĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ͘ �ĂĚŶũŝŚ ƐĞ ƚũĞĚĂŶĂ
ŶƵĚĞ ƌĂǌůŝēŝƟ ƐĂǀũĞƟ ŝ ŝĚĞũĞ ŬĂŬŽ ƉŽĚƌǎĂƟ ƐĞďĞ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ʹ Ƶ ŵŽƌƵ ƟŚ ƐĂǀũĞƚĂ͕ ƐĂǀũĞƚƵũĞ ŽǀĂ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͕ ŽĚĂďĞƌŝƚĞ ŽŶĞ ŬŽũŝ ǀĂŵĂ ƉŽŵĂǎƵ͕ Ă ŽƐƚĂůĞ ŽƚƉƵƐƟƚĞ ŝ ǌĂŶĞŵĂƌŝƚĞ͘ WƌŝƐũĞƟƚĞ ƐĞ ƌĂŶŝũŝŚ
ƚĞƓŬŝŚ ƚƌĞŶƵƚĂŬĂ͕ ŬƌŝǌĂ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǀĂƐ ƐŶĂƓůĞ͕ ƉƌŝƐũĞƟƚĞ ƐĞ ƓƚŽ ƐƚĞ ƚĂĚ ēŝŶŝůŝ ĚĂ ƐĞ ƉŽĚƌǎŝƚĞ͘ EĂ
ƚĂũ ŶĂēŝŶ ƉŽƵēĂǀĂƚĞ ƐǀŽũƵ ĚũĞĐƵ ǀůĂƐƟƟŵ ƉƌŝŵũĞƌŽŵ Ž ƚŽŵĞ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ďŝƟ ƉŽĚƌƓŬĂ ƐĂŵŽŵĞ ƐĞďŝ
ŝ ŬĂŬŽ ƚƌĂǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ͘ dŽ ũĞ ǀƌŝũĞĚŶĂ ůĞŬĐŝũĂ ŝ ŝŶĂēĞ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͕ Ă ŬŽƌŝƐŶĂ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ƐĂĚĂ͗

ʹ <ŝŶĞǌŝ ŝŵĂũƵ ĚǀŝũĞ ƌŝũĞēŝ ǌĂ ŝǌƌĂǌ ŬƌŝǌĂ͗ ǁĞŝ с ƌŝǌŝŬ͕ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŝ ũŝ с ƉƌŝůŝŬĂ͕ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ͘ hƉƌĂǀŽ ƚŽ

ϮϬϵ



ϲϯ͘ ^ ĚũĞĐŽŵ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝŚ ĚŽĚĂƚŶŽ ǌĂƐƚƌĂƓŝǀĂƟ
�ƌĂŶŬŽ EĂĜ

ŵŽǎĚĂ ŶĂũƐůŝŬŽǀŝƟũĞ ŽďũĂƓŶũĂǀĂ ǌĂƓƚŽ đĞƚĞ ŽĚ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ēĞƐƚŽ ēƵƟ ƌĞēĞŶŝĐƵ͗ ͚<ƌŝǌĂ ũĞ ƐƚĂŶũĞ ŶĞͲ
ƵŐŽĚĞ͕ Ăůŝ ŝ ƉƌŝůŝŬĂ͕ ƓĂŶƐĂ͛͘ aĂŶƐĂ ĚĂ ŝǌ ŶũĞ ŝǌĂĜĞŵŽ ďŽůũŝ ŝ ŽƐŶĂǎĞŶŝũŝ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ďŝůŝ ʹ ŬĂŽ ůũƵĚŝ
ƐŽůŝĚĂƌŶŝũŝ͕ ŬĂŽ ŽďŝƚĞůũ ƉŽǀĞǌĂŶŝũŝ͕ ŬĂŽ ĚũĞĐĂ ƐŝŐƵƌŶŝũŝ Ƶ ƐĞďĞ ŝ Ɛ ŶĞŬŝŵ ŶŽǀŝŵ ǀũĞƓƟŶĂŵĂ ǌĂ ŶŽƓĞŶũĞ
Ɛ ŶĞĚĂđĂŵĂ ŝ ƚĞƓŬŝŵ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͘ h ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŶŝƚŬŽ ŶĞ ǌŶĂ ŬĂŬŽ đĞ ƐǀŝũĞƚ ŝǌŐůĞĚĂƟ
ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ƐǀĞ ƉƌŽĜĞ͕ ŶĂ ŬŽũŝ đĞ ŶĂēŝŶ ŽǀĂ ŬƌŝǌĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ŶĂƐ ŽƐŽďŶŽ͕ Ă ŽŶĚĂ ŝ Ƶ ƓŝƌĞŵ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ
ĚƌƵƓƚǀŽ ŝ ƐǀŝũĞƚ Ƶ ŬŽũĞŵ ǎŝǀŝŵŽ ŝ ŬŽũĞŵ ƉƌŝƉĂĚĂŵŽ͕ ŽƐŽďŶĂ ũĞ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ƐǀĂŬŽŐĂ ŽĚ
ŶĂƐ͘

WŝƐĂŶũĞ ǌĂĚĂđĞ Ƶ ƉŝĚǎĂŵŝ
�Ă ũĞ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ ŬĂŬǀ ĞƚĂŬǀĞ ƌƵƟŶĞ ŬůũƵēŶŽ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ĐŝũĞůĞ ŶĂĐŝũĞ ƐǀũĞƐŶŝ ƐƵ Ɛǀŝ
ƓŬŽůƐŬŝ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ͕ ƉĞĚĂŐŽǌŝ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ƉĞĚĂŐŽǌŝ͕ ĚĞĨĞŬƚŽůŽǌŝ͘ DĞĜƵ ŶũŝŵĂ ũĞ ŝ /ǀĂ WůĞũŝđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ
Ƶ ǌĂŐƌĞďĂēŬŽũ Ka /ǀĂŶĂ �ĂŶŬĂƌĂ͘ �ŝũĞůĂ ƐĞ ŶĂƓĂ ĚŽŵŽǀŝŶĂ Ƶ ǀƌůŽ ŬƌĂƚŬŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ŶĂƓůĂ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ
ŬŽũĂ ƉƌĞĚ ŶĂƐ ƐƚĂǀůũĂ ŝǌĂǌŽǀĞ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ĚŽƐĂĚ ŶŝƐŵŽ ƚƌĞďĂůŝ ƐƵŽēĂǀĂƟ͕ ďĂƌĞŵ ŶĞ Ƶ ŝƐƚŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͘
^ŬƵƉŝŶĂ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ŽƐũĞƚůũŝǀĂ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŬĂǎĞ WůĞũŝđ͕ ũĞƐƵ ĚũĞĐĂ ŬŽũĂ ƐƵ ƐĞ ǀƌůŽ ďƌǌŽ ƵǌĂ ƐǀĞ
ŵŽƌĂůĂ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ŝ ŶĂ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽǀŝ ƐƵƐƚĂǀ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ ʹ ŶĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ h ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽũ ŬŽͲ
ŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ ƌŽĚŝƚĞůũ͕ ƉĂ ŽŶĚĂ ŝ ƵēŝƚĞůũ Ɛ ŬŽũŝŵ ĚũĞĐĂ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂũƵ ŽŶůŝŶĞ͕ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ŝƐŬƌĞŶ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ
Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ž ďƌŝŐĂŵĂ͕ Ăůŝ ŝ Ž ŽŶŽŵĞ ƓƚŽ ƐĞ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽŵŽǎĞ ƵēŝŶŝƟ͗ ʹ <ŽĚ ĚũĞĐĞ ƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ǀĂǎŶŽ ũĞ
ĚĂ ƐƵ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ŬŽŶŬƌĞƚŶĂ ŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĂ Ƶǌ ŽƚǀŽƌĞŶŽƐƚ ƉƌĞŵĂ ĚũĞƚĞƚŽǀŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕
Ɖƌŝ ĞĚƵŬĂĐŝũŝ ĚũĞĐĞ Ž ǀĂǎŶŽƐƟ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ŚŝŐŝũĞŶĞ ŝ ŶĂēŝŶƵ ƓŝƌĞŶũĂ ďŽůĞƐƟ ƉŽŵŽđŝ ŵŽǎĞ ŝ ƉũĞǀĂŶũĞ
ĚƌĂŐĞ ƉũĞƐŵŝĐĞ ƟũĞŬŽŵ ϯϬͲƐĞŬƵŶĚŶŽŐ ƉƌĂŶũĂ ƌƵŬƵ͕ ƉƌŝēĂŶũĞ ƉƌŝēĞ Ž ǀŝƌƵƐƵ Ƶǌ ĚũĞēũĞ ĐƌƚĞǎĞ͕ ƉƌĞĚͲ
ƐƚĂǀůũĂŶũĞ ĚũĞĐŝ ŝĚĞũĞ ĚĂ ƐƵ ŽŶŝ ũƵŶĂĐŝ ŬŽũŝ ƐǀŽũŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ƓƟƚĞ ƐǀŽũĞ ĚũĞĚŽǀĞ ŝ ďĂŬĞ͘͘͘ dĂŬŽĜĞƌ͕
ƌŽĚŝƚĞůũ ŵŽǎĞ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ĚŝũĞƚĞ ĚĂ ŶĂƉŝƓĞ ŝůŝ ŶĂĐƌƚĂ ŶĞƓƚŽ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂ͕ Ă ǌĂũĞĚŶŽ ŵŽŐƵ
ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŝ ƉŽƉŝƐ ƐǀĞŐĂ ƓƚŽ ŝŵ Ƶ Ɵŵ ƚƌĞŶƵƚĐŝŵĂ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ͘ h ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƵǀƌŝũĞǎĞŶŽ ũĞ
ƉƌĂǀŝůŽ͕ ĚŽĚĂũĞ WůĞũŝđ͕ ĚĂ ƐĞ ĚũĞĐĂ ŶŽƐĞ ŽŶŽůŝŬŽ ĚŽďƌŽ Ɛ ŬƌŝǌŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŶũŽŵ ŶŽƐĞ
ŶũŝŵĂ ďůŝƐŬŝ ŽĚƌĂƐůŝ͘ /ǌ ƚŽŐ ũĞ ƌĂǌůŽŐĂ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ēƵǀĂũƵ ƐǀŽũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŬĂŬŽ ďŝ
ŵŽŐůŝ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ƉŽƚƌĞďĞ ĚũĞĐĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŝ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũ ďƵĚĞ ĮǌŝēŬŝ ƉƌŝƐƵƚĂŶ͕ ĚĂ ĚũĞͲ
ƚĞƚƵ ƉƌƵǎŝ ďůŝƐŬŽƐƚ͕ ŶũĞǎŶŽƐƚ ŝ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘ � ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ͕ ĚĂŬĂŬŽ͕ ĚũĞĐŝ ƉŽŵŽđŝ ŝ Ƶ ƐŶĂůĂǎĞŶũƵ
ŝ ƉƌŝůĂŐŽĚďŝ ŶĂ ŶĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ WƌĞŵĂ ĂŶŬĞƚĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌŽǀĞůŝ Ƶ Ka /ǀĂŶĂ �ĂŶŬĂƌĂ͕ ƵēĞŶŝĐŝ
ƐƵ ǀĞđŝŵ ĚŝũĞůŽŵ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ͘ <ĂŽ ŐůĂǀŶĞ ƉƌĞĚŶŽƐƟ ŝƐƟēƵ ǀĞđƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƐĂŵŽƐƚĂůŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ
ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ŬŽŵŽĚŝƚĞƚ ŬŽũŝ ŽƐũĞđĂũƵ ĚŽŵĂ ʹ Ƶ ƉŝĚǎĂŵĂŵĂ ŵŽŐƵ ƌũĞƓĂǀĂƟ ƓŬŽůƐŬĞ ǌĂĚĂƚŬĞ ŽŶĚĂ ŬĂĚ
ŝŵ ŶĂũǀŝƓĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂ͗ ʹ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŬĂŽ ŐůĂǀŶƵŵĂŶƵ ƐƉŽŵŝŶũƵ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ƐŽĐŝũĂůŝǌĂĐŝũĞ ʹ ĚƌƵǎĞͲ
ŶũĂ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ŝǌƌĂǀŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ Ɛ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ͘ :ĞĚŶĂ ũĞ ŽĚ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ŬŽŵƉŽŶĞŶƟ ŽēƵǀĂŶũĂ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ũĂƐŶĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ĚĂŶƵ ŽĚŶŽƐŶŽ ƌƵƟŶĂ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉŽŵŽđŝ
ĚũĞĐŝ Ƶ ƉůĂŶŝƌĂŶũƵ ƐǀŽũŝŚ ĚŶĞǀŶŝŚ ŽďǀĞǌĂ Ƶ ŽďůŝŬƵ ƵēĞŶũĂ ŝ ƌũĞƓĂǀĂŶũĂ ǌĂĚĂƚĂŬĂ͕ Ăůŝ ŝ ŽƐƚĂůŝŚ ĚŶĞǀŶŝŚ
ƌŝƚƵĂůĂ ŬŽũŝ đĞ ĚũĞƚĞƚƵ ŽŵŽŐƵđŝƟ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ĚƌƵǎĞŶũĂ͕
ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚũĞĐŝ ŽŵŽŐƵđŝƟ ĚĂ ŽĚƌǎĂǀĂũƵ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ƌŽĚďŝŶŽŵ ƉƵƚĞŵ ƚĞŚŶŽůŽͲ
ŐŝũĂ͘ EŽ ŝ Ƶ ƚŽŵĞ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶĂđŝ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ đĞ ǌďŽŐ ŶĂƐƚĂǀĞ ŝ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŶũĂ
Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŵŶŽŐŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀŽĚŝƟ ŶĂ ŵŽďŝƚĞůŝŵĂ ŝ ƚĂďůĞƟŵĂ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŽŐƌĂŶŝēŝƟ
ŝ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŝŚ ŝ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ ŶĂ ƚũĞůŽǀũĞǎďƵ ʹ ŶĂǀŽĚŝ WůĞũŝđ͘ �ĂŬůũƵēƵũĞ ĚĂ ũĞ ŽǀĂ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƚĞƓŬĂ ǌĂ ƐǀĂŬŽŐ ŽĚ ŶĂƐ͘ ^ǀŝũĞƚ ƐĞ ŶĂŐůŽ ǌĂƵƐƚĂǀŝŽ͕ ǀĞđŝŶĂ ƐƵƐƚĂǀĂ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ ũĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ
ƐǀŽũ ŬůĂƐŝēĂŶ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ͕ ŶŽ ũĞƐŵŽ ůŝ ŝ ŵŝ ƵŝƐƟŶƵ ǌĂƐƚĂůŝ͕ ƉŝƚĂ ƐĞ ŶĂƓĂ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐĂ͘ :ĞƐŵŽ ůŝ ƐƚǀĂƌŶŽ
ŶĂŬƌĂƚŬŽ ƉŽŐůĞĚĂůŝ ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ ƉƌŽŵŽƚƌŝůŝ ƐǀĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ƵǌŝŵĂŵŽ ǌĚƌĂǀŽ ǌĂ ŐŽƚŽǀŽ͍ ʹ DŽǎĚĂ ũĞ ŽǀŽ
ƵƉƌĂǀŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ĚĂ ƐĞ ƉŽƐǀĞƟŵŽ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ƐŵŽ ĚŽƐĂĚ ǌĂŶĞŵĂƌŝǀĂůŝ͘ DŽǎĚĂ ũĞ ŽǀŽ ƌĂǌͲ
ĚŽďůũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞŵŽ ƉƌŽĚƵďŝƟ ŽĚŶŽƐĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ŝ ďůŝǎŶũŝŵĂ͘ / ŬŽŶĂēŶŽ͕ ŵŽǎĚĂ ũĞ ŽǀŽ
ƌĂǌĚŽďůũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ŶĂƵēŝŵŽ ďŝƟ ǌĂŚǀĂůŶŝ ǌĂ ƐǀĞ ƓƚŽ ŝŵĂŵŽ ʹ ǌĂŬůũƵēƵũĞ ŶĂƓĂ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐĂ͘ � ŵŝ ƐĞ
ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶĞ ƐůŽǎŝƟ Ɛ ŶũŽŵ͘ �ƵǀĂũƚĞ ƐĞ ŝ ηŽƐƚĂŶŝƚĞĚŽŵĂ͘

ϮϭϬ



ϲϰ͘ ^ŵŝƌĞŶŽ ŝ ďĞǌ ƉĂŶŝŬĞ͕ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƌĞđŝ ĚũĞĐŝ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ
�ůůĂ ^ĞůĂŬ �ĂŐĂƌŝđ

ϲϰ

^ŵŝƌĞŶŽ ŝ ďĞǌ ƉĂŶŝŬĞ͕ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƌĞđŝ ĚũĞĐŝ Ž ŬŽͲ
ƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ Ă
�ůůĂ ^ĞůĂŬ �ĂŐĂƌŝđ
WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ
�ƵƚŽƌ͗ �ůŵĂ<ĂƚĂŶĂ͕ dƉŽƌƚĂů͘Śƌ͕ WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƉŽƌƚĂů͘ŚƌͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬĐůĂŶĂŬͬƉŝƚĂůŝͲƐŵŽͲƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũƵͲ
ƐƚŽͲƌĞĐŝͲĚũĞĐŝͲŽͲ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵͲƉŽƚĂŬŶŝƚĞͲŝŚͲŶĂͲƌĂǌŐŽǀŽƌͲũĞƌͲŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞͲƚĞͲƚĞŵĞͲŬĂŬŽͲŝŚͲŶĞͲďŝƐŵŽͲ
ŽƉƚĞƌĞĐŝǀĂůŝͲŵŽǌĞͲďŝƟͲƉƵŶŽͲƐƚĞƚŶŝũĞͲϮϬϮϬϬϯϭϮ

^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŬŽũŝ ũĞ ƉŽƐƚĂŽ ǀĞůŝŬĂ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ Ă ũƵēĞƌ ũĞ ŝ ^ǀũĞƚƐŬĂ
ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ƉƌŽŐůĂƐŝůĂ ŐůŽďĂůŶƵ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ͕ ŵŶŽŐŝ ƐƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ ŝ ǌĂ ŶĂũŵůĂĜĞ͕
ŝĂŬŽ ƉƌĞŵĂ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝŵ ƐĂǌŶĂŶũŝŵĂ ĚũĞĐĂ ŶŝƐƵ ƌŝǌŝēŶĂ ƐŬƵƉŝŶĂ͘ WƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ �ůůĂ ^ĞůĂŬ �ĂŐĂƌŝđ ŝǌ
WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ ĚĂůĂ ũĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝŚ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŬĂŬŽ ƵƉŽǌŽƌŝƟ
ĚũĞĐƵ ŶĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ũĞ ƉŽƐƚĂŽ͕ ŶĂǎĂůŽƐƚ͕ ŶĂũēĞƓđĂ ƚĞŵĂ ƐǀŝŚ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ͕ Ă ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ��ůůĂ ^ĞůĂŬ �ĂŐĂƌŝđ�ŝǌ
WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ ŬĂǎĞ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ Ž ǀŝƌƵƐƵ ŬŽũŝ ƐĞ Ɠŝƌŝ ƐǀŝũĞƚŽŵ ƚƌĞďĂũƵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ
Ɛ ĚũĞĐŽŵ͘ h ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚĂ Ɛǀŝ ŐŽǀŽƌĞ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͕ ŬĂĚĂ ŶŝƟ ũĞĚŶĞ ǀŝũĞƐƟ͕ ŶŝƟ đĂƐŬĂŶũĞ ŶĞ ƉƌŽůĂǌŝ
ďĞǌ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ Ž ŶũĞŐŽǀŽŵ ƓŝƌĞŶũƵ͕ ŶĞŵŽǎĞ ƐĞ ŽēĞŬŝǀĂƟ ēĂŬ Ŷŝ ŽĚ ĚũĞĐĞŵůĂĜĞ ĚŽďŝ ĚĂ ŶĞ ǌŶĂũƵ ŬĂŬŽ
ƉŽƐƚŽũŝ ͛ŶĞŬĂ ďŽůĞƐƚ ŽŬŽ ŬŽũĞ ƐĞ ďƌŝŶƵ ŵŶŽŐŝ ŽĚƌĂƐůŝ͛͘ /ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ĚũĞĐĂ ƵƉŝũƵ ŝǌ ŽŬŽůŝŶĞ ŵŽŐƵ
ďŝƟ ŝǌ ŵĞĚŝũĂ͕ ŽĚ ǀƌƓŶũĂŬĂ͕ ƵēŝƚĞůũĂ͙ ƌĂǌƵŵũĞůĂ ŝŚ ŝůŝ ŶĞ͕ ĚũĞĐĂ ƐĂƐǀŝŵ ƐŝŐƵƌŶŽ ƉƌĞƉŽǌŶĂũƵ ĞŵŽĐŝũĞ Ƶ
ƐǀŽũŽũ ŽŬŽůŝŶŝ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ŶĞŵŽũŵŽ ēĞŬĂƟ ĚĂ ŶĂŵ ĚŝũĞƚĞ ĚŽĜĞ Ɛ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ Ͳ ƐĂŵŝ ŐĂ ƉŽƚĂŬŶŝŵŽ ŶĂ
ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ƚĞŵĞ͕ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ĚũĞƚĞƚƵ ŵŽǎĞ ƉŽƐůĂƟ ŝŵƉůŝĐŝƚŶƵ ƉŽƌƵŬƵ ĚĂ ũĞ ƉƌŽďůĞŵ
ƉƌĞǀŝƓĞ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđŝ ƚĞ ĚĂ ŽĚ ŶũŝŚ ŶĞƓƚŽ ƐŬƌŝǀĂŵŽ͕ Ă ďƌŝŐĞ ĚũĞƚĞƚĂ ƚĂĚĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ ũŽƓ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ͘
/ǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ ͛ŬĂŬŽ ŝŚ ŶĞ ďŝƐŵŽ ŽƉƚĞƌĞđŝǀĂůŝ͛ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƵŶŽ ƓƚĞƚŶŝũĞ ŽĚ ƚŽŐĂ ĚĂ ŶĞ ŝŐŶŽƌŝͲ
ƌĂŵŽ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ŵĂŬĂƌ ŶĂŵ ŽŶĂ ďŝůĂ ŶĞůĂŐŽĚŶĂ͘ �ũĞĐĂ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ŝƐŬƌŝǀůũĞŶƵ ƐůŝŬƵ͕ ŬƌŝǀŽ ƌĂǌƵŵũĞƟ
ŽŶŽ ƓƚŽ ēƵũƵ͕ ƓƚŽ ƐǀĂŬĂŬŽ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƚŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ͘ WŽƟĐĂŶũĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ƌŽĚŝƚĞůũƵ
ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ŝƐƉƌĂǀŝ ŵŽŐƵđĞ ŬƌŝǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂ͕ Ăůŝ ŝ ĚĂ ŵƵ ƉŽŬĂǎĞ ŬĂŬŽ ŽŶŽ ŵŽǎĞ
ƌĂēƵŶĂƟ ŶĂ ŶũĞŐĂ ŝ ƉŝƚĂƟ ŐĂ ƐǀĞ Ž ŽŶŽŵĞ ƓƚŽ ŐĂ ďƌŝŶĞ͘

KǀŽ ƐƵ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶĞ ŵũĞƌĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽĚƵǌĞƟ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͗

ZŽĚŝƚĞůũŝ ďŝ ƚĂŬŽĜĞƌ͕ ĚŽĚĂũĞ͕ ƚƌĞďĂůŝ ďŝƟ ƐǀũĞƐŶŝ ƚŽŐĂ ĚĂ ƐĞ͕ ŝĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ŶŝũĞ ƌĂǌǀŝůŽ ƐƉĞĐŝĮēŶĞ ƐƚƌĂͲ
ŚŽǀĞ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ ŶĞŬŝ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũŝ ĚũĞēũĞ ƚũĞƐŬŽďĞ ēĞƐƚŽ ƉŽũĂǀůũƵũƵ ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŽ͘

�ũĞĐĂ ƐĞ ďŽũĞ ŝ ǌĂ ƐǀŽũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ƚĞ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ĚĂ đĞ ƚƌĂǎŝƟ ǀŝƓĞ ďůŝǌŝŶĞ͕ ēĞƓđĞ ǌǀĂƟ ŵĂŵƵ ŝ ƚĂƚƵ
ĚŽŬ ƐƵ ŶĂ ƉŽƐůƵ ŝůŝ ƉĂŬ ƌĂǌǀŝƟ ŝǌŶĞŶĂĚŶĞ ƐƚƌĂŚŽǀĞ Ͳ ƉŽƉƵƚ ŶŽđŶŝŚ͕ ƉĂ ŵŽŐƵ ĚŽůĂǌŝƟ Ƶ ƌŽĚŝƚĞůũƐŬŝ
ŬƌĞǀĞƚ͕ ƚƌĂǎŝƟ ƐǀũĞƚůŽ͕ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ŶŽđŶĞ ŵŽƌĞ ŝůŝ ƉŽēĞƟ ŵŽŬƌŝƟ Ƶ ŬƌĞǀĞƚ͘ DŽǎĚĂ đĞ ŝ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ
ďƵƌŶŽ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŽŬŽ ŶĞēĞŐĂ ƓƚŽ ǀĂŵ ƐĞ ēŝŶŝ ƚƌŝǀŝũĂůŶŝŵ͘ EŽ ǀĂǎŶŽ ũĞ ďŝƟ ƐƚƌƉůũŝǀ ƉƌĞŵĂ ŶũŝŵĂ ŝ ĚƌǎĂƟ
ƐĞ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ƌƵƟŶĞ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŐŽĚ ŵŽŐƵđĞ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ĚŝũĞƚĞ ĚĂ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ŐŽǀŽƌŝ Ž
ƐǀŽũŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ͘ �ŬŽ ũĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽ͕ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ŐĂ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂ͘

Ϯϭϭ



ϲϰ͘ ^ŵŝƌĞŶŽ ŝ ďĞǌ ƉĂŶŝŬĞ͕ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƌĞđŝ ĚũĞĐŝ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ
�ůůĂ ^ĞůĂŬ �ĂŐĂƌŝđ

^ũĞĚŶŝƚĞ͕ ŽƐƚĂǀŝƚĞ ƐǀĞ ƓƚŽ ƌĂĚŝƚĞ ŝ ƉŽƉƌŝēĂũƚĞ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͘ �ũĞĐĂ ǀŝĚĞ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŬĂŽ ƐǀŽũĞ
ǌĂƓƟƚŶŝŬĞ ŝ ŵŽƌĂũƵ ǌŶĂƟ ĚĂ ƐĞ ƚŽ ŶĞđĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͕ ēĂŬ Ŷŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŐůŽďĂůŶĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ͘ dƵ
ƐĂŵ͕ ƓƟƟƚ đƵ ƚĞ ŝ ǀŽůŝŵ ƚĞ ʹ ƉŽƌƵŬĞ ƐƵ ŬŽũĞ ƐǀĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ƚƌĞďĂ͘

ZŽĚŝƚĞůũŝ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ǀŽĚĞđŝ ƌĂēƵŶĂ Ž ŶũŝŚŽǀŽũ ĚŽďŝ ŝ ƐƚƵƉŶũƵ
ƌĂǌǀŽũĂ ƚĞ ƵƉŽƚƌĞďůũĂǀĂũƵđŝ ƐĂŵŽ ƌŝũĞēŝ ŬŽũĞ ŽŶĂ ǀĞđ ƌĂǌƵŵŝũƵ͘

ZĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ

�ĂƉŽēŶŝƚĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ŽŶŝŵ ƓƚŽ ĚũĞĐĂ ǀĞđ ǌŶĂũƵ Ž ĚƌƵŐŝŵ ďŽůĞƐƟŵĂ ŝ ŶĂĚŽŐƌĂĚŝƚĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƉƌĞŵĂ
ƚŽŵĞ͘ �ƵĚŝƚĞ ŝƐŬƌĞŶŝ Ͳ ĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ƉŽƐƚĂǀŝ ƉŝƚĂŶũĞ͕ Ă ŶĞ ǌŶĂƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌ͕ ǌĂƉƌĂǀŽ ũĞ ŬŽƌŝƐŶŽ ƚŽ ŝ ƉƌŝǌŶĂƟ͘
h ƌĞĚƵ ũĞ ƌĞđŝ͗ ͛dŽ ũĞ ƐƵƉĞƌ ƉŝƚĂŶũĞ ŝ ƉŽƚƌƵĚŝƚ đƵ ƐĞ ĚŽđŝ ĚŽ ǀŝƓĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͛͘ WŽĚƐũĞƟƚĞ ĚũĞĐƵ ĚĂ
ŝƐŬƵƐŶŝ ůŝũĞēŶŝĐŝ͕ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŶĂƉŽƌŶŽ ƌĂĚĞ ŶĂ ƉŽŵŽđŝ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ďŽůĞƐŶŝ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂ ǌĂͲ
ƓƟƟ ǌĚƌĂǀŝŚ͘ �ŝůũ ũĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ ĚũĞƚĞƚƵ ƉƌƵǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ƉŽŬĂǌĂƟ ĚĂ ƐŵŽ ƚƵ ǌĂ ŶũŝŚ͘ <ĂĚĂ
ĚũĞĐĂ ǌŶĂũƵ ĚĂ ƐŵŽ ǀŽůũŶŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ ǀĞđĂ ũĞ ƓĂŶƐĂ ĚĂ đĞ ŶĂŵ ƐĞ ŝ ŽďƌĂƟƟ ŬĂĚĂ ŝŵ ƚƌĞďĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͘

ZĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ƉƌĞĚƓŬŽůĐĞŵ
�ũĞĐĂ ŵůĂĜĂ ŽĚ ƓĞƐƚ ŐŽĚŝŶĂ�ŶĞ ƚƌĞďĂũƵ ƉƵŶŽ ĚĞƚĂůũĂ͕ ƉŽƉƵƚ ŝŵĞŶĂ ǀŝƌƵƐĂ ŝůŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ŐůŽďĂůŶŽũ
ƉƌŝũĞƚŶũŝ ďŽůĞƐƟ͕ ũĞƌ ƐƵ ƉƌĞŵĂůĂ ĚĂ ďŝ ƚŽ ŝ ƌĂǌƵŵũĞůĂ͘

EĞŬĂ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ďƵĚƵ ƓƚŽ ŬƌĂđĂ ŝ ũĂƐŶŝũĂ͘ WĂǌŝƚĞ ŶĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌĞ ŬŽũĞ ǀŽĚŝƚĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌŽŵ ŝůŝ ƐƚĂƌŝũŽŵ ĚũĞĐŽŵ ƉƌĞĚ ƐǀŽũŝŵŵĂůŝƓĂŶŝŵĂ͘ ^ ŶũŝŵĂŵŽǎĞƚĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽŵŽǎĞŵŽ
ƵēŝŶŝƟ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ŽƐƚĂůŝ ǌĚƌĂǀŝ͕ ƉŽƉƵƚ ƉƌĂŶũĂ ƌƵŬƵ͘ ^ ĚũĞƚĞƚŽŵ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ
ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ Ž ŚŝŐŝũĞŶŝ ŝ ǌĚƌĂǀŝŵ ŶĂǀŝŬĂŵĂ͘ KŶŝ ŽǀŽ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ēƵũƵ ƐǀĂŬĞ ŐŽĚŝŶĞ ŬĂĚĂ ũĞ ƐĞǌŽŶĂ
ŐƌŝƉĞ ŝ ŶĞ ďŝ ŝŚ ƚƌĞďĂůŽ ƉŽƐĞďŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌŝƟ͘ sĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ ŵŽǎĚĂ ǀĞđ ǀŝĜĂ ƉŽũĞĚŝŶĐĞ ŬŽũŝ ŶŽƐĞ ŵĂƐŬĞ
ǌĂ ůŝĐĞ ŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ŵũĞƐƟŵĂ ƚĞ ǀĂƐ ƉŝƚĂ Ž ƚŽŵĞ͕ Ă ŵŽǎĞƚĞ ƌĞđŝ͗ ͛^ŵĂƚƌĂ ƐĞ ĚĂ ũĞ ƚŽ ŶĂũďŽůũŝ
ŶĂēŝŶ ĚĂ ŽƐƚĂŶƵ ǌĚƌĂǀŝ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ŵŝ ƉĂǌŝŵŽ ŝ ēĞƐƚŽ ƉĞƌĞŵŽ ƌƵŬĞ͘͟ ZŽĚŝƚĞůũŝ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ
ĚũĞĐŽŵ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ǀŽĚĞđŝ ƌĂēƵŶĂ Ž ŶũŝŚŽǀŽũ ĚŽďŝ͕ ƵƉŽƚƌĞďůũĂǀĂũƵđŝ ƐĂŵŽ ƌŝũĞēŝ ŬŽũĞ ĚŝũĞƚĞ ǀĞđ
ƌĂǌƵŵŝũĞ͘

�ũĞĐŝ ƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ƚƌĞďĂ ŽďũĂƐŶŝƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ǀŝƌƵƐ Ɠŝƌŝ ŝ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƵēŝŶŝƟ ĚĂ ƐĞ ǌĂƓƟƟŵŽ
^Ă ƓŬŽůĂƌĐŝŵĂ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŝũĞ ĚĂ ƐƵ ēƵůŝ ƌŝũĞē ͚ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͛͘ ^ĂĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŵŽŐƵ ĚũĞƚĞƚƵ ŝǌŶŝũĞƟ ŶĞŬĞ
ēŝŶũĞŶŝĐĞ͕ Ăůŝ ŝ ƌũĞƓĞŶũĂ͘ ZŽĚŝƚĞůũ ŵŽǎĞ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ƌĞđŝ Ͳ ŽǀŽ ũĞ ǀŝƌƵƐ ǌĂ ŬŽũŝ ƐĞ ēŝŶŝ ĚĂ ƐĞ ďƌǌŽ Ɠŝƌŝ ŵĞĜƵ
ůũƵĚŝŵĂ ŝ ĚĂ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ Ƶ ǌĞŵůũĂŵĂ ƓŝƌŽŵ ƐǀŝũĞƚĂ͘ EĂũďŽůũŝ ŶĂēŝŶ ĚĂ ƐĞ ƚŽ ƐƉƌŝũĞēŝ ũĞ ƉƌĂŶũĞŵ ƌƵŬƵ ŝ
ďŽƌĂǀŬŽŵ Ƶ ŬƵđŝ ĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ďŽůĞƐŶŽ͕ Ăůŝ ŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞŵ ŵũĞƐƚĂ ŐĚũĞ ũĞ ǀĞůŝŬĂ ŐƵǎǀĂ͘ �ĂŬůĞ
ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƐĞ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ŶĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ũĞ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ Ɠŝƌŝ ǀŝƌƵƐ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂ ŶĂēŝŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ƐĞ ƚŽ
ŵŽǎĞ ƐƉƌŝũĞēŝƟ͘ ^ĂǀũĞƟ ǀĞǌĂŶŝ ǌĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũƵ ǌĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŝƐƟ ƐƵ ŬĂŽ ŝ ǌĂ ƐǀĞ
ĚƌƵŐĞ ǀŝƌƵƐĞ ŝ ƉƌĞŚůĂĚĞ͕ ƉĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ž ŬŽƌĂĐŝŵĂ ŬŽũĞ đĞƚĞ ƉŽĚƵǌĞƟ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ƉŽŬƵƓĂůŝ ƐƉƌŝũĞēŝƟ
ƐǀĞ ďŽůĞƐƟ͘ ^ũĂũĂŶ ŶĂēŝŶ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĂ ĚũĞĐĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝǌďŝũĂŶũĂ ďŽůĞƐƟ ũĞ ƉŽŬĂǌĂƟ ŝŵ ƓƚŽŵŽŐƵ ƵēŝŶŝƟ
ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƌĂǌďŽůĞ Ͳ ŝ ŶĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƟƌĂƟ ǌĚƌĂǀĞ ŶĂǀŝŬĞ Ƶ ŬƵđĂŶƐƚǀŽ͘ dŽ ŝŵ ƉŽŵĂǎĞ ŝ ĚĂ ŝŵĂũƵ
ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ �ĂũƚĞ ĚũĞĐŝ ŝ ƌĞĨĞƌĞŶƚŶŝ ŽŬǀŝƌ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ŶũŝŚŽǀŝŚ ƉƌŽƓůŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ Ɛ ďŽůĞƓđƵ ŬĂŬŽ
ďŝ ƐŚǀĂƟůŝ ŬĂŬŽ ƐĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŵĂŶŝĨĞƐƟƌĂ ŬŽĚ ǀĞđŝŶĞ ůũƵĚŝ Ͳ ƉƌĞŚůĂĚĂ͕ ƓŵƌĐĂŶũĞ͕ ƵŵŽƌ ŝƚĚ͘ DŽǎĞƚĞ
ŝŚ ƉŽĚƐũĞƟƟ ŶĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚ ƐƵ ƉƌŝũĞ ďŝůŝ ďŽůĞƐŶŝ͕ Ă ǌĂƟŵ ŽǌĚƌĂǀŝůŝ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŝ ĚũĞĐŝ ƌĞđŝ ĚĂ ŶĞ ǌŶĂēŝ
ƐǀĂŬŽ ŬĂƓůũĂŶũĞ ŝůŝ ŬŝŚĂŶũĞ ĚĂ ũĞ ŶĞƚŬŽ ĚŽďŝŽ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ �ŽďĂƌ ƉŽēĞƚĂŬ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŶƉƌ͘
͛ĚĂŶĂƐ Ɛǀŝ ƉƌŝēĂũƵ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͕ ŝƐƉƌŝēĂũ ŵŝ ƓƚŽ Ɛŝ Ɵ ēƵŽͬůĂ͛ ƚĞ ͛ŬĂŬŽ ƚŽ ƚĞďŝ ǌǀƵēŝͬŬĂŬŽ ƐĞ ƚŽ ƚĞďŝ
ēŝŶŝͬŝǌŐůĞĚĂ͍ /ŵĂ ůŝ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ďŝ ŚƟŽ ƉŝƚĂƟ͍͛͘

ϮϭϮ



ϲϰ͘ ^ŵŝƌĞŶŽ ŝ ďĞǌ ƉĂŶŝŬĞ͕ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƌĞđŝ ĚũĞĐŝ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ
�ůůĂ ^ĞůĂŬ �ĂŐĂƌŝđ

dŝŶĞũĚǎĞƌĞ ƵƉƵƟƟ ŶĂ ƉŽƵǌĚĂŶĞ ŝǌǀŽƌĞ͕ Ă ŶĞ ĚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ƚƌĂǎĞ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ
h ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ Ɛ ƟŶĞũĚǎĞƌŝŵĂ ŝǌŶĞƐŝƚĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ŝ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ŬŽũĞ ǌŶĂƚĞ ŝ ŽƐŶĂǎŝƚĞ ŝŚ ĚĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ƚƌĂǎĞ
ŝǌ ƉŽƵǌĚĂŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͕ Ă ŶĞ Ɛ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ͘

�ŬŽ ĚũĞĐĂ ŬĂǎƵ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ďƌŝŶƵ Ƶ ŽǀŽũ ĚŽďŝ͕ ŝ ƚŽ ũĞ ŽŬ͕ ƉŽƓƚƵũƚĞ ƚŽ͕ Ăůŝ ƐǀĞũĞĚŶŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ž ƉƌĞƉŽͲ
ƌƵŬĂŵĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ǀĞǌĂŶŝŵ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

�ĂũĞĚŶŽ ƚƌĂǎŝƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ŝŚ ǌĂŶŝŵĂũƵ͘ WŽƐƚŽũŝ ĚŽƐƚĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŽŬŽ ŽǀŽŐ ǀŝƌƵƐĂ
ƓƚŽ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ĚũĞƚĞƚĂ͘ �ŬŽ ƟŶĞũĚǎĞƌ ŝǌƌĂǎĂǀĂ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌďŽŐ ŝǌďŝũĂŶũĂ ŬŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐĂ͕ ƐƚƌƉůũŝǀŽ ŐĂ ƐĂƐůƵƓĂũƚĞ ŝ ƉŽĚƐũĞƟƚĞ ŐĂ ŶĂ ŶũĞŐŽǀĂ ƌĂŶŝũĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŝ ŶĂ
ƚŽ ŬĂŬŽ ƐƵ ƐĞ Ɛ ƟŵĞ ŶŽƐŝůŝ͘ sƌĂƟƚĞ ƐĞ ǌĂŚƚũĞǀŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ǌĂ ŽďŝƚĞůũ ŬŽũĞŐ ƐĞ ŝ ŽŶŝ ŵŽŐƵ ƐũĞƟƟ͕ Ɛ
ƉŽƌƵŬŽŵ ĚĂ ƐƚĞ ŝ ƐĂĚĂ ǌĂũĞĚŶŽ͕ Ɛ ƉŽǌŝƟǀŶŽŵ ƉŽƌƵŬŽŵ ŝ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞŵ ŶĂ ŵũĞƌĞ ŬŽũĞ ŝ ƐĂŵŝ ŵŽŐƵ
ƉŽĚƵǌĞƟ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƌĂǌďŽůĞ͘ �ŬŽ ĚũĞĐĂ ŬĂǎƵ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ďƌŝŶƵ Ƶ ŽǀŽũ ĚŽďŝ͕ ŝ ƚŽ ũĞ ŽŬ͘ WŽƓƚƵũƚĞ ƚŽ͕ Ăůŝ
ƐǀĞũĞĚŶŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ž ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ǀĞǌĂŶŝŵ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

�ƵĚŝƚĞ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƐƚĂŶũĞ͕ ŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͕ Ă ŶĞ Ɠ͛ƚŽ ĂŬŽ͛
sƌŝũĞŵĞ ŝǌŵĞĜƵ ǀĞēĞƌĞ ŝ ŽĚůĂƐŬĂ ŶĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ũĞƐƚ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ŬŽũŝ ŵŶŽŐŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ǀŽůĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ǌĂ ƌĂǌͲ
ŐŽǀŽƌ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ĚũĞĐŽŵ Ž ƐǀĞŵƵ ƓƚŽ ƐƵ ƚĂũ ĚĂŶ ĚŽǎŝǀũĞůĂ͘ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ŶĞŬŽŵ ƚĂŬǀŽŵ
ƚƌĞŶƵƚŬƵ͕ ŬĂĚĂ ŝ ũĞĚŶŽ ŝ ĚƌƵŐŽ ŝŵĂƚĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ŬĂĚĂ ǀĂƐ ŶŝƓƚĂ ŶĞ ŽŵĞƚĂ ŝ ŬĂĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂ
ǀĂƓƵ ƉƵŶƵ ƉĂǎŶũƵ͘ �ƵĚŝƚĞ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƐƚĂŶũĞ͕ ŽǀĚũĞ ŝ ƐĂĚĂ͕ ēĂŬ ŝ ĂŬŽ ƐĂŵŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂƚĞ
Ž Ɠ͛ƚŽ ĂŬŽ͛͘ EĂŐůĂƐŝƚĞ ĚĂ ƐƚĞ ƚƵ ʹ ŝ ĚŽŝƐƚĂ ďƵĚŝƚĞ͘ �ĂƉƌĂǀŽ͕ ƚŽ ũĞ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŶĂŵ͕ Ƶǌ ŬĂƚĂƐƚƌŽĮēŶĞ
ƉŽƌƵŬĞ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ĚĂŶĂƐ ŝǌůŽǎĞŶŝ͕ ǌĂŝƐƚĂ ƐǀŝŵĂ ƚƌĞďĂ͘ /ŵĂƟ ŶĞŬŽŐĂ ŬŽŵĞ ǀũĞƌƵũĞŵŽ͕ ƚŬŽ đĞ ŶĂƐ
ƐǀŽũŝŵ ƚŽŶŽŵ ŐůĂƐĂ ŝ ƐŵŝƌĞŶŽƓđƵ ƵƚũĞƓŝƟ ĚŽŬ ƐĞ ďƌŝŶĞŵŽ Ž ǌĚƌĂǀůũƵ ŶĂƓŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ďĂŬĂ ŝ ĚũĞĚŽǀĂ͕
ƉĂ ŝ ƐǀŽŵ͕ Ăůŝ ŝ ƌĂǌŵŝƓůũĂŵŽ Ž ŐůŽďĂůŶŽŵ ƵƚũĞĐĂũƵ ŝ ƐƵĚďŝŶŝ ŶĞŬĞ ĚĂůĞŬĞ ĚũĞĐĞ ŬŽũŽũ ŶĞ ǌŶĂŵŽ Ŷŝ ŝŵĞ͘
KŶŽ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ƓƚŽ ŽǀĂŬǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ĚŽŶŽƐĞ ũĞ ƉŽĚƐũĞƚŶŝŬ ŬŽůŝŬŽ ƐŵŽ ǌĂƉƌĂǀŽ ƌĂŶũŝǀŝ ŬĂŽ ůũƵĚŝ͕ Ăůŝ ŝ
ēĞƐƚŽ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶŝ͘ �ŽŬ ƐĂĚĂ ǌĂďƌŝŶƵƚŽ ǌŽǀĞŵŽ ƐƚĂƌŝũĞ ēůĂŶŽǀĞ ŶĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ͕
ŽƐǀŝũĞƐƟŵŽ ŬŽůŝŬŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂƉƌĂǀŽ ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ ǌĂũĞĚŶŽ͕ ĚŽŝƐƚĂ ƉƌŝƐƵƚŶŝ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ Ɛ ŶĂƓŝŵ ŶĂũďůŝͲ
ǎŝŵĂ͘ EĞŬŝŚ ƐĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ƐũĞƟŵŽ ƚĞŬ ŽŶĚĂ ŬĂĚĂ ƐŚǀĂƟŵŽ ĚĂ ƐƵ ƵŐƌŽǎĞŶĞ͕ ǌĂƚŽ ŶĂǌŽǀŝƚĞ͕ ƉŝƓŝƚĞ ŝ
ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŽŬŽ ƐĞďĞ͘ �ĂŶĂƐ ǀŝĚŝŵŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ǌĚƌĂǀůũĞ ĚƌƵŐŝŚ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ŝƚĞŬĂŬŽ ƟēĞ ƐǀŝŚ
ŶĂƐ ŝ Ƶ ŽǀŽŵĞ ƐŵŽ ŝǌĂǌŽǀƵ ŐĚũĞ ŐŽĚ ďŝůŝ Ͳ ǌĂũĞĚŶŽ͘

/ĚĞũĂ Ž ĞƉŝĚĞŵŝũŝ ŝ ŬŽĚ ŽĚƌĂƐůŝŚ ŝ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ŽƐũĞđĂũ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ƐƚƌĂŚĂ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ
Ƶ ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ƉŽŬĂǎĞŵŽ ĚĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞŵŽ ŝ ŶũŝŚŽǀƵ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ƚĂŬŽ ĚĂ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ ŬĂͲ
ǎĞŵŽ ͛ŶĞ ƚƌĞďĂƓ ƐĞ ďƌŝŶƵƟ͕͛ ƉŽƚĂŬŶĞŵŽ ĚŝũĞƚĞ ĚĂ ŝǌƌĂǌŝ ŝ ƉƌĞƉŽǌŶĂ ƓƚŽ ŽƐũĞđĂ͘ �ŬŽ ǀĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂ
ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞ ƚĞƓŬŽđĞ͕ ŽďƌĂƟƚĞ ƐĞ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ƌĂĚŝ ĚŽĚĂƚŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͘

Ϯϭϯ



ϲϱ͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬƌŝǌĞ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ;�Ks/�ͲϭϵͿ͍
�ĚĞŶŬĂ WĂŶƟđ

ϲϱ

<ĂŬŽƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞŬƌŝǌĞ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ;�Ks/�Ͳ
ϭϵͿ͍
�ĚĞŶŬĂ WĂŶƟđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉĞƵƚŬŝŶũĂ͕ ϭϵ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

WŽũĂǀĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞͬƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝǌĂǌŝǀĂ ƐƚƌĞƐ ŝ ƚũĞƐŬŽďƵ ŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ ƓŝƌŽŵ ƐǀŝũĞƚĂ͘

aƚŽ ŶĞ ǌŶĂŵŽ͍
sĞđ ĚĂŶŝŵĂ ŝ ƚũĞĚŶŝŵĂ ǎŝǀŝŵŽ Ƶ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŽŬŽ ƓŝƌĞŶũĂ ŝ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ǌĂƌĂǌĞ͕ ŶũĞǌŝŶŽŐ ƚƌĂũĂŶũĂ͕ ŵũĞƌĂ
ŬŽũĞ ƐĞ ƉŽĚƵǌŝŵĂũƵ͕ ƐŶĂďĚŝũĞǀĂŶũĂ͕ ƉŽƐůĂ ŝƚĚ͘͘͘

aƚŽ ǌŶĂŵŽ ŝ ƚƌĞďĂŵŽ ēŝŶŝƟ ĚĂ ǌĂƓƟƟŵŽ ƐĞďĞ ŝ ďůŝǎŶũĞ͍
hǌ ƌĂǌƵŵůũŝǀƵ ŽĚƌĞĜĞŶƵƌĂǌŝŶƵ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ ŶƵǎŶŽ ũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ŝ ďĞǌ ƉĂŶŝŬĞƉƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ƐĞ ƐůƵǎďĞͲ
ŶŝŚƵƉƵƚĂŽ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ŬŽũŝŵ ƐĞ ƐŵĂŶũƵũĞ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ͘

<ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬƌŝǌĞ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ŬĂĚĂ ƐƵ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ;ŝ ĚƌƵŐŝ ŬŽũŝ ďƌŝŶƵ Ž ĚũĞĐŝͿ ŝ ƐĂŵŝ
ǌĂďƌŝŶƵƟ͕ ƚũĞƐŬŽďŶŝ͕ Ă ŝŵĂũƵ ǀĞůŝŬƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ͍ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ ƉƌƵǎĂũƵđŝ ŝŵ ƉƌŝŬůĂĚŶĂ ŽďũĂƓŶũĞͲ
ŶũĂ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƵđŝ ŶĞƉŽƚƌĞďŶŽ ŝ ƓƚĞƚŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌĂǀĂŶũĞ͍

WŽĚƐũĞƟŵŽ ƐĞ ĚĂ ƐƵ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ͣǌĂƌĂǌŶĞ͗͞ĂŬŽ ƐƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ũĂŬŽ ǌĂďƌŝŶƵƟ ŝ ĚũĞĐĂ đĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ ǌĂͲ
ďƌŝŶƵƚŽ͕ ƚũĞƐŬŽďŶŽ͘ KŶĂ ŽƐũĞđĂũƵ ĂƚŵŽƐĨĞƌƵ͕ ŽƉĂǎĂũƵ ŝ ƉƌĂƚĞ ŽĚƌĂƐůĞ ŬĂŬŽ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ ŝ ƚŽ ŝŵ ũĞ ǀŽĚŝůũĂ
ǌĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ Ƶ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

aƚŽ ēŝŶŝƟ͍

ϭ͘ WŽŵŽđ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ
WƌǀŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉŽŵŽđŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ĚĂ ŽƐǀŝũĞƐƚĞ ƓƚŽ ŽŶŝ ŽƐũĞđĂũƵ͗ ŬĂŬŽ ŽŶŝ ƉŽĚŶŽƐĞ ŶĞŝǌͲ
ǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ŬŽũĞ ďŽũĂǌŶŝ ŝ ďƌŝŐĞ ŝŵĂũƵ͕ ŬŽůŝŬŽ ƐĞƵƐƉũĞƓŶŽ ĨŽŬƵƐŝƌĂũƵ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũĞŵ
ƚƌĞŶƵƚŬƵ ǀĂǎŶŽ ŝ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽŐƵ ƵēŝŶŝƟ͖Ɛ ŬŝŵĞ ƐĞ ŵŽŐƵ ƉŽƐĂǀũĞƚŽǀĂƟ͖ ƓƚŽ ƐƵ ǀŝĚũĞůŝ͕ ēƵůŝ͕
ŶĂƵēŝůŝ ŽĚ ƐƚĂƌŝũŝŚ Ž ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͍

Ϯ͘ ^ŵŝƌĞŶŝ ŝ ƵǀũĞƌůũŝǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ
ZŽĚŝƚĞůũŝ ƚƌĞďĂũƵ ďŝƟƐŵŝƌĞŶŝ ŝ ƵǀũĞƌůũŝǀŝ ;ŝƐŬƌĞŶŝͿ͘ �ũĞĐĂ ƉƌĂƚĞ ƌŽĚŝƚĞůũƐŬĞ ǀĞƌďĂůŶĞ ŝ ŶĞǀĞƌďĂůŶĞ
ƌĞĂŬĐŝũĞ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ƉƌŽďůĞŵĞ Ɛ ǀŝƌƵƐŽŵ͘ aƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŐŽǀŽƌĞ Ž ƉƌŽďůĞŵƵ ŵŽǎĞ ƉŽũĂͲ
ēĂƟ ŝůŝ ƐŵĂŶũŝƟ ƚũĞƐŬŽďƵ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ;ƉŽƐĞďŶŽ ǀĂǎŶŽ ŬŽĚ ŵůĂĜĞ ĚũĞĐĞͿ͘ �ũĞĐŝ ũĞ ǀĂǎŶĂ ƉŽƌƵŬĂ
ĚĂ ƐĞ ƉƌŽǀŽĚĞ ƉŽƐƚƵƉĐŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽƚƌĞďŶŝ Ƶ ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ͕ ĚĂ ƐƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƚƵ ĚĂ ƐĞ ƉŽďƌŝŶƵ ǌĂ ƐǀĞ
;ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚͿ ƚĞ ĚĂ ǎŝǀŽƚ ƚĞēĞ ĚĂůũĞ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ĚũĞĐĂ ŵŽŐƵ ŐŽǀŽƌŝƟ Ž ƐǀŽũŝŵ
ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͗ ƚĂŬŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ĚĂ ƐƵ ǀŝĜĞŶĂ ŝ ĚĂ ŝŚ ŽŬŽůŝŶĂ ƐůƵƓĂ͕ ŵŽŐƵ ƐĞ ŽƐůŽďŽĚŝƟ
ĞǀĞŶƚƵĂůŶŝŚ ƐƚƌĂŚŽǀĂ ŝ ƐŵĂŶũŝƟ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ƚĞ ĚŽďŝƟ ƉŽƚƌĞďŶĂ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ͘

ϯ͘ �ŽƐƚƵƉŶŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ
�ƵĚŝƚĞ ĚŽƐƚƵƉŶŝ͗ ƚŽ ǌŶĂēŝ ŶĂđŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ǌĂŶŝŵĂŶũĂ ǌĂ ĚũĞĐƵ͖ ŵŽđŝ ƉƌŝēĞŬĂƟ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚĂ ƐƵ
ĚũĞĐĂƐƉƌĞŵŶĂ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘dĞŬĂŬŽ ƐƚĞ ĚŽƐƚƵƉŶŝ͕ ĚũĞĐĂ đĞ ƐĞ ŵŽđŝ ŽƚǀŽƌŝƟ͕ ƉŽƐƚĂǀůũĂƟ ƉŝƚĂŶũĂ

Ϯϭϰ



ϲϱ͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬƌŝǌĞ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ;�Ks/�ͲϭϵͿ͍
�ĚĞŶŬĂ WĂŶƟđ

;ŬŽĚŵůĂĜĞ ĚũĞĐĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉƌĂƟƟ ŝŚ Ƶ ŝŐƌŝ ŝ ƚĂŬŽ ǀŝĚũĞƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵͿ͘ hǌ ƚĂŬǀƵ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ
ĚũĞĐĂđĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ ǀŽůũĞŶŽ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽ͘

ϰ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ŽŬƌŝǀůũĂǀĂŶũĂ ĚƌƵŐŝŚ
sĂǎŶŽ ũĞ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ŽŵĂůŽǀĂǎĂǀĂŶũĞ ŝ ŽŬƌŝǀůũĂǀĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŚ ǌĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ŵũĞƌĞ ŝ Ɛů͘ �ũĞĐƵ ƚƌĞďĂ
ēƵǀĂƟ ŽĚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŬŽŵĞŶƚĂƌĂ Ƶ ŽŬŽůŝŶŝ ŬŽũĂ ŝŚ ŵŽŐƵ ǌďƵŶŝƟ ŝ ƵǌŶĞŵŝƌŝƟ ;ŶƉƌ͘ ŽĚ ƓŝƌĞ ŽďŝƚĞͲ
ůũŝͿ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ũĞ ǀĂǎŶŽŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ ŬŽũĞ ƐƵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ Ƶ ǀĂƓŽũ ŽďŝƚĞůũŝ͗ ƚĂŬŽ ƐĞ ƉŽŵĂǎĞ ĚũĞĐŝ
ĚĂ ƐĞ ƵŵŝƌĞ ŝ ƐŚǀĂƚĞ ēĞŐĂ ƐĞ Ƶ ǀĂƓŽũ ŽďŝƚĞůũŝ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƚĞ͘

ϱ͘ EĂĚǌŽƌ ŐůĞĚĂŶũĂ ds ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ
<ĂŽ ŝ Ƶ ŶŽƌŵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŶĂĚǌŽƌ ũĞ ƉŽƚƌĞďĂŶ͘ ^ŝƚƵĂĐŝũĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ ŝ ŬƌĞƚĂŶũĂ ŶĞ
ƚƌĞďĂ ďŝƟ ŽƉƌĂǀĚĂŶũĞ ǌĂ ŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƉƌĞĚ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ĞŬƌĂŶŝŵĂ͘ dŝŵĞ đĞƚĞ ǌĂƓƟƟ ĚũĞĐƵ
ŽĚ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđŝŚ͕ ŶĞƌĂǌƵŵůũŝǀŝŚ ŝ ŶĞŝƐƟŶŝƟŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘ /ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ǌĂ ĚũĞĐƵ ƚƌĞďĂũƵ ďŝƟ
ēŝŶũĞŶŝēŶĞ ŝ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ĚŽďŝ͘ /ŵĂ ƚŽůŝŬŽ ŝŐĂƌĂ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ŬŽũŝŵĂ đĞ ƐĞ Ƶ
ŽďŝƚĞůũŝ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ͕ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ƐƚǀĂƌĂůĂēŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ǀĞƐĞůũĞ͘

ϲ͘ KĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ƌƵƟŶĞ
�Ă ĚũĞĐƵ ũĞ ŝǌŶŝŵŶŽ ǀĂǎŶĂ ĚŶĞǀŶĂ ƌƵƟŶĂ ŬŽũĂ ŝŚ ƵŵŝƌƵũĞ ŝ ĚĂũĞ ŝŵ ŽƐũĞđĂũ ƌĞĚĂ ŝ ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽƐƟ
;ŽƐŽďŝƚŽ Ƶ ŶĞƐŝŐƵƌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂͿ͘ / ŬĂĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŽƐƚĂũĞ ŬŽĚ ŬƵđĞ ;ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ ƓŬŽůĂ͕ ǀƌƟđĂͿ ƉŽͲ
ƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌĞĚǀŝĚũĞƟǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŝŐƌƵ͕ ƵēĞŶũĞ͕ ŽĚŵŽƌ͕ ĚƌƵǎĞŶũĞ ƵŶƵƚĂƌ ƐŝŐƵƌŶŝŚ ŽŬǀŝƌĂ͕ ƉŽŵŽđ
Ƶ ŬƵđŝ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ĚŽďŝ͘͘͘

ϳ͘ /ƐŬƌĞŶŝ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ
WŽǌŶĂƚŽ ũĞ ŬĂŬŽ ĚũĞĐĂ ďĞǌ ĚŽǀŽůũŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǌĂŵŝƓůũĂũƵ ŶĞŬƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ũŽƓ ƐƚƌĂƓŶŝũŽŵ ŶĞŐŽ
ƓƚŽ ŽŶĂ ŵŽǎĚĂ ũĞƐƚ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉƌƵǎŝƟ ŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌĞ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ Ž ƉŽũĂǀŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŝ
ƉŽƵēŝƟ ǀĞđƵ ĚũĞĐƵ Ž ŶĂēŝŶŝŵĂ ƉƌŝũĞŶŽƐĂ͕ ǌĂƓƟƚĞ ŝ ƐĂŵŽǌĂƓƟƚĞ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ƚƌĞďĂ ĚĂǀĂƟ ƵƉƵƚĞ
ŶĂ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ŝŚ ŶĞđĞ ƵƉůĂƓŝƟ ŶŝƟ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ĚĂ ƉŽĚĐũĞŶũƵũƵ ƌŝǌŝŬĞ͘ <ŽĚ ŵůĂĜĞ ĚũĞĐĞ ǀĞđŝ ũĞ ŶĞͲ
ƉŽƐƌĞĚŶŝ ŶĂĚǌŽƌ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝ ŽŶĂ ůĂŬŽ ƵƐǀĂũĂũƵƉƌŝŶĐŝƉĞ ǌĂƓƟƚĞ ŽďĂǀůũĂũƵđŝ ƉŽƐƚƵƉŬĞ Ƶǌ ƌŽĚŝƚĞůũĞ
;ŶƉƌ͘ ƵůĂƐŬŽŵ Ƶ ŬƵđƵ ŽĚŵĂŚ ƐĞ ŝĚĞ ŶĂ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ ŝ ĚƌͿ͘

�ĂŬůũƵēŶŽ
hŶĂƚŽē ƐǀĞŵƵ͕ ŵĂĚĂ ŵŽǎĞ ǌǀƵēĂƟ ƉĂƌĂĚŽŬƐĂůŶŽ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ đĞƚĞ ƉƌŽǀĞƐƟ ƐĂƐǀŽũŽŵ ĚũĞĐŽŵ Ƶ
Žǀŝŵ ƉŽƐĞďŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŵŽǎĞ ƌĞǌƵůƟƌĂƟ ŝ ŶĞēŝŵ ĚŽďƌŝŵ͗ ƉŽƐǀĞđŝǀĂŶũĞŵ ǀŝƓĞ ƉŽǌŽƌŶŽƐƟ ŝ ǀƌĞͲ
ŵĞŶĂ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũŝƐ ĚũĞĐŽŵ ʹ Ɛ ŽŶŝŵĂ ǌĂ ŬŽũĞ ŵŝƐůŝŵŽ ŝ ŽƐũĞđĂŵŽ ĚĂ ƐƵ ŶĂŵ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝ͘ hǌ ŵĂŶũƵ ŝůŝ
ǀĞđƵ ĐŝũĞŶƵ͕ ŬƌŝǌĞ ŝƉĂŬ ƉƌŽĜƵ͗ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉŽũĂǀƵ ƐŵũĞƐƟƟ Ƶ Ɠŝƌŝ ŬŽŶƚĞŬƐƚ͊
ZĂǌůŝēŝƚĞ ŬƌŝǌĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ƐƵ ĚŝŽ ǎŝǀŽƚĂ͗ ƌĂŶũŝǀŝ ƐŵŽ͕ Ăůŝ ŝ ŽƚƉŽƌŶŝ͘ EĞŬĂ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ;ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƉƌŝůĂͲ
ŐŽĚďĞ ŝ ƉŽǀƌĂƚŬĂ Ƶ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ŶĂŬŽŶƚĞƓŬŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ ƚƌĂƵŵĞ͕ ƉƌŝũĞƚŶũĞͿ ďƵĚĞ ǀŽĚŝůũĂ
Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ ŶĂƐƚĂůŽŵ ǌďŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ t,K͗ DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ �Ks/� Ͳϭϵ KƵƚďƌĞĂŬ͕ ϲƚŚ DĂƌĐŚ ϮϬϮϬ

Ϯ͘ t,K WƌŽǀŝĚĞƐ DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ �ƵƌŝŶŐ �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ KƵƚďƌĞĂŬ D�Z ϭϯ͕ ϮϬϮϬ ͮ
Z��,�> >hd�

ϯ͘ dĂůŬŝŶŐ ƚŽ �ŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƵƚ �Ks/� ʹ ϭϵ ;�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͿ͖ � WĂƌĞŶƚZĞƐŽƵƌĐĞ ϮϬϮϬ͕ EĂƟŽŶĂů �ƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ ŽĨ ^ĐŚŽŽů WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕ ϰϯϰϬ �ĂƐƚ tĞƐƚ ,ŝŐŚǁĂǇ͕ ^ƵŝƚĞ ϰϬϮ͕ �ĞƚŚĞƐĚĂ͕ D� ϮϬϴϭϰ͕
ϯϬϭͲϲϱϳͲϬϮϳϬ

Ϯϭϱ



ϲϲ͘ aƚŽ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
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ϲϲ

aƚŽ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
�ŶĂ �ĞƌĞƓĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘

sƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ƚĞƓŬŽ ũĞ ƐǀŝŵĂ͕ ǀĂŵĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŬĂŽ ŝ ǀĂƓŽũ ĚũĞĐŝ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ
ĚŽď ŝ ĚũĞĐĂ đĞ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŶĂ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘

DĂůĞŶŝ đĞ ƵǎŝǀĂƟ ƓƚŽ ƐƵ ŶĂƉŽŬŽŶ Ɛǀŝ ĚŽŵĂ ŝ ƚƵ ƐƵ ĐŝũĞůŽ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŽŶŝ ŵĂůŽ ǀĞđŝ ŬƵŬĂƚ đĞ ŬĂŽ ŝŵ
ũĞ ĚŽƐĂĚŶŽ ĚŽŬ đĞ ƟŶĞũĚǎĞƌŝ ďŝƟ ƵƉƌĂǀŽ ŶĂƉŽƌŶŝ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ĚƵƌĞŶũĞŵ ŽŬŽ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ĚĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ŝǌͲ
ůĂǌŝƟ Ɛ ĚƌƵƓƚǀŽŵ ǀĂŶ͘

hǌ ƐǀĞ ƚŽ͕ ƚƵ ũĞ ŝ ǀĂƓĞ ƐƚĂŶũĞ͕ ƚƵ ƐƵ ŝ ǀĂƓŝ ƐƚƌĂŚŽǀŝ͕ ŶĂƉĂĚĂũŝ ƉĂŶŝŬĞ͕ ŽĚŶŽƐŝ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ ͬ ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌŝĐŽŵ ŬĂŽ ŝ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ Ŷŝ ƐĂŵŝ ŶŝƐƚĞ ŶĂũƉĂŵĞƚŶŝũŝ ŽŬŽ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ƉŽĚƵǌĞƟ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƟ ŝ ƓƚŽ
đĞ ŶĂŵ ďƵĚƵđŶŽƐƚ ĚŽŶŝũĞƟ͘

h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬƌŝǌĞ ŶĂƓĞ ŐƌĞƓŬĞ ĚŽůĂǌĞ Ƶ Ɖƌǀŝ ƉůĂŶ͘ ^ǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ŵŽŐůŝ ŝŶĂēĞ ďŽůũĞ ƌĂĚŝƟ͕ ƐĂĚ ďŝ
ŶĂŵ ŵŽŐůŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂƟ ďĂƓ ŽǌďŝůũŶƵ ƉƌĞƉƌĞŬƵ ŵŝƌƵ Ƶ ŬƵđŝ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ĂŬŽ ƐĞ ǀĂƓĂ ĚũĞĐĂ ŝŶĂēĞ ŶĞ
ǌŶĂũƵ ƐĂŵĂ ǌĂŝŐƌĂƟ͕ ƐĂĚ ďŝ ǀĂŵŵŽŐůŽ ďŝƟ ŝǌĂǌŽǀŶŽ ƉƌŽŶĂůĂǌŝƟ ƐƚĂůŶŽ ŶŽǀĞ ŶĂēŝŶĞ ĂŶŝŵĂĐŝũĞ ǀůĂƐƟƚĞ
ĚũĞĐĞ͘

^ũĞƟƚĞ ƐĞ͕ ŶŝƐƚĞ ĂŶŝŵĂƚŽƌŝ ŶĞŐŽ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͗ ƉƌĂǀŝůĂ ŝ ŐƌĂŶŝĐĞ ƉŽƐƚŽũĞ ǌĂ ĚŽďƌŽ ƐǀŝŚ ŶĂƐ ŝ ĚĂũƵ ŶĂŵ
ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ƌĂƐƚ͘ sĂŵĂ đĞ ƉƌĂǀŝůĂ ŝ ŐƌĂŶŝĐĞ ĚĂƟ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ŵĂůŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĂŵŽđƵ͕ Ă ĚũĞĐŝ ƉƌŝůŝŬƵ
ǌĂ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ǀůĂƐƟƚĞ ŵĂƓƚĞ ŝ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƚ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŽĚĂǀŶŽ ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ũĞ ĚŽƐĂĚĂ Ɖƌǀŝ ƌĂǌůŽŐ ǌĂ
ƉŽƟĐĂŶũĞ ƌĂǌǀŽũĂ ŵĂƓƚĞ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ;Ăůŝ ŝ ŬŽĚ ŽĚƌĂƐůŝŚͿ͘ dŽ ŵŽǎĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ͕ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ
ŬŽůŝēŝŶƵ ŬƌĞĂƟǀŶŝŚ ǀŝĚĞŽ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ǀŝĚũĞƟ ŶĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͘ �ŽƐĂĚĂ ũĞ ĚŽͲ
ďƌĂ ǌĂ ĚũĞĐƵ ƉĂ ŝŚ ƉƵƐƟƚĞ ĚĂ ƐĞ ĚŽƐĂĜƵũƵ Ƶ ƉƌŝǀĂƚŶŽƐƟ ǀůĂƐƟƚĞ ƐŽďĞ͘ �Ă ƉŽēĞƚĂŬ ŶĞŬĂ ƚŽ ďƵĚĞ ƉŽ
ƉŽůĂ ƐĂƚĂ͕ Ă ƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ĚŽďƌŽ ũĞ ƉŽǀĞđĂǀĂƟ Ƶ ĚĂŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƐůŝũĞĚĞ͘

�ŬŽ ƐƵ ĚũĞĐĂ ũĂŬŽ ŵĂůĂ ŝ ŶĞŵĂƚĞ ŽƉĐŝũƵ ŽƐĂŵůũŝǀĂŶũĂ͕ ƉŽĚŝũĞůŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ ͬ
ƉĂƌƚŶĞƌŝĐŽŵ͘ EĞŵĂ ƉŽƚƌĞďĞ ĚĂ ƐƚĞ ŽďŽũĞ Ƶ ŝŐƌŝ͕ ŚƌĂŶũĞŶũƵ͕ ƉƌĞƐǀůĂēĞŶũƵ͕ ƵƐƉĂǀůũŝǀĂŶũƵ͕ ŬƵƉĂŶũƵ
ŝ ŽƐƚĂůŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ ĐŝũĞůŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ EŽ͕ ēĂŬ ŝ ǌĂ ŵĂůƵ ĚũĞĐƵ ǀƌŝũĞĚŝ ƉƌĂǀŝůŽ ĚĂ ŶĞƓƚŽ ǀŽůĞ ƐůƵƓĂƟ ŝůŝ
ŐůĞĚĂƟ͘ �ŽŬ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ǌĂďĂǀůũĞŶŽ ŽŵŝůũĞŶŝŵ ƐĂĚƌǎĂũĞŵ͕ ƉƌŝēĂũƚĞ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ ͬ ƉĂƌƚŶĞƌŝĐŽŵ͕ ƚŽ ŶŝũĞ
ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŵŽďŝƚĞůĞ ŝ ǀŝũĞƐƟ ŬŽũŝ ǀĂŵ ŶĞđĞ ĚŽŶŝũĞƟ ŵŝƌ͘ dŽ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǀũĞǎďƵ ĚŝƐĂŶũĂ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũƵ
ŝůŝ ƐĂŵŽ ǌĂŐƌůũĂũ͘ <ƵƉƵũƚĞ ŵŝƌ ŬĂĚ ŐŽĚ ǌĂ Ɵŵ ŝŵĂƚĞ ƉƌŝůŝŬƵ͘

sĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ ƌĂĚŝƚ đĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ǀŝĚŝ ŽĚ ǀĂƐ͘ �ŬŽ ǀĂƐ ũĞ ĐŝũĞůĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĂƚũĞƌĂůĂ ĚĂ ŽĚƵƐƚĂŶĞƚĞ ŽĚ
ŶĞŬŝŚ ƌƵƟŶĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǀĂŵ ŝŶĂēĞ ƉŽŵĂŐĂůĞ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŝŵ ƐĞ ǀƌĂƟƟ ēŝŵ ƉƌŝũĞ͘ ^ƉƌĞŵĂũƚĞ͕ ǀũĞǎďĂũƚĞ͕
ŚƌĂŶŝƚĞ ƐĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ;ŶĞ ŝ ƉƌĞƌĞĚŽǀŝƚŽͿ͕ ƉƌŝēĂũƚĞ͕ ĚŝũĞůŝƚĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŝ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ƐǀŽũŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ƵůŝƟ
ĚŽǌƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ǀĂƓŽũ ĚũĞĐŝ͘ DĂ ŬĂŬŽ ďŝůĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶĂ ďƵĚƵđŶŽƐƚ ŬŽũĂ ŶĂƐ ēĞŬĂ͕ ǀĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ ƐĞ ŶĞ
ŵŽƌĂ Ɛ Ɵŵ ŶŽƐŝƟ ŶĂ ŝƐƟ ŶĂēŝŶ ŬĂŽ ŝ ǀŝ͘ �ƵĚŝƚĞ ĚŽďĂƌ ŵŽĚĞů ĚũĞĐŝ ũĞƌ ŝ ŶũŝŵĂ ũĞ ƚĞƓŬŽ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ũĞ
ŶĞŽďŝēŶĂ ŝ ŶĞ ƚƌĞďĂŵŽ ũƵ ĚŽĚĂƚŶŽ Ɛǀŝ ŽƚĞǎĂǀĂƟ Ɛ Ɵŵ ĚĂ ŶĂƌƵƓĂǀĂŵŽ ŵŽĚĞů ĚŽďƌŽŐ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘

�ƵĚŝƚĞ ĚŽƐůũĞĚŶŝ ŝ ĚĂůũĞ͕ Ă ĂŬŽ ǀĂŵ ũĞ ƚŽ ďŝůŽ ŝǌĂǌŽǀŶŽ ŝ ƉƌŝũĞ͕ ƐĂĚ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ĚŽƐůũĞĚŶŽƐƚ ƵŶĂͲ

Ϯϭϲ



ϲϲ͘ aƚŽ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ
�ŶĂ �ĞƌĞƓĞŬ

ƉƌŝũĞĚŝƚĞ͘ ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ͕ ĚƌǎŝƚĞ ůŝ ƐĞ ǀůĂƐƟƟŚ ƉƌĂǀŝůĂ͍ EĂ ŽǀĞ ĚĂŶĞ ƚĞƓŬŽ ũĞ ŶĞŬĂĚ ƌĞđŝ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ƐĞ
Ěƌǎŝ ƉƌĂǀŝůĂ ũĞƌ ŵƵ ŝŵĂŵŽ ƉŽƚƌĞďƵ ƵŐŽĚŝƟ ƉĂ đĞ ƚĂŬŽ ŵĂůŽ ǀŝƓĞ ŝŐƌĂƟ ƉůĞũŬƵ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐŵŝũƵ͕ ŵĂůŽ
đĞ ĚƵǎĞ ŽƐƚĂũĂƟ ďƵĚŶŝ͕ Ă ŵŽǎĚĂ đĞ ŝŵ ƐĞ ĚŽǌǀŽůŝƟ ŝ ĚĂ ďƵĚƵ ŶĞƓƚŽ ĚŝƌĞŬƚŶŝũŝ Ƶ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ Ɛ ŶĂŵĂ͕
ĚĂ ŶĞ ŬĂǎĞŵ ďĞǌŽďƌĂǌŶŝũŝ͘ �ŬŽ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ƉƌĞŬƌƓŝůŽ ƉƌĂǀŝůĂ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍ KĚƵƐƚĂũĂŶũĞ ŽĚ ƉŽƓƟǀĂͲ
ŶũĂ ƉƌĂǀŝůĂ ŶĂƌƵƓĂǀĂ ĚŽďƌŽ ƉŽǌŶĂƚƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ŝ ĚŽŶŽƐŝ ŶĞŵŝƌ Ͳ ŝ ǀĂŵĂ ŝ ŶũŝŵĂ͘WŽƚĂŬŶŝƚĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž
ŶŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͘ EĞ ŵŽǎĞƚĞ ǌŶĂƟ ŽŬŽ ēĞŐĂ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ǌĂďƌŝŶƵƚŽ ;ŝ ũĞ ůŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽͿ ĂŬŽ
ŶŝƐƚĞ ƉŽƚĂŬŶƵůŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘ �ũĞĐĂ ƐƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ŝǌůŽǎĞŶĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŝ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂũƵ ŝŚ ŶĂ ƐǀŽũ ŶĂēŝŶ͘
�ŽďƌŽ ũĞ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͕ Ă ǌĂ ŶũĞŐĂ ŵŽǎĞƚĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ƐůũĞĚĞđĂ ƉŝƚĂŶũĂ͗

͞WƵŶŽ ƐĞ ƉƌŝēĂ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ Ƶ ǌĂĚŶũĞ ǀƌŝũĞŵĞ͘ aƚŽ Ɵ ǌŶĂƓ Ž ƚŽŵĞ͍͟
͞aƚŽ Ɵ ŵŝƐůŝƓ Ž ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍͟
͞<ĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂƓ Ƶ ǀĞǌŝ Ɛ Ɵŵ͍͟
͞/ŵĂƓ ůŝ ŶĞŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ŵĞ ǎĞůŝƓ ƉŝƚĂƟ͍͟
;ƉƌĞƵǌĞƚŽ ŽĚ ĂŵĞƌŝēŬĞ ƉĞĚŝũĂƚƌŝũƐŬĞ ƵĚƌƵŐĞͿ

/ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ĚŝũĞůŝƚĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ďŝůĂ ŽŶĂ ǀĞůŝŬĂ ŝůŝ ŵĂůĂ͕ ŶĞŬĂ ďƵĚƵ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ĚƌƵƓƚǀŽ
ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉŽĚƵǌŝŵĂ ƉŽ ƉŝƚĂŶũƵ ǀŝƌƵƐĂ͕ Ă ŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ŝǌĂǌŝǀĂũƵ ƉĂŶŝŬƵ ŝůŝ ĚŽĚĂƚŶƵ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͘
WŽŵŽđŝ đĞ ĚũĞĐŝ ƵƐŵũĞƌŝƟ ƐĞ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ŝƐŚŽĚĞ͕ Ă ŶĞ ŶĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ WŽŵŽđŝ đĞ ŝ ǀĂŵĂ
ƐĂŐůĞĚĂƟ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝǌ ĚƌƵŐŽŐ ƵŐůĂ͕ Ă ďƵĚƵđŝ ĚĂ ũĞ ďƵĚƵđŶŽƐƚ ŶĞŝǌǀũĞƐŶĂ͕ ŵŽŐƵđŝ ƐƵ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŝ ŝƐŚŽĚŝ͘
/ĚĞŵŽ ƐĞ ďĂǀŝƟ ŶũŝŵĂ͊

KƐũĞđĂũŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ͕ ƐƚƌĂŚĂ ŝůŝ ƉĂŶŝŬĞ ŶŽƌŵĂůŶŝ ƐƵ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ ZĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ŶũŝŵĂ Ɛ
ĚũĞĐŽŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ͘ EĞŵŽũƚĞ ŝŵ ŐŽǀŽƌŝƟ ĚĂ đĞ ƐǀĞ ďŝƟ Ƶ ƌĞĚƵ ŝ ĚĂ ŶĞ ƚƌĞďĂũƵ ŽƐũĞđĂƟ ƐƚƌĂŚ͕ ƵŵũĞƐƚŽ
ƚŽŐĂ ƌĞĐŝƚĞ ŝŵ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƐĂǀƌƓĞŶŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ ĚĂ ƐĞ ŵŶŽŐĞ ƐƚǀĂƌŝ ƉŽĚƵǌŝŵĂũƵ ŬĂŬŽ ďŝ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ
ēŝŵ ƉƌŝũĞ ǌĂǀƌƓŝůĂ͘ hƐŵũĞƌŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ĚƌƵƓƚǀŽ ƌĂĚŝ ŬĂŬŽ ďŝ ďŝůŝ ďŽůũĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ŝŚ
ŶĂ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŽŶŝ ŵŽŐƵ ƌĂĚŝƟ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ǀŝƓĞ ǌĂƓƟƟůŝ͗ ƌĞĚŽǀŶŽ ƉƌĂůŝ ƌƵŬĞ͕ ēŝƐƟůŝ ĚŽŵ͕ ŬĂƓůũĂůŝ Ƶ ůĂŬĂƚ
ŝůŝ ŵĂƌĂŵŝĐƵ͕ ƌĂĚŝůŝ ƌĞĚŽǀŶŽ ǌĂĚĂđƵ͕ ŝŐƌĂůŝ ƐĞ ƚĞ ƌĂĚŝůŝ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐƚĞ ƐĞ ǌĂũĞĚŶŽ ĚŽŐŽǀŽƌŝůŝ ĚĂ ũĞ
ƉĂŵĞƚŶŽ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ͘

hŬůũƵēŝƚĞ ĚũĞĐƵ Ƶ ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ ŽďƌŽŬĂ ŝ ƐǀĞ ŽŶĞ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŽĚůƵŬĞ ŐĚũĞ ŵŽŐƵ ƐƵĚũĞůŽǀĂƟ͘ EĞ ƐĂŵŽ
ĚĂ đĞ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ůĂŬƓĞ ƉƌŽđŝ ŶĞŐŽ đĞƚĞ Ɛǀŝ ǌĂũĞĚŶŽ ƌĂǌǀŝũĂƟ ǌĚƌĂǀĞ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŶĂǀŝŬĞ ǌĂ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͘

sƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĞŽďŝēŶŽ ũĞ ƐǀŝŵĂ͘ /ĂŬŽ ŵŶŽŐŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƚǀƌĚĞ ĚĂ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ
ŽǀŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ŬĂĚĂ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĞĚŽǀĂƟ ;ŝ Ɛ ēŝŵĞ ƐĞ ƐůĂǎĞŵͿ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ĂĚƌĞƐŝƌĂƟ ŝ ŽǀƵ ĚƌƵŐƵ
͞ŵƌĂēŶƵ͟ ƐƚƌĂŶƵ ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀĂ͘ <ĂŬŽ ŶĞ ďŝ ƵƉĂůŝ Ƶ ǌĂŵŬƵ ůŽƓŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ŝ ŬƌŝǀĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ
ƐůŝũĞĚŝƟ ƵƉƵƚĞ ŝǌ ŽǀŽŐ ēůĂŶŬĂ͗

ͻ ƉƌŝēĂũƚĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ŝ ĚŝũĞůŝƚĞ ŽƐũĞđĂũĞ

ͻ ďƵĚŝƚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚĂŶ ŝ ƐŝŐƵƌĂŶ ŝǌǀŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǌĂ ǀĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ

ͻ ǀŝ ƐƚĞ ŵŽĚĞů ǀĂƓŽũ ĚũĞĐŝ

ͻ ;ƌĞͿĚĞĮŶŝƌĂũƚĞ ƉƌĂǀŝůĂ ŝ ĚƌǎŝƚĞ ŝŚ ƐĞ

ͻ ŽƐŝŐƵƌĂũƚĞ ŵŝƌ ŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐĂŵŽđƵ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ŵŽŐƵđĞ

ͻ ďƵĚŝƚĞ ŚƌĂďƌŝ ŝ ƌĂĚŝƚĞ ƚŽ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŝǌŶŽǀĂ

�ƵǀĂũƚĞ ƐĞďĞ ŝ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐĞ͘

Ϯϭϳ



ϲϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

ϲϳ

WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝͲ
ũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
^ƚƌƵēŶŝ ƌĂǌƌĞĚ ǌĂ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ,W<
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ ŝ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

�ũĞēũŝ ǀƌƟđŝ ƐƵ ƉƌĞƐƚĂůŝ Ɛ ƌĞĚŽǀŶŝŵ ƌĂĚŽŵ ǌďŽŐ ƉŽũĂǀĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƐƉƌŝũĞēŝůŽ ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝͲ
ƌƵƐĂ ŝ ǌĂƓƟƟůŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŶĂƓĞ ĚũĞĐĞ͕ Ăůŝ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ͘ �Ă ƐĂĚĂ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ŬŽůŝŬŽ ĚƵŐŽ ĚũĞĐĂ ŶĞđĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ
ĚŽůĂǌŝƟ Ƶ ĚũĞēũŝ ǀƌƟđ͕ Ăůŝ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ũĞ ŶĞŬŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ĚĂůũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŽŵŽŐƵđŝƟ ďƌŝŐƵ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ
ĚũĞĐƵ͘ KǀŽ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ǌĂ ƐǀĞ ŶĂƐ ŝ ŵŽƌĂŵŽ ƉƌĂƟƟ ƉŽƐĞďŶĞ ƵƉƵƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƟ
ĚĂ ďŝƐŵŽ ŽēƵǀĂůŝ ƐǀŽũĞ͕ Ă ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ĚƌƵŐŝŚ͕ ŬŽũƵ ũĞ ũŽƓ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƚĞǎĂŽ ƉŽƚƌĞƐ ŬŽũŝ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝŽ Ƶ �ĂͲ
ŐƌĞďƵ͘

dĂŬǀŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŶĂǌŝǀĂũƵ ƐĞ ŬƌŝǌŶŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ͕ ƓƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐƵ͗

ͻ /ǌŶĞŶĂĚŶŝ ŝͬŝůŝ ƌŝũĞƚŬŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđŝ ŝ ƐƚƌĞƐŶŝ ǌĂ ǀĞđŝŶƵ ůũƵĚŝ

ͻ hŬůũƵēƵũƵ ƉƌŝũĞƚŶũƵ ŝůŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ŽƐŽďĂ͕ ƐƚǀĂƌŝ ŝůŝ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ǀĂǎŶŝŚ ǌĂ ŽƐŽďƵ ŝůŝ ƐŬƵƉŝŶƵ

ͻ >ũƵĚŝ ŝŵĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ƐĂŵŝ ƐǀůĂĚĂƟ ;ŝǌĂđŝ ŝǌ ŬƌŝǌĞͿ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ŵĞŚĂŶŝǌŵĞ
ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ

ͻ hŐƌŽǌŝůŝ ůũƵĚĞ ŶĂ ŶĂēŝŶ ĚĂ ĚŽǀŽĚĞ ĚŽ ŐƵďŝƚŬĂ ŝ ƵǌƌŽŬƵũƵ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͕ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶͲ
ƚƌŽůĞ ŝ ƵŶƵƚĂƌŶũĞ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ

EĂŬŽŶ ŬƌŝǌŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ ŬŽĚ ǀĞđŝŶĞ ůũƵĚŝ ƐĞ ƉŽũĂǀĞ ƐůŝēŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ŬŽũĂ ƐĞ ŵŽŐƵ ƌĂǌůŝͲ
ŬŽǀĂƟ ƉŽ ǀƌƐƟ ŝ ũĂēŝŶŝ͘ dŽ ƐƵ ŶŽƌŵĂůŶĞ ŝ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ŶĞŶŽƌŵĂůŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ KŶĞ ƐƵ ďŽůŶĞ
ŝ ĚŝŽ͗

ͻ WƌŝƌŽĚŶŽŐ ƉƌŽĐĞƐĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŵ ĚŽŐĂĜĂũĞŵ

ͻ �ŝŽůŽƓŬĂͬƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ŽďƌĂŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌŵĂ

ͻ WƌŽĐĞƐ ƉƌŽƌĂĚĞ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘

dĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐĞ ƵŐůĂǀŶŽŵ ũĂǀůũĂũƵ ŽĚŵĂŚ͕ Ăůŝ ƐĞ ŵŽŐƵ ũĂǀŝƟ ŝ ŬĂƐŶŝũĞ͕ ƚĞ ŵŽŐƵ ƚƌĂũĂƟ ŬƌŽǌ ŶĞŬŽ ǀƌŝͲ
ũĞŵĞ͘

�ũĞĐĂ ŬŽũĂ đĞ Ƶ Žǀŝŵ ĚĂŶŝŵĂ ĚŽđŝ Ƶ ǀƌƟđ͕ ďŝƚ đĞ ƉŽĚ ĚŽũŵŽŵ ƐǀĞŐĂ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ƉƌŽƚĞŬůŝŚ ĚĂŶĂ͕
ŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ĚŽ ƉŽƚƌĞƐĂ͘

EĂƓĂ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĂ ĚũĞĐĂ ŶĞŵĂũƵ ũŽƓ ĚŽǀŽůũŶŽ ǌƌĞůĞ ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ͕ ƉĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ƉŽũŵŝƟ ƐǀĞ
ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ŶĞ Ƶ ĚƵŐŽƌŽēŶŽŵ ƐŵŝƐůƵ͘

Ϯϭϴ



ϲϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

DĞĜƵƟŵ͕ ŵŽŐƵ ŽƐũĞđĂƟ ĂƚŵŽƐĨĞƌƵ ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ŽŶƵ Ƶ ŬƵđŝ͘ �ũĞĐĂ ƐƵ ŽƐũĞƚůũŝǀĂ ŶĂ ŽƐũĞͲ
đĂũĞ ŽĚƌĂƐůŝŚ ŽƐŽďĂ ŽŬŽ ŶũŝŚ͕ ƉĂ ŝĂŬŽ ŶĞ ƌĂǌƵŵŝũƵ ŶƵǎŶŽ Ƶ ƐƉŽǌŶĂũŶŽŵ ƐŵŝƐůƵ͕ ƓƚŽ ƐĞ ƚŽēŶŽ ĚŽŐĂĜĂ͕
ŽƐũĞđĂũƵ ƚũĞƐŬŽďƵ ŝ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƐǀŽũŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘

�ũĞĐĂ ĚŽůĂǌĞ ŝǌ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŽďŝƚĞůũŝ ʹ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ƚŽ͊

�ũĞĐĂ ŬŽũĂ đĞ ĚŽůĂǌŝƟ͕ ĚŽůĂǌŝƚ đĞ ŝǌ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŬŽũĞ ƐƵ ƌĂǌůŝēŝƚŽ ƉŽŐŽĜĞŶĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũŽŵ ŝ ŬŽũĞ ƐĞ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ ŶŽƐĞ Ɛ ŽǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ;ŶƉƌ͘ ƉƌŝũĂƓŶũĞ ďŽůĞƐƟ ƵǎŝŚ ŝ ĚĂůũŶũŝŚ
ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ ƌĂĚŝ ŬŽŶƚĂŬƚĂ Ɛ ŶĞŬŝŵ ŝůŝ ͣƐĂŵŽ͞ ďŽƌĂǀĂŬ ŬŽĚ ŬƵđĞ ƌĂĚŝ ŽƉđĞ ƉƌĞƉŽͲ
ƌƵŬĞ͕ ƉŽŐŽĜĞŶŽƐƚ ƉŽƚƌĞƐŽŵ ŝ ƓƚĞƚĞ Ƶ ƐƚĂŶƵ͕ ƉŽŐŽĜĞŶŽƐƚ ƉŽƚƌĞƐŽŵ ĚƌƵŐŝŚ ǀĂǎŶŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝͿ͘
�ũĞĐĂ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ŝǌƌĂǎĞŶŝũĞ ŶĞŬĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĂŬŽ ĚŽůĂǌĞ ŝǌ ŽďŝƚĞůũŝ ŬŽũĞ ŽĚ ƉƌŝũĞ ŝŵĂũƵ ŶĞŬĞ ĨĂŬƚŽƌĞ
ƌŝǌŝŬĂ͕ ŬĂŽ ŶƉƌ͘ ƌĂǌǀŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝ ůŽƓŝ ŽĚŶŽƐŝ ŵĞĜƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ŶĞƌĞĚŽǀŝƟ ŬŽŶƚĂŬƟ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũĞŵ Ɛ
ŬŽũŝŵ ĚŝũĞƚĞ ŶĞ ǎŝǀŝ͕ ŝůŝ ƌĂŶŝũĂ ƚĞƓŬĂ ďŽůĞƐƚ ŝůŝ Ɛŵƌƚ ŶĞŬŽŐ ŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘͘͘

KďŝƚĞůũŝ ŬŽũĞ ŵŽƌĂũƵ ĚũĞĐƵ ǌďƌŝŶƵƟ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ŽǀŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ͕ ƐŝŐƵƌŶŽ ƐƉĂĚĂũƵ Ƶ ƌŝǌŝēŶŝũĞ ƐŬƵƉŝŶĞ
;ŵŽƌĂũƵ ĮǌŝēŬŝ ŽĚůĂǌŝƟ ŶĂ ƉŽƐĂŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ĚŽĚĂƚŶŽ ƐƚƌĞƐŶŽ͕ ŶĞŵĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ŝůŝ ĂĚĞŬǀĂƚŶĞ ƐŽͲ
ĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͘͘͘Ϳ͘

<ĂŽ ŝ ŽĚƌĂƐůŝ͕ ĚũĞĐĂ ŵŽŐƵ ƐĂĚĂ ŝŵĂƟ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ ƉĂ ŵŽŐƵ͗

ͻ �ŝƟ ƚũĞƐŬŽďŶĂ ŝ ďƌŝŶƵƟ ƐĞ ǌĂ ǀůĂƐƟƚƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ďůŝƐŬŝŚ ŽƐŽďĂ

ͻ �ŝƟ ƵƉůĂƓĞŶĂ͕ ƉŽǀƵēĞŶĂ͕ ƉůĂēůũŝǀŝũĂ

ͻ ZĞĂŐŝƌĂƟ ǀĞđŽŵ ƐĞƉĂƌĂĐŝũƐŬŽŵ ƚũĞƐŬŽďŽŵ Ɖƌŝ ĚŽůĂƐŬƵ Ƶ ǀƌƟđ

ͻ �ŝƟ ͣůũĞƉůũŝǀĂ͞ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝůŝ ŽĚŐŽũŝƚĞůũĞ

ͻ WŽŬĂǌŝǀĂƟ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƚ͕ ƐǀĂĚůũŝǀŽƐƚ͕ ĂŐƌĞƐŝǀŶŽƐƚ

ͻ /ŵĂƟ ŝǌƌĂǎĞŶŝũŝ ŵŽƚŽƌŝēŬŝ ŶĞŵŝƌ͕ ŬƌĂđƵ ƉĂǎŶũƵ

ͻ EĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ŝŶƚĞƌĞƐĂ

ͻ DŝũĞŶũĂƟ ŶĞŬĞ ŶĂǀŝŬĞ ;ũĞůŽ͕ ƐƉĂǀĂŶũĞͿ

ͻ �ĞƓđĞ ŵŽŬƌŝƟ Ƶ ŐĂđŝĐĞ ;ƉƌĞŬŽ ĚĂŶĂ͕ ŝ Ɖƌŝ ƐƉĂǀĂŶũƵͿ

ͻ dƌĂǎŝƟ ǀŝƓĞ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĞůĂǌŶĞ ŽďũĞŬƚĞ

ͻ /ŵĂƟ ƉŽǀĞđĂŶƵ ŽƐũĞƚůũŝǀŽƐƚ ŶĂ ǌǀƵŬŽǀĞ ;ƉƌĂƐĂŬ͕ ůƵƉĂŶũĞ ǀƌĂƟŵĂ͘͘͘Ϳ

ͻ hŬŽůŝŬŽ ũĞ ƌĂŶŝũĞ ŶĞƓƚŽ ŽĚ ŶĂǀĞĚĞŶŽŐ ďŝůŽ ƉƌŝƐƵƚŶŽ ʹ ƐĂĚĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ũŽƓ ŝǌƌĂǎĞŶŝũĞ͊͊

sƌƟđ ƐĂĚĂ͍
�ŽůĂǌĂŬ Ƶ ǀƌƟđ đĞ ŶĞŬŽũ ĚũĞĐŝ ŵŽǎĚĂ ƉƌƵǎŝƟ ĚŽďƌŽĚŽƓůƵ ƉƌŽŵũĞŶƵ ŽĚ ďŽƌĂǀŬĂ ŬŽĚ ŬƵđĞ͕ ŵĞĜƵͲ
Ɵŵ͕ ŝǌŵŝũĞŶũĞŶŝ ƵǀũĞƟ ;ŵĂůŽ ĚũĞĐĞ͕ ĚƌƵŐŝ ŽĚŐŽũŝƚĞůũŝ͕ ŶĞƉŽǌŶĂƚĂ ĚũĞĐĂ͕ ĚƌƵŐŝ ŽďũĞŬƚͿ ŵŽŐƵ ŬŽĚ ŶĞŬĞ
ĚũĞĐĞ ƉŽǀĞđĂƟ ƚũĞƐŬŽďƵ͘

sĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ŝŵ Ƶ ǀƌƟđƵ ŶĂƐƚŽũŝŵŽ ƉƌƵǎŝƟ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ŵŽŐƵđƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ͕ ŬŽůŝŬŽ ũĞ

Ϯϭϵ



ϲϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

ŐŽĚ ƚŽ ŵŽŐƵđĞ Ƶ Žǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ Ƶ ŶŽǀŽũ ŝ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŬŽũĂ ũĞ ŶĞŝǌͲ
ǀũĞƐŶĂ ŝ ŝǌǀĂŶ ŶĂƓĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ <ĂŬŽ ďŝƐŵŽ ĚũĞĐŝ ŽůĂŬƓĂůŝ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ƚŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŶĂƐƚŽũĂƟ ũƵ
ŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂƟ͕ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐĞ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ͕ Ă ƌĂǌŶŝŵ ĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŝ ƌƵƟŶĂŵĂ ǀƌĂƟ ĚũĞĐŝ
ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽƐƟ͘ WƌŝƚŽŵ ũĞ ǀƌůŽ ǀĂǎŶŽ ŽŵŽŐƵđŝƟ ĚũĞĐŝ ĚĂ ŝƐŬĂǌƵũƵ ƐǀŽũĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŝ
ƉŽŵŽđŝ ŝŵ ĚĂ ƐĞ Ɛ ŶũŝŵĂ ŶŽƐĞ͘

^ƚŽŐĂ ǌĂ ƌĂĚ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ƉƌĞƉŽƌƵēĂŵŽ͗
Wƌǀŝ ĚĂŶͬŝůŝ Ƶ ƚŽŬƵ ƚũĞĚŶĂ͕ ƉŽ ĚŽůĂƐŬƵ ŶŽǀĞ ĚũĞĐĞ ŝͬŝůŝ ŶŽǀŽŐ ŽĚŐŽũŝƚĞůũĂ
ŬĂĚĂ ĚŽĜƵ ƐǀĂ ĚũĞĐĂ͕ ŝǌĂ ĚŽƌƵēŬĂ͕ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͗

ͻ ƐǀĂŬĂŬŽ ƌĞđŝ Ͳ ƐĂĚĂ ƐŵŽ ƚƵ Ƶ ŽǀŽŵ ǀƌƟđƵ ũĞƌ ŶĞ ƌĂĚĞ Ɛǀŝ ǀƌƟđŝ͕ ŶĞŵĂ ƉƵŶŽ ĚũĞĐĞ͕ ũĂ ƐĂŵ ǀĂƓĂ
ƚĞƚĂ Ƶ Žǀŝŵ ĚĂŶŝŵĂ͕ ďƌŝŶƵƚ đƵ ƐĞ ǌĂ ǀĂƐ ;ŝĂŬŽ ƐƚĞ ƚŽ ŵŽǎĚĂ ƌĞŬůŝ Ɖƌŝ ĚŽůĂƐŬƵ ĚũĞƚĞƚĂͿ

ͻ ƉŝƚĂũƚĞ ŝŚ ŬĂŬŽ ƐƵ ƉƌŽǀĞůĂ ƉƌŽƓůĞ ĚĂŶĞ͕ ƉĂ đĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƉŽēĞƟ ƉƌŝēĂƟ Ž ŬŽƌŽŶŝ ŝůŝ ƉŽƚƌĞƐƵ

ͻ ƉƵƐƟƟ ĚũĞĐƵ ĚĂ ŬĂǎƵ ƓƚŽ ǌŶĂũƵͬƓƚŽ ƐƵ ĚŽǎŝǀũĞůĂ

ͻ ĂŬŽ ĚũĞĐĂ ƐĂŵĂ ŶŝƓƚĂ ŽĚ ƚŽŐĂ ŶĞ ƐƉŽŵĞŶƵ͕ ƐĂŵŽ ƵŬƌĂƚŬŽ ƉŝƚĂũƚĞ ũĞƐƵ ůŝ ēƵůĂ ǌĂ ŬŽƌŽŶĂͲǀŝƌƵƐ
ŝůŝ ƉŽƚƌĞƐ ŝ ƌĞĐŝƚĞ ĚĂ đĞƚĞ ŝŵ ǀŝ ƐĂĚĂ ƌĞđŝ ŬŽũĂ ƐƵ ƉƌĂǀŝůĂ Ƶ ǀƌƟđƵ͕ ũĞƌ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ Ɛǀŝ ǌŶĂŵŽ ƓƚŽ
ŶĂŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ

ͻ ŶĞ ƉƌŝēĂƟ ƉƌĞǀŝƓĞ Ž ƚŽŵĞ͕ ƵƐŵũĞƌŝƟ ƐĞ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ʹ
ŬĂĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ͕ ŽĚŵĂŚŵŽƌĂƚĞ ĚŽđŝ ŬĂĚĂ ǀĂƐ ƉŽǌŽǀĞŵ ŝ ƐƚĂŶĞŵŽƵ ƌĞĚ ŝ ŝĚĞŵŽ ǀĂŶ ŶĂ ĚǀŽƌŝƓƚĞ
/>/ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ƉĞƌĞŵŽ ƌƵŬĞ͕ ũĞƌ ƚĂŬŽ ƉŽŵĂǎĞŵŽ ĚĂ Ɛǀŝ ŽƐƚĂŶƵ ǌĚƌĂǀŝ />/ ŬĂĚĂ ŬĂƓůũĞŵŽ͕ ĚĂ
ŬĂƓůũĞŵŽ Ƶ ůĂŬĂƚ

ͻ ƉŽĚƐũĞƟƟ ŶĂ ǀĂǎŶŽƐƚ ŚŝŐŝũĞŶĞ͕ ŝƐƚĂŬŶƵƟ ŬĂŬŽ ũĞ ƚŽ ǀĂǎĂŶ ƉŽƐĂŽ Ƶ ŬŽũĞŵŵŽŐƵ ŝ ĚũĞĐĂ ƉŽŵŽđŝ

ʹ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƉůĂŬĂƚ Ɛ ƉŽĚƐũĞƚŶŝŬŽŵ ǌĂ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵͬǌĂƓƟƚƵ Ɖƌŝ ŬŝŚĂŶũƵ ŝ ŬĂƓůũĂŶũƵ

ʹ ƐŵŝƐůŝƚĞ ǀƌƟđŬƵ ƉũĞƐŵŝĐƵͬƌŝŵƵ ǌĂ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ ʹ ŬŽũĂ ƚƌĂũĞ ϮϬƐĞŬ ŬŽůŝŬŽ ƚƌĞďĂ ƚƌĂũĂƟ ŝ
ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ

KƉđĞŶŝƚŽ ƐǀĞ ĚĂŶĞ

ͻ EũĞŐŽǀĂƟ ŽƉđĞŶŝƚŽ ƌƵƟŶƵ ŝ ƌŝƚƵĂůĞ ;ǀƌƟđŬŝ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ƌŝƚĂŵ ƐǀĂŬĂŬŽ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ƚŽŵĞͿ ʹ ŶƉƌ͘

ʹ ǌĂũĞĚŶŝēŬĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ Ƶ ĚĂŶĂ ʹ ƐƚĂǀŝƟ ƐƚŽůŝĐĞ Ƶ ŬƌƵŐ ŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ ƉƌŝēĂƟ ƉƌŝēƵ͕ ēŝƚĂƟ ƐůŝͲ
ŬŽǀŶŝĐƵ͕ ƉũĞǀĂƟ

ʹ ͣŶĂƓĂ͞ ƉũĞƐŵĂ ƉƌŝũĞ ƌƵēŬĂͬĚŽƌƵēŬĂͬŽďůĂēĞŶũƵ ǌĂ ŽĚůĂǌĂŬ ǀĂŶ

ʹ ƉŽƐĞďŶĞ ƉŽǌĚƌĂǀĞ Ɖƌŝ ĚŽůĂƐŬƵ ĚũĞĐĞ Ƶ ǀƌƟđ ʹ ƐŵŝƐůŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŶĞ ƵŬůũƵēƵũĞ ŝǌƌĂǌŝƟ ĮͲ
ǌŝēŬŝ ŬŽŶƚĂŬƚ͕ ƉĂ ƐĞ ƉŽǌĚƌĂǀŝƚĞ ƐĂ ƐǀŝŵĂ ŶĂ ŝƐƟ ŶĂēŝŶ ;ŶĞŬŝ ƉŽŬƌĞƟ ƌƵŬĂŵĂ͕ ƉĂůĂĐ ŐŽƌĞ͕
ŶĂŵŝŐŝǀĂŶũĞ͘͘͘Ϳ

ʹ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ƉƌŝũĞ ƌƵēŬĂ ƌĞđŝ ŶĂ ēĞŵƵ ƐŵŽ ĚĂŶĂƐ ǌĂŚǀĂůŶŝ ŝůŝ ƓƚŽ ŶĂŵ ũĞ ďŝůŽ ůŝũĞƉŽ ;ĚĂ ƐĞ
ƵƐŵũĞƌĂǀĂŵŽ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞͿ

ͻ WŽǀƌĞŵĞŶŽ ƉŽŶŽǀŝƟ ƉƌĂǀŝůĂͬƉŽƐƚƵƉĂŬ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƉŽƚƌĞƐĂ ;ǀũĞǎďĂƟͿ

ͻ KďǌŝƌŽŵ ĚĂ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ĚũĞĐŝ ŝǌ ƌĂǌŶŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂͬŽďũĞŬĂƚĂ ʹ ƐŵŝƐůŝƚĞ ŶĞŬŽ ŝŵĞ ǌĂ ǀĂƓƵ ƐĂĚĂƓŶũƵ
ƐŬƵƉŝŶƵ

ϮϮϬ



ϲϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

ͻ ZĂĚŝƟ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĂ ʹ ŝŵĞ ƐŬƵƉŝŶĞ͕ ŶĂĐƌƚĂƟ ƉůĂŬĂƚ ƐŬƵƉŝŶĞ͕ ƉƵŶŽ ƉũĞǀĂƟ ;ũĞƌ ƉũĞǀĂͲ
ŶũĞ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŽƐũĞđĂũ ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀĂͿ

ͻ KŵŽŐƵđŝƟ ĚũĞĐŝ ƉƌŽƌĂĚƵĚŽǎŝǀůũĂũĂ ŬƌŽǌ ŝŐƌƵ ŝ ŬƌĞĂƟǀŶŽ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĞ ʹ ŶĞƵƉůĂƓŝƟ ƐĞ ĂŬŽ ŐůƵŵĞͬĐƌƚĂũƵ
ƉŽƚƌĞƐ͕ ŝůŝ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ ŝ Ɛů͘ ƌĂĚŝ ǀŝƌƵƐĂ͕ ƚŽ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ ĚŽďƌŽ ũĞ ĚĂ ƚŽ ƌĂĚĞ͊

ʹ WŽŶƵĚŝƟ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ ʹ ŬƵƟđ ŐƌĂĜĞŶũĂ͕ ŬƵđŝĐĞ͕ ĮŐƵƌŝĐĞ͕

ʹ KďŽŐĂƟƟ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŬƵƟđĞ ŝ ŬƵƟđ ůŝũĞēŶŝŬĂ ;ŵĂƐŬŝĐĞ ǌĂ ůƵƚŬĞ͕ ƉĂǌŝƟ ĚĂ ŝŚ ĚũĞĐĂ ŶĞ ƐƚĂǀͲ
ůũĂũƵ ƐĞďŝ ŶĂ ƵƐƚĂͿ

ʹ <ƌĞĂƟǀŶŽ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĞ ĐƌƚĂŶũĞŵ͕ ŵŽĚĞůŝƌĂŶũĞŵ͕ ĚƌĂŵĂƟǌĂĐŝũĂŵĂ

ͻ �ŝƚĂƟ ƐůŝŬŽǀŶĞ ʹ ƉƌŝēĂƟ ƉƌŝēĞ

ͻ KƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ēĞƐƚĞ ƚũĞůĞƐŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ

ͻ WŽŶƵĚŝƟ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ ŬŽũŝ ƉŽŵĂǎƵ Ƶ ƐŵŝƌŝǀĂŶũƵ Ͳ ƉŝũĞƐĂŬ͕ ŐůŝŶĂ͕ ƉůĂƐƚĞůŝŶ͕ ŐƵǎǀĂŶũĞ ƉĂƉŝƌĂ

ͻ ^ůƵǎŝƚĞ ƐĞ ŚƵŵŽƌŽŵ͕ ēĞƐƚŽ ƐĞ ƓĂůŝƚĞ

ZĂǌŐŽǀŽƌ Ž ŬŽƌŽŶŝ ŝ ƉŽƚƌĞƐƵ
sĂǎŶŽ ũĞ ŶĂđŝ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ ŝǌŵĞĜƵ ƚŽŐĂ ĚĂ ŝ sŝ ƐƉŽŵĞŶĞƚĞ ƚŽ ŬĂŽ ĂŬƚƵĂůŶƵ ƚĞŵƵ͕ Ăůŝ ĚĂ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ
sŝ ŶĞ ƉƌŝēĂƚĞ ƉƌĞǀŝƓĞ Ž ƚŽŵĞ͘ sŝƓĞ ƐĞ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ĚũĞĐĂ ƐĂŵĂ ŝŶŝĐŝƌĂũƵ ƐǀŽũŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ ŝůŝ
ŬŽŵĞŶƚĂƌŝŵĂ͘

�ƵĚŝƚĞ ƐƉƌĞŵŶŝ ĚĂ đĞ ĚũĞĐĂ ŵŽǎĚĂ ŶĞŬĞ ƐƚǀĂƌŝ ǀŝƓĞ ƉƵƚĂ ƉŝƚĂƟ ŝůŝ ƚƌĂǎŝƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘ ^ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ
ũĞ ĚũĞĐŝ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐŚǀĂƟůŝ ŶĞŬĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ ŝ ƉƌŽƌĂĚŝůŝ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘
^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ƌĂĚŝ ŶĞǌƌĞůŝŚ ŬŽŐŶŝƟǀŶŝŚ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ͕ ŶĞŬĞ ƐƚǀĂƌŝ ŶĞ ŵŽŐƵ ƐĂƐǀŝŵ ƉŽũŵŝƟ ƉĂ ũĞ ƉŽͲ
ƚƌĞďŶŽ ƉŽŶĂǀůũĂŶũĞ͘

�ŬŽ ĚũĞĐĂ ƉŝƚĂũƵ
KƉđĞŶŝƚŽ ǀƌŝũĞĚŝ͕ ŬĂĚĂ ĚũĞĐĂ ƉŝƚĂũƵ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ŶũŝŚ ƉŝƚĂƟ ʹ ͣĂ ƓƚŽ Ɵ ŵŝƐůŝƓ͍͕͞ ũĞƌ ŝǌ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ŵŽǎĞŵŽ
ēƵƟ ŬĂŬǀĞ ŬƌŝǀĞ ƉƌĞĚŽĚǎďĞ ŵŽǎĚĂ ŝŵĂũƵ ŝ ďŽůũĞ ŝŚ ŵŽǎĞŵŽ ŝƐƉƌĂǀŝƟ

ZĂǌŐŽǀŽƌ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͗

ͻ �ŬŽ ƉŝƚĂũƵ ŬĂŬŽ ŝǌŐůĞĚĂ ŝůŝ ƓƚŽ ũĞ ƚŽ ʹ ͣǀŝƌƵƐ ũĞ ƐŝƚŶŽ͕ ƐŝƚŶŽ ďŝđĞ ŽĚ ŬŽũĞŐ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ƌĂǌďŽůũĞƟ͕͞
ͣǌŽǀĞ ƐĞ �Ks/� ϭϵ͕͞ ͣŽĚ ŶũĞŐĂ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ƌĂǌďŽůũĞƟ͕ ŬŝŚĂƟͲŬĂƓůũĂƟͲĚŽďŝƟ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƵ͞

ͻ ZĞđŝ ĚĂ ƐƵ ĚŽŬƚŽƌŝ ƚƵ ĚĂ ŶĂŵ ƉŽŵŽŐŶƵ ĂŬŽ ƐĞ ƌĂǌďŽůŝŵŽ ŝ ĚĂ ďŽůĞƐƚ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉƌŽĜĞ͕ ŬĂŽ ŝ
ŬĂĚ ƉĂĚŶĞŵŽ ŶĂ ŬŽůũĞŶŽ ŝ ƌĂǌďŝũĞŵŽ ŐĂ ƉĂ ŽŶŽ ƉŽŶŽǀŽ ǌĂĐŝũĞůŝ

ͻ �ŬŽ ƉŝƚĂũƵ ŵŽŐƵ ůŝ ƌŽĚŝƚĞůũͬŽĚŐŽũŝƚĞůũŝͬŽŶŝ ƐĂŵŝ ĚŽďŝƟ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕ ƌĞđŝ ŶĞƓƚŽ ƟƉĂ ͣƐǀĂƚŬŽ
ŵŽǎĞ ĚŽďŝƟ ŝ ǌĂƚŽ ēŝŶŝŵŽƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ƉŽŵĂǎĞ͕͞ ƌĞđŝ ĚĂ ƐƵ ĚŽŬƚŽƌŝ ǀŝĚũĞůŝ ĚĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƐŶĂǎŶŝũĂ
Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ ŽǀŽŐ ǀŝƌƵƐĂ ŶĞŐŽ ŽĚƌĂƐůŝ͕ ƉĂ ŶĞ ĚŽďŝũƵ ďŽůĞƐƚ ƚĂŬŽ ēĞƐƚŽ ŝ ŬŽĚ ŶũŝŚ ďŽůĞƐƚ ƉƵŶŽ
ŬƌĂđĞ ƚƌĂũĞ

ͻ s��EK ũĞ hs/:�< ƉƌĞďĂĐŝƟ ĨŽŬƵƐ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ DK��DK ƵēŝŶŝƟ͘

ϮϮϭ



ϲϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

ʹ Ă ƚŽ ũĞ ĚĂ ƐƚŽũŝŵŽ ŶĂ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ůũƵĚŝ ŬĂĚĂ ƐŵŽ ǀĂŶŝ ;ŶĂ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ ĚĂ ƐĞ
ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽƚĂŬŶƵƟ ĂŬŽ ŽďŽũĞ ŝƐƉƌƵǎŝŵŽ ƌƵŬƵͿ͕ ĚĂ ǀĂŶŝ ŶĞ ĚŝƌĂŵŽ ƐƚǀĂƌŝ ŝ ŽŶĚĂ ƐǀŽũĞ
ůŝĐĞͬƵƐƚĂͬŽēŝ

ʹ ƉĞƌĞŵŽ ƌƵŬĞ ŬĂĚĂ ĚŽĜĞŵŽ ŝǌǀĂŶĂ ŝ Ƶ ƚŽŬƵ ĚĂŶĂ Ͳ ƐĂƉƵŶŽŵ ŝ ƚŽƉůŽŵ ǀŽĚŽŵ͕ ǀŝƓĞ ŽĚ ϮϬ
ƐĞŬƵŶĚŝ

ʹ ƌĞđŝ ĚĂ ƉƵŶŽ ĚŽŬƚŽƌĂ ŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŬĂ ƌĂĚŝ ŶĂ ƚŽŵĞ ĚĂ ŽƚŬƌŝũƵ ŬĂŬŽ ĚĂ ƐĞ ƉƌĞƐƚĂŶĞ ďŽůĞƐƚ
ƓŝƌŝƟ ŝ ĚĂ ŶĂĜƵ ƉƌĂǀŝ ůŝũĞŬ

ͻ �ŬŽ ĚŝũĞƚĞ ƉŝƚĂ͕ ŵŽǎĞ ůŝ ƐĞ ƵŵƌŝũĞƟ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƌĞđŝ ŝƐƟŶƵ͕ Ă ƚŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ŵŽǎĞ ĚŽŐŽĚŝƟ͕ Ăůŝ ĚĂ ũĞ
ƚŽ ũĂŬŽ ƌŝũĞƚŬŽ͕ ŝ ŬŽĚ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ďŝůŝ ƐƚĂƌŝ ŝ ŝŵĂůŝ ũŽƓ ŶĞŬĞ ĚƌƵŐĞ ďŽůĞƐƟ ŝ ƉŽŶŽǀŽ ʹ ƉƌĞďĂĐŝƟ ŶĂ
ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ēŝŶŝƟ͕ Ă ƚŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ĚŽŬƚŽƌŝ ũĂŬŽ ƚƌƵĚĞ ŝ ŶĞ ŽĚƵƐƚĂũƵ

ͻ DŽǎĞƚĞ ƌĞđŝ ĚĂ ŵŶŽŐŝ ĚŽŬƚŽƌŝ ƌĂĚĞ ƚĂŬŽ ƉƵŶŽ ĚĂ ŶĞ ƐƟŐŶƵ ŶŝƟ ŽƟđŝ ƐǀŽũŝŵ ŬƵđĂŵĂ ŝ ǀŝĚũĞƟ
ƐǀŽũƵ ĚũĞĐƵ

ͻ �ŬŽ ƉŝƚĂũƵ ʹ ũĞƐƵ ůŝ ĚũĞĐĂ ĚŽŬƚŽƌĂ ƚƵǎŶĂ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽŐƵ ǀŝĚũĞƟ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͕ ƌĞđŝ ĚĂ ƐŝŐƵƌŶŽ ũĞƐƵ ŝ ĚĂ
ƐƵ ŝƐƚŽ ŝ ƉŽŶŽƐŶĂ͕ ƓƚŽ ŶũŝŚŽǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŬĂŽ ĚŽŬƚŽƌŝ ƐƵ ŚƌĂďƌŝ ŝ ƉŽŵĂǎƵ ůũƵĚŝŵĂ Ƶ ďŽƌďŝ Ɛ ŽǀŽŵ
ďŽůĞƐƟ

ͻ �ŬŽ ǀĂŵ ƐĞ ēŝŶŝ ĚĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƚƌĂũĞ ƉƌĞĚƵŐŽ͕ ƌĞĐŝƚĞ ĚĂ ƐƚĞ ƐĂĚĂ ĚŽǀŽůũŶŽ ƉƌŝēĂůŝ ŝ ĚĂ ďŝƐƚĞ ŚƚũĞůŝ
ŶĞƓƚŽ ůŝũĞƉŽ ƌĂĚŝƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ʹ ƉŝƚĂũƚĞ ŶũŝŚ ǌĂ ŝǌďŽƌ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝůŝ ƐĂŵŝ ƉƌĞĚůŽǎŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ǀĞƐĞůŽ ŝ
ĚŝŶĂŵŝēŶŽ

ZĂǌŐŽǀŽƌ Ž ƉŽƚƌĞƐƵ͗

ͻ ZĞĐŝƚĞ ŬŽũĂ ƐƵ ƐŝŐƵƌŶĂ ŵũĞƐƚĂ Ƶ ǀƌƟđƵ ;ĚǀŽƌŝƓƚĞͿ͕ ŝ ĚĂ đĞƚĞ ƚĂŵŽ ŽƟđŝ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ŶŽǀŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ
;ƚŽ ĚĂũĞ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟͿ

ͻ �ŬŽ ƉŝƚĂũƵ ŚŽđĞ ůŝ ďŝƟ ƉŽŶŽǀŽ ƉŽƚƌĞƐ ʹ ƌĞĐŝƚĞ ĚĂ ƚŽ ŶŝƚŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞ ǌŶĂƟ͕ ĚĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ ůĂŐĂŶŝ
ĚƌŚƚĂũŝ ŬĂŬǀŝ ƐƵ ǀĞđ ďŝůŝ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ĚĂ ũĞ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ͕ ŬĂŽ ŬĂĚĂ ƐŵŽ ŵŝ ƉƵŶŽ ƚƌēĂůŝ ŝ
ƵƐƉƵŚĂůŝ ƐĞ͕ ƉĂ ƐĞ ƐĂĚĂ ŶĂƓĞ ƟũĞůŽ ƐŵŝƌƵũĞ ŝ ũŽƓ ƉŽǀƌĞŵĞŶŽ ĚƵďŽŬƵ ƵĚĂŚŶĞŵŽ

ͻ ZĞĐŝƚĞ ŝ ĚĂ ƉŽƐƚŽũĞ ǀĂƚƌŽŐĂƐĐŝ ŝ ĚƌƵŐŝ ŽĚƌĂƐůŝ͕ ŬŽũŝ ĚŽĜƵ ďƌǌŽ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ ƉŽŵŽđŝ ĂŬŽ ŶĂŵ
ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđ

/ǌƌĂǎĂǀĂŶũĞ ŽƐũĞđĂũĂ adK h�/E/d/ h

ͻ �ŬŽ ĚũĞĐĂ ƐƉŽŵŝŶũƵ ĚĂ ƐĞ ďŽũĞ ŝůŝ ĚĂ ƐƵ ƐĞ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ďŽũĂůŝ Ͳ ŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ĚũĞĐŝ ĐŝũĞůƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘
ZĞĐŝƚĞ ŝŵ ĚĂ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĚĂ ƐŵŽ ŶĞŬĂĚĂ ǌĂďƌŝŶƵƟ ŝ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ŽƉƌĞǌŶŝũŝ ŝ ĚĂ ƐƵ ƚŽ ŽƐũĞđĂũŝ
ŬŽũĞ Ɛǀŝ ůũƵĚŝ ŝŵĂũƵ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ Ƶ ŽǀĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ ^ƚƌĂŚ ũĞ ŬŽƌŝƐŶĂ ĞŵŽĐŝũĂ ŬŽũĂ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ
ĚĂ ƐĞ ēƵǀĂŵŽ ŝ ǌĂƓƟƟŵŽ ŽĚ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ǌĂ ŶĂƐ ŽƉĂƐŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘

ͻ WƌŝŚǀĂƟƚĞ ƐǀĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŬŽũĞ ĚũĞĐĂ ŝǌƌĂǎĂǀĂũƵ

ͻ �ŬŽ ŶŝƐƚĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ƓƚŽ ƌĞđŝ͕ ƵǀŝũĞŬ ŵŽǎĞƚĞ ƐƵŽƐũĞđĂũŶŽ ƉŽŶŽǀŝƟ ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ƌĞŬůŽ ʹ ƚŽ
ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂũĞ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐƚĞ ŐĂ ēƵůŝ ŝ ŶĞŬĂĚĂ ũĞ ƐĂŵŽ ƚŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ

aƚŽ ƉŽŵĂǎĞ͍

ͻ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ŶũŝŵĂ Ž ƚŽŵĞ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ƵŵŝƌŝƟ ŬĂĚĂ ƐŵŽ ǌĂďƌŝŶƵƟ ʹ ƵǎŝǀĂƟ Ƶ
ŶĞŬŽũ ŽŵŝůũĞŶŽũ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ŝŐƌĂƟ ƐĞ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ŐůĞĚĂƟ ŝůŝ ƐůƵƓĂƟ ŶĞƓƚŽ ŽƉƵƓƚĂͲ
ũƵđĞ ŝ ƐŵŝũĞƓŶŽ͕ ǌĞǌĂƟ ƐĞ ŝ ƐŵŝũĂƟ͕ ēŝƚĂƟ͕ ǀũĞǎďĂƟ͙

ϮϮϮ



ϲϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

ͻ WŝƚĂũƚĞ ŝŚ ƓƚŽ ŝŶĂēĞ ƌĂĚĞ ŬĂĚĂ ƐƵ ƚƵǎŶŝͬůũƵƟͬƵƉůĂƓĞŶŝ

ͻ DŽǎĞƚĞ ŶĂĐƌƚĂƟ ƓƚŽ ƉŽŵĂǎĞ ;ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ƉůĂŬĂƚ ƐŬƵƉŝŶĞ͕ ŽďŝēĂŶ ĐƌƚĞǎ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ĚŝũĞƚĞ Ƶ ŽďůŝŬƵ
ƓƟƚĂ ŶĂĐƌƚĂ ƓƚŽ ƉŽŵĂǎĞͿ

ͻ dĞŚŶŝŬĞ ĚŝƐĂŶũĂ ʹ ƉƌŝŵũĞƌ ǀũĞǎďĞ͗
WƌŝũĞ ǀũĞǎďĞ Ɛǀŝ ƵŐŽĚŶŽ ƐũĞĚŶƵ ;ŶĂũďŽůũĞ ŶĂƐůŽŶŝƟ ƐĞ ŶĂ ƐƚŽůŝĐŝ͕ ĚƌǎĂƟ ŶŽŐĞ ŶĂ ƉŽĚƵ͕ ũĞĚŶĂ ƌƵŬĂ
ŶĂ ƚƌďƵŚƵͿ͘ sũĞǎďĂŵŽ ƚƌďƵƓŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ͕ ŬŽũĞ ŶĂŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ŬĂĚĂ ƐĞ ƵƉůĂƓŝŵŽ͘ dƌďƵƓŶŽ ĚŝͲ
ƐĂŶũĞ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ŽƉƵƓƚĞŶŽ ŝ ŵŝƌŶŽ͘ ^ƚĂǀŝƚĞ ƌƵŬƵ ŶĂ ƚƌďƵŚ͕ ĚĂ ďŽůũĞ ŽƐũĞđĂƚĞ
ŬĂŬŽ ƐĞ ƚƌďƵŚ ŵŝēĞ ĚŽŬ ĚŝƓĞŵŽ͘

hĚŝƓĞŵŽ ƉŽůĂŬŽ ŬƌŽǌ ŶŽƐ ŝ ďƌŽũŝŵŽ ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ ;ŽĚŐŽũŝƚĞůũ ďƌŽũŝ ŝ ŝƐƚŽ Ěƌǎŝ ƌƵŬƵ ŶĂ ƚƌďƵŚƵͿ ƐǀĞ ĚŽŬ
ƐĞ ŶĂƓĂ ƉůƵđĂ ŝ ƚƌďƵŚ ŶĞ ŶĂƉƵŶĞ ǌƌĂŬŽŵ ŝ ƚƌďƵŚ ŶĂŵ ŵĂůŽ ŝƐŬŽēŝ͘ KŶĚĂ ŝǌĚŝƓĞŵŽ ƉŽůĂŬŽ ŬƌŽǌ
ƵƐƚĂ ŝ ďƌŽũŝŵŽ ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϱ͕ϲ ĚĂ ŝǌĚĂŚŶĞŵŽ ƐĂǀ ǌƌĂŬ ŬŽũŝ ŝŵĂŵŽ ƵŶƵƚƌĂ͕ ŽƐũĞđĂŵŽ ŬĂŬŽ ŶĂŵ ƐĞ
ƚƌďƵŚ ƐƉƵƓƚĂ͘

/ ŽƉĞƚ͕ ƵĚĂŚŶĞŵŽ ŬƌŽǌ ŶŽƐ ;ĚŽŬ ŽĚŐŽũŝƚĞůũ ďƌŽũ ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰͿŝ ƉůƵđĂ ŝ ƚƌďƵŚ ŶĂŵ ƐĞ ƉƵŶĞ ǌƌĂŬŽŵ
ŝ ŽŶĚĂ ƉŽůĂŬŽ ŝǌĚĂŚŶĞŵŽ ŬƌŽǌ ƵƐƚĂ ;ĚŽŬ ŽĚŐŽũŝƚĞůũ ďƌŽũŝ ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ͕ϱ͕ϲͿ ŝ ŽƐũĞđĂŵŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ƚƌďƵŚ
ƉƌĂǌŶŝ ŝ ƐƉƵƓƚĂ͘

sũĞǎďƵ ƉŽŶŽǀŝƟ ƉĂƌ ƉƵƚĂ͘

EĞ ǌŶĂŵŽ ŬŽůŝŬŽ đĞ ŽǀŽ ƐǀĞ ƐŬƵƉĂ ƚƌĂũĂƟ͕ ƉĂ ĂŬŽ ǀĂƐ ĚũĞĐĂ ƉŝƚĂũƵ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƚƌĂũĂƟ͕ ƌĞĐŝƚĞ ĚĂ ŶĞ ǌŶĂƚĞ͘
�ůŝ ƌĞĐŝƚĞ ŝ ĚĂ ǌŶĂƚĞ ĚĂ ũĞ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ŝ ĚĂ đĞ ƉƌŽđŝ͘ �ŝũĞƚĞ ;Ă ŝ ŵŝ ƐĂŵŝͿ ƐĞ ŽƐũĞđĂ ƐŝŐƵƌŶŝũĞ ŬĂĚĂ ǌŶĂ
ĚĂ ƐǀĞŵƵ ĚŽĜĞ ŬƌĂũ͕ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ŬĂǎĞ Ͳ ͞ĚĂ ŶĂŬŽŶ ŬŝƓĞ ƵǀŝũĞŬ ƉŽŶŽǀŶŽ ĚŽĜĞ ƐƵŶĐĞ͘͟

s��EK ʹ ďƵĚŝƚĞ ƉĂǎůũŝǀŝ ŬĂŬŽ ƉƌŝēĂƚĞ Ž ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ ƉƌĞĚ ĚũĞĐŽŵ͊

DĂůĂ ƉŽŵŽđ ŝ ǌĂ ŽĚŐŽũŝƚĞůũĞ

ͻ �ŬŽ ŝŵĂƚĞ ĚŝůĞŵĂ ǀĞǌĂŶŽ ǌĂ ƌĂĚ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝůŝ sĂƐ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĞŬŽŐ ĚũĞƚĞƚĂ ƉŽƐĞďŶŽ ďƌŝŶƵ ʹ
ƉŝƚĂũƚĞ ƐƚƌƵēŶĞ ƐƵƌĂĚŶŝŬĞ͘ EŝũĞ ƉƌŽďůĞŵ ŶĞ ǌŶĂƟ͕ ďŝƟ ŶĞƐŝŐƵƌĂŶ͕ ƉƌŽďůĞŵ ũĞ ŬĂĚĂ ƐĞ ƉƌĂǀŝŵŽ
ĚĂ ũĞ ƐǀĞ Ƶ ƌĞĚƵ ŝ ŶĞ ƚƌĂǎŝŵŽ ƉŽŵŽđ ŬĂĚĂ ŶĂŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ͘ ^ŝŐƵƌŶŽ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ǌŶĂƚĞ ŝ ĚŽďƌŽ
ƌĂĚŝƚĞ͊͊͊

ͻ �ƵĚŝƚĞ Ƶ ŽǀŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ŝ ƉĂǎůũŝǀŝ ƐĂŵŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ͘ �ĂŝƐƚĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ Ƶ ũĞĚŶŽũ ŶŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝ
ƚƌƵĚŝŵŽ ƐĞ ƓƚŽ ďŽůũĞ ƉůŽǀŝƟ Ƶ ŶũŽũ ŝ ŝǌĂđŝ ũĂēŝ ŝǌ ŽǀŽŐĂ͘

ͻ sŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ Ž ƐĞďŝ ŬŽĚ ŬƵđĞ͕ ƓƚŽ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂ ƐĞ ŽƉƵƐƟƚĞ ŝ ŽƐũĞđĂƚĞ ďŽůũĞ ;ƐůƵƓĂƟ ŐůĂǌďƵ͕
ŐůĞĚĂƟ Įůŵ͕ ēŝƚĂƟ͕ ĮǌŝēŬĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͕ ŵŽůŝƚǀĂ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕ ŶĂǌǀĂƟ ŶĞŬŽŐĂ͘͘͘Ϳ͘

ͻ WƌĂƟƚĞ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶĞ ŝǌǀŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝ ŶĞŵŽũƚĞ ƐĞ ƉƌĞǀŝƓĞ ŝǌůĂŐĂƟ ǀŝũĞƐƟŵĂ͘

^ƌĞƚŶŽ Ƶ ƌĂĚƵ͊

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬƌŝǌŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ ʹ Ƶƌ͘ >͘ �ƌĂŵďĂƓŝđ͕ �WW͕ �ĂŐƌĞď͕ ϮϬϬϬ͘

Ϯ͘ WƌŝēĂ ʹ ͣEĞƓƚŽ ƐĞ ũĂŬŽ ēƵĚŶŽ ĚŽŐŽĚŝůŽ Ƶ ŵŽũĞŵ ŐƌĂĚƵ͕͞ ;ŝǌǀŽƌŶŽ Ěƌ͘ ^ŚƵͲ�ŚĞŶ :ĞŶŶǇ zĞŶ͕
ŚƌǀĂƚƐŬŝ ƉƌŝũĞǀŽĚ Ěƌ͘ ƐĐ͘ ^ĂŶũĂ dĂƚĂůŽǀŝđ sŽƌŬĂƉŝđͿ

ϮϮϯ



ϲϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ǀƌƟđƵ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ
<ĂŵĞĂ :ĂŵĂŶ͕ WĞƚƌĂ DĂůŶĂƌ͕ DĂũĂ dŝƌ �Ăďŝđ͕ EĞĚĂ sĂĐ �Ƶƌŝđ͕ DĂƌŝŶĂ sƵŬŽ

ϯ͘ >ĞƚĂŬ �Z&ͲĂ ͣ<ĂŬŽ ƉŽĚƌǎĂƟ ĚŝũĞƚĞ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ ƐĂ ƐƚƌĂŚŽŵ ŽĚ ƉŽƚƌĞƐĂ͞

ϰ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŐƉĚ͘ŚƌͬϮϬϮϬͬϬϯͬϭϰͬŬĂŬŽͲƉƌƵǌŝƟͲƉŽĚƌƐŬƵͲĚũĞĐŝͲƵͲƉĞƌŝŽĚƵͲǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞͲŬƌŝǌĞͬ

ϮϮϰ



ϲϴ͘ ^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũƐƚǀŽ Ͳ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ůĞŽŶŽƌĂ 'ůĂǀŝŶĂ

ϲϴ

^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũƐƚǀŽ Ͳ ƉƌĞͲ
ƉŽƌƵŬĞ
ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ �ůĞŽŶŽƌĂ 'ůĂǀŝŶĂ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ �ũĞēũŝ ǀƌƟđ �ŝƉĞůŝĐĂ �ĂŬŽǀĞĐ

^ǀũĞƚƐŬĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ �Ks/� ʹ ϭϵ ƉŽƚƉƵŶŽ ũĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ ŶĂēŝŶ ǎŝǀŽƚĂ ƐǀŝũƵ ŶĂƐ Ă ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ǎŝǀŽƚ ŬĂͲ
ŬĂǀ ƉŽǌŶĂũĞŵŽ͘ ^ŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƌĂǌŝŶĂ͕ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ǀĞǌĂŶĂ Ƶǌ ƉŽƐůŽǀŶĞ ŽďĂǀĞǌĞ͕ ŽƐũĞͲ
đĂũ ƵŐƌŽǌĞ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͕ ďƌŝŐĂ ǌĂ ŽƐŽďŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŬĂŽ ŝ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐǀŝŚ ŶĂŵĂ ďůŝƐŬŝŚ
ůũƵĚŝ͖ ŽďŝůũĞǎĂǀĂũƵ ŶĂŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ǎŝǀŽƚ͘ �ũĞĐĂ ƌĂŶĞ ĚŽďŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŽǀĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ƉƌĂƚĞđŝ ƌĞĂŬͲ
ĐŝũĞ ŶĂũďůŝǎŝŚ ŽĚƌĂƐůŝŚ͕ ƐǀŽũŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝ ŬŽũŝ ƐĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƵ Ž ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ Ăůŝ ŶŝƐƵ ƉƌŝŬŽǀĂŶŝ ǌĂ
ŵĂůĞ ĞŬƌĂŶĞ ŝ ĚŝŐŝƚĂůŶĞ ŵĞĚŝũĞ͕ ŬŽũŝ ŶĂƐƚŽũĞ ŽĚƌǎĂƟ ƌŝƚĂŵ ƵŽďŝēĂũĞŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ƶ ŽŬǀŝƌƵ ǌĂĚĂŶŝŚ
ŽŬŽůŶŽƐƟ͕ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŬŽũŝ ŽĚƌǎĂǀĂũƵ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ƐƚĂǀ ƉƌĞŵĂ ŝƐŚŽĚƵ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ƉŽƟēƵ ŝƐƚŽ ƚĂŬĂǀ ƉƌŝƐƚƵƉ ŝ
ƐƚĂǀ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ͘ DĂ ŬĂŬŽ ŵĂůĂ ďŝůĂ͕ ĚũĞĐĂ ŝ ŬĂĚ ƚŽŐĂ ŶŝƐŵŽ ƐǀũĞƐŶŝ͕ ƉŽŵŶŽ ƉƌĂƚĞ ŶĂƓĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ
ŝ ēŝƚĂũƵ ŶĂƓƵ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͘ ZĞĂůŶŽ ũĞ ĚĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ǌĂďƌŝŶƵƟ ũĞƌ ƚŽ ŶĂŵ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ŽǌďŝůũŶŽ ƐŚǀĂđĂͲ
ŶũĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͕ Ăůŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŶĂƐ ŵŽǎĞ ŬŽēŝƟ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ ƚĞ ũĞ ƚƌĞͲ
ďĂŵŽ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŶĂ ƌĂǌƵŵŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ͘ dŽŵŽǎĞŵŽ ƚĂŬŽ ĚĂ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŵŽ ǎŝǀŽƚ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŝŵ
ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ Ƶ ŶĞŬŝŵ ŶŽǀŝŵ ƌƵƟŶĂŵĂ ƵƐŵũĞƌĂǀĂũƵđŝ ƐĞ ǀŝƓĞ ŶĂ ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵđĂ ŽďŝƚĞůũƐŬĂ ĚƌƵǎĞŶũĂ͘
�ƌƵǎĞŶũĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ͕ ƐůƵƓĂŶũĞ ŝ ŽǌďŝůũŶŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ ŶũŝŚŽǀŝŚ ďƌŝŐĂ͕ ŵĂ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽŶĞ ŶĂŵĂ ēŝŶŝůĞ ŶĞͲ
ďŝƚŶĞ ŝ ŶĞůŽŐŝēŶĞ͕ ŽŵŽŐƵđŝƚ đĞ ŶĂŵ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ƵǀŝĚ Ƶ ŶũŝŚŽǀĞ ĚŽǎŝǀůũĂũĞ ŝ ĚĂ ŝŚ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŵŽ ĚĂũƵđŝ
ŝŵ ƉŽƌƵŬƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŐ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĂ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ĚũĞĐĞ ƌĂŶĞ ĚŽďŝ͕ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ƉƌĞƉŽƌƵͲ
ēƵũƵ ƐůũĞĚĞđĞ͗ Ͳ dŝũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ ƉƌŽǀŽĚŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ƚĂŬŽ ĚĂ ŵƵ ƐĞ ƉŽƚƉƵŶŽ ƉŽƐǀĞƟƚĞ ;ƚǌǀ͘
ǀƌŝũĞŵĞ ũĞĚĂŶ ŶĂ ũĞĚĂŶͿ͘ dŝũĞŬŽŵ ƚŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĞ ĚŽǌǀŽůŝƚĞ ĚĂ ǀĂƐ ŝƓƚĂ ŽŵĞƚĂ ;ŝƐŬůũƵēŝƚĞ ŵŽďŝƚĞů͕
ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ͙Ϳ͕ Ă ĚũĞƚĞƚƵ ƉƌĞƉƵƐƟƚĞ ŐůĂǀŶƵ ƌŝũĞē Ƶ ŝǌďŽƌƵ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ŝŐĂƌĂ͘ hǌ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞĚĂŶ
ŶĂ ũĞĚĂŶ ƉŽ ϮϬ ʹ ƚĂŬ ŝůŝ ǀŝƓĞ ŵŝŶƵƚĂ ũĞĚŶŽŵ ŝůŝ ǀŝƓĞ ƉƵƚĂ ƟũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ ƉƌŝŵŝũĞƟƚ đĞƚĞ ĚĂ đĞ ĚũĞĐĂ
ŝŵĂƟ ǀŝƓĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ ŝ ƐƚƌƉůũĞŶũĂ ǌĂ ǀĂƓĞ ŽďĂǀĞǌĞ ũĞƌ đĞ ŝŵĂƟ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ǀĂƓĞ ƵƐŵũĞƌĞŶĞ ƉĂǎŶũĞ͘
KǀĂŬĂǀ ƉƌŝƐƚƵƉ ǌŶĂēŝ ƚƌĂũŶŽ ƵůĂŐĂŶũĞ Ƶ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ŽĚŶŽƐĂ͘ �ũĞĐĂ Ƶ ĚŽďŝ ŽĚ ϰ ŐŽĚŝŶĞ ŝ ƐƚĂƌŝũĂ ŵŽǎĚĂ
đĞ ďŝƌĂƟ ŝŐƌĞ Ɛ ƚĞŵĂƟŬŽŵ ĂŬƚƵĂůŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ dƌĂǎŝƚ đĞ ĚĂ ŶŽƐŝƚĞ ŵĂƐŬĞ͕ ĚĂ ēĞŬĂƚĞ Ƶ ƌĞĚƵ Ɛ Ϯ ŵĞƚƌĂ
ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ dŽ ũĞ Ƶ ƌĞĚƵ͘ EũŝŵĂ ĚĂũĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ŬƌŽǌ ŝŐƌƵ ƉƌŽƌĂĚĞ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ
ŬŽũĞ ŝŚ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵ͕ Ă ǀĂŵĂ ƐĂǌŶĂŶũĞ ŬĂŬŽ ŽŶŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ƓƚŽ ŝŚŵƵēŝ͘ <ƌŽǌ ŝŐƌƵ ŝůŝ ŬĂƐŶŝũĞ
ŬƌŽǌ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŵŽǎĞƚĞ ŝŵ ƌĂǌũĂƐŶŝƟ ŶũŝŚŽǀĞ ĚŝůĞŵĞ ŝ ďƌŝŐĞ͘

WŽƐƚĂǀůũĂũŵŽ ƌĞĂůŶĂ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ ƉƌĞĚ ĚũĞĐƵ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ŶũŝŚŽǀƵ ĚŽď ŝ ƌĂǌǀŽũŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ͘ DĂůĂ ĚũĞĐĂ
ŝŵĂũƵŵŶŽŐŽ ǀŝƓĞ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ŬƌĞƚĂŶũĞŵŽĚ ŽĚƌĂƐůŝŚ ŝ ǌĂ ĂŬƟǀŶŝŵƉƌŽƵēĂǀĂŶũĞŵŽŬŽůŝŶĞ͘ dĞ ƉŽƚƌĞďĞ
ũĞ ǀƌůŽ ƚĞƓŬŽ ǌĂĚŽǀŽůũŝƟ ƟũĞŬŽŵĚƵŐŽƚƌĂũŶŽŐ ďŽƌĂǀŬĂ Ƶ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽŵƉƌŽƐƚŽƌƵ͘ /ŐƌĂ ŝ ŵĂƓƚĂŵŽŐƵ ƉŽͲ
ŵŽđŝ Ƶ ƚŽŵĞ ;Ă ŝ ƐŬĂŬĂŶũĞ ŶĂ ŬƌĞǀĞƚƵ ĂŬŽ ũĞ ƐŝŐƵƌŶŽͿ͘ �ŬƟǀŶŽƐƟ ƟƉĂ ǀũĞǎďĂũŵŽ Ɛǀŝ ǌĂũĞĚŶŽ͕ ŽƐŝŵ
ĮǌŝēŬŽŐ ŬƌĞƚĂŶũĂ ŵŽŐƵ ƐĞ ƉƌĞƚǀŽƌŝƟ Ƶ ƵŐŽĚŶĂ ŽďŝƚĞůũƐŬĂ ĚƌƵǎĞŶũĂ ŽĚ ŬŽũŝŚ đĞ Ɛǀŝ ŝŵĂƟ ĮǌŝēŬĞ ŝ ƉƐŝͲ
ŚŝēŬĞ ŬŽƌŝƐƟ͘ /ǌŵũĞŶũŝǀĂŶũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ŵŽƚŽƌŝēŬŝ ĂŬƟǀŶŝ ŝ ŽŶŝŚ ǌĂ ƐƚŽůŽŵ͕ ƉŽŵŽđŝ đĞ
ĚũĞĐŝ ĚĂ ƐĞ ďŽůũĞ ƌĞŐƵůŝƌĂũƵ ŝ ǀŝƓĞ ƐƵƌĂĜƵũƵ͘

<ĂĚ Ɛŝ ĚũĞĐĂ ƐĂŵĂ ƉƌŽŶĂĜƵ ǌĂŶŝŵĂĐŝũƵ ;ŶƉƌ͘ ƵǌŵƵ ƐůŝŬŽǀŶŝĐĞ ŝ ůŝƐƚĂũƵ ũĞ͕ ŐƌĂĚĞ ŬŽĐŬĂŵĂ͙Ϳ ƉƌŝŵŝͲ
ũĞƟƚĞ ŝŚ ŝ ƉŽŚǀĂůŝƚĞ͘ EĞŬĂ ƚĂŬǀĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ďƵĚƵ Ƶ ĨŽŬƵƐƵ͕ ŶĞ ŽŶĂ ŶĞƉƌŝŵũĞƌĞŶĂ ŝ ǌĂ ƐǀĞ ƵŬƵđĂŶĞ
ǌĂŚƚũĞǀŶĂ͘ � ŬĂĚĂ ŶĞŵĂũƵ ŝĚĞũƵ ƓƚŽ ďŝ ŵŽŐůŝ ƌĂĚŝƟ͕ ǀŝ ŝŵ ƉŽŶƵĚŝƚĞ ŶĞŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ;ŶƉƌ͘ ǌĂ ĚũĞĐƵ

ϮϮϱ



ϲϴ͘ ^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũƐƚǀŽ Ͳ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ůĞŽŶŽƌĂ 'ůĂǀŝŶĂ

ŽĚ ϰ ŐŽĚ ŶĂĚĂůũĞ͕ ŝǌƌĞǌŝǀĂŶũĞ ŝǌ ŬĂƚĂůŽŐĂ ŝ ŝǌƌĂĚĂ ŬŽůĂǎ ʹ ƐůŝŬĞ ŶĂ ŶĞŬƵ ŝǌĂďƌĂŶƵ ƚĞŵƵ͖ ƵǀŝũĞŬ đĞ ďŝƟ
ǌĂďĂǀŶĂͿ͘ ^ǀĂŬƵ ǀĞēĞƌ ƵǌŵŝƚĞ ŵĂůŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƉƌŝũĞ ēŝƚĂŶũĂ ƉƌŝēĞ ǌĂ ůĂŬƵ ŶŽđ͕ ƉŽŚǀĂůŝƚĞ ĚŝũĞƚĞ ǌĂ
ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬĂĚĂ ũĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ƐƚƌƉůũŝǀŽƐƚ ŝ ƐƵƌĂĚŶũƵ ;ŶƉƌ͘ ^ǀŝĜĂůŽ ŵŝ ƐĞ ŬĂĚĂ Ɛŝ ƉƌŝēĞŬĂůĂ ĚĂ ǌĂǀƌƓŝŵ ƚĞͲ
ůĞĨŽŶƐŬŝ ƉŽǌŝǀ ĚĂ ŵŝ ƉŽŬĂǎĞƓ ĐƌƚĞǎ ŬŽũŝ Ɛŝ ŶĂĐƌƚĂůĂ͘ dŝ Ɛŝ ƐƚƌƉůũŝǀĂ ĚũĞǀŽũēŝĐĂ͘Ϳ

KƐŵŝƐůŝƚĞ ŶŽǀƵ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘ WŽŶĂǀůũĂŶũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ĚĂũĞ ŶĂŵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ
ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ �ŶĞǀŶĂ ƌƵƟŶĂ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ŇĞŬƐŝďŝůŶĂ͘ hǎŝǀĂũŵŽ Ƶ ĚƌĂǎŝŵĂ ƉŽǀƌĞŵĞŶŽŐŵĂůŽ ĚƵůũĞŐ
ŽƐƚĂŶŬĂ ďƵĚŶŝŵ ͘ �ũĞĐƵ ƚŽ ũĂŬŽ ǀĞƐĞůŝ͕ Ă ŶŝũĞ ĚĂ Ƶ ũƵƚƌŽ ƚƌĞďĂ ƌĂŶŽ ƵƐƚĂƟ͘

^ǀĂŬĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǌĂďĂǀŶĂ ĂŬŽ ƵƉŽƚƌŝũĞďŝŵŽ ŵĂůŽ ŵĂƓƚĞ͕ ƉĂ ŝ ŽŶĞ ŚŝŐŝũĞŶƐŬĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂŵ ƐĂĚĂ ũĂŬŽ ǀĂǎŶĞ͘ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ŵŽǎĞŵŽ ŵũĞƌŝƟ ŬŽůŝŬŽ ĚƵŐŽ ƉĞƌĞŵŽ ƌƵŬĞ ŝůŝ
ĚŝũĞůŝƟ ŵĞĚĂůũĞ ǌĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ŶĂũŵŝƌŝƐŶŝũĞ ƌƵŬĞ ŶĂŬŽŶ ƉƌĂŶũĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘

�ƵĚŝƚĞ ŽƚǀŽƌĞŶŝ ǌĂ ĚũĞēũĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƚĞ ŶĂ ŶũŝŚ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ Ăůŝ ŝƐŬƌĞŶŽ͘ KďũĂƐŶŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ
ĚĂ ŽǀĂ ďŽůĞƐƚ͕ ŬĂŽ Ŷŝ ďŝůŽ ŬŽũĂ ĚƌƵŐĂ ŶŝũĞ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ Ɵŵ ŬĂŬŽ ŶĞƚŬŽ ŝǌŐůĞĚĂ͕ ŐĚũĞ ǎŝǀŝ͕ ŬŽũŝŵ ũĞǌŝŬŽŵ
ŐŽǀŽƌŝ͕ Ăůŝ ĚĂ Ɛǀŝ ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ Ž ĚĂ ƐĞ ŶĞ Ɠŝƌŝ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐŵŽ ŬŽĚ ŬƵđĞ͕ ĚĂ ēĞƐƚŽ ƉĞƌĞŵŽ ƌƵŬĞ ŝ
ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŵŽ ƐĞ ƵƉƵƚĂ ůŝũĞēŶŝŬĂ͘ �ŬŽ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ĚũĞƚĞƚŽǀŽ ƉŝƚĂŶũĞ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŐĂ ƉƌŽŶĂđŝ
ǌĂũĞĚŶŽ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ĚŝŐŝƚĂůŶĞ ŵĞĚŝũĞ͘

ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ž ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂŵ ƐĂĚĂ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŝ ŝ ŬŽũŝ ďƌŝŶƵ Ž ŶĂŵĂ͕ Ž ůŝũĞēŶŝĐŝŵĂ͕ ŵĞͲ
ĚŝĐŝŶƐŬŝŵ ƐĞƐƚƌĂŵĂ͕ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ Ƶ ƚƌŐŽǀŝŶĂŵĂ͕ ƉƌŝũĞǀŽǌŶŝĐŝŵĂ ƌŽďĞ͙ hŬĂǎŝƚĞ ŝŵ ŶĂ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ͕
ƉŽŬĂǎŝƚĞ ĞŵƉĂƟũƵ ƉƌĞŵĂ ďŽůĞƐŶŝŵĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŵ ŽďŝƚĞůũŝŵĂ͕ ƵŬĂǎŝƚĞ ŝŵ ŶĂ ďƌŝŐƵ Ž ƐƚĂƌŝũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ
ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ƐƵƐũĞĚŝŵĂ ŝ ƉŽǌŶĂŶŝĐŝŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ͘ WŽĚƵēŝƚĞ ŝŚ Žǀŝŵ ǀĂǎŶŝŵ ůũƵĚƐŬŝŵ ǀƌŝũĞĚͲ
ŶŽƐƟŵĂ͘ ^ĂĚĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ ĂĮƌŵĂĐŝũƵ ŝ ƐƚĂǀůũĂŶũĞ Ƶ ĚƌƵŐŝ ƉůĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƟēŬŝŚ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͘
^ĂĚĂ ƚƌĞďĂŵŽ ƵēŝƟ ŬĂŬŽ ďŝƟ ďŽůũŝ͕ ŽďĂǌƌŝǀŝũŝ ŝ ƉĂǎůũŝǀŝũŝ ũĞĚŶŝ ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͘

sĂǎŶŽ ũĞ ĚũĞĐŝ ĚĂƟ ĚŽ ǌŶĂŶũĂ ĚĂ ũĞ ŽǀŽ ƚĂŬǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚ ƐŵŽ Ɛǀŝ ƉŽŶĞŬĂĚ ůũƵƟ͕ ŽƐũĞđĂŵŽ ƐĞ ƚƵǎŶŽ͕
ǌĂďƌŝŶƵƟ ƐŵŽ͙ KǀŽ ũĞ ŶŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ǌĂ ƐǀĞ ůũƵĚĞ Ƶ ĐŝũĞůŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ͘ h ƌĞĚƵ ĚĂ ƐĞ ŝ ŽŶŝ ŽƐũĞđĂũƵ ůũƵƚŽ
ŶƉƌ͘ ũĞƌ ƐĞ ŶĞ ŵŽŐƵ ŝŐƌĂƟ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ŶĞ ŵŽŐƵ ŝđŝ Ƶ ǀƌƟđŝ͕ ŶĞ ŵŽŐƵ ŝǌĂđŝ ŝǌ ƐƚĂŶĂ͙sĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ
ŝŵĞŶƵũĞŵŽ ĞŵŽĐŝũĞ͕ ĚĂ ŝŚ ŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂŵŽ ŝ ĚĂ ŝ ĚũĞĐŝ ĚĂŵŽ ĚŽǌǀŽůƵ ĚĂ ƐĞ ƚĂŬŽ ŽƐũĞđĂũƵ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕
ŶŝƟ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŬĂŽ ŶŝƟ Ƶ ďŝůŽ ŬŽũŽũ ĚƌƵŐŽũ ŽƐũĞđĂũŝ ŶŝƐƵ ŽƉƌĂǀĚĂŶũĞ ǌĂ ŶĞƉƌŝŵũĞƌĞŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘

ZŽĚŝƚĞůũŝ ƐĞ ƉŽŶĞŬĂĚ ŽƐũĞđĂũƵ ŝƐĐƌƉůũĞŶŽ͕ ůũƵƚƵ͕ ƉĂ ŝ ŽďĞƐŚƌĂďƌĞŶŽ͘ ^ǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝŵĂũƵ ƚĂŬǀĞ ƚƌĞŶƵƚŬĞ͘
KŶŝ đĞ ŵŽǎĚĂ ďŝƟ ēĞƓđŝ Ƶ Žǀŝŵ ǌĂŚƚũĞǀŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ Ăůŝ ƚŽ ũĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ͘ <ĂĚ ƐĞ ƚĂŬŽ ŽƐũĞđĂƚĞ͕ ƉŽͲ
ŬƵƓĂũƚĞ ƐĞ ŵĂůŽ ŽƐĂŵŝƟ͕ ƉƌŽŶĂđŝ ϭϬ ŵŝŶƵƚĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ͘ DŽǎĞƚĞ ŽĚƌĞĚŝƟ ŶĞŬƵ ƉƌŽƐƚŽƌŝũƵ Ƶ
ƐƚĂŶƵ ŬŽũĂ đĞ ƐůƵǎŝƟ Ƶ ƚĂŬǀĞ ƐǀƌŚĞ ǌĂ ƐǀĂŬŽŐ ēůĂŶĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŬĂŽ ŽƐũĞƟ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ Ɵŵ ;ŶƉƌ͘ ŚŽĚŶŝŬ͕
ŬƵƉĂŽŶĂͿ͘ �ŽǌǀŽůŝƚĞ ŝ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ŬŽƌŝƐƟ ŽǀĂŬĂǀ ƟŵĞ ŽƵƚ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ĂŬŽ ǎĞůŝ ŝ ĂŬŽ ũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ǀĞůŝŬŽ͘
�ŬŽ ŝŵĂ ŵĂŶũĞ ŽĚ ϱ ŐŽĚŝŶĂ͕ ĚŽǌǀŽůŝƚĞ ŵƵ ĚĂ ďƵĚĞ ƐĂŵŽ Ăůŝ Ƶǌ ĚŽŐŽǀŽƌ ĚĂ ǀƌĂƚĂ ƚƌĞďĂũƵ ŽƐƚĂƟ ŽĚͲ
ƓŬƌŝŶƵƚĂ ǌďŽŐ ŶũĞŐŽǀĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘

^ĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƉĞēĞŶũĞ ŬŽůĂēĂ͕ ƐůŝŬĂŶũĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝŚ ƐůŝŬĞ͕ ƵƐǀĂũĂŶũĞ ŽƌŝŐĂŵŝ ǀũĞƓƟŶĞ ;ĚŝŐŝƚĂůŶŝ
ŵĞĚŝũŝ ŵŽŐƵ Ƶ ƚŽŵĞ ƉŽŵŽđŝͿ͕ ƓŝǀĂŶũĞ ŽĚũĞđĞ ǌĂ ůƵƚŬĞ͙ ^ĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƌĂĚŝƚĞ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐƚĞ
ŽĚƵǀŝũĞŬ ǎĞůũĞůŝ ƌĂĚŝƟ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ĚũĞĐŽŵ͕ Ăůŝ ŶŝƐƚĞ ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ͘

^ǀŝ ƚƌĞďĂŵŽ ďƌŝŶƵƟ ŝ Ž ƐĞďŝ͘ <ĂĚ ĚũĞĐĂ ƐƉĂǀĂũƵ ĚŽǌǀŽůŝƚĞ Ɛŝ ƵǎŝǀĂŶũĞ Ƶ ŶĞŬŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ
ǀĂƐ ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵ ŝ ǀĞƐĞůĞ͘ dŽƉůĂ ŬƵƉŬĂ͕ ēŝƚĂŶũĞ͕ ƐƵĚŽŬƵ͙ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ǀĂƐ ƐŵŝƌƵũĞ͕ ŽƉƵƓƚĂ ŝ ǀĞƐĞůŝ͘ �ŬƟͲ
ǀŝƌĂũƚĞ ƐǀŽũĞ ŵƌĞǎĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ƉƌĞŬŽ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ͘

ϮϮϲ



ϲϴ͘ ^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũƐƚǀŽ Ͳ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
�ůĞŽŶŽƌĂ 'ůĂǀŝŶĂ

�ŝũĞůŝƚĞ ƐŵŝũĞƓŶĞ ǀŝĚĞŽ ƵƌĂƚŬĞ͕ ŬŽŵĞŶƟƌĂũƚĞ ŝŚ͘ �ƌƵǎĞŶũĞ͕ ƐŵŝũĞŚ ŝ ŚƵŵŽƌ ũĂēĂũƵ ŶĂƓĞ ƉƐŝŚŝēŬĞ ŝ
ĮǌŝēŬĞ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ͘ / ǌĂ ŬƌĂũ͕ Ɛǀŝ ŵŝ ƐŵŽ ƉƵŶŽ ƐŶĂǎŶŝũŝ ŝ ŽƚƉŽƌŶŝũŝ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ŵŝƐůŝŵŽ͘ <ĂƉĂĐŝƚĞƟ ůũƵĚͲ
ƐŬŽŐ ƵŵĂ ŝ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ƵǀŝũĞŬ ƐƵ ƐĞ ŝƐƚĂŬůŝ Ƶ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŶĂũǀĞđŝŚ ŬƌŝǌĂ ƟũĞŬŽŵ ůũƵĚƐŬŽŐ
ƉŽƐƚŽũĂŶũĂ͘ sƌŝũĞĚŶŽƐƟ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ĞŵƉĂƟũĂ ŝ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ ŬŽũƵ ƉƌƵǎĂŵŽ ŝ ĚŽďŝǀĂŵŽ͕ ũĂēĂũƵ ŶĂƐ ŬĂŽ
ŽƐŽďĞ͘ KŬŽůŶŽƐƟ ƐƵ ĚƌƵŐĂēŝũĞ͕ Ăůŝ ŵŽǎĞŵŽ ƵǎŝǀĂƟ͕ ŝŐƌĂƟ ƐĞ͕ ĚŝũĞůŝƟ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ĚŽǎŝǀůũĂũĞ͘ ^ǀĞ ƚŽ ũĞ
ŝ ĚĂůũĞ ŵŽŐƵđĞ͘ hƉƌĂǀŽ ŽǀŽ ũĞ ƉŽƌƵŬĂ ŬŽũƵ Ƶ Žǀŝŵ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ƓĂůũĞŵ ĚũĞĐŝ͘ EĞŬĂ ŶũŝŚŽǀĞ
ƵƐƉŽŵĞŶĞ ŶĂ ŽǀƵ ŬƌŝǌŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ďƵĚƵ ŝƐƉƵŶũĞŶĞ ŽƐũĞđĂũĞŵ ǌĂƓƟđĞŶŽƐƟ ŝ ƚŽƉůŝŵ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŵ ĚƌƵͲ
ǎĞŶũĞŵ͘

ϮϮϳ



ϲϵ͘ �ŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
�ŶĂ ZĂŐƵǎ

ϲϵ

�ŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƟũĞŬŽŵ
ƚƌĂũĂŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
�ŶĂ ZĂŐƵǎ͕ ŵĂŐŝƐƚƌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ
WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ
�ƵƚŽƌ͗ �ůŵĂ <ĂƚĂŶĂ͕ dƉŽƌƚĂů͘Śƌ
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƉŽƌƚĂů͘ŚƌͬůŝĨĞƐƚǇůĞͬĐůĂŶĂŬͬƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂͲŶĂŵͲũĞͲĚĂůĂͲ
ŶĞŬŽůŝŬŽͲŽĚůŝĐŶŝŚͲƐĂǀũĞƚĂͲǌĂͲĚŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞͲĚũĞĐĞͲƟũĞŬŽŵͲƚƌĂũĂŶũĂͲŽŶͲůŝŶĞͲŶĂƐƚĂǀĞ

'ůŽďĂůŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŶĂƓƵ ũĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐƵ ŝǌ ƚĞŵĞůũĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ͕ Ă ŽďǌŝƌŽŵ ĚĂ ƐƵ
ƓŬŽůĞ ǌĂƚǀŽƌĞŶĞ͕ ƉŽ Ɖƌǀŝ ƉƵƚĂ ƐĞ ŝ ĚũĞĐĂ ƐƵƐƌĞđƵ Ɛ ŶŽǀŝŵ ŶĂēŝŶŽŵ ŶĂƐƚĂǀĞ ŬŽũĂ ƐĞ ƐĂĚ ŽĚƌǎĂǀĂ ƉƵͲ
ƚĞŵ /ŶƚĞƌŶĞƚĂ ŝůŝ ŶĂ ƚĞůĞǀŝǌŝũƐŬŝŵ ƉƌŽŐƌĂŵŝŵĂ͘

,ŽŵĞŽĸĐĞ�Ɛ ǀƌƟđĂƌĐŝŵĂ ŝůŝ ƓŬŽůĂƌĐŝŵĂ ƌĂǌůŝēŝƚŽŐ ƵǌƌĂƐƚĂ ŬŽũŝ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ŬŽŶĐĞŶƚƌŝƌĂŶŽ ƉƌĂƟƟŶĂƐƚĂǀƵ
ŽŶůŝŶĞ ŝůŝ ŶĂ dsͲƵ͕ ƚĞ Ɛǀŝŵ ƉŽƉƌĂƚŶŝŵ ͚ēĂƌŝŵĂ͛ ƉŽƉƵƚ ƐƚĂůŶŽŐ ŽŵĞƚĂŶũĂ ŝ ŶĞƉƌĞĚǀŝĜĞŶŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ
ēŝŶŝ ƐĞ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ƉŽƉƵƚ ŶĞŵŽŐƵđĞ ŵŝƐŝũĞ͘

�ǀŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŽĚůŝēŶŝŚ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞ ƓŬŽůĂƌĂĐĂ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽǀŝŚ ŶĞƐǀĂŬŝĚĂƓŶũŝŚ ŽŬŽůͲ
ŶŽƐƟ͘

�ŝǀŽƚ ŬĂŬŽ ĚũĞĐĞ ƚĂŬŽ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ ƐĞ Ƶ ŶĞŬŽůŝŬŽ ĚĂŶĂ ŐŽƚŽǀŽ ŶĂŐůĂǀĂēŬĞ͘ �ũĞĐĂ ŶĞ ŝĚƵ
Ƶ ƓŬŽůƵ͕ ƐŬŽƌŽ ƉŽ ĐŝũĞůĞ ĚĂŶĞ ƐƵ Ƶ ƐƚĂŶƵ ŝ ŬƵđŝ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ďƌĂđŽŵ ŝ ƐĞƐƚƌĂŵĂ͕ ƐůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ
ũĞ ĚƵůũĞ ŝ ŶĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶŝũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ ƌĂŶŝũĞ͕ ŶĞŵĂũƵ ŝǌǀĂŶƓŬŽůƐŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŶĂ ŬŽũĞ ƐƵ
ƵŽďŝēĂũĞŶŽ ŝƓůŝ͘ sĞůŝŬ ďƌŽũ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ƌĂĚŝ ŽĚ ŬƵđĞ͘ WƌŽŵũĞŶĞ ƐƵ ďƌŽũŶĞ ŝ ŶĂŐůĞ͘ <ĂŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ
ŽēĞŬŝǀĂƟ ŽĚ ŶĂƐ ŽĚƌĂƐůŝŚ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝŵŽ Ƶ ĚĂŶ ŝůŝ ĚǀĂ͕ ŶĞ ƐŵŝũĞŵŽ ŝŵĂƟ ŝƐƚĂ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ Ŷŝ ƐƉƌĂŵ
ĚũĞĐĞ͘ EŽǀĞ ŶĂǀŝŬĞ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ďƌŽũŶĞ ƵƐƉũĞƓŶĞ ŝ ŽŶĞ ŵĂŶũĞ ƵƐƉũĞƓŶĞ ƉŽŬƵƓĂũĞ Ƶ ŶũŝŚŽͲ
ǀŽŵ ĨŽƌŵŝƌĂŶũƵ͘ EĞ ƐŵŝũĞŵŽ ŽēĞŬŝǀĂƟ ŽĚ ĚũĞĐĞ ĚĂ ŽĚ ďƵĚƵ ŽĚƵƓĞǀůũĞŶŝ ŝ ƉŽƚƉƵŶŽ ƉŽƐůƵƓŶŝ͕ ŶĂŝůĂǌŝƚ
đĞŵŽ ŶĂ ďƌŽũŶĞ ƉƌĞƉƌĞŬĞ ŝ ŝǌǀŽƌĞ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͕ ďŽůũĞ ĚĂ ƐĞ ŶĂ ŶũŝŚ ŶĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝŵŽ͘

^ ĚũĞĐŽŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͕ ƉŝƚĂƟ ŝŚ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƉŽǀŽĚŽŵ ƐǀŝŚ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ͘
WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŵŽǎĞŵŽ ŝŚ ƉŝƚĂƟ ͚<ĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂƓ ŬĂĚ ŶĞ ŝĚĞƓ Ƶ ƓŬŽůƵ ŶĞŐŽ ũĞ ƉƌĂƟƓ�ŽŶůŝŶĞ͍͛ ͚aƚŽ Ɵ ƐĞ
ƐǀŝĜĂ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ Ă ƓƚŽ ŶĞ͍͛ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŶŽƌŵĂůŝǌŝƌĂũŵŽ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ ZĞĐŝŵŽ ĚũĞĐŝ ĚĂ ƐĞ ŝ ŵŝ ŽƐũĞđĂŵŽ
ǌďƵŶũĞŶŽ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽ ŬĂŬŽ đĞ ŶĂƓ ǎŝǀŽƚ ŶĂĚĂůũĞ ŝǌŐůĞĚĂƟ ŝ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƚƌĂũĂƟ ŽǀĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ƚƌĂũĂƟ͘ Eŝ
ŶĞ ŽēĞŬƵũĞŵŽ ĚĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ƐŬƵƉĂ ƐƌĞƚŶŝ ŝ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ͕ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ũĞ ĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ďƌŽũŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ Ƶ
ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ʹ ŝ ƵŐŽĚŶĞ ŝ ŶĞƵŐŽĚŶĞ͘ �ĂũŵŽ ĚũĞĐŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ͕ ĚĂũŵŽ ŝ ƐĞďŝ ŝ ŶũŝŵĂ ƉƌŽƐͲ
ƚŽƌĂ ĚĂ ǌĂũĞĚŶŽ ŽƚŬƌŝũĞŵŽŵĞƚŽĚĞ ŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ŬŽũĞ ŶĂŵ ŶĂũďŽůũĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂũƵ͘ /ǌǀĂŶƌĞĚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ
ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ƵƉƌĂǀŽ ƚĂŬǀĞ ŶĂƉŽƌĞ͕ Ă Ɛǀŝ ƐŵŽ Ƶ ƉƌŽĐĞƐƵ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ŶĞ ũĞƌ ǎĞůŝŵŽ ŶĞŐŽ ũĞƌ ŵŽƌĂŵŽ͘

KŶůŝŶĞ�ŶĂƐƚĂǀĂ͕ ŶĂƐƚĂǀĂ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞǀŝǌŝũƐŬŝŚ ŬĂŶĂůĂ͕ ǀŝƌƚƵĂůŶŝ ƌĂǌƌĞĚŝ ƐƵ Ƶ ŝƐƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŶŽǀŽƐƚ ŝ ƌĞĂůͲ
ŶŽƐƚ Ƶ ǎŝǀŽƟŵĂ ŶĂƐ ŝ ŶĂƓĞ ĚũĞĐĞ͘
^ƚĂǀůũĂŶũĞ ŶĂŐůĂƐŬĂ ŶĂ ŬŽŶƟŶƵŝƚĞƚ ŝǌǀƌƓĂǀĂŶũĂ ƓŬŽůƐŬĞ ŽďǀĞǌĂ ŝ ƵēĞŶũĂ ũĞ ǀĂǎĂŶ͕ Ăůŝ ŶĞ ŝ ũĞĚŝŶŝ ŝŵƉĞͲ
ƌĂƟǀ Ƶ Žǀŝŵ ƚĞƓŬŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘ EĂŐůĂƐĂŬ ũĞ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ŶĂ ŽēƵǀĂŶũƵ ǌĚƌĂǀůũĂ ʹ ĮǌŝēŬŽŐ͕ Ăůŝ ŝ ŵĞŶͲ

ϮϮϴ



ϲϵ͘ �ŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
�ŶĂ ZĂŐƵǎ

ƚĂůŶŽŐ ŝ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ŚŝŐŝũĞŶƐŬŝŚ ŶĂǀŝŬĂ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝ ŝŵĂũƵ ďƌŽũŶĞ ĚŝůĞŵĞ ŬĂŬŽ ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ
ŽƐŵŝƐůŝƟ ĚĂŶ͕ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ǀƌŝũĞŵĞ͘ /ŵĂũŵŽ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ŶĂǀŝŬŶƵƚĂ ŶĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ͕
ŐŽƚŽǀŽ ƉŽ ƐĂƟŵĂ͘ dŽ ũĞ ŶũŝŚŽǀ ŶĂēŝŶ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ͘ WŽǀƌĂƚĂŬ ŝ ŽƐŵŝƓůũĂǀĂŶũĞ ŶŽǀĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ ũĞ ŝŵͲ
ƉĞƌĂƟǀ Ƶ Žǀŝŵ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ĚĂŶŝŵĂ͘ h ĚŽďĂ ŬƌŝǌĞ͕�ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ŶĞĚǀŽũďĞŶŽ ǌŶĂēŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŬŽũĂ ǀŽĚŝ ĚŽ
ŽƐũĞđĂũĂ ƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽƐƟ͘��ŝũĞƚĞ đĞ ƌĂĚŝũĞ ŝ ǀŽůũŶŝũĞ ƐƵĚũĞůŽǀĂƟ Ƶ ŶũĞǌŝŶŽŵ ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũƵ ĂŬŽ ƐƵĚũĞůƵũƵ
ǀĞđ Ƶ ĨĂǌŝ ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ͘ �ũĞĐĂ ŵŽǎĚĂ ŶĞđĞ ŶĂũďŽůũĞ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŝ ƌĂǌƵŵũĞƟ ƌĂĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŽĚ ŬƵđĞ ʹ ƚƌĂǎŝƚ
đĞ ŝŐƌƵ͕ ƵǌĂƐƚŽƉŶŽ ǌǀĂƟ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ŶŽ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŐƌĂŶŝĐĂ Ƶ ŽǀŽũ ĚŽŵĞŶŝ ǎŝǀŽƚĂ ǀƌŝũĞĚŝ ŬĂŽ ŝ ǌĂ ƐǀĞ
ŽƐƚĂůĂ ƉŽĚƌƵēũĂ͘�hƉŽǌŽƌŝŵŽ ĚŝũĞƚĞ ĚĂ đĞŵŽ ƌĂĚŝƟ͕ ƉƌŝŬĂǎŝŵŽ ŝ ƐǀŽũŝŵ ŵŽĚĞůŽŵ ƉŽŬĂǎŝŵŽ ĚĂ ũĞ ƉŽͲ
ƐĂŽ ŶĞƓƚŽ ŽǌďŝůũŶŽ ʹ ũĂƐŶŽŵ ƉŽƌƵŬŽŵ͘ h ƐůƵēĂũƵ ĚĂ ŽďĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ
ŝŶƚĞƌŶŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƓƚŽ ƐƵ ēŝũĞ ĚƵǎŶŽƐƟ ŝ ŬĂĚĂ͕ ƚŬŽ ŬĂĚĂ ƌĂĚŝ͕ ƚŬŽ ƐĞ ŬĂĚĂ ŝŐƌĂ ŝ ǌĂďĂǀůũĂ͘

<ůũƵēŶĂ ũĞ ƌĂǀŶŽƚĞǎĂ ŽďǀĞǌĂ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ
KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ďŝůĂ ďŝ ƉŽǎĞůũŶĂ Ƶ ƐŵŝƐůƵ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƉƌŽƐƚŽƌĂ ǌĂ ŝŐƌĂŶũĞ ŝ ƌĂĚŶĞ ĂŬƟǀͲ
ŶŽƐƟ͘ &ŽƌŵŝƌĂũŵŽ ͚ŽĚũĞů ǌĂ ƌĂĚ͛ ŝ ͚ŽĚũĞů ǌĂ ŝŐƌƵ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ͛ ũĞƌ ƌĂǀŶŽƚĞǎĂ ŽďǀĞǌĂ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽŐ
ǀƌĞŵĞŶĂ ũĞ ŬůũƵēŶĂ͘ ZĂǌŐŽǀŽƌ ŝ ĚŽŐŽǀŽƌ ũĞ ŶĂƓ ŶĂũďŽůũŝ ĂůĂƚ ŬŽũŝ ŶĂŵŵŽǎĞ ƉŽƐůƵǎŝƟ Ƶ Žǀŝŵ ƐƚƌĞƐŶŝŵ
ĚĂŶŝŵĂ͘ Wƌǀŝ ŬŽƌĂŬ ŬĂ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũƵ ŶŽǀŝŚ ŶĂǀŝŬĂ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝ�ŽŶůŝŶĞ�ƓŬŽůĞ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũĞ͘ �ũĞĐĂ ŵŽƌĂũƵ ƌĂǌƵŵũĞƟ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ŵŽƌĂũƵ ēŝŶŝƟ ƚŽ ƓƚŽ ēŝŶĞ͕ ŝ ŶĞ ēŝŶĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐƵ ƌĂŶŝũĞ ŵŽŐůŝ͘
DŽǎĞŵŽ ĚũĞĐŝ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ƌĞđŝ ĚĂ Ŷŝ ŶĞ ŽēĞŬƵũĞŵŽ ĚĂ đĞ ƐǀĞ ŝđŝ ůĂŐĂŶŽ ŝ ďĞǌ ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ĚĂ đĞ ďŝƟ
ũĂŬŽ ŵŽƟǀŝƌĂŶŝ͕ Ăůŝ ŵŽǎĞŵŽ ŝŵ ƌĞđŝ ĚĂ ũĞ ŶĂŵĂ ŝ ŶũŝŵĂ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ŝǌǀƌƓĂǀĂũƵ ƓŬŽůƐŬĞ ŽďǀĞǌĞ ũĞƌ ŝĂŬŽ
ŶĂŵ ƐĞ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ēŝŶŝ ĚĂ đĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƚƌĂũĂƟ ǌĂƵǀŝũĞŬ ƚŽ ŶŝũĞ ƚĂŬŽ͘��ĂũŵŽ ŝŵ ĚŽ
ǌŶĂŶũĂ ĚĂ đĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŝ ŶĂǀŝŬĞ ŝŵĂƟ ƉƌŝƌŽĚŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘ �ũĞĐĂ đĞ ǌĂƐŝŐƵƌŶŽ Ƶ ŶĞŬŽŵ ƚƌĞŶƵ ďŝƟ
ĨƌƵƐƚƌŝƌĂŶĂ ŝ ŶĞŵŽƟǀŝƌĂŶĂ͕ Ăůŝ ŝ ƚŽ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ŝŵ ƉŽŬĂǎĞŵŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ŶŽƐŝƟ Ɛ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ
ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͘ �ƵĚŝŵŽ ŶũĞǎŶŝ ŝ ƉƌĞŵĂ ĚũĞĐŝ ŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ ĂĚĂƉƚĂĐŝũĂ ũĞ ƉƌŽĐĞƐ͕ Ă ŶĞ ĚŽŐĂĜĂũ͕͛ ƐĂǀũĞƚƵũĞ
ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͘ WƌŝƟƐĂŬ ŬŽũŝ Ɛǀŝ ŝŵĂŵŽ ũĞ ĚŽǀŽůũĂŶ͕ ĚŽĚĂƚŶŝ ŶĂƉŽƌŝ ŝ ďƌŝŐĞ ŶĂŵ ŶŝƐƵ ƉŽƚƌĞďŶĞ͘ �ŝƌĂũŵŽ
ďŝƚŬĞ͊ /ŵĂũŵŽ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ đĞ ŶĂŵ ĚŝũĞƚĞ ƵǀŝũĞŬ ǀŝƓĞ ƵēŝŶŝƟ ĚĂ ŶĂŵ ƵŐŽĚŝ ŶĞŐŽ ǌďŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ŬĂǌŶĞ͘
�ũĞĐŝ ũĞ ŶĂũǀĞđŝ ĚĂƌ ƵƉƌĂǀŽ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͘

<ŽŶŬƌĞƚŶŝ ƐĂǀũĞƟ ǌĂ ƓŬŽůĂƌĐĞ ƐǀŝŚ ĚŽďŝ
hēĞŶŝĐŝ�ŶŝǎŝŚ ƌĂǌƌĞĚĂ ŽƐŶŽǀŶĞ�ƓŬŽůĞ
�ũĞĐĂ ŽƐŶŽǀŶŽƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ Ƶ Ŷŝǎŝŵ ƌĂǌƌĞĚŝŵĂ�ŝŵĂũƵ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶƵ ŶĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ƚĞůĞǀŝǌŝũƐŬŽŵ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƵ ƐƚŽŐĂ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ƚŽ ĚŽďĂƌ ƚĞŵĞůũ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŵŽŐƵ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ŽƐƚĂƚĂŬ ĚĂŶĂ͘ DŽŐƵ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ
ƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ;ĂŬŽ ƌĂĚĞ ŝǌ ǀůĂƐƟƚŽŐ ĚŽŵĂͿ ƌĂĚŝƟ ŝ ŝǌǀƌƓĂǀĂƟ ƐǀŽũĞ ƉŽƐůŽǀŶĞ ŽďǀĞǌĞ͘ dĂŬŽͲ
ĜĞƌ͕ ŵŽǎĞŵŽ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ƐůŽǎŝƟ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ĚĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǀĞůŝŬŽŐ ŽĚŵŽƌĂ ŝůŝ ŶĂŬŽŶ ŽĚƐůƵƓĂŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
ŝŵĂŵŽ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ŽďƌŽŬ͕ ǌĂƟŵ ƐůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ǌĂĚĂđƵ͘ ^ůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝŵĂ
đĞŵŽ ƐĞ ďĂǀŝƟ ŶĞŬĂ ďƵĚƵ ƉŽƟĐĂũ ǌĂ ŝǌǀƌƓĂǀĂŶũĞ ŽďǀĞǌĂ͘ �ŽŐŽǀŽƌĞ ĨŽƌŵŝƌĂũŵŽ ƵŵũĞƐƚŽ Ɛ ŶĞŐĂͲ
ƟǀŶŝŵ ƉƌĞĚǌŶĂŬŽŵ ͚EĞŵĂ ŝŐƌĞ ĚŽŬ ŶĞ ŶĂƉŝƓĞƓ ǌĂĚĂđƵ͛ Ƶ ƉŽǌŝƟǀŶŽŵ ŝ ŵŽƟǀŝƌĂũƵđĞŵ ƚŽŶƵ ͚<ĂĚĂ
ŶĂƉŝƓĞƓ ǌĂĚĂđƵ ŝĚĞŵŽ ŝŐƌĂƟ�WůĂǇ ^ƚĂƟŽŶ͙͟

hēĞŶŝĐŝ ǀŝƓŝŚ ƌĂǌƌĞĚĂ ŽƐŶŽǀŶĞ ƓŬŽůĞ
�ũĞĐĂ ǀŝƓŝŚ ƌĂǌƌĞĚĂ ŽƐŶŽǀŶŽƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ŝ ƐƌĞĚŶũŽƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ŝŵĂũƵ ;ǌĂ ƐĂĚͿ ŵĂŶũĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶƵ
ŶĂƐƚĂǀƵ͕ Ăůŝ ŝŵĂũƵ ƌŽŬŽǀĞ͕ ǌĂĚĂđĞ ŝ ŽďǀĞǌĞ ŬŽũĞ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ǌĂĚĂũƵ͘ EĂƉƌĂǀŝŵŽ ŝŵ ŵŽͲ
ƟǀŝƌĂũƵđĞ ƚĂďůŝĐĞ ŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚĞ ƌŽŬŽǀĂ ǌĂ ǌĂĚĂđĞ͘ sŝĚŝŵŽ ŬĂŬŽ ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ǎĞůĞ ƉƌŽǀĞƐƟ ƐůŽďŽĚŶŽ
ǀƌŝũĞŵĞ͕ Ăůŝ ƉŽƚƌƵĚŝŵŽ ƐĞ ŝ ƐĞďĞ ƵŬůũƵēŝƟ Ƶ ŶũĞŐĂ͘

hēĞŶŝĐŝ ƐƌĞĚŶũŝŚ ƓŬŽůĂ
^ƌĞĚŶũŽƓŬŽůĐŝŵĂ đĞŵŽ ŵŽǎĚĂ ŵŽƌĂƟ ďŝƟ ǀĞđŝ ŝ ƐŶĂǎŶŝũŝ ŽƐůŽŶĂĐ Ƶ ƐŬůŽƉƵ ƓŬŽůƐŬŽŐ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĂ͕
ƚƌĞďĂ đĞ ŝŵ ǀŝƓĞ ƉŽƟĐĂũĂ ŝ ǀŝƓĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͘ DĂƚƵƌĂŶƟ ƐƵ ŵŽǎĚĂ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵ Ƶ ŶĂũŶĞǌĂǀŝĚŶŝũŽũ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũŝ͕ ǌĂǀƌƓĞƚĂŬ ƐƌĞĚŶũŽƓŬŽůƐŬŽŐ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ͕ ŝƐƉŝƟ ĚƌǎĂǀŶĞ ŵĂƚƵƌĞ ŝ ƵƉŝƐŝ ǎĞůũĞŶŝŚ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ ďƌŝŐĞ

ϮϮϵ



ϲϵ͘ �ŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
�ŶĂ ZĂŐƵǎ

ƐƵ ŬŽũĞ ŝŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƉƌŽůĂǌĞ ŬƌŽǌ ŐůĂǀƵ͕ ǌĂŽŬƵƉůũƵũƵ ŶũŝŚŽǀƵ ƉĂǎŶũƵ͘ hƉƌĂǀŽ ƐƌĞĚŶũŽƓŬŽůĐŝ ŝ ŵĂͲ
ƚƵƌĂŶƟ ƉƌŽůĂǌĞ ŶĂũƚĞǎŝ ŝƐƉŝƚ ĂŬĂĚĞŵƐŬĞ ;Ăůŝ ŝ ǎŝǀŽƚŶĞͿ ǌƌĞůŽƐƟ ŝ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽƐƟ͘ �ĂũŵŽ ŝŵ ĚŽ ǌŶĂŶũĂ
ĚĂ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ŝŵ ŶŝũĞ ůĂŐĂŶŽ͕ Ăůŝ ŶĞŬĂ ǌŶĂũƵ ĚĂ ŵŽŐƵ ƌĂēƵŶĂƟ ŶĂ ŶĂƐ͘

WŽƉŝƐ ŽďǀĞǌĂ ƐǀŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ
WƌŽǀũĞƌŝŵŽ ŝŵ ǌĂĚĂđĞ͕ Ăůŝ ƵŵũĞƐƚŽ ƐƚĂǀŽŵ ƉŽůŝĐŝũƐŬŽŐ ŝŶƐƉĞŬƚŽƌƐŬŽŐ ŶĂĚǌŽƌĂ͕ ƌĂĚŝũĞ ƚŽ ƵēŝŶŝŵŽ Ɛ
ŝŶƚĞƌĞƐŽŵ ƓƚŽ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ŶŽǀŽ ŶĂƵēŝůŽ͕ ǌĂƉĂŵƟůŽ͕ ƵƐǀŽũŝůŽ͘

�ŽƉƵƐƟŵŽ ĚĂ ŶĂƐ ƉŽƵēĞ ŝůŝ ƐƵĚũĞůƵũŵŽ ēĂŬ ŝĂŬŽ ƐŵŽ ƐŝŐƵƌŶŝ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŵŽǎĞ ƐĂŵŽ͘ �ĂũĞĚŶŝēŬŝ ŶĂͲ
ƉŽƌŝ ƵēŝƚĞůũĂ͕ ŶĂƐƚĂǀŶŝŬĂ͕ ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ĚĂ ƵƐŵũĞƌĞ ŝ ŵŽƟǀŝƌĂũƵ ĚũĞĐƵ ǌĂƐŝŐƵƌŶŽ đĞ ƵƌŽĚŝƟ
ƉůŽĚŽŵ͘ ZŽĚŝƚĞůũŝ Ɛ ǀŝƓĞ ĚũĞĐĞ ĚƌƵŐĂēŝũŝŚ ƌĂǌƌĞĚŶŝŚ ƌĂǌŝŶĂ͕ ŵŽŐƵ ƉŽŬƵƓĂƟ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ĚĂ Ɛǀŝ ƐŬƵƉĂ
ƌĂĚĞ ŽĚ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐĂƟ͕ ƐƚǀŽƌĞ ŵĂůĞ ƵƌĞĚĞ͕ ƌĂĚŶƵ ĂƚŵŽƐĨĞƌƵ͘ �ŝũĞůĂ ŽďŝƚĞůũ ƐǀĂŬŽŐ ŝůŝ ƐǀĂŬŽŐ ĚƌƵŐŽŐ
ĚĂŶĂ ŵŽǎĞ ŽƐŵŝƐůŝƟ ũĞĚŶŽĚŶĞǀŶŝ ŝůŝ ĚǀŽĚŶĞǀŶŝ ƉůĂŶ͘ �Ă ŵĂŶũƵ ĚũĞĐƵ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂ ŚůĂĚŶũĂŬ ŶĂůŝũĞͲ
ƉŝƟ ƉŽƉŝƐ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝ ŝŵĂŵŽ ŝ ŽǌŶĂēĂǀĂƟ ƐŵĂũůŝđŝŵĂͬǌǀũĞǌĚŝĐĂŵĂ ŬĂĚĂ ƚŽ ŝ ŽƐƚǀĂƌĞ͕ ƐƚĂƌŝũƵ ĚũĞĐƵ
ŵŽǎĞŵŽ ŵŽƟǀŝƌĂƟ ƉƌĂǀůũĞŶũĞŵ�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚĞ͘ WŽƉŝƐ ŽďǀĞǌĂ ƐǀŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĂ ũĞĚŶŽŵ ƉƌĞŐůĞĚͲ
ŶŽŵ ŵũĞƐƚƵ ŽĚĂƓŝůũĞ ƉŽƌƵŬƵ ĚĂ ŝ ĚƌƵŐŝ ŝŵĂũƵ ǌĂĚĂƚŬĞ ŝ ƐŵĂŶũƵũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ƐƚǀĂƌĂŶũĂ ŝĚĞũĞ͗�͚�ŽŬ
ũĂ ƌĂĚŝŵ͕ ĚƌƵŐŝ ƐĞ ŝŐƌĂũƵ ŝůŝ ŽĚŵĂƌĂũƵ͛͘ �^ǀĂŬŝ ƌŽĚŝƚĞůũ ŶĂũďŽůũĞ ƉŽǌŶĂũĞ ŬŽũĞ ŵĞƚŽĚĞ ƉŽƟĐĂŶũĂ ĨƵŶŬͲ
ĐŝŽŶŝƌĂũƵ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ŬĂŽ ŝ ŬŽũĞ ŶĂǀŝŬĞ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂůŽ ŽĚ ƌĂŶŝũĞ͘ EĂŬŽŶ ŽďǀĞǌĂ ŽƐƚĂƚĂŬ ǀƌĞŵĞŶĂ ƐĞ
ǌĂũĞĚŶŽ ĚŽŐŽǀŽƌŝŵŽ ƓƚŽ ǌĂũĞĚŶŽ ŝůŝ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ ƓƚŽ ǎĞůŝŵŽ ƌĂĚŝƟ͘ �ŬŽ ŵŝ ŽĚƌĂƐůŝ ŶĞŵĂŵŽ ŝĚĞũĂ͕
ĚũĞēũĂ ŵĂƓƚĂ ũĞ ŶĞŽŐƌĂŶŝēĞŶĂ͕ ŽŶĂ đĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ŝŵĂƟ ďƌŽũŶĞ ŝĚĞũĞ͘ dŽůŝŬŽ ŝŚ ũĞ ĚĂ đĞ ŶĂŵ ďŝƟ ŵĂůŽ
ǀƌĞŵĞŶĂ͘

<ĂŬŽ ƐǀŝŵĂ ŽůĂŬƓĂƟ ďŽƌĂǀĂŬ ĚŽŵĂ
�ŝƚŶŽ ũĞ ŽƐůƵƓŬŝǀĂƟ ƉŽƚƌĞďĞ ĚũĞĐĞ͘ WŝƚĂũŵŽ ĚũĞĐƵ ƓƚŽ ŝŵ ƚƌĞďĂ ŽĚ ŶĂƐ ŬĂŬŽ ďŝ ŝŵ ŽůĂŬƓĂůŝ͘ KĚŐŽǀŽƌŝ
đĞ ďŝƟ ƌĂǌůŝēŝƟ͘ EĞŬŽ ĚŝũĞƚĞ ƚƌĞďĂƚ đĞ ǀŝƓĞ ůũƵďĂǀŝ ŝ ƉĂǎŶũĞ͕ ĚƌƵŐŽ ĚŝũĞƚĞ ǎĞůũĞƚ đĞ ǀŝƓĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝŚ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ EĞŬĂ ĚƌƵŐĂ ĚũĞĐĂ ƚƌĞďĂƚ đĞ ŬŽũƵ ƌŝũĞē ǀŝƓĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ͘ �ŝũĞƚĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƌĞƚĞǎŝƚŽ ƉƌĞƐƚƌĂͲ
ƓĞŶŽ͕ ǌďƵŶũĞŶŽ͕ Ă ŵŽǎĞŵƵ ďŝƟ ĚŽƐĂĚŶŽ͘ ZĞĂŬĐŝũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ƐƵ ǌŶĂēĂũŶŽ ƐƵ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ŽǀŝƐŶŽ Ž ƚŽŵĞ
ŬŽũĂ ƉŽƚƌĞďĂ ƐĞ ŬƌŝũĞ ŝǌĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŶĂƓĞ ĚũĞĐĞ͘ EĂƓĂ ďƌŝŐĂ ŝ ĚĂůũĞ ũĞ ǌŶĂŬ ĚĂ ŶĂŵ ũĞ ƐƚĂůŽ ŝ ĚĂ ŶĂŵ ũĞ
ǀĂǎŶŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ĚŝũĞƚĞ ŽƐũĞđĂ͘ <ĂĚ ŶĞƚŬŽ Ž ŶĂŵĂ ďƌŝŶĞ͕ ŽŶĚĂ ŝŶĚŝƌĞŬƚŶŽ ĚŽďŝǀĂŵŽ ƉŽƌƵŬƵ ŝ ĚĂ ƐŵŽ
ǀŽůũĞŶŝ ŝ ǀƌŝũĞĚŶŝ ƉĂǎŶũĞ͘ ^ĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũĂ ŝ ƌĂĚ ŽĚ ĚŽŵĂ ƐƵ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŶŽǀŝ ƉŽũĂŵ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ĨŽƌŵŝͲ
ƌĂŵŽ ũĂƐŶĂ ƉƌĂǀŝůĂ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂŵŽ ŝƐŬƌĞŶŽ ŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŽ ĚŽďŝ͕͛ ƌĞŬůĂ ũĞ͘ KƐŝŵ ŶĂŐůĂƐŬĂ ŶĂ ƉĞƐŝŵŝƐƟēŶĞ
;ŝ ŶĂǎĂůŽƐƚ ƌĞĂůŶĞͿ ǀŝũĞƐƟ͕ ǀũĞǎďĂũŵŽ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͘ WƌŽďƵĚŝŵŽ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƚ Ƶ ŶĂŵĂ͘ /ŵĂũŵŽ ŶĂ ƵŵƵ
ĚĂ ĚũĞĐŝ ŶĞ ƚƌĞďĂŵŽ ďŝƟ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ĂŶŝŵĂƚŽƌŝ͕ ƉƵƐƟŵŽ ŝŚ ĚĂ ŝŵ ďƵĚĞ ŝ ĚŽƐĂĚŶŽ͘ DŽŐƵ ƐĞ ŝŐƌĂƟ ŝ
ǌĂďĂǀŝƟ ƐĂŵŝ͕ ďĂƓ ŬĂŽ ŝ ƌĂŶŝũĞ ĚŽŬ ŵŝ ŽďĂǀůũĂŵŽ ŶĞŬĞ ĚƌƵŐĞ ƉŽƐůŽǀĞ ŝůŝ ƉĂŬ ēŝƚĂŵŽ ŬŶũŝŐƵ͘��ŽƐĂĚĂ
ũĞ ƉŽŶĞŬĂĚ ƉƌĞĚƵǀũĞƚ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ŵĂƓƚĞ ŝ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƟ͘ � ǌĂũĞĚŶŽ͕ ǌĂũĞĚŶŽ Ɛǀŝ ƐŬƵƉĂ ŵŽǎĞŵŽ ŝŐƌĂƟ
ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŐƌĞ͕ ēŝƚĂƟ ƉƌŝēĞ͕ ƐůĂŐĂƟ ƐůĂŐĂůŝĐĞ͕ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŝǌůŽǎďƵ ǌĂ ŶĂũďŽůũŝ ĐƌƚĞǎ͕ ǌĂũĞĚŶŽ ŐůĞĚĂƟ ĐƌͲ
ƚĂŶĞ ĮůŵŽǀĞ͕ ƵēŝƟ ŝ ǌĂũĞĚŶŽ ŝŐƌĂƟ ŝŐƌĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ŶĂƓŝ ŵĂůŝƓĂŶŝ ƵǎŝǀĂũƵ͕ ŐůĞĚĂƟ ĨŽƚŽĂůďƵŵĞ͕ ǌĂũĞĚŶŽ
ŬƵŚĂƟ ŝ ŽďĂǀůũĂƟ ƐŝƚŶĞ ŬƵđĂŶƐŬĞ ƉŽƐůŽǀĞ͕ ƵēŝƟ ǌĂũĞĚŶŽ ŶĞŬĞ ŶŽǀƵ ǀũĞƓƟŶƵ ;Ɖƌ͘ ƐǀŝƌĂŶũĞ ŶĞŬŽŐ ŝŶƐͲ
ƚƌƵŵĞŶƚĂͿ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ŬǀŝǌŽǀĞ͘ WƌĞŵĚĂ ũĞ ŶĞŽƐƉŽƌŝǀŽ ŬĂŬŽ ƵƉƵƚĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŵŽƌĂŵŽ ƐůŝũĞĚŝƟ ŝ
ƉŽƓƚŽǀĂƟ ďĞƐŬŽŵƉƌŽŵŝƐŶŽ͕ Ɛ ƉŽƌĂǌŶŝŚ ƐƚĂƟƐƟŬĂ ŝ ŵũĞƌĂ ŽƉƌĞǌĂ ƚƌƵĚŝŵŽ ƐĞ ďĂƌĞŵ ŵĂůŽ ŵĂŬŶƵƟ
ĨŽŬƵƐ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƐƚǀĂƌŝ ŝ ƵŐŽĚŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ WƌĞĚ ŶĂŵĂŵŽŐƵ ďŝƟ ďƌŽũŶĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ͕ Ă ŶĂƓĞ ŝĚĞũĞ
ŶĞůŝŵŝƟƌĂŶĞ ʹ ĂŬŽ ďĂƌĞŵ ŵĂůŽ ŵĂŬŶĞŵŽ ƐǀũĞƚůŽ ƌĞŇĞŬƚŽƌĂ͘

WƌĞŵĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ WŽůŝŬůŝŶŝŬĞ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ ŝǌ ϮϬϭϯ͘ ŐŽĚŝŶĞ ƚĞŬ ƐǀĂŬŝ ĚƌƵŐŝ
ƌŽĚŝƚĞůũ ǌĂĚŽǀŽůũĂŶ ŬŽůŝēŝŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶĂ ŬŽũĞ ƉƌŽǀŽĚŝ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ͘ KǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĂŵ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ŝƐͲ
ŬŽƌŝƐƟŵŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ; ŝ ŬŽůŝŬŽͿ ŵŽǎĞŵŽ͘�/ƐŬŽƌŝƐƟŵŽ ƐůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌĞ ŝ ƚĞŵĞ
ǌĂ ŬŽũĞ ƐŵŽŵũĞƐĞĐŝŵĂ ŐŽǀŽƌŝůŝ ĚĂ ŶĞŵĂŵŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ʹ ũĞƌ ŐĂ ƵŝƐƟŶƵ ŶŝƐŵŽ ƚŽůŝŬŽ Ŷŝ ŝŵĂůŝ͘�sĂǎŶŽ ũĞ
ŶĂŐůĂƐŝƟ ĚĂ ŶĞŵĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŬŽũŝ đĞ ƐĞ ƐĂǀƌƓĞŶŽ ƐŶĂđŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ʹ ĚŽǀŽůũŶŽ ĚŽďƌŽ ũĞ ŝ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ

ϮϯϬ



ϲϵ͘ �ŝƐĐŝƉůŝŶŝƌĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
�ŶĂ ZĂŐƵǎ

ĚŽǀŽůũŶŽ͘ EŝŬĂŬŽ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ďƌŝŶƵƟ ŝ Ž ƐĞďŝ ŝ ƐǀŽũŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͊

Ϯϯϭ



ϳϬ͘ �ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ

,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ >ƵŬĂ �ůĂƟđ

ϳϬ

�ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ŵĞŶͲ
ƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂƟũĞŬŽŵƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽͲ
ǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞͲ
ǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ &ŝůŽǌŽĨƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ
>ƵŬĂ �ůĂƟđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘

hǀŽĚ
WĂŶĚĞŵŝũĂ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ĚŽƉƌŝŶŝũĞůĂ ũĞ ďƌŽũŶŝŵ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ƵŽďŝēĂũĞŶŽŐ ŶĂͲ
ēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ͘ WƌŝůŝēŶŽ ǌĂŶĞŵĂƌĞŶĂ ƉŽƉƵůĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ŶŝũĞ ŽƐƚĂůĂ ŝŵƵŶĂ ŶĂ ŶĂǀĞĚĞŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ũĞƐƵ
ƐƚƵĚĞŶƟ͘ EĂŬŽŶ ƉƌŽŐůĂƓĞŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ZĞƉƵďůŝŬĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕ sůĂĚĂ ZĞƉƵďůŝŬĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ
ũĞ ϭϯ͘ ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͘ ĚŽŶŝũĞůĂ KĚůƵŬƵ Ž ŽďƵƐƚĂǀŝ ŝǌǀŽĜĞŶũĂ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ǀŝƐŽŬŝŵ ƵēŝůŝƓƟŵĂ͕ Ƶ ƐƌĞĚŶũŝŵ
ŝ ŽƐŶŽǀŶŝŵ ƓŬŽůĂŵĂ ƚĞ ƵƐƚĂŶŽǀĂŵĂ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬŽŐ ŽĚŐŽũĂ ŝ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ ŝ ƉŽƐůũĞĚŝēŶŽ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ ŶĂƐͲ
ƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ ^ƵŬůĂĚŶŽ ƚŽũ ŽĚůƵĐŝ͕ ǀŝƐŽŬĂ ƵēŝůŝƓƚĂ ƐƵ ƉŽēĞůĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƟƌĂƟ ŶĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ Ă
ƐƚƵĚĞŶƚĞ ƐƵ ǌĂŚǀĂƟůĞ ŶĞŝǌďũĞǎŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ƵŽďŝēĂũĞŶŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƐƚƵĚŝƌĂŶũĂ͘ WƌĞĚĂǀĂŶũĂ͕ ƐĞŵŝŶĂƌŝ ŝ
ǀũĞǎďĞ ǌĂƉŽēĞůŝ ƐƵ ƐĞ ŝǌǀŽĚŝƟ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐĞ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŶĂƐƚĂǀŶŝŬĂŵŽŐĂŽ
ǌŶĂēĂũŶŽ ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ͘ EĞŬŝ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƐŬůŽŶŝũŝ ƵŶĂƉƌŝũĞĚ ƐŶŝŵŝƟ ƉƌĞĚĂǀĂŶũĂ͕ ŶĞŬŝ ŝŚ ŽĚƌͲ
ǎĂǀĂƟ Ƶ ƌĞĂůŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ͕ Ă ŶĞŬŝ ƐƚƵĚĞŶƟŵĂ ƐĂŵŽ ƉŽĚŝũĞůŝƟ ŶĂƐƚĂǀŶĞ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŬĂŬŽ
ďŝ ŝǌǀŽĜĞŶũĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ďŝůŽ ƓƚŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƟũĞ͕ ƐƵŐĞƌŝƌĂ ƐĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ŶŽǀĞ ƉůĂƞŽƌŵĞ ŝ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ Ɛ
ŬŽũŝŵĂ ƐƚƵĚĞŶƟ ĚŽ ƚĂĚĂ ŵŽǎĚĂ ŶŝƐƵ ďŝůŝ ƵƉŽǌŶĂƟ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ƐĂŵŝŵ ƵǀŽĜĞŶũĞŵ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ
ƵǀĞůŝŬĞ ƐĞ ŵŝũĞŶũĂ ƐƚƵĚĞŶƚƐŬŝ ǎŝǀŽƚ ŝ ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŶĞŵĂ ǀŝƓĞ ŽĚůĂǌĂŬĂ ŶĂ ƉƌĞĚĂǀĂŶũĂ͕ ēŝŵĞ
ƐĞ ƐŵĂŶũƵũĞ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶĂ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĂ Ɛ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝŵĂ͕ Ăůŝ ŝ ŬŽůĞŐĂŵĂ͘ dŽ ƉŽƐĞďŶŽŵŽǎĞ ďŝƟ ƐƚƌĞƐŶŽ ǌĂ
ƐƚƵĚĞŶƚĞ ƉƌǀŝŚ ŐŽĚŝŶĂ ŬŽũŝ ƐƵ ǌďŽŐ ƐƚƵĚŝũĂ ƉƌĞƐĞůŝůŝ Ƶ ĚƌƵŐŝ ŐƌĂĚ ŝ ũŽƓ ŶĞŵĂũƵ ŝǌŐƌĂĜĞŶƵ ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ
ŵƌĞǎƵ ƚĞ ŝŵ ŽĚůĂƐĐŝ ŶĂ ƉƌĞĚĂǀĂŶũĂ ƐůƵǎĞ ŝ Ƶ ƐǀƌŚƵ ƐŽĐŝũĂůŝǌĂĐŝũĞ͘ EĂǀĞĚĞŶŝ ĨĂŬƚŽƌŝ ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ɛ ŝǌǀŽĜĞͲ
ŶũĞŵ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞŵŽŐƵ ƌĞǌƵůƟƌĂƟ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ ŶĂ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ Ƶ ŝǌǀƌƓĂǀĂŶũƵ
ĂŬĂĚĞŵƐŬŝŚ ŽďǀĞǌĂ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂ ŶũŝŚŽǀŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ hƉƌĂǀŽ ũĞ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ǀĂǎŶŽ ŵũĞƌŝƟ ǌĂĚŽǀŽůũͲ
ƐƚǀŽ ŶĂƐƚĂǀŽŵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ Ăůŝ ŝ ŝƐƉŝƟǀĂƟ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ Ƶ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕
ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŝ ŽǀĂ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ͘ ^ƚŽŐĂ đĞŵŽ Ƶ ŽǀŽŵ
ƉƌĞŐůĞĚƵ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƉƌƵǎŝƟ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ŝǌǀŽĜĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŽƐŝŐƵƌĂůĂ ŶũĞǌŝŶĂ
ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ƚĞ ŽēƵǀĂůŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ͘

/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũŽŵ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
hďƌǌŽ ŶĂŬŽŶ ĚŽŶŽƓĞŶũĂ ŽĚůƵŬĞ Ž ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŶĂĚůĞǎŶĞ ƐƵ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ ǌĂƉŽēĞůĞ Ɛ
ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ž ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀƵ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ Ƶ ƐǀƌŚƵ ƉƌĂđĞŶũĂ ŝ ƉŽďŽůũƓĂͲ
ŶũĂ ŶũĞǌŝŶĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ͘

dĂŬŽ ũĞ ^ƚƵĚĞŶƐŬŝ ǌďŽƌ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ ;ϮϬϮϬͿ ƉƌŽǀĞŽ ĂŶŬĞƚƵ Ž ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀƵ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ
ŶĂ ƵǌŽƌŬƵ ŽĚ Ϯϳϯϳ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ͘ �ŶŬĞƚĂ ũĞ ƐĂĚƌǎĂǀĂůĂ ƵŬƵƉŶŽ Ϯϱ ēĞƐƟĐĂ͕ Ă ŶũĞͲ
ǌŝŶĞ ƐƵ ƐĞ ŵĞƚƌŝũƐŬĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ ƉŽŬĂǌĂůĞ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŝŵĂ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ĂŶŬĞƚĞ ƉŽŬĂǌĂůŝ ƐƵ ĚĂ ƐƚƵͲ

ϮϯϮ



ϳϬ͘ �ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ >ƵŬĂ �ůĂƟđ

ĚĞŶƟ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ ƉŽŬĂǌƵũƵ ƵŵũĞƌĞŶŝ ƐƚƵƉĂŶũ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ũĞ ŽŶĂ
ŶĂ ƌĂǌŝŶŝ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ ŽĐũĞŶũĞŶĂ ƉƌŽƐũĞēŶŽŵ ŽĐũĞŶŽŵ ϯ͘Ϭϯ͘ EĂũǀĞđĞ ƐƵ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ŽŶůŝŶĞ
ŶĂƐƚĂǀŽŵ ŝƐŬĂǌĂůŝ ƐƚƵĚĞŶƟ hēŝƚĞůũƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ͕ Ă ŶĂũŵĂŶũĞ ƐƚƵĚĞŶƟ 'ƌĂĜĞǀŝŶͲ
ƐŬŽŐ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ͘ aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽƐƟ ƉƌŽǀĞĚĞŶĞ ĂŶŬĞƚĞ ŝ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ
ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ͕ ƐƚƵĚĞŶƟ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ƐƵ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ƵŵũĞƌĞŶŽ ĚŽďƌŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂůŝ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀƵ͕ ǀƌůŽ
ƐƵ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ǌĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ŝ ƌĞĚŽǀŶŽ ƐĞ ũĂǀůũĂũƵ ƐƚƵĚĞŶƟŵĂ ƉƵƚĞŵ ŵĂŝůĂ͕ ŽďĂǀŝũĞƐƟ ŶĂ
DĞƌůŝŶƵ ŝ ƐůŝēŶŝŚ ŬĂŶĂůĂ͘ h ŶĞƓƚŽ ŵĂŶũŽũ ŵũĞƌŝ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ŝŚ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ƉƌŝƉƌĞŵĂũƵ ǌĂ
ƉƌŽǀũĞƌĞ ǌŶĂŶũĂ͕ ĚĂ ĚŽďŝǀĂũƵ ũĞĚŶĂŬŽ ŬŽƌŝƐŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ďŝ ŝŚ ĚŽďŝǀĂůŝ Ƶ ƵēŝŽŶŝĐŝ ŝ ĚĂ đĞ
ŝŵĂƟ ũĞĚŶĂŬƵ ŬŽůŝēŝŶƵ ǌŶĂŶũĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ďŝ ŝŵĂůŝ ĚĂ ƐĞ ŶĂƐƚĂǀĂ ŽĚƌǎĂǀĂ Ƶ ƌĞĚŽǀŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͘ h ǀĞđŝŶŝ
ƐůƵēĂũĞǀĂ͕ ƐƚƵĚĞŶƟ ŝŵĂũƵ ƐǀƵ ŽƉƌĞŵƵ ŬŽũĂ ŝŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ǌĂ ƉƌĂđĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŝ ƵēĞŶũĞ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ͕
ƵŐůĂǀŶŽŵ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ũĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĂ ǌĂŚƚũĞǀŶŝũĂ ŽĚ ŶĂƐƚĂǀĞ Ƶ ƵēŝŽŶŝĐŝ͕ ŽǀĂŬĂǀ ŶĂēŝŶ ƐƚƵĚŝƌĂŶũĂ
ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŝŵ ǀĞůŝŬ ƐƚƌĞƐ ƚĞ ŝŵ ƐĞ ƚĞƓŬŽ ĨŽŬƵƐŝƌĂƟ ŶĂ ŐƌĂĚŝǀŽ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘

^ůŝēŶŽ ũĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ŝ ŶĂ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚƵ ^ũĞǀĞƌ ;ϮϬϮϬͿ ŶĂ ƵǌŽƌŬƵ ŽĚ ϭϭϵϲ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƉƌĞĚͲ
ĚŝƉůŽŵƐŬŽŐ ŝ ĚŝƉůŽŵƐŬŽŐ ƐƚƵĚŝũĂ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐƵ ŶĂũǀĞđƵ ŝǌůĂǌŶŽƐƚ ƉŽŬĂǌĂůŝ ƐƚƵĚĞŶƟ ƉƌĞĚĚŝƉůŽŵƐŬŽŐ
ƐƚƵĚŝũĂ ^ĞƐƚƌŝŶƐƚǀŽ͕ DƵůƟŵĞĚŝũĂ͕ ŽďůŝŬŽǀĂŶũĞ ŝ ƉƌŝŵũĞŶĂ ƚĞ WŽƐůŽǀĂŶũĞ ŝ ŵĞŶĂĚǎŵĞŶƚ͘ �ŶŬĞƚĂ ƐĞ
ƐĂƐƚŽũĂůĂ ŽĚ ϭϰ ƉŝƚĂŶũĂ͕ Ă ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƵŬƵƉŶŝŵ ŝǌǀŽĜĞŶũĞŵ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŽĐũĞŶũĞŶŽ ũĞ ƉƌŽƐũĞēͲ
ŶŽŵ ŽĐũĞŶŽŵ ϯ͘ϳϴ͘ WŽƐĞďŶŽ ƐƵ ũŽƓ ƉƌŽĐŝũĞŶũĞŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ͕ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƚ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ
ŽŶůŝŶĞ ǀũĞǎďŝ ŝ ƐĞŵŝŶĂƌĂ͕ ƉƌŝůĂŐŽĚďĂ Ƶ ƚƌĂŶǌŝĐŝũŝ ŽĚ ŬůĂƐŝēŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ĚŽ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ͕
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ɛ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝŵĂ ŝ ƉƌŽēĞůŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ƐƚƵĚŝũƵ ēŝŵĞ ƐƵ ƐƚƵĚĞŶƟ ǀƌůŽ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ͘

DĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
<ĂŽ ƓƚŽ ũĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ŝ ũĞĚŶŽ ŽĚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ ƚĂŬĂǀ ŽďůŝŬ
ŶĂƐƚĂǀĞ ƐƚƵĚĞŶƟŵĂ ŝƉĂŬ ŝǌĂǌŝǀĂ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ƌĂǌŝŶƵ ƐƚƌĞƐĂ ;^ƚƵĚĞŶƐŬŝ ǌďŽƌ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ͕ ϮϬϮϬͿ͘
/ǌǀŽĜĞŶũĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƐƚƵĚĞŶƟŵĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ĚǀŽƐƚƌƵŬƵ
ƉƌŝũĞƚŶũƵ͘ ^ĂŵĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ũĞ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉŽ ĮǌŝēŬŽ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ͕ Ă ƉŽͲ
ǀƌŚ ƚŽŐĂ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ͕ Ɛ ŶŽǀŝŵ ǌĂĚĂĐŝŵĂ ŝ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͕ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ĚŽĚĂƚĂŶ ŝǌǀŽƌ ƐƚƌĞƐĂ͘

�ŽƐĂĚ ŶŝũĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ĞĨĞŬĂƚĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ͕ ŶŽ
ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ ŶĂ ƵǌŽƌŬƵ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ĨĂŬƵůƚĞƚĂ Ƶ <ŝŶŝ ƉŽŬĂǌĂůŝ ƐƵ ĚĂ ũĞ
Ϭ͘ϵй ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƉŽŬĂǌŝǀĂůŽ ƚĞƓŬĞ͕ Ϯ͘ϳй ƵŵũĞƌĞŶĞ ŝ Ϯϭ͘ϯй ďůĂŐĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͘ WƌŝƚŽŵ ƐƵ
ŬĂŽ ǌĂƓƟƚŶŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂŶŝ ƐƵǎŝǀŽƚ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ǎŝǀŽƚ Ƶ ƵƌďĂŶŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ͕ ĚŽŬ ƐƵ ƌŽĜĂĐŝ
ŝůŝ ƉŽǌŶĂŶŝĐŝ ŽďŽůũĞůŝ ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂŶŝ ŬĂŽ ƌŝǌŝēŶŝ ēŝŵďĞŶŝŬ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕
ƐĂ ƐŝŵƉƚŽŵŝŵĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ƐƵ ďŝůŝ ƉŽǀĞǌĂŶŝ ďƌŝŐĂ ŽŬŽ ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ ƵƚũĞĐĂũĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕
ďƌŝŐĂ ŽŬŽ ĂŬĂĚĞŵƐŬŝŚ ǌĂŬĂƓŶũĞŶũĂ ŝ ƵƚũĞĐĂũ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ǎŝǀŽƚ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ƐŽĐŝͲ
ũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ďŝůĂ ũĞ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ;�ĂŽ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϮϬͿ͘

�ŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
Wƌŝ ŽƐŵŝƓůũĂŶũƵ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ǌĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
ŝůŝ ƐůŝēŶŝŚ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ŽƐŝŵ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝŚ ĞĨĞŬĂƚĂ ƚĂŬǀŽŐ ŶĂēŝŶĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
ŶĂ ŵĞƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ͕ Ƶ Žďǌŝƌ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƵǌĞƟ ŝ ēŝŵďĞŶŝŬĞ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ɛ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƟ
ƉƌŽǀĞĚďĞ ŶŽǀŽŐ ŽďůŝŬĂ ƉŽƵēĂǀĂŶũĂ͘ ^ĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĂ ŝ ŝŶƚƌŝŶǌŝēŶĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ĞŬƐƚƌŝŶǌŝēŶĂ ŵŽƟǀĂĐŝũĂ
ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂŶŝ ƐƵ ŬĂŽ ŬůũƵēŶŝ ĨĂŬƚŽƌŝ ŬŽũŝ ŽĚƌĞĜƵũƵ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ;DĂƚƵŐĂ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ^ĂŵŽͲ
ƌĞŐƵůĂĐŝũĂ ƐĞ ĚĞĮŶŝƌĂ ŬĂŽ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ͕ ŶĂĚŐůĞĚĂŶũĂ ŝ ĞǀĂůƵĂĐŝũĞ ǀůĂƐƟƚŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ŬŽŐͲ
ŶŝĐŝũĞ ŝ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŬŽƌŝƐƚĞ Ɖƌŝ ƵēĞŶũƵ͘ ^ƚƵĚĞŶƟ ŬŽũŝ ŬŽƌŝƐƚĞ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũƵ Ƶ ǀĞđŽũ ŵũĞƌŝ ƵƉŽͲ
ƚƌĞďůũĂǀĂũƵ ŝ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ;ŵĞƚĂͿŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ;ŶƉƌ͘ ƐĂŵŽƌĞŇĞŬƟƌĂŶũĞ ŶĂ ŶĂƵēĞŶŽͿ͕ ĚŽďƌŽ ƵƉƌĂǀͲ
ůũĂũƵ ƐǀŽũŝŵ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ƚĞ ƐƉƌĞŵŶŽ ƚƌĂǎĞ ƉŽŵŽđ ŶĂƐƚĂǀŶŝŬĂ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ;zŽƵ ŝ <ĂŶŐ͕ ϮϬϭϰͿ͘
^ ĚƌƵŐĞ ƉĂŬ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŽŶŝ ƐƚƵĚĞŶƟ ŬŽũŝ ŶĞ ƵƉŽƚƌĞďůũĂǀĂũƵ ŝůŝ ŶĞ ƉŽǌŶĂũƵ ŽǀƵ ǀũĞƓƟŶƵ ēĞƓđĞ ŽĚŐĂĜĂũƵ

Ϯϯϯ



ϳϬ͘ �ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ

,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ >ƵŬĂ �ůĂƟđ

ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũĞ ŽďǀĞǌĂ͕ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ƐƵ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝ ƚĞ Ƶ ŵĂŶũŽũ ŵũĞƌŝ ŬŽƌŝƐƚĞ ;ŵĞƚĂͿŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝũĞ͘ hƐƉũĞƓŶŝ ƐƚƵĚĞŶƟ ǀũĞƌƵũƵ Ƶ ǀůĂƐƟƟ ƵƐƉũĞŚ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝũƵ ƐƵ ŝ ƐƵǀĞƌĞŶŽ ǀůĂĚĂũƵ ƚĞŚŶŽůŽƓŬŝŵ
ƉŽŵĂŐĂůŝŵĂ ;^ĂǀĞŶǇĞ͕ ϮϬϬϱͿ͘ DĞĜƵ ŝƐƚĂŬŶƵƟũŝŵ ŝŶƐƟƚƵĐŝũƐŬŝŵ ĨĂŬƚŽƌŝŵĂ ŬŽũŝ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ƐƚƵĚĞŶƚƐŬŽ
ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ƐƵ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĂ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽƐƟ ŝ ŬŽƌŝƐŶŽƐƟ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƐŬŽͲŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬĞ
ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ;/<dͿ ;�ĂǀŝƐ͕ ϭϵϴϵͿ͘ �Ă ďŝ ƐƚƵĚĞŶƟ ƵŽƉđĞ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂůŝ /<d ŬŽƌŝƐŶŽŵ͕ ǀŝƐŽŬĂ ƵēŝůŝƓƚĂ ƚƌĞďĂũƵ
ŽŵŽŐƵđŝƟ ƉƌŝŬůĂĚŶƵ ƚĞŚŶŝēŬƵ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ŝ ƌĂĚŝŽŶŝĐĞ ŬŽũĞ đĞ ƐƚƵĚĞŶƚĞ ƵƉŽǌŶĂƟ ƐĂ Ɛǀŝŵ ĂůĂƟŵĂ
ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƐůƵǎĞŶũĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽŵ /<d ƉůĂƞŽƌŵŽŵ ;zŝ ŝ �ĂǀŝƐ͕ ϮϬϬϭͿ͘ WƌĞŵĂ <ůĞŝŶŵĂŶ ŝ �ŶƟŶ ;ϮϬϬϮͿ͕
ǀŝƐŽŬĂ ďŝ ƵēŝůŝƓƚĂ ƚĂŬŽĜĞƌŵŽƌĂůĂ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ /<dͲĂ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ŬǀĂůŝĮĐŝƌĂŶƵ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶƵ ƐůƵǎďƵ ƉŽĚƌƓŬĞ͕
Ƶ ƐǀƌŚƵ ƌũĞƓĂǀĂŶũĂ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ŝ ƉƌƵǎĂŶũĂ ŽƐũĞđĂũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ Ƶ ĚŝŐŝƚĂůŶŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ͘

EĂ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŽĚƌĂǎĂǀĂ ƐĞ ŝ ŶĂƐƚĂǀŶŝŬŽǀĂ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ĚĂ ŶĂŐůĂƐŝ ƐǀĞ ƉƌĞĚͲ
ŶŽƐƟ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŵŝŶŝŵŝǌŝƌĂ ƐƉĞĐŝĮēŶĞ ŝǌĂǌŽǀĞ ŽŶůŝŶĞ ŽŬƌƵǎĞŶũĂ͘ dŽ ƐĞ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ĚŽďƌƵ
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶŽƐƚ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵƵ ŶĂƐƚĂǀŶŽŐ ƐĂĚƌǎĂũĂ ;ŶƉƌ͘ ƐǇůůĂďƵƐ͕ ŬĂůĞŶĚĂƌ ŝǌǀŽĜĞŶũĂ ŶĂƐƚĂǀĞ͕ ƉŽǀĞǌͲ
ŶŝĐĞ ŶĂ ŬŽƌŝƐŶĞ ƚĞŬƐƚŽǀĞ ŝƚĚ͘Ϳ͕ ƉƌƵǎĂŶũĞ ĚĞƚĂůũŶŝŚ ƵƉƵƚĂ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ ƚĞ ƉƌĞĚǀŝĜĂŶũĞ ŵŽŐƵđŝŚ ŶĞũĂƐͲ
ŶŽđĂ ;dŚŽŵƐŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ EũĞŐŽǀĂŶũĞ ŬǀĂůŝƚĞƚŶĞ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĞ ŝ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŝǌŵĞĜƵ ŝǌǀŽĜĂēĂ ŬŽůĞŐŝũĂ ŝ
ƐƚƵĚĞŶƚĂ ƚĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ĨĂĐŝůŝƟƌĂũƵ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ ;^ĂǀĞŶǇĞ͕ ϮϬϬϱͿ͘ h ƚƵ ƐǀƌŚƵ
ƉŽǎĞůũŶŽ ũĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ēĞƐƚĞ ǀŝƌƚƵĂůŶĞ ĚŝƐŬƵƐŝũĞ ŽďƌĂĜĞŶŝŚ ƚĞŵĂ͕ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶĞ ŝ ĚĞďĂƚŶĞ ŬůƵďŽǀĞ
;ŶƉƌ͘ ĂŶĂůŝǌĂ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŽǀĂͿ͕ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƌĞĐĞŶǌŝƌĂŶũĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐŬŝŚ ƵƌĂĚĂŬĂ ƚĞ ĂƵĚŝŽ ŝ ǀŝĚĞŽ
ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĞ͘ �ŽŶůĞǀǇ ;ϮϬϬϯͿ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂ Ž ŶĞŐĂƟǀŶŽŵ ƵƚũĞĐĂũƵ ŶĞĚŽƐƚĂƚŶĞ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ
ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŝǌŵĞĜƵ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŶĂ ƉƌŽĐĞƐ ƵēĞŶũĂ͘ EĂŝŵĞ͕ ƐĂŵŽ ƉƌĞŶŽƓĞŶũĞ ǌŶĂŶũĂ ũĞĚŶĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ
ŬĂŽ ŝ ƐŽĐŝŽĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ĂƐƉĞŬƟ ƵēĞŶũĂ͕ ŬŽũŝ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŝ ŵŽŐƵ ŝǌŽƐƚĂƟ͘ /ƉĂŬ ƐĞ ĚŽďƌŝŵ ƉůĂŶŝͲ
ƌĂŶũĞŵ ŝǌǀĞĚďĞ ŬŽůĞŐŝũĂ͕ ƵŵƌĞǎĂǀĂŶũĞŵ ŝ ƐƚǀĂƌĂŶũĞŵ ŽƐũĞđĂũĂ ƉƌŝƉĂĚŶŽƐƟ ŵĞĜƵ ƐƚƵĚĞŶƟŵĂ ŵŽŐƵ
ĞůŝŵŝŶŝƌĂƟ ŽǀĞ ŵĂŶũŬĂǀŽƐƟ ;ZŽǀĂŝ͕ tŝŐŚƟŶŐ ŝ >ŝƵ͕ ϮϬϬϱͿ͘ EĂƐƚĂǀŶŝŬŽǀŽ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶŝŚ ŝ
ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŝŚ ƉŽǀƌĂƚŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ƐĞ ƉŽŬĂǌƵũĞ ƉƌĞĚŝŬƚŽƌŽŵ ŬŽũŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ŝ
ƵŐŽĚŶŽũ ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ ǌĂ ƌĂĚ ;dŚŽŵƐŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ hƉƌĂǀŽ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĂ ƉŽŐŽĚƵũĞ ƉƌƵǎĂŶũƵ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌŝͲ
ƌĂŶŝŚ ƉŽǀƌĂƚŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝůŝ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƐƚƵĚĞŶƚƵ ŽŵŽŐƵđƵũƵ ƌĂĚ ŶĂ ƉŽƚƌĞďŶŝŵ ǀũĞƓƟŶĂŵĂ͕
Ă ƟŵĞ ŝ ǀĞđƵ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ƉŽƐƟǌĂŶũĂ ĂŬĂĚĞŵƐŬŽŐ ƵƐƉũĞŚĂ͘

&ůĞŬƐŝďŝůŶŽƐƚ ŝǌǀŽĜĞŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ǀĂǎĂŶ ēŝŵďĞŶŝŬ ŬŽũŝ Ƶ ǀĞđŽũ ŵũĞƌŝ ŵŽǎĞ ǌĂĚŽǀŽůũŝƟ
ŽƐŽďŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐĞ ŶĂŐůĂƓĂǀĂ ǀĞđŝ ƐƚƵƉĂŶũ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĐŝũĞ ƵēĞŶũĂ ;ƵƐŵũĞƌĞͲ
ŶŽƐƚ ŶĂ ďŝƚŶĞ ŝůŝ ŵĂŶũĞ ũĂƐŶĞ ƐĂĚƌǎĂũĞ ŐƌĂĚŝǀĂͿ͕ ďŽůũŝ ĨŽŬƵƐ ƉĂǎŶũĞ ŶĂ ƐĂĚƌǎĂũĞ ŬŽůĞŐŝũĂ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ
ŽĚĂďŝƌĂ ƉŽŐŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƵēĞŶũĞ ;dŚŽŵƐŽŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘

WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ŝǌǀŽĜĞŶũĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ

ϭ͘ EĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƉŽĚũĞĚŶĂŬĞ ƵǀũĞƚĞ ŝǌǀŽĜĞŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ǌĂ ƐǀĞ ƐƚƵĚĞŶƚĞ
ŝƐƚŽŐ ƵƐŵũĞƌĞŶũĂ ͻ ƵŬŽůŝŬŽ ƐƚƵĚĞŶƟ ŶĞ ŵŽŐƵ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƐǀƵ ƉŽƚƌĞďŶƵ ŽƉƌĞŵƵ ǌĂ
ŶĞƐŵĞƚĂŶŽ ƉƌĂđĞŶũĞ ŝ ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀƵ͕ ǀŝƐŽŬĂ ƵēŝůŝƓƚĂ ďŝ ƚƌĞďĂůĂ ŝƐŬĂǌĂƟ ƉŽŵŽđ
Ɖƌŝ ŶĂďĂǀŝ ŽƉƌĞŵĞ͖

Ϯ͘ EĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ƐƚƵĚĞŶƟŵĂ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ ŝǌǀŽĜĞŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂŐůĂƐŝƟ ƉƌĞĚŶŽƐƟ ŝ
ŝŶĨŽƌŵŝƌĂƟ ŝŚ Ž ŶĞĚŽƐƚĂĐŝŵĂ ƚĂŬǀŽŐ ŽďůŝŬĂ ƌĂĚĂ͕ Ăůŝ ŝ ƉƌƵǎŝƟ ŬŽŶŬƌĞƚŶĂ ƌũĞƓĞŶũĂ ƉŽŵŽđƵ ŬŽũŝŚ
ƐĞ ŽŶŝ ŵŽŐƵ ƉƌĞŵŽƐƟƟ͖

ϯ͘ KŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĂ ďŝ ƚƌĞďĂůĂ ďŝƟ ƓƚŽ ƐůŝēŶŝũĂ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽũ ŶĂƐƚĂǀŝ͗

ͻ ƉŽǎĞůũŶŽ ũĞ ĚĂ ŶĂƐƚĂǀŶŝĐŝ ƐŶŝŵĂũƵ ǀůĂƐƟƚĂ ƉƌĞĚĂǀĂŶũĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐƚƵĚĞŶƟ ŝŵĂůŝ ŝƐŬƵƐƚǀŽ
ŶĂƐƚĂǀĞ ŬƌŽǌ ǀŝƓĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŵŽĚĂůŝƚĞƚĂ͗ ǀŝǌƵĂůŶŽ ŝ ĂƵĚŝƟǀŶŽ

Ϯϯϰ



ϳϬ͘ �ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ
,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ >ƵŬĂ �ůĂƟđ

ͻ ŶĂƐƚĂǀŶŝ ŵĂƚĞƌŝũĂůŝ ƚƌĞďĂůŝ ďŝ ďŝƟ ƓƚŽ ŝŶƚĞƌĂŬƟǀŶŝũŝ

ͻ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ŬŽůŝēŝŶĂ ǌŶĂŶũĂ ƐƚĞēĞŶĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ ŶĞ ďŝ ƐĞ ƚƌĞďĂůĂ ǌŶĂēĂũŶŽ ŬǀĂŶƟͲ
ƚĂƟǀŶŽ ŝ ŬǀĂůŝƚĂƟǀŶŽ ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ ŽĚ ŽŶĞ ŬŽũĂ ďŝ ďŝůĂ ƐƚĞēĞŶĂ ĚĂ ƐĞ ŶĂƐƚĂǀĂ ŽĚǀŝũĂ ŶĞƉŽͲ
ƐƌĞĚŶŽ͖

ϰ͘ sŝƐŽŬĂ ƵēŝůŝƓƚĂ ƚƌĞďĂůĂ ďŝ ŽŵŽŐƵđŝƟ ƉƌŝŬůĂĚŶƵ ƚĞŚŶŝēŬƵ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ŝ ƌĂĚŝŽŶŝĐĞ ŬŽũĞ đĞ ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚĞ ƵƉŽǌŶĂƟ ƐĂ Ɛǀŝŵ ĂůĂƟŵĂ ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƐůƵǎĞŶũĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽŵ /<d ƉůĂƞŽƌŵŽŵ

ϱ͘ KŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĂ ďŝ ƚƌĞďĂůĂ ďŝƟ ƓƚŽ ĚŝŶĂŵŝēŶŝũĂ͗

ͻ ŶĞŬĞ ŽĚ ŵŽŐƵđŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝŵĂ ďŝ ƐĞ ƐƚƵĚĞŶƚĞ ƉŽƚĂŬŶƵůŽ ĚĂ ƐĞ ĂŬƟǀŶŽ ƵŬůũƵēĞ Ƶ
ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀƵ ƐƵ ĚŝƐŬƵƐŝũĞ͕ ŵŝŶŝ ƐŝŵƉŽǌŝũŝ͕ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝ ŝ ƐůŝēŶŝ ŬůƵďŽǀŝ

ͻ ƉŽǎĞůũŶŽ ũĞ ĚĂ ƐƚƵĚĞŶƟ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƉƌŽĐũĞŶũƵũƵ ŝ ĞǀĂůƵŝƌĂũƵ ǀůĂƐƟƚĞ ƵƌĂƚŬĞ͖

ϲ͘ WƌĞƚŚŽĚŶŽ ŽŶůŝŶĞ ƉƌŽǀũĞƌĂŵĂ ǌŶĂŶũĂ͕ ƐƚƵĚĞŶƟ ďŝ ƚƌĞďĂůŝ ŝŵĂƟ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƉƌŽďŶĞ ƉƌŽǀũĞƌĞ ǌŶĂͲ
ŶũĂ Ƶ ƐŝŐƵƌŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŶĞ ƌĂǌůŝŬƵũƵ ǌŶĂēĂũŶŽ ŽĚ ƌĞĂůŶĞ ŝƐƉŝƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͗ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ
Ɖƌŝ ŽŶůŝŶĞ ƉƌŽǀũĞƌŝ ǌŶĂŶũĂ ŬŽƌŝƐƚĞ ǀĂŶũƐŬŝ ƐƵƐƚĂǀŝ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƐƚƵĚĞŶƚĞ ĚĞƚĂůũŶŽ ƵƉŽǌŶĂƟ Ɛ
ŝƐƟŵĂ͖

ϳ͘ Wƌŝ ŝǌǀŽĜĞŶũƵ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ŶĂƐƚĂǀŶŝŬĂ ǀĞǌĂŶŽ ǌĂ ƉƌĂǀŽͲ
ǀƌĞŵĞŶƵ ƉŽǀƌĂƚŶƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ŝ ƌĞĚŽǀŝƚĞ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĞ͖

ϴ͘ sŝƐŽŬĂ ƵēŝůŝƓƚĂ ďŝ ƚƌĞďĂůĂ ŽƐŶŽǀĂƟ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶĞ ĐĞŶƚƌĞ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƐƚƵĚĞŶƟ ŵŽŐƵ ŽďƌĂƟƟ ǌĂ
ƉŽĚƌƓŬƵ ŝ ƉŽŵŽđ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ Ăůŝ ŝ ƵďƵĚƵđĞ͖

ϵ͘ sŝƐŽŬĂ ƵēŝůŝƓƚĂ ďŝ ƚƌĞďĂůĂ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ƉƌĂƟƟ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ŶĂƐƚĂǀĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝƐƚĂ ƉŽ
ƉŽƚƌĞďŝ ŵŽŐůĂ ƉŽďŽůũƓĂƟ͗ ƉƌŝƚŽŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽďƵŚǀĂƟƟ ŝ ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ ƉŽũĞĚŝŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ŽŶůŝŶĞ
ŶĂƐƚĂǀĞ ʹ ƉƌĞĚĂǀĂŶũĂ͕ ƐĞŵŝŶĂƌĞ͕ ǀũĞǎďĞ ŝ ƉƌŽǀũĞƌĞ ǌŶĂŶũĂ͘

/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
WŽƚƌĞďŶĂ ƐƵ ĞŵƉŝƌŝũƐŬĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŬŽũĂ đĞ ƵƐƵƐƚĂǀŝƟ ēŝŵďĞŶŝŬĞ ŬŽũŝ ƐĞ ƉŽŬĂǌƵũƵ ǀĂǎŶŝŵĂ ǌĂ ƵƐͲ
ƉũĞƓŶŽ ŽŶůŝŶĞ ƉŽƵēĂǀĂŶũĞ ŶĂ ǀŝƐŽŬŝŵ ƵēŝůŝƓƟŵĂ ŝ ŽĚƌĞĚŝƟ ŶũŝŚŽǀ ƉŽũĞĚŝŶĂēŶŝ ĚŽƉƌŝŶŽƐ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕
ēŝŶũĞŶŝĐĂ ũĞ ĚĂ ƐƚƵĚĞŶƟ͕ ƵƐƉƌŬŽƐ ĚŽŬĂǌĂŶŝŵ ƉƌĞĚŶŽƐƟŵĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ͕ ŝ ĚĂůũĞ ŶŝƐƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ƵŬůũƵͲ
ēĞŶŝ ŝůŝ ŶĞ ŬŽƌŝƐƚĞ /<d ƉůĂƞŽƌŵĞ͘ /ǌ ƚŽŐ ũĞ ƌĂǌůŽŐĂ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂƟ ŵŽŐƵđĞ ŵĞĚŝũĂƚŽƌĞ ŵĞĜƵͲ
ŽĚŶŽƐĂ ƌĂŶŝũĞ ƐƉŽŵĞŶƵƟŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŝ ĂŬĂĚĞŵƐŬŽŐ ƵƐƉũĞŚĂ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ ŬĂŬŽ ũĞ ǀĞđŝŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ƶ
ŽǀŽŵƉŽĚƌƵēũƵ ŬŽƌĞůĂĐŝũƐŬĞ ƉƌŝƌŽĚĞ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŽƐŵŝƐůŝƟ ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŶĞ ŝ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůŶĞ ŶĂĐƌƚĞ Ɛ
ŬŽŶƚƌŽůŽŵ ŐƌƵƉŽŵ ƌĂĚŝ ǀĂůũĂŶŝũĞŐ ǌĂŬůũƵēŝǀĂŶũĂ ŝ ŽƐŵŝƓůũĂǀĂŶũĂ ĞŵƉŝƌŝũƐŬŝ ƵƚĞŵĞůũĞŶŝŚ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĂ͘
EĂŝŵĞ͕ /<d ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ŝǌŝƐŬƵũĞ ŝ ǀĞůŝŬĂ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶĂ ŝǌĚĂǀĂŶũĂ͕ ƉĂ ũĞ Ɵŵ ǀŝƓĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ĚĞƚĞŬƟƌĂƟ
ŬŽũŝ ƐƵ ĨĂŬƚŽƌŝ ƉƌĞƐƵĚŶŝ ǌĂ ƵƐƉũĞŚ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ Ă ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ŶĞ ƚƌĞďĂ ƵƐƚƌĂũĂƟ͘ WŽƟēĞŵŽ ŝ
ŶĂ ƉƌŽǀĞĚďƵ ŬǀĂůŝƚĂƟǀŶŝŚ ƐƚƵĚŝũĂ͕ Ƶ ŬŽũŝŵĂ đĞ ƐĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ ĨŽŬƵƐ ŐƌƵƉĂ ŝƐƉŝƚĂƟ ƉŽũĞĚŝŶŝ ĂƐƉĞŬƟ
ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŬŽũŝ ǀŽĚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐŬŽŵ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀƵ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũŝ ǌĂ ĂŬƟǀŶŽ ƉĂƌƟĐŝƉŝƌĂŶũĞ Ƶ ŶĂƐƚĂǀŝ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ĂŽ͕ t͕͘ &ĂŶŐ͕ �͕͘ ,ŽƵ͕ '͕͘ ,ĂŶ͕ D͕͘ yƵ͕ y͕͘ �ŽŶŐ͕ :͘ ŝ ƐƵƌ͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ dŚĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ
ƚŚĞ �Ks/�Ͳϭϵ ĞƉŝĚĞŵŝĐ ŽŶ ĐŽůůĞŐĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ �ŚŝŶĂ͘ WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ Ϯϴϳ͕ ϭϭϮϵϯϰ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉƐǇĐŚƌĞƐ͘ϮϬϮϬ͘ϭϭϮϵϯϰ

Ϯ͘ �ĂǀŝƐ͕ &͘ �͘ ;ϭϵϴϵͿ͘ WĞƌĐĞŝǀĞĚ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ͕ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĞĂƐĞ ŽĨ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƵƐĞƌ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ D/^ YƵĂƌƚĞƌůǇ͕ ϭϯ;ϯͿ͕ ϯϭϵͲϯϯϵ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϰϵϬϬϴ

Ϯϯϱ



ϳϬ͘ �ĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŶŽǀŽŐ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƵƐƉũĞƓŶŽƐƚ ƉƌŽǀĞĚďĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ

,ĂŶĂ 'ĂēĂů͕ >ƵŬĂ �ůĂƟđ

ϯ͘ �ŽŶůĞǀǇ͕ :͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ dĞĂĐŚĞƌƐ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ KŶůŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ǀŝƌƚƵĂů ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů͘
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂůDĞĚŝĂ͕ ϯϬ;ϮͿ͕ ϭϭϳͲϭϮϭ͘ WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐŚĞƌƉƵď͘ƐũĨĐ͘ĞĚƵͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍ĂƌƟĐůĞсϭϯϬϰΘĐŽŶƚĞǆƚсĞĚƵĐĂƟŽŶͺ�d�ͺŵĂƐƚĞƌƐ

ϰ͘ <ůĞŝŶŵĂŶ͕ :͘ ŝ �ŶƟŶ͕ �͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŝŶͲĐůĂƐƐ ĂŶĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛ ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ĂƫƚƵĚĞƐ ŝŶ ĂŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ ĐŽƵƌƐĞ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ŽŵƉƵƟŶŐ
^ĐŝĞŶĐĞƐ ŝŶ �ŽůůĞŐĞƐ͕ ϭϳ͕ ϮϬϲͲϮϭϵ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϱϱϱϱͬϳϳϱϳϰϮ͘ϳϳϱϳϳϰ

ϱ͘ DĂƚƵŐĂ͕ :͘ D͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ^ĞůĨͲƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕ ŐŽĂů ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐĞͲ
ĐŽŶĚĂƌǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶ ŽŶůŝŶĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐŽƵƌƐĞƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĚƵĐĂƟŽŶĂů dĞĐŚŶŽůŽŐǇ Θ ^ŽĐŝĞƚǇ͕
ϭϮ;ϯͿ͕ ϰͲŶͬĂ͘ WƌĞƵǌĞƚŽ ƐĂ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶŝƚĂĐƌĂǁůĞǇ͘ŶĞƚͬZĞƐŽƵƌĐĞƐͬ�ƌƟĐůĞƐͬDĂƚƵŐĂ͘ƉĚĨ

ϲ͘ ZŽǀĂŝ͕ �͘ W͘ ͕ tŝŐŚƟŶŐ͕ D͘ :͘ ŝ >ŝƵ͕ :͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ^�,KK> �>/D�d�͗ ^ĞŶƐĞ ŽĨ ĐůĂƐƐƌŽŽŵ ĂŶĚ ƐĐŚŽŽů
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ ŝŶ ŽŶůŝŶĞ ĂŶĚ ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ ŚŝŐŚĞƌ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ĐŽƵƌƐĞƐ͘ YƵĂƌƚĞƌůǇ ZĞǀŝĞǁ ŽĨ �ŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ �ĚƵĐĂƟŽŶ͕ ϲ;ϰͿ͕ ϯϲϭͲϯϳϰ͘ WƌĞƵǌĞƚŽ ƐĂ ŚƩƉ͗ͬͬĚĞďĚĂǀŝƐ͘ƉďǁŽƌŬƐ͘ĐŽŵͬǁͬĮůĞͬĨĞƚĐŚͬϵϭϰϲϱϴϬϬͬ��h�ϴϭϱͲ
^ĐŚŽŽůйϮϬ�ůŝŵĂƚĞ͘ƉĚĨ

ϳ͘ ^ĂǀĞŶǇĞ͕ t͘�͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ /ŵƉƌŽǀŝŶŐ KŶůŝŶĞ �ŽƵƌƐĞƐ͗ tŚĂƚ ŝƐ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ĂŶĚ tŚǇ hƐĞ /ƚ͍ ;hŶͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚͿ͘ �ŝƐƚĂŶĐĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ͕ Ϯ;ϲͿ͕ ϮϮͲϮϴ͘ WƌĞƵǌĞƚŽ ƐĂ ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐŚĞƌƉƵď͘ƐũĨĐ͘ĞĚƵͬĐŐŝͬǀŝĞǁĐŽŶƚĞŶƚ͘ĐŐŝ͍ĂƌƟĐůĞсϭϯϬϰΘĐŽŶƚĞǆƚсĞĚƵĐĂƟŽŶͺ�d�ͺŵĂƐƚĞƌƐ

ϴ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐŬŝ ǌďŽƌ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ĂŶŬĞƚĞ Ž ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀƵ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐƚĂǀŽŵ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ ϭϭ͘ ƐƌƉŶũĂ͕ ϮϬϮϬ͕ ƐĂ ŝǌǀŽƌĂ ŚƩƉƐ͗ͬͬƐǌ͘ƵŶŝƌŝ͘ŚƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬZĞǌƵůƚĂƟͲ
ĂŶŬĞƚĞͲǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽͲŽŶůŝŶĞͲŶĂƐƚĂǀŽŵͺhŶŝZŝͺϮϬϮϬ͘ƉĚĨ

ϵ͘ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĞ ^ũĞǀĞƌ͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ ^ƚƵĚĞŶƟ ŽĐŝũĞŶŝůŝ͗ hŬƵƉŶĂ ŽĐũĞŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ŝǌǀŽĜĞŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƐͲ
ƚĂǀĞ ŶĂ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚƵ ^ũĞǀĞƌ ʹ ēĞƚǀŽƌŬĂ͊ WƌĞƵǌĞƚŽ ϭϭ͘ ƐƌƉŶũĂ͕ ϮϬϮϬ͕ ƐĂ ŝǌǀŽƌĂ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝŶ͘ŚƌͬϮϬϮϬͬϬϱͬƐƚƵĚĞŶƟͲ
ŽĐŝũĞŶŝůŝͲƵŬƵƉŶĂͲŽĐũĞŶĂͲŬǀĂůŝƚĞƚĞͲŝǌǀŽĚĞŶũĂͲŽŶůŝŶĞͲŶĂƐƚĂǀĞͲŶĂͲƐǀĞƵĐŝůŝƐƚƵͲƐũĞǀĞƌͲĐĞƚǀŽƌŬĂͬ

ϭϬ͘ dŚŽŵƐŽŶ͕ >͘ �͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ �ĞǇŽŶĚ ƚŚĞ �ůĂƐƐƌŽŽŵ tĂůůƐ͗ dĞĂĐŚĞƌƐ͛ ĂŶĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͛ WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ
ŽŶ ,Žǁ KŶůŝŶĞ >ĞĂƌŶŝŶŐ �ĂŶ DĞĞƚ ƚŚĞ EĞĞĚƐ ŽĨ 'ŝŌĞĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ĚǀĂŶĐĞĚ �ĐĂͲ
ĚĞŵŝĐƐ͕ Ϯϭ;ϰͿ͕ ϲϲϮͲϳϭϮ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϵϯϮϮϬϮyϭϬϬϮϭϬϬϰϬϱ

ϭϭ͘ zŝ͕ D͘ z͘ ŝ �ĂǀŝƐ &͘ �͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ /ŵƉƌŽǀŝŶŐ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ĨŽƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚĞĐͲ
ŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŵŽĚĞůŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞƚĞŶƟŽŶ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͘ �ĞĐŝƐŝŽŶ ^ĐŝĞŶĐĞƐ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ �ĚƵĐĂƟŽŶ͕ ϯϮ;ϯͿ͕ ϱϮϭͲϱϰϰ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϰϬͲϱϵϭϱ͘ϮϬϬϭ͘ƚďϬϬϵϳϬ͘ǆ

ϭϮ͘ zŽƵ͕ :͘ t͘ ŝ <ĂŶŐ͕ D͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĞŵŽƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĞƌͲ
ĐĞŝǀĞĚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ŽŶůŝŶĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ �ŽŵƉƵƚĞƌƐ Θ �ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕ ϳϳ͕ ϭϮϱͲϭϯϯ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽŵƉĞĚƵ͘ϮϬϭϰ͘Ϭϰ͘Ϭϭϴ
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ϳϭ

WƌŝƉƌĞŵĂ ǌĂ ƉŽƌŽĜĂũ Ƶ
ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ĚŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ ^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽƓ͕ ƵŶŝǀ͘ ƐƉĞĐ͘ ĐůŝŶ͘ ƉƐǇĐŚ͘
KĚũĞů ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŽ ŬĂƚŽůŝēŬŽ ƐǀĞƵēŝůŝƓƚĞ
�ĞŶƚĂƌ ǌĂ ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ

WŽƌŽĜĂũ ũĞ ũĞĚŶŽ ŽĚ ŶĂũǀĞđŝŚ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ͘ <ĂŬŽ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ǌĂ ƚĂũ ǀĞůŝŬŝ ĚŽͲ
ŐĂĜĂũ͕ ƉŽƐĞďŶŽ Ƶ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͍ <ŽĚ ƚƌƵĚŶŝĐĂ ũĞ ŝ ŝŶĂēĞ ƉƌŝƐƵƚŶĂ ƉŽǀŝƓĞŶĂ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ
ŝ ƚũĞƐŬŽďĂ͕ Ă ďƌŝŐĞ ƐƵ ƵƐŵũĞƌĞŶĞ ŽĚ ƉƌĂŬƟēŶŝŚ ŝ ĮŶĂĐŝũƐŬŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ ĚŽ ƉŝƚĂŶũĂ ƉŽƉƵƚ ƌĂǌǀŝũĂ ůŝ ƐĞ
ďĞďĂ ŬĂŬŽ ƚƌĞďĂ͕ ŬĂŬŽ đĞ ƉƌŽƚĞđŝ ƉŽƌŽĜĂũ͕ ŬĂŬŽ đĞ ŬƌĞŶƵƟ ĚŽũĞŶũĞ ŝ Ɛů͘ dŝŵ ǀŝƓĞ͕ Ƶ ŽǀŽŵ ŝǌĂǌŽǀͲ
ŶŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ ũĂǀůũĂũƵ ƐĞ ŝ ŶŽǀĞ ďƌŝŐĞ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ǌĂƌĂǌĞ͘ �Ğǌ ŽďǌŝƌĂ ƐƉƌĞŵĂƚĞ ůŝ ƐĞ ǌĂ
ƐǀŽũ Ɖƌǀŝ ƉŽƌŽĜĂũ ŝůŝ ŝŵĂƚĞ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŬĂŽ ǀĞđ ŝƐŬƵƐŶĂ ŵĂũŬĂ ƌŽĚŝůũĂ͕ ƉŽƌŽĜĂũ ũĞ ũĞĚŶŽ ŶĞǌĂďŽƌĂǀŶŽ
ŝ ǀĞůŝŬŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ƐǀĂŬĞ ǎĞŶĞ͘ aƚŽ ũĞ ǎĞŶĂ ďŽůũĞ ƉƌŝƉƌĞŵůũĞŶĂ ǌĂ ŶũĞŐĂ͕ ǀŝƓĞ đĞ ŵŽđŝ ƵǎŝǀĂƟ
Ƶ ƐĂŵŽũ ƚƌƵĚŶŽđŝ ƚĞ ƐĞ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝƟ ŶĂ ůŝũĞƉƵ ƐƚƌĂŶƵ ƉŽƌŽĜĂũĂ͕ Ă ƚŽ ũĞ ƐƵƐƌĞƚ ƵǎŝǀŽ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ďĞďŽŵ͊

WŽǌŝƟǀĂŶ ƉŽŐůĞĚ͗ ƉŽƌŽĜĂũ ŬĂŽ ƉƵƚŽǀĂŶũĞ
sŽůŝƚĞ ůŝ ƉƵƚŽǀĂƟ͍ WůĂŶŝƌĂƟ͕ ǌĂŵŝƓůũĂƟ ŝ ƐĂŶũĂƌŝƟ ŐĚũĞ đĞƚĞ ŝđŝ͕ ƓƚŽ đĞƚĞ ŶŽǀŽ ĚŽǎŝǀũĞƟ͕ ŬŽŐĂ ƵƉŽǌŶĂƟ͍
�Ă͕ ƚŽ ũĞ ƚĂŬŽ ƵǌďƵĚůũŝǀŽ͊ EŽ͕ ŝ Ƶǌ ŶĂũďŽůũƵ ƉƌŝƉƌĞŵƵ͕ ŶĞŬĞ ƐƚǀĂƌŝ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ĚŽ ŬƌĂũĂ ƉƌĞĚǀŝĚũĞƟ
Ŷŝ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͘ dĂŬŽ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝ ĚĂ ǀĂŵ ĂǀŝŽŶ ǌĂŬĂƐŶŝ͕ ƵŚǀĂƟ ǀĂƐ ƉůũƵƐĂŬ͕ ŶĞƉůĂŶŝƌĂŶŽ ƵƉŽǌŶĂƚĞ
ǌĂŶŝŵůũŝǀĞ ůũƵĚĞ ŝ Ɛů͘WƵƚŽǀĂŶũĂ ƐƵ ƐĂƚŬĂŶĂ ŽĚ ůŝũĞƉŝŚ ŝ ŶĞƓƚŽ ŵĂŶũĞ ƵŐŽĚŶŝŚ ƚƌĞŶƵƚĂŬĂ͘ � ƵƉƌĂǀŽ
ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƐƵ ŽŶĞ ŬŽũĞ ŬĂƐŶŝũĞ ƉƌĞƉƌŝēĂǀĂƚĞ͕ ŬŽũĞ ǌĂēŝŶĞ ǀĂƓĞ ĚŽǎŝǀůũĂũĞ͕ ŽŶĞ ǌďŽŐ ŬŽũŝŚ
ŶĂƵēŝƚĞ ŶĂũǀŝƓĞ ŝ ƉŽǎĞůŝƚĞ ŽƉĞƚ ƉƵƚŽǀĂƟ͘ <ĂǎƵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ĚĂ ũĞ ƉŽƌŽĜĂũ ŶĞƓƚŽ
͛ŶŽǀŽ͕ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽ ŝ ŶĞŬŽŶƚƌŽůĂďŝůŶŽ͛ ŝ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ Ͳ ƐƚƌĞƐŶŽ͘ /ƐƟŶĂ ũĞ ĚĂ ũĞ ƉŽƌŽĜĂũŶŽǀŝ͕ ŶĞƉƌĞĚǀŝͲ
Ěŝǀ ŝ ŶĞŬŽŶƚƌŽůĂďŝůĂŶ͕ ŵĞĜƵƟŵ ƵƉƌĂǀŽ ũĞ ƐƚŽŐĂ Ͳ ŝǌĂǌŽǀĂŶ͊

WŽƌŽĜĂũ ũĞ ŝǌĂǌŽǀĂŶ ƉŽƉƵƚ ƉƵƚŽǀĂŶũĂ ŶĂ ŶŽǀƵ ĚĞƐƟŶĂĐŝũƵ͘ �Ă͕ ǌŶĂƚĞ ĚĂ đĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƉŽƚƌĂũĂƟ͕
ŵŽǎĚĂ đĞƚĞ ŝŵĂƟ ƉƌĞƐũĞĚĂŶũĂ͕ ŽǌŶŽũŝƚ đĞƚĞ ƐĞ ŬĂŽ Ƶ ƚƌŽƉŝŵĂ͕ ďŝƟ ǎĞĚŶŝ ŬĂŽ ĚĂ ƐƚĞ Ƶ ^ĂŚĂƌŝ͕ ŝŵĂƟ
ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ǀĂƐ ēĞŬĂ ƵƐƉŽŶ ŶĂ <ŝůŝŵĂŶũĂƌŽ͕ ŵŽǎĚĂ đĞƚĞ ĚŝŽ ƉƵƚĂ ďŝƟ ƐĂŵŝ͕ ŵŽǎĚĂ đĞƚĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ƐƵͲ
ƉƵƚŶŝŬĞ͕ Ăůŝ ĚĞĮŶŝƟǀŶŽ ǌŶĂƚĞ ĚĂ đĞƚĞ ƐĞ ǀƌĂƟƟ Ɛ ŶĂũƐůĂĜŝŵ ;ŝ ŶĂũŬƌĞƓƚĂǀŝũŝŵͿ ƐƵǀĞŶŝƌŽŵ ŝŬĂĚ͊ ^ƚŽŐĂ͕
ƐƉĂŬŝƌĂũƚĞ ƚŽƌďƵ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵŝƚĞ ƉƵƚŽǀŶŝĐƵ͕ ũĞƌ ēĞŬĂ ǀĂƐ ũĞĚŶĂ ƵǌďƵĚůũŝǀĂ ĂǀĂŶƚƵƌĂ͊

WŽƌŽĜĂũŶĂ ďŽů
<ŽůŝŬŽ ƚŽ ƐƚǀĂƌŶŽ ďŽůŝ͍ ,ŽđƵ ůŝ ŵŽđŝ ŝǌĚƌǎĂƟ͍ dŽ ƐĞ ƉŝƚĂũƵ ƐǀĞ ƚƌƵĚŶŝĐĞ ƉƌŝũĞ ƉŽƌŽĜĂũĂ͘�<ĂŬŽ ƵŽƉđĞ
ŶĂƐƚĂũĞ ďŽů͍ �Ă ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌǀŽŐ ƉŽƌŽĜĂũŶŽŐ ĚŽďĂ͕ ŵĂƚĞƌŶŝĐĂ ƐĞ͕ ŬĂŽŵŝƓŝđ͕ ŬŽŶƚƌĂŚŝƌĂ͕ ƐƟƓđĞ ŝ ŽƉƵƓƚĂ
ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƵƓđĞ ŵĂƚĞƌŶŝĐĞ ƐŬƌĂƟůŽ ŝ ŽƚǀŽƌŝůŽ ;ĨĂŵŽǌŶŝŚ ϭϬ Đŵ͊Ϳ ĚĂ ƉŽŐƵƌĂ ĚŝũĞƚĞ ǀĂŶ͘ <ŽĚ ŵĂƚĞƌͲ
ŶŝĐĞ͕ ŬĂŽ ŝ ŬŽĚ ďŝůŽ ŬŽũĞŐ ĚƌƵŐŽŐ ŵŝƓŝđĂ ŬĂĚ ƐĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ǌĂŵŽƌŝ͕ ďŝŽŬĞŵŝũƐŬĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŝƐƉĂĚŶƵ
ŝǌ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ ƚĞ ŶĂƐƚĂũĞ ǎŝǀēĂŶŝ ŝŵƉƵůƐ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƵƚĞŵ ůĞĜŶĞ ŵŽǎĚŝŶĞ ƉƌĞŶŽƐŝ ĚŽ ŵŽǌŐĂ ŐĚũĞ ƐĞ ďŽů
ǌĂƉƌĂǀŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ͘DĞĜƵƟŵ͕ ĚŽďƌĂ ũĞ ǀŝũĞƐƚ ƓƚŽ ŶĂ ďŽů ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ƚƌŝ ŵũĞƐƚĂ͗

ͻ ŶĂŵũĞƐƚƵ ŶĂƐƚĂŶŬĂ Ͳ ƵŵĂƚĞƌŶŝĐŝ͕ ƚĂŬŽ ĚĂ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ŽƉƵƓƚĂŵŽŵŝƓŝđĞ ĐŝũĞůŽŐ ƟũĞůĂ ƚĞ ĚĂ ƉƌĂǀŝůŶŽ
ĚŝƓĞŵŽ ŝ ŽƉƐŬƌďůũƵũĞŵŽ ŵŝƓŝđ ŵĂƚĞƌŶŝĐĞ ŬŝƐŝŬŽŵ͘ dŝŵĞ ƐĞ ƐƚǀĂƌĂ ǀŝƓĞ ĞŶĞƌŐŝũĞ ǌĂ ĚĂůũŶũŝ ƌĂĚ

Ϯϯϳ
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ŵŝƓŝđĂ͕ Ă ŵĂŶũĞ ŵůŝũĞēŶĞ ŬŝƐĞůŝŶĞ ŬŽũĂ ŝǌĂǌŝǀĂ ďŽů͘ dĂŬŽĜĞƌ ƉŽŵĂǎĞ ŝ ƚŽƉůĂ ŬƵƉŬĂ ŝůŝ ƚŽƉůŝ
ŽďůŽǌŝ͕ ƚŽƉĂŽ ƚĞƌŵŽĨŽƌ ŶĂ ůĞĜĂ ŝ Ɛů͘

ͻ ŶĂŵũĞƐƚƵ ƉƌŝũĞŶŽƐĂ ǎŝǀēĂŶŝŚ ŝŵƉƵůƐĂ Ƶ ůĞĜŶŽũ ŵŽǎĚŝŶŝ Ͳ ƚƵ ƉŽŵĂǎĞŵĂƐĂǎĂ ĚŽŶũĞŐ ĚŝũĞůĂ ůĞĜĂ
ŬŽũĂ ǌĂƉƌĂǀŽ ƓĂůũĞ ŽĚũĞĚŶŽŵ ǀĞůŝŬƵ ŬŽůŝēŝŶƵ ŝŵƉƵůƐĂ ƵŵŽǌĂŬ ƉĂ ŽŶŝ ǌĂƉƌĂǀŽ ǌĂŵĂƐŬŝƌĂũƵ ŽŶĞ
ŝŵƉƵůƐĞ ŝǌ ŵĂƚĞƌŶŝĐĞ ŝ ƟŵĞ ƐĞ ďŽů ŵĂŶũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ͘

ͻ Ƶ ŵŽǌŐƵ Ͳ ŐĚũĞ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ůƵēĞŶũĞ ĞŶĚŽƌĮŶĂ Ͳ ŶĂƓĞŐ ƉƌŝƌŽĚŶŽŐ ŵŽƌĮũĂ͊ dŽ ŵŽǎĞŵŽ
ēŝŶŝƟ ƌĂǌŶŝŵ ŵĞŶƚĂůŶŝŵ ƚĞŚŶŝŬĂŵĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ͕ ǀŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũŽŵ͕ ƐůƵƓĂŶũĞŵ ŐůĂǌďĞ͕ ŽŚƌĂďƌŝǀĂͲ
ŶũĞŵ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ŽēĞŬŝǀĂŶũĞŵ ƉŽǌŝƟǀŶŽŐ ŝƐŚŽĚĂ͘

EĞŵŽũƚĞ ƐĞ ďŽũĂƟ ďŽůŝ͘ �Žů ũĞ ŝŶĂēĞ ǌŶĂŬ ĚĂ ƐĞ ŶĞƓƚŽ ůŽƓĞ ĚŽŐĂĜĂ͗ ŽƉĞŬůĂ Ɛŝ ƉƌƐƚ͕ ƵĚĂƌŝůĂ ƐĞ ŝůŝ ͛ƉŽŬͲ
ǀĂƌŝůĂ͛ ǎĞůƵĚĂĐ ůŽƓŽŵ ŚƌĂŶŽŵ͘ EŽ͕ Ƶ ƉŽƌŽĜĂũƵ ďŽů ƐĂŵŽ ŽǌŶĂēĂǀĂ ĚĂ ƐǀĞ ŝĚĞ ƐǀŽũŝŵ ƟũĞŬŽŵ͕ ĚĂ
ŵĂƚĞƌŶŝĐĂ ƌĂĚŝ ƐǀŽũ ƉŽƐĂŽ ŝ ĚĂ ƐĞ ŽƚǀĂƌĂƚĞ͘ ^ǀĂŬŝ ƚƌƵĚ ǀŝƓĞ͕ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐƚĞ ŬŽƌĂŬ ďůŝǎĞ ƉŽƌŽĜĂũƵ͕ ŬŽƌĂŬ
ďůŝǎĞ ƚŽŵĞ ĚĂ ŬŽŶĂēŶŽ Ƶ ŶĂƌƵēĂũ ƵǌŵĞƚĞ ƐǀŽũƵ ďĞďƵ͊

�Žů ƐĞ ŵŽǎĞ ũĂǀŝƟ͕ Ă ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ŬĂŬŽ ŝ ŬŽũŝŵ ƚĞŚŶŝŬĂŵĂ ũƵ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƵŵĂŶũŝƟ ƚĞ ŝŚ ĚŽŶŽƐŝŵŽ Ƶ
ŶĂƐƚĂǀŬƵ͘

�ŝƐĂŶũĞ ƟũĞŬŽŵ ƉŽƌŽĜĂũĂ
WƌĂǀŝůŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ ƟũĞŬŽŵ ƉŽƌŽĜĂũĂ ũĞ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ǀĂǎŶŽ ũĞƌ ƟŵĞ ŽƉƵƓƚĂŵŽ ŵŝƓŝđĞ ŝ ŽƉƐŬƌďůũƵũĞŵŽ ŝŚ
ŬŝƐŝŬŽŵ͘ <ĂĚ ŵŝƓŝđŝ ŝŵĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ŬŝƐŝŬĂ͕ ƐƚǀĂƌĂ ƐĞ ǀŝƓĞ ĞŶĞƌŐŝũĞ ǌĂ ĚĂůũŶũŝ ƌĂĚ ŵŝƓŝđĂ͕ Ă ŵĂŶũĞ ŵůŝͲ
ũĞēŶĞ ŬŝƐĞůŝŶĞ ŬŽũĂ ŝǌĂǌŝǀĂ ďŽů Ƶ ŵŝƓŝđƵ d͘ŝũĞŬŽŵ ƉŽƌŽĜĂũĂ ŬŽƌŝƐƟ ƐĞ ǀŝƓĞ ǀƌƐƚĂ ĚŝƐĂŶũĂ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ
ƐƚĂĚŝũŝŵĂ ƉŽƌŽĜĂũĂ͘ EĞŬĞ ŽĚ ŶũŝŚ ŽďũĂƐŶŝƚ đĞ ǀĂŵ ƉƌŝŵĂůũĂ ŬĂĚ ďƵĚĞ ƉƌĂǀŝ ƚƌĞŶƵƚĂŬ͕ ƉŽƉƵƚ ƉůŝƚŬŽŐ
ĚŝƐĂŶũĂ ;ŬĂŽ ƉƐŝđͿ ƉƌĞĚ ƐĂŵŝ ŬƌĂũ ƉƌǀŽŐ ƉŽƌŽĜĂũŶŽŐ ĚŽďĂ͘

DĞĜƵƟŵ͕ Ƶ ƉŽēĞƚŶŽŵ ƐƚĂĚŝũƵ ƉŽƌŽĜĂũĂ ŵŽǎĞ ǀĂŵ ƉŽŵŽđŝ ĂďĚŽŵŝŶĂůŶŽ ŝůŝ ƚƌďƵƓŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ͘ KŶŽ
ŽƉƵƓƚĂ ŽƌŐĂŶĞ ǌĚũĞůŝĐĞ ŝ ŽƉƐŬƌďůũƵũĞŵŝƓŝđĞ ŬŝƐŝŬŽŵ͕ ƚĞ ƐĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ŬŽƌŝƐƟ ďŝůŽ ŬĂĚ ǌĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ͘hĚŽďŶŽ
ƐĞ ƐŵũĞƐƟƚĞ ŝ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ŶĂ ĚŝƐĂŶũĞ͘ WŽůŽǎŝƚĞ ĚůĂŶ ũĞĚŶĞ ƌƵŬĞ ŶĂ ƚƌďƵŚ͕ Ă ĚƌƵŐĞ ŶĂ ŐƌƵĚŶŝ ŬŽƓ͘ <ŽĚ
ŽďŝēŶŽŐ ĚŝƐĂŶũĂ͕ ŽƐũĞƟƚ đĞƚĞ ĚĂ ǀĂŵ ƐĞ ƉŽŵŝēĞ ƌƵŬĂ ŶĂ ŐƌƵĚŶŽŵ ŬŽƓƵ͘ EŽ͕ ŬŽĚ ƚƌďƵƓŶŽŐ ĚŝƐĂŶũĂ
ƚƌĞďĂƚĞ ŬŽĚ ƵĚŝƐĂũĂ ƵƉƵŚŝǀĂƟ ǌƌĂŬ Ƶ ƚƌďƵŚ͕ ƚĂŬŽ ĚĂ ǀĂŵ ƐĞ ƉŽŵŝēĞ ƌƵŬĂ ŶĂ ƚƌďƵŚƵ ĚŽŬ ĚƌƵŐĂ ŵŝͲ
ƌƵũĞ͘ WƌŽďĂũƚĞ ƵƉƵŚĂƟ ǌƌĂŬ Ƶ ƚƌďƵŚ ŬĂŽ ĚĂ ǎĞůŝƚĞ ƚƌďƵŚŽŵ ŽĚŐƵƌĂƟ ƌƵŬƵ͘ �ĂŬůĞ͕ ƉŽůĂŬŽ ƵĚŝƓŝƚĞ ŶĂ
ŶŽƐ͕ ŶĂƉƵŚƵũƚĞ ƚƌďƵŚ ŝ ƉŽůĂŬŽ ŽĚďƌŽũĂǀĂũƚĞ Ƶ ƐĞďŝ ϭ͕ Ϯ͕ ϯ͕ ƉŽƚŽŵ ƐĞ ǌĂƵƐƚĂǀŝƚĞ ĚŽŬ ŽĚďƌŽũŝƚĞ ϰ͕ ŝ
ŽŶĚĂ ŽƚƉƵƓƚĂũƚĞ ǌƌĂŬ ŶĂ ƉŽůƵŽƚǀŽƌĞŶĂ ƵƐƚĂ ĚŽŬ ŶĂďƌŽũŝƚĞ ŽĚ ϭ ĚŽ ϲ͘ / ƚĂŬŽ ƉŽŶĂǀůũĂũƚĞ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ƐĞ
ƉƌŽďĂũƚĞ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ŽƉƵƐƟƟ͕ ŵŝƐůŝ ŶĂ ŶĞŬĞ ůŝũĞƉĞ ŽƉƵƓƚĂũƵđĞ ŵŝƐůŝ ŝůŝ ƐůŝŬĞ͘

EĂũďŽůũĞ ũĞ ƉŽēĞƟ ǀũĞǎďĂƟ ǀĞđ ƐĂĚĂ͕ ϱͲϭϬ ŵŝŶƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ŶĂǀĞēĞƌ ŬĂĚ ůĞŐŶĞƚĞ ŝ ŬĂĚ ƐƚĞ ŽƉƵƓƚĞŶŝ͘
aƚŽ ǀŝƓĞ ƵǀũĞǎďĂƚĞ ƉƌŝũĞ͕ ďŝƚ đĞ ǀĂŵ ůĂŬƓĞ ƉƌŝŵŝũĞŶŝƟ ŶĂ ƉŽƌŽĜĂũƵ͘/ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ĚĂ ƐĞ ƚƌƵĚŽǀŝ ũĂǀͲ
ůũĂũƵ ƉŽƐƚƵƉŶŽ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ͕ Ƶ ƉŽēĞƚŬƵ ƐƵ ďůĂǎŝ ŝ ŬƌĂđŝ͕ Ă ŽŶĚĂ ƐƵ ƐǀĞ ēĞƓđŝ ŝ ƐǀĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũŝ͘ dŽ ũĞ
ŽĚůŝēŶŽ ũĞƌ ŽŶĚĂ ŶĂ ŽŶŝŵ ďůĂǎŝŵ ƚƌƵĚŽǀŝŵĂ ƐƟŐŶĞƚĞ ǀũĞǎďĂƟ ŽǀĞ ƚĞŚŶŝŬĞ͘ / ŶĞŵŽũƚĞ ŵŝƐůŝƟ Ž ƚŽŵĞ
ŬŽůŝŬŽ ƚŽŐĂ ũŽƓ ŝŵĂ ŶĞŐŽ ŵŝƐůŝ ƐĂŵŽ ŶĂ ƐĂĚĂ Ͳ ͣƉƌŽĚŝƓŝ ŽǀĂũ ƚƌƵĚ͘͟

dĞŚŶŝŬĂ ǀŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĞ
>ĞǎŝƚĞ ŶĂ ƚŽƉůŽŵ ƉŝũĞƐŬƵ ƵǌŵŽƌĞ ĚŽŬ ǀĂƐ ƐƵŶĐĞ ƵŐŽĚŶŽ ŐƌŝũĞ Ƶ ƌŝƚŵƵŵĂĞƐƚƌĂůĂ ƐĂ ǌĂƉĂĚĂ ŝ ŽƐũĞđĂƚĞ
ƐĞ ƵŐŽĚŶŽ ŝ ŽƉƵƓƚĞŶŽ͘ hŚǀĂƟƚĞ ůŝ ƐĞ ŝŬĂĚ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ŵĂƓƚĂŶũŝŵĂ͍ / ďƵĚĞ ǀĂŵ ďĂƓ ƵŐŽĚŶŽ ŝ ƚĞƓŬŽ
ǀĂŵ ũĞ ǀƌĂƟƟ ƐĞ Ƶ ƐƚǀĂƌŶŽƐƚ͍ �ƌĂǀŽ͕ ŬŽƌŝƐƟůŝ ƐƚĞ ƚĞŚŶŝŬƵ ǀŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĞ͊ sŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĂ ŝůŝ ŝŵĂŐŝŶĂĐŝũĂ
ƐůƵǎŝ ǌĂ ƌĞůĂŬƐĂĐŝũƵ͕ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ ŵŝƓŝđĂ ŝ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͘ EĂũďŽůũĞ ĚũĞůƵũĞ ŬĂĚ ǌĂŵŝƐůŝŵŽ ŶĞŬŽ
ŽŬƌƵǎĞŶũĞ͕ ŶĂũēĞƓđĞ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŝ͕ ŐĚũĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ƵŐŽĚŶŽ͘ dĞŚŶŝŬĂ đĞ ďŽůũĞ ĚũĞůŽǀĂƟ ƓƚŽ ǌĂŵŝƐůŝŵŽ
ǀŝƓĞ ĚĞƚĂůũĂ ŝǌ ƐǀŝŚ ŽƐũĞƚĂ͗ ǀŝĚ͕ ƐůƵŚ͕ ŶũƵŚ͕ ĚŽĚŝƌ ŝ ŽŬƵƐ͘

Ϯϯϴ



ϳϭ͘ WƌŝƉƌĞŵĂ ǌĂ ƉŽƌŽĜĂũ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽ

Wƌŝ ƚŽŵĞ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉƌĞƉƵƐƟƟ ƐĞ ǌĂŵŝƓůũĂŶũƵ͕ ŽƉƵƐƟƟ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ŝ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŶĂ ĚŝƐĂŶũĞ ĚĂ ƐĞ ƵƐƉŽƌŝ͘EĂ
ƐůŝēĂŶ ŶĂēŝŶ ŵŽǎĞŵŽ ǌĂŵŝƐůŝƟ ƐǀŽũĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ŵũĞƐƚŽ ŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉŽƌŽĜĂũĂ ŝůŝ ŽŶĚĂ ŬĂĚ ŶĂŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ
ƚĞ ŵŝƐůŝŵĂ ŽĚůƵƚĂƟ ŝ ƐŬůŽŶŝƟ ƐĞ Ƶ ŶũĞŐĂ͘ EĞŬŝŵ ǎĞŶĂŵĂ ƟũĞŬŽŵ ƉŽƌŽĜĂũĂ ƉŽŵĂǎĞ ŝ ǌĂŵŝƓůũĂŶũĞ ĚĂ
ƐƵ ƉŽƉƵƚ ĐǀŝũĞƚĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŽĚ ƉƵƉŽůũŬĂ ƉŽůĂŬŽ͕ Ăůŝ ƐŝŐƵƌŶŽ ŽƚǀĂƌĂ ƐǀŽũŝŵ ǀĞůŝŬŝŵ ůĂƟĐĂŵĂ ƉƌĞŵĂ ǀĂŶ͘
<Žũŝ ǀĂŵ ũĞ ŶĂũĚƌĂǎŝ ĐǀŝũĞƚ͍ DŽǎĚĂŵĂŐŶŽůŝũĂ͕ ƌƵǎĂ ŝůŝ ƚƵůŝƉĂŶ͍ �ĂŵŝƐůŝƚĞ ŐĂ͕ ŶĞŐĚũĞ Ƶ ƉƌŝƌŽĚŝ͕ ŽŬƵƉĂͲ
ŶŽŐ ƐƵŶĐĞŵ͘͘͘ ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ ŬŽũĞ ũĞ ďŽũĞ͕ ŬŽũĞ ŽƉƵƓƚĂũƵđĞ ǌǀƵŬŽǀĞ ēƵũĞƚĞ͕ ŽƐũĞđĂƚĞ ůŝ ƚŽƉůŝŶƵ ƐƵŶĐĂ ŶĂ
ƐǀŽũŽũ ŬŽǎŝ͘͘͘ ŽƐũĞƟƚĞ ŬĂŬŽ ƐƚĞ ŽƉƵƓƚĞŶŝ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ŝ ǀĂƓŝ ŵŝƓŝđŝ ŽƉƵƓƚĂũƵ ŝ ŽƚǀĂƌĂũƵ ƉŽůĂŬŽ͕ Ăůŝ ƐŝŐƵƌŶŽ
Ͳ ƉŽƉƵƚ ĐǀŝũĞƚĂ͘

� WŽǌŝƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ
^ǀŝ ƐŵŽ ǀĞđ ēƵůŝ ǌĂ ƉůĂĐĞďŽ ĞĨĞŬƚ͕ Ăůŝ ǌŶĂƚĞ ůŝ ƓƚŽ ũĞ ŶŽĐĞďŽ ĞĨĞŬƚ͍
WůĂĐĞďŽ ĞĨĞŬƚ ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƵēŝŶŬĞ ŶĞŬŽŐ ůŝũĞŬĂ ŝůŝ ƚƌĞƚŵĂŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŶĞ ŵŽŐƵ ƉƌŝƉŝƐĂƟ ŶũĞŐŽͲ
ǀŝŵ ĂŬƟǀŶŝŵ ƐĂƐƚŽũĐŝŵĂ ƚĞ ƐĞ ũĞĚŝŶŽŵŽŐƵ ƉƌŝƉŝƐĂƟ ŶĂƓĞŵǀũĞƌŽǀĂŶũƵ ŬĂŬŽ đĞ ŶĂŵŽŶŝ ƉŽŵŽđŝ͘�EŽ͕
ũĞƐƚĞ ůŝ ǌŶĂůŝ ĚĂ ƐƵ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝ ŽƚŬƌŝůŝ ŬĂŬŽ ŬĂĚ ŽēĞŬƵũĞŵŽ ĚĂ đĞ ŶĂŵ ŶĞƓƚŽ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƐŵĂŶũĞŶũƵ
ďŽůŝ͕ ĂŬƟǀŝƌĂũƵ ƐĞ DƵͲŽƉŝŽŝĚŶŝ ƌĞĐĞƉƚŽƌŝ Ƶ ŵŽǌŐƵ ;�ƵďŝĞƚĂ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϱͿ͍ EĂ ŶũŝŚ ĚũĞůƵũƵ ŽƉŝŽĚŝ ƐƚǀĂͲ
ƌĂũƵđŝ ĞĨĞŬƚ ƉŽƉƵƚ ŵŽƌĮũĂ ƚĞ ƵŝƐƟŶƵ ƵďůĂǎĂǀĂũƵ ďŽů͘ ^ƵƉƌŽƚŶŽ ƚŽŵĞ͕ ŵŽǎĞ ƐĞ ũĂǀŝƟ ŶŽĐĞďŽ ĞĨĞŬƚ͘
EĂ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ǀĞƌďĂůŶĞ ƵƉƵƚĞ͕ ƌĂƐƚĞ ƚũĞƐŬŽďĂ ŝ ŝƓēĞŬŝǀĂŶũĞ ǀĞđĞ ďŽůŝ ƓƚŽ ƉŽƟēĞ ůƵēĞŶũĞ ŬŽůĞĐŝƐƚŽŬŝͲ
ŶŝŶĂ ;<��Ϳ Ͳ ŚŽƌŵŽŶĂ ŝ ŶĞƵƌŽƉĞƉƟĚĂ ŬŽũŝ ƉĂŬ ŽůĂŬƓĂǀĂ ƉƌŝũĞŶŽƐ ďŽůŝ ;�ĞŶĞĚĞƫ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ^ƚŽŐĂ͕
ĂŬŽ ƐŵĂƚƌĂŵŽ ĚĂ đĞ ŶĞƓƚŽ ďŝƟ ďŽůŶŽ ŝ ƚĞƓŬŽ͕ ǌĂŝƐƚĂ ŶĂƐ ǀŝƓĞ ďŽůŝ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ŽǀŝŚ ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŶŝŚ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŶĂŵ͕ ŝǌŵĞĜƵ ŽƐƚĂůŽŐ͕ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƚĂǀ ͛ŵŝƐůŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ͛ ŶŝũĞ ƐĂŵŽ ŇŽƐŬƵůĂ͘ EĂƓĞ ŵŝƐůŝ
ŝ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ ƵŝƐƟŶƵ ŵŝũĞŶũĂũƵ ďŝŽŬĞŵŝũƵ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƚ Ƶ ŶĂƓĞŵ ŵŽǌŐƵ͘ EĂ ŶĂƓ ĚŽǎŝǀůũĂũ ďŽůŝ ƚĂŬŽĜĞƌ
ƵƚũĞēƵ ŝ ŶĂƓĂ ǀũĞƌŽǀĂŶũĂ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ͘ ^ƚŽŐĂ ƉƌŽŵŝƐůŝƚĞ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬǀĞ ƐůŝŬĞ ƉŽƌŽĜĂũĂ ŝŵĂƚĞ͕ ŵŽǎĚĂ ŝǌ
ĮůŵŽǀĂ ŝ ƐĞƌŝũĂ ŐĚũĞ ƐĞ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉƌŝŬĂǌƵũƵ ũĂŬŽ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđĞ͘ EŽ͕ ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ ŬŽůŝŬŽ ƐƵ ƚĂŬǀŝ ƉƌŝŬĂǌŝ
ƌĞĂůŶŝ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ž ƚŽŵĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ǎĞŶĂŵĂ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƉŽƌŽĜĂũĂ ƚĞ Ɛ ďůŝƐŬŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͘

/ ŬĂĚ ǀĂƐ ũĞ ƐƚƌĂŚ ŝ ũĂǀĞ ƐĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ͕ ƌĞĐŝƚĞ ^dKW ƚĂŬǀŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ǌĂŵŝũĞŶŝƚĞ ŝŚ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ͊
/ǌĂďĞƌŝƚĞ ƵŶĂƉƌŝũĞĚ ϮͲϯ ŬƌĂƚŬĞ ŵŝƐůŝ ;ŝůŝ ƐůŝŬĞͿ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ǌĂďŝůũĞǎŝƟ ŶĂ ƉŽƐƚͲŝƚ ƉĂƉŝƌŝđƵ ŝ ŶŽƐŝƚĞ ŝŚ
ƐĂ ƐŽďŽŵ͘ h ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŬĂĚ ĚŽůĂǌŝ ƚƌƵĚ͕ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ĚŝƐĂŶũĞ ŝ ŬŽŶĐĞŶƚƌŝƌĂũƚĞ ŶĂ ƚƵ ŵŝƐĂŽ͗ :͛Ă ƚŽ
ŵŽŐƵ͛͘ ͛WƌŽĚŝƓŝ ŽǀĂũ ƚƌƵĚ͛͘ ŝůŝ ͛WƌĞƉƵƐƟ ŬŽŶƚƌŽůƵ ƐǀŽŵĞ ƟũĞůƵ͛͘

� EũĞŐƵũƚĞ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ
sũĞƌƵũƚĞ Ƶ ƐĞďĞ͘ sŝ ƚŽ ŵŽǎĞƚĞ͘ ^ũĞƟƚĞ ƐĞ ƐǀŝŚ ƚĞƓŬŝŚ ƚƌĞŶƵƚĂŬĂ Ƶ ƐǀŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ŽŶŝŚ ŬĂĚ
ŶŝƐƚĞ ǀũĞƌŽǀĂůŝ ĚĂ đĞƚĞ ƵƐƉũĞƟ͕ ƉĂ ŝƉĂŬ ũĞƐƚĞ͘ EĞŬĂ ǀĂŵ ƚĂŬǀŝ ƚƌĞŶƵĐŝ ŝ ƵƐƉũĞƐŝ ĚĂũƵ ƐŶĂŐƵ͘ sũĞƌƵũƚĞ
Ƶ ƐǀŽũĞ ƟũĞůŽ͘^ĂŵŽ ǌĂŵŝƐůŝƚĞ ŬĂŬŽ ƐƚĞ ũĞĚŶĂ ŽĚ ǎĞŶĂ Ƶ ŶĞƉƌĞŬŝŶƵƚŽŵ ŶŝǌƵ ǎĞŶĂ ƉƌŝũĞ ǀĂƐ ŬŽũĞ ƐƵ
ƵƐƉũĞƓŶŽ ƌŽĚŝůĞ ŝ ƉƌĞŶŝũĞůĞ ǎŝǀŽƚ ĚĂůũĞ͗ ǀĂƓĂ ŵĂũŬĂ͕ ďĂŬĂ͕ ƉƌĂďĂŬĂ͕ ƓƵŬƵŶďĂŬĂ͘͘͘ /ŵĂƚĞ ƚŽ Ƶ ƐǀŽŵ
ŐĞŶĞƚƐŬŽŵ ŬŽĚƵ͘ EĞŬĂ ƐŶĂŐĂ ƟŚ ǎĞŶĂ ďƵĚĞ ŝ ǀĂƓĂ ƐŶĂŐĂ͘ WƌĞƉƵƐƟƚĞ ŬŽŶƚƌŽůƵ ƐǀŽŵĞ ƟũĞůƵ͕ ŽŶŽ ǌŶĂ
ƓƚŽ ƚƌĞďĂ ēŝŶŝƟ͘ ^ůƵƓĂũƚĞ ƐǀŽũĞ ƟũĞůŽ ŝ ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƟƌĂũƚĞ Ɛ Ɵŵ ƓƚŽ ǀĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ŝ ŽĚŐŽǀĂƌĂ͘

sũĞƌƵũƚĞ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽ ŽƐŽďůũĞ ŬŽũĞ đĞ ďŝƟ Ƶǌ ǀĂƐ͘ sũĞƌƵũƚĞ Ƶ ƚŽƉůƵ ƌƵŬƵ ƉƌŝŵĂůũĞ ŬŽũĂ đĞ ǀĂƐ ǀŽͲ
ĚŝƟ͘ ^ůƵƓĂũƚĞ ŶũĞǌŝŶĞ ƵƉƵƚĞ͕ ƉƌĞƉƵƐƟƚĞ ƐĞ ŶũĞǌŝŶŽŵ ŝƐŬƵƐƚǀƵ͘ sũĞƌƵũƚĞ Ƶ ůŝũĞēŶŝŬĞ ŬŽũŝ ƐƵ ĚŽ ƐĂĚ
ƉƌŽƓůŝ ƐƚŽƟŶĞ ƉŽƌŽĜĂũĂ ŝ ǌŶĂũƵ ƓƚŽ ŝ ŬĂĚ ƚƌĞďĂ ēŝŶŝƟ͘ /ŵĂũƚĞ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ƐƵ ǀĂŵ ŽŶŝ ƚƵ ŶĂ ƉŽŵŽđ͕ Ăůŝ
ǀŝƐƚĞ ƚĂ ŬŽũĂ ƌĂĜĂ͘ sũĞƌƵũƚĞ Ƶ ĚŽƐĞŐĞ ŵĞĚŝĐŝŶĞ ĚĂŶĂƓŶũŝĐĞ ŬŽũŝ ǀĂŵ ƐƚŽũĞ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ŝ ŶĞ ďŽũƚĞ
ƐĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ŝŚ͘

sũĞƌƵũƚĞ Ƶ ƐǀŽũĞ ĚŝũĞƚĞ ŝ ƐŶĂŐƵ ƉƌŝƌŽĚĞ ŬŽũĂ ēƵēŝ Ƶ ǀĂŵĂ ŝ ŐƵƌĂ ǎŝǀŽƚ ĚĂůũĞ͘EĞ ďŽũƚĞ ƐĞ͘ sũĞƌƵũƚĞ͊

�ƵĚŝƚĞ ƐƉƌĞŵŶŝ ŶĂ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ

Ϯϯϵ



ϳϭ͘ WƌŝƉƌĞŵĂ ǌĂ ƉŽƌŽĜĂũ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽ

�ƵĚŝƚĞ ŇĞŬƐŝďŝůŶŝ ŝ ŽƚǀŽƌĞŶŝ ǌĂ ƐǀĞ ŽƉĐŝũĞ͘<ĂĚ ƐĞ ƐƉƌĞŵĂƚĞ ǌĂ ƉŽƌŽĜĂũ͕ ŽŶĚĂ Ƶ ŐůĂǀŝ ŝŵĂƚĞ ƐůŝŬƵ ǀĂͲ
ŐŝŶĂůŶŽŐ ƉŽƌŽĜĂũĂ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŐŽĚŝƓŶũĞ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ Ϯϰ͘ϱй ƉŽƌŽĜĂũĂ ǌĂǀƌƓŝ ĐĂƌƐŬŝŵ ƌĞǌŽŵ͕ Ă ϭ͘Ϯй
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŶŝŵ ǀĂŐŝŶĂůŶŝŵ ƉŽƌŽĜĂũĞŵ ;ǀĂŬƵƵŵ ĞŬƐƚƌĂŬĐŝũĂ ŝ ĨŽƌĐĞƉƐͿ͘ dĂŬŽ ƉŽŬĂǌƵũĞ ŶĂĐŝŽŶĂůŶĂ
ƐƚĂƟƐƟŬĂ ;ZŽĚŝŶ͕ ϮϬϭϵͿ ƚĞ ũĞ ƉŽƐƚŽƚĂŬ ƉƌŝŵũĞŶĞ ĐĂƌƐŬŽŐ ƌĞǌĂ Ƶ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽŵ ƉŽƌĂƐƚƵ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ
ŐŽĚŝŶĂ͘KƚƉƌŝůŝŬĞ ƉŽůŽǀŝŶĂ ǎĞŶĂ ŝĚĞ ŶĂ ƉůĂŶŝƌĂŶŝ ĐĂƌƐŬŝ ƌĞǌ͕ Ă ŬŽĚ ƉŽůŽǀŝŶĞ ǌĂƉŽēŶƵ ƚƌƵĚŽǀŝ ŝ ƉŽƌŽĜĂũ͕
Ă ŽŶĚĂ ǌďŽŐ ŽƉƐƚĞƚƌŝēŬŽŐ ŶĂůĂǌĂ ǎĞŶĂ ŝĚĞ ŶĂ ŚŝƚŶŝ ĐĂƌƐŬŝ ƌĞǌ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐůĞ ŵŽŐƵđĞ ŬŽŵƉůŝŬĂͲ
ĐŝũĞ͘ WŽƐĞďŶŽ ŽǀĂ ĚƌƵŐĂ ŽƉĐŝũĂ ũĞ ƐƚƌĞƐŶĂ ǌĂ ǎĞŶĞ͘

DĞĜƵƟŵ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŝŵĂƟ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ Ƶ ůŝũĞēŶŝŬĞ ŝ ƉƌŝŵĂůũĞ͕ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽ ǌŶĂŶũĞ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ ũĞƌ ŶũŝŵĂ ũĞ
ĐĂƌƐŬŝ ƌĞǌ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝĐĂ͘ WůĂŶŝƌĂũƚĞ ŬĂŬŽ đĞƚĞ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƚƌƵĚŽǀŝŵĂ͕ ŬŽũĞ ƚĞŚŶŝŬĞ đĞƚĞ ŝƐƉƌŽďĂƟ͕
ŬŽũĞ ůŝũĞŬŽǀĞ ŝͬŝůŝ ĞƉŝĚƵƌĂůŶƵ ƵǌĞƟ͕ Ăůŝ ďƵĚŝƚĞ ŽƚǀŽƌĞŶŝ ǌĂ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ŚŽĚƵ͘ ^ƚǀĂƌŝ ƐĞ ŵŽŐƵ ŽĚǀŝũĂƟ
ĚƌƵŐĂēŝũĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐƚĞ ǌĂŵŝƐůŝůŝ͕ Ă ĚĂ ŝƐƉĂĚŶƵ ĚŽďƌŽ ŝůŝ ēĂŬ ŝ ďŽůũĞ ŶĞŐŽ ƐƚĞ ƐĞ ŶĂĚĂůŝ͊

EĞ ďŽũƚĞ ƐĞ͕ ƓƚŽ ŐŽĚ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝůŽ Ͳ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ǌŶĂƚĞ ĚĂ đĞƚĞ ŝ ǀŝ ŝ ďĞďĂ ďŝƟ ĚŽďƌŽ͊

WƌĂŬƟēŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ

ͻ WƌĂƟƚĞ ƵƉƵƚĞ ƐǀŽŐ ŐŝŶĞŬŽůŽŐĂ ŝ ƌĂƐƉŝƚĂũƚĞ ƐĞ ǌĂ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƵƉƵƚĞ ŬŽũĞ ĚĂũĞ ƌŽĚŝůŝƓƚĞ Ƶ ŬŽũĞ
ƉůĂŶŝƌĂũƚĞ ŝđŝ

ͻ /ŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ƐĞ Ž ƉƌŽĐĞĚƵƌĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽŐƵ ĚŽŐĂĜĂƟ ƟũĞŬŽŵ ƉŽƌŽĜĂũĂ͘

ͻ �ŬŽ ŶĞƓƚŽ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ŝ ŶŝũĞ ǀĂŵ ũĂƐŶŽ͕ ďĞǌ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ƉŝƚĂũƚĞ ůŝũĞēŶŝŬĞ ŝ ƉƌŝŵĂůũĞ͘

ͻ WƌŝƉƌĞŵŝƚĞ ƚŽƌďƵ ǌĂ ƌŽĚŝůŝƓƚĞ͕ Ăůŝ ĚŽŬ ŶĞ ŬƌĞŶƵ ƚƌƵĚŽǀŝ ʹ ƐĂŵŽ ŽƉƵƓƚĞŶŽ͊

ͻ DŽǎĚĂ ƐƚĞ ƉůĂŶŝƌĂůŝ ŝŵĂƟ ƉƌĂƚŶũƵ ŶĂ ƉŽƌŽĜĂũƵ͕ ƓƚŽ ǌďŽŐ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŶĞđĞ ďŝƟ ŵŽͲ
ŐƵđĞ͘ WƌŝēĂũƚĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ͕ ŵŽǎĞ ǀĂŵ ŶĂ ƉŽƐƚͲŝƚ ƉĂƉŝƌŝđ ŶĂƉŝƐĂƟ ŬƌĂƚŬĞ ŽŚƌĂďƌƵũƵđĞ
ŵŝƐůŝ ŝůŝ ŐĂ ŵŽǎĞƚĞ ƐƚĂǀŝƟ ŶĂ ǀŝĚĞŽ ƉŽǌŝǀ͘

ͻ /ŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ƐĞ Ž ĚŽũĞŶũƵ ŝ ƚƌĂǎŝƚĞ ƉŽŵŽđ ƐĞƐƚĂƌĂ Ƶ ƌŽĚŝůŝƓƚƵ ŽŬŽ ĚŽũĞŶũĂ͘

ͻ WƌŝƉƌĞŵŝƚĞ ƉŽŵŽđ ŬŽĚ ŬƵđĞ ŶĂ ƉŽǀƌĂƚŬƵ ŝǌ ƌŽĚŝůŝƓƚĂ͘

ͻ �ŬŽ ŶŝƐƚĞ ƵƐƉũĞůŝ ƐǀĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ŝ ŬƵƉŝƟ ƐǀĞ ƉŽƚƌĞďŶĞ ƐƚǀĂƌŝ ǌĂ ďĞďƵ ǌďŽŐ ǌĂƚǀŽƌĞŶŝŚ ƚƌŐŽǀŝŶĂ͕
ŶĞ ďƌŝŶŝƚĞ ʹ ďĞďĂŵĂ ƚƌĞďĂ ŚƌĂŶĂ ŝ ůũƵďĂǀ͕ Ă ŶĂũƐůĂĜĞ ƐƉĂǀĂũƵ Ƶ ƌŽĚŝƚĞůũƐŬŽŵ ŬƌŝůƵ͊

ͻ WŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ;ďŽŶĚŝŶŐͿ Ɛ ďĞďŽŵ ŶĞ ƌĂǌǀŝũĞ ƐĞ ŽĚŵĂŚ͕ ƚŽ ũĞ ũĞĚĂŶ ƉƌŽĐĞƐ͕ ŬŽũŝ ŬŽĚ ŶĞŬŽŐĂ ƉŽͲ
ƚƌĂũĞ ŬƌĂđĞ͕ Ă ŬŽĚ ŶĞŬŽŐĂ ŝ ƉĂƌ ƚũĞĚĂŶĂ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ƵǌŵŝƚĞ ƐĞďŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂŵĂǎĞŶũĞ ŝ ƵƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ
Ɛ ďĞďŽŵ͊

ͻ �ŬŽ ŽƐũĞđĂƚĞ ǌŶĂŬŽǀĞ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ͕ ƚũĞƐŬŽďĞ͕ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟ͕ ƚƵŐĞ ŝůŝ ůũƵƚŶũĞ͕ ƚŽ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ Ƶ
ƚƌƵĚŶŽđŝ ŝůŝ ŶĂŬŽŶ ƉŽƌŽĜĂũĂ͕ Ă ƉŽƐĞďŶŽ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘ EŽ͕ ƚŽ ƓƚŽ ƐƵ ƚĂŬǀŝ ŽƐũĞđĂũŝ
ŶŽƌŵĂůŶŝ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ Ž ƚŽŵĞ ŶĞ ƚƌĞďĂƚĞ ƉƌŝēĂƟ͘ WŽǀũĞƌŝƚĞ ƐĞ ďůŝƐŬŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ͕ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ŶĞŬĞ
ŽĚ ƚĞŚŶŝŬĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ͕ ƵēŝŶŝƚĞ ǌĂ ƐĞďĞ ŶĞŬĞ ƐŝƚŶŝĐĞ ŬŽũĞ ǀĂƐ ēŝŶĞ ƐƌĞƚŶŝũŝŵĂ͕ Ă ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ Ͳ ďƵͲ
ĚŝƚĞ ŶũĞǎŶŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ƐǀŽũŝŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͊ WŽŶĂƓĂũƚĞ ƐĞ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŬĂŽ ƓƚŽ ďŝƐƚĞ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂůŝ
ƉƌĞŵĂ ŶĂũďŽůũŽũ ƉƌŝũĂƚĞůũŝĐŝ͊

ͻ �ŬŽ ŽƐũĞđĂƚĞ ĚĂ ǀĂƐ ŶĞƵŐŽĚŶŝ ŽƐũĞđĂũŝ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƵ ŝ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ŶũŝŵĂ ʹ ǌŶĂũƚĞ
ĚĂ ŶŝƐƚĞ ƐĂŵŝ͕ ŽďƌĂƟƚĞ ƐĞ ǌĂ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ͊

ͻ sŝƓĞ ŽĚ ƐǀĞŐĂ ǎĞůŝŵŽ ǀĂŵ ƵŐŽĚĂŶ ƉŽƌŽĜĂũ͕ ďƌǌŝ ŽƉŽƌĂǀĂŬ͕ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ƉƌŽƐƉĂǀĂŶŝŚ ŶŽđŝ ŝ ƉƵŶŽ
ŵĂǎĞŶũĂ

ϮϰϬ



ϳϮ͘ dƌƵĚŶŽđĂ ŝ ƌĂŶŽ ŵĂũēŝŶƐƚǀŽ ʹ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
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ϳϮ

dƌƵĚŶŽđĂ ŝ ƌĂŶŽŵĂũēŝŶƐƚǀŽ ʹ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ŽēƵͲ
ǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
DĂũĂ �ƵƟđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ KƐŶŽǀŶĂ ƓŬŽůĂ ZĂƉƐŬĂ͕ �ĂŐƌĞď
>ĂƵƌĂ <ƵŚĂƌ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ �ĞŶƚĂƌ >ƵŬĂ Zŝƚǌ͕ �ĂŐƌĞď
�ŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ ^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽƓ͕ ƵŶŝǀ͘ ƐƉĞĐ͘ ĐůŝŶ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ KĚũĞů ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŽ ŬĂƚŽůŝēŬŽ
ƐǀĞƵēŝůŝƓƚĞ͖
�ĞŶƚĂƌ ǌĂ ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ �ĂŐƌĞď

dƌƵĚŶŽđĂ ũĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ŬŽũĞ ƐĂŵŽ ƉŽ ƐĞďŝ ƉŽǀůĂēŝ ďƌŽũŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ͕ ŬĂŬŽ ŶĂ ĮǌŝēŬŽŵ ƚĂŬŽ
ŝ ŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ƉůĂŶƵ͘ dƌƵĚŶŝĐĂ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ ŽŶĂ ŬŽũŽũ ũĞ ŽǀŽ ƉƌǀĂ ƚƌƵĚŶŽđĂ͕ ŵŽǎĞ ŽƐũĞđĂƟ ƚũĞƐŬŽďƵ Ƶ
ƉŽŐůĞĚƵ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ ĚŽďƌŽďŝƟ ďĞďĞ͕ ǀůĂƐƟƚĞ ĚŽďƌŽďŝƟ͕ ƉƌŽŵũĞŶĂ ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ Ɛ ĚŽůĂƐŬŽŵ ŶŽǀŽŐ ēůĂŶĂ
ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ƚĂŬǀŝ ŽƐũĞđĂũŝ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƉŽũĂēĂŶŝ ŝůŝ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƚĞǎĂŶŝ ĂŬƚƵĂůŶŽŵ ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝũŽŵ ǀŝƌƵƐĂ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ũĞ ƚƌĞŶƵƚŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉŽƚĂŬŶƵůĂ ƌĂǌŶĞ ŽƐũĞđĂũĞ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƟ͕ ŶĞͲ
ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƐƚƌĂŚĂ ŝ ŽƐũĞđĂũĂ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ ƚŽ ũĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ĚŽǀĞůŽ ŝ ĚŽ ŶĞƉƌĞŬŝĚŶĞ ƉŽƚƌĂŐĞ ǌĂ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŶĂ ƌĂǌŶŝŵ ŵĞĚŝũƐŬŝŵ ŬĂŶĂůŝŵĂ ŬŽũŝ ĚŽĚĂƚŶŽ ŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂũƵ ƚũĞƐŬŽďƵ ŝ ƐƚƌĂŚ͘ sĂǎŶŽ ũĞ
ƉƌƵǎĂƟ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŽĚ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŽ ƵƚĞŵĞůũĞŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͕ Ă Ƶ ŶĂƐƚĂǀŬƵ ƉƌƵǎĂŵŽ ƐŵũĞƌͲ
ŶŝĐĞ ^ǀũĞƚƐŬĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ;t,KͿ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ƚƌƵĚŶŽđƵ ŝ �Ks/�Ͳϭϵ͘ /ƉĂŬ͕ ƚƌĞďĂ ŝŵĂƟ
ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ƐǀĂŬŝ ĚƌǎĂǀŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ŝǌŶŽƐŝ ǀůĂƐƟƟ ŶĂēŝŶ ƉŽƐƚƵƉĂŶũĂ ŬŽũŝ ũĞ ƵũĞĚŶŽ ŝ ƉƌŽŵũĞŶũŝǀ͕ Ă ŬŽũĞŐ
ƚƌĞďĂ ƉŽŵŶŽ ƉƌĂƟƟ͕ ƉŽǌŶĂǀĂƟ ŝ ƉŽƓƟǀĂƟ͘

DũĞƌĞ ŽƉƌĞǌĂ ǌĂ ƚƌƵĚŶŝĐĞ ŝ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŝŶĨĞŬĐŝũŽŵ �Ks/�Ͳϭϵ
^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũĞ ĚĂ ƚƌƵĚŶŝĐĞ ƉƌŝŵũĞŶũƵũƵ ŝƐƚĞ ŵũĞƌĞ ŽƉƌĞǌĂ ŽĚ ŬŽƌŽͲ
ŶĂǀŝƌƵƐĂ ŬĂŽ ŝ ŽƐƚĂůŝ͘ hŶĂƚŽē ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽŵ ƐƚƌĂŚƵ ŽĚ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ďŝƚŶŽ ũĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ŽĚůĂǌŝƟ
ŶĂ ǌĂŬĂǌĂŶĞ ŐŝŶĞŬŽůŽƓŬĞ ƉƌĞŐůĞĚĞ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐƵ ůŝũĞēŶŝēŬŝ ƉƌĞŐůĞĚŝ Ƶ ƌĂǌĚŽďůũƵ ƚƌƵĚŶŽđĞ
ǀĂǎŶŝ͕ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũĞ ƐĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ ŽďƌĂƟƟ ƐǀŽŵĞ ůŝũĞēŶŝŬƵ ŐŝŶĞŬŽůŽŐƵ ƉƌŝũĞ ƉƌĞŐůĞĚĂ͕ ŬĂŽ ŝ ƉƌĂƟƟ
ƵƉƵƚĞ ĐŝǀŝůŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ƐĞ ƉƌŽǀŽĚĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƉƌŽĚƵďŝůŽ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƵƚũĞͲ
ĐĂũĂ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ �Ks/�ϭϵ ŶĂ ƚƌƵĚŶŝĐĞ͘ WŽĚĂĐŝ ƐƵ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŝ͕ Ăůŝ ǌĂ ƐĂĚĂ ŶĞŵĂ ĚŽŬĂǌĂ ĚĂ ƐƵ ƚƌƵĚŶŝĐĞ
Ƶ ǀĞđĞŵ ƌŝǌŝŬƵ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ƚĞƓŬŝŚ ďŽůĞƐƟ ŽĚ ŽƉđĞ ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ǌďŽŐ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŬŽũĞ ƐĞ ĚŽŐĂͲ
ĜĂũƵ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ƟũĞůƵ ŝ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŽŵ ƐƵƐƚĂǀƵ͕ ƉŽǌŶĂƚŽ ũĞ ĚĂ ƚƌƵĚŶŝĐĞ ŵŽŐƵ ďŝƟ ƐŶĂǎŶŽ ǌĂŚǀĂđĞŶĞ
ŶĞŬŝŵ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŶŝŵ ŝŶĨĞŬĐŝũĂŵĂ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƐĞ ƉŽĚƵǌŵƵ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶĞ ŵũĞƌĞ ŽƉƌĞǌĂ ŬĂŬŽ
ďŝ ƐĞ ǌĂƓƟƟůĞ ŽĚ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͕ ŬĂŽ ŝ ƉƌŝũĂǀŝƟ ŵŽŐƵđĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ;ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ǀƌƵđŝĐƵ͕ ŬĂƓĂůũ ŝůŝ
ŽƚĞǎĂŶŽ ĚŝƐĂŶũĞͿ ƐǀŽŵ ůŝũĞēŶŝŬƵ͘

WŝƚĂŶũĞ ƉƌŝũĞŶŽƐĂ ŝŶĨĞŬĐŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŶĂ ĚŝũĞƚĞ͕ ĚŽũĞŶũĂ ŝ ƐŬƌďŝ ƟũĞŬŽŵ ƚƌƵĚŶŽđĞ ŝ ƉŽƌŽĜĂũĂ
:ŽƓ ƐĞ ƵǀŝũĞŬ ŶĞ ǌŶĂ ƐĂ ƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ ŵŽǎĞ ůŝ ƚƌƵĚŶŝĐĂ Ɛ �Ks/�Ͳϭϵ ƉƌĞŶŝũĞƟ ǀŝƌƵƐ ŶĂ ĨĞƚƵƐ ŝůŝ ĚŝũĞƚĞ
ƟũĞŬŽŵ ƚƌƵĚŶŽđĞ ŝůŝ ƉŽƌŽĜĂũĂ͘ �Ž ĚĂŶĂƐ͕ ǀŝƌƵƐ ŶŝũĞ ƉƌŽŶĂĜĞŶ Ƶ ƵǌŽƌĐŝŵĂ ĂŵŶŝŽŶƐŬĞ ƚĞŬƵđŝŶĞ ŝůŝ
ŵĂũēŝŶŽŐ ŵůŝũĞŬĂ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŬĂĚĂ ũĞ ƌŝũĞē Ž ĚŽũĞŶũƵ͕ ^ǀũĞƚƐŬĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŝƐƟēĞ ĚĂ ǎĞŶĞ
Ɛ �Ks/�Ͳϭϵ ŵŽŐƵ ĚŽũŝƟ͕ ĂŬŽ ƚŽ ǎĞůĞ͘ KŶĞ ďŝ ƚƌĞďĂůĞ͗ ƉƌŽǀŽĚŝƟ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŶƵ ŚŝŐŝũĞŶƵ ƟũĞŬŽŵ ŚƌĂͲ
ŶũĞŶũĂ͕ ŶŽƐĞđŝ ŵĂƐŬƵ ĂŬŽ ũĞ ĚŽƐƚƵƉŶĂ͖ ƉƌĂƟ ƌƵŬĞ ƉƌŝũĞ ŝ ŶĂŬŽŶ ĚŽĚŝƌŝǀĂŶũĂ ďĞďĞ͖ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ēŝƐƟƟ ŝ
ĚĞǌŝŶĮĐŝƌĂƟ ƉŽǀƌƓŝŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ĚŽƚĂŬůĞ͘ �ŬŽ ƐĞ ŶĞ ŽƐũĞđĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ĚŽďƌŽ ĚĂŵŽŐƵ ĚŽũŝƟ ĚŝũĞƚĞ ǌďŽŐ
�Ks/�Ͳϭϵ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŚ ŬŽŵƉůŝŬĂĐŝũĂ͕ ƚƌĞďĂůĞ ďŝ ĚŽďŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ ĚĂ ĚũĞƚĞƚƵ ƉƌƵǎĞ ŵůŝũĞŬŽ ŶĂ ƐŝŐƵƌĂŶ ŶĂͲ

Ϯϰϭ



ϳϮ͘ dƌƵĚŶŽđĂ ŝ ƌĂŶŽ ŵĂũēŝŶƐƚǀŽ ʹ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
DĂũĂ �ƵƟđ͕ >ĂƵƌĂ <ƵŚĂƌ͕ ^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽƓ

ēŝŶ ŬŽũŝ ũĞ ŶũŝŵĂ ŵŽŐƵđ͕ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ŝ ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀ͘ dŽ ŵŽǎĞ ƵŬůũƵēŝǀĂƟ͗ ŝǌĚĂũĂŶũĞ ŵůŝũĞŬĂ͕ ƌĞůĂŬƚĂĐŝũƵ
;ƉŽŶŽǀŶĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀĂ ůĂŬƚĂĐŝũĞͿ͕ ĚŽŶŽƌƐŬŽ ŵĂũēŝŶŽ ŵůŝũĞŬŽ͘

�ůŝƐŬŝ ŬŽŶƚĂŬƚ ŝ ƌĂŶŽ͕ ĞŬƐŬůƵǌŝǀŶŽ ĚŽũĞŶũĞ ;ĚŽũĞŶũĞ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ŵĂũēŝŶŝŵ ŵůŝũĞŬŽŵͿ ƉŽŵĂǎƵ ĚũĞƚĞƚƵ
ĚĂ ŶĂƉƌĞĚƵũĞ͘ �ĞŶĂŵĂ Ɛ �Ks/�Ͳϭϵ ƚƌĞďĂůŽ ďŝ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƐŝŐƵƌŶŽ ĚŽũĞŶũĞ͕ Ƶǌ ĚŽďƌƵ ŚŝŐŝũĞŶƵ ĚŝƓŶŽŐ
ƐƵƐƚĂǀĂ͕ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŬŽǎĂͲŶĂͲŬŽǎƵ ŝ ĚŝũĞůũĞŶũĞ ƐŽďĞ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ďĞďŽŵ͘ dƌĞďĂůŝ ďŝƐƚĞ ŽƉƌĂƟ
ƌƵŬĞ ƉƌŝũĞ ŝ ŶĂŬŽŶ ĚŽĚŝƌŝǀĂŶũĂ ďĞďĞ͕ Ă ƐǀĞ ƉŽǀƌƓŝŶĞ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ēŝƐƟŵĂ͘ ^ǀĞ ƚƌƵĚŶŝĐĞ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŽŶĞ
ƉŽƚǀƌĜĞŶĞ ŝůŝ ƐĂ ƐƵŵŶũŽŵ ŶĂ ŝŶĨĞŬĐŝũƵ �Ks/�Ͳϭϵ͕ ŝŵĂũƵ ƉƌĂǀŽ ŶĂ ǀŝƐŽŬŽŬǀĂůŝƚĞƚŶƵ ŶũĞŐƵ ƉƌŝũĞ͕ ǌĂ
ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ŶĂŬŽŶ ƉŽƌŽĜĂũĂ͘ dŽ ƵŬůũƵēƵũĞ ƐŬƌď Ž ƉƌĞŶĂƚĂůŶŽŵ ŝ ƉŽƐƚŶĂƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ ǌĚƌĂǀůũƵ Ɖƌŝ
ƉŽƌŽĜĂũƵ͕ ǌĚƌĂǀůũƵ ŶŽǀŽƌŽĜĞŶēĞƚĂ ŝ ƐŬƌď ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ ŶŽǀŽͲ
ƌŽĜĞŶēĂĚŝ͕ ŵĂũŬŝ ŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ŽƐŽďůũĂ ŽĚ ƉƌŝŵĂƌŶĞ ǀĂǎŶŽƐƟ͕ ƚƌƵĚŶŝĐĞ ďŝ ƐĞ ŵŽŐůĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ĚĂ
ƉĂƌƚŶĞƌ ŵŽǎĚĂ ŶĞđĞ ŵŽđŝ ďŝƟ Ɛ ŶũŝŵĂ Ŷŝ ĚŽůĂǌŝƟ Ƶ ƉŽƐũĞƚĞ͘

KƐŝŵ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽŐ ŝ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŽŐ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶũĂ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉƌƵǎŝƟ ŝ ƉƌĂŬƟēŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ƉŽŵŽđ͗

ϭ͘ ZĂǌƵŵŶŽ ŝ ŬƌŝƟēŶŽ ƐĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũ ƚĞ ƉƌŝŵũĞŶũƵũ ƉƌĞƉŽƌƵēĞŶĞ ŵũĞƌĞ ŽƉƌĞǌĂ

Ϯ͘ �ƵďŽŬŽ ƵĚĂŚŶŝ ŝ ǀũĞǎďĂũ ĂďĚŽŵŝŶĂůŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ Ͳ ŬĂĚĂ ŽƐũĞƟƓ ĚĂ ƚĞ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũĞ ŶĞŵŝƌ ŝůŝ ƐƚƌĂŚ͕
ƵĚŽďŶŽ ƐĞ ƐŵũĞƐƟ ŝ ŬŽŶĐĞŶƚƌŝƌĂũ ŶĂ ƐǀŽũĞ ĚŝƐĂŶũĞ͘ :ĞĚŶƵ ƌƵŬƵ ƉŽůŽǎŝ ŶĂ ƉƌƐĂ͕ Ă ĚƌƵŐƵ ŶĂ
ƚƌďƵŚ͘ �ƵďŽŬŽ ƵĚĂŚŶŝ ŶĂ ŶŽƐ ďƌŽũĞđŝ ĚŽ ƚƌŝ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌŝƌĂũ ĚĂ ƌƵŬƵ ŶĂ ƉƌƐŝŵĂ ƓƚŽ
ŵĂŶũĞ ƉŽĚŝǎĞƓ͕ Ă ĚĂ ƐĞ ƚƌďƵŚ ƉŽĚ ƌƵŬŽŵ Ɠŝƌŝ͘ EĂŬŽŶ ƵĚŝƐĂũĂ͕ ŝǌĚŝƓŝ ŬƌŽǌ ƉŽůƵŽƚǀŽƌĞŶĂ ƵƐƚĂ
ďƌŽũĞđŝ ĚŽ ƓĞƐƚ͘ sũĞǎďƵ ũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ŝǌǀŽĚŝƟ ƉĞƚ ĚŽ ĚĞƐĞƚ ŵŝŶƵƚĂ ƚĞ ũĞ ŵŽǎĞƓ ƉƌŝŵŝũĞŶŝƟ ŬĂĚĂ
ŐŽĚ ŽƐũĞƟƓ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ƵŵŝƌŝǀĂŶũĞŵ͘ sũĞǎďĞ ĚŝƐĂŶũĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ŵŽŐƵ ŽůĂŬƓĂƟ ŝ ƐĂŵŝ ƉŽƌŽĜĂũ͘

ϯ͘ EĞ ƵƐƚƌƵēĂǀĂũ ƐĞ ƚƌĂǎŝƟ ŝͬŝůŝ ƉƌƵǎŝƟ ƉŽĚƌƓŬƵ Ͳ ƉŽĚƌƓŬĂ ŶĂŵĂ ďůŝǎŶũŝŚ ŽƐŽďĂ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ͕ ƉĂƌƚŶĞƌĂ
ŝůŝ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŵŽǎĞ ŽůĂŬƓĂƟ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ƚƌĞŶƵƚŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕ ƉƌŝƚŽŵ ƉŽƓƚƵũƵđŝ ŵũĞƌĞ ƚũĞůĞƐŶĞ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ �ĂŶĂƐ ũĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŵŶŽŐŽ ůĂŬƓĂ ŶĞŐŽ ƉƌŝũĞ͕ ǌĂƚŽ ƵƉŽƚƌŝũĞďŝ ƚĞůĞĨŽŶ ŝůŝ
ƌĂēƵŶĂůŽ͕ ŶĂǌŽǀŝ ƐĞďŝ ĚƌĂŐƵ ŽƐŽďƵ ŝůŝ ũĞ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂũ ƉƵƚĞŵ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ͘ <ŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŽŵ
Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ ŵŽǎĞƓ ƉŽŵŽđŝ ŶĞ ƐĂŵŽ ƐĞďŝ͕ ǀĞđ ŝ ĚƌƵŐŽũ ŽƐŽďŝ͘

ϰ͘ dǀŽũĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ ũĞ ǀĂǎŶĂ ʹ Ƶ ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂŶũƵ ƉƌĞƚũĞƌĂŶĞ ŽŬƵƉŝƌĂŶŽƐƟ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũŝŵĂ Ž ƐŝͲ
ƚƵĂĐŝũŝ ŝ ŽƐũĞđĂũƵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͕ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŝ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŶĂƓĞ ƌƵƟŶĞ͘ /ĂŬŽ
ƌƵƟŶƵ ŵŽǎĞŵŽ ƐŵĂƚƌĂƟ ĚŽƐĂĚŶŽŵ͕ ŽŶĂ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ĚĂũƵđŝ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ƐƚĂďŝůŶŽƐƟ͘

ϱ͘ EĞ ǌĂŶĞŵĂƌƵũ ƐǀŽũĞ ŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞđĂũĞ Ͳ ŶĞŵŽũ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ƐǀŽũĞ ŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞđĂũĞ͕ ǀĞđ ŝŚ ƉƌĞƉŽǌŶĂũ
ŝ ŝǌƌĂǎĂǀĂũ͘ KƐũĞđĂũŝ ƚũĞƐŬŽďĞ͕ ůũƵƚŶũĞ͕ ƚƵŐĞ ŝ ƐƚƌĂŚĂ ƉŽƐǀĞ ƐƵ ŶŽƌŵĂůŶŝ ŝ ēĞƐƚŽ ŶĂŵ ƉŽŵŽŐŶĞ
ĚĂ ŝŚ ƉŽĚŝũĞůŝŵŽ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ WŽŬƵƓĂũ ŝ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ƉƌĞƚũĞƌĂŶƵ ŽŬƵƉŝƌĂŶŽƐƚ ŝůŝ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞ Ž
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ͘ �ŬŽ ēĞƐƚŽ ŵŝƐůŝŵŽ Ž ŶĞēĞŵƵ ƓƚŽ ŶĂƐ ŵƵēŝ ƚŽ ŵŽǎĞ ƉŽũĂēĂƟ ŶĂƓĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ
ŽƐũĞđĂũĞ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŵŝ ůũƵĚŝ ƐĞ ēĞƐƚŽ ǌŶĂŵŽ ĨŽŬƵƐŝƌĂƟ ŶĂ ŽŶŽ ŶĞŐĂƟǀŶŽ͘ WƌŽŵŝƐůŝ Ž ƉŽǌŝƟǀŶŽŵ
Ƶ ƐǀŽũĞŵ ǎŝǀŽƚƵ ʹ ƓƚŽ ƚĞ ēŝŶŝ ƐƌĞƚŶŽŵ͕ ŶĂ ēĞŵƵ Ɛŝ ǌĂŚǀĂůŶĂ͕ ēĞŵƵ ƐĞ ǀĞƐĞůŝƓ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͍

ϲ͘ �ƌŝŶŝ Ž ƐǀŽũŝŵ ŽƐŶŽǀŶŝŵ ŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ Ͳ EĞ ǌĂŶĞŵĂƌƵũ ƐǀŽũĞ ŽƐŶŽǀŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ͘
ZĞĚŽǀŝƟ ŽďƌŽĐŝ͕ ĚŽǀŽůũŶŽ ƐŶĂ ŝ ƚĞŬƵđŝŶĞ ǀĂǎŶŝ ƐƵ ŬĂŬŽ ďŝ ƚǀŽũĞ ƟũĞůŽ ŝ Ƶŵ͕ ŵŽŐůŝ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ
ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂƟ͘

ϳ͘ hƐŵũĞƌŝ ƐĞ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞƓ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ Ͳ ƉƵŶŽ ũĞ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ũĞ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŝ ƓƚŽ ŶĞ
ŵŽǎĞŵŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ ƚĞ ŶĂŵ ƚŽ ƐƚǀĂƌĂ ŽƐũĞđĂũ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ ŶĂ ŽŶŽ
ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͕ Ă ŽŶŽ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͕ ƉƵƐƟƟ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ
ƐĞ ƉŝƚĂŵŽ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ ĚƌƵŐŝ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ͕ ŬĂĚĂ đĞ ŽǀŽ ǌĂǀƌƓŝƟ͕ ŬĂŬŽ đĞ ƐĞ ŽĚǀŝũĂƟ ŵŽũŝ
ƉůĂŶŽǀŝ ŝůŝ ƓƚŽ đĞ ďŝƟ ƐŵŽũŝŵ ǀŽůũĞŶŝŵĂ͕ŵŽǎĞŵŽ ƐĞ ǌĂƉŝƚĂƟ ŚŽđƵ ůŝ ƐĞ ũĂ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ͕

ϮϰϮ



ϳϮ͘ dƌƵĚŶŽđĂ ŝ ƌĂŶŽ ŵĂũēŝŶƐƚǀŽ ʹ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
DĂũĂ �ƵƟđ͕ >ĂƵƌĂ <ƵŚĂƌ͕ ^ĂŶĚƌĂ EĂŬŝđ ZĂĚŽƓ

ŬĂŬŽ đƵ ŽƐŵŝƐůŝƟ ƐǀŽũ ĚĂŶ͕ ƓƚŽ đƵ ƵēŝŶŝƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ŝůŝ ŬĂŬĂǀ đƵ ďŝƟ ƉƌĞŵĂ
ĚƌƵŐŝŵĂ͘ dŝŵĞ ƐĞ ŶĞ ƉƌĞƉƵƓƚĂŵŽƉĂƐŝǀŶŽƐƟ ŝ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ǀĞđ ƉƌĞƵǌŝŵĂŵŽĂŬƟǀŶƵ ƵůŽŐƵ͘
EĞ ĚŽƉƵƓƚĂŵŽ ĚĂ ŶĂƐ ŽƐũĞđĂũ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽƐƟ ŽďƵǌŵĞ͕ ƚĞ ƉŽŵĂůŽ ǀƌĂđĂŵŽ ŶĂƌƵƓĞŶŝ ŽƐũĞđĂũ
ƐƚĂďŝůŶŽƐƟ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘ /ǌǀŽƌ ŬŽŶƚƌŽůĞ Ɛ ŽŶŽŐ ǀĂŶũƐŬŽŐ ǀƌĂđĂŵŽ ŶĂ ŽŶĂũ ƵŶƵƚĂƌŶũŝ ƚĞ ƟŵĞ
ũĂēĂŵŽ ǀůĂƐƟƚĞ ƐŶĂŐĞ ŝ ŽƚŬƌŝǀĂŵŽ ƐǀŽũĞ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ͘

ϴ͘ EĂƵēŝƚĞ ďŝƟ ďůĂŐŝ ŝ ƐƚƌƉůũŝǀŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ʹ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ Ɛǀŝ ŽƐũĞđĂũŝ͕ ďŝůŽ ŽŶŝ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ďƵͲ
ĚƵđŶŽƐƚ͕ ƐĂĚĂƓŶũŽƐƚ ŝůŝ ēĂŬ ƉƌŽƓůŽƐƚ͕ ǀĂƓĞ ƐƵ ƉƌĂǀŽ͘ EŽ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŬĂĚĂ ǌĂƉĂĚŶĞŵŽ
Ƶ ŬƌƵŐ ƌƵŵŝŶĂĐŝũĞ Ž ƉƌŽƓůŽƐƟ ŝůŝ ďƌŝŐĞ Ž ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ Ă ŬŽũŝ ŶĂŵ ŽƚĞǎĂǀĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ Ƶ ƐĂͲ
ĚĂƓŶũŽƐƟ͕ ƚĞ ƉŽƐƚƵƉŶŽ͕ ƐǀŽũŝŵ ƚĞŵƉŽŵ͕ ǀƌĂđĂƟ ƐĞ ƉƌĞŵĂ ͣKs�:� / ^���͞ ƉŽĚƐũĞđĂũƵđŝ ƐĞ ĚĂ
ƐƚĞ ƐĂĚĂ͕ ŝ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ Ͳ ĚŽďƌŽ͘

ϵ͘ WƌƵǎĂũƚĞ Ɛŝ ƐĂŵŽƉŽĚƌƓŬƵ ʹ ŝŵĞŶƵũƚĞ ǀůĂƐƟƚĞ ĞŵŽĐŝũĞ͕ ǀŝǌƵĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ƐǀŽũĞ ŶĞŬŽŵŝƌŶŽ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽ
ŵũĞƐƚŽ ŬŽũĞŵƵ ƐĞ ƵǀŝũĞŬ ŵŽǎĞƚĞ ǀƌĂđĂƟ ŝ ŽŚƌĂďƌƵũƚĞ ƐĂŵŝ ƐĞďĞ͕ ĚĂŶ ƉŽ ĚĂŶ͊

ϭϬ͘ �ƌŝŶŝ ǌĂ ƐĞďĞ Ͳ ƉƌĂƟƚĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ƐǀŽŐ ůŝũĞēŶŝŬĂ͕ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĂ ŝ ^ƚŽǎĞƌĂ ǌĂ ďŽƌďƵ ƉƌŽƟǀ ŬŽͲ
ƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ :ĞĚŶĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŝ ĚĂ ƐǀŽũĞ ďƌŝŐĞ͕ ŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞđĂũĞ ƉŽĚŝũĞůŝƚĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ďůŝǎŶũŝŵĂ ŝ
ŽƐůŽŶŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ƉŽĚƌƓŬƵ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ͘ /ŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ƐĞ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŵ ŝǌǀŽƌŝŵĂ ŝ ŶĞ ǌĂďŽƌĂͲ
ǀŝƚĞ ƉŽŬƵƓĂƟ ƵǎŝǀĂƟ Ƶ ƐǀŽũŽũ ƚƌƵĚŶŽđŝ ŝ ƌĂŶŽŵ ŵĂũēŝŶƐƚǀƵ͘

EĞŐĂƟǀŶĂ ŝ ďŽůŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŵŽŐƵ ǌŶĂƚŶŽ ŝǌŵĂŬŶƵƟ ƚůŽ ƉŽĚ ŶŽŐĂŵĂ ŝ ƵēŝŶŝƟ ƐǀĞ ŽŬŽ ŶĂƐ ƉƌŝůŝēŶŽ
ŶĞƐƚĂďŝůŶŝŵ͕ Ă ŽďŝēŶĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ũĂŬŽ ƚĞƓŬŝŵĂ͘ dĂŬĂǀ ĚŽŐĂĜĂũ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉŽƐƚƵƉŶŽ
ƐŵũĞƐƟƟ Ƶ ǎŝǀŽƚŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƚĂŬŽ ĚĂ ŽŶ ƉŽƐƚĂŶĞ ŶũĞŐŽǀ ƐĂƐƚĂǀŶŝ ĚŝŽ͕ ũĞĚŶŽ ƉƌŽǎŝǀůũĞŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŬŽũĞ
ŶŝũĞ ƐǀĞƉƌŝƐƵƚŶŽ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ŝ ŬŽũĞ ŶĞ ƐƉƌũĞēĂǀĂ ŶŽƌŵĂůŶŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŽƐǀŝũĞƐƟƟ ĚĂ ƐǀĂŬŽ
ŶĂƓĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ͕ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ŝ ŶĞŐĂƟǀŶŽ͕ ƉŽƐƚĂũĞ ĚŝũĞůŽŵ ŶĂƓĞ ůŝēŶŽƐƟ͕ ŶĂēŝŶĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ŝ ŶĂƓĞŐĂ
ƌĂǌǀŽũĂ͕ ŬŽũŝ ƐĞ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ŝŶƚĞŐƌŝƌĂũƵ Ƶ ďŽŐĂƚƵ ƐůĂŐĂůŝĐƵ ŶĂƓĞŐĂ ǎŝǀŽƚĂ͘ KŶŽ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ͕ ŝƚĞŬĂŬŽ
ŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ƌĂƐƚ͕ ƉƌĞŝƐƉŝƟǀĂŶũĞ ƐǀũĞƚŽŶĂǌŽƌĂ ŝ ƉƌĞƐůĂŐŝǀĂŶũĞ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚĂ͕ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ǀůĂƐƟƟŚ
ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƚĞ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ ƌĞƐƵƌƐĂ͕ ǀůĂƐƟƚĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŬĂŽ ŝ ŽƐŽďŶŝŚ ƐŶĂŐĂ ŬŽͲ
ũŝŵĂ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ ŝ ƐĞďŝ ŝ ůũƵĚŝŵĂ ŽŬŽ ƐĞďĞ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ tŽƌůĚ ,ĞĂůƚŚ KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ;ϮϬϮϬͿ͘ YΘ� ŽŶ �Ks/�Ͳϭϵ͕ ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕ ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ ĂŶĚ ďƌĞĂƐƞĞͲ
ĞĚŝŶŐ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ Ϭϲ͘ ƚƌĂǀŶũĂ ϮϬϮϬ͘ Ɛ ǁĞď ĂĚƌĞƐĞ͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŶĞǁƐͲƌŽŽŵͬƋĂͲĚĞƚĂŝůͬƋͲĂͲŽŶͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲ
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇͲĐŚŝůĚďŝƌƚŚͲĂŶĚͲďƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ

Ϯϰϯ



ϳϯ͘ �Ks/�Ͳϭϵ͗ WƌĞƉŽƌƵŬĞ Ž ĚŽũĞŶũƵ
�ŶŝƚĂ WĂǀŝēŝđ �ŽƓŶũĂŬ͕ :ŽƐŝƉ 'ƌŐƵƌŝđ͕ DŝůĂŶ ^ƚĂŶŽũĞǀŝđ

ϳϯ

�Ks/�Ͳϭϵ͗ WƌĞƉŽƌƵŬĞ Ž ĚŽũĞŶũƵ
hE/��& WƌŽũĞŬƚŶŝ Ɵŵ ǌĂ ƉƌŽŐƌĂŵ ZŽĚŝůŝƓƚĞ ƉƌŝũĂƚĞůũ ĚũĞĐĞ͕ ϱ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘
ĚŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ŶŝƚĂ WĂǀŝēŝđ �ŽƓŶũĂŬ͕
Ěƌ͘ ŵĞĚ͕͘ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ :ŽƐŝƉ 'ƌŐƵƌŝđ͕
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ DŝůĂŶ ^ƚĂŶŽũĞǀŝđ

KǀĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶĞ ƐƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐŬƌďĞ Ž ŵĂũŬĂŵĂ ŝ ĚũĞĐŝ ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ
ĚŽũĞŶũĞ ŝ ƉƌĞŚƌĂŶƵ ŵĂũēŝŶŝŵ ŵůŝũĞŬŽŵ ŬĂĚ ŬŽĚ ŵĂũŬĞ ƉŽƐƚŽũŝ ƐƵŵŶũĂ ŶĂ ŝŶĨĞŬĐŝũƵ �Ks/�Ͳϭϵͬ^�Z^
�ŽsͲϮ ǀŝƌƵƐŽŵ ŝ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƉŽƚǀƌĜĞŶĞ �Ks/�Ͳϭϵ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ƐĞ ƚĞŵĞůũĞ ŶĂ ƚƌĞŶƵƚŶŝŵ ƐƉŽǌŶĂũĂŵĂ Ž
�Ks/�Ͳϭϵ ŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĂŵĂ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ ŝ ƐƚƌƵēŶŝŚ ĚƌƵƓƚĂǀĂ͘ hƌĞĚ hE/��&Ͳ
Ă ǌĂ ,ƌǀĂƚƐŬƵ ŝ ƉƌŽũĞŬƚŶŝ Ɵŵ ǌĂ ͣZŽĚŝůŝƓƚĞ ƉƌŝũĂƚĞůũ ĚũĞĐĞ͞ Ƶ ƐƵƌĂĚŶũŝ Ɛ WŽǀũĞƌĞŶƐƚǀŽŵ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ŝ
ƉƌŽŵŝĐĂŶũĞ ĚŽũĞŶũĂ DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĂ ZĞƉƵďůŝŬĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ͕ ũĂǀŶŽǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂŵĂ ŝ
ƐƚƌƵēŶŝŵ ĚƌƵƓƚǀŝŵĂ ƉƌĂƟƚ đĞ ŶĂũŶŽǀŝũĂ ƐĂǌŶĂŶũĂ ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝƌƵƐĂ ŬĂŽ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŵĞĜƵŶĂͲ
ƌŽĚŶŝŚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ ƚĞ ƉŽ ƉŽƚƌĞďŝ ĂǎƵƌŝƌĂƟ ŽǀĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ͘

�Ks/�Ͳϭϵ ;ƉƌĞŵĂ ĞŶŐů͘ ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ϮϬϭϵͿ ũĞ ĂŬƵƚŶĂ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŶĂ ďŽůĞƐƚ ŬŽũƵ ƵǌƌŽŬƵũĞ ŶŽǀŝ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ŶĂǌǀĂŶ ^�Z^ �ŽsͲϮ ;ƉƌĞŵĂ ĞŶŐů͘ ƐĞǀĞƌĞ ĂĐƵƚĞ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ƐǇŶĚƌŽŵĞ ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ϮͿ͘
EĂũēĞƓđŝ ƐŝŵƉƚŽŵŝ ŬŽĚ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽƐŽďĂ ƐƵ ƉŽǀŝƓĞŶĂ ƚũĞůĞƐŶĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕ ŬĂƓĂůũ͕ ŽƚĞǎĂŶŽ ĚŝƐĂŶũĞ͕
ďŽůŽǀŝ Ƶ ŵŝƓŝđŝŵĂ ŝ ƵŵŽƌ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ŶĞŵĂ ĐũĞƉŝǀĂ ŶŝƟ ƐƉĞĐŝĮēŶŽŐ ůŝũĞŬĂ͘ >ŝũĞēĞŶũĞ ũĞ ƐƵƉŽƌƟǀŶŽ͘

EĂēŝŶ ƉƌŝũĞŶŽƐĂ ǀŝƌƵƐĂ
sŝƌƵƐ ƐĞ ƉƌĞŶŽƐŝ ďůŝƐŬŝŵ ŬŽŶƚĂŬƚŽŵ ƐĂ ǌĂƌĂǎĞŶŽŵ ŽƐŽďŽŵ͘ WƌŝũĞŶŽƐ ƐĞ ŽĚǀŝũĂ ŬĂƉůũŝēŶŝŵ ƉƵƚĞŵ
;ŬĂƉůũŝĐĂŵĂ ŬŽũĞ ŶĂƐƚĂũƵ ŬĂĚĂ ǌĂƌĂǎĞŶĂ ŽƐŽďĂ ŬĂƓůũĞ ŝůŝ ŬŝƓĞͿ͕ ƚĞ ĚŽĚŝƌŝǀĂŶũĞŵ ŬŽŶƚĂŵŝŶŝƌĂŶŝŚ ƉŽǀƌͲ
ƓŝŶĂ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŶĂůĂǌŝ ƐĞŬƌĞƚ ŝǌ ĚŝƓŶŝŚ ƉƵƚĞǀĂ ǌĂƌĂǎĞŶĞ ŽƐŽďĞ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ĚŽĚŝƌŝǀĂŶũĞŵ ƵƐƚĂ͕ ŶŽƐĂ
ŝůŝ ŽēŝũƵ͘ EŝũĞ ƉŽǌŶĂƚŽ ŬŽůŝŬŽ ĚƵŐŽ ^�Z^ �ŽsͲϮ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂ ŶĂ ƉŽǀƌƓŝŶĂŵĂ ;ϭ͕ϮͿ͘

EŝũĞ ƉŽǌŶĂƚŽ ĚŽŐĂĜĂ ůŝ ƐĞ ǀĞƌƟŬĂůŶŝ ƉƌŝũĞŶŽƐ ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ Ɛ ŵĂũŬĞ ŶĂ ƉůŽĚ͘ DĞĜƵ ƉƌǀŝŚ ϭϵ Ƶ ůŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌŝ ŽƉŝƐĂŶŝŚ ƐůƵēĂũĞǀĂ ƚƌƵĚŶŝĐĂ ŝ ŶŽǀŽƌŽĜĞŶēĂĚŝ ēŝũĞ ƐƵ ŵĂũŬĞ ŝŵĂůĞ ŬůŝŶŝēŬĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ͕
ǀŝƌƵƐ ŶŝũĞ ŽƚŬƌŝǀĞŶ Ƶ ƉůŽĚŽǀŽũ ǀŽĚŝ ŝůŝ Ŭƌǀŝ ƉƵƉŬŽǀŝŶĞ͘ ^ƚŽŐĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĞŵĂ ĚŽŬĂǌĂ ŬŽũŝ ďŝ ƉŽĚƌǎĂǀĂůŝ
ǀĞƌƟŬĂůŶŝ ƉƌŝũĞŶŽƐ ǀŝƌƵƐĂ ^�Z^Ͳ�KsͲϮ ;ϯ͕ϰ͕ϱͿ͘

WƌĞŶŽƐŝ ůŝ ƐĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŵĂũēŝŶŝŵ ŵůŝũĞŬŽŵ͍
�Ž ĚĂŶĂƐ ŶŝƐƵ ƉƌŽŶĂĜĞŶŝ ĚŽŬĂǌŝ ŬŽũŝ ďŝ ƵƉƵđŝǀĂůŝ ĚĂ ũĞ ǀŝƌƵƐ ^�Z^ �ŽsͲϮ ƉƌŝƐƵƚĂŶ Ƶ ŵůŝũĞŬƵ ŵĂũŬŝ Ɛ
�Ks/�Ͳϭϵ͘ WƌŝƐƵƚŶŽƐƚ ŽǀŽŐ ǀŝƌƵƐĂ ŝƐƉŝƟǀĂŶĂ ũĞ Ƶ ϲ ǎĞŶĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ͕ ŶŝƟ Ƶ ũĞĚŶŽŵƵǌŽƌŬƵ
ŵůŝũĞŬĂ ǀŝƌƵƐ ŶŝũĞ ƉƌŽŶĂĜĞŶ ;ϯͿ͘ /ǌ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŝŵĂ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ^�Z^
�Žs ;ƵǌƌŽēŶŝŬ ƚĞƓŬŽŐ ĂŬƵƚŶŽŐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŶŽŐ ƐŝŶĚƌŽŵĂ͕ ϭ ^�Z^Ϳ ŝ D�Z^ �Žs ;ƵǌƌŽēŶŝŬ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ
ďůŝƐŬŽŝƐƚŽēŶŽŐ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŶŽŐ ƐŝŶĚƌŽŵĂ͕D�Z^Ϳ͕ ŶĞŵĂ ĚŽŬĂǌĂ Ž ƉƌĞŶŽƓĞŶũƵ ƟŚ ǀŝƌƵƐĂ ƵŵĂũēŝŶŽŵůŝͲ
ũĞŬŽ ;ϲͿ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ĚĂ ũĞ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ƉƌĞŶŽƓĞŶũĂ ^�Z^ �ŽsͲϮ ƉƵƚĞŵ ŵĂũēŝŶŽŐ ŵůŝũĞŬĂ ŶŝǌĂŬ͘

�ŽũĞŶũĞ
hǌŝŵĂũƵđŝ Ƶ Žďǌŝƌ ƐǀĞ ƉƌĞĚŶŽƐƟ ĚŽũĞŶũĂ ŝ ƉƌĞŚƌĂŶĞ ŵĂũēŝŶŝŵ ŵůŝũĞŬŽŵ͕ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƐƵŵŶũĞ ŶĂ ŝŶĨĞŬͲ
ĐŝũƵ �Ks/�Ͳϭϵ Ƶ ŵĂũŬĞ͕ ƉƌĞƉŽƌƵēĂ ƐĞ ŶĂƐƚĂǀŝƟ Ɛ ĚŽũĞŶũĞŵ ƉƌŝŵũĞŶũƵũƵđŝ ŽƉđĞ ŵũĞƌĞ ǌĂƓƟƚĞ ;ϳͿ͘

Ϯϰϰ



ϳϯ͘ �Ks/�Ͳϭϵ͗ WƌĞƉŽƌƵŬĞ Ž ĚŽũĞŶũƵ
�ŶŝƚĂ WĂǀŝēŝđ �ŽƓŶũĂŬ͕ :ŽƐŝƉ 'ƌŐƵƌŝđ͕ DŝůĂŶ ^ƚĂŶŽũĞǀŝđ

KĚůƵŬƵ Ž ǌĂƉŽēŝŶũĂŶũƵ ŝ ŶĂƐƚĂǀůũĂŶũƵ ĚŽũĞŶũĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŽĚůƵŬƵ Ž ŚƌĂŶũĞŶũƵ ŝǌĚŽũĞŶŝŵŵĂũēŝŶŝŵ ŵůŝͲ
ũĞŬŽŵ͕ ŵĂũŬĂ ƚƌĞďĂ ĚŽŶŝũĞƟ ŶĂŬŽŶ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ Ɛ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵ ƌĂĚŶŝĐŝŵĂ͘ DĂũĐŝ
ƚƌĞďĂ ƉŽƚĂŶŬŽ ŽďũĂƐŶŝƟ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉŽǌŶĂƚĞ ēŝŶũĞŶŝĐĞ Ž ŶĂēŝŶƵ ƉƌŝũĞŶŽƐĂ ǌĂƌĂǌĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƌĂǌƵŵũĞůĂ ƉŽͲ
ƚĞŶĐŝũĂůŶŝ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ĚŝũĞƚĞ͘

DĂũŬƵ ƚƌĞďĂ ƉŽĚƵēŝƟ ƉƌŝŵũĞŶŝ ŽƉđŝŚ ǌĂƓƟƚŶŝŚ ŵũĞƌĂ ƟũĞŬŽŵ ĚŽũĞŶũĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐůŽ ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝͲ
ƌƵƐĂ ŶĂ ŶŽǀŽƌŽĜĞŶēĞ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ ƉƌŝũĞ ƐǀĂŬŽŐ ĚŽĚŝƌŝǀĂŶũĂ ŶŽǀŽƌŽĜĞŶēĞƚĂ ŝ ǌĂƉŽēŝŶũĂŶũĂ
ĚŽũĞŶũĂ ƚĞ ŶŽƓĞŶũĞ ŵĂƐŬĞ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ĚŽŬ ĚŽũŝ ŝ ŬĂĚĂ ũĞ Ƶ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽũ ďůŝǌŝŶŝ ĚũĞƚĞƚĂ ;ϳ͕ ϴͿ͘

DĂũŬĂ Ɛ ƉŽƚǀƌĜĞŶŽŵ �Ks/�Ͳϭϵ ŝůŝ ƐĂ ƐŝŵƉƚŽŵŝŵĂ ŬŽũŝ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ŶĂĚǌŽƌ ŬŽũĂ ũĞ͕ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ŬůŝͲ
ŶŝēŬĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ͕ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ĚŽũŝƟ ŝ ŬŽũĂ ũĞ ĚŽŶŝũĞůĂ ŽĚůƵŬƵ Ž ĚŽũĞŶũƵ ƚƌĞďĂ ƉŽĚƵǌĞƟ ƐǀĞŵŽŐƵđĞŵũĞƌĞ
ŽƉƌĞǌĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐůŽ ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝƌƵƐĂ ŶĂ ŶŽǀŽƌŽĜĞŶēĞ͘ dŽ ƵŬůũƵēƵũĞ ƉƌĂŶũĞ ƌƵŬƵ ƉƌŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ĚŽͲ
ĚŝƌŝǀĂŶũĂ ŶŽǀŽƌŽĜĞŶēĞƚĂ ŬĂŽ ŝ ƉƌŝũĞ ŝ ƉŽƐůŝũĞ ƉŽĚŽũĂ͕ ŶŽƓĞŶũĞ ŵĂƐŬĞ ǌĂ ůŝĐĞ ƟũĞŬŽŵ ƉŽĚŽũĂ ŝ ƵǀŝũĞŬ
ŬĂĚĂ ũĞ Ƶ ďůŝǌŝŶŝ ĚũĞƚĞƚĂ ;ƵŶƵƚĂƌ ϭŵĞƚĂƌ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ ŽĚ ĚũĞƚĞƚĂͿ ƚĞ ēŝƓđĞŶũĞ ŬŽŶƚĂŵŝŶŝƌĂŶŝŚ ƉŽǀƌƓŝŶĂ
;ϳ͕ ϴͿ͘

�ŬŽ ũĞ ŵĂũŬĂ ŽĚůƵēŝůĂ ŝǌĚĂũĂƟ ƐĞ ƵƉŽƌĂďŽŵ ƌƵēŶĞ ŝůŝ ĞůĞŬƚƌŝēŶĞ ŝǌĚĂũĂůŝĐĞ͕ ƚƌĞďĂ ŽƉƌĂƟ ƌƵŬĞ ƉƌŝũĞ
ĚŽĚŝƌŝǀĂŶũĂ ďŝůŽ ŬŽũĞŐ ĚŝũĞůĂ ŝǌĚĂũĂůŝĐĞ ŝůŝ ďŽēŝĐĞ ;ƐƉƌĞŵŶŝŬĂͿ ǌĂ ŵůŝũĞŬŽ͕ ƚĞ ƐůŝũĞĚŝƟ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ
ƉƌĂǀŝůŶŽ ēŝƓđĞŶũĞ ŝǌĚĂũĂůŝĐĞ ŶĂŬŽŶ ƐǀĂŬĞ ƵƉŽƌĂďĞ͘ �ĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝŬ ŝůŝ ĚƌƵŐĂ ǌĚƌĂǀĂ ŽƐŽďĂ ;ĂŬŽ ũĞ
ƉƌŝƐƵƚŶĂͿ ŶĂŚƌĂŶŝƚ đĞ ĚŝũĞƚĞ ŝǌĚŽũĞŶŝŵ ŵĂũēŝŶŝŵ ŵůŝũĞŬŽŵ ;ϳ͕ϴ͕ϵͿ͘

h ƐůƵēĂũƵ ĚĂ ƐĞ ŵĂũŬĂ ŝ ĚŝũĞƚĞ ŵŽƌĂũƵ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ŽĚǀŽũŝƟ͕ ŵĂũĐŝ ŬŽũĂ ŶĂŵũĞƌĂǀĂ ĚŽũŝƟ ƚƌĞďĂ ƉŽͲ
ŵŽđŝ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƐƚǀĂƌĂŶũĂ ŵůŝũĞŬĂ ƉƵƚĞŵ ŝǌĚĂũĂŶũĂ ;ƉƌŝŵũĞŶŽŵ ƌƵēŶŽŐ ŝǌĚĂũĂŶũĂ ŝůŝ ƵƉŽƌĂďŽŵ
ƉƵŵƉŝĐĞͿ͘ Wƌŝ ŝǌĚĂũĂŶũƵ ƚƌĞďĂ ƐĞ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ŚŝŐŝũĞŶƐŬŝŚ ƵƉƵƚĂ͕ ŽƉđŝŚ ŵũĞƌĂ ǌĂƓƟƚĞ ƚĞ ŚŝŐŝũĞŶƐŬŝŚ
ƵƉƵƚĂ Ž ēŝƓđĞŶũƵ ŝǌĚĂũĂůŝĐĞ ΀ϴ͕ϵ΁͘

WƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ƌĂǌĚǀĂũĂŶũĞ ŵĂũŬĞ ŝ ĚũĞƚĞƚĂ ǌďŽŐ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ŝŶĚŝŬĂĐŝũĞ ŬĂĚ ƉŽƐƚŽũŝ ƐƵŵŶũĂ ŶĂ ǌĂƌĂǌƵ͕
ŽĚŶŽƐŶŽ ĚŽŬĂǌĂŶĂ ďŽůĞƐƚ �Ks/�Ͳϭϵ ƚĞ ƉŽƐƚƵƉĂŶũĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ŽƐŽďůũĂ Ɛ Ɵŵ Ƶ ǀĞǌŝ ŽĚǀŝũĂƚ đĞ ƐĞ
Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŶĂƉƵƚĐŝŵĂ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀŽ ͟WŽƐƚƵƉĂŶũĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ĚũĞůĂƚŶŝŬĂ Ƶ
ƐůƵēĂũƵ ƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ ƐƵŵŶũĞ ŶĂ ŶŽǀŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ;ϮϬϭϵͲŶ�ŽsͿ͟ ŝ ŶĂĚůĞǎŶĞ ƵƐƚĂŶŽǀĞ ŬŽũĂ ƐŬƌďŝ Ž
ŵĂũŬĂŵĂ ŝ ĚũĞĐŝ ;ϭϬͿ͘ WƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ƌĂǌĚǀĂũĂŶũĞ ŵĂũŬĞ ŝ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ďŽƌĂǀĂŬ ŝǌǀĂŶ ƌŽŽŵŝŶŐͲŝŶĂ
ƐŵĂƚƌĂ ƐĞ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŽŵ ŝŶĚŝŬĂĐŝũŽŵ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ tŽƌůĚ,ĞĂůƚŚKƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ YΘ�ŽŶ ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĞƐ ;�Ks/�ͲϭϵͿ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŶĞǁƐͲ
ƌŽŽŵͬƋͲĂͲĚĞƚĂŝůͬƋͲĂͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĞƐ ;ƉƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ ϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘Ϳ

Ϯ͘ ,�:�͘ WŝƚĂŶũĂ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŝ Ž ďŽůĞƐƟ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶŽŵ ŶŽǀŝŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ �Ks/�Ͳϭϵ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽ
ŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Śǌũǌ͘ŚƌͬƐůƵǌďĂͲĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝũĂͲǌĂƌĂǌŶĞͲďŽůĞƐƟͬƉŝƚĂŶũĂͲŝͲŽĚŐŽǀŽƌŝͲŽͲŶŽǀŽŵͲ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵͲ ϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬ

ϯ͘ �ŚĞŶ ,͕ 'ƵŽ :͕ tĂŶŐ �͕ >ƵŽ &͕ zƵ y͕ �ŚĂŶŐ t͕ Ğƚ Ăů͘ �ůŝŶŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ĂŶĚ ŝŶƚƌĂƵƚĞƌŝŶĞ
ǀĞƌƟĐĂů ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƉŽƚĞŶƟĂů ŽĨ �Ks/�Ͳϭϵ ŝŶĨĞĐƟŽŶ ŝŶ ŶŝŶĞ ƉƌĞŐŶĂŶƚ ǁŽŵĞŶ͗ Ă ƌĞƚƌŽƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ŵĞĚŝĐĂů ƌĞĐŽƌĚƐ͘ >ĂŶĐĞƚ͘ ϮϬϮϬ͖Ϭ;ϬͿ͘ WƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶůŝŶĞ &ĞďƌƵĂƌǇ ϭϮ͕ ϮϬϮϬ͘
�ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ ^ϬϭϰϬͲϲϳϯϲ;ϮϬͿϯϬϯϲϬͲϯ ;ƉƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ ϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘Ϳ

ϰ͘ �ŚƵ ,͕ tĂŶŐ >͕ &ĂŶŐ �͕ WĞŶŐ ^͕ �ŚĂŶŐ >͕ �ŚĂŶŐ '͕ Ğƚ Ăů͘ �ůŝŶŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ϭϬ ŶĞŽŶĂƚĞƐ ďŽƌŶ
ƚŽ ŵŽƚŚĞƌƐ ǁŝƚŚ ϮϬϭϵͲŶ�Žs ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ͘ dƌĂŶƐů WĞĚŝĂƚƌ͘ ϮϬϮϬ͖ϵ;ϭͿ͗ϱϭͲϲϬ͘

Ϯϰϱ



ϳϯ͘ �Ks/�Ͳϭϵ͗ WƌĞƉŽƌƵŬĞ Ž ĚŽũĞŶũƵ
�ŶŝƚĂ WĂǀŝēŝđ �ŽƓŶũĂŬ͕ :ŽƐŝƉ 'ƌŐƵƌŝđ͕ DŝůĂŶ ^ƚĂŶŽũĞǀŝđ

�ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ͗ ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϮϭϬϯϳͬƚƉ͘ϮϬϮϬ͘ϬϮ͘Ϭϲ
;ƉƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ ϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘Ϳ

ϱ͘ YŝĂŽ :͘ �ŽŵŵĞŶƚtŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ ŽĨ �Ks/�Ͳϭϵ ŝŶĨĞĐƟŽŶ ŝŶ ƉƌĞŐŶĂŶƚǁŽŵĞŶ͍ >ĂŶĐĞƚ ϮϬϮϬ͘
�ŽƐƚƵƉŶŽ ŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϭϰϬͲϲϳϯϲ;ϮϬͿϯϬϯϲϱͲϮ ;ƉƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ ϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘Ϳ

ϲ͘ ZŽďĞƌƚƐŽŶ ��͕ >ŽǁƚŚĞƌ ^�͕ �ŝƌĐŚ d͕ dĂŶ �͕ ^ŽƌŚĂŐĞ &͕ ^ƚŽĐŬŵĂŶ >͕ Ğƚ Ăů͘ ^�Z^ ĂŶĚ WƌĞŐŶĂŶĐǇ͗
��ĂƐĞZĞƉŽƌƚ͘ �ŵĞƌŐ /ŶĨĞĐƚ �ŝƐ͘ ϮϬϬϰ͖ϭϬ;ϮͿ͕ ϯϰϱʹϯϰϴ͘ ϮϬϬϰ͖ϭϬ;ϮͿ͗ϯϰϱʹĚŽŝ͗ϭϬ͘ϯϮϬϭͬĞŝĚϭϬϬϮ͘ϬϯϬϳϯϲ

ϳ͘ hE/��&͘ �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĚŝƐĞĂƐĞ ;�Ks/�ͲϭϵͿ͗ tŚĂƚ ƉĂƌĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ŬŶŽǁ͘
�ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĐĞĨ͘ ŽƌŐͬƐƚŽƌŝĞƐͬŶŽǀĞůͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲŽƵƚďƌĞĂŬͲǁŚĂƚͲƉĂƌĞŶƚƐͲƐŚŽƵůĚͲ
ŬŶŽǁ
;ƉƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ ϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘Ϳ

ϴ͘ ���͘ /ŶƚĞƌŝŵ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ĨŽƌ /ŶĨĞĐƟŽŶ WƌĞǀĞŶƟŽŶ ĂŶĚ �ŽŶƚƌŽů ŽĨ �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ �ŝƐĞĂƐĞ
ϮϬϭϵ ;�Ks/�Ͳ ϭϵͿ ŝŶ /ŶƉĂƟĞŶƚKďƐƚĞƚƌŝĐ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ ^ĞƫŶŐƐ͘ �ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲ
ŶĐŽǀͬŚĐƉͬŝŶƉĂƟĞŶƚͲŽďƐƚĞƚƌŝĐͲŚĞĂůƚŚĐĂƌĞͲŐƵŝĚĂŶĐĞ͘Śƚŵů

ϵ͘ ���͘ /ŶƚĞƌŝŵ 'ƵŝĚĂŶĐĞ ŽŶ �ƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ ĨŽƌ Ă DŽƚŚĞƌ �ŽŶĮƌŵĞĚ Žƌ hŶĚĞƌ /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ &Žƌ
�Ks/�Ͳϭϵ͘
�ŽƐƚƵƉŶŽŶĂ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚĐ͘ŐŽǀͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬƐƉĞĐŝĮĐͲŐƌŽƵƉƐͬƉƌĞŐŶĂŶĐǇͲŐƵŝĚĂŶĐĞͲ
ďƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ͘Śƚŵů͘
;ƉƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͗ ϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘Ϳ

ϭϬ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Śǌũǌ͘ŚƌͬƐůƵǌďĂͲĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝũĂͲǌĂƌĂǌŶĞͲďŽůĞƐƟͬƉŽƐƚƵƉĂŶũĞͲǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚͲĚũĞůĂƚŶŝŬĂͲ
ƵͲ ƐůƵĐĂũƵͲƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂͲƐƵŵŶũĞͲŶĂͲŶŽǀŝͲŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲϮϬϭϵͲŶĐŽǀͬ ;ƉƌŝƐƚƵƉůũĞŶŽ͘ ϰ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘Ϳ

Ϯϰϲ



ϳϰ͘ hůŽŐĂ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĞ ĮǌŝēŬŽŐ
ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ
<ƌĞƓŝŵŝƌ WƌŝũĂƚĞůũ

ϳϰ

hůŽŐĂ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƐŽĐŝũĂůͲ
ŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĞ ĮǌŝēŬŽŐ
ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ
<ƌĞƓŝŵŝƌ WƌŝũĂƚĞůũ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘
WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ

�ŬƚƵĂůŶĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ŬƌŝǌĂ ƉƌŝŵŽƌĂůĂ ũĞ ŶĂĚůĞǎŶĞ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĞ ĚĂ ƵǀĞĚƵ ƐƚƌŝŬƚŶĞ ŵũĞƌĞ Ɛ ĐŝůũĞŵ ƉƌĞͲ
ǀĞŶĐŝũĞ ĚĂůũŶũĞ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ŽēƵǀĂŶũĂ ĮǌŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ Ăůŝ ŝƐƚŽ ƚĂŬŽ ŶĞ ƚƌĞďĂ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ŶŝƟ ƐŚǀĂđĂƟ ŽůĂͲ
ŬŽǀĂǎŶŽƐƚŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŬŽũĞ Ƶ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ƐƚĂǀůũĞŶŽ ŶĂ ǀĞůŝŬŝ
ƚĞƐƚ͘ >ũƵĚŝ ƐƵ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ďŝđĂ͕ Ă ǌƌĐĂůŶŝ ŶĞƵƌŽŶŝŶĂŵ ũŽƓ ŽĚ ŶĂũƌĂŶŝũĞ ĚŽďŝ ŽŵŽŐƵđƵũƵ ĚĂ ƐĞ ŶĞƐǀũĞƐŶŽ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƵƐŬůĂĜƵũĞŵŽ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ƵƉƌĂǀŽ ŽƉĂǎĂũƵđŝ ƐƵƉƟůŶĞ ŝ ŶĂŝǌŐůĞĚ ŶĞƉƌŝŵũĞƚŶĞ ŝǌƌĂǌĞ ůŝĐĂ͘
�ƵĚƵđŝ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ůũƵďĂǀůũƵ ŝ ƉƌŝƉĂĚĂŶũĞŵ ũĞĚŶĂ ŽĚ ƚĞŵĞůũŶŝŚ ůũƵĚƐŬŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ
ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŽƐŽďĂ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ŝǌŽůŝƌĂŶĂ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ͕ ƟũĞůŽ đĞ ƚƵŵĂēŝƟ ŬĂŽ ŽƉĂƐŶĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉƌŝũĞƚĞđĞ͘

/ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ŬĂŬŽ ŬŽŶƚĂŬƚ ͛ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͛ ŽƐůŽďĂĜĂ ďƌŽũŶĞ ŶĞƵƌŽƚƌĂŶƐŵŝƚĞƌĞ ŬŽũŝ ŬŽĚ ůũƵĚŝ
ƐƚǀĂƌĂũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ ũĞƌ ŽŵŽŐƵđĂǀĂũƵ ŽƚƉƵƓƚĂŶũĞ ŽŬƐŝƚŽĐŝŶĂ ʹ ŚŽƌŵŽŶĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽŐ ǌĂ
ƉŽǀĞđĂǀĂŶũĞ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ Ƶ ĚƌƵŐĞ ůũƵĚĞ ŝ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐŶŝǎĂǀĂŶũĞ ƌĂǌŝŶĞ ŬŽƌƟǌŽůĂ͕ ƓƚŽ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ
ƐŵĂŶũĞŶŽŐ ŽƐũĞđĂũĂ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ƚũĞƐŬŽďĞ͘

�ũĞĐŝ ŝ ŵůĂĚŝŵĂ ƐƵ ŶĂƌŽēŝƚŽ ƉŽƚƌĞďŶŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƟ͕ ƉƌŝŵĂƌŶŽ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ŝ Ɛ ǀƌƓŶũĂĐŝŵĂ
ũĞƌ ƐĞ ŶũŝŚŽǀ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ ŽĚǀŝũĂ ƵƉƌĂǀŽ ƉƵƚĞŵ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ �ĚƌĂǀ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ƌĂǌǀŽũ ŵŽǎĞ
ĚũĞƚĞƚƵ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ Ƶ ďƌŽũŶŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ũĞǌŝēŶŝ ŝ ŐŽǀŽƌŶŝ ƌĂǌǀŽũ͕ ŝǌŐƌĂĚŶũŝ ƐĂŵŽͲ
ƉŽƓƚŽǀĂŶũĂ͕ ũĂēĂŶũƵ ƓŬŽůƐŬŝŚ ǀũĞƓƟŶĂ͕ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ŬŽŶŇŝŬĂƚĂ͕ ĞŵƉĂƟũŝ ŝ Ěƌ͘ �ĂŬůĞ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ĚŝŽ ƌĂǌǀŽũĂ
ŶŝŬĂŬŽ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ŝǌŽůŝƌĂƟ ŽĚ ĐũĞůŽǀŝƚŽŐ ƌĂǌǀŽũĂ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͘

^ŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ũĞ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ďƌŽũŶŝŵ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ŝƐŚŽĚŝŵĂ ŬĂƐŶŝũĞ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵ ǀĞđĞ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ǎŝǀŽƚŽŵ ŝ ůĂŬƓĞ ŶŽƓĞŶũĞ ƐĂ ǀŝƐŽŬŝŵ ƌĂǌŝŶĂŵĂ ƐƚƌĞƐĂ͘ /ǌŽƐƚĂŶĂŬ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌͲ
ƓŬĞ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ĚǀŽƐƚƌƵŬŽ ƉŽƵǌĚĂŶŝũŝ ƉƌĞĚŝŬƚŽƌ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ Wd^WͲĂ ŽĚ
ŽǌďŝůũŶŽƐƟ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŽŐ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ͘ ZĂŶŝũĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌĂůĂ ƐƵ ǌŶĂēĂũŶƵ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ƐŽĐŝũĂůŶĞ
ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ďƌŽũŶŝŚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ ŬŽĚ ƐǀŝŚ ĚŽďŶŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ͘ ZĂǌůŽŐ ƚŽŵĞ ũĞ ƓƚŽ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĂ
ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ŵŽǎĞ ĂŬƟǀŝƌĂƟ ŶĞƵƌĂůŶĞ ŵĞŚĂŶŝǌŵĞ ǌĂ ƐƚƌĂŚ ŝ ĂŐƌĞƐŝũƵ͘ :ĞĚŶŝŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŵ
ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ^�Z^ͲĂ ŝǌ ϮϬϬϮͬ͘ϮϬϬϯ͘ ŐŽĚŝŶĞ ĚŽďŝǀĞŶŝ ƐƵ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŬĂŬŽ ŬĂƌĂŶƚĞŶĂ
ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ǌŶĂēĂũŶŽŐ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŶũĂ ƐƚƌĞƐĂ͕ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ŝůŝ ēĂŬ Wd^WͲĂ͕ Ă ĚƌƵŐĂ ŝƐͲ
ƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ŬĂŬŽ ŬƌŽŶŝēŶĂ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŝ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ƐŵƌƚŶŽƐƟ ǌĂ ŐŽƚŽǀŽ ϯϬй͘

dƌĞŶƵƚŶŽ ƐƚĂŶũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐŵŽ ƉƌŝŵŽƌĂŶŝ ďŝƟ ŶĂ ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ĮǌŝēŬŽũ ĚŝƐƚĂŶĐŝ ŝůŝ ēĂŬ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ
Ƶ ƐƵƉƌŽƚŶŽƐƟ ũĞ Ɛ ŶĂůĂǌŝŵĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ž ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ŬŽũĞ ƐĞ͕ ŝǌŵĞĜƵ ŽƐƚĂůŽŐ͕ ŽƐůĂŶũĂ ŝ ŶĂ
ƌĞĚŽǀŝƚĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ďůŝƐŬŝŚ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ƐĂͲ
ŵŽŝǌŽůĂĐŝũĞ ŶŝũĞ ŶĞŵŽŐƵđĞ͕ ŶĂƌŽēŝƚŽ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ǌŶĂēĂũĂŶ ĚŝŽ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŵĞĜƵ ůũƵͲ
ĚŝŵĂ ŽĚǀŝũĂ ƉƵƚĞŵ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ Ɛ ƉƌŝƐƚƵƉŽŵ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ͘

Ϯϰϳ



ϳϰ͘ hůŽŐĂ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĞ ĮǌŝēŬŽŐ
ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ

<ƌĞƓŝŵŝƌ WƌŝũĂƚĞůũ

�ƌŽũŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ĚŽƓůĂ ĚŽ ƐůŝēŶŝŚ ǌĂŬůũƵēĂŬĂ ŬĂŬŽ ũĞ ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ
ǌŶĂēĂũŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶŽ ƐĂ ŽƐũĞđĂũĞŵ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ EŽ͕ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ĚŽǀŽĚĞ ŶĂƐ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ
ŐĚũĞ ƐƵ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝ ƵƌĞĜĂũŝ ŐŽƚŽǀŽ ũĞĚŝŶŝ ŶĂēŝŶ ƉŽƐƟǌĂŶũĂ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ KďǌŝͲ
ƌŽŵ ŶĂ ƐƚĂƟƐƟēŬĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ŬŽũŝ ƵŬĂǌƵũƵ ŬĂŬŽ ƐƵ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ Ŭƌŝǌŝ ŶĂũƌŝǌŝēŶŝũĞ ƐƚĂƌŝũĞ
ǎŝǀŽƚŶĞ ƐŬƵƉŝŶĞ͕ ŽŚƌĂďƌƵũƵ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ ϮϬϭϴ͘ ŬŽũŝŵ ũĞ ĚŽďŝǀĞŶŽ ŬĂŬŽ ǀŝĚĞͲ
ŽƉŽǌŝǀŝ ŵŽŐƵ ǌŶĂēĂũŶŽ ƐŵĂŶũŝƟ ƌŝǌŝŬ ŽĚ ƉŽũĂǀĞ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶĞ ƐŝŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝũĞ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ ŝǌŶĂĚ ϲϬ͘
ŐŽĚŝŶĞ ǎŝǀŽƚĂ͘ WƌĞŵĚĂ ƐĞ ƐƚĂƌŝũĞ ĚŽďŶĞ ƐŬƵƉŝŶĞ ēĞƐƚŽ ŽƉŝƌƵ ŵŽĚĞƌŶŝŵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂŵĂ ƉƌĞƚĞǎŶŽ
ǌďŽŐ ŶĞĚŽƐƚĂƚŶŽŐ ǌŶĂŶũĂ͕ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ƐƚĂǀŽǀĂ ŝůŝ Ɛ ĚŽďŝ ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ ƐƚĂŶũĂ ;ƉŽƉƵƚ ŽƐůĂďůũĞŶŽŐ ǀŝĚĂ ŝůŝ
ƐůƵŚĂͿ͕ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶũŝŚ ǀŝƓĞ ŽĚ ϱϬй ŝƉĂŬ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƐůƵǎŝ ŵŽďŝƚĞůŝŵĂ ŝ ƌĂēƵŶĂͲ
ůŝŵĂ͘ KďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ͕ ƵƉƵđŝǀĂŶũĞ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŽƐŽďĂ Ƶ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ǌĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĞ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀĂ ;ƉŽƉƵƚ
^ŬǇƉĞͲĂ ŝůŝ tŚĂƚƐ�ƉƉͲĂͿ ŝ ƉƌƵǎĂŶũĞ ŽƐŶŽǀŶĞ ƚĞŚŶŝēŬŽͲŝŶĨŽƌŵĂƟēŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŵŽŐůŽ ďŝ ďŝƟ ŽĚ ǀĞůŝŬŽŐ
ǌŶĂēĂũĂ ƉŽ ŶũŝŚŽǀŽ͕ Ăůŝ ŝ ƉŽ ŶĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŶĞŽǀŝƐŶŽ Ž ƚŽŵĞ ƌĂĚŝ ůŝ ƐĞ Ž ŶĂƓŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕
ďĂŬĂŵĂ ŝ ĚũĞĚŽǀŝŵĂ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŵ ƐƚĂƌŝũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŶĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ƓŝƌĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͘

KĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ ƉƵƚĞŵ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ
KƐŝŵ ǀĞđ ƐƉŽŵĞŶƵƟŚ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀĂ Ɛ ĚũĞĚŽǀŝŵĂ ŝ ďĂŬĂŵĂ͕ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ďŝ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ƚƌĞďĂůŝ ƉŽƟĐĂƟ ŝ ŽĚƌͲ
ǎĂǀĂŶũĞ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ Ɛ ǀƌƓŶũĂĐŝŵĂ ŝǌ ƓŬŽůĞ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŽĚ ǀĞůŝŬŽŐ ǌŶĂēĂũĂ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ
ŽĚƌǎĂǀĂŶũĂ ƌƵƟŶĞ͕ Ăůŝ ŝ ǌďŽŐ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ĚĂ ƐƵ ƐĞ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ŝ ƉŽĚƌƓŬĂ Ƶ ƌĂŶŝũŝŵ ƐƚƵĚŝũĂŵĂ
ƉŽŬĂǌĂůĞ ǀŝƐŽŬŽ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŵ ŽƚƉŽƌŶŽƓđƵ͘ sŝĚĞŽƉŽǌŝǀŝ ƐƵ͕ ŬĂŬŽ ũĞ ƌĂŶŝũĞ ŶĂǀĞĚĞŶŽ͕
ǌďŽŐ ǌƌĐĂůŶŝŚ ŶĞƵƌŽŶĂ ŝŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŐůĞĚĂŶũĂ ŝǌƌĂǌĂ ůŝĐĂ ŽƐŽďĞ Ɛ ŬŽũŽŵ ǀŽĚŝŵŽ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƉŽƚĞŶĐŝͲ
ũĂůŶŽ ďŽůũĂ ŽƉĐŝũĂ ŽĚ ĚŽƉŝƐŝǀĂŶũĂ ƉƌĞŬŽ ĂƉůŝŬĂĐŝũĂ ŝůŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƐůĂŶũĂ ^D^ ƉŽƌƵŬĂ͘

^ǀĂŬĂŬŽ ŶĞ ƚƌĞďĂ ŝǌŽƐƚĂǀŝƟ ŶŝƟ ǌĂŶĞŵĂƌŝƟ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ƉƌĞŬŽŵũĞƌŶŽŐ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ
ƵƌĞĜĂũĂŶĂ ĚũĞēũŝ ƌĂǌǀŽũ͘ �ũĞĐĂ ŝ ŵůĂĚŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĞ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ ƓŬŽůƵ ƉƌĂƚĞ
ƵƉƌĂǀŽ ƉƵƚĞŵ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ ʹ dsͲĂ ŝůŝ ƌĂēƵŶĂůĂ͘ EĂǀĞĚĞŶŽ ƐůŝũĞĜĞŶũĞ ƓŬŽůƐŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ ƚĂͲ
ŬŽĜĞƌ ƐƉĂĚĂ ƉŽĚ Ɛ͛ĐƌĞĞŶ ƟŵĞ͕͛ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉĞƌŝŽĚ ƉƌŽǀĞĚĞŶ ƉƌĞĚ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŵ ƵƌĞĜĂũĞŵ͘ DĞĜƵƟŵ͕
ĚũĞĐĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ƉƌĞĚ ĞŬƌĂŶŽŵ ŬŽũĞ ƐĞ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ŶũŝŚŽǀĞ ƓŬŽůƐŬĞ ŽďĂǀĞǌĞ ŶĞđĞ ŝ ŝƐƉƌǀĂ ŶĞ
ŵŽŐƵ ƐŚǀĂƟƟ ŬĂŽ ƐƚǀĂƌŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ƉƌŽǀĞĚƵ ƉƌĞĚ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŵ ƵƌĞĜĂũĞŵ ũĞƌ ƐƵ ŶĂǀŝŬŶƵƟ ĚĂ
ƐĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ŶĂ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŵ ƵƌĞĜĂũŝŵĂ ŝ ŬŽŶǌŽůĂŵĂ ŽĚŶŽƐŝ ŶĂ ŶũŝŚŽǀĞ ƐůŽďŽĚŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕
ŝŐƌƵ ŝ ǌĂďĂǀƵ͘ ^ǀĞ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ ĚŽ ŬŽũŝŚ ŵŽǎĞ ĚŽđŝ ǌďŽŐ ǌŶĂēĂũŶĞ ŬŽůŝͲ
ēŝŶĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ ƉƌĞĚ ;ŵĂůŝŵͿ ĞŬƌĂŶŝŵĂ ;ƉƌŽďůĞŵŝ Ɛ ƵƐŶŝǀĂŶũĞŵ ŝ ƐƉĂǀĂŶũĞŵ͕ ƉƌĞƟůŽƐƚ͕
ƉŽƚĞƓŬŽđĞ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ͕ ŶĂƐŝůŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŝ Ɛů͘Ϳ͘

WŽƐƚĂǀůũĂŶũĞŵ ũĂƐŶŝŚ ŽŬǀŝƌĂ Ž ƚŽŵĞ ŬŽůŝŬŽ ŝ ŬĂĚĂ ŵŽŐƵ ďŝƟ ŶĂ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŵ ƵƌĞĜĂũŝŵĂ ŝ ŝŐƌĂđŝŵ
ŬŽŶǌŽůĂŵĂ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ƐĞ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂ ũĂƐŶĂ ƌƵƟŶĂ ŬŽũĞ đĞ ƐĞ ŽŶŝ ĚƌǎĂƟ ƵŬŽůŝŬŽ ŽĚƌĂƐůŝ ŶĞ ƉŽƐƵƐƚĂŶƵ ŝ
ŶĞ ƉŽƉƵƐƚĞ ĚũĞĐŝ ŶĂŬŽŶ ƉƌǀŽƚŶŝŚ ƉƌĞǀŝƌĂŶũĂ ŝ ŶĞŐŽĚŽǀĂŶũĂ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ďƌŽũŶŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƐƵ ƚƌĞŶƵͲ
ƚĂēŶŽ ĚŽŵĂ ƓƚŽ ŝŵ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũŝ ŶĂĚǌŽƌ ŶĂĚ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũŽŵ ŶũŝŚŽǀĞ ĚũĞĐĞ ƐĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũŽŵ͘

ZĂŶŝũŝŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũŝŵĂ ĚŽďŝǀĞŶĂ ũĞ ǌŶĂēĂũŶĂ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ ƐĂ ŽƐũĞđĂũĞŵ
ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůŝƌĂŶŽƐƟ͕ Ăůŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŶĂŐůĂƓĂǀĂũƵ ŬĂŬŽ Ƶ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĮǌŝēŬŽŐ ĚŝƐƚĂŶĐŝͲ
ƌĂŶũĂ ŝ ƐƚǀĂƌŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŶũĞ ƉƵƚĞŵ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŽĚ ǀĞůŝŬĞ ƉŽŵŽđŝ Ƶ
ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŝŚ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ͘�ĂŬůĞ͕ ƚƌĞďĂ ƵǌĞƟ ŝ Žďǌŝƌ ŬĂŬŽ ƐĞ ŬŽŶŬƌĞƚŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ
Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŶĂůĂǌŝŵŽ ŶĞ ŵŽǎĞ ƵƐƉŽƌĞĜŝǀĂƟ ƐĂ ƌĞŐƵůĂƌŶŽŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝĐŽŵ͕ ƐƚŽŐĂ ďŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝƉĂŬ
ŵŽŐůŝ Ƶ ŶĂƌĞĚŶŽŵ ƉĞƌŝŽĚƵ ƉƌŽŐůĞĚĂƟ ĚũĞĐŝ ŬƌŽǌ ƉƌƐƚĞ ƓƚŽ ƐĞ ƟēĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ
ǌĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ Ɛ ŶũŝŚŽǀŝŵ ǀƌƓŶũĂĐŝŵĂ ;ŶĂƌŽēŝƚŽ ǌĂ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀĞ ŝůŝ ƉŽǌŝǀĞͿ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŶĞ ƚƌĞďĂ
ŝǌŐƵďŝƟ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉŽǎĞůũŶŽ ũĞ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ Ɛ ĚũĞĐŽŵ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ đĞ Ƶ ĚĂŶƵ ŝͬ ŝůŝ ƚũĞĚŶƵ ƉƌŽͲ
ǀĞƐƟ ƉƌĞĚ ŵĂůŝŵ ĞŬƌĂŶŽŵ Ƶ ŝŐƌŝ͕ ǌĂďĂǀŝ ŝ ŽƉƵƓƚĂŶũƵ ;Ă ŶĞ Ƶ ƵēĞŶũƵ ŝ ƉƌĂđĞŶũƵ ŶĂƐƚĂǀĞͿ ŬĂŬŽ ŶĞ ďŝ

Ϯϰϴ



ϳϰ͘ hůŽŐĂ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ Ƶ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĞ ĮǌŝēŬŽŐ
ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ
<ƌĞƓŝŵŝƌ WƌŝũĂƚĞůũ

ĚŽƓůŽ ĚŽ ƉƌĞǀĞůŝŬĞ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŵ ƵƌĞĜĂũŝŵĂ͘ KǀĚũĞ ƐƵ ŶĂǀĞĚĞŶĞ ũŽƓ ŶĞŬĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ͗
WƌĂŬƟēŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĞ
ĮǌŝēŬŽŐ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ͗

ϭ͘ WƌƵǎŝƟ ĚũĞĐŝ ƉƌŝŵũĞƌ͘ EĞ ƉƌŽǀŽĚŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŶĂ ƌĂǌŶŝŵ ƉŽƌƚĂůŝŵĂ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵŵƌĞǎĂŵĂ ƐƚĂůŶŽ
ƉƌŽǀũĞƌĂǀĂũƵđŝ ǀŝũĞƐƟ WŽƟēŝƚĞ ĚƌƵŐĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ;ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŐƌĞ͕ ēŝƚĂŶũĞ ŬŶũŝŐĂ͕ ŬƌĞͲ
ĂƟǀŶŽƐƚͿ͘

Ϯ͘ hŶĂƉƌŝũĞĚ ŽĚƌĞĚŝƚĞ ĚŶĞǀŶŝ ůŝŵŝƚ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ͘ &ŝǌŝēŬŝ ŝŵ ŽĚƵǌŵŝƚĞ ĞůĞŬƚƌŽͲ
ŶŝēŬĞ ƵƌĞĜĂũĞ ǀĂŶ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ŝŚ ƐŵŝũƵ ĂŬƟǀŶŽ ŬŽƌŝƐƟƟ ǌĂ ǌĂďĂǀƵ ŝ ŝŐƌƵ͘

ϯ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ŽŐƌĂŶŝēŝƟ ĚũĞēũĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ ŶĂ ĚŶĞǀŶƵ ƐŽďƵ͘

ϰ͘ �ŽŐŽǀŽƌŝƚĞ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŽĚ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ ŝůŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝĐĞ ǀĂƓĞŐ ĚũĞƚĞƚĂ ǀŝĚĞŽƉŽǌŝǀĞ ƉƵƚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ
ŝ ƉŽƟēŝƚĞ ŝŚ ŶĂ ŶũŝŚ͕ ŬĂŽ ŝ ŶĂ ƉŽǌŝǀĞ͕ ƌĂĚŝũĞ ŶĞŐŽ ŶĂ ĚŽƉŝƐŝǀĂŶũĞ

Ϯϰϵ



ϳϱ͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ƐĞďŝ ŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍
^ĂŶũĂ dĂƚĂůŽǀŝđ sŽƌŬĂƉŝđ

ϳϱ

<ĂŬŽƉŽŵŽđŝ ƐĞďŝ ŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŽŶŽŐĂ
ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍
WƌŝŬĂǌ ƉƌŝƌƵēŶŝŬĂ ͣEĞƓƚŽ ƐĞ ũĂŬŽ ēƵĚŶŽ ĚŽŐŽĚŝůŽ Ƶ ŵŽũĞŵ ŐƌĂĚƵ͞
;ŝǌǀ͘ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ ^ŚƵͲ�ŚĞŶ :ĞŶŶǇ zĞŶ͕ ^��Ϳ
ŝǌǀ͘ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ ^ĂŶũĂ dĂƚĂůŽǀŝđ sŽƌŬĂƉŝđ͕ hēŝƚĞůũƐŬŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ ZŝũĞĐŝ͕ ƐĂŶũĂƚǀΛƵŶŝƌŝ͘Śƌ

ͣ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ^ƚƌĂŶŐĞ ,ĂƉƉĞŶĞĚ /ŶDǇ �ŝƚǇ͞ ŶĂǌŝǀ ũĞ ŽƌŝŐŝŶĂůŶŽŐ ƉƌŝƌƵēŶŝŬĂ͕ ŬŽũĞŐ ũĞ ƉŽēĞƚŬŽŵŽǎƵũŬĂ
ϮϬϮϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ ŶĂƉŝƐĂůĂ ŝǌǀ͘ ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ ^ŚƵͲ�ŚĞŶ :ĞŶŶǇ zĞŶ͕ Ɛ KĚƐũĞŬĂ ǌĂ ĚũĞēũƵ ŝ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚŶƵ ƉƐŝͲ
ŚŽůŽŐŝũƵ͕ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ <ĂůŝĨŽƌŶŝũŝ͕ &ƵůůĞƌƚŽŶ͕ ^�� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŶĚǇďĂďĂĞĐĞ͘ǁŝǆƐŝƚĞ͘ĐŽŵͬĐŽǀŝĚϭϵƌĞĨĞƌĞŶĐĞůŝƐƚͿ͘
WƌŽĨĞƐŽƌŝĐĂ ^ŚƵͲ�ŚĞŶ zĞŶ ũĞ ƉŽēĞůĂ ƉŝƐĂƟ ƐǀŽũĞ ƉƌǀĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞƉƌŝēĞ ŶĂŬŽŶŶĂƉĂĚĂŶĂ�ůŝǌĂŶĐĞϭϵϵϭ͘
ŐŽĚŝŶĞ͕ ƚĞ ŽĚ ƚĂĚĂ ŶĂ ŽǀĂũ ŶĂēŝŶ ŶĂƐƚŽũŝ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ĚũĞĐĞ ŝ ŵůĂĚŝŚ Ƶ ƐǀŽũŽũ
ǌĞŵůũŝ ŝ ƓŝƌĞ Ƶ ŽŬǀŝƌƵ ƐǀŽũĞŐ ƌĂĚĂ Ɖƌŝ EĂĐŝŽŶĂůŶŽŵ �ŵĞƌŝēŬŽŵ ĚƌƵƓƚǀƵ ǌĂ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ ĚũĞĐĞ ƌĂŶĞ ŝ
ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ;EĂƟŽŶĂů �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ �ĚƵĐĂƟŽŶ ŽĨ zŽƵŶŐ �ŚŝůĚƌĞŶ͕ E��z�͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶͿ͘

ZŝũĞē ũĞ Ž ƉƌŝƌƵēŶŝŬƵ ŬŽũŝ ũĞ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶ ĚũĞĐŝ ŽĚ ƚƌĞđĞ ĚŽ ŽƐŵĞ ŐŽĚŝŶĞ ŬĂŬŽ ďŝ ďŽůũĞ ƌĂǌƵŵũĞůĂ ƓƚŽ ƐĞ
ĚŽŐĂĜĂ͕ ƚĞ ŬĂŬŽ ďŝ ƉƌŽŶĂƓůĂ ƐǀŽũ ŶĂēŝŶ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ŶĂ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ EĂēŝŶ ŬŽũŝ ŝŵ ŽĚŐŽǀĂƌĂ
ŝ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ŶũŝŚŽǀ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƐǀĞŐĂ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƵŽēĂǀĂũƵ Ɛ ƟŵĞ͘ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ͕ ŽŶĂ ƐůƵǎŝ
ŝ ŬĂŽ ŬŽƌŝƐƚĂŶ ĂůĂƚ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ŽĚŐĂũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ ŬĂŬŽ ďŝ ĚũĞĐŝ ůĂŬƓĞ ŽďũĂƐŶŝůŝ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕
ƌĂǌŐŽǀĂƌĂůŝ Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ž ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ͕ ƚĞ ŬĂŬŽ ďŝ ŝŵ ƉŽŵŽŐůŝ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƐŝŐƵƌŶŝŵĂ
ŝ ĚĂ ƉƌŽŶĂĜƵ ƐǀŽũ ŶĂēŝŶ ƉƌŝůĂŐŽĚďĞ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ũĞ ƚŽ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ŶĂ ŬƌĂũƵ ŬŶũŝǎŝĐĞ͕ ŶũĞǌŝŶĂ
ŽƐŶŽǀŶĂ ƐǀƌŚĂ ũĞ͗

ϭ͘ ĚĂ ƐĞ ĚũĞĐĂ ŽƐũĞƚĞ ǌĂƓƟđĞŶŝŵĂ͖

Ϯ͘ ĚĂ ŝŵ ƐĞ ƉƌĞƵƐŵũĞƌŝ ƉĂǎŶũĂ ƉƌĞŵĂ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ĂŬĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ƉŽĚƵǌŝŵĂũƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ĚũĞůĂƚŶŽƐƟ
ŬĂŬŽ Ƶ ŶĂƓŽũ ǌĞŵůũŝ ƚĂŬŽ ŝ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ;ĐŝǀŝůŶĂ ǌĂƓƟƚĂ͕ ůŝũĞēŶŝĐŝ ŝ ďŽůŶŝēŬŽ ŽƐŽďůũĞ͕ ƵƉƌĂǀĂ ǌĞŵůũĞ͕
ƉƌŽĚĂǀĂēŝ͕ ĚŽƐƚĂǀůũĂēŝ ŚƌĂŶĞ͕ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ ŝ ĚƌƵŐŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ͕ ƚĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝĐŝͿ

ϯ͘ ĚĂ ŝŚ ƐĞ ŽƐŶĂǎŝ ŝ ƉŽƚĂŬŶĞ ŶĂ ĞŵƉĂƟũƵ͕ ƉƌŽƐŽĐŝũĂůŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͕ ŚƵŵĂŶŽƐƚ ŝ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ

ϰ͘ ƚĞ ĚĂ ŝŵ ƐĞ ŽŵŽŐƵđŝ ŽŶŽ ƓƚŽ ŝŵĂ ŶĂũƚĞǎĞ ƉĂĚĂ ;ŶĞ ƐĂŵŽ ŶũŝŵĂ͕ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ ũĞƌ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž
ũĞĚŶŽũ ŽĚ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ůũƵĚƐŬŝŚ ƉŽƚƌĞďĂͿ Ă ƚŽ ũĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƚǌǀ͘ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ;ĞŶŐ͘ ƐŽĐŝĂů
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐͿ͘ ZŝũĞē ũĞ Ž ĮǌŝēŬŽũ ĚŝƐƚĂŶĐŝ ŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ƚũ͘ Ƶ ĚƌƵƓƚǀƵ ŬŽũĂ Ƶ ǌŶĂēĂũŶŽũ ŵũĞƌŝ
ŽŵĞƚĂ ƵŽďŝēĂũĞŶƵ ƐŽĐŝũĂůŝǌĂĐŝũƵ͕ ŬĂŬŽ ŬŽĚ ĚũĞĐĞ ƚĂŬŽ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŚ͕ ƉĂ ŽƚƵĚ ŶĂǌŝǀ ƐŽĐŝũĂůŶĂ͘ KŶĂ
ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐŽĐŝũĂůŝǌĂĐŝũĞ ƵŽƉđĞ ŶĞŵĂ͕ Ăůŝ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ŽƐƚǀĂƌŝƟ ƉƵƚĞŵ ƵŽďŝēĂũĞŶŽŐ ĮǌŝēŬŽŐ
ŬŽŶƚĂŬƚĂ ǀĞđ ŶĂ ĚǀĂ ŶĂēŝŶĂ͗ Ƶ ǀŝƌƚƵĂůŶŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ ŝůŝ ͣƵǎŝǀŽ͞ Ăůŝ Ɛ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŝŵ ďƌŽũĞŵ ůũƵĚŝ
ŬŽũŝ ƐƵ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ĮǌŝēŬŝ ƵĚĂůũĞŶŝ͘

WƌŝƌƵēŶŝŬ ũĞ ŶĂƉŝƐĂŶ ǀƌůŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵ ƌũĞēŶŝŬŽŵ ŝ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵ ƌĞēĞŶŝĐĂŵĂ͕ ďƵĚƵđŝ ĚĂ ũĞ ŶĂŵŝũĞͲ
ŶũĞŶ ĚũĞĐŝ ŽĚ ƚƌĞđĞ ĚŽ ŽƐŵĞ ŐŽĚŝŶĞ͕ ƚĞ ũĞ ƌĂǌǀŽũŶŽ ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶ͘ <ŽƌŝƐƟ ĨŽƌŵƵ ĚŝũĂůŽŐĂ͕ Ɛ ŬŽũŽŵ ƐĞ
ēŝƚĂƚĞůũ ;ŝůŝ ƐůƵƓĂƚĞůũ ŬŽĚ ĂƵĚŝŽͲǀĞƌǌŝũĞͿ ŵŽǎĞ ůĂŬƓĞ ƉŽŝƐƚŽǀũĞƟƟ͕ ēŝŵĞ ƐĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ŽƐƚǀĂƌƵũĞ Đŝůũ ůĂŬƓĞŐ
ŝ ďŽůũĞŐ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ͘ EũĞŐŽǀĂ ƐĂĚƌǎĂũŶĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ũĞ ǀƌůŽ ƐůŝēŶĂ ƉƌŝƌŽĚŶŽũ ǎŝǀŽƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƌĂǌŐŽͲ
ǀŽƌĂ ŝǌŵĞĜƵ ĚũĞƚĞƚĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ Ă ŬƌĞđĞ ŽĚ ƚŽŐĂ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŽƉŝƐƵũĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀŝĚŝ ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƚŽ

ϮϱϬ



ϳϱ͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ƐĞďŝ ŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍
^ĂŶũĂ dĂƚĂůŽǀŝđ sŽƌŬĂƉŝđ

ƉƌŝŵũĞđƵũĞ͘ h ŽŬǀŝƌƵ ƉƌǀŽŐ ĚŝũĞůĂ ƉƌŝƌƵēŶŝŬĂ͕ ŵŽǎĞ ƐĞ ƵŽēŝƟ ǌŽƌŶŽ ƉƌŝŬĂǌĂŶŽ ĚũĞƚĞƚŽǀŽ ƐŝŵďŽůŝēŬŽ
ŵŝƓůũĞŶũĞ͕ ũĞƌ ƚĞŵĞůũĞŵ ƐŝŵďŽůĂ ŬŽũĞ ǀŝĚŝ ŽŬŽ ƐĞďĞ ;ŵĂƐŬĞ͕ ƌƵŬĂǀŝĐĞ͕ ēƵĚŶĂ ŽĚũĞđĂͿ ŬŽũĞ ƉŽǀĞǌƵũĞ
Ɛ ďŽůĞƓđƵ ƉŝƚĂ ͣ:Ğ ůŝ ŶĂƓ ŐƌĂĚ ďŽůĞƐƚĂŶ͍͘͞ EĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ƐůŝũĞĚĞ ƉŽũĂƓŶũĞŶũĂ ŵĂũŬĞ Ž ǀŝƌƵƐƵ ƚĞŵĞůũĞŵ
ēĞŐĂ ũĞ ǀŝĚůũŝǀŽ ĚĂ ŵĂũŬĂ ŶĞ ŝŐŶŽƌŝƌĂ ƉŝƚĂŶũĞ ĚũĞƚĞƚĂ ŝ ŶĂ ƐŬƌŝǀĂ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ŬŽũĞ ǌŶĂ͘ ^ůŝũĞĚŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž
ƐƚƌĂŚƵ ĚũĞƚĞƚĂ Ɖƌŝ ēĞŵƵŵĂũŬĂ ƌĞĂŐŝƌĂ ǌĂƓƟƚŶŝēŬŝ ŽƉŝƐŽŵ ŽŶŝŚ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĂ ŽŵŽŐƵđƵũƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ
ŝ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞƚĞƚĂ͘ WƌĞŵĂ ŬƌĂũƵ͕ ĚŝũĂůŽŐ ƐĞ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ƉƌĞŵĂ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ĚũĞůĂƚŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĂ ƉŽĚƵǌŝͲ
ŵĂũƵ ŚƌĂďƌĞ ĂŬĐŝũĞ Ƶ ƐǀƌŚƵ ǌĂƓƟƚĞ ĚƌƵƓƚǀĂ Ƶ ĐũĞůŝŶŝ͕ ƉƌĞĚŶŽƐƟŵĂ ŝ ŶĞĚŽƐƚĂĐŝŵĂ ŶũŝŚŽǀŽŐ ǎŝǀŽƚĂ
Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͕ ƚĞ ŝŵƉůŝĐŝƚŶŽũ ĚĞĮŶŝĐŝũŝ ƚŽŐĂ ƚŬŽ ƐƵ ũƵŶĂĐŝ ŝ ƓƚŽ ũĞ ũƵŶĂēŬŽ ĚũĞůŽ͘ WƌŝŬĂǌĂŶĂ
ƉƌŝēĂ ũĞ ƐůŽũĞǀŝƚĂ͕ ƚĞ Ɖƌŝ ŬƌĂũƵ ƐƚĂǀůũĂ ŶĂŐůĂƐĂŬ ŶĂ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŬƌŽǌ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ
ƐŽĐŝũĂůŶŽͲĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŚ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĂ ĚũĞĐĞ ŝŵůĂĚŝŚ͕ Ă ƚŽ ƐƵ ƚĞŵĞůũŶĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵ ŚƵŵĂŶŽƐƚ͕ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƟ͕ ďƌŝŐĂ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ďƌŝŐĂ ǌĂ ĚƌƵŐĞ͕ ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŚ͕ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĂ ũƵŶĂŬĂ
ŝ ŶũŝŚŽǀŽ ŝƐƟĐĂŶũĞ ŬĂŽ ŵŽĚĞůĂ ƵǌŽƌĂ͘ ^ůŝũĞĚŝ ŬůũƵēĂŶ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž ĮǌŝēŬŽũ ĚŝƐƚĂŶĐŝ Ƶ ĚƌƵƓƚǀƵ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ
ƐŽĐŝũĂůŶŽũ ĚŝƐƚĂŶĐŝ͕ ƉŽũĂƓŶũĂǀĂŶũĞ͕ ƚĞ ƉƌĞƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ƉĂǎŶũĞ Ɛ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ǀĞǌĂŶĞ
Ƶ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ ŶĂ ŽŶĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ŝ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶĞ͕ Ă ƚŽ ƐƵ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƚ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ĞŵƉĂƟũĂ͕ ƉŽŵĂŐĂŶũĞ
ĚƌƵŐŝŵĂ͕ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ ŝ ŚƵŵĂŶŽƐƚ͘ ZĂǌŐŽǀŽƌ ĚũĞƚĞƚĂ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ŽǀŽũ Ɖƌŝēŝ ŶƵĚŝ ēŝƚĂƚĞůũŝŵĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͕ ƚĞ ũĞ ƚŽ ũĞĚĂŶ ŽĚ ǀĂǎŶŝŚ ĚŽƉƌŝŶŽƐĂ ŽǀŽŐ ƉƌŝƌƵēŶŝŬĂ͘

WŽůĂǌĞđŝ ŽĚ ƵůŽŐĞ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ŝǌŶŝŵŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŽƐǀŝũĞƐƚĞ ƐǀŽũĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ƐǀŽũĂ ƌĂǌŵŝƓͲ
ůũĂŶũĂ Ž ƉĂŶĚĞŵŝũŝ͘ EĞ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ Ɛǀŝ ũĞĚŶĂŬŽ ŬĂĚĂ ƐĞ ŶĂĜĞŵŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬŽũĂ ũĞ ŝǌŶĞŶĂĚŶĂ͕ Ɛ ǀƌůŽ
ǀŝƐŽŬŝŵ ƐƚƵƉŶũĞŵ ŶĞŐĂƟǀŶŽƐƟ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͕ Ƶǌ ǌŶĂēĂũŶŽ ŝǌŵŝũĞŶũĞŶĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ŶĂǀŝŬĞ ŬŽũĞ ǌĂĚŝƌƵ
Ƶ ƚĞŵĞůũĞŶ ůũƵĚƐŬĞ ƉŽƚƌĞďĞ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ŬƌĞƚĂŶũĞŵ͕ ĮǌŝēŬŝŵ ŬŽŶƚĂŬƚŽŵ ŝ ƐŽĐŝũĂůŝǌĂĐŝũŽŵ
ŶĂ ŶĂēŝŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƚŽ ƌĂĚŝůŝ ĚŽ ƐĂĚĂ͘ KǀŽ ũĞ ƟƉŝēŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ƶ ŬŽũŽũ ũĞ ŽƐũĞđĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ
ǀƌůŽ ƐŶĂǎĂŶ͕ ƚĞ ŵŽǎĞ ƉŽƐƚĂƟ ĚŽŵŝŶĂŶƚĂŶ͕ ŝ ƟŵĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ǌŶĂēĂũŶŝũŝŚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ƚĞƓŬŽđĂ͘ KĚƌĂƐůŝ
ŝŵĂũƵ ŬůũƵēŶƵ ƵůŽŐƵ Ƶ ƚŽŵĞ ĚĂ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ ŵŽĚĞůĞ ŬŽũŝ ĚũĞůƵũƵ ƐǀũĞƐŶŽ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ
ƉƌǀŽ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ Ă ƉŽƚŽŵ ǌĂ ĐŝũĞůƵ ƐǀŽũƵ ŽďŝƚĞůũ ŝ ƐǀŽũƵ ĚũĞĐƵ͘ EŽ ŵĞĜƵƟŵ͕ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ
ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ǌĂďŽƌĂǀĞ ĚĂ ŝŚ ĚŝũĞƚĞ ƉƌŽŵĂƚƌĂ ĚŽŬ ŐůĞĚĂũƵ ǀŝũĞƐƟ ŝůŝ ƐůƵƓĂũƵ ƌĂĚŝŽ Ɛ ƚĞŵŽŵ
ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ �ŝũĞƚĞ ƉŽǌŽƌŶŽ ƉƌĂƟ ƐǀĞ ǀĞƌďĂůŶĞ ŝ ŶĞǀĞƌďĂůŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƚĞ ŝŚ ƵƉŝũĂũƵ ŬĂŽ ŵĂůĞ
ƐƉƵǎǀĞ ŝ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ũĞ ƌŽĚŝƚĞůũ ƚŽŐĂ ƐǀũĞƐƚĂŶ͘

WŽƌĞĚ ƐǀũĞƐŶŽƐƟ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ž ƚŽŵĞ ĚĂ ƐƵ ǌŶĂēĂũŶŝ ŵŽĚĞůŝ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŶĞ ŵĂŶũĞ ũĞ ǀĂǎŶĂ ŬĂƌĂŬƚĞͲ
ƌŝƐƟŬĂ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ǀůĂƐƟƟŚ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ŵŝƐůŝ ŬŽũĞ ũĞ ƵƐŬŽ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ĂĚĞŬǀĂƚŶŝŵ ŝ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŝŵ
ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂŵĂ ǌĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͘ <ĂĚĂ ũĞ ŽǀĂ ƐŽĐŝũĂůŶŽͲĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĂ ƌŽͲ
ĚŝƚĞůũĂ ŶĂ ǀŝƓŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕ ŽŶĚĂ ũĞ ƐƚǀŽƌĞŶ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ƉƵƚ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵͬĚũĞĐŽŵ Ž ƉĂŶĚĞŵŝũŝ͘
sĂǎŶŽ ũĞ ƚĂĚĂ ŬƌĞŝƌĂƟ ŽǌƌĂēũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĂ͕ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞ͕ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀĂ ŝ ůũƵďĂǀŝ͘
<ĂŬŽ ĚũĞĐĂ ǀƌůŽ ďƌǌŽ ƵŽēĂǀĂũƵ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽŬŽůŝŶŝ͕ Ƶ ǀůĂƐƟƚŽũ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ƌŽĚŝƚĞůũ ďŝ ƐǀĂŬĂŬŽ ƚƌĞͲ
ďĂŽ ďŝƟ ďƌǎŝ ŽĚ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ďŝŽ ƐƉƌĞŵĂŶ ǌĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ĚŽůĂǌĞ͕ ŬĂŽ Ƶ ƉƌŝƌƵēŶŝŬƵ͘ EĂŝŵĞ͕ ƌĂĚŝ ƐĞ
Ž ƚĞŵĞůũŶŽũ ƌŽĚŝƚĞůũƐŬŽũ ďƌŝǌŝ ŝ ƐŬƌďŝ͕ ŬŽũĂ ũĞ ƉƌŝůŝēŶŽ ŝǌĂǌŽǀŶĂ ŬĂĚĂ ƐĞ ŽďŝƚĞůũ͕ Ă Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŝ ĐŝũĞůŽ ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀŽ͕ ŶĂůĂǌŝ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƐƚƌĂŚĂ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂͲ
ēŝŶĂ ŬĂŬŽ ƉŽĚƌǎĂƟ ŝǌĂǌŽǀ ĂŬƚƵĂůŶŽŐ ƉŝƚĂŶũĂ͗ <ĂŬŽ ďŝƟ ƌŽĚŝƚĞůũ ƐĂĚĂ͕ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍͘ WƌŝƌƵēŶŝŬ ŝŵĂ
ũĂƐŶƵ ƉŽƌƵŬƵ ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŚ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͗ ŽƐǀŝũĞƐƟƟ ƐǀŽũ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬĂŽ ƌŽĚŝƚĞůũ͕
ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ƐĞ ǌĂ ĚũĞēũĂ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ŶĞ ŝƐŬƌŝǀůũĂǀĂƟ ŝ ƐŬƌŝǀĂƟ ēŝŶũĞŶŝĐĞ͕ ďŝƟ ƚŽůĞƌĂŶƚĂŶ͕ ŝŵĂƟ ƐƚƌƉůũĞŶũĞ ŝ
ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͕ ƚĞ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũƵ͕ ŝ ŽŵŽŐƵđŝƟ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŽŶĚĂ ŬĂĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŝƐŬĂǌƵũĞ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ
ŝƐƟŵ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ĚĂ ƉŽƐƚŽũĞđƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƌŽĚŝƚĞůũ ŵŽǎĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ŬĂŽ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƵēĞŶũĂ͕
ŬĂŬŽ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ƚĂŬŽ ŝ ǌĂ ƐǀŽũĞ ĚŝũĞƚĞ͕ ƚĞ ũĂēĂŶũĞ ĚũĞƚĞƚŽǀŝŚ ƐŶĂŐĂ ŝ ƉƌŽƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽďůŝŬĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͘

^ƚĂǀůũĂũƵđŝ ƐĞ ƉƌŝƚŽŵ Ƶ ƉŽǌŝĐŝũƵ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ŬŽũĞ ŶĂƐƚŽũŝ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ǀĞůŝŬŝŵ ďƌŽũĞŵ ƉŝƚĂŶũĂ ƌĂǌƵŵũĞƟ ƓƚŽ
ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͕ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ũĞ ŽďƵŚǀĂƟŽ ƐǀĞ ǀĂǎŶĞ ĞůĞŵĞŶƚĞ͕ ŬĂĚĂ ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ
Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ƐůŝēŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ <ĂĚ ŐŽǀŽƌŝŵŽ Ž ĚũĞůŽǀĂŶũƵ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŶĂ ĚũĞĐƵ͕ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƐƵ

Ϯϱϭ



ϳϱ͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ƐĞďŝ ŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍
^ĂŶũĂ dĂƚĂůŽǀŝđ sŽƌŬĂƉŝđ

ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ Ă ŬĂƐŶŝũĞ ŝ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ǀƌůŽ ƌĂǌůŝēŝƚĞ͘ EĂŝŵĞ͕ ƚƌĞďĂ ƵǌĞƟ Ƶ Žďǌŝƌ ĚĂ ƐĞ ĚũĞĐĂ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƌĂǌͲ
ůŝŬƵũƵ ƉƌĞŵĂ ƐǀŽũŝŵ ƌĂǌǀŽũŶŝŵ ĚŽŵĞŶĂŵĂ͗ ŬŽŐŶŝĐŝũĂŵĂ͕ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƵ͕ ƓƚŽ ƵǀũĞƚƵũĞ
ŶũŝŚŽǀĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ /ƐƚŽ ƚĂŬŽ͕ ŶĂ ƚƵ đĞ ƌĂǌůŝēŝƚŽƐƚ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĞŬĞ ŶũŝŚŽǀĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽƐƟ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵ ƉŽƐĞďŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ͕ ƚĞ ŶĞ ŵĂŶũĞ ǀĂǎŶŝ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝ ƐƟů ǎŝǀŽƚĂ͕ ǎŝǀŽƚŶĞ ŶĂǀŝŬĞ͕ ƚĞ ŽŬƌƵǎĞŶũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ
ǎŝǀĞ ŝ ŽĚŶŽƐŝ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ƚĞ ĚƌƵŐŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ͘ �ŝũĞƚĞ ŬŽũĞ ũĞ ǀŝƓĞ ŝŶƚƌŽǀĞƌƟƌĂŶŽ Ɛ ŵĂŶũĞ
ƌĂǌǀŝũĞŶŝŵ ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ǀũĞƓƟŶĂŵĂ͕ ŬŽũĞŵƵ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ǀŝƌƚƵĂůŶŝ ƐǀŝũĞƚ ďŝŽ ƉƌŝǀůĂēŶŝũŝ͕ ƚŽŵ đĞ ĚũĞƚĞƚƵ Ƶ
ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ďŝƟ ŵŽǎĚĂ ēĂŬ ŝ ŝǌǀƌƐŶŽ͕ ŝŵĂũƵđŝ ŶĂ ƵŵƵ ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ ƌĞƐƚƌŝŬƟǀŶŝŚ ŵũĞƌĂ͕ ĮǌŝēŬŽŐ
ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĂ ŝ ĚŽŵŝŶĂŶƚŶŽŐ ǀŝƌƚƵĂůŶŽŐ ŽŬƌƵǎĞŶũĂ͘ �ŝũĞƚĞ ŬŽũĞ ũĞ ĚŝŶĂŵŝēŶŽ͕ ƐŽĐŝũĂďŝůŶŽ͕ ŵŽƚŽƌŝēŬŝ
ĂŬƟǀŶŽ ŝ ƉƌĞĨĞƌŝƌĂ ůũƵĚƐŬŝ ŬŽŶƚĂŬƚ͕ ƚŽŵ đĞ ĚũĞƚĞƚƵ ďŝƟ ƚĞƓŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƉŽƐƚŽũĞđŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ h
ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ŽŬŽůŝŶƵ͕ ĂŬŽ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŶĞ ƵƐƉŝũĞǀĂũƵ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ƚƌĞŶƵƚŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƵŶƵƚĂƌ
ƐǀŽũĞ ŽďŝƚĞůũŝ ;ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌĂ ŝƐƚĂŬŶƵƟ ĚĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ Ƶ ũĞĚŶŽũ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĞ ŵŽƌĂ ďŝƟ Ƶ ĚƌƵͲ
ŐŽũ͊Ϳ͕ ƚŽ đĞ ǌĂƐŝŐƵƌŶŽ ŶĞŐĂƟǀŶŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĚũĞƚĞƚĂ ŝ ŶũĞŐŽǀƵ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ͕ Ă ƐĂŵŝŵ ƟŵĞ ŝ ŶĂ
ŶũĞŐŽǀƵ ĐũĞůŽŬƵƉŶƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƵǌĞƟ Ƶ Žďǌŝƌ ƐǀĞ ǌŶĂēĂũŶĞ ŽĚƌĞĚŶŝĐĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ
ĚŽďƌŽďŝƟ ĚũĞĐĞ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ �ƌƵŐŽ ũĞ ƉŝƚĂŶũĞ͕ ŵŽǎĚĂ ēĂŬ ŝ ǀĂǎŶŝũĞ͕ Ă ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ ŶĂ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ
ƟŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŬŽũĞ đĞ ƐĞ ƟũĞŬŽŵ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ŽǀŝƐŶŽ Ž ƚŽŵĞ ŬŽůŝŬŽ ďƵĚĞ ƚƌĂũĂůĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ
ŵũĞƌĞ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ŶũƵ͕ ŵŽŐƵđĞ ũĞ ƉƌĞƚǀŽƌŝƚĞ Ƶ ŶŽǀĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ŶĂǀŝŬĞ͘ �ĂŬůĞ͕ ŶĂŵĞđĞ ƐĞ Ŷŝǌ ƉŝƚĂŶĂ͗

EĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ƵƚũĞēĞ ƉŽƐƚŽũĞđŝ ĚŽŵŝŶĂŶƚĂŶ ŵŽĚƵƐ ǀŝƌƚƵĂůŶŽŐ ŽŬƌƵǎĞŶũĂ ƉƌŝŵĂƌŶŽ ǀĞǌĂŶ Ƶǌ ƐŽĐŝͲ
ũĂůŝǌĂĐŝũƵ ŝ ŽĚŐŽũŶŽͲŽďƌĂǌŽǀŶŝ ƉƌŽĐĞƐ͕ ŶĂ ƌĂƐƚ ŝ ƌĂǌǀŽũ ĚũĞĐĞ͍
aƚŽ ƚŽ ēŝŶŝ Ƶ ƌĂǌǀŽũŶŽŵ ƐŵŝƐůƵ͕ ƌĂǌǀŽũƵ ŵŝƓůũĞŶũĂ ƚŽŐ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ŶũĞŐŽǀŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ůŝēŶŽƐƟ͍͘͘͘
h ŬŽũŽũ ŵũĞƌŝ ũĞ ŽŶ ĚŽďĂƌ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ůŽƓ ǌĂ ĚŽďƌŽďŝƚ ĚũĞĐĞ͍
<ŽũƵ ƉŽƌƵŬƵ ĚĂũĞ͍
aƚŽ ƵēŝŵŽ ŬƌŽǌ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞ ƐŵũĞƌƵ ŵŝũĞŶũĂŵŽ͕ ŬĂŬŽ ĚũĞĐĂ ƚĂŬŽ ŝ ŽĚƌĂƐůŝ͍
aƚŽ đĞ ďŝƟ ŬĂƐŶŝũĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĂŬŽŶ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͍

WƌŝŬĂǌĂŶŝ ƉƌŝƌƵēŶŝŬ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ũĞĚŶƵ ŽĚ ƉŽŶƵĜĞŶŝŚ ƉƵďůŝŬĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŝǌƌĂǀĂŶ ƌĞǌƵůƚĂƚ ƉŽŬƵƓĂũĂ
ĂĚĞŬǀĂƚŶŽŐ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ͕ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ŽĚŐĂũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘

ͣ<ĂĚĂ ƐĞ ĚŽŐŽĚĞ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ĚũĞĐŝ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ĚĂ ŝŵĂũƵ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉƌƵǎĞŶ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ
ŶũŝŚŽǀŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƐŬƌďŶŝŬĂ͕ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ǀŽůũĞŶŝŚ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƉƌƵǎĞ ǀŝƓĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ ŝ ůũƵͲ
ďĂǀŝ ƐǀŽũŽũ ĚũĞĐŝ Ƶ Žǀŝŵ ƚĞƓŬŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘͞ ;zĞŶ͕ ϮϬϮϬ͕ Ɛƚƌ͘ ϯϯͿ͘ ^ƚŽŐĂ ŝŵ ƚƌĞďĂ ƉŽŵŽđŝ ŝ ŽƐŶĂǎŝƟ ŝŚ
ďƌŝŐŽŵ Ž ƐĞďŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͕ Ă ƟŵĞ ŽƐŶĂǎƵũĞŵŽ ŝ ƐĞďĞ͘

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ zĞŶ͕ ^ Ͳ͘�͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ EĞƓƚŽ ƐĞ ũĂŬŽ ēƵĚŶŽ ĚŽŐŽĚŝůŽ Ƶ ŵŽũĞŵ ŐƌĂĚƵ͘ �ĚĂƉƚĂĐŝũĂ ŝ ƉƌŝũĞǀŽĚ ŽƌŝͲ
ŐŝŶĂůĂ ŬŶũŝŐĞ ^ŽŵĞƚŚŝŶŐ ǀĞƌǇ ƐƚƌĂŶŐĞ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ŝŶ ŵǇ ĐŝƚǇ ;dĂƚĂůŽǀŝđ sŽƌŬĂƉŝđ͕ ^͘Ϳ͘ E��z�͕
h^�͘ �ŽƉǇƌŝŐŚƚ ΞϮϬϮϬ ďǇ ^ŚƵͲ�ŚĞŶ :ĞŶŶǇ zĞŶ͘
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĂŶĚǇďĂďĂĞĐĞ͘ǁŝǆƐŝƚĞ͘ĐŽŵͬĐŽǀŝĚϭϵƌĞĨĞƌĞŶĐĞůŝƐƚ

ϮϱϮ



ϳϲ͘ WƌŝēĂ Ž ƉŽƚƌĞƐƵ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ

ϳϲ

<ĂŬŽƉŽŵŽđŝ ƐĞďŝ ŝ ĚũĞĐŝ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŽŶŽŐĂ
ƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ͕ ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ ƓŬŽůƐŬĞ ŝ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
�ĞŶƚĂƌ ǌĂ ŽĚŐŽũ ŝ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ �ĂŬŽǀĞĐ

�ƌĂŐŝ ƵēĞŶŝĐŝ͊

�ŽŐŽĚŝŽ ƐĞ ƉŽƚƌĞƐ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͘ KƐũĞƟůŝ ƐŵŽ ŐĂ ŝ ŵŝ Ƶ DĞĜŝŵƵƌũƵ͘ ZĂŶŽ ƵũƵƚƌŽ ƉŽēĞůŝ ƐƵ ƐĞ ƚƌĞƐƟ
ĐŝũĞůĞ ŬƵđĞ ŝ ŬƌĞǀĞƟ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ůũƵĚŝ ƐƉĂǀĂůŝ͘ dŽ ŝŚ ũĞ ũĂŬŽ ƵƉůĂƓŝůŽ͘ ^ŝŐƵƌŶŽ ƐƚĞ ƐĞ ŝ ǀŝ ƵƉůĂƓŝůŝ͘ hǌŶĞͲ
ŵŝƌŝůŽ ũĞ ŝ ƚǀŽũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŝ ƵēŝƚĞůũĞ͘

WŽƚƌĞƐ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƐĞ ĚƵďŽŬŽ͕ ĚƵďŽŬŽ Ƶ �Ğŵůũŝ ĚŽŐĂĜĂũƵ ũĂŬĂ ŐŝďĂŶũĂ ŝ ŽƐůŽďĂĜĂ ƐĞ ǀĞͲ
ůŝŬĂ ŬŽůŝēŝŶĂ ĞŶĞƌŐŝũĞ͘ ^ůŝēŶŽ ŬĂŽ ŬĂĚ ƐĞ ƚĞďŝ ĚŽŐŽĚŝ ĚĂ ƉƌŽƚƌĞƐĞƓ ďŽĐƵ ƐĂ �ŽĐĂͲĐŽůŽŵ ŝ ŽŶĚĂ ŬĂĚ ũĞ
ŽƚǀŽƌŝƓ͕ ƉŝđĞ ƉƌƐŬĂ ƐǀĞ ŽŬŽůŽ ƚĞďĞ͘ <ŽĚ ƉŽƚƌĞƐĂ ƐĞ ƚŽ ĚŽŐĂĜĂ Ƶ �Ğŵůũŝ͕ Ăůŝ ƉƵŶŽ͕ ƉƵŶŽ ũĂēĞ͘

aƚŽ ŵŽƌĂƓ ƵēŝŶŝƟ ĂŬŽ ƐĞ ƚŽ ƉŽŶŽǀŽ ĚŽŐŽĚŝ͍
KƐƚĂŶŝ ŵŝƌĂŶ͘'ůĂƐŶŽ ǌŽǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŝůŝ ďƌĂđƵ ŝ ƐĞƐƚƌĞ ĚĂ ďŝ ǌŶĂůŝ ŐĚũĞ ƐĞ ŶĂůĂǌŝƓ͘
WƌŝēĞŬĂũ ĚĂ ƉƌĞƐƚĂŶĞ ĚƌŚƚĂŶũĞ ǌĞŵůũĞ ŝ ƐƚǀĂƌŝ ŽŬŽ ƚĞďĞ͘
�ŬŽ ũĞ ŽƐŽďĂ Ƶ ŬŽůŝĐŝŵĂ͗ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌĂŬŽēŝƟ ŬŽůŝĐĂ͕ ƐŬůƵƉēĂƟ ŽƐŽďƵ ŝ ƉŽŬƌŝƟ ũŽũ ŐůĂǀƵ͘

�ŬŽ Ɛŝ Ƶ ŬƵđŝ͗

ͻ �ĂŬůŽŶŝ ƐĞ ŝƐƉŽĚ ǀĞůŝŬŽŐ ƐƚŽůĂ͕ Ƶ ŬƵƚƵ ƐŽďĞ ŝ ƉŽŬƌŝũ ŐůĂǀƵ ƌƵŬĂŵĂ͘

ͻ �ŬŽ Ɛŝ Ƶ ŬƌĞǀĞƚƵ͕ ƐƉƵƐƟ ƐĞ ƉŽŬƌĂũ ŬƌĞǀĞƚĂ ŶĂ ŬŽůũĞŶĂ ŝ ƉŽŬƌŝũ ŐůĂǀƵ͘

ͻ DĂŬŶŝ ƐĞ ŽĚ ƐƚĂŬůĂ͕ ƉƌŽǌŽƌĂ ŝ ǀŝƐŽŬŝŚ ƉŽůŝĐĂ͘

ͻ EĞŵŽũ ƐƚĂũĂƟ ŶĂ ƐƌĞĚŝŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌŝũĞ Ŷŝ ŝƐƉŽĚ ůƵƐƚĞƌĂ͘

ͻ EĞ ƐŬĂēŝ ŬƌŽǌ ƉƌŽǌŽƌ͘

�ŬŽ Ɛŝ ǀĂŶŝ͕ ŶĂ ŽƚǀŽƌĞŶŽŵ͗

ͻ EĞŵŽũ ƵůĂǌŝƟ Ƶ ŬƵđƵ͘

ͻ DĂŬŶŝ ƐĞ ŽĚ ǌŐƌĂĚĂ͕ ƐƚƵƉŽǀĂ ŝ ǎŝĐĂ ŬŽũĞ ďŝ ŵŽŐůĞ ƉĂƐƟ ŶĂ ƚĞďĞ͘

ͻ ^ŬůƵƉēĂũ ƐĞ ŝ ǌĂƓƟƟ ŐůĂǀƵ ƌƵŬĂŵĂ͘

aƚŽ ŵŽƌĂƓ ƵēŝŶŝƟ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ͍

ͻ ^ŵŝƌŝ ƐĞ͕ ŶĞ Ɠŝƌŝ ƉĂŶŝŬƵ͘

ͻ hǀŝũĞŬ ƐůƵƓĂũ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŝůŝ ŽĚƌĂƐůĞ ŽƐŽďĞ ŽŬŽ ƐĞďĞ͘

Ϯϱϯ



ϳϲ͘ WƌŝēĂ Ž ƉŽƚƌĞƐƵ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ

ͻ �ƵĚŝ ŵŝƌĂŶ ŝ ƟŚ ŝŽĚŵĂŚ ŶĂƉƌĂǀŝ ƓƚŽ Ɵ ŬĂǎƵ͘

ͻ dĂŬŽ ŶĂũǀŝƓĞ ƉŽŵĂǎĞƓ ŝ ƐĞďŝ ŝ ƐǀŽũŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͘

�ƌĂŐŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͊

�ŶĂŵ ĚĂ ǀĂƐ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ ũŽƓ ĚŽĚĂƚŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌŝŽ͘ ^ĂĚĂ ũĞ ũŽƓ ǀĂǎŶŝũĞ ĚĂ Ɛǀŝ ǌĂũĞĚŶŽ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ƐŵŝͲ
ƌĞŶŝ ŝ ƐůƵƓĂŵŽ ƵƉƵƚĞ ŶĂĚůĞǎŶŝŚ ƐůƵǎďŝ͘ KďũĂǀůũĞŶŽ ũĞ ĚĂ ũĞ ŝ Ƶ DĞĜŝŵƵƌũƵ ƌĞŐŝƐƚƌŝƌĂŶĂ ƉƌǀĂ ŽƐŽďĂ
ǌĂƌĂǎĞŶĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͘ EĞŵŽũƚĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ĚĂ ŝ ĚĂůũĞ�ǀƌŝũĞĚĞ ƐǀĂ ƉƌĂǀŝůĂ ǀĞǌĂŶĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ŽĚ ŬŽͲ
ƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘��ƵĚŝƚĞ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ĚŽŵŽǀŝŵĂ͕ ƉĂǌŝƚĞ ŶĂ ƐǀŽũĞ ƵŬƵđĂŶĞ͘ :ĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƚĞ ƐĂ
ƐǀŽũŽŵ ĚũĞĐŽŵ ŝ ĚĂ ŝŚ ƵŵŝƌŝƚĞ͘ �ũĞĐĂ ũĂŬŽ ŐůĞĚĂũƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂŵŽ ŵŝ ŽĚƌĂƐůŝ ƚĞ ũĞ ǌĂƚŽ ǀĂǎŶŽ ĚĂ
ďƵĚĞƚĞ ƐŵŝƌĞŶŝ ŝ ĚĂ ŶĞ ƉŽĚůŝũĞǎĞƚĞ ƉĂŶŝĐŝ͘ �ƵǀĂũƚĞ ƐĞ ŝ ēƵǀĂũƚĞ ǀĂƓƵ ĚũĞĐƵ͘

Ϯϱϰ



ϳϳ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ

ϳϳ

WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ͕ ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ ƓŬŽůƐŬĞ ŝ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
�ĞŶƚĂƌ ǌĂ ŽĚŐŽũ ŝ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ �ĂŬŽǀĞĐ

WŽƓƚŽǀĂŶŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͊ EĂĚĂŵ ƐĞ ĚĂ ƐƚĞ ĚŽďƌŽ Ƶ Žǀŝŵ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀŝŵ ŝ ŝǌĂǌŽǀŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘ hǌ ƐǀĂͲ
ŬŽĚŶĞǀŶƵ ƐŬƌď ŝ ƉŽĚƌƓŬƵ ŬŽũƵ ƉƌƵǎĂƚĞ ƐǀŽũŽũ ĚũĞĐŝ ĐŝũĞůŝ ǎŝǀŽƚ͕ ƐĂĚĂ ũŽƓ ŝŵĂƚĞ ĚŽĚĂƚŶĞ ŽďĂǀĞǌĞ ŽŬŽ
ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ ^ǀũĞƐŶŝ ƐŵŽ ĚĂ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ŶĂƓŝŚ ƵēĞŶŝŬĂ ƚƌĞďĂ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶƵ ƉŽŵŽđ
Ƶ ƵēĞŶũƵ͘ �ĂƚŽ ŝ ƉŽůĂǌĞ ŶĂƓƵ ƓŬŽůƵ͘ ZŝũĞē ũĞ Ž ŶŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ǌĂ ƐǀĞ ŶĂƐ͕ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŝ ƵēŝƚĞůũĞ ŝ ƵēĞͲ
ŶŝŬĞ͘ WŽŬƵƓĂũŵŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ƟŵĞ ŶĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ǌŶĂŵŽ͗ ŵŝƌŶŽ͕ ƐƚƌƉůũŝǀŽ ŝ Ƶ ŶĂũďŽůũĞŵ ŝŶƚĞƌĞƐƵ ĚũĞƚĞƚĂ͘
h ŽǀŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ĚĂ ƐĞ ǀĂƓĞŵ ĚũĞƚĞƚƵ ;Ăůŝ ŝ ǀĂŵĂͿ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝ ŶŽǀĂ ĚŶĞǀŶĂ ƌƵƟŶĂ͘ sŝ
ŽĚůƵēƵũĞƚĞ ŬĂĚĂ ŝ ŐĚũĞ đĞƚĞ Ƶ ƐǀŽŵ ĚŽŵƵ ƐǀĂŬŝ ƌĂĚŶŝ ĚĂŶ ũĞĚĂŶ ĚŝŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉŽƐǀĞƟƟ ƓŬŽůƐŬŝŵ ŽďĂͲ
ǀĞǌĂŵĂ ǀĂƓĞŐ ĚũĞƚĞƚĂ͘ EĞ ŽēĞŬƵũĞŵŽ ŽĚ ǀĂƐ ĚĂ ƉƌĞƵǌŵĞƚĞ ƵůŽŐƵ ƵēŝƚĞůũĂ ŶŝƟ ĚĂ ƐĞ ƓŬŽůŽǀĂŶũĞŵ
ĚũĞƚĞƚĂ ďĂǀŝƚĞ ēĞƟƌŝ ƐĂƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͘ �ƵĚŝƚĞ ƉŽƐƌĞĚŶŝŬ ŝǌŵĞĜƵ ĚũĞƚĞƚĂ ŝ ƵēŝƚĞůũĂ͘ KŵŽŐƵđŝƚĞ ŝŵ ŬŽŵƵͲ
ŶŝŬĂĐŝũƵ͘ EĂƐƚŽũŝŵŽ ĚŽƐƚĂǀůũĂƟ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ ƐǀĂŬŽŵ ƵēĞŶŝŬƵ͕ ŝ Ƶ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬŽŵ ŽďůŝŬƵ ŝ ƉƵƚĞŵ ƉŽƓƚĞ͘
hǌ ĚŽďƌƵ ǀŽůũƵ͕ ǌĚƌĂǀ ƌĂǌƵŵ ŝ ŵĞĜƵƐŽďŶƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ƐŝŐƵƌŶĂ ƐĂŵ ĚĂ đĞŵŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉƌĞďƌŽĚŝƟ ŝ
ŽǀƵ ŬƌŝǌŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ ^ĂǀũĞƟ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĞ ǌĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ;Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝŵ
ƉƐŝŚŽĮǌŝēŬŝŵ ƐƚĂŶũĞŵ ĚũĞƚĞƚĂͿ͗
KĚƌĞĚŝƚĞ Ƶ ŬŽŵ ĚŝũĞůƵ ĚĂŶĂ đĞƚĞ ƐĞ ďĂǀŝƟ ƓŬŽůƐŬŝŵ ŽďĂǀĞǌĂŵĂ ǀĂƓĞŐ ĚũĞƚĞƚĂ͘ KĚƌĞĚŝƚĞ ŵŝƌŶŽ
ŵũĞƐƚŽ Ƶ ǀĂƓĞŵ ĚŽŵƵ ŐĚũĞ đĞ ĚŝũĞƚĞ ƵēŝƟ͘ �ĂůŝũĞƉŝƚĞ ƚũĞĚŶŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƐĂƟ ŶĂ ǀŝĚůũŝǀŽ ŵũĞƐƚŽ͘ �ĂͲ
ũĞĚŶŽ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ƉƌĞŐůĞĚĂũƚĞ ǌĂĚĂƚŬĞ ǌĂ ƚĂũ ĚĂŶͲ ŽƚǀŽƌŝƚĞ ǁĞď ƐƚƌĂŶŝĐƵ ƓŬŽůĞ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƚĂƌͲ
ŽĚŐŽũŝŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞͲĐŬ͘ƐŬŽůĞ͘Śƌͬ ŝůŝ ĚƌƵŐĞ ĚŽŐŽǀŽƌĞŶĞ ŶĂēŝŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ Ɛ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ ŝůŝ ƵǌŵŝƚĞ
ƌĂĚŶĞ ůŝƐƟđĞ ŬŽũĞ ƐƚĞ Ɖƌŝŵŝůŝ ƉŽƓƚŽŵ͘ �ŽǌǀŽůŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ďŝƌĂ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ŬŽũŝŵ đĞ ƌũĞƓĂǀĂƟ ǌĂĚĂƚŬĞ͘
DŝƌŶŽ ŝ ƐƚƌƉůũŝǀŽ ŽďũĂƐŶŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ƵƉƵƚĞ ǌĂ ƉŽũĞĚŝŶĞ ǌĂĚĂƚŬĞ͘ KƐƚĂŶŝƚĞ ƐŵŝƌĞŶŝ ĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ŽĚŵĂŚ
ŶĞ ƐŚǀĂƟ ǌĂĚĂƚĂŬ ŝůŝ ĂŬŽ ŐĂ ŬƌŝǀŽ ŶĂƉƌĂǀŝ͘ EĞŵŽũƚĞ ŐĂ ŝƐŵŝũĂǀĂƟ ŝ ƌƵŐĂƟŵƵ ƐĞ͘ WŽĚŝũĞůŝƚĞ ǌĂĚĂƚŬĞ ŶĂ
ŵĂŶũĞ ĐũĞůŝŶĞ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ ŬƌĂƚŬƵ ƉĂƵǌƵ ŝǌĂ ƐǀĂŬŽŐ ǌĂĚĂƚŬĂ͘ WŝƚĂũƚĞ ĚŝũĞƚĞ ŬĂŬŽ ũĞ ǌĂĚŽǀŽůũŶŽ ƐǀŽũŝŵ
ƵƌĂƚŬŽŵ͘ WƌĂƟƚĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ĚũĞƚĞƚĂ͘ EĂƉƌĂǀŝƚĞ ŬƌĂƚŬƵ ƉĂƵǌƵ ĂŬŽ ƐĞ ĚŝũĞƚĞ ƵŵŽƌŝůŽ͘ ^ŵŝƌĞŶŽ ƌĂǌͲ
ŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƓƚŽ ŵƵ ƐĞ ƐǀŝĜĂ͕ Ă ƓƚŽ ŐĂ ƐŵĞƚĂ ŝ ƵǌŶĞŵŝƌƵũĞ͘
EĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ ŶĂ ƐŵŝũĞŚ͕ ǌĂďĂǀƵ ŝ ŝŐƌƵ͘ KƉƵƐƟƚĞ ƐĞ Ƶ ŝŐƌŝ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ͘ �ƵĚŝƚĞ ŝƐŬƌĞŶŝ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ
ƵēŝƚĞůũŝŵĂ ŝ ƌĞĐŝƚĞ ŝŵ ŬĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ŝƐƉƵŶũĂǀĂ ƐǀŽũĞ ƓŬŽůƐŬĞ ŽďĂǀĞǌĞ͘ �ŝŶĞ ůŝ ǀĂŵ ƐĞ ǌĂĚĂĐŝ ƉƌĞůĂŐĂŶŝ
ŝůŝ ƉƌĞƚĞƓŬŝ͍ �ĂĚĂũĞ ůŝ ƐĞ ƉƌĞǀŝƓĞ ŝůŝ ƉƌĞŵĂůŽ ǌĂĚĂƚĂŬĂ͍ aƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ƌĞĂůŝǌŝƌĂƟ͕ Ă ƓƚŽ ǀĂŵ ŶŝŬĂŬŽ ŶĞ
ŽĚŐŽǀĂƌĂ͍ sĂƓĂ ƉŽǀƌĂƚŶĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ũĞ ũĂŬŽ ďŝƚŶĂ ƵēŝƚĞůũŝŵĂ ĚĂ ŵŽŐƵ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ƐƚǀĂƌŝ Ƶ ŬŽƌŝƐƚ
ĚũĞƚĞƚĂ͘ �ƌĂŐŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͕ ƐĂĚĂ ƐŵŽ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ ũĞĚĂŶ Ɵŵ ŝ ƉƌĞƐƵĚŶŽ ũĞ ĚĂ ĚŽďƌŽ ƐƵƌĂĜƵũĞŵŽ ŝ
ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŵŽ͘ �ŬŽ ŝŵĂƚĞ ƉŽƚƌĞďƵ ŝ ĚŽĚĂƚŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ǀĂŵ ũĞ͕ ŽƐŝŵ ƌĂǌƌĞĚŶŝŬĂ͕ ŝ
ƐƚƌƵēŶĂ ƐůƵǎďĂ ƓŬŽůĞ͘ EĞđĞ Ŷŝ ŽǀŽ ǌĂƵǀŝũĞŬ ƚƌĂũĂƟ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ƉƌŽŶĂđŝ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶƵ ƐƚƌĂŶƵ͗ ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ
ǀƌŝũĞŵĞ Ɛ ŶĂũďůŝǎŝŵĂ Ƶ ƐǀŽŵ ĚŽŵƵ͘ ZĂŶŝũĞ ƐŵŽ ƚŽ ēĞƐƚŽ ƉƌŝǎĞůũŬŝǀĂůŝ͕ Ăůŝ ƐŵŽ ďŝůŝ ƌĂƐƚƌŐĂŶŝ ďƌŽũŶŝŵ
ĚƌƵŐŝŵ ŽďĂǀĞǌĂŵĂ ŝ ŵũĞƐƟŵĂ ŶĂ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ ƚƌĞďĂůŝ ďŝƟ͘ KƐƚĂŶŝƚĞ ĚŽŵĂ ŝ ēƵǀĂũƚĞ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũƵ
ĚũĞĐƵ͘

Ϯϱϱ



ϳϴ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƵēŝƚĞůũĞ ǌĂ ƌĂĚ ŬŽĚ ŬƵđĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ

ϳϴ

WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƵēŝƚĞůũĞ ǌĂ ƌĂĚ ŬŽĚ ŬƵđĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ͕ ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ ƓŬŽůƐŬĞ ŝ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
�ĞŶƚĂƌ ǌĂ ŽĚŐŽũ ŝ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ �ĂŬŽǀĞĐ

WŽƓƚŽǀĂŶĞ ŬŽůĞŐŝĐĞ ŝ ŬŽůĞŐĞ͕ ǌďŽŐ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ƚũĞĚĂŶĂ ƐĞ ŵŶŽŐŽ ƚŽŐĂ ƉƌŽͲ
ŵŝũĞŶŝůŽ Ƶ ŶĂƓŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ ƟŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ŬŽũƵ ƐƚĞ ǀƌůŽ ĂŬƟǀŶŽ ŝ ŵĂƌůũŝǀŽ ƵŬůũƵēĞŶŝ ũĞ ŝ
ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ /ĂŬŽ ƐƚĞ ŝ ĚŽ ƐĂĚĂ ũĞĚĂŶ ĚŝŽ ƐǀŽŐ ƌĂĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ƌĂĚŝůŝ ŽĚ ŬƵđĞ͕
ƐĂĚĂ ƐǀĞ ƐǀŽũĞ ƌĂĚŶĞ ŽďǀĞǌĞ ŽƐƚǀĂƌƵũĞƚĞ Ƶ ƐǀŽŵ ĚŽŵƵ͘ dŽ ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ ŝǌŝƐŬƵũĞ ǀĂƓĞ ĚŽĚĂƚŶĞ ŬĂͲ
ƉĂĐŝƚĞƚĞ ǌĂ ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĞ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͘ KŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ŬŽƌŝƐŶŝŵ
ƉƌŝůŝŬŽŵ ƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞ ũĞ͗ Ͳ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŽ ŽĚŝũĞǀĂŶũĞ �ŬŽ ƐƚĞ ƉƌĞǀŝƓĞ ůĞǎĞƌŶŽ ŽĚũĞǀĞŶŝ ;ƉŝĚǎĂŵĂ ŝůŝ ƌĂƐͲ
ƚĞŐŶƵƚĂ ƚƌĞŶŝƌŬĂ ŬŽũƵ ŶĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ŶĂ ƐĞďŝͿ͕ ŝŵĂƚĞ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐƚĞ ďĞǌ ŶĞŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͘ WƌĞƉŽƌƵēƵũĞ
ƐĞ ƵĚŽďŶĂ ƉŽƐůŽǀŶĂ ŽĚũĞđĂ ŬŽũŽŵ đĞƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ ƵƐƌĞĚŽƚŽēĞŶŝũĞ ŶĂ ƉŽƐůŽǀŶĞ ǌĂĚĂƚŬĞ͘ hƌĞĚĂŶ ŝ
ŶũĞŐŽǀĂŶ ŝǌŐůĞĚ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉƐŝŚŝēŬŝ ůĂŬƓĞ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ƉƌĞŵĂ ƉŽƐůƵ͘ EĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŽďůĂēŝƚĞ ƵƚũĞēĞ ŶĂ
ƚŽ ŬĂŬŽ ǀĂƐ ĚƌƵŐŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ͕ ƉĂ ēĂŬ ŝ ĂŬŽ ǀĂƐ Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŶĞ ǀŝĚĞ͘ hēŝŶŝƚĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞƚĞ
ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ƐĞ ďŽůũĞ ŝ ƐĂŵŝ ŽƐũĞđĂůŝ͕ ŽƐŝŐƵƌĂũƚĞ͗ Ͳ ŵŝƌĂŶ ŝ ƐƚĂůĂŶ ƌĂĚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ŐĂ ƵƌĞĚŶŝŵ͕
ďĞǌ ŽŵĞƚĂũƵđŝŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ͘ hǌ ƌĂēƵŶĂůŽ ŝ ƉƌŝƐƚƵƉ /ŶƚĞƌŶĞƚƵ͕ ŝĚĞĂůŶŽ ďŝ ďŝůŽ ĚĂ ŝŵĂƚĞ ƐǀŽũ ƌĂĚŶŝ ƐƚŽů͕
ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ƐƚŽůĂĐ ŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ƉŽŚƌĂŶƵ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͘ DŶŽŐŝ ŶĞŵĂũƵ ƉƌŝůŝŬĞ ŝŵĂƟ ƐƚĂůĂŶ ŝǌĚǀŽũĞŶŝ ƌĂĚŶŝ
ƉƌŽƐƚŽƌ ǀĞđ ŐĂ ƐƚǀĂƌĂũƵ ďĂůĂŶƐŝƌĂũƵđŝ Ɛ ƉƌŽƐƚŽƌŶŝŵ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ ƐǀŽũŝŚ ƵŬƵđĂŶĂ͘ �ŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ƵƌĞͲ
ĚŝƟ ƉƌŽƐƚŽƌ ŬŽũŝ ďŝ ďŝŽ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ƌĂĚŶŝ͕ ŽŶĚĂ ŐĂ ƐƚǀŽƌŝƚĞ ƐǀĂŬŽ ũƵƚƌŽ͘ hǀŝũĞŬ ƐƚĂǀŝƚĞ ƌĂēƵŶĂůŽ͕ ƚĞůĞĨŽŶ͕
ƉĂƉŝƌĞ ŝ ƓĂůŝĐƵ Ɛ ŬĂǀŽŵ ŶĂ ŝƐƚŽ ŵũĞƐƚŽ ŶĂ ƐƚŽůƵ ŝ Ͳ ĚŽďŝƚ đĞƚĞ ƌĂĚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ͘ Ͳ ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ ĚŶĞǀŶĞ
ƌƵƟŶĞ ŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚĂ ƌĂĚŶŝŚ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŝŚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ KĚƌĞĚŝƚĞ Ɛŝ ƚŽēĂŶ ƉŽēĞƚĂŬ ƌĂĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ WŽďƌŝͲ
ŶŝƚĞ ƐĞ ĚĂ ŝ ĚƌƵŐŝ ƉŽƓƚƵũƵ ǀĂƓĞ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŝ ƌĂĚŶŽ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽ͘ dŽ ƓƚŽ ƌĂĚŝƚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐƚĞ
Ϯϰ ƐĂƚĂ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ǌĂ ƉŽƐĂŽ͘ �ĞĮŶŝƌĂũƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚ đĞƚĞ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂƟ ƵēĞŶŝŬĞ͕ ƉƌĞŐůĞĚĂǀĂƟ
ŶũŝŚŽǀĞ ƵƌĂƚŬĞ͕ ŝǌƌĂĜŝǀĂƟ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ͕ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ƓŬŽůĞ͘ Ͳ ƵǀŽĜĞŶũĞ ƉĂƵǌĞ Ƶ
ƟũĞŬƵ ƌĂĚŶŽŐ ĚĂŶĂ h ƉĂƵǌŝ ƌƵēĂũƚĞ͕ ƉŽƉƌŝēĂũƚĞ Ɛ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ŝůŝ ƐĞ ŬƌĂƚŬŽ ŽƉƵƐƟƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ
ǀĂƐ ǌĂŶŝŵĂũƵ͘ Ͳ ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĞ Ɛ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞŵ ƵŬƵđĂŶĂ hƉŽǌŶĂũƚĞ ŝ ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĞ Ɛ ǀĂƓŝŵ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ
ǀĂƓ ĚŶĞǀŶŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ͘ �ĞƐƚŽ ƐĞ ŽēĞŬƵũĞ ŽĚ ŽƐŽďĞ ŬŽũĂ ƌĂĚŝ ŽĚ ŬƵđĞ ŝ ĮǌŝēŬŝ ŶĞ ŝĚĞ ŶĂ ƉŽƐĂŽ ƐǀĂŬŝ
ĚĂŶ ͕ ĚĂ ŽďĂǀůũĂ ƐǀĞ ŵŽŐƵđĞ ŬƵđĂŶƐŬĞ ƉŽƐůŽǀĞ ŝ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ēƵǀĂ ĚũĞĐƵ͘ hƐŬůĂĚŝƚĞ ƐǀŽũ ƌĂƐƉŽƌĞĚ
Ɛ ƉŽƐůŽǀŶŝŵ ƌĂƐƉŽƌĞĚŽŵ ǀĂƓŝŚ ƵŬƵđĂŶĂ ŝůŝ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ǀĂƓĞŐ ŵĂůŝƓĂŶĂ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽͲ
ŬĂǌƵũƵ ĚĂ͗ ͲůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ǀŽĚĞ ǌĚƌĂǀŝũŝ ǎŝǀŽƚ͕ ŝŵĂũƵ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ͕ Ăůŝ ēĂŬ Ϯϵ ƉŽƐƚŽ
ŝƐƉŝƚĂŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŝǌũĂƐŶŝůŽ ƐĞ ŬĂŬŽ ŝŵ ũĞ ǀĞůŝŬŝ ƉƌŽďůĞŵ ƵƉƌĂǀŽ ƚĂũ ďĂůĂŶƐ ƉŽƐůĂ ŝ ŽďĂǀůũĂŶũĂ
ŬƵđĂŶƐŬŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ ͲŽŶŝ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ ƌĂĚĞ ϭ͕ϰ ĚĂŶĂ ŵũĞƐĞēŶŽ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ϭϲ͕ϴ ĚĂŶĂ
ŐŽĚŝƓŶũĞ ŵĂŶũĞ ŽĚ ŬŽůĞŐĂ ŬŽũŝ ĚŽůĂǌĞ Ƶ ƵƌĞĚ͕ ŶŽ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐƵ ƉƵŶŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƟũŝ ŝ Ƶ ŝƐƚŽŵ ƌŽŬƵ
ŽĚƌĂĚĞ ϭϰ ƉŽƐƚŽ ǀŝƓĞ ƉŽƐůĂ ͲēĂŬ ϳϳ ƉŽƐƚŽ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŵĂŶũĞ ƐĞ ǎĂůŝ ŶĂ ƐƚƌĞƐ͘
�ŶĂŵŽ ĚĂ ŶĂƓ ƉŽƐĂŽ ǌĂŚƟũĞǀĂ ďůŝƐŬŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ͕ Ăůŝ Ƶ Žǀŝŵ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐͲ
ƟŵĂ ĚŝŐŝƚĂůŶĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůĂ ũĂŬŽ ǀƌŝũĞĚŶŽŵ ŝ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘
<�<K K^D/a>:�s�d/ <K>/�/Eh 'Z��/s�͕ sZ^dh ^��Z��:� / E��/E WK�Za<� E�a/D h��E/�/D�
h E:/,KsKD ZK�/d�>:^<KD �KDh͍
DŶŽŐŝ ŽĚ ǀĂƐ ƉƌŽŵŝƓůũĂũƵ Ž ƚŽŵĞ͘ ^ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂ ƉŝƚĂŶũĞ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ƉŽĚƵēŝƟ
ŶĞŬŝŵ ŶŽǀŝŵ ǌŶĂŶũŝŵĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĂŵĂ ŝůŝ ƵǀũĞǎďĂǀĂƟ ǀĞđ ƐƚĞēĞŶĞ ƐƉŽǌŶĂũĞ͕ Ă Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ŬĂŬŽ ƵēŝͲ
ŶŝƟ ǀůĂƐƟƟ ƉŽƐĂŽ ǀŝĚůũŝǀŝŵ ŝ ƉŽŬĂǌĂƟ ĚĂ ƐƵ ƵēŝƚĞůũƐŬŝ ƉŽƐůŽǀŝ ŽĚƌĂĜŝǀĂŶŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽ ŝ ƉƌĞĚĂŶŽ͘
EĞŵŽũƚĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ŬŽŶƚĞŬƐƚ Ƶ ŬŽũĞŵ ĚĂŶĂƐ ƉŽĚƵēĂǀĂŵŽ͘ >ũƵĚŝŵĂ ũĞ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽ ŬƌĞƚĂŶũĞ͕ ŐůĂǀŶĞ

Ϯϱϲ



ϳϴ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƵēŝƚĞůũĞ ǌĂ ƌĂĚ ŬŽĚ ŬƵđĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ

ǀŝũĞƐƟ ƐĞ ǀƌƚĞ ŽŬŽ ďƌŽũĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŝ ƵŵƌůŝŚ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ ƌĂƐƚĞ ďƌŽũ ŽƚŬĂǌĂ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌĂ ǀůĂƐƟƚŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐǀŽũŝŚ ďůŝǎŶũŝŚ͘ ^ǀŝ ƐŵŽ Ƶ ƚŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵͲ ŝ ŵŝ͕ ŝ ŶĂƓŝ ƵēĞŶŝĐŝ ŝ ŶũŝŚŽǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝ
ƵĚŽŵŝƚĞůũŝ͘ aƚŽ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ Ƶ ƚĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍ EĂƓŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝ ĂƌŐƵŵĞŶƟ ǌĂ ŬƌĞŝƌĂŶũĞ ǀŝƐŽŬŽ ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůŝǌŝƌĂŶĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ǌĂ ƵēĞŶŝŬĞ Ɛ ǀĞđŝŵ ƚĞƓŬŽđĂŵĂ ƚƌĞďĂũƵ ƐĞ ƚĞŵĞůũŝƟ ŶĂ ŚƵŵĂŶŽƐƟ ŝ ƌĞĂůŶŽƐƟ
Ƶǌ ǀŝƐŽŬƵ ĚŽǌƵ ƐƚƌƉůũŝǀŽƐƟ ŝ ŽƉƟŵŝǌŵĂ͘ ZĂǌŵŝƓůũĂũƵđŝ Ž ƐǀŽũŝŵ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ Ƶ ƌĂǌƌĞĚƵ͕ ƉŽƐƚĂǀŝƚĞ Ɛŝ
ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉŝƚĂŶũĂ͗ h ŬĂŬǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ǎŝǀŝ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ͍ <ŽůŝŬŽ ēůĂŶŽǀĂ ŝŵĂ Ƶ ŶũĞŐŽǀŽũ ŽďŝƚĞůũŝ͍ /ŵĂ
ůŝ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ũŽƓ ĚũĞĐĞ ŬŽũĂ ŝŵĂũƵ ŶĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͍ <Žũŝ ēůĂŶ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŽǎĞ ŶĂũďŽůũĞ ƉŽŵŽđŝ ŵŽŵ
ƵēĞŶŝŬƵ ŽŬŽ ƓŬŽůƐŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͍ WŽŶĞŬĂĚ ƚŽ ŶŝũĞ ƌŽĚŝƚĞůũ ǌďŽŐ ƐǀŽũŝŚ ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝŚ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ͕ ŶĞŐŽ
ƐƚĂƌŝũŝ ďƌĂƚ ŝůŝ ƐĞƐƚƌĂ͘ <ŽůŝŬŽ ũĞ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ ƐĂŵŽƐƚĂůĂŶ͍ DŽǎĞ ůŝ ƐĂŵ ƉƌŽēŝƚĂƟ ŝůŝ ƉƌĞƉŝƐĂƟ ǌĂĚĂƚĂŬ͍
dƌĞďĂ ůŝ ŶĞƚŬŽ ƐƚĂůŶŽ ƐũĞĚŝƟ Ƶǌ ŶũĞŐĂ ĚŽŬ ƌũĞƓĂǀĂ ǌĂĚĂƚŬĞ͍ /ŵĂ ůŝ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ ƚĂŬŽ ǀĞůŝŬĞ ƚĞƓŬŽđĞ
ĚĂ Ƶ ƐǀĞŵƵ ƚƌĞďĂ ƉŽƚƉƵŶƵ ĮǌŝēŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͍ <ŽůŝŬŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ŵŽǎĞ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ ƉƌŽǀĞƐƟ Ƶ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ
ƓŬŽůƐŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͍ <ĂŬǀĂŵƵ ũĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĂ ŝ ƉĂǎŶũĂ͍ <ŽůŝŬŽ ēĞƐƚŽ ƚƌĞďĂ ƵǀŽĚŝƟ ƉĂƵǌĞ Ƶ ŶũĞŐŽǀŽŵ
ƌĂĚƵ͍ <ĂŬŽ ŵŽŐƵ ǌĂ ŶĂƐƚĂǀƵ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŽŬƌƵǎĞŶũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƵēĞŶŝŬ ďŽƌĂǀŝ͍ DŽŐƵ ůŝ ŽƐͲ
ƚǀĂƌŝǀĂƟ ŶĞŬĞ ŽĚŐŽũŶŽͲŽďƌĂǌŽǀŶĞ ŝƐŚŽĚĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͕ Ɖƌ͘ ƟũĞŬŽŵ ŽďƌŽŬĂ͕
ēŝƓđĞŶũĂ͕ ŝŐƌĞ Ɛ ďƌĂđŽŵ ŝ ƐĞƐƚƌĂŵĂ͍ <ĂŬŽ ŵŽŐƵ ƉƌĞĚŵĞƚĞ ǌĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶƵ ƵƉŽƚƌĞďƵ ŬŽƌŝƐƟƟ ŬĂŽ
ŶĂƐƚĂǀŶŝ ŵĂƚĞƌŝũĂů͍ <ĂŬǀƵ ƉŽǀƌĂƚŶƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ŵŝ ĚĂũƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝ ƵēĞŶŝĐŝ͍ :ĞƐƵ ůŝ ŝƐŬƌĞŶŝ Ƶ ƚŽŵĞ ŝůŝ
ĚĂũƵ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ƉŽǎĞůũŶĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ͍ :ĞƐƵ ůŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƉƌĞŽƉƚĞƌĞđĞŶŝ͍ �ĂũĞŵ ůŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ Ž ƉŽǎĞůũŶŽŵ
ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƟũĞŬŽŵ ĚŽŶĞƐĞŶŝŚ ŵũĞƌĂ ǌĂ ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͍
EĂĚĂŵ ƐĞ ĚĂ đĞ ǀĂŵŽǀĂ ŝŶƚƌŽƐƉĞŬƟǀŶĂ ƐĂŵŽĞǀĂůƵĂĐŝũĂ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŬƌĞŝƌĂŶũƵ ũŽƓ ďŽůũŝŚ ŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŝũŝŚ
ŽďƌĂǌŽǀŶŝŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ ǌĂ ŶĂƓĞ ƵēĞŶŝŬĞ͘ EĞŵŽũƚĞ ƐĞ ďŽũĂƟ ĚĂ ƐƚĞ ǌĂĚĂůŝ ƉƌĞŵĂůŽ ǌĂĚĂƚĂŬĂ͘ DŽǎĞƚĞ
ƐĂŵŽ ƉƌĞƚũĞƌĂƟ Ƶ ŬŽůŝēŝŶŝ ǌĂŚƚũĞǀĂ ŬŽũĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂƚĞ ƉƌĞĚ ƵēĞŶŝŬĞ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͘ sŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ Ž ƚŽŵĞ
ĚĂ đĞ ƐǀĞ ŽǀŽ ǌĂǀƌƓŝƟ ŝ ĚĂ đĞƚĞ ƐĞ ƉŽŶŽǀŽ ƐƌĞƐƟ Žēŝ Ƶ Žēŝ Ɛ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͘ EĞŬĂ
ƚĂĚĂ Ƶ ǀĂŵĂ ǀŝĚĞ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ŝŚ ũĞ ƐƚƌƉůũŝǀŽ ŝ ŵƵĚƌŽ ǀŽĚŝůĂ ŬƌŽǌ ƚƵ ǌĂŚƚũĞǀŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘
WŽƓƚŽǀĂŶĞ ŬŽůĞŐŝĐĞ ŝ ŬŽůĞŐĞ͕ ǌďŽŐ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƉŽƐůũĞĚŶũŝŚ ƚũĞĚĂŶĂ ƐĞ ŵŶŽŐŽ ƚŽŐĂ ƉƌŽͲ
ŵŝũĞŶŝůŽ Ƶ ŶĂƓŝŵ ǎŝǀŽƟŵĂ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ ƟŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ŬŽũƵ ƐƚĞ ǀƌůŽ ĂŬƟǀŶŽ ŝ ŵĂƌůũŝǀŽ ƵŬůũƵēĞŶŝ ũĞ ŝ
ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ /ĂŬŽ ƐƚĞ ŝ ĚŽ ƐĂĚĂ ũĞĚĂŶ ĚŝŽ ƐǀŽŐ ƌĂĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ƌĂĚŝůŝ ŽĚ ŬƵđĞ͕
ƐĂĚĂ ƐǀĞ ƐǀŽũĞ ƌĂĚŶĞ ŽďǀĞǌĞ ŽƐƚǀĂƌƵũĞƚĞ Ƶ ƐǀŽŵ ĚŽŵƵ͘ dŽ ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ ŝǌŝƐŬƵũĞ ǀĂƓĞ ĚŽĚĂƚŶĞ ŬĂͲ
ƉĂĐŝƚĞƚĞ ǌĂ ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĞ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝŚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͘ KŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ŬŽƌŝƐŶŝŵ
ƉƌŝůŝŬŽŵ ƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞ ũĞ͗ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŽ ŽĚŝũĞǀĂŶũĞ hŬŽůŝŬŽ ƐƚĞ ƉƌĞǀŝƓĞ ůĞǎĞƌŶŽ ŽĚũĞǀĞŶŝ ;ƉŝĚǎĂŵĂ ŝůŝ
ƌĂƐƚĞŐŶƵƚĂ ƚƌĞŶŝƌŬĂ ŬŽũƵ ŶĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ŶĂ ƐĞďŝͿ͕ ŝŵĂƚĞ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐƚĞ ďĞǌ ŶĞŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͘ WƌĞƉŽƌƵēƵũĞ
ƐĞ ƵĚŽďŶĂ ƉŽƐůŽǀŶĂ ŽĚũĞđĂ ŬŽũŽŵ đĞƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ ƵƐƌĞĚŽƚŽēĞŶŝũĞ ŶĂ ƉŽƐůŽǀŶĞ ǌĂĚĂƚŬĞ͘ hƌĞĚĂŶ ŝ
ŶũĞŐŽǀĂŶ ŝǌŐůĞĚ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉƐŝŚŝēŬŝ ůĂŬƓĞ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ƉƌĞŵĂ ƉŽƐůƵ͘ EĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŽďůĂēŝƚĞ ƵƚũĞēĞ ŶĂ
ƚŽ ŬĂŬŽ ǀĂƐ ĚƌƵŐŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ͕ ƉĂ ēĂŬ ŝ ĂŬŽ ǀĂƐ Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŶĞ ǀŝĚĞ͘ EĂũǀŝƓĞ ŽĚ ƐǀĞŐĂ͕ ƵƚũĞēĞ
ŶĂ ƚŽ ŬĂŬŽ ƐĞ ǀŝ ƐĂŵŝ ŽƐũĞđĂƚĞ͘ ŵŝƌĂŶ ŝ ƐƚĂůĂŶ ƌĂĚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ŐĂ ƵƌĞĚŶŝŵ͕ ďĞǌ ŽŵĞƚĂũƵđŝŚ
ƐĂĚƌǎĂũĂ͘ hǌ ƌĂēƵŶĂůŽ ŝ ƉƌŝƐƚƵƉ /ŶƚĞƌŶĞƚƵ͕ ŝĚĞĂůŶŽ ďŝ ďŝůŽ ĚĂ ŝŵĂƚĞ ƐǀŽũ ƌĂĚŶŝ ƐƚŽů͕ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ƐƚŽůĂĐ
ŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ǌĂ ƉŽŚƌĂŶƵ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ͘ DŶŽŐŝ ŶĞŵĂũƵ ƉƌŝůŝŬĞ ŝŵĂƟ ƐƚĂůĂŶ ŝǌĚǀŽũĞŶŝ ƌĂĚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ǀĞđ ŐĂ
ƐƚǀĂƌĂũƵ ďĂůĂŶƐŝƌĂũƵđŝ Ɛ ƉƌŽƐƚŽƌŶŝŵ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ ƐǀŽũŝŚ ƵŬƵđĂŶĂ͘ �ŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ƵƌĞĚŝƟ ƉƌŽƐƚŽƌ ŬŽũŝ
ďŝ ďŝŽ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ƌĂĚŶŝ͕ ŽŶĚĂ ŐĂ ƐƚǀŽƌŝƚĞ ƐǀĂŬŽ ũƵƚƌŽ͘ hǀŝũĞŬ ƐƚĂǀŝƚĞ ƌĂēƵŶĂůŽ͕ ƚĞůĞĨŽŶ͕ ƉĂƉŝƌĞ ŝ ƓĂůŝĐƵ
Ɛ ŬĂǀŽŵ ŶĂ ŝƐƚŽ ŵũĞƐƚŽ ŶĂ ƐƚŽůƵ ŝ Ͳ ĚŽďŝƚ đĞƚĞ ƌĂĚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ͘ ƉŽƐƚŽũĂŶũĞ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚĂ
ƌĂĚŶŝŚ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŝŚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ KĚƌĞĚŝƚĞ Ɛŝ ƚŽēĂŶ ƉŽēĞƚĂŬ ƌĂĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ WŽďƌŝŶŝƚĞ ƐĞ ĚĂ ŝ ĚƌƵŐŝ ƉŽͲ
ƓƚƵũƵ ǀĂƓĞ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŝ ƌĂĚŶŽ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽ͘ dŽ ƓƚŽ ƌĂĚŝƚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐƚĞ Ϯϰ ƐĂƚĂ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ
ǌĂ ƉŽƐĂŽ͘ �ĞĮŶŝƌĂũƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚ đĞƚĞ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂƟ ƵēĞŶŝŬĞ͕ ƉƌĞŐůĞĚĂǀĂƟ ŶũŝŚŽǀĞ ƵƌĂƚŬĞ͕ ŝǌƌĂĜŝǀĂƟ
ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ͕ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ƓŬŽůĞ͘ ƵǀŽĜĞŶũĞ ƉĂƵǌĞ Ƶ ƟũĞŬƵ ƌĂĚŶŽŐ ĚĂŶĂ h ƉĂƵǌŝ
ƌƵēĂũƚĞ͕ ƉŽƉƌŝēĂũƚĞ Ɛ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ŝůŝ ƐĞ ŬƌĂƚŬŽ ŽƉƵƐƟƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ǀĂƐ ǌĂŶŝŵĂũƵ͘ ƵƐŬůĂĜŝǀĂŶũĞ
Ɛ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞŵ ƵŬƵđĂŶĂ hƉŽǌŶĂũƚĞ ŝ ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĞ Ɛ ǀĂƓŝŵ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ǀĂƓ ĚŶĞǀŶŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ͘ �ĞƐƚŽ
ƐĞ ŽēĞŬƵũĞ ŽĚ ŽƐŽďĞ ŬŽũĂ ƌĂĚŝ ŽĚ ŬƵđĞ ŝ ĮǌŝēŬŝ ŶĞ ŝĚĞ ŶĂ ƉŽƐĂŽ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ͕ ĚĂ ŽďĂǀůũĂ ƐǀĞ ŵŽŐƵđĞ
ŬƵđĂŶƐŬĞ ƉŽƐůŽǀĞ ŝ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ēƵǀĂ ĚũĞĐƵ͘ hƐŬůĂĚŝƚĞ ƐǀŽũ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƐĂ ƉŽƐůŽǀŶŝŵ ƌĂƐƉŽƌĞĚŽŵ ǀĂͲ
ƓŝŚ ƵŬƵđĂŶĂ ŝůŝ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ǀĂƓĞŐ ŵĂůŝƓĂŶĂ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ͗ ͲůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ

Ϯϱϳ



ϳϴ͘ WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƵēŝƚĞůũĞ ǌĂ ƌĂĚ ŬŽĚ ŬƵđĞ
dĂƚũĂŶĂ �ŝǎĞŬ

ŬƵđĞ ǀŽĚĞ ǌĚƌĂǀŝũŝ ǎŝǀŽƚ͕ ŝŵĂũƵ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ͕ Ăůŝ ēĂŬ Ϯϵ ƉŽƐƚŽ ŝƐƉŝƚĂŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ
ŝǌũĂƐŶŝůŽ ƐĞ ŬĂŬŽ ŝŵ ũĞ ǀĞůŝŬŝ ƉƌŽďůĞŵ ƵƉƌĂǀŽ ƚĂũ ďĂůĂŶƐ ƉŽƐůĂ ŝ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ŬƵđĂŶƐŬŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ ͲŽŶŝ ŬŽũŝ
ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ ƌĂĚĞ ϭ͕ϰ ĚĂŶĂŵũĞƐĞēŶŽ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ϭϲ͕ϴ ĚĂŶĂ ŐŽĚŝƓŶũĞ ŵĂŶũĞ ŽĚ ŬŽůĞŐĂ ŬŽũŝ
ĚŽůĂǌĞ Ƶ ƵƌĞĚ͕ ŶŽ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐƵ ƉƵŶŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƟũŝ ŝ Ƶ ŝƐƚŽŵ ƌŽŬƵ ŽĚƌĂĚĞ ϭϰ ƉŽƐƚŽ ǀŝƓĞ ƉŽƐůĂ ͲēĂŬ
ϳϳ ƉŽƐƚŽ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŵĂŶũĞ ƐĞ ǎĂůŝ ŶĂ ƐƚƌĞƐ͘
�ŶĂŵŽ ĚĂ ŶĂƓ ƉŽƐĂŽ ǌĂŚƟũĞǀĂ ďůŝƐŬŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ͕ Ăůŝ Ƶ Žǀŝŵ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐͲ
ƟŵĂĚŝŐŝƚĂůŶĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ƐĞƉŽŬĂǌĂůĂ ũĂŬŽ ǀƌŝũĞĚŶŽŵ ŝ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ŶĂƐƚĂǀĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘
<�<K K^D/a>:�s�d/ <K>/�/Eh 'Z��/s�͕ sZ^dh ^��Z��:� / E��/E WK�Za<� E�a/D h��E/�/D�
h E:/,KsKD ZK�/d�>:^<KD �KDh͍
DŶŽŐŝ ŽĚ ǀĂƐ ƉƌŽŵŝƓůũĂũƵ Ž ƚŽŵĞ͘ ^ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂ ƉŝƚĂŶũĞ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ĚŝũĞƚĞ ƉŽĚƵēŝƟ
ŶĞŬŝŵ ŶŽǀŝŵ ǌŶĂŶũŝŵĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĂŵĂ ŝůŝ ƵǀũĞǎďĂǀĂƟ ǀĞđ ƐƚĞēĞŶĞ ƐƉŽǌŶĂũĞ͕ Ă Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ŬĂŬŽ ƵēŝͲ
ŶŝƟ ǀůĂƐƟƟ ƉŽƐĂŽ ǀŝĚůũŝǀŝŵ ŝ ƉŽŬĂǌĂƟ ĚĂ ƐƵ ƵēŝƚĞůũƐŬŝ ƉŽƐůŽǀŝ ŽĚƌĂĜŝǀĂŶŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽ ŝ ƉƌĞĚĂŶŽ͘
EĞŵŽũƚĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ŬŽŶƚĞŬƐƚ Ƶ ŬŽũĞŵ ĚĂŶĂƐ ƉŽĚƵēĂǀĂŵŽ͘ >ũƵĚŝŵĂ ũĞ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽ ŬƌĞƚĂŶũĞ͕ ŐůĂǀŶĞ
ǀŝũĞƐƟ ƐĞ ǀƌƚĞ ŽŬŽ ďƌŽũĂ ŽďŽůũĞůŝŚ ŝ ƵŵƌůŝŚ ŽĚ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͕ ƌĂƐƚĞ ďƌŽũ ŽƚŬĂǌĂ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌĂ ǀůĂƐƟƚŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐǀŽũŝŚ ďůŝǎŶũŝŚ͘ ^ǀŝ ƐŵŽ Ƶ ƚŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵͲ ŝ ŵŝ͕ ŝ ŶĂƓŝ ƵēĞŶŝĐŝ ŝ ŶũŝŚŽǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝ
ƵĚŽŵŝƚĞůũŝ͘ aƚŽ ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ Ƶ ƚĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍ EĂƓŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝ ĂƌŐƵŵĞŶƟ ǌĂ ŬƌĞŝƌĂŶũĞ ǀŝƐŽŬŽ ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůŝǌŝƌĂŶĞŶĂƐƚĂǀĞ ǌĂ ƵēĞŶŝŬĞ Ɛ ǀĞđŝŵ ƚĞƓŬŽđĂŵĂ ƚƌĞďĂũƵ ƐĞ ƚĞŵĞůũŝƟ ŶĂ ŚƵŵĂŶŽƐƟ ŝ ƌĞĂůŶŽƐƟ
Ƶǌ ǀŝƐŽŬƵ ĚŽǌƵ ƐƚƌƉůũŝǀŽƐƟ ŝ ŽƉƟŵŝǌŵĂ͘ ZĂǌŵŝƓůũĂũƵđŝ Ž ƐǀŽũŝŵ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ Ƶ ƌĂǌƌĞĚƵ͕ ƉŽƐƚĂǀŝƚĞ Ɛŝ
ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉŝƚĂŶũĂ͗ h ŬĂŬǀŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ǎŝǀŝ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ͍ <ŽůŝŬŽ ēůĂŶŽǀĂ ŝŵĂ Ƶ ŶũĞŐŽǀŽũ ŽďŝƚĞůũŝ͍ /ŵĂ
ůŝ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ũŽƓ ĚũĞĐĞ ŬŽũĂ ŝŵĂũƵ ŶĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͍ <Žũŝ ēůĂŶ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŽǎĞ ŶĂũďŽůũĞ ƉŽŵŽđŝ ŵŽŵ
ƵēĞŶŝŬƵ ŽŬŽ ƓŬŽůƐŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͍ WŽŶĞŬĂĚ ƚŽ ŶŝũĞ ƌŽĚŝƚĞůũ ǌďŽŐ ƐǀŽũŝŚ ŝŶƚĞůĞŬƚƵĂůŶŝŚ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ͕ ŶĞŐŽ
ƐƚĂƌŝũŝ ďƌĂƚ ŝůŝ ƐĞƐƚƌĂ͘ <ŽůŝŬŽ ũĞ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ ƐĂŵŽƐƚĂůĂŶ͍ DŽǎĞ ůŝ ƐĂŵ ƉƌŽēŝƚĂƟ ŝůŝ ƉƌĞƉŝƐĂƟ ǌĂĚĂƚĂŬ͍
dƌĞďĂ ůŝ ŶĞƚŬŽ ƐƚĂůŶŽ ƐũĞĚŝƟ Ƶǌ ŶũĞŐĂ ĚŽŬ ƌũĞƓĂǀĂ ǌĂĚĂƚŬĞ͍ /ŵĂ ůŝ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ ƚĂŬŽ ǀĞůŝŬĞ ƚĞƓŬŽđĞ
ĚĂ Ƶ ƐǀĞŵƵ ƚƌĞďĂ ƉŽƚƉƵŶƵ ĮǌŝēŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͍ <ŽůŝŬŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ŵŽǎĞ ŵŽũ ƵēĞŶŝŬ ƉƌŽǀĞƐƟ Ƶ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ
ƓŬŽůƐŬŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ͍ <ĂŬǀĂŵƵ ũĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĂ ŝ ƉĂǎŶũĂ͍ <ŽůŝŬŽ ēĞƐƚŽ ƚƌĞďĂ ƵǀŽĚŝƟ ƉĂƵǌĞ Ƶ ŶũĞŐŽǀŽŵ
ƌĂĚƵ͍ <ĂŬŽ ŵŽŐƵ ǌĂ ŶĂƐƚĂǀƵ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŽŬƌƵǎĞŶũĞ Ƶ ŬŽũĞŵ ƵēĞŶŝŬ ďŽƌĂǀŝ͍ DŽŐƵ ůŝ ŽƐͲ
ƚǀĂƌŝǀĂƟ ŶĞŬĞ ŽĚŐŽũŶŽͲŽďƌĂǌŽǀŶĞ ŝƐŚŽĚĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͕ Ɖƌ͘ ƟũĞŬŽŵ ŽďƌŽŬĂ͕
ēŝƓđĞŶũĂ͕ ŝŐƌĞ Ɛ ďƌĂđŽŵ ŝ ƐĞƐƚƌĂŵĂ͍ <ĂŬŽ ŵŽŐƵ ƉƌĞĚŵĞƚĞ ǌĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶƵ ƵƉŽƚƌĞďƵ ŬŽƌŝƐƟƟ ŬĂŽ
ŶĂƐƚĂǀŶŝ ŵĂƚĞƌŝũĂů͍ <ĂŬǀƵ ƉŽǀƌĂƚŶƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ŵŝ ĚĂũƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝ ƵēĞŶŝĐŝ͍ :ĞƐƵ ůŝ ŝƐŬƌĞŶŝ Ƶ ƚŽŵĞ ŝůŝ
ĚĂũƵ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ƉŽǎĞůũŶĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ͍ :ĞƐƵ ůŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƉƌĞŽƉƚĞƌĞđĞŶŝ͍ �ĂũĞŵ ůŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ Ž ƉŽǎĞůũŶŽŵ
ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƟũĞŬŽŵ ĚŽŶĞƐĞŶŝŚ ŵũĞƌĂ ǌĂ ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͍
EĂĚĂŵ ƐĞ ĚĂ đĞ ǀĂŵŽǀĂ ŝŶƚƌŽƐƉĞŬƟǀŶĂ ƐĂŵŽĞǀĂůƵĂĐŝũĂ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŬƌĞŝƌĂŶũƵ ũŽƓ ďŽůũŝŚ ŝ ƉƌŝŵũĞƌĞŶŝũŝŚ
ŽďƌĂǌŽǀŶŝŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ ǌĂ ŶĂƓĞ ƵēĞŶŝŬĞ͘ EĞŵŽũƚĞ ƐĞ ďŽũĂƟ ĚĂ ƐƚĞ ǌĂĚĂůŝ ƉƌĞŵĂůŽ ǌĂĚĂƚĂŬĂ͘ DŽǎĞƚĞ
ƐĂŵŽ ƉƌĞƚũĞƌĂƟ Ƶ ŬŽůŝēŝŶŝ ǌĂŚƚũĞǀĂ ŬŽũĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂƚĞ ƉƌĞĚ ƵēĞŶŝŬĞ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũĞ͘ sŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ Ž ƚŽŵĞ
ĚĂ đĞ ƐǀĞ ŽǀŽ ǌĂǀƌƓŝƟ ŝ ĚĂ đĞƚĞ ƐĞ ƉŽŶŽǀŽ ƐƌĞƐƟ Žēŝ Ƶ Žēŝ Ɛ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͘ EĞŬĂ
ƚĂĚĂ Ƶ ǀĂŵĂ ǀŝĚĞ ŽƐŽďƵ ŬŽũĂ ŝŚ ũĞ ƐƚƌƉůũŝǀŽ ŝ ŵƵĚƌŽ ǀŽĚŝůĂ ŬƌŽǌ ƚƵ ǌĂŚƚũĞǀŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘

Ϯϱϴ



ϳϵ͘ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ͗ <ĂŬǀĂ ŝŵ ƉŽĚƌƓŬĂ ƚƌĞďĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ

ϳϵ

EĞŬĂ ƐƵĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ͗ <ĂŬǀĂ ŝŵƉŽĚƌƓŬĂ ƚƌĞďĂ
Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
ĚŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ ŬůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ
WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĚũĞĐĂ͘Śƌ

KǀŝŚ ĚĂŶĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŬĂŽ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƵƐŵũĞƌĞŶŝ ŶĂ ƉŽĚƌƓŬƵ ƐǀŽũ ĚũĞĐŝ ŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ Ƶ
ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŬƌŝǌŶŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ƉŽǀŽĚŽŵ �Ks/�Ͳϭϵ ǀŝƌƵƐĂ͘�DĞĜƵƟŵ͕ ĚũĞĐĂ ƐĞ ƌĂǌͲ
ůŝŬƵũƵ Ƶ ƐǀŽũŝŵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂŵĂ͕ Ƶ ďƌŽũƵ ƚĞƓŬŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ ƟũĞŬŽŵ ŽĚƌĂƐƚĂŶũĂ͕ Ƶ ŶĂēŝŶƵ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ
ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ ƉŽĚƌƓŬĞ ŬŽũƵ ŝŵĂũƵ͘
�ũĞĐĂ ŬŽũĂ ƐƵ ƌĂŶũŝǀŝũĂ
KƐŝŵ ĚŽďŝ ŝ ƌĂǌǀŽũŶŽŐ ƐƚĂƚƵƐĂ ŽĚŐŽǀŽƌ ĚũĞĐĞ ŶĂ ŬƌŝǌƵ ƉŽǀĞǌĂŶ ũĞ ŝ Ɛ ŶũŝŚŽǀŝŵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂŵĂ ůŝēͲ
ŶŽƐƟ͕ Ɛ ŶĂēŝŶŽŵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŶũĂ ƐǀŝũĞƚĂ ŽŬŽ ƐĞďĞ͘ EĞŬĂ ŝŵĂũƵ ǀŝƓĞ ƐƚƌĂŚŽǀĂ͕ ŶĞŬĂ ŵĂŶũĞ͕ ŶĞŬĂ ƐƵ
ƐŬůŽŶĂ ďƌŝǌŝ͕ ƚũĞƐŬŽďŝ͕ ŶĞŬĂ ŶŝƐƵ͘�<ĂĚ ŶĂŵ ĚũĞĐĂ ŐŽǀŽƌĞ Ž ƚŽŵĞ ŽŶĂ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŬĂǎƵ ĚĂ ũĞ ƚŽ ƐƚƌĂŚ͕
Ă ŽĚƌĂƐůŝ ƚĂŬǀƵ ĚũĞĐƵ ǀŝĚĞ ŬĂŽ ŽŶƵ ŬŽũĂ ƐƚĂůŶŽ ǀŝƓĞ ďƌŝŶƵ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ͘ / ŬŽŶĂēŶŽ͕ Ăůŝ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŽ͕ ŶĂ
ƌĞĂŬĐŝũĞ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ƵƚũĞēƵ ŝ ĚũĞƚĞƚŽǀĂ ƐƚƌĞƐŶĂ ŝ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ;ŶƉƌ͘ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ ǌůŽƐƚĂǀůũĂŶũƵ͕ ŶĂƐŝůũƵ
Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ŝǌǀĂŶ ŶũĞ͕ ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ͕ ďŽůĞƐƚ ŝ ŐƵďŝĐŝ ďůŝƐŬŝŚ ůũƵĚŝ ŝ Ěƌ͘ Ϳ͕ ƐƚƌĞƐŽǀŝ ŶũŝŵĂ ďůŝͲ
ƐŬŝŚ ŽƐŽďĂ͕ ŬĂŽ ŝ ĂŬƚƵĂůŶŝ ƐƚƌĞƐŶŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ;ŶƉƌ͘ ƌĂǌǀŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƐƵŬŽďŝ͕ ƉƌŽŵũĞŶĂ ƓŬŽůĞ͕
ƉƌĞƐĞůũĞŶũĞ ŝ Ěƌ͘ Ϳ͘ �ďŽŐ ƐǀĞŐĂ ƓƚŽ ƐƵ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ŝůŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ͕ ŽǀĂ ĚũĞĐĂ ŶĂũēĞƓđĞ ŝǌƌĂǎĂǀĂũƵ ĂŶŬƐŝŽǌͲ
ŶŽƐƚ ŝ ƌĂŶũŝǀŝũĂ ƐƵ Ƶ ĂŬƚƵĂůŶŽũ Ŭƌŝǌŝ͕ ũĞƌ ƐƵ ŝ ƌĂŶŝũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂůŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ŝ ƉƌŽĐũĞŶũŝǀĂůŝ ĚĂ ͞ƐǀŝũĞƚ
ŶŝũĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ŵũĞƐƚŽ͞ ŝ ǌĂƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŽĚƌĂƐůŝŚ ďƵĚĞ ƵƐŬůĂĜĞŶĂ Ɛ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƉŽǀĞđĂŶŝŵ
ƉŽƚƌĞďĂŵĂ͘ / ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝŵŽ͕ ĚũĞĐĂ Ɛ ƚĂŬǀŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ ƐƵ ŽŬŽ ŶĂƐ͕ ƚƌĞďĂũƵ ŶĂƐ͘
ZĂǌůŝŬĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĂŚĂ
/ǌ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƌŝũĞē ũĞ Ž ƐŬƵƉŝŶŝ ĚũĞĐĞ ŬŽũĂ ŶĂũēĞƓđĞ ŝŵĂũƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶĞ
ƚĞƓŬŽđĞ͕ ŬŽũĂ ŝŵĂũƵ ƐƚƌĂŚŽǀĞ ŝůŝ ƐƚƌĞƉŶũĞ ŬŽũĞ ĚũĞůƵũƵ ŶĂ ŶũŝŚŽǀĞŵŝƐůŝ ŝ ƚũĞůĞƐŶĞ ƐĞŶǌĂĐŝũĞ͙��ŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ
ŽƉđĞŶŝƚŽ ũĞ ŶĞŽĚƌĞĜĞŶŝ ŝ ŶĞƵŐŽĚĂŶ ŽƐũĞđĂũ ƐƚƌĂŚĂ ŝůŝ ƐƚƌĞƉŶũĞ͕ ƚũĞƐŬŽďĂ ŬŽũĂ ĚũĞůƵũĞ ŝ ŶĂ ŵŝƐůŝ ŝ ŶĂ
ĚŽǎŝǀůũĂũĞ Ƶ ƟũĞůƵ͘ <ĂĚ ŽƉŝƐƵũĞ ƚũĞůĞƐŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ ĚŝũĞƚĞ ŵŽǎĞ ŐŽǀŽƌŝƟ Ž ƚƌďŽďŽůũŝ͕ ŐůĂǀŽďŽůũŝ͕ ůƵƉĂͲ
ŶũƵ ƐƌĐĂ͕ ďŽůŽǀŝŵĂ͕ Ă ĚĂ ƚĂŬǀĞ ƚĞŐŽďĞ ŶĞŵĂũƵ ŽƌŐĂŶƐŬƵ ƉŽĚůŽŐƵ͘ �Ă ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ƐƚƌĂŚĂ ŐĚũĞ ũĞ ŝǌǀŽƌ
ƐƚƌĂŚĂ ũĂƐĂŶ͕ ŬŽĚ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ƉƌŝũĞƚŶũĂ ŬŽũƵ ĚŝũĞƚĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵĂŶũĞ ũĞ ũĂƐŶĂ͕ ƉƌŽĚƵǎĞŶŽŐ ũĞ ƚƌĂũĂŶũĂ
ŝ ǀŝƓĞ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ĐũĞůŽŬƵƉŶŽ ƐƚĂŶũĞ ĚũĞƚĞƚĂ͘ dŽ ũĞ ƌĂǌůŽŐ ǌĂƓƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ŽďƌĂđĂũƵ ǌĂ ƉŽŵŽđ͕ ũĞƌ ĚũĞĐĂ
ƐĂŵĂ ŶĞ ŵŽŐƵ ƉƌĞǀůĂĚĂƟ ƚĂŬǀŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ͘
�ŶŬƐŝŽǌŶĂ ĚũĞĐĂ ƐĂĚĂ ƚƌĞďĂũƵ ŽƐŵŝƓůũĞŶŝũƵ ƉŽĚƌƓŬƵ
h ĂŬƚƵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽǀĞǌĂŶŽũ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŶ ďůĂǎĂ ƌĂǌŝŶĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŵŽŐƵđĂ ũĞ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶĂ͘
DĞĜƵƟŵ͕ Ɛ ǀĞůŝŬŽŵ ĞŵƉĂƟũŽŵ ŝ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƓđƵ ǎĞůŝŵŽ ƐŬƌĞŶƵƟ ƉĂǎŶũƵ ŶĂ ĚũĞĐƵ�ŬŽĚ ŬŽũŝŚ ƉŽƐƚŽũŝ
ƐƚĂůŶĂ ƚĞŶĚĞŶĐŝũĂ ĚĂ ŶĞƉŽǌŶĂƚĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŽƉĂƐŶŝŵĂ ŝůŝ ƉƌŝũĞƚĞđŝŵĂ ŝ ĚĂ ŶĂ ŶũŝŚ ƌĞĂŐŝƌĂũƵ
ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ͘ dŽ ƐƵ ĚũĞĐĂ ŬŽũƵ ƐƌĞđĞŵŽ Ƶ ƐǀŽũŽũ ƉƌĂŬƐŝ ŝ ǌĂƚŽ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŵŽ Ž ŶũŝŵĂ͘ / ƌŽĚŝͲ
ƚĞůũŝŵĂ ŝ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ƐĂĚĂ ũĞ ũĂŬŽ ǀĂǎŶĂ ĚŽĚĂƚŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ĂŬŽ ŝŵ ĚŝƌĞŬƚŶĂ ƐƚƌƵēŶĂ
ƉŽŵŽđ ǌďŽŐ ƐǀŝŚ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ƉŽǀĞǌĂŶŝŚ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ŶŝũĞ ĚŽƐƚƵƉŶĂ͘�KƐŝŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƵƉƵƚĂ
ŬŽũĞ ƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶĞ ƐǀŝŵĂ ŝ ŬŽũŝŵĂ ēƵǀĂũƵ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƐŵĂƚƌĂŵŽ ǀĂǎŶŝŵ ŶĂƉŽŵĞŶƵƟ ŬĂŬŽ ĂŶŬƐŝͲ
ŽǌŶĂ ĚũĞĐĂ ƚƌĞďĂũƵ ŽƐŵŝƓůũĞŶŝũƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶũŝŚŽǀĞ ƚĞƓŬŽđĞ ŶĞ ďŝ ƐĂĚĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂůĞ͘ DĞĜƵƟŵ͕
ĂŬŽ ƉŽĚƌƓŬĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂͬŽĚƌĂƐůŝŚ ŬŽĚ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũŝŚ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŚ ƚĞƓŬŽđĂ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũŶĂ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉŽƚƌĂǎŝƟ

Ϯϱϵ



ϳϵ͘ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ͗ <ĂŬǀĂ ŝŵ ƉŽĚƌƓŬĂ ƚƌĞďĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ

ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ ŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌŝƌĂŶŝ ƉůĂŶ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝͬŝůŝ ƚƌĞƚŵĂŶĂ͘
^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ǌŶĂŵŽĚĂ ũĞ ŽďŝƚĞůũ ŶĂũēĞƓđŝ ŝǌǀŽƌ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂũēĞƓđŝ ŝǌǀŽƌ ƌŝǌŝŬĂ͘ ^ƚŽŐĂ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ
Ŭƌŝǌŝ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŐĚũĞ ƐŵŽ͕ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝŵŽ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ĂŬŽ ŝ ĚĂůũĞ ŽƉĂǎĂŵŽ ƌŝǌŝŬĞ ǌĂ ŶĞŬƵ ĚũĞĐƵ͕ ĂŬŽ ũĞ
ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉŽĚƵǌŝŵĂŶũĞ ŵũĞƌĂ ǌĂƓƟƚĞ͘
aƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ƵēŝŶŝƟ Ƶ ƉƌƵǎĂŶũƵ ƉŽĚƌƓŬĞ ĚũĞĐŝ Ɛ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ͍
�ŝůŽ ĚĂ ƐƚĞ ƌŽĚŝƚĞůũ ŝůŝ ƐŬƌďŶŝŬ ĚũĞĐĞ ;ƵĚŽŵŝƚĞůũŝĐĂ͕ ŽĚŐĂũĂƚĞůũ Ƶ ĚũĞēũĞŵ ĚŽŵƵ͙Ϳ ƓƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ƵēŝŶŝƟ
Ƶ ƉƌƵǎĂŶũƵ ƉŽĚƌƓŬĞ ĚũĞĐŝ Ɛ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ŽƉĂǎĂƚĞ ŬĂŽ ŶũŝŚŽǀĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ ŝůŝ ŬĂŽ
ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƌĂŶŝũŝŚ ƚĞƓŬŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ͍
ϭ͘�<ĂŽ ƌŽĚŝƚĞůũͬŽĚƌĂƐůĂ ŽƐŽďĂ͕ ďƵĚŝƚĞ ŵŽĚĞů ĚũĞĐŝ͕ ũĞƌ ǀĂƓ ŶĂēŝŶ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŝ ƐŵŝƌĞŶŽƐƚ ũĞ ŶĂũͲ
ũĂƐŶŝũĂ ƉŽƌƵŬĂ ĚũĞĐŝ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ƉƌĂƟƚĞ ǀůĂƐƟƚĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ �ũĞĐĂ ŝŵĂũƵ ŽƐũĞƚůũŝǀŽƐƚ ǌĂ ǀĂƓƵ ƵǌŶĞͲ
ŵŝƌĞŶŽƐƚ͕ ēĂŬ ŝ ŬĂĚ ũĞ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ŶĞ ƉŽŬĂǌƵũĞƚĞ͘ WƌŝŵũĞŶũƵũƚĞ ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀĂƐ ƐŵŝƌƵũĞ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ
ďŝůŝ ŵŽĚĞů ƐĂŵŽƵŵŝƌŝǀĂŶũĂ ĚũĞĐŝ͘��ŶŬƐŝŽǌŶĂ ĚũĞĐĂ ƐƵ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ŽƐũĞƚůũŝǀĂ ŶĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƉŽƌƵŬĞ͘ EĞ
ƉƌĞƚǀĂƌĂũƚĞ ƐĞ ĚĂ ŶŝŬĂĚ ŶŝƐƚĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŝ ŝůŝ ƚũĞƐŬŽďŶŝ͕ Ăůŝ ŶĞŬĂ ĚŝũĞƚĞ ǀŝĚŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƚĞ Ɛ ƟŵŵŝƌŶŽ
;ŬŽůŝŬŽ ŵŽǎĞƚĞͿ ƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ĚŽďƌŽ ŬĂĚ ƚŽ ƵƐƉŝũĞƚĞ͘
Ϯ͘�KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ŶĞŬŝ ŽďůŝŬ ƌƵƟŶĞ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ƚŽŵŽŐƵđĞ͘ WŽŵŽǌŝƚĞ ĚũĞĐŝ ĚĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀĞ ƌƵƟŶƵ ŝ ŬĂĚ ŶĞ
ŝĚƵ Ƶ ƓŬŽůƵ͕ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ŝŵ ƐŵĂŶũƵũĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ƐǀĂŬĂŬŽ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũŝ ƉƌŝƟƐĂŬ
ŶĂ ĚũĞĐƵ ƐĂĚĂ͕ ǀĞđŝ ŶĞŐŽ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽũ ƵŽďŝēĂũĞŶŽũ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐŝ͘ dŽ ǀĂůũĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ͕ ũĞƌ ƐƵ ĚũĞĐĂ
Ɛ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŵ ƚĞƓŬŽđĂŵĂ ēĞƐƚŽ ƉĞƌĨĞŬĐŝŽŶŝƐƟ͘ h ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞ͕ ǀŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ Ž ǌĚƌĂǀŝŵ ŶĂͲ
ǀŝŬĂŵĂ͕ ǀũĞǎďĂŶũƵ͕ ƉƌĞŚƌĂŶŝ͕ ŽĚŵŽƌƵ͕ ƐŶƵ͕ Ăůŝ ŝ ƉƌŝůŝŬĂŵĂ ǌĂ ĚŽŬŽůŝĐƵ ŝ ŝŐƌƵ͕ ƉƵŶŽ ŝŐƌĞ͘ DŽǎĚĂ đĞƚĞ
ƚƌĞďĂƟ ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũƵ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽǀŝŵ ƚĞƌĂƉĞƵƚŽŵ ƓƚŽ ũĞ ĚŽďƌŽ ǌĂ ǀĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ͕ ŬĂŬĂǀ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝ ƉůĂŶ͘
ϯ͘�^ůƵƓĂũƚĞ ĚŝũĞƚĞ͕ ŶũĞŐŽǀĞ ďƌŝŐĞ͕ ƐƚƌĂŚŽǀĞ ŝ ƉŝƚĂŶũĂ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͘ DŽŐƵđĞ ũĞ ĚĂ đĞ
ďƌŝŶƵƟ ƓƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ĚŽŐŽĚŝƟ ŶũĞŵƵ͕ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ďůŝƐŬŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ͘ �ŬŽ ŝ ƉŽƐƚĂǀůũĂƚĞ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ƉŽƚƌƵĚŝƚĞ
ƐĞ ĚĂ ƚŽ ďƵĚĞ ĞŵƉĂƟēŶŽ͕ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͘
ϰ͘ DŽŐƵđĞ ũĞ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ ƐĂĚĂƓŶũĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉŽĚƐũĞƟ ŶĂ ƌĂŶŝũĞ ƚĞƓŬĞ ĚŽŐĂĜĂũĞ͕ ŶĂ ƌĂŶŝũĂ ŽĚǀĂũĂŶũĂ ŽĚ
ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƐƚƌĂŚŽǀĞ͕ ŐƵďŝƚŬĞ͘ �ƵĚŝƚĞ ŝǌǀŽƌ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ǌĂ ĚŝũĞƚĞ͕ ƉŽŶĂǀůũĂũƚĞ ĚĂ ƐƚĞ ƚƵ ǌĂ ŶũĞŐĂ͕ ƉŽŬĂǎŝƚĞ
ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ǌĂ ƚĂŬǀĞ ƉŽĚƐũĞƚŶŝŬĞ͕ ƉŝƚĂũƚĞ ĚŝũĞƚĞ ƓƚŽ ďŝ ŵƵ ƉŽŵŽŐůŽ͘ WŽĚƐũĞƟƚĞ ŐĂ ŶĂ ŶĞŬƵ ŽĚ
ƐŶĂŐĂͬŽƐŽďŝŶĂ ŬŽũĂ ŵƵ ũĞ ƚĂĚĂ ƉŽŵŽŐůĂ͕ ƚŬŽ ŵƵ ũĞ Ƶ ƌĂŶŝũŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ƉŽŵŽŐĂŽ͘ WƌĞĚǀŝĚŝƚĞ
ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ďŝ ĚũĞƚĞƚƵ ŵŽŐůĞ ďŝƟ ƉŽĚƐũĞƚŶŝĐŝ ŶĂ ƌĂŶŝũĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝ ďƵĚŝƚĞ ďůŝǌƵ͘
ϱ͘�WƌŝǌŶĂũƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ŶũĞŐŽǀĞ ŽƐũĞđĂũĞ͕ ŶĞ ƵŵĂŶũƵũƚĞ ŝ ŶĞ ŽĚďŝũĂũƚĞ ŝŚ͕ ŶĞŵŽũƚĞ ƐĞ ƓĂůŝƟ ŶĂ ƌĂēƵŶ ŶũĞͲ
ŐŽǀŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ͘ DŽǎĞƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ƌĞđŝ ĚĂ ƐůŝēŶĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŝ ƉŽĚƐũĞƚŶŝŬĞ ŝŵĂũƵ ŝ ĚũĞĐĂ ŝ ŽĚƌĂƐůŝ͕ ĚĂ ũĞ ƚŽ
ŽēĞŬŝǀĂŶŽ͕ ͣŶŽƌŵĂůŶŽ͘͞ dĂŬĂǀ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ŶĂǌŝǀĂŵŽ ͣŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũĂ͞ ŝ ŽŶ ƉŽŵĂǎĞ ŝ ĚũĞĐŝ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ͘
�ĞƐƚŽ ŽĚƌĂƐůŝ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ƉƌŝǌŶĂǀĂŶũĞ ŽƐũĞđĂũĂ ĚũĞƚĞƚƵ ŵŽǎĞ ƉŽũĂēĂƟ ĚũĞƚĞƚŽǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ DĞĜƵƟŵ͕
ƵƉƌĂǀŽ ƐƵƉƌŽƚŶŽ͕ ƚŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŝŚ ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞŵŽ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞŵŽ ŬĂŽ ĚŝŽ ůũƵĚƐŬŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘ <ĂĚ ƉƌŝŚǀĂͲ
đĂŵŽ ĚũĞƚĞƚŽǀĞ ŽƐũĞđĂũĞ ŽŶŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂ ĚĂ ŐĂ ƌĂǌƵŵŝũĞŵŽ͕ ďŝƚ đĞ ŵŝƌŶŝũĞ ŝ ƐƉƌĞŵŶŝũĞ ĚĂ ƐĞ ŝǌƌĂǌŝ͘
�ũĞĐĂ ēŝũŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŶĞ ƉŽŬĂǌƵũƵ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŝ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ŽƐũĞđĂũĂ͕ ƉĂŬ͕ ŵŽŐƵ ďŝƟ ǌďƵŶũĞŶĂ Ɛ
ŽŶŝŵ ƓƚŽ ŽƐũĞđĂũƵ͕ ƐŶŝǎĞŶŽŐ ƐƵ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ ŝ ŵŽŐƵ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŶĂƌƵƓŝƟ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͘
ϲ͘�EĞ ƉŽŬƵƓĂǀĂũƚĞ ƵŬůŽŶŝƟ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ʹ ƉŽŵŽǌŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ƐĞ ŶŽƐŝ Ɛ ŶũŽŵ͕�ŬĂŽ Ƶǌ ǀĂů ŬŽũŝ đĞ ƉƌŽđŝ͘
EĞ ƉƌĞƵƐŵũĞƌĂǀĂũƚĞ ĚŝũĞƚĞ ͣĚĂ ŶĞ ďŝ ďŝŽ ƚũĞƐŬŽďĂŶ͘͞ WŽŵŽǌŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ĂŬŽ ǎĞůŝ ƉƌŝēĂƟ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ
ũĞ͕ ƌĂĚŝũĞ ŶĞŐŽ ĚĂ ƚŽ ŝǌďũĞŐĂǀĂ͘ /ǌƌĂǎĂǀĂŶũĞ ƌŝũĞēŝŵĂ ŽůĂŬƓĂǀĂ ƉƌŽĐĞƐŝƌĂŶũĞ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ͘ /
ŽƉĞƚ͕ ƐũĞƟŵŽ ƐĞ͕ ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝũĂ ƉŽŵĂǎĞ͗ ͣ�Ă͕ ƚĂŬŽ ƐĞ Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŽƐũĞđĂũƵ ŝ ĚƌƵŐĂ ĚũĞĐĂ
ŝ ŽĚƌĂƐůŝ͘͞ �h ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂŶũƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ƉŽŵĂǎĞ ƉŽĚƌƓŬĂ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ũĞ ƚŽůĞƌŝƌĂ ŬŽůŝŬŽ ŵŽǎĞ͘ ^ ǀƌĞͲ
ŵĞŶŽŵ đĞ ƐĞ ƐŵĂŶũŝƟ͘
ϳ͘�h ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ͕ ƵƐŵũĞƌĂǀĂũƚĞ ƐĞ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ŝ ǌŶĂŶũĂ͘ �ũĞĐĂ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ŵŽŐƵ ēƵƟ ŝ
ŝǌǀĂŶ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ Ƶ ŶŝǌƵ ĚƌƵŐŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘ �ƵĚŝƚĞ ƉƌŽĂŬƟǀŶŝ ŝ ƐĂŵŝ ŽďũĂƐŶŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ƓƚŽ ǌŶĂƚĞ Ž ǀŝƌƵƐƵ͕
ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŝǌ ǀĂůũĂŶŝŚ ŝ ƉŽƚǀƌĜĞŶŝŚ ŝǌǀŽƌĂ͕ ŶĂ ŶĂēŝŶ ƉƌŝŬůĂĚĂŶ ĚŽďŝ ĚũĞƚĞƚĂ͘�/ǌƌĂǎĂǀĂũƚĞ ƉŽǌŝƟǀŶĂ͕ Ăůŝ ŝ
ƌĞĂůŝƐƟēŶĂ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ͘ EĞ ŽďĞđĂǀĂũƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶĞƓƚŽ ŶĞđĞ ĚĞƐŝƟ͕ Ăůŝ ŝǌƌĂǎĂǀĂũƚĞ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ
ĚĂ đĞ ƐĞ ƐĂ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŵŽđŝ ŶŽƐŝƟ ƓƚŽ ŐŽĚ ĚĂ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝ ŝ ĚĂ ƐƚĞ Ƶǌ ĚŝũĞƚĞ͘
ϴ͘�WŽŬƵƓĂũƚĞ ŶĞ ǌĂƉŝƚŬŝǀĂƟ͕ ŶĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂũƚĞ ƐƚĂůŶŽ ƉŝƚĂŶũĂ͘ KŚƌĂďƌŝƚĞ ĚŝũĞƚĞ ĚĂ ŐŽǀŽƌŝ Ž ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͕

ϮϲϬ



ϳϵ͘ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ͗ <ĂŬǀĂ ŝŵ ƉŽĚƌƓŬĂ ƚƌĞďĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ

Ăůŝ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ƐƚĂůŶŽ ƉƌŽƉŝƟǀĂŶũĞ͕ ŶƉƌ͘ ͣ�ŽũŝƓ ůŝ ƐĞ ĚĂ đĞ ƐĞ ďĂŬŝ ŶĞƓƚŽ ĚĞƐŝƟ͍͞ ZĂĚŝũĞ ƐůƵƓĂũƚĞ ĚŝũĞƚĞ͕
ŽďƌĂđĂũƚĞ ƐĞ Ɛ ŽƚǀŽƌĞŶŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ ͣ<ĂŬŽ Ɵ ũĞ ŬĂĚ ŶĞ ŝĚĞƓ Ƶ ƓŬŽůƵ͍͞ sŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ ƉŽũĂēĂǀĂƚĞ ůŝ
ĚũĞƚĞƚŽǀ ƐƚƌĂŚ ŝ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ƐƵŐĞƐƟũƵ ŐůĂƐŽŵ͕ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ƉŽŬƌĞƟŵĂ ƟũĞůŽŵ͕ ŶƉƌ͘ ͣhŚ͕
ŽǀŽ ũĞ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ďŝ ƚĞ ŵŽŐůŽ ƉƌĞƐƚƌĂƓŝƟ͙͞
ϵ͘�WƌĂŬƟĐŝƌĂũƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŽƉƵƓƚĂũƵ͘�WŽŵŽǌŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ Ƶ ƐĂŵŽƵŵŝƌŝǀĂŶũƵ͘ dŽ ŵŽŐƵ ďŝƟ ŝ ŶĞŬĞ
ƚĞŚŶŝŬĞ ĚŝƐĂŶũĂ͕ ƐƉĞĐŝĮēŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ŶĂƵēŝůŽ Ƶ ŐƌƵƉŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ Ƶ ƓŬŽůŝ͕ ŶĂ ƚƌĞͲ
ŶŝŶŐƵ ŝůŝ ƟũĞŬŽŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ƚƌĞƚŵĂŶĂ͕ Ăůŝ ŝ ĚƌƵŐĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ĚŝũĞƚĞ ŽƉƵƓƚĂũƵ ;ƐůƵƓĂŶũĞ ŵƵǌŝŬĞ͕
ēŝƚĂŶũĞ͕ ŝŐƌĞ͙Ϳ͘ WŝƚĂũƚĞ ĚŝũĞƚĞ ĂŬŽ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ƓƚŽ ŐĂ ŽƉƵƓƚĂ͕�ƉŽŵŽŐŶŝƚĞ ŵƵ ĚĂ ŝǌĂďĞƌĞ ƐǀŽũĞ ŶĂēŝŶĞ
ƐŵŝƌŝǀĂŶũĂ͘ EĞŬĂ ĚũĞĐĂ ƚŽ ŵŽŐƵ ƌŝũĞēŝŵĂ ŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌŽŵ͕ ĚƌƵŐĂ ŬƌŽǌ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŬŽũƵ ǀŽůĞ͕ ƚƌĞđĂ ŬƌŽǌ
ƵŵŝƌŝǀĂŶũĞ͕ ǌĂŐƌůũĂũ ŝ ƵƚũĞŚƵ͘
ϭϬ͘�KŐƌĂŶŝēŝƚĞ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ ŵĞĚŝũŝŵĂ ŝ ƐƚĂůŶŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ Ž ǀŝƌƵƐƵ͕ ƟŵĞ đĞƚĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ
ƌĞŐƵůŝƌĂ ƐǀŽũƵ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͘ aƚŽ ũĞ ĚŝũĞƚĞ ŵůĂĜĞ ƚŽ ũĞ ŽǀĂŬǀŽ ƵƉƵƚƐƚǀŽ ǀĂǎŶŝũĞ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŝ ĂĚŽͲ
ůĞƐĐĞŶƟŵĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƌŽĚŝƚĞůũƐŬŽ ǀŽĜĞŶũĞ ŬŽũĞ đĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ ƐƵŽēŝ Ɛ ĞǀĞŶƚƵĂůŶŝŵ ǌďƵŶũƵũƵđŝŵ ŝ
ǌĂƐƚƌĂƓƵũƵđŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ͘
ϭϭ͘�WƌĂƟƚĞ ĚŝũĞƚĞ ŝ ŽƉĂǎĂũƚĞ͕ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ĚũĞƚĞƚŽǀĞ ĂŶŬƐŝŽǌŶĞ ƐŵĞƚŶũĞ ƉŽũĂēĂũƵ͕ ŬŽŶǌƵůƟƌĂũƚĞ ƐĞ ƐĂ
ƐƚƌƵēŶũĂŬŽŵ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŬŽũŝ ƉƌĂƟ ǀĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ͘
�ƵĚŝƚĞ ŶũĞǎŶŝ͕ ƐƚƌƉůũŝǀŝ ŝ ƐƵŽƐũĞđĂũŶŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ ŝ ĚũĞƚĞƚƵ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͘ WŽŬĂǌƵũƚĞ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ͕
ƉƌƵǎĂũƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ƚŽƉůŝŶƵ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ͘ ^ǀĞ ƚŽ ƚƌĞďĂ ŝ ǀĂŵĂ͕ ƚŽ ŶŝƐƵ ƐĂŵŽ ƌŝũĞēŝ͕ ƚŽ ƐĞ ǌŽǀĞ ƉŽĚƌƓŬĂ
ʹ ĚĂŶ ƉŽ ĚĂŶ͘

Ϯϲϭ



ϴϬ͘ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ ;ϮͿ͗ WŽĚƌƓŬĂ ĚũĞĐŝ ƌĂƐƚĂǀůũĞŶŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ

ϴϬ

EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ ;ϮͿ͗ WŽĚƌƓŬĂ ĚũĞĐŝ ƌĂƐͲ
ƚĂǀůũĞŶŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
ĚŽĐ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘��ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ ŬůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ŝ�
EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ͕ ĚŝƉů͘ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ƌĂĚŶŝĐĂ͕
WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ ǌĂ ǌĂƓƟƚƵ ĚũĞĐĞ 'ƌĂĚĂ �ĂŐƌĞďĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ͗ ǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĚũĞĐĂ͘Śƌ

DŶŽŐŽ ũĞ ƐŬƵƉŝŶĂ ƌĂŶũŝǀĞ ĚũĞĐĞ͕ Ă Žǀŝŵ ƚĞŬƐƚŽŵ ǎĞůŝŵŽ ƉŽŵŽđŝ ĚũĞĐŝ ŬŽũĂ ǀĞđ ŽĚƌĂƐƚĂũƵ Ƶ ƵǀũĞͲ
ƟŵĂ ƐƚƌĞƐĂ ƌĂƐƚĂǀĞ ;ƐĞƉĂƌĂĐŝũĞͿ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ƉƌĂđĞŶŝŵ ƐƵŬŽďŽŵ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘ KĚĂǀŶŽ ǌŶĂŵŽ
ĚĂ ũĞ ƌĂǌǀŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ƐƚƌĞƐŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ǌĂ ĚũĞĐƵ ŬŽũĞ Ƶǌ ƉŽĚƌƓŬƵ ƉƌĞǀůĂĚĂũƵ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ǌŶĂŵŽ ŝ ĚĂ
ŶŝũĞ ƌĂǌǀŽĚ ƉŽ ƐĞďŝ ƵǌƌŽŬ ĞǀĞŶƚƵĂůŶŝŚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉŽ ĚũĞĐƵ ǀĞđ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚ ŬŽŶŇŝŬƚĂ ŵĞĜƵ
ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ƚĞ ĚũĞƚĞƚŽǀŽ ƉƌĞƵǌŝŵĂŶũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǌĂ ƌŽĚŝƚĞůũƐŬƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘
^ĂĚĂ ŽǀƵ ŬƌŝǌƵ ƉƌŽůĂǌŝŵŽ Ɛǀŝ͘ ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ͕ Ƶǌ ƐǀĞ ƓƚŽ ƐƚĞ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ƟũĞŬŽŵ ǎŝǀŽƚĂ͕ ŬĂŬŽ ƐƚĞ ƉƌŽƚĞŬͲ
ůŝŚ ĚĂŶĂ͙ sũĞƌŽũĂƚŶŽ ǀĂŵ ũĞ ďůŝǌĂŬ ďĂƌĞŵ ƉŽǀƌĞŵĞŶŝ ŽƐũĞđĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ ŐƵďŝƚĂŬ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ
ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͕ ƵŽďŝēĂũĞŶĞ ƌƵƟŶĞ ŝ ŶĂǀŝŬĂ͙ DŶŽŐŝ đĞ ƐĞ ƉƌŝƐũĞƟƟ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ͕ ŵĂŶũŝŚ ŝůŝ ǀĞđŝŚ͘
�ŶĂŵŽ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ ŽēĞŬŝǀĂŶŽ ĚĂ ŽƐũĞđĂŵŽ�ƐƚƌĂŚ͕ ƚũĞƐŬŽďƵ͕ ǌďƵŶũĞŶŽƐƚ͕ ůũƵƚŶũƵ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͕ ƉŽͲ
ǀĞđĂŶ ŽƉƌĞǌ͕ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƚ͕ ƚƵŐƵ͕ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ͕ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ͙ ^ǀĞ ƐƵ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŶĞ
ƌĞĂŬĐŝũĞ Ƶ ŶĞŶŽƌŵĂůŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝ ƉŽŬƵƓĂǀĂŵŽ ƐĞ Ɛ Ɵŵ ŶŽƐŝƟ ŶĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŝ ǌŶĂŵŽ͘ EĂũǀŝƓĞ
ŶĂŵ Ɖƌŝ ƚŽŵĞ ƚƌĞďĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ďůŝƐŬŝŚ ůũƵĚŝ͘
KŶŽ ƓƚŽ ƐŝŐƵƌŶŽ ǌŶĂŵŽ ũĞ ĚĂ ŵŶŽŐĞ ŽĚ ŽǀŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ŽƐũĞđĂ ŝ ǀĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ͘ DŽǎĞƚĞ ƐĞ ƉƌŝƐũĞƟƟ ƌĂͲ
ŶŝũŝŚ ƌĂǌĚŽďůũĂ͕ ŶĞŬĞ ŽĚ ƟŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ũĞ ŝŵĂůŽ ƉƌŝũĞ ŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƌĂǌǀŽĚĂ ŝůŝ ŽĚǀĂũĂŶũĂ͕ Ă ŶĞŬĞ ŽĚ ŶũŝŚ
ƐƵ ƐĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂůĞ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ Ŭƌŝǌŝ͘ KŶŽ ƓƚŽ ũĞƐƚ ĚŽĚĂƚŶŝ ƚĞƌĞƚ ĚũĞƚĞƚƵ ƐĞƉĂƌŝƌĂŶŝŚ
ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ Ŭƌŝǌŝ ũĞƐƚ ŶĂƐƚĂǀĂŬ ƐƵŬŽďĂ ŝ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ŶĞƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƚũ͘ ŶũĞŵƵ
ĚǀŝũƵ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ƚƌĞďĂ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚĂ ũĞ ŶĂƌƵƓĞŶĂ ďĂǌŝēŶĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͘ h ŶĂƓĞŵ
ĚƌƵƓƚǀƵ ũĂŬŽ ũĞ ƉƵŶŽ ĚũĞĐĞ ŬŽũĂ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ Ŭƌŝǌŝ ŶŝƐƵ Ƶǌ ŽďĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƚũ͘ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƐƵ ŝŵ ƐĞƉĂƌŝƌĂŶŝ͘
WŽǌŶĂũĞŵŽ ƉƵŶŽ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŬŽũŝ ƵƐƉŝũĞǀĂũƵ ƐƵƌĂĜŝǀĂƟ ŝ ŶĂŬŽŶ ƐĞƉĂƌĂĐŝũĞ ƚĞ ŶũŝŚŽǀĂ ĚũĞĐĂ ŶĂŬŽŶ ƌĂͲ
ǌǀŽĚĂ ŝŵĂũƵ ĚŽďĂƌ ŽĚŶŽƐ Ɛ ŽďĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘ WŽǌŶĂũĞŵŽ ŝ ƉƵŶŽ ŽďŝƚĞůũŝ ŐĚũĞ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝǌǀŽƌ
ƚƌĂƵŵĞ ǌĂ ĚŝũĞƚĞ ŝ ĚƌƵŐŽŐ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝ ƚĂŬǀĂ ĚũĞĐĂ ƚƌĞďĂũƵ ǌĂƓƟƚƵ ĐŝũĞůŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͕ ƐǀŝŚ ŶĂƐ͕ ŬĂŬŽ ŝ ƉƌŝũĞ
ŽǀĞ ŬƌŝǌĞ͕ ƚĂŬŽ ŝ ƐĂĚĂ ũĞƌ ũĞ ũĞĚĂŶ ƌŽĚŝƚĞůũ ;ŶĂ ǎĂůŽƐƚ͕ ŶĞŬĂĚ ŝ ŽďĂͿ ŽďũĞŬƟǀŶŽ ŽƉĂƐĂŶ ƉŽ ǎŝǀŽƚ͕ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĞ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ĚũĞƚĞƚĂ͘ :ĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ Ɛǀŝ ǀŽĚŝŵŽ ƌĂēƵŶĂ ŬĂŬŽ ďŝ ĚũĞĐĂ Ɛ ƚĂŬǀŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ ŝ ĚĂůũĞ
ďŝůĂ ǌĂƓƟđĞŶĂ ƉĂ ēĂŬ ŝ Ƶ ŽǀĂŬŽ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŝ ĚĂ ŶĂŵ ŶĞ ďƵĚƵ ŶĞǀŝĚůũŝǀĂ͕ ǌĂũĞĚŶŽ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ
ŽďŝƚĞůũŝŵĂ͘
DĞĜƵƟŵ͕ ƉƵŶŽ ũĞ ŝ ĚũĞĐĞ ŬŽĚ ēŝũŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝ ŶĂĚĂůũĞ ƉŽƐƚŽũŝ ƌĂǌŝŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ƐƵŬŽďĂ ŝ ŶĂŬŽŶ
ƐĞƉĂƌĂĐŝũĞ͕ Ă ĚũĞĐĂ ŶŝƐƵ ŽĚ ƚŽŐĂ ǌĂƓƟđĞŶĂ͘ ^ƵŬŽď ũĞ ŶĞŬĂĚ ŽŬŽ ŝǌďŽƌĂ ƓŬŽůĞ ŝ ƐůŽďŽĚŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕
ŽŬŽ ŶĂēŝŶĂ ƉƌĞŚƌĂŶĞ͕ ŽŬŽ ƌĂǌůŝŬĂ Ƶ ƐƚĂǀŽǀŝŵĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŽŬŽ ƚŽŐĂ ŬĂŬŽ ƐǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶũŝŚ ǀŝĚŝ ĚŽŐŽǀŽƌ͕ ũĞ
ůŝ ŶƉƌ͘ ͣƉŽǀƌĂƚĂŬ ĚŽ ϳ ƐĂƟ ŵŽǎĞ ďŝƟ ĚŽ ϳ ƐĂƟ ŝ ϭϱ ŵŝŶƵƚĂ͘͞ �ũĞĐŝ ũĞ ƚŽ ƚĞƓŬŽ͕ ŽŶĂ ƐƵ ŶĂŬŽŶ ƌĂǌǀŽĚĂ
ŝ ŝŶĂēĞ ŶĂƵēŝůĂ ŶĂ ƐǀŽũ ŶĂēŝŶ ǎŝǀũĞƟ ŝǌŵĞĜƵ ĚǀĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ŶĂƵēŝůĂ ƐƵ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂƟ ƐǀĂŬŽŐ ƌŽĚŝƚĞůũĂ
ƉŽŶĂŽƐŽď͕ ŵĂŵŝ ŐŽǀŽƌĞ ƓƚŽ ŵŝƐůĞ ĚĂ ŽŶĂ ǎĞůŝ ēƵƟ͕ Ă ƚĂƟ ƓƚŽ ŵŝƐůĞ ĚĂ ŽŶ ǎĞůŝ ēƵƟ͘ dĂ ĚũĞĐĂ ƐƵ ũĂŬŽ
ŽƐũĞƚůũŝǀĂ ŶĂ ĚŝƌĞŬƚŶĞ ŝ ŝŶĚŝƌĞŬƚŶĞ ƐƵŬŽďĞ ;ƉƌĞƉŽǌŶĂũƵ ŶƉƌ͘ ŵĂŵŝŶ ůũƵƟ ŝǌƌĂǌ ůŝĐĂ ĚŽŬ ƉŝƓĞ ƉŽƌƵŬƵ͕
ƵŽēĂǀĂũƵ ŽēĞǀ ŶĞǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŽƐƚ ŬĂĚ ƐƉŽŵĞŶƵ ŵĂŵƵ ŝ Ɛů͙Ϳ͘ dĂ ĚũĞĐĂ ƐƵ ƌĂŶũŝǀŝũĂ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ũĞƌ
ŝŵĂũƵ ǀĞđŝ ƌŝǌŝŬ Ƶ ŬĂƐŶŝũĞŵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽŵ ƌĂǌǀŽũƵ ŽĚ ĚũĞĐĞ ēŝũŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŶĂŬŽŶ ƌĂǌǀŽĚĂ ƐƵƌĂĜƵũƵ͘
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ϴϬ͘ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ ;ϮͿ͗ WŽĚƌƓŬĂ ĚũĞĐŝ ƌĂƐƚĂǀůũĞŶŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ

/ ƓƚŽ ƐĂĚĂ͍ aƚŽ ŬĂĚ ƐĂ ƐǀŝŚ ƐƚƌĂŶĂ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂũƵ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝ ʹ ĚũĞĐĂ ƚƌĞďĂũƵ ƐǀƵ ŵŽŐƵđƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ Ă
ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƐƵ ƐĞƉĂƌŝƌĂŶŝ ŝ ƚĞǎĞ ƐĞ ĚŽŐŽǀĂƌĂũƵ͍
KǀŽ ũĞ ũĞĚŶĂ ŽĚ ŽŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ƉŽǌŝǀĂŵŽ ŶĂ ŶĂũďŽůũŝ ŝŶƚĞƌĞƐ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ŶĂ�ĚũĞƚĞƚŽǀĂ�ƉƌĂǀĂ
ŝ ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũĞ ĚũĞƚĞƚŽǀŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ͘ h ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ƌĂǌĚǀŽũĞŶŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ƚĞ ƵŬŽůŝŬŽ ũĞĚĂŶ ŽĚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ
ŶŝũĞ ƓƚĞƚĂŶ ƉŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ǎŝǀŽƚ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ŶĂũďŽůũŝ ŝŶƚĞƌĞƐ ĚũĞƚĞƚĂ ũĞ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ŽďĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕
ĂŬƟǀŶŽ ƉŽƟĐĂŶũĞ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ŽďĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŶĂ ƐůŽďŽĚĂŶ ŽĚŶŽƐ Ɛ ŽŶŝŵ ĚƌƵŐŝŵ͕ ƓƟđĞŶũĞ ĚũĞƚĞƚĂ ŽĚ
ƌĂǌǀŽũŶŽ ŶĞƉƌŝŵũĞƌĞŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ƚĞ ƐƵƌĂĚŶũĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŽŬŽ ďĂƌĞŵ ǀĂǎŶŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ ǎŝǀŽƚĂ͘ DŽǎĚĂ
ďŝ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ĚĂŶĂƓŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƐǀĂŬŝ ƌŽĚŝƚĞůũ ŵŽŐĂŽ ƌĂǌŵŝƐůŝƟ ƓƚŽ ƐǀĞ ŵŽǎĞ�ƵēŝŶŝƟ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂ
ĚŽƐƚƵƉŶĂ ŽďĂ�ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘�EĞ ǌĂďŽƌĂǀŝŵŽ͕ Ŷŝ Ƶ ƵǀũĞƟŵĂ ŬĂĚ ũĞ ƌŽĚŝƚĞůũ ƉƌŝƐƵƚĂŶ ŝ ǎŝǀŝ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ŝůŝ Ɛ
Ŷũŝŵ ƉƌŽǀŽĚŝ ĚĂŶĞ͕ ŶŝũĞ ƵǀŝũĞŬ ĚŽƐƚƵƉĂŶ͘ WƌŝŵũĞƌ ƌĂǌůŝŬĞ ŝǌŵĞĜƵ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƟ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ ƌŽĚŝƚĞůũĂ
ēĞƐƚŽ ŝ ƐůŝŬŽǀŝƚŽ ēƵũĞŵŽ ŽĚ ĚũĞĐĞ͗ ͣ<ĂĚ ƐĂŵ ŬŽĚ ƚĂƚĞ͕ ŽŶ ƵǀŝũĞŬ ƐƉĂǀĂ͕͞ ͣDĂŵĂ ũĞ ƐĂ ŵŶŽŵ ĚŽŵĂ͕
Ăůŝ ũĞ ƐƚĂůŶŽ ŶĂ ŵŽďŝƚĞůƵ͕ ŶĞ ŝŐƌĂŵŽ ƐĞ͕͞ ͣ<ĂĚ ŝŵ ŬĂǎĞŵ ĚĂ ƐĂŵ ƚƵǎĂŶ͕ ŽŶŝ ŬĂǎƵ ĚĂ ƐĂŵ ǀĞđ ǀĞůŝŬŝ ŝ
ĚĂ ƐĞ ǀĞđ ũĞĚŶŽŵ ƉƌĞƐƚĂŶĞŵ ǎĂůŝƟ͘͞ �ŽƐƚƵƉŶŽƐƚ͕ ĚĂŬůĞ͕ ŶŝũĞ ƉƵŬĂ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƚ͕ ŽŶĂ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ĚĂ
ƌŽĚŝƚĞůũ ǀŝĚŝ ƐǀŽũĞ ĚŝũĞƚĞ ;Ƶ ƐŵŝƐůƵ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ ƉŽƚƌĞďĂ͕ ŶĞ Ƶ ĮǌŝēŬŽŵ ƐŵŝƐůƵͿ͕ ĚĂ ŐĂ ǌŶĂ ƵƚũĞƓŝƟ͕
ĚĂ ŵƵ ƉƌƵǎĂ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ũĞ ǌĂ ŶũĞŐĂ ƚƵ͕ ƉƌƵǎĂ ŵƵ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ŝǌǀŽƌ ũĞ ǌĂƓƟƚĞ ĚũĞƚĞƚĂ ŽĚ
ŶĂƐŝůŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͘
KƐŽďŝƚŽ ũĞ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ǌĂŝƐƚĂ ǀĂǎŶŽ ƐƚĂǀŝƟ Ƶ ƐƌĞĚŝƓƚĞ ĚũĞƚĞƚŽǀĞ ƉŽƚƌĞďĞ�ƚĞ�ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ ƐƵͲ
ƌĂĚŶũƵ�Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũĞŵ͕ ŽŵŽŐƵđŝƟ ĚũĞƚĞƚƵ�ďĂƌĞŵ ŝŶĚŝƌĞŬƚŶĞ ƵǀũĞƚĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ƌŽĚŝͲ
ƚĞůũĞŵ ĂŬŽ ƐĞ Ɛ Ŷũŝŵ ŶĞ ŵŽǎĞ ƐƌĞƐƟ͕�ƉŽŬƵƓĂƟ ƉƌŽŶĂđŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ Ƶ ŽŶŽŵ ĚƌƵŐŽŵ ƌŽĚŝƚĞůũƵ�ŝǌ ƉŽǌŝĐŝũĞ
ĚũĞƚĞƚĂ͕ ƌĂǌŵŽƚƌŝƟ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŝ ŝǌŶĂđŝ ƉůĂŶ ǌĂ ŵĂŬƐŝŵĂůŶƵ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ŽďŽũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ĂŬƚƵĂůͲ
ŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ ^ǀĂŬĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ĚŝũĞƚĞ ŶĞ ďƵĚĞ ŝǌůŽǎĞŶŽ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĚŽŐŽǀŽƌĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞ
ĚŽđŝ�ŵŽǎĚĂ ŝ ĚŽ�ƐƵŬŽďĂ͕�ǀĞđ ĚĂ ďƵĚĞ ŝǌƵǌĞƚŽ ŝǌ ƚŽŐĂ͕ Ă ŬĂƐŶŝũĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŽ Ž ǌĂũĞĚŶŝēŬŽũ ŽĚůƵĐŝ
ŝ ĚŽŐŽǀŽƌƵ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͘�dŽ ũĞ ƚƌĞŶƵƚĂŬ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐƚǀĂƌĂƚĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŬŽĚ ĚũĞƚĞƚĂ ;ͣKŶŝ ƐƵ ƚƵ ǌĂ ŵĞŶĞ͕
ŽďŽũĞ ŵĞ ǀŽůĞ͞Ϳ͘
^ƵƐƚĂǀ ďƌŝŶĞ ŝ Ž Ɛǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂƵ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŶĞŵŽŐƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ͕ ƉĂ ŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƉŽƐƚŽũĞ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŽƉđŝŵ ƵƉƵƚĂŵĂ ^ƚŽǎĞƌĂ ĐŝǀŝůŶĞ ǌĂƓƟƚĞ Ž ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽŵ ďŽƌĂǀŬƵ ƐǀŝŚ ŶĂ ĂĚƌĞƐŝ
ƉƌĞďŝǀĂůŝƓƚĂ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ƵŬŽůŝŬŽ ƉŽƐƚŽũĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ Ƶ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũƵ ĚŽŐŽǀŽƌĂ ŬŽũĞ ŶĞŵŽŐƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƐĂŵŽ
ƌŝũĞƓŝƟ ƐŵĂƚƌĂŵŽ ǀĂǎŶŝŵŽďƌĂƟƟ ƐĞ ŶĂĚůĞǎŶŽŵ��^^ Ƶ ŽǀŽũ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ǌĂ ŬŽũĞ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐŵŽ
ŶĂǀĞůŝ͕ ƉŽƐƚŽũĞ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ͘
aƚŽ ŬĂŽ ƌĂƐƚĂǀůũĞŶŝ ;ƐĞƉĂƌŝƌĂŶŝͿ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŵŽǎĞƚĞ ƐĂĚĂ ƵƌĂĚŝƟ ǌĂũĞĚŶŽ ǌĂ ĚũĞĐƵ͗
ϭ͘ �ƵĚŝƚĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝ ǌĂ ƐǀŽũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƐůŝũĞĚŝƚĞ ƵƉƵƚĞ Ž ǌĂƓƟƟ ƐǀŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ ǌĚƌĂǀůũĂ ǀĂƓĞ ĚũĞĐĞ Ϯ͘
KƐǀŝũĞƐƟƚĞ ŶĂēŝŶ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ƉƌĞĚ ĚũĞĐŽŵ͕ ŶĞ ƵŵĂŶũƵũƚĞ ŽƉĂƐŶŽƐƚ͕ Ăůŝ ŝŚ ŝ ŶĞ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƚĞ ƐƚĂůŶŝŵ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ŶĞ ŵŽŐƵ ƌĂǌƵŵũĞƟ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŽŚƌĂďƌŝƚĞ ŝŚ ĚĂ ǀĂŵ ƉŽƐƚĂǀůũĂũƵ ƉŝƚĂŶũĂ ϯ͘
^ƵƌĂĜƵũƚĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũĞŵ͕ ŶĞ ĚŽƉƵƐƟƚĞ ĚĂ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ďƵĚĞ ƉŽēĞƚĂŬ ŶŽǀŽŐ ƌĂƚĂ ϰ͘ �ŬŽ ƐƚĞ
ƌĂǌĚǀŽũĞŶŝ ŽĚ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ďƵĚŝƚĞ ŬƌĞĂƟǀŶŝ͕ ƉŽƟēŝƚĞ ŝŶĚŝƌĞŬƚŶĞ ŶĂēŝŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ͕ ŬƌŽǌ
ƌĂǌŵũĞŶƵ ŝŐĂƌĂ͕ ƉƌŝēĂ͕ ĮůŵŽǀĂ͕ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ^ŬǇƉĞ͕ tŚĂƚƐ�ƉƉ͕ ƚĞůĞĨŽŶ͕ sŝďĞƌ͘ EĞ ǌĂďŽƌĂǀŝƚĞ͕ ƌĞŬůŝ ƐŵŽ
ǀĞđ ŽŶŽ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ʹ ďŝƟ ƉƌŝƐƵƚĂŶ ŝ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ŶŝũĞ ŝƐƚŽ͘ �ƵĚŝƚĞ ĚŽƐƚƵƉŶŝ͕ ĂŬŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ďŝƟ ƉƌŝƐƵƚŶŝ͘
EŝƚŬŽ ƐĞ ƐĂĚĂ ŶĞ ƐŵŝũĞ ŐƌůŝƟ͕ ƉĂ Ŷŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ǌĂũĞĚŶŽ ƚŽ ŶĞ ƌĂĚĞ͘ �ŬŽ ƉĂŬ ǎŝǀŝƚĞ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ͕ ďƵĚŝƚĞ
ĂŬƟǀŶŝ Ƶ ƉŽƟĐĂŶũƵ ŽǀĂŬǀŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũĞŵ͘ ϱ͘ �ƵĚŝƚĞ ũĂƐŶŝ͕ ŝƐŬƌĞŶŝ ŝ ŽƚǀŽƌĞŶŝ͕ ƉŽ
ƉŝƚĂŶũƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ƐƚĂŶũĂ ĚĂũƚĞ ƚŽēŶĞ ŝ ũĂƐŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ĚƌƵŐŽŵ ƌŽĚŝƚĞůũƵ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ
Ɛ ǀĂŵĂ ŝ ǀĂƓŽŵ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ ŬŽũĞ ŬŽƌĂŬĞ đĞƚĞ ǌĂũĞĚŶŽ ƉŽĚƵǌĞƟ Ƶ ǌĂƓƟƟ ĚũĞƚĞƚĂ͘ /
ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ũĞĚŶŽ ĚƌƵŐŽ Ž ƐǀĞŵƵ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ ƐƚĂƚƵƐƵ ĚũĞƚĞƚĂ ϲ͘ <ĂŽ
ŽĚƌĂƐůŝ ůũƵĚŝ͕ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ũĞĚŶŽ ǌĂ ĚƌƵŐŽ͕ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƐǀĂƚŬŽ ũĞ ŶĂ ĚƌƵŬēŝũŝ ŶĂēŝŶ
ũŽƓ Ƶ ĚŽĚĂƚŶŽũ Ŭƌŝǌŝ ;ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ƚĞƓŬŽđĞ͕ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ͕ ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĞͿ͘
�Ă ǀĂƓĞ ĚŝũĞƚĞ Žǀŝ ĚĂŶŝ đĞ ŽƐƚĂƟ Ƶ ǎŝǀŽŵ ƐũĞđĂŶũƵ ǌĂ ĐŝũĞůŝ ǎŝǀŽƚ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ Ƶǌ ƐǀĞ ƚĞƓŬĞ ŽƐũĞđĂũĞ
ŬŽũĞ ŝŵĂ͕ ƐĂ ƐŽďŽŵ Ƶ ǎŝǀŽƚ ƉŽŶĞƐĞ ŝ ŽƐũĞđĂũ ĚĂ ƐƵ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ ŽďĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ŵŽǎĚĂ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ
ŶĂēŝŶĞ͕ ďŝůĂ ǌĂ ŶũĞŐĂ ŝůŝ ŶũƵ ĚŽƐƚƵƉŶŝ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ͗
ʹ��ĂũƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ũĂƐŶĂ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŝ ƓƚŽ ƐƚĞ ƐĞ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũĞŵ ĚŽŐŽǀŽƌŝůŝ͘ DŽͲ

Ϯϲϯ



ϴϬ͘ EĞŬĂ ƐƵ ĚũĞĐĂ ƌĂŶũŝǀŝũĂ ;ϮͿ͗ WŽĚƌƓŬĂ ĚũĞĐŝ ƌĂƐƚĂǀůũĞŶŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŬƌŝǌĞ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ

ǎĞƚĞ ƉŝƚĂƟ ŝ ĚŝũĞƚĞ ŝŵĂ ůŝ ũŽƓ ŶĞŬŝ ĚŽĚĂƚŶŝ ƉƌŝũĞĚůŽŐ ŶƉƌ͘ ŬĂŬŽ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũĞŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ Ɛ
ƌŽĚŝƚĞůũĞŵ Ɛ ŬŽũŝŵ ƐĞ ŶĞ ǀŝĜĂ ;Ăůŝ ƚĞŬ ŶĂŬŽŶ ĚŽŐŽǀŽƌĂ ŝǌŵĞĜƵ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ũĞƌ ŽĚůƵŬƵ ĚŽŶŽƐĞ ƌŽĚŝƚĞͲ
ůũŝͿ ʹ�KēĞŬƵũƚĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũĞ ŽƐũĞđĂũĞ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂ ŬĂŽ ŵĂůŽ ŵůĂĜĞ
;ŶƉƌ͘ ďƵĚŝƚĞ ƐƚƌƉůũŝǀŝ ĂŬŽ ŽƉĞƚ ƚƌĞďĂ ƐǀũĞƚůŽ ƉŽ ŶŽđŝ͕ ĂŬŽ ƐĞ ƉŽŶĞŬĂĚ ƉŽŵŽŬƌŝ͙ŶĞ ƉƌŽƐƵĜƵũƚĞ ŝ ŶĞ
ƉŽǎƵƌƵũƚĞ͙Ϳ ʹ�KƐŽďŝƚŽ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ǌĂ ůũƵƚŶũƵ͘ �ĞƐƚŽ ũĞ Ƶ ŽƐŶŽǀŝ ůũƵƚŶũĞ ƚƵŐĂ ŝ ĨƌƵƐƚƌĂͲ
ĐŝũĂ͙ĚĂũƚĞ ƉŽĚƌƓŬƵ ǌĂ ƚĂŬǀĞ ŽƐũĞđĂũĞ ʹ�WŽŬĂǎŝƚĞ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ǌĂ ĚũĞƚĞƚŽǀĞ ŬƌŝǌĞ Ƶ ĚĂŶƵ͕ Ăůŝ ŝ ǌĂ
ůĂŬƓĞ ŝ ƚĞǎĞ ĚĂŶĞ͕ ƌĞĐŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ǀŝĚŝƚĞ ĚĂŵƵ ƚĂƚĂͬŵĂŵĂ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ͕ ĚĂ ǌŶĂƚĞ ĚĂ ũĞ ƚŽ ƚĞƓŬŽ͕ ƟŵĞ
đĞ ĚŝũĞƚĞ ĚŽďŝƟ ͣĚŽǌǀŽůƵ͞ ĚĂ ƐĂŵŽ ƉƌŝēĂ Ž ƚŽŵĞ ʹ�EŽƌŵĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĚũĞƚĞƚĂ͕ ͣEŽƌŵĂůŶŽ ũĞ
ĚĂ Ɵ ŵĂŵĂ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ͙ EŽƌŵĂůŶŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ƐũĞƟƓ ƚĂƚĞ ƉƵŶŽ ƉƵƚĂ Ƶ ĚĂŶƵ͞ ʹ�WƌĞĚůŽǎŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ
ƐĂēƵǀĂƚĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ĚŝũĞƚĞ ƌĂĚŝ ;ŶƉƌ͘ ĐƌƚĞǎĞͿ ŬŽũĞ đĞ ũĞĚŶŽŵ ƉŽŬĂǌĂƟ ĚƌƵŐŽŵ ƌŽĚŝƚĞůũƵ ʹ��ŬŽ ǎŝǀŝƚĞ
Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ͕ ƌĂĚŝƚĞ ƉƵŶŽ ƐƚǀĂƌŝ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ŬŽũĞ ŐĂ ŽƉƵƓƚĂũƵ ;ǀũĞǎďĂŶũĞ͕ ŽŶŽ ƓƚŽ ǀŽůŝ͕ ƉƌŝēĂŶũĞ ƉƌŝēĂ͙Ϳ
ʹ�EŝŬĂŬŽ ŶĞ ƵŵĂŶũƵũƚĞ ĚũĞƚĞƚŽǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ;EĞ ŐŽǀŽƌŝƚĞ ŶƉƌ͘ ͣ�ũĚĞ͕ ƓƚŽ ƉůĂēĞƓ͕ ǌŶĂƓ ĚĂ ũĞ ƚĂƚĂ ĚŽͲ
ďƌŽ͙͞Ϳ͕ Ăůŝ ŐĂ ŶĞ ƉƌĞƉůĂǀůũƵũƚĞ ƐǀŽũŝŵ ƌĞĂŬĐŝũĂŵĂ ;EĞ ŐŽǀŽƌŝƚĞ ŶƉƌ͘ ͣhŵƌŝũĞƚ đƵ ďĞǌ ƚĞďĞ͕ ũĂŬŽ ƐĂŵ
ƚƵǎĂŶ͞Ϳ ʹ�WƌĞĚůŽǎŝƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ĚĂ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƉůĂŬĂƚ ŶĂ ŬŽũĞŵ đĞ ƉŝƐĂƟ ŬĂĚ ƐĞ ƐũĞƟ ƓƚŽ đĞ ƐĂ ƐǀĂŬŝŵ ŽĚ
ƌŽĚŝƚĞůũĂ ƌĂĚŝƟ ŬĂĚ ƐǀĞ ƉƌŽĜĞ͕ ŶĞŬ ŶĂ ƉůĂŬĂƚƵ ďƵĚƵ ͣŬƵđŝĐĞ͞ ŝ ǌĂ ŵĂŵƵ ŝ ǌĂ ƚĂƚƵ͕ ŵŽǎĞ ŝ ǌĂ ĚũĞĚŽǀĞ͕
ďĂŬĞ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͕ ƚũ͘ ŬŽŐĂ ĚŝũĞƚĞ ŝǌĂďĞƌĞ͘ KǀŽ ƉƌŝĚŽŶŽƐŝ ŽƉƟŵŝǌŵƵ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽŵ ŽēĞŬŝǀĂŶũƵ͕ Ă ƚŽ Ƶ
Ŭƌŝǌŝ ƉŽŵĂǎĞ͘ �ŬŽ ŽǀŽ ŽĚďŝũĞ͕ ŶĞ ŝŶǌŝƐƟƌĂũƚĞ͘ ʹ��Ğǌ ŽďǌŝƌĂ ũĞƐƚĞ ůŝ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ ƐƚĂůŶŽ͕ ŝůŝ ƉŽǀƌĞŵĞŶŽ͕
ƵǀŝũĞŬ ŵƵ ƉŽŶĂǀůũĂũƚĞ ĚĂ ŐĂ ŽďĂ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ǀŽůĞ͕ ƉŽŬĂǌƵũƚĞ ŵƵ ůũƵďĂǀ͕ ƉŽĚƌǎŝƚĞ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕
ͣKďŽũĞ đĞŵŽ ƵǀŝũĞŬ ďŝƟ ƚƵ ǌĂ ƚĞďĞ͞ ʹ�EĞ ĚĂũƚĞ ůĂǎŶƵ ŶĂĚƵ͕ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƚĞ ĚũĞƚĞƚƵ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ Ɛ ŽŶŝŵ
ƓƚŽ ǌŶĂƚĞ͕ ĚŽŐŽǀŽƌ ͣEĞ ǌŶĂŵ͟ ũĞ ŝƐƚŽ ŽĚŐŽǀŽƌ͘ �ŶĂŵŽ ĚĂ ƐǀĞ ŽǀŽ ŶŝũĞ ůĂŬ ǌĂĚĂƚĂŬ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ŬĂĚ ƐĞ
ǀĞđ ŽƐũĞđĂƚĞ�ďĞƐƉŽŵŽđŶŽ ŝ ƵŵŽƌŶŽ͕ ŶŽ ŝƐƚŽ ƚĂŬŽ ǌŶĂŵŽ ĚĂ�ǀĞůŝŬŝ ďƌŽũ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŵŽǎĞ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ
ŶĂđŝ ŶĂũďŽůũĞ ƌũĞƓĞŶũĞ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ǌĂ ŽďŽũĞ ƌŽĚŝƚĞůũĂ ŝ͕ Ƶ ŬŽŶĂēŶŝĐŝ͕ ǌĂ ĚŝũĞƚĞ͘�DŽǎĚĂ�ƐĞ ŝǌŶĞŶĂĚŝƚĞ ŝ ŽǀĂ
ŬƌŝǌĂ ƵƐƉŝũĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ĚƌƵŬēŝũĞŐ ŶĂēŝŶĂ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ Ɛ�ͣEũŽŵ͞ ŝůŝ ͣEũŝŵ͕͞ Ɛ ĚũĞƚĞƚŽŵ Ƶ ĨŽŬƵƐƵ͘
KǀŝŚ ĚĂŶĂ ͞dŚĞ EĞǁ zŽƌŬ dŝŵĞƐ͟ ũĞ ŽďũĂǀŝŽ ƐǀũĞĚŽēĂŶƐƚǀŽ ũĞĚŶĞ ŵĂŵĞ͘ h ƐĂǎĞƚŽŵ ŽďůŝŬƵ͕ ƚŽ
ũĞ ŽǀŽ͗ DŽũ ďŝǀƓŝ ŝ ũĂ ƐŵŽ ƐĞ ƐǀĂĜĂůŝ ƐŬŽƌŽ ŽŬŽ ƐǀĞŐĂ͘ �ŝũĞůŝŵŽ ƐŬƌďŶŝƓƚǀŽ ŶĂĚ ŶĂƓĂ ĚǀĂ ƐŝŶĂ͙�
ŽŶĚĂ ũĞ ĚŽƓĂŽ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ <ĂĚ ďŝ ũŽƓ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ ƵďĂĐŝůŝ Ƶ ŶĂƓ ƌĂǌǀŽĚ͕ ƚŬŽ ǌŶĂ ƓƚŽ ďŝ ƐĞ ƐǀĞ ŵŽŐůŽ
ĚŽŐŽĚŝƟ͙�^ǀĞŐĂ ƐĂŵ ŶĂŬƵƉŽǀĂůĂ͕ ŚƌĂŶĞ͕ ĚĞǌŝŶĨĞŬĐŝũƐŬŝŚ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ͕ ůŝũĞŬŽǀĂ͙͘aƚŽ ĂŬŽ ďƵĚĞŵ ƐĂŵĂ
Ɛ ĚũĞĐŽŵ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͍ :ĞĚŶŽ ũƵƚƌŽ ũĞ ƐƟŐůĂ ŶũĞŐŽǀĂ ƉŽƌƵŬĂ͘ WƌǀŽ ƐŵŽ ƐĞ ƉŽēĞůŝ ĚŽŐŽǀĂƌĂƟ Ž ŵĂůŝŵ
ƐƚǀĂƌŝŵĂ͘ ^ŚǀĂƟůŝ ƐŵŽ ĚĂ ŝŵĂŵŽ ƉŽƚƌĞďƵ ŽĚůƵŬĞ ĚŽŶŽƐŝƟ ǌĂũĞĚŶŽ͘ / ƚĂŬŽ ƐŵŽ ŶĂƐƚĂǀŝůŝ͙͘ �ŶĂŵ
ĚĂ ƉŽƐƚŽũĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƉƌŝēĞ͕ ƌĂǌůŝēŝƚĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘ �Ă ŵŽŐ ďŝǀƓĞŐ ŝ ŵĞŶĞ͕ ǌŶĂŵ ĚĂ đĞ ũĞĚŶŽŐ ĚĂŶĂ ŽƉĞƚ
ďŝƟ ŶĞƐůĂŐĂŶũĂ͘ ^ŝŐƵƌŶŽ ŶĞđĞŵŽ ďŝƟ ƌĂǌǀĞĚĞŶŝ ƉĂƌ ŬŽũŝ ƉƌŽǀŽĚŝ ƉƌĂǌŶŝŬĞ ǌĂũĞĚŶŽ͘ �ůŝ͕ ŶĂĚĂŵ ƐĞ
ĚĂ đĞŵŽ ŵŽđŝ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ŽǀĂũ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ŬĂŽ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ŽŬƌĞŶĞŵŽ ƐƚƌĂŶŝĐƵ ŵĂůŽ ƉƌĞŵĂ ŶĂƓĞŵ
ǌĂũĞĚŶŝēŬŽŵ ƌŽĚŝƚĞůũƐƚǀƵ͘ dƌĞďĂŵ ƉŽēĞƟ ǀũĞƌŽǀĂƟ ĚĂ ĚũĞēĂĐŝ ŝŵĂũƵ ŽĐĂ ŬŽũŝ ŝŵ ǎĞůŝ ŶĂũďŽůũĞ͘ �ũĞĐĂ
ŶĂƐ ƚƌĞďĂũƵ ŽďŽũĞ͘ WĂŶĚĞŵŝũĂ ƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ʹ ŵŽǎĞ ƚŽ ƵēŝŶŝƟ ũĂƐŶŝũŝŵ͘

Ϯϲϰ



ϴϭ͘ WƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ

ϴϭ

WƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ
ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
/ǀĂŶĂ �ĂŶĚŝđ͕ ŵĂŐŝƐƚƌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
^ĂŶũĂ ZĂĚŝĐĂ͕ ƉƌŽĨĞƐŽƌŝĐĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ
�ƌƵƓƚǀŽ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ĚƉƉ͘Śƌ

h ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽũĂ ŚĂƌĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ Ƶ ƉŽƉƵůĂĐŝũŝ ũĞ ŽēĞŬŝǀĂŶĂ ƉŽũĂǀĂ͘ <ĂĚ
ƌĂǌŵŝƓůũĂŵŽ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ Ɛŝ ƉŽŵŽđŝ Ɖƌŝ ƐŵĂŶũĞŶũƵ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ͕
ũĞĚĂŶ ŶĂēŝŶ ũĞ͕ ŝǌŵĞĜƵ ŽƐƚĂůŽŐ͕ ĚĂ ƉƌĂƟŵŽ ƓƚŽ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĂ ƐƚƌƵŬĂ ŬĂǎĞ Ž ŽǀŽũ ƚĞŵŝ͘ DĞĜƵ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĂ ƐƚƌƵŬĂ ŶĂǀŽĚŝ ŬĂŽ ēŝŶũĞŶŝēŶĞ ũĞ ŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ĚĂ ƐƵ ŽƐŽďĞ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ
ĚŽďŝ ƌŝǌŝēŶŝũĞ ĚĂ ƐĞ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ĚĂ ũĞ ǀŝƌƵƐ ƉƵŶŽ ƐŵƌƚŽŶŽƐŶŝũŝ ǌĂ ŶũŝŚ ŶĞŐŽ ǌĂ
ŵůĂĜĞ͘ KĚƌĞĜĞŶ ĚŝŽ ƉŽƉƵůĂĐŝũĞ ŽĚĂŚŶĞ ŬĂĚĂ ŽǀŽ ēƵũĞ ũĞƌ ŶŝƐƵ ŵĞĜƵ ƐƚĂƌŝũŝŵĂ ƚĞ ƐĞ ŶĂĚĂũƵ ĚĂ đĞ͕
ĂŬŽ ƐĞ ŝ ǌĂƌĂǌĞ ǀŝƌƵƐŽŵ͕ ƉƌŽđŝ ďĞǌ ǀĞđŝŚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ͘
Dŝ ͣŵůĂĜŝ͞ ƐĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ƚũĞƓŝŵŽ ēŝŶũĞŶŝĐŽŵĚĂ ƐƵ ƐƚĂƌŝũŝ ƵŐƌŽǎĞŶŝũŝ͘ � ŽŶĚĂ ƐĞ ƉŽƐƚĂǀůũĂ ƉŝƚĂŶũĞ Ƶ ēĞŵƵ
Ɵ ƐƚĂƌŝũŝ ŶĂůĂǌĞ ƵƚũĞŚƵ Ƶ ŽǀŽũ ͣůƵĚŶŝĐŝ͞ ŬŽũĂ ǀůĂĚĂ ŶĂ ƐǀĂŬŽŵ ŬŽƌĂŬƵ͍ WŽƐƚĂǀůũĂ ƐĞ ƉŝƚĂŶũĞ ŬĂŬĂǀ ũĞ
ŶũŝŚŽǀŵŝƐĂŽŶŝ ƟũĞŬ ŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƚŽ ŽƐũĞđĂũŝ ŬŽũŝ ƉƌĂƚĞ ƚĞŵŝƐůŝ͍ dŽŵŽǎĞŵŽ ƉƌĞƚƉŽƐƚĂǀůũĂƟ͕ Ă ŝ ƉŝƚĂƟ ŶũŝŚ ʹ
ƉŝƚĂƟ ŬĂŬĂǀ ũĞ ŽƐũĞđĂũ ŬĂĚ Ɛŝ ŝǌůŽǎĞŶ ƐĂŵŽ ďŽŵďĂƐƟēŶŝŵ ǀŝũĞƐƟŵĂ ƉƌĞŵĂ ŬŽũŝŵĂ Ɵ ƐĞ ƐƵŐĞƌŝƌĂ ŽƐƚĂƟ
ĚŽŵĂ͕ ŽƐƚĂƟ ďĞǌ ƐǀŝŚ ƐǀŽũŝŚ ǀĂŶũƐŬŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ͕ ŶĞ ŵŽđŝ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ ŝƐƟŶŝƚŽƐƚ ƐǀŝŚ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ;Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚĂ ƐĞ ŵĂŶũĞ ŬŽƌŝƐƚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚŽŵ ŽĚ ƌĂĚŶŽ ĂŬƟǀŶŽŐ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂͿ͕ ŶĞ ŵŽđŝ
ƉƌŽĐŝũĞŶŝƟ ŬŽůŝŬŽ đĞ ƚŽ ƚƌĂũĂƟ ŝ ǌĂƉƌĂǀŽ ŶĞ ŵŽđŝ ƉůĂŶŝƌĂƟ ŶŝƓƚĂ ŶĞŐŽ ƐĂŵŽ ďŝƟ ĚŽŵĂ͘
<ĂĚ ƐƉŽŵŝŶũĞŵŽ ŽƐŽďĞ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ͕ ēĞƐƚŽ ŝŚ ǌĂŵŝƓůũĂŵŽ ŬĂŽ ŚŽŵŽŐĞŶƵ ƐŬƵƉŝŶƵ ůũƵĚŝ ƐĂ
ƐůŝēŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ͕ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͕ ŶĂǀŝŬĂŵĂ͕ ďŽůĞƐƟŵĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ <ŽũĂ ŐƌĞƓŬĂ͘ dŝ ůũƵĚŝ͕ ƐĂ Ɛǀŝŵ ƐǀŽũŝŵ
ŐĞŶĞƚƐŬŝŵ ƉƌĞĚŝƐƉŽǌŝĐŝũĂŵĂ͕ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ͕ ǎŝǀŽƚŶŝŵ ƚƌĂƵŵĂŵĂ͕ ƌĂǌŶŝŵ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŵ͕ ƐŽĐŝũĂůͲ
Ŷŝŵ ŝ ƌĂĚŶŝŵ ƵůŽŐĂŵĂ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĚďŝ ŶĂ ŝƐƚĞ ŝ ŝŶŝŵ͕ ŶŝƐƵ ďŝůŝ ŶŝŬĂĚ ƌĂǌůŝēŝƟũŝ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ŶĞŐŽ ƐƵ ƐĂĚĂ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ ƉƌŽĚƵůũŝǀĂŶũĞŵ ǎŝǀŽƚŶŽŐ ǀŝũĞŬĂ ƉƌŽĚƵůũƵũĞ ƐĞ ŝ ƚĂũ ƉĞƌŝŽĚ ƐƚĂƌŽƐƟ ƉĂ ŵĞĜƵ ŽƐŽďĞ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝͲ
ǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ƐǀƌƐƚĂǀĂŵŽ ŝ ϲϱͲŐŽĚŝƓŶũĂŬĂ ŬŽũŝ ũĞ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ƌĂĚŶŽ ĂŬƟǀĂŶ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ĂŬƟǀĂŶ͕ ǎĞůũĂŶ ƵēŝƟ
ŶŽǀĞ ƐƚǀĂƌŝ ŝ ƵƉƵƓƚĂƟ ƐĞ Ƶ ŶŽǀĞ ĂǀĂŶƚƵƌĞ ŬĂŽ ŝ ϭϬϬͲŐŽĚŝƓŶũĂŬĂ ƐŵũĞƓƚĞŶŽŐ ŶĂ ƐƚĂĐŝŽŶĂƌŶŽŵ ŽĚũĞůƵ
ĚŽŵĂ ǌĂ ƐƚĂƌŝũĞ͕ ŬŽŵƉůĞƚŶŽ ŽǀŝƐĂŶ Ž ĚƌƵŐŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ Ƶ ƉŽŐůĞĚƵ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂŶũĂ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ĮǌŝŽůŽͲ
ƓŬŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŽƐŽďĞ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ƌĂǌůŝŬƵũƵ ƐĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ŝ ƉŽ ƐŽĐŝŽͲĞŬŽŶŽŵƐŬŽŵ
ƐƚĂƚƵƐƵ͕ ƐƚƵƉŶũƵ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ͕ ƚŽŵĞ ǎŝǀĞ ůŝ ŶĂ ƐĞůƵ ŝůŝ Ƶ ŐƌĂĚƵ͕ ǎŝǀĞ ůŝ ƐĂŵĞ ŝůŝ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉŽ ŵŶŽŐŝŵ
ĚƌƵŐŝŵ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂŵĂ͘
�Ă ƉŽƚƌĞďĞ ŽǀŽŐ ƚĞŬƐƚĂ ŽƐǀƌŶƵƚ đĞŵŽ ƐĞ ŶĂ ƉŽĚũĞůƵ ϭͿ ǎŝǀĞ ůŝ ƐƚĂƌŝũŝ ůũƵĚŝ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŽďŝƚĞůũŝŵĂ͕ ϮͿ ǎŝǀĞ
ůŝ ƐĂŵŝ͕ Ăůŝ Ƶ ďůŝǌŝŶŝ ƐǀŽũŝŚ ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ϯͿ ǎŝǀĞ ƐĂŵŝ͕ ŽĚǀŽũĞŶŝ ŽĚ ŽďŝƚĞůũŝ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵĚĂ ũĞ ƉŽƚŽŶũĂ ƐŬƵƉŝŶĂ
ŝǌůŽǎĞŶĂ ŶĂũǀĞđŝŵ ƌŝǌŝĐŝŵĂ ǌĂŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ;Ă ŝ ĮǌŝēŬŽͿ͕ Ƶ ŶĂƐƚĂǀŬƵ ĚĂũĞŵŽ ŶĞŬĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŬĂŬŽ
ŝŵ ŬĂŽ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŽǎĞƚĞ ŽůĂŬƓĂƟ ŽǀĂũ ƐƉĞĐŝĮēŶŝ ƉĞƌŝŽĚ͕ Ă ƵƐƵĜƵũĞŵŽ ƐĞ ŬĂǌĂƟ ŝ ƐƉĂƐŝƟ ǎŝǀŽƚ͗
ϭ͘ WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ďŝƐŵŽ sĂƐ ƵƉƵƟůŝ ŶĂ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŶĂĚůĞǎŶŝŚ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ ŬŽũĞ ƐĞ ƟēƵ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ ĮǌŝēŬŽŐ
ŬŽŶƚĂŬƚĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͕ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ^ƚŽǎĞƌĂ ĐŝǀŝůŶĞ ǌĂƓƟƚĞ Z, ;ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŝǀŝůŶĂͲǌĂƐƟƚĂ͘ŐŽǀ͘ ŚƌͬKĚůƵŬĂͲ
ŵũĞƌĞ ŽŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŽŬƵƉůũĂŶũĂ͘ƉĚĨ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ŽĚůƵŬĂͿ͕ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ǌĂǀŽĚĂ ǌĂ ũĂǀŶŽ ǌĚƌĂǀƐͲ
ƚǀŽ ;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Śǌũǌ͘Śƌͬ^ƚĂƌŝũŝͲŝͲŽƐƚĂůŝͲŽƐũĞƚůũŝǀŝͲŶĂͲŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲϮ͘ƉĚĨͿ ƚĞ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ĐƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ
ēŝũĞ ƵƉƵƚĞ ƉƌĞŶŽƐŝŵŽ ŶĂ ĚŶƵ ŽǀŽŐ ƚĞŬƐƚĂ͘

Ϯϲϱ



ϴϭ͘ WƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
�ƌƵŶĂ WƌŽĨĂĐĂ͕ EŝŬŽůŝŶĂ aŬƌůĞĐ

Ϯ͘ hƉƵđƵũƚĞ ŝŚ ĚĂ͕ ƐƵŬůĂĚŶŽ ŽĚƌĞĚďĂŵĂ ƐƉŽŵĞŶƵƟŚ ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ͕ ŽƐƚĂŶƵ ĚŽŵĂ ŝ ŶĞ ŝǌůĂǌĞ͘
ϯ͘ <ĂĚ ǀŝĚŝƚĞ ĚĂ ƐĞ Ƶ ŬŽũĞŬĂŬǀŝŵ ēůĂŶĐŝŵĂ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũĞ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͕ ǌĂŵŝũĞŶŝƚĞ
ƌŝũĞē ͣƐŽĐŝũĂůŶŝŚ͞ Ɛ ͣĮǌŝēŬŝŚ͘͞ ^ŽĐŝũĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƟ ƐƵ ŶĂŵ ƐǀŝŵĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉƌŝũĞŬŽ ƉŽƚƌĞďŶŝ͊
ϰ͘ ^ǀĂŬĂŬŽ ŽďŝĜŝƚĞ ƐƚĂƌŝũĞ ůũƵĚĞ͕ ƐƵŬůĂĚŶŽ ƵƉƵƚĂŵĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ēĞƓđĞ ŝůŝ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĚĂ
ŝŚ ŶĞƚŬŽ ĚƌƵŐŝ ŽďŝĜĞ͕ ǀŝĚŝƚĞ ŬĂŬŽ ƐƵ ŝ ŽƐŝŐƵƌĂũƚĞ ŝŵ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĞ ǌĂ ǎŝǀŽƚ͘ KƟĜŝƚĞ Ƶ ƚƌŐŽǀŝŶƵ ŝ ůũĞŬĂƌŶƵ
ƵŵũĞƐƚŽ ŶũŝŚ͘
ϱ͘ �ŬŽ sŝ ŽƐŽďŶŽ ŶŝƐƚĞ ƵŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ŝŵƉŽƚƌĞƉƓƟŶĞ ǌĂ ǎŝǀŽƚ͕ ƉƌŽŶĂĜŝƚĞ Ƶ ůŽŬĂůŶŽũ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ
ƚŬŽ ŵŽǎĞ ʹ 'ƌĂĚƐŬĂ ĚƌƵƓƚǀĂ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ͕ �ĂƌŝƚĂƐ͕ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ ŝǌ ƵĚƌƵŐĂ ŬŽũŝ ƉƌƵǎĂũƵ
ŽǀĂŬǀƵ ǀƌƐƚƵ ƉŽŵŽđŝ͙
ϲ͘ KƐƚǀĂƌƵũƚĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ŬŽŶƚĂŬƚĞ Ɛ ŶũŝŵĂ ʹ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ĚĂ sĂŵ ũĞ ƐƚĂůŽ͕ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ĚĂ
ďƌŝŶĞƚĞ ŝ ĚĂ ŶŝƐƵ ƐĂŵŝ͘
ϳ͘ WŽƟēŝƚĞ ŝŚ ĚĂ ƐĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ ēƵũƵ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕ ƉŽǌŶĂŶŝĐŝŵĂ͕ ŬŽůĞŐĂŵĂ
ŝǌ ĚƌƵƓƚĂǀĂ ēŝũŝ ƐƵ ēůĂŶŽǀŝ ŝ Ɛů͘
ϴ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƚƌĞďĂũƵ ďŝƟ ĚŽŵĂ Ϯϰ ƐĂƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ƌĂǌŵŝƓůũĂũƚĞ ŬĂŬŽ ŝŵ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ
ŝƐƉƵŶĞ ƚŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ DŽǎĞƚĞ ŝŵ ƉŽŶƵĚŝƟ ŬƌŝǎĂůũŬĞ͕ ŬŶũŝŐĞ ŝ ēĂƐŽƉŝƐĞ͕ ŵŽǎĞƚĞ ŝŚ ǌĂŵŽůŝƟ ĚĂ ŶĂƉƌĂǀĞ
ŶĞƓƚŽ ǌĂ sĂƐ͕ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ƉŽƉƌĂǀĞ ŬǀĂƌ ŶĂ ŬƵđĂŶƐŬŽŵ ĂƉĂƌĂƚƵ ŝůŝ ƉƌĞƉƌĂǀĞ ŶĞŬƵ ŽĚũĞđƵ ;ŽǀĚũĞ ŶĂͲ
ŐůĂƓĂǀĂŵŽ ĚĂ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ŽŶŝ ǎĞůĞ ƌĂĚŝƟ͕ Ă ŶĞ Ž ƚŽŵ ĚĂ ŝŵ ƐĞ ŶĂŵĞđƵ ĂŬƟǀŶŽƐƟ
ŽĚŶŽƐŶŽ ĚĂ ƐĞ ƚŽ ŽēĞŬƵũĞ ŽĚ ŶũŝŚͿ͘
ϵ͘ hǌ ŵĞŶƚĂůŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ŬŽƌŝƐŶŽ ďŝ ŝŚ ďŝůŽ ƉŽƟĐĂƟ ŶĂ ĮǌŝēŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŝŵ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽŬĂǌĂƟ
ƉƌĞŬŽ ǀŝĚĞĂ ŝůŝ ŝƐƉƌŝŶƚĂŶĞ ŶĂ ƉĂƉŝƌƵ͘
ϭϬ͘ WŽŵŽŐŶŝƚĞ ŝŵ Ƶ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũƵ ŶũŝŚŽǀĞ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƟ ƉƌĞŬŽ ĚŽďĂǀůũĂŶũĂ ƉŽƚƌĞďŶŽŐ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ ;ƉĂͲ
Ɖŝƌŝ͕ ďŽũĞ͕ ƓŬĂƌĞ͕ ƓŝǀĂđĂ ŵĂƓŝŶĂ͕͙Ϳ͕ Ă Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ ŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ͕ ŽƐŽďŶŝŵ ŝ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŝŵ͘ WŽŶĂǀůũĂŵŽ
ĚĂ ŵĂƚĞƌŝũĂů ĚŽƐƚĂǀůũĂũƚĞ ƐƵŬůĂĚŶŽ ƵƉƵƚĂŵĂ͘
ϭϭ͘ �ŬŽ ǎĞůĞ ŶĂƵēŝƟ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ ;ŶƉƌ͘ ƐƚƌĂŶŝ ũĞǌŝŬͿ͕ ƉŽĚƌǎŝƚĞ ŝŚ͘
ϭϮ͘ WŽƚĂŬŶŝƚĞ ŝŚ ĚĂ ƉŽƉŝũƵ ŬĂǀƵ ƐĂ ƐƵƐũĞĚŝŵĂ͕ Ăůŝ ƐǀĂƚŬŽ ŝǌ ƐǀŽŐ ĚǀŽƌŝƓƚĂ ŝůŝ Ɛ ďĂůŬŽŶĂ͘
EĂŬŽŶ ƓƚŽ ƉƌŽĜĞ ĐŝũĞůĂ ŽǀĂ ŬƌŝǌŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ŽƐũĞđĂũƚĞ ƐĞ ƐůŽďŽĚŶŝŵĂ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ƐǀĞ ŶĂǀĞĚĞŶĞ ĂŬƟǀͲ
ŶŽƐƟ ƵƐŵũĞƌĞŶĞ ƐƚĂƌŝũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ sĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ͘
�ŬŽ ƉƌŝŵŝũĞƟƚĞ ĚĂ ƐƵ ƐƚĂƌŝũŝ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐƚĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ ƵǌƌƵũĂŶŝ ǌďŽŐ ĐŝũĞůĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ŶĞ
ƉŽŵĂǎƵ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ŶĂēŝŶŝ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͕ ŵŽǎĞƚĞ ŝŵ ƉƌĞĚůŽǎŝƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƐĂ ƐƚƌƵēŶŽŵ ŽƐŽďŽŵ
ŬŽũŝ ŵŽŐƵ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ ƉƌĞŬŽ ƐůƵǎďĞŶŽŐ ďƌŽũĂ �ĞŶƚƌĂ DŽĚƵƐ͗ Ϭϵϱ ϱϴϬϬ ϯϮϮ͘ �ŬŽ ƉƌŽĐŝũĞŶŝƚĞ ĚĂ ũĞ
ŽƐŽďĂ ũĂŬŽ ƵǌƌƵũĂŶĂ ŝ ĂŬŽ ũĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ŽƉĂƐŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ͕ ƐƵŐĞƌŝƌĂŵŽ ĚĂ ŶĂǌŽǀĞƚĞ �ĞŶƚĂƌ
ǌĂ ŬƌŝǌŶĂ ƐƚĂŶũĂ ŝ ƉƌĞǀĞŶĐŝũƵ ƐƵŝĐŝĚĂ <��ͲĂ �ĂŐƌĞď ŶĂ ďƌŽũ Ϭϭ Ϯϯϳϲ ϰϳϬ͘

Ϯϲϲ



ϴϮ͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ �ŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐŽŵ͍
�ŽƌŝƐ �ƉŽƐƚŽůŽǀƐŬŝ

ϴϮ

<ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ
ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ �ŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐŽŵ͍
�ŽƌŝƐ �ƉŽƐƚŽůŽǀƐŬŝ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ &� �W /ƐƚƌĞ͕ ϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

^ƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ŶŝŬŽŐĂ ŽĚ ŶĂƐ ŶĞ ŽƐƚĂǀůũĂ ƌĂǀŶŽĚƵƓŶŝŵ͘ WŽƚĞŶĐŝũĂůŶĂ ŽƉĂƐͲ
ŶŽƐƚ͕ ǌĂũĞĚŶŽ ƐĂ ƐƚƌĂŚŽŵ ƓŝƌĞŶũĂ ǌĂƌĂǌĞ ƉŽƐƚĂǀŝůĂ ũĞ ƐƚĂƌŝũĞ ůũƵĚĞ Ƶ ŶĞǌĂǀŝĚĂŶ ƉŽůŽǎĂũ͕ Ă ŽďŝƚĞůũŝ ŶĞƌͲ
ǀŽǌŶŝŵĂ ŝ Ƶ ƉŽƚƌĂǌŝ ǌĂŽĚŐŽǀŽƌŝŵĂ͘ ^ǀĂŬŝ ĚĂŶ ēƵũĞŵŽ ŬĂŬŽ ƐƵ ŽƐŽďĞ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ƉŽƐĞďŶŽ
ƌĂŶũŝǀĂ ƐŬƵƉŝŶĂ͕ ŬĂŬŽ ŝŵ ƐĞ ƚƌĞďĂŵŽ ͣŶĂđŝ Ɖƌŝ ƌƵĐŝ͞ ŝ ŬĂŬŽ ŽŶŝ ;Ă ŝ ŵŝ͊Ϳ ƚƌĞďĂŵŽ ŽƐƚĂƟ ĚŽŵĂ͊ KǀĞ
ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ŶŽƐĞ ƐǀŽũĞ ŬŽŶƚƌĂĚŝŬĐŝũĞ͕ Ăůŝ ƐƵ ƐĂǀůĂĚŝǀĞ͕ Ƶǌ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŶũĞ ŚŝŐŝũĞŶƐŬŝŚ ƉƌĂǀŝůĂ ŝ ƉƌĂǀŝůĂ
ƐŽĐŝũĂůŶĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘^ŬƌďŝƟ Ž ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ƵǀŝũĞŬ ũĞ ǌĂŚƚũĞǀŶŽ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŽǀŝƐŶŽ ŽŶũŝͲ
ŚŽǀŽŵ ƉƐŝŚŽĮǌŝēŬŽŵ ƐƚĂŶũƵ͘ / ŽǀŝƐŶŽ Ž ƚŽŵĞ ŐĚũĞ ƐƵ͘
�ŝǀĞ ůŝ ƐĂŵŝ͍ / ĚŽŶĞĚĂǀŶŽ ƐƵ ǀŽĚŝůŝ ďƌŝŐƵ Ž ŐŽƚŽǀŽ Ɛǀŝŵ ƐǀŽũŝŵ ƉŽƚƌĞďĂŵĂ͕ ƐĂŵŝ ŶĂďĂǀůũĂůŝ ŶĂŵŝƌͲ
ŶŝĐĞ͕ ŽĚůĂǌŝůŝ ǀĂŶ͕ ŽĚƌǎĂǀĂůŝ ĚŽŵĂđŝŶƐƚǀŽ͕ ƉůĂđĂůŝ ƌĂēƵŶĞͣ͘͘͘KƐƚĂƟ ĚŽŵĂ͞ ǌĂ ŶũŝŚ ũĞ ǀĞůŝŬŝ ƵĚĂƌĂĐ ŶĂ
ŽƐũĞđĂũ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶŽƐƟ͕ ŶĞŽǀŝƐŶŽƐƟ͕ ŬŽƌŝƐŶŽƐƟ͕ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽƐƟ Ƶ ĚŽŶŽƓĞŶũƵ ŽĚůƵŬĂ͕ Ă ƐǀĂŬĂŬŽ ƉŽͲ
ǀĞđĂǀĂ ŽƐũĞđĂũ ŝǌŽůŝƌĂŶŽƐƟ͘͘͘ :ŽƓ ĂŬŽ ďƌŝŶƵ ŝ Ž ƐǀŽŵ ƐƚĂƌŝũĞŵ ǎŝǀŽƚŶŽŵ ƉĂƌƚŶĞƌƵ͕ ŽƐũĞđĂũ ŶĞŵŽđŝ ũĞ
ũŽƓ ǀĞđŝ͘ :Ğƌ ƐĂĚ ƐǀĞ ƓƚŽ Ɛŝ ƌĂĚŝŽ ƐĂŵͬĂ ʹ ŽǀŝƐŝ Ž ĚƌƵŐŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ ʹ ĚũĞĐŝ͕ ƵŶƵĐŝŵĂ͕ ǀŽůŽŶƚĞƌŝŵĂ͕
ĐŝǀŝůŶŽŵ ĚƌƵƓƚǀƵ͘͘͘ � ǌĂƉƌĂǀŽ͕ ŝ ĚĂůũĞ ŵŽǎĞƓ ƐĂŵͬĂ͕ Ăůŝ ŶĞ ďŝ ƐŵŝŽ͘ �ŬŽ ŝŵĂũƵ ƐƌĞđƵ ŝ ŝŵĂũƵ ƐǀŽũƵ
ĚũĞĐƵ͕ ŽŶĂ ŝŵ͕ ŬĂŽ ŽĚŐŽǀŽƌŶĞ ŽĚƌĂƐůĞ ŽƐŽďĞ͕ ƉŽŶĂǀůũĂũƵ ŶĞŬĂ ŽƐƚĂŶƵ ĚŽŵĂ͕ ŝ ƌĂĚĞ ƐǀĞ ƓƚŽ ŵŽŐƵ
ƵŵũĞƐƚŽ ŶũŝŚ͘
�ŝǀĞ ůŝ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ĚũĞĐŽŵ͍ / ĚŽŶĞĚĂǀŶŽ ƐƵ ĚŝũĞůŝůŝ ŶĞŬĞ ǌĂĚĂđĞ͍ ^ƉƌĞŵĂůŝ ƌƵēĂŬ͕ ŽĚǀŽǌŝůŝ ƵŶƵēĂĚ Ƶ
ƓŬŽůƵ͕ ŶĂďĂǀůũĂůŝ ŶĂŵŝƌŶŝĐĞ͕ ƓĞƚĂůŝ ƉƐĂ͘͘͘ �ŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ŝ ĚĂůũĞ ŵŽŐƵ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ǀĞǌĂŶĞ ǌĂ ǌĂƚǀŽͲ
ƌĞŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ͘ / ŐĚũĞ ũĞ ƚƵ ƉƌŽďůĞŵ͍ �ůŝ ĚŝŶĂŵŝŬĂ ŽďŝƚĞůũŝ ƐĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ ʹ ƵŶƵĐŝ ƐƵ ŬŽĚ ŬƵđĞ ŝ ƓŬŽůƵũƵ
ƐĞ ŽŶͲůŝŶĞ͕ ĚũĞĐĂ ŝ ŶũŝŚŽǀŝ ƉĂƌƚŶĞƌŝ ŵŽǎĚĂ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ƐƚĂŵďĞŶŝ ƐƵ ƉƌŽƐƚŽƌŝ ŵŽǎĚĂ ƐŬƵēĞŶŝ͘͘ d͘ƌĞďĂ
ƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƌĞǀŝĚŝƌĂƟ͕ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ ƓƚŽ ƐĞ ŬĂĚĂ ƌĂĚŝ ŝ ǌĂĚŽǀŽůũŝƟ ƉŽƚƌĞďĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŐĞŶĞƌĂĐŝũĂ͘
�ŝǀĞ ůŝ Ƶ ŶĞŬŽũ ƵƐƚĂŶŽǀŝ͍ �ĂďƌĂŶũĞŶŝ ƐƵ ƉŽƐũĞƟ ǀĞđ ŶĞŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ / ǌĂďƌĂŶũĞŶŝ ƐƵ ŝǌůĂƐĐŝ͕ ǀĞđ ŶĞŬŽ
ǀƌŝũĞŵĞ͘ EĞ ĚŽůĂǌĞ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ͕ ǀƌƟđŝ͕ ŐůĂǌďĞŶĞ ƐŬƵƉŝŶĞ͘͘͘ / ƚĂŬŽ ũĞ ƚĞǎĂŬ ƐƵǎŝǀŽƚ Ƶ ƐŬƵēĞŶŝŵ ƐŽďĂŵĂ͕
ƐĂ ŽƐŽďĂŵĂ ĚƌƵŐĂēŝũŝŚ ŶĂǀŝŬĂ ŝ ƐǀũĞƚŽŶĂǌŽƌĂ͕ ƐĂ ŽƐůĂďůũĞŶŝŵ ƐůƵŚŽŵ͕ ƐůĂďŝũŝŵ ǀŝĚŽŵ͕ ƐůĂďŝũŽŵ ƉŽͲ
ŬƌĞƚŶŽƓđƵ͘͘͘ EĞŬŝ ĚŽŵŽǀŝ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũƵ ŝ ƵǌŝŵĂŶũĞ ŽďƌŽŬĂ Ƶ ƐŽďĂŵĂ͕ ƉĂ ƐƵ ƵǀũĞƟ ũŽƓ ƚĞǎŝ͘
/ŵĂũƵ ůŝ ŝ ĚĞŵĞŶĐŝũƵ͍ WĂ ŝŵ ũĞ ƚĞƓŬŽ ŽďũĂƐŶŝƟ ŶĞ ŝǌůĂƐŬĞ ŝǌ ŬƵđĞ ĂŬŽ ƐƵ ƚŽ ƵƉƌĂǎŶũĂǀĂůŝ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ
ŝ ŝŵĂũƵ ǀĞůŝŬƵ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ŬƌĞƚĂŶũĞŵ͕ ŶũŝŚŽǀŝ ƐƵ ǌďƌŝŶũĂǀĂƚĞůũŝ ŝƐĐƌƉůũĞŶŝ ŝ ƉƌĞƉůĂƓĞŶŝ͕ ƐĂŵŝ ŽďŽůũĞůŝ
ŵŽŐƵ ďŝƟ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŝ ǀŝƓĞŶĞŐŽ ŽďŝēŶŽ͘͘͘ dƌĞďĂũƵ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŚŝŐŝũĞŶƵ͕ Ă ǌĂďŽƌĂǀůũĂũƵ ŽƉƌĂƟ ƌƵŬĞ͍
^ĂŵĂ ĚĞŵĞŶĐŝũĂ ŶĞ ƉŽǀĞđĂǀĂ ƌŝǌŝŬ ǌĂ �ŽǀŝĚͲϭϵ͕ Ăůŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ǀĞǌĂŶĂ ǌĂ ĚĞŵĞŶĐŝũƵ͕ ǀŝƐŽŬĂ ǎŝǀŽƚŶĂ
ĚŽď ŝ ƵŽďŝēĂũĞŶĂ ƐƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ĚĞŵĞŶĐŝũƵ ēĞƐƚŽ ƉƌĂƚĞ͕ ŵŽŐƵ ƉŽǀĞđĂƟ ƌŝǌŝŬ͘ EĂũǀĞđŝ ƐƚƌĂŚŽǀŝ ǌďƌŝŶũĂͲ
ǀĂƚĞůũĂ ŽƐŽďĂ Ɛ ĚĞŵĞŶĐŝũĂŵĂ ēĞƐƚŽ ƐƵǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƉŝƚĂŶũĞ ʹ ƚŬŽ đĞ ƐĞ Ž ŽƐŽďŝ ďƌŝŶƵƟ ĂŬŽ ƐĞŵĞŶŝ ŶĞƓƚŽ
ĚŽŐŽĚŝ͘ �ďƌŝŶũĂǀĂƚĞůũŝ ƐƵ ǀƌůŽ ēĞƐƚŽ ŝ ƐƚĂƌŝũŝ ďƌĂēŶŝ ƉĂƌƚŶĞƌŝ ʹ ŝ ēĞƐƚŽ ƐƵ ŶĂ ƐĞďĞ ƉƌĞƵǌĞůŝ ƐǀƵ ďƌŝŐƵ Ž
ŽƐŽďŝ Ɛ ĚĞŵĞŶĐŝũŽŵ͘ KǀŽ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬĂĚĂ ƚƌĞďĂ ƌĂǌǀŝƟ ƉůĂŶ � ŝ Ƶ ǌďƌŝŶũĂǀĂŶũĞ ƵŬůũƵēŝƟ ĚũĞĐƵ ;ŬŽũĂ ƐƵ
ƉƌŝũĞ ďŝůĂ ƉƌĞǌĂƉŽƐůĞŶĂͿ͕ ƵŶƵŬĞ ;ŬŽũŝ ƐƵ ƉƌŝũĞ ŝƓůŝ Ƶ ƓŬŽůƵ ŝ ŶĂ ďƌŽũŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟͿ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ ĂŬŽ ƐƵ ŶĂŵ
ŶĂũďůŝǎŝ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ĚĂůĞŬŽ͕ ƐƵƐũĞĚĞ͕ ǀŽůŽŶƚĞƌĞ͘ <ŽŵƵŶŝĐŝƌĂũƚĞ Ɛ ƉƌƵǎĂƚĞůũŝŵĂ ƵƐůƵŐĂ ŝ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ
ƐƵ ǀĂŵ ďůŝƐŬŝ͘ ^ĂĚĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũĞ ƚƌĞďĂƚĞ ƵŬůũƵēŝƟ Ƶ ƐǀŽũ ƉůĂŶ͘ DŽǎĚĂ đĞƚĞ
ƚƌĞďĂƟ ǌĂƚƌĂǎŝƟ ƉŽŵŽđ ĂŬŽ ƐĞ ƌĂǌďŽůŝƚĞ͘ ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŬƵđĂŶƐƚǀĂ͕ ĚƌƵŐŽŵ ƌŽĚďŝŶŽŵ ŝ
ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ Ž ƐǀŽŵ ƉůĂŶƵ͘ >ũƵĚŝ ŬŽũŝ ǎŝǀĞ ƐĂŵŝ ƚƌĞďĂůŝ ďŝ ŝŵĂƟ ƉůĂŶŽǀĞ͕ ēĂŬ ŝ ƉƌŝũĞ ƉŽũĂǀĞ ďŝůŽ ŬĂŬǀŝŚ

Ϯϲϳ



ϴϮ͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ŽƐŽďĂŵĂ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ Ɛ �ŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐŽŵ͍
�ŽƌŝƐ �ƉŽƐƚŽůŽǀƐŬŝ

ƐŝŵƉƚŽŵĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŝŚ ƉƌŝũĂƚĞůũŝ͕ ŽďŝƚĞůũ ŝ ƉƌƵǎĂƚĞůũŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƵƐůƵŐĂ ŵŽŐůŝ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ ŝ ƉƌƵǎŝƟ ŝŵ
ƉŽŵŽđ͘
^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂũƵ ĚĂ ďŝ ƐŽĐŝũĂůŶŽ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶũĞ͕ ŬĂŵĞŶ ƚĞŵĞůũĂĐ ŶĂĚǌŽƌĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͕ ŵŽŐůŽ ĚŽͲ
ǀĞƐƟ ĚŽ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ƓƚŽ ǀĞđ ŝ ũĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐƚĂƌŝũŽũ ƉŽƉƵůĂĐŝũŝ͘ �ĂƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ĚŽďƌĞ
ŶĂǀŝŬĞ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ƐĂŶ͕ ǌĚƌĂǀƵ ƉƌĞŚƌĂŶƵ ŝ ǀũĞǎďĂŶũĞ͘ EĞŵŽũƚĞ ŽƐƚĂũĂƟ Ƶ ƉŝĚǎĂŵŝ͘ hƐƚĂŶŝƚĞ͕ ŽďĂǀŝƚĞ
ũƵƚĂƌŶũƵ ŚŝŐŝũĞŶƵ͕ ƉƌĞƐǀƵĐŝƚĞ ƐĞ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ƓƚŽ ǌŶĂƚĞ ĚĂ ŶŝŐĚũĞ ŶĞ ŝĚĞƚĞ͘ �ŬŽ ƐƚĞ ŝŵĂůŝ ŶĂǀŝŬƵƐƚĂǀůũĂƟ
ŵĂŬĞͲƵƉ ʹ ŶĂƐƚĂǀŝƚĞ ŝ ĚĂůũĞ͕ ůĂŬŝƌĂũƚĞ ŶŽŬƚĞ͕ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ Ɛŝ ĨƌŝǌƵƌƵ͕ ŽďƌŝũƚĞ ƐĞ͊ KĚũĞŶŝƚĞ ƐĞ ƉŽƐĞďŶŽ ǌĂ
ƌƵēĂŬ͘ /ŐƌĂũƚĞ ƐĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ ʹ ƉĞƚŬŽŵ͕ ŝůŝ ŶĞŬŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ĚĂŶŽŵ Ƶ ƚũĞĚŶƵ͕ ƵƌĞĚŝƚĞ ƐĞ ŬĂŽ
ĚĂ ŝĚĞƚĞ ŶĂ ƌƵēĂŬ Ƶ ŶĂũďŽůũŝ ƌĞƐƚŽƌĂŶ͘ /ǌŝĜŝƚĞ ŶĂ ƐǀũĞǎ ǌƌĂŬ ʹ ŽĚŶĞƐŝƚĞ ƐŵĞđĞ͕ ƉƌŽƓĞƚĂũƚĞ ŽŬŽ ǌŐƌĂĚĞ͕
Ăůŝ ŽĚƌǎĂǀĂũƚĞ ĚŝƐƚĂŶĐƵ͘ KďŶŽǀŝƚĞ ŚŽďŝũĞ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŶĞŬĂĚĂ ŝŵĂůŝ ŝůŝ ƐĞ ŶŝƐƚĞ ƐƟŐůŝ ŶũŝŵĂ ďĂǀŝƟ ʹƉŝƐĂŶũĞ͕
ŝǌƌĂĚĂ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŐ ƐƚĂďůĂ͕ ēŝƚĂŶũĞ ƉŽĞǌŝũĞ͕ ŵŽǎĚĂ ƉƌĞǀŽĜĞŶũĞ ŽŵŝůũĞŶŝŚ ƉĂƐƵƐĂ ŶĂ ũĞǌŝŬͬĚŝũĂůĞŬƚ ŬŽͲ
ũŝŵ ƐĞ ŬŽƌŝƐƟƚĞ͕ ƐůƵƓĂŶũĞ ŵƵǌŝŬĞ ŝ ďŝůũĞǎĞŶũĞ ƚĞŬƐƚĂ͘͘͘ WƌŝēĂũƚĞ ƐǀŽũŝŵ ďůŝǎŶũŝŵĂ ǌĂŶŝŵůũŝǀĞ ĐƌƟĐĞ ŝǌ
ǀĂƓĞŐ ǎŝǀŽƚĂ͘ WŽĚƐũĞƟƚĞ ƐĞ ŬĂŬŽ ũĞ ďŝůŽ ŬĂĚĂ ƐƚĞ ƉŽƐƚĂůŝ ƌŽĚŝƚĞůũ͕ ŝůŝ ŬĂŬŽ ƐƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ ŬĂĚĂ ƐƚĞ Ɖƌǀŝ
ƉƵƚĂ ǀŝĚũĞůŝ ƵŶƵŬĂ͘ ;WͿŽƐƚĂŶŝƚĞ ĚŝŐŝƚĂůŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶŝ ʹ ƚĞůĞĨŽŶŽŵ͕ ƉƌĞŬŽ &ĂĐĞďŽŽŬĂ͕ ^ŬǇƉĞͲĂ͘͘͘DůĂĜŝ
ēůĂŶŽǀŝ ǀĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ ǌĂƐŝŐƵƌŶŽ ǀĂŵŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƚŽŵĞ͘ KĚƌǎĂǀĂũƚĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ƐĂ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͕
ƐƵƐũĞĚŝŵĂ͕ ƌŽĚďŝŶŽŵ Ɛ ŬŽũŽŵ ƐĞ ŵŽǎĚĂ ǀĞđ ĚƵŐŽ ŶŝƐƚĞ ēƵůŝ͘ WŝƓŝƚĞ ƉŝƐŵĂ͘ EŽƐŝƚĞ ƐĞ Ɛ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƓđƵ
ǌĂũĞĚŶŽ ʹ ƉƌŝēĂũƚĞ Ž ƐǀŽũŝŵ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ ƐĂƐǀŽũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ͘ sŝĚũĞƚ đĞƚĞ ŬŽůŝŬŽ ƉƵŶŽ ǌĂďƌŝͲ
ŶƵƚŽƐƟ ĚŝũĞůŝƚĞ͘WŽŶĞŬĂĚ ƐƚƌĂŚŽǀŝ ƉŽƐƚĂŶƵ ŵĂŶũŝ ŬĂĚĂ ŝŚ ŽďůŝŬƵũĞŵŽ Ƶ ƌŝũĞēŝ͘ WŽƐƚŽũŝ ƉƵŶŽ ůŝŶŝũĂ ǌĂ
ƉŽŵŽđ͕ Ă ŝ ƐǀŽũŝŵ ůŝũĞēŶŝĐŝŵĂ ŵŽǎĞƚĞ ƌĞđŝ ĚĂ ƐƚĞ ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ /ŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐƵ ŶĞŵŽũƚĞ
ƐůƵƓĂƟ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ʹ ƉŽƐůƵƓĂũƚĞ ƐĂŵŽ ũĞĚĂŶ ƉŽƵǌĚĂŶ ŝǌǀŽƌ ũĞĚĂŶ ĚŽ ĚǀĂ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ Ă ŽƐƚĂůŽ ǀƌŝũĞŵĞ
ƉŽƐǀĞƟƚĞ ĚƌƵŐŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘
aƚŽ ŵůĂĜĞ ŽƐŽďĞ ŵŽŐƵ ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ƐƚĂƌŝũĞ ēůĂŶŽǀĞ ŶĂƓĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͍
EĂǌŽǀŝƚĞ ŝŚ ƚĞůĞĨŽŶŽŵ͕ ŝ ǀŝƓĞ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ͕ ŶĂƌŽēŝƚŽ ĂŬŽ ǎŝǀĞ ƐĂŵŝ͘ /ƐƉƌŝēĂũƚĞ ŝŵ ŶĞŬŝ ǀŝĐ͕ ŚƵŵŽƌ
ũĞ ƵǀŝũĞŬ ĚŽďƌŽĚŽƓĂŽ͊ WŽŬĂǎŝƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐ ǌĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐƵ ƌĂĚŝůŝ͘ �ĂũƚĞ ŝŵ ŶĞŬŝ ǌĂĚĂƚĂŬ ;ŶĞŬĂ ǀĂŵ ŶĂͲ
ƉƌĂǀĞ ƌŽĚŽƐůŽǀŶŽ ƐƚĂďůŽ͕ ŶĞŬĂ ǀĂŵ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŝƐƉƌŝēĂũƵ ŶĞŬƵ ƉƌŝēŝĐƵ Ž ƐǀŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ ŝůŝ ŶĞŬŽŵ ǀĂƓĞŵ
ƉƌĞƚŬƵ͕ ǌĂŵŽůŝƚĞ ŝŚ ĚĂ ƚŽ ŝ ǌĂƉŝƓƵͿ͘ WŽŬƵĐĂũƚĞ ŶĂ ǀƌĂƚĂ ƐƚĂƌŝũĞŐ ƐƵƐũĞĚĂ ŝ ƉŝƚĂũƚĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ƵēŝŶŝƟ
ǌĂ ŶũŝŚ͘;dƌĞďĂũƵ ůŝ ŶĂŵŝƌŶŝĐĞ͍ dƌĞďĂ ůŝ ŶũŝŚŽǀ ƉĂƐ ƉƌŽƓĞƚĂƟ͍ dƌĞďĂ ůŝ ŽĚŶŝũĞƟ ƐŵĞđĞ͍Ϳ EĂƉƌĂǀŝƚĞ ƉĂͲ
ŬĞƚ ǌĂ ŶũŝŚ ƐĂ ƐƚǀĂƌŝŵĂ ƉŽƉƵƚ ŚƌĂŶĞ͕ ŬŶũŝŐĂ͕ ǌĂŐŽŶĞƚŬŝ͕ ŬƌŝǎĂůũŬŝ͘͘͘ /ůŝ ŝŵ ŽĚŶĞƐŝƚĞ ŬŽŵĂĚ ŬŽůĂēĂ ŬŽũŝ
ƐƚĞ ƉĞŬůŝ͘ �ŬŽ ƐƵ ǀĂŵ ďĂůŬŽŶŝ ďůŝǌƵ͕ ƉŽƉƌŝēĂũƚĞ Ɛ ŶũŝŵĂ Ƶ ĚŽŐŽǀŽƌĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŝƐŬŽƉĂũƚĞ ŶĞŬƵ ƚĞŵƵ
ŬŽũĂ ŶŝũĞ ǀĞǌĂŶĂ ǌĂ ĂŬƚƵĂůŶĂ ĚŽŐĂĜĂŶũĂ ;ǀƌƚ͕ ƓĂŚ͕ ŶŽŐŽŵĞƚ͕ ĂƵƚŽ͘͘͘Ϳ͘ �ŬŽ ŝŵĂƚĞ ďĂŬƵ ŝůŝ ĚũĞĚĂ ŬŽĚ
ŬƵđĞ ʹ ǀũĞǎďĂũƚĞ Ɛ ŶũŝŵĂ ʹ ǀũĞǎďĂ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ũĂēĂŶũƵ ŝŵƵŶŽůŽƓŬŝŚ ĨƵŶŬĐŝũĂ ƟũĞůĂ͕ ŵŽǎĞ ƐŵĂŶũŝƟ ƵƉĂůƵ
ŝ ŝŵĂƟ ŵĞŶƚĂůŶĞ ŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ŬŽƌŝƐƟ͘ / ŶĂƌĂǀŶŽ͕ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǌĂďĂǀŶĂ ĂŬŽ ũĞ ƚĂŬǀŽŵ ƵēŝŶŝƚĞ͘ �ŬŽ
ǎŝǀŝƚĞ Ƶ ŝƐƚŽŵ ŬƵđĂŶƐƚǀƵ͕ ƉƌŽǀŽĚŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ^ E:/D�͕ ŶĞ Ƶǌ ŶũŝŚ͘WŝƚĂũƚĞ ŝŚ ǌĂ ƐĂǀũĞƚ ŝ Ƶ ŝǌŵŝƓůũĞŶŝŵ͕
ŚŝƉŽƚĞƚƐŬŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ �ĞƐƚŽ ǌĂďŽƌĂǀůũĂŵŽ ŬŽůŝŬŽ ŵƵĚƌŽƐƟ ŝ ǎŝǀŽƚŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ƶ ŶũŝŵĂ ƐƚŽũŝ͘
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ϴϯ͘ <ĂŬŽ ƐĂ ƐƚĂƌŝũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ �Ks/� ϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͍
�ŽƌŝƐ �ƉŽƐƚŽůŽǀƐŬŝ

ϴϯ

<ĂŬŽ ƐĂ ƐƚĂƌŝũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ
Ž ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ �Ks/� ϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͍
Ěƌ͘ ƐĐ͘ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘Śƌ

ZĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƐƚĂƌŝũŝŵĂ ŬĂŬŽ ŽŶŝ ǀŝĚĞ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ƉƌŽǀũĞƌŝƚĞ ŬĂŬŽ ũĞ ƌĂǌƵŵŝũƵ ŝ ŝǌ ŬŽũŝŚ ŝǌǀŽƌĂ
ƐĞ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƵ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƐĂǌŶĂƟ ŬŽũŝŵ ŝǌǀŽƌŝŵĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǀũĞƌƵũƵ ŝ ƉŽǌǀĂƟ ƐĞ ŶĂ ŶũŝŚ ƵŬŽůŝŬŽ ŶĞ
ǎĞůĞ ƐůƵƓĂƟ sĂƓĞ ƐĂǀũĞƚĞ ũĞƌ sŝ ƐƚĞ ǌĂ ŶũŝŚ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ĚũĞĐĂ͊
EĂƉƌĂǀŝƚĞ ŽƐŶŽǀŶƵ ƉƌŽĐũĞŶƵ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ǀĂƓŝ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŝůŝ ĚƌƵŐĞ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ŝǌ ǀĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŝƐůĞ Ž
ŽǀŽũ ďŽůĞƐƟ ŝ ƉŽǌŶĂũƵ ůŝ ŶũĞǌŝŶĞ ƐŝŵƉƚŽŵĞ ŝ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘ WŝƚĂũƚĞ͗ aƚŽ Ɛŝ ēƵŽͬůĂ Ž ŽǀŽũ ďŽůĞƐƟ͍ aƚŽ Ɵ ƐĞ
ēŝŶŝ ŬŽĚ ŶũĞ ŽƉĂƐŶŝŵ͍ :ĞƐŝ ůŝ ƐĞ ŶĞŬĂŬŽ ǌĂ ŶũƵ ƉƌŝƉƌĞŵŝŽͬůĂ͍ �ŬŽ ǀĂŵ ƐĞ ēŝŶŝ ĚĂ ŵŽǎĚĂ ƉŽĚĐũĞŶũƵũƵ
ŽƉĂƐŶŽƐƚ ƌĞĐŝƚĞ ŝŵ͗ DŽŐƵ ůŝ Ɵ ƌĞđŝ ŽŬŽ ēĞŐĂ ƐĞ ũĂ ďƌŝŶĞŵ Ƶ ǀĞǌŝ ŽǀĞ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͍ WŽĚŝũĞůŝƚĞ ƐǀŽũĞ
ďƌŝŐĞ ŝ ǌĂŵŽůŝƚĞ ĚĂ ŶĞŬĞ ƉƌĞĚŽƐƚƌŽǎŶŽƐƟ ŶĂƉƌĂǀĞ ƌĂĚŝ sĂƐ ĂŬŽ ǀĞđ ŶĞ ŵŝƐůĞ ĚĂ ƚƌĞďĂũƵ ƵēŝŶŝƟ ƌĂĚŝ
ƐĞďĞ͘
DŽŐƵđĞ ũĞ ĚĂ đĞ ŶĞŬĞ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ďŝƟ ũĂŬŽ ǌĂďƌŝŶƵƚĞ ŝ ƚũĞƐŬŽďŶĞ ǌďŽŐ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ƚĞ đĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ
ƌĂŶũŝǀŽ ŝ ƵŐƌŽǎĞŶŽ ǌďŽŐ ŽƐƚĂůŝŚ ďŽůĞƐƟ ŝ ƐƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ŝŵĂũƵ ŝ ǌďŽŐ ŬŽũŝŚ ŶĞ ŵŽŐƵ ŽƟđŝ Ŭ ůŝũĞēŶŝŬƵ ŶĂ
ƐǀŽũĞ ƌĞĚŽǀŝƚĞ ƉƌĞŐůĞĚĞ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ǀŝĚũĞƟ ƓƚŽ ƐƵ ƐǀĞ ŝŵĂůŝ Ƶ ƉůĂŶƵ ŽĚ ƉƌĞŐůĞĚĂ ŝ ŬŽŶƚƌŽůĂ ŝ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ
ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ƉůĂŶ ƓƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ŽĚŐŽĚŝƟ͕ Ă ƓƚŽ ŶĞ͘
hŬŽůŝŬŽ sĂƓŝ ƐƚĂƌŝũŝ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĞŐŝƌĂũƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŝ ƵŵĂŶũƵũƵ ƉŽƚƌĞďƵ ŵŝũĞŶũĂŶũĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ
ƌƵƟŶĂ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ƵƐƚĂŶŽǀŝƟ ƓƚŽ ŝŵ ũĞ ŽĚ ƟŚ ƌƵƟŶĂ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ŝ ƉƌŽďĂũƚĞ ǌĂũĞĚŶŽ ŶĂđŝ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ǌĂ
ŶũŝŚ ŬŽũĞ ƐƵ ƐŝŐƵƌŶĞ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ŽĚůĂƐŬĂ Ƶ ƚƌŐŽǀŝŶƵ ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĞ ĚĂ ŶĂƉƌĂǀĞ ƉŽƉŝƐ ŝ ŶĂǌŽǀƵ
ƐůƵǎďĞ ŬŽũĞ đĞ ŝŵ ŝŚ ĚŽŶŝũĞƟ͘ �ŬŽ ŝŵ ũĞ ǀĂǎĂŶ ŶĞŬŝ ǀũĞƌƐŬŝ ƌŝƚƵĂů ŶĂĜŝƚĞ ƌĂĚŝŽ ŝůŝ ƚĞůĞǀŝǌŝũƐŬƵ ĞŵŝƐŝũƵ ŝ
ǌĂƉŝƓŝƚĞ ŝŵ ŝůŝ ŝŚ ƉŽĚƐũĞƟƚĞ ŬĂĚĂ ũƵ ŵŽŐƵ ƉƌĂƟƟ͘
EĂƌƵƓĂǀĂŶũĞ ĚŶĞǀŶŽŐ ƌŝƚŵĂ ŵŽǎĞ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ũĂŬŽ ƐŵĞƚĂƟ ŝ ƵǌŶĞŵŝƌĂǀĂƟ ŝ ǌĂƚŽ ŝŵ ƉŽŵŽǌŝƚĞ ĚĂ
ƵƐƉŽƐƚĂǀĞ ƌŝƚĂŵ ĚĂŶĂ ŝ ƚũĞĚŶĂ Ƶ Žǀŝŵ ŶĞƵŽďŝēĂũĞŶŝŵ ŝ ŶŽǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘ EĞŬĂ Ɛŝ ŽĚƌĞĚĞ ǀƌŝũĞŵĞ
ǌĂ ĚŝǌĂŶũĞ͕ ǌĂ ŬĂǀƵ ŝ ůĂŐĂŶŽ ǀũĞǎďĂŶũĞ͕ ǌĂ ƐƵŶēĂŶũĞ ŶĂ ďĂůŬŽŶƵ͕ ǌĂ ŐůĞĚĂŶũĞ ŝ ƐůƵƓĂŶũĞ ǀŝũĞƐƟ͕ ǌĂ
ŬƵŚĂŶũĞ͕ ƉŽƐƉƌĞŵĂŶũĞ ŝ ŽĚŵŽƌ͕ ǌĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ Ɛ ǀĂŶũƐŬŝŵ ƐǀŝũĞƚŽŵ ŝƚĚ͘ ZŝƚŵŝēŶŽƐƚ ǎŝǀŽƚĂ ǀƌůŽ ũĞ
ǀĂǎŶĂ ũĞƌ ƐŵĂŶũƵũĞ ƚũĞƐŬŽďƵ ƉŽǀĞđĂǀĂũƵđŝ ƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀŽƐƚ ŝ ƉŽǌŶĂƚŽƐƚ͘
�ŬŽ sĂƓŝ ƐƚĂƌŝũŝ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ǎŝǀĞ ƐĂŵŝ ŝůŝ Ƶ ĚŽŵŽǀŝŵĂ ƵŵŝƌŽǀůũĞŶŝŬĂ ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĞ ŬĂĚĂ ŝ ŬŽůŝŬŽ ƉƵƚĂ
ĚŶĞǀŶŽ đĞƚĞ ƐĞ ēƵƟ ŬĂŬŽ ŶŝƚŬŽ ŶĞ ďŝ ďƌŝŶƵŽ͘ EĂƵēŝƚĞ ŝŚ ĂŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƐůƵǎŝƟ ƐĞ ŶĞŬŝŵ ŽĚ ƐƵǀƌĞŵĞͲ
ŶŝŚ ŶĂēŝŶĂ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŶũĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ŝ ũĂǀŝƚĞ ŝŵ ƐĞ ǀŝĚĞŽ ƉŽǌŝǀŝŵĂ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ŶĞŬĂ ƚŽ ēŝŶĞ
ŝ ŶũŝŚŽǀŝ ƵŶƵĐŝ ƵŬŽůŝŬŽ ŝŚ ŝŵĂũƵ͘
WƌĞŵĚĂ ũĞ ŶƵǎŶĂ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ĚŝƐƚĂŶĐĂ ŶŝũĞ ŶƵǎŶŽ ĚĂ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ďƵĚƵ ŝǌŽůŝƌĂŶĞ ƉĂ ĂŬŽ ƐƵ Ƶ ƐŶĂǌŝ ŝ
ǎĞůĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ŝ ďŝƟ ĂŬƟǀŶŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŶĂĜŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ŵŽŐƵ ƉŽŵŽđŝ ƐǀŽũŝŵ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ ŝ
ǌŶĂŶũŝŵĂ͕ ƉŽŵŽđƵ Ƶ ƉŽƵēĂǀĂŶũƵ ĚũĞĐĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŝůŝ ǀŽůŽŶƟƌĂƟ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶƵ ŝůŝ ŶĞƓƚŽ ƐůŝēŶŽ ēŝŶŝƟ ŶĂ
ĚĂůũŝŶƵ͘ ^ǀĞ ƐĞ ǀĞđŝ ďƌŽũ ĚĂŶĂƓŶũŝŚ ƵŵŝƌŽǀůũĞŶŝŬĂ ƐĂƐǀŝŵ ǀũĞƓƚŽ ƐůƵǎŝ ŵŽďŝůŶŝŵ ƚĞůĞĨŽŶŝŵĂ ŝ ƌĂēƵŶĂͲ
ůŝŵĂ͘
KŵŽŐƵđŝƚĞ ƐǀŽũŝŵ ƐƚĂƌŝũŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ĚĂ ŽƐƚĂŶƵ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ŽƐƚĂůŝŵ
ǀĂǎŶŝŵ ŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ ŝ ĂŬŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶĂƉŝƓŝƚĞ ŝŵ ǀĂŶũƐŬŝ ƉŽĚƐũĞƚŶŝŬ Ɛ ŶũŝŚŽǀŝŵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŵ ďƌŽũĞͲ
ǀŝŵĂ ŝ ďƌŽũĞǀŝŵĂ ŚŝƚŶŝŚ ƐůƵǎďŝ͘
DŽǎĚĂ sĂƓŝ ƐƚĂƌŝũŝ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŝƐůĞ ŬĂŬŽ ŶŝũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶŝƓƚĂ ƉŽƐĞďŶŽ ƉƌŝƉƌĞŵĂƟ ŶŝƟ ƐƚǀĂƌĂƟ
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ǌĂůŝŚĞ͕ Ă sĂƐ ďƌŝŶĞ ĚĂ ŶĞ ŽƐƚĂŶƵ ďĞǌ ŶĞēĞŐĂ ƓƚŽ ŝŵ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŝůŝ ǀŝƚĂůŶŽ ǌĂ ŶũŝŚŽǀ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ ZĞĐŝƚĞ ŝŵ
ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƐƚĞ sŝ ƉƌŝƉƌĞŵŝůŝ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũƵ ŽďŝƚĞůũ͘ dŽ ŝŵ ďĞǌ ƉƌŝƐŝůĞ ŝůŝ ŐŽǀŽƌĂ Ɛ ǀŝƐŽŬĂ ŵŽǎĞ ĚĂƟ ŝĚĞũƵ
ŬĂŬŽ ĚĂ ƐĞ ŝ ŽŶŝ ƉƌŝƉƌĞŵĞ͘ dĂĚĂ ŝŵ ƉŽŶƵĚŝƚĞ ƉŽŵŽđ Ƶ ŬƵƉŽǀŝŶŝ ŝ ŶĂďĂǀĐŝ ůŝũĞŬŽǀĂ ŝ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ͘
sĂƓŝ đĞ ǀĂŵ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŽǎĚĂ ŚƚũĞƟ ĚĂƟ ƐǀŽũĞ ƐĂǀũĞƚĞ ŬĂŬŽ ĚĂ sŝ ƐĞďĞ ēƵǀĂƚĞ ŬĂŽ ŝ ŶũŝŚŽǀĞ
ƵŶƵŬĞ͘ �ƵĚŝƚĞ ƐƚƌƉůũŝǀŝ ŝ ƉŽƐůƵƓĂũƚĞ ŝŚ ŝ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ƚŽ ĚĂ ŝŚ ƉŽŚǀĂůŝƚĞ ŬĂŬŽ ƐƵ ĚŽďƌŽ ǌĂƉĂŵƟůŝ ƵƉƵƚĞ
ŬŽũĞ ĚĂũƵ ŶĂĚůĞǎŶĞ ƐůƵǎďĞ ŝůŝ ĚĂ ŝƐƉƌĂǀŝƚĞ ŵŽǎĚĂ ŶĞŬĂ ŶĞƚŽēŶĂ ƵǀũĞƌĞŶũĂ Ž ŶĂēŝŶŝŵĂ ƉŽƐƚƵƉĂŶũĂ͘
^ƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ŝŵĂũƵ ƉƵŶŽ ǎŝǀŽƚŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝ ƉƌŽƓůŝ ƐƵ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉĂ ƐĞ ŶĞŬŝ ŽĚ ŶũŝŚ
ŵŽŐƵ ŽƐũĞđĂƟ ŶĞƌĂŶũŝǀŝŵĂ ŝ ŽƚƉŽƌŶŝŵĂ ŶĂ ƐǀĞ͘ KĚĂũƚĞ ƉƌŝǌŶĂŶũĞ ŶũŝŚŽǀŽŵ ŝƐŬƵƐƚǀƵ ŝ ƉŝƚĂũƚĞ ŶĂ ŬŽũĞ
ƌĂŶŝũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝŚ ŽǀĂ ĚĂŶĂƓŶũĂ ƉŽĚƐũĞđĂ ŝ ŬŽũĞ ƐƵ ƐůŝēŶŽƐƟ Ăůŝ ŝ ƌĂǌůŝŬĞ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶĞŬĂĚĂ ƉŽƐƚƵƉĂůŽ͕ Ă
ƓƚŽ ŶĂŵ ƐǀĞ ƐƚŽũŝ ŶĂ ƌĂƐƉŽůĂŐĂŶũƵ ĚĂŶĂƐ ŬĂĚĂ ƐĞ ŵĞĚŝĐŝŶĂ ũŽƓ ǀŝƓĞ ƌĂǌǀŝůĂ͘
�ƵĚƵđŝ ĚĂ đĞ ƐƚĂƌŝũŝ ēůĂŶŽǀŝ sĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŵŽƌĂƟ ďŝƟ Ƶ ŬƵđŝ ŝůŝ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽŵ ƉƌŽďĂũƚĞ ŝŚ ŽŚƌĂďƌŝƟ ĚĂ
ƵēŝŶĞ ŶĞŬĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŝŶĂēĞ ŶĞ ƌĂĚĞ͗ ƉƌŝŵũĞƌŝĐĞ ĂŬŽ ƐƚĂůŶŽ ŐůĞĚĂũƵ ƚĞůĞǀŝǌŝũƵ͕ ĚĂ ŽŐƌĂŶŝēĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ
ĞŵŝƐŝũĞ ŬŽũĞ đĞ ŐůĞĚĂƟ ŝ ĚĂ ŵŽǎĚĂ ƉŽƐǀĞƚĞ ĚŝŽ ĚĂŶĂ ēŝƚĂŶũƵ͕ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ŬƌŝǎĂůũŬŝ͕ ŽŵŝůũĞŶŽŵ ŚŽďŝũƵ
ŝůŝ ƌƵŬŽƚǀŽƌŝŶĂŵĂ͕ Ă ŵŽǎĞƚĞ ŝŚ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ŝ ĚĂ ƉŝƓƵ ŶĞŬĂ ƐũĞđĂŶũĂ ŝůŝ ƐůĂǎƵ ĂůďƵŵĞ ƐĂ ƐůŝŬĂŵĂ ǌĂ ƐǀŽũĞ
ƵŶƵŬĞ ;ƉŽƐƚŽũĞđĞ ŝůŝ ďƵĚƵđĞͿ ƉƵƚĞŵ ŬŽũŝŚ đĞ ŝŵ ǌĂďŝůũĞǎŝƟ ƐǀŽũĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ ŵŝƐůŝ ŝ ƉŽƌƵŬĞ͘
hƐƉƌŬŽƐ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ŽƐũĞđĂƚĞ ĚĂ ũĞ ƐƚĂŶũĞ ĂůĂƌŵĂŶƚŶŽ ŝ ĚĂ ƚƌĞďĂ ǎƵƌŶŽ ĚũĞůŽǀĂƟ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ŶĞ ƌĂĚŝƚĞ
ƉƌĞǀĞůŝŬŝ ƉƌŝƟƐĂŬ ŶĂ ƐƚĂƌŝũĞ ēůĂŶŽǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂůŝ ŽŶĂŬŽ ŬĂŬŽ sŝ ƚŽ ǎĞůŝƚĞ͘ DŶŽŐĞ ƐĞ
ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ůũƵƚĞ ŶĂ ƚĂŬǀŽ ƉŽƐƚƵƉĂŶũĞ ŝ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ŝŚ ƐĞ ŶĞ ƉŽƓƚƵũĞ ƚĞ ũŽƓ ũĂēĞ ďƌĂŶĞ ƐǀŽũƵ ƉŽǌŝĐŝũƵ
ƓƚŽ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŬŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽ͘ �ĂƚŽ ĂŬŽ ƐƵ ǀĂƓŝ ŶĂũŵŝůŝũŝ ŝ ŝŶĂēĞ ƐƉŽƐŽďŶŝ ďƌŝŶƵƟ Ž ƐĞďŝ ŝ ƌĂǌƵŵŝũƵ
ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƉŽƓƚƵũƚĞ ŶũŝŚŽǀĞ ŽĚůƵŬĞ ŝůŝ ƉƌŽďĂũƚĞ ƉŽŶŽǀŶŽ ŬĂƐŶŝũĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͘
EĞ ŽĚŵĂŚƵũƚĞ ƌƵŬŽŵ ŝ ŶĞ ŽĚďŝũĂũƚĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ƵŬŽůŝŬŽ ƐƚĂƌŝũŝ ēůĂŶ sĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŐŽǀŽƌŝ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ǎĞůŝ Ƶ
ƐůƵēĂũƵ ĞǀĞŶƚƵĂůŶŽŐ ŽďŽůŝũĞǀĂŶũĂ ŝ ĨĂƚĂůŶŽŐ ŝƐŚŽĚĂ͘ WŽƐůƵƓĂũƚĞ ŝŚ Ɛ ƉĂǎŶũŽŵ ŝ ƉŽƓƚŽǀĂŶũĞŵ ŝ ŽďĞđĂũƚĞ
ĚĂ đĞƚĞ ƵēŝŶŝƟ ƐǀĞ ĚĂ ŝƐƉƵŶŝƚĞ ŶũŝŚŽǀĞ ǎĞůũĞ ŝĂŬŽ ƐĞ ŶĂĚĂƚĞ ĚĂ ƚŽ ũŽƓ ĚƵŐŽ ŶĞđĞ ďŝƟ ƉŽƚƌĞďŶŽ͘

ϮϳϬ



ϴϰ͘ /ŶǀĞƌǌŝũĂ ƵůŽŐĂ
�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ

ϴϰ

/ŶǀĞƌǌŝũĂ ƵůŽŐĂ
�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ WŽůŝŬůŝŶŝŬĂ �ǀŝǀĂ
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ǁǁǁ͘ƉŽůŝŬůŝŶŝŬĂͲĂǀŝǀĂ͘Śƌ

sĞůŝŬ ďƌŽũ ŽƐŽďĂ ƐƌĞĚŶũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ũĞ Ƶ ƉŽǌŝĐŝũŝ ĚĂ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ ŵŽƌĂũƵ ƉŽƐƚĂƟ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƐǀŽũŝŵ ƌŽĚŝͲ
ƚĞůũŝŵĂ͕ ƓƚŽ Ŷŝ ũĞĚŶŽũ Ŷŝ ĚƌƵŐŽũ ƐƚƌĂŶŝ ŶŝũĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ͕ ŶŝƟ ƵŐŽĚŶŽ͘ aƚŽ ƐƵ ŶĞŬĞ ƵůŽŐĞ ĚƵǎĞ ƚƌĂũĂůĞ͕ ƚŽ
ũĞ ŶĂƓ ŽƚƉŽƌ ƉƌĞŵĂ ŶũŝŚŽǀŽŵ ŵŝũĞŶũĂũƵ ǀĞđŝ͕ Ă ƓƚŽ ƐƵ ŽƐŽďŶŝũĞ ʹ ƚŽ ƐƵ ŶũŝŚŽǀĞ ŝǌŵũĞŶĞ ǀĞđŝ ƵĚĂƌĂĐ
ŶĂ ŶĂƓ ŝĚĞŶƟƚĞƚ͘
h ůũƵĚƐŬŽũ ƉƌŝƌŽĚŝ ũĞ ĚĂ ƐŵŽ ũĂŬŽ ƐŬůŽŶŝ ǀĞǌŝǀĂƟ ƐĞ ǌĂ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ƵůŽŐĞ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐŵŽ ƐŬůŽŶŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ
ŶĂŵũĞŶũŝǀĂƟ ŽĚƌĞĜĞŶĞ ƵůŽŐĞ Ƶ ŶĂƓĞŵ ǎŝǀŽƚƵ ;ŶĞŬĂĚŵĂŶũĞ͕ Ă ŶĞŬĂĚ ǀŝƓĞ ƵǀĂǎĂǀĂũƵđŝ ǎĞůũĞ ŝ ƉŽƚƌĞďĞ
ŽŶŽŐ ĚƌƵŐŽŐ͊Ϳ͘ aƚŽ ƐƵ ŶĞŬĞ ƵůŽŐĞ ĚƵǎĞ ƚƌĂũĂůĞ͕ ƚŽ ũĞ ŶĂƓ ŽƚƉŽƌ ƉƌĞŵĂ ŶũŝŚŽǀŽŵ ŵŝũĞŶũĂũƵ ǀĞđŝ͕ Ă
ƓƚŽ ƐƵ ŽƐŽďŶŝũĞ ʹ ƚŽ ƐƵ ŶũŝŚŽǀĞ ŝǌŵũĞŶĞ ǀĞđŝ ƵĚĂƌĂĐ ŶĂ ŶĂƓ ŝĚĞŶƟƚĞƚ͘ /ŶǀĞƌǌŝũĂ ƵůŽŐĂ Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĂ
ƌĞůĂĐŝũŝ ƌŽĚŝƚĞůũ ƐƚĂƌŝũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ� ʹ ĚŝũĞƚĞ ƐƌĞĚŶũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ƐƉĂĚĂ Ƶ ƉƌŽŵũĞŶƵ ƵůŽŐĂ ŬŽũĞ ƐƵ
ƚĞŵĞůũŝ ŶĂƓŝŚ ŝĚĞŶƟƚĞƚĂ͕ ǌĂŚƚũĞǀŶĂ ũĞ ŝ ŽŶĚĂ ŬĂĚĂ ƐĞ ŽĚǀŝũĂ ƉŽƐƚĞƉĞŶŽ͕ ŬĂŽ ĚŝŽ ƉƌŝƌŽĚŶŽŐ ƉƌŽĐĞƐĂ
Ƶ ŬŽũĞŵ ŽŶĂũ ŬŽũŝ ǀŽĚŝ ƉŽƐƚĂũĞ ŽŶĂũ ŬŽũĞŐ ƐĞ ǀŽĚŝ͕ Ă ŽŶĂũ ŬŽũŝ ũĞ ĚŽ ŶĞĚĂǀŶŽ ďŝŽ ǀŽĜĞŶ ƉŽƐƚĂũĞ ŽŶĂũ
ŬŽũŝ ǀŽĚŝ͘ h͕ ŝǌ ĚĂŶĂƓŶũĞ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ͣŵŝƌŶŽĚŽƉƐŬŝŵ͟ ƵǀũĞƟŵĂ͕ ƚĂ ƚƌĂŶǌŝĐŝũĂ ƵůŽŐĂ ũĞ ƉŽƐƚĞƉĞŶĂ ŝ
ŶĂƉƌĞĚƵũĞ ŵĂůŝŵ ŬŽƌĂĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ĚŽǀŽůũŶŽ ǀĞůŝŬŝ ĚĂ ũĞĚŶĂ ŝ ĚƌƵŐĂ ƐƚƌĂŶĂ ƌĞŐŝƐƚƌŝƌĂũƵ ƉƌŽŵũĞŶƵ ŝ
ƉŽůĂŬŽ ƐĞ ŶĂ ŶũƵ ĂĚĂƉƟƌĂ͕ Ăůŝ ĚŽǀŽůũŶŽ ŵĂůŝ ĚĂ ƐƟŐŶƵ ŶĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŝ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ĂŬŽ ŶĞƓƚŽ ŶĞ
ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂ͕ ƓƚŽ ũĞĚŶŽũ ŝ ĚƌƵŐŽũ ƐƚƌĂŶŝ ĚĂũĞ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘ /ǌǀĂŶƌĞĚŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũƵ
ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ƚĂũ ƉƌŝƌŽĚĂŶ ƉƌŽĐĞƐ ƵďĂĐƵũĞ ŶĂ ͣĨĂƐƚ ĨŽƌǁĂƌĚ͘͟ sĞůŝŬ ďƌŽũ ŽƐŽďĂ ƐƌĞĚŶũĞ
ǎŝǀŽƚŶĞ ĚŽďŝ ũĞ Ƶ ƉŽǌŝĐŝũŝ ĚĂ ƉƌĞŬŽ ŶŽđŝ ŵŽƌĂũƵ ƉŽƐƚĂƟ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ƐǀŽũŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ƓƚŽ Ŷŝ ũĞĚŶŽũ Ŷŝ
ĚƌƵŐŽũ ƐƚƌĂŶŝ ŶŝũĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ͕ ŶŝƟ ƵŐŽĚŶŽ͘ ^ƚǀĂƌ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ǌĂŬŽŵƉůŝĐŝƌĂŶĂ ƟŵĞ ƓƚŽ ũĞ ƐǀĂŬĂ ŝǌůŽǎĞͲ
ŶŽƐƚ ǀŝƐŽŬŽũ ƌĂǌŝŶŝ ƐƚƌĂŚĂ ƉƌĂđĞŶĂ ƉŽƌĂƐƚŽŵ ĂŐƌĞƐŝũĞ ;ĚŝŽ ƉƌŝƌŽĚŶŽŐ ŽďƌĂŵďĞŶŽŐ ŵĞŚĂŶŝǌŵĂͿ ŬŽũĂ
ƐĞ ŬĂŶĂůŝǌŝƌĂ� ƉƌĞŵĂ ƐĂŵŽŵ ƐĞďŝ ŬĂŽ ŶĞŬŝ ŽďůŝŬ ĂƵƚŽĚĞƐƚƌƵŬƟǀŶŽŐ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ;ŶƉƌ͘ ŶĞŬǀĂůŝƚĞƚŶĂ
ďƌŝŐĂ ƉƌĞŵĂ ƐĂŵŽŵ ƐĞďŝͿ ŝůŝ ĂŐƌĞƐŝũĂ ƉƌĞŵĂ ǀĂŶ ;ƉŽƌĂƐƚ ŶĞƌǀŽǌĞ͕ ŝŵƉƵůǌŝǀŶŽƐƟ͕ ŶĂƉĞƚŽƐƟͿ͘ �ďŽŐ
ƚŽŐĂ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂŵĂůŽ ŬƌĂđĞŐ ĮƟůũĂ͕ ŽƐŝŵ ƓƚŽ ƐŵŽ ƉŽũĂēĂŶŽ ƵŵŽƌŶŝ͕ ƉĂ ƐĞ ƚŽŵŽǎĚĂŵĂůŽŵĂͲ
ŶũĞ ǀŝĚŝ ŶĂ ǀĂŶ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ŶĂũēĞƓđĞ ƐƚƌĂĚĂũƵ ŽŶŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂŵ ŶĂũďůŝǎŝ͕ Ƶ ŬŽũĞ ŝŵĂŵŽ ŶĂũǀŝƓĞ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ
ŝ ŽĚ ŬŽũŝŚ ŽēĞŬƵũĞŵŽ ŶĂũŵĂŶũƵ ŽĚŵĂǌĚƵ ŶĂŬŽŶ ŶĞŬŽŐ ŶĞƉƌŝŵũĞƌĞŶŽŐ ŝƐƉĂĚĂ͘�KǀŝŚ ĚĂŶĂ ƚŽ ēĞƐƚŽ
ŝǌŐůĞĚĂ ƚĂŬŽ ĚĂ ͣŽĚƌĂƐůŽ ĚŝũĞƚĞ͟ ŬŽũĞ ƉƵƚĞŵ ŵĞĚŝũĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ǀŝƓĞ ƉƵƚĂ ēƵũĞ ŬĂŬŽ ŵŽƌĂ ǀŽĚŝƟ
ďƌŝŐƵ Ž ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŽƐũĞđĂ ǀŝƐŽŬƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͕ ƓƚŽ ŐĂ ŽŶĚĂ ƚũĞƌĂ ŶĂ ͣŽĚŐŽũŶĞ
ŵĞƚŽĚĞ͟ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ;ǌďŽŐ ŬŽƌŽŶĞͿ͕ ŶĂũēĞƓđĞ Ƶ ŽďůŝŬƵ ĚĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŽƉĞƚŽǀĂŶŽ ƉŽŶĂǀůũĂ ƓƚŽ ƚƌĞďĂũƵ
ƌĂĚŝƟ͘�hǌ ƚŽ͕ ŬĂŽ ƉƌĂǀŝ ƌŽĚŝƚĞůũ͕ ŶĂƐƚŽũŝ ĚŽďŝƟ ŐĂƌĂŶĐŝũƵ ĚĂ đĞ ŽŶŝ ƚŽ ŝ ƉŽƐůƵƓĂƟ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ƌŽĚŝͲ
ƚĞůũ ŬŽũŝ ŶŝũĞ ŶĂǀŝŬĂŽ ĚĂ ŵƵ ŶũĞŐŽǀŽ ĚŝũĞƚĞ͕ ŬŽũĞŵ ũĞ ŽŶ ĚŽ ũƵēĞƌ ĚĂǀĂŽ ƵƉƵƚĞ ǌĂ ǎŝǀŽƚ ƐĂĚĂ ŐŽǀŽƌŝ
ƓƚŽ ƐŵŝũĞ͕ Ă ƓƚŽ ŶĞ ƐŵŝũĞ ƌĂĚŝƟ͕ ƚĂŬǀĞ ƵƉƵƚĞ ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŬĂŽ ŽďůŝŬ ƉŽŶŝǎĞŶũĂ͘ WĂƌĂůĞůŶŽ ǌďŽŐ
ēŝƚĂǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŽƐũĞđĂ� ďŝũĞƐ ũĞƌ ƐĞ ŽƐũĞđĂ ŶĞŵŽđŶŽ͕ Ƶ ƐƚƌĂŚƵ ũĞ ũĞƌ ǀŝƓĞ ƉƵƚĂ ĚŶĞǀŶŽ ēƵũĞ ĚĂ ƐƉĂĚĂ Ƶ
ƵŐƌŽǎĞŶƵ ƐŬƵƉŝŶƵ͕ ǌĂƐŝđĞŶ ũĞ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽƐƟ Ƶ ēĞƟƌŝ ǌŝĚĂ͕ Ă ŶĞƌŝũĞƚŬŽ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ƐĞ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ƚŽůŝŬŽ ƚŽŐĂ
ŶĂŵŽƌĂŽ͕ ĚĂ ŵƵ ƐĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ǀŝƓĞ ŶĞ ĚĂ ƐůƵƓĂƟ ĚĂ ŶĞƓƚŽ ŵŽƌĂ͘�^ŝƚƵĂĐŝũƵ ĚŽĚĂƚŶŽ ĞůĞŬƚƌŝǌŝƌĂ ƚŽ
ƓƚŽ ũĞ ũĞĚŶĂ ŝ ĚƌƵŐĂ ƐƚƌĂŶĂ ǌďŽŐ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚĂ ƐƚƌĂŚĂ ŬŽũƵ ƉƌŽǎŝǀůũĂǀĂ ǌďŽŐ ŬŽƌŽŶĞ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ĞŵŽĐŝͲ
ŽŶĂůŶŽ ŝƐĐƌƉůũĞŶĂ͕ ƉĂ ŶĂŵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƐŬĞ ǀũĞƓƟŶĞ ŶŝƐƵ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ͘ ZĞŬůĂ ďŝŚ ĚĂ Ƶ Žǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ
ŶŝũĞ ƉƌŽďůĞŵ ĂŬŽ ũĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ƶ ƚŽũ ŝŶǀĞƌǌŝũŝ ƵůŽŐĂ ŶĞƐƉƌĞƚŶĂ ŝ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂũƵđĂ ƵŬŽůŝŬŽ ŶŝũĞ ŝǌĂǌǀĂŶĂ
ŽǌďŝůũŶŝũŝŵ͕ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ƌŽĚŝƚĞůũ ʹ ĚŝũĞƚĞ͘�hŬŽůŝŬŽ ƐƵ ƚĞŵĞůũŝ ƚŽŐ ŽĚŶŽƐĂ ĚŽͲ
ďƌŝ͕ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ đĞ ŽŶŝ ŽǀĞ ƉŽƚƌĞƐĞ ŝ ƉƌĞƐůĂŐŝǀĂŶũĞ ďĂƓ ŬĂŽ ŝ ǌŐƌĂĚĞ ƐĂ ĚŽďƌŝŵ ƚĞŵĞůũŝŵĂ͘�KŶŽ ƓƚŽ ũĞ

Ϯϳϭ



ϴϰ͘ /ŶǀĞƌǌŝũĂ ƵůŽŐĂ
�ĂŶŝũĞůĂ �ƵēĞǀŝđ

Ƶ ŽǀĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ŬŽƌŝƐŶŽ͕ ĂŬŽ ƉƌĞƉŽǌŶĂŵŽ ĚĂ ůŝ ƐĞ ŶĞƚŬŽ ŶĞ ƐǀĂĜĂ Ɛ ŶĂŵĂ͕ ǀůĂƐƟƚŽŵ
ŶĞŵŽđŝ͕ ƉƌĞďƌǌŽŵ ƉƌŽŵũĞŶŽŵ͕ ŐƵďŝƚŬŽŵ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ŬƌŝǌŽŵ ŝĚĞŶƟƚĞƚĂ ŬŽũƵ ŽŶĞ ŝǌĂǌŝǀĂũƵ͘ ^ǀĂĜĞ ǌĂ
ŬŽũĞ ǌŶĂŵŽ ĚĂ ŶŝƐƵ ŽƐŽďŶĞ͕ ŬŽũĞ ŶŝƐŵŽ ŝǌĂǌǀĂůŝ ŵŝ ŶĞŐŽ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ͕ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ŵĂŶũĞ ďŽůĞ ŝ ůĂŬƓĞ ŝŚ
ũĞ ƉƌĞǀůĂĚĂƟ͘ / ǌĂƚŽ͕ ĂŬŽ ƉĂĚŶƵ ƚĞƓŬĞ ƌŝũĞēŝ͕ ǌĂƉŝƚĂũƚĞ ƐĞ Ɛ Ŭŝŵ ƐĞ sŝ ŝͬŝůŝ sĂƓ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝŬ ƚƌĞŶƵƚŶŽ
ƐǀĂĜĂƚĞ͕ Ɛ sĂŵĂ ŝůŝ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ŶĞŵŽđŝ͊

ϮϳϮ



ϴϱ͘ <ƌĂƚŬĞ ƵƉƵƚĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌĂĚŶŝŬĞ͕ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ
�ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ :ĂƐŵŝŶĂ dŽŵĂƐ

ϴϱ

<ƌĂƚŬĞƵƉƵƚĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌĂĚŶŝŬĞ͕ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ
ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ
ƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ ƐĐ͘ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ ŝ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ :ĂƐŵŝŶĂ dŽŵĂƐ͕
&& ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ �ĂŐƌĞď͕ KĚƐũĞŬ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ

'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ ŝ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƚ WƐŝŚŽůŽƓŬŽ ǌŶĂēĞŶũĞ / ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ
'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ ũĞ ǀŝƐŽŬŽ ƐƚƌĞƐŶŝ ĚŽŐĂĜĂũ͘ ^ƚƌĞƐŶŽƐƚ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ ůũƵĚŝ ƉƌŽĐũĞŶũƵũƵ ƐůŝēŶŽ ŬĂŽ ƌĂƐƚĂǀƵ
ďƌĂŬĂ ŝůŝ ŐƵďŝƚĂŬ ďůŝƐŬĞ ŽƐŽďĞ͘ <ŽůŝŬŽ ďƌǌŽ đĞŵŽ ƐĞ ŽƉŽƌĂǀŝƟ ŝ ŬŽůŝŬŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ đĞŵŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ
ŐƵďŝƚŬŽŵ ƉŽƐůĂ͕ ŽǀŝƐŝ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ Ž ĚǀŝũĞ ŽƐŽďŶĞ ƉƌŽĐũĞŶĞ͗ ŬĂŬǀŝŵĂ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞŵŽ ƐǀŽũĞ ƓĂŶƐĞ ĚĂ
ƐĞ ƉŽŶŽǀŶŽ ǌĂƉŽƐůŝŵŽ ŬĂŬǀŝŵ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞŵŽ ƉƌŽĐĞƐ ŬŽũŝ ũĞ ƉƌĞƚŚŽĚŝŽ ŐƵďŝƚŬƵ ƉŽƐůĂ ʹ ƐŵĂƚƌĂŵŽ
ůŝ ĚĂ ŶĂƐ ũĞ ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐ ŝǌŶĞǀũĞƌŝŽ ŝ ĚĂ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ŶŝũĞ ďŝŽ ƉƌĂǀĞĚĂŶ ŝůŝ ŝ ƐĂŵŝ ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞŵŽ ĚĂ ŶŝƐƵ
ƉŽƐƚŽũĂůĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŽēƵǀĂŶũĂ ŶĂƓĞŐ ƌĂĚŶŽŐ ŵũĞƐƚĂ ƚĞ ĚĂ ũĞ ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐ ĚŽŶŽƐŝŽ ƉƌĂǀĞĚŶĞ ŽĚůƵŬĞ
ŝ ũĂƐŶŽ ŝŚ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŽ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ 'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ ƐǀĂŬĂŬŽ ƉŽũĂēĂǀĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƐƚƌĞƐŶŽƐƟ ƚƌĞŶƵƚŶŝŚ
ŽŬŽůŶŽƐƟ ŝ ƐŵĂŶũƵũĞ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘
WƐŝŚŽůŽƓŬŽ ǌŶĂēĞŶũĞ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƟ ŝ ŶũĞŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ
EĞǌĂƉŽƐůĞŶĞ ŽƐŽďĞ ŶĞŵĂũƵ ƉƌŝƐƚƵƉ ŝǌǀŽƌŝŵĂ ĚŽďƌŽďŝƟ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝ͕ Ă ƚŽ ƐƵ͗ ƌĞĚŽǀŝƚĂŵĂƚĞͲ
ƌŝũĂůŶĂ ƉƌŝŵĂŶũĂ͕ ƐƚĂƚƵƐ ŝ ŝĚĞŶƟƚĞƚ Ƶ ĚƌƵƓƚǀƵ͕ ŽƐũĞđĂũ ŬŽƌŝƐŶŽƐƟ͕ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ŬŽƌŝƐƚĞ ƐǀŽũĞ ǀũĞƓƟŶĞ
ŝ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ͕ ĚƌƵǎĞ ƐĞ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ ƚĞ ŝŵĂũƵ ũĂƐŶƵ ǀƌĞŵĞŶƐŬƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ĚĂŶĂ ŝ ƚũĞĚŶĂ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ŶĞͲ
ǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƚ ŝŵĂ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĂ ĞŬŽŶŽŵƐŬƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽ ŝ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ EũĞŶĞ
ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƚƌƉĞ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ ŽƐŽďĂ͘ WŽƐĞďŶŽ ƌĂŶũŝǀĞ ƐŬƵƉŝŶĞ ƐƵ ŽƐŽďĞ ƐƌĞĚŶũĞ ǎŝǀŽƚŶĞ
ĚŽďŝ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ĚũĞĐƵ͕ ƐĂŵĐŝ͕ ŶŝǎĞŬǀĂůŝĮĐŝƌĂŶĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŽďĂǀůũĂũƵ ƌĂĚŶŝēŬĂ ǌĂŶŝŵĂŶũĂ͕ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ
ŽƐũĞđĂũƵ ũĂēƵ ĮŶĂŶĐŝũƐŬƵ ĚĞƉƌŝǀĂĐŝũƵ͘ h ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƚ ƉŽũĂēĂǀĂ ĞŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶĞ
ƐƚƌĂŚŽǀĞ ŝ ƐŵĂŶũƵũĞ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ ůũƵĚŝ ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŶŽƓĞŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘
WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŝǌŐƵďŝůĞ ƉŽƐĂŽ WƌŝŚǀĂƟƚĞ ĚĂ ƐĞ ŶĂůĂǌŝƚĞ Ƶ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ǌĂŚƚũĞǀŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ
ŬŽũĂ ƚƌĂǎŝ ŵŽďŝůŝǌĂĐŝũƵ ƐǀŝŚ ǀĂƓŝŚ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ Ɛ ŶũŽŵ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŶŽƐŝůŝ͘ dŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ đĞ ǀĂŵ
ƚƌĞďĂƟ ƉŽĚƌƓŬĂ ďůŝǎŶũŝŚ ŬĂŬŽ ďŝ ƵƉƌĂǀůũĂůŝ ǀůĂƐƟƟŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂůŝ ǎŝǀŽƚ͗ DŝƐůŝ ŬŽũĞ ƉŽŵĂǎƵ
ƐƵ͗ ŝ ĚŽďƌĞ ŝ ůŽƓĞ ƐƚǀĂƌŝ ƉƌŽĜƵ͕ ŝ ŽǀŽ đĞ ƉƌŽđŝ͖ ƐĂĚĂ ƚƌĞďĂ �ŝǌĚƌǎĂƟ ŝ ƉŽŬĂǌĂƟ ƐŶĂŐƵ͖ ŵŶŽŐŝ ůũƵĚŝ ƐƵ
ƐĞ ŶĂƓůŝ Ƶ ŽǀĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ >ũƵĚŝ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƚƌĞďĂŵŽ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂƟ͗ ďůŝƐŬĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŶĂƐ ƌĂǌƵŵŝũƵ͕ Ɛ
ŬŽũŝŵĂ �ŵŽǎĞŵŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ͖ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŽƉƟŵŝƐƟēŶĞ ŝ �ŝŵĂũƵ ŝƐŬƵƐͲ
ƚǀŽ ƵƐƉũĞƓŶŽŐ ŶŽƓĞŶũĂ Ɛ ƚĞƓŬŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͖ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƉƌĞŵŶŝ �ƉŽŵŽđŝ͘ �ŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐŵĂͲ
ŶũƵũƵ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƟ͗ ƌƵƟŶĂ ŝ �ǀƌĞŵĞŶƐŬĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ͖ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ƉĂǎŶũĞ ŶĂ
ƉŽƚƌĞďĞ ĚƌƵŐŝŚ ŝ ƉŽŵŽđ ĚƌƵŐŝŵĂ͖ �ǀŽůŽŶƚĞƌƐŬŝ ƌĂĚ Ƶ �ƌǀĞŶŽŵ ŬƌŝǎƵ ŝ ĚƌƵŐŝŵ ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŶŝŵ ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĐŝũĂŵĂ͖ ƵēĞŶũĞ͖ �ƚũĞůŽǀũĞǎďĂ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ŶĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶŽ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ĚǀŝũĞ ŬƌĂũŶŽƐƟ͗
ƉƌĞƉƵƓƚĂŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƚĞ ǌĂŽŬƵƉůũĞŶŽƐƚ ŬĂƚĂƐƚƌŽĮēŶŝŵ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ƐƚĂůŶŽ ƉƌĂđĞŶũĞŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ ŝǌͲ
ďũĞŐĂǀĂŶũĞ ďŝůŽ ŬĂŬǀŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝ ŽƚŬůĂŶũĂŶũĞ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŵŝƐůŝ ŬƌŽǌ ĚƵŐŽ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũƵ
ĂůŬŽŚŽůĂ͕ ůŝũĞŬŽǀĂ ǌĂ ƐŵŝƌĞŶũĞ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŚ ƉƐŝŚŽĂŬƟǀŶŝŚ ƚǀĂƌŝ͘
WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ WŽŬĂǎŝƚĞ ƐŽůŝĚĂƌŶŽƐƚ ŝ ƌĂƐƉŽĚŝũĞůŝƚĞ ƚĞƌĞƚ ŬƌŝǌĞ ŶĂ ƐǀĞ ēůĂͲ
ŶŽǀĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘ WŽŬĂǎŝƚĞ ďƌŝŐƵ ƉƌĞŵĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ͕ ƌĞĚŽǀŝƚŽ Ɛ ŶũŝŵĂ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂũƚĞ͕ ƉŝƚĂũƚĞ
ŝŚ ǌĂ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŝǌǀĂŶ ƉŽƐůĂ͘ sŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ Ž ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ŬƌŝƚĞƌŝũŝŵĂ ƉƌŝůŝŬŽŵ ŽĚĂďŝƌĂ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ đĞ
ǌĂĚƌǎĂƟ ƉŽƐĂŽ ŝ ŬŽũĞ đĞ ŐĂ ŝǌŐƵďŝƟ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŝǌŐƵďŝůĞ ƉŽͲ

Ϯϳϯ



ϴϱ͘ <ƌĂƚŬĞ ƵƉƵƚĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌĂĚŶŝŬĞ͕ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ
�ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ :ĂƐŵŝŶĂ dŽŵĂƐ

ƐĂŽ͕ Ăůŝ ŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ;ũŽƓ ƵǀŝũĞŬͿ ƌĂĚĞ͘ ^ŵĂŶũŝƚĞ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͕ ƐƉƌŝũĞēŝƚĞ ŬƵůŽĂƌƐŬĞ
ƉƌŝēĞ ŝ ƓŝƌĞŶũĞ ƉĂŶŝŬĞ ũĂƐŶŽŵ͕ ƌĞĚŽǀŝƚŽŵ ŝ ƉŽŶŽǀůũĞŶŽŵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŽŵ͘ h ǀĞůŝŬŝŵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵĂ
ŽƚǀŽƌŝƚĞ ŬĂŶĂůĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ Ƶ Ɛǀŝŵ ƐŵũĞƌŽǀŝŵĂ͕ ƉŽĚƵēŝƚĞ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ Ž ǀĂǎŶŽƐƟ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ
Ƶ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͖ Ƶ ŵĂŶũŝŵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵĂ ŽƐƚǀĂƌŝƚĞ ŽƐŽďŶŝ ŬŽŶƚĂŬƚ ƐĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ͘ WƌĞŝƐƉŝƚĂũƚĞ
ƌĞƐƵƌƐĞ ǀĂƓĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ǌĂ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ Ƶ ŶŽǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ ƉŽŶŽǀŶŽ ĂŶĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ƐĂĚƌǎĂũ ƌĂĚĂ ŶĂ
ƉŽũĞĚŝŶŝŵ ƉŽǌŝĐŝũĂŵĂ͕ ŽƐŶĂǎŝƚĞ ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝũƵ ƌĂĚŶŝŬĂ Ƶ ĚŽŶŽƓĞŶũƵ ŽĚůƵŬĂ ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ƉŽƐĂŽ ŝ ƉƌƵͲ
ǎŝƚĞ ƉŽĚƌƓŬƵ ŝŶŽǀĂƟǀŶŽŵ ƌĂĚŶŽŵ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ŬŽũĞ ŵŽǎĞ ƉŽďŽůũƓĂƟ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ Ƶ Žǀŝŵ
ŽƚĞǎĂŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͘
ZĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ;KŶůŝŶĞ ƌĂĚͿ WƐŝŚŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞ >ũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŽďŝēŶŽ ŶĞĚŽƐͲ
ƚĂũĞ ǀƌĞŵĞŶƐŬĂ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ͕ ũĂƐŶĞ ŐƌĂŶŝĐĞ ŝǌŵĞĜƵ ƌĂĚŶŽŐ ŝ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ƚũĞůĞƐŶĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŝ
ƐŽĐŝũĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƟ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǌĂŵŽƌĂŶ͘ h ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ŵŽǎĞ ƉŽͲ
ũĂēĂƟ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ŐƵďŝƚĂŬ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ƓƚŽ ŶĞƉŽǀŽůũŶŽ ĚũĞůƵũĞ ŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕
Ă ƟŵĞ ŝ ŶĂ ƌĂĚŶƵ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ ŝ ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽƐƚ͘
WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ hƐƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ǀƌĞŵĞŶƐŬƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ĚĂŶĂ Ɛ ƉŽēĞƚŬŽŵ ŝ ŬƌĂũĞŵ
ƌĂĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞ ƐƚĂŶŬĂŵĂ ǌĂ ŬĂǀƵ ŝ ƌƵēĂŬ͘ �ŬŽ ũĞ ƚŽ ŵŽŐƵđĞ͕ ƉƌŽƓĞđŝƚĞ ƉƌŝũĞ ŝ ŶĂŬŽŶ ƉŽƐůĂ ŬĂŬŽ
ďŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝůŝ ũĂƐŶŝũƵ ŐƌĂŶŝĐƵ ŝǌŵĞĜƵ ƌĂĚŶĞ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ;ŝůŝ ƉƌŝǀĂƚŶĞͿ ĚŽŵĞŶĞ ǎŝǀŽƚĂ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ŶĂđŝ
ŵŝƌŶŽ ŵũĞƐƚƵ ŶĂ ŬŽũĞŵ ŵŽǎĞƚĞ ŶĞŽŵĞƚĂŶŽ ƌĂĚŝƟ͘ �ŬŽ ŝŵĂƚĞ ŵĂůƵ ĚũĞĐƵ͕ ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĞ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ
ƉŽĚũĞůƵ ƌĂĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ďƌŝŐĞ Ž ĚũĞĐŝ͘ KƐƚĂŶŝƚĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŝ ĚŽŐŽǀĂƌĂũƚĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ
ƐƚĂŶŬĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ĚƌƵǎŝƚĞ ŽŶůŝŶĞ͖ ŶũĞŐƵũƚĞ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŬƌŽǌ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŵƌĞǎĞ
;tŚĂƚƐ�ƉƉ͕ sŝďĞƌ͕ &ĂĐĞďŽŽŬ͕ dǁŝƩĞƌ͕ ^ŬǇƉĞ͕ �ŽŽŵ ͘͘͘͘Ϳ͘ EĂƐƚŽũƚĞ ŽĚƌǎĂƟ ƌĂĚŶŝ ŵŽƌĂů ʹ ŝǌĂĜŝƚĞ ŝǌ ƉŝͲ
ĚǎĂŵĞ ŝ ŬƵđŶĞ ŽĚũĞđĞ͕ ĚŽƚũĞƌĂũƚĞ ƐĞ ǌĂ ǀŝĚĞŽ ƐĂƐƚĂŶŬĞ͘ EĞ ďƵĚŝƚĞ ƐƚƌŽŐŝ ƐĂŵŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ ƉƌŝŚǀĂƟƚĞ
ĚĂ ƌĂĚŶŝ ƵǀũĞƟ ŶŝƐƵ ŽƉƟŵĂůŶŝ͕ ƉĂ ƐĞ ƚŽ ŵŽǎĞ ŽĚƌĂǌŝƟ ŝ ŶĂ ƵēŝŶŬƵ͘
WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ / ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ
WƌĞŝƐƉŝƚĂũƚĞ ƐĂĚƌǎĂũ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ ŝ ƵƐƚĂůũĞŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƌŽĐĞƐĞ Ɛ ĐŝůũĞŵ ŶũŝŚŽǀĞ ƌĞŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĂĐŝũĞ ŝ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽŐ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝũƵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ Ƶ ĚŽŶŽƓĞŶũƵ
ŽĚůƵŬĂ Ž ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ƌĂĚĂ ŝ ƉŽƟēŝƚĞ ŝŶŽǀĂƟǀŶŽƐƚ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ƚĞŚŶŝēŬĞ ƵǀũĞƚĞ ǌĂ
ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͘ KƐƚĂŶŝƚĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ ƐĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ŝŶĨŽƌŵĂƟēŬĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ
ŽŶůŝŶĞ ƐĂƐƚĂŶŬĞ ;^ŬǇƉĞ͕ �ŽŽŵ͕ dĞĂŵƐ͘͘͘͘Ϳ͘
ZĂĚ ƉŽĚ ƉƌŝƟƐŬŽŵ ;WƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ Ƶ Žǀŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ƉƌŝƐŝůũĞŶĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŽ ƌĂĚŝƟ ŝůŝ
ƐƵ ŝǌůŽǎĞŶĞ ƉŽƐĞďŶŽ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ ƐƚƌĞƐŽǀŝŵĂ ŝ ŶĂƉŽƌƵͿ
WƌĞƉŽƌƵŬĞ ƌĂĚŶŝĐŝŵĂ͕ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũŝŵĂ / ƉŽƐůŽĚĂǀĐŝŵĂ
ZĂĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ǀĂǎŶŽ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ƚƌĞďĂ ŝǌďũĞđŝ ƌĂĚŝ ǀĞůŝŬŝ ďƌŽũ ƌĂĚŶŝŚ ƐĂƟ ƟũĞŬŽŵ ĚƵůũĞŐ ǀƌĞŵĞŶͲ
ƐŬŽŐ ƉĞƌŝŽĚĂ͘ ZĂĚ ĚƵůũŝ ŽĚ ϭϬ ƐĂƟ ĚŶĞǀŶŽ ǀĞǌĂŶ ũĞ Ƶǌ ǀĞđŝ ďƌŽũ ƉŽŐƌĞƓĂŬĂ ŝ ƉƌŽƉƵƐƚĂ Ƶ ƌĂĚƵ͘ WŽͲ
ƚƌĞďŶĞ ƐƵ ƌĞĚŽǀŝƚĞ ƐƚĂŶŬĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƚƌĞďĂ ǌĂŽŬƵƉŝƟ ƉĂǎŶũƵ ƐĂĚƌǎĂũŝŵĂ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ǀĞǌĂŶŝ Ƶǌ ƚƌĞŶƵƚŶĞ
ƉƌŽďůĞŵĞ ŶĂ ƉŽƐůƵ͘ WŽƚƌĞďĂŶ ũĞ ŽƉŽƌĂǀĂŬ ŽĚ ƉŽƐůĂ ŬƌŽǌ ĚŽǀŽůũŶŽ ŽĚŵŽƌĂ͘ WŽƐĞďŶŽ ũĞ ǀĂǎĂŶ ƐĂŶ͘
KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ďĂƌĞŵ ϴ ƐĂƟ ƐƉĂǀĂŶũĂ ĚŶĞǀŶŽ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ŽƉƵƐƟƟ ƐĞ ŶĂŬŽŶ ƉŽƐůĂ ŬĂŬŽ ďŝ ŵŽŐůŝ ǌĂƐƉĂƟ͘
�ŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ƉƌŝũĞ ƐƉĂǀĂŶũĂ ƉƌŽǀĞƐƟ ŶĞŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ŶĂƐ ƌĂĚƵũƵ ŝ ŬŽũĞ
ƐƵ ŶĂŵ ƵŐŽĚŶĞ͘ �ŬŽ ƚŽ ŶŝũĞ ŵŽŐƵđĞ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ƉƌĂŬƟĐŝƌĂƟ ǀũĞǎďĞ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ ĚŽƐƚƵƉŶĞ ŶĂ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ
;ǀũĞǎďĞ ĚŝƐĂŶũĂ͕ ŵĞĚŝƚĂĐŝũƵ͕ ͘͘͘Ϳ �Ă ŽŶĞ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ƉŽĚ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŵ ƉƌŝƟƐŬŽŵ͕ ƉŽƉƵƚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ
ƌĂĚŶŝŬĂ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŬŽƌŝƐƟƟ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ĞŵŽĐŝũĂ͗ ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝũƵ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ ƐŵũĞƌƵ ŽŬŽůŶŽƐƟ
Ă ŶĞ ǀůĂƐƟƚĞ ŬƌŝǀŶũĞ͖ ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ƉĂǎŶũĞ ŶĂ ĚŽďƌĞ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƐƚǀĂƌŝ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽƐƟ͕ ƉƌŽƓůŽƐƟ ŝůŝ ďƵͲ
ĚƵđŶŽƐƟ͖ ŵŝũĞŶũĂŶũĞ ǀůĂƐƟƚĞ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ Ƶ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀƵ ƉĂĐŝũĞŶƚĂ ŝůŝ ŬůŝũĞŶƚĂ ŬĂŬŽ ďŝ ůĂŬƓĞ ƉƌŝŚǀĂƟůŝ
ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĚƌƵŐŝŚ͖ ƚƌĞďĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂƟ Ž ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽƐƟ ĚĂƟŚ ŽŬŽůŶŽƐƟ ŝ ǎŝǀũĞƟ ĚĂŶ ƉŽ ĚĂŶ͘
sĂǎŶŽ ũĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƐƚƌƵēŶƵ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ͘
EĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ WƐŝŚŽůŽƓŬŽ ǌŶĂēĞŶũĞ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉŽƐůĂ /ǌ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ
ƉŽƐůĂ ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ ŶĂ ƐƵďũĞŬƟǀŶƵ ƉƌŽĐũĞŶƵ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ĚĂ ďŝƐŵŽŵŽŐůŝ ŝǌŐƵďŝƟ ƚƌĞŶƵƚŶŝ ƉŽƐĂŽ
ŝůŝ ŶũĞŐŽǀĞ ǀƌŝũĞĚŶĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ ;ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ĂĚĞŬǀĂƚŶĂ ƉůĂđĂ͕ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŶĂƉƌĞĚŽǀĂŶũĂ͕ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝ
ŽĚŶŽƐŝ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂͿ͘ EĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ƌĂǌůŝŬƵũĞ ƐĞ ŽĚ ƐĂŵŽŐ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ͗ ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ŐƵďŝƚŬĂ

Ϯϳϰ



ϴϱ͘ <ƌĂƚŬĞ ƵƉƵƚĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌĂĚŶŝŬĞ͕ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ
�ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ :ĂƐŵŝŶĂ dŽŵĂƐ

ƉŽƐůĂ ŬŽũŝ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ĚĂ ƐĞ ƐƚƌĞƐĂŶ ĚŽŐĂĜĂũ ǀĞđ ĚŽŐŽĚŝŽ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ŝƓͲ
ēĞŬŝǀĂŶũĞ ŶĞǎĞůũĞŶŽŐ ƐƚƌĞƐŶŽŐ ĚŽŐĂĜĂũĂ͘ h ƚŽŵ ƉŽŐůĞĚƵ͕ ŐůĂǀŶĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉŽƐůĂ
ƐƵ ǀŝƐŽŬ ƐƚƵƉĂŶũ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽƐƟ͗ ŽƐŽďĂ ŶĞ ǌŶĂ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ ŶĞǎĞůũĞŶŝ ŐƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ ŝůŝ
ŐƵďŝƚĂŬ ŶũĞŐŽǀŝŚ ǀƌŝũĞĚŶŝŚ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĂ ĚŽŐŽĚŝƟ ƚĞ ŬĂĚĂ đĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝƟ͘^ƚŽŐĂ ƐĞ ŬŽĚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ
ƉŽŐŽĜĞŶŝŚ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ ƉŽƐůĂ ƌĂǌǀŝũĂ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ŝ ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŬŽŶƚƌŽůĞ ƓƚŽ ŽƚĞǎĂǀĂ
ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ͕ ƌĞǌƵůƟƌĂ ƉĂĚŽŵ ƌĂĚŶĞŵŽƟǀĂĐŝũĞ ƚĞ ƵǌƌŽŬƵũĞ ƉŽŐƌĞƓŬĞ Ƶ ƌĂĚƵ ŝ ƉĂĚ ƌĂĚŶŽŐ ƵēŝŶŬĂ͘ ^ƵͲ
ďũĞŬƟǀŶĂ ƉƌŽĐũĞŶĂ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉŽƐůĂ Ƶ ǀĞůŝŬŽũ ŵũĞƌŝ ŽǀŝƐŝ Ž ŽďũĞŬƟǀŶŝŵ ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŵ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ
ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘ h ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ƐƚƌĞƉŝ ŽĚ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ ŝůŝ ďƌŝŶĞ ŚŽđĞ ůŝ
ƵƐƉũĞƟ ǌĂĚƌǎĂƟ ƐĂĚĂƓŶũĞ ƌĂĚŶĞ ƵǀũĞƚĞ͘
WŽƐůũĞĚŝĐĞ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉŽƐůĂ
EĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂƚĂ ũĞ ŬĂŽ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ ŝǌǀŽƌĂ ƐƚƌĞƐĂ ŶĂ ƌĂĚŶŽŵĞ ŵũĞƐƚƵ ũĞƌ ŝŵĂ
ĚĂůĞŬŽƐĞǎŶĞ ŶĞƉŽǀŽůũŶĞ ƵēŝŶŬĞ ŶĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ŝ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀŽ Ƶ ĐũĞůŝŶŝ͘
EĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ŶĞƉŽǀŽůũŶŽ ƐĞ ŽĚƌĂǎĂǀĂ ŶĂ ĮǌŝēŬŽ ŝ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ;Ă ƉŽŶĞŬĂĚ ŝ
ēůĂŶŽǀĂ ŶũŝŚŽǀŝŚ ŽďŝƚĞůũŝͿ͕ ƐƚĂǀŽǀĞ ƉƌĞŵĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ŝ ŶĂĚƌĞĜĞŶŝŵĂ ;ŶƉƌ͘ ŶĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ƉŽƐůŽŵͿ
ƚĞ ŶĂ ƌĂĚŶƵ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ ŝ ŝŶŽǀĂƟǀŶŽ ƌĂĚŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘
EĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ŝŵĂ ŝǌƌĂǎĞŶŝũĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŬĂĚĂ ƐƵ ũŽũ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŝǌůŽǎĞŶŝ ŬƌŽǌ ĚƵůũŝ ƉĞͲ
ƌŝŽĚ ǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞ Ƶ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŚ ŬƌŝǌĂ ŬĂĚĂ ũĞ ƉŽŶƵĚĂ ĚƌƵŐŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ ƐŶŝǎĞŶĂ͘
EĂũƌĂŶũŝǀŝũŝ ƐƵ ƐƚĂƌŝũŝ ƌĂĚŶŝĐŝ͕ƚĞǎĞ ǌĂƉŽƓůũŝǀĞ ŽƐŽďĞ͕ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŝŵĂũƵƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ĚƵŐŽƚƌĂũŶŝũĞ
ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽƐƟ͕ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ǀŝƓĞ ĮŶĂŶĐŝũƐŬŝ ŽǀŝƐŶĞ Ž ƐǀŽŵ ƉŽƐůƵ͕ ŽƐŽďĞ ŬŽũŝŵĂ ƉŽƐĂŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀͲ
ůũĂǀĂǎĂŶ ĚŝŽ ŝĚĞŶƟƚĞƚĂ͘
^ŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ /ĂŬŽ ũĞ ŶĂ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ƚĞƓŬŽ ŝǌƌĂǀŶŽ ƵƚũĞĐĂƟ͕ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ
ĚĂ ƐĞ Ɛ ŶũŽŵ ůĂŬƓĞ ŶŽƐĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƉƌŝŵĂũƵ ǀĞđƵ ƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ʹ ďŝůŽ ĚĂ ũĞ ƌŝũĞē Ž ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝͲ
ƚĞůũŝ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝůŝ ďůŝƐŬŝŵ ŬŽůĞŐĂŵĂ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƓđƵ ƉŽƐůĂ͘
ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƉƌŽĐũĞŶũƵũƵ ǀĞđŝŵĂŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ ŬŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ƉŽƐůŽĚĂǀĂĐĂ ʹ ĂŶĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ŐĚũĞ
ďŝƐƚĞ ŵŽŐůŝ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ŶŽǀŝ ƉŽƐĂŽ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ĚĂ ŽƐƚĂŶĞƚĞ ďĞǌ ƚƌĞŶƵƚŶŽŐ͖ ƵŬŽůŝŬŽ ũĞ ƉŽŶƵĚĂ ƉŽƐůŽǀĂ ǌĂ
ŽƐŽďƵ ǀĂƓŝŚ ŬǀĂůŝĮŬĂĐŝũĂ ŵĂůĂ͕ ƌĂǌŵŽƚƌŝƚĞ ďĂƌĞŵ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǌĂƉŽƓůũĂǀĂŶũĂ Ƶ ŶĞŬŽŵ
ĚƌƵŐŽŵ ƉŽĚƌƵēũƵ͘ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐĂŵŽŝŶŝĐŝũĂƟǀŶŽƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂũƵƐǀŽũƉŽƐĂŽ ƚĂŬŽ ĚĂ ŐĂ ŵŽŐƵ ƵƐƉũĞƓŶŝũĞ
ŽďĂǀůũĂƟʹƐ ŽďǌŝƌŽŵ ĚĂ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉŽƐůĂ ŝƐĐƌƉůũƵũĞ ĞŶĞƌŐĞƚƐŬĞ ƌĞǌĞƌǀĞ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ Ƶ ĚŽͲ
ŐŽǀŽƌƵ Ɛ ŶĂĚƌĞĜĞŶŝŵĂ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƐǀŽũ ƉŽƐĂŽ ŶĂ ŶĂēŝŶ ŶĂ ŬŽũŝ đĞƚĞ ŐĂ ŽďĂǀŝƟ ůĂŬƓĞ ŝ ƵƐƉũĞƓŶŝũĞ͘
ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũĞ ŽĚŵĂƌĂũƵ ŽĚ ƉŽƐůĂ ʹ ŽĚŵŽƌ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ŽĚŵĂŬ ŽĚ ƉŽƐůĂ Ƶ ƐůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝͲ
ũĞŵĞ ǀĂǎŶŝ ƐƵ ǌĂ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ ŶĂ ƉŽƐůƵ͘ <ĂĚĂ ƉŽƐĂŽ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ ǀĞđŝ ŝǌǀŽƌ ƐƚƌĞƐĂ͕ ŬĂŽ
ƓƚŽ ũĞ ƚŽ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉŽǀĞđĂŶĞ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƉƌŽŶĂđŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐĞďĞ Ƶ ŬŽũĞŵ
đĞƚĞ ƌĂĚŝƟ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ǀĂƐ ŽĚŵĂƌĂ͕ ƌĞůĂŬƐŝƌĂ ŝ ǀĞƐĞůŝ͘
^ŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ ^ǀĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƌĂŬƐĞ ŝ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚƌĞďĂũƵ ƐĞ ƉƌǀĞŶƐͲ
ƚǀĞŶŽ ƚĞŵĞůũŝƟ ŶĂ ŶĂůĂǌƵ ĚĂ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ƐŵĂŶũƵũĞ ƌĂĚŶƵ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ ŝ ŝŶŽǀĂƟǀŶŽ ƌĂĚŶŽ ƉŽͲ
ŶĂƓĂŶũĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͘ �ĂŬůĞ͕ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůĂ ŶĞ ŵŽƟǀŝƌĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ ĚĂ ďŽůũĞ ƌĂĚĞ ƐǀŽũ ƉŽƐĂŽ ŝ
ŬĂŽ ƚĂŬǀĂ ŶĞ ďŝ ƚƌĞďĂůĂ ďŝƟ ŬŽƌŝƓƚĞŶĂ ŬĂŽ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŵŽƟǀŝƌĂŶũĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͘
/ĂŬŽ ũĞ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŵŶŽŐŝŵƉŽƐůŽĚĂǀĐŝŵĂ ƚĞƓŬŽ ũĂŵēŝƟ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ƐǀŽũŝŵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝͲ
ĐŝŵĂ͕ ƉŽũĞĚŝŶĞ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũƐŬĞ ƉƌĂŬƐĞ ŵŽŐƵ ƵďůĂǎŝƟ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƵēŝŶŬĞ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƉŽƐůĂ ŶĂ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĞ ŝ ƌĂĚŶƵ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͗ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶĂ͕ ũĂƐŶĂ͕ƌĞĚŽǀŝƚĂ ŝ ĚǀŽƐŵũĞƌŶĂŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ƐĂ
ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ƐŵĂŶũƵũĞ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͕ƐƉƌĞēĂǀĂ ƓŝƌĞŶũĞ ŬƵůŽĂƌƐŬŝŚ ƉƌŝēĂ ŝ
ƉĂŶŝŬĞ ƚĞ ƉŽǀĞđĂǀĂ ƉĞƌĐĞƉĐŝũƵ ƉƌĂǀĞĚŶŽƐƟ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝŚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͘ /ǌďũĞŐŶŝƚĞ ŝǌŶĞŶĂĚŶĞ ŶĂũĂǀĞ
ŽƚŬĂǌĂ ďĞǌ ƵƉŽǌŽƌĞŶũĂ͕ Ăůŝ ŶĞŵŽũƚĞ Ŷŝ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŽĚƵŐŽǀůĂēŝƟ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ Ž ŽǀĂŬǀŝŵ ŽĚůƵŬĂŵĂ
ũĞƌ ŽŶĂŵŽǎĞ ƉŽǀĞđĂƟ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ ŝ ƓŝƌĞŶũĞ ŶĞƚŽēŶŝŚ ŐůĂƐŝŶĂ͘ ĂƵƚŽŶŽŵŝũĂ Ƶ ƌĂĚƵǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ŽůĂŬͲ
ƓĂǀĂ ŽďĂǀůũĂŶũĞ ƌĂĚŶŝŚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ Ƶ ŽƚĞǎĂŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ĚŽĚĂƚŶŽ ŝƐĐƌƉůũƵũƵ ŶũŝŚŽǀƵ ĞŶĞƌŐŝũƵ͘
^ƚŽŐĂ ŝŵ ŽŵŽŐƵđŝƚĞ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƚĞŵƉŽŵ ŝ ŵĞƚŽĚĂŵĂƌĂĚĂ͘ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĞ Ƶ ĚŽŶŽƓĞŶũƵ
ŽĚůƵŬĂ ŝ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ƉŽƐĂŽ ƉŽǀĞđĂǀĂ ĚŽǎŝǀůũĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƌĂĚŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝͲ
ũŽŵ ŝ ƵǀũĞƌĞŶũĞ ĚĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ĐŝũĞŶŝ ŝ ƵǀĂǎĂǀĂ ƐǀŽũĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ͘ ^ƚŽŐĂ ƉŽƟēŝƚĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ ĚĂ

Ϯϳϱ



ϴϱ͘ <ƌĂƚŬĞ ƵƉƵƚĞ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ ǌĂ ƌĂĚŶŝŬĞ͕ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞ ŝ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĞ
�ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ :ĂƐŵŝŶĂ dŽŵĂƐ

ŝǌŶĞƐƵ ƐǀŽũĞ ŵŝƓůũĞŶũĞ ŝ ƉƌŝũĞĚůŽŐĞ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ƉŽũĞĚŝŶĞ ŽĚůƵŬĞ͘ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ŽĚŶŽƐ ŝǌŵĞĜƵ ŶĂĚƌĞĜĞͲ
ŶŝŚ ŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ƚĞŵĞůũĞŶ ŶĂ ƵǌĂũĂŵŶŽŵƉŽǀũĞƌĞŶũƵ ŝ ƉŽƓƚŽǀĂŶũƵ ŬŽĚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŽƐũĞđĂũ
ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǌĂ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ ƐǀŽŐ ƌĂĚĂ͘ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ĚĂ ůĂŬƓĞ ƉƌŽŶĂĜƵ ŶŽǀŝ ƉŽƐĂŽ
ŝ ƵƉƌĂǀůũĂũƵ ƐǀŽũŽŵ ŬĂƌŝũĞƌŽŵƉƵƚĞŵ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ͕ ŬĂƌŝũĞƌŶŽŐ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ŝ ƐůŝēŶŝŚ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵĂƉŽͲ
ŵĂǎĞ ŶĞ ƐĂŵŽ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŽƐƚĂůŝ ďĞǌ ƉŽƐůĂ͕ ǀĞđ ŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ;ũŽƓ ƵǀŝũĞŬͿ ƌĂĚĞ͘

Ϯϳϲ



ϴϲ͘ 'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϴϲ

'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚ͕͘ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǌĞŶĂ͘ƌƚů͘ŚƌͬĐůĂŶĂŬͬƉŽƐůŽǀŶŝͺƐĂǀũĞƟͬƉƐŝŚŽůŽǌŝͺŽďũĂƐŶŝůŝͺŬĂŬŽͺƐĞͺŶŽƐŝƟͺƐͺŐƵďŝƚŬŽŵͺƉŽƐůĂͺŝͺŬŽũĞͺŬŽƌĂŬĞͺƉŽĚƵǌĞƟͬϯϮϭϬϳ

^ǀĂŬŝ ĚĂŶ ũĞ ŶŽǀĂ ƉƌŝůŝŬĂ͕ ŶŽ ƉŝƚĂŶũĞ ũĞ ǌĂ ƓƚŽ͍ EĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŐƵƌŶƵůĂ ŶĂƐ ũĞ ƐǀĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ
ŬŽƌĂŬĂ ƵŶĂƚƌĂŐ͘ EĂƓůŝ ƐŵŽ ƐĞ Ƶ ŶŝŬĂĚ ƉƌŝũĞ ǀŝĜĞŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŶĂƌƵƓĞŶĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĞ͕ ƐƵͲ
ŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ǀůĂƐƟƟŵ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ͕ ŵŝƐůŝŵĂ ŝ ƐƚĂŶũŝŵĂ ŝ ƐǀĞ ũĞ ƚŽ ƉƌŝůŝēŶŽ ŝǌĂǌŽǀŶŽ͕ Ă ŽŶĚĂ ũĞ ĚŽƓĂŽ ŝ
ŬƌĂŚ ƉŽƐůĂ͘ 'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ ƚĞƓŬĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝ Ƶ ŵĂŶũĞ ŝǌĂǌŽǀŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ͘ �ĂŶĂƐ ƚĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŵŽǎĞ
ďŝƟ ŶĞǌĂŵŝƐůŝǀŽ ƚĞƓŬĂ͘ �ƵĚƵđŝ ĚĂ ƐĞ ŵŶŽŐŝ ŽĚ ŶĂƐ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĂůĂǌĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬŽũĂ ƚƌĂǎŝ ŶĂůĂǎĞŶũĞ
ƌũĞƓĞŶũĂ͕ ƉŽŐůĞĚĂũŵŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ǌĂũĞĚŶŽ ƵēŝŶŝƟ ŬĂŬŽ ďŝ ŝǌƌŽŶŝůŝ ŝǌ ŽēĂũĂ ŝ ƵƌŽŶŝůŝ Ƶ ŶŽǀĞ ƉƌŝůŝŬĞ͘
�ĞŵƵ ŶĂŵ ŽēĂũ ƐĂĚĂ ƐůƵǎŝ ŽƐŝŵ ƚŽŵĞ ĚĂ ƐƚŽũŝŵŽ ŶĂ ŵũĞƐƚƵ ŝ ŶĞ ƉŽĚƵǌŝŵĂŵŽ ŶŝƓƚĂ͍ hƐŵũĞƌŝŵŽ ƐĞ
ŶĂ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ŵŽǎĞŵŽ͕ Ă ŶĞ ƐĂŵŽ ŶĂ ŽŶĞ ŬŽũĞ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ͘
ϭ͘ 'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ ƉŽŬƌĞđĞ ŵĞŚĂŶŝǌŵĞ ŬŽũŝ ƐĞ ƟƉŝēŶŽ ũĂǀůũĂũƵ Ƶ ƉĞƌŝŽĚŝŵĂ ǎĂůŽǀĂŶũĂ ŝ ǌĂƚŽ ũĞ ƉŽͲ
ƚƌĞďŶŽ ƵǀĂǎŝƟ ŽƐũĞđĂũĞ ŬŽũĞ ŝŵĂŵŽ͕ ƐƵŽēŝƟ ƐĞ Ɛ ŶũŝŵĂ͘ <ĂĚ ŶĂŵ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝ ƚĞƓŬĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ
ŽĚŵĂŚ ƚƌĂǎŝƟ ŝǌůĂǌ ŝǌ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ƉŽŬƵƓĂǀĂƟ ďŝƟ ŽƉƟŵŝƐƟēĂŶ ŽŬŽ ƐǀĞŐĂ͘ KƉƟŵŝǌĂŵ ũĞ ŽĚůŝēŶĂ ƐƚǀĂƌ
Ăůŝ ƚĞƓŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ǌĂƐůƵǎƵũƵ ŵĂůŽ ƉĂƵǌĞ ŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ͘ �ĂũƚĞ Ɛŝ ƉĂƌ ĚĂŶĂ͕ ŽƐũĞƟƚĞ ŝ ƉƌŽǎŝǀŝƚĞ ŽƐũĞđĂũĞ
ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ƵŐŽĚŶŝ ŝ ŽŶŝ ēŝŶĞ ĚŝŽ ŶĂƓĞŐ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ƚƵ ƐƵ Ɛ ƌĂǌůŽŐŽŵ͘ EĞŬĂĚ ďŽůŝ ĚĂ ďŝ ŬĂƐŶŝũĞ ďŝůŽ ůĂŬƓĞ
Ă ƉŽƟƐŬŝǀĂŶũĞ ŽƐũĞđĂũĂ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŵŽǎĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ƉƵŶŽ ŽǌďŝůũŶŝũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͘ ^ŬƌďŝƚĞ ǌĂ ƐĞďĞ͘ /ĂŬŽ
ǀĂŵ ũĞ ǌĂĚŶũĞ ŶĂ ƉĂŵĞƟ ǀũĞǎďĂŶũĞ ŝůŝ ǌĚƌĂǀĂ ƉƌĞŚƌĂŶĂ͕ ƐĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚĂ ƐŬƌď Ž ƐĞďŝ ŝůŝ ǌĂ ƐĞďĞ
ŵŽƌĂƚĞ ƐƚĂǀŝƟ ŶĂ ƉƌǀŽ ŵũĞƐƚŽ͘ >ĞǎĂƟ ŶĂ ŬĂƵēƵ ŝ ŽēĂũĂǀĂƟ ŶĂĚ ƐǀŽũŽŵ ƐƵĚďŝŶŽŵ ŶŝũĞ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ
ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀŽ͘ sĞđ ŝ ƓĞƚŶũĂ ŽĚ ƉŽůĂ ƐĂƚĂ ŵŽǎĞ ƵēŝŶŝƟ ēƵĚĂ ǌĂ ǀĂƐ Ͳ ƚũĞůĞƐŶŽ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ͘ WŽŬƌĞŶŝƚĞ ƐĞ
ǌĂƚŽ ƓƚŽ đĞ ǀĂƓĂ ĞŵŽƟǀŶĂ ƐůŝŬĂ ďŝƟ ďŽůũĂ ƐĂ ƐǀĂŬŝŵ ŬŽƌĂŬŽŵ ŬŽũĞŐ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ͘ �ĞůŝƚĞ ďŝƟ ĞŵŽƟǀŶŽ
ďŽůũĞ͕ ŵĞŶƚĂůŶŽŵĂůŽ ǀŝƓĞ Ƶ ĨŽƌŵŝ ũĞƌ đĞƚĞ ŝǌ ĚŽďƌŽŐ ƐƚĂŶũĂ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ďŽůũŝ ŝƐŬŽƌĂŬ ǌĂ ƐĞďĞ͕ ŶĂđŝ ďŽůũĞ
ƌũĞƓĞŶũĞ ǌĂ ƚƌĞŶƵƚŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŶĂůĂǌŝƚĞ͘ sƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƚŽ ũĞ ƐĂĚ͊ Ϯ͘ <ŽŵĞ ŬƵŬĂƚĞ͍ /ĂŬŽ ũĞ
ƉƵŶŽ ůũƵĚŝ ŽƐƚĂůŽ ďĞǌ ƉŽƐůĂ͕ ƉƌŝēĂƟ Ž ƚŽŵĞ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŝǌŶŽǀĂ ŶŝũĞ ŶĂũďŽůũĞ ƌũĞƓĞŶũĞ͘ WŽŬƌĞŶŝƚĞ ĚƌƵͲ
ŐĂēŝũƵ ƌĂƐƉƌĂǀƵ͕ ƉƌŝēĂũƚĞ Ž ƐƚǀĂƌŝŵĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽĚƵǌĞƟ͕ Ă ŶĞ ƵǀŝũĞŬ ŝǌŶŽǀĂ Ž ƐƚǀĂƌŝŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ
ƐĞ ǀĞđ ĚŽŐŽĚŝůĞ ŝ ŶĂĚ ŬŽũŝŵĂ ŶĞŵĂƚĞ ŶŝŬĂŬǀƵ ŬŽŶƚƌŽůƵ͘ /ĂŬŽ ũĞ ŶĞŬŝ ǀŝĚ ĂŶĂůŝǌĞ ĚŽďĂƌ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ
ĂŬŽ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ŶĞŬŝŵ ŐƌĞƓŬĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŵŽŐůŝ Ƶ ƉƌŽƓůŽƐƟ ƉƌĞǀĞŶŝƌĂƟ͕ ǀƌƚũĞƟ ũĞĚŶŽ ƚĞ ŝƐƚŽ ǀŽĚŝ ƐĂŵŽ
ĚƵďůũĞ Ƶ ŽēĂũ͘ �ƵĚŝƚĞ ŽŬƌƵǎĞŶũĞ ŬŽũĞ ƉŽƟēĞ ĚƌƵŐĞ ŶĂ ĂŬĐŝũƵ͕ ƚŽ đĞ ŝ sĂŵĂ ƉŽŵŽđŝ͘ ϯ͘ <ŽũĞ ƐƵ ǀĂƓĞ
ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĞ͍ �ŬŽ ƐƚĞ ƐĞ ƉŽďƌŝŶƵůŝ ƐĂŵŝ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ŝǌďĂĐŝůŝ ŬƵŬĂŶũĞ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ĚĂ ĂŶĂůŝǌŝƌĂƚĞ ƐǀŽũĂ
ǌŶĂŶũĂ͕ ǀũĞƓƟŶĞ ŝ ĂĮŶŝƚĞƚĞ͘ ^ĂƐƚĂǀŝƚĞ ƉŽƉŝƐ ƐǀŝŚ ƐǀŽũŝŚ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĂ͕ ĞĚƵŬĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ ƉƌŽƓůŝ͕ ƚĞēĂͲ
ũĞǀĂ͕ ƐǀŝŚ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŝŵĂƚĞ͕ Ă ǌĂƟŵ ŝŚ ƉƌĞƚǀŽƌŝƚĞ Ƶ ĨŽƌŵƵ �sͲĂ͘ �ĂƉŝƓŝƚĞ ŶĞŐĚũĞ ŝ ŬŽũĞ ƐƵ ǀĂƓĞ
ǎĞůũĞ͕ ĂĮŶŝƚĞƟ͕ ŐĚũĞ ƐĞ ǀŝĚŝƚĞ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͍ EĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ƉƌŽŵŝƐůŝƚĞ Ƶ ŬŽũĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ ďŝ ŵŽŐůŝ
ĚŽĚĂƚŶŽ ƵůĂŐĂƟ͘ �ĂŶĂƐ ũĞ ŽŶůŝŶĞ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ǀĞůŝŬ ďƌŽũ ďĞƐƉůĂƚŶŝŚ ƚĞēĂũĞǀĂ ŝ ĞĚƵŬĂĐŝũĂ ŬŽũŝ đĞ ǀĂŵ
ƵŶĂƉƌŝũĞĚŝƟ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĞ Ăůŝ ŝ ƵēŝŶŝƟ ǀĂƐ ǌĂŶŝŵůũŝǀŝũŝŵ ŶĂ ƚƌǎŝƓƚƵ ƌĂĚĂ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ŵŽǎĚĂ ŽĚůƵēŝƚĞ
ŝ ƐĂŵŝ ƉŽŬƌĞŶƵƟ ŶĞƓƚŽ͕ ŶĞŬŝ ƐǀŽũ ƉƌŝǀĂƚŶŝ ƉŽƐĂŽ͘ WŽĚƵǌĞƚŶŝƓƚǀŽ ŶŝũĞ ůĂŬŽ͕ Ăůŝ ƉƌĂǀĂ ŽƐŽďĂ Ɛ ƉƌĂǀŝŵ
ǌŶĂŶũŝŵĂ ŝ ĚŽďƌŽŵ ŝĚĞũŽŵ ŵŽǎĞ ƵēŝŶŝƟ ǀĞůŝŬƵ ƌĂǌůŝŬƵ͊ ϰ͘ �ŝƟ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶ ũĞ ƉŽƐĂŽ ƐĂŵ ƉŽ ƐĞďŝ͘
^ĂĚĂ ƐƚĞ ƐƉƌĞŵŶŝ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŶŽǀŝ ŬŽƌĂŬ͘ WŽƚƌĂŐĂ ǌĂ ƉŽƐůŽŵ ŽĚ ĚĂŶĂƐ ũĞ ǀĂƓ ŶŽǀŝ ƉŽƐĂŽ͊ KŐůĂƐŝƚĞ
ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ƉŽǌŶĂŶŝĐŝŵĂ ĚĂ ƐƚĞ Ƶ ƉŽƚƌĂǌŝ ǌĂ ƉŽƐůŽŵ͘ >ũƵĚŝ ǀŝƓĞ ŶŽ ŝŬĂĚ ĚŝũĞůĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ ŶŝŬĂĚ
ŶĞ ǌŶĂƚĞ ƚŬŽ đĞ ŝŵĂƟ ƉƌĂǀƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ǌĂ ǀĂƐ͘ WŽƚƌĂǎŝƚĞ ƉŽƐůŽǀĞ Ƶ ŐƌĂŶĂŵĂ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ŬŽũĞ ĚĂŶĂƐ
ĐǀũĞƚĂũƵ͗ ƚƌŐŽǀŝŶĂ͕ ĨĂƌŵĂĐŝũĂ͕ ĚŽƐƚĂǀĂ͘ �ĂǀŝƚĞ ƐĞ ŶĞēŝŵĞ ƓƚŽ ũĞ Ƶ ǀĂƓŽũ ƐƚƌƵĐŝ ŝůŝ ƉƌŽďĂũƚĞ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ͘

Ϯϳϳ



ϴϲ͘ 'ƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ /ŐŽƌ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ ũĞ ůŝ ŽǀŽ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ƉƌŽŵũĞŶƵ ŝ ŬĂŬǀĂ ũĞ ǀĂƓĂ ǎĞůũĞŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ͘ �ĂƉŝƓŝƚĞ ĐŝůũĞǀĞ ŝ ŬƌĞŶŝƚĞ Ƶ
ƉŽƚƌĂŐƵ͘ ^ũĞƟƚĞ ƐĞ ĚĂ ũĞ ŽǀŽ ƐĂŵŽ ƐƚĂŶŝĐĂ Ƶ ǀĂƓĞŵ ǎŝǀŽƚƵ Ă ŬĂŬĂǀ đĞ ĚĂůũŶũŝ ƟũĞŬ ǀĂƓĞ ŬĂƌŝũĞƌĞ ďŝƟ
ŽǀŝƐŝ Ž ďƌŽũŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŝ ǀĂŵĂ ƐĂŵŝŵĂ Ƶ ŶĂũǀĞđŽũ ŵũĞƌŝ͘ �ŬŽ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ƚŽēŶŽ
ŐĚũĞ ǎĞůŝƚĞ ƐƟđŝ͕ ƚŽ ũĞ Ƶ ƌĞĚƵ͕ ŽŶĚĂ ŶŝũĞ ǀĂǎŶŽ ŬŽũŝŵ ƉƵƚĞŵ ŝĚĞƚĞ͕ ƌĞŬůĂ ũĞŵĂēŬĂ Ƶ �ůŝƐŝ Ƶ ǌĞŵůũŝ ēƵĚĂ͘
sĂǎŶŽ ũĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ Ɖƌǀŝ ŬŽƌĂŬ͊ ϱ͘ sŽůŽŶƟƌĂũƚĞ͘ �ĂŶĂƐ ŵŽǎĚĂ ŶĞđĞƚĞ ŶĂđŝ ŶŽǀŝ ƉŽƐĂŽ Ăůŝ ŵŽǎĞƚĞ ƉŽͲ
ŵŽđŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ aŝƌĞŶũĞ ĚŽďƌŽƚĞ ƉŽŵĂǎĞ ǀĂŵĂ Ăůŝ ŝ ĚƌƵŐŝŵĂ͘ ZĂĚŝƟ ǌĂ ĚƌƵŐĞ ĚŽďƌŽ ŽƚǀŽƌŝƚ đĞ ǀĂŵ
ƉĞƌƐƉĞŬƟǀƵ͕ ƉŽǀĞđĂƟ ŬƌƵŐ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ͕ ĚŽŶŝũĞƟ ŶŽǀĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ Ă ŶĂǀĞēĞƌ đĞƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ ĚŽďƌŽ ũĞƌ
ŝĚĞƚĞ Ƶ ŬƌĞǀĞƚ Ɛ ŵŝƓůũƵ ĚĂ ƐƚĞ ŶĞŬŽŵĞ ƉŽŵŽŐůŝ͘ EŝũĞ ƚŽ Ŷŝ ƚĂŬŽ ůŽƓĞ͘ sĂǎŶĂ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ
ǌĚƌĂǀůũĂ ũĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐ ĚƌƵƓƚǀƵ ƉĂ ƚĂŬŽ ƌĂĚŝƚĞ ĚŽďƌŽ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ͘ dŽ ƓƚŽ ŶĞŵĂŵŽ ƉŽƐĂŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ
ĚĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƌĂĚŝƟ͕ ƚŽ ƐĂŵŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŶŝƐŵŽ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ŬŽŵƉĞŶǌŝƌĂŶŝ ǌĂ ƐǀŽũ ƌĂĚ͕ Ăůŝ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ
ƌĂĚŽŵ ŶĞ ƚƌĞďĂ ŝǌŽƐƚĂƟ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ͘ ^ǀĂŬŽŵĞ ƐĞ ĚŽŐŽĚŝŽ ŶĞƵƐƉũĞŚ͕ ƌĂǌůŝŬĂ ũĞ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ŶĞŬŝ ŝǌ
ŶĞƵƐƉũĞŚĂ ŝǌĂĜƵ ũŽƓ ũĂēŝ͕ Ă ŶĞŬŝ ĚŽƉƵƐƚĞ ĚĂ ŝŚ ŶĞƵƐƉũĞŚ ĚĞĮŶŝƌĂ͘ KŶŝ ŬŽũŝ ǌŶĂũƵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂƟ ŶĞƵƐͲ
ƉũĞŚ ŬĂŽ ŝǌĂǌŽǀ͕ ŽŶŝ ƐƵ ŬŽũŝ đĞ ŶĞƵƐƉũĞŚ ŶĂũǀũĞƌŽũĂƚŶŝũĞ ƉƌĞǀůĂĚĂƟ ;ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ DĂƌƚǇũĂ
^ĞůŝŶŐŵĂŶĂ ƚŽ ƉŽƚǀƌĜƵũƵͿ͘ >ũƵĚŝ ŬŽũŝ ŝŶƚĞƌƉƌĞƟƌĂũƵ ŐƵďŝƚĂŬ ƉŽƐůĂ ŬĂŽ ŽĚƌĂǌ ǀůĂƐƟƚĞ ŶĞƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ
ŝůŝ ƉŽƌĂǌĂ ƚĞǎĞ đĞ ƐĞ ŽĚ ƚŽŐ ŐƵďŝƚŬĂ ŽƉŽƌĂǀŝƟ ǌĂ ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ŶĂ ƚƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŐůĞĚĂũƵ ŬĂŽ ŶĂ
ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŝ ͞ƉŽŐƵƌĂŶĂĐ͟ ƵŶĂƚƌĂŐ ŝ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ƉƌĞŝƐƉŝƟǀĂŶũĞ ƐǀŽũŝŚ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ŝ ǎĞůũĂ͕ ŬĂŽ ŝ ŶĂ ƉƌŝůŝŬƵ
ǌĂ ŝǌŐƌĂĚŶũƵ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ͘ ^ĂĚ ŬĂĚ ƐƚĞ ƉƌŽēŝƚĂůŝ ŽǀĂũ ēůĂŶĂŬ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ǌĂ ƉŽŬƌĞƚ͘ <Žũŝ ũĞ ǀĂƓ Ɖƌǀŝ ŬŽƌĂŬ͍

Ϯϳϴ



ϴϳ͘ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ʹ ƵƉƵƚĞ ǌĂ ŵĞŶĂĚǎĞƌĞ ŬĂŬŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ǀŽĚŝƟ ůũƵĚĞ ŝ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ϴϳ

�Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ʹ ƵƉƵƚĞ ǌĂ ŵĞŶĂĚǎĞƌĞ ŬĂŬŽ ƵƐͲ
ƉũĞƓŶŽ ǀŽĚŝƟ ůũƵĚĞ ŝ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ ZĂŵŝƌŽ �ĂŐƌĞď
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂŵŝƌŽ͘ŚƌͬĐŽǀŝĚͲϭϵͲŬƌŝǌĂʹƵƉƵƚĞͲǌĂͲŵĞŶĂĚǌĞƌĞͲŬĂŬŽͲƵƐƉũĞƐŶŽͲǀŽĚŝƟͲůũƵĚĞͲ
ŝͲƉŽƐůŽǀĂŶũĞ͘ĂƐƉǆ͕
ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ͘

<ƌŝǌĂ ǀĞǌĂŶĂ ǌĂ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐ ũĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ŝ ǀĂŵĂ͕ ŬĂŽ ĚŝƌĞŬƚŽƌƵ͕ ŵĞŶĂĚǎĞƌƵ ŝůŝ ǀŽĚŝƚĞůũƵ ƟŵĂ͕ ŶĂŵĞƚͲ
ŶƵůĂ ďƌŽũŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ Ž ƚŽŵĞ�ŬĂŬŽ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ͕ ŬĂŽ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ƉŽƐůŽǀŶŽ
ŽƉŽƌĂǀŝƟ ŶĂŬŽŶ ŶũĞ͘ ^ǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƐůƵƓĂƚĞ ƵƉƵƚĞ EĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ ŬƌŝǌŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ ŝ ŶĂƐƚŽũŝƚĞ ĚŽŶŽƐŝƟ
ŶĂũďŽůũĞ ŽĚůƵŬĞ͘ �ŶĂƚĞ ĚĂ ŝ ǀĂƓŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ƐůƵƓĂũƵ ŝƐƚĞ ƵƉƵƚĞ ƚĞ ĚĂ ŝŵĂũƵ ŝƐƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬĂŽ ŝ
ǀŝ͘ / ŽŶŝ ƚƌĞďĂũƵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ĚŽŶŽƐŝƟ ƌĂǌŶĞ ŽĚůƵŬĞ ǀĞǌĂŶĞ ǌĂ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ �Ă ŶĞŬĞ ŽĚͲ
ŐŽǀŽƌĞ ƐƵ ŝŵ ĚŽǀŽůũŶĞ ũĂǀŶĞ ƵƉƵƚĞ͕ Ăůŝ ǌĂ ŶĞŬĞ ŝŵ ƚƌĞďĂũƵ ƵƉƵƚĞ ŶũŝŚŽǀŝŚ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĂ͘�WƌŝŵũĞƌŝ
ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ŝŚ ďƌŝŶƵ ƐƵ ƐůũĞĚĞđĂ͗ dƌĞďĂŵ ůŝ ŽŐƌĂŶŝēŝƟ ǀůĂƐƟƚŽ ŬƌĞƚĂŶũĞ͕ ŬĂŬŽ ďŝŚ ƟŵĞ ƐŵĂŶũŝŽͬůĂ
ƓŝƌĞŶũĞ ǀŝƌƵƐĂ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ƓƚŽ ŶŝƐĂŵ ǌĂƌĂǎĞŶ͍ <ĂŬŽ ƌĞđŝ ŬůŝũĞŶƟŵĂ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƌƵŬƵũƵ ƐĂ ŵŶŽŵ͕ ŝĂŬŽ
ŽŶŝ ƚŽ ǎĞůĞ͍ <ĂŬŽ đĞŵŽ ŶĂƐƚĂǀŝƟ Ɛ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞŵ ŬĂĚ ŶĂŵ ƐĞ ŽƚŬĂǌƵũƵ ŶĂƌƵĚǎďĞ͕ ŶĞ ĚŽůĂǌŝ ƌŽďĂ͕
͘͘͘ dƌĞďĂŵŽ ůŝ ŝđŝ ŶĂ ƐĂƐƚĂŶŬĞ ƵŶƵƚĂƌ ŝ ŝǌǀĂŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ŝ ũĞ ůŝ ƚŽ ŶĞŽĚŐŽǀŽƌŶŽ͍ :Ğ ůŝ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ƐŝŐƵƌŶŽ͕ ŬĂŽ ŝ ŵŽũ ƉŽƐĂŽ ƵŶƵƚĂƌ ŶũĞ͍ �ĂƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ ƵƉƌĂǀŽ ǀŝ͕ ŬĂŽ ǀŽĚŝƚĞůũŝ͕ ͣƉƌĞǀĞͲ
ĚĞƚĞ͞ ƚĞ ŽƉđĞ ƵƉƵƚĞ ŶĂ ƵƉƵƚĞ ǀĞǌĂŶĞ ǌĂ ǀĂƓƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƵ ŝ ƐƉĞĐŝĮēŶŽƐƟ ǀĂƓĞŐ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͘�h ŽǀŽŵ
ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŶĂũǀŝƓĞ ŝ ŶĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞƚĞ ĚĂƟ ǀĂƓŝŵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ�ŝƐƉƌĂǀŶĂ ŝ ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶĂ
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ͘ EũŽŵĞ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂƚĞ ďƌŽũŶĞ�ĚŽďƌŽďŝƟ͕ ŽĚ ŬŽũŝŚ ƐƵ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ƐůũĞĚĞđĞ͗ ^ŵĂŶũƵũĞƚĞ
ŽƐũĞđĂũ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ƉĂŶŝŬĞ͕ ũĞƌ ĚĂũĞƚĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ǀĂǎŶƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ĚĂ ǀĂŵ ũĞ ƐƚĂůŽ ĚŽ ŶũŝŚŽͲ
ǀŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ ĚŽ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽŐ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ �ĂũĞƚĞ ŝŵ ũĂƐŶĞ ƵƉƵƚĞ ŬĂŬŽ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ƉŽƐůŽǀĂƟ ƓƚŽ ũĞ ŵŽͲ
ŐƵđĞ ƐŝŐƵƌŶŝũĞ ǌĂ ŶũŝŚ ŝ ŬůŝũĞŶƚĞ �ĂũĞƚĞ ŝŵ ĚŽ ǌŶĂŶũĂ ĚĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂƚĞ ŝ Ž ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ǌĂĚƌǎĂůŝ
ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ŝ ƌĂĚŶĂ ŵũĞƐƚĂ �aƚŽ ƚƌĞďĂƚĞ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ͗ EĂ ƉŽēĞƚŬƵ ŽďƌĂđĂŶũĂ ĚĂũƚĞ ŝŵ�ŽŚƌĂďƌƵũƵđƵ
ƉŽƌƵŬƵ�ĚĂ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ƉƌĂƟƚĞ ƐǀĂ ǌďŝǀĂŶũĂ ŝ ƐƚĂůŶŽ ĚŽŶŽƐŝƚĞ ŽĚůƵŬĞ ǀĂǎŶĞ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƐŝͲ
ŐƵƌŶŽƐƚ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉƌĞďƌŽĚŝůŝ ƐǀĞ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ ŝ ĚƵŐŽƌŽēŶĞ ŝǌĂǌŽǀĞ�
KƉđĞ ŚŝŐŝũĞŶƐŬĞ ƵƉƵƚĞ ƉƌĞǀĞĚŝƚĞ ŶĂ ǀĂƓĞ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ͕ ŬĂŽ ŶƉƌ͘ ŬĂĚ ƐĞ ŝ ŬĂŬŽ ƉĞƌƵ ƌƵŬĞ͕
ŶŽƐŝ ůŝ ƚŬŽ ŝ ŬĂŬǀƵ ǌĂƓƟƚŶƵ ŽƉƌĞŵƵ ƚĞ Ƶ ŬŽũŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ŬĂŬŽ đĞƚĞ ƌĞŐƵůŝƌĂƟ ŐƌƵƉŶĂ ŽŬƵƉůũĂŶũĂ ;ŝŶͲ
ƚĞƌŶĞ ŝ ĞŬƐƚĞƌŶĞ ƐĂƐƚĂŶŬĞͿ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ Ƶ ŶũŝŵĂ ;ƌƵŬŽǀĂŶũĂ ŝ Ɛů͘Ϳ͘ WƌŝƚŽŵ ũĞ ŶĂũďŽůũĞ ĚĂ ŝŵ ƐǀĞ ƵƉƵƚĞ
ƉƌĞĚŽēŝƚĞ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ŝ ǌĂŶŝŵůũŝǀ ŶĂēŝŶ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŝŚ ƉŽƚĂŬŶƵůĞ͕ Ă ŶĞ ƉƌĞƐƚƌĂƓŝůĞ ;ŶƉƌ͘ ͣ�ŽďƌŽĚŽƓůŝĐƵ
ŵŽǎĞƚĞ ŝǌƌĂǌŝƟ ƚŽƉůŝŵ ŽƐŵũĞŚŽŵ ŝ ŵĂŚĂŶũĞŵ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ƌƵŬŽǀĂŶũĞŵ͞ ŝ Ɛů͘Ϳ� �ĂũƚĞ ŝŵ�ƵƉƵƚĞ ŬĂŬŽ đĞ
ŝǌŐůĞĚĂƟ ǀĂƓĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ Ƶ ƐůũĞĚĞđĞŵ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ�ʹ ƓƚŽ đĞ ƚŬŽ ƌĂĚŝƟ͕ Ɛ ŬŽũŝŵ ĐŝůũĞǀŝŵĂ
ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ� KďĂǀŝũĞƐƟƚĞ ŝŚ ĚĂ đĞƚĞ ƐǀĞ�ŶŽǀĞ ƵƉƵƚĞ ĚĂƟ ŶĂ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƵƐƉũĞůŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ
ƉƌŝǀĂƚŶŝ ŝ ƉŽƐůŽǀŶŝ ĂƐƉĞŬƚ ǎŝǀŽƚĂ Ƶ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘ sŝ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ŬŽůŝŬŽ đĞ ŬƌŝǌĂ ƚƌĂũĂƟ ŶŝƟ
ŬŽůŝŬŽ đĞ ƐĞ ďƌǌŽ ŵŝũĞŶũĂƟ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͕ Ăůŝ ŝŵ ŵŽǎĞƚĞ ŽďĞđĂƟ ĚĂ đĞƚĞ ŶĂ ƐǀĂŬƵ ŽĚ ŶũŝŚ ƌĞĂŐŝƌĂƟ
ŶĂũďŽůũŝŵ ŵŽŐƵđŝŵ ŽĚůƵŬĂŵĂ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐƵ ŝ ŶũŝŚŽǀŝ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀŶŝ ƐĂǀũĞƟ ŝ ƐƵŐĞƐƟũĞ ĚŽďƌŽĚŽƓůŝ�
:ĂƐŶŽ ŝŵ ĚĂũƚĞ ĚŽ ǌŶĂŶũĂ ĚĂ ǀũĞƌƵũĞƚĞ ŝ Ƶ ŶũŝŚ ŝ Ƶ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ƉŽĚƵǌĞđĂ ƚĞ ĚĂ đĞƚĞ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ƉƌŽŶĂđŝ
ŶĂēŝŶ ĚĂ ƐĞ ƉŽĚƵǌĞđĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŽƉŽƌĂǀŝ ŽĚ ŬƌŝǌĞ͕ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ƉƌŽĜĞ͘ �^ǀĞ ŽǀŽ ũĞ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŽ ŬĂŬŽ
ďŝƐƚĞ�ƐŵĂŶũŝůŝ ƐƚƌĞƐ ŝ ƉŽǀĞđĂůŝ ŽƚƉŽƌŶŽƐƚ�ǀĂƓŝŚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ŶĂ ƉƐŝŚŽĮǌŝēŬĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŬƌŝǌĞ͘ sĂƓŝ đĞ
ƐĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŽƐũĞđĂƟ ƐŝŐƵƌŶŽ͕ ũĞƌ đĞƚĞ ŝŵ ĚĂƟ ĚŽ ǌŶĂŶũĂ ĚĂ ƐƵ ŶĂ ďƌŽĚƵ ŬŽũĞŵ ŶĞƚŬŽ ēǀƌƐƚŽ Ěƌǎŝ

Ϯϳϵ



ϴϳ͘ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ʹ ƵƉƵƚĞ ǌĂ ŵĞŶĂĚǎĞƌĞ ŬĂŬŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ǀŽĚŝƟ ůũƵĚĞ ŝ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ŬŽƌŵŝůŽ͘ ^ƚŽŐĂ đĞ ƐǀĞ ƵƉƵƚĞ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ƚĞ đĞ ŝŵĂƟ ĚŽǀŽůũŶŽ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽŐ ƐƚĂǀĂ ĚĂ
ƐĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŶŽƐĞ ƐĂ Ɛǀŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘ sŝ ƚƌĞďĂƚĞ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ŝ ĚĂǀĂƟ ŝŵ ƌĞĚŽͲ
ǀŝƚŽ ƉŽƚƌĞďŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ƵƉƵƚĞ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ŝ ƉŽƟĐĂũĂŶ ŶĂēŝŶ͘ h ƐƵƉƌŽƚŶŽŵ͕ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŬƌŝǌĞ ǌĂ
ǀĂƓĞ ůũƵĚĞ ŝ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ďŝ ŵŽŐůĞ ďŝƟ ƉƵŶŽ ĚƵďůũĞ͘���ĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ƐƵ ǀĂƓĂ ŶĂũǀĞđĂ ƐŶĂŐĂ͕ ƉĂ ĂŬŽ Ɛ ŶũŝŵĂ
ƐƚǀŽƌŝƚĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ƚĞŵĞůũĞŶƵ ŶĂŵĞĜƵƐŽďŶŽŵ ƉŽǀũĞƌĞŶũƵ ŝ ǌĂũĞĚŶŝƓƚǀƵ͕ ŝŵĂƚ đĞƚĞ ŶĞƉƌŽĐũĞŶũŝǀŝ
ŬĂƉŝƚĂů ŬĂŬŽ ƐĂĚĂ͕ Ƶ Ŭƌŝǌŝ͕ ƚĂŬŽ ŝ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͕ ŶĂŬŽŶ ŶũĞ͘

ϮϴϬ



ϴϴ͘ WĞƚŶĂĞƐƚ ƐĂǀũĞƚĂ ŬĂŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ŬƵđĞ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ϴϴ

WĞƚŶĂĞƐƚ ƐĂǀũĞƚĂ ŬĂŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ŬƵđĞ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ ǁǁǁ͘ŵŝŶĚůĂď͘Śƌ

WĂŶĚĞŵŝũĂ ǀŝƌƵƐĂ �Ks/�Ͳϭϵ ǀĞđŝŶƵ ũĞ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ;ƉĂ ŝ ƐǀũĞƚƐŬŝŚͿ ŬŽŵƉĂŶŝũĂ ƉƌŝƐŝůŝůĂ ŶĂ ĚƌĂƐƟēŶƵ ƉƌŽͲ
ŵũĞŶƵ ŶĂēŝŶĂ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ƉŽƐůĂ͘ ZĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ŽďůŝŬ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ŽŬŽ ŬŽũĞŐ ƐƵ ƐĞ ĚŽ ũƵēĞƌ ͟ůŽŵŝůĂ
ŬŽƉůũĂ͕͟ ĚĂŶĂƐ ũĞ ŽĚũĞĚŶŽŵ ƉŽƐƚĂŽ ŶŽǀĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĂ͘ ZĂĚŝƟ ŽĚ ĚŽŵĂ ƉŽŶĞŬĂĚ ŶŝũĞ ŶŝŵĂůŽ ůĂŬŽ͕
ƉŽƐĞďŝĐĞ ĂŬŽ ƐŵŽŶĂǀŝŬůŝ ĚĂ ƐǀĂŬŽŐĂ ĚĂŶĂ ƉƵƚƵũĞŵŽĚŽ ƐǀŽŐ ƵƌĞĚĂ͘ �ŽŵƉŽŝƐƚŽǀũĞđƵũĞŵŽ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ͕
ŬƵđĂŶƐŬŝŵ ŽďǀĞǌĂŵĂ ŝ ƐůŽďŽĚŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŽŵ͕ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ũĞ ǀƌůŽ ůĂŬŽ ŝǌŐƵďŝƟ ƌĂĚŶŝ ĨŽŬƵƐ ŝ Ɛ͟ŬůŝǌŶƵƟ͟
Ƶ ŶĞŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝŵĂ đĞŵŽ͕ ƌƵŬƵ ŶĂ ƐƌĐĞ͕ ƐĂŵŽ ƉŽƚƌĂƟƟ ǀƌŝũĞŵĞ͘ <ĂŬŽ ŽŶĚĂ ƟŚ ŽƐĂŵ͕ ĚĞǀĞƚ ŝůŝ
ŬŽůŝŬŽ ǀĞđ ƐĂƟ ďŝƟ ƉƌŽĚƵŬƟǀĂŶ ƵŶƵƚĂƌ ǀůĂƐƟƚĂ ēĞƟƌŝ ǌŝĚĂ͍

ϭ͘ hƐƚĂŶŝƚĞ Ƶ ƐƚĂŶĚĂƌĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂŽ ŝ ŝŶĂēĞ͘ ZĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ƐĂ ƐŽďŽŵŶŽƐŝ ƉƵŶŽ ǀĞđƵ ŇĞŬƐŝďŝůŶŽƐƚ
Ƶ ƌĂĚŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ Ͳ ƓƚŽ ƉŽŶĞŬĂĚ ƵŬůũƵēƵũĞ ŝ ƐĂŵ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ŬĂĚĂ ƉŽēŝŶũĞŵŽ Ɛ ƌĂĚŽŵ͘ �ŬŽ
ŶĞŵĂŵŽ ƓĞĨĂ ŝůŝ ŬŽůĞŐĞ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƚƌĞďĂŵŽ ũĂǀŝƟ ŽĚŵĂŚ Ƶ ĚĞǀĞƚ ƵũƵƚƌŽ͕ ǀƌůŽ ũĞ ůĂŬŽ ƉůĂŶŝƌĂŶŝ
ƉŽēĞƚĂŬ ƌĂĚĂ ŵĂůēŝĐĞ ŽĚŐŽĚŝƟ ũĞƌ ďŝƐŵŽ ŽƐƚĂůŝ ũŽƓ ŵĂůŽ ƐƉĂǀĂƟ ŝůŝ ŝǌůĞǎĂǀĂƟ ƐĞ Ƶ ŬƌĞǀĞƚƵ͘
EĂƐƚŽũƚĞ ŽĚŽůũĞƟ ƚŽŵ ƉŽƌŝǀƵ͕ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ďŝŽ ƉƌŝǀůĂēĂŶ Ͳ ĂŬŽ ŝƓƚĂ͕ ǌďŽŐ ƐĞďĞ͘ h ƉĞƌŝŽĚƵ ŬĂĚ
ƌĂĚŝŵŽ ŽĚ ĚŽŵĂ ũĂŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƐĂēƵǀĂƟ ƌĂĚŶĞ ŶĂǀŝŬĞ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƐƚĞŬůŝ͕ Ă ũƵƚĂƌŶũĞ ďƵĜĞŶũĞ ũĞ
ũĞĚŶĂ ŽĚ ŶĂũŽƐŶŽǀŶŝũŝŚ͊KĚƌĂĚŝƚĞ ƐǀŽũ ƵŽďŝēĂũĞŶŝ ũƵƚĂƌŶũŝ ƌŝƚƵĂů

Ϯ͘ Dŝ ůũƵĚŝ ƐŵŽ ďŝđĂ ŶĂǀŝŬĂ͕ Ă ũƵƚĂƌŶũŝ ƌŝƚƵĂůŝ ŶĂŵ ĚŽŬĂǌĂŶŽ ƉŽŵĂǎƵ ĚĂ ƐĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝŵŽ
ǌĂ ŶĂĚŽůĂǌĞđŝ ĚĂŶ͘ dƵƓŝƌĂŶũĞ͕ ĚŽƌƵēĂŬ͕ ŬƌĂƚŬĂ ĮǌŝēŬĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ Ͳ ǀŝ ǌŶĂƚĞ ƐǀŽũƵ ĚŽďŝƚŶƵ ŬŽŵďŝͲ
ŶĂĐŝũƵ ǌĂ ƉŽēĞƚĂŬ ĚĂŶĂ͘ ^ĂŵŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƌĂĚŝƚĞ ŽĚ ŬƵđĞ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ďŝƐƚĞ ƐǀŽũĞ ũƵƚĂƌŶũĞ ƌŝƚƵĂůĞ
ƚƌĞďĂůŝ ƉƌĞƐŬĂŬĂƟ͘

ϯ͘ KďƵĐŝƚĞ ƐĞ ŬĂŽ ĚĂ ŝĚĞƚĞ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͘ <ĂĚĂ ŬĂǎĞŵŽ ͟ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͕͟ ũĞĚŶĂ ŽĚ ƉƌǀŝŚ ĂƐŽĐŝũĂĐŝũĂ ũĞ
͟ƌĂĚ Ƶ ƉŝĚǎĂŵŝ ŝůŝ ŬƵđŶŽŵ ŽŐƌƚĂēƵ͘͟ �Ă͕ ƌĂĚ ŽĚ ĚŽŵĂ ŶĂŵ ǌĂŝƐƚĂ ƉƌƵǎĂ ƚĂũ ůƵŬƐƵǌ͕ ƓƚŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ
ĚĂ ũĞ ƚŽ ŝƐƉƌĂǀĂŶ ŽĚĂďŝƌ͘ WŝĚǎĂŵĞ ŝ ŬƵđŶƵ ŽĚũĞđƵ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ ƉŽŝƐƚŽǀũĞđƵũĞ Ɛ ŽƉƵƓƚĂŶũĞŵ ŝ ƐůŽͲ
ďŽĚŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŽŵ͘ dĂ ǀĞǌĂ ũĞ Ƶ ŶĂƓĞŵŵŽǌŐƵ ƚŽůŝŬŽ ũĂŬĂ ĚĂ ũĞ ĚĞ ĨĂĐƚŽ ƉƵŶŽ ƚĞǎĞ ĨŽŬƵƐŝƌĂƟ
ƐĞ ŶĂ ƌĂĚ ŬĂĚĂ ŶŽƐŝŵŽ ƚĂŬǀƵ ǀƌƐƚƵ ŽĚũĞđĞ͘

ϰ͘ EĂƌĂǀŶŽ͕ ƚŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƚƌĞďĂƚĞ ŽďůĂēŝƟ ŽĚŝũĞůĂ ŝ ŬƌĂǀĂƚĞ ĚŽŬ ƐƚĞ ŬŽĚ ŬƵđĞ͘ dƌĂƉĞƌŝĐĞ͕ ŬŽƓƵůũĂ
ŝůŝ ƉŽůŽ ŵĂũŝĐĂ ďŝƚ đĞ ĚŽǀŽůũŶŝ ĚĂ ǀĂƐ Ɛ͟ĞƟƌĂũƵ͟ Ƶ ƌĂĚŶŝ ŵŽĚ͘

ϱ͘ KĚƌĞĚŝƚĞ ŵũĞƐƚŽ Ɛ ŬŽũĞŐ đĞƚĞ ƌĂĚŝƟ <ĂĚĂ ƌĂĚŝŵŽ ŽĚ ĚŽŵĂ͕ ƐĂŵŽ ŽŬƌƵǎĞŶũĞ ĚŽŵĂ ŶĂŵ ŽƚĞͲ
ǎĂǀĂ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũƵ ŝ ĨŽŬƵƐ͘ dĂĚĂ ŶĂŵ ƐĞ ŬƵŚĂŶũĞ ƌƵēŬĂ ŝůŝ ƉĞŐůĂŶũĞ ǀĞƓĂ ŽĚũĞĚŶŽŵŵŽŐƵ ēŝŶŝƟ
ŶĂũǌĂŶŝŵůũŝǀŝũŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŶĂ ƐǀŝũĞƚƵ Ͳ ƐĂŵŽ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ƚƌĞďĂŵŽ ƉŽƐǀĞƟƟ ŶĂƓĞŵ ƐƚĂŶĚĂƌĚͲ
ŶŽŵ ƉŽƐůƵ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ŶĂ ƐǀŽŵ ƌĂĚŶŽŵ ŵũĞƐƚƵ ǌĂƐŝŐƵƌŶŽ ŝŵĂƚĞ ŵũĞƐƚŽ ǌĂ ƌĂĚ ŬŽũĞ ũĞ ďĂƓ ǀĂƓĞ͕
ǌďŽŐ ēĞŐĂ ŶĞ ďŝƐƚĞ ŝƐƚƵ ƐƚǀĂƌ ŶĂƉƌĂǀŝůŝ ŝ Ƶ ǀĂƓĞŵ ƐƚĂŶƵ Ͳ ďĂƌĞŵĚŽŬ ǀĂŵ ũĞ ŽŶ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŝ ƵƌĞĚ͘
EĂŝŵĞ͕ ŬĂĚĂ ƐƚĂůŶŽ ƌĂĚŝŵŽ Ɛ ũĞĚŶĞ ƚĞ ŝƐƚĞ ůŽŬĂĐŝũĞ͕ ŶĂƓ ũĞ ŵŽǌĂŬ ǀƌůŽ ďƌǌŽ ƉŽēŶĞ ƉŽŝƐƚŽǀũĞđŝͲ
ǀĂƟ Ɛ ƌĂĚŽŵ͘ EĂŬŽŶ ƚŽŐĂ͕ ĚŽǀŽůũŶŽ ũĞ ƐĂŵŽ ĚŽđŝ ŶĂ ƚƵ ůŽŬĂĐŝũƵ ĚĂ ƐĞ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ ͟ƉƌĞďĂĐŝ͟ Ƶ
ƌĂĚŶŝ ŶĂēŝŶ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ŶĂũŝĚĞĂůŶŝũĞ ďŝ ďŝůŽ ŬĂĚĂ ďŝƐƚĞ ŝŵĂůŝ ŽĚǀŽũĞŶƵ ƐŽďƵ ŝůŝ ďĂƌĞŵ ƐƚŽů ŬŽũŝ đĞƚĞ
ŬŽƌŝƐƟƟ ƐĂŵŽ ǌĂ ƌĂĚ Ͳ ŝ Ŷŝ ǌĂ ƓƚŽ ĚƌƵŐŽ͘

Ϯϴϭ



ϴϴ͘ WĞƚŶĂĞƐƚ ƐĂǀũĞƚĂ ŬĂŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ŬƵđĞ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ϲ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ůĞǎĂŶũĞ Ƶ ŬƌĞǀĞƚƵ ^ǀĂƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ũĞ ďĂƌĞŵ ũĞĚŶŽŵ ƌĂĚŝŽ ŶĂ ůĂƉƚŽƉƵ ŝǌ ƵĚŽďŶŽƐƟ
ƐǀŽŐ ŬƌĞǀĞƚĂ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ĚƵŐŽƌŽēŶŝŵ ƉƌĂŬƟĐŝƌĂŶũĞŵ ƌĂĚĂ ŝǌ ƵĚŽďŶŽƐƟ ǀůĂƐƟƚŽŐ ŬƌĞǀĞƚĂ ŝƉĂŬ
ƌĂĚŝŵŽ ǀŝƓĞ ƓƚĞƚĞ ŶĞŐŽ ŬŽƌŝƐƟ͘ aƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͍ ZĂĚĞđŝ ĚŽŬ ůĞǎŝŵŽ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ŬƌĞǀĞƚ ƉŽēŝͲ
ŶũĞŵŽ ƉŽŝƐƚŽǀũĞđŝǀĂƟ Ɛ ŵũĞƐƚŽŵ ǌĂ ƌĂĚ ƵŵũĞƐƚŽ ŬĂŽ ŵũĞƐƚŽ ŶĂ ŬŽũĞŵ ƐƉĂǀĂŵŽ͘ WŽƐůũĞĚŝēŶŽ͕
ŵŽǎĞŵŽ ŝŵĂƟ ǀĞůŝŬŝŚ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ Ɛ ƵƐŶŝǀĂŶũĞŵ ŬĂĚĂ ĚŽĜĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ ŝ ŽƉđĞŶŝƚŽ ŬǀĂͲ
ůŝƚĞƚŶŽŵ ƐŶĂ͘ �ĂƉĂŵƟƚĞ Ͳ ŶĂũďŽůũĞ ũĞ ŬĂĚĂ ŬƌĞǀĞƚ ŬŽƌŝƐƟŵŽ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ǌĂ ƐƉĂǀĂŶũĞ͊

ϳ͘ ZĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƚĞ ƐǀŽũĞ ŬƵđĂŶƐƚǀŽ Ͳ ^ĂŵŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƌĂĚŝŵŽ ŽĚ ĚŽŵĂ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ǀŝƓĞ ŶĞŵĂŵŽ
ƐǀŽũŝŚ ƉƌŝǀĂƚŶŝŚ ŽďǀĞǌĂ Ͳ ĚũĞĐĂ͕ ŬƵđŶŝ ůũƵďŝŵĐŝ ŝ ŬƵđĂŶƐŬĞ ŽďǀĞǌĞ ŝ ĚĂůũĞ ƐƵ ƚƵ͘ <ĂĚĂ ŶĂŵ ǀůĂƐͲ
ƟƟ ĚŽŵ ƉŽƐƚĂŶĞ ;ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŝͿ ƵƌĞĚ͕ ēůĂŶŽǀŝ ŶĂƓŝŚ ŽďŝƚĞůũŝ ƉƵŶŽ ŶĂŵ ůĂŬƓĞ ƉƌĞŬŝĚĂũƵ ƉƌŝũĞŬŽ
ƉŽƚƌĞďŶƵ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũƵ ǌĂ ƌĂĚ͘ �Ă ƐĞ ƚŽ ŶĞ ďŝ ĚŽŐĂĜĂůŽ͕ ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĞ ƐĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƵŬƵđĂŶŝŵĂ
Ž ƉƌĞƌĂƐƉŽĚŝũĞůŝ ŬƵđĂŶƐŬŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ Ͳ ƚŬŽ đĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŬŽũŝ ĚŝŽ ƉŽƐůĂ ŝ ;ĚŽͿ ŬĂĚĂ͘ ^ǀĂŬĂŬŽ ŝŚ
ŝŶĨŽƌŵŝƌĂũƚĞ ŬĂĚĂ ƐƚĞ ĚŽƐƚƵƉŶŝ ǌĂ ŶũŝŚ͕ Ă ŬĂĚĂ ũĞ ǀĂƓ ĨŽŬƵƐ ŝƉĂŬ ƉŽƚƌĞďŶŝũŝ ŶĂ ƉŽƐůƵ͘ DŽǎĚĂ đĞ
ǀĞđ ũĞĚĂŶ ĚŽďĂƌ ƉĂƌ ƐůƵƓĂůŝĐĂ ďŝƟ ĚŽǀŽůũĂŶ ĚĂ ƐĞ ͟ŽĚŵĂŬŶĞƚĞ͟ ŽĚ ƐǀĞŐĂ ŝ ĨŽŬƵƐŝƌĂƚĞ ŶĂ ƌĂĚ͘

ϴ͘ KĚƌĞĚŝƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌĂĚ ŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŽĚŵŽƌ Ͳ KǀĂũ ƐĂǀũĞƚ ǀƌŝũĞĚŝ ŬĂŬŽ ǌĂ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ƚĂŬŽ ŝ
ǌĂ ƵŽŝēĂũĞŶ ƌĂĚ Ƶ ƵƌĞĚƵ͘ Dŝ ůũƵĚŝ ŶŝƐŵŽ ƐƚƌŽũĞǀŝ ŝ ƌŝũĞƚŬŽ ƚŬŽ ŵŽǎĞ ͟ŽĚŐƵůŝƟ͟ ŽƐŵŽƐĂƚŶŝ ƌĂĚŶŝ
ĚĂŶ ďĞǌ ƉĂƵǌĞ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ũĞ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŽ ŽĚƌĞĚŝƟ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚĂ ƌĂĚŝŵŽ͕ Ă ŝ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂĚĂ ƐĞ
ŽĚŵĂƌĂŵŽ͘ EĂũďŽůũĂ ũĞ ŬŽŵďŝŶĂĐŝũĂ ĚĂ ƉĞƌŝŽĚĞ ŽĚ ƐĂƚ ĚŽ ƐĂƚ ŝ ƉŽů ƉŽƐůĂ ͟ƌĂǌďŝũĞŵŽ͟ ŬƌĂƚŬŽŵ
ϭϱͲϮϬͲŵŝŶƵƚŶŽŵ ƉĂƵǌŽŵ͘

ϵ͘ �ƵĚŝƚĞ ŝ ĚĂůũĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ Ͳ �Ă ƚŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ Ͳ ƐĂŵŽ ǌĂƚŽ
ƓƚŽ ƐŵŽ ĮǌŝēŬŝ ƵĚĂůũĞŶŝ ũĞĚŶŝ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ēƵƟ ŝůŝ ǀŝĚũĞƟ͘ ^ŬǇƉĞ͕
tŚĂƚƐ�ƉƉ ƉŽǌŝǀ ŝůŝ &ĂĐĞƟŵĞ Ͳ ŽƉĐŝũĂ ũĞ ǌĂŝƐƚĂ ƉƌĞŐƌƓƚ͘ EĞ ƐĂŵŽĚĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ŬŽŶƚĂŬƚĞ
Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ ƌĂĚŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŐ ƉŽƐůĂ͕ ǀĞđ ŶĂŵ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉŽŵĂǎĞ Ƶ ďŽƌďŝ ƉƌŽƟǀ
ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ŽƐũĞđĂũĂ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ͘

ϭϬ͘ �ŝƐƚƌĂŬƚŽƌĞ ƐŵĂŶũŝƚĞ ŶĂ ŵŝŶŝŵƵŵ Ͳ <ĂĚĂ ŶŝƐŵŽ Ƶ ƵƌĞĚƵ͕ ŝŵĂŵŽ ƉƵŶŽ ǀĞđƵ ƐůŽďŽĚƵ ŬŽƌŝƐƟƟ
ŶĂƓ ŵŽďŝƚĞů ŝůŝ ŐůĞĚĂƟ ƚĞůĞǀŝǌŽƌ ĚŽŬ ƌĂĚŝŵŽ͘ �ŬŽ ŝƓƚĂ͕ ŶĞŵĂ ŶŝŬĂŬǀŽŐ ƓĞĨĂ ĚĂ ŶĂƐ Ƶ ƚŽŵĞ
ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂ͊ �ŬŽ ǀĂŵ ũĞ ŐůĂǀŽŵ ƉƌŽƓůĂ ŵŝƐĂŽ ĚĂ đĞƚĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ͟ŵƵůƟƚĂƐŬĂƟ͟ ŝǌŵĞĜƵ ƐǀŽŐ
ƉŽƐůĂ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚŵƌĞǎĂ͕ ǀĂƌĂƚĞ ƐĞ͘ ^ǀĂŬŝ ƉƌĞŬŝĚ Ƶ ƌĂĚƵŵŽǎĞ ŶĂŵŶĂƌƵƓŝƟ ŶĂƓƵ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũƵ
ēĂŬ ǌĂ ƐůũĞĚĞđŝŚ Ϯϱ ŵŝŶƵƚĂ͊

ϭϭ͘ <ĂĚĂ ƌĂĚŝŵŽ͕ ŽŶĚĂ ƌĂĚŝŵŽ Ͳ ŝ ŶĂũďŽůũĞ ĚĂ ƚĂĚĂ ƵŐĂƐŝŵŽ ƐǀŽũ ĞͲŵĂŝů ƉƌĞŐůĞĚŶŝŬ ŝ ŶŽƟĮŬĂĐŝũĞ
ŶĂ ŵŽďŝƚĞůƵ͘

ϭϮ͘ �ŶĂũƚĞ ŬĂĚ ƐƚĞ Ƶ ĚĂŶƵ ŶĂũƉƌŽĚƵŬƟǀŶŝũŝ Ͳ :Ğ ůŝ ƚŽ ũƵƚƌŽ͍ <ĂƐŶŽ ƉŽƉŽĚŶĞ͍ DŽǎĚĂ ŶĂǀĞēĞƌ͍ ZĂĚ
ŽĚ ŬƵđĞ ƉƌƵǎĂ ŵĂůŽ ǀŝƓĞ ŇĞŬƐŝďŝůŶŽƐƟ ĚĂ ƉŽƐĂŽ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƚĞ ƐǀŽŵ ǀůĂƐƟƚŽŵ ƌŝƚŵƵ͘

ϭϯ͘ <ŽƌŝƐƟƚĞ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ Ͳ dĂŬŽĜĞƌ ũĞĚĂŶ ŽĚ ƐĂǀũĞƚĂ ŬŽũŝ ǀƌŝũĞĚŝ ŬĂŬŽ ǌĂ ƵƌĞĚ͕ ƚĂŬŽ ŝ ǀĂŶ ƵƌĞĚĂ͘ ZĂͲ
ĚĞđŝ ƌĞŵŽƚĞŵŽǎĞ ďŝƟ ƉƵŶŽ ƚĞǎĞ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ ŬǀĂůŝƚĞƚŶƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƵ ƉŽƐůĂ ŝ ŬŽŽƌĚŝŶĂĐŝũƵŵĞĜƵ
ŽƐƚĂůŝŵ ŬŽůĞŐĂŵĂ͘ h ƚŽŵ ǀĂŵ ƐůƵēĂũƵ ƌĂǌŶĞ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ŵŽŐƵ ƉƌŝƐŬŽēŝƟ Ƶ ƉŽŵŽđ͊

�Ă ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ƌĂĚŶŝŵ ǌĂĚĂĐŝŵĂ ŵŽǎĞƚĞ ŝƐƉƌŽďĂƟ ĂƉůŝŬĂĐŝũĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ �ƐĂŶĂ͕ �ĂƐĞĐĂŵƉ͕
dƌĞůůŽ ŝ &ƌĞĞĚĐĂŵƉ͘ �Ă ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ƐůŽďŽĚŶŽ ƚĞƐƟƌĂũƚĞ ,ĂƌǀĞƐƚ͕ ZĞƐĐƵͲ
ĞdŝŵĞ͕ ŝůŝ dŽŐŐů͘

ϭϰ͘ / ĚĂůũĞ ƉŽƓƚƵũƚĞ ƐǀŽũĞ ƌĂĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ͳ ZĂĚĞđŝ ŽĚ ĚŽŵĂ ǀƌůŽ ƐĞ ůĂŬŽ ͟ƉƌĞŬŝŶĞ͟ ŽŶĂ ũĂƐŶĂ ŐƌĂͲ
ŶŝĐĂ ŝǌŵĞĜƵ ƉŽƐůĂ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽŐ Ͳ ũĞƌ ƐŵŽ ƐƚĂůŶŽ ŶĂ ͟ƉƌŝǀĂƚŶŽŵ͟ ƚĞƌĞŶƵ͘ EŝũĞ ŽŶĚĂ ƌŝũĞƚŬŽƐƚ ĚĂ
ŽƐƚĂŶĞŵŽ ǌĂ ůĂƉƚŽƉŽŵ ĚŽ ŬĂƐŶŽ ŶĂǀĞēĞƌ͕ ƉŽƚƉƵŶŽ ŐƵďĞđŝ ƉŽũĂŵ Ž ǀƌĞŵĞŶƵ͘ ^ĂŵŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ

ϮϴϮ



ϴϴ͘ WĞƚŶĂĞƐƚ ƐĂǀũĞƚĂ ŬĂŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ŬƵđĞ
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ƌĂĚŝŵŽ ŽĚ ĚŽŵĂ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐĞ ƚƌĞďĂŵŽ ͟ƵďŝũĂƟ͟ ŽĚ ƉŽƐůĂ͘ / Ƶ Ɵŵ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǀĂǎŶŽ ǌŶĂƟ
ŬĂĚĂ ŐĂƐŝŵŽ ůĂƉƚŽƉ ŝ ƉŽƐǀĞđƵũĞŵŽ ƐĞ ƐǀŽũŝŵ ŶĂũŵŝůŝũŝŵĂ͘ <ĂĚ ƐƚĞ ŐŽƚŽǀŝ͕ ŐŽƚŽǀŝ ƐƚĞ͊

ϭϱ͘ ^ůŽďŽĚŶŽ ƐĞ ŶĂŐƌĂĚŝƚĞ͊ WƐŝŚŽůŽǌŝ ƐƵ ũŽƓ ĚĂǀŶŽ ŽƚŬƌŝůŝ ŬŽůŝŬŝ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂŐƌĂĚĞ ŝŵĂũƵ ŶĂ ŶĂƓĞ
ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ͘ � ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ǌĂ ŶĞŬŽŐĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ ǀƌůŽ ŝǌĂǌŽǀĂŶ͕ ĚĂ ŶĞ ŬĂǎĞŵ ŝ ƚĞǎĂŬ͘
�ďŽŐ ēĞŐĂ ƐĞ ŶĞ ďŝƐƚĞ ŶĂŐƌĂĚŝůŝ ŶĂŬŽŶ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŽĚƌĂĜĞŶŽŐ ƌĂĚŶŽŐ ĚĂŶĂ Ͳ ŵĂŬĂƌ ƚŽ ǌŶĂēŝůŽ
ĚĂ ŶŝƐƚĞ Ŷŝ ŝǌĂƓůŝ ŝǌ ƐƚĂŶĂ͊

ϭϲ͘ /ǌĂĜŝƚĞ Ƶ ƓĞƚŶũƵ Ͳ ^ĂŵŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƐĞ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũĞ ĚĂ ƉĞƌŝŽĚƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ǀĞđŝŶƵ
ǀƌĞŵĞŶĂ ďƵĚĞŵŽ Ƶ ǌĂƚǀŽƌĞŶŽŵ͕ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ŝǌůĂǌĂŬ ŝǌ ŬƵđĞ ǌĂďƌĂŶũĞŶ͘ EĂƉƌŽƟǀ͕ ŵŽǎĞŵŽ
ƓĞƚĂƟ ŝ ƵǎŝǀĂƟ Ƶ ƐƵŶēĂŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ĚŽŬůĞ ŐŽĚ ƐĞ ŶĞ ŐƌƵƉŝƌĂŵŽ Ƶ ǀĞůŝŬĞ ƐŬƵƉŝŶĞ͕ ĚƌǎŝŵŽ
ƌĂǌŵĂŬ ũĞĚŶŝ ŽĚ ĚƌƵŐŝŚ ŝ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ĚĞǌŝŶĮĐŝƌĂŵŽ ƌƵŬĞ͘

ϭϳ͘ �ŽƌĂǀĂŬ ŶĂ ƐǀũĞǎĞŵ ǌƌĂŬƵ ŝŵĂ ƉƵŶŽ ďĞŶĞĮƚĂ ǌĂ ŶĂƓƵ ƌĂĚŶƵ ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŽƐƚ͘ �ŬŽ ƐƚĞ ͟ǌĂƉĞůŝ͟
ƉŝƓƵđŝ ŶĞŬŝ ŝǌǀũĞƓƚĂũ ŝ ƌŝũĞēŝ ŶŝŬĂŬŽ ŶĞ ͟ŝǌůĂǌĞ͟ ŝǌ ǀĂƓĞ ŐůĂǀĞ͕ ŵŽǎĚĂ ũĞ ƐǀĞ ƓƚŽ ǀĂŵ ƚƌĞďĂ Ͳ ũĞĚŶĂ
ŬƌĂƚŬĂ ƓĞƚŶũĂ͘

ϭϴ͘ WƌŝƉĂǌŝƚĞ ŶĂ ƐǀŽũƵ ĐǇďĞƌ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ Ͳ h ƐůƵēĂũƵ ĚĂ Ɖƌŝ ƌĂĚƵ ŽĚ ĚŽŵĂ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ŽƐŽďŶŝ ůĂƉƚŽƉ
ŝůŝ ŽƐƚĂůĞ ĞůĞŬƚƌŽŶŝēŬĞ ƵƌĞĜĂũĞ͕ Ă ƉŽƐĞďŝĐĞ ĂŬŽ ǀĂŵ ũĞ ƉŽũĂŵ ĐǇďĞƌ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ǀĞůŝŬĂ ŶĞƉŽǌͲ
ŶĂŶŝĐĂ͕ ŽďƌĂƟƚĞ ƐĞ ǌĂ ƉŽŵŽđ ƉŽƵǌĚĂŶŽŵ ŝǌǀŽƌƵ ŬŽũŝ ǀĂŵ ŵŽǎĞ ĚĂƟ ŬŽƌŝƐƚĂŶ ƐĂǀũĞƚ Ƶ ƚŽŵ
ƉŽĚƌƵēũƵ͘

Ϯϴϯ



ϴϵ͘ aƚŽ ŶĂŵ ũĞ ēŝŶŝƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ĂŬŽ ƐŵŽ ŽďƌƚŶŝĐŝ ŝůŝ ǀůĂƐŶŝĐŝ ŵĂůŝŚ ƉŽĚƵǌĞđĂ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ϴϵ

aƚŽ ŶĂŵ ũĞ ēŝŶŝƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝͲ
ƌƵƐĂ ĂŬŽ ƐŵŽ ŽďƌƚŶŝĐŝ ŝůŝ ǀůĂƐŶŝĐŝ ŵĂůŝŚ ƉŽĚƵͲ
ǌĞđĂ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ ǁǁǁ͘ŵŝŶĚůĂď͘Śƌ

�ŝƚĂŽ ƐĂŵ ũĞĚĂŶ ēůĂŶĂŬ ŶĂ ƉŽǌŶĂƚŽŵ ŚƌǀĂƚƐŬŽŵ ƉŽƐůŽǀŶŽŵ ƉŽƌƚĂůƵ͕ ƚĞ ŵŝ ũĞ ǌĂ ŽŬŽ ǌĂƉĞůĂ ũĞĚŶĂ
ŽĚ ƌĞēĞŶŝĐĂ ĂƵƚŽƌŝĐĞ ŬŽũĂ ŐůĂƐŝ ŽƚƉƌŝůŝŬĞ ŽǀĂŬŽ͗ ͟^ĂĚĂ đĞ ŶĂŵ ĚŽđŝ ŶĂ ŶĂƉůĂƚƵ ƐǀĞ ŽŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ƶ
ŬŽũĞŵ ŶŝƐŵŽ ƐƚĂǀůũĂůŝ ĨŽŬƵƐ ŶĂ ůũƵĚƐŬĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůĞ ;ĞŶŐů͘ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Ͳ ,ZͿ ŝ ƉƌŝŵŝũĞŶũĞŶƵ
ƉŽƐůŽǀŶƵ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ͘͟ �ŝůŝ ƐŵŽ ƓĞĨŽǀŝ͕ Ă ŶĞ ůŝĚĞƌŝ͘ � ŬĂŽ ƓĞĨŽǀŝ͕ ŶŝƐŵŽ ǀŽĚŝůŝ ůũƵĚĞ ŝ ƉŽƐƚĞƉĞŶŽ ŝŚ
ƌĂǌǀŝũĂůŝ ƵůĂǎƵđŝ Ƶ ŶũŝŚ͕ ǀĞđ ƐŵŽŵŝŬƌŽŵĞŶĂĚǎĞƌŝƌĂůŝ ŝ ͟ŐĂƐŝůŝ ƉŽǎĂƌĞ͘͟ / ŶĂƌĂǀŶŽ ĚĂ ũĞ ŶĂƓĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĚŽēĞŬĂůŽ ƚŽƚĂůŶŽ ŶĞƐƉƌĞŵŶŽ͘ EŝƐŵŽ ƉƌŝƉƌĞŵŝůŝ ƚĞƌĞŶ͘
<ĂŽ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ ƉƐŝŚŽůŽŐ͕ ŶĞ ŵŽŐƵ ƐĞ ŶĞ ƐůŽǎŝƟ Ɛ ƚǀƌĚŶũŽŵ ĂƵƚŽƌŝĐĞ ƚŽŐ ēůĂŶŬĂ͘ �ůŝ đƵ ƐĞ ŽĚŵĂŚ
ŝ ŝƐƉƌŝēĂƟ ƓƚŽ ƐĂŵ ŬƌĞŶƵŽ Ɛ ŶĞŐĂƟǀŽŵ͘ WƌŽƓůŽƐƚ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ǀƌĂƟƟ͕ ŵŽǎĞŵŽ ƐĂŵŽ ƉůĂŬĂƟ ŶĂĚ
ƉƌŽůŝǀĞŶŝŵ ŵůŝũĞŬŽŵ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ƉůĂēĞŵŽ͕ ƚŽ ǀŝƓĞ ŐƵďŝŵŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ŬŽũĞ ƐŵŽ ŵŽŐůŝ ƵůŽǎŝƟ
Ƶ ƉƵŶŽ ƉƌŽĚƵŬƟǀŶŝũĞ ƐƚǀĂƌŝ͘ EĞđĞŵŽ ƚŽŶƵƟ Ƶ ĚĞƉƌĞƐŝũƵ ŝ ŬƵŬĂƟ ;ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ďŝ ƚŽ ďŝůŽ ŽƉƌĂǀĚĂŶŽ Ƶ
ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵͿ͕ ǀĞđ ŚĂũĚĞŵŽ ǀŝĚũĞƟ ƓƚŽ ƐĞŵŽǎĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͘ dŽ ƵǀŝũĞŬ ŐŽǀŽƌŝŵ Ɛǀŝŵ ƐǀŽũŝŵ ŬůŝũĞŶƟŵĂ
ŬŽũŝ ŵŝ ĚŽĜƵ ŶĂ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ŝůŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ͕ ƉĂ đƵ ŝ ƐĂĚĂ͘
�ƌŶĞ ŵŝƐůŝ Ž ǌĂƚǀĂƌĂŶũƵ ĮƌŵĞ ŝ ĮŶĂŶĐŝũƐŬŽũ ƉƌŽƉĂƐƟ ƐǀĂŬŽŵĞ ƐƵ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝŬƵ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ďĂƌĞŵ ũĞĚͲ
ŶŽŵ ƉƌŽƓůĞ ŬƌŽǌ ŐůĂǀƵ͘ / ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ ũĞ ĚĂ đĞŵŽ ǌďŽŐ ŶĂĚŽůĂǌĞđĞ ĞŬŽŶŽŵƐŬĞ ŬƌŝǌĞ ƚƌĞďĂƟ ƌĂĚŝƟ
ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ĚŽƐĂĚĂƓŶũĞŵ ŶĂēŝŶƵ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͘ <ĂŽ ƉƐŝŚŽůŽŐ ŝ ĐŽĂĐŚ ŶĞđƵ ǀĂŵ ĚĂǀĂƟ ƐĂǀũĞƚĞ Ž ƚŽŵĞ
ƓƚŽ ďŝƐƚĞ ƚƌĞďĂůŝ ƌĂĚŝƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ĮƌŵŽŵ ;ŝƉĂŬ͕ ƚŽ ǀŝ ŶĂũďŽůũĞ ǌŶĂƚĞͿ͕ Ăůŝ ǀĂŵŵŽŐƵ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ŶĞŬŽůŝŬŽ
ŬŽƌŝƐŶŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ ǌĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ͘
WŽƐůŽǀŶŝ ŬŽŶǌƵůƚĂŶƟ ŬŽũŝ ƐƵ ŝ ƉƵŶŽ ŝƐŬƵƐŶŝũŝ ŽĚ ŵĞŶĞ ƌĞđŝ đĞ ĚĂ ďŝůŽ ŬŽũŽũ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũŝ ŶĂƓĞŐ ƉŽƐͲ
ůŽǀĂŶũĂ ƵǀŝũĞŬ ƚƌĞďĂ ƉƌĞƚŚŽĚŝƟ ŽƐŽďŶĂ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŶĂƐ ƐĂŵŝŚ͘ �Ğǌ ƚŽŐĂ ŶĞđĞ ŝđŝ͘ EĞŬŝ ŽĚ ǀĂƐ đĞ
ƐĞ ŵŽǎĚĂ ƉŽ Ɖƌǀŝ ƉƵƚ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ ƵƉŝƚĂƟ ŽǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ƐůŝũĞĚĞ Ƶ ŶĂƐƚĂǀŬƵ͘ EĞŬŝ đĞ ŽĚŵĂŚŶƵƟ ƌƵŬŽŵ
ŝ ƐŵĂƚƌĂƟ ŝŚ ƐŵŝũĞƓŶŝŵĂ ŝůŝ ŐůƵƉŝŵĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ Ƶ ƌĞĚƵ͘ /ǌďŽƌ ŽƐƚĂǀůũĂŵ ŶĂ ǀĂŵĂ͘
:Ğ ůŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ďƌƵƚĂůŶŽ ƌĞǌĂŶũĞ ƚƌŽƓŬŽǀĂ͍ KǀŽ ũĞ ŵŝƐĂŽ ŬŽũĂ đĞ ŶĂŵ ĚŽđŝ ŵĞĜƵ ƉƌǀŝŵĂ Ͳ ũĞƌ ŝƉĂŬ
ŶĂŵ ƐůŝũĞĚŝ ƉĞƌŝŽĚ ƌĞĐĞƐŝũĞ͘ EŝƐĂŵ ĞŬŽŶŽŵŝƐƚ͕ Ăůŝ ƐĂŵ ŬƌŽǌ ǀŽĜĞŶũĞ ǀůĂƐƟƚĞ ĮƌŵĞ ŝƚĞŬĂŬŽ ǌĂǀŽůŝŽ
ďƌŽũĞǀĞ͕ ũĞƌ ƐƵ ŽŶŝ ǀƌůŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶŝ͘ <ŽůŝŬŝ ƐƵ ǀĂŵ ƉƌŽƐũĞēŶŝ ŵũĞƐĞēŶŝ ƚƌŽƓŬŽǀŝ͍ <ŽůŝŬŝ đĞ ǀĂŵ ďŝƟ
ŶĂĚŽůĂǌĞđŝ ƚƌŽƓŬŽǀŝ͍ � ƉƌŝůũĞǀŝ͍ <ŽůŝŬĂ đĞ ďŝƟ ƌĂǌůŝŬĂ ŝǌŵĞĜƵ ƚĞ ĚǀŝũĞ ŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͍ DŽŐƵ ůŝ ŶĞŐĚũĞ
ƵƓƚĞĚũĞƟ͍ DŽŐƵ ůŝ ͟ƉƌĞǎŝǀũĞƟ͟ ďĞǌ ŶĞēĞŐĂ͍ dƌĞďĂŵ ůŝ ;ŝ ŵŽŐƵ ůŝͿ ŝ ĚĂůũĞ ƚƌŽƓŝƟ ŽŶĂŬŽ ŬĂŬŽ ƐĂŵ ŝ ĚŽ
ƐĂĚĂ͍ /ŵĂŵ ůŝ ƵƓƚĞĜĞǀŝŶƵ͍ �ŬŽ ĚĂ͕ ŬŽůŝŬƵ͍ / ŬŽůŝŬŽ ŽĚ ƚŽŐĂ ŵŽŐƵ ŝǌĚǀŽũŝƟ ĚĂ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ Ɛ͟ƉĂƐŝŵ͟
ƐǀŽũĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ͍ WŽŶƵŬĂŶ ũŽƓ ũĞĚŶŝŵ ēůĂŶŬŽŵ ŬŽũŝ ƐĂŵ ƉƌŽēŝƚĂŽ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ͕ ŽƐǀƌŶƵƚ
đƵ ƐĞ ŶĂ ĚŝůĞŵƵ ŬŽũƵŵŽǎĚĂ ŶĞŬŝ ŽĚ ǀĂƐ ƐĂĚĂ ŝŵĂũƵ Ͳ ďŝƐƚĞ ůŝ Ƶ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƚƌĞďĂůŝ ƵůĂŐĂƟ Ƶ ;ĚŝŐŝƚĂůŶŝͿ
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͍ EĞŬŝ ŽĚ ǀĂƐ ƚŽ ŵŽŐƵ ƐĂĚĂ ǀŝĚũĞƟ ŬĂŽ ďĞƐƉŽƚƌĞďŶŝ ƚƌŽƓĂŬ͘ EĞŬŝ đĞ ƐŵĂƚƌĂƟ ĚĂ ŝŵ ƚŽ ŶĞ
ƚƌĞďĂ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŵĂƌŬĞƟŶŐ ďŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŵŽǎĚĂ ŵŽŐĂŽ ďŝƟ ŶĂũǀĂǎŶŝũŝ ƉŽƚĞǌ ŬŽũŝ đĞƚĞ ƉŽǀƵđŝ͘ �
ŝ ŽǀĂũ ēůĂŶĂŬ ďŝ ǀĂƐ ŵŽŐĂŽ ƌĂǌƵǀũĞƌŝƟ͘
:Ğ ůŝ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŵ ƉĞƌĐĞƉĐŝũƵ ƐǀŽũŝŚ ŬůŝũĞŶĂƚĂ͍ aƚŽ ũĞ ŵŽũ ŬƵƉĂĐ ŝůŝ ŬůŝũĞŶƚ ĚŽ ƐĂĚĂ ƚƌĞďĂŽ͕
Ă ƓƚŽ ƚƌĞďĂ ƐĂĚĂ͕ Ƶ Žǀŝŵ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͍ <ĂŬǀŝ ƐƵ ŐĂ ƉƌŽďůĞŵŝ ŵƵēŝůŝ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕
Ă ŬŽũŝ ŐĂ ƐĂĚĂ ŵŽƌĞ͍ / ŬĂŬŽ ŵƵ ŵŽŐƵ ĚĂƟ ƌũĞƓĞŶũĞ ƟŚ ƉƌŽďůĞŵĂ͍ EĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ŵŽŐƵ ŵŽĚŝĮĐŝƌĂƟ

Ϯϴϰ



ϴϵ͘ aƚŽ ŶĂŵ ũĞ ēŝŶŝƟ Ƶ ĚŽďĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ĂŬŽ ƐŵŽ ŽďƌƚŶŝĐŝ ŝůŝ ǀůĂƐŶŝĐŝ ŵĂůŝŚ ƉŽĚƵǌĞđĂ͍
^ĂŶĚƌŽ <ƌĂůũĞǀŝđ

ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ ŝͬŝůŝ ƵƐůƵŐĞ ŬŽũĞ ƐĂĚĂ ŶƵĚŝŵ ĚĂ ǀŝƓĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵ ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͍ dƌĞďĂŵ ůŝ ƐĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ
ŶĂ ĚƌƵŐƵ ĐŝůũĂŶƵ ƐŬƵƉŝŶƵ ŬƵƉĂĐĂ͍ dŬŽ ũĞ ƵŽƉđĞ ŵŽũ ŝĚĞĂůĂŶ ŬƵƉĂĐ͍ <Žũŝ ũĞ ďŝŽ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝ ƉƌŽĮů
ŵŽũĞ ďƵǇĞƌ ƉĞƌƐŽŶĞ͕ Ă ŬŽũŝ ũĞ ƐĂĚĂ͍
:Ğ ůŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũƵ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͍ DŽŐƵ ůŝ ƉƌŽƓŝƌŝƟ ĂƐŽƌƟŵĂŶ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂͬƵƐůƵŐĂ͍ /ŵĂŵ
ůŝ ŽƉĐŝũƵ ƵĚƌƵǎŝƟ ƐĞ Ɛ ŶĞŬŝŵ ĚĂ ŵŝ ďƵĚĞ ůĂŬƓĞ͍ /ůŝ ĂƐŽƌƟŵĂŶ ƚƌĞďĂ ŽƐƚĂƟ ŝƐƟ͕ Ă ũĂ ƐĂŵŽ ƚƌĞďĂŵ
ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ŵĂƌŬĞƟŶƓŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͍ :Ğ ůŝ ŵŽǎĚĂ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůŝǌĂĐŝũƵ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͍ ^ĂŵŽ
ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƐƚĞ ĚŽ ƐĂĚĂ ƌĂĚŝůŝ ŶĂ ŚƌǀĂƚƐŬŽŵ ƉŽĚƌƵēũƵ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ƐĂĚĂ ŵŽǎĚĂ ŶŝũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ĐŝũĞůŝ
ƐǀŽũ ǁĞď ƉƌĞǀĞĚĞƚĞ ŶĂ ĞŶŐůĞƐŬŝ ŝ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂƚĞ ŶĞŬĞ ƚǀƌƚŬĞ ŝǌǀĂŶ ŐƌĂŶŝĐĞ͘ DŽŐƵ ůŝ Ƶǌ ĮƌŵƵ ŝŵĂƟ
ũŽƓ ŶĞŬŝ ŝǌǀŽƌ ƉƌŝŚŽĚĂ͍ WŽǌŶĂƚĂ ĞŶŐůĞƐŬĂ ƵǌƌĞēŝĐĂ ŬĂǎĞ ͟�ŽŶ͛ƚ ƉƵƚ ĂůůĞŐŐƐ ŝŶ ŽŶĞ ďĂƐŬĞƚ͟ Ͳ ŝ ƐŬƌŽǌ
ũĞ ŶĂ ŵũĞƐƚƵ͘ DŽǎĚĂ đĞ ǀĂŵ ƐĞ ŽƚǀĂƌĂŶũĞ ŶŽǀĞ ƚǀƌƚŬĞ Ƶ ŽǀŽ ĚŽďĂ ēŝŶŝƟ ƐƵůƵĚŝŵ Ͳ ŝ ƚŽ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ
ƌĂǌƵŵůũŝǀŽ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽďũĞđŝ ŽĚ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ĚĂ ƐƵ ŶĞŬĞ ƚǀƌƚŬĞ ŶĂƐƚĂůĞ ƵƉƌĂǀŽ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ
ŝ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ ŶĂŬŽŶ ϮϬϬϴ͕͘ Ƶ ĚŽďĂ ƉŽƐůũĞĚŶũĞ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬĞ ŬƌŝǌĞ͘ DĞĜƵ ŶĂũƉŽǌŶĂƟũŝŵĂ ƐƵ hďĞƌ ŝ
�ŝƌďŶď͘
:Ğ ůŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƉƌĞďĂĐŝǀĂŶũĞ Ƶ ĚƌƵŐŝ ďŝǌŶŝƐ͍ KĚŶŽƐŶŽ͕ ũĞ ůŝ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƚŽƚĂůŶƵ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũƵ ƉŽƐůŽͲ
ǀĂŶũĂ͍ :Ğ ůŝ ƉĂŵĞƚŶŽ ĚĂ ŶĂƉƌĂǀŝŵ ƚƌĂŶƐĨĞƌ Ƶ ŶĞŬƵ ĚƌƵŐƵ ŝŶĚƵƐƚƌŝũƵ ŬŽũĂ đĞ ƐĂĚĂ ďŝƟ ƉƌŽĮƚĂďŝůŶŝũĂ͍
WŽŶĞŬĂĚ ũĞ ŶĂũďŽůũĞ ƌũĞƓĞŶũĞ ;ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽͿ ǌĂƚǀŽƌŝƟ ƉŽƐƚŽũĞđŝ ďŝǌŶŝƐĂ ŝ ƉƌĞďĂĐŝƟ ƐĞ Ƶ ŶĞŬŝ ĚƌƵŐŝ͕
ēĞƐƚŽ ƐĂƐǀŝŵ ĚĞƐĞƟ ďŝǌŶŝƐ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ƚƵ ƐĞ ǌŶĂ ũĂǀŝƟ ũĞĚŶĂ ƉƌĞƉƌĞŬĂ ŬŽĚ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝŬĂ͘ EĂŝŵĞ͕ ĂŬŽ
ǀŝƓĞ ŐŽĚŝŶĂ ŝŵĂŵŽ ƵŚŽĚĂŶŝ ďŝǌŶŝƐ͕ ĚŽƐůŽǀŶŽ ƐĞ ƉŽēŶĞŵŽ ƉŽŝƐƚŽǀũĞđŝǀĂƟ Ɛ Ŷũŝŵ͘ EĂƓĂ ƚǀƌƚŬĂ ƵǀŝũĞŬ
ũĞ ƉƌŽĚƵǎĞƚĂŬ ŶĂƐ͘ / ŽŶĚĂ ƐĂŵƵ ŝĚĞũƵ Ž ǌĂƚǀĂƌĂŶũƵ ŝ ƉŽēŝŶũĂŶũƵ ŝƐƉŽēĞƚŬĂ ŶĂƓ ŵŽǌĂŬ ĂƵƚŽŵĂƚƐŬŝ
͟ŽĚďĂĐƵũĞ͘͟ EĞ ǎĞůŝ ƚŽ ƉƌŝŚǀĂƟƟ͘ WĂ ŶŝƐŵŽ ǀĂůũĚĂ ƐǀĞ ƚĞ ŐŽĚŝŶĞ ůŽŵŝůŝ ŬŽƐƟ ĚĂ ďŝƐŵŽ ǌďŽŐ ŶĞŬŽŐ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ ƐƚĂǀŝůŝ ŬůũƵē Ƶ ďƌĂǀƵ͍ �Ă͕ ƚƵ ũĞ ŵĂůŽ ŝ ƉŝƚĂŶũĞ ŶĂƓĞŐ ĞŐĂ͘ �Ğ ĨĂĐƚŽ ŝŵĂŵŽ ŽƐũĞđĂũ
ĚĂ ƐĞ ŽĚƌŝēĞŵŽ ǀůĂƐƟƚŽŐ ĚũĞƚĞƚĂ Ͳ Ă ŬŽŵĞ ďŝ ƚŽ ďŝůŽ ůĂŬŽ͍ /ǌŶŝŵŬĂ ƐƵ ƐĞƌŝũƐŬŝ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝĐŝ ŬŽũŝŵĂ
ũĞ Ɠ͟ĞƚĂŶũĞ͟ ŽĚ ďŝǌŶŝƐĂ ĚŽ ďŝǌŶŝƐĂ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƐƚǀĂƌ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ƉŽƐƚŽũŝ ŝ ũĞĚŶĂ ĚŽďƌĂ ƐƚǀĂƌ Ƶ ƐǀĞŵƵ
ŽǀŽŵĞ͗ ĂŬŽ ƐŵŽ ƉĂǎůũŝǀŽ ŐƌĂĚŝůŝ ŶĂƓ ŽƐŽďŶŝ ďƌĞŶĚ͕ ŬůŝũĞŶƟŵĂ ǌĂŝƐƚĂ ŝƐƉŽƌƵēŝǀĂůŝ ŬǀĂůŝƚĞƚŶƵ ƵƐůƵŐƵ
ŝ ǌĂ ƐĞďĞ ŝǌŐƌĂĚŝůŝ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ƌĞƉƵƚĂĐŝũƵ ŶĂ ƚƌǎŝƓƚƵ͕ ŽŶĚĂ ƚĂũ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŶĞ ďŝ ƚƌĞďĂŽ ďŝƟ ƚŽůŝŬŽ ďŽůĂŶ͘ /
ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ŽǀĞ ŶĂũďŽůũĞ ƐĞ ǀŝĚŝ ƵďŝƌĂŶũĞ ƉůŽĚŽǀĂ ŽƐŽďŶŽŐ ďƌĞŶĚŝƌĂŶũĂ͘
:Ğ ůŝ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ƉƌĞŝƐƉŝƚĂŵ ƐĞďĞ͍ dŬŽ ƐĂŵ ũĂ͍ �ďŽŐ ēĞŐĂ ƐĂŵ ŬƌĞŶƵŽͬůĂ Ƶ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝƓƚǀŽ͍ �ďŽŐ
ēĞŐĂ ƐĂŵ ƉŽŬƌĞŶƵŽͬůĂ ďĂƓ ŽǀƵ ĮƌŵƵ͍ �ďŽŐ ēĞŐĂ ƌĂĚŝŵ ƚŽ ƓƚŽ ƌĂĚŝŵ͍ � ƓƚŽ ũŽƓ ǌŶĂŵ ƌĂĚŝƟ͍ <Žũŝ ƐƵ
ũŽƓ ŵŽũŝ ƚĂůĞŶƟ͕ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ ŬŽũĞ ƉŽƐũĞĚƵũĞŵ͍ h ēĞŵƵ ƐĂŵ ũŽƓ ĚŽďĂƌͬĂ͍ �ŝŚ ůŝ ŶĞƓƚŽ ŽĚ
ƚŽŐĂ ŵŽŐĂŽͬůĂ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ŬĂŽ ďƵĚƵđŝ ďŝǌŶŝƐ ŝůŝ ďĂƌĞŵ ŬĂŽ ŶĂĚŽŐƌĂĚŶũƵ ƉŽƐƚŽũĞđĞŐĂ͍ hǌŵŝƚĞ ŵĂůŽ
ǀƌĞŵĞŶĂ ĚĂ ďŝƐƚĞ ƌĂǌŵŝƐůŝůŝ Ž ŽĚŐŽǀŽƌŝŵĂ ŝ ŶĂ ŽǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ͘
:Ğ ůŝ ŝƉĂŬ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǌĂƚǀĂƌĂŶũĞ ĮƌŵĞ͍ / ƚŽ ũĞ ũĞĚŶĂ ŽĚ ŽƉĐŝũĂ Ͳ Ƶ ŶĞŬŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŶĂũďŽůũĂ ǌĂ ŬŽũƵ ƐĞ
ŵŽǎĞŵŽ ŽĚůƵēŝƟ͘ ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ ŵĂůŽ Ž ƚŽŵĞ ƚƌĞďĂƚĞ ůŝ ŐĂƐŝƟ ďĂƓ ĐŝũĞůƵ ĮƌŵƵ͘ DŽǎĚĂ ŵŽǎĞƚĞ Ɛ͟ƌĞǌĂƟ͟
ƐĂŵŽ ĚŝŽ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͘ �Ă ƓƚŽ ŐŽĚ ƐĞ ŽĚůƵēŝůŝ͕ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ƉƌĞŵĂ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŵŽŐůĂ ďŝ ďŝƟ ũĞĚĂŶ
ŽĚ ŶĂũǀĞđŝŚ ŝǌĂǌŽǀĂ͘
/ ǌĂŬůũƵēŶŽ͙ �ǀŝũĞ ƐƚǀĂƌŝ ďŝŚ ŝǌĚǀŽũŝŽ ǌĂ ŬƌĂũ͘ <ĂĚĂ ǀĂƐ ƵůŽǀŝ ƉĂŶŝŬĂ ŝ ͟ƉƌĞǎǀĂŬĂǀĂŶũĞ͟ ĐƌŶŝŚ ŵŝƐůŝ͕
ǌĂƐƚĂŶŝƚĞ ŝ ǀƌĂƟƚĞ ƐĞ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŝ ƚƌĞŶƵƚĂŬ͘ EĂŬŽŶ ƚŽŐĂ Ɛŝ ƉŽƐƚĂǀŝƚĞ ƉŝƚĂŶũĞ ƓƚŽ ǌĂŝƐƚĂ͕ Ăůŝ ǌĂŝƐƚĂŵŽǎĞƚĞ
ŶĂƉƌĂǀŝƟ Ƶ ĚĂƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͘ / ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƚĂũ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ƉƵƚĂ ƉŽƚƌĞďŶŽ͘ KƉđĞŶŝƚŽ Ƶ ǎŝǀŽƚƵ
ŵŝƐůŝŵŽ ĚĂ ĚŽƐƚĂ ƚŽŐĂ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ͕ ƐǀĞ ĚŽŬ ŶĞ ƐŚǀĂƟŵŽ ĚĂ Ͳ ŝƉĂŬ ŵŽǎĞŵŽ͕ ēĂŬ ŝ Ƶ ŽǀŽũ ŐĂĚŶŽũ
ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŵĂŬŶƵƟ ƐĞ ŽĚ ƚŽůŝŬĞ ŬŽůŝēŝŶĞ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ ŶĞƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ͘ DĂŬŶƵƟ
ƐĞ ŝ ŽĚ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ŬŽŵĞŶƚĂƌĂ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵŵƌĞǎĂŵĂ͘ EĞŵŽũŵŽ ƐĞ ͟ŬĂēŝƟ͟ ŶĂ ǌƌŶĐĂŵƵĚƌŽƐƟ ŬŽũĂ
ƉƌŽƐŝƉĂ ƌŽĜĂŬ ŶĂƓĞ ƓŽŐŽƌŝĐĞ͕ ǀĞđ ǀũĞƌƵũŵŽ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ͘ � ŝ ŽŶŝ ŶĞ ǌŶĂũƵ ƓƚŽ ũĞ ƚŽēŶŽ ǌĂ
ēŝŶŝƟ ŝ ŬĂŬŽ đĞ ƐĞ ƌĂǌǀŝũĂƟ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ Ͳ ŬĂŬŽ đĞŵŽ ŽŶĚĂ ŵŝ͍ ,ĂũĚĞŵŽ ƐĞ͕ ƐƚŽŐĂ͕ ǀƌĂƟƟ Ƶ ǌŽŶƵ ŶĂƓĞŐ
ƵƚũĞĐĂũĂ Ͳ ŵĂŬĂƌ ƚĂũ ƉŽǀƌĂƚĂŬ ƌĂĚŝůŝ ŝ ƐƚŽ ƉƵƚĂ ŶĂ ĚĂŶ͘

Ϯϴϱ



ϵϬ͘ �ũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ͗ ďƵĚŝƚĞ ŚƌĂďƌŝ͕ Ăůŝ ďƌŝŶŝƚĞ ŝ Ž ƐĞďŝ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ϵϬ

�ũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ͗ ďƵĚŝƚĞ ŚƌĂͲ
ďƌŝ͕ Ăůŝ ďƌŝŶŝƚĞ ŝ Ž ƐĞďŝ
ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚ͘ ͕ƐƉĞĐ͘ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘ ǌĂ ƉŽƐůŽǀŶŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ
KďũĂǀůũĞŶŽ ŶĂ ǁĞď͗ ǁǁǁ͘ƌĂŵŝƌŽ͘Śƌ

KƐũĞđĂũ ƐƚƌĞƐĂ�ŝƐŬƵƐƚǀŽ ũĞ ŬƌŽǌ ŬŽũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƉƌŽůĂǌŝƚĞ ǀŝ ŝŵŶŽŐŝ ǀĂƓŝ ŬŽůĞŐĞ͘�^ĂƐǀŝŵ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ�ĚĂ
ƐĞ ƚĂŬŽ ŽƐũĞđĂƚĞ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ DŽǎĞ ǀĂŵ ƐĞ ēŝŶŝƟ ĚĂ ŶĞ ƌĂĚŝƚĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ĚŽďƌŽ͕ ĚĂ ƐƵ ŶĂ ǀĂŵĂ
ǀĞůŝŬŝ ǌĂŚƚũĞǀŝ ŝ ĚŽĚĂƚŶŝ ŶŽǀŝ ƉƌŝƟƐĐŝ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ƐƚƌŽŐĞ ƉŽƐƚƵƉŬĞ ǌĂƓƟƚĞ ŶĂ ƌĂĚƵ͘��� ^ƚƌĞƐ ŝ ŽƐũĞđĂũŝ
ƉŽǀĞǌĂŶŝ Ɛ Ŷũŝŵ�ŶŝŬĂŬŽ ŶŝƐƵ ǌŶĂŬ ĚĂ ŶŝƐƚĞ ƐƉŽƐŽďŶŝ ƌĂĚŝƟ ƐǀŽũ ƉŽƐĂŽ ŶŝƟ ĚĂ ƐƚĞ ƐůĂďŝ͕ ēĂŬ ŝ ĂŬŽ ƐĞ
ƚĂŬŽ ŽƐũĞđĂƚĞ͘ �ĂƉƌĂǀŽ͕ ƐƚƌĞƐ Ƶ ŽĚƌĞĜĞŶŽũ ŵũĞƌŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŬŽƌŝƐƚĂŶ Ͳ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ǀĂƐ�ŵŽǎĞ ĚŽͲ
ĚĂƚŶŽ ŽƐŶĂǎŝƟ Ƶ ƌĂĚƵ ŝ ƉƌƵǎŝƟ ǀĂŵ ŽƐũĞđĂũ ƐǀƌŚĞ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĂ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ ǀŝƐŽŬŽŵ ƉƌŝƟƐŬƵ
ŵŽǎĞ ŽƐƚĂǀŝƟ ƐŶĂǎŶŝũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͕ ŝ ǌĂƚŽ ũĞ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ǀůĂƐƟƟŵ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽŵ ĚŽďƌŽͲ
ďŝƟ ƐĂĚĂ ũĞĚŶĂŬŽ ǀĂǎŶŽ ŬĂŽ ŝ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ƐǀŽũŝŵ ĮǌŝēŬŝŵ ǌĚƌĂǀůũĞŵ͘���� �ŽŶŽƐŝŵŽ ǀĂŵ ϱ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝŚ
ƐĂǀũĞƚĂ͕ Ɛ ŶĂĚŽŵ ĚĂ đĞ ǀĂŵ ďŝƟ ŽĚ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŶŽƓĞŶũƵ ƐĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘� ϭ͘ �ƌŝŶŝƚĞ Ž ƐĞďŝ
WŽďƌŝŶŝƚĞ ƐĞ ǌĂ ƐǀŽũĞ ŽƐŶŽǀŶĞ ƉŽƚƌĞďĞ ŝ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ŬŽƌŝƐŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ͳ ŽƐŝŐƵƌĂũƚĞ�ŽĚŵŽƌ ŝ
ƉƌĞĚĂŚ�ƟũĞŬŽŵ ƌĂĚĂ ŝůŝ ŝǌŵĞĜƵ ƐŵũĞŶĂ͕�ũĞĚŝƚĞ ƌĞĚŽǀŝƚŽ�ŝ�ŽƐƚĂŶŝƚĞ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ�Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ͘
/ǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ƓƚĞƚŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƉŽƉƵƚ ĚƵŚĂŶĂ͕ ĂůŬŽŚŽůĂ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƵƉƐƚĂŶĐŝ ũĞƌ ŽŶĞ ĚƵͲ
ŐŽƌŽēŶŽ ŵŽŐƵ ŶĂƌƵƓŝƟ ǀĂƓƵ ƉƐŝŚŝēŬƵ ŝ ĮǌŝēŬƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ Ϯ͘ WƌŝƐũĞƟƚĞ ƐĞ ƓƚŽ ǀĂŵ ŽůĂŬƓĂǀĂ ŶŽƓĞŶũĞ
ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ� KǀŽ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶ ŝ ĚŽƐĂĚ ŶĞǀŝĜĞŶ ƐĐĞŶĂƌŝũ ǌĂ ŵŶŽŐĞ ŽĚ ǀĂƐ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ĂŬŽ
ŶŝƐƚĞ ďŝůŝ ƵŬůũƵēĞŶŝ Ƶ ƐůŝēŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ͘ WƌŝƐũĞƟƚĞ ƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ Ƶ ƉƌŽƓůŽƐƟ ŬŽƌŝƐƟůŝ�ǌĂ ŶŽƓĞͲ
ŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƌĂǌĚŽďůũŝŵĂ ʹ ŽŶĞ ǀĂŵ ŵŽŐƵ ŬŽƌŝƐƟƟ ŝ ƐĂĚĂ͕ ŝĂŬŽ ũĞ ƐĐĞŶĂƌŝũ ĚƌƵŐĂēŝũŝ͘� ϯ͘ �ƵĚŝƚĞ
Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ�� EĂǎĂůŽƐƚ͕ ŶĞŬŝ ŽĚ ǀĂƐ ŵŽŐƵ ǌďŽŐ ƐƟŐŵĞ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ǀŝƌƵƐƵ ĚŽǎŝǀũĞƟ ƵĚĂůũĂǀĂŶũĞ ƐǀŽũĞ
ŽďŝƚĞůũŝ ŝůŝ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ͕ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ŽƚĞǎĂƟ ŝŽŶĂŬŽ ǌĂŚƚũĞǀŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘ �ŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ͕�ŽƐƚĂŶŝƚĞ ƉŽǀĞǌĂŶŝ
ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŶĂũďůŝǎŝŵĂ ƉƵƚĞŵ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŚ ŵĞĚŝũĂ͘ KďƌĂƟƚĞ ƐĞ ŬŽůĞŐĂŵĂ͕ ƐǀŽũĞŵ ǀŽĚŝƚĞůũƵ ŝůŝ ĚƌƵŐŝŵ
ŽƐŽďĂŵĂ ŽĚ ƉŽǀũĞƌĞŶũĂ ǌĂ ƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ Ͳ ŵŽǎĚĂ đĞ ǀĂƓŝ ŬŽůĞŐĞ ŝŵĂƟ�ƐůŝēŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘
ϰ͘ KƐǀŝũĞƐƟƚĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂƚĞ �ŬŽ ŽƐũĞƟƚĞ ĚĂ ǀĂŵ ƐĞ ƐƚƌĞƐ ƉŽŐŽƌƓĂǀĂ ŝ ŽƐũĞđĂƚĞ ƐĞ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŝŵĂ͕
ŶŝƐƚĞ Ŭƌŝǀŝ͘ ^ǀĂƚŬŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ƐƚƌĞƐ ŝ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ƐĞ ŶŽƐŝ Ɛ Ŷũŝŵ͘ EŽƌŵĂůŶŽ ũĞ ĚĂ ĚƵŐŽƚƌĂũŶĂ ŝǌůŽǎĞŶŽƐƚ
ǀĞůŝŬŽŵ ƉƌŝƟƐŬƵ ŽƐƚĂǀŝ ƚƌĂŐĂ ŶĂ ǀĂƓƵ ƉƐŝŚŝēŬƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ DŽǎĚĂ đĞƚĞ ƉƌŝŵŝũĞƟƟ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀŽͲ
ũĞŵ ƌĂĚƵ͕ ŬĂŽ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƌĂƐƉŽůŽǎĞŶũƵ ƉŽƉƵƚ ƉŽǀĞđĂŶĞ ƌĂǌĚƌĂǎůũŝǀŽƐƟ͕ ŽƐũĞđĂũĂ ƉŽƟƓƚĞŶŽƐƟ ŝůŝ
ƉŽǀĞđĂŶĞ ƚũĞƐŬŽďĞ͘ DŽǎĚĂ đĞƚĞ ƐĞ ŽƐũĞđĂƟ ŬƌŽŶŝēŶŽ ŝƐĐƌƉůũĞŶŽ ŝůŝ đĞƚĞ ƐĞ ƚĞǎĞ ŽƉƵƓƚĂƟ ƟũĞŬŽŵ ƌĂǌͲ
ĚŽďůũĂ ŽĚŵŽƌĂ͘ DŽŐƵđĞ ƐƵ ŝ ŶĞŽďũĂƓŶũŝǀĞ ĮǌŝēŬĞ ƚĞŐŽďĞ͕ ƉŽƉƵƚ ƚũĞůĞƐŶĞ ďŽůŝ͘ ϱ͘ WŽƚƌĂǎŝƚĞ ƉŽĚƌƓŬƵ
<ƌŽŶŝēŶŝ ƐƚƌĞƐ ŵŽǎĞ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ǀĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǀĂƓ ƌĂĚ͕ Ă ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ƵēŝŶŬĞ ēĂŬ ŝ ŶĂŬŽŶ
ƓƚŽ ŽǀĂ ŬƌŝǌŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƉƌŽĜĞ͘��ŬŽ ƐƚƌĞƐ ƉŽƐƚĂũĞ ƉƌĞŬŽŵũĞƌĂŶ͕ ŽďƌĂƟƚĞ ƐĞ ƐǀŽũĞŵ ǀŽĚŝƚĞůũƵ ƟŵĂ ŝůŝ
ĚƌƵŐŽũ ƐƚƌƵēŶŽũ ŽƐŽďŝ ŬĂŬŽ ďŝ ǀĂŵ ƐĞ ŽƐŝŐƵƌĂůŽ ƉƌƵǎĂŶũĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ ƉŽĚƌƓŬĞ͘ �����ĂŬůũƵēŶŽ͕ ŶĞ
ŽŬůŝũĞǀĂũƚĞ Ƶ ŽēƵǀĂŶũƵ ǀůĂƐƟƚŽŐ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͘ /ŵĂũƚĞ ŶĂ ƵŵƵ ƉŽƌƵŬƵ ,ĂŶƐĂ <ůƵŐĞĂ͕ ƌĂǀŶĂƚĞůũĂ
t,K ǌĂ �ƵƌŽƉƵ͗ ͣKǀŽ ŶĞđĞ ďŝƟ ƐƉƌŝŶƚ͕ ŽǀŽ đĞ ďŝƟ ŵĂƌĂƚŽŶ͘͞ � ����
ϲ ŬŽƌĂŬĂ ǌĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ WƐŝŚŽůŽǌŝ ǀĞđ ŽĚĂǀŶŽ ǌŶĂũƵ ĚĂ ũĞ ũĞĚŶĂ ŽĚ ŶĂũŶĞͲ
ƵŐŽĚŶŝũŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ ŬŽũƵ ŵŽǎĞŵŽ ĚŽǎŝǀũĞƟ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͘ /ĂŬŽ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ ŶŽƌŵĂůŶŽ ƉŽŶĞͲ
ŬĂĚ ƐĞ ƚĂŬŽ ŽƐũĞđĂƟ͕ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ ƉŽƉƵƚ ŽǀĞ ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ŶĞŐĂƟǀŶĞ
ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ǌĂ ŶĂƓĞ ;ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽ ŝ ƉŽƐůŽǀŶŽͿ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ͘ hƉƌĂǀŽ ǌĂƚŽ͕�ŬůũƵēŶŽ ũĞ ŶĞ ƉƌĞƉƵƐƟƟ ƐĞ

Ϯϴϲ



ϵϬ͘ �ũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ͗ ďƵĚŝƚĞ ŚƌĂďƌŝ͕ Ăůŝ ďƌŝŶŝƚĞ ŝ Ž ƐĞďŝ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ŶĞŐĂƟǀŝ͕ ǀĞđ ƉŽƐǀĞƟƟ ƉĂǎŶũƵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂŵŽ ƵƐůŝũĞĚ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ŬƌŝǌĞ͘ /ƐŬŽƌŝƐƟƚĞ ŽǀŝŚ
ϱ ƐĂǀũĞƚĂ ŬŽũĞ ǀĂŵ ĚŽŶŽƐŝŵŽ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ŵŝƌŶŽ ƉůŽǀŝůŝ ŬƌŽǌ ƐǀĂŬƵ ŬƌŝǌƵ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝ ŽǀƵ͘ ϭ͘ h ƌĞĚƵ
ũĞ ŽƐũĞđĂƟ ƐĞ ůŽƓĞ͘� h ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ ũĞ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ĚĂ ǀĂƐ ũĞ ƐƚƌĂŚ͕ ĚĂ ƐƚĞ ƚƵǎŶŝ͕ ůũƵƟ ŝůŝ ŶĞƓƚŽ ƚƌĞđĞ͘�Wƌǀŝ
ŬŽƌĂŬ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ũĞ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ŝŚ͘�hǌŵŝƚĞ Ɛŝ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ĚĂ ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ ŝ ŝŵĞͲ
ŶƵũĞƚĞ ƚŽēŶƵ ĞŵŽĐŝũƵ ŬŽũƵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂƚĞ͘ �ŝůŽ ŬŽũĂ ĞŵŽĐŝũĂ ŬŽũƵ ŽƐũĞđĂƚĞ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ
ŶĞŶŽƌŵĂůŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͘�
Ϯ͘ ^ƚĂǀŝƚĞ ŶĂ ƉĂƉŝƌ ƐǀĞ ƓƚŽ ǀĂƐŵƵēŝ͘� �ĂƉŝƓŝƚĞ ƓƚŽ ƚŽēŶŽ ǀĂƐ ďƌŝŶĞ ŽĚŶŽƐŶŽ ƓƚŽ ǀĂŵ ŝǌĂǌŝǀĂ ŶĞƵŐŽĚŶƵ
ĞŵŽĐŝũƵ͘ :Ğ ůŝ ƚŽ ŶƉƌ͘ ŵĂŶũĂŬ ŬŽŶƚĂŬƚĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͍ �ƌŝŐĂ Ž ƓŝƌĞŶũƵ ǀŝƌƵƐĂ͍ ^ƚƌĂŚ ŽĚ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ͍
WŽŬƵƓĂũƚĞ ďŝƟ ƓƚŽ ƐƉĞĐŝĮēŶŝũŝ͘�� � � ϯ͘ �ĞĮŶŝƌĂũƚĞ ƓƚŽ ũĞ ƉŽĚ ǀĂƓŝŵ ƵƚũĞĐĂũĞŵ͘ �ƌŝŐĞ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŶĂďƌŽũĂůŝ
ƉŽĚŝũĞůŝƚĞ Ƶ ĚǀĂ ƐƚƵƉĐĂ ʹ ŶĂ ŽŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ƵƚũĞĐĂƟ ŝ ŶĂ ŽŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ŶĞŵĂƚĞ ĚŝƌĞŬƚĂŶ ƵƚũĞĐĂũ͘
WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ŵŝũĞŶũĂƟ ŽĚůƵŬĞ ŬŽũĞ EĂĐŝŽŶĂůŶŝ ŬƌŝǌŶŝ ƐƚŽǎĞƌ ĚŽŶŽƐŝ͕ Ăůŝ ĂŬŽ ƐƚĞ
ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ ũĞƌ ŶŝƐƚĞ ƐŝŐƵƌŶŝ ŚŽđĞƚĞ ůŝ ƵƐƉũĞƟ ǌĂĚƌǎĂƟ ƉŽƐĂŽ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ƉŽƐůŽĚĂǀĐĞŵ ƓƚŽ ƐǀĞ
ŵŽǎĞƚĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ƚŽ ŶĞ ďŝ ĚŽŐŽĚŝůŽ͕ Ă ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŬƌĞŶŝƚĞ Ɛ ƌĂǌƌĂĚŽŵ ƌĞǌĞƌǀŶŽŐ ƉůĂŶĂ͘� �
ϰ͘ WŽƉŝƓŝƚĞ ƐǀĞ ƓƚŽŵŽǎĞƚĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ďŽůũĞ͘ �ĂũƚĞŵĂƓƟ ŶĂ ǀŽůũƵ ŝ ďƵĚŝƚĞ ƓƚŽ ŬƌĞĂƟǀŶŝũŝ
Ƶ ŬƌĞŝƌĂŶũƵ ƐǀŽũĞ ůŝƐƚĞ͊ aƚŽ ǀĂƐ ŝŶĂēĞ ǀĞƐĞůŝ͍ aƚŽ ŝŶĂēĞ ǀŽůŝƚĞ ƌĂĚŝƚĞ͍ WƌŝƚŽŵ͕ ŽƌŝũĞŶƟƌĂũƚĞ ƐĞ ŶĂ
ϯ ƐŬƵƉŝŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͗ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ ;ŶƉƌ͘ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ŝŐƌĞ͕ ƌƵēĂŬ ƉƵƚĞŵ ǀŝĚĞŽͲƉŽǌŝǀĂͿ͕ ĮǌŝēŬŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ;ŶƉƌ͘ ǀũĞǎďĂŶũĞͿ ƚĞ ŽƉƵƓƚĂũƵđĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ŚŽďŝũŝ ;ŶƉƌ͘ ŵĞĚŝƚĂĐŝũĂ͕ ēŝƚĂŶũĞ͕͙Ϳ͘ ϱ͘ WƌŽďƵĚŝƚĞ
ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƚ ŝ ƉƌĞƚǀŽƌŝƚĞ ďƌŝŐĞ Ƶ ƉƌŝůŝŬĞ͘ �Ă ƐǀĂŬƵ ŽĚ ďƌŝŐĂ ƉƌŽŶĂĜŝƚĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđƵ ƉƌŽƚƵŵŝƐĂŽ ŝůŝ
ƉƌŽƚƵĂŬƟǀŶŽƐƚ͘�ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞŵŽŐůŝ ƵƚũĞĐĂƟ ēĂŬ ŝ ŶĂ ŽŶĞ ƐƚǀĂƌŝ ǌĂ ŬŽũĞ ǀĂŵ ƐĞ ŶĂ ƉƌǀƵ ēŝŶŝ ĚĂ
ũĞ ƚŽ ŶĞŵŽŐƵđĞ͘�WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŝĂŬŽ ŶĞŵŽǎĞƚĞ ƵƚũĞĐĂƟ ĚŝƌĞŬƚŶŽ ŶĂ ŽĚůƵŬĞ ƐƚŽǎĞƌĂ͕ ƐǀŽũŝŵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŝŵ
ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵŵŽǎĞƚĞ ĚũĞůŽǀĂƟ ŶĂ ƐƉƌũĞēĂǀĂŶũĞ ƓŝƌĞŶũĂ ǀŝƌƵƐĂ͕ Ă ƟŵĞƵƚũĞēĞƚĞ ŝ ŶĂ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ƉŽƚƌĞďĞ
ǌĂ ŽƓƚƌŝũŝŵ ŵũĞƌĂŵĂ͘
ϲ͘ hƐŵũĞƌŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ƐǀĞ ƓƚŽ ũĞ ƉŽĚ ǀĂƓŝŵ ƵƚũĞĐĂũĞŵ͘�
&ƌĂŶũŽ �ƐŝƓŬŝ ũĞ ĚĂǀŶŽ ƌĞŬĂŽ�ͣ�ŽǎĞ͕ ĚĂũ ŵŝ ŚƌĂďƌŽƐƟ ĚĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŵ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽŐƵ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͕ ĚĂũ
ŵŝ ƐŶĂŐĞ ĚĂ ƉƌŝŚǀĂƟŵ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͕ Ă ŶĂũǀŝƓĞ ŽĚ ƐǀĞŐĂ͕ ĚĂũ ŵŝ ŵƵĚƌŽƐƟ ĚĂ ƌĂǌůŝͲ
ŬƵũĞŵ ƉƌǀŽ ŽĚ ĚƌƵŐŽŐĂ͘͞ �hƉƌĂǀŽ ũĞ ƚŽ ƐƵƓƟŶĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ŽƐũĞͲ
đĂƚĞ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƚ͕ ƚƵŐƵ͕ ůũƵƚŶũƵ ŝůŝ ƐƚƌĂŚ͕ ǀƌĂƟƚĞ ƐĞ ŽǀŽũ ƚĞŚŶŝĐŝ ŝ ŽƐǀŝũĞƐƟƚĞ ŬŽũĞ ƐǀĞ ƐƚǀĂƌŝ ũĞƐƵ ƉŽĚ
ǀĂƓŝŵ ƵƚũĞĐĂũĞŵ͘ EĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ƉƌĞƐƚĂũĞƚĞ ďŝƟ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝ ŝ ĚŽďŝǀĂƚĞ ŵŝƌ ŝ ƐŶĂŐƵ ƉŽƚƌĞďŶƵ ǌĂ ƐƵŽēĂͲ
ǀĂŶũĞ Ɛ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘ KŶŽ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞƚĞ ĚŝƌĞŬƚŶŽ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͕ ƉƌŝŚǀĂƟƚĞ ƚĂŬŽ ŬĂŬǀŽ ũĞ ;ŶƉƌ͘ ǀƌŝũĞŵĞ͕
ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƉŽƚƌĞƐĂ͕͙Ϳ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ēĂŬ ŝ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŝǌǀĂŶ ǀĂƓĞŐ ƉŽĚƌƵēũĂ ƵƚũĞĐĂũĂ͕�ƵǀŝũĞŬ
ŵŽǎĞƚĞ ŽĚĂďƌĂƟ ŬĂŬŽ đĞƚĞ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ǌĂ ŶũŝŚ ŝ ŬĂŬŽ đĞƚĞ ŶĂ ŶũŝŚ ƌĞĂŐŝƌĂƟ͘

Ϯϴϳ



ϵϭ͘ DĞŶĂĚǎĞƌŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ϵϭ

DĞŶĂĚǎĞƌŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ
ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚ͕͘ ƐƉĞĐ͘ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘ ǌĂ ƉŽƐůŽǀŶŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ
KďũĂǀůũĞŶŽ ŶĂ ǁĞď͗ ǁǁǁ͘ƌĂŵŝƌŽ͘Śƌ

h ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ ƉŽƐĞďŶŽ ŝŶƚĞŶǌŝǀĂŶ ƐƚƌĞƐ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ŵĞŶĂĚǎĞƌŝ͕ ǀŽĚŝƚĞůũŝ ƟŵŽǀĂ ŝ ǀůĂƐŶŝĐŝ ƉŽĚƵǌĞđĂ͘
hǌ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ǀůĂƐƟƟŵ ŽƐũĞđĂũĞŵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ͕ ŽŶŝ ƐĞ ƐƵŽēĂǀĂũƵ ŝ Ɛ�ŝǌĂǌŽǀŽŵ ŬĂŬŽ ŽĚƌǎĂƟ ƉŽƐůŽǀĂͲ
ŶũĞ ŝ ƵƐƉũĞƓŶŽ ǀŽĚŝƟ ůũƵĚĞ Ƶ ŽǀŽũ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘

� DĞŶĂĚǎĞƌŝ ƐƵ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ŬĂƌŝŬĞ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͕ ũĞƌ Ž ŶũŝŚŽǀŽũ ƉƐŝŚŝēŬŽũ ƐŶĂǌŝ ŝ ƐƚĂďŝůŶŽƐƟ ŽǀŝƐŝ ĚŽͲ
ďƌŽďŝƚ ůũƵĚŝ ŬŽũŝŵĂ ƌƵŬŽǀŽĚĞ͕ ŬĂŽ ŝ ĐŝũĞůĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘��ĂƚŽ ƚƌĞďĂũƵ ǌŶĂƟ ƉƵŶŽ Ž ƉƐŝŚŽůŽŐŝũŝ ůũƵĚŝ͕
ŬĂŬŽ ďŝ ŝŚ ƵƐƉũĞƓŶŽ ǀŽĚŝůŝ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘��/W�͕ ƐǀũĞƚƐŬŝ ƉŽǌŶĂƟ ŝŶƐƟƚƵƚ Ƶ ƉŽĚƌƵͲ
ēũƵ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ ůũƵĚƐŬŝŵ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŝŵĂ͕ Ƶ ŽǎƵũŬƵ ŽǀĞ ŐŽĚŝŶĞ ũĞ ŽďũĂǀŝŽ /ǌǀũĞƓƚĂũ Ž ǌĚƌĂǀůũƵ ŝ ĚŽďƌŽͲ
ďŝƟ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ;,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ tĞůůͲ�ĞŝŶŐ Ăƚ tŽƌŬ͕ ^ƵƌǀĞǇ ZĞƉŽƌƚͿ͕ Ƶ ŬŽũĞŵ ŝƐƟēĞ ĚĂ ĮǌŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ
ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ŶĂũǀŝƓĞ ŽǀŝƐŝ Ž ŶũŝŚŽǀŽŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘�DĞĜƵƟŵ͕ ƐĂŵŽ ϯϭй ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞůũĂ ũĞ
ƐƉƌĞŵŶŽ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ž ǀůĂƐƟƚŽŵ͕ ŬĂŽ ŝ ƟŵƐŬŽŵ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘

�ĂƓƚŽ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͍
DŶŽŐŝ ƚƌĂǎĞŶũĞ ƐƚƌƵēŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ Ŷŝ ŶĞ ƌĂǌŵĂƚƌĂũƵ ŬĂŽ ŽƉĐŝũƵ ǌĂ ůĂŬƓĞ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ƌĂǌŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͕
Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽ ŝǌůŽǎĞŶŝ͘ ZĂǌůŽŐ ƚŽŵĞ ũĞ ƓƚŽ ƐĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ƉƐŝŚŽůŽŐŽŵ ŶĂũēĞƓđĞ ƉƌŽŵĂƚƌĂ
ŬƌŽǌ ƉƌŝǌŵƵ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ďŽůĞƐƟ͕ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƚƉƵŶŽ ƉŽŐƌĞƓĂŶ ŝ ǀƌůŽ ůŽƓ ƐƚĂǀ͘ EĂŝŵĞ͕�ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ŝ ƐƚƌƵēŶĂ
ƉŽĚƌƓŬĂ ƐĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚŶŽ ƚƌĞďĂ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂƟ ŬĂŽ ƉƌĞǀĞŶĐŝũĂ ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉƌĂǀŽǀƌĞŵĞŶĂ ƐĂŶĂͲ
ĐŝũĂ ŽŶŝŚ Ƶ ƉŽēĞƚŶŽũ ĨĂǌŝ͘ /ĚĞũĂ ũĞ ŽēƵǀĂŶũĞ ŝ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĞ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ ;ŽƐŽďŶŝŚ ŝ
ƟŵƐŬŝŚͿ ĚŽŬ ƐƵ Ƶ ũŽƓ ƌĞůĂƟǀŶŽ ĚŽďƌŽŵ ƐƚĂŶũƵ͘ DĞƚĂĨŽƌŝēŬŝ ƌĞēĞŶŽ͕�ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ũĞ ǀŝƓĞ ŶĂůŝŬ
ĮƚŶĞƐ ĐĞŶƚƌƵ͕ Ă ƉƵŶŽ ŵĂŶũĞ ďŽůŶŝĐŝ͕ ƉƌĞŵĚĂ ũĞ ŝ ƚŽ͕ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƉŽƚƌĞďĞ͘��

<ĂŬŽ ƐƚƌƵēŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ͍

WƐŝŚŽůŽŐ ƉŽŵĂǎĞ ŽƐŽďŝ ĚĂ�ƐƵƐƚĂǀŶŽ ĂŶĂůŝǌŝƌĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ĚŽĜĞ ĚŽ ƉƌĂǀŝŚ ƵǌƌŽŬĂ ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ƓƚŽ ũĞ
Ɖƌǀŝ ŬŽƌĂŬ ǌĂ ŶũŝŚŽǀŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ WŽŵĂǎĞ Ƶ ŽƐǀũĞƓƚĂǀĂŶũƵ ǌĂƓƚŽ ƌĞĂŐŝƌĂŵŽ ŶĂ ŽĚƌĞĜĞŶŝ
ŶĂēŝŶ ŝ�ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŬĂŬŽ ďŝ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůŝ ǀůĂƐƟƚĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ ŬĂŽ ŝ ƌĞĂŬĐŝũĞ ĚƌƵŐŝŚ WŽŵĂǎĞ
Ƶ�ĚŽŶŽƓĞŶũƵ ŽĚůƵŬĂ͕ ēŝŵĞ ŽƐŽďĂ ƉŽǀĞđĂǀĂ ƌĂǌŝŶƵ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ�

/ ǌĂƚŽ͕ ĂŬŽ ƚƌĞďĂƚĞ͘͘͘

^ĂǀũĞƚ�ŬĂŬŽ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ�Ƶ Žǀŝŵ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŶĂ ŝƐŬƌĞŶ ŝ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƚŽƉĂŽ ŝŵŽŝǀŝͲ
ƌĂũƵđŝ ŶĂēŝŶ dĞŚŶŝŬĞ�ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ ŝ ŬĂŬŽƵŵĂŶũŝƟ ƐƚƌĞƐ ůũƵĚŝ ŬŽũŝŵĂ ƌƵŬŽǀŽĚŝƚĞhƉƵƚĞ�ŬĂŬŽ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƉŽƐĂŽ�ƐĂĚ ŬĂĚ ũĞ ǀĞđŝŶĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ĚŝƐůŽĐŝƌĂŶĂ ^ƵŐŽǀŽƌŶŝŬĂ͕ ĚĂ ŝǌƌĂǌŝƚĞ ƐǀŽũĞ ĚŝůĞŵĞ ŝ
ƐƚƌĂŚŽǀĞ ƚĞ ƉƌŽŶĂĜĞƚĞ�ƉƵƚ ĚŽ ŽƉƟŵĂůŶŽŐ ƌũĞƓĞŶũĂ WŽŵŽđ Ƶ�ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ŶĞŬĞ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘͘͘

͘͘͘ ŽďƌĂƟƚĞ ƐĞ Ɛ ƉƵŶŝŵ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞŵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŽŵ ƉƐŝŚŽůŽŐƵ͘

Ϯϴϴ



ϵϮ͘ ^ĞĚĂŵ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ǀŝĚĞŽͲƌĂǌŐŽǀŽƌĞ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ϵϮ

^ĞĚĂŵ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ǀŝĚĞŽͲƌĂǌŐŽǀŽƌĞ
ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚ͕͘ ƐƉĞĐ͘ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘ ǌĂ ƉŽƐůŽǀŶŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ
KďũĂǀůũĞŶŽ ŶĂ ǁĞď͗ ǁǁǁ͘ƌĂŵŝƌŽ͘Śƌ

<ǀĂůŝƚĞƚŶĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŵĞĜƵ ůũƵĚŝŵĂ ƉƌĞĚƵǀũĞƚ ũĞ ŵĞĜƵƐŽďŶŽŐ ƐƉŽƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĂ͘ h ƐǀĂŬŽĚŶĞǀͲ
Ŷŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ĚƌǎŝŵŽ ƐĞ ƐĂǀũĞƚĂ ŶĂƓŝŚ ƌŽĚŝƚĞůũĂ͕ ƵēŝƚĞůũĂ ŝůŝ͕ ĂŬŽ ƐƚĞ ŝŚ ēŝƚĂůŝ ŝůƐůƵƓĂůŝ͕ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũͲ
ƐŬŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ƚƌĞďĂ ƉŽŶĂƓĂƟ͘�EŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƉƵƚ ƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ŶŽǀĞ
ŶĂēŝŶĞ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂŶũĂ ŝ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ĚŽƐƚƵƉŶĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ǌĂ ƓƚŽ ŶĂƐ ŶŝƚŬŽ ŶŝũĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝŽ͘�^ƚŽŐĂ ǀĂŵ
ĚŽŶŽƐŝŵŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐĂǀũĞƚĂ ŬĂŬŽ ĚĂ͕ ŬĂĚ ƐũĞĚŶĞƚĞ ƉƌĞĚ ŬĂŵĞƌƵ ĚĂ ďŝƐƚĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂůŝ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŬŽůĞͲ
ŐĂŵĂ ŝůŝ ŬƵƉĐŝŵĂ͕ ďƵĚĞƚĞ ƓƚŽ ũĂƐŶŝũŝ ŝ ƵǀũĞƌůũŝǀŝũŝ͘��

ϭ͘ sŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ Ž ƉŽǌĂĚŝŶŝ͘ hƌĞĚŝƚĞ ŶĞŬŽŵũĞƐƚŽ Ɛ ŬŽũĞŐ đĞƚĞ ƐĞ ũĂǀůũĂƟ Ƶ ǀŝĚĞŽ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĞ͘�EĞŬĂ
ƉŽǌĂĚŝŶĂ ďƵĚĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ŶĞƵƚƌĂůŶĂ ĚĂ ŶĞ ŽƚŬƌŝǀĂ ƐƚǀĂƌŶŽƐƚ ǀĂƓŝŚ ǎŝǀŽƚŶŝŚ ŽŬŽůŶŽƐƟ͕ Ăůŝ ŶĞ ƚŽůŝŬŽ
ŶĞƵƚƌĂůŶĂ ĚĂ ŝǌŐůĞĚĂ ŬĂŽ ĚĂ ŶĞƓƚŽ ƐŬƌŝǀĂƚĞ͘ ^ŝŐƵƌŶŽ ŶĞ ǎĞůŝƚĞ ĚĂ ǀĂƓŝ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐŝ ǀŝĚĞ ŚƌƉƵ ŶĞŝǌŐůĂͲ
ēĂŶŽŐ ƌƵďůũĂ͕ Ăůŝ ƐĞ ƉŽŚǀĂůŝƚĞ ƉŽůŝĐŽŵ Ɛ ŬŶũŝŐĂŵĂ ŝůŝ ƉůŽēĂŵĂ͘ �ŬŽ ŶĞŵĂƚĞ ƚĂŬǀŽ ŵũĞƐƚŽ͕ ŬŽƌŝƐƟƚĞ
ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƐŽŌǀĞƌĂ ŬŽũŝŵĂ đĞƚĞ ǌĂŵƵƟƟ ƉŽǌĂĚŝŶƵ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ŝǌďũĞŐĂǀĂũƚĞ ƉŽůŽǎĂũĞ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŝǌĂ
ǀĂƐ ŶĂůĂǌŝ ƉƌŽǌŽƌ͘ :ĂŬ ŝǌǀŽƌ ƐǀũĞƚůĂ ŝǌĂ ǀĂƓŝŚ ůĞĜĂ ŶĂƚũĞƌĂƚ đĞ ƐŽŌǀĞƌ ĚĂ ƉƌŝůĂŐŽĚŝ ŽƐũĞƚůũŝǀŽƐƚ ƉƌŝŬĂǌĂ͕
ƓƚŽ đĞ ŶĞŵŝŶŽǀŶŽ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƚĂŵŶŝũĞŐ ŝ ǌĂŵƵđĞŶŝũĞŐ ƉƌŝŬĂǌĂ ǀĂƓĞŐ ůŝĐĂ͘�sĂƓŝ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐŝ ǎĞůĞ ǀŝĚũĞƟ
ǀĂƓĞ ůŝĐĞ ũĂƐŶŽ ŬĂŬŽ ďŝ ůĂŬƓĞ ƌĂǌƵŵũĞůŝ ƓƚŽ ŝŵ ǎĞůŝƚĞ ƌĞđŝ͕ Ă ƚŽ ũĞ ŝ ǀĂƓĂ ǎĞůũĂ͕ ǌĂƌ ŶĞ͍
Ϯ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ Ɛŝ ŵŝƌ͘ KĚĂďĞƌŝƚĞ ŵũĞƐƚŽ Ƶ ƐƚĂŶƵ ŝůŝ ŬƵđŝ ŶĂ ŬŽũĞŵ đĞƚĞ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ ŵŽđŝ
ďŝƟ ŶĂ ŵŝƌƵ͘�EĞ ǎĞůŝƚĞ ĚĂ ǀĂŵ ŬŽůĞŐĞ ŝůŝ ŬůŝũĞŶƟ ƐůƵƓĂũƵ ǌǀƵŬŽǀĞ ůŽŶĂĐĂ ĚŽŬ ŝǌĂ ǀĂƐ ƉĂƌƚŶĞƌ ŬƵŚĂ
ƌƵēĂŬ ŝůŝ ĚũĞĐƵ ĂŬŽ ǀĂƐ ǌŽǀƵ ŶĂ ŝŐƌĂŶũĞ͘ �ŬŽ ǀĂŵ ƐĞ ƚĂŬŽ ŶĞƓƚŽ ƉŽēŶĞ ĚŽŐĂĜĂƟ ƉƌŝůŝŬŽŵ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ͕
ŝƐŬůũƵēŝƚĞ ŵŝŬƌŽĨŽŶ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵ ŬůŝŬŽŵ ŶĂ ŐƵŵď ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘ ϯ͘ EĞŬĂ Ƶ ĨŽŬƵƐƵ ďƵĚĞ ǀĂƓĞ ůŝĐĞ͘� /ǌ
ŝƐƚŽŐ ƌĂǌůŽŐĂ ƐũĞĚŶŝƚĞ ďůŝǎĞ ŬĂŵĞƌŝ͘�EĞŬĂ ǀĂƓĞ ůŝĐĞ ŝƐƉƵŶŝ ĞŬƌĂŶ͘�^ŵĂŶũŝƚ đĞƚĞ ƉŽŐůĞĚ ŶĂ ƉŽǌĂĚŝŶƵ
ŝǌĂ ǀĂƐ͕ ŽŵŽŐƵđŝƚ đĞƚĞ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐŝŵĂ ĚĂ ũĂƐŶŽ ǀŝĚĞ ǀĂƓĞ ůŝĐĞ ŝ ĚĂƚ đĞƚĞ ŝŵ ĚŽ ǌŶĂŶũĂ ĚĂ ǀĂŵ ũĞ
ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŬŽũŝ ƵƉƌĂǀŽ ǀŽĚŝƚĞ ǀĂǎĂŶ͘ ϰ͘ WŽďƌŝŶŝƚĞ ƐĞ ĚĂ ǀĂƐ ƐĞ ēƵũĞ͘ /ĂŬŽ ƐũĞĚŝƚĞ ďůŝǌƵ ŬĂŵĞƌĞ͕ ƚŽ
ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ŵŝŬƌŽĨŽŶ ĚŽǀŽůũŶŽ ďůŝǌƵ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ĚĂ ũĞ ĚŽǀŽůũŶŽ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ǌĂ ƉƌŝũĞŶŽƐ ŽŶŽŐ ƓƚŽ
ǎĞůŝƚĞ ƌĞđŝ͘�<ŽƌŝƐƟƚĞ ǀĂŶũƐŬŝ ŵŝŬƌŽĨŽŶ ŬŽũŝ đĞƚĞ ƐƉŽũŝƟ ŶĂ ƌĂēƵŶĂůŽ͕ Ă ŝ ƐůƵƓĂůŝĐĞ Ɛ ŵŝŬƌŽĨŽŶŽŵ ǀĂƓĞŐ
ŵŽďŝƚĞůĂ đĞ ƉŽƐůƵǎŝƟ ďŽůũĞ ŽĚ ƵŐƌĂĜĞŶŽŐ͘�dŝŵĞ đĞƚĞ ƌŝũĞƓŝƟ ŝ ƉƌŽďůĞŵ ǌǀƵŬĂ͘ �ǀƵŬ Ƶ ƐůƵƓĂůŝĐĂŵĂ
đĞ ďŝƟ ƵǀŝũĞŬ ďŽůũŝ ŽĚ ŽŶŽŐ ŝǌ ǀĂƓŝŚ ǌǀƵēŶŝŬĂ͘ ϱ͘ <ĂǀƵ ƐĂēƵǀĂũƚĞ ǌĂ ŬĂƐŶŝũĞ͘� dŝũĞŬŽŵ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ
ŶŝŬĂĚ ŶĞ ǌŶĂƚĞ ŬĂĚ đĞ ĚŽđŝ ŶĂ ƌĞĚ ĚŽđŝ ǀĂƓŝŚ ϱ ŵŝŶƵƚĂ͘�<ŽůŝŬŽ ŐŽĚ ůũƵĚŝ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƚĞ ďŝůŝ
ƉŽǌŶĂƟ ŝ ƉƌŝũĂƚĞůũƐŬŝ͕ ƌƵǎŶŽ ũĞ ŝ ŶĞƉƌŝƐƚŽũŶŽ ŐŽǀŽƌŝƟ ƉƵŶŝŚ ƵƐƚĂ ŝůŝ ƚƌĂǎŝƟ ŽĚ ŶũŝŚ ĚĂ ēĞŬĂũƵ ĚŽŬ ǀŝ
ƉƌŽŐƵƚĂƚĞ ǌĂůŽŐĂũ ƐĞŶĚǀŝēĂ ŝůŝ ŐƵƚůũĂũ ŬĂǀĞ͘�dĂŬǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŐŽǀŽƌĞ ŬŽůŝŬŽ ǀĂŵ ũĞ ŵĂůŽ ƐƚĂůŽ ĚŽ ǀĂƓŝŚ
ƐƵŐŽǀŽƌŶŝŬĂ͕ ŵĂ ŬŽůŝŬŽ ƐĞ Ɛǀŝ ĮůŵŽǀŝ ƚƌƵĚŝůŝ ƵǀũĞƌŝƟ ǀĂƐ ĚĂ ũĞ ĐŽŽů ŚŽĚĂƟ ŽŬŽůŽ ƐĂ ƓĂůŝĐŽŵ ǀƌƵđĞ ŬĂǀĞ
Ƶ ƌƵĐŝ͘ ϲ͘ DĂŬƐŝŵĂůŶŽ ƐĞ ƉŽƐǀĞƟƚĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌƵ /ǌ ŝƐƚŽŐ ƌĂǌůŽŐĂ ŶĞŵŽũƚĞ ƐĞ ŽĚǀĂũĂƟ ŽĚ ŬĂŵĞƌĞ͕ ǀĞđ
ďƵĚŝƚĞ ƵŬůũƵēĞŶŝ Ƶ ƌĂǌŐŽǀŽƌ͘ <ůŝŵĂũƚĞ ŐůĂǀŽŵ͕ ƌĞĐŝƚĞ ƐǀŽũĞ ŵŝƓůũĞŶũĞ ŝ ďƵĚŝƚĞ ĂŶŐĂǎŝƌĂŶŝ͘ EĞŵŽũƚĞ
ƌĂǌŵŝƓůũĂƟ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ƐǀĞ ƚƌĞďĂƚĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŝ ĚĂ ƐƚĞ ƚŽ ƐǀĞ ŵŽŐůŝ ǀĞđ ǌĂǀƌƓŝƟ ƐĂŵŽ ĚĂ ŶŝƐƚĞ ƉƌŝƐƵƚŶŝ
ŶĂ ŽǀŽŵĚŽƐĂĚŶŽŵ ŝ ŐůƵƉŽŵ ǀŝĚĞŽ ƉŽǌŝǀƵ͘ 'ŽǀŽƌ ƟũĞůĂ ;ƉĂ ēĂŬ ŝ ƚĂŬŽŵĂůŽŐ ĚŝũĞůĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ůũƵĚƐŬĂ
ŐůĂǀĂͿ ǀŝĚůũŝǀ ũĞ ŶĂ ĞŬƌĂŶƵ ǀĂƓŝŚ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝŬĂ͕ ŵŽǎĚĂ ŝ ďŽůũĞ ŶĞŐŽ ƵǎŝǀŽ͘
ϳ͘ EĂŝǌŵũĞŶŝēŶŽ ŐůĞĚĂũƚĞ Ƶ ĞŬƌĂŶ͕ ƉĂ Ƶ ŬĂŵĞƌƵ͘� dĂŬŽ đĞƚĞ ŝŵĂƟ ŶĂĚǌŽƌ ŶĂĚ ƟŵĞ ƓƚŽ ƌĂĚĞ ŝ ŬĂŬĂǀ
ŐŽǀŽƌ ƟũĞůĂ ŝŵĂũƵ ǀĂƓŝ ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐŝ͕ Ă ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ đĞƚĞ ŽƐƚĂǀŝƟ ĚŽũĂŵ ŬĂŽ ĚĂ ŝŚ ŐůĞĚĂƚĞ Ƶ Žēŝ͕ ƓƚŽ đĞ

Ϯϴϵ



ϵϮ͘ ^ĞĚĂŵ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ǀŝĚĞŽͲƌĂǌŐŽǀŽƌĞ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ǀĂƐ ƵēŝŶŝƟ ŽǌďŝůũŶŝũŝŵ ŝ ŝƐŬƌĞŶŝũŝŵ͘�WƌŝƚŽŵ ŐŽǀŽƌŝƚĞ ƐƉŽƌŝũĞ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͘ �ďŽŐ ƐůĂďŝũĞ ǀĞǌĞ ŝ ŵŽŐƵđĞŐ
ƵƉĂĚĂŶũĂ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ Ƶ ƌŝũĞē ƐƵŐŽǀŽƌŶŝĐŝ đĞ ǀĂƐ ůĂŬƓĞ ƌĂǌƵŵũĞƟ ĂŬŽ ŐŽǀŽƌŝƚĞ ƐƉŽƌŝũĞ ŝ ƌĂǌƵŵůũŝǀŝũĞ͕
Ă ŶŝƚŬŽ ǀĂŵ ŶĞđĞ ŽƐƉŽƌŝƟ ƉƌĂǀŽ ŶĂ ƌŝũĞē͘���

hǌ ŽǀĞ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĞ ŝ ĚũĞůŽƚǀŽƌŶĞ ƉŽƐƚƵƉŬĞ͕ ǀĂƓĂ đĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŝ ŬůŝũĞŶƟŵĂ
ƉƌŽĐǀũĞƚĂƟ͕ Ă ǀŝ đĞƚĞ ůĂŬƓĞ ƉƌĞŶŝũĞƟ ƐǀŽũĞ ŵŝƐůŝ ŝ ŝǌƌĂǌŝƟ ƐǀŽũĞ ƉŽƚƌĞďĞ͘�

ϮϵϬ



ϵϯ͘ <ĂŬŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉŽƐůŽǀĂƟ Ƶ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ
dŝŚĂŶĂ �ƵǌĞŬ

ϵϯ

<ĂŬŽƵƐƉũĞƓŶŽƉŽƐůŽǀĂƟƵǀƌĞŵĞŶŝŵĂŶĞŝǌǀũĞƐͲ
ŶŽƐƟ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ
dŝŚĂŶĂ �ƵǌĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘

KǀŝŚ ĚĂŶĂ ƐĞ ƉƵŶŽ ƉƌŝēĂ Ž ƉŽƉƵƓƚĂŶũƵ ŵũĞƌĂ͕ ƉŽǀƌĂƚŬƵ ͣƵ ŶŽƌŵĂůƵ͞ ŝ Ž ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ ŬŽũĞ ŽǀĂ ƐŝƚƵͲ
ĂĐŝũĂ ŽƐƚĂǀůũĂ ŶĂ ŶĂƐ͘ EĂƓ ǎŝǀŽƚ ƐĞ ĚƌĂƐƟēŶŽ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ ŝ ƚŽ Ƶ ŐŽƚŽǀŽ Ɛǀŝŵ ƐǀŽũŝŵ ƐĨĞƌĂŵĂ͘

sƌĞŵĞŶĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ
aƚŽ ƐĞ ƟēĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͕ ēŝŶŝ ƐĞ ĚĂ ũĞ ŶĂũŐŽƌĞ͕ ďĂƌ ǌĂƐĂĚ͕ ƉƌŽƓůŽ͕ ŶŽ ŬĂŬŽ đĞ ŝǌŐůĞĚĂƟ ŶĂƓĂ ďƵĚƵđͲ
ŶŽƐƚ ũĞ ŝ ĚĂůũĞ ǀƌůŽ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽ͘ ^ƚƌĂŚ ŶĂƐ ũĞ ũĞƌ ŶĞ ǌŶĂŵŽ ŬĂŬŽ đĞ ƐĞ ǀŝƌƵƐ ƉŽŶĂƓĂƟ͕ ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀŽ
ŝ ĞŬŽŶŽŵŝũĂ ǌŶĂēĂũŶŽ ƐƵ ŶĂƌƵƓĞŶŝ͕ Ă ŵŶŽŐŝ ŽĚ ŶĂƐ ƐƵ ŵŽƌĂůŝ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ
ŝ ǎŝǀŽƚĂ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ƚƌĞďĂůŝ ƐŵŽ Ƶ ǀƌůŽ ŬƌĂƚŬŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ Ƶ Ɛǀŝŵ ƉŽĚƌƵͲ
ēũŝŵĂ ŝ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ŶĂ ƐĞďĞ ďƌŽũŶĞ ŶŽǀĞ ŽďĂǀĞǌĞ͘ WƌŝƚŽŵ ƐƵ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ Ƶ ƉƌǀŝŚ ŵũĞƐĞĐ ĚĂŶĂ͕ ŵŶŽŐĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ŝ ŶũŝŚŽǀŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ƐǀĞ ƐǀŽũĞ ƐŶĂŐĞ ŝ ƌĞƐƵƌƐĞ ƵƉƌĞŐŶƵůŝ Ƶ ƚŽ ĚĂ ĚŽƐůŽǀŶŽ ͣŝƐƚƌƉĞ͞ ŬƌŝǌƵ͕
ŵŝƐůĞđŝ ĚĂ đĞ ƐĞ ŶĂŬŽŶ ŶũĞ ŵŽđŝ ŽƉƵƐƟƟ͕ ǀƌĂƟƟ ͣŶĂ ƐƚĂƌŽ͞ ŝ ŶĂƐƚĂǀŝƟ Ɛ ŽŶŽŐ ŵũĞƐƚĂ ŶĂ ŬŽũĞŵ ƐƵ
ƐƚĂůŝ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŵŶŽŐŝ ƐƵ Ƶ ŵĞĜƵǀƌĞŵĞŶƵ ƐŚǀĂƟůŝ ĚĂ ƚŽ ŝƉĂŬ ŶŝũĞ ŵŽŐƵđĞ ŝ ĚĂ ŶĞŵĂũƵ ĚƌƵŐŽŐ
ŝǌďŽƌĂ ŶĞŐŽ ƐƵŽēŝƟ ƐĞ Ɛ ŶŽǀŝŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ͕ ŬĂŽ ŝ ŬŽŶĂēŶŽ ƉŽēŝƐƟƟ ͣŬŽƐƚƵƌĞ ŝǌ ŽƌŵĂƌĂ͕͞ ƓƚŽ ũĞ ƌĞͲ
ǌƵůƟƌĂůŽ ĚŽĚĂƚŶŝŵ ŝƐĐƌƉůũŝǀĂŶũĞŵ͘

WŽƐǀĞ ũĞ ŶŽƌŵĂůŶŽ ŝ ŽēĞŬŝǀĂŶŽ ĚĂ ũĞ ŶĂƓĂ ƉƌǀĂ ƌĞĂŬĐŝũĞ ŶĂ ŶŽǀƵ ŝ ŶĞƉŽǌŶĂƚƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƓŽŬ ŝ ŶĞͲ
ǀũĞƌŝĐĂ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ƚŽ ǌǀƵēĂůŽ ŬĂŽ ŬůŝƓĞũ͕ ƐǀĂŬĂ ŬƌŝǌĂ ƵŝƐƟŶƵ ũĞƐƚ ŝ ƉƌŝůŝŬĂ͘ WŽƐůŽǀŶŝ ƐǀŝũĞƚ
ũĞ ƉƌĞƉƵŶ ƚĂŬǀŝŚ ƉƌŝŵũĞƌĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŝƐŬŽƌŝƐƟůĞ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ Ͳ ũĞƐƚĞ ůŝ
ǌŶĂůŝ ĚĂ ƐƵ ϮϬϬϵ͕͘ Ƶ ĚŽďĂ ŬƌŝǌĞ ŝ ƌĞĐĞƐŝũĞ͕ ŶĂƐƚĂůŝ tŚĂƚƐĂƉƉ ŝ ^ůĂĐŬ͕ ŬŽũŝ ƐƵ ĚĂŶĂƐ ǀĞůŝŬŽŵ ďƌŽũƵ ůũƵĚŝ
ŶĞǌĂŽďŝůĂǌŶŝ ŬĂŶĂů ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ͍

WƌŝēĂ Ž ĚǀŝũĞ ǎĂďĞ
�ƵĐĂǇŽǀĂ ƉƌŝēĂ ŽĚůŝēŶŽ ŝůƵƐƚƌŝƌĂ ƓƚŽ ũĞ ƚŽ ƓƚŽ ēŝŶŝ ƌĂǌůŝŬƵ͘ �ǀŝũĞ ǎĂďĞ ƐƵ ƵƉĂůĞ Ƶ ƉŽƐƵĚƵ Ɛ ǀƌŚŶũĞŵ ŝ
ǀƌůŽ ďƌǌŽ ƐŚǀĂƟůĞ ĚĂ ƚŽŶƵ͘ h ƉŽēĞƚŬƵ ƐƵ ůĂŵĂƚĂůĞ ŶŽŐĂŵĂ͕ Ăůŝ ŶĂŝǌŐůĞĚ ƵǌĂůƵĚ ʹ ŶŝŬĂŬŽ ŶŝƐƵ ƵƐƉŝͲ
ũĞǀĂůĞ ĚŽƐĞŐŶƵƟ ƌƵď ƉŽƐƵĚĞ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ ŶũŝŚ ũĞ ŐůĂƐŶŽ ƌĞŬůĂ ͣEĞ ŵŽŐƵ ǀŝƓĞ͕ Ƶ ŽǀŽŵĞ ũĞ ŶĞŵŽŐƵđĞ
ƉůŝǀĂƟ͘ EĂũďŽůũĞ ĚĂ ŽĚƵƐƚĂŶĞŵ ŝ ŶĞ ƉƌŽĚƵůũƵũĞŵ Ɛŝ ƉĂƚŶũƵ͘͞ ZĞŬĂǀƓŝ ƚŽ͕ ďƌǌŽ ũĞ ƉŽƚŽŶƵůĂ͘�ƌƵŐĂ͕
ƵƉŽƌŶŝũĂ͕ ǎĂďĂ ũĞ ƌĞŬůĂ ƐĂŵŽũ ƐĞďŝ ͣ�Žƌŝƚ đƵ ƐĞ ĚŽ ƉŽƐůũĞĚŶũĞŐ ĚĂŚĂ͕ ƉĂ ŵĂŬĂƌ ƵŵƌůĂ ƉŽŬƵƓĂǀĂũƵđŝ͊͞
EĂƐƚĂǀŝůĂ ũĞ ƐĂƟŵĂ ůƵƉĂƟ ŶŽŐĂŵĂ͕ Ă ĚĂ ƐĞ ŶŝũĞ ƉŽŵĂŬŶƵůĂ Ŷŝ ĐĞŶƟŵĞƚƌĂ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŝǌŶĞŶĂĚĂ͕ ŽĚ
ƚŽůŝŬŽ ůƵƉĂŶũĂ͕ ǀƌŚŶũĞ ƐĞ ƉƌĞƚǀŽƌŝůŽ ƵŵĂƐůĂĐ ʹ ƓƚŽ ũĞ ǎĂďŝ ŽŵŽŐƵđŝůŽ ĚĂ ƐŬŽēŝ ĚŽ ǀƌŚĂ ƉŽƐƵĚĞ ŝ ƐƌĞƚŶŽ
ŝǌĂĜĞ͊

aƚŽ ŶĂƐ ĚƌƵŐĂ ǎĂďĂ Ƶēŝ Ž ƉŽƐůŽǀĂŶũƵ Ƶ ƚĞƓŬŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͍

�ĂŬ ŝ Ƶ ŶĂŝǌŐůĞĚ ďĞǌŝǌůĂǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƵǀŝũĞŬ ŝŵĂŵŽ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŝǌďŽƌĂ͘ <ĂŬŽ ŐůĞĚĂŵŽ ŶĂ ŬƌŝǌƵ ŝ
ƐĞďĞ Ƶ ŶũŽũ͕ ŶĂƓĂ ũĞ ŽĚůƵŬĂ͘ aƚŽ ƉƌŝũĞ ƐŚǀĂƟŵŽ ŝ ƉƌŝŚǀĂƟŵŽ ĚĂ ŬƌŝǌĂ ŶŝũĞ ŬĂǌŶĂ ŝ ŶĞƉƌĂǀĚĂ͕ ǀĞđ ƐĂƐͲ
ƚĂǀŶŝ ĚŝŽ ǎŝǀŽƚĂ͕ ƚĞ ĚĂ ŶŝƐŵŽ ďĞƐƉŽŵŽđŶŝ͕ ǀĞđ ĚĂŵŽǎĞŵŽ ǌŶĂēĂũŶŽ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ƐǀŽũĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ
Ƶ ŶũŽũ ŝ ŶĂŬŽŶ ŶũĞ͕ ƚŽ ũĞ ǀĞđĂ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ĚĂ đĞŵŽ ƉƌŝƚŽŵ ŝ ƵƐƉũĞƟ͘ �ĂƚŽ ƐǀĂŬĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕ ƐǀĂŬŝ

Ϯϵϭ



ϵϯ͘ <ĂŬŽ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉŽƐůŽǀĂƟ Ƶ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ
dŝŚĂŶĂ �ƵǌĞŬ

Ɵŵ ŝ ƐǀĂŬŝ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ƚƌĞďĂũƵ ƉƌĞƐƚĂƟ ēĞŬĂƟ ĚĂ ƐĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ƉƌŽŵŝũĞŶĞ ŝ ƚƌĞŶƵƚŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ƉƌŝŚǀĂƟƟ
ŬĂŽ ēŝŶũĞŶŝĐƵ͘ dŽ ǌŶĂēŝ͗

ŶĞƵŵŽƌŶŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂƟ ŝ ŝƐƉƌŽďĂǀĂƟ ƓƚŽ ƐǀĞ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽĚƵǌĞƟ ĚĂ ƐĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉƌŝůĂŐŽĚŝŵŽ ƚƌĞŶƵƚĂēͲ
ŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ǀĞđ ƐĂĚ ƉŽēĞƟ ƉƌŝƉƌĞŵĂƟ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ǌĂ ŽƐƚǀĂƌĞŶũĞ ǎĞůũĞŶŽŐ ƐĐĞŶĂƌŝũĂ ŶĂŬŽŶ ƉŽƉƵͲ
ƓƚĂŶũĂ ŵũĞƌĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ŽƉŽƌĂǀŝůŝ͕ ŝ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ͕ ǀũĞƌŽǀĂƟ Ƶ ŝŶŝĐŝũĂƟǀĞ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƉŽĚƵǌĞůŝ ŝ
ƵƐƚƌĂũĂƟ Ƶ ŶũŝŵĂ ʹ ēĂŬ ŝ ŬĂĚ ƌĞǌƵůƚĂƚ ŶŝũĞ ŽĚŵĂŚ ǀŝĚůũŝǀ͘

Wƌǀŝ ŬŽƌĂŬ
^ǀĂŬĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ǀĞůŝŬĂ ŝůŝ ŵĂůĂ ŽŶĂ ďŝůĂ͕ ēŝŵ ƉŽēŶĞ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂƟ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ͕ ƵǀŝĚũĞƚ đĞ
ĚĂ ŝŚ ũĞ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ƐĞ ŶĂ ƉƌǀƵ ēŝŶŝ͘ �ƵĚŝƚĞ ŽƚǀŽƌĞŶŝ Ͳ ŝƐƚƌĂǎŝƚĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐĞ ēŝŶĞ ŶĞͲ
ŵŽŐƵđŝŵĂ͕ ƉŝƚĂũƚĞ ŽŶĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĚĂ ŝŶĂēĞ ŶĞ ďŝƐƚĞ ƉŝƚĂůŝ͕ ƚƌĂǎŝƚĞ ƉŽŵŽđ ŝ ƉƌŝŚǀĂƟƚĞ ŽŶƵ ŬŽũĂ ǀĂŵ ƐĞ
ŶƵĚŝ͘ aƚŽ ƉƌŝũĞ ŬƌĞŶĞƚĞ͕ ƚŽ đĞƚĞ ƉƌŝũĞ ŝ ƵƐƉũĞƓŶŝũĞ ŝƐƉůŝǀĂƟ͘ / ǌĂƉĂŵƟƚĞ͕ ŬƌŝǌĂ ũĞ ƉŽƉƵƚ ŬŝƓĞ͘ DŽǎĞŵŽ
ēĞŬĂƟ ĚĂ ƉƌŽĜĞ ŝ ůũƵƟƟ ƐĞ ƓƚŽ ƐŵŽ ŵŽŬƌŝ ŝůŝ ũƵ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ŬĂŽ ŶŽƌŵĂůĂŶ ĚŝŽ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ʹ ƉůĞƐĂƟ ŶĂ ŶũŽũ͘

h ŝŵĞ ZĂŵŝƌŽ ƟŵĂ͕ ƉƵŶŽ ƵƐƉũĞŚĂ Ƶ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǎĞůŝ ǀĂŵ

ϮϵϮ



ϵϰ͘ ϯ ŬůũƵēŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ǌĂ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
/ŐŽƌ WƵƌĞƚĂ

ϵϰ

ϯ ŬůũƵēŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ǌĂ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂͲ
ŶũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
/ŐŽƌ WƵƌĞƚĂ͕ ŵĂŐ͘ƉƐǇĐŚ͕͘ ZĂŵŝƌŽ͘Ě͘Ž͘Ž͘

hƚũĞĐĂũ ŬŽũŝ đĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŝŵĂƟ ŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝ ǎŝǀŽƚ ƚĞ ŶĂ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ƐǀŝŚ ŶĂƐ ũĞ
ƚĞƓŬŽ ƉƌĞĚǀŝĚũĞƟ͕ Ăůŝ ǌĂƚŽ ǀĞđ ǀŝĚŝŵŽ ǌŶĂēĂũŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƐĞ ƉŽēĞůĞ ĚŽŐĂĜĂƟ Ƶ ŶĂƓŽũ ĞŬŽͲ
ŶŽŵŝũŝ ƚĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŽ ƚƌĂũŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ŬŽũĞ ŽĚ ŶũĞ ŵŽŐƵ ŶĂƐƚĂƟ͘ dŽ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ đĞ ƚĂũ ƵƚũĞĐĂũ
ďŝƟ ũĞĚŶĂŬ ŶĂ ƐǀĂ ƉŽĚƵǌĞđĂ͊ WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ͕ ƐǀĞ đĞ ƉƌŝůŝēŶŽ ŽǀŝƐŝƟ Ž ƚŽŵĞ ŬŽůŝŬŽ đĞ ĚƵŐŽ ŬƌŝǌĂ ƚƌĂũĂƟ͘
^ƚƌƵēŶũĂĐŝ ǀũĞƌƵũƵ ĚĂ ũĞ ĐũĞƉŝǀŽ ƚƌĂũŶŽ ƌũĞƓĞŶũĞ͕ Ăůŝ ĚŽ ŶũĞŐŽǀŽŐ ƐƚǀĂƌĂŶũĂ ŝ ƉƌŝŵũĞŶĞ đĞ ƉƌŽƚĞđŝ ďĂͲ
ƌĞŵ ŐŽĚŝŶĂ ŝ ƉŽů͘ �Ă ŵŶŽŐĂ ƉŽĚƵǌĞđĂ ďŝ ƚĂĚĂ ŵŽŐůŽ ďŝƟ ŬĂƐŶŽ͕ ũĞƌ ƐƵ ƐĞ ŵŶŽŐĞ ĚƌǎĂǀĞ͕ ƉĂ ŝ ŶĂƓĂ͕
ŽĚůƵēŝůĞ ƐŵĂŶũŝƟ ĞŬŽŶŽŵƐŬƵ ĂŬƟǀŶŽƐƚ͘ EĂĚĂũƵ ƐĞ ĚĂ đĞ ƐŵĂŶũĞŶũĞŵ ůũƵĚƐŬŽŐ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ƐƉƌŝũĞēŝƟ
ƓŝƌĞŶũĞ ǌĂƌĂǌĞ ŝ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ƐƵ Ƶ ƉƌĂǀƵ͘ EĂ ǎĂůŽƐƚ ƉŽ ǌĂŐŽǀĂƌĂƚĞůũĞ ƚŽŐ ƌũĞƓĞŶũĂ͕ ƚĂŬǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŶŝũĞ
ŵŽŐƵđĞ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŽĚƌǎĂƟ͕ ũĞƌ ďŝ ƚŽ ǌŶĂēŝůŽ ƵƌƵƓĂǀĂŶũĞ ēŝƚĂǀŽŐ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͘ �ĞǀĞĚĞƐĞƚ ŝ
ĚĞǀĞƚ ƉŽƐƚŽ ƐǀŝŚ ƉŽĚƵǌĞđĂ Ƶ �ƵƌŽƉŝ ϮϬϭϱ͘ ƐĞ ƵďƌĂũĂůŽ Ƶ ŬĂƚĞŐŽƌŝũƵ ŵĂůŝŚ ŝ ƐƌĞĚŶũŝŚ ƉŽĚƵǌĞđĂ͕ ĚĂŬůĞ
ŽŶŝŚ Ɛ ŵĂŶũĞ ŽĚ ϮϱϬ ƌĂĚŶŝŬĂ͘ KŶĂ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŽŝǌǀŽĚŝŵĂ ŝ ƵƐůƵŐĂŵĂ ĚŝƌĞŬƚŶŽ ŽƉƐŬƌďůũƵũƵ ŬƌĂũŶũĞ ŬŽͲ
ƌŝƐŶŝŬĞ ŝůŝ ƉĂŬ ǀĞůŝŬĂ ƉŽĚƵǌĞđĂ͘ / ƓƚŽ ũĞ͕ Ƶ ŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ͕ ŶĂũŐŽƌĞ͕ ĚũĞůŽŵŝēŶĂ ŝůŝ ƉŽƚƉƵŶĂ ǌĂďƌĂŶĂ
ŬƌĞƚĂŶũĂ ůũƵĚŝ ŶĂũǀŝƓĞ ƉŽŐĂĜĂ ƵƉƌĂǀŽ ŶũŝŚ͘ h ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞ ƚĂũ ƉŽƐƚŽƚĂŬ ŶĞƓƚŽ ŝ ǀĞđŝ ʹ ϵϵ͕ϳ ƉŽƐƚŽ ƐǀŝŚ
ƉŽĚƵǌĞđĂ ƐƵ Ƶ ƚŽũ ŬĂƚĞŐŽƌŝũŝ͘ WƌĞŵĂ ŝǌǀũĞƓƚĂũƵ ��WKZͲĂ ǌĂ ϮϬϭϵ͘ ēĂŬ ϳϮ ƉŽƐƚŽ ƐǀŝŚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ Ƶ
,ƌǀĂƚƐŬŽũ ƐƵ ƌĂĚŶŝĐŝ ŵĂůŝŚ ŝůŝ ƐƌĞĚŶũŝŚ ƉŽĚƵǌĞđĂ͊ KŐƌĂŶŝēĂǀĂŶũĞ ƌĂĚĂ ĚŽǀŽĚŝ ĚĂŬůĞ Ƶ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽƉƐͲ
ƚĂŶĂŬ ŐŽƚŽǀŽ в ƐǀŝŚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ͊

DĂůĂ ŝ ƐƌĞĚŶũĂ ƉŽĚƵǌĞđĂ ƐƵ ŽĚ ǀŝƚĂůŶŽŐ ǌŶĂēĂũĂ ǌĂ ĞŬŽŶŽŵŝũƵ ŶĞŬĞ ĚƌǎĂǀĞ dŽ ũĞ ƉƌĞƉŽǌŶĂůĂ ŝ ƐĂŵĂ
ĚƌǎĂǀĂ͕ ƉĂ ƚƌĂǎŝ ŝ ŝŵƉůĞŵĞŶƟƌĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŵũĞƌĞ ŬŽũĞ đĞ ďĂƌĞŵ ĚŽŶĞŬůĞ ĚŽƉƌŝŶŝũĞƟ ŽēƵǀĂŶũƵ ƉŽĚƵͲ
ǌĞđĂ ŝ ďƌŽũĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŚ͘ WŝƚĂŶũĞ ũĞ ŚŽđĞ ůŝ ďŝƟ ĚŽǀŽůũŶĞ ĚĂ ŝŚ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ǌĂ ƌĂĚ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ƐĞ ƉƌŽƉŝƐĂŶĞ
ŵũĞƌĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ĚũĞůŽŵŝēŶŽ ƵďůĂǎĞ ŝůŝ ƉŽƚƉƵŶŽ ƵŬŝŶƵ͘ KĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ƚŽ ƉŝƚĂŶũĞ ũĞ ƉƌŝůŝēŶŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀĂŶ͘
EĞđĞ͘ EĞđĞ ďŝƟ ĚŽǀŽůũŶĞ͕ ũĞƌ ƚŽŵĞ ŶŝƐƵ ŶŝƟ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶĞ͘ �Ă ďŝ ƚĂ ƉŽĚƵǌĞđĂ ƵƐƉũĞůĂ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ
ŶĂŬŽŶ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ďŝƚ đĞ ŝŵ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƉƵŶŽ ǀŝƓĞ ƐƌĞĚƐƚĂǀĂ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ŝŵ ŽŵŽŐƵđƵũĞ ĚƌǎĂǀŶĂ ƉŽŵŽđ͘
<ƌŝǌĂ ũĞ ĚŽďĂ ŬŽũĞ ƉŽŬĂǌƵũĞ ƐǀĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŝ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĞ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͘ / ŽǀĂ ŬƌŝǌĂ ŶƵĚŝ
ƵƉƌĂǀŽ ƚŽ ʹ ĚĂ ƐǀĂƚŬŽ Ƶ ƐǀŽŵ ƉŽĚƵǌĞđƵ ŝůŝ Ƶ ƉŽĚƵǌĞđƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞ ǌĂƉŽƐůĞŶ ƉƌĞƉŽǌŶĂ ƉƌŽĐĞƐĞ ŝ ƉƌĂͲ
ǀŝůĂ ŬŽũĂ ŝŚ ŬŽēĞ ĚĂ ďƵĚƵ ďŽůũŝ ŝ ƵƐƉũĞƓŶŝũŝ͘ / ĚĂ ŝŚ ƉƌŽŵŝũĞŶŝ͘ dŽ ũĞ ũĞĚŝŶŝ ŶĂēŝŶ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ǌĂ ďƵĚƵđĞ
ǀƌŝũĞŵĞ͕ ƚŽ ũĞ ũĞĚŝŶŝ ŶĂēŝŶ ĚĂ ƐĞ ƉŽĚƵǌĞđĞ ŝǌĚŝŐŶĞ ŝǌ ƐĂĚĂƓŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ũĞƌ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĂŬŽŶ ƓƚŽ ŬƌŝǌĂ
ƉƌŽĜĞ ŶĞđĞ ďŝƟ ŝƐƚĂ͘ � ĂŬŽ ƉŽĚƵǌĞđĞ ŽƐƚĂŶĞ ŝƐƚŽ͕ ƐŝŐƵƌŶŽ ŶĞđĞ ďŝƟ ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶŽ ƐǀŝũĞƚƵ ŽŬŽ ƐĞďĞ͘
KƐƚĂŶŝƚĞ ŵŝƌŶŝ ŝ ŶĂƐƚĂǀŝƚĞ ĚĂůũĞ h Ɛǀŝŵ ũĞ ƌŝǌŝēŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝ Ƶ ŽǀŽũ͕ ŬůũƵēŶŽ ŽƐƚĂƟ ƌĂǌƵͲ
ŵĂŶ ŝ ƐŵŝƌĞŶ͘ �ŬŽ ƐĞ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝŬ ŬŽũŝŵ ƐůƵēĂũĞŵ ƉƌĞƉƵƐƟ ƐƚƌĂŚƵ ŬŽũŝ ŐĂ ŽŬƌƵǎƵũĞ͕ ŵŽǎĞ ŐĂ ƵŚǀĂƟƟ
ƉĂŶŝŬĂ͘ WĂŶŝŬĂ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ƉŽŐƌĞƓŶŝŚ ŽĚůƵŬĂ͕ Ă ũŽƓ ēĞƓđĞ ĚŽ ŽĚŐŽĚĞ ƐǀŝŚ ŽĚůƵŬĂ ŝ ēǀƌƐƚŽŐ ĚƌǎĂŶũĂ ǌĂ
ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ ƉŽǌŶĂƚŽ͘ WŽǌŶĂƚŽ ũĞ ĚŽďƌŽ ĂŬŽ ǎĞůŝƚĞ ŽƐƚĂƟ ƚĂŵŽ ŐĚũĞ ũĞƐƚĞ͕ ŶŽ ŬĂĚ ƐƚĞ ŽƚǀĂƌĂůŝ ƐǀŽũĞ ƉŽͲ
ĚƵǌĞđĞ ŝ ǌĂƉŽēŝŶũĂůŝ ƐǀŽũ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝēŬŝ ƉŽƚŚǀĂƚ ŬƌĞƚĂůŝ ƐƚĞ Ƶ ŶĞƓƚŽ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽ ŝ ĚƌƵŐĂēŝũĞ͘ �ŬŽ ǎĞůŝƚĞ
ĚĂ ǀĂƓĞ ƉŽĚƵǌĞđĞ ŽƉƐƚĂŶĞ ŝ ŶĂŬŽŶ ŬƌŝǌĞ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ĚĂ ƉŽŶŽǀŶŽ ƌĂǌŵŝƓůũĂƚĞ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝēŬŝ ŝ ŬƌĞŶĞƚĞ
Ƶ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ͘ dŽ ŶŽǀŽ ŶŝũĞ ǌĂ ǀĂƐ ŶŝƓƚĂ ƐƚǀĂƌŶŽ ŶŽǀŽ͕ ǀĞđ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ƐƚĞ ƉƌĞƐƚĂůŝ ƌĂĚŝƟ ŬĂŬŽ ƐƵ ǀĂƐ
ŽƉĞƌĂƟǀŶŝ ǌĂĚĂĐŝ ƐƵƐƟǌĂůŝ ŝ ƉŽēĞůŝ ƐƵǎĂǀĂƟ ƉƌĞŐůĞĚ ŶĂĚ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ �ĂƚŽ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ƐĂĚ ƉƌĂǀŝ ƚƌĞͲ
ŶƵƚĂŬ ĚĂ ƐĞ ǌĂũĞĚŶŽ ƉƌŝƐũĞƟŵŽ ƚƌŝ ǀĂǎŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŶĞŬĂĚ ƉƌŝŵũĞŶũŝǀĂůŝ Ɛ ůĂŬŽđŽŵ ŝ ŬŽũĞ ƐƵ

Ϯϵϯ



ϵϰ͘ ϯ ŬůũƵēŶĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ ǌĂ ĞŬŽŶŽŵƐŬŽ ƉƌĞǎŝǀůũĂǀĂŶũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
/ŐŽƌ WƵƌĞƚĂ

ǀĂƐ ǀĞđ ĚŽǀĞůĞ ĚŽ ŽĚůŝēŶŝŚ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ͕ ƉĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ŝŵ ƐĞ ŽƉĞƚ ǀƌĂƟƚĞ͗ ϭ͘ /^dZ��/d� ^ũĞƟƚĞ ƐĞ
ĚĂ ƐĞ ƐƚƌĂŚ ũĞĚŝŶŽ ŵŽǎĞ ƉŽďŝũĞĚŝƟ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐĞ Ɛ ŶũŝŵĞ ƐƵŽēŝƚĞ͘ �Ă ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ ƐĂ ƐƚƌĂŚŽŵ ŶĂũďŽůũĞ
ƉŽŵĂǎƵ ēŝŶũĞŶŝĐĞ͘ �ŝŶũĞŶŝĐĞ ƉŽĚƵƉƌƚĞ ďƌŽũĞǀŝŵĂ ŵŽŐƵ ďŝůŽ ŬŽũĞŵ ǀůĂƐŶŝŬƵ ƉŽĚƵǌĞđĂ ŽŵŽŐƵđŝƟ
ŝǌƌĂĚƵ ƉƌŽũĞŬĐŝũĂ ǌĂ ŶĞŬŽ ďƵĚƵđĞ ǀƌĞŵĞŶƐŬŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ͘ EĂ ƚĞŵĞůũƵ ƉŽĚĂƚĂŬĂ ŬŽũŝ ƐƵ ǀĂŵ ǀĞđ ĚŽƐͲ
ƚƵƉŶŝ Ƶ ŽŬǀŝƌƵ ǀĂƓĞŐ ǀůĂƐƟƚŽŐ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͕ ůĂŬƓĞ đĞƚĞ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽŵ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͘ sĂǎŶŽ ũĞ
ƌĂǌƵŵũĞƟ ŬĂŬŽ ƉŽĚĂĐŝ ŝ ƉƌŽũĞŬĐŝũĞ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ŽďƌƚŶŝ ŬĂƉŝƚĂů͕ ŶŽǀēĂŶŝ ƟũĞŬ͕ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ ŝ ŬƵƉĐĞ͘ �ŶĂͲ
ůŝǌĂ đĞ ǀĂŵ ŽůĂŬƓĂƟ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ǀĂŵ ǀĞđ ƐƚǀĂƌĂũƵ ŝůŝ ǀĂŵ ŵŽŐƵ ƐƚǀŽƌŝƟ ƉƌŽďůĞŵ͘
WƌŽƵēĂǀĂŶũĞ ĚŽƐƚƵƉŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŽŵŽŐƵđŝƚ đĞ ǀĂŵ ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŝ ŶĂũďŽůũƵ ƉƌĂŬƐƵ ŬŽũĂ ǀĂƐ ũĞ ĚŽ
ƐĂĚĂ ƉŽƵǌĚĂŶŽ ƐůƵǎŝůĂ͘ Ϯ͘ WK�h�D/d� WŽǌŶĂǀĂŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ƉŽĚĂƚĂŬĂ Ž ƉŽĚƵǌĞđƵ ƚĞ ƐǀŝũĞƚƵ ŬŽũŝ
ǀĂƐ ŽŬƌƵǎƵũĞ ũĞ ŝǌǀƌƐŶĂ ƉŽĚůŽŐĂ ǌĂ ĚŽďŝǀĂŶũĞ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ͘ KďŽƌƵǎĂŶŝ ŶũŝŵĞ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƉůĂŶ ĚũĞͲ
ůŽǀĂŶũĂ͕ ŬĂŬŽ ǌĂ ƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀĞ͕ ƚĂŬŽ ŝ ǌĂ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ WůĂŶ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ đĞ ǀĂŵ ŽŵŽŐƵđŝƟ
ĚĂ ŶĂ ŶũŝŚ ƌĞĂŐŝƌĂƚĞ ƉŽǌŶĂƟŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͕ ǌĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ďŝƟ ƐŝŐƵƌŶŝ ĚĂ ĚĂũƵ ƌĞǌƵůƚĂƚ͘ WŽƐƚŽũĂŶũĞ
ƉůĂŶĂ ƉŽƟēĞ ƌĂǌǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ ǀĂƓƵ ŬŽƌŝƐƚ͕ ũĞƌ ƵŵũĞƐƚŽ ƐƟŚŝũƐŬŽŐ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĂ ŶĂ ǀĂŶũƐŬĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ Ɛ
ŶĞƉŽǌŶĂƟŵ ŝƐŚŽĚŝŵĂ͕ ƉŽƐƚĂũĞƚĞ ƉƌŽĂŬƟǀŶŝ͕ ƓƚŽ ǀĂŵĂ ŝ Ɛǀŝŵ ƵŬůũƵēĞŶŝŵ ĚŝŽŶŝĐŝŵĂ ǀĂƓĞŐ ƉŽĚƵǌĞđĂ
ĚĂũĞ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ͘ h ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬĂĚ ũĞ ĞŬŽŶŽŵŝũĂ ǌĂŵƌůĂ ǀĂǎŶŽ ũĞ ǌŶĂƟ ŬĂŬŽ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƚĞ Ɛ ŬůŝũĞŶͲ
ƟŵĂ͕ ŬĂŬŽ đĞ ǀĂƓŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ƌĂĚŝƟ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ŬĂŬŽ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ŶĞƐŵĞƚĂŶ ƉƌŝůũĞǀ ƌŽďĂ ŽĚ ĚŽďĂǀůũĂēĂ
ŝ ũŽƓ ŵŶŽŐŽ ƚŽŐĂ͘ ϯ͘ /EKs/Z�:d� ^ŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƉƵƚ ŽǀĞ ƉƌƵǎĂũƵ ŝǌǀƌƐŶƵ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ŝŶŽǀĂĐŝũĞ͘ WŽƚƌĂǎŝƚĞ
ŶŽǀĞ ĚŽďĂǀůũĂēĞ ƵƐůƵŐĂ͕ ƌĂǌŵŝƐůŝƚĞ Ž ĚƌƵŐĂēŝũŝŵ ŬĂŶĂůŝŵĂ ĚŽƐƚĂǀĞ ƐǀŽũŝŚ ƌŽďĂ͕ ƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝũŝ ƐǀŽũŝŚ
ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ͕ ƉƌĞƐĞůũĞŶũƵ ŶĂ ĚƌƵŐƵ ůŽŬĂĐŝũƵ ŝůŝ ƉŽƚƉƵŶŽ ĚƌƵŐĂēŝũĞŵ ŶĂēŝŶƵ ƌĂĚĂ Ƶ ƉŽĚƵǌĞđƵ͘ WŽƐƚŽũŝ
ƚŽůŝŬŽ ƐƚǀĂƌŝ ǌĂ ŬŽũĞ ǌŶĂƚĞ ĚĂ ďŝ ďŝůŽ ďŽůũĞ ĚĂ ƐƵ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ŝ ƐĂĚ ũĞ ƉƌĂǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ŝŚ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƚĞ͘
WŽŶŽǀŶŽ ƉŽƐƚĂŶŝƚĞ ŬƌĞĂƟǀŶŝ Ƶ ŶĂēŝŶŝŵĂ ŶĂ ŬŽũĞ ƉƌŝƐƚƵƉĂƚĞ ǀŽĜĞŶũƵ ǀĂƓĞŐ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ͘ /ŶŽǀĂƟǀŶŝ
ƉƌŝƐƚƵƉ ƉƌŽďůĞŵƵ đĞ ǀĂŵ ĚĂƟ ŶŽǀŝ ƉŽƟĐĂũ ŝ ŽƐŶĂǎŝƟ ǀĂƐ ĚĂ ŚƌĂďƌŝũĞ ŬƌĞŶĞƚĞ Ƶ ƉƵƐƚŽůŽǀŝŶƵ ŬŽũƵ ƐƚĞ
ĚĂǀŶŽ ǌĂŶĞŵĂƌŝůŝ ʹ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝƓƚǀŽ͘ h ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ũĞ ƚĞŬ ŽĚŶĞĚĂǀŶŽ ƉŽǌŶĂƚ ŝǌƌĂǌ ͣĐƌŶŝ ůĂďƵĚ͕͞ ŝĂŬŽ
ũĞ EĂƐƐŝŵdĂůĞď ũŽƓ ϮϬϭϭ͘ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŶĂ ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũŝ �ĂũĞĚŶŽ ƌĂƐƚĞŵŽ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ƚĞůĞŬŽŵĂ ƉƌŝēĂŽ Ž
ƚŽũ ƐǀŽũŽũ ŬŶũŝǌŝ͘ EĞ ǌŶĂŵ ũĞ ůŝ �ŽǀŝĚͲϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũĂ ĚŽŐĂĜĂũ ŬŽũŝ ƐĞ ŵŽǎĞ ƚĂŬŽ ŽŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂƟ͕ Ăůŝ ũĞ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƐǀĂŬĂŬŽ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀĂ ŝ ŽǌďŝůũŶĂ͘ �ĂƚŽ ƉŽĚƵǌĞƚŶŝĐŝ ƚƌĞďĂũƵ ƉƌĞƵǌĞƟ ŬŽƌŵŝůŽ Ƶ ƐǀŽũĞ ƌƵŬĞ͕
ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ƉƌŝůŝŬƵ ŬŽũĂ ƐĞ ƉƌƵǎĂ ũĞĚŶŽŵ Ƶ ĚƵŐŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ƉƌĞƵǌĞƟ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ͘ dŽ ũĞ ƉƵŶŽ ƉŽƐůĂ ŝ
ŶĞŵŽũƚĞ ƌĞđŝ ĚĂ ŶĞŵĂƚĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƉŽĚƵǌŝŵĂŶũĞ ƟŚ ŬŽƌĂŬĂ͘ KŶŝ ƐƵ ƉƌĞƐƵĚŶŝ Ƶ ǀĂƓŝŵ ŶĂƐƚŽũĂŶũŝŵĂ
ĚĂ ŽƐŶĂǎŝƚĞ ƉŽĚƵǌĞđĞ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵŝƚĞ ŐĂ ǌĂ ŶŽǀĞ ƵǀũĞƚĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ŶĂŬŽŶ ŬƌŝǌĞ͕ Ă ĂŬŽ ŶĞŐĚũĞ ŝ ǌĂƉŶĞƚĞ
ǌĂ ƐĂǀũĞƚ ƵǀŝũĞŬ ŵŽǎĞƚĞ ƉŝƚĂƟ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶ Ϭϭ ϮϰϰϮϵϭϬ ŝůŝ ƌĂŵŝƌŽΛƌĂŵŝƌŽ͘Śƌ͊

Ϯϵϰ



ϵϱ͘ sŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƟŵŽǀĂ͗ ďƵĚŝƚĞ ůŝĚĞƌŝ͕ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ ƉƌŝũĞ
/ŐŽƌ WƵƌĞƚĂŬ

ϵϱ

sŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƟŵŽǀĂ͗ ďƵĚŝƚĞ ůŝĚĞƌŝ͕
ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ ƉƌŝũĞ
/ǀŶĂ >ŽŶēĂƌŝđ͕ ŵĂŐ͘ƉƐǇĐŚ͕͘ ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘

EĂŬŽŶ ēůĂŶŬĂ ƉŽƐǀĞđĞŶŽŐ Ɛǀŝŵ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ͕ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ďŝƚŶŽ ũĞ ĚĂƟ ƉŽĚƌƓŬƵ
ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŽ ŝŵĂũƵ ũĂŬŽ ǀĞůŝŬƵ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ƵŶƵƚĂƌ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƟŵŽǀĂ ʹ ŶũŝŚŽǀŝŵ ǀŽĚŝͲ
ƚĞůũŝŵĂ͘ ^ĂĚĂ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ ƉƌŝũĞ͕ ǀŽĚŝƚĞůũŝ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƟŵŽǀĂ ƚƌĞďĂũƵ ďŝƟ ůŝĚĞƌŝ ƐǀŽũŝŵ ůũƵĚŝŵĂ͘
^ƚƌƵēŶĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬĞ ƉƌŽĐũĞŶĞ ƐƵ ũĂŬŽ ǀĂǎĂŶ ĚŝŽ ŶũŝŚŽǀĂ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽŐ ĚũĞůŽǀĂŶũĂ͕ ŶŽ Ƶ
ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ũĞ ƐŶĂǎŶŽ ŽƐŽďŶŽ ƉƌŝƐƵƐƚǀŽ ǀŽĚŝƚĞůũĂ ŝ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ƉƌĂđĞŶũĞ ƐƚĂŶũĂ ƐǀŽŐ ƟŵĂ ŬůũƵēŶŽ
ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ĐŝũĞůŝ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝ ŬŽůĞŬƟǀ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŶŽƐŝŽ Ɛ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ƌĂĚĂ Ƶ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽũ Ŭƌŝǌŝ͘ KƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĐŝũĂ ƉŽƐůĂ Ƶ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͕ ďƌǌŽ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĞ͕ ƐƚĂůŶĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďĂ ŝ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ŬŽŽƌĚŝŶŝƌĂŶũĞ͕
ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ƚĞƓŬŝŚ ŽĚůƵŬĂ ƚĞ͕ ŶĂũǀŝƓĞ ŽĚ ƐǀĞŐĂ͕ ǀŽĜĞŶũĞ ŝ ƉŽĚƌƓŬĂ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƐǀŽŐ ƟŵĂ
ŬĂŬŽ ďŝ ŝŵĂůŝ ƉŽƚƌĞďŶĂ ǌŶĂŶũĂ͕ ǀũĞƓƟŶĞ ŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŽ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ǌĂŚƚũĞǀĞ ƐǀŽŐ ƉŽƐůĂ͕
ŝǌƵǌĞƚŶŽ ũĞ ŬŽŵƉůĞŬƐĂŶ ǌĂĚĂƚĂŬ͘
<ĂŬŽ ďŝ ǀĂƐ ŽƐŶĂǎŝůŝ Ƶ ǀĂƓŽũ ƵůŽǌŝ͕ ĚŽŶŽƐŝŵŽ ǀĂŵ ϴ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝŚ ƐĂǀũĞƚĂ ǌĂ ůĂŬƓĞ ŶŽƓĞŶũĞ ƐĂ ƐǀĂŬŽĚͲ
ŶĞǀŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŬƌŝǌŶŽŐ ƌƵŬŽǀŽĚƐƚǀĂ͗
ϭ͘ �ƵĚŝƚĞ ƉƌŝƐƵƚŶŝ h ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŽƐŽďŝƚŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƚǌǀ͘ ǀŝĚůũŝǀŽ ǀŽĚƐƚǀŽ͘ <ůũƵēŶŽ ũĞ ďŝƟ ƉƌŝƐƵƚĂŶ Ƶ
ƌĂĚƵ ƐǀŽŐ ƟŵĂ͕ ďŝƟ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ǌĂ ƐǀĂŬŽ ƉŝƚĂŶũĞ ŝůŝ ĚŝůĞŵƵ͕ ƚĞ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ĚĂƟ ƉŽƚƌĞďŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ <ĂĚ
ŐŽĚ ŵŽǎĞƚĞ͕ ǀŽĚŝƚĞ ēůĂŶŽǀĞ ƟŵĂ ƉƌĞŵĂ ƉŽƚƌĞďŶŝŵ ƌĞƐƵƌƐŝŵĂ͕ ŵĂŬĂƌ ŽƐŶŽǀŶŝŵ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ŚƌĂŶĂ͕
ŽĚŵŽƌ ŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ŽďŝƚĞůũŝ͘
Ϯ͘ WƌƵǎŝƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ŬǀĂůŝƚĞƚŶƵ ŝ ŽƚǀŽƌĞŶƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ ƚĞ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ƚŽēŶŝŚ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝũĂ Ɛǀŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƟŵĂ͘ dŽ đĞ ƉŽŵŽđŝ ƵďůĂǎĂǀĂŶũƵ ŶũŝŚŽǀŝŚ ďƌŝŐĂ ǌďŽŐ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ƐƚǀŽƌŝƟ
ŝŵ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ EĞ ŵŽƌĂƚĞ ƐƚĂůŶŽ ŝŵĂƟ ƐǀĂ ƌũĞƓĞŶũĂ͗ ƚƌĞďĂƚ đĞƚĞ ƚŽůĞƌŝƌĂƟ ŝ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ŶĞŝǌǀũĞƐͲ
ŶŽƓđƵ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞ ŽƐŽďůũĞ͘
ϯ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ŽĚŵŽƌ ZĂǌŵŝƐůŝƚĞ ũĞƐƵ ůŝ ŽƐŝŐƵƌĂŶŝ ŬĂƉĂĐŝƚĞƟ ǌĂ ƉŽƚƌĞďĂŶ ŽĚŵŽƌ ŝ ŽƉŽƌĂǀĂŬ ēůĂŶŽǀĂ
ǀĂƓĞŐ ƟŵĂ͘ KŵŽŐƵđŝƚĞ ŝŵ ĚĂ ƐĞ ƉŽǀƵŬƵ ŝ ƉƌĞĚĂŚŶƵ͘ KĚŵŽƌ ũĞ ǀĂǎĂŶ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ ƚũĞůĞƐŶƵ ŝ ƉƐŝŚŝēŬƵ
ĚŽďƌŽďŝƚ ŝ ŽŵŽŐƵđƵũĞ ŝŵ ŶƵǎŶƵ ďƌŝŐƵ ǌĂ ƐĞďĞ͘
ϰ͘ ^ƚǀŽƌŝƚĞ ŵĂůĞ ĨŽƌƵŵĞ ǌĂ ƉŽĚƌƓŬƵ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ŬƌĂƚŬĞ͕ ēĞƐƚĞ ŝ ƌĞĚŽǀŝƚĞ ƐĂƐƚĂŶŬĞ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ŽŵŽŐƵͲ
đŝůŝ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƟŵĂ ĚĂ ŽƚǀŽƌĞŶŽ ŝǌƌĂǌĞ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͕ ƉŽƐƚĂǀĞ ƉŝƚĂŶũĂ ŝ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ Ɛŝ ĚĂũƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘
<ƌŝǌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƐƵ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ũĂēĂŶũĞ ƟŵƐŬĞ ŬŽŚĞǌŝũĞ͕ ƓƚŽ ũĞ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ǀĂǎĂŶ ĨĂŬƚŽƌ ƵƐƉũĞƓŶŽŐ ŶŽƓĞŶũĂ
ƐĂ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ KďƌĂƟƚĞ ƉŽƐĞďŶƵ ƉĂǎŶũƵ ŶĂ ƉŽũĞĚŝŶĐĞ ǌĂ ŬŽũĞ ƐƚĞ ŵŽǎĚĂ ƐǀũĞƐŶŝ ĚĂ ŝŵĂũƵ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ Ƶ
ƐǀŽũĞŵ ŽƐŽďŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ůŽƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝůŝ ŝŵ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ͘
ϱ͘ WƌĂƟƚĞ ƐƚĂŶũĞ ēůĂŶŽǀĂ ƟŵĂ �ƵǀĂŶũĞ ƐǀŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ƟŵĂ ŽĚ ŬƌŽŶŝēŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ŶĂƌƵƓĂǀĂŶũĂ ŵĞŶƚĂůͲ
ŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƟũĞŬŽŵ ŽǀĞ ŬƌŝǌĞ ŽŵŽŐƵđŝƚ đĞ ŶũŝŚŽǀƵ ďŽůũƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ǌĂ ŝƐƉƵŶũĂǀĂŶũĞ ƐǀŽũŝŚ ƵůŽŐĂ
Ͳ ďŝůŽ ĚĂ ƐƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ƌĂĚŶŝĐŝ ŝůŝ Ƶ ƉŽŵŽđŶŝŵ ƵůŽŐĂŵĂ͘ ZĞĚŽǀŝƚŽ ŝ Ɛ ƉŽĚƌƓŬŽŵ ƉƌĂƟƚĞ ĚŽďƌŽďŝƚ
ēůĂŶŽǀĂ ƟŵĂ ŝ ŶũĞŐƵũƚĞ ŽŬƌƵǎĞŶũĞ ŬŽũĞ ŝŚ ƉŽƟēĞ ĚĂ ǀĂŵ ƐĞ ŽďƌĂƚĞ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĂ ŶũŝŚŽǀŽŐ
ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ƐƚĂŶũĂ͘ KůĂŬƓĂũƚĞ ƉƌŝƐƚƵƉ ŝ ŽƐǀŝũĞƐƟƚĞ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƟŵĂ ŐĚũĞ ŵŽŐƵ ƉŽƚƌĂǎŝƟ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ
ƉŽĚƌƓŬƵ͘ /͕ ŶĞŵŽũƚĞ ēĞŬĂƟ ĚĂ ƐĞ ŽŶŝ ƐĂŵŽŝŶŝĐŝũĂƟǀŶŽ ŽďƌĂƚĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬƵ ǌĂ ƉŽŵŽđ ʹ ĂŬƟǀŶŽ ŝŚ ƉŽͲ
ƚĂŬŶŝƚĞ ĚĂ ũƵ ƉŽƚƌĂǎĞ ŝůŝ ŝŵ ĚŽŐŽǀŽƌŝƚĞ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ƉƐŝŚŽůŽŐŽŵ͘
ϲ͘ EŽƌŵĂůŝǌŝƌĂũƚĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ /ŵĂũƚĞ ŶĂ ƵŵƵ͗ ŽǀĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ũĞ ďĞǌ ƉƌĞƐĞĚĂŶĂ Ͳ Ƶ ƌĞĚƵ ũĞ
ŶĞ ďŝƟ Ƶ ƌĞĚƵ͘ ^ŝŵƉƚŽŵŝ ƐƚƌĞƐĂ ŶĞ ǌŶĂēĞ ŶĞƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ǌĂ ŽďĂǀůũĂŶũĞ ƉŽƐůĂ͕ ǌŶĂēĞ ĚĂ ƐƚĞ ůũƵĚŝ͘

Ϯϵϱ



ϵϱ͘ sŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ ƟŵŽǀĂ͗ ďƵĚŝƚĞ ůŝĚĞƌŝ͕ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ ƉƌŝũĞ
/ŐŽƌ WƵƌĞƚĂŬ

EĞŬĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ďƵĚĞ ĚŽƐƚƵƉŶĂ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ͕ ŽĚ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂŶũĂ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ĮǌŝŽůŽƓŬŝŚ
ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝŚ ƉŽƚƌĞďĂ͕ ƉƌƵǎĂŶũĂ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ĚŽ ƐůƵƓĂŶũĂ͕ ĞŵƉĂƟũĞ ŝ ŽŚƌĂďƌŝǀĂŶũĂ͘
ϳ͘ hŬůũƵēŝƚĞ ƐƵƌĂĚŶŝŬĞ Ƶ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĂ͕ Ăůŝ ŝ ďƵĚŝƚĞ ŽĚůƵēŶŝ WƐŝŚŽůŽŐŝũĂ ƌƵŬŽǀŽĜĞŶũĂ ũĞ ŽĚĂǀŶŽ
ƉŽƚǀƌĚŝůĂ ĚĂ ũĞ ǌĂ ƵƐƉũĞŚ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ ƟŵĂ ŝǌƵǌĞƚŶŽ ďŝƚŶŽ ƵŬůũƵēŝƟ ƐƵƌĂĚŶŝŬĞ Ƶ ƉƌŽĐĞƐ ĚŽŶŽƓĞŶũĂ
ŽĚůƵŬĂ͘ EĂ ƚĂũ ŶĂēŝŶ ƉŽƐƚĂũƵ ƐƉƌĞŵŶŝũŝ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƐǀĞ ǌĂĚĂƚŬĞ ŝ ŶĂƉŽƌĞ ŬŽũŝ ƐĞ ŽēĞŬƵũƵ ŽĚ ŶũŝŚ͕ ũĞƌ
ŶŝƐƵ ŶĂŵĞƚŶƵƟ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ĂƵƚŽƌŝƚĞƚĂ͕ ǀĞđ ƐƵ ƌĞǌƵůƚĂƚ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝŚ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĂ͘ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ͕ ǀĂƓ
Ɵŵ ŵŽƌĂ ŽƐũĞƟƟ ǀĂƓƵ ŽĚůƵēŶŽƐƚ ŝ ǀũĞƌƵ Ƶ ƉŽǌŝƟǀĂŶ ŝƐŚŽĚ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ ƉƌŝůŝŬŽŵ ĚŽŶŽƓĞŶũĂ ŶĂũƚĞǎŝŚ
ŽĚůƵŬĂ͕ ũĞƌ ŝŵ ũĞ ƚĂŬĂǀ ǀĂƓ ƐƚĂǀ ƉŽƚƌĞďĂŶ ĚĂ ďŝ ŽƐũĞƟůŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ Ƶ ǀůĂƐƟƚƵ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ŶŽƓĞŶũĂ ƐĂ
Ɛǀŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘
ϴ͘ WĂǌŝƚĞ ŝ ŶĂ ƐĞďĞ <ĂŽ ǀŽĜĞ ƟŵŽǀĂ͕ ƐƵŽēŝƚ đĞƚĞ ƐĞ ƐĂ ƐůŝēŶŝŵ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ ŬĂŽ ŝ ŶũĞŐŽǀŝ ēůĂŶŽǀŝ͕
Ăůŝ ŝ ĚŽĚĂƚŶŝŵ ƉƌŝƟƐŬŽŵ ƵƐůŝũĞĚ ƐŶĂǎŶĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ǀĂƓĞ ƵůŽŐĞ͘ WƌĂƟƚĞ ŝ ƐǀŽũĞ ƐƚĂŶũĞ ŝ ďƵĚŝƚĞ
ƐƵŽƐũĞđĂũŶŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͘ ^ǀŽũŝŵ ƉƌŝŵũĞƌŽŵ ƉŽŬĂǎŝƚĞ ƟŵƵ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ďƌŝŶƵƟ ƐĞ Ž ƐĞďŝ ŝ ƐǀŽŵ
ǌĚƌĂǀůũƵ͘
�Ă ŬƌĂũ͕ ƉŽƟēĞŵŽ ǀĂƐ ĚĂ ƉƌŽēŝƚĂƚĞ ŝ ŶĂ ŶĂƓ ƉƌĞƚŚŽĚŶŝ ēůĂŶĂŬ ƉŽƐǀĞđĞŶ ƵƉƌĂǀŽ ǀĂƓĞŵ ƟŵƵ ŝ Ɛǀŝŵ
ĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ƉƌǀŽũ ůŝŶŝũŝ ŽďƌĂŶĞ͕ Ƶ ŬŽũĞŵ ŵŽǎĞƚĞ ƉƌŽŶĂđŝ ĚŽĚĂƚŶĞ ƐĂǀũĞƚĞ ǌĂ ůĂŬƓĞ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ
ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŶŽǀŝŚ ƌĂĚŶŝŚ ƵǀũĞƚĂ͘

Ϯϵϲ



ϵϲ͘ aƚŽ ŶĂƐ ƚƌŝ ƉƌĂƓēŝđĂ ƵēĞ Ž ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ͍
EŝŶĂ sƵŬŽũĞǀŝđ

ϵϲ

aƚŽ ŶĂƐ ƚƌŝ ƉƌĂƓēŝđĂ ƵēĞ Ž ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ͍

EŝŶĂ sƵŬŽũĞǀŝđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘ ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘

^ũĞđĂƚĞ ƐĞ ƉƌŝēĞ Ž ƚƌŝ ƉƌĂƓēŝđĂ͍ dƌŽũŝĐĂ ďƌĂđĞ ŐƌĂĚŝůĂ ƐƵ ŬƵđĞ͘ :ĞĚĂŶ ũƵ ũĞ ŶĂƉƌĂǀŝŽ ŽĚ ƐůĂŵĞ͕ ĚƌƵŐŝ
ŽĚ ĚƌǀĞƚĂ͕ Ă ƚƌĞđŝ ŽĚ ĐŝŐůĞ͘ <ĂĚĂ ũĞ ĚŽƓĂŽ ǀƵŬ͕ ũĞĚŝŶŽ ũĞ ŬƵđĂ ŽĚ ĐŝŐůĞ ŝǌĚƌǎĂůĂ ƐǀĞ ƉƌŝƟƐŬĞ ʹ ũĞƌ ũĞ
ďŝůĂ ŶĂũēǀƌƓđĂ͘ WŝƚĂƚĞ ƐĞ ʹ Ă ŬĂŬǀĞ ƚŽ ǀĞǌĞ ŝŵĂ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŝ ŬƌŝǌŽŵ͍ ^ǀĂēŝũŝ ǎŝǀŽƚ ƉƌŽǎĞƚ ũĞ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ
ŝ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝ ŶĞŵŽŐƵđĞ ŝŚ ũĞ ŝǌďũĞđŝ͘ WƌŝƚŽŵ͕ ƐŝŐƵƌŶŽ ƐĞ ůĂŬŽ ŵŽǎĞƚĞ ƐũĞƟƟ ďĂƌĞŵ ũĞĚŶĞ
ŽƐŽďĞ ŬŽũĂ ũĞ ƐĂŵŽƵǀũĞƌĞŶĂ ƉƌŝůŝŬŽŵ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ͕ ŬŽũĂ ƵǎŝǀĂ Ƶ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ǌĂŚƚũĞǀŶŝŚ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝ ƵǀŝũĞŬ ǀŝĚŝ ŶĞƓƚŽ ĚŽďƌŽ Ƶ Ɛǀŝŵ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ͕ Ăůŝ ŝ ŽƐŽďĞ ŬŽũĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽ͕
ǀũĞƌƵũĞ ĚĂ ŶŝƓƚĂ ŶĞ ŵŽǎĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ĚĂ ƉŽƉƌĂǀŝ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ƉŽĚ ǀĞůŝŬŝŵ ũĞ ƐƚƌĞƐŽŵ͘ WƌǀĂ ŽƐŽďĂ đĞ
ŝǌ ŬƌŝǌĞ ŶĂũēĞƓđĞ ŝǌĂđŝ ŶĞƚĂŬŶƵƚĂ ŝ ƐƉƌĞŵŶŝũĂ ǌĂ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ŶŽǀŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͕ ĚŽŬ đĞ ĚƌƵŐƵ ƉŽũĂǀĂ
ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ƉŽŬŽůĞďĂƟ ŝ ƵēŝŶŝ ũŽƓ ŶĞƐŝŐƵƌŶŝũŽŵ͕ ƓƚŽ ũŽũ ŽƚĞǎĂǀĂ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ŶŽǀŝŵ ŬƌŝǌĂŵĂ͘ WŽǀĞǎĞŵŽ
ůŝ ƚŽ Ɛ ƉƌŝēŽŵ Ž ƚƌŝ ƉƌĂƓēŝđĂ͕ ƉƌǀĂ ŽƐŽďĂ ũĞ ŝǌŐƌĂĚŝůĂ ŬƵđƵ ŽĚ ĐŝŐůĞ͕ Ă ĚƌƵŐĂ ŽĚ ƐůĂŵĞ ŝůŝ ĚƌǀĞƚĂ͘ <ĂŽ
ƓƚŽ ũĞ ƌĂǌůŝŬĂ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ Ƶ ĮǌŝēŬŽũ ēǀƌƐƟŶŝ͕ ŬŽũĂ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ŶũŝŚŽǀƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ƉŽĚŶĞƐƵ
ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƉƌŝƟƐŬĞ͕ ƚĂŬŽ ŝ ƌĂǌůŝŬĂ ƚĞ ĚǀŝũĞ ŽƐŽďĞ ůĞǎŝ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽũ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽũ ēǀƌƐƟŶŝ͕ ŬŽũĂ ŝŵĂ ŝƐƚƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ
ŬŽĚ ůũƵĚŝ͘
aƚŽ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ēǀƌƐƟŶĂ͍ :ŽƓ ũĞ ϭϵϳϬŝŚ ^ƵǌĂŶŶĞ <ŽďĂƐĂ ŽƉŝƐĂůĂ ƉŽũĂŵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ēǀƌƐƟŶĞ ʹ ŬĂͲ
ƌĂŬƚĞƌŝƐƟŬĞ ůũƵĚŝ ŬŽũĂ͕ ƓƚŽ ũĞ ǀŝƓĞ ƌĂǌǀŝũĞŶĂ͕ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ǀĞđŽũ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŽƐŽďĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕
ƵŵĂŶũƵũĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƐƚƌĞƐĂ ŶĂ ĮǌŝēŬŽ ŝ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƚĞ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶĂ Ɛ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĞŵ
ďŽůũŝŚ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ͘ dƌŝ ƐƵ ĨĂŬƚŽƌĂ ŬŽũĂ ēŝŶĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ēǀƌƐƟŶƵ͗ WƌĞĚĂŶŽƐƚ ʹ ƐǀũĞƐŶŽƐƚ ǀůĂƐƟƚĞ ǀƌŝũĞĚͲ
ŶŽƐƟ ŝ ĐŝůũĞǀĂ ƚĞ ŶũŝŚŽǀŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŬĂŽ ŬŽŵƉĂƐĂ Ɖƌŝ ĚŽŶŽƓĞŶũƵ ǀĂǎŶŝŚ ŽĚůƵŬĂ͘ ^ǀŝũĞƐƚ Ž ǀůĂƐƟƚŽũ
ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƵƚũĞĐĂũĂ ʹ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƌĂǌůŝŬŽǀĂŶũĞ ŽŶŽŐĂ ŶĂ ƓƚŽ ŽƐŽďĂ ŵŽǎĞ͕ Ă ŶĂ ƓƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞ ƵƚũĞĐĂƟ͕
ƚĞ ƉŽĚƵǌŝŵĂŶũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũŝŵĂ ŵŽǎĞ ŽƐƚǀĂƌŝƟ ƵƚũĞĐĂũ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ĨŽŬƵƐŝƌĂŶũĂ ŶĂ ƐǀĞ ƓƚŽ ũĞ ŝǌǀĂŶ
ŶũĞŶĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ͘ �ŽǎŝǀůũĂũ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬĂŽ ƉƌŝůŝŬĞ ŝ ŝǌĂǌŽǀĂ ʹ ƉĞƌĐĞƉĐŝũĂ ǌĂŚƚũĞǀŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŬĂŽ ŵŽŐƵđͲ
ŶŽƐƟ ǌĂ ƌĂǌǀŽũ͕ Ă ŶĞ ƉƌŝũĞƚŶũĞ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ƐǀŝũĞƐƚ Ž ƚŽŵĞ ǌĂƓƚŽ ŽƐŽďĂ ƌĂĚŝ ƚŽ ƓƚŽ ƌĂĚŝ͕ ĚŽǎŝǀůũĂũ
ŶĞŽēĞŬŝǀĂŶŝŚ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀĂŶ͕ Ă ŶĞ ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵđŝ ŶĂēŝŶ͕ ŝ ǀũĞƌĂ ĚĂ ƐĞ ƐĂ ƐǀĂŬŽŵ ŽĚ ŶũŝŚ ŵŽǎĞ
ŝǌďŽƌŝƟ͕ ĚĂũƵ ũŽũ ĞŶĞƌŐŝũƵ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ͘�
<ĂŬŽ ŐƌĂĚŝƟ ǀůĂƐƟƚƵ ŬƵđƵ ŽĚ ĐŝŐůŝ͍ �ŽďƌĂ ǀŝũĞƐƚ ũĞ ĚĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ēǀƌƐƟŶĂ ŶŝũĞ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŝŵĂƚĞ ŝůŝ ŶĞͲ
ŵĂƚĞ͕ Ɛ ēŝŵĞ ƐĞ ƌŽĚŝƚĞ ŝůŝ ŶĞ͕ ŶĞŐŽ ũƵ ŵŽǎĞƚĞ ŝǌŐƌĂĚŝƟ ŬĂŬŽ ďŝƐƚĞ ƐĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŶŽƐŝůŝ ƐĂ Ɛǀŝŵ ƉŽƚĞƓŬŽͲ
đĂŵĂ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝ ŽǀŽŵ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌŽŵ ŬŽũĂ ũĞ ƉŽŐŽĚŝůĂ ĐŝũĞůŝ ƐǀŝũĞƚ͘ ^ƵŽēĞŶŝ Ɛ ŬƌŝǌŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕
ƉŽƐƚĂǀŝƚĞ Ɛŝ ƐůũĞĚĞđĂ ƉŝƚĂŶũĂ͗ <ĂŬŽ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŵŽŐƵ ƵēŝŶŝƟ ƐǀƌŚŽǀŝƚŽŵ ǌĂ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũƵ ŽŬŽůŝŶƵ͍
aƚŽ Ƶ ŶũŽũ ǎĞůŝŵ ƉŽƐƟđŝ ŝ ǌĂƓƚŽ͍ ^ǀƌŚĂ ŽǀĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ĚĂ ŶĂƵēŝŵŽ ĐŝũĞŶŝƟ ŽĚŶŽƐĞ Ɛ
ĚƌƵŐŝŵĂ ŝ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ƉƌŽǀŽĚŝŵŽ ǌĂũĞĚŶŽ͘ �ĂƚŽ ǎĞůŝŵŽ ēĞƓđĞ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũĞ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ
ďůŝǎŶũŝŵĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ŝŵ ƉŽŬĂǌĂůŝ ŬŽůŝŬŽ ŶĂŵ ǌŶĂēĞ͘ /ůŝ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ƐǀŽũĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ
ƉŽƐƚĂǀŝŵŽ ŶĂ ũŽƓ ēǀƌƓđĞ ŶŽŐĞ͕ ƌĂǌǀŝũĂũƵđŝ ŶŽǀĞ ŵŽĚĞůĞ ƌĂĚĂ͘ dĂŬĂǀ ŽƐũĞđĂũ ƐǀƌŚĞ ĚĂũĞ ŶĂŵ ĞŶĞƌŐŝũƵ
ĚĂ ƵƐƚƌĂũĞŵŽ͕ ũĞƌ ƉƌĞƉŽǌŶĂũĞŵŽ ĚĂ ƐƵ ;ŶͿŽǀĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ŝǌĂĜĞŵŽ ŝǌ ƐǀŽũĞ ǌŽŶĞ ƵĚŽďŶŽƐƟ
ŝ ƵůŽǎŝŵŽ ĞŶĞƌŐŝũƵ Ƶ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ĚŽƐĂĚ ŶŝũĞ ďŝůŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŝůŝ ƐŵŽ ǌĂŶĞŵĂƌŝůŝ͘ aƚŽ ƐǀĞ ŵŽŐƵ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͕
Ă ĚĂ ũĞ ƉŽĚ ŵŽũŝŵ ƵƚũĞĐĂũĞŵ͕ ƓƚŽ đĞ ŵĞ ĚŽǀĞƐƟ ďůŝǎĞ ŵŽũĞŵ ĐŝůũƵ͍ DŽǎĚĂ ƐĞ ŶĞ ŵŽŐƵ ǀŝĚũĞƟ ƵǎŝǀŽ
ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ďůŝǎŶũŝŵĂ͕ Ăůŝ ŵŽŐƵ ŽĚƌǎĂǀĂƟ ƌĞĚŽǀŝƟ ŬŽŶƚĂŬƚ ĚŝŐŝƚĂůŶŝŵ ƉƵƚĞŵ ;ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ͕ ƉƵƚĞŵ ŽŶůŝŶĞ
ĂƉůŝŬĂĐŝũĂ ŝ ƐůŝēŶŽͿ͘ DŽǎĚĂ ŬĂŽ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŶĞŵĂŵŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞŵĞůũŝƚŽ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ǌĂ ůĂŶƐŝƌĂŶũĞ

Ϯϵϳ



ϵϲ͘ aƚŽ ŶĂƐ ƚƌŝ ƉƌĂƓēŝđĂ ƵēĞ Ž ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ŬƌŝǌŽŵ͍
EŝŶĂ sƵŬŽũĞǀŝđ

ŶŽǀŝŚ ƉƌŽŝǌǀŽĚĂ ŝ ƵƐůƵŐĂ͕ Ăůŝ ǌĂƚŽ ƵēŝŵŽ ďƌǌŽ ƌĞĂŐŝƌĂƟ͕ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂƟ ƐĞ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚŶŝũĞ ƌĂĚŝƟ ŬĂŽ Ɵŵ͕
ēŝŵĞ ƉŽƐƚĂũĞŵŽ ĂŐŝůŶŝũŝ͕ ƓƚŽ ũĞ ũĞĚĂŶ ŽĚ ŬůũƵēŶŝŚ ĨĂŬƚŽƌĂ ƵƐƉũĞŚĂ Ƶ ƐƵǀƌĞŵĞŶŽŵ ƉŽƐůŽǀĂŶũƵ͘ ZĂĚ ŶĂ
ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽĚ ŶĂƓŝŵ ƵƚũĞĐĂũĞŵ ŝ ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ŽŶŝŚ ŬŽũĞ ŶĞŵŽǎĞŵŽ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͕ ĚĂũƵ ŶĂŵ
ŵŝƌ ŝ ƐŶĂŐƵ ƉŽƚƌĞďŶƵ ǌĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘ /ĂŬŽ ũĞ ŝǌĂǌŽǀŶĂ ʹ ƓƚŽ ũĞ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ĚŽďƌŽ͍ aƚŽ
ŝǌ ŶũĞ ŵŽŐƵ ĚŽďŝƟ ǌĂ ƐĞďĞ͍ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ŝŵĂŵ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƐĞďĞ ʹ ǌĂ ŽƉƵƓƚĂŶũĞ͕ ēŝƚĂŶũĞ ŬŶũŝŐĂ͕
ƵēĞŶũĞ ŝ ƵƐĂǀƌƓĂǀĂŶũĞ ʹ ŝůŝ ƉĂŬ ǌĂ ĚƌƵŐĞ ʹ ǌĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ĚĂǀĂŶũĞ ƉƵŶĞ ƉĂǎŶũĞ ŝ ƉƌŽĚƵďůũŝǀĂŶũĞ
ŽĚŶŽƐĂ͘ /ůŝ͕ ŽǀŽ ũĞ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ŶĂƐ ŬĂŽ Ɵŵ ĚĂ ƌĂǌǀŝũĞŵŽ ŶŽǀĞ ǀũĞƓƟŶĞ͕ ĚŽĚĂƚŶŽ ƐĞ ƉŽǀĞǎĞŵŽ ŝ ƐƚǀŽͲ
ƌŝŵŽ ũŽƓ ƐŶĂǎŶŝũƵ ŬŽŚĞǌŝũƵ͘ &ŽŬƵƐ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ĂƐƉĞŬƚĞ ŝǌĂǌŽǀŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ƵŵũĞƐƚŽ ŶĂ ŶĞŐĂƟǀŶĞ͕
ŽƐǀũĞƓƚĂǀĂ ŶĂƐ ĚĂ ͣŶŝũĞ ƐǀĞ ƚĂŬŽ ƐŝǀŽ͞ ŝ ƉŽǀĞđĂǀĂ ŶĂƓƵŵŽƟǀĂĐŝũƵ ǌĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ŶũŽŵ͘ ^ ŽƐũĞđĂũĞŵ
ƐǀƌŚĞ ŝ ƐŵŝƐůĂ͕ ŬŽƌĂŬ ƉŽ ŬŽƌĂŬ͕ ƐĂŵŽƵǀũĞƌĞŶŽ ŝǌŐƌĂĚŝƚĞ ƐǀŽũƵ ŬƵđƵ ŽĚ ĐŝŐůŝ͊

Ϯϵϴ



ϵϳ͘ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ͗ WƌĂǀŝůĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ Ƶ ƵƌĞĚƵ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ϵϳ

�Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ͗ WƌĂǀŝůĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ Ƶ ƵƌĞĚƵ
ŵƌ͘ ƐƉĞĐ͘ dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚ͕͘ ƐƉĞĐ͘ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘ ǌĂ ƉŽƐůŽǀŶŽ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ
KďũĂǀůũĞŶŽ ŶĂ ǁĞď͗ ǁǁǁ͘ƌĂŵŝƌŽ͘Śƌ

dƌĞŶƵƚĂēŶĂ ŬƌŝǌĂ ŽĚ ƐǀŝŚ ŶĂƐ ǌĂŚƟũĞǀĂ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŶũĞ�ƉƌĂǀŝůĂ�ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌŽƉŝƐĂůĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ĐŝũĞ͕ Ă�ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ƐǀĂŬŽŐ ƉŽĚƵǌĞđĂ�ũĞ ƵŬůũƵēŝƟ ŝŚ Ƶ ƐǀŽũĞ�ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ͘
DŶŽŐŝ đĞ ƉƌŝƚŽŵ ĚĂǀĂƟ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŝǌďũĞŐĂǀĂƟ͕ ēŝŵĞ ƐĞ ĚĂũĞ ƉŽƌƵŬĂ Ž ŽŶŽŵ ƓƚŽ ũĞ
ǌĂďƌĂŶũĞŶŽ͕ ŶŽ�ůũƵĚĞ ŽƐƚĂǀůũĂ ǌďƵŶũĞŶŝŵ ƓƚŽ ŝŵ ũĞ ǌĂƉƌĂǀŽ ēŝŶŝƟ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ Ƶ ǎĞůũŝ ĚĂ ƐĞ ƉƌĂǀŝůĂ ƓƚŽ
ŽǌďŝůũŶŝũĞ ƐŚǀĂƚĞ͕ ēĞƐƚŽ ƐĞ ƉƌŝďũĞŐĂǀĂ ǀƌůŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŶŽũ ŝůŝ ēĂŬ ŽƓƚƌŝũŽũ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ�;ƚƌĞďĂƚĞ ŝ ŵŽͲ
ƌĂƚĞ͙͕ ŝŶĂēĞ͙Ϳ͘ dĂŬǀĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŵŽǎĚĂ ƐƚǀĂƌĂ ũĂƐŶŽđƵ͕ Ăůŝ ƵũĞĚŶŽ ƉƌŝĚŽŶŽƐŝ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝ ƐƚƌĂŚĂ͘ ^
ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŬŽĚ ŶĞŬŝŚ ƵŽƉđĞ ŶĞđĞ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ǎĞůũĞŶŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͕ ũĞƌ đĞ ƚŽ ĚŽǎŝǀũĞƟ ŬĂŽ ƐĂŵŽ�ũĞĚŶŽ
ŽĚ ƉƌĂǀŝůĂ Ƶ ŶŝǌƵ͘ ^ŵŝƐĂŽ ƉƌĂǀŝůĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŶŝũĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ƐƚƌĞƐ�;ďƵĚƵđŝ ĚĂ ƐĞ ǌŶĂ ĚĂ ŽŶ ŶĞŐĂƟǀŶŽ
ĚũĞůƵũĞ ŶĂ ŝŵƵŶŝƚĞƚͿ͕ ǀĞđ ŽēƵǀĂƟ ǌĚƌĂǀůũĞ ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐŝŚ͕ ƉĂ ũĞ ƐƚŽŐĂ ďŝƚŶŽ ŶĂƉŝƐĂƟ ŝŚ ŶĂ ƚĂŬĂǀ ŶĂēŝŶ͘
�ŶĂŶŽƐƚ ũĞ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ƵŬŽůŝŬŽ ƐƵ ůũƵĚŝ�ŵŽƟǀŝƌĂŶŝ ƐƚƌĂŚŽŵ�;Ƶ ŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ ƐƚƌĂŚŽŵ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ƐĞďĞ
ŝ ĚƌƵŐŝŚͿ͕ ĚŽůĂǌŝ ƐĂŵŽ ĚŽ�ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ ĂŬŽ ƐƵ ƉƌĂǀŝůĂ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ
ƐĂŵŽ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĞ ŶĞ ƐŵŝũĞ ƌĂĚŝƟ͕ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŝ ĚĂůũĞ ŶĞŵĂũƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ƐĞ ŽĚ ŶũŝŚ
ŽēĞŬƵũĞ ʹ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ũĞ ŵĂŶũĂ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ĚĂ đĞ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂƟ ŶĂ ǎĞůũĞŶŝ ŶĂēŝŶ͘��
<ĂŬŽ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ƉƌŽŵũĞŶƵ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ďĞǌ ƐƚǀĂƌĂŶũĂ ƐƚƌĞƐĂ
WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ͕ ŬĂŽŵĞŶĂĚǎĞƌ͕ ŶƵǎŶŽ ũĞ ĚĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂďƵĚĞƚĞ�ƐŝŶŽŶŝŵ ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ hƉƌĂǀŽ
ǌĂƚŽ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽƵ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŬƌŝǌĞ͕ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŝ ũĞ ǀĂǎŶŽĚĂ ƐǀĞ ƉŽƌƵŬĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂƉƌĞǌĞŶƟƌĂƚĞ ŶĂ�ƉŽǌŝƟǀĂŶ
ŝ ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĂŶ ŶĂēŝŶ͕ ĚĞĮŶŝƌĂũƵđŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĂ ŽēĞŬƵũĞƚĞ�;ƵŵũĞƐƚŽ ŽŶŽŐ ƓƚŽ ƐĞ ǎĞůŝ ŝǌďũĞđŝͿ͕ Ƶǌ
ƉƵŶŽ�ƉŽĚƌƓŬĞ ;Ă ŝ ŚƵŵŽƌ ũĞ ĚŽďƌŽĚŽƓĂŽͿ͘ dĂŬĂǀ ƉƌŝƐƚƵƉ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂ ŶĂũďŽůũĞ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ ũĞƌ ŵĞĜƵ
ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ƓŝƌŝƚĞ ƉŽǌŝƟǀŶƵ ĞŶĞƌŐŝũƵ ŝ ũĂēĂƚĞ ŶũŝŚŽǀĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĞ͕ ƓƚŽ ŝŵ ŽŵŽŐƵͲ
đĂǀĂ�ƐƚĂůŽǎĞŶ ƉƌŝƐƚƵƉ ŶĂƐƚĂůŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘�

Ϯϵϵ



ϵϴ͘ >ŝĚĞƌƐƚǀŽ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ϵϴ

>ŝĚĞƌƐƚǀŽ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘
ƐƉĞĐ͘ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ŝ ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘

KǀĂ ŬƌŝǌĂ ũĞ ŶĂũƚĞǎĂ ŽĚ ƐǀŝŚ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝŚ͕ ũĞƌ ƐĞ ƐĂƐƚŽũŝ ŽĚ ĞůĞŵĞŶĂƚĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ŽƉƌĞēŶŝ͕
ƉĂ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ŝ ŽƉƌĞēŶĂ ƌũĞƓĞŶũĂ͘ �ŝŽ ŬƌŝǌĞ ƵǀũĞƚŽǀĂŶ �Ks/�Ͳϭϵ ǀŝƌƵƐŽŵ ƐĞ ƌũĞƓĂǀĂ ŬĂƌĂŶƚĞŶŽŵ͘
<ĂƌĂŶƚĞŶĂ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ĚƌƵŐŽŐ ĚŝũĞůĂ ŬƌŝǌĞ͕ Ă ƚŽ ũĞ ǌĂƵƐƚĂǀůũĂŶũĞ ŝůŝ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ǀĞđŝŶĞ ƉŽͲ
ĚƵǌĞđĂ͘ KŶĂ ŬŽũĂ ƉŽƐůƵũƵ͕ ƉŽƐůƵũƵ Ƶ ŽƚĞǎĂŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ĚŝƐůŽĐŝƌĂŶŽƐƟ͕ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ
Ɛ ĚŽďĂǀůũĂēŝŵĂ͕ ŬƵƉĐŝŵĂ ŝ Ɛů͘ <ĂŬŽ ďŝ ďŝŽ Ƶ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƓƚŽ ƵƐƉũĞƓŶŝũĞ ƉůŽǀŝƟ ƉŽ ŽůƵũŶŽŵ ŵŽƌƵ ŽǀĞ
ŬƌŝǌĞ͕ ůŝĚĞƌ ƚƌĞďĂ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ ŶĂ ƐůũĞĚĞđĂ ƉŝƚĂŶũĂ͗ <ĂŬŽ ƉŽƐůŽǀŶŽ ƉƌĞǎŝǀũĞƟ ǀƌŝũĞŵĞ ŬĂƌĂŶͲ
ƚĞŶĞ͍ <ĂŬŽ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƉŽƐĂŽ Ƶ ŽƚĞǎĂŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͍ <ĂŬŽ ƐŵĂŶũŝƟ ƐƚƌĞƐ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ŝ ŵŽƟǀŝƌĂƟ ŝŚ
ǌĂ ƌĂĚ͍ <ĂŬŽ ĚŽŶŝũĞƟ ƚĞƓŬĞ ŽĚůƵŬĞ ŝ ŬĂŬŽ ŝŚ ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ͍ <ĂŬŽ ƐĞ ŽƉŽƌĂǀŝƟ ŶĂŬŽŶ
ŬƌŝǌĞ͍
KĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ůŝĚĞƌĂ /ĂŬŽ ũĞ ůŝĚĞƌƐƚǀŽ ǀĂǎŶŽ Ƶ Ɛǀŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ ŬƌŝǌĞ ũĞ ŝǌŶŝŵŶŽ ǀĂǎŶŽ͕
ũĞƌ Ž ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ůŝĚĞƌĂ ĚĂ ƉƌĞƵǌŵĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ ŝ ƉƌŽŶĂĜĞ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ƉƌĞƚŚŽĚŶĂ ƉŝƚĂŶũĂ͕ ŽǀŝƐŝ
ŽƉƐƚĂŶĂŬ ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ŝ ƉŽĚƵǌĞđĂ͘ <ĂŬŽ ďŝ ŶĂ ŶũŝŚ ƉƌŽŶĂƓĂŽ ƓƚŽ ďŽůũĞ ŽĚŐŽǀŽƌĞ͕ ƚƌĞďĂ
ƉŽĚƵǌĞƟ ƐůũĞĚĞđĞ ŬŽƌĂŬĞ͗
^ĂŐůĞĚĂƟ ŽďũĞŬƟǀŶŽ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ǀŝĚũĞƟ ŵŽǎĞ ůŝ ƐĞ ƉŽƐůŽǀĂƟ ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ �ŬŽ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ƉŽƐůŽǀĂƟ
ǌďŽŐ ƚƌĞŶƵƚŶŝŚ ŵũĞƌĂ͕ ƚƌĞďĂ ƐĂŐůĞĚĂƟ ƐǀĞ ŽƉĐŝũĞ ǀĞǌĂŶĞ ǌĂ ǌĂĚƌǎĂǀĂŶũĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ǌďƌŝŶũĂǀĂŶũĞ ůũƵĚŝ
ŝ ŽƚǀŽƌĞŶŽ Ɛ ŶũŝŵĂ Ž ƚŽŵĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͘ dƌĞďĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ ŝ Ž ŵŽŐƵđŝŵ ďƵĚƵđŝŵ ƐĐĞŶĂƌŝũŝŵĂ͕ ŬĂŬŽ
ďŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ĚŽďŝůŝ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǌĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƵ ǀůĂƐƟƚŽŐ ǎŝǀŽƚĂ͕ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŽ ŝ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ͘
�ŬŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ƉŽƐůŽǀĂƟ͕ ũĂƐŶŽ ƉƌĞǌĞŶƟƌĂƟ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ŶĂ ēĞŵƵ đĞ ƐĞ ƌĂĚŝƟ ŝ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ͕ ŬĂŬŽ
ďŝ ƐĞ ŵŽŐůŝ ƓƚŽ ďƌǎĞ ŝ ďŽůũĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͘ dƌĞďĂ ƐĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ƌĞĚŽǀŝƚŽ
ŬŽŵƵŶŝĐŝƌĂƟ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽ ŝ ŐƌƵƉŶŽ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƉƌĂƟŽ ŶũŝŚŽǀĞ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ŬŽŽƌĚŝŶŝƌĂŽ ŝŚ ƚĞ
ǌĂũĞĚŶŽ Ɛ ŶũŝŵĂ ƉƌŽŶĂůĂǌŝŽ ƌũĞƓĞŶũĂ ǌĂ ŽďũĞŬƟǀŶĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽŐƵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ũĂǀůũĂƟ͘ dŽ
ũĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ǌĂ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ƐƚƌĞƐĂ ǀĞǌĂŶŽŐ ǌĂ ƌĂĚ͕ ŬĂŽ ŝ ǌĂ ƉŽǀĞđĂŶũĂ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ͘ KŵŽŐƵđŝƟ ǌĂƉŽƐͲ
ůĞŶŝĐŝŵĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŵŽŐůŝ͕ Ƶǌ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽŵŽđ͕ ůĂŬƓĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ǀĞůŝŬŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ
ŬŽũĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŝŵĂũƵ Ƶ ƉƌŝǀĂƚŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ ;ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌĂ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ŝǌŽůĂĐŝũĂ͕ ƉŽũĂēĂŶĂ ďƌŝŐĂ
ǌĂ ĚũĞĐƵ ŝͬŝůŝ ƐƚĂƌŝũĞ ƵŬƵđĂŶĞ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ƚũĞůĞƐŶŝ ŝ ƉƐŝŚŝēŬŝ ƐŝŵƉƚŽŵŝ ƐƚƌĞƐĂ ŝ Ɛů͘Ϳ dƌĞďĂ ƐĂŐůĞĚĂƟ
ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ŶĂŬŽŶ ŬƌŝǌĞ ŝ ǀĞđ ƐĂĚ ƉŽēĞƟ Ɛ ƉƌŝƉƌĞŵĂŵĂ ǌĂ ƚŽ ƌĂǌĚŽďůũĞ ;ŶƉƌ͘ ƉŽƐƚĂǀůũĂͲ
ŶũĞ ƉƌŽĐĞƐĂ ŝ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ͕ ŬŽũĞ ŶŝũĞ ƐƟŐĂŽ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ Ɛ ŬůŝũĞŶƟŵĂ͕
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĂ ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ͕ ƵēĞŶũĞ ŶŽǀŝŚ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĂ͕ ƌĂǌŵĂƚƌĂŶũĞ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĂ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ƉŽͲ
ĚƵǌĞđŝŵĂ Ƶ ƐǀƌŚƵ ǌĂũĞĚŶŝēŬĞ ƐƵƌĂĚŶũĞ͕ ŝ Ɛů͘Ϳ͘ <ůũƵēŶĞ ůŝĚĞƌƐŬĞ ǀũĞƓƟŶĞ Ƶ Ŭƌŝǌŝ >ŝĚĞƌŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƚĞŬůŝ
ůŝĚĞƌƐŬĞ ǀũĞƓƟŶĞ ƉƌŝũĞ ŬƌŝǌĞ͕ ƐŝŐƵƌŶŽ đĞ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ƉƌĂŬƟĐŝƌĂƟ ŝŚ ŝ ƟũĞŬŽŵ ŬƌŝǌĞ͕ ũĞƌ ƐƵ ƐĞ ǀĞđ ŝŵĂůŝ
ƉƌŝůŝŬĞ ƉŽƐǀũĞĚŽēŝƟ Ƶ ŶũŝŚŽǀƵ ŬŽƌŝƐŶŽƐƚ Ƶ ĨƵŶŬĐŝũŝ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĂ ŝ ŵŽƟǀŝƌĂŶũĂ ůũƵĚŝ ŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĂŶ ƌĂĚ͘
WƌŽďůĞŵ ũĞ Ɛ ŵĞŶĂĚǎĞƌŝŵĂ ŬŽũŝ ƉƌŝũĞ ŬƌŝǌĞ ŶŝƐƵ ƐƟŐůŝ ƌĂǌǀŝƟ ůŝĚĞƌƐŬĞ ǀũĞƓƟŶĞ͕ ďŝůŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ũĞ ƉŽƐĂŽ
ǀĞđ ďŝŽ ͣƵŚŽĚĂŶ͞ ŝůŝ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ƐƵ ƐĞ ŝ ƐĂŵŝ ǀŝƓĞ ďĂǀŝůŝ ŽƉĞƌĂƟǀŶŝŵ ǌĂĚĂĐŝŵĂ͘ EĂŝŵĞ͕ ŬƌŝǌƵ ƐĞ ŶĂ ŶĂũͲ
ďŽůũŝ ŶĂēŝŶ ;Ƶǌ ƓƚŽ ŵĂŶũĞ ƓƚĞƚĂ ŝ ƓƚŽ ďƌǎŝ ŽƉŽƌĂǀĂŬͿ ŵŽǎĞ ƉƌĞďƌŽĚŝƟ ƐĂŵŽ ƐƵƐƚĂǀŶŽŵ ŝ ĚŽƐůũĞĚŶŽŵ
ƉƌŝŵũĞŶŽŵ ůŝĚĞƌƐŬŝŚ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĂ͘ �ĂƚŽ ũĞ ƐĂĚ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ĚŽƐůŽǀŶŽ ͣƵƐŬŽēĞ͞ Ƶ ƚƵ ƵůŽŐƵ ŶĂ ŶĂēŝŶ
ĚĂ ƉŽĚƵǌŵƵ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ŶĂǀĞĚĞŶĞ ŬŽƌĂŬĞ͘ KƐŽďŝŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ƚƌĞďĂũƵ ŽďƌĂƟƟ ƉĂǎŶũƵ ŬĂŬŽ
ďŝ ŝŚ ƓƚŽ ƉƌŝũĞ ƌĂǌǀŝůŝ ŝ ŝǌƌĂǎĂǀĂůŝ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ƉŽŶĂƓĂŶũƵ ƐƵ ƐůũĞĚĞđĞ͗ ^ŵŝƌĞŶŽƐƚ Ƶ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŝ ʹ

ϯϬϬ



ϵϴ͘ >ŝĚĞƌƐƚǀŽ Ƶ Ŭƌŝǌŝ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĂ ŬŽŶƚƌŽůĂ KƚǀŽƌĞŶŽƐƚ ǌĂ ƌĂǌŐŽǀŽƌ ŝ Ž ŶĂũƚĞǎŝŵ ƚĞŵĂŵĂ ŝ ŝƐŬƌĞŶŽƐƚ Ƶ ĚĂǀĂŶũƵ ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĐŝũĂ ^ĂŐůĞĚĂǀĂŶũĞ ƐǀŝŚ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŝ ƉƌŝũĞƚŶũŝ Ƶ ŽŬŽůŝŶŝ ƚĞ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĂ ŬĂŬŽ ŶĂďŽůũĞ ŽĚŐŽǀŽƌŝƟ
ŶĂ ŶũŝŚ WŽǌŝƟǀĂŶ ƐƚĂǀ ƉƌĞŵĂ ůũƵĚŝŵĂ ŝ ƐƉƌĞŵŶŽƐƚ ŶĂ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝũƵ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũƵ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŝŚ ŵŽƟǀŝƌĂůŝ
ŝ ƐŵĂŶũŝůŝ ƐƚƌĞƐ
KĚŐŽǀŽƌŶŽƐƚ͕ ŬŽŵƵŶŝŬĂƟǀŶŽƐƚ ŝ ŬƌĞĂƟǀŶŽ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƉƌŽďůĞŵĂ WƌĂǀŝ ůŝĚĞƌ Ƶ Ŭƌŝǌŝ ƉŽŬĂǌƵũĞ ũĞĚŶĂŬŝ
ŽŵũĞƌ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ͕ ŬŽŵƵŶŝŬĂƟǀŶŽƐƟ ŝ ŬƌĞĂƟǀŶŽŐ ƉƌŝƐƚƵƉĂ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƐǀŝŚ ĂƐƉĞŬƚĂ ŽǀĞ ǌĂŚƚũĞǀŶĞ
ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ EũĞŐĂ ŬƌŝǌĂ ŵŽǎĞ ƉŽŬŽůĞďĂƟ͕ Ăůŝ ƐĂŵŽ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŽ͕ ũĞƌ ǌŶĂ ĚĂ ŝ ǌĂ ŶĂũŝǌĂǌŽǀŶŝũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ
ƵǀŝũĞŬ ƉŽƐƚŽũĞ ƌũĞƓĞŶũĂ͘ �ŶĂ ŝ ĚĂ ŬƌŝǌĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ ƐƚĂůŶŽ ƐĂŐůĞĚĂǀĂŶũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ďƌŽũŶŝŚ
ŽĚůƵŬĂ͘ �ŶĂ ŝ ĚĂ ĂŬŽ ĚŽŶĞƐĞ ƉŽŐƌĞƓŶƵ ŽĚůƵŬƵ͕ ƵǀŝũĞŬ ũƵŵŽǎĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͘ �ŶĂ ŝ ĚĂ ũĞ ŶĂũŐŽƌĂ ŽĚůƵŬĂ
ʹ ŶĞĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĂ͘ EĂ ŬƌĂũƵ͕ ǌŶĂ ĚĂ ũĞĚŝŶŽ ĂŬƟǀŶŝŵ ƉƌŝƐƚƵƉŽŵ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ŬƌŝǌĞ ŵŽǎĞ ƐŵĂŶũŝƟ
ƐƚƌĞƐ ƚĞ ƉŽǀĞđĂƟ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ŬĂŬŽ ƐĞďĞ͕ ƚĂŬŽ ŝ ƐǀŽũŝŚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͘ �ĂŬ ŝ ĚĂ ũĞ ŽǀŽ ǌĂĚŶũĞ ũĞĚŝŶŝ ƌĂǌůŽŐ
ǌĂ ůŝĚĞƌƐŬŽ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ʹ ǀƌŝũĞĚŝ ƐǀĂŬĞ ƐĞŬƵŶĚĞ ƚƌƵĚĂ
� � �

ϯϬϭ



ϵϵ͘ aƚŽ ũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ƌĂǌŽƚŬƌŝůĂ Ž ŝŵƵŶŝƚĞƚƵ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ʹ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ϵϵ

aƚŽ ũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ƌĂǌŽƚŬƌŝůĂ Ž ŝŵƵŶŝƚĞƚƵ ŚƌͲ
ǀĂƚƐŬŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ʹ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͕͘
ƐƉĞĐ͘ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬĞ ŝ ŝŶĚƵƐƚƌŝũƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕
ZĂŵŝƌŽ Ě͘Ž͘Ž͘

WŽƚĂŬŶƵƟ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŵ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶŝŵ �Ks/�Ͳϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͕ Ƶ ƚƌĂǀŶũƵ ƐŵŽ ŽĚůƵēŝůŝ
ƉƌŽǀĞƐƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ũĞ ŽǀĂ ŬƌŝǌĂ͕ ŶĂũŬŽŵƉůĞŬƐŶŝũĂ ŝ ŶĂũŝǌĂǌŽǀŶŝũĂ ŽĚ ƐǀŝŚ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐŵŽ
ƐĞ ĚŽƐĂĚ ƐƵƐƌĞůŝ͕ ƵƚũĞĐĂůĂ ŶĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘ DŶŽŐŝ ŽĚ ǀĂƐ ƐƵ ƐƵĚũĞůŽǀĂůŝ Ƶ ŽǀŽŵ ŶĂƓĞŵ
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ͕ ŶĂ ēĞŵƵ ǀĂŵ ũŽƓ ũĞĚŶŽŵ ŽĚ ƐƌĐĂ ǌĂŚǀĂůũƵũĞŵŽ͘ ^ĂĚ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ŽďũĂǀŝŵŽ ƓƚŽ ƐŵŽ
ƐĂǌŶĂůŝ Ž ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŶĂƓŝŚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ŶĂ ŽǀĂŬŽ ŝǌŶĞŶĂĚŶĞ ŝ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͘
aƚŽ ũĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ŝ ǌĂƓƚŽ ũĞ ǀĂǎĂŶ KƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ũĞ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĂĐŝũĞ ŶĂ ŶĂŐůĞ ŝ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ŽŬŽůŝŶŝ͘ KƚƉŽƌŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ŝŵ ƐĞ ŵŽŐƵ ďƌǌŽ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ
ŝ ƉƌĞďƌŽĚŝƟ ŝŚ ƐĂ ƓƚŽ ŵĂŶũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉŽ ůũƵĚĞ ŝ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ͕ ĚŽŬ ŵĂŶũĞ ŽƚƉŽƌŶĞ ŵŽŐƵ ƉƌĞƚƌƉũĞƟ
ƚĞƓŬĞ ŐƵďŝƚŬĞ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ũĂēĂŶũĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŽŐ ŝŵƵŶŝƚĞƚĂ ŬůũƵēŶŽ ǌĂ ĚƵŐŽƌŽēŶŝ ƵƐƉũĞͲ
ƓĂŶ ŽƉƐƚĂŶĂŬ ƐǀĂŬĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͕ ũĞƌ ƐƵ ƌĂǌŶĞ ŬƌŝǌĞ ƉŽƐƚĂůĞ ŐŽƚŽǀŽ ŶŽƌŵĂůŶĂ ƉŽũĂǀĂ Ƶ ƐƵǀƌĞŵĞŶŽŵ
ƉŽƐůŽǀĂŶũƵ͘ KǀĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ũĞ ĞŬƐƚƌĞŵĂŶ ƉƌŝŵũĞƌ ǌĂŚƚũĞǀŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ƉĂ ƐƵ ƵƐůŝũĞĚ ŶũĞ Ƶ ǌĂĚŶũĂ
ĚǀĂŵũĞƐĞĐĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ďŝůĞ ƉƌŝƐŝůũĞŶĞ ƐƵŽēŝƟ ƐĞ Ɛ ĚŽƐĂĚ ŶĞǌĂŵŝƐůŝǀŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘ DŶŽŐĞ ŽĚ ŶũŝŚ ƐƵ
ŵŽƌĂůĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ŝůŝ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ ƐǀŽũ ƉŽƐůŽǀŶŝ ŵŽĚĞů͘ KƉđĞŶŝƚŽ͕ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽǀĞ ŽŬŽůͲ
ŶŽƐƟ ƚƌĂǎĞ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽǀĂ ƌũĞƓĞŶũĂ͕ Ă ĚĂ ďŝ ŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ƵƐƉũĞůĞ ƉƌŽŶĂđŝ ŝ ŝŵƉůĞŵĞŶƟƌĂƟ͕ ƉŽƚƌĞďŶŝ
ƐƵ ŝŵ ǌĚƌĂǀŝ ŝ ĂŶŐĂǎŝƌĂŶŝ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƉŽƐŽďŶŝ ƐƵŽēŝƟ ƐĞ Ɛ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŝ ƉŽƐƟđŝ ǎĞůũĞŶŝ ƌĞǌƵůƚĂƚ͘
hƉƌĂǀŽ ǌĂƚŽ ũĞ ǌĂ ƐǀĂŬƵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƵ ǀĂǎŶŽ ǌŶĂƟ ŬŽůŝŬŽ ũŽũ ũĞ ƐŶĂǎĂŶ ŝŵƵŶŝƚĞƚ͘ ũĞƌ ŶĂ ƚĞŵĞůũƵ ĚŽͲ
ďŝǀĞŶŝŚ ƐƉŽǌŶĂũĂ ŵŽǎĞ ŽƐŵŝƐůŝƟ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ŬŽƌĂŬĞ Ƶ ƐǀƌŚƵ ŶũĞŐŽǀŽŐ ĚŽĚĂƚŶŽŐ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũĂ͕ ƓƚŽ ũĞ
ŬůũƵēŶŽ ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶŽ ŶŽƓĞŶũĞ Ɛ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŝŵ ŝ ďƵĚƵđŝŵ ƉŽƐůŽǀŶŝŵ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ͘ h ŶĂƓĞŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ŝƐͲ
ƉŝƚĂůŝ ƐŵŽ ŽƉđŝ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ŝŵŵŽŐůŝ ĚĂƟ ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŬĂŬŽ
ŐĂ ĚŽĚĂƚŶŽ ŽƐŶĂǎŝƟ͕ ũĞƌ đĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ũŽƓ ĚƵŐŽ ďŝƟ ǀƌůŽ ŝǌĂǌŽǀŶĂ͕ ƉĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽƉƟŵĂůŶŽ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ
ǌĂ ŶũƵ͘
dŬŽ ũĞ ƐƵĚũĞůŽǀĂŽ Ƶ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ͍ EĂƌĂǀŶŽ͕ ŝŵƵŶŝƚĞƟ ƉŽũĞĚŝŶŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ƐĞ ƌĂǌůŝŬƵũƵ ŽǀŝƐŶŽ Ž
ƚŽŵĞ ŬŽůŝŬŽ ƐƵ ŝŵĂůĞ ŽďũĞŬƟǀŶŝŚ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ŽǀŽŵ ŬƌŝǌŶŽŵ͕ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͕
ũĞƌ ƐƵ ŽǀŝƐŶŽ Ž ŝŶĚƵƐƚƌŝũŝ ŝŵĂůĞŵĂŶũĂ ŝůŝ ǀĞđĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ Ƶ ƌĂĚƵ͘ dŽ ƐŵŽ ǌĂŬůũƵēŝůŝ ŝǌ ďƌŽũŶŝŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůŶŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƉƌŽǀĞůŝ Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƉŽƐůŽǀŶŽ ƐƵƌĂĜƵũĞŵŽ͘ ^ƉŽǌŶĂũĞ ŬŽũĞ
đĞŵŽ ŽǀĚũĞ ƉŽĚŝũĞůŝƟ Ɛ ǀĂŵĂ ƚĞŵĞůũĞ ƐĞ ŶĂ ŶĂƓĞŵ ũĂǀŶŽŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ͕ ŬŽũĞ ũĞ ƐǀŽũĞǀƌƐŶŝ ƵŶŝǀĞƌͲ
ǌĂůŶŝ ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂŶƚ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂůŽ Ƶ ŚƌǀĂƚƐŬŝŵ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ǀĞůŝēŝŶĂ ŝ ŝŶĚƵƐƚƌŝũĂ
ƟũĞŬŽŵ ŽǀĞ ŬƌŝǌĞ͕ ŬĂŽ ŝ ŬŽũŝŵ ũĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ ƚŽ ƌĞǌƵůƟƌĂůŽ͘
<ŽŶŬƌĞƚŶŽ͕ Ƶ ŶĂƓĞŵ ũĂǀŶŽŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ƐƵĚũĞůŽǀĂůŽ ũĞ ϯϱϬ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͕ ŽĚ ŬŽũŝŚ ũĞ͗ ϰϳй ŝŚ ũĞ ŶĂ
ǀŽĚŝƚĞůũƐŬŝŵ ŝůŝ ĚŝƌĞŬƚŽƌƐŬŝŵ ƉŽǌŝĐŝũĂŵĂ͖ ϲϯй ƐƵ ǀŝƐŽŬŽ ŽďƌĂǌŽǀĂŶŝŚ͖ ϳϲй ƌĂĚŝ Ƶ ƉƌŝǀĂƚŶŝŵ ƉŽĚƵͲ
ǌĞđŝŵĂ͕ Ă ϰϱй Ƶ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ǌĂƉŽƓůũĂǀĂũƵ ǀŝƓĞ ŽĚ ϮϱϬ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͖ ϲϰй ŝŚ ũĞ ƟũĞŬŽŵ ŬƌŝǌĞ
ƌĂĚŝůŽ ŽĚ ŬƵđĞ͘ /ŵƵŶŝƚĞƚ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ʹ Ƶ ŬĂŬǀŽŵ ƐƵ ƐƚĂŶũƵ ŶũĞŐŽǀĞ ŬůũƵēŶĞ ŬĂƌŝŬĞ͍ EĂũͲ
ǀĂǎŶŝũŝ ǌĂŬůũƵēĂŬ ŬŽũŝ ǎĞůŝŵŽ ŽĚŵĂŚ ŝƐƚĂŬŶƵƟ ũĞƐƚ ĚĂ ƐƵ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ŽŚƌĂďƌƵũƵđŝ ʹ
ēĂŬ ϳϵй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŽǀƵ ŬƌŝǌƵ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ŬĂŽ ƉƌŝůŝŬƵ ŝ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ŽŶĂ ŵŽǎĞ ƌĞǌƵůƟƌĂƟ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵ ƉƌŽͲ
ŵũĞŶĂŵĂ͘ hƉƌĂǀŽ ǌĂƚŽ ƓƚŽ ŝŚ ũĞ ŬƌŝǌĂ ƉŽƚĂŬŶƵůĂ ĚĂ ƵŽēĞ ďƌŽũŶĞ ŶŽǀĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ͕ ēĂŬ ϱϭй ǌĂƉŽƐůĞͲ

ϯϬϮ



ϵϵ͘ aƚŽ ũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĂ ƌĂǌŽƚŬƌŝůĂ Ž ŝŵƵŶŝƚĞƚƵ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ʹ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
dĂŶũĂ WƵƌĞƚĂ

ŶŝŬĂ ũĞ ƟũĞŬŽŵ ŶũĞ ƉƌĞƵǌŝŵĂůŽ ĚŽĚĂƚŶƵ ŝŶŝĐŝũĂƟǀƵ Ƶ ƌũĞƓĂǀĂŶũƵ ƉƌŽďůĞŵĂ ƚĞ ũĞ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂůŽ ŝ ǀŝƓĞ ŽĚ
ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ƐĞ ŽēĞŬŝǀĂůŽ ŽĚŶũŝŚ͘ dŝŵĞ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůŝ ŬŽůŝŬŽ ŝŵ ũĞ ƐƚĂůŽ ĚŽƉŽƐůĂ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ Ƶ ŬŽũŽũ ƌĂĚĞ͘
DĞĜƵƟŵ͕ ƐĂǀ ƚĂũ ĚŽĚĂƚŶŝ ĂŶŐĂǎŵĂŶ ŶŝũĞ ĚŽǀŽůũĂŶ ĚĂ ƐĞ ƵŽēĞŶĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƉƌĞƚǀŽƌĞ Ƶ ŶŽǀŝ͕ ďŽůũŝ
ŵŽĚĞů ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͘ �ĂƚŽ ũĞ ũĂŬŽ ǀĂǎŶŽ ƵƐƵƐƚĂǀŝƟ ƐǀĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƚƌĞŶĚŽǀĞ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĞ Ƶ ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂĐŝũĂŵĂ ƉŽŬƌĞŶƵůŝ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ŽŶŝ ƉŽƐƚĂůŝ ƐŽůŝĚĂŶ ƚĞŵĞůũŝ ǌĂ ƵƐƉũĞƓŶŝũƵ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͘ WƌŝƚŽŵ ŬůũƵēŶƵ
ƵůŽŐƵ ŝŵĂ ŵĞŶĂĚǎŵĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶũĞŐŽǀĂ ƐƉƌĞŵŶŽƐƟ ǌĂ ďƌǌŽ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ƉŽƚƌĞďŶŝŚ
ƉƌŽŵũĞŶĂ͘ EĂŝŵĞ͕ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŶĂƓĞŐ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ũĂƐŶŽ ƉŽŬĂǌƵũƵ ƌĂǌůŝŬƵ Ƶ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũƵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ
ŝ ǀŽĚŝƚĞůũĂ͘ �ŽŬ ƐƵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂůŝ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝůŝēŶŽ ĚŽďƌŽ ŽƐũĞđĂũƵ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐƵ ĚĂ
ǀŝƓĞ ƌĂĚĞ͕ ēĂŬ ϲϳй ƐƌĞĚŶũŝŚ ŵĞŶĂĚǎĞƌĂ ũĞ ŶĂǀĞůŽ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂ ƉƌŝůŝēŶŽ ŽƉƚĞƌĞđĞŶŽ͘ KƐũĞđĂũƵ ŽĚŐŽͲ
ǀŽƌŶŽƐƚ ŝ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ǎĞůĞ ĚĂƟ ƐǀĞ ŽĚ ƐĞďĞ͕ Ă ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŶũŝŚ ϳϱй ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ŶĞŵĂũƵ ĚŽǀŽůũŶŽ
ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĂ ǌĂ ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ ƟŵŽŵ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƓƚŽ ŝŚ ƐƉƌĞēĂǀĂ ĚĂ ƌĞĂůŝǌŝƌĂũƵ ƉƌŝůŝŬĂ ŬŽũĞ
ƐƵ ŝŵ ƐĞ ŽƚǀŽƌŝůĞ Ƶ ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ͊ �ŽĚĂƚŶŽ͕ ŝŵĂũƵ ŝ ƉŽŐƌĞƓŶƵ ƐůŝŬƵ Ž ƐǀŽũŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ Ɛ ƟŵŽŵ ŬŽũŝŵ
ƌƵŬŽǀŽĚĞ͘ WƌŝŵũĞƌŝĐĞ͕ ŵĞŶĂĚǎĞƌŝ ƐŵĂƚƌĂũƵ ĚĂ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƐǀŽŐ ƟŵĂ ĚĂũƵ ƉŽƚƌĞďŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ Ƶ ŽǀŽũ
Ŭƌŝǌŝ ŝ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ ǌĂ ƵƐƉũĞƓĂŶ ƌĂĚ͕ ĚŽŬ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂũƵ ĚĂŵĞŶĂĚǎĞƌŝ Ɛ ŶũŝŵĂ Ƶ ƉƌĂǀŝůƵ ŬŽŵƵͲ
ŶŝĐŝƌĂũƵ ƐĂŵŽ Ž ŽƉĞƌĂƟǀŶŝŵ ǌĂĚĂĐŝŵĂ͘ ^ǀĞ ŽǀŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ŵĞŶĂĚǎĞƌŝ͗ ŶĞ ǌŶĂũƵ ŬĂŬŽ ŶĂ ƉƌĂǀŝ ŶĂēŝŶ
ŵŽƟǀŝƌĂƟ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞ͕ ŶĞ ǌŶĂũƵ ŬĂŬŽ ŝŵ ĚĂƟ ĂĚĞŬǀĂƚŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ ŶĞ ǀŝĚĞ ƐǀŽũ
Ɵŵ ŬĂŽ ŝǌǀŽƌ ǀƌŝũĞĚŶŝŚ ŝĚĞũĂ ŝ ƌĞƐƵƌƐĂ ǌĂ ŶũŝŚŽǀƵ ƌĞĂůŝǌĂĐŝũƵ͕ ƉĂ ŝŚ ŶĞ ƵŬůũƵēƵũƵ Ƶ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĂ Ž ƉƌŝͲ
ůŝŬĂŵĂ ŝ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ͕ ŶĞ ƚƌĂǎĞ ƉŽĚƌƓŬƵ ŽĚ ƐǀŽũŝŚ ŵĞŶĂĚǎĞƌĂ͕ ƉƌĞŵĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ƉƌĞŽƉƚĞƌĞđĞŶŽ͕
ŶĞ ƚƌĂǎĞ ĚĂ ŝŵ ƐĞ ŽŵŽŐƵđŝ ĚŽďŝǀĂŶũĞ ǀĂǎŶŝŚ ǌŶĂŶũĂ ǌĂ ǀůĂƐƟƚŽ ƵƐƉũĞƓŶŝũĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ŝǌĂǌŽǀŶŝŵ
ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ ŶĂ ƐĞďĞ ƉƌĞƵǌŝŵĂũƵ ƉƌĞǀŝƓĞ ŽƉĞƌĂƟǀŶŽŐ ƉŽƐůĂ͕ ŶĞĚŽǀŽůũŶŽ ĚĞůĞŐŝƌĂũƵ͕ Ă ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ
ƉƌĞǀŝƓĞ ŵŝŬƌŽͲŵĞŶĂĚǎŝƌĂũƵ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ŝŵƵŶŝƚĞƚ ŚƌǀĂƚƐŬŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ũĞ ƉƌŝůŝēŶŽ ŬƌŚĂŬ͕ ũĞƌ
ŶũĞŐŽǀĞ ŶĂũǀĂǎŶŝũĞ ŬĂƌŝŬĞ ʹ ŵĞŶĂĚǎĞƌŝ ʹ ƉŽŬĂǌƵũƵ ǀŝƐŽŬƵ ƌĂǌŝŶƵ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ƉƌĞŽƉƚĞƌĞđĞŶŽƐƟ ƚĞ ŶĞĚŽͲ
ǀŽůũŶĂ ǌŶĂŶũĂ ŬĂŬŽ ƵƉƌĂǀůũĂƟ ǀůĂƐƟƟŵ ƌĞƐƵƌƐŝŵĂ ŝ ƌĞƐƵƌƐŝŵĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ Ƶ ǌĂŚƚũĞǀŶŝũŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͘
EĂŝŵĞ͕ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ũĞ ƐƚĂůŽ ĚŽ ĚŽďƌŽďŝƟ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƌĂĚĞ ŝ ƐƉƌĞŵŶŝ ƐƵ ƵůŽǎŝƟ ĚŽĚĂƚĂŶ
ƚƌƵĚ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ ŶũŝŚŽǀĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉƌŝůĂŐŽĚŝůŽ ǌĂŚƚũĞǀŝŵĂ ŶŽǀŝŚ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ Ăůŝ
ŶũŝŚŽǀĂ ŵŽƟǀĂĐŝũĂ đĞ ƵďƌǌŽ ŶĞƐƚĂƟ ƵŬŽůŝŬŽ ŝŚ ŶũŝŚŽǀŝ ǀŽĚŝƚĞůũŝ ŶĞ ƵŬůũƵēĞ Ƶ ĂŬƟǀŶŽ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞ ŝ
ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĂ ƚĞ ŝŵ ƉƌƵǎĞ ĂĚĞŬǀĂƚŶŽ ǀŽĚƐƚǀŽ ŝ ƉŽĚƌƓŬƵ͘ KƐŝŵ ƓƚŽ đĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ŝǌŐƵďŝƟ ŵŽͲ
ƟǀĂĐŝũƵ͕ ǀŽĚŝƚĞůũŝ đĞ ƐĞ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŝƐĐƌƉŝƟ͕ ƓƚŽ đĞ Ƶ ŬŽŶĂēŶŝĐŝ ƌĞǌƵůƟƌĂƟ ũŽƓ ǀĞđŽŵ ŬƌŝǌŽŵ ŽĚ ŽǀĞ
ƚƌĞŶƵƚŶĞ͘
aƚŽ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ ŵŽŐƵ ƉŽĚƵǌĞƟ Ƶ ƌĞĂůŝǌĂĐŝũŝ ƉƌŝůŝŬĂ Ƶ ŽǀŽũ Ŭƌŝǌŝ͍ WƐŝŚŝēŬŝ ƐŶĂǎŶŝ ŝ ĞĚƵĐŝƌĂŶŝ ŵĞŶĂͲ
ĚǎĞƌŝ ŬůũƵēŶĂ ƐƵ ŬĂƌŝŬĂ ŽĚƌǎĂŶũĂ ƉŽǌŝƟǀŶŽŐ ƉŽƐůŽǀĂŶũĂ Ƶ Ŭƌŝǌŝ͕ Ăůŝ ŝ ŶĂŬŽŶ ŶũĞ͘ ^ƵƐƚĂǀŶŽŵ ŬŽŵƵŶŝͲ
ŬĂĐŝũŽŵ ƐĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝŵĂ ƚĞ ǀŽĜĞŶũĞŵ ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶŝŵ ƚƌĞŶƵƚĂēŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ ŵŽđŝ đĞ ŽƐƚǀĂƌŝƟ
ŶƵǎŶŽ ƉŽƚƌĞďĂŶ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ƐǀŽũĞ ƟŵŽǀĞ ŝ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƵƐƉũĞƓŶŽ͕ ĚƵŐŽƌŽēŶŽ ŽĚƌǎŝǀŽ ƉŽƐůŽǀĂŶũĞ͘ ^ǀĂŬĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ͕ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ŝŶĚƵƐƚƌŝũƵ͕ ǀĞůŝēŝŶƵ͕ ǀůĂƐŶŝƓƚǀŽ ŝůŝ ŶĞŬĞ ĚƌƵŐĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŽƐƟ͕ ƚƌĞďĂ ƐǀŽŵ
ŵĞŶĂĚǎŵĞŶƚƵ ĚĂƟ ŬŽŶŬƌĞƚŶĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ŬĂŬŽ ǀŽĚŝƟ ƟŵŽǀĞ Ƶ ǌĂŚƚũĞǀŶŝŵŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ ŬĂŬŽ
ďŝ ƐĞ ƐĂēƵǀĂůĂ ĚŽďƌŽďŝƚ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĂ͕ ƚĞ ŬĂŬŽ ďŝ ŽŐƌŽŵĂŶ ƚƌƵĚŵĞŶĂĚǎĞƌĂ ƵŝƐƟŶƵ ƌĞǌƵůƟƌĂŽ ǎĞůũĞŶŝŵ
ĞĨĞŬƟŵĂ͊
�

ϯϬϯ



ϭϬϬ͘ ^ƉŽƌƚĂƓŝ ďĞǌ ƚƌĞŶŝŶŐĂ ʹ ďƌŽĚŽǀŝ ďĞǌ ƐŝĚƌĂ
ZĞŶĂƚĂ �Ăƌŝđ

ϭϬϬ

^ƉŽƌƚĂƓŝ ďĞǌ ƚƌĞŶŝŶŐĂ ʹ ďƌŽĚŽǀŝ ďĞǌ ƐŝĚƌĂ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ ZĞŶĂƚĂ �Ăƌŝđ͕ ƐƉŽƌƚƐŬŝ ƉƐŝŚŽůŽŐ

^ůƵƓĂŵ ƐǀŽũĞ ƐƉŽƌƚĂƓĞ Ƶ Žǀŝŵ ƚĞƓŬŝŵ ĚĂŶŝŵĂ ʹ ŶĞŬŝ ƐƵ ůũƵƟ͕ ĚƌƵŐŝ ƐƵ ƚƵǎŶŝ͕ ŶĞŬŝ ƐƵ ƉƌĞƐƚƌĂƓĞŶŝ ŝ
ǌĂďƌŝŶƵƟ͕ ŶĞŬŝ ƐƵ ƉƌĂǌŶŝ͕ Ă ƵŐůĂǀŶŽŵ ƐƵ Ɛǀŝ ǌďƵŶũĞŶŝ͘ �ďƵŶũĞŶŝ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ ŬŽũĂ ŝǌ ĚĂŶĂ Ƶ ĚĂŶ ƐǀĞ
ǀŝƓĞ ůŝēŝ ŶĂ ŶĞŬŝ ŚŽƌŽƌĂĐ Ɛ ůŽƓŝŵ ƐĐĞŶĂƌŝũĞŵ͕ ǌĂďƌŝŶƵƟ ǌďŽŐ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŶĂĚ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ Ƶ
ƉƵŶŽŵ ƌĂƐƉŽŶƵ ĞŵŽĐŝũĂ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƐǀŽũƵ ƐƵĚďŝŶƵ͘ aƚŽ ƐĂĚ͍ aƚŽ ĚĂ ƌĂĚŝŵ͍ �ĂƓƚŽ ĚĂ ŝƓƚĂ ƌĂĚŝŵ͍
�Ž ŬĂĚ ŽǀĂŬŽ͍ aƚŽ đĞ ďŝƟ ƐĂ ŵŶŽŵ ƉŽƐůŝũĞ͍ aƚŽ đĞ ďŝƟ Ɛ ŵŽũŽŵ ĨŽƌŵŽŵ͕ ŵŽũŝŵ ƟũĞůŽŵ͕ ŵŽũŽŵ
ƉƐŝŚŽŵ͍ <ĂŬŽ đƵ ƐĞ ǀƌĂƟƟ͍ ,ŽđƵ ůŝ ŝŬĂĚ ǀŝƓĞ ͛ĚŽđŝ ŶĂ ƐĞďĞ͍͛ EĞŬ ŝŚ ŽĚŐŽĚĞ͕ ƐĂŵŽ ĚĂ ŝŚ ŶĞ ŽƚŬĂǎƵ͊
^ƚƌĞƐ ŬŽũŝ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŶŽ ƌĂƐƚĞ ŝ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ďƌŽũŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŽĚ ƐƚƌĂŚĂ ǌĂ ǀůĂƐƟƟ ǎŝǀŽƚ͕ ďĞƐƉŽͲ
ŵŽđŶŽƐƟ͕ ŶĞŵŝƌĂ͕ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĂ ŽƉƟŵŝǌŵĂ͕ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ͕ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ͕ ƵƐŵũĞƌĞŶŽƐƟ ŶĂ ŶĞŐĂƟǀŶŽ
ĚŽ ŶĞƐĂŶŝĐĞ ŝ ĮǌŝēŬŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ƉŽƉƵƚ ŐůĂǀŽďŽůũĞ͘ h ƉŽēĞƚŬƵ ƐĞ ŝĚĞũĂ Ž ƉƌŝƐŝůŶŽũ ƉĂƵǌŝ ŵŽǎĚĂ ŝ ŶĞ
ēŝŶŝ ƚĂŬŽ ƐƚƌĂƓŶĂ͕ ǀũĞƌƵũĞƓ͕ ďŝƚ đĞ ƚŽ ďƌǌŽ ŐŽƚŽǀŽ͕ ŽĚŵŽƌŝƚ đƵ ƐĞ͘ EŽ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŵŝũĞŶũĂ ŝǌ ĚĂŶĂ
Ƶ ĚĂŶ ƐŚǀĂđĂƓ ĚĂ đĞ ƐǀĞ ƚŽ ƉŽƚƌĂũĂƟ ŝ ƐǀĞ ŵĂŶũĞ ǀŝĚŝƓ ƐŵŝƐĂŽ͘ � ŬĂŽ ƐƉŽƌƚĂƓ Ɵ Ɛŝ ǀŽũŶŝŬ͕ ŶĂǀŝŬĂŽ ŶĂ
ƌĞǎŝŵ͕ ƌĞĚ͕ ƌĂĚ ŝ ĚŝƐĐŝƉůŝŶƵ ƉŽĚ ŽĚƌĞĜĞŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͘ <ŽũŝŚ ǀŝƓĞ ŶĞŵĂ ŝůŝ ƐƵ ƐĞ ĚƌĂƐƟēŶŽ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůŝ͘
DŶŽŐŝ ŶŝƐƵ Ƶ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ Ŷŝ ƉƌŝďůŝǎŶŽ ŽĚƌĂĜŝǀĂƟ ƐǀŽũĞ ƚƌĞŶŝŶŐĞ ũĞƌ ŶĞŵĂũƵ ƐǀŽũĞ ƐƉƌĂǀĞ ŝ ƚĞƌĞŶĞ Ƶ
ĚŶĞǀŶŽŵ ďŽƌĂǀŬƵ͘͘ǀũĞǎďĞ ŶĂ ƐƵŚŽŵ ŝ ǀũĞǎďĞ ƐŶĂŐĞ ĚŽŶĞŬůĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂũƵ͕ Ăůŝ ƐǀĂŬŽŵ ũĞ ũĂƐŶŽ ĚĂ ƚŽ
ŶŝũĞ Ŷŝ ƉƌŝďůŝǎŶŽ ŝƐƚŽ͘ <ůƵďŽǀŝ ŶĂũĂǀůũƵũƵ ǌĂǀƌƓĞƚŬĞ ƐĞǌŽŶĂ͕ ŝŐƌĂēŝŵĂ ǀŝƐĞ ƵǀũĞƟ ƵŐŽǀŽƌĂ͕ ŶĂƚũĞĐĂŶũĂ
ƐƵ ŽƚŬĂǌĂŶĂ͘ �ĚƌĂǀůũĞ ũĞ ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ ŝ ƚŽ ũĞ ƐǀŝŵĂ ũĂƐŶŽ͕ Ăůŝ ǀŝƌƵƐŝ ŶĞ ƉŽǌŶĂũƵ ƐƉŽƌƚƐŬĞ ďŝƚŬĞ͕ ŶĞ ƉŽǌͲ
ŶĂũƵ ēĞƚǀĞƌŽŐŽĚŝƓŶũĂ ƉƵƚŽǀĂŶũĂ ƉŽ ƌĂǌŶŝŵ ŵŽƌŝŵĂ͕ ǀĂůŽǀŝŵĂ ŝ ŽůƵũĂŵĂ͕ ǀŝƌƵƐŝ ŶŝƐƵ ƉƵƚŽǀĂůŝ ƉƌĞŵĂ
ƐƵŶĐƵ ŶŝƟ ĐŝũĞůŝ ǎŝǀŽƚ ƐĂŶũĂůŝ ũĞĚĂŶ ƐĂŶ͘ sŝƌƵƐŝ ŐĂƐĞ ʹ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǎŝǀŽƚĞ͕ ŽƐŵũĞŚĞ ŝ ƐŶŽǀĞ͕ ǎĞůũĞ ŝ ŶĂĚĞ͕
ƌĂǌĚǀĂũĂũƵ ůũƵĚĞ ŝ ďĂƓ ŝŚ ďƌŝŐĂ͘ �ƌŝŐĂ ǀŝƌƵƐ ŬŽũŝ ũĞ ƐĂƚ͕ ĚĂŶ͕ ŵũĞƐĞĐ ŝ ŐŽĚŝŶĂ͕ ƚŬŽ ƐĞ ŬǀĂůŝĮĐŝƌĂŽ Ă ƚŬŽ
ŶŝũĞ͕ ēŝũĞ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚŽƓůŽ ŝ ƚŬŽ ŬŽůŝŬŽ ŝŵĂ ƓĂŶƐĞ͘͘ƐǀĞ ƚŽ ƉŽƐƚĂũĞ ƚƌŝǀŝũĂůŶŽ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ƚƌĞŶƵƚŬĂ͘ EŽ
ƐƉŽƌƚĂƓŝ ƐƵ ůũƵĚŝ Ƶ ēŝũŝŵ ũĞ ǎŝǀŽƟŵĂ ƐƉŽƌƚ ēĞƐƚŽ ŶĂ ǀƌŚƵ ůũĞƐƚǀŝĐĞ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ ŝ ƉŽƚƌĞďĂ͕ ŬŽũŝ ǀĞđŝŶƵ
ƐĞďĞ ƐĂŵŝŚ ŐƌĂĚĞ ŽŬŽ ƵůŽŐĞ ƐƉŽƌƚĂƓĂ ŝ ŽĚũĞĚŶŽŵ Ͳ ŐƵďĞ ƵƉŽƌŝƓƚĞ͘ WůŽǀĞ ŶĞŬŝŵ ŶĞƉŽǌŶĂƟŵŵŽƌĞŵ
ŬĂŽ ďƌŽĚŽǀŝ ďĞǌ ƐŝĚƌĂ͕ Ɛ ŝŵƉƌŽǀŝǌŝƌĂŶŽŵ ŬĂƌƚŽŵ ŝ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ďĞǌ ŬŽŵƉĂƐĂ͕ ďƌŽĚĂ ƉƵŶŽŐ ĞŵŽĐŝũĂ͘ / ƚŽ
ũĞ Ƶ ƌĞĚƵ͘ ^ǀĂŬĂ ũĞ ƚĂ ĞŵŽĐŝũĂ Ƶ ƌĞĚƵ͕ ŶĞ ǌŶĂƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂƓ ũĞ Ƶ ƌĞĚƵ͕ ƐǀĞ ƚĞŵŝƐůŝ͕ ƐǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ
ĚŽůĂǌĞ͕ ƉŽƚƉƵŶŽ ƐƵ Ƶ ƌĞĚƵ ŬĂŽ ŝ ƐǀĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͘ >ũƵĚƐŬŝ ũĞ ŝ ƉƌŝƌŽĚŶŽ ƐƚĂƟ͕ ƉůĂŬĂƟ͕ ŐƵďŝƟ ŵŽƟǀĂĐŝũƵ ŝůŝ
ƉĂŬ ƐƵƉƌŽƚŶŽ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽ ǀũĞǎďĂƟ ŝ ƉŽŬƵƓĂƟ ŽĚƌǎĂƟ ƉƌŝǀŝĚ ŶŽƌŵĂůŶŽŐ ƌŝƚŵĂ͕ ēĂŬ ŝ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂͲ
ǀŝŬůŝ ďŝƟ ͛ƚŽƵŐŚ͕͛ ƵƐƉũĞƓŶŝ ŝ ŶĂĚůũƵĚŝ͘ EĞŵŽũƚĞ ďŝƟ ƐƚƌŽŐŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͕ ĚĂũƚĞ Ɛŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ŝ
ƵƐƉŽƐƚĂǀƵ ŶŽǀŽŐ ƌŝƚŵĂ͕ ũĞƌ ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ ĚŽ ƐĂĚ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂůŽ ŝ ŬĂŬŽ ƐŵŽ ĚŽ ƐĂĚ ƌĂĚŝůŝ ǀŝƓĞ ŶŝũĞŵŽŐƵđĞ͕
ƐƉƵƐƟŵŽ ůĞƚǀŝĐƵ ŽēĞŬŝǀĂŶũĂ͘ h ƐǀĞŵƵ ƉŽŵĂǎĞ ĚŽďƌŽ ƉŽǌŶĂƟ ƉƌŝŶĐŝƉ͕ ƐĂŵŽ ŐĂ ƚƌĞďĂ ƉƌŝŵŝũĞŶŝƟ ŶĂ
ŶŽǀŝ ƐĂĚƌǎĂũ͗ ŶĂƉƌĂǀŝƚĞ ƌĂĚŶŝ ƉůĂŶ͕ ĚĞĮŶŝƌĂũƚĞ ƚũĞĚŶĞ ĐŝůũĞǀĞ ŝ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ͕ ǀũĞǎďĂũƚĞ͕ ƵƐŵũĞƌŝƚĞ
ƐĞ ŶĂ ƉƌŽĐĞƐ ŝ ŽŶŽ ƓƚŽ ũĞ ƉŽĚ ǀĂƓŽŵ ŬŽŶƚƌŽůŽŵ͕ ŶũĞŐƵũƚĞ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͕ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ǀŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũƵ ŝ ƌĂĚŝƚĞ
ǀũĞǎďĞ ĚŝƐĂŶũĂ ŝ ŽƉƵƓƚĂŶũĂ͕ Ă Ƶ ƐǀĂŬŽŵ ĚĂŶƵ ŶĂĜŝƚĞ ďĂƌ ũĞĚĂŶ ƌĂǌůŽŐ ǌĂ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ͘ KŬƌĞŶŝƚĞ ƐĞ
ƐĞďŝ͕ ƉŽŬƵƓĂũƚĞ ďŝƟ ƐǀŽũĂ ďŽůũĂ ǀĞƌǌŝũĂ ŝ ƉůĂŶŝƌĂũƚĞ ŬĂŬŽ đĞƚĞ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ƚŽ ǀũĞǎďĂƟ͕ ǌĂƉŝƐƵũƚĞ͕ ǀŽĚŝƚĞ
ĚŶĞǀŶŝŬ͘ WŽŬƵƓĂũƚĞ ŶĞƓƚŽ ǌĂ ƓƚŽ ĚŽ ƐĂĚ ŶŝƐƚĞ ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ �ŝǀŽƚ ŶŝũĞ ƐƚĂŽ͘ <ĂĚ ƉŽŐůĞĚĂƓ ŬƌŽǌ
ƉƌŽǌŽƌ ƐƵŶĐĞ ũĞ ŝ ĚĂůũĞ ǎƵƚŽ͕ ŶĞďŽ ũĞ ŝ ĚĂůũĞ ƉůĂǀŽ ŝ ƐǀĞ ŝǌŐůĞĚĂ ŝƐƚŽ͕ Ă ŶŝũĞ ŝƐƚŽ͘ �ůŝ͕ ǎŝǀŽƚ ŝĚĞ ĚĂůũĞ͕
ƐƵƚƌĂ ũĞ ŶŽǀŝ ĚĂŶ͘ ^ƉŽƌƚƐŬŝ ƚĞƌĞŶŝ ēĞŬĂũƵ ƐǀŽũĞ ůũƵĚĞ͕ ŶĂƚũĞĐĂŶũĂ ƐǀŽũĞ ŶĂƚũĞĐĂƚĞůũĞ͕ ŽůŝŵƉŝũƐŬĞ ŝŐƌĞ
ƐǀŽũĞ ƓĂŵƉŝŽŶĞ͘ h ǎŝǀŽƚƵ ƐƚĂůŶĂ ƐĂŵŽŵŝũĞŶĂ ũĞƐƚ͕ Ŷŝ ƉŽďũĞĚĂ͕ Ŷŝ ƉŽƌĂǌ͕ Ŷŝ ĨŽƌŵĂ͕ Ŷŝ ǀŝƌƵƐ͘͘ŶŝƓƚĂ ŶŝũĞ
ƐƚĂůŶŽ͘ sŽũŶŝŬ ƐĞ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂ ƚĞƌĞŶƵ ŝ ŵŝũĞŶũĂ ƌĂƚŶƵ ƚĂŬƟŬƵ͕ ďƌŽĚ ŶĂ ŬƌĂũƵ ĚŽƉůŽǀŝ ĚŽ ůƵŬĞ͕ ǌĂŬƌƉĂũƵ
ƐĞ ũĞĚƌĂ ŝ ŽƟƐŶĞ ƐĞ ŶĂ ŶŽǀŽ ƉƵƚŽǀĂŶũĞ ĚŽ ƉƌĞŬƌĂƐŶŝŚ ŶŽǀŝŚ ĚĞƐƟŶĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ēĞŬĂũƵ͘ EĞ ĚĂũƚĞ ƐĞ

ϯϬϰ



ϭϬϬ͘ ^ƉŽƌƚĂƓŝ ďĞǌ ƚƌĞŶŝŶŐĂ ʹ ďƌŽĚŽǀŝ ďĞǌ ƐŝĚƌĂ
ZĞŶĂƚĂ �Ăƌŝđ

ŝ ēƵǀĂũƚĞ ƐĞ͕ ĚƌĂŐŝ ŵŽũŝ͘ EŝƐƚĞ ƐĂŵŝ͕ ŝĂŬŽ ƐĞ ŝ ǀĂƓŝ ƚƌĞŶĞƌŝ ƐůŝēŶŽ ŽƐũĞđĂũƵ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ͕ ƉůĂŶŝƌĂũƚĞ͕
ƐĂŶũĂũƚĞ ǌĂũĞĚŶŽ͘ / ǀũĞƌƵũƚĞ͊ �ŝƚ đĞ ĚŽďƌŽ͕ Ɛǀŝ đĞŵŽ ďŝƟ ĚŽďƌŽ͕ ǀĂƓĂ đĞ ĨŽƌŵĂ ďŝƟ ĚŽďƌŽ͕ ǀĂƓĂ ƟũĞůĂ
ǌĚƌĂǀĂ͕ Ă ǀĂƓĂ ŐůĂǀĂ ēǀƌƓđĂ͘ hǀŝũĞŬ ŝƐƟēĞŵ ǀĂǎŶŽƐƚ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ƐƚĂǀĂ͕ ƉĂ ƉŽũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŝŵŽ͘ KǀŽ ũĞ
Ƶ ďŝƟ ƚƌĞŶŝŶŐ ŵĞŶƚĂůŶĞ ēǀƌƐƚŽđĞ͘ hƉƌŝƚĞ͊
�

ϯϬϱ



ϭϬϭ͘ ^ŵũĞƌŶŝĐĞ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐŶŝŚ
ŵũĞƌĂ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ;ƉĂŶĚĞŵŝũĞͿ �Ks/�Ͳϭϵ

�ŶĜĞůŬŽ �ŽƟĐĂ͕ ZĞŶĂƚĂ �Ăƌŝđ͕ �ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ sĞƐŶĂ ,ƵĚĞ͕ sĞĚƌĂŶĂ ZĂĚŝđ �ƌĂũŶŽǀ͕ EĂƚĂƓĂ ^ƚĞĨĂŶŽǀƐŬŝ͕ �ŵŝƌ
�Ƶůŝđ

ϭϬϭ

^ŵũĞƌŶŝĐĞ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ ǌĂ ŽēƵǀĂŶũĞ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ
ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐŶŝŚŵũĞƌĂ
ƟũĞŬŽŵƚƌĂũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ;ƉĂŶĚĞŵŝũĞͿ �Ks/�Ͳ
ϭϵ
^ƚƌƵēŶŝ ƌĂǌƌĞĚ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũƵ ƐƉŽƌƚĂ ŝ ƚũĞůĞƐŶŽŐ ǀũĞǎďĂŶũĂ ,W<
�ŶĜĞůŬŽ �ŽƟĐĂ͕ ZĞŶĂƚĂ �Ăƌŝđ͕ �ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ sĞƐŶĂ ,ƵĚĞ͕ sĞĚƌĂŶĂ ZĂĚŝđ �ƌĂũŶŽǀ͕ EĂƚĂƓĂ ^ƚĞĨĂŶŽǀƐŬŝ
ŝ �ŵŝƌ �Ƶůŝđ

WƌŝĚƌǎĂǀĂƟ ƐĞ ƌĞǎŝŵĂ ǎŝǀŽƚĂ Ƶ ŶŽǀŽŶĂƐƚĂůŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝ ŵũĞƌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ Ƶ ĐŝůũƵ ƐƉƌũĞēĂǀĂŶũĂ ƓŝƌĞŶũĂ
ǌĂƌĂǌĞ ǀŝƌƵƐŽŵ ƚĞ ƐǀŽũŝŵ ƐĂǀũĞƐŶŝŵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ ďŝƟ ƵǌŽƌ ŝ ŵŽĚĞů ŽƐƚĂůŝŵĂ͘
KƐƚĂƟ Ƶ ƐĂĚĂƓŶũŽƐƟ͕ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƌĞĂůŶŽƐƚ ƚƌĞŶƵƚŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͘ /ǌďũĞŐĂǀĂƟ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ Ž ƉƌŽƓůŽƐƟ ŝ ďƵͲ
ĚƵđŶŽƐƟ ;ƉĂĚ ĨŽƌŵĞ͕ ŐƵďŝƚĂŬ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ƉƌŽƉƵƓƚĞŶĂ ŶĂƚũĞĐĂŶũĂ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽ ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ ďƵĚƵđĞ ŬĂƌŝͲ
ũĞƌĞͿ͘ KƐũĞđĂũ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŬĂŬŽ Ƶ ƐƉŽƌƚƐŬŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƚĂŬŽ ŝ ƐĂĚĂ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ͕
ƐƚƌĂŚĂ ŝ ƉĂŶŝŬĞ͘ ^ĞďĞ͕ ƐǀŽũĞ ŵŝƐůŝ͕ ŽƐũĞđĂũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƓƚŽ ǀŝƓĞ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝƟ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽŐƵ ǌĂ
ƐĞďĞ ŝ ĚƌƵŐĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƵƉƌĂǀŽ ĚĂŶĂƐ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ŵŽŐƵ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ ^���͘
hƐŵũĞƌŝƟ ƐĞ ŶĂ ƉŽǌŝƟǀŶŽ͕ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ŽŶĞ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ƐƚĞ ƚŽůŝŬŽ ǎĞůũĞůŝ Ă ŶŝƐƚĞŵŽŐůŝ ƌĂĚŝƟ ǌďŽŐ
ŽďĂǀĞǌĂ ƉƌĞŵĂ ƚƌĞŶŝŶǌŝŵĂ ŝ ŶĂƚũĞĐĂŶũŝŵĂ͘ WƌŝƉƌĞŵŝƟ ĚŽǀŽůũŶƵ ŬŽůŝēŝŶƵ ƐĂĚƌǎĂũĂ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ
ƐƉŽƌƚ ŝůŝ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ �ĂŬůĞ͕ ĮůŵŽǀŝ͕ ƐĞƌŝũĞ͕ ŬŶũŝŐĞ͕ ĞĚƵŬĂĐŝũĞ ƉƵƚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ͕ ƓĞƚŶũĞ ;ƵŬŽůŝŬŽ ũĞ
ŵŽŐƵđĞ ŝ ĚŽǌǀŽůũĞŶŽͿ͘
^ĂēƵǀĂƟ ƐƉŽƌƚƐŬŝ ŝĚĞŶƟƚĞƚ ʹ ĂŬŽ ŶĞ ƌĂĚŝŵŽ ŝŶƚĞŶǌŝƚĞƚŽŵ ŝ ŶĂēŝŶŽŵ ŬŽũŝŵ ƐŵŽ ŶĂǀŝŬůŝ ŶĞ ǌŶĂēŝ ĚĂ
ƐŵŽ ͣŵĂŶũĞ͞ ƐƉŽƌƚĂƓŝ͘ EĂũũĂēĞ ŝ ŶĂũǀŝƓĞ ŶŝũĞ ƵǀŝũĞŬ ŝ ŶĂũďŽůũĞ͘ ZĂĚŝƟ ƌĞĚŽǀŝƚŽ ƚƌĞŶŝŶŐĞ Ƶ ŽŶĂ ǀƌĞͲ
ŵĞŶĂ ŬĂŽ ŬĂĚ ũĞ ďŝůŽŵŽŐƵđĞ ŝđŝ Ƶ ƚĞƌĞƚĂŶƵ͕ ĚǀŽƌĂŶƵ͕ ŝŐƌĂůŝƓƚĞ͘ KƐŵŝƐůŝƟ ƚƌĞŶŝŶŐĞ Ƶǌ ƉŽŵŽđ ƚƌĞŶĞƌĂ͕
ƐƵŝŐƌĂēĂ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĂ͕ zŽƵ dƵďĞͲĂ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚ ŵƌĞǎĂ ŝƚĚ͘
sũĞǎďĂƟ͊ ^ŵĂŶũĞŶĂ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŬƌĞƚĂŶũĂ ŶĂ ƐƌĞđƵ ŶĞ ƵŵĂŶũƵũĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƌĂǌǀŝũĂŶũĂ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ǀũĞͲ
ƓƟŶĂ ŝ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ ŬŽƌŝƐƚĞđŝ ƚĞŚŶŝŬĞ ŝǌ ĚŽŵĞŶĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ƐƉŽƌƚĂƓĂ͘ ZĂĚŝƟ ǀũĞǎďĞ ƌĞůĂŬƐĂͲ
ĐŝũĞ͕ ŬŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ͕ ǀŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĞ͘ EĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ŬŽũĂ ũĞ ƐǀĞƉƌŝƐƵƚŶĂ ŽŬŽ ŶĂƐ͕ ũĞ ũĞĚŶĂ ƌĞĂůŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ
ŬŽũĂ ƐĞ ŶŝŬĂŬǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũƐŬŝŵ ƚƌĞŶŝŶŐŽŵ ŶĞ ŵŽǎĞ ƐŝŵƵůŝƌĂƟ͘ ^ĂĚ ũĞ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ǀũĞǎďĂƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ
Ɛ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƓđƵ͘ dŽ đĞ ŶĂŵ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƐƉŽƌƚŽǀŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ďĂǀŝŵŽ͘ ^ǀĂŬŝ ƐƉŽƌƚ ũĞ ŶĞŝǌǀũĞƐƚĂŶ͘
^ǀĂŬŽ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĞ Ž ƉŽƐůũĞĚŝĐŝ͕ Ž ŝƐŚŽĚƵ͕ ēŝŶŝ ŶĂƐ ŵĂŶũĞ ƐƉƌĞŵŶŝŵĂ ǌĂ ŝƐŬƵƓĞŶũĂ Ƶ ƐƉŽƌƚƵ͕ ŬĂŽ ŝ Ƶ
ƚƌĞŶƵƚŶŽũ ǎŝǀŽƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘
KƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ͘ ͘͘͘ ^ƚǀŽƌŝƟ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ ŝ ŽĚƌĞĚŝƟ ĐŝůũĞǀĞ͘ EĂǀŝŬĞ ŝǌ ͞ŶŽƌŵĂůŶŽŐ͟ ǎŝǀŽƚĂ
ƉƌĞĐƌƚĂƟ Ƶ ŽǀĂũ ͞ƚƌĞŶƵƚŶŝ͟ ŶĂēŝŶ ǎŝǀŽƚĂ͗ ƐƉĂǀĂŶũĞ͕ ũĞůŽ ŝ ƉŝđĞ͕ ĮǌŝēŬĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŝƚĚ͘ KƐƚĂƟ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ
ƐĂ ƐƵŝŐƌĂēŝŵĂ ŝůŝ ŽƐƚĂůŝŵ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ͕ ƚƌĞŶĞƌŝŵĂ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝƚĚ͘ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŝůŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŚŵƌĞǎĂ
Ƶ ĐŝůũƵ ƉŽĚƌƓŬĞ͕ ĞŵƉĂƟũĞ ŝ ŝǌŵũĞŶĞ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ͘
KŐƌĂŶŝēŝƟ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ƐůƵƓĂũƵđŝ ŝ ŐůĞĚĂũƵđŝ ǀŝũĞƐƟ͘ EĞƐĞůĞŬƟǀŶŽƐƚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŬŽũĞ ƉƌŝŵĂŵŽ
ŵŽǎĞ ƉŽǀĞđĂƟ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͘ /ŶĨŽƌŵŝƌĂƟ ƐĞ ƐĂŵŽ ƉƵƚĞŵ ƐůƵǎďĞŶŝŚ ŐůĂƐŝůĂ͘
KĚƌǎĂǀĂƟ ĚŽďƌĞ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĞ ŝ ƉƌĞŚƌĂŵďĞŶĞ ŶĂǀŝŬĞ͘
�

ϯϬϲ



ϭϬϮ͘ aƚŽ ĂŬŽ ŝ ƓƚŽ ƐĂĚ ƐŝŐƵƌŶŽƐŶŝŚ ŵũĞƌĂ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ;ƉĂŶĚĞŵŝũĞͿ �Ks/�Ͳϭϵ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ϭϬϮ

^ aƚŽ ĂŬŽ ŝ ƓƚŽ ƐĂĚ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘

EĞŬŝŵĂ ƐĞ ƐĞǌŽŶĂ ƵƉƌĂǀŽ ŶĂƉƌĂƐŶŽ ǌĂǀƌƓŝůĂ ĚŽŬ ƐƵ ŶĞŬŝ ƐƉŽƌƚĂƓŝ Ƶ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƟ ŝ ŝƓēĞŬŝǀĂŶũƵ ŚŽđĞ
ůŝ ƐĞ ƵŽƉđĞ ŶĂƐƚĂǀŝƟ͘ aƚŽ đĞ ďŝƟ Ɛ KůŝŵƉŝũƐŬŝŵ /ŐƌĂŵĂ͍ ,ŽđĞ ůŝ ŝŚ ƉŽŵĂŬŶƵƟ͕ ŽƚŬĂǌĂƟ ŝůŝ ŝƉĂŬ ŽĚƌͲ
ǎĂƟ͍ aƚŽ ĂŬŽ ƐĞ ŝƉĂŬ ŽĚƌǎĞ͍ ,ŽđĞ ůŝ ƐƉŽƌƚĂƓŝ ďŝƟ ƐƉƌĞŵŶŝ͍ aƚŽ ĂŬŽ ƐĞ ƐĞǌŽŶĂ ŶĂƐƚĂǀŝ Ă ƐƉŽƌƚĂƓŝ ŶŝƐƵ
ƐƉƌĞŵŶŝ͍ aƚŽ ĂŬŽ ŽǀŽ ƉŽƚƌĂũĞ ĚŽ ũĞƐĞŶŝ͍ adK �<K͍ WŽƐƚĂǀůũĂŶũĞŵ ƚŽŐ ƉŝƚĂŶũĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŵŽͲ
ǎĞŵŽ ƐĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ůƵĚŝůĂ ũĞƌ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ǌĂƉƌĂǀŽ ŶĞŵĂ͘ KĚŐŽǀŽƌĂ ƚĞŽƌĞƚƐŬŝ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŽŶŽůŝŬŽ ŬŽůŝŬŽ
ƉƵƚĂ ƉŽƐƚĂǀŝŵŽ ƚŽ ŝƐƚŽ ƉŝƚĂŶũĞ ʹ ͞ƓƚŽ ĂŬŽ͘͟ WƌŽďĂũƚĞ͕ ŬƌĂũĂ ŶĞŵĂ͘ �ƵĚƵđŶŽƐƚ ũĞ͕ ĚĂŬůĞ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶĂ͘
� ƐĂĚĂƓŶũŽƐƚ͍ aƚŽ ũĞ ƚŽ ƓƚŽ ^��� ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ͍ EĂ ƓƚŽ ƐĞ ƵƐŵũĞƌŝƟ͍ <ĂǎƵ ĚĂ ŶĂũďŽůũŝ ŽƐƚĂũƵ
ƐƉƌĞŵŶŝ͕ Ăůŝ ŬĂŬŽ ŽƐƚĂƟ ƐƉƌĞŵĂŶ Ƶ ŽǀĂŬǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ŬĂŬŽ ŶĂƉƌĞĚŽǀĂƟ ŬĂĚ ũĞ ďƵĚƵđŶŽƐƚ ŶĞŝǌǀũĞƐŶĂ͍
EĂũďŽůũĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ũĞ ŽƐƚĂƟ ƉƌŝƐƵƚĂŶ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͕ ƉůĂŶŝƌĂƟ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ ŝ ƚũĞĚĂŶ
ŬĂŽ ĚĂ đĞ ƐĞ ƐǀĞ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ƵƐŬŽƌŽ͕ ƵůĂŐĂƟ Ƶ ƐǀŽũ ŶĂƉƌĞĚĂŬ͕ ũĞƌ ƐǀĞ đĞ ƐĞ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ƐĂŵŽ ŶĞ ǌŶĂŵŽ
ŬĂĚĂ͘ K ēĞŵƵ ǀĂůũĂ ǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ͍ WƌĞƉŽǌŶĂũƚĞ ĚĂ ũĞ ŽǀĂ ƉĂƵǌĂ ƉƌŝůŝŬĂ ǌĂ ƌĂĚ ŶĂ ŶĞŬŝŵ ƐƚǀĂƌŝŵĂ
ŬŽũĞ ƐƚĞ ŵŽǎĚĂ ǌĂƉŽƐƚĂǀůũĂůŝ ũĞƌ ǌĂ ŶũŝŚ ŶŝũĞ ďŝůŽ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ƵŽďŝēĂũĞŶŽŵ ƌŝƚŵƵ ĚŽƐĂĚĂƓŶũĞ ƐǀĂŬŽĚͲ
ŶĞǀŝĐĞ͘<ĂŬŽ ďŝ ǀĂŵ ŽůĂŬƓĂůŝ ƚƌĞŶƵƚŶƵ ŶĞŝǌǀũĞƐŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ĞǀŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ ŬŽƌĂŬĂ ŬŽũĞ ŵŽǎĞƚĞ ƵǌĞƟ Ƶ
Žďǌŝƌ͗ WŽƐƚĂǀŝƚĞ ǀĂŵĂ ŽƐŽďŶŽ ǀĂǎŶĞ ĐŝůũĞǀĞ ŝ ǌĂƉŝƓŝƚĞ ŝŚ͘��ĂƉŝƓŝƚĞ ŝ ŝĚĞũĞ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ŵŽǎĞƚĞ ƵůĂŐĂƟ
Ƶ ŽƐƚǀĂƌĞŶũĞ ƟŚ ĐŝůũĞǀĂ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ũĞ ƉƵŶŽ ǀĂǎŶŝũĞ ƵůĂŐĂƟ Ƶ ŶĞƓƚŽ ŶĞŐŽ ŽēĞŬŝǀĂƟ ƵƐƉũĞŚ͘ hƐŵũĞͲ
ƌŝƚĞ ƐĞ ŶĂ ƉƌŽĐĞƐ ũĞƌ đĞ ǀĂƐ ĚƌǎĂƟ ͞ƵŶƵƚƌĂ͟ ŝ ƉŽŵŽđŝ ǀĂŵ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂƚĞ ŬŽƌŝƐŶŝŵ ƐǀĂŬŝ ĚĂŶ͘�EĞŬĂ
ǀĂƓŝ ĐŝůũĞǀŝ ŝ ƉůĂŶŝƌĂŶũĂ ƵŬůũƵēƵũƵ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƉŽĚƌƵēũĂ͗ ƚũĞůĞƐŶĂ ƉƌŝƉƌĞŵĂ͕ ŵĞŶƚĂůŶĂ ƉƌŝƉƌĞŵĂ͕ ƵēĞŶũĞ
ŝ ēŝƚĂŶũĞ͕ ǀŝƌƚƵĂůŶĂ ƐŽĐŝũĂůŝǌĂĐŝũĂ͕ ƐǀůĂĚĂǀĂŶũĞ ŶŽǀŝŚ ǀũĞƓƟŶĂ͘� WůĂŶŝƌĂũƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƚƌĞŶŝŶŐ ƐǀĂŬŽĚͲ
ŶĞǀŶŽ͘�ZĂĚ ŶĂ ƐƉŽƌƚƐŬŽũ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ŶĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ũĞĚŶĂŬ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ďŝŽ ĂŬŽ ƐƚĞ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ Ăůŝ ŽŶ ũĞ
ƐǀĂŬĂŬŽ ŵŽŐƵđ͘ <ŽŶĚŝĐŝũƐŬŝ ƚƌĞŶŝŶǌŝ ŝůŝ ƉƌĞǀĞŶƟǀŶĞ ŝ ŬŽƌĞŬƟǀŶĞ ǀũĞǎďĞ ŬŽĚ ŬƵđĞ ƐƵ ŝ ĚĂůũĞ ŽƉĐŝũĂ
ǌĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ� ǎĞůĞ ĚŽŶĞŬůĞ ǌĂĚƌǎĂƟ ĨŽƌŵƵ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƐĂŵŽ ǀŽĚŝƚĞ ƌĂēƵŶĂ ĚĂ ƐƵ ŝ ƚĞ ǀũĞǎďĞ ŝ ƚƌĞŶŝŶǌŝ
ƉƌŽŐƌĂŵŝƌĂŶŝ ŝ ƉůĂŶŝƌĂŶŝ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŬŽůŝŬŽ ŐŽĚ ũĞ ƚŽ ŵŽŐƵđĞ͘ WůĂŶŝƌĂũƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ŵĞŶͲ
ƚĂůŶŝ ƚƌĞŶŝŶŐ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ͘�DĞŶƚĂůŶŝ ƚƌĞŶŝŶŐ ũĞ ŽƉĐŝũĂ ƐǀŝŚ ǀĂƐ ŬŽũŝ ǎĞůŝƚĞ ŶĂƉƌĞĚŽǀĂƟ Ƶ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘
DŽǎĚĂ ĚŽ ƐĂĚĂ ŶŝƐƚĞ ƵůĂŐĂůŝ ƐƵƐƚĂǀŶŽ Ƶ ŵĞŶƚĂůŶƵ ƉƌŝƉƌĞŵƵ ũĞƌ ŶŝƐƚĞ ŝŵĂůŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝůŝ ŶŝƐƚĞ ǌŶĂůŝ
ŬĂŬŽ͘ ^ĂĚĂ ŵĞŶƚĂůŶŝ ƚƌĞŶŝŶŐ ŵŽǎĞƚĞ ƌĂĚŝƟ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŽĚ ŬƵđĞ Ƶǌ ƉŽĚƌƓŬƵ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŽŶůŝŶĞ ŝůŝ
Ƶǌ ƉŽŵŽđ ŶĂƓĞ ŽŶůŝŶĞ ƉůĂƞŽƌŵĞ ǌĂ ƐƉŽƌƚĂƓĞ͘ WůĂŶŝƌĂũƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƵēĞŶũĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ͘�hēĞŶũĞ͕
ƐǀůĂĚĂǀĂŶũĞ ŶŽǀŝŚ ǀũĞƓƟŶĂ ŝ Ɛů͕͘ ŵŶŽŐŝŵ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂůŽ ũĞ ŝǌĂǌŽǀ ǌďŽŐ ƵǎƵƌďĂŶŽŐ ƌĂƐƉŽͲ
ƌĞĚĂ Ƶ ƐĞǌŽŶŝ ŝ ēŝŶũĞŶŝĐĞ ĚĂ ďŝƟ ƐƉŽƌƚĂƓ ŽĚƵǌŝŵĂ ƐŬŽƌŽ ƐǀŽ ƐůŽďŽĚŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ͘ KǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŵŽǎĞ
ďŝƟ ŝĚĞĂůŶŽ ĚĂ ŶĂƵēŝƚĞ ŶĞƓƚŽ ŶŽǀŽ ŝůŝ ŶĂĚŽŬŶĂĚŝƚĞ ŝǌŐƵďůũĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ƐŵĂŶũŝƚĞ ǌĂŽƐƚĂƚŬĞ Ƶ ŐƌĂĚŝǀƵ
ĂŬŽ ƐƚĞ ŶĂ ĨĂŬƵůƚĞƚƵ ŝůŝ Ƶ ƓŬŽůŝ͘ KŶůŝŶĞ ƉůĂƞŽƌŵĞ ǌĂ ĚŽĚĂƚŶƵ ĞĚƵŬĂĐŝũƵ ŝ ƵēĞŶũĞ ũĞǌŝŬĂ ƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶĞ
ƐǀƵŐĚũĞ͘ WůĂŶŝƌĂũƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǀŝƌƚƵĂůŶƵ ƐŽĐŝũĂůŝǌĂĐŝũƵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ͘�/ĂŬŽ ƐƚĞ ǀĞđ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŶĂǀŝŬůŝ
ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐĞ ǀĞůŝŬ ĚŝŽ ĚƌƵǎĞŶũĂ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŽĚǀŝũĂ ǀŝƌƚƵĂůŶŽ ǌďŽŐ ēĞƐƟŚ ƉƵƚŽǀĂŶũĂ ŝ ŽƉĞƚ ēŝŶũĞŶŝĐĞ
ĚĂ Ƶ ƐĞǌŽŶŝ ŶĞŵĂ ƉƵŶŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ǌĂ ŝǌůĂƐŬĞ͕ ƐĂĚĂŵŽǎĞƚĞ ŝ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ŽĚǀŽũŝƟ ǌĂ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ĚƌĂŐŝŵ
ůũƵĚŝŵĂ͘ :ĂǀŝƚĞ ƐĞ ůũƵĚŝŵĂ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ŶŝƐƚĞ ĚƵŐŽ ďŝůŝ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ Ɛ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŬŽũŝ
ƐƵ ƵĚĂůũĞŶŝ ŝ ƉƌƵǎĂũƚĞ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉŽĚƌƓŬƵ͕ ŶĞ Ƶ ŬƵŬĂŶũƵ ŶĞŐŽ Ƶ ƌĂĚƵ͘ EĂƌĂǀŶŽ ŝ ĚĂůũĞ ŽŶůŝŶĞ�
WůĂŶŝƌĂũƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƵēĞŶũĞ ŶŽǀĞ ǀũĞƓƟŶĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ͘ �ƌƚĂŶũĞ͕ ĨŽƚŽŐƌĂĮũĂ͕ ƌĂĚ ŶĂ ŬŽŵƉũƵƚĞƌƵ͕
ŬƵŚĂŶũĞ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵĂ ŚƌĂŶĞ ŽƉđĞŶŝƚŽ ƐƵ ŽƉĐŝũĞ ĂŬŽ ǎĞůŝƚĞ ƌĂǌǀŝũĂƟ ŶŽǀĞ ǀũĞƓƟŶĞ ŬŽũĞ đĞƚĞ ŝŵĂƟ ǌĂ ŽƐͲ
ƚĂƚĂŬ ǎŝǀŽƚĂ͘ ^ǀĞ ƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƐƵ ƵũĞĚŶŽ ŝ ĚŽďĂƌ ŵĞŶƚĂůŶŝ ƚƌĞŶŝŶŐ ũĞƌ ŶĂƐ ƵēĞ ƉƌŝƐƵƚŶŽƐƟ Ƶ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͘
dĂŬŽĜĞƌ͕ ƌĂǌǀŽũ ƐǀĂŬĞ ŶŽǀĞ ǀũĞƓƟŶĞ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ĚũĞůƵũĞ ŶĂ ŶĂƓĞ ŬŽŐŶŝƟǀŶĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƟ͘ �ŬŽ ŶĞŵŝƐůŝƚĞ

ϯϬϳ



ϭϬϮ͘ aƚŽ ĂŬŽ ŝ ƓƚŽ ƐĂĚ ƐŝŐƵƌŶŽƐŶŝŚ ŵũĞƌĂ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ;ƉĂŶĚĞŵŝũĞͿ �Ks/�Ͳϭϵ
�ŶĂ �ĞƌĞŶƓĞŬ

ƐĂŵŝ ͞ƉŽƚĞŐŶƵƟ͕͟ � ƵǀŝũĞŬ ƐĞ ŵŽǎĞƚĞ ƉƌŝĚƌƵǎŝƟ ĚƌƵŐŝŵĂ Ƶ ŬƵđĂŶƐŬŝŵ ƉŽƐůŽǀŝŵĂ͕ ĚĂƟ ƐǀŽũ ĚŽƉƌŝŶŽƐ͘
dŽ ũĞ ůŝũĞƉ ŶĂēŝŶ ƉƌƵǎĂŶũĂ ƉŽĚƌƓŬĞ ŽďŝƚĞůũŝ Ă ŵŽǎĞ ďŝƟ ŝ ŽďůŝŬ ĚƌƵǎĞŶũĂ͘ WůĂŶŝƌĂũƚĞ͊�EĂƉƌĂǀŝƚĞ ĚŽďĂƌ
ƚũĞĚŶŝ ƉůĂŶ ŬŽũŝ ƵŬůũƵēƵũĞ ƐǀĞ ǀĂƓĞ ŐŽƌĞ ŶĂǀĞĚĞŶĞ ĚŶĞǀŶĞ ŽďĂǀĞǌĞ͘ EĞ ƉƌĞƉƵƓƚĂũƚĞ ƐƚǀĂƌŝ ƐůƵēĂũƵ ũĞƌ
ďĞǌ ĚŽďƌŽŐ ƉůĂŶĂ ŶĞđĞƚĞ ŝƐƉƵŶŝƟ ƐǀŽũĞ ĐŝůũĞǀĞ ŝ ŽĚŐĂĜĂƚ đĞƚĞ ŶĞŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ǌĂ ŬĂƐŶŝũĞ ĚŽŬ đĞƚĞ ǀĞͲ
đŝŶƵ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀŽĚŝƟ ŶĂ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ ďĞƐĐŝůũŶŽ͘ ^ǀĂŬŝ ĚĂŶ ƚƌĂǎŝ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ŬŽũƵ ƐƚĞ ŝŶĂēĞ
ŝŵĂůŝ͕ Ă ĚĂ ƐĞ ŽŬŽ ƚŽŐĂ ŶŝƐƚĞŵŽƌĂůŝ ƉŽƐĞďŶŽ ƚƌƵĚŝƟ͘ ^ĂĚĂ Ɛŝ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ǌĂĚƵũĞƚĞ ƐĂŵŝ͘ WĂǌŝƚĞ ĚĂ ďƵĚĞ
ƐŵŝƐůĞŶĂ͊ sŝĚŝƚĞ ĚĂ ũĞ ŝƉĂŬ ŵŽŐƵđĞ ďŝƟ ŬŽƌŝƐƚĂŶ͕ ƐǀƌŚŽǀŝƚ ŝ ƉƌŽĂŬƟǀĂŶ ēĂŬ ŝ Ƶ ŽǀĞ ŶĞŝǌǀũĞƐŶĞ ĚĂŶĞ͘
EĞ ĚŽƉƵƐƟƚĞ ĚĂ ͞ƓƚŽ ĂŬŽ͟ ƉŽďŝũĞĚŝ͕ ƉŽďũĞĚŶŝŬ ďƵĚŝƚĞ ŝƉĂŬ ǀŝ͊
�

ϯϬϴ



ϭϬϯ͘ WĞƚ ƐĂǀũĞƚĂ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ Ƶ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĞ
>ƵŬĂ aŬƌŝŶũĂƌŝđ

ϭϬϯ

WĞƚ ƐĂǀũĞƚĂ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ Ƶ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĞ
>ƵŬĂ aŬƌŝŶũĂƌŝđ͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘
WƌĞƵǌĞƚŽ Ɛ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĞŶƚĂůŶŝƚƌĞŶŝŶŐ͘ĐŽŵͬϱͲƐĂǀũĞƚĂͲǌĂͲƐƉŽƌƚĂƐĞͲƵͲĚŽďĂͲŬŽƌŽŶĞ͕ͬ
Ϭϳ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͘

KǀŽ ũĞ ĚŽďĂƵ ŬŽũĞ ĚĂŶĂƐ ǎŝǀŝŵŽ͗ ƐƚĂůŶĞ ŶŽǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŽŬŽ ŬŽƌŽŶĞ͕ ƌĂƐƚĞ ďƌŽũ ǌĂƌĂǎĞŶŝŚͬƉƌĞŵŝŶƵůŝŚ͕
ŽƚŬĂǌŝǀĂŶũĞ ŶĂƚũĞĐĂŶũĂ͕ KůŝŵƉŝũƐŬĞ /ŐƌĞ ƉŽŵĂŬŶƵƚĞ͕ �hZK ƉŽŵĂŬŶƵƚ͕ ƉƌŽŵũĞŶĞ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ͕ ǌĂͲ
ďƌŝŶƵƚŽƐƚ ŽŬŽ ďůŝǎŶũŝŚ͕ ēŝƚĂŶũĞ Ž ǌĂƌĂǎĞŶŝŵ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ͘͘͘ŝ ũŽƓ ƚŽŶĂ ŽǀĂŬǀŝŚ ŝ ƐůŝēŶŝŚ ǀŝũĞƐƟ͘

<ĂĚĂ ďŝ ƐĞ ďĂƌĞŵ ŵŽŐůŝ ǀƌĂƟƟ Ƶ ŽŶŽ ĚŽďĂ ŬƌĂũĂ ϮϬϭϵ͕͘ ƉŽēĞƚŬĂ ϮϬϮϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ ŬĂĚĂ ŵŝ ũĞ ŶĂũǀĞđĂ
ďƌŝŐĂ ďŝůĂͲ;ƐǀĂƚŬŽ ŶĞŬĂ ŝƐƉƵŶŝ ƐĂŵ ǌĂ ƐĞďĞͿ͘ sũĞƌƵũĞŵŽ ĚĂ ƐŚǀĂđĂƚĞ ƓƚŽ ǎĞůŝŵŽ ƌĞđŝ͘ ^ĂŵŽ ϯͲϰ ŵũĞͲ
ƐĞĐĂ ƵŶĂǌĂĚ͕ ďƌŝŶƵůŝ ƐŵŽ ƚŽƚĂůŶŽ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ďƌŝŐĞ͕ ŬŽũĞ ƐĞ ƐĂĚĂ͕ ēŝŶĞ ƚŽƚĂůŶŽ ŶĞďŝƚŶĞ͕ ƐŬƌŽǌ ƐƉŽƌĞĚŶĞ͘
DŽǎĚĂ ũĞ ŶĞŬŽŵĞ ŶĂũǀĞđĂ ďƌŝŐĂ ďŝůĂ ͣŵƵƐŬƵůĮďĞƌ͞ ŽĚ ƚƌĞŶŝŶŐĂ͕ ŶĞŬŽŵĞ ƐĞ ŶŝũĞ ĚĂůŽ ŶĂ ŽŶĂũ ĚŽͲ
ĚĂƚŶŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝ ƚƌĞŶŝŶŐ͕ ŶĞƚŬŽ ũĞ ŝ ĚĂůũĞ ďƌŝŶƵŽ ǌďŽŐ ƉŽƌĂǌĂ ǌĂ ǀŝŬĞŶĚ ŝ ƚĂŬŽ ĚĂůũĞ͘ <ĂĚĂ ďŝ ďĂƌĞŵ
ƉŽƐƚŽũĂŽ Z�^�d �hddKE͍͊

EŽ͕ ƐǀŝŵĂ ŶĂŵĂ ũĞ ũĂƐŶŽ ĚĂ ƚŽ ƚĂŬŽ ŶĞ ŝĚĞ͘ / ƐǀŝŵĂ ũĞ ũĂƐŶŽ ĚĂ đĞ ŽǀŽ ũŽƓ ƉŽƚƌĂũĂƟ͘ <ŽůŝŬŽ͍ �͕
ƚŽ ũĞ ƚĞŬ ƉŝƚĂŶũĞ ǌĂ ŵŝůŝũƵŶ Ψ͘ KŶŽ ƓƚŽ ǌŶĂŵŽ ũĞƐƚ ĚĂ ũĞ ƚĞďŝ ŬĂŽ ƐƉŽƌƚĂƓƵ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƌĂĚŝƟ ŬĂŽ ĚĂ ƐĞ
ƚƌĞŶŝŶŐ ŶĂƐƚĂǀůũĂ ƐƵƚƌĂ͘

<Žũŝ ũĞ Ɖƌǀŝ ŬŽƌĂŬ͍
�Ă ƉŽēĞƚĂŬ͕ ƉƌǀĂ ƐƚǀĂƌ ŬŽũƵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ũĞƐƚ ƉƌŝŚǀĂƟƟ͘ WƌŝŚǀĂƟƟ ĞŵŽĐŝũĞ ƐƚƌĂŚĂ͕ ŶĂƉĞƚŽƐƟ͕
ŐƵďŝƚŬĂ͕ ǌďƵŶũĞŶŽƐƟ͕ ƌĂǌŽēĂƌĞŶũĂ͕ ŝƐĐƌƉůũĞŶŽƐƟ͕ ůũƵƚŶũĞ͘͘͘ZĞđŝ ƐĂŵŽŵ ƐĞďŝ͗ ͣ^ǀĞ ŽǀŽ ƓƚŽ ƐĂĚĂ ŽƐũĞͲ
đĂŵ ũĞ K<͘ EŝƐĂŵ ůƵĚͬĂ͕ ƐǀĞ ũĞ ƚŽ ŶŽƌŵĂůŶŽ͕ Ă ũĞĚŝŶŽ ƓƚŽ ũĞ ůƵĚŽ ũĞƐƚ ŽǀŽ ĚŽďĂ͘͞ / ŶĂŐůĂƐŝƟ ƐĂŵŽŵ
ƐĞďŝ͗ ͣKǀŽ ƓƚŽ ũĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŽƐũĞđĂŵ͕ ĚĞƓĂǀĂ ƐĞ ŝ ŵŶŽŐŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ͘ EŽ͕ ŝŵĂŵ ŝ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ
ĚŽǀŽůũŶŽ ƐŶĂŐĞ ŝ ƉĂŵĞƟ ĚĂ ŝǌ ŽǀŽŐĂ ŝǌĂĜĞŵ ŬĂŽ ƉŽďũĞĚŶŝŬ͘͞ KǀŽ ŶŝũĞ ůŽƓĞ ĚĂ Ɛŝ ƉŽŶĂǀůũĂƚĞ ŝǌ ĚĂŶĂ Ƶ
ĚĂŶ͕ ƐǀĂŬŝ ƉƵƚĂ ŬĂĚ ŬƌĞŶĞƚĞ ƐƵŵŶũĂƟ Ƶ ƐǀŽũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ͗Ϳ EĂ ƓƚŽ ƐĞ ĨŽŬƵƐŝƌĂƟ Ƶ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĞ͍ K
ēĞŵƵ ƐĂĚ ďƌŝŶƵƟ͍ <ĂĚĂ ŬƌĞŶĞŵŽ ƉƌŝŚǀĂđĂƟ ĚĂ ũĞ K< ƐǀĞ ŽŶŽ ƓƚŽ ŽƐũĞđĂŵŽ ŽŶĚĂ ŝŵĂŵŽ ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ
ǌĂ ŬƌĞŶƵƟ ĚĂůũĞ͘ �ŬŽ ǀĞđŵŽƌĂŵŽ ďƌŝŶƵƟ͕ ƉƌĞŵĚĂŵŝ ǀŝƓĞ ǀŽůŝŵŽ ƚĞƌŵŝŶ Ͳ ĨŽŬƵƐŝƌĂƟ ƐĞ͕ ŽŶĚĂ ďŝ ďŝůŽ
ŶĂũďŽůũĞ ĨŽŬƵƐŝƌĂƟ ƐĞ ŶĂ ŽŶŽ ƓƚŽŵŽǎĞŵŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͘ sũĞƌŽũĂƚŶŽ Ɵ ƐĂĚ ƵƉƌĂǀŽ ŬƌŽǌ ŐůĂǀƵ ƉƌŽůĂǌŝ ƉŝͲ
ƚĂŶũĞ͗ ͣ�ůŝ ƓƚŽ ƚŽ ǌĂŝƐƚĂ ĚĂŶĂƐŵŽǎĞŵŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂƟ͍ h ǌĂĚŶũŝŚ ϯ ƚũĞĚŶĂ ŶĂƉĂůĂ ŶĂƐ ũĞ ŬŽƌŽŶĂ͕ ƉŽƚƌĞƐ͕
ǌĂŚůĂĜĞŶũĞ͕ ǌĂŐĂĜĞŶ ǌƌĂŬ͘͘͘͞ ZŝũĞēŝŵĂ ŵŶŽŐŽ ƉĂŵĞƚŶŝũŝŚ ƵŵŽǀĂ ŽĚ ŶĂƓĞŐ͕ sŝŬƚŽƌ &ƌĂŶŬů Ͳ ǎŝĚŽǀƐŬŝ
ŶĞƵƌŽůŽŐ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚĂƌ ŬŽũŝ ũĞ ƉƌĞǎŝǀŝŽ ŚŽůŽŬĂƵƐƚ Ƶ ϰ ŶĂĐŝƐƟēŬĂ ůŽŐŽƌĂ ƐĂǎĞŽ ũĞ ƚŽ Ƶ ƐůũĞĚĞđŝ ĐŝƚĂƚ͗ ͣ�ŽͲ
ǀũĞŬƵ ƐǀĞ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŽĚƵǌĞƚŽ ŽƐŝŵ ũĞĚŶĞ ƐƚǀĂƌŝ͗ ǌĂĚŶũĂ ēŽǀũĞŬŽǀĂ ƐůŽďŽĚĂ Ͳ ŽĚĂďŝƌ ƐǀŽŐ ƐƚĂǀĂ Ƶ ďŝůŽ
ŬŽũŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ ŽĚĂďŝƌ ƐǀŽŐ ƉƵƚĂ͘͞ KŶŽ ƓƚŽ ŵŝ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũĞŵŽ ũĞƐƚ ďƌŝŐĂ Ž ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ
Ͳ ͣŵĞŶƚĂůŶĂ ŚŝŐŝũĞŶĂ͗͞Ϳ ϭ͘ ƐĂǀũĞƚ Ͳ ƐŵĂŶũŝ ŬŽŶǌƵŵĂĐŝũƵ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝũĞƐƟ EĞ͕ ŶŝũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƐƚĂůŶŽ ǀŝƐŝƟ
ŶĂ ƉŽƌƚĂůŝŵĂ ŝůŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ŵƌĞǎĂŵĂ Ƶ ŶĂĚŝ ĚĂ đĞŵŽ ƉƌŽēŝƚĂƟ ŶĞƓƚŽ ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌŶŽ ŶŽǀŽ͘ �ŬŽ
ďĂƓ ǎĞůŝƚĞ ďŝƟ ũĂŬŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ͕ ƐĂƐůƵƓĂũƚĞ ƉƌĞƐƐŝĐƵ ƐƚŽǎĞƌĂ ĐŝǀŝůŶĞ ǌĂƓƟƚĞ͘ �ĂŬ Ϯ ƉƵƚĂ Ƶ ĚĂŶƵ ũĞ ŶĂ
ƉƌŽŐƌĂŵƵ͘ ^ƚĂůŶŽ ŚƌĂŶũĞŶũĞ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝũĞƐƟŵĂ ƐƚĂǀůũĂ ŶĂƓĞ ƟũĞůŽ Ƶ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ ƐƚĂŶũĞ ƐƚƌĞƐĂ͕ ēŝƚĂŵŽ
ůŽƓĞ ǀŝũĞƐƟ ēŝŵĞ ƐĂŵŽ ŚƌĂŶŝŵŽ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ŵŝƐůŝ ŝ ĞŵŽĐŝũĞ ƚĞ ƟŵĞ ŝƐĐƌƉůũƵũĞŵŽ ŶĂƓĞ ƟũĞůŽ͘ Ϯ͘ ƐĂǀũĞƚ
Ͳ ŝŵĂũ ũĂƐŶƵ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ DŽǎĚĂ Ƶ ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŵŽǎĞƓ ŝ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ ƉƌŽǀĞƐƟ Ƶ ƉŝĚǎĂŵŝ͕ ŶŽ ĚĂ ůŝ
ũĞ ƚŽ ǌĂŝƐƚĂ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ đĞ Ɵ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƚǀŽŵ ƐƉŽƌƚƵ͍ ^ƉŽƌƚĂƓŝ ƐƵ ƌŽďŽǀŝ ŶĂǀŝŬĞ͕ ƌŽďŽǀŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚĂ ŝ

ϯϬϵ



ϭϬϯ͘ WĞƚ ƐĂǀũĞƚĂ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ Ƶ ĚŽďĂ ŬŽƌŽŶĞ
>ƵŬĂ aŬƌŝŶũĂƌŝđ

ƌƵƟŶĞ͘ ZƵƟŶĞ ŬŽũĂ ũĞ ēĞƐƚŽ ƉƵƚĂ ŶĂŵĞƚŶƵƚĂ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ŬůƵďĂͬƚƌĞŶĞƌĂ͕ ŶŽ ƐǀĞũĞĚŶŽ ũƵ ŬŽŶƐƚĂŶƚŶŽ
ƉƌĂƟƓ͘ �͕ ƉĂ ƚĂ ƌƵƟŶĂ ƉŽƚƌĞďŶĂ ũĞ ŝ ƐĂĚĂ͘ :ĞĚŝŶĂ ƌĂǌůŝŬĂ ũĞ ƓƚŽ ũƵ ƐĂĚĂ ŽĚƌĞĜƵũĞƓ ƐĂŵŽ d/͘ EĂƐƚŽũ ƐĞ
ďƵĚŝƟ ŶĂ ǀƌŝũĞŵĞ͕ ŝŵĂƟ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ƚƌĞŶŝŶŐĂ͕ ƉůĂŶ ǌĂ ƌĞůĂŬƐĂĐŝũƵ ŝ ŽĚŵŽƌ͕ ŝƐƉůĂŶŝƌĂũ ĚĂŶ ŝ
ƉŽƐƚĂǀŝ ĐŝůũĞǀĞ ŬŽũĞ đĞƓ ƉŽƐƟđŝ Ƶ ŶũĞŵƵ͘ EŝũĞ ůŝ ƚŽ ŵŶŽŐŽ ƐůŝēŶŝũĞ ƚǀŽŵ ŶŽƌŵĂůŶŽŵ ĚĂŶƵ ƚƌĞŶŝŶŐĂ
ŶĞŐŽ ďŝƟ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ Ƶ ƉŝĚǎĂŵŝ͍ DŽǎĚĂ Ɵ ŝ ŽǀĂũ ƉƌĞĚůŽǎĂŬ ŵŽǎĞ ďŝƟ ŽĚ ƉŽŵŽđŝ ;ůŝŶŬ ŶĂ ŽŶĂũ ǀŝǌƵĂů ŬĂũ
Ɛŝ ŶĂƉƌĂǀŝůĂͿ͘ ϯ͘ ƐĂǀũĞƚ Ͳ ƚƌĞŶŝƌĂũ ŬĂŽ ĚĂ ƐĞ ƐĞǌŽŶĂ ŶĂƐƚĂǀůũĂ ƐƵƚƌĂ DŽǎĚĂ ŝǌŐůĞĚĂ ĚĂůĞŬŽ Ăůŝ ĚŽđŝ đĞ
ǀĞŽŵĂ ďƌǌŽ͘ / ŶĂũŵĂŶũĞ ƓƚŽ ǎĞůŝƓ ũĞƐƚ ǎĂůŝƟ ƓƚŽ ŶŝƐŝ ďŽůũĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟŽͬůĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂƵǌĞ͕ Ă ũŽƓ ŵĂŶũĞ ŽĚ
ƚŽŐĂ ƉƌŝǎĞůũŬƵũĞƓ ŽǌůũĞĚƵ ŬĂĚ ŬƌĞŶĞ ŽƉĂƐĂŶ ƌŝƚĂŵ ƚƌĞŶŝŶŐĂ ŝ ŶĂƚũĞĐĂŶũĂ͘ �ŬŽ ƉŽŐůĞĚĂƓ ŽǀƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ
ŝǌ ĚƌƵŐŽŐ ŬƵƚĂ͕ ŵŽǎĞƓ ũƵ ǌĂŝƐƚĂ ƉƌŽŵĂƚƌĂƟ ŬĂŽ ďĞƐƉůĂƚŶƵ ƉĂƵǌƵ Ƶ ŬŽũŽũ Ɛŝ ĚŽďŝŽͬůĂ ƉƌŝůŝŬƵ ƌĂĚŝƟ ŶĂ
ƐƚǀĂƌŝŵĂ ǌĂ ŬŽũĞ ŶŝŬĂĚ ŶĞŵĂƓ ǀƌĞŵĞŶĂ ŬƌŽǌ ƐĞǌŽŶƵ͘ <ŽůŝŬŽ ēĞƐƚŽ ĚŽďŝǀĂƓ ƚĂŬǀƵ ƓĂŶƐƵ͍ ϰ͘ ƐĂǀũĞƚ
Ͳ ŽĚƌǎĂǀĂũ ƐŽĐŝũĂůŶƵ ŵƌĞǎƵ ;Ăůŝ ŝ ĮǌŝēŬƵ ĚŝƐƚĂŶĐƵ͗Ϳ ^ǀĂ ƐƌĞđĂ ŵŽĚĞƌŶŽŵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũŽŵ ŬŽƌŽŶĂ ƐĞ ŶĞ
ŵŽǎĞ ƉƌĞŶŝũĞƟ͘ KǀŽ ũĞ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ĚĂ ƉŽũĂēĂƓ ƐǀŽũƵ ƐŽĐŝũĂůŶƵ ŵƌĞǎƵ͕ Ă ŵŽǎĚĂ ŝ ŽďŶŽǀŝƓ ŶĞŬĞ ŽĚŶŽƐĞ
Ƶ ŬŽũĞ ŶŝƐŝ ŝŵĂŽ ǀƌĞŵĞŶĂ ƵůĂŐĂƟ Ƶǌ ƵďŝƚĂēĂŶ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƐĞǌŽŶĞ͘ �ůŝ ĚĂ ŶĞ ŽƐƚĂŶĞ ƐǀĞ ŶĂ ǌĞǌĂŶĐŝũŝ ŝ
ƵďŝũĂŶũƵ ǀƌĞŵĞŶĂ͕ ǌĂƓƚŽ ŶĞ ŝƐŬŽƌŝƐƟƟ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ǌĂ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ Ɛ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŝǌ ŬůƵďĂ͕ ƐƵŝŐƌĂēŝŵĂ͕
ƚƌĞŶĞƌŽŵ͘ �ĂƓƚŽ ŶĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ƚĂŬƟĐŝ͕ ĚŝũĞůŝƟ ƐĂǀũĞƚĞ ŽŬŽ ǀũĞǎďĂŶũĂ ŝ ŽƐƚĂŶŬĂ Ƶ ĨŽƌŵŝ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ
ŬĂŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ďŝƟ ďŽůũĂ ŵŽŵēĂĚ ŬĂĚ ƐǀĞ ŬƌĞŶĞ͘͘͘ ϱ͘ ƐĂǀũĞƚ Ͳ ŽƐƚĂŶŝ ŽƉƟŵŝƐƟēĂŶ ŝ ŇĞŬƐŝďŝůĂŶ KǀŽ
ũĞ ŽƐŶŽǀĂ ƐƉŽƌƚĂ͕ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŝ ŇĞŬƐŝďŝůŶŽƐƚ͘ �ŬŽ Ƶ ƐƉŽƌƚƵ ŶĂƐƚŽũŝƓ ŐůĞĚĂƟ ƐƚǀĂƌŝ Ɛ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƐƚƌĂŶĞ͕
ƵǀŝũĞŬ ǀũĞƌƵũƵđŝ Ƶ ƐĞďĞ͕ ƚĞ ƐĞ ƚƌƵĚŝƓ ďŝƟ ŇĞŬƐŝďŝůĂŶ͕ ƉƌŝůĂŐŽĚůũŝǀ͕ ƓƚŽ ŐŽĚ ƐĞ ĚĞƐŝůŽ͕ ǌĂƓƚŽ ŶĞ ŝŵĂƟ
ƚĂŬĂǀ ƐƚĂǀ ŝ ƐĂĚĂ͍ �ĂƓƚŽ ŶĞ ďŝ ŐůĞĚĂŽ ŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŬĂŽ ŶĂ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ũĂēĂŶũĂ ƚĞďĞ ŬĂŽ
ƐƉŽƌƚĂƓĂ͍ EŝũĞ ůŝ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽũĞ ŵŽǎĞ ƉŽŬĂǌĂƟ ŬŽůŝŬŽ Ɛŝ ũĂŬ͕ ƉƌŝůĂŐŽĚůũŝǀ͕ ŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŵŽǎĞƓ ŶŽƐŝƟ Ɛ
ƚĞƓŬŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͍ �ĂǀƌƓŝƚ đĞŵŽ Ɛ ĐŝƚĂƚŽŵ �ďƌĂŚĂŵĂ >ŝŶĐŽůŶĂ͕ ŝŶĂēĞ͕ ŵŽǎĚĂ ŵĂůŽ ůũƵĚŝ ǌŶĂ ĚĂ ũĞ
ƚĂ ŽƐŽďĂ ƉƌŝũĞ ŶĞŐŽ ũĞ ƉŽƐƚĂůĂ ůĞŐĞŶĚĂƌŶŝ ĂŵĞƌŝēŬŝ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝŬ͕ ŝǌŐƵďŝůĂ ŝǌďŽƌĞ ϴ ƉƵƚĂ͊ �ǀĂ ƉƵƚĂ ũĞ
ďĂŶŬƌŽƟƌĂŽ ƚĞ ĚŽǎŝǀŝŽ ƉƐŝŚŝēŬŝ ƐůŽŵ͕ Ăůŝ ĐŝũĞůŽ ǀƌŝũĞŵĞ ǀũĞƌƵũƵđŝ ĚĂ ƐƵ ƚĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ ƐĂŵŽ ƉƌŝƉƌĞŵĂ
ǌĂ ŽŶŽ ƓƚŽ ĚŽůĂǌŝ͘

͞/ ǁŝůů ƉƌĞƉĂƌĞ ĂŶĚ ƐŽŵĞĚĂǇ ŵǇ ĐŚĂŶĐĞ ǁŝůů ĐŽŵĞ͘͞
�

ϯϭϬ



ϭϬϰ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ʹ ƐĂǀũĞƟ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ
^ĂŶĚƌĂ aƵđƵƌŽǀŝđ

ϭϬϰ

<ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ʹ ƐĂǀũĞƟ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ
^ĂŶĚƌĂ aƵđƵƌŽǀŝđ͕ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ EŽŐŽŵĞƚŶĞ ƓŬŽůĞ 'E< �ŝŶĂŵŽ
KďũĂǀůũĞŶŽ ŶĂ͗ ǁǁǁ͘ŐŶŬĚŝŶĂŵŽ͘Śƌ

^ŝƚƵĂĐŝũĂ ŬŽũĂ ũĞ Ƶ ŽǀŽŵĞ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ƉŽŐŽĚŝůĂ ēŽǀũĞēĂŶƐƚǀŽ͕ ŶĂǎĂůŽƐƚ ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƵēŝŶŬĞ ŶĂ
ŶĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ƐƚŽŐĂ ũĞ ŽĚ ŝǌƵǌĞƚŶĞ ǀĂǎŶŽƐƟ ŶĞ ǌĂƉŽƐƚĂǀŝƟ ďƌŝŐƵ Ž ǀůĂƐƟƚŽŵ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ
ǌĚƌĂǀůũƵ͘ hǌ ďƌŝŐƵ Ž ǀůĂƐƟƚŽŵ ŵĞŶƚĂůŶŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ďŝƚŶŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ƉŽŶĂƓĂŵŽ ĚƌƵƓƚǀĞŶŽ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ
ŝ ĚĂ ƉŽŵĂǎĞŵŽ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝŵĂ ũĞ Ƶ ŽǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƚĞǎĞ ŶĞŐŽ ŶĂŵĂ͘ >ũƵĚƐŬĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ ƐƵ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ŬŽĚ
ƐǀĂŬŽŐĂ ƉŽũĞĚŝŶĐĂ͕ Ăůŝ ƐƵ ƐǀĞ ƉƌŝƌŽĚŶĞ ŝ ŶŽƌŵĂůĂŶ ƐƵ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ĚŽŐĂĜĂũĞ ŬŽũĞ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŵŽ ƉƌŝͲ
ũĞƚĞđŝŵĂ ǌĂ ǀůĂƐƟƟ ǎŝǀŽƚ ŝ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŽƐǀŝũĞƐƟƟ ƐǀŽũ ŶĂēŝŶ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĂ ƚĞ ƵƐǀŽũŝƟ ƌĂǌůŝēŝƚĞ
ŶĂēŝŶĞ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ ƐĂ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

:ĞĚĂŶ ŽŶ ŶĂēŝŶĂ ŬĂŬŽ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽŵŽđŝ ƐĞďŝ ĚĂ ŝǌ ŽǀĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝǌĂĜĞŵŽ ũĂēŝ ŝ ŬĂŽ ďŽůũŝ ůũƵĚŝ ũĞ ĚĂ
ƐǀŽũƵ ĞŶĞƌŐŝũƵ ƵƐŵũĞƌŝŵŽ ŶĂ ēŝŶũĞŶũĞ ĚŽďƌŝŚ ĚũĞůĂ ǌĂ ĚƌƵŐĞ ;ēůĂŶŽǀĞ ŶĂƓĞ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ͕ ƓŝƌƵ
ĚƌƵƓƚǀĞŶƵ ǌĂũĞĚŶŝĐƵͿ͕ ŶĂƌĂǀŶŽ Ƶǌ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƐǀŝŚ ƉƌŽƉŝƐĂŶŝŚ ŵũĞƌĂ͘ KǀŽ ũĞ ƚƌĞŶƵƚĂŬ ŬĂĚĂ ŶĂŵ
ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ ŬŽũĞ ĚŽƉƌŝŶŽƐŝ ĚŽďƌŽďŝƟ ĐŝũĞůĞ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ͕ Ă ŶĞ ŽŶŽ ŬŽũĞ ũĞ
ƵƐŵũĞƌĞŶŽ ƐĂŵŽ ŶĂ ǀůĂƐƟƚƵ ĚŽďƌŽďŝƚ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ƐĞ Ɛǀŝ ŽĚƌŝēĞŵŽ ŶĞēĞŐĂ ŶĂ ƓƚŽ ƐŵŽ ĚŽ ũƵēĞƌ ŶĂǀŝŬͲ
ŶƵůŝ͕ ƉŽēĞǀƓŝ ŽĚ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ƐůŽďŽĚĞ ŬƌĞƚĂŶũĂ͕ ĚƌƵǎĞŶũĂ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ƉĂ ĚŽ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶŝŚ
ĚŽďĂƌĂ ŝ ŶĂ ƚƵ ēŝŶũĞŶŝĐƵ ŵŽǎĞŵŽ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŝǌ ĚǀŝũĞ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͘ DŽǎĞŵŽ ďŝƟ ůũƵƟ͕ ŽŐŽƌēĞŶŝ
ŝůŝ ƚƵǎŶŝ ŶĂ ƚŽ ƓƚŽ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĞƓƚŽ ŶĞ ŵŽǎĞŵŽ ēŝŶŝƟ ŝůŝ ŝŵĂƟ ŝůŝ ƐǀŽũĞ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞ ŵŽǎĞŵŽ ƵƐŵũĞƌŝƟ
ƉƌĞŵĂ ŽŶŽŵĞ ƓƚŽ ŵŽǎĞŵŽ ēŝŶŝƟ ŝ ƚŽŵĞ ƐĞ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ƉŽƐǀĞƟƟ͘ KĚůƵŬĂ ũĞ ŶĂ ŶĂŵĂ͘

^ĂƐǀŝŵ ũĞ Ƶ ƌĞĚƵ ĚĂ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŶŝƐŵŽ ƐĂƐǀŝŵ Ƶ ƌĞĚƵ͊

<ĂŽ ƓƚŽ ũĞ ǌĂĚŶũŝ ƉƵƚĂ ƌĞēĞŶŽ͕ ƉŽŵĂŐĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŵĂ ŝŵĂ ƌĂǌŶĞ ďĞŶĞĮƚĞ ŶĂ ŶĂƓĞ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĞ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ŝŵĂŵŽ ŽƐũĞđĂũ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŬŽũŝ ŬŽĚ ŵŶŽŐŝŚ ůũƵĚŝ ƵǌƌŽŬƵũĞ ƐƚƌĂŚ ŝ ŶĞƵŐŽĚŶĞ
ĞŵŽĐŝũĞ͘ hǌ ƚŽ͕ ũĂǀůũĂ ƐĞ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŶĞƉŽǌŶĂƚŽŐ ʹ ŽǀĂũ ǀŝƌƵƐ ũĞ ŶŽǀ ŝ ŶĂ ŵŶŽŐĂ ƉŝƚĂŶũĂ ũŽƓ ŶĞŵĂŵŽ
ŽĚŐŽǀŽƌ͘ hƉƌĂǀŽ ŶĞĚŽƐƚĂƚĂŬ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ŝ ŵŶŽŐĂ ĚƌƵŐĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŵŽŐƵ ŝǌĂǌǀĂƟ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđͲ
ŶŽƐƟ ŝ ƌĂŶũŝǀŽƐƟ͘ WŽŵĂŐĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŵĂ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂŵ ĚĂ ǀƌĂƟŵŽ ŽƐũĞđĂũ ŬŽŶƚƌŽůĞ Ƶ ƐǀŽũ ǎŝǀŽƚ ŬŽũŝ ũĞ
ƚƌĞŶƵƚŶŽ ũĂŬŽ ŶĂƌƵƓĞŶ ƚĞ ŶĂŵ Ƶǌ ƚŽ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂđŝ ƐǀƌŚƵ ŝ ƐŵŝƐĂŽ͘ <ƌĞŶŝŵŽ ŽĚ ŵĂůŝŚ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ Ɛǀŝ
ŵŽǎĞŵŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ǌĂ ĚƌƵŐĞ͕ ŶŽ ƉƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ƐůŝũĞĚŝŵŽ ƉƌŽƉŝƐĂŶĞ ŵũĞƌĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ͕ ƓŝƌŝŵŽ ƉŽǌŝƟǀĂŶ
ĚƵŚ ŝ ŶĞ ƉŽĚůŝũĞǎŝŵŽ ƓŝƌĞŶũƵ ůĂǎŶŝŚ ŝ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđŝŚ ŐůĂƐŝŶĂ͘ �ƵĚŝŵŽ ĚŽďƌŝ ũĞĚŶŝ ƉƌĞŵĂ ĚƌƵŐŝŵĂ͕
ŶĂǌŽǀŝŵŽ ƐǀŽũĞ ƉƌŝũĂƚĞůũĞ ŝ ƉŽǌŶĂŶŝŬĞ ŝ ďƵĚŝŵŽ ŝŵ ƉŽĚƌƓŬĂ͘ hǌ ƉŽŵĂŐĂŶũĞ ĚƌƵŐŝŵĂ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ŶĂͲ
ƵēŝŵŽ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŝ ƐǀĞ ƐǀŽũĞ ĞŵŽĐŝũĞ͘ EŝũĞ ĚŽďƌŽ ďŽƌŝƟ ƐĞ ƉƌŽƟǀ ƐǀŽũŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ͘ EĞŐŝƌĂŶũĞ
ƐƚǀĂƌŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ƉƌĞƚũĞƌĂŶŽ ŐůƵŵůũĞŶũĞ ŚƌĂďƌŽƐƟ ŶŝũĞ ƉƌĞƉŽƌƵēůũŝǀŽ͘ EĂƉƌŽƟǀ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ĚŽđŝ
Ƶ ĚŽƟĐĂũ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ŶĞƵŐŽĚŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŝ ƚƌƵĚŝƟ ƐĞ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ĚĂůũĞ͘ ^ǀĂŬŝ ƉŽŬƵƓĂũ ĚĂ ƐĞ ƌŝũĞƓŝŵŽ
ƐǀŽũŝŚ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ŵŝƐůŝ ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ŶĞƵŐŽĚŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƐĂŵŽ đĞ ŝŚ ƉŽũĂēĂƟ͘ 'ŽǀŽƌŝƟ ƐĞďŝ͗
ͣEĞđƵ ŵŝƐůŝƟ Ž ƚŽŵĞ͊͞ ŶŝũĞ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ũĞƌ ƟŵĞ ƉŽǀĞđĂǀĂŵŽ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽƐƚ ĚĂ Ž ŝƐƚŽŵĞ ŵŝƐůŝŵŽ͘ ^ũĞͲ
ƟŵŽ ƐĞ ƌĞŬůĂŵĞ ͣEĞŵŽũ ŵŝƐůŝƟ ŶĂ ƚŽƌƟĐƵ͊͘͞ dŬŽ ũĞ ƵƐƉŝŽ ŶĞ ŵŝƐůŝƟ ŶĂ ƚŽƌƟĐƵ͍ dŽ ũĞ ŝƐƚŽ ŬĂŽ ĚĂ
ƉŽŬƵƓĂŵŽ ŶĞ ŵŝƐůŝƟ Ž ŶŝēĞŵƵ͘ EŝũĞ ŵŽŐƵđĞ ǌĂƵƐƚĂǀŝƟ ŶĂƓ ŵŝƐĂŽŶŝ ƉƌŽĐĞƐ ŝ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ƚŽ ŶĞ ƚƌĞͲ
ďĂŵŽ ŶŝƟ ƉŽŬƵƓĂǀĂƟ͕ ǀĞđ ƐĞ ƚƌĞďĂŵŽ ƚƌƵĚŝƟ ƉƌŝŚǀĂƟƟ ĞŵŽĐŝũĞ͘ WƌŝŚǀĂđĂŶũĞ ŶĞŐĂƟǀŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ

ϯϭϭ



ϭϬϰ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ʹ ƐĂǀũĞƟ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ
^ĂŶĚƌĂ aƵđƵƌŽǀŝđ

ďĞǌ ƉƌŽƐƵĜŝǀĂŶũĂ ŝ ƉŽŬƵƓĂǀĂŶũĂ ĚĂ ŝƐƚĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŵŽ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂŵ ĚĂ ƐĞ ďŽůũĞ ŶŽƐŝŵŽ ƐĂ ƐƚƌĞƐŶŝŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ WƌŝŚǀĂƚůũŝǀ ƐƚĂǀ ƉƌĞŵĂ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ ŶĞ ĚŽǌǀŽůũĂǀĂ ĚĂ ƐĞ ŶĞŐĂƟǀŶŽƐƚ ŶĂŬƵƉŝ ĚŽ ƐƚƵƉŶũĂ
ƉƌĞƉůĂǀůũŝǀĂŶũĂ͘ ^ƚŽŐĂ͕ ƉƌŝǌŶĂũŵŽ ƐĞďŝ ĚĂ ũĞ ƐĂƐǀŝŵ Ƶ ƌĞĚƵ ĚĂ ŽǀŝŚ ĚĂŶĂ ŶŝƐŵŽ Ƶ ƌĞĚƵ͕ ĚĂ ŽƐũĞđĂŵŽ
ƐƚƌĂŚ ŝ ŶĞůĂŐŽĚƵ ŬĂŽ ŝ ǀĞđŝŶĂ ůũƵĚŝ ŽŬŽ ŶĂƐ͘ WƌŝŚǀĂƟŵŽ ƐǀŽũĞ ĞŵŽĐŝũĞ ŝ ŶĂƉƌĂǀŝŵŽ Ɛŝ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ͕
Ž ēĞŵƵ đĞŵŽ ǀŝƓĞ ƉƌŝēĂƟ Ƶ ŝĚƵđĞŵ ēůĂŶŬƵ͘

�ĂũƚĞ ƐŵŝƐĂŽ ƐǀŽũŽũ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐŝ ƌƵƟŶŽŵ ŬŽũĂ đĞ ǀĂŵ ŽĚŐŽǀĂƌĂƟ

h ŽǀŽŵ ēůĂŶŬƵ ŽďũĂƐŶŝƚ đĞŵŽ ǀĂǎŶŽƐƚ ƵǀŽĜĞŶũĂ ĚŶĞǀŶŝŚ ƌƵƟŶĂ Ƶ ǎŝǀŽƚ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ sĞđ
ŽĚ ƉƌŝũĞ ŶĂŵ ũĞ ƉŽǌŶĂƚŽ ĚĂ ƐĞ ƌƵƟŶĞ ēĞƐƚŽ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũƵ ƐƉŽƌƚĂƓŝŵĂ ũĞƌ ƉŽŵĂǎƵ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ŽƉͲ
ƟŵĂůŶŽŐ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ƐƚĂŶũĂ ƉƌŝũĞ ŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŝǌǀĞĚďĞ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ ƌƵƟŶĂ ƉƌŝũĞ ŶĂƚũĞĐĂŶũĂ ŵŽǎĞ ďŝƟ
ƌĞůĂŬƐĂĐŝũĂ ŬƌŽǌ ǀũĞǎďĞ ĚŝƐĂŶũĂ͕ ǀŝǌƵĂůŝǌĂĐŝũĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ <ĂŽ ŝ ŬŽĚ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ǌĂ ƵƚĂŬŵŝĐƵ͕ ƌƵƟŶĞ ŶĂŵ
ƉŽŵĂǎƵ ŝ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͘

�ƵĚƵđŝ ĚĂ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶŝƐŵŽ ƵŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƉƌŽǀŽĚŝƟ ƵƐƚĂůũĞŶĞ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ƉŽƉƵƚ ŽĚůĂƐŬĂ Ƶ ƓŬŽůƵ ŝůŝ
ŶĂ ƉŽƐĂŽ͕ ŽĚůĂƐŬĂ ŶĂ ƚƌĞŶŝŶŐ ŝůŝ ƌĞŬƌĞĂĐŝũƵ͕ ƉŽũĂǀůũƵũĞ ƐĞ ǀŝƓĞ ŶĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶŽŐĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĞŐŽ ƓƚŽ
ƐŵŽ ŐĂ ƉƌŝũĞ ŝŵĂůŝ͘ EĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ũĞ ƉŽŶĞŬĂĚ ĚŽďƌŽ ŝ ŽďŝēŶŽ ŶĂŵ Ƶ ƉŽēĞƚŬƵ ŽĚŐŽǀĂƌĂ͕
ŶŽ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ĞĨĞŬƚĞ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ŶĂ ĚũĞĐƵ͘

�ũĞĐŝ͕ Ăůŝ ŝ ŽĚƌĂƐůŝŵĂ͕ ƌƵƟŶĞ ĚĂũƵ ƐƚƌƵŬƚƵƌƵ ŝ ŽƐũĞđĂũ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ƚĞ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎƵ ĚĂ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ
ƐƉƌĞŵŶŝ ǌĂ ŽďĂǀůũĂŶũĞ ŽďĂǀĞǌĂ ŬŽũĞ ŝŵĂŵŽ͘ ^ŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƉƵƚ ŽǀĞ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ŶĂůĂǌŝŵŽŵŽŐƵ
ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ƉĂĚ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ ŝ ŝǌĂǌǀĂƟ Ƶ ŶĂŵĂ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ŝ ƚƵ ŶĂŵ ƌƵƟŶĞ ƉŽŵĂǎƵ ĚĂ ƉƌĞͲ
ƵǌŵĞŵŽ ŬŽŶƚƌŽůƵ ŝ ŽƐƚĂŶĞŵŽ ĨŽŬƵƐŝƌĂŶŝ ŶĂ ƌĂĚŶĞ ŝ ƓŬŽůƐŬĞ ǌĂĚĂƚŬĞ͘

WƌĞƉŽƌƵŬĂ ũĞ ĚĂ ŽďŝƚĞůũ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ŶĂƉƌĂǀŝ ƉŽƉŝƐ ĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ đĞ ƐĞ ƉƌŽǀŽĚŝƟ ƟũĞŬŽŵ
ƉĞƌŝŽĚĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ EĞ ƉŽƐƚŽũĞ ŝĚĞĂůŶĞ ƌƵƟŶĞ ǌĂ ƐǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ǀĞđ ƐǀĂŬĂ ŽďŝƚĞůũ ŽĚůƵēƵũĞ ƓƚŽ đĞ ƵǀƌƐƟƟ
Ƶ ƐǀŽũĞ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ŝ ŵŝũĞŶũĂ ŝŚ ĚŽŬ ƐĞ ŶĞ ƉƌŽŶĂĜĞ ŵŽĚĞů ŬŽũŝ ũĞ ǌĂ ŽĚƌĞĜĞŶƵ ŽďŝƚĞůũ ŽƉƟŵĂͲ
ůĂŶ͘ /ĂŬŽ ƐǀĂŬĂ ŽďŝƚĞůũ ƐƚǀĂƌĂ ƐǀŽũĞ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ƉĂǌŝƟ ŶĂ ĚŽƐůũĞĚŶŽƐƚ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƌƵƟŶĂ
ŝ ŶũŝŚŽǀƵ ŬŽƌŝƐŶŽƐƚ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ŝ ĮǌŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘ WƌŝũĞ ƐǀĞŐĂ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŽēƵǀĂƟ ƌŝƚĂŵ ƐƉĂǀĂŶũĂ ŬŽũŝ ũĞ
ŽƉƟŵĂůĂŶ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ ƐƉĂǀĂƟ ƉƌĞŵĂůŽ͕ ŶŝũĞ ĚŽďƌŽ ŶŝƟ ƉƌĞĚƵŐŽ ƐƉĂǀĂƟ͘ �ĂƟŵ ƐĞ ŵŽǎĞ ŶĂͲ
ƉƌĂǀŝƟ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ŽďƌŽŬĂ͕ Ă ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ŽĚƌĞĚŝƟ ŬĂĚĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ǀũĞǎďĂŶũĞ͕ ƵēĞŶũĞ ŝůŝ ƌĂĚ͕ ŽĚŵŽƌ͕
ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ <ĂŬŽ ďŝ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉƌŽǀŽĚŝůŝ ƐǀŽũĞ ƉŽƐƚĂǀůũĞŶĞ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ͕ ƐǀĂŬŝ
ĚĂŶ Ɛŝ ŵŽǎĞŵŽ ƉŽƐƚĂǀůũĂƟ ŵĂůĞ ĚŶĞǀŶĞ ĐŝůũĞǀĞ Ăůŝ ŵŽǎĞŵŽ ŽƐŵŝƐůŝƟ ŝ ƚũĞĚŶŝ ŝůŝ ŵũĞƐĞēŶŝ ƉůĂŶ ĐŝůũĞǀĂ
ŬŽũĞ ǎĞůŝŵŽ ŽƐƚǀĂƌŝƟ͘

�Ă ƉŽǀĞđĂŶũĞ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ ƉŽŵĂǎĞ ŶĂŵ ĚĂ ƐǀŽũ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƌƵƟŶĂ ŝ ƉŽƉŝƐ ŬƌĂƚŬŽƌŽēŶŝŚ ŝ ĚƵŐŽƌŽēŶŝŚ
ĐŝůũĞǀĂ Ɛ ƉůĂŶŽŵ ŽƐƚǀĂƌŝǀĂŶũĂ ŝƐƚĂŬŶĞŵŽ ŶĂ ǀŝĚůũŝǀŽ ŵũĞƐƚŽ͘ DŽǎĞŵŽ ƐĞ ƉŽŝŐƌĂƟ ƉĂ ŝǌƌĂĚŝƟ ƉůĂŬĂƚ
ƌƵƟŶĂ Ƶ ŽďůŝŬƵ ƐůŝŬĂ ŝůŝ ĂƐŽĐŝũĂĐŝũĂ͘

sŝŬƚŽƌ �ŵŝů &ƌĂŶŬů͕ ƵƚĞŵĞůũŝƚĞůũ ůŽŐŽƚĞƌĂƉŝũĞ͕ ďŝŽ ũĞ ǌĂƌŽďůũĞŶŝŬ ŶĂĐŝƐƟēŬŽŐ ůŽŐŽƌĂ ŝ ĚŽǎŝǀŝŽ ũĞ ŵŶŽŐĂ
ƚƌĂƵŵĂƟēŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝ ǀĞůŝŬĞ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŐƵďŝƚŬĞ͘ ^ŵĂƚƌĂŽ ũĞ ĚĂ ůũƵĚĞ ƉŽŬƌĞđĞ ƉŽƚƌĂŐĂ ǌĂ ƐŵŝƐůŽŵ ŝ
ĚĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ Ƶ Ɛǀŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ŵĂ ŬĂŬŽ ŽŶĞ ďŝůĞ ƚƌĂŐŝēŶĞ͕ ƉƌŽŶĂđŝ ƐŵŝƐĂŽ͘ /ƐƚĂŬŶƵŽ ũĞ͗ ͣ�Ğǌ ŽďǌŝƌĂ
ŶĂ ŽŬŽůŶŽƐƟ͕ ēŽǀũĞŬƵ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ ŽĚƵǌĞƟ ďĂǌŝēŶĂ ƐůŽďŽĚĂ ĚĂ ŝǌĂďĞƌĞ ƐǀŽũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ͘͞ h ŽǀŽŵĞ
ƚƌĞŶƵƚŬƵ ƐǀŝŵĂ ũĞ ƉƌŽŵŝũĞŶũĞŶ ǎŝǀŽƚ ŝ ŶĂ ƚŽ ŶĞŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ͕ Ăůŝ ƐĞ ŵŽǎĞŵŽ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ŶŽǀŽŶĂƐͲ
ƚĂůŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͕ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƉŽŬƵƓĂƟ ƉƌŽŶĂđŝ ƐŵŝƐĂŽ ŝ ƐƚǀŽƌŝƟ ŶŽǀĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƌƵƟŶĞ ŬŽũĞ đĞ ĚŽŶŝũĞƟ
ŵŝƌŶŽđƵ ŝ ŽŵŽŐƵđŝƟ ŶĂƉƌĞĚŽǀĂŶũĞ ŝ ƌĂǌǀŽũ ƐǀĂŬŽŐĂ ŽĚ ŶĂƐ͘ dĂŬŽĜĞƌ͕ Ƶǌ ŶĂǀĞĚĞŶŽ ƵǀŽĜĞŶũĞ ƌƵƟŶĂ
Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐƵ ŽƐŝŐƵƌĂƟ đĞ ŶĞŽŵĞƚĂŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌĂĚ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŬŽũŝ ŵŽƌĂũƵ ƌĂĚŝƟ ŽĚ ŬƵđĞ͘ dŬŽ
ǌŶĂ͕ ŵŽǎĚĂ đĞ ŶĂŵ ŶĂƵēĞŶŽ ŬŽƌŝƐƟƟ Ƶ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ŬĂĚĂ ƐĞ ǀƌĂƟŵŽ Ƶ ŶŽƌŵĂůŶĞ ǎŝǀŽƚŶĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͘

ϯϭϮ



ϭϬϰ͘ <ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ʹ ƐĂǀũĞƟ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ
^ĂŶĚƌĂ aƵđƵƌŽǀŝđ

>/d�Z�dhZ�

ϭ͘ �ŽƩĞƌŝůů͕ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ WƌĞͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƌŽƵƟŶĞƐ ŝŶ ƐƉŽƌƚ͗ ĐƵƌƌĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ ϯ;ϮͿ͕

Ϯ͘ &ƌĂŶŬů͕ s͘ �͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ �ŝǀŽƚ ƵǀŝũĞŬ ŝŵĂ ƐŵŝƐůĂ͗ ƵǀŽĚ Ƶ ůŽŐŽƚĞƌĂƉŝũƵ͘ ϲ͘ ŝǌĚ͘��ĂŐƌĞď͗ �ŝďůŝŽƚĞŬĂ
ŽŬŽ ƚƌŝ ƵũƵƚƌŽ͘

ϯ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĚŝƟŽŶ͘ĐŶŶ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϬϯͬϭϵͬŚĞĂůƚŚͬƐĐŚĞĚƵůĞƐͲƉĂƌĞŶƟŶŐͲŐŽͲĂƐŬͲǇŽƵƌͲĚĂĚͲǁĞůůŶĞƐƐͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů

ϰ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŽŐŽƚĞƌĂƉŝũĂ͘ĐŽŵͬǀŝŬƚŽƌͲĨƌĂŶŬů

ϱ͘ �ƌĞƩ Y͘ &ŽƌĚ͕ WŚŽĞďĞ >Ăŵ͕ KůŝǀĞƌ W͘ :ŽŚŶ͕ /ƌŝƐ �͘ DĂƵƐƐ͘ ͟dŚĞ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ,ĞĂůƚŚ �ĞŶĞͲ
ĮƚƐ ŽĨ �ĐĐĞƉƟŶŐ EĞŐĂƟǀĞ �ŵŽƟŽŶƐ ĂŶĚ dŚŽƵŐŚƚƐ͗ >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ �ŝĂƌǇ͕ ĂŶĚ >ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů �ǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ͘͟ �:ŽƵƌŶĂů ŽĨ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ �ϮϬϭϳ͖ �K/͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬƉƐƉƉϬϬϬϬϭϱϳ

ϲ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƐĐŝĞŶĐĞ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬƌĞůĞĂƐĞƐͬŚĞůƉŝŶŐͲŽƚŚĞƌƐͲĚĂŵƉĞŶƐͲƚŚĞͲĞīĞĐƚƐͲ
ŽĨͲĞǀĞƌǇĚĂǇͲƐƚƌĞƐƐ͘Śƚŵů

ϳ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘ĐŽŵͬϳͲƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚͲƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͲƚŽͲĐŽƉĞͲǁŝƚŚͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲĂŶǆŝĞƚǇͲ
ϭϯϯϮϬϳ

�

ϯϭϯ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ϭϬϱ

^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ
ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ ^ǀĞƵēŝůŝƓƚĞ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ͕ WƌĂǀŶŝ ĨĂŬƵůƚĞƚ͕ ^ƚƵĚŝũƐŬŝ ĐĞŶƚĂƌ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ƌĂĚĂ

hsK�
h ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ƉŽǀĞđĂŶũĂ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ƵƐůƵŐĂŵĂ͕ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽŵ ƉŽĚƌƓŬŽŵ ŝ ƐĂǀũĞƚŽͲ
ǀĂŶũĞŵ ŐƌĂĜĂŶĂ ǌďŽŐ ŬƌŝǌĂ ŝǌĂǌǀĂŶŝŚ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ŝ ƐƚŽŐĂ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ƵƐƚĂůũĞŶŽŐ ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ͕
ƉŽǀĞđĂŶŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ǌĂ ƐǀŽũƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ďůŝǎŶũŝŚ͕ Ă Ƶ �ĂŐƌĞďƵ ŝ ŽŬŽůŝĐŝ ŝ ƚƌĂƵŵĂƟǌĂĐŝũĞ ǌďŽŐ
ŝǌůŽǎĞŶŽƐƟ ƐŶĂǎŶŽŵ ƉŽƚƌĞƐƵ͕ ƐǀĞ ũĞ ƉƌŝƐƵƚŶŝũŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝ ƐƚĂǀ ĚĂ ƌĂƐƚĞ ŝ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŽŵ
ŬĂŽ ƉŽĚƌƓŬŽŵ ǌĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ͘ �ďŽŐ ēĞŐĂ͍ ^ƚƌƵēŶũĂĐŝ Ƶ ƉŽŵĂǎƵđŝŵ ƉƌŽĨĞƐŝũĂŵĂ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ Ɛ ƌĂŶũŝǀŝŵ
ƐŬƵƉŝŶĂŵĂ ŐƌĂĜĂŶĂ ƐƵŽēĂǀĂũƵ ƐĞ Ɛ ŝƐƟŵ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ŝ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ ŬĂŽ ŝ Ɛǀŝ ŽƐƚĂůŝ ŐƌĂĜĂŶŝ͘ /ƐƚŽĚŽďŶŽ
ƐƵ ƐƵŽēĞŶŝ ƐĂ ǌŶĂēĂũŶŽŵ ƉƌŽŵũĞŶŽŵ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ͗ ƉŽƚƌĞďŽŵ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ŝ ŽǀůĂĚĂǀĂŶũĂ ŶŽǀŝŵ ƚĞŚͲ
ŶŽůŽŐŝũĂŵĂ ƌĂĚĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŝ ƉŽƟĐĂŶũĂ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂͬŬůŝũĞŶĂƚĂ ĚĂ ŝŚ ŬŽƌŝƐƚĞ͕ Ă ēĞƐƚŽ ŝ ƐůĂďŝũŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ
ƌĂĚĂ ŶĂ ƉŽƐůƵ ŝůŝ ŽĚ ŬƵđĞ ŬŽũŝ ǌĂŚƟũĞǀĂ ƉŽƐũĞĚŽǀĂŶũĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝŚ ƵƌĞĜĂũĂ ŝ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ
ƌĂĚ ƚĞ ŵŝƌŶŽ͕ ĚŽǀŽůũŶŽ ƉƌŝǀĂƚŶŽ ŵũĞƐƚŽ͘ /ƐƚŽĚŽďŶŽ͕ ƐǀũĞƐŶŝ ƐƵ ĚĂ ŶĞŬĞ ƐŬƵƉŝŶĞ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ͕ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ŝ ŽďŝƚĞůũŝ ŬŽũĞ ǎŝǀĞ Ƶ ƐŝƌŽŵĂƓƚǀƵ͕ ƐƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ŝůŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ǎŝǀĞ Ƶ ŶĂƐŝůŶŽŵ ŽďŝƚĞůũƐŬŽŵ
ŽŬƌƵǎĞŶũƵ͕ Ă ŬŽũĞ ƐƵ ƐĂĚĂ ƉŽƐĞďŶŽ ƵŐƌŽǎĞŶĞ͕ ŝŵĂũƵ ŽƚĞǎĂŶŝ ƉƌŝƐƚƵƉ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŝŵ ƵƐůƵŐĂŵĂ ŽŐƌĂͲ
ŶŝēĞŶŽŐ ŬƌĞƚĂŶũĂ ǌďŽŐ ŬŽƌŽŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ ŝ ǌďŽŐ ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƉƌŝƐƚƵƉĂ ŵŽďŝůŶŽũ ŝůŝͬŝ ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŬŽũ
ŵƌĞǎŝ ŝůŝ ŶĞĚŽǀŽůũŶŝŚ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĂ ǌĂ ŶũĞǌŝŶŽ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ͘

aƚŽ ũĞ ŶŽǀŽ Ƶ ŽǀŽŵ ŝǌŵŝũĞŶũĞŶŽŵ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽŵ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŵ ƌĂĚƵ͍ ^ƵŽēĞŶŝ ƐŵŽ
Ɛ ĚǀŝũĞ ŶŽǀĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͘

WƌŽǀŽĜĞŶũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ ŬŽũĂ ŶŝũĞ ŶŽǀŝŶĂ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͕ Ăůŝ ũĞ ŶŽǀŝŶĂ Ƶ ŶĂƐ͘ Wƌŝ
ƚŽŵĞ͕ ƵƉƌĂǀŽ ǌďŽŐ ŬŽƌŽŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ͕ ŬĂŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬĂ ǌĂũĞĚŶŝĐĂ ƐƵŽēĞŶŝ ƐŵŽ Ɛ Ɵŵ ĚĂ ͩŵŽƌĂŵŽͨ
ƉŽēĞƟ ŬŽƌŝƐƟ ŶŽǀŝ ŶĂēŝŶ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ EĂŝŵĞ͕ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŶĞ ĚŽůĂǌŝ ŬŽĚ ŶĂƐ
ƉŽƐƚƵƉŶŽ͕ ŬĂŽ ŝǌďŽƌ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ǌďŽŐ ŶũĞŶŝŚ ƉƌĞĚŶŽƐƟ͕ ǀĞđ ũĞ ƚƌĞŶƵƚŶŽ ũĞĚŝŶŝ ŝǌďŽƌ͘

^ƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ũĂǀŶŽǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ ŬƌŝǌŽŵ ŬŽũĂ ŝŵĂ ďƌŽũŶĞ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ͕ Ă ŬŽũĂ
ƚƌĂũĞ ǀĞđ ĚƵůũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ũŽƓ đĞ ƚƌĂũĂƟ͘ hƉƌĂǀŽ ŽǀŽ ŶĞŽĚƌĞĜĞŶŽ ƚƌĂũĂŶũĞ ŝ ǌŶĂēĂũŶĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ
ŬŽũŝŵĂ ƐĞ Ɛǀŝ ŵŽƌĂŵŽ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ ŵŽŐƵ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ŬƌŝǌĂ ŝƐĐƌƉůũŝǀĂŶũĂ ŝ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂͬŬůŝũĞŶĂƚĂ͕ Ăůŝ ŝ ƐƚƌƵēͲ
ŶũĂŬĂ ŝ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ Ƶ ƉŽŵĂǎƵđŝŵ ƉƌŽĨĞƐŝũĂŵĂ ƉŽŵĂŐĂēĂ͕ Ăůŝ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ͘

h ŽǀŽŵ ƚĞŬƐƚƵ ƵƐŵũĞƌŝƚ đƵ ƐĞ ŶĂ ŽǀĂũ Ɖƌǀŝ ĂƐƉĞŬƚ͕ ŝ ƚĞŬ đƵ ƐĞ ŶĂ ƐĂŵŽŵ ŬƌĂũƵ ǀƌůŽ ŬƌĂƚŬŽ ŽƐǀƌͲ
ŶƵƟ ŶĂ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ Ɛ ƉƌŽĚƵůũĞŶŽŵ ŬƌŝǌŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ WŽĚƐũĞđĂŵ ĚĂ ǌĂ ƌĂĚ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŝŵĂŵŽ Ƶ ĚŽŵĂđŽũ ůŝƚĞƌĂƚƵƌŝ ĚǀĂ ĚŽďƌĂ ŝǌͲ
ǀŽƌĂ͘ dŽ ƐƵ ŬŶũŝŐĞ ͩWƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬƌŝǌŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞͨ;�ƌĂŵďĂƓŝđ͕ ϮϬϬϬ͘Ϳ ŝ ͩWƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ
Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǀĞůŝŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂͨ ;�ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �ĂŬŝđ ŝ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ ϮϬϭϲ͘Ϳ͕ ŬŽũĂ ũĞ ĚŽƐƚƵƉŶĂ ŶĂ
ŵƌĞǎŶŝŵ ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ ŝ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŶĂůĂǌŝ ƉŽŐůĂǀůũĞ Ž ďƌŝǌŝ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĞ ƉŽŵĂŐĂēĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͘ DĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝ �ƌǀĞŶŝ Ŭƌŝǎ ŽǀĞ ũĞ ŐŽĚŝŶĞ ŝǌĚĂŽ ŝ ͩWƌŝǀƌĞŵĞŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ͗
WŽĚƌǎĂǀĂũƵđĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ ŬŽũƵ ƉƌƵǎĂũƵŵĞŶƚĂůŶŽǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ŝ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ƟũĞͲ

ϯϭϰ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ŬŽŵ�Ks/�Ͳϭϵͨ ;/ŶƚĞƌŝŵ'ƵŝĚĂŶĐĞ͗ ^ƵƉƉŽƌƟǀĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐDĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ
ĂŶĚ WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ^ƵƉƉŽƌƚ ĚƵƌŝŶŐ �Ks/�ͲϭϵͿ͘

sƌĂƟŵŽ ƐĞ ŶĂ ƚĞŵƵ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ Ƶ ĚŽďĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͘ EĂ ŵƌĞǎŶŽũ ƐƚƌĂŶŝĐŝ hĚƌƵǎĞŶũĂ ŶĂĐŝͲ
ŽŶĂůŶŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ Ƶ �ƵƌŽƉŝ ;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ŽĨ EĂƟŽŶĂů KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
ŝŶ �ƵƌŽƉĞ͕ �E^�Ϳ ŶĂůĂǌŝ ƐĞ ƉŽǀĞǌŶŝĐĂ ŶĂ ͩ^ĂǀũĞƟ ŝ ůŝŶŬŽǀŝ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŝ ĐŽĂĐŚŝŶŐ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŶĂ
ƐŝŐƵƌĂŶ ŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĂŶ ŶĂēŝŶͨ͘ h ƵǀŽĚŶŽŵ ĚŝũĞůƵ ŽǀŽŐ ƚĞŬƐƚĂ͕ ēůĂŶŽǀŝ hƉƌĂǀŶŽŐ ŽĚďŽƌĂ �E^�
ŬŽŶƐƚĂƟƌĂũƵ ĚĂ ŝ ŽŶŝ͕ ŬĂŽ ŝ Ɛǀŝ ŽƐƚĂůŝ͕ ŽƐũĞđĂũƵ ŵŶŽŐĞ ƵēŝŶŬĞ ŬŽƌŽŶĂ ŬƌŝǌĞ͕ ƚĞ ĚĂ ŵŽŐƵ ǌĂŵŝƐůŝƟ ĚĂ
ŶĞŬŝ ēůĂŶŽǀŝ ŝŵĂũƵ ƉŝƚĂŶũĂ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŽŵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ EŽ͕ ŶĂƐƚĂǀĂŬ ũĞ ǌĂ ŵĞŶĞ ďŝŽ
ƌĂǌŽēĂƌĂǀĂũƵđŝ͘ EĂǀŽĚĞ ĚĂ �E^� ŶĞđĞ ĚĂƟ ƉŽƐĞďŶĂ ƉƌĂǀŝůĂ ŝůŝ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ƌĂĚ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ Ăůŝ ĚĂ đĞ
ƉƌŝŬƵƉůũĂƟ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ƚŽŵĞ ŬŽũĞ ƐƵ ĚŽƐƚƵƉŶĞ ŶĂŵƌĞǎŶŝŵ ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ ēůĂŶƐŬŝŚ ƵĚƌƵŐĂ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ
ĚĂ ũĞ ǀĞđŝŶĂ ŽǀŝŚ ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝŚ ŶĂƉƵƚĂŬĂ ŶĂƉŝƐĂŶĂ ŶĂ ůŽŬĂůŶŝŵ ũĞǌŝĐŝŵĂ ƵĚƌƵŐĂ͕ ƉƌĞĚůĂǎƵ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ
'ŽŽŐůĞ ƉƌĞǀŽĚŝƚĞůũĂ͘ �ĂǀƌƓĂǀĂũƵ Ɛ ƉƌĞƉŽƌƵŬŽŵ ĚĂ ƐĞ ĞĚƵĐŝƌĂŵŽ͕ ĂŬŽ ŶĂŵ ũĞ ƚŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ͘

WƌŝũĞ ŶĞŐŽ ŶĂƐƚĂǀŝŵ Ɛ ƉƌŝŬĂǌŽŵ ŶĞŬŝŚ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŚ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ͕ ƉŽĚƐũĞƟƚ đƵ ŶĂ ƓƚŽ ƐĞ
ŽĚŶŽƐŝ ƉŽũĂŵͩŶĂēŝŶŝ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞͨ͘ h ͩ�ƵƌŽƉƐŬŽŵƉŽũŵŽǀŶŝŬƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŝ ĐŽĂĐŚŝŶŐĂͨ
ŶĂēŝŶ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŽƉŝƐƵũĞ ďƌŽũ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ͕ ŶĂēŝŶĞ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ͕ ƵēĞƐƚĂůŽƐƚ ŝ
ŵĞĚŝũĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŬŽƌŝƐƚĞ͘ WŽůĂǌĞđŝ ŽĚ ƚŽŐĂ͕ ŶĂǀŽĚĞ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͕ ŐƌƵƉŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ͕ ƐƵͲ
ƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĂ ŝ ƟŵƐŬĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ͕ Ăůŝ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ
ŝ ŶŽǀŝŚ ŵĞĚŝũĂ ;�ũĚƵŬŽǀŝđ ŝ ƐƵƌ͕ ϮϬϭϴ͗͘ ϯϳͲϯϴͿ͘ WŽũĂŵ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŽƉđĞŶŝƚŽ ƐĞ ŬŽƌŝƐƟ ŬĂĚ ƐĞ ĚǀŽũĞ
;ŝůŝ ǀŝƓĞͿ ůũƵĚŝ ŽƐŽďŶŽ ƐƵƐƌĞđƵ Ƶ ĮǌŝēŬŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ͘ WŽũĂŵ ŽŶůŝŶĞ ŬŽƌŝƐƟ ƐĞ ŬĂĚ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂũƵ ƉƵƚĞŵ
ďŝůŽ ŬŽũĞ ĚŝŐŝƚĂůŶĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ŶƉƌ͘ ǀŝĚĞŽ ƉŽǌŝǀŝ͕ ^D^͕ ĐŚĂƚ͕ ĞͲŵĂŝů͘ �ŝŶũĞŶŝĐĂ
ũĞ ĚĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŶŝũĞ ŶŽǀŝŶĂ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ ƚĞ ũĞ ŶũĞǌŝŶ ƌĂǌǀŽũ ƉƌĂƟŽ ƌĂǌǀŽũ ŽŶůŝŶĞ
ƚĞƌĂƉŝũĞ ŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ͘ dĂŬŽ ũĞ ũŽƓ ϮϬϬϱ͘ ŐŽĚŝŶĞ �ƌŝƚĂŶƐŬŽ ƵĚƌƵǎĞŶũĞ ǌĂ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂͲ
ƉŝũƵ ;���WͿ ŝǌĚĂůŽ ƉƌǀŽ͕ Ă ϮϬϬϵ͘ ƌĞǀŝĚŝƌĂŶŽ ŝǌĚĂŶũĞ ͩ^ŵũĞƌŶŝĐĂ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŝ ƚĞƌĂƉŝũƵ ƐĂ
ƐŵũĞƌŶŝĐĂŵĂ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵͨ ;�ŶƚŚŽŶǇ ŝ 'ŽƐƐ͕ ϮϬϬϵ͘Ϳ͘ �ƵƚŽƌŝ ƐƵ ƚĂĚĂ ŶĂŐůĂƐŝůŝ ĚĂ ũĞ ŽŶůŝŶĞ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŵĂůŽ ƉŽĚƌƵēũĞ ŬŽũĂ ƐĞ ƚĞŬ ƌĂǌǀŝũĂ ŝ ŬŽũĞ ŝŵĂ ƉŽƚĞŶĐŝũĂů ĚĂ ƉŽŶƵĚŝ ŶĞŬƵ ŶŽǀƵ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ WƌĞŐůĞĚ ŽďũĂǀůũĞŶŝŚ ƌĂĚŽǀĂ Ƶ ƉƌŽƚĞŬůŝŚ ϭϬ ŐŽĚŝŶĂ͕ ƟũĞŬŽŵ ŬŽũŝŚ ƐĞ ƐƵǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞŚŶŽͲ
ůŽŐŝũĂ ƵďƌǌĂŶŽ ƌĂǌǀŝũĂůĂ͕ ƉŽŬĂǌĂŽ ũĞ ĚĂ ũĞ ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ ƌĂĚŽǀĂ Ž ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ƌĞůĂƟǀŶŽ ŵĂůŽ͘ dŽ
ǀŝƓĞ ŐŽǀŽƌŝ Ž ǌĂŽƐƚĂũĂŶũƵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂēŬŝŚ ŝŶƚĞƌĞƐŝ ǌĂ ƐƵǀƌĞŵĞŶŽŵ ƉƌĂŬƐŽŵ͕ ŶĞŐŽ Ž ŬŽƌŝƓƚĞŶũƵ ŽŶůŝŶĞ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ Ƶ ƉƌĂŬƐŝ Ž ēĞŵƵ ŐŽǀŽƌĞ ƐƚŽƟŶĞ ƉŽǀĞǌŶŝĐĂ ŶĂ 'ŽŽŐůĞͲƵ Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŶƵĚĞ ŽŶůŝŶĞ ƚĞēĂũĞǀŝ
ǌĂ ƌĂǌǀŽũ ǀũĞƓƟŶĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŝůŝ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ͕ ŐĚũĞ ũĞ ƌĂǌǀŝĚŶŽ ĚĂ ũĞ ŶƉƌ͘ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ǌŝũĂ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƐĂƐƚĂǀŶŝ ĚŝŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ďƌŽũŶŝŚ ƐǀĞƵēŝůŝƓƚĂ͘ �Ă ƐĂĚĂ ƉŽƐƚŽũŝ ƚĞŬ ũĞĚŶĂ ƐƵƐƚĂǀŶĂ ŬŶũŝŐĂ
KŶůŝŶĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͗ � ,ĂŶĚďŽŽŬ ĨŽƌ WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ �ŶŶĞ ^ƚŽŬĞƐ ;ϮϬϭϴ͘Ϳ ŬŽũĂ ƉŽŬƌŝǀĂ ƓŝƌŽŬ ƌĂƐƉŽŶ
ƉŝƚĂŶũĂ͕ ŽĚ ƉƌĂŬƟēŶŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŽĚǀŝũĂ͕ ƉƌĞŬŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕ ƉƌĂǀŶŝŚ ŝ ĞƟēͲ
ŬŝŚ ƉŝƚĂŶũĂ͘ EŽ͕ ǀĞđ ǀŝƓĞ ŽĚ ϭϬ ŐŽĚŝŶĂ ƐĞ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ ƵĚǎďĞŶŝĐŝŵĂ ũĂǀůũĂũƵ ƉŽŐůĂǀůũĂ Ž
ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ;:ŽŶĞƐ ŝ ^ƚŽŬĞƐ͕ ϮϬϬϴ͖͘ 'ŽƐƐ͕ �ŶƚŚŽŶǇ͕ ^ƚƌĞƚĐŚ ŝ EĂŐĞů͕ ϮϬϭϲ͖͘ ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϭϴͿ͘
^ƚũĞēĞ ƐĞ ĚŽũĂŵ ĚĂ ƐŵŽ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ Ƶ ƌĂǌĚŽďůũƵ ŬŽŶƐŽůŝĚĂĐŝũĞ ǌŶĂŶũĂ Ž ŽǀŽŵ ƐƉĞĐŝĮēŶŽŵ ŶĂēŝŶƵ ƉƌŽͲ
ǀŽĜĞŶũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘

D��hE�ZK�E� /^<h^ds�
KǀĂũ ƚĞŬ ŬƌĂƚŬŝ ƉƌŝŬĂǌ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ƉŽēĞƚ đƵ ĐŝƚĂƚŽŵ ŝǌ ŶŽǀĞ ŬŶũŝŐĞ Ž ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͗
ͩDŽũ ŵŽĚĞů ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ŶŝũĞ ŶŽǀ͊ /ĂŬŽ ƐĞ ŵĞƚŽĚĂ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĂ Ɛ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ ŵŽǎĚĂ
ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ͕ ŶĂƓ ƌĂĚ ŬĂŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ƐĞ ŶŝũĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ͘ KƐƚĂũƵ ŝƐƚĂ ŶĂēĞůĂ ĞƟēŬŽŐ ŝ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽŐ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƌĂĚĂ͘ :ĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ ŵŽƌĂŵŽ ĚƌƵŐĂēŝũĞ ƌĂǌŵŝƓůũĂƟ Ž ƉŽƐƚŽũĞđŝŵ͕ ŬƌĞĂƟǀŶŝŵ ŵŽŐƵđͲ
ŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ǀĞđ ŝŵĂŵŽ ŝ ŝŐƌĂƟ ƐĞ Ɛ ŶũŝŵĂͨ͘ ;�ǀĂŶƐ͕ ϮϬϭϴ͗͘ ϵϬͿ͘
^ŵĂƚƌĂŵ ĚĂ ũĞ ŽǀŽ ĚŽďĂƌ ŽŬǀŝƌ ǌĂ ƉŽēĞƚŶŽ ƐĂŐůĞĚĂǀĂŶũĞ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŽŵ Ƶ ŵĞĜƵŶĂͲ
ƌŽĚŶŽŵŬŽŶƚĞŬƐƚƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐĞŽĚǀŝũĂ ǀŝƌƚƵĂůŶŝ ĚŝũĂůŽŐ ŝǌŵĞĜƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƚƌĂƐŶŝ ǌĂŐŽǀĂƌĂƚĞůũŝ

ϯϭϱ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

;ŬĂŽ ƓƚŽ ƵŬĂǌƵũĞ ƉƌĞƚŚŽĚŶŝ ĐŝƚĂƚͿ͕ Ă ƉŽƐƚŽũĞ ŝ ŶũĞǌŝŶŝ ŽƉƌĞǌŶŝ ŝ ŬƌŝƟēŶŝ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝ͕ ŝůŝ ƉĂŬ ƐŬĞƉƟĐŝ ŽŶůŝŶĞ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ h ƚĞŬƐƚƵ ŬŽũŝ ƐůŝũĞĚŝ ŶĂƐƚŽũĂƚ đƵ ƉƌŝŬĂǌĂƟ ƐǀĂŬƵ ŽĚ ŽǀŝŚ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ͘

DĞĜƵ ƐƚƌĂƐƚǀĞŶŝŵ ǌĂŐŽǀĂƌĂƚĞůũŝŵĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĞĚǀŽũďĞŶŽ ũĞ ŝ WŝƉ tĞŝƚǌ ;ϮϬϬϵ͘Ϳ ŬŽũĂ ũĞ
ƐǀŽũĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝ ƐƚĂǀ ŽďũĞĚŝŶŝůĂ Ƶ ƚĞŬƐƚƵ KŶůŝŶĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ƵƐŝŶŐ �ŝŐŝƚĂů ,ĞĂůƚŚ dĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ͗ ƚŚĞ ƐŝǆͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŵŽĚĞů͘ WŽůĂǌŝ ŽĚ ŵŽĚĞůĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƐĂǀĞǌĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƌĂǌǀŝůŝ /ŶƐŬŝƉƉ ŝ
WƌŽĐƚŽƌ ;ϮϬϬϭ͘Ϳ ŝ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐƵ ƐƌĞĚŝƓŶũĂ ĚŝŵĞŶǌŝũĂ ŐƌƵƉŶŝ ŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝ ƉƌŽĐĞƐŝ ƚĞ ĚŝŶĂŵŝŬĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũͲ
ƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂ ŬŽũŝ ƐĞ ƉƌĞůĂŵĂũƵ ŬƌŽǌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶŽͲƵƉƌĂǀůũĂēŬƵ͕ ĞĚƵŬĂƟǀŶƵ ŝ ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđƵ ĚŝŵĞŶͲ
ǌŝũƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ tĞŝƚǌ ;ϮϭϬϵ͘Ϳ ŽǀĂũ ŵŽĚĞů ƉƌŽƓŝƌƵũĞ Ɛ ĚǀŝũĞ ĚŝŐŝƚĂůŶĞ ĚŝŵĞŶǌŝũĞ͘ WŽƐĞďŶƵ ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ
ƉŽƐǀĞđƵũĞ ƉŽĚƌĂǎĂǀĂũƵđŽũ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƌĞƐƚĂƵƌĂƟǀŶŽũ ĚŝŵĞŶǌŝũŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƵƐŵũĞƌĞŶĞ ŶĂ ƌĂŶũŝǀŽƐƟ͕
ƚĞƓŬŽđĞ ŝ ƉŽƚƌĞďĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚĂ͘ EĂǀŽĚŝ ŬĂŬŽ ũĞ ƵƉƌĂǀŽ ŶĞǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ŬĂŬŽ ũĞĚĂŶ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƐƌĞƚ ŵŽǎĞ
ŽũĂēĂƟ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚĞ͕ ǀƌĂƟƟ ŝŚ ƚŽŵĞ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ƐƵ ƉŽƐƚĂůŝ ƉŽŵĂŐĂēŝͬƐĂǀũĞƚŽǀĂƚĞůũͬƚĞƌĂƉĞƵƟ͘ KǀƵ
ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĂŐůĂƓĂǀĂ ƉŽƐĞďŶŽ ǌĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬĂĚ ƐƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ƉŽŐŽĜĞŶŝ ŬƌŝͲ
ǌĂŵĂ͕ ŬĂŬŽ ǀůĂƐƟƟŵ͕ ƚĂŬŽ ŝ ŬƌŝǌĂŵĂ ƐǀŽũŝŚ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ͕ Ă ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽƉƌĂđĞŶĞ ǀŝƐŬŽŵ ƌĂǌŝŶŽŵ ƵǌŶĞŵŝͲ
ƌĞŶŽƐƟ͕ ƉĂƚŶũĞ ŝ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝũĞ͘ EŽ͕ ƵŽēĂǀĂŶũĞ ĚĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚƵ ƚƌĞďĂ ƚĂ ƉŽĚƌƓŬĂ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ
ŵŽǎĞ ďŝƟ ŽƚĞǎĂŶŽ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ƚƌĞďĂ ͩēŝƚĂƟ ŝǌŵĞĜƵ ƌĞĚĂŬĂ͕ͨ ũĞƌ đĞ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ůĂŬƓĞ ƐĂŬƌŝƟ ŝǌĂ
ŬĂŵĞƌĞ ŝůŝ ƟũĞŬŽŵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŽŐ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ͕ Ăůŝ ŬĂŽ ƓƚŽ ŽƉƟŵŝƐƟēŶŽ ŶĂǀŽĚŝtĞŝƚǌ͕ ƚŽ ŶŝũĞ ŶĞƐĂǀůĂĚŝǀŽ͘
hƉƌĂǀŽ ǌĂ ŽǀĂũ ŽĚŶŽƐŶŝ ĂƐƉĞŬƚ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ ũĞ ĚŽĚĂƚŶĂ ĞĚƵŬĂĐŝũĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ
ƉƌĞƉŽǌŶĂƟ ŝ ƌĞĂŐŝƌĂƟ ŶĂ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ƉŽĚƌƓŬŽŵ Ƶ ĚƌƵŐĂēŝũĞŵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŵ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ Ƶ ŬŽũĞŵ ŝǌͲ
ŽƐƚĂũĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ŽďũĞĚŝŶŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚ ŐŽǀŽƌŝ Ɛ ƟŵĂ ŬŽũŝ ŵƵ ũĞ Ɖƌŝ
ƚŽŵĞ ͩŐŽǀŽƌͨ ƟũĞůĂ ŝůŝͬŝ ƓƚŽ ƉŽŬĂǌƵũĞ ůŝĐĞ͘ EĂŐůĂƓĂǀĂ ĚĂ ƐŵŽ ŬĂŽ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ĚƵǎŶŝ ŽƐŝŐƵƌĂƟ
ĚĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ďƵĚƵ Ƶ ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ Ž ŶĂũŶŽǀŝũŽũ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũŝ ŝ Ɛǀŝŵ ƉƌĂǀŶŝŵ͕ ƚĞŚŶŽůŽƓŬŝŵ͕
ƌĞůĂĐŝũƐŬŝŵ͕ ŽďƌĂǌŽǀŶŝŵ͕ ƉƌĂŬƟēŶŝŵ ŝ ĞƟēŬŝŵ ĂƐƉĞŬƟŵĂ ŬŽũŝ ŵŽŐƵ ƵƚũĞĐĂƟ ŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ŽĚŶŽƐ͘

<ĂŽ ĚŽďƌŽďŝƟ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ tĞŝƚǌ ŶĂǀŽĚŝ͗

ƐŵĂŶũĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ ŝ ƚƌŽƓŬŽǀŝ ƉƵƚŽǀĂŶũĂ ;ďŝůŽ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝůŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚĞͿ
ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ǌĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ ŬŽũŝ ŝŶĂēĞ ŶĞ ŵŽŐƵ ůĂŬŽ Ƶ ŶũŽũ ƐƵĚũĞůŽǀĂƟ ;ƉƵƚŽǀĂŶũĂ͕ ŽďŝƚĞůũͲ
ƐŬĞ ŽďǀĞǌĞ͕ ƌĂĚ Ƶ ƐŵũĞŶĂŵĂͿ

EŽǀŝ ŶĂēŝŶ ƉƌŝƐƚƵƉĂ ůũƵĚŝŵĂ Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ͘ KŶůŝŶĞ ƉƌŝƐƚƵƉ ũĞ ĚŽďƌĂ ƉƌŝůŝŬĂ ĚĂ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ͕ Ăůŝ
ŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŝ ƚĞƌĂƉŝũĂ͕ ƌĂĚĞ ŶĂ ĚƌƵŐĂēŝũŝ͕ Ă ƉŽŶĞŬĂĚ ŝ ǀƌůŽ ŬƌĞĂƟǀĂŶ ŶĂēŝŶ͘ tĞŝƚǌ ƉŽǀůĂēŝ ĂŶĂůŽŐŝũƵ
&ƌĞƵĚŽǀĞ ŵĞƚŽĚĞ ƐůŽďŽĚŶŝŚ ĂƐŽĐŝũĂĐŝũĂ ŶĂ ŬĂƵēƵ ŬĂŬŽ ďŝ ƉŽƚĂŬŶƵŽ ĚĞǌŝŶŚŝďŝĐŝũƵ͕ Ɛ ƌĂĚŽŵ ƉƵƚĞŵ
ůŝǀĞ ĐŚĂƚͲĂ ŬŽũŝ ŵŽǎĞ ĚŽǀĞƐƟ ĚŽ ƐůŝēŶŽŐ ŽƐůŽďĂĜĂŶũĂ ǌďŽŐ Ɛ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟ ŝ ǀĞđĞ ŽƉƵƓƚĞͲ
ŶŽƐƟ Ƶ ƐǀŽŵ ƉƌŽƐƚŽƌƵ͕ Ă Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ ŝƉĂŬ ǀĞđĞŐ ŽƐũĞđĂũĂ ĚŝƐƚĂŶĐĞ Ƶ ǀŝƌƚƵĂůŶŽŵ ƐǀŝũĞƚƵ͘ tĞŝƚǌ
;ϮϬϭϵ͘Ϳ ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ ũĞ ũĞĚŶĂ ŽĚ ƐƚǀĂƌŝ Ƶ ŬŽũŽũ ŶĂũǀŝƓĞ ƵǎŝǀĂ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ǌĂũĞĚŶŝēŬĂ ŝǌƌĂĚĂ ďŝͲ
ůũĞƓŬŝ Ž ƐƵƐƌĞƚƵ͘ KŶĂ ƉŽĚŝũĞůŝ ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƵĚũĞůŽǀĂůŝ ǀŝĚĞŽ ǌĂƉŝƐ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ �ŽŽŵ
ƐƵƐƌĞƚĂ ŝ ŶĂŬŽŶ ƚŽŐĂ ŬŽƌŝƐƟ ĐŚĂƚ ĚĂ ǌĂũĞĚŶŽ ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ ƐĂƐƚĂǀŝ ďŝůũĞƓŬĞ Ž ƐƵƐƌĞƚƵ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ
Ɛǀŝ ŵŽŐƵ ĚŽĚĂƟ ƐǀŽũĞ ŝĚĞũĞ͕ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝ ŶĞŬĞ ĚŽĚĂƚŶĞ ƌĞƐƵƌƐĞ͘ dĂŬŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ƐƵƐƌĞƚ ŬŽũŝ ƚƌĂũĞ
ϭ͕ϱ ŝůŝ Ϯ ƐĂƚĂ ƉŽƐƚĂũĞ ŬŽƌŝƐƚĂŶ ŝ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ƌĞƐƵƌƐ ǌĂ ƐǀĞ ŬŽũŝ ƐƵ Ƶ ŶũĞŐĂ ďŝůŝ ƵŬůũƵēĞŶŝ͘ �ĂŶŝŵůũŝǀŽ ŝ
ŬƌĞĂƟǀŶŽ͕ ǌĂƌ ŶĞ͍ EŽ͕ ŽǀĚũĞ ŶĂŐůĂƓĂǀĂŵ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ǀĂǎŶŽ ĚĂ Ƶ ŬƌĞĂƟǀŶŽƐƟ ŶĞ ǌĂďŽƌĂǀŝŵŽ ŶĂ ǌĂƓƟƚƵ
ƉƌŝǀĂƚŶŽƐƟ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵĚũĞůƵũƵ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͘ dĂŬŽ ũĞ dŚĞ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ WŽƐƚ͕ ƵƚũĞĐĂũŶĞ ĂŵĞͲ
ƌŝēŬĞ ĚŶĞǀŶĞ ŶŽǀŝŶĞ͕ ƵŬĂǌĂŽ ŶĂ ƌŝǌŝŬĞ ǌĂ ƉƌŝǀĂƚŶŽƐƚ ĂŬŽ ƐĞ Ɖƌŝ ŬŽƌŝƓƚĞŶũƵ �ŽŽŵͲĂ ƉƌŽƉƵƐƚĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ
ŵũĞƌĞ ǌĂƓƟƚĞ ƚĞ ŶĂ ēŝŶũĞŶŝĐƵ ĚĂ ũĞ �ŽŽŵ ƉƌŽƉƵƐƟŽ ƵƉŽǌŽƌŝƟ ŬŽƌŝƐŶŝŬĞ ŬĂŬŽ ĚĂ ǌĂƓƟƚĞ ǀŝĚĞŽ ƐŶŝŵŬĞ͘
dŽ ƐǀĞ ƉŽŬĂǌƵũĞ ŬŽůŝŬŽ ŵŽƌĂŵŽ ďŝƟ ŽƉƌĞǌŶŝ ŝ ĚŽďƌŽ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ ŬĂĚ ŶƵĚŝŵŽ ŶŽǀĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ǌĂ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ͘

tĞŝƚǌ ;ϮϬϭϵ͘Ϳ ŶĂ ŬƌĂũƵ ŶĂǀŽĚŝ͗

ϯϭϲ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ͩDƵŬĂŵŝ ũĞ ŝ ƵŵŽƌŶĂ ƐĂŵ ŽĚ ƐůƵƓĂŶũĂ ĚŽďƌŽ ĚĂŵŽǎĞŵŽ ŶĞƓƚŽ ŽĚƌĂĚŝƟ ƉƵƚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ ĚŽŬ ƚŽ ŶĞ
ďƵĚĞŵŽ ŵŽŐůŝ ƵēŝŶŝƟ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͕ ŬĂŽ ĚĂ ũĞ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŶĂũďŽůũĞ͘ EĞŬŝ ŽĚ ĚŽŬĂǌĂ ŬŽũĞ ŶĂǀŽĚŝŵ Ƶ
ƉƌŝůŽŐ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ Ƶ ŽǀŽŵ ēůĂŶŬƵ ƐƵ ƐƚĂƌŝ ϮϬ ŐŽĚŝŶĂ ƓƚŽ ũĞ ēĂŬ ŝ ƉŽ ŶĞĚŝŐŝƚĂůŶŝŵ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝŵĂ
ƉŽƉƌŝůŝēŶŽ ƐƚĂƌŽ͘ �ďƵŶũĞŶĂ ƐĂŵ ǌďŽŐ ēĞŐĂ ƐĞ ƚŽůŝŬŽ ůũƵĚŝ ƉƌĞŵĂ ŽǀŽŵĞ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ŽĚŶŽƐŝ ŬĂŽ ŶĞēĞŵ
ŶŽǀŽŵ ŝůŝ ͛ĚƌƵŐŽŵ ŶĂũďŽůũĞŵ͛ ;ĞŶŐ͘ ƐĞĐŽŶĚ ďĞƐƚͿ͕ ƵƐƉƌŬŽƐ ĚŽŬĂǌŝŵĂ ŬŽũŝ ƚĂŬŽ ĚƵŐŽ ƉŽƐƚŽũĞͨ͘ ;Ɛƚƌ͘
ϭϵͿ͘

WƌĞƚŚŽĚŶŽ ũĞ ƚŽ ĂƌŐƵŵĞŶƟƌĂůĂ ƟŵĞ ĚĂ ũĞ ŽŶůŝŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĂ ƵēŝŶŬŽǀŝƟũĂ ŽĚ ƚĞƌĂƉŝũĞ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ;^ŝŵͲ
ƉƐŽŶ͕ ϮϬϭϰ͖͘ tĂŐŶĞƌ͕ ,ŽƌŶ ŝ DĂĞƌĐŬĞƌ͕ ϮϬϭϯ͘Ϳ͘ dĂŬŽ ƐƵ ŶƉƌ͘ tĂŐŶĞƌ͕ ,ŽƌŶ ŝ DĂĞƌĐŬĞƌ͕ ;ϮϬϭϯ͘Ϳ
ƉŽŬĂǌĂůŝ ĚĂ ũĞ ƚĞƌĂƉŝũĂ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ƉƵƚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ ƉŽĚũĞĚŶĂŬŽ ŬŽƌŝƐŶĂ ŬĂŽ ŝ ƚĞƌĂƉŝũĂ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͘ h
ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ũĞ ƐƵĚũĞůŽǀĂůŽ ϲϮ ŬůŝũĞŶƚĂ ŬŽũŝ ƉĂƚĞ ŽĚ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ŬŽũŝ ƐƵ ƉŽ ƐůƵēĂũƵ ƌĂƐƉŽƌĞĜĞŶŝ Ƶ ƐŬƵƉŝŶƵ
Ƶ ŬŽũŽũ ũĞ ƚƌĞƚŵĂŶ ƉƵƚĞŵ ŝŶƚĞƌŶĂƚĂ ǀŽĚŝŽ ƚĞƌĂƉĞƵƚ ;E с ϯϮͿ ŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũƐŬƵ ƐŬƵƉŝŶƵ ŬŽũƵ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ
ƚƌĞƚŵĂŶĂ ŽĚǀŝũĂŽ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ;E с ϯϬͿ͘ dƌĞƚŵĂŶƐŬĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ ŽĚ ϴ ƚũĞĚĂŶĂ ƚĞŵĞůũŝůĞ ƐƵ ƐĞ ŶĂ
ƉƌŝŶĐŝƉŝŵĂ ŬŽŐŶŝƟǀŶŽͲďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶĞ ƚĞƌĂƉŝũĞ͘ WĂĐŝũĞŶƟ Ƶ ŽďũĞ ƐŬƵƉŝŶĞ Ɖƌŝŵŝůŝ ƐƵ ŝƐƚĞ ŵŽĚƵůĞ ůŝũĞēĞͲ
ŶũĂ ŝƐƟŵ ŬƌŽŶŽůŽƓŬŝŵ ƌĞĚŽƐůŝũĞĚŽŵ ŝ ǀƌĞŵĞŶƐŬŝŵ ŽŬǀŝƌŽŵ͘ WƌŝŵĂƌŶĂ ŵũĞƌĂ ŝƐŚŽĚĂ ďŝůĂ ũĞ �ĞĐŬŽǀ
ŝŶǀĞŶƚĂƌ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ ;��/Ͳ//Ϳ͕ ŵũĞƌĞ ƐĞŬƵŶĚĂƌŶŽŐ ŝƐŚŽĚĂ ďŝůĞ ƐƵ ƐƵŝĐŝĚŶĂ ŝĚĞũĂ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƚ͕ ďĞǌŶĂĜĞ
ŝ ĂƵƚŽŵĂƚƐŬĞ ŵŝƐůŝ͘ EĞ ƐĂŵŽ ĚĂ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ĚĂ ŶĞŵĂ ƌĂǌůŝŬĞ ŝǌŵĞĜƵ ŽǀĞ ĚǀŝũĞ ŐƌƵƉĞ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ
ŶĂŬŽŶ ƚƌĞƚŵĂŶĂ͕ ǀĞđ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ĚĂ ũĞ ĚƵŐŽƌŽēŶŝũĂ ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ ďŝůĂ ƉƌŝƐƵƚŶĂ ƐĂŵŽ ǌĂ ͩŝŶƚĞƌŶĞƚƐŬƵ
ƐŬƵƉŝŶƵͨ ƓƚŽ ƐĞ ŽēŝƚŽǀĂůŽ Ƶ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽŵ ƐŵĂŶũĞŶũƵ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ƚƌŝ ŵũĞƐĞĐĂ ŶĂŬŽŶ ƚĞƌĂƉŝũĞ͘ �ĂͲ
Ŷŝŵůũŝǀŝ ŝ ƉŽƟĐĂũŶŝ ŶĂůĂǌŝ͕ ǌĂƌ ŶĞ͍ EŽ͕ ĚĂ ďŝƐŵŽ ŶĞƓƚŽ ͩƐŽůŝĚŶŽͨ ǌĂŬůũƵēŝůŝ Ž ĚũĞůŽƚǀŽƌŶŽƐƟ ƌĂǌůŝēŝƟŚ
ŶĂēŝŶĂ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƉƌŽǀĞƐƟ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝǌŝũĞ Ž ēĞŵƵ đĞ ďŝƟ ǀŝƓĞ ƌŝũĞēŝ ŬĂƐŶŝũĞ͘

/ĂŬŽ tĞŝƚǌ ŝǌŶŽƐŝ ƉƵŶŽ ƌĂǌůŽŐĂ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ͕ ŝŵĂŵ ĚŽũĂŵ ĚĂ ǌĂďŽƌĂǀůũĂ ĚĂ đĞ ŶĞŬŝŵ ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝǌŽƌŝŵĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ ƉŽƚƌĞďĂ ǌĂ ǎŝǀŽŵ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũŽŵ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͕ ŬĂŽ ŝ ǌĂ ďůŝǌŝŶŽŵ ŝ ĚƌƵǎĞŶũĞŵ
ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŝ ĚĂůũĞ ŽƐƚĂƟ ǌŶĂēĂũŶŝũĂ ƵƐƉƌŬŽƐ ƐǀŝŵŵŽŐƵđŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ŶƵĚŝ ǀŝƌƚƵĂůŶŝ ƐǀŝũĞƚ͘ <ůũƵēŶŽ ũĞ
ĚĂ ƉŽƐƚŽũĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŝǌďŽƌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ ŬĂŬŽ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ƚĂŬŽ ŝ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚĞ͕
ƓƚŽ ũĞ Ƶ ŬŽƌŽŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũŝ ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽ͘

�ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ ŝ ^ŵŝƚŚ ;ϮϬϭϴ͘Ϳ ƐƵ ƉƵŶŽ ŽƉƌĞǌŶŝũĞ ƓƚŽ ƐĞ ƟēĞ ŶĂůĂǌĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ ƵƉŽǌŽƌĂǀĂũƵ ĚĂ ƐƵ
ŽŶŝ ƌĂǌůŝēŝƟ ŽǀŝƐŶŽ Ž ŵĞƚŽĚŽůŽƓŬŽŵ ƉƌŝƐƚƵƉƵ ŬŽũŝ ƐĞ ŬŽƌŝƐƚĞ͘ dĂŬŽ ƐƵ ŶƉƌ͘ ŬǀĂŶƟƚĂƟǀŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
Ž ƌĂǌǀŽũƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ŶŝƐƵ ƉŽƐƚŽũĂůĞ ƌĂǌůŝŬĞ Ƶ ŬǀĂůŝƚĞƟ ŽĚŶŽƐĂ ŝǌŵĞĜƵ ůŝĐĞŵ
Ƶ ůŝĐĞ ŝ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ;�ŽŶŶ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϵ͖͘ ZĞĞƐĞ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϵ͘Ϳ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ŬǀĂůŝƚĂƟǀŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ
ƉŽŬĂǌĂůĂ ƐƵ ĚĂ ƉŽƐƚŽũĞ ƌĂǌůŝŬĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŶĞ ƵǌŝŵĂũƵ Ƶ Žďǌŝƌ Ɖƌŝ ŬǀĂŶƟƚĂƟǀŶŝŵ ƉƌŽĐũĞŶĂŵĂ ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ǌŝũƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂ ŵĞƚŽĚŽŵ ĂŶŬĞƚĞ ;�ŝĐŬĞŶƐ͕ ϮϬϬϵ͖͘ ZĞĞƐĞ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϵ͘Ϳ͘ WŽŬĂǌĂůĂ ƐƵ ĚĂ ƉŽƐƚŽũĞ ŶĞŬŝ
ŶĞƉŽǀŽůũŶŝ ĂƐƉĞŬƟ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ďŝůŝ ƵŬůũƵēĞŶŝ Ƶ ĚŽƚĂĚĂƓŶũĂ ŬǀĂŶƟƚĂƟǀŶĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕
ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ ƌŝŐŝĚŶŝũŝ ƐƵƐƌĞƟ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŶĞĚŽǀŽůũŶĞ ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĐŝũĞ ;ZĞĞƐĞ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϵ͘Ϳ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ
ŬǀĂůŝƚĂƟǀŶŝŚ ƐƚƵĚŝũĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƐƚƵĚĞŶĂƚĂ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ŶĞŬŝ ƐƚƵĚĞŶƟ ŝǌǀŝũĞƐƟůŝ Ž ƚŽŵĞ ĚĂ
ƐƵ ŵĂŶũĞ ŐŽǀŽƌŝůŝ Ž ƐĞďŝ ŝ ĚĂ ũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ďŝůĂ ǀŝƓĞ ƵƐŵũĞƌĞŶĂ ŶĂ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂŶũĂ ŶĞŐŽ ŶĂ ŶũŝŚŽǀ ƌĂƐƚ
ŝ ƌĂǌǀŽũ ;�ŝĐŬĞŶƐ͕ ϮϬϬϵ͖͘ ZĞĞƐĞ ŝ ƐƵƌ͘ ͕ ϮϬϬϵ͘Ϳ͘ dŽ ƉƌŝƉŝƐƵũƵ ŶĞŬŝŵ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŵ ƉƌĞƉƌĞŬĂŵĂ ŬŽũĞ Ƶ
ŽŶůŝŶĞ ƐǀŝũĞƚƵ ŽƚĞǎĂǀĂũƵ ŝǌŐƌĂĚŶũƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂ ŝ ƉƌŽĚƵďůũĞŶŽ ŝǌƌĂǎĂǀĂŶũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ͕
ŬĂŽ ƓƚŽ ƐƵ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ Ƶ ŽƉĂǎĂŶũƵ ŝ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽŵ ƌĞĂŐŝƌĂŶũƵ ŶĂ ŶĞǀĞƌďĂůŶĞ ǌŶĂŬŽǀĞ ĞŵŽĐŝũĂ ;DĐ�Ͳ
ĚĂŵƐ ŝtǇĂƩ͕ ϮϬϭϬ͘Ϳ͘ ^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƌĂǌƵŵũĞƟ ŬĂŬŽ ƐĞ ƌĂǌǀŽũ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂŵŽǎĞ
ƌĂǌůŝŬŽǀĂƟ ŝǌŵĞĜƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŝ ŽŶůŝŶĞ͘

WŽůĂǌĞđŝ ŽĚ ƚŽŐĂ͕ �ŽŶŶ ŝ ƐƵƌĂĚŶŝĐŝ ;ϮϬϬϵ͘Ϳ ƉƌĞĚůŽǎŝůŝ ƐƵ ĚĂ ƐĞ ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ ƉƌŽͲ
ĐĞƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂ Ž ƌĂǌůŝĐŝ ŝǌŵĞĜƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŝ ŽŶůŝŶĞ ĂŬŽ ƐƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ǀĞđ
ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ŝŵĂůŝ ƚĂŬǀĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ Ă ĂŬŽ ŶŝƐƵ ŝŵĂůŝ ĚĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƵ Ž ŶũŝŚŽǀŝŵ ďƌŝŐĂŵĂ Ž ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌͲ

ϯϭϳ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ǀŝǌŝũŝ͘ <ůũƵēŶŽ ũĞ ĚĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ďƵĚƵ ƉƌŽĂŬƟǀŶŝ Ƶ ƌĂǌǀŽũƵ ŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũƵ ƐŶĂǎŶŽŐ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ
ŽĚŶŽƐĂ ǀĞđ Ƶ ƌĂŶŽũ ĨĂǌŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ǀŽĚĞđŝ ƌĂēƵŶĂ Ž ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŵ ŝƐŬƵƐƚǀƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ͘

tƌŝŐŚƚ ŝ 'ƌŝĸƚŚƐ ;ϮϬϭϬ͘Ϳ ƉƌŽǀĞůĞ ƐƵ ǌĂŶŝŵůũŝǀŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ Ž ŝƐŬƵƐƚǀƵ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ;ƚĞͲ
ůĞĨŽŶ͕ ĂƐŝŶŬƌŽŶŝ ĞͲŵĂŝů͕ ^ŬǇƉĞͿ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ /ƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ ƐƵ ǀŽĚŝůĞ ŝ ƉƌŝŬĂǌĂůĞ ŬĂŽ ĚŝũĂůŽŐ
ŝǌŵĞĜƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐƵ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ ƌĂǌŵĂƚƌĂůŝ ƌĞŇĞŬƟƌĂũƵđƵ ƉƌĂŬƐƵ ŝ ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝǌŝũƵ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ŝ ŝŶƚĞƌŶĞƚƐŬĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ĂƐŝŶŬƌŽŶŽŵ ĞͲƉŽƓƚŽŵ ŝ ^ŬǇƉĞͲŽŵ͘ <ĂŬŽ ďŝ
ƓƚŽ ǀũĞƌŽĚŽƐƚŽũŶŝũĞ ŽƉŝƐĂůĂ ŝƐŚŽĚ ŽǀŽŐ ǌĂŶŝŵůũŝǀŽŐ ĚŝũĂůŽƓŬŽŐ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕ ĐŝƟƌĂŵ ũĞĚĂŶ ŶũĞŐŽǀ ĚŝŽ͗
^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝĐĂ͗ ͩEĂƓĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ Ɛ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ ^ŬǇƉĞͲĂ ũĞ ŶŽǀŝũĞ͘ WƌĞĚŶŽƐƟ ƐƵ ƉŽ ŵĞŶŝ ƌĂǌŐŽǀŽƌ Ƶ
Ɛ͛ƚǀĂƌŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ͛ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐŵŽ ũĞĚŶŝ ĚƌƵŐŝŵĂ ǀŝĚůũŝǀŝ͘ <ĂŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ƐǀŽũĞ ŬŽŵĞŶƚĂƌĞͬ ƉŝƚĂŶũĂ
ŵŽŐƵ ƉŽƐƚĂǀŝƟ ďƌǎĞ ŝ Ɛ ǀŝƓĞ ƐĂŵŽƉŽƵǌĚĂŶũĂ ŶĞŐŽ Ƶ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŵ ƐƵƐƌĞƟŵĂ ǌďŽŐ ŽŶŽŐĂ ƓƚŽ ǀŝĚŝŵ
ŬĂŽ ƌĞĂŬĐŝũƵ Ɖƌŝ ŽĚŐŽǀŽƌƵ͘ h ŽǀŽũ ƐĂŵ ĨĂǌŝ ƐǀũĞƐŶĂ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũĂ ^ŬǇƉĞͲĂ ũĞƌ ũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚ ŶĂ ƌĂĚͲ
ŶŽŵ ŵũĞƐƚƵ͕ Ăůŝ ŶĞ ǌŶĂŵ ĚĂ ůŝ ƚŽ ŝ ŶũĞŐĂͬŶũƵ ƐŵĞƚĂ͘ :ĞĚŶĂ ŽĚ ƐƚǀĂƌŝ ŬŽũĞ ĐŝũĞŶŝŵ Ƶ ǀĞǌŝ ͛ŝĚĞŵ ŶĂ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ͛ ũĞ ƉƌŽƐƚŽƌ ŬŽũŝ ƐĞ ƚĂŬŽ ƐƚǀĂƌĂ͕ ĮǌŝēŬŝ ŝ ŵĞƚĂĨŽƌŝēŬŝ͘ WŝƚĂŵ ƐĞ ũĞ ůŝ ŶĞƓƚŽ ŽĚ ŽǀŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ
ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵĂŶũĂ ŝǌŐƵďůũĞŶŽ ŬĂĚ ƐĞ ŵŽƌĂƚĞ ƉƌĞďĂĐŝƟ ŝǌƌĂǀŶŽ ŝǌ ͛ǌĂƵǌĞƚŽƐƟ͛ ƐǀŽŐ ƉŽƐůĂ ŶĂ
ĚƌƵŐŝ ͛ŬĂĚĂƌ͛ ƌĂēƵŶĂůĂ Ƶ ƐǀŽŵ ƵƌĞĚƵ͍ EŝƐĂŵ ƐŝŐƵƌĂŶ ǌǀƵēŝ ůŝ ƚŽ ƉŽŬƌŽǀŝƚĞůũƐŬŝ͕ Ăůŝ ƉŝƚĂŵ ƐĞ ŬŽůŝŬŽ ũĞ
ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ĚĂ đĞ ŶĞƚŬŽ ƉŽŬƌĞŶƵƟ ŶĞŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ ŬŽũĂ ŝŵĂũƵ ĚƵďůũŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ƐĂĚƌǎĂũ ĂŬŽ ŵƵ ŶĞƚŬŽ
ŵŽǎĞ ƐůŽďŽĚŶŽ Ƶđŝ Ƶ ƌĂĚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ŝ ƉƌĞŬŝŶƵƟ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ƉƌŽĐĞƐͨ͘

^ƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟĐĂ͗ ͩ�Ă͕ ǌǀƵēŝ ǀƌůŽ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ͕ Ăůŝ ƚĂ ŝŶŚŝďŝĐŝũĂ ďŝůĂ ũĞ ŐůĂǀŶĂ ƌĂǌůŝŬĂ ŝǌŵĞĜƵ ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝǌŝũĞ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŝ ^ŬǇƉĞͲŽŵ ŝǌ ƵƌĞĚĂ ŝůŝ ēĂŬ ŽĚ ŬƵđĞ͘ 'ůĂǀŶĂ ũĞ ƉƌĞĚŶŽƐƚ ƓƚŽ ƐĞ ǀŝĚŝŵŽ ƵŶƵƚĂƌ
Ɛ͛ƚǀĂƌŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͕͛ ēĂŬ ŝĂŬŽ ƐƵ ŶĞŬŝ ŶĞǀĞƌďĂůŶŝ ǌŶĂŬŽǀŝ ŝ ĚĂůũĞ ƌĞůĂƟǀŶŽ ͛ƉƌŝŬƌŝǀĞŶŝ͛͘ WƌŝŵŝũĞƟůĂ ƐĂŵ
ĚĂ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŽŶůŝŶĞ ƉƌĂŬƐŝ ũĞƐĂŵ ƐŬůŽŶŝũĂ ŬŽƌŝƓƚĞŶũƵ ǀŝƓĞ ďŝŚĞǀŝŽƌĂůŶŝŚ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ͘ �ŬŽ ũĞ ŬůŝũĞŶƚ
ŽƉŝƐĂŽ ŶƉƌ͘ ƐǀŽũƵ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ͕ Ƶ ĞͲƉŽƓƟ ďŝŚ ͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĂůĂ͛ Ɛ ƉŽƉŝƐŝŵĂ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ ǌĂ ƐĂŵŽƉŽŵŽđ
ŶĂ ŵĂŶũĞ ƐƵƌĂĚĂŶ ŶĂēŝŶ ŶĞŐŽ Ƶ ƉƌĂŬƐŝ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͘ dŽ ǀŝĚŝŵ ŬĂŽ ŶĂēŝŶ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĂ ƐǀŽũĞ ǀůĂƐƟƚĞ
ƚũĞƐŬŽďĞ͕ ƉƌĞƵǌŝŵĂũƵđŝ ƵůŽŐƵ ͛ĞŬƐƉĞƌƚĂ͛ ƵŵũĞƐƚŽ ĚĂ ƉƌĞƉƵƐƟŵ ŬůŝũĞŶƚƵ ĚĂ ǀŽĚŝ͘ EĞŬĂŬŽ ƐĞ ēŝŶŝ ĚĂ ũĞ
^ŬǇƉĞ ǀŝƓĞ ͛ĨƵŶŬĐŝŽŶĂůĂŶ͛ ŝ ŵĂŶũĞ ũĞ ǀũĞƌŽũĂƚŶŽ ĚĂ đĞ ŝǌĂǌǀĂƟ ƐŶĂǎŶĞ ĞŵŽĐŝũĞ ƵŵĞŶŝ͘ �ďŽŐ ƚŽŐĂ ǀŝƓĞ
ǀŽůŝŵ ƐůĂŶũĞ ĞͲƉŽƓƚĞ͘ ^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ũĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ŝŶƚĞŐƌŝƌĂŶ Ƶ ŶĂƓĞ ǎŝǀŽƚĞ ƚĞŬ ŽĚ ƐƌĞĚŝŶĞͬŬƌĂũĞŵ
ĚĞǀĞĚĞƐĞƟŚ͕ ŽǀĞ ĚŝŵĞŶǌŝũĞ ƉƌĂŬƐĞ ŝ ƚŽ ŬĂŬŽ ĮǌŝēŬŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ ƉŽƐƌĞĚƵũĞ Ƶ ƉƌĂŬƐŝ ĚŽ ĚŽƐĂĚ
ŶŝũĞ ŵŶŽŐŽ ŝƐƚƌĂǎĞŶĂ Ƶ ŶĂƓĞŵ ƉŽĚƌƵēũƵͨ͘

^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝĐĂ͗ �ĂƌƌŽůů ;ϮϬϬϭ͕͘ Ɛƚƌ͘ ϭϵϰͿ ƐĞ ƉŝƚĂ͗ ͩ:Ğ ůŝ ŵŽŐƵđĞ ĚĂ ƐƚĂǀ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ͕ ŬĂŽ ƌĞŇĞŬƟƌĂũƵđŝ ƉƌŽĐĞƐ ŬŽũŝ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ƐƵĚŝŽŶŝĐŝŵĂ ĚƵďŽŬŽ ŝ ƌĂŶũŝǀŽ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĞ Ž
ǎŝǀŽƚƵ͕ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ͕ ƉŽƐůƵ͕ ŬĂƌŝũĞƌŝ͕ ŽĚŶŽƐŝŵĂ ŝ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƟŵĂ͕ ŵŽǎĞ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŽŐƌŽŵŶƵ ƌĂǌůŝŬƵ
Ƶ ŶĂēŝŶƵ ǎŝǀŽƚĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ͍ WŝƚĂŵ ƐĞ͕ ŝŵĂũƵđŝ Ƶ ǀŝĚƵ ŐŽƌĞ ŶĂǀĞĚĞŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ ŬĂŬŽ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ŵŽǎĞ
ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽ ƉƌŝĚŽŶŝũĞƟ ƚĂŬǀŽũ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽũ ƉŽǌŝĐŝũŝ͍ WŽƉƵƚ tŝůŵŽƚĂ ;ϮϬϬϴ͕͘ Ɛƚƌ͘ ϵϴͿ͕ ŝ ĚĂůũĞ ĐŝũĞŶŝŵ
͛ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽƐƚ ŽĚŶŽƐĂ͘͘͘ ŝ ĚŽǌǀŽůƵ ĚĂ ŬŽŵĞŶƟƌĂŵ ŝ ĚĂ ďƵĚĞŵ ǌŶĂƟǎĞůũŶĂ ͛͘͘͘ ŬŽũŝ ĚŽůĂǌŝ Ɛ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝͲ
ũĂŵĂ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͕ ƓƚŽ ũĞ ǌĂŵĞŶĞ ŝ ĚĂůũĞ ƚĞŵĞůũŶŽ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵͨ ;tƌŝŐŚƚ ŝ 'ƌŝĸƚŚƐ͕ ϮϬϭϬ͗͘ ϳϬϬͲϳϬϭ͘Ϳ

tƌŝŐŚƚ ŝ 'ƌŝĸƚŚƐ ;ϮϬϭϬ͘Ϳ ǌĂŬůũƵēƵũƵ ĚĂ ũĞ ŶƵǎŶŽƐƚ ŐůĂǀŶĂ ŵŽƟǀĂĐŝũĂ ǌĂ ŶĞŬĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ ĚĂ ƉŽēŶƵ
ŬŽƌŝƐƟƟ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶŽǀĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ �ĂŬůũƵēƵũƵ ĚĂ ƐƵ ŚŝƚŶŽ ƉŽƚƌĞďŶĂ ŝƐͲ
ƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ŽĚŶŽƐ ƚĞ ŬĂŬŽ ŽĚƌǎĂƟ ĞƟēŬƵ ƉƌĂŬƐƵ Ɖƌŝ
ƉƌŝŵũĞŶŝ ŶŽǀŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ �ƟēŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ
KŶŽ ƓƚŽ ũĞ ǌĂũĞĚŶŝēŬŽ ǀĞůŝŬŽŵ ďƌŽũƵ ƌĂĚŽǀĂ ŬŽũŝ ĚŽůĂǌĞ ŝǌ ĂŶŐůŽƐĂŬƐŽŶƐŬŽŐ ƐǀŝũĞƚĂ ũĞ ƉƌŝƐƚƵƉ ƐƵͲ
ƉĞƌǀŝǌŝũŝ ŬŽũĂ ŽďũĞĚŝŶũƵũĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶƵ͕ ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđƵ ŝ ĞĚƵŬĂƟǀŶƵ ĨƵŶŬĐŝũƵ͘ dŽ ũĞ ĚĂůŽ ƉŽƐĞďŶƵ
ĚŝŵĞŶǌŝũƵ ƉƌŽƉŝƟǀĂŶũƵ ĞƟēŬŝŚ ĂƐƉĞŬĂƚĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐĞ ŶĂŐůĂƓĂǀĂ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŽƐƚ ĚŽͲ
ŬƵŵĞŶƚĂĐŝũĞ Ž ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ͕ ŶƵǎŶƵ ǌĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŶŝ ĚŝŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ WŽĚ Ɵŵ ǀŝĚŽŵ͕ ŶƉƌ͘ ^ƚƌĞƚĐŚ͕
EĂŐĞů ŝ �ŶƚŚŽŶǇ ;ϮϬϭϮ͘Ϳ ĚĞƚĂůũŶŽ ƌĂǌƌĂĜƵũƵ ŶĂ ŬŽũŝ ŶĂēŝŶ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĞƟŬƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƌĂĚĂ ŶĂ ĚĂͲ

ϯϭϴ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ůũŝŶƵ͘ EĂǀŽĚĞ ƐůũĞĚĞđĞ͗

^ƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ŵŽƌĂũƵ ďŝƟ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ Ž ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝŵ ŽƉĂƐŶŽƐƟŵĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ƵŬůũƵͲ
ēƵũƵđŝ ƵƉŽǌŽƌĞŶũĂ Ž ƌĂǌŵũĞŶŝ ƉƌŝǀĂƚŶŝŚ ƉŽĚĂƚĂŬĂ ƉƌŝůŝŬŽŵ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƌĂēƵŶĂůĂ ŬŽũŝ ƐĞ ŶĂůĂǌĞ ŶĂ ǌĂͲ
ũĞĚŶŝēŬŽũ ŵƌĞǎŝ͘

^ƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ƚƌĞďĂũƵ ŶĂƵēŝƟ ŬĂŬŽ ƐƉƌĞŵŝƟ ůŽǌŝŶŬĞ ŝ ŬŽƌŝƐŶŝēŬĂ ŝŵĞŶĂ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ đĞ ƐĞ ƵƉŽǌŶĂƟ
Ɛ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂŵĂ ǌĂ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ƚĞůĞĨŽŶ͕ ĐŚĂƚ͕ ĞͲƉŽƓƚƵ͕ ĚƌƵƓƚǀĞŶĞ
ŵĞĚŝũĞ ŝ ĚƌƵŐĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ :ĂƐŶŽ đĞ ƌĂǌŐƌĂŶŝēŝƟ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶĞ ŝ ŽƐŽďŶĞ ŬŽƌŝƐŶŝēŬĞ ƌĂͲ
ēƵŶĞ͘ DĞƚŽĚĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ƓŝĨƌŝƌĂŶĞ ŶŝŬĂĚĂ ƐĞ ŶĞ ƐŵŝũƵ ŬŽƌŝƐƟƟ ǌĂ ĚŝũĞůũĞŶũĞ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŝŚ
ŝ ŽƐŽďŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘

^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚ ƚƌĞďĂũƵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ Ž ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŚ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ŝ ƌĂǌǀŝƟ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀŶŽ ƐƌĞĚƐƚǀŽ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ƚĞŚŶŝēŬŝŚ ƉŽƚĞƓŬŽđĂ͘ sƌŝũĞŵĞ ǌĂ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƚĞŚŶŝēŬŝŚ
ƉŽƚĞƓŬŽđĂ ƚƌĞďĂůŽ ďŝ ƵŬůũƵēŝƟ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƐŬŝ ƌĂƐƉŽƌĞĚ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ƟũĞŬŽŵ ƉŽēĞƚŶŝŚ ƐƵƐƌĞƚĂ͘
^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚ ƐĞ ƉŽƟēƵ ĚĂ ƐĞ ƉƌŝũĞ ƉŽēĞƚŬĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƵƉŽǌŶĂũƵ Ɛ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũŽŵ
ŶũĞǌŝŶŽŐ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ŝ ƌĂǌŵŽƚƌĞ ŵŽŐƵđĞ ƉŽƚĞƓŬŽđĞ ŬĂŽ ŶƉƌ͘ ƉƌŝƐƚƵƉ ŝŶƚĞƌŶĞƚƵ ŝůŝ ŽĚƌĞĜĞŶŽŵ ƐŽĨͲ
ƚǁĂƌĞƵ ŬŽũŝ đĞ ƐĞ ŬŽƌŝƐƟƟ͘

^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ŵŽƌĂũƵ ƌĂǌǀŝƟ ƉůĂŶ ǌĂ ƉŽŶŽǀŶŽ ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ĂŬŽ ƐĞ ƟũĞŬŽŵ ƐŝŶŬƌŽŶŝŚ ƐƵͲ
ƐƌĞƚĂ ƐƵƐƌĞƚŶƵ Ɛ ƚĞŚŶŝēŬŝŵ ƉŽƚĞƓŬŽđĂŵĂ͘ dƌĞďĂũƵ ŝŵĂƟ ƵŶĂƉƌŝũĞĚ ĚŽŐŽǀŽƌĞŶ ƉŽƐƚƵƉĂŬ ǌĂ ƉŽŶŽǀŶŽ
ƉŽǀĞǌŝǀĂŶũĞ ŝůŝ ǌĂŬĂǌŝǀĂŶũĞ ƐƵƐƌĞƚĂ͘

^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ƚƌĞďĂũƵ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƉŽƐƚƵƉŬĞ ŬŽũŝ ƐƉƌũĞēĂǀĂũƵ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŝŚ ƉŽĚĂͲ
ƚĂŬĂ͘ DŽƌĂũƵ ƵƚǀƌĚŝƟ ƚŬŽ ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ƉƌŝƐƚƵƉ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŝŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ ŝ ƉŽĚƵǌĞƟ ŵũĞƌĞ ƉƌĞĚŽƐͲ
ƚƌŽǎŶŽƐƟ ŬĂŬŽ ďŝ ƐƉƌŝũĞēŝůŝ ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŝŚ ƉŽĚĂƚĂŬĂ͕ ƉŽƉƵƚ ǌĂƓƟƚĞ ƌĂēƵŶĂůĂ ŝ ƉƌŽĮůĂ ůŽǌŝŶŬŽŵ͘
^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ŵŽƌĂũƵ ďŝƟ ŶĂ ƐŝŐƵƌŶŽŵ ŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽŵŵũĞƐƚƵ ƟũĞŬŽŵ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ǌŝũƐŬŝŚ ƐƵƐƌĞƚĂ͘

WŽĚĂĐŝ ŬŽũŝ ŵŽŐƵ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂƟ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂͬŬůŝũĞŶƚĂ ŶĞ ƐŵŝũƵ ƐĞ ƐůĂƟ ŶŝƟ ŶĂ ũĞĚĂŶ ŶĂēŝŶ ŬŽŵƵŶŝŬĂͲ
ĐŝũĞ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘ �ŬŽ ũĞ ƐůĂŶũĞ ŶĞŬŝŚ ƉŽĚĂƚŬĂ Ž ŬŽƌŝƐŶŝŬƵͬŬůŝũĞŶƚƵ ŶĞŽƉŚŽĚŶŽ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ƉƌŽĐĞƐ͕
ŬŽƌŝƐŶŝŬͬŬůŝũĞŶƚ ŵŽƌĂũƵ ďŝƟ ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂŶŝ ŬŽĚŶŝŵ ŝŵĞŶŽŵ ŝůŝ ŶĂ ŶĞŬŝ ĚƌƵŐŝ ŶĂēŝŶ ŬŽũŝ ƌĂǌƵŵŝũƵ ƐĂŵŽ
ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ͘

WŽĚĂĐŝ Ž ŬůŝũĞŶƚƵ ďŝůŽ ŬŽũĞ ǀƌƐƚĞ ŶĞ ƐŵŝũƵ ƐĞ ƉƌŽƐůŝũĞĚŝƟ͕ ŬŽƉŝƌĂƟ͕ ͩƐůŝũĞƉŽ ŬŽƉŝƌĂƟͨ ;ƚĂŬŽ ĚĂ ƐƵ ƉƌŝͲ
ŬƌŝǀĞŶŝ ƐĂŵŽ ŝŵĞ ŝ ƉƌĞǌŝŵĞ ŝ ŶĞŬŝ ŬůũƵēŶŝ ŽƐŽďŶŝ ŝĚĞŶƟĮŬĂƚŽƌŝ Ƶ ŶĞŬŽŵ ŽƉƐĞǎŶŝũĞŵ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ ŬĂŽ
ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ ƐŽĐŝũĂůŶĂ ĂŶĂŵŶĞǌĂ ŝůŝ ŶĞŬĞ ƉƌŽĐũĞŶĂͿ ďĞǌ ŝǌƌŝēŝƚŽŐ ƉƌŝƐƚĂŶŬĂ ŬůŝũĞŶƚĂ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ŝ ƐƵͲ
ƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ƚƌĞďĂůŝ ďŝ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ ŬĂŬŽ đĞ ƐĞ ƉŽŚƌĂŶŝƟ ďŝůũĞƓŬƵ ŝůŝͬŝ ƐŶŝŵŬƵ ŶũŝŚŽǀĞ ŽŶůŝŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ͘

�ĂƉŝƐŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĞ ƐŵŝũƵ ƐĞ ƉƌŽƐůũĞĜŝǀĂƟ ŝůŝ ŬŽƉŝƌĂƟ ďĞǌ ŝǌƌŝēŝƚŽŐ ƉƌŝƐƚĂŶŬĂ ƵŬůũƵēĞŶŝŚ͕ ŽƐŝŵ Ƶ ŝǌͲ
ŶŝŵŶŝŵ ƐůƵēĂũĞǀŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ŶĂǀĞĚĞŶŝ Ƶ ƵŐŽǀŽƌƵ Ž ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŵ ƌĂĚƵ ŽĚŶŽƐŶŽ Ƶ ƐůƵēĂͲ
ũĞǀŝŵĂ ŬĂĚĂ ƉŽƐƚŽũŝ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ŽǌďŝůũŶĞ ƓƚĞƚĞ͘ ^ǀĞ ƵŬůũƵēĞŶĞ ƐƚƌĂŶĞ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ŐƌƵƉŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ
ŵŽƌĂũƵ ƐĞ ĚŽŐŽǀŽƌŝƟ ŚŽđĞ ůŝ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ƐƵƐƌĞƟ ƐŶŝŵĂƟ ŝůŝ ŶĞ͕ ŝ ĂŬŽ ĚĂ͕ ŬĂŬŽ đĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ƉŽǀũĞƌͲ
ůũŝǀŽƐƚ͕ ŬŽůŝŬŽ ĚƵŐŽ đĞ ŝŚ ƐĞ ĂƌŚŝǀŝƌĂƟ ŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ŵŽŐƵ ŝůŝ ŶĞ ŵŽŐƵ ŬŽƌŝƐƟƟ͘

� <�<K :� dK <K� E�^ h ,Zs�d^<K:͍ /ĚĞũĂ ŝ ƉƌĂŬƐĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ũĞ ǌĂ ǀĞůŝŬƵ ǀĞđŝŶƵ ŶĂƓŝŚ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ƵƓůĂ Ƶ ǎŝǀŽƚĞ ŬĂŽ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĂ ŶƵǎŶŽƐƚ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ŬŽƌŽŶĂ ŬƌŝǌĞ ŝ ŬĂŽ ĚŝŽ
ŶŝǌĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ƵƐƚĂůũĞŶŽŵ ŶĂēŝŶƵ ŶũŝŚŽǀŽŐ ƌĂĚĂ ŬĂŽ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ͘ <ŽĚ ĚŝũĞůĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝͲ

ϯϭϵ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ǌĂŶĂƚĂ ƉŽƐƚŽũŝ ƐƵǌĚƌǎĂŶŽƐƚ ƉƌĞŵĂ ŽǀŽũ ƉƌŽŵũĞŶŝ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ͕ ĚŽŬ ũĞ ĚŝŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ďŝŽ ƐƉƌĞŵĂŶ Ɛ
ƉƵŶŽ ĞŶƚƵǌŝũĂǌŵĂ ŬƌĞŶƵƟ Ƶ ŶŽǀŝ ŝǌĂǌŽǀ ŝ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ŬŽůĞŐĞ ĚĂ ƐĞ ƵŬůũƵēĞ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ƌĂĚ Ƶ ŶŽǀŝŵ
ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞ ũĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚŶŝ ĨŽŬƵƐ ŽŶůŝŶĞ ƌĂǌŵũĞŶĞ ŵŝƐůŝ Ž ƚĞŵŝ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŬŽƌŝƓƚĞͲ
ŶũĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ŬŽũĂ ŽŵŽŐƵđĂǀĂ ǀŝƌƚƵĂůŶŝ ƐƵƐƌĞƚ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ �ŽŽŵ ŝůŝ ^ŬǇƉĞ͘ WŽŐůĞͲ
ĚĂũŵŽ ŝƐũĞēŬĞ ĞͲŵĂŝůŽǀĂ ŬŽũĞ ƐƵ ēůĂŶŝĐĞ ŝ ēůĂŶŽǀŝ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƐŬŝ
ƌĂǌǀŽũ ƌĂǌŵũĞŶũŝǀĂůŝ ŬƌĂũĞŵ ŽǎƵũŬĂ ŝ ƉŽēĞƚŬŽŵ ƚƌĂǀŶũĂ ϮϬϮϬ͘ ǀĞǌĂŶŽ Ƶǌ ŝŶŝĐŝũĂƟǀƵ ĚĂ ƐĞ ǀŽůŽŶƚĞƌƐŬŝ
ŝůŝ ŬĂŽ ĚŝŽ ͩƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞͨ ƉŽŶƵĚŝ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ͘ ͩDŽŐƵ ƉŽŶƵĚŝƟ ŶƉƌ͘ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶƵ͕ ƟŵƐŬƵ͕
ŵĞƚŽĚƐŬƵ ΀ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ΁ ŝ ƐǀŽũ ŬŽŶƚĂŬƚ ƉĂ ŶĞŬĂ ƐĞ ũĂǀĞ ŬŽůĞŐĞ ŬŽũŝŵĂ ƓƚŽ ƚƌĞďĂ ͙ ƚŽ ũĞ ŬƌŝǌŶŝ ũĞĚŶŽͲ
ŬƌĂƚŶŝ ŝůŝ ǀŝƓĞŬƌĂƚŶŝ ŽĚŐŽǀŽƌ͕ Ă ŶĞ ƵŽďŝēĂũĞŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ͙ WŽƐƚŽũĞđĞ ŐƌƵƉĞ ŝĚƵ ĚĂůũĞ ŶĂ ŶŽǀŝ ŶĂēŝŶ
ŝ Ɛǀŝ ƐŬƵƉĂ ƐĞ ƵēŝŵŽ ŽǀŽŵĞͨ͘

ͩsĂǎŶŽ ŵŝ ũĞ ĚĂ ďƵĚĞŵŽ ǀƌůŽ ũĂƐŶŝ ŽŬŽ ƚŽŐĂ ƓƚŽ ŝ ŬĂŬŽ ŶƵĚŝŵŽ ƚĞ ĞƟēŬŝ ĚŝŽ Ƶ ĐŝũĞůŽũ Ɖƌŝēŝ͕ ŬŽũŝ ũĞ
ƉŽŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐĂēŝũŝ ŽĚ ŽǀŽŐĂ ŬĂĚĂ ŝŵĂŵŽ ŐƌƵƉƵ Ƶ ƐŽďŝ͘ KƐŽďŶŽ ŶŝŬĂĚĂ ŶŝƐĂŵ ǀŽĚŝůĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬƵ
ŐƌƵƉƵ ŽŶůŝŶĞ ŝ ēŝŶŝŵŝ ƐĞ ƉƵŶŽ ƐůŽǎĞŶŝũŝŵ ͩŚĞŶĚůĂƟͨĚŝŶĂŵŝŬƵ͕ ƉƌŽĐĞƐ͕ ƐĂĚƌǎĂũ͕ ǀĞƌďĂůŶŽ͕ ŶĞǀĞƌďĂůŶŽ
ŝƚĚ͘ Ƶ ǀŝƌƚƵĂůŶŽŵ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ ƚĞ ďŝŚ Ƶ ŽǀŽũ ĨĂǌŝ ďŝůĂ ƐƉƌĞŵŶĂ ƉŽŶƵĚŝƟ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ͙ KƐŶŝͲ
ǀĂƟ ŶŽǀƵ ŐƌƵƉƵ ŬŽũ� đĞ ŝđŝ ǀŝƌƚƵĂůŶŽ ƉĂ ũŽƓ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ŝŵĂůŝ ŶŝŬĂĚĂ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŽŵ
ŵŝ ƐĞ ēŝŶŝ ĚĂ ũĞ ǀĞůŝŬĂ ǌŽŶĂ ƐƵŵƌĂŬĂ͙͕ ŝŵĂ ůŝ ŶĞƚŬŽ ŽĚ ŶĂƐ ƵŽƉđĞ ƚĂŬǀŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ĚĂ ŶĂƐ ƉƌŽƐǀŝũĞƚůŝ͍ͨ

ͩ<ŽƌŝƓƚĞŶũĞ �ŽŽŵĂ ǌĂ ŽĚǀŝũĂŶũĞ ǀĞđ ĨŽƌŵŝƌĂŶŝŚ ŐƌƵƉĂ ũĞ ƐũĂũŶŽ ŝ ƐǀĞ ƓƚŽ đƵ ĚĂůũĞ ƉŝƐĂƟ ŶĞ ŽĚŶŽƐŝ ƐĞ ŶĂ
ƌĂĚ ǀĞđ ĨŽƌŵŝƌĂŶŝŚ ŐƌƵƉĂ͊ �ŝŶŝ ŵŝ ƐĞ ĚĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ƐĂĚĂ ďŝƟ ŽƉƌĞǌĂŶ Ɛ Ɵŵ ƓƚŽŵŝ ƐĂĚĂ ƚŽēŶŽ ŶƵĚŝŵŽ͙͘
ŽƐŽďŶŽ ďŝ ŝǌďũĞŐůĂ ƚŽ ĚĂŵŝ ƐĂĚĂ ǌŽǀĞŵŽ ŬŽůĞŐĞ ĚĂ ƐĞ ũĂǀĞ ǌĂ ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞ Ƶ ŐƌƵƉƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ƉƵƚĞŵ
�ŽŽŵĂ͕ ƚũ͘ ĚĂ ŵŝ ĨŽƌŵŝƌĂŵŽ ŶŽǀĞ ŐƌƵƉĞ͘ �ŝŶŝ ŵŝ ƐĞ ĚĂ ũĞ ŵŽǎĚĂ ďŽůũĂ ŽƉĐŝũĂ ƉŽŶƵĚŝƟ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶƵ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ǌĂ ŽŶĞ ƉŽũĞĚŝŶĐĞ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ƚŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŝůŝ ŝǌŶŝŵŶŽ ĂŬŽ ŝŚ ũĞ Ƶ ƟŵƵͬŬŽůĞŬƟǀƵ ŶĞŬŽůŝŬŽ
;ĚŽ ϰͿ ŽŶĚĂ ŵŽǎĞŵŽ Ɛ ŶũŝŵĂ ƌĂĚŝƟ ŐƌƵƉŶŽ͙ͨ

ͩEĂƉŽŵŝŶũĞŵ ĚĂ ŝŵĂŵ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ƶ �ŽŽŵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂŵĂ / ŵŽũĞ ũĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŝǌǀƌƐŶŽ͕ Ƶ ƉƌĂǀŽŵ ƐŵŝƐůƵ
ƌŝũĞēŝ͙ ĞƟēŬĂ ƉŝƚĂŶũĂ ƐĞ ŶĂũďŽůũĞ ƌũĞƓĂǀĂũƵ ƉŽƚƉŝƐŝǀĂŶũĞŵ ŝǌũĂǀĞ ĚĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚ ƉƌŝƐƚĂũĞ ŶĂ ŽǀĂũ ŽďůŝŬ
ƌĂĚĂ͕ ƚĞ ĚĂ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚ ƐůĂǎƵ ĚĂ ƐĞ ŶŝƓƚĂ ŝǌ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬĞ ŽŶůŝŶĞ ƐĞĂŶƐĞ ŶĞđĞ ƐŶŝŵĂƟ
ŶŝƟ ŬŽƌŝƐƟƟ Ƶ ďŝůŽ ŬĂŬǀĞ ƐǀƌŚĞͨ͘

ͩ�Ă ƐĂŵƵ ƌĞĂůŝǌĂĐŝũƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƐƵƐƌĞƚĂ ŽŶ ůŝŶĞ͕ ŽƐŝŵ ƉŽǌŶĂǀĂŶũĂ ŽƐŶŽǀŶŝŚ ƚĞŚŶŝēŬŝŚ ǌŶĂŶũĂ ŝ
ŽƐƉŽƐŽďůũĞŶŽƐƟ ŝ ďƌŝŐĞ Ž ǌĂƓƟƟ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŽƐƟ͕ ĚŽďƌŽ ďŝ ďŝůŽ ƉŽƌĂǌŵŝƐůŝƟ ŝ Ž ŶĞŬŝŵ ƉŽƚƌĞďŶŝŵ ͩƉƌĂͲ
ǀŝůŝŵĂͨ ƚĂŬǀŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ͕ ŬĂŽ ŝ Ž ĚƵǎŝŶŝ ƚƌĂũĂŶũĂ͘ <ƌŽǌ ŽƐŽďŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ǀŽĜĞŶũĂ ŐƌƵƉŶĞ ŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůŶĞ ǀŝƌƚƵĂůŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŝŵĂůĂ ƐĂŵ ƉƌŝůŝŬƵ ƐƵƐƌĞƐƟ ƐĞ ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ ŬŽũŝŵĂ ƚĂŬǀĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ
ŶĞ ŽĚŐŽǀĂƌĂ͕ Ăůŝ ŝ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ďŝůŝ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ŶĂƓĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƚƌĂũƵ ƚƌŝ ƐĂƚĂ ƓƚŽ ŵŝƐůŝŵ ĚĂ
ũĞ ƉƌĞǀŝƓĞ ǌĂ ƌĂĚ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ƚĞ ďŝŚ ƐǀĂŬĂŬŽ ƉƌĞƉŽƌƵēŝůĂ ƚƌĂũĂŶũĞ ŽĚ ŵĂŬƐŝŵĂůŶŽ ĚŽ ĚǀĂ ƐĂƚĂͨ͘

ͩDŽũŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ƐƵ ŝǌ ŽĚŐŽũŶŽͲŽďƌĂǌŽǀŶŽŐ ƐƵƐƚĂǀĂ͙ ĚŽďƌŽ ƐƵ ŵĞĜƵƐŽďŶŽ ƵŵƌĞǎĞŶŝ ƉĂ ĚŝũĞůĞ
ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ ŝ ƉŽƚƌĞďŶĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ͘ KƉƚĞƌĞđĞŶŝ ƐƵ ĚŽƐƚĂ ŽŶůŝŶĞ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũŽŵ Ɛ ƵēĞŶŝĐŝŵĂ ŝ Ɛ ƌŽͲ
ĚŝƚĞůũŝŵĂ͘ dƌĞŶƵƚŶŽ ŵŝ ƐĞ ēŝŶŝ ĚŽďƌŝŵ ĚĂƟ ŝŵ ƉŽĚƌƓŬƵ ŝ ƉŽŶƵĚŝƟ ŝŵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ĚĂ ͩƌĞĂŐŝƌĂũƵͨ
ŬĂĚĂ ŽƐũĞƚĞ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ĚŝũĞůũĞŶũĞŵ ƵŐŽĚŶŝŚͬƵƐƉũĞƓŶŝŚ ŝ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚͬŶĞƵƐƉũĞƓŶŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ͘ dĞ ƉŽͲ
ǀƌĞŵĞŶŽ ƉŽƐůĂƟ ŶĞŬĞ ƉŽƟĐĂũŶĞ ŵĂƚĞƌŝũĂůĞ Ž ŬŽũŝŵĂ ŵŽŐƵ ƌĞŇĞŬƟƌĂƟ ƚĞ ƐĞ ƚĂŬŽ ŽƐŶĂǎŝǀĂƟ ǌĂ ƌĂĚ Ƶ
ƉƌŝůŝēŶŽ ŶĞƉƌĞĚǀŝĚŝǀŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝͨ͘

ͩsĞđ ƐĂŵ ƐĞ ƌĂŶŝũĞ ũĂǀŝůĂ ƐǀŽũŽũ ĂŬƚƵĂůŶŽũ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽũ ŐƌƵƉŝ ŝ Ɛǀŝŵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ŐƌƵƉĞ ŬŽũƵ ƐĂŵǀŽĚŝůĂ
Ƶ ŽŬǀŝƌƵ ŵĞƚŽĚƐŬĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ WŽŶƵĚŝůĂ ƐĂŵ ƐĞ ĚĂ ĂŬŽ ŝŵ ďŝůŽ ƓƚŽ ƚƌĞďĂ ĚĂ ŵĞ ŵŽŐƵ ŬŽŶƚĂŬƟƌĂƟ͘
EĞŬŝ ƐƵŵŝ ƐĞ ŝ ũĂǀŝůŝ Ɛ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ ŽŬŽ ŶĞŬŝŚ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝŚ ƐƚǀĂƌŝ͘ h ŽǀŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ũĞ ƚŽ ũĞĚŝŶŝ ĂŶŐĂǎŵĂŶ
ŶĂ ŬŽũŝ ƐĂŵ ƐƉƌĞŵŶĂ ũĞƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ ƌĂĚĂ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũĞ ŝƐƚŽŐ ƵƉƵƚĂŵĂ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƟǎƵ

ϯϮϬ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ŶĂ ĚŶĞǀŶŽũ ďĂǌŝ͕ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƚĞŬƵđŝŚ ƐƚǀĂƌŝ͕ Ƶǌ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƉŽǌŝƟǀĞ Ƶ ƌĂĚŶŽũ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐŝ ƵǌŝŵĂ ǌŶĂͲ
ēĂũŶƵ ŬŽůŝēŝŶƵ ĞŶĞƌŐŝũĞͨ͘

ͩ�Ž ƐĂĚĂ ŶŝƐĂŵ ŝŵĂůĂ ŶŝŬĂŬǀŝŚ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ ƉĂ ǀŝĚŝŵ ƉƌŝůŝŬƵ ǌĂ ƵēĞŶũĞŵͨ͘

ͩ/ǌ ŵŽŐ ĚŽƐĂĚĂƓŶũĞŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ƌĂĚŽŵ ŝ ŶƵĜĞŶũĞŵ ƚĂŬǀŽŐ ŶĂēŝŶĂ͕ ŽŶ ŶĞ ƉƌŽůĂǌŝ ďĂƓ ĚŽͲ
ďƌŽ ŶŝƟ Ɛ ŵŽũŝŵ ŬůŝũĞŶƟŵĂ͕ ŶŝƟ Ɛ ŬůŝũĞŶƟŵĂ ƌĂǌŶŝŚ ŬŽůĞŐĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŵŝ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͕ ƉĂ ŵŝ ƐĞ ēŝŶŝ ĚĂ
ůũƵĚŝ ŬŽĚ ŶĂƐ ŶŝƐƵ ďĂƓ ǀŝēŶŝ ŶŝƟ ŽƚǀŽƌĞŶŝ ƚĂŬǀŽŵ ŶĂēŝŶƵ͕ Ă ŵŽǎĚĂ ƐĞ ŶĂĚĂũƵ ĚĂ ŽǀŽ ŶĞđĞ ƚĂŬŽ ĚƵŐŽ
ƉŽƚƌĂũĂƟ͕ ƉĂ ŝŵ ũĞ ŵŝůŝũĞ ƉƌŝēĞŬĂƟ ŬƌĂũ ŝǌŽůĂĐŝũĞͨ͘

ͩ:Ă ƐĂŵ Ƶ ŬŽŶƚĂŬƚƵ Ɛ ŵŽũŝŵ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ ŝ Ɛǀŝ ƌĞĚŽŵ ƐƵ ƉƌŽƟǀ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ ΀͙΁͘ DŽũ
ƐƚĂǀ ũĞ ĚĂ ƐĂŵ ũĂ ƚĂŵŽ ƌĂĚŝ ŶũŝŚ ƉĂ ŽŶĚĂ ĚŝůĞŵƵ ŶĞŵĂŵͨ͘

ͩEŝ ƉƌŝǀĂƚŶŽ͕ Ŷŝ ŶĂ ƉŽƐůƵ ŶŝƐŵŽ ŽƉƌĞŵůũĞŶŝ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƌĂĚ͘ EĂǎĂůŽƐƚ͕ ŶĞ ƉŽƐũĞĚƵũĞŵ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ǌĂ
ƚĂũ ŽďůŝŬ ƌĂĚĂͨ͘

ͩ�ŝƚĂŵ ƐǀĞ ƓƚŽ ƉŝƓĞƚĞ͕ Ă ŶĞ ŵŽŐƵ ƐĞ ƉŽŶƵĚŝƟ Ŷŝ ǌĂ ŬĂŬǀĞ ƵƐůƵŐĞ ũĞƌ ŽǀƵ ƐŵĂŶũĞŶũĞ ĞŶĞƌŐŝũĞ ŝ ŬŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂĐŝũĞ ŬŽũƵ ŝŵĂŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ƌĂďŝŵ ǌĂ ƌũĞƓĂǀĂŶũĞ ƐǀĂŬŽũĂŬŝŚ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŚ ŬƌŝǌĂ ŝ ŶĞǀŽůũĂ͙ͨ

^ŝƚƵĂĐŝũĂ ũĞ ƐĂĚĂ ŶĞĚǀŽũďĞŶŽ ĚƌƵŐĂēŝũĂ͕ Ăůŝ ĂŬŽ ƉŽŐůĞĚĂŵŽ ŶĂŐůĂƓĞŶĞ ĚŝũĞůŽǀĞ ƟŚ ŝƐŬĂǌĂ͕ ůĂŬŽ ŵŽͲ
ǎĞŵŽ ƵŽēŝƟ ŬĂŬǀĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ƚĂĚĂ ďŝůĂ ŬŽĚ ŶĂƐ ƚĞ ƓƚŽ ŶĂŵ ũĞ ďŝŽ ƉƵƚŽŬĂǌ ǌĂ ĚĂůũĞ͘ <ĂŽ ƉƌǀŽ͕ ǀĞđŝŶĂ
ŶĂƓŝŚ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ŶŝũĞ ŝŵĂůŽ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝŵ͕ ŬĂŽ ŶŝƟ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ƐĂͲ
ǀũĞƚŽǀĂůŝƓŶŝŵ ƌĂĚŽŵ͘ �ŝŽ ŶũŝŚ ŶŝũĞ ŝŵĂ ŶŝƟ ƚĞŚŶŝēŬĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǌĂ ƚŽ͘ dĂŬŽĜĞƌ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůŽ ĚĂ ũĞ
ĚŝŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ǌĂƐŝđĞŶ ƉƌĞůĂƐŬŽŵ ŶĂ ŽŶůŝŶĞ ƌĂĚ͕ Ă ĚĂ ĚƌƵŐŝ ĚŝŽ Ɛ Ŷũŝŵ ŶĞŵĂ ŶŝŬĂŬǀŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͘
�ĂŬ ŝ ŽŶŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ƉŽǌŝƟǀŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ƌĂĚŽŵ ƉŽŬĂǌŝǀĂůŝ ƐƵ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŝ ŽƉƌĞǌ͘
KǀƵ ƐƵǌĚƌǎĂŶŽƐƚ ǀĞđĞŐ ĚŝũĞůĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ƉƌŝƉŝƐƵũĞŵ ēŝŶũĞŶŝĐŝ ĚĂ ƐƵ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶŽ
ďŝůŝ ǌĂƐŝđĞŶŝ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ͕ ǌĂƐŝđĞŶŝ Ɛ ƉƌĞǀŝƓĞ ŶŽǀŽŐ͕ ĚĂ ƐƵ ŝŵĂůŝ ũĂƐŶƵ ƐǀŝũĞƐƚ ƐǀŽũĞ ƌĂĚŶĞ ŝ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ
ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŝ ĚĂ ƐƵ Ɛŝ ŽƉƌĂǀĚĂŶŽ ĚĂůŝ ƉƌŝůŝŬƵ ĚĂ ŝǌĂďĞƌƵ ŬĂĚĂ ŝ ƉŽĚ ŬŽũŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ đĞ ƐĞ ŝƐŬƵƓĂƟ Ƶ
ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ŝ ĚĂ ƐĞ ǌĂ ƚŽ ƉƌŝƉƌĞŵĞ͘

KǀĚũĞ đƵ ƉĂƌĂĨƌĂǌŝƌĂƟ ƐǀŽũ ŽŵŝůũĞŶŝ ĐŝƚĂƚ Ž ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͗ ͩ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŶĞ ŶƵĚŝ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂ ;Ăůŝ Ŷŝ ƐƵͲ
ƉĞƌǀŝǌŽƌŝŵĂ͖ ŽƉĂƐŬĂ ĂƵƚŽƌŝĐĞͿ ĂǀĂŶƚƵƌŝƐƟēŬŽ ͛KĚŝƐĞũĞǀŽ ƉƵƚŽǀĂŶũĞ͕͛ ǀĞđ ũĞ ƉƌŽĐĞƐ ŬŽũŝ đĞ ŝŵ ƉŽŵŽđŝ
ĚĂ ŝ ŽŶĚĂ ŬĂĚ ͛^ŝǌŝĮŽǀ ŬĂŵĞŶ ŶũŝŚŽǀŽŐ ƉŽƐůĂ ŬƌĞŶĞ ŶŝǌďƌĚŽ͛ ǌĂƐƚĂŶƵ ŝ ƉŽŬƵƓĂũƵ ƌĂǌƵŵũĞƟ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽͲ
ŐĂĜĂ͘ �Ă ŶĞ ƉƌĞƵǌŵƵ ŶŽǀŝ ͛ŬĂŵĞŶ͛ Ƶ ǎƵƌďŝ͕ ǀĞđ ĚĂ ƉƌŝũĞ ƚŽŐĂ ƉŽŐůĞĚĂũƵ ŽŬŽ ƐĞďĞ ŝ Ƶ ƐĞďĞ͘ �Ă
ƉƌĞƉŽǌŶĂũƵ ĚĂ ũĞ ǌŶĂēĂũĂŶ Đŝůũ ƌĂĚĂ Ɛ ůũƵĚŝŵĂ ƉƵƚ ƐĂŵ ƉŽ ƐĞďŝ͕ Ă ŶĞ ŶƵǎŶŽ ĚŽƐŝǌĂŶũĞ ǀƌŚƵŶĂĐĂͨ͘
;,ŽƌƐƚ ,ĂƌďŝŐ͕ ϭϵϵϰ͘Ϳ͘ WŽůĂǌĞđŝ ŽĚ ŽǀŽŐĂ͕ ŽƉƌĞǌ ŶĂƓŝŚ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ũĞ ďŝŽ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ŽĚƌĂǌ ǀŝƐŽŬĞ
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽƐƟ͕ ĚŽďƌŽŐ ƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ƐĞďĞ ŝ ƐǀŽũĞŐ ƌĂĚŶŽŐ ŬŽŶƚĞŬƐƚĂ͘

<ĂŽ ƓƚŽ ŝ ƉŽŬĂǌƵũƵ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŝǌ ƐǀŝũĞƚĂ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ĚŽďƌŽ ƉƌŽŵŝƐůŝƟ ŝ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ƐĞ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵͲ
ƉĞƌǀŝǌŝũƵ͘ dŽ ŐĞŶĞƌĂůŶŽ ŶĂēĞůŽ ĚŽďŝǀĂ ƐĂƐǀŝŵ ŶŽǀŝ ŐůŽďĂůŶŝ ǌŶĂēĂũ Ƶ ƵǀũĞƟŵĂ ŬŽƌŽŶĂ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ
ƚĞ ƐƉĞĐŝĮēŶŝ ǌŶĂēĂũ ǌĂ ƐƚƌƵēŶũĂŬĞ Ƶ �ĂŐƌĞďƵ Ƶ ƌĂǌĚŽďůũƵ ŶĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ͘ Wƌŝ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũƵ ƚŽŐĂ ďŝƚŶŽ
ũĞ ĚĂ ƐǀĂŬŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ǀŽĚŝ ƌĂēƵŶĂ Ž ƚŽŵĞ͗ ;ϭͿ ƌĂĚŝ ůŝ ƐĞ Ž ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽũ ŝůŝ ŐƌƵƉŶŽũ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͕ ;ϮͿ
ƌĂĚŝ ůŝ ƐĞ Ž ǀĞđ ƉŽƐƚŽũĞđŽũ ŐƌƵƉŝ ŬŽũĂ ďŝ ƚƌĞďĂůĂ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ƌĂĚ ŽŶůŝŶĞ ŝůŝ ƐĞ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶŽǀĂ
ŽŶůŝŶĞ ŐƌƵƉĞ͕ ;ϯͿ ŬĂŬǀŽ ũĞ ŝ ŬŽůŝŬŽ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ Ɛ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞŵ
ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŚ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ŬŽũĞ ŽŵŽŐƵđĂǀĂũƵ ǀŝǌƵĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƚ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ŝůŝͬŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂͲ
ůŝƓŶŽŵ ƌĂĚƵ͕ ;ϰͿ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ŶŽƐŝ Ɛ ŽƐƚĂůŝŵ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ Ƶ ƐǀŽŵ ŽƐŽďŶŽŵ ŝ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽŵ
ǎŝǀŽƚƵ ŝ ;ϱͿ ŬĂŬǀŝ ƐƵ ŽďũĞŬƟǀŶŝ ƵǀũĞƟ ŬŽĚ ŬƵđĞ ŝůŝ ŶĂ ƉŽƐůƵ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ƌĂĚ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘

ϯϮϭ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

<ůũƵēŶŝ ŽĚŐŽǀŽƌŝ ŶĂ ƉŝƚĂŶũĞ ͩ<ĂŬŽ ƌĂǌǀŝũĂƟ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ Ƶ ĚŽďĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͍ͨ ƐƵ ǀĞđ ŬƌŽǌ
ƐǀŽũĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ĚĂůŝ ŶĂƓŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ Ƶ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ƐƉŽŵĞŶƵƚŽũ ŵĂŝů ƉƌĞƉŝƐĐŝ͘ /ǌĚǀĂũĂŵ͗ ^ƵƉĞƌǀŝͲ
ǌŝũƐŬŝ ƌĂĚ Ƶ ĚŽďĂ �Ks/�Ͳϭϵ ŵŽǎĞ ďŝƟ ũĞĚŶŽŬƌĂƚŶŝ ŝůŝ ǀŝƓĞŬƌĂƚŶŝ ŬƌŝǌŶŝ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ƉŽƚƌĞďĞ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ
ŝ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ ƉŽŵĂŐĂēĂ͘ WŽĚ Ɵŵ ǀŝĚŽŵ ƐĞ Ƶ ǌĂũĞĚŶŝēŬŝŵ ƐŵũĞƌŶŝĐĂ ƵŐůĞĚŶŝŚ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶŝŚ ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĂĐŝũĂ ƉŽƐĞďŶŽ ŶĂŐůĂƓĂǀĂ ƚǌǀ͘ ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđĂ ĨƵŶŬĐŝũĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƌĂǌĚŽďůũŝŵĂ͕ ƓƚŽ ǀŝƓĞ
ŐŽǀŽƌŝ ƐĞ Ž ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđŽũ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͘

KĚƌǎĂƟ ŬŽŶƚĂŬƚ ŝ ƉƌƵǎŝƟ ĞͲŵĂŝůŽŵ ;ŝůŝ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝͿ ƉŽĚƌƓŬƵ ēůĂŶŽǀŝŵĂ ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝŚ ŐƌƵƉĂ͘
KŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ƵǀĞƐƟ ƉƌǀĞŶƐƚǀĞŶŽ Ɛ ƉŽƐƚŽũĞđŝŵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝŵ ŐƌƵƉĂŵĂ͘ sŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ ĚĂ ƚƌĂũĂͲ
ŶũĞ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƐƵƐƌĞƚĂ ďƵĚĞ ŬƌĂđĞ ŽĚ ĚǀĂ ƐĂƚĂ ŝůŝ ŶĂũǀŝƓĞ ĚǀĂ ƐĂƚĂ͘ �Ă ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ
ƌĂĚ Ɛ ŶŽǀŝŵ ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ ĚĂƟ ƉƌĞĚŶŽƐƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽũ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ŝůŝͬŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ Ɛ ŵĂůŝŵ ďƌŽũĞŵ ƐƚƌƵēͲ
ŶũĂŬĂͬƉŽŵĂŐĂēĂ ŬŽũŝ ƐĞ ǀĞđ ƉŽǌŶĂũƵ ŝůŝ ƌĂĚĞ Ƶ ƟŵƵ ;ĚŽ ϰ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂͿ͘ sŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ Ž ƚĞŵĞůũŶŝŵ
ĞƟēŬŝŵ ŶĂēĞůŝŵĂ ŝ ďƌŝŶƵƟ Ž ǌĂƓƟƟ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŽƐƟ͘ KǀůĂĚĂƟ ŽƐŶŽǀŶĂ ƚĞŚŶŝēŬĂ ǌŶĂŶũĂ ŝ ŽƐƉŽƐŽďŝƟ
ƐĞ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝ ƌĂĚ͘ ZĂǌǀŝƟ ͩƉƌĂǀŝůĂ͕ͨ ŽĚŶŽƐŶŽ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ ǌĂ ŶŽǀŝ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ͘ dĞ ƐŵũĞƌͲ
ŶŝĐĞ ŵŽŐƵ ƐĞ ŽĚŶŽƐŝƟ ŶĂ ƚŽ ŬĂŬŽ ƌĂǌǀŝƟ ĂƵƚĞŶƟēŶŝ ŽĚŶŽƐ ŝǌŵĞĜƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ Ƶ
ǀŝƌƚƵĂůŶŽŵ ƉƌŽƐƚƌƵ ŬƌŽǌ ŶƉƌ͘ ŽĚĂďŝƌ ƚĞŵĞ ǌĂ ƌĂĚ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ŬƌĂđĞŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶĞŐŽ ŝŶĂēĞ͕ ǌŶĂēĂũ
ƉƌŝƉƌĞŵĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚĂ ;ŵŽǎĚĂ ǀĞđŝ ŝůŝ ĚƌƵŐĂēŝũŝ ŶĞŐŽ ǌĂ ŬůĂƐŝēŶƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵͿ͕ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŬƌĞĂƟǀŶŝŚ
ƚĞŚŶŝŬĂ ŝ ƐůŝēŶŽ͘ <ůũƵēŶĞ ƐƵŐĞƐƟũĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ Ɛ ŶĞŬŝŵ ŽĚ ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ ĂƐƉĞŬƚĂ ŬĂŽ ƓƚŽ ũĞ ŶƉƌ͘ ĞƟŬĂ
ŝ ǌĂƓƟƚĂ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŽƐƟ ƚĞ ŬĂŬŽ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ ĚŽŐŽǀŽƌ Ž ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŵ ŽŶůŝŶĞ ƌĂĚƵ ǀĞđ ƐƵ ŶĂǀĞĚĞŶŝ
Ƶ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽŵ ƉŽŐůĂǀůũƵ͘ ^ǀĂ ŽǀĂ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ ŵŽũŝŚ ŬŽůĞŐŝĐĂ ŝ ŬŽůĞŐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ƐƵ Ƶ ƐŬůĂĚƵ Ɛ
ŵŽũŝŵ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũŝŵĂ ƚĞŵĞůũĞŵ ƌĞůĂƟǀŶŽ ŬƌĂƚŬŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝŵ ƌĂĚŽŵ͕ Ăůŝ ŝ ŬŽͲ
ƌŝƓƚĞŶũĂ ^ŬǇƉĞͲĂ ŝůŝ �ŽŽŵĂ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ĚƌƵŐŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǀĞǌĂŶĞ Ƶǌ ŵŽũ ŶĂƐƚĂǀŶŝēŬŝ ƌĂĚ ŝ
ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶŝ͕ ŬŽŶǌƵůƚĂŶƚƐŬŝ ƌĂĚ Ƶ ĐŝǀŝůŶŽŵ ƐĞŬƚŽƌƵ͘ adK �<K ��>/d� ��WK��d/ sK�/d/ KE>/E� ^hͲ
W�Zs/�/:h͍

DŽũĂ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ǌĂƉŽēĞƟ ƌĂĚŝƟ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŝŶƐƉŝƌŝƌĂŶĂ ƐƵ ŝƐŬƵƐƚǀŽŵ ŝŵĂƚĞƌŝũĂͲ
ůŝŵĂ ŬŽũŝ ƐĂŵ ĚŽďŝůĂ ŽĚ ƐǀŽũĞ ͩƵēŝƚĞůũŝĐĞͨ ^ŚĞŵĂ ƚĞƌĂƉŝũĞ Ěƌ͘ ƐĐ͘ dŝũĂŶĞDŝƌŽǀŝđ ;ϮϬϮϬ͘Ϳ͘ WƌŝůĂŐŽĜĞŶĂ
ƐƵ ŬĂŬŽ ƵǀŽĜĞŶũƵ ŽŶůŝŶĞ ŽďůŝŬĂ ƌĂĚĂ Ƶ ǀĞđ ƉŽƐƚŽũĞđĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬĞ ŐƌƵƉĞ͕ ƚĂŬŽ ŝ ǌĂƉŽēŝŶũĂŶũƵ ŶŽǀĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŝůŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ Ɛ ŵĂůŝŵ ŐƌƵƉĂŵĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ͘

�ŬŽ ƉůĂŶŝƌĂƚĞ ƉŽŶƵĚŝƟ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŐƌƵƉŝ ŬŽũƵ ǀŽĚŝƚĞ ŝůŝ ǌĂƉŽēĞƟ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŝůŝ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŶĞŬĞ ŵĂŶũĞ ŐƌƵƉĞ͕ ŵŽǎĞƚĞ ŽēĞŬŝǀĂƟ ĚĂ đĞ ĚŝŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ďŝƟ ŽŬŽ ƚŽŐĂ ŶĞƐŝŐƵƌĂŶ͘
^ƚŽŐĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ũĞ ĚĂ ǀŝ ŝŵĂƚĞ ŝ ƉŽŬĂǎĞƚĞ ƉŽƵǌĚĂŶũĞ Ƶ ƚŽ ĚĂ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŵŽǎĞ ǀŽĚŝƟ ŝ ƚĂŬŽ͘ dƌĞďĂũƵ
ŽƐũĞƟƟ ŶĂƓƵ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ͘ � ǌĂ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŝŵĂƟ ďĂƌĞŵ ŶĞŬĂ ĚŽďƌĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝͲ
ǌŝũŽŵ͘ � ŬĂŬŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ŵŽŐƵ ƐƚĞđŝ ƚĂŬǀĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͍ >ĂŬŽ͕ ŬƌŽǌ ŽŶůŝŶĞ ŝŶƚĞƌǀŝǌŝũƵ Ƶ ƉŽƐƚŽũĞđŝŵ ŝůŝ
ŶŽǀŽ ĨŽƌŵŝƌĂŶŝŵ ŝŶƚĞƌǀŝǌŝũƐŬŝŵ ŐƌƵƉĂŵĂ͘ �ƌƵŐĂ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ũĞ ŬƌŽǌ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬƵ ŬŽŶǌƵůƚĂͲ
ĐŝũƵ Ɛ ŵĞƚĂƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌŽŵ͘ dŽ đĞ ǀĂŵ ŽŵŽŐƵđŝƟ ĚĂ ƚĞŵĞůũĞŵ ƐǀŽŐ ǀůĂƐƟƚŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŬĂǎĞƚĞ ͩEŝƐĂŵ
ũŽƓ ǀŽĚŝůĂͬǀŽĚŝŽ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ͕ Ăůŝ ŝŵĂŵ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ŬĂŬŽ ũĞ ďŝƟ Ƶ ƚĂŬǀŽũ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ŝ ƚŽ ŝƐŬƵƐƚǀŽ
ŵŝ ũĞ ǌŶĂēĂũŶŽ ŝ ƉƵŶŽ ƚŽŐĂ ƐĂŵ ŶĂƵēŝůĂͬŶĂƵēŝŽ ŝǌ ƚŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ĚŽďƌŽͨ͘ KǀĂ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂ ũĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ
ƐĂ ͩ^ŵũĞƌŶŝĐĂ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŝ ƚĞƌĂƉŝũƵ ƐĂ ƐŵũĞƌŶŝĐĂŵĂ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵͨ ;���W͕ ϮϬϭϵ͘Ϳ
Ƶ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ ũĞ ĞƟēŶŽ ŝ ƉŽǎĞůũŶŽ ĚŽǎŝǀũĞƟ ďĂƌĞŵ ŶĞŬĞ ĞůĞŵĞŶƚĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĂ ŝƐƟ ŶĂēŝŶ
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĞ ŬŽũŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ŬŽƌŝƐƟ ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂͬ ŬůŝũĞŶƟŵĂ͕ ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ƐƚĞŬůŽ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽ
ŝƐŬƵƐƚǀŽ Ž ƐŶĂŐĂŵĂ ŝ ŽŐƌĂŶŝēĞŶũŝŵĂ ŽĚĂďƌĂŶŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƌĂĚĂ͘

�ŬŽ ŽƐũĞƟƚĞ ĚĂ ƐƵ ǀĂƓŝ ĚŽƐĂĚĂƓŶũŝ ŝůŝ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ŶĞŽĚůƵēŶŝ ŝůŝ ŽƉƌĞǌŶŝ͕ ĚŽďƌŽ ũĞ ƉŽͲ
ŶƵĚŝƟ ŝŵ ŬƌĂƚŬŝ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝ ƐƵƐƌĞƚ ŽĚ ŽŬŽ ϭϱ ŵŝŶƵƚĂ ĚĂ ǀŝĚĞ ŬĂŬŽ ŝǌŐůĞĚĂ ŝ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ
ŽŶůŝŶĞ͘ dŽ ŝŵ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ƉƌĞŬŝŶƵƟ ŵŽŐƵđƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ďĂƌŝũĞƌƵ͘ �ŬŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ŬĂǎƵ ĚĂ ŝŵ
ŶĞĚŽƐƚĂũĞ ŬŽŶƚĂŬƚ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͕ ƉƌŽǀũĞƌŝƚĞ Ɛ ŶũŝŵĂ ŬŽũŝ ĚŝŽ ƚŽŐ ŬŽŶƚĂŬƚĂ ŝŵ ŶĞĚŽƐƚĂũĞ͘ EĂŝŵĞ͕ �ŽŽŵ

ϯϮϮ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ŝůŝ ^ŬǇƉĞ ŽŶůŝŶĞ ŬŽŶƚĂŬƚ ũĞ ǀŝǌƵĂůŶŝ ŬŽŶƚĂŬƚ ĚǀŝũĞ ŝůŝ ǀŝƓĞ ŽƐŽďĂ͘ WŝƚĂũƚĞ ŝŚ ƓƚŽ ƐĞ ǌĂ ŶũŝŚ ŵŝũĞŶũĂ͕ ƓƚŽ
ŝŚ ďƌŝŶĞ͕ ƉŽďƵĜƵũĞ ůŝ Ƶ ŶũŝŵĂ ŶĞƓƚŽ Ƶ ŽŶůŝŶĞ ƉƌŝƐƚƵƉƵ ŶĞƉŽǀũĞƌĞŶũĞ͘ hǌ ƚŽ͕ ēŝŶũĞŶŝĐĂ ĚĂ ƐĞ ŬŽĚ ŶĂƐ
Ƶ ƉŽŵĂǎƵđĞŵ ƌĂĚƵ ďĂƓ ŝ ŶŝũĞ ŬŽƌŝƐƟůĂ ƐƵǀƌĞŵĞŶĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ŵŽǎĞ ƉŽŬƌĞŶƵƟ ŝ ŽƐũĞđĂũ ŶũŝŚŽǀĞ ŶĞͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶŽƐƟ ǌĂ ŽǀĂŬĂǀ ŶĂēŝŶ ƌĂĚĂ͘

aƚŽ ũĞ ũŽƓ ŬŽƌŝƐŶŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƉƌŽĐĞƐĂ ŝ ƉŽũĞĚŝŶŽŐ ƐƵƐƌĞƚĂ͍ <ĂŽ ĚŝŽ
ǀĂƓĞ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ǌŶĂēĂũŶŽ ũĞ ĚĂ ƐƚĞ ǀŝ Ƶ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ ŬŽũĞ ƵůŝũĞǀĂ ƉŽǀũĞƌĞŶũĞ ŝ ƐƚĂďŝůŶŽƐƚ͕ ĚĂ ƐƚĞ ƵƌĞĜĞŶŝ
ŬĂŽ ŝ ŝŶĂēĞ ŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŝŵ ƐƵƐƌĞƟŵĂ ŝůŝ ƚĞŬ ŵĂůŽ ŶĞĨŽƌŵĂůŶŝũĞ͘ WƌŽǀũĞƌŝƚĞ ĚĂ ůŝ ǀĂƐ ĚŽďƌŽ ēƵũƵ ŝ
ǀŝĚĞ͕ ƚƌĞďĂƚĞ ůŝ ŶĞƓƚŽ ƉƌŽŵŝũĞŶŝƟ͘ �ŽŐŽǀŽƌŶŽ ƚƌĞďĂ ŽĚĂďƌĂƟ ŶĂēŝŶ ƉŽƐƚĂǀŬŝ ƐĐƌĞĞŶͲĂ ;ĚĂ ůŝ ƐĞ ǀŝĚĞ
Ɛǀŝ ŽĚũĞĚŶŽŵ ŝůŝ ƐĂŵŽŽŶĂũ ŬŽũŝ ŐŽǀŽƌŝͿ͕ ŶĂēŝŶ ũĂǀůũĂŶũĂ ǌĂ ƌŝũĞē ŬĂŬŽ ďŝ ƐĞ ŝǌďũĞŐůŽ ŶĂĚŐůĂƐĂǀĂŶũĞ ;ŵĂͲ
ŚĂŶũĞŵ ƌƵŬƵ͕ ŶĂ ĐŚĂƚ ŝůŝ ŶĂ ŶĞŬŝ ĚƌƵŐŝ ŶĂēŝŶͿ͕ ƚŬŽ ƐǀĞ ŝ ŬĂĚĂ ƚƌĞďĂ ďůŽŬŝƌĂƟŵŝŬƌŽĨŽŶ͍ h ƉŽēĞƚŬƵ ǀŝƓĞ
ƉŝƚĂũƚĞ ŬĂŬŽ ŝŵ ũĞ ƐǀĞ ƚŽ͕ ũĞ ůŝ ŝŵ Ƶ ƌĞĚƵ͘ WƌŽǀũĞƌŝƚĞ ŝ ƐŵĞƚĂ ůŝ ŝŵ ƓƚŽ ŶĞ ǀŝĚĞ ǀĂƓĞ ĐŝũĞůŽ ƟũĞůŽ ŝ ĂŬŽ ũĞ
ƚĂŬŽ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ ŬĂŬŽ ƚŽŵŽǎĞƚĞ ŶĂĚŽŬŶĂĚŝƟ͕ Ɛ ǀŝƓĞ ŐĞƐƚĂ ŝ ĨĂĐŝũĂůŶĞ ĞŬƐƉƌĞƐŝũĞ ŝůŝ ŶĞŬĂŬŽ ĚƌƵŐĂēŝũĞ͘

�ŶĂēĂũĂŶ ĚŝŽ ƉƌŝƉƌĞŵĞ ǌĂ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƐƌĞƚ ũĞ ďŝƟ ƉƌŝƐƵƚĂŶ ͩƐĂĚĂ ŝ ŽǀĚũĞͨ ŝ ĚĂƟ Ɛŝ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŝũĞ ƐǀĂŬŽŐ
ƐƵƐƌĞƚĂ ĚĂ ƐĞ ĚŝƐĂŶũĞŵ ŝůŝ ŶĞŬŽŵ ĚƌƵŐŽŵ ƚĞŚŶŝŬŽŵ ŬŽũĂ ĚŽůĂǌŝ ŝǌ ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ͕ ŐĞƓƚĂůƚĂ ŝůŝ ŶĞŬŽŐ
ĚƌƵŐŽŐ ƉƌŝƐƚƵƉĂ͖ ƉŽǀĞǎŝƚĞ ƐĞ ŝ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƟũĞůŽŵ͕ Ă ŶĞ ƐĂŵŽ ƐĂ ƐǀŽũŽŵ ŐůĂǀŽŵ ŝ ƵƐƌĞĚŽƚŽēŝƚĞ ƐĞ ŶĂ
ƚŽ ƓƚŽ ũĞ ƉƌĞĚ ǀĂŵĂ͘

�ŝůŽ ďŝ ĚŽďƌŽ ĂŬŽ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ƌĂĚŝƟ ƵǀŝũĞŬ Ɛ ŝƐƚŽŐ ŵũĞƐƚĂ͕ Ă ĂŬŽ ƚŽ ŶŝũĞ ŵŽŐƵđĞ͕ ǀĂǎŶŽ
ũĞ ĚĂ Ɖƌŝ ƉƌǀŽũ ƉƌŽŵũĞŶŝ ǀĂƓĞŐ ŽŬƌƵǎĞŶũĂ ƚŽ ŶĂƉŽŵĞŶĞƚĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚƵͬŝŵĂ͘ KƐŝŐƵƌĂũƚĞ ĚĂ ŝŵĂƚĞ
ƓƚŽ ŵĂŶũĞ ŽŵĞƚĂŶũĂ͕ Ă ŝ Ɛ ŶũŝŵĂ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂũƚĞ ŬĂŬŽ ƚŽ ŵŽŐƵ ƉŽƐƟđŝ͘ KŵĞƚĂũƵđŝ ĨĂŬƚŽƌŝ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌͲ
ĚŽďůũƵ ƌĂĚĂ ŽĚ ŬƵđĞŵŽŐƵďŝƟ ĚũĞĐĂ͕ ŬƵđŶŝ ůũƵďŝŵĐŝ͕ ŽƐƚĂůŝ ƵŬƵđĂŶŝ͕ Ăůŝ ŝ ŶĞƓƚŽ ƓƚŽ ũĞ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ
ƐƉĞĐŝĮēŶŽ͕ Ă ƚŽ ƐƵ ĚŽƐƚĂǀĞ ŽŶůŝŶĞ ŶĂƌƵĚǎďŝ͘ sĂǎŶŽ ũĞ ƚŽ ƐǀĞ ŶĂũĂǀŝƟ ƵŶĂƉƌŝũĞĚ͘ WŽŐŽƚŽǀŽ ĂŬŽ ƌĂĚŝƚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶƵ ŝůŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ Ɛ ŵĂůŝŵ ƟŵŽŵ͕ ŵŽǎĚĂ ŵŽǎĞƚĞ ďŝƟ ŇĞŬƐŝďŝůŶŝũŝ ŽŬŽ ƚĞƌŵŝŶĂ͕ ƉĂ ƉƌŽǀũĞͲ
ƌŝƚĞ Ɛ ŶũŝŵĂ ŬĂĚĂ ŝŵ ũĞ ŶĂũǌŐŽĚŶŝũĞ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂƟ͘

^ǀũĞƐŶŽ ƵŬůũƵēŝƚĞ ͩƵŶƵƚĂƌŶũĞŐͨ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ēŝũŝ ũĞ Ɖƌǀŝ ǌĂĚĂƚĂŬ ĚĂ ƉƌĞƉŽǌŶĂ ƐǀĞ ƓƚŽ ǀĂŵ ũĞ ŶŽǀŽ͕
ŶĞŽďŝēŶŽ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđĞ͘ <ĂĚ ƉŽēŶĞƚĞ ŬŽƌŝƐƟƚĞ ŽŶůŝŶĞ ǀŝĚĞŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ƉŽ Ɖƌǀŝ ƉƵƚ đĞƚĞ Ƶ ͩƐƚǀĂƌͲ
ŶŽŵͨ ǀƌĞŵĞŶƵ ǀŝĚũĞƟ ƐǀŽũĞ ůŝĐĞ ŝ ĚŝŽ ǀĂƓĞ ƉĂǎŶũĞ đĞ ƐƉŽŶƚĂŶŽ ďŝƟ ƵƐŵũĞƌĞŶ ŶĂ ƉƌĂđĞŶũĞ ŝ ŬŽŶƚƌŽůƵ
ƐǀŽŐ ůŝĐĂ͘ dĂŬŽĜĞƌ đĞƚĞ ďŽůũĞ ǀŝĚũĞƟ ŝǌƌĂǌĞ ůŝĐĂ ǀĂƓŝŚ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ʹ ůĂŬƓĞ đĞƚĞ ƵŽēŝƚ ĚŽƐĂĚƵ͕ ĚĂ ƐƵ
ŝŵ ŽĚůƵƚĂůĞ ŵŝƐůŝ͕ ĚĂ ŝŚ ũĞ ŶĞƓƚŽ ƵǌŶĞŵŝƌŝůŽ͕ ŬŽůŝŬŽ ďƌǌŽ ŝŵ ƐĞ ŵŝũĞŶũĂ ŝǌƌĂǌ ůŝĐĂ͘ h ŐƌƵƉŶŽũ ŽŶůŝŶĞ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ƚŽ ũĞ ƉƌĂǀŝ ŝǌĂǌŽǀ ũĞƌ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƐƵ ƉƌĞĚ ŶĂŵĂ ƌĂǌůŝēŝƚĂ ůŝĐĂ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŶĂƓĞ ͩƵ ƉƌǀŽŵͨ
ƉůĂŶƵ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŽŶŽŐĂ ƚŬŽ ŐŽǀŽƌŝ Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͘ <ĂŬŽ ŝ ƵƐŵũĞƌŝƟ ůŝ ƉĂǎŶũƵ ƐĂŵŽ ŶĂ ŽŶŽŐĂ ƚŬŽ ũĞ Ƶ
ĨŽŬƵƐ͍ ^ǀĂƚŬŽ đĞ ƐĞ ƐƵŽēŝƟ Ɛ ŶĞŬŝŵ ƐǀŽũŝŵ ƉŝƚĂŶũŝŵĂ ŝ ŝǌĂǌŽǀŝŵĂ ŝ ŽŶůŝŶĞ ŝŶƚĞƌǀŝǌŝũĂͬŵĞƚĂƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ
ƐƵ ƉƌĂǀŽ ŵũĞƐƚŽ ĚĂ ŝŚ ƉƌŽƌĂĚŝŵŽ͘

�ŽďƌĂ ƉŽƌƵŬĂ ǌĂ ƉŽēĞƚĂŬ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ŽŶůŝŶĞ ŶĂēŝŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĂ ƉƌǀŽŵ ƐƵƐƌĞƚƵ ;Ăůŝ ŝ ĚƌƵŐŽŵ͕ ƚƌĞͲ
đĞŵ͙Ϳ ũĞ ͩKǀŽ ũĞ ŶŽǀŽ ǌĂ ƐǀĞ ŶĂƐͨ ŝ Ɖƌŝ ƚŽŵĞ ďƵĚŝƚĞ ƐƵŽƐũĞđĂũŶŝ ŝ ƉƌĞŵĂ ƐĞďŝ͘

^hW�Zs/�/:� h <Z/�E/D ^/dh��/:�D�
�ŝůŝ ƚĞŬ ƉŽēĞƚŶŝĐŝ ŝůŝ ǀĞđ ŝƐŬƵƐŶŝ Ƶ ŬŽƌŝƓƚĞŶũƵ ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŚ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ͕ ďŝůŽ ĚĂ ŶĂƐƚĂǀůũĂŵŽ ƌĂĚŝƟ Ɛ
ƉŽƐƚŽũĞđŽŵ ŐƌƵƉŽŵ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŝůŝ ũĞ ƚĞŬ ǌĂƉŽēŝŶũĞŵŽ͕ ŶĞ ƐŵŝũĞŵŽ ǌĂďŽƌĂǀŝƟ ĚĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ
Ƶ ƌĂǌĚŽďůũƵ ŬŽƌŽŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ŬŽũŝ ũĞ ƉŽŐŽĚŝŽ �ĂŐƌĞď ŝŵĂ ŽďŝůũĞǎũĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ
ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ǀĞůŝŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ͕ ƚĞ ĚĂ ƐĞ ƉŽƐĞďŶĂ ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ ƚƌĞďĂ ƉŽƐǀĞƟƟ ŽƐũĞđĂũŝŵĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ͘
EĂ ƚŽ ƉŽĚƐũĞđĂŵ ƐĂŵŽ ǌďŽŐ ƚŽŐĂ ĚĂ ŶĂƐ ƵǌďƵĜĞŶũĞ ǌďŽŐ ŶŽǀŽŐ ŶĂēŝŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŶĞ ďŝ ŽĚǀĞůŽ
Ƶ ƉƌĞǀŝƓĞ ƉŝƚĂŶũĂ Ž ŶŽǀŽŵ ŽŶůŝŶĞ ŶĂēŝŶƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͕ Ă ĚĂ ƉŝƚĂŶũĂ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟŵĂ
ƐĂĚĂ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ƌĂĚŝƟ ŝ ǎŝǀũĞƟ ĚŽĜƵ Ƶ ĚƌƵŐŝ ƉůĂŶ͘ dŽ ƐƵ ŽŶĂ ũĞĚŶŽƐƚĂǀŶĂ͕ ŐŽƚŽǀŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚŶĂ

ϯϮϯ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ƉŝƚĂŶũĂ͗ <ĂŬŽ ƐƚĞ ǀŝ ŝ ǀĂƓĂ ŽďŝƚĞůũ͍ <ĂŬŽ ƐĞ ƐĂĚĂ ŽĚǀŝũĂ ǀĂƓ ƉŽƐĂŽ͍ <ŽũĂ ƐƵ ǀĂƓĂ ŶŽǀĂ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶĂ
ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ƶ ŽǀŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͍ aƚŽ ǀĂŵ ũĞ ŶĂũƚĞǎĞ͍ aƚŽ ǎĞůŝƚĞ ĚĂ ũĂͬ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬĂ ŐƌƵƉĂ ďŽůũĞ ƌĂǌƵŵŝͲ
ũĞŵŽ Ƶ ǀĞǌŝ ƚŽŐ ǀĂƓĞŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͍ K ēĞŵƵ ŶŝƐƚĞ ĚŽ ƐĂĚ Ɛ ĚƌƵŐŝŵ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂůŝ ŝůŝ ƐƚĞ ƉŽŬƵƓĂůŝ͕ Ăůŝ ǀĂƐ
ŶŝƐƵ ƌĂǌƵŵũĞůŝ͍ aƚŽ ǀĂŵ ƐĂĚĂ ŶĂũǀŝƓĞ ƚƌĞďĂ͍ /ƐŬƵƐƚǀĂ ŶĞŬŝŚ ŵŽũŝŚ ŬŽůĞŐŝĐĂ ŝ ŵŽũĂ ĂŬƚƵĂůŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ
ƐĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŽŵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ƉŽŬĂǌĂůĂ ƐƵ ĚĂ ŽƐŝŵ ŽƐũĞđĂũĂ ƐƚƌĂŚĂ͕ ǌďƵŶũĞŶŽƐƟ͕ ŶĞŵŝƌĂ͕ ǌĂŵŽƌĂ͕ ůũƵƚͲ
ŶũĞ͕ ŬŽĚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ƐĞ ƉŽũĂēĂŶŽ ũĂǀůũĂ ŽƐũĞđĂũĂ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ ŝ ŶĞĚũĞůŽƚǀŽƌŶŽƐƟ Ƶ ƌĂĚƵ ŝůŝ ŵĂŶũŬĂ
ĞŶĞƌŐŝũĞ͘ <ĂŽ ŝ ŝŶĂēĞ Ƶ ƌĂĚƵ ƐĂ ƐŶĂǎŶŝŵ ĞŵŽĐŝũĂŵĂ͕ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƐĞ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ŬĂŬŽ ŝŵ ƉŽŵŽđŝ ĚĂ ƐĞ
ďŽůũĞ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƌĞŐƵůŝƌĂũƵ͘ dĂŬŽĜĞƌ ƐĞ ƚƌĞďĂ ƉƌŝƉƌĞŵŝƟ ĚĂ ƐĞ ŵŽŐƵ ƉŽũĂǀŝƟ ƚĞŵĞ ŬŽũĞ ƐƵ ǀĞǌĂŶĞ
Ƶǌ ƌĞĂŬƟǀŝƌĂŶũĞ ƌĂŶŝũŝŚ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬŝŚ ŝƐŬƵƐƚĂǀĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ͕ Ă ŬŽũĂ ƐƵ ǀĞǌĂŶĂ Ƶǌ ƌĂƚ͕ ŐƌĂŶĂƟƌĂŶũĞ͕
ƐŬůŽŶŝƓƚĂ͕ ƉŽƉůĂǀĞ͕ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŐůĂĚŝ ŝůŝ ŶĞŬĂ ƉŽũĞĚŝŶĂēŶĂ͕ ŽƐŽďŶĂ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ǀĞǌĂŶĂ Ƶǌ ďŽͲ
ůĞƐƟ͕ ŐƵďŝƚŬĞ͕ ŝƚĚ͘ �Ă ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŽĚŶŽƐĂ ŝǌŵĞĜƵ ƌĂǌŝŶĞ ƉŽďƵĜĞŶŽƐƟ ǌďŽŐ ŽŬŽůŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ;ŝ
ƐƚƌĞƐĂͿ͕ ĞŵŽĐŝũĂ ŝ ŵŝƐůŝ ŬŽũĞ ƐƵ Ɛ ƟŵĞ ƉŽǀĞǌĂŶĞ͕ ŬŽƌŝƐƚĂŶ ũĞ ŵŽĚĞů ͩWƌŽǌŽƌ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞͨ͘ EũĞŐĂ ũĞ
ƌĂǌǀŝŽ �ĂŶŝĞů ^ŝĞŐĞů ;ϭϵϵϬ͘Ϳ͕ Ă ŬŽƌŝƐƟ ƐĞ Ƶ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũƵ ŶŽƌŵĂůŶŽŐ ƌĞĂŐŝƌĂŶũĂ ŵŽǌŐĂ ŝ ĮǌŝŽůŽŐŝũĞ Ƶ
Ɛǀŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ƵŬůũƵēƵũƵđŝ ŝ ƚƌĂƵŵƵ͘ dŽ ŽŵŽŐƵđƵũĞ ƉŽũĞĚŝŶĐŝŵĂ ŶĂƵēŝƟ ŬĂŬŽ
ŵŽŐƵ ƉƌŽƓŝƌŝƟ ƐǀŽũ ŽƐŽďŶŝ ͩƉƌŽǌŽƌ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞͨ ŝ ŽƐƚĂƟ Ƶ ŶũĞŵƵ ƵƐƉƌŬŽƐ ǀŝƐŽŬŽ ƐƚƌĞƐŶĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŬŽͲ
ƌŝƓƚĞŶũĞŵ ƚĞŚŶŝŬĂ ƐĂŵŽͲƵŵŝƌŝǀĂŶũĂ ŝ ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũĞ ĞŵŽĐŝũĂ ;^ůŝŬĂ ϭͿ͘ <ĂĚ ƉŽũĞĚŝŶĂĐ ͩŝƐŬŽēŝͨ ŝůŝ ƐĞ
ŽƐũĞđĂ ͩŝǌŐƵƌĂŶŝŵͨ ŝǌ ƐǀŽũĞŐ ͩƉƌŽǌŽƌĂ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞͨ ŶĂ ŐŽƌŶũƵ ŝůŝ ĚŽŶũƵ ƐƚƌĂŶƵ͕ ƉƌĞĚŶũŝ ĚŝŽ ŬŽƌƚĞŬƐĂ
ƐůĂďŝũĞ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂ͕ Ă ƐƵďŬŽƌƟŬĂůŶĂ ƉŽĚƌƵēũĂ ŵŽǌŐĂ ;ůŝŵďŝēŬŽͲĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝ ƐƵƐƚĂǀ ŝ ŵŽǎĚĂŶŽ ĚĞͲ
ďůŽͿ ŽƐƚĂũƵ ĂŬƟǀŶĂ ŝ ƵƉƌĂǀůũĂũƵ ƉŽŶĂƓĂŶũĞŵ͘ dĂĚĂ ƐĞ ƐŵĂŶũƵũĞ ƐƉŽƐŽďŶŽƐƚ ƵǀŝĚĂ Ƶ ƐǀŽũĞ ƉŽŶĂƓĂŶũĞ
ŝ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ;^ůŝŬĂ Ϯ͘Ϳ͘ WƌŝũĞ ŶĞŐŽ ƓƚŽ ŽƐŽďĂ ŵŽǎĞ ƐŵŝƐůĞŶŽ ĚũĞůŽǀĂƟ ŝůŝ ƌĂǌƵŵũĞƟ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ŵŽƌĂ ƐĞ
ǀƌĂƟƟ Ƶ ƐǀŽũ ͩƉƌŽǌŽƌ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞͨ͘ dŽŵĞ ƐůƵǎĞ ƐĂŵŽƵŵŝƌƵũƵđĂ ŝ ƐĂŵŽƌĞŐƵůŝƌĂũƵđĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŬŽũĂ
ŽŵŽŐƵđƵũƵ Ɛǀŝŵ ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ ŵŽǌŐĂ ĚĂ ƐĞ ƉŽŶŽǀŶŽ ĂŬƟǀŝƌĂũƵ͕ Ă ŶĂƓ ƐƵƐƚĂǀ ƌĂǌŵŝƓůũĂŶũĂ͕ ƉƌŽƐƵĚďĞ ŝ
ŽĚůƵēŝǀĂŶũĂ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂ ŶĂ ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđŝ ŶĂēŝŶ͘ 'ƌĂĮēŬŝ ƉƌŝŬĂǌ ŽǀŽŐ ŵŽĚĞůĂ ŵŽǎĞ ƉŽŵŽđŝ ƉŽũĞĚŝŶͲ
ĐŝŵĂ ĚĂ ƌĂǌƵŵŝũƵ ƓƚŽ ŝŵ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ ŝ ǌĂƓƚŽ ĚŽůĂǌŝ ĚŽ ƉƌĞŬŝĚĂ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƟ Ɛ ĚƌƵŐŽŵ ŽƐŽďŽŵ ŬĂĚĂ
ŶŝƐƵ Ƶ ƐǀŽŵ ͩƉƌŽǌŽƌƵ ƚŽůĞƌĂŶĐŝũĞͨ ;^ůŝŬĂ ϯ͘Ϳ͘

h ƐƚĂŶũƵ ŚŝƉĞƌƉŽďƵĜĞŶŽƐƟ ũĞ Ɖƌǀŝ ŬŽƌĂŬ ƉƌĞŵĂ ǀƌĂđĂŶũƵ ŶĂ ƵŽďŝēĂũĞŶƵ ƌĂǌŝŶƵ ƉŽďƵĜĞŶŽƐƟ ƉƌĞƉŽǌͲ
ŶĂǀĂŶũĞ ǌŶĂŬŽǀĂ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶĞ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŽƐƟ ŝ ǀƌƐƚĞ ƐŶĂǎŶŝŚ ĞŵŽĐŝũĂ ŬŽũĞ ŽƐŽďĂ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ;ƉŽŶĂũͲ
ƉƌŝũĞ ůũƵƚŶũĞ ŝůŝ ƐƚƌĂŚĂͿ͕ ƚũĞůĞƐŶŝŚ ƌĞĂŬĐŝũĂ ;ŶƉƌ͘ ŶĂƉĞƚŽƐƚ͕ ĚƌŚƚĂŶũĂͿ͕ ƐǀŽũŝŚ ŵŝƐůŝ ;ĐŝŬůŝēŬŽ ƉƌŽĐĞƐŝƌĂͲ
ŶũĞ ŝƐƟŚ ŵŝƐůŝͿ͘ EĂƐƵƉƌŽƚ ƚŽŵĞ͕ Ƶ ƐƚĂŶũƵ ŚŝƉŽƉŽďƵĜĞŶŽƐƟ͕ ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĞ ǌŶĂŬŽǀĂ ƉŽƉƵƚ ŵĂŶũŬĂ
ĞŶĞƌŐŝũĞ ŝ ŽƚƵƉůũĞŶŽƐƟ ĞŵŽĐŝũĂ͕ ŽƐũĞđĂũĂ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͕ ƉŽƐƌĂŵůũĞŶŽƐƟ͕ ďĞǌŶĂĚŶŽƐƟ͕ ƉĂƐŝǀŶŽƐƟ
ŝůŝ ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƌĂǌďŽƌŝƚŽŐ ƉƌŽŵŝƓůũĂŶũĂ͕ ŽŵŽŐƵđƵũĞ ƉŽĚƵǌŝŵĂŶũĞ ŬŽƌĂŬĂ ǌĂ ƉŽǀĞđĂŶũĞ ƌĂǌŝŶĞ ƉŽͲ
ďƵĜĞŶŽƐƟ ƉƌĞŵĂ ŽƉƟŵĂůŶŽũ ƌĂǌŝŶŝ ƓƚŽ ƐĞ ŶĂũůĂŬƓĞ ƉŽƐƟǎĞ ƵŬůũƵēŝǀĂŶũĞŵ Ƶ ƌĞĚŽǀŶĞ ŝ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂŶĞ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘

WŝũĞ ŶĞŐŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ ŽĚƵēŝ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ŝůŝ ǌĂƉŽēĞƟ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ Ƶ ŽǀŽũ͕ ŬĂŽ ŝ Ƶ ďŝůŽ ŬŽũŽũ ĚƌƵŐŽũ ŬƌŝǌͲ
ŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ƓŝƌŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ ;ŶĞĚĂǀŶŽ ƐƵ ƚŽ ďŝůĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ Ɛ ƉŽƉůĂǀŽŵ ŝůŝ ŵŝŐƌĂŶƚƐŬŽŵ ŬƌŝǌŽŵͿ ǀĂǎŶŽ
ũĞ ĚĂ ƐĞ ŝ ƐĂŵ ǌĂƉŝƚĂ͗ <ĂŬŽ ƐĂŵ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵ͍ <ĂŬǀĂ ũĞ ŵŽũĂ ŵƌĞǎĂ ƉŽĚƌƓŬĞ ŝ ƓƚŽ ŵŽŐƵ ƵēŝŶŝƟ
ĚĂ ũĞ ŽũĂēĂŵ͍ :ĞƐƵ ůŝ ƐĞ ŝ ŬŽĚ ŵĞŶĞ ;ƌĞͿĂŬƟǀŝƌĂůĞ ŶĞŬĂ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ ŝ ĂŬŽ ĚĂ͕ ŬŽũĞ͍ :ĞƐĂŵ
ůŝ ƵƓůŝ Ƶ ƵůŽŐƵ ĚŝƐƚĂŶĐŝƌĂŶŽŐ͕ ƚũ͘ ǀŝƐŽŬŽ ŬŽŶƚƌŽůŝƌĂŶŽŐ ǌĂƓƟƚŶŝŬĂ ƐǀŝŚ ŽŬŽ ƐĞďĞ͕ ŝůŝ ƐƚĞ Ƶ ĨĂǌŝ ƐĂŵŽǎƌͲ
ƚǀŽǀĂŶũĂ͕ ŝůŝ ƐĂŵĂ ŝƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ŝ ũĞĚŶŽ ŝ ĚƌƵŐŽ͍ /ůŝ ƐĞ ŬŽĚ ŵĞŶĞ ƉŽũĂǀŝŽ ŶĞŬŝ ĚƌƵŐŝ ƐƚĂƌŝ ŵĞŚĂŶŝǌĂŵ
ŶŽƓĞŶũĂ Ɛ ŽǀĂŬǀŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͍ hƐƉŝũĞǀĂŵ ůŝ ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ ĚŽďƌĞ ŐƌĂŶŝĐĞ ŬŽũŝŵĂ ēƵǀĂŵ ŝ ƐǀŽũ ŝŶƚĞŐƌŝͲ
ƌĂƚĞ ŝ ƐƵƌĂĜƵũĞŵ Ɛ ĚƌƵŐŝŵĂ͍ KǀĂ ƉŝƚĂŶũĂ ƐƵ ƉŽƐĞďŶŽ ǌŶĂēĂũŶĂ Ƶ ŽǀŽũ͕ ŬŽƌŽŶĂ Ŭƌŝǌŝ͕ ũĞƌ ƐŵŽ Ɛ ŶũŽŵ
^s/ ƉŽŐŽĜĞŶŝ͘

hƉƌĂǀŽ ǌďŽŐ ƚĞ ŐůŽďĂůŶĞ ƉŽŐŽĜĞŶŽƐƟ ƐǀŝŚ ŶĂƐ �Ks/�Ͳϭϵ DĞĜƵŶĂƌŽĚŶĂ ĨĞĚĞƌĂĐŝũĂ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ
ŝ �ƌǀĞŶŽŐ ƉŽůƵŵũĞƐĞĐĂ͕ ƉŽůĂǌĞđŝ ŽĚ ƐǀŽũŝŚ ŝǌŶŝŵŶŽ ďŽŐĂƟŚ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ƉƌƵǎĂŶũĂ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ƌĂǌŶŝŵ ŬƌŝͲ
ǌĂŵĂ ũĞ ƉƌŝƌĞĚŝŽ ͩWƌŝǀƌĞŵĞŶĞ ƐŵũĞƌŶŝĐĞ͗ WŽĚƌǎĂǀĂũƵđĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ ŬŽũƵ ƉƌƵǎĂũƵ ŵĞŶƚĂůͲ

ϯϮϰ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ŶŽǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ŝ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ƟũĞŬŽŵ �Ks/�Ͳϭϵͨ ŬŽũĞ ƐĂŵ ƐƉŽŵĞŶƵůĂ Ƶ ƵǀŽĚŶŽŵ ĚŝũĞůƵ͘
h ƚŽŵ ŬƌĂƚŬŽŵ͕ Ăůŝ ǌŶĂēĂũŶŽŵ ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ͕ ŐŽǀŽƌĞ Ž ǌŶĂēĂũƵ ƚǌǀ͘ ƉŽĚƌǎĂǀĂũƵđĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ƚĞ ŶĂŐůĂͲ
ƓĂǀĂũƵ ĚĂ ũĞ ŇĞŬƐŝďŝůŶŽƐƚ ŬůũƵēŶĂ ǌĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ŝ Ƶ ƵŽďŝēĂũĞŶŝŵ ǀƌĞŵĞŶŝŵĂ͕ Ăůŝ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ǌŶĂēĂũŶĂ
Ƶ �Ks/�Ͳϭϵ Ŭƌŝǌŝ͘ EĂŐůĂƓĂǀĂũƵ ĚĂ ƐĞ Ɛǀŝ ŶĂēŝŶŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ʹ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĂ͕ ŐƌƵƉŶĂ͕ ƟŵƐŬĂ ŵŽŐƵ ƉƌŽͲ
ǀŽĚŝƟ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ƉƌŝŵũĞŶŽŵ ^ŬǇƉĞ͕ �ŽŽŵ͕ dĞĂŵ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ͕ ƚĞ ƐĞ ǌĂůĂǎƵ ǌĂ ƚǌǀ͘ ŵũĞƓŽǀŝƟ
ƉƌŝƐƚƵƉ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͘ <ŽŶŬƌĞƚŶŽ ƚŽ ǌŶĂēŝ ŬŽŵďŝŶŝƌĂŶũĞ ŐƌƵƉŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŝůŝ ŬŽůĞŐŝũĂůŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ
;ŝŶƚĞƌǀŝǌŝũĂ͕ ǀƌƓŶũĂēŬĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ƉĞĞƌ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂͿ Ɛ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽŵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŽŵ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ
ĚĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ĚŽďŝũƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ŬŽũĂ ŝŵ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶĂ͘ hēĞƐƚĂůŽƐƚ ŝ ƚƌĂũĂŶũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŽǀŝƐŝƚ đĞ Ž
ƉŽƚƌĞďĂŵĂ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ͕ Ăůŝ ƉƌĞƉŽƌƵēƵũƵ ĚǀŽƚũĞĚŶŝ ƌŝƚĂŵ ǌĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶĞ͕ ŐƌƵƉŶĞ ŝůŝ
ŝŶƚĞƌǀŝǌŝũƐŬĞ ƐƵƐƌĞƚĞ͘ WŽůĂǌĞđŝ ŽĚ ƐǀŽŐ ďŽŐĂƚŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ ƉƌĞĚůĂǎƵ ĚĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŝ ƐƵƐƌĞƟ ƚƌĂũƵ ϲϬŵŝͲ
ŶƵƚĂ͕ ŐƌƵƉŶŝ ƐƵƐƌĞƟ ϵϬ ŵŝŶƵƚĂ ŝ ĚĂ Ƶ ŶũŝŵĂ ƐƵĚũĞůƵũĞ ŶĂũǀŝƓĞ ϴ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌ͕ Ă ƐƵƐƌĞƟ
ŬŽůĞŐŝũĂůŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ϲϬ ĚŽ ϵϬ ŵŝŶƵƚĂ ĂƐ ŶĂũǀŝƓĞ ϴ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐůŝēŶŽŐ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ;ďĞǌ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂͿ͘ h
ŶũŝŚŽǀŽŵ ƉƌŝũĞĚůŽŐƵ ŬĂŬŽ ƐƚƌƵŬƚƵƌŝƌĂƟ ƐƵƐƌĞƚ ǀŝĚůũŝǀŽ ũĞ ĚĂ ďƌŝŶƵ Ž ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ďĂůĂŶƐŝƌĂƟ ďƌŝŐƵ ǌĂ
ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚĞ ;Ƶ ŶũŝŚŽǀŽŵ ƐůƵēĂũƵ ǀŽůŽŶƚĞƌĞ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂͿ ŝ ŶũŝŚŽǀŽ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ŝƐƚŽĚŽďŶŽ
ŝŵ ďŝƟ ƉŽĚƌƓŬĂ ŝ ƉƌĂŬƟēŶŽ ǀŽĚƐƚǀŽ Ƶ ƚŽŵĞ ƓƚŽ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽ ƌĂĚĞ͘ ^ƵŐĞƌŝƌĂũƵ ĚĂ ƐĞ ŶĂ ƐǀĂŬŽŵ ƐƵƐƌĞƚƵ
ƚƌĞďĂ ŽĚŵĂŚ ŶĂ ƉŽēĞƚŬƵ ƉŽƐǀĞƟƟ ǀƌŝũĞŵĞ ƚŽŵĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƟ ŽƐũĞđĂũƵ ƚĞ ŝŚ ƟũĞŬŽŵ ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƐƵƐƌĞƚĂ ƉŽƚĂŬŶƵƟ ĚĂ ƉƌŽŶĂĜƵ ƐǀŽũĞ ŶĂēŝŶĞ ǌĂ ƐŵĂŶũŝǀĂŶũĞ ƐƚƌĞƐĂ͘ h ƌĂĚŶŽŵ ĚŝũĞůƵ ƐƵƐƌĞƚĂ
ƌĂĚŝ ƐĞ ŶĂ ũĞĚŶŽŵ ƐůƵēĂũƵ ŝůŝ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ Ɛ ŬŽũŽŵ ŶĞƚŬŽ ŽĚ ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶĂƚĂ ŝŵĂ ƉŽƚĞƓŬŽđƵ ƚĞ ƐĞ ǌĂũĞĚŶŽ
ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝǌŝƌĂũƵ ǌŶĂŶũĂ ŝ ǀũĞƓƟŶĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŵŽŐƵ ŬŽƌŝƐƟƟ Ƶ ƐůŝēŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ EĂ ƉŽĚƌƓŬƵ ƐĞ ŽƉĞƚ
ǀƌĂđĂ Ƶ ǌĂǀƌƓŶŽŵ ĚŝũĞůƵ ƐƵƐƌĞƚĂ ŐĚũĞ ƐĞ ƉƌŽǀũĞƌĂǀĂ ƐĂ ƐǀĂŬŝŵ ƐƵĚŝŽŶŝŬŽŵ ƓƚŽŵƵ ũĞ ŶĂũǀŝƓĞ ƉŽŵŽŐůŽ
ŶĂ ƚŽŵ ƐƵƐƌĞƚƵ͕ ŬĂŬǀĂ ŵƵ ĚŽĚĂƚŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ƚƌĞďĂ͕ ƚĞ ƓƚŽ ũĞ ũĞĚŶĂ ŬŽŶŬƌĞƚŶĂ ƐƚǀĂƌ ŬŽũƵ đĞ ƐǀĂƚŬŽ
ƵēŝŶŝƟ ǌĂ ƐĞďĞ ƉƌŝũĞ ƐůũĞĚĞđĞŐ ƐƵƐƌĞƚĂ ŬĂŬŽ ďŝ ďŽůũĞ ďƌŝŶƵŽͬůĂ Ž ƐĞďŝ͘

��<>:h�EK͘͘͘͘ �>/ E� / �KsZa�EK
'ůĞĚĂũƵđŝ ŵĞĜƵŶĂƌŽĚŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ͕ ŬŽƌŝƐƟ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ;ŬĂŽ ŝ ŽŶůŝŶĞ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ŝ ƚĞƌĂƉŝũĞͿ ƐƵ
ŶĞƐƉŽƌŶĞ ŝ Ƶ ƌĂǀŶŽƚĞǎŝ Ɛ ŶĞŬŝŵ ƌŝǌŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƐǀŽũƐƚǀĞŶŝ ŬŽƌŝƓƚĞŶũƵ ŽŶůŝŶĞ ƉƌŝƐƚƵƉĂ Ƶ ƌĂĚƵ Ɛ ůũƵͲ
ĚŝŵĂ͘ <Žũŝ ƐƵ ƚŽ ĂƐƉĞŬƟ͗ ƉƌĂǀŶŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ ŶĂ ŵƌĞǎŝ͗ ǌĂƓƟƚĂ ŬŽƌŝƐŶŝŬĂ͕ ƌĂǌůŝēŝƟ ǌĂŬŽŶŝ͕ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶĂ
ƐƵŐůĂƐŶŽƐƚ͕ ƐŬůĂƉĂŶũĞ ĚŽŐŽǀŽƌĂ ŝ ƵŐŽǀŽƌĂ Ž ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŵ ƌĂĚƵ ƚĞŚŶŽůŽƓŬŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ ŶĂ ŵƌĞǎŝ͗
ŬŽŵƉĞƚĞŶƚŶŽƐƚ Ƶ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũŝ͕ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŬĂŬŽ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĂ ƵƚũĞēĞ ŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ ;ŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĞ ŝ
ƚĞƌĂƉŝũƵͿ ŝ ƓƚŽ ũĞ ƐŝŐƵƌŶŽ ŬŽƌŝƐƟƟ ŬĂŽ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũƵ ;ŶƉƌ͘ �ĂƓƚŽ ŶĞ ^ŬǇƉĞ ŝ ǌĂƓƚŽ ĚĂ �ŽŽŵ ŝůŝ ŽďƌĂƚŶŽ͍Ϳ
ƉƌĂŬƟēŶŝ ĂƐƉĞŬƟ ƌĂĚĂ ŶĂ ŵƌĞǎŝ͗ Ƶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŶŽũ ŝ ŐƌƵƉŶŽũ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ƌĂǌǀŝũĂŶũĞ ŽƐũĞđĂũĂ ƐǀŽũĞ ƉƌŝͲ
ƐƵƚŶŽƐƟ͕ ƚũ͘ ůŝĐĂ ŶĂ ĞŬƌĂŶƵ͖ ƌĞůĂĐŝũƐŬŽ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŶĞēĞŐ ŶĞǀŝĜĞŶŽŐ ;ŶĂ ƉƌŝŵũĞƌ ƵůŽŐĂ ŐŽǀŽƌĂ
ƟũĞůĂ ŬŽũĞ ũĞ ŶĞǀŝĚůũŝǀŽ ŝůŝ ƐĂŵŽ ƉĂƌĐŝũĂůŶŽͿ͖ ƐƉĞĐŝĮēŶŽƐƟ Ƶ ŐƌƵƉŶŽũ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ ŽƚƉŽƌ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌĂ ŝ
ƐƵƉĞƌǀŝǌĂŶƚĂ ŽŶůŝŶĞ ƌĂĚƵ͘ WƌĞĚ ŶĂŵĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ĚĂ ŬƌŽǌ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝ ƉƌĂŬƐƵ ŽĚŐŽǀŽƌŝŵŽ ŶĂ ŽǀĞ
ŝǌĂǌŽǀĞ͘ ^ƵǀƌĞŵĞŶĂ ĚŝŐŝƚĂůŶĂ ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝũĂ ƉƌƵǎĂ ŶĂŵ ŽŐƌŽŵŶĞ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ Ƶ ƉƌŽĨĞƐŝũĂŵĂ ŬŽũĞ
ƐĞ ďĂǀĞ ŵĞŶƚĂůŶŝŵ ǌĚƌĂǀůũĞŵ ŝ ĚŽďƌŽďŝƟ ůũƵĚŝ͕ Ăůŝ Ɛ ŶũŽŵ ĚŽůĂǌĞ ŝ ŶĞŝǌďũĞǎŶĞ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽƐƟ ĚĂ ũĞ
ƌĂǌƵŵŶŽ ŬŽƌŝƐƟŵŽ ŝ ƌĂǌǀŝũĂŵŽ ŶĂēŝŶĞ ŶũĞǌŝŶŽŐ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƵƚĞŵĞůũĞŶĞ ŶĂ ĚŽŬĂǌŝŵĂ͘ �ĂƓ ŬĂŽ ƓƚŽ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŝŵĂ ƐǀŽũĞ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĞ ;ŶƉƌ͘ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƵƚŽǀĂŶũĂͿ͕ ƚĂŬŽ ŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ
ŝŵĂ ƐǀŽũĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ͕ ŬĂŬŽ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚŽƐĂĚĂƓŶũĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ŝǌŽƐƚĂŶŬŽŵ
ĮǌŝēŬĞ ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽƐƟ Ɖƌŝ ƐƚǀĂƌĂŶũƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ŽĚŶŽƐĂ͘

<ĂŽ ƓƚŽ ŶĂǀŽĚĞ �ĞůƓĂŬ ŝ ^ŝŵŽŶŝē ;ϮϬϭϴ͘Ϳ͕ Ɛ ũĞĚŶĞ ƐƚƌĂŶĞ ǀŝƌƚƵĂůŶŝ ƐǀŝũĞƚ ŶĂƐ ǌďůŝǎĂǀĂ ǀŝƓĞ ŶĞŐŽ ŝŬĂĚ
ƉƌŝũĞ͕ Ăůŝ Ɛ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ŵŽǎĚĂ ƐĞ ŶŝŬĂĚĂ ŶĞđĞŵŽ ƵƉŽǌŶĂƟ Ɛ ŶĞŬŝŵĂ ŽƐŽďŶŽ ŝ ƚĂŬŽ đĞŵŽ ƉƌŽƉƵƐƟƟ
ĞŬƐŬůƵǌŝǀŶŽƐƚ ŝŶƚĞƌĂŬĐŝũĞ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ͘ aƚŽ ƐĞ ƟēĞ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ Ƶ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũŝ͕ ƉŽƐƚŽũĞ ďƌŽũŶĞ
ĞƟēŬĞ ĚǀŽũďĞ͕ ƉŽƐĞďŶŽ ŽŶĞ ŬŽũĞ ƐĞ ŽĚŶŽƐĞ ŶĂ ƉŽǀũĞƌůũŝǀŽƐƚ͕ ƐŝŐƵƌŶŽƐƚ ŝ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŝ ƉƌŝƐƚĂŶĂŬ͘ EŽ͕
ƚŽ ũĞ ƚĞŵĂ ŬŽũĂ ǌĂŚƟũĞǀĂ ƉŽƐĞďĂŶ ēůĂŶĂŬ͘ dƌĞďĂ ŝŵĂƟ ŶĂ ƵŵƵ ĚĂ ƐĞ ƵƉŽƚƌĞďĂ ƐƵǀƌĞŵĞŶŝŚ ƚĞŚͲ
ŶŽůŽŐŝũĂ ƵďƌǌĂŶŽ ƌĂǌǀŝũĂůĂ Ƶ ƉŽƐůũĞĚŶũĂ ĚǀĂ ĚĞƐĞƚůũĞđĂ͕ Ăůŝ ĚĂ ƐƵ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝ ƓƚŽ ũĞ ƚŽ ŶĂũďŽůũĞ ƉƌĂŬƐĞ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ;ŬĂŽ ŝ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũĞͿ ŽƐƚĂůŝ ŝƐƟ ;'ůŽƐŽī͕ ZĞŶĨƌŽͲDŝĐŚĞů ŝ EĂŐĂƌĂũĂŶ͕ ϮϬϭϲ͘Ϳ͘

ϯϮϱ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

�Ğǌ ŽďǌŝƌĂ ŶĂ ǀƌƐƚƵ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ŬŽũĂ ƐĞ ŬŽƌŝƐƟ͕ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ƚƌĞďĂ ŽƐƚĂƟ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŬĂŽ ƐŝŐƵƌĂŶ ƉƌŽƐͲ
ƚŽƌ Ƶ ŬŽũĞŵ ũĞ ďƌŝŐĂ ŝ ƉŽĚƌƓŬĂ ƉŽŵĂŐĂēŝŵĂ Ƶ ũĂƐŶŽũ ĨƵŶŬĐŝũŝ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂŶũĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ŶũŝŚŽǀŽŐ ƌĂĚĂ Ɛ
ŬŽƌŝƐŶŝĐŝŵĂ͘ Wƌŝ ƚŽŵĞŵŝ ŬĂŽ ƐƵƉĞƌǀŝǌŽƌŝ ƚƌĞďĂŵŽ ƌĂǌǀŝũĂƟ ŝ ƐůŝũĞĚŝƟ ŶĂũďŽůũĞ ƉƌĂŬƐĞ ŬĂŬŽ ďŝ ŽƐŝŐƵƌĂůŝ
ĚĂ ũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ũĞĚŶĂŬŽ ƵēŝŶŬŽǀŝƚĂ ůŝĐĞŵ Ƶ ůŝĐĞ ŝůŝ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ͘

KēŝƚŽ đĞŵŽ ƐǀĞ ǀŝƓĞ ǎŝǀũĞƟ Ƶ ƐǀŝũĞƚƵ Ƶ ŬŽũĞŵ đĞ ŝƐƚŽĚŽďŶŽ ĞŐǌŝƐƟƌĂƟ ƌĂǌůŝēŝƟ ŶĂēŝŶŝ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ
ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ͘ �Ă ƚŽ ũĞ ĚŽďƌŽ ƵƐƵĚŝƟ ƐĞ ŝǌĂđŝ͕ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽ ŽĚŐŽǀŽƌŶŽ ŝ ĞƟēŶŽ ŝ ƐǀŽũŝŵ ƚĞŵƉŽŵ͕
ŝǌ ĚŽƐĂĚĂƓŶũĞŐ ͩŽŬǀŝƌĂͨ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƌĂĚĂ ŝ ƐǀŽũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬĞ ͩǌŽŶĞ ƐŝŐƵƌŶŽƐƟͨ ŝ ƉƌŽƓŝƌŝƟ ũĞ͕
ƉĂǎůũŝǀŽ ƉůĂŶŝƌĂƟ ƐǀŽũĞ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ ƉƵƚĞŵ ŶŽǀŝŚ ŵĞĚŝũĂ͕ ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƟƌĂƟ ŝ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂƟ͘
'ŽƚŽǀŽ ŶŝƚŬŽ ŶĂƐ Ž ƚŽŵĞ ĚŽ ƐĂĚĂ ŬŽĚ ŶĂƐ ŶŝũĞ ƵēŝŽ͕ Ă ŽŶŽ ƓƚŽ ƐĂĚ ƵēŝŵŽ ƉƌŝŵũĞŶũƵũƵđŝ ŵĞĜƵŶĂͲ
ƌŽĚŶĂ ŝƐŬƵƐƚǀĂ ŵĞƚŽĚŽŵ ƉŽŬƵƓĂũĂ ŝ ƉŽŐƌĞƓĂŬĂ ŵŽƌĂŵŽ ƉƌǀŽ ƐĂŵŝ ǌĂ ƐĞďĞ ƉƌŝůĂŐŽĚŝƟ Ƶ ĚŝŐŝƚĂůŶŽŵ
ŽŬƌƵǎĞŶũƵ Ƶ ŬŽŶƚĞŬƐƚƵ ŬƌŝǌĞ Ăůŝ ŝ ƐǀŽŵ ĚŽƐĂĚĂƓŶũĞŵ ƐƟůƵ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƐŬŽŐ ƌĂĚĂ͘ h ƚŽŵĞ ŶĂŵ ŵŽǎĞ
ƉŽŵŽđŝ ŝŶƚĞƌǀŝǌŝũĂ ŝůŝͬŝ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ŶĂ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũƵ͘

ϭ͘ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ �͘ �ĂŬŝđ͕ ,͘ Θ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ D͘ ;ϮϬϭϳͿ͘ WƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ
ǀĞůŝŬŝŚ ƌĂǌŵũĞƌĂ͘ �ĂŐƌĞď͗ ,�<͘

Ϯ͘ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ D͕͘ �ĂũǀĞƌƚ͕ >͕͘ :ƵĚǇ͕ D͘ <ŶŽƉĨ͕ t͕͘ <ƵŚŶ͕ ,͕͘ DĂĚĂŝ͕ <͘ Θ sŽŽŐĚ͕ D͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ��sŝͲ
ƐŝŽŶ͘ �ƵƌŽƉƐŬŝ ƉŽũŵŽǀŶŝŬ ƐƵƉĞƌǀŝǌŝũĞ ŝ ĐŽĂĐŚŝŶŐĂ͘ h͗ �ũĚƵŬŽǀŝđ͕ D͘ ;Ƶƌ͘ Ϳ ;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ
ŝ ĐŽĂĐŚŝŶŐ Ƶ �ƵƌŽƉŝ͘ <ŽŶĐĞƉƟ ŝ ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝũĞ͘ �ĂŐƌĞď͗ �ŝďůŝŽƚĞŬĂ ƐŽĐŝũĂůŶŽŐ ƌĂĚĂ ŝ ,�^KZ͕
ϭϱͲϰϳ͘

ϯ͘ �ƌĂŵďĂƓŝđ͕ >͘ ;Ƶƌ͘ Ϳ ;ϮϬϬϬ͘Ϳ WƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬƌŝǌŶĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝũĞ͗ �ĂŐƌĞď͗ �ƌƵƓƚǀŽ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ
ƉŽŵŽđ͘

ϰ͘ �ŶƚŚŽŶǇ͕ <͕͘ Θ 'ŽƐƐ͕ ^͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ŽŶůŝŶĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ ǁŝƚŚ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ;ϯƌĚ ĞĚ͘Ϳ͘ ZƵŐďǇ͗ �ƌŝƟƐŚ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ĨŽƌ �ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĂŶĚ
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͘

ϱ͘ ���W ;ϮϬϭϵͿ͘ 'ŽŽĚ WƌĂĐƟĐĞ ŝŶ �ĐƟŽŶ Ϭϰϳ &ĂĐƚ ^ŚĞĞƚ͗ tŽƌŬŝŶŐ KŶůŝŶĞ ŝŶ ƚŚĞ �ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂĐƉ͘ĐŽ͘ƵŬͬŵĞĚŝĂͬϴϮϬϭͬďĂĐƉͲǁŽƌŬŝŶŐͲŽŶůŝŶĞͲŐƉŝĂϬϰϳͲĂƉƌϮϬ͘ƉĚĨ

ϲ͘ �ĞůƓĂŬ͕ <͘ Θ ^ŝŵŽŶŝē͕ �͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ �ƚŚŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ĐůŝŶŝĐĂů ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘
WƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũĂ͕ ϯϮ ;ϮͿ͕ ϮϯϯͲϰϲ͘

ϳ͘ �ĞŶĚĞƌ͕ ^͘ Θ �ǇŬĞŵĂŶ͕ �͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ ^ƵƉĞƌǀŝƐĞĞƐ͛ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ ŽĨ ĞīĞĐƟǀĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͗ � ĐŽŵͲ
ƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ĨƵůůǇ ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ ĐǇďĞƌƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ŵĞƚŚŽĚƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŝŶ ,ƵŵĂŶ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ ϯϰ͕ ϯϮϲͲϯϯϳ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϱϮϮϴϴϯϱ͘ϮϬϭϲ͘ϭϮϱϬϬϮϲ

ϴ͘ �ĂƌƌŽůů͕ D͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞ ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ /Ŷ͗ �ĂƌƌŽůů͕ D͘ Θ D͘ dŚŽůƐƚƌƵƉ͕ D ;ĞĚƐ͘Ϳ͕
/ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ :ĞƐƐŝĐĂ <ŝŶŐƐůĞǇ WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘

ϵ͘ �ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͕ d͘ Θ ^ŵŝƚŚ͕ �͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ^ŚĂƉŝŶŐ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ ǁŽƌŬŝŶŐ ĂůůŝĂŶĐĞ ĨƌŽŵ Ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘
dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ �ŽƵŶƐĞůŽƌ WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ ĂŶĚ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕ ϭϭ ;ϮͿ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘ǁĐƐƵ͘ĞĚƵͬũĐƉƐͬǀŽůϭϭͬ
ŝƐƐϮͬϮ

ϭϬ͘ �ŚĂƉŵĂŶ͕ �͘ Z͕͘ �ĂŬĞƌ͕ �͘ ^͕͘ EĂƐƐĂƌͲDĐDŝůůĂŶ͕ �͘ ^͘ Θ 'ĞƌůĞƌ͕ Z͘ �͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ �ǇďĞƌƐƵƉĞƌǀƐŝŽŶ͗
&ƵƌƚŚĞƌ ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ ĂŶĚ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ ŵŽĚĂůŝƟĞƐ ŝŶ ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ ƉƌĂĐƟĐƵŵ
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ �ŽƵŶƐĞůŽƌ �ĚƵĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕ ϱϬ͕ ϮϵϴͲϯϭϯ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϬϮͬũ͘ϭϱϱϲͲϲϵϳϴ͘ϮϬϭϭ͘ƚďϬϭϵϭϳ

ϯϮϲ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

ϭϭ͘ �ŽŶŶ͕ Z͘ ^͕͘ ZŽďĞƌƚƐ͕ >͘ Z͘ Θ WŽǁĞůů͕ D͘ �͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ �ƫƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ ǁŝƚŚ Ă ŚǇďƌŝĚ
ŵŽĚĞů ŽĨ ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ �ĚƵĐĂƟŽŶĂů dĞĐŚŶŽůŽŐǇ Θ ^ŽĐŝĞƚǇ͕ ϭϮ͕ ϮϵϴͲϯϬϲ͘

ϭϮ͘ �ĞǌĞůŝĐ͕ D͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ tŝŶĚŽǁ ŽĨ ƚŽůĞƌĂŶĐĞͲ ƚƌĂƵŵĂͬĂŶǆŝĞƚǇͲƌĞůĂƚĞĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗ ǁŝĚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŵĨŽƌƚ ǌŽŶĞ ĨŽƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘ ZĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƌŵĂƌŝĞĚĞǌĞůŝĐ͘ĐŽŵͬη͊ǁŝŶĚŽǁͲ
ŽĨͲƚŽůĞƌĂŶĐĞʹƚƌĂƵŵĂĂŶǆŝĞƚǇͲƌĞůĂͬĐĂϵĞ

ϭϯ͘ �ŝĐŬĞŶƐ͕ �͘ �͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ ǁŽƌŬŝŶŐ ĂůůŝĂŶĐĞ͗ �ŝƐƚĂŶĐĞ ǀĞƌƐƵƐ ĨĂĐĞͲ
ƚŽĨĂĐĞ͘ ZĞŐĞŶƚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ sŝƌŐŝŶŝĂ �ĞĂĐŚ͕ sŝƌŐŝŶŝĂ͘

ϭϰ͘ �ƌŝĐŚƐĞŶ͕ �͘ �͕͘ �ŽůůŝŐĞƌ͕ �͘ h͘ Θ ,ĂůƵƉĂ͕ �͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ ^ƚƵĚĞŶƚ ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ŐƌĂĚƵĂƚĞ ƐƵͲ
ƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŝŶ ĚŽĐƚŽƌĂů ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ŝŶ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĞĚƵĐĂƟŽŶ ƐĞƫŶŐƐ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ
,ŝŐŚĞƌ �ĚƵĐĂƟŽŶ͕ Ϯϵ ;ϮͿ͕ ϯϮϭͲϯϯϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϯϬϳϱϬϳϵ͘ϮϬϭϮ͘ϳϬϵϰϵϲ

ϭϱ͘ �ǀĂŶƐ͕ ^͘ ;ϮϬϭϴͿ͘�>Ğƚ Ɛ͛ ƉůĂǇ͗ dŚĞ ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�/Ŷ͗ �͘ ^ƚŽͲ
ŬĞƐ ;ĞĚͿ͘ KŶůŝŶĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ ϵϬ ʹ ϵϰ͘

ϭϲ͘ /ŶƐŬŝƉƉ͕ &͘ Θ WƌŽĐƚŽƌ͕ �͘ ;ϮϬϬϭͿ͘��ĞĐŽŵŝŶŐ Ă ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ �ĂƐĐĂĚĞ͘ �ƵďďůĞ ϭϮ͘

ϭϳ͘ /ŶƚĞƌŝŵ 'ƵŝĚĂŶĐĞ͗ ^ƵƉƉŽƌƟǀĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ WƐǇĐͲ
ŚŽƐŽĐŝĂů ^ƵƉƉŽƌƚ ĚƵƌŝŶŐ �Ks/�Ͳϭϵ͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ZĞĚ �ƌŽƐƐ ĂŶĚ ZĞĚ �ƌĞƐĐĞŶƚ ^ŽĐŝͲ
ĞƟĞƐ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƐĐĞŶƚƌĞ͘ŽƌŐ͍ͬƌĞƐŽƵƌĐĞсŝŶƚĞƌŝŵͲŐƵŝĚĂŶĐĞͲƐƵƉƉŽƌƟǀĞͲƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶͲĨŽƌͲǀŽůƵŶƚĞĞƌƐͲ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐͲŵĞŶƚĂůͲŚĞĂůƚŚͲĂŶĚͲƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůͲƐƵƉƉŽƌƚͲĚƵƌŝŶŐͲĐŽǀŝĚͲϭϵ

ϭϴ͘ :ŽŶĞƐ͕ '͘ Θ ^ƚŽŬĞƐ͕ �͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ KŶůŝŶĞ ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͗ � ŚĂŶĚďŽŽŬ ĨŽƌ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗
WĂůŐƌĂǀĞ DĂĐŵŝůůĂŶ͘

ϭϵ͘ 'ůŽƐŽī͕ ,͘ >͘ ZĞŶĨƌŽͲDŝĐŚĞů͕ �͘ Θ EĂŐĂƌĂũĂŶ͕ ^͘ ;ϮϬϭϲͿ͘ �ƚŚŝĐĂů /ƐƐƵĞƐ ZĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ hƐĞ ŽĨ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ �ůŝŶŝĐĂů ^ƵƉĞǀŝƐŝŽŶ͘ /Ŷ͗ ZŽƵƐŵĂŶŝĞƌĞ͕ d͘ Θ ZĞŶĨƌŽͲDŝĐŚĞů �͘ ;ĞĚƐ͘Ϳ͕ hƐŝŶŐ dĞĐͲ
ŚŶŽůŽŐǇ ƚŽ �ŶŚĂŶĐĞ �ůŝŶŝĐĂů ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ �ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕ s�͗ �ŵĞƌŝĐĂŶ �ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͗
ϯϭ ʹ ϰϲ͘

ϮϬ͘ 'ŽƐƐ͕ ^͕͘ �ŶƚŚŽŶǇ͕ <͘ �͕͘ ^ƚƌĞƚĐŚ͕ >͘ ΘEĂŐĞů͕ �͘D͘ ;ĞĚƐ͘Ϳ ;ϮϬϭϲͿ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶDĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ͗
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŝŶ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ;ϮŶĚ �ĚŶͿ͘ ^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ͕ />͗ �� dŚŽŵĂƐ͕ ϮϯϭͲ
ϯϴϵ͘

Ϯϭ͘ ,ĂƌďŝŐ͕ ,͘ ;ϭϵϵϰͿ͘ dŚĞ ^ŝƐǇƉŚƵƐ ^ǇŶĚƌŽŵĞ ĂƐ Ă ƚĂƐŬ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŝŶ ƐŽĐŝĂů ǁŽƌŬ͘ dŚĞ ^ĐŚŽŽů
&ŝĞůĚ͕ ϱ ;ϭͲϮͿ͕ ϭϬϳͲϭϭϵ͘

ϮϮ͘ ,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕ W͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗ /ƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗ 'ƵŝĚĞ ƚŽ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘
�ďŶŝŐĚŽŶ͕ h<͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

Ϯϯ͘ <ĂŶǌ͕ �͘ :͘ ;ϮϬϬϭͿ͘ �ůŝŶŝĐĂůͲƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ĐŽŵ͗ /ƐƐƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŽŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ WƌĂĐƟĐĞ͕ ϯϮ͕ ϰϭϱͲϰϮϬ͘

Ϯϰ͘ DŝƌŽǀŝđ͕ d͘ ;ϮϬϮϬͿ͘ ^ŚĞŵĂ ƚĞƌĂƉŝũĂ ŽŶůŝŶĞ͘ /ŶƚĞƌŶŝ ƌĂĚŶŝ ŵĂƚĞƌŝũĂůĂ ǌĂ ƉŽůĂǌŶŝŬĞ ĞĚƵŬĂĐŝũĞ ŝǌ
^ŚĞŵĂ ƚĞƌĂƉŝũĞ͘

Ϯϱ͘ ZĞĞƐĞ͕ :͘ Z͕͘ �ůĚĂƌŽŶĚŽ͕ &͘ ͕ �ŶĚĞƌƐŽŶ͕ Z͘ �͕͘ >ĞĞ͕ ^͕͘ DŝůůĞƌ͕ t͘ d͘ Θ �ƵƌƚŽŶ͕ �͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ dĞůĞͲ
ŚĞĂůƚŚ ŝŶ ĐůŝŶŝĐĂů ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͗ � ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌŵĂƚƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ dĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ
ĂŶĚ dĞůĞĐĂƌĞ͕ ϭϱ͕ ϯϱϲͲϯϲϭ͘
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϮϱϴͬũƩ͘ϮϬϬϵ͘ϬϵϬϰϬϭ

ϯϮϳ



ϭϬϱ͘ ^ƵƉĞƌǀŝǌŝũĂ ͩŶĂ ĚĂůũŝŶƵͨ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŬƌŝǌĞ͗ ,ƌǀĂƚƐŬĂ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĂ
DĂƌŝŶĂ �ũĚƵŬŽǀŝđ

Ϯϲ͘ ZŽďƐŽŶ͕ D͘ ΘtŚĞůĂŶ͕ >͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ sŝƌƚƵĞ ŽƵƚ ŽĨ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͍ ZĞŇĞĐƟŽŶƐ ŽŶ Ă ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝƐŝŽŶ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘ �ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ĂŶĚ WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϲ ;ϯͿ͕ ϮϬϮͲϮϬϴ͘

Ϯϳ͘ ^ŝŵƉƐŽŶ͕ ^͘ ' Θ ZĞŝĚ͕ �͘ >͘ ;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ ĂůůŝĂŶĐĞ ŝŶ ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͗
� ƌĞǀŝĞǁ͘ ^ƉĞĐŝĂů /ƐƐƵĞƐ ʹ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŝŶ ƚŚĞ �ƵƐŚ KƌŝŐŝŶĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ͘ dŚĞ �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ :ŽƵƌŶĂů
ŽĨ ZƵƌĂů ,ĞĂůƚŚ͘�^ƉĞĐŝĂů /ƐƐƵĞƐ͘ ϮϬϭϰ ϮϮ͕ ϮϴϬͲϮϵϵ͘

Ϯϴ͘ ^ŚŽƌĞ͕ :͕͘ ^ĂǀŝŶ͕ �͕͘ KƌƚŽŶ͕ ,͕͘ �ĞĂůƐ͕ :͕͘ Θ DĂŶƐŽŶ͕ ^͘ ;ϮϬϬϳͿ͘��ŝĂŐŶŽƐƟĐ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚĞͲ
ůĞƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇ ŝŶ �ŵĞƌŝĐĂŶ /ŶĚŝĂŶ ǀĞƚĞƌĂŶƐ͘ �ŵĞƌŝĐĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͘�ϮϬϬϳ͖ ϭϲϰ͗ ϭϭϱͲ
ϭϭϴ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂũƉ͘ƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐͬĚŽŝͬϭϬ͘ϭϭϳϲͬĂũƉ͘ϮϬϬϳ͘ϭϲϰ͘ϭ͘ϭϭϱ�΀>ĂƐƚ ĂĐĐĞƐƐĞĚ ϭϮͬϬϵͬϮϬϭϴ΁

Ϯϵ͘ ^ŽĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞ ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚǁĞůůďĞŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ �Ks/�Ͳϭϵ ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
ĂĐƟŽŶƐ ;ϮϬϮϬͿ͘ 'ůŽďĂů ^ŽĐŝĂů ^ĞƌǀŝĐĞtŽƌŬĨŽƌĐĞ �ůůŝĂŶĐĞ͕ hE/��&͕ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů &ĞĚĞƌĂƟŽŶ ŽĨ
^ŽĐŝĂůtŽƌŬĞƌƐ ĂŶĚ�ůůŝĂŶĐĞ ĨŽƌ �ŚŝůĚ WƌŽƚĞĐƟŽŶ ŝŶ,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĐƟŽŶ͘ ŚƩƉ͗ͬͬƐŽĐŝĂůƐĞƌǀŝĐĞǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƐŽĐŝĂůͲ
ƐĞƌǀŝĐĞͲǁŽƌŬĨŽƌĐĞͲƐĂĨĞƚǇͲĂŶĚͲǁĞůůďĞŝŶŐͲĚƵƌŝŶŐͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲƌĞƐƉŽŶƐĞͲƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͲĂĐƟŽŶƐ

ϯϬ͘ ^ƚŽŬĞƐ͕ �͘ ;ϮϬϭϴͿ͘�KŶůŝŶĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�>ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘

ϯϭ͘ ^ƚƌĞƚĐŚ͕ >͘ ^͕͘ EĂŐĞů͕ �͘ D͘ Θ �ŶƚŚŽŶǇ͕ <͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ �ƚŚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŝŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ ŝŶ >ŝŐŚƚ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ ϯ ;ϮͿ͕ ϯϳͲϰϱ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŶůŝŶĞƚŚĞƌĂƉǇŝŶƐƟƚƵƚĞ͘ĐŽŵͬĞƚŚŝĐĂůͲ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶͬ

ϯϮ͘ ^ƵůĞƌ͕ :͘ ;ϮϬϭϲͿ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ �ŝŐŝƚĂů �ŐĞ͗ ,ƵŵĂŶƐ �ĞĐŽŵĞ �ůĞĐƚƌŝĐ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ �ĂŵͲ
ďƌŝĚŐĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͘

ϯϯ͘ tĂŐŶĞƌ͕ �͕͘ ,ŽƌŶ͕ �͘ �͕͘ ΘDĂĞƌĐŬĞƌ͕ �͘ ;ϮϬϭϯͿ͘��͘ /ŶƚĞƌŶĞƚͲďĂƐĞĚ ǀĞƌƐƵƐ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ ĐŽŐŶŝƟǀĞͲ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ĨŽƌ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͗ � ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŶŽŶͲŝŶĨĞƌŝŽƌŝƚǇ ƚƌŝĂů͘ /Ŷ͗ :ŽͲ
ƵƌŶĂů ŽĨ �īĞĐƟǀĞ�ŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�ϮϬϭϰ :ĂŶƵĂƌǇ ϭϱϮͲϭϱϰ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬƉƵďŵĞĚͬϮϯϴϴϲϰϬϭ

ϯϰ͘ tĞŝƚǌ͕ W͘ ;ϮϬϭϴͿ͘ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗ KŶůŝŶĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ĂŶĚ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽŶůŝŶĞ ʹ ǁŚĂƚ Ɛ͛
ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͍ /Ŷ͗ �͘ ^ƚŽŬĞƐ ;�ĚͿ͘ KŶůŝŶĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕ ϭϯϬͲϭϰϲ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ ϮϬϭϴ͘

ϯϱ͘ tŝůŵŽŶƚ :͕͘ dŚĞ ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗ � >ŝĨĞůŽŶŐ �ĂůůŝŶŐ͘ /Ŷ͗ ^ŚŽŚĞƚ͕ Z͘ ;ĞĚ͘Ϳ͕ WĂƐƐŝŽŶĂƚĞ
^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ >ŽŶĚŽŶΘWŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗ :ĞƐƐŝĐĂ <ŝŶŐƐůĞǇ WƵď͖͘ ϮϬϬϴ͘ ϴϳͲϭϭϬ͘

ϯϲ͘ tƌŝŐŚƚ͕ :͘ Θ 'ƌŝĸƚŚƐ͕ &͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ZĞŇĞĐƟǀĞ ƉƌĂĐƟĐĞ Ăƚ Ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ͗ hƐŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ĐŽƵŶͲ
ƐĞůůŝŶŐ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕ ZĞŇĞĐƟǀĞ WƌĂĐƟĐĞ͕ ϭϭ͗ϱ͕ ϲϵϯͲϳϬϯ͕
ĚŽŝ͗ ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϮϯϵϰϯ͘ϮϬϭϬ͘ϱϭϲϵϴϲ dŽ ůŝŶŬ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƌƟĐůĞ͗ ŚƩƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϲϮϯϵϰϯ͘ϮϬϭϬ͘ϱϭϲϵϴϲ

�

ϯϮϴ



ϭϬϲ͘ WƐŝŚŽůŽǌŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ ŝ ŶũŝŚŽǀĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽŵŽđ �ƌƵƓƚǀĂ �ƌǀĞŶŽŐ
ŬƌŝǎĂ W'� ƟũĞŬŽŵ ƉƌǀĂ ƚƌŝ ŵũĞƐĞĐĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
<ĂƌŝŶ <ƵůũĂŶŝđ͕ dĂŵĂƌĂ <ŽŵĂĚŝŶĂ

ϭϬϲ

WƐŝŚŽůŽǌŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ ŝ ŶũŝŚŽǀĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŶĂ ƚĞůĞͲ
ĨŽŶƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽŵŽđ�ƌƵƓƚǀĂ �ƌǀĞŶŽŐ
ŬƌŝǎĂ W'� ƟũĞŬŽŵ ƉƌǀĂ ƚƌŝ ŵũĞƐĞĐĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
�Ks/�Ͳϭϵ
Ěƌ͘ ƐĐ͘ <ĂƌŝŶ <ƵůũĂŶŝđ͕ ŬůŝŶŝēŬĂ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͕ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐĂ ��<W'�͕ ŵĂŐ͘ ƉƐǇĐŚ͘
dĂŵĂƌĂ <ŽŵĂĚŝŶĂ͕ ǀŽůŽŶƚĞƌŬĂ ŝ ēůĂŶŝĐĂ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŶŽŐ ƟŵĂ �<� W'�

WƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ǀĂǎĂŶ ũĞ ĂƐƉĞŬƚ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ŶĂ ƐƉĞĐŝĮēŶƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ Ƶ ŬŽũŽũ ƐĞ ŽĚ ŶĞĚĂǀŶŽ ŶĂͲ
ůĂǌŝ ,ƌǀĂƚƐŬĂ͕ Ăůŝ ŝ ĐŝũĞůŝ ƐǀŝũĞƚ͘ sĞđ Ƶ Ɖƌǀŝŵ ĚĂŶŝŵĂ ŬƌŝǌĞ ƵǌƌŽŬŽǀĂŶĞ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ
;�Ks/�ͲϭϵͿ͕ ďŝůŽ ũĞ ŽēŝŐůĞĚŶŽ ĚĂ ũĞ͕ Ƶǌ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ǌĂƓƟƚƵ ŽĚ ǀŝƌƵƐĂ͕ ďƌŝŐĂ ǌĂ ŵĞŶƚĂůŶŽ ǌĚƌĂǀͲ
ůũĞ ƉŽĚũĞĚŶĂŬŽ ǀĂǎĂŶ ĨĂŬƚŽƌ ƐƵŽēĂǀĂŶũĂ Ɛ ĂŬƚƵĂůŶŽŵ ŬƌŝǌŶŽŵ ƐŝƚƵĂĐŝũŽŵ͘ �ŶĂēĂũŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ
ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ͕ Ăůŝ ŝ ǌĂũĞĚŶŝĐĞ Ƶ ĐũĞůŝŶŝ͕ ŶĞŝǌǀũĞƐŶŽƐƚ͕ ŶĞĚŽǀŽůũŶĂ ŝŶĨŽƌŵŝƌĂŶŽƐƚ
ǌďŽŐ ŶĞƉŽǌŶĂǀĂŶũĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ͕ ĚŽŶŽƓĞŶũĞ ŽĚůƵŬĂ ŬĂŽ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ƉƌŽďůĞŵĞ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĞ ƉƵƚĞŵ ũĂǀůũĂůŝ ŝ
ƐůŝēŶŽ͕ ĚŽǀĞůŝ ƐƵ ĚŽ ŶĂŐůĂƓĞŶŽŐ ŽƐũĞđĂũĂ ŐƵďŝƚŬĂ ŬŽŶƚƌŽůĞ ŝ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟ͕ ŝ ƚŽ ƉŽƐĞďŶŽ ŬŽĚ ƌĂŶũŝͲ
ǀŝũŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ ŐƌĂĜĂŶĂ ƉŽƉƵƚ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŽƐŽďĂ͕ ŽƐŽďĂ Ɛ ƉƌŽďůĞŵŝŵĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝůŝ ŽƐŽďĂ Ƶ ƐĂͲ
ŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ͘ <ĂŽ ŽĚŐŽǀŽƌ ŶĂ ĂŬƚƵĂůŶƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶƵ ŬƌŝǌƵ͕ �ƌƵƓƚǀŽ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ WƌŝŵŽƌƐŬŽͲŐŽƌĂŶƐŬĞ
ǎƵƉĂŶŝũĞ ;��< W'�Ϳ ϭϳ͘ ŽǎƵũŬĂ ƉŽŬƌĞŶƵůŽ ũĞ ƚĞůĞĨŽŶƐŬƵ ůŝŶŝũƵ ŶĂŵŝũĞŶũĞŶƵ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽũ ƉŽŵŽđŝ
ŽƐŽďĂŵĂ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝͬŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ WƌŝŵŽƌƐŬŽͲŐŽƌĂŶƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ ;ďƌŽũ Ϭϵϵ ϲϲϭ ϰϳ ϬϲͿ͘
^ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ďůŝǌŝŶƵ /ƚĂůŝũĞ ŝ ŽƌŝũĞŶƟƌĂŶŽƐƚ ůŽŬĂůŶŽŐ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ ƉƌĞŵĂ /ƚĂůŝũŝ͕ ĚƌǎĂǀĞ Ƶ ŬŽũŽũ ǀĞůŝŬŝ
ďƌŽũ ŐƌĂĜĂŶĂ ŝǌ ǎƵƉĂŶŝũĞ ďŽƌĂǀŝ ŝ ƉƌŝǀƌĞĜƵũĞ ƚĞ ƐĞ ƐǀĂŬŝŚ ϭϱ ĚŽ ŵũĞƐĞĐ ĚĂŶĂ ǀƌĂđĂũƵ ƐǀŽũŝŵ ŽďŝƚĞͲ
ůũŝŵĂ Ƶ WƌŝŵŽƌƐŬŽͲŐŽƌĂŶƐŬƵ ǎƵƉĂŶŝũƵ͕ ŽēĞŬŝǀĂŽ ƐĞ ƉŽǀĞđĂŶŝ ďƌŽũ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ďŝ ŵŽŐůĞ ďŝƟ ǌĂƌĂǎĞŶĞ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͘ KĚ ƐĂŵŽŐ ĂŬƟǀŝƌĂŶũĂ͕ ŶĂ ůŝŶŝũŝ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ǀŽůŽŶƟƌĂ ϭϭ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ŵĞŶƚĂůŶŽŐ
ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ŵĞĜƵ ŬŽũŝŵĂ ũĞ ŶĂũǀĞđŝ ďƌŽũ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ͕ ŶũŝŚ ϳŝϭ ƉƐŝŚŽůŽŐ͘ sĞđŝŶĂ ĂŶŐĂǎŝƌĂŶŝŚ ǀŽůŽŶƚĞƌĂͲ
ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ũĞ ĞĚƵĐŝƌĂŶĂ ŝǌ ƉŽĚƌƵēũĂ ƉƌƵǎĂŶũĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕
ŽĚŶŽƐŶŽ ŝŵĂũƵ ĚƌƵŐĞ ĞĚƵŬĂĐŝũĞ ŝǌ ƉŽĚƌƵēũĂ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũĞ͕ ƚĞ ŝƐŬƵƐƚǀŽ Ƶ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶŽŵ ƌĂĚƵ͘ dĂͲ
ŬŽĜĞƌ͕ ǌŶĂēĂũĂŶ ĚŽƉƌŝŶŽƐ ƉƌŝƉƌĞŵŝ ŝ ŽƐŶĂǎŝǀĂŶũƵ ǀŽůŽŶƚĞƌĂͲƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ĚĂůĞ ƐƵ ŝ ŽŶůŝŶĞ ĞĚƵŬĂĐŝũĞ
ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĞ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ͕ ŬĂŽ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĂ ŶĂ ǁĞďŝŶĂƌŝŵĂ Ƶ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ ,ƌĂďƌŽŐ ƚĞůĞĨŽŶĂ ƚĞ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶĂ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ƉĞĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉŽĚƌƓŬĞ ;ƉŽĚƌƓŬĂ ƉŽŵĂŐĂͲ
ēŝŵĂͿ ŽĚ ƐƚƌĂŶĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĂ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ͘

>ŝŶŝũĂ ũĞ Ƶ ƉŽēĞƚŬƵ ďŝůĂ ŽƚǀŽƌĞŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽ ŽĚ ϭϮ ĚŽ ϮϬ ƐĂƟ ŝ ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂůĂ ũĞ ŶĂ ŶĂēŝŶ ƉƌĞͲ
ƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĂ ƉŽǌŝǀĂ ŶĂ ďƌŽũĞǀĞ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ ŬŽũŝ ƐƵ ĚĞǎƵƌĂůŝ ŝǌ ƐǀŽũŝŚ ĚŽŵŽǀĂ͘ WƌĞƵƐŵũĞƌĂǀĂŶũĞ ǀƌƓŝ
ĚũĞůĂƚŶŝĐĂ ��< W'�͘ 'ƌƵƉƵ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ ŬŽũŝ ƐƵ Ƶ ŝƐƚŽŵ ƐĂƐƚĂǀƵ ŽƐƚĂůŝ ĐŝũĞůŽ ǀƌŝũĞŵĞ ēŝŶŝ ϭϭ ĞĚƵĐŝƌĂŶŝŚ
ŽƐŽďĂ Ɛ ƉŽĚƌƵēũĂ ĐŝũĞůĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ͗ ēĞƟƌŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŬĞ ��< W'� ;ƐǀĞ ƚƌŝ ŝǌ ZŝũĞŬĞͿ͕ ƚƌŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŬĞ '��<
�ĞůŶŝĐĞ͕ ĚǀŽũĞ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ '��< ZŝũĞŬĂ͕ ƚĞ ƉŽ ũĞĚŶĂ ǀŽůŽŶƚĞƌŬĂ '��< �ƌŝŬǀĞŶŝĐĂ ŝ ZĂď͘ KĚ Ϯϭ͘ ŽǎƵũŬĂ
,ƌǀĂƚƐŬŝ �ƌǀĞŶŝ Ŭƌŝǎ ƵǀĞŽ ũĞ ďĞƐƉůĂƚŶƵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬƵ ůŝŶŝũƵ ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶƵ ǌĂ ĐŝũĞůƵ ,ƌǀĂƚƐŬƵ ϬϴϬϬ ϭϭϴϴ͕
ƉƵƚĞŵ ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽǌŝǀŝ ƉƌĞƵƐŵũĞƌĂǀĂŶŝ ŶĂ ƚĞƌĞŶ ƉĂ ƟŵĞ ŝ ŶĂ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶ ďƌŽũ ƚĞůĞĨŽŶĂ
ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽŵŽđ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ WƌŝŵŽƌƐŬŽͲŐŽƌĂŶƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ͘

ϯϮϵ



ϭϬϲ͘ WƐŝŚŽůŽǌŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ ŝ ŶũŝŚŽǀĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽŵŽđ �ƌƵƓƚǀĂ �ƌǀĞŶŽŐ
ŬƌŝǎĂ W'� ƟũĞŬŽŵ ƉƌǀĂ ƚƌŝ ŵũĞƐĞĐĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ

<ĂƌŝŶ <ƵůũĂŶŝđ͕ dĂŵĂƌĂ <ŽŵĂĚŝŶĂ

EĂŬŽŶ ƉŽƚƌĞƐĂ ŬŽũŝ ũĞ ϮϮ͘ ŽǎƵũŬĂ ƉŽŐŽĚŝŽ �ĂŐƌĞď͕ ŽĚůƵŬŽŵ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ
ŶĂŵŝũĞŶũĞŶĞ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶŽũ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ĐŝũĞůŽũ ƐƵ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ƉƌŽĚƵǎĞŶĞ ŶĂ ĐũĞůŽĚŶĞǀŶŝ ƌĂĚ ƚĂŬŽ ĚĂ ƐƵ
ŝ ĚĞǎƵƌƐƚǀĂ ŶĂ ůŝŶŝũŝ ��< W'� ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶĂ Ƶ ƚƌŝ ƐŵũĞŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƉŽŬƌŝǀĂůĞ ǀƌŝũĞŵĞ ŽĚ ϲ ƐĂƟ ƵũƵƚƌŽ ĚŽ
Ϯϰ ƐĂƚĂ͘ WŽǌŝǀĞ Ƶ ŶŽđŶŝŵ ƐĂƟŵĂ ƉƌĞƵǌĞůŝ ƐƵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝĐŝ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ ƚĞ ũĞ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ
;ƉŽēĞǀƓŝ ŽĚ Ϯϴ͘ϯ͘Ϳ ĚĞǎƵƌƐƚǀŽ ŶĂƓŝŚ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶŽ Ƶ ƚƌŝ ƐŵũĞŶĞ ŽĚ ϴ ƐĂƟ ƵũƵƚƌŽ ĚŽ ϮϮ ƐĂƚĂ͘
EĂ ƚĂũ ũĞ ŶĂēŝŶ ĚŽ ϱ͘ ƐǀŝďŶũĂ ϮϬϮϬ͘Ő͘ ŽƐƚǀĂƌĞŶŽ ƵŬƵƉŶŽ ϲϴϬ ƐĂƟ ĚĞǎƵƌƐƚĂǀĂ͘ ^ǀĂŬŝ ǀŽůŽŶƚĞƌ ǀŽĚŝ
ŝǌǀũĞƓƚĂũ Ž ƉŽǌŝǀŝŵĂ Ƶ ƐǀŽũŽũ ƐŵũĞŶŝ ŬƌŽǌ ŬŽũĞ ƐĞ ƉƌĂƟ ďƌŽũ ƉŽǌŝǀĂ͕ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ƉŽǌŝǀĂƚĞůũĂ ƉŽ ƐƉŽůƵ ŝ
ĚŽďŝ ƚĞ ƌĂǌůŽŐ ƉŽǌŝǀĂŶũĂ ;ƚĞƓŬŽđĞ Ɛ ŬŽũŝŵĂ ƐĞ ƐƵƐƌĞđƵ ŽƐŽďĞ Ƶ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝͬŝǌŽůĂĐŝũŝ ŝ ĚƌƵŐŝ ƉŽǌŝǀĂƚĞůũŝ͕
ƚĞ ŶĂũēĞƓđĞ ƐƚƌĞƐŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞͿ͘ sŽůŽŶƚĞƌŝ ƚĂŬŽĜĞƌ ŝŵĂũƵ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŶĂǀĞƐƟ ƓƚŽ ũĞ ŶũŝŵĂ ŽƐŽďŶŽ ďŝůŽ
ƚĞƓŬŽ ƉƌŝůŝŬŽŵ ƉƌƵǎĂŶũĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ƚĞ ŶĂƉŝƐĂƟ ĚŽĚĂƚŶĞ ŶĂƉŽŵĞŶĞ͘

�ƌŽũ ƵēĞƐƚĂůŽƐƟ ƉŽǌŝǀĂ ďŝƚŶŽ ƐĞ ŵŝũĞŶũĂŽ ŽĚ ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĂŶũĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ͘ h Ɖƌǀŝŵ ƚũĞĚŶŝŵĂ
ďƌŽũ ƉŽǌŝǀĂ ũĞ ďŝŽ ǀĞđŝ ;ŶĂũǀĞđŝ ĚŶĞǀŶŝ ďƌŽũ ƉŽǌŝǀĂ ďŝŽ ũĞ ϮϱͿ ĚĂ ďŝ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂǀŶũĂ ƉŽƐƚƵƉŶŽ ƉĂĚĂŽ
ŝ ŬƌĂũĞŵ ƚƌĂǀŶũĂ ŝŵĂůŝ ƐŵŽ ƉƌŽƐũĞēŶŽ ũĞĚĂŶ ĚŽ ĚǀĂ ƉŽǌŝǀĂ ĚŶĞǀŶŽ͘ ^ ŶĂũĂǀŽŵ ƉŽƉƵƓƚĂŶũĂ ƌĞƐƚƌŝŬͲ
ƟǀŶŝŚ ŵũĞƌĂ ŝ ƌĂǌǀŽũĞŵ ĚŽďƌĞ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽƓŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ WƌŝŵŽƌƐŬŽͲŐŽƌĂŶƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ Ƶ ƐǀŝďŶũƵ ƐƵ
ƐǀĞ ēĞƓđŝ ĚĂŶŝ ďĞǌ ŝũĞĚŶŽŐ ƉŽǌŝǀĂ͘

hŬƵƉŶŽ ũĞ ƉƌŝŵůũĞŶŽ ϮϬϬ ƉŽǌŝǀĂ ĚŽ ϱ͘ ƐǀŝďŶũĂ ϮϬϮϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ EĞƓƚŽ ũĞ ǀĞđŝ ďƌŽũ ƉŽǌŝǀĂ ǎĞŶĂ ŶĞŐŽ
ŵƵƓŬĂƌĂĐĂ ;ŽĚ ƵŬƵƉŶŽ ŶũŝŚ ϭϲϰ ŽĚ ŬĂŬŽ ƐĞ ƉƌĂƟ ƐƚƌƵŬƚƵƌĂ ƉŽǌŝǀĂƚĞůũĂ͕ ϵϭ ;ϱϱйͿ ƐƵ ƉŽǌŝǀ ǎĞŶĂ ŝ
ϳϯ ;ϰϱйͿ ƉŽǌŝǀĂ ŵƵƓŬĂƌĂĐĂͿ͘ EŝũĞ ďŝůŽ ŵĂůŽůũĞƚŶŝŚ ƉŽǌŝǀĂƚĞůũĂ͕ϭϬϬ;ϲϭйͿ ƉŽǌŝǀĂ ƵƉƵƟůĞ ƐƵ ƉŽ ĚŽďŝ
ƌĂĚŶŽ ƐƉŽƐŽďŶĞ ŽƐŽďĞ ĚŽ ϲϰ ŐŽĚŝŶĞ ƐƚĂƌŽƐƟ͕ ĚŽŬ ƐƵ ϲϰ ;ϯϵйͿ ƉŽǌŝǀĂ ĚŽƓůĂ ŽĚ ŽƐŽďĂ Ɛ ϲϱ ŝ ǀŝƓĞ
ŐŽĚŝŶĂ ƐƚĂƌŽƐƟ͘ WŽǌŝǀĂƚĞůũŝ ƐƵ ƉƌŝŵĂƌŶŽ ďŝůĞ ŽƐŽďĞ Ɛ ƉŽĚƌƵēũĂ WƌŝŵŽƌƐŬŽͲŐŽƌĂŶƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ͘

�ƌŽũ ƉŽǌŝǀĂ ũĞ ǀĂƌŝƌĂ ŽǀŝƐŶŽ Ž ĂŬƚƵĂůŶŝŵ ĚŽŐĂĜĂŶũŝŵĂ ŝ ƉŽǀĞđĂǀĂŽ ƐĞ Ƶ ŽŶŝŵ ĚĂŶŝŵĂ ŬĂĚ ƐĞ ŽďũĂǀŝůĂ
ŶĞŬĂ ǌŶĂēĂũŶĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ŝůŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ͘ h ƉŽēĞƚŬƵ ƌĂĚĂ ůŝŶŝũĞ͕ ĚŽŬ ũĞ ŝ ĨƌĞŬǀĞŶĐŝũĂ ƉŽǌŝǀĂ ďŝůĂ ǀŝƓĂ͕
ĚŝŽ ƐĞ ŽĚŶŽƐŝŽ ŶĂ ͣƐĞƌǀŝƐŶĞ͞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ƉŽƉƵƚ ďƌŽũĂ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĂ ŝ ďƌŽũĂ ŬƌŝǌŶŝŚ ƐƚŽǎĞƌĂ Ƶ W'�͕
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ƌĂĚŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ĚĞǎƵƌŶŝŚ ƐůƵǎďŝ͕ Ž ŶĂēŝŶƵ ŝǌĚĂǀĂŶũĂ ƉƌŽƉƵƐŶŝĐĂ͕ ƉŽƚƌĞďĞ ǌĂ ŶĂƌƵĚǎͲ
ďŽŵ ĚŽƐƚĂǀĞ ŚƌĂŶĞ ŝ ůŝũĞŬŽǀĂ ŝ Ɛů͘ hŶĂƚŽē ƉƌŝŵĂƌŶŽũ ŶĂŵũĞŶŝ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ ŬĂŽ ŝǌǀŽƌƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ
ƉŽĚƌƓŬĞ ǌĂ ŽƐŽďĞ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝͬŬĂƌĂŶƚĞŶŝ͕ ďŝůŽ ũĞ ĞǀŝĚĞŶƚŶŽ ŬŽůŝŬŽ ũĞ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂŶũĞ ƉƌĂŬƟēŶĞ ƉŽͲ
ŵŽđŝ ƚĞ ƚŽēŶŝŚ ŝ ƉƌŽǀũĞƌĞŶŝŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ ǀĂǎŶŽ ǌĂ ĚŽďƌŽďŝƚ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ ŶĂ ŽǀĂŬǀƵ ŬƌŝǌŶƵ
ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ƉŽƐĞďŝĐĞ Ƶ Ɵŵ Ɖƌǀŝŵ ĚĂŶŝŵĂ ŬƌŝǌĞ ŬĂĚĂ ƐƵ ŵŶŽŐŝ ŐƌĂĜĂŶŝ ǌĂƚĞēĞŶŝ ƉŽƚƉƵŶŽ ŶĞƐƉƌĞŵŶŝ
ŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ƵƐůŝũĞĚŝůĞ͘ ^ŵĂŶũŝǀĂŶũĞŵ ďƌŽũĂ ƉŽǌŝǀĂ ŽŶŝ ƉƌĞŽƐƚĂůŝ͕ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƐƵ ƐĞ ŽĚŶŽƐŝůŝ
ŶĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽĚƌƓŬĞ ƉŽǌŝǀĂƚĞůũŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŵĂůŝ ƉŽƚƌĞďƵ ǌĂ ƵƚũĞŚŽŵ͕ ŽŚƌĂďƌĞŶũĞŵ͕ ƉŽͲ
ĚƌƓŬŽŵ͕ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŝŵ ƌĂƐƚĞƌĞđĞŶũĞŵ ŝůŝ ŬŽŶŬƌĞƚŶŝŵ ƐĂǀũĞƚŽŵ͕ ƚĞ ƉƐŝŚŽĞĚƵŬĂĐŝũŽŵ͘

WƌŝŵŝũĞđĞŶŽ ũĞ ĚĂ ƐĞ ŵĂŶũŝ ďƌŽũ ƉŽǌŝǀĂƚĞůũĂ ƉŽŶĂǀůũĂŽ ŽĚƌĞĜĞŶŽ ǀƌŝũĞŵĞ Ɛ ŐŽƚŽǀŽ ĚŶĞǀŶŽ ƌĞĚŽǀŝƟŵ
ƉŽǌŝǀŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƐĞ Ɛ ǀƌĞŵĞŶŽŵ ƐŵĂŶũŝůŝ ŝ ƉƌĞƐƚĂůŝ͘ hŽēĞŶŽ ũĞ ŬĂŬŽ ƐĞ ƐƚĂƌŝũĂ ƉŽƉƵůĂĐŝũĂ ƉŽǀƵŬůĂ
Ƶ ƐĞďĞ͕ ƉƌĞƐƚĂůĂ Ɛ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŝŚ ƉƌŝũĞ ƌĂĚŽǀĂůĞ ƚĞ ƐĞ ŽƐĂŵŝůĂ ŝ ƌĂǌǀŝůĂ ƉŽũĂēĂŶĞ ƐƚƌĂŚŽǀĞ
ŽĚ ďŽůĞƐƟ͕ ƉĂƚŶũĞ ŝ ƐŵƌƟ͘ �ŵŽĐŝũĂ ŬŽũĂ ƉƌĞǀůĂĚĂǀĂ ũĞ ƚƵŐĂ ŝ ŽŶĂ ũĞ ƉŽƐƚĂůĂ ŶŽƌŵĂůĂŶ ĚŝŽ ƐǀĂŬŽĚŶĞͲ
ǀŝĐĞ͘ h ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐůƵēĂũĞǀĂ ďŝůĂ ƉŽƚƌĞďŶĂ ƐƵƌĂĚŶũĂ ƐĂ ƐƚƌƵēŶũĂĐŝŵĂŵĞŶƚĂůŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ;ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝŵĂͿ͘

:ĞĚŶĂ ŽĚ ƉƌŝŵĂƌŶŝŚ ǌĂĚĂđĂ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ ũĞ ĚũĞůŽǀĂŶũĞ Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͕ ƓƚŽ͕ ŝǌŵĞĜƵ
ŽƐƚĂůŽŐ͕ ƉŽĚƌĂǌƵŵŝũĞǀĂ ŝ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ǌĂĚĂđĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ǌďƌŝŶũĂǀĂŶũĂ ŝ ƉŽƚƉŽƌĞ͘ �ĂĚĂđĞ ,�< ƉƌŽͲ
ƉŝƐĂŶĞ ƐƵ WůĂŶŽŵ ǌĂƓƟƚĞ ŝ ƐƉĂƓĂǀĂŶũĂ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ ZĞƉƵďůŝŬĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ŬŽũĞŐ ĚŽŶŽƐŝ sůĂĚĂ Z,͕ ƓƚŽ
ƉŽƚǀƌĜƵũĞ ǀĂǎŶŽƐƚ ƵůŽŐĞ ŽǀĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĞ Ƶ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘ �ƌŽũŶŝ ĚũĞůĂƚŶŝĐŝ ŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ
,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ͕ ŽĚŶŽƐŶŽ ŶũĞŐŽǀŝŚ ǎƵƉĂŶŝũƐŬŝŚ ŝ ŐƌĂĚƐŬŝŚ ĚƌƵƓƚĂǀĂ͕ ĞŬŝƉŝƌĂŶŝ ƐƵ Ƶ /ŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŶĞ ƟŵŽǀĞ Ƶ ƐŬůŽƉƵ ēĞŐĂ ƐĞ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶŽ ĞĚƵĐŝƌĂũƵ ŝ ŽƐƉŽƐŽďůũĂǀĂũƵ ǌĂ ƉƌƵǎĂŶũĞ ŝ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũƵ
ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĞ Ƶ ƉƌƵǎĂŶũƵ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽƚƉŽƌĞ ŽƉĞƌĂƟǀŶŝŵ ƐŶĂŐĂŵĂ ǌĂƓƟƚĞ ŝ

ϯϯϬ



ϭϬϲ͘ WƐŝŚŽůŽǌŝ ǀŽůŽŶƚĞƌŝ ŝ ŶũŝŚŽǀĂ ĂŬƟǀŶŽƐƚ ŶĂ ƚĞůĞĨŽŶƵ ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽŵŽđ �ƌƵƓƚǀĂ �ƌǀĞŶŽŐ
ŬƌŝǎĂ W'� ƟũĞŬŽŵ ƉƌǀĂ ƚƌŝ ŵũĞƐĞĐĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
<ĂƌŝŶ <ƵůũĂŶŝđ͕ dĂŵĂƌĂ <ŽŵĂĚŝŶĂ

ƐƉĂƓĂǀĂŶũĂ͕ ƉƌƵǎĂŶũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ ƉŽŐŽĜĞŶŽŵ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀƵ͕ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶũĞ ŵŽďŝůŶŝŚ ƟŵŽǀĂ
ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉƌǀƵ ƉŽŵŽđ ŝ ƌĂĚ Ƶ ŝƐƟŵĂ͘ <ĂŽ ƓƚŽ ƐĞ ŵŽǎĞ ǀŝĚũĞƟ ŝǌ ƉƌŝŬĂǌĂŶŽŐ ƉƌŝŵũĞƌĂ ǀŽůŽŶƚĞƌĂ
��< W'�͕ ďƌŽũŶŝ ēůĂŶŽǀŝ /ŶƚĞƌǀĞŶƚŶŝŚ ƟŵŽǀĂ ƵƉƌĂǀŽ ƐƵ ƉƐŝŚŽůŽǌŝ ŬŽũŝ ƐǀŽũŝŵ ŶĞƐĞďŝēŶŝŵ ĂŶŐĂǎŵĂͲ
ŶŽŵ ŽŵŽŐƵđƵũƵ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĞ ƉƌŽƉŝƐĂŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ,�< Ƶ ŬƌŝǌŶŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ͘

�ĂŚǀĂůũƵũĞŵŽ ƐĞ Ɛǀŝŵ ŬŽůĞŐĂŵĂ ŶĂ ŶũŝŚŽǀŽŵ ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŶŽŵ ŝ ǀŽůŽŶƚĞƌƐŬŽŵ ƵēĞƓđƵ ũĞƌ ďĞǌ ŶũŝŚŽͲ
ǀŽŐ ĂŶŐĂǎŵĂŶĂ ƚĞůĞĨŽŶ ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ ��< W'� ŶĞ ďŝ ǌĂǎŝǀŝŽ͘ /ĂŬŽ ũĞ ŽǀŽ ǀƌŝũĞŵĞ ĮǌŝēŬĞ
ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ƐǀĂŬĂŬŽ ŶĂŵ ƚƌĞďĂ ŽƐũĞđĂũ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƵŬůũƵēĞŶŽƐƟ͕ ƉŽǀĞǌĂŶŽƐƟ ŝ ƉƌŝƉĂĚĂŶũĂ͘ �ǀŽůƵĐŝũƐŬŝ
ƐŵŽ ƉƌĞǎŝǀũĞůŝ ƐƵƌĂĚŶũŽŵ ŝ ƉŽĚƌƓŬŽŵ͕ Ă ŶĂƐƚĂǀŝƚ đĞŵŽ ƚĂŬŽ ŝ ĚĂůũĞ͕ ĚũĞůŽǀĂŶũĞŵ ŝ ĂŬƟǀŶŽƓđƵ ŬƌŽǌ
ŵŶŽŐŽďƌŽũŶĞ ŽďůŝŬĞ ƌĂĚĂ ƵŶƵƚĂƌ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ �ƌǀĞŶŽŐ ŬƌŝǎĂ ŝ ƌĂĚ ƚĞůĞĨŽŶĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽƐŽĐŝũĂůŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ
��< W'� ĚŽŬ ŐŽĚ ǌĂ ŶũŝŵĞ ďƵĚĞ ƉŽƚƌĞďĞ͘
�

ϯϯϭ



ϭϬϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ �ŽƌŽŶĂ ϮϬϮϬ͘ Ƶ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ
'ŝŶĂ >ƵŐŽǀŝđ

ϭϬϳ

WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ �ŽƌŽŶĂ ϮϬϮϬ͘ Ƶ aŝďĞŶƐŬŽͲ
ŬŶŝŶƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ
ŵƌ͘ 'ŝŶĂ >ƵŐŽǀŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ͕ ƐƉĞĐ͘ ŬůŝŶŝēŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ sĞůĞƵēŝůŝƓƚĞ Ƶ aŝďĞŶŝŬƵ

EĂ ƉŽĚƌƵēũƵ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ ŽĚ ƉĞƌŝŽĚĂ �ŽŵŽǀŝŶƐŬŽŐ ƌĂƚĂ ƉŽƐƚŽũĂůŽ ũĞ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƚĞůĞͲ
ĨŽŶƐŬŝŚ ůŝŶŝũĂ ǌĂ ƉƐŝŚŽůŽƓŬƵ ƉŽŵŽđ͘ ^ǀƌŚĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬĞ ůŝŶŝũĞ ďŝůĂ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ ƐƚĂŶŽǀŶŝĐŝŵĂ
ŶĂƓĞ ǎƵƉĂŶŝũĞ͕ Ăůŝ ƐƵ ďŝůĞ ǀƌĞŵĞŶƐŬŝ ŽŐƌĂŶŝēĞŶĞ ŝ ĚŽƐƚƵƉŶĞ Ƶ ƐŬůĂĚƵ ƐĂ ƉƌŽũĞŬƟŵĂ͘ KĚƌǎĂůĞ ƐĞ ƐĞͲ
ĚŽĞĚƵŬĂĐŝũĞ ƉƐŝŚŽůŽŐĂ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƚƌƵēŶũĂŬĂ ;>ƵŐŽǀŝđ͕ ϭϵϵϳ͕ ϮϬϬϭͿ͘

h Žǀŝŵ ŝǌǀĂŶƌĞĚŶŝŵ ŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ͕ ŶĂ ƉŽǌŝǀ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝĐĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŬŽŵŽƌĞ �ŶĚƌĞũĞ �ŽŐͲ
ĚĂŶ ŝ ƉƌĞĚƐũĞĚŶŝŬĂ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ :ŽƐŝƉĂ >ŽƉŝǎŝđĂ ǌĂ ƉŽĚƌƵēũĞ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬĞ ǎƵͲ
ƉĂŶŝũĞ ǀŽůŽŶƟƌĂũƵ ƚƌŝ ƉƐŝŚŽůŽŐŝŶũĞ ŵƌ͘ 'ŝŶĂ >ƵŐŽǀŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ͕ ƐƉĞĐ͘ ŬůŝŶŝēŬĞ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ ǀŝƓŝ ƉƌĞĚĂǀĂē
ŶĂ sĞůĞƵēŝůŝƓƚƵ Ƶ aŝďĞŶŝŬƵ͕ D͘ aŬƌĂƉŝđ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ͕ ƐƚƌƵēŶŝ ƐƵƌĂĚŶŝŬ KƐŶŽǀŶĞ ƓŬŽůĞ DĞƚĞƌŝǌĞ
Ƶ aŝďĞŶŝŬƵ ŝ Ƶ ^ƌĞĚŶũĞ ƓŬŽůĞ >ŽǀƌĞ DŽŶƟũĂ Ƶ <ŶŝŶƵ ŝ /ǀĂŶĂ ZĂŬ͕ ƉƌŽĨ͘ ƉƐŝŚŽůŽŐŝũĞ ƐƚƌƵēŶŝ ƐƵƌĂĚŶŝŬ Ƶ
KƐŶŽǀŶŽũ ƓŬŽůŝ �ŶƚƵŶĂDŝŚĂŶŽǀŝđĂ WĞƚƌŽƉŽůũƐŬŽŐ Ƶ �ƌŶŝƓƵ͘ �Ă ƌĂǌůŝŬƵ ŽĚ ƉƌŝũĂƓŶũŝŚ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝŚ ůŝŶŝũĂ
ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ͕ ŬŽũĞ ƐƵ ďŝůĞ ĚŽƐƚƵƉŶĞ ƌĂĚŶŝŵ ĚĂŶŽŵ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐĂƟ͕ WƌŽũĞŬƚ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ
�ŽƌŽŶĂ ϮϬϮϬ͘ ĚŽƐƚƵƉĂŶ ũĞ ĐŝũĞůŝ ĚĂŶ͕ ŽĚ Ϭ ĚŽ Ϯϰ ƐĂƚĂ͕ ǌĂ ƉŽĚƌƵēũĞ ĐŝũĞůĞ ZĞƉƵďůŝŬĞ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ŽĚ ƉŽͲ
ēĞƚŬĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘

�ŝůŽ ũĞ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƵƉŝƚĂ ŝ ƚƌĂǎĞŶũĂ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͕ Ă ŝ ŵŝ ƐŵŽ ƚƌĂǎŝůŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŝ ŽďũĂƓŶũĞŶũĂ
ŬĂŬŽ ďŝƐŵŽ ŵŽŐůŝ ĚĂƟ ƉƌŝŵũĞƌĞŶĞ ƉŽĚĂƚŬĞ͘ EĂ ƉŽēĞƚŬƵ ƐƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ Ž �Ks/�hͲϭϵ ďŝůĞ ƓƚƵƌĞ ŝ
ŵŝŶŝŵĂůŶĞ ƚĞ ũĞ ďŝůŽ ƉŽƚƌĞďŶŽ ƚƌĂǎŝƟ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŽĚ ůŝũĞēŶŝŬĂ ŝǌ ͣ�ŽƌŽŶĂ ĂŵďƵůĂŶƚĞ͕͞ Ă ůŝũĞēŶŝĐŝ ŽďŝͲ
ƚĞůũƐŬĞ ŵĞĚŝĐŝŶĞ ƐƵ ƚƌĂǎŝůŝ ƐǀĞ ďƌŽũĞǀĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ƉŽŵŽđŝ͘͘͘

EĂƐƚĂǀŶŽ ŶĂ ƵƉƵƚƵ <ƌŝǌŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ ǌĚƌĂǀƐƚǀĂ͕ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬĞ ǎƵƉĂͲ
ŶŝũĞ ƵƐƚƌŽũĞŶĞ ƐƵ ĂŵďƵůĂŶƚĞ �ŽŵŽǀĂ ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĂ ƉƌĞŐůĞĚ ƉĂĐŝũĞŶĂƚĂ ƉŽĚ ƐƵŵŶũŽŵ ŶĂ ǌĂƌĂǎĞŶŽƐƚ
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ ϮϬ͘ ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͕͘ Ă ǀĞđ Ϯϭ͘ ŽǎƵũŬĂ ŶĂ ŵƌĞǎŶŽũ ƐƚƌĂŶŝĐŝ ŚƩƉ͗ͬͬƐŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬĂͲ
ǌƵƉĂŶŝũĂ͘ŚƌͬĂƌŚŝǀĂͲŶŽǀŽƐƟͬĞƚǀĞƌŽͲŽďŽůũĞůŝŚͲŽĚͲǀŝƌƵƐĂͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲŶĂͲƉŽĚƌƵũƵͲŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬĞͲƵƉĂŶŝũĞͬϮϳϲϭ͘Śƚŵů
ŽďũĂǀůũĞŶĂ ũĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ Ž ƉƌŽũĞŬƚƵ ŬƌŝǌŶŽŐ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ƉŽǀŽĚŽŵ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳ
ϭϵ ƚĞ ĚĂ ƐĞ ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝ ŐƌĂĜĂŶŝ ŵŽŐƵ ũĂǀŝƟ ŶĂ ďƌŽũ ŵŽďŝƚĞůĂ Ϭϵϭ ϵϰϰ ϲϯ ϲϴ͕ Ă Ϯϰ͘ ŽǎƵũŬĂ ƐƵ ŶĂ
ŵƌĞǎŶŽũ ƐƚƌĂŶŝĐŝ sĞůĞƵēŝůŝƓƚĂ Ƶ aŝďĞŶŝŬƵ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀƵƐ͘Śƌ͍ͬĐůĂŶĐŝсƉƐŝŚŽůŽй�ϱй�ϭŬŽͲ ƐĂǀũĞƚŽǀĂͲ
ŶũĞΘŝĚсϭϵϯ ƐƚƵĚĞŶƟ ŽďĂǀũĞƓƚĞŶŝ Ž ďƌŽũƵ ŵŽďŝůŶŽŐ ƚĞůĞĨŽŶĂ ŬĂŽ ŝ Ž Ɛǀŝŵ ƌĞůĞǀĂŶƚŶŝŵ ƐůƵǎďĞŶŝŵ
ƐƚƌĂŶŝĐĂŵĂ ǀĞǌĂŶŝŵ Ƶǌ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ͘

WŽǌŝǀŝ ŬŽũŝ ƐƵ ƐƟǌĂůŝ ŽĚ ƉƌǀŽŐ ĚĂŶĂ ďŝůŝ ƐƵ ƌĂǌŶŽůŝŬŝ͕ ǌǀĂůŝ ƐƵ ŝ ŵůĂĚŝ ŝ ƐƚĂƌŝũŝ͕ ŝǌ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬĞ ǎƵͲ
ƉĂŶŝũĞ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ǎƵƉĂŶŝũĂ͕ ƟũĞŬŽŵ ĐŝũĞůŽŐ ĚĂŶĂ͘

�ǀĂůŝ ƐƵ ŝǌ sĞůĞƉŽƐůĂŶƐƚǀĂ 'ƌēŬĞ ŝ ĚŽďŝůŝ ƐƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ƓƚŽ ŶĂƉƌĂǀŝƟ Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ͕ ďŝůŝ ƐŵŽ ǌǀĂŶŝ
ƵŵũĞƐƚŽ ĂŵďƵůĂŶƚĞ ǌĂ �ŽƌŽŶƵ ŝ ĚĂůŝ ƐŵŽ ƐǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŬŽũĞ ƐƵ ďŝůĞ ƉŽƚƌĞďŶĞ͖ ǌǀĂŶŝ ƐŵŽ ǌĂ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂĐŝũĞ Ž ƉŽǀƌĂƚƵ ŽƐŽďĞ ŝǌ ŝŶŽǌĞŵƐƚǀĂ͕ ŐĚũĞ ĚŽďŝƟ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ Ž ŬƌĞƚĂŶũƵ ďƌŽĚŽǀĂ <ĂƉƌŝũĞͲaŝďĞŶŝŬ͕
ƓƚŽ ƚƌĞďĂ ŶĂƉƌĂǀŝƟ ƌĂĚŝ ǌĂƓƟƚĞ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ŽĚůĂƐŬƵ ŝ ĚŽůĂƐŬƵ Ɛ ƉŽƐůĂ͕ ŬĂŬŽ ƐĞ ŶŽƐŝƟ ƐĂ ͣƐǀũĞƚͲ

ϯϯϮ



ϭϬϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ �ŽƌŽŶĂ ϮϬϮϬ͘ Ƶ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ
'ŝŶĂ >ƵŐŽǀŝđ

ƐŬŽŵ͞ ŬĂƌĂŶƚĞŶŽŵ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂůŝ ƐŵŽ Ɛ ƐƚƌĂŶŬĂŵĂ ƉƌĞƉůĂǀůũĞŶŝŵ ĚŽ ƚĞ ŵũĞƌĞ ĚĂ ŶŝƐƵ ǎĞůũĞůŝ ēƵƟ Ŷŝ
ũĞĚŶƵ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũƵ ŝǌ ǀĂŶũƐŬŽŐ ƐǀŝũĞƚĂ͘͘͘

>ũƵĚŝ ƐƵ ďŝůŝ ƉŽŶƵŬĂŶŝ ĚĂǀĂƟ ƐĂǀũĞƚĞ Ž ƉŽƚƌĞďŝ ƉŽĚŝǌĂŶũĂ ŝŵƵŶŝƚĞƚĂ ŝ ĞŶĞƌŐĞƚƐŬŝŵ ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟŵĂ
ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ ƉƌŝƉƌĂǀĂŬĂ͕ ũĞƌ ũĞ ǀŝƌƵƐͣƉŽǌŶĂƚ ǀĞđ ŶĞŬŽůŝŬŽ ƐƚŽƟŶĂ ŐŽĚŝŶĂ ŝ ŝŵĂůŝ ƐƵ ŐĂ ŝ ůũƵĚŝ ŝ ǎŝǀŽƟŶũĞ͞

^ƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ƐƵ ďŝůĞ ƐĂŵĞ ŝ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶĞ͕ ƵƉůĂƓĞŶĞ ŶŽǀŽŵ ďŽůĞƐƟ ŝ ŽŶĚĂ ŬĂĚĂ ŶŝƐƵ ŝǌůĂǌŝůŝ ŝǌ ŬƵđĞ
ŵũĞƐĞĐŝŵĂ͕ ŬĂĚĂ ƐƵ ǎŝǀũĞůĞ ƐĂŵĞ͕ Ă ďŝůŽ ŝŚ ũĞ ƐƚƌĂŚ ũĞƌ ŶŝƐƵ ǌŶĂůŝ ŬĂŬŽ ƐĞ ďŽůĞƐƚ ƉƌĞŶŽƐŝ͘ DůĂĚŝ ůũƵĚŝ
ŶŝƐƵ ŵŽŐůŝ ĚŽđŝ ĚŽ ůŝũĞēŶŝŬĂ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ Ă ďŝůŝ ƐƵ Ƶ ŬƵđŶŽũ ŬĂƌĂŶƚĞŶŝ ŶĂŬŽŶ ƉŽǀƌĂƚŬĂ ŝǌ ĚƌƵŐŝŚ ǌĞŵĂůũĂ͘

>ũƵĚŝ ƐƵ ǌĂďƌŝŶƵƟ ƌĂĚŝ ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ƉŽƐůĂ ǌďŽŐ ǌĂďƌĂŶĞ ŬƌĞƚĂŶũĂ ŝǌ ŵũĞƐƚĂ Ƶ ŵũĞƐƚŽ͘
�ŐǌŝƐƚĞŶĐŝũĂůŶŝ ƉƌŽďůĞŵŝ ;ũĞƐƵ ůŝ ƉŽƐůŽĚĂǀĐŝŵĂ ƵƉůĂđĞŶĞ ŵŝŶŝŵĂůŶĞ ƉůĂđĞ ǌĂ ǌĂƉŽƐůĞŶŝŬĞͿ ƐƵ ƚƌĂǎŝůŝ
ĚƌƵŐŝ ŶŝǀŽ ƉƌŽǀũĞƌĞ ŝ ĚĂǀĂŶũĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ͘

WŽǌŝǀŝ ƐƵ ĚŽůĂǌŝůŝ ŝǌ ĚƌƵŐŝŚ ǎƵƉĂŶŝũĂ ůũƵĚŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŝŶĂēĞ ŝŵĂůŝ ŬƌŽŶŝēŶĞ ďŽůĞƐƟ ŬŽũĞ ƐƵ ƐĂĚĂ ŽƚĞǎĂŶĞ ƐĂ
ƐƚƌĂŚŽŵ ǌĂ ŵĂůƵ ĚũĞĐƵ ŝ ƵŬƵđĂŶĞ ƐĂ ŶĂƉĂĚŝŵĂ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƉĂŶŝŬĞ͘

�ĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌĂ ĚƌƵŐĞ ůũƵĚĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬĂƌĂŶƚĞŶĞ ŝ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ũĂƐŶŽ ũĞ ƉŽŬĂǌĂůĂ ĚĂ ǎĞůũĂ ŝ ǀŽůũĂ ǌĂ
ƉŽŵŽđŝ ĚŽ ƚĂĚĂ ŶĞƉŽǌŶĂƟŵ ůũƵĚŝŵĂ ũĞ ŶĞ ƐĂŵŽ ŽďǀĞǌĂ ŶĞŐŽ ŝ ďƌŝŐĂ ŝ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ Ƶ
ŬŽũŝŵĂ ƐƵ ƐĞ ƉŽũĞĚŝŶĐŝ ŶĂƓůŝ͘ �ĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌďŽŐ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƓŝƌĞŶũĂ ďŽůĞƐƟ ĚŽǀŽĚŝ ĚŽ ŽƐũĞđĂũĂ ƵǌŶĞͲ
ŵŝƌĞŶŽƐƚ ƵŬŽůŝŬŽ ƐĞ ƉƌŝŵŝũĞƟ ĚĂ ŶĞƉŽǌŶĂƚĞ ŽƐŽďĞ ;ƚƵƌŝƐƟ Ƶ ĂƉĂƌƚŵĂŶƵ ǌŐƌĂĚĞ ŐĚũĞ ǎŝǀŝ ǀŝƓĞ ƐƚĂƌŝũŝŚ ŝ
ŶĞŵŽđŶŝŚͿ ĚŽůĂǌĞ Ă ŶŝƚŬŽ ŶŝũĞ ĚŽƓĂŽ ƉƌŽǀũĞƌŝƟ͘�ĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ƐĞ͕ ŽƐŝŵ ŽƐŽďŶŝŚ ƉƌŽďůĞŵĂ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ
ǌĂ ēůĂŶŽǀĞ ŽďŝƚĞůũŝ ŝ ĚũĞĐƵ ŬŽũĂ ƐĂŵŽƐƚĂůŶŽ ǎŝǀĞ Ƶ ĚƌƵŐŽŵ ŐƌĂĚƵ͕ ŽĚŶŽƐŝůĂ ŝ ŶĂ ŐƌĂĜĂŶĞ �ĂŐƌĞďĂ ƉŽͲ
ŐŽĜĞŶĞ ƉŽƚƌĞƐŽŵ͕ ŝ ŽŶĚĂ ƐƵ ƐŚǀĂƟůŝ ĚĂ ũĞ Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ŶĞŬŽŵĞ ũŽƓ ƚĞǎĞ ŶĞŐŽ ŶũŝŵĂ͙͘KĚũĞĚŶŽŵ
ũĞ ƐůŝŬĂ Ž ēŽǀũĞŬƵ ŬŽũŝ ũĞ ƉƌŽƓĂŽ �ŽŵŽǀŝŶƐŬŝ ƌĂƚ ŝ ďŝŽ ǌĂƚŽēĞŶŝŬ ůŽŐŽƌĂ ŝ ƐĂĚĂ ƐĞ ŶĞŵŽǎĞ ǀƌĂƟƟ ƐǀŽũŽũ
ŬƵđŝ ƚŽůŝŬŽ ũĂƐŶĂ ĚĂ ƐĞ ƚƌĂǎŝ ŽďũĂƓŶũĞŶĞ͕ ƐĂǀũĞƚ͕ ƵƉƵƚĂ ŬĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ Ƶ ŬŽŶŬƌĞƚŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ͘ WŽēĞƚĂŬ
�ŽƌŽŶĂ ƉĞƌŝŽĚĂ ũĞ ĚŽŶŝũĞůĂ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ƌĂĚŝ ŶĞĚŽǀŽůũŶĞ ǌĂƓƟƚĞ ŝ ŬŽŶƚĂŬĂƚĂ Ɛ ǀĞůŝŬŝŵ ďƌŽũĞŵ ůũƵĚŝ͕
ũĞƌ ƐƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŽĚ ƉƌĞŶŽƓĞŶũĂ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƚ ǌĂƌĂǌĞ ďŝůĂ ƐǀŝŵĂ ũĂƐŶĂ͕ ƉŽƐƚĂǀůũĂůĂ ƐƵ ƐĞ ƉŝƚĂŶũĂŽ ŶĂͲ
ēŝŶƵ ĂĚĞŬǀĂƚŶĞ ǌĂƓƟƚĞ ƉƌŝůŝŬŽŵ ŝǌůĂƐŬƵ ŝ ŽĚůĂƐŬĂ Ƶ ƚƌŐŽǀŝŶƵ ;ŵĂƐŬĞ ŝ ƌƵŬĂǀŝĐĞͿ͘

hŵŝƌŽǀůũĞŶŝĐŝ ƐƵ ƚƌĂǎŝůŝ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ ŽƐůŽďŽĚŝ ŬƌĞƚĂŶũĂ ŝŽĚŵĂŚ ďƌǌŽ ƉƌĞƓůŝ ŶĂ ƚĞŵƵ ŽƐĂŵůũĞŶŽƐƟ͕ ǌĂ
ǀƌŝũĞŵĞ hƐŬƌƓŶũŝŚ ďůĂŐĚĂŶĂ ƉůĂŶŝƌĂŶŝ ĚŽůĂǌĂŬ ĚũĞĐĞ ŝǌ ĚƌƵŐŝŚ ŐƌĂĚŽǀĂ ŝ ĚƌǎĂǀĂ ŶŝũĞ ďŝŽ ŵŽŐƵđ͘ KƐũĞͲ
đĂũ ƵƐĂŵůũĞŶŽƐƟ ŝ ŽĚǀŽũĞŶŽƐƟ ŽĚ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ ǌĂ ďƵĚƵđŶŽƐƚ͕ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽ ďĞǌ ŽďǌŝƌĂ
ƓƚŽ ĚŝũĞƚĞ ǎŝǀŝ ƚƌŝĚĞƐĞƚĂŬ ŬŝůŽŵĞƚĂƌĂ ĚĂůũĞ ƐĞ ēŝŶŝŽ ŶĞƌĞĂůĂŶ͕ Ă Ƶ ƚŽŵ ƚƌĞŶƵƚŬƵ ũĞ ƚŽ ďŝůĂ ŽŬƌƵƚŶĂ ƌĞͲ
ĂůŶŽƐƚ͘

hǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƚ ƌĂĚŝ �ŽƌŽŶĞ ƉŽĚŝŐůĂ ũĞ ƌĂǌŝŶƵ ĚƵŐŽŐŽĚŝƓŶũĞ ƵǌŶĞŵŝƌĞŶŽƐƟ ƌĂĚŝ ŵĞĜƵƐƵƐũĞĚƐŬŝŚ ŽĚͲ
ŶŽƐĂ͕ ŐƵďŝƚŬĂ ƉŽƐůĂ͕ ƌĂǌŐŽǀĂƌĂ ƐĞ Ž ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ĨĂƌŵĂŬŽƚĞƌĂƉŝũŝ͕ǎŝǀŽƚƵ ďĞǌ ŽďǀĞǌĂ͕ǀƌĞŵĞŶƵ ŬŽũĞ
ƐĞ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉƌŽǀŽĚŝ Ƶ ďƌŝǌŝ ŽŬŽ ŬƵđŶŝŚ ůũƵďŝŵĂĐĂ͕ Ƶ ŐůĞĚĂŶũƵ ds ƉƌŽŐƌĂŵĂ

^ƚĂƌŝũĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ďŝůĞ Ƶ ƉƌŽĐĞƐƵ ƉƌŝďĂǀůũĂŶũĂ ŵĞĚŝĐŝŶƐŬŝŚ ŶĂůĂǌĂ ƌĂĚŝ ƐƵŵŶũĞ ŶĂ ďŽůĞƐƚ ďŝůĞ ƐƵ
ǌĂďƌŝŶƵƚĞ ũĞƌ ƐƵ ƉƌĞŐůĞĚŝ ŽĚŐŽĜĞŶŝ͕ Ă ŶĂƉĂĚŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ƐƵ ďŝůŝ ŽēĞŬŝǀĂŶĂ ƌĞĂŬĐŝũĂ͘ EĞŬŝ ƐƵ ƐĞ
ŽƐũĞđĂůŝ ͟ƟũĞƐŶŽ Ƶ ƐǀŽũŽũ ŬŽǎŝ͟ ƌĂĚŝ ŬƌŽŶŝēŶŝŚ ďŽůĞƐƟ͕ ŝƐĐƌƉůũĞŶŝ͕ Ɛ ŶŽđŶŝŵ ƐƚƌĂŚŽǀŝŵĂ͕ ĚƌƵŐŝ ƐƵ ƚƌĂǎŝ
ĚĂ ďƵĚƵ ƚĞƐƟƌĂŶŝ �ŽǀŝĚͲϭϵ ũĞƌ ƐƵ ŵŽƌĂůŝ ďŝƟ ŽƉĞƌŝƌĂŶŝ͘ EĂůĂǎĞŶũĞ ŶĂēŝŶĂ ƐŬƌďŝ Ž ēůĂŶƵ ŽďŝƚĞůũŝ Ɛ
ĂƵƚŽŝŵƵŶŽŵ ďŽůĞƐƟ ŝ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƐŬŽŵ ĚŝũĂŐŶŽǌŽŵ͕ ŬĂŬŽŽďũĂƐŶŝƟ ƓƚŽ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂ͕ ǌĂƓƚŽ ƐĞ ŶĞ ŵŽǎĞ
ŬƌĞƚĂƟ ŝ ŽƟđŝ ŬŽĚ ůŝũĞēŶŝŬĂ Ƶ ďŽůŶŝĐƵ͕ ƓƚŽ ƵēŝŶŝƟ ŝ ďƌǌŽ ŶĂƵēŝƟ ŬĂŬŽ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶŝ ƐƵƐƚĂǀŝ ƐĂĚĂ
ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂũƵ͙͘ <ĂŬŽ ƉŽŵŽđŝ ƐƚĂƌŝŵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ ŬŽũŝ ƚƌĞďĂũƵ ŶĂƐƚĂǀŝƟ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƐŬƵ ŝ ĚƌƵŐƵ ƚĞƌĂƉŝũƵ͕
Ă ŵůĂĜŝ ēůĂŶŽǀŝ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ĚũĞĐĂ ƐƵ ƐĞ ĚŽ �ŽƌŽŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ŽƐůĂŶũĂůŝ ŶĂ ƉŽŵŽđ ůŝũĞēŶŝŬĂ͕ Ă ƐĂĚĂ ŶĞ ǌŶĂ

ϯϯϯ



ϭϬϳ͘ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ �ŽƌŽŶĂ ϮϬϮϬ͘ Ƶ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ
'ŝŶĂ >ƵŐŽǀŝđ

ĚũĞůƵũƵ ůŝ Ɵ ůŝũĞŬŽǀŝ ŝůŝ ŶĞ͕ ŬŽŵĞ ƐĞ ũĂǀŝƟ Ͳ ůŝũĞēŶŝŬƵ ŽďŝƚĞůũƐŬĞ ŵĞĚŝĐŝŶĞ ŝůŝ ƐƉĞĐŝũĂůŝƐƟ Ƶ ďŽůŶŝĐŝ͘

�ŝůŽ ũĞ ŝǌĂǌŽǀŶŽĚĂƟƉŽĚƌƓŬƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŵĚũĞůĂƚŶŝĐŝŵĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƌĂĚŝůŝ Ɛ ƉĂĐŝũĞŶƟŵĂ ǌĂƌĂǎĞŶŝŵ�ŽǀŝĚŽŵͲ
ϭϵ͕ ũĞƌ ũĞ ŶũŝŚŽǀĂ ƉŽǎƌƚǀŽǀŶŽƐƚ ŝ ŝƐĐƌƉůũĞŶŽƐƚ ďŝůĂ ƉŽƚƉƵŶŽ ũĂƐŶĂ͕ Ăůŝ ŝ ŶĞŝǌǀũĞƐŶĂ͕ ũĞƌ ŶŝƐƵ ŵŽŐůŝ
ƉƌĞĚĂŚŶƵƟ͕ ďŝƟ Ƶ ƐĂŵŽŝǌŽůĂĐŝũŝ͕ ŶŝƐƵ ǌŶĂůŝ ũĞƐƵ ůŝ ǌĂƌĂǎĞŶŝ͘͘͘ /ƐƚŽǀƌĞŵĞŶŽ ƐƵ͕ Ƶ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ƉŽĚƌƓŬĞ
ŚƌĂďƌŽŵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŵ ŽƐŽďůũƵ ;ŝǌůĂƐŬĂ ŶĂ ďĂůŬŽŶͿ͕ ůũƵĚŝ ďŝůŝ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽ ƉŽƚƌĞƐĞŶŝ ŝ ƌĞĂŐŝƌĂůŝ ƉůĂͲ
ēĞŵ͘

WŽũĂǀŶŽƐƚ ŽďŝƚĞůũƐŬŝŚ ƐƵŬŽďĂ ũĞ ŽĚũĞĚŶŽŵ͕ Ƶ ƚƌĞŶƵĐŝŵĂ ƟƓŝŶĞ ĚĂŶũƵ ŝ ŶŽđƵ͕ ƵǌŶĞŵŝƌĂǀĂůŽ ŶĞŬŽůŝŬŽ
ŬƵđĂ Ƶ ŽŬƌƵǎĞŶũƵ͕ ůũƵĚŝ ƐƵ ƐĞ ƉŽēĞůŝ ƉŝƚĂƟ ŬŽŵĞ ƚƌĞďĂ ƉƌŝũĂǀŝƟ ŶĂƐŝůũĞ͕ ƐƵŽēĞŶŝ Ɖƌǀŝ ƉƵƚĂ Ɛ ŶĞēŝŵ ƚĂŬŽ
ŽēŝƟŵ͕ Ă Ƶ ŽďŝƚĞůũŝ ŵůĂĚŝŚ ůũƵĚŝ ƐƵ ŵůĂĜĂ ĚũĞĐĂ͘�ůŬŽŚŽůŝǌĂŵ ēůĂŶĂ ŽďŝƚĞůũŝ ũĞ ƐĂĚĂ ĚŽǀĞŽ ĚŽ ũĂƐŶĞ
ƉŽƚƌĞďĞ ĚĂ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ůŝũĞēĞŶũĞ͕ Ă ĚŽ ƐĂĚĂ ŶŝƚŬŽ ŽĚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ ŶĂ ƚŽ ŶŝũĞ ŽďƌĂđĂŽ ƉĂǎŶũƵ ũĞƌ
ƐƵ ďŝůŝ ǀĂŶ ŬƵđĞ ŝ ŶŝƐƵ ƐŚǀĂƟůŝ ƚĞǎŝŶƵ ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ŵĂĚĂ ũĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ŝƐƚĂ Ŷŝǌ ŐŽĚŝŶĂ͘ WŽǌŝǀĂ ũĞ ďŝůŽ ƌĂĚŝ
ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƐŵũĞƓƚĂũĂ ēůĂŶĂ ŽďŝƚĞůũŝ Ƶ ĚŽŵ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ƐŬƌďŝ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ŵũĞƌĂ͕ Ă ŶŝũĞ ƐĞ ǌŶĂůŽ ŬŽůŝŬŽ
ĚƵŐŽ đĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ǌĂďƌĂŶĞ ŬƌĞƚĂŶũĂ ƚƌĂũĂƟ ŝ ƓƚŽ đĞ ƐĞ ĚŽŐĂĜĂƟ͘

WƌŽďůĞŵŝ ŬŽũŝ ƐƵ ĚŽ ƐĂĚĂ ďŝůŝ ƉƌŝƐƵƚŶŝ ;ŶĞŐĂƟǀŶĞŵŝƐůŝ ŝ ŽƐũĞđĂũ ďĞƐƉŽŵŽđŶŽƐƟͿ ƐĂĚĂ ƐƵ ŝŶƚĞŶǌŝǀŝƌĂŶŝŝ
ŬŽĚ ŵůĂĜŝŚ ŝ ŬŽĚ ƐƚĂƌŝũŝŚ ůũƵĚŝ͘ DůĂĚŝđ ŽƐũĞđĂ ŶĞƐŝŐƵƌŶŽ͕ ƐƚƌĂŚ͕ ŵŽŐƵđĞ ŝŵĂ ƉƐŝŚŝũĂƚƌŝũƐŬŝ ƉŽƌĞŵĞđĂũ
ŝ ŝŶĂēĞ ũĞ Ƶ ƚƌĞƚŵĂŶƵ ƉƐŝŚŝũĂƚƌĂ Ăůŝ ǌďŽŐ �ŽƌŽŶĞũĞ ŬŽŶƚĂŬƚ Ɛ ůŝũĞēŶŝŬŽŵ ƚĞůĞĨŽŶƐŬŝ͘

EĂƌĂǀŶŽ ĚĂ ũĞ Ƶ Ɛǀŝŵ ƉŽǌŝǀŝŵĂ ƉŽƐƚŽũĞ ŝ ƉŽǌŝǀŝ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ŶŝƐƵ ǌĂĚŽǀŽůũŶĂ ŵũĞƌĂŵĂ ŬŽũĞ ƐĞ ƉŽͲ
ĚƵǌŝŵĂũƵ͕ ŶĂƉĂĚĂ ƐĞ ŝ ƉƌŽǀŽĐŝƌĂ ŝǌ ƐǀŽũĞ ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ͕ ǎĞůŝ ƐĞ ƉƌŽƚĞƐƟƌĂƟ ũĞƌ ƐĞ ŐƌĂĜĂŶƐŬĞ ƐůŽďŽĚĞ
ƵŐƌŽǎĂǀĂũƵ͘͘͘

WŽĚĂĐŝ Ž ƉŽǌŝǀŝŵĂ

�ŶĂůŝǌŝƌĂŶŽ ũĞ ƵŬƵƉŶŽ ϱϵ ƉŽǌŝǀĂ Ƶ aŝďĞŶƐŬŽͲŬŶŝŶƐŬŽũ ǎƵƉĂŶŝũŝ͕ Ƶ ƉĞƌŝŽĚƵ ŽĚ Ϯϭ͘ ŽǎƵũŬĂ ĚŽ ϳ͘ ůŝƉŶũĂ
ϮϬϮϬ͕͘ ƉƌŽũĞŬƚĂͣWƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽŵŽđ �ŽƌŽŶĂ ϮϬϮϬ͘͞ ŬƌŝǌŶŽŐ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ƐĂǀũĞƚŽǀĂŶũĂ ,ƌǀĂƚƐŬĞ ƉƐŝŚŽͲ
ůŽƓŬĞ ŬŽŵŽƌĞ ŝ ,ƌǀĂƚƐŬŽŐ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽŐ ĚƌƵƓƚǀĂ ƉŽǀŽĚŽŵ ĞƉŝĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ͘

EĞŬŝ ƉŽĚĂĐŝ ďŝůũĞǎĞ ǀĞđŝ ƵĚŝŽ ŶĞƉŽǌŶĂƟŚ ŽĚŐŽǀŽƌĂ ŝǌ ƌĂǌůŽŐĂ ƓƚŽ ŶŝƐŵŽ ƉŽƐƚĂǀůũĂůŝ ĚŝƌĞŬƚŶĂ ƉŝƚĂͲ
ŶũĂ Ž ďƌĂēŶŽŵ ƐƚĂƚƵƐƵ͕ ĚŽďŝ ŝ ǌĂƉŽƐůĞŶũƵ͕ ǀĞđ ƐƵ ƉŽĚĂĐŝ ĚŽďŝǀĞŶŝ Ƶ ƉƌŽĐĞƐƵ ƌĂǌŐŽǀŽƌĂ͕ ŽŶĂŬŽ ŬĂŬŽ
ũĞ ƉŽǌŝǀĂƚĞůũ ƐĂŵ ƐƉŽŵĞŶƵŽ͘

ϯϯϰ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ
:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

ϭϬϴ

�Ks/�Ks/, ϭϯ
<ĂŬŽ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŵŝ͍
ZĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
�Ks/�Ͳϭϵ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ

dŬŽ ƐƵ ŶĂƓŝ ƐƵĚŝŽŶŝĐŝ͍
WƌŽǀĞĚĞŶŽ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ Ž ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͕ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ŝ ƐƚƌĞƐŽƌŝŵĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳ
ϭϵ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ �ĂŐƌĞďĂ ŝ ŽŬŽůŝĐĞ ŶĂũŽďƵŚǀĂƚŶŝũĞ ũĞ ĚŽ ƐĂĚĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ ŝƐͲ
ƚƌĂǎŝǀĂŶũĞ͘ hƉŝƚŶŝŬƵ ũĞ ƉƌŝƐƚƵƉŝůŽ ǀŝƓĞ ŽĚ ϯϱϬϬ ŽƐŽďĂ ĚŽďŝ ŽĚ ϭϴ ĚŽ ϵϱ ŐŽĚŝŶĂ ;ƉƌŽƐũĞēŶĞ ĚŽďŝ ϯϵ
ŐŽĚŝŶĂͿ͕ ŽĚ ēĞŐĂ ϴϯй ǎĞŶĂ ŝ ϭϳй ŵƵƓŬĂƌĂĐĂ͘ sŝƓĞ ŽĚ ƉŽůŽǀŝĐĞ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐƵ ǌĂƉŽƐůĞŶŝ͕ ŶĞƓƚŽ ŵĂŶũĞ
ũĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐĞ ũŽƓ ŽďƌĂǌƵũƵ ŝ ƓŬŽůƵũƵ͕ Ă ŶĂũŵĂŶũĞ ũĞ ƵŵŝƌŽǀůũĞŶŝŬĂ͘ h ƵǌŽƌŬƵ ũĞ ŶĂũŵĂŶũĞ ŽƐŽďĂ ƐĂ
ǌĂǀƌƓĞŶŽŵ ŽƐŶŽǀŶŽŵ ƓŬŽůŽŵ ;ϮйͿ͕ ϯϭй ƐĂ ǌĂǀƌƓĞŶŽŵ ƐƌĞĚŶũŽŵ ƓŬŽůŽŵ͕ ŶĂũǀŝƓĞ ũĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ
ǌĂǀƌƓŝůŝ ǀŝƓĞ ŝ ǀŝƐŽŬŽ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ ;ϱϱйͿ͕ Ă ϭϮй ũĞ ŽŶŝŚ ƐĂ ǌĂǀƌƓĞŶŝŵ ƉŽƐůŝũĞĚŝƉůŽŵƐŬŝŵ ŽďƌĂǌŽǀĂͲ
ŶũĞŵ͘ ^ƵĚŝŽŶŝĐŝ Ƶ ŽǀŽŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ďŽůũĞŐ ƐƵ ƐŽĐŝŽĞŬŽŶŽŵƐŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ ŽĚ ƉƌŽƐũĞŬĂ͘ ϯϬй ƵǌŽƌŬĂ
ēŝŶĞ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ŶŝƐƵ Ƶ ǀĞǌŝ͕ ϭϴй ũĞ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ Ƶ ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀƵ Ăůŝ ŶĞ ǎŝǀĞ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ͕ Ă ϱϬй ŽŶŝŚ ŬŽũŝ
ǎŝǀĞ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵͬŝĐŽŵ͘ WŽůŽǀŝĐĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ͕ ŽĚ ŬŽũŝŚ ŶĂũǀĞđŝ ďƌŽũ ǎŝǀŝ Ɛ ũĞĚŶŝŵ ŝůŝ
ĚǀŽũĞ ĚũĞĐĞ ;ϳϬйͿ͘ hŬƵƉŶŽ ũĞ ϯϬй ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ĚũĞĐƵ ƉƌĞĚƓŬŽůƐŬĞ ŝ ƓŬŽůƐŬĞ ĚŽďŝ ŬŽũĂ ǎŝǀĞ Ɛ ŶũŝŵĂ͘

aƚŽ ŶĂŵ ƐĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůŽ͍
dŝũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ũĞ ƐǀĞŐĂ ϭϮ й ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŶĂƐƚĂǀŝůŽ ŽĚůĂǌŝƟ ŶĂ ƐǀŽũ ƉŽƐĂŽ ŝ ƌĂĚŝƟ Ƶ
ƵŽďŝēĂũĞŶŽŵ ƌĂĚŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ͕ ĚŽŬ ŝŚ ũĞ ϭϬй ŽĚůĂǌŝůŽ ŶĂ ƉŽƐĂŽ ƉƌĞŵĂ ŶŽǀŽŵ ƌĂƐƉŽƌĞĚƵ͘ EĂũǀĞđŝ
ĚŝŽ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŽĚƌĂĜŝǀĂůŽ ũĞ ƉŽƐĂŽ ŽĚ ŬƵđĞ ;ϱϬйͿ ĚŽŬ ũĞ ĚŽĚĂƚŶŝŚ ϮϬй ŬŽŵďŝŶŝƌĂůŽ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ŝ Ƶ
ƵƌĞĚƵ͘ DĂŶũŝ ďƌŽũ ŽƐŽďĂ͕ ƐǀĞŐĂ ŶũŝŚ ϳй͕ ŶŝũĞ ŵŽŐĂŽ ŽďĂǀůũĂƟ ƐǀŽũ ƉŽƐĂŽ ǌďŽŐ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘

WĞƟŶĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝŵĂůĂ ũĞ ƉŽƐĂŽ ŝǌƌĂǀŶŽ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͘ ϲϱй ƵǌŽƌŬĂ ĚŽǎŝǀũĞůŽ ũĞ ƐŶĂǎĂŶ
ƉŽƚƌĞƐ͕ Ă ϰй ƵǌŽƌŬĂ ũĞ ǌďŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ ŵŽƌĂůŽ ƚƌĂũŶŽ ŝůŝ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ŶĂƉƵƐƟƟ ƐǀŽũ ĚŽŵ͘ sĞđŝŶĂ ƐƵͲ
ĚŝŽŶŝŬĂ ŶŝũĞ ďŝůĂ ƚĞƐƟƌĂŶĂ ŶĂ ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕ ŵĂůŝ ďƌŽũ ŝŚ ũĞ ďŝŽ ƚĞƐƟƌĂŶ ŝ ŶĞŐĂƟǀĂŶ ;ƐǀĞŐĂ ϭ͕ϳйͿ͕ Ă
ƵŬƵƉŶŽ ϵ ŽƐŽďĂ ŝǌ ŽǀŽŐ ƵǌŽƌŬĂ ũĞ ďŝůŽ ƚĞƐƟƌĂŶŽ ŝ ƉŽǌŝƟǀŶŽ ŶĂ ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ ;ŶĞŬŝ Ɛ ďůĂǎŝŵ͕ Ă ŶĞŬŝ Ɛ
ƚĞǎŝŵ ƐŝŵƉƚŽŵŝŵĂͿ͘ ^ǀĂŬŝ ēĞƚǀƌƟ ƐƵĚŝŽŶŝŬ ƉƌŽĐŝũĞŶŝŽ ũĞ ĚĂ ƉƌŝƉĂĚĂ ƌŝǌŝēŶŽũ ƐŬƵƉŝŶŝ ǌĂ ŽďŽůŝũĞǀĂŶũĞ
ŽĚ �Ks/�Ͳϭϵ͘ �ŝǀŽƚŶŝ ƉƌŽƐƚŽƌ ƐƵ ǌĂ ƵǀũĞƚĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ ƐƵĚŝŽŶŝĐŝ ƵŐůĂǀŶŽŵ ƉƌŽĐũĞŶũŝǀĂůŝ ĂĚĞŬǀĂƚŶŝŵ͕ Ă
Ƶ ŶũĞŵƵ ũĞ ƉƌĞƚĞǎŶŽ ǎŝǀũĞůŽ ƚƌŽũĞ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͘

<ŽũĞ ƐƚƌĞƐŽƌĞ ƐŵŽ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ŝ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂƐ ŶĂũǀŝƓĞ ƉŽŐŽĚŝůŝ͍
�ŝǀŽƚ ƐĞ Ƶ ƌĂǌĚŽďůũƵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƚĞ ǌďŽŐ ƉŽƚƌĞƐĂ ƉƌŽŵŝũĞŶŝŽ ŶĂ ƉƵŶŽ ŶĂēŝŶĂ͘ 'ŽƚŽǀŽ ĚĂ ŶĞŵĂ ŽƐŽďĞ
Ƶ ŶĂƓĞŵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ŬŽũĂ ŶŝũĞ ĚŽǎŝǀũĞůĂ ƉƌŽŵũĞŶƵ ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ŵũĞƌĂ ηŽƐƚĂͲ
ŶŝĚŽŵĂ͘ ^ǀĂŬĂ ƉƌŽŵũĞŶĂ͕ Ă ŽƐŽďŝƚŽ ŽŶĞ ŬŽũĞ ƐƵ ũĂƐŶŽ ŶĞƉŽǀŽůũŶĞ͕ ŵŽŐůĂ ũĞ ďŝƟ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđĂ͕
ŝǌĂǌŝǀĂũƵđŝ ƐƚƌĞƐ͘ WƌĞŵĂ ŶĂƓŝŵ ƉŽĚĂĐŝŵĂ͕ ŶĂũǀŝƓĞ ůũƵĚŝ ĚŽǎŝǀũĞůŽ ũĞ Ƶ ƉƌŽƐũĞŬƵ ƉĞƚ ƐƚƌĞƐŽƌĂ͘ EĂũēĞƓđŝ
ƐƵ ƉŽƚƌĞƐ͕ ƌĂǌĚǀŽũĞŶŽƐƚ ŽĚ ƌĂŶũŝǀŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƚ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ǀĂǎŶŝŚ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŝŚ
ƉƌĞŐůĞĚĂ͕ ŶĞŵĂŶũĞ ƵǀũĞƚĂ ǌĂ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ ǌďŽŐ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ WŽƚƌĞƐ ŝ ƉƌŽŵũĞŶĂ
ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ƐƵ ĚǀĂ ŝǌǀŽƌĂ ƐƚƌĞƐĂ ŬŽũŝ ƐƵ ŶĂũǀŝƓĞ ƵǌŶĞŵŝƌŝůŝ ŶĂƓĞ ƐƵĚŝŽŶŝŬĞ͘

<ĂŬŽ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŵŝ͍

ϯϯϱ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ

:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

/ĂŬŽ ƐƵ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ŝ ŽƉƟŵŝǌĂŵ ŶĂ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđŽũ ƌĂǌŝŶŝ͕ ǌĂďƌŝŶũĂǀĂũƵ ƉŽĚĂĐŝ Ž ǀĞůŝŬŽŵ ďƌŽũƵ ŽƐŽďĂ
ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ǀŝƐŽŬĞ ƌĂǌŝŶĞ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͘ �ƌƵŐŝŵ ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ƉƐŝŚŝēŬŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ŶĂŵ ũĞ ŶĂƌƵƓĞŶŽ͘

WŽĚĂĐŝ ŶĂŵ ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ϱϱй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŶŝũĞ ŝŵĂůŽ ŝǌƌĂǎĞŶƵ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƚ͕ ĚŽŬ ũĞ ƉŽƐƚŽƚĂŬ ŶĞǌŶĂēĂũͲ
ŶŝŚ ƌĂǌŝŶĂ ƚũĞƐŬŽďĞ ŝ ƐƚƌĞƐĂ ŽŬŽ ϲϬй͘ dŽ ǌŶĂēŝ ĚĂ ũĞ ŐŽƚŽǀŽ ƉŽůŽǀŝĐĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝŵĂůĂ ŝǌƌĂǎĞŶĞ ƌĂǌŝŶĞ
ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ ŝͬŝůŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝͬŝůŝ ƐƚƌĞƐĂ͘ �ůĂŐƵ ŝ ƵŵũĞƌĞŶƵ ƌĂǌŝŶƵ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ ŝŵĂůŽ ũĞ ŶũŝŚ Ϯϵй͕
Ă ŐŽƚŽǀŽ ƐǀĂŬĂ ƉĞƚĂ ŽƐŽďĂ ƐĞ ƟũĞŬŽŵ ŽǀŽŐ ƌĂǌĚŽďůũĂ ŶŽƐŝůĂ Ɛ ũĂŬŽŵ ŝůŝ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ũĂŬŽŵ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͘
hŵũĞƌĞŶĂ ŝ ďůĂŐŽ ŝǌƌĂǎĞŶĂ ƚũĞƐŬŽďĂ ďŝůĂ ũĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉƌŝƐƵƚŶĂ ŬŽĚ ƐǀĂŬĞ ƉĞƚĞ ŽƐŽďĞ͕ Ă ϭϴй ŝŚ ũĞ ŝƐŬĂͲ
ǌŝǀĂůŽ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ǀŝƐŽŬĞ ƌĂǌŝŶĞ ƚũĞƐŬŽďĞ͘ ^ůŝēŶŽ ũĞ ŝ ŬŽĚ ƐƚƌĞƐĂ͕ ϮϬй ŽƐŽďĂ ŝŵĂůŽ ũĞ ƵŵũĞƌĞŶĞ ŝ ďůĂŐĞ
ƐƚƌĞƐŶĞ ƌĞĂŬĐŝũĞ͕ Ă ŶĞƓƚŽ ŵĂŶũĞ ŝŚ ũĞ ďŝůŽ ƉŽĚ ũĂŬŝŵ ŝ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ũĂŬŝŵ ƐƚƌĞƐŽŵ͘

hŶĂƚŽē ŶĂƌƵƓĞŶŽŵ ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ŝ ĚŽǎŝǀůũĞŶŽŵ ƐƚƌĞƐƵ͕ ƉƌŽƐũĞēŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ŽƉƟŵŝǌĂŵ
Ƶ ƉŽŐůĞĚƵ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ŽƐƚĂůŝ ƐƵ ŶĂ ƌĂǌŝŶĂŵĂ ŬŽũĞ ƵƉƵđƵũƵ ŶĂ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđƵ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ŝǌƌĂͲ
ǎĞŶŝ ŽƉƟŵŝǌĂŵ͘ DĞĜƵƟŵ͕ ǀĂǎŶŽ ũĞ ŝƐƚĂŬŶƵƟ ĚĂ ϭϲ͕ϳй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ ƐƵ ŶĞǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ƐǀŽũŝŵ
ǎŝǀŽƚŽŵ͕ Ă ŶũŝŚ Ϯϰ͕ϱй ŶĂǀŽĚŝ ĚĂ ƐƵ ƉĞƐŝŵŝƐƟēŶŝ Ƶ ƉŽŐůĞĚƵ ďƵĚƵđŶŽƐƟ͘

WƐŝŚŝēŬŽ ũĞ ǌĚƌĂǀůũĞ ǀŝƓĞ ŶĂƌƵƓĞŶŽ ŬŽĚ ǎĞŶĂ͕ ŬŽĚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ǀŝƓĞ ƉŽƓƚŽǀĂůŝ ŵũĞƌĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ Ă ƉŽͲ
ƐĞďŶŽ ŬŽĚ ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƐƵ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ǀŝƓĞ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ ƚĞ ŝŚ ĚŽǎŝǀũĞůŝ ǀŝƓĞ ƵǌŶĞŵŝƌƵũƵđŝŵĂ͘ ^ĂŵĐŝ
ŝ ŽŶŝ ŬŽũŝ ŶŝƐƵ ǎŝǀũĞůŝ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵ Ƶ ĚŽďĂ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͕ ŽƐŽďĞ Ƶ ůŽƓŝũŝŵ ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ ƚĞ Ɛ ǀŝƓĞ
ĚŽǎŝǀůũĞŶŽŐ ƐƚƌĞƐĂ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƐǀŽũƵ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ǎŝǀŽƚĂ ŶŝǎŽŵ͘

/ ǌĂ ŬƌĂũ͕ ŬĂŬŽ ƐŵŽ Ɛǀŝ ŵŝ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ĚƌƵŐĞ ĚƌǎĂǀĞ͍ h ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ ƐŵŽ ŬŽƌŝƐƟůŝ ƵƉŝƚŶŝŬ ��^^ͲϮϭ ŬŽũŝ
ƐĞ ŐůŽďĂůŶŽ ŬŽƌŝƐƟ Ƶ ŝƐƉŝƟǀĂŶũƵ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͕ ƉĂ ƚĂŬŽ ŝ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ŝ
ŬŽũŝ ŶĂŵ ũĞ ŽŵŽŐƵđŝŽ ƵƐƉŽƌĞĚďƵ ŶĂƓŝŚ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ Ɛ ƉŽĚĂĐŝŵĂ ŝǌ ŝŶŽǌĞŵŶŝŚ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͘ �ŽĚĂƚŶŽ͕
ŽŵŽŐƵđŝŽ ŶĂŵ ũĞ ŝ ƵƐƉŽƌĞĚďƵ ŽǀŝŚ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ Ɛ ŚƌǀĂƚƐŬŝŵ ƉŽĚĂĐŝŵĂ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ƉŽͲ
ŬĂǌƵũƵ ĚĂ ƐƵ ŶĂƓŝ ƐƵĚŝŽŶŝĐŝ͕ ŶĞ ƐĂŵŽ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝũŝ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝũŝ ŝ ƉŽĚ ǀŝƓŝŵ ƌĂǌŝŶĂŵĂ ƐƚƌĞƐĂ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ
ŶĂ ƵƐƉŽƌĞĚŶĞ ŚƌǀĂƚƐŬĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ǀĞđ ŝ ĚĂ ŝŵ ũĞ ƉƐŝŚŽůŽƓŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŶĂƌƵƓĞŶŝũĞ ŶĞŐŽ
ƐƵĚŝŽŶŝĐŝŵĂ ŝǌ ĚƌƵŐŝŚ ǌĞŵĂůũĂ͘ ZĞǌƵůƚĂƟ ƐůŝēŶŝ ŶĂƓŝŵĂ ĚŽďŝǀĞŶŝ ƐƵ ƐĂŵŽ Ƶ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũƵ Ƶ aƉĂŶũŽůƐŬŽũ͘

ϯϯϲ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ
:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

<ĂŬŽ ƐƚĞ ƐĂŵŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ͍
ZĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ
<ŽŶƚĂŬƚ͗ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ ŶũďĞŐŝĐΛīǌŐ͘Śƌ

h ŽǀŽŵ ĚŝũĞůƵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ŽďƌĂĜĞŶŝ ƉŽĚĂĐŝ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŬŽũŝ ƐƵ ƉƌŝƐƚƵƉŝůŝ ĚŝũĞůƵ ĂŶŬĞƚĞ ŬŽũŝ ƐŵŽ
ŶĂǌǀĂůŝ <ĂŬŽ ƐƚĞ ƐĂŵŝ ƐĂ ƐŽďŽŵ͍ �ŝůũ ŶĂŵ ũĞ ďŝŽ ƉƌŝŬƵƉŝƟ ƉŽĚĂƚŬĞ Ž ƚŽŵĞ ƓƚŽ ũĞ ƐƵĚŝŽŶŝŬĞ ƉŽƐĞďŶŽ
ďƌŝŶƵůŽ ƟũĞŬŽŵŽǀŽŐ ƌĂǌĚŽďůũĂ͕ ŬŽũĂ ƐƵ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ƉƌŝŵũĞŶũŝǀĂůŝ ŝ ŬŽůŝŬŽ ēĞƐƚŽ ƚĞ ƵƐƉŽƌĞͲ
ĚŝƟ ŝƐŬƵƐƚǀŽ ƉŽƚƌĞƐĂ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ƉĂŶĚĞŵŝũƵ͘ �ĂŶŝŵĂůŽ ŶĂƐ ũĞ ŬĂŬŽ ƐƵ ŶĞŬĞ ŽƐŽďŝŶĞ ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂ
ŝ ƉƐŝŚŽůŽƓŬĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ ƚĞ ŶũŝŚŽǀĞ ƌĂŶŝũĞ ďƌŝŐĞ ŽŬŽ ēŝƐƚŽđĞ ŝ ŵŽŐƵđŶŽƐƟ ǌĂƌĂǌĞ ƉŽǀĞǌĂŶĞ ƐĂ ƐƉĞĐŝͲ
ĮēŶŝŵ ďƌŝŐĂŵĂ ǀĞǌĂŶŝŵ Ƶǌ �Ks/�Ͳϭϵ͕ Ăůŝ ŝ ŬŽůŝŬŽ ƉƌŝĚŽŶŽƐĞ ŶĂƌƵƓĞŶŽŵ ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ͘ WŝƚĂůŝ
ƐŵŽ ƐƵĚŝŽŶŝŬĞ ũĞƐƵ ůŝ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝŵĂůŝ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƐŵĞƚŶũŝ ƚĞ͕ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ƚŽ͕ ũĞ ůŝ ƐĞ ƟũĞŬŽŵ
ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶũŝŚŽǀŽ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ ƉŽďŽůũƓĂůŽ͕ ƉŽŐŽƌƓĂůŽ ŝůŝ ŽƐƚĂůŽ ŝƐƚŽ͘ ^ǀĞ ƐŵŽ ƚĞ ƉŽĚĂƚŬĞ ƉŽǀĞͲ
ǌĂůŝ Ɛ ƉŽĚĂĐŝŵĂ Ž ŝǌƌĂǎĞŶŽƐƟ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ĚĞƉƌĞƐŝũĞ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͕ ŬǀĂůŝƚĞƟ ǎŝǀŽƚĂ ŝ ŽƉƟŵŝǌŵƵ
Ƶ ǀĞǌŝ ďƵĚƵđŶŽƐƟ ƉƌŝŬƵƉůũĞŶŝŵĂ Ƶ ŽƉđĞŵ ĚŝũĞůƵ ƵƉŝƚŶŝŬĂ͘ h ŽǀŽŵ ĚŝũĞůƵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵ ƐƵĚũĞůŽͲ
ǀĂůĂ ϭϬϯϯ ƉƵŶŽůũĞƚŶĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ;ϭϯ͕ϱй ŵƵƓŬĂƌĂĐĂͿ͕ ƉƌŽƐũĞēŶĞ ĚŽďŝ ϯϲ͕ϰ ŐŽĚŝŶĞ ;^�сϭϰ͕ϯϴͿ͘ EĞƓƚŽ
ǀŝƓĞ ŽĚ ϰϴй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝŵĂ ǌĂǀƌƓĞŶ ĨĂŬƵůƚĞƚ ŝůŝ ƉŽƐůŝũĞĚŝƉůŽŵƐŬŽ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĞ͘ KŬŽ ϯϮй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐƵ
ƐƚƵĚĞŶƟ͕ Ă ϰϱй ũĞ ǌĂƉŽƐůĞŶŽ͘ KŬŽ ϱй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ũĞ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŽ͕ ũĞĚŶĂŬŽ ƚŽůŝŬŽ ũĞ ŝ ƵŵŝƌŽǀůũĞŶŝŬĂ͘
sĞđŝŶĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝŵĂ ǌĂĚŽǀŽůũĂǀĂũƵđƵ ĞŬŽŶŽŵƐŬƵ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ͕ ŶũŝŚ ϲϳй ŝǌũĂǀůũƵũĞ ĚĂ ŵŽǎĞ ƌĞůĂƟǀŶŽ
ůĂŬŽ ǎŝǀũĞƟ ƐĂ ƐǀŽũŝŵ ƉƌŝŚŽĚŝŵĂ͘ EũŝŚ ϰϭй ǎŝǀŝ Ɛ ;ďƌĂēŶŝŵͿ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵͬŝĐŽŵ͕ Ă ŽŬŽ ϰϬй ƐƵ ƐĂŵĐŝ͘
KƐƚĂůŝ ũĞƐƵ Ƶ ĞŵŽĐŝŽŶĂůŶŽũ ǀĞǌŝ͕ Ăůŝ ŶĞ ǎŝǀĞ ǌĂũĞĚŶŽ Ɛ ƉĂƌƚŶĞƌŽŵͬŝĐŽŵ͘ KŬŽ ϯϲй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ Ƶ ŽǀŽŵ
ƵǌŽƌŬƵ ŝŵĂ ĚũĞĐƵ͘ WƌŝďůŝǎŶŽ ϴϬй ǎŝǀŝ ŶĂ ƉŽĚƌƵēũƵ �ĂŐƌĞďĂ ŝ ŽŬŽůŝĐĞ ŝ ĚŽǎŝǀũĞůŽ ũĞ ƉŽƚƌĞƐ͘ ϯй ƐƵĚŝͲ
ŽŶŝŬĂ ũĞ ǌďŽŐ ƉŽƐůũĞĚŝĐĂ ƉŽƚƌĞƐĂ ŵŽƌĂůŽ ƚƌĂũŶŽ ŝůŝ ƉƌŝǀƌĞŵĞŶŽ ŶĂƉƵƐƟƟ ĚŽŵ͕ Ă ŽŬŽ ϭϲй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ
ũĞ ƉƌĞƚƌƉũĞůŽ ŽǌďŝůũŶƵ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶƵ ƓƚĞƚƵ͘ KŬŽ Ϯϱй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ũĞ ŝǌũĂǀŝůŽ ĚĂ ƉƌŝƉĂĚĂũƵ ƌŝǌŝēŶŽũ ƐŬƵƉŝŶŝ
ǌĂ �Ks/�Ͳϭϵ͘

WŽĚĂĐŝ ƐƵ ƉƌŝŬƵƉůũĞŶŝ Ƶ ƐǀŝďŶũƵ ϮϬϮϬ͘ h ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀŽĜĞŶũĂ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ũŽƓ ƵǀŝũĞŬ ƐƵ ŶĂ ƐŶĂǌŝ ďŝůĞ
ŵũĞƌĞ EĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ ƐƚŽǎĞƌĂ͕ Ă ŶĂƓŝ ƉŽĚĂĐŝ ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ƐƵ ŝŚ ƐĞ ƐƵĚŝŽŶŝĐŝ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂůŝ͘ EũŝŚ ƐŬŽƌŽ ϴй ũĞ
ďŝůŽ Ƶ ŝǌŽůĂĐŝũŝ ƉŽ ƉƌĞƉŽƌƵŬĂŵĂ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐĂ͕ ŽŬŽ ϳϱй ƐĞ ĚƌǎĂůŽ ŵũĞƌĂ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ͕ ϭϯй ũĞ ŵŽͲ
ƌĂůŽ ŽĚůĂǌŝƟ ŶĂ ƉŽƐĂŽ͕ Ăůŝ ŶũŝŚ ϳ͕ϳй ƐĞ ŶŝƐƵ ƉƌŝĚƌǎĂǀĂůŝ ŵũĞƌĂ ŝ ƉŽŬƵƓĂǀĂůŝ ƐƵ ǎŝǀũĞƟ ŬĂŽ ĚĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
ŶĞŵĂ͘

'ůĂǀŶŝ ŶĂůĂǌŝ

WƌŽĐũĞŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ŽŶŽ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ʹ ŽŬŽ ũĞĚŶĞ ƚƌĞđŝŶĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ ƉŽŐŽƌͲ
ƓĂŶũĞ

WŝƚĂůŝ ƐŵŽ ƐƵĚŝŽŶŝŬĞ ŝŵĂũƵ ůŝ ĚŽǎŝǀůũĂũ ĚĂ ƐĞ ŶũŝŚŽǀŽ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƉŽďŽůũƓĂůŽ͕
ƉŽŐŽƌƓĂůŽ ŝůŝ ũĞ ŽƐƚĂůŽ ŝƐƚŽ͘ DĞĜƵ ŽŶŝŵĂ ŬŽũŝ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŶŝƐƵ ŝŵĂůŝ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƚĞŐŽďĞ ;ŶсϳϯϭͿ
ŶũŝŚ ϲϲ͕ϭй ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ ƐǀŽũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ ũĞĚŶĂŬŝŵ ŬĂŽ ŝ ƉƌŝũĞ͕ ϵ͕ϭй ďŽůũŝŵ͕ Ă Ϯϰ͕ϴй ƉŽŐŽƌƓĂŶŝŵ͘

DĞĜƵ ŽƐŽďĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝŵĂůĞ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƐŵĞƚŶũĞ ;ŶсϮϯϴͿ ϯϳ͕ϰй ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ ĚĂ ƐƵ ƐĞ
ƐŵĞƚŶũĞ ƉŽŐŽƌƓĂůĞ͕ ϭϲ͕ϴй ĚĂ ƐƵ ƐĞ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĞ ;ŶƉƌ͘ ƉƌŝũĞ ƐƵ ďŝůŝ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝ͕ Ă ƐĂĚĂ ƐƵ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŝͿ͕
ϯϰй ƉƌŽĐũĞŶũƵũĞ ĚĂ ƐƵ ŝƐƚĞ ŬĂŽ ƉƌŝũĞ͕ Ă ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ ƉƌŝŵũĞđƵũĞ ŽŬŽ ϭϭ͕ϴй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ͘

WƌŽĐũĞŶĂ ƐĂĚĂƓŶũĞŐ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ƉƌĞƚŚŽĚŶŽ

ϯϯϳ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ

:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

KŶŝ ŬŽũŝ ŝŵĂũƵ ĚŽǎŝǀůũĂũ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĂ ƐƚĂŶũĂ ŝŵĂũƵ ǌŶĂēĂũŶŽ ǀŝƓĞ ŬůŝŶŝēŬŝ ŝŶĚŝŬĂƟǀŶŝŚ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƚĞƓŬŽđĂ

KŶŝ ŬŽũŝ ŝǌũĂǀůũƵũƵ ĚĂ ƐĞ ŶũŝŚŽǀŽ ƐƚĂŶũĞ ƉŽŐŽƌƓĂůŽ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ǌĂŝƐƚĂ ēĞƓđĞ ƉĂƚĞ ŽĚ ŽǌďŝůũͲ
ŶŝũŝŚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͘ EũŝŚŽǀŝ ƌĞǌƵůƚĂƟ ŐŽǀŽƌĞ ĚĂ ŽŬŽ ϯϬй ĚŽǎŝǀůũĂǀĂ
ũĂŬŽ ŝ ĞŬƐƚƌĞŵŶŽ ũĂŬŽ ŝǌƌĂǎĞŶĞ ŝ ŬůŝŶŝēŬŝ ŝŶĚŝŬĂƟǀŶĞ ƌĂǌŝŶĞ ŽǀŝŚ ƚĞƓŬŽđĂ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ƐĞ ƌĂĚŝ Ž ŽƐŽďĂŵĂ
ŬŽũĞ ŶŝƐƵ ŝŵĂůĞ ƉƐŝŚŝēŬŝŚ ƐŵĞƚŶũŝ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ KƐŝŵ ƚŽŐĂ͕ ŵĂŶũĞ ƐƵ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝ ƐǀŽũŝŵ ǎŝǀŽƚŽŵ ŝ
ŵĂŶũĞ ƐƵ ŽƉƟŵŝƐƟēŶŝ Ƶ ƉŽŐůĞĚƵ ďƵĚƵđŶŽƐƟ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ŽŶĞ ŬŽũŝ ƐǀŽũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ ƉƌŽĐũĞŶũƵũƵ
ƐƚĂďŝůŶŝŵ ŝůŝ ēĂŬ ŝ ďŽůũŝŵ͘ WƌŝƚŽŵ ƐĞ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀŽ ǎŝǀŽƚŽŵ͕ ŬĂŽ ŵũĞƌĂ ŝǌƌĂǌŝƚŽ ŽƚƉŽƌŶĂ ŶĂ ǀĂŶũƐŬĞ
ƐƚƌĞƐŽƌĞ͕ ŬŽĚ ϮϬй ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ǌĂƉĂǎĂũƵ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞ ƐǀŽŐ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ ŶĂůĂǌŝ ŶĂ ĚŽŶũĞŵ ĚŝũĞůƵ ƌĂƐͲ
ƉŽŶĂ ůũĞƐƚǀŝĐĞ͘

/ǌƌĂǎĞŶŽƐƚ ƐŝŵƉƚŽŵĂ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝŵĂůĞ ƉƐŝŚŝēŬĞ ƐŵĞƚŶũĞ͕ ƚĞ ƐƚŽŐĂ ƉƌĞĚƐƚĂǀͲ
ůũĂũƵ ƌĂŶũŝǀƵ ƐŬƵƉŝŶƵ ƓƚŽ ƐĞ ƟēĞ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ͕ ũŽƓ ũĞ ŽēŝƟũĂ͘ sŝƓĞ ŽĚ ϱϬй ŽŶŝŚ ŬŽũŝ ƉƌŝŵũĞđƵũƵ
ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ ŝůŝ ŬǀĂůŝƚĂƟǀŶƵ ƉƌŽŵũĞŶƵ ƐŵĞƚŶũŝ ƉŽƐƟǎĞ ĞŬƐƚƌĞŵŶŽ ǀŝƐŽŬĞ ƌĞǌƵůƚĂƚĞ
ŶĂ ůũĞƐƚǀŝĐĂŵĂ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ƐƚƌĞƐĂ͘

WŽƐƚŽƚĂŬ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ Ɛ ŬůŝŶŝēŬŝ ǌŶĂēĂũŶŝŵ ƌĞǌƵůƚĂƟŵĂ ŶĂ ůũĞƐƚǀŝĐĂŵĂ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ
ƐƚƌĞƐĂ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƉƌŝũĂƓŶũĞ ŝ ƐĂĚĂƓŶũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ

ϯ͘ WŽŐŽƌƓĂŶũĞ ũĞ ŝǌƌĂǎĞŶŝũĞ ŬŽĚ ŽƐŽďĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŝŶĂēĞ ǀŝƐŽŬŽ ŽƐũĞƚůũŝǀĞ ŶĂ ƐŝŐŶĂůĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ŽƉĂƐͲ
ŶŽƐƟ ŝ ŶĞƵŐŽĚĞ͕ Ă ƉŽǀĞǌĂŶŽ ũĞ ŝ Ɛ ǀŝƓĞ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ͕ ƵǀũĞƟŵĂ ŝ ƐƟůŽŵ ǎŝǀŽƚĂ͕ ǀĞđŝŵ ƐƚƌĂŚŽŵ
ŽĚ ďŽůĞƐƟ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ ƚĞ ďƌŝŐĂŵĂ Ž ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ

�ŽǎŝǀůũĂũ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĂ ŶŝũĞ ƉŽǀĞǌĂŶ Ɛ ĚĞŵŽŐƌĂĨƐŬŝŵ ǀĂƌŝũĂďůĂŵĂ ;ƌŽĚ͕ ĚŽď͕ ƌĂĚŶŝ ƐƚĂƚƵƐ͕ ƌŽĚŝƚĞůũƐƚǀŽͿ͕
ǀĞđ ƐĂ ƐŬůŽŶŽƓđƵ ŽƐŽďĞ ĚĂ ƵŽēĂǀĂ ŵŽŐƵđƵ ŽƉĂƐŶŽƐƚ ŝ ŶĞůĂŐŽĚƵ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ ŝǌůŽǎĞͲ
ŶŽƓđƵ ƐƚƌĞƐŶŝŵ ĚŽŐĂĜĂũŝŵĂ͕ ĚŽǎŝǀůũĂũĞŵ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ďƌŝŐĂŵĂ Ž ƉŽƐůũĞĚŝĐĂŵĂ
ŬŽƌŽŶĂ ŬƌŝǌĞ ƚĞ ƵǀũĞƟŵĂ ŝ ƐƟůŽŵ ǎŝǀŽƚĂ͘

�ũĞůŽŬƵƉŶĂ ƐŝƚƵĂĐŝũĂ ũĞ ƉŽƐĞďŶŽ ŶĞƉŽǀŽůũŶŽ ĚũĞůŽǀĂůĂ ŶĂ ŽƐŽďĞ ŬŽũĞ ƐƵ ŝ ŝŶĂēĞ ǀƌůŽ ƵƐŵũĞƌĞŶĞ ŶĂ
ƐŝŐŶĂůĞ ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ ŽƉĂƐŶŽƐƟ ŝǌ ŽŬŽůŝŶĞ ŝ ŬŽũĞ ŝ ŝŶĂēĞ ƵůĂǎƵ ǀĞůŝŬĞ ŶĂƉŽƌĞ Ƶ ŝǌďũĞŐĂǀĂŶũĞ ƉŽƚĞŶĐŝͲ
ũĂůŶŽ ďŽůŶŝŚ ŝůŝ ŶĞƵŐŽĚŶŝŚ ŝƐŚŽĚĂ͕ ƉĂ ũĞ ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ ƐǀĞŽƉđĞŐ ƐƚƌĂŚĂ ŬŽĚ ŶũŝŚ ĚŽǀĞůĂ ĚŽ ǀĞđŝŚ ƌĂǌŝŶĂ
ƐƚƌĞƐĂ͕ ĂŶŬƐŝŽǌŶŽƐƟ ŝ ĚĞƉƌĞƐŝǀŶŽƐƟ͘

KƐŽďĞ ŬŽũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂũƵ Ž ƉƌŽƐũĞēŶŽ ǀŝƓĞ ƐƚƌĞƐŶŝŚ ĚŽŐĂĜĂũĂ
ǀĞǌĂŶŝŚ Ƶǌ ƐŝƚƵĂĐŝũƵ ŽĚ ŽǎƵũŬĂ ϮϬϮϬ͘ ŐŽĚŝŶĞ͘ ^ƚƌĞƐŶŝ ĚŽŐĂĜĂũŝ ŬŽũŝ ƐĞ ēĞƓđĞ ũĂǀůũĂũƵ Ƶ ƐŬƵƉŝŶŝ ŽŶŝŚ Ɛ
ƉĞƌĐĞƉĐŝũŽŵ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĂ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ ƐƵ͗ ƌĂǌĚǀŽũĞŶŽƐƚ ŽĚ ƉĂƌƚŶĞƌĂͬŝĐĞ͕ ƌĂǌĚǀŽũĞŶŽƐƚ ŽĚ ƌĂŶũŝͲ
ǀŝŚ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƌĂĚ ŽĚ ŬƵđĞ ǌĂ ƓƚŽ ŶĞ ƉŽƐƚŽũĞ ĂĚĞŬǀĂƚŶŝ ƵǀũĞƟ͕ ĚŽǎŝǀůũĞŶŝ ƉŽƚƌĞƐ ƚĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ
ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ηŽƐƚĂŶŝĚŽŵĂ ƐŵũĞƌŶŝĐĂŵĂ͘ �ƌŝŐĞ Ž ĞŬŽŶŽŵƐŬŝŵ ŝ ĚƌƵƓƚǀĞŶŝŵ ƉŽƐůũĞĚŝͲ
ĐĂŵĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƐƵ ƉŽǀĞǌĂŶĞ Ɛ ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞŵ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ͘

WŽŐŽƌƓĂŶũĞ ũĞ ƉŽǀĞǌĂŶŽ ƐĂ ƐƚƌĂŚŽŵ͘ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ĚĂ ũĞ ŶũŝŚŽǀŽ ƐƚĂŶũĞ ŝƐƚŽ ŝůŝ ďŽůũĞ ŶĞŐŽ
ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ēĞƓđĞ ŝǌũĂǀůũƵũƵ ĚĂ ƐĞ ŶĞ ďŽũĞ Ŷŝ ƉŽƚƌĞƐĂ Ŷŝ ŬŽƌŽŶĂ ǀŝƌƵƐĂ͘ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂũƵ
ƉŽŐŽƌƓĂŶũĞ ƐǀŽũĞŐ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ƐƚĂŶũĂ ƉŽƐĞďŶŽ ŽƐũĞđĂũƵ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ƉŽƚƌĞƐĂ ƚĞ ŬƵŵƵůŝƌĂŶŝ ƐƚƌĂŚ ŽĚ ŽďũĞ
ƵŐƌŽǌĞ͘

EĂ ƚĞŵĞůũƵ ŽǀŝŚ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ Ƶ ŝĚƵđĞŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ ŵŽǎĞŵŽ ŽēĞŬŝǀĂƟ ƉŽƌĂƐƚ ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŚ ƐŵĞƚŶũŝ ŝ ƚŽ ƉƌͲ
ǀĞŶƐƚǀĞŶŽ ŝǌ ŬƌƵŐĂ Wd^WͲĂ͕ ǌďŽŐ ƚƌĂƵŵĂƚƐŬĞ ƐŝƚƵĂĐŝũĞ ƉŽƚƌĞƐĂ͕ ƚĞ ŽƉƐĞƐŝǀŶŽͲŬŽŵƉƵůǌŝǀŶŝŚ ŝ ŽƉđŝŚ

ϯϯϴ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ
:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

ĂŶŬƐŝŽǌŶŝŚ ƐŵĞƚŶũŝ ǌďŽŐ ƐƚƌĂŚĂ ŽĚ ǌĂƌĂǌĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐŽŵ͘

WŽƐƚŽƚĂŬ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƉƌĞŵĂ ŝǌǀŽƌŝŵĂ ƐƚƌĂŚĂ Ɛ ŽďǌŝƌŽŵ ŶĂ ƉƌŝũĂƓŶũĞ ŝ ƐĂĚĂƓŶũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ ƐƚĂŶũĞ

ϰ͘ h ŽēƵǀĂŶũƵ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ƉŽŵĂǎƵ ŽƐũĞđĂũ ŽƐŽďŶĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ͕ ƉƌĂŬƟēŶĂ ƉƌŝůĂŐŽĚďĂ ŶĂ ŶŽǀŽͲ
ŶĂƐƚĂůĞ ŽŬŽůŶŽƐƟ͕ ǌĚƌĂǀ ǎŝǀŽƚŶŝ ƐƟů ŝ ĚŽďƌŝ ŵĞĜƵůũƵĚƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ

h ĞŬƐƚƌĞŵŶŝŵ ƐƚƌĞƐŶŝŵŽŬŽůŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ǌĂŚƟũĞǀĂũƵ ďƌǌƵ ŝ ǌŶĂēĂũŶƵ ƉƌŽŵũĞŶƵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŝĐĞ͕ ŽƐŽďĞ
ŬŽũĞ ŝŵĂũƵ ĚŽǎŝǀůũĂũ ǀĞđĞ ƉƐŝŚŝēŬĞ ŽƚƉŽƌŶŽƐƟ đĞ ƌĂǌǀŝƟ ŵĂŶũĞ ƐŵĞƚŶũŝ͘ KǀĂũ ŽƐũĞđĂũ ũĞ ƚƌĂũŶĂ ĚŝƐƉŽͲ
ǌŝĐŝũĂ ŬŽũĂ ũĞ ĚŽŶĞŬůĞ ŶĞƉƌŽŵũĞŶũŝǀĂ͘ EŽ ŶĂƓŝ ƌĞǌƵůƚĂƟ ƐƵ ƉŽŬĂǌĂůŝ ĚĂ ƉŽƐƚŽũĞ ŝ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ ŶĂ ŬŽũĂ
ŵŽǎĞŵŽ ƵƚũĞĐĂƟ͕ Ă ŬŽũĂ ƉƌŝĚŽŶŽƐĞ ŽƐũĞđĂũƵ ĚŽďƌŽďŝƟ Ƶ ĞŬƐƚƌĞŵŶŝŵ ƵǀũĞƟŵĂ͕ Ă ƚŽ ƐƵ͗ ǌĂĚƌǎĂǀĂͲ
ŶũĞ ĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ͕ ƉŽƐƟǌĂŶũĞ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ ŝǌŵĞĜƵ ƉŽƐůŽǀŶŝŚ ŽďĂǀĞǌĂ ŝ ƐůŽďŽĚŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ƌĞĚŽǀŝƚĂ
ƚũĞůŽǀũĞǎďĂ ŝ ŽƐƚĂůĞ ŽƉƵƓƚĂũƵđĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ �Žďƌŝ ŵĞĜƵůũƵĚƐŬŝ ŽĚŶŽƐŝ͕ ƉŽŐŽƚŽǀŽ Ɛ ďůŝƐŬŝŵ ŽƐŽďĂŵĂ͕
ƚĂŬŽĜĞƌ ŝŵĂũƵ ďůĂŐŽƚǀŽƌŶŝ ƵēŝŶĂŬ ŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͘

ϯϯϵ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ

:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

<ĂŬŽ ƐĞ ƐŶĂůĂǌŝƚĞ ƟũĞŬŽŵ ĚĂŶĂ͍
ZĞǌƵůƚĂƟ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ Ž ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ �Ks/�Ͳϭϵ
Ƶ ,ƌǀĂƚƐŬŽũ
<ŽŶƚĂŬƚ͗ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ ƐĂŶŐƐƚĞƌũŽŬŝĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

h ŽǀŽŵ ƐŵŽ ĚŝũĞůƵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ŝƐƉŝƚĂůŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ
�Ks/�Ͳϭϵ ŝ ŬĂŽ ƌĞǌƵůƚĂƚ ŵũĞƌĂ ǌĂ ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĞ ƓŝƌĞŶũĂ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ WŽƐĞďŶŽ ŶĂƐ ũĞ ǌĂŶŝŵĂŽ ƵƚũĞĐĂũ
ŽǀŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ŝ ĚŽďƌŽďŝƚ ƉŽũĞĚŝŶĂĐĂ͘ h ŽǀŽŵ ĚŝũĞůƵ ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ ƐƵĚũĞůŽǀĂůŽ ũĞ
ϳϳϬ ƉƵŶŽůũĞƚŶŝŚ ŽƐŽďĂ͘ <ĂŽ ŝ Ƶ ƵŬƵƉŶŽŵ ƵǌŽƌŬƵ͕ ǀĞđŝŶƵ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ēŝŶŝůĞ ƐƵ ǎĞŶĞ ;ϴϰ͕ϰйͿ ŝ ǀŝƐŽŬŽͲ
ŽďƌĂǌŽǀĂŶĞ ŽƐŽďĞ ;ϳϯ͕ϴй ŝŵĂ ǌĂǀƌƓĞŶƵ ŶĞŬƵ ǀƌƐƚƵ ǀŝƐŽŬŽŐ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ͖ Ϯϱ͕ϯй ǌĂǀƌƓĞŶƵ ƐƌĞĚŶũƵ
ƓŬŽůƵͿ͘ 'ŽƚŽǀŽ ƉŽůŽǀŝĐĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ďŝůĂ ũĞ ǌĂƉŽƐůĞŶĂ͕ ŽĚ ēĞŐĂ ũĞ Ƶ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ϲϬй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ
ƌĂĚŝůŽ ŝƐŬůũƵēŝǀŽ ŽĚ ŬƵđĞ͕ Ă ŶũŝŚ ϯϯй ŶĂ ƐǀŽũĞŵ ƌĂĚŶŽŵŵũĞƐƚƵ ;ƌĞĚŽǀŝƚŽ ŝůŝ ƉƌĞŵĂ ƌĞǀŝĚŝƌĂŶŽŵ ƌĂƐͲ
ƉŽƌĞĚƵͿ͘ ϯϮй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐƵ ďŝůŝ ƐƚƵĚĞŶƟ͕ Ă ŵĂŶũĞ ŽĚ ϭй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ũĞ ŝǌǀŝũĞƐƟůŽ ĚĂ ƐƵ ŶĞǌĂƉŽƐůĞŶŝ͕ Ƶ
ŵŝƌŽǀŝŶŝ ŝůŝ ŶĞƓƚŽ ĚƌƵŐŽ͘ hŬƵƉŶŽ Ϯϱ͕ϰй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ďŝůŝ ƐƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝ Ɛ ŶĂũŵĂŶũĞ ũĞĚŶŝŵ ĚũĞƚĞƚŽŵ ŬŽũĞ
ǎŝǀŝ Ƶ ŬƵđĂŶƐƚǀƵ͘

WƌĞůŝŵŝŶĂƌŶŝ ŶĂůĂǌŝ

WƌŽŵŝũĞŶŝůĂ ƐĞ ŬŽůŝēŝŶĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ

�ŽƓůŽ ũĞ ĚŽ ǌŶĂēĂũŶŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ Ƶ ŬŽůŝēŝŶŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ŬŽũĞ ƐŵŽ ƉƌŽǀŽĚŝůŝ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀͲ
ŶŽƐƟŵĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝůŝ ŬĂŽ ƌĞǌƵůƚĂƚ ŵũĞƌĂ ǌĂ ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĞ ƓŝƌĞŶũĞ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐĂ͘ h ƵƐƉŽƌĞĚďŝ
Ɛ ƌĂǌĚŽďůũĞŵ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ǌŶĂēĂũŶŽ ƐĞ ƐŵĂŶũŝůŽ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ Ƶ ŶĞŬŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͕ ŬĂŽ
ƓƚŽ ƐƵ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ƵƐůƵŐĂ Ƶ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ ƉŽƉƵƚ ĨƌŝǌĞƌĂ ŝůŝ ƐƚŽŵĂƚŽůŽŐĂ͕ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĞ ŬƵůƚƵƌŶŝŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ ƉŽͲ
ƉƵƚ ŬĂǌĂůŝƓƚĂ ŝůŝ ŬŝŶĂ ŝ ĚƌƵǎĞŶũĞ Ɛ ƉƌŝũĂƚĞůũŝŵĂ ŝůŝ ƓŝƌŽŵ ŽďŝƚĞůũŝ͘ ^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ
Ƶ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ƉŽƉƵƚ ŬƵđĂŶƐŬŝŚ ƉŽƐůŽǀĂ ŝ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƐƵǀƌĞŵĞŶĞ ƚĞŚŶŽůŽŐŝũĞ ƐĞ ƉŽǀĞđĂůŽ͘ sĞđŝŶĂ
ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝǌǀŝũĞƐƟůĂ ũĞ ĚĂ ũĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƉŽƐǀĞđĞŶŽ ŽƐŽďŶŽũ ŶũĞǌŝ ŝ ŚŝŐŝũĞŶŝ ƚĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ Ƶ ŬƵͲ
ƉŽǀŝŶŝ ŶĂŵŝƌŶŝĐĂ ŝ ŽƐƚĂůŝŚ ƉŽƚƌĞƉƓƟŶĂ ŽƐƚĂůŽ ŶĞƉƌŽŵŝũĞŶũĞŶŽ ŝůŝ ƐĞ ƚĞŬ ŶĞǌŶĂƚŶŽ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůŽ͘ KǀŽ
ƐƵ ũĂƐŶĞ ŝ ĚŽŶĞŬůĞ ŽēĞŬŝǀĂŶĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŵ Ƶ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ Ƶ ŬƵđŝ ŝ ŝǌǀĂŶ ŶũĞ
ƟũĞŬŽŵ ƌĂǌĚŽďůũĂ Ƶ ŬŽũĞŵ ƐƵ ŵũĞƌĞ ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĂ ƓŝƌĞŶũĂ ǀŝƌƵƐĂ ďŝůĞ ŶĂ ƐŶĂǌŝ͘

ZĂǌŝŶĂ ŝ ƐŵũĞƌ ƉƌŽŵũĞŶĂ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ Ƶ ŶĞŬŝŵ ĚƌƵŐŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ǌŶĂēĂũŶŝũĞ ƐƵ ƐĞ ƌĂǌůŝͲ
ŬŽǀĂůŝ ŵĞĜƵ ƐƵĚŝŽŶŝĐŝŵĂ͘ dĂŬŽ ũĞ ŶũŝŚ ϯϱй ŝǌǀŝũĞƐƟůŽ ĚĂ ƐĞ ǀƌŝũĞŵĞ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ Ƶ ƉŽƐůŽǀŶŝŵ ĂŬƟǀͲ
ŶŽƐƟŵĂ ŝ ŽďǀĞǌĂŵĂ ƉŽǀĞđĂůŽ͕ Ă ϰϯ͕Ϯй ũĞ ƌĞŬůŽ ĚĂ ƐƵ ƟũĞŬŽŵƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƉƌŽǀŽĚŝůŝ ŵĂŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ
Ɵŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘ KƚƉƌŝůŝŬĞ ƉŽůŽǀŝĐĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝǌũĂǀŝůĂ ũĞ ĚĂ ƐƵ ƉƌŽǀŽĚŝůŝ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ƐƵĚũĞůŽǀĂͲ
ŶũƵ Ƶ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũƵ ĚũĞƚĞƚĂ ;ϰϲ͕ϴйͿ ŝ ŝŐƌĂŶũƵͬƉƌŽǀŽĜĞŶũƵ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ƐĂ ĚũĞĐŽŵ ;ϱϬ͕ϱйͿ͕ ĚŽŬ
ũĞ ŵĂŶũŝ ƵĚŝŽ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝǌǀŝũĞƐƟŽ ĚĂ ũĞ ƉƌŽǀŽĚŝŽ ŵĂŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũƵ ĚũĞĐĞ ;ϲ͕ϭйͿ ŝ ŝŐƌĂͲ
ŶũƵ Ɛ ŶũŝŵĂ ;ϭϬ͕ϴйͿ Ƶ ŽĚŶŽƐƵ ŶĂ ƌĂǌĚŽďůũĞ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ /ǌǀũĞƓđĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ Ž ŬŽůŝēŝŶŝ ǀƌĞŵĞŶĂ
ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ Ƶ ǀůĂƐƟƟŵ ƐůŽďŽĚŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ƚĂŬŽĜĞƌ ƐƵ ǀĂƌŝƌĂůĂ͕ Ɖƌŝ ēĞŵƵ ũĞ ϱϲ͕ϲй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ
ŝǌǀŝũĞƐƟůŽ ĚĂ ƐƵ ŶĂ ŽǀĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƚƌŽƓŝůŝ ǀŝƓĞ ǀƌĞŵĞŶĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͕ ĚŽŬ ũĞ Ϯϱ͕ϰй ƌĞŬůŽ ĚĂ
ƉƌŽǀŽĚĞ ŵĂŶũĞ ǀƌĞŵĞŶĂ Ƶ Žǀŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘

sŝƓĞ ŽĚ ŬŽůŝēŝŶĞ͕ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ ƐĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ŶĂƓŝŚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ

/ĂŬŽ ƐƵ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ŬŽůŝēŝŶŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ƉƌŽǀĞĚĞŶŽŐ Ƶ ƌĂǌůŝēŝƟŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ƟũĞŬŽŵ ƌĂǌĚŽďůũĂ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĞ ĚŽŶĞŬůĞ ŽēĞŬŝǀĂŶĞ͕ ǌĂŶŝŵůũŝǀŝ ƐƵ ŶĂůĂǌŝ ŬŽũŝ ƵƉƵđƵũƵ ŶĂ ƚŽ ĚĂ ƐĞ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ŽǀŝŚ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƚĂŬŽĜĞƌ ƉƌŽŵŝũĞŶŝůĂ Ƶ ƚŽŵ ƌĂǌĚŽďůũƵ͘ �Ă ŶĞŬĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƉŽƐƚŽũŝ ũĂƐĂŶ ƚƌĞŶĚ ƐŵĂŶũĞŶũĂ
ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ ZĂǌƵŵůũŝǀŽ͕ ŽǀŽ ũĞ ƵŬůũƵēŝǀĂůŽ ŽŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŶĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŶĂũǀŝƓĞ ƵƚũĞĐĂůĞ ŵũĞƌĞ

ϯϰϬ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ
:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

ŝǌŽůĂĐŝũĞ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĞͬĮǌŝēŬĞ ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ͕ ƉŽƉƵƚ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ƵƐůƵŐĂ Ƶ ǌĂũĞĚŶŝĐŝ ;ϳϬ͕ϰй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ũĞ ŝǌǀŝͲ
ũĞƐƟůŽ ĚĂ ũĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ƟŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ďŝůĂ ůŽƓŝũĂ ŶĞŐŽ ƉƌŝũĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞͿ͕ ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ ŬƵůƚƵƌŶŝŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ
;ϳϰ͕ϵйͿ͕ ƐŽĐŝũĂůŶŝŚ ŽĚŶŽƐĂ ;ϳϲ͕ϳйͿ ŝ ĚƌƵǎĞŶũĂ ƐĂ ƓŝƌŽŵ ŽďŝƚĞůũŝ ;ϳϰ͕ϳйͿ͘ EĞƓƚŽ ǀŝƓĞ ŽĚ ƉŽůŽǀŝĐĞ
;ϱϬ͕ϵйͿ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝǌǀŝũĞƐƟůŽ ũĞ Ž ƐŵĂŶũĞŶƵ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ƉŽƐůŽǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ŽďĂǀĞǌĂ ;ϭϮ͕ϴй ŝǌǀũĞͲ
ƓƚĂǀĂ ĚĂ ũĞ ƚĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ďŝůĂ ƉƵŶŽ ůŽƓŝũĂͿ͕ ĚŽŬ ũĞ ϭϵ͕ϵй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŝǌǀŝũĞƐƟůŽ Ž ƉŽďŽůũƓĂŶũƵ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ
ŽǀŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ DĞĜƵ ƌŽĚŝƚĞůũŝŵĂ͕ ŽƚƉƌŝůŝŬĞ ƉŽůŽǀŝĐĂ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ũĞ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĞ Ƶ ŽďƌĂǌŽǀĂŶũƵ ŶũŝͲ
ŚŽǀĞ ĚũĞĐĞ ŽƐƚĂůŽ ŝƐƚĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ͕ ĚŽŬ ũĞ ŶũŝŚ ϯϯ͕ϳй ŝǌũĂǀŝůŽ ĚĂ ƐĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ŽǀŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƉŽďŽůũƓĂůĂ͘
KǀŽ ƵŽēĞŶŽ ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ƚĂŬŽĜĞƌ ũĞ ďŝůŽ ǀŝĚůũŝǀŽ Ƶ ƉĞƌĐĞƉĐŝũŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ
Ɛ ĚũĞĐŽŵ ;ƉŽůŽǀŝĐĂ ƐǀŝŚ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ũĞ ŽƐũĞđĂůĂ ĚĂ ƐĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ƉŽďŽůũƓĂůĂ͕ ĚŽŬ ũĞ ƐĂŵŽϭϮ͕ϵй ŝǌǀŝũĞƐƟůŽ
ĚĂ ũĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ƐŵĂŶũĞŶĂͿ͘ ^ƵƉƌŽƚŶŽ ƚŽŵĞ͕ Ƶ ƐůƵēĂũƵ ǀůĂƐƟƟŚ ƐůŽďŽĚŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ϯϬ͕ϰй ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ
ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ũĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĂ ƐŵĂŶũĞŶĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘

WƌŽŵũĞŶĞ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƟũĞŬŽŵ �Ks/�Ͳϭϵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ

sĞđŝŶĂ ŶĂƐ ƐĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƉƌŝůĂŐŽĚŝůĂ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ

�ĂũĞĚŶŽ͕ Žǀŝ ƌĞǌƵůƚĂƟ ƵƉƵđƵũƵ ŶĂ ƌĂǌůŝēŝƚĞ ŶĂēŝŶĞ ŶĂ ŬŽũĞ ƐƵ ƐĞ ŶĂƓĞ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶĞ ƌƵƟŶĞ͕ ŽďƌĂƐĐŝ ŝ
ŶĂǀŝŬĞ ŵŝũĞŶũĂůŝ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ ZĂĚŝ ƐĞ Ž ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ǌĂŚƟũĞǀĂůĞ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ŝ ƉƌĞĚͲ
ƐƚĂǀůũĂůĞ ŝǌǀŽƌ ƐƚƌĞƐĂ͘ DŽǎĞ ƐĞ ƌĞđŝ ĚĂ ƉƌŽŵũĞŶĞ ƵƚƌŽƓĞŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ŶĂƓŝŚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƵƚũĞēƵ ŶĂ ƚŽ ŬŽůŝŬŽ ƐĞ ŽƐũĞđĂŵŽ ǌĂĚŽǀŽůũŶŝŵĂ͕ ŝƐƉƵŶũĞŶŝŵĂ ŝůŝ ŵŽƟǀŝƌĂŶŝŵĂ ŬĂĚĂ ƐĞ ŶũŝŵĂ
ďĂǀŝŵŽ͕ ƓƚŽ ŵŽǎĞ ŝŵĂƟ ŝǌƌĂǀĂŶ ƵēŝŶĂŬ ŶĂ ŶĂƓ ŽƐũĞđĂũ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ ĚŽďƌŽďŝƟ͘ sĞđŝŶĂ ;ϳϵ͕ϲйͿ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ
ƐůŽǎŝůĂ ƐĞ Ɛ ŝǌũĂǀŽŵ ͣƐǀĞƵŬƵƉŶŽ ŐůĞĚĂŶŽ͕ ĚŽďƌŽ ƐĞ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŵ ĚƌƵŐĂēŝũĞŵ ŶĂēŝŶƵ ǎŝǀŽƚĂ͘͞ KǀŽ ũĞ
ŽŚƌĂďƌƵũƵđŝ ƌĞǌƵůƚĂƚ ŬŽũŝ ŶĂǌŶĂēƵũĞ ƵƐƉũĞƓŶŽ ƐƵŽēĂǀĂŶũĞ ŝ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ŶĂēŝŶĂ ǎŝǀŽƚĂ ŝ
ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘ �ĂůũŶũĞ ƉŽǌŝƟǀŶĞ ƉŽŬĂǌĂƚĞůũĞ ƵƐƉũĞŚĂ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ Ƶ ƐƵŽēĂǀĂŶũƵ Ɛ ƉƌŽͲ
ŵũĞŶĂŵĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŶĂůĂǌŝŵŽ Ƶ ƌĞǌƵůƚĂƟŵĂ ŬŽũŝ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ ũĞ ŐŽƚŽǀŽ ƉŽůŽǀŝĐĂ
ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƌĂǌǀŝůĂ ŶŽǀĞ ǀũĞƓƟŶĞ ŽďĂǀůũĂŶũĂ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ƐƵ ŝŶĂēĞ ŽďĂǀůũĂůŝ ŝǌǀĂŶ ŬƵđĞ͕ Ă ϱϭ͕ϭй ŶũŝŚ
ũĞ ŝǌũĂǀŝůŽ ĚĂ ƐƵ ŽƚŬƌŝůŝ ŶŽǀĞ ŝ ŝƐƉƵŶũĂǀĂũƵđĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƟũĞŬŽŵ ƚƌĂũĂŶũĂ ŵũĞƌĂ ǌĂ ƐƉƌĞēĂǀĂŶũĞ ƓŝƌĞŶũĂ
ǀŝƌƵƐĂ͘

^ ĚƌƵŐĞ ƐƚƌĂŶĞ͕ ƐƵĚŝŽŶŝĐŝ ƐƵ ƚĂŬŽĜĞƌ ŝǌƌĂǌŝůŝ ŶĞŬĞ ŶĞŐĂƟǀŶĞ ƉŽƐůũĞĚŝĐĞ ƉƌŽŵũĞŶĂ ǎŝǀŽƚŶŽŐ ƐƟůĂ͘ ^ƉĞͲ
ĐŝĮēŶŽ͕ ǀŝƓĞ ŽĚ ƚƌĞđŝŶĞ ;ϯϱ͕ϵйͿ ũĞ ŝƐŬĂǌĂůŽ ĚĂ ƐƵ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ ƉŽĚ ƐƚƌĞƐŽŵ ŬĂĚ ƐƵ ƌĂǌŵŝƓůũĂůŝ Ž ƚŽŵĞ
ŬĂŬŽ đĞ ŝƐƉƵŶŝƟ ƐǀĞ ƐǀŽũĞ ĚŶĞǀŶĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ Ă ƐŬŽƌŽ ƉŽůŽǀŝĐĂ ;ϰϲйͿ ĚĂ ƐƵ ƐĞ ŽƐũĞđĂůŝ ĨƌƵƐƚƌŝƌĂŶŽ
ǌďŽŐ ŶĞŵŽŐƵđŶŽƐƟ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĂ Ƶ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŬŽũĞ ƐƵ ŝŵ ǀĂǎŶĞ͘ EĂĚĂůũĞ͕ ϯϭ͕ϭй ũĞ ŝǌƌĂǌŝůŽ ŶĞƐůĂͲ
ŐĂŶũĞ Ɛ ƚǀƌĚŶũŽŵ ͣŽƐũĞđĂŵ ƐĞ ŵŽƟǀŝƌĂŶŽ ǌĂ ŝǌǀƌƓĂǀĂŶũĞ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŬŽũĞ ŵĞ ƚĂũ ĚĂŶ ŽēĞŬƵũƵ͘͞ DŽǎĞ
ƐĞ ƌĞđŝ ĚĂ Žǀŝ ŽƐũĞđĂũŝ ƐƚƌĞƐĂ͕ ĨƌƵƐƚƌĂĐŝũĞ ŝ ŶĞĚŽƐƚĂƚŬĂ ŵŽƟǀĂĐŝũĞ ŽĚƌĂǎĂǀĂũƵ ŝǌƌĂǀŶŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝ ƵƚũĞͲ
ĐĂũ ŬŽũŝ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ǀƌĞŵĞŶƵ ŝ ŬǀĂůŝƚĞƟ ŶĂƓŝŚ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŵŽŐƵ ŝŵĂƟ ŶĂ ŶĂƓĞ ƉƐŝŚŝēŬŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ͘

WƌŝůĂŐŽĚďĞ ŶĂ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ

�ŶĂůŝǌĂ Ƶ ƟũĞŬƵ͗ aƚŽ ƵƐŵũĞƌĂǀĂ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ŝ ŶũŝŚŽǀ ƵƚũĞĐĂũ ŶĂ ŶĂƓƵ
ŬǀĂůŝƚĞƚƵ ǎŝǀŽƚĂ͍

h ƐǀũĞƚůƵ ƌĂǌůŝēŝƟŚ ƌĞǌƵůƚĂƚĂ Ž ĚŽǎŝǀůũĞŶŝŵ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ƉŽƐƚĂǀŝůŝ ƐŵŽ ƉŝͲ
ƚĂŶũĞ͗ aƚŽ ũĞ ƵƚũĞĐĂůŽ ŶĂ ƚŽ ŚŽđĞŵŽ ůŝ ƚĞ ƉƌŽŵũĞŶĞ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂƟ ƉŽǌŝƟǀŶŝŵĂ ŝůŝ ŶĞŐĂƟǀŶŝŵĂ͍ �ƌƵŐŝŵ
ƌŝũĞēŝŵĂ͕ ŬŽũŝ ďŝ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŵŽŐůŝ ƉƌŝĚŽŶŝũĞƟ ƵŽēĞŶŝŵ ƌĂǌůŝŬĂŵĂ Ƶ ƉƌŽŵũĞŶĂŵĂ ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ŶĂƓŝŚ ƐǀĂͲ
ŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝ ŬĂŬĂǀ ũĞ ƵēŝŶĂŬ ƟŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŶĂ ŶĂƓ ŽƐũĞđĂũ ĚŽďƌŽďŝƟ ŝ ǌĂĚŽǀŽůũƐƚǀĂ͍ WƌĞůŝͲ
ŵŝŶĂƌŶĞ ĂŶĂůŝǌĞ ƵƉƵđƵũƵ ŶĂ Ŷŝǌ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ ďŝ ŵŽŐůŝ ďŝƟ ǀĂǎŶŝ Ƶ ƵƚũĞĐĂũƵ ŶĂ ƉĞƌĐŝƉŝƌĂŶƵ ŬǀĂůŝƚĞƚƵ

ϯϰϭ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ

:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ŝ ƐŽĐŝũĂůŶĞ ŝǌŽůĂĐŝũĞ͘ EĂ ƉƌŝŵũĞƌ͕ ƌĞǌƵůƚĂƟ ƉŽŬĂǌƵũƵ ĚĂ
ŐŽƚŽǀŽ ĚǀŝũĞ ƚƌĞđŝŶĞ ;ϲϯ͕ϯйͿ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ƐƵ ŝŵĂůŝ ƉƌĞĚǀŝĚůũŝǀƵ ĚŶĞǀŶƵ ƌƵƟŶƵ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĞ͕ Ă ƉŽůŽǀŝĐĂ ;ϰϴ͕ϭйͿ ƐŵĂƚƌĂ ĚĂ ƐƵ ƉŽƐƟŐůŝ ĚŽďƌƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎƵ ŝǌŵĞĜƵ ƉŽƐůŽǀŶŝŚ ŽďǀĞǌĂ͕ ĂŬƟǀͲ
ŶŽƐƟ Ƶ ŬƵđĂŶƐƚǀƵ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ƐůŽďŽĚŶŽŐ ǀƌĞŵĞŶĂ͘ EĂƐƵƉƌŽƚŶŽ ƚŽŵĞ͕ Ϯϯй ŝǌǀũĞƓƚĂǀĂ Ž ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ
ƌƵƟŶĞ͕ Ă ϯϰ͕ϱй Ž ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ ŝǌŵĞĜƵ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘ �ŽŬ ũĞ ĚǀŝũĞ ƚƌĞđŝŶĞ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ƐŵĂƚƌĂůŽ
ĚĂ ŝŵĂũƵ ƉŽƚƌĞďŶĞ ƌĞƐƵƌƐĞ ;ŶƉƌ͘ ƉŽŵŽđ ĚƌƵŐŝŚ͕ ĮŶĂŶĐŝũƐŬĂ ŝ ŵĂƚĞƌŝũĂůŶĂ ƐƌĞĚƐƚǀĂ ŝƚĚ͘Ϳ ǌĂ ŽďĂǀůũĂŶũĞ
ƐǀŝŚ ŶƵǎŶŝŚ ŝůŝ ǎĞůũĞŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕ ŵĂŶũŝ ĚŝŽ ;ϭϰ͕ϰйͿ ƐƵĚŝŽŶŝŬĂ ŶŝũĞ ƚŽ ŽƐũĞđĂŽ͘ KƐŝŐƵƌĂǀĂŶũĞ ŽƐũĞđĂũĂ
ƌƵƟŶĞ ŝ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ Ƶ ŶĂƓĞŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ ǎŝǀŽƚƵ͕ Ƶǌ ƌĂƐƉŽůŽǎŝǀŽƐƚ ƉŽƚƌĞďŶŝŚ ƌĞƐƵƌƐĂ ǌĂ ŶĂƐƚĂǀĂŬ
ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĂ Ƶ ǀĂǎŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ƵŶĂƚŽē ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽƓŬŝŵ ŵũĞƌĂŵĂ͕ ƐƵ ēŝŵďĞŶŝĐŝ ŬŽũŝ ďŝ ŵŽŐůŝ
ďŝƟ ǀĂǎŶŝ ǌĂ ŽĚƌǎĂǀĂŶũĞ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ǌĂ ǀƌŝũĞŵĞ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ͘

h ĚĂůũŶũŝŵ ĂŶĂůŝǌĂŵĂ ƉůĂŶŝƌĂŵŽ ƉƌĞĐŝǌŶŝũĞ ŝƐƉŝƚĂƟ ƵƚũĞĐĂũ ŽǀŝŚ ŝ ĚƌƵŐŝŚ ƐƉĞĐŝĮēŶŝŚ ēŝŵďĞŶŝŬĂ ŬŽũŝ
ŵŽĚĞƌŝƌĂũƵ ƉƌŽŵũĞŶĞ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽũ ƌƵƟŶŝ ŝ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ƚĞ ƵƚũĞĐĂũ ŽǀŝŚ ƉƌŽŵũĞŶĂ ŶĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ
ǌĚƌĂǀůũĞ ŽƐŽďĂ͘ dŽ đĞ ŶĂŵ ŽŵŽŐƵđŝƟ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ŬĂŬŽ ŶĂũďŽůũĞ ƉŽĚƌǎĂƟ ůũƵĚĞ Ƶ ƉƌŝůĂŐŽĜĂǀĂŶũƵ
ŽŐƌĂŶŝēĞŶũŝŵĂ Ƶ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƚĞ ŽĚƌǎĂǀĂŶũƵ ƉƐŝŚŝēŬŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ ŝ
ŬǀĂůŝƚĞƚĞ ǎŝǀŽƚĂ ŬƌŽǌ ƐŵŝƐůĞŶŽ ƐƵĚũĞůŽǀĂŶũĞ Ƶ ǀĂǎŶŝŵ ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͘

ϯϰϮ



ϭϬϴ͘ �Ks/�Ks/, ϭϯ
�ŶŝƚĂ >ĂƵƌŝ <ŽƌĂũůŝũĂ͕ EĂƚĂƓĂ :ŽŬŝđͲ�ĞŐŝđ͕ �ůĂŝƌĞ ^ĂŶŐƐƚĞƌ :ŽŬŝđ͕ �ĞůũŬĂ <ĂŵĞŶŽǀ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ĞƌĞƐƚĞƓ͕ dĂŶũĂ
:ƵƌŝŶ͕ �ĂƌũĂ DĂƐůŝđ ^ĞƌƓŝđ͕ 'ŽƌĚĂŶĂ <ƵƚĞƌŽǀĂĐ :ĂŐŽĚŝđ

�ĂŬůũƵēĐŝ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ
^ƉŽǌŶĂũĞ ǀĂǎŶĞ ǌĂ ƐŬƌď Ž ƉƐŝŚŝēŬŽŵ ǌĚƌĂǀůũƵ ŐƌĂĜĂŶĂ Ƶ ĞǀĞŶƚƵĂůŶŝŵ ďƵĚƵđŝŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ

ͻ WĂŶĚĞŵŝũĂ ŶŝũĞ ƐĂŵŽ ďŝŽůŽƓŬŝ ƌŝǌŝŬ ǌĂ ƚũĞůĞƐŶŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ǀĞđ ŝ ǌĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ǌŶĂēĂũŶŽŐ
ĚŝũĞůĂ ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ͕ ēĂŬ ŝ ŬĂĚĂ ŶŝũĞ ŽďŽůũĞůŽ ŽĚ ǌĂƌĂǌŶĞ ďŽůĞƐƟ͘

ͻ h ƐƚƌƵēŶĂ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶĂ ŝ ŽƉĞƌĂƟǀŶĂ ƟũĞůĂ ŬŽũĂ ƵƉƌĂǀůũĂũƵ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ƵŬůũƵēŝƟ ŝ
ƉƐŝŚŽůŽŐĞ

ͻ hƉƵƚĞ ŽŵũĞƌĂŵĂ ƉŽŶĂƓĂŶũĂ Ƶ ŬƌŝǌŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŝǌĂǌǀĂŶŽũ ƉĂŶĚĞŵŝũŽŵ͕ ŬĂŬŽ ŽŶĞ ŽĚ ƐůƵǎďĞŶŝŚ
ƟũĞůĂ ƚĂŬŽ ŝ ŵĞĚŝũƐŬĞ͕ ƚƌĞďĂũƵ ƵŬůũƵēŝǀĂƟ ŝ ƉƌĞƉŽƌƵŬĞ Ž ďƌŝǌŝ ǌĂ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ͕ ŬĂŬŽ ǀůĂƐƟƚŽ
ƚĂŬŽ ŝ ďůŝƐŬŝŚ ŽƐŽďĂ

ͻ WƐŝŚŽůŽƓŬĂ ƉŽĚƌƓŬĂ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ ƚƌĞďĂ ďŝƟ ĚŽƐƚƵƉŶĂ Ɛǀŝŵ ŐƌĂĜĂŶŝŵĂ ƉƵƚĞŵ ƚĞůĞĨŽŶĂ
ŝůŝͬŝ ŝŶƚĞƌŶĞƚĂ͕ Ă ŐĚũĞ ũĞ ŵŽŐƵđĞ ŝ ƵŶƵƚĂƌ ƐƵƐƚĂǀĂ ƉŽƉƵƚ ƓŬŽůƐŬŽŐ͕ ǌĚƌĂǀƐƚǀĞŶŽŐ ŝůŝ ƵŶƵƚĂƌ ƌĂĚͲ
ŶŝŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũĂ

ͻ KƐŽďĞ ŬŽũĞ ǀĞđ ŽĚ ƌĂŶŝũĞ ŝŵĂũƵ ŶĂƌƵƓĞŶŽ ƉƐŝŚŝēŬŽ ǌĚƌĂǀůũĞ ƚƌĂǎĞ ƉŽũĂēĂŶƵ ƐŬƌď ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝũĞ ŝ ƉŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĚĂ ƐĞ ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶŝ ŝůŝ ƉƐŝŚŽƚĞƌĂƉŝũƐŬŝ ƌĂĚ Ɛ ŶũŝŵĂ ŶĞ ƉƌĞŬŝĚĂ ŝůŝ
ŝŵ ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƟ ƉŽƐĞďŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ͘

ͻ WŽƚƌĞďŶŽ ũĞ ŽŵŽŐƵđŝƟ ŝ ŬŽŶƟŶƵŝƌĂŶƵŵĞĚŝĐŝŶƐŬƵ ƐŬƌď ŽƐŽďĂŵĂ ŶĂƌƵƓĞŶŽŐ ƚũĞůĞƐŶŽŐ ǌĚƌĂǀůũĂ
ŬĂŬŽ ƐĞ ŶĞ ďŝ ĚŽĚĂƚŶŽ ƉŽǀĞđĂŽ ŶũŝŚŽǀ ƐƚƌĞƐ ŝ ǌĂďƌŝŶƵƚŽƐƚ

ͻ DĞĚŝũƐŬŝ ƉƌŝŬĂǌ ǎƌƚĂǀĂ ŝǌ ƌĂŶũŝǀŝŚ ƐŬƵƉŝŶĂ ŵŽƌĂ ďŝƟ ƉĂǎůũŝǀŽ ďĂůĂŶƐŝƌĂŶ ŬĂŬŽ ŶĞ ďŝ ŶĂŶŝŽ ĚŽͲ
ĚĂƚŶƵ ƉƐŝŚŝēŬƵ ƓƚĞƚƵ

ͻ ZŽĚŝƚĞůũƐƚǀŽ ũĞ Ƶ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ŬƌŝǌĞ ƚĞǎĞ ŶĞŐŽ Ƶ ƌĞĚŽǀŝƟŵ ƐŝƚƵĂĐŝũĂŵĂ ƉĂ ƌŽĚŝƚĞůũŝ ŵĂůĞ ŝ ƓŬŽůƐŬĞ
ĚũĞĐĞ ƚƌĞďĂũƵ ĚŽĚĂƚŶƵ ŽďŝƚĞůũƐŬƵ͕ Ăůŝ ŝ ƐƚƌƵēŶƵ ƉŽĚƌƓŬƵ

ͻ WŽƐůŽĚĂǀĐŝ ƚƌĞďĂũƵ ŝŵĂƟ ƌĂǌƵŵŝũĞǀĂŶũĞ ǌĂ ĚũĞůĂƚŶŝŬĞ ŬŽũŝ ƌĂĚĞ ŽĚ ŬƵđĞ͕ ƵǀĂǎŝƟ ŶũŝŚŽǀĞ ƵǀũĞƚĞ
ǎŝǀŽƚĂ ŝ ǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ Ž ƌĂĚŶŽŵ ǀƌĞŵĞŶƵ ŝ ŬŽůŝēŝŶŝ ƌĂĚŶŝŚ ƐĂƟ͕ Ă ƌŽĚŝƚĞůũĞ ŵĂůĞ ŝůŝ ƓŬŽůƐŬĞ ĚũĞĐĞ
ƌĂƐƚĞƌĞƟƟ ŝ ŽŵŽŐƵđŝƟ ŝŵƉŽƚƌĞďŶƵ ƉƌŝůĂŐŽĚďƵ ƌĂĚŶŝŚ ǌĂĚĂƚĂŬĂ ŝ ǀƌĞŵĞŶĂ ŶũŝŚŽǀŽŐ ŽďĂǀůũĂŶũĂ

ͻ EĂƐƚĂǀƵ ŶĂ ĚĂůũŝŶƵ ƵēĞŶŝĐŝ ĚŽǎŝǀůũĂǀĂũƵ ƚŽ ƚĞǎŽŵ ƓƚŽ ƐƵ ŵůĂĜŝ ŝ ŶĞƐĂŵŽƐƚĂůŶŝũŝ Ƶ ƌĞŐƵůĂĐŝũŝ
ƵēĞŶũĂ ƚĞ ũĞ Ž ƚŽŵĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ǀŽĚŝƟ ƌĂēƵŶĂ Ƶ ŬƌĞŝƌĂŶũƵ ŶĂƐƚĂǀŶŝŚ ƐĂĚƌǎĂũĂ ŝ ǌĂĚĂƚĂŬĂ͘

ͻ EĂƌƵƓĞŶĂ ƌƵƟŶĂ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŝŚ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ŝǌĂǌŝǀĂ ƐƚƌĞƐ ŝ ƐƚĂǀůũĂ ĚŽĚĂƚŶŝ ƉƌŝƟƐĂŬ ŶĂ ŶĂƓĞ ƉƐŝͲ
ŚŝēŬĞ ƌĞƐƵƌƐĞ ƉĂ ũĞ ǀĂǎŶŽ ŽƐŝŐƵƌĂǀĂŶũĞ ĚŽǎŝǀůũĂũĂ ƌƵƟŶĞ ŝ ƌĂǀŶŽƚĞǎĞ Ƶ ŶĂƓĞŵ ƐǀĂŬŽĚŶĞǀŶŽŵ
ǎŝǀŽƚƵ͘

ͻ h ƐƚƌĞƐŶŽũ ƐŝƚƵĂĐŝũŝ ŶĂũǀŝƓĞ ŶĂŵ ƉŽŵĂǎĞ ƉŽĚƌƓŬĂ ŶĂƓŝŚ ƉĂƌƚŶĞƌĂ ŝ ēůĂŶŽǀĂ ŽďŝƚĞůũŝ͕ ƐƚŽŐĂ ƚƌĞďĂ
ŽŵŽŐƵđŝƟ ĚĂ ďůŝƐŬĞ ŽƐŽďĞ ďƵĚƵ ǌĂũĞĚŶŽ ƟũĞŬŽŵ ƉĂŶĚĞŵŝũĞ

ͻ �ũĞĐŝ ŝ ŵůĂĚŝŵĂ ƉŽƐĞďŶŽ ũĞ ƉŽƚƌĞďŶŽ ŽƐŝŐƵƌĂƟ ĂŬƟǀŶŽƐƟ ĚƌƵǎĞŶũĂ Ɛ ǀƌƓŶũĂĐŝŵĂ ũĞƌ ũĞ ƚŽ ŶũŝͲ
ŚŽǀĂ ƌĂǌǀŽũŶĂ ƉŽƚƌĞďĂ ŬŽũĂ ƐĞ ƉŽŬĂǌĂůĂ ƉŽƐĞďŶŽ ƵŐƌŽǎĞŶŽŵ͘

ϯϰϯ




