
�� 

 

�� 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 

KƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ 

�ǀŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ 

 

�ĚŽƉƚĠ�ůĞ�ϮϵͬϬϲͬϮϬϮϬ 



Ϯ 

 

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ��E��͗ 
 
�ŽůůğŐĞ�ĚĞƐ�WƌŽĐƵƌĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ� 

�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/��&��ĞůŐŝƋƵĞ 

 

��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 



�ϯ 

 

 

�ĞƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĠƐ�� 
 
>Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĂīĞĐƚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ͘� � >ĞƐ� ĐĂƵƐĞƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůŝĠĞƐ� ă� ĚĞƐ�
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ� ŐƌĂǀĞƐ� Ğƚ� ŵĂƐƐŝǀĞƐ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ƌĞĐŽŶŶƵƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ƌĞůĂƟǀĞ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ;���Ϳ͘� >ĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽƵďůĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ͕�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐĞƵůƐ�ŽƵ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚĞ� ůĞƵƌ�
ĨĂŵŝůůĞ͕� ƋƵΖŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŶĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ĚĞ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŽƵ� ůĂŝƐƐĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�ĚΖŽƌŝͲ
ŐŝŶĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘� 
 
�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϱ͕� ƉƌğƐ� ĚΖƵŶ� ŵŝůůŝŽŶ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�
ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ă� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚΖƵŶ�
ƌĞĨƵŐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ŽƵ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�Ğƚ�
ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ŶŽŵďƌĞ� Ăŝƚ� ĚŝŵŝŶƵĠ� ĚĞƉƵŝƐ�
ϮϬϭϳ͕� ŝůƐ� ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƌ� ůĞƵƌ� ǀŝĞ�
ƉŽƵƌ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ͘�
>Ă� �ĞůŐŝƋƵĞ� Ă� ĂĐĐĞƉƚĠ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ě͛ĂƐŝůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ŽĐĐƵƉĞ� ă� ĐĞ� ƟƚƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ŚƵŝƟğŵĞ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐϮ͘�
�Ŷ� ϮϬϭϴ͕� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚĠ� ů͛ĂƐŝůĞ� ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ� ϲ͘ϲϬϱ͕�
ĐŽŶƚƌĞ� ϭϯ͘ϲϯϬ� ĞŶ� ϮϬϭϱϯ͘� dŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚĞͲ
ĨŽŝƐ� ƉĂƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� Ě͛ĂƐŝůĞ� Ğƚ͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�
ĚĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�
ŽŶƚ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĠĞƐ͕� ƚĞůůĞ� ůĂ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞƐ� ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŶŽŶ-ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�Ğƚ� ƐĠƉĂƌĠƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞϰ͘� 
 
 

 

 
dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ� 
 
>Ğ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂǀŝƐ�ĠǀŽƋƵĞ�ͨ ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ ͕ͩ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
ĚĞ� ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂƵǆ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ͨ ŽďůŝŐĞ�ůĞƐ��ƚĂƚƐ�
ƉĂƌƟĞƐ� ă� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� Ğƚ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ�
ĠŶŽŶĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ͕�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ŽƵ�ŝƌƌĠŐƵůŝğƌĞ͕�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�
Ě͛ĂƐŝůĞ͕�ĚĞƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕�ĚĞƐ�ĂƉĂƚƌŝĚĞƐ�ĞƚͬŽƵ�
ĚĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŝƚĞ͕� Ǉ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ůŽƌƐͲ
ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶǀŽǇĠƐ�ŽƵ�ĞǆƉƵůƐĠƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƵƌ�
ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ƋƵĞůƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ� ůĂ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ŽƵ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŽƵ�
ƚƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƐƚĂƚƵƚ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͕� Ğƚ� ƋƵĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ� ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ� ƚƵƚĞƵƌƐ� ƐŽŝĞŶƚ�
ŽƵ�ŶŽŶ�ĂƉĂƚƌŝĚĞƐ ͩϱ͘� 



ϰ 

 

>͛ĠƚƵĚĞ�ͨ �ŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ ͩ ĚĞ�ůĂ��E��� 

 
>Ă��ĞůŐŝƋƵĞ�ŽīƌĞ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ͕�ă�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĠŐĂƌĚƐ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂͲ
ƟƋƵĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĂŶƚĞƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞϲ͘�>͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ��E���
ŝĚĞŶƟĮĞ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂĐƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ġƚƌĞ� ĨĂŝƚ�
ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�͗� 

�ŝĞŶ-ġƚƌĞ�͗��ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ-
ŝůƐ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ͍� ^ŽŶƚ-ŝůƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� Ğƚ� ƐĂͲ
ƟƐĨĂŝƚƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ǀŝĞ ͍� YƵĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƵƌƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� Ě͛ĂǀĞŶŝƌ ͍� hŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ƐƵƌ�
ƚƌŽŝƐ� ĚĠĐůĂƌĞ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŚĞƵƌĞƵǆ� Ğƚ�
ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ůƵŝ͘�WůƵƐ�ƉƌĠŽĐͲ
ĐƵƉĂŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ͕� ĐĞ� ƌĞƐƐĞŶƟ� Ɛ͛ĂĐĐĞŶƚƵĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĠ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘ 

 
 
^ĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ ͗� >ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�

ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂīĞĐƚĞŶƚ� ůĞƵƌ� ďŝĞŶ-
ġƚƌĞ͘� /ůƐ� ŝŶĐůƵĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚΖĂĚƵůƚĞƐ�
ůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞ� ůΖĞŶĨĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�
ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĂǀĞĐ�
ĞƵǆ͘� hŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠ� ĚĠͲ
ĐůĂƌĞ�ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ă�ƋƵŝ� ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ƉĞƵƌƐ͕�ĚĞ� ƐĞƐ� ĐƌĂŝŶƚĞƐ͕�ĚĞ� ƐĞƐ� ƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚƐ͘���� 

 

sŝŽůĞŶĐĞ ͗� � >ĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĂŝƌƐ� ĚĞͲ
ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ� ă�ŵĞƐƵƌĞ�
ƋƵΖŝůƐ� ŐƌĂŶĚŝƐƐĞŶƚ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ů͛ĠƚƵĚĞ�
ĐŽŶƟĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƉƌĠŽĐĐƵͲ
ƉĂŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐǇďĞƌ-ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�;ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĠƐͿ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
ƋƵŝ� ŶĞ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ�;ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞͿ͘ 

 
 
�ĚƵĐĂƟŽŶ� ͗� >ΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚΖĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĠƉĂƌĞ� ă�
ąŐĞ� ĂĚƵůƚĞ͘� >͛ĠƚƵĚĞ� ĐŽŶƟĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŝŵŽ-
ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�;��^W��ͬK<�EͿ͘� 
 



�ϱ 

 

>ŽŝƐŝƌƐ� ͗� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĂƵǆ� ůŽŝƐŝƌƐ͕� ĂƵ� ŵġŵĞ� ƟƚƌĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�
ƉĂƌ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ĨĂĐͲ
ƚĞƵƌ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ͘� �Kƌ�
ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ĚĠĐůĂƌĞ� ŶĞ� ƉĂƐ�
ĂǀŽŝƌ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ůŝďƌĞ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ͘� �ĞƩĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ͘� 
 

WƌŽĐĠĚƵƌĞ� ͗� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�
ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�
Ě͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĠũŽƵƌ͘� hŶ� ƉĞƵ� ƉůƵƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;ϱϲйͿ�ĐŽŶƐŝĚğͲ
ƌĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ͘ 
 

 

 

 

>Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ-
ġƚƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĞƵƌ�
ďŝĞŶ-ġƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ� ůĞƵƌ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� -�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĂŝƌƐ͕� ůĞƵƌƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� Ě͛ĂǀĞŶŝƌ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ŽƵ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ƐĞƵů�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶĞ�ƌĠƐŝĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�Ǉ�ƌĠƐŝĚĞŶƚ͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĮůůĞƐ͘��ŶĮŶ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĂǀĞĐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƐŝƟĨ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘� 

 

>͛ĠƚƵĚĞ�ͨ �ŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝͲ
ŐƌĂƟŽŶ ͩ�ĚĞ�ůĂ��E���ĞƐƚ�ĚŝƐͲ
ƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͗ 

ǁǁǁ͘ĐŶĚĞ͘ďĞ 



ϲ 

 

>Ă� �ĞůŐŝƋƵĞ� ƐΖĞƐƚ� ĞŶŐĂŐĠĞ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� Ě͛ąŐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ƐƚĂƚƵƚ͕�
ĞŶ� ƌĂƟĮĂŶƚ� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐĞƐ�
ƚƌŽŝƐ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ͘� �ŽŶĨŽƌŵĠͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵǆ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞƐ�
ŶΣ� ϯ� Ğƚ� ϰ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ŶΣ�ϮϮ�Ğƚ�ŶΣ�Ϯϯ�ĚƵ�
�ŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ůΖĞŶĨĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ƌĞůĂƟĨƐ� ĂƵǆ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ�
ůΖŚŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞƐ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐϳ͕� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� Ě͛ĂǀŝƐ�
ƌĂƉƉĞůůĞ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ďĞůŐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĠƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�
ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ� Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ŽƵ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽƵ�ƚƵƚĞƵƌƐ͘� 
 
>͛ŽƌŐĂŶĞ� Ě͛ĂǀŝƐ� ƌĂƉƉĞůůĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�KďͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĮŶĂůĞƐ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ă� ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ�ůĞ�ϳ�ĨĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϭϵ͘� �� ĐĞ� ƐƵũĞƚ͕� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� Ě͛ĂǀŝƐ� ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐϴ ͗� 
 

à Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ƐŽŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ� ĚĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�;͙Ϳ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�
ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ǀĞŶƟůĠĞƐ�ƉĂƌ�ąŐĞ͕�
ƐĞǆĞ͕� ŽƌŝŐŝŶĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� Ğƚ� ĞƚŚŶŝƋƵĞ͕�
ǌŽŶĞ� ƵƌďĂŝŶĞ� ŽƵ� ƌƵƌĂůĞ͕� ǌŽŶĞ� ŐĠŽŐƌĂͲ
ƉŚŝƋƵĞ͕�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ƐƚĂƚƵƚ�ŵŝŐƌĂͲ
ƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĂĮŶ�
ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;Α�ϭϭ͘ĂͿ ͖� 

 
à ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƌƟĞƐ�
ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕�
ůĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ͕� ůĞƐ�
ũƵŐĞƐ͕� ůĞƐ�ĂǀŽĐĂƚƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�

ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� Ğƚ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�;Α�ϭϯ͘ĂͿ ͖ 

 
à ĚĞ� ƌĞĚŽƵďůĞƌ�Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ƐŽŝƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ� Ğƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĞŶƚ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ� ĚĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ� ă�
ůĂ�ƐĂŶƚĠ�;Α�ϭϳ͘ĂͿ ͖ 

 
à Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐƌŝͲ
ƚğƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂŝĚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĂǇĂŶƚ� ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ă� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ă� ůĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĞŶ�
ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ� ;Α�
ϭϳ͘ďͿ ͖ 

 
à Ě͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĞŶ� ĂďŽůŝƐƐĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ƐĂ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�
Ě͛ąŐĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ƐŽŶ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ͕� Ğƚ� ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ�
ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ĚƸŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ąŐĞ�Ğƚ�
ĚƵ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ŵĂƚƵƌŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ;Α�
ϭϵ͘ĂͿ ͖ 

 
à Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĞƌ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂƵǆ�
ŶŝǀĞĂƵǆ� ĨĠĚĠƌĂů͕� ƌĠŐŝŽŶĂů� Ğƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ�
ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŵĂůƚƌĂŝͲ
ƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶĠŐůŝŐĞŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛Ǉ�ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ�
ƐƵŝƚĞ� ǀŽƵůƵĞ͕� ĞŶ� ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�;Α�Ϯϯ͘ĐͿ ͖ 

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�� 



�ϳ 

 

 
à ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
Ğƚ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ� ĂŝĞŶƚ� ĂĐĐğƐ� ă� ĚĞƐ� ƉƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐƵĞƐ͕� ĚĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚŚĠƌĂͲ
ƉĞƵƚĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌğƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƚĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�
Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞͲ
ŵĞŶƚ�;Αϯϯ͘ĚͿ ͖ 

 
à �Ğ�ƌĞĚŽƵďůĞƌ�Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĨĂĐŝůŝͲ
ƚĂŶƚ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĠĨĂǀŽƌŝͲ
ƐĠƐ�;Αϯϵ͘ĂͿ�͖ 

 
à ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ� ă� ů͛ĠĐŽůĞ͕� Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƌ� ĞĸĐĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂůůĠŐĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂƵǆ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ� ƉůĂŝŶƚĞ� ;Α�
ϯϵ͘ďͿ�͖ 

 
à ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĨŽƌŵĞƌ� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ă� ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĂƵǆ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� Ğƚ� ă� ůĂ� ŵĠĚŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŶŇŝƚƐ� ĂĮŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀĞŶĂŶƚ�
Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂĐĐƵĞŝůůĂŶƚ�;Α�ϯϵ͘ĐͿ�͖ 

 
à ĚĞ�ƌĞĚŽƵďůĞƌ�Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�;͙Ϳ�
ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƌĠĨƵŐŝĠƐ� Ğƚ� ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕� ůĞ�
ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƌĞƉŽƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ƐĞ�ůŝǀƌĞƌ�ĂƵ�ũĞƵ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƌĠĐƌĠĂͲ
ƟǀĞƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞƐ� Ğƚ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ă� ůĞƵƌ� ąŐĞ͕�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͕�
ĚĞƐƐĞƌǀŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�
Ğƚ� ŶŽŶ-ĨƵŵĞƵƌƐ͕� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ƐŽƌƚĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ� ĚĞ� ƐƵĸƐĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ� ĐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͘�
/ů�ůƵŝ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌͲ
ǀĞƌ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ǉ�ĂŝĞŶƚ�ĂĐĐğƐ�;Α�ϰϬͿ ͖ 

 
à Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞůĂƟĨ�
ĂƵǆ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ąŐĞ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕�ĨŽŶĚĠ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�
ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƵƟůŝͲ
ƐĠ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŽƵƚĞ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ƋƵĂŶƚ� ă�
ů͛ąŐĞ� ĂǀĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� Ğƚ� ĐŽŵƉƚĞ�
ƚĞŶƵ� ĚĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� ũƵƐƟĮĐĂƟǀĞƐ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ� ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�
ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ĞĸĐĂĐĞƐ� ;Α�
ϰϮ͘ĂͿ�͖ 

 
à Ě͛ĞŶƋƵġƚĞƌ� ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ŵĂƵǀĂŝƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ƐƵďŝƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ŶŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�;Α�ϰϮ͘ďͿ�͖� 

 
à ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŶŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă� ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ� Ğƚ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ�
ƚƵƚĞůůĞ�;Α�ϰϮ͘ĐͿ�͖� 

 
à Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ� Ě͛ŚĠďĞƌŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŶŽŶ� ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŐŶĠƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ǀĞŝůůĂŶƚ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ�
ĐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚƵ� ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ƋƵĞů� ƋƵĞ�
ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�;Α�ϰϮ͘ĚͿ�͖� 

 
à ĚĞ� ŶĞ� ƉůƵƐ� ĚĠƚĞŶŝƌ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĨĞƌŵĠƐ� Ğƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ŶŽŶ� ƉƌŝǀĂƟǀĞƐ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠ� ;Α�
ϰϰ͘ĂͿ�͖ 

 
à ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ƉƌŝŵŽƌͲ
ĚŝĂůĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ� ă� ů͛ĂƐŝůĞ� Ğƚ� ĂƵ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�
ĨĂŵŝůŝĂů�;Α�ϰϰ͘ďͿ�͖ 

 
 



ϴ 

 

^ΖĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ůĂ� �E��� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĮŶĂůĞƐ� ĚƵ�
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ů͛KƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�ĂƉƉĞůůĞ�ă�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĨƌŽŶƚƐ ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�͗�� 

>Ă� ĨĂŵŝůůĞ� ĠƚĂŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ů͛KƌŐĂŶĞ� Ě͛ĂǀŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�͗� 
 

à Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� >ŝŐŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ� ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ�
ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐϵ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ͕�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�Ğƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ�
ĨĂŵŝůůĞ ͖�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ů͛ƵŶŝƚĠ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƐĠƉĂƌĠƐ ͖� 

 
à ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ƵŶĞ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂƵ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�
ĐĂƐ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� ĚĠĐŝĚĞƌ� ĚƵ� ƚǇƉĞ�
Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ� ă� ƐĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ ͖�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ă�ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ ͖ 

 
à ĚĞ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĞŶ� ĨĂŵŝůůĞ�

Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ŽƵ� ĞŶ� ƉĞƟƚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŶŽŶ-ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ͕� ƉĞƵ�
ŝŵƉŽƌƚĞ� ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ-Đŝ ͖�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ;Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ƐĂŶƐ-ĂďƌŝͿ�
ƐŽŝĞŶƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� Ğƚ�
ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ ͖ 

 
à ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�

ŶŽŶ-ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĂƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞϭϬ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŵŝůŝĞƵ�ĨĂŵŝůŝĂů͕�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�
ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ͖ 

 
à ĚĞ� Ɛ͛ĂďƐƚĞŶŝƌ� ĚĞ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� Ě͛ƵŶĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ� ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ĚĠďŽƵƚĠĞƐ� ƋƵŝ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͖ 

 
à ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�Ğƚ�

ă� ƉůƵƐ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĂƵǆ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ƋƵĞů� ƋƵĞ� ƐŽŝƚ�
ůĞƵƌ� ƐƚĂƚƵƚ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͕� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ͖� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŶŽŶ-ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ƵŶ� ƐƚĂŐĞ͕� ă�
ůĂ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵƚƵĞůůĞ͕� ă�
ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ďĂŶƋƵĞ ͖�ĚĞ�
ŐĂƌĂŶƟƌ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ǉ�

à Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝīƵƐĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞƵƌƐ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ũƵƐƟĐĞ�;Α�ϰϰ͘ĐͿ �͖ 

à ĚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌĚƌĞ͕�ĂƵǆ�ŐĂƌĚĞƐ-ĨƌŽŶƟğƌĞƐ͕�
ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ů͛ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶĚŝĐŝƚĠ�;Α�ϰϱ͘ĞͿ �͖ 

à ĚĞ�ƌĂƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�WĂƌƟĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ů͛/�Dt�Ğƚ�ů͛KW-��d͕�΀͙΁�;Α�ϱϭͿ͘ 



�ϵ 

 

>Ă� ǀŝŽůĞŶĐĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ� ŵĞŶĂĐĞŶƚ� ůĞ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�
ůŽŶŐ�ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ�ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͘� >͛KƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂǀŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�͗� 
 

à ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶŽŶ-ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ͕�ĚğƐ�ůĞƵƌ�ĂƌƌŝͲ
ǀĠĞϭϭ ͖� ĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞ� ƋƵŝ� ĂĸƌŵĞ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ� ƐŽŝƚ�
ƚƌĂŝƚĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƚĞůůĞ͕� ƉƵŝƐƐĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�
ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�
Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ� ;&���^/>͕�
KĸĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�^ĞƌǀŝĐĞ�D/Ed�,�Ğƚ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ƚƵƚĞůůĞƐͿ͕� ƐĞ� ǀŽŝƌ� ĚĠƐŝŐŶĞƌ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�
ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚΖĂŝĚĞ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚΖƵŶ� ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌğƚĞ ͖ 

 
à ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ůĂ�

ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͕� ĚĞƐ� ŝŶƐͲ
ƚĂŶĐĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ� Ğƚ�
ƉŽůŝĐŝğƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟĨƐ͕� ĚĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ͕�ĚĞƐ�
ƚƵƚĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĂǀŽĐĂƚƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƐ͕�ĚĞƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂŶƚĠ͕� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ĚĞƐ� ĐŽĂĐŚƐ͕�
ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ ͖ 

 
à ĚĞ� ŶĞ� ƉƌŝǀĞƌ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠ� ĂƵĐƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ�

ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽƟĨƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ ŽƵ�ĂƵ�
ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ ͖��ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ă� ů͛ĞŶĨĞƌŵĞŵĞŶƚ Ğƚ� Ě͛ĠǀĂͲ
ůƵĞƌ� ĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ ͖� 

 
à Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�

ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀƵůŶĠͲ
ƌĂďŝůŝƚĠ� ;ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀŝǀĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌƵĞ͕� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŝƚĞ͕� ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀŝĐͲ

ƟŵĞƐ� ĚĞ� ƚŽǆŝĐŽŵĂŶŝĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĚŽŶƚ� ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƐ� ŶĞ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕� ƐĞ� ĚĠƉůĂĐĞŶƚ� ĚΖƵŶ� ƉĂǇƐ� ă�
ůΖĂƵƚƌĞ͕� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ ͖ 

 
à ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ĂƵ� ƐŽƵƟĞŶ� ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂů͕�
ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƉŚǇͲ
ƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�
ĠƚĠ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ƐƵďŝĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ŽƵ�
ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ͕� Ğƚ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵĂŶƋƵĞ�
Ě͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ�
ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� Ě͛ĂǀĞŶŝƌ� ƉĞƵͲ

ǀĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ĚĞ� ŐƌĂǀĞƐ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ�ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ ͖�� 
 
à Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ� ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ͕� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� Ğƚ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕� ů͛ĠĐŽůĞ� ĠƚĂŶƚ� ƵŶ�
ĨĂĐƚĞƵƌ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�
Ğƚ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ ͖�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ƋƵŝ�

ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĠĐŽůĞƐ ͖�
ĚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌŝŵŽ-
ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ Ğƚ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ�
ĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ ͖�ĚĞ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ͕�ůŽƌƐͲ
ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ŝŶĂĚĂƉƚĠ͕� ă� ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ĐĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� ǀĞƌƐ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ� ŽƵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͖� ĚĞ� ƐĐŽůĂƌŝƐĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ� ŚĠďĞƌŐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ͨ ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ�
ƌĞƚŽƵƌ ͩ ͖ 

 
à ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�

ĂƵ�ƌĞƉŽƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ůŽŝƐŝƌƐ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�
ƐĞ� ůŝǀƌĞƌ� ă� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƌĠĐƌĠĂƟǀĞƐ� Ğƚ�
ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕� ƉƌĂƟƋƵĠĞƐ� ĞŶ� ĚĞŚŽƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĠĐŽůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕� ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďůĞƐ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞƐƐĞƌǀŝĞƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͘�� 
 



ϭϬ 

 

>Ă�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�
ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐϭϮ͘� >͛KƌŐĂŶĞ� Ě͛ĂǀŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ ĚğƐ�ůŽƌƐ�͗�� 
 

à Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ũƵƐƟĐĞ�
ĂĚĂƉƚĠĞ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐϭϯ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂƉĞ�
ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ͕� ƋƵĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ăŝƚ� ĠƚĠ�
ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ� ĞŶ� ůĞƵƌ� ŶŽŵ� ƉƌŽƉƌĞ� ŽƵ� ĂƵ�
ŶŽŵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ ͖ 
 

à ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�͗� 
· ĂƵ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ě͛ġƚƌĞ�

ŝŶĨŽƌŵĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͖�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ͨ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ͩ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ůĞ�
ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ĚĞƐ�
ŽƵƟůƐ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚğƐ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�
Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ ͖� 

 
· ĂƵ� ĚƌŽŝƚ� ă� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶϭϰ� ĚĞƐ�

ĞŶĨĂŶƚƐ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͖�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ� Ğƚ� ă� ĐĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ� ƟĞŶŶĞŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ƐĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Ğƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�
ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ă�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�
ƐĞ�ƐĞŶƟƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ ͖ 

 
· ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ŚŽůŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ ͖� ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ƐŽŝƚ� ŵŽƟǀĠĞ� ĂƵ�
ƌĞŐĂƌĚ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚϭϱ ͖� 

 
· ĂƵ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƚƌĂŝƚĞƌ�

ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ğƚ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� Ě͛ĂĐĐŽƌĚĞƌ�
ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ƉŽƵƌ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƚƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ĂǀŽĐĂƚ͘��� 

 
à ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽƵƚĞ� ƐƵƌ�ĚĞ� ů͛ąŐĞ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�

ƵƟůŝƐĞƌ� ĚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� ĚĞ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�;Ğ͘Ă͘�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽƐƐĞƵƐĞƐ�Ğƚ�
ĚĞŶƚĂŝƌĞƐͿ� ŝŵƉƌĠĐŝƐĞƐ͕� ŝŶĂĚĂƉƚĠĞƐ� Ğƚ�
ŝŶĂĚĠƋƵĂƚĞƐ͘�� 

 



�ϭϭ 

 

�ŶĮŶ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ�
Ğƚ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ͕� ƋƵŝ� ƟĞŶŶĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͕� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ� Ğƚ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͘� 

�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� Ě͛ĂǀŝƐ� ƌĞͲ
ĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ů͛ĂŝĚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚĂŝƌĞ ͗� 
 

à ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĮŶĂŶĐŝğƌĞ� Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƌĠŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ� ƋƵŝ� ĂĐĐƵĞŝůͲ
ůĞŶƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĠĞƐ ͖ 

 
à ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ͕� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ŽƵ� ďŝůĂƚĠƌĂƵǆ�
ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�
ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŝĞŶƚ�ƵŶĞ� ĐŽŶƐŝͲ
ĚĠƌĂƟŽŶ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ ͖ 

 
à ĚĞ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ĐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ� ƌĞͲ

ƚŽƵƌ�ƐŽŝĞŶƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶͲ
ĨĂŶƚϭϲ� Ğƚ� ĚŽƚĠĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƐƵĸͲ
ƐĂŶƚĞƐ͕� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĂ� ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ�

ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� ƌĞŶƚƌĠĞƐ� ǀŽůŽŶƚĂŝͲ
ƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂǇƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƟĞƌƐ ͖ 

 
à ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚĞ�

ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�Ϭ͘ϳ�й�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ďƌƵƚ�
ă�ů͛ĂŝĚĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘� 

 
�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕� ů͛ŽƌŐĂŶĞ�Ě͛ĂǀŝƐ� ƌĞĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�
ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ ͗� 

 
à ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�

ĚŝĂůŽŐƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ� ĚƵ�
�ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚϭϳ ͖� 

 
à Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ�

ͨĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ͩ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĂƵǆ�ƉůĂŶƐ�ĂĚŽƉƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ͕� ƋƵŝ� ĐŽƵǀƌĞ� ůĞƐ� ƚŚĠͲ
ŵĂƟƋƵĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ� ŶĠͲ
ĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕� ĞŶ� ĐĞ� ĐŽŵƉƌŝƐ� ů͛ĂǆĞ� ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ ͖ 

 
à �Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ� ĚĞ�

ĐŽůůĞĐƚĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ĚĞ� ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ǀĞŶƟůĠĞƐ� ƉĂƌ�
ąŐĞ͕� ƐĞǆĞ͕� ŽƌŝŐŝŶĞ͕� ƐƚĂƚƵƚ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞ͕�
ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�Ğƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽĐŝŽĠĐŽͲ
ŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 



ϭϮ 

 

�Ks/�-ϭϵ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�͗ 

>Ğ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĂĐƚƵĞů͕� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�
ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ� ĚƵ� ǀŝƌƵƐ͕� Ă� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĂīĞĐƚĠ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕� ĚŽŶƚ�
ůĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĠũŽƵƌ� ĞƚͬŽƵ� ă� ůĂ� ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� ĚĞ�
ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚͬƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞǆĂĐĞƌďĠĞƐ�ƉĂƌ�͗ 
 
à ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ă� ƵŶ�

ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂĐĐƵĞŝů� ĞŶƚƌĂǀĠ� ͗� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ� ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ƉƌĠ-ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�;ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ů͛KĸĐĞ�
ĚĞƐ� �ƚƌĂŶŐĞƌƐͿ� Ă� ĐĂƵƐĠ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ� ŝŶĂĚĂƉƚĠĞƐ� ;WŽƌƚĞ�
Ě͛hůǇƐƐĞ͕� ŚƀƚĞů͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ǀŽŝƌĞ� ĚĞ� ƐĂŶƐ-
ĂďƌŝƐŵĞ� ƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞŶ� ĨĂŵŝůůĞ�
ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŶŽŶ-ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�
ƋƵŝ� Ŷ͛ĞŶƚƌĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĚĞ�
ĐƌŝƐĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐ� ƉĂƌ� &���^/>� ;ůĞƐ� D�E��
ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱ�ĂŶƐͿϭϴ��͖ 

 
à ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ě͛ĂƐŝůĞ�ĨƌĞŝŶĠ�͗�ůĞ�

ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ƉƌĠ-ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĞƐƚ�
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ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂƐŝůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ĂƌƌŝǀĠĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŶŽŶ-ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĚĞ� &���^/>� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ů͛K�͘� 

ϭϮ�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŶĞ�ĨĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ůĂ��E��͕�ŝů�Ă�
ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠ�ƉĂƌ�hE/��&��ĞůŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ͨ�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�͕ͩ�ϮϬϭϴ͕�Ğƚ�
ƉĂƌ���/-�ĞůŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ��ŚŝůĚ�&ƌŝĞŶĚůǇ�:ƵƐƟĐĞ�
ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�͊�ͩ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϴ�Ğƚ�ϮϬϮϬ�
Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĮŶĂů�ƐƵƌ�ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϮϬ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐłŶĞƚǁŽƌŬ͘ĞƵͬ 

ϭϯ>ŝŐŶĞƐ� ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ� ĚƵ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ� DŝŶŝƐƚƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ĚĞ�
ů͛�ƵƌŽƉĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ũƵƐƟĐĞ� ĂĚĂƉƚĠĞ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬĨƌͬǁĞďͬĐŚŝůĚƌĞŶͬĐŚŝůĚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ-ũƵƐƟĐĞ͘ 

ϭϰKďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŶΣ�ϭϮ�;ϮϬϬϵͿ͕�>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�
ĞŶƚĞŶĚƵ͕��Z�ͬ�ͬ'�ͬϭϮ͘ 

ϭϱKďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŶŽ ϭϰ�;ϮϬϭϯͿ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�ĐĞ�
ƋƵĞ� ƐŽŶ� ŝŶƚĠƌġƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�
;Ăƌƚ͘ ϯ͕�ƉĂƌ͘ ϭͿ͕��Z�ͬ�ͬ'�ͬϭϰ͘ 

ϭϲ'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͗�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��h�ůĞŐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬƐŝƚĞƐͬƌĞůŝĞĨǁĞď͘ŝŶƚͬĮůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
'ƵŝĚĂŶĐĞйϮϬŝŶйϮϬĐŚŝůĚƌĞŶйϮϳƐйϮϬƌŝŐŚƚƐйϮϬйϮϴϮϬϭϵй
Ϯϵ͘ƉĚĨ� 
�ĞƩĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ă�ƐŽŶ�
ƌĞƚŽƵƌ͕�ƐĞƌĂ�ĞŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ũŽƵŝƌĂ�
ĚĞ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ůƵŝ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ĞīĞĐƟĨ�ă�
ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕�ůĂ�
ǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� 

ϭϳKďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĮŶĂůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ůĂ� �ĞůŐŝƋƵĞ�
ǀĂůĂŶƚ� ĐŝŶƋƵŝğŵĞ� Ğƚ� ƐŝǆŝğŵĞ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ͕� hE� �ŽĐ͘�
�Z�ͬ�ͬ��>ͬ�Kͬϱ-ϲ͕� Ϯϴ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ĐŝƚĠ͕� ΑΑ� ϵ͕� Ϯϯ͕� Đ͕� Ϯϰ͕� Ă� Ğƚ�
Ϯϲ͕Ě͘ 

ϭϴWĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ͕� &���^/>� ĂĐĐƵĞŝůůĂŝƚ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ă�
ƐĂǀŽŝƌ͕�ůĞƐ�ĮůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ��ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞͬŵĞŶƚĂůĞ� ;ŵĂƐĐƵůŝŶƐ� Ğƚ� ĨĠŵŝŶŝŶƐͿ͕� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŝƚĞ� ĚĞƐ� ġƚƌĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ�
;ŵĂƐĐƵůŝŶƐ� Ğƚ� ĨĠŵŝŶŝŶƐͿ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ΗĞǆƚƌĂƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆΗ�;ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶƐͿ͘� 

 



�ϭϱ 

 

 



ϭϲ 

 

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ 

 

KZ/'/E�� ͗� ��ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� �ĞůŐŝƋƵĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ƌĞůĂƟǀĞ� ĂƵǆ�
ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ;���Ϳ� ;ϭϵϵϱͿ͕� ůĞ� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĚĞƐ� EĂƟŽŶƐ� ƵŶŝĞƐ� ;�Z�Ϳ� Ă� ƌĞͲ
ĐŽŵŵĂŶĚĠ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ� ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ͨ ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�ĚĞ� ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕� ĂĮŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĞƐƚ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ� Ğƚ� ĂƉƉůŝͲ
ƋƵĠĞ�ă� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ƚĂŶƚ� ĨĠĚĠƌĂů� ƋƵĞ� ůŽĐĂů� ͩ͘� �Ŷ� ƌĠͲ
ƉŽŶƐĞ� ă� ĐĞƩĞ� KďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĮŶĂůĞ͕� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĚĞ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĐůƵ� ůĞ�ϭϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϬϱ͕�
ĐƌĠĂŶƚ�ůĂ��E��͘ 

YhK/� ͗� >Ă��E���ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĂƐƚĞ� ƉůĂƚĞ-ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͕� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ůĂƌŐĞ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝͲ
ǀŝůĞ͕� Ǉ� ƐŽŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐͿ͘��Ƶ� ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ� ůƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƩƌŝďƵĠĞƐ͕� ůĂ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�����ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞ� ů͛ĂĐƟŽŶ�ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘� 

D/^^/KE^͗ 

>Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�����͗ 
à ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂů�ƋƵĞ�ůĂ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�

ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϰϰ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�͖ 
à ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�ďĞůŐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ��Z�͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ƉŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�͗ 
à ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă� ůĂ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƋƵĞ�

ů͛�ƚĂƚ�ďĞůŐĞ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�͖ 
à ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƚĞ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞͲ

ŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ��Z��ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�͖ 

à ƐƟŵƵůĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶͲ
ƚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƐǇŶĞƌͲ
ŐŝĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�͖ 



�ϭϳ 

 

à ĞǆĂŵŝŶĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�
ĂƵǆ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚƵ��Z�͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�͖ 

à ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ĐĞƵǆ-Đŝ��ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͘ 

^dZh�dhZ�� ͗���Ŷ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ůĂ��E���Ă�ĠƚĠ�ƌĠĨŽƌŵĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĮĞƌ�ƐĂ�ĚŽƵďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ͨ�ĚĞ�
ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�ͩ�Ğƚ�ͨ�Ě͛ĂǀŝƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�͕ͩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĐůĂƌŝĮĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ;ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŝǀŝůĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĞƐ� Ğƚ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐͿ͘� �ĞƵǆ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ͘� >͛ŽƌŐĂŶĞ� ŝŶƚĞƌŐŽƵǀĞƌŶĞͲ
ŵĞŶƚĂů͕� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ǀŽŝǆ� ĚĠůŝďĠƌĂƟǀĞ͕� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞ� ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ;ƚĞů� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂů� ĂƵ� �Z�Ϳ͘� >͛ŽƌŐĂŶĞ� Ě͛ĂǀŝƐ͕� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ǀŽŝǆ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ� Ğƚ� ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕� ƐĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ĂǀŝƐ� ŝŶĚĠƉĞŶͲ
ĚĂŶƚƐ͘� �ĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ƐĞ� ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ� ĐŚĂĐƵŶ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂĮŶ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ͘�>Ğ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŽƌŐĂŶĞƐ͕�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͘� 
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