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ƉĂƌa0ŝƐğůĞa ŽƵƉĂƌƚa 

a 

a 

9ĠŵŽŝƌĞaƉƌĠƐĞŶƚĠaăaů͛ffiŶŝǀĞƌƐŝƚĠaĚƵaÀƵĠďĞĐaăanŚŝĐŽƵƟŵŝaĞŶaǀƵĞaĚĞaů͛ŽďƚĞŶƟŽŶaĚƵa
ŐƌĂĚĞaĚĞa9ĂŠƚƌŝƐĞağƐaĂƌƚƐa;9͘ar͘ͿaĞŶaĂƌƚa 

a 

ÀƵĠďĞĐ͕anĂŶĂĚĂa 
Ξa0ŝƐğůĞa ŽƵƉĂƌƚ͕aϮϬϮϲa 

a 
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Zr^hxrÉ 
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 Ăƌa ůĂa ĐŽŶĐĞƉƟŽŶa Ě͛ƵŶa ƉƌŽũĞƚa ĚĞa ĮĐƟŽŶa ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĐĞa
ŵĠŵŽŝƌĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶaƉŽƌƚĞaƐƵƌaůĂaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶaĚĞƐaŵĠƚŚŽĚĞƐaĐƌĠĂƟǀĞƐaĚĞa
œĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaĚĂŶƐaůĞaĚŽŵĂŝŶĞaĚĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĂƌƟƐƟƋƵĞ͘a0ůŽďĂůĞŵĞŶƚaĐĞƩĞa
ĠƚƵĚĞaǀŝƐĞaăaƌĞƉĞŶƐĞƌaůĂaŶĂƌƌĂƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaƐĞůŽŶaƵŶĞaƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞaĂƌƟƐƟƋƵĞa
ŽƵǀĞƌƚĞaĞƚaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕aƉůƵƚƀƚaƋƵĞaƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚaƐĐĠŶĂƌŝƐƟƋƵĞ͘ahŶaĐĞaƐĞŶƐaůĞaƉƌŽũĞƚa
xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaĞǆƉůŽƌĞaĐĞƩĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaăaƚƌĂǀĞƌƐaƵŶĞaĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞaŶŽŶa
ůŝŶĠĂŝƌĞa ƋƵŝa ĠǀŝƚĞa ůĞƐa ĞŵďƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚƐa ŶĂƌƌĂƟĨƐa ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůƐ͘a œ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚa ĚĞƐa
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞaůĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐaĚĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐa
ĞŶa ĠůĠŵĞŶƚƐa ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨƐ͕a ďŽƵůĞǀĞƌƐĂŶƚa ůĞƵƌa ĨŽŶĐƟŽŶa ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞa ĚĞa ƐŝŵƉůĞƐa
ǀĞĐƚĞƵƌƐaĚĞaůĂŶŐĂŐĞaƉŽƵƌaĞŶaĨĂŝƌĞaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaƉĞƌŵƵƚĂďůĞƐ͘anĞƩĞaƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶa
ĚĞaůĂaĮĐƟŽŶaƌĞŇğƚĞaăaůĂaĨŽŝƐaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĞƚaůĂaǀŝƐŝŽŶaĚĞamĞĐŬĞƩ͕aƚŽƵƚaĞŶaŽƵǀƌĂŶƚaůĂaǀŽŝĞa
ăaĚĞaŶŽƵǀĞůůĞƐaĨŽƌŵĞƐaĚĞaŶĂƌƌĂƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a 



 

TP^dZTRdÉ 

 

•ŚƌŽƵŐŚa ƚŚĞa ĚĞƐŝŐŶa ŽĨa ĂŶa ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞa ĮĐƟŽŶa ƉƌŽũĞĐƚa ŝŶa ǀŝƌƚƵĂůa ƌĞĂůŝƚǇ͕ a ƚŚŝƐa
ƌĞƐĞĂƌĐŚͲĐƌĞĂƟŽŶa ƚŚĞƐŝƐa ĞǆƉůŽƌĞƐa ƚŚĞa ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa ŽĨa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩ Ɛ͛a ĐƌĞĂƟǀĞa
ŵĞƚŚŽĚƐa ŝŶƚŽa ƚŚĞa ƌĞĂůŵaŽĨaĂƌƟƐƟĐaǀŝƌƚƵĂůa ƌĞĂůŝƚǇ͘aÈǀĞƌĂůů͕a ƚŚŝƐa ƐƚƵĚǇaĂŝŵƐa ƚŽa ƌĞƚŚŝŶŬa
ŶĂƌƌĂƟǀĞa ŝŶa ǀŝƌƚƵĂůa ƌĞĂůŝƚǇa ĨƌŽŵa ĂŶa ŽƉĞŶ͕a ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůa ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞa ĐĞŶƚĞƌĞĚa ŽŶa
ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ͘a ttŶaƚŚŝƐaƐĞŶƐĞ͕aƚŚĞaƉƌŽũĞĐƚaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaĞǆƉůŽƌĞƐaƚŚŝƐaĂƉƉƌŽĂĐŚa
ƚŚƌŽƵŐŚa Ăa ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌa ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞa ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞa ƚŚĂƚa ĂǀŽŝĚƐa ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůa ŶĂƌƌĂƟǀĞa
ďƌĂŶĐŚŝŶŐaďĂƐĞĚaŽŶaƚƌĞĞͲůŝŬĞaŵŽĚĞůƐ͘aQƌĂǁŝŶŐaŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶaĨƌŽŵamĞĐŬĞƫĂŶaƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕a
xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐa ƚŚĞa ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͛a ĚŝĂůŽŐƵĞƐa ŝŶƚŽa ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇa
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕aĚŝƐƌƵƉƟŶŐaƚŚĞŝƌaƚƌĂĚŝƟŽŶĂůaĨƵŶĐƟŽŶaĂƐaŵĞƌĞaǀĞĐƚŽƌƐaŽĨaůĂŶŐƵĂŐĞaĂŶĚaƚƵƌŶŝŶŐa
ƚŚĞŵa ŝŶƚŽa ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘a •ŚŝƐa ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶa ŽĨa ĮĐƟŽŶa ƌĞŇĞĐƚƐa ďŽƚŚa
mĞĐŬĞƩ Ɛ͛aƉƌŝŶĐŝƉůĞƐaĂŶĚaǀŝƐŝŽŶaǁŚŝůĞaƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇaƉĂǀŝŶŐaƚŚĞaǁĂǇaĨŽƌaŶĞǁaĨŽƌŵƐaŽĨa
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐaŝŶaǀŝƌƚƵĂůaƌĞĂůŝƚǇ͘a 

a 

yan breuleux



 

dTPngÉÈg^ÉxTd«uZg^É 

/gœffi9g ..................................................................................................................................................... Ϯ 
rmœ•/rn• .................................................................................................................................................. ϯ 
Éttœ•haQhœa2tt0ffi/hœ .................................................................................................................................... ϲ 
Éttœ•haQhœa•rmÉhrffi=.................................................................................................................................. ϴ 
•h=•hœ ....................................................................................................................................................... ϵ 
QgQttnrnh ................................................................................................................................................ϭϬ 
/h9h/ntth9h1•œ ....................................................................................................................................ϭϭ 
tt1•/ÈQffin•ttÈ1 .......................................................................................................................................ϭϮ 
nSr tt•/haϭa /ÈmÉg9r•ttÀffihaQhaÉra2ttn•ttÈ1ah1a/grÉtt•ga&tt/•ffihÉÉh ..................................................... ϴ 
ϭ͘ϭaÉ͛r/nStt•hn•ffi/ha1r//r•tt&hah1a/grÉtt•ga&tt/•ffihÉÉh ......................................................................... ϴ 
ϭ͘ϮaÉha/YÉhaQffiaœ hn•r•hffi/aQr1œaÉ͛Zffi&/hatt1•h/rn•tt&h ..................................................................... ϵ 
ϭ͘ϯaÉha /ÈmÉti9haQhaÉ͛r/mÈ/hœnh1nhah1antt1g9ratt1•h/rn•tt2 ..........................................................ϭϬ 
ϭ͘ϰaÉra2ttn•ttÈ1ah1a/grÉtt•ga&tt/•ffihÉÉhanÈ99ha9gQttffi9arffi•È1È9h ................................................ϭϮ 
ϭ͘ϱaS→ È•StiœhaQffia rœœr0haQffia•Sgs•/ha&h/œaÉra/grÉtt•ga&tt/•ffihÉÉh ...............................................ϭϯ 
ϭ͘ϱ͘ϭaÉha•/r1œ2h/•aQhœa /ÈngQgœan/gr•tt2aQhaœr9ffihÉamhnwh•• ......................................................ϭϱ 

ϭ͘ϲaÈmIhn•tt2œaQha/hnSh/nSh ................................................................................................................ϭϲ 
ϭ͘ϳaÀffihœ•ttÈ1aQha/hnSh/nSh ................................................................................................................ϭϳ 
nSr tt•/haϮa͗ar1rÉ→œhaQhaÉra9g•SÈQhaQhamhnwh•• ............................................................................ϭϴ 
Ϯ͘ϭaÉ͛ gnShn͕aÉha tt/hah•a/r•h/a9tthffi=aœhÉÈ1amhnwh•• .........................................................................ϭϴ 
Ϯ͘ϮaÉra9ttœhah1a /r•ttÀffihanÈ1n/ti•haQhaÉraͨ9g•SÈQhaͩaQhamhnwh•• ...............................................ϭϵ 
Ϯ͘ϯaÉ͛ gn/tt•ffi/ha1È1aÉtt1grtt/haœhÉÈ1amhnwh•• .....................................................................................ϭϵ 

Ϯ͘ϯ͘ϭaÉ͛ gn/tt•ffi/haQhœa•h=•hœanÈ99ha/gœhrffia9ÈQffiÉrtt/h ........................................................ϮϬ 

Ϯ͘ϯ͘ϮaÉhaÉr10r0hanÈ99harmœ•/rn•ttÈ1anSh_amhnwh•• ............................................................ϮϬ 

Ϯ͘ϯ͘ϯaÉ͛ ttQh1•tt•gaQffianÈ9gQtth1anSh_amhnwh•• ............................................................................ϮϮ 

Ϯ͘ϯ͘ϰaÉraœ r•ttrÉtt•ganÈ9mtt1r•Ètt/h ..............................................................................................Ϯϯ 

Ϯ͘ϯ͘ϱaÉhœa1Èffi&hÉÉhœa•hnS1ÈÉÈ0tthœanSh_aœr9ffihÉamhnwh•• ....................................................Ϯϲ 

Ϯ͘ϯ͘ϲaÉra2tt1anÈ99ha /Ènhœœffiœ ..................................................................................................ϯϬ 

Ϯ͘ϯ͘ϳaÉra9g•SÈQhamhnwh••tth11h ................................................................................................ϯϭ 

Ϯ͘ϰaœ→1•StiœhaQhaÉra9g•SÈQhamhnwh••tth11ha/h•h1ffiha Èffi/anh••ha/hnSh/nSh ...........................ϯϭ 
Ϯ͘ϱa•/r1œ Èœh/amhnwh••a͗aS→ È•StiœhaQha rœœr0ha&h/œaÉra/grÉtt•ga&tt/•ffihÉÉh .............................ϯϮ 
Ϯ͘ϲa•/r1œ9gQttrÉtt•g ..............................................................................................................................ϯϯ 
nSr tt•/haϯaÉra9g•SÈQÈÉÈ0tth ............................................................................................................ϯϰ 

yan breuleux

yan breuleux

yan breuleux

yan breuleux
ii

yan breuleux
iii

yan breuleux
vi

yan breuleux
vii

yan breuleux
ix

yan breuleux

yan breuleux
x

yan breuleux
xii

yan breuleux

yan breuleux
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ϯ͘ϭaÉra h1œghah1arn•ttÈ1 ......................................................................................................................ϯϰ 
ϯ͘ϮaÉra/hnSh/nShͲn/gr•ttÈ1 .................................................................................................................ϯϱ 
ϯ͘ϯaffi1har  /ÈnShatt•g/r•tt&h ................................................................................................................ϯϲ 
ϯ͘ϰaÉhœaQÈ11ghœaQhaÉra/hnSh/nSha͗aÉhaIÈffi/1rÉaQhamÈ/Q ...............................................................ϯϳ 
ϯ͘ϱaÉha/gntt•aQha /r•ttÀffihanÈ99ha9g•SÈQh ......................................................................................ϯϳ 
ϯ͘ϲar••htt1•haQhœaÈmIhn•tt2œaQha/hnSh/nSh .........................................................................................ϯϴ 
nSr tt•/haϰax3 YhQZdé3Z É3 x?hx?ha͗affi1aÉrmÈ/r•Ètt/haQ͛h= g/tt9h1•r•ttÈ1 .................................ϯϵ 
ϰ͘ϭa•h//rtt1aQhaÉra/hnSh/nSha͗aÉha /h9tth/a /È•È•→ h ....................................................................ϰϬ 
ϰ͘ϮaÉranÈÉÉrmÈ/r•ttÈ1a Èffi/aÉra9ttœhah1aœnti1haQffia&tt/•ffihÉ ............................................................ϰϬ 
ϰ͘ϯaQgnÈ1•h=•ffirÉttœh/ah•a/hnÈ1•h=•ffirÉttœh/aÉhœaQgnÈ/œ ...............................................................ϰϭ 

ϰ͘ϯ͘ϭaQg Érnh9h1•a&h/œaÉhaQgnÈ/a1r•ffi/h ...............................................................................ϰϮ 

ϰ͘ϰaQgnÈ1•h=•ffirÉttœh/aÉhœanÈ9gQtth1œ ..............................................................................................ϱϬ 
ϰ͘ϰ͘ϭaQtt/hn•ttÈ1aQhœanÈ9gQtth1œaQr1œaffi1hahœ•Sg•ttÀffihamhnwh•tth11h ...................................ϱϯ 

ϰ͘ϱa•/rQffin•ttÈ1aÈ g/r•Ètt/haQhœa /tt1ntt hœamhnwh••tth1œ ................................................................ϱϱ 
ϰ͘ϱ͘ϭa /h9tth/a•rmÉhrffia͗a /tt1ntt hœa2È/9hÉœ .....................................................................................ϱϲ 

ϰ͘ϱ͘ϮaÉha•h=•hamhnwh••tth1 ............................................................................................................ϱϳ 

ϰ͘ϱ͘ϯa•h=•hatt1tt•ttrÉaœr1œa/gœhrffia͗a Ètt1•aQhaQg r/• ..................................................................ϱϴ 

ϰ͘ϱ͘ϰaÉhœa /tt1ntt hœaQhaQffi Éttnr•ttÈ1œah•aQha /È0/hœœttÈ1œaœg/tthÉÉhœ.....................................ϲϰ 

ϰ͘ϲaÉraœ r•ttrÉtt•ganÈ9mtt1r•Ètt/hanÈ99ha /ÈÉÈ10h9h1• ..............................................................ϲϱ 
ϰ͘ϳaÉ͛r1tt9r•ttÈ1aQhœanÈ9gQtth1œaQr1œaÉhaQttœ Èœtt•tt2amhnwh••tth1 ...................................................ϳϯ 
ϰ͘ϴa•/r1œ Èœtt•ttÈ1a /È0/r99r•ttÀffihaQhœa /tt1ntt hœamhnwh••tth1œ ...............................................ϳϰ 
nSr tt•/haϱar1rÉ→œhaQhœa/gœffiÉ•r•œ .....................................................................................................ϳϴ 
ϱ͘ϭa/h•Èffi/aœffi/aÉra9g•SÈQha͗aQffia/gntt•arffia9È•hffi/aQhaIhffi ............................................................ϳϴ 
ϱ͘Ϯaa/h•Èffi/aœffi/aÉra /ÈmÉg9r•ttÀffih ...................................................................................................ϴϬ 
ϱ͘ϯar••htt1•haQhœaÈmIhn•tt2œ ..................................................................................................................ϴϬ 
ϱ͘ϰaaÉtt9tt•hœaQhaÉra/hnSh/nSh ..............................................................................................................ϴϮ 
ϱ͘ϲa /ÈnSrtt1hœag•r hœ .........................................................................................................................ϴϮ 
nÈ1nÉffiœttÈ1 ...........................................................................................................................................ϴϰ 
mttmÉttÈ0/r Stth .......................................................................................................................................ϴϲ 
r11h=haϭa͗a•rmÉhrffiaQffiaœffitt&ttaQffiaIÈffi/1rÉ .........................................................................................ϵϮ 
rŶŶĞǆĞaϮ ͗a•rmÉhrffiarͲϭ ..........................................................................................................................ϵϰ 
r11h=haϯa͗a•h=•haQ͛È/tt0tt1h .................................................................................................................ϵϰ 

 



 

a 

n«^dgÉÈg^É3«4hZg^É 

 

2tt0ffi/haϭ͘aDQWdQdé?7 É3 xQ séÉ,? ͨ x3 YhQZdé3Z É3 x?hx?h ^D»73 ϯ ͕ͩaϮϬϮϱ͕a;œÈffi/nhථ͗aΞa
 Èffi r/•͕ ථϮϬϮϱͿ͘aÉra&ttQgÈaQha /gœh1•r•ttÈ1aQffia /ÈIh•a hffi•aî•/hanÈ1œffiÉ•ghah1aÉtt01haGa
É͛rQ/hœœhaœffitt&r1•ha͗a Èffi r/•͕ a0͘a;ϮϬϮϲͿ͕aÉhaÀffir/•tth/aQhaÉÈffiÉÈffi͘a 

S•• œ͗ͬͬ&tt9hÈ͘nÈ9ͬffiœh/ϮϯϰϬϳϮϭϰϮͬÉÈffiÉÈffia͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯa 

2tt0ffi/haϮ͘att1œ•rÉÉr•ttÈ1att99h/œtt&h͕adh 73 ^3ZQ^ YhΖh73 é5Qy3a;ϭϵϵϱͿa;œÈffi/nhථ͗aΞa 

 Èffi r/•͕ ථϮϬϮϱͿ͘a͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱa 
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�TG[(T�ϙ͒ϟϙT��[I5T�Iibϙ8�ϙ[Tb@T@(ϙaIbIaT[ϙ(�ϙIaa)8IT�ϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬϙ 

�TG[(T�ϙ͓ϟϙ��Ib5I�(�ϙ>i�a([�ϙ(�ϙ��i@�TaaT�IibϙIb�(�T5�I«(ϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϰϙ 
�TG[(T�ϙ͔ϟϙ�TG[(T�ϙ8(�ϙ��Ib5I�(�ϙ>i�a([�ϙT��[I��)�ϙOϙ[Tϙ5ib5(��Iibϙ8(�ϙ�[Tb�ϙ8(ϙ 

�5)bi@�T�FI(ϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯϙ 

�TG[(T�ϙ͕ϟϙ��Ib5I�(�ϙ>i�a([�ϙT��[I��)�ϙ�(�«Tb�ϙOϙ[Tϙ��i@�TaaT�Iibϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϰϙ 
�TG[(T�ϙ͖ϟϙ5i��(��ib8Tb5(ϙ(b��(ϙa)�Fi8(ϙG(5X(��I(bb(ϙ(�ϙ�i��)(ϙ 

a)�Fi8i[i@I��(ϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱϙ 

�TG[(T�ϙ͗ϟϙ5iaGIbTI�ib�ϙ�i��ϙ[Tϙ8I�(5�Iibϙ8(�ϙ5ia)8I(b�ϙ(bϙ��i@�TaaT�Iibϟa͘͘ϳϱϙ 
�TG[(T�ϙ͘ϟϙ��Ib5I�(ϙ>i�a([ϙ(�ϙ�ibϙT��[I5T�Iibϙ�(5FbI��(ϙ(bϙ��i@�TaaT�IibϙT«(5ϙ 

�b�(T[ϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲϙ 

�TG[(T�ϙ͐͏ϟϙIa�[)a(b�T�Iibϙ8(�ϙ��Ib5I�(�ϙG(5X(��I(b�ϙ8Tb�ϙ[(ϙai�(��ϙ�b�(T[ϟa͘͘͘͘ϳϳϙ 



 

dgydg^É 

 

�(³�(ϙ͐ϟϙ�(³�(ϙIbI�IT[ϡϙ�iIb�ϙ8Ѝi�I@Ib(ϙ8�ϙ��i5(����ϙG(5X(��I(bϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϴϙ 
�(³�(ϙ͑ϟϙ(³(a�[(ϙ8(ϙ��Tb�>i�aT�Iibϙ8Ѝ�bϙ�(³�(ϙ8(ϙ[ЍT��[I5T�Iibϙ8�ϙ[Tb@T@(ϙ 

aIbIaT[ϙ(�ϙIaa)8IT�ϟa͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϮϙ

�(³�(ϙ͒ϟϙ�(³�(ϙ>IbT[ϙT«(5ϙ�)�)�I�Iibϙ8IT[i@I��(ϟa͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϯϙ 



 

ÈrÈ«RTRgÉ 

É 

nĞaŵĠŵŽŝƌĞaĞƐƚaĚĠĚŝĠaăaŵĂaŵğƌĞa•ŚĠƌğƐĞa0͘anŚĂƌƉĞŶƟĞƌaĞƚaăaŵĂaƐƈƵƌa9ĂƌŝĞͲ
nůĂƵĚĞa ŽƵƉĂƌƚ͘a 

 



 

ZgxgZR«gxgÀd^É 

 

•ŽƵƚaĚ Ă͛ďŽƌĚ͕aũĞaƟĞŶƐaăaĞǆƉƌŝŵĞƌaŵĂaƉƌŽĨŽŶĚĞaŐƌĂƟƚƵĚĞaăaŵŽŶaĚŝƌĞĐƚĞƵƌaĚĞa
ŵĂŠƚƌŝƐĞ͕a→ĂŶamƌĞƵůĞƵǆ͕aĚŽŶƚa ůĞaƚƌĂǀĂŝůaĂƌƟƐƟƋƵĞaƉŽƌƚĠaƉĂƌaƵŶĞaƉĂƐƐŝŽŶaĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕aĂa
ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚaŝŶƐƉŝƌĠaŵŽŶaƉĂƌĐŽƵƌƐ͘a 

IĞa ƌĞŵĞƌĐŝĞa ĠŐĂůĞŵĞŶƚa IŽĐĞůǇŶa mĞŶŽŠƚa ƉŽƵƌa ƐŽŶa ƐŽƵƟĞŶa Ğƚa ƐĂa ŐƌĂŶĚĞa
ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͘a 

ffiŶa ŝŵŵĞŶƐĞaŵĞƌĐŝa ăa gƌŝĐa 2ŝůŝŽŶa ƋƵŝa Ăa ƐƵa ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞa ůĞa ƉŽƚĞŶƟĞůa ĚĞa ŵĞƐa
ƉƌŽũĞƚƐaĞƚaŵ Ă͛aĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞaăaƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞaĂǀĞĐaĐŽŶĮĂŶĐĞ͘a 

IĞa Ŷ͛ŽƵďůŝĞa ƉĂƐa  ĞƚƌĂa9ƵĞůůĞƌa ĂǀĞĐa ƋƵŝa ũ Ă͛ŝa ƉĂƌƚĂŐĠa ĠĐŚĂŶŐĞƐa Ğƚa ƌĠŇĞǆŝŽŶƐa
ŶŽƵƌƌŝĞƐ͘a 

IĞaƐŽƵŚĂŝƚĞaƌĞŵĞƌĐŝĞƌaĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚaŵĞƐaƉƌĠĐŝĞƵǆaĐŽůůğŐƵĞƐaĞƚaĂŵŝƐa/Ġŵŝa
ÉĂƉŝĞƌƌĞ͕a/ĠĚĂarůŽƵĂĐŚĞ͕amŝůůa&ŽƌŶ͕a0ĞŽƌŐĞƐa/ĂĮĞaĞƚanůĂƵĚĞa ĂƌĠaƋƵŝaŽŶƚa ůĂƌŐĞŵĞŶƚa
ĐŽŶƚƌŝďƵĠa ăa ůĂa ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠa ĚƵaƉƌŽũĞƚa xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ͘a ÉĞƵƌa ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞa Ğƚa ůĞƵƌa
ƐŽƵƟĞŶaŵ͛ŽŶƚaĠƚĠaŝŶĞƐƟŵĂďůĞƐ͘a 

9ĂaŐƌĂƟƚƵĚĞaƐ Ă͛ĚƌĞƐƐĞaĠŐĂůĞŵĞŶƚaăaÉĂƵƌĞůŝŶĞanŚŝĂƉĞůůŽ͕a ĂƐŝƉŚĂĠaÉĞĐůĞƌĞaĞƚa
9ĂƌŝĞͲtiǀĞa9ŽƌŝƐƐĞƩĞaĂǀĞĐaƋƵŝaũ Ă͛ŝaĞƵaŐƌĂŶĚaƉůĂŝƐŝƌaăaĐƌŽŝƐĞƌaŵĞƐaŝĚĠĞƐ͘a 

hŶĮŶ͕aƚŽƵƚĞaŵŽŶaĂīĞĐƟŽŶaĞƚaŵĂaƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞaǀŽŶƚaăa•ŚŝĞƌƌǇarŶĚƌĠaƉŽƵƌa
ƐĂaĐŽŶĮĂŶĐĞaŝŶĠďƌĂŶůĂďůĞaĞƚaƐĂaŐƌĂŶĚĞaůŽǇĂƵƚĠ͘a 

a 

a 
 



 

 

«ÀdZflÈhRd«flÀ 

nĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaƌĞůğǀĞaĚƵaĐŚĂŵƉaĚĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĂƌƟƐƟƋƵĞ͘aÉĂaůĞĐƚƵƌĞa

ĚƵaŵĠŵŽŝƌĞaĚĞamŽŬǇƵŶŐawŝŵ͕asŝƌƚƵĂů ZĞĂůŝƚǇ ĂƐ ĂŶ QƌƟƐƟĐ 5ĞĚŝƵŵa;mŽŬǇƵŶŐ͕aϮϬϭϲͿ͕aĂa

ƉĞƌŵŝƐaĚĞaĐŽŶĨŽƌƚĞƌaŵĂaĚĠŵĂƌĐŚĞ͕aƵŶaĐŚĂŵƉaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĠŐĂůĞŵĞŶƚaƉƌŽďůĠŵĂƟƐĠa

ƉĂƌa nǇĂŶĞa •ŽƌŶĂƚǌŬǇa Ğƚa mƌĞŶĚĂŶa wĞůůǇa ĚĂŶƐa QŶ ĂƌƟƐƟĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ǀŝƌƚƵĂů ƌĞĂůŝƚǇa

;•ŽƌŶĂƚǌŬǇ͕ awĞůůǇ͕ aϮϬϮϯͿ͘aa 

œĞůŽŶaůĞƵƌaƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞaĐŽŵŵƵŶĞ͕aŝůaƌĞǀŝĞŶƚaĂƵǆaĂƌƟƐƚĞƐaĚ͛ĠůĂďŽƌĞƌaƵŶaůĂŶŐĂŐĞa

ƉƌŽƉƌĞaăaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĞŶaƚĂŶƚaƋƵĞaŵĠĚŝƵŵaĂƌƟƐƟƋƵĞaŽƶaů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĂŝŶƐŝaƋƵĞaůĞa

ĚĞŐƌĠaĚ Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞaĚĞaů͛ƈƵǀƌĞaƐĞaĐŽŶƐƚƌƵŝƚaĞŶaƚĞŶƐŝŽŶaĂǀĞĐaůĞaĚĞŐƌĠaĚĞaŵĂŠƚƌŝƐĞaĞǆĞƌĐĠa

ƉĂƌaů Ă͛ƌƟƐƚĞaĚĂŶƐaůĞƐaĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐaŝŵŵĞƌƐŝĨƐ͘anĞƩĞaŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶaĠĐĂƌƚĞaǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚaůĞƐa

ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐa ăa ĮŶĂůŝƚĠa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞa ĂŝŶƐŝa ƋƵĞa ůĞƐa ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐa ŝƐƐƵĞƐa ĚƵa

ĚŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚaĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕aƋƵŝaŽŶƚaƉŽƵƌƚĂŶƚaĨĂĕŽŶŶĠaƵŶĞaůĂƌŐĞaƉĂƌƚaĚĞaů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞaĚƵa

ŵĠĚŝƵŵ͘a ÉĞa ƉƌŽũĞƚa Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚa ĚŽŶĐa ƌĠƐŽůƵŵĞŶƚa ĚĂŶƐa ƵŶĞa ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞa ĞƐƚŚĠƟƋƵĞa Ğƚa

ĂƌƟƐƟƋƵĞaŽƶaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaŶ͛ĞƐƚaƉĂƐaĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞaĐŽŵŵĞaƵŶaƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚaĚƵaũĞƵa

ǀŝĚĠŽaŽƵaĚĞaůĂaƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕aŵĂŝƐaĐŽŵŵĞaƵŶaŵĠĚŝƵŵaĞǆƉƌĞƐƐŝĨaăaƉĂƌƚaĞŶƟğƌĞ͘aa 

a 



Ϯa 

a 

 

3ŝŐƵƌĞÉϭ͘ÉDĂƉƚĂƟŽŶ ĚĞ ůĂ ǀŝĚĠŽ ͨ xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ ^ĐğŶĞ ϯ ͕ͩaϮϬϮϱ͕a;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa
 ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘aÉĂaǀŝĚĠŽaĚĞaƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽũĞƚaƉĞƵƚaġƚƌĞaĐŽŶƐƵůƚĠĞaĞŶaůŝŐŶĞaăaů͛ĂĚƌĞƐƐĞa

ƐƵŝǀĂŶƚĞa͗a ŽƵƉĂƌƚ͕a0͘a;ϮϬϮϲͿ͕aÉĞaÀƵĂƌƟĞƌaĚĞaÉŽƵůŽƵ͘a 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬƵƐĞƌϮϯϰϬϳϮϭϰϮͬůŽƵůŽƵaa 

a 

/ĠĚŝŐĠaĚƵaƉŽŝŶƚaĚĞaǀƵĞaĚ͛ƵŶĞaƉƌĂƟĐŝĞŶŶĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ͕aĐĞaŵĠŵŽŝƌĞaĞǆƉůŽƌĞa

ůĂaƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞaĚĞaůĂaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĚ͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐaĂƌƟƐƟƋƵĞƐaĮĐƟŽŶŶĞůůĞƐaĞŶaƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘anĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶaƐ Ă͛ƉƉƵŝĞaƐƵƌaůĂaƉƌĂƟƋƵĞaĚĠǀĞůŽƉƉĠĞaĚĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞa

ĚƵaƉƌŽũĞƚaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞaϭͿ͕aƵŶĞaĞǆƉůŽƌĂƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞaĚ͛ƵŶaƋƵĂƌƟĞƌa

ǀŝƌƚƵĞůaŽƶaů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌaŝŶƚĞƌĂŐŝƚaĂǀĞĐaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĮůŵĠƐ͕aŶƵŵĠƌŝƐĠƐaĞƚaŝŶƚĠŐƌĠƐaĚĂŶƐa

ƵŶaŵŽƚĞƵƌaĚĞaũĞƵ͘a 

É͛ ŽďũĞĐƟĨa ƉƌŝŶĐŝƉĂůa ĚĞa ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ĐŽŶƐŝƐƚĞa ăa ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ͕ a ĂƵa ƐĞŝŶa Ě͛ƵŶa

ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕a ĚĞƐa ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐa ĐĂƉĂďůĞƐa ĚĞa ƌĠĂŐŝƌa ăa ůĂa ƉƌĠƐĞŶĐĞa ĚƵa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ a

É͛ ƵƟůŝƐĂƟŽŶaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaĞǆƚƌĂŝƚƐaĚĞa ů͛ƈƵǀƌĞaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaƉĞƌŵĞƚaĚĞa

ƌĞĐŽŵƉŽƐĞƌaůĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘aa 

a 

7,(5E'(E
/28/28
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/28/28



ϯa 

a 

xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵa ĞƐƚa ƚŽƵƌŶĠa ĚĂŶƐa ƵŶa ƋƵĂƌƟĞƌa ĚĞa 9ŽŶƚƌĠĂůa Žƶa ůĞa

ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaƐĞaĚĠƉůĂĐĞaĞƚaƌĞŶĐŽŶƚƌĞaĚĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐaƋƵŝaƐ Ă͛ĚƌĞƐƐĞŶƚaăaůƵŝ͘aÉĞaƚĞǆƚĞaĞƐƚa

ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠa ƉĂƌa ƋƵĂƚƌĞa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕a ĐŚĂĐƵŶa ƐƵƐĐĞƉƟďůĞa Ě͛ĞŶĚŽƐƐĞƌa ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚa

ĚŝīĠƌĞŶƚƐaƌƀůĞƐ͘aÈŶaǇaƌĞŶĐŽŶƚƌĞaƵŶaĂŐĞŶƚaŝŵŵŽďŝůŝĞƌaĠǀŽƋƵĂŶƚaƐĂaĚĞƌŶŝğƌĞaǀĞŶƚĞ͕aƵŶa

ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaƐĞaƌĞŵĠŵŽƌĂŶƚaƵŶĞaƌĞŶĐŽŶƚƌĞaĂŵŽƵƌĞƵƐĞaĠƉŚĠŵğƌĞ͕aƵŶaĂƵƚƌĞaŵĂƌƋƵĠa

ƉĂƌaƵŶĞaƟŵŝĚŝƚĠaĞǆĐĞƐƐŝǀĞaĐƌĂŝŐŶĂŶƚaĚĞaĚĠƌĂŶŐĞƌ͕ aĞƚaĞŶĮŶaƵŶĞaƉĞƌƐŽŶŶĞaĨĂŶƚĂƐŵĂŶƚa

ƵŶĞaǀŝĞaĚĞaŵŝůůŝĂƌĚĂŝƌĞ͘a 

ÉĂa ŵŝƐĞa ĞŶa ƐĐğŶĞ͕a ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĞ͕a ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞa ĚĞƐa ĚŝĂůŽŐƵĞƐa ŶĞƵƚƌĞƐa Ğƚa ƵŶĞa

ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶa ĨŽŶĚĠĞa ƐƵƌa ů Ă͛ůĠĂƚŽŝƌĞa ƉůƵƚƀƚa ƋƵĞa ƐƵƌa ƵŶĞa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞa ůŝŶĠĂŝƌĞ͘a É͛ƈƵǀƌĞa

ŝŶƚĞƌƌŽŐĞaůĞƐaĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐaƐŽĐŝĂůĞƐaĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐaĞƚaŽīƌĞaĂƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaůĂaůŝďĞƌƚĠaĚĞa

ƌĞĐŽŵƉŽƐĞƌa ůĞa ƌĠĐŝƚ͘a É͛ ŝŶŶŽǀĂƟŽŶa ƌĞƉŽƐĞa ƐƵƌa ƵŶa ƐǇƐƚğŵĞa ŶĂƌƌĂƟĨa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa ĞŶa

ĐŽŶƐƚĂŶƚĞaŵƵƚĂƟŽŶ͕aĚĠƉĂƐƐĂŶƚaůĞƐaĐĂĚƌĞƐaƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐaĚĞaů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠaƉŽƵƌaƉƌŽƉŽƐĞƌa

ƵŶĞaĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaŝŵŵĞƌƐŝǀĞaĞƚaƌĠŇĞǆŝǀĞ͘a 

ÉĂaƉĂƌƟĐƵůĂƌŝƚĠaĚƵaƉƌŽũĞƚaƌĠƐŝĚĞaĚĂŶƐaƐŽŶaƐǇƐƚğŵĞaĚĞaƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶa͗aĚŝĂůŽŐƵĞƐa

ĞƚaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐaƉĞƵǀĞŶƚaġƚƌĞaŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĠƐ͘anĞaƉƌŽĐĠĚĠaŝŶƚĞƌĂĐƟĨaƉĞƌŵĞƚaĂƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa

ĚĞa ƌĞĐŽŵƉŽƐĞƌa ůĞa ƌĠĐŝƚa ĞŶa ƚĞŵƉƐa ƌĠĞůa Ğƚa ĚĞa ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞa ƵŶĞa ŶĂƌƌĂƟŽŶa ƵŶŝƋƵĞa Ğƚa

ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘a ÉĞƐa ĠĐŚĂŶŐĞƐa ĚĞƐa ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐa ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚa ĚĞƐa ƐŝƚƵĂƟŽŶƐa ƚƌŽŵƉĞƵƐĞƐ͕a

ĚĠũŽƵĂŶƚaůĞƐaĂƩĞŶƚĞƐaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƚaƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚaƵŶaďĂƐĐƵůĞŵĞŶƚ͘aÉĂaŶĂƌƌĂƟŽŶaƋƵ͛ŝůa

ĠůĂďŽƌĞaƌĠǀğůĞaĂǀĂŶƚaƚŽƵƚaƐĂaƉƌŽƉƌĞaǀŝƐŝŽŶaĚƵaŵŽŶĚĞ͘aÉ͛ ƵƐĂŐĞaĚƵaŵĠĚŝƵŵaŝŶƚĞƌĂĐƟĨaůƵŝa

ƉĞƌŵĞƚaĚ͛ĞǆĞƌĐĞƌaƐŽŶaĂŐĞŶƟǀŝƚĠaƐƵƌaůĞaƌĠĐŝƚaĞƚaĚĞaƉŽƐĞƌaĚĞƐaƋƵĞƐƟŽŶƐaƚĞůůĞƐaƋƵĞa͗a 

ͻ ffiŶaŚŽŵŵĞaƉĞƵƚͲŝůaĚŝƌĞaĐĞůĂa͍a 

ͻ ffiŶĞaĨĞŵŵĞaƉĞƵƚͲĞůůĞaƐĞaĐŽŵƉŽƌƚĞƌaĂŝŶƐŝa͍a 

ͻ ffiŶaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaŶŽŶaďŝŶĂŝƌĞaĂŐŝƌĂŝƚͲŝůaĚĞaĐĞƩĞaĨĂĕŽŶa͍a 

nĞƐaƌĠŇĞǆŝŽŶƐaů͛ŝŶĐŝƚĞŶƚaăaƌĠĂƌƌĂŶŐĞƌaůĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaŶĂƌƌĂƟĨƐaƉŽƵƌaŽďƚĞŶŝƌaƵŶĞa

ǀĞƌƐŝŽŶa ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚa ăa ƐŽŶa ƉƌŽƉƌĞa ͞ŵŽŶĚĞa ŝĚĠĂů͘͟ a nŚĂƋƵĞa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͕ a ƐĞůŽŶa ƐĂa



ϰa 

a 

ĐƵůƚƵƌĞaĞƚaƐŽŶaĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕aƉĞƵƚaƌĞǀĞŶŝƌaăaů͛ƈƵǀƌĞaƉŽƵƌaůĂaƌĞĐŽŵƉŽƐĞƌaĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘a Ăƌa

ůĂa ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶa ĚĞƐa ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕a ũ Ă͛ŝa ǀŽƵůƵa ƐƵƐĐŝƚĞƌa ƵŶĞa ƉƌŝƐĞa ĚĞa ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞa ĚĞƐa

ƉƌĠũƵŐĠƐaƋƵĞaŶŽƵƐaƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ͕aůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƚaŵŽŝ͘a 

ÉĞaƉƌŽũĞƚaĂƌƟƐƟƋƵĞ͕aĚĂŶƐa ůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕aĂaƐĞƌǀŝaĚĞaƚĞƌƌĂŝŶaĚĞa

ǀĂůŝĚĂƟŽŶa ĚĞa ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶa ĚĞƐa ƚŚĠŽƌŝĞƐa ĚĞa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩa ĚĂŶƐa ůĞa ĐŽŶƚĞǆƚĞa Ě͛ƵŶĞa

ĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aGaů͛ŝŶƐƚĂƌaĚƵaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaĂďƐĞŶƚaĚĂŶƐa3Ŷ ĂƩĞŶĚĂŶƚ yŽĚŽƚ͕a

ĚŽŶƚaů͛ŝĚĞŶƟƚĠaĚĞŵĞƵƌĞaŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕axŽƵůŽƵaƌĞƐƚĞaŝŶƚƌŽƵǀĂďůĞaĚĂŶƐaŵŽŶaƈƵǀƌĞ͘aa 

ÉĞaĚĠĐŽƌaŝƐƐƵaĚ͛ƵŶaƋƵĂƌƟĞƌaƌĠĞůaƉĞƌŵĞƚaĚĞaƐŝƚƵĞƌaůĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐaĚĂŶƐaƵŶĞa

ĐƵůƚƵƌĞa ůŽĐĂůĞa Ğƚa ƐĞƌƚa ĚĞa ĐĂĚƌĞa ĐŽƵƌĂŶƚ͕a ƌĞĐĞŶƚƌĂŶƚa ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶa ƐƵƌa ĚĞƐa ĚŝĂůŽŐƵĞƐa

ƐƵƐƉĞŶĚƵƐ͕a ĚĞƐa ƐŝůĞŶĐĞƐa Ğƚa ĚĞƐa ŐĞƐƚĞƐ͘a ÉĂa ƉƌĞŵŝğƌĞa ĠďĂƵĐŚĞaĚƵaƉƌŽũĞƚa Ăa ƉĞƌŵŝƐa ĚĞa

ǀĂůŝĚĞƌa ƵŶaŵŽĚĞa Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘a /ĞƉŽƐĂŶƚa ƐƵƌa ůĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ĚƵa ƉƌĠƐĞŶƚaŵĠŵŽŝƌĞ͕a ƵŶa

ƐĞĐŽŶĚaƉƌŽƚŽƚǇƉĞaĞƐƚaĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚaĞŶaĐƌĠĂƟŽŶ͘a ŽƵƌaů͛ŝŶƐƚĂŶƚ͕aůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĞƐƚaĐĞŶƚƌĠĞa

ƐƵƌa ů͛ĠƚƵĚĞaĚĞa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞ͘ahůůĞa ƐĞƌĂa ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ͕aŶŽƚĂŵŵĞŶƚaĚĂŶƐa ůĂa

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶa ĚĞƐa ĞƐƉĂĐĞƐa Ğƚa ĚĞƐa ƌǇƚŚŵĞƐa ŶĂƌƌĂƟĨƐa ůŝĠƐa ăa ůĂa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘a ÉĞƐa

ŵŽĚğůĞƐaǀŝƐƵĞůƐaƋƵĞaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaŵĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaĞƚaĚĞƐƐŝŶƐaŐƵŝĚĞƌŽŶƚaĐĞƩĞaƌĠĠĐƌŝƚƵƌĞ͘a 

nĞa ƉƌŽũĞƚa ƉƌŽůŽŶŐĞa ƵŶĞa ƌĠŇĞǆŝŽŶa ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞa ŝůa Ǉa Ăa ƉůƵƐŝĞƵƌƐa ĂŶŶĠĞƐa ƐƵƌa ůĂa

ĐƌĠĂƟŽŶaĚ͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐaŝŶƐƉŝƌĠĞƐaƉĂƌaůĞaĐŽŶĐĞƉƚaĚ͛ƈƵǀƌĞaŽƵǀĞƌƚĞ͘a9ĂaĚĠŵĂƌĐŚĞaŝŶŝƟĂůĞa

Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŝƚaƐƵƌaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚƵaĐƵƚͲƵƉaĚĠǀĞůŽƉƉĠĞaƉĂƌaüŝůůŝĂŵamƵƌƌŽƵŐŚƐ͕aĨŽŶĚĠĞaƐƵƌaůĞa

ŚĂƐĂƌĚaĞƚaůĂaĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶaĨŽƌƚƵŝƚĞaĚ͛ĠůĠŵĞŶƚƐaŶĂƌƌĂƟĨƐ͘aÉĞaĐƵƚͲƵƉaƉĞƌŵĞƩĂŝƚaăaů Ă͛ƵƚĞƵƌa

ĚĞa ƐĞa ƌĞƟƌĞƌa ĚƵa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa Ě Ă͛ƐƐĞŵďůĂŐĞ͕a ůĂŝƐƐĂŶƚa ůĞa ƐĞŶƐa ĠŵĞƌŐĞƌa ĚĞa ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƟŽŶa

ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďůĞa ĚĞƐa ĨƌĂŐŵĞŶƚƐa ;mƵƌƌŽƵŐŚƐ͕a ϭϵϴϮͿ͘a nĞƩĞa ĂƉƉƌŽĐŚĞa ƐĞa ƚƌĂĚƵŝƐĂŝƚ͕a ƉĂƌa

ĞǆĞŵƉůĞ͕aƉĂƌaů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚaŵĂŐŶĠƟƋƵĞaĂůĠĂƚŽŝƌĞaĚĞaƐĠƋƵĞŶĐĞƐaŶĂƌƌĂƟǀĞƐaŽƵaƉĂƌaůĂa

ĚĠĐŽƵƉĞaĞƚaůĂaƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĚĞaƚĞǆƚĞƐaĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘a 



ϱa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϮ͘attŶƐƚĂůůĂƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕adƵ ŶĞ ƐĞƌĂƐ ƋƵΖƵŶĞ ŝŵĂŐĞa;ϭϵϵϱͿa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa
 ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

a 

nĞƚaĞŵƉůŽŝaŵ Ă͛aŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚaĐŽŶĚƵŝƚĞaăaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌaůĂaĮĐƟŽŶaăaƚƌĂǀĞƌƐaƵŶĞa

ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶa ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕a dƵ ŶĞ ƐĞƌĂƐ ƉůƵƐ ƋƵ͛ƵŶĞ ŝŵĂŐĞa ;ǀŽŝƌa ĮŐƵƌĞa ϮͿ͕a ĐŽŶĕƵĞa ĞŶa

ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶaĂǀĞĐanůĂƵĚĞa ĂƌĠ͘aÉ͛ ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶaƉůĂĕĂŝƚaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚĞǀĂŶƚaƵŶaďƵƌĞĂƵa

ĠƋƵŝƉĠaĚĞaƚƌŽŝƐaĠĐƌĂŶƐaǀŝĚĠŽaĞƚaĚ͛ƵŶĞaŝŵƉƌŝŵĂŶƚĞ͘aÉ͛ ĞŶƐĞŵďůĞaĚĞƐaŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐaĠƚĂŝĞŶƚa

ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐaƉĂƌaƵŶaƉƌŽŐƌĂŵŵĞaŚǇƉĞƌĐĂƌĚ͕aƋƵŝaƉĞƌŵĞƩĂŝƚa ůĞaĚĠĮůĞŵĞŶƚaĚĞa ƚĞǆƚĞƐaĞƚa

Ě͛ŝŵĂŐĞƐa;ƐƵƌaǀŝĚĠŽĚŝƐƋƵĞͿaĞŶaĨŽŶĐƟŽŶaĚĞƐaĐŚŽŝǆaĚĞaů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌaŽƵaƐĞůŽŶaůĞaŚĂƐĂƌĚ͘aÉĞa

ƉƌĞŵŝĞƌa ĠĐƌĂŶa ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚa ƵŶa ƐĐĠŶĂƌŝŽa ĞŶa ƉƌŽƐĞa ĚĞa ĂƌĠ͕a Žƶa ƐĞƐa ƌĞůĂƟŽŶƐa ĨĂŵŝůŝĂůĞƐa

ĠƚĂŝĞŶƚaŵŝƐĞƐa ĞŶa ƐĐğŶĞaƐŽƵƐa ĨŽƌŵĞaĚĞa ĐŽƵƌƚĞƐa ƐĠƋƵĞŶĐĞƐaĚŝĂůŽŐƵĠĞƐ͘a ÉĞa ĚĞƵǆŝğŵĞa

ŵŽŶƚƌĂŝƚaĚĞƐaƐĐğŶĞƐaǀŝƐƵĞůůĞƐaŝŶƐƉŝƌĠĞƐaĚĞaŵĞƐaƉƌŽƉƌĞƐaƌĞůĂƟŽŶƐaĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͕aƚŽƵƌŶĠĞƐa

ĚĂŶƐaƵŶaĚĠĐŽƌaŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĞa Ğƚa ƐƵƌƌĠĂůŝƐƚĞ͘a ÉĞa ƚƌŽŝƐŝğŵĞaĂĸĐŚĂŝƚa ĐĞƐa ƐĠƋƵĞŶĐĞƐa ƐŽƵƐa

ĨŽƌŵĞaĚĞaƉĂŐĞƐaĠĐƌŝƚĞƐ͕aŽƶaĚŝĂůŽŐƵĞƐaĞƚaĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐaĠƚĂŝĞŶƚaĚĠƚĂŝůůĠƐ͘aÉĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa

ƉŽƵǀĂŝƚaĐŽŵďŝŶĞƌaƚĞǆƚĞƐ͕aĚŝĂůŽŐƵĞƐaĞƚaŝŵĂŐĞƐaƉŽƵƌaĐŽŵƉŽƐĞƌaƐĂaƉƌŽƉƌĞaŶĂƌƌĂƟŽŶ͘ahŶa

ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚa ůĞa ŵŽŶƚĂŐĞa Ğƚa ů͛ŽƌĚƌĞa ĚĞƐa ƐĐğŶĞƐ͕a ŝůa Ɛ Ă͛ƉƉƌŽƉƌŝĂŝƚa ůĂa ĮĐƟŽŶa Ğƚa ĞŶa

ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŝƚaůĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaƐĞůŽŶaƐĞƐaŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘a 



ϲa 

a 

nĞaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaŵĞƚaĞŶaĠǀŝĚĞŶĐĞaůĞaƌƀůĞaĂĐƟĨaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚĂŶƐaůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶa

ĚƵaƐĞŶƐaĞƚaƐĞƐaĐŚŽŝǆaĚĞaƐĠůĞĐƟŽŶaĞƚaĚ͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͘anĞĐŝaƉƌŽĚƵŝƚaĚĞƐaĞīĞƚƐaǀŝƐŝďůĞƐa

ĚĂŶƐa ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚa ǀŝƌƚƵĞů͕a ƌĠǀĠůĂŶƚa ůĂa ŵĂŶŝğƌĞa ĚŽŶƚa ŝůa ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞa Ğƚa ŽƌŐĂŶŝƐĞa ůĂa

ĮĐƟŽŶ͘aÉ͛ƈƵǀƌĞaĞǆƉůŽƌĞaĂŝŶƐŝaůĂaĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶaĞŶƚƌĞaĠĐƌŝƚƵƌĞ͕aŝŵĂŐĞaĞƚaŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶaĚĂŶƐa

ƵŶaĞƐƉĂĐĞaŶĂƌƌĂƟĨaƉĂƌƚĂŐĠ͘a 

ÉĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaƌĞƉŽƐĂŝƚaƐƵƌaƚƌŽŝƐaĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐa͗ aůĂaƐĐğŶĞaĮůŵĠĞ͕aůĂaƉƌŽƐĞaĚĞanůĂƵĚĞa

 ĂƌĠa Ğƚa ůĞa ůŝǀƌĞa ƋƵĞa ůĞa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa ĐŽŵƉŽƐĂŝƚ͘a É͛ ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶa ƐĞa ĚĠƉůŽǇĂŝƚa ĐŽŵŵĞa ƵŶa

ĞƐƉĂĐĞa ŝŵŵĞƌƐŝĨa Žƶa ůĞa ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚa ĞǆƉůŽƌĂŝƚa ůĞƐa ŝŵĂŐĞƐa Ğƚa ůĞƐa ƚĞǆƚĞƐ͕a ĐƌĠĂŶƚa ĚĞƐa

ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐaŶĂƌƌĂƟĨƐaĞŶaƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘aÉĞaƌĠƐƵůƚĂƚaƐĞaŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĂŝƚaƐŽƵƐa

ůĂaĨŽƌŵĞaĚ͛ƵŶaƚĞǆƚĞaŝŵƉƌŝŵĠaƋƵĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaƉŽƵǀĂŝƚaĞŵƉŽƌƚĞƌaĂǀĞĐaůƵŝ͘a 

ÉĞaŵŽƚĞƵƌaĚĞaŵĂaĚĠŵĂƌĐŚĞaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaůĂaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶ͕aĞŶǀŝƐĂŐĠĞaŝĐŝaĐŽŵŵĞa

ƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĂƵƚŽŶŽŵĞaĞƚaĐĞŶƚƌĂůaăaůĂaĐƌĠĂƟŽŶ͘a9ŽŶaƚƌĂǀĂŝůaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaůĞaĐŚĂŵƉaĚĞa

ů Ă͛ƌƚa ŶĂƌƌĂƟĨa Ğƚa ŝŶƚĞƌƌŽŐĞa ƉůƵƐa ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚa ůĂa ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶa ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞa ĐŽŵŵĞa

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐaŐĠŶĠƌĂƟĨ͘ anĞƩĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaĐŽŶĚƵŝƚaăaůĂaƉƌŽĚƵĐƟŽŶaĚ͛ƈƵǀƌĞƐaƋƵŝ͕aăaůĞƵƌaƚŽƵƌ͕ a

ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚa ĚĞa ŶŽƵǀĞůůĞƐa ĨŽƌŵĞƐa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶa ĨŽŶĚĠĞƐa ƐƵƌa ƵŶĞa ŵĠƚŚŽĚĞa ŽƵǀĞƌƚĞ͕a

ĂƌƟĐƵůĠĞaĂƵƚŽƵƌaĚĞaĐŚŽŝǆaŵƵůƟƉůĞƐaĞƚaŽƌŝĞŶƚĠĞaƉĂƌaůĞƐaĚĠĐŝƐŝŽŶƐaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ a 

QĂŶƐa ůĂa ĐŽŶƟŶƵŝƚĠa ĚĞa ĐĞƐa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕a xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵa

ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚa ůĂa ƋƵĞƐƟŽŶa ĚĞa ůĂa ŶĂƌƌĂƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ăa ƚƌĂǀĞƌƐa ƵŶĞa ĂƉƉƌŽĐŚĞa

ƚŚĠąƚƌĂůĞa ŝŶƐƉŝƌĠĞa ĚƵa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶa ĚĞa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩ͘a É͛ ŽďũĞĐƟĨa ĞƐƚa

Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌaůĂaŵĠĐĂŶŝƋƵĞaŝŶƚĞƌŶĞaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞaĂĮŶaĚĞaĐŽŶĐĞǀŽŝƌaƵŶĞaƈƵǀƌĞa

ŽƵǀĞƌƚĞa Ğƚa ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕a ĐĂƉĂďůĞaĚĞa ƐĞa ƌĠŐĠŶĠƌĞƌa ăa ƚƌĂǀĞƌƐa ůĞƐa ĂĐƟŽŶƐaĚƵa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ a

É͛ĂŶĂůǇƐĞaĚƵaƚƌĂǀĂŝůaĚĞamĞĐŬĞƩaƉĞƌŵĞƚaĚĞaĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞaĐŽŵŵĞŶƚaůĂaĚĠƐĂƌƟĐƵůĂƟŽŶaĚƵa

ůĂŶŐĂŐĞ͕aĞŶaĂďŽůŝƐƐĂŶƚaůĞaƐĞŶƐ͕aŽƵǀƌĞaůĂaǀŽŝĞaăaĚĞaŶŽƵǀĞůůĞƐaƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ͘a 

ÉĞaĐŚĂƉŝƚƌĞaϭaƐŝƚƵĞaůĂaƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞaĚĞaůĂaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞaăaƉĂƌƟƌaĚĞa

ůĂaƉĞŶƐĠĞaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩ͕aƐŽŶaĐĂĚƌĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĞƚaů Ă͛ŶĐƌĂŐĞaĂƌƟƐƟƋƵĞaĚƵaƉƌŽũĞƚ͘a

ttůa ĚĠĮŶŝƚa ůĞƐa ĞŶũĞƵǆaŶĂƌƌĂƟĨƐ͕a ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐa Ğƚa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐaƉƌŽƉƌĞƐa ăa ůĂa ĮĐƟŽŶaĞŶa



ϳa 

a 

ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aÉĞaĐŚĂƉŝƚƌĞaϮaĞǆƉŽƐĞaů Ă͛ŶĂůǇƐĞaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞamĞĐŬĞƩ͘aÉĞaĐŚĂƉŝƚƌĞa

ϯaƉƌĠƐĞŶƚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞaĂĚŽƉƚĠĞ͕aĨŽŶĚĠĞaƐƵƌaůĂaƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠaĐŽŵŵĞaƉƌŝŶĐŝƉĞaĚĞa

ƚƌĂŶƐĨĞƌƚaĚĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐaǀĞƌƐaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘attůaĞŶaĚĠƚĂŝůůĞaůĞƐaĐŽŶĐĞƉƚƐaĞƚa

ƉƌĠĐŝƐĞa ƉĂƌa ƋƵĞůƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐ͕a ƚĞůƐa ƋƵĞa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐ͕a ŝůƐa ƐŽŶƚa ƌĞƚĞŶƵƐaƉŽƵƌa ůĂa

ĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚ͛ŽƵƟůƐaĞƚaĚĞa ƚĂďůĞĂƵǆaƵƟůŝƐĠƐaƉŽƵƌaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌa ůĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶ͘aÉĞa

ĐŚĂƉŝƚƌĞaϰaĚĠĐƌŝƚaůĂaŵŝƐĞaĞŶaƈƵǀƌĞaĐŽŶĐƌğƚĞaĚĞaĐĞƩĞaŵĠƚŚŽĚĞaăaƚƌĂǀĞƌƐaůĂaĐƌĠĂƟŽŶaĚĞa

ƚĂďůĞĂƵǆ͕aƚĞǆƚĞƐaĞƚaƉůĂŶƐaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘ahŶĮŶ͕aůĞaĐŚĂƉŝƚƌĞaϱaƉƌĠƐĞŶƚĞaůĞƐaƌĠƐƵůƚĂƚƐa

ĚĞa ůĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶa ĚƵa ƉƌŽũĞƚa xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ͘a ttůa ĂŶĂůǇƐĞa ĐŽŵŵĞŶƚa ůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞaĠůĂďŽƌĠĞaĂƵǆaĐŚĂƉŝƚƌĞƐaƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐaƐĞaƚƌĂĚƵŝƚaĚĂŶƐaůĂaƉƌĂƟƋƵĞ͕a

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚaăaƚƌĂǀĞƌƐaůĂaĚŝƌĞĐƟŽŶaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕aůĂaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͕aůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa

ĞƚaůĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaĚƵaƌĠĐŝƚ͘attůaĞŶaĚĠŐĂŐĞaůĞƐaĂƉƉŽƌƚƐaĞƚaůĞƐaůŝŵŝƚĞƐaĚĞaĐĞƩĞaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa

ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĂƵaƐĞŝŶaĚĞaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a 

a 



 

a 

RJTW«dZgÉϭÉWZflPnrxTd«YhgÉÈgÉnTÉ3«Rd«flÀÉgÀÉZrTn«drÉs«ZdhgnngÉ 

nĞa ĐŚĂƉŝƚƌĞa ĠƚĂďůŝƚa ůĂa ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞa ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞa ĚĂŶƐa ůĂƋƵĞůůĞa Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚa ůĂa

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕aĞŶaĂďŽƌĚĂŶƚaůĞƐaĞŶũĞƵǆaůŝĠƐaăaůĂaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĞŶaĮĐƟŽŶaĚĞaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa

Ğƚaăa ůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚ͛ƵŶĞaĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞaŶĂƌƌĂƟǀĞaĂĚĂƉƚĠĞaăaĐĞaŵĠĚŝƵŵ͘attůaƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞa

ĂƵǆa ŶŽƵǀĞůůĞƐa ŵĠƚŚŽĚĞƐa Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞa ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕a ĂƵǆa ƌĞůĂƟŽŶƐa ĞŶƚƌĞa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa Ğƚa

ĚŝƐƉŽƐŝƟĨaŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͕ aĂŝŶƐŝaƋƵ Ă͛ƵǆaůŝŵŝƚĞƐaĚĞƐaŵŽĚğůĞƐaŶĂƌƌĂƟĨƐaƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͘aÉ͛ ĞŶƐĞŵďůĞa

ĐŽŶĚƵŝƚa ăa ĞŶǀŝƐĂŐĞƌa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ĐŚĂŵƉa ĂƌƟƐƟƋƵĞa

ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕aĚŽŶƚaůĂaƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠaƌĠƐŝĚĞaĚĂŶƐaůĂaŵŝƐĞaĞŶaƈƵǀƌĞaĚ͛ƵŶaůĂŶŐĂŐĞaƉƌŽƉƌĞ͘anĞƩĞa

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞaŽƵǀƌĞaůĂaǀŽŝĞaăaƵŶĞaƌĠŇĞǆŝŽŶaƐƵƌaůĂaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶaĚĞaƉƌŽĐĠĚĠƐaĐƌĠĂƟĨƐaŝƐƐƵƐa

ĚƵaƚŚĠąƚƌĞ͕aŶŽƚĂŵŵĞŶƚaĐĞƵǆaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩ͕aǀĞƌƐaƵŶaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaǀŝƌƚƵĞů͕aĂĮŶa

ĚĞaƌĞƉĞŶƐĞƌaůĞƐaĨŽƌŵĞƐaĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐaĚĞaŶĂƌƌĂƟŽŶƐaŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐ͘a 

ϭ͘ϭÉn͛TZRJ«dgRdhZgÉÀTZZTd«sgÉgÀÉZrTn«drÉs«ZdhgnngÉÉ 

9ŽŶaƉĂƌĐŽƵƌƐaĚ Ă͛ƌƟƐƚĞaŵ Ă͛aĐŽŶĚƵŝƚĞaăaĐĞŶƚƌĞƌaŵĂaƉƌĂƟƋƵĞaƐƵƌaůĞƐaƉƌŽĐĞƐƐƵƐa

ĚĞaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĞƚaůĞƵƌƐaĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaĚĂŶƐaĚĞaŶŽŵďƌĞƵǆaƉƌŽũĞƚƐ͘an͛ĞƐƚaĚĂŶƐa

ĐĞƩĞaĐŽŶƟŶƵŝƚĠaƋƵĞaũ Ă͛ŝaĂďŽƌĚĠaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aĞŶaů͛ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŶƚaƐŽƵƐaů Ă͛ŶŐůĞaĚĞaůĂa

ĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͘a9ŽŶaĂƩĞŶƟŽŶaƐ͛ĞƐƚaƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚaƉŽƌƚĠĞaƐƵƌaůĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚ͛ƵŶĞa

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞaŶĂƌƌĂƟǀĞaĂĚĂƉƚĠĞaăaĐĞaŵĠĚŝƵŵa;2ůĂŵĞŶŐ͕aϮϬϮϮ͕aƉ͘aϭϴϰͿ͘a 

ÉĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĐŽŶƐƟƚƵĞa ƵŶa ŵĠĚŝƵŵa ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ͕a ƉŽƌƚĞƵƌa ĚĞa

ĨŽƌŵĞƐa ŝƐƐƵĞƐa Ě Ă͛ƵƚƌĞƐa ŵĠĚŝƵŵƐ͕a ŶŽƚĂŵŵĞŶƚa ůĞa ĐŝŶĠŵĂa Ğƚa ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘a ÉĂa

ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶa ŶĞa ǀŝƐĞa ĚŽŶĐa ƉĂƐa ƚĂŶƚa ůĂa ƉƌŽĚƵĐƟŽŶa Ě͛ƵŶa ƌĠĐŝƚa ĂƵƚŽŶŽŵĞa ƋƵĞa

ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶaĚĞa ƌĞůĂƟŽŶƐaĞŶƚƌĞa ĐĞƐa ĨŽƌŵĞƐ͕aƋƵŝaƉŽƌƚĞŶƚaĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚa ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞa

ĮĐƟŽŶŶĞůůĞ͘a 

aa 



ϵa 

a 

Q Ă͛ƵƚƌĞƐaĂƌƟƐƚĞƐaĞƚaƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐaƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐaĚĂŶƐaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa

ŽŶƚaƉƌŽƉŽƐĠaĚĞƐaĂƉƉƌŽĐŚĞƐaƐĐĠŶĂƌŝƐƟƋƵĞƐaƚƌğƐaĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐaƉŽƵƌaůĂaĨĂŝƌĞaĞǆŝƐƚĞƌ͘ awĂƚŚǇa

1ĞǁƚŽŶ͕aƉĂƌaĞǆĞŵƉůĞ͕aĠůĂďŽƌĞaƵŶĞaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞaƐĠƋƵĞŶĕĂŐĞaĞŶaϯϲϬΣaăaů Ă͛ŝĚĞaĚĞaƉŽƐƚͲ

Ɵƚa;2ůĂŵĞŶŐ͕aϮϬϮϮ͕aƉ͘aϯϵͿ͘anĞƌƚĂŝŶƐaĐƌĠĂƚĞƵƌƐaƵƟůŝƐĞŶƚaĚĞƐaƐĐĠŶĂƌŝŵĂŐĞƐaŽƌŐĂŶŝƐĠƐaĞƚa

ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĠƐa ĞŶa ĨŽŶĐƟŽŶa ĚĞƐa ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐa ĚĞƐa ĐĂŵĠƌĂƐ͘a Q Ă͛ƵƚƌĞƐ͕a ĐŽŵŵĞa 0ĂģůůĞa

9ŽƵƌƌĞ͕aĚĠĐŽƵƉĞŶƚaůĞaƐĐĠŶĂƌŝŽaĞŶaĠůĠŵĞŶƚƐaƐĞŵďůĂďůĞƐaăaƵŶaƉƵǌǌůĞaƋƵ͛ĞůůĞaĂƐƐĞŵďůĞa

ĞŶƐƵŝƚĞaůŽƌƐaĚĞaůĂaƉŚĂƐĞaĚĞaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘anŽŵŵĞaĞůůĞaĞŶaƚĠŵŽŝŐŶĞa͗aͨaÈŶaĂaĚƸaĨĂŝƌĞa

ƵŶĞa ƐŽƌƚĞa ĚĞa ŵĂƉa ;ƵŶĞa ĐĂƌƚĞͿ͕a ƉŽƵƌa ƋƵ͛ŽŶa ƉƵŝƐƐĞa ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞa ăa ƋƵĞůa ŵŽŵĞŶƚa ƵŶa

ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaƉĞƵƚaǀŽŝƌaƚĞůaĠůĠŵĞŶƚ͕aŽƵaƌĞůŝĞƌaůĞƐaĚĞƵǆaĞŶaĐŽŶũŽŶĐƟŽŶaͩa;2ůĂŵĞŶŐ͕aϮϬϮϮ͕a

Ɖ͘aϭϲϵͿ͘aÉ͛ ŝŶƚĞŶƟŽŶaŶ͛ĞƐƚaĚŽŶĐaƉĂƐaĚ Ă͛ĚĂƉƚĞƌaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaăaƵŶĞaĨŽƌŵĞa

ƐĐĠŶĂƌŝƐƟƋƵĞaƉƌĠĚĠĮŶŝĞ͕aŵĂŝƐaĚ͛ĞŶaĨĂŝƌĞaƵŶaŵĠĚŝƵŵaƉŽƌƚĞƵƌaĚĞaů͛ƈƵǀƌĞaĞůůĞͲŵġŵĞ͘a 

nĞƉĞŶĚĂŶƚ͕a ůĂa ƋƵĞƐƟŽŶaĚĞa ůĂa ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ƌĞŶǀŽŝĞa ƉůƵƐa

ůĂƌŐĞŵĞŶƚaĂƵǆaŵŽĚĂůŝƚĠƐaĚĞaƌĞůĂƟŽŶaĞŶƚƌĞaů͛ƈƵǀƌĞaĞƚaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ aQĂŶƐaůĞaĐŚĂŵƉaĚĞƐa

ĂƌƚƐaǀŝƐƵĞůƐ͕a ĐĞƩĞa ƌĞůĂƟŽŶaĞƚa ůĂaƉůĂĐĞaĂĐĐŽƌĚĠĞaăa ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaŽŶƚaĠƚĠa

ƚŚĠŽƌŝƐĠĞƐaăaƚƌĂǀĞƌƐaůĞƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐaĂƐƐŽĐŝĠĞƐaĂƵaĐŽŶĐĞƉƚaĚ͛ƈƵǀƌĞaŽƵǀĞƌƚĞ͘a 

ϭ͘ϮÉngÉZNngÉÈhÉ^WgRdTdghZÉÈTÀ^Én͛VhsZgÉ«ÀdgZTRd«sgÉ 

QĞƉƵŝƐa ůĞƐa ƚƌĂǀĂƵǆaĚ͛ffiŵďĞƌƚŽahĐŽaĚĂŶƐa ů͛ƈƵǀƌĞaŽƵǀĞƌƚĞa ;ϭϵϳϵͿ͕a ůĞƐaĂƌƟƐƚĞƐa

ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚa ůĞa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ĂĐƚĞƵƌa ĞƐƐĞŶƟĞůa ăa ů Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚa ĚĞa ůĞƵƌƐa

ĐƌĠĂƟŽŶƐ͘a QĂŶƐa ĐĞa ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕a ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶa ĚƵa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa ĚĞǀŝĞŶƚa ƵŶĞa ĐŽŶĚŝƟŽŶa

ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞaĚĞaů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞaŵġŵĞaĚĞaů͛ƈƵǀƌĞa;0ƵĞůƚŽŶ͕aϮϬϭϴͿ͘amŽĞŶŝƐĐŚaůƵŝ͕aƉƌĠĐŝƐĞa͗a 

ͨaQĂŶƐaůĞƐaƌĠŇĞǆŝŽŶƐaĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚaů Ă͛ƌƚaŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕aůĞaƐƚĂƚƵƚaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa

ĞƐƚa ƚƌŽƵďůĞ͘a ;͙Ϳa ƚŽƵƚĞƐa ůĞƐaŚǇƉŽƚŚğƐĞƐaƐ Ă͛ĐĐŽƌĚĞŶƚa ăa ůƵŝaĂƩƌŝďƵĞƌaƵŶĞa ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠa

ĐĞŶƚƌĂůĞaĚƵaĨĂŝƚaƋƵ͛ŝůaŝŶŇĠĐŚŝƚaůĞaĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚaĚĞƐaƈƵǀƌĞƐaƋƵŝaŶĞaƐ Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŶƚaƋƵĞa

ĚĂŶƐa ůĞa ƌĂƉƉŽƌƚa ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͘ a Q Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕a ĐĞa Ŷ͛ĞƐƚa ƋƵ͛ĂƵa ŵŽŵĞŶƚa Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ͕ a ƋƵĞa ůĞa

ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaƉĞƵƚaƉĠŶĠƚƌĞƌaůĞaƐǇƐƚğŵĞaĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕aƐĂŝƐŝƌaůĞaĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕aĠƉƌŽƵǀĞƌaƵŶa

ƐĞŶƟŵĞŶƚaĨĂĐĞaăaů͛ƈƵǀƌĞ͘aͩa;mŽĞŶŝƐĐŚ͕aϮϬϮϯͿ͘aa 



ϭϬa 

a 

ÉĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƐƚaĂŝŶƐŝaŵŝƐaăaů͛ĠƉƌĞƵǀĞaƚŽƵƚaĂƵaůŽŶŐaĚĞaů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘aÉ͛ƈƵǀƌĞa

ĠŵĂŶĞaĚĞaĐĞaŵŽŶƚĂŐĞaĂĐƚƵĂůŝƐĠaƉĂƌaƐŽŶaĂĐƟŽŶa͗a ŝůa ƌĠĂŐŝƚ͕a ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚaĞƚaƉĂƌƟĐŝƉĞaăa ůĂa

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶaĚƵaĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ aÉ͛ƈƵǀƌĞaƐĞaĚĠĮŶŝƚaĂůŽƌƐaĚĂŶƐaůĞaƌĞŐĂƌĚaĞƚaĚĂŶƐaůĞaŐĞƐƚĞaĚĞa

ĐĞůƵŝa ƋƵŝa ůĂa ĐŽŶƚĞŵƉůĞa ;mĂƌĚŝŽƚ͕a ϮϬϬϲ͕a Ɖ͘a ϰϬϯͿ͘a hůůĞa ĚĞŵĞƵƌĞa ĞŶa ƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞa

ƚƌĂŶƐŵƵƚĂƟŽŶaũƵƐƋƵ ă͛aĐĞaƋƵĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĮǆĞaƐŽŶaĂƩĞŶƟŽŶaĞƚaĞŶaĚĠŐĂŐĞaƵŶĞaĞŶƟƚĠa

ƉĞƌĐĞƉƟǀĞaĞƚaƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͘aanĞaĚĞƌŶŝĞƌaƐĞaƌĞƚƌŽƵǀĞaĚĂŶƐaůĂaƉŽƐŝƟŽŶaĚĞaů͛ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞa͗ aƉŽƵƌa

ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ͕a ŝůaĚŽŝƚa ŝŵĂŐŝŶĞƌa ůĞƐaƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐaĞƚa ůĞƐaĚĠŶŽƵĞŵĞŶƚƐaƉŽƐƐŝďůĞƐ͘aÉĞaƐĞŶƐaĚĞa

ů͛ƈƵǀƌĞaƐĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞaĂůŽƌƐaĞŶaƵŶaĠǀğŶĞŵĞŶƚaŝŶƟŵĞŵĞŶƚaůŝĠaăaƐĂaĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘a 

GaĐĞaƐƵũĞƚ͕a9ĂƌŝĞͲÉĂƵƌĞa/ǇĂŶ͕aƋƵŝaĂaůŽŶŐƵĞŵĞŶƚaĂŶĂůǇƐĠaůĞƐaĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐaĚĞa

ů͛ƵƐĂŐĞaĚĞƐa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐa ƐƵƌa ůĞƐa ƉƌĂƟƋƵĞƐa ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐa ĞŶa ůŝŐŶĞa Ğƚa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a

ĠǀŽƋƵĞa ůĞa ĐŽŶĐĞƉƚa ĚĞa ĐŽŐŶŝƟǀĞ ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇa ;/ǇĂŶ͕a ϮϬϭϬ͕a Ɖ͘a ϰϲϵͿ͕a ƐŽŝƚa ƵŶĞa ͨa

ŶĂƌƌĂƚŽůŽŐŝĞaĐŽŐŶŝƟǀĞaͩaƋƵŝaŵĞƚaĞŶaůƵŵŝğƌĞaůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaŵĞŶƚĂůĞaĚƵaƌĠĐŝƚaĞƚaƉĞƌŵĞƚa

ůĂaĐƌĠĂƟŽŶaĚĞaŶŽƵǀĞůůĞƐaĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐaĚĞaƐĞŶƐa;/ǇĂŶ͕aϮϬϬϭͿ͘a 

É͛ĂƌƟƐƚĞaĚŽŝƚaĚğƐaůŽƌƐaĐŽŶĐĞǀŽŝƌaƵŶaƌĠĐŝƚaĚŽŶƚaů Ă͛ƐƐĞŵďůĂŐĞaĞƚaůĂaĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶaĚĞƐa

ƉĂƌƟĞƐ͕aŝŵĂŐĞƐ͕aƐŽŶƐ͕aƐĠƋƵĞŶĐĞƐaƌĞƉŽƐĞŶƚaƐƵƌaůĞƐaĐŚŽŝǆaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa; ĂŢŶŝ͕aϮϬϬϴ͕aƉ͘a

ϰϴͲϱϭͿ͘a nŽŵŵĞa ů Ă͛a ƐŽƵůŝŐŶĠa hĐŽa ;ϭϵϳϵ͕a Ɖ͘a ϯϰͿ͕a ŝůa Ɛ Ă͛Őŝƚa ĚĞa ƉƌŽƉŽƐĞƌa ƵŶĞa ƈƵǀƌĞa

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚa ĂĐŚĞǀĠĞ͕a ŵĂŝƐa ĨŽƌŵĞůůĞŵĞŶƚa ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͘a hŶa ƐŽŵŵĞ͕a ůĞa ƌƀůĞa ĚĞa

ů Ă͛ƌƟƐƚĞaĐŽŶƐŝƐƚĞaăaŽīƌŝƌaĚĞƐaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaŽƌŝĞŶƚĠĞƐ͕aĚŽƚĠĞƐaĚ͛ƵŶĞaĞǆŝŐĞŶĐĞaŽƌŐĂŶŝƋƵĞ͕a

ƋƵŝaĚĠƚĞƌŵŝŶĞŶƚaůĞaĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚaĚĞaůĂaŶĂƌƌĂƟŽŶa;/ǇĂŶ͕aϮϬϭϬͿ͘a 

ϭ͘ϯÉngÉWZflPnuxgÉÈgÉn͛TZPflZg^RgÀRgÉgÀÉR«ÀrxTÉ«ÀdgZTRd«3É 

œŝa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĞƐƚa ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞa ĐŽŵŵĞa ƵŶa Ăƌƚa Ğƚa ƋƵĞa ƐŽŶa

ĐƌĠĂƚĞƵƌaŵĂŠƚƌŝƐĞaůĞƐaŽƵƟůƐaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕aĂůŽƌƐaůĞaůŽŐŝĐŝĞůaƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĚĞaĐŽŶĐĞǀŽŝƌaůĞa

ƉƌŽũĞƚaĚĞǀŝĞŶƚaƵŶaĞƐƉĂĐĞaĚĞa ƌĠŇĞǆŝŽŶaŶĂƌƌĂƟǀĞaăaƉĂƌƚaĞŶƟğƌĞ͘a ttůaĞƐƚa ůĞaĐŽŶƚƌƀůĞaĚĞƐa

ĨŽŶĐƟŽŶƐa ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚa ƵŶa ĠůĠŵĞŶƚa ĐĞŶƚƌĂůa ĚƵa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĐƌĠĂƟĨ͘ a QĂŶƐa ů͛ŽƵǀƌĂŐĞa ĚĞa

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕a ͞a •ŚĞa ĨŽƌŬŝŶŐa ƉĂƚŚƐa ͕͟ a SĂƌƚŵƵƚa wŽĞŶŝƚǌa Ăa ĂďŽƌĚĠa ůĞƐa ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐa ĚĞa

ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠaƐƵƌaůĞaĐŝŶĠŵĂaƐĂŶƐaƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚaĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌaůĞƵƌaĂŶĂůǇƐĞaƐƵƌaůĂaƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘attůaĂďŽƌĚĞaůĞƐaĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐaĚĞaůĂaŶŽŶͲůŝŶĠĂƌŝƚĠaƐƵƌaůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚƵaƌĠĐŝƚaĞƚa



ϭϭa 

a 

ƐŽŶa ŝŶŇƵĞŶĐĞa ƐƵƌa ůĂa ŶĂƌƌĂƟŽŶa Ğƚa ŶŽƵƐa ŝŶǀŝƚĞa ăa ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌa ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠa ĐŽŵŵĞa ƵŶa

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚaĚĞaƉĂƌĂĚŝŐŵĞaŶĂƌƌĂƟĨa;wŽĞŶŝƚǌ͕aϮϬϮϭͿ͘a 

nĞƩĞaƋƵĞƐƟŽŶaĂǀĂŝƚaĚĠũăaĠƚĠaƉƌŽďůĠŵĂƟƐĠĞaĚğƐaϮϬϬϮaƉĂƌaÉĞǀa9ĂŶŽǀŝĐŚaĚĂŶƐa

͞a•ŚĞaÉĂŶŐƵĂŐĞaŽĨa1Ğǁa9ĞĚŝĂa͟aăaƚƌĂǀĞƌƐaƐĂaƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶaĚĞaƌĠĂƐƐĞŵďůĞƌa ůĞaĮůŵadŚĞ 

5ĂŶ ǁŝƚŚ Ă 5ŽǀŝĞ DĂŵĞƌĂaƐŽƵƐaůĂaĨŽƌŵĞaĚ͛ƵŶĞaďĂƐĞaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐaĚĞaƉůĂŶƐaĚĠŵĂƌĐŚĞa

ƋƵ͛ŝůaƋƵĂůŝĮĞaĚĞaĚĂƚĂďĂƐĞ Ăƌƚa;9ĂŶŽǀŝĐŚ͕aϮϬϬϮͿ͘a 

n͛ĞƐƚaĚĂŶƐaĐĞaĐŽŶƚĞǆƚĞaƋƵĞaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaůĂaĐƌŝƟƋƵĞaĚĞamĞƌŶĂƌĚa ĞƌƌŽŶaĂƵaƐƵũĞƚaĚƵa

ĐŝŶĠŵĂaŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͘ attůaƐŽƵůŝŐŶĞaƋƵĞaů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶaĚĂŶƐaůĂaĮĐƟŽŶaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaĚĞƐa

ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐa Ě Ă͛ƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕a ƉƌĠƐĞŶƚƐa ăa ůĂa ĨŽŝƐa ĚĂŶƐa ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa Ğƚa ůĂa ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕a

ŽīƌĂŶƚaĚŝǀĞƌƐĞƐaĨŽƌŵĞƐaĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶaĂǀĞĐaůĞaƌĠĐŝƚ͘anŽŶĐĞƌŶĂŶƚaů Ă͛ƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞaŝůaŵĞƚaĞŶa

ůƵŵŝğƌĞa ůĞa ƉƌŽďůğŵĞa ĚĞa ƐĞƐa ůŝŵŝƚĞƐa ĐŽŵŵĞa ŵŽĚğůĞa ĚĞa ŶĂƌƌĂƟŽŶa ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕a ĞŶa

ŵŽŶƚƌĂŶƚaƋƵ͛ĞůůĞaƌĠĚƵŝƚaůĂaƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaăaƵŶĞaƐĠůĞĐƟŽŶaĚ͛ŽƉƟŽŶƐaƉůƵƚƀƚa

ƋƵ ă͛aƵŶĞaĞǆƉůŽƌĂƟŽŶaůŝďƌĞaĚƵaƌĠĐŝƚ͘anĞaĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚaƌĞƐƚĞaůŝŵŝƚĠaĞƚaŶĞaĚĠƉĂƐƐĞaƉĂƐa

ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞaŐůŽďĂůĞa; ĞƌƌŽŶ͕aϮϬϭϯͿ͕aůĂŝƐƐĂŶƚaĞŶƚĞŶĚƌĞaƋƵ͛ƵŶĞaƐĞƵůĞa

ĨŽƌŵĞaĚĞaĮĐƟŽŶaƐĞƌĂŝƚaĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a ŝĞƌƌĞanĂƩĂŶaĐŽƌƌŽďŽƌĞaĐĞƩĞa

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶaĞŶaŶŽƚĂŶƚaƋƵĞaͨaŶŽƵƐaƐŽŵŵĞƐaĂďƌĞƵǀĠĞƐaĚĞaƌĠĐŝƚƐaĨŽƌŵĂƚĠƐaͩa;2ůĂŵĞŶŐ͕a

ϮϬϮϮ͕aƉ͘aϭϬϳͿ͕aĐĞaƋƵŝaŵĞƚaĞŶaĠǀŝĚĞŶĐĞaůĂaŶĠĐĞƐƐŝƚĠ͕aƉŽƵƌaůĞaĐŚĂŵƉaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaĚĞaƌĠĐŝƚƐa

ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ͕aĚĞaƌĞƉĞŶƐĞƌaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaĂƌďŽƌĞƐĐĞŶƚĞaƉƌŽƉƌĞaăaĐĞaŵĠĚŝƵŵ͘a 

ÉĞƐaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaŽīĞƌƚĞƐaƉĂƌaůĞƐaŽƵƟůƐaůŽŐŝĐŝĞůƐ͕aĞŶaŵĂƟğƌĞaĚ Ă͛ƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞaĞƚa

ĚĞaŵŽĚğůĞaĚ͛ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ͕aƚĞŶĚĞŶƚaăaƐ͛ŝŵƉŽƐĞƌaƐƵƌa ůĞaƉůĂŶaĐŽŶĐĞƉƚƵĞůaĐŽŵŵĞaƐƵƌa ůĞa

ƉůĂŶa ĨŽƌŵĞů͘a hŶa ŵĂƟğƌĞa ĚΖŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ͕a ůĞa ŵŽĚğůĞa Ě Ă͛ƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞa ĞŶa ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠa

ŝŶŇƵĞŶĐĞa ů͛ƈƵǀƌĞaĞŶaƌĂŝƐŽŶaĚĞaƐĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĞa ƌĠƉĠƟƟǀĞaĞƚaĚĞƐaŽƉƟŽŶƐa ůŝŵŝƚĠĞƐ͘anĞƩĞa

ĂƉƉƌŽĐŚĞaƉĞƵƚaƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌĞaůĂaĐƌĠĂƟǀŝƚĠaĚƵaĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ͕ aƋƵŝaĚŽŝƚaƐĞaĐŽŶĨŽƌŵĞƌaĂƵǆaĐŚŽŝǆa

ƉƌĠĚĠĮŶŝƐ͘aa 

ÉĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaƐ Ă͛ĸƌŵĞaĐŽŵŵĞaƵŶaĞƐƉĂĐĞaĚĞaůĂŶŐĂŐĞaŶĂƌƌĂƟĨaăa

ƉĂƌƚa ĞŶƟğƌĞa Žƶa ů Ă͛ƌƟƐƚĞa ĞƐƚa ŽďůŝŐĠa ĚĞa ĨĂŝƌĞa ĚĞƐa ĐŚŽŝǆa ƉŽƵƌa ƉƌĞŶĚƌĞa ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶa ĚƵa



ϭϮa 

a 

ƉŽƚĞŶƟĞůa ĐƌĠĂƟĨa ĚƵa ĚŽŵĂŝŶĞ͘a É͛ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͕a ŵġŵĞa ĂǀĞĐa ĚĞƐa ĐŚŽŝǆ͕a ŵĂŝŶƟĞŶƚa ůĞa

ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa ĚĂŶƐa ƵŶa ƉĂƌĐŽƵƌƐa ŶĂƌƌĂƟĨa ďĂůŝƐĠa ƉĂƌa ĚĞƐa ĐŚŽŝǆa ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐa ăa ů Ă͛ǀĂŶĐĞ͘a

nŽŵŵĞaƚŽƵƚaŵĠĚŝƵŵaĂƌƟƐƟƋƵĞ͕aůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaŝŵƉŽƐĞaĚĞƐaĞǆŝŐĞŶĐĞƐaĞƚa

ĚĞƐa ĚĠĮƐa ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘a QĂŶƐa ĐĞa ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕a ŝůa Ɛ Ă͛Őŝƚa ĚŽŶĐa ĚĞa ĐŚĞƌĐŚĞƌa ăa ŝŶǀĞŶƚĞƌa ĚĞa

ŶŽƵǀĞůůĞƐa ŵĂŶŝğƌĞƐa ĚĞa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌa ůĂa ŶĂƌƌĂƟǀŝƚĠa ĞŶa ĞŶǀŝƐĂŐĞĂŶƚa ůĂa ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶa ĞŶa

ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ŐĞƐƚĞa ĂƌƟƐƟƋƵĞa ĐĂƉĂďůĞa ĚĞa ĨĂĕŽŶŶĞƌa ůĞƐa ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐa

ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐaĚĞaů͛ƈƵǀƌĞ͘a 

ttůa ĞƐƚa ŝŵƉŽƌƚĂŶƚa ĚĞa ƐΖŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌa ƐƵƌa ůĞƐa ŵŽǇĞŶƐa ĚΖĞǆƉůŽŝƚĞƌa ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚa ůĞa

ƉŽƚĞŶƟĞůaĚĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘anĞƩĞaĚĞƌŶŝğƌĞaƉĞƵƚaĚĞǀĞŶŝƌaƵŶaŽƵƟůaĂƌƟƐƟƋƵĞaăaƉĂƌƚa

ĞŶƟğƌĞaĞƚaƉĞƵƚaǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚaĞǆŝƐƚĞƌaĞŶaƚĂŶƚaƋƵĞaĚŽŵĂŝŶĞaĂƵƚŽŶŽŵĞaƋƵĞaƐŝaĞůůĞaĞƐƚa

ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞaĞƚaŵĂŠƚƌŝƐĠĞaƉĂƌaů Ă͛ƌƟƐƚĞa;mŽŬǇƵŶŐ͕aϮϬϭϲͿ͘a 

ϭ͘ϰÉnTÉ3«Rd«flÀÉgÀÉZrTn«drÉs«ZdhgnngÉRflxxgÉxrÈ«hxÉThdflÀflxgÉ 

ÉĞa ƉƌŽďůğŵĞa ĚĞa ů Ă͛ƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞa ƉĞƌŵĞƚa ĚĞa ƐŽƵůŝŐŶĞƌa ƋƵ Ă͛Ƶa ĐƈƵƌa ĚĞa ĐĞƩĞa

ŵġŵĞa ĚĠŵĂƌĐŚĞa ƐĞa ƚƌŽƵǀĞa ůĂa ƋƵĞƐƟŽŶa ĚĞa ůĂa ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶa ĚĞa ů Ă͛ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞa

ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕aůĂƋƵĞůůĞ͕aĐŽŵŵĞaůĞaƌĂƉƉĞůůĞa2ůĂŵĞŶŐ͕aͨaĚĞŵĞƵƌĞaĐŽŵƉůĞǆĞaăaĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƌĞaĞƚa

ĐŽŶƐƟƚƵĞaƵŶaǀĞĐƚĞƵƌaĞƐƐĞŶƟĞůaĚĞaů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaͩa2ůĂŵĞŶŐa;ϮϬϮϮ͕aƉ͘aϭϴϰͿ͘anŽŵŵĞa

ŵĞŶƟŽŶŶĠa ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕a ů͛ŽďũĞĐƟĨa Ŷ͛ĞƐƚa ĚŽŶĐa ƉĂƐa Ě Ă͛ĚĂƉƚĞƌa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞaăaĚĞƐaĨŽƌŵĞƐaŶĂƌƌĂƟǀĞƐaƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ͕aŵĂŝƐaĚ͛ĞŶaĨĂŝƌĞaƵŶaŵĠĚŝƵŵaƉŽƌƚĞƵƌaĚĞa

ů͛ƈƵǀƌĞ͘anŚĂƋƵĞaĐƌĠĂƟŽŶaĐŽŶƚƌŝďƵĞaĂŝŶƐŝaăaĚĠĮŶŝƌaƐĞƐaƌğŐůĞƐaĞƚaƐĞƐaĨŽƌŵĞƐaĞŶaĐŚĞƌĐŚĂŶƚa

ăaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌaůĞaŵŽŶĚĞaĚ͛ƵŶĞaŵĂŶŝğƌĞaƋƵŝaůƵŝaĞƐƚaƉƌŽƉƌĞa;2ůĂŵĞŶŐ͕aϮϬϮϮ͕aƉ͘aϭϴϰͿ͘aa 

nĞƩĞa ŽƵǀĞƌƚƵƌĞa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞa ůĂa ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶa ĞŶa ƵŶa ǀĠƌŝƚĂďůĞa ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞa

Ě͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶaƋƵŝaĞǆŝŐĞaĚĞƐaŵĠƚŚŽĚĞƐaĂĚĂƉƚĠĞƐaăaů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶaĚĞaů Ă͛ƌƟƐƚĞ͘aahůůĞaŽīƌĞaƵŶĞa

ƌŝĐŚĞƐƐĞaĚĞaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaĞƚaĚĞƐaƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠƐaƋƵŝaǀĂƌŝĞŶƚaƐĞůŽŶa ůĂaǀŝƐŝŽŶaĞƚa ůĂaĚĠŵĂƌĐŚĞa

ĐƌĠĂƟǀĞ͘anŽŵŵĞa ůĞa ƐŽƵůŝŐŶĞa9ĂƌŝĂŶa_ĂŬĂƌŝĂŶ͗a ͞ttƚ Ɛ͛a ƌĂƌĞa ĨŽƌaĂŶaĂƌƟƐƚa ƚŽaĞŶĐŽƵŶƚĞƌaĂa

ŵĂũŽƌaŵĞĚŝƵŵaƚŚĂƚaŚĂƐaŶŽaƌĞĂůaĂƌƚaŚŝƐƚŽƌǇaǇĞƚ͕aŶŽaƌƵůĞƐ͕aŶŽaůĂŶŐƵĂŐĞ͘attƚaŵĞĂŶƐaǇŽƵ͛ƌĞa

ŚĞůƉŝŶŐaƐŚĂƉĞaĂŶĚaĚĞĮŶĞaƚŚĞƐĞaƚŚŝŶŐƐaƚŚƌŽƵŐŚaǇŽƵƌaǁŽƌŬ͙͟a;SĞǇĚĞ͕aϮϬϭϱͿ͘aaa 



ϭϯa 

a 

hŶa ƌĞƉƌĞŶĂŶƚa ĐĞƩĞa ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕a ŝůa ĂƉƉĂƌĂŝƚa ƋƵĞa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a

ĞŶĐŽƌĞa ũĞƵŶĞa ƉĂƌa ƌĂƉƉŽƌƚa ĂƵǆa ĂƵƚƌĞƐa ĨŽƌŵĞƐa ĂƌƟƐƟƋƵĞƐa ŶĞa ƉĞƵƚa ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚa ƐĞa

ĐŽŶƐƟƚƵĞƌa Ğƚa ĚĠĮŶŝƌa ƐŽŶa ůĂŶŐĂŐĞa ƋƵ ă͛a ƚƌĂǀĞƌƐa ůĂa ƉƌĂƟƋƵĞa ĐƌĠĂƟǀĞ͘a n͛ĞƐƚa ĚĂŶƐa ĐĞƩĞa

ĚǇŶĂŵŝƋƵĞaƋƵĞaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaŵĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘a 

hĚŐĂƌa9ŽƌŝŶaĂĸƌŵĞaƋƵĞaů Ă͛ƌƚaĞƐƚaƵŶĞaͨ aƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĚ Ă͛ƵƚŚĞŶƟĐŝƚĠa͕ͩaƋƵŝaĚĞǀŝĞŶƚa

ĐŽŵƉůĞƚaĞƚaƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ͕ aƐĞaĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚaĚĂŶƐaƐĂaƉƌŽƉƌĞaĨŽƌŵĞa;mŽƵƐƚĞĂƵ͕aϮϬϮϬͿ͘aQĂŶƐa

ĐĞƩĞa ŽƉƟƋƵĞa ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ĞǆƉůŽƌĞa ůĂa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠa Ě͛ƵŶĞa ĮĐƟŽŶa ĐŽŶĕƵĞa

ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚaƉŽƵƌaůĞaĚŽŵĂŝŶĞaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aƉĞŶƐĠĞaĐŽŵŵĞaƵŶĞa

ƈƵǀƌĞa ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘a nĞƩĞa ŝĚĠĞa ƌĞũŽŝŶƚa ůĂa ƉŽƐŝƟŽŶa ĚĞa ÉŝƐƐǇa mƌŽĐŚĞƌĠ͕a ƌĠĂůŝƐĂƚƌŝĐĞa ĚĞa

ĮĐƟŽŶƐa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a ƋƵŝa ƐŽƵůŝŐŶĞa ƋƵĞa ĐĞa ŵĠĚŝƵŵa ͨa ƐĞa ƐƵĸƚa ăa ůƵŝͲŵġŵĞa ͩa

;2ůĂŵĞŶŐ͕aϮϬϮϮ͕aƉ͘aϭϬϱͿ͘a 

ϭ͘ϱÉJzWfldJu^gÉÈhÉWT^^T4gÉÈhÉdJrEdZgÉsgZ^ÉnTÉZrTn«drÉs«ZdhgnngÉ 

ÉĞa ŵĠĚŝƵŵa ĚĞa ůĂa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĞƐƚa ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚa ĐŽŵƉůĞǆĞa Ğƚa ƉĞƌŵĞƚ͕a

ĐŽŵŵĞaů Ă͛aĚĠŵŽŶƚƌĠaIĂǇaQĂǀŝĚamŽůƚĞƌaĞƚaƐĞƐaĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐaĚĂŶƐaƐŽŶaŽƵǀƌĂŐĞaͨa/ĞĂůŝƚǇa

ŵĞĚŝĂaͩa;mŽůƚĞƌ͕ aϮϬϮϭͿaƵŶĞaŐƌĂŶĚĞaǀĂƌŝĠƚĠaĚĞaĨŽƌŵĞƐaĚĞaƌĞŵĠĚŝĂƟŽŶ͕aĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞaĚĞa

ƌĠŝŶǀĞŶƟŽŶaĚĞƐaĂƵƚƌĞƐaŵĠĚŝĂƐ͘a 

QĂŶƐa ůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaĐĞaŵĠŵŽŝƌĞ͕aĂĮŶaĚĞaĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌaŵĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕a ũĞaŵĞaƐƵŝƐa

ƉŽƌƚĠĞaƐƵƌaůĂaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶaĚƵaƚŚĠąƚƌĞaǀĞƌƐaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aƵŶaĐŚĂŵƉaĚĠƐŽƌŵĂŝƐaďŝĞŶa

ĚŽĐƵŵĞŶƚĠ͘aÉĞaƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚaĚĞaůĂaůŝƩĠƌĂƚƵƌĞaƌĠǀğůĞaƵŶaŝŶƚĠƌġƚaĐƌŽŝƐƐĂŶƚaƉŽƵƌaĐĞaƐƵũĞƚ͕a

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚaĚĂŶƐa ůĞƐa ƚƌĂǀĂƵǆaƉƌĠƐĞŶƚĠƐaăa ůĂaĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞanStta;üĂůĞƐ͕aϮϬϮϰͿ͘a0ĂŐŶĞƌĠ͕a

 ůĞƐƐŝĞƚaĞƚaœŽŚŝĞƌaĂŶĂůǇƐĞŶƚaĚ Ă͛ŝůůĞƵƌƐa ů͛ŝŵƉĂĐƚaĚĞa ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚƵaŶƵŵĠƌŝƋƵĞaƐƵƌa ůĞƐa

ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐaƐĐĠŶŝƋƵĞƐaĚƵaƚŚĠąƚƌĞa;0ĂŐŶĞƌĠ͕aϮϬϮϰͿ͘a ĂƌaĂŝůůĞƵƌƐ͕aĚĂŶƐaůĂaƌĠŇĞǆŝŽŶaƐƵƌaůĞa

ĐŽŶƚĞǆƚĞaĚĞaů Ă͛ƌƚaĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͕aůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaƐ͛ŝŵƉŽƐĞaĐŽŵŵĞaƵŶaŽƵƟůaĚ Ă͛ŶĂůǇƐĞa

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞaƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĚ͛ŽďƐĞƌǀĞƌaĞƚaĚĞaĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞaůĞƐaƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐaƐĐĠŶŝƋƵĞƐ͕a

ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐaĞƚaƉĞƌĐĞƉƟǀĞƐaƋƵŝaĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚaůĞaƚŚĠąƚƌĞaĂĐƚƵĞůa;/ŽŵĂŶŽǀĂ͕aϮϬϮϯ͕aƉ͘aϳϱͲ

ϴϲͿ͘a 



ϭϰa 

a 

nŚƌŝƐaœĂůƚĞƌaĂaĂŵƉůĞŵĞŶƚaĠƚƵĚŝĠaůĞƐaƌĞůĂƟŽŶƐaĞŶƚƌĞaůĞaƚŚĠąƚƌĞaĞƚaů͛ŝŵŵĞƌƐŝŽŶa

;œĂůƚĞƌ͕ aϮϬϭϬͿ͘attůaƌĂƉƉĞůůĞaƋƵĞaůĞaƚĞƌŵĞaĚĞaͨaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaͩaŶĞaƉƌŽǀŝĞŶƚaƉĂƐaĚĞaIĂƌŽŶa

ÉĂŶŝĞƌa ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚa ăa ĐĞa ƋƵĞa ŵĞŶƟŽŶŶĞa ƐŽƵǀĞŶƚa ůĂa ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞa ;ÉĂŶŝĞƌ͕ a ϮϬϭϳͿ͘a nĞa

ƚĞƌŵĞaǀŝĞŶƚaĚ͛ƵŶaĂƵƚĞƵƌaĚĞaƚŚĠąƚƌĞ͕arŶƚŽŶŝŶarƌƚĂƵĚ͘aœŝaŽŶaƌĞƚŽƵƌŶĞaĂƵǆaƐŽƵƌĐĞƐ͕aĚĂŶƐa

ƐŽŶaŽƵǀƌĂŐĞaxĞ ƚŚĠąƚƌĞ Ğƚ ƐŽŶ ĚŽƵďůĞ͕aů Ă͛ƵƚĞƵƌaĚĞaƚŚĠąƚƌĞaƐŽƵůŝŐŶĞaƋƵĞa͗a 

ͨa•ŽƵƐaůĞƐaǀƌĂŝƐaĂůĐŚŝŵŝƐƚĞƐaƐĂǀĞŶƚaƋƵĞaůĞaƐǇŵďŽůĞaĂůĐŚŝŵŝƋƵĞaĞƐƚaƵŶaŵŝƌĂŐĞa

ĐŽŵŵĞaůĞaƚŚĠąƚƌĞaĞƐƚaƵŶaŵŝƌĂŐĞ͘ahƚaĐĞƩĞaƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞaĂůůƵƐŝŽŶaĂƵǆaĐŚŽƐĞƐaĞƚaĂƵaƉƌŝŶĐŝƉĞa

ĚƵa ƚŚĠąƚƌĞa ƋƵĞa ůΖŽŶa ƚƌŽƵǀĞa ĚĂŶƐa ăa ƉĞƵa ƉƌğƐa ƚŽƵƐa ůĞƐa ůŝǀƌĞƐa ĂůĐŚŝŵŝƋƵĞƐa ĚŽŝƚa ġƚƌĞa

ĞŶƚĞŶĚƵĞaĐŽŵŵĞaůĞaƐĞŶƟŵĞŶƚa;ĚŽŶƚaůĞƐaĂůĐŚŝŵŝƐƚĞƐaĂǀĂŝĞŶƚaůΖĞǆƚƌġŵĞaĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞͿaĚĞa

ůΖŝĚĞŶƟƚĠaƋƵŝaĞǆŝƐƚĞaĞŶƚƌĞa ůĞaƉůĂŶaƐƵƌa ůĞƋƵĞůaĠǀŽůƵĞŶƚa ůĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕a ůĞƐaŽďũĞƚƐ͕a ůĞƐa

ŝŵĂŐĞƐ͕aĞƚaĚΖƵŶĞaŵĂŶŝğƌĞaŐĠŶĠƌĂůĞaƚŽƵƚaĐĞaƋƵŝaĐŽŶƐƟƚƵĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĚƵaƚŚĠąƚƌĞ͕a

ĞƚaůĞaƉůĂŶaƉƵƌĞŵĞŶƚaƐƵƉƉŽƐĠaĞƚaŝůůƵƐŽŝƌĞaƐƵƌaůĞƋƵĞůaĠǀŽůƵĞŶƚaůĞƐaƐǇŵďŽůĞƐaĚĞaůΖĂůĐŚŝŵŝĞa

ͩa;rƌƚĂƵĚ͕aϭϵϯϴ͕aƉ͘aϱϭͿ͘a 

rƌƚĂƵĚa ĠǀŽƋƵĞa ƋƵĞa ůĂa ͨa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĚƵa ƚŚĠąƚƌĞa ͩa ĞƐƚa ƵŶa ĞƐƉĂĐĞa

Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaŵĞŶƚĂůĞaĞƚaƐĞŶƐŽƌŝĞůůĞaƋƵŝ͕aďŝĞŶaƋƵĞaĨŽŶĚĠaƐƵƌaů͛ŝůůƵƐŝŽŶ͕aĞŶŐĂŐĞaůĞa

ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚĂŶƐaƵŶĞaĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĚƵaƌĠĞů͘attůaƉŽƐƚƵůĞaƋƵĞaĐĞƩĞaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaŶĞaƐĞaůŝŵŝƚĞa

ƉĂƐaăaůĂaƐĐğŶĞ͕aŵĂŝƐaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaůĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶaŵġŵĞaĚĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕aĚĞƐaŽďũĞƚƐaĞƚa

ĚĞƐaŝŵĂŐĞƐ͘a 

růŽƌƐ͕a ůĞa ƚŚĠąƚƌĞa ĂƵƐƐŝa ăa ů͛ŝŶƐƚĂƌa ĚĞa ůĂa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a ŽƉğƌĞa ƐƵƌa ƵŶa ƉůĂŶa

ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůa Ğƚa ĂďƐƚƌĂŝƚa Žƶa ƐĞa ĚĠƉůŽŝĞa ƵŶa ƵŶŝǀĞƌƐa ƉƵƌĞŵĞŶƚa ƐƵƉƉŽƐĠ͕a ƌĠǀĠůĂŶƚa ůĂa

ƉƵŝƐƐĂŶĐĞaƐǇŵďŽůŝƋƵĞaĞƚaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚƌŝĐĞaĚĞaůĂaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͘aa 

n͛ĞƐƚa ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚa ůĞa ůŝĞŶa ĞŶƚƌĞa ĐĞƩĞa ŵĂƟğƌĞa ƚŚĠąƚƌĂůĞa Ğƚa ĐĞƩĞa ŵĂƟğƌĞa

ǀŝƌƚƵĞůůĞaƋƵŝaĞƐƚaůĞaĐƈƵƌaĚĞaŵŽŶaŚǇƉŽƚŚğƐĞ͘anŽŶƐƚĂƚĂŶƚaů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞaĚĞaĐĞƚaĠůĠŵĞŶƚ͕aůĞaͨa

ǀŝƌƚƵĞůa͕ͩaŝůaĚĞǀŝĞŶƚaƉŽƐƐŝďůĞaĚ͛ǇaŝŶƚĠŐƌĞƌaĚĞƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaƚŚĠąƚƌĂůĞƐaĞŶaĮĐƟŽŶaĚĞaƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a QĂŶƐa ƐŽŶa ŽƵǀƌĂŐĞa ͨa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩa ĂŶĚa ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇa ͩa ;wŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a ϮϬϮϭͿa

1ĂŽǇĂa9ŽƌŝaŶŽƚĞaĂƵaƐƵũĞƚaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩa͗a͞•ŚƵƐ͕aŝŶaŽŶĞaƐĞŶƐĞ͕a;ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇͿaĂůůa



ϭϱa 

a 

ŝĚĞĂƐaĂƌĞa ŝŶŶĂƚĞ͖aĂŶĚaŝŶaĂŶŽƚŚĞƌa;ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇͿ͕aŶŽŶĞaĂƌĞa ŝŶŶĂƚĞ͘a•ŚŝƐaƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉaŚĞa

ĐĂůůƐaƚŚĞaǀŝƌƚƵĂůaŝŶŚƵŵĂŶŝƚǇaŽĨaŝĚĞĂƐ͟a;wŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕aϮϬϮϭ͕aƉ͘ϯϱϲͿ͘a 

nĞůĂa ǀĞƵƚa ĚŝƌĞa ƋƵĞa ƚŽƵƚĞƐa ůĞƐa ŝĚĠĞƐa ĞǆŝƐƚĞŶƚaĚĠũăaĞŶaƉƵŝƐƐĂŶĐĞaĚĂŶƐa ů͛ĞƐƉƌŝƚa

ŚƵŵĂŝŶ͕aŵĂŝƐaăaƵŶaŶŝǀĞĂƵaǀŝƌƚƵĞůaŽƵaŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚ͘anĞaƉŽƚĞŶƟĞůaĚ͛ŝĚĠĞƐaĞƐƚa͞ ŝŶŶĠ͟aĂƵaƐĞŶƐa

ŽƶaŝůaƉƌĠĞǆŝƐƚĞaăaƚŽƵƚĞaĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘aÉĂaƉĞŶƐĠĞaŚƵŵĂŝŶĞaƉŽƌƚĞaĞŶaĞůůĞa ůĂaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠaĚĞa

ƚŽƵƚĞa ŝĚĠĞ͕a ŵġŵĞa Ɛŝa ĐĞůůĞͲĐŝa Ŷ Ă͛a ƉĂƐa ĞŶĐŽƌĞa ƉƌŝƐa ĨŽƌŵĞ͘a hŶa ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕a ĂƵa ŶŝǀĞĂƵa

ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ͕aĂƵĐƵŶĞaŝĚĠĞaŶ͛ĞƐƚaĚŽŶŶĠĞaĚ Ă͛ǀĂŶĐĞ͘aÉĞaƚŚĠąƚƌĞaƉĞƌŵĞƚaĚĞaƌĞŶĚƌĞaƚĂŶŐŝďůĞƐa

ůĞƐa ŝĚĠĞƐa ƋƵŝa ĞǆŝƐƚĞŶƚa ǀŝƌƚƵĞůůĞŵĞŶƚa ĞŶa ƚŽƵƚa ġƚƌĞa ŚƵŵĂŝŶa ;9Žƌŝ͕a ϮϬϮϭͿ͘a œŝa ůĂa ƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞa ƉĂƌƚĂŐĞa ĂǀĞĐa ůĞa ƚŚĠąƚƌĞa ůĂa ǀŽĐĂƟŽŶaĚĞa ƌĞŶĚƌĞa ǀŝƐŝďůĞa ů͛ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕a ů͛ƈƵǀƌĞaĚĞa

œĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaŽīƌĞaƵŶaƚĞƌƌĂŝŶaĚ͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚaĨĠĐŽŶĚ͘aa 

É͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaƉƌŽƉŽƐĞaĚŽŶĐaĚĞaƐ͛ŝŶƐƉŝƌĞƌaĚĞaů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞaĚĞa

mĞĐŬĞƩa ƉŽƵƌa ĞǆƉůŽƌĞƌa ĚĞa ŶŽƵǀĞůůĞƐa ĨŽƌŵĞƐa ĚĞa ŶĂƌƌĂƟŽŶa ĞŶa ŵŝůŝĞƵa ǀŝƌƚƵĞů͘a ffiŶĞa

ŵĞŝůůĞƵƌĞaĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞaĚĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞaĐŚĞǌamĞĐŬĞƩaƉĞƵƚaĐŽŶƚƌŝďƵĞƌaăaůĂaŵŝƐĞa

ĞŶaƉůĂĐĞaĚĞaƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐaĚĞaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͘arĚĂƉƚĞƌaůĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐaĞƚa

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaăaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaƉĞƵƚaƉĞƌŵĞƩƌĞaĚĞa

ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌa ůĞƐa ŵŽĚĞƐa ĚĞa ŶĂƌƌĂƟŽŶa ĞŶa ĚĠƉůĂĕĂŶƚa ůĂa ĨŽŶĐƟŽŶa ĚƵa ƐĐĠŶĂƌŝŽa ǀĞƌƐa ůĂa

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞaŵġŵĞaĚƵaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞaĞƚaĂŝŶƐŝaĚĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌaůĞaǀŝƌƚƵĞůaƉƌĠƐĞŶƚa

ĞŶaƚŽƵƚĞaƉĞƌƐŽŶŶĞaĞŶaƵŶaĞƐƉĂĐĞaĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶaĂƌƟƐƟƋƵĞ͘aQĂŶƐaůĞaĐŚĂŵƉaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶa

ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a ŝůa Ɛ Ă͛Őŝƚa ĚĞa ƌĞƉĞŶƐĞƌa ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞa ĂƌƟƐƟƋƵĞa ĂĮŶa ĚĞa ĐŽŶĐĞǀŽŝƌa ĚĞa

ŶŽƵǀĞůůĞƐaĨŽƌŵĞƐaĚĞaŶĂƌƌĂƟŽŶ͘attůaĚĞǀŝĞŶƚaĂŝŶƐŝaŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞaĚĞaĚĠǀĞůŽƉƉĞƌaƵŶĞaŵĠƚŚŽĚĞa

ĐĂƉĂďůĞaĚĞaƉƌŽƉŽƐĞƌaƵŶĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaŶĂƌƌĂƟǀĞaĚĠƉĂƐƐĂŶƚaůĞƐaĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐaĚƵaŵŽĚğůĞaĚĞa

ĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĞƚaĚĞaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůaƚĞůaƋƵĞaĐƌŝƟƋƵĠaƉĂƌa ĞƌƌŽŶ͕aƋƵŝ͕aĚĂŶƐaĐĞa

ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕a ƉĞƵƚa ƐĞa ƌĠǀĠůĞƌa ŝŶĂĚĂƉƚĠa ĂƵǆa ŝŵƉĠƌĂƟĨƐaĐƌĠĂƟĨƐa Ğƚa ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐa ƉƌŽƉƌĞƐa ăa

ůΖĂĐƚĞaĂƌƟƐƟƋƵĞ͘a 

ϭ͘ϱ͘ϭÉngÉdZTÀ^3gZdÉÈg^ÉWZflRrÈr^ÉRZrTd«3ÉÈgÉ^TxhgnÉPgRogddÉÉ 

nŽŵƉƌĞŶĚƌĞamĞĐŬĞƩaŝŵƉůŝƋƵĞaĚĞaƐĂŝƐŝƌaůĂaůŽŐŝƋƵĞaƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞaĚĞaƐŽŶaƈƵǀƌĞaĞƚa

ƐŽŶa ĚĠĐŽĚĂŐĞ͕a ĐĞa ƋƵŝa ƉĞƌŵĞƚa ĚĞa ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌa ƐĞƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ĚƵa ƚŚĠąƚƌĞa ăa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa



ϭϲa 

a 

ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĞƚaĚĞaĐŽŶĐĞǀŽŝƌaƵŶĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaŶĂƌƌĂƟǀĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘attŶƐƉŝƌĠĞaĚĞaƐĂa

ĚĠŵĂƌĐŚĞaĂƌƟƐƟƋƵĞaĞƚaƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞaĐĞƩĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaĐŽŶƐŝĚğƌĞaƐĞƐaŵĠƚŚŽĚĞƐaĐŽŵŵĞaƵŶa

ŵŽĚĞaĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞaƐƉĠĐŝĮƋƵĞaăaůĂaĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͘aÉ͛ ĞŶũĞƵaŶ͛ĞƐƚaƉĂƐaĚ Ă͛ĚĂƉƚĞƌamĞĐŬĞƩaăa

ůĂa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘a ttŵŝƚĞƌamĞĐŬĞƩaĚĂŶƐa ůĞaĐŽŶƚĞǆƚĞaĚĞa ůĂa ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaŶĞaƐŝŐŶŝĮĞaƉĂƐa

ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞa ƐŽŶa ĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕a ŵĂŝƐa ƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌa ƐĞƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ĐƌĠĂƟĨƐa ;ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕a

ƌĠƉĠƟƟŽŶ͕aŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞ͕a ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚa ĚƵa ƐĞŶƐͿa ĞŶa ƚĂŶƚa ƋƵĞaŵĠƚŚŽĚĞa ĚĞa ĐŽŶĐĞƉƟŽŶa

Ě͛ƵŶĞaĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͘aÉ͛ ŚǇƉŽƚŚğƐĞaĚĞaĐĞaŵĠŵŽŝƌĞaĞƐƚaƋƵĞaů Ă͛ĚŽƉƟŽŶaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞa

ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ĐŽŵŵĞa ƉƌŝŶĐŝƉĞa ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůa ƉĞƌŵĞƚa ĚĞa ĐŽŶĐĞǀŽŝƌa ƵŶĞa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞa

ŶĂƌƌĂƟǀĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞaĞƚaŶŽŶaůŝŶĠĂŝƌĞaŽƶaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕aů͛ĞƐƉĂĐĞaĞƚaůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐa

ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚaůĞƐaǀĠƌŝƚĂďůĞƐaǀĞĐƚĞƵƌƐaĚĞaůĂaŶĂƌƌĂƟŽŶ͘arŝŶƐŝ͕aůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa

Ŷ͛ĞƐƚaƉůƵƐaů Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶaĚ͛ƵŶaƚĞǆƚĞaĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͕aŵĂŝƐaƵŶaŵĠĚŝƵŵaĂƵƚŽŶŽŵĞ͕aĐĂƉĂďůĞaĚĞa

ŐĠŶĠƌĞƌaƐĂaƉƌŽƉƌĞaŐƌĂŵŵĂŝƌĞaĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞaăaƉĂƌƟƌaĚĞƐaĐŽŶĚŝƟŽŶƐaŵġŵĞƐaĚĞaƐĂaĐƌĠĂƟŽŶ͘a 

ϭ͘ϲÉflPpgRd«3^ÉÈgÉZgRJgZRJgÉ 

hŶa ƐŽŵŵĞ͕a ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ƉŽƐƚƵůĞa ƋƵĞa ůĞƐa ŵĠƚŚŽĚĞƐa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞƐa

;ƌĠƉĠƟƟŽŶ͕aĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ͕aƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶ͕aĠĐŽŶŽŵŝĞaĚƵaŐĞƐƚĞaĞƚaĚƵaůĂŶŐĂŐĞͿaƉĞƵǀĞŶƚaġƚƌĞa

ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐaƉŽƵƌaůĂaĐƌĠĂƟŽŶaĚ͛ƵŶĞaƈƵǀƌĞaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘ahŶƐƵŝƚĞ͕aĞůůĞa

ƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaů͛ŝĚĠĞaƋƵĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaŶ͛ĞƐƚaƉĂƐaƐĞƵůĞŵĞŶƚaƵŶaŽƵƟůaƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕aŵĂŝƐa

ƵŶa ƚĞƌƌĂŝŶa ĂƌƟƐƟƋƵĞa ƉƌŽƉŝĐĞa ăa ůĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶ͘a hŶa ĐŽŵďŝŶĂŶƚa ĐĞƐa ĚĞƵǆa

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕a ŝůa ĚĞǀŝĞŶƚa ƉŽƐƐŝďůĞa Ě͛ŝŶǀĞŶƚĞƌa ƵŶĞa ĨŽƌŵĞa Ě Ă͛ĐƟŽŶa ŶĂƌƌĂƟǀĞa ƉƌŽƉƌĞa ăa ůĂa

ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a  ŽƵƌa ĐĞa ĨĂŝƌĞ͕a ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ƌĞƉŽƐĞa ƐƵƌa ůĞƐa ŽďũĞĐƟĨƐa

ƐƵŝǀĂŶƚƐa͗a 

ϭ͘ rŶĂůǇƐĞƌa ůĂa ŵĠƚŚŽĚĞa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ĚĂŶƐa ƐĞƐa ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐa ĨŽƌŵĞůůĞƐa Ğƚa

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaĂĮŶaĚ͛ĞŶaĚĠŐĂŐĞƌaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ͘a 

Ϯ͘  ƌŽƉŽƐĞƌa ƵŶĞa ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶa ƐŽƵƐa ĨŽƌŵĞa ĚĞa ƚĂďůĞĂƵǆa Ğƚa ĚĞa ƉůĂŶƐa

ƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞƐaĚĞaů͛ƵƐĂŐĞaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞamĞĐŬĞƩaĚĂŶƐaůĞaƉƌŽũĞƚaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaxĞ YƵĂƌƟĞƌ 

ĚĞ xŽƵůŽƵ͘a 



ϭϳa 

a 

ϯ͘ 9ĞƩƌĞa ăa ů͛ĠƉƌĞƵǀĞa ĐĞƩĞaŵĠƚŚŽĚĞa ăa ƚƌĂǀĞƌƐa ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa ĚƵa ƉƌŽũĞƚa xĞ 

YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ͕a ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĐŽŶĕƵĞa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞa

Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĨŽƌŵĞůůĞaĞƚaŶĂƌƌĂƟǀĞ͘a 

ϭ͘ϳÉYhg^d«flÀÉÈgÉZgRJgZRJgÉÉ 

rĮŶaĚ Ă͛ƩĞŝŶĚƌĞa ůĞƐaŽďũĞĐƟĨƐaŵĞŶƟŽŶŶĠƐaĞƚaĚĂŶƐaĐĞaĐŽŶƚĞǆƚĞa ůĂaƋƵĞƐƟŽŶaĚĞa

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĞƐƚaůĂaƐƵŝǀĂŶƚĞa͗aa 

QĂŶƐa ƋƵĞůůĞa ŵĞƐƵƌĞa ůĂa ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa ĚĞƐa ŵĠƚŚŽĚĞƐa ĐƌĠĂƟǀĞƐa ĚĞa œĂŵƵĞůa

mĞĐŬĞƩaƉĞƵƚͲĞůůĞaĐŽŶƚƌŝďƵĞƌaăaůĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĞƚaăaůĂaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĚ͛ƵŶĞaƈƵǀƌĞaĚĞaĮĐƟŽŶa

ĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aĞŶaƉƌŽƉŽƐĂŶƚaƵŶĞaĂůƚĞƌŶĂƟǀĞaĂƵǆaŵŽĚğůĞƐaŶĂƌƌĂƟĨƐaĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞƐa

ďĂƐĠƐaƐƵƌaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaĂƌďŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐථ͍a 

nĞƩĞa ƋƵĞƐƟŽŶa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ĂƉƉĞůůĞa ƵŶĞa ĂƉƉƌŽĐŚĞa ĂƐƐŽĐŝĂŶƚa ƌĠŇĞǆŝŽŶa

ƚŚĠŽƌŝƋƵĞaĞƚaƉƌĂƟƋƵĞaĂƌƟƐƟƋƵĞaĞŶaůĞƐaĂƌƟĐƵůĂŶƚaĂƵaƐĞŝŶaĚ͛ƵŶaŵġŵĞaŵŽƵǀĞŵĞŶƚaĚĞa

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶ͘a ttůa ŶĞa Ɛ Ă͛Őŝƚa ƉĂƐa ĚĞa ƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌa ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚa ĚĞƐa ĨŽƌŵĞƐa

ƚŚĠąƚƌĂůĞƐaǀĞƌƐaƵŶaŶŽƵǀĞĂƵaƐƵƉƉŽƌƚ͕aŵĂŝƐaĚ͛ĞǆĂŵŝŶĞƌaĐŽŵŵĞŶƚaƵŶaĐŽƌƉƵƐaĚĞaƉƌŽĐĠĚĠƐa

ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕a ŝƐƐƵƐa ĚĞa ů͛ƈƵǀƌĞa Ğƚa ĚĞa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞa ĚĞa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩ͕a ƉĞƵƚa ĚĞǀĞŶŝƌa ƵŶa

ŽƉĠƌĂƚĞƵƌaĚĞaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaŶĂƌƌĂƟǀĞaƉƌŽƉƌĞaĂƵaŵĠĚŝƵŵaǀŝƌƚƵĞů͘aa 

hŶaĐĞaƐĞŶƐ͕aůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaŶĞaǀŝƐĞaƉĂƐaůĂaƉƌŽĚƵĐƟŽŶaĚ͛ƵŶaŵŽĚğůĞaƵŶŝǀĞƌƐĞůaĚĞa

ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶ͕a ŵĂŝƐa ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶa Ě͛ƵŶa ĐĂĚƌĞa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůa ƉĞƌŵĞƩĂŶƚa ĚĞa ƉĞŶƐĞƌa ůĂa

ŶĂƌƌĂƟŽŶaĐŽŵŵĞaƵŶĞaƉƌŽƉƌŝĠƚĠaĠŵĞƌŐĞŶƚĞaĚƵaĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ aĚĞaů͛ĞƐƉĂĐĞaĞƚaĚĞaů͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘a

ÉĂaƋƵĞƐƟŽŶaƉŽƐĠĞaĞŶŐĂŐĞaĂŝŶƐŝaƵŶĞaƌĠŇĞǆŝŽŶaăaůĂaĨŽŝƐaĞƐƚŚĠƟƋƵĞaĞƚaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ͕aĚĂŶƐa

ůĂƋƵĞůůĞa ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa ĚĞǀŝĞŶƚa ůĞa ƚĞƌƌĂŝŶa Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕a ĚĞa ŵŝƐĞa ăa ů͛ĠƉƌĞƵǀĞa Ğƚa ĚĞa

ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶaĚĞƐaĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘aa 

rǀĂŶƚaĚ͛ĞǆƉŽƐĞƌaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaƉŽƵƌaƌĠƉŽŶĚƌĞaăaůĂaƋƵĞƐƟŽŶaƉŽƐĠĞ͕a

ŝůa ĞƐƚa ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞa Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩa ƐĞůŽŶa ůĂa ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞa ƐƵƌa ůĞa

ƐƵũĞƚ͘ 



 

RJTW«dZgÉϮÉ͗ÉTÀTnz^gÉÈgÉnTÉxrdJflÈgÉÈgÉPgRogddÉ 

nĞaĐŚĂƉŝƚƌĞaĂŶĂůǇƐĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĐƌĠĂƟǀĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĞŶaŵĞƩĂŶƚaĞŶaůƵŵŝğƌĞa

ůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐaĞƚaĨŽƌŵĞůƐaƋƵŝaůĂaƐŽƵƐͲƚĞŶĚĞŶƚ͘ahŶaŵ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚaƐƵƌaůĞaĐŽŶĐĞƉƚa

ĚĞaƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠ͕a ũĞaƉƌŽƉŽƐĞaĚ͛ĞǆĂŵŝŶĞƌaĐŽŵŵĞŶƚa ůĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaƉƌŽƉƌĞƐaĂƵaƚŚĠąƚƌĞa

ĚĞamĞĐŬĞƩaƚĞůaƋƵĞaůĞaŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞ͕aůĂaƌĠƉĠƟƟŽŶ͕aůĂaĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƚaů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚaĚƵa

ƐĞŶƐaƉĞƵǀĞŶƚaġƚƌĞaƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐaĞƚaƌĞĐŽŶĮŐƵƌĠƐaĚĂŶƐaůĞaĐŽŶƚĞǆƚĞaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞa

ĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aÉ͛ ŽďũĞĐƟĨaĞƐƚaĚĞaĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞaĐŽŵŵĞŶƚaĐĞƐaŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ͕aăaů͛ŽƌŝŐŝŶĞa

ƐĐĠŶŝƋƵĞƐaĞƚa ůŝƩĠƌĂŝƌĞƐ͕aƉĞƵǀĞŶƚaƐĞƌǀŝƌaĚĞaŵŽĚğůĞaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞaƉŽƵƌa ůĂaĐƌĠĂƟŽŶa

ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘aa 

Ϯ͘ϭÉn͛ rRJgR͕ÉngÉW«ZgÉgdÉZTdgZÉx«ghyÉ^gnflÀÉPgRogddÉ 

QĞaů Ă͛ďƐƚƌĂĐƟŽŶaĚƵaůĂŶŐĂŐĞaăaůĂaŵŝƐĞaĞŶaĞƐƉĂĐĞ͕aĞŶaƉĂƐƐĂŶƚaƉĂƌaůĂaĚŝƌĞĐƟŽŶa

ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa Ğƚa ů͛ƵƐĂŐĞa ĚĞƐa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͕a ĐĞa ĐŚĂƉŝƚƌĞa ƌĞƚƌĂĐĞa ůĂa

ŵĂŶŝğƌĞaĚŽŶƚamĞĐŬĞƩaĐŽŶĕŽŝƚaƐŽŶaĂƌƚaƐƵƌaƵŶaƐǇƐƚğŵĞaĚ͛ĠĐŚĞĐaŽƶaů͛ĞƌƌĞƵƌ͕ a ů Ă͛ĐĐŝĚĞŶƚ͕a

ů͛ŝŵƉƌĠǀƵaĞƚaůĞaŚĂƐĂƌĚaŶĞaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaƉĂƐaĚĞƐaĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƐaăaĐŽƌƌŝŐĞƌ͕ aŵĂŝƐaĚĞƐaĨŽƌĐĞƐa

ŐĠŶĠƌĂƟǀĞƐaĚƵaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĐƌĠĂƟĨ͘ aa 

mĞĐŬĞƩa Ɛ͛ĠƚĂŝƚa ĚŽŶŶĠa ƉŽƵƌa ƚąĐŚĞa Ě Ă͛ůůĞƌa ǀĞƌƐa ͨa ůĞa ƉŝƌĞa ͕ͩa ŶŽŶa ĐŽŵŵĞa ƵŶĞa

ĮŶĂůŝƚĠa ŶĠŐĂƟǀĞ͕a ŵĂŝƐa ĐŽŵŵĞa ƵŶĞa ŵĠƚŚŽĚĞa ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞa ƉĞƌŵĞƩĂŶƚa ăa ů͛ƈƵǀƌĞa

Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ͘ a ÉĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĚƵaͨa ƌĂƚĞƌaŵŝĞƵǆaͩaĚĞǀŝĞŶƚa ĂƵƐƐŝa ƵŶaƉƌŝŶĐŝƉĞaŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞ͕a ůĞa

ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĞaƵŶaŵŽǇĞŶaĚĞaĚĠƉůĂĐĞƌaůĞƐaĐĂĚƌĞƐaĠƚĂďůŝƐaĚƵaůĂŶŐĂŐĞ͕aĚĞaůĂaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶa

ĞƚaĚĞaůĂaĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞ͘aa 

hŶa ĂĐĐĞƉƚĂŶƚa ͨa ů͛ŝŶĂĐŚğǀĞŵĞŶƚa ͕ͩa ŝůa ƉŽƵƐƐĞa ăa ůĂa ƉĞƌƚĞa ĚĞa ĐŽŶƚƌƀůĞa ĐŽŵŵĞa

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶ͕a mĞĐŬĞƩa ŝŶƚƌŽĚƵŝƚa ƵŶĞa ůŽŐŝƋƵĞa Žƶa ůĂa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞa ƉƌŽĚƵŝƚa ĚĞa

ŶŽƵǀĞůůĞƐaĨŽƌŵĞƐ͕aĞƚaŽƶaů Ă͛ĐĐŝĚĞŶƚaŽƵǀƌĞaĚĞƐaƉŽƐƐŝďůĞƐaŝŶĂƩĞŶĚƵƐ͘anĞƚaͨ aĠĐŚĞĐaŶĂƌƌĂƟĨͩa

ŶĞa ǀŝƐĞa ƉĂƐa ů Ă͛ďĂŶĚŽŶa ĚƵa ƐĞŶƐ͕a ŵĂŝƐa ƐŽŶa ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕a ĞŶa ĐŚĞƌĐŚĂŶƚa ăa ƌĞŶĚƌĞa

ƉĞƌĐĞƉƟďůĞaĐĞaƋƵŝaĠĐŚĂƉƉĞaăaƚŽƵƚĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaƐƚĂďůĞaĚƵaƌĠĞů͘aœŽƵƐĐƌŝǀĂŶƚaăaĐĞƩĞa

ĂƉƉƌŽĐŚĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞa ũĞaĐŽŶĕŽŝƐa ůĂa ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĐŽŵŵĞaƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĨŽŶĚĠaƐƵƌa

ĚĞƐaŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐaĚĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶaĚĂŶƐaůĞƋƵĞůaůĞaŚĂƐĂƌĚaĞƚaů͛ŝŵƉƌĠǀƵaĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚaĚĞƐa



ϭϵa 

a 

ůĞǀŝĞƌƐaƉŽƵƌaƌĞŶŽƵǀĞůĞƌaůĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaŶĂƌƌĂƟǀĞƐaĞƚaƌĞƉĞŶƐĞƌaů Ă͛ĐƚĞaŵġŵĞaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶa

ĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a 

Ϯ͘ϮÉnTÉx«^gÉgÀÉWZTd«YhgÉRflÀRZudgÉÈgÉnTÉͨxrdJflÈgÉͩÉÈgÉPgRogddÉ 

nĞa ƋƵŝa ƐƵŝƚa ĚĠƚĂŝůůĞa ůĞƐa ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐa ƋƵĞa ũ Ă͛ŝa ƟƌĠĞƐa ĚƵa ƚƌĂǀĂŝůa ĚĞa mĞĐŬĞƩ͘a

 ŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚa ƐĂa ƋƵġƚĞ͕a ŝůa ĠƚĂďůŝƚa ƵŶĞa ůŽŐŝƋƵĞa ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞaĚĂŶƐa ůĂa ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚĞa ƐŽŶa

ƈƵǀƌĞ͘a9ŽŶaŽďũĞĐƟĨa ĞƐƚa ĚŽŶĐaĚĞa ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞa ů͛ĞŶƐĞŵďůĞaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ĚĞa

ů͛ƈƵǀƌĞaĚĞamĞĐŬĞƩaĂĮŶaĚĞaƉŽƵǀŽŝƌaůĞƐaƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌaĞŶƐƵŝƚĞaĚĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaŵŽŶaƉƌŽũĞƚa

ĚĞaĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͘a 

ttůaĐŽŶǀŝĞŶƚaƚŽƵƚĞĨŽŝƐaĚĞaŶŽƚĞƌaƋƵĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaŶ͛ĂaƉĂƐaƐƵŝǀŝaƵŶĞaŵĠƚŚŽĚĞa

ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞaăaƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚaƉĂƌůĞƌ͕ aŵĂŝƐaƉůƵƚƀƚaƵŶĞaĚĠŵĂƌĐŚĞaƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞaĞƚaĂƌƟƐƟƋƵĞa

ƋƵŝaƐ͛ĞƐƚaƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚaĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞaĂƵaŐƌĠaĚĞaƐĞƐaŶŽŵďƌĞƵƐĞƐaĐƌĠĂƟŽŶƐ͘attůaĞƐƚaŵƸaƉĂƌa

ů͛ĠĐŚĞĐ͕aůĞaƉŝƌĞaĞƚaĚĞaƌĂƚĞƌaŵŝĞƵǆ͘a 

ttůa ĞƐƚa ƚŽƵƚĞĨŽŝƐa ƉŽƐƐŝďůĞa ĚĞaĚĠŐĂŐĞƌa ĚĞƐa ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐaĚĂŶƐa ƐŽŶa ĂƉƉƌŽĐŚĞaƋƵŝa

ƉĞƵǀĞŶƚaŝŶŇƵĞŶĐĞƌaůĞƐaůŽŐŝƋƵĞƐaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaĂƌƟƐƟƋƵĞ͘a 

Ϯ͘ϯÉn͛ rRZ«dhZgÉÀflÀÉn«ÀrT«ZgÉ^gnflÀÉPgRogddÉ 

É͛ ĠĐƌŝƚƵƌĞaĚĞamĞĐŬĞƩaĞƐƚaŶŽŶa ůŝŶĠĂŝƌĞ͘anŽŵŵĞa ŝůa ů Ă͛ĸƌŵĞa ͗aͨaÉĞa ůŝŶĠĂŝƌĞaĞƐƚa

ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ͕a ůĞaĐǇĐůŝƋƵĞaƐĞa ĨĂŝƚaǀĂƌŝĂƟŽŶaƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞaͩa ;mĞĐŬĞƩaœ͕͘aϭϵϵϬ͕a Ɖ͘ϴϯͿ͘anĞƩĞa

ĂƉƉƌŽĐŚĞaĂŶƟĐŝƉĞa ůĂa ůŽŐŝƋƵĞaĚĞa ů͛ŚǇƉĞƌŵĠĚŝĂ͕a ĐŽŶĐĞƉƚa ŝŶǀĞŶƚĠaƉĂƌa•ĞĚa1ĞůƐŽŶaǀĞƌƐa

ϭϵϲϱa ;&ĞƌŶŽŶ͕a Ɛ͘Ě͘Ϳ͕a ƋƵŝa ĨĂǀŽƌŝƐĞa ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa ĚĞa ĐŽŶƚĞŶƵƐa ŶŽŶa ůŝŶĠĂŝƌĞƐa ăa ƉĂƌƟƌa ĚĞa

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaƚĞǆƚƵĞůůĞƐ͘aa 

QĞƐa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa ĚĞa ŐĠŶĠƌĂƟŽŶa ĚĞa ĚŝĂůŽŐƵĞƐa ŝŶƐƉŝƌĠĞƐa ĚĞa mĞĐŬĞƩa ŽŶƚa ĠƚĠa

ĞǆƉůŽƌĠĞƐaĚĂŶƐaĚĞƐaƐǇƐƚğŵĞƐaŶĂƌƌĂƟĨƐaŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐa;/ǇĂŶ͕aϮϬϮϭͿ͘aœŽŶaĠĐƌŝƚƵƌĞaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌa

ůĂa ƌĠƉĠƟƟŽŶ͕a ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚa ĚĞƐa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐa Ğƚa ůĂa ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶa ƐĠƌŝĞůůĞ͕a ĨĂŝƐĂŶƚa ĚĞa ůĂa

ǀĂƌŝĂƟŽŶaƵŶaŵŽƚĞƵƌaĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘anĞƩĞa ůŽŐŝƋƵĞa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞa ůĂaƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶaŶĂƌƌĂƟǀĞ͕a

ŽƵǀƌĂŶƚaůĂaǀŽŝĞaăaĚĞƐaƉƌĂƟƋƵĞƐaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞƐaĞƚaƉŽĠƟƋƵĞƐaĨŽŶĚĠĞƐaƐƵƌaůĂaƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶa

Ğƚa ůĂa ƌĠŝƚĠƌĂƟŽŶ͘a ;mĂƌĚŝŽƚ͕aϮϬϬϱ͖a&ĂůĞƌŽ͕aϮϬϭϴͿ͘a3Ŷ ĂƩĞŶĚĂŶƚ yŽĚŽƚaĞǆĞŵƉůŝĮĞaĐĞƩĞa



ϮϬa 

a 

ĚǇŶĂŵŝƋƵĞa ĞŶa ŵƵůƟƉůŝĂŶƚa ůĞƐa ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐa ŝŶŝƟĂůĞƐa ƐĂŶƐa ũĂŵĂŝƐa ůĞƐa ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌa

ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ͕aůĞƐaŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚaĚĂŶƐaƵŶaĠƚĂƚaǀŝƌƚƵĞůaĞƚaŶŽŶaƌĠƐŽůƵa;&ĂůĞƌŽ͕aϮϬϭϴ͕aƉ͘ϯϬͲϯϭͿ͘a 

œĞůŽŶa mĂƌĚŝŽƚ͕a ĐĞƩĞa ĠĐƌŝƚƵƌĞa ŶŽŶͲůŝŶĠĂŝƌĞa ŚǇƉĞƌŵĠĚŝĂa ĨŽŶĐƟŽŶŶĞa ĐŽŵŵĞa

ŶŽƚƌĞa ƉĞŶƐĠĞa Ğƚa mĞĐŬĞƩa ĂƵƌĂŝĞŶƚa ĐŽŶĕƵa ƐŽŶa ĂĐƟǀŝƚĠa ŵĞŶƚĂůĞa ƉƌŽĐŚĞa ĚƵa

ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚa Ě͛ƵŶa ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌa ;mĂƌĚŝŽƚ͕a ϮϬϬϱ͕a Ɖ͘ϭϲϯͿ͘a ÉĂƵƌŝĞa rŶĚĞƌƐŽŶa ĐŽŶĮƌŵĞa

ĐĞƩĞaĂŶĂůŽŐŝĞ͗aͨථŝƚaǁŽƌŬƐaůŝŬĞaŵǇaƚŚŝŶŬŝŶŐ͖attaĚŽŶ͛ƚaƚŚŝŶŬaŝŶaƚĞƌŵƐaŽĨaŶĂƌƌĂƟǀĞaŽƌaƉůŽƚ͕a

ŵǇaŵŝŶĚaǁŽƌŬƐaďǇaĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶථͩa;wŝƌŶ͕aϮϬϭϳͿ͘a 

Ϯ͘ϯ͘ϭÉn͛ rRZ«dhZgÉÈg^Édgydg^ÉRflxxgÉZr^gThÉxflÈhnT«ZgÉ 

É͛ĂƉƉƌŽĐŚĞa ĚĞa mĞĐŬĞƩa ƌĞƉŽƐĞa ƐƵƌa ƵŶĞa ĠĐƌŝƚƵƌĞa ĨŽŶĚĠĞa ƐƵƌa ůĂa ƉůƵƌĂůŝƚĠa Ğƚa

ů Ă͛ƵƚŽŶŽŵŝĞaĚĞaƐĞƐaƚĞǆƚĞƐ͘anŚĂƋƵĞaƚĞǆƚĞaƋƵŝaĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚaăaůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚĞaƐĐğŶĞƐ͕a

ƉŽƐƐğĚĞaƵŶĞaůŽŐŝƋƵĞaƉƌŽƉƌĞ͕aĐŽŶƐƚƌƵŝƚaĚĂŶƐaů Ă͛ĐƚĞaŵġŵĞaĚ͛ĠĐƌŝƌĞ͘anĞƐaƐĐğŶĞƐaƐŽŶƚaĂůŽƌƐa

ĚĠƚĂĐŚĠĞƐaĚĞaůĞƵƌaĐŽŶƚĞǆƚĞ͘ahůůĞƐaĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚaĐŽŵŵĞaĚĞƐaŵŽĚƵůĞƐaĂƵƚŽŶŽŵĞƐaƚŽƵƚa

ĞŶa ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚa ăa ƵŶa ĞŶƐĞŵďůĞa ƉůƵƐa ůĂƌŐĞ͘a mĞĐŬĞƩa Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞa ƉĂƌĨŽŝƐa ƐƵƌa ĚĞƐaŵŽĚğůĞƐa

ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐaŽƵaĚĞƐaĚĞƐƐŝŶƐaƉŽƵƌaĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌaů͛ŽƌĚƌĞaĚĞƐaƐĐğŶĞƐ͕aƉĂƌaĞǆĞŵƉůĞaĚĞƵǆa

;ϮͿa ŐĞƐƚĞƐa ƉŽƵƌa ƚƌŽŝƐa ;ϯͿa ŽďũĞƚƐ͕a ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚa ƵŶa ŵŽƵǀĞŵĞŶƚa ƐĐĠŶŝƋƵĞa ĞŶƚƌĞa ů͛ŽƌĚƌĞa

ďŝŶĂŝƌĞaĞƚaů͛ŽƌĚƌĞaƚĞƌŶĂŝƌĞ͘a 

Ϯ͘ϯ͘ϮÉngÉnTÀ4T4gÉRflxxgÉTP^dZTRd«flÀÉRJg�ÉPgRogddÉ 

mĞĐŬĞƩaĐŽŶƐƚĂƚĞaƋƵĞaůĞƐaůŝĞŶƐaĞŶƚƌĞaů͛ĞƐƉƌŝƚaŚƵŵĂŝŶaĞƚaůĞƐaƐŝŐŶĞƐaůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐa

ƐŽŶƚaŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ͘anĞƩĞaĚĠĮĂŶĐĞaƉƌŽĨŽŶĚĞaăaů͛ĠŐĂƌĚaĚƵaůĂŶŐĂŐĞaĐ͛ĞƐƚaƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚa

ĂĐĐĞŶƚƵĠaƚŽƵƚaĂƵaůŽŶŐaĚĞaƐŽŶaƉĂƌĐŽƵƌƐa;mĞůŽĚŽƌŽǀĂ͕ϮϬϮϭͿ͘ahŶaƌĞĨƵƐĂŶƚaͨaĚ Ă͛ƉƉƵǇĞƌaůĞa

ƐĞŶƐaůŽƌƐƋƵĞaƚŽƵƚaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaĚƵaƐĞŶƐaͩa;SĞŶƌǇ͕ aϭϵϵϬ͕aƉ͘aϲϵϴͿ͕aĚŽŶŶĞƌaƵŶaƐĞŶƐaĂƵǆaŵŽƚƐa

ĚĞǀŝĞŶƚaƵŶaĚĠĮaĞƚaůĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaĨŽƌŵĞůůĞƐaĚƵaůĂŶŐĂŐĞaĚŽŝǀĞŶƚaġƚƌĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐa;œĂŝŶƚͲ

9ĂƌƟŶ͕aϭϵϳϲͿ͘an͛ĞƐƚaƉŽƵƌƋƵŽŝaŝůaĐŚĞƌĐŚĞaăaĠƉƵƌĞƌaůĂaůĂŶŐƵĞaƉŽƵƌaŵŝĞƵǆaůĂaŵĂŠƚƌŝƐĞƌ͘ aœĞƐa

ƉŝğĐĞƐaƐ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚaĚğƐa ůŽƌƐaĚĂŶƐaƵŶĞaǀĠƌŝƚĂďůĞaĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞaĚƵa ůĂŶŐĂŐĞa ;1ŽƵĚĞůŵĂŶŶ͕a

ϮϬϭϬ͕aƉ͘aϭϰͿ͘aa 



Ϯϭa 

a 

ÉĞaĐŽŶƚƌƀůĞaĞƚaůĂaƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶaĚĞaůĂaůĂŶŐƵĞaƋƵĞamĞĐŬĞƩaƉŽƵƌƐƵŝƚaƚƌŽƵǀĞŶƚaůĞƵƌa

ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚaĚĂŶƐaƐĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͘aœĞůŽŶamĂƌĚŝŽƚ͕aůĂaƌĠƉĠƟƟŽŶaƉƌĂƟƋƵĠĞaĚĞa

mĞĐŬĞƩaĚĞǀŝĞŶƚaůĞaĨƌĂŐŵĞŶƚaĚ͛ƵŶaƐǇƐƚğŵĞaĞŶaƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞaƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĂƵƚŽŵĂƟƐĠĞa

;mĂƌĚŝŽƚ͕a ϮϬϮϭ͕a Ɖ͘a ϭϲϯͿ͘a ttůa ĚĠǀĞůŽƉƉĞa ĠŐĂůĞŵĞŶƚa Ě Ă͛ƵƚƌĞƐa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa ŐƵŝĚĠĞƐa ƉĂƌa

ů͛ŽďũĞĐƟĨaĚĞaͨaƌĂƚĞƌaŵŝĞƵǆa͕ͩaŝƐƐƵaĚĞaůĂaͨaĮŶĂůŝƚĠaĚƵaƉŝƌĞaͩa;1ŽƵĚĞůŵĂŶŶ͕aϮϬϭϬ͕aƉ͘aϭϰͿ͕a

ĠǀŽůƵĂŶƚaƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚaǀĞƌƐaͨaůĞaŵŽŝŶĚƌĞaͩ͘a ŽƵƌaĂƩĞŝŶĚƌĞaĐĞaͨaŵŽŝŶĚƌĞa͕ͩamĞĐŬĞƩa

ƌĞĐŽƵƌƚaăaůĂaƐŽƵƐƚƌĂĐƟŽŶaĚĞaƉŽŶĐƚƵĂƟŽŶaĞƚaăaƵŶĞaƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶaĚĂŶƐaůĂaĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘a

Ga ůĂa ĨŽŝƐa ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞa Ğƚa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕a ƐŽŶa ĠĐƌŝƚƵƌĞa ĂƌƟĐƵůĞa ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚa ĐĞƐa ĚĞƵǆa

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐa;mƌŽǁŶ͕aϮϬϮϬ͕aƉ͘ϱϭͿ͘a 

ttůaĞǆƉůŽƌĞaůĞaƌĠĞůaĚƵaůĂŶŐĂŐĞaĞŶaůĞaƐŽƵƐƚƌĂǇĂŶƚaĞƚaůĞaƐŝŵƉůŝĮĂŶƚa;mƌŽǁŶ͕aϮϬϮϬͿa

Ğƚa ĞŶa ŵĞƩĂŶƚa ůĞƐa ƐŝŐŶĞƐa ĞŶa ƌĞůĂƟŽŶa ĚĞa ŵĂŶŝğƌĞa ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞa ƐĞůŽŶa ůĞƐa ůŽŝƐa ĚĞa ůĂa

ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞa ŽƵa ĚĞa ůĂa ĚŝīĠƌĞŶĐĞ͘a ÉĂa ůĂŶŐƵĞa ĞƐƚa ĂŝŶƐŝa ĚĠĐŽŵƉŽƐĠĞ͕a ƌĠĂƌƌĂŶŐĠĞa Ğƚa

ƌĞĐŽŵƉŽƐĠĞa ĂǀĞĐa ŵŝŶƵƟĞ͕a ďŽƵůĞǀĞƌƐĂŶƚa ůĞƐa ĨŽŶĐƟŽŶƐa ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞƐa ƵƐƵĞůůĞƐa Ğƚa

ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚaƵŶĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaƉƌĠĐŝƐĞ͕aŵĂŝƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞa;œĂŝŶƚͲ9ĂƌƟŶ͕aϭϵϳϲͿ͘a 

mĞĐŬĞƩaƵƟůŝƐĞaůĞƐaŵŽƚƐaŶŽŶaƉĂƐaƐĞƵůĞŵĞŶƚaƉŽƵƌaġƚƌĞaĞŶƚĞŶĚƵ͕aŵĂŝƐaƉŽƵƌaġƚƌĞa

ǀƵƐ͕a ŽƌŝĞŶƚĂŶƚa ůĞa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa ǀĞƌƐa ĚĞƐa ŝŵĂŐĞƐa ŝŶƐŽƵƉĕŽŶŶĠĞƐa Ğƚa ĚĞƐa ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐa

ĠŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕aĂƵͲĚĞůăaĚ͛ƵŶĞaƐŝŵƉůĞaĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶaŶĂƌƌĂƟǀĞa;1ŽƵĚĞůŵĂŶŶ͕aϮϬϭϬͿ͘a 

ͨaÀƵĂŶĚaƐŽƵĚĂŝŶaĞůůĞaƌĠĂůŝƐĂ͙aůĞƐaŵŽƚƐaĠƚĂŝĞŶƚ͙aƋƵŽŝ͍a͙aÈ9œ͍aŶŽŶ͘aĞůůĞ͊a͙a
΀ ĂƵƐĞaĞƚaŵŽƵǀĞŵĞŶƚaϮ͘΁a͙aƌĠĂůŝƐĠ͙aůĞƐaŵŽƚƐaĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ͘attŵĂŐŝŶĞƌ͊a͙aĚĞƐaŵŽƚƐa
ĂƌƌŝǀĂŝĞŶƚ͙a ƵŶĞa ǀŽŝǆa ƋƵ͛ĞůůĞa ŶĞa ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚa ƉĂƐ͘a Q Ă͛ďŽƌĚ͙a ŝůa Ǉa ĂǀĂŝƚa Ɛŝa
ůŽŶŐƚĞŵƉƐaƋƵĞaĐĞůĂaŶ Ă͛ǀĂŝƚaƉĂƐaƐŽŶŶĠ͙aƉƵŝƐaũ Ă͛ŝaĮŶĂůĞŵĞŶƚaĚƸaů Ă͛ĚŵĞƩƌĞ͕aŶĞa
ƉŽƵƌƌĂŝƚaĞŶaġƚƌĞaĂƵƚƌĞ͙aƋƵĞaůĞaƐŝĞŶaͩa;mĞĐŬĞƩ͕aϮϬϬϲ͕aƉ͘aϯϳϵͿ͘a 

ttůaƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞaĂƵǆaĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaŝŶƚĞƌŶĞƐaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶaĞƚaĚĠƉŽƵŝůůĞaůĂa

ůĂŶŐƵĞa ĚĞa ƐĞƐa ĨŽŶĐƟŽŶƐa ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƐa ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞƐa ƉŽƵƌa ĞŶa ĨĂŝƌĞa ƵŶa ŵĠĚŝƵŵa

ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘aQĂŶƐa3Ŷ ĂƩĞŶĚĂŶƚ yŽĚŽƚ͕aůĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐaĚĠĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĠƐaĞƚaƌĠƉĠƚĠƐaũƵƐƋƵ ă͛a

ů͛ƵƐƵƌĞa ŶĞa ƐĞƌǀĞŶƚa ƉůƵƐa ăa ĨĂŝƌĞa ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌa ů Ă͛ĐƟŽŶ͕a ŵĂŝƐa ăa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌa ůĂa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞa

ŵġŵĞaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶ͘anĞaƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚaĚƵaůĂŶŐĂŐĞaĞŶŐĂŐĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚĂŶƐaƵŶaƚƌĂǀĂŝůaĂĐƟĨa



ϮϮa 

a 

ĚĞa ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶa ĚƵa ƐĞŶƐa Ğƚa ŽƉğƌĞa ƵŶĞa ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞa ĚĞa ůĂa ĮĐƟŽŶ͕a ŵŽĚŝĮĂŶƚa ƐĂa

ĨŽŶĐƟŽŶaĞƚaƐĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶa;&ĂůĞƌŽ͕aϮϬϭϴ͕aƉ͘ϯϬͲϯϭͿ͘a 

œĞƐa ƚĞǆƚĞƐ͕a ƋƵ͛ŝůƐa ƐŽŝĞŶƚa ƚŚĠąƚƌĂƵǆ͕a ƌĂĚŝŽƉŚŽŶŝƋƵĞƐa ŽƵa ĮůŵŝƋƵĞƐ͕a ƐĞa

ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĞŶƚaͨaƐĂŶƐaĂƵͲĚĞůăaĚĞaƐĂŶƐaĞŶaĚĞaĕĂaͩa;nĂƐĂŶŽǀĂ͕aϭϵϵϳ͕aƉ͘aϭϭϱͿ͕aĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞa

ƋƵ͛ŝůa ƚƌĂǀĂŝůůĞa ƐƵƌa ůĞa ŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞa Ğƚa ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠa ĚƵa ůĂŶŐĂŐĞa Ğƚa ĚĞa ů Ă͛ĐƟŽŶ͕a ƐĂŶƐa

ƌĠĨĠƌĞŶĐĞaăaƵŶĞaĮŶĂůŝƚĠaƚƌĂŶƐĐĞŶĚĂŶƚĞaŽƵaăaƵŶaĞǆĐĠĚĞŶƚaĚĞaƐĞŶƐ͘attůƐaƐŽŶƚaĠĐƌŝƚƐaĂǀĞĐa

ƵŶa ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞa ƌĞƐƚƌĞŝŶƚa Ğƚa ƵŶĞa ƐǇŶƚĂǆĞaŵŝŶŝŵĂůĞ͕a ĐƌĠĂŶƚa ů͛ĠĐĂƌƚa ĞŶƚƌĞa ůĞaŵŽƚa Ğƚa ůĂa

ĐŚŽƐĞ͘attůaĠůĂďŽƌĞaƐĞƐaƉŝğĐĞƐaĐŽŵŵĞaĚĞƐaŽďũĞƚƐaĂďƐƚƌĂŝƚƐ͘anŽŵŵĞaŝůaůĞaĚŝƚaăaƉƌŽƉŽƐaĚĞa

ƐŽŶaƈƵǀƌĞa͞2ŝůŵ͟a͗aa 

͞tta ƚŚŝŶŬa ttaŵĂǇaŚĂǀĞa ĨƌĞĞĚaŵǇƐĞůĨa ĨƌŽŵaĂaĐĞƌƚĂŝŶaŶƵŵďĞƌaŽĨa ĨŽƌŵĂůaĐŽŶĐĞƉƚƐ͘a
 ĞƌŚĂƉƐa;͙ͿaůŝŬĞaƚŚĞaƉĂŝŶƚĞƌawĂŶĚŝŶƐŬǇ͕ attaƚƵƌŶĞĚaƚŽaĂŶaĂďƐƚƌĂĐƚaůĂŶŐƵĂŐĞ͘amƵƚa
ƵŶůŝŬĞa ƚŚĞŵ͕a tta ƚƌŝĞĚaŶŽƚa ƚŽa ĐŽŶĐƌĞƟǌĞa ƚŚĞa ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶa ʹa ĂŶĚaŶŽƚa ƚŽa ŐŝǀĞa ŝƚa Ăa
ĨŽƌŵĂůaĐŽŶƚĞǆƚaĂŐĂŝŶ͟a;•ŽŶŶŝŶŐ͕aϮϬϬϳ͕aƉ͘aϱϯͿ͘a 

nĞaůŝĞŶaĞŶƚƌĞaĂďƐƚƌĂĐƟŽŶaĞƚaŐĠŶĠƌĂƟŽŶaĚĞaƐĞŶƐaĞƐƚaĐĞŶƚƌĂů͕aĐĂƌaŝůaƉĞƌŵĞƚaĚĞa

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞa ĐŽŵŵĞŶƚa mĞĐŬĞƩa ƉƌŽĚƵŝƚa ĚĞƐa ƚĞǆƚĞƐa ŽƵǀĞƌƚƐa ăa ĚĞa ŵƵůƟƉůĞƐa

ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶƐ͘a Ga ƉƌŽƉŽƐa ĚĞa 9ŽůůŽǇ͕ a ŝůa ĠĐƌŝƚ͕a ͨa •ŽƵƚa ƐΖĞƐƚŽŵƉĂŝƚa ĚĠũă͕a ŽŶĚĞƐa Ğƚa

ƉĂƌƟĐƵůĞƐ͕a ůĂaĐŽŶĚŝƟŽŶaĚĞa ůΖŽďũĞƚa ĠƚĂŝƚa ĚΖġƚƌĞa ƐĂŶƐaŶŽŵ͕a Ğƚa ŝŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚaͩa ;mĞĐŬĞƩ͕a

ϭϵϴϵ͕a Ɖ͘ϮϵϮͿ͘a ÉĂa ƋƵĞƐƟŽŶa ĚƵa ƐĞŶƐa Ǉa ĂƉƉĂƌĂŝƚa ĂďƐƚƌĂŝƚĞa Ğƚa ŶŽŶa ƉĂƐa ŽƌŝĞŶƚĠĞa ƐƵƌa ůĞa

ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘a 

Ϯ͘ϯ͘ϯÉn͛ «ÈgÀd«drÉÈhÉRflxrÈ«gÀÉRJg�ÉPgRogddÉ 

 ŽƵƌamĞĐŬĞƩ͕aůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaŶĞaĚŽŝǀĞŶƚaǀĠŚŝĐƵůĞƌaĂƵĐƵŶĞaŝĚĠĞaƉĂƌaůĞƵƌƐaŵŽƚƐ͕a

Ğƚaů͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶaĞƐƚaĞǆĐůƵĞ͘attůaŶ͛ǇaĂaƉĂƐaĚ͛ŚŝƐƚŽŝƌĞaăaƌĂĐŽŶƚĞƌaĞƚaĐŚĂƋƵĞaĂĐƚĞƵƌaĚĞǀŝĞŶƚa

ƵŶĞaďŽƵĐŚĞ͕aĚŽŶƚaůĞaŵŽƵǀĞŵĞŶƚaĞƚaůĂaǀŽŝǆaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaůĞaŵŽŶŽůŽŐƵĞaƉƌŽƉƌĞ͘aÉĂaǀŝƚĞƐƐĞa

ĞƚaůĞaĚĠďŝƚaĚĞaƉĂƌŽůĞaĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚaĚĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaĐĞŶƚƌĂƵǆaĚĞaů Ă͛ĐƟŽŶa͗aͨaÉĞaƌǇƚŚŵĞaĚƵa

ŵŽŶŽůŽŐƵĞaĞƚa ůĞƐaǀŽŝǆaƋƵŝaƐĞaƐƵƉĞƌƉŽƐĞŶƚaĨŽŶƚa ů Ă͛ĐƟŽŶaĚĞa ůĂaƉŝğĐĞaͩa;/ŽƚŚ͕aϮϬϭϮ͕aƉ͘a

ϭϬϮͿ͘a  ĂƌĨŽŝƐa Đ͛ĞƐƚa ů Ă͛ďƐĞŶĐĞa Ě Ă͛ĐƟŽŶa ƋƵŝa ĨŽƌĐĞa ůĂa ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶa ĚĞa ů͛ŝŶƚĠƌġƚa ƐƵƌa ůĞa

ĚŝĂůŽŐƵĞa;ttƐĞƌ͕ aϮϬϭϯ͕aƉ͘ϮϱϱͿ͘a 



Ϯϯa 

a 

mĞĐŬĞƩaĞǆƉůŽƌĞaĠŐĂůĞŵĞŶƚaůĂaƉĂƐƐŝǀŝƚĠaĐŽƌƉŽƌĞůůĞ͕aůĞƐaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕aůĂaĚĂŶƐĞa

ĞƚaůĞƐaŐĞƐƚĞƐaĂĐĐŝĚĞŶƚĠƐaƉŽƵƌaĐƌĠĞƌaĚĞƐaĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞƐaŐĞƐƚƵĞůůĞƐ͘aQĂŶƐaƐŽŶaĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͕a

ůĞaͨaŵŽŝŶƐaͩaĨĂŝƚaůŽŝa͗aĐŚĂƋƵĞaŐĞƐƚĞaĞƚaĐŚĂƋƵĞaƉŽƐŝƟŽŶaƐƵƌaƐĐğŶĞaƐŽŶƚaŵŝŶƵƟĞƵƐĞŵĞŶƚa

ŽƌĐŚĞƐƚƌĠƐ͕aĐŽŵŵĞaƵŶaĐŚĞĨaĚ͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞaŵƵƐŝĐĂůa;/ŽƚŚ͕aϮϬϭϮ͕aƉ͘aϭϬϱͿ͘a 

Ϯ͘ϯ͘ϰÉnTÉ^WTd«Tn«drÉRflxP«ÀTdfl«ZgÉ 

ffiŶĞa ĚĠŵĂƌĐŚĞa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚa ĠŐĂůĞŵĞŶƚa ĚĂŶƐa ů͛ĞƐƉĂĐĞa Ğƚa ůĂa

ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͘amĞĐŬĞƩaƉƌŝǀŝůĠŐŝĞaůĞaŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞaƐĐĠŶŝƋƵĞaĞŶaĐŽŶĐĞǀĂŶƚaĚĞƐaƉŽƐƚƵƌĞƐa

ĞƚaĚĞƐaƉŽƐŝƟŽŶƐaƋƵŝaĚĠǀŝĞŶƚaĚĞƐaĂƩĞŶƚĞƐaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ aÉĂaƐĐğŶĞaĚĞǀŝĞŶƚaů͛ĞƐƉĂĐĞaŽƶa

ůĞaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚaĚƵaĐŽŵĠĚŝĞŶaŶĞaĐŽŶĚƵŝƚaƉĂƐaăaƵŶĞaƌĠƐŽůƵƟŽŶaĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ͕aŵĂŝƐa

ĞŶŐĞŶĚƌĞaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐaƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐ͘aa 

 ŽƵƌaĐĞƌƚĂŝŶĞaĚĞaĐĞƐaƉŝğĐĞƐ͕amĞĐŬĞƩaŶ Ă͛aƉĂƐaĠĐƌŝƚaĚĞaƐǇŶŽƉƐŝƐ͘aQĂŶƐaƵŶaĐĂƌƌĠ͕a

ŝůa ĐƌĂǇŽŶŶĞa ƚŽƵƚĞƐa ůĞƐa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͘a Ga ƵŶa ĐĞƌƚĂŝŶa ŵŽŵĞŶƚ͕a ůĂa ĮĐƟŽŶa ĠŵĞƌŐĞa ƉĂƌa ůĂa

ĐŽŵŵƵƚĂƟŽŶa Ě͛ƵŶa ĞƐƉĂĐĞa ĂƵǆa ĠƚĞŶĚƵĞƐa ǀĂƌŝĂďůĞƐa ;wĂĚŝǀĂƌ͕ a ϮϬϭϬ͕a Ɖ͘a ϳϱͿ͘a ÉĂa

ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ƐĞa ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞa ƉĂƌa ƵŶĞa ĠƉƵƌĂƟŽŶa ĞǆƚƌġŵĞa Ğƚa ƵŶa ƵƐĂŐĞa

ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĞa ĚƵa ĚĠĐŽƌ͘ a hŶa ĂĐĐĞŶƚƵĂŶƚa ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚa ĚĞƐa ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕a ŝůa ĨĂǀŽƌŝƐĞa ůĂa

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶaƐƵƌaůĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕aůĞƐaƐŝůĞŶĐĞƐaĞƚaůĞƐaŐĞƐƚĞƐa;&ĂůĞƌŽ͕aϮϬϭϴ͕aƉ͘aϯϬͿ͘a 

QĂŶƐa ů͛ĞǆĞŵƉůĞa ĚĞa 3Ŷ ĂƩĞŶĚĂŶƚ yŽĚŽƚ͕a ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚa ƐƉĂƟĂůa ƉĂƌa ůĞa

ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚaĞƐƚaĐĞŶƚƌĂůaĚĂŶƐaůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚƵaƐĞŶƐ͘a 

É 



Ϯϰa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϯ͘aQĞƐƐŝŶaĚƵaĐĂƌŶĞƚaĚĞaůĂaŵŝƐĞaĞŶaƐĐğŶĞaĚĞatĂƌƚĞŶ ĂƵĨ yŽĚŽƚaͨahŶaĂƩĞŶĚĂŶƚa0ŽĚŽƚaͩ͘a 

nĞaĚĞƐƐŝŶ͕aĞǆƚƌĂŝƚaĚĞƐaƉĂŐĞƐaϮϵaĞƚaϯϬaĚƵaĐĂƌŶĞƚaĚĞa ůĂaŵŝƐĞaĞŶaƐĐğŶĞaĚĞa3Ŷ 

ĂƩĞŶĚĂŶƚ yŽĚŽƚ͕a;ƟƚƌĞaŽƌŝŐŝŶĂůa͗ atĂƌƚĞŶ ĂƵĨ yŽĚŽƚͿ͕ œĐŚŝůůĞƌa•ŚĞĂƚĞƌ͕ amĞƌůŝŶ͕aŵĂƌƐaϭϵϳϱa

;rƵďĞƌƚ͕aϮϬϬϳ͕aƉ͘aϭϳͿ͕aƉƌĠƐĞŶƚĞaůĂaƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaƚĞůaƋƵĞaĚĠĐŝĚĠaƉĂƌamĞĐŬĞƩ͘a 



Ϯϱa 

a 

É 

2ŝŐƵƌĞaϰ͘aYƵĂĚ éнééa;ϭϵϴϭͿ͘aQĞƐƐŝŶaĚĞaů͛ĂƵƚƌŝĐĞaĚ͛ĂƉƌğƐaƵŶaĚĞƐƐŝŶaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩ͘a 

nĞaĚĞƐƐŝŶaŝůůƵƐƚƌĞaůĂaůŽŐŝƋƵĞaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞaƉƌŽƉƌĞaăamĞĐŬĞƩaĚĂŶƐaůĂaƉŝğĐĞaYƵĂĚ͘a

É͛ĂŝƌĞaƐĐĠŶŝƋƵĞaĞƐƚaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞaƉĂƌaƵŶaĐĂƌƌĠaĚĞaƐŝǆaƉĂƐaĚĞaĐƀƚĠ͘aÉĞƐaƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐaĚĞƐa

ƋƵĂƚƌĞa ŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐa ;ϭ͕a Ϯ͕a ϯ͕a ϰͿa ƐƵŝǀĞŶƚa ĚĞƐa ƉĂƌĐŽƵƌƐa ƉƌĠĚĠĮŶŝƐ͕a ĂůƚĞƌŶĂŶƚa ĐƀƚĠƐa Ğƚa

ĚŝĂŐŽŶĂůĞƐa͗a 

� •ƌĂũĞƚaĚĞaϭa͗arn͕anm͕amr͕arQ͕aQm͕amn͕anQ͕aQra 

� •ƌĂũĞƚaĚĞaϮa͗amr͕arQ͕aQm͕amn͕anQ͕aQr͕arn͕anma 

� •ƌĂũĞƚaĚĞaϯa͗anQ͕aQr͕arn͕anm͕amr͕arQ͕aQm͕amna 

� •ƌĂũĞƚaĚĞaϰa͗aQm͕amn͕anQ͕aQr͕arn͕anm͕amr͕arQa 

nĞƩĞaƉŝğĐĞaŝůůƵƐƚƌĞaƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚaĐĞƚaĞƐƉĂĐĞaƐĐĠŶŝƋƵĞaĐŽŶĕƵaĞƚaŽƌŐĂŶŝƐĠaăa

ƉĂƌƟƌaĚĞaĐƌĂǇŽŶŶĂŐĞƐaƐƵƌaƉĂƉŝĞƌa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞƐaϯaĞƚaϰͿ͘ahŶaĐƌĂǇŽŶŶĂŶƚaů͛ĞƐƉĂĐĞ͕amĞĐŬĞƩa

ƐĞaĚĠƉĂƌƟƚaĚƵa ƐĞŶƐa ŶĂƌƌĂƟĨa ĞǆƉůŝĐŝƚĞa ƉŽƵƌa ĐŽŵƉŽƐĞƌa ƵŶĞaĮĐƟŽŶaĂďƐƚƌĂŝƚĞa ͗a ͞tta ŚĂǀĞa

ƚƵƌŶĞĚaƚŽaĂŶaĂďƐƚƌĂĐƚaůĂŶŐƵĂŐĞ͟a;ÈƉƉĞŶŚĞŝŵ͕aϮϬϭϰ͕aƉ͘aϯϵϳͿ͘aa 



Ϯϲa 

a 

ttůaƚƌĂĐĞaƚŽƵƚĞƐaůĞƐaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐaƋƵ͛ŝůaƐŽƵŚĂŝƚĞaĞǆƉůŽŝƚĞƌaƐŽƵƐaůĂa

ĨŽƌŵĞaĚ͛ƵŶaĐĂƌƌĠaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚaůĂaƐĐğŶĞaĞƚaůĞƐaƚƌĂũĞƚƐaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͘aÉĞƐaůŝŐŶĞƐaƌĞůŝĂŶƚa

ůĞƐa ƐŽŵŵĞƚƐa ĂůƚĞƌŶĞŶƚa ĞŶƚƌĞa ĐƀƚĠƐa Ğƚa ĚŝĂŐŽŶĂůĞƐa Ğƚa ůĞƐa ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐa ĚĞa ĐŚĂƋƵĞa

ĐŽŵĠĚŝĞŶaƐŽŶƚaĚĠĮŶŝƐ͘anŚĂƋƵĞaĐŽŵĠĚŝĞŶaƐƵŝƚaƐŽŶaƚƌĂũĞƚaƐĂŶƐaŵĂƌĐŚĞƌaĚĞƵǆaĨŽŝƐaƐƵƌaůĂa

ŵġŵĞaůŝŐŶĞ͕aĞƚaůĞƐaĐŽƌƉƐaƐĞaĨƌƀůĞŶƚaƉŽƵƌaƚĞŶŝƌaĚĞďŽƵƚ͘a0ƵŝĚĠĞaƉĂƌaĐĞaƚƌĂĐĠ͕aůĂaŵĂƌĐŚĞa

ĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞaů͛ĞƐƉĂĐĞaĞŶaŽďũĞƚaĞǆƉƌĞƐƐŝĨ͕ aƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĂƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚĞa

ƉĞƌĐĞǀŽŝƌaĚĞƐaƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶƐaƋƵŝaŶĞaƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚaġƚƌĞaĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĠĞƐaĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͘a 

͞mǇaƚŚŝƐaƐƚĂŐĞaŝŶaŚŝƐaĐĂƌĞĞƌ͕ amĞĐŬĞƩ Ɛ͛aƐƚĂŐĞaĚŝƌĞĐƟŽŶƐaĨŽƌaŚŝƐaƉůĂǇƐaŚĂĚaďĞĐŽŵĞa

ƐƵƉĞƌͲƐĐŚĞŵĂƟĐ͕aƐŽaŵƵĐŚaƐŽaƚŚĂƚaƚŚĞǇaďĞŐaƚŚĞaƋƵĞƐƟŽŶaǁŚĞƚŚĞƌaƚŚĞaǁŽƌŬƐaĐĂŶaƌĞĂůůǇa

ďĞaƌĞĨĞƌƌĞĚaƚŽaĂƐaƉůĂǇƐaĂƚaĂůů͕aŝŶaĂŶǇaĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂůaƐĞŶƐĞ͟a;rƌƚ͕aϮϬϮϬͿ͘aa 

ÉĞƐa ĐŽƌƉƐa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa Ğƚa ůĞƐa ŽďũĞƚƐa ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚa ăa ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶa ĚĞa ĐĞƚa

ƵŶŝǀĞƌƐa ǀŝƐƵĞů͕a Ğƚa ůĞƵƌa ƉŽƐŝƟŽŶa ĂŝŶƐŝa ƋƵĞa ůĞƵƌa ĚŝƐƚĂŶĐĞa ƉĞƌŵĞƩĞŶƚa ĂƵa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa

Ě Ă͛ƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌa ůĞaƉĠƌŝŵğƚƌĞaĚĞa ůĂa ƐĐğŶĞ͘a ĂƌaĐĞa ƚƌĂǀĂŝůa ƐƵƌa ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕amĞĐŬĞƩaĐƌĠĞaƵŶa

ƵŶŝǀĞƌƐa ăa ůĂa ĨŽŝƐa ƚĂŶŐŝďůĞa Ğƚa ĂďƐƚƌĂŝƚ͕a ƵŶaŵŽŶĚĞaĚŝƐũŽŝŶƚa ƋƵŝa ƉĞƌƚƵƌďĞa ůĂa ƉĞƌĐĞƉƟŽŶa

ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞa ĚĞa ů͛ƈƵǀƌĞ͕a ƋƵĂůŝĮĠaĚĞa ͞ĂaĚŝƐƚĂŶƚa ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶaŽĨa ƐƉĂĐĞ͟a ;wŝƌǇƵƐŚŝŶĂaΘa

üŚĞůĂŶ͕aƉ͘aϰϭͿ͘aa 

QĂŶƐa ĐĞƚa ĂŐĞŶĐĞŵĞŶƚ͕a mĞĐŬĞƩa ƌĠƉŽŶĚa ăa ĚĞƐa ƋƵĞƐƟŽŶƐa ĨŽƌŵĞůůĞƐa Ğƚa

ĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͕aĨĂŝƐĂŶƚaĚĞaů͛ĞƐƉĂĐĞaƵŶaǀĞĐƚĞƵƌaĞƐƐĞŶƟĞůaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶ͘a 

Ϯ͘ϯ͘ϱÉng^ÉÀflhsgnng^ÉdgRJÀflnfl4«g^ÉRJg�É^TxhgnÉPgRogddÉ 

rƵaĚĠƉĂƌƚ͕amĞĐŬĞƩaƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞaůĞaůĂŶŐĂŐĞaĞŶaƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚaůĞƐaŵŽƚƐaĐŽŵŵĞaĚĞƐa

ĠůĠŵĞŶƚƐaĨŽƌŵĞůƐ͘arƉƌğƐaĂǀŽŝƌaĞǆƉůŽƌĠaĞƚaĠƉƵŝƐĠaů Ă͛ǀĞŶƚƵƌĞaůŝƩĠƌĂŝƌĞ͕aŝůaƐĞaƚŽƵƌŶĞaǀĞƌƐa

ůĞa ƚŚĠąƚƌĞa ;1ŽƵĚĞůŵĂŶŶ͕a ϮϬϭϬͿ͕a ƚŽƵƚa ĞŶa ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚa ƵŶa ĂƉƉĠƟƚa ĐŽŶƐƚĂŶƚa ƉŽƵƌa ůĞƐa

ŶŽƵǀĞůůĞƐa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐa ;wŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a ϮϬϮϭ͕a Ɖ͘ϰͿ͘a QĂŶƐa ƐŽŶa ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚa ĐĞŶƚƌĠa ƐƵƌa

ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚaĚƵaĐŽŶĐĞƉƚaĚ͛ĠĐŚĞĐaĞƚa ů͛ƵƐĂŐĞaĚĞa ů͛ĞƌƌĞƵƌaĐŽŵŵĞaƉƌŽĐĠĚĠaĐƌĠĂƟĨ͕ a ŝůaƐĞa

ƌŝƐƋƵĞaĂǀĞĐaƚŽƵƚĞƐa ůĞƐaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐaĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐaăaƐŽŶaĠƉŽƋƵĞa;ÈƉƉĞŶŚĞŝŵ͕aϮϬϭϰ͕aƉ͘a

ϲϭͿaĞƚaƉŽƵƌaĐŚĂƋƵĞaŶŽƵǀĞůůĞaƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕aŝůaĂƉƉůŝƋƵĞaƵŶĞaŵĠƚŚŽĚĞaŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞaĐĞůůĞa



Ϯϳa 

a 

ĚĞaͨaffiƉaƚŽaƚŚĞaŶĞĐŬaŝŶaƚĞĐŚŶŝĐĂůaŵƵĐŬaͩa;mĞĐŬĞƩ͕aϮϬϬϵ͕aƉ͘a=tttttt͕aĐŝƚĠĞaĚĂŶƐawŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a

ϮϬϮϭ͕aƉ͘ϭͿ͘a 

 ƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕ a ƐĞůŽŶa mĞĐŬĞƩ͕a ĐŽŶƐŝƐƚĞa ăa ĠĐŚŽƵĞƌa Ě͛ƵŶĞa ŵĂŶŝğƌĞa ĞŶĐŽƌĞa

ŝŶĞǆƉůŽƌĠĞ͘a É͛ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ƚƌŽƵǀĞa ĚĂŶƐa ůĂa ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶa ĂǀĞĐa ůĞƐa ŶŽƵǀĞůůĞƐa

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐa ƵŶa ƚĞƌƌĂŝŶa ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ͘a ͞üŚĂƚa ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚa mĞĐŬĞƩa ǁĂƐa ƉƌĞĐŝƐĞůǇa ƚŚĞa

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞaŽĨaƚŚĞaĂīĂŝƌ͙͟a;mĞĐŬĞƩ͕aϭϵϵϬ͕aƉ͘aϮϯϳͿ͘aÉĞƐaĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaƐŽŶƚaƐĂŶƐa

ĐĞƐƐĞaŵŝƐaăaů Ġ͛ƉƌĞƵǀĞaĂĮŶ͕aƐĞůŽŶaƐĂaƉƌŽƉƌĞaĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕aĚĞaͨaŵŝĞƵǆaĠĐŚŽƵĞƌaͩaăaĐŚĂƋƵĞa

ƚĞŶƚĂƟǀĞa;mĞĐŬĞƩ͕aϮϬϬϵ͕aƉ͘aϴϭͿ͘aa 

•ŽƵƚĞĨŽŝƐa ƚŽƵƚa Ǉa ĞƐƚa ƉƌĠĐŝƐa Ğƚa ĐĂůĐƵůĠa ͗a ŝůa ŶĞa ƐĂƵƌĂŝƚa ƐĞa ƌĠĚƵŝƌĞa ăa ůĂa ƐŝŵƉůĞa

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶa Ě͛ƵŶĞa ƌĠĂůŝƚĠa ĚŽŶŶĠĞa ͖a ůĞƵƌa ŶĠŐĂƟǀŝƚĠa ƌĠƐŝĚĞa ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚa ĚĂŶƐa ůĞƵƌa

ƌĞĨƵƐaŽďƐƟŶĠaĚĞaƐĞaĐŽŶĨŽƌŵĞƌaăaĐĞaĐƌŝƚğƌĞaƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͘aÉĂaƉƌĠĐŝƐŝŽŶaĚĞaƐŽŶaƚƌĂǀĂŝůaƐƵƌa

ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞaƐĞaŵĂŶŝĨĞƐƚĞaĚĂŶƐa͞mƵƚaƚŚĞanůŽƵĚƐ͙͕͟ aĐŽƵƌƚĞaƉŝğĐĞaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaĠĐƌŝƚĞa

ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚaƉŽƵƌa ůĂa ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶa ĞŶaϭϵϳϲ͕a Žƶa ŝůa ƵƟůŝƐĞa ƵŶaƉƌŽũĞĐƚĞƵƌa ƉŽƵƌa ƚƌĂǀĂŝůůĞƌa

ů͛ŽŵďƌĞ͕aĂĮŶaƋƵĞaͨaĐĞaƋƵŝaĚŝƐƉĂƌĂŠƚaƐŽƵƐaŶŽƐaǇĞƵǆaƐŽŝƚaůĞaƉůƵƐaůƵŵŝŶĞƵǆaĞƚaŵĞŝůůĞƵƌaͩa

;mĞĐŬĞƩ͕aϮϬϬϭ͕aƉ͘aϰϰͿ͘a&ŽŝĐŝaĐĞƚaĞǆĞŵƉůĞa͗a 



Ϯϴa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϱ͘aQĞƐƐŝŶaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaƉŽƵƌaŝůůƵƐƚƌĂŶƚaůĂaĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶaĚĞaůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞaƐĐĠŶŝƋƵĞaƉŽƵƌa
ůĂaƉŝğĐĞa;mĞĐŬĞƩ͕aϭϵϳϳ͕aϮϬϮϭͿ͘a 

ÉĞaƚƌĂǀĂŝůaĚĞaů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞaĂƵaƚŚĠąƚƌĞaĞƚaů͛ƵƐĂŐĞaĚƵaƉƌŽũĞĐƚĞƵƌaŽĐĐƵƉĞŶƚaƵŶĞaƉůĂĐĞa

ĐĞŶƚƌĂůĞaĚĂŶƐa ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶaĚĞa ůĂaƐĐğŶĞa;mĞĐŬĞƩ͕aϭϵϳϳ͕aϮϬϮϭͿ͘a É͛ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶaĞŶƚƌĞa ůĂa

ůƵŵŝğƌĞ͕a ůĂa ŶƵŵĠƌŽƚĂƟŽŶa Ğƚa ůĞa ĚŝƐƉŽƐŝƟĨa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞa ĂƉƉĂƌĂŝƚa ĚĞa ŵĂŶŝğƌĞa

ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚa ƌĠǀĠůĂƚƌŝĐĞa ĚĂŶƐa ůĂa ƉŝğĐĞa ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞa ͞IƵƚ ƚŚĞ ĐůŽƵĚƐ͙͟a ;mĞĐŬĞƩ͕a

ϭϵϳϳͿ͘aÈŶaǇaĚŝƐƟŶŐƵĞaůĂaƉŽƐŝƟŽŶaĚĞaů Ġ͛ĐůĂŝƌĂŐĞaĞƚaĚĞaůĂaĐĂŵĠƌĂaĚĂŶƐaůĂaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶa

ĚĞƐƐŝŶĠĞaĚƵaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaĚ͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞaƐĐĠŶŝƋƵĞa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞaϱͿaƉƌĠƐĞŶƚĠĞaĐŽŵŵĞaĚ͛ƵŶaƉůĂŶ͕a

ůĞƐaƋƵĂƚƌĞaƉŽŝŶƚƐaĐĂƌĚŝŶĂƵǆaĚƵaĐĞƌĐůĞaƐŽŶƚaŶƵŵĠƌŽƚĠƐaϭ͕aϮ͕aϯaĞƚaϰ͕aƚĂŶĚŝƐaƋƵĞaůĞaĐŚŝīƌĞa

ϱa ŝŶĚŝƋƵĞa ůĂa ƉŽƐŝƟŽŶaĚĞa ůĂa ĐĂŵĠƌĂ͘a ÉĂa ƐŽƵƌĐĞa ůƵŵŝŶĞƵƐĞa ƐĞa ƚƌŽƵǀĞa ăa ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌa ĚƵa

ĐĞƌĐůĞ͕a ŽƌŝĞŶƚĠĞa ǀĞƌƐa ĐĞůƵŝͲĐŝa Ğƚa ĚĂŶƐa ů Ă͛ǆĞa ŽƉƉŽƐĠa ăa ůĂa ĐĂŵĠƌĂa ĂĮŶa ĚĞa ƉƌŽũĞƚĞƌa ůĞƐa

ŽŵďƌĞƐaǀŝƐŝďůĞƐaĂƵǆaƉŽŝŶƚƐaϭ͕aϮ͕aϯaĞƚaϰ͘a 



Ϯϵa 

a 

nĞƩĞaĮŐƵƌĞaĐŽŶƐƟƚƵĞaƵŶĞaŶŽƵǀĞůůĞaƉŚĂƐĞaĚ͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞa

ĐŚĞǌa mĞĐŬĞƩ͘a hůůĞa ĞƐƚa ĠůĂďŽƌĠĞ͕a ƵŶĞa ĨŽŝƐa ĞŶĐŽƌĞ͕a ăa ů Ă͛ŝĚĞa Ě͛ƵŶa ĚĞƐƐŝŶa ƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞa

;mĞĐŬĞƩ͕aϮϬϬϵ͕aƉ͘aϯϮϲͿ͘a 

ÉĂaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞaĐŽŶƐƟƚƵĞaĂŝŶƐŝaƵŶĞaĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞaĞƐƐĞŶƟĞůůĞaĚĞaƐŽŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐa

ĐƌĠĂƟĨ͕ a Ğƚa ƐŽŶa ƈƵǀƌĞa ƉƌĞŶĚa ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚa ůĂa ĨŽƌŵĞa Ě͛ƵŶĞa ǀĠƌŝƚĂďůĞa ĐŽŶŇƵĞŶĐĞa

ŵĠĚŝĂůĞ͘aGaƟƚƌĞaĚ͛ĞǆĞŵƉůĞ͕aůĂaƌĂĚŝŽaĂaĞǆĞƌĐĠaƵŶĞaŝŶŇƵĞŶĐĞaƉƌŽĨŽŶĚĞaĞƚaĚƵƌĂďůĞaƐƵƌaůĞa

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚaĚĞaƐĂaƉƌŽƐĞaĂƵͲĚĞůăaĚƵaŵŝůŝĞƵaĚĞƐaĂŶŶĠĞƐaϭϵϱϬa;&ĞƌŚƵůƐƚ͕aϮϬϮϭ͕aƉ͘aϵϲͿ͘a 

QĂŶƐa͞tŽƌĚƐ ĂŶĚ 5ƵƐŝĐ͕͟ amĞĐŬĞƩaŵĞƚaăaů͛ĠƉƌĞƵǀĞaůĂaƌĂĚŝŽaƉŽƵƌaĐƌĠĞƌaĚĞaů Ă͛ƌƚa

ĮĐƟŽŶŶĞů͘a ttůa ǀĂaƉůƵƐa ůŽŝŶaĞŶaĚĠƚĂĐŚĂŶƚa ůĞa ƌĠĐŝƚaĚĞa ƚŽƵƚĞaĮŐƵƌĞaŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞaĂƐƐƵƌĠĞ͕a

ƌĞŵĞƩĂŶƚaĞŶaĐĂƵƐĞaƚŽƵƚaĚƵĂůŝƐŵĞaĐĂƌƚĠƐŝĞŶa;IĞīƌĞǇ͕ aϮϬϮϭ͕aƉ͘aϭϭϵͿ͘a 

͞•ŚĂƚaƚŚĞƐĞaƚǁŽaŝŵĂŐĞƐ͕aĂaǀŽŝĐĞaĐŽŵŝŶŐaŽƵƚaŽĨaƚŚĞaĚĂƌŬŶĞƐƐaĂŶĚaĂaƌĞĐůŝŶŝŶŐa

ŵĂŶ͕aƚĂŬĞŶaĨƌŽŵaĂaůĞƩĞƌaǁŚŝĐŚaǀŝŐŽƌŽƵƐůǇaĐŽŶĚĞŵŶĞĚaƚŚĞaŵŝǆŝŶŐaŽĨaŐĞŶƌĞƐaĂŶĚaŵĞĚŝĂ͕a

ǁĞƌĞa ƚŚĞŶa ƌĞƵƐĞĚa ĨŽƌa Ăa ƉƌŽƐĞa ƚĞǆƚa ĐŽŵďŝŶŝŶŐa ƚŚĞĂƚƌŝĐĂůa ĞůĞŵĞŶƚƐa ǁŝƚŚa ƌĂĚŝŽ͕a ƚŚĞa

ĐŝŶĞŵĂaĂŶĚa ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕a ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐaŚŽǁamĞĐŬĞƩΖƐa ƚĞĐŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐaƉŽĞƟĐƐaĞǀŽůǀĞĚaŽǀĞƌa

ƚŚĞaǇĞĂƌƐ͟a;&ĞƌŚƵůƐƚ͕aϮϬϮϭ͕aƉ͘ϭϬϲͿ͘a 

rŝŶƐŝ͕amĞĐŬĞƩaĞǆƉůŽƌĞaƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚaůĞƐaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐaƋƵ͛ŝůaŝŶƚğŐƌĞaĂƵaĐƈƵƌa

ĚĞaƐĞƐaƉŝğĐĞƐa;&ĞƌŚƵůƐƚ͕aϮϬϮϭͿ͘attůaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞaŶŽƚĂŵŵĞŶƚaůĞaŵĂŐŶĠƚŽƉŚŽŶĞaĂůŽƌƐaƋƵĞa

ĐĞƚaŽďũĞƚaĚĞŵĞƵƌĂŝƚaƉĞƵaƌĠƉĂŶĚƵaăaů͛ĠƉŽƋƵĞa;mŝƌĚ͕aϮϬϮϭ͕aƉ͘aϰϳͿ͘amĞĐŬĞƩaĐŽŶĕŽŝƚaĚğƐa

ůŽƌƐa ů Ă͛ƌƚa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ƐǇƐƚğŵĞa ĚĂŶƐa ůĞƋƵĞůa ůĂa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕a ŝĐŝa ĐĞůůĞa Ě͛ƵŶĞa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞa

ŶŽƵǀĞůůĞaĞƚaŶŽŶaĂƉƉƌŝƐĞ͕aĞƚaůĂaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶa;ĚĞaůĂaǀŽŝǆ͕aĚĞaůĂaƐĐğŶĞaĞƚaĚĞaů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞͿa

ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaůĞƐaŵŽƚĞƵƌƐaĚ͛ƵŶĞaĐƌĠĂƟŽŶ͘aa 

 ƵŝƐaŝůaƐ͛ŝŶǀĞƐƟƚaĚĂŶƐaůĞaĮůŵaĂŝŶƐŝaƋƵĞaĚĂŶƐaůĞƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐaĚƵaĚĠĐŽƵƉĂŐĞa

ĞƚaĚƵaŵŽŶƚĂŐĞa;&ĞƌŚƵůƐƚ͕aϮϬϮϭͿ͘aaa 

 ĂƌaůĂaƐƵŝƚĞ͕amĞĐŬĞƩaƚĞŶĚaăaďƌŽƵŝůůĞƌaůĞƐaĨƌŽŶƟğƌĞƐaĞŶƚƌĞaůĞƐaŵĠĚŝĂƐ͕aĞŶaŽƉĠƌĂŶƚa

ƵŶa ǀĠƌŝƚĂďůĞa ƚƌĂǀĂŝůa ĚĞa ƚƌĂŶƐĨĞƌƚa Ě͛ƵŶĞa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞa ăa ů Ă͛ƵƚƌĞ͘a nŽŵŵĞa ůĞa ƐŽƵůŝŐŶĞa



ϯϬa 

a 

&ĞƌŚƵůƐƚ͕aĐĞƩĞaƚĞŶĚĂŶĐĞaĚĞŵĞƵƌĞaĐŽŶƐƚĂŶƚĞa͗͞hǀĞƌǇƚŚŝŶŐaǁĂƐaĂůƌĞĂĚǇaĨĂĚŝŶŐ͕aǁĂǀĞƐa

ĂŶĚa ƉĂƌƟĐůĞƐ͕a ƚŚĞa ĐŽŶĚŝƟŽŶa ŽĨa ƚŚĞa ŽďũĞĐƚa ǁĂƐa ƚŽa ďĞa ŶĂŵĞůĞƐƐ͕a ĂŶĚa ǀŝĐĞa ǀĞƌƐĂ͟a

;&ĞƌŚƵůƐƚ͕aϮϬϮϭ͕aƉ͘aϭϬϲͿ͘aa 

ÉĞa ƚĞǆƚĞ͕a ăa ůĂa ĐŽŶŇƵĞŶĐĞa ĚĞƐa ŵĠĚŝĂƐ͕a ĚĞǀŝĞŶƚa ůĞa ƐƵƉƉŽƌƚa Ě͛ƵŶĞa ĂĐƟǀŝƚĠa

ŵĠĚŝĂƟƋƵĞa ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ͕a ĚĂŶƐa ƐŽŶa ĨŽŶĚĞŵĞŶƚa ŵġŵĞ͕a ƵŶĞa ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa ƐƵƌa ĚĞa

ŵƵůƟƉůĞƐaƐƵƉƉŽƌƚƐ͘aa 

Ϯ͘ϯ͘ϲÉnTÉ3«ÀÉRflxxgÉWZflRg^^h^É 

QĂŶƐaůĞƐaƈƵǀƌĞƐaĚĞamĞĐŬĞƩaůĂaĮĐƟŽŶaƐĞaĚĠƉůŽŝĞaƐĞůŽŶaƵŶĞaůŽŐŝƋƵĞaĨĂĐƚƵĞůůĞa

ƉůƵƚƀƚa ƋƵĞa ƚĠůĠŽůŽŐŝƋƵĞ͕a ĞůůĞa ŶĞa ƌĞƉŽƐĞa ƉĂƐa ƐƵƌa ƵŶĞa ĮŶa ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͘a ÉĞƐa ŶŽƚĞƐa ĚĞa

ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞaƉƌŝƐĞƐaƉĂƌamĞĐŬĞƩaŵŽŶƚƌĞŶƚaƋƵ͛ŝůaƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ͕aƐŽƵƐaů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞaĚĞa1ŝĐŽůĂƐa

ĚĞanƵĞƐa;ϭϰϬϭͲϭϰϲϰͿ͕aăaůĂaƚĞŶƐŝŽŶaĞŶƚƌĞaůĞaĮŶŝaĞƚaů͛ŝŶĮŶŝ͘anƵĞƐaĂĸƌŵĂŝƚaƋƵĞaͨaůĞaĮŶŝ͕a

ĞƸƚͲŝůaĠƚĠaŵƵůƟƉůŝĠaăa ů͛ŝŶĮŶŝ͕a ƌĞƐƚĞa ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďůĞaĂǀĞĐa ůĞaǀĠƌŝƚĂďůĞa ŝŶĮŶŝaͩ͘aQĂŶƐa

YƵĂĚ͕a mĞĐŬĞƩa ƚƌĂŶƐƉŽƐĞa ĐĞƩĞa ŝĚĠĞa ͗a ůĞa ŵŽƵǀĞŵĞŶƚa ƌĠƉĠƚĠa ĚĞƐa ĐŽƌƉƐa ŝŶĐĂƌŶĞa ůĂa

ĮŶŝƚƵĚĞaŚƵŵĂŝŶĞaĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞaăaů͛ŝŶĮŶŝaƋƵ͛ĞůůĞaŶĞaƉĞƵƚaĂƩĞŝŶĚƌĞa;QĞůĞƵǌĞ͕aϭϵϵϮͿ͘a 

É͛ ŝŵĂŐĞaĚĞaůĂaĮŶaŽƵaĐĞaƋƵĞaů͛ŽŶaŝŵĂŐŝŶĞaŽƵaƋƵ͛ŽŶaƉƌĠǀŽŝƚaĐŽŵŵĞaĐŽŶĐůƵƐŝŽŶa

ŶĞaƉĞƵƚaũĂŵĂŝƐaġƚƌĞaƚŽƚĂůĞŵĞŶƚaĮŐĠĞaĚĞaŵĂŶŝğƌĞaĚĠĮŶŝƟǀĞ͕aĐŚĞǌamĞĐŬĞƩ͘aœĞůŽŶattƐĞƌ͗a

͞üŚĂƚaŝƐaƚŚŝƐaƌĂĚŝĐĂůŝƐŵaŽĨamĞĐŬĞƩ Ɛ͛aƚŚĂƚaƉƌĞĐůƵĚĞƐaŚŝƐaŽīĞƌŝŶŐaĂŶǇaŐƵŝĚĞůŝŶĞƐaĨŽƌaŚŝƐa

ƌĞĂĚĞƌ͍amĞĐŬĞƩ Ɛ͛aǁŽƌŬƐaĂƌĞaĂaĐŽŶƟŶƵĂůa ;ƚŚŽƵŐŚaŶĞǀĞƌaĐŽŵƉůĞƚĞĚͿa͞Ğǆŝƚ͕͟ aĂŶĚaĞĂĐŚa

ƐƚĂŐĞaŽĨaƚŚĞaĞǆŝƚaŝƐaŽŶůǇaĂaƐƚĂƌƟŶŐaƉŽŝŶƚaĨŽƌaŵŽƌĞa͞ĞǆŝƟŶŐ͟a;ttƐĞƌ͕ aϮϬϭϯͿ͘a 

nĞƩĞaƌĂĚŝĐĂůŝƚĠaƌĞĨƵƐĞaƚŽƵƚĞaŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶaŽƵaĐůƀƚƵƌĞaĞƚaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞaůĂaĮŶaĞŶaƵŶa

ŵŽƵǀĞŵĞŶƚaƉĞƌƉĠƚƵĞůaĚĞaƐŽƌƟĞaĞƚaĚĞaƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͘anĞƩĞaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚĞaůĂaĮŶa

ĐŽŵŵĞaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaƌĠƐŽŶŶĞaĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚaĂǀĞĐaůĞƐaĞŶũĞƵǆaŶĂƌƌĂƟĨƐaĚĞaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aQĂŶƐaĐĞaŵĠĚŝƵŵ͕aůĂaŶĂƌƌĂƟŽŶaŶĞaƐĞaĐůƀƚaƉĂƐaůŝŶĠĂŝƌĞŵĞŶƚ͕aŵĂŝƐaƐĞaĚĠƉůŽŝĞa

ĚĂŶƐa ƵŶĞa ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠa ĠůĂƌŐŝĞ͕a Žƶa ĐŚĂƋƵĞa ĚĠĐŝƐŝŽŶa ĚƵa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa ĐŽŶƚƌŝďƵĞa ăa

ƌĞĨŽƌŵƵůĞƌa ůĞa ƌĠĐŝƚ͘a nŽŵŵĞa ĐŚĞǌamĞĐŬĞƩaŽƶa ůĞa ƐĞŶƐa ŶĂŠƚa Ě͛ƵŶaŵŽƵǀĞŵĞŶƚa ĐŽŶƟŶƵ͕a



ϯϭa 

a 

Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐaƉĂƌƟĞůůĞƐaĞƚaƌĞĐŽŵƉŽƐĂďůĞƐaƉůƵƚƀƚaƋƵĞaĚ͛ƵŶĞaĮŶ͘aÉĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aĞŶa

ƚĂŶƚaƋƵĞaĨŽƌŵĞaĂƌƟƐƟƋƵĞ͕aŚĠƌŝƚĞaĂŝŶƐŝaĚĞaĐĞƩĞaůŽŐŝƋƵĞaĚ͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞaĞƚaĚ͛ŝŶĂĐŚğǀĞŵĞŶƚ͘a 

Ϯ͘ϯ͘ϳÉnTÉxrdJflÈgÉPgRogdd«gÀÀgÉÉ 

hŶaĐŽŵďŝŶĂŶƚaĐĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐ͕amĞĐŬĞƩaĂďŽƵƟƚaăaƵŶĞaŵĠƚŚŽĚĞaŽƶaůĞaŚĂƐĂƌĚaĞƚaůĂa

ůŽŐŝƋƵĞaĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ͕aĨŽƌŵĂŶƚaƵŶaƐǇƐƚğŵĞaƉĂƌĂĚŽǆĂů͕aŵĂŝƐaĐŽŚĠƌĞŶƚ͘ahŶaƉůƵƐ͕aĐŽŵŵĞaŝůa

Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞaũĂŵĂŝƐaĚĞaĮŶaĚĠĮŶŝƟǀĞ͕aůĞaůŝĞŶaĞŶƚƌĞaĚĠďƵƚ͕aŵŝůŝĞƵaĞƚaĮŶaĚŽŝƚaġƚƌĞaƐĂŶƐaĐĞƐƐĞa

ƌĠƚĂďůŝ͕aĐĂƌaĐŚĂƋƵĞaĠǀĠŶĞŵĞŶƚaĚŽŝƚaġƚƌĞaƌĠŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠaƉŽƵƌaƋƵĞaůĞaƐĞŶƐaĐŽŶƟŶƵĞaĚĞaƐĞa

ĨŽƌŵĞƌa;ttƐĞƌ͕ aϮϬϭϯͿ͘anĞƩĞaƚĞŶƐŝŽŶaĞŶƚƌĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaĞƚaŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶaƐĞaŵĂŶŝĨĞƐƚĞaƚĂŶƚa

ĚĂŶƐa ůĂa ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶa ĨŽƌŵĞůůĞa ĚĞa ƐĞƐaƈƵǀƌĞƐaƋƵĞa ĚĂŶƐa ůĞa ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚaĚƵa ƚĞŵƉƐ͕a ĚĞa

ů͛ĞƐƉĂĐĞaĞƚaĚƵaůĂŶŐĂŐĞ͘aa 

Ϯ͘ϰÉ^zÀdJu^gÉÈgÉnTÉxrdJflÈgÉPgRogdd«gÀÀgÉZgdgÀhgÉWflhZÉRgddgÉZgRJgZRJg 

É͛ĂŶĂůǇƐĞa ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞa ƉĞƌŵĞƚa ĚĞa ĚĠŐĂŐĞƌa ƉůƵƐŝĞƵƌƐa ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐa ĚĞa ůĂa

ĚĠŵĂƌĐŚĞa ĚĞa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩa ƋƵŝa ƐĞƌŽŶƚa ƌĞƚĞŶƵĞƐa ĚĂŶƐa ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘a hůůĞƐa

ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚa ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞa ŶŽŶa ůŝŶĠĂŝƌĞa Ğƚa ŵŽĚƵůĂŝƌĞ͕a ů Ă͛ďƐƚƌĂĐƟŽŶa Ğƚa ůĂa ƌĠĚƵĐƟŽŶa ĚƵa

ůĂŶŐĂŐĞ͕a ůĞa ŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞa ĚƵa ũĞƵ͕a ůĂa ƐƉĂƟĂůŝƚĠa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ͕a ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ĚĞƐa

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐaĂŝŶƐŝaƋƵĞaůĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚĞaůĂaĮŶaĐŽŵŵĞaƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaŽƵǀĞƌƚ͘ 

nĞƐaĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆaƉŽŝŶƚƐaĚ Ă͛ƉƉƵŝaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞa

ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞaĚĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ahůůĞƐaƐĞƌŽŶƚaŵŝƐĞƐaăaů͛ĠƉƌĞƵǀĞaĚĂŶƐaůĂa

ĐƌĠĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽƚŽƚǇƉĞaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ͕aŶŽƚĂŵŵĞŶƚaăaƚƌĂǀĞƌƐaů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕aůĂaŵŝƐĞa

ĞŶa ĞƐƉĂĐĞ͕a ůĂa ĚŝƌĞĐƟŽŶa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa Ğƚa ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ĚĞƐa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐa

Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶaŽīĞƌƚĞƐaƉĂƌaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘ 

ttůaŶĞaƐ Ă͛ŐŝƚaƉĂƐaĚĞaƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞaƵŶĞaŵĠƚŚŽĚĞaƉƌŽƉƌĞaăamĞĐŬĞƩ͕aŵĂŝƐaĚĞaƌĞƚĞŶŝƌa

ĐĞƌƚĂŝŶƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĚĞaƐĂaĚĠŵĂƌĐŚĞaĞƚaĚĞa ůĞƐaĂĚĂƉƚĞƌaĂƵǆaĐŽŶĚŝƟŽŶƐaĚĞa ůĂaĮĐƟŽŶaĞŶa

ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aÉĞƵƌaŵŝƐĞaĞŶaƉƌĂƟƋƵĞaĞƚaůĞƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐaƋƵŝaĞŶaĚĠĐŽƵůĞŶƚaƐĞƌŽŶƚa

ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐaĂƵaĐŚĂƉŝƚƌĞaϰ͘ 



ϯϮa 

a 

Ϯ͘ϱÉdZTÀ^Wfl^gZÉPgRogddÉ͗ÉJzWfldJu^gÉÈgÉWT^^T4gÉsgZ^ÉnTÉZrTn«drÉs«ZdhgnngÉ  

nĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞaƐĞůŽŶaůĂƋƵĞůůĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĐƌĠĂƟǀĞaĚĞa

mĞĐŬĞƩaƐĞƌĂŝƚaƉůĞŝŶĞŵĞŶƚaĐŽŵƉĂƟďůĞaĂǀĞĐaůĂaĐƌĠĂƟŽŶaĂƌƟƐƟƋƵĞaĞŶaŵŝůŝĞƵaĚĞaƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞaĚĂŶƐaůĂaŵĞƐƵƌĞaŽƶaƐŽŶaƈƵǀƌĞaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐaĞƚaĨŽƌŵĞůƐa

ŽƵǀĞƌƚƐaĞƚaƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂďůĞƐ͘aœĂaĚĠŵĂƌĐŚĞ͕aĨŽŶĚĠĞaƐƵƌaůĞaŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞ͕aůĂaƌĠƉĠƟƟŽŶ͕aůĂa

ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƚa ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚaĚƵaƐĞŶƐ͕aƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaƵŶĞa ůŽŐŝƋƵĞaĚĞaƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠa

ƋƵŝaĨĂǀŽƌŝƐĞaůĞaƉĂƐƐĂŐĞaĚ͛ƵŶaŵĠĚŝƵŵaăaů Ă͛ƵƚƌĞa;&ĞƌŚƵůƐƚ͕aϮϬϮϭͿ͘amĞĐŬĞƩaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaůĂa

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞa ĐŽŵŵĞa ŵŽƚĞƵƌa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶ͕a ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚa ĂŝŶƐŝa ƵŶĞa

ĂƉƉƌŽĐŚĞa ĚĞa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĚĂŶƐa ůĂƋƵĞůůĞa ƵŶĞa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞa ŝŵŵĞƌƐŝǀĞa ƉĞƵƚa ĂĚŽƉƚĞƌa ƐĂa

ŵĠƚŚŽĚĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘aœŽŶaĠĐƌŝƚƵƌĞaŶŽŶaůŝŶĠĂŝƌĞ͕aƉƌŽĐŚĞaĚĞaůĂaƉĞŶƐĠĞaŚǇƉĞƌŵĠĚŝĂ͕a

ĂŶƟĐŝƉĞa ůĞƐa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞƐa Ğƚa ŐĠŶĠƌĂƟǀĞƐaĚĞƐa ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐa ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐa

;mĂƌĚŝŽƚ͕aϮϬϬϲ͕aƉ͘ϰϵͿ͘aQĞaŵġŵĞ͕aƐŽŶaƚƌĂǀĂŝůaƐƵƌaůĂaƐƉĂƟĂůŝƚĠaĂďƐƚƌĂŝƚĞaĞƚaůĂaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞa

ŵŝŶŝŵĂůĞ͕aŽƶaůĞaŐĞƐƚĞaĞƚaůĞaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚaƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚaĚƵaƐĞŶƐ͕aƌĞũŽŝŶƚaůĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚ͛ƵŶa

ĞƐƉĂĐĞa ǀŝƌƚƵĞůaŵŽĚƵůĂďůĞa Ğƚa ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ͘ a É͛ĂůůŝĂŶĐĞaĚĞa ĐĞƩĞa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞa Ğƚa Ě͛ƵŶa ĂƵƚƌĞa

ŵĠĚŝƵŵa ƉĞƵƚa ŽƵǀƌŝƌa ůĂa ǀŽŝĞa Ɛŝa ĞůůĞa ĞƐƚa ĂƉƉůŝƋƵĠĞa ăa ƵŶĞa ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶa ƐĂŶƐa ĐĞƐƐĞa

ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞa ĚĞƐa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐa ŶĂƌƌĂƟǀĞƐa ͗a ĐŚĂƋƵĞa ĚŝƐƉŽƐŝƟĨa ĚĞǀŝĞŶƚa ƵŶa ĐŚĂŵƉa

Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaŽƶaůĞƐaĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐaĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚaƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐaĚĞaƐĞŶƐ͘arŝŶƐŝ͕aůĂaƌŝŐƵĞƵƌa

ĚĞa ůĂa ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶa ĐŽŚĂďŝƚĞa ĂǀĞĐa ů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠa ĚĞƐa ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕a ĚĞƐa ŐĞƐƚĞƐa Ğƚa ĚĞƐa

ƐŝůĞŶĐĞƐ͘a nĞa ĚŝĂůŽŐƵĞa ƉĞƌŵĂŶĞŶƚa ĞŶƚƌĞa ĐŽŶƚƌƀůĞa Ğƚa ĐŽŶƟŶŐĞŶĐĞa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞa

ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĞƐƚŚĠƟƋƵĞaĞŶaƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĂĐƟĨaĚ Ă͛ƩĞŶƟŽŶaĞƚaĚĞaƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ͘aÉĞaƚƌĂǀĂŝůa

ĚĞamĞĐŬĞƩaŝůůƵƐƚƌĞaĂŝŶƐŝaƵŶaĠƋƵŝůŝďƌĞaƐƵďƟůaĞŶƚƌĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĞƚaů Ă͛ĐĐŝĚĞŶƚ͕aĞŶƚƌĞaů͛ŽƌĚƌĞa

Ğƚa ůĞa ĚĠƐŽƌĚƌĞ͕a ŽīƌĂŶƚa ƵŶĞa ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞa ƵŶŝƋƵĞa Žƶa ůĞa ƐĞŶƐa ƐĞa ƌĞĐŽŵƉŽƐĞa ăa ĐŚĂƋƵĞa

ŝŶƐƚĂŶƚaĚĞaůĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶ͘a 

hŶĮŶ͕aƐŽŶaŝŶƚĠƌġƚaĐŽŶƐƚĂŶƚaƉŽƵƌaůĞƐaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐaĠŵĞƌŐĞŶƚĞƐaƌĠǀğůĞaĚĠũăaƵŶĞa

ǀŽůŽŶƚĠaĚĞaďƌŽƵŝůůĞƌaůĞƐaĨƌŽŶƟğƌĞƐaŵĠĚŝĂƟƋƵĞƐ͕aĨĂŝƐĂŶƚaĚĞaƐŽŶaƈƵǀƌĞaƵŶĞaĐŽŶŇƵĞŶĐĞa

ŵĠĚŝĂůĞaŽƵǀĞƌƚĞaăaůĂaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶaŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘ahŶĮŶ͕aƐĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚĞaůĂaĮŶaĐŽŵŵĞa

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĞƚaĚĞaů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠaĐŽŵŵĞaƐǇƐƚğŵĞaƌĞũŽŝŶƚaůĂaůŽŐŝƋƵĞaĚĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa

ŽƶaůĞaƌĠĐŝƚaƌĞƐƚĞaƚŽƵũŽƵƌƐaĞŶaĚĞǀĞŶŝƌaƌĞĐŽŵƉŽƐĠaăaĐŚĂƋƵĞaĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ a 



ϯϯa 

a 

Ϯ͘ϲÉdZTÀ^xrÈ«Tn«drÉÉ 

hŶaƐƵŝǀĂŶƚaůĂaǀŝƐŝŽŶaĚĞaůĂaĐŽŵƉůĞǆŝƚĠaƉŽƌƚĠĞaƉĂƌahĚŐĂƌa9ŽƌŝŶaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaƐĞa
ĚŽŝƚaĚ Ă͛ĐĐĞƉƚĞƌaƵŶĞaĐĞƌƚĂŝŶĞaŝŵƉƌĠĐŝƐŝŽŶaĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞ͕aġƚƌĞaŽƵǀĞƌƚĞaăaů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ͕aĂƵǆa
ƌĞůĂƟŽŶƐa ĞŶƚƌĞa ůĞƐa ĐŽŶĐĞƉƚƐa ĂĮŶa Ě͛ĠǀŝƚĞƌa ƚŽƵƚa ĞŶĨĞƌŵĞŵĞŶƚa ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞa Ğƚa
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶaăaŽƵƚƌĂŶĐĞa;9ŽƌŝŶ͕aϮϬϬϱͿ͘aa 

 

r/•aQr1œaffi1arffi•/h 
9gQttffi9ah•aQ͛ffi1a
rffi•/har/•ttœ•h 

 

 
 

 

•/r1œͲ9gQttrÉtt•ga 

 

 

 

r/•aQr1œaffi1arffi•/h 
9gQttffi9ah•aQ͛ffi1 
rffi•/har/•ttœ•h 

 

3ŝŐƵƌĞÉϲ͘aÉĂaƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠ͘a 

ÉĂa ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠ͕a ĐŽŵŵĞa ĞƐƉĂĐĞa ĐŽŵƉůĞǆĞ͕a ĐŽŶƐƟƚƵĞa ŝĐŝa ƵŶa ƉƌŝŶĐŝƉĞa

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞaĐĞŶƚƌĂůaƉŽƵƌaĨŽŶĚĞƌaůĞaĐĂĚƌĞaƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͕aĐĂƌaŝůaĂƵƚŽƌŝƐĞaůĞaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚa

ĚĞƐaĨŽƌŵĞƐaĂƌƟƐƟƋƵĞƐaĞŶƚƌĞaĚŝīĠƌĞŶƚƐaŵĠĚŝƵŵƐ͘aahůůĞaƉĞƌŵĞƚaĚŽŶĐaĚĞaƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌaĚĞƐa

ƉƌŽĐĠĚĠƐaĚƵaƚŚĠąƚƌĞaďĞĐŬĞƫĞŶaǀĞƌƐaůĂaĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞaĞƚaĚ͛ĞǆƉůŽƌĞƌaĂŝŶƐŝaůĂaƉůĂƐƟĐŝƚĠa

ĨŽƌŵĞůůĞaĞƚaŶĂƌƌĂƟǀĞaĚĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aSĞŶƌǇaIĞŶŬŝŶƐa;ϮϬϭϳͿaĞƚa9ĂƌŝĞͲÉĂƵƌĞa/ǇĂŶa

;ϮϬϭϲͿaŽŶƚaĂďŽŶĚĂŵŵĞŶƚaĠƚƵĚŝĠaůĞƐaƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐaĞŶƚƌĞaŵĠĚŝĂƐaĚĂŶƐaůĞaƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕aƚĂŶĚŝƐa

ƋƵĞa0ĂďƌŝĞůůĂa0ŝĂŶŶĂĐŚŝaƐ͛ĞƐƚa ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞaĂƵǆaƉĂƐƐĂŐĞƐaĚƵaƚŚĠąƚƌĞaǀĞƌƐa ůĞƐaŶŽƵǀĞĂƵǆa

ŵĠĚŝĂƐ͕a ăa ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞa ĞŶƚƌĞa ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞa Ğƚa ĂƌƚƐa ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐa ;0ŝĂŶŶĂĐŚŝ͕a ϮϬϬϰͿ͘a nĞƐa

ƚƌĂǀĂƵǆaƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚa ůĂaŵŝŐƌĂƟŽŶaĚĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐa ĂƌƟƐƟƋƵĞƐaĚ͛ƵŶaŵĠĚŝƵŵaăaƵŶa ĂƵƚƌĞ͘a

0ƌąĐĞaăaůĂaƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠ͕aů͛ƈƵǀƌĞaĂĚŽƉƚĞaƵŶĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaĐŽŵƉŽƐŝƚĞaƚŽƵƚaĞŶaĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚa

ůĞƐaĂƩƌŝďƵƚƐaƉƌŽƉƌĞƐaăaĐŚĂƋƵĞaĠůĠŵĞŶƚaŵŽďŝůŝƐĠ͘aÉĂaŶŽƟŽŶaĚ͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂůŝƚĠaĐŽŶƐŝĚğƌĞa

ƋƵĞa ĐŚĂƋƵĞa ŵĠĚŝƵŵa ƌĞŶĨĞƌŵĞa ƐĞƐa ƉƌŽƉƌĞƐa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa Ğƚa ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚĠƐ͕a ĨĂŝƐĂŶƚa ĚƵa

ĐŽŶĐĞƉƚa ĚĞa ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠa ƵŶa ŽƵƟůa ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞa ƉŽƵƌa ƉĞŶƐĞƌa ůĞa ƚƌĂŶƐĨĞƌƚa Ğƚa ůĂa

ŵŝŐƌĂƟŽŶaĞŶƚƌĞaŵĠĚŝĂƐ͕a ƚĂŶƚaĚĂŶƐa ůĞƐa ĨŽƌŵĞƐaƋƵĞaĚĂŶƐa ůĞƐaĐŽŶƚĞŶƵƐ͘a ttůa Ɛ Ă͛ŐŝƚaĚ͛ƵŶĞa

ƌĞůĂƟŽŶaĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕aĚ͛ƵŶa ůŝĞƵaĚ͛ĠĐŚĂŶŐĞƐaŽƵaĚΖƵŶaĐŚĂƐƐĠͲĐƌŽŝƐĠaĞŶƚƌĞa ůĞƐaŵĠĚŝƵŵƐ͘a

nŽŵŵĞaůĞaƐŽƵůŝŐŶĞa9ƺůůĞƌ͕ aͨƵŶaŵĠĚŝĂaƌĞĐğůĞaĞŶaƐŽŝaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaĞƚaĚĞƐaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐͩa

;ÉƵŵŝğƌĞ͕aϮϬϭϱ͕aƉ͘ϱͿaĐĞaƋƵŝaĨĂŝƚaƋƵĞa ůĞaƉĂƐƐĂŐĞaĞŶƚƌĞaĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐaĞŶƌŝĐŚŝƚa ůĂaĐƌĠĂƟŽŶ͕a

ĐŽŶƚƌĞĚŝƐĂŶƚaů͛ŝĚĠĞaƋƵ͛ƵŶaĐŽŶĐĞƉƚaŶ͛ĞƐƚaƉĞƌƟŶĞŶƚaƋƵĞaĚĂŶƐaůĞaĐŚĂŵƉaŽƶaŝůaĂaĠƚĠaĠůĂďŽƌĠa

;9ŽƵĂŬŚĂƌ͕ aϮϬϮϰͿ͘a 



 

RJTW«dZgÉϯÉnTÉxrdJflÈflnfl4«gÉ 

QĂŶƐaĐĞaĐŚĂƉŝƚƌĞ͕aũĞaƉƌĠƐĞŶƚĞaůĞƐaĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐaĚƵaƉƌŽũĞƚaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵa

Ğƚa ůĞƐa ĐŚŽŝǆaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐaƋƵŝa ŽŶƚa ŐƵŝĚĠa ƐĂa ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͘a É͛ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĚĞa ůĂa

ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂůŝƚĠaƉĞƌŵĞƚaĚ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌa ůĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaĚĠǀĞůŽƉƉĠƐaƉĂƌaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaĂĮŶa

Ě͛ĞŶaŽďƐĞƌǀĞƌa ůĞƐaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐaĞƚaƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐaƉŽƐƐŝďůĞƐaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘anĞƩĞa

ŵĠƚŚŽĚĞaĞƐƚaŵŝƐĞaăaů͛ĠƉƌĞƵǀĞaĚĂŶƐaůĂaĐƌĠĂƟŽŶaĚĞaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ͕aƵŶĞaĮĐƟŽŶaĞŶa

ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ĐŽŶĕƵĞa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶa ƉĞƌŵĞƩĂŶƚa

Ě͛ĠǀĂůƵĞƌaĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚaůĂaƉŽƌƚĠĞaĞƚaůĞƐaůŝŵŝƚĞƐaĚƵaŵŽĚğůĞaƉƌŽƉŽƐĠ͘a 

ϯ͘ϭÉnTÉWgÀ^rgÉgÀÉTRd«flÀÉ 

rƵa Įůa ĚĞƐa ĂŶŶĠĞƐa Ɛ͛ĞƐƚa ĐŽŶƐƟƚƵĠa ĐĞa ƋƵĞa Q͘a r͘a œĐŚƂŶa ĚĠƐŝŐŶĞa ĐŽŵŵĞa ͞ƚŚĞ 

ŝŵĂŐĞ ŽĨ ŚŝƐ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͟a;œĐŚƂŶ͕aϭϵϴϳ͕aƉ͘aϮϬϮͿ͕aƵŶĞaĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞaŝƐƐƵĞa

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚa ĚĞa ůĂa ƉƌŽĚƵĐƟŽŶa ĂƌƟƐƟƋƵĞa Ğƚa ĚĞa ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞa ĚĞa ůĂa ƉƌĂƟƋƵĞ͘a nĞƩĞa

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞaƌĞƉŽƐĂŝƚaĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚaƐƵƌaƵŶaƐĂǀŽŝƌaŵŽďŝůŝƐĠaĚĂŶƐaů Ă͛ĐƟŽŶ͕aƐĂŶƐaĐĂĚƌĞƐa

ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐ͘a Ga ƚĞƌŵĞ͕a ĐĞƩĞa ŵĂŶŝğƌĞa ĚĞa ĨĂŝƌĞa ŵĞa ĐŽŶĚƵŝƐĂŝƚa ăa ƵŶĞa ƐŝƚƵĂƟŽŶa

Ě͛ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕a ĚĂŶƐa ůĂaŵĞƐƵƌĞa Žƶa ůĞƐa ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐa ĚĞa ůĂa ƉƌĂƟƋƵĞa ĚĞŵĞƵƌĂŝĞŶƚa

ŽƉĠƌĂŶƚƐ͕a ŵĂŝƐa ŝŶƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚa ĨŽƌŵƵůĠƐ͘a nĞƩĞa ĂďƐĞŶĐĞa Ě͛ĞǆƉůŝĐŝƚĂƟŽŶa ůŝŵŝƚĂŝƚa

ů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶa Ě͛ƵŶa ĂŶĐƌĂŐĞa ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůa ƐƚĂďůĞ͕a ƐƵƐĐĞƉƟďůĞa ĚĞa ƐŽƵƚĞŶŝƌa ƵŶĞa

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶaƉůƵƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞaĞƚaƉůƵƐaĞĸĐŝĞŶƚĞaĚƵaƚƌĂǀĂŝůaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĞƚaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶ͘aa 

aÉ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶa ŵĞa ƉĞƌŵĞƚa ĚŽŶĐa ĚĞa ƌĞŶĚƌĞa ůŝƐŝďůĞa

ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶaĚĞaŵŽŶaƈƵǀƌĞ͕aĞŶaŽīƌĂŶƚaůĞƐaŽƵƟůƐaŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐaƉŽƵƌaŝĚĞŶƟĮĞƌ͕ aĂƌƟĐƵůĞƌa

ĞƚaŵĞƩƌĞaĞŶaƌĞůĂƟŽŶaŵĞƐaĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐaƉƌĂƟƋƵĞƐaĞƚa ůĞƐaƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐaƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐaƋƵŝa ůĂa

ƐŽƵƐͲƚĞŶĚĞŶƚ͘a nĞa ƚƌĂǀĂŝůa Ě Ġ͛ůƵĐŝĚĂƟŽŶaŶĞa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞaƉĂƐa ůĂa ŶĂƚƵƌĞaĚĞaŵĂaƉƌĂƟƋƵĞ͕a

ŵĂŝƐa ĞŶa ƌĞŶĨŽƌĐĞa ůĂa ĐŽŚĠƌĞŶĐĞa ĞŶa ĨĂŝƐĂŶƚa ĠŵĞƌŐĞƌa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞƐa ƋƵŝa

ŽƌŝĞŶƚĞŶƚaĚĠũăaŵĞƐaĐŚŽŝǆaĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͘arŝŶƐŝ͕aů͛ŝŶƚƵŝƟŽŶaĚŽŶƚaũĞaŵĞaƐĞƌƐaĂƉƉĂƌĂŝƚaĐŽŵŵĞa

ƵŶaŵŽĚĞaĚĞaĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞaăaƉĂƌƚaĞŶƟğƌĞ͕aŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaƵŶĞaƌĠŇĞǆŝŽŶaĂŶĂůǇƟƋƵĞaƋƵŝaĞŶa

ƉƌĠĐŝƐĞaůĞƐaĐŽŶĚŝƟŽŶƐaĞƚaůĞƐaĞīĞƚƐ͘aa 



ϯϱa 

a 

ϯ͘ϮÉnTÉZgRJgZRJgͲRZrTd«flÀÉ 

nĞaƉƌŽũĞƚaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaƵŶĞaĚĠŵĂƌĐŚĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶaŽƶaůĂaŵŝƐĞaĞŶa

ƈƵǀƌĞa ĂƌƟƐƟƋƵĞa ĚĞǀŝĞŶƚa ƵŶĞa ĨŽƌŵĞa Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ͘a I͛ƵƟůŝƐĞa ůĂa ƚƌĂŶƐŵĠĚŝĂƟŽŶa ƉŽƵƌa

ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌa ůĞƐaĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐa ŝƐƐƵĞƐaĚĞa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞa œĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩaǀĞƌƐa ůĂaĮĐƟŽŶaĞŶa

ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aŵĞƩĂŶƚaĂŝŶƐŝaĞŶaůƵŵŝğƌĞaƐĂaƉĞŶƐĠĞaƐĐĠŶĂƌŝƐƟƋƵĞ͘aÉĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaĞƚaůĞƐa

ĚĞƐƐŝŶƐa ĠůĂďŽƌĠƐa ăa ƉĂƌƟƌa ĚĞa ů͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶa ĚĞa ƐŽŶa ƚƌĂǀĂŝůa ƐĞƌǀĞŶƚa Ě͛ŽƵƟůƐa

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕a ĂƉƉůŝƋƵĠƐa ăa ƚŽƵƚĞƐa ůĞƐa ƉŚĂƐĞƐa ĚĞa ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƟŽŶa Ğƚa ĚĞa

ƉƌŽƚŽƚǇƉĂŐĞ͘a 

œĞůŽŶamƌƵŶĞĂƵaĞƚa&ŝůůĞŶĞƵǀĞ͕aůĂaƉƌĂƟƋƵĞaĂƌƟƐƟƋƵĞaƉĞƵƚaĚĞǀĞŶŝƌaƵŶĞaƉƌĂƟƋƵĞa

ƚŚĠŽƌŝƐĂŶƚĞ͕a Žƶa ů͛ƈƵǀƌĞa ƐĞƌƚa ĚĞa ŵĠĚŝĂƚĞƵƌa ĞŶƚƌĞa ƚŚĠŽƌŝĞa Ğƚa ƉƌĂƟƋƵĞ͘a

É͛ĂƌƟƐƚĞĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞaĂŶĂůǇƐĞaĚ Ă͛ďŽƌĚaůĞƐaĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐaĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐaĂĮŶaĚĞa ůĞƐa ŝŶƚĠŐƌĞƌa

ĚĂŶƐaƵŶaĐĂĚƌĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĠ͕aĨŽŶĚĞŵĞŶƚaĞƐƐĞŶƟĞůaăaů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶaĚĞaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞa;mƌƵŶĞĂƵ͕a

ϮϬϬϳͿ͘a 

ͨa ÉĂaƉƌŽĚƵĐƟŽŶa ;ƈƵǀƌĞaƉůĂƐƟƋƵĞ͕a ůŝƩĠƌĂŝƌĞa ;͙ͿͿa ƐĞƌƚa ĚĞaŵĠĚŝĂƚĞƵƌa ĞŶƚƌĞa ůĂa
ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶaƚŚĠŽƌŝƋƵĞaĞƚaůĂaƉƌĂƟƋƵĞ͘aÉĂaƉƌĂƟƋƵĞaĚ Ă͛ƌƚ͕aĐŽŵŵĞaůĂaƉƌĂƟƋƵĞa
ĚĞaĨŽƌŵĂƟŽŶ͕aƉĂƌaĞǆĞŵƉůĞ͕aĚĞǀŝĞŶƚaƵŶĞaƉƌĂƟƋƵĞaƚŚĠŽƌŝƐĂŶƚaůĂaƉƌĂƟƋƵĞaĠƚĂŶƚa
ůĞa ůŝĞƵa Ě͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶa Ğƚa ůĂaŵĂƚƌŝĐĞa ĚƵa ƐĂǀŽŝƌa ƋƵĞa ů͛ŽŶa ƚĞŶƚĞa ĚĞa ƐĂŝƐŝƌa Ğƚa ĚĞa
ƌĞŶĚƌĞaŝŶƚĞůůŝŐŝďůĞaͩa;mƌƵŶĞĂƵ͕aϮϬϬϳ͕aƉ͘aϭϲϳͿ͘aa 

ÉĂaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞa ƌĞƉŽƐĞaƐƵƌa ůĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚ͛ƵŶĞaƈƵǀƌĞaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa

ŝŶŇƵĞŶĐĠĞa ƉĂƌa ƵŶĞa ŵĠƚŚŽĚĞa ĂƌƟƐƟƋƵĞa ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚĞ͘a ttůa Ɛ Ă͛Őŝƚa ĚĞa ƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌa ĚĞƐa

ƉƌŽĐĠĚĠƐaĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞaĞƚaĚĞaĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĚĂŶƐaƵŶaŵĠĚŝƵŵaŝŵŵĞƌƐŝĨ͘ anĞƩĞaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa

ĐŽŶƐƟƚƵĞaăaůĂaĨŽŝƐaƵŶaĐĂĚƌĞaĐŽŶĐĞƉƚƵĞůaĞƚaƵŶaŽƵƟůaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶ͕aƐĞƌǀĂŶƚaĚĞaĮůaĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌa

ƚŽƵƚaĂƵaůŽŶŐaĚƵaƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘aa 

ͨa QĂŶƐa ĐĞƩĞa ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕a ů Ă͛ƌƟƐƚĞͲĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞa ĂŶĂůǇƐĞa Ě Ă͛ďŽƌĚa ůĞƐa
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐaĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐaĂĮŶaĚĞaůĞƐaŝŶƚĠŐƌĞƌaăaƵŶaĐĂĚƌĞaƚŚĠŽƌŝƋƵĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĠ͕a
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĂŝŶƐŝaĚĞaƌĠƉŽŶĚƌĞaăaůĂaƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘anĞƩĞaƋƵġƚĞaĚĞa
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐa Ɛ Ă͛ƉƉƵŝĞƌĂa ƐƵƌa ƵŶĞa ƌĞǀƵĞa ĚĞa ůĂa ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ͕a ĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚa ƵŶa
ĨŽŶĚĞŵĞŶƚaĞƐƐĞŶƟĞůaăaů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶaĚĞaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞa;mƌƵŶĞĂƵ͕aϮϬϬϳͿ͘aͩa 



ϯϲa 

a 

œĞůŽŶaĐĞƩĞaƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕aů͛ŽďũĞĐƟĨaĞƐƚaĚĞaǀĠƌŝĮĞƌaĐŽŵŵĞŶƚaƵŶĞaŵĠƚŚŽĚĞaŝƐƐƵĞa

ĚƵaƚŚĠąƚƌĞaƉĞƵƚ͕aƵŶĞaĨŽŝƐaƌĞĨŽƌŵƵůĠĞaĚĂŶƐa ůĞa ůĂŶŐĂŐĞaĚĞa ůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aŐĠŶĠƌĞƌa

ƵŶĞaĨŽƌŵĞaŶĂƌƌĂƟǀĞaĂƵƚŽŶŽŵĞ͕aŶŽŶaůŝŶĠĂŝƌĞaĞƚaĞǆƉĠƌŝĞŶƟĞůůĞ͘aa 

ϯ͘ϯÉhÀgÉTWWZflRJgÉ«drZTd«sgÉ 

ÉĞaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaƐĞaĚĠƌŽƵůĞaƐĞůŽŶaƵŶĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaŝƚĠƌĂƟǀĞ͕aĐŽŵďŝŶĂŶƚa

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ƚŚĠŽƌŝƋƵĞa Ğƚa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ƉƌĂƟƋƵĞ͘a ÉĂa ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶa ĚĞa ů͛ƈƵǀƌĞa xĞ 

YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaƉƌĞŶĚaůĂaĨŽƌŵĞaĚ͛ƵŶĞaĠĐƌŝƚƵƌĞaŵŽĚƵůĂŝƌĞ͕aƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞaƉĂƌaĚĞƐaƉůĂŶƐa

ĞƚaĚĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaŝŶƐƉŝƌĠƐaĚĞaůĂaůŽŐŝƋƵĞaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞaƉƌŽƉƌĞaăamĞĐŬĞƩ͘aÉĞƐaŽƵƟůƐaůŽŐŝĐŝĞůƐa

ŽŶƚa ƐĞƌǀŝa ăaŵĂŶƈƵǀƌĞƌa ůĞƐa ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐa ĞŶƚƌĞa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ĚƵa ƚŚĠąƚƌĞa

ďĞĐŬĞƫĞŶaĞƚaůĞƐaĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐaŝŵŵĞƌƐŝĨƐaĚĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aŶŽƚĂŵŵĞŶƚaĞŶƚƌĞaůĂaŵŝƐĞa

ĞŶaĞƐƉĂĐĞaƐĐĠŶŝƋƵĞaĞƚaůĂaƐƉĂƟĂůŝƐĂƟŽŶaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aĂŝŶƐŝaƋƵ͛ĞŶƚƌĞaůĂaĚŝƌĞĐƟŽŶaĚ Ă͛ĐƚĞƵƌƐaĞƚa

ůĂa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ͘a QĞƐa ƉƌŽƚŽƚǇƉĂŐĞƐa ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐa ƉĞƌŵĞƩĞŶƚa ĚĞa

ƚĞƐƚĞƌaůĂaǀĂůŝĚŝƚĠaĚĞaƐĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĚĂŶƐaůĞaŵŽƚĞƵƌaĚĞaũĞƵaĞƚaŽďƐĞƌǀĞƌaůĞƵƌaŝŶŇƵĞŶĐĞaƐƵƌa

ůĂaĚǇŶĂŵŝƋƵĞaŶĂƌƌĂƟǀĞ͕a ůĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƚa ůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚĞa ů͛ĞƐƉĂĐĞͲ

ƚĞŵƉƐaŝŵŵĞƌƐŝĨ͘ aGaĐŚĂƋƵĞaĠƚĂƉĞ͕aůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĞƐƚaĂƉƉůŝƋƵĠĞaĚĞaŵĂŶŝğƌĞa

ƌĠŇĞǆŝǀĞ͕a ĚĞa ůĂa ĐŽŶĐĞƉƟŽŶa ĚƵa ƐĐĠŶĂƌŝŽa ăa ůĂa ĐĂƉƚĂƟŽŶ͕a ƉƵŝƐa ĂƵa ŵŽŶƚĂŐĞa Ğƚa ăa

ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĂŶƐa ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚa ǀŝƌƚƵĞů͕aĂĮŶaĚ͛ĠǀĂůƵĞƌa ƐĂa ĐĂƉĂĐŝƚĠa ăa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌa ůĂa

ĐƌĠĂƟŽŶaĞƚaăaŽƵǀƌŝƌaĚĞaŶŽƵǀĞůůĞƐaĨŽƌŵĞƐaĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘aÉĞƐaĚŽŶŶĠĞƐaŝƐƐƵĞƐaĚƵa

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ƐŽŶƚa ĐŽŶƐŝŐŶĠĞƐa ĚĂŶƐa ƵŶa ũŽƵƌŶĂůa ĚĞa ďŽƌĚ͕a ƋƵŝa ƐĞƌƚa ăa ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌa ůĞƐa

ĚĠĐŝƐŝŽŶƐaĞƐƚŚĠƟƋƵĞƐ͕aůĞƐaĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕aůĞƐaƌĠĂĐƟŽŶƐaĚĞƐaĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐaĞƚa

ůĞƐaŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐaĂŶĂůǇƟƋƵĞƐ͘anĞaŵĂƚĠƌŝĂƵa ƌĠŇĞǆŝĨaƉĞƌŵĞƚaĚ Ă͛ŶĂůǇƐĞƌa ůĞƐaĞīĞƚƐaĚĞa ůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞaƐƵƌa ůĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaŶĂƌƌĂƟǀĞ͕a ůĞa ůĂŶŐĂŐĞaĞƚa ů Ğ͛ƐƉĂĐĞ͕aĂŝŶƐŝaƋƵĞaƐƵƌaŵĂaƉŽƐƚƵƌĞa

Ě Ă͛ƵƚĞƵƌĞa Ğƚa ĚĞa ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ͘a hŶĮŶ͕a ůĂa ƐǇŶƚŚğƐĞa ĚĞa ĐĞƐa ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐa ĐŽŶĚƵŝƚa ăa ůĂa

ĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚ͛ƵŶaƚĂďůĞĂƵaĚĞaĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐaĞŶƚƌĞaůĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐaĞƚaůĞƵƌƐa

ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aĐŽŶƐƟƚƵĂŶƚaăaůĂaĨŽŝƐaƵŶaŽƵƟůaĚ Ă͛ŶĂůǇƐĞaĞƚaƵŶaŵŽĚğůĞa

ƉŽƵƌaĚĞaĨƵƚƵƌĞƐaĐƌĠĂƟŽŶƐaŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐ͘a 



ϯϳa 

a 

ϯ͘ϰÉng^ÉÈflÀÀrg^ÉÈgÉnTÉZgRJgZRJgÉ͗ÉngÉpflhZÀTnÉÈgÉPflZÈÉ 

QƵƌĂŶƚa ůĂaƌĠĂůŝƐĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽũĞƚ͕a ũĞaĐŽŶƐŝŐŶĞaŵĞƐaŝĚĠĞƐaĚĂŶƐaŵŽŶaũŽƵƌŶĂůaĚĞa

ďŽƌĚaĚĂƚĠ͕aĐĞaƋƵŝaŵĞaƉĞƌŵĞƚaĚĞaƌĠŇĠĐŚŝƌaăaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞamĞĐŬĞƩaĞŶaƐŝƚƵĂƟŽŶa;œĐŚƂŶ͕a

ϭϵϴϯͿaĞƚaĚĞaƌĠĂŐŝƌaĞŶaƚĞŵƉƐaƌĠĞů͘aÉĂaĚĂƚĂƟŽŶaŵĞaƉĞƌŵĞƚaĚĞaƐŝƚƵĞƌaĐŚĂƋƵĞaƌĠŇĞǆŝŽŶa

ĚĂŶƐa ůĞaƚĞŵƉƐaĞƚaĚ Ă͛ŶĂůǇƐĞƌa ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶaĚĞaŵŽŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĐƌĠĂƟĨ͘ anĞƩĞaŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶa

ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƋƵĞaĨĂǀŽƌŝƐĞaƵŶĞaĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶaĚǇŶĂŵŝƋƵĞaĚĞaůĂaĐƌĠĂƟŽŶ͕aĞŶaŵĞƩĂŶƚaĞŶa

ĠǀŝĚĞŶĐĞaůĞƐaĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ͕aůĞƐaĐŚŽŝǆaĞƚaůĞƐaŝŶŇƵĞŶĐĞƐaƋƵŝaƐĞaŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚaĂƵaĮůaĚƵaƚĞŵƉƐ͘a

hŶaĨŽĐĂůŝƐĂŶƚaŵŽŶaĂƩĞŶƟŽŶaƐƵƌaůĞƐaĠǀğŶĞŵĞŶƚƐaĐůĠƐaĚƵaƉƌŽĐĞƐƐƵƐa; ĂƋƵŝŶ͕aϮϬϭϵͿ͕aũĞa

ƉƌĞŶĚƐaĚƵaƌĞĐƵůaƐƵƌaŵĂaƉƌĂƟƋƵĞ͘anĞaũŽƵƌŶĂůaĐŽŶƐƟƚƵĞaĠŐĂůĞŵĞŶƚaƵŶaŽƵƟůaĚĞaƌĞƚŽƵƌ͕ a

ƉŽƵƌa ƌĞǀŝƐŝƚĞƌa ŵĞƐa ĚĞƐƐŝŶƐ͕a ŵĞƐa ƉůĂŶƐa Ğƚa ŵĞƐa ƚĂďůĞĂƵǆ͕a Ğƚa ŵ͛ŝŶĐŝƚĞa ăa ƐƵŝǀƌĞa

ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞamĞĐŬĞƩa ; ĂƋƵŝŶ͕a ϮϬϭϴͿ͘affiŶa ƚĂďůĞĂƵa ƌĠĐĂƉŝƚƵůĂƟĨa ĚĞa

ŵŽŶaŝƟŶĠƌĂŝƌĞaĚĞaũŽƵƌŶĂů͕aƉƌĠƐĞŶƚĠaĞŶaĂŶŶĞǆĞaϮ͕aŝůůƵƐƚƌĞaĐĞƩĞaĚĠŵĂƌĐŚĞaĞƚaƉĞƌŵĞƚaĚĞa

ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌaůĂaƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶaĞƚaůĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaĚĞaŵĞƐaƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͘a 

ϯ͘ϱÉngÉZrR«dÉÈgÉWZTd«YhgÉRflxxgÉxrdJflÈgÉ 

QĂŶƐaůĞaƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚaĚĞaĐĞƩĞaĚĠŵĂƌĐŚĞ͕aũ Ă͛ĚŽƉƚĞaůĂaƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞaƉƌŽƉŽƐĠĞa

ƉĂƌa ÉŽƵŝƐͲnůĂƵĚĞa  ĂƋƵŝŶa ;ϮϬϭϵͿ͕a ƋƵŝa ƐƵŐŐğƌĞa ĚĞa ƌĞŵƉůĂĐĞƌa ůĂa ǀŽůŽŶƚĠa ĚĞa ĚĠĮŶŝƌa ůĂa

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶa ƉĂƌa ĐĞůůĞa Ě͛ĞŶa ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƌa ůĞƐa ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘a nĞƩĞa ĂƉƉƌŽĐŚĞa

ƌĞĐŽŶŶĂŠƚaůĂaĚŝǀĞƌƐŝƚĠaĚĞƐaŐĞƐƚĞƐaĞƚaĚĞƐaĨŽƌŵĞƐaƋƵĞaƉĞƵƚaƉƌĞŶĚƌĞaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶa

ĞƚaƐŝƚƵĞa ůĂaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞaĚĂŶƐaƵŶaĞƐƉĂĐĞaŽƵǀĞƌƚaŽƶaƚŚĠŽƌŝĞ͕aƉƌĂƟƋƵĞaĞƚaƌĠŇĞǆŝŽŶaƐĞa

ĐƌŽŝƐĞŶƚ͘aQĂŶƐaĐĞƩĞaŽƉƟƋƵĞ͕axĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaĞƐƚaĞŶǀŝƐĂŐĠaĐŽŵŵĞaƵŶaƌĠĐŝƚaĚĞa

ƉƌĂƟƋƵĞ͕aĐ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞaƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaŽƶaů Ă͛ĐƚĞaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaĚĞǀŝĞŶƚa ůƵŝͲŵġŵĞaƵŶaŵŽĚĞa

Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ͘aÉĞaƌĠĐŝƚaŶĞaƐĞaůŝŵŝƚĞaƉĂƐaăaĚĠĐƌŝƌĞaůĂaĚĠŵĂƌĐŚĞa͗aŝůaƉĞƌŵĞƚaĚĞaĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞa

ĐŽŵŵĞŶƚaůĂaƉƌĂƟƋƵĞaĂŐŝƚaĐŽŵŵĞaůŝĞƵaĚĞaƉƌŽĚƵĐƟŽŶaĚƵaƐĂǀŽŝƌ͕ aƌĠǀĠůĂŶƚaůĞƐaĐŽŶƟŶƵŝƚĠƐ͕a

ůĞƐaƌƵƉƚƵƌĞƐaĞƚaůĞƐaĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐaƋƵŝaƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚaů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘aÉĞaũŽƵƌŶĂůa

ĚĞaďŽƌĚaŽĐĐƵƉĞaăaĐĞƚaĠŐĂƌĚaƵŶĞaƉůĂĐĞaĐĞŶƚƌĂůĞ͘attůaƐŽƵƟĞŶƚaƵŶĞaĠĐƌŝƚƵƌĞaƌĠŇĞǆŝǀĞaƋƵŝa

ǀŝƐĞaŵŽŝŶƐaăaƚŚĠŽƌŝƐĞƌaĂaƉƌŝŽƌŝaƋƵ ă͛aƌĞŶĚƌĞaĐŽŵƉƚĞ͕aĂƵaĮůaĚƵaƚƌĂǀĂŝů͕aĚĞƐaĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͕aĚĞƐa



ϯϴa 

a 

ŚĠƐŝƚĂƟŽŶƐaĞƚaĚĞƐa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐaƋƵŝa ũĂůŽŶŶĞŶƚa ůĞaƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘anĞƩĞaƉŽƐƚƵƌĞa ƌĞũŽŝŶƚa

ů͛ŝĚĠĞaĚĞaͨaǀŝǀƌĞaĞƚaƉĞŶƐĞƌaĞŶaĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚĞaͩa; ĂƋƵŝŶaΘa1ŽƵƌǇ͕ aϮϬϭϴͿ͕aŽƶaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲ

ĐƌĠĂƟŽŶa ƐĞa ĐŽŶĕŽŝƚa ĐŽŵŵĞa ƵŶĞa ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶa ƐŝƚƵĠĞ͕a ĂƩĞŶƟǀĞa ĂƵǆa ĚĠƚŽƵƌƐa Ğƚa ĂƵǆa

ŝŵƉƌĠǀƵƐaĚƵaƌĠĞů͘aÉĞaƌĠĐŝƚaĚĞaƉƌĂƟƋƵĞaĚĞǀŝĞŶƚaĂŝŶƐŝaůĂaĨŽƌŵĞaŵġŵĞaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞa

͗a ƵŶa ĐĂĚƌĞa ƐŽƵƉůĞa ƋƵŝa ĂƌƟĐƵůĞa ů Ă͛ĐƟŽŶa Ğƚa ůĂa ƉĞŶƐĠĞ͕a ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa Ğƚa ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕a Ğƚa ƋƵŝa

ƉĞƌŵĞƚaĚĞaƐĂŝƐŝƌaůĂaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚƵaƐĞŶƐaĂƵaĐƈƵƌaĚĞaůĂaƉƌĂƟƋƵĞaĂƌƟƐƟƋƵĞ͘a 

ϯ͘ϲÉTddg«ÀdgÉÈg^ÉflPpgRd«3^ÉÈgÉZgRJgZRJgÉ 

ÉĞƐaŽďũĞĐƟĨƐaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaƐĞƌŽŶƚaĂƩĞŝŶƚƐaƉĂƌaƵŶaƌĠĐŝƚaĂƌƟĐƵůĠaƉĂƌa ůĞƐa

ĠƚĂƉĞƐaŝŵďƌŝƋƵĠĞƐaĚ Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕aĚ͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƚaĚĞaƉƌĂƟƋƵĞ͘aÉĞaĐŚĂƉŝƚƌĞaϮaĂaĚ Ă͛ďŽƌĚa

ƌĞŵƉůŝaƵŶĞaƉĂƌƚaĞƐƐĞŶƟĞůůĞaĚĞa ů Ă͛ŶĂůǇƐĞaĞŶaĞǆƉŽƐĂŶƚa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩa

ƉŽƵƌaĞŶaĚĠŐĂŐĞƌaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaĞƚaŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞƐ͘anĞƩĞaĠƚĂƉĞaĂŶĂůǇƟƋƵĞaĐŽŶƐƟƚƵĞa

ůĞa ƐŽĐůĞa ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůa ĚĞa ůĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕a ĞŶa ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚa ů͛ƈƵǀƌĞa ĚĞa mĞĐŬĞƩa ĞŶa ƵŶa

ĞŶƐĞŵďůĞa ĚĞa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞƐ͘a ÉĞƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ŝĚĞŶƟĮĠƐa ĂƵa ĐŚĂƉŝƚƌĞa Ϯa ƐŽŶƚa

ƚƌĂŶƐƉŽƐĠƐaĚĂŶƐaůĞaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚĞaů͛ƈƵǀƌĞaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaăaƚƌĂǀĞƌƐa

ƵŶĞa ĂƉƉƌŽĐŚĞa ŝƚĠƌĂƟǀĞ͕a ĨŽŶĚĠĞa ƐƵƌa ůĂa ƉƌŽĚƵĐƟŽŶa ĚĞa ƚĂďůĞĂƵǆ͕a ĚĞa ƉůĂŶƐa

ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐa Ğƚa ĚĞa ĚĞƐƐŝŶƐa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞƐ͘a ÉĞa ƉƌŽũĞƚa ĂƌƟƐƟƋƵĞa ĚĞǀŝĞŶƚa ĂŝŶƐŝa ƵŶa

ƚĞƌƌĂŝŶa Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ƉĞƌŵĞƩĂŶƚa ĚĞa ŵĞƩƌĞa ăa ů͛ĠƉƌĞƵǀĞa ůĂa ƉĞƌƟŶĞŶĐĞa ĚĞa ůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ĞŶa ĐŽŶƚĞǆƚĞa ĚĞa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a hŶĮŶ͕a ůĞƐa ĐŚĂƉŝƚƌĞƐa ϰa Ğƚa ϱa

ĂƐƐƵƌĞŶƚaů Ă͛ƩĞŝŶƚĞaĚĞƐaŽďũĞĐƟĨƐaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĞŶaĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶƚaĞƚaĞŶaĂŶĂůǇƐĂŶƚaůĂaŵŝƐĞa

ĞŶaƈƵǀƌĞaĐŽŶĐƌğƚĞaĚĞaĐĞƩĞaŵĠƚŚŽĚĞaĚĂŶƐaůĂaĐƌĠĂƟŽŶ͘aÉ͛ ĠƚƵĚĞaĚƵaƉƌŽƚŽƚǇƉĞaƉĞƌŵĞƚa

Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌa ĐŽŵŵĞŶƚa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ŝƐƐƵƐa ĚĞa mĞĐŬĞƩa ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚa ůĂa ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶ͕a ůĂa

ĚŝƌĞĐƟŽŶaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕aůĂaƐƉĂƟĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĞƚaůĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaĚƵaƌĠĐŝƚaŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͘ aÉĂa

ƐǇŶƚŚğƐĞa ĚĞa ĐĞƐa ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐa ƉƌĞŶĚa ůĂa ĨŽƌŵĞa ĚĞa ƚĂďůĞĂƵǆa Ğƚa ĚĞa ƉůĂŶƐa ĚĞa

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐ͕a ƋƵŝa ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚa ăa ůĂa ĨŽŝƐa ĚĞƐa ƌĠƐƵůƚĂƚƐa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa Ğƚa ĚĞƐa ŽƵƟůƐa

ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞƐaƉŽƵƌaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐaƉƌĂƟƋƵĞƐaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͘a É͛ĂƩĞŝŶƚĞaĚĞƐaŽďũĞĐƟĨƐa

ƌĞƉŽƐĞa ĂŝŶƐŝa ƐƵƌa ƵŶa ǀĂͲĞƚͲǀŝĞŶƚa ĐŽŶƐƚĂŶƚa ĞŶƚƌĞa ƚŚĠŽƌŝĞa Ğƚa ƉƌĂƟƋƵĞ͕a Žƶa ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa

ĚĞǀŝĞŶƚaůĞaůŝĞƵaĚĞaǀĂůŝĚĂƟŽŶ͕aĚĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶaĞƚaĚĞaƉƌŽĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐa 



 

RJTW«dZgÉϰÉ>� YhQZd/�Z �� >Kh>KhÉ͗ÉhÀÉnTPflZTdfl«ZgÉÈ͛gyWrZ«xgÀdTd«flÀÉ 

•ĞůaƋƵĞaŵĞŶƟŽŶŶĠaĞŶaŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕axĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaƐĞaƉƌĠƐĞŶƚĞaĐŽŵŵĞa

ƵŶĞa ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶa Ě͛ƵŶa ƋƵĂƌƟĞƌ͕ a ŝĐŝa ŝŵĂŐŝŶĠa ƐŽƵƐa ůĂa ĨŽƌŵĞa Ě͛ƵŶĞa ƐĐğŶĞa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a ăa ůĂa

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞaĚĞaƐĞƐaĮŐƵƌĞƐaĚĞaƉĂƐƐĂŐĞ͘anĞƵǆͲĐŝaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaƵŶaƌĠƐĞĂƵaĚĞaƉĞƌƐŽŶŶĞƐaƋƵĞa

ůĞa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa ĐƌŽŝƐĞa Ğƚa ĚĠĐŽƵǀƌĞa ĂƵa Įůa ĚĞa ƐĞƐa ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘a ÉĞa ƉƌĠƐĞŶƚa ĐŚĂƉŝƚƌĞa

ƉƌŽƉŽƐĞ͕aƐŽƵƐaůĂaĨŽƌŵĞaĚ͛ƵŶaƌĠĐŝƚaĚĞaƉƌĂƟƋƵĞ͕aƵŶĞaƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽƚŽƚǇƉĞaƌĠĂůŝƐĠa

ĚĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘a 

ÉĞa ƉƌŽũĞƚa xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵa Ăa ĐŽŶƐƟƚƵĠa ƵŶa ǀĠƌŝƚĂďůĞa ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞa

Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕a ĂƵa ƐĞŝŶa ĚƵƋƵĞůa ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa ĨĂŝƐĂŝƚa ŽĸĐĞa Ě͛ŽƵƟůa Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞa Ğƚa ĚĞa

ǀĂůŝĚĂƟŽŶaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaŝŶƐƉŝƌĠĞaĚĞamĞĐŬĞƩ͘anŚĂƋƵĞaĠƚĂƉĞaĚƵaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĂaƉĞƌŵŝƐaĚĞa

ŵĞƩƌĞa ăa ů͛ĠƉƌĞƵǀĞa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ďĞĐŬĞƫĞŶƐa ƌĞƚĞŶƵƐa ĚĂŶƐa ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕a

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚa ůĂa ŶŽŶͲůŝŶĠĂƌŝƚĠ͕a ůĂa ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕a ůĂa ƌĠƉĠƟƟŽŶ͕a ůĞa ŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞ͕a ůĂa

ƐƉĂƟĂůŝƚĠaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞaĞƚaů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

ÉĞa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶa Ɛ͛ĞƐƚa ĚĠǀĞůŽƉƉĠa ĂƵƚŽƵƌa ĚĞa ƉůƵƐŝĞƵƌƐa ĠƚĂƉĞƐa

ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐa͗ aůĂaƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽũĞƚaĞƚaů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶaĚĞƐaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕a

ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƚaůĂaƐĠůĞĐƟŽŶaĚĞƐaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕aůĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaĞƚaůĂaĚŝƌĞĐƟŽŶaĚĞƐa

ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕aůĞaƚƌĂǀĂŝůaĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞaĞƚaĚĞaƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĚĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕aƉƵŝƐaů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĞƚa

ůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaĚĞƐaĚŝīĠƌĞŶƚƐaĠůĠŵĞŶƚƐaĚĂŶƐaffiŶƌĞĂůahŶŐŝŶĞ͘anĞƐaĠƚĂƉĞƐaŶĞaƐĞaƐŽŶƚa

ƚŽƵƚĞĨŽŝƐa ƉĂƐa ĚĠƌŽƵůĠĞƐa ĚĞaŵĂŶŝğƌĞa ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚa ůŝŶĠĂŝƌĞ͘a ÉĞƐa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐa ŽŶƚa

ĞŶƚƌĂŠŶĠa ĚĞƐa ƌĞƚŽƵƌƐa ĞŶƚƌĞa ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕a ůĂaŵŝƐĞa ĞŶa ĞƐƉĂĐĞ͕a ůĞa ƚŽƵƌŶĂŐĞ͕a ůĂa ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶa

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞa Ğƚa ůĂa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕a ƉĞƌŵĞƩĂŶƚa Ě Ă͛ũƵƐƚĞƌa ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚa ůĞƐa ĐŚŽŝǆa

ĂƌƟƐƟƋƵĞƐaĞƚaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘ 

nĞƩĞa ĚĠŵĂƌĐŚĞa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞa Ăa ĨĂǀŽƌŝƐĠa ƵŶĞa ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶa ĐŽŶƐƚĂŶƚĞa ĞŶƚƌĞa

ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕a ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶa Ğƚa ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕a Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚa ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚa ĚĂŶƐa ƵŶĞa ĂƉƉƌŽĐŚĞa ĚĞa

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶ͘ahŶaĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶƚaůĞƐaĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaĞƚaŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕aůĞaƉƌŽũĞƚaĂa

ƉĞƌŵŝƐa Ě͛ĞǆƉůŽƌĞƌa ůĂa ŵĂŶŝğƌĞa ĚŽŶƚa ůĂa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ƉĞƵƚa ƉƌŽůŽŶŐĞƌa ůĂa ůŽŐŝƋƵĞa



ϰϬa 

a 

ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ĚĞa ƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶa ĚƵa ƐĞŶƐ͕a ĨĂŝƐĂŶƚa ĂŝŶƐŝa ĚĞa ů͛ƈƵǀƌĞa ƵŶa ĞƐƉĂĐĞa

Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĂĐƟǀĞ͘aÉĞƐaƐĞĐƟŽŶƐaƐƵŝǀĂŶƚĞƐaƌĞƚƌĂĐĞŶƚaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐaĠƚĂƉĞƐaĚĞaůĂa

ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶa ŝŶŝƟĂůĞa Ğƚa ĚĞa ůĂa ƉƌŽĚƵĐƟŽŶa ĚƵa ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕a Ğƚa ŵŽŶƚƌĞŶƚa ĐŽŵŵĞŶƚa ůĞƐa

ƉƌŝŶĐŝƉĞƐaƉƌĠƐĞŶƚĠƐaĂƵaĐŚĂƉŝƚƌĞaϮaŽŶƚaĠƚĠaĂƉƉůŝƋƵĠƐaĚĞaĨĂĕŽŶaĐŽŶƟŶƵĞaƚŽƵƚaĂƵaůŽŶŐaĚƵa

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaĨĂďƌŝĐĂƟŽŶaĚĞaů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĚĞaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a 

ϰ͘ϭÉdgZZT«ÀÉÈgÉnTÉZgRJgZRJgÉ͗ÉngÉWZgx«gZÉWZfldfldzWgÉ 

ÉĞa ƉƌŽũĞƚa xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵa Ăa ĐŽŵŵĞŶĐĠa ĞŶa ĨĠǀƌŝĞƌa ϮϬϮϮa Ğƚa ĚĞǀƌĂŝƚa

Ɛ Ă͛ĐŚĞǀĞƌaĞŶaĂŽƸƚaϮϬϮϲ͘aÉĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĚƵaƉƌĠƐĞŶƚaŵĠŵŽŝƌĞaĂaĠƚĠaƌĠĂůŝƐĠĞaĞŶƚƌĞaůĞƐaŵŽŝƐa

Ě͛ŽĐƚŽďƌĞa ϮϬϮϯa Ğƚa ũƵŝůůĞƚa ϮϬϮϱ͘a ÉĞa ƌĠĐŝƚa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶa ƉŽƌƚĞa ĚŽŶĐa ƐƵƌa ƵŶĞa ƉƌĞŵŝğƌĞa

ŝƚĠƌĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽũĞƚ͘aGaĐĞaƐƚĂĚĞ͕aůĞaƉƌŽƚŽƚǇƉĞaŝŶƚğŐƌĞaƵŶaĠĐŚĂŶƟůůŽŶaĚĞaƐĐğŶĞƐaĮůŵĠĞƐa

ŵĂŶŝƉƵůĠĞƐaĞƚaŵŝƐĞaĞŶaƈƵǀƌĞaĚĂŶƐaƵŶaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaĚĞaũĞƵaĚĠǀĞůŽƉƉĠaƐŽƵƐaffiŶƌĞĂů͘a 

nĞaĐŚĂƉŝƚƌĞaĞǆƉŽƐĞaů͛ĞŶǀĞƌƐaĚƵaĚĠĐŽƌaĞƚaŵŽŶƚƌĞ͕aƉĂƌaůĂaƉƌĂƟƋƵĞ͕aĐŽŵŵĞŶƚaůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞa Ăa ĠƚĠa ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚa ĐŽŶĕƵĞa Ğƚa ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘a ttůa ƚƌĂŝƚĞa ĚĞa ůĂa ĚŝƌĞĐƟŽŶa ĚĞƐa

ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕aůĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaƐƵƌaĨŽŶĚaǀĞƌƚ͕aĞŶaǀŝĚĠŽaĞƚaĞŶaϯϲϬΣ͕aĚƵaĐŚŽŝǆaĚƵaĚĠĐŽƌaĂŝŶƐŝaƋƵĞa

ůĞaŵŽŶƚĂŐĞaĚĞƐaƐĐğŶĞƐ͕aůĞƐaŽƵƟůƐaĞƚaůĞƐaůŽŐŝĐŝĞůƐaŵŽďŝůŝƐĠƐ͘a 

ϰ͘ϮÉnTÉRflnnTPflZTd«flÀÉWflhZÉnTÉx«^gÉgÀÉ^RuÀgÉÈhÉs«ZdhgnÉ 

rƵa ĐŽƵƌƐa ĚĞa ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶa ĚƵa ƉƌŽũĞƚ͕a ů͛ĞƐƉĂĐĞa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕a ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚa

ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕aĞƐƚaĚĞǀĞŶƵaĐŽůůĞĐƟĨaĞŶaƌĂŝƐŽŶaĚƵaďĞƐŽŝŶaĚ͛ƵŶĞaĠƋƵŝƉĞaĂǀĞĐaůĂƋƵĞůůĞaũĞaĚĞǀĂŝƐa

ŵĂŠƚƌŝƐĞƌaƵŶĞaƚĞĐŚŶŝƋƵĞaĐŽŵŵƵŶĞ͘an͛ĞƐƚaĂůŽƌƐaƋƵĞaũĞaƐƵŝƐaĚĞǀĞŶƵĞaƵŶĞaƐŽƌƚĞaĚĞaĐŚĞĨa

Ě͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞa ŽƵa ĚĞa ŵĞƩĞƵƌa ĞŶa ƐĐğŶĞa ĚƵa ǀŝƌƚƵĞů͘a nĞa ƚƌĂǀĂŝůa Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͕a ĐŽŵďŝŶĠa ĂƵa

ĐĂƌĂĐƚğƌĞaĂĸƌŵĠaĚĞaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĂƌƟƐƟƋƵĞ͕aĂaƉĂƌĨŽŝƐaŵŝƐaăaů͛ĠƉƌĞƵǀĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞa

mĞĐŬĞƩa ƋƵŝa Ŷ͛ĠƚĂŝƚa ƉĂƐa ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚa ůĂa ŵŝĞŶŶĞa Ğƚa ƋƵĞa ŶŽƵƐa ĂǀŽŶƐa ĐŽůůĞĐƟǀĞŵĞŶƚa

ŝŶƚĠŐƌĠĞaĂƵaĮůaĚƵaƉƌŽũĞƚ͘anĞůĂaĂaƉĂƌĨŽŝƐaĐŽŶĚƵŝƚaăaƵŶĞaƉĞƌƚĞaĚĞaŵĂaƉƌŽƉƌĞaǀŽŝǆaĚĂŶƐaůĂa

ĚĠŵĂƌĐŚĞ͕aƐŽƵƐaů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞaĚĞaů Ă͛ƵƚƌĞ͕aƋƵ͛ŝůaƐ Ă͛ŐŝƐƐĞaĚĞaŵŽŶaƉŽŝŶƚaĚĞaǀƵĞaŽƵaĐĞůƵŝaĚ͛ƵŶa

ƟĞƌƐ͕a ĐŽŵŵĞa ů Ă͛ƐƐŝƐƚĂŶƚa ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌa ŽƵa ůĞa ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƵƌ͘ a hŶa ƐŽŵŵĞ͕a ĞŶa ƐƵŝǀĂŶƚa



ϰϭa 

a 

ů Ă͛ƉƉƌŽĐŚĞaĚĞamĞĐŬĞƩ͕aũ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŝƐaů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞaĞƚaů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶaĚĞaů͛ĞƌƌĞƵƌaũƵƐƋƵĞaĚĂŶƐaůĞƐa

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘aa 

nĞƐaƐŝƚƵĂƟŽŶƐaƌĠƐŽŶŶĂŝĞŶƚaĞŶaƌĞƚŽƵƌaƐƵƌaŵĂaĚĠŵĂƌĐŚĞ͘ahůůĞƐaŝŵƉůŝƋƵĂŝĞŶƚaƵŶĞa

ƉůƵƌĂůŝƚĠaĚĞaƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐaĚĠƉĂƐƐĂŶƚaůĞaƐŝŵƉůĞaƌĂƉƉŽƌƚaĞŶƚƌĞaů Ă͛ƌƟƐƚĞaĞƚaƐŽŶaƈƵǀƌĞ͘ahŶa

ƚĂŶƚa ƋƵ Ă͛ƌƟƐƚĞ͕a ũ Ă͛ŝa ƵŶĞa ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞa ƋƵŝaŵ͛ĞƐƚa ƉƌŽƉƌĞ͕a Ğƚa ĐĞƩĞa ĚǇŶĂŵŝƋƵĞa ĚĞa ƚƌĂǀĂŝůa

Ě͛ĠƋƵŝƉĞa ŵ Ă͛a ĂŵĞŶĠĞa ăa ĂũƵƐƚĞƌa ŵĂa ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶa ĚƵa ƉƌŽũĞƚ͘a ttůa Ăa ĨĂůůƵa ƋƵĞa ũĞa

ŵĂŝŶƟĞŶŶĞaůĞaĐĂƉaĚĂŶƐaŵĞƐaƚƌĂǀĂƵǆaƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞƐaƉŽƵƌaƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞaŵŽŶaƉƌŽũĞƚ͘aGaĐĞƚa

ĠŐĂƌĚ͕aů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶaĚĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaĞƚaĚĞƐaƉůĂŶƐaĐŽŵŵĞaƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐaŵ Ă͛aĠƚĠaĞƐƐĞŶƟĞůůĞ͘a 

 ŽƵƌa ĂƩĞŝŶĚƌĞa ŵĞƐa ŽďũĞĐƟĨƐa ĚĞa ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕a ũ Ă͛ŝa ĚƸa ĐŽŶƐƟƚƵĞƌa ƵŶĞa ĠƋƵŝƉĞa

ĚŝƐƉŽƐĠĞaăaĠǀŽůƵĞƌaĚĂŶƐaĐĞƚaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘arǀĂŶƚaƚŽƵƚ͕aĞŶaƌĂŝƐŽŶaĚĞaůĂaƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞa

ĚĞa ů Ă͛ƐƉĞĐƚa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞa ĚƵa ƉƌŽũĞƚ͕a ũ Ă͛ŝa ĐŽůůĂďŽƌĠa ĂǀĞĐa ĚĞƵǆa ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƵƌƐ͕a /ĞĚĂa

růŽƵĂĐŚĞaĞƚa/ĠŵŝaÉĂƉŝĞƌƌĞ͕aƋƵŝaŵ͛ŽŶƚaĂƐƐŝƐƚĠĞaĚĂŶƐaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaĚĞƐaƐĐğŶĞƐaĞŶa

ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a QŝĚŝĞƌa  ŝŐĞŽŶͲ ĞƌƌĂƵůƚa ŵ Ă͛a ĂƐƐŝƐƚĠĞa ĚĂŶƐa ůĂa ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘a ÀƵĂƚƌĞa

ĐŽŵĠĚŝĞŶƐaŽŶƚaĠƚĠaĂũŽƵƚĠƐaƉŽƵƌaŝŶĐĂƌŶĞƌaůĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͘a 

hŶaƐŽŵŵĞ͕aů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶaĚĞaůĂaƉĞŶƐĠĞaĚĞamĞĐŬĞƩaĂaŝŶŇƵĞŶĐĠaůĞƐaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞa

ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕aĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞaĞƚaĚĞaƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘a9ŽŶaĂƉƉƌŽĐŚĞaĚĞaůĂaŵŝƐĞaĞŶaƐĐğŶĞ͕aďŝĞŶaƋƵĞa

ƌĠƉŽŶĚĂŶƚa ăa ĐĞƌƚĂŝŶĞƐa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐa ƉŽƵƌa ůĂa ƉƌŽĚƵĐƟŽŶa ĚĞƐa ƐĐğŶĞƐa ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ͕a ƚĞŶĂŝƚa

ĐŽŵƉƚĞaĚĞƐaĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐaĞŶaƚĂŶƚaƋƵĞaĐŽĐƌĠĂƚĞƵƌƐaĚĞƐaĚŝīĠƌĞŶƚĞƐaƐĐğŶĞƐ͘a 

ϰ͘ϯÉÈrRflÀdgydhTn«^gZÉgdÉZgRflÀdgydhTn«^gZÉng^ÉÈrRflZ^É 

ffiŶĞaůĞĐƚƵƌĞaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĚƵaƚƌĂǀĂŝůaĚĞamĞĐŬĞƩaĐŽŵŵĞaĠůĠŵĞŶƚƐaĨŽƌŵĞůƐaĞƚa

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůƐaĂaŐƵŝĚĠaĚĞƐaƚĞƐƚƐaĚĞaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĚĂŶƐaĚĞƐaĞƐƉĂĐĞƐa

ŶŽŶaůŝĠƐaăaĚĞƐaůŝĞƵǆaƉƌĠĐŝƐ͕aŽƵǀƌĂŶƚaůĂaǀŽŝĞaăaůĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚĞaŵƵůƟƉůĞƐaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐa

Ğƚaăaů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĚĞƐaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐaĚĞaĐĂƉƚĂƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͘a 

rǀĂŶƚa Ě Ă͛ƌƌġƚĞƌa ƵŶa ĐŚŽŝǆa ĚĠĮŶŝƟĨ͕ a ũ Ă͛ŝa ĞǆƉůŽƌĠa ĚĞa ŵƵůƟƉůĞƐa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐa

ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐa ĮĚğůĞƐa ĂƵa ƉƌŝŶĐŝƉĞa ďĞĐŬĞƫĞŶa ĚĞa ů͛ĠĐŚĞĐa Ğƚa ĚƵa ŚĂƐĂƌĚa ĐŽŵŵĞa



ϰϮa 

a 

ŵŽƚĞƵƌƐa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶ͘a  ŽƵƌa ůĞa ÀƵĂƌƟĞƌa ĚĞa ÉŽƵůŽƵa ũ͛ŽƉƚĞa Ě Ă͛ďŽƌĚa ƉŽƵƌa ĚĞƐa ůŝĞƵǆa

ŐĠŶĠƌŝƋƵĞƐaĐĂƉĂďůĞƐaĚĞaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌaŶ͛ŝŵƉŽƌƚĞaƋƵĞůaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaƵƌďĂŝŶ͘aI Ă͛ŝaĞǆƉůŽƌĠa

ƉůƵƐŝĞƵƌƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaĚĞaĚĠĐŽƌƐaĐŽŵŵĞaĚĞƐaĚĠĐŽƌƐaĚĞaŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶaϯQ͘aa 

� 

� 
É 

3ŝŐƵƌĞÉϳ͘attŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĞaƐĐğŶĞƐaĚĂŶƐaƵŶaĚĠĐŽƌaƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞaĂĐƋƵŝƐa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa
 ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

růŽƌƐ͕aƉŽƵƌaĞǆƉůŽƌĞƌaĚĞaŶŽƵǀĞůůĞƐaƉŝƐƚĞƐaƉŽƵƌaƵŶaĚĠĐŽƌaƌĠĞů͕aũ Ă͛ŝaĨĂŝƚaů Ă͛ĐŚĂƚaĚĞa

ĚĠĐŽƌƐaƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞƐa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞaϳͿ͘a 

ϰ͘ϯ͘ϭÉÈrWnTRgxgÀdÉsgZ^ÉngÉÈrRflZÉÀTdhZgÉ 

QĂŶƐaůĂaƉŝğĐĞaĚĞamĞĐŬĞƩ͕aŽŶaĂƩĞŶĚa0ŽĚŽƚa͖ aŝĐŝ͕aŽŶaĂƩĞŶĚaÉŽƵůŽƵ͘aÉĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶa

Ě͛ƵŶaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕aƋƵ͛ŝůaƐŽŝƚaƌĠĞůaŽƵaŵĠĚŝĂƟƐĠ͕aĚĠƉĞŶĚaĚĞaůĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶaĚŽŵŝŶĂŶƚĞa



ϰϯa 

a 

ăaƵŶaŝŶƐƚĂŶƚaĚŽŶŶĠa͗a͞a;͙ͿaƚŚĞaĨĂĐƚaƚŚĂƚaǁĞaĐĂŶaĨĞĞůaƉƌĞƐĞŶƚaŝŶaĞŝƚŚĞƌaŽŶĞaŽƌaƚŚĞaŽƚŚĞƌa

ĚĞƉĞŶĚƐaŽŶaǁŚĂƚaďĞĐŽŵĞƐaƚŚĞaĚŽŵŝŶĂŶƚaƉĞƌĐĞƉƟŽŶaĂƚaĂŶǇaŽŶĞaƟŵĞ͟a;ttũƐƐĞůƐƚĞŝũŶaΘa

/ŝǀĂ͕aϮϬϬϯ͕aƉ͘aϲͿ͘a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϴ͘anĂƌƚĞaĚƵaƉƌĞŵŝĞƌaůŝĞƵaĚĞaƚŽƵƌŶĂŐĞ͕aa 

ƐŝƚƵĠaăaů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶaĚĞƐaƌƵĞƐa9ĐhĂĐŚƌĂŶaĞƚa•ŚĠƌğƐĞaÉĂǀŽŝĞͲ/ŽƵǆa;œŽƵƌĐĞථ͗a0ŽŽŐůĞa9ĂƉƐͿ͘a 

a 

nĞƩĞaŚǇďƌŝĚŝƚĠaĚĞaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĮůŵĠƐaĚĂŶƐaƵŶaĚĠĐŽƌaϯQ͕aƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕aŶĞaŵ Ă͛aƉĂƐa

ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚaƐĂƟƐĨĂŝƚĞ͘a I Ă͛ŝa ĐŽŶƐƚĂƚĠaƋƵ͛ŝůaĞƐƚa ŝŵƉŽƐƐŝďůĞaĚĂŶƐaƵŶaĚĠĐŽƌaϯQaĚ Ğ͛Ŷa ĨĂŝƌĞa

ŽƵďůŝĞƌaůĂaƉƌĠƐĞŶĐĞaŐĠŶĠƌŝƋƵĞ͘a ĂƌĂĚŽǆĂůĞŵĞŶƚaůĞaĚĠĐŽƌaϯQaƐ͛ŝŵƉŽƐĞaĞƚaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa

ŶĞaƉĞƵƚaĞŶaĨĂŝƌĞaĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͕aĐĂƌaƐĂaƚĞǆƚƵƌĞaĚĞŵĞƵƌĞaƚƌŽƉaĠůŽŝŐŶĠĞaĚƵaƌĠĞůaĞƚaĐŽŶƚƌĞĚŝƚa

ĐĞa ƋƵĞa ũ Ă͛ƉƉĞůůĞ͕a ĚĂŶƐaŵĂa ůĞĐƚƵƌĞaĚƵa ƐǇƐƚğŵĞaďĞĐŬĞƫĞŶ͕aƵŶĞa ĞǆŝŐĞŶĐĞa ĚƵa ǀŝĚĞ͘a ÉĞa

ĚĠĐŽƌaƐ͛ŝŵƉŽƐĞaĂŝŶƐŝaĐŽŵŵĞaƵŶaĞƐƉĂĐĞaŝŵĂŐŝŶĠaƉĂƌaƵŶaĂƵƚƌĞaĚĂŶƐaůĞƋƵĞůaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa

ĞƐƚaƉůĂĐĠaƐĂŶƐaƉŽƵǀŽŝƌaƐ͛ĞŶaĚĠƚĂĐŚĞƌaĞƚaĚŽŶƚaŝůaŶĞaƉĞƵƚaĨĂŝƌĞaĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ͘a 

nŽŵŵĞa ůĞa ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚa ttũƐƐĞůƐƚĞŝũŶa Ğƚa /ŝǀĂ͕a ůĂa ƐĞŶƐĂƟŽŶa ĚĞa ͨa ƉƌĠƐĞŶĐĞa ͩa ĞŶa

ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaŶĞaƌĠƐŝĚĞaƉĂƐaĚĂŶƐaůĞaƐƵƉƉŽƌƚaůƵŝͲŵġŵĞ͕aŵĂŝƐaĚĂŶƐaůĂaŵĂŶŝğƌĞaĚŽŶƚaůĞƐa

ƐƟŵƵůƵƐa ƐĞŶƐŽƌŝĞůƐa Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞŶƚa ăa ůĂa ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘a •ŽƵũŽƵƌƐa ƐĞůŽŶa ĐĞƩĞa ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕a

nĂůůĞũĂa ŝŶƐŝƐƚĞaƐƵƌa ůĂaŶĠĐĞƐƐŝƚĠaĚ͛ƵŶaĐŽŶƚƌƀůĞa ƌŝŐŽƵƌĞƵǆaĚĞa ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚa ͗a ĐŚĂƋƵĞa



ϰϰa 

a 

ĠůĠŵĞŶƚaƐƉĂƟĂů͕aǀŝƐƵĞůaĞƚaĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůaĞƐƚaĐŽŶĕƵaĚĞaĨĂĕŽŶaăaŽƌŝĞŶƚĞƌaůĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶa

ĚƵaƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚa;nĂůůĞũĂ͕aϮϬϭϭ͕aƉ͘aϭϵͿ͘arƵƐƐŝaĞŶaƐĞaƚĞŶĂŶƚaƐƵƌaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐa

ƋƵŝaĚĞŵĂŶĚĞaůĞaŵġŵĞaĐŽŶƚƌƀůĞ͕aů͛ĞŶũĞƵaĚĞaůĂaĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶaĚĞaů͛ĞƐƉĂĐĞaĚĞaĐĞƩĞaĮĐƟŽŶa

ĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaĚƵaĚƌĂŵĞaƋƵŝaĞƐƚaůĂaƐĐğŶĞaĞůůĞͲŵġŵĞa

; ŝŶŐĞƚ͕a ϮϬϭϵ͕a Ɖ͘ϲϯϴͿ͘aQĂŶƐa ůĞa ĐĂĚƌĞaĚĞa ĐĞa ƉƌŽũĞƚ͕a ůĞa ĐŚŽŝǆa Ɛ͛ĞƐƚa ĚŽŶĐaƉŽƌƚĠa ƐƵƌa ĚĞƐa

ĞƐƉĂĐĞƐaĞǆŝƐƚĂŶƚƐaĐŽƵƌĂŶƚƐaĞƚaĐŽŵŵƵŶƐ͘a 

ÉĂa ĚĠĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa ŵ Ă͛a ĂŵĞŶĠĞa ăa ƌĠŇĠĐŚŝƌa ăa ůĂa

ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa ĚĞƐa ĚĠĐŽƌƐa ǀĞƌƐa ĚĞƐa ůŝĞƵǆa ƌĠĞůƐ͘a nĞƐa ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐa ŶĞa ƉŽƵǀĂŝĞŶƚa

ǀĠƌŝƚĂďůĞŵĞŶƚaġƚƌĞaĂĐƟǀĠĞƐaĞƚaĠǀĂůƵĞƌaƋƵ͛ƵŶĞaĨŽŝƐaŝŶƚĠŐƌĞƌaĂƵaƐĞŝŶaĚƵaŵŽƚĞƵƌaĚĞaũĞƵa

ŽƶaĐŚĂƋƵĞaĚĠĐŽƌaĚĞǀĞŶĂŝƚaƵŶĞaŚǇƉŽƚŚğƐĞaŵŝƐĞaăaů͛ĠƉƌĞƵǀĞaƉĂƌaůĞaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaƚĞĐŚŶŝƋƵĞa

ůƵŝͲŵġŵĞ͘anĞaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚ͛ĞƐƐĂŝƐaƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕aŵĂƌƋƵĠaƉĂƌaů Ă͛ďĂŶĚŽŶaĚĞaĐĞƌƚĂŝŶĞƐaƉŝƐƚĞƐa

ĞƚaůĂaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐ͕aƉĂƌƟĐŝƉĞaĚ͛ƵŶĞaĚĠŵĂƌĐŚĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞaĚĂŶƐaůĂƋƵĞůůĞa

ů͛ĞƌƌĞƵƌaŶ͛ĞƐƚaƉĂƐaĐŽƌƌŝŐĠĞ͕aŵĂŝƐaĞǆƉůŽŝƚĠĞaĐŽŵŵĞaƵŶaůĞǀŝĞƌaĚĞaƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚaĨŽƌŵĞůa

ĞƚaŶĂƌƌĂƟĨ͘ a 

nĞaĐŚŽŝǆaĐŽŶƐƟƚƵĞaůĞaĐƈƵƌaĚĞaĐĞƩĞaĚĠŵĂƌĐŚĞ͕aĐĂƌaĞůůĞƐaƉĞƌŵĞƩĞŶƚaĚĞaŐĠŶĠƌĞƌa

ƵŶĞa ĨŽƌŵĞa ƚŚĠąƚƌĂůĞa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ƉƌŽĐŚĞa ĚƵa ƚŚĠąƚƌĞa ĚĞa ƌƵĞ͕a ŵĂŝƐa ƚƌĂŶƐƉŽƐĠĞa ĚĂŶƐa ƵŶa

ĞƐƉĂĐĞa ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘a ÉĞa ĐŚŽŝǆa ĚĞƐa ƉŽŝŶƚƐa ĚĞa ǀƵĞa Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞa ĚĞa ůĂa ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞa

ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞ͕aĚĂŶƐaůĂƋƵĞůůĞaĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶaƐƉĂƟĂůĞaŝŶŇƵĞŶĐĞaůĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶaĚƌĂŵĂƟƋƵĞaůĞa

ĚĠĐŽƌaĚĞǀĞŶĂŶƚaăaůĂaĨŽŝƐaƵŶaůŝĞƵaĞǆŝƐƚĂŶƚaĞƚaƵŶaĞƐƉĂĐĞaǀŝƌƚƵĞů͘aa 



ϰϱa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϵ͘ÉnŚĂŵƉƐaů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶaĚĞƐaƌƵĞƐa9ĐhĂĐŚƌĂŶaĞƚa•ŚĠƌğƐĞaÉĂǀŽŝĞͲ/ŽƵǆa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa
 ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

ttŶŇƵĞŶĐĠĞaƉĂƌaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĚĞamĞĐŬĞƩaƋƵŝaǀŝƐĞŶƚaăaĂƩĠŶƵĞƌaůĂaĐŚĂƌŐĞaĠŵŽƟǀĞa

ĚƵa ůŝĞƵa Ğƚa ăa ĞŶa ƌĠĚƵŝƌĞa ůĂa ƚĞǆƚƵƌĞa ĂīĞĐƟǀĞa ĂŝŶƐŝa ƋƵĞa ůĂa ƉŽƌƚĠĞa ƐŝŐŶŝĮĂŶƚĞa ĂůŽƌƐa ũ Ă͛ŝa

Ě Ă͛ďŽƌĚaƚŽƵƌŶĠaĚĂŶƐaƵŶaĐŚĂŵƉaƉĞŶƐĂŶƚaĂǀŽŝƌaďĞƐŽŝŶaĚ͛ƵŶaůŝĞƵaǀŝĚĞaŽƵaǀŝĚĠa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞƐa

ϴaĞƚaϵͿ͘aa 

nĞa ĐŚŽŝǆa ŶĞa ƌĠƉŽŶĚĂŝƚa ƉĂƐa ăa ůĂa ǀŽůŽŶƚĠa ĚĞa ĨĂǀŽƌŝƐĞƌa ƵŶĞa ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞa

ŝŵŵĠĚŝĂƚĞaĞƚaĚ͛ĠǀŝƚĞƌaƵŶĞaĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞaƉĞƌĐĞƉƟǀĞ͘aa 

É 



ϰϲa 

a 

3ŝŐƵƌĞÉϭϬ͘anĂƌƚĞaĚƵaĚĞƵǆŝğŵĞaůŝĞƵaĚĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaĂǀĞĐaƉƌĞŵŝĞƌƐaĞƐƐĂŝƐaĚĞaƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝĞaĂƵa
ĐŽŝŶaĚĞƐaƌƵĞƐamŽƵĐŚĞƌaĞƚaœĂŝŶƚͲrŶĚƌĠa;œŽƵƌĐĞථ͗a0ŽŽŐůĞa9ĂƉƐͿ͘a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϭ͘attŵĂŐĞaŽďƚĞŶƵĞaƉĂƌaƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘aa 

IĞa ŵĞa ƐƵŝƐa ĂůŽƌƐa ŽƌŝĞŶƚĠĞa ǀĞƌƐa Ě Ă͛ƵƚƌĞƐa ĚĠĐŽƌƐa ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͕a ĐŽŵďŝŶĂŶƚa ĚĞƐa

ƐĐğŶĞƐaĮůŵĠĞƐaĂǀĞĐaůĞƐaƐƵƌaĨŽŶĚaǀĞƌƚ͕aĚĞƐaƚŽƵƌŶĂŐĞƐaăaϯϲϬΣaƉŽƵƌaů Ă͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶaĞƚaĚĞƐa

ƉƌŝƐĞƐa ƌĠĂůŝƐĠĞƐa ĂǀĞĐa ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐa ĐĂŵĠƌĂƐ͘a ffiŶĞa ĐĂƉƚĂƟŽŶa ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞa Ğƚa ƵŶa

ĮůŵĂŐĞaŽŶƚaĠƚĠaƌĠĂůŝƐĠƐaăaů Ă͛ŝĚĞaĚ͛ƵŶĞaĐĂŵĠƌĂaœŽŶǇarůƉŚĂaϳaĞƚaĚƵaůŽŐŝĐŝĞůa ŽůǇĐĂŵ͕aăa

ů Ă͛ŶŐůĞaĚĞaůĂaƌƵĞůůĞaƐŝƚƵĠĞaĞŶƚƌĞaůĞƐaƌƵĞƐaœĂŝŶƚͲrŶĚƌĠaĞƚaœƚͲSƵďĞƌƚ͕aƐƵƌaůĂaƌƵĞamŽƵĐŚĞƌa

;ǀŽŝƌa ĮŐƵƌĞƐa ϭϬa Ğƚa ϭϭͿ͘a ffiŶa  ŽůǇĐĂŵa Ăa ĠƚĠa ƵƟůŝƐĠa ƉŽƵƌa ĞīĞĐƚƵĞƌa ůĂa ĐĂƉƚĂƟŽŶa

ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞa ĚƵa ůŝĞƵ͕a ƉŽƵƌa ƉĞƌŵĞƩƌĞa ĚĞa ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞa ŶƵŵĠƌŝƋƵĞŵĞŶƚa

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚa ăa ƉĂƌƟƌa Ě͛ŝŵĂŐĞƐa Ğƚa ĚĞa ƐĠƋƵĞŶĐĞƐa ǀŝĚĠŽ͘a nĞa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ŐĠŶğƌĞa ƵŶa

ŵŽĚğůĞaƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůaĚƵaĚĠĐŽƌaƌĠĞů͕aƋƵŝaƉĞƵƚaĞŶƐƵŝƚĞaġƚƌĞaŝŶƚĠŐƌĠaĚĂŶƐaůĞaŵŽƚĞƵƌaĚĞa

ũĞƵaĂĮŶaĚĞaƐĞƌǀŝƌaĚĞaƐƵƉƉŽƌƚaƐƉĂƟĂůaăaůĂaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĞƚaăaůĂaŵŝƐĞaĞŶaƐĐğŶĞaĞŶaƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aa 

9ĂŝƐaĐĞaůŝĞƵaĚĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaĂaĠƚĠaĂďĂŶĚŽŶŶĠ͕aƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚaĞŶaƌĂŝƐŽŶaĚĞaƐŽŶa

ŵĂŶƋƵĞaĚ Ă͛ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠaĞƚaĚĞa ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠaĚ͛ǇaŽďƚĞŶŝƌaĚĞa ůĂƌŐĞƐaĂŶŐůĞƐaĚĞaǀƵĞƐ͘aÈƌ͕ a

ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚaƐƉĂƟĂůaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaƵŶĞaĚĠŵĂƌĐŚĞaĞƐƚŚĠƟƋƵĞaŝŶƐƉŝƌĠĞaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐa

ďĞĐŬĞƫĞŶƐa͗aƵŶaƋƵĂƌƟĞƌaĂƵǆaŐƌĂŶĚĞƐaƌƵĞƐ͕aůŽƌƐƋƵ͛ŽŶaƐ͛ǇaƉƌŽŵğŶĞ͕aƌĞŶĨŽƌĐĞaůĂaƚĞŶƐŝŽŶa



ϰϳa 

a 

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƋƵĞaƚŽƵƚaĞŶaĂŶĐƌĂŶƚaůĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐaĚĂŶƐaƵŶĞaĐƵůƚƵƌĞaůŽĐĂůĞaŝĚĞŶƟĮĂďůĞaĞƚa

ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞ͘anĞaĚĠĐŽƌaĠƚĞŶĚƵaŐĠŶğƌĞaƵŶaĠǀŝĚĞŵĞŶƚaƐƉĂƟĂůa͗ aůĂaƐĐğŶĞaĞƐƚaŐƌĂŶĚĞaĞƚaǀŝĚĞ͘a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϮ͘anŽŵĠĚŝĞŶŶĞaŝŶƚĠŐƌĠĞaƐƵƌaĨŽŶĚaƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞ͕aĐĂƉƚĠĞaĂǀĞĐaƵŶaŝ ŚŽŶĞaĞƚa
ƚƌĂŝƚĠĞaǀŝĂaůĞaůŽŐŝĐŝĞůaIĂǁƐĞƚa ŽƐƚƐŚŽƚa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

nĞƩĞaǀŽůŽŶƚĠaĚ͛ƵŶaĚĠĐŽƌaďĞĐŬĞƫĞŶaĞŶaĞǆƚĠƌŝĞƵƌaŶĠĐĞƐƐŝƚĞaĐĞaƉŽŝŶƚaĚĞaǀƵĞa

ůĂƌŐĞ͕a ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚaĚĂŶƐaƵŶaƋƵĂƌƟĞƌa ƌĠĞůa ƐƚƌƵĐƚƵƌĠaƉĂƌa ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶaĚĞaĚĞƵǆa ƌƵĞƐa Ğƚa

ƉƌŽůŽŶŐĠaƉĂƌaƵŶĞaƌƵĞůůĞ͘anĞaĐĂĚƌĞaŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕aĚĠũăaĠǀŽƋƵĠaĐŽŵŵĞaƵŶaƉƌŽĐĠĚĠaƌĠĐƵƌƌĞŶƚa

ĚĞa mĞĐŬĞƩ͕a ŶĞa ĨŽŶĐƟŽŶŶĞa ƉĂƐa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ƐŝŵƉůĞa ĚĠĐŽƌ͕ a ŵĂŝƐa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ĚŝƐƉŽƐŝƟĨa

ƌĞĐĞŶƚƌĂŶƚaů Ă͛ƩĞŶƟŽŶaƐƵƌaůĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐaƐƵƐƉĞŶĚƵƐ͕aůĞƐaƐŝůĞŶĐĞƐaĞƚaůĞƐaŐĞƐƚĞƐaĞƚaĐĞaƋƵŝa

ĚĠĮŶŝƚa ĐĞa ƉĂƌa ƋƵŽŝa ƵŶĞa ĂƵƚƌĞa ƉƌĠƐĞŶĐĞa ƐĞa ŵĞƚa ĞŶa ƉůĂĐĞa ; ƌŽƟŶ͕a ϮϬϭϱ͕a Ɖ͘a ϮϴϴͿ͘a

É͛ ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚa ƐƉĂƟĂůa Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚa ĂŝŶƐŝa ĚĂŶƐa ƵŶĞa ĚĠŵĂƌĐŚĞa ĞƐƚŚĠƟƋƵĞa ŝŶƐƉŝƌĠĞa ĚĞƐa

ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ďĞĐŬĞƫĞŶƐ͕a Žƶa ůĞa ǀŝĚĞa ĚƵa ƐĞŶƐ͕a ŝĐŝa ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚa Ğƚa ůĂa ďĂŶĂůŝƚĠa ĚƵa ůŝĞƵ͕a

ƌĞŶĨŽƌĐĞaůĂaƚĞŶƐŝŽŶaĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƋƵĞaƉůƵƚƀƚaƋƵ͛ĞůůĞaŶĞaůĂaĚŝůƵĞ͘aa;ǀŽŝƌa2ŝŐƵƌĞථϭϮͿ͘aa 



ϰϴa 

a 

ÉĞaƚŚĠąƚƌĞaĞŶaƐŽƌƚĂŶƚaĚĞaůĂaƐĐğŶĞaĞƚaĚƵaĚĠĐŽƌaĨĂďƌŝƋƵĠaĞŶaϯQaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaƵŶa

ĞƐƉĂĐĞaĐŽŶĐƌĞƚ͘aÉ͛ĂĐƟŽŶaĞƐƚaĂƵaƐĞŝŶaĚ͛ƵŶaůŝĞƵaĞǆƚĠƌŝĞƵƌaĞƚaƌĠĞů͘aIĞaƚŽƵƌŶĞaăaů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ a

ǀĞƌƐaů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶaĚƵaƉŝƌĞaĞƚaĚĞaů Ġ͛ĐŚĞĐaƐĞůŽŶamĞĐŬĞƩa;1ŽƵĚĞůŵĂŶŶ͕aϮϬϭϬ͕aƉ͘ථϭϰͿ͘aa 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϯ͘anĂƌƚĞaĚƵaĚĞƌŶŝĞƌaůŝĞƵaĚĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaƐŝƚƵĠaăaů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶaĚĞƐaƌƵĞƐa1ĞůƐŽŶaĞƚa
&ŝůůĞŶĞƵǀĞa;œŽƵƌĐĞථ͗a0ŽŽŐůĞa9ĂƉƐ͕aϮϬϮϱͿ͘a 

ÉĞƐaĮŐƵƌĞƐaϴ͕aϭϬaĞƚaϭϯaƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚaůĞƐaĐĂƌƚĞƐaĚĞƐaƚƌŽŝƐaůŝĞƵǆaĚĞaƚŽƵƌŶĂŐĞ͕a

ƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĚĞaůĞƐaƐŝƚƵĞƌaŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘aÉĞƐaĞƐƐĂŝƐaŽŶƚaĠƚĠaƌĠĂůŝƐĠƐa

ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚaĚĂŶƐaƵŶaĐŚĂŵƉ͕aƉƵŝƐaăaů Ă͛ŶŐůĞaĚĞƐaƌƵĞƐa/ĞƐƚŚĞƌaĞƚaœĂŝŶƚͲrŶĚƌĠ͕aĞƚa

ĞŶĮŶaăaů Ă͛ŶŐůĞaĚĞƐaƌƵĞƐa1ĞůƐŽŶaĞƚa&ŝůůĞŶĞƵǀĞa;ĮŐƵƌĞaϭϰͿ͘a 



ϰϵa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϰ͘anĂƉƚƵƌĞaĚĞaůĂaƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝĞaĚƵaƋƵĂƌƟĞƌaĐŚŽŝƐŝ͕aăaů͛ĂŶŐůĞaĚĞƐaƌƵĞƐa1ĞůƐŽŶaĞƚa
&ŝůůĞŶĞƵǀĞaăa9ŽŶƚƌĠĂůa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϱ͘agƚƵĚĞaĚĞaůĂaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞaĂƵaĐŽŝŶaĚĞƐaƌƵĞƐa1ĞůƐŽŶaĞƚa&ŝůůĞŶĞƵǀĞ͕aĮůŵĠĞaĞŶaĐĂŵĠƌĂa
ϯϲϬΣa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

ÉĞƐaƉƌŝƐĞƐaŽŶƚaĠƚĠaƌĠĂůŝƐĠĞƐaăaů Ă͛ŝĚĞaĚĞaĚŝīĠƌĞŶƚƐaĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐaĚĞaĐĂƉƚĂƟŽŶ͕aƚĞůƐa

ƋƵĞaůĞaœŽŶǇarůƉŚĂaϳ͕aƐƵƌaŝ ŚŽŶĞaĂǀĞĐaůĞaůŽŐŝĐŝĞůa ŽůǇĐĂŵ͕aů͛ttŶƐƚĂϯϲϬaĂŝŶƐŝaƋƵ͛ƵŶaŝ ŚŽŶĞa

ƵƟůŝƐĂŶƚaů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶaIĂǁƐĞƚa ŽƐƚƐŚŽƚ͕aŝŶƚĠŐƌĠĞaĂƵaŵŽƚĞƵƌaffiŶƌĞĂůaǀŝĂaÉƵŵĂartt͘a•ŽƵƐaĐĞƐa

ĞƐƐĂŝƐaŽŶƚaƉŽƵƌaďƵƚaĚ Ă͛ŶĐƌĞƌaůĂaĮĐƟŽŶaĚĂŶƐaƵŶaĞƐƉĂĐĞaƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůaƌĠĞůaĞƚaĞŶaƉŽƐĞŶƚa

ůĞƐaďĂƐĞƐaĚĞaĐŽŚĠƌĞŶĐĞaǀŝƐƵĞůůĞaƉƌŽƉƌĞƐaĂƵaƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘aa 



ϱϬa 

a 

rĮŶaĚ͛ĞŶaĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌaů͛ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕aƵŶĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƐƚaĂŵŽƌĐĠĞaĞŶaĂŽƸƚa

ϮϬϮϰ͘aI Ă͛ŝaƚƌĂǀĂŝůůĠaĂǀĞĐaƵŶĞaƐĞƵůĞaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞaĮůŵĠĞaĚĂŶƐaĚŝīĠƌĞŶƚĞƐaƐĐğŶĞƐaăaů Ă͛ŝĚĞa

Ě͛ƵŶĞaĐĂŵĠƌĂaϯϲϬΣ͕aĚ͛ƵŶĞaœŽŶǇarůƉŚĂaϳaĞƚaĚ͛ƵŶaŝ ŚŽŶĞaϭϮa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞƐaϭϱaĞƚaϭϲaͿ͘anĞƐa

ƉƌŝƐĞƐa ĚĞa ǀƵĞ͕a ƌĠĂůŝƐĠĞƐa ĞŶa ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ a ŽŶƚa ĠƚĠa ĐŽŶĕƵĞƐa ƐĞůŽŶa ƵŶa ƉƌŽƚŽĐŽůĞa ƉƌĠĐŝƐa

ĐŽŶƐŝŐŶĠaƐƵƌaĚĞƐaĨĞƵŝůůĞƚƐaƋƵŝaĐŽŶƚĞŶĂŝĞŶƚaĚĞƐaƉůĂŶƐaĞƚaƐĐƌƵƉƵůĞƵƐĞŵĞŶƚaƐƵŝǀŝaƉĂƌa ůĞa

ĐĂŵĠƌĂŵĂŶ͘a 

ϰ͘ϰÉÈrRflÀdgydhTn«^gZÉng^ÉRflxrÈ«gÀ^É 

É͛ ƵƟůŝƐĂƟŽŶaĚƵaĨŽŶĚƐaǀĞƌƚaƐ͛ŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaĐĞƩĞaŵġŵĞaůŽŐŝƋƵĞaĚĞa

ĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚaĚƵaĐŽŶƚƌƀůĞaďĞĐŬĞƫĞŶ͘ahůůĞaǀŝƐĞaăaŝŶƚĠŐƌĞƌaůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĚĂŶƐaƵŶĞa

ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶaĨŽƌŵĞůůĞaƉůƵƚƀƚaƋƵĞaĚĂŶƐaƵŶĞaŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶaůŝƩĠƌĂůĞaŽƵaƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞa

ĚĞaů͛ĞƐƉĂĐĞ͕aƚŽƵƚaĞŶaŽīƌĂŶƚaƵŶaĐŽŶƚƌƀůĞaƉƌĠĐŝƐaƐƵƌaůĞaĚŝĂůŽŐƵĞ͕aĐŽŵŵĞaůŽƌƐƋƵĞaůĞa

ĐŽŵĠĚŝĞŶͲĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞaƌĞƐƚĞaŝŶĂĐƟĨͲŝŶĂĐƟǀĞa;ttĚůĞͿ͕aů Ă͛ďƐĞŶĐĞaĚ Ă͛ĐƟŽŶa;ttƐĞƌ͕ ϮϬϭϯ͕a

Ɖ͘ϮϱϱͿaůĞaƚĞŵƉŽaĞƚaůĞƐaĐŽŶĚŝƟŽŶƐaĚ Ă͛ƉƉĂƌŝƟŽŶaĚĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐa; ƌŽƟŶ͕aϮϬϭϱ͕aƉ͘aϮϴϴͿ͘a

ÉĞaĚĠĐŽƌaŶ͛ĞƐƚaĂŝŶƐŝaƉůƵƐaĐŽŶĕƵaĐŽŵŵĞaƵŶaĐĂĚƌĞaŶĂƌƌĂƟĨaĞǆƉůŝĐĂƟĨ͕ aŵĂŝƐaĐŽŵŵĞaƵŶĞa

ǀĂƌŝĂďůĞaĂďƐƚƌĂŝƚĞaĞƚaƌĞĐŽŵƉŽƐĂďůĞaĚƵaĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͕ aĂƵaƐĞƌǀŝĐĞaĚ͛ƵŶĞaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶa

ĨŽŶĚĠĞaƐƵƌaůĂaĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞaƋƵŝaǀĂaƉĞƌŵĞƩƌĞaůĂaƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶaĞƚaů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĞŶa

ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘aa 



ϱϭa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϲ͘anŽŵĠĚŝĞŶaăaŐĂƵĐŚĞaƐƵƌaĨŽŶĚaǀĞƌƚaĞƚaăaĚƌŽŝƚĞaƐƵƌaĨŽŶĚaŶŽŝƌ͘ aÉĞaĨŽŶĚaŶŽŝƌaƉĞƌŵĞƚa
ů͛ŝŶĐƌƵƐƚĂƟŽŶaƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞaĞŶaǀƵĞaĚĞaů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĂŶƐaůĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaĚƵaƋƵĂƌƟĞƌa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa

 ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

ÉĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaƐƵƌaĨŽŶĚaǀĞƌƚa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞaϭϳͿaĞƐƚaĚĞƐƟŶĠaăaƉĞƌŵĞƩƌĞaů͛ŝŶĐƌƵƐƚĂƟŽŶa

ĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĚĂŶƐaůĞaĚĠĐŽƌ͘ attůaĐŽŶƐƟƚƵĞaƵŶaĂƚŽƵƚaŵĂũĞƵƌ͕ aĐŽŵŵĞaũĞaůĞaĐŝƚĞaƉůƵƐaŚĂƵƚ͕a

ăaĨĂŝƌĞaŽƵďůŝĞƌaĂƵǆaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaů͛ĞƐƉĂĐĞaĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚ͘aÉ͛ĂďƐĞŶĐĞaĚ͛ŝŶŇƵĞŶĐĞƐaĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐa

ƌĠĚƵŝƚa ůĞƐa ŵĂƌŐĞƐa Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶa Ğƚa ƌĞŶĨŽƌĐĞa ůĂa ĐŽŚĠƌĞŶĐĞa ŐůŽďĂůĞa ĚĞa ůĂa

ĚĠĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶa ƉƌŽƉƌĞa ăa ůĂa ƉĞŶƐĠĞa ĚĞa mĞĐŬĞƩ͘a nĞƩĞa ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƟŽŶa ĚĞa

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaǀŝƐƵĞůaĨĂǀŽƌŝƐĞaƵŶĞaůĞĐƚƵƌĞaĨŽƌŵĞůůĞaĚĞaůĂaƐĐğŶĞ͕aŽƶaůĞaƐĞŶƐaŶĞaƉƌŽǀŝĞŶƚa

ƉůƵƐaĚƵaĚĠĐŽƌ͕ aŵĂŝƐaĚĞƐaƌĞůĂƟŽŶƐaĞŶƚƌĞaůĞaĐŽƌƉƐ͕aůĞaƚĞǆƚĞ͕aůĞaƌǇƚŚŵĞaĞƚaů͛ĞƐƉĂĐĞ͘aÉĞaĚĠĐŽƌa

ĐĞƐƐĞaĂŝŶƐŝaĚ͛ġƚƌĞaƵŶaǀĞĐƚĞƵƌaĞǆƉůŝĐĂƟĨaƉŽƵƌaĚĞǀĞŶŝƌaƵŶĞaǀĂƌŝĂďůĞaĂďƐƚƌĂŝƚĞ͕aŵŽĚƵůĂďůĞa

ĞƚaƌĞĐŽŵƉŽƐĂďůĞ͘a 



ϱϮa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϳ͘aÉĞƐaƋƵĂƚƌĞa;ϰͿaĐŽŵĠĚŝĞŶƐͲĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐaƐƵƌaĨŽŶĚaǀĞƌƚa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

ÉĞa ƉƌĞŵŝĞƌa ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕aŵĞŶĠa Ě Ă͛ǀƌŝůa ăa ũƵŝŶa ϮϬϮϰ͕a Ăa ƉĞƌŵŝƐa ĚĞa ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌa

ƋƵĂƚƌĞa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa ĂƉƉĞůĠƐa ăa ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌa ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚa ůĞa •ŝŵŝĚĞ͕a ůĞa &ĞŶĚĞƵƌa

ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͕ aů͛ttŶƚĞůůĞĐƚƵĞůaĞƚaůĞa9ŝůůŝĂƌĚĂŝƌĞ͘aQĂŶƐaůĞƐaƉƌĞŵŝĞƌƐaƚŽƵƌŶĂŐĞƐ͕aůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐa

ĚŝƐƉŽƐĞŶƚaĚ͛ƵŶaͨa=aͩaƐƵƌaůĞaƉůĂŶĐŚĞƌaƐƵƌaůĞƋƵĞůaŝůƐaĚŽŝǀĞŶƚaƉůĂĐĞƌaůĞƵƌƐaƉŝĞĚƐ͘aÉĂaĐĂŵĠƌĂ͕a

ŵĂŝŶƚĞŶƵĞaĮǆĞ͕aĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞaůĞƵƌƐaŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͕aăaů͛ŽƌŝŐŝŶĞaĚĞaů Ă͛ĐƟŽŶ͘a 

ÉĞa ƚƌĂǀĂŝůa ĂǀĞĐa ůĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝƚa ĚĞƐa ƌĠƉĠƟƟŽŶƐa ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͕a ĚĞƐa

ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐa ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐa Ğƚa ĚĞƐa ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐa ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐa ĂĮŶa ĚĞa ƉĞƌŵĞƩƌĞa ůĂa

ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶaĚĞƐaĞŶũĞƵǆaƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐaĚƵaƉƌŽũĞƚ͘aQĂŶƐaƵŶĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞ͕aŝůa

Ŷ͛ĠƚĂŝƚaƉĂƐaŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞaƋƵĞaůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚaů͛ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠaĚƵaƐĐĠŶĂƌŝŽa͗ aůĞƵƌƐa

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐa ĠƚĂŝĞŶƚa ŐƵŝĚĠĞƐa ƉĂƌa ĚĞƐa ƉŚƌĂƐĞƐa ŵĠŵŽƌŝƐĠĞƐ͘a nĞƌƚĂŝŶƐa ƚƌĂǀĂŝůůĂŝĞŶƚa

ƉƌĞƐƋƵĞaͨaăaů Ă͛ǀĞƵŐůĞa͕ͩaƚĂŶĚŝƐaƋƵĞaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐaĐŽŵƉƌĞŶĂŝĞŶƚaůĂaůŽŐŝƋƵĞaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞ͘a 



ϱϯa 

a 

ϰ͘ϰ͘ϭÉÈ«ZgRd«flÀÉÈg^ÉRflxrÈ«gÀ^ÉÈTÀ^ÉhÀgÉg^dJrd«YhgÉPgRogd«gÀÀgÉ 

ÉĂa ĚŝƌĞĐƟŽŶa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa ƌĞƉŽƐĞa ƐƵƌa ƵŶa ƐǇƐƚğŵĞa ĚĞa

ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚaƌŝŐŽƵƌĞƵǆ͘an͛ĞƐƚaăaĐĞaŵŽŵĞŶƚaƋƵĞaƐ Ă͛ŵŽƌĐĞaƵŶĞaƌĠŇĞǆŝŽŶaƐƵƌaůĂaŵŝƐĞa

ĞŶaƉůĂĐĞaƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞaĚ͛ŽƵƟůƐaĨŽƌŵĞůƐaĚĞƐƟŶĠƐaăaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌaůĞaƚƌĂǀĂŝůaĚƵaĐŽƌƉƐ͘aÉĞƐaĐŚŽŝǆa

ŽƉĠƌĠƐa ĚĂŶƐa ůĂa ĚŝƌĞĐƟŽŶa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa ƌĞůğǀĞŶƚa ƚŽƵƚĞĨŽŝƐa ăa ĐĞa ƐƚĂĚĞ͕a Ě͛ƵŶa ƚƌĂǀĂŝůa

ĞŵƉŝƌŝƋƵĞa ŐƵŝĚĠa ƉĂƌa ĚĞƐa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐa ĨŽƌŵĞůůĞƐa ŝŶƐƉŝƌĠĞƐa ĚĞa mĞĐŬĞƩa ƋƵŝa ŶĞa ƐĞƌŽŶƚa

ĨŽƌŵĂůŝƐĠĞƐaƋƵ͛ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚaƐŽƵƐaůĂaĨŽƌŵĞaĚ͛ƵŶaƚĂďůĞĂƵaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘a 

n͛ĞƐƚa ĚĂŶƐa ĐĞa ĐŽŶƚĞǆƚĞa ƋƵĞa ŵ Ă͛ƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚa ů͛ŝĚĠĞa ĚĞƐa ƉƌĞŵŝĞƌƐa ƚĂďůĞĂƵǆa

ďĞĐŬĞƫĞŶƐaĐŽŶĕƵƐaŶŽŶaĐŽŵŵĞaĚĞƐaĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐaĚ Ă͛ŶĂůǇƐĞaĂaƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͕aŵĂŝƐaĐŽŵŵĞaĚĞƐa

ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐaĚĞaĚŝƌĞĐƟŽŶaǀŝƐĂŶƚaăaƉƌĠĐŝƐĞƌaůĞƐaŐĞƐƚĞƐ͕aůĞƐaƉŽƐƚƵƌĞƐaĞƚaůĞƐaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘a 

nĞƩĞaĂƉƉƌŽĐŚĞa ŝŶƐƉŝƌĞaŵĂaĚĠŵĂƌĐŚĞa ͗a ůĂa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞaŽƵǀĞƌƚĞaĞƚa ůĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa

ĨŽƌŵĞůůĞaƉƌŽƉƌĞƐaăamĞĐŬĞƩaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaƉŽƵƌaŵŽŝaƵŶĞaƌĠĨĠƌĞŶĐĞaĞƐƐĞŶƟĞůůĞ͘a 

nĞƩĞaŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƟŽŶaĚĞaů Ğ͛ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaǀŝƐƵĞůaĨĂǀŽƌŝƐĞaƵŶĞaůĞĐƚƵƌĞaĨŽƌŵĞůůĞa

ĚĞaůĂaƐĐğŶĞaŽƶaůĞaƐĞŶƐaŶĞaƉƌŽǀŝĞŶƚaƉůƵƐaĚƵaĚĠĐŽƌ͕ aŵĂŝƐaĚĞƐaƌĞůĂƟŽŶƐaĞŶƚƌĞaůĞaĐŽƌƉƐ͕aůĞa

ƚĞǆƚĞ͕a ůĞaƌǇƚŚŵĞaĞƚa ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘aÉĞaĚĠĐŽƌaĐĞƐƐĞaĂŝŶƐŝaĚĞaƐĞƌǀŝƌaăaĞǆƉůŝƋƵĞƌa ů Ă͛ĐƟŽŶaŽƵaůĞa

ƌĠĐŝƚ͘ 

a 



ϱϰa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϴ͘a&ĂŶĞƐƐĂa͗aŵŽƵǀĞŵĞŶƚaĚĞƐaďƌĂƐa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

nĞƩĞa ĂƉƉƌŽĐŚĞa ǀŝƐĞa ăa ŽďƐĞƌǀĞƌa ĐŽŵŵĞŶƚa ůĂa ǀŽŝǆ͕a ůĞƐa ŐĞƐƚĞƐa Ğƚa ůĂa ƉŽƐƚƵƌĞa

Ɛ Ă͛ũƵƐƚĞŶƚa ăa ů͛ƵŶŝǀĞƌƐa ďĞĐŬĞƫĞŶ͘a ttůa Ɛ Ă͛Őŝƚa ĚĞa ĐƌĠĞƌa ƵŶĞa ƐĐğŶĞa Žƶa ůĂa ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶa

ĚĞŵĞƵƌĞaĂƉƉĂƌĞŶƚĞaƐĂŶƐa ũĂŵĂŝƐaƐ Ă͛ĐĐŽŵƉůŝƌ͘ aGa ůĂaŵĂŶŝğƌĞaĚĞamĞĐŬĞƩ͕a ůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐa

ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚaĂůŽƌƐaĚĞƐaƐƵƌĨĂĐĞƐaŶĞƵƚƌĞƐaƐƵƌa ůĞƐƋƵĞůůĞƐaƉĞƵƚaƐĞaƉƌŽũĞƚĞƌa ů͛ŝŶƚĞŶƟŽŶaĚƵa

ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͘ a0ŝůůĞƐaQĞůĞƵǌĞaĠĐƌŝƚaăaĐĞaƐƵũĞƚ͗aͨaÈŶaƚƌŽƵǀĞaĚĂŶƐatĂƩaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩa

ƵŶĞaĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶaƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚaĞǆƉůŝĐŝƚĞaĚĞaĐĞƩĞaůŽŐŝƋƵĞaĚĞaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕a ůŽƌƐƋƵĞa

ů Ă͛ƵƚĞƵƌa ĠĐƌŝƚa ͗a ͨa ͙ůĂa ŵĠƚŚŽĚĞa ĚŽŶƚa ƵƐĂŝƚa tĂƩ ƉŽƵƌa ĂǀĂŶĐĞƌa ĚƌŽŝƚa ǀĞƌƐa ů͛ĞƐƚ͕a ƉĂƌa

ĞǆĞŵƉůĞ͕aĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚaăaƚŽƵƌŶĞƌa ůĞaďƵƐƚĞaĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞaǀĞƌƐa ůĞaŶŽƌĚaĞƚaĞŶaŵġŵĞa

ƚĞŵƉƐaăa ůĂŶĐĞƌa ůĂa ũĂŵďĞaĚƌŽŝƚĞaĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞaǀĞƌƐa ůĞaƐƵĚ͕aĞƚaƉƵŝƐaăaƚŽƵƌŶĞƌa ůĞa

ďƵƐƚĞaĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞaǀĞƌƐa ůĞaƐƵĚ͕aĞƚaĞŶaŵġŵĞaƚĞŵƉƐaăa ůĂŶĐĞƌa ůĂa ũĂŵďĞaŐĂƵĐŚĞa

ĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞaǀĞƌƐaůĞaŶŽƌĚ͕aĞƚaĚĞƌĞĐŚĞĨaăaƚŽƵƌŶĞƌaůĞaďƵƐƚĞaĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞa

ǀĞƌƐaůĞaŶŽƌĚaŝůaĂaůĂŶĐĞƌaůĂaũĂŵďĞaĚƌŽŝƚĞaĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞaǀĞƌƐaůĞaƐƵĚ͕aĞƚaƉƵŝƐaăaƚŽƵƌŶĞƌa

ůĞaďƵƐƚĞaĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞaǀĞƌƐaůĞaƐƵĚaĞƚaăaůĂŶĐĞƌaůĂaũĂŵďĞaŐĂƵĐŚĞaĂƵƚĂŶƚaƋƵĞaƉŽƐƐŝďůĞa

ǀĞƌƐa ůĞa ŶŽƌĚ͕a Ğƚa ĂŝŶƐŝa ĚĞa ƐƵŝƚĞ͕a ŝŶůĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚ͕a ƐĂŶƐa ŚĂůƚĞa Ŷŝa ƚƌġǀĞ͕a ũƵƐƋƵ ă͛a ĐĞa ƋƵ͛ŝůa

ĂƌƌŝǀĞƌĂaăaĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕aŝůaƉƸƚaƐ Ă͛ƐƐĞŽŝƌͩaͩa;QĞůĞƵǌĞ͕aϭϵϵϮ͕aƉ͘ϯϭͲϯϮͿ͘a 



ϱϱa 

a 

 ŽƵƐƐĠĞaũƵƐƋƵ ă͛aů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚaĚƵaƐĞŶƐ͕aĐĞƩĞaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶaĨĂŝƚaƐƵƌŐŝƌaƵŶaǀŝĚĞa

ĂĐƟĨa͗aƵŶĞaƉƌĠƐĞŶĐĞaƐĂŶƐaƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶaŽƶaů Ă͛ĐƟŽŶaƉĞƌƐŝƐƚĞaƐŝŵƉůĞŵĞŶƚaƉĂƌĐĞaƋƵ͛ĞůůĞaͨa

ĞǆŝƐƚĞa ͩ͘a ÉĂa ƌĠĚƵĐƟŽŶaĚƵa ũĞƵa ăa ƐĂa ƉůƵƐa ƐŝŵƉůĞa ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶa ƌĞĐĞŶƚƌĞa ů Ă͛ƩĞŶƟŽŶa ƐƵƌa ůĂa

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘arŝŶƐŝ͕aůĞaĐŚŽŝǆaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕aůĞƵƌƐaĂƫƚƵĚĞƐaĞƚaůĞƵƌƐaƌĠƉůŝƋƵĞƐaĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚa

ůĞƐaǀĠƌŝƚĂďůĞƐaŵŽƚĞƵƌƐaĚĞaůĂaŶĂƌƌĂƟŽŶ͕aĚĂŶƐaůĂaŵĞƐƵƌĞaŽƶaůĞaŵĂƌĐŚĞƵƌͬƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƐƚa

ƉůĂĐĠaĞŶaƉŽƐŝƟŽŶaĚĞaĐŚĞƌĐŚĞƵƌaĚĞaƐĞŶƐaĂƵaƐĞŝŶaĚƵaŶŽŶͲƐĞŶƐ͘a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϭϵ͘attŶĐƌƵƐƚĂƟŽŶaƉƌĠƉĂƌĂƚŽŝƌĞaƌĠĂůŝƐĠĞaĂǀĂŶƚaů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĂŶƐaůĞaŵŽƚĞƵƌaffiŶƌĞĂůa
;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

a 

ϰ͘ϱÉdZTÈhRd«flÀÉflWrZTdfl«ZgÉÈg^ÉWZ«ÀR«Wg^ÉPgRogdd«gÀ^É 

nŚĞǌamĞĐŬĞƩa ůĞa ƚĞǆƚĞ͕a ů͛ĞƐƉĂĐĞ͕a ůĞa ĐŽƌƉƐa Ğƚa ůĞa ĚŝƐƉŽƐŝƟĨa ŶĞa ƐŽŶƚaƉĂƐaƉĞŶƐĠƐa

ĐŽŵŵĞaĚĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaƐĠƉĂƌĠƐ͕aŵĂŝƐaĐŽŵŵĞaůĞƐaĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐaĚΖƵŶaŵġŵĞaƐǇƐƚğŵĞ͘attůƐa

ƐΖŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚa ƐĞůŽŶa ƵŶa ƌĠŐŝŵĞa ĚĞa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐa ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞƐa Žƶa ĐŚĂƋƵĞa ƉĂƌĂŵğƚƌĞa

ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞaůĞƐaĂƵƚƌĞƐaĞƚaƉĂƌƟĐŝƉĞaăaůĂaĨŽƌŵĞaĮŶĂůĞaĚĞaůΖƈƵǀƌĞa;QĞŶŶŝƐ͕aϮϬϮϭͿ͘anĞƩĞa

ĐŽŶĐĞƉƟŽŶa ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞa ĐŽŶƐƟƚƵĞa ƵŶa ƉŽŝŶƚa Ě Ă͛ƉƉƵŝa ƉŽƵƌaŵĂa ƉƌŽƉƌĞa ĚĠŵĂƌĐŚĞa ĚĂŶƐa

ůĂƋƵĞůůĞaĐĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaƐŽŶƚaĠŐĂůĞŵĞŶƚaĞŶǀŝƐĂŐĠƐaĚĂŶƐaůĞƵƌaŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͘a 

GaƉĂƌƟƌaĚĞaĐĞaŵŽŵĞŶƚ͕aŵĂaĚĠŵĂƌĐŚĞaƌĞƉŽƐĞaƐƵƌaƵŶĞaĂŶĂůǇƐĞaƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞa

ĚĞƐaŵĠƚŚŽĚĞƐaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞƐ͘aœĞůŽŶaůĞƐaďĞƐŽŝŶƐ͕aĞŶaŵ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚaƐƵƌaůĂaůŝƩĠƌĂƚƵƌĞaĂŝŶƐŝa



ϱϲa 

a 

ƋƵĞaƐƵƌaŵĞƐaĚĞƐƐŝŶƐaĞƚaŶŽƚĞƐaĐĞƩĞaŽƉĠƌĂƟŽŶaĐŽŶĚƵŝƚaăaůĂaƉƌŽĚƵĐƟŽŶaĚ͛ƵŶaƚĂďůĞĂƵaƉƵŝƐa

ăaůĂaĐƌĠĂƟŽŶaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaĚĠĐŽƵůĂŶƚaĚĞaĐĞaƉƌĞŵŝĞƌ͘ anĞaƚƌĂǀĂŝůaĂaĠŐĂůĞŵĞŶƚaĚŽŶŶĠa

ůŝĞƵaăa ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶaĚĞaƉůĂŶƐaĚĞaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͕aƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚa ůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐaĞŶa

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘a 

ϰ͘ϱ͘ϭÉWZgx«gZÉdTPngThÉ͗ÉWZ«ÀR«Wg^É3flZxgn^É 
É 
WZ«ÀR«Wg^É3flZxgn^É 

Èg^RZ«Wd«flÀÉ^zÀdJrd«YhgÉ TWWn«RTd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉgÀÉ
ZrTn«drÉs«ZdhgnngÉ 

2ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶa ttŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĞaůĂaƌĠƉĠƟƟŽŶa rƐƉĞĐƚaĐŽƵƌƚaĞƚaŶĞƵƚƌĞa 

œŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa /ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa 
œƚƌƵĐƚƵƌĞƐaďƌğǀĞƐaĚĂŶƐaĚĞƐa
ŵŽĚƵůĞƐaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa 

nŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶa 
nŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶaĚĞƐaĠĐŚĂŶŐĞƐaƉŽƵƌa

ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌaů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠaĞƚaůĂaƚĞŶƐŝŽŶa
ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘a 

nǇĐůĞƐaƉůƵƐaƌĂƉŝĚĞƐa 

/ĠĚƵĐƟŽŶa 
ÉŝŵŝƚĂƟŽŶaĚƵaǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞaăaƵŶaƌĞŐŝƐƚƌĞa

ƌĞƐƚƌĞŝŶƚaĞƚaŶĞƵƚƌĞ͘a mĂƐĞaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐaŵŝŶŝŵĂůĞa 

gƉƵƌĂƟŽŶa
ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞa 

gůŝŵŝŶĂƟŽŶaĚĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaƐƵƉĞƌŇƵƐaƉŽƵƌa
ĂƩĞŝŶĚƌĞaƵŶĞaĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶaƌĠĚƵŝƚĞaăa 

ů Ğ͛ƐƐĞŶƟĞůa 
/ĠĚƵĐƟŽŶa 

QƵƉůŝĐĂƟŽŶa QƵƉůŝĐĂƟŽŶaǀŽůŽŶƚĂŝƌĞaĚĞaƐĞŐŵĞŶƚƐaƉŽƵƌa
ĐƌĠĞƌaĚĞƐaĞīĞƚƐaĚĞaƌĠƐŽŶĂŶĐĞ͘a 

mŽƵĐůĞƐaƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐaƉŽƵƌa
ƌĠƉĠƚĞƌaĚĞƐaĂŶŝŵĂƟŽŶƐaŽƵa

ƌĠƉůŝƋƵĞƐ͘a 

/ĠƉĠƟƟŽŶa 
/ĞƉƌŝƐĞaĐǇĐůŝƋƵĞaƉŽƵƌaŝŶƐƚĂƵƌĞƌaƵŶĞa
ůŽŐŝƋƵĞaƐĠƌŝĞůůĞaĞƚaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ͘a 

0ĠŶĠƌĂƟŽŶaĂůĠĂƚŽŝƌĞaŽƵaƐĠƌŝĞůůĞa
ǀŝĂaďůƵĞƉƌŝŶƚaĞƚaĚĂƚĂaƚĂďůĞƐ͘a 

nŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaƐĠƌŝĞůůĞa 
ÈƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶaĞŶaĨƌĂŐŵĞŶƚƐaŝŶƚĞƌƌĞůŝĠƐ͕a

ůŽŐŝƋƵĞaƐĠƌŝĞůůĞa QĠĐŽƵƉĂŐĞaŵŽĚƵůĂŝƌĞ͕aĐŽŵďŝŶĠa 

2ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƚa
ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa QĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĞŶaƵŶŝƚĠƐaƌĞĐŽŵďŝŶĂďůĞƐa QĠĐŽƵƉĂŐĞaŵŽĚƵůĂŝƌĞ͕aĐŽŵďŝŶĠa 

nŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐa
ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐa 

ffiƟůŝƐĂƟŽŶaĚĞaŵŽĚğůĞƐaůŽŐŝƋƵĞƐaĞƚa
ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐaƉŽƵƌaŽƌĚŽŶŶĞƌaůĞaĐŚĂŽƐa 

nŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐaƐĞůŽŶaů Ġ͛ůĠŵĞŶƚa
ƵƟůŝƐĠa 

a 
dĂďůĞĂƵÉϭ͘a ƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐ͘a 

ÉΖŽďũĞĐƟĨa ƉƌĞŵŝĞƌa ĞƐƚa ĚΖĠůĂďŽƌĞƌa ĚĞƐa ƚĂďůĞĂƵǆa ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůƐa ƉĞƌŵĞƩĂŶƚa

Ě͛ĞǆƚƌĂŝƌĞaůĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaƉĞƌƟŶĞŶƚƐaĂƵaƌĞŐĂƌĚaĚĞaůĂaƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞaĠƚƵĚŝĠĞ͘aÉĞaƉƌĞŵŝĞƌa

ƚĂďůĞĂƵaĞǆƉŽƐĞaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaĞƚaůĞƵƌaƉŽƌƚĠĞaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘aœƵƌaĐĞƩĞaĂƐƐŝƐĞ͕a



ϱϳa 

a 

ũĞa ƉƌŽĐğĚĞa ăa ƵŶĞa ƐĠůĞĐƟŽŶa ĐŝďůĠĞa ĚĞƐa ĚŽŶŶĠĞƐa ĂƐƐŽĐŝĠĞƐa ăa ĐŚĂƋƵĞa ĂǆĞa ĚĞa ƚƌĂǀĂŝůa

ĂƐƐƵƌĂŶƚa ĂŝŶƐŝa ƵŶĞa ĐŽŚĠƌĞŶĐĞa ĞŶƚƌĞa ůĞƐa ĚŝīĠƌĞŶƚƐa ŶŝǀĞĂƵǆa Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa Ğƚa ĚĞa

ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ͘a 

ÉĞa•ĂďůĞĂƵaϭaƉƌĠƐĞŶƚĞaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐaƌĞƚĞŶƵƐaĚĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞa

ĚĞaůĂaĐƌĠĂƟŽŶ͘attůaŝƐŽůĞaĚŝīĠƌĞŶƚĞƐaŽƉĠƌĂƟŽŶƐaĚĞaĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĞƚaƉƌŽƉŽƐĞaƵŶĞaŵĂƚƌŝĐĞa

ĚĞa ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐa ĞŶƚƌĞa ůĞƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ĨŽƌŵĞůƐa Ğƚa ůĞƵƌa ƚƌĂĚƵĐƟŽŶa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘a ÉĞƐa

ƚĂďůĞĂƵǆaƐƵŝǀĂŶƚƐaƐ Ă͛ƉƉƵŝĞƌŽŶƚaƐƵƌaĐĞƩĞaƉƌĞŵŝğƌĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaƚŽƵƚaĞŶaůĂaƉƌĠĐŝƐĂŶƚaăa

ƉĂƌƟƌaĚĞƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐaƌĠĂůŝƐĠĞƐaĚĂŶƐaůĞaƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘ 

ÉĂa ĐŽůŽŶŶĞaͨa ƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ͩa ƌĂƐƐĞŵďůĞa ůĞƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ŝĚĞŶƟĮĠƐaĚĂŶƐa ůĂa

ĚĠŵĂƌĐŚĞa ĚĞa mĞĐŬĞƩ͘a ttůƐa ŶĞa ƌĞůğǀĞŶƚa ƉĂƐa ĚĞa ƌğŐůĞƐa ĮǆĞƐ͕a ŵĂŝƐa ĚĞa ůŽŐŝƋƵĞƐa ĚĞa

ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaŽƉĠƌĂŶƚaƐƵƌaůĂaĨŽƌŵĞ͘aÉĂaĐŽůŽŶŶĞaͨaQĞƐĐƌŝƉƟŽŶaƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞaͩaƌĠƐƵŵĞaůĞƐa

ĞīĞƚƐaĨŽƌŵĞůƐaĂƐƐŽĐŝĠƐaăaĐŚĂĐƵŶaĚĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐ͘ahůůĞaĐŽŶƐƟƚƵĞaƵŶaŶŝǀĞĂƵaĚĞaŵĠĚŝĂƟŽŶa

ĞŶƚƌĞaů Ă͛ŶĂůǇƐĞaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĞƚaůĞƵƌaŵŝƐĞaĞŶaƈƵǀƌĞ͘aÉĂaĐŽůŽŶŶĞaͨ arƉƉůŝĐĂƟŽŶaƚĞĐŚŶŝƋƵĞa

ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ͩa ƉƌĠĐŝƐĞa ůĞƐa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐa ĚĞa ƚƌĂĚƵĐƟŽŶa ĚĞa ĐĞƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ĚĂŶƐa

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaŝŵŵĞƌƐŝĨ͘  

ÉĞaƚĂďůĞĂƵaŶĞaĐŽŶƐƟƚƵĞaĚŽŶĐaƉĂƐaƵŶaƉƌŽƚŽĐŽůĞaĮǆĞaĠƚĂďůŝaƵŶĞaĨŽŝƐaƉŽƵƌaƚŽƵƚĞƐ͘a

ttůaƐ͛ĞƐƚaƉƌĠĐŝƐĠaĂƵaĐŽƵƌƐaĚƵaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶ͕aƉĂƌaĚĞƐaĂůůĞƌƐͲƌĞƚŽƵƌƐaĞŶƚƌĞaů Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕a

ůĞƐaĞƐƐĂŝƐaĞƚaůĂaƌĠĂůŝƐĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͘arƵaĮůaĚĞƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕aĞƚaƐŽƵƐaů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞa

ĚĞa ĐĞƩĞa ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ͕a ũ Ă͛ŝa ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚa ŵŝĞƵǆa ƐĂŝƐŝa ůĞƐa ĞīĞƚƐa ƉƌŽĚƵŝƚƐa ƉĂƌa ĐĞƐa

ƉƌŽĐĠĚĠƐaƐƵƌaůĞƐaĚŝīĠƌĞŶƚĞƐaŵĂƟğƌĞƐaĂǀĞĐaůĞƐƋƵĞůůĞƐaũĞaƚƌĂǀĂŝůůĞ͘ 

ϰ͘ϱ͘ϮÉngÉdgydgÉPgRogdd«gÀÉ 

nŽŵŵĞaŝŶĚŝƋƵĠaƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚaĐĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚaăaĚĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐa

ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐaĚĠŐĂŐĠƐaĚĞaů Ă͛ŶĂůǇƐĞaĚĞaů͛ƈƵǀƌĞaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩ͘attůƐaŶĞaƌĞůğǀĞŶƚaƉĂƐaĚĞa

ƌğŐůĞaĮǆĞ͕aŵĂŝƐaĚĞaůŽŐŝƋƵĞƐaĚĞaĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaŽƉĠƌĂŶƚaƐƵƌaůĂaĨŽƌŵĞaĚƵaůĂŶŐĂŐĞ͘aaa 

ÉĞaƚĞǆƚĞ͕aĞŶaƚĂŶƚaƋƵĞaŵŝƐĞaĚĞaůĂŶŐĂŐĞ͕aĠĐƌŝƚaƉŽƵƌaůĞaƉƌŽũĞƚaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ  



ϱϴa 

a 

xŽƵůŽƵa ƌĞƉŽƐĞa ƐƵƌa ƵŶa ĚŝĂůŽŐƵĞa ƐƵƐƉĞŶĚƵ͘a rǀĂŶƚa ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶa ĚĞa ĐĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͕a ůĞƐa

ĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĂŶƟĐŝƉĞŶƚaůĞaũĞƵaĞƚaƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚaĚĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐaƚƌŽƉaůŽŶŐƐaĞƚaƚƌŽƉaĞǆƉƌĞƐƐŝĨƐ͘a

nĞaƉƌĞŵŝĞƌaƚƌĂǀĂŝůaƐĞƌĂaƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĠaăaƉĂƌƟƌaĚĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaŐĠŶĠƌĠƐaƉĂƌa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĞŶa

Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚaƐƵƌaƵŶaƉƌĞŵŝĞƌaƚĂďůĞĂƵaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐ͘anĞƩĞaŽƉĠƌĂƟŽŶa

ĐŽŶĚƵŝƚaăaƵŶĞaƉŽĠƟƐĂƟŽŶaĚƵaƚĞǆƚĞ͘aa 

ϰ͘ϱ͘ϯÉdgydgÉ«À«d«TnÉ^TÀ^ÉZr^gThÉ͗ÉWfl«ÀdÉÈgÉÈrWTZdÉ 

ÉĞaƉƌŽũĞƚaƐ Ă͛ƉƉƵŝĞaƐƵƌaƵŶaƚĞǆƚĞaŝŶŝƟĂůaĐŽŶĕƵaĐŽŵŵĞaƵŶaƉŽŝŶƚaĚĞaĚĠƉĂƌƚaƐƚĂďůĞ͕a
ĂǀĂŶƚaƚŽƵƚĞaŵŝƐĞaĞŶaƌĠƐĞĂƵaŽƵaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶaƉĂƌaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘anĞaƚĞǆƚĞaĞƐƚaĠĐƌŝƚa
ĚĞaŵĂŶŝğƌĞaĂƵƚŽŶŽŵĞ͘attůaƐĞƌƚaĚĞaƐŽĐůĞaăaů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaŶĂƌƌĂƟǀĞ͘aa 

Ϯ͘aanŚĂƌŵĂŶƚ͕aĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͘a ƌĞƐƋƵĞaĂŶŝŵĂƚĞƵƌaĚĞaƚĠůĠ͘a 

9ĂŝƐaƋƵŝaǀŝƌĞaƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƚaĞƚaƋƵŝaǀĞƵƚaĚƵaƐĞǆĞ͘a ĞƌƐŽŶŶĂŐĞaƋƵŝaƐĂŝƚaĐĞaƋƵ͛ĞůůĞaǀĞƵƚ͘aa 

rŵŽƵƌĞƵƐĞ͕aŵĂŝƐaĂĚĚŝĐƚaăaůĂaǀĂůŝĚĂƟŽŶaĚĞaƋƵŝaĞůůĞaĞƐƚ͕aƐŽŶaƉŚǇƐŝƋƵĞ͘aÉĂaƉĞƌƐŽŶŶĞa 

ĐĂůŵĞaƋƵŝaƚ͛ĞǆƉůŝƋƵĞaĐŽŵŵĞŶƚaŚŝĞƌaŝůaƐΖĞƐƚaĨĂŝƚaĚĠĨŽŶĐĞƌ͘ anŽŶƚƌĂƐƚĞaĞŶƚƌĞaůĞaĐĂůŵĞaĞƚaůĂaũŽǀŝĂůĞa

&œaů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞaƌĂĐŽŶƚĠĞaƋƵŝaĞƐƚaƐƵƉĞƌaŝŶƚĞŶƐĞ͘aa 

Ͳ?Ś ŵǇ ŐŽĚ͙aŚŝĞƌaũ͛ĂŝaĞƵaůĂaŵĞŝůůĞƵƌĞaĚĂƚĞaĚĞaŵĂaǀŝĞ͘a;^ĞÉƌĞƉĂƐƐĞÉůĂÉƐŽŝƌĠĞÉĞŶÉ 

ƌĞŐĂƌĚĂŶƚÉĂƵÉƐŽůͿa 

rƵaĚĠďƵƚaŶŽƵƐaŶ͛ĠƚĂŝƐaƉĂƐaĐĞƌƚĂŝŶ͕aůĂaĚĂƚĞaĠƚĂŝƚaƐůŽǁ͕aŵĂŝƐaŬŝŶĚ ŽĨ ĐƵƚĞaĚĂŶƐaƐĂa 

ƟŵŝĚŝƚĠ͕aůĞaŐĞŶƌĞaĐĂůŵĞ͕aŵĂŝƐaƌĂƐƐƵƌĂŶƚa͍a•ƵaǀŽŝƐaůĞaŐĞŶƌĞa͍ahŶaƚŽƵƚaĐĂƐ͕aĕĂaĨƌĞŶĐŚĂŝƚaďŝĞŶ͘a

tƵůů ƐǁĞĞƚ͕aŵĂŝƐaĂǀĞĐaĚĞaůĂ͙aƉŽŐŶĞa͍aSĂŚĂanŽŵŵĞaĞŶaŵŽĚĞa͞ŐƌŝƉ͘͟ ayƌŝƉaƐƵƌaŵĞƐaďƌĂƐ͕aŶŽƵƐa

ƉŽƵǀĂŝƐaƉƵaďŽƵŐĞƌ͘ adĂaŵ͛ĠĐĂƌƚĂŝƚaůĂaďŽƵĐŚĞaƉŽƵƌaŵĞaĐƌĂĐŚĞƌaĚĂŶƐaůĞaĨŽŶĚaĚĞaůĂaŐŽƌŐĞ͘an͛ĠƚĂŝƚa

ĐŚĂƵĚaŽƵĨa͊a;^ĞÉƌĞƉĂƐƐĞÉůĂÉƐŽŝƌĠĞÉĞŶÉƌĞŐĂƌĚĂŶƚÉĂƵÉƐŽůͿa;/ĞŐĂƌĚĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞŶaƐŝůĞŶĐĞaƵŶa

ďƌĞĨaŵŽŵĞŶƚͿa 

I͛ŚĂďŝƚĞaăaŵġŵĞaƉĂƐaϯaŵŝŶaĚ͛ŝĐŝ͘a;WĞƟƚÉƐŽƵƌŝƌĞÉĞŶÉĐŽŝŶͿa 

dĞǆƚĞÉϭ͘a•ĞǆƚĞaŝŶŝƟĂů͗aƉŽŝŶƚaĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞaĚƵaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaďĞĐŬĞƫĞŶ͘a 

&ŽŝĐŝaƵŶaĚĞƐaƚĞǆƚĞƐaƌĠĐŝƚĠƐaƉĂƌaůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĞƚaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐa;ǀŽŝƌa•ĞǆƚĞaϭͿ͘a

œƚƌƵĐƚƵƌĠaƐĞůŽŶaƵŶĞaƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶaŶĂƌƌĂƟǀĞaĐůĂƐƐŝƋƵĞaĞƚaĞŶaŵŽĚĞaĚŝĂůŽŐŝƋƵĞ͕aŝůaĐŽŶƐƟƚƵĞa

ůĞaƉŽŝŶƚaĚĞaĚĠƉĂƌƚ͘a 



ϱϵa 

a 

nŚĂƋƵĞaƚĂďůĞĂƵaĨŽŶĐƟŽŶŶĞaĐŽŵŵĞaƵŶaƉĂůŝĞƌaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞaƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĚĞa
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌa ůĂa ƉĞŶƐĠĞa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ĞŶa ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞƐa ĂǀĞĐa ůĞa ƚĞǆƚĞa
ĐŽŵŵĞa ŵĂƚĠƌŝĞů͘a ÉĞƐa ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶƐa ƉĞƌŵĞƩĞŶƚa ĞŶƐƵŝƚĞa Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌa ĐŽŵŵĞŶƚa ƵŶĞa
ŵġŵĞaŵĂƟğƌĞaƚĞǆƚƵĞůůĞaŐĠŶğƌĞaĚĞƐaĞīĞƚƐaĚĞaƐĞŶƐaĚŝīĠƌĞŶƚƐ͘a 

WZ«ÀR«WgÉ3flZxgnÉ Èg^RZ«Wd«flÀÉ^zÀdJrd«YhgÉ TWWn«RTd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉ 

ÉĂŶŐĂŐĞaŵŝŶŝŵĂůaĞƚa
ŝŵŵĠĚŝĂƚa 

ϭ͘ƌĠĚƵĐƟŽŶaůĞǆŝĐĂůĞ͕aϮ͘ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa
ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ͕aϯ͘ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaĚƵaĚŝĂůŽŐƵĞa 

ϰ͘ƐŽƵƐƚƌĂĐƟŽŶaĚĞaƉŽŶĐƚƵĂƟŽŶ͘a 

/ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐaăa
ĚĞƐaƉŚƌĂƐĞƐaĐŽƵƌƚĞƐaĞƚa

ŶĞƵƚƌĞƐ͘a 

nŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaĚƵa
ĚŝĂůŽŐƵĞa 

nŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶa ĚĞƐa ĠĐŚĂŶŐĞƐa ƉŽƵƌa
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌaů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠaĞƚaůĂaƚĞŶƐŝŽŶa
ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘a 

nǇĐůĞƐaƉůƵƐaƌĂƉŝĚĞƐaĚĞƐa
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͘a 

/ĠĚƵĐƟŽŶaůĞǆŝĐĂůĞa ÉŝŵŝƚĂƟŽŶaĚƵa ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞa ăaƵŶa ƌĞŐŝƐƚƌĞa
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚaĞƚaŶĞƵƚƌĞ͘a 

mĂƐĞaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐaƚĞǆƚƵĞůůĞƐa
ĂǀĞĐaǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞaŵŝŶŝŵĂů͘a 

œŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa
ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞa 

/ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞƐa
ĐŽŵƉůĞǆĞƐaĞŶaƉŚƌĂƐĞƐaƐŝŵƉůĞƐaĞƚa

ĚŝƌĞĐƚĞƐ͘a 

gĐƌŝƚƵƌĞaĚĞaƌĠƉůŝƋƵĞƐa
ďƌğǀĞƐ͘a 

dĂďůĞĂƵÉϮ͘a ƌŝŶĐŝƉĞƐa2ŽƌŵĞůƐamĞĐŬĞƫĞŶƐaƉŽƵƌaůĂaƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaƚĞǆƚƵĞůůĞaƉŽƵƌaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶa
ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a 

ÉĞa•ĂďůĞĂƵaϮaĐŽŶƐƟƚƵĞaƵŶĞaǀĞƌƐŝŽŶaƐŝŵƉůŝĮĠĞaĚĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaƉƌĠƐĞŶƚĠƐaĚĂŶƐaůĞa

•ĂďůĞĂƵaϭ͘anĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaƐŽŶƚaŽƌŝĞŶƚĠƐaƉŽƵƌaƵŶaƚƌĂǀĂŝůaƐƵƌa ůĞaƚĞǆƚĞ͘a ttůƐaƉĞƌŵĞƩĞŶƚaĚĞa

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌa ůĞa ƚĞǆƚĞaŶĂƌƌĂƟĨa ;ǀŽŝƌa •ĞǆƚĞa ϮͿa ĞŶaƵŶaŵĂƚĠƌŝĂƵaŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůa Žƶa ĐŚĂƋƵĞa

ƵŶŝƚĠa ĚƵa ƚĞǆƚĞa ĚĞǀŝĞŶƚa ƵŶa ĠůĠŵĞŶƚa ŵŽďŝůŝƐĂďůĞa ƉŽƵƌa ŐƵŝĚĞƌa ůĂa ĐŽŶĐĞƉƟŽŶa Ğƚa ůĂa

ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶaĚĞaů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͘a 

ÉĞaƚĞǆƚĞaƐĞaƉƌĠƐĞŶƚĞaĐŽŵŵĞaƵŶaĞŶƐĞŵďůĞaĂǀĂŶƚaĚ͛ġƚƌĞaƵŶaĞŶƐĞŵďůĞaĚ͛ƵŶŝƚĠƐa

ĂƵƚŽŶŽŵĞƐaĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐaĚĞa ƌĞůĂƟŽŶƐ͘a ttůa ƐĞƌĂa ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĠa ƐĞůŽŶaƵŶĞa ůŽŐŝƋƵĞa ĨŽƌŵĞůůĞa

ŝŶƐƉŝƌĠĞaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞ͘aa 

ÉĞa ƉĂƐƐĂŐĞa ĚƵa •ĂďůĞĂƵa ϭa ĂƵa ƚĂďůĞĂƵa Ϯa ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚa ăa ƵŶa ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚa

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞaƋƵŝaǀĂaĚ͛ƵŶaĞŶƐĞŵďůĞaůĂƌŐĞaĚĞaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaǀĞƌƐaůĞƵƌaĂƉƉůŝĐĂƟŽŶa

ƉůƵƐaĐŝďůĠĞaĚĂŶƐaůĞaƚƌĂǀĂŝůaƐƵƌaůĞaƚĞǆƚĞ͘aÉĞaƉƌĞŵŝĞƌaƚĂďůĞĂƵaƌĂƐƐĞŵďůĞaĞƚaĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞa



ϲϬa 

a 

ĚŝīĠƌĞŶƚƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa ĂƐƐŽĐŝĠƐa ăa ů Ğ͛ƐƚŚĠƟƋƵĞa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞ͕a ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͕a ƌĠƉĠƟƟŽŶ͕a

ƌĠĚƵĐƟŽŶ͕a ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa ĂĮŶa ĚĞa ĚĠŐĂŐĞƌa ůĞƐa ůŽŐŝƋƵĞƐa ĨŽƌŵĞůůĞƐa ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐa ĚĞa

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌa ů͛ƈƵǀƌĞ͘a ÉĞa ƐĞĐŽŶĚa ƚĂďůĞĂƵa ŽƉğƌĞa ĞŶƐƵŝƚĞa ƵŶĞa ƐĠůĞĐƟŽŶa Ğƚa ƵŶĞa

ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶa ĚĞa ĐĞƌƚĂŝŶƐa ĚĞa ĐĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ƉŽƵƌa ůĞƐa ĂĚĂƉƚĞƌa ƉůƵƐa ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚa ăa

ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞa ĚƵa ĚŝĂůŽŐƵĞ͘a QĞƐa ŶŽƟŽŶƐa ĐŽŵŵĞa ůĂa ƌĠĚƵĐƟŽŶa ůĞǆŝĐĂůĞ͕a ůĂa ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa

ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞaĞƚaůĂaĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaƐŽŶƚaĂůŽƌƐaƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐaƐŽƵƐaƵŶaƉƌŝŶĐŝƉĞaƉůƵƐaŐĠŶĠƌĂůaĚĞa

ůĂŶŐĂŐĞa ŵŝŶŝŵĂůa Ğƚa ŝŵŵĠĚŝĂƚ͘a nĞƩĞa ƚƌĂŶƐŝƟŽŶa ŵĂƌƋƵĞa ĂŝŶƐŝa ůĞa ƉĂƐƐĂŐĞa Ě͛ƵŶĞa

ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞaĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐaăaƵŶĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaƉůƵƐaŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞa

ŽƌŝĞŶƚĠĞaǀĞƌƐaůĂaƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶaĚƵaƚĞǆƚĞaĚĞƐƟŶĠaăaġƚƌĞaŝŶƚĠŐƌĠaĚĂŶƐaůĞaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaĚĞaĮĐƟŽŶa

ĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a 

WZ«ÀR«Wg^É3flZxgn^É Èg^RZ«Wd«flÀÉ^zÀdJrd«YhgÉ TWWn«RTd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉ 

ϭ͘ƌĠĚƵĐƟŽŶaůĞǆŝĐĂůĞ͕a 
Ϯ͘ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa
ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ͕a 

ϯ͘ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaĚƵa
ĚŝĂůŽŐƵĞ͕aůĂa 

ϰ͘ƐŽƵƐƚƌĂĐƟŽŶaĚĞa
ƉŽŶĐƚƵĂƟŽŶaa 

ÉĂŶŐĂŐĞaŵŝŶŝŵĂůaĞƚaŝŵŵĠĚŝĂƚa /ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐaăaĚĞƐa
ƉŚƌĂƐĞƐaĐŽƵƌƚĞƐaĞƚaŶĞƵƚƌĞƐa 

dĂďůĞĂƵÉϯ͘arƉƉůŝĐĂƟŽŶaĚƵaůĂŶŐĂŐĞaŵŝŶŝŵĂůaĞƚaŝŵŵĠĚŝĂƚ͘a 

ÉĞa •ĂďůĞĂƵaϯa ůĞƐa ƌĂƐƐĞŵďůĞa ĞŶƐƵŝƚĞa ƐŽƵƐaƵŶĞa ƐĞƵůĞa ĞŶƚƌĠĞa ĂĮŶaĚĞaŵŽŶƚƌĞƌa

ƋƵ͛ŝůƐa ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ůĞƐa ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐa Ě͛ƵŶaŵġŵĞa ƉƌŝŶĐŝƉĞa ĨŽƌŵĞů͕a ĐĞůƵŝa ĚƵa

ůĂŶŐĂŐĞa ŵŝŶŝŵĂůa Ğƚa ŝŵŵĠĚŝĂƚ͘a nĞƩĞa ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶa ƉĞƌŵĞƚa ĚĞa ĐůĂƌŝĮĞƌa ůĂa ůŽŐŝƋƵĞa

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞa ͗a ĐĞa ƋƵŝa ĠƚĂŝƚa ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚa ƉƌĠƐĞŶƚĠa ĐŽŵŵĞa ƵŶĞa ƐĠƌŝĞa Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶƐa

ƐĠƉĂƌĠĞƐaĞƐƚaĚĠƐŽƌŵĂŝƐaĐŽŵƉƌŝƐĞaĐŽŵŵĞaƵŶaĞŶƐĞŵďůĞaĐŽŚĠƌĞŶƚaĚĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐa

ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐa ǀŝƐĂŶƚa ăa ƉƌŽĚƵŝƌĞa ĚĞƐa ĚŝĂůŽŐƵĞƐa ĐŽƵƌƚƐ͕a ŶĞƵƚƌĞƐa Ğƚa ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚa

ĞǆƉůŽŝƚĂďůĞƐa ĚĂŶƐa ůĞa ĚŝƐƉŽƐŝƟĨa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘a rŝŶƐŝ͕a ůĞa ƚĂďůĞĂƵa ϯa ŶĞa ƉƌŽƉŽƐĞa ƉĂƐa ĚĞa

ŶŽƵǀĞĂƵǆa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͕a ŵĂŝƐa ƐǇŶƚŚĠƟƐĞa ĐĞƵǆa ĚƵa ƚĂďůĞĂƵa ƉƌĠĐĠĚĞŶƚa ĂĮŶa Ě͛ĞŶa ƌĞŶĚƌĞa

ů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶaƉůƵƐa ůŝƐŝďůĞa Ğƚa ƉůƵƐa ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞa ĚĂŶƐa ůĞa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶaĚƵa

ƚĞǆƚĞ͘a 



ϲϭa 

a 

GaƉĂƌƟƌaĚĞaĐĞaĐĂĚƌĞaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕aůĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaϮaĞƚaϯaĞǆƉŽƐĞŶƚaůĂaƚƌĂŶƐŝƟŽŶa

ƋƵŝaƉĞƌŵĞƚaĚĞaƉĂƐƐĞƌaĚĞaů Ă͛ďƐƚƌĂĐƟŽŶaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaăaůĞƵƌaĂƉƉůŝĐĂƟŽŶaĐŽŶĐƌğƚĞaĚĂŶƐaůĞa

ƚƌĂǀĂŝůa ƐƵƌa ůĞa ƚĞǆƚĞ͘a nŚĂƋƵĞa ĠůĠŵĞŶƚa ĚƵa ƚĞǆƚĞa Ǉa ĞƐƚa ĐŽŶƐŝĚĠƌĠa ŶŽŶa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ƌĠĐŝƚa

ƐƚĂďŝůŝƐĠ͕aŵĂŝƐaĐŽŵŵĞaƵŶaŵĂƚĠƌŝĂƵaŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞaƉƌġƚaăaġƚƌĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠaĞƚaĐŽŵďŝŶĠaƐĞůŽŶa

ůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaĚĠĮŶŝƐaĚĂŶƐaůĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaϭ͕aϮaĞƚaϯ͘a 

ÉĞa ƚĞǆƚĞa ĞƐƚa ƐƚƌƵĐƚƵƌĠa ƉĂƌa ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶa ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞa ĚĞa ůĂa ŵĠƚŚŽĚĞa

ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞ͕aƚĞůůĞaƋƵΖĞůůĞaĞƐƚaƐǇŶƚŚĠƟƐĠĞaĚĂŶƐa ůĞaƚĂďůĞĂƵaůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐa;ǀŽŝƌa

•ĂďůĞĂƵaϯͿ͘anĞaƚƌŽŝƐŝğŵĞaƚĂďůĞĂƵaĚĠĮŶŝƚaůĞƐaĂǆĞƐaĚĞaƚƌĂǀĂŝůaƋƵŝaƐ Ă͛ƉƉůŝƋƵĞaƐƵƌaůĞaƚĞǆƚĞaĞƚa

ƉƌĠƐĞŶƚĞaůĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaĐŽŶƐƟƚƵƟĨƐaĂƉƉĞůĠƐaăaƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌaůĂaĨŽƌŵĞaŶĂƌƌĂƟǀĞaĚĞaů͛ƈƵǀƌĞ͘a 

a a 



ϲϮa 

a 

dgydgÉWZgx«gZÉ WZgx«uZgÉZrÈhRd«flÀÉgdÉ3ZT4xgÀdTd«flÀÉ 
ÈhÉÈ«Tnfl4hgÉ 

nŚĂƌŵĂŶƚ͕aĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͘a ƌĞƐƋƵĞaĂŶŝŵĂƚĞƵƌaĚĞa
ƚĠůĠ͘a 
a 
9ĂŝƐaƋƵŝaǀŝƌĞaƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƚaĞƚaƋƵŝaǀĞƵƚaĚƵaƐĞǆĞ͘a
 ĞƌƐŽŶŶĂŐĞaƋƵŝaƐĂŝƚaĐĞaƋƵ Ğ͛ůůĞaǀĞƵƚ͘a 
a 
rŵŽƵƌĞƵƐĞ͕aŵĂŝƐaĂĚĚŝĐƚaăaůĂaǀĂůŝĚĂƟŽŶaĚĞaƋƵŝa
ĞůůĞaĞƐƚ͕aƐŽŶaƉŚǇƐŝƋƵĞ͘aÉĂaƉĞƌƐŽŶŶĞaĐĂůŵĞaƋƵŝa
ƚ Ğ͛ǆƉůŝƋƵĞaĐŽŵŵĞŶƚaŚŝĞƌaŝůaƐΖĞƐƚaĨĂŝƚaĚĠĨŽŶĐĞƌ͘ a
nŽŶƚƌĂƐƚĞaĞŶƚƌĞaůĞaĐĂůŵĞaĞƚaůĞaũŽǀŝĂůaǀƐaů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞa
ƌĂĐŽŶƚĠĞaƋƵŝaĞƐƚaƐƵƉĞƌaŝŶƚĞŶƐĞ͘a 
a 
ͲŽŚ ŵǇ ŐŽĚ͙aŚŝĞƌaũ Ă͛ŝaĞƵaůĂaŵĞŝůůĞƵƌĞaĚĂƚĞaĚĞaŵĂa
ǀŝĞ͘a;ƐĞaƌĞƉĂƐƐĞaůĂaƐŽŝƌĠĞaĞŶaƌĞŐĂƌĚĂŶƚaĂƵaƐŽůͿa 
a 
rƵaĚĠďƵƚaŶŽƵƐaŶ Ġ͛ƚĂŝƐaƉĂƐaĐĞƌƚĂŝŶ͕aůĂaĚĂƚĞaĠƚĂŝƚa
ƐůŽǁ͕aŵĂŝƐaŬŝŶĚ ŽĨ ĐƵƚĞaĚĂŶƐaƐĂaƟŵŝĚŝƚĠ͕aůĞa
ŐĞŶƌĞaĐĂůŵĞ͕aŵĂŝƐaƌĂƐƐƵƌĂŶƚa͍a•ƵaǀŽŝƐaůĞaŐĞŶƌĞa͍a
hŶaƚŽƵƚaĐĂƐ͕aĕĂaĨƌĞŶĐŚĂŝƚaďŝĞŶ͘atƵůů ƐǁĞĞƚ͕aŵĂŝƐa
ĂǀĞĐaĚĞaůĂ͙aƉŽŐŶĞa͍a 
SĂŚĂaĐŽŵŵĞaĞŶaŵŽĚĞa͞ŐƌŝƉ͘͟ a0ƌŝƉaƐƵƌaŵĞƐa
ďƌĂƐ͕aŶŽƵƐaƉŽƵǀĂŝƐaƉƵaďŽƵŐĞƌ͘ adĂaŵ Ġ͛ĐĂƌƚĂŝƚaůĂa
ďŽƵĐŚĞaƉŽƵƌaŵĞaĐƌĂĐŚĞƌaĚĂŶƐaůĞaĨŽŶĚaĚĞaůĂa
ŐŽƌŐĞ͘an Ġ͛ƚĂŝƚaĐŚĂƵĚaŽƵĨa͊a;ƐĞaƌĞƉĂƐƐĞaůĂaƐŽŝƌĠĞa
ĞŶaƌĞŐĂƌĚĂŶƚaĂƵaƐŽůͿa 
;ƌĞŐĂƌĚĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞŶaƐŝůĞŶĐĞaƵŶaďƌĞĨa
ŵŽŵĞŶƚͿa 
a 
I͛ŚĂďŝƚĞaăaŵġŵĞaƉĂƐaϯaŵŝŶaĚ͛ŝĐŝ͘a;ƉĞƟƚaƐŽƵƌŝƌĞa
ĞŶaĐŽŝŶͿa 

;rƵĐƵŶĞaĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶͿa 
ͶaŽŚaŵǇaŐŽĚa͙ŚŝĞƌaũΖĂŝaǀƵaůĂaŵĞŝůůĞƵƌĞaĚĂƚĞaĚĞa
ŵĂaǀŝĞ͘a 
Ͷa;ƌĞŐĂƌĚĞaĂƵaƐŽů͘Ϳa 
ͶaůĂaŵĞŝůůĞƵƌĞaͶa
ƉĂƐaƐƸƌĞaĂƵaĚĠďƵƚ͘a 
ͶaƐůŽǁ͘a 
ͶaŵĂŝƐaĐƵƚĞ͘a 
ͶaŐĞŶƌĞaƟŵŝĚĞ͘a 
ͶaĐĂůŵĞ͘a 
ͶaƌĂƐƐƵƌĂŶƚ͘a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐථ͍a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐaůĞaŐĞŶƌĞ͍a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐථ͍a 
ͶaĞŶaƚŽƵƚaĐĂƐ͘aͶa
ĕĂaĨƌĞŶĐŚĂŝƚaďŝĞŶa
ͶaĨƵůůaƐǁĞĞƚ͘a 
ͶaŵĂŝƐaĂǀĞĐaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞ͘a 
ͶaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞaŽƵŝ͘a 
ͶaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞ͘a 
ͶaŐƌŝƉ͘a 
ͶaŐƌŝƉaƐƵƌaŵĞƐaďƌĂƐ͘a 
ͶaũĞaƉŽƵǀĂŝƐaƉůƵƐaďŽƵŐĞƌ͘ a 
ͶaĕĂaŵΖĠĐĂƌƚĂŝƚaůĂaďŽƵĐŚĞ͘a
ͶaĐƌĂĐŚĂŝƚaĚĂŶƐaŵĂaŐŽƌŐĞaͶa
ĐŚĂƵĚ͘a 
ͶaŽƵĨ͘ a 
ͶaũΖŚĂďŝƚĞaăaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a 
ͶaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐaĚΖŝĐŝ͘a 
ͶaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a 

dĞǆƚĞÉϮ͘ahǆĞŵƉůĞaĚĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶaĚ͛ƵŶaƚĞǆƚĞaĚĞaů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶaĚƵaůĂŶŐĂŐĞaŵŝŶŝŵĂůaĞƚa
ŝŵŵĠĚŝĂƚ͘a 

a a 

dgydgÉWZgx«gZÉ^flh^Én͛ «À3nhgÀRgÉÈhÉ 
WZ«ÀR«WgÉ3flZxgnÉÈgÉnTÉZrÈhRd«flÀÉÈg^É 
È«Tnfl4hg^ÉUÉÈg^ÉWJZT^g^ÉRflhZdg^ÉgdÉ

ÀghdZg^É 

«Àdr4ZTd«flÀÉÈgÉnTÉZrWrd«d«flÀÉÈ«Tnfl4«YhgÉ 



ϲϯa 

a 

 ĞƌƐŽŶŶĞa 
ͶaŽŚ ŵǇ ŐŽĚ͙aŚŝĞƌaũ Ă͛ŝaǀƵaůĂaĚĂƚĞ͘a 
Ͷa;ƌĞŐĂƌĚĞaĂƵaƐŽů͘Ϳa 
ͶaůĂaŵĞŝůůĞƵƌĞaͶa
ƉĂƐaƐƸƌĞaĂƵaĚĠďƵƚ͘a 
ͶaƐůŽǁ͘a 
ͶaŵĂŝƐaĐƵƚĞ͘a 
ͶaŐĞŶƌĞaƟŵŝĚĞ͘a 
ͶaĐĂůŵĞ͘a 
ͶaƌĂƐƐƵƌĂŶƚ͘a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐථ͍a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐaůĞaŐĞŶƌĞ͍a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐථ͍a 
ͶaĞŶaƚŽƵƚaĐĂƐ͘aͶa
ĕĂaĨƌĞŶĐŚĂŝƚaďŝĞŶa
ͶaĨƵůů ƐǁĞĞƚ͘a 
ͶaŵĂŝƐaĂǀĞĐaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞ͘a 
ͶaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞaŽƵŝ͘a 
ͶaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞ͘a 
ͶaŐƌŝƉ͘a 
ͶaŐƌŝƉaƐƵƌaŵĞƐaďƌĂƐ͘a 
ͶaũĞaƉŽƵǀĂŝƐaƉůƵƐaďŽƵŐĞƌ͘ a 
ͶaĕĂaŵΖĠĐĂƌƚĂŝƚaůĂaďŽƵĐŚĞ͘a
ͶaĐƌĂĐŚĂŝƚaĚĂŶƐaŵĂaŐŽƌŐĞaͶa
ĐŚĂƵĚ͘a 
ͶaŽƵĨ͘ a 
ͶaũΖŚĂďŝƚĞaăaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a 
ͶaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐaĚΖŝĐŝ͘a 
ͶaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a 

 ĞƌƐŽŶŶĞa 
ͶaŽŚ ŵǇ ŐŽĚ͙aŚŝĞƌaũ Ă͛ŝaǀƵaůĂaĚĂƚĞ͘a 
ͶaůĂaĚĂƚĞ͕aůĂaĚĂƚĞ͘a 
ͶaƉĂƐaƐƸƌĞaĂƵaĚĠďƵƚ͘aͶa
ƉĂƐaƐƸƌĞ͕aƉĂƐaƐƸƌĞ͘a 
ͶaƐůŽǁ͘a 
ͶaƐůŽǁ͕aŵĂŝƐaĐƵƚĞ͘a 
ͶaĐƵƚĞ͕aĐƵƚĞ͘a 
ͶaŐĞŶƌĞaƟŵŝĚĞ͘a 
ͶaƟŵŝĚĞ͕aĐĂůŵĞ͘a 
ͶaĐĂůŵĞ͕aƌĂƐƐƵƌĂŶƚ͘a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐථ͍a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐථ͍a•ƵaǀŽŝƐaůĞaŐĞŶƌĞථ͍a 
ͶaƚƵaǀŽŝƐථ͍a•ƵaǀŽŝƐථ͍a 
ͶaĞŶaƚŽƵƚaĐĂƐ͘a 
ͶaĕĂaĨƌĞŶĐŚĂŝƚaďŝĞŶ͘a 
ͶaďŝĞŶ͕aďŝĞŶ͘atƵůů ƐǁĞĞƚ͘a 
ͶaŵĂŝƐaĂǀĞĐaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞ͘a 
ͶaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞ͕aŽƵŝ͘a 
ͶaĚĞaůĂaƉŽŐŶĞ͘a 
ͶaŐƌŝƉ͘a 
ͶaŐƌŝƉaƐƵƌaŵĞƐaďƌĂƐ͘a 
ͶaũĞaƉŽƵǀĂŝƐaƉůƵƐ͘a 
ͶaƉůƵƐaďŽƵŐĞƌ͕ aƉůƵƐaďŽƵŐĞƌ͘ a 
ͶaĕĂaŵ͛ĠĐĂƌƚĂŝƚaůĂaďŽƵĐŚĞ͘aͶa
ůĂaďŽƵĐŚĞ͕aůĂaďŽƵĐŚĞ͘a 
ͶaĐƌĂĐŚĂŝƚaĚĂŶƐaŵĂaŐŽƌŐĞ͘a 
ͶaĐŚĂƵĚ͘a 
ͶaĐŚĂƵĚ͕aĐŚĂƵĚ͘a 
ͶaŽƵĨ͘ a 
Ͷaũ͛ŚĂďŝƚĞaăaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a 
ͶaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a 
ͶaƚƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a•ƌŽŝƐaŵŝŶƵƚĞƐ͘a 

dĞǆƚĞÉϯ͘a•ĞǆƚĞaĮŶĂůaĂǀĞĐaƌĠƉĠƟƟŽŶaĚŝĂůŽŐŝƋƵĞ͘a 

ÉĞa•ĞǆƚĞaϯa ŝůůƵƐƚƌĞa ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĞa ůĂa ƌĠƉĠƟƟŽŶaĚŝĂůŽŐŝƋƵĞaĚĂŶƐa ůĞa ƚĞǆƚĞ͕aĞŶa

Ɛ Ă͛ƉƉƵǇĂŶƚaƐƵƌaůĞaƉƌŝŶĐŝƉĞaĚĞaͨaůĂŶŐĂŐĞaŵŝŶŝŵĂůaĞƚaŝŵŵĠĚŝĂƚa͕ͩaƚĞůaƋƵĞaĨŽƌŵƵůĠaĚĂŶƐaůĞa

ƚĂďůĞĂƵථϯ͕aĞƚaƉůƵƐa ƌĞƐƐĞƌƌĠaƋƵĞaĐĞůƵŝaĚƵa ƚĂďůĞĂƵථϮ͘anĞaƉƌŝŶĐŝƉĞaƐĞaŵĂŶŝĨĞƐƚĞaƉĂƌaƵŶĞa

ƌĠĚƵĐƟŽŶaůĞǆŝĐĂůĞ͕aƵŶĞaƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶaƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ͕aƵŶĞaĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaĚĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐaĞƚaůĂa

ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶaĚĞaůĂaƉŽŶĐƚƵĂƟŽŶ͘aÉĞƐaƌĠƉůŝƋƵĞƐaƐŽŶƚaĂŝŶƐŝaƌĂŵĞŶĠĞƐaăaĚĞƐaƉŚƌĂƐĞƐaĐŽƵƌƚĞƐa

Ğƚa ŶĞƵƚƌĞƐa ĚĠƉŽƵƌǀƵĞƐa ĚĞa ƚŽƵƚĞa ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĠa ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞa ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚa ăa ůĂa ůŽŐŝƋƵĞa

ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĚĞaĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚaĞƚaĚĞaƚĞŶƐŝŽŶaĨŽƌŵĞůůĞ͘a 



ϲϰa 

a 

nĞƩĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶaǀŝƐĞaăaĠƉƵƌĞƌaůĞaƚĞǆƚĞaŽƌŝŐŝŶĂůaĞŶaĠůŝŵŝŶĂŶƚaƐĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐa

ŶĂƌƌĂƟĨƐaĐŽŵƉůĞǆĞƐaĞƚaƐĞƐaŵĂƌƋƵĞƐaƐƵďũĞĐƟǀĞƐ͘aÉĞaĚŝĂůŽŐƵĞaŝŶŝƟĂů͕aƌŝĐŚĞaĞŶaĚĠƚĂŝůƐaĞƚa

ĞŶaƚŽŶĂůŝƚĠƐaĂīĞĐƟǀĞƐ͕aĞƐƚaĨƌĂŐŵĞŶƚĠaĞŶaƵŶŝƚĠƐaďƌğǀĞƐaĞƚaĂƵƚŽŶŽŵĞƐ͕aƐĂŶƐaĂƌƟĐƵůĂƟŽŶa

ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞaĠůĂďŽƌĠĞ͘anŚĂƋƵĞaƉŚƌĂƐĞaĚĞǀŝĞŶƚaƵŶaƐĞŐŵĞŶƚaŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚaƉƌĠƉĂƌĂŶƚaĂŝŶƐŝa

ůĞaƚĞǆƚĞaăaƵŶĞaƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘aa 

ϰ͘ϱ͘ϰÉng^ÉWZ«ÀR«Wg^ÉÈgÉÈhWn«RTd«flÀ^ÉgdÉÈgÉWZfl4Zg^^«flÀ^É^rZ«gnng^É 
WZ«ÀR«Wg^É
3flZxgn^É Èg^RZ«Wd«flÀÉ^zÀdJrd«YhgÉ 

TWWn«RTd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉgÀÉ
ZrTn«drÉs«ZdhgnngÉ 

œŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa
ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞa 

/ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa
ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞƐaĐŽŵƉůĞǆĞƐaĞŶaƉŚƌĂƐĞƐa

ƐŝŵƉůĞƐaĞƚaĚŝƌĞĐƚĞƐ͘a 

gĐƌŝƚƵƌĞaĚĞaƌĠƉůŝƋƵĞƐaďƌğǀĞƐa
ŝŶƚĠŐƌĠĞƐaĚĂŶƐaĚĞƐaŵŽĚƵůĞƐaĞŶa 

ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa 

nŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaĚƵa
ĚŝĂůŽŐƵĞa 

nŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶaĚĞƐaĠĐŚĂŶŐĞƐaƉŽƵƌa
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌaů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠaĞƚaůĂaƚĞŶƐŝŽŶa

ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘a 

•ŝŵĞůŝŶĞƐaĂǀĞĐaĐǇĐůĞƐaƌĂƉŝĚĞƐaĚĞa
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͘a 

/ĠƉĠƟƟŽŶa
ĚŝĂůŽŐŝƋƵĞa 

/ĞƉƌŝƐĞaĐǇĐůŝƋƵĞaĚĞƐaƌĠƉůŝƋƵĞƐaƉŽƵƌa
ŝŶƐƚĂƵƌĞƌaƵŶĞaůŽŐŝƋƵĞaƐĠƌŝĞůůĞaĞƚa

ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ͘a 

0ĠŶĠƌĂƟŽŶaĂůĠĂƚŽŝƌĞaŽƵaƐĠƌŝĞůůĞaǀŝĂa
ďůƵĞƉƌŝŶƚaĞƚaĚĂƚĂaƚĂďůĞƐ͘a 

dĂďůĞĂƵÉϰ͘a ƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaĞƚaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘a 

ffiŶĞaĨŽŝƐaů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞaĂƐƐŝŵŝůĠ͕aůĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaƐƵŝǀĞŶƚaĞƚaůĞaƚĞǆƚĞaĞƐƚaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠaĚĂŶƐa

ůĞaŵġŵĞaŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͘aÉĞaƚĂďůĞĂƵaϰaĠƚĂďůŝƚaůĂaĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞaĞŶƚƌĞaĐĞƌƚĂŝŶƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐa

ĨŽƌŵĞůƐa ŝƐƐƵƐa ĚƵa ƚƌĂǀĂŝůa ƐƵƌa ůĞa ƚĞǆƚĞa Ğƚa ůĞƵƌa ƚƌĂĚƵĐƟŽŶa ĚĂŶƐa ůĂa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa

ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘a QĞƐa ƉƌŽĐĠĚĠƐa Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞa ŝŶƐƉŝƌĠƐa ĚĞa ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa Ǉa ƐŽŶƚa

ĂƌƟĐƵůĠƐaăaĚĞƐaŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaĐŽŵŵĞaůĂaƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶaƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞaĐŽŶĚƵŝƚaăa

ĚĞƐa ƌĠƉůŝƋƵĞƐa ďƌğǀĞƐa ŝŶƚĠŐƌĂďůĞƐa ĚĂŶƐa ĚĞƐaŵŽĚƵůĞƐ͕a ůĂa ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶa ĚƵa ĚŝĂůŽŐƵĞa ƐĞa

ƚƌĂĚƵŝƚaƉĂƌaĚĞƐaĐǇĐůĞƐaƌĂƉŝĚĞƐaƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐaĚĂŶƐaĚĞƐaƟŵĞůŝŶĞƐ͕aƚĂŶĚŝƐaƋƵĞaůĂaƌĠƉĠƟƟŽŶa

ĚŝĂůŽŐŝƋƵĞa ƌĞƉŽƐĞaƐƵƌa ƵŶĞa ůŽŐŝƋƵĞaƐĠƌŝĞůůĞaĞƚaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa ƌĞŶĚƵĞaƉŽƐƐŝďůĞa ƉĂƌaĚĞƐa

můƵĞƉƌŝŶƚƐaĞƚaĚĞƐaƚĂďůĞƐaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐ͘aÉĞaƚĂďůĞĂƵaŵĞƚaĂŝŶƐŝaĞŶaĠǀŝĚĞŶĐĞaůĂaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa

ĚĞa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞa ĞŶa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞƐa ƉƌŽƉƌĞƐa ĂƵa ĚŝƐƉŽƐŝƟĨa

ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͘ a 



ϲϱa 

a 

Ga ĐĞa ƐƚĂĚĞa ĚƵa ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͕a ũ Ă͛ŝa ĐŽŵŵĞŶĐĠa ăa ƵƟůŝƐĞƌa ĐĞƌƚĂŝŶƐa ďůƵĞƉƌŝŶƚƐa Ğƚa ăa

ŝŶƚĠŐƌĞƌaů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞaĂƌƟĮĐŝĞůůĞaƉŽƵƌaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌaůĂaŵŝƐĞaĞŶaƈƵǀƌĞaƚĞĐŚŶŝƋƵĞaĚĞaĐĞƐa

ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐ͘a nĞƐa ĞƐƐĂŝƐa ƌĞƐƚĞŶƚa ĞŶĐŽƌĞa ƚƌğƐa ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ͕a ĂǀĞĐa ĚĞƐa

ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐaĞƚaĚĞƐaůŝŵŝƚĞƐaĞƚaŶĞaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚaƋƵ͛ƵŶĞaƉƌĞŵŝğƌĞaĠƚĂƉĞaĚĂŶƐaůĞa

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚaĚĞaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘a 

ϰ͘ϲÉnTÉ^WTd«Tn«drÉRflxP«ÀTdfl«ZgÉRflxxgÉWZflnflÀ4gxgÀdÉ 

nĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ďĞĐŬĞƫĞŶƐa ŶĞa ĚĞŵĞƵƌĞŶƚa ƉĂƐa ůŝŵŝƚĠƐa ăa ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞa Ğƚa ŝůƐa ƐŽŶƚa

ƚƌĂŶƐƉŽƐĠƐaăaů͛ĞƐƉĂĐĞ͘aÉĞƐaƚƌĂĐĠƐaĚĞaŵĂƌĐŚĞ͕aůĂaĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶaĚĞƐaĐŽƌƉƐaĞƚaů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶa

ĚĞƐaƉĂƌĐŽƵƌƐa ĚĂŶƐa ůĞa ƋƵĂƌƟĞƌaƉƌŽĐğĚĞŶƚaĚĞƐaŵġŵĞƐaŽƉĠƌĂƟŽŶƐa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞƐa ƋƵĞa

ĐĞůůĞƐaŝĚĞŶƟĮĠĞƐaĚĂŶƐaůĞaƌĠƐĞĂƵaĚĞaƚĞǆƚĞƐ͘aÉĞƐaƉůĂŶƐaĚĞaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞaĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚaĂŝŶƐŝa

ĐŽŵŵĞa ƵŶĞa ĨŽƌŵĞa ĚĞa ŶŽƚĂƟŽŶa ƐƉĂƟĂůĞ͘a ÉĞa ŵŝŶŝŵĂůŝƐŵĞa ƐĐĠŶŝƋƵĞa Ğƚa ů͛ĠƉƵƌĂƟŽŶa

ĞǆƚƌġŵĞaĠŵĞƌŐĞŶƚaĚ͛ƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaĐƌĂǇŽŶŶĂŐĞaƐƵĐĐĞƐƐŝĨ͕ aƉĂƌaůĞƋƵĞůaůĞƐaĚŝīĠƌĞŶƚĞƐa

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐaƐŽŶƚaƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚaĞǆƉůŽƌĠĞƐ͕aĠůŝŵŝŶĠĞƐaĞƚaƌĞƚĞŶƵĞƐ͘a

QĞƐƐŝŶĠƐaĚΖĂďŽƌĚaĂƵaĐƌĂǇŽŶaƐĞůŽŶaůĂaĨŽƌŵƵůĞaĚĞamĞĐŬĞƩ͕aͨƌĂƚĞƌ͕ aƌĂƚĞƌaŵŝĞƵǆͩaĐĞƐaƉůĂŶƐa

ĞǆƉůŽƌĞŶƚa ůĞƐaǀĂƌŝĂƟŽŶƐaƉĂƌa ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐaƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ͕aŽďƚĞŶƵĞƐaƉĂƌa ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƟŽŶaĚĞa

ĨĞƵŝůůĞƐaƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐaƐƵƌaƵŶaƉůĂŶa0ŽŽŐůĞa9ĂƉaŝŵƉƌŝŵĠ͘a 

ÉĂaƐĐğŶĞaĞƐƚaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞaĂǀĞĐaůĞƐaƚƌĂũĞƚƐaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͘aÉĞƐaůŝŐŶĞƐaƌĞůŝĞŶƚaůĞƐa

ƉŽŝŶƚƐaŽƶaĐŚĂƋƵĞaĐŽŵĠĚŝĞŶaƐĞaĚĠƉůĂĐĞaƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͘a 

nĞƩĞa ƚƌĂŶƐŝƟŽŶa ŵĂƌƋƵĞa ůĞa ƉĂƐƐĂŐĞa ĚƵa ƚĞǆƚĞa ăa ů͛ĞƐƉĂĐĞa ĐŽŵŵĞa ĐŚĂŵƉa

Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa Ğƚa ƉƌĠƉĂƌĞa ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶa ĚĞƐa ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa Ğƚa

ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞƐa ĚƵa ƉƌŽũĞƚ͘a ÉĂa ƐƉĂƟĂůŝƚĠa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa ĐŽŶƐƚƌƵŝƚa ůĞa ƐĞŶƐa ăa ƚƌĂǀĞƌƐa

ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚaƐƉĂƟĂůaĞƚaůĞaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚaĚĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͘aa 

É 

a 

a 

a 



ϲϲa 

a 

a 
a 

3ŝŐƵƌĞÉϮϬ͘ÉÉnĂƌƚĞaĚƵaƚŽƵƌŶĂŐĞaĚĞaů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶa1ĞůƐŽŶaĞƚa&ŝůůĞŶĞƵǀĞa;œŽƵƌĐĞථ͗a0ŽŽŐůĞa9ĂƉƐ͕a
ϮϬϮϱͿ͘a 



ϲϳa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϮϭ͘a ůĂŶaĚĞaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞaƉŽƵƌaƋƵĂƚƌĞaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĞƚaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa
 ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 



ϲϴa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϮϮ͘anŽŵĠĚŝĞŶŶĞaĮůŵĠĞaĞŶaϯϲϬΣaĞǆĠĐƵƚĂŶƚaůĞaƚƌĂũĞƚaϭ͕aĂƵaƉŽŝŶƚaQ͕aĚĂŶƐaůĂaƌƵĞůůĞ͘a;ǀŽŝƌa
ĮŐƵƌĞaϮϭͿa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

ÉĞaƐĐŚĠŵĂaĚĞa ůĂaĮŐƵƌĞaϮϭaŵŽŶƚƌĞaƵŶaĞǆĞƌĐŝĐĞaĚĞaƐƉĂƟĂůŝƚĠaĠůĂďŽƌĠaƐĞůŽŶaůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƟĞŶŶĞ͘attůaŵĞƚaĞŶaĠǀŝĚĞŶĐĞaĚĞƵǆaƉĂƌĐŽƵƌƐaĚŝƐƟŶĐƚƐ͕aƌĠĂůŝƐĠƐaƉĂƌaĐŚĂĐƵŶa

ĚĞƐaƋƵĂƚƌĞaŝŶƚĞƌƉƌğƚĞƐ͘aÉĞƐaƋƵĂƚƌĞa;ϰͿaĐŽŵĠĚŝĞŶƐͲĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐaƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚaĚĞƵǆaǌŽŶĞƐa

ƐƉĂĐŝĂůĞƐĚaĞŶaƐƵŝǀĂŶƚaůĞƵƌaƉƌŽƉƌĞaŝƟŶĠƌĂŝƌĞ͘a•ƌĂũĞƚaϭa͗ar͕am͕an͕aQaĞƚah͘a•ƌĂũĞƚaϮa͗ar͕am͕an͕aQ͕a

haĞƚa2͘ aÉĂaĮŐƵƌĞaϮϮaŵŽŶƚƌĞaůĂaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞaĮůŵĠĞaĞŶaϯϲϬΣaĂƵaŵŽŝƐaĚ Ă͛ŽƸƚ͕aĞīĞĐƚƵĂŶƚaůĞa

ƚƌĂũĞƚaϭ͕aĂƵaƉŽŝŶƚaQ͕aĚĂŶƐaůĂaƌƵĞůůĞ͘a 

hŶaƉƌŽĐĠĚĂŶƚaĚĞaĐĞƩĞaŵĂŶŝğƌĞaũĞaŵ Ă͛īƌĂŶĐŚŝƐaĚƵaƐĞŶƐaŶĂƌƌĂƟĨaĞǆƉůŝĐŝƚĞaƉŽƵƌa

ĠůĂďŽƌĞƌa ƵŶĞa ĮĐƟŽŶa ĚĞa ŶĂƚƵƌĞa ĂďƐƚƌĂŝƚĞ͘a ÉĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐͲĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐa ƐŽŶƚa ĐĂƉƚĠƐa

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕a ƉƵŝƐa ŝŶƚĠŐƌĠƐa ƐƵƌa ƵŶa ĨŽŶĚa ĮůŵĠ͘a ÉĞƐa ƚƌĂũĞƚƐa ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚa ůĞƐa

ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐͲĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐ͕a ƚĞůƐa ƋƵ͛ŝůƐa ƐŽŶƚa ŶŽƚĠƐa ƐƵƌa ůĞa ƉůĂŶ͘a ÉĞƵƌa

ĞǆĠĐƵƟŽŶaĞƐƚaĞŶĐĂĚƌĠĞaƉĂƌaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕aĐĞaƋƵŝaĂƐƐƵƌĞaƵŶĞaƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶaƉƌĠĐŝƐĞa

ĚĞa ĐĞƐa ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘a ÉĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa ƐƵŝǀĞŶƚa ĚĞƐa ůŝŐŶĞƐa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐa Ğƚa ƌĠƉĠƚĠĞƐ͕a

ƐŽƵůŝŐŶĂŶƚaƵŶĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚĞ͘anĞƩĞaƌĠƉĠƟƟŽŶaĨĂŝƚaĠĐŚŽaĂƵaƚƌĂǀĂŝůaĚĞamĞĐŬĞƩ͕a

ƋƵŝaŝŵƉŽƐĂŝƚaăaƐĞƐaĂĐƚĞƵƌƐaĚĞaƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞaůĞƐaŵġŵĞƐaƚƌĂũĞƚƐaƋƵ͛ŝůaĂǀĂŝƚaĠƚĂďůŝƐaƐƵƌaůĞaƉůĂŶ͘a 

ÉĞaƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚaŐĠŽŵĠƚƌŝƋƵĞaĞƚaƐǇŵďŽůŝƋƵĞaƐŝŵƉůŝĮĞaƚŽƵƚaƉŽƵƌaŵŽŝa͗a 



ϲϵa 

a 

ĐŚĂƋƵĞaĐŚŽŝǆaĚĞŵĞƵƌĞaƌŝŐŽƵƌĞƵǆaĞƚaĠƉƵƌĠ͘attůaƐΖĂŐŝƚaĚΖƵŶaĂƌƚaĚĞaůΖĞƐƐĞŶƟĞůaĨŽŶĚĠaƐƵƌaůĞa

ĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚaƌĂĚŝĐĂů͘a 

nŽŵŵĞaůĞaƐŽƵůŝŐŶĞamŽƐǁŽƌƚŚ͕aăaƉƌŽƉŽƐaĚĞƐaƉůĂŶƐaĚĞamĞĐŬĞƩ͕aĐĞƐaǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐa

ƉĞƌŵĞƩĞŶƚa ĚĞa ͨĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞa ƐƉĂƟĂůĞŵĞŶƚa ĐĞa ƋƵŝa ƐĞƌĂŝƚa ĚŝĸĐŝůĞa ăa ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞƌa

ĂƵƚƌĞŵĞŶƚͩ͘ahůůĞƐaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚaůĂaƚŚĠŽƌŝĞaĂďƐƚƌĂŝƚĞaĞŶaĂĐƟŽŶaĐŽŶĐƌğƚĞaĨĂĐŝůŝƚĂŶƚaůĂaŵŝƐĞa

ĞŶaƈƵǀƌĞaƚĞĐŚŶŝƋƵĞaŵĂůŐƌĠaůĂaĐŽŵƉůĞǆŝƚĠa;mŽƐǁŽƌƚŚ͕aϮϬϭϵaͿ͘a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϮϯ͘a ůĂŶaĚĞaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞaƉŽƵƌaƋƵĂƚƌĞaĐŽŵĠĚŝĞŶƐa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

nĞaƉůĂŶaŝůůƵƐƚƌĞaƵŶaĞǆĞƌĐŝĐĞaĚĞaƐƉĂƟĂůŝƚĠaĐŽŶĕƵaƐĞůŽŶaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƟĞŶŶĞ͘a

ttůaƉƌĠƐĞŶƚĞaĚĞƵǆaƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐaĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͕aĞǆĠĐƵƚĠĞƐaƉĂƌaĐŚĂĐƵŶaĚĞƐaƋƵĂƚƌĞaĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͘a



ϳϬa 

a 

ÉĞƐaƋƵĂƚƌĞa;ϰͿaĐŽŵĠĚŝĞŶƐͲĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐaƉĂƌĐŽƵƌƚaĚĞƵǆaĂŝƌĞƐaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐaĞŶaƐƵŝǀĂŶƚaƐŽŶa

ƚƌĂũĞƚaƉĞƌƐŽŶŶĞů͘a•ƌĂũĞƚaϭaǀŝƚĞƐƐĞaƌĂƉŝĚĞ͗ar͕am͕an͕aQ͕ahaĞƚa2͘ a•ƌĂũĞƚaϮaǀŝƚĞƐƐĞaůĞŶƚĞa͗araman͕a

Q͕ah͕a2aĞƚa0͘aœƵƌaůĂa2ŝŐƵƌĞaϮϯ͕ŽŶaǀŽŝƚaϮaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐaƐƵƌaůĞaƚƌĂũĞƚaĚĞaǀŝƚĞƐƐĞaůĞŶƚĞ͘a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϮϰ͘a•ƌĂũĞĐƚŽŝƌĞaƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞaĚĞaĚĞƵǆaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐa;raĞƚaSͿaĞŶaǀŝƚĞƐƐĞaůĞŶƚĞ͕aĞǆĠĐƵƚĂŶƚa
ůĞaƚƌĂũĞƚaϭa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞaϮϯͿ͕aĚĠĮŶŝaăaƉĂƌƟƌaĚƵaƉůĂŶaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕aĂǀĞĐaĨŽŶĚƐa

ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞƐaĂĐƋƵŝƐ͘a;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 



ϳϭa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϮϱ͘a ůĂŶaĚĞaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞaƉŽƵƌaƋƵĂƚƌĞaĐŽŵĠĚŝĞŶƐͲĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa
 ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

a a 
nĞaƉůĂŶaĚĞaůĂaĮŐƵƌĞaϮϱ͕aŝůůƵƐƚƌĞaƵŶaĂƵƚƌĞaĞǆĞƌĐŝĐĞaĚĞaƐƉĂƟĂůŝƚĠaĐŽŶĕƵaƐĞůŽŶaůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚa ƚƌŽŝƐa ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐa ĚŝƐƟŶĐƚĞƐa ĞǆĠĐƵƚĠĞƐaƉĂƌa ĐŚĂĐƵŶa

ĚĞƐaƋƵĂƚƌĞaĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͕aĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐ͘aÉĞaĐŽŵĠĚŝĞŶ͕aůĂaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞaϭ͕Ϯaϯ͕aĞƚaϰaƉĂƌĐŽƵƌƐa

ƵŶĞaĂŝƌĞaĚŽŶŶĠĞaĐŚĂĐƵŶaƐƵŝǀĂŶƚaůĂaǀŝƚĞƐƐĞaĚƵaƚƌĂũĞƚaĂƐƐŝŐŶĠaƐŽŝƚaůĞaƚƌĂũĞƚaĚĞaϭථ͗ar͕am͕an͕a

Q͘aa 



ϳϮa 

a 

É 

3ŝŐƵƌĞÉϮϲ͘anĂƉƚƵƌĞaĚΖĠĐƌĂŶaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚaůĞaƚƌĂũĞƚaϮaĚĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕aĂƵǆaƉŽŝŶƚƐah͕a2aĞƚaraĞƚa2a
ƐƵƌaĨŽŶĚaƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞa;œŽƵƌĐĞථ͗aΞa ŽƵƉĂƌƚ͕ථϮϬϮϱͿ͘a 

nŽŵŵĞa ůĞaŵŽŶƚƌĞŶƚa ůĞƐa ĮŐƵƌĞƐa Ϯϱa Ğƚa Ϯϲa Ğƚa ƐĞůŽŶa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĚĠŐĂŐĠƐaĚĞa

ů͛ĞƐƚŚĠƟƋƵĞa ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ůĞƐa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐa ĚĞa ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐa ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚa ĠƉĂƌƐĞƐa Ğƚa

ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐaĐŽŶĨğƌĞŶƚa ů͛ĞƐƉĂĐĞaƐĐĠŶŝƋƵĞaƵŶĞaĨŽƌƚĞaƉƌĠƐĞŶĐĞaĚƵaǀŝĚĞa ůĞƋƵĞůaĚĞǀŝĞŶƚaƵŶa

ĠůĠŵĞŶƚaƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚaĚĞaůĂaĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞ͘affiŶaůŝĞŶaƉĞƵƚaĂŝŶƐŝaġƚƌĞaĠƚĂďůŝaĞŶƚƌĞaů͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶa

ĚĞaů͛ĞƐƉĂĐĞaĞƚaůĂaĚŝŵŝŶƵƟŽŶaĚĞaůĂaĚĞŶƐŝƚĠaĚĞaŵĂƟğƌĞ͕aĚĞaŵġŵĞaƋƵ͛ĞŶƚƌĞaů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚa

ĚĞaůĂaŵĂƌĐŚĞaĞƚaůĂaƌĂƌĠĨĂĐƟŽŶaĚĞƐaƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐaĞŶƚƌĞaůĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͘anĞĐŝaŝŶƐƚĂƵƌĞaƵŶĞa

ƚĞŶƐŝŽŶa ĞŶƚƌĞa ů Ă͛ƩĞŶƚĞa Ğƚa ů Ă͛ďƐĞŶĐĞ͘a ttůa ƉƌŽǀŽƋƵĞa ůĂa ŶĂŝƐƐĂŶĐĞa ĚƵa ĚĠƐŝƌa ĚĞa ƌĞǀŽŝƌa ůĞa

ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaăaŝĚĞŶƟƚĠaŵŽƵǀĂŶƚĞ͘ahŶaĠƚĞŶĚĂŶƚaů͛ĞƐƉĂĐĞaǀŝƐƵĞůaƉĂƌaů Ă͛ũŽƵƚaĚ͛ƵŶĞaƌƵĞůůĞaăa

ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶaĚĞaĚĞƵǆaƌƵĞƐ͕a ŝůaĚĞǀŝĞŶƚaƉŽƐƐŝďůĞaĚ͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞaĚĞƐaǌŽŶĞƐaĚĞaǀĂĐƵŝƚĠaƋƵŝa

ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚa ůĂa ƉĞƌĐĞƉƟŽŶa ĚƵa ŶŽŶͲƐĞŶƐa Ğƚa ĚĞa ůĂa ĚĠƐŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶa ƉƌŽƉƌĞƐa ăa ů͛ƵŶŝǀĞƌƐa

ďĞĐŬĞƫĞŶ͘anĞƩĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaǀŝƐĞaăaƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌ͕ aĚĂŶƐaƵŶaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaƚƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞů͕a

ůĂaůŽŐŝƋƵĞaĚĞaĚĠƉŽƵŝůůĞŵĞŶƚaƐƉĂƟĂůaĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞaĚĞaů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞaĚƌĂŵĂƟƋƵĞaĚĞamĞĐŬĞƩa

ĞŶa Ǉa ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĚĂŶƐa ƵŶa ĐĂĚƌĞa Žƶa ůĞa ǀŝĚĞa ĂŐŝƚa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ǀĞĐƚĞƵƌa ĚĞa

ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ͘aa 



ϳϯa 

a 

ϰ͘ϳÉn͛TÀ«xTd«flÀÉÈg^ÉRflxrÈ«gÀ^ÉÈTÀ^ÉngÉÈ«^Wfl^«d«3ÉPgRogdd«gÀÉ 

ÉĞƐa ƚĂďůĞĂƵǆa ŽŶƚa ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚa ĐŽŶĚƵŝƚa ăa ůĂa ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶa ĚĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa

ĚĂŶƐaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘aÉĞa•ĂďůĞĂƵaϱaƉƌŽůŽŶŐĞaůĞaƚƌĂǀĂŝůaĚĞaƐƉĂƟĂůŝƐĂƟŽŶaƉƌĠƐĞŶƚĠaăaůĂa

ƐĞĐƟŽŶa ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞa ĞŶa ƉƌĠĐŝƐĂŶƚa ůĂa ƚƌĂĚƵĐƟŽŶa ĚĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ĚĂŶƐa ůĞƐa

ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐ͘a ÉĞa •ĂďůĞĂƵa ϲa ŵĂƌƋƵĞa ĞŶƐƵŝƚĞa ůĞa ƉĂƐƐĂŐĞa ĚĞa ĐĞƩĞa

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶaƐƉĂƟĂůĞaăaƐĂaƚƌĂĚƵĐƟŽŶaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞ͘a 

QĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕aůĞa•ĂďůĞĂƵaϲaĂŝŶƐŝaƋƵĞaůĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaƐƵŝǀĂŶƚƐa

ŽŶƚaĠƚĠaĠůĂďŽƌĠƐaĂǀĞĐaů Ă͛ŝĚĞaĚ͛ƵŶaŽƵƟůaĚ͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞaĂƌƟĮĐŝĞůůĞaƵƟůŝƐĠaĐŽŵŵĞaƐƵƉƉŽƌƚa

ăaů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕aăaůĂaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞaĞƚaăaůĂaĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶaĚĞƐaƵŶŝƚĠƐ͘aÉĞƐaĐŚŽŝǆaĂƌƟƐƟƋƵĞƐ͕a

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐa Ğƚa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa ƌĠǀğůĞŶƚa ƚŽƵƚĞĨŽŝƐa ĚĠƚĞƌŵŝŶĠƐa ĚĂŶƐa ůĞa ĐĂĚƌĞa ĚĞa ůĂa

ĚĠŵĂƌĐŚĞaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶ͘ 

WZ«ÀR«Wg^É3flZxgn^É Èg^RZ«Wd«flÀÉ^zÀdJrd«YhgÉ 
TWWn«RTd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉ

ÈgÉ^WTd«Tn«drÉ 

2ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶa ttŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĞaůĂaƌĠƉĠƟƟŽŶÉ rƌƌġƚͲĐŽƵƌƚaĞƚaŶĞƵƚƌĞa 

œŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa /ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa 
œƚƌƵĐƚƵƌĞƐaďƌğǀĞƐaĚĂŶƐaĚĞƐa
ŵŽĚƵůĞƐaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa 

nŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶa 
nŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶaĚĞƐaĠĐŚĂŶŐĞƐaƉŽƵƌa
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌaů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠaĞƚaůĂa

ƚĞŶƐŝŽŶaĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘a 
nǇĐůĞƐaƉůƵƐaƌĂƉŝĚĞƐa 

0ĞƐƚĞaнaŽďũĞƚa͗aϮǆϯa 
rƐƐŽĐŝĂƟŽŶaĚŝƌĞĐƚĞaĞŶƚƌĞaƉĂƌŽůĞa

ĞƚaŐĞƐƚĞ͕aƐĂŶƐaĚŝŐƌĞƐƐŝŽŶa
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘a 

œǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶaĚĞƐa
ƌĠƉůŝƋƵĞƐaĂǀĞĐaĚĞƐaĂĐƟŽŶƐ͘a 

/ĠĚƵĐƟŽŶa 
ÉŝŵŝƚĂƟŽŶaĚƵaǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞaăaƵŶa
ƌĞŐŝƐƚƌĞaƌĞƐƚƌĞŝŶƚaĞƚaŶĞƵƚƌĞ͘a mĂƐĞaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐaŵŝŶŝŵĂůĞƐa 

QƵƉůŝĐĂƟŽŶa 
QƵƉůŝĐĂƟŽŶaǀŽůŽŶƚĂŝƌĞaĚĞa

ƐĞŐŵĞŶƚƐaƉŽƵƌaĐƌĠĞƌaĚĞƐaĞīĞƚƐa
ĚĞaƌĠƐŽŶĂŶĐĞ͘a 

mŽƵĐůĞƐaƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐaƉŽƵƌa
ƌĠƉĠƚĞƌaĚĞƐaĂŶŝŵĂƟŽŶƐaŽƵa

ƌĠƉůŝƋƵĞƐ͘a 

/ĠƉĠƟƟŽŶa 
/ĞƉƌŝƐĞaĐǇĐůŝƋƵĞaƉŽƵƌaŝŶƐƚĂƵƌĞƌa

ƵŶĞaůŽŐŝƋƵĞaƐĠƌŝĞůůĞaĞƚa
ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ͘a 

0ĠŶĠƌĂƟŽŶaĂůĠĂƚŽŝƌĞaŽƵa
ƐĠƌŝĞůůĞaǀŝĂaďůƵĞƉƌŝŶƚaĞƚaĚĂƚĂa

ƚĂďůĞƐ͘a 
a 

dĂďůĞĂƵÉϱ͘a•ĂďůĞĂƵaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaĂƉƉůŝƋƵĠƐaăaůĂaĐŽŶĐĞƉƟŽŶaĚĞƐaƉůĂŶƐaĚĞa
ƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͘ahǆĞŵƉůĞaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟĨaĚĞaů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞ͘ 



ϳϰa 

a 

rƵaĐƈƵƌaĚĞaĐĞƩĞaŵĠƚŚŽĚĞaƐĞa ƚƌŽƵǀĞaƵŶa ũĞƵaĚĞaĚƵƉůŝĐĂƟŽŶaĞƚaĚ͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶa

ĚŽƵďůĞ͘anĞƩĞaĠƚĂƉĞaĐŽŶĚƵŝƚaăaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaƉĂƌaů Ă͛ŐĞŶĐĞŵĞŶƚaĚ͛ƵŶŝƚĠƐaĐŽŵďŝŶĠĞƐa

ƐĞůŽŶaĚĞƐaƌğŐůĞƐaůŽŐŝƋƵĞƐaŽƵaŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕aƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaƐĠƌŝĞůůĞƐ͕aĚĞƐa

ŵŽƟĨƐa ƌĠƉĠƟƟĨƐa Ğƚa ĚĞƐa ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͘a ffiŶĞa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ĚĠƚĂŝůůĠĞa ĚĞa ĐĞƩĞa

ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞaĞƐƚaƉƌĠƐĞŶƚĠĞaĞŶaĂŶŶĞǆĞa;ǀŽŝƌaƚĂďůĞĂƵarϭͿ͘ 

nĞƩĞa ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶa ƌĞƉƌĞŶĚa ĐĞƌƚĂŝŶƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĚƵa ƚƌĂǀĂŝůa ĚĞa mĞĐŬĞƩ͕a

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚaƵŶĞaĠĐƌŝƚƵƌĞaƉƌŽĐŚĞaĚĞaů͛ŚǇƉĞƌŵĠĚŝĂaŽƶaůĞaĚŝĂůŽŐƵĞaĚĞǀŝĞŶƚaƵŶaŽƉĠƌĂƚĞƵƌa

ĚĞaǀŝƌƚƵĂůŝƚĠa ;mĂƌĚŝŽƚ͕aϮϬϬϱͿ͘aQĂŶƐa ůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕a ůĞƐa ƚĂďůĞĂƵǆaƵƟůŝƐĠƐa

ƉŽƵƌaĐĞƩĞaĠƚĂƉĞaŽŶƚaĠƚĠaĠůĂďŽƌĠƐaĂǀĞĐaů Ă͛ŝĚĞaĚ͛ƵŶaŽƵƟůaĚ͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞaĂƌƟĮĐŝĞůůĞ͕aƋƵŝaĂa

ƐĞƌǀŝaĚĞaƐƵƉƉŽƌƚaăaů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕aăaůĂaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞaĞƚaăaůĂaĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶaĚĞƐaƵŶŝƚĠƐ͘ 

ϰ͘ϴÉdZTÀ^Wfl^«d«flÀÉWZfl4ZTxxTd«YhgÉÈg^ÉWZ«ÀR«Wg^ÉPgRogdd«gÀ^É 
É 

TygÉÈgÉdZTsT«nÉ Èg^RZ«Wd«flÀÉ
^zÀdJrd«YhgÉ WflZdrgÉxrdJflÈflnfl4«YhgÉ 

•ƌĂǀĂŝůaĚĞaů Ğ͛ŵƉůŽŝa
ĚĞaůĂaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞa 
ƐƵƌaůĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĞa

ŶĂƌƌĂƟǀĞa 

ÉĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaŶĂƌƌĂƟǀĞa
ĞƐƚaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞaƉĂƌaůĂa
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞaƵƟůŝƐĠĞa 

mĞĐŬĞƩaĂĚĂƉƚĞaůĂaĨŽƌŵĞaĚĞaĐŚĂƋƵĞaƈƵǀƌĞaĂƵǆa
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa ĚƵa ŵĠĚŝƵŵa ;ƌĂĚŝŽ͕a
ĐŝŶĠŵĂ͕aƚĠůĠǀŝƐŝŽŶͿ͕aĞǆƉůŽƌĂŶƚaĐŽŵŵĞŶƚaůĂa 

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞaŵŽĚŝĮĞaůĂaƉĞƌĐĞƉƟŽŶaĚƵaƌĠĐŝƚ͘an Ğ͛Ɛƚa
ƵŶĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaƌĞƉƌŝƐĞaŝĐŝaƉŽƵƌaƉĞŶƐĞƌaůĂaŶĂƌƌĂƟŽŶa 

ĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa 

dĂďůĞĂƵÉϳ͘anŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞaĞŶƚƌĞaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĞƚaƉŽƌƚĠĞaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͘a 

a 

WZ«ÀR«WgÉ
3flZxgnÉ Èg^RZ«Wd«flÀÉ^zÀdJrd«YhgÉ TWWn«RTd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉ 

nŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶa
ƐĠƌŝĞůůĞa 

ÈƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶaĞŶaĨƌĂŐŵĞŶƚƐaŝŶƚĞƌƌĞůŝĠƐ͕a
ůŽŐŝƋƵĞaƐĠƌŝĞůůĞa 

rƌƌĂǇƐaĚĞaƐĠƋƵĞŶĐĞƐaĚĂŶƐaůĞa
ŵŽƚĞƵƌaĚĞaũĞƵa 

2ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƚa 
ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa 

QĠĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĞŶaƵŶŝƚĠƐaƌĞĐŽŵďŝŶĂďůĞƐ͕a
ƉƌĠĮŐƵƌĂŶƚaƵŶĞaĠĐƌŝƚƵƌĞaĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƋƵĞa 

QĠĐŽƵƉĂŐĞa ĞŶa ƐĂǇŶğƚĞƐa
ŵŽĚƵůĂŝƌĞƐ͕aĐŽŵďŝŶĠĞƐaǀŝĂa 

ĚĂƚĂaƚĂďůĞƐa 



ϳϱa 

a 

nŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐa
ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐa 

ffiƟůŝƐĂƟŽŶa ĚĞa ŵŽĚğůĞƐa ůŽŐŝƋƵĞƐa Ğƚa
ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐaƉŽƵƌaŽƌĚŽŶŶĞƌaůĞaĐŚĂŽƐa 

/ĂŶĚŽŵaƐƚƌĞĂŵaĂǀĞĐaƐĞĞĚa 
a 

QƵƉůŝĐĂƟŽŶaĚĞƐa
ƐĐğŶĞƐa 

/ĠƉĠƟƟŽŶaǀŽůŽŶƚĂŝƌĞaĚĞaƐĞŐŵĞŶƚƐaƉŽƵƌa
ĐƌĠĞƌaĚĞƐaĞīĞƚƐaĚĞaƌĠƐŽŶĂŶĐĞaĞƚaĚĞa

ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘a 

mŽƵĐůĞƐaƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐaƉŽƵƌa
ƌĠƉĠƚĞƌaĚĞƐaĂŶŝŵĂƟŽŶƐaŽƵa

ƌĠƉůŝƋƵĞƐ͘a 

nŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaĚĞƐa
ƐĐğŶĞƐa 

nŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶa ĚĞƐa ĠĐŚĂŶŐĞƐa ƉŽƵƌa
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌaů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠaĞƚaůĂaƚĞŶƐŝŽŶa
ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘a 

•ŝŵĞůŝŶĞƐaĂǀĞĐaĐǇĐůĞƐaƌĂƉŝĚĞƐaĚĞƐa
ƐĐğŶĞƐ͘a 

/ĠĚƵĐƟŽŶa ÉŝŵŝƚĂƟŽŶa ĚĞƐa ŐĞƐƚĞƐa ăa ƵŶa ƌĞŐŝƐƚƌĞa
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚaĞƚaŶĞƵƚƌĞ͘a mĂƐĞaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐaŵŝŶŝŵĂůĞ͘a 

dĂďůĞĂƵÉϴ͘anŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐaƉŽƵƌaůĂaĚŝƌĞĐƟŽŶaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĞŶaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘a 

QĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞaĚ͛ƵŶaƚƌĂǀĂŝůaĂƌƟƐƟƋƵĞaĞŶaĮĐƟŽŶaĚĞaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaăaů Ă͛ŝĚĞaĚƵa

ŵŽƚĞƵƌaffiŶƌĞĂůaƉůƵƚƀƚaƋƵĞaĚ͛ƵƟůŝƐĞƌaůĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞƐaƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐaĨŽŶĚĠĞƐa

ƐƵƌaĚĞƐaŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞƐaŽƵaĚĞƐaĂƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐaƉƌĠĚĠĮŶŝĞƐ͕aũ Ă͛ĚĂƉƚĞaƵŶĞaŶŽƵǀĞůůĞaĨŽƌŵĞaĂƵǆa

ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa ĚƵaŵĠĚŝƵŵ͘a ÉĂaŵĂŠƚƌŝƐĞa ĚĞa ůĂa ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞaŵĞa ƉĞƌŵĞƚa ĂŝŶƐŝa

Ě Ă͛Őŝƌa ƐƵƌa ůĂa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞa ĚƵa ƌĠĐŝƚa Ğƚa Ě͛ĞŶa ŵŽĚŝĮĞƌa ůĞƐa ĐŽŶĚŝƟŽŶƐa ĚĞa ƉĞƌĐĞƉƟŽŶa ;ǀŽŝƌa

•ĂďůĞĂƵǆaϲaĞƚaϳͿ͘anĞƩĞaĂƉƉƌŽĐŚĞaĞƐƚaŝĐŝaƵƟůŝƐĠĞaƉŽƵƌaƌĞƉĞŶƐĞƌaůĂaŶĂƌƌĂƟŽŶaĞŶaĮĐƟŽŶaĚĞa

ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aa 

WZ«ÀR«Wg^É3flZxgn^É Èg^RZ«Wd«flÀÉ^zÀdJrd«YhgÉ 
TWWn«RTd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉgÀÉ 
WZfl4ZTxxTd«flÀÉTsgRÉngÉ

xfldghZÉhÀZgTnÉ 

QƵƉůŝĐĂƟŽŶaƚĞǆƚƵĞůůĞa 
/ĠƉĠƟƟŽŶaǀŽůŽŶƚĂŝƌĞaĚĞaƐĞŐŵĞŶƚƐa
ƉŽƵƌaĐƌĠĞƌaĚĞƐaĞīĞƚƐaĚĞaƌĠƐŽŶĂŶĐĞa

ĞƚaĚĞaǀĂƌŝĂƟŽŶ͘a 

mŽƵĐůĞƐaƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐaƉŽƵƌaƌĠƉĠƚĞƌa
ĚĞƐaĂŶŝŵĂƟŽŶƐaŽƵaƌĠƉůŝƋƵĞƐ͘a 

œŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa
ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞa 

/ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa
ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĞƐaĐŽŵƉůĞǆĞƐaĞŶa
ƉŚƌĂƐĞƐaƐŝŵƉůĞƐaĞƚaĚŝƌĞĐƚĞƐ͘a 

gĐƌŝƚƵƌĞaĚĞaƌĠƉůŝƋƵĞƐaďƌğǀĞƐa
ŝŶƚĠŐƌĠĞƐaĚĂŶƐaĚĞƐaŵŽĚƵůĞƐaǀƌ͘ a 

nŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶaĚƵa
ĚŝĂůŽŐƵĞa 

nŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶaĚĞƐaĠĐŚĂŶŐĞƐaƉŽƵƌa
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌaů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠaĞƚaůĂa

ƚĞŶƐŝŽŶaĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘a 

•ŝŵĞůŝŶĞƐaĂǀĞĐaĐǇĐůĞƐaƌĂƉŝĚĞƐaĚĞa
ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͘a 

/ĠĚƵĐƟŽŶaůĞǆŝĐĂůĞa 
ÉŝŵŝƚĂƟŽŶaĚƵaǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞaăaƵŶa
ƌĞŐŝƐƚƌĞaƌĞƐƚƌĞŝŶƚaĞƚaŶĞƵƚƌĞ͘a 

mĂƐĞaĚĞaĚŽŶŶĠĞƐaƚĞǆƚƵĞůůĞaĂǀĞĐa
ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞaŵŝŶŝŵĂů͘a 



ϳϲa 

a 

ttŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠa
ůĂŶŐĂŐŝğƌĞaĞƚa
ĂĐƟŽŶŶĞůůĞa 

rƐƐŽĐŝĂƟŽŶaĚŝƌĞĐƚĞaĞŶƚƌĞaƉĂƌŽůĞaĞƚa
ŐĞƐƚĞ͕aƐĂŶƐaĚŝŐƌĞƐƐŝŽŶaŶĂƌƌĂƟǀĞ͘a 

œǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶaĚĞƐaƌĠƉůŝƋƵĞƐaĂǀĞĐa
ĂĐƟŽŶƐaƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ͘a 

/ĠƉĠƟƟŽŶaĚŝĂůŽŐŝƋƵĞa 
/ĞƉƌŝƐĞaĐǇĐůŝƋƵĞaĚĞƐaƌĠƉůŝƋƵĞƐaƉŽƵƌa
ŝŶƐƚĂƵƌĞƌaƵŶĞaůŽŐŝƋƵĞaƐĠƌŝĞůůĞaĞƚa

ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ͘a 
0ĠŶĠƌĂƟŽŶaĂůĠĂƚŽŝƌĞaŽƵaƐĠƌŝĞůůĞaǀŝĂa

ďůƵĞƉƌŝŶƚaĞƚaĚĂƚĂaƚĂďůĞƐ͘a 

dĂďůĞĂƵÉϵ͘a ƌŝŶĐŝƉĞaĨŽƌŵĞůaĞƚaƐŽŶaĂƉƉůŝĐĂƟŽŶaƚĞĐŚŶŝƋƵĞaĞŶaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaĂǀĞĐaffiŶƌĞĂů͘a 

a a 

WZ«ÀR«Wg^É3flZxgn^É dZTÈhRd«flÀÉdgRJÀ«YhgÉÈTÀ^ÉngÉxfldghZÉhÀZgTnÉ 

œĐğŶĞƐaƌĠƉĠƟƟǀĞƐaĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐa 
1ŝǀĞĂƵǆaŝŶƐƚĂŶĐŝĠƐa;ůĞǀĞůaŝŶƐƚĂŶĐĞƐͿaŽƵaĚƵƉůŝĐĂƟŽŶa

ĚǇŶĂŵŝƋƵĞaĚ Ă͛ĐƚŽƌƐa 

 ůƵƌĂůŝƚĠaĞƚaĚƵƉůŝĐĂƟŽŶaĚĞƐaƐĐğŶĞƐa 
nƌĠĞƌaĚĞƐaƐĐğŶĞƐaŵŽĚƵůĂŝƌĞƐaĞŶaƚĂŶƚaƋƵĞaůĞǀĞůƐaŽƵaĂĐƚŽƌƐ͕a

ŝŶƐƚĂŶĐŝĂďůĞƐa 

nŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaƐĠƌŝĞůůĞa 
můƵĞƉƌŝŶƚaŵĂŠƚƌĞaĂǀĞĐaĂƌƌĂǇaĚĞaƐĠƋƵĞŶĐĞƐaŽƵaƟŵĞůŝŶĞa

ĐŽŶƚƌƀůĠĞa 

9ƵůƟƉůĞƐaĐŚĞŵŝŶƐaƉŽƵƌaĐŚĂƋƵĞaƐĐğŶĞa 
0ƌĂƉŚĞaĚĞaůŽŐŝƋƵĞaŝŶƚĞƌĂĐƟĨaĂǀĞĐaĚĂƚĂaƚĂďůĞaŽƵaĞŶƵŵaнa

ƐǁŝƚĐŚa 

œĐğŶĞƐaĨƌĂŐŵĞŶƚĠĞƐa 
QĠĐŽƵƉĂŐĞaĞŶaĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕aĐŚŝůĚaĂĐƚŽƌƐ͕aŽƵaŶŝĂŐĂƌĂa

ƐǇƐƚĞŵƐa 

œĠƌŝĞƐaĚĞaƐĐğŶĞƐaĂǀĞĐaĚŝīĠƌĞŶƚĞƐaďĂƐĞƐa 
œǇƐƚğŵĞƐaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞƐa͗aƵŶaƐƚƌƵĐƚaƉĂƌa͞ďĂƐĞ͕͟ aŽƌŐĂŶŝƐĠƐa

ĚĂŶƐaĚĞƐaĂƌƌĂǇƐa 

nŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐaĂůĠĂƚŽŝƌĞƐaĚĂŶƐaůĂaƐĐğŶĞa 
2ŽŶĐƟŽŶaĚĞaƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶaůŽĐĂůĞaĚĂŶƐaĐŚĂƋƵĞaƐĐĞŶĞa

ďůƵĞƉƌŝŶƚa 

nŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐaĂůĠĂƚŽŝƌĞƐaĚĞaƐĐğŶĞƐa 
0ĠŶĠƌĂƚĞƵƌaŐůŽďĂůaĂůĠĂƚŽŝƌĞaŽƵaƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠa;ƌĂŶĚŽŵaƐƚƌĞĂŵa

ĂǀĞĐaƐĞĞĚͿa 

9ŽĚğůĞƐaŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐͬĚĞƐƐŝŶƐa 
můƵĞƉƌŝŶƚaĨƵŶĐƟŽŶaůŝďƌĂƌǇaнaǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶaĞǆƚĞƌŶĞa;ĚƌĂǁ͘ŝŽ͕a

ĞǆĐĂůŝĚƌĂǁͿa 

0ĞƐƚĞaнaŽďũĞƚa͗aϮǆϯaсaϲaƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶƐa 
œƚƌƵĐƚaїaŐĞƐƚĞ͕aŽďũĞƚa͖aƌĂƟŽaŝŵƉůĠŵĞŶƚĠaĚĂŶƐaƵŶĞaďŽƵĐůĞa

ĨŽƌaĞĂĐŚa 

2ƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶaŵŽŶƚĂŐĞaͬa
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa 

9ŽŶƚĂŐĞa͗aƐĞƋƵĞŶĐĞaĂĐƚŽƌa͖aƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa͗aůĞǀĞůaďůƵĞƉƌŝŶƚa
ŽƵaĚĂƚĂaĂƐƐĞƚƐa 

růĠĂƚŽŝƌĞaнaĐŚŽŝƐŝa 
mĂƐĐƵůĞƌaĂǀĞĐaƵŶaďŽŽůaŽƵaƵŶaŵŽĚĞaĞŶƵŵa͗a͞ƌĂŶĚŽŵ͕͟ a 

͞ƉƌĞƐĞƚ͕͟ a͞ƐĞĞĚĞĚ͟a 

œĠƌŝĞƐaĞŶaĂŐĞŶĕĂŶƚaďĂƐĞƐa 
rƌƌĂǇaĚĞaƐƚƌƵĐƚaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚaĚĞƐaďĂƐĞƐ͕aŽƌĚŽŶŶĠĞƐaĚĂŶƐaůĞa

ƚĞŵƉƐa 



ϳϳa 

a 

/ĠƉĠƚĞƌaŵŽŶƚĂŐĞaнaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa rƉƉĞůaĚĞaĨŽŶĐƟŽŶƐa;ĨƵŶĐƟŽŶaŽƵaŵĂĐƌŽͿaĂǀĞĐaŝŶĚĞǆaĐǇĐůŝƋƵĞa 

dĂďůĞĂƵÉϭϬ͘attŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐaĚĂŶƐaůĞaŵŽƚĞƵƌaffiŶƌĞĂů͘a 

ÉĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ƐŽŶƚa ƚƌĂŶƐƉŽƐĠƐa ĞŶa ůŽŐŝƋƵĞa ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƋƵĞa Ğƚa

ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠƐaĚĂŶƐaůĞaŵŽƚĞƵƌaffiŶƌĞĂůaǀŝĂaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞƐa;můƵĞƉƌŝŶƚƐ͕a

rƌƌĂǇƐ͕a QĂƚĂa •ĂďůĞƐͿ͕a ŽƌŝĞŶƚĠĞƐa ǀĞƌƐa ůĂa ŐĠŶĠƌĂƟŽŶa ƉƌŽĐĠĚƵƌĂůĞa Ğƚa ůĂa ŐĞƐƟŽŶa ĚĞƐa

ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘a ÉĞa •ĂďůĞĂƵaϭϬaƉƌĠƐĞŶƚĞa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ĂŝŶƐŝa ƋƵĞa ůĞƵƌa ƚƌĂĚƵĐƟŽŶa

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞa ĚĂŶƐa ůĞa ŵŽƚĞƵƌa ffiŶƌĞĂů͘a nĞa ƚĂďůĞĂƵa ĚĞa ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞa ĠƚĂďůŝƚa ƵŶa ůŝĞŶa

ĞǆƉůŝĐŝƚĞaĞŶƚƌĞaůĞƐaĨŽŶĐƟŽŶƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐaĚƵaŵŽƚĞƵƌaĞƚaůĞƐaŝŶƚĞŶƟŽŶƐaĂƌƟƐƟƋƵĞƐaƋƵŝaŽŶƚa

ŐƵŝĚĠa ůĂa ĐƌĠĂƟŽŶa ĚƵa xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ͘a nŚĂƋƵĞa ĐŽŵŵĂŶĚĞ͕a ƉĂƌĂŵğƚƌĞa ŽƵa

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĚĞa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa ĞƐƚa ĂƐƐŽĐŝĠa ăa ƵŶĞa ŝŶƚĞŶƟŽŶa ĞƐƚŚĠƟƋƵĞa ƉƌĠĐŝƐĞ͕a

ƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĚĞaƚƌĂŶƐƉŽƐĞƌa ůĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐaĚĂŶƐa ůĞa ůĂŶŐĂŐĞaĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶŶĞů͘a

rŝŶƐŝ͕aůĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐaĚĞaĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ͕aůĞƐaďŽƵĐůĞƐaĚĞaƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶaĞƚaůĞƐaƐĐƌŝƉƚƐaĂůĠĂƚŽŝƌĞƐa

ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚa ĂƵƚĂŶƚa Ě͛ŽƵƟůƐa ƉŽƵƌa ŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌa ůĂa ƌĠƉĠƟƟŽŶ͕a ůĂa ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶa Ğƚa

ů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠaĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐaĚĞa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞamĞĐŬĞƩ͘ahŶaĂƌƟĐƵůĂŶƚa ůĞƐaĂƐƉĞĐƚƐa

ĨŽƌŵĞůƐaĚĞaůĂaƐĐĠŶŽŐƌĂƉŚŝĞ͕aĚƵaŵŽŶƚĂŐĞaĞƚaĚĞaůĂaĚŝƌĞĐƟŽŶaĚ Ă͛ĐƚĞƵƌƐaĂǀĞĐaůĞƐaůŽŐŝƋƵĞƐa

ĚĞa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͕a ĐĞa ƚĂďůĞĂƵa ŵĞƚa ĞŶa ĠǀŝĚĞŶĐĞa ůĂa ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶa ĞŶƚƌĞa ƌŝŐƵĞƵƌa

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞaĞƚaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĞƐƚŚĠƟƋƵĞ͘attůaŝůůƵƐƚƌĞaĐŽŵŵĞŶƚaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaƉĞƵƚa

ġƚƌĞaĞŶǀŝƐĂŐĠĞaŶŽŶaĐŽŵŵĞaƵŶĞaƐŝŵƉůĞaĞǆĠĐƵƟŽŶaŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕aŵĂŝƐaĐŽŵŵĞaƵŶaǀĠƌŝƚĂďůĞa

ĞƐƉĂĐĞaĚ͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕a Žƶa ĐŚĂƋƵĞa ĨŽŶĐƟŽŶa ĐŽŶƚƌŝďƵĞa ăa ůĂa ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚ͛ƵŶĞa ŐƌĂŵŵĂŝƌĞa

ŶĂƌƌĂƟǀĞaƉƌŽƉƌĞaăaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘ 



 

RJTW«dZgÉϱÉTÀTnz^gÉÈg^ÉZr^hndTd^É 

ϱ͘ϭÉZgdflhZÉ^hZÉnTÉxrdJflÈgÉ͗ÉÈhÉZrR«dÉThÉxfldghZÉÈgÉpghÉ 

nŽŵŵĞa ŵĞŶƟŽŶŶĠa ƉůƵƐa ŚĂƵƚ͕a ƉŽƵƌa ƌĠĂůŝƐĞƌa xĞ ƋƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ͕a ũ Ă͛ŝa

ĐŽůůĂďŽƌĠaĂǀĞĐaĚĞƵǆaƉƌŽŐƌĂŵŵĞƵƌƐ͕aĚŽŶƚaů Ă͛ƉƉŽƌƚaĂaĠƚĠaĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ͘a 

n͛ĞƐƚa ůŽƌƐa ĚĞa ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶa ĚĂŶƐa ůĞa ŵŽƚĞƵƌa ĚĞa ũĞƵa ƋƵĞa ĐĞůƵŝͲĐŝa Ɛ͛ĞƐƚa ƌĠǀĠůĠa

ĐŽŵŵĞa ƵŶa ǀĠƌŝƚĂďůĞa ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘a É͛ ĠƚĂƉĞa ƋƵŝa ĚĞǀĂŝƚa ĐůŽƌĞa ůĞa ƉƌŽũĞƚa Ăa

ĮŶĂůĞŵĞŶƚaŽƵǀĞƌƚaĚĞaŶŽƵǀĞůůĞƐaƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘a 

ÉĞaƌĞĐŽƵƌƐaĂƵaŵŽƚĞƵƌaĚĞaũĞƵaŶĞaƌĞůğǀĞaƉĂƐaĚ͛ƵŶaĐŚŽŝǆaƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕aŵĂŝƐaƌĠƉŽŶĚa

ăaƵŶĞaůŽŐŝƋƵĞaĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞaĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚaůŝĠĞaăaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩ͘aQĞaƉůƵƐ͕a

ůĂaƌĠĚƵĐƟŽŶaĚ͛ĠůĠŵĞŶƚƐaĚŝƐƚƌĂǇĂŶƚƐaĐŽŵŵĞaůĞƐaũĞƵǆaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĞƚaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐaĞƚa

ůĞaĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚaĞƚaůĞaĐŚŽŝǆaĚƵaĚĠĐŽƌaĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚaƵŶĞaĚĠĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶaĚĞƐaƐŝƚƵĂƟŽŶƐa

ƋƵŝa ĨĂĐŝůŝƚĞƌĂa ůĂa ƌĠƵƟůŝƐĂƟŽŶa Ğƚa ůĂa ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa ĚĂŶƐa ƵŶĞa ŝŶĮŶŝƚĠa ĚĞa

ƐĐğŶĞƐaĞƚaĚĞaĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐaŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͘a 

I Ă͛ŝaĂůŽƌƐaƌĞƉƌŝƐaƉůƵƐŝĞƵƌƐaĠůĠŵĞŶƚƐaĞŶaƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚaůĞƐamůƵĞƉƌŝŶƚƐaăaƉĂƌƟƌaĚĞƐa

ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐa ŝŶƐĐƌŝƚĞƐa ĚĂŶƐa ůĞƐa ƚĂďůĞĂƵǆa ĚĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ďĞĐŬĞƫĞŶƐ͕a ĂĮŶa ĚĞa

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌaĚĞƐaŝĚĠĞƐaĐŽŶĐĞƉƚƵĞůůĞƐaĞŶaĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐaŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐaĐŽŶĐƌĞƚƐ͕aƐĂŶƐaƌĞĐŽƵƌŝƌa

ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚa ĂƵa ĐŽĚĞa ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů͘a ffiŶƌĞĂůa hŶŐŝŶĞa Ăa ĂŝŶƐŝa ƐĞƌǀŝa Ě͛ŽƵƟůa

Ě͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĞŶa ƚĞŵƉƐa ƌĠĞů͕aƉĞƌŵĞƩĂŶƚaĚĞa ƚĞƐƚĞƌ͕ aĚ Ă͛ũƵƐƚĞƌaĞƚaĚĞaŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌa

ĐŚĂƋƵĞaƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶaĂƵaƐĞŝŶaĚƵaƉƌŽũĞƚ͘aÉĞƐaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaĚ͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶaƋƵŝaĞŶaĚĠĐŽƵůĞŶƚa

ĚĞŵĞƵƌĞŶƚaŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘a 

É͛ ƵƟůŝƐĂƟŽŶa ĚĞƐa ƚĂďůĞĂƵǆa ĚĞa ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞa ĞŶƚƌĞa ůĞa ƚĞǆƚĞa ŽƌŝŐŝŶĂůa Ğƚa ůĞa

ŵŽƚĞƵƌaĚĞaũĞƵaffiŶƌĞĂůaĂaƐĞƌǀŝaăaŵĞƩƌĞaĞŶaĠǀŝĚĞŶĐĞaůĞƐaĞīĞƚƐaŝŵŵĠĚŝĂƚƐaĚĞƐaŽƉĠƌĂƟŽŶƐa

ĨŽƌŵĞůůĞƐ͕aăaĐŽŶĨƌŽŶƚĞƌaĐĞƐaŽƉĠƌĂƟŽŶƐaăaů͛ĞƐƉĂĐĞaĞƚaĂƵaŐĞƐƚĞaĞƚaăaĂũƵƐƚĞƌaůĞaƉƌŽũĞƚaĞŶa

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞaĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚaĐŽŵŵĞaĚĂŶƐaƵŶaůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶ͘aa 



ϳϵa 

a 

QĞƉƵŝƐaũĞaƉŽƵƌƐƵŝƐaůĞƐaŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶƐaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaďĞĐŬĞƫĞŶƐaĚĂŶƐaůĞaŵŽƚĞƵƌa

ffiŶƌĞĂůaĚƵa•ĂďůĞĂƵaϭϭ͘aÉĂaĚƵƉůŝĐĂƟŽŶaĚǇŶĂŵŝƋƵĞaĨĂŝƚaăaů Ă͛ŝĚĞaĚ r͛ĐƚŽƌƐaĚĞaů͛ŝŵĂŐĞaĚĞaůĂa

ĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞa9ĠůĂŶŝĂa;ƐĐğŶĞƐaĮůŵĠĞƐaĂƵaŵŽŝƐaĚ Ă͛ŽƸƚaϮϬϮϰͿaĞƚaůĞƐaƐĂǇŶğƚĞƐaĐŽŶĕƵĞƐa

ĂǀĞĐaƐĐğŶĞƐaĮůŵĠĞƐaƐƵƌaĨŽŶĚaǀĞƌƚaĚĞƐaĂƵƚƌĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĞƚaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐaƋƵĞaũ Ă͛ŝa

ŝŵďƌŝƋƵĠƐaĚĂŶƐaůĞƐaĚĠĐŽƌƐaŶĂƚƵƌĞůƐaĮůŵĠƐaĂǀĞĐaĐĂŵĠƌĂ͕aĐĂŵĠƌĂaϯϲϬaŽƵa

ƉŚŽƚŽŐƌĂŵŵĠƚƌŝƋƵĞaƐŽŶƚaů͛ĞŶƐĞŵďůĞaĚĞaĨƌĂŐŵĞŶƚƐaŽƵaĚĞaĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐaĚĞaƐĐğŶĞaƋƵŝa

ĐŽŶƐƟƚƵĞaƵŶĞaƵŶŝƚĠaĚĞaƚƌĂǀĂŝů͘ahŶaƵƟůŝƐĂŶƚaůĞƐaĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐaxĞǀĞů éŶƐƚĂŶĐĞƐaũ Ă͛ŝaƉƵa

ĐƌĠĞƌaƋƵĞůƋƵĞƐaƐĐğŶĞƐaŵŽĚƵůĂŝƌĞƐaƌĠƵƟůŝƐĂďůĞƐaĞƚaƌĠƉůŝƋƵĞƌaĚĞƐaĨƌĂŐŵĞŶƚƐaĚĞaƐĐğŶĞa

ƚŽƵƚaĞŶaĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚaůĞƵƌaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaĞƚaůĞƵƌƐaƉĂƌĂŵğƚƌĞƐaĚ͛ŽƌŝŐŝŶĞaĐĞaƋƵŝaŵ Ă͛aƉĞƌŵŝƐaĚĞa

ƚĞƐƚĞƌaĚŝīĠƌĞŶƚĞƐaǀĂƌŝĂƟŽŶƐaƐƉĂƟĂůĞƐ͘aa 

•ŽƵƚaĐĞĐŝaƉĞƵƚaġƚƌĞaĐŽŵďŝŶĠaăaĚĞƐamůƵĞƉƌŝŶƚƐaƉŽƵƌaŝŶƐƚĂŶĐŝĞƌaĞƚaĐŽŶƚƌƀůĞƌaůĞƐa

ĂĐƚĞƵƌƐa ăa ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌa ĚĞa ĐĞƐa ƐĐğŶĞƐa Ăa ĨĂĐŝůŝƚĠa ůĂa ƌĠƉĠƟƟŽŶa ĐŽŶƚƌƀůĠĞa ĚĞa ŐĞƐƚĞƐa Ğƚa

Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐaĚĞaĚĠĐŽƌaĞŶaŐĠŶĠƌĂŶƚaĚĞƐaĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐaŵŽĚƵůĂďůĞƐaĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚaĚĂŶƐaůĞa

ŵŽƚĞƵƌ͘ aI͛ĞƐƉğƌĞaďŝĞŶƚƀƚaƉŽƵǀŽŝƌaƵƟůŝƐĞƌaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐaĚƵa•ĂďůĞĂƵaϭϭ͕aŶŽƚĂŵŵĞŶƚa

ůĞƐa ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌƐa ĂůĠĂƚŽŝƌĞƐa ŽƵa ƐĞŵŝͲĚŝƌŝŐĠƐa ;/ĂŶĚŽŵa œƚƌĞĂŵa ĂǀĞĐa œĞĞĚͿ͕a ƋƵŝa

ŝŶƚƌŽĚƵŝƐĞŶƚaǀĂƌŝĂƟŽŶaĞƚaŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠaƚĂŶĚŝƐaƋƵĞaůĞƐamůƵĞƉƌŝŶƚa2ƵŶĐƟŽŶaÉŝďƌĂƌǇaĞƚaůĞƐa

ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶƐaĞǆƚĞƌŶĞƐaƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚaĚĞaƉůĂŶŝĮĞƌaĐĞƐaĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐ͘a 

œƵƌa ůĞaƉůĂŶaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ͕aƵŶaŽƵǀƌĂŐĞaƌĠĐĞŶƚaŵ͛ĂaƉĞƌŵŝƐaĚĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌa

ĚĞƐa ŝŶƚƵŝƟŽŶƐa ĞŶa ƵŶa ǀĠƌŝƚĂďůĞa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘a ÉĞa ĐŽŶĐĞƉƚa ĚĞa ͨa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa

ĂƌƟƐƟƋƵĞaͩaƚĞůaƋƵĞaƉƌŽƉŽƐĠaƉĂƌa2ĂůŬaSƺďŶĞƌaĂĐĐŽƌĚĞaƵŶĞaƉůĂĐĞaĐĞŶƚƌĂůĞaăaůĂaŶŽƟŽŶa

Ě͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ͘a œĂa ŵĠƚŚŽĚĞa ƉĞƌŵĞƚa ĚĞa ƉƌĞŶĚƌĞa ĞŶa ĐŽŵƉƚĞa ůĞƐa ƐŝƚƵĂƟŽŶƐa ŶŽƵǀĞůůĞƐa

ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐaƉĂƌa ůĂaĐƌĠĂƟŽŶaĂƌƟƐƟƋƵĞaĞŶa ůĞƐa ŝŶƚĠŐƌĂŶƚaăaƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa

ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ͘aœŝa ůĞƐaĠĐƌŝƚƐaĞŶa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶaŵ͛ŽŶƚaƉĞƌŵŝƐaĚ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞa ůĞa ƌĠĐŝƚaĚĞa

ƉƌĂƟƋƵĞa ĐŽŵŵĞaŵĠƚŚŽĚĞa ǀŝƐĂŶƚa ăa ĞǆƉŽƐĞƌa ůĞƐa ƌĞůĂƟŽŶƐa ĞŶƚƌĞa ůĂa ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͕a ůĞa

ĐĂĚƌĞa ĐŽŶĐĞƉƚƵĞůa Ğƚa ůĞƐa ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕a ůĞƐa ŽƵƟůƐa ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞƐa ƉƌŽƉŽƐĠƐa ĚĂŶƐa ĐĞƚa

ŽƵǀƌĂŐĞaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaƵŶĞaƉŝƐƚĞaĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ĨĞƌƟůĞaƋƵĞa ũĞaĐŽŵƉƚĞaŵĞƩƌĞaĞŶaƈƵǀƌĞa

ĚĂŶƐaĚĞƐaƚƌĂǀĂƵǆaĨƵƚƵƌƐa;SƺďŶĞƌ͕ aϮϬϮϰͿ͘a 



ϴϬa 

a 

ϱ͘ϮÉÉZgdflhZÉ^hZÉnTÉWZflPnrxTd«YhgÉ 

hŶaĠƚƵĚŝĂŶƚaůĞaƚƌĂǀĂŝůaĚĞamĞĐŬĞƩaũ Ă͛ŝaƚƌĂŶƐĨĠƌĠƐaĐĞƐaƉƌŽĐĠĚĠƐaƐƵƌaĚĞƐaƉůĂŶƐaĞƚa

ƚĂďůĞĂƵǆa ǀŝƐĂŶƚa ăa ƉƌŽƉŽƐĞƌa ƵŶĞa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa ĚĠƚŽƵƌŶĠĞa ĚĞa ů Ă͛ƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞa

ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕a Žƶa ůĂa ůŽŐŝƋƵĞa Ě͛ĞĸĐĂĐŝƚĠa ŝŶŝƟĂůĞa ĐğĚĞa ůĂa ƉůĂĐĞa ăa ƵŶĞa ůŽŐŝƋƵĞa ĚĞa ĮĐƟŽŶa

ŵĂŠƚƌŝƐĠĞaƉĂƌaů Ă͛ƌƟƐƚĞ͘anĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaĞƚaĐĞƐaƉůĂŶƐaƉĞƌŵĞƩĞŶƚaĚĞaƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌaĚĞƐaƐĐğŶĞƐa

ĞƚaĚĞaŐĠŶĠƌĞƌaĚĞƐaǀĂƌŝĂŶƚĞƐ͘amĞĐŬĞƩaůƵŝͲŵġŵĞaƌĞĐŽƵƌĂŝƚaăaĚĞƐaĐĂůĐƵůƐaŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐa

Ğƚa ăa ĚĞƐa ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐa ĚĞa ŵŽŶƚĂŐĞa ƉŽƵƌa ŽƌĚŽŶŶĞƌa ůĞa ĐŚĂŽƐa ĞŶa ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚa ƵŶĞa

ĂƉƉƌŽĐŚĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ͘a 

ÉĞaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaĐŽŶĕƵaĨŽŶĐƟŽŶŶĞaĐŽŵŵĞaƵŶaƉƌŽŐƌĂŵŵĞaƐĠƋƵĞŶƟĞůa ͗aƵŶaƚƌĂĐĠa

ƐƵƌa ƉĂƉŝĞƌa ĚĠĐůĞŶĐŚĞa ĚĞƐa ĂĐƟŽŶƐa ĚĂŶƐa ƵŶa ŽƌĚƌĞa ŝŶĚĠĮŶŝ͕a ů͛ĞŶƐĞŵďůĞa ĚĞƐa ĠůĠŵĞŶƚƐa

ĐŽŶǀĞƌŐĞĂŶƚaǀĞƌƐaƵŶaƐǇƐƚğŵĞaĚ͛ĞŶƚƌĠĞaƋƵŝaĚĠƚĞĐƚĞaůĞƐaŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƚaĞŶa

ŽƌŝĞŶƚĞa ůĞƐa ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘a ttůa ŶĞa ĚŝĐƚĞa Ŷŝa ƵŶa ƵƐĂŐĞa ƵŶŝƋƵĞa Ŷŝa ƵŶĞa ĞƐƚŚĠƟƋƵĞa ĮŐĠĞ͕aŵĂŝƐa

ƉƌŽƉŽƐĞaƵŶaƉŽŝŶƚaĚĞaĚĠƉĂƌƚaŝŶƐĐƌŝƚaĚĂŶƐaƵŶĞaƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠaƐĠƋƵĞŶƟĞůůĞaĞƚaĞǆƉĠƌŝĞŶƟĞůůĞ͘a 

QĂŶƐaĐĞƩĞaƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕aůĂaĮŶaŶĞaĐŽŶƐƟƚƵĞaƉĂƐaƵŶaƉŽŝŶƚaĚ Ă͛ďŽƵƟƐƐĞŵĞŶƚ͕aŵĂŝƐa

ƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĞŶaĐŽƵƌƐ͕aĞƚaů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͕aůŽŝŶaĚ͛ġƚƌĞaƵŶaĞīĞƚaƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕aĚĞǀŝĞŶƚaƵŶa

ƉƌŝŶĐŝƉĞaƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞ͘a 

QĂŶƐaƐĂaƉƌŽĐŚĂŝŶĞaǀĞƌƐŝŽŶ͕aůĞaƉƌŽũĞƚaƉƌŽƉŽƐĞƌĂaƵŶĞaŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐa

ĂƵǆa ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐa ĞŶƌŝĐŚŝƐa ƉĂƌa ĚĞƐa ŽŵďƌĞƐa ĂũŽƵƚĠĞƐ͕a mĞĐŬĞƩa ĂĐĐŽƌĚĂŝƚa ĚĞa

ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞaĂƵǆaŽŵďƌĞƐa;ǀŽŝƌaĮŐƵƌĞaϱͿ͘affiŶaƚƌĂǀĂŝůaĚĞaĐŽůŽƌŝŵĠƚƌŝĞaĞƚaƵŶĞaĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶa

ƐŽŶŽƌĞaƐĞƌŽŶƚaĐŽŶĕƵĞƐaƉŽƵƌaĂĐĐĞŶƚƵĞƌaůĞaĐĂƌĂĐƚğƌĞaŵŽĚƵůĂŝƌĞaĞƚaŝŵŵĞƌƐŝĨaĚƵaĚŝƐƉŽƐŝƟĨ͘ aa 

ϱ͘ϯÉTddg«ÀdgÉÈg^ÉflPpgRd«3^É 

ÉĞƐaŽďũĞĐƟĨƐaĚĞaĐĞƩĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaŽŶƚaĠƚĠaĂƩĞŝŶƚƐaĚĞaŵĂŶŝğƌĞaƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞaĞƚa

ĐŽŚĠƌĞŶƚĞaăaƚƌĂǀĞƌƐaů Ă͛ƌƟĐƵůĂƟŽŶaĠƚƌŽŝƚĞaĞŶƚƌĞaĂŶĂůǇƐĞaƚŚĠŽƌŝƋƵĞaĞƚaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa

ĂƌƟƐƟƋƵĞ͘aÉĞaƉƌĞŵŝĞƌaŽďũĞĐƟĨ͕ aĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚaăaĂŶĂůǇƐĞƌaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĚĂŶƐaƐĞƐa

ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐaĨŽƌŵĞůůĞƐaĞƚaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕aĂaƉĞƌŵŝƐaĚĞaĚĠŐĂŐĞƌaƵŶaĞŶƐĞŵďůĞaĚĞaƉƌŝŶĐŝƉĞƐa

ŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞƐaƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞƐaĂƵaŵĠĚŝƵŵaĚĞa ůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a É͛ĠƚƵĚĞaĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞaĚĞa



ϴϭa 

a 

ů͛ƈƵǀƌĞaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩ͕aĂƉƉƵǇĠĞaƉĂƌaůĂaůŝƩĠƌĂƚƵƌĞaĐƌŝƟƋƵĞaĞƚaƉĂƌaů Ă͛ŶĂůǇƐĞaĚĞaƐĞƐa

ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐa ƐĐĠŶŝƋƵĞƐ͕a ƌĂĚŝŽƉŚŽŶŝƋƵĞƐa Ğƚa ĮůŵŝƋƵĞƐ͕a Ăa ŵŝƐa ĞŶa ĠǀŝĚĞŶĐĞa ƵŶĞa ƉĞŶƐĠĞa

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͘anĞƩĞaĂŶĂůǇƐĞaĂaƉĞƌŵŝƐaĚĞaĚĠƉĂƐƐĞƌaƵŶĞaůĞĐƚƵƌĞaƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚaĞƐƚŚĠƟƋƵĞaĚĞa

mĞĐŬĞƩaƉŽƵƌaĞŶaĞǆƚƌĂŝƌĞaƵŶĞaǀĠƌŝƚĂďůĞaŵĠƚŚŽĚĞaĚĞaĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕aĐŽŵƉĂƟďůĞaĂǀĞĐa ůĞƐa

ůŽŐŝƋƵĞƐaĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶŶĞůůĞƐaĞƚaŝŵŵĞƌƐŝǀĞƐaƉƌŽƉƌĞƐaăaůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aa 

ÉĞaƐĞĐŽŶĚaŽďũĞĐƟĨaĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚaăaƉƌŽƉŽƐĞƌaƵŶĞaŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶaĚĞaĐĞƩĞaŵĠƚŚŽĚĞa

ƐŽƵƐa ĨŽƌŵĞa ĚĞa ƚĂďůĞĂƵǆa Ğƚa ĚĞa ƉůĂŶƐa ƐǇŶƚŚĠƟƋƵĞƐa Ăa ƉĞƌŵŝƐa ĚĞa ĨŽƌŵĂůŝƐĞƌa ůĞƐa

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞƐa ĞŶƚƌĞa ůĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ďĞĐŬĞƫĞŶƐa Ğƚa ůĞƵƌa ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aÉĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaĞƚa ůĞƐaƉůĂŶƐaƉƌŽĚƵŝƚƐaŶĞaĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚaƉĂƐaƵŶaŵŽĚğůĞaŶŽƌŵĂƟĨ͕ a

ŵĂŝƐa ƵŶa ŽƵƟůa ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞa ĚĞƐƟŶĠa ăa ƌĞŶĚƌĞa ůŝƐŝďůĞa Ğƚa ǀŝƐŝďůĞa ůĞa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĚĞa

ĐƌĠĂƟŽŶaĞƚaăaƐŽƵƚĞŶŝƌaůĂaƌĠŇĞǆŝŽŶaĐƌŝƟƋƵĞ͘anĞƩĞaŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶaĂaũŽƵĠaƵŶaƌƀůĞaĐĞŶƚƌĂůa

ĚĂŶƐaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞaĞŶaĨĂĐŝůŝƚĂŶƚaůĞaƉĂƐƐĂŐĞaĞŶƚƌĞaƚŚĠŽƌŝĞaĞƚaƉƌĂƟƋƵĞ͕aĞƚaĞŶaƉĞƌŵĞƩĂŶƚa

Ě͛ŽďũĞĐƟǀĞƌaĚĞƐaĐŚŽŝǆaĂƌƟƐƟƋƵĞƐaƐŽƵǀĞŶƚaŝŵƉůŝĐŝƚĞƐaĚĂŶƐaƵŶĞaĚĠŵĂƌĐŚĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲ

ĐƌĠĂƟŽŶ͘ahůůĞaŽƵǀƌĞaĠŐĂůĞŵĞŶƚaůĂaƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠaĚĞaƌĠƵƟůŝƐĂƟŽŶaĞƚaĚ Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶaĚĞaĐĞƩĞa

ŵĠƚŚŽĚĞaĚĂŶƐaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐaƉƌŽũĞƚƐaŝŵŵĞƌƐŝĨƐ͕aƚŽƵƚaĞŶaĂĸƌŵĂŶƚaůĂaƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠaĚƵaƉƌŽũĞƚaxĞ 

YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵ ĐŽŵŵĞaĠƚƵĚĞaĚĞaĐĂƐaƐŝƚƵĠĞaĞƚaƐŝŶŐƵůŝğƌĞ͘a 

ÉĞaƚƌŽŝƐŝğŵĞaŽďũĞĐƟĨaǀŝƐĂŶƚaăaŵĞƩƌĞaăa ů͛ĠƉƌĞƵǀĞaĐĞƩĞaŵĠƚŚŽĚĞaăaƚƌĂǀĞƌƐa ůĂa

ĐƌĠĂƟŽŶaĚƵaƉƌŽũĞƚaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaĂaĠƚĠaĂƩĞŝŶƚaƉĂƌaů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶaĚ͛ƵŶaƉƌŽƚŽƚǇƉĞa

ĚĞaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĐŽŶĕƵaĐŽŵŵĞaƵŶaůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞaĚ͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĨŽƌŵĞůůĞa

ĞƚaŶĂƌƌĂƟǀĞ͘aÉĞaƉƌŽũĞƚaĂaƉĞƌŵŝƐaĚĞa ƚĞƐƚĞƌaĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚa ůĂaƉĞƌƟŶĞŶĐĞaĚĞƐaƉƌŝŶĐŝƉĞƐa

ďĞĐŬĞƫĞŶƐaĚĂŶƐaƵŶaĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚaŝŵŵĞƌƐŝĨ͕ aŶŽƚĂŵŵĞŶƚaƉĂƌaůĂaŵŝƐĞaĞŶaƉůĂĐĞaĚ͛ƵŶa

ƐǇƐƚğŵĞa ĚĞa ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶa ĚĞƐa ĚŝĂůŽŐƵĞƐa Ğƚa ĚĞƐa ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕a ů Ă͛ďĂŶĚŽŶa ĚĞa

ů Ă͛ƌďŽƌĞƐĐĞŶĐĞa ŶĂƌƌĂƟǀĞa ĐůĂƐƐŝƋƵĞa Ğƚa ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶa Ě͛ƵŶĞa ƐƉĂƟĂůŝƚĠa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa

ŝŶƐƉŝƌĠĞaĚƵa ƚŚĠąƚƌĞ͘a É͛ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞa ƌĠǀğůĞaƋƵĞa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞa ĨĂǀŽƌŝƐĞa ƵŶĞa

ŶĂƌƌĂƟŽŶaĠŵĞƌŐĞŶƚĞ͕aŽƶa ůĞa ƐĞŶƐaŶĞa ƌĠƐŝĚĞaƉůƵƐaĚĂŶƐaƵŶĞaƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶaĐĂƵƐĂůĞ͕aŵĂŝƐa

ĚĂŶƐaůĂaƌĞůĂƟŽŶaĞŶƚƌĞaů͛ĞƐƉĂĐĞ͕aůĂaƉƌĠƐĞŶĐĞaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƚaůĂaƌĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶaĐŽŶƟŶƵĞa

ĚĞƐaĨƌĂŐŵĞŶƚƐaŶĂƌƌĂƟĨƐ͘aÉĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚĞǀŝĞŶƚaĂŝŶƐŝaƵŶaŽƉĠƌĂƚĞƵƌaĚĞaƐĞŶƐ͕aĐŽŶĮƌŵĂŶƚa



ϴϮa 

a 

ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞa ƐĞůŽŶa ůĂƋƵĞůůĞa ůĂa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞa ƉĞƵƚa ĂĐĐƵĞŝůůŝƌa ƵŶĞa ĨŽƌŵĞa ĚĞa ĮĐƟŽŶa

ŽƵǀĞƌƚĞ͕aŶŽŶaĚĠƚĞƌŵŝŶŝƐƚĞaĞƚaƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚaƌĠŇĞǆŝǀĞ͘aa 

QĞaƉůƵƐ͕a ůĞaƉƌŽũĞƚaxĞ ƋƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaŵ Ă͛aƉĞƌŵŝƐaĚ Ă͛ƩĞŝŶĚƌĞa ů͛ŽďũĞĐƟĨaĚĞa

ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞaĚĞaƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌa ůĞaŵĂƚĠƌŝĂƵaĞŶaƈƵǀƌĞ͘ahŶaŵŽďŝůŝƐĂŶƚaĚĞƐaŵŽǇĞŶƐaƚĞůƐaƋƵĞa

ƚĂďůĞĂƵǆaĞƚaƉůĂŶƐ͕aĞŶaŝŶƚĠŐƌĂŶƚa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĐŽŵŵĞaŽƵƟůaĚĞaƚƌĂǀĂŝů͕a ũ Ă͛ŝa

ƉƵ͕aƉĂƌaĐĞƩĞaĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ͕aƉƌŽĚƵŝƌĞaƵŶĞaĐƌĠĂƟŽŶaĂƌƟƐƟƋƵĞ͘aa 

ϱ͘ϰÉÉn«x«dg^ÉÈgÉnTÉZgRJgZRJgÉ 

 ĂƌĐĞa ƋƵĞa ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ĞƐƚa ŝƐƐƵĞa Ě͛ƵŶĞa ĚĠŵĂƌĐŚĞa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞa Ğƚa

ŝƚĠƌĂƟǀĞ͕aůĞaƉƌŽƚŽƚǇƉĞaƉƌĠƐĞŶƚĞaƉůƵƐŝĞƵƌƐaĨĂŝůůĞƐ͘aÉĞaĐŚĞŵŝŶaƉĂƌĐŽƵƌƵaĞŶƚƌĞaĐĞaƋƵĞaũĞa

ƐĂǀĂŝƐa ĂƵa ĚĠďƵƚa ĚƵa ƉƌŽũĞƚa Ğƚa ĐĞa ƋƵĞa ũĞa ĐŽŵƉƌĞŶĚƐa ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚa ĚĞa ůĂa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞa

ďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaũƵƐƋƵ ă͛aůĂaŵĂŶŝğƌĞaĚĞaů Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌaĂaĐƌĞƵƐĠaƵŶaĠĐĂƌƚaĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͘a 

É͛ ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ĚĞŵĞƵƌĞa ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƚĞa ăa ĐĞa ƉƌŽƚŽƚǇƉĞa ĐĞa ƋƵŝa ƌĞƐƚƌĞŝŶƚa

ů Ă͛ŶĂůǇƐĞaĚĞƐaĞīĞƚƐaăaůŽŶŐaƚĞƌŵĞaĚĞaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaƐƵƌaů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaĚƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞƚaƐƵƌa

ůĂaƌĠĐĞƉƟŽŶaĚĞa ů͛ƈƵǀƌĞ͘a É͛ ĠƚƵĚĞaƐ͛ĞƐƚaƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚaĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞaƐƵƌa ůĞƐaĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐa

ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ͕a ƐƉĂƟĂůĞƐa Ğƚa ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞƐ͕a ůĂŝƐƐĂŶƚa ĞŶa ƐƵƐƉĞŶƐa ƵŶĞa ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶa ƉůƵƐa

ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞa ĚĞƐa ĞŶũĞƵǆa ƉĞƌĐĞƉƟĨƐ͕a ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐa Ğƚa ĐŽŐŶŝƟĨƐa ƉƌŽƉƌĞƐa ăa ůĂa ƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a9ŽŶaƉƌŽƉƌĞaƌĂƉƉŽƌƚaăaů͛ƈƵǀƌĞaŵĂƌƋƵĠaƉĂƌaƵŶaƌĠĞůaƉůĂŝƐŝƌaăaǀŝǀƌĞaĐĞƩĞaĮĐƟŽŶa

ĚĞaů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌaĚƵaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaŝŵŵĞƌƐŝĨ͕ aƌĞůğǀĞaĚĞaů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞaƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞaĞƚaŶ Ă͛aƉĂƐaĨĂŝƚa

ů͛ŽďũĞƚaĚ͛ƵŶĞaĂŶĂůǇƐĞaƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ͘arůŽƌƐ͕aůĂaƉŚĂƐĞaĂĐƚƵĞůůĞaƌĞƐƚĞaƚƌğƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞa

Ğƚa ŵĂƌƋƵĠĞa ƉĂƌa ƵŶĞa ŝŶƐƚĂďŝůŝƚĠa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞa ƌĞŶĚĂŶƚa ƚŽƵƚĞa ĠǀĂůƵĂƟŽŶa ƐƉĞĐƚĂƚŽƌŝĞůůĞa

ƉƌĠŵĂƚƵƌĠĞ͘aa 

ϱ͘ϲÉWZflRJT«Àg^ÉrdTWg^É 

nĞƐa ůŝŵŝƚĞƐa ŽƵǀƌĞŶƚa ŶĠĂŶŵŽŝŶƐa ĚĞƐa ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐa ĚĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ĨƵƚƵƌĞƐ͕a

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚa ĚĂŶƐa ů Ă͛ƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚa ĚĞa ůĂa ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa ĚĞƐa ƌǇƚŚŵĞƐa ŶĂƌƌĂƟĨƐ͕a

ů͛ĠƚƵĚĞa ĚĞa ůĂa ƌĠĐĞƉƟŽŶa ƐƉĞĐƚĂƚŽƌŝĞůa Ğƚa ů Ġ͛ůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚa ĚƵa ĐĂĚƌĞaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞa ăa

Ě Ă͛ƵƚƌĞƐaĐŽƌƉƵƐaĂƌƟƐƟƋƵĞƐaĞƚaĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐaŝŵŵĞƌƐŝĨƐ͘aa 



ϴϯa 

a 

ttůaƐĞƌĂŝƚaĚĞaŵŝƐĞaƋƵĞaůĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaĚĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaƐŽŝƚaƌĞƉƌŝƐaăaůĂaůƵŵŝğƌĞaĚĞƐa

ĂĐƋƵŝƐaĚƵaƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘aÉĞƐaƐĐğŶĞƐaĚĞǀƌŽŶƚaĂŝŶƐŝaġƚƌĞa ƚŽƵƌŶĠĞƐaĚĞaŶŽƵǀĞĂƵ͘a I͛ĞŶǀŝƐĂŐĞa

ĠŐĂůĞŵĞŶƚaĚ͛ĠĐƌŝƌĞaĚĞaŶŽƵǀĞĂƵǆaƚĞǆƚĞƐ͘aÉĂaůŽŐŝƋƵĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĨŽŶĐƟŽŶŶĞ͘a9ĂŝƐaůĞƐa

ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶƐa ĞŶaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa ĐŽŵŵĞa ůĂa ƌĞŶĐŽŶƚƌĞa ĚĞƐa ĐŽŵĠĚŝĞŶƐa Žƶa ŝůa Ǉa Ăa ƵŶĞa

ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶaƋƵŝaĞŶaĚĠĐŽƵůĞaŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚaĞŶĐŽƌĞaĚĞƐaĂũƵƐƚĞŵĞŶƚƐ͘a ĂƌĐĞaƋƵĞaĐ͛ĞƐƚaĂǀĞĐa

ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶaĚĞaĐĞƩĞaŶŽƵǀĞůůĞaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaƋƵĞaũ Ă͛ŝaŽďƚĞŶƵaƵŶaĞīĞƚa

ĚĞaƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶaĚĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕aůŽƌƐƋƵ͛ƵŶaĐŽƌƉƐaĂĐĐƵĞŝůůĞaƵŶĞaĂƵƚƌĞaƉƌĠƐĞŶĐĞaƚŽƵƚa

ĞŶaĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚa ůĞaŵġŵĞaĚŝĂůŽŐƵĞ͘aÉĂaŵŝƐĞaĞŶaƉůĂĐĞaĞƚa ůĞaĐĂůŝďƌĂŐĞ͕aĞŶaƉĂƌƟĐƵůŝĞƌa ůĞa

ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵĞŶƚa ƉƌĠĐŝƐa ĚĞƐa ƚƌĂũĞƚƐa ĚĠĐŝĚĠƐa ƉĂƌa ůĞƐa ƉůĂŶƐa ;ǀŽŝƌa ĮŐƵƌĞƐa Ϯϭ͕a Ϯϯa Ğƚa ϮϱͿa

ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚaĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐaƉŽƵƌaƌĂĸŶĞƌaů Ă͛ŶĐƌĂŐĞaĚ͛ƵŶaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaĚĂŶƐaƵŶaĂƵƚƌĞ͘a 

 Ăƌa ĂŝůůĞƵƌƐ͕a ůĂa ĐŽůŽƌŝŵĠƚƌŝĞ͕a ůĞa ƐŽŶ͕a ů Ă͛ŵďŝĂŶĐĞa ƐŽŶŽƌĞ͕a ůĞƐa ŽŵďƌĂŐĞƐa Ğƚa

Ě Ă͛ƵƚƌĞƐa ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa ĚĞa ƉŽƐƚƉƌŽĚƵĐƟŽŶa Ŷ͛ŽŶƚa ƉĂƐa ĞŶĐŽƌĞa ĠƚĠa ĂƉƉůŝƋƵĠƐ͕a ĐĞa ƋƵŝa

ŝŶŇƵĞŶĐĞaů͛ƈƵǀƌĞaĮŶĂůĞ͘a ůƵƚƀƚaƋƵĞaĚĞaĮůŵĞƌaůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĞƚaĐŽŵĠĚŝĞŶŶĞƐaƐƵƌaĨŽŶĚa

ǀĞƌƚaƉŽƵƌaůĞƐaĂŶĐƌĞƌaƐƵƌaƵŶaĨŽŶĚaĮůŵĠ͕aũ Ă͛ŝŵĞƌĂŝƐaĞǆƉůŽŝƚĞƌaůĞaĮůŵĂŐĞaĞŶaϯϲϬΣaƉƵŝƐƋƵ͛ŝůa

ƉĞƌŵĞƚa ĚĞa ĨĂŝƌĞa ůĞa ƚŽƵƌa ĚƵa ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞa ƉůƵƚƀƚa ƋƵĞa ĚĞa ƌĞƚƌŽƵǀĞƌa ĚĞƐa ĮŐƵƌĞƐa ƋƵŝa

ĚĞŵĞƵƌĞŶƚaĞŶaϮQ͘a 

ÉĂa ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶa ĚĞa ĐĞa ĐŚĂƉŝƚƌĞa ƉĞƌŵĞƚa Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌa ĐŽŵŵĞŶƚa xĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ 

xŽƵůŽƵaƉƌŽůŽŶŐĞaůĂaůŽŐŝƋƵĞaďĞĐŬĞƫĞŶŶĞaĂƵaƐĞŝŶaĚ͛ƵŶaƐǇƐƚğŵĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůaƉƌŽƉƌĞaăa

ůĂaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘aœŝaĚĂŶƐaůĞƐaƉƌĞŵŝğƌĞƐaƉŚĂƐĞƐaĚƵaƉƌŽũĞƚaůĞƐaĐŽŵĠĚŝĞŶƐaĞƚaůĞƐaĚĠĐŽƌƐa

ĠƚĂŝĞŶƚaĐŽŶĕƵƐaĐŽŵŵĞaĚĞƐaĠůĠŵĞŶƚƐaƉĞƌŵƵƚĂďůĞƐ͕aĐĞƩĞaƐĞĐŽŶĚĞaĠƚĂƉĞaĚĞaƌĞĐŚĞƌĐŚĞa

ŽƵǀƌĞa ůĂa ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠa Ě͛ƵŶĞa ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶa ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞa Žƶa ůĞƐa ĚŝĂůŽŐƵĞƐa ĞƵǆͲŵġŵĞƐa

ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚa ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞƐ͘ahŶaƐƵŝǀĂŶƚa ůĞaƉƌŝŶĐŝƉĞaĚĞaͨa ů Ġ͛ĐŚĞĐaĚĞa ů͛ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶa͕ͩa

ĐŚĂƋƵĞaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaƉĞƵƚaĚĠƐŽƌŵĂŝƐaƌĠƉŽŶĚƌĞaĂǀĞĐaůĞƐaƌĠƉůŝƋƵĞƐaĚ͛ƵŶaĂƵƚƌĞaĂďŽůŝƐƐĂŶƚa

ůĂaĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞaŚĂďŝƚƵĞůůĞaĞŶƚƌĞaĐŽƌƉƐ͕aǀŽŝǆaĞƚaŝĚĞŶƟƚĠ͘anĞƩĞaƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶaƌĂĚŝĐĂůĞa

ƌĞũŽŝŶƚaů͛ĞƐƉƌŝƚaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞaĚĞamĞĐŬĞƩaƚŽƵƚaĞŶaƌĂƉƉĞůĂŶƚaůĂaŵĠĐĂŶŝƋƵĞaƉŽĠƟƋƵĞaĚĞƐa

ĐĞŶƚ ŵŝůůĞ ŵŝůůŝĂƌĚƐ ĚĞ ƉŽğŵĞƐaĚĞaÀƵĞŶĞĂƵ͕aƵŶaƐǇƐƚğŵĞaĚ͛ĠŶŽŶĐĠƐaŝŶĮŶŝƐaĞŶaĐŽŶƐƚĂŶƚĞa

ŵƵƚĂƟŽŶ͘a 



 

RflÀRnh^«flÀÉ 

ÉĂa ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞa ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶa ĚĞa ĐĞƩĞa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa Ăa ĠƚĠa ĚĞa ĚĠŵŽŶƚƌĞƌa ƋƵ͛ƵŶĞa

ƉĞŶƐĠĞa ĨŽƌŵƵůĠĞa ĚĂŶƐa ƵŶa ĐŽŶƚĞǆƚĞa ƚŚĠąƚƌĂůa Ě͛ƵŶa ĂƵƚƌĞa ƐŝğĐůĞa ƉĞƵƚa ĚĞǀĞŶŝƌa ƵŶĞa

ĚĠŵĂƌĐŚĞaĂƌƟƐƟƋƵĞaĐŽŵƉĂƟďůĞaĂǀĞĐaůĞƐaƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐaĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐ͘a

hůůĞaŵŽŶƚƌĞaĂƵƐƐŝaƋƵĞaůĂaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞaĞƚaůĞaŵŽƚĞƵƌaĚĞaũĞƵaƵƟůŝƐĠƐaĂǀĞĐaƵŶĞa

ĂŵďŝƟŽŶa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶa ƉĞƵǀĞŶƚa ĐŽŶƐƟƚƵĞƌa ƵŶaŵĠĚŝƵŵa ĂƌƟƐƟƋƵĞa ůŽƌƐƋƵĞa ů Ă͛ƌƟƐƚĞa ĞŶa

ĂƐƐƵŵĞaůĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶaĞƚaůĂaůŽŐŝƋƵĞaŝŶƚĞƌŶĞ͘a 

IĞaƐƵŝƐaƉĂƐƐĠĞaĚ͛ƵŶĞaĠĐƌŝƚƵƌĞaĚĞaĐƵƚͲƵƉaăaƵŶĞaĠĐƌŝƚƵƌĞaĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͕aƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞa

ƉĂƌaĚĞƐaƚĂďůĞĂƵǆaĞƚaĚĞƐaƉůĂŶƐaĚĞǀĞŶƵƐaƵŶĞaŐƌŝůůĞaŽƉĠƌĂƚŽŝƌĞaŽƶaĐŚĂƋƵĞaĚĠĐŝƐŝŽŶaĞƐƚa

ũƵƐƟĮĠĞaĞƚaƌĞƉƌŽĚƵĐƟďůĞ͘a 

É͛ ĠƚƵĚĞa ƌĠǀğůĞa ƵŶĞa ƚĞŶƐŝŽŶa ĞŶƚƌĞa ůĂa ŶĠĐĞƐƐŝƚĠa ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞa ĚĞa ů Ă͛ƌƟƐƚĞa Ğƚa ůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞ͘aœŝaůĂaƉƌĞŵŝğƌĞaĞƐƚaǀŝƐŝďůĞ͕aůĂaƐĞĐŽŶĚĞaĚĞŵĞƵƌĞaŝŵƉůŝĐŝƚĞaĞƚaŝŶƐĐƌŝƚĞaĚĂŶƐaůĞƐa

ĐŚŽŝǆa ĨŽƌŵĞůƐa Ğƚa ůĞƐa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘a9ĂaĚĠŵĂƌĐŚĞa ĐŽŶƐŝƐƚĞa ăa ĞǆƉůŝĐŝƚĞƌa Ğƚa ƐǇƐƚĠŵĂƟƐĞƌa

ĐĞƩĞa ůŽŐŝƋƵĞ͘a nŚĞǌa mĞĐŬĞƩ͕a ůĂa ŵĠƚŚŽĚĞa ĞƐƚa ŝŵŵĂŶĞŶƚĞa ăa ůĂa ƉƌĂƟƋƵĞ͕a ĚŝƐƐŝŵƵůĠĞa

ĚĞƌƌŝğƌĞa ƵŶĞa ĞǆŝŐĞŶĐĞa ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕a ĐŽŵŵĞa ĚĂŶƐa ƌĂƚĠ͕ ƌĂƚĠ ŵŝĞƵǆ͘a IĞa ĐƌŽŝƐa ƋƵĞa ĐŚĞǌa

ĐŚĂƋƵĞaĂƌƟƐƚĞaůĂaƉŽƵƌƐƵŝƚĞaĚ͛ƵŶĞaƋƵġƚĞaĐŽŶĚƵŝƚaăaƵŶĞaƚĞĐŚŶŝƋƵĞaŽƶaůĂaŵĠƚŚŽĚĞaƌĞƐƚĞa

ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚĞ͘a 

ÉĞƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ĨŽƌŵĞůƐa ďĞĐŬĞƫĞŶƐa ŶĞa ƐŽŶƚa ƉĂƐa ŵŽďŝůŝƐĠƐa ĐŽŵŵĞa ƵŶa ƐƚǇůĞa ăa

ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͕a ŵĂŝƐa ĐŽŵŵĞa ƵŶĞa ůŽŐŝƋƵĞa ĚĞa ƚƌĂǀĂŝůa ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ͘a ÉĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa

ǀŝƌƚƵĞůůĞaƌĞƋƵŝĞƌƚaĐĞaƚǇƉĞaĚĞaůŽŐŝƋƵĞ͕aƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞaŶĞaƉĞƌŵĞƚaƉĂƐaů͛ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶaĚŝƌĞĐƚĞa

ĚĞa ŵĠƚŚŽĚĞƐa ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐa Ğƚa ĞǆŝŐĞa ůĞƵƌa ƌĠĠĐƌŝƚƵƌĞa ĐŽŶƐƚĂŶƚĞa ƐĞůŽŶa ůĞƐa ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐa

ƉƌŽƉƌĞƐaăaĐŚĂƋƵĞaĂƌƟƐƚĞ͘a 

hŶa ƌĠĂůŝƐĂŶƚa ƵŶĞa ĮĐƟŽŶa ĞŶa ƌĠĂůŝƚĠa ǀŝƌƚƵĞůůĞ͕a ũ Ă͛ŝa ŝŶƚĞƌƌŽŐĠa ƐĂa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞa Ğƚa ƐĂa

ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶa ĂƵa ƐĞŝŶa ĚƵa ƉƌŽĐĞƐƐƵƐa ĚĞa ĐƌĠĂƟŽŶ͘a IĞa ƉĞƵǆa ĚĠƐŽƌŵĂŝƐa ĠůĂďŽƌĞƌa ƵŶa

ůĂŶŐĂŐĞa ƉĞƌƐŽŶŶĞůa ĂƌƟĐƵůĠa ĂƵƚŽƵƌa ĚĞa ƚƌŽŝƐa ƉƌŝŶĐŝƉĞƐa ͗a ƵŶĞa ĠĐƌŝƚƵƌĞa ŶŽŶa ůŝŶĠĂŝƌĞa Ğƚa

ŽƵǀĞƌƚĞ͕aĨŽŶĚĠĞaƐƵƌaůĂaǀĂƌŝĂƟŽŶaƉůƵƚƀƚaƋƵĞaƐƵƌaůĂaĐĂƵƐĂůŝƚĠ͕aĂĮŶaĚ͛ĠǀŝƚĞƌaůĞƐaŵŽĚğůĞƐa

ĂƌďŽƌĞƐĐĞŶƚƐa ͖a ůĞaŵĂŝŶƟĞŶa ĚĞa ů͛ƈƵǀƌĞa ĚĂŶƐa ƵŶa ƌĠŐŝŵĞa Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞa Ğƚa ĚĞa ƐƉĂƟĂůŝƚĠa



ϴϱa 

a 

ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝƋƵĞa ͖a ƵŶĞa ĚŝƌĞĐƟŽŶa ĚĞa ũĞƵa ŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĞa Žƶa ůĞa ĐŽƌƉƐa ŝŵŵŽďŝůĞa Ğƚa ƌĞƚĞŶƵa

ŝŶƐƚĂƵƌĞaƵŶaĚŝƐƉŽƐŝƟĨaĚ Ă͛ƩĞŶƟŽŶaƐŝŶŐƵůŝĞƌ͘ a 

hůůĞaǇaƌĠƉŽŶĚaĂƵƐƐŝaƉĂƌaƐĂaƐƚƌƵĐƚƵƌĞaŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŶĞůůĞaĂďƐƚƌĂŝƚĞ͘aÉ͛ĂŶĂůǇƐĞaĚĞƐa

ƚĂďůĞĂƵǆaĞƚaĚĞƐaƉůĂŶƐaĂaƌĠǀĠůĠaƵŶaĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚa͗aůĞƐaĨƌĂŐŵĞŶƚƐaĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚaĂǀĞĐaƵŶĞa

ĂƵƚŽŶŽŵŝĞaƉƌŽƉƌĞ͕aĚŽŶŶĂŶƚaăaů͛ƈƵǀƌĞaƵŶaĐĂƌĂĐƚğƌĞaĂďƐƚƌĂŝƚ͘a 

nĞaƉƌŽũĞƚaĐŽŶƚƌŝďƵĞaăaůĂaĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶaĚ͛ƵŶĞaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞaĚĞaĐƌĠĂƟŽŶaƉƌŽƉƌĞa

ăaůĂaĮĐƟŽŶaŝŵŵĞƌƐŝǀĞaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͕aŽƶaůĂaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĐŽŶƐƟƚƵĞaƵŶaƉƌŽĐĞƐƐƵƐa

ĐŽŶƟŶƵ͕aĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůaĞƚaŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞŵĞŶƚaůŝĠaĂƵaŵĠĚŝƵŵ͘ 



 

P«Pn«fl4ZTWJ«gÉ 

rƌƚĂƵĚ͕ar͘a;ϮϬϭϵͿ͘axĞ dŚĠąƚƌĞ Ğƚ ƐŽŶ ĚŽƵďůĞ ͗ 7ŽƵǀĞůůĞ ĠĚŝƟŽŶ ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ ĚΖƵŶĞ 
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞ ĚΖQŶƚŽŶŝŶ QƌƚĂƵĚ ;ƚĞǆƚĞ ŝŶƚĠŐƌĂůͿ ;sŽů͘ ϭͿ͘aSĂŵďŽƵƌŐ͗amŽŽŬaŽŶa
ĚĞŵĂŶĚ͘a 

rƐƚƌŽĨĞůůĂ͘a;ϮϬϮϬ͕aϭϭaϮϬͿ͘aQůů dŚĂƚ tĂůů ďǇ ^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ ;ϭϵϱϳͿ͘a/ĞƚƌŝĞǀĞĚaĨƌŽŵamŽŽŬƐa
ĂŶĚa mŽŽƚƐa /ĞŇĞǆŝŽŶƐa ŽŶa Ăƌƚ͗a 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƐƚƌŽĨĞůůĂ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϭϭͬϮϬͬĂůůͲƚŚĂƚͲĨĂůůͲƐĂŵƵĞůͲďĞĐŬĞƩͬa 

rƵďĞƌƚ͕aI͘a;ϮϬϬϳͿ͘a?ďũĞƚ IĞĐŬĞƩ͘a;n͘a ŽŵƉŝĚŽƵ͕agĚ͘ͿarŶǀĞƌƐ͗a9ŝŵĞĐagĚŝƚĞƵƌ͕ a͘a 

mĂşĂa/ĞŝƐ͕ar͘a;ϮϬϮϮͿ͘atƌŽŵ ǀŝĚĞŽ ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ƚŽ ǀŝƌƚƵĂů ƌĞĂůŝƚǇ ǁŽƌůĚƐ͗ WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ 
ƚĞůĞƉƌĞƐĞŶĐĞ  ŝŶ  ƉĂŶĚĞŵŝĐ  ƚŚĞĂƚƌĞ͘a /ĠĐƵƉĠƌĠa ƐƵƌa 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϰϳϵϰϳϭϯ͘ϮϬϮϮ͘ϮϬϯϳϬϭϯaa 

mĂƌĚŝŽƚ͕an͘a;ϮϬϬϱ͕a9ĂŝͿ͘aÉĞƐa•ŚĠąƚƌĞƐa&ŝƌƚƵĞůƐ͘adŚğƐĞ ĚĞ ĚŽĐƚŽƌĂƚ͘a ĂƌŝƐ͗affiŶŝǀĞƌƐŝƚĠaĚĞa
 ĂƌŝƐattttttͲœŽƌďŽŶŶĞa1ŽƵǀĞůůĞ͘a 

mĂƌĚŝŽƚ͕a n͘a ;ϮϬϬϲ͕a ÈĐƚŽďƌĞͿ͘a gĐƌŝƌĞa ůĞa ƐƉĞĐƚ Ă͛ĐƚĞƵƌa ͗a •ŚĠąƚƌĞƐa ǀŝƌƚƵĞůƐa Ğƚa ĚƌĂŵĞƐa
ŝŶƚĞƌĂĐƟĨƐ͘a nƌĠĂƟŽŶa ĚĞa ƌĠĐŝƚƐa ƉŽƵƌa ůĞƐa ĮĐƟŽŶƐa ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞƐa ͗a ƐŝŵƵůĂƟŽŶa Ğƚa
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ͘aÉŽĐƚŽƌĂƚ͕aϯϯͲϱϲ͘a ĂƌŝƐ͕aôůĞaĚĞa2ƌĂŶĐĞ͕aϳϱ͕a2ƌĂŶĐĞ͗aSĞƌŵğƐͲÉĂǀŽŝƐŝĞƌ͘ a 

mĂƌĚŝŽƚ͕a n͘a ;ϮϬϮϬ͕a ϬϭͿ͘a 5ĞƐƵƌĞƌ 5ĞƌĐĞ DƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͘a /ĠĐƵƉĠƌĠa ƐƵƌa ÈƉĞŶa ĞĚŝƟŽŶa
ũŽƵƌŶĂů͗aŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ŽƉĞŶĞĚŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬƌĞǀƵĞŚŶͬϯϯϴa 

mĂƌĚŝŽƚ͕an͘a;ϮϬϮϭͿ͘aQƌƚƐ ĚĞ ůĂ ƐĐğŶĞ Ğƚ ŚƵŵĂŶŝƚĠƐ ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘ ÉĞƐ ƚƌĂĐĞƐ ĂƵǆ 
ĚŽŶŶĠĞƐ͘aÉŽŶĚƌĞƐ͗attœ•hagĚŝƟŽŶƐ͕aƐĠƌŝĞaͨa•ƌĂĐĞƐaͩ͘a 

mĞĐŬĞƩ͕aœ͘a;ϭϵϴϵͿ͘a5ŽůůŽǇ͘a ĂƌŝƐ͗agĚŝƟŽŶaĚĞaŵŝŶƵŝƚ͘a 

mĞĐŬĞƩ͕aœ͘a;ϭϵϵϬͿ͘adŚĞ DŽŵƉůĞƚĞ ÉƌĂŵĂƟĐ tŽƌŬƐ ͘aÉŽŶĚƌĞƐ͗a2ĂďĞƌaΘa2ĂďĞƌ͘ a 

mĞůŽďŽƌŽĚŽǀĂ͕aÈ͘a;ϮϬϮϭͿ͘amĞĐŬĞƩ Ɛ͛a9ƵůƟŵĞĚŝĂůarƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͗aÉĂŶŐƵĂŐĞaŽĨa•ĞĐŚŶŽůŽŐǇa
ŝŶa ƚŚĞa0ĞŶĞƐŝƐa ŽĨa  ůĂǇa ĂŶĚa 2ŝůŵ͘aQĂŶƐa0͘ar͘a wŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a ^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ ĂŶĚ 
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇa;ƉƉ͘aϭϰϮͲϭϱϲͿ͘ahĚŝŶďƵƌŐŚ͗ahĚŝŶďƵƌŐŚaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͘a 

mŝƌĚ͕a Q͘a ;ϮϬϮϭͿ͘aüŝƚŚa ƚŚĞaŵĞĐŚĂŶŝĐƐa ŽĨaǁŚŝĐŚa tta Ăŵa ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ͗a •ŚĞa œƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐa ŽĨa
•ĞĐŚŶŽůŽŐǇaŝŶamĞĐŬĞƩ͘aQĂŶƐa0͘ar͘awŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇa
;ƉƉ͘aϰϰͲϱϴͿ͘ahĚŝŶďƵƌŐŚ͗ahĚŝŶďƵƌŐŚaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͘a 

mŽŬǇƵŶŐ͕aw͘a;ϮϬϭϲ͕aÈĐƚŽďƌĞͿ͘a&ŝƌƚƵĂůa/ĞĂůŝƚǇaĂƐaĂŶarƌƟƐƟĐa9ĞĚŝƵŵ͘a5ĠŵŽŝƌĞ͘ahƐƉŽŽ͕a
ffiƵƐŝŵĂĂa͕a2ŝŶůĂŶĚĞ͗a9ĞĚŝĂaÉĂďaSĞůƐŝŶŬŝaQĞƉĂƌƚŵĞŶƚaŽĨa9ĞĚŝĂaœĐŚŽŽůaŽĨarƌƚƐ͕a
QĞƐŝŐŶaĂaŶĚarƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞarĂůƚŽaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘a 



ϴϳa 

a 

mŽůƚĞƌ͕ aI͘aQ͘a;ϮϬϮϭͿ͘aZĞĂůŝƚǇ ŵĞĚŝĂ͗ QƵŐŵĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ǀŝƌƚƵĂů ƌĞĂůŝƚǇ͘ 5éd WƌĞƐƐ͘amŽƐƚŽŶ͗a
9tt•͘ a 

mŽƐǁŽƌƚŚ͕a9͘aÉ͘a;ϮϬϭϵaͿ͘aDƌĂŌŝŶŐ ƐƚŽƌŝĞƐ ĨŽƌ ǀŝƌƚƵĂů ƌĞĂůŝƚǇ͘a1Ğǁa→ŽƌŬ͗a/ŽƵƚůĞĚŐĞ͘a 

mŽƵƐƚĞĂƵ͕a2͘ an Ͳ͘&͘ a;ϮϬϮϬ͕aĚĠĐĞŵďƌĞaϵͿ͘ahĚŐĂƌa9ŽƌŝŶ͗aͨaIĞaƉĞŶƐĞaƋƵĞaůĞƐaĂƌƟƐƚĞƐaĚĞaƚŽƵƚa
ƚĞŵƉƐaǇaĐŽŵƉƌŝƐaĚĂƵũŽƵƌĚŚƵŝaĐƌĞĞŶƚͲĚĂŶƐͲƵŶͲĞƚĂƚͲƉŽƐƚͲĐŚĂŵĂŶŝƋƵĞaͩ͘aIĞĂƵǆ 
QƌƚƐ͘a 

mƌŽǁŶ͕a É͘a ;ϮϬϮϬͿ͘a œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩa Ğƚa ƵŶa ĠĐƌŝǀĂŝŶa ĚĞa ů Ă͛ďƐƚƌĂĐƟŽŶa /ĠŇĞǆŝŽŶƐa
ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐa͘axĂ ƌĞǀƵĞ ĚĞƐ ůĞƩƌĞƐ ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕ ^ĠƌŝĞ ^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ͕ ŶŽ ϳ͕ ŶŽ ϳ͕a
Ɖ͘aϰϲϵaăaϰϳϲ͘a 

mƌƵŶĞĂƵ͕a9͘a&͘ a;ϮϬϬϳͿ͘adƌĂŝƚĞƌ ĚĞ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ ĐƌĠĂƟŽŶ ĞŶ Ăƌƚ͘a9ŽŶƚƌĠĂů͗aSŽƌƐanŽůůĞĐƟŽŶ͕a 
ffiÀr9͘a 

mƵĐŚĞƌ͕ aI͘a;ϮϬϭϳͿ͘a^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ ĨŽƌ ǀŝƌƚƵĂů ƌĞĂůŝƚǇ͕ 5ĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĨŽƌ DƌĂŌŝŶŐ 
éŵŵĞƌƐŝǀĞ 7ĂƌƌĂƟǀĞƐ͘arďŝŶŐĚŽŶͲŽŶͲ•ŚĂŵĞƐ͗a/ŽƵƚůĞĚŐĞ͘a 

mƵƌƌŽƵŐŚƐ͕aü͘aœ͘a;ϭϵϴϮ͕a1ŽǀĞŵďƌĞaϭϭͿ͘aüŝůůŝĂŵaœ͘amƵƌƌŽƵŐŚƐaŽŶaŚŝƐanƵƚͲffiƉa9ĞƚŚŽĚaŽĨa
üƌŝƟŶŐ͘adŚĞ 7ĂƌƌĂƟǀĞ Qƌƚ͘a;I͘aüĂůƚĞƌƐ͕attŶƚĞƌǀŝĞǁĞƵƌͿagƚĂƚƐͲffiŶŝƐ͘a/ĠĐƵƉĠƌĠaƐƵƌa
→ŽƵ•ƵďĞ͗aŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс1•SffiϱIĂůϮϱŐa 

nĂůůĞũĂ͕a0͘a;ϮϬϭϭͿ͘aéŶͲyĂŵĞ͗ tƌŽŵ éŵŵĞƌƐŝŽŶ ƚŽ éŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘a•ŚĞa9tt•a ƌĞƐƐ͘a 

nĂƐĂŶŽǀĂ͕a ͘ a;ϭϵϵϳͿ͘aIĞĐŬĞƩ ů͛ĂďƐƚƌĂĐƚĞƵƌ͕  QŶĂƚŽŵŝĞ Ě͛ƵŶĞ ƌĠǀŽůƵƟŽŶ ůŝƩĠƌĂŝƌĞ͘a ĂƌŝƐ͗a
2ŝĐƟŽŶaĞƚanŝĞ͕aœĞƵŝů͘a 

QĞůĞƵǌĞ͕a0͘a;ϭϵϵϮͿ͘aYƵĂĚ Ğƚ ĂƵƚƌĞƐ ƉŝğĐĞƐ ƉŽƵƌ ůĂ ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ ƐƵŝǀŝ ĚĞ x͛ ,ƉƵŝƐĠ͘a ĂƌŝƐ͗a
ÉĞƐaĠĚŝƟŽŶƐaĚĞa9ŝŶƵŝƚ͕͘a 

QĞŶŶŝƐ͕a r͘a 9͘a ;ϮϬϮϭͿ͘a IĞĐŬĞƩ ĂŶĚ ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ͗ IŽĚǇ͕ ^ƉĂĐĞ͕ QŐĞŶĐǇ͘a SŽďŽŬĞŶ͗a
üŝůĞǇͬ͘nĂƉƐƚŽŶĞ͘a 

hĐŽ͕affi͘a;ϭϵϳϵͿ͘ax͛ ƈƵǀƌĞ ŽƵǀĞƌƚĞ͘a ĂƌŝƐ͗agĚŝƟŽŶaĚƵaœĞƵŝů͘a 

2ůĂŵĞŶŐ͕aÉ͘a;ϮϬϮϮͿ͘axĞ ƌĠĐŝƚ ĚĂŶƐ ůĂ ƌĠĂůŝƚĠ ǀŝƌƚƵĞůůĞ hŶ ƐĐĠŶĂƌŝƐƚĞ ĂƵ ĐƈƵƌ ĚĞ ůĂ sZ͘a
 ĂƌŝƐ͗aQŝǆŝƚ͘a 

0ĂŐŶĞƌĠ͕a 0͘a  ͘ a ;ϮϬϮϰ͕a IƵŝŶͿ͘a ttŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚa ǀŝƌƚƵĂůa ƐƉĂĐĞa ĂŶĚa •ŚĞĂƚĞƌ͘ a pQx ŽƉĞŶ 
ƐĐŝĞŶĐĞ͕aƉ͘aϭϴ͘a/ĞƚƌŝĞǀĞĚaĨƌŽŵaīϭϬ͘ϭϬϬϮͬϵϳϴϭϭϭϵϱϰϵϳϲϱ͘ĐŚϴī͘aĭĂůͲ 
ϬϮϱϭϵϭϲϳĨa 



ϴϴa 

a 

0ŝĂŶŶĂĐŚŝ͕a0͘a;ϮϬϬϰ͕arǀƌŝůaϮϴͿ͘asŝƌƚƵĂů dŚĞĂƚƌĞƐ QŶ éŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘a/ŽƵƚůĞĚŐĞ͘a 

0ƵĞůƚŽŶ͕a m͘a ;ϮϬϭϴ͕a ǀ͘ ϭϰ͕Ŷ͘ϮͿ͘a 9ĠĚŝĂƐa ůŽĐĂůŝƐĠƐa Θa ŵŽďŝůŝƚĠƐa ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ͕a ĐƌĠĂƟŽŶa Θa
ĂĐƟǀĂƟŽŶa ĚĂŶƐa ƚƌŽŝƐa ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐa ĂƌƟƐƟƋƵĞƐa ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ͘a hďĞƌůąŶĚŝĂ͕a ƉƉ͘a
Ɖ͘ϯϴϬͲϯϵϬ͘a 

SĞŶƌǇ͕ ar͘a;ϭϵϵϬ͕aĂŽƸƚaƐĞƉƚĞŵďƌĞaϱϭϵͲϱϮϬͿ͘amĞĐŬĞƩaĞƚaůĞƐaďŽŶŶĞƚƐaĐĂƌƌĠƐ͘aDƌŝƟƋƵĞ͕aƉƉ͘a
ϲϵϮͲϳϬϬ͘a 

SĞǇĚĞ͕a I͘a ;ϮϬϭϱ͕a Ăǀƌŝůa ϬϯͿ͘asŽŝĐĞ ŽĨ sZ͘a /ĠĐƵƉĠƌĠa ƐƵƌa ηϭϭϲ͗a IƵůŝĞa SĞǇĚĞaΘa9ĂƌŝĂŵa
_ĂŬĂƌŝĂŶaŽŶaďƌŝŶŐŝŶŐa1ŽƌƐĞaŵǇƚŚŽůŽŐǇaƚŽaůŝĨĞaǁŝƚŚa/ĂŐŶĂƌƂŬ&/aΘaĞǆƉůŽƌĂƟŽŶĂůa
ŚŽƌƌŽƌ͗a ŚƩƉƐ͗ͬͬǀŽŝĐĞƐŽĨǀƌ͘ ĐŽŵͬϭϭϲͲũƵůŝĞͲŚĞǇĚĞͲŵĂƌŝĂŵͲǌĂŬĂƌŝĂŶͲŽŶďƌŝŶŐŝŶŐͲ
ŶŽƌƐĞͲŵǇƚŚŽůŽŐǇͲƚŽͲůŝĨĞͲǁŝƚŚͲƌĂŐŶĂƌŽŬǀƌͲĞǆƉůŽƌĂƟŽŶĂůͲŚŽƌƌŽƌͬa 

SƺďŶĞƌ͕ a2͘ a;ϮϬϮϰͿ͘a5ĞƚŚŽĚ͕ 5ĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ZĞƐĞĂƌĐŚ ÉĞƐŝŐŶ ŝŶ QƌƟƐƟĐ ZĞƐĞĂƌĐŚ͗ 
IĞƚǁĞĞŶ ^ŽůŝĚ ZŽƵƚĞƐ ĂŶĚ 3ŵĞƌŐĞŶƚ WĂƚŚǁĂǇƐ ͘aÉŽŶĚƌĞƐ͗a/ŽƵƚůĞĚŐĞ͘a 

ttIƐƐĞůƐƚĞŝũŶ͕aü͘aΘ͘a;ϮϬϬϯͿ͘aIĞŝŶŐ dŚĞƌĞ͗ DŽŶĐĞƉƚƐ͕ 3īĞĐƚƐ ĂŶĚ 5ĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ hƐĞƌ 
WƌĞƐĞŶĐĞ ŝŶ ^ǇŶƚŚĞƟĐ 3ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘arŵƐƚĞƌĚĂŵ͗attÈœa ƌĞƐƐ͘a 

ttƐĞƌ͕ aü͘a;ϮϬϭϯ͕a9ĂǇaϬϱͿ͘atŚĞŶ ŝƐ ƚŚĞ 3ŶĚ 7Žƚ ƚŚĞ 3ŶĚ͍ dŚĞ éĚĞĂ ŽĨ tŝĐƟŽŶ ŝŶ IĞĐŬĞƩ 
ĨƌŽŵ WƌĞůŝŵŝŶĂƌŝĞƐ͘a/ĞƚƌŝĞǀĞĚaĨƌŽŵanĂŵďƌŝĚŐĞaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͕ahĚŝƚĞĚaďǇaœ͘ah͘a
0ŽŶƚĂƌƐŬŝ͗a ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂŵďƌŝĚŐĞ͘ŽƌŐͬĐŽƌĞͬďŽŽŬƐͬĂďƐͬŽŶͲďĞĐŬĞƩͬǁŚĞŶͲ
ŝƐƚŚĞͲĞŶĚͲŶŽƚͲƚŚĞͲĞŶĚͲƚŚĞͲŝĚĞĂͲŽĨͲĮĐƟŽŶͲ
ŝŶďĞĐŬĞƩͬϬQnrQϯhϵhhrϱϲQmmϱϮ2ϭ2ϯrh2ϬϮϭϬϯϯϴa 

IĞīƌĞǇ͕ a É͘a ;ϮϬϮϭͿ͘a QĂŶƐa ^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘a hĚŝŶďƵƌŐŚ͗a hĚŝŶďƵƌŐŚa
ffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͘a 

IĞŶŬŝŶƐ͕aS͘a;ϮϬϭϳ͕a9ĂƌƐaϮϭͿ͘adƌĂŶƐŵĞĚŝĂ ^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ ϭϬϭ͘a/ĠĐƵƉĠƌĠaƐƵƌaSĞŶƌǇaIĞŶŬŝŶƐa
můŽŐ͗a
ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĞŶƌǇũĞŶŬŝŶƐ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬϮϬϬϳͬϬϯͬƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂͺƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐͺϭϬϭ͘Śƚŵůa 

wĂĚŝǀĂƌ͕ a ͘ a;ϮϬϭϬ͕a1ΣaϰϳͲϰϴͿ͘aGaƉƌŽƉŽƐaĚĞaÀƵĂĚaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩ͘a,ƚƵĚĞƐ ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ͕a
Ɖ͘aϳϭaăaϳϵ͘a 

wŝƌŶ͕a ͘ a;ϮϬϭϳ͕a9ĂƌƐaϲͿ͘a3ŶƚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƌƌĞĂů ϭϵϵϱ ǁŽƌůĚ ŽĨ xĂƵƌŝĞ QŶĚĞƌƐŽŶ ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘a
/ĠĐƵƉĠƌĠa ƐƵƌa ĐĚŵ͗a
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐĞĂƌĐŚ͍ĐůŝĞŶƚсƐĂĨĂƌŝΘƌůƐсĞŶΘƋсŚƩƉƐйϮ2йϮ2͘ ĐŵĚ͘ 
ǁŽƌůĚͲůĂƵƌŝĞͲĂŶĚĞƌƐŽŶͲŵƵůƟŵĞĚŝĂΘŝĞсffi•2ͲϴΘŽĞсffi•2Ͳϴa 



ϴϵa 

a 

wŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a 0͘a r͘a ;ϮϬϮϭͿ͘a ttŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘a ttŶa 0͘a r͘a wŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a ^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ ĂŶĚ 
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇa;Ɖ͘aƉ͘ϰͿ͘ahĚŝŶďƵƌŐ͗ahĚŝŶďƵƌŐaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͘a 

wŽĞŶŝƚǌ͕aS͘a;ϮϬϮϭͿ͘a•ŚĞa2ŽƌŬŝŶŐa ĂƚŚ͘aQĂŶƐam͘a9ĞŶĚĞƐaĚĂaœŝůǀĂ͕adŚĞ tŽƌŬŝŶŐ WĂƚŚƐa;ƉƉ͘a
ϲϴͲϳϳͿ͘amŽĐĂa/ĂƚŽŶ͗anttrn͘a 

ÉĂŶŝĞƌ͕ aI͘a;ϮϬϭϳͿ͘aÉĂǁŶ ŽĨ ƚŚĞ 7Ğǁ 3ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͗ 3ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ ǁŝƚŚ ZĞĂůŝƚǇ ĂŶĚ sŝƌƚƵĂů 
ZĞĂůŝƚǇ͘a1Ğǁa→ŽƌŬ͗aSĞŶƌǇaSŽůƚaĂŶĚanŽ͕͘attŶĐ͘a 

ÉƵŵŝğƌĞ͕ag͘a;9Ăŝ͕aϮϬϭϱͿ͘aIƺƌŐĞŶahƌŶƐƚa9ƺůůĞƌaĞƚaůĞaĐŽŶĐĞƉƚaĚ͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂůŝƚĠ͘a^ĠŵŝŶĂŝƌĞ 
éŶƚĞƌŵĞĚŝĂůŝĚĂĚĞƐa;Ɖ͘aϱͿ͘a•ŽƵůŽƵƐĞ͕a2ƌĂŶĐĞ͗͘affiŶŝǀĞƌƐŝƚĠa•ŽƵůŽƵƐĞaͲaIĞĂŶaIĂƵƌğƐ͕a
ÉĂďŽƌĂƚŽŝƌĞaÉÉrͲnƌĠĂƟƐ͘a 

9ĂŶŽǀŝĐŚ͕aÉ͘a;ϮϬϬϮͿ͘adŚĞ xĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ 7Ğǁ 5ĞĚŝĂ͘amŽƐƚŽŶ͗a9tt•a ƌĞƐƐ͘a 

9Žƌŝ͕a 1͘a ;ϮϬϮϭͿ͘a 9ŽŶĂĚŝĐa nůŽĐŬƐa ŝŶa œĂŵƵĞůa mĞĐŬĞƩ Ɛ͛a ÀƵĂĚ͗a QĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐa ƚŚĞa
ΖĚƌĂŵĂƟǌĞĚaƚĂďŽŽ͛͘ aQĂŶƐa0͘ar͘awŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇa;ƉƉ͘a
ϳϱͲϵϮͿ͘ahĚŝŶďƵƌŐŚ͗ahĚŝŶďƵƌŐŚaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͘a 

9ŽƌŝŶ͕ah͘a;ϮϬϬϱͿ͘aéŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ă ůĂ ƉĞŶƐĠĞ ĐŽŵƉůĞǆĞ͘a ĂƌŝƐ͗aÉĞaœĞƵŝů͕a ŽŝŶƚƐ͘a 

9ŽƵĂŬŚĂƌ͕ a 1͘a ;ϮϬϮϰͿ͘a éŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ă ůΖéŶƚĞƌŵĠĚŝĂůŝƚĠ ƉŽƵƌ ƵŶĞ ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ 
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ ĚĞ ůΖĂƌƚ͕ QƌĐŚĠĞ͕͕͘a /ĠĐƵƉĠƌĠa ƐƵƌa rƌĐŚĞĞ͗a
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌĐŚĞĞ͘ƵƋĂŵ͘ĐĂͬŶŽǀĞŵďƌĞͲϮϬϭϴͲŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶͲĂͲůŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂůŝƚĞƉŽƵƌͲ
ƵŶĞͲŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞͲŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞͲĚĞͲůĂƌƚͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵůa 

1ŽƵĚĞůŵĂŶŶ͕a2͘ a;ϮϬϭϬͿ͘aIĞĐŬĞƩ ŽƵ ůĂ ƐĐğŶĞ ĚƵ ƉŝƌĞ ,ƚƵĚĞ ƐƵƌ ĞŶ ĂƩĞŶĚĂŶƚ yŽĚŽƚ Ğƚ 
ĮŶ ĚĞ ƉĂƌƟĞ͘agĚŝƟŽŶanŚĂŵƉŝŽŶƐ͘a 

ÈƉƉĞŶŚĞŝŵ͕aÉ͘a ;ϮϬϭϰͿ͘amĞĐŬĞƩaĞƚa ůĂaƉĞŝŶƚƵƌĞ͗aÉΖĂŶŐŽŝƐƐĞaĚΖġƚƌĞaƉĞƌĚƵ͘aQĂŶƐar͘ar͘Ͳ ͘ a
 ŽƵůĂŝŶ͕adŽŵďĞĂƵ ƉŽƵƌ ^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩa;ƉƉ͘aϯϵϯͲϰϯϴͿ͘a9ĂůĂŬŽī͗aĠĚŝƟŽŶƐaĂĚĞŶ͘a 

 ĂŢŶŝ͕aQ͘a;ϮϬϬϴͿ͘a ŽƵƌƋƵŽŝaĞǆƉŽƐĞͲƚͲŽŶaůĞaĐŝŶĠŵĂa͍aϮϰ ŝŵĂŐĞƐ͕aƉƉ͘aϰϴʹϱϭ͘a 

 ĂƋƵŝŶ͕aÉ Ͳ͘n͘aΘ͘a;ϮϬϭϴ͕aϬϮͿ͘aÉĠĮŶŝƌ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶ ŽƵ ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƌ ƐĞƐ 
ƉƌĂƟƋƵĞƐ͍  ͘a /ĠĐƵƉĠƌĠa ƐƵƌa rĐĨĂƐa 9ĂŐĂǌŝŶĞ͗a 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĐĨĂƐ͘ĐĂͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬŵĂŐĂǌŝŶĞĚĞĮŶŝƌͲƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲ
ĐƌĞĂƟŽŶĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƌͲƐĞƐͲƉƌĂƟƋƵĞƐaa 

 ĂƋƵŝŶ͕aÉ Ͳ͘n͘a;ϮϬϭϵͿ͘atĂŝƌĞ ĚĞ ůĂ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞͲĐƌĠĂƟŽŶ ƉĂƌ ĐǇĐůĞƐ ŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞƐ͘a/ĠĐƵƉĠƌĠa
ƐƵƌa ůĐƉĂƋƵŝŶ͘ĐŽŵ͗a 



ϵϬa 

a 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĐƉĂƋƵŝŶ͘ĐŽŵͬĐǇĐůĞƐͺŚĞƵƌŝƐƟƋƵĞƐͺǀĞƌƐŝŽŶͺĂďƌĞŐĞĞ͘ƉĚĨa 

 ĞƌƌŽŶ͕a m͘a ;ϮϬϭϯͿ͘a xĂ ƐĞŵƉŝƚĞƌŶĞůůĞ ĂƩƌĂĐƟŽŶ ĚƵ ĐŝŶĠŵĂ ŝŶƚĞƌĂĐƟĨ͕  DŝŶĠŵĂ͕ 
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠ Ğƚ ƐŽĐŝĠƚĠ͘a9ŽŶƚƌĠĂů͗agĚŝƟŽŶƐamƵƌŽǌŽŢƋƵĞ͘a/ĠĐƵƉĠƌĠaƐƵƌa ĞƌƌŽŶ͕a
mĞƌŶĂƌĚa ΀ăa ƉĂƌĂŠƚƌĞa ĞŶa ϮϬϭϯ΁͘a ΗÉĂa ƐĞŵƉŝƚĞƌŶĞůůĞa ĂƩƌĂĐƟŽŶa ĚƵa ĐŝŶĠŵĂa
ŝŶƚĞƌĂĐƟĨΗ͕anŝŶĠŵĂ͕aŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚĠaĞƚaƐŽĐŝĠƚĠ͕agĚŝƟŽŶƐamƵƌŽǌŽŢƋƵĞaĞƚa ƌĞƐƐĞƐa͘͘͘a 

 ŝŶŐĞƚ͕a /͘a ;ϮϬϭϵͿ͘a 1ŽƚƌĞa Ăŵŝa œĂŵ͘a QĂŶƐa n͘a  ŽƉŽǀŝĐŝͲ•ŽŵĂ͕a 7ĞƵƚƌĂůŝƐĞƌ ůΖĂďƐŽůƵ 
IůĂŶĐŚŽƚ͕ IĞĐŬĞƩ Ğƚ ůĂ ĐŚŽƐĞ ůŝƩĠƌĂŝƌĞ ;Ɖ͘a ϲϯϴͿ͘a  ĂƌŝƐ͗a ÉĞa mĞůa rƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕a
SĞƌŵĂŶŶ͘a 

 ŽǁĞƌ͕ an͘a;ϮϬϭϲ͕aIƵŝůůĞƚaϳͿ͘a^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ ƚŚĞ ŵĂĞƐƚƌŽ ŽĨ ĨĂŝůƵƌĞ͘anŽŶƐƵůƚĠaůĞaϮϬϮϰ͕aƐƵƌa
•ŚĞa 0ƵĂƌĚŝĂŶ͗a
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬďŽŽŬƐͬďŽŽŬƐďůŽŐͬƐĂŵƵĞůďĞĐŬĞƩͲƚŚĞͲ
ŵĂĞƐƚƌŽͲŽĨͲĨĂŝůƵƌĞa 

 ƌŽƟŶ͕a9͘a;ϮϬϭϱͿ͘aÉĞ ůĂ ƉĂŐĞ ĂƵ ƉůĂƚĞĂƵ ͗ IĞĐŬĞƩ ĂƵƚĞƵƌͲŵĞƩĞƵƌ ĞŶ ƐĐğŶĞ ĚĞ ƐŽŶ 
ƉƌĞŵŝĞƌ ƚŚĠąƚƌĞ͘a ĂƌŝƐ͗a ƌĞƐƐĞƐaœŽƌďŽŶŶĞa1ŽƵǀĞůůĞ͘a 

/ŽŵĂŶŽǀĂ͕aw͘aS͘a;ϮϬϮϯ͕a9ĂƌƐͿ͘a&ŝƌƚƵĂůa/ĞĂůŝƚǇaŝŶanŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇa•ŚĞĂƚƌĞ͘aQD5 )ŽƵƌŶĂů 
ŽŶ DŽŵƉƵƟŶŐ ĂŶĚ DƵůƚƵƌĂů pĞƌŝƚĂŐĞ͕͕aƉƉ͘aϳϱͲϴϲ͘a 

/ŽƚŚ͕am͘a;ϮϬϭϮͿ͘amĞĐŬĞƩ͘arƵaĐƌĞƵǆaĚĞƐaŵŽƚƐ͘adŽƉŝƋƵĞ͕aƉƉ͘aͬϯa;ŶΣaϭϮϬͿ͕aϭϬϭaăaϭϭϭ͘a 

/ǇĂŶ͕aI͘a9 Ͳ͘2͘ a;ϮϬϮϭͿ͘a?ƉĞŶ ÉĞƐŝŐŶ DŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨŽƌ éŶƚĞƌĂĐƟǀĞ 3ŵĞƌŐĞŶƚ 7ĂƌƌĂƟǀĞ͘a 
œĂŶƚĂa nƌƵǌ͗a ÈƉĞŶa QĞƐŝŐŶa nŚĂůůĞŶŐĞƐa ĨŽƌa ttŶƚĞƌĂĐƟǀĞa hŵĞƌŐĞŶƚa 1ĂƌƌĂƟǀĞ͕a
hǆƉƌĞƐƐŝǀĞattŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞaœƚƵĚŝŽ͕anĞŶƚĞƌaĨŽƌa0ĂŵĞƐaĂŶĚa ůĂǇĂďůĞa9ĞĚŝĂ͕a 
ffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇaŽĨanĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕a͘a 

/ǇĂŶ͕a9͘a;ϮϬϭϬ͕aϰϰͲϰͿ͘a7ĂƌƌĂƚŽůŽŐǇ ĂŶĚ DŽŐŶŝƟǀĞ ^ĐŝĞŶĐĞ͗ Q WƌŽďůĞŵĂƟĐ ZĞůĂƟŽŶ͘a 
 ;•ŚĞa  ĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂa œƚĂƚĞa ffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿa /ĠĐƵƉĠƌĠa ƐƵƌa œƚǇůĞ͗a 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϱϯϮϱͬƐƚǇůĞ͘ϰϰ͘ϰ͘Ϭϰϲϵa 

/ǇĂŶ͕a9͘aÉ͘a;ϮϬϭϲͿ͘a•ƌĂŶƐŵĞĚŝĂaŶĂƌƌĂƚŽůŽŐǇaĂŶĚaƚƌĂŶƐŵĞĚŝĂaƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘a7Ž͘ ϭϴ͕aϭͲϵ͘a
;rƌƚŶŽĚĞƐ͕ahĚ͘Ϳa 

/ǇĂŶ͕a9 Ͳ͘É͘a;ϮϬϬϭͿ͘a7ĂƌƌĂƟǀĞ ĂƐ ǀŝƌƚƵĂů ƌĞĂůŝƚǇ ͗ ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ ŝŶ 
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ŵĞĚŝĂ͘amĂůƟŵŽƌĞ͗aIŽŚŶƐaSŽƉŬŝŶƐaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͘a͘a 

/ǇĂŶ͕a9 Ͳ͘É͘a;ϮϬϬϲͿ͘arǀĂƚĂƌƐaŽĨaœƚŽƌǇ͘aQĂŶƐa9 Ͳ͘É͘a/ǇĂŶ͕a3ůĞĐƚƌŽŶŝĐ 5ĞĚŝĂƟŽŶƐ͕ ǀŽů͘ϭϳ͘a 
9ŝŶŶĞƐŽƚĂ͗a1ĞǁahĚŝƟŽŶ͕affiŶŝǀĞƌƐŝƚǇaŽĨa9ŝŶŶĞƐŽƚĂa ƌĞƐƐ͘a 



ϵϭa 

a 

œĂŝŶƚͲ9ĂƌƟŶ͕a2͘ a;ϭϵϳϲͿ͘a^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ Ğƚ ůΖƵŶŝǀĞƌƐ ĚĞ ůĂ ĮĐƟŽŶ͘a9ŽŶƚƌĠĂů͗aÉĞƐa ƌĞƐƐĞƐa
ĚĞaůΖffiŶŝǀĞƌƐŝƚĠa9ŽŶƚƌĠĂůa͘a 

œĂůƚĞƌ͕ an͘a;ϮϬϭϬͿ͘a3ŶƚĂŶŐůĞĚ͗ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽĨ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
IŽŽŬ͘anĂŵďƌŝĚŐĞ͗a9tt•͕ a ƌĞƐƐ͘a 

œĐŚƂŶ͕aQ͘ar͘a;ϭϵϴϯͿ͘adŚĞ ƌĞŇĞĐƟǀĞ ƉƌĂƟƟŽŶĞƌ͕  pŽǁ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƚŚŝŶŬ ŝŶ ĂĐƟŽŶ͘amĂƐŝĐa
mŽŽŬƐ͘a 

œĐŚƂŶ͕aQ͘ar͘a;ϭϵϴϳͿ͘a3ĚƵĐĂƟŶŐ ƚŚĞ ZĞŇĞĐƟǀĞ WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕  dŽǁĂƌĚ Ă 7Ğǁ ÉĞƐŝŐŶ ĨŽƌ 
dĞĂĐŚŝŶŐ ĂŶĚ xĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘aœĂŶa2ƌĂŶĐŝƐĐŽ͗aIŽƐƐĞǇͲmĂƐƐ͘a 

œŝŵŽŶ͘a;ϭϵϳϳͿ͘a͙ ďƵƚ ƚŚĞ ĐůŽƵĚƐ͙ ďǇ ^ĂŵƵĞů IĞĐŬĞƩ͘a/ĠĐƵƉĠƌĠaƐƵƌamŽŽŬƐaΘamŽŽƚƐ͗a 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƐƚƌŽĨĞůůĂ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϭͬϬϭͬϮϳͬďƵƚͲƚŚĞͲĐůŽƵĚƐͲƐĂŵƵĞůďĞĐŬĞƩͬa 

•ŚĞa rƌƚ͕a œ͘a ;ϮϬϭϱͿ͘a xĂƵƌŝĞ QŶĚĞƌƐŽŶ QŵĞƌŝĐĂŶ 5ƵůƟŵĞĚŝĂ QƌƟƐƚ ĂŶĚ 5ƵƐŝĐŝĂŶ͘a
/ĞƚƌŝĞǀĞĚa ĨƌŽŵa •ŚĞa rƌƚa œƚŽƌǇ͗a
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƌƚƐƚŽƌǇ͘ŽƌŐͬĂƌƟƐƚͬĂŶĚĞƌƐŽŶůĂƵƌŝĞa 

•ŽŶŶŝŶŐ͕ah͘a;ϮϬϬϳͿ͘aIĞĐŬĞƩ ĚĂŶƐ ^͘ IĞĐŬĞƩΖƐ QďƐƚƌĂĐƚ ÉƌĂŵĂ͗ tŽƌŬƐ ĨŽƌ ^ƚĂŐĞ ĂŶĚ 
^ĐƌĞĞŶͲ ϭϵϲϮͲϭϵϴϱ͘a1Ğǁa→ŽƌŬ͗a ĞƚĞƌaÉĂŶŐaœƚĂŐĞaĂŶĚaœĐƌĞĞŶaœƚƵĚŝĞƐ͘a 

•ŽƌŶĂƚǌŬǇ͕ an͘aw͘a;ϮϬϮϯͿ͘aQŶ QƌƟƐƟĐ QƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ sŝƌƚƵĂů ZĞĂůŝƚǇ͘amŽĐĂa/ĂƚŽŶ͗an/na ƌĞƐƐ͘a 

&ĂůĞƌŽ͕aI͘a;ϮϬϭϴͿ͘amĞĐŬĞƩaĞƚaůĞƐaƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐa͗aÀƵĞůƐaĚĠĮƐaƉŽƵƌaůĞƐaƉƌĂƟƋƵĞƐaƐĐĠŶŝƋƵĞƐa
ĂĐƚƵĞůůĞƐ͍aZĞŐŝƐƚƌĞƐ͕ ƌĞǀƵĞ Ě͛ĠƚƵĚĞƐ ƚŚĠąƚƌĂůĞƐ͘a 

&ĞƌŚƵůƐƚ͕a ͘ a;ϮϬϮϭͿ͘a•ƌĂĐĞƐaŽĨaƌĂĚŝŽaŝŶamĞĐŬĞƩ Ɛ͛aůĂƚĞƌaƉƌŽƐĞ͘aQĂŶƐa0͘awŝƌǇƵƐŚŝŶĂ͕a^ĂŵƵĞů 
IĞĐŬĞƩ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇa;ƉƉ͘aϵϲͲϭϭϲͿ͘ahĚŝŶďƵƌŐŚa͗ahĚŝŶďƵƌŐŚaffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ƌĞƐƐ͘a 

&ĞƌŶŽŶ͕a•͘ a;Ɛ͘Ě͘Ϳ͘apǇƉĞƌŵĞĚŝĂ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ ĨŽƌ ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘a/ĠĐƵƉĠƌĠaƐƵƌa0ƌĂĚƵĂƚĞa 
 œĐŚŽŽůa ŽĨa hĚƵĐĂƟŽŶa ffiŶŝǀĞƌƐŝƚǇa ŽĨa  ĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͗a 

ŚƩƉ͗ͬͬǁĞď͘ƐŝŵŵŽŶƐ͘ĞĚƵͬΕĐŚĞŶͬŶŝƚͬ1tt•ΖϵϯͬϵϯͲ
ϯϲϳǀĞƌŶŽŶ͘Śƚŵůη͗Ε͗ƚĞǆƚсS→ h/9hQttrйϮϬQh2tt1hQ͕•ĞĚйϮϬ1ĞůƐŽŶйϮϬŝŶйϮϬ
ƚŚĞaйϮϬϭϵϲϬƐ͘a 

üĂůĞƐ͕a9͘aü͘a ;ϮϬϮϰͿ͘a ƌŽĐĞƐƐ͕a/ŽůĞƐ͕a•ŽŽůƐ͕aĂŶĚa•ĞĂŵ͗affiŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐa ƚŚĞahŵĞƌŐŝŶŐa
9ĞĚŝƵŵa ŽĨa &ŝƌƚƵĂůa /ĞĂůŝƚǇa •ŚĞĂƚƌĞ͘a Dpé ΖϮϰ͗ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϮϰ Dpé 
DŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ pƵŵĂŶa;ƉƉ͘aϭaʹaϭϰͿ͘aSŽŶŽůƵůƵ͗arn9aQÉ͘a 

a 



 

TÀÀgygÉϭÉ͗ÉdTPngThÉÈhÉ^h«s«ÉÈhÉpflhZÀTnÉ 

É 
3ŝŐƵƌĞÉϮϳ͘aIŽƵƌŶĂůaĚĞaďŽƌĚa 

nĞa ƚĂďůĞĂƵa ƌĠĐĂƉŝƚƵůĞa ůĞƐaŵŽŵĞŶƚƐa ĐůĠƐa ĚĞaŵĂa ƌĞĐŚĞƌĐŚĞa ƐƵƌa ůĂa ĮĐƟŽŶa ĞŶa
ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞa;ǀŽŝƌa•ĂďůĞĂƵaϭϮͿ͘attůaƌĞƚƌĂĐĞa͗ aů͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶaĚ͛ƵŶĞaƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞaĂĚĂƉƚĠĞa
ăaŵĞƐaŽďũĞĐƟĨƐaĞƚaůĂaƌĠĂůŝƐĂƟŽŶaĚ͛ƈƵǀƌĞƐaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐaƉůƵƐaƐŝŵƉůĞƐa;ŶƵŵĠƌŽƐaϭ͕aϯ͕a
ϴͿ͘a 



ϵϯa 

a 

É͛ĂƉƉŽƌƚa ĚĞƐa ůĞĐƚƵƌĞƐa ƐƵƌa ůĞa ƚŚĠąƚƌĞa ǀŝƌƚƵĞůa ĚĞa mĂƌĚŝŽƚa Ğƚa ůĞƵƌa ŝŶŇƵĞŶĐĞa ƐƵƌa ůĞa
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŵĞŶƚaŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞa;ŶƵŵĠƌŽƐaϰ͕aϱ͕aϭϭͿ͘a 

ÉĞaƚŽƵƌŶĂŐĞaƐƵƌaĨŽŶĚaǀĞƌƚaĞƚaůĞaĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚaĚƵaƉƌŽũĞƚa;ŶƵŵĠƌŽƐaϭϬ͕aϭϮͿ͘a 

ÉĂaƌĠĂůŝƐĂƟŽŶaĞƚaůĞƐaƉƌĞŵŝğƌĞƐaǀĞƌƐŝŽŶƐaĚƵaƐǇŶŽƉƐŝƐaĞƚaĚĞƐaĚŝĂůŽŐƵĞƐ͕aƋƵŝaŽŶƚa
ƌĠǀĠůĠa ůĂaŶĠĐĞƐƐŝƚĠaĚ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌaƉůĞŝŶĞŵĞŶƚa ůĞƐaŵĠƚŚŽĚĞƐaĚĞaœĂŵƵĞůamĞĐŬĞƩa;ŶƵŵĠƌŽa
ϭϳͿ͘a 

ÉĞa ƚĂďůĞĂƵa ĞƐƚa ĚŝǀŝƐĠa ĞŶa ĚĞƵǆa ƉĂƌƟĞƐ͘a ÉĂa ƉƌĞŵŝğƌĞaŵŽŶƚƌĞa ůĂaŵĠƚŚŽĚĞa ĚĞa
mĞĐŬĞƩ͘aÉ͛ĂƵƚƌĞaĐƀƚĠaĞǆƉůŝƋƵĞaů Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶaƋƵĞaŶŽƵƐaĞŶaĂǀŽŶƐaĨĂŝƚĞaăaƚƌĂǀĞƌƐaůĞaƌĠƐƵůƚĂƚa
ĞŶaƐƵŝǀĂŶƚaĐĞaƉƌŽĐĞƐƐƵƐaĚĞaĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶaĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘a 



 

TŶŶĞǆĞÉϮ ͗ÉdTPngThÉTͲϭ 

 /tt1ntt ha2È/9hÉa Qhœn/tt •ttÈ1aœ→1•Sg•ttÀffiha 

r  Éttnr•ttÈ1a
•hnS1ttÀffihah1 

 /È0/r99r•ttÈ1a
r&hnaÉha9È•hffi/affi1/hrÉ 

QƵƉůŝĐĂƟŽŶa 

/ĠƉĠƟƟŽŶaǀŽůŽŶƚĂŝƌĞaĚĞa
ƐĞŐŵĞŶƚƐaƉŽƵƌaĐƌĠĞƌaĚĞƐaĞīĞƚƐaĚĞa

ƌĠƐŽŶĂŶĐĞaĞƚaĚĞaǀĂƌŝĂƟŽŶ͘ 

mŽƵĐůĞƐa
ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐa ƉŽƵƌa ƌĠƉĠƚĞƌa
ĚĞƐaĂŶŝŵĂƟŽŶƐaŽƵaƌĠƉůŝƋƵĞƐ͘a 

œŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶa 
/ĠĚƵĐƟŽŶaĚĞƐaƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa

ĐŽŵƉůĞǆĞƐaĞŶaƐĐğŶĞƐaƐŝŵƉůĞƐaĞƚa
ĚŝƌĞĐƚĞƐaĞƚaĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶaĚĞaƐĂǇŶğƚĞƐ͘a 

œĐğŶĞƐa ďƌğǀĞƐa
ŝŶƚĠŐƌĠĞƐaĚĂŶƐaĚĞƐaŵŽĚƵůĞƐaĞŶa
ƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a 

nŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶa 

nŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶaĚĞƐa
ĠĐŚĂŶŐĞƐaƉŽƵƌaƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌa
ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƚĠaĞƚaůĂaƚĞŶƐŝŽŶa

ĚƌĂŵĂƟƋƵĞ͘a 

•ŝŵĞůŝŶĞƐa ĂǀĞĐa
ĐǇĐůĞƐaƌĂƉŝĚĞƐaĚĞaƐĐğŶĞƐ͘a 

/ĠƉĠƟƟŽŶaĚŝĂůŽŐŝƋƵĞa 

/ĞƉƌŝƐĞaĐǇĐůŝƋƵĞaĚĞƐa
ƌĠƉůŝƋƵĞƐaƉŽƵƌaŝŶƐƚĂƵƌĞƌaƵŶĞaůŽŐŝƋƵĞa

ƐĠƌŝĞůůĞaĞƚaĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞ͘a 

0ĠŶĠƌĂƟŽŶa
ĂůĠĂƚŽŝƌĞa ŽƵa ƐĠƌŝĞůůĞa ǀŝĂa
ďůƵĞƉƌŝŶƚaĞƚaĚĂƚĂaƚĂďůĞƐ͘a 

dĂďůĞĂƵÉTϭͲ͘É ƌŝŶĐŝƉĞƐaĨŽƌŵĞůƐaĂƉƉůŝƋƵĠƐaƐĞƌǀĂŶƚaăaůĂaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘a 

nĞa ƚĂďůĞĂƵa ƉƌĠƐĞŶƚĞa ƵŶĞa ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶa ĚĞa ůĂa ĐŽŵďŝŶĂƚŽŝƌĞa ƵƟůŝƐĠĞa ĚĂŶƐa ůĂa

ĐŽŶĐĞƉƟŽŶa ĚĞa ůĂa ĮĐƟŽŶ͘a ÉĞƐa ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐa ƵŶŝƚĠƐa Ǉa ƐŽŶƚa ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐa ƐĞůŽŶa ĚĞƐa ƌğŐůĞƐa ĚĞa

ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶa Ğƚa Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶa ĚŽƵďůĞa ĂĮŶa ĚĞa ŐĠŶĠƌĞƌa ĚĞƐa ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐa ƐĠƌŝĞůůĞƐa Ğƚa ĚĞƐa

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐaĚĞaƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ͘anĞƩĞaĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶaĐŽŶƐƟƚƵĞa ů͛ƵŶĞaĚĞƐaĠƚĂƉĞƐaĚĞa ůĂa

ŵĠƚŚŽĚĞaĚĠǀĞůŽƉƉĠĞaĚĂŶƐaůĞaĐĂĚƌĞaĚĞaůĂaƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ 

TÀÀgygÉϯÉ͗ÉdgydgÉÈ͛flZ«4«ÀgÉ 

TŐĞŶƚÉĚ͛ŝŵŵĞƵďůĞÉ͗ÉZŝĐŚĞ͕ÉƚŚŝŶŬÉĂƌŐĞŶƚ͘a/ĂƉŝĚĞaĚ͛ĞƐƉƌŝƚ͘ahŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͘ aQŝƚaƚŽƵƚa
ĐĞaƋƵΖŝůaƉĞŶƐĞ͘aa 

n͛ĞƐƚaůƵŝaůĞaƌŽŝaŝĐŝaĞƚaƐ͛ŝůaǇaĂaƋƵĞůƋƵ͛ƵŶaƋƵŝaůĞaŵĞŶĂĐĞaŝůaǀĂaĐŚĞƌĐŚĞƌaăaĚĠƚƌƵŝƌĞa
ĐĞƩĞa ƉĞƌƐŽŶŶĞa ĞŶa ůĞa ĐŽŵƉĂƌĂŶƚa ăa ůƵŝ͘a ttůa ƐĞa ǀĂůŝĚĞa ăa ƚƌĂǀĞƌƐa ƐĞƐa ƌĠƵƐƐŝƚĞƐa
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͘a 

n͛ĞƐƚaůƵŝaĂƵǆaĮŶĂůĞƐaƋƵŝaƐĞaƐĞŶƚaƉĞƟƚ͘aœĂŶƐaĐĞaũŽďaŝůaƉĞƌĚaƚŽƵƚĞaĐŽŶĮĂŶĐĞaĞŶa 
ƐŽŝ͘aa 



ϵϱa 

a 

ͲÉĞaŐƌŽƐaŝŵŵĞƵďůĞaů Ă͛ƵƚƌĞaďŽƌĚ͕aĐ͛ĞƐƚaĚ͛ŵŽŝ͘aa 

;/ĞŐĂƌĚĞaĚĞaů Ă͛ƵƚƌĞaĐƀƚĠaĚĞaůĂaĐĂŵĠƌĂ͕aĮğƌĞaĚĞaƐŽŶaƉƌŽũĞƚͿa 

n͛ĞƐƚaŐƌąĐĞaŵŽŶaăaWZaĚĞaĨĞƵ͕aƐŝaŽŶaƌĠƵƐƐŝƚaăaůŽŐĞƌaϰϬaƉĞƌƐŽŶŶĞƐaƋƵŝaĠƚĂŝƚaĚĂŶƐaůĂa
ƌƵĞ͘aa 

;rƵaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌͬůĂaĐĂŵĠƌĂͿa 

ÈŶaƌĞĚŽŶŶĞaăaůĂaƐŽĐŝĠƚĠ͕aƚ Ɛ͛ĂŝƐ͕aĐ Ğ͛ƐƚaŝŵƉŽƌƚĂŶƚaƉŽƵƌaŵĂaĮƌŵĞ͘aa 

;/ĞŐĂƌĚĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞŶaƐŝůĞŶĐĞ͕aůĂŝƐƐĂŶƚaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaƌĠĂŐŝƌ͕ aŵĂŝƐaĐ͛ĞƐƚaƐŝůĞŶĐĞͿa 

ÈƵŝa ũ͛ƚŽƵĐŚĞa ƵŶĞa ĐŽƚĞa ƐƵƌa ůĞa ƉƌŽũĞƚ͕a ŵĂŝƐa Đ͛ĞƐƚa ĚƵa ŐƌŽƐa ƚƌĂǀĂŝů͘a 0ĂŐŶĞƌa ůĂa
ĐŽŶĮĂŶĐĞaĚĞƐaĐůŝĞŶƚƐaĐ͛ĞƐƚaƵŶaƚƌĂǀĂŝůaĚ͛ŝŵĂŐĞ͕aĐ͛ĞƐƚaƉƌĞƐƋƵĞaƉŽůŝƟƋƵĞaƚ Ɛ͛ĂŝƐ͘a;dĞƌŵŝŶĞÉ
ĞŶÉƌĞŐĂƌĚĂŶƚÉů͛ŝŵŵĞƵďůĞͿa 

;œĐĂŶaůĞŶƚĞŵĞŶƚaĚĞaŚĂƵƚaĞŶaďĂƐaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĂǀĂŶƚaĚĞaƌĞƉƌĞŶĚƌĞͿa 

 ŝƐaƚŽŝ͕aƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞaƋƵĞaƚ Ă͛Ɛa͞ďąƟ͟aĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝa͍aSĞŝŶa͍aSĂŚĂ͘aa 

Ϯ͘aanŚĂƌŵĂŶƚ͕aĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ͘a ƌĞƐƋƵĞaĂŶŝŵĂƚĞƵƌaĚĞaƚĠůĠ͘a 

9ĂŝƐaƋƵŝaǀŝƌĞaƐĞŵŝͲĚŝƌĞĐƚaĞƚaƋƵŝaǀĞƵƚaĚƵaƐĞǆĞ͘a ĞƌƐŽŶŶĂŐĞaƋƵŝaƐĂŝƚaĐĞaƋƵ͛ĞůůĞaǀĞƵƚ͘aa 

rŵŽƵƌĞƵƐĞ͕a ŵĂŝƐa ĂĚĚŝĐƚa ăa ůĂa ǀĂůŝĚĂƟŽŶa ĚĞa ƋƵŝa ĞůůĞa ĞƐƚ͕a ƐŽŶa ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘a ÉĂa
ƉĞƌƐŽŶŶĞaĐĂůŵĞaƋƵŝaƚ͛ĞǆƉůŝƋƵĞaĐŽŵŵĞŶƚaŚŝĞƌaŝůaƐΖĞƐƚaĨĂŝƚaĚĠĨŽŶĐĞƌ͘ anŽŶƚƌĂƐƚĞaĞŶƚƌĞaůĞa
ĐĂůŵĞaĞƚaůĞaũŽǀŝĂůĞa&œaů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞaƌĂĐŽŶƚĠĞaƋƵŝaĞƐƚaƐƵƉĞƌaŝŶƚĞŶƐĞ͘aa 

Ͳ?Ś ŵǇ ŐŽĚ͙aŚŝĞƌaũ Ă͛ŝaĞƵaůĂaŵĞŝůůĞƵƌĞaĚĂƚĞaĚĞaŵĂaǀŝĞ͘a;^ĞÉƌĞƉĂƐƐĞÉůĂÉƐŽŝƌĠĞÉĞŶÉ
ƌĞŐĂƌĚĂŶƚÉĂƵÉƐŽůͿa 

rƵaĚĠďƵƚaŶŽƵƐaŶ͛ĠƚĂŝƐaƉĂƐaĐĞƌƚĂŝŶ͕aůĂaĚĂƚĞaĠƚĂŝƚaƐůŽǁ͕aŵĂŝƐaŬŝŶĚ ŽĨ ĐƵƚĞaĚĂŶƐaƐĂa
ƟŵŝĚŝƚĠ͕aůĞaŐĞŶƌĞaĐĂůŵĞ͕aŵĂŝƐaƌĂƐƐƵƌĂŶƚa͍a•ƵaǀŽŝƐaůĞaŐĞŶƌĞa͍ahŶaƚŽƵƚaĐĂƐ͕aĕĂaĨƌĞŶĐŚĂŝƚa
ďŝĞŶ͘atƵůů ƐǁĞĞƚ͕aŵĂŝƐaĂǀĞĐaĚĞaůĂ͙aƉŽŐŶĞa͍aSĂŚĂanŽŵŵĞaĞŶaŵŽĚĞa͞ŐƌŝƉ͘͟ ayƌŝƉaƐƵƌaŵĞƐa
ďƌĂƐ͕aŶŽƵƐaƉŽƵǀĂŝƐaƉƵaďŽƵŐĞƌ͘ adĂaŵ͛ĠĐĂƌƚĂŝƚaůĂaďŽƵĐŚĞaƉŽƵƌaŵĞaĐƌĂĐŚĞƌaĚĂŶƐaůĞaĨŽŶĚa
ĚĞaůĂaŐŽƌŐĞ͘an͛ĠƚĂŝƚaĐŚĂƵĚaŽƵĨa͊a;^ĞÉƌĞƉĂƐƐĞÉůĂÉƐŽŝƌĠĞÉĞŶÉƌĞŐĂƌĚĂŶƚÉĂƵÉƐŽůͿa 

;/ĞŐĂƌĚĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞŶaƐŝůĞŶĐĞaƵŶaďƌĞĨaŵŽŵĞŶƚͿa 

I͛ŚĂďŝƚĞaăaŵġŵĞaƉĂƐaϯaŵŝŶaĚ͛ŝĐŝ͘a;WĞƟƚÉƐŽƵƌŝƌĞÉĞŶÉĐŽŝŶͿa 

ϯͲÉĂaƉĞƌƐŽŶŶĞaŐġŶĠĞaƋƵŝaƐ͛ĞǆĐƵƐĞ͘ahƐƚͲĐĞaƋƵ͛ŝůaĞƐƚaĐŽƌƌĞĐƚa͍aÀƵŝaƐĞaĐŚĞƌĐŚĞaĚĞƐa
ĂŵŝƐ͘aa 



 

ÀƵŝaƉĂƌůĞaƉĞƵaƉĂƌĐĞaƋƵĞaĚĞaƉĂƌůĞƌaĚĞaƐŽŝaĕĂaƌĠǀğůĞaĞƚaƐĞaƌĠǀĠůĞƌaĐ͛ĞƐƚaƐĞaŵĞƩƌĞa
ǀƵůŶĠƌĂďůĞ͘aœ͛ŽƵǀƌŝƌaůƵŝaĨĂŝƚaĚƵaďŝĞŶaĂƵaĮŶĂůĞ͕aůĂaƉĞƌƐŽŶŶĞaĞƐƚaĐŽŶƚĞŶƚĞaĚĞaƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌa
ĞƚaĞůůĞaƐΖĠŵĞƵƚaĞůůĞͲŵġŵĞ͘a ĞƌƐŽŶŶĞaŶĞaƐ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞaǀƌĂŝŵĞŶƚaăaĐĞaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaĚĞƉƵŝƐa
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘ahůůĞaǀĂaƐ Ă͛ĐĐƌŽĐŚĞƌaăaƵŶaƉĂƐƐĂŶƚaƉĂƌĐĞaƋƵ͛ŽŶaůƵŝaĂĐĐŽƌĚĞaĚĞaůΖĂƩĞŶƟŽŶ͘a ůƵƐa
ůĞŶƚ͕aĐŽŵŵĞaƌǇƚŚŵĞaĚĞaƉĂƌůĞƌaĞŶaĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶaĂƵǆaĂƵƚƌĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͘a 

ͲÈŚaĚĠƐŽůĠ͘aa 

;/ĞŐĂƌĚĞaĂŝůůĞƵƌƐaĂƩĞŶĚĂŶƚaƋƵĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaƋƵŝƩĞ͕aŵĂŝƐaŝůaŶĞaƋƵŝƩĞaƉĂƐͿa 

dĂa ǀĂ͍a ;/ĞŐĂƌĚĞa ůĞa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͕ a ĂƩĞŶĚĂŶƚa ƵŶĞa ƌĠƉŽŶƐĞ͕a ůĞa ƌĞŐĂƌĚa ĚƵa
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaǀĂaůĞŶƚĞŵĞŶƚaǀĞƌƐaůĞaƐŽů͕aůĞaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaƚŽŵďĞaĚĂŶƐaƐĞƐaƐŽƵǀĞŶŝƌƐͿaœĞůŽŶa
ǀŽƵƐ͕a ŵĂŝƐa ũĞa ƐĂŝƐa ƋƵ͛ŽŶa ƐĞa ĐŽŶŶĂŝƚa ƉĂƐ͕a ŵĂŝƐa ƐĞůŽŶa ǀŽƵƐ͕a ũ Ă͛ŝa ƚƵa ů Ă͛ŝƌa ĐŽŵŵĞ͙a
ŶŽƌŵĂůͬƉĂƐaďŝǌĂƌƌĞ͍a;/ĞŐĂƌĚĞaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĞŶaƐŝůĞŶĐĞ͕aĂƩĞŶĚĂŶƚaƵŶĞaƌĠƉŽŶƐĞaƋƵŝaŶĞa
ǀŝĞŶƚaƉĂƐͿaSĂ͊aI Ă͛ǀŽƵĞaůă͕aũĞaƐĂŝƐaƉƵ͘a;/ĞƉĞŶƐĞaăaƐŽŶaƉĂƐƐĠaĞŶaƌĞŐĂƌĚĂŶƚaĂƵaƐŽůͿaa 

n͛ƚĂŝƚaƉĂƐaĨĂĐŝůĞ͙a;ƐĞaĐŽƌƌŝŐĞaĞŶaƌĞŐĂƌĚĂŶƚaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌͿan͛hœ•aƉĂƐaĨĂĐŝůĞaŚĂ͘a 
;1ĞaƐĂŝƚaƉůƵƐaŽƶaƌĞŐĂƌĚĞƌ͕ aŵĂŝƐaĮŶŝƚaƉĂƌaƌĞŐĂƌĚĞƌaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌͿaa 

IĞaǀŽƵůĂŝƐaƉĂƐ͙aŝŵƉŽƐĞƌaĕĂ͕aĚĠƐŽůĠ͘a;ƐŽƵƌŝĂŶƚ͕ÉŵĂŝƐÉĂīĞĐƚĠÉƚƌŝƐƚĞͿÉ 

ϰͲaÉΖŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůͬƉƌŽĨͬĂƌƟƐƚĞ͕aƋƵŝaƚĞaĨĂŝƚaĨĞĞůĞƌaĐŚĞĂƉaĚ͛ġƚƌĞaƚƌŽƉaďġƚĞ͘aa 

ttůaĐŽŵŵĞŶĐĞaƐƵƉĞƌaŐĞŶƟůaĞŶaƉĂƌůĂŶƚaĚ͛ƵŶĞaƚŚĠŽƌŝĞaĞƚaŝůaĮŶŝƚaƉĂƌaƚĞaƉŽƐĞƌaĚĞƐa
ƋƵĞƐƟŽŶƐaƋƵĞaů͛ŽŶaĂaŵġŵĞaƉĂƐaůĞaƚĞŵƉƐaĚĞaƌĠƉŽŶĚƌĞ͕aƉĂƌĐĞaƋƵ͛ŝůaĞŶĐŚĂŠŶĞaĂǀĞĐaƵŶĞa
ƐĞĐŽŶĚĞaƋƵĞƐƟŽŶ͘attůaƚĞaƚƌŽƵǀĞaĐƵƚĞaƋƵĞaƚƵaŶĞaƐĂĐŚĞaƉĂƐ͘attůaƐĞaǀĂůŽƌŝƐĞaƉĂƌaůĞaĨĂŝƚaƋƵĞaůĞa
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaŶĞaƐĂŝƚaƉĂƐ͘aΎÉĞaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaƉĂƌůĞaĚĞaů Ă͛ŐĞŶƚaĚ͛ŝŵŵĞƵďůĞaũƵƐƚĞaăaĐƀƚĠ͘aa 
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ͲIĞaǀŽƵƐaĚŽŶŶĞaƵŶaŵŝůůŝĂƌĚaĚĞaĚŽůůĂƌaƉŽƵƌaƌĠŐůĞƌaůĞaƉƌŽďůğŵĞaĚĞaƐŽĐŝĠƚĠaƋƵĞa
ǀŽƵƐaǀŽƵůĞǌ͕aĕĂaĨĂŝƚaĚ͛ǀŽƵƐaůĞaŶŽƵǀĞĂƵaŚĠƌŽƐaĚĞaůΖŚĞƵƌĞ͘a9ĂŝƐaƉŽƵƌaǇaĂƌƌŝǀĞƌaǀŽƵƐaĚĞǀĞǌa
ƉŝůĞƌa ƐƵƌa ĚĞƐa ŐĞŶƐa Ğƚa ǀŽŝƌa9î9ha ǀŽƚƌĞa ƉƌŽƉƌĞa ŝĚĞŶƟƚĠ͕a ĞƐƚͲĐĞa ƋƵĞa ǀŽƵƐa ůĞa ĨĂŝƚĞƐ͍a
;ZĞŐĂƌĚĞÉ ůĞÉ ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌÉƵŶÉďƌĞĨÉŵŽŵĞŶƚÉƉŽƵƌÉ ƌĠŇĠĐŚŝƌͿa  ŝƐa ĞŶaƉůƵƐa ǀŽƵƐa ĂůůĞǌaġƚƌĞa
ƉĂǇĞƌaƉŽƵƌaÉhaƐĞƌǀŝĐĞaƋƵĞaǀŽƵƐaƌĞŶĚĞǌ͘a9ĂŝƐ͙aŝůaǀĂaǇaĂǀŽŝƌaƉĞƌƚĞaĚĞa&È•/haŝĚĞŶƟƚĠa
ƉƌĞŵŝğƌĞ͘a ͞SƵŵ͙͟a  ĂƐa ĨĂĐŝůĞa ĞŶ͍a SĂŚĂ͊a IĞa ǀŽƵƐa ďŽŵďĂƌĚĞa Ğƚa ǀŽƵƐa ŶΖĂǀĞǌa ƌŝĞŶa
ĚĞŵĂŶĚĠ͘a;ZĞŐĂƌĚĞÉůĞÉĐŝĞůÉƵŶÉďƌĞĨÉŵŽŵĞŶƚÉĞƚÉƌĞǀŝĞŶƚÉĂƵÉƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌͿaIĞaǀŽƵƐaůĂŝƐƐĞa
ŵŝũŽƚĞƌaĕĂ͕aŽŶaƐĞaƌĞĐƌŽŝƐĞaƉĞƵƚͲġƚƌĞ͘anŝĂŽ͊aa 

rĐŚĂŶƟůůŽŶÉĚ͛ƵŶÉƉƌĞŵŝĞƌÉƐǇŶŽƉƐŝƐÉ 

ÉĞaƉƌŽũĞƚaxĞ YƵĂƌƟĞƌ ĚĞ xŽƵůŽƵaĞƐƚaŝŶƐƉŝƌĠaĚĞaŵŽŶaƚƌĂǀĂŝůaĚĞaƐĐĠŶĂƌŝƐĂƟŽŶaĚĞƐa
ĚĞƌŶŝğƌĞƐaĂŶŶĠĞƐ͘aÉĞaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞaÉŽƵůŽƵaƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ͕aĞŶaƋƵĞůƋƵĞaƐŽƌƚĞ͕aŶŽƚƌĞaĂůƚĞƌaĞŐŽ͘a
hůůĞaĚĠĂŵďƵůĞaĚĂŶƐaƐŽŶaƋƵĂƌƟĞƌaƋƵ͛ĞůůĞaĐŚĠƌŝƚ͕aƐĂůƵĂŶƚaůĞƐaƉĂƐƐĂŶƚƐaĐŽŵŵĞaƐŝaĞůůĞaĠƚĂŝƚa
ƵŶĞaƌĞŝŶĞ͘anĞƉĞŶĚĂŶƚ͕aĞůůĞaƌĞƐƚĞaĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞaĚĞaůĂaƌĠĂůŝƚĠaƵƌďĂŝŶĞ͕aŽƶaů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚĠaƐĞa
ĨŽŶĚaĚĂŶƐaůĂaŵĂƐƐĞ͘aÉĂaƌĞŶĐŽŶƚƌĞaĞŶƚƌĞaůĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐaĞƚaůĞƵƌƐaĠĐŚĂŶŐĞƐaƉĞƌŵĞƚaĂƵa
ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚ͛ĞŶƚƌĞƌaĚĂŶƐa ůĂaĮĐƟŽŶaĞƚaĚĞaĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞa ůĂaĮĐƟŽŶ͘aÉĞƐaƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐaƐŽŶƚa
ĂŶƟĐŝƉĠƐ͕aĞƚaůĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌaĚĠůŝďĠƌĠŵĞŶƚaƚƌŽŵƉĠ͘aaa 

É͛ ƵŶĞa ĚĞƐa ƐĐğŶĞƐa ŝŶƚƌŽĚƵŝƚa ƵŶĞa ͞ƉƌĞŵŝğƌĞa ĨŽŝƐ͟a ƉŽƵƌa ůĞƐa ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕a ƋƵŝa
ƉƌĞŶŶĞŶƚaǀŝĞaăa ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌaĚ͛ƵŶĞaĮĐƟŽŶaĞŶaƌĠĂůŝƚĠaǀŝƌƚƵĞůůĞ͘a ÉĞƐa ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐaĂǀĞĐa ůĞƐa
ĂƵƚƌĞƐa ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚa ůĞƐa ƚĠŵŽŝŶƐa ĚĞa ĐŽƵƌƚĞƐa ƉĠƌŝƉĠƟĞƐ͕a Ğƚa ůĞa ƉĂƐƐĂŐĞa ĚƵa ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌa
ĂŵŽƌĐĞaĚ Ă͛ƵƚƌĞƐaƐĞŐŵĞŶƚƐaĚĞaůĂaǀŝĞaĚĞaÉŽƵůŽƵ͘anĞaƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ͕ aĂŶĐƌĠaĚĂŶƐaůĞaƉƌĠƐĞŶƟĞů͕a
ĚĠĐŽƵǀƌĞa ƵŶĞa ƐĠƌŝĞa ĚĞa ĨƌĂŐŵĞŶƚƐa ŶĂƌƌĂƟĨƐa ƋƵŝa ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚa ĐŽŵŵĞa ĚĞƐa ďƌŝďĞƐa ĚĞa
ŵĠŵŽŝƌĞ͘a 

ffiŶĞa ĂƵƚƌĞa ƐĐğŶĞa ŵĞƚa ĞŶa ƐĐğŶĞa ƵŶĞa ƌĞŶĐŽŶƚƌĞa ŵĂůĂĚƌŽŝƚĞ͕a Žƶa ÉŽƵůŽƵa ƐĞa
ƌĞƚƌŽƵǀĞaăaƉŽƐĞƌaƉŽƵƌaƵŶĞaƐĠĂŶĐĞaƉŚŽƚŽaĂǀĞĐaƵŶaĂŐĞŶƚaŝŵŵŽďŝůŝĞƌaĐŚĞƌĐŚĂŶƚaăaǀĞŶĚƌĞa
ůĞaĐŚĂƌŵĞaĚƵaƋƵĂƌƟĞƌ͘ a 
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