
�� 

 

�� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƐƵƌ�ͨ ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ ͩϭ͕�ů͛ŽƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ��E���ƌĞŶĚ�ů͛ĂǀŝƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘ 

�ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ� 
EĂƟŽŶĂůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ZĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ŝŶĚ�;E�Z<Ϳ 

�ĚǀŝĞƐ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�
ŵŝŐƌĂƟĞ�ŝŶ��ĞůŐŝģ� 

�ĂŶŐĞŶŽŵĞŶ�ŽƉ�ϮϵͬϬϲͬϮϬϮϬ 



Ϯ 

 

>ŝĚŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� �ĚͲ
ǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ 
E�Z<�͗ 
 
�ŽůůĞŐĞ�ǀĂŶ�WƌŽĐƵƌĞƵƌƐ-ŐĞŶĞƌĂĂů 

�ŽŶƐĞŝů�/ŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵͲ
ŶĂƵƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ 

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�;ůĂ��K��Ϳ 

�ĞĨĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�;��/Ϳ�–�
�ĞůŐŝƵŵ 

�ĠůĠŐƵĠ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶͲ
ĨĂŶƚ ;�'��Ϳ 

<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽĂůŝƟĞ�sůĂĂŶĚĞƌĞŶ�
;<ŝZĞ�ŽͿ 

<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂĂƚ�;<Z�Ϳ 

KƌĚĞ�ǀĂŶ�sůĂĂŵƐĞ��ĂůŝĞƐ�ͬ�KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ďĂƌͲ
ƌĞĂƵǆ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ�Ğƚ�ŐĞƌŵĂŶŽƉŚŽŶĞƐ�
ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ 

sůĂĂŵƐĞ�/ŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ZĂĂĚ ;s>/ZͿ 

hE/��&��ĞůŐŝģ 

 

EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ��ŽŵŵŝƐͲ

ƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ZĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ŝŶĚ�
;E�Z<Ϳ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ΗŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝͲ
ŐƌĂƟĞΗϭ�ďƌĞŶŐƚ�ŚĞƚ��ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ�ǀĂŶ�

ĚĞ�E�Z<�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂĚǀŝĞƐ�Ƶŝƚ͘ 



�ϯ 

 

 

DŝůũŽĞŶĞŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ŵŝŐƌĂƟĞĨĞŶŽŵĞĞŶ�
ŐĞƚƌŽīĞŶ�� 
 

,Ğƚ� ŐƌŽĞŝĞŶĚĞ�ŵŝŐƌĂƟĞĨĞŶŽŵĞĞŶ� ƚƌĞŌ�ĂůůĞ�
ƌĞŐŝŽΖƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞƌĞůĚ� ĞŶ� ŵŝůũŽĞŶĞŶ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ͘� �Ğ� ŐƌŽŶĚŽŽƌǌĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ŵŝŐƌĂƟĞ�
ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂĂŬ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŐƌŽǀĞ�ĞŶ�ĞƌŶƐƟͲ
ŐĞ� ƐĐŚĞŶĚŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ͕�
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŬŝŶĚ͕� ĚŝĞ�
ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞƌŬĞŶĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� sĞƌĚƌĂŐ�
ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ZĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ŝŶĚ�;sZ<Ϳ͘�<ŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ĚŽŽƌ� ŵŝŐƌĂƟĞ� ďĞǀŝŶĚĞŶ�
ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚƵďďĞůĞ�ŬǁĞƚƐďĂĂƌͲ
ŚĞŝĚ͕� ĂůƐ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĞŶ� ĂůƐ�ŵŝŐƌĂŶƚĞŶ͕� ŽĨ� ǌĞ�
ŶƵ�ĂůůĞĞŶ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ďĞŐĞůĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�
ĨĂŵŝůŝĞ͕�ŽĨ�ǌĞ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ� ŽĨ� ĂĐŚƚĞƌŐĞůĂƚĞŶ� ŝŶ� ŚƵŶ� ůĂŶͲ
ĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘� 

^ŝŶĚƐ�ϮϬϭϱ�ǌŝũŶ�ďŝũŶĂ�ĠĠŶ�ŵŝůũŽĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ĂĂŶŐĞŬŽŵĞŶ� ŽƉ� ǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ�
ƚŽĞǀůƵĐŚƚƐŽŽƌĚ�ǀŽŽƌ�ĐŽŶŇŝĐƚĞŶ�ŽĨ�ĂƌŵŽĞĚĞ͕�
ĞŶ�ŚŽĞǁĞů�ŚƵŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐŝŶĚƐ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ĂĨŐĞŶŽͲ
ŵĞŶ͕� ďůŝũǀĞŶ� ǌĞ� ŚƵŶ� ůĞǀĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƐƉĞů�
ǌĞƩĞŶ� Žŵ� ĞĞŶ� ďĞƚĞƌ� ůĞǀĞŶ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ� ƚĞ�
ǀŝŶĚĞŶ͘��ĞůŐŝģ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ǌĞŬĞƌ�ĂĂŶƚĂů�ĂƐŝĞůͲ
ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ŵĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĂĂŶǀĂĂƌĚ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌ� ĚĞ� �ƵƌŽƉĞƐĞ� ůĂŶĚĞŶ�
ďĞŬůĞĞĚƚ� ŽŶƐ� ůĂŶĚ� ĚĞ� ĂĐŚƚƐƚĞ� ƉůĂĂƚƐ͘Ϯ� /Ŷ�
ϮϬϭϴ� ďĞĚƌŽĞŐ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĚĂƚ� ŝŶ�
�ĞůŐŝģ� ĂƐŝĞů� ĂĂŶǀƌŽĞŐ� ϲ͘ϲϬϱ͕� ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ�
ϭϯ͘ϲϯϬ� ŝŶ�ϮϬϭϱ͘ϯ�EŝĞƚ�ĂůůĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�
ƐůĂĐŚƚŽīĞƌ� ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ŵŝŐƌĂƟĞ� ǌŝũŶ� ĞĐŚƚĞƌ�
ĂƐŝĞůǌŽĞŬĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ� ůĂĂƚƐƚĞ� ũĂƌĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�
ĂŶĚĞƌĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͕� ǌŽͲ
ĂůƐ� ĚĞ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů� ŶŝĞƚ-
ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ĞŶ� ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ�
�ĞůŐŝģ�ĂĂŶŬŽŵĞŶ͕� ĞŶ�ĚŝĞ� ĞĞŶ�ĂĂŶǀƌĂĂŐ� ƚŽƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ� ŝŶĚŝĞŶĞŶ� ŽĨ�
ŶŝĞƚ͘ϰ� 

 
 

 

 

dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ� 
 
/Ŷ� Ěŝƚ� ĂĚǀŝĞƐ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌǁĞǌĞŶ� ŶĂĂƌ�
ΗŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ŵŝŐƌĂƟĞΗ͕� ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƟŐ�
ŚĞƚ� ďĞŐŝŶƐĞů� ǀĂŶ� ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ͕�
ŐƌŽŶĚďĞŐŝŶƐĞů� ǀĂŶ� ŚĞƚ� sZ<� ĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ�
^ƚĂƚĞŶ� ĚŝĞ� ƉĂƌƟũ� ǌŝũŶ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚ� ͞ĚĞ� ƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� sĞƌĚƌĂŐ� ǌŝũŶ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�
ǀŽŽƌ� ĂůůĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ƚĞ� ĞĞƌďŝĞĚŝŐĞŶ� ĞŶ� ƚĞ�
ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͕� ŽĨ� ŚĞƚ� ŶƵ� ŐĂĂƚ� Žŵ�ŵŝŐƌĂŶͲ
ƚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ŽĨ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƌĞŐĞůŵĂͲ
ƟŐĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ͕� ĂƐŝĞůǌŽĞŬĞƌƐ͕� ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ͕�
ƐƚĂĂƚůŽǌĞŶ� ĞŶͬŽĨ� ƐůĂĐŚƚŽīĞƌƐ� ǀĂŶ� ŵĞŶͲ
ƐĞŶŚĂŶĚĞů͕� ŝŶďĞŐƌĞƉĞŶ� ǁĂŶŶĞĞƌ� ǌŝũ� ŶĂĂƌ�
ŚƵŶ� ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚĞƌƵŐŐĞͲ
ƐƚƵƵƌĚ�ŽĨ�ƵŝƚŐĞǌĞƚ͕�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůŝͲ
ƚĞŝƚ� ǀĂŶ�ŚĞƚ� ŬŝŶĚ�ŽĨ� ǌŝũŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽĨ� ǀŽŽŐͲ
ĚĞŶ� ĞŶ� ŚƵŶ�ŵŝŐƌĂƟĞƐƚĂƚƵƐ͕� ĞŶ� ŽŶŐĞĂĐŚƚ�
ŽĨ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽĨ�ǀŽŽŐĚĞŶ�Ăů�
ĚĂŶ� ŶŝĞƚ� ƐƚĂĂƚůŽŽƐ� ǌŽƵĚĞŶ� ǌŝũŶΗ͘� ;ǀƌŝũĞ�
ǀĞƌƚĂůŝŶŐͿ͘ϱ 



ϰ 

 

�Ğ�E�Z<-ƐƚƵĚŝĞ�ΗŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞΗ�� 

�ĞůŐŝģ�ďŝĞĚƚ�ĞĞŶ�ǁĂĂŝĞƌ�ĂĂŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ǀĞůĞ�ŽƉǌŝĐŚƚĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚ�ǌŝũŶ�
ŽƉ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ŶŝǀĞĂƵ͘ϲ��Ğ�ƐƚƵĚŝĞ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�E�Z<��ŝĚĞŶƟĮĐĞĞƌƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�
ůĞĞŵƚĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚ�ŶŽŐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ƚĞŶ�ǀŽůůĞ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ�ŐĞģĞƌďŝĞĚŝŐĚ� 

tĞůǌŝũŶ͗� ,ŽĞ� ǀŽĞůĞŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ǌŝĐŚ� ǀĂŶĚĂĂŐ�
ĚĞ� ĚĂŐ͍� �ŝũŶ� ǌĞ� ŐĞůƵŬŬŝŐ� ĞŶ� ƚĞǀƌĞĚĞŶ�
ŵĞƚ�ŚƵŶ�ůĞǀĞŶ͍�tĂƚ�ǌŝũŶ�ŚƵŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚͲ
ƉĞƌƐƉĞĐƟĞǀĞŶ͍��ĠŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�ŶŝĞƚ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ŝƐ�ĞŶ�
ŐĞĞŶ�ǌĞůĨǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŚĞĞŌ͘�EŽŐ�ǀĞƌŽŶƚͲ
ƌƵƐƚĞŶĚĞƌ� ŝƐ� ŚĞƚ� ĨĞŝƚ� ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŐĞǀŽĞů� ƚŽĞͲ
ŶĞĞŵƚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ƟũĚ� ĚŝĞ� ŝŶ� �ĞůŐŝģ� ǁŽƌĚƚ�
ĚŽŽƌŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 

 
'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͗� �Ğ� ƐŽĐŝĂůĞ� ŶĞƚǁĞƌͲ

ŬĞŶ� ĚŝĞ� ƌŽŶĚ�ĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ďĞƐƚĂĂŶ� ŚĞďͲ
ďĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚƵŶ�ǁĞůǌŝũŶ͘��ŝũ�ŽŵͲ
ǀĂƩĞŶ� ĚĞ� ŶĞƚǁĞƌŬĞŶ� ǀĂŶ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ�
ĚŝĞ� ŚĞƚ� ĚŝĐŚƚƐƚ� ďŝũ� ŚĞƚ� ŬŝŶĚ� ƐƚĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�
ŽŽŬ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĚŝĞ� ŵĞƚ� ŚĞŶ�ǁĞƌͲ
ŬĞŶ͘��ĠŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�
ĚĂƚ� ǌĞ� ŶŝĞŵĂŶĚ� ŚĞďďĞŶ� Žŵ� ŽǀĞƌ� ŚƵŶ�
ĂŶŐƐƚĞŶ͕�ǀƌĞǌĞŶ�ĞŶ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ƚĞ�ƉƌĂƚĞŶ͘� 

 
'ĞǁĞůĚ͗� ZĞůĂƟĞƐ� ŵĞƚ� ůĞĞŌŝũĚƐŐĞŶŽƚĞŶ� ǁŽƌͲ

ĚĞŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǁĞůǌŝũŶ� ǀĂŶ�

ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌŵĂƚĞ�ĚĞǌĞ�ŽƵĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�Ğ�E�Z<-ƐƚƵĚŝĞ�ďĞǀĂƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĞƌŽŶƚƌƵƐͲ
ƚĞŶĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ĐǇďĞƌƉĞƐƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ�;ĚƌŝĞ�ŬĞĞƌ�ŵĞĞƌ�
ŐĞƚƌŽīĞŶͿ� ĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĚĂƚ� ǌŝĐŚ� ŶŝĞƚ� ǀĞŝůŝŐ� ǀŽĞůƚ� ŝŶ� �ĞůŐŝģ� ;ĠĠŶ�
ŬŝŶĚ�ŽƉ�ǀŝĞƌͿ͘� 

 
 
KŶĚĞƌǁŝũƐ͗� ,Ğƚ� ĂĂŶůĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ǀĂĂƌͲ

ĚŝŐŚĞĚĞŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ǀĞƌƌŝũŬŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ĞŶ�ďĞƌĞŝĚƚ�ŚĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŽƉ� ĚĞ� ǀŽůǁĂƐƐĞŶŚĞŝĚ͘� �Ğ� E�Z<-ƐƚƵĚŝĞ�
ďĞǀĂƚ� ǌĞĞƌ� ďĞŵŽĞĚŝŐĞŶĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ĚŝĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞƚ�
ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ� ŝŶ� ŬůĂƐƐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŶŝĞƵǁŬŽͲ
ŵĞƌƐ�;K<�E�ͬ���^W�Ϳ͘� 
 

sƌŝũĞ� ƟũĚ͗� ,Ğƚ� ƌĞĐŚƚ� ŽƉ� ǀƌŝũĞ� ƟũĚ� ǁŽƌĚƚ͕� ŶĞƚ�
ĂůƐ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ĞƌŬĞŶĚ�ĚŽŽƌ�
ŚĞƚ� sZ<� ĞŶ� ŝƐ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ǀĂŶ� ŝŶƚĞͲ



�ϱ 

 

ŐƌĂƟĞ� ĞŶ� ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ͘� � �ĠŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƚǁĞĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŐĞĞŌ�ĞĐŚƚĞƌ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŽĨ�ǌŝũ�
ŐĞĞŶ� ǀƌŝũĞ� ƟũĚ� ŚĞĞŌ� ďƵŝƚĞŶ� ĚĞ� ƐĐŚŽŽů͘�
�ĞǌĞ� ƌĞĂůŝƚĞŝƚ� ŝƐ� ŶŽŐ� ƐƚĞƌŬĞƌ� ĂĂŶǁĞǌŝŐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŝƐũĞƐ͘� 
 

WƌŽĐĞĚƵƌĞ͗� /Ŷ� ĚĞ� E�Z<-ƐƚƵĚŝĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ďĞǀƌĂĂŐĚ� ŽǀĞƌ� ŚƵŶ� ŬĞŶŶŝƐ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌďůŝũĨƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� /ĞƚƐ� ŵĞĞƌ�
ĚĂŶ� ĚĞ� ŚĞůŌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ;ϱϲйͿ�
ďĞƐĐŚŽƵǁƚ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚĞ�ŬĞŶŶĞŶ͘� 
 

 
 
 

,Ğƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďƌĞĚĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǀĂŶ�ǁĞůͲ
ǌŝũŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��ĞŶǀŽƵĚŝŐ�ŐĞǌĞŐĚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ŬŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶͲ
ůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǁĞůǌŝũŶ͕�ĚŽĐŚ�ŚƵŶ�ǁĞůǌŝũŶ�ŚĂŶŐƚ�ŽŽŬ�ĂĨ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�-�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ƌĞůĂƟĞƐ�ŵĞƚ�ůĞĞŌŝũĚƐŐĞŶŽƚĞŶ͕�ƚŽĞŬŽŵƐƚƉĞƌƐƉĞĐƟĞǀĞŶ͕�ŽƉǀĂŶŐŽŵƐƚĂŶĚŝŐͲ
ŚĞĚĞŶ͕�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ͕�ŐĞƐůĂĐŚƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĂůůĞĞŶ�ŽĨ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ǁŽŶĞŶ͘�
�Ž�ǌŝĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽƉǀĂŶŐĐĞŶƚƌƵŵ�ǁŽŶĞŶ͕�ĚĞ�ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ�ǀĂĂŬ�ƉŽƐŝƟĞǀĞƌ�ĚĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞů�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽƉǀĂŶŐĐĞŶƚƌƵŵ�ǁŽŶĞŶ͘�,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚƚ�
ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞŶƐ�ŝŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ŵĞŝƐũĞƐ͘�dĞŶ�ƐůŽƩĞ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐƚĞ�ĠĠŶ�
ǀĂŶ�ŚƵŶ�ďĞŝĚĞ�ŽƵĚĞƌƐ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�
ǁĞůǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘ 

 

�Ğ�ƐƚƵĚŝĞ�ΗŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂͲ
ƟĞΗ�ǀĂŶ�ĚĞ�E�Z<�ŝƐ��ŶƵ�ŽŶůŝŶĞ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�͗ 

ǁǁǁ͘ŶĐƌŬ͘ďĞ 



ϲ 

 

�ĞůŐŝģ� ŚĞĞŌ� ǌŝĐŚ� ĞƌƚŽĞ� ǀĞƌďŽŶĚĞŶ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ͕� ǌŽŶĚĞƌ� ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ� ŶĂĂƌ� ůĞĞŌŝũĚ� ŽĨ�
ƐƚĂƚƵƵƚ͕�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�sZ<�ƚĞ�ƌĂƟĮĐĞͲ
ƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĂƟĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�
ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůůĞŶ� ĞƌǀĂŶ͘� KǀĞƌĞĞŶͲ
ŬŽŵƐƟŐ� :ŽŝŶƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŶΣϯ� ĂŶĚ� Σϰ�
;ϮϬϭϳͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� �ůů� DŝŐƌĂŶƚ� tŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�dŚĞŝƌ� &ĂŵŝůŝĞƐ�ĞŶ�ŶΣϮϮ�ĂŶĚ� ΣϮϯ�
;ϮϬϭϳͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ�͞ŽŶ�
^ƚĂƚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƚƌĂŶƐŝƚ͕�ĚĞƐͲ
ƟŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ͟ϳ͕� ŚĞƌŝŶŶĞƌƚ� ŚĞƚ� �ĚǀŝĞͲ
ƐŽƌŐĂĂŶ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĞƌĂĂŶ�ĚĂƚ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ŵŝŐƌĂƟĞ� ĂůƐ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ͕�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ŚƵŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ� -
ĞŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĚŝĞ� ǀĂŶ� ŚƵŶ�
ŽƵĚĞƌƐ�ŽĨ�ǀŽŽŐĚĞŶ͘ 
 
,Ğƚ� �ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ� ŚĞƌŝŶŶĞƌƚ� ŽŽŬ� ĂĂŶ� ĚĞ�
^ůŽƚďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� sE-
<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ�ĚŝĞ�ŽƉ�ϳ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϵ�
ƚŽƚ� �ĞůŐŝģ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞƌŝĐŚƚ͘� /Ŷ� Ěŝƚ� ǀĞƌďĂŶĚ�
ĚƌŝŶŐƚ� ŚĞƚ� �ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ� ĞƌŽƉ� ĂĂŶ� ĚĂƚ� ĚĞ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ� ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ� ŽŶǀĞƌǁŝũůĚ� ŝŶ�
ǁĞƌŬŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͗ϴ� 
 

à ŚĞƚ� ŐĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ƐǇƐƚĞĞŵ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ�
ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�
΀͙΁� ƵŝƚŐĞƐƉůŝƚƐƚ� ŶĂĂƌ� ůĞĞŌŝũĚ͕� ŐĞƐůĂĐŚƚ͕�
ĞƚŶŝƐĐŚĞ� ĞŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĂŅŽŵƐƚ͕� ƐƚĂĚ� ŽĨ�
ƉůĂƩĞůĂŶĚ͕� ŐĞŽŐƌĂĮƐĐŚĞ� ůŝŐŐŝŶŐ͕� ŚĂŶĚŝͲ
ĐĂƉ͕� ŵŝŐƌĂƟĞ-� ĞŶ� ƐŽĐŝĂĂůĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ͕� ƚĞŶĞŝŶĚĞ� ĚĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐŝͲ
ƚƵĂƟĞ� ǀĂŶ� ĂůůĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌŐĞŵĂŬͲ
ŬĞůŝũŬĞŶ ͩ�;Α�ϭϭ͘ĂͿ ͖ 

à ĚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�
ďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶ͕� ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ� ůĞƌĂƌĞŶ͕�
ƌĞĐŚƚƐŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĨƵŶĐƟŽŶĂƌŝƐƐĞŶ͕�

ƌĞĐŚƚĞƌƐ͕� ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ͕� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǁĞƌͲ
ŬĞƌƐ� ĞŶ� ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ǁĞƌŬĞƌƐ͕� ĞŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�;Α�ϭϯ͘ĂͿ ͖ 

à �ǌŝũŶ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŽƉǀŽĞƌƚ�Žŵ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�
ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶƐĞů� ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŢŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚĞĞƌĚ� ĞŶ� ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ� ďŝũ� ďĞƐůŝƐƐŝŶŐĞŶ�
ŽǀĞƌ� ŵŝŐƌĂŶƚĞŶ-� ĞŶ� ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶͲ
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ� ǌŽƌŐ�
ĞŶ� ďŝũ� ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�;Α�ϭϳ͘ĂͿ ͖ 

à ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĞŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ� Žŵ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ƚĞ� ďŝĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ĂůůĞ� ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ďĞǀŽĞŐĚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŚĞƚ�
ďĞůĂŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŬŝŶĚ� ƚĞ� ďĞƉĂůĞŶ͕� ŝŶ� ĂůůĞ�
ĚŽŵĞŝŶĞŶ͕� ĞŶ� Žŵ� ĂĂŶ� Ěŝƚ� ďĞŐŝŶƐĞů͕� ĂůƐ�
ĞĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ� ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ͕� ŚĞƚ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
ŐĞǁŝĐŚƚ�ƚŽĞ�ƚĞ�ŬĞŶŶĞŶ�;Α�ϭϳ͘ďͿ ͖ 

à ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ� ǀĂŶ�ĂůůĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ǀĞƌďĞͲ
ƚĞƌƚ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĨƐĐŚĂīĞŶ�ǀĂŶ�
ůĞĞŌŝũĚƐŐƌĞŶǌĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ǀĂŶ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�Žŵ�ŚƵŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ƵŝƚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞ�
ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞŶ� ďĞƚƌĞīĞŶ� ŝŶ�
ĚĞ�ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͕�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�
ĚĂƚ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ŵĞŶŝŶŐ�ŚĞƚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďĞůĂŶŐ�
ǁŽƌĚƚ� ŐĞŚĞĐŚƚ͕� ŝŶ� ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ�
ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ůĞĞŌŝũĚ�ĞŶ�ŵĂƚƵƌŝƚĞŝƚ�;Α�
ϭϵ͘ĂͿ ͖ 

à ĚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ� ƚƵƐƐĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐ�ĞŶ�
ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ŽƉ� ĨĞĚĞƌĂĂů͕� ŐĞǁĞƐƚĞůŝũŬ� ĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐŶŝǀĞĂƵ� ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ� ĞŶ� ĚĞ�
ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ďĞƌŽĞƉƐďĞŽĞĨĞŶĂĂƌƐ� ŽƉůĞŝĚƚ�
Žŵ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌŵŝƐŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�
-ǀĞƌǁĂĂƌůŽǌŝŶŐ� ŽƉ� ƚĞ� ƐƉŽƌĞŶ� ĞŶ� ĂĚĞͲ
ƋƵĂĂƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͕�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�
ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞŶĚĞƌƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�;Α�Ϯϯ͘ĐͿ ͖ 

à ǌŽƌŐƚ� ǀŽŽƌ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ͕�

�ĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ�� 



�ϳ 

 

ƉƐǇĐŚŝĂƚĞƌƐ� ĞŶ� ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ƚŚĞƌĂͲ
ƉĞƵƚĞŶ͕�ĞǀĞŶĂůƐ� ƚŽůŬĞŶ�ĞŶ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůĞ�
ďĞŵŝĚĚĞůĂĂƌƐ͕� ǀŽŽƌ� ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ� ĞŶ�
ŵŝŐƌĂŶƚĞŶŬŝŶĚĞƌĞŶ͕� ŽŽŬ� ŝŶ� ŽƉǀĂŶŐĐĞŶͲ
ƚƌĂ�;Αϯϯ͘ĚͿ ͖ 

à ǌŝũŶ� ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ� ŽƉ� ƚĞ� ǀŽĞƌĞŶ� Žŵ� ŽŶͲ
ŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞůŝũŬĞ�ŬĂŶͲ
ƐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĂĂŶ� ƚĞ� ŵŽĞĚŝŐĞŶ͕�
ĞŶ� ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�ŬĂŶƐͲ
ĂƌŵĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�;Αϯϵ͘ĂͿ�͖ 

à ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĞŶ�
ƚĞ� ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ͕� ĂĂŶƟũŐŝŶŐĞŶ� ŝŶ� ǀĞƌďĂŶĚ�
ŵĞƚ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞ� ĞīĞĐƟĞĨ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌͲ
ǌŽĞŬĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĞŶ� ŚƵŶ� ŽƵĚĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ŬůĂĐŚƚĞŶŵĞĐŚĂŶŝƐͲ
ŵĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�;Α�ϯϵ͘ďͿ�͖ 

à ĚĞ� ůĞƌĂƌĞŶŽƉůĞŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ͕� ŝŶƚĞƌͲ
ĐƵůƚƵƌĞůĞ� ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ� ĞŶ� ĐŽŶŇŝĐƚďĞͲ
ŵŝĚĚĞůŝŶŐ� ƚĞ� ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ� Žŵ� ůĞĞƌŬƌĂĐŚͲ
ƚĞŶ� ŝŶ�ƐƚĂĂƚ� ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ�ǀĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŚĞĐŚƚĞ�ĞŶ�ŐĂƐƚǀƌŝũĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ƚĞ�ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ�;Α�ϯϵ͘ĐͿ�͖ 

à ǌŝũŶ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ŽƉǀŽĞƌƚ��Žŵ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�
ǀĂŶ� ΀͙΁� ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ-� ĞŶ� ŵŝŐƌĂŶƚĞŶͲ
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕� ŽƉ� ƌƵƐƚ� ĞŶ� ǀƌŝũĞ� ƟũĚ� ĞŶ� ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉĞůĞŶ�ĞŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞǀĞ�
ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚƉůŽŽŝĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞŝůŝŐ͕�ƚŽĞͲ
ŐĂŶŬĞůŝũŬ͕� ŝŶĐůƵƐŝĞĨ͕� ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ� ŵĞƚ� ŚĞƚ�
ŽƉĞŶďĂĂƌ� ǀĞƌǀŽĞƌ͕� ƌŽŽŬǀƌŝũ� ĞŶ� ĂĂŶŐĞͲ
ƉĂƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǌŝũŶ͕�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͘�
,Ğƚ��ŽŵŝƚĠ�ďĞǀĞĞůƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�sĞƌͲ
ĚƌĂŐƐƐƚĂĂƚ� ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ĂĂŶŐĞůĞŐĚĞ�
ŐƌŽĞŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ŽƉĞŶ� ƌƵŝŵƚĞŶ�
ǀŽŽƌ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ƐƚĂŶĚ� ŚŽƵĚƚ� ĞŶ�ǁĂĂƌͲ
ďŽƌŐƚ�;Α�ϰϬͿ�͖ 

à �ĞŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƉƌŽƚŽĐŽů� ŝŶǌĂŬĞ� ůĞĞŌŝũĚƐďĞͲ
ƉĂůŝŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ� ĚĂƚ� ŵƵůƟͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ� ŝƐ͕� ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞĞƌĚ͕� ĚĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŬŝŶĚ� ĞĞƌďŝĞͲ

ĚŝŐƚ� ĞŶ� ĂůůĞĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� ŝŶ� ŐĞǀĂů�
ǀĂŶ� ĞƌŶƐƟŐĞ� ƚǁŝũĨĞů� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ďĞǁĞĞƌĚĞ�
ůĞĞŌŝũĚ� ĞŶ� ŵĞƚ� ŝŶĂĐŚƚŶĞŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ďĞͲ
ƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ� ŽĨ� ĂŶĚĞƌĞ� ǀŽƌͲ
ŵĞŶ� ǀĂŶ� ďĞǁŝũƐǀŽĞƌŝŶŐ͕� ĞŶ� ǌŽƌŐƚ� ǀŽŽƌ�
ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ĞīĞĐƟĞǀĞ�ďĞƌŽĞƉƐŵŽŐĞůŝũŬͲ
ŚĞĚĞŶ�;ΑϰϮ͘ĂͿ�͖ 

à ĞīĞĐƟĞĨ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ĚŽĞƚ� ŶĂĂƌ� ŐĞǀĂůůĞŶ�
ǀĂŶ�ŵŝƐďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ŵŝŶĚĞƌͲ
ũĂƌŝŐĞŶ�;ΑϰϮ͘ďͿ�͖� 

à ĚĞ� ŽŶŵŝĚĚĞůŝũŬĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞͲ
ŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ŵŝŶĚĞƌũĂͲ
ƌŝŐĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞͲ
ŵĂƟƐĐŚĞ�ĞŶ�ƟũĚŝŐĞ�ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ǀŽŽŐĚŝũĚŝĞŶƐƚ�;ΑϰϮ͘ĐͿ�͖ 

à �Ğ�ŽƉǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ŵŝŶĚĞƌũĂͲ
ƌŝŐĞŶ� ǀĞƌďĞƚĞƌƚ͕� ŽŶĚĞƌ� ŵĞĞƌ� ĚŽŽƌ� ďĞͲ
ƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ũĞƵŐĚďĞƐĐŚĞƌͲ
ŵŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ�ĞŶ�ĚĞ�ƉůĞĞŐǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�
ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ŵŝŶĚĞƌũĂƌŝŐĞŶ͕� ŽŶŐĞĂĐŚƚ�
ŚƵŶ�ůĞĞŌŝũĚ�ǁĂĂƌďŽƌŐƚ�;ΑϰϮ͘ĚͿ�͖� 

à ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚĞƚĞŶƟĞ�ǀĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ŐĞƐůŽƚĞŶ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬ�
ƚĞ� ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ŶŝĞƚ� ǀƌŝũŚĞŝĚƐďĞŶĞŵĞŶĚĞ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�;Α�ϰϰ͘ĂͿ�͖ 

à ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŬŝŶĚ� ǀŽŽƌŽƉ� ƐƚĂĂƚ͕� ŽŽŬ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ĂƐŝĞů�ĞŶ�ŐĞǌŝŶƐŚĞƌĞŶŝŐŝŶŐ��;Α�ϰϰ͘ďͿ�͖ 

à ŬŝŶĚǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ�Žŵ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
ĂƐŝĞů� ǌŽĞŬĞŶ� ƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚƵŶ�
ƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�Žŵ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�
ŚĞƚ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�;Α�ϰϰ͘ĐͿ ͖� 

� 

 



ϴ 

 

hŝƚŐĂĂŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ� ƐƚƵĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�E�Z<�ĞŶ�ĚĞ�^ůŽƚďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
sE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ͕� ƌŽĞƉƚ� ŚĞƚ��ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ� ŽƉ� ƚŽƚ� ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚĞ�
ĂĐƟĞ�ŽƉ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͗�� 

�ĂŶŐĞǌŝĞŶ� ŚĞƚ� ŐĞǌŝŶ� ĞƐƐĞŶƟĞĞů� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ͕�ďĞǀĞĞůƚ�ŚĞƚ��ĚǀŝĞƐͲ
ŽƌŐĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂĂŶ�͗� 

 
à ĚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ��ĂƌĞ�ŽĨ�

�ŚŝůĚƌĞŶϵ�ƚŽĞ�ƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶƐůĞǀĞŶ�ƚĞ�ĞĞƌͲ
ďŝĞĚŝŐĞŶ͕� ƚĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ� ĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌǁĞͲ
ǌĞŶůŝũŬĞŶ͖� ĚĞ� ĞĞŶŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞǌŝŶ� ƚĞ�
ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŐĞǌŝŶƐůĞĚĞŶ͖ 

à ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŐĞǀĂů�ƉĞƌ�ŐĞǀĂů�
ƚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͕�ƚĞŶĞŝŶĚĞ�ƚĞ�ďĞƉĂůĞŶ�ǁĂƚ�
ĚĞ� ŵĞĞƐƚ� ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ŚƵŝƐǀĞƐͲ
ƟŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŬŝŶĚ� ŝƐ͖� ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ�
ĚĂƚ� ĚĞ� ŵĞŶŝŶŐ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞͲ
ŚŽŽƌĚ�ďŝũ�ĞůŬĞ�ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŽƉǀĂŶŐ�ĞŶ�
ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͖ 

à ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƉǀĂŶŐ�ŝŶ�ŽŶƚͲ
ŚĂĂůŐĞǌŝŶŶĞŶ� ŽĨ� ŬůĞŝŶĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�
ǀŽŽƌ� ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕� ŽŶŐĞĂĐŚƚ�
ŚƵŶ� ůĞĞŌŝũĚ͖� ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ� ŽƉͲ
ǀĂŶŐĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ƟũĚĞůŝũŬĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�
;ŵĞƚ�ŝŶďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ĐĞŶƚƌĂ�ǀŽŽƌ�ĚĂŬůŽǌĞŶͿ�
ŚĞƚ� ŚĞůĞ� ũĂĂƌ� ĚŽŽƌ� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ǌŝũŶ� ĞŶ�
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ� ǌŝũŶ� ĂĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞͲ
ǌŝŶŶĞŶ�͖ 

à ĂůůĞ� ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚĞ�
ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ� ƚŽƚ� ũĞƵŐĚďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐƐǇƐͲ
ƚĞŵĞŶϭϬ� ĞŶ� ŽƉǀĂŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ� ǀŽŽƌ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ŐĞǌŝŶƐŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ǀĞƌƐƚŽŬĞŶ�ďůŝũǀĞŶ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ŶŽŶ-
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟĞďĞŐŝŶƐĞů͖ 

à �Ĩ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂĨŐĞͲ
ǁĞǌĞŶ�ŐĞǌŝŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ� ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ǀĂŶ� ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůĞ� ŶĂĂƌ� ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ͕� ƌĞŬĞͲ
ŶŝŶŐ� ŚŽƵĚĞŶĚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ƉƌĞǀĂůĞŶƟĞ� ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ͖ 

à ĚƌŝŶŐĞŶĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ĞŶ� ďŝũƐƚĂŶĚ�
ŽƉ� ůĂŶŐĞƌĞ� ƚĞƌŵŝũŶ� ƚĞ� ǀĞƌůĞŶĞŶ� ĂĂŶ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŐĞǌŝŶƐůĞĚĞŶ͕�ŽŶŐĞĂĐŚƚ�ŚƵŶ�
ŵŝŐƌĂƟĞƐƚĂƚƵƐ͕� ǌŽŶĚĞƌ�ĞŶŝŐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂͲ
ƟĞ͖� ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ǀĂŶ� ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ� ƚĞ� ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ƐƚĂŐĞ͕� ĚĞ�
ĚĞŬŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǌŝĞŬĞŶŬĂƐ͕� ŚĞƚ� ŽƉĞŶĞŶ�
ǀĂŶ� ĞĞŶ� ďĂŶŬƌĞŬĞŶŝŶŐ͖� ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ǀĂŶ�
ŽƵĚĞƌƐ� Žŵ� ƚĞ� ǁĞƌŬĞŶ� ƚĞ� ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͕�
ŽŽŬ�ĂůƐ�ǌŝũ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƌĞŐĞůŵĂƟŐĞ�ƐŝƚƵͲ
ĂƟĞ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘� 

à ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ǀŽŽƌǌŝĞƚ� ŝŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟĞ�ĞŶ�ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƐůĂĐŚƚŽīĞƌ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶŚĂŶĚĞů͕�ŵĞƚ�ŝŶďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŝƚďƵŝƟŶŐ�ǀĂŶ�ďĞĚĞůĂƌŝũ͕�
ǀĂŶ�ƌĞĐŚƚƐŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ͕�ŐƌĞŶƐǁĂĐŚƚĞƌƐ͕�ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ǁĞƌͲ
ŬĞƌƐ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǁĞƌŬĞƌƐ�;Α�ϰϱ͘ĞͿ�͖ 

à ĚĞ�ŬĞƌŶŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ŝŶǌĂŬĞ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ƌĂƟĮĐĞƌĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�Śŝũ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƉĂƌƟũ�ŝƐ͕�
ŶĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�/�Dt�ĞŶ��ŚĞƚ�KW-��d͕�΀͙΁�;Α�ϱϭͿ͘ 



�ϵ 

 

'ĞǁĞůĚ� ĞŶ� ŽŶǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ� ǀŽƌŵĞŶ� ĞĞŶ� ďĞͲ
ĚƌĞŝŐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŽƉ� ůĞͲ
ǀĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌůĞǀĞŶ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ŵŝŐƌĂͲ
ƟĞƚƌĂũĞĐƚ͘� ,Ğƚ� �ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ� ďĞǀĞĞůƚ� ĚĞƌͲ
ŚĂůǀĞ�ĂĂŶ�͗�� 

 
à ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ƚĞ� ďĞƐƚĞĚĞŶ� ĂĂŶ�

ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ǀĂŶĂĨ�ŚƵŶ�ĂĂŶͲ
ŬŽŵƐƚϭϭ͖� ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ� ĞĞŶŝĞĚĞƌ�
ĚŝĞ�ďĞǁĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ĂůƐ�ǌŽĚĂŶŝŐ�
ǁŽƌĚƚ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ͕� ĚĞ� ũĞƵŐĚďĞƐĐŚĞƌͲ
ŵŝŶŐƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ďĞǀŽĞŐĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ;&���^/>͕� �ŝĞŶƐƚ� sƌĞĞŵĚĞůŝŶͲ
ŐĞŶǌĂŬĞŶ͕� ĚĞ� ͚�Ğů� <ǁĞƚƐďĂƌĞŶ͛� ĞŶ� ĚĞ�
sŽŽŐĚŝũĚŝĞŶƐƚͿ� ŽŶƚŵŽĞƚ͕� ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�
ĞĞŶ� ǀŽŽŐĚ� ǁŽƌĚƚ� ĂĂŶŐĞͲ
ƐƚĞůĚ� ĞŶ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ŚĞĞŌ� ƚŽƚ�
ĂůůĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ–� ŽĨ� ŚƵůƉĚŝĞŶͲ
ƐƚĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ� ƐƚĞƵŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�
ƚŽůŬ�͖ 

à ĚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ĞŶ� ŽƉůĞŝͲ
ĚŝŶŐ� ƚĞ� ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞƌͲ
ƐƚĞůŝũŶƐĂĐƚŽƌĞŶ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟĞǀĞ-� ĞŶ� ƉŽůŝƟĞĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�
ŵŝĚĚĞŶǀĞůĚĂĐƚŽƌĞŶ͕� ďĞͲ
ƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĂŐĞŶƚĞŶ͕� ƚŽůŬĞŶ͕�
ǀŽŽŐĚĞŶ͕� ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ͕� ŵĂŐŝƐƚƌĂƚĞŶ͕� ůĞĞƌͲ
ŬƌĂĐŚƚĞŶ͕� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǁĞƌŬĞƌƐ͕� ŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� ǁĞƌŬĞƌƐ͕� ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ� ĞŶ�
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͖ 

à ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞů�ŬŝŶĚ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�
ƚĞ� ďĞƌŽǀĞŶ� Žŵ� ƌĞĚĞŶĞŶ� ĚŝĞ� ǀĞƌďĂŶĚ�
ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ�ŵŝŐƌĂƟĞ� ŽĨ� ǀĞƌďůŝũĨƐƐƚĂͲ
ƚƵƐ͖� ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽƉƐůƵŝƟŶŐ� ŝŶ� ƚĞ�
ǀŽĞƌĞŶ� ĞŶ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ� ƚĞ�
ĞǀĂůƵĞƌĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŽƉ� ŬŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶ�
ŐĞďĂƐĞĞƌĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ�͖ 

à ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ� ĞŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ƚĞ� ƉĂƐƐĞŶ� Žŵ� ƚĞŐĞŵŽĞƚ�
ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůͲ
ĚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟĞƐ� ;ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ŽƉ� ƐƚƌĂĂƚ� ůĞǀĞŶ͕� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ƐůĂĐŚƚŽīĞƌ� ǌŝũŶ� ǀĂŶ�ŵĞŶͲ

ƐĞŶŚĂŶĚĞů͕� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ƐůĂĐŚƚŽīĞƌ�
ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĚƌƵŐƐǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ͕� ĞŶǌ͘Ϳ͕� ǁĂĂƌǀĂŶ�
ƐŽŵŵŝŐĞŶ� ŶŝĞƚ� ŝŶ� ĚĞ� ŽƉǀĂŶŐĐĞŶƚƌĂ� ďůŝũͲ
ǀĞŶ͕� ǌŝĐŚ� ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĞŶĞ� ŶĂĂƌ�
ŚĞƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ůĂŶĚ͕� ďƵŝƚĞŶ� ĞůŬ� ďĞƐĐŚĞƌͲ
ŵŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ�Žŵ͖ 

à ĚĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ� ĞŶ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ� ŽŶͲ
ĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ƚĞ� ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͕� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�
ĞŶ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�
ĂĂŶŐĞƚĂƐƚ� ŬĂŶ� ǌŝũŶ� ĚŽŽƌ� ŐĞǁĞůĚ� ŝŶ� ŚƵŶ�
ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ͕�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞŐ�ŽĨ�ŝŶ��ĞůͲ
Őŝģ͕� ĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŐĞďƌĞŬ� ĂĂŶ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ŐĞďƌĞŬ�

ĂĂŶ� ƚŽĞŬŽŵƐƚƉĞƌƐƉĞĐƟĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ĞŵŽƟͲ
ŽŶĞůĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŬĂŶ�ŚĞďďĞŶ͖�� 

à ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ�ŬůĞƵƚĞƌ͕�ďĂƐŝƐ-�
ĞŶ� ŵŝĚĚĞůďĂĂƌ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ƚĞ�
ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ͕� ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ� ŽŶͲ
ĚĞƌǁŝũƐ� ĞĞŶ� ƐůĞƵƚĞůĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ�
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƚ� ĞŶ� ĚĞ� ŝŶͲ
ƚĞŐƌĂƟĞ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ŵŝͲ
ŐƌĂƟĞ͖� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ�

ĐĞŶƚƌĂ� ĚŝĞ� ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ƐĐŚŽŽů�
ŝŵƉůŝĐĞƌĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͖�ĚĞ�ŬůĂƐƐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌƐ� ƚĞ� ďĞƐƚĞŶĚŝŐĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ŽǀĞƌŐĂŶŐ� ŶĂĂƌ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ� ŬůĂƐƐĞŶ� ƚĞ� ŽŶͲ
ĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͖�ǌŝĐŚ�ƚĞ�ŽŶƚŚŽƵĚĞŶ͕�ǁĂŶŶĞĞƌ�
Ěŝƚ� ŶŝĞƚ� ŐĞƐĐŚŝŬƚ� ŝƐ͕� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĚŽŽƌǀĞƌǁŝũͲ
ǌĞŶ� ǀĂŶ�ĚĞǌĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ� ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶͲ
ŐĞǁŽŽŶ� -ŽĨ� ďĞƌŽĞƉƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ͖� ĞŶ� ĂůůĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ΗƚĞƌƵŐŬĞĞƌŚƵŝǌĞŶΗ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŶ�ƚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͖ 

à ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ǀĂŶ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŽƉ� ƌƵƐƚ� ĞŶ� ǀƌŝũĞ�ƟũĚ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞģĞƌͲ
ďŝĞĚŝŐĚ͕� ǌŽĚĂƚ� ǌŝũ� ŬƵŶŶĞŶ� ĚĞĞůŶĞŵĞŶ�
ĂĂŶ�ƌĞĐƌĞĂƟĞǀĞ�ĞŶ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
-�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉǀĂŶŐĐĞŶƚƌĂ�-�
ĚŝĞ� ĮŶĂŶĐŝĞĞů� ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ� ǌŝũŶ� ĞŶ� ǁŽƌͲ
ĚĞŶ� ďĞĚŝĞŶĚ� ŵĞƚ� ŐƌĂƟƐ� ŽƉĞŶďĂĂƌ� ǀĞƌͲ
ǀŽĞƌ͘ 



ϭϬ 

 

�Ğ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŚĞĞŌ� ĞĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ǁĞůǌŝũŶ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘ϭϮ� ,Ğƚ�
�ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ�ďĞǀĞĞůƚ�ĚĞƌŚĂůǀĞ�ĂĂŶ�͗� 
 

à ĚĞ� ďĞŐŝŶƐĞůĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŬŝŶĚǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�
ũƵƐƟƟĞϭϯ� ƚŽĞ� ƚĞ� ƉĂƐƐĞŶ� ŝŶ� ĞůŬĞ� ĨĂƐĞ� ǀĂŶ�
ĂůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĚŝĞ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ŚĞďďĞŶ�
ŽƉ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕� ŽŶŐĞĂĐŚƚ� ŚĞƚ� ǀĞƌǌŽĞŬ�
ǁŽƌĚƚ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ� ŝŶ�ŚƵŶ͕�ŽĨ� ŝŶ�ŶĂĂŵ�ǀĂŶ�
ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�͖ 

à ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ͗� 

· ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� Žŵ�
ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚƵŶ�
ƌĞĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖��
ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĚĞ� ƟũĚ� ŶĞŵĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ŝŶŚŽƵĚ� ǀĂŶ�
ĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ� Ƶŝƚ� ƚĞ�
ůĞŐŐĞŶ� ĞĞƌƐƚ� ďŝũ� ĂĂŶŬŽŵƐƚ� ĞŶ�
ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŽƉ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐĞ�ďĂƐŝƐ͖� 

· ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� ŽƉ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞϭϰ� ǀĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ĞůŬĞ� ĨĂƐĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖� ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ĞŶ�
ĚĂƚ� ĚĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ǁĂĂƌŝŶ�

ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ǌŝĐŚ� ƵŝƚĞŶ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ŚŽƵĚĞŶ� ŵĞƚ� ŚƵŶ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ� ĞŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ͕�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ƐƚĞůƚ�ǌŝĐŚ�ǀĞŝůŝŐ�ĞŶ�
ŵĞƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ƚĞ�ǀŽĞůĞŶ͖ 

· ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ŚŽůŝƐƟƐĐŚ�
ŝŶ� ŽŐĞŶƐĐŚŽƵǁ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ďŝũ� ĚĞ�
ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞůŬĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͖�
ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ� ĞůŬĞ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞŵŽƟǀĞĞƌĚ� ŝŶ�
ŚĞƚ� ůŝĐŚƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŬŝŶĚ͖ϭϱ� 

· ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚ� Žŵ� ǀĞƌǌŽĞŬĞŶ� ĞŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŵĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŵĞƚ� ǀŽŽƌƌĂŶŐ� ƚĞ� ůĂƚĞŶ�
ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ� ĞŶ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ƟũĚ� ƚĞ�
ŐĞǀĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ǀŽŽŐĚ� ĞŶ� ĞĞŶ� ĂĚǀŽĐĂĂƚ� ǀŽŽƌ� ƚĞ�
ďĞƌĞŝĚĞŶ͘�� 

à ŝŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ƚǁŝũĨĞů�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ͕�ŐĞĞŶ�
ŵĞĚŝƐĐŚĞ� ďĞƉĂůŝŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ� ƚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ� ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ďŽƚ-� ĞŶ�
ƚĂŶĚŚĞĞůŬƵŶĚŝŐĞ� ƚĞƐƚƐͿ� ĚĂĂƌ� ĚĞǌĞ���
ŽŶŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐ͕� ŽŶŐĞƐĐŚŝŬƚ� ĞŶ�
ŽŶƚŽĞƌĞŝŬĞŶĚ�ǌŝũŶ͘�� 



�ϭϭ 

 

dĞŶ� ƐůŽƩĞ� ǀĞƌĞŝƐƚ� ĚĞ� ĞĞƌďŝĞĚŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞĐŚƚĞŶ� ǀĂŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� ŵŝŐƌĂƟĞ� ĞĞŶ�
ĂůŽŵǀĂƩĞŶĚĞ�ĞŶ�ŐĞĐŽƂƌĚŝŶĞĞƌĚĞ�ĂĂŶƉĂŬ͕�ǁĂĂƌďŝũ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĂƐƚ-͕�ƚƌĂŶƐŝƚ-�ĞŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚůĂŶĚĞŶ͘� 

KƉ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ�ďĞǀĞĞůƚ�ŚĞƚ��ĚǀŝĞƐͲ
ŽƌŐĂĂŶ� ĂĂŶ� Žŵ� ŝŶ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐ� ĞŶ� ĚĞ� ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ� ŚƵůƉ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ƚĞ�ďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�ĞŶ�ŚŝĞƌƚŽĞ͗ 

à �Ğ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ� ĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ďŝũƐƚĂŶĚ� ĞŶ�
ĚĞ� ŚĞƌǀĞƐƟŐŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂΖƐ� ŝŶ� ůĂŶĚĞŶ�
ĚŝĞ�ŐƌŽƚĞ�ĂĂŶƚĂůůĞŶ�ŽŶƚŚĞĞŵĚĞŶ�ŽƉǀĂŶͲ
ŐĞŶ͕�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͖ 

à ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ� ŝŶ� ĂůůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ŽĨ� ďŝůĂƚĞƌĂůĞ� ƐĂŵĞŶǁĞƌͲ
ŬŝŶŐƐĂŬŬŽŽƌĚĞŶ� ŝŶǌĂŬĞ�ŵŝŐƌĂƟĞ͕�ĚĞ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶ� ĞĞŶ� ĞƐƐĞŶƟģůĞ� ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐ�
ǀŽƌŵĞŶ͖ 

à ĞƌǀŽŽƌ� ƚĞ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ƚĞƌƵŐŬĞĞƌďĞͲ
ůĞŝĚ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ� ŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŬŝŶĚϭϲ� ĞŶ� ĚĂƚ� Ğƌ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŵŝĚĚĞůĞŶ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ǌŝũŶ� Žŵ� ĚĞ� ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�
ŚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƟĞ� ǀĂŶ� ŐĞǌŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐ�
ŶĂĂƌ�ŚƵŶ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ŽĨ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ĚĞƌĚĞ� ůĂŶĚ� ǌŝũŶ� ƚĞƌƵŐŐĞŬĞĞƌĚ͕� ŵŽŐĞůŝũŬ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͖ 

à ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ� Žŵ� Ϭ͕ϳй�
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďƌƵƚŽ� ŶĂƟŽŶĂĂů� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚĞ� ďĞͲ
ƐƚĞĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŚƵůƉ͕� ĚĂĂĚͲ
ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘� 

 
KƉ�ŶĂƟŽŶĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ�ďĞǀĞĞůƚ� ŚĞƚ��ĚǀŝĞƐŽƌͲ
ŐĂĂŶ� ĂĂŶ� Žŵ� ŽƉ� ĂůůĞ� ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŶŝǀĞĂƵƐ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ƚĞ� ďĞƐƚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ͕�ĞŶ�ŚŝĞƌƚŽĞ͗ 

 
à DĞĐŚĂŶŝƐŵĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚŝĂůŽŽŐ� ĞŶ� ƐĂŵĞŶͲ

ǁĞƌŬŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ�ĂůůĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŶŝǀĞĂƵƐ� ŝŶ�
�ĞůŐŝģ� ŝŶ� ƚĞ� ǀŽĞƌĞŶ͕� ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƟŐ� ĚĞ�
ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� sE-
<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ͖ϭϳ 

à ĞĞŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ŬŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ��
ĂĂŶ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂŝƌ� ĂĂŶ� ĚĞ�
ĂĐƟĞƉůĂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞ� ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŶŝǀĞĂƵƐ� ǌŝũŶ� ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ�
ĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌͲ
ƐĂůĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ƚŚĞŵĂΖƐ�ĚŝĞ�ƐǇŶĞƌŐŝģŶ�ĞŶ�
ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ĂĐƟĞƐ� ǀĞƌĞŝƐĞŶ͕�ŵĞƚ� ŝŶďĞͲ
ŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ� ƚŚĞŵĂ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ�ŵŝͲ
ŐƌĂƟĞ͖ 

à ŚĞƚ� ŐĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ŐĞŐĞǀĞŶƐǀĞƌǌĂŵĞͲ
ůŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ� ƚĞ� ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ǀĞƌͲ
ǌĂŵĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŐĞǀĞŶƟůĞĞƌĚĞ� ŐĞŐĞǀĞŶƐ�
ŶĂĂƌ� ůĞĞŌŝũĚ͕�ŐĞƐůĂĐŚƚ͕�ŚĞƌŬŽŵƐƚ͕�ŵŝŐƌĂͲ
ƟĞƐƚĂƚƵƐ͕� ƚǇƉĞ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ĞŶ� ƐŽĐŝĂĂůĞĐŽͲ
ŶŽŵŝƐĐŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ͕�
ƚĞŶĞŝŶĚĞ�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�
ĂůůĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ͘� 

 



ϭϮ 

 

�Ks/�-ϭϵ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ�͗� 

�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĞŶ�ŵĞĞƌ� ŝŶ�
ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ��ƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�
Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ƚĞ�ĚĂŵͲ
ŵĞŶ͕�ŚĞĞŌ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂͲ
ƟĞ� � ǌǁĂĂƌ� ŐĞƚƌŽīĞŶ͘� ,ƵŶ� ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌďůŝũĨƐƐƚĂƚƵƐ�
ĞŶ� ŚƵŶ� ƉƌĞĐĂŝƌĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ŝƐ� ǀĞƌĞƌŐĞƌĚ� ĚŽŽƌ�
ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�͗ 
 
à ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ĚĞ� ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ� ĞŶ� ĚĞ�

ĞĞƌƐƚĞ� ŽƉǀĂŶŐ� ǁĞƌĚ� ďĞŵŽĞŝůŝũŬƚ͗� ĚĞ�
ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƉƌĞ-
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞĨĂƐĞ� ;ĨŽƌŵƵůŝĞƌ� ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ��ŝĞŶƐƚ�sƌĞĞŵĚĞůŝŶŐĞŶǌĂŬĞŶͿ�
ŚĞĞŌ� ŐĞůĞŝĚ� ƚŽƚ� ŽŶŐĞƉĂƐƚĞ� ŶŽŽĚŽƉͲ
ǀĂŶŐ� ;WŽƌƚĞ� ĚΖhůǇƐƐĞ͕� ŚŽƚĞů͕� ĞŶǌ͘Ϳ� ĞŶ�
ǌĞůĨƐ� ƚŽƚ� ĚĂŬůŽŽƐŚĞŝĚ� ǀŽŽƌ� ǌŽǁĞů� ďĞͲ
ŐĞůĞŝĚĞ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ŵŝŶĚĞƌũĂƌŝͲ
ŐĞŶ� ĚŝĞ� ŶŝĞƚ� ǀŽůĚĞĚĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĚŽŽƌ�
&���^/>� ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ�;ŵĂŶŶĞůŝũŬĞ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ŵŝŶͲ
ĚĞƌũĂƌŝŐĞŶ�ŽƵĚĞƌ�ĚĂŶ�ϭϱ�ũĂĂƌͿ͖ϭϴ 

 
à ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ĚĞ� ĂƐŝĞůƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�

ǁĞƌĚ� ǀĞƌƚƌĂĂŐĚ͗� ŚĞƚ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌ� ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�ďůĞĞŬ�ŵŽĞŝůŝũŬ� ŝŶ� ƚĞ�
ǀƵůůĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ŚƵůƉ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ͕�ŵĞƚ�
ŶĂŵĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ�ǀŽŽƌ�ŵĂŶŶĞůŝũŬĞ�
ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ŵŝŶĚĞƌũĂƌŝŐĞŶ� ŽƵĚĞƌ�
ĚĂŶ�ϭϱ�ũĂĂƌ͕�ĚŝĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ƐƚĞƌŬ�ĂĬĂŶͲ
ŬĞůŝũŬ� ǁĂƌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŚƵůƉ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŵŝĚĚĞŶǀĞůĚ͖ 

 
à ǀŽŽƌ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ĚŝĞ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ŐĞŚŽŽƌĚ�

ǌŝũŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�ĚƵƵƌƟũĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌďůŝũĨƐƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞƐ�ǀĞƌůĞŶŐĚ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬͲ
ŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞƐĐŚŽƌƚ͖ 

 

à ůĂĂƫũĚŝŐĞ� ŽĨ� ǌĞůĨƐ� ĂĨǁĞǌŝŐĞ� ǀŽŽŐĚŝũ͕�
ŽŵĚĂƚ� ĚĞ� sŽŽŐĚŝũĚŝĞŶƐƚ� ŚĞĞŌ� ďĞƐůŽͲ
ƚĞŶ� ŐĞĞŶ� ǀŽŽŐĚ� ŵĞĞƌ� ĂĂŶ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ŵŝŶĚĞƌũĂƌŝŐĞŶ�ĚŝĞ�
ŽƉ� ŚĞƚ� ŽŐĞŶďůŝŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞůĚŝŶŐ� ϭϳ�
ũĂĂƌ�ĞŶ�ϭϬ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŽĨ�ŽƵĚĞƌ�ǁĂƐ͖ 

 
à ŽƉǀĂŶŐ� ŝŶ� ĞĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǀĂŶ� ŽǀĞƌďĞͲ

ǌĞƫŶŐ͕� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŶŝĞƚ� ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ� ƌƵŝŵƚĞ� ĞŶ� ďĞǁĞŐŝŶŐƐǀƌŝũŚĞŝĚ�
ŚĞďďĞŶ� Žŵ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚĞ� ŬƌŝũŐĞŶ� ƚŽƚ�
ǀƌŝũĞ�ƟũĚ�ĞŶ�ŚĞƚ� ƐŽĐŝĂůĞ� ůĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŶŽͲ
ĚŝŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͖ 

 
à ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ǁŽƌĚƚ�

ďĞůĞŵŵĞƌĚ͗� ĂĨƐƚĂŶĚƐŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ŝƐ�
ǀŽŽƌ� ĚĞǌĞ� ŐƌŽĞƉ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ŵŽĞŝůŝũŬ͕�
ĚĞ� K<�Eͬ��^W�-ƐǇƐƚĞŵĞŶ� ǌŝũŶ� ŶŝĞƚ�
ŽĨ� ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ĞǆŝƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ŝŶǌĂŬĞ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ŚĞƚ�
ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂŵĂƚĞƌŝĂĂů͕�ǁĂƚ�
ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ĚĞ� ŶŽŽĚǌĂĂŬ� ǀĂŶ� ĚŝŐŝƚĂůĞ�
ŝŶĐůƵƐŝĞ�ŚĞĞŌ�ŽŶĚĞƌƐƚƌĞĞƉƚ͖ 

 
à ǁĂƚ� ĚĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ĚĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐͲ

ǌŽƌŐ� ďĞƚƌĞŌ͗� ĚĞ� ǀƌĂĂŐ� ŶĂĂƌ� ĂƩĞƐƚĞŶ�
ǀŽŽƌ� �ƌŝŶŐĞŶĚĞ� DĞĚŝƐĐŚĞ� ,ƵůƉ�
;�D,Ϳ� ĚŽŽƌ� ƐŽŵŵŝŐĞ� K�DtΖƐ͕� ŽŶͲ
ĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ƟũĚĞůŝũŬĞ�ŽƉƐĐŚŽƌƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ� Žŵ� ĚĞǌĞ� ĂƩĞƐƚĞŶ� Ƶŝƚ� ƚĞ�
ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͘� 

 
à ĞĞŶ� ŐĞďƌĞŬ� ĂĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ� ĞŶ� ŬŝŶĚͲ

ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘ 



�ϭϯ 

 

�Ğ� ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ� ŚŝĞƌďŽǀĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĂĚǀŝĞƐ�
ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ� ǌŝũŶ� ŝŶ� Ěŝƚ� ǀĞƌďĂŶĚ� ĚĞƐ� ƚĞ� ďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬĞƌ͕� ŝŶ� ŚĞƚ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ŵĞƚ� ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�
ƚŽƚ͗� 
 
à sŽŽƌƌĂŶŐ�ŝŶǌĂŬĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ͖ 
 
à �Ğ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǀĂŶ�

ŬŝŶĚǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ� ŽƉǀĂŶŐŵŽŐĞůŝũŬŚĞͲ
ĚĞŶ͖ 

 
à ,Ğƚ� ŝŶ� ƉůĂĂƚƐ� ǌĞƩĞŶ� ǀĂŶ� ŚŽƵǀĂƐƚ-

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ� ǀŽŽƌ� ƐƚƌĂĂƚŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŽĨ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͖ 

 
à dŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ŝŶĐůƵƐŝĞĨ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� ĞŶ�

ǀƌŝũĞ�ƟũĚ͖ 
 
à dŽĞŐĂŶŐ� ƚŽƚ� ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐͲ

ǌŽƌŐ͖ 
 
à WƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ� ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ǀĞƌďůŝũĨƐͲ

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖ 
 
à dŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͖ 
 
à WĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͘ 



ϭϰ 

 

�ŝŶĚŶŽƚĞŶ 

 
ϭ<͘�s�E�>��d,�D͕��͘��KhZ'�K/^�ĞŶ��͘�W�d�Z^͕�DĂŬĞ�Ăůů� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĐŽƵŶƚ�͊��Ğ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ŵŝŐƌĂƟĞ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ŽŶĚĞƌ�
ĚĞ�ůŽĞƉ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�EĂƟŽŶĂůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ZĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
<ŝŶĚ͕��ƌƵƐƐĞů͕�ϮϬϮϬ͕�ϭϳϯƉ͘� 

Ϯ�hZK^d�d͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚ͘ 

ϯ/ďŝĚĞŵ͘�� 

ϰ,Ğƚ�ƚŽƚĂůĞ�ĂĂŶƚĂů�ŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ĞŶ�ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ;ŝŶĐůƵƐŝĞĨ� ŵĞĞƌǀŽƵĚŝŐĞ� ŵĞůĚŝŶŐĞŶͿ� ďĞĚƌŽĞŐ� ŝŶ� ϮϬϭϴ�
ϳ͘ϵϳϵ͕�ǁĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞĨ�ŐƌŽŽƚ�ĂĂŶƚĂů�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�
ĞŶ� ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ;ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚĞͿ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ǌŝĐŚ� ǌŽŶĚĞƌ� ĞŶŝŐĞ�
ŽƉǀĂŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ͘� �ŝĞ�hE,�Z͕�EĂĂƌ�ĞĞŶ�
ƐƚĞƌŬĞƌĞ� ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ĞŶ� ǀĂŶ� ŚƵŶ� ŽƵĚĞƌƐ�
ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� �ĞůŐŝģ͕� ϮϬϭϵ͕� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ŽƌŐͬ
ďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐŝƚĞƐͬϰϲͬϮϬϭϵͬϬϵͬhE,�Z-
h�^�ͺ�ĞůŐŝƵŵ-E>�-ƐĐƌĞĞŶ-Ϯ͘ƉĚĨ�� 

ϱ:ŽŝŶƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŶΣ� ϯ� ;ϮϬϭϳͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ůů�DŝŐƌĂŶƚ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
dŚĞŝƌ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĞŶ�ŶΣ�ϮϮ�;ϮϬϭϳͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�hE��ŽĐ͘�
�Dtͬ�ͬ'�ͬϯо�Z�ͬ�ͬ'�ͬϮϮͿ͕�Α�ϵ͘� 

ϲhE/��&͕��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕� ϮϬϭϵ͕� � ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐͬĞĐĂͬŵĞĚŝĂͬϱϴϲϲͬĮůĞͬWƌŽŵŝƐŝŶŐйϮϬƉƌĂĐƟĐĞƐй
ϮϬŝŶйϮϬƉƌŽƚĞĐƟŽŶйϮϬŽĨйϮϬƌĞĨƵŐĞĞйϮϬĂŶĚйϮϬŵŝŐƌĂŶƚй
ϮϬĐŚŝůĚƌĞŶйϮϬŝŶйϮϬ�ƵƌŽƉĞ͘ƉĚĨ͘ 

ϳ:ŽŝŶƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŶΣϯ� ĞŶ� ŶΣϮϮ� ŐĞĐŝƚĞĞƌĚ� ŝŶ� ǀŽĞƚŶŽŽƚ� ϱ ͖�
:ŽŝŶƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŶΣϰ� ;ϮϬϭϳͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ůů�DŝŐƌĂŶƚ�tŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
dŚĞŝƌ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĞŶ�ŶΣ�Ϯϯ�;ϮϬϭϳͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŚŝůĚ� ŽŶ� ^ƚĂƚĞ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ͕� ƚƌĂŶƐŝƚ͕� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ͘� hE� �ŽĐ͘� �Dtͬ�ͬ
'�ͬϰо�Z�ͬ�ͬ'�ͬϮϯ� 

ϴsĞƌƚĂůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�^ůŽƚďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ� ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚĞ�
ǀŝũĨĚĞ�ĞŶ� ǌĞƐĚĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĞŬĞ� ǀĞƌƐůĂŐ� ǀĂŶ��ĞůŐŝģ� ;hE��ŽĐ͘��Z�ͬ�ͬ
��>ͬ�Kͬϱ-ϲ͕�Ϯϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϵͿ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
�ƵůƚƵƵƌ͕� :ĞƵŐĚ� ĞŶ�DĞĚŝĂ� ǀĂŶ� ĚĞ�sůĂĂŵƐĞ�KǀĞƌŚĞŝĚ� ĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ�
ƐƚĞƵŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� E�Z<͕� ǌŝĞ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽĐŝĂĂůĐƵůƚƵƌĞĞů͘ďĞͬũĞƵŐĚͬ
ƉƵďůŝĐĂƟĞƐͬϭϵϭϭϭϵͺsE-^ůŽƚďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐĞŶ-ϱĚĞ-ϲĚĞ-ƌĂƉƉŽƌƚ-
�ĞůŐŝй�ϯй��ͺ��&͘ƉĚĨ�͘ 

ϵhE'�͘� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� �ĂƌĞ� ŽĨ� �ŚŝůĚƌĞŶ͕� �ͬ
Z�^ͬϲϰͬϭϰϮ͕� ϮϬϭϬ ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŝĐĞĨ͘ŽƌŐͬƉƌŽƚĞĐƟŽŶͬ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞͺĐĂƌĞͺ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ-�ŶŐůŝƐŚ͘ƉĚĨ 

ϭϬhE,�Z͕�EĂĂƌ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬĞƌĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ�ĞŶ�
ǀĂŶ� ŚƵŶ� ŽƵĚĞƌƐ� ŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŝŶ� �ĞůŐŝģ͕� ϮϬϭϵ͕� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƵŶŚĐƌ͘ŽƌŐͬďĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐŝƚĞƐͬϰϲͬϮϬϭϵͬϬϵͬ
hE,�Z-h�^�ͺ�ĞůŐŝƵŵ-E>�-ƐĐƌĞĞŶ-Ϯ͘ƉĚĨ� 

ϭϭ^ŝŶĚƐ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ� ŝŶ��ĞůŐŝģ�ďĞƐĐŚĞƌͲ
ŵŝŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͕�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�<ůĞŝŶ�<ĂƐƚĞĞůƚũĞ�ŐĂĂŶ͕�ĚĂƚ�ŶƵ�ĚĞ�
ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŐƌŽĞƉĞĞƌƚ�ĚŝĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ƌĞŐŝƐƚƌĞͲ
ƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂƐŝĞůĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶǁŝũǌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉǀĂŶŐƉůĂĂƚƐ͘�
/Ŷ� Ěŝƚ� ĂĂŶŬŽŵƐƚĐĞŶƚƌƵŵ� ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ� ŶŝĞƚ-ďĞŐĞůĞŝĚĞ� ŵŝŶĚĞƌũĂͲ
ƌŝŐĞŶ� ĞĞŶ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌ� ƚĞĂŵ� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ� Ƶŝƚ� ǌŽǁĞů� &�Ͳ
��^/>� ĂůƐ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ŝĞŶƐƚ� sƌĞĞŵĚĞůŝŶŐĞŶǌĂͲ
ŬĞŶ͘ 

ϭϮ,ŽĞǁĞů� Ěŝƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŐĞĞŶ� ĚĞĞů� ƵŝƚŵĂĂŬƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� E�Z<-ƐƚƵĚŝĞ͕�
ǁĞƌĚ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶǁĞů� ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�hE/��&��ĞůŐŝģ� ŝŶ�
ŚĞƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�Η�DŝŐƌĂŶƚĞŶ-�ĞŶ�ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ��ĞůŐŝģ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ� ǁŽŽƌĚ͟� ĞŶ� ĚŽŽƌ� ��/-�ĞůŐŝģ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉƌŽũĞĐƚ�
Η�ŚŝůĚ�&ƌŝĞŶĚůǇ�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͊Η͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁĞƌĚ�
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ� ƚƵƐƐĞŶ� ϮϬϭϴ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ĞŶ� ǁĂĂƌǀĂŶ� ŚĞƚ� ĞŝŶĚƌĂƉƉŽƌƚ�
ǀŽŽƌ� �ĞůŐŝģ� ŝŶ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ǌĂů� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ� ĞŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ǌĂů�ǌŝũŶ�ŽƉ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐłŶĞƚǁŽƌŬ͘ĞƵͬ͘� 

ϭϯ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ� ŽŶ� ĐŚŝůĚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ� ũƵƐƟĐĞ͕� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬĞŶͬǁĞďͬ
ĐŚŝůĚƌĞŶͬĐŚŝůĚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ-ũƵƐƟĐĞ� 

ϭϰ'ĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŶΣ�ϭϮ�;ϮϬϬϵͿ�ŽŶ�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞĂƌĚ͕�hE��ŽĐ͘��Z�ͬ�ͬ'�ͬϭϮ͘� 

ϭϱ'ĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŶΣ� ϭϰ� ;ϮϬϭϯͿ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
;Ăƌƚ͘ ϯ͕�ƉĂƌ͘ ϭͿ͕�hE��ŽĐ͘��Z�ͬ�ͬ'�ͬϭϰ͘� 

ϭϲ'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬƐŝƚĞƐͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬĮůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
'ƵŝĚĂŶĐĞйϮϬŝŶйϮϬĐŚŝůĚƌĞŶйϮϳƐйϮϬƌŝŐŚƚƐйϮϬйϮϴϮϬϭϵй
Ϯϵ͘ƉĚĨ��ĞǌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŬŝŶĚ�ďŝũ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ǀĞŝůŝŐ�ŝƐ͕�ŶĂĂƌ�ďĞŚŽƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚ�ĞŶ�ǀĂŶ�
ǌŝũŶ�ŽĨ�ŚĂĂƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ŐĞŶŝĞƚ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ƚŽĞŐĂŶŐ�
ƚŽƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂůĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶͲ
ŝŶŐ͕�ŐĞǌŝŶƐůĞǀĞŶ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ͕�ƚŽĞŐĂŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ĞŶ�
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ĂůůĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞǁĞůĚ͘�� 
 
ϭϳ�ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ďǇ� ^ƚĂƚĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĂƌƟĐůĞ�ϰϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕��ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͗��ĞůŐŝƵŵ͕�
hE��ŽĐ͘��Z�ͬ�ͬ��>ͬ�Kͬϱ-ϲ͕�Ϯϴ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϵ͕�ΑΑ�ϵ͕�Ϯϯ͕�Đ͕�Ϯϰ͕�Ă�
Ğƚ�Ϯϲ͕Ě͘� 

ϭϴdŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĞĞŌ�&���^/>�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ŵŝŶĚĞƌũĂͲ
ƌŝŐĞŶ�ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ͕�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŵĞŝƐũĞƐ͕�ũŽŶŐĞŶƐ�ƚŽƚ�ϭϱ�ũĂĂƌ͕�ũŽŶŐĞͲ
ƌĞŶ� ŵĞƚ� ĨǇƐŝĞŬĞͬŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ;ǌŽǁĞů� ŵĂŶŶĞůŝũŬ� ĂůƐ�
ǀƌŽƵǁĞůŝũŬͿ͕� ũŽŶŐĞ� ƉŽƚĞŶƟģůĞ� ƐůĂĐŚƚŽīĞƌƐ� ǀĂŶ� ŵĞŶƐĞŶŚĂŶĚĞů�
;ǌŽǁĞů� ŵĂŶŶĞůŝũŬ� ĂůƐ� ǀƌŽƵǁĞůŝũŬͿ� ĞŶ� ΗĞǆƚƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞΗ� ;ǌŽǁĞů�
ŵĂŶŶĞůŝũŬ�ĂůƐ�ǀƌŽƵǁĞůŝũŬͿ͘ 

 

 



�ϭϱ 

 

 



ϭϲ 

 

�Ğ�EĂƟŽŶĂůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ZĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�<ŝŶĚ�;E�Z<Ϳ 

KEd^d��E^'�^�,/���E/^͗�EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĞŬĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǀĂŶ��ĞůͲ
Őŝģ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶǀĞƌĚƌĂŐ�
;sZ<Ϳ� ;ϭϵϵϱͿ͕�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�sE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ŽƉͲ
ƌŝĐŚƟŶŐ� ĂĂŶďĞǀŽůĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞ�
ĚĂƚ� ǁŽƌĚƚ� ďĞůĂƐƚ� ŵĞƚ� ͞ĚĞ� ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ� ĞŶ� ĚĞ� ĞǀĂůƵĂƟĞ�
ǀĂŶ͕�ĂůƐŽŽŬ�ŚĞƚ�ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞůĞŝĚ�ŝŶǌĂŬĞ�ĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌͲ
ŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŬŝŶĚ͕� ƚĞŶĞŝŶĚĞ� ǌŝĐŚ� ĞƌǀĂŶ� ƚĞ� ǀĞƌŐĞǁŝƐƐĞŶ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚƌĂŐ�ǌŽǁĞů�ŽƉ�ĨĞĚĞƌĂĂů�ĂůƐ�ŽƉ�ůŽŬĂĂů�ǀůĂŬ�ǀŽůͲ
ůĞĚŝŐ� ǁŽƌĚƚ� ŶĂŐĞůĞĞĨĚ� ĞŶ� ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘͟� �ůƐ� ĂŶƚǁŽŽƌĚ� ŽƉ�
ĚĞǌĞ�ƐůŽƚďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐ�ǁĞƌĚ�ŽƉ�ϭϵ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϱ� ĞĞŶ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐĂŬŬŽŽƌĚ� ŐĞƐůŽƚĞŶ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ŽŽŐ� ŽƉ� ĚĞ�
ŽƉƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�E�Z<͘� 

t�d� ͗��Ğ�E�Z<� ŝƐ� ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ� ŽǀĞƌůĞŐƉůĂƞŽƌŵ͕� ŐĞͲ
ŬĞŶŵĞƌŬƚ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ� ďƌĞĚĞ� ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ� ;ǌŽǁĞů�
ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ǀĞůĚǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�

ŵŝĚĚĞŶǀĞůĚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚͿ͘�sŝĂ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĂĂƌ�ǌŝũŶ�ƚŽĞͲ
ǀĞƌƚƌŽƵǁĚ͕� ǌŽƌŐƚ�ĚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝĞ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ� ƚŽĞǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ�ŚĞƚ�sZ<� ŝŶ�
�ĞůŐŝģ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚŽĞůƚƌĞīĞŶĚĞ�ĐŽƂƌĚŝŶĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĐƟĞƐ�ƚĞŶ�ǀŽŽƌĚĞůĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŬŝŶĚ͘ 
 
KW�Z��,d�E͗� 

�Ğ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĚƵďďĞůĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sZ<͗ 
à ďŝũĚƌĂŐĞŶ� ƚŽƚ� ĚĞ� ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀŝũłĂĂƌůŝũŬƐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĂƚ� �ĞůŐŝģ�ŵŽĞƚ� ŽƉƐƚĞůůĞŶ�

ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƟŐ�ĂƌƟŬĞů�ϰϰ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sĞƌĚƌĂŐ͖ 
à ŝŶ� ŶĂĂŵ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ĞůŐŝƐĐŚĞ� ƐƚĂĂƚ� ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀŽŽƌƐƚĞůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ďŝũ� ŚĞƚ� 

sE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ͘� 
 

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ͗ 
à ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�

ŚĞƚ�ŬŝŶĚ�ĚŝĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƐĐŚĞ�^ƚĂĂƚ�ŵŽĞƚ�ǀŽŽƌůĞŐŐĞŶ�ĂĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶƐƚĂŶƟĞƐ͖ 
à ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶĞŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǀĞƌǌĂŵĞůŝŶŐ͕�ĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ĚĞ� ǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ� ƚĞ�

ĐŽƂƌĚŝŶĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂĂŶ� ŐĞŐĞǀĞŶƐ� ƚĞŶ� ďĞŚŽĞǀĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� 
sE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ� Žŵ�ĚĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŽƉ� ŚĞƚ�ŶĂƟŽŶĂůĞ� ŐƌŽŶĚŐĞͲ
ďŝĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͖ 

à ŚĞƚ�ŽǀĞƌůĞŐ� ĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ŐĞŐĞǀĞŶƐƵŝƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂŶƟĞƐ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ďĞǌŝŐŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ͕�ĞŶ�
Ěŝƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĞůŬ�ŶŝǀĞĂƵ�ŐĞǀŽĞƌĚĞ�ďĞůĞŝĚ�
ƚĞ�ďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ͖� 



�ϭϳ 

 

à ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƚĞ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶďĞͲ
ǀĞůŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� sE-<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ� ĞŶ� ĞƌŽƉ� ƚŽĞǌŝĞŶ͘� /Ŷ� Ěŝƚ� ǀĞƌͲ
ďĂŶĚ�ŬĂŶ�ǌŝũ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŽĨ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ďŝŶĚĞŶĚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǀŽĞŐͲ
ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͖ 

à ĂĚǀŝĞǌĞŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ� ƚŽƚ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ� ǀĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�
ĞŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůůĞŶ�ǌŽĚƌĂ�ĚĞǌĞ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ͘ 

,Ğƚ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐĂŬŬŽŽƌĚ� ƚŽƚ� ŽƉƌŝĐŚƟŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝĞ� ǀĞƌĞŝƐƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ� ŽƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ǁŝũǌĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝĞ͘ 

^dZh�dhhZ͗� /Ŷ�ũƵŶŝ�ϮϬϭϱ�ǁĞƌĚ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�E�Z<�ŚĞƌǌŝĞŶ�ƚĞƌ�ǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĂĂƌ�ĚƵďďĞůĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ� ͚ŽǀĞƌŚĞŝĚƐŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͛�ĞŶ� ͚ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ĂĚǀŝĞƐ͕͛�ĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ�ůĞĚĞŶ�;ŵŝĚĚĞŶǀĞůĚ͕�ďĞƌŽĞƉƐŐƌŽĞƉĞŶ͕�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�
ǀĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞƐ͕�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĞŶ�ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶͿ͘��ƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚǁĞĞ�ŽƌŐĂŶĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͘�,Ğƚ�/ŶƚĞƌͲ
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĞĞů�ŽƌŐĂĂŶ͕� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�Ƶŝƚ� ƐƚĞŵŐĞƌĞĐŚƟŐĚĞ� ůĞĚĞŶ͕� ŝƐ�ďĞůĂƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ� ŝŶͲ
ƚĞƌŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĞůĞ� ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ� ;ǌŽĂůƐ� ŚĞƚ� ǀŝũłĂĂƌůŝũŬƐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� sE-
<ŝŶĚĞƌƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŝƚĠͿ͘� ,Ğƚ� �ĚǀŝĞƐŽƌŐĂĂŶ͕� ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ� Ƶŝƚ� ĂĚǀŝƐĞƌĞŶĚĞ� ůĞĚĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵĞ� ƐƚĞŵ͕� ŝƐ� ďĞůĂƐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ� ǀĂŶ�ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ� ĂĚǀŝĞƐ͘��ĞǌĞ�ŽƌŐĂŶĞŶ�ŬŽͲ
ŵĞŶ�ĂůůĞďĞŝ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ďŝũĞĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞƌĚĞ�ďĞůĞŝĚ͘�,Ğƚ�
�ƵƌĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌƚĂĂŶ�ƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�Ƶŝƚ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŽƌŐĂŶĞŶ͕�ǁĂƚ�
ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶǀĞůĚ͘� 
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