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0� OH�3URIHVVHXU )$95(�5RJHU ����������
0� OH�3URIHVVHXU )217(6�0LFKHO ����������
0� OH�3URIHVVHXU 0$*$/21�*X\ ����������
0� OH�3URIHVVHXU 1$=$5,$1�6HUJH ����������
0� OH�3URIHVVHXU 2/,9(5�&KDUOHV ����������
0� OH�3URIHVVHXU :(,//(5�3LHUUH�-HDQ ����������

����
0� OH�3URIHVVHXU '(/3(52�-HDQ�5REHUW ����������
0� OH�3URIHVVHXU *5,0$8'�-HDQ�&KDUOHV ����������
0� OH�3URIHVVHXU 6$0%8&�5RODQG ����������
0� OH�3URIHVVHXU 6(,7=�-HDQ�)UDQoRLV ����������
0� OH�3URIHVVHXU %(5/$1'�<YRQ ����������
0� OH�3URIHVVHXU &+$53,1�'HQLV ����������
0� OH�3URIHVVHXU &/$9(5,(�-HDQ�0LFKHO ����������
0� OH�3URIHVVHXU )5$1&(6�<YHV ����������
0� OH�3URIHVVHXU %21*5$1'�3LHUUH ����������
0� OH�3URIHVVHXU &2==21(�3DWULFN ����������
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0� OH�3URIHVVHXU )$95(�5RJHU ����������
0� OH�3URIHVVHXU )217(6�0LFKHO ����������
0� OH�3URIHVVHXU 1$=$5,$1�6HUJH ����������
0� OH�3URIHVVHXU :(,//(5�3LHUUH�-HDQ ����������

����
0� OH�3URIHVVHXU %28%/,�/pRQ ����������
0� OH�3URIHVVHXU /(*5(�5pJLV ����������
0� OH�3URIHVVHXU 5$28/7�'LGLHU ����������
0� OH�3URIHVVHXU '(/3(52�-HDQ�5REHUW ����������
0� OH�3URIHVVHXU *5,0$8'�-HDQ�&KDUOHV ����������
0� OH�3URIHVVHXU 6$0%8&�5RODQG ����������
0� OH�3URIHVVHXU 6(,7=�-HDQ�)UDQoRLV ����������
0� OH�3URIHVVHXU %(5/$1'�<YRQ ����������
0� OH�3URIHVVHXU &+$53,1�'HQLV ����������
0� OH�3URIHVVHXU &/$9(5,(�-HDQ�0LFKHO ����������
0� OH�3URIHVVHXU )5$1&(6�<YHV ����������
0� OH�3URIHVVHXU %21*5$1'�3LHUUH ����������
0� OH�3URIHVVHXU %581(7�&KULVWLDQ ����������
0� OH�3URIHVVHXU &2==21(�3DWULFN ����������
0� OH�3URIHVVHXU )$95(�5RJHU ����������
0� OH�3URIHVVHXU )217(6�0LFKHO ����������
0� OH�3URIHVVHXU 1$=$5,$1�6HUJH ����������
0� OH�3URIHVVHXU 2/,9(5�&KDUOHV ����������
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1967

00� OHV�3URIHVVHXUV '$',��,WDOLH�
&,'�'26�6$1726��3RUWXJDO�

1974

00� OHV�3URIHVVHXUV 0$&�,/:$,1��*UDQGH�%UHWDJQH�
7�$��/$0%2��6XLVVH�

1975

00� OHV�3URIHVVHXUV 2� 6:(1621��8�6�$��
/RUG�-�:$/721�RI�'(7&+$17��*UDQGH�%UHWDJQH�

1976

00� OHV�3URIHVVHXUV 3� )5$1&+,0217��%HOJLTXH�
=�-��%2:(56��8�6�$��

1977

00� OHV�3URIHVVHXUV &� *$-'86(.�3UL[�1REHO��8�6�$��
&�*,%%6��8�6�$��
-� '$&,(��*UDQGH�%UHWDJQH�

1978

0� OH�3UpVLGHQW )� +283+28(7�%2,*1<��&{WH�G
,YRLUH�

1980

00� OHV�3URIHVVHXUV $� 0$5*8/,6��8�6�$��
5�'��$'$06��8�6�$��

1981

00� OHV�3URIHVVHXUV +� 5$33$3257��8�6�$��
0� 6&+28��'DQHPDUN�
0� $0(17��8�6�$��
6LU�$��+8;/(<��*UDQGH�%UHWDJQH�
6� 5()680��1RUYqJH�

1982

0� OH�3URIHVVHXU :�+��+(1'5(1��8�6�$��

1985

00� OHV�3URIHVVHXUV 6� 0$665<��8�6�$��
./,160$11��5�'�$��

1986

00� OHV�3URIHVVHXUV (� 0,+,&+��8�6�$��
7� 0816$7��8�6�$��
/,$1$�%2/,6��6XLVVH�
/�3��52:/$1'��8�6�$��

1987

0� OH�3URIHVVHXU 3�-��'<&.��8�6�$��

1988

00� OHV�3URIHVVHXUV 5� %(5*8(5��8�6�$��
:�.��(1*(/��8�6�$��
9� $6.$1$6��8�6�$��
-� :(+67(5�.,5./,1��8�6�$��
$� '$9,*121��&DQDGD�
$� %(77$5(//2��%UpVLO�

1989

0� OH�3URIHVVHXU 3� 0867$&&+,��8�6�$��

'2&7(856�+2125,6�&$86$
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1990

00� OHV�3URIHVVHXUV -�*��0&�/(2'��$XVWUDOLH�
-� 3257(5��8�6�$��

1991

00� OHV�3URIHVVHXUV -� (GZDUG�0&�'$'(��8�6�$��
:� %85*'25)(5��8�6�$��

1992

00� OHV�3URIHVVHXUV +�*��6&+:$5=$&+(5��$XWULFKH�
'� &$5621��8�6�$��
7� <$0$0852��-DSRQ�

1994

00� OHV�3URIHVVHXUV *� .$53$7,��&DQDGD�
:�-��.2/))��8�6�$��

1995

00� OHV�3URIHVVHXUV '� :$/.(5��8�6�$��
0� 08//(5��6XLVVH�
9� %2120,1,��,WDOLH�

1997

00� OHV�3URIHVVHXUV &� ',1$5(//2��8�6�$��
'� 678/%(5*��8�6�$��
$� 0(,./(�'$9,621��*UDQGH�%UHWDJQH�
3�,��%5$1(0$5.��6XqGH�

1998

00� OHV�3URIHVVHXUV 2� -$5'(76.<��8�6�$��

1999

00� OHV�3URIHVVHXUV -� %27(//$�//86,$��(VSDJQH�
'� &2//(1��%HOJLTXH�
6� ',0$852��8��6��$��

2000

00� OHV�3URIHVVHXUV '� 63,(*(/��8��6��$��
&� 5��&217,��8�6�$��

2001

00� OHV�3URIHVVHXUV 3�%��%(11(7��8��6��$��
*� +8*8(6��*UDQGH�%UHWDJQH�
-�-��2
&21125��*UDQGH�%UHWDJQH�

2002

00� OHV�3URIHVVHXUV 0� $%(',��&DQDGD�
.� '$,��&KLQH�

2003

0� OH�3URIHVVHXU 7� 0$55,(��&DQDGD�
6LU *�.��5$''$��*UDQGH�%UHWDJQH�

2004

0� OH�3URIHVVHXU 0� '$.(��8�6�$��

2005

0� OH�3URIHVVHXU /� &$9$//,�6)25=$��8�6�$��

2006

0� OH�3URIHVVHXU $��5��&$67$1('$��8�6�$��

'2&7(856�+2125,6�&$86$

2007

0� OH�3URIHVVHXU 6��.$8)0$11��$OOHPDJQH�
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$*267,1,�)(55$1'(6�$XEHUW &+,$521,�-DFTXHV
$/%$1(6(�-DFTXHV�6XUQRPEUH &+,127�2OLYLHU
$/,0,��<YHV &+266(*526�&\ULOOH
$0$%,/(�3KLOLSSH &2//$57�)UpGpULF
$0%526,�3LHUUH &267(//2�5pJLV
$1'5(�1LFRODV &285%,(5(�%ODQGLQH
$5*(1621�-HDQ�1RsO &2:(1�'LGLHU
$6728/�3KLOLSSH &5$9(//2�/XGRYLF
$77$5,$1�6KDKUDP &8,66(7�7KRPDV
$8'28,1�%HUWUDQG '$�)216(&$�'DYLG
$848,(5�3DVFDO '$+$1�$/&$5$=�/DHWLWLD
$9,(5,126�-HDQ�)UDQoRLV '$1,(/�/DXUHQW
$=8/$<�-HDQ�3KLOLSSH '$5021�3DWULFH
%$,//<�'DQLHO '$80$6�$XUpOLH
%$5/(6,�)DEULFH '$9,'�7KLHUU\
%$5/,(5�6(77,�$QQH '
(5&2/(�&ODXGH
%$5/2*,6�9LQFHQW '
-28512�;DYLHU
%$57+(7�0DUF '(+$52�-HDQ�&ODXGH
%$572/,�&KULVWRSKH '(/$3257(�(PPDQXHO
%$572/,�-HDQ�0LFKHO '(1,6�'DQLqOH
%$572/,�0LFKHO ',6',(5�3DWULFN
%$572/20(,�)DEULFH '2''2/,�&KULVWRSKH
%$67,'(�&\ULOOH '5$1&2857�0LFKHO
%(/,$5'�/$66(55(�6RSKLH '8%86�-HDQ�&KULVWRSKH
%(162866$1�/DXUHQW '8))$8'�)ORUHQFH
%(5%,6�3KLOLSSH '8)285�+HQU\
%(5%,6�-XOLH '85$1'�-HDQ�0DUF
%(5'$+�6WpSKDQH '8662/�%HUWUDQG
%(528'�&KULVWRSKH (%%2�0LNDsO
%(575$1'�%DSWLVWH (86(%,2�$OH[DQGUH
%(578&&,�)UDQoRLV )$%5(�$OH[DQGUH
%(<(5�%(5-27�/DXUD )$.+5<�1LFRODV
%/$,6(�'LGLHU )$85(�$OLFH
%/,1�2OLYLHU )(/,&,$1�2OYLHU
%/21'(/�%HQMDPLQ )(12//$5�)ORUHQFH
%2,66,(5�5RPDLQ ),*$5(//$�%5$1*(5�'RPLQLTXH
%21,1�*8,//$80(�6\OYLH )/(&+(5�;DYLHU
%21(//2�/DXUHQW )28,//28;�9LUJLQLH
%211(7�-HDQ�/RXLV )2851,(5�3LHUUH�(GRXDUG
%28),�0RXUDG )5$1&(6&+,�)UpGpULF
%2<(5�/DXUHQW )8(17(6�6WpSKDQH
%5(*(21�)DELHQQH *$%(57�-HDQ
%5(7(//(�)ORUHQFH *$%25,7�%pQpGLFWH
%52848,�3KLOLSSH *$,11,(5�0DUF
%58'(5�1LFRODV *$5&,$�6WpSKDQH
%58(�7KLHUU\ *$5,%2/',�9ODG
%581(7�3KLOLSSH *$8'$57�-HDQ
%857(<�6WpSKDQH *$8'<�0$548(67(�&DUROLQH
&$5&23,12�7862/,�;DYLHU *(17,/(�6WpSKDQLH
&$6$129$�'RPLQLTXH *(5%($8;�3DWULFN
&$67,1(77,�)UpGpULF *(52/$0,�6$17$1'5($�5HQp
&(&&$/',�0DWKLHX *,/%(57�$/(66,�0DULH�&KULVWLQH
&+$*1$8'�&KULVWRSKH *,25*,�5RFK
&+$0%267�+HUYp *,29$11,�$QWRLQH
&+$036$85�3LHUUH *,5$5'�1DGLQH
&+$1(=�3DVFDO *,5$8'�&+$%52/�%ULJLWWH
&+$5$))(�-$8))5(7�(PPDQXHOOH *21&$/9(6�$QWKRQ\
&+$55(/�5pPL *5$1(/�5(<�%ULJLWWH
&+$802,75(�.DWKLD *5$1'9$/�3KLOLSSH

*5(,//,(5�/DXUHQW
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RALE

CIPLINES MEDICALES

CIPLINES MEDICALES
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TEMPS

RALE

CIPLINES MEDICALES

CIPLINES MEDICALES
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'87$8�+HUYp

%28668*(6�$ODLQ

PROFESSEUR DES UNIVERSITES ASSOCIE  à MI-TEMPS DES DIS6&,3/,1(6�0(',&$/(6

*(17,/(�*DsWDQ

PROFESSEUR DES UNIVERSITES ASSOCIE  à TEMPS PLEIN DES D,6&,3/,1(6�0(',&$/(6�

5(9,6�-RDQD

PROFESSEUR DES UNIVERSITES MEDECINE GEN(5$/E

)5$,66(�0$1*,$/20,1,�-HDQQH

PROFESSEUR DES UNIVERSITES ASSOCIE  à MI-�7(036

PROFESSEUR DES UNIVERSITES

$'$/,$1�3DVFDO
$*+$%$%,$1�9DOpULH

%(/,1�3DVFDO
&+$%$1121�&KULVWLDQ

&+$%5,(5(�(ULF
)(521�)UDQoRLV
/(�&2=�3LHUUH

/(9$66(85�$QWKRQ\
5$1-(9$�-HDQ�3KLOLSSH

62%2/�+DJD\

PROFESSEUR CERTIFIE

MAJ 01.09.2021
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MAITRES DE CONFERENCES DES UNIVERSITES 

�PRQR�DSSDUWHQDQWV�

$%8�=$,1(+�0RKDPPDG '(618(6�%HQRvW
%$5%$&$58�3(5/(6�7��$�� 0$5$1,1&+,�0DULH

58(/�-pU{PH
7+2//21�/LRQHO
7+,5,21�6\OYLH
9(51$�(PHOLQH

%(5/$1'�&DUROLQH
%2<(5�6\OYLH
&2/621�6pEDVWLHQ
'(*,2$11,�6$//(�$QQD

0(5+(-�&+$89($8�9LFN\
0,19,(//(�'(9,&725�%pQpGLFWH
32**,�0DUMRULH
328*(7�%HQRvW

MAITRE DE CONFERENCES DES UNIVERSITES DE MEDECINE GENERALE

&$6$129$�/XGRYLF

Secrétariat Général - RH MAJ 01.09.2021

$+(5),�6DUDK *(/6,�%2<(5�9pURQLTXH 52%(57�7KRPDV
$1*(/$.,6�(PPDQRXLO��GLVSRQLELOLWp� *,86,$12�%HUQDUG 520$1(7�3DXOLQH
$7/$1�&DWKHULQH��GLVSRQLELOLWp� *,86,$12�&285&$0%(&.�6RSKLH
%(*(�7KLHUU\
%(1<$0,1(�$XGUH\
%,51%$80�'DYLG
%21,1,�)UDQFHVFD
%28&5$87�-RVHSK
%28/$0(5<�$XGUH\
%28//8�&,2&&$�6DQGULQH
%2866(1�6DODK�0LFKHO
%8))$7�&KULVWRSKH
&$0,//(5,�6HUJH
&$5521�5RPDLQ
&$66$*1(�&DUROH
&(502/$&&(�0LFKHO
&+$8'(7�+HUYp
&+5(7,(1�$QQH�6RSKLH

*21=$/(=�-HDQ�0LFKHO
*285,(7�)UpGpULTXH
*5$,//21�7KRPDV
*8(5,1�&DUROH
*8(1281�0(<66,*1$&�'DSKQp
*8,'21�&DWKHULQH
*8,9$5&+�-RNWKDQ
+$87,(5��$XUpOLH
+5$,(&+�6DPL
,%5$+,0�.267$�0DQDO
-$/28;�&KDUORWWH
-$5527�3LHUUH�$QGUp
.$63,�3(==2/,�(OLVH
/
2//,9,(5�&RUDOLH
/$%,7�%289,(5�&RULQQH

6$%$7,(5�5HQDXG
6$5,�0,12',(5�,UqQH
6$9($18�$OH[DQGUX
6(&4�9pURQLTXH�
62/(5�5DSKDHO
67(//0$11�-DQ�3DWULFN
68&+21�3LHUUH
7$%285(7�(PHOLQH
72*$�,VDEHOOH
720$6,1,�3DVFDOH
7528'(�/XFDV
752866(�'HOSKLQH
78&+7$1�7255(176�/XFLOH
9(/<�)UpGpULF
9(1721�*HRIIUR\
9,21�'85<�-HDQ

&2=(�&DUROH /$)$*(�32&+,7$/2))�+89$/(�0DULQD =$77$5$�&$1121,�+pOqQH
&81<�7KRPDV /$*$5'(�6WDQLVODV
'$'281�)UpGpULF��GLVSRQLELOLWp� /$*,(5�$XGH��GLVSRQLELOLWp�
'$/(6�-HDQ�3KLOLSSH /$*28$1(//(�6,0(21,�0DULH�&ODXGH
'$5,(/�$QQH /$0%(57�,VDEHOOH
'(*(25*(6�9,77(�-RsOOH��GLVSRQLELOLWp�/(12,5�0DULHQ
'(+$52�3LHUUH
'(//,$8;�6WpSKDQH
'(/7(,/�&OpPHQFH
'(63/$7�-(*2�6RSKLH
'(9,//,(5�5D\QLHU
'8%285*�*UpJRU\
'8&216(,/�3DXOLQH
'8)285�-HDQ�&KDUOHV
(/',1�&DUROH
)2/(77,�-HDQ��0DUF
)5$1.(/�'LDQH
)5202127�-XOLHQ
*$67$/',�0DUJXHULWH
*$8'5<�0DULQH

/(9<�02==,&21$&&,�$QQLH
/2269(/'�0DULH
0$$528)�$GLO
0$&$*12�1LFRODV
0$5/,1*(�0DULRQ
0$8(6�'(�3$8/$�$QGUp
02772/$�*+,*2�*LRYDQQD
0(*(�'LDQH
02772/$�*+,*2�*LRYDQQD
128*$,5('(�$QWRLQH
3$8/0<(5�/$&52,;�2GLOH
5$'8/(6&2�7KRPDV
5(66(*8,(5�1RpPLH
52%(57�3KLOLSSH
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0$,75(6�'(�&21)(5(1&(6�$662&,(6�'(�
0('(&,1(�*(1(5$/(�j�0,�7(036

%$5*,(5�-DFTXHV
),(5/,1*�7KRPDV

)257(�-HQQ\
-$1&=(:6.,�$XUpOLH

1866/,�1LFRODV
52866($8�'85$1'�5DSKDsOOH

7+(5<�'LGLHU�

MAITRE DE CONFERENCES ASSOCIE à MI-TEMPS

%2855,48(1�0DU\OLQH
(9$16�9,$//$7�&DWKHULQH
/$==$52772�6pEDVWLHQ

/8&$6�*XLOODXPH
0$7+,(8�0DULRQ

0$<(16�52'5,*8(6�6DQGULQH
0(//,1$6�0DULH
520$1�&KULVWRSKH
75,148(7�/DXUH
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352)(66(856�$662&,(6��0$,75(6�'(�&21)(5(1&(6�'(6�81,9(56,7(6�PRQR�DSSDUWHQDQWV

&+$036$85�3LHUUH��38�3+� $'$/,$1�3DVFDO��35�
/(�&2552//(5�7KRPDV��38�3+�
3,552�1LFRODV��38�3+� '(*,2$11,�6$//(�$QQD��0&)�

328*(7�%HQR°W��0&)�
9(51$�(PHOLQH��0&)�

*8(1281�0(<66,*1$&�'DSKQ«��0&8�3+�
LAGIER Aude (MCU-PH) disponibilité

7+2//21�/LRQHO��0&)�����ªPH�VHFWLRQ� &+$55(/�5«PL��38�3+�
'5$1&2857�0LFKHO��38�3+�
)(12//$5�)ORUHQFH��38�3+�
)2851,(5�3LHUUH�(GRXDUG��38�3+�
1,&2/$6�'(�/$0%$//(5,(�;DYLHU��38�3+�
/$�6&2/$�%HUQDUG��38�3+�

&+$5$)(�-$8))5(7�(PPDQXHOOH��38�3+�
'$1,(/�/DXUHQW��38�3+�
),*$5(//$�%5$1*(5�'RPLQLTXH��38�3+� $+(5),�6DUDK��0&8�3+�
*$5&,$�6W«SKDQH��38�3+� ANGELAKIS Emmanouil (MCU-PH) disponibilité

;(55,�/XF��38�3+� '8%285*�*U«JRU\��0&8�3+�
*285,(7�)U«G«ULTXH��0&8�3+�
128*$,5('(�$QWRLQH��0&8�3+�

'$/(6�-HDQ�3KLOLSSH��0&8�3+� 1,129(�/DHWLWLD��0&8�3+�
*,86,$12�&285&$0%(&.�6RSKLH��0&8�3+�
/$%,7�%289,(5�&RULQQH��0&8�3+� &+$%5,(5(�(ULF��35�����ªPH�VHFWLRQ�
0$&$*12�1LFRODV��0&8�3+�
0$8(6�'(�3$8/$�$QGU«��0&8�3+� /(9$66(85�$QWKRQ\��35�����ªPH�VHFWLRQ�
6(&4�9«URQLTXH��0&8�3+� '(618(6�%HQRLW��0&)������ªPH�VHFWLRQ��

0(5+(-�&+$89($8�9LFN\��0&)�����ªPH�VHFWLRQ�

ANESTHESIOLOGIE ET REANIMATION CHIRURGICALE ;
%$5/,(5�6(77,�$QQH��38�3+�
*$%(57�-HDQ��38�3+�

ALBANESE Jacques (PU-PH) Surnombre *8,(8�5«JLV��38�3+�
%58'(5�1LFRODV��38�3+� 28$),.�/
+RXFLQH��38�3+�
/(21(�0DUF��38�3+�
0,&+(/�)DEULFH��38�3+� %8))$7�&KULVWRSKH��0&8�3+�
9(//<�/LRQHO��38�3+� )5202127�-XOLHQ��0&8�3+�
=,(/(=.,(:,&=�/DXUHQW���38�3+� 0$5/,1*(�0DULRQ��0&8�3+�

02772/$�*+,*2�*LRYDQQD��0&8�3+�
%2866(1�6DODK�0LFKHO��0&8�3+� 520$1(7�3DXOLQH��0&8�3+�
*8,'21�&DWKHULQH��0&8�3+� 6$9($18�$OH[DQGUX��0&8�3+�

)5$,66(�0$1*,$/20,1,�-HDQQH��35&(� 52//�3DWULFH��38�3+�

)5$1.(/�'LDQH��0&8�3+�
*$67$/',�0DUJXHULWH��0&8�3+�
.$63,�3(==2/,�(OLVH��0&8�3+�

BIOLOGIE ET MEDECINE DU DEVELOPPEMENT /(9<�02==,&211$&&,�$QQLH��0&8�3+�

0(7=/(5�*8,//(0$,1�&DWKHULQH��38�3+�
3(55,1��-HDQQH��38�3+�

ANATOMIE 4201 ANTHROPOLOGIE 20

BACTERIOLOGIE-VIROLOGIE ; HYGIENE HOSPITALIERE 4501

ANATOMIE ET CYTOLOGIE PATHOLOGIQUES 4203

BIOCHIMIE ET BIOLOGIE MOLECULAIRE 4401

 MEDECINE URGENCE 4801 

ANGLAIS  11 BIOLOGIE CELLULAIRE 4403

ET DE LA REPRODUCTION ; GYNECOLOGIE MEDICALE  5405
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$9,(5,126�-HDQ�)UDQ©RLV��38�3+�
%21(//2�/DXUHQW��38�3+��%211(7�-HDQ�/RXLV��38�
3+��&8,66(7�7KRPDV��38�3+��'(+$52�-HDQ�&ODXGH�
�38�3+��)5$1&(6&+,�)U«G«ULF��38�3+��+$%,%�
*LOEHUW��38�3+��3$*$1(//,�)UDQFN��38�3+��7+81<�
)UDQFN��38�3+�

'(+$52�3LHUUH��0&8�3+�

*8('-�(ULF��38�3+�
*8<(�0D[LPH��38�3+�
7$,(%�'DYLG��38�3+�

%(/,1�3DVFDO���35�����ªPH�VHFWLRQ�
5$1-(9$�-HDQ�3KLOLSSH��35�����ªPH�VHFWLRQ�

&$00,//(5,�6HUJH��0&8�3+�
9,21�'85<�-HDQ��0&8�3+�

%$5%$&$58�3(5/(6�7«RGRUD�$GULDQD��0&)�����ªPH�VHFWLRQ�
%(5'$+�6W«SKDQH��38�3+�

BIOSTATISTIQUES, INFORMATIQUE MEDICALE %(<(5�%(5-27�/DXUD��38�3+�
+$5':,*6(1�-HDQ��38�3+�
0287$5',(5�9LQFHQW��38�3+�

*$8'$57�-HDQ��38�3+� 6(%$*�)U«G«ULF��38�3+�
*,25*,�5RFK��38�3+� 6,(/(=1())�,JRU��38�3+�
0$1&,1,�-XOLHQ��38�3+� 7855,1,�2OLYLHU��38�3+�

&+$8'(7�+HUY«��0&8�3+� %(*(�7KLHUU\��0&8�3+�
'8)285�-HDQ�&KDUOHV��0&8�3+� %,51%$80�'DYLG��0&8�3+�
*,86,$12�%HUQDUG��0&8�3+� '8&216(,/�3DXOLQH��0&8�3+�

*8(5,1�&DUROH��0&8�3+�
$%8�=$,1(+�0RKDPPDG��0&)����ªPH�VHFWLRQ� 0(*(�'LDQH��0&8�3+�
%2<(5�6\OYLH��0&)����ªPH�VHFWLRQ�

$5*(1621�-HDQ�1R­O��38�3+�
%/21'(/�%HQMDPLQ��38�3+�
)/(&+(5�;DYLHU��38�3+� GUYS Jean-Michel (PU-PH) Retraite le 24/09/2021

2//,9,(5�0DWWKLHX��38�3+� )$85(�$OLFH��38�3+�
52&+:(5*(5�5LFKDUG��38�3+� -289(�-HDQ�/XF��38�3+�
7523,$12�3DWULFN��38�3+� /$81$<�)UDQFN��38�3+�

0(5527�7KLHUU\��38�3+�
3(6(17,�6«EDVWLHQ��38�3+�
VIEHWEGER Heide Elke (PU-PH) détachement

'$5,(/�$QQH��0&8�3+�
%(578&&,�)UDQ©RLV��38�3+�
&+,127�2OLYLHU��38�3+�
&2:(1�'LGLHU��38�3+�
'8))$8'�)ORUHQFH��38�3+�
*21&$/9(6�$QWKRQ\�38�3+� &+266(*526�&\ULOOH��38�3+�
+289(1$(*+(/�*LOOHV��38�3+� *8<27�/DXUHQW��38�3+�
/$0%$8',(�(ULF��38�3+�
3$'29$1,�/DHWLWLD��3+�3+� )2/(77,�-HDQ�0DUF��0&8�3+�
6$/$6�6«EDVWLHQ��38�3+�
9,(16�3DWULFH��38�3+�

6$%$7,(5�5HQDXG��0&8�3+�
7$%285(7�(PHOLQH��0&8�3+�

CHIRURGIE VISCERALE ET DIGESTIVE 5202

ET TECHNOLOGIES DE COMMUNICATION 4604

CHIRURGIE ORTHOPEDIQUE ET TRAUMATOLOGIQUE 5002

CHIRURGIE INFANTILE�5402

CANC &$1&EROLOGIE ; RADIOTHERAPIE 4702

CHIRURGIE MAXILLO
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CHIRURGIE PLASTIQUE, 

&2//$57�)U«G«ULF��38�3+�
'
-28512�;DYLHU��38�3+� %(575$1'�%DSWLVWH��38�3+�
'2''2/,�&KULVWRSKH��38�3+� &$6$129$�'RPLQLTXH��38�3+�
)28,//28;�9LUJLQLH��38�3+�
*$5,%2/',�9ODG��38�3+�
0$&(�/R±F��38�3+� +$87,(5�$XU«OLH��0&8�3+�
7+20$6�3DVFDO��38�3+� JALOUX Charlotte (MCU PH)

/(12,5�0DULHQ��0&8�3+�
752866(�'HOSKLQH��0&8�3+�

$/,0,�<YHV��38�3+�
$0$%,/(�3KLOLSSH��38�3+�
%$572/,�0LFKHO��38�3+�
%28),�0RXUDG��38�3+� %$57+(7�0DUF��38�3+�
0$*1$1�3LHUUH�(GRXDUG��38�3+� '$+$1�$/&$5$=��/DHWLWLD��38�3+�
3,48(7�3KLOLSSH��38�3+� *(52/$0,�6$17$1'5($�5HQ«��38�3+�
6$5/21�%$572/,�*DEULHOOH��38�3+� *5$1'9$/�3KLOLSSH��38�3+�

9,7721�9«URQLTXH��38�3+�
*$8'5<�0DULQH��0&8�3+�
62/(5�5DSKDHO��0&8�3+�

*21=$/(=�-HDQ�0LFKHO���0&8�3+�

/(3,',�+XEHUW��38�3+�

3$8/0<(5�/$&52,;�2GLOH��0&8�3+�

%(528'�&KULVWRSKH��38�3+�
.5$+1�0DUWLQ��38�3+�

%(5%,6�3KLOLSSH��38�3+� /(9<�1LFRODV��38�3+�
'(/$3257(�(PPDQXHO��38�3+� 1*<8(1�.DULQH��38�3+�
*$8'<�0$548(67(�&DUROLQH��38�3+�
*52%�-HDQ�-DFTXHV��38�3+� =$77$5$�&$1121,�+«OªQH��0&8�3+�
5,&+$5'�/$//(0$1'�0DULH�$OHWK��38�3+�

DUSI

&2/621�6«EDVWLHQ��0&)�

%2855,48(1�0DU\OLQH��0$67�
(9$16�9,$//$7�&DWKHULQH��0$67�
/8&$6�*XLOODXPH��0$67� $*267,1,�$XEHUW��38�3+�
0$<(1�52'5,*8(6�6DQGULQH��0$67� %5(7(//(�)ORUHQFH��38�3+�
0(//,1$6�0DULH��0$67� &$5&23,12�7862/,�;DYLHU��38�3+�
520$1�&KULVWRSKH��0$67� &285%,(5(�%ODQGLQH��38�3+�
75,148(7�/DXUH��0$67� &5$9(//2�/XGRYLF��38�3+�

'
(5&2/(�&ODXGH��38�3+�

%58(�7KLHUU\��38�3+�
&$67,1(77,�)U«G«ULF��38�3+�

&81<�7KRPDV��0&8�3+�

CHIRURGIE THORACIQUE ET CARDIOVASCULAIRE 5103

 RECONSTRUCTRICE ET ESTHETIQUE ; BRÛLOLOGIE 5004

CHIRURGIE VASCULAIRE ; MEDECINE VASCULAIRE 5104

GASTROENTEROLOGIE ; HEPATOLOGIE ; ADDICTOLOGIE  5201

 HISTOLOGIE, EMBRYOLOGIE ET CYTOGENETIQUE 4202

GENETIQUE�4704

DERMATOLOGIE - VENEREOLOGIE�5003�

GYNECOLOGIE-OBSTETRIQUE ; GYNECOLOGIE MEDICALE 5403

ENDOCRINOLOGIE,�DIABETE ET MALADIES METABOLIQUES ;  
GYNECOLOGIE MEDICALE  5404
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AUQUIER Pascal (PU-PH)

BLAISE Didier (PU-PH)

BERBIS Julie (PU-PH)

COSTELLO Régis (PU-PH)

BOYER Laurent (PU-PH)

CHIARONI Jacques (PU-PH)

GENTILE Stéphanie (PU-PH)

GILBERT/ALESSI Marie-Christine (PU-PH)

MORANGE Pierre-Emmanuel (PU-PH)

VEY Norbert (PU-PH)

LAGOUANELLE/SIMEONI Marie-Claude (MCU-PH)
DEVILLIER Raynier (MCU PH)

RESSEGUIER Noémie (MCU-PH)
GELSI/BOYER Véronique (MCU-PH)

IBRAHIM KOSTA Manal (MCU PH)
LAFAGE/POCHITALOFF-HUVALE Marina (MCU-PH)

MINVIELLE/DEVICTOR Bénédicte (MCF)(06ème section)
LOOSVELD Marie (MCU-PH)

SUCHON Pierre (MCU-PH)

VENTON (MCU-PH)

POGGI Marjorie (MCF) (64ème section)

KAPLANSKI Gilles (PU-PH)

MEGE Jean-Louis (PU-PH)

OLIVE Daniel (PU-PH)

VIVIER Eric (PU-PH)

FERON François (PR) (69ème section)

BOUCRAUT Joseph (MCU-PH)

CHRETIEN Anne-Sophie (MCU PH)

DEGEORGES/VITTE Joëlle (MCU-PH)

BARTOLI Christophe (PU-PH)

LEONETTI Georges (PU-PH)

PELISSIER-ALICOT Anne-Laure (PU-PH)�
PIERCECCHI-MARTI Marie-Dominique (PU-PH)

DELTEIL Clémence (MCU PH)

TUCHTAN-TORRENTS Lucile (MCU-PH)

BERLAND Caroline (MCF) (1ère section)

DESPLAT/JEGO Sophie (MCU-PH)
JARROT Pierre-André (MCU PH)

ROBERT Philippe (MCU-PH)

VELY Frédéric (MCU-PH)

BENSOUSSAN Laurent (PU-PH)

VITON Jean-Michel (PU-PH)

BROUQUI Philippe (PU-PH)

LAGIER Jean-Christophe (PU-PH)

MILLION Matthieu (PU-PH)

PAROLA Philippe (PU-PH)

STEIN Andréas (PU-PH) LEHUCHER/MICHEL Marie-Pascale (PU-PH)

ELDIN Carole (MCU-PH) SARI/MINODIER Irène (MCU-PH)

GERBEAUX Patrick (PU PH)

KERBAUL François (PU-PH) détachement

MICHELET Pierre (PU-PH)

MEDECINE INTERNE ; GERIATRIE ET  BIOLOGIE DU

BONIN/GUILLAUME Sylvie (PU-PH)

DISDIER Patrick (PU-PH)

DURAND Jean-Marc (PU-PH)

EBBO Mikael (PU-PH)

GRANEL/REY Brigitte (PU-PH)

HARLE Jean-Robert (PU-PH)

ROSSI Pascal (PU-PH)

SCHLEINITZ Nicolas (PU-PH)

(3,'(0,2/2*,(��(&2120,(�'(�/$�6$17(�(7�35(9(17,21�
����

HEMATOLOGIE ; TRANSFUSION 4701

IMMUNOLOGIE 4703I

MEDECINE LEGALE ET DROIT DE LA SANTE 4603 LA SANTE 4603

MEDECINE PHYSIQUE ET DE READAPTATION 4905 

MALADIES INFECTIEUSES ; MALADIES TROPICALES 4503

MEDECINE ET SANTE AU TRAVAIL 4602 

MEDECINE D'URGENCE 4805

 VIEILLISSEMENT ; ADDICTOLOGIE 5301

%(1<$0,1(�$XGUH\��0&8�3+�
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%581(7�3KLOLSSH��38�3+�
%857(<�6W«SDKQH��38�3+�
'8662/�%HUWUDQG��38�3+�
-285'(�&+,&+(�1R«PLH��38�3+�
02$/�9DO«ULH��38�3+�

52%(57�7KRPDV��0&8�3+�

*(17,/(�*D­WDQ��35��0«G��*«Q��7HPSV�SOHLQ�

&$6$129$�/XGRYLF��0&)��0«G��*«Q��7HPSV�SOHLQ�

%$5*,(5�-DFTXHV��0&)�DVVRFL«�0«G��*«Q����PL�WHPSV�
),(5/,1*�7KRPDV��0&)�DVVRFL«�0«G��*«Q����PL�WHPSV�
)257(�-HQQ\��0&)�DVVRFL«�0«G��*«Q����PL�WHPSV�
-$1&=(:6.,�$XU«OLH��0&)�DVVRFL«�0«G��*«Q����PL�WHPSV�
1866/,�1LFRODV��0&)�DVVRFL«�0«G��*«Q����PL�WHPSV�
52866($8�'85$1'�5DSKD­OOH�
�0&)�DVVRFL«�0«G��*«Q����PL�WHPSV�
7+(5<�'LGLHU��0&)�DVVRFL«�0«G��*«Q����PL�WHPSV��
�QRPLQDWLRQ�DX�����������

'8)285�+HQU\��38�3+�
)8(17(6�6W«SKDQH��38�3+�
5(*,6�-HDQ��38�3+�
52&+(�3LHUUH�+XJXHV��38�3+�
6&$9$5'$�'LGLHU��38�3+�

%(/,$5'�6RSKLH��38�3+�
'$5021�3DWULFH��38�3+� &$5521�5RPDLQ��0&8�3+�
5$&&$+�'HQLV��38�3+� *5$,//21�7KRPDV��0&8�3+�
9$/(52�5HQ«��38�3+� 7528'(�/XFDV��0&8�3+�

ATLAN Catherine (MCU-PH) disponibilité

0$5$1,1&+,�0DULH��0&)�����ªPH�VHFWLRQ�

ONCOLOGIE 65 (BIOLOGIE CELLULAIRE)

$77$5,$1�6KDUKDP��38�3+�
&+$%$1121�&KULVWLDQ��35�����ªPH�VHFWLRQ� $8'2,1�%HUWUDQG��38�3+�
62%2/�+DJD\��35�����ªPH�VHFWLRQ� $=8/$<�-HDQ�3KLOLSSH��38�3+�

&(&&$/',�0DWKLHX��38�3+�
(86(%,2�$OH[DQGUH��38�3+�
)(/,&,$1�2OLYLHU��38�3+�
3(//(7,(5�-HDQ��38�3+�

'$9,'�7KLHUU\��38�3+� 68,66$�/DXUHQW��38�3+�
'(1,6�'DQLªOH��38�3+�

0$$528)�$GLO��0&8�3+�

'$�)216(&$�'DYLG��38�3+�
32,162�)UDQ©RLV��38�3+�

*8,9$5&+�-RNWKDQ��0&8�3+�
'(66,�3DWULFN��38�3+�
)$.+5<�1LFRODV��38�3+� PHARMACOLOGIE FONDAMENTALE -

*,29$11,�$QWRLQH��38�3+�
/$9,(,//(��-HDQ�3LHUUH��38�3+�
0,&+(/�-XVWLQ��38�3+� %/,1�2OLYLHU��38�3+�
1,&2//$6�5LFKDUG��38�3+� 0,&$//()�52//�-R­OOH��38�3+�
TRIGLIA Jean-Michel (PU-PH) Surnombre 6,021�1LFRODV��38�3+�

5$'8/(6&2�7KRPDV��0&8�3+�

5(9,6�-RDQD��3$67���2UWKRSKRQLH����ªPH�6HFWLRQ� %28/$0(5<�$XGUH\��0&8�3+�

MEDECINE GENERALE 5303 NEPHROLOGIE 5203

NEUROCHIRURGIE  4902

NUTRITION 4404

NEUROLOGIE 4901

OPHTALMOLOGIE�5502

PEDOPSYCHIATRIE; ADDICTOLOGIE 4904

OTO-RHINO-LARYNGOLOGIE 5501

 PHARMACOLOGIE CLINIQUE; ADDICTOLOGIE 4803
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5$148(�6W«SKDQH��38�3+� /(�&2=�3LHUUH��35�����ªPH�VHFWLRQ�

&$66$*1(�&DUROH��0&8�3+� 0$7+,(8�0DULRQ��0$67�
/ૼ2//,9,(5�&RUDOLH��0&8�3+�
72*$�,VDEHOOH��0&8�3+�

%$572/20(,�)DEULFH��38�3+�
$1'5(�1LFRODV��38�3+� %5(*(21�)DELHQQH��38�3+�
%$5/2*,6�9LQFHQW��38�3+� *$%25,7�%«Q«GLFWH��38�3+�
&+$0%267�+HUY«��38�3+� 0(<(5�'87285�$QQH��38�3+�
'8%86�-HDQ�&KULVWRSKH��38�3+� 75(%8&+21�'$�)216(&$�$JQªV��38�3+�
)$%5(�$OH[DQGUH��38�3+�
*,5$8'�&+$%52/�%ULJLWWH��38�3+� %28668*(6�$ODLQ��35�DVVRFL«�¢�WHPSV�SOHLQ�
0,&+(/�*«UDUG��38�3+�
0,/+�0DWKLHX��38�3+� %21,1,�)UDQFHVFD��0&8�3+�
29$(57�5(**,2�&DUROLQH��38�3+� %28//8�&,2&&$�6DQGULQH��0&8�3+�
5(<1$8'�5DFKHO��38�3+� DADOUN Frédéric (MCU-PH) (disponibilité)

726(//2�%DUWK«O«P\��38�3+� '(//,$8;�6W«SKDQH��0&8�3+�
76,0$5$726�0LFKHO��38�3+� /$*$5'(�6WDQLVODV��0&8�3+�

/$0%(57�,VDEHOOH��0&8�3+�
&2=(�&DUROH��0&8�3+�

58(/�-«U¶PH��0&)�����ªPH�VHFWLRQ�
7+,5,21�6\OYLH��0&)�����ªPH�VHFWLRQ�

%$,//<�'DQLHO��38�3+�
/$1&21�&KULVWRSKH��38�3+� $6728/�3KLOLSSH��38�3+�
1$8',1�-HDQ��38�3+� %$5/(6,�)DEULFH��38�3+�
5,&+,(5,�5DSKD­OOH��38�3+� &+$1(=�3DVFDO��38�3+�

*5(,//,(5�/DXUHQW��38�3+�
&(502/$&&(�0LFKHO��0&8�3+� 5(<1$8'�*$8%(57�0DUWLQH��38�3+�

PS 1636YCHOLOGIE - PSYCHOLOGIE CLINIQUE, 
PCYCHOLOGIE SOCIALE 

720$6,1,�3DVFDOH��0&8�3+���

'87$8�+HUY«���3U�$VVRFL«�GHV�XQLYHUVLW«V�¢�����WHPSV�
$*+$%$%,$1�9DO«ULH��35��

/$==$52772�6«EDVWLHQ��0$67�

%$572/,�-HDQ�0LFKHO��38�3+� *8,6�6DQGULQH��38�3+�
&+$*1$8'�&KULVWRSKH��38�3+� /$))25*8(�3LHUUH��38�3+�
&+$802,75(�.DWKLD��38�3+� 3+$0�7KDR��38�3+�
*,5$5'�1DGLQH��38�3+� 528',(5�-HDQ��38�3+�
-$&48,(5�$OH[LV��38�3+�
028/,1�*X\��38�3+�
PANUEL Michel (PU-PH) surnombre

3(7,7�3KLOLSSH��38�3+�
9$5248$8;�$UWKXU�'DPLHQ��38�3+�

$0%526,�3LHUUH��38�3+�9,'$/�9LQFHQW��38�3+�
'$80$6�$XU«OLH��38�3+�
9,//$1,�3DWULFN��38�3+�67(//0$11�-DQ�3DWULFN��0&8�3+�

PARASITOLOGIE ET MYCOLOGIE 4502 PHILOS2PHIE 17

PHYSIOLOGIE 4402

PEDIATRIE 5401

PSYCHIATRIE D'ADULTES ; ADDICTOLOGIE 4903

PNEUMOLOGIE; ADDICTOLOGIE 5101

RADIOLOGIE ET IMAGERIE MEDICALE 4302 RHUMATOLOGIE�5001

THERAPEUTIQUE; MEDECINE D'URGENCE; 
ADDICTOLOGIE 4804
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*$,11,(5�0DUF��38�3+�
3$3$=,$1�/DXUHQW��38�3+�
52&+�$QWRLQH��38�3+�

%$67,'(�&\ULOOH��38�3+�
%2,66,(5�5RPDLQ��38�3+�
.$56(17<�*LOOHV��38�3+�

+5$,(&+�6DPL��0&8�3+�

/(&+(9$//,(5�(ULF��38�3+�
5266,�'RPLQLTXH��38�3+�

REANIMATION MEDICALE ; MEDECINE  URGENCE�4802 UROLOGIE 5204
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sŽƵƐ�ŵĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ěe diriger ce travail de thèse. VŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠe tout le long 
de cet internat. Soyez assuré de mes sincères remerciements. 

Dr Jacques BARGIER 
MCF à la Faculté de Médecine Aix-Marseille 
Médecin Généraliste à Mouriès 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĠƚĠ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ă�ŵ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƚ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ŚŽŶŽƌĠe de 
vous avoir en tant que membre du jury. Je tiens à vous ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ŵĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ainsi que pour votre engagement auprès des internes. 

Dr Marie-Thérèse GAFFORY 
Médecin physique et de réadaptation au CRF du Finosello à Ajaccio 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ĚĞ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ƉĞƌŵŝƐ de découvrir le métier de Médecin généraliste en Soins de 
Suite et de Réadaptation, de m'avoir accompagnée dans ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�
à ma thèse. Merci pour votre bienveillance quotidienne. Recevez ici mes remerciements les plus 
ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�Ğƚ�ŵĂ�ƐŝŶĐğƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ũ͛Ădmire tant. 



Merci à toutes les personnes ayant travaillé de loin ou de près à ce projet, pour leur 
disponibilité et leurs remarques pertinentes. 

DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͘  
DĞƌĐŝ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ŵŽŶ�ƐƵũĞt. 

 

Merci à toute l͛ĠƋƵŝƉĞ�du Centre de Rééducation Fonctionnelle du Finosello ĂǀĞĐ�ƋƵŝ� ũ͛Ăŝ�ƉƵ�
découvrir la rééducation et réadaptation dans une ambiance à la fois chaleureuse et 
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠĞ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ũ͛ĂĨĨĞĐƚŝŽŶŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�sŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�
mes projets professionnels et personnels et vous en remercie sincèrement.  

Un grand merci aux Dr OLIVIERI, Dr FERRACCI, Dr PIERI, Dr BROGNIART et Dr ANTONINI pour 
qui les conseils sages et expérimentés ŵ͛ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ŵĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�
Ğƚ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͘� :Ğ� ǀŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ŝŶĨŝŶŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵ͛ĂǀŽŝƌ� ĂĐĐŽƌĚĠ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵt votre 
confiance.  

DĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚ͕ 

A ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞ des urgences du Centre HŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ũĂĐĐŝŽ͕ 

��ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞ�de médecine interne/pneumologie du Centre Hospitalier 
Ě͛�ũĂĐĐŝŽ͕ 

��ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞ�de pédiatrie du Centre Hospitalier Ě͛�ũĂĐĐŝŽ͕ 

A ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞ de gynécologie du Centre Hospitalier Ě͛�ũĂĐĐŝŽ͘ 

Merci aux Dr CHAY et Dr COCHET de Tarascon ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ũ͛Ăŝ�ƐƵƌŵŽŶƚĠ�ůĂ�ƉƌĞŵŝère vague COVID 
Ğƚ�ƐĞƐ�ŝŶĐĞƌƚŝƚƵĚĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ŵ͛ĂǀĞǌ véritablement confortée ĚĂŶƐ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�médecine générale 
est ce qui me correspond.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Merci à ma famille, 

 

A ma mère ƋƵĞ�ũ͛ĂŝŵĞ�ƚĂŶƚ͕�ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƐŽƵƚĞŶƵĞ͕�ĐƌƵ en mes capacités et a tout fait pour 
que je réussisse et sois heureuse. Merci profondément.  

A ŵĞƐ�ƐƈƵƌƐ Myriam et Louisa, ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ soutenue tout au long de mon cursus. Vous avez été 
ŵĞƐ�ƉŝůŝĞƌƐ͘�ZŝĞŶ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĂŶƐ�ǀŽƵƐ͘�:Ğ�ǀŽƵƐ�ĂŝŵĞ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ͘� 

A ma grand-mère, ƋƵŝ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ�ƉůĂƚƐ�Ă�ƐƵ�ŵĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�
révisions.  

A mon Oncle Kaddour, qui est la personne la plus intelligente et drôle à la fois que je connaisse. 
:Ğ�ƚ͛ĂĚŵŝƌĞ�ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ͘�� 

A mes tantes, toujours dévouées pour la famille.  

A Fayrouze et mes cousins ƋƵĞ�ũ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ͘� 

A ma nièce et mes neveux͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ĐƈƵƌ͘� 

A Rita, ƋƵŝ�ĚğƐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŵ͛ŝŶĐŝƚĂŝƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ŵĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ŵĞ�ĚŝƐƚƌĂŝƌĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Merci à ma future famille, 

 
A mon Evidence, Etienne, qui est tout ce dont je rêvais. Un homme merveilleux qui a changé 
ma vie. :Ğ�ƐƵŝƐ�ĨŝğƌĞ�ĚĞ�ƚ͛ĂǀŽŝƌ�ă�ŵĞƐ�ĐƀƚĠƐ͕�ĨŝğƌĞ de ce que tu entreprends et de tes ambitions. 
Je tiens à te remercier ĚĞ� ŵ͛avoir accompagnée dans ce cursus et de participer 
quotidiennement à mon bonheur. :Ğ�ƚ͛ĂŝŵĞ͘ 
 
 
Au Dr Rémy FRANCOIS, un homme ŝŶĠŐĂůĂďůĞ͘�DĞƌĐŝ�ĚĞ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐĞƉƚĠe au sein du centre de 
rééducation du Finosello͕�ĚĞ�ŵ͛ĂǀŽŝƌ�ĂŝĚĠe et permis de construire ce projet de thèse. Vous 
ŵ͛ĂǀĞǌ�ĨĂŝƚ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĂǀŝƐĠƐ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĂůƚƌƵŝƐŵĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�Je vous 
suis reconnaissante de cette précieuse aide. sŽƚƌĞ�ĐŚĂƌŝƐŵĞ͕�ĠůŽƋƵĞŶĐĞ͕�ĨŝŶĞƐƐĞ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ĂŝŶƐi 
ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂĚŵŝƌĂďůĞƐ͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŵ͛ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�
de magnifiques rencontres dont vous êtes, sans aucun doute, la plus marquante. 
De plus, vŽƵƐ�ŵĞ� ĨĂŝƚĞƐ� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ĞŶ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� Ěes moments 
uniques en toute humilité.  
Veuillez ainsi recevoir le témoignage de mon profond respect et de ma sincère gratitude. 
 

 

A DĂƌĐĞů�Ğƚ�dŽŶƚŽŶ�:ƵũƵ͛ ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�Ɛŝ�ĐŽŶƚĞŶƚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠs pendant mon cursus et que 
ũ͛ĂĨĨĞĐƚŝŽŶŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



DĞƌĐŝ�ă�ŵĞƐ�Ăŵŝ͘Ğ͘Ɛ͕�ƐĂŶƐ�ƋƵŝ�ĐĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ͘� 

 

A Pauline, cette femme splendide ƋƵŝ�ŵ͛Ă�ĞŶĐŽƵƌĂŐĠe ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƚ͕�ũĞ�ǀĞƵǆ�ƚĞ�
dire merci. Je suis heureuse de te compter avec Valentin parmi mes proches. 

 

A Meggan, cette femme si spéciale, ton soutien moral, tes encouragements, ta bonne humeur 
et ton ŽƉƚŝŵŝƐŵĞ�ŵ͛ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨŝŶĂůŝƐĞƌ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚĂŶƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ͘ 

 

A Alexandra, Léa, Marie et Mélanie qui ont su me comprendre, me remonter le moral et 
ŵ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͘ Une amitié qui compte beaucoup 
pour moi. 

 

A Tifany, ces années passées à Méjannes toutes ensemble resteront ancrées à jamais.   

 

A Chacha, toujours présente et adorable, merci de croire en moi.  

 

A Jérémy͕�ŵŽŶ�ďŝŶƀŵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ĨŽƵƐ�ƌŝƌĞƐ͘�hŶĞ�ďĞůůĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ 
à Tarascon.  

 

A Cécilia͕�ŵŽŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐƈƵƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ũĞ�ƉĞƵǆ�ĐŽŵƉƚĞƌ͘� 

 

A Aurore, Julien et Margaux qui me donnent le sourire et avec qui je suis contente de partager 
ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�Ě͛ĂŵŝƚŝĠ͘�� 

 

A mes co-internes͕�ĂǀĞĐ�ƋƵŝ�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘� 

 

�ƚ�ŵĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĐŝƚĞƌ͘� 

  



ϭ�

dĂďůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚŝğƌĞƐ�
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WZ�^�Ed�d/KE��d��KEd�yd��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
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Ϯ͘ WZ/^���E��,�Z'��/E�/s/�h�>/^����E�^^Z�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ
ϯ͘ >�^�/Ed�Zs�E�Ed^��E�^^Z�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ
ϰ͘ >��D����/E��'�E�Z�>���E�^^Z�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ
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ϰ͘Ϯ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�^^Z�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
ϰ͘ϯ�ZƀůĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�
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�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�͗�� �ŽŶŶĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ĚĞ��ŽƌƐĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ���������������������
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�ŶŶĞǆĞ�ϯ�͗�� �ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�������������������
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ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�
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�ŶŶĞǆĞ�ϵ�͗�� �ĂƌƚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ƋƵŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
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�ŶŶĞǆĞ�ϭϰ�͗���ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�^ĠŐƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ů͛�ƚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ĚĞ�Ɛ͛ĠƋƵŝƉĞƌ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�DŽŶ��ƐƉĂĐĞ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉŽƌƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�;ĚĠĐƌĞƚ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵͿ͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ�

�/�>/K'Z�W,/��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϰ�
�

^�ZD�Ed��͛,/WWK�Z�d��
�
�

�



ϯ�

/EdZK�h�d/KE�

�

>ĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƵǆ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŝŶǀĂůŝĚĂŶƚƐ�

Ğƚ� ĂƵ� ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ�

ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶ� ĞŶũĞƵ� ŵĂũĞƵƌ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�

ƉƵďůŝƋƵĞ͘� >Ğ� ŵŽĚĞ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĐƌĠĞ� ƵŶĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�

ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͘�

�

�Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ� ĞŶ� ^ŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ;^^ZͿ� ƐŽŶƚ�

ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ�ĚĠĐůŝŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů͘�

WĂƌŵŝ�ĐĞƐ�^^Z͕�ŽŶ�ĞŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ͘�>ĞƐ�^^Z�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�^^Z�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƋƵŝ�ĞƵǆ�

Ɛ͛ĂƌƚŝĐƵůĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ŶĞƵĨ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� Ě͛ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ůŽĐŽŵŽƚĞƵƌ͕�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƌǀĞƵǆ͕�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�

ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͕�ŽŶĐŽͲŚĠŵĂƚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ďƌƸůĠƐ͕�ůĞƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�

ůŝĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞƐ͕�ĂƵǆ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚŝŐĞƐƚŝĨ͕�ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶĚŽĐƌŝŶŝĞŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ůĞƐ� ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ƉŽůǇͲƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ� ŽƵ� ă� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ�

ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ�ŶŽŵŵĠĞ�^^Z�ŐĠƌŝĂƚƌŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�

ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� DĠĚĞĐŝŶĞ� /ŶƚĞƌŶĞ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ;ϭͿ͘� /ů� ĞǆŝƐƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ^^Z�

ƉĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ� ƚŽƵƐ�ĐĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�

ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�^^Z͘���Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ϭ�ϳϬϬ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�^^Z�;ϮͿ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŝƚĂůŝƚĠ�ĚĞ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ͕� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƐŽŝƚ� ĂƉƌğƐ�ƵŶ� ƐĠũŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�

ƋƵĂƌƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽƵ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͘��

�

WĂƌŵŝ� ůĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�^^Z͕� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƚŝĞŶƚğůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�

ϳϱ�ĂŶƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘�>ĞƵƌ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�

ƉŽƵƐƐĞ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ă�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘��

�

>Ă��ŽƌƐĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƚĂďůĞ�ŵĂŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĂǀĞĐ�

ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘�̂ ĞƉƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�;ƋƵĂƚƌĞ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�̂ ƵĚ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐ�

ĞŶ�,ĂƵƚĞͲ�ŽƌƐĞͿ�ƐŽŶƚ�ƌĞĐĞŶƐĠƐ͘�YƵĂƚŽƌǌĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�;Ɛŝǆ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ͕�ŚƵŝƚ�ĞŶ�



ϰ�

,ĂƵƚĞͲ�ŽƌƐĞͿ͕� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ŽĨĨƌĞ� ĚĞ� ŵĠĚĞĐŝŶĞͲĐŚŝƌƵƌŐŝĞͲŽďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ� ;D�KͿ͕� ^^Z� Ğƚ�

ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͘�>Ă��ŽƌƐĞ�Ă�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ĞŶ�D�K͕�^^Z�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�

ĂĚƵůƚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘���ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ϴϬй�ĚĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƐŽŶƚ�

ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬй�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�Ě͛�ũĂĐĐŝŽ�Ğƚ�ĚĞ��ĂƐƚŝĂ�;ϯͿ͘��

�

>Ă� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞŶ� �ŽƌƐĞ� ĚƵ� ^ƵĚ�

ƉƵŝƐƋƵ͛ŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ϱϭϭ�ůŝƚƐ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�^^Z�ĚŽŶƚ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ă��ũĂĐĐŝŽ�

;�ŶŶĞǆĞ�ϮͿ�͗�

Ͳ� >Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�&ŝŶŽƐĞůůŽ�ă��ũĂĐĐŝŽ�;ϭϱϮ�ůŝƚƐ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƐͿ�;ϰͿ�

Ͳ� >Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�DŽůŝŶŝ�ă��ůďŝƚƌĞĐĐŝĂ�;ϭϮϵ�ůŝƚƐ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƐͿ�

Ͳ� >Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ͨ�>͛ŠůĞ�ĚĞ��ĞĂƵƚĠ�ͩ�ă�^ĂƌƌŽůĂͲ�ĂƌĐŽƉŝŶŽ�;ϴϱ�ůŝƚƐͿ�

Ͳ� >Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�sĂůŝĐĞůůŝ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ĚŝĂďğƚĞ�;ϳϱ�ůŝƚƐͿ�

Ͳ� >Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ũĂĐĐŝŽ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ��ƵŐĠŶŝĞ�;ϯϱ�ůŝƚƐͿ�

Ͳ� >Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĚĞ��ĂƐƚĞůůƵĐĐŝŽ�;ϯϬ�ůŝƚƐ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƐͿ�

Ͳ� >Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ��ŽŶŝĨĂĐŝŽ�;ϭϴ�ůŝƚƐͿ���

>Ă�,ĂƵƚĞ��ŽƌƐĞ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϲϬ�ůŝƚƐ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ�^^Z͘�

�

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ϭϭ͕Ϯй�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;�dWͿ�ƐŽŶƚ�

ŵĞŶĠƐ�ĞŶ�^^Z� ;,�^͕�ϮϬϭϮͿ�Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶĚƵŝƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�

;�ŶŶĞǆĞ� ϯͿ͘� � �Ƶǆ� ĐƀƚĠƐ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ;DWZͿ͕� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��

�

�Ƶ�ϭĞƌ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ϯϭϮ�ϭϳϮ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�

ĚŽŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ϯϴ�ϴϳϲ�ĞŶ�WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞ�ĚΖ�ǌƵƌ�;W���Ϳ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϵ͕ϯй�ĚĞ�ůĂ�

ƉĂƌƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ϭϰϬϴ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ϭ͕ϱй�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�;ϱͿ͘�>Ă�

ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĞƐƚ� ŝŶĠŐĂůĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�>Ă�ƌĠŐŝŽŶ� 2ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�

Ϯϵй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�

ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�W����ŽĐĐƵƉĞ�ĞůůĞ͕�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉůĂĐĞ͘���ů͛ŽƉƉŽƐĠ͕�ůĂ��ŽƌƐĞ�ƌĞĐĞŶƐĞ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�

Ě͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�;ϲͿ͘�

>͛ąŐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ�ĞƐƚ�ϱϭ͘ϰĂŶƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�

ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ă�ϱϬ͘ϭĂŶƐ�;ϱͿ͘�



ϱ�

WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ� ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ĂƵ� ƚĂďůĞĂƵ� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ͕� ĞŶǀŝƌŽŶ�

ϮϯϬ�ϬϬϬ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĚŽŶƚ�ϱϰϬ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�̂ ƵĚ͘�KŶ�ŶŽƚĞ�ƋƵ͛ĞŶƚƌĞ�

ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ͕�ŝů�Ǉ�Ă�Ϭ͘ϵй�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�

ϳ͘ϱй�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝďůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��ŽƌƐĞ�;ϱͿ͘�

�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ŵŽĚĞ� Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ƉĂƌ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ�

ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉĂƌ�ƚŝĞƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐĂůĂƌŝĂƚ͕�ůĞ�ŵŝǆƚĞ�Ğƚ�ůĞ�

ůŝďĠƌĂů͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ� Ɛŝ� ů͛ŽŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶŶĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ůŝďĠƌĂůĞ� Ğƚ� ŵŝǆƚĞ͕� ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�

ƐĂůĂƌŝĂů�ƌĞƐƚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;DWZͿ�ĞŶ�

&ƌĂŶĐĞ͕�ůĂ�ƉĂƌƚ�ůŝďĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴ͘ϳй͕�ůĂ�ƉĂƌƚ�ŵŝǆƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱ͘ϱй�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ƐĂůĂƌŝĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϴϱ͕ϴй͘�

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ă�ϱϲ͕Ϭй�ĚƵ�ůŝďĠƌĂů͕�ϲ͕ϲй�ĞŶ�ŵŝǆƚĞ�Ğƚ�ϯϳ͕ϰй�ĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂƚ�;ϱͿ͘�

�

��ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ��ƉƌĞƵǀĞƐ��ůĂƐƐĂŶƚĞƐ�EĂƚŝŽŶĂůĞƐ�;��EͿ͕�ů͛ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�

ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĞŶ�DWZ�ŽƵ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�DWZ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�

ƉŽƐƐŝďůĞ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚŝƉůƀŵĂŶƚĞ� ƚǇƉĞ� ��^/h� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ă�

ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ͘��ůůĞ�ĚƵƌĞ�Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�

ĚĞ�ů͛ƵŶŝŽŶ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�

ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�;ϳͿ͘�>Ă�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�DWZ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĚĞ�ϭϮ͘ϱй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�ĂůŽƌƐ�

ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĚŝŵŝŶƵĠ�ĚĞ�ϭϮй�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�̂ ƵĚ�Ğƚ�ĚĞ�ϯϮй�ĞŶ�,ĂƵƚĞ��ŽƌƐĞ͘�'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�

ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞƐ�DWZ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�;ϴͿ͘�>Ă�ĚĞŶƐŝƚĠ�

ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ĚŝŵŝŶƵĠ�ĚĞ�ϭϯ͘ϭй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�

�ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϲ͘ϳй�;ϴͿ͘�

�

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�;ϵͿ�;ϭϬͿ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�^^Z�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ĠƚƵĚŝĠĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǀŝĞŝůůŝƐƐĂŶƚĞ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŶƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� DWZ� Ğƚ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ĞŶ��ŽƌƐĞ�ƉŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� �ŽŵŵĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĂĐĐƌƵ�ĚĞ�ůŝƚƐ�ĞŶ�^^Z�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�

ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ͘� >͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ůŝďĠƌĂů� ŽƵ� ƐĂůĂƌŝĂƚ�

ƐĞŵďůĞ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�ƉŽƐƚĞ�ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ;ϭϭͿ͘� �ƚ� ůĞ�

ƚƌĂǀĂŝů�ƐǇŶĞƌŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕� ůĞ�^^Z�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠĞƐ�;ϭϮͿ�;ϭϯͿ͘��



ϲ�

�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĞŶ� ^^Z͘� >͛ĂŵďŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ�

Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ� �ŽƌƐĞ� ĚƵ� ^ƵĚ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ�

ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ�ĐĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�DWZ͘��

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ^^Z� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��
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ϳ�

WZ�^�Ed�d/KE��d��KEd�yd��

ϭ͘� >��^^Z�
>ĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ^ŽŝŶƐ� ĚĞ� ^ƵŝƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ;^^ZͿ� ŽŶƚ� ƉŽƵƌ� ŽďũĞƚ� ĚĞ�

ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�

ŽƵ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�

ůĞƵƌ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�;ϭϰͿ͘��ůůĞ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ƉůƵƌŝ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�;ϭϱͿ�;ϭϲͿ͘��

/ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ě͛ĂǀĂů͕�Ě͛ĂƚƚĞŶƚĞ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞŶƚŝƚĠ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�

ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ƉůƵƐͲǀĂůƵĞ�ĂƵǆ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă� ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�

ƐĠũŽƵƌ�;ϭϳͿ͘�>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�^^Z�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝůŝğƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�

ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐĠũŽƵƌ͕� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ�

ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ŽƵ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞ͕�ĂŝŐƵģ͕�ƌĠĐĞŶƚĞ�ŽƵ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕�ĂǇĂŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƵŶĞ�

ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;ϭϱͿ�;ϭϴͿ͘�>ĞƵƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�

Ğƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĠĠǀĂůƵĠ�;ϭϴͿ͘��

�
�ŝŶƋ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�

ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĞŶ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͗� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�

;ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ͕�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞͿ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�ƐŽŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�

Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ;ϭϱͿ�

;ϭϴͿ͘�

>Ă�ŽƵ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉůƵƌŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĠƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�

ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;ϭϰͿ�;ϭϵͿ͘�

�
>͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ� ƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�

ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŐĂƌĂŶƚŝƚ�͗��

Ͳ��>ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�ůĂ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�

ƐĞŶƐŽƌŝĞůƐ͕� ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂƵǆ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�

ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘��

Ͳ��ĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕�Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ��

Ͳ�>͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ��;ϮϬͿ�

;ϭϲͿ͘�



ϴ�

Ϯ͘� WZ/^���E��,�Z'��/E�/s/�h�>/^����E�^^Z�
>Ğ� ĚĠĐƌĞƚ� ŶΣϮϬϬϴͲϯϳϲ� ĚƵ� ϭϳ� Ăǀƌŝů� ϮϬϬϴ� ƌĞůĂƚŝĨ� ĂƵǆ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ� ƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ;ϭϰͿ�ĚĠĐƌŝƚ� ůĞƐ�

ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚ�

ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�;W^WͿ�;ϮϭͿ�;�ŶŶĞǆĞ�ϰͿ͘�>Ğ�W^W͕�ĠůĂďŽƌĠ�ă� ů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�

ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƐŽĐŝŽͲĨĂŵŝůŝĂƵǆ�

Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�;ϭϵͿ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�

ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĞŶ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĨŝŶĂů�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;ϭϰͿ͘��Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�

ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƉůƵƌŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ;ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ŵĠĚĞĐŝŶ͕�

ŝŶĨŝƌŵŝĞƌ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽĐŝĂůͿ�;ϭϰͿ͕�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͕�ĨŝǆĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�

ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŵƵƚƵĞůƐ�;ϭϵͿ͘�>Ă�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�

ĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĐŽŶƐŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�

ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�;ϮϮͿ�;ϮϯͿ͘�

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ůĞ�W^W�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�Ğƚ�ƌĠĂũƵƐƚĠ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶ� ŵġŵĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘� >ĞƐ�

ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�

ƐĂŶƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ͘��ƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�

ƐĠũŽƵƌ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ͕�ůĞ�W^W�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƌĠĠǀĂůƵĠ�;ϭϱͿ͘�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĠƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ� ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĚƵ�

ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͘�

�

ϯ͘� >�^�/Ed�Zs�E�Ed^��E�^^Z��
/ů� ĞǆŝƐƚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĞŶ� ^^Z� ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŽƵ�

ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��

>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĠƚĂďůŝƚ� ůĞ�ŵŽƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�

ŵĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĞƐƚŝŵĠĞ�ĚƵ�ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�

ƉĂƚŝĞŶƚ͘�/ů�ƉĞƵƚ�ĂŝŶƐŝ�ĨŽŶĚĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�

ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͘�>ĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕�ŐĠƌŝĂƚƌĞƐ͕�ƐŽŝŶƐ�ƉĂůůŝĂƚŝĨƐ͕�ĐĂƌĚŝŽůŽŐƵĞƐ͕�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞŶƐ�ŽƌƚŚŽƉĠĚŝƐƚĞƐ͕�ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞƐ͕�



ϵ�

ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕�ĂĚĚŝĐƚŽůŽŐƵĞƐ�ĞƚĐ͘��ŚĂĐƵŶ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�

ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��

>͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐ�ŽƵ�ĂŝĚĞƐͲƐŽŝŐŶĂŶƚĞƐ͘�

�ğƐ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚƵ� ƉĂƚŝĞŶƚ͕� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�

ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�ă�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀŝĂ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠ�

;ƌĞƚŽƵƌ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ͕� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕� ďĞƐŽŝŶ� Ě͛ĂŝĚĞƐ͕� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͙Ϳ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĂŝŶƐŝ�

ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ� ůŝĠƐ�ă� ůĂ� ƐŽƌƚŝĞ͘� >Ă�ĚĂƚĞ�ĚĞ� ƐŽƌƚŝĞ�ĠƚĂŶƚ� ĨŝǆĠĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞƐ�

ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�;ϮϮͿ͘�

>Ă�ĚŝĠƚĠƚŝĐŝĞŶŶĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕�ůĞƐ�ŽƌƚŚŽƉŚŽŶŝƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞƐ͕�ůĞƐ�

ĂŝĚĞƐͲƐŽŝŐŶĂŶƚĞƐ͕�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͕�ůĞƐ�ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ŽƵ�

ĞŶĐŽƌĞ�ůĞƐ�ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͘��ůůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽŝĚƐ͕�

ĂŶŽƌĞǆŝĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͕�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�

ĚŝĠƚĠƚŝƋƵĞ͕�ĂŶŽŵĂůŝĞ�ĚĞƐ�ŐůǇĐĠŵŝĞƐ͕�/D��ĨĂŝďůĞ�ŽƵ�ĠůĞǀĠ͕�ĨĂƵƐƐĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͘��

>ĞƐ�ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĂŶƐ�

ĐĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘���

>ĞƐ�ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƐƵƌ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ŽƵ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��

>Ă� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� Ğƚ� ĐĞĐŝ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^^Z�

ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�Žƶ�ůĂ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞ�ŽƵ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͘��

YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ŽƌƚŚŽƉŚŽŶŝƐƚĞƐ͕� ŽƌƚŚŽƉƚŝƐƚĞƐ� Ğƚ� ƉŽĚŽůŽŐƵĞƐ͕� ŝůƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ�

ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��

�

�ŚĂƋƵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ŵĠĚŝĐĂů�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƌ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ƐĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘�

'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�

ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��

�

�

�



ϭϬ�

ϰ͘� >��D����/E��'�E�Z�>���E�^^Z�

ϰ͘ϭ��ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�

>Ă�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�

Ɛ͛ĂƚƚĂĐŚĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�

ĂĐĐğƐ�ŽƵǀĞƌƚ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ�

ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ă�

ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�Ğƚ�

ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ͘� /ů� Ă� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐĞŶƚƌĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘��

�

�Ŷ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�^^Z͕�ŝů�Ă� ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵƐ�

ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚƵ� ƉĂƚŝĞŶƚ͘� /ů� ďĂƐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƐĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ�

ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĞŶ� ƐŽŝŶƐ� ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ� ;ϮϰͿ� ;�ŶŶĞǆĞ� ϱͿ͘� /ů� ƉƌŽŵĞƵƚ�

ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�

ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĞůůĞ�

;ϮϱͿ�;ϮϲͿ͘��

�

ϰ͘Ϯ��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�^^Z�

>ĞƐ�^^Z�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ�ĚƵ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϭ�ƋƵŝ�ůĞƐ�

ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ͘�

>Ă�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ĠƚĂŝƚ�ŵŽƚŝǀĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ůĞ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ůŝĠ� ă� ů͛ąŐĞ͕� ĂƵǆ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĚĠŐĠŶĠƌĂƚŝǀĞƐ� Ğƚ�

ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘� >Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝƚƐ�ĂŝŐƵƐ͕� ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ�

ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕� ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ�ŽƵ�ŽďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ�Ğƚ� ůĂ� ƚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ă� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŽŶƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĠ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�

ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŝƚƐ�Ě͛ĂǀĂů͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϴ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŝƚ�ĞŶ�^^Z�Ŷ͛Ă�ĐĞƐƐĠ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�

;ϮϳͿ͘��

�

>Ğ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϬϴͲϯϳϳ�ĚƵ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϴ�Ă�ĂďŽůŝƚ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�

ƐƵŝƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘�/ů�ůĞƐ�

ƌĠƵŶŝƚ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ͨ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ͩ�;ϮϴͿ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�^^Z�Ă�ĂŵĞŶĠ�ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�DWZ�ă�Ɛ͛ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ͘��



ϭϭ�

ϰ͘ϯ�ZƀůĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�

>Ğ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� Ă� ƉŽƵƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĚΖĠůĂďŽƌĞƌ� Ğƚ�

ĚΖĞŶĐĂĚƌĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ� ĚĞ�

ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�ƌĞƋƵĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�

ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

/ůƐ�ǀŽŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŐĠƌĞƌ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĂƵǆ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͕�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕�ĂŝĚĞƌ�ă�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ĂƵ� ůŽŶŐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠƐ͘�>ΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĚƵ�DWZ�ĞƐƚ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚΖĂƚƚĠŶƵĞƌ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞůůĞƐ�ĐĂƵƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ůΖĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ƐŽĐŝĂů͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů� ;ϮϵͿ͘� �ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚƵ� ŵĠĚĞĐŝŶ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ŐůŽďĂƵǆ� Ğƚ� ĐŽŶƚŝŶƵƐ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĚĞ�

ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂŝŐƵƐ�Ğƚ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;ϮϲͿ͘��

�

>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ� ĞŶ� ^^Z͘� �ĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ĚĞ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

ĐŽŶĨŝĠĞƐ�ă�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�;ϯϬͿ͘�

�

ϱ͘� KZ'�E/^�d/KE��h�^^Z�

ϱ͘ϭ�ZĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

>Ă�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ƌĠŐŝĞ�ƉĂƌ�ůĂ� ůŽŝ�Ğƚ� ůĞƐ�

ƐĐŚĠŵĂƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�;^ZK^^Ϳ�;ϯϭͿ͘��

>͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ƌĞŵŝƐ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĂĐĐƵĞŝůůŝĞ͕�ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�

ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĐŽŵƉƌŝƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĂƚƚĞƐƚĞ� ĂǀŽŝƌ� ƌĞĕƵ� ƵŶ� ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� Ğƚ�

Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ͘�>Ğ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ă�ũŽƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ĂĨĨŝĐŚĂŐĞ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘��

�



ϭϮ�

ϱ͘Ϯ�EŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�^^Z�

>Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ^^Z� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ�

ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�;ϯϮͿ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��

�

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŶŽƐŽůŽŐŝƋƵĞ�;'EͿ͘�>ĞƐ�

ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�;�DͿ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�'E�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ƉĂƐ͘��ůůĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�

ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞ�ůĂ�ϭϬĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�;�/DͲ

ϭϬͿ�ĞŶ�ŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ŵŽƌďŝĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�;DDWͿ͘�

�ĞƚƚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�'E�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�

�

>Ğ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŶŝǀĞĂƵ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘��ǀĞĐ� ĐŝŶƋ�

ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�͗�WĠĚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕�^ƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͕�'ůŽďĂůĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕��ƵƚƌĞƐ͕�/ŶĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠĞ͘��

>Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĐŝŶƋ�ƚǇƉĞƐ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ǀŝĂ�ůĞ�ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶͲƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�

ĞŶ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;�^�ZZͿ�Ğƚ�ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�

ŵĠĚŝĐĂƵǆ�;���DͿ�Ğƚ�ů͛ąŐĞ�;ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠĚŝĂƚƌŝĞͿ͘�

�

>Ğ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůŽƵƌĚĞƵƌ͘� /ů� ƉƌĞŶĚ� ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ąŐĞ͕� ůĞ� ĐŽĚĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ĚĂƚĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�

ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞ͘�

�

�ƚ� ĞŶĨŝŶ͕� ůĞ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞůŽŶ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ƐĠǀĠƌŝƚĠ� ǀŝĂ� ůĞ�

ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ĂŝŐƵĞƐ�;�D�Ϳ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�

�ĞĐŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ĐŽĚĂŐĞ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ůĂ�ůŽƵƌĚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠǀĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�

ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�

�

� �



ϭϯ�

D�d,K��^��d�D�d�Z/�>^�

ϭ͘�D�d,K��^�͗��KE&/'hZ�d/KE��d���,�Ed/>>KEE�'��

ϭ͘ϭ�dǇƉĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ� ŵƵůƚŝĐĞŶƚƌŝƋƵĞ͘� hŶ� ƌĞĐƵĞŝů� ĚĞƐ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ďƌƵƚĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�̂ ^Z�Ă�ĠƚĠ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ĂƵƉƌğƐ�

ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ůŝďĠƌĂƵǆ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘��

�

ϭ͘Ϯ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ�

>ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�͗�

Ͳ� �ŽĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ�

Ͳ� �ĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ͕�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�

�
>ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĠƚĂŝĞŶƚ�͗��

Ͳ� >ĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ǀĂůŝĚĠ�ůĞƵƌ��ŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�

Ͳ� WƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ�

Ͳ� �ĂƌƌŝğƌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�

�

ϭ͘ϯ��ĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ŽďƚĞŶƵ�

�ĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĐĂůĐƵů�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐƵũĞƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�hŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϭϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĨŝǆĠ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĨůĠĐŚŝ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ůŝďĠƌĂů͕�ƐĂůĂƌŝĂƚ�Ğƚ�ŵŝǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�

ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘��

�

ϭ͘ϰ�ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�

>͛ĠƚƵĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĂƵ��ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ũĂĐĐŝŽ͕�

ĚĞ� �ĂƐƚĞůůƵĐĐŝŽ͕� ů͛ĂŶŶĞǆĞ� �ƵŐĠŶŝĞ͕� �ůŝŶŝ^ƵĚ͕� ů͛ŠůĞ� ĚĞ� �ĞĂƵƚĠ͕� ůĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ZĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

&ŝŶŽƐĞůůŽ�ă��ũĂĐĐŝŽ�Ğƚ�ĚĞƐ�DŽůŝŶŝ͕�ă�ůĂ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ů͛KƐƉĠĚĂůĞ�ĚĞ�WŽƌƚŽ�sĞĐĐŚŝŽ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ�ĚĞ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��



ϭϰ�

>ĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŝŶƚĞƌƉŽƐĠĞ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛hZW^� Ğƚ� ă�

ů͛ĂŶŶƵĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ��W�D͘�

>ĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ� Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ� ϮϬϮϭ� ă� ŵĂƌƐ� ϮϬϮϮ� ƉĂƌ� ǀŽŝĞ� ƉŽƐƚĂůĞ͕� ǀŽŝĞ�

ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ŵĂŝŶ��ƉƌŽƉƌĞ͘�/ůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌĞŵƉůŝƐ�ƐĞƵů�ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ŵĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ͘��

>ĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ŽŶƚ�ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ŶŽƚŝĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��

�Ƶ�ƚŽƚĂů͕�ϭϮϱ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϲ͘ϰй͘�>ĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ϴϯ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�ĚŽŶƚ�ϯϴ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�

ĐŝƚĠĞƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ĚĞ�ϰϱ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͘��

�

ϭ͘ϱ�ZĞƐƉĞĐƚ�ůĠŐŝƐůĂƚŝĨ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

>͛ĠƚƵĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�DĠĚĞĐŝŶĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ� ůĂ�

ĨĂĐƵůƚĠ�Ě͛�ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ͕�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ũĂĐĐŝŽ͕�ůĂ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�ĚĞ�WŽƌƚŽ�sĞĐĐŚŝŽ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ů͛hZW^ͲŵĠĚĞĐŝŶƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ�ĚĞ��ŽƌƐĞ͘��

>Ğ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ŶĞ�ƌĞŶƚƌĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�:ĂƌĚĠ͕�ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�

ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�>ĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĠƐ͘�>Ğ�

ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ǀĞƌďĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƚŝƌĠ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘��

�

Ϯ͘�D�d�Z/�>^�͗��KE&��d/KE��h�Yh�^d/KEE�/Z��

Ϯ͘ϭ��ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�

hŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ĠůĂďŽƌĠ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�

Ͳ� �>ΖĂƌƚŝĐůĞ� ĚĞ� :KE�^� ��͘� ͨ� dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ĐĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�

ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ͩ��:�D��DĞĚ��ƐƐŽĐ͘�ϭϴ�ŶŽǀ�ϭϵϱϬ�͖�ϭϰϰ�;ϭϮͿ�͗�ϵϵϰ ϱ͘��

Ͳ� �ͨ�>Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǀŝůůĞͲŚƀƉŝƚĂů�͗�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ͩ�

�ůĂŽ� K͕� �ŶĐĞĂƵǆ� &͕� �ĞƵƐĐĂƌƚ� Z͕� �ĞƵƐĐĂƌƚͲ�ĠƉŚŝƌ� D�͕� �ƌƵŶĞƚĂƵĚ� :ͲD͕� ZĞŶĂƌĚ� :ͲD͕�

ϮϬϬϭ͖Ϯ;ϮͿ͗ϯϳ ϱϱ�

Ͳ� dŚğƐĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ͨ��ǆĞƌĐŝĐĞ�ůŝďĠƌĂů�ŽƵ�ƐĂůĂƌŝĠ�͗�ƋƵΖĞƐƚͲĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞ�

ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�͍�͕ͩ��ƌ��Kh<,KZ^�'ĂƌǇ͕�&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ��ŽƌĚĞĂƵǆ͕�ϮϬϭϰ�



ϭϱ�

Ͳ� dŚğƐĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ͨ��ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂƐƐĞƵƌƐͲ

ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ� ͗� ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŽƵƚŝů� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ͩ� �ƌ� d�d/E� DĂƌŝŽŶ͕�

&ĂĐƵůƚĠ�ĚĞ�WĂƌŝƐ��ĞƐĐĂƌƚĞƐ͕�ϮϬϭϳ�

�

>Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉƵŝƐ�ŵŽĚŝĨŝĠ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�

ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕�ĚĞƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƵǆ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶĞ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂŝŶƐŝ�ƉĞƌŵŝƐ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘� /ů�Ă�ƉĂƌ� ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠ�

ĂǀĞĐ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ͨ�ƚĞƐƚƐ�ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�&ŝŶŽƐĞůůŽ͕�ĐĞ�

ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ͨ� ƚĞƐƚƐ�ͩ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�

�

Ϯ͘Ϯ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�

>Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�Ɛŝǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�;�ŶŶĞǆĞ�ϭͿ͘��

>Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶ� ƌĞůĞǀĠ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ͗� ąŐĞ͕�

ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘��

>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^^Z͘���

>Ă�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�͗�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�

ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�DWZ͘�

>Ă�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞŶ�

^^Z�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘��

>Ă�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�^^Z͕�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘��

>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�^^Z�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�DWZ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��

�

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠŶŽŶĐĠ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ĂƵǆ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĂĨŝŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ĐůĂŝƌ� Ğƚ�

Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘���

�

>Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϭϱ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ϭϭ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�Ϯ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨĞƌŵĠĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉĂƌ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�>ŝŬĞƌƚ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�

ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��



ϭϲ�

Ϯ͘ϯ�ZĞĐƵĞŝů�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

�ĞƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� Ğƚ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� Ğƚ�

DWZ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�̂ ^Z�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�

ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�&ŝŶŽƐĞůůŽ�;KƐŝƌŝƐͿ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ũĂĐĐŝŽ�;�yĐĂƌĞ�Ğƚ�dhͿ�͗�

Ͳ� >ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŵŽƚŝĨƐ�Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�^^Z�

Ͳ� >Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĂĚƌĞƐƐĠƐ�ĂƵ�^^Z�

Ͳ� >Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĂĚƌĞƐƐĠƐ�ĂƵ�^^Z�

Ͳ� >Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�^^Z�ĂĚƌĞƐƐĠƐ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů��

Ͳ� >Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�^^Z�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�

Ͳ� >͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ĚƵ�DWZ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�

�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĂƉƌğƐ�ϴ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů� ĚŽŶƚ�ϲ� ƐĂŶƐ� ƌĞƚŽƵƌ͕� Ğƚ� ĂƉƌğƐ�

ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ŵƵůƚŝƉůĞƐ� ĐŽŶĨƌğƌĞƐ͕� ŝů� ĠƚĂŝƚ� ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ� ĞŶ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ůĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĞŶ� ĨŽƌŵĂƚ�ƉĂƉŝĞƌ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƉƌĠĨĠƌĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ� ũĞ� ůĞƵƌ�

ĞǆƉŽƐĞ�ĚĞ�ǀŝǀĞͲǀŽŝǆ�ŵŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚŚğƐĞ�Ğƚ�ŵĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů�ŶĞ�ůĞƵƌƐ�

ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ͘��

�ŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ƐŽƵůĞǀĠ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�

ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�;ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ϭϭͲϭϮͿ͘�/ů�Ă�ĚŽŶĐ�ĨĂůůƵ�ĂƵ�ϴĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ũ͛ŽƵǀƌĞ�

ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ϭϭ�Ğƚ�ϭϮ�;�ŶŶĞǆĞ�ϭͿ͘�

�

ϯ͘�D�d,K����͛�E�>z^��^d�d/^d/Yh��
�ĨŝŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�

ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ďƌƵƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƚƌŝ�ă�ƉůĂƚ͘�>ĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ͘�>͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�>ŝŬĞƌƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂĚŽƉƚĠ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ�ďŝĂŝƐ� ĐŽŐŶŝƚŝĨƐ�ĚĞ�

ƚǇƉĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘���

�

�

�

�



ϭϳ�

ϱϱ͕ϰϬй
ϰϰ͕ϲϬй

ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�,ŽŵŵĞ�ͬ�&ĞŵŵĞ

,ŽŵŵĞ &ĞŵŵĞ

Z�^h>d�d^�

ϭ͘� ��Z��d�Z/^d/Yh�^����>��WKWh>�d/KE��dh�/���

ϭ͘ϭ��ŽŶŶĠĞƐ�ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ�

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ϭϮϱ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ϰϮ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƵ�

ƚŽƚĂů͘�^ĞƉƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͕�ϰ�ĚŝƐĂŝĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�

ƐĞŶƚŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�Ğƚ�ϯϭ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚŽŶŶĠ�Ě͛ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�Ŷŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů͘�YƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚ�ƚƌŽŝƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĚŽŶƚ�ϯϴ�ƌĠƉĂƌƚŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ě͛�ũĂĐĐŝŽ͕�

ů͛ĂŶŶĞǆĞ��ƵŐĠŶŝĞ͕��ůŝŶŝ^ƵĚ͕�>͛ŠůĞ�ĚĞ��ĞĂƵƚĠ͕�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ZĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�&ŝŶŽƐĞůůŽ�ă��ũĂĐĐŝŽ͕�ă�

ůĂ� ĐůŝŶŝƋƵĞ� ů͛KƐƉĠĚĂůĞ� ă� WŽƌƚŽ�sĞĐĐŚŝŽ͕� Ğƚ� ϰϱ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ůŝďĠƌĂƵǆ� ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ� ^ƵĚ� ĞŶƚƌĞ�

ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ͘��ƵĐƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĞǆĐůƵ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�

ĠƚĠ�ŶŽƚŝĨŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϲϲ͘ϰй͘��

>͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĠƚƵĚŝĠ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ϰϲ�ŚŽŵŵĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ğƚ�ϯϳ�ĨĞŵŵĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕�ƐŽŝƚ�

ϱϱ͘ϰй�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ϰϰ͘ϲй�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ͘��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�ʹ�ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞ�ĠƚƵĚŝĠĞ͘�

�
>ĞƐ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�Ě͛ąŐĞ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĂƵ�

ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͘�dƌĞŶƚĞͲŶĞƵĨ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ�;ϰϳй�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞĐƚŝĨͿ͕�

ϴ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϰϬͲϱϬ�ĂŶƐ�;ϵ͘ϲйͿ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ϭϮ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ϱϬͲϲϬ�;ϭϰ͘ϱйͿ�Ğƚ�Ϯϰ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ�;Ϯϴ͘ϵйͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘��



ϭϴ�

Ϭй

ϱй

ϭϬй

ϭϱй

ϮϬй

Ϯϱй

ϯϬй

ϯϱй

ϰϬй

ϰϱй

ϱϬй

ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ

ф�ϰϬ�ĂŶƐ ϰϬͲϱϬ�ĂŶƐ ϱϬͲϲϬ�ĂŶƐ х�ϲϬ�ĂŶƐ

ϱϬ͕ϲϬй
ϰϵ͕ϰϬй

^ƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĠƚƵĚŝĠĞ

DĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ

�ƵƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ʹ�ZĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ�
�

�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͕�ϰϮ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�;ϱϬ͘ϲй�ĚĞ�

ů͛ĞĨĨĞĐƚŝĨͿ�Ğƚ�ϰϭ�ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�

^Ƶƌ� ůĞƐ� ϴϯ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕� ϰϳй� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞĐƚŝĨ͕� ƐŽŝƚ� ϯϵ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ� ƵŶ� ĞǆĞƌĐŝĐĞ�

ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ůŝďĠƌĂů͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�Ě͛ŝĚĠĞ͕�ϰϱ͘ϴй�ƐŽŶƚ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϯϴ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ͘���ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ŵŝǆƚĞ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƋƵĞ�ϳ͘Ϯй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƐŽŝƚ�

ϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ʹ�>ĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ�



ϭϵ�

ϰϳй

ϰϱ͕ϴϬй

ϳ͕ϱ͙

DŽĚĞ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ

>ŝďĠƌĂů

^ĂůĂƌŝĂƚ

DŝǆƚĞ

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ʹ�>Ğ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ�

�

ϭ͘Ϯ�ZĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�

>͛ĂũŽƵƚ� ă� ƉŽƐƚĠƌŝŽƌŝ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ŵĂŝƐ� ĂďĂŶĚŽŶŶĠ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĐĂƌ�

ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�

ĚŝƐƉĂƌĂƚĞƐ�Ğƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ğƚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�

ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĂĚƌĞƐƐĠƐ�ĂƵǆ�^^Z͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�^^Z�ĂĚƌĞƐƐĠƐ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�

ĚĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞƐ͘��

�

�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ŵŽƚŝĨƐ�Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�^^Z�

ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĚĞƐ��s��ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�

ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƐƚͲŝŶĨĂƌĐƚƵƐ�ŽƵ�ƉŽƐƚͲ�Ks/�͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ�

ĂǀĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂŝƐ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĞƵƌ�

ĠƚĂƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ͘�

�



ϮϬ�

ϭϬ͕ϴϬй

ϭϰ͕ϱϬй

ϴ͕ϰϬй

ϭϯй

ϱϯ͕ϬϬй

Ϭ͕ϬϬй ϭϬ͕ϬϬй ϮϬ͕ϬϬй ϯϬ͕ϬϬй ϰϬ͕ϬϬй ϱϬ͕ϬϬй ϲϬ͕ϬϬй

^ƚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z

�Ŷ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�^^Z

^Ƶŝǀŝ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĞŶ�^^Z

^Ƶǀŝ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ĞŶ�^^Z

�Ŷ�ĂǀĂů�ĚƵ�^^Z

�ƵĐƵŶ�ƐƚĂĚĞ

ϭ͘ϯ��ũŽƵƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ͨ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽƚŝǀĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�

ĞǆĞƌĐĞƌ� ĞŶ� ^^Z� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ͍� ͩ� Ğƚ� ͨ� YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ� ƋƵŝ� ĨƌĞŝŶĞ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ă� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĞŶ� ^^Z� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ͍� ͩ� Ă� ĠƚĠ� ŵŽĚŝĨŝĠ� ĂƉƌğƐ� ϳ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĠĐůĂŵĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ă�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��

�

Ϯ͘� ZK>���h�D����/E�'�E�Z�>/^d��^�>KE�>�^�Z�WKE��hZ^�

Ϯ͘ϭ�>ŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�Ğƚ�ůĞ�^^Z�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z͕�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ůŝĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͘��

WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ŝů�Ă�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ă�ƋƵĞů�ƐƚĂĚĞ�ŝůƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�̂ ^Z͘�KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ϱϯй�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�

ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�^^Z�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ϭϰ͘ϱй�ůĞƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�ĂǀĂů͘�KŶ�ŶŽƚĞ�ƋƵĞ�ϭϯ͘ϯй�ŽŶƚ�ƵŶ�

ƐƵŝǀŝ� ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ϴ͘ϰй� ůĞƐ� ƐƵŝǀĞŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘� �KŶ� ƐŽƵůğǀĞ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϭϬ͘ϴй� ŶĞ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ʹ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ���������������������������������������������������

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z�



Ϯϭ�

Ϯϭ͕ϭϬй Ϯϭ͕ϭϬй

ϯϭ͕ϲϬй
Ϯϲ͕ϯϬй

Ϭ͕ϬϬй

ϱ͕ϬϬй

ϭϬ͕ϬϬй

ϭϱ͕ϬϬй

ϮϬ͕ϬϬй

Ϯϱ͕ϬϬй

ϯϬ͕ϬϬй

ϯϱ͕ϬϬй

EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�
ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�^^Z

ф�ϱ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ ϲͲϭϱ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ ϭϬͲϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ х�ϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ

ϳϵ͕ϱϬй

Ϯ͕ϰϬй

ϭϴ͕ϭϬй

WƌĠƐĞŶĐĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z

WƌĠƐĞŶĐĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ

WƌĠƐĞŶĐĞ�ŶŽŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ

EĞ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ�ƉĂƐ

Ϯ͘Ϯ�^Ƶŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ��

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ϭϴ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�^^Z�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚ͕�ϲ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�

ĞƵǆ�ƐŽŝƚ�ϯϭ͘ϲй�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϲ�Ğƚ�ϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�Ϯϲ͘ϯй�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�

ĚĞ�ϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ă�ůĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĞ͘��ƚ�Ϯϭ͘ϭй�ŽŶƚ�ƐŽŝƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŽŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ϲ�Ğƚ�ϭϱ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�Ͳ�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞŶ�^^Z�

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ϳϵ͘ϱй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ƐĞƵů�Ϯ͘ϰй�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ůĞ�

ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�Ğƚ�ϭϴ͘ϭй�ŶĞ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞŶƚ�ƉĂƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϳ�Ͳ�EĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�



ϮϮ�

Ϭ͕ϬϬй ϭϬ͕ϬϬй ϮϬ͕ϬϬй ϯϬ͕ϬϬй ϰϬ͕ϬϬй ϱϬ͕ϬϬй ϲϬ͕ϬϬй

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ͕�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ

ZĞůĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ

�ŽŶƚŝŶƵŝƚĠ͕�ƐƵŝǀŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ

�ƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ

Ϯ͘ϯ��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

�ŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�

�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�

ƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z͘��ĞƵǆ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚġƚĞ͘��Ŷ�

ĞĨĨĞƚ͕�ϰϵ͘ϰй�ƐŽŝƚ�ϰϭ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�

ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ůĞ�

ŵġŵĞ� ŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƵƌ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ϯϵ͘ϴй͕� ƐŽŝƚ� ϯϯ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ� ƉĞŶƐĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ͕�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘��

�

�Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĐĞŶƚƌĠĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ� ;ϳ͘ϮйͿ�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ͕� ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�;ϯ͘ϲйͿ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�

ƉĂƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚƵĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘�
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�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ�ʹ�>ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�

�

>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

>Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ϵ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛ĂĨŝŶ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĞůŽŶ�ϳϭ͘ϭй�ƐŽŝƚ�ϱϵ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�

ϭϲ͘ϵй�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ĞŶ�^^Z�

ĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��



Ϯϯ�

Ϭ͕ϬϬй

ϭϬ͕ϬϬй

ϮϬ͕ϬϬй

ϯϬ͕ϬϬй

ϰϬ͕ϬϬй

ϱϬ͕ϬϬй

ϲϬ͕ϬϬй

ϳϬ͕ϬϬй

ϴϬ͕ϬϬй

WĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�
ĞŶ�^^Z�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�

͍�

KƵŝ EŽŶ :Ğ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƉĂƐ

�

�

�
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�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ʹ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

�

Ϯ͘ϰ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨƌĞŝŶ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z�

^ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞŶ�^^Z�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƚŽƵƚ�

>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�>͛ĠƚƵĚĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ă�ƋƵĞů�ŶŝǀĞĂƵ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͕�

ϯϵ͘ϴй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ� ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĂ�

ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z͘��͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ϮϮ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�

ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĞŶ� ^^Z� ĚŽŝƚ� Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͘��

�

�͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĂŶĂůŽŐƵĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ϯϮ͘ϱй͕�ƐŽŝƚ�Ϯϳ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�

ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĞŶ�^^Z�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƐƵŝǀŝ�ĐůŝŶŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��

YƵĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z͕�ƐĞƵů�Ϯϰ͕ϭй�ƐŽŝƚ�ϮϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�

ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ǀŽůĞƚ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��

�

�



Ϯϰ�

Ϯ͕ϰϬй

Ϯϰ͕ϭϬй

ϯϮ͕ϱϬй

ϯϵ͕ϱϬй

ϭ͕ϮϬй

^Ƶƌ�ƋƵĞů;ƐͿ�ƉůĂŶ;ƐͿ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�
ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�^^Z�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�͍

ZĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ

^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ

^Ƶŝǀŝ�ĐůŝŶŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝƋƵĞ

WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ

�ƵĐƵŶ

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�ʹ��ǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�

�

��ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŝů�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚŽŝƚ�

ġƚƌĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ƉƵŝƐƋƵ͛ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ϭ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌ� ƉĞŶƐĞ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘��ƚ�ĞŶĨŝŶ͕�Ϯ͘ϰй�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂƵĐƵŶ�

ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z͘��

�

ZĞŵƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�DWZ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

>͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽŝƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉĂůůŝĞƌ�ĂƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�DWZ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�

ƚǇƉĞ�^^Z�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ�ƋƵĞ�ϯϵ͘ϴй�

ĚĠĐůĂƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�

ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘�Kƌ͕�Ϯϴ͘ϵй�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ�

ƋƵĞ�ĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĂůůŝĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϭ�ă�Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�Ϯϭ͘ϳй�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�

ĚĞ� Ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ă� ϭ�ŵŽŝƐ͘� �Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ϭ�ŵŽŝƐ͕� ƐĞƵůƐ� ϵ͘ϲй�

ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�DWZ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�^^Z͘��

�

�

�

�

�

�



Ϯϱ�

Ϭй
ϭϬй
ϮϬй
ϯϬй
ϰϬй
ϱϬй
ϲϬй
ϳϬй
ϴϬй
ϵϬй

ϭϬϬй

ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ
ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϭ�ă�Ϯ

ƐĞŵĂŝŶĞƐ

ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ
ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�Ϯ
ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�ϭ�ŵŽŝƐ

ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ
ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă

ϭ�ŵŽŝƐ

ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵġŵĞ
ƉŽŶĐƚƵĞů�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ

�ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ƉĞƵƚ�
ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�

ŵĠĚĞĐŝŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^^Z�͍�

KƵŝ EŽŶ

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�ʹ�ZĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�DWZ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

�

�

�ǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z�ŽƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ǀŝůůĞ��

�ŽŵŵĞ�ů͛ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĂ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�

ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ϱϯ͘ϱй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ͘�WůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ϯϱ͘Ϯй�ŽŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ƋƵĞ�

ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ŝŶĐŝƚĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z͘���ĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�

ŵĞƐƵƌĞ͕�ϭϬ͘ϭй�Ğƚ�ϴ͘ϯй�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ğƚ�

ůĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŵŽƚŝǀĂŶƚ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͘��

�

�� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ůĞ� ƐĂůĂŝƌĞ� ŶĞ� ƉĂƌĂŝƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚƵ�

ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƐĞƵůƐ�Ϯ͘ϰй�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ůĞƐ�ŵŽƚŝǀĞ͘��

�

�

�

�

�

�

�



Ϯϲ�

ϴ͕ϯϬй

ϱϯ͕ϱϬй

ϯϱ͕ϮϬй

ϭϬ͕ϭϬй
Ϯ͕ϰϬй

DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z

>ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ

>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ

>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ

�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ
ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ

>Ğ�ƐĂůĂŝƌĞ

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�ʹ�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z�

�

>͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽŝƌĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ� ůĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ĞŶƚƌĂǀĞŶƚ� ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�^^Z�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘�>ă�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƐŽŝƚ�

ϱϲ͘ϰй� ƐŽŶƚ� Ě͛ĂĐĐŽƌĚ� ƉŽƵƌ� ĂĨĨŝƌŵĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĞŶ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ� ĚĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ůŝŵŝƚĠĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĨƌĞŝŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ă�

ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z͘��

>Ğ�ƐĂůĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĞŶ�^^Z�ĞƐƚ�ƐĞůŽŶ�Ϯϯ͘ϱй�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ă�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��

YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ͕�ϭϯ͘ϴй�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ĐĞůĂ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ͘��

�ƚ� ĞŶĨŝŶ͕� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϱ͘ϭй�Ğƚ� ϭ͘Ϯй�ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ� ƉĞŶƐĞŶƚ� ƋƵĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ�

ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ƋƵ͛ĂƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉůƵƐ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĞŶ�

^^Z͕�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĨƌĞŝŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĞŶ�^^Z͘��

�

�

�

�

�

�



Ϯϳ�

ϭϯ͕ϴϬй
ϱ͕ϭϬй ϭ͕ϮϬй

ϱϲ͕ϰϬй

Ϯϯ͕ϱϬй

Ϭ͕ϬϬй

ϭϬ͕ϬϬй

ϮϬ͕ϬϬй

ϯϬ͕ϬϬй

ϰϬ͕ϬϬй

ϱϬ͕ϬϬй

ϲϬ͕ϬϬй

&ƌĞŝŶƐ�ĚĞƐ ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z

>ĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ

^ƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ
ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ƋƵΖĂƵ
ĐĂďŝŶĞƚ

&ĂŝƌĞ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ŶŽŶ
ĨĂŵŝůŝĂů

�ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ
ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ůŝŵŝƚĠĞƐ

>Ğ�ƐĂůĂŝƌĞ

Ϭй ϭϬй ϮϬй ϯϬй ϰϬй ϱϬй ϲϬй ϳϬй ϴϬй ϵϬй ϭϬϬй

�ĐŚĂŶŐĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĞŶƚƌĞ�ůΖŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ůĞ�^^Z

�ĐŚĂŶŐĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�^^Z

�ĐŚĂŶŐĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ǆĐĞůůĞŶƚĞ �ŽŶŶĞ DĂƵǀĂŝƐĞ DĠĚŝŽĐƌĞ /ŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞ

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ�Ͳ�&ƌĞŝŶƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z�

�

Ϯ͘ϱ�>ŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�^^ZͲǀŝůůĞ�Ğƚ�^^ZͲŚƀƉŝƚĂů�

^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ϴϯ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕� ϰϵ� ƐŽŝƚ� ϱϵ͘ϴй� ĞƐƚŝŵĞŶƚ� ƋƵĞ�

ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�^^Z�ĞƐƚ�ďŽŶ͘�>͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ũƵŐĠ�ĐŽŵŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�

ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ϭ͘Ϯй͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞ͕�Ϯϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽŝƚ�ϭϵ͘ϱй�Ğƚ�ϭϯ͘ϰй�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�

ƋƵĞ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ŽƵ�ŵĠĚŝŽĐƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�ʹ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�^^ZͲǀŝůůĞ�Ğƚ�^^ZͲŚƀƉŝƚĂů�



Ϯϴ�

ϯϮ͕ϱϬй

ϰϰ͕ϲϬй

ϮϮ͕ϵϬй

/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DĠĚĞĐŝŶƐ�'ĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�;D'Ϳ�Ğƚ�DĠĚĞĐŝŶƐ�
WŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;DWZͿ�ĞŶ�^^Z

DWZ D'�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�DWZ D'

WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ͕� ϰϵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŽŝƚ� ϱϵ͘ϴй� ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ�

ů͛ŚƀƉŝƚĂů� Ğƚ� ůĞ� ^^Z� ĞƐƚ� ďŽŶ͘��� ů͛ŽƉƉŽƐĠ͕� Ϯϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŽŝƚ� Ϯϯ͘Ϯй�Ğƚ� ϴ͘ϱй�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ĐĞƚ�

ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞƐƚ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ŽƵ�ŵĠĚŝŽĐƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�ʹ��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ��ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�^^Z�

�

�

ϯ͘� /Ed�Zs�Ed/KE��h�D����/E�'�E�Z�>/^d��s�Z^h^�DWZ�
�

^ĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ͕�ϰϰ͘ϲй�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚƐ�ă�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�̂ ^Z�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘�hŶ�ƚŝĞƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ϯϮ͘ϱй�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�

ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ϮϮ͘ϵй�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��

�

�

�

�



Ϯϵ�

�/^�h^^/KE�

ϭ͘� Z�^h>d�d�WZ/E�/W�>�
�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚƵ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĞŶ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐƵŝƚĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ă� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�>Ğ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĐƌĠĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƐĞƐ�ƌƀůĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂŝĚĞƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĠĚŝĐĂů�ă�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶ͘���

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĞŶ�^^Z�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�

>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ŵğŶĞ�ă�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĐĞƉƚŝĨƐ�ă�

ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶĨƌğƌĞƐ� ĞǆĞƌĐĞŶƚ͘� /ů� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŶĞůůĞ�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� Ă� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĂƵǆ� ĐƀƚĠƐ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^^Z͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ůĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ͘�^Ă�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�

Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠŵŝŶĞŶƚƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ĚĞ� ůĂ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�

>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ĂƵƚŽƵƌ�Ğƚ�

ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ͘��

�

Ϯ͘� WZK&/>��d��KEE�/^^�E��^���^�WZ�d/�/�E^��

Ϯ͘ϭ�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ��

^ĞůŽŶ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�DĠĚĞĐŝŶƐ͕�ů͛ąŐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�

ĂƵ�dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϳ͘Ϯ�ĂŶƐ�;ϱͿ�;�ŶŶĞǆĞ�ϲͿ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�

ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�

ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞƉƚŝĨƐ�ĂƵǆ�ĞŵĂŝůƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŽǇĠƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�

ůĞƵƌ�ĐƵƌƐƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƚŚğƐĞ͕�ŝůƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�

ƉĂƌ�ĐĞ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ă�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƉĂŝƌ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ąŐĞ͘��

�

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ϰϯ͘ϭ�й�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ϱϴй�

ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�;ϴͿ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞƵǆ�



ϯϬ�

ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ϱϬ͘ϲй͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞ�

ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�

ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘� hŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĞŶ� ůĞ� ŵĞƚƚĂŶƚ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ�

ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĞƐƐĂǇĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ƐĂ� ƉůĂĐĞ� ů͛ŝŶĐŝƚĞ� ă� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞ� ĂƵ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��

�

>Ğ� ƌĂƚŝŽ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ŐĞŶƌĞ� ĨĂŝƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�

ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ϰϰ͘ϲй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�

ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ĂƵ�dĂďůĞĂƵ�ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ� ;ϯϳ͘ϱйͿ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�

ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�

ǀƵ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ŝů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ă�ů͛KƌĚƌĞ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;ϱͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͘��

�

YƵĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ��ŽƌƐĞ�

ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞŶ�ůŝďĠƌĂů�;ϱͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŽƵƚŝĞŶƚ�

ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨƐ� ĚĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

ĂŶŶŽŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ��EKD͘��

�

Ϯ͘Ϯ�^ƚĂĚĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕�ƐĞƵůƐ�Ϯ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�^^Z͕�ƋƵĞ�

ĐĞůĂ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ� ŶĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ƉĂƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ�

ŝŵƉĂƌƚŝĂƵǆ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘��

�

�Ğ� ƉůƵƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϭϬй� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ� ĚĠĐůĂƌĞŶƚ� ŶĞ� ƐĞ� ƐĞŶƚŝƌ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ă�ĂƵĐƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�̂ ^Z�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�

ĂƵǆ�ϵϬй�ƋƵŝ�ĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐƚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ͕�ĞŶ�ĂǀĂů�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�^^Z͘��ŽŶĐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞ͕�ϵ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�

ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�^^Z͘��Ğ�ƋƵŝ�ƐŽƵůğǀĞ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͘�

�



ϯϭ�

WůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ϱϯй͕�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�̂ ^Z͘��Ğ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�

ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘�/ůƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ĞŶ�ůĞƵƌƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĨŽŶƚ�ĚŝƌĞ�Ğƚ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ�^^Z�ƐĞƌĂŝƚ�ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ͘��

�
�͛ĂƉƌğƐ� ůĂ��ŝƌĐƵůĂŝƌĞ��,K^ͬKϭ�Ŷ�Ž�ϮϬϬϴͲϯϬϱ�ĚƵ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϬϴ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ĚĠĐƌĞƚƐ����������������

ŶΣϮϬϬϴͲϯϳϳ�ĚƵ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϴ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŶƚ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;ϮϴͿ�

ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂĚƌĞƐƐĠƐ� ĞŶ� ^^Z� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ�

ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂŝŐƵƐ͘�>Ă�ƐƵƌƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�

ĐĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ǀŝƐŝďůĞ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ϰϱ͘ϴй� ĚĞ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ĂƵ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�^^Z͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ŝů�ĞƐƚ�

ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ƵŶĞ�

ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ƌĞĐŽƵƌŝƌ� ůĞ� ŵĞŝůůĞƵƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ĐŽŐŶŝƚŝĨ� Ğƚ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ɛŝ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ɛ͛ĂǀğƌĞŶƚ�ŝƌƌĠǀĞƌƐŝďůĞƐ͕�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�

ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ŐĂƌĂŶƚŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĂƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��

�

Ϯ͘ϯ�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĞŶ�^^Z��

WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�^^Z͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƐŽŝƚ�ϯϭ͘ϲй͕�ĚŝƐĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�

ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ϭϲ�Ğƚ�ϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞƐƚ�

ĐĞŶƐĠĞ�ġƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ůŽƵƌĚĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Žƶ�

ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ƵŶĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�Ɛ͛ĞǆƉŽƐĞ�ă�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂŝŐƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ƉĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� &ŝŶŽƐĞůůŽ͕� ƵŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ĚĞ� ^^Z� ƉƌĞŶĚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĞŶ�

ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϱ�Ğƚ�ϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ůŽĐŽŵŽƚĞƵƌ�Ğƚ�ϭϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƚŝĞů�;ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ũŽƵƌͿ͘��

�� ƚŝƚƌĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ͕� ĞŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĚĞ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĞ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĞĨĨĞĐƚƵĞ�

ϮϮ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ� ũŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�

ϮϰϴϬ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�;ϯϯͿ�

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ůŝďĠƌĂƵǆ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�

ũŽƵƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƌƚĠ�ă�ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ǀŽŝƌĞ�ƉůƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĠƉŝĚĠŵŝƋƵĞƐ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�

ĐŚŝĨĨƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ŶƵĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�̂ ^Z�Ă�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�

Ğƚ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶŝƚĠ� ŵĠĚŝĐĂůĞ� Ğƚ� ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞ͘� �Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�



ϯϮ�

ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůĞ͘��

�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƵůƚĞŶƚ�ĐĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�

ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ĞŶ�^^Z͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�

ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ůĞ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĂŝŐƺĞ� ŽƵ� ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĂƵ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ůŝŵŝƚĠ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�

ƉĂƐƐĞƌ� ůĂ�ŵĂŝŶ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ;ƉůąƚƌĞ͕�ƐƵƚƵƌĞ͕�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ŽƵ�

ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ĞŶ�^^Z͕�ĐĞ�ŵġŵĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽƵ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕� ƐĞƌĂ� ƉƌŝƐ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ͘�WƌĞŶĚƌĞ�

ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ůĂ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝƚĠ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĂǀŽŝƌ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ŽƵ�

ƐƵƚƵƌĞƌ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛Ǉ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘��

�

�ŝŶƐŝ͕�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ǀŝůůĞ�ĐĂƌ�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�

ƉůƵƐ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͘��Ŷ�ĂǇĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�

ƉůĂĐĞ� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƐƵƌ� ĞƵǆ� ƉůƵƐ�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��

�

/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�

ĐŚĂĐƵŶ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ă�ũŽƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�>Ğ�

ƌĂƚŝŽ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�

ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ͘�

�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z͕�ϴϬй�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�

ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ƐŽŶ� ƌƀůĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� �ĞƐ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞƐ� ;�ŶŶĞǆĞ� ϳͿ� ƐŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ�

ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ŝůƐ�ůĞ�ĚĠĐŽƵǀƌĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƚĂŐĞƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ƐƵƌ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�Ě͛ĞŵďĂƵĐŚĞ͘�WŽƵƌ� ůĂ�

ƉůƵƉĂƌƚ͕�ĐĞůĂ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĐŽŶŶƵ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ĂƵ�^^Z͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ă�

ƐĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ϭϴ͘ϭй�ŝůƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�

ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��



ϯϯ�

Ϯ͘ϰ��ŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ��

WŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ͕�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�

;ϯϰͿ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĠĨŝŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� tKE��� �ƵƌŽƉĞ� ;^ŽĐŝĠƚĠ�

�ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ�DĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞͲDĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞͿ�;ϯϱͿ͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�

ĚĞ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z͘��

�

>Ă�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĞƐƚŝŵĠ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚƵ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ;ϯϲͿ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ĚŽŝƚ� ƌĞƋƵĠƌŝƌ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�

ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�;��D͕��ŶŐĞůƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ͘��͛ĞƐƚͲ

ăͲĚŝƌĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ĂĚŽƉƚĞƌ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƉŽƐƚƵƌĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ͗� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�

ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŝŶƐ͕�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĞƚĐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�

ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ďŝŽͲƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘��Ğ�ƐƵƌĐƌŽŝƚ͕�ŝů�ƐĞ�

ĚŽŝƚ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ă�

ĚŝƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ďŝŽͲƉƐǇĐŚŽͲƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů�ă�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ƵŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�

ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĠǀĂůƵĂŶƚ�ĐĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ă�ĐŽƵƌƚ͕�ŵŽǇĞŶ�Ğƚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘��

�

Ϯ͘ϱ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�^^Z��

>Ğ�ĚŝƉůƀŵĞ� ŝŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ� ;�/hͿ� Ğƚ���^/h�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ� ƉŽƵƌ�

ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĞƌ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�

Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘� �ƉƌğƐ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶŝƚŝĂůĞ͕� ŝůƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��

/ůƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ůĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�ƌĞƋƵŝƐ�ƉŽƵƌ�

ŽďƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�DĠĚĞĐŝŶƐ͘�/ůƐ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�

ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĞŶ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ă�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�

ĞŶ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ůĂ� ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ŽƵ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��



ϯϰ�

�Ŷ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ĚŽŝƚ�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĚΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚƵ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ŽƵ�ƉĂƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ŝů�ĚŽŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�

ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĂ�DWZ͘��

>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƵǆ�ĂŶŶĠĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�

ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂŶŶƵĞůůĞƐ͘��

�
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚǇƉĞ��/h�ƐƵƌ� ůĂ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ�ă�

WĂƌŝƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉůƵƐ�

ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ�ĞŶ�^^Z͘��

�
�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ϳϭй�ĞƐƚŝŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ĞǆĞƌĕĂŶƚ� ĞŶ� ^^Z͘� >ĞƐ� ƐĞƵůƐ� �/h� ĚĞ� DWZ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ĂƵǆ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕�ƌŝƐƋƵĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĨĂƐƚŝĚŝĞƵǆ�Ğƚ�ĐŚƌŽŶŽƉŚĂŐĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�

ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ů͛ŽĨĨƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ŽƵ�ǀŽƵůĂŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�^^Z͘��

�
/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞƐ��/h�ŽƵ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�

ŵŽŝŶƐ� ůŽŶŐƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŝďůĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ�

ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘��

�

Ϯ͘ϲ��ƚŽƵƚƐ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞŶ�^^Z���

>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞŶ� ^^Z� ƐŽŶƚ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�

ŵĠĚŝĐĂůĞ� ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ŝů� ĚŽŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ͕� ůĂ�

ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ǀĞŝůůĞƌ� ă� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƵŶŝƚĠƐ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ϯϳͿ͘�

�
>Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘��

/ů�ĠǀĂůƵĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘�/ů�ĨŽƌŵĂůŝƐĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�

ĂƵ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ƐŽŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕� ĂƐƐƵƌĞ� ƐŽŶ� ƐƵŝǀŝ� ŵĠĚŝĐĂů� ĞŶ� ǀĞŝůůĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�

ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� Ğƚ� ĞŶ� ĂǀĂů� ĚĞ� ů͛ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘� /ů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ� ĂƵǆ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐǇŶƚŚğƐĞ�

ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƚ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚƵ�

ƉĂƚŝĞŶƚ͘�/ů�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚƌĞƐƐĞƵƌ�ŽƵ�ĂƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƚƌĂŝƚĂŶƚ͕�



ϯϱ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ͕�ĂƐƐƵƌĞ�ůĞƐ�

ǀŝƐŝƚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘��

�

>Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞŶ�̂ ^Z�ĚŽŝƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�

ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�

ĂƵǆ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� ŽƵ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŽƵ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�

ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�^^Z�ŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͘��

�
>Ă�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�

/ů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�/ů�

ĚŽŝƚ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;WD^/Ϳ͘�

�
>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�^^Z�

>Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĚƵ�^^Z�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ă�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�

ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ƐĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� Ğƚ�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŽŶƚŝŶƵ�;�W�Ϳ�;ϯϳͿ͘�

�
dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�DWZ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�

ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘�>͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ƐĞůŽŶ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϬй�ĚĞ�ŶŽƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƵŶ�

ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�

ĚŝƐĐƵƚĠ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ă�ƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĨŝǆĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚğƐ�

ƐŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘��ĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĠƚĂŶƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝĨƐ͕� ŝů�

Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘��

�
�ŽŶĐ�ƐĞƵů�ƵŶ�DWZ�ŽƵ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�

ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉĞƵƚ�ĨŝǆĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��

�
^ĞůŽŶ�ϯϮ͘ϱй͕�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƐƵŝǀŝ�ĐůŝŶŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉůĞŝŶ�ĚĂŶƐ�



ϯϲ�

ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƚͲĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�͍�>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞͲƚͲĞůůĞ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ĞŶ�

ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�͍��

�
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ĞƐƚŝŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�

ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� ^ĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ĞƐƚͲŝů� ƉůƵƐ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ͕� ƉůƵƐ�

ŝŵƉƌĠŐŶĠ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĂŝĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�

ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞƐƚ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�DWZ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĠƐ�

ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ă�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�

ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞ͘�

�

��ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞ�,�^�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĂĨŝŶ�

Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�^^Z͘��Ğƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĠǀĂůƵĞ�ůĂ�ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�

ƵŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ͕�ĠůĂďŽƌĠ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ƵŶ�ƐĐŽƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϭ�Ğƚ�ϭϬϬ͘�>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ�

ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ϭϬϬ͘�>͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϴ�

ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;ϭϵͿ�;�ŶŶĞǆĞ�ϴͿ͘�

�

WŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĞŶ�^^Z͕�ŝů�ĨĂƵƚ�

ƌĞůĞǀĞƌ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵŝǆĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů�ŵĠĚŝĐĂů�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĨůƵŝĚŝƚĠ�

ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘��Ğ�ƚŝƐƐƵ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�

ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ƉůƵƐ�

ĂŝƐĠŵĞŶƚ͘�WĂƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀƌĂŝ�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ�

Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ă�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ϳϬй�ĚĞƐ�

ƐĠũŽƵƌƐ�ĞŶ�^^Z�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ϭϲй�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ǀĞƌƐ�

ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚŽŶƚ�ϭϮй�ĞŶ�D�K�;ϯϴͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵ͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�

ĠƚĞŶĚƵƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��

�

�



ϯϳ�

Ϯ͘ϳ�ZĞŵƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�DWZ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�

DĂůŐƌĠ� ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� Ě͛ŽĨĨƌĞƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� DWZ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĚĞƐ�

ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚǇƉĞ�^^Z͕�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘��ƚ�ĐĞůĂ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ�ǀŽŝƌĞ�ĂŶŶĠĞƐ͘��Ŷ�

ĞĨĨĞƚ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉĂůŝĞƌ�ă�ĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚĞƐ�ă�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ğƚ� ŝů� ĞƐƚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ� ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� ďŝĞŶ� ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ͘�

WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�

ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�ŵŽŝŶƐ�ĐŽƵƚĞƵǆ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�

ƉŽƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ŵġŵĞ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŝĐŚĞ�ĚĞ�

ƉŽƐƚĞ�ďŝĞŶ�ĚĠĨŝŶŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϬй�

ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ƋƵ͛ƵŶ�DWZ�ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƌĞŵƉůĂĐĠ� ƉĂƌ� ƵŶ�

ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘�^ŝ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ƵŶ�ƚŝĞƌƐ�ĞƐƚŝŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƋƵĞ�ĚĞ�ϭ�ă�

Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϬй�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ƵŶ�ŵŽŝƐ͘�

�

WĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůă͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ�DWZ�

ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƚǇƉĞ�^^Z͘��͛ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ϰϰ͘ϲй�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĨŽƌŵĞ͘�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�DWZ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŚĂďŝƚƵĠƐ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƉůĂƚĞĂƵ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ͘���ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�

ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŝŶƚĞƌĐƵƌƌĞŶƚƐ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ůă�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�

ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ͘��

>͛ƵŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ǀĂ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ĐŽŶƚŝŶƵ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ů͛ĂƵƚƌĞ� Ɛ͛ŝů�

ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƵƌĂ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉůƵƐ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵ͘��

�

�ĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�^^Z͕�ůĞ�DWZ�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕� ůĞƵƌƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� Ğƚ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂƵ� ƉƌĠĂůĂďůĞ� ĚĠĨŝŶŝƚ� ĂǀĞĐ� ůĂ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��

�

�



ϯϴ�

Ϯ͘ϴ��ǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z��

>Ğ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƐĞƵů�ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ͘��

WŽƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŝƚŝĠ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ŵŽƚŝǀĞ� ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ă� ĞǆĞƌĐĞƌ� ĞŶ� ^^Z� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ�

ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�;D^WͿ�ŽƵ�

ŵĂŝƐŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�;DD'Ϳ�ŽŶƚ�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĂƵ�ďĠŶĠĨŝĐĞ�

ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��

�

WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�Ϯϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϰ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉůƵƌŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�

�ŽƌƐĞ�ŽƵǀƌĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ă��ĂůĞŶǌĂŶĂ͘�ZĞĐŽŶŶƵ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ů͛�Z^͕�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�

Ğƚ� ůĂ� �ŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ� �ŽƌƐĞ͕� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ĨĂŝƚ� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�

ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ͘��ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�

ƵŶ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ƵŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ƉŝĞĚ͕�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ƐƵƌ�

ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ� ;ϯϵͿ͕� ƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚƐ͕� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ͕�

ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ;ƐĂůůĞ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ͕�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕��ŝŶĨŝƌŵŝĞƌƐ͕�Ě͛ŽƌƚŚŽƉŚŽŶŝĞ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂŐĞͲĨĞŵŵĞ��Ğƚ�

ĚŝĠƚĠƚŝĐŝĞŶŶĞͿ͘� �Ğ� ƚǇƉĞ�ĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ�ƋƵŝ� ŶĞ�

ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŵĞŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƐĞƵů�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐĂďŝŶĞƚ͘�>Ă�

D^W� ĨĂĐŝůŝƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ŽƵ�

ƌĠƐĞĂƵǆ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�;�ǆ�͗�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚƵ�,ĂŶĚŝĐĂƉ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞͿ͘�DĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ůĂ�D^W�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�

ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�;�ŶŶĞǆĞ�ϵͿ͘�

�
dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ� ŵĠĚŝĐĂůĞ� ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ͘�/ů�

Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚŽŶĐ� ůă� Ě͛ƵŶĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ĂƵǆ� ĚĠƉĂƌƚƐ� ĞŶ�

ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŝĚĠĂůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ϯͿ�;ϰϬͿ͘�

�

>Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�W���^�ă��ŽƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϬϱ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌŶĂƚ�ĞŶ��ŽƌƐĞ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĠůŝǀƌĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ŠůĞ�

ĚĞ� �ĞĂƵƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĞƐ� ĐŽƌƐĞƐ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ� ă� ůĞƵƌ�

ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ůŝďĠƌĂů�ĞŶ��ŽƌƐĞ�;ϭϭͿ͘�



ϯϵ�

�ƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝďĠƌĂů�

ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƋƵ͛ŝů�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ĂƵ�ŐŽƸƚ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ϯϱ͘Ϯй�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƐĠĚƵŝƚ�ĞŶ�^^Z�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵǆ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�

ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ� ŝŶƚĠƌġƚ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ůŝďĠƌĂů�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�;ϰϭͿ͘��

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�

ĞŶ�ĂŶŶĠĞ�;ĂŶŶĞǆĞ�ϭϬͿ͘�

^ĞůŽŶ�ůĞ��EKD͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ůŝďĠƌĂů�ĞǆĐůƵƐŝĨ�Ă�ďĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ϭϭ͘ϯ�й�ĐĞƐ�

Ěŝǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��ĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ƐĂůĂƌŝĂƚ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�

ŵġŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘��Ŷ�ƵŶ�ĂŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐĂůĂƌŝĠĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϭ͕ϴ�й�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�

ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ůŝďĠƌĂůĞ�Ğƚ�ŵŝǆƚĞ�ďĂŝƐƐĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�Ϭ͕ϱ�Ğƚ�ϭ͕ϭ�й͘�;ϱͿ�

dƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�hŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ůŝĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�

ŵĠĚĞĐŝŶ͕�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠ�ĂŝŶƐŝ�

ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ƐĂůĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞƐƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĠ͘��ĂŶƐ�ůĞ�^^Z͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�

ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ͕�ĚĞ�ƐƵƌĐƌŽŝƚ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵů͘�

>ĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĚĠĨŝŶŝĞƐ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŵġŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌĞŶŶĞ�

ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘��

��ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůŝďĠƌĂů͕�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƐĞ�ĨŝǆĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ͕�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�

ĐŽŵƉƚĞ�ă�ƐŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ůĞ��EKD�ŐĂƌĚĞ�ƵŶ�ƈŝů�ĂǀŝƐĠ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�

ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ŵĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ĐŚĂƌŐĠ� ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ͕�

ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽƚŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĚƵ� ƉĂŝĞŵĞŶƚ�

ĂŶƚŝĐŝƉĠ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ĐĞƐ�ƚąĐŚĞƐ͘��

�

dƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ^^Z� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ�

ƉƵŝƐƋƵĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�Ě͛ŝŵĂŐĞƌŝĞ�

Ğƚ� ĚĞ� ďŝŽůŽŐŝĞ͘� /ů� Ă� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕� ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂƵǆ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƋƵŝ�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ďŽŶŶĞƐ� ƋƵĂůŝƚĠƐ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŵĞŶƚ͘� ^ĞƵůƐ� ϭϬй� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�

ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŵŽƚŝǀĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�̂ ^Z͕�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�

ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƉƌŝǀŝůğŐĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƵŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͘���

�



ϰϬ�

�� ů͛ŽƉƉŽƐĠ͕� ƉŽƵƌ� ϱϲ͘ϰй� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĨƌĞŝŶĞ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ă�

ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ůŝŵŝƚĠĞƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ͘��Ğ�ƋƵŝ� ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�

ů͛ŝĚĠĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞƐ͘���

�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�DWZ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ� ^^Z͘� �ĞƚƚĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ� ŵĠĚŝĐĂůĞ� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĠǀŽůƵĠ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͘� >ĞƐ�

ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ě͛ĞǆĂŵĞŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƐĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶŶĞŶƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�

Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞĨĨƌĂǇĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ��ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘��

�ŝŶƐŝ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕� ůĞƐ�

ĞǆŽƐƋƵĞůĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌŽďŽƚŝƐĠĞ�ĚΖĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞƐ�

ĞǆŽƐƋƵĞůĞƚƚĞƐ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ͘� EŽƵǀĞĂƵǆ� ŽƵƚŝůƐ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ŝůƐ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ�Ğƚ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƐĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�

ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ă�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�

;ϰϮͿ͘�

>Ă� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ĂƉƉĞů� ă� ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ů͛�ůƚĞƌ'� ĐŽŶĕƵ�

ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�E�^��ƋƵŝ�Ă�ďƌĞǀĞƚĠ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƉŝƐ�

ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶƚŝͲŐƌĂǀŝƚĠ͘�^Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƵŶŝƋƵĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƐŽƵůĂŐĞƌ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�

ůŽƌƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�;ϰϯͿ͘��Ğ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ� ĞŶ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ŽĨĨƌĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƌĠĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ� ƐƉŽƌƚŝĨ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ;�ŶŶĞǆĞ�ϭϭͿ͘�>͛�ůƚĞƌ'�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐŽƵůĂŐĞƌ� ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϴϬй�Ğƚ�ĚĞ�

ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ĞŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ĞŶ� ĚŽƵĐĞƵƌ͘� 'ƌąĐĞ� ă� ĐĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ĚŽƐĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƚƌğƐ�

ƉƌĠĐŝƐĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨŽƌƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵǆ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ͕�ƐŽŶ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�

ĚŽŶƚ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĚƵ� &ŝŶŽƐĞůůŽ� ă��ũĂĐĐŝŽ͕� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞ�

ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚŝĨ�ă�^ĂŝŶƚͲZĂƉŚĂģů�Ğƚ�ă��ĂƉďƌĞƚŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐůƵďƐ�ƐƉŽƌƚŝĨ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͘�

>Ă� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ƵƚŝůŝƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƚŽǆŝŶĞ�

ďŽƚƵůŝƋƵĞ� ;ϰϰͿ͕� ƵŶ� ĂĐƚĞ� ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ� ŵĠĚŝĐĂů� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�

ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ� ƌĠƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�



ϰϭ�

Ě͛ƵŶĞ�ƚŽǆŝŶĞ�ƐĞĐƌĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ͕�ůĞ��ůŽƐƚƌŝĚŝƵŵ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƋƵŝ�ŝŶũĞĐƚĠĞ�ă�ĚŽƐĞ�ŝŶĨŝŵĞ�

ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵƵƐĐůĞ�ŚǇƉĞƌĂĐƚŝĨ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ůĞ�ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�

ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ă� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽŝƐ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƐƉĂƐƚŝĐŝƚĠ� ƉŽƐƚͲ�s�� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞ� ƐƉĂƐŵĞ� ŚĠŵŝĨĂĐŝĂů͕� ůĞ�

ďůĠƉŚĂƌŽƐƉĂƐŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚǇƐƚŽŶŝĞƐ�ĐĞƌǀŝĐĂůĞƐ͘�>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĠƚĂŶƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŵŽƚƌŝĐŝƚĠ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ͕�ĚƵ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�

ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƉĂƐƚŝĐŝƚĠ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�ĞǆĂŐĠƌĠĞ͘�

�

�ƵͲĚĞůă�ĚĞ�ů͛ŚǇƉĞƌƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͕�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�

Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ƚĞů�ƋƵĞ�ůĞ��h�ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ�

ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘��ǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z�ŝŵƉůŝƋƵĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĞŶ�

DWZ�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�

ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ĐŽŶĨƌğƌĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� �W�� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ůŽŝ� ͨ� ,ƀƉŝƚĂů͕� WĂƚŝĞŶƚƐ͕� ^ĂŶƚĠ� Ğƚ�

dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ͩ�;,W^dͿ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϵ�;ϰϱͿ͕�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƉĞƵƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ�

ǀĞƌƐ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�DWZ͘��

�

�

ϯ͘�D/�hy��KDDhE/Yh�Z�WKhZ�D/�hy��KKZ�KEE�Z�>�^�^K/E^�
�

�ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϲϬй� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ� ŽŶƚ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� Ğƚ� ĚƵ� ^^Z� Ğƚ� ĐĞƵǆ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů� Ğƚ� ůĞ� ^^Z͘�

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĐƵƌŝĞƵǆ� ĚĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ� ƋƵĞ� ƉůƵƐ� Ě͛ƵŶ� ƚŝĞƌƐ� ĞƐƚŝŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ǀŽŝƌĞ�ŵĠĚŝŽĐƌĞ͘��Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�

ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďŽŶƐ�ĐŽŶĐŝůŝĂŶƚƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ďŽŶƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�

ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĨƌğƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĞŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌƐ�

ƐŽŶƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͘� >͛ĠĐŚĂŶŐĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ġƚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ďŽŶ� ƋƵĞ� ŵĂƵǀĂŝƐ͘� �Ğ�

ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�

ǀŝůůĞ�Ğƚ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ� ƚŚğƐĞ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�

ϮϬϭϴ�;ϰϲͿ͘�



ϰϮ�

>͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�^^Z�Ğƚ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�;/Y^^Ϳ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϵ�;ϰϳͿ͘��ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵǆ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�͗��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ͕�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ͘�>Ă�

,�^�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƵŶ�ƌĞĐƵĞŝů�ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�

ƚŝƌĠ�ĂƵ�ƐŽƌƚ�;ϰϴͿ�;�ŶŶĞǆĞ�ϭϮͿ͘��

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ͕�ů͛,�^�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ů͛ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�;/&�YͿ͘�

�Ğ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ƌĠŵƵŶğƌĞ�ƉĂƌ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂƚƚĞŝŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�

Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�;ϰϵͿ͘�

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/Y^^�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�/&�Y�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�

Ğƚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�^^Z͘�

�

>͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ� ůĞ�^^Z�ĞƐƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ͨ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�

ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ͩ�ĞŶ�D�K͘��ĞƚƚĞ�ůĞƚƚƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�

ƐŽŝŶƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĐŽƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ůĞƚƚƌĞ�

ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ�Ğƚ�ĚĂƚĠĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�;ϭϵͿ�;�ŶŶĞǆĞ�ϭϯͿ͘�

�ĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ^^ZͲŚƀƉŝƚĂů� ƉŽƵƌ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂƵǆ�

ƵƌŐĞŶĐĞƐ͕� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƌŝĞƌƐ�ƌĠĚŝŐĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�

ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘��

�

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŽƌƚŝĞ�Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞ͕�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƚǇƉĞ� ^^Z� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� >Ğ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�dƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϬϴ�ƉƵŝƐ�sŝĂdƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ��;ϱϬͿ�Ă�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�

ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ϭϳ�

ƌĠŐŝŽŶƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ϭϰϬ�ϯϮϲ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ϰϬ�ϯϱϲ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ϰϵϰ�Ϭϳϴ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ąŐĠĞƐ�Ğƚ�ĂŝĚĂŶƚƐ� ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͘��ŝŶƐŝ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ĚĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� ĞŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�

Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĞŶ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă� ůĞƵƌƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ͘�

>͛ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ůŝďĠƌĂƵǆ� ĚĞ� ŐĠƌĞƌ� ůĞ� ǀŽůĞƚ�

ŵĠĚŝĐĂů�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ŽƵ�ĞŶ�

ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ͘��ƚ�ĞŶĨŝŶ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĞŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�

ŐĠƌĞƌ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƚŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů͘��



ϰϯ�

��ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�^^Z� ƐŽŶƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘���
�

WŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ĐĞ�ĚĠĨŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ�ůĞ�ǀĞƵŝůůĞŶƚ͕�ůĞ�

ĚŝƐĞŶƚ͕� ƐĞ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� Ğƚ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ� ůĞƐ�

ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͘��

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƚƐ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�

Ğƚ� ůĞ�^^Z�Ğƚ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ� ůĞ�^^Z͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŝƐƚĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ͘�WĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ�ů͛ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ũŽŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶ�

ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�Ě͛ĂƐƚƌĞŝŶƚĞ͕�ůĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�

ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�

ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƌƚŝĞƐ͘�

�

�

ϰ͘� >�^�&KZ��^��d�>�^�&�/�>�^^�^����>͛�dh���
�

�Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğƚ�ďŝĂŝƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘�

>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�Ě͛ĞŵďůĠĞ�ĠƚĞŶĚƵ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽƌƐĞ�

ĚƵ�^ƵĚ͘�^Ğ�ůŝŵŝƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ǀŝůůĞƐ�ĂƵƌĂŝƚ�ŵĂũŽƌĠ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ͕�ů͛ąŐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϳ͘ϮĂŶƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�

ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϬ�ĂŶƐ͘��ĞĐŝ�ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ�ůĂ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĂŶƚ�

ůĂ� ǀĂůŝĚŝƚĠ� ĞǆƚĞƌŶĞ͘� >Ğ� ďŝĂŝƐ� ĚƵ� ǀŽůŽŶƚĂƌŝĂƚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ�

ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ͘��

�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂƐƐĞǌ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ŵĂůŐƌĠ�ů͛ĞŶǀŽŝ�Ě͛ĞŵĂŝů�

Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƐĞƵůƐ�ϲϲ͘ϰй�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ͘�DĂůŐƌĠ�ƵŶ�ƌĂƉƉĞů�ƉĂƌ�ŵĂŝůƐ�Ğƚ�

ƉĂƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƋƵŝ� ŝŶŝƚŝĂůĞŵĞŶƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ŽŶƚ� ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ�

ĚĠĐůĂƌĠ�ͨ �ŶĞ�ƉĂƐ�ĂǀŽŝƌ�ĞƵ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ͩ ͕�ͨ �ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ͩ ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĞŐƌĞƚƚĂďůĞ�

ƋƵĞ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� Ŷ͛Ăŝƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ�

ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ĐŽŶƚĂĐƚĠƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠƉĂƌƚƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƐƵũĞƚ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�



ϰϰ�

ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐĂƌ�

ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�

ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��

�

>Ğ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�

ŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĠƚĠ� ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ� ĠƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĞƐƚ�

ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ� ƉŽƵƌ�

ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ͘�

�

/ů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƋƵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ͘� WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ϰϮ� ƌĞĨƵƐ͕� ů͛ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƋƵŝ�ŵ͛Ă� ůĞ� ƉůƵƐ�

ŝŶƚĞƌƉĞůůĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƐĞŶƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�^^Z͘��ĞƚƚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝƐŽůĠĞ�

Ğƚ�ŶŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�^^Z�ƌĞƐƚĞ�

ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘� �ŝĞŶ� ĂƵͲĚĞůă� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ĞŶ� DWZ͕� ŝů� ĞƐƚ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝĐŝĞŶƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��

�

DĂůŐƌĠ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ǀŝĂ�'ŽŽŐůĞĨŽƌŵ͕�ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�

ĚŽŶŶĠƐ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĐŽƌƌĠůĠ�ă� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘� >ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞƐƚŝŵĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�^^Z�Ğƚ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ůĞ�^^Z�ĐĂƌ�ĚĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ;ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕� ŶĞƵƌŽůŽŐƵĞƐ͕� ŽƌƚŚŽƉĠĚŝƐƚĞƐ͕�DWZ�ĞƚĐͿ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞƌ�ă�ƵŶ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘��

�

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ƐŽŶƚ� ŝĐŝ� ůŝŵŝƚĠƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ͘� �� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŶĞ� ƉĂƌůĂŶƚ� ƉĂƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĠƚĠ�

ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͘��

�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ĞǆŝƐƚĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐůĂŝƌĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�

ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝǀĞƐ͘���ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�

ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĞŶ�^^Z͘��



ϰϱ�

>Ă� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĨƵƚ�ĠůĂďŽƌĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĞ�ŽƵ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝǀĞ�

ƉŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞƵƌ͘�

�

>Ğ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƉĞƵ� ĚĞ� ŵĠŵŽƌŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƐĞƵůĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�

ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�^^Z�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�ŵĂŝƐ�

ĂƵĐƵŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌĠƚƌŽƐƉĞĐƚŝĨ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ƐĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕�ŝů�Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ�

ƉĂƐ�ƋƵĞ�ϯ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƉĂƉŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ĠƚĂŝĞŶƚ� ŵĂŶƋƵĂŶƚĞƐ͘� �Ğ� ďŝĂŝƐ� Ě͛ĞǆŚĂƵƐƚŝǀŝƚĠ� Ă� ĠƚĠ� ůŝŵŝƚĠ� ƉƵŝƐƋƵ͛ă� ůĂ� ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌ�Ă�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�Ğƚ�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ��ůŝŐŶĞ�

Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ͘��

�

>͛ĂũŽƵƚ� ă� ƉŽƐƚĠƌŝŽƌŝ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ĐĂƌ�ĐĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ�ƵŶ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�

ƚƌŽƉ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĠǀĂůƵĠĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŝĞŶƚ� ƚƌŽƉ�

ĚŝƐƉĂƌĂƚĞƐ͘��

�

�ĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĞŶ�ĞǆĐůƵĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵ�ǀƵĞ�

ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ͘�

�

YƵĂƚƌĞͲǀŝŶŐƚ�ƉŽƵƌĐĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ŶĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�

ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�^^Z�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͘��

>͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞƐƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƌƚĠ�ĂƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�

Žƶ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�Ŷ͛Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘��

�

�

�

�

�



ϰϲ�

ϱ͘� Z�d�Ed/^^�D�Ed��h��Ks/��
>͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�^^Z�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�

ƵŶ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ĠƚĂďůŝ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĠĠǀĂůƵĠ͘�>Ğ�̂ ^Z�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉůƵƐ�ġƚƌĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�

ƌĞĐŽŶŶƵ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂǀĂů�ĚƵ�D�K͕�ŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐͲǀĂůƵĞ�

ƌĠĞůůĞ�ĂƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ğƚ�ĐĞĐŝ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ��Ks/�ϭϵ͘�

�

ϱ͘ϭ��ƉŝĚĠŵŝĞ��Ks/�ϭϵ�Ğƚ�^^Z��

hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ůĞ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ůĞ�ϯϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�tƵŚĂŶ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͘�>Ă�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ǀŝƌƵƐ�Ă�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŵĞŶĠĞ�ă�ƵŶĞ�

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� ŝŵƉŽƐĂŶƚ� ĂƵǆ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�

ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ;ϱϭͿ͘�>ĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ� ƚŽƵĐŚĠƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚƸ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�

Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�Ğƚ�ƌĠĂŐŝƌ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĚĞ��Ks/�ϭϵ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^^Z͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�

ĐĂƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ��Ks/��ƉŽƐŝƚŝĨƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�^^Z�ŽŶƚ�

ƵŶĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ĂƵ�ǀŝƌƵƐ�^ĂƌƐ�ŽǀϮ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�

ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ƉƌŽƉƌĞƐ͘� �

�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�^^Z�ŽŶƚ�ĚƸ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�

ƈƵǀƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘�

�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�^^Z�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĠƚĂƉĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ă�

ĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ͘�/ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚ� ƐĠũŽƵƌ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĠǀŝƚĂŶƚ� ůĂ� ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

�
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂĨĨůƵǆ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ŝůƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ƵŶ�ŵĂŝůůŽŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ĨůƵŝĚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘�

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ĂƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ǀĞŶĂŶƚ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ�D�K͕� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� �Ks/��ƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŽƉƚŝŵŝƐĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�

ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�Ğƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘�/ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ůŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�

ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĐŽŶƚŝŶƵƐ͕�ĚĞ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝĞ͕�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ůĞ�

ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ͘��



ϰϳ�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ă�ůĞƵƌ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ĞŶ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�

Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�;ϱϮͿ͘�

�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�D�KͲ^^Z͕�ů͛ŽƵƚŝů�sŝĂdƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�;ĐŝƚĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�

ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŝƚƐ�Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ďůĂŶĐ͕�ĞŶ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ�

ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ŵĂƐƐŝĨ� ĚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� �Ks/�� ƉŽƐŝƚŝĨƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ă� ƵŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�

ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ě͛ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƋƵΖŝů�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƵŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞŶ�^^Z�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ůŝďĠƌĞƌ�ƐĞƐ�ůŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ƉůĂŶ�

ďůĂŶĐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�

�

dŽƵƐ�ůĞƐ�^^Z�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ��Ks/��ŝƐŽůĠƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ĨŝůŝğƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�

ůĞƐ�ŵĂůĂĚĞƐ��Ks/��ƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĞŶ�ĂǀĂů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠƚƌĞƐƐĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ�ĂŝŐƺĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐĠũŽƵƌ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ�

ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��

^Žŝƚ� ůĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� Ě͛ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ� ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ� ŐƌĂǀĞ͕� ƐĂŶƐ�

ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ǀŝƚĂůĞ� ǀĞŶƚŝůĂƚŽŝƌĞ͕� ŵĂŝƐ� ĚĠƉĞŶĚ� ĞŶĐŽƌĞ� Ě͛ƵŶ� ĂƉƉĂƌĞŝůůĂŐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ� ŽƵ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƉŶĞƵŵŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĠ�

ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�^^Z�ĂǇĂŶƚ�ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ͨ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ�ͩ͘��

^Žŝƚ� ůĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŶŽŶ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ůĂ� ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͕� ƐŽŶ�

ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽůŽŶŐĠĞ� ŽƵ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞŶƚƌĞƌ� ă� ƐŽŶ� ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� �ĞůĂ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ�^^Z�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�^^Z�ĂƵƚŽƌŝƐĠ�ă�ůĂ�ŵĞŶƚŝŽŶ�

ͨ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ůŽĐŽŵŽƚĞƵƌ�͕ͩ�ͨ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŶĞƌǀĞƵǆ�͕ͩ�ͨ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ąŐĠĞ�ƉŽůǇͲƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ŽƵ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ͩ�ŽƵ�ƵŶ�^^Z�ŶŽŶ�

ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�;ϱϮͿ͘�

�

�

�

�

�



ϰϴ�

ϱ͘Ϯ�>ĞƐ�ƉŽƐƚͲ�Ks/���

hŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƉƌŽůŽŶŐĠĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ĞƵ� ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ��Ks/��ĐŚĞǌ�ƋƵŝ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�Ğƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ�ĚΖŽƌĚƌĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕�ĐĂƌĚŝŽͲǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͕�ƌĠŶĂů͕�ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƚŝĨ͕�

ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕�ŵƵƐĐƵůŽͲƐƋƵĞůĞƚƚŝƋƵĞ͕�ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞů�;ϱϯͿ͘�

�
>ĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĚĞ� ůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ^^Z� ĞŶ� ƉŽƐƚͲ�Ks/�� ƐŽŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ďŝůĂŶ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ůΖĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕� ĚĞƐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ůĂ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞƐ�

ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͘�hŶ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�;ϱϯͿ͘�

�
>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƉůƵƌŝͲ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ƵŶ�DWZ� Ğƚ� ƵŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘� DġŵĞ� Ɛŝ� ůĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ĞƐƚ�

ƐƚĂďŝůŝƐĠ͕� ůĞƐ� ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ� ĨĂƚŝŐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�

ĚĠŶƵƚƌŝƐ͕� ĂƐƚŚĠŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉŽƌƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ͘� >Ğ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ĚĠĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĐĂƌĚŝŽͲ

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝƋƵĞƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂŶŽĚŝŶ� Ğƚ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƉƌŝƐ� ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ͘��

WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ůĂ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ĚΖƵŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĞ� ĨĂŝďůĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͕� ůĂ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞ͕�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĂŵďƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ͘�hŶ�ůŝĞŶ�

ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĚƵ� ^^Z� Ğƚ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�hŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƌĠĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŝďůĠ�ƐƵƌ�ůΖĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ƐΖĂǀĠƌĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ă�

ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůΖĞŵƉůŽŝ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;ϱϰͿ͘�

�

ϱ͘ϯ�>ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�

^ŝ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ��Ks/��Ă�ĠƚĠ�ƵŶĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�^^Z͕�ĞůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ƵŶ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�

ůĂ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�DWZ�Ğƚ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŝĚĠŵŝĞ͕�ůĞƐ�

ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĞ�ƉĂƌ�

ůĞƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞĐƌƵƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ^^Z� ƉŽƵƌ�

ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� �Ks/�� ƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĂĨŝŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� DWZ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ�

ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�EŽŶ�ĨŽƌŵĠƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�

ĂƵƚƌĞƐ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ƐĞ�ŵŽĚŝĨŝĂŶƚ�



ϰϵ�

ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�&ĂŝƌĞ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�^^Z�Ğƚ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ůĞ�^^Z�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�

Ă� ĠƚĠ� ƉĞƌŵŝƐ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƌĠĂĐƚƵĂůŝƐĠƐ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� Ğƚ� ă� ůĂ�

ƉŽůǇǀĂůĞŶĐĞ�ŝŶƚƌŝŶƐğƋƵĞ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘��

�
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�

ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞƵǆ� ĂƵƐƐŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĚĞ� ĨƌĂŐŝůŝƚĠ� ĚĞǀĂŶƚ�

ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚΖĂŶǆŝĠƚĠ͕� ĚĞ� ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞ� ƋƵ͛ŝů�

ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ŵĞŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĐĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�Ğƚ�

ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ƐŽƵĨĨƌĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘� >ĞƐ�

ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĂƚƚĂĐŚĠĞƐ�ĂƵǆ�^^Z�ŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉƵ�Ɛ͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�

ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

�

ϲ͘� W�Z^W��d/s�^�WKhZ�>͛�s�E/Z�
�

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�^^Z�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞŶƚ�ĚĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ũŽƵƌ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĐĞĐŝ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ��Ks/�ϭϵ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ƉĞŶƐĞŶƚ�

ƋƵ͛ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�DWZ͘��ĞƚƚĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞ�ĂŵğŶĞ�ă�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�

ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ^^Z� Ğƚ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘� WŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�

ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�

^^Z͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ă�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�DWZ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĐĞůƵŝ�

ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ă�

ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ͘��

�ƌĠĞƌ� ƵŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĚĞƐƚŝŶĠ� ĂƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĂĨŝŶ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƐŽŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� Ğƚ�

ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�̂ ^Z�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�

ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ŵĞŶĞƌ͘�

�
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůŽŝ�ŶΣ�ϵϭͲϳϰϴ�ĚƵ�ϯϭ�ũƵŝůůĞƚ�ϭϵϵϭ�Ğƚ�ů͛ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�

ŶΣ�ϵϲ�Ͳϯϰϯ�ĚƵ�Ϯϰ�Ăǀƌŝů�ϭϵϵϲ͕�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�

ƌĠŐŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĂǀĞĐ͗�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�

ƉƌŽũĞƚ�ŵĠĚŝĐĂů͕�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ă�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

Ğƚ� ůĞ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ŵĠĚŝĐĂů͘� >ĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�ă� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�



ϱϬ�

ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐůƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ͘�

�
�ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�;ϱϱͿ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�

ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�^ŽŝŶƐ�ĚĞ�^ƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;^^ZͿ�ĞŶƚĠƌŝŶĞ�

ůΖĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ^ŽŝŶƐ� DĠĚŝĐĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ;^DZͿ͘� /ůƐ� ƉƌĠǀŽŝĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�Ğƚ�

ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘��

KƵƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�

ĚĞƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚΖĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�

ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂŝŐƵƐ͕�ůĞƐ�^DZ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ�ĂŝŐƵƐ͘�

>ĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� Ğƚ� ĚĞ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�

ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌŽŶƚ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠĐŝĚŝǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

�ĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉĞůůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶĞ�ũƵƐƚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�

ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�

ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕�ĚŝƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚŝƐĞƐ͕�ǀŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŵƉƵƚĠƐ͕�ĞŶ�ƉŽƐƚ�ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ŽƵ�

ĂƚƚĞŝŶƚƐ�Ě͛ŽďĠƐŝƚĠ� ĐŽŵƉůĞǆĞ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐĂĚƌĞ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�

ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƉůƵƐ�ĠƚĞŶĚƵĞƐ͘��

>Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ũŽƵƌ͕� Ě͛ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĂ�

ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ͨ �ŚŽƌƐ�ůĞƐ�ŵƵƌƐ�ͩ �ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠƐĂŶƚĠ�ŽƵ�ͨ �ĞͲ,�:�ͩ �;ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ũŽƵƌ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĠĞͿ�ƉƌĂƚŝƋƵĠĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚƵ��Ks/�ϭϵ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�

ĞŶ� ƉůƵƐ� Ě͛ġƚƌĞ� ĞŶ� ƉŚĂƐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƚƚĞŶƚĞƐ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͘��

�ĞƚƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�^ŽŝŶƐ�ĚĞ�^ƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;^^ZͿ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�^ŽŝŶƐ�DĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�

ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;^DZͿ�ǀĂ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�

Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ;ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�

ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŝĞͿ�;ϱϲͿ͘��

�
��ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�^ŽŝŶƐ�DĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;^DZͿ�ƐŽŶƚ�

ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ�ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ĞůůĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĨŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĂĐƚŝŽŶ�

ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞŵĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĨŝƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ůŝĠƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�

ĂƵ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�^ŽŝŶƐ�



ϱϭ�

DĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�

ĨŽƌƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉƌĠǀĞŶƚŝǀĞ͕�ĐƵƌĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƉĂůůŝĂƚŝǀĞ͘��

�
�ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐƵũĞƚ� ă� ĚĠďĂƚƐ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�

ƌĠƉŽŶĚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŚĠƐŝƚĂŶƚƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĨĂƵĚƌĂŝƚͲŝů�ŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ϭϯ�Ğƚ�

ϭϰ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘����ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�

hZW^�DĠĚĞĐŝŶƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ͕�/ŶĨŝƌŵŝĞƌƐ�Ğƚ�WŚĂƌŵĂĐŝĞŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞƐƚ�

ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ă�ƚŽƵƚ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĞ�

ƐĂŶƚĠ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��

�ĞƚƚĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞƐƚŝŶĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠĞƐ͕�ƉĞƌŵĞƚ�

ĂƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�Ě͛Ǉ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ůŝďĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ƋƵŝ� ůĞ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�

ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŶŽƚĞƐ� ĞŶ� ĐĂƐ� Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůƵŝ� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ůĞƐ�

ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŽƉƚŝŵĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�

ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��

�
�ĨŝŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�^^Z�Ğƚ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ůĞ�

^^Z͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘�>Ă�

ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽŶƚ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ͘�EŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�

ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ���WZ��;�ĠƌŽ��ĐŚĂŶŐĞƐ�WĂƉŝĞƌ�ĞŶ�ZŚƀŶĞͲ�ůƉĞƐͿ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�

ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϬ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�;ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠƐͿ�Ğƚ�ϵϬϬϬ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ůŝďĠƌĂƵǆ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�

ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ�;ϱϳͿ͘���

�
YƵĂŶƚ� ă� ů͛�ŐĞŶĐĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ĚĞ� W���͕� ĞůůĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϵ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ�

ƉŽƌƚĂŝů�ŽĨĨƌĂŶƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĞŶ�ĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�

ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀŽůĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĨŽŶƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƉĂĐĞ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�

ZĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ;ů͛�EZ^� ĂĐƚƵĞů� ĠƚĂŶƚ� ůĞ� WŽƌƚĂŝů� ĞͲ^ĂŶƚĠ� W���Ϳ� ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐͲƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ͨ�^ĂŶƚĞ͘Ĩƌ�

ͩ͘� >Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ� ;�ƐƉĂĐĞ� EƵŵĠƌŝƋƵĞ� ĞŶ� ^ĂŶƚĠ� Ͳ� �E^Ϳ� ŽƵ� ůŽĐĂƵǆ�

;WŽƌƚĂŝů�ƉĂƚŝĞŶƚ͘͘͘Ϳ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĞƌƉĠƚƵĞů�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�;ϱϴͿ͘�

�



ϱϮ�

WůƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĞŶ��ŽƌƐĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƐƐƵƌĂŶĐĞ�DĂůĂĚŝĞ�Ğƚ�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�

ůĂ�^ĂŶƚĠ͕�ů͛�Z^�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ϭϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ͨ�DŽŶ��ƐƉĂĐĞ�ƐĂŶƚĠ�ͩ͘�^Ƶƌ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚΖƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ǀŝƚĂůĞ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ƌĠƵŶŝƐ�Ğƚ�

ƐĠĐƵƌŝƐĠƐ͘� >ĞƐ� ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞƐ͕� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚΖĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉƚĞƐ�

ƌĞŶĚƵƐ� Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐĞƌŽŶƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞƐ� ƉĂƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ůĞƐ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞƐ͘��/ů�ĐŽŵƉŽƌƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝů�ŵĠĚŝĐĂů�

Žƶ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ƉĞƵƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�;ĂůůĞƌŐŝĞƐ�Ğƚ�ĂŶƚĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƵǆ͙Ϳ�

Ğƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ă�ũŽƵƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ�;ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŐůǇĐĠŵŝĞ͕�͘͘͘Ϳ͘�>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞƌǀĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞĐƌĞƚ� ŵĠĚŝĐĂů� ƉƵŝƐƋƵĞ� ƐĞƵůƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�

ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ͘�

>Ğ�^ĠŐƵƌ�ĚƵ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�;ϱϵͿ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�Ă�ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ƌĂƚƚƌĂƉĞƌ�ůĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�

ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͕�ůĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�

Ğƚ� ů͛ĞĨĨŝĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘��ŝŶƐŝ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͕�ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ� ůŝďĠƌĂů͕�ĞŶ�

ŵĂŝƐŽŶ�ŽƵ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĞŵďĂƌƋƵĂŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�

ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ�;�ŶŶĞǆĞ�ϭϰͿ͘�

�
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĠĞƐ͕�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�

ƐĂŶƚĠ�ĚŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ůƵƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĠ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ͘��Ğ�ĨƵƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĂƵ�

ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ϮϬϮϮ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ��ĂƐƚĞůůƵĐŝŽ�ă���ũĂĐĐŝŽ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�^^Z�ŽŶĐŽůŽŐŝƋƵĞ��

ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ǀŝĐƚŝŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐǇďĞƌĂƚƚĂƋƵĞ͕�ƉĂƌĂůǇƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ũŽƵƌƐ͘��

^ĞůŽŶ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĚƵ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�^ĂŶƚĠ�;�E^Ϳ͕�ůĞƐ�ĐǇďĞƌĂƚƚĂƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�

ƐĂŶƚĠ� ŽŶƚ� ĚŽƵďůĠ� ĞŶ� ϮϬϮϭ� ;ϳϯϬ� ĂƚƚĂƋƵĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞĐĞŶƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭͿ͘�

�
�ŝŶƐŝ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ĐǇďĞƌͲƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƵũĞƚ� ĂĐƚƵĞů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�

ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘�hŶĞ�ĨĂŝůůĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂƋƵĞůůĞ�Ɛ͛ĞŶŐŽƵĨĨƌĞ� ůĞƐ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĞůƐ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�

ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�;ϲϬͿ͘�

�
�ĞƐ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�Ě͛ĂǀĞŶŝƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�

ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĞŶ�^^Z�Ğƚ�ĞŶ�ǀŝůůĞ͘��



ϱϯ�

�KE�>h^/KE�

�

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ă�ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƋƵŝ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϵϬй�

ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�

ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^ŽŝŶƐ�ĚĞ�^ƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ĐŚŝĨĨƌĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�

ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�>ĞƐ�^ŽŝŶƐ�ĚĞ�^ƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�

ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠŝŶƐĞƌƚŝŽŶ͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�^ŽŝŶƐ�ĚĞ�

^ƵŝƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚΖƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ƐǇŶĞƌŐŝƋƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�

ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ͘��

�

>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�ƋƵĞ�

ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ǀŝůůĞ͘�

>ΖĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ă� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůΖĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ�

ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�ŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͘� �ĞůĂ� Ă� ĠƚĠ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƌĠĞů� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� �Ks/�ϭϵ� Žƶ� ůĞƐ� ^^Z� ŽŶƚ� ƉƵ�

ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŽƉĠƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ĞŶ�

ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĐŽŵŵĞ� ůŝŵŝƚĠĞƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƌĂŝƚ� ĚƵ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨĂĐƚĞƵƌ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĚĠƐŝƌĂŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z͘��Ğ�ĐĞ�ĨĂŝƚ͕�

ϳϭй�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ĞƐƚŝŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�

ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘��

�

>ĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ^ŽŝŶƐ� ĚĞ� ^ƵŝƚĞ� Ğƚ� ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕�

ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĂŝůůŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŐƌĂĚƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�

ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�^ŽŝŶƐ�DĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ĐĞ�ĚĠĨŝ͕�

ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ă�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚƵ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�

�

�



ϱϰ�

>ĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� ĠǀŽůƵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ�

ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�

Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĠƐ͘�>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƐƉŝƌĞŶƚ�ă�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞƌ� ůĞƵƌ�

ĞǆĞƌĐŝĐĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĂŠŶĠƐ͕�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ŵŝǆƚĞ�

ŽƵ�ƉĂƌƚĂŐĠ͘��

sĞĐƚĞƵƌ� Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� Ě͛ĂƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞƐ�

ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŐĂŐĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�^^Z�Ͳ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�^^Z�Ͳ�ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ŝŶŝƚŝĞƌ�

ĚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘��

�

WŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞƐƚŝŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĂƵ�

ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�̂ ŽŝŶƐ�ĚĞ�̂ ƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĂĨĨŝŶĞƌ�

ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��
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ϱϱ�

��ZKEzD�^�

�
�E^�͙͙͙͙͙͙���ŐĞŶĐĞ�ĚƵ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĞŶ�^ĂŶƚĠ��
�Z^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘���ŐĞŶĐĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�
�s��͙͙͙͙͙͘͘͘���ĐĐŝĚĞŶƚ�ǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ�ĐĠƌĠďƌĂů�
���D�͙͙͙͙͘͘���ŽĚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ��
�D��͙͙͙͙͘͘͘͘���ŽŵŽƌďŝĚŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĂŝŐƵĞ��
�EKD�͙͙͙͙͘� �ŽŶƐĞŝů�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�DĠĚĞĐŝŶƐ�
�W�D�͙͙͙͘͘͘͘�� �ĂŝƐƐĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂůĂĚŝĞ��
�^�ZZ�͙͙͙͘͘͘�� �ĂƚĂůŽŐƵĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ���
�/DͲϭϬ�͙͙͙͘͘�� ϭϬĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ��
��^/h�͙͙͙͙͘͘���ŝƉůƀŵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ŝŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�
�/h�͙͙͙͙͙͘͘͘���ŝƉůƀŵĞ�ŝŶƚĞƌƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�
�h�͙͙͙͙͙͘͘͘͘� �ŝƉůƀŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�
�W��͙͙͙͙͙͘͘�� �ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĐŽŶƚŝŶƵ�
��E�͙͙͙͙͙͘͘͘���ƉƌĞƵǀĞƐ�ĐůĂƐƐĂŶƚĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ��
�EZ^�͙͙͙͙͙͘���ƐƉĂĐĞ�EƵŵĠƌŝƋƵĞ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĠ��
�dW�͙͙͙͙͙͘͘͘͘���ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ��
'E�͙͙͙͙͙͙͘͘��'ƌŽƵƉĞ�ŶŽƐŽůŽŐŝƋƵĞ��
,�^�͙͙͙͙͙͘͘͘��,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ��
,W^d�͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘��>Žŝ�ͨ�,ƀƉŝƚĂů͕�WĂƚŝĞŶƚƐ͕�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�dĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ͩ��
/&�Y�͙͙͙͙͙͘͘��/ŶĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ��
/Y^^�͙͙͙͙͘͘͘͘͘��/ŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ��
/D��͙͙͙͙͙͘͘͘��/ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĐŽƌƉŽƌĞů�
D�K�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��DĠĚĞĐŝŶĞͲ�ŚŝƌƵƌŐŝĞͲKďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ�
DD'�͙͙͙͙͘͘͘��DĂŝƐŽŶ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ��
DDW�͙͙͙͘͘͘͘͘͘��DĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ŵŽƌďŝĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ��
D^W�͙͙͙͙͙͘͘��DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�
DWZ�͙͙͙͙͙͘͘��DĠĚĞĐŝŶ;ĞͿ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
W����͙͙͙͙͘͘͘��WƌŽǀĞŶĐĞͲ�ůƉĞƐͲ�ƀƚĞ�ĚΖ�ǌƵƌ��
WD^/�͙͙͙͙͘͘͘͘��WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ŵĠĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
W^W͙͙͙͙͙͙͘͘��WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ��
^DZ�͙͙͙͙͙͘͘��̂ ŽŝŶƐ�DĠĚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
^ZK^^�͙͙͙͘͘͘͘͘��̂ ĐŚĠŵĂƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ��
^^Z�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�^ŽŝŶƐ�ĚĞ�^ƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ��
hZW^�͙͙͙͙͘͘͘� hŶŝŽŶ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ��
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ϱϲ�

�EE�y�^�

�

�ŶŶĞǆĞ�ϭ�͗�YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘�

�

>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^ŽŝŶƐ�
ĚĞ�^ƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĞŶ��ŽƌƐĞ�ĚƵ�^ƵĚ͘�

DĞƌĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ŝů�ŵĞ�ƐĞƌĂ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ͘��

�ŶƚŽƵƌĞƌ�ůĂ�ŽƵ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞ;ƐͿ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�͗�

ϭ͘� YƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ�͍��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� ф�ϰϬ�ĂŶƐ�
�͘� �ϰϬͲϱϬ�ĂŶƐ�
�͘� ϱϬͲϲϬ�ĂŶƐ�
�͘� �х�ϲϬ�ĂŶƐ�
�

Ϯ͘ YƵĞůůĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞǌͲǀŽƵƐ�͍��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� >Ă�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
�͘� hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�

�
ϯ͘ YƵĞů�ŵŽĚĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞǌͲǀŽƵƐ�͍��

;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘�>ŝďĠƌĂů�
�͘�^ĂůĂƌŝĂƚ�
�͘�DŝǆƚĞ�
�

ϰ͘� ��ƋƵĞů�ƐƚĂĚĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞŶƚĞǌͲǀŽƵƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z�͍��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� �Ŷ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�^^Z�
�͘� �ĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĞŶ�^^Z�
�͘� �ĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ƉŽŶĐƚƵĞů�ĞŶ�^^Z�
�͘� �Ŷ�ĂǀĂů�ĚƵ�^^Z��
�͘� �ƵĐƵŶ�ƐƚĂĚĞ�

�
ϱ͘� ^ŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�^^Z͕�ĐŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌĞŶĞǌͲǀŽƵƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�

ǀŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�͍��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� ф�ϱ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
�͘� ϲͲϭϱ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
�͘� ϭϲͲϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
�͘� х�ϯϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�



ϱϳ�

ϲ͘� WĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶ�^^Z�͍��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� Kh/�
�͘� EKE�
�͘� :��E��^�/^�W�^�

�
ϳ͘� ^ĞůŽŶ�ǀŽƵƐ͕�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĞŶ�^^Z�͍��

;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ͕�ƉƌĠǀĞŶƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�
�͘� �ŽŶƚŝŶƵŝƚĠ͕�ƐƵŝǀŝ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�
�͘� ZĞůĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
�͘� �ƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�

�
ϴ͘� WĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ^^Z� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͍��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� Kh/�
�͘� EKE�
�͘� :��E��^�/^�W�^�

�
ϵ͘� ^Ƶƌ� ƋƵĞů� ƉůĂŶ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ĚĞ� ǀŝůůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ^^Z� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶ�

ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�͍��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� ZĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
�͘� ^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ��
�͘� ^Ƶŝǀŝ�ĐůŝŶŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�
�͘� WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�
�͘� �ƵĐƵŶ�
�

ϭϬ͘�>Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ^^Z� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƉĂůůŝĠ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚƵƌĂŶƚ�͗��
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� hŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϭ�ă�Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ��
�͘� hŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�Ϯ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ă�ϭ�ŵŽŝƐ��
�͘� hŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ�ŵŽŝƐ��
�͘� >Ğ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�

ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�
�

ϭϭ͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽƚŝǀĞ� ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�^^Z�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ĞŶ� ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�
ǀŝůůĞ�͍��
;W>h^/�hZ^�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐͿ�
�͘� >ĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
�͘� >Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�
�͘� >Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ƐĂůĂƌŝĠ�
�͘� hŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
�͘� >Ğ�ƐĂůĂŝƌĞ�

�
�



ϱϴ�

ϭϮ͘�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵŝ�ĨƌĞŝŶĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ă�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĞŶ�̂ ^Z�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ��ǀŝůůĞ�͍ ��
;W>h^/�hZ^�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐͿ�
�͘� >ĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�
�͘� ^ƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ�ƋƵ͛ĂƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�
�͘� &ĂŝƌĞ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ŶŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂů�
�͘� �ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝǀĞ�ůŝŵŝƚĠĞƐ�
�͘� >Ğ�ƐĂůĂŝƌĞ�

�
ϭϯ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ũƵŐĞǌͲǀŽƵƐ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�^^Z�͍��

;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� �ǆĐĞůůĞŶƚĞ�
�͘� �ŽŶŶĞ�
�͘� DĂƵǀĂŝƐĞ�
�͘� DĠĚŝŽĐƌĞ�
�͘� /ŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�

�
ϭϰ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ũƵŐĞǌͲǀŽƵƐ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�Ğƚ�ůĞ�^^Z�͍��

;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� �ǆĐĞůůĞŶƚĞ�
�͘� �ŽŶŶĞ�
�͘� DĂƵǀĂŝƐĞ�
�͘� DĠĚŝŽĐƌĞ�
�͘� /ŶĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�

�
ϭϱ͘�WĞŶƐĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�^^Z͕�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�͗�
;ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�
�͘� WůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�
�͘� �ƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�
�͘� DŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�

�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



ϱϵ�

�ŶŶĞǆĞ�Ϯ�͗��ŽŶŶĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ĚĞ��ŽƌƐĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽĨĨƌĞ�Ğƚ�ůĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ͘��

�

�
�
�
�
�
�
�

>͛ŽĨĨƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ�ĞŶ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ͕�ĐŚŝƌƵƌŐŝĞ͕�ŽďƐƚĠƚƌŝƋƵĞ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�Ğƚ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�



ϲϬ�

�ŶŶĞǆĞ�ϯ�͗��ůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�,ĂƵƚĞ�
�ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ͘��

�



ϲϭ�

�ŶŶĞǆĞ�ϰ�͗�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ�ŽƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ͘��

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
� �



ϲϮ�

�ŶŶĞǆĞ�ϱ� ͗� &ŝŐƵƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ĚŽŝƚ� ƌĞƋƵĠƌŝƌ� ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘��

�

�

�

�

�

>Ă�ŵĂƌŐƵĞƌŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�



ϲϯ�

DŽǇĞŶŶĞ�Ě͛ąŐĞ�;ĂŶŶĠĞͿ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�
ĂƵ�dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�

�ŶŶĞǆĞ� ϲ� ͗� �ŽŶŶĠĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ� ĚĞƐ� DĠĚĞĐŝŶƐ� ĚĞ� ϮϬϮϭ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ě͛ąŐĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�dĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ͘��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



ϲϰ�

�ŶŶĞǆĞ�ϳ�͗ ��ǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�&ŝĐŚĞ�ĚĞ�WŽƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ĞŶ�̂ ŽŝŶƐ�ĚĞ�̂ ƵŝƚĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ZĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘��

�

�

�



ϲϱ�

�

�

�

�



ϲϲ�

�ŶŶĞǆĞ�ϴ� ͗�&ŝĐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝ��ŶƐ͕�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞŶ�^^Z͘�

�



ϲϳ�

�



ϲϴ�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



ϲϵ�

�ŶŶĞǆĞ�ϵ� ͗� �ĂƌƚĞ� ŝƐƐƵĞ�ĚƵ� ^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ�ƋƵŝ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ŵĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉůƵƌŝͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĞŶ���ŽƌƐĞ͘��

�

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



ϳϬ�

�ŶŶĞǆĞ� ϭϬ� ͗� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ;йͿ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ƐŽŶƚ�
ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘��

dĂďůĞĂƵ�ϵ͘�WƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�;йͿ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�

�

�ŶŶĞǆĞ�ϭϭ�͗�^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ��ůƚĞƌ'�

�
/ŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ� hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ��
�5pHGXFDWLRQ�
SRVW�RSpUDWRLUH�

$OWHU*�SHUPHW�XQH�UHSULVH�GHV�DSSXLV�LPPpGLDWH�GDQV�OH�FDGUH�GH�FHUWDLQHV�LQWHUYHQWLRQV�
FKLUXUJLFDOHV��
�

�7UDXPDWRORJLH� 4XH�FH�VRLW�GDQV�OH�FDGUH�G¶XQH�HQWRUVH��G¶XQH�OpVLRQ�PXVFXODLUH�RX�DUWLFXODLUH��OH�V\VWqPH�$OWHU*�
SHUPHW�GH�UpDOLVHU�XQH�UppGXFDWLRQ�SUpFRFH�HW�VpFXULVpH�GHV�PHPEUHV�LQIpULHXUV�JUkFH�j�OD�SUpFLVLRQ�
GH�O¶DOOqJHPHQW�DX�SRXUFHQWDJH�SUqV��
�

5KXPDWRORJLH� 3RXU�WRXWHV�OHV�SHUVRQQHV�SUpVHQWDQW�GHV�GRXOHXUV��GHV�JrQHV�IRQFWLRQQHOOHV��PXVFXODLUHV�RX�
DUWLFXODLUHV�HW�GpVLUHXVHV�GH�UHSUHQGUH�XQH�DFWLYLWp�SK\VLTXH�HQ�WRXWH�VpFXULWp���
�

�5pDWKOpWLVDWLRQ� /¶$OWHU*�SHUPHW�GH�V¶HQWUDvQHU�SOXV�ORQJWHPSV�HW�G¶DPpOLRUHU�VD�SHUIRUPDQFH�FDUGLRYDVFXODLUH��WRXW�
HQ�PLQLPLVDQW�O¶LPSDFW�HW�OH�VWUHVV�VXU�OHV�DUWLFXODWLRQV�GHV�PHPEUHV�LQIpULHXUV��,O�RIIUH�DX[�DWKOqWHV�
HW�VSRUWLIV�OD�SRVVLELOLWp�GH�SRXUVXLYUH�OHV�HQWUDLQHPHQWV�WRXW�HQ�SRXUVXLYDQW�OHXU�SURFHVVXV�GH�VRLQV��
�

�1HXURORJLH� 'DQV�OH�FDGUH�GH�FHUWDLQHV�SDWKRORJLHV�QHXURORJLTXHV��V\QGURPH�G¶(KOHUV��'DQORV��KpPLSOpJLHV������
FH�WDSLV�SHUPHW�GH�WUDYDLOOHU�TXDOLWDWLYHPHQW�HW�FRQIRUWDEOHPHQW��5HWUDYDLOOHU�XQ�VFKpPD�GH�PDUFKH�
IDLW�SDUWLH�GHV�H[HUFLFHV�LQFRQWRXUQDEOHV�GH�OD�UppGXFDWLRQ���
�

2EpVLWp� /H�V\VWqPH�GH�PLVH�HQ�DSHVDQWHXU�GH�O¶$OWHU*�RIIUH�GHV�VpDQFHV�PRWLYDQWHV�SRXU�O¶XWLOLVDWHXU��$YHF�
PRLQV�GH�FRQWUDLQWHV�VXU�OHV�PHPEUHV�LQIpULHXUV��OHV�GRXOHXUV�VRQW�GLPLQXpHV�HW�OHV�VpDQFHV�SHXYHQW�
rWUH�SOXV�LQWHQVHV��/¶REMHFWLI�GH�SHUWH�GH�SRLGV�HVW�IDFLOLWp��
�

6pQLRUV� 5HWURXYHU�FRQILDQFH�HQ�VHV�PRXYHPHQWV��HQ�VD�PDUFKH��DPpOLRUHU�VRQ�pTXLOLEUH�HW�VD�VWDELOLWp��
/¶$OWHU*�SHUPHW�DX[�SHUVRQQHV�kJpHV�GH�UpGXLUH�OHV�FKXWHV�HW�GH�FRQVHUYHU�XQH�FHUWDLQH�DXWRQRPLH�
GDQV�OHXU�YLH�TXRWLGLHQQH�



ϳϭ�

�ŶŶĞǆĞ�ϭϮ�͗��ŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ͘�

�



ϳϮ�

�ŶŶĞǆĞ�ϭϯ�͗��ƌŝƚğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ă�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ��

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



ϳϯ�

�ŶŶĞǆĞ�ϭϰ�͗��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�^ĠŐƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͕�ů͛�ƚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŝƚ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ă�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƋƵŝƉĞƌ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�DŽŶ��ƐƉĂĐĞ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ� ƐĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƚŝƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƉŽƌƚĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�;ĚĠĐƌĞƚ�ϴ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵͿ͘�

�
�

�

� �



ϳϰ�

�/�>/K'Z�W,/��

�
ϭ͘�� DĂƐƐŽŶ��͘�^ŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�;^^ZͿ�ĚĞ�DĠĚĞĐŝŶĞ�/ŶƚĞƌŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐƵũĞƚƐ�ũĞƵŶĞƐ�

ƉŽůǇͲƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ͗� ĠƚƵĚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŶĞůůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉŝůŽƚĞ� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� �DͲ
�ŽŶƐƵůƚĞ͘� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϭ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵͲĐŽŶƐƵůƚĞ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞ�
ͬϭϰϬϴϮϳϳͬĂůĞƌƚĞWD�

Ϯ͘�� ^ŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ʹ�^^Z͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϭ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐͲƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬƐŽŝŶƐͲĞƚͲŵĂůĂĚŝĞƐͬƉƌŝƐĞƐͲĞŶͲĐŚĂƌŐĞͲƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƐͬƐƐƌ�

ϯ͘�� �Z^͘�WƌŽũĞƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ʹ��ĂĚƌĞ�Ě͚ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϴ͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƐĞ͘ĂƌƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬŵĞĚŝĂͬϯϱϬϱϴͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘��

ϰ͘�� >͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ʹ� �Z&� ĚƵ� &ŝŶŽƐĞůůŽ� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϭ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝŶŽƐĞůůŽ͘ĐŽŵ͍ͬƉĂŐĞͺŝĚсϯϲ�

ϱ͘�� �ŽŶƐĞŝů�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�DĠĚĞĐŝŶƐ͘��ƚůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĂƵ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϭ͘� ΀�Ŷ� ůŝŐŶĞ΁� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ƐƵƌ� ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůͲ
ŶĂƚŝŽŶĂů͘ŵĞĚĞĐŝŶ͘ĨƌͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĞǆƚĞƌŶĂůͲ
ƉĂĐŬĂŐĞͬĂŶĂůǇƐĞͺĞƚƵĚĞͬϭƌŝǇďϮƋͬĂƚůĂƐͺĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĞͺŵĞĚŝĐĂůĞͺͲͺĐŶŽŵͺͲͺϮϬϮϭ͘ƉĚĨ�

ϲ͘�� ��ŽŶƐĞŝů� EĂƚŝŽŶĂů� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ� ĚĞƐ� DĠĚĞĐŝŶƐ� Ͳ� >ĞƐ� ĨůƵǆ� ŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐ� ĚĞƐ�
ŵĠĚĞĐŝŶƐ͕� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ϮϬϭϰ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƉĂƌ� 'ǁĠŶĂģůůĞ� >Ğ� ďƌĞƚƌŽŶͲ>ĞƌŽƵǀŝůůŽŝƐ͕� ƐŽƵƐ� ůĞƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ƌ�WĂƚƌŝĐŬ�ZŽŵĞƐƚĂŝŶŐ͕��ƌ�:ĞĂŶͲ&ƌĂŶĕŽŝƐ�ZĂƵůƚ͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůͲŶĂƚŝŽŶĂů͘ŵĞĚĞĐŝŶ͘ĨƌͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĞǆƚĞƌŶĂůͲ
ƉĂĐŬĂŐĞͬĂŶĂůǇƐĞͺĞƚƵĚĞͬϭĂŬďϴƌϲͬĨůƵǆͺŵŝŐƌĂƚŽŝƌĞƐͺƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞƐͺĚĞƐͺŵĞĚĞĐŝŶƐͺϮϬϭϰ͘Ɖ
ĚĨ�

ϳ͘�� DĠĚĞĐŝŶĞ�ĚĞ�ƌĠĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ͳ�hŶŝƚĠ�DŝǆƚĞ�ĚĞ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ĞŶ�̂ ĂŶƚĠ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĠ�
Ϯϭ�Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƵŵĨĐƐ͘ƵŶŝǀͲĂŵƵ͘ĨƌͬŶŽƚƌĞͲĐĂƚĂůŽŐƵĞͬƉĂƌͲƚǇƉĞͲĚĞͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͲĚŝƉůŽŵĂŶƚĞƐͬŵĞĚĞĐŝŶĞͲĚĞͲƌĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲϬ�

ϴ͘�� �ŽŶƐĞŝů� EĂƚŝŽŶĂů� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ� ĚĞƐ� DĠĚĞĐŝŶƐ͘� �ƉƉƌŽĐŚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�
ŵĠĚŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞƐ��ƚůĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ�
ϮϬϮϭ͘� ΀�Ŷ� ůŝŐŶĞ΁� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůͲŶĂƚŝŽŶĂů͘ŵĞĚĞĐŝŶ͘ĨƌͬƐŝƚĞƐͬ�
ĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĞǆƚĞƌŶĂůͲƉĂĐŬĂŐĞͬĂŶĂůǇƐĞͺĞƚƵĚĞͬϭŚǀϳƉǀĂͬĂƚůĂƐͺĐŶŽŵͺƚŽŵĞͺϮͺĂƉƉƌŽĐ�
ŚĞͺƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞͺĚĞƐͺƐƉĞĐŝĂůŝƚĞƐͺŵĞĚŝĐĂůĞƐͺĞƚͺĐŚŝƌƵƌŐŝĐĂůĞƐͺͲϮϬϮϭ͘ƉĚĨ�

ϵ͘�� dŚğƐĞ͘�KƌƐŝŶŝ�>͘͘�WůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�ĐĂŶĐĠƌŽůŽŐŝĞ͘�
DĠĚĞĐŝŶĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ͘�̂ ŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ��ƌ�W͘��ŽƌǇ͘�EŝĐĞ�̂ ŽƉŚŝĂͲ�ŶƚŽƉŽůŝƐ͘�
ƐĞƉƚ�ϮϬϭϳ�͗ϭϮϮ͘��

ϭϬ͘��dŚğƐĞ͘��ĂƌƌŽŶ��͘�>Ă�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƌĠŵĂƚƵƌĠƐ͘�
^ŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ��ƌ�:��^�D�d͘�dŽƵůŽƵƐĞ͘�ŶŽǀ�ϮϬϭϮ�͗�ϭϮϰ͘��

ϭϭ͘�� dŚğƐĞ͘� WŽŶŐĞƌĂƌĚ� s͘� &ĂĐƚĞƵƌƐ� ŝŶĐŝƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ă� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĞŶ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ůŝďĠƌĂů�ĞŶ��ŽƌƐĞ͗�ĠƚƵĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ŵĞŶĠĞ�ĞŶ�,ĂƵƚĞͲ�ŽƌƐĞ�;Ϯ�Ϳ�Ğƚ��ŽƌƐĞͲĚƵͲ^ƵĚ�
;Ϯ�Ϳ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘�^ŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ��ƌ��ĂŚĂŶ�d�͘�EŝĐĞ�^ŽƉŚŝĂͲ�ŶƚŝƉŽůŝƐ͘�Ăǀƌ�ϮϬϭϴ�͗ϲϯ͘��



ϳϱ�

ϭϮ͘�� sŝůůĞ�Ͳ�ŚƀƉŝƚĂůථ͗�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ůŝĞŶƐ�Ͳ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�
;&,&Ϳ� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϭ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŚĨ͘ĨƌͬWƌĞƐƐĞͲ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͬ�ƐƉĂĐĞͲƉƌĞƐƐĞͬ�ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƐͲĚĞͲƉƌĞƐƐĞͬsŝůůĞͲŚŽƉŝƚĂůͲĚĞƐͲƉŝƐƚĞƐͲƉŽƵƌͲ
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌͲůĞƐͲůŝĞŶƐ�

ϭϯ͘�� &ŽƵƌŶŝĞƌ�W͘�>Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǀŝůůĞͲŚƀƉŝƚĂů͕�ĚĞ�ůĂ�ĨŝůŝğƌĞ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ŐĠƌŽŶƚŽůŽŐŝƋƵĞථ͗�ĠǀŝƚĞƌ�
ƵŶĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŶŽŶ� ũƵƐƚŝĨŝĠĞ� ŽƵ� ƌĠƵƐƐŝƌ� ƵŶĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ͘� 'ĞƌŽŶƚŽů� ^ŽĐ͘�
ϮϬϬϮ͖ϮϱϭϬϬ;ϭͿ͗ϭϯϭ ϰϳ͘��

ϭϰ͘�� �ĠĐƌĞƚ� ŶΣ� ϮϬϬϴͲϯϳϲ� ĚƵ� ϭϳ� Ăǀƌŝů� ϮϬϬϴ� ƌĞůĂƚŝĨ� ĂƵǆ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�ϮϬϬϴͲϯϳϲ�
Ăǀƌ�ϭϳ͕�ϮϬϬϴ͘��

ϭϱ͘�� ,�^͘�DĂŶƵĞů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐŽŝŶƐ͘�DĂŶƵĞů�ĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�sϮϬϭϬ͘��ǀƌŝů�ϮϬϭϭ͘�ŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ƐƵƌ�͗��ŚƚƚƉ͗ͬͬŚĂƐͲƐĂŶƚĞ͘Ĩƌͬ͘��

ϭϲ͘�� DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�^ĂŶƚĠ�Ͳ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�
^ĂŶƚĠ͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϭ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐͲƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ�

ϭϳ͘�� �ŚĞǀĂůŝĞƌ� >͘� 'ƵŝĚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ^ZK^͘� sĞƌƐŝŽŶ� Ϯ� �ŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�͗ϭϭϬ͘��

ϭϴ͘�� �ŝƌĐƵůĂŝƌĞ�EΣ�,K^ͬϬϭͬϮϬϬϴͬϯϬϱ�ĚƵ�Ϭϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϬϴ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ĚĠĐƌĞƚƐ�ŶΣ�ϮϬϬϴͲϯϳϳ�
ĚƵ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϴ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŶƚ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�
ƐƵƌ� ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐͲƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬĨŝĐŚŝĞƌƐͬďŽͬϮϬϬϴͬϬϴͲ
ϭϬͬƐƚĞͺϮϬϬϴϬϬϭϬͺϬϭϬϬͺϬϭϭϲ͘ƉĚĨ͘��

ϭϵ͘�� &ŝĐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�WƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ^^Z͘� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ƐƵƌ� ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƐͬ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͬƉĚĨͬϮϬϭϳͲϭϮͬĚƉĂͺƐƐƌͺĨŝĐŚĞͺĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞͲƉƐƉǀͺϮϬϭϴ͘ƉĚĨ��

ϮϬ͘�� �Z^͘��ŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ��ŽƌƐĞ�Ͳ�̂ ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϯ͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�
�ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƐĞ͘ĂƌƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬŵĞĚŝĂͬϯϱϬϱϵͬĚŽǁŶůŽĂĚ�

Ϯϭ͘�� ,�^͘� WƌŽũĞƚ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ� ʹ� KƵƚŝů� ƉŽƵƌ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ͘�
΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ƐƵƌ� ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͬƉĚĨͬ�
ϮϬϭϲͲϭϬͬŽƵƚŝůͺϬϭͺƉƌŽũĞƚͺƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞͺŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞ͘ƉĚĨ�

ϮϮ͘�dŚğƐĞ͘��ŶŶĞͲ>ĂƵƌĞ�E͘��ŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĠ�ĞŶ�^^Z͘��ƵĚŝƚ�ĠǀĂůƵĂŶƚ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂƋƵĞƚƚĞ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĞ�
ƐŽƌƚŝĞ͘�^ŽƵƐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ��ƌ�>ĂƵƌĞŶƚ�:͘�EĂŶĐǇ͘��ĠĐ�ϮϬϭϯ�͗�ϭϬϱ�

Ϯϯ͘�� �ŶĚƌĞ�:D͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘��ŽĨĞŵĞƌ͘�Ϯϵ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϬϴ͘��

Ϯϰ͘�� tŽƌůĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘��ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ʹ�tKE����ƵƌŽƉĞ�ϮϬϮϮ͘��ůůĞŶ��:͕�,ĞǇƌŵĂŶ�W:͘�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚƵ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� Ͳ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ĚĞ�
ĨĂŵŝůůĞ�͗ϱϮ͘��



ϳϲ�

Ϯϱ͘�� DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�̂ ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�̂ ĂŶƚĠ͘�DĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁��ŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�͗ �
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐͲƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘ĨƌͬŵĞƚŝĞƌƐͲĞƚͲĐŽŶĐŽƵƌƐͬůĞƐͲŵĞƚŝĞƌƐͲĚĞͲůĂͲƐĂŶƚĞͬůĞƐͲ
ĨŝĐŚĞƐͲŵĞƚŝĞƌƐͬĂƌƚŝĐůĞͬŵĞĚĞĐŝŶͲŐĞŶĞƌĂůŝƐƚĞ�

Ϯϲ͘�� DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�^ĂŶƚĠ͘�ZĂƉƉŽƌƚ� ͗� ůĂ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ� ůĞ� ƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ�DĠĚĞĐŝŶĞ�
ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ͩ�ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�ƐƵƌ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐͲƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌ�
ͬ/D'ͬƉĚĨͬZĂƉƉŽƌƚͺ�ƌƵĂŝƐͺDĂƌƐͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ�

Ϯϳ͘�� �ƌƚŝĐůĞ͘�:Ɖ��͘��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�^^Z�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�DWZ͘�͗ϭϬ͘��

Ϯϴ͘�� �ĠĐƌĞƚ�ŶΣ�ϮϬϬϴͲϯϳϳ�ĚƵ�ϭϳ�Ăǀƌŝů�ϮϬϬϴ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĂƵǆ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�
ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�ϮϬϬϴͲϯϳϳ�Ăǀƌ�ϭϳ͕�ϮϬϬϴ͘��

Ϯϵ͘�� ZƀůĞ� ĚƵ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƌĠĠĚƵĐĂƚĞƵƌ͘� ,ƀƉŝƚĂů� ƉƌŝǀĠ� ĚĞ� ů͛ĞƐƚ� ůǇŽŶŶĂŝƐ� � ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƌŝŽĂĐͲ
ůǇŽŶ͘ĨƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĚŝƵͬϮϬϭϴͬZK>�Ͳ�hͲD����/EͲ
Z���h��d�hZ͘ƉĚĨ͘��

ϯϬ͘�� ^ǇŶĚŝĐĂƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�^z&D�Z͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϭ�
Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇĨŵĞƌ͘ŽƌŐͬ�

ϯϭ͘�� �Z^͘��ŐĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ��ŽƌƐĞ�Ͳ�̂ ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ�ϮϬϭϴͲϮϬϮϯ���ŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ƐƵƌ�͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƐĞ͘ĂƌƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬŵĞĚŝĂͬϯϱϬϱϵͬĚŽǁŶůŽĂĚ͘��

ϯϮ͘�� >Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐĠũŽƵƌƐ�^^Z�ĞŶ�ϮϬϮϭ�Ͳ�>Ğ�ďůŽŐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�WD^/͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�
ϮϬϭϵ� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϯ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƐƉŵƐŝ͘ĐŽŵͬůĂͲŶŽƵǀĞůůĞͲ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲĚĞƐͲƐĞũŽƵƌƐͲƐƐƌͲĞŶͲϮϬϮϭͬ�

ϯϯ͘�� �ƚƵĚĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĚƵ� ϭĞƌ� ŵĂŝ� ϮϬϭϲ� ĂƵ� Ϯϲ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϳ͘� ϮϮ� ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ� ĚĞ� ϭϳ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ͮ�>Ğ�YƵŽƚŝĚŝĞŶ�ĚƵ�DĠĚĞĐŝŶ�
΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� ΀ĐŝƚĠ�Ϯϯ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞƋƵŽƚŝĚŝĞŶĚƵŵĞĚĞĐŝŶ͘Ĩƌͬ�
ůŝďĞƌĂůͬĞǆĞƌĐŝĐĞͬϮϮͲĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐͲƉĂƌͲũŽƵƌͲĚĞͲϭϳͲŵŝŶƵƚĞƐͲĞŶͲŵŽǇĞŶŶĞͲĐŽŵŵĞŶƚͲ
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚͲůĞƐͲŐĞŶĞƌĂůŝƐƚĞƐ��

ϯϰ͘�� �ŽŵƉĂŐŶŽŶ� >͘� �ĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͘�
�ǆĞƌĐĞƌ͘�ϮϬϭϯ͘�ϭϬϴථ͖�ϭϰϴͲϭϱϱ͘��

ϯϱ͘�� �ůůĞŶ�:͕�'ĂǇ��͕��ƌĞďŽůĚĞƌ�,͕�,ĞǇƌŵĂŶŶ�:͕�^ǀĂď�/͕�ZĂŵ�W͘�dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
<ĞǇ� &ĞĂƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŽĨ� 'ĞŶĞƌĂů� WƌĂĐƚŝĐĞ͗� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'W� ĂŶĚ� ĐŽƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘��ƌ�:�'ĞŶ�WƌĂĐƚ�ϮϬϬϮ͖�ϱϮ;ϰϳϵͿ͗ϱϮϲ͘��

ϯϲ͘�� >ĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚƵ� D'� Ͳ� ŵĞĚĞĐŝŶĞ͘ƵŶŝǀͲůŽƌƌĂŝŶĞ͘Ĩƌ� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϯ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĞĚĞĐŝŶĞ͘ƵŶŝǀͲůŽƌƌĂŝŶĞ͘ĨƌͬĨƌͬĚŵŐͬůĞƐͲĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞƐͲĚƵͲ
ŵŐη͗Ε͗ƚĞǆƚс�ŽŵƉй�ϯй�ϵƚĞŶĐĞйϮϬĂƉƉƌŽĐŚĞйϮϬŐůŽďĂůĞйϮ�йϮϬƉƌŝƐĞйϮϬĞŶ͕ůΖĞǆĞƌĐŝĐ
ĞйϮϬĚĞйϮϬDй�ϯй�ϵĚĞĐŝŶĞйϮϬ'й�ϯй�ϵŶй�ϯй�ϵƌĂůĞ�

ϯϳ͘�� &ŝĐŚĞ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ĞŶ� ^^Z͘� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ƐƵƌ� ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽĐĐŝƚĂŶŝĞ͘ĂƌƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƐǇƐƚĞŵͬĨŝůĞƐͬϮϬϮϬͲϬϵͬ&ŝĐŚĞйϮϬĚĞйϮϬƉŽƐƚĞйϮϬ�
ƐŝŐŶй�ϯй�ϵĞйϮϬDй�ϯй�ϵĚĞĐŝŶйϮϬ^^Z͘ĚŽĐͺϬ͘ƉĚĨ͘��



ϳϳ�

ϯϴ͘�� ,�^͘�&ŝĐŚĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�^^Z�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�,�^͘�ϮϬϮϬ�΀ĐŝƚĠ� ůĞ�ϭϯ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ƐƵƌ� ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͬƉĚĨͬϮϬϮϬͲϭϭͬĨŝĐŚĞͺƉĞĚĂŐŽŐŝ�
ƋƵĞͺƐƐƌͺĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ƉĚĨ͘��

ϯϵ͘�� >K/� ŶΣ� ϮϬϬϱͲϭϬϮ� ĚƵ� ϭϭ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϬϱ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ͕� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ͘�ϮϬϬϱͲϭϬϮ�ĨĠǀƌ�ϭϭ͕�ϮϬϬϱ͘��

ϰϬ͘�� hZW^͘�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĠ�ϭϱ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƌƉƐͲĐŽƌƐĞͲŵů͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĂĐƚŝŽŶƐͬĚŽƐƐŝĞƌƐͬϴϬͲŵĂŝƐŽŶͲĚĞͲƐĂŶƚĞͲ
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�

ϰϭ͘�� dŚğƐĞ͘� �ŽƵŬŚŽƌƐ� '͘� �ǆĞƌĐŝĐĞ� ůŝďĠƌĂů� ŽƵ� ƐĂůĂƌŝĠ͗� ƋƵ͛ĞƐƚͲĐĞ� ƋƵŝ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞƐ�
ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͍��ƚƵĚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĚĞ�'ŝƌŽŶĚĞ͘�^ŽƵƐ�
ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�Wƌ��ƵĐŽƐ�Ğƚ��ƌ�<ŝŶŽƵĂŶŝ͘��ŽƌĚĞĂƵǆ͘�ĚĠĐ�ϮϬϭϰ�͗ϭϴϲ͘��

ϰϮ͘�� hŶ�ĞǆŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĂ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌŽďŽƚŝƐĠĞ�
Ͳ�ŚŽƉŝƚĂů͘Ĩƌ�Ͳ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϯ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽƉŝƚĂů͘Ĩƌͬ�ĐƚƵĂůŝƚĞƐͬhŶͲĞǆŽƐƋƵĞůĞƚƚĞͲƉŽƵƌͲƉĞƌŵĞƚƚƌĞͲůĂͲƌĞƉƌŝƐĞͲĚĞͲ
ůĂͲŵĂƌĐŚĞͲŐƌĂĐĞͲĂͲƵŶĞͲĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͲƌŽďŽƚŝƐĞĞ�

ϰϯ͘�� �ĞďĞĐŬĞƌ�E͕�>ƵǇƚĞŶ�D͕�sĂŶĚĞŶĂďĞĞůĞ�&͕��ĞůůĞŵĂŶƐ�:͘�dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶƚŝͲŐƌĂǀŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂĨƚĞƌ�ŵĞŶŝƐĐĂů�Žƌ�ĐŚŽŶĚƌĂů� ŝŶũƵƌǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ͘���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘��ĐƚĂ�KƌƚŚŽƉ��ĞůŐ͘�
ƐĞƉƚ�ϮϬϮϬ͖ϴϲ;ϯͿ͗ϰϮϮ ϯϯ͘��

ϰϰ͘�� DŽŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƚŽǆŝŶĞ�ďŽƚƵůŝŶŝƋƵĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘��s��WĂƌŝƐ�̂ ƵĚ͘�ϮϬϭϳ�΀ĐŝƚĠ�Ϯϯ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘�
�ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚŽƉŝƚĂƵǆͲƉĂƌŝƐͲƐƵĚ͘ĂƉŚƉ͘ĨƌͬĂǀĐƉĂƌŝƐƐƵĚͬƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͲƚŽǆŝŶĞͲ
ďŽƚƵůŝŶŝƋƵĞͬ�

ϰϱ͘�� �ŽŶƐĞŝů� EĂƚŝŽŶĂů� ĚĞ� ů͛KƌĚƌĞ� ĚĞƐ� DĠĚĞĐŝŶƐ͘� ^Ğ� ĨŽƌŵĞƌ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ� ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ�
΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� ϮϬϭϵ� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϯ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶƐĞŝůͲŶĂƚŝŽŶĂů͘�
ŵĞĚĞĐŝŶ͘ĨƌͬŵĞĚĞĐŝŶͬĐĂƌƌŝĞƌĞͬĨŽƌŵĞƌͲůŽŶŐͲĐĂƌƌŝĞƌĞ�

ϰϲ͘�� DĂƌŝĞ�>͘�ZĞůĂƚŝŽŶ�,ƀƉŝƚĂůͲsŝůůĞ͗�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�
ůĞ�WƀůĞ�ĚĞ�ŐĠƌŝĂƚƌŝĞ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�ĚĞ�WĂƵ͘�͗ϭϭϯ͘��

ϰϳ͘�,�^͘�/Y^^�ϮϬϮϮ�Ͳ�̂ ^Z�Ͳ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐථ͗�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�
ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�
ĚĞ� ^ĂŶƚĠ͘� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϯ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬũĐŵƐͬ�
ĐͺϳϬϭϲϱϳͬĨƌͬŝƋƐƐͲϮϬϮϮͲƐƐƌͲĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶͲĚĞƐͲƉƌŝƐĞƐͲĞŶͲĐŚĂƌŐĞͲĞƚͲƉƌĂƚŝƋƵĞƐͲĐůŝŶŝƋƵĞƐͲ
ĐĂŵƉĂŐŶĞͲĚĞͲƌĞĐƵĞŝůͲĚĞƐͲŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐͲĚĞͲƋƵĂůŝƚĞͲĞƚͲĚĞͲƐĞĐƵƌŝƚĞͲĚĞƐͲƐŽŝŶƐ�

ϰϴ͘�� ,�^͘��ŽƵƌƌŝĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƐŽŝŶƐ�^ĞƌǀŝĐĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�KƵƚŝůƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�YƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�^ŽŝŶƐ�;�ǀKY^^�ŵĂƌƐ�
ϮϬϮϮ� �ŽŶƐƵůƚĂďůĞ� ƐƵƌ� ͗� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƵƉůŽĂĚͬĚŽĐƐͬĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͬƉĚĨͬϮϬϮϮͲ
ϬϯͬĐŽƵƌƌŝĞƌͺŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͺĞƐͲĐĂŵƉĂŐŶĞͺŝƋƐƐͺϮϬϮϮ͘ƉĚĨ͘��

ϰϵ͘�� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞƐ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ͘� /ŶĐŝƚĂƚŝŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ� ă� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ʹ�/&�Y͘�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϯ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐͲƐĂŶƚĞ͘�
ŐŽƵǀ͘ĨƌͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐͬŐĞƌĞƌͲƵŶͲĞƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͲĚĞͲƐĂŶƚĞͲŵĞĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůͬƋƵĂůŝƚĞͲĚĂŶƐͲ



ϳϴ�

ůĞƐͲĞƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐͲĚĞͲƐĂŶƚĞͲƐŽĐŝĂƵǆͲĞƚͲŵĞĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂƵǆͬĂƌƚŝĐůĞͬŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶͲĨŝŶĂŶĐŝĞƌĞͲĂͲ
ůͲĂŵĞůŝŽƌĂƚŝŽŶͲĚĞͲůĂͲƋƵĂůŝƚĞͲŝĨĂƋ�

ϱϬ͘��^ŝƚĞ�ŽĨĨŝĐŝĞů�Ͳ�sŝĂdƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�Ͳ�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŵĠĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂůĞ�΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϯ�
Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ͘ƐĂŶƚĞͲƌĂ͘ĨƌͬdƌĂũĞĐƚŽŝƌĞͬ�

ϱϭ͘�� �Z^͘� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚƵ� DĠĚŝĐŽͲ^ŽĐŝĂů� ΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘� ΀ĐŝƚĠ� Ϯϯ� Ăǀƌ� ϮϬϮϮ΁͘� �ŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽƌƐĞ͘ĂƌƐ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐͲĚƵͲŵĞĚŝĐŽͲƐŽĐŝĂů�

ϱϮ͘�� DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�̂ ŽůŝĚĂƌŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�̂ ĂŶƚĠ͘�&ŝĐŚĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�̂ ^Z�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ^^Z� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� �Ks/�Ͳϭϵ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐŽůŝĚĂƌŝƚĞƐͲ
ƐĂŶƚĞ͘ŐŽƵǀ͘Ĩƌͬ/D'ͬƉĚĨͬĐŽǀŝĚͲϭϵͺĨŝĐŚĞͲƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶͲƐƐƌ͘ƉĚĨ͘��

ϱϯ͘��,�^͘�̂ ǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƉƌŽůŽŶŐĠƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ��ŽǀŝĚͲϭϵ�ĚĞ�ů͛ĂĚƵůƚĞ�Ͳ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�Ğƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϯ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲ
ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬũĐŵƐͬƉͺϯϮϯϳϬϰϭͬĨƌͬƐǇŵƉƚŽŵĞƐͲƉƌŽůŽŶŐĞƐͲƐƵŝƚĞͲĂͲƵŶĞͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲĚĞͲůͲĂĚƵůƚĞͲ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐͲĞƚͲƉƌŝƐĞͲĞŶͲĐŚĂƌŐĞ�

ϱϰ͘�� ,�^͘� WƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ƉŽƐƚͲ�Ks/�Ͳϭϵ� ĞŶ� ŵĠĚĞĐŝŶĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ;DWZͿ͕� ĞŶ� ƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ;^^ZͿ͕� Ğƚ� ƌĞƚŽƵƌ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�
΀/ŶƚĞƌŶĞƚ΁͘�,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�̂ ĂŶƚĠ͘�΀ĐŝƚĠ�Ϯϯ�Ăǀƌ�ϮϬϮϮ΁͘��ŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƐͲ
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SERMENT D'HIPPOCRATE 

$X�PRPHQW� G¶rWUH� DGPLVH� j� H[HUFHU� OD�PpGHFLQH�� MH� SURPHWV� HW� MH� MXUH�
G¶rWUH�ILGqOH�DX[�ORLV�GH�O¶KRQQHXU�HW�GH�OD�SURELWp� 

Mon premier souci sera de rétablir, de préserver ou de promouvoir la 
santé dans tous ses éléments, physiques et mentaux, individuels et 
sociaux. 

Je respecterai toutes les personnes, leur autonomie et leur volonté, sans 
DXFXQH�GLVFULPLQDWLRQ�VHORQ� OHXU�pWDW�RX� OHXUV�FRQYLFWLRQV�� -¶LQWHUYLHQGUDL�
pour les protéger si elles sont affaiblies, vulnérables ou menacées dans 
leur intégrité ou leur dignité. Même sous la contrainte, je ne ferai pas 
XVDJH�GH�PHV�FRQQDLVVDQFHV�FRQWUH�OHV�ORLV�GH�O¶KXPDQLWp� 

-¶LQIRUPHUDL� OHV�SDWLHQWV�GHV�GpFLVLRQV�HQYLVDJpHV��GH� OHXUV� UDLVRQV�HW�GH�
leurs conséquences. 

Je ne tromperaL�MDPDLV�OHXU�FRQILDQFH�HW�Q¶H[SORLWHUDL�SDV�OH�SRXYRLU�KpULWp�
des circonstances pour forcer les consciences. 

-H�GRQQHUDL�PHV�VRLQV�j� O¶LQGLJHQW�HW�j�TXLFRQTXH�PH� OHV�GHPDQGHUD��-H�
ne me laisserai pas influencer par la soif du gain ou la recherche de la 
gloire. 

$GPLVH�GDQV� O¶LQWLPLWp�GHV�SHUVRQQHV�� MH� WDLUDL� OHV�VHFUHWV�TXL�PH�VHURQW�
FRQILpV�� 5HoXH� j� O¶LQWpULHXU� GHV� PDLVRQV�� MH� UHVSHFWHUDL� OHV� VHFUHWV� GHV�
foyers et ma conduite ne servira pas à corrompre les moeurs. 

Je ferai tout pour soulager les souffrances. Je ne prolongerai pas 
abusivement les agonies. Je ne provoquerai jamais la mort délibérément. 

-H� SUpVHUYHUDL� O¶LQGpSHQGDQFH� QpFHVVDLUH� j� O¶DFFRPSOLVVHPHQW� GH� PD�
PLVVLRQ�� -H� Q¶HQWUHSUHQGUDL� ULHQ� TXL� GpSDVVH� PHV� FRPSpWHQFHV�� -H� OHV�
entretiendrai et les perfectionnerai pour assurer au mieux les services qui 
me seront demandés. 

-¶DSSRUWHUDL� PRQ� DLGH� j� PHV� FRQIUqUHV� DLQVL� TX¶j� OHXUV� IDPLOOHV� GDQV�
O¶DGYHUVLWp� 

4XH�OHV�KRPPHV�HW�PHV�FRQIUqUHV�P¶DFFRUGHQW�OHXU�HVWLPH�VL�MH�VXLV�ILGqOH�
à mes promesseV���TXH�MH�VRLV�GpVKRQRUpH�HW�PpSULVpH�VL�M¶\�PDQTXH� 





RESUME 

OBJECTIFS : Définir l’intervention des médecins généralistes dans la prise en charge des 

patients en Soins de Suite et de Réadaptation. Identifier en Corse du Sud les éléments qui 

influencent ces médecins à prendre un poste aux côtés des médecins physiques et de 

réadaptation. L’objectif secondaire de l’étude est de comprendre et de favoriser le lien entre 

le Soins de Suite et de Réadaptation et les autres structures médicales telles que l’hôpital et 

les cabinets de ville pour une meilleure prise en charge interdisciplinaire.  

MATERIELS ET METHODES : Etude transversale descriptive multicentrique avec un 

recrutement d’octobre 2021 à mars 2022. Le taux de participation est de 83 médecins 

répondeurs sur les 125 sollicités. Les critères d’inclusion étaient : les docteurs en médecine 

en cours d’activité en Corse du Sud et le fait d’être capable de lire, d’écrire et de 

comprendre la langue française. Une analyse du questionnaire par tri à plat a été effectuée.  

RESULTATS : Aujourd’hui, près de 90% des médecins toutes spécialités confondues 

estiment qu’ils sont impliqués dans la prise en charge des patients en Soins de Suite et de 

Réadaptation. Les éléments qui influencent les médecins généralistes à prendre un poste 

dans ces structures sont notamment le travail en équipe pluridisciplinaire et le statut de 

salarié. Toutefois, les connaissances en médecine rééducative sont considérées comme 

limitées. De ce fait, 71% des personnes interrogés estiment qu’il faudrait une formation 

complémentaire pour les médecins généralistes exerçant dans ces structures ce qui est en 

inadéquation avec les offres de formations actuelles.  

CONCLUSION : Le rôle du médecin généraliste est appelé à évoluer vers de nouvelles 

orientations. Les établissements de Soins de Suite et Réadaptation avec le médecin 

généraliste, pourront lors d’une prise en charge graduée assurer pleinement les nouvelles 

missions des Soins Médicaux et de Réadaptation. Vecteur d’épanouissement pour certains 

professionnels et d’attractivité des territoires, il est un gage de fort lien entre les secteurs 

SSR - ville et SSR - hôpital et peut initier des démarches d’amélioration des pratiques.  

MOTS-CLEFS : MEDECIN GENERALISTE, SOINS DE SUITE ET DE READAPTATION, 

MODE D’EXERCICE, FORMATION, PLURIDISCIPLINARITE, CORSE DU SUD 
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