
Utiliserl'Eau  Kangen®dans  la  cuisine
Du nettoyage des fruits et légumes, du trempage et de la germination des graines, jusqu’à la cuisine et au nettoyage...voici le guide de référence pour l’utilisation de l’eau ionisée dans la cuisine



Ϯ�
�

dĂďůĞ�ĚĞƐ�DĂƚŝğƌĞƐ�
�
�

hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ� WĂŐĞ�ϯ�
�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ŵĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�͍�

�
hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂǀĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ� WĂŐĞ�ϰ�
�

>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�
>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĂŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�
>ĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂŐƌƵŵĞƐ�
>ĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĞůŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌŐĞƐ�Ě͛ŚŝǀĞƌ�
>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĞ�
>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ�ĚĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ŐƌĂŝŶ�
>ĂǀĂŐĞ�ĚƵ�ƉŽŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŽůĂŝůůĞƐ�
>ĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ŵĞƌ�

�
hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ� WĂŐĞ�ϭϬ�
�

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ�ŵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�͍�
ZĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ďŽƵŝůůŽŶƐ�Ğƚ�ƐŽƵƉĞƐ�
�ƵŝƌĞ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ�
�ƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉąƚĞƐ�
ZĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŝŶĂŝŐƌĞƚƚĞƐ͕�ŵĂƌŝŶĂĚĞƐ�Ğƚ�ƐĂƵĐĞƐ�
�ƵŝƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽĞƵĨƐ�

�
>͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĐƌƵƐ� WĂŐĞ�ϭϮ�
�

hŶĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĠĐůĂŝƌ�
�ĞƐ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�ƉůƵƐ�ŽŶĐƚƵĞƵǆ�

�
>Ğ�ĐĂĨĠ�Ğƚ�ůĞ�ƚŚĠ� WĂŐĞ�ϭϰ�
�

&ĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƚĂƐƐĞ�ĚĞ�ƚŚĠ�ŽƵ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƚŚĠŝğƌĞ�
&ĂŝƌĞ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ŽƵ�ůĞ�ƚŚĠ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�

�
EĞƚƚŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƐƚĞŶƐŝůĞƐ� WĂŐĞ�ϭϲ�
�

EĞƚƚŽǇĂŐĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�
>ĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�
>ĞƐ�ĐŽƵƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�
>ĞƐ�ƉŽġůĞƐ�Ğƚ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ�
>ĞƐ�ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞƌƌĞƌŝĞ�
>ĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�



ϯ�
�

��
hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�
hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƐƐĞǌ�ĂǀĂŶĐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ŝŽŶŝƐĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�

ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğƚ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ƉĞƚŝƚ�ƉŽƵƌ�ƚĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞƐ�ĐƵƌŝĞƵǆ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĞƵ�ĚĞ�ĐĞƐƐĞ�
ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ů͚ƵƚŝůŝƐĞƌ͘�

�
hŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐĂŶƐ� ĐĞƐƐĞ� ĠƚĠ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ� ĞƐƚ� ůĂ� ŵĂƵǀĂŝƐĞ�

ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�
ĞĂƵǆ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŽŶŝƐĞƵƌƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘��Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠ�Ă�
ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĞŵƉġĐŚĠ�ƵŶ�ƵƐĂŐĞ�ƌĠƉĂŶĚƵ�Ě͛ĞĂƵǆ�ŝŽŶŝƐĠĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ă�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĞƌƌŽŶĠĞƐ͘��Ğ�ůŝǀƌĞƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĂƚŝǀĞ�Ě͛ŽĨĨƌŝƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�ĂƐƚƵĐĞƐ͘�

�
�ŽŶ�ĂƉƉĠƚŝƚ�͊�

�

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ŵĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�͍�

�
>Ă�ŵĂũĞƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐƵƉĞƌŵĂƌĐŚĠƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ĠƚĂůĂŐĞƐ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ďŝŽ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĐŽůƚĠƐ͕�ĞŵďĂůůĠƐ͕�ůŝǀƌĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ůĞƐ�ĂĐŚĞƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŶĞ�ůĞƐ�ƌĂŵĞŶŝŽŶƐ�ĐŚĞǌ�
ŶŽƵƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŚĞƵƌĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ͕�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞǆƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƐ�
ĚĞ�ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ͘�
�

DġŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĨƌĂŝƐ͕�ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕�ǀŽƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ĚĞ�ŵĂŝŶƐ�ĞŶ�ŵĂŝŶƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ŽƵ�ůĞ�ǀĞƌŐĞƌ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�
ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ĐĞĐŝ� ĂĐĐƌŽŝƐƐĂŶƚ� ůĞƵƌ� ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͕� ǀŝƌƵƐ͕� Ğƚ� ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͘� �͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƚŝĨ�ĚĞ�ůĂǀĞƌ�ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͘�
�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� ũĂǀĞů͕� ůĞ� ƉĞƌŽǆǇĚĞ� Ě͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĠƚƌŽĐŚŝŵŝĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƌĠǀĠůĞƌ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĚĠƉŽƵŝůůĞŶƚ�ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
Ě͛ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ă�ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�
ůĞƵƌ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ͘�
�
� �



ϰ�
�

�
>Ă�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉĞƵƚ�ůĂǀĞƌ�Ğƚ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�

ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕� ƉĞƵƚ� ŝŶǀĞƌƐĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ĚĞ� ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ƉĞƵƚ� ƌĞƚĂƌĚĞƌ� ůĞƵƌ�
ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘� sŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĠŐůĂŐĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŽŶŝƐĞƵƌ� ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŽƉƚŝŵĂů͘�
�

�ĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƵŝĚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĞƐ�ƚƌƵĐƐ�Ğƚ�ĂƐƚƵĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂǀĞƌ�Ğƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĞƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŶƵƚƌŝƚŝĨ͕�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ� ůĞƵƌ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ͕�Ğƚ�
Ě͛ŽĨĨƌŝƌ�ă�ǀŽƐ�ĂŵŝƐ�Ğƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐŽƸƚĞƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ŵġŵĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ǀŽƐ�ƵƐƚĞŶƐŝůĞƐ�ĚĞ�
ĐƵŝƐŝŶĞ͘�
�

�ƚ�Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ƋƵ͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďŽŶ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞƌ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�͊�
�
�

hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂǀĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�

�
�

>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ��

�
>Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĂǀĞƌ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ǀŽƐ� ĨƌƵŝƚƐ� Ğƚ� ůĠŐƵŵĞƐ� ĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� Žƶ� ů͛ŽŶ� ƌĞǀŝĞŶƚ� ĚƵ�

ŵĂƌĐŚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�
�

>ΖƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ů͛ŽŶ�
ĞŶ�Ă�ďĞƐŽŝŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠĐŽŶŽŵŝƐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ĐŚŽƐĞ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ŵĂŶŝƉƵůĠ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�
ƉŽƌƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ă�ŵĂŝŶƚĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞ�
ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĂůůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ĨƌĂŝƐ͘�

�
�ƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĨƌĂŝƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐĞǌ� ĐŚĞƌƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ďŝĞŶ�

ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĞƵƌ�ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ� ůĞ�ƉůƵƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�
ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�

�
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ă�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌŝŶĐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�

ůĞ�ŵŽǇĞŶ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĚΖƀƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ƌĠƐŝĚƵ�ă�ƐĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚƌĞŵƉĞƌ͘��ŽŶĐ͕�
ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�Ɖƌġƚ�ă�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ͕�ƉůĂĐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ƐĂůĂĚŝĞƌ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ�ŽƵ�ĞŶ�
ŵĠƚĂů�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠǀŝĞƌ͕�Ğƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĞǌͲůĞ�ĚΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͘�EΖĞŶ�ŵĞƚƚĞǌ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ͘�
�ƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĞƐƚ�ŝŵŵĞƌŐĠ�ĚĂŶƐ�ůΖĞĂƵ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌͲůĞ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ĚĞ�ϭϱ�ă�
ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĠŐŽƵƚƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌŝŶĐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�Ɖ,�ϵ͘ϱ͘�WƵŝƐ�ƉůĂĐĞǌͲůĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĨĞƌŵĠ͕�ĂƵ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͘�



ϱ�
�

�
�Ğ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĚĞ� ƚƌĞŵƉĂŐĞ� ŝŶǀĞƌƐĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ� ůΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐΖĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�

ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ĐƵĞŝůůĞƚƚĞ� ĚƵ� ƉƌŽĚƵŝƚ͘� ZĠĚƵŝƌĞ� ůΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐůĠ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ�
ĨƌĂŠĐŚĞƵƌ� ĚĞ� ǀŽƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ƉƌĠǀƵ� ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ� ǀŽƚƌĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

�
dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ�ǀĞƌƚƐ� ĨĞƌŵĞƐ� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŚŽƵǆ� ĨƌŝƐĠƐ͕� ůĞƐ�ďůĞƚƚĞƐ͕� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ĐŚŽƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐƈƵƌƐ�ĚĞ�ůĂŝƚƵĞ͕�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ� ůĂǀĠƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĂƵ�ĨƌĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽůŽŶŐĞƌ� ůĞƵƌ�
ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ůΖŝŶǀĞƌƐĞ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ƐĂůĂĚĞ�ŽƵ�ĚΖĠƉŝŶĂƌĚ͘�

�
>ĞƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ� ŐĂƌĚĠĞƐ�ĂƵ� ƐĞĐ� ũƵƐƋƵΖă� ůĞƵƌ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ�

ŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ƚĞŶĚƌĞƐ͘�WƌĠĨĠƌĞǌ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ůĂǀĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�Ɖ,�ϵ͘ϱ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�
ƵƚŝůŝƐĞƌ͕�Ğƚ�ĠŐŽƵƚƚĞǌͲůĞƐ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĞƐƐŽƌĞƵƐĞ�ă�ƐĂůĂĚĞ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚŽƌĐŚŽŶ͘�

�
>ĞƐ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĐĂƐ�ƐƉĠĐŝĂů͘�dƌĂŶĐŚĞǌͲůĞƐ͕�ƉůĂĐĞǌͲůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŽŝƌĞ�

ƋƵŝ�ƚŝĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů͕�Ğƚ�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ĨůŽƚƚĞŶƚ͘��

�
ZĞŵƵĞǌ� ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůŝďĠƌĞƌ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽƵĐŚĞƐ� ĚĞ�

ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƉŽŝƌĞĂƵ͘� ^ŽƵůĞǀĞǌ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĠůŝĐĂƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉĂƐƐŽŝƌĞ� ŚŽƌƐ� ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ĂĨŝŶ� ĚĞ�
ůΖĠŐŽƵƚƚĞƌ͕�Ğƚ�ũĞƚĞǌ�ůΖĞĂƵ�ƐĂůĞ͘�ZĠƉĠƚĞǌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�Ăŝƚ�ƉůƵƐ�
ƚƌĂĐĞ�ĚĞ�ƐĂůĞƚĠƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ďŽů͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝƌĞĂƵǆ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�
ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĂƵ�ĨƌĂŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ͘��
�
�

>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĂŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�

�
dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚΖĠƉŝŶĂƌĚƐ͕�ůĞƐ�ďĂŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�ĂƵ�ƐĞĐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚĞƌ�ůĞƵƌ�ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��ƵƐƐŝ͕�
ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ůĂǀĞƌ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŶŐĞůĞƌ͕�ƉƌŽĐĠĚĞǌ�ĚĞ�ůĂ�
ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͘�
�
�

%DLHV���
�

�ƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ďĂŝĞ� ĞƐƚ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͕� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ŝĐŝ� ůĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͗�ƉůĂĐĞǌ�ĚĠůŝĐĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ƚŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů͘�
DĞƚƚĞǌ�ůĂ�ƉĂƐƐŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽů͕�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ�ƚƌĞŵƉĞƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�NƚĞǌ�ůĂ�ƉĂƐƐŽŝƌĞ�ĚƵ�ďŽů͕�Ğƚ�ƌŝŶĐĞǌ�ă�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�ƉƵŝƐ�ĠŐŽƵƚƚĞǌ͘�
WŽƐĞǌ�ĚĠůŝĐĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂŝĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůŝŶŐĞ�ĂďƐŽƌďĂŶƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐĠĐŚĞƌ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘�hƚŝůŝƐĞǌͲ
ůĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƉůĂĐĞǌͲůĞƐ�ĂƵ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ϲŚ͘�
�

� �



ϲ�
�

�
&KDPSLJQRQV���

�
>ĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�ƉĞƚŝƚƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�

ĚĂŶƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ͘�YƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƉĂƌŝĞǌ�ůĞƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�
ŽƵ� ďŝĞŶ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� ƉůƵƐ� ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ƵŶĞ� ĐŚŽƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ͗� ŝůƐ� ĂŐŝƐƐĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĠƉŽŶŐĞƐ͕�ĂďƐŽƌďĂŶƚ�ůΖĞĂƵ͕�ůΖŚƵŝůĞ͕�ůĞ�ďŽƵŝůůŽŶ͕�ĞƚĐ͘͘͘��/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƐĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞĐŝ�͗�ŶĞ�ůĂǀĞǌ�:�D�/^�ƵŶ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ�ƐŽƵƐ�ů͛ĞĂƵ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĂƵ�͊�

�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚĞƌƌĞĂƵ�ƚƌğƐ�ĨŝŶ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐĂůĞƐ�

Ğƚ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖġƚƌĞ�ŶĞƚƚŽǇĠƐ͘�WůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ůĂǀĞƌ͕�ŵĞƚƚĞǌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ϭϭ͘ϱ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�
ƐƉƌĂǇ͕�Ğƚ�ďƌƵŵŝƐĞǌ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĞƐƐƵǇĞƌ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶ�ĐŚŝĨĨŽŶ�ĚŽƵǆ͘�
KƵ�ďŝĞŶ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŝĨĨŽŶ�ĚŽƵǆ͕�ĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ũƵƐƚĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�
ƉŽƵƌ� ůΖŚƵŵŝĚŝĨŝĞƌ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ƋƵΖŝů� ƐŽŝƚ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ŵŽƵŝůůĠ͕� Ğƚ� ΗĞƐƐƵǇĞǌΗ� ůĞƐ�
ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�ĂǀĞĐ͘��ĞĐŝ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ă�ůΖĂǀĂŶĐĞ͘�
YƵŽŝ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂƐƐŝĞǌ͕�ĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƚƌĞŵƉĞƌ�͊�

�
�

>ĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂŐƌƵŵĞƐ�

�
sŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌĞǌ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƐΖŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ůĞƐ�ĂŐƌƵŵĞƐ͕�

ƉƵŝƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ůĞƐ�ƉĞůĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵĂŶŐĞƌ͘�sŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ŐĂƌĚĞƌ�ă�ůΖĞƐƉƌŝƚ�͗�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�ĐĞ�ĨƌƵŝƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂŶŝƉƵůĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĨŽŝƐ͘�
DġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĠƉůƵĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĨƌƵŝƚ͕�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͕�ǀŝƌƵƐ͕�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŝĐƌŽďĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�
ĚĞ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐΖŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƐŽŶ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌĐĠĞ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶ�
ĐŽƵƚĞĂƵ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ǀŽƐ�ĚŽŝŐƚƐ͘�

�
>Ă�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ƵŶ�ĂŐƌƵŵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞ�ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�

W,�Ϯ͘ϱ͕�ĚĞ�ůĞ�ƌŝŶĐĞƌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůΖĠŐŽƵƚƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚŽƌĐŚŽŶ�ũƵƐƋƵΖă�
ĐĞ� ƋƵΖŝů� ƐŽŝƚ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ƐĞĐ͕� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĞ� ƌĠĨƌŝŐĠƌĞƌ͘� dŽƵƚĞ� ƚƌĂĐĞ� ĚΖŚƵŵŝĚŝƚĠ� ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ�
ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ͘�
�
�
>ĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĞůŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌŐĞƐ�ĚΖŚŝǀĞƌ�

�
>Ă� ƉĞĂƵ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ͕� ĚƵƌĞ͕� ĚĞƐ� ĐŽƵƌŐĞƐ� Ğƚ� ƉŽƚŝƌŽŶƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ďŽŶŶĞ� ďĂƌƌŝğƌĞ� ƉŽƵƌ�

ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ůĂ�ĐŚĂŝƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͘�dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŐƌƵŵĞƐ͕�ŝů�
ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚΖĞŶůĞǀĞƌ� ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�Ğƚ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞĂƵ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖĠƉůƵĐŚĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�
ĐŽƵƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŚĂŝƌ͘�

�
sĂƉŽƌŝƐĞǌͲůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͕�ƉƵŝƐ�ůĂŝƐƐĞǌ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ϭϬ�ă�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�

ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�^ŽƌƚĞǌͲůĞƐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�Ğƚ�ƐĠĐŚĞǌͲůĞƐ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĂŶŐĞƌ͘�
�

� �
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�

�
>ĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ŵĞůŽŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞĂƵ�ĚƵƌĞ͕� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĂƐƚğƋƵĞƐ͕�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�

ƚƌĂŝƚĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌŐĞƐ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ�ŵĞůŽŶƐ� ă� ƉĞĂƵ� ƉůƵƐ� ƚĞŶĚƌĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ�ŵĞůŽŶƐ�
�ĂŶƚĞůŽƵƉĞ͕� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚΖƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͘�hŶ�ŵĞůŽŶ� ă� ƉĞĂƵ� ƚĞŶĚƌĞ� Ă� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă�
ŵŽŝƐŝƌ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͕�Ğƚ�ŚƵŵŝĚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�
ĐĂƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚΖĂƚƚĞŶĚƌĞ�ĚΖġƚƌĞ�Ɖƌġƚ�ă�ůĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ͘�>Ă�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�
ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĞůŽŶƐ�ă�ƉĞĂƵ�ƚĞŶĚƌĞ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͘��ƉƌğƐ�ϭ�ă�Ϯ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ůĞ� ŵĞůŽŶ� ĞƐƚ� Ɖƌġƚ� ă� ġƚƌĞ� ƉĞůĠ� ŽƵ� ĚĠĐŽƵƉĠ͘� ZĠĨƌŝŐĠƌĞǌͲůĞ� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ͘��

�

>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�

�
��ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ĚĞƐ�ĂƌƚŝĐŚĂƵƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌŐĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�

ĨƌƵŝƚƐ� ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ� ĚƵ� ƐŽů͕� ůĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƌĂĐŝŶĞ� ƐŽŶƚ� ĐĞ� ƋƵΖŝůƐ� ƐŽŶƚ� ͗� ůĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉůĂŶƚĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ĐƌŽŝƐƐĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚΖƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ŵŽƌĐĞĂƵ�
ĚĞ� ůĞƵƌ�ƌĂĐŝŶĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚΖƵŶĞ�ŐƌĂŝŶĞ͘�DĂŝƐ� ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐĞĐŝ�ĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶ�͗�ƚŽƵƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�
ůĞ� ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ� Ğƚ� ůĞ� ƚƌĞŵƉĂŐĞ�ĚĂŶƐ� ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ĚĞ� W,� ϵ͘ϱ� ŽƵ� ĚĞ� W,� ϭϭ͘ϱ͕�ĚĞƐ� ĐĂƌŽƚƚĞƐ͕� ǇĂŵƐ͕�
ƉŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ďĞƚƚĞƌĂǀĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͕�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ĚĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�͊�

�
�ΖŽƶ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�E��>�s���W�^��d�E��&�/d�^�W�^�dZ�DW�Z�sK^�>�'hD�^�

Z��/E���s�Ed��Ζ�dZ��WZ�d���>�^��KE^KDD�Z�͊�
�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ƐĂůĞƐ�ŽƵ�ŐƌĂǀĞůĞƵǆ͘�

^ŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ůĂǀĞƌ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ƀƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐĂůĞƚĠ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ͘��WŽƵƌ�ůĞƐ�ůĂǀĞƌ͕�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐĂůĂĚŝĞƌ�ŽƵ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ĠǀŝĞƌ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌġƚĞǌ�ă�ĐƵŝƐŝŶĞƌ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŶƐ�
ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�

�
WŽƵƌ�ĐƵŝƌĞ�ă�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ�ŽƵ�ĨĂŝƌĞ�ďŽƵŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƌĂĐŝŶĞ͕�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�KŶ�

ŽďƚŝĞŶĚƌĂ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĞŶĚƌĞƐ͘��
�
>ĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ƌĂĐŝŶĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ŽŝŐŶŽŶƐ͕� ůΖĂŝů͕� ůĞƐ� ĠĐŚĂůŽƚĞƐ͕� ŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽƵĐŚĞƐ� ĚĞ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶƚ�ă�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ͕�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶůĞǀĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ͕�ĚŽŶĐ�ŝůƐ�
ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖġƚƌĞ�ŶĞƚƚŽǇĠƐ͘�

�
/E&KZD�d/KE�/DWKZd�Ed��͗ �ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ƉůĂŶƐ�

ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƵƐƚĞŶƐŝůĞƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ�ŽƵ�ϱ͘ϱ͕�EΖhd/>/^���W�^�ĐĞƐ�ĞĂƵǆ�ƐƵƌ�
ǀŽƐ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�;ƐĂƵĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ĂŐƌƵŵĞƐ͕�ŵĞůŽŶƐ�Ğƚ�ĐŽƵƌŐĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚͿ͘��ĞƐ�ĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ŽǆǇĚĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ŝů�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�
ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�Ğƚ�ƌĞƚĂƌĚĞŶƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕� ĞůůĞƐ� ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ă� ĐĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ŐƌąĐĞ� ă� ůΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ͕� ůĂ� ĐŚŽƐĞ�
ŵġŵĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ůĂ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘�

�
�



ϴ�
�

�

>ĂǀĂŐĞ�Ğƚ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ�ĚĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŝŶĞƐ�

�
&ĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĞƐƚ� ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�

ĚΖŝůůƵƐƚƌĞƌ�ůΖĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƀƚĂŶƚ�ůĂ�
ƐĂůĞƚĠ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͘��ůůĞ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ĞŶ�
ĂĐĐĠůĠƌĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĠŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ͘�

�
WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠƐ͕�ƚƌĂŝƚĠƐ͕�ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĠƐ�ƉƵŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĞŵďĂůůĠƐ͕�
ƐƚŽĐŬĠƐ͕�ƉƵŝƐ�ůŝǀƌĠƐ�ĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĠƉŝĐŝĞƌ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�
ĠůĞǀĠ͘��ŶůĞǀĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŐŽƸƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝŐĞƐƚŝďŝůŝƚĠ�
ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ƐΖŝůƐ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚΖġƚƌĞ�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ƌĠĐŽůƚĠƐ͘�

�
�ΖĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ůΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�

ƌĂĚŝĐĂƵǆ� ůŝďƌĞƐ͕� ĞƐƚ� ůĂ� ĐĂƵƐĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĞ� ĚƵ� ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ůĂ� ŵĂůĂĚŝĞ͕� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽƌƚ͘�
�ŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ŽǆǇĚĠƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǆǇĚĂŶƚĞ�ŐůŽďĂůĞ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐŽƌƉƐ͘��ŽŶĐ͕�ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚΖŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĂĐĐƌŽŠƚ�ůĞƵƌƐ�
ďŝĞŶĨĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞ� ůĞƵƌ�ŐŽƸƚ͕� ůĞƐ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ĚŝŐĠƌĞƌ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞƐ�ă�
ĐƵŝƐŝŶĞƌ͘�

�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͗��
�
�ŽŵŵĞŶĐĞǌ�ƉĂƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ƉĂƐƐŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ƚŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů͘�ZŝŶĐĞǌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠ�
ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�>ΖĞĂƵ�ĚĞ�ƌŝŶĕĂŐĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ� ũĂƵŶąƚƌĞ�ă�ďƌƵŶĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽƵƐƐĞ�ă�ƐĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘���
ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ƌĞĐŽƵǀƌĞǌͲůĞƐ�ĚΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌͲůĞƐ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
:ĞƚĞǌ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ͕�Ğƚ�ƌŝŶĐĞǌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞ�ĐůĂŝƌĞ͘��

�
dƌĂŝƚĞǌ�Ğƚ�ƌŝŶĐĞǌ�ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ƉƵŝƐ�ŵĞƚƚĞǌͲ

ůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů͕�Ğƚ�ǀĞƌƐĞǌͲǇ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�Ɖ,�ϵ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ϱ�ĐĞŶƚŝŵğƚƌĞƐ�
ĚΖĞĂƵ͘�>ĂŝƐƐĞǌͲůĞƐ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϮŚ͕�ĠŐŽƵƚƚĞǌͲůĞƐ�Ğƚ�ŵĞƚƚĞǌͲůĞƐ�ă�ŐĞƌŵĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘�WƵŝƐ�
ƌŝŶĐĞǌ� ůĞƐ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƵŶĞ� ŽƵ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ͘� ^ŝ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ƉƌĞƐƐĠ;ĞͿ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ůĂ�
ĐƵŝƐƐŽŶ�ĚğƐ� ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĞ�ϮŚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂĐĐƌŽŠƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞƐ�ă�ĚŝŐĠƌĞƌ͘�

�
sĞƌƐĞǌ�ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ�ů͛ĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞ͕�Ğƚ�ĂŵĞŶĞǌ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ă�

ĠďƵůůŝƚŝŽŶ�ĚŽƵĐĞ͘�dĞƌŵŝŶĞǌ�ůĂ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ĞŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞĐĞƚƚĞ͘�
�
�

� �



ϵ�
�

�

EĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚƵ�ƉŽŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŽůĂŝůůĞƐ�

�
/ů�Ǉ�Ă�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĞƵ�ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂǀĞƌ�ůĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�

ůĂ� ǀŽůĂŝůůĞ͕� ƐĞƌĂŝƚ� ŝŵƉƌƵĚĞŶƚ� ĐĂƌ� ĐĞůĂ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂŝƚ� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐĂůŵŽŶĞůůĞƐ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͕�ŽŶ�ƚƵĞ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĐĞƐ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘�

�
WƌĠƉĂƌĞǌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ�ĨƌĂŠĐŚĞ͕�Ğƚ�ǀĞƌƐĞǌͲůĂ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽƵƚĞŝůůĞ�ƐƉƌĂǇ͘�sĂƉŽƌŝƐĞǌͲĞŶ�

ƵŶ�ƉĞƵ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉůĂŶĐŚĞ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ͘�WŽƐĞǌ�ůĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ǀŽůĂŝůůĞ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉůĂŶĐŚĞ�Ğƚ�ǀĂƉŽƌŝƐĞǌ�ůĞƵƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͘�>ĂŝƐƐĞǌ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ϯϬ�
ƐĞĐŽŶĚĞƐ�ă�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ƉƵŝƐ�ƌŝŶĐĞǌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ǀŽůĂŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�W,�
ϵ͘ϱ͘�

�
�ƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉůĂŶĐŚĞ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ǀĂƉŽƌŝƐĞǌͲůĂ�

ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ƚƵĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ƌĠƐŝĚƵĞůůĞ͘�WŽƐĞǌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ŽƵ�ůĂ�
ǀŽůĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶĐŚĞ͕�ƚĂŵƉŽŶŶĞǌ�ůĞƵƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ƚŽƌĐŚŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĠĐŚĞƌ͕�
ĂƐƐĂŝƐŽŶŶĞǌ�ŽƵ�ĨĂŝƚĞƐ�ŵĂƌŝŶĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ĐƵŝƐŝŶĞǌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŚĂďŝƚƵĚĞ͘�

�
�

>ĂǀĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ŵĞƌ�

�
>Ğ� ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨƌƵŝƚƐ� ĚĞ� ŵĞƌ� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ƌĠǀĠůĞƌ� ƵŶ� ǀƌĂŝ� ĚĠĨŝ͕� ĞŶ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� Ɛ͛ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ǀŝǀĂŶƚĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĐůĂŵƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ŵŽƵůĞƐ͘� �ĞůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͙� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ďŝĞŶ� ƉůƵƐ� ŐŽƸƚĞƵǆ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ĐŚĞĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ǀŽƵƐ�ƐĞƌǀŝƌĂŝƚ͘�

�
ZĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ƵŶ�ďŽů�ĂǀĞĐ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�Ğƚ�ϲϬ�ŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ� ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�

ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘��ũŽƵƚĞǌ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞ�ŵĞƌ͕�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�ŚĞƵƌĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�
ĚĞ�ŵĞƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĨĂŝƚ�ĞǆƉƵůƐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂůĞƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉƵ�
ŝŶŐĠƌĞƌ͘�>͛ĞĂƵ�ĂŐŝƚ�ĞŶ�ĚŝƐƐŝƉĂŶƚ� ůĂ� ƐĂůĞƚĠ͕� ůĞ� ƐĂďůĞ͕� ů͛ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ƐĞů͕�Ğƚ� ůĂ� ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͕�Ğƚ�ĞŶ�
ĚĠƚĂĐŚĂŶƚ� ůĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůƐ� ĚĠďƌŝƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƋƵŝůůĞ� ĚƵ� ĨƌƵŝƚ� ĚĞ� ŵĞƌ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƌĂĐĐŽƵƌĐŝ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂŝƌĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ďƌŽƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƋƵŝůůĞƐ͘�

�
>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�Ɖƌġƚ�ă�ůĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ͕�ďƌŽƐƐĞǌ�ůĞƐ�ĐŽƋƵŝůůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ďƌŽƐƐĞ�ă�ƉŽŝůƐ�

ĚƵƌƐ͘�NƚĞǌ�ůĞƐ�ďĂƌďĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵůĞƐ͕�Ğƚ�ƉůĂĐĞǌ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů�ƌĞŵƉůŝ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�
W,�ϵ͘ϱ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ă� ĨĂŝƚ�Ɖƌġƚ�ă� ůĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ͕�ƌĠƐĞƌǀĞǌͲůĞƐ�ĂƵ�ƐĞĐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů�ĂƵ�
ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͘��ĠďĂƌƌĂƐƐĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĠǀĞŶƚƵĞů�ĚĠĐŚĞƚ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ůĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ͘�

�
�
�

� �



ϭϬ�
�

�

hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ�
�

WŽƵƌƋƵŽŝ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐƵŝƐŝŶĞƌ�ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�͍�

�
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĚŽŶŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌ�

ŐŽƸƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĂŝĚĞ�ă�ĞǆƚƌĂŝƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ� ƌĞŶĨĞƌŵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚƐ͕� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ă� ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ƉůƵƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ�
ĐŽƌƉƐ�͊��ĞƐ�ƐŽƵƉĞƐ�ĂƵǆ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ƚŽƵƐ�
ǀŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƐĂŝŶƐ͘�
�
�

ZĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ďŽƵŝůůŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽƵƉĞƐ�

�
>ĞƐ�ďŽƵŝůůŽŶƐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ͕�ĚĞ�ǀŽůĂŝůůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ƐŽƵƉĞ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� Ě͛ĞĂƵ͕� ă� ůĂƋƵĞůůĞ� ŽŶ� ĂũŽƵƚĞ�
ůĠŐƵŵĞƐ͕�ŚĞƌďĞƐ�Ğƚ�ĠƉŝĐĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ŐŽƸƚ͘�>Ă�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂǀĞƵƌƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ� ŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞƐƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ĨƌŽŝĚĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĐĂƐƐĞƌŽůĞ͕�Ě͛Ǉ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƉŝĐĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƌĞƉŽƐĞƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ĐĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ů͛ĞĂƵ�ǀĂ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĞǆƚƌĂŝƌĞ� ůĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ĞŶ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ͘�

�
�ŶƐƵŝƚĞ͕� ƌĠŐůĞǌ� ůĂ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐƵŝƐƐŽŶ� ĂƵ� ŵŝŶŝŵƵŵ͕� ƉƵŝƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞǌͲůĂ� ƚƌğƐ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘�^ŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĞǌ�ĐĞƚƚĞ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĂůůĞǌ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ů͛ĠďƵůůŝƚŝŽŶ�͗� ƵŶĞ� ĐƵŝƐƐŽŶ� ůĞŶƚĞ͕� ă� ďĂƐƐĞ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ͕� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĂƵ� ďŽƵŝůůŽŶ� Ě͛ĞǆƚƌĂŝƌĞ� ůĞƐ�
ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ͕�ƐĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĞƌĚƌĞ�ǀŝĂ�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ϴ�ă�ϭϮŚ͘��ĞůĂ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ďŽƵŝůůŽŶ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŐŽƸƚ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŝů�ĞƐƚ�ŐŽƸƚĞƵǆ͕�ƉůƵƐ�ǀŽƚƌĞ�
ƐŽƵƉĞ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ƌĂŐŽƸƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ�ƐĂǀŽƵƌĞƵǆ͘�

�
�

�ƵŝƌĞ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ�

�
�ƵŝƌĞ� ůĞƐ� ůĠŐƵŵĞƐ� ă� ůĂ� ǀĂƉĞƵƌ� ĚŽƵĐĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�

ďŝĞŶĨĂŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞů͘��ĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ă�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ůĂ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ͕�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͘�

�
� �



ϭϭ�
�

�
DĂ�ĨĂĕŽŶ�ƉƌĠĨĠƌĠĞ�ĚĞ�ĐƵŝƌĞ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƉĂŶŝĞƌͲǀĂƉĞƵƌ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ�
ƐŽƵƉůĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ƉĂŶŝĞƌͲǀĂƉĞƵƌ�ĞŶ�ďĂŵďŽƵ͘�ZĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ůĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞ�ĂǀĞĐ�Ϯ͘ϱ�ă�ϰ�Đŵ�
Ě͛ĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐĞǌ�ƵŶ�ƉĂŶŝĞƌͲǀĂƉĞƵƌ�ƐŽƵƉůĞ͕�ĂƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ůŝŐŶĞ�
Ě͛ĞĂƵ�ĂƌƌŝǀĞ�ďŝĞŶ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ĚƵ�ƉĂŶŝĞƌ͘��ŵĞŶĞǌ�ů͛ĞĂƵ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ă�ĠďƵůůŝƚŝŽŶ͕�ĂũŽƵƚĞǌ�
ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌͲǀĂƉĞƵƌ͕�Ğƚ�ĐƵŝƐĞǌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝͲƚĞŶĚƌĞƐ�ŵŝͲĐƌŽƋƵĂŶƚƐ͘�
�

�ƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉąƚĞƐ�

�
sŽŝĐŝ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů͕�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĞƌƌŽŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ĐŝƌĐƵůĠ͘�>Ă�

ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĨŽƵƌŶŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŽŶŝƐĞƵƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĐƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉąƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ů͛ĞĂƵ� ĚĞ� W,� ϱ͘ϱ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ŝŶĚŝƋƵĠ�
ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĐĞĐŝ�ĂũŽƵƚĞ�ă�ů͛ŽǆǇĚĂƚŝŽŶ�ĚĠũă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĠƐŚǇĚƌĂƚĠƐ͕�ƉąƚĞƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͘�

�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�Ɛŝ�ŽŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�ĂůŽƌƐ�ĐĞůĂ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉąƚĞƐ�

ƉůƵƐ�ƚĞŶĚƌĞƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĐƵŝƌŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�
ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�ƌĠĚƵŝƚ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ůĞƐ�ĐƵŝƌĞ͘�

�
�ĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĠƚĠƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƐĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉąƚĞƐ�

Ě͛ĠƉĞĂƵƚƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƌŝǌ�ĐŽŵƉůĞƚƐ͘��ĞƐ�ƉąƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĠůŝĐĂƚĞƐ�ă�ĐƵŝƐŝŶĞƌ͕�ŵĂŝƐ�
ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚƐ�
ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ͕�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ĨŝůƚƌĠĞ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ͘�
�
�

ZĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŝŶĂŝŐƌĞƚƚĞƐ͕�ŵĂƌŝŶĂĚĞƐ�Ğƚ�ƐĂƵĐĞƐ�

�
�Ŷ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ŵġŵĞ� ƵŶĞ� ĨĂŝďůĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� Ě͛ĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� ϭϭ͘ϱ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐĂƵĐĞ�

ǀŝŶĂŝŐƌĞƚƚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵĂƌŝŶĂĚĞ͕�ŽŶ�ŽďƚŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�͊�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞĂƵ�ǀĂ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�
ĠŵƵůƐŝĨŝĞƌ�ů͛ŚƵŝůĞ͕�ƐĞƵůĞƐ�ϭ�ŽƵ�Ϯ�ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƚŚĠ�ƐƵĨĨŝƌŽŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ă�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŚƵŝůĞ�Ğƚ�
ǀŽƚƌĞ�ǀŝŶĂŝŐƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĠƉĂƌĞƌ͘��

�
WŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝŶĂŝŐƌĞƚƚĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ǀĞƌƐĞǌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƚŝƚ�ďŽů͕�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽů�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�sŝƚĂDŝǆ͕�ϯ�

ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝŶĂŝŐƌĞ�ƉƌĠĨĠƌĠ͕�ϭ�ĐƵŝůůğƌĞ�ă�ƚŚĠ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŚĞƌďĞƐ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ͕�Ğƚ�ϭ�ĐƵŝůůğƌĞ�
ă� ƚŚĠ� Ě͛Ăŝů� ĠŵŝŶĐĠ� ŐƌŝůůĠ͘� WĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ĨŽƵĞƚƚĂŐĞ� ŽƵ� ůĞ� ŵŝǆĂŐĞ� ĚƵ� ŵĠůĂŶŐĞ͕� ĂũŽƵƚĞǌ� ƚƌğƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ϰϬ�Ő�;ϭͬϯ�ĐƵƉͿ�Ě͛ŚƵŝůĞ�Ě͛ŽůŝǀĞ�ǀŝĞƌŐĞ�ĞǆƚƌĂ�Ğƚ�Ϯ�ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƚŚĠ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�
W,� ϭϭ͘ϱ͘� >Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞƐƚ� ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�͊� �ŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĂũŽƵƚĞƌ� ϭ� ŽƵ� Ϯ�
ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƚŚĠ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƌĞĐĞƚƚĞ�Ě͛ĂƐƐĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ŵĂƌŝŶĂĚĞ͕�ŽƵ�ĚĞ�
ƐĂƵĐĞ͘�
�

� �



ϭϮ�
�

�

�ƵŝƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽĞƵĨƐ�

�
^Ƶƌ� ƚŽƵƚĞ� ƚĂďůĞ� ĚĞ� ƉĞƚŝƚ� ĚĠũĞƵŶĞƌ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ͕� ů͛ƈƵĨ͕� ĂůŝŵĞŶƚ� ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ͕� ĞƐƚ� ƵŶ�

ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ͘�YƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠƉĂƌŝĞǌ�ĐŽƋƵĞ͕�ƉŽĐŚĠ͕�ă�ůĂ�ǀĂƉĞƵƌ�ŽƵ�ďƌŽƵŝůůĠ͕�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĨĞƌĂ�
ĚĞƐ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƐ�͊�

�
WŽƵƌ�ĐƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�ă�ůĂ�ĐŽƋƵĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƉůĂĐĞǌͲůĞƐ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞ͕�

ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĐŽƵĐŚĞ͕�Ğƚ�ĐŽƵǀƌĞǌ͘��ũŽƵƚĞǌ�Ϯ͕ϱϬ�Đŵ�;ϭ�ƉŽƵĐĞͿ�Ě͛ĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘��
�ŵĞŶĞǌ�ă�ĠďƵůůŝƚŝŽŶ͕�ƀƚĞǌ� ůĂ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞ�ĚƵ�ĨĞƵ͕�Ğƚ� ůĂŝƐƐĞǌ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ϲ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ƌƌŽƐĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
Ě͛ĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ƌĞĨƌŽŝĚŝƌ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ͘�

WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�ƉŽĐŚĠƐ�ŽƵ�ǀĂƉĞƵƌ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͕�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ƐĞƌĂ�
ǀŽƚƌĞ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ďĞĂƵǆ�ƈƵĨƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďůĂŶĐ�ŝŵƉĞĐĐĂďůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĠ͘�

�
WŽƵƌ�ĐƵŝƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�ďƌŽƵŝůůĠƐ͕�ďĂƚƚĞǌͲůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ĐƵŝůůğƌĞ�ă�ƚŚĠ�ƉĂƌ�

ƈƵĨ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŵŽƵƐƐĞƵǆ�Ğƚ�ĚŝŐĞƐƚĞ�͊�
�
sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞĐĞƚƚĞƐ� ĚĂŶƐ�ŵŽŶ� ůŝǀƌĞ� ĚĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ�

ͨ�KD'�͊�dŚĂƚ͛Ɛ�ĂůůĞƌŐǇ�ĨƌĞĞ�͍�ͩ�;ͨ�KŚ�ŵǇ�'ŽĚ�͊��͛ĞƐƚ�ĂŶƚŝͲĂůůĞƌŐŝƋƵĞ�͍�ͩͿ͘�
�

�
�

>͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĐƌƵƐ�

�
hŶĞ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĠĐůĂŝƌ�

�
>͛ĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƚƌĞŵƉĂŐĞ� ĚĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ĚĞƐ�

ŚĂƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ă�ŐĞƌŵĞƌ͘��
�
WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ĚĠũă�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĐƌƵƐ͕�Ğƚ�

ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵĚƌĂŝĞŶƚ�Ɛ͛Ǉ�ĞƐƐĂǇĞƌ͕�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ǀĂ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĞƌ�ǀŽƐ�ƌĞĐĞƚƚĞƐ�͊�
�
>Ă�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ũŽƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�

ƉƌĞŶĚ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�͊��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞĂƵ�ĚƵ�ƌŽďŝŶĞƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�
ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ϲϬ�ă�ϳϬ�й͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ͕�ĐĞ�ƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ă�ϴϬͲϵϬ�й�͊�

�
�

� �



ϭϯ�
�

�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůĂǀĂŐĞ�͗�
�
�ŽŵŵĞŶĐĞǌ�ƉĂƌ�ƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐŽŝƌĞ�ƋƵŝ�

ƚŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽů͘�ZŝŶĐĞǌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�
�
>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞĂƵ�ĚĞ�ƌŝŶĕĂŐĞ�ƐĞƌĂ� ũĂƵŶĞ�ĚŽƌĠ�ă�ďƌƵŶ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽƵƐƐĞ�ă�ƐĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�

�ŐŽƵƚƚĞǌ�Ğƚ�ƌĞĐŽƵǀƌĞǌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͘�>ĂŝƐƐĞǌ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
>ĂŝƐƐĞǌ�ďŝĞŶ�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ�Ɛ͛ĠŐŽƵƚƚĞƌ�Ğƚ�ƌŝŶĐĞǌ�ă�ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĚĞǀŝĞŶŶĞ�
ůŝŵƉŝĚĞ͘�

�
�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌŝŶĕĂŐĞ�͗�
�
�ŶƐƵŝƚĞ͕� ƉůĂĐĞǌ� ůĞƐ� ĐĠƌĠĂůĞƐ͕� ŐƌĂŝŶĞƐ� ŽƵ� ŚĂƌŝĐŽƚƐ� ŶĞƚƚŽǇĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉŽƚ� ă� ĐŽŶĨŝƚƵƌĞ͕�

ǀĞƌƐĞǌͲǇ�ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞǌ�
ĞŶĐŽƌĞ�ŵŽŝƚŝĠ�Ě͛ĞĂƵ͘�'ĂƌĚĞǌ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ǀŽŶƚ�ĚŽƵďůĞƌ�ĚĞ�ǀŽůƵŵĞ͕�ĚŽŶĐ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƉŽƚ� ă� ĐŽŶĨŝƚƵƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĞƵƌ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘� >ĂŝƐƐĞǌ�
ƚƌĞŵƉĞƌ�ϯ�ă�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ĠŐŽƵƚƚĞǌ�;ĐĞ�ůŝƋƵŝĚĞ�ĚĞ�ƚƌĞŵƉĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĚŽŶĐ�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽƵƉĞƐ͕�ĚĞƐ�ďŽƵŝůůŽŶƐ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĐƵŝƌĞ�ůĞ�ƌŝǌ�ŽƵ�ůĞƐ�
ŚĂƌŝĐŽƚƐͿ͘�&ĞƌŵĞǌ�ůĞ�ƉŽƚ�ă�ĐŽŶĨŝƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�΀ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�
ƚƌŽƵĠ΁�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ŐĂǌĞ�ƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĠůĂƐƚŝƋƵĞ͘�WůĂĐĞǌ�ůĞ�ƉŽƚ�ƚġƚĞ�ĞŶ�ďĂƐ͕�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŶŐůĞ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ů͛ĞĂƵ�ƉƵŝƐƐĞ� Ɛ͛ĠŐŽƵƚƚĞƌ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�ƉŽƚ͘�ZŝŶĐĞǌ� ĂǀĞĐ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�
ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ͘�

�
�ŝĞŶ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŐĞƌŵĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƚ�ă�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĂǀĂŶƚ�ŵġŵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌŝŶĕĂŐĞ͘�

>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ŐĞƌŵĞŶƚ�ĞŶ�ϯ�ă�ϰ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ĞŶ�ϰ�ă�ϲ�ŚĞƵƌĞƐ͕�Ğƚ�ůĂ�
ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶ�ϳ�ă�ϵ�ŚĞƵƌĞƐ͘�

�
�

�ĞƐ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�ƉůƵƐ�ŽŶĐƚƵĞƵǆ�

�
ZĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ƐƚŝŵƵůĞ�ůĂ�ďŝŽĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ŶƵƚƌŝƚŝĨƐ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂĐŝĚĞƐ� ŐƌĂƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ͕� Ğƚ� ĂĐĐƌŽŠƚ� ůĞƵƌ� ƐĂǀĞƵƌ� ƚŽƵƚ� ĞŶ�
ŽƉƚŝŵŝƐĂŶƚ� ůĞƵƌƐ� ďŝĞŶĨĂŝƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ĨƌƵŝƚƐ� Ğƚ�
ůĠŐƵŵĞƐ� ĐŽŵƉůĞƚƐ� ĚĂŶƐ� ǀŽƐ� ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ� ǀŽƵƐ� ĨŽƵƌŶŝƌĂ� ĚĞ� ƉƌĠĐŝĞƵƐĞƐ� ĨŝďƌĞƐ� ƐŽůƵďůĞƐ� Ğƚ�
ŝŶƐŽůƵďůĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�ĠǀĞŶƚĂŝů� ĚĞ� ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ͕�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ� ĞŶǌǇŵĞƐ͘�hƚŝůŝƐĞƌ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�
ŝŽŶŝƐĠĞ� ĂŝĚĞ� ă� ĚĠĐŽŵƉŽƐĞƌ� ůĞƐ� ĨŝďƌĞƐ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƚŝƚĞƐ͕� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�
ĚŝŐĠƌĠĞƐ͘�

�
�ũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĞŶ�ƉŽƵĚƌĞ�ă�ǀŽƐ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƵŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�

ĐŽŵƉůĞƚ͘� sŽƵƐ� ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ� ƵŶĞ� ůŝƐƚĞ� ĚĞ� ŵĞƐ� ƉŽƵĚƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ƉƌĠĨĠƌĠĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƐ�ƐƵƌ�ŵŽŶ�ďůŽŐ�͗�

�
ǁǁǁ͘ŽŵŐĂůůĞƌŐǇĨƌĞĞ͘ĐŽŵ�



ϭϰ�
�

�
�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�͗�
�
DĞƚƚĞǌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�Ě͛ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ďŽů�;ϯ�ĐƵƉƐͿ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĞŶ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƌĠĐŝƉŝĞŶƚ� ĚĞ� ǀŽƚƌĞ� sŝƚĂDŝǆ͕� ŽƵ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ĂƵƚƌĞ� ŵŝǆĞƵƌ� ŽƵ� ďůĞŶĚĞƌ͕� ĂũŽƵƚĞǌ� ůĂ� ƉŽƵĚƌĞ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ͕�Ϯ�ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƚŚĠ�ĚĞ�ůŝŶ͕�ĐŚĂŶǀƌĞ�ŽƵ�Ě͛ŚƵŝůĞ�ĚĞ�ďŽƵƌƌĂĐŚĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ϯϲϬŵů�;ϭ͘ϱ�ĐƵƉƐͿ�Ě͛ĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘��DŝǆĞǌ�ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐĞƌǀĞǌ�͊�

�
�

>Ğ�ĐĂĨĠ�Ğƚ�ůĞ�ƚŚĠ�
�
�
YƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚŝƐĂŶĞƐ�ĚΖŚŝďŝƐĐƵƐ�ƌŽƵŐĞ�ĨƌĂŶĐ͕�ĚĞ�ƚŚĠƐ�ǀĞƌƚƐ�ůŝŵƉŝĚĞƐ͕�ĚĞ�

ŵĠůĂŶŐĞƐ�ĚΖŚĞƌďĞƐ�ŵĠĚŝĐŝŶĂůĞƐ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƚĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�ĐŽƌƐĠ͕�ůĞ�ƚŚĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ă�
ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚΖĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚƐ͘�>ŽƌƐƋƵΖŽŶ�ůĞƐ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ͕�ĐĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ� ŐƌŝŵƉĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ͘� �ƚ� ĞŶ� ƉƌŝŵĞ͕� ĐĞůĂ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶ� ŵĠůĂŶŐĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ�
ŽŶĐƚƵĞƵǆ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝĚĠĞƐ͘͘͘�

�
�

�Ğ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐƐĞ�ă�ůĂ�ƚŚĠŝğƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ĐĂĨĞƚŝğƌĞ�

�
YƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƉŽƵƌ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ƚĂƐƐĞ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ƚŽƵƚĞ� ƵŶĞ� ƚŚĠŝğƌĞͬĐĂĨĞƚŝğƌĞ͕�

ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ƚŚĠŝğƌĞ� ŽƵ� ĚΖƵŶĞ� ĐĂĨĞƚŝğƌĞ� ă� ƉŝƐƚŽŶ� ĞƐƚ� ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůΖĠďƵůůŝƚŝŽŶ�
ƌĠĚƵŝƚ�ƚŽƵƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚ͕�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�W,͕�ůƵŝ͕�ĞƐƚ�ƵƚŝůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƐĂǀĞƵƌƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�
ůĞ�ŐŽƸƚ�ůŝŵƉŝĚĞ�Ğƚ�ĨƌĂŶĐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞĂƵ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƚƌğƐ�ŽŶĐƚƵĞƵǆ͘�

�
�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽƵŝůůŽŝƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ĨĂŝƚĞƐ�ďŽƵŝůůŝƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĠƐŝƌĠĞ�ĚΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�

ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�Ğƚ�ǀĞƌƐĞǌͲůĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚŚĠŝğƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ĐĂĨĞƚŝğƌĞ�ă�ƉŝƐƚŽŶ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ŵŽƵůƵ�ŽƵ�ůĞ�ƚŚĠ�ĞŶ�
ĨĞƵŝůůĞƐ͘�DĠůĂŶŐĞǌ͕�ĐŽƵǀƌĞǌ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞƌ�ŝŶĨƵƐĞƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂĨĠ͕�ůĞ�ƚŚĠ�ŶŽŝƌ͕�ŽƵ�ůĞƐ�ƚŝƐĂŶĞƐ͕�
Ğƚ�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚŚĠƐ�ǀĞƌƚƐ�ŽƵ�ďůĂŶĐƐ͘�WŽƵƐƐĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ƉŝƐƚŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ͕�ƉƵŝƐ�ǀĞƌƐĞǌ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚĂƐƐĞƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƵĨĨĠĞƐ͘�WƌŽĨŝƚĞǌ�ĂŝŶƐŝ�ĚΖƵŶ�ƚŚĠ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĐĂĨĠ�ƉĂƌĨĂŝƚƐ͘�

�
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐĞǌ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŽ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ĐĂĨĠ�ŽƵ�ă�ƚŚĠ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕�

ƐŽƵǀĞŶĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂǀĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐĂĨĠ�ŵŽƵůƵ͘�^ƵŝǀĞǌ�ůĞ�ŵŽĚĞ�
ĚΖĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĚŝŵŝŶƵĂŶƚ�ƚƌğƐ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ŵŽƵůƵĞ͘�WƵŝƐƋƵĞ�ůΖĞĂƵ�ĞƐƚ�ůΖŝŶŐƌĠĚŝĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ďŽŝƐƐŽŶƐ�ĂƵ�ƚŚĠ�ŽƵ�ĂƵ�ĐĂĨĠ͕�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ͕�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ŐŽƸƚ�ĨŝŶĂů͘��

�

� �



ϭϱ�
�

�

WƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠƐ�ĚĞ�ƚŚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�

�
�ΖĞƐƚ� ƵŶĞ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ďŝĞŶ� ĐŽŶŶƵĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚŚĠ� Ğƚ� ůĞ� ĐĂĨĠ� ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ĚĞƵǆ� ĚĞƐ�

ĠůĠŵĞŶƚƐ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�;ĚĞƐ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ĂƵǆ�ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚƐͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�
ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐƈƵƌ͕�ǀŽƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐĞƌǀĞĂƵ�͊��ƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�
ĚĞ�ǀŽƐ�ĐĂĨĠƐ͕�ƚŚĠƐ�ǀĞƌƚƐ͕�ŶŽŝƌƐ͕�ƌŽŽŝďŽƐ͕�ŽƵ�ƚŝƐĂŶĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ďŽŝƐƐŽŶƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƌŝĐŚĞƐ� ĞŶ� ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚƐ͕� ĞŶ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ďŝĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚΖĞĨĨŽƌƚ�͊�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůΖĞĂƵ�ŶΖĞƐƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĐŚĂƵĨĨĠĞ͕�
ůΖŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ͕�ĐŽŵďŝŶĠ�ĂƵǆ�ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŐƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵĂƚŝŶĠĞ�͊�

�
�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƐŽŝĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ͕� ŝů� Ǉ� Ă�

ƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚŚĠ�Ğƚ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ůŝƐƚĠĞƐ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͘�
�
�ĠĐŽƵǀƌĞǌ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝů� ĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƚĂƐƐĞ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ďŝĞŶĨĂŝƚƐ�ĂŶƚŝŽǆǇĚĂŶƚƐ�ă�

ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƉĞƚŝƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�͊�
�
�
>Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�͗�
�
/ů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĐĂĨĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ƚŽƌƌĠĨŝĠ͕�

ůŽƌƐƋƵĞ� ůΖŽŶ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ĚĞ� ĐĂĨĠ͘� >ĞƐ� ƉůĂŶƚĞƵƌƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĐĂĨĠ� ƐĞ�
ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĞƌƚŝůŝƐĂŶƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŚƵŝůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ƌĞƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƵůǀĠƌŝƐĠĞƐ�ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ůŝƉŽƐŽůƵďůĞƐ͕�ůĞ�ĐĂĨĠ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŽƉƚŝŽŶ͘�

�
>Ğ�ŵŽƵĚƌĞ�ǀŽƵƐͲŵġŵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ͘�
�
KƉƚĞǌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐĂĨĠ�ŐƌŽƐƐŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵŽƵůƵ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐĂĨĞƚŝğƌĞ�ă�ƉŝƐƚŽŶ͕�ŵĞƚƚĞǌ�ϯ�

ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�ŵŽƵůƵ�ƉĂƌ�ƚĂƐƐĞ�ĚΖĞĂƵ͘�hƚŝůŝƐĞǌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞ�ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�
W,�ϵ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŵƉůŝƌ͕�ĐŽƵǀƌĞǌ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ͘�>Ğ�ŵĂƚŝŶ�ƐƵŝǀĂŶƚ͕�ƉŽƵƐƐĞǌ�ůĞ�
ƉŝƐƚŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ͕�Ğƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞǌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ůĞ�ĐĂĨĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉŽƚ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ͘�NƚĞǌ�ůĞ�ƉŝƐƚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐĂĨĞƚŝğƌĞ� Ğƚ� ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌͲůĂ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� ϵ͘ϱ͕� ƉƵŝƐ� ůĂŝƐƐĞǌ� ŝŶĨƵƐĞƌ�
ƉĞŶĚĂŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ϴ� ă� ϭϮ�ŚĞƵƌĞƐ͘� WŽƵƐƐĞǌ� ůĞ� ƉŝƐƚŽŶ� ǀĞƌƐ� ůĞ�ďĂƐ͕� ƉƵŝƐ� ǀĞƌƐĞǌ� ă� ŶŽƵǀĞĂƵ� ǀŽƚƌĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƚ�ĞŶ�ǀĞƌƌĞ͘��ŽŶƐĞƌǀĞǌͲůĞ�ĂƵ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ͘��Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĐŽƌƐĠ�ƋƵΖƵŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŽ͘�
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WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚĂƐƐĞ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƉŽƌƚĞǌ�ă�ĠďƵůůŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ�ďŽƵŝůůŽŝƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůΖĞĂƵ�ĐŚĂƵĨĨĞ͕�ƉƌŽĨŝƚĞǌͲĞŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐŚĂƵĨĨĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĂƐƐĞ�ŽƵ�
ǀŽƚƌĞ�ŵƵŐ͘�ZĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĂƐƐĞ�ĂƵ�ƋƵĂƌƚ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĚĞ�ĐĂĨĠ͕�ƉƵŝƐ�ĐŽŵƉůĠƚĞǌ�ĂǀĞĐ�
ůΖĞĂƵ�ďŽƵŝůůĂŶƚĞ͘�^ĞŶƚĞǌͲǀŽƵƐ�ůŝďƌĞ�ĚΖĂũƵƐƚĞƌ�ĐĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ƚĂƐƐĞ�ĚĞ�
ĐĂĨĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ͘�
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ĚΖĂŵĂŶĚĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƌŝǌ͕�ŵĞƚƚĞǌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂƐƐĞ͕�ƉƵŝƐ�ĂũŽƵƚĞǌ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ůĂŝƚ�
ŵŽƵƐƐĞƵǆ�ĐŚĂƵĚ͘��ŽƵƌŽŶŶĞǌ�ůĞ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐĂŶŶĞůůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐĂĐĂŽ�ĞŶ�ƉŽƵĚƌĞ͘�

�
�
>Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĚĞ�ƚŚĠ�͗�
�
�ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƚŝƐĂŶĞ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ƚŚĠ�ǀĞƌƚ͕�ďůĂŶĐ͕�ŶŽŝƌ͕�ŽƵ�ƌŽƵŐĞ�ĨĂǀŽƌŝƐ͕�Ğƚ�ŵĞƚƚĞǌͲĞŶ�ƵŶĞ�

ĐƵŝůůğƌĞ� ă� ƐŽƵƉĞ� ďŽŵďĠĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ƚŚĠŝğƌĞ� ă� ƉŝƐƚŽŶ͘� ZĞŵƉůŝƐƐĞǌͲůĂ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ĨƌŽŝĚĞ�
ĨƌĂŠĐŚĞŵĞŶƚ�ƚŝƌĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͕�ĐŽƵǀƌĞǌ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ�ŝŶĨƵƐĞƌ�ϰ�ă�ϲ�ŚĞƵƌĞƐ͘�WŽƵƐƐĞǌ�ůĞ�ƉŝƐƚŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�
ďĂƐ� Ğƚ� ǀĞƌƐĞǌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉŽƚ� ĞŶ� ǀĞƌƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ͘� ZĠĨƌŝŐĠƌĞǌ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ͘��
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WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶ�ƚŚĠ�ĐŚĂƵĚ͕�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĂƐƐĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƵĨĨĠĞ�ĂƵ�ϭͬϯ�

ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ͕�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞǌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ďŽƵŝůůĂŶƚĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�
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WŽƵƌ�ƵŶ�ǀĞƌƌĞ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƚŚĠ�ŐůĂĐĠ͕�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌͲůĞ�ĂƵ�ƚŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠ�ĚĞ�

ƚŚĠ͕�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠƚĞǌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŐůĂĕŽŶƐ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĨƌĂŠĐŚĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ͘�'ĂƌŶŝƐƐĞǌ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�
ĚĞ�ŵĞŶƚŚĞ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĨƌĂŝƐ͘��
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EĞƚƚŽǇĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƐƚĞŶƐŝůĞƐ�
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Ğƚ�ŶŽƐ�ĂŵŝƐ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ͘��ĞůĂ�Ă�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�
ůŝĞƵ�ĚĞ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘��

�
>Ă�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉůĞŝŶĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ă�ǀĂŝƐƐĞůůĞ�

ă�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�ũĂǀĞů͕�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƉƌĂǇ�ŶĞƚƚŽǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶŽǆ͕�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůĂǀĞͲǀŝƚƌĞƐ͕�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐĂƌƌĞůĂŐĞ͕� ůĞ� ŶĞƚƚŽǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĞŶ� ŐƌĂŶŝƚĞ͕� Ğƚ� ďŝĞŶ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ͘͘͘�� �ƚ� ĐŚĂĐƵŶ�
ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŽůŽƌĂŶƚƐ͕�ĚĞ�ƉĂƌĨƵŵƐ͕�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐŚŝŵŝƋƵĞƐ�ƚŽǆŝƋƵĞƐ͕�ĚŽŶƚ�
ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�͊��
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ƉůƵƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕� ƉŽƵƌ� ŶĞƚƚŽǇĞƌ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ� Ğƚ�ŵġŵĞ� ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�͊�
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WŽƵƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĐĞŶƚŝŵĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ƌĞŵƉůĂĐĞƌ� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ŶĞƚƚŽǇĂŶƚƐ� ƚŽǆŝƋƵĞƐ� Ğƚ�

ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ƋƵĂŶĚ� ŵġŵĞ� ĚΖƵŶĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĠƚŝŶĐĞůĂŶƚĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĂƋƵĞůůĞ� ǀŽƵƐ� ĂŝŵĞƌĞǌ� ǀŽƵƐ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�͊�

�
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EĞƚƚŽǇĂŐĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�
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>ĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĚƵƌƐ�͗�
�
>ĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�ƐŽůŝĚĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞƵǆ�ĞŶ�ŐƌĂŶŝƚĞ͕�ĞŶ�ůĂŵŝŶĠ͕�ĞŶ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ͕�

Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĞŶ�ďŽŝƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌŽŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�
ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� Ϯ͘ϱ͘�� �ŽŵŵĞŶĐĞǌ� ƉĂƌ� ƀƚĞƌ� ƚŽƵƚ� ĚĠĐŚĞƚƐ͕� ŽƵ� ĠĐůĂďŽƵƐƐƵƌĞƐ͘�� >ĞƐ� ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ�
ĚΖŚƵŝůĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ŶĞƚƚŽǇĠĞƐ� ă� ůΖĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� ϭϭ͘ϱ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĠĐůĂďŽƵƐƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞƐ� ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ƐĞ� ŶĞƚƚŽŝĞƌŽŶƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ůΖĞĂƵ�
ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� Ϯ͘ϱ͘�� �ƐƐƵǇĞǌ� ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ă� ůΖĠƉŽŶŐĞ͕� ƉƵŝƐ� ǀĂƉŽƌŝƐĞǌͲůĞƐ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ă� ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͘��^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞǌ�ƵŶ� ũĞƚ�ƚƌğƐ� ĨŝŶ͕�ǀŽƵƐ�ŶΖĂƵƌĞǌ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�
ĚΖĞƐƐƵǇĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ͘�
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�
>ĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĠůĞĐƚƌŽŵĠŶĂŐĞƌƐ� ĞŶ� ŝŶŽǆ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�

ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŝŐƚƐ͕�Ğƚ�ƐĞ�ǌğďƌĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲƌĂǇƵƌĞƐ�ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŶĞƚƚŽǇĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ŚĂďŝƚƵĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘��>ĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŶ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚƐ�ƚĞƌŶŝƐƐĞŶƚ�
ůĞƵƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� Ğƚ� ĨŽŶƚ� ĂĚŚĠƌĞƌ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ŚƵŝůĞƐ͘� >Ă� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ǀŽƐ�
ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĞŶ� ŝŶŽǆ͕� ďƌŝůůĂŶƚƐ� Ğƚ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚƐ� ĂƵǆ� ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ĚŽŝŐƚƐ͕� ĐΖĞƐƚ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ůĞƐ�
ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ� ĂǀĞĐ�ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,�ϭϭ͘ϱ� ƉŽƵƌ� ĞŶůĞǀĞƌ� ƚŽƵƚĞ� ƚƌĂĐĞ�ĚΖŚƵŝůĞ͕� ĚĞ� ůĞƐ� ƐĠĐŚĞƌ�
ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ƉƵŝƐ�ĚĞ�ůĞƐ�ďƌƵŵŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ͕�Ğƚ�
ĞŶĨŝŶ�ůĞƐ�ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĠĐŚĞƌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚŝĨĨŽŶ�
ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞůƵĐŚĞ�ƉĂƐ� ;ƐĂŶƐ�ŽƵĂƚĞͿ͘��Ğ�ƉƌŽĐĠĚĠ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ� ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĞƚŝƚƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠǀŝĞƌƐ�ĞŶ�ŝŶŽǆ͘�

�
�
>Ă�ĐĠƌĂŵŝƋƵĞ�͗��
�
WŽƵƌ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ĚΖƵŶ�ĠǀŝĞƌ�ĞŶ�ĐĠƌĂŵŝƋƵĞ͕�ŵŽƵŝůůĞǌͲůĞƐ�ŐĠŶĠƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�

ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶ�ůŝŶŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŽƵǀƌŝƌĞǌ͘��>ĂŝƐƐĞǌ�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ŶƵŝƚ͘�� ^Ζŝů� ƌĞƐƚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĞƐ� ƚƌĂĐĞƐ� ůĞ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕� ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶŶĞǌ� ƵŶĞ� ƉąƚĞ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞů�ĚĞ�ŵĞƌ�ŽƵ�ĚƵ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚĞ�ĂǀĞĐ�ũƵƐƚĞ�ĂƐƐĞǌ�
ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ůΖŚƵŵŝĚŝĨŝĞƌ͘���ƉƉůŝƋƵĞǌ�ĐĞ�ŵĠůĂŶŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĂĐŚĞ�Ğƚ�ĨƌŽƚƚĞǌ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶĞ�
ďƌŽƐƐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĞ͘��

�
�

� �



ϭϴ�
�

�
>Ğ�ŶŝĐŬĞů�ďƌŽƐƐĠ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚƌŽŵĞ�͗�
�
EĞƚƚŽǇĞǌ� ǀŽƐ� ƉůĂĐĂƌĚƐ͕� ǀŽƐ� ƌŽďŝŶĞƚƐ� ĞŶ� ŶŝĐŬĞů� ďƌŽƐƐĠ� ŽƵ� ĞŶ� ĐŚƌŽŵĞ͕� ǀŽƐ� ďŽƵĐŚĞƐ�

ĚΖĂĠƌĂƚŝŽŶ͕�ǀŽƐ�ĨŽƵƌƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ŵƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͘�'ƌąĐĞ�ă�ƐŽŶ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ůĞ�ŐƌĂƐ͕�ůĞƐ�ŚƵŝůĞƐ͕�ůĂ�ƐĂůĞƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĂƐƐĞ͕�ĞůůĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌĂ�ƐŽŶ�ƈƵǀƌĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�
ƚĞŵƉƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘��

�
�
>ĞƐ�ƉůĂĐĂƌĚƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƋƵĞƚƐ�͗�
�
>ĞƐ�ƉůĂĐĂƌĚƐ�ĞŶ�ďŽŝƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚĂĐŚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŝŐƚƐ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŝŐƚƐ͕�

ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůĞƚĠ͘��>Ă�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚΖĞŶůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞ� ƐĂůĞƚĠ͕�ĞƐƚ� ĚŽŶĐ�ĚΖƵƚŝůŝƐĞƌ�ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͘�sĂƉŽƌŝƐĞǌ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚƵ� ƉůĂĐĂƌĚ͕� ƉƵŝƐ� ĞƐƐƵǇĞǌ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ůŝŶŐĞ� ŶŽŶͲƉĞůƵĐŚĞƵǆ� ;ƐĂŶƐ� ŽƵĂƚĞͿ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ďĞĂƵ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ͘�

�
>Ğ�ƉĂƌƋƵĞƚ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƉƌĠĨğƌĞ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘��ΖĞƐƚ�ďĞĂƵ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ƌĞƐƚĞƌ�

ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚĞďŽƵƚ͕�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚΖĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘��^Ζŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ͕�ƉƌŽĐĠĚĞǌ�ă�ƵŶ�ƉƌĠͲ
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͘�ZĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐĞĂƵ�ă�ƐĞƌƉŝůůğƌĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ�ŐĠŶĠƌĂů͘��/ů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŐĞŶƚ�
Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƌĠͲƚƌĂŝƚĠ�ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ͘��̂ ŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌƋƵĞƚ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƐĂůĞ͕�ƌĞŵƉůŝƐƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĞĂƵ�
ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϵ͘ϱ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞǌͲǇ�ƵŶĞ�ƚĂƐƐĞ�ĚΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ͘���ŶƐƵŝƚĞ͕�ƌŝŶĐĞǌ�
ă�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ĨŝŶŝƚŝŽŶ�ďƌŝůůĂŶƚĞ͘�

�
�
>Ğ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ǀĞƌƌĞ�͗�
�
�ĞƐ� ǀŝƚƌĞƐ� ĞŶ� ƉĂƐƐĂŶƚ� ƉĂƌ� ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞƐ� ƉůĂĐĂƌĚƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĂƌƌĞĂƵǆ� ŽƵ�ŵŽƐĂŢƋƵĞƐ� ƋƵŝ�

ƉƌŽƚğŐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĞŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ͘��>Ğ�ŵŽǇĞŶ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ŐĂƌĚĞƌ�ĠƚŝŶĐĞůĂŶƚƐ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ǌĠďƌƵƌĞƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚΖĂďŽƌĚ�ĚΖƀƚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂůŝƐƐƵƌĞ͕�ƉƵŝƐ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ͕�ŽƵ�ĚĞ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ� ůĂ�ǌŽŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ� ůŝŶŐĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĠƉŽŶŐĞ͕� ŝŵďŝďĠƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ͕�ƉƵŝƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚΖĞƐƐƵǇĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůŝŶŐĞ�ŶŽŶ�ƉĞůƵĐŚĞƵǆ͘�
�

YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƐŽůƐ�ĐĂƌƌĞůĠƐ͕�ĂƵǆ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵŽƐĂŢƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵƵƌƐ͕�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĨĂĐŝůĞ�͊���ƐƐƵǇĞǌ�ůĞƐ�ƐĂůŝƐƐƵƌĞƐ͕�Ğƚ�ǀĂƉŽƌŝƐĞǌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ĞŶůĞǀĞƌ�ƚŽƵƚ�ƌĠƐŝĚƵ�
ŐƌĂƐ͘�WƵŝƐ�ǀĂƉŽƌŝƐĞǌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ͕�Ğƚ�ƐĠĐŚĞǌ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶ�ůŝŶŐĞ�ŶŽŶͲƉĞůƵĐŚĞƵǆ�;ƐĂŶƐ�ŽƵĂƚĞͿ͘�

�
�
>Ğ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�͗�
�
EĞƚƚŽǇĞǌ͕�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞǌ�Ğƚ�ĚĠƐŽĚŽƌŝƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�

ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͘�sĂƉŽƌŝƐĞǌ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĞƐƐƵǇĞǌ�ĂǀĞĐ�ϭ�ůŝŶŐĞ�ƉƌŽƉƌĞ͕�Ğƚ�ƐĠĐŚĞǌ�ă�ůΖĂŝĚĞ�
ĚΖƵŶ�ƚŽƌĐŚŽŶ�͊�

�
� �



ϭϵ�
�

�

>ĞƐ�ƉůĂŶĐŚĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�

�
YƵĞ� ǀŽƵƐ� ĂǇĞǌ� ŽƉƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉůĂƐƚŝƋƵĞ� ŽƵ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ďŽŝƐ͕� ŶĞƚƚŽǇĞƌ� Ğƚ� ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ� ǀŽƐ�

ƉůĂŶĐŚĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ƉŽƵƌ�ƚƵĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘�

�
^ŝ� ǀŽƚƌĞ�ƉůĂŶĐŚĞ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ŶΖĂ� ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŝĂŶĚĞ�ĐƌƵĞ͕� ĚĞ� ůĂ�

ǀŽůĂŝůůĞ͕�ĚƵ�ƉŽŝƐƐŽŶ͕�ĚƵ�ƚŽĨƵ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ůĞƐ�ŶĞƚƚŽǇĞƌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕� ůΖĞĂƵ� ƐĂǀŽŶŶĞƵƐĞ�ƐƵĨĨŝƚ͕� ƐƵŝǀŝĞ�ĚΖƵŶ�
ďŽŶ�ƌŝŶĕĂŐĞ�ă�ůΖĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ƉƵŝƐ�ĚΖƵŶĞ�ǀĂƉŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚƵ�ƐƉƌĂǇ�
ŵŽǇĞŶ�ă�ĨŽƌƚ͘�>ĂŝƐƐĞƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐĠĐŚĞƌ�ă�ůΖĂŝƌ�ůŝďƌĞ͘�

�
^ŝ�ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉůĂŶĐŚĞ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ĐƌƵĞ͕�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽůĂŝůůĞ͕� ĚƵ� ƉŽŝƐƐŽŶ͕� ĚƵ� ƚŽĨƵ͕� ŽƵ� ĚĞƐ� ƈƵĨƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƵŶĞ� ĠƚĂƉĞ��ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĞƐƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘��^ĂƚƵƌĞǌ�ƐĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�ĂĨŝŶ�ĚΖĞŶůĞǀĞƌ�ůĞ�ŐƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂŶĐŚĞ͕�ƌŝŶĐĞǌ�ă�ůΖĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ůĂǀĞǌ�ă�ůΖĞĂƵ�ƐĂǀŽŶŶĞƵƐĞ͕�ƌŝŶĐĞǌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ƉƵŝƐ�
ǀĂƉŽƌŝƐĞǌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ƚƵĞƌ�ƚŽƵƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ƌĞƐƚĂŶƚ͘�,ƵŝůĞǌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĞŵƉġĐŚĞƌ�ůĞ�ďŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĞƐƐĠĐŚĞƌ͘�

�
�

>ĞƐ�ĐŽƵƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�

�
�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ͕�ůĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐ�

ĐŽƵƚĞĂƵǆ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ůĂŵĞ� ĠŵŽƵƐƐĠĞ͕� ƉĂƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ůĂŵĞ� ĂŝŐƵŝƐĠĞ͘� >ŽƌƐƋƵΖƵŶ�
ĐŽƵƚĞĂƵ�ƐΖĠŵŽƵƐƐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚΖĂƉƉƵǇĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ͘��ĞƚƚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƵƚ�
ĨĂŝƌĞ�ĚĠƌĂƉĞƌ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ŝů�ƉĞƵƚ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞƌ�ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ĞŶƚĂŝůůĞ͕�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƵŶ�
ǀŽǇĂŐĞ�ĂƵǆ�ƵƌŐĞŶĐĞƐ͘�>Ğ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽƵƚĞĂƵǆ�ĂŝŐƵŝƐĠƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ĚĞ�
ůĞƐ� ŶĞƚƚŽǇĞƌ� ƚƌğƐ� ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ͘� >ŽƌƐƋƵΖŽŶ� ĂŝŐƵŝƐĞ� ƵŶ� ĐŽƵƚĞĂƵ͕� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ƉĞƚŝƚƐ� ƐŝůůŽŶƐ� ƐĞ�
ĐƌĞƵƐĞŶƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ͘�

�
�ŽŵŵĞŶĐĞǌ�ƉĂƌ�ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĂŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŶĐŚĞ͕�ĂĨŝŶ�ĚΖĞŶůĞǀĞƌ�

ƚŽƵƚ�ƌĠƐŝĚƵ�ŚƵŝůĞƵǆ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕� ůĂǀĞǌ�ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ă� ůΖĞĂƵ�ƐĂǀŽŶŶĞƵƐĞ�ă� ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶĞ�ďƌŽƐƐĞ͕�
ƌŝŶĐĞǌ�ă�ůΖĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ƉƵŝƐ�ǀĂƉŽƌŝƐĞƌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ŝŽŶŝƐĠĞ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ�ƐĠĐŚĞƌ�ă�ůΖĂŝƌ�ůŝďƌĞ͘�
hŶ�ĐŚĞĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ŶĞ�ůĂǀĞ�ũĂŵĂŝƐ�ƐĞƐ�ĐŽƵƚĞĂƵǆ�ĂƵ�ůĂǀĞͲǀĂŝƐƐĞůůĞ͕�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĠŵŽƵƐƐĞƌ�ůĂ�
ůĂŵĞ�Ğƚ�ĚĠĐŚĂƵƐƐĞƌ�ůĞ�ŵĂŶĐŚĞ͘�

�
� �



ϮϬ�
�

�

>ĞƐ�ƉŽġůĞƐ�Ğƚ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ�

�
KƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĞŶ�ŝŶŽǆ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ůĞ�

ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƐŽŶ� ĂƐƉĞĐƚ� ŶĞƵĨ͕� Ğƚ� ĚĞ� ůĞ� ŶĞƚƚŽǇĞƌ� ĞŶ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ͕� ǀŽŝĐŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂƐƚƵĐĞƐ͘�

�
�ƐƉĞƌŐĞǌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŝƐƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĐƵŝƚĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�

ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� ϭϭ͘ϱ͘� �ĞůĂ� ǀŽƵƐ� ĨĞƌĂ� ŐĂŐŶĞƌ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĨŽƵ� ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ� ĚƵ� ŶĞƚƚŽǇĂŐĞ͘� >ĂǀĞǌ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ƐĂǀŽŶŶĞƵƐĞ͕�ƌŝŶĐĞǌ�ĂďŽŶĚĂŵŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ůĂŝƐƐĞǌ�ƐĠĐŚĞƌ�ă�ůΖĂŝƌ�ůŝďƌĞ͘�
�ƌƵŵŝƐĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƚĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ͘�̂ ĠĐŚĞǌ�
ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶ�ůŝŶŐĞ�ŶŽŶͲƉĞůƵĐŚĞƵǆ�;ƐĂŶƐ�ŽƵĂƚĞͿ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ďƌŝůůĞƌ�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�
ĚĞ�ǀŽƐ�ƉŽġůĞƐ�Ğƚ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ͘�

�
WŽƵƌ�ƀƚĞƌ� ůĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ�ƚĞŶĂĐĞƐ͕� ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ďƌƸůĠ͕�Ğƚ� ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĐŽůŽƌĠĞƐ͕�ĨƌŽƚƚĞǌͲůĞƐ�

ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ƐĞů�ĚĞ�ŵĞƌ͕�ĚĞ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚĞ͕�Ğƚ�ũƵƐƚĞ�ĂƐƐĞǌ�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϭϭ͘ϱ�
ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶĞ�ƉąƚĞ͘�

�
�

>ĞƐ�ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞƌƌĞƌŝĞ�

��
'ĂƌĚĞƌ�ǀŽƐ�ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ǀĞƌƌĞƌŝĞ� ŝŵŵĂĐƵůĠĞƐ�Ğƚ�ĠƚŝŶĐĞůĂŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞ�ƋƵĞ�

ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝĞǌ� ůĞ� ƉĞŶƐĞƌ͘� sŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ�ŵġŵĞ� ƀƚĞƌ� ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ� ŝŶĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞƐ�
ůĂŝƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖĞĂƵ͕�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�W,͘�

�
WŽƵƌ� ĞŶůĞǀĞƌ� ůĞƐ� ǀŝĞŝůůĞƐ� ŵĂƌƋƵĞƐ� ĚĞ� ƚĂƌƚƌĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ� ĚΖĞĂƵ͕� ůĂŝƐƐĞǌ� ƚƌĞŵƉĞƌ� ůĞƐ�

ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĞƌƌĞƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ϱϬ�й�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�Ϯ͘ϱ�Ğƚ�ϱϬ�й�ĚΖĞĂƵ�ĚĞ�
W,�ϱ͘ϱ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ŐĂƌĚĞƌ�ĠƚŝŶĐĞůĂŶƚƐ͕�ƌŝŶĐĞǌͲůĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�ůΖĞĂƵ�ĚĞ�W,�ϱ͘ϱ͕�Ğƚ�ĞƐƐƵǇĞǌͲ
ůĞƐ�ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚΖƵŶ�ůŝŶŐĞ�ŶŽŶͲƉĞůƵĐŚĞƵǆ�;ƐĂŶƐ�ŽƵĂƚĞͿ͘�

�
WŽƵƌ�ƀƚĞƌ� ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ� ƚĂĐŚĞ�ĚĞ� ǀŽƐ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶĞƐ͕� ĨĂŢĞŶĐĞƐ�ŽƵ� ƚĞƌƌĞƐ� ĐƵŝƚĞƐ͕� ƐƵŝǀĞǌ� ůĞƐ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝĞƌƐ�ĞŶ�ĐĠƌĂŵŝƋƵĞ͕�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ϭϳ͘�
�
�

>ĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�

�
dŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞƌƌĞƌŝĞ͕�ůĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĞŶ�ŝŶŽǆ�ĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ƉĞƌĚƌĞ�

ůĞƵƌ�ĠĐůĂƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂůĐĂŝƌĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚĂƌƚƌĞ͘�
�
�ƉƌğƐ�ƵŶ�ůĂǀĂŐĞ�ŵŝŶƵƚŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ƀƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ͕�ůĂŝƐƐĞǌͲůĞƐ�ƚƌĞŵƉĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ�

ĚĂŶƐ� ĚĞ� ůΖĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� Ϯ͘ϱ͕� ƉƵŝƐ� ƌŝŶĐĞǌͲůĞƐ� ă� ůΖĞĂƵ� ŝŽŶŝƐĠĞ� ĚĞ� W,� ϱ͘ϱ� Ğƚ� ĞƐƐƵǇĞǌͲůĞƐ�
ƐŽŝŐŶĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ůŝŶŐĞ�ŶŽŶ�ƉĞůƵĐŚĞƵǆ�;ƐĂŶƐ�ŽƵĂƚĞͿ͘�
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