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ďŝǌĂƌƌĞŵĞŶƚ͘�  

sŽŝĐŝ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�Žƶ�ũ Ă͛ŝ�ĞƐƐĂǇĠ͕�ĞŶ�ǀĂŝŶ͕�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ĐŽƉĂŝŶ�ďĞůŐĞ͘�  

>Ğ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĨŝŶŝĞ� ĐŽŵŵĞ� ͨ ƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĞŶĨĂŶƚ�
ŐąƚĠ ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉƌŝĐĞƐ�ͩ�;&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϱͿ�ƉŽƵƌ�ͨ ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ů Ă͛ŝĚĞ�ŽƵ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�
ĚĞ� ů Ă͛ƵƚƌĞ ͩ͘��Ŷ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ͕� ĐĞ� ƐƚǇůĞ�Ě͛ĠůŽĐƵƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ�ĞƐƚ�
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŝŵĞ� ƉŽƵƌ� ĂƚƚŝƌĞƌ� ů Ă͛ƚƚĞŶƚŝŽŶ� Ğƚ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ�
ŵĞŶĂĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂĐĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŶŽŶͲ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞů͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚƌĂŶŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŶŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚ͘ 

>Ğ� ƐĂũŝĂŽ ĞƐƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚŝƐĐƵƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ͨ ƐƚǇůĞ� ĨĠŵŝŶŝŶ ͩ� ŽƵ� ͨ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ ͩ�
;&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϴϴ ͖��ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ ͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱͿ͘��Ğ�ƐƚǇůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�
ǀĞƌďĂƵǆ�;Ğ͘Ő͕͘�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂũŽůĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ǀĞƌďĂůͿ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉĂƌĂͲ
ǀĞƌďĂƵǆ�;Ğ͘Ő͘�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂŝŐƵģ͕�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚŝŶĞͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂƵǆ�;Ğ͘Ő͘�ůĞƐ�
ũŽƵĞƐ�ŐŽŶĨůĠĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƚġƚĞ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĐŚĠĞͿ͘��Ŷ�ƐƵƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉůƵƚƀƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů͕�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞƐ� ;zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ ͖� ,ĂƌĚĞŵĂŶ͕� ϮϬϭϯͿ� ŽŶƚ� ĐŚŽŝƐŝ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĂĨĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝďůĞƐ͘��Ŷ�ĨĂŝƐĂŶƚ�
ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƚƚŽŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ� ĨĂŝďůĞƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂƌŵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ƐŽĐŝĂů͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĞ�
ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͕�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�
Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ğƚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘�
�ĨŝŶ� ĚĞ�ŵŝĞƵǆ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ�
ĂůůŽŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�
ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐĞƌĂ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�



 ϵ 

ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞǆŝĐĂů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌĂŝƚ�ă�ĐŽŵďůĞ�ĐĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�  

�Ğ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�
ĚĞ� ů Ă͛ƌƚ͕� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� Ğƚ� ƉĂƐƐĠĞ͕� ŐƌąĐĞ� ĂƵƋƵĞů� ŶŽƵƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŐĞŶƌĠĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͕�ǀĠŚŝĐƵůĠĞ�Ğƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ă�ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�
�ŶƐƵŝƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͕�ƵŶĞ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĚĞ�ĚŽƵĐĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ ͩ1͘��Ğ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌĂ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ůŝĠĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ�
ůĞĐƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ2� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͘�>Ğ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ�ŶŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ͘��Ğ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ĞƐƚ�ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�  

>Ă� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ĐĞ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ŶŽƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ͘�� Ă͛ďŽƌĚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĕŽŶƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠ� ŶŽƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĞƌŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�
ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�;ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ͘��ŶĨŝŶ͕� ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƐĞǆƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĞƐƚ� ĚĠǀŽŝůĠĞ� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞƌĂŝƚ� ă� ďƌŝƐĞƌ� ůĞ�
ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ŐĞŶƌĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

  

 

1�� �ĂŶƐ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ŶŽƵƐ� ƵƚŝůŝƐŽŶƐ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ͨ ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ ͩ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŶŽŵŝŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů Ă͛ĚũĞĐƚŝĨ�
ͨ ŵŝŐŶŽŶ ͩ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ĐƵƚĞŶĞƐƐ ĞŶ�ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ͘�  

2� EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĠ�Ě Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ů Ġ͛ĐƌŝƚƵƌĞ�ĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŶŽŵƐ�
ĚĞ�ŵĠƚŝĞƌ�ĨĠŵŝŶŝƐĠƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ů Ă͛ƵƚĞƵƌĞͿ͕�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĠĚŝĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ƐƵĨĨŝǆĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�Ğƚ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�;Ğ͘Ő͘�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ďĂƌƌĞƐ� ŽďůŝƋƵĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ĞůůĞƐͬŝůƐͿ͘� >͛ ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ů Ġ͛ĐƌŝƚƵƌĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐĞŝůůĠ� ĚĂŶƐ� 'ƵŝĚĞ� ĚƵ� ďŽŶ� ƵƐĂŐĞ� ĚƵ� ŐĞŶƌĞ� ĚĂŶƐ� ǀŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƉƵďůŝĠ� ƉĂƌ� ů͛h�>ŽƵǀĂŝŶ͕�
;�ŶƚŽŝŶĞ� Θ� sĂŶ� ,ĞŵĞƌůĞǇĐŬ͕� ϮϬϭϵ ͖� ǀŽŝƌ� ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽĞƌ͘ ƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞͬũƐƉƵŝͬŚĂŶĚůĞͬϮϬ͘ϱϬϬ͘ϭϮϮϳϵͬϲϬϱͿ�
�ĞƚƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉůƵƐ�ŝŶĐůƵƐŝĨ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƉůƵƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�  



 ϭϬ 

W�Zd/��ϭͲ�d�d����>͛�Zd 

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ ͗�/ĚĞŶƚŝƚĠ�ŐĞŶƌĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽŝǆ�  

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉŚŽŶĂƚŽŝƌĞ͕�ůĞƐ�
ŝĚĞŶƚŝƚĠƐ�ŐĞŶƌĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ�ƉĂƌ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ͕�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕� ůĞ�ƌƀůĞ�ĚƵ�
ƚŝŵďƌĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĠ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƚƚƌŽŶƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ͕�ůĞ�ƌŝƚƵĞů�ĚĞ�ĐŽƵƌƚŝƐĞƌ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ů Ă͛ƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ͘�  

�ǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕ �ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�
ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ͘� >Ğ� ŐĞŶƌĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĨŝŶŝ� ĐŽŵŵĞ� ͨ ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ďŝͲ
ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞǆĞƐ�;ŚŽŵŵĞƐͬĨĞŵŵĞƐͿ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�;ŵĂƐĐƵůŝŶͬĨĠŵŝŶŝŶͿ ͩ�;�ĞƌĞŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�hŶĞ�
ĚĞƐ� ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ� ĞƐƚ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ĚĠŶĂƚƵƌĂůŝƐĂŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ^ŝŵŽŶĞ� ĚĞ� �ĞĂƵǀŽŝƌ� ů Ă͛�
ĠĐƌŝƚ�ͨ KŶ�ŶĞ�ŶĂŠƚ�ƉĂƐ�ĨĞŵŵĞ ͗�ŽŶ�ůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ ͩ͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞǆĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ŝŶŶĠ͕�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ĞƐƚ�ĂĐƋƵŝƐ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞ� ƐĞǆĞ� Ğƚ� ůĞ� ŐĞŶƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞ͘�^ĞůŽŶ�:ƵĚŝƚŚ��ƵƚůĞƌ͕ �ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�
ǀŽŝƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĞĨůĞƚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚƵ�ƐĞǆĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ĐĞƚƚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ďŝŶĂŝƌĞ� ŵąůĞͬĨĞŵĞůůĞ͘� �ƵƚůĞƌ� Ă� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĠ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĂůŝƚĠ� ĚƵ� ƐĞǆĞ� ĐŽŵŵĞ�
ƉƌĠƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ůůĞ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĞǆĞ�Ğƚ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ƐĞǆĞ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�͗�  

ͨ�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĞŶĚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ͩ�;�ƵƚůĞƌ͕ �ϭϵϵϵ΀ϭϵϵϬ΁Ϳ͘�  

�Ğ�ƉůƵƐ͕��ƵƚůĞƌ�Ă�ƌĂƉƉŽƌƚĠ͕�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�Ě �͛ƵƐƚŝŶ�;ϭϵϲϮͿ͕�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�
ĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͘�  

ͨ dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŐĞŶĚĞƌ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ͖� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ� ŝƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�͚ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͛�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ͩ�
;�ƵƚůĞƌ͕ �ϭϵϵϵ�΀ϭϵϵϬ΁͕�Ɖ͘�ϯϯͿ͘�  

�ůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚĞ�;Ě͛ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞͿ͘�WŽƵƌ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ƐŽŝƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĐƚĞƐ�ƋƵŝ�



 ϭϭ 

ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĠũă�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ͘�  

ͨ dŚŝƐ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ƌĞĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͖� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ� ĂŶĚ� ƌŝƚƵĂůŝǌĞĚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ ͩ�;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϭϳϴͿ�  

�ĞƚƚĞ�ůĠŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ŽƵ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐĞŶƌĠĞ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ�ƋƵŝ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘��ŽŵŵĞ��ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ĞůƉŚǇ�;ϮϬϭϯͿ�
Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ͨ >Ğ�ŐĞŶƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�
ŵŽŝƚŝĠƐ� ŝŶĠŐĂůĞƐ ͩ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ͨ ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ ͕ͩ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠƉĠƚĂŶƚ�ƚĞůůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŐĞŶƌĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�  

�ŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞƌǀŝƌ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ŐĞŶƌĠĞ͕� ƐƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ͕� ĐĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ĂƚƚĞƐƚĠ͕�
ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ͨ ŐĞŶĚĞƌůĞĐƚƐ ͩ� ;Đ͘Ĩ͘ � >ĂŬŽĨĨ͕ � ϭϵϳϯ ͖� dĂŶŶĞŶ͕� ϭϵϵϬͿ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŐĞŶƌĠĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͕�
ŵĂŝƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞůĂĐĠ� ĂǀĞĐ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ͕ � ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ů ą͛ŐĞ͕�
ů͛ĞƚŚŶŝĞ͕�ĞƚĐ͘�;�ĞƌĞŶŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘�  

>ĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞƐ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�
ŚŽŵŵĞͬĨĞŵŵĞƐ� ŽƵ� ĨĠŵŝŶŝŶĞͬŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕� ŵĂŝƐ� ƵŶĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚŝƌŝŐĠĞ� ƉĂƌ� ĚŝǀĞƌƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ƉůĂŶŝĨŝĞ� ƐĂ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐĞůŽŶ� ƐŽŶ�
ƉƌŽƉƌĞ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ƐĂ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�
ĚĞ�ů Ă͛ƚƚĞŶƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ�;�ĐŬĞƌƚ͕�ϭϵϵϮͿ�  

1. >Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�

ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ 

>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ƉůŝƐ�
ǀŽĐĂƵǆ͘� �ĐŽƵƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĂŝŐƵģ͕�ƉůƵƐ�ƐĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ͘��ĞƚƚĞ�ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŚŽŶĂƚŝŽŶ͕�ƋƵĂŶĚ�
ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŝƌ�ǀŝĂ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĚŝĂƉŚƌĂŐŵĞ͘�  

>Ă� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚŝƐĐƵƚĠĞ� Ğƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�
ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�Ě͛ŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�



 ϭϮ 

ϭϮϲ�,ǌ�Ğƚ�ĚĞ�ϮϬϲ�,ǌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ�;dƌĂƵŶŵƺůůĞƌ�Ğƚ��ƌŝŬƐƐŽŶ͕�ϭϵϵϱ ͖�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�
ƉĂƌ��ƌŶŽůĚ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϳϲͿ͘�  

hŶĞ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ŚĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ͘�EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ϲϬй�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;dŝƚǌĞ͕�ϭϵϴϵͿ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�KƌŵĞǌǌĂŶŽ�;ϮϬϬϬͿ͕�ůĞƐ�
ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ϭϴͲϮϱ�ŵŵ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ ͖�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰͲϮϬ�ŵŵ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ů͛ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�
ƌĂŝƐŽŶ͘�>ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ů ą͛ŐĞ͕� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚĂďĂĐ� ŽƵ� ƉĂƐͿ� Ğƚ�
ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ�;ĠŵŽƚŝŽŶ�ͨ ĨŽƌƚĞ ͩ�Ğƚ�ů Ă͛ƚƚŝƚƵĚĞ�ĐŚŽŝƐŝĞͿ�ĚĞƐ�locutrices/eurs�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ƉĂƌůĠĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ͘ 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ ͗� ƐĞůŽŶ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�dĂŬĞĨƵƚĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϳϮͿ͕�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ͕�ůĞƵƌƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�ϭϭϳ�,ǌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ϭϴϲ�,ǌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ƉĂƌ�
WĠƉŝŽƚ� ;ϮϬϭϯͿ� Ă� ƌĂƉƉŽƌƚĠ� ƋƵĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϮϯϬ�,ǌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϭϯ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�
ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕��Žģ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϳϱͿ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ�ă�ϭϭϴ�,ǌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ă�ϮϬϳ�,ǌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�ƐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�
WĠƉŝŽƚ�;ϮϬϭϯͿ�Ă�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĚĞ�Ϯϯϲ�,ǌ�Ğƚ�ϭϰϭ�,ǌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�
Ğƚ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐͼĞƐ͘�  

WŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ͨ  ƐƚĂŶĚĂƌĚ 3͕ͩ�ƐĞůŽŶ��ŚĞŶ�' Ͳ͘d͘ �;ϭϵϳϰͿ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�ϭϬϴ�,ǌ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϴϰ�,ǌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ��ŚĞŶ�^ Ͳ͘,͘�;ϮϬϬϳͿ�
Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĚĞ�ϭϭϬ�Ğƚ�ϭϵϲ�,ǌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�

 
3� >Ğ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ͨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ�
ĚĞ��ŚŝŶĞ͕�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƵƌ͘ ��ůůĞ�ĞƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�WĠŬŝŶ�Ğƚ�ƐĞƌƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�DĂůŐƌĠ�ƐĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ͕�ŶŽƵƐ�
ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ� ǀĂƐƚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ;Ğ͘Ő͘� ůĞ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�tƷ͕�ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�DŝŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��ƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�dĂŝǁĂŶ ͩ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞͼƐ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ůĞǆŝƋƵĞ͕�
ĚĞ� ůĂ� ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ͕� ĞƚĐ͘� �ĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚƵĞƐ� ă� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĚŝĂůĞĐƚĞƐ�
ƚĂŝǁĂŶĂŝƐĞ�Ğƚ�ŚĂŬŬĂ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ�ĚĞƐ�ůĂŶŐĂŐĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵ�ũĂƉŽŶĂŝƐ͕�
ƐŽƵƐ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞͿ͘�  



 ϭϯ 

ŵĂŶĚĂƌŝŶƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�  

�ĞƐ� ĠĐĂƌƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĞŶƚƌĞ� ŚŽŵŵĞƐͲĨĞŵŵĞƐ͕�
ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ůĂŶŐƵĞƐ͘�hŶ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�
ƐĂŝůůĂŶƚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�;dƌĂƵŶŵƺůůĞƌ�Ğƚ��ƌŝŬƐƐŽŶ͕�ϭϵϵϱ ͖�^ŝŵƉƐŽŶ͕�
ϮϬϬϵ ͖�WĠƉŝŽƚ͕�ϮϬϭϯ ͖��ƌŶŽůĚ͕�ϮϬϭϱͿ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�tƷ�;ZŽƐĞ͕�ϭϵϵϭͿ�
Žƶ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ĚĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ϭϳϬ�,ǌ�Ğƚ�ϭϴϳ�,��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͘��ĞƚƚĞ�Ɛŝ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ƵŶĞ�&Ϭ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ͕� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ� ;WĠƉŝŽƚ͕� ϮϬϭϯͿ� ĂƉƉƌŝƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ů�
locutrices/eurs�ƐƵƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůĂƌǇŶǆ�;�ƌŶŽůĚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�  

hŶ� ĂƵƚƌĞ� ŝŶĚŝĐĞ� ƋƵŝ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� ůĞƐ� ǀŽŝǆ� ŵĂƐĐƵůŝŶĞ� Ğƚ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ͕� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ͕� ůĞ� ƚŝŵďƌĞ͘� EŽƵƐ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶƐ� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ǀŽǇĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƚŝŵďƌĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚŝŵďƌĞ�ĐŽŶƐŽŶĂŶƚŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŶŽƵƐ�
ŶŽƵƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌŽŶƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŝŵďƌĞ� ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ͕� ă� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ƉĞƵ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ� ŐĞŶƌĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŝŵďƌĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ͘�  

>ĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�̂ ŽƵƌĐĞͲ&ŝůƚƌĞ�;&ĂŶƚ͕�
ϭϵϲϬͿ͘� >Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝďƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽƌĚĞ� ǀŽĐĂůĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŽŶĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ŐĠŶğƌĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĞŶ� ƐĞ� ŵƵůƚŝƉůŝĂŶƚ� Ğƚ� ĐƌĠĞ� ƐĞƐ�
ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞƐ͘� WƌĞŶŽŶƐ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ϭϮϬ� ,ǌ͕� ƐĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ϮΎϭϮϬ�,ǌ�с� ϮϰϬ�,ǌ͕�Ğƚ� ƐĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞƐƚ� ĚĞ�
ϯΎϭϮϬ�,ǌ�с�ϯϲϬ,͕�ĞƚĐ͘�EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ĞůůĞƐ�ƉĞƌĚĞŶƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ďĂŝƐƐĞ͘�  

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠƐŽŶĂƚĞƵƌƐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�
ǀŽĐĂů͕�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ƉŚĂƌǇŶŐĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ďƵĐĐĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂǀŝƚĠƐ�ŶĂƐĂůĞƐ�ũƵƐƋƵ͛�ĂƵǆ�ůğǀƌĞƐ�
ƋƵŝ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĨŝůƚƌĞƐ͘�  

�� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ͨ ĨŝůƚƌĞƐ ͕ͩ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ�;ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠͿ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚŽƵĨĨĠĞƐ�
;ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠͿ͘�EŽƵƐ�ĂƉƉĞůŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ͕�ͨ ĨŽƌŵĂŶƚ ͩ�ŽƵ�ͨ ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ ͩ͘�  

�͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƌĠƐŽŶĂƚĞƵƌƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� Ğƚ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ ͗�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůğǀƌĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨŽƌŵĂŶƚ�;&ϮͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ă�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ůĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ ͬŝ͕ͬ�ͬǇͬ�Ğƚ ͬƵͬ ͖�Ğƚ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�



 ϭϰ 

Ě Ă͛ƉĞƌƚƵƌĞ� ĚƵ� ĐĂŶĂů� ďƵĐĐĂů� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĨŽƌŵĂŶƚ� ;&ϭͿ� ƋƵŝ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞ� ůĞƐ�
ǀŽǇĞůůĞƐ ͬŝͬ�Ğƚ�ͬĞͬ�;ZĞŶĂƌĚ͕�ϭϵϴϯͿ͘�  

hŶĞ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ǀŽŝǆ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�Ğƚ� ůĂ�ǀŽŝǆ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ůŝĠĞ� ĂƵǆ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞƐ͘� 'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ǀŽĐĂů�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;&ĂŶƚ͕�ϭϵϲϲ͕�yƵĞ�Ğƚ�Ăů͘�͕ �
ϮϬϬϲ ͖�^ŝŵƉƐŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�>Ă�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ǀŽĐĂů�ŵĞƐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϳ͘ϱ�Đŵ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϰ͘ϱ�Đŵ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;^ŝŵƉƐŽŶ͕�ϮϬϬϵͿ͘�WůƵƐ�ƵŶĞ�ĐĂǀŝƚĠ�ĞƐƚ�
ůŽŶŐƵĞ�ŽƵ�ůĂƌŐĞ͕�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ƐĞ�ĚŝŵŝŶƵĞŶƚ͘�  

>Ğ�ƚŝŵďƌĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ͕�
ůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌŽƵǀĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� � ĂǀŽŝƌ� ƵŶ�
ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;dƌĂƵŶŵƺůůĞƌ͕ �ϭϵϴϴ ͖�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ ͗� �ĂůůŝŽƉĞ͕� ϭϵϴϵ ͖� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ ͗� ^ŝŵƉƐŽŶ͕� ϮϬϬϵ ΀ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ,ŝůůĞŶďƌĂŶĚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϭϵϵϱ΁� ͖� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĞƌŵĂŶŽƉŚŽŶĞƐ ͗� ^ŝŵƉƐŽŶ� Ğƚ�
�ƌŝĐƐĚŽƚƚĞƌ�;ϮϬϬϳͿ͘�  

�ĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ͕�ĐĞůĂ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞĨĨŽƌƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘�^ĞůŽŶ�
^ŝŵƉƐŽŶ�;ϮϬϬϵͿ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝƚĠ�ďƵĐĐĂůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĐĞůĂ�
ůĞƵƌ�ƉƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ ͖�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚ͕�ĞůůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĚΖĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ůĂƉƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�  

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĠƚĞŶĚƵ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŽǇĞůůĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�;�ŝĞŚů͕�>ŝŶĚďůŽŵ͕�,ŽĞŵĞŬĞ�
Ğƚ�&ĂŚĞǇ͕ �ϭϵϵϲͿ͘�hŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ŵŽŝŶƐ� Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƌĞŶĚ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĂŶƚƐ� ǀŽĐĂůŝƋƵĞƐ�ŵŽŝŶƐ� ƌŝĐŚĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĂƌƚŝĐƵůĞƌ�ƉůƵƐ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĠůĂƌŐŝƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ǀŽǇĞůůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ͘� �  

�Ƶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ŽŶƚ� ƐƵŐŐĠƌĠ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ƐƵƌ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
locutrices/eurs�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͘��ŽůĞŵĂŶ�;ϭϵϳϯͿ�Ă�ĞǆĂŵŝŶĠ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽŝǆ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞŶ�ϭϮϬ�,ǌ�Ğƚ�ϮϰϬ�,ǌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚƵ� ƚŝŵďƌĞ� ;ůĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞͿ� Ğƚ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘� �ŽůĞŵĂŶ� Ă� ĚŽŶĐ� ƐƵŐŐĠƌĠ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚƵ�locutrices/eurs͘�  

hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ� ƵŶ� ƉĞƵ� ƉůƵƐ� ƌĠĐĞŶƚĞ� ĚĞ� WĂƵƐĞǁĂŶŐ͕� 'ĞůĨĞƌ� Ğƚ� DŝŬŽƐ� ;ϮϬϬϱͿ� ů Ă͛�
ĐŽŶĨŝƌŵĠ͘� >ĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞƐ� ŽŶƚ� ĐŽŵďŝŶĠ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶƐ� Ğƚ� ĨĠŵŝŶŝŶƐ� ƐƵƌ� ůĂ�



 ϭϱ 

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ� ŝƐŽůĠĞƐ͕�
ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƋƵŝ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ͕�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�ϭϮϬ�,ǌ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϮϰϬ�,ǌ�Ă�
ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ĐĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞƵǆ� ĞǆƚƌġŵĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŶĠŐůŝŐĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ŝů� ƉĞƵƚ�
ĞǆŝƐƚĞƌ�ƵŶ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵĞŶƚ�;Ğ͘Ő͘�ϭϳϬ�,ǌͿ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�;WĠƉŝŽƚ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϳϬͿ͘�>͛ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝǆ�
ƉůƵƐ�ĂŵďŝŐƵģ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘�  

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕�ƐĞůŽŶ��ƌŶŽůĚ�;ϮϬϭϱͿ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ� ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĚĠĐŝƐŝǀĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ŐĞŶƌĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͘�
�ĂŶƐ� ƐĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĚĞƐ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌŵĂŶƚŝƋƵĞƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ� Ğƚ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�;ϭϬϬ�,ǌ͕�ϭϮϬ�
,ǌ͕� ϭϰϬ� ,ǌ͕� ϭϲϬ� ,ǌ͕� ϭϴϬ� ,ǌ͕� ϮϬϬ� ,ǌ� Ğƚ� ϮϮϬ� ,ǌͿ� Ğƚ� ƉƵŝƐ� ũƵŐĠĞƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ�
ĚΖĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘��ƌŶŽůĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ďĂƐĠͼĞͼƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞƐ�locutrices/eurs͘�  

/ů�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�Ě͛ŚŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ ͗ 

ͨ >ĞƐ� &Ϭ� ŵŽǇĞŶŶĞƐ� ďĂƐƐĞƐ� ;цϭϬϬ� ,ǌͿ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ� ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ĚĞ� ŐĞŶƌĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� &Ϭ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ� ĠůĞǀĠĞƐ�
;цϮϮϬ�,ǌͿ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�
ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ ͩ�;�ƌŶŽůĚ͕�ϮϬϭϱ͕�Ɖ͘�ϭϳϮͿ͘�  

�Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ� Ě �͛ƌŶŽůĚ�
;ϮϬϭϱͿ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĚĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ƚƌĂŶƐ͘� WŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ� Ğƚ� ġƚƌĞ�
ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�Ě͛ŚŽŵŵĞ͕�ƵŶ�ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞŶ�ĚĞĕă�ĚĞ�
ϭϰϬ�,ǌ�ƐĞŵďůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ŶĞ�
ƐƵĨĨŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐŽŵŵĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�hŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�  

�ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĠ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ŐĞŶƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐŝŶŽƉŚŽŶĞƐ͕�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
;sŽŝƌ�>ĞĞ͕��ƵƚƚŽŶ�Ğƚ�ZĂŵ͕�ϮϬϭϬͿ�Ğƚ� ůĞ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ;�ŝƐŚŽƉ�Ğƚ�<ĞĂƚŝŶŐ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
�ŝƐŚŽƉ�Ğƚ� <ĞĂƚŝŶŐ�ŽŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�
ŐĞŶƌĞ͘��ĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƵƐ�ĚĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ͕� ůĞƐ� ĂƵĚŝƚĞƵƌͬƚƌŝĐĞƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ� Ğƚ�



 ϭϲ 

ƐŝŶŽƉŚŽŶĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚĞƐ�
ĂƵĚŝƚƌŝĐĞͬĞƵƌƐ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ� 4͘�  

�ŝƐŚŽƉ�Ğƚ�<ĞĂƚŝŶŐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�
ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ŵĂƐĐƵůŝŶĞ� ;Ě Ă͛ŶŐůŽƉŚŽŶĞͿ͘� �͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ĂďĂŝƐƐĂŶƚ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƐŽŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� Ě͛ŚŽŵŵĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĚĞ� �ŝƐŚŽƉ� Ğƚ� <ĞĂƚŝŶŐ͕� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĚĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŵĂŶĚĂƌŝŶƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĞƐƚ�
ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ĐŽŵƉĂƌĠ� ĂǀĞĐ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�&Ϯ�Ğƚ�&ϯͿ�
Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ� ;Ğ͘Ő͘� ,ϭͲ�ϯͿ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠƐ͘� �Ŷ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ĐĞůĂ� ƌĞŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƵŶĞ� ;ĨĂƵƐƐĞͿ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� Ě͛ŚŽŵŵĞ�
ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͘�  

hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�WĠƉŝŽƚ�;ϮϬϭϯͿ�ƐƵƌ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ� Ğƚ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ� Ă� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�
ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͘�WĠƉŝŽƚ�Ă�
ƐƵŐŐĠƌĠ� ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͕�
ĞůůĞƐͬŝůƐ�ƉƌŝǀŝůğŐŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ͘� dĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ŝŶĚŝĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŝůůĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘�  

�ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�
�ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂĚŽƉƚĠƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͕�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘�
>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�Ě͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ�;�ŝƐŚŽƉ�Ğƚ�<ĞĂƚŝŶŐ͕�ϮϬϭϮ ͖��ƌŶŽůĚ͕�ϮϬϭϱͿ͘�hŶĞ�ǀŽŝǆ�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� &Ϭ� ƉůƵƐ� ďĂƐƐĞ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌĕƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ�
Ě͛ŚŽŵŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ŶĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�
ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�&Z�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘�  

 
4�� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ů Ġ͛ƚƵĚĞ� ĚĞ� �ŝƐŚŽƉ� Ğƚ� <ĞĂƚŝŶŐ͕� ůĞƐ� ĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚĞ� ŵĂŶĚĂƌŝŶ� ŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĂ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵƌ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ� ;ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐƵũĞƚͿ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ� ůĞ�ĐĂƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶͼĞͼƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘� /ů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĂǀŽŝƌ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ� ũŽƵĞŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě Ġ͛ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘�  
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2. YƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ� �  

��ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�
ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�Ě͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ�;ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�
Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶĞͿ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽŝǆ͘�^ĞůŽŶ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ŐůŽƚƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ůĂ� ƉŚŽŶĂƚŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶƐ� ĐŝŶƋ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽŝǆ ͗� ƐŽƵƌĚĞ� ;ǀŽŝĐĞůĞƐƐͲ
ĂƐƉŝƌĂƚĞĚ�ƐƚŽƉƐͿ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�;ĐƌĞĂŬǇ�ǀŽŝĐĞͿ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ŵŽĚĂůĞ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ƐŽƵĨĨůĠĞ�;ďƌĞĂƚŚǇ�
ǀŽŝĐĞͿ�Ğƚ�ƐŽƵƌĚĞ�;ǀŽŝĐĞůĞƐƐ�ĨƌŝĐĂƚŝǀĞƐͿ͘�>Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ� ŝůůƵƐƚƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͕�
ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽŝǆ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ ͗�  

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ŝŶƋ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ǀŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽƚƚĞ�;tƌŝŐŚƚ͕�DĂŶƐĨŝĞůĚ�Ğƚ�

WĂŶĨŝůŝ͕�ϮϬϭϵͿ͘ 

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵΖĂƵǆ�ĚĞƵǆ� ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŝŐƵƌĞ� ϭ͕� ƋƵĂŶĚ� ůĂ� ŐůŽƚƚĞ� ĞƐƚ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ŽƵ� ĨĞƌŵĠĞ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ǀŽŝƐĞŵĞŶƚ͘� �ƚ� ƉƵŝƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƐŽƵĨĨůĠĞ�ĞƐƚ�ĠŵŝƐĞ�ʹ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ďƌƵŝƚ� Ě Ă͛ƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘� >Ă� ǀŽŝǆ� ĐƌĂƋƵĠĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽĚƵŝƚĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͘�>ŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ě Ă͛ŝƌ͕ �ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽƚƚĞ͕�ĚĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨƌŽƚƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ͘�  

WŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ŽƵ�ƐŽƵĨĨůĠĞ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƐƵƌŽŶƐ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�
ů Ă͛ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞ�;,ϭͲ,Ϯ ͖�ŵĞƐƵƌĠ�ĞŶ�Ě�Ϳ͘��ĞƚƚĞ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĠůĠĞ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŐůŽƚƚĞ͕�ƉůƵƐ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞ͕�ƉůƵƐ�
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ě Ă͛ŝƌ� ĞƐƚ� ĨĂŝďůĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƌĞĨůğƚĞ� ƵŶĞ� ŵĞƐƵƌĞ� Ě͛,ϭͲ,Ϯ� ŵŽŝŶƐ� ĠůĞǀĠ͘� �Ŷ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŐůŽƚƚŝƋƵĞ͕�ĂƵƌĂ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�
Ě͛,ϭͲ,Ϯ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�;<ĞĂƚŝŶŐ͕�'ĂƌĞůůĞŬ�Ğƚ�<ƌĞŝŵĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�  

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ� ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĂ�ǀŽŝǆ�
ƐŽƵĨĨůĠĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ͕� ĞŶ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƐĞ� ƐĞƌǀĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝǆ�
ĐƌĂƋƵĠĞ� ;,ĞŶƚŽŶ͕�ϭϵϴϵ ͖�<ůĂƚƚ�Ğƚ�<ůĂƚƚ͕�ϭϵϵϬ ͖�WĠƉŝŽƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�,ĞŶƚŽŶ�Ă�
ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�Ěŝǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͘�WĠƉŝŽƚ͕�ĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ůĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ�΀Ă΁�Ğƚ�΀ೃ΁͕�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
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,ϭͲ,Ϯ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�Ğƚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͘ 

hŶĞ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ƐƵŐŐĠƌĠĞƐ�ĞƐƚ� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ă� ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ƉůŝƐ�
ǀŽĐĂƵǆ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉĞƚŝƚĞ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆ� ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐĞ�
ĨĞƌŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘��ƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŽŶĂƚŝŽŶ͕�ƉůƵƐ�Ě Ă͛ŝƌ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐůŽƚƚĞ�ĞŶ�ĐƌĠĂŶƚ�ĐĞ�ďƌƵŝƚ�Ě Ă͛ƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�;dŝƚǌĞ͕�
ϭϵϴϵ ͖�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�WĠƉŝŽƚ�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϱϬͿ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͕� ƵŶĞ� ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌƚĂŐĠĞ� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽŝǆ� ĞƐƚ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ�
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ�Ğƚ�ă�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�;zƵĂƐĂ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯϭϳͿ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� &Ϭ� ƉůƵƐ� ďĂƐƐĞ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠ� ůĂ�
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
�Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůΖĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�ƵŶĞ�
ŝŵĂŐĞ� Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ͕� ĐĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĂĚŽƉƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝĐŝĞŶŶĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�zƵĂƐĂ�;ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯϭϴͿ�Ă�ŽďƐĞƌǀĠ�
ƋƵĞ� ,ŝůůĂƌǇ� �ůŝŶƚŽŶ� Ă�ŵŽďŝůŝƐĠ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĐƌĂƋƵĠĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĞŶ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ů Ġ͛ƚĂƚ͘�  

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƵƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĂǇĠ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�Ě Ă͛ƉƌğƐ�zƵĂƐĂ�;ϮϬϭϬͿ͕�WŽĚĞƐǀĂ�Ğƚ��ĂůůŝĞƌ�;ϮϬϭϱͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůΖŝŶǀĞƌƐĞ͕�
ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�>Ă�ǀŽŝǆ�
ĐƌĂƋƵĠĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�
ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ɛŝ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�^ĞůŽŶ�,ĞŶƚŽŶ�Ğƚ��ůĂĚŽŶ�;ϭϵϴϴͿ͕�
ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĐƌĂƋƵĠĞ͕� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐŽŵƉƌŝŵĞƌ�ƉůƵƐ�ůĞƵƌƐ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƌĠƵŶŝƌ� ;ďƵŶĐŚŝŶŐ�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐͿ͘� >Ă�ŵŽŝŶĚƌĞ� ůŽŶŐƵĞƵƌ� ĚĞ�ƉůŝƐ�ǀŽĐĂƵǆ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕�
ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĂĐĐŽůĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ͘�  

zƵĂƐĂ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�locutrices/eurs�ĚĞƐ�
h^��Ğƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞƐ͘�>Ă�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�
ŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƵƚŝůŝƐĠ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĐƌĂƋƵĠĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě Ă͛ƵƚŽƌŝƚĠ͕�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉƌĂŐŵĂƚŝƋƵĞ�
ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘��ůůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�;ŝďŝĚ͕͘�
Ɖ͘ϯϮϳͿ�ĞƚͬŽƵ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƐŽŶ�ŚĠƐŝƚĂƚŝŽŶ͘�zƵĂƐĂ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ĐŚĞǌ�
ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ğƚ�ƵƌďĂŝŶ͘�  

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ů Ă͛ƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�
ƐĞǆƵĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͘� �Ŷ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ĨĠŵŝŶŝŶƐ�



 ϭϵ 

ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�Ğƚ�ĂŶŐůĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶƐ�;WĞŶŶŽĐŬͲ^ƉĞĐŬ͕�ϮϬϬϱ ͖�ĐŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�zƵĂƐĂ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɖ͘�ϯϭϵͿ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�zƵĂƐĂ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ͕�ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƐ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŝŶĠŵĂ͕� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ� ĚĞ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĞ� ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ͘�  

/ů� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ͕� ůĞ� ĚĠƐŝƌ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ǀĠŚŝĐƵůĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ�
ƐŽƵĨĨůĠĞ͘�^ĞůŽŶ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�,Ăůů�;ϭϵϵϱͿ͕�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĞǆĞ�ĚĞƐ�h^��ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�
ůĂ� ǀŽŝǆ� ƐŽƵĨĨůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƌŽƐĞ� ƉŽƵƌ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ů͛ĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�
ƐĞǆƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͘� �Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ĞŶ� �ƐŝĞ͘� ^ĞůŽŶ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� <ĂũŝŶŽ� ĂŶĚ� DŽŽŶ� ;ϮϬϭϭͿ͕� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ůĞƐ� ĂĐƚƌŝĐĞƐ�
ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝǆ�ƐŽƵĨĨůĠĞƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂďŽƌĚĞŶƚ�ůĞƐ�
ƐƵũĞƚƐ�ƐĞǆƵĞůƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�^ƚĂƌƌ͕ �tĂŶŐ�Ğƚ�'Ž�;ϮϬϭϵͿ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƵƐĞƐ� ĚĞ� ^Ͳ�^DZ5�� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ǀŽŝǆ� ƐŽƵĨĨůĠĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƵƐĞƐ�Ě �͛^DZ�ŶŽŶ�ƐĞǆƵĞů͘�  

�ĞůĂ� ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽŝǆ͕�ŵĂůŐƌĠ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�
ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ĞƐƚ� ƉůƵƚƀƚ� ƵŶĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� ^Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǀĂƌŝĞ�Ğƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�  

3. >͛ ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ�  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ĠůĂƌŐŝƌŽŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĨŽĐĂůŝƐĞƌŽŶƐ� ƐƵƌ� ƐĂ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ͗� ů͛ĠƚĞŶĚƵ� ĚĞ� &Ϭ� Ğƚ�
ů͛ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ;WĞŐŽƌĂƌŽ� <ƌŽŽŬ͕� ϭϵϴϴ ͖� ^ Ͳ͘,͘� �ŚĞŶ͕� ϮϬϬϳͿ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͕�̂ Ͳ͘,͘��ŚĞŶ�;ϮϬϬϳͿ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽŝǆ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŵŝͲƚŽŶ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ͘� �  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�
ĚĞ�&Ϭ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�;,ĞŶƚŽŶ͕�ϭϵϴϵ͕�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ͕ ͖�WĠƉŝŽƚ͕�ϮϬϭϯ͕�
ƉŽƵƌ� ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ� Ğƚ� ůĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐͿ͘� EŽƵƐ� ƚƌŽƵǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞƐ͕�

 
5�� ^Ͳ�^DZ� ĞƐƚ� ů Ă͛ďƌĠǀŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ͨ ^ĞǆƵĂů� �ƵƚŽŶŽŵŽƵƐ ƐĞŶƐŽƌǇ ŵĞƌŝĚŝĂŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ͩ͘� �^DZ� ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�Ě Ğ͛ǆĐŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĨƌŝƐƐŽŶƐ�ŽƵ�ƉŝĐŽƚĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƌąŶĞ�ŽƵ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ͘�
�ĞƚƚĞ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƐƚŝŵƵůĠĞ�ǀŝƐƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ĂƵĚŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂǀĞĐ�
ĐŚƵĐŚŽƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ďƌƵŝƚ�ĚĞ�ďƌŽƐƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ďŝĞŶ�ĂůŝŐŶĠƐ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ǀĞƌƐ�ϮϬϭϬ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�>ĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƵƌͼĞƵƐĞͼƐ�Ě �͛^DZ�ũŽƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŽŶƐ͕�ĚĞƐ�
ƉĂƌŽůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�Ě �͛^DZ͘�  



 ϮϬ 

ƐĞůŽŶ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
;WŽƵƌ�ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ ͗��ĞŶũĂŵŝŶ͕�ϭϵϴϭ ͖��ǁĂŶ͕�ϭϵϵϯ ͖�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�^ Ͳ͘,͘��ŚĞŶ�ϮϬϬϳͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ƐŽŝƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ� Ğƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ͘�  

ZĂƉƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�WĠƉŝŽƚ�;ϮϬϭϯͿ͕�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ǉ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ͘��ŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ĚĠĐůĂƌĂƚŝǀĞƐ͕� ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ƵŶ� ĐŽŶƚŽƵƌ� ƉůƵƚƀƚ� ŶĞƵƚƌĞ� ĚŽŶĐ͕� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�,ĂĂŶͲǀĂŶ��ŝƚǌŚƵǇǌĞŶ�
;ϮϬϬϮͿ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞƐ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŚŽůůĂŶĚĂŝƐĞƐ� ŽŶƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƵŶĞ�
ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ĂƵƐƐŝ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ů ą͛ŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĂďĂĐ͘�  

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ͘��ƉƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�^͘Ͳ,͘��ŚĞŶ�
;ϮϬϬϳͿ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƚŽŶĂůŝƚĠ� ĚƵ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ͕� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞ� Ğƚ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ĚĞ� dĂŢǁĂŶ� ŽŶƚ� ƵŶĞ�
ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶͼĞͼƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƵĠĚŽŝƐͼĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�
ĚĞ�&K�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƋƵŝ͕�ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ�ƉůŝƐ�
ǀŽĐĂƵǆ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚƐ͕�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͘�  

� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ĐĞƚƚĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ĚƵ� ƚŽŶ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐƵƉƌĂƐĞŐŵĞŶƚĂů͕� ĐĞƚƚĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ŚŽŵŵĞͲĨĞŵŵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŽŶğŵĞ͘� �ĂŶƐ� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�&Ƶůů�dŽŶĞ�ƚŽ�^ŽƵŶĚ�&ĞŵŝŶŝŶĞ͗��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�dŽŶĂů�sĂƌŝĂŶƚƐ�ŝŶ�/ĚĞŶƚŝƚǇ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�'ĂŽ�;ϮϬϮϬͿ͕� ůĂ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ͨ &Ƶůů�ƚŽŶĞ�
ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͩ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ĞŶ� �ŚŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ƉůƵƐ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�>Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ͨ &Ƶůů�ƚŽŶĞ�ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉƌŽƐŽĚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�WĠŬŝŶ͘�EŽƵƐ�
ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ƚŽŶĂůĞƐ͕�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŵŽƚ�ĚŝƐƐǇůůĂďŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐǇůůĂďĞ�ŶŽŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĠĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͕�ĂƵ�
ůŝĞƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĠĞ͘�WƌĞŶŽŶƐ�ůĞ�ŵŽƚ�ŵşŶŐϮďĂşϮ�;ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞͿ͕�ĞŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĚĞ�WĠŬŝŶ͕�
ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŵŽƚ�ďĂşϮ�ĞƐƚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ŵşŶŐϮďĂŝϬ ͖�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ͕�ĐĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƚŽŶ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵşŶŐϮďĂşϮ͘�  

^ĞůŽŶ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� �ŚĂŶŐ� ;ϮϬϬϱͿ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ă�WĠŬŝŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĐĞƚƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐ ͩ6� ƐĞƌƚ�ă�ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ�

 
6� >͛ ĂĐĐĞŶƚ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐ冢䀋僼� ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�>Ă�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ůĞǆŝĐĂů�Ğƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ�;Đ͘Ĩ͘ �
�ŚĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ ͖�WĞŶŐ͕�ϮϬϭϲͿ͘�  



 Ϯϭ 

ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĞ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ͨ  ǇƵƉƉŝĞƐ ͩ7͘��Ğ�ƉůƵƐ͕��ŚĂŶŐ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ͨ  &Ƶůů�
ƚŽŶĞ� ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͩ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘� �ĂŶƐ� ƐĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�  

�Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞƐƚĠ�ƉĂƌ�'ĂŽ�;ϮϬϮϬͿ�ƋƵŝ͕�ĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
ǀůŽŐŐĞƵƐĞƐͬĞƵƌƐ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ĐĞƚƚĞ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͘��ĂŶƐ� ƐŽŶ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ϰϭ͘ϴϭ�й�ĚĞƐ� ƉĂƌŽůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ͨ ĨƵůů�ƚŽŶĞ ͩ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ĂǀĞĐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϳ͘ϵϰй�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�
ǀůŽŐŐĞƵƌƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶƐ͘� 'ĂŽ� Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĚĠŽ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�
ƐƵũĞƚƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ͕� ƉĂƌ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ͕� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͕� Ğ͘Ő͘� ůĞ� ŵŽĚĞ͕� ůĞ� ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ͕� ůĂ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ͨ ĨƵůů�ƚŽŶĞ ͩ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�;ĞŶƚƌĞ�ϲϬй�Ğƚ�ϳϬй�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ�ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆĂŵĞŶƐ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϱͲ
ϮϬй�ĚĞ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ͘�>Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ͨ ĨƵůů�ƚŽŶĞ ͩ�ƐĞƌƚ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�
ƉůƵƐ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� Ğƚ� ŵŝŐŝŽŶŶĞ͕� ƋƵŝ� Ɛ Ă͛ĐĐŽƌĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŵĂŐĞ� ĚĞƐ� ǀůŽŐŐĞƵƐĞƐ� ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ� ĞǆƉĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚĞ�Ğƚ� ĚƵ�ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂ�
ĐŚĂŝŶĞ͘�'ĂŽ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ͘� �  

  

 
7�� � Ă͛ƉƌğƐ� �ŚĂŶŐ͕� ŝĐŝ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ͨ ǇƵƉƉŝĞ ͩ� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ� ĞŵďƌĂƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ů Ġ͛ƚƌĂŶŐĞƌͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ƐĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ƐŽŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĚĞ�ǇƵƉƉŝĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�
ƉƌĞƐƚŝŐŝĞƵƐĞƐ�ă�WĠŬŝŶ͘�  



 ϮϮ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ� Ϯ ͗� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�

ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐĞ 

1. /ŵĂŐĞ�ŝĚĠĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�  

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƚŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŐĞŶƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐƚĞ�Ğƚ�
ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ�ǀĞŶƵ�ĚƵ�:ĂƉŽŶ͕�ŶŽƵƐ� ŝůůƵƐƚƌŽŶƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ� ů͛ŝĚĠĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŝŐŶŽŶ�
ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ă�dĂŢǁĂŶ͘�^ĞůŽŶ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϳϭͿ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ͨ ĐŚŝŶŽŝƐĞ ͩ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŶŽŶĂŶƚĞ͘�
>Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ� ĞŵďƌĂƐƐĂŝƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ůĞ�ŵŽĚĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚƵ� :ĂƉŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͕� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ů Ă͛ďƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�ŵĂƌƚŝĂůĞ8�� ĞŶ�ϭϵϴϳ�Ğƚ� ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ� ĚĞ�
ƌĠǀŝƐŝŽŶƐ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� Ě͛�ƚĂƚ͘� �ĞƚƚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ� ĚĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�  

WŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�dĂŢǁĂŶ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĕŽŶƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďƌğǀĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƐƵƌ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ�ĐĞůůĞ�ĚƵ�:ĂƉŽŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ�dĂŝǁĂŶ�ă�ĨŽƌŐĞƌ�ƐŽŶ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�
ƐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞƐ͘� �Ğ� ŵĠůĂŶŐĞ� ƐĞƌĂ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ă� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͘��Ƶ�ĨĂŝƚ͕�ŝů�ŶĞ�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ƉĂƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�
;ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ĂƵǆ� ůĂŶŐƵĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐͿ͕�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂƵƐƐŝ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘�  

�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ŝĚĞŶƚŝƚĠƐ�ĚĞƐ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂĨĨƌŽŶƚĞŵĞŶƚ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͘��Ŷ�ϭϴϵϱ͕�dĂŢǁĂŶ�
Ă�ĠƚĠ�ĐĠĚĠ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞŵƉŝƌĞ�YŝŶŐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�ĚƵƌĂ�ũƵƐƋƵ ă͛�ůĂ�ĨŝŶ�
ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĂŶƐ͕�ůĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐ�
Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂƵƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�>Ğ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĂůĞĐƚĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ůĞ�
ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͿ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚŽůĠƌĠƐ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ŵĂŝƐ͕� ĂƵ� Ĩŝů� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ͕�

 
8� >Ă� ůŽŝ�ŵĂƌƚŝĂůĞ�Ă�ĠƚĠ� ŝŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ϭϵϰϵ�ă�ϭϵϴϳ�ă�dĂŢǁĂŶ�ĂƉƌğƐ� ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƐŽƵƐ� ůĂ�
ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�<ƵŽDŝŶdĂŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��ƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�
Ğƚ� ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ� ƐŽŶƚ� ůŝŵŝƚĠƐ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĠƚĂŝĞŶƚ� ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�Ě Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�Ě Ă͛ƐƐĞŵďůĠĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĠĞƐ͘�  



 Ϯϯ 

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ũĂƉŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�
ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�  

>͛ ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ͘� �ƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĐŽůŽŶŝĂůĞ�
ũĂƉŽŶĂŝƐĞ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠĞƐ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ƉƵďůŝƋƵĞ�;zƵ͕�ϮϬϭϲͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌŽŵƵĞ͘�>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�ĞƐƚ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ� Ğƚ� ĂĐĐĞƉƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� dĂŝǁĂŶ͕� ĞůůĞ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ� ũƵƐƋƵ Ă͛Ƶ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�  

�ƉƌğƐ�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�
�ŚŝŶĞ� ;ZK�Ϳ�Ğƚ� ů͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ZK��Ğƚ� ůĂ�WZ��;ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ĚĞ��ŚŝŶĞͿ�
Ɛ Ă͛ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŝƚ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ƐĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĕĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ůĂ�ƐĞƵůĞ�
�ŚŝŶĞ�ůĠŐŝƚŝŵĞ͘��ƉƌğƐ�ƐĂ�ĚĠĨĂŝƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĐŝǀŝůĞ͕�ůĂ�ZK��Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ƵŶŝƋƵĞ�<Dd�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚŝƌĠĞƐ�ă�dĂŢǁĂŶ͘�>Ă�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ�ĚĞ�ͨ ĚĠͲũĂƉŽŶŝƐĂƚŝŽŶ ͩ�Ğƚ�ͨ ƌĞͲƐŝŶŝƐĂƚŝŽŶ ͩ�ƐĞ�
ƌĠƉĂŶĚŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� dĂŢǁĂŶ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ďĂƐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƌĞĐŽŶƋƵĠƌŝƌ� ůĂ�
�ŚŝŶĞ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŶĂŝƚƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ĚĠƚƌƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ůĂ�WZ��ĚĞ�DĂŽ͘�>Ă�
ĐƵůƚƵƌĞ� ĐŚŝŶŽŝƐĞ� ĠƚĂŝƚ� ǀƵůŐĂƌŝƐĠĞ� Ğƚ� ǀĂůŽƌŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůΖŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�
dĂŢǁĂŶĂŝƐ�ă�ůĂ��ŚŝŶĞ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ͘� � �  

hŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�
Ě Ă͛ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŵĂƌƚŝĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϰϵ�Ğƚ�ϭϵϴϳ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�
ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘�>Ğ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ă�ĠƚĠ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŵƵ�Ğƚ�
ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚŝĂůĞĐƚĞƐ� ĠƚĂŝƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ͘� >Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂĨĨŝĐŚĠĞ� ƉƵďůŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŝƚ� ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͕� ůΖĂŶƚŝĐŽŵŵƵŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ů͛ƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ŶĂƚŝŽŶ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞ͘��ĞƚƚĞ�ƵŶŝƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŝƚ� ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĞ�ǀŝĂ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�
ĐŽŶƚƌƀůĠƐ͘� �  

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ� ůĞǀĠ� ůĂ� ůŽŝ�ŵĂƌƚŝĂůĞ͕� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉůƵƐ�
ĚŝǀĞƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͘�^ĂŶƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĂŝŶĞƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞƐ�
ĚŝĨĨƵƐĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚΖĠŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĞŶ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ͕� ƐŽƵƐ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĠƐ� ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐĞůůĞ� ĚƵ� :ĂƉŽŶ͘� �ƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĞŶ� �ƐŝĞ� ă� ĐĞƚƚĞ�
ĠƉŽƋƵĞͲůă͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ă�ůĂ�ŵŽĚĞ�Ğƚ�ĚŽŵŝŶĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�
Ě �͛ƐŝĞ� ĚĞ� ů͛�Ɛƚ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ� Žƶ͕� ǀĞŶĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ũĂƉŽŶĂŝƐĞ͕� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ�
ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͘�^ĞůŽŶ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�
Ɖ͘�ϲϰͿ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͕�ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ǀĞĚĞƚƚĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�ͨ �ŵŝŐŶŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ŬĂǁĂŝŝ ͩ�ŽŶƚ�ĞƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͕�ƚĞůůĞ��Ğǀŝů�
ďĞƐŝĚĞ� zŽƵ� ;ϮϬϬϱͿ� ŽƵ� tŚǇ� tŚǇ� >ŽǀĞ� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ĞƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�



 Ϯϰ 

ŝŶƐƉŝƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĚƵ�ƐŚŽũŽ�ŵĂŶŐĂ9͘�  

'ƌąĐĞ�ă�ů Ă͛ďƌŽŐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ŵĂƌƚŝĂůĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�ĂŝŶƐŝ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ͕�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚƵ�
ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ƌĠĞů�ĞƐƐŽƌ͘  �ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŶŽŶĂŶƚĞ͕�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĨŽŶĚĠĞƐ͕�ůĞƵƌ�ŽďũĞĐƚŝĨ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ďƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ŐĞŶƌĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ŐĞŶƌĞ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƉŽƋƵĞͲůă�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘� >ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĐŽŵŵĞŶĕĂŝĞŶƚ� ă� ƌĞũĞƚĞƌ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ�
ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�  

EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ ͗�  

1.1. &ĞŵŵĞ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ʹ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐƚĞ� �  

^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϲϳͿ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ă�
dĂŝǁĂŶ͕� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ŶŽŶĂŶƚĞ͕� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ͨ  岊⥣列㭵 ͩ�;ǆŝĂŶƋŝ�ůŝĂŶŐŵƵ ͖�
ďŽŶŶĞ�ĠƉŽƵƐĞ͕�ƐĂŐĞ�ŵğƌĞͿ͕�ͨ  ĨŝŐƵƌĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ ͕ͩ�Ğƚ�ͨ  ᶵ梇Ṣ攻䄁䀓 ͩ�;ďƵƐŚŝ�ƌĞŶũŝĂŶ�
ǇĂŶŚƵŽ ͖�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŶǇŵƉŚĞ�ĚĠƚĂĐŚĠĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƌĠĞůͿ͘�  

>ĞƐ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ĚĞ� ͨ ǆŝĂŶƋŝ� ůŝĂŶŐŵƵ ͩ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƌĞĨůĠƚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƚƚĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ� ƐŽƵŵŝƐĞƐ͕� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝǀĞƐ� Ğƚ� ƉƌġƚĞƐ� ă� ƐĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ� ă� ůĞƵƌ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ƐƵŝǀĂŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞ͘�>Ğ�ƌƀůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�
ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ĂĐŚĞǀĠ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ƐĞ�ŵĂƌŝĞ�Ğƚ�ĞŶŐĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>ĞƐ� ƌƀůĞƐ�Ğƚ� ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐŽŶƚ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŝĞŶƚ�ă�ͨ ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ ͕ͩ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ă�ͨ ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ͕ͩ�Đ Ğ͛ƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ�ůĞƐ�ĂĨĨĂŝƌĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�;sĂůƵƚĂŶƵ͕�ϮϬϭϮͿ͘�  

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶĨƵĐŝĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌąƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͕�ͨ ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ŶŽŝƌ�Ğƚ�ďůĂŶĐ�ĚƵ�ǇŝŶŐ�ǇĂŶŐ�
ĚƵ�ƚĂŽŢƐŵĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞŶƚ�ůΖƵŶ�ůΖĂƵƚƌĞ ͩ�;>ŝŶ͕�ϭϵϯϵ͕�Ɖ͘�ϭϯϵ ͖�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�
sĂůƵƚĂŶƵ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϯϯͿ͘��ĞƚƚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�Ă�ƌĞŶĨŽƌĐĠ� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ� ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ� ĚĞƐ� ƌƀůĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͘� �Ŷ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞǆĞƐ͘�  

�ĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ� ŶĞ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŐĞŶƌĞ� ƐĞůŽŶ� ƐĂ� ŐƌĂŵŵĂŝƌĞ� ;ă� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠŶŽŵƐ�

 
9� >Ğ�ƐŚŽũŽ�ŵĂŶŐĂ�;⺠Ⰲ䆺䟊� ͖�ďĂŶĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĨŝůůĞͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŐĂ͘�
>ĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌͼĞƵƐĞͼƐ� ĐŝďůĠͼĞͼƐ� ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ŵĂŶŐĂ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘�hŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚƵ�ƐŚŽũŽ�ŵĂŶŐĂ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
Ě Ğ͛ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĠƐ�ƉĂƌ�ů Ă͛ƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĚƵĞ�ĂƵǆ�ĠŵŽƚŝŽŶƐ͘�  



 Ϯϱ 

ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�;Ğ͘Ő͘�Ṿͬ⤡� ΀ƚĂ ͖�ŝůͬĞůůĞ΁Ϳ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ĂƵ�yyĞ�ƐŝğĐůĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�
ĚĞƐ�ůĂŶŐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ŝŶĚŽͲĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ ͖�Đ͘Ĩ͘ �YŝƵ͕�ϮϬϭϯͿ͘�  

� Ă͛ďŽƌĚ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŶŽŵƐ�ĚĞ�
ŵĠƚŝĞƌ͘ ��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƚŝƚƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶŽŶͲŵĂƌƋƵĠƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ͨ ䷥䴙 ͩ�;ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚͿ͕�ͨ 慓䓇 ͩ�;ůĞ�ĚŽĐƚĞƵƌͿ͕�
ŽƵ�ͨ 嬘⒉ ͩ�;ůĞ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞͿ͕�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�
ŚĂďŝƚƵĚĞ�Ě Ă͛ũŽƵƚĞƌ� ůĞ�ƉƌĠĨŝǆĞ�ͨ ዪ ͩ�;Ŷک ͖�ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĨĠŵŝŶŝŶĞͿ�ƉŽƵƌ�
ĚŝƌĞ� ůĞ� ͨ ⤛䷥䴙  ͩ� ;ůĂ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞͿ͕� ͨ ⤛慓䓇  ͩ� ;ůĂ� ĚŽĐƚĞƵƌĞͿ͕� ŽƵ� ͨ ⤛嬘⒉  ͩ� ;ůĂ�
ƉĂƌůĞŵĞŶƚĂŝƌĞͿ͘� �Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŵŵĞ�ͨ 嬟⢓10 ͩ� ;ů͛ŝŶĨŝƌŵŝğƌĞͿ͕� ͨ⧤⤻ ͩ� ;ůĂ�
ƉƌŽƐƚŝƚƵĠĞͿ� ƐŽŶƚ� ŶŽŶͲŵĂƌƋƵĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� Ɛ Ă͛Őŝƚ� Ě͛ƵŶ� ŚŽŵŵĞ� ƋƵŝ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͕�ŶŽƵƐ�ĂũŽƵƚŽŶƐ�ůĞ�ƉƌĠĨŝǆĞ�ͨ ⏨ ͩ�;ŶĄŶ ͖�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞͿ͘��ŽŵŵĞ�ͨ 䓟嬟⢓ ͩ�;ů͛ŝŶĨŝƌŵŝĞƌͿ͕�ͨ䓟⧤ͬ⤻ ͩ�;ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉƌŽƐƚŝƚƵĠĞͿ�;^Śŝ͕�
ϭϵϴϰͿ͘� �  

�Ƶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ�ͨ⧤⤻ ͩ� ;ůĂ�
ƉƌŽƐƚŝƚƵĠĞͿ�ĞƐƚ�ĐŽŵďŝŶĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐůĠ�;ůĞ�ƌĂĚŝĐĂůͿ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŝŶŽŐƌĂŵŵĞ ͗�ͨ ⤛ ͩ�;Ŷک ͖�ƵŶĞ�
ĨĞŵŵĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞͿ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ͕�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐůĠ�ĚƵ�ƐŝŶŽŐƌĂŵŵĞ�ͨŶک ͩ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�
Ğ͘Ő͘� ͨ ⤥ ͩ� ;ŚڣŽ ͖� ďŽŶͿ� Ğƚ� ͨ ⥳ ͩ� ;ƐŚ͖ڤ� ůĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚͿ͘� KƵ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂƚƌŝĂƌĐĂƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ͨ ⨂ ͩ�;ŚƵŶ ͖�ůĞ�ŵĂƌŝĂŐĞͿ�Ğƚ�ͨ ⥻ ͩ�;ǆŞŶŐ ͖�ůĞ�ƐƵƌŶŽŵͿ�
;^Śŝ͕�ϭϵϴϰ͕�Ɖ͘�ϮϭϱͿ͘�>ĞƐ�ŵŽƚƐ�ĨŽƌŵĠƐ�ƉĂƌ�ƌĂĚŝĐĂů�ͨ Ŷک ͩ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ͨ  ⨒ ͩ�;ůĄŶ ͖�ĐƵƉŝĚĞͿ͕�ͨ  ⤜ ͩ�;ŶƷ ͖�ů͛ĞƐĐůĂǀĞͿ�Ğƚ�ͨ  ⤺ ͩ�;Ěƶ ͖�ůĂ�ũĂůŽƵƐŝĞͿ͘��͛ĞƐƚ�
ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚƌŝůŝŶĠĂƌŝƚĠ�;dƐŽƵ͕�ϭϵϴϭͿ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠĐůŝŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂƚƌŝĂƌĐĂƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�,ĂŶ�;^Śŝ͕�
ϭϵϵϰͿ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�^Śŝ�;ϭϵϴϰ͕�Ɖ͘ϮϭϲͿ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ�Ě͛ŝŶĨĠƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶ�
ͨ ĐŚĞŶǇƵ ͩ11͕�ŶŽƵƐ�ƐƵŝǀŽŶƐ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŵĞƚƚƌĞ� ůĞ� ůĞǆğŵĞ�;ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ƚƌĂŝƚͿ�
ŵĂƐĐƵůŝŶ�ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĨĠŵŝŶŝŶ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ͨ 恶ㇵ⤛尴 ͩ� ;ůĄŶŐĐĄŝŶکŵăŽ ͖� ů͛ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�

 

10� EŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐŽŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ 帆⭺ ͩ� ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�^Śŝ� ;ϭϵϴϰͿ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĠƚƵĚĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŶŽƵƐ�

ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵ Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠĨĠƌŽŶƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ƉůƵƐ�ŶĞƵƚƌĞ�ͨ 帆䚕ズ ͩ�;ŝŶĨŝƌŵŝĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĠͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ďƵƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ�Ğƚ�ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ŐĞŶƌĠ͘�  

11� ͨ 㒟崭 ͩ�;ĐŚĞŶŐǇƵ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŝĚŝŽƚŝƐŵĞ͕�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĂǀĞĐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶŝƚĠ�ůĞǆŝĐĂůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞ͕�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌĂĐĞƌ�ũƵƐƋƵ ă͛�ŚĂƵƚĞ�
�ŶƚŝƋƵŝƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠƉŝƐŽĚĞƐ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�  



 Ϯϲ 

ƚĂůĞŶƚ�Ğƚ� ůĂ� ĨĞŵŵĞ�ďĞůůĞ ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ� ŝĚĠĂůͿ�ͨ ⣓ⓙ⨎晐� ͩ� ;ĨƵĐŚăŶŐĨƵƐƵş ͖� ůĞ�
ŵĂƌŝ� ĐŚĂŶƚĞ� Ğƚ� ůĂ� ĨĞŵŵĞ� ůĞ� ƐƵŝƚ͕� ƉŽƵƌ� ĚŝƌĞ� ů͛ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ŵĂƌƚŝĂůĞͿ͘� �ĞƚƚĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�
ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ĂƵƐƐŝ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ� ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞ� ůĂ� ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�;&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘ϮϵϳͿ͘�  

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĠŶŽŵƐ�ĚŽŶŶĠƐ�ĂƵǆ�ŐĂƌĕŽŶƐ�
Ğƚ� ĨŝůůĞƐ͘� >͛ ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƌĞĨůğƚĞ� ůĞƐ� ĂƚƚĞŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĞŶ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŐĞŶƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘� ;^Śŝ͕� ϭϵϴϰ͕� Ɖ͘� ϮϭϳͿ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ͨ ⅈͩ� ;ŐƵăŶŐ͖� ůĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌͿ�Ğƚ�ͨ 尒 ͩ�;ŚĄŽ ͖�ŐĠŶĠƌĞƵǆͿ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ͨ ⨟ ͩ�;ƚşŶŐ ͖�ŐƌĂĐŝĞƵƐĞͿ�Ğƚ�朄�
;ũŞŶŐ ͖� ƐĞƌĞŝŶĞͿ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨŝůůĞƐ12�͘�EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ŵĂŶĚĂƌŝŶƐ�ŶĞ�
ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ŐĞŶƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�;ƐĂƵĨ�ŝĐŝ͕�
ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ�ŵŽƚƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŝŶĚŝƋƵĠƐ͕� ůĞ�ŵŽƚ�ͨ ⨟ ͩ� ;ƚşŶŐ ͖� ŐƌĂĐŝĞƵƐĞͿ͕� ƋƵŝ� Ă� ƵŶ�
ƌĂĚŝĐĂůĞ�ͨ ⤛ ͩ�;Ŷک ͖�ĨĞŵŝŶŝŶͿ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ�ƵŶĞ�ĂůůƵƌĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ŐƌĂĐŝĞƵƐĞͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�
ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� Ɛ͛ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŶŽŵ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĚĞǀŝŶĞƌ� Ɛ͛ŝůƐ�
ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�;&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϴϴ͕�Ɖ͘�ϮϵϴͿ�Ğƚ�ŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚ�Ğƚ�ů Ă͛ƚƚĞŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞ�ŶŽŵ͘�  

�� ůĂ�ďĂƐĞ͕�ĐĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĂ� ůĂŶŐƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ͕�Ě Ă͛ďŽƌĚ͕� ŝů�ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƵŶĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘��Ŷ�
ƉůƵƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠƉĂƌĠƐ�ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͘�>Ă�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĚĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�  

hŶ� ĂƵƚƌĞ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞ� ĨŝŐƵƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ŝĚĠĂůĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ͨ ᶵ梇Ṣ攻䄁䀓 ͩ�
;ďƵƐŚŝ�ƌĞŶũŝĂŶ�ǇĂŶŚƵŽ Ϳ͕�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ƵŶĞ�ŶǇŵƉŚĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĚĠƚĂĐŚĠĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ƌĠĞů͘� �Ğ� ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ĞƐƚ� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ĠůĠŐĂŶƚ� Ğƚ�
ĐƵůƚŝǀĠ͕�ŵĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŶĂŢǀĞ�ƋƵŝ�ĐƌŽŝƚ�ĞŶ�ůΖĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƉƌġƚĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ� ;zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϲϵͿ͘� hŶ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚŽŶŶĠ� ƉĂƌ� zƵĞŚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ⮷漵⤛�
;yŝĂŽůŽŶŐŶƺ ͖�WĞƚŝƚĞ�ĨŝůůĞ�ĚĞ�ĚƌĂŐŽŶͿ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĨŝĐƚŝĨ�ĚƵ ƌŽŵĂŶ >Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�
ŚĠƌŽƐ� �ŽŶĚŽƌ ;ϭϵϱϵͿ� ĠĐƌŝƚ� ƉĂƌ :ŝŶ� zŽŶŐ͘� ^ŽƵƐ� ůĂ� ƉůƵŵĞ� ĚĞ� :ŝŶ� zŽŶŐ͕� ĐĞƚƚĞ� ĨŝŐƵƌĞ� ĞƐƚ�
ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ͨ Ě͛ƵŶĞ�ƉĞĂƵ�ĂƵƐƐŝ�ďůĂŶĐŚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶĞŝŐĞ͕�ďĞůůĞ�Ğƚ�ĠůĠŐĂŶƚĞ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵƐͲĞƐƚŝŵĠĞ͕�ŵĂŝƐ� ƐĞŵďůĞ� ĨƌŽŝĚĞ�Ğƚ� ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ ͩ͘�
yŝĂŽůŽŶŐŶƺ� ĞƐƚ� Ɛŝ� ƉƵƌĞ� Ğƚ� ĚĠƚĂĐŚĠĞ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� ŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ĨŝĐĞůůĞƐ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƉŝĠŐĞƌ͘ ��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŶĂŢǀĞŵĞŶƚ�ƌŽŵĂŶƚŝƋƵĞ͕�ƉƌġƚĞ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�

 
12� EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ďŝĞŶ�ƌĞŶĚŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƉŽƋƵĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƵŶĞ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽƚƐ�ĐŚŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŝůůĞƐ�;Đ͘Ĩ͘ �>ĞĞ͕�z͘Y͘�㧝↙㤃͘�;ϮϬϭϴ͕�ϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞͿ͘�㦏デ
尚䤓噫ゑ⫃⚜� 抨⏸⊚Ɫ⚜婻勾␯慜� ΀>ĞƐ� ƉƌĠŶŽŵƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ͕� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ŽŶƚ� ƌĞŵƉŽƌƚĠ� ůĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĂƚ΁͘� �ƵƐŝŶĞƐƐƚŽĚĂǇ� Ϳ͘� �ƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵŽƚƐ� ƐŽŶƚ͕� ĞŶ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ƉůƵƚƀƚ� ŶĞƵƚƌĞƐ͕� ĂƚƚƌŝďƵĠƐ� ĂƵǆ�
ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĨŝůůĞƐ͘�;Đ͘Ĩ͘ ��ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴͿ�  



 Ϯϳ 

ů Ă͛ŵŽƵƌ͘  

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�zƵĞŚ�Ăŝƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠ�yŝĂŽůŽŶŐŶƺ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƌĠďĞůůŝŽŶ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĠƚĂĐŚĠ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ďƌŝƐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ġƚƌĞ�ůŝďƌĞ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƐŽŶ� ŝŵĂŐĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĂůůƵƌĞ�ĠůĠŐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƚĞŶĚƌĞ͘� �  

1.2. �ƚƌĞ�ŶĂŢǀĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�ʹ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ�ĚƵ�:ĂƉŽŶ 

>Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ�ĞƐƚ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�
ĚĞ�,ĞůůŽ�<ŝƚƚǇ�ƐƵƌ�ů͛ĞŵďĂůůĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ďĂůƵƐƚƌĂĚĞƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ůĂƉŝŶ�ƌŽƐĞ�ŽƵ�ĚƵ�ĚĂƵƉŚŝŶ�ďůĞƵ�ĐŽŵŵĞ�ĂǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶƚŝĞƌ͘ �>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�
ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ƐŽƵƐ�ĚĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚƌğƐ�
ĚŝǀĞƌƐ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�Ğƚ�ŝů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŵĂů�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�
ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ;DŽĚĞŶ͕� ϮϬϭϰͿ͘� >Ă�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ�ŶĞ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ă�ġƚƌĞ�ŵŝŐŶŽŶ;ŶĞͿ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝǀĞƌƐ�
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůƐ͕� ŵĂŝƐ� ĞůůĞ� ĞƐƚ͕� ĞŶ� ĨĂŝƚ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� Ě͛ƵŶ� ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ƌĠďĞůůŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�ĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆƚƌġŵĞ�;/ƐĞƌŝ͕�ϮϬϭϱͿ͘�  

>͛ ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ƌĞƚƌĂĐĠĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĂ� ĨŝŶ�ĚĞ� ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�
'ƵĞƌƌĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� ;KŬĂǌĂŬŝ� Θ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ϮϬϭϯͿ͕� ƋƵĂŶĚ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ũĂƉŽŶĂŝƐĞ� ĠƚĂŝƚ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠĞ�Ğƚ� ĨůƵĐƚƵĂŶƚĞ͕�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŽŵŵĞ� ůĞ�
ŵŝƌĂĐůĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ũĂƉŽŶĂŝƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞͲůă͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ŷ Ġ͛ƚĂŝĞŶƚ� ƉůƵƐ�
ƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞͼĞͼƐ� ĚĞƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� Ğƚ� ĐŚĞƌĐŚĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ǀŝĞ͘� WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ĠĐƌŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ƉůƵƐ�ƌŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚĠĐŽƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ĨůĞƵƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐƈƵƌƐ�;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐƚǇůĞ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�ŝů�Ă�
ĠƚĠ� ĂĚĂƉƚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠĐƌŝƚƵƌĞƐ� ĚĞƐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞŵďĂůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ğƚ� ůĂ�ƉĂƉĞƚĞƌŝĞ�;<ŝŶƐĞůůĂ͕�ϭϵϵϱ�͖�^ŬŽǀ͕ �ϭϵϵϱ ͖�
ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ĐĞƚƚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�
ĂĚĂƉƚĠ� ĐĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ŬĂǁĂŝŝ͕� ƚĞůůĞ� ƋƵĞ� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� ƌŽŶĚĞ� Ğƚ� ĚĠĐŽƌĂƚŝǀĞ͕� ůĞƐ� ĨůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�
ƉĂŝůůĞƚƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� ƉĂƐƚĞů� ƉŽƵƌ� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ůĂ� ĐŽƚĠ� ŬĂǁĂŝŝ� Ğƚ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�  

�Ŷ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ƌĞůğǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů Ġ͛ĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� Žƶ� ĞůůĞƐ�
ĐŽŵŵĞŶĕĂŝĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͕ � ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞǀĞŶƵĞƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ͘��ĞƚƚĞ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�ůŝďĞƌƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ă�ƉƌŽŵƵ�Ğƚ�ĞŶĐƌĠ�ůĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŬĂǁĂŝŝ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ� ũĂƉŽŶĂŝƐĞ͘�WĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϴϬƐ͕� ůĞƐ�



 Ϯϴ 

ĨŝůůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽŶƚ� ĞŵďƌĂƐƐĠ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŬĂǁĂŝŝ͕� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ďŝĞŶƐ� ĞƐƚĂŵƉŝůůĠƐ� ŬĂǁĂŝŝ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� ĂĚŽƉƚĂŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŬĂǁĂŝŝ͘ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞ�ŬĂǁĂŝŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ�;DŽĚĞŶ͕�ϮϬϭϰͿ͘�>Ă�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϮϳϮͿ͘�WŽƵƌ�
ůĞ� ĚŝƌĞ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕� ŬĂǁĂŝŝ� ƉĞƵƚ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ƋƵĞůƋƵĞ� ĐŚŽƐĞ� ĚĞ� ŵŝŐŶŽŶ� Ğƚ� Ě Ă͛ƚƚĂĐŚĂŶƚ�
;KŬĂǌĂŬŝ� Θ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ϮϬϭϯͿ� ŽƵ� ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ͞ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�ǁĞĂƌĞƌ�
ĂƉƉĞĂƌ�ĐŚŝůĚůŝŬĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵƵƌĞ͟�;<ŝŶƐĞůůĂ͕�ϭϵϵϱ ͗�ϮϮϵͿ͘�  

>Ă�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŬĂǁĂŝŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŵŝŐŶŽŶ;ĞͿ�ŽƵ�ĂĚŽƌĂďůĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠďĞůůŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ƵŶ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ� ;DŽŶĚĞŶ͕� ϮϬϭϰ ͖� /ƐĞƌŝĞ͕� ϮϬϭϱͿ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚƵ� ũĂƉŽŶ�
ƉĂƌƚĂŐĞĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚŝĐŚŽƚŽŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƌƀůĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ�
ŐĞŶƌĞƐ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵ�ũĂƉŽŶ�ƐŽŶƚ�ĐĞŶƐĠĞƐ�ġƚƌĞ�ͨ ƌǇŽƐĂŝ�ŬĞŶďŽ ͩ�;ďŽŶŶĞ�ĨĞŵŵĞ͕�ŵğƌĞ�
ƐĂŐĞͿ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĠĐŚŽ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ�ƉůƵƐ�
ŚĂƵƚ͘��ĞƚƚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĠƚĂŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�DĞŝũŝ�
;ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞͿ� ;DŽŶĚĞŶ͕�ϮϬϭϰ͕͘�Ɖ͘�ϮϳϭͿ��ƉƌğƐ� ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�
'ƵĞƌƌĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌƀůĞ�Ě͛ĠƉŽƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵğƌĞ�
ĂƚƚĂĐŚĠ� ĂƵǆ� ŚŽŵŵĞƐ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� >Ă� ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞũĞƚĞƌ�ĐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ƌƀůĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ͘�>Ğ�ƐƚǇůĞ�ŬĂǁĂŝŝ͕�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ͕�ůĞƵƌ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶĐĞ�
Ğƚ� ůĞƐ�ĂŝĚĞ�ă�ƐΖĠĐŚĂƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĂƉƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐƵŵƵůĠĞƐ� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ŵĂƌŝĂŐĞ͘�  

�ĂŶƐ� ĐĞ� ŵŽŶĚĞ� ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝŶ� ĚƵ� ŬĂǁĂŝŝ͕� ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� Ă� ƐĂ� ůŝďĞƌƚĠ� ĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ŚĠƚĠƌŽŶŽƌŵĂƚŝĨƐ͘�
�ƚƌĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ĚĠĐŝĚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ǀĞƵƚ͘�;/ƐĞƌŝ�ϮϬϭϱͿ͘�
,ĂďŝůůĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚĞŶƵĞ�ŬĂǁĂŝŝ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŚĂďŝůŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ƐĞǆŝƐƚĞƐ͘�  

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐĞƐ�ĚƵ�ŬĂǁĂŝŝ ;DŽĚĞŶ͕�ϮϬϭϰ͕͘�Ɖ͘�ϮϲϲͿ�͗�  

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�ͨ ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝĚĠĂůŝƐĠĞ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ ͕ͩ�
Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŝĚĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ŬĂǁĂŝŝ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌĐĞǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĚƵ� ũĂƉŽŶ͕� ů͛ŝĚĠĞ� ĚƵ� ŵŝŐŶŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚŝŶ͘� hŶ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ŝĚŽůĞƐ 13�
ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ� �<�ϰϴ� ĚƵ� :ĂƉŽŶ� ;�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌƐŽŶ͕� ϮϬϭϰ͕͘� Ɖ͘� ϭϬͿ͘� �ůůĞƐ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�

 
13� �ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĂƌƚŝĐůĞ͕� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ŝĚŽůĞ� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă ͨ ů͛ŝĚŽůĞ� ũĂƉŽŶĂŝƐĞ ͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĂŶŐůŝĐŝƐŵĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĂƵ�
ũĂƉŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƵƐĞƐͬĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ͘�>͛ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĠŐůĂŵĞŶƚ�
ĂƚƚĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĂƐŝĂƚŝƋƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�dĂŢǁĂŶ͕�ůĂ��ŚŝŶĞ͕�ůĞ��ŽƌĠĞ�ĚƵ�ƐƵĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�  



 Ϯϵ 

ƚƌĂŝƚƐ� ŬĂǁĂŝŝ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ� ǇĞƵǆ͕� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂŝŐƵģ� Ğƚ� ĞůůĞƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞŶƵĞƐ�ŬĂǁĂŝŝ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ��<�ϰϴ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůŝďƌĞƐ�ĚĞ�
ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞƵƌ� ƐƚǇůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚŝƌŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠĞƐ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�  

>ΖĂƵƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŬĂǁĂŝŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ƉŽƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĞůůĞƐͲ
ŵġŵĞƐ͘� �Ğ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƋƵŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͕� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĚƵ� ŵŝŐŶŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ŬĂǁĂŝŝ� ƐĂŶƐ� ġƚƌĞ� ŽďůŝŐĠĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘� /ƐĞƌŝ� ;ϮϬϭϱͿ� ů Ă͛� ĚĠĨŝŶŝ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ͨ ŬĂǁĂŝŝ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ ͩ͘� hŶĞ� ŝĐƀŶĞ� ĞƐƚ� ůĂ�
ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ�<ǇĂƌǇ�WĂŵǇƵ�WĂŵǇƵ͕�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�Ğƚ�ă�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ �<ǇĂƌǇ�ĞƐƚ�
ĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƐƚǇůĞ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ŬĂǁĂŝŝ͕�ŵĂŝƐ�ŚŽƌƐͲŶŽƌŵĞ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ďŝǌĂƌƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚĠĨŝĞƌ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ŝĚĠĂůĞ�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ͘��ĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐůŝƉƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ͕�ŶŽƵƐ�
ƚƌŽƵǀŽŶƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ĞǆĐĞŶƚƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ� ĐŚŽŝƐŝ͕� ŵĂŝƐ�
ďŝǌĂƌƌĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŶŽŶƐ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶƐ ͖�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ�;ŚŽŵŵĞƐ͕�
ĨĞŵŵĞƐ͕�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ŽƵ�ŵŽŶƐƚƌĞƐͿ�ƋƵŝ�ĚĂŶƐĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŬĂǁĂŝŝ͘��Ğ�ƋƵĞ�<ǇĂƌǇ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�
Đ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ŬĂǁĂŝŝ� Ă� ƵŶĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ� ĚĞ� ĨĂĐĞƚƚĞƐ� Ğƚ� ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ;ŵġŵĞ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐͿ� Ă� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ŬĂǁĂŝŝ͕� ĐĞůĂ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ� ŽƵ�
ŶŽƌŵĞƐ͘�  

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͕�ƐŽŶ�ŵŽŶĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ĨĠŵŝŶŝŶ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝĐƚŝŵĞƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ĞŶ�Ɛ͛ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŬĂǁĂŝŝ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ŬĂǁĂŝŝ͕�ŝůƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƐĞ�
ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�;�ŽƚǌͲ�ŽƌŶƐƚĞŝŶ͕�ϮϬϭϮͿ͘�  

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ă�ƉĂƌƚ�ĐĞ�ĐƀƚĠ�ĨĠŵŝŶŝŶ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ĞƐƚ�ů͛ŝŵŵĂƚƵƌŝƚĠ�
ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĞ�ĐƀƚĠ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝŵƉĂƌĨĂŝƚ�ĞŶ�ƐŽŝ͘��ǀĞĐ�ůĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚƵ� ŬĂǁĂŝŝ͕� ĐĞƐ� ŝŵƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƚŽůĠƌĂďůĞƐ� ƉƵŝƐ͕� ă� ůĞƵƌ� ƚŽƵƌ͕ �
ŵŝŐŶŽŶŶĞƐ͘�  

EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ƉĂƌĂŝƚ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�
ĞƐƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŵĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠ͘� >Ğ� ŬĂǁĂŝŝ� ŶĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ƉĂƐ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ă� ġƚƌĞ�
ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�Ğƚ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�Đ Ğ͛Ɛƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞďĞůůĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�
ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ŬĂǁĂŝŝ͕�ĐŚĂĐƵŶͼĞ�Ă�
ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ĞůůĞ�ŽƵ�ŝů�ů͛ĞŶƚĞŶĚ͕�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ůŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ĐŽƵƌĂŶƚ�;ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ě �͛<�ϰϴͿ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ġƚƌĞ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘� �  



 ϯϬ 

1.3. �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ă�dĂŢǁĂŶ�  

�Ŷ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĨĂĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ĚĞƐ� dĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞƐ ͗� ƵŶĞ� ĨĂĐĞ� ĞƐƚ� ĐĞůůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ� ƋƵŝ� ƐƵŝƚ� ůĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�͖�ů Ă͛ƵƚƌĞ�ĨĂĐĞ�ĞƐƚ�
ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ŬĂǁĂŝŝ͕�ƋƵŝ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƚƚĞŶƚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ�ƐĂ�
ͨ ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ� ŶĂŢǀĞ ͩ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐĞůĂ� ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐ� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĞ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ă� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ƚƌĂŝƚƐ͕� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ;ĨĠŵŝŶŝŶĞͿ� ĠƚĂŶƚ� ƉůƵƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ� Ğƚ� ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚƚĞƐ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞƐ� Ğƚ� ĚƵ� ƐƚǇůĞ� ŬĂǁĂŝŝ�
ũĂƉŽŶĂŝƐ͕� zƵĞŚ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚƵ� ĚŝǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĐŽƌĠĞŶŶĞ ͗�ͨ  ůĂ�,ĂůůǇƵ ͩ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƚǇůĞ�ůŽĐĂů�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ůĂ�ͨ  dĂŝͲ<Ğ�ͩ �ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŝĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ ͗�  

>Ă�,ĂůůǇƵ�;䞲⮮Ϳ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĐŽƌĠĞŶŶĞ�ĚƵ�ƐƵĚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ĚŝĨĨƵƐĠĞ�ĞŶ��ƐŝĞ�;ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�yy/Ğ�ƐŝğĐůĞͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�;ĂƉƌğƐ�ϮϬϭϬͿ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ŝĚŽůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞƐ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϴϴͿ͕�
ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĚĞƐ� ŝĚŽůĞƐ͕� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ĞƐƚ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞ� ƉĂƌ� ͨ ƵŶĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ĠůŽŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĂƐĞǆƵĠĞ�ŝŶĐĂƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝĚŽůĞƐ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ ͩ͘��ĞƚƚĞ�ĂƐĞǆƵĂůŝƚĠ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ǀĞƐƚŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ŶĂŢǀĞ͕� ŵŝŐŶŽŶ� Ğƚ� ĞŶĨĂŶƚŝŶ� Ğƚ� ƵŶ� ĐŽƚĠ� ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝŶ� ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�
ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƐĞǆƵĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;<ŝŵ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϯϯϵͿ͘�  

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝĚŽůĞƐ�ĐŽƌĠĞŶŶĞƐ͕�
ů͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƵƌĞƚĠͬƐĞǆƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ŝŶŶŽĐĞŶĐĞͬŵĂƚƵƌŝƚĠ͕� ĐŝďůĞŶƚ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ͕�
ĂƵƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͘� �ǀĞĐ� ĐĞƚƚĞ� ĂŵďŝŐƵŢƚĠ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĨĂŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ͕�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�
ŝĚŽůĞƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĂŶƐ� ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͕� ĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ĂƵǆ� ŝĚŽůĞƐ� ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�
ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�ĞŶ�ŝŵŝƚĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƐƚǇůĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ƐƐŝŵŝůĞƌ�ă�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͕�ůĞƵƌ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ŵŽŝŶƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�ǀŽŝƌĞ�ƉĞƌĚƵ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŵďŝŐƵģƐ�;ǀŽŝƌ�
<ŝŵ͕�ϮϬϭϭͿ͘�^ĞůŽŶ�<ŝŵ͕�ƉĂƌ�ůĞ�,ĂůůǇƵ͕�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ͕�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ� �
ĐĞůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƋƵŝ�ĚŽŵŝŶĞ�Ğƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ĐŽƌĠĞŶŶĞ ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƚŝĞƌ� ͖�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕� ĐĞůĂ� ƌĞĨůğƚĞ͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂůĞ͕�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚĞ͘�  

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͨ  dĂŝͲ<Ğͩ�;冢⭊㔯⊾͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ͕�ĐĞůĂ�
ĨĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ�ƐƵĚ�Ě͛ŠůĞͿ͕�zƵĞŚ�ů Ă͛�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ĨĂĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵŝ�ĂĨĨƌŽŶƚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ͨ ŬĂǁĂŝŝ ͩ�Ğƚ�ͨ ĐŚŝĐ ͩ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͕�ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ� ũĂƉŽŶĂŝƐĞ�ŽƵ�
ĐŽƌĠĞŶŶĞ͕� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͨ dĂŝͲ<Ğ ͩ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ĚĠƉůŽǇĞƌ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ͕�



 ϯϭ 

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ͨ dĂŢǁĂŶĂŝƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ ͩ�;ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ͕�ĞŶ�ĂŶŐůĂŝƐͿ͘�hŶĞ�ŝĐƀŶĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ͨ ^ŚŝŶŝŶŐ� ϯ� 'ŝƌůƐ ͕ͩ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ĐŚĂŶƚĞƵƐĞƐ�
ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞƐ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶŶƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ƚĞĐŚŶŽ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ� ůŽĐĂƵǆ͕�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĞŶ�ĚŝĂůĞĐƚĞ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐ�Ğƚ�ŚĂŬŬĂ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ� �
ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚƵ� ŵĂŶĚĂƌŝŶ� Ğƚ� ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ĞƐƚŚĠƚŝƋƵĞ� ƋƵĂůŝĨŝĠ� ĚĞ� ͨ dĂŝǁĂŶĞƐĞ� �ůĞĐƚƌŝĐ�
&ůŽǁĞƌ �Ăƌ 14  ͩ� ;>ŝŶ͕ϮϬϬϳͿ͘� >ĞƵƌƐ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐĞǆƵĞůƐ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĚĞ�ͨ ƐŚŽǁŐŝƌů ͩ�ŽƵ�ĚĞ�
ƐƚƌŝƉͲƚĞĂƐĞ͘�  

�ŽŶĨŽƌƚĠ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�;Ğ͘Ő͘�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞͿ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ͨ dĂŝͲ<Ğͩ�ĞƐƚ�
ĨŽƌƚ� ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĠĞ͘�hŶĞ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚƸ�ă� ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�
ůĂŶŐƵĞ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĚŝĂůĞĐƚĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌůĞƌ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĠƚĂŝƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŝŶƐ�ƌĂĨĨŝŶĠ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐƵůƚŝǀĠ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ůĂ�ͨ dĂŝͲ<Ğ ͩ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ͨ �ůĞĐƚƌŝĐ�&ůŽǁĞƌ��Ăƌ ͩ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ũƵŐĠ�
ĐŽŵŵĞ�ǀƵůŐĂŝƌĞ͘�>Ğ�ƐƚƌŝƉͲƚĞĂƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĚŝƚĠ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ�
ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�;ĐĞůůĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶŶŝƐŵĞͿ�ŽƵ�ĚƵ�ŬĂǁĂŝŝ͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƐĞůŽŶ� >ŝŶ� ;ϮϬϬϳ͕� Ɖ͘� ϳϳͿ͕� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ůĞ� ǀŽŝƌ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƌĠŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĨĠŵŝŶŝƚĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉůƵƚƀƚ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ƐŽŝͲŵġŵĞ͘� �ĞƐ� ĐŚĂŶƚĞƵƐĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�
ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘�̂ Ƶƌ�ůĂ�ͨ  �ůĞĐƚƌŝĐ�&ůŽǁĞƌ��Ăƌ ͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ�
ĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�
ĨĠŵŝŶŝŶ� ŝŶĐůƵƐŝĨ͕ � ĞůůĞƐ� ĚĠĐŝĚĞŶƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ůĞƵƌ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƐĞǆƵĂůŝƚĠ͘�
�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ĚĠͲƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞƌ�ůĂ�ͨ  dĂͲ
<Ğ ͩ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ͕� ĐĞůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞƐ�
ͨ ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ ͕ͩ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͕�ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ͘�  

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϵϳͿ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ĞƐƚ�
ĂƐƐĞǌ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ͘��ƚƌĞ�ŶĂŢǀĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ĚĞ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� dĂŢǁĂŶĂŝƐĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĐŽĞǆŝƐƚĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�
ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƵ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�;Ğ͘Ő͘�
ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ��ĂĚ'ŝƌůͿ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�
ƐŽŶƚ� ƵŶĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ƋƵĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ŵŽďŝůŝƐĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ƐĂ�
ƉƌŽƉƌĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�

 
14�� dĂŝǁĂŶĞƐĞ �ůĞĐƚƌŝĐ� &ůŽǁĞƌ� �Ăƌ� ;榊⷟啀慙  ͖� ĐŚĂƌ� ĨĞƐƚŽŶŶĠͿ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ĐĂŵŝŽŶ� ĐŽŶǀĞƌƚŝ� ĞŶ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĂǀĞĐ�ů Ġ͛ĐůĂŝƌĂŐĞ�ĚƵ�ŶĠŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂƵƚƐͲƉĂƌůĞƵƌ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƐ�ĂƵǆ�ƐƚƌŝƉͲƚĞĂƐĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�
ĚĞƐƐƵƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞ͕�ĚĞƐ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĨƵŶĠƌĂŝůůĞƐ͘��ĞƐ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐƚƌŝƉͲƚĞĂƐĞ͘� �  



 ϯϮ 

ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞƌ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ġƚƌĞ�
ŵŝŐŶŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘��͛ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ďĂƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͕ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ǀĠŚŝĐƵůĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ͘�  

  



 ϯϯ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯ ͗�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ�㐺⪴ ĐŽŵŵĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�  

1. /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͗�ůĞ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ�㐺⪴ 

^ĞůŽŶ�ůĞ�ĚŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dĂŝǁĂŶ�;ϮϬϮϭͿ͕�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ�ƐĈũŝĈŽ�ͩ�
;㐺⪴Ϳ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͗�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂǀĞƵƌ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�
ĐĞůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚȽƵŶ�ƚĂƚ�ĐŽƋƵĞƚ�;ṿ叿⮵㕡䘬⮝ッ侴》シ ↢⪴ンͿ͘�>ŝƚƚĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�
ůĞ�ŵŽƚ� ͨ� ƐĈ� ͩ� ;㐺Ϳ� ĚĠĐƌŝƚ� ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝŶ� ƋƵŝ� ůĂŝƐƐĞ� ƚŽŵďĞƌ� ŽƵ� ƌĠƉĂŶĚ�
ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�͖ �ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƌ�ƉĂƌ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ�͗ �ĚĠƉůŽǇĞƌ�Ğƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ͘ �
>Ğ�ŵŽƚ�ͨ�ũŝĈŽ�ͩ�;⪴Ϳ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ĚĠĐƌŝƚ�ƵŶĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ůůƵƌĞ�ƋƵŝ�ǀĂ�ĂǀĞĐථ͗�
ƵŶĞ�ĂůůƵƌĞ͕�ƐŽƵƉůĞ͕�ĚĠůŝĐĂƚĞ�Ğƚ�ĂĚŽƌĂďůĞ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ůĞ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ͨ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ͩ�ŽƵ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ;&ĂƌƌŝƐ͕� ϭϵϴϴ� ͖� �ŚĂŶ͕� ϭϵϵϴ� ͖� �ŚƵĂŶŐ͕� ϮϬϬϱͿ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ͨ �ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�ͩ �;�ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖ �zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ�͖ �,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�
ϮϬϭϯ͕�^ƚĂƌƌ͕ �tĂŶŐ�Ğƚ�'Ž͕�ϮϬϭϵͿ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ�͖�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�  

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ� &ĂƌƌŝƐ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ă� ĂǀŽŝƌ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ă�dĂŢǁĂŶ�;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͘�&ĂƌƌŝƐ�Ă�ĚĠĐƌŝƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ĐŽŵŵĞ� ͨ ƚŚĞ� ĂĚŽƌĂďůĞ� ƉĞƚƵůĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐƉŽŝůĞĚ� ĐŚŝůĚ� Žƌ� ǇŽƵŶŐ� ǁŽŵĂŶ� ǁŚŽ� ƐĞĞŬƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ� ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ� ůŝƐƚĞŶĞƌ�ͩ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�&ĂƌƌŝƐ�;ϭϵϴϴͿ͕� ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ƐĞƌƚ� ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ĚĞ� ŐĞŶƌĞ� ƉŽƵƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ƵŶĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘��ŚĂŶ�;ϭϵϵϴͿ�Ğƚ��ŚƵĂŶŐ�;ϮϬϬϱͿ�ŽŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�
ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽŶͲ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƌƌŝŐĠ͘�  

>ŝŶ�;ϮϬϬϱͿ�Ă�ĞǆĂŵŝŶĠ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂǆĞ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�ĞŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă��ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ͘�^ĞůŽŶ�>ŝŶ͕� ůĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ĞŶ�ĂĚŽƵĐŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�ƚŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ͘ � zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�
ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĠĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ĨŽƌŵĞůůĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�>ŝŶ͕�
ƋƵŝ�ǀŽǇĂŝƚ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽŶͲůĠŐŝƚŝŵĞ͕�



 ϯϰ 

zƵĞŚ� Ă� ƉƌŝƐ� ƵŶĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ƉůƵƚƀƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞŶ� ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�
ĨĂǀŽƌŝƐĂŝƚ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉůƵƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ĂŝŵĂďůĞ͘�  

,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵŝ�Ă�ĂŶĂůǇƐĠ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů Ă͛ĐŽƵƐƚŝƋƵĞ͘� sŝĂ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕� ĞůůĞ� Ă� ĞǆĂŵŝŶĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�
Ě͛ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ͘��ůůĞ�Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�
ǀƵĞ�ĚĞ�zƵĞŚ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ƉůƵƐ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�
Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂŵŝĐĂůĞ͘�  

�ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŚĂƉŝƚƌĞ� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ͕� ĐĞƚƚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƚƌğƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ă� ů �͛ƐŝĞ�ĚĞ� ů͛�Ɛƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͕�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĞů�ĚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͘��ƚ�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞůğǀĞƌŽŶƐ�
ůĂ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�
ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ǀĞƌďĂƵǆ͕� ƉĂƌĂͲǀĞƌďĂƵǆ͕� ŶŽŶͲǀĞƌďĂƵǆ� ƵƚŝůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ ĞŶ�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘ 

1.1. >͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ 

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�
ŵĠĚŝĂƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞǀƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĂƵ�Ĩŝů�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͘�  

ZĂƉƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϭͿ͕� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�
ĚĂŶƐ�ů͛ŽƵǀƌĂŐĞ�dŚĞ�dĂůĞ�ŽĨ�dǁŽ�DĂƌƚǇƌƐ�;暁䁰姀Ϳ�ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚǇŶĂƐƚŝĞ�DŝŶŐ�
;ϭϯϲϴͲϭϲϰϰͿ͘�  

ͨ�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ĨĂŝƚ͕�ĐΖĞƐƚ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐŽůğƌĞ͘��ůůĞ�ŶĞ�ƐĞ�ƐŽƵĐŝĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�
ŵĞƐ�ůŽƵƌĚĞƐ�ĚĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ƌƵŝŶĞƌ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ ͩ�;ሸᴳ᫂ᄼ֯ᙗ, ଚ㇑ᡁۥ䟽ᇦ

 ǄͿۮ

>ŽƌƐ� ĚĞ� ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ŽƵǀƌĂŐĞ͕� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ƐĂũŝĂŽ� ŶĞ�ƉŽƐƐĠĚĂŝƚ� ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�Ě Ă͛ƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĠƐŝŐŶĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ƌĠďĞůůŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ă�ĠǀŽůƵĠ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĂǆĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŚŽƌƐ�
ŶŽƌŵĞ ͗�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ă�ĠƚĠ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ůĂ�ƉƌŽƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ă͛Ƶǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ͕�ƋƵŝ�ũŽƵĂŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĐƀƚĠ�ĐŽƋƵŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͘� �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĂƚƚĞŶĚƵ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽďĠŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ�



 ϯϱ 

ĚŝƐĐƌĠƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ŽƵ� ĚĞ� ĚĠǀŽŝůĞƌ� ƚƌŽƉ� ƐŽŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� Ğƚ� ƐĂ�
ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘�  

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĚĞƐ�ĨĂǀĞƵƌƐ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�
ĞƐƚ� ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ů Ă͛ƚƚĞŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĠƉŽƋƵĞͲůă͘� �ĞĐŝ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ĐĞƚƚĞ�
ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ͘�zƵĞŚ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƌĂƌĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ƋƵŝ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ůĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�ǀĞƌƚƵ͘�zƵĞŚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨĂĐĞƚƚĞƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�
ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌƵĞƐ͕�ǀŝĂ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϰϵ͘�� Ă͛ďŽƌĚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚƌŝĐĞͬĞƵƌ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �� ƉĂƌƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŚŽƌƐ� ŶŽƌŵĞƐ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵŝ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
�ŽŵŵĞ�ĐĞƚ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ũŽƵƌŶĂů�ĚĞ�ϭϵϱϮ�Žƶ�ƵŶ�ũĞƵŶĞ�ŐĂƌĕŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ� ůĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ă�ƐĂ�ŵğƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ�ĚĞ� ůƵŝ�ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ�
;>ŝŶŐ͕� ŽĐƚŽďƌĞ� ϭϯ͕� ϭϵϱϮ ͖� ĐŝƚĠ� ĚĂŶƐ� zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘ϮϰͿ͘� zƵĞŚ�Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�Ă�ďĂŝƐƐĠ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘��ƚƚĞƐƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�
ƌŽŵĂŶƐ� ĨĞƵŝůůĞƚŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌŶĂƵǆ͕� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͘��ŽŵŵĞ�
ĞŶ�ĂƚƚĞƐƚĞ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�;tĂŶŐ͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϲ�ϭϵϱϯ ͖�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�Ϯϰ�͗�  

ͨ�΀�ŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ŝƚ΁͕�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ�ŝŶ�Ă�VDMLDR�ǁĂǇ͕ �΀ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�/�ǁŝůů�ĚŝĞ͘΁�͘͘͘͘�dŚĞǇ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǀŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞ ͩ 

^ĞůŽŶ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�zƵĞŚ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬƐ͕�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞƐ͘�>Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ǀĞƌƚƵ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ŽŶƚ�ǀĠŚŝĐƵůĠ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�zƵĞŚ�Ă�
ŵġŵĞ�ƌĞƉƌŝƐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƵƌ Z͘�tƵ�;ŵĂƌƐ�Ϯϱ�ϮϬϭϭ ͖�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�zƵĞŚ͕�
ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϰͿ�͗�  

 ͨ ^ĂũŝĂŽ�;ǀĞƌďĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƐĞŶƐ�ƌƵŝŶĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚŝŵĞ ͊ ͩ 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ�ŵġŵĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ĞŶ� ůŝďƌĂŝƌŝĞ͕� ĐŽŵŵĞ� �ŽŵŵĞŶƚ�
ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞ� ƐĞĐƌĞƚ� Ě Ă͛ǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ǀŝĞ� ƉůƵƐ� ƐƉůĞŶĚŝĚĞ� ;�ŚĞŶ͕ϮϬϮϭͿ͕�&ĞŵŵĞ� ƐƚƵƉŝĚĞ͕� ƋƵŝ� ŶĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƐ�;tĂŶŐ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů Ă͛ƵƚĞƵƌĞ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�
ĞŶ� ŝŵĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚƵ�ƚĂůŬͲƐŚŽǁ�ͨ ŚĂůĨͲŚĂůĨ ͩ�Žƶ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞͬĞƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�ͨ ƵŶĞ�ĂƌŵĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ ͩ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ŝŶǀŝƚĠͼĞͼƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂƵƐƐŝ�
ůĞƵƌ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĠĞ�;�Ϳ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĞůůĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŽƉĂŝŶ ;�Ϳ�͗�  



 ϯϲ 

� ͗�ͨ ƚƵ�ǀĞƵǆ�ŵĂŶŐĞƌ�ƋƵŽŝ ͍ ͩ�  

� ͗�ͨ ũĞ�Ŷ Ă͛ŝ�ƉĂƐ�Ě͛ŝĚĠĞ͕�ă�ƋƵŽŝ�ƚƵ�ƉĞŶƐĞƐ ͍ ͩ�  

� ͗�ͨ ŽŶ�ŵĂŶŐĞ�ĕĂ�ĂůŽƌƐ ͩ�  

� ͗ ͨ ĂŚ�ŶŽŶ͕�ũĞ�ŶĞ�ǀĞƵǆ�ƉĂƐ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ůĞ�ŚŽƚ�ƉŽƚ ͍ ͩ�  

� ͗�ͨ ŵĂŝƐ�ŽŶ�Ă�ĚĠũă�ŵĂŶŐĠ�ĕĂ�ŚŝĞƌ ͊ ͩ�  

� ͗�ͨ  Ɛ͛ŝů�ƚĞ�ƉůĂŝƚ͕�ƋŝƷƋŝƷͩ ;㯪㯪 ͖�ƌĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽƚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�㯪͕�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�
ĞŶĨĂŶƚŝŶͿ�  

>ŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ͕� ů͛ŝŶǀŝƚĠĞ� �� Ă� ƉĂƌůĠ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƚƌğƐ�
ƐŽƉŚŝƐƚŝƋƵĠĞ͕�ƐĂ�ǀŽŝǆ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�Ğƚ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶ�
ŐĞƐƚĞ�ƐƵƉƉůŝĂŶƚ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ŐŽŶĨůĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƐĞƐ� ũŽƵĞƐ�ĞŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ� ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�
'ƌĂĐĞ�ĂƵ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĞůůĞ�Ă�ƌĠƵƐƐŝ�ă�ƉĞƌƐƵĂĚĞƌ�ƐŽŶ�ĐŽƉĂŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƌĠĨĠƌĂŝƚ͘�
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŝŶǀŝƚĠ�Ă�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĕĂ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ůƵŝ͕�ŝů�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�Ŷ Ă͛ƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�
ƌĞĨƵƐĞƌ͘ �hŶĞ�ĂƵƚƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĠĞ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵ Ğ͛ůůĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚΖĞƵǆ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĨĂǀĞƵƌƐ͘�  

�� ů Ă͛ŝĚĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ� ĐŚŝŶŽŝƐĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� Ă� ĚŝƐƉĂƌƵĞ͘� >Ğ� ƐĂũŝĂŽ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ�
ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĠĞ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͘� /ů� ĞƐƚ� ŵġŵĞ� ĚĞǀĞŶƵ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͘� >Ğ� ƐĂũŝĂŽ� ũŽƵĞ͕� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕� ƵŶ� ƌƀůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ�;YŝƵ͕�ϮϬϭϮͿ͘�  

^ŽƵƐ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĂƚƚĞŶĚƵ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ�
ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ĐĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐĞƚ�ĂĐƚĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ƌĠƐŝƐƚĞƌ͕ �Ğƚ�ŝůƐ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƐĠĚƵŝƌĞ�
ďŝĞŶ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĂŝĞŶƚ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͕� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĂƚƚĞƐƚĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ�
ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĐĞůĂ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�
ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ă�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŝǀĠĞ�ʹ�ŝů�ƉĞƵƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘ 

1.2. >Ğ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ 

�Ŷ� ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ĂǀŽŝƌ�
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽƵ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŝŶƚŝŵĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�
ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�



 ϯϳ 

ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�Ğƚ�ĞĨĨĠŵŝŶĠ�;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϮϰͿ͕�ŽƵ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞƐ�ŐĂǇƐ15� ƋƵŝ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�
;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕� ϮϬϭϯ͕� Ɖ͘� ϭϰϬͿ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ� Ğƚ� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ� ŶŽƵƐ� ŽŶƚ�
ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�;ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐͿ�Ğƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�
;ĞŵƉůŽǇĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�
ĚĞ� ůĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ͨ ůĂŶŐĂŐĞ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞ ͕ͩ� ĐĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞƐ� ĂĚŽƉƚĞŶƚ� ƵŶĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ƉůƵƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŶŝƐƚĞ� Ğƚ� ǀŽŝĞŶƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƐŽĐŝĂů� Ě͛ƵŶ�
ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ � �  

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͕ �ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂƵƐƐŝ͘�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�
Ɖ͘�ϭϮϳ ͲϭϮϵͿ�Ă�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�dĂŝƉĞŝ�ĚĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�Žƶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌ�ĐŽŵƉĂŐŶĞͬŶŽŶ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ͘� >Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă� ŝůůƵƐƚƌĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŶŽŶ� ǀĞƌďĂů�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĠƚƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�
ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů�;ǀŽŝƌ�Ϯ͘ϯͿ͘� >͛ ŚŽŵŵĞ�Ă�ƉƌĠƚĞŶĚƵ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ Ă͛ƌƌŝǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ƚĞŶŝƌ�ƐŽŶ�ƐĂĐ�ƚƌŽƉ�
ůŽƵƌĚ�Ğƚ� ů Ă͛�ďŽƵŐĠ�ǀĞƌƐ�ƐĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ƐƵƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��ůůĞ�Ă�ƌŝŐŽůĠ�Ğƚ�
ĂĐĐĞƉƚĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ� ůĞ� ƐĂĐ�ƐƵƌ� ƐĞƐ�ŐĞŶŽƵǆ͘�>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŐĂǇ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĂŵŝͼĞͼƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�
ƵŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƐ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŽƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�/ů�ƐΖĞƐƚ�ƚŽƵƌŶĠ�
ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ĐŽƉĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƐŽŶ�ƐŽƵƚŝĞŶ͘�/ů�Ă�ƉĂƌůĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƚŽƵƚĞ�ĚŽƵĐĞ�ĞŶ�
ĂĨĨŝĐŚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ǀŝĐƚŝŵĞ�ƐĂŶƐ�ĞƐƉŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĂŝĚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐŽƉĂŝŶ͘�  

�Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ůĞƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ ͗�ƚŽƵƐ�
ŽŶƚ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ� ůĞƵƌ� ĨĂŝďůĞƐƐĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ĂƚƚŝƌĞƌ� ů Ă͛ƚƚĞŶƚŝŽŶ� ĚƵͬĚĞ� ůĂ�
ƌĠĐĞƉƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ��ŚĂƵŶŐ�;ϮϬϬϱͿ͕�
zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ�Ğƚ��ŝƚŚŽŶŐ�;ϮϬϭϮͿ ͗�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�Ğƚ�
Ě͛ŝŵƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ǀŽƵůƵĞ͘� �  

>Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĐŚĂƵĨĨĞƵƌ�ĚĞ�ďƵƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞƌ͕ �ƵŶĞ�ǀĞŶĚĞƵƐĞ�ĚĞ�ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ƐĂ�
ĐůŝĞŶƚĞ� ;zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮͿ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƉĂƚƌŽŶ� ŽƵ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ;ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŝŵƵůĠĞ ͖�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚƌŝĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĂůŬͲƐŚŽǁ�
;�ŚƵĂŶŐ͕� ϮϬϬϱͿ� Ğƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝĐŝĞŶͼŶĞͼƐ� ;�ŚƵĂŶŐ͕� ϮϬϬϱ ͖� zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮͿ͘� �ĞůĂ� ŶŽƵƐ�

 
15� �ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐŽŶƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ŐĂǇ ͩ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƚƚŝƌĠƐ�
ƉĂƌ� ůĞ�ŵġŵĞ� ƐĞǆĞ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ� ƌĞŶĚŽŶƐ� ĐŽŵƉƚĞ�ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ͨ ŐĂǇ ͩ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƉĂƌĂŝƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ͨ ŚŽŵŽƐĞǆƵĞů ͩ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƵƚŝůŝƐĠ� ĐĞƚƚĞ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĞƐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�Ğƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĞŵƉůŽǇĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�Ě Ă͛ŶƚŝͲŐĂǇ͘ ��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�ͨ�ŐĂǇ ͩ�Ğƚ�ͨ ůĞƐďŝĞŶŶĞ ͩ�
ƋƵĞ ͨ ŚŽŵŽƐĞǆƵĞů�ͩ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�;Ğ͘Ő͘��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�WƌĞƐƐ�Ğƚ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐͿ͕�
ĚĞƐ�ƌĞǀƵĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�;Ğ͘Ő͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�^ĞǆƵĂůŝƚǇͿ͘�  



 ϯϴ 

ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƉƌŝǀĠ� ŽƵ� ŝŶĨŽƌŵĞů͕� ŵĂŝƐ� ŝů� ƐĞƌƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĞŵƉůŽǇĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͘� zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ� Ă� ƌĞůĞǀĠ� ĐĞƚƚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ă�^ŚĂŶŐŚĂŝ͕�Žƶ�ůΖƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ƉƵďůŝĐ͘�  

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ͨ ůĞ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐĞ�
ƉƌŽĚƵŝƐĞ ͩ� ;zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϭϮϳͿ͕� Ğƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ďĂƐ� ĚĞŐƌĠ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ;Ğ͘Ő͘� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐͿ͕�ůĂ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ ĨĂŝďůĞƐƐĞ ͩ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŐƌĂĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚƌĞ�
;�ŚĂƵŶŐ͕� ϮϬϬϱ͕� Ɖ͘� ϮϲͿ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ;ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚƌŝĐĞ͕� ůĞƐ� ƉŽůŝƚŝĐŝĞŶͼŶĞͼƐͿ� ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ƵŶĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂŝŵĂďůĞ͘�  

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƚƌğƐ�ĂĚŽƉƚĠĞ�Ğƚ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͘�>Ă�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�
ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�Ě͛ĠǀŽůƵĞƌ�ĚƵ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĂĨĨĂďůĞ͘�>Ğ�ƐĂũŝĂŽ�ŶĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ůĂŶŐĂŐĞ�ǀĞƌďĂů͕�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ͕ �ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�Ě Ă͛Őŝƌ�ůŽƌƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘�  

2. dƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ 

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�
ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ǀĞƌďĂƵǆ͕�
ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌďĂƵǆ�Ğƚ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂƵǆ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ŽŶƚ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�ƋƵŝ�Ă�ĚƌĞƐƐĠ�ƵŶ�ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�
ǀĞƌďĂƵǆ�Ğƚ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌďĂƵǆ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞƐ͘�>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂůĞ�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ʹ� ĐĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ƐŽŶƚ� ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�&ĂƌƌŝƐ�;ϭϵϵϭ͕�ϭϵϵϱͿ�Ğƚ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ͘�  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ďĂƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�Ğƚ�ĚΖǇ�ĂũŽƵƚĞƌ�
ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ŵĂŶƋƵĂŶƚƐ͕�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂƵǆ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘�  

2.1. dƌĂŝƚƐ�ǀĞƌďĂƵǆ 

�Ŷ�ƉůƵƐ͕� ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ� ůΖĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƐĞůŽŶ�ů͛ͨ ĂŶƚŝͲ&ĂĐĞ�dŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ��Đƚ ͕ͩ�



 ϯϵ 

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�<ĞƌďƌĂƚͲKƌĞĐĐŚŝŽŶŝ͘�EŽƵƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐŽŶƐ�ĐĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƐĞůŽŶ�ĐĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ͘�  

WƌŽŶŽŵ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ͨ ạ⮝ û��rpnjiDࡃ) 

ZĠŶũŝĈ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽŶŽŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ͨ ũĞ ͩ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�
ƉĂƌůĞƌ�ƉůƵƐ� ƚĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĞĨĨĠŵŝŶĠĞ͕�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨŝůůĞƐ� ;&ĂƌƌŝƐ͕�
ϭϵϵϰͿ͘��ŚĂŽ�;ϭϵϵϱͿ�Ă�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠŶũŝĈ͘��ůůĞ�Ă�ĚĠĨŝŶŝ�
ƌĠŶũŝĈ�ĐŽŵŵĞ�ͨ ůĞ�ƉƌŽŶŽŵ� ůĞ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůŝĠ�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ�ĞŶ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ŵŽĚĞƌŶĞ ͩ͘��Ŷ�
ĞĨĨĞƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�
Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�>͛ ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĠŶũŝĈ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ĐƌĠĞƌ� ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ĞŶ� ĠǀŝƚĂŶƚ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚĞ� ㆹ � ;ǁگͿ� ͨ ũĞ ͕ͩ� ƋƵŝ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ŐĞŶƌĞ�ŶŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘ 

�ŚĂŽ� ;ϭϵϵϰͿ�Ă�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĨŝůůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ƌĠŶũŝĈ͕�
ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ� ů͛ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƵƌ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘��ůůĂ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ů Ğ͛ŵƉůŽŝ�ĚĞ�ƌĠŶũŝĈ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉƌŽŶŽŵ�ĞƐƚ�
ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ŵĂƌƋƵĞƌ� ů͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬƚĞƵƌƐ͕� ĠƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�
ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ĂƐǇŵĠƚƌŝĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕ �
ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ĞŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ĨŝůůĞ� Ğƚ� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘� dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ŵĂƌƋƵĞƌ� ƵŶĞ�
ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚĠ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�  

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ƌĠŶũŝĈ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůĞǆŝĐĂƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖�&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ�͖�<Ž͕�ϮϬϬϵ�͖�
zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮͿ͘� �Ğ�ƉƌŽŶŽŵ� ƌĞŵƉůŝƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĂ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ŵĂƌƋƵĂŶƚ� ů͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ͕�ĞŶ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽƵĐĞƵƌ͕ �ĚĞ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�  

hƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉŚƌĂƐĞ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖�&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ�͖�<Ž͕�ϮϬϬϵ�͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ�ŽŶƚ�
ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ͨ ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ŵŽƚƐ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂƵǆ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚΖŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ŝůůƵƐƚƌĞƌ� ů͛ĠŵŽƚŝŽŶ�Ğƚ�
ů Ă͛ƚƚŝƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘�  

EŽƵƐ�ĐŝƚŽŶƐ� ŝĐŝ� ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ�



 ϰϬ 

;ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�>ŝ�Ğƚ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ϭϵϴϭͿ͘ 

ZĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶĞƚĞ�  ␊� ͬŶĞͬ 

/ŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�  ␊� ͬŶĞͬ�╶� ͬŵĂͬ 

^ŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�ă�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�  ⏏� ͬƉĂͬ�╶� ͬŵĂͬ�┎� ͬůĂͬ 

�ǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�  ┼� ͬࠪͬ 

ZĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚƵ�ƚŽŶ�  ⓲� ͬĂͬ�⏨� ͬũĂͬ 

�ĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂĚŽƵĐŝƌ� ůĞ� ƚŽŶ͘�^ĞůŽŶ�>ŝŶ� ;ϮϬϬϱͿ͕� ĞůůĞƐ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ͨ ĂƚƚĠŶƵĂƚĞƵƌƐ ͩ� ƉŽƵƌ� ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ŝůůŽĐƵƚŽŝƌĞ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�␊� ͬŶĞͬ�Ğƚ�╶� ͬŵĂͬ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ŝůůŽĐƵƚŽŝƌĞ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĞǆĠĐƵƚŝĨƐ͘��ƚ� ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�⏏� ͬƉĂͬ�Ğƚ�┎� ͬůĂͬ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ�
ĨŽƌĐĞ�ŝůůŽĐƵƚŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĞǆƉŽƐŝƚŝĨƐ͘�  

�ĞƚƚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� Ě Ă͛ĚŽƵĐŝƌ� ůĞ� ƚŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ĞŶ� ůĂŶŐƵĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϮ ͖�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�>ŝŶ͕�ϮϬϬϱͿ͘�  

>ŝŶ�;ϮϬϬϱͿ�Ă�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůĂŶŐĂŐŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ǀĞŶĚĞƵƐĞͬĞƵƌƐ͘� ^ĞůŽŶ� ĞůůĞ͕� ůĞƐ� ǀĞŶĚĞƵƐĞƐ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉƌĞƐƋƵĞ� ƋƵĂƚƌĞ� ĨŽŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ǀĞŶĚĞƵƌƐ͘� �ůůĞ� Ă� ƐƵƉƉŽƐĠ� ƋƵĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͘�^ŽŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƌĞĨůğƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�Ě͛�ƌďĂƵŐŚ�;ϭϵϴϱͿ�Ğƚ�ĚĞ��ŚĂŶ�;ϭϵϵϴͿ͘�KŶ�ĂƚƚĞŶĚ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉŽůŝĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�;�ŚĂŶ͕�
ϭϵϵϴͿ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽŶƚ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ƵƚŝůŝƐĞƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂĚŽƵĐŝƌ� ůĞ� ƚŽŶ� Ğƚ� ƌĞŶĚƌĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚŝƌĞĐƚĞ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ŝůůŽĐƵƚŽŝƌĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͘�  

��ƉĂƌƚ� ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ũŽƵĞƌ�
ƐƵƌ� ůĂ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƐŽĚŝĞ͘� �ŽŵŵĞ� ĐĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ĂũŽƵƚĠĞƐ�ĞŶ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕�ĞůůĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ�ů Ă͛ŐĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞƐ͘�
�ŚĂŶ� ;ϭϵϵϴͿ� Ă� ĐŝƚĠ� ƵŶ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞ� >ŝŐŚƚ� ;ϭϵϴϮ͕� Ɖ͘� Ϯϵ ͖� ĐŝƚĠ� ĚĂŶƐ� �ŚĂŶ͕� ϭϵϵϴͿ� Ě͛ƵŶ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ ͩ�ĂǀĞĐ�

ůĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ ͨ ⠣ ͩ�;ŽͿ͘�WůƵƐ�ůĞ�ƚŽŶ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠ͕�ƉůƵƐ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�



 ϰϭ 

ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƵŶĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ�;�ŚƵĂŶŐ�ϮϬϬϱ͕�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�
Ɖ͘�ϰϯͿ͘�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�Ğƚ�ůΖĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ�ƐŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;�ŚĂŶ͕ϭϵϵϴ ͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
EŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�ĐĞůĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉĂƌĂǀĞƌďĂƵǆ͘� �  

�ƵƚƌĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ǀĞƌďĂƵǆ 

>ĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂũŽůĞƌŝĞ ͗�  

�ŽŵŵĞ 侩䇠 � ͨ ůڣŽďă ͖� ƉĂƉĂ ͕ͩ� 奒ッ䘬 � ͨ ƋţŶăŝĚĞ ͖� ĐŚĠƌŝ;ĞͿ ͕ͩ� ⮞居  ͨ ďڣŽ� ďğ͕�
ďĠďĠ ͩ�⩥⑒� ͨ ŵĈŵţ͕�ŵĂŵĂŶ ͩ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ͖�<Ž͕�ϮϬϬϵ͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
�ĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ŽƵ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉŽůŝƚĞƐƐĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕� ŝůƐ� ƐĞƌǀĞŶƚ� ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�
ů͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞŶĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠͼĞƐ͘�  

>Ğ�ƌĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�͗�  

>ĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ĨŽƌŵĠƐ�ƉĂƌ� ƌĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƚ�ŵŽŶŽƐǇůůĂďŝƋƵĞ�ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�
ĞŶƚŝğƌĞ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ⒕⒕� ͨŬƻŬƻ͕� ƉůĞƵƌĞƌ ͩ ;zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮͿ͕� ⎫梗梗� ͨ ĐŚţ� ĨăŶĨăŶ͕�
ŵĂŶŐĞƌ ͩ� ;zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ͕� Ɖ͘� ϮϮ� ͖� ůĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐͿ͘� >͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ�
ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƐŽŝƚ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ� ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĚĞ�
ůĂͬĚƵ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ� ;�ŚĂŶŐ͕� ϭϵϵϮ ͖� ĐŝƚĠ� ĚĂŶƐ��ŚĂŶ�ϭϵϵϴͿ͕� ƐŽŝƚ� ĂĚŽƵĐŝƌ� ůĞ� ƚŽŶ� ;>ŝŶ͕�
ϮϬϬϱͿ͘� �Ğ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ƌĞƐƐĞŵďůĞ� ĂƵƐƐŝ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ͘�  

/ů� Ǉ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ⤥ᶵ⤥ � ͨ ŚڣŽďƶŚڣŽ͕� ŽŬ ͕� Ě Ă͛ĐĐŽƌĚͿ� ŽƵ� ㊄妿�
ͨďăŝƚƵƃ͕�  Ɛ͛ŝů�ƚĞ�ƉůĂŠƚ ͕ͩ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě Ă͛ĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�ƚŽŶ�;<Ž͕�ϮϬϬϵ͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�  

2.2. dƌĂŝƚƐ�ƉĂƌĂǀĞƌďĂƵǆ 

WŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĂƵĚŝƚŝĨ͕ �ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ͕�
ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘ 

>Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ 

>Ğ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ�



 ϰϮ 

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖�>ŝŶ͕�ϮϬϬϱ�͖�zƵĞŚ͕�
ϮϬϭϮ�͖�YŝƵ͕�ϮϬϭϮ ͖�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ƐŽŝƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘��ŽŵŵĞ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘� >Ă� ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞ�Ğƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘�� Ğ͛Ɛƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�
ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ƋƵŝ�ĂŝĚĞ�ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ͕�
ƚƌğƐ�ƉĞƵ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�Ă�
ŵĞƐƵƌĠ�ŐƌąĐĞ�ƐŽŶ�ƉĂŶĞů�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞŶ�ĐŽůůĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�
ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�locutrices/eurs�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�  

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ĞůůĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĠ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ϱ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ƐƚǇůĞ�ŶŽƌŵĂů�
ĂǀĞĐ� ϰ� ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶƐ͘� �ŽŶĐ͕� ϮϬϬ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ŽƌĂůĞƐ͘� >Ğ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ϰ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ϰ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ĨŝǆĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ŶŽŶͲƐĂũŝĂŽ͘� �  

^ĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĞŶ�
ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŚĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�;EсϰͿ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐŽƌƉƵƐ͕�Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;ĚĞƵǆ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞͿ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�
ĂŝŐƵģ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ͕� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� Ğƚ� ůĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ůůĞ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�
ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� Ě Ă͛ƉƌğƐ� ƐŽŶ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ;ƋƵĂƚƌĞ� ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ� ƵŶ�ŚŽŵŵĞͿ͕�
ĞůůĞƐͬŝůƐ� ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� &Ϭ� Ğƚ� ůĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĚĞ� &Ϭ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ͕�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĠƚĞŶĚƵ�ĚĞ�&Ϭ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�
ĐĞůĂ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ĞŶƚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�
ĐŽŶƚŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϱϴͿ͘� �  

�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ͕�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ĞĨĨĞƚ�ƵŶ�ĚĞ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�
ŐĞŶƌĠĞ͘� EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƚƀƚ� ĂŝŐƵģ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�
ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�hŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�;�ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŽŶƐŽŶ͕�ϭϵϴϳͿ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ă�ůĂ�
ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĚĞ�&ĂƌƌŝƐ ;ϭϵϵϱ͕�Ɖ͘�ϭϯͿ͗� � ͞ƚŚĞ�ĂĚŽƌĂďůĞ�ƉĞƚƵůĂŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƐƉŽŝůĞĚ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ƵŶǁŝůůŝŶŐ� ůŝƐƚĞŶĞƌ͘ ͘͟ ��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ� ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�



 ϰϯ 

ƵŶĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘� �  

WĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƵǆ 

�͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚƌĂƐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŽŶƚ�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�;ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞͿ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖�>ŝŶ͕�ϮϬϬϱͿ�ŽƵ�ƵŶ�
ƌĂůĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ� ů Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ;&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ� ͖��ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ� ͖� >ŝŶ͕�ϮϬϬϱ� ͖�
zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�ů Ă͛�ƌĞůĞǀĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ĚĞ�ͨ ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ͨ ƌĂůĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ ͩ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĠĨŝŶŝƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞƐ� ƚĂŶƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĞŶ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ƵŶ�
ƌĂůĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ƵŶ� ƌĂůĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽůŽŶŐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ƉĂƵƐĞ͘� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ� Ă� ĚŽŶĐ� ĞǆƉůŝƋƵĠ� ĐĞĐŝ� ƉůƵƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘�  

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞ�
ŵĠĚŝĂŶĞ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ͕�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͘ �� Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞƐ�ĨŝŶĂůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ůůĂ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚĠ�ůĞ�
ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞ� �ŚƵĂŶŐ� ƋƵŝ� Ă� ŝŶĚŝƋƵĠ� ƋƵĞ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� ĨŝŶĂůĞƐ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�;ϮϬϬϱ͕�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϰϯͿ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ǀĞƌďĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂƵǆ͕�
ƋƵŝ�ŶĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞ͘�  

,ĂƌĚĞŵĂŶ� Ă� ƚƌŽƵǀĠ� ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�
ĨŝŶĂůĞƐ͕� ů͛ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƐƚǇůĞ� Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘� ^ĞůŽŶ� ƐŽŶ� ĂŶĂůǇƐĞ͕� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŶŽŶͲƐĂũŝĂŽ͕� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŽǇĞůůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ůůĞ�Ă�ƉƌĠĐŝƐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�
ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽƚ�ůĞǆŝĐĂů�ƋƵĞ�ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐĂŝůůĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ�ŶĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐǇůůĂďĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�
;Ϭ͘ϭϵ�ƐǇůůͬƐĞĐ ͖�ĐŽŶƚƌĞ�Ϭ͘ϭϴ�ƐǇůůͬƐĞĐ�ƉŽƵƌ�ƐƚǇůĞ�ŶŽƌŵĂůͿ͘��ŽŶĐ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶ�
ƐƚǇůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƉůƵƐ� ǀŝƚĞ͘� >Ă� ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ� ĚĞ� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ� Ă͕� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕�
ĐŽŶƚƌĞĚŝƚ�ůĞƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚĞ��ŚĂŶ�;ϭϵϵϴͿ͕�&ĂƌƌŝƐ�;ϭϵϵϭͿ͕�>ŝŶ�;ϮϬϬϱͿ�Ğƚ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ͘ 

DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ 

hŶ�ĂƵƚƌĞ� ŝŶĚŝĐĞ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�
Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ� ŵŽŶƚĂŶƚĞ� ;�ŚĂŶ͕� ϭϵϵϴ ͖� zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮͿ͘� �Ğ� ƋƵŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĂƵƐƐŝ� ă�



 ϰϰ 

ů͛ŝŶĚŝĐĞ� ůĞǆŝĐĂů� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� Ɛ Ă͛ƚƚĞŶĚ� ă� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͕� ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ƐĞůŽŶ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�
Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĨŝŶĂůĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�
ĂǀĞĐ�ŽƵ�ƐĂŶƐ�ƐĂũŝĂŽ͘�,ĂƌĚĞŵĂŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕��ŚĂŶ�;ϭϵϵϴͿ�
Ğƚ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠĨĠƌĠĞƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚƵ�ƚŽŶ�ůĞǆŝĐĂů�ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵ ă͛�ƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ͘�  

�Ŷ�ƉůƵƐ͕�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϱϳͿ�Ă�ĐŝƚĠ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĞŶĚĞƵƐĞ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĞƐ�ƚŽŶƐ�
ŶŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ͨ ڣǇ ş ͩ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ͨ  ĈǇş ͩ�;旧⦐͕�ůĂ�ƚĂŶƚĞͿ � Ğƚ�ũŝĢũŝĤ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�
ũŝĢũŝĞ�;⥸⥸͕�ůĂ�ƐƈƵƌͿ͘�zƵĞŚ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ͕� ŵŽŝŶƐ� ĨŽƌŵĞůůĞ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ĠǀŽƋƵĞ� ůĞ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ƐƚǇůĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘�  

�ĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�;ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞͬ ĚŝĂƉŚĂƐŝƋƵĞͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�
ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�;,ƵĂŶŐ͕�ϮϬϭϴ ͖�'ĂŽ͕�ϮϬϮϬͿ͘��ŝĨĨğƌĞŶƚ�ĚƵ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ͨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ͕ͩ�ůĞ�ŵĂŶĚƌŝŶ�
ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ĞƐƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝĂůĞĐƚĞ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�Ě Ă͛ĐĐĞŶƚ�
ƚŽŶŝƋƵĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐƵƉƌĂƐĞŐŵĞŶƚĂů͘� ^ĞůŽŶ� ,ƵĂŶŐ͕� ůĞ� ŵŽĚğůĞ� ƚŽŶŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŵŽƚ�
ĚŝƐƐǇůůĂďŝƋƵĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ͨ ďĂƐͲǌĠƌŽ ͩ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ͨ ďĂƐͲŚĂƵƚ� ;ƉůĂƚͿ ͩ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ� ĚĞ� dĂŢǁĂŶ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞŶ� ŵĂŶĚĂƌŝŶ� ͨ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ͩ� ;ůĂ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĚŝĂůĞĐƚĞ�ĚĞ�WĠŬŝŶͿ͕� ůĂ� ƐǇůůĂďĞ�ŶŽŶ� ĂĐĐĞŶƚƵĠĞ�ĞƐƚ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĠĞ� ă�
ͨ ƚŽŶ ǌĠƌŽͬůĠŐĞƌ� ͩ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ĚĞ� dĂŢǁĂŶ͕� ĐĞƚƚĞ� ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶ�
ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ŽŵŝƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚŽŶ�ĚĞ�ƐǇůůĂďĞ�ŶŽŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĠĞ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠ͘��Ğ�ŵŽĚğůĞ�
ƚŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ͨ &Ƶůů�dŽŶĞ�ZĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͩ�;'ĂŽ͕ϮϬϮϬͿ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ă�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ ũŝĢũŝĤ ͩ�ă�ͨ ũŝĢũŝĞ ͩ͘�  

�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĠǀŽƋƵĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ĐĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŝŶƐƚĂƵƌĠĞ� ĞŶ� �ŚŝŶĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƉĂƌůĞƌ� ĚĞƐ� ǇƵƉƉŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϵϬ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ;�ŚĂŶŐ͕� ϮϬϬϱͿ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞͲůă͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�WĠŬŝŶ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŵďƌĂƐƐĠ�ĚĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĞǆŽƚŝƋƵĞƐ͕�Ɖ͘�
Ğǆ͘�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ŽƵ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�
ƉůƵƐ� ƐŽƉŚŝƐƚŝƋƵĠ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘� �Ğ� ͨ &Ƶůů� dŽŶĞ� ZĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͩ� ĞƐƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ��ŚŝŶĞ�;,ƵĂŶŐ͕�ϮϬϭϴͿ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĠǀŽƋƵĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�;'ĂŽ͕ϮϬϮϬͿ͘�^ĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚŽŶ�ĐŚĞǌ�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ǀůŽŐŐĞƵƌͼĞƵƐĞͼƐ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�'ĂŽ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�
ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀůŽŐŐĞƵƐĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĐĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�
�Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞƐ� ǀůŽŐŐĞƵƐĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ĐĞ� ͨ &Ƶůů� dŽŶĞ�
ZĞĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͕ͩ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ƵŶĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͕�
Ě͛ĞŶƚĞŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵŝŵĞƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞů͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ŵŝŐŶŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĠ�ĐŽŵŵĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐŚĂŝŶĞ͘� �  



 ϰϱ 

�ĞůĂ� ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉŝƐƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ͨ ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�
ŵŽŶƚĂŶƚ ͩ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ŐůŽďĂů� ƐƵƌ� ůĂ� ĨŝŶ�ĚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ� ƌĞũĞƚĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ͕� ŝů�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĚƵ�ƚŽŶ�ůĞǆŝĐĂů͘�'ĂŽ�;ϮϬϮϬͿ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�
ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞƐ�ƐŽŝƚ�ƉĞƌĕƵĞ�
ĐŽŵŵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�  

YƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ 

>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖�&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ�͖�>ŝŶ͕�ϮϬϬϱ�͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞ� ƐƚǇůĞ�ŶĂƐĂůŝƐĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĠ�
ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� �  

,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�Ă�ĂŶĂůǇƐĠ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ ͗� ůĂ� ůĂƌǇŶŐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� /ů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�
Ě͛ƵŶ�ƌĞƐƐĞƌƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂƌǇŶǆ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ŝƌ͘ �>Ă�
ůĂƌǇŶŐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĐŽŶŶƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ŶŽŵ� ĚĞ� ͨ ǀŽŝǆ� ĐƌĂƋƵĠĞ ͕ͩ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ͕�ƵŶĞ� ŝƌƌĠŐƵůĂƌŝƚĠ�ƐƵƌ� ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞ� ,ϭͲ,Ϯ� ŵŽŝŶƐ� ĠůĞǀĠ͕� ĞƚĐ͘� ;<ĞĂƚŝŶŐ͕�
'ĂƌĞůůĞŬ�Ğƚ�<ƌĞŝŵĂŶ͕�ϮϬϭϱͿ͘�  

^ĞůŽŶ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͕�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂƌǇŶŐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ŶŽŶͲƐĂũŝĂŽ͘�>Ă�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�Ă�ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ŶΖĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĂƵ� ƐƚǇůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶ� ƐĞ� ƌĠĨĠƌĂŶƚ� ă� ůĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĐƌĂƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĂŶŐůŽͲƐĂǆŽŶŶĞ�ĚĞ�DĞŶĚŽǌĂͲ�ĞŶƚŽŶ�;ϮϬϭϭ͕�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�
ϲϮͿ�Žƶ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�Ğƚ�ĚƵƌ͘ ��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�
,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͕�ŝů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƋƵĞůƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĠůĂďŽƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕� ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂƌǇŶŐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ŐĞŶƌĠĞ� ƌĞƐƚĞ�
ĞŶĐŽƌĞ� ĂŵďŝŐƵģ� Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŽŶƚ�
ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;tƌŝŐŚƚ͕�DĂŶƐĨŝĞůĚ�Ğƚ�WĂŶĨŝůŝ͕�ϮϬϭϵͿ͘�  

�ŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ǀŽĐĂůĞ� ĞƐƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ĐŽƌƌĠůĠ� ĂǀĞĐ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵ͛ŝů�ŶŽƵƐ�ŵĂŶƋƵĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĞ� Ğƚ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ͕� ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ůĂ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŶĂƐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͘ 



 ϰϲ 

 

2.3. dƌĂŝƚƐ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂƵǆ�  

�ŽŵŵĞ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ� ďƵƚ� Ě͛ŝůůƵƐƚƌĞƌ� ƵŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ƐŽĐŝĂů� ĨĠŵŝŶŝƐĠ͕� ŝŶĨĂŶƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉŽƵƉĠĞ�ĞŶ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě Ă͛ĨĨĞĐƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŶŽŶ�ǀĞƌďĂƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ� ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĂďŽƌĚĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞŶĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�
ƐƵũĞƚ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ� ĂƉƉƵŝĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĨĂĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͘ 

>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨĂĐŝĂůĞ 

WŽƵƌ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨĂĐŝĂůĞ͕�zƵĞŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�Ĩŝůŵ�>Ğ��ŚĂƚ�ƉŽƚƚĠ� ;WƵƐƐ� ŝŶ�
�ŽŽƚƐͿ͘�YƵĂŶĚ�ůĞ�ĐŚĂƚ�ƉŽƚƚĠ�ŽƵǀƌĞ�ŐƌĂŶĚ�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�ĞŶ�ĨŝǆĂŶƚ�ƐĞƐ�ĞŶŶĞŵŝĞƐ͕�ŝů�ƉƌĠƚĞŶĚ�
ġƚƌĞ�ƵŶ�ĐŚĂƚ�ƚŽƵƚ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ͕� ŝŶŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�Ğƚ�ĂƚƚĞŶĚƌŝƐƐĂŶƚ͘��Ğ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ǇĞƵǆ� ŐƌĂŶĚ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ĞŶ� ĨŝǆĂŶƚ� ů͛interlocutrice/eur� ĞƐƚ� ƵŶ� ƚǇƉĞ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĨĂĐŝĂůĞ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �Ğ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ĨŝǆĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ǇĞƵǆ� ŐƌĂŶĚƐ�
ŽƵǀĞƌƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞŶƐĠƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ͘�zƵĞŚ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�
ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�ďĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ͘��ĞƚƚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĚƵ�ďĂƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ͕�ƌĞĨůğƚĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�
ďŝĞŶ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ�ƋƵĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨĂĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ŐƌŝŵĂĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�
ŵŽƵĞ�ĞŶ�ŐŽŶĨůĂŶƚ�ůĞƐ�ũŽƵĞƐ͘�^ĞůŽŶ�zƵĞŚ͕�ĐĞůĂ�ĚŽŶŶĞ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂĚŽƌĂďůĞ͘�EŽƵƐ�
ƐƵŐŐĠƌĞƌŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŝŵŝƚĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ǀŝƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ďĠďĠ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĚŽĚƵ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŐąƚĠ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽƵĞ�ďŽƵĚĞƵƐĞ͘� �  

>Ğ�ŐĞƐƚĞ�ĐŽƌƉŽƌĞů 

WĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ŐĞƐƚĞƐ� ĐŽƌƉŽƌĞůƐ͕� ŶŽƵƐ� ĐŝƚŽŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�
zƵĞŚ͗ 

ϭ͘�WĞŶĐŚĞƌ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƚġƚĞ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ů Ă͛ĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ͕ �ĚĞ�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�ŽƵ�ĚĞ�
ĚŽƵƚĞƌ͘  

Ϯ͘��ƚŝƌĞƌ�ůĞƐ�ďƌĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶ�ĐąůŝŶ͘�  

ϯ͘� WŽŝŶƚĞƌ� ĂǀĞĐ� ů͛ŝŶĚĞǆ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůğǀƌĞƐ� ŽƵ� ůĞ� ĨƌŽŶƚ͘� �ĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ�



 ϰϳ 

ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĠƐ�Ğƚ�ŵĂůĂĚƌŽŝƚƐ͕�Ğƚ�ĚŽŶŶĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĐĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽƵƉĠĞ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞ 

�ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŐĞƐƚƵĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞƐ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ŶĞ�
ĐĞƐƐĞŶƚ�Ě͛ĞŶ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘ 

zƵĞŚ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ͨ ƉƌŽǆĠŵŝĞ ͕ͩ� ĠůĂďŽƌĠ� ƉĂƌ� ů Ă͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚĞ�
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ��ĚǁĂƌĚ�,Ăůů�ĞŶ�ϭϵϲϯ͘�>Ă�ͨ  ƉƌŽǆĠŵŝĞ ͩ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŝůůƵƐƚƌĠĞ�
ĞŶ�ĐĞƌĐůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ͘�
zƵĞŚ�Ă�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ͕� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƐĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ǌŽŶĞ�
Ě͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ�;ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϰϱ�ĐŵͿ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�;ĚĞ�ϰϱ�Đŵ�ă�ϭϮϱ�ĐŵͿ͘��Ŷ�
ĞĨĨĞƚ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ůĂ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĠĚƵŝƚĞ� Ğƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶƚŝŵŝƚĠ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs 

3. ͨ ^ĂũŝĂŽ ͩ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ůĂŶŐĂŐĞ 

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ĠƚĞŶĚƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� >Ă� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�&ĂĐĞ�dŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ��ĐƚƐ�ĚĞ��ƌŽǁŶ�Ğƚ�
>ĞǀŝŶƐŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕�Ğƚ�
ĚŝƐĐƵƚĞƌŽŶƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͘��ŶĨŝŶ͕�ŶŽƵƐ� ŝůůƵƐƚƌĞƌŽŶƐ� ůĞƐ� ŝĚĞŶƚŝƚĠƐ�Ğƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

3.1. &ŽƌĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�  

hŶĞ� ĚĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� ƉŝƐƚĞ� ƉŽƵƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌŝǀĠ�ŽƵ�ƉƵďůŝĐ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ ͖�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͘�^ĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĂŶĐƌĠ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ� ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�
;ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�ŽƵ�
ĚĞ� ƉƌŽƚƌƵĚĞƌ� ůĞƐ� ůğǀƌĞƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĞƵǆͲŵġŵĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ƋƵΖŝůƐ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ� ƵŶ� ƐĞŶƐ͘� EŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ� ǀŝĂ�
ů Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƌŝƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵŽŶƐ� ƐŽŝƚ� ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ŽƵ�
ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ;�ĐŬĞƌƚ� ϮϬϬϯͿ͘� �ĞƚƚĞ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�
ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ ͖� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ŶŽƵƐ� ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞŶƚ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ͕�



 ϰϴ 

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ͘�  

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƵŶ�ĂĐƚĞ�ĚĞ�ůĂŶŐĂŐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�Ğƚ�ŝů�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞƌ�ĐĞƵǆͬĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ůĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� /ů� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ƚĞƌŵĞ�
ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶƐ�ŽƵ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ͘��Ŷ�
ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ů �͛ƐŝĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�  

�Ƶ� �ŽƌĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ƚĞƌŵĞ� ͨ �ĞŐǇŽ ͩ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐƌŝƚ� ƵŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĞ�
ĞŶĨĂŶƚŝŶ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�
ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�;ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŝŵĞͿ͘��ĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ƐŽƵƐ� ƵŶ� ũŽƵƌ� ĂŝŵĂďůĞ� Ğƚ� ŵŝŐŶŽŶ� ĞƐƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŝĚŽůĞƐ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�hƚǌ�Ğƚ�>ĂƵ�;ϮϬϭϯͿ͘�>Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ͨ  �ĞŐǇŽ ͩ�ĂƵ��ŽƌĠĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ͕�
ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů Ă͛ĨĨƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŶŶĞ͕�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ͬũͬ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŶŶĞ�ĨƌŝĐĂƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ůĂ�
ǀŽǇĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�;Đ͘Ĩ͘ �:ĂŶŐ͕�ϮϬϮϭͿ͘�  

� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞͬĞŶĨĂŶƚŝŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞƐƚĠ�
ĂƵ�:ĂƉŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ĂŵĂĞ ͩ�;ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŐąƚĠͿ�ŽƵ�ͨ ĂŵĂŝ�ŬŽĞ ͩ�
;ĚŽƵĐĞ� ǀŽŝǆ ͖� ƐǁĞĞƚ� ǀŽŝĐĞͿ� ;:ĂŶŐ͕� ϮϬϮϭͿ͘� >Ğ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ͨ ĂŵĂŝ� ŬŽĞ ͩ� ĞƐƚ� ĞǆƉƌŝŵĠ͕� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠ�;Đ͘Ĩ͘ �^ƚĂƌƌ͕ �ϮϬϭϱͿ͘�>͛ ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ͨ ĂŵĂĞ ͩ�ĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ƌĞůŝĠ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ĨĠŵŝŶŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ů Ă͛ŶŝŵĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ƉƌĂƚŝƋƵĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ͨ ŵĂŝĚ ͩ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ͨ ŵĂŝĚ�ĐĂĨĠ ͩ�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞ�ŬĂǁĂŝŝ͘�  

zƵĞŚ�Ă�ŶŽƚĠ�ƋƵĞ͕�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ŝů� ŶΖǇ� Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ƚĞƌŵĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ŷŝ� ĚĞ� ƚĞƌŵĞƐ� ƉŽƵƌ� ŝŶĐůƵƌĞ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ůůĞ�Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ͨ ůĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ ͩ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞ��ƐŝĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͘ 

� Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĞŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ƚƌŽƵǀŽŶƐ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ͨ ŵŝŶĂƵĚĞƌ ͩ� ƋƵŝ� ƉĂƌƚĂŐĞ�
ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�^ĞůŽŶ�ůĞ��EZd>͕� ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĞƌďĞ�ŵŝŶĂƵĚĞƌ�ĞƐƚ�
ͨ &ĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ͕�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉŽƐĞƐ͕�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂŶŝğƌĞƐ�ĂĨĨĞĐƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉůĂŝƌĞ͕�ƉŽƵƌ�
ƐĠĚƵŝƌĞ ͩ͘� EŽƵƐ� ǀŽǇŽŶƐ� ŝĐŝ� ƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞ� ǀĞƌďĞ� ŵŝŶĂƵĚĞƌ� ŝůůƵƐƚƌĞ� ƵŶĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͕� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵĂŶŝğƌĞƐ� ĂĨĨĞĐƚĠĞƐ͕� ĐĞůůĞ� ŽƵ� ĐĞůƵŝ� ƋƵŝ�
ŵŝŶĂƵĚĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ůĂ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ĐĞƚƚĞ�
ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉĂƐ�ĐĞƚƚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĂƵ�ƐĂũŝĂŽ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�
ůĂ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ŝůůƵƐƚƌĠ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘� �  

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ͨ ŶĂƚƵƌĞů ͩ�Ğƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�



 ϰϵ 

ĂǀĞĐ�Ě͛ƵŶ�ǀŽŝǆ�ĂŝŐƵģ͕�ŶĂƐĂůŝƐĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ĂƌƚŝĐƵůĠƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŚĞǌ�
ůĞƐ� ƉĞƚŝƚƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ͘� ^ĂŶƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŝůƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠĞ�
;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘��ƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ůĂŶŐƵĞƐ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ�ͨ ĨĂŝƌĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƐĂŐĞ ͩ�ƉŽƵƌ�
ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ĨĂǀĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ů͛ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĞŶĨĂŶƚ�ŵŝŐŶŽŶ�Ğƚ�ĐŚŽƵĐŚŽƵƚĠ�Ǉ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĠĞ͘� �  

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĂŶĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ� Ğƚ� Ě�͛ƐŝĞ� ĚĞ� ů͛�Ɛƚ͕� ĐĞůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� EŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� 'ƌŝĐĞ� ;ϭϵϳϱͿ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ĞƐƚ͕� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕�
ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐƵƉƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs� ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ŵġŵĞ� ŝŶƚĠƌġƚ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƵŶ�
ƚĞƌƌĂŝŶ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů� ĐŽŵŵƵŶ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ;Đ͘Ĩ͘ � dŽŵĂƐĞůůŽ͕� ϮϬϭϬͿ͘� �ǀĞĐ� ĐĞƚƚĞ�
ƌĠĐƵƌƐŝǀŝƚĠ16� ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŵƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�
ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ůĂ�ĚŝƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘�>Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ů Ă͛ĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�
ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘��Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ĐĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ǀĠŚŝĐƵůĠƐ�Ğƚ�ƌĠĂŐŝƌ�ĚĞ�
ĨĂĕŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƌĠƵƐƐŝƐƐĞ͘�  

WŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ĐĞůĂ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�
ƐĂũŝĂŽ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĞƵ�Ě͛ĞĨĨĞƚ͘�: Ă͛ŝ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĨĂĐĞ�ă�ŵŽŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ďĞůŐĞ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ũ Ă͛ŝ�ŝŵŝƚĠ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐĂƉƌŝĐŝĞƵǆ�ĞŶ�ƌĞĨƵƐĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�
ŵ Ă͛ǀĂŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ͘�>Ă� ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ŵĠůĂŶŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�Ğƚ�
Ě͛ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂǀĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ŵĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŵĞƐ�ĂŵŝͼĞͼƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ă�dĂŢǁĂŶ͘�WŽƵƌ�
ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǀŝĂ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͕�ĂǀĞĐ�ŵŽŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ďĞůŐĞ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚĂŐĠ� ůĞ�
ŵġŵĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů�ĐŽŵŵƵŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ŶĞ� ǀĞŶŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ğƚ� ŝů� ŶĞ� ƉŽƐƐğĚĞ� ƉĂƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�
ƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞů�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�ŽŵŵĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂĐƋƵŝƐĞƐ� Ă� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ͕� ĐĞƚƚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

 
16�� ^ĞůŽŶ� dŽŵĂƐĞůůŽ� ;ϮϬϭϬͿ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ͨ ƌĠĐƵƌƐŝǀŝƚĠ ͕ͩ� ůĞƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĠƌĞƌ� ƉŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘ �>Ă�ƌĠĐƵƌƐŝǀŝƚĠ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ͨ ^ĂǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵΖŝůƐ�ƐĂǀĞŶƚ�;Ğƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞͿ ͩ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ġƚƌĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞƐ͕�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ͨ �ǀƵĞ�ă�ǀŽů�Ě͛ŽŝƐĞĂƵ�ͩ ͘��Ğ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ĚĞǀŝŶĞƌ�ů͛ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘ 



 ϱϬ 

ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ŽďƚĞŶƵĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ� ĚƵ�
ůĂŶŐĂŐĞ͘�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϭϴͿ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�dĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ŵĠƌŝĐĂŝŶͼĞͼƐ�ƋƵŝ�ĂƉƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ͘� ^ĞůŽŶ� ƐŽŶ� ĞŶƋƵġƚĞ͕� ĐĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚͼĞͼƐ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶͼĞͼƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ�
ƉĂƌĂŝƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶͼĞͼƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůͼůĞͼƐ͘�,ĂƌĚĞŵĂŶ�
Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ůĂ� ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ;ĐĨ͘ � ϯ͘ϯͿ͘� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� Ă�
ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŝƚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ� Ğƚ� ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕� ĐŽŵŵĞ�
ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĠůĞǀĠĞ� Ğƚ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ͕�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ě �͛ƐŝĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ͘��ůůĞ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐͲůă͕� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ� ũŽƵĞ�ƵŶ� ƌƀůĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ĐĞƐ�
ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�^ĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĞŶƋƵġƚĞ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�
ĚŽƵǌĞ�ŽŶƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ůĂ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�
ƵŶ�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ǀĠĐƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ă�
dĂŝǁĂŶ͘� dŽƵƚĞƐ� ĐĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ůĞƐ� ĂŝĚĞŶƚ� ă� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�
;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϰϰͿ͘� �  

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�zƵĞŚ�Ă�ĐŽŶĐůƵ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĐŚŽŝǆ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕� ŵĂŝƐ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� Ğƚ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĂďŽƌĚĞƌ� ƉůƵƐ�
ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ 

͘�  

3.2. &ŽŶĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ 

EŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌŽŶƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďƌğǀĞ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�&ĂĐĞ�dŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ��Đƚ�;&d�Ϳ�
ƉĂƌ��ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�;ϭϵϴϳͿ͘�>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ�&d��ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�&ĂĐĞ�
ƋƵŝ� ĞƐƚ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�'ŽĨĨŵĂŶ�ĞŶ� Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ�ƵƐĂŐĞ� ĞŶ� ĐŚŝŶŽŝƐ͘� >Ğ� &ĂĐĞ� ĞƐƚ 
ͨ ůĂ ǀĂůĞƵƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƌĞǀĞŶĚŝƋƵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�
ůŝŐŶĞ� ĚΖĂĐƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ� ƋƵΖĞůůĞ� Ă� ĂĚŽƉƚĠĞ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚΖƵŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ ͩ͘�^Ğ�ďĂƐĂŶƚ� ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ� ĨĂĐĞ͕��ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ� ůĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�
ŽƵ�ĂŝŵĠ ͖�Ğƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨĂĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�ĞůůĞ�ƐĞ�ƌĠĨğƌĞ�ĂƵ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ĚĞ� ƐĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ͕� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ƐŽŶ� ͨ ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů ͩ� ƐĂŶƐ� ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ě Ă͛ƵƚƌƵŝ͘�
�ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�ŽŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ƋƵΖĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂĐƚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĨƐ�ŵĞŶĂĐĞŶƚ� ů͛ƵŶĞ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞ� ŽƵ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�



 ϱϭ 

^ĞůŽŶ�ĞƵǆ͕�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ ͖�
ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ͕�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͙�Đ͛ĞƐƚ�
ŽƌĚŽŶŶĞƌ͕ � ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ƋƵŝ� ǀŝŽůĞŶƚ� ůĂ� ůŝďĞƌƚĠ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ĨĂĐĞƐ͕� �ƌŽǁŶ� Ğƚ� >ĞǀŝŶƐŽŶ� ŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Ğƚ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͘�  

>Ă�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ ͗�;ĂͿ�ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚΖĞŶƚĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƵĚŝƚĞƵƌ�
;ďͿ�ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ůΖĂƵĚŝƚĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�;ĐͿ�
ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůΖĂƵĚŝƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�;ϭϵϴϳ ͗�ϭϬϮͿ͘�
�Ƶ� ĐƀƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽůŝƚĞƐƐĞ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ͨ ů Ă͛ĐƚŝŽŶ� ƌĠƉĂƌĂƚƌŝĐĞ� ĂĚƌĞƐƐĠĞ� ĂƵ� ǀŝƐĂŐĞ�
ŶĠŐĂƚŝĨ�ĚƵ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĂŝƌĞ�͗ �ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƐĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚΖĂĐƚŝŽŶ�ƐĂŶƐ�ĞŶƚƌĂǀĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ƐĂŶƐ�ĞŶƚƌĂǀĞ ͩ�;ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϭϮϵͿ͕�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚŝƌĞ͕�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�Ğƚ�ƉŽůŝ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽƵĐŝƌ�
ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚŽŶƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ��ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�ĞƐƚ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ůĂŶŐƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĂƐŝĂƚŝƋƵĞƐ͘�'Ƶ�;ϭϵϵϬͿ�Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ĐŚŝŶŽŝƐĞ� ĞƐƚ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ��ƌŽǁŶ�Ğƚ� >ĞǀŝŶƐŽŶ͘�hŶ�ͨ ŶŽŶ ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶ� ƌĞĨƵƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ� ƌŝƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�
ƉŽƵƌ�ƋƵŽŝƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ƵŶ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘�DĂŽ�;ϭϵϵϰͿ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�
ƋƵĞ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƐŽĐŝĠƚĠƐ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ� ĠŐŽĐĞŶƚƌŝƋƵĞƐ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŚŝŶŽŝƐĞ�
ĐŚĞƌĐŚĞ� ƉůƵƚƀƚ� ƵŶĞ� ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ğƚ� ŶŽŶ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠƐŝƌƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵĞ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽƵ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶƚƌĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĐĂƌ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŽŶƐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�>ŝŶ�;ϮϬϬϱͿ�
ƋƵĞ� ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞ��ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůΖƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ͕�Ğƚ�ŝů�ŶŽƵƐ�ĨĂƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝĂů�
Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͘�  

^ĞůŽŶ� >ŝŶ� ;ϮϬϬϱͿ͕� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ŝů� ĞƐƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ�
ǀŽĐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞƐƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ʹ�ůĞ�ͨ  ŚĞĚŐĞ ͕ͩ�
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� �ůůĞ� Ă� ĐŝƚĠ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚƌĂŝƚƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĚŝƐĐƵƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐŝƚĠƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ ͗�
ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ͕� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ� ůĞŶƚĞ� Ğƚ� ůĂ�
ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϱͿ͘�>Ğ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĨĂŝƚ�
ĠĐŚŽ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ��ƌŽǁŶ�Ğƚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�;ϭϵϴϳ͕�Ɖ͘�ϮϲϴͿ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͘�
>Ă� ƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂŝŐƵģ� ƌĞƐƐĞŵďůĞ� ă� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ǀŽĐĂůĞ� Ě͛ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘� �Ğƚ� ĂĐƚĞ�
ĠƋƵŝǀĂƵƚ� ă� ƌĂďĂŝƐƐĞƌ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐĂ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĚĞ�



 ϱϮ 

ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ͘ 

>ŝŶ�;ϮϬϬϱͿ�Ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ƉƌŽƐŽĚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ĂĚŽƵĐŝƌ� ůĞ� ƚŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ� ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ� ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕� ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�
ƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ƐƵƉƉŽƐŽŶƐ� ƋƵ ă͛� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ͕� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ͘� EŽƵƐ� ƉƌĞŶŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� Ğƚ�
ĚŝƐĐƵƚŽŶƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ ͗�  

dǇƉĞ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞ &ŽŶĐƚŝŽŶ WŽůŝƚĞƐƐĞ 

Ṣ⭞ � ;ƌĠŶũŝĈͿ ^ƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ ͖�DĂƌƋƵĞƵƌ�
Ě͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ ͖��ǀŝƚĞƌ�ůĞ�ͨ ũĞ ͩ�;ㆹͿ 

EĠŐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�
WŽƐŝƚŝǀĞ 

WĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ ^ƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�͖��ĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�ƚŽŶ�͖�
�ŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ŝůůŽĐƵƚŽŝƌĞ 

EĠŐĂƚŝǀĞ 

>͛ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĂũŽůĞƌŝĞ DĂƌƋƵĞƵƌ�Ě͛ŝŶƚŝŵŝĚĠ WŽƐŝƚŝǀĞ 

ZĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ ^ƚǇůĞ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ�͖��ĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�ƚŽŶ EĠŐĂƚŝǀĞ 

⤥ᶵ⤥� ;ŚڣŽďƶŚڣŽ͕�ŽŬ ͕�
Ě͛ĂĐĐŽƌĚͿ�ŽƵ�㊄妿�

;ďăŝƚƵƃ͕�  Ɛ͛ŝů�ƚĞ�ƉůĂŠƚ ͿƐ 

^ƚǇůĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ ͖��ĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�ƚŽŶ ͖�
/ŶĚŝƌĞĐƚĞ ͖�&ĂŝƌĞ�ƐĞŶƚŝƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ďĞƐŽŝŶ�

ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�  

EĠŐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�
WŽƐŝƚŝǀĞ 

&ĂĕŽŶ�Ě͛ĞǆĐƵƐĞƌ�ƉůƵƐ�
ĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ƐŝŶĐğƌĞ�  

�ĠĚŽŵŵĂŐĞƌ ͖��ŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚĞƚƚĞƐ�ă�
ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ ͖�DĂƌƋƵĞƌ�ůĂ�

ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ 

EĠŐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�
WŽƐŝƚŝǀĞ 

DŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĠůĞǀĠĞ�  

^ƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ EĠŐĂƚŝǀĞ 

�ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞ�ă�
ůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�  

�ĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�ƚŽŶ�  EĠŐĂƚŝǀĞ 

ZĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ &ƵůůͲ ^ƚǇůĞ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ ͖�DŽŝŶƐ� EĠŐĂƚŝǀĞ�ͬ�



 ϱϯ 

ƚŽŶĞ ͩ� � �  ĨŽƌŵĞů�  WŽƐŝƚŝǀĞ 

>͛ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨĂĐŝĂůĞ�  DŝŶŝŵĂůŝƐĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ͖�DĂƌƋƵĞƌ�
ůĂ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ ͖��ǆĂŐĠƌĞƌ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ 

EĠŐĂƚŝǀĞ�ͬ�
WŽƐŝƚŝǀĞ 

ZĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�  

/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ WŽƐŝƚŝǀĞ 

dĂďůĞĂƵ�ϭ͗�>Ă�&ŽŶĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ 

/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�ŝůƐ�
ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ĂĚŽƵĐŝƌ� ůĞ� ƚŽŶ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ŝůůŽĐƵƚŽŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ╶ � ͬŵĂ͕ͬ� ┎ � ͬůĂͬͿ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ͕�ůΖĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ͘��Ŷ�
ƉůƵƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�
ĚĞ�ͨ ƌĞŶũŝĂ ͕ͩ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ ͖�ŽƵ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ�
ƌĞĚŽƵďůĞŵĞŶƚ ͖� ŽƵ� ŵġŵĞ� ůĞƐ� ƐƚǇůĞƐ� ŚǇďƌŝĚĞƐ� ĨĠŵŝŶŝŶƐ� Ğƚ� ĞŶĨĂŶƚŝŶƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ�Ğƚ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ͨ ĨƵůůͲƚŽŶĞ ͩ͘�
�ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƉůĂĐĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚŽŵŝŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͘�>ĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ͨ �ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ ͩ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠƐ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�
ƉůƵƐ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ŽƵ� ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ� ĞƐƚ͕� ƐĞůŽŶ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� �ƌŽǁŶ� Ğƚ� >ĞǀŝŶƐŽŶ͕� ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ƐĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ů͛ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs͘� �ĞƚƚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠĞ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ�
ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

,ŽƌŵŝƐ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƵƚŝůŝƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ�
ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ĐĂũŽůĞƌŝĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŝŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨůĂƚƚĞƌ�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚŝŵŝƚĠ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌlocutrice/eur�Ğƚ�ĂŝĚĞƌ�
ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ǀĠŚŝĐƵůĠĞ�
ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĞŶ� ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ƐĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs� ŽƵ� ŵġŵĞ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ͨ ŽĨĨƌŝƌ� ĐĂĚĞĂƵ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs ͩ� Ğƚ�
ͨ /ŶĐůƵƌĞ�ůĞͬůĂ�locutrices/eur�Ğƚ�ů͛ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ĐƚŝǀŝƚĠ ͩ͘�  

>Ğ� ďƵƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂĐƚĞƐ� ĞƐƚ� ĚĞ� ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞͬůĂ� locutrices/eurs� Ğƚ�
ůΖĂƵĚŝƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�ŽƵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƐŽŶ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶ�ĞŶǀĞƌƐ�ů Ă͛ƵĚŝƚƌŝĐĞͬĞƵƌ͘ ��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�
ůĞͬůĂ� ƌĠĐĞƉƚƌŝĐĞͬĞƵƌ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ĂƵƌĂ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ă� ƌĞĨƵƐĞƌ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ŽƵ� ůĂ�



 ϱϰ 

ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ͕ � ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐͬŝůƐ� ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ� ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘��Ŷ�
ƉůƵƐ͕�ĞŶ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ� ůĞƐ�ĨůĂƚƚĞƌŝĞƐ͕� ůĞͬůĂ�ƌĠĐĞƉƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĂƵƌĂ�ĚĞƐ�ĚĞƚƚĞƐ�ĞŶǀĞƌƐ�
ůĞͬůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞͬĞƵƌ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ŝůͬĞůůĞ� Ɛ͛ĞƐƚŝŵĞƌĂ� ġƚƌĞ� ŽďůŝŐĠͼĞ� ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞƐ͘ 

�Ŷ� ƉůƵƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŝŐŶĞƐ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ƐŽŶƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞƐ�ă�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ŽƵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞƌŵĞ�ͨ Ṣ⭞ ͩ�;ƌĠŶũŝĈͿ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶĞ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�
ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͘�/ů�ƐĞƌƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�
ůĞ�ͨ ũĞ ͩ�ƋƵŝ�ĂŝĚĞ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞ͘�  

>Ğ� ƚĞƌŵĞ� ͨ Ṣ⭞  ͩ� ;ƌĠŶũŝĈͿ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ǀĠŚŝĐƵůĞƌ� ůĂ� ƉŽůŝƚĞƐƐĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ͨ Ṣ⭞ ͩ�;ƌĠŶũŝĈͿ͕�ĐĞůĂ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ŝŶƚĠƌġƚ�ǀĞƌƐ�
ů Ă͛ƵĚŝƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ͨ Ṣ⭞ ͩ�;ƌĠŶũŝĈͿ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�ƋƵΖŝůͬĞůůĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě Ă͛ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��Ğƚ�
ĞĨĨĞƚ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ� ƉĂƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ͨ ⤥ᶵ⤥ ͩ� ;ŚڣŽďƶŚڣŽ͕� ŽŬ ͍Ϳ� Ğƚ� ͨ ㊄妿  ͩ�
;ďăŝƚƵƃ͕�  Ɛ͛ŝů�ƚĞ�ƉůĂŠƚ Ϳ͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨĂĐŝĂůĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚƵ�ďĂƐ�
ǀĞƌƐ�ůĞ�ŚĂƵƚ�;ǀŽŝƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ĐŚĂƚ�ƉŽƚƚĠ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚͿ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĠ�Ğƚ�ĞǆĂŐĠƌĠ͕�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�  

�ŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Ğƚ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ͘�WĂƌ�
ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂǆĞƐ�Ğƚ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ĐĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�
Ğƚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�
ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕�ƐĞůŽŶ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͘�  

EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĐƌĠĠ�ǀŝĂ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘ � �ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�ǀŝĂ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶƐ͕�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ƐŽĐŝĂů� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠ͘� WŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŽĐĐƵƉĂŶƚ� ƵŶĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĂŝŵĂďůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂĨĨĂďůĞ ͖�ƋƵĂŶƚ�ă�
ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĚĠũă�ĚΖƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ͕�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂŝƚ�ůĂ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞ� ƐĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ� Ă� ƉƌŝŽƌŝ͕� Ğƚ� ͨ ĞŶĚĞƚƚĞƌ ͩ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƐŽŶ�
ŝŶƚĞƌlocutrice/eur�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů Ă͛ĐĐĞƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƋƵġƚĞ�ĞŶ�ƉĂǇĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƚƚĞ͘�
EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� �  



 ϱϱ 

3.3. /ĚĞŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ 

>Ğ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ƐĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ă�
ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ;&ĂƌƌŝƐ͕� ϭϵϵϱ� ͖� �ŚĂŶ͕� ϭϵϵϴ ͖� �ŚƵĂŶŐ͕� ϮϬϬϱ ͖� YŝƵ͕� ϮϬϭϮ ͖� zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ͕�
,ĂƌĚĞŵĂŶ͕� ϮϬϭϯ ͖� 'ĂŽ� ϮϬϮϬͿ͘� >Ă� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�
ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ;&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϱ ͖��ŚĂŶ͕�
ϭϵϵϴͿ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ͨ ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ĨĠŵŝŶŝŶ ͩ�;YŝƵ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ŽƵ�ƵŶĞ�
ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�;'ĂŽ͕�ϮϬϮϬͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘��ƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ůĞǆŝĐĂƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�
ƐĂũŝĂŽ͕�ŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĞǆŝƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ� ͨ ƌĠŶũŝĈ ͩ͘��ĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ůĂŶŐĂŐŝĞƌƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ŚĂƵƚĞ�
ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽƵ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ŚĂƵŶŐ�;ϮϬϬϱͿ�Ă�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�
ĐŽŵŵĞ� ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� /ůƐ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ũƵŐĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ĞĨĨĠŵŝŶĠƐ͕� ƐĂƵĨ� ƐΖŝůƐ�
ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ƐĂũŝĂŽ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƉƌĠƚĞŶĚƌĞ� ă� ƵŶ� ƐƚĂƚƵƚ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĂƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͘�  

�ĞƚƚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ŽƵ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ�ǀĠŚŝĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞƐƚĠĞ�
ƉĂƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ͘� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ�
ĞŶƋƵġƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� dĂŝǁĂŶĂŝƐͼĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂƉƉƌĞŶĂŶƚͼĞͼƐ� ĚƵ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶͼĞͼƐ͕�Ğƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ůůĞ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĂŝƚ�ƵŶĞ�
ŝŵĂŐĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ƉůƵƐ� ĨĠŵŝŶŝŶ͕� ŵŽŝŶƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶ͕� ŵŽŝŶƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕� ŵŽŝŶƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ğƚ�ŶŽŶͲŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ͕�
ŵŽŝŶƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĞƐƚ� ƉĞƌĕƵĞ͘� �ĞůĂ� ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŶŽŶͲŶĂƚŝĨͼǀĞͼƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ůĂŶŐĂŐĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĐĞůĂ�ƌĞŶĨŽŶĐĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ƉĂƌƚĂŐĠ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ƋƵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ůŝĠ� ă� ƵŶ� ƐƚǇůĞ�
ĨĠŵŝŶŝŶ͘� ^ŽƵůŝŐŶĠ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ,ĂƌĚĞŵĂŶ͕� ĐĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞůĂĐĠĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞůŝĞŶƚ͘�^ĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ�ĞƐƚ�
ůŝĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠ�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͘� �Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĨĂŝƚ� ĠĐŚŽ� ă� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ�
<ƌĂŵĞƌ� ;ϭϵϳϰͿ͕� ƐĞůŽŶ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ��ŵĠƌŝĐĂŝŶͼĞͼƐ� ƉĞƌĐĞǀĂŝĞŶƚ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�
ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ͘�  

,ŽƌŵŝƐ� ĐĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂŝŐƵģ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ Ğƚ� ŶŽŶ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�;ĚĞƐ�h^��Ğƚ�
ĚĞ� dĂŢǁĂŶͿ͕� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ĂƵǆ�ŶĂƚŝĨƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĞƐ�ŶĂƚŝĨƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌĕƵ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�ƉůƵƐ�



 ϱϲ 

ĂŵŝĐĂů͕�ƉůƵƐ�ŵŝŐŶŽŶ�;ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�Ě͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞͿ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ă�ϯ͘ϭ͕�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĂƉƉƌĞŶĂŶƚͼĞͼƐ� ŽŶƚ� ƌĠƵƐƐŝ� ă� ĂĐƋƵĠƌŝƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� Đ͛ĞƐƚ� ƉĂƌĐĞ�
ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�
ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�  

,ĂƌĚĞŵĂŶ�Ă�ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶĂƚŝĨƐ͕�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�
Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ;ϮϬϭϯ͕� Ɖ͘� ϭϭϴͿ͘� �ĞƚƚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ� ŶŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ƋƵ Ă͛� ƉĂƌƚ� ů͛ŝŵĂŐĞ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ƐƵƌ� ů Ă͛ďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ͕� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ƉĞƌĕƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŶĂƚŝĨƐ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�
ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� dĂŝǁĂŶĂŝƐͼĞƐ͘� �Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ĂƵƐƐŝ� ă� ůΖĂƵƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�ʹ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;,ƵŶƚĞƌ͕ ϮϬϭϭ ͖�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�YŝƵ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϯϮͿ�Ğƚ�;ĚĞ�
>ĂƌŽŶͲtĂŶŐ�ϮϬϭϭ͕�ĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�,ĂƌĚŵĂŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϮϲͿ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĂũŝĂŽ� ;ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
�ŚŝŶŽŝƐĞƐͿ�ĞƐƚ�ĂŝŵĂďůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ��ŚŝŶŽŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘� �  

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�
ĞůůĞ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐƌŝƐĞ͘�� Ă͛ƉƌğƐ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϮϮϯͿ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�
ďůŽŐ�ƚĞŶƵ�ƉĂƌ� ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�:ĂƉŽŶĂŝƐͲdĂŢǁĂŶĂŝƐ ͗� ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨĞŵŵĞ�Ă�
ƉĂƌƚĂŐĠ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌͼƌŝĐĞͼƐ�ƐŽŶ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ͕�
ĞůůĞ�ƌĞĐĞǀĂŝƚ�ĚĞƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ŵĂůŐƌĠ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚƌğƐ�
ƌĞĐŽŶŶƵ�ă�dĂŢǁĂŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ă͛Ƶ�:ĂƉŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ͨ ĂŵĂĞ ͩ͘��ĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ŽŶƚ�
Ěŝƚ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĂĚŽƌĂďůĞ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ�
ǀĞƌƐ�ĞůůĞ͘��ĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ŽŶƚ͕�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĐƌŝƚŝƋƵĠ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĞĨĨĠŵŝŶĠ�
Ğƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ƉƵĠƌŝů͘�  

�ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�
;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕� ϮϬϭϯͿ� Ğƚ� ŵġŵĞ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚΖƵŶĞ�ŵġŵĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ;zƵĞŚ͕�
ϮϬϭϮͿ͘�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϱϭͿ�Ă�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ĐŝƚĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ͨ ŝŶĚĞǆŝĐĂů�
ĨŝĞůĚ ͩ�;ĐĨ͘ ��ĐŬĞƌƚ͕�ϮϬϬϴ ͖�DŽŽƌĞ�Ğƚ�WŽĚĞƐǀĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ůŝĠ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚŽŶƐ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĐĞ� ĐŚĂŵƉ� ŝŶĚĞǆŝĐĂů� ĞƐƚ� ĨůƵŝĚĞ� Ğƚ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ĐƌĠĂŶƚ� ŽƵ� ƐƵƉƉƌŝŵĂŶƚ� ůĞƐ� ĨƌŽŶƚŝğƌĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƚƌĂŝƚƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�;�ĐŬĞƌƚ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϰϲϰͿ͘��ĞůĂ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŽƵǀƌĂŐĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ă�ŶĞƵƚƌĞ�Ğƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�  



 ϱϳ 

�Ğ� ƉůƵƐ͕� ƵŶ� ƚƌĂŝƚ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�
;ŶŝǀĞĂƵ� EͲŝğŵĞͿ� Ğƚ� ĐĞ� ƚƌĂŝƚ� Ğƚ� ƐĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůŝĠĞƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ă�
Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ;ŶŝǀĞĂƵ�EнϭͲŝğŵĞͿ͘�,ĂƌĚĞŵĂŶ�Ă�ĚŽŶĐ� ƐƵŐŐĠƌĠ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ͨ  ŝŶŽĨĨĞŶƐŝĨ ͩ�
ŽƵ� ͨ ƐƵďƚŝůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐƵĂƐŝĨ ͩ� ƉƵŝƐ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ůŝĠƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ă� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƉůƵƐ�ĂŝŵĂďůĞ͕�ŵŽŝŶƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ƐĂŶƐ�ǀŽƵůŽŝƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘�  

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ͨ ĞƐƚ�
ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ͩ�;'Ăů͕�ϭϵϵϭͿ͘�>Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠ� ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ� ƵŶĞ�
ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ŝŶĨĂŶƚŝůŝƐĠĞ͘��Ŷ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͕�ůĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞƐ�ǀŝĂ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŶƚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞůĂĐĠĞƐ�ƐƵƌ�
ƵŶ�ƐĐŚĠŵĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŝƚ� ůŝĠĞ�ă� ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞƐƚ� ůĞ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͕�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞͿ͘� �
�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵĞ� zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ� Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ͕�
Đ͛ĞƐƚ� ƉůƵƚƀƚ� ͨ ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞƐ� ĨĂŝďůĞƐ ͩ͘� ^ĞůŽŶ� ƐŽŶ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ůĞƵƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�
ůĞƵƌ� ĂŵŝƚŝĠ͘�,ĂƌĚĞŵĂŶ�Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ďƌŝƐĞƌ� ĐĞ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ͕� ĞůůĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� ůĞ�
ŵġŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƋƵĞ�zƵĞŚ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�
ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͘�DĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ƐĞůŽŶ�ƐŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ŵġŵĞ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚΖŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƵƚŝůŝƐĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌŝǀĠ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘� >ĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ĨĠŵŝŶŝŶƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ƌĠƐĞƌǀĠƐ� ĂƵǆ�
ĨĞŵŵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ŽƵ�
ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ͨ ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĨĂŝďůĞƐ ͩ͘ 

  



 ϱϴ 

�KE�>h^/KE� W�Zd/�>>�� �d�
Yh�^d/KE^����Z��,�Z�,�^�  
�Ŷ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ� ů Ă͛ƌƚ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝĨ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚƵ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂƚ͘�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�^Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƌĞďĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�
ƚƌŽƉ� ƐĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ĞƐƚ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠ� Ğƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽďĠŝƐƐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƌğƚĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚŝƐƐŝƉĠĞ�ĂƵ�Ĩŝů�
ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉƵŝƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŬĂǁĂŝŝ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚĞ�ă�
dĂŢǁĂŶ͘��ǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨĂĐĞƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ�Ɛ͛ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŵġŵĞ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�ƉĂƌůĠ�ĨĠŵŝŶŝŶ͘�  

�Ğ�ƉůƵƐ͕� >Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ� ă� ů Ă͛ŝĚĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĚĞƌŶŝğƌĞ͕� ĐĞůĂ� ƌĞĨůğƚĞ� ƵŶĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨĂŝďůĞƐƐĞ� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ�
ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͘�>Ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂĐĐĞŶƚƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠ�;ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐͿ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ͘ � �ĞƚƚĞ� ŝŵĂŐĞ� ;ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞͿ� ĚĞ� ĨĂŝďůĞƐƐĞ͕� ĞƐƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ�
;Ğ͘Ő͘�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉƵƐ�ĂŝŐƵĞͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�Ě͛ƵŶ�ůĞǆŝƋƵĞ�ĂĚŽƵĐŝƐƐĞƵƌ�;Ğ͘Ő͘�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�
ĨŝŶĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂũŽůĞƌŝĞͿ͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĞŶ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƌĞŶĚĞŶƚ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ă� ůĞƵƌ�
ƉĂƌŽůĞ�Ğƚ�ŵĂǆŝŵĂůŝƐĞŶƚ� ůĞƵƌ�ĂĐƚĞ�ƉĞƌůŽĐƵƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ� ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞƐ�
ŶĠŐĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘� �Ŷ� ƐĞ� ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĂŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ƐĞƐ� �
ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs͕�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĂ�ŵĠŶĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ͘��͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌlocutrices/eurs͘�  

DƵĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵĞ� ƵŶĞ� ŶŽƌŵĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�dĂŝǁĂŶ�;Ğƚ� ů �͛ƐŝĞ�ĚĞ� ů͛�ƐƚͿ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�
Ğƚ�ĂŝŵĂďůĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ƋƵ Ă͛ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �ĞƚƚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ŚŽŵŵĞƐ� ĚĞ� ĚĠƉůŽǇĞƌ� ƵŶĞ�
ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŵŽŝŶƐ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĂŵŝĐĂůĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�
ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽŶͲŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů͘�  

>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ǀŝĂ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀƵ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŐĞŶƌĠĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�
ǀŝĂ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞƐ͘� >Ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�



 ϱϵ 

ĨĞŵŵĞƐ� ŶĞ� ĚƸ� ƉĂƐ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵǆ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĂƉƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ�
ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ƉĂƌ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘��ĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ǀŽŝǆ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ƌĞĐŽƵǀƌĞŶƚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕� ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ͨ� ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝŶ ͩ͘� >Ğ� ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ĚĠǀŽŝůĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ă�dĂŢǁĂŶ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�
Ğƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽǇŽŶƐ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĨĂĐĞƚƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘� hŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ�
ĨĞŵŵĞ� ƐŽƵŵŝƐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĐŽŶĨƵĐĠĞŶŶĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ƚŽƵĐŚĞ� ă� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ�
ŵŝŐŶŽŶŶĞ͕� ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŬĂǁĂŝŝ�ĚƵ� ũĂƉŽŶ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĨŽŶƚ�ĠĐŚŽ�ă�
ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵŝ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ŵŝŐŶŽŶŶĞ�Ğƚ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ͘�  

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ ͗�  

1. �ǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ůĞǆŝĐĂƵǆ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ƵƚŝůŝƐĞͲƚͲŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƚŽŶ�ŵŽĚĠƌĠ ͍�  

2. �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚͲŝůƐ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�;Đ͘Ĩ͘ �
zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ ͖�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ ͍��ƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� &Ϭ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ͕� ƵŶ� ĚĠďŝƚ� ƉůƵƐ� ůĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ŵĠůŽĚŝƋƵĞ͕� ƵŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ�ƉůƵƐ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐƌĂƋƵĠĞ ͍�  

3. >ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚͲŝůƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ƐĂũŝĂŽ ͍� �ƐƚͲĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŐĂǇƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�
ĐĞƚƚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ ͍�  

4. >Ğ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚͲŝů�ƵƚŝůŝƐĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ ͍ 

�ǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĠ�Ě �͛ƌŶŽůĚ�;ϮϬϭϴͿ�;ǀŽŝƌ�WĂƌƚŝĞ�
ϮͿ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĐĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�;ŝĚĞŶƚŝƋƵĞƐ�ă�ĐĞƵǆ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽͿ�ƐƵƌ� ů Ă͛ƚƚƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝǆ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕�Ɛŝ� ůĂ�
ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ� Ğƚ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĠĞ� Ğƚ� ƉĞƌĕƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵůĞǀŽŶƐ�ĚĞƵǆ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�͗�  

1. hŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&Ϭ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘� �  

2. hŶ�ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�&Ϭ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�  

  



 ϲϬ 

W�Zd/��Ϯ Ͳ��E�>z^����Kh^d/Yh���d�
>/E'h/^d/Yh��^hZ�>��WZ�d/Yh�����
^�:/�K��d�>��sK/y����^��h�d/KE  

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�  

�Ğ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ͘��Ŷ�ĂĚĂƉƚĂŶƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ� ƐŽŶƚ� ĞĨĨĞĐƚƵĠ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƐĞĐƚŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘�  

1. WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�  

>ĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞĐƌƵƚĠͼĞƐ� ǀŝĂ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� hŶĞ� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă� ĐĞƚƚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ă� ĠƚĠ� ƉƵďůŝĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ;&ĂĐĞďŽŽŬ� Ğƚ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵͿ� Ğƚ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŝƌĐƵůĠ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂƚ� ǀŝĂ� ůĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕ � >ŝŶĞͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĚĠĚƵŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝů�
ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚŝĨĨğƌĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ŽƵ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŽƌĂůĞƐ� ĞƐƚ�
ŵŽŝŶƐ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƐĂŶƚĞ�  

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ� ƚƌŽƵǀĠ� ϰϮ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ĚŽŶƚ� ϭϵ� ĚĞ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ� Ϯϯ�ĚĞ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͘�dŽƵƚĞƐͬƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�Ě Ă͛ŶŶĠĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�  

>ĞƵƌ�ůĂŶŐƵĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘��ůůĞƐͬŝůƐ�ƐŽŶƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ�
Ğƚ� ŚĂďŝƚĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ă� dĂŢǁĂŶ͘� �ůůĞƐͬŝůƐ� ŶĞ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŵĂůĂĚŝĞ�
ƉŚĂƌǇŶŐĂůĞ�ŽƵ�ĂƵĚŝƚŝǀĞ͘ 

�ŚĞǌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞĐƵĞŝůůŝ� ϴ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵĞ� ŐĂǇ� Ğƚ� ϭϭ� Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů͘� WĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĐƵĞŝůůŝ�Ϯ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐďŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ϯ�
ĐŽŵŵĞ�ďŝƐĞǆƵĞůůĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ϭϭ�Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů͘ 



 ϲϭ 

2. WƌŽĐĠĚƵƌĞ�  

2.1. WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ 

�Ƶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĂƵǆ� ƐƵũĞƚƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ĚĞ� ƐŝŵƵůĞƌ� ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ǀŽĐĂů�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂƚďŽƚ�ƐƵƌ�
ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ� DĞƐƐĞŶŐĞƌ͕ � ƋƵŝ� ƐĞƌƚ� ă� ŐƵŝĚĞƌ� Ğƚ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ17͘�  

>Ğ�ͨ ĐŚĂƚďŽƚ ͕ͩ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�sŽĐĂďƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůůĞ͕�ĂƉƉĞůĠ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ďŽŝƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ŚƵŵĂŝŶ�ĞŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ŶĂƚƵƌĞů͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ŽƵ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ă�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞƐ�ĐŚĂƚďŽƚƐ�ƐŽŶƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĚƵ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�'ƌĂĐĞ�ă�ƐĂ�ƌĂƉŝĚŝƚĠ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƚąĐŚĞƐ� ƉƌĠƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ͕� ůĞƐ� ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌͼƚƌŝĐĞͼƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ� ƚĞŵƉŽƌĞů͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝĞ� ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŚĂƚďŽƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ŶŽƵƐ�Ă�
ƐĞŵďůĠ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨĂŵŝůŝğƌĞ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ͘ 

KƵƚƌĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚĠ͕�ůĞ�ĐŚĂƚďŽƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘�� Ă͛ďŽƌĚ͕�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĞŶǀŽǇĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĞǆĠĐƵƚĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů͘�
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ�ǀŽƵůƵ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�
ǀƵ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ůŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŽƌĂůĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŶĞ�
ƉĂƐ�ďŝĂŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ͘�  

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�ĐŚĂďŽƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ͕�
ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂĨĨŝĐŚĞƌ� ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉƌĠƉƌŽŐƌĂŵŵĠƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ă� ŶŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǀŽĐĂƵǆ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ ͖�Đ͛ĞƐƚͲăͲ
ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝů�
ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐƵũĞƚƐ͕� ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�

 
17� >Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĂŶƐ�ů Ġ͛ƚƵĚĞ�Ě �͛ƌŶŽůĚ�;ϮϬϭϴͿ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�Žƶ�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�
ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǀŽĐĂů͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐͼĞƐ�;ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌƐ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞƐͿ͕�ĞůůĞƐͬŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐͬƉůƵƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǀŽĐĂů�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ŵĂŶƋƵĠ͘�
WƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵĞŝů� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵŽĚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĞů͕� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ ă͛�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝĂƉŶƚͼĞͼƐ�ƋƵŝ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ 



 ϲϮ 

ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ƵƚŝůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ĞŶƋƵġƚĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�/ů�ƐƵĨĨŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�
ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĂďůĞƚƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�DĞƐƐĞŶŐĞƌ͘ �  

�Ŷ�ƉůƵƐ͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ĐŚĂƚďŽƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͘ �/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�
ƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĨĞĞĚͲďĂĐŬ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�
Ğƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƵŶ� ƉĞƵ� ŐġŶĂŶƚ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƉĂƌůĞƌ� ƐĞƵů� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ�
ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĐĞ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĂŶƚ͘ 

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠĞƐ�ă�ŶŽƐ�ƐƵũĞƚƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƌĞĐƵĞŝů� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ϱ� ƉĂƌƚŝĞƐ ͗� ƵŶĞ� ďƌğǀĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ�
ĞŶƋƵġƚĞ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ� ƉŽƵƌ� ƐŝŵƵůĞƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌŽůĞƐ͕�ůĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌͬĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ŵĠƚĂĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ ͖�
Ğƚ�ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ͘��ğƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ƌĞũŽŝŐŶĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĂƚďŽƚ͕�ůĞ�ĐŚĂƚďŽƚ�ůĞƵƌ�
ĞŶǀŽŝĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ğƚ� ůĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘��ĨŝŶ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ͕�
ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĠͼĞͼƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŽĐĂů�ĂĚĠƋƵĂƚ�ƐĂŶƐ�ƚƌŽƉ�ĚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͘ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŶƚ�ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ůĞ�ĐŚĂƚďŽƚ� ůĞƵƌ�
ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ18͘ 

2.2. ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ 

>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂƚƚŝƌĂŶƚĞ�ŽƵ�ͨ ƐĞǆǇ�ǀŽŝĐĞ ͩ�ĠǀĂůƵĞŶƚ�ĐĞƚƚĞ�
ǀŽŝǆ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ ͗� ĨĂŝƌĞ� ůŝƌĞ� ƵŶĞ� ƉŚƌĂƐĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�dƵŽŵŝ�Ğƚ�&ŝƐŚĞƌ�;ϭϵϳϵͿ�ƋƵŝ�ďĂƐĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵƌ� ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƐƵũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ͨ ,ĞůůŽ͕�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ ͍ ͩ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽƵ�ĞůůĞƐ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƐĞǆǇ�͖�>ŝƵ�Ğƚ�yƵ�;ϮϬϭϭͿ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĞ� ůŝƌĞ� ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�
ͨ 'ŽŽĚ�ůƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵƐ ͩ�ĂǀĞĐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͘�WƵƚƐ�
;ϮϬϬϱͿ�Ğƚ�,ŽĚŐĞƐͲ^ŝŵĞŽŶ͕�'ĂƵůŝŶ�Θ�WƵƚƐ�;ϮϬϭϬͿ�ŽŶƚ�ĐŽŶĕƵ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ͘��ĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ůĞǆŝĐĂů�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůŝďƌĞ�ƐĂŶƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŝǆĠ�ă�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͘�  

EŽƚƌĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƉŝƌĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

 
18� hŶĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ě͛ĠĐƌĂŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĂƚďŽƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŶŶĞǆĞ�ŶΣϭ͘�
EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ͕�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƚŽŶƐ�ůĂ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�  



 ϲϯ 

ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ�ďĞůŐĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ��ƌŶŽůĚ�;ϮϬϭϴͿ͘�
�ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ͕� ƵŶ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ� Ě͛ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ă� ƵŶĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ĂƵ� ĐŝŶĠŵĂ� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĠ͕�
ƉƌŽĚƵŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�Ě͛ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ĨŝǆĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ�
ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĠƐ� ƐĞůŽŶ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ ͗�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�  

�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ͕� ůĞƐ� ƐƵũĞƚƐ� ĚĞǀĂŝĞŶƚ� ƌĞĨƵƐĞƌ� ƵŶ� ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ�
ĂƵƚƌĞ�ĚĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐŽƌƚŝĞ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ͘�>Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Ě͛ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ�
ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ��ƌŶŽůĚ�;ϮϬϭϴͿ͕�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞ��ŽŐůĞ�;ϮϬϬϴͿ ͗�ĐĞ�ƚŚğŵĞ�Ě Ă͛ůůĞƌ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞƐƚ�
ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƋƵŝ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂŵŝƐ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ� ă� ƵŶ�
ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ĂŵŽƵƌĞƵǆ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ƵŶ�
ƐĐĠŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ƌĞĨƵƐ� ĞŶ� ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞ͘� � Ă͛ƉƌğƐ� ůĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�
ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐŝŶŽƉŚŽŶĞ͕�ů͛ŝŵĂŐĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠ�ĚĞ�ďŝŶĂƌŝƐŵĞ͕�
Ě͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ͕�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƌƀůĞƐ�ƐŽĐŝĂů�
;:ĂŶŬŽǁŝĂŬ�Ğƚ�>ŝ͕�ϮϬϭϰ ͖��ůĂŝƌ�Ğƚ�DĂĚŝŐĂŶ͕�ϮϬϭϲͿ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂŵŽƵƌĞƵƐĞ�Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌŝƚƵĞů�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞůůĞ�ƋƵŝ�
ĚĞǀƌĂŝƚ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽƵƌƚŝƐĞƌ͘ ��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ�
ƉƌĠͲƚĞƐƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ͨ ƐŽƌƚŝƌ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ ͕ͩ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ�
ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƐŝŐŶĂůĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�
ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ůĞƵƌ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ŐġŶĂŶƚ�Ğƚ�ƉĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�
ă�ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĨŽŶƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�
ĚĞ� ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƋƵĞƐ͕� ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Ă�
ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĂĚĂƉƚĠ͘�  

>Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ� ƐŝŵƵůĠ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞ ͗�ƵŶĞ�
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ƐĂůƵƚĂƚŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ƌĞĨƵƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘� >Ă� ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ� ĐĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ŶŽƵƐ� ĂŝĚĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ� ;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͕�zƵĞŚ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƐĂ�ĨŽƌĐĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�
ƉŽƵƌ�ƌĞĨƵƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ŽďƚĞŶŝƌ�ů Ă͛ĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ͘ �  

WŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�Ě Ă͛ďŽƌĚ�
ĨŽƌŵƵůĞƌ�ůŝďƌĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�
ŝů�ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗�  

ͨ �ŽƵĐŽƵ�Đ͛ĞƐƚ�ŵŽŝ�yyy͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ǀĂƐͲƚƵ ͍�: Ă͛ŝ�ďŝĞŶ�ƌĞĕƵ�ƚŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�
ĚĠƐŽůĠ;ĞͿ͕�ŵĂŝƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƐŽŝƌ�ũ Ă͛ŝ�ĚĠũă�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂů�ĚĞ�ƉƌĠǀƵ͘��Ă�ƚĞ�ĚŝƌĂŝƚ�
ƉůƵƚƀƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ ͍ͩ�  

ͨ ▐炰㗗ㆹ烧烧烧炷ぐ䘬⎵⫿炸炻㚨役⾶湤㧋烎炻ㆹ㚱䚳⇘Ἀ䘬妲〗Ḯ炻Ữ㗗



 ϲϰ 

⮵ᶵ崟炻㗇㛇ᶱ㘂ᶲㆹ⶙䴻㚱⬱㌺Ḯ炻ㆹᾹ⤪㝄㓡⇘忙Ḽ⍣䚳暣⼙⤥╶烎 ͩ 

�ĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ ă�ŶŽƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ͕�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝǆ�ƋƵĂůŝĨŝĠĞ�ĚĞ�
͞ƐĠĚƵŝƐĂŶƚĞ͟� Ğƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĂ� ůŝŐŶĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ŶŽƚƌĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ƐĂŶƐ� ƉƌĠĐŝƐĞƌ� ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ƐĂũŝĂŽ͘�EŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�;ŝů�
ůĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞŵĂŶĚĠͼĞͼƐ�ĚĞͿ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ƐŝŵƵůĠĞƐ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�
ŝŵƉƌŽǀŝƐĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĨŝǆĠ�ůĞǆŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŽƌĚƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ19 

2.3. YƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ 

�ƉƌğƐ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ŽŶƚ� ĨŝŶŝ� ůĞƵƌ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͕� ŶŽƵƐ� ůĞƵƌ� ĂǀŽŶƐ�
ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĂ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕� ů ą͛ŐĞ͕� ůĞ� ƐĞǆĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĞǆƵĞůůĞ͘� �Ğ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ͕� Ě Ă͛ďŽƌĚ͕� ĠůŝŵŝŶĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ŶŽŶ�
ƚĂŝǁĂŶĂŝƐͼĞͼƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ůĂŶŐƵĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ůĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĚĞ�
dĂŝǁĂŶ͘� >Ă� ƌĂŝƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ĨŽĐĂůŝƐŽŶƐ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
dĂŝǁĂŶĂŝƐͼĞͼƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ƐĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĞůůĞ�ĚĞ��ŚŝŶĞ͕�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ƚƌĂŝƚƐ�ƉŚŽŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�^ŽƵůŝŐŶĠ�ƉĂƌ�dƐĞŶŐ�;ϮϬϬϰͿ͕� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�dĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞͼƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ�
ĚĠďŝƚ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞ͕�ůĞƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞͼƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ� ŵŽŝŶƐ� ƌĂĚŝĐĂů� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐͼĞͼƐ͘� �ŚĂŶ�
;ϭϵϵϴͿ�ŵĞƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ͕� ƉĂƌ� ƐŽŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͕� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶƐ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĚŽƵĐĞƐ� Ğƚ�
ŵŽŝŶƐ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ĐŚŝŶŽŝƐ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ǀĂƌŝĞ�
ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ĚĞ� ůĂ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ƐĂ� ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŚŝŶŽŝƐͼĞƐ�
;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ͕�ϮϬϭϯͿ͘�  

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĞǆĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ůĞ� ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� zƵĞŚ�
;ϮϬϭϮͿ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�

 
19�� >Ă� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĠƚĂŝůůĠĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƉŽƵƌ� ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĚĂŶƐ�
ů Ă͛ŶŶĞǆĞ�ŶΣϮ͘�EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ͘�  



 ϲϱ 

ƉĂƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ĐĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� �Ŷ�ƉůƵƐ͕� ĞůůĞ� ƉƌĠĐŝƐĞ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĠ�͗�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞů͕�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŐĂǇ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĂŵŝͼĞͼƐ�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƚƀƚ�ĨŽƌŵĞůůĞ�Ğƚ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�
ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�;ŐĞŶƌĞƐ�Ğƚ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƐĞǆƵĞůůĞƐͿ�
ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞŶƐĞŝŐŶĠƐ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ă� ŶŽƚƌĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĠǀŽƋƵĂŝĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ ͗� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘� /ů�ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�  

  



 ϲϲ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�  

1. dƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�  

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ϲ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ůŝďƌĞ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�
ƐŽŶƚ ͗�  

1. �ŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�  

2. �ŽŶƚĞǆƚĞ� Ě͛ƵŶ� ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ� ĂŵŽƵƌĞƵǆ� ;ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶͿ� Žƶ� ŽŶ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĂƵǆ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂƚƚŝƌĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐĞǆǇ�  

3. �ǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĂũŽƵƚĂŶƚ�
ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

WŽƵƌ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ŐůŽďĂů͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬͲϭϱ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ͘�dŽƵƐ�ůĞƐ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϰϮ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƚƐ�ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�
ĂůŝŐŶĞƌ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐŽŶŽƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƵƚŝůŝƐŽŶƐ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ͨ ^ǇƐƚğŵĞ� Ě Ă͛ůŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ĚĞ�ůΖ/ŶƐƚŝƚƵƚ�ĚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖ�ĐĂĚĞŵŝĂ�^ŝŶŝĐĂ ͕ͩ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƉĂƌ� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� dƐĞŶŐ� ;ϮϬϭϵͿ 20� ͘� �Ğ� ƐŝƚĞ� ŶŽƵƐ� ĨŽƵƌŶŝƚ͕� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ƐŽŶŽƌĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ƵŶ� ĨŝĐŚŝĞƌ�ĚĞ� ƚĞǆƚŐƌŝĚ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ůŽŐŝĐŝĞů�
WƌĂĂƚ� ;�ŽĞƌƐŵĂ͕� WĂƵů� Θ�tĞĞŶŝŶŬ͕� �ĂǀŝĚ͕� ϮϬϮϬͿ͘� �Ğƚ� ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐĠƌŝĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĂƐƐĞǌ� ƌŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ͗� Ě͛ƵŶĞ� ĠĐŚĞůůĞ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞ�ďůŽĐƐ�ĚĞ� ůĞǆŝƋƵĞƐ�ă� ů Ġ͛ĐŚĞůůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŚŽŶğŵĞ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝƚ�ĞŶ�
�W/�Ğƚ�ĞŶ�WŝŶŐzŝŶŐ͘��Ğƚ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐǇŶƚĂǆŝƋƵĞ�
ŝůůƵƐƚƌĠĞ�ĞŶ�ƚĂŐ�WK^͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ůĞǆŝĐĂůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ƚąĐŚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ 

2. �ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�  

WŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ůĞǆŝĐĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐŽŶƐ�ů͛ŽƵƚŝů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚĞǆƚƵĞůůĞƐ ͗�ůĞ�ͨ ǀŽǇĂŶƚ�

 

20� 'ƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ă�WƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ㦍䁠Ⲯ;dƐĞŶŐ͕�^ŚƵͲ�ŚƵĂŶͿ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ě Ă͛ůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞ�DĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�  



 ϲϳ 

ƚŽŽůƐ ͩ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĐƌŝƉƚ�ĠĐƌŝƚ�ƐƵƌ�ͨ ũƵƉǇƚĞƌŶŽƚĞďŽŽŬ ͩ͘�>Ğ�ͨ ǀŽǇĂŶƚ�ƚŽŽůƐ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĞŶ�
ůŝŶĞ�Ě͛ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚĞ͘��ǀĞĐ�ͨ  ǀŽǇĂŶƚ�ƚŽŽůƐ ͕ͩ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĞƌ�
ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚĞǆƚƵĞůůĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ǀŝƐƵĞůƐ� ƋƵŝ� ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ� ůĂ� ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ�
ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�EŽƵƐ� ů Ă͛ǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ĐĂůĐƵůĞƌ� ůĞƐ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ŵŽƚƐ� ĐůĠƐ� ĠƚƵĚŝĠƐ� Ğƚ� ĐƌĠĠ� ĚĞƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ͕� Ă� ů Ă͛ŝĚĞ� ĚĞ� ƐĐƌŝƉƚƐ� ĐŽĚĠƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ũƵƉǇƚĞƌŶŽƚĞďŽŽŬ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ĐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƐƚǇůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ĠƚƵĚŝĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ůĞǆŝĐĂů21͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ůĞǆŝĐĂůĞ͕�ůĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ϰϮ�ƉĂƌƚŝĐŝƉƚĂŶƚͼĞͼƐ͕�
ĚŽŶƚ�ϭϵ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ϯϯ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ă�ů¶ĂŝĚĞ�ĚĞ�WƌĂĂƚ�;�ŽĞƌƐŵĂ�Θ�tĞĞŶŝŶŬ͕�
ϮϬϮϭͿ͕� Ğƚ� ůĞƐ� ƐĐƌŝƉƚƐ� ĚĞ� WƌŽƐŽŐƌĂŵ� ;DĞƌƚĞŶƐ͕� ϮϬϮϬͿ͕� WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ� ;yƵ͕� ϮϬϭϯͿ� Ğƚ�
WƌĂĂƚ^ĂƵĐĞ�;<ŝƌďǇ͕ �ϮϬϮϬͿ͘�  

�Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŝŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĞƌ�ů͛ŽƵƚŝů�ͨ WƌŽƐŽďŽǆ ͩ�;'ŽůĚŵĂŶ�Ğƚ�^ŝŵŽŶ͕�ϮϬϮϬͿ͕�
Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ƚƌğƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�
ĨŽƵƌŶŝƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕� ƐŽŶ�
ĠƚĞŶĚƵĞ͕�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌŽƐŽĚŝƋƵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�&Ϭ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞƐ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ŽƵ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂƚƐ��ǆĐĞů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�
ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐŽƵƐͲĐŽƌƉƵƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĨŝŶĂů� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ƉƌĠĂůĂďůĞƐ� ;ƉƌŽƐŽŐƌĂŵ͕� ƐƐͺƚŝĞƌͿ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĞŶŽŵŵĞƌ�ůĞƐ�ƚŝĞƌƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ğƚ�ƉĂƵƐĞ�
ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�;ͨ ^/> ͩ�ă � ͨ ͺ ͩ ͖�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ�ͨ ^/>W�h^� ͩͿ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŝĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĐŽƌƉƵƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
Ă�ĞŵƉġĐŚĠ�ĚĞ�ůĂŶĐĞƌ�ĐĞ�ƐĐƌŝƉƚ͘�EŽƵƐ�Ŷ Ă͛ƌƌŝǀŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ă�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�
Ğƚ�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƵ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƵƚŝůƐ͘�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƐ�
ŽƵƚŝůƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĠ�ĐĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͘ 

WĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĠ�  KƵƚŝů�ƵƚŝůŝƐĠ�  KƵƚŝů�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ  

&Ϭ WƌŽƐŽĚǇWƌŽ�  WƌŽƐŽŐƌĂŵ�  

�ƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ WƌŽƐŽĚǇWƌŽ WƌŽƐŽŐƌĂŵ 

 
21�� EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� >ĂƵƌĂŶĞ�Ğƚ� ůĞ� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ��ŚƌŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ĂŝĚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ĐĞ� ƐĐƌŝƉƚ� ǀŝĂ�
ũƵƉǇƚĞƌŶŽƚĞďŽŽŬ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƵƚŝů�ĚĞ�ͨ ůĞ�ǀŽǇĂŶƚ�ƚŽŽůƐ ͩ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛�ŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�
ĠĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘ 



 ϲϴ 

sŝƚĞƐƐĞ�Ě͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ WƌŽƐŽŐƌĂŵ ^ĐƌŝƉƚ� ĚĞ� EŝǀũĂ� ĚĞ� :ŽŶŐ Ğƚ� dŽŶ�
tĞŵƉĞ�  

�ƵƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐǇůůĂďĞ�ĨŝŶĂůĞ WƌĂĂƚƐĂƵĐĞ�   

DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�  WƌŽƐŽŐƌĂŵ  

&ϭ�t�;ůĂ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶͿ WƌĂĂƚ^ĂƵĐĞ  

�ϭ�;ůĂ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶͿ WƌĂĂƚ^ĂƵĐĞ  

,ϭ,Ϯ�;ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞͿ WƌĂĂƚ^ĂƵĐĞ ^ĐƌŝƉƚ�ĚĞ��ŚĂĚ�sŝĐĞŶŝŬ 

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�͗�>ĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�WƌĂĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ĐŽŶǀĞŶĂďůĞƐ�  

2.1. >Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�  

WŽƵƌ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ;ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞͿ͕�ă� ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�
ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƐĞŵŝͲĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ�Ğƚ�WƌŽƐŽŐƌĂŵ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ϲ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ŶŽƐ� ϰϮ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ƐŽŶƚ� ĂŶĂůǇƐĠƐ͘� >Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƉůĂŶ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗�  

1. �ŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ƐĐĠŶĂƌŝŽ� ϮͿ� Ğƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ϯͿ�  

2. >Ğ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ ƚĂŝǁĂŶŝĂƐͼĞƐ͘�  

3. >͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘ 

�Ƶ�ĨĂŝƚ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĐƌŝƉƚƐ�;WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ�Ğƚ�WƌŽƐŽŐƌĂŵͿ�ƐŽŶƚ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ĚĞ� ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ� ŝůƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĂƵ�DĂŶĚĂƌŝŶ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĐƌŝƉƚƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ͕�ŝůƐ�

ŽŶƚ� ƵŶ� ŚĂƵƚ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ� ;ƌƐсϬ͘ϴϳϳ᧨WфϬ͘ϬϬϭͿ͘� �ƚ� ƉƵŝƐ͕� ůĞƐ� &ϬƐ� ĐĂůĐƵůĠ� ƉĂƌ�

WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ� ƐŽŶƚ� ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ� ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ƉĂƌ� WƌŽƐŽŐƌĂŵ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ�ƉĂƌ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘�  

2.2. >Ğ�ĚĠďŝƚ�Ğƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐǇůůĂďĞ 

WŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�WƌŽƐŽŐƌĂŵ�DĞƌƚĞŶƐ͕�ϮϬϮϬͿ�ĂǀĞĐ�ůĞ�



 ϲϵ 

ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĚĞ�ͨ  ^ƉĞĞĐŚͬƌĂƚĞ ͕ͩ�ůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ƐǇůůĂďĞ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ͘�>Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ�ĞƐƚ�ĞǆĐůƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂůĐƵů͘�>Ğ�ƐĐƌŝƉƚ�ĚĞ�EŝǀũĂ�
ĚĞ�:ŽŶŐ Ğƚ�dŽŶ�tĞŵƉĞ͕�ϮϬϬϵͿ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƚĞ�ă�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘�/ů�
ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĐĂƌ�ƐŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵĞ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŽŶ�
ƐĂŶƐ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů Ă͛ůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐǇůůĂďĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƵƚŝůŝƐĠƐ͘� �Ŷ� ĨĂŝƚ͕� ĐĞ� ƐĐƌŝƉƚ� ĚĠƚĞĐƚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐǇůůĂďĞ� ĞŶ� ŵĞƐƵƌĂŶƚ�
ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͘�EŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƵŶ�ƉŝĐ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ͘�
�Ŷ�ĐĂůĐƵůĂŶƚ�ĐĞƚ�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉŝƋƵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŶŽǇĂƵ�
ĚĞ�ƐǇůůĂďĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ�Ğƚ�ůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�ĚĞ�ĚĞ�
:ŽŶŐ Ğƚ�tĞŵƉĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�^ƉĞĂƌŵĂŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ͕�
ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐĐƌŝƉƚƐ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ŚĂƵƚĞ� ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ� ;ƌƐсϬ͘ϴϵϱ� ͖� ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ�Ŷ Ğ͛Ɛƚ�ƉĂƐ�
ĨŽƌƚĞ ͖�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�;ƌƐсϬ͘ϰ�͖�ƉфϬ͘ϬϬϭͿ�Ğƚ�;ƌƐсϬ͘ϯϲϳ�͖�ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͘��ĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ĚƵĞ�ĂƵ�ƐƚǇůĞ�Ě Ă͛ůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�Ă�
ĠƚĠ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐͼ� ĞƵǆͬĞůůĞƐͲŵġŵĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ďƌƵŝƚƐ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ƐĞůŽŶ�ĚĞ�:ŽŶŐ�Ğƚ�tĞŵƉĞ͕�ůĞƵƌ�ƐĐŝƌƉƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶǀĞŶĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ůĂŶŐƵĞƐ� ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ƉŽƵƌ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͘� ;/ůƐ� ŽŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĠ� ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ů Ă͛ŶŐůĂŝƐ͕�ů Ă͛ůůĞŵĂŶĚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůĂŶŐƵĞͿ͘�
EŽƵƐ�Ŷ Ă͛ůůŽŶƐ�ƉĂƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĐĂƌ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĐƌŝƉƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�
ůĂŶŐƵĞ�ă�ƚŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶͿ͘��ƌĞĨ͕ �ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ďŝĂŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�
ĚĞ�WƌŽƐŽŐƌĂŵ�ƉŽƵƌ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘� �  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐǇůůĂďĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƐǇůůĂďĞ�ĨŝŶĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƐǇůůĂďĞ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ƐŽŝƚ� ůĂ� ŵġŵĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ� ƉĂƌŽůĞ� ĨŝǆĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ͨ �Ă�ƚĞ�ĚŝƌĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ ͍ ͩ�;ㆹᾹ⤪㝄㓡
⇘忙Ḽ⍣䚳暣⼙⤥╶烎Ϳ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŽƚ͕�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�
ƉŽƵƌ� ŵĂƌƋƵĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ� ╶  ͬŵĂͬ͘� �ĞůĂ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƐƵƌ�ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ�ƐƵƌ�ͨ  ŵĂ ͩ�;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘�
�ŝĞŶ�ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ� ĨŝǆĠĞ͕� ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƌĠƉĠƚĠ�ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠŵĂŶĚĠͼĞͼƐ�Ğƚ�ĐĞ�ͨ ŵĂ ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
;EсϭϵͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ϭϲ͕�ϭϴ�Ğƚ�ϭϱ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĐĞ�ͨ ŵĂ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ͕�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�;EсϮϯͿ͕�ĚŽŶƚ�ϮϬ�ŽŶƚ�
ƉƌŽĚƵŝƚ� ĐĞ� ͨ ŵĂ ͩ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ ͖� ϭϵ� ĚĞ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ů͛ŽŶƚ�



 ϳϬ 

ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘��ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ ͗�  

1. >Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚĠďŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌůĠ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͘�  

2. >Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐǇůůĂďĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ�ͨ ŵĂ ͩ͘�
�Ŷ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌŽŶƐ� ƵŶ� ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ƐǇůůĂďĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ͨ ŵĂ ͩ͘�  

2.3. >Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ 

WŽƵƌ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�ͨ WƌŽƐŽŐƌĂŵ ͩ�;DĞƌƚĞŶƐ͕�
ϮϬϮϬͿ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ͨ dƌĂũWŚŽŶ ͩ͘��Ğ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĐĂůĐƵůĞ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�
ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ;ƉĂƌ� ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐͿ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� Ğƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ŶŽǇĂƵǆ�ƐǇůůĂďŝƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ĞŶ�ĚĞŵŝͲƚŽŶ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ͘��͛ĞƐƚͲ
ăͲĚŝƌĞ͕� ƉůƵƐ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞ� ͨ dƌĂũWŚŽŶ ͩ� ĞƐƚ� ĠůĞǀĠĞ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ� ŵĠůŽĚŝĐŝƚĠ͕� ƉůƵƐ� ĚĞ�
ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝů�Ǉ�Ă͘ 

�ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ǀĠƌŝĨŝĞƌ ͗�  

1. >Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͘�WŽƵƌ�
ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ƉƵƐ�Ě͛ĠŵŽƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ŵĠůŽĚŝƋƵĞƐ͘� �  

2.4. YƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ�  

WŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�ͨ  WƌĂĂƚ^ĂƵĐĞ ͩ�;<ŝƌďǇ͕ �ϮϬϮϬͿ͘�>Ğ�ƐĐƌŝƉƚ�
ĚĞ�WƌĂĂƚƐĂƵĐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂůůĠŐĠĞ�ĚĞ�sŽŝĐĞ^ĂƵĐĞ�; ^ŚƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘��Ğƚ�ŽƵƚŝů�ŶŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞǆƚƌĂŝƌĞ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�
ůĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĚĞ� &ϭ�t� ;ůĂ ďĂŶĚĞ� ƉĂƐƐĂŶƚĞ� ĚĞ� &ϭͿ͕� �ϭ� ;ů Ă͛ŵƉůŝƚƵĚĞ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĨŽƌŵĂŶƚͿ�Ğƚ�,ϭ,Ϯ�;ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĞŶƚƌĞ�,ϭ�Ğƚ�,ϮͿ͘��ǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ ͗�  

1. zͲĂͲƚͲŝů�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ ͍  

2. >Ğ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĚĞ�,ϭ,Ϯ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ůĞ�ĐŽƚĠ�ƐŽƵĨĨůĠͬĐƌŽƋƵĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�  

  



 ϳϭ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ� ϯ� �ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ� ƉĂƌ� ƵŶ�

ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�  

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŶŶŽƚĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƌĠĐŽůƚĠĞƐ�
ƐƵƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ͘��ĞƚƚĞ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ǀŝƐĂŝƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ͘�^Ƶƌ�
ĐĞƚƚĞ�ďĂƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚͼĞͼƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĞůůĞƐͬŝůƐ�ŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ Ă͛ĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ͬ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ͕� ĞŶ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ǀĂƌŝĞŶƚ�
ŵŽŝŶƐ� ůĞƵƌ� ƐƚǇůĞ� ǀŽĐĂů� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕� ĞůůĞƐͬŝůƐ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ŵŽŝŶƐ�
ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŵŽŶŽĐŽƌĚĞ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĠƚŽŶŶĂŶƚ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ƐĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ� Ɛ Ă͛ƉƉƌĞŶĚ� ă� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌŝƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƉĂƌ� ů͛ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ� ;Đ͘Ĩ͘ �
dŽŵĂƐĞůůŽ͕�ϮϬϭϬͿ͘�WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͕�ĞůůĞƐͬŝůƐ�ŵĂŶƋƵĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ� ů Ă͛ƉƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ͘ � �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵ͛ĞůůĞƐͬŝůƐ� ŽŶƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ�
ŵŽŝŶƐ�ĠǀŝĚĞŵĞŶƚ͘�  

�͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ�ů Ă͛�ŝŶĚŝƋƵĠ͕�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĞƐƚ� Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ� ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�dĂŝǁĂŶĂŝƐͼĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�
Ě͛Ǉ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�
ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂŝƚƐ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚƐ�ĚĂŶƐ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ͘� /ů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘��ĨŝŶ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞ�
Ğƚ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ͕� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĚƵŝƐŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ŶĞƵĨ�
ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘ 



 ϳϮ 

1. WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĠ� ůĞƐ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ǀŝĂ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� >Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞ�;ƋƵĂƐŝŵĞŶƚͿ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ�ƉĂŶĞů�ĠƚƵĚŝĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŶĞƵƚƌĞƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͘��ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƉĂƌůĞƌ�ůĂͬůĞƐ�ůĂŶŐƵĞ;ƐͿ�ĐŚŝŶŽŝƐĞ;ƐͿ�ĐŽŵŵĞ�ůĂŶŐƵĞ;ƐͿ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ;ƐͿ͘�  

�Ŷ�ĨĂŝƚ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŶĞů�Ě͛ĠƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�ŵŽďŝůŝƐĠ�ŶŽƚƌĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝƌ�ă�
ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐƌŝƚğƌĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶĐůƵƌŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ��ŚŝŶĞ͘�  

En plus, il pourrait être intéressant de comparer les deux groupes de participant·e·s. 
Yueh (2012) a souligné le rôle spécifique du sajiao et sa connotation différente entre 
les Taïwanais·es et les Chinois·es. Et aussi, anecdotiquement, le mandarin de Taiwan 
est souvent considéré comme une variante enfantine et gentille ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�
parle plutôt le chinois dit standard (celui de Pékin). � Ă͛ƉƌğƐ� WĞŶŐ� ;ϮϬϭϲͿ͕� ůĞƐ�
ƐŝŶŽƉŚŽŶĞƐ� ĚĞ� �ŚŝŶĞ� ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ� ůĞ� ŵĂŶĚĂƌŝŶ� ĚĞ� dĂŢǁĂŶ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƉƌĠƚĞŶƚŝĞƵǆ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐͿ�Ğƚ�ĠŵĂƐĐƵůĠ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐͿ͘ 

2. WƌŽĐĠĚƵƌĞ�  

�ŽŵŵĞ� ů Ă͛� ĠƚĠ� ůĞ� ƌĞĐƵĞŝů� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽƌĂůĞ͕� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ůĞ�^ƵƌǀĞǇ�ĂŬĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀĂůƵĞƌ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ůŝďƌĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ͨ ƉĂƌŽůĞ�ůŝďƌĞ ͕ͩ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ƉĂƌŽůĞ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ� ƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ͨ ƉĂƌŽůĞ� ůŝďƌĞ ͩ�
ŶŽƵƐ�ĨĂĐŝůŝƚĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ͨ  ŵĞƐƐĂŐĞͲƚǇƉĞ ͩ�
ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ďƌğǀĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŝ� ĂƵ� ĚĠďƵƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ŽŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƵƌ�ŶŽŵ�ŽƵ�ƉƌĠŶŽŵ͘��Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ĂŶŽŶǇŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ǀĠƌŝĨŝĠ�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ƐƚǇůĞ� ůŝďƌĞ͕� ŝůƐ� ŶĞ� ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ� ƉĂƐ� ĐĞ� ƚǇƉĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ă�



 ϳϯ 

ů Ă͛ŶŽŶǇŵĂƚŝŽŶ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ŽƌĚƌĞ�Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŐĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐ�
ǀŽĐĂƵǆ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ�Ğƚ�ĨĠŵŝŶŝŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�
ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ͕� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ǀĠƌŝĨŝĠ�
ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶͼĞ� locutrices/eurs ne passe pas deux fois de suite. Pour évider 
ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��ŚĂƋƵĞ�
session contient donc 42 extraits à évaluer. La moyenne de durée de ces extraits est 
de 9.5 secondes. Nous avons conseillé aux participant·e·s de prendre une pause afin 
maintenir leur concentration et ainsi garder un meilleur jugement.   

�ƵƌĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƐ�
paroles selon leur degré de sajiao ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�Ě͛ƵŶ�ă�ĐŝŶƋ͘��͛ĂƵĐƵŶ�sajiao (0%), un 
tout petit peu de sajiao (25%), un peu de sajiao (50%), beaucoup de sajiao (75%) et 
énormément de sajiao (100%). Une question ouverte est aussi posée à nos 
annotatrices/eurs͖�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ƋƵ͛elles/ils aperçoivent et qui influencent leur 
évaluation.  

3. ZĠƐƵůƚĂƚƐ�  

3.1. ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĐŽůƚĠ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞƐ�ĚĞ�Ϯϭ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ƉĂƌƚŝĞ� Ğƚ� Ϯϭ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�
ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�;�ĞƵǆ�ĂŶŶŽƚĂƚĞƵƐĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŽŶƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� Ğƚ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƚŝĞͿ͘� �Ŷ�ƉůƵƐ͕�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�̂ ƵƌǀĞǇ�ĂŬĞ�ŶŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘�EŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂŶŶŽƚĂƚĞƵƌ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�/ů�Ă�ĨŝŶŝ�
ƵŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞŶ�ĨĂƵƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ũƵƐƚĞ�ƉŽƵƌ�
ĠĐŽƵƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶŽƌĞƐ͘ 

&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ϭϵ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ĚŽŶƚ� ϭϬ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚĞ�
dĂŝǁĂŶ� Ğƚ� ϵ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚĞ� �ŚŝŶĞ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĨŝŶĂůĞŵĞŶƚ� ϮϬ� ĨŝĐŚĞƐ�
Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ� ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�;ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ů Ă͛ŶŶĞǆĞ�ŶΣϯͿ�͗ � �  



 ϳϰ 

 

� &ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ʹ��ĞŐƌĠ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ�ƐĞůŽŶ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ�;ŚŽŵŵĞƐͿ�;ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ ͗�Ϯ͘ϮϱͿ 

 

� &ŝŐƵƌĞ�ϯ�Ͳ��ĞŐƌĠ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ�ƐĞůŽŶ�ů Ğ͛ǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ�;ĨĞŵŵĞƐͿ�;ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ ͗�ϯ͘ϬϬͿ 

>Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ϭϵ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�;,ŽŵŵĞƐͿ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ͘Ϯϱ�ĞŶ�



 ϳϱ 

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ĠĐĂƌƚͲƚǇƉĞ�с�Ϭ͘ϱϳͿ�Ğƚ�ϭ͘ϱϵ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ĠĐĂƌƚͲƚǇƉĞ�с�
Ϭ͘ϯϭͿ͘��Ŷ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�,ϭϳ͕�,ϭϴ͕�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ�Ϯ͘ϵϱ͕�ƐƵŝǀŝƐ�ƉĂƌ�,ϭϰ�;Ϯ͘ϵϬͿ�Ğƚ�,ϰ͕�,ϭϭ�;Ϯ͘ϴϱͿ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�,ϭϮ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�
ĚĞ�ϭ͘Ϭϱ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�Ŷ Ă͛ǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘� �  

�Ŷ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠǀĂůƵĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�
ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ͘�^ĞƵů�ƵŶ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�Ă�ƵŶ�ƐĐŽƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ĚĞƵǆ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�,ϭϵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ�Ϯ͘ϯϱ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�
ůŽĐƵƚĞƵƌ�,ϭϮ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ϭ͘ϬϬ͘�  

�Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ� ĐŽŵŵĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ�ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘�
^ĞƵůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ůŽĐƵƚĞƵƌ� ;,ϳͿ� ĞƐƚ� ĠǀĂůƵĠ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�
ĚĞ�ϰϯй�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĞǆĂŵŝŶĠƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�Ϯϯ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�
ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϯ͘ϬϬ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ĠĐĂƌƚͲƚǇƉĞ�с�Ϭ͘ϵϵͿ�Ğƚ�ĚĞ�Ϯ͘Ϭϱ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ĠĐĂƌƚͲƚǇƉĞ�с�Ϭ͘ϳϬͿ͘��Ŷ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĠǀĂůƵĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϰ�;ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉƌĂƚŝƋƵĠͿ͘�>Ă�ŶŽƚĞ�
ůĂ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰ͘ϲϱ�ƉŽƵƌ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞ�&ϭϴ͕�ƐƵŝǀŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�&ϱ͕�&ϭϯ͕�&ϭϵ�;ůĞƵƌƐ�
ĚĞŐƌĠƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ϰ͘ϰϱ͕�ϰ͘ϰϬ�Ğƚ�ϰ͘ϯϱͿ͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶŶŽƚĠĞƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�Ϯ�;ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉƌĂƚŝƋƵĠͿ͘��Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�
&ϲ͕�&ϳ͕�&ϭϭ�Ğƚ�&ϭϲ�;ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ϭ͘ϴϬ͕�ϭ͘Ϯϱ͕�ϭ͘ϲϱ�Ğƚ�ϭ͘ϴϬͿ͘�  

�Ŷ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƋƵĂƚƌĞ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ƚƌŽŝƐ�
;ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƵƚŝůŝƐĠͿ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�&ϯ͕�&ϭϴ�Ğƚ�&ϭϵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ϯ͘ϭϬ͕�
ϯ͘ϱϬ͕�ϯ͘ϱϬ�Ğƚ�ϯ͘ϭϬ͘��ƚ�ůĂ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�&Ϯϯ�Ă�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͕�ƐŽŝƚ�ϭ͘ϭϬ͘�WŽƵƌ�ůĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�ϭϮ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�
ƉƌĂƚŝƋƵĠ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�
'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ�ϳϬй�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘� �  

3.2. WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�  

>ĞƐ�ĚĞƵǆ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ƉĞƌĕƵ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĐĂůĐƵůĠĞ�
ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�;ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ă�ů Ă͛ŶŶĞǆĞ�ŶΣϰͿ͘� �  



 ϳϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�Ͳ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ�ƉĂƌ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�;ŚŽŵŵĞƐͿ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�Ͳ�DŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ�ƉĂƌ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�;ĨĞŵŵĞƐͿ 

 



 ϳϳ 

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĐĞƵǆ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�
�ŚŝŶĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞƐ͕�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ�Ϯ͘ϰϲ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĚĞ�ϭ͘ϲϱ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘� �ƚ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ĠǀĂůƵĠƐ� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�ĚĞ� Ϯ͘ϬϮ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĚĞ�ϭ͘ϱϯ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�
ĐŚŝŶŽŝƐͼĞƐ͘� 'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ůŽƌƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ů Ă͛ǀŽŶƐ� ĚĞŵĂŶĚĠ� ;ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽͿ� ă� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ůŽĐƵƚĞƵƌ� ;,ϳͿ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ͕�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�,ϭϵ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�Ϯ͘ϱ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�  

>ĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ĠǀĂůƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ŶŽƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ϯ͘Ϭϭ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�Ϯ͘Ϭϯ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘��ůůĞƐ� ƐŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ��ŚŝŶĞ͕�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�Ϯ͘ϵϵ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�
Ϯ͘Ϭϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�&ϭ͕�&ϯ͕�&ϱ͕�&ϭ͕�&ϭϳ�Ğƚ�&ϭϴͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉůƵƐ�
ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠͿ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘��ůůĞƐ�ĂƚƚĞŝŐŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�Ϯ͘ϱ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ22͘�  

3.3. >ĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ŶŽƚĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ă�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƉĂƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĞůůĞƐͬŝůƐ�ŽŶƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�
ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƌĠƐƵŵĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘�EŽƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĠƚĂŝƚ�
ŽƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͕�ĚŽŶĐ�ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�Ŷ͛Ǉ�ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠƉŽŶĚƵ͘ 

 ^ĂũŝĂŽ�ŝŶĚŝĐĞ�  EŽƚĞͬ�ǆĞŵƉůĞ�  EŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ 

/ŶĚŝĐĞ�ǀĞƌďĂů /ŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ� ;ĨŝŶ� ĚĞ�
ƉŚƌĂƐĞͿ 

┎� ͬůĂϭ͕ͬ�◃� ͬŵĂϭͬ ϵ 

 �ĞŵĂŶĚĞƌ�ĞŶ�ƐƵƉƉůŝĂŶƚ�  ㊄ 妿 � ͨ Ɛ͛ŝů� ƚĞ� ƉůĂŠƚ ͩ�
;ďăŝƚƵƃ�ͬƉĂࡁϰƚेƵࠪϭͬͿ 

ϲ 

 
22� EŽƵƐ�ŵĞƚƚŽŶƐ�ϭϮ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ŶΣϲ� Ͳ�ŶΣϭϳ�
;ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĨŝĐŚŝĞƌƐ�ͨ ͘ǁĂǀ ͩ�ĞǆƚĞƌŶĞƐͿ͘�sŽŝƌ�ĂŶŶĞǆĞ�ŶΣϱ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ� ĨŝĐŚŝĞƌƐ�ĂƵĚŝŽ͘�EŽƵƐ�
ƌĂƉĞůůŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŵŝĐĂůĞ�Ŷ͛ ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĠǀĂůƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  



 ϳϴ 

 &ĂĕŽŶ� ĚĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ�
ŵŽŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞ�  

⤥ᶵ⤥� ͨ ŽŬ ͕�Ě Ă͛ĐĐŽƌĚ�ͩ 

;ŚڣŽďƶŚڣŽ�
ͬǆࠧࡡϯƉƵȤǆࠧࡡϯͬͿ�  

ϱ 

 ^ƵƌŶŽŵ�ŝŶƚŝŵĞ�  ⮞ 居 � ͨ ďĠďĠ ͩ� ;ďڣŽďğŝ�
ͬƉࠧࡡϯƉĞࡁϰͬͿ 

ϭ 

 &ĂĕŽŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�  ⮵ ᶵ 崟 ; ┎ Ϳ� ͨ ũĞ� ƐƵŝƐ�
ĚĠƐŽůĠͼĞ;ůĂͿ ͩ�;ĚƵŞďƶƋڤ;ĂͿͿ 

ϭ 

/ŶĚŝĐĞ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�  

hŶ� ĚĠďŝƚ� Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�
ƉůƵƐ�ůĞŶƚ�  

�ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ� ĨŝŶ ͖�ƉůƵƐ�
Ě͛ŚĠƐŝƚĂƚŝŽŶ 

ϭϭ 

 hŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĚŽƵĐĞ WůƵƐ�ĨĂŝďůĞ ϰ 

 DŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽŶĂƚŝĨ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�  

 Ϯ 

 hŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƺĞ�   Ϯ 

 ^ƚǇůĞ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ�  �ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ůĂďŝĂůŝƐĠĞ� Ğƚ�
ŶĂƐĂůŝƐĠ�  

Ϯ 

 ^ƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝƐĠ�  ▚ ;ĚŝĂͿ23͕�⪴╼24�  Ϯ 

dĂďůĞĂƵ�ϯ͗�>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ů Ġ͛ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�  

^Ƶƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�;ŶсϭϭͿ�ŽŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ƵŶĞ�
ƉĂƌŽůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ƌĂůĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚƌĂƐĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƋƵĂƚƌĞ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƵŶ�ƚŽŶ�ƉůƵƐ�ĚŽƵǆ͕�ƉůƵƐ�
ůĠŐĞƌ͕ � Ğƚ� ĚĞƵǆ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐ� ŽŶƚ� ĂũŽƵƚĠ�ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� Ě Ă͛ǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ�ŵŽŝŶƐ� ĨŽƌƚĞ͘��ĞƵǆ�

 
23� ^ĞůŽŶ�ůĂ��ŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�DĂŶĚĂƌŝŶ��ŚŝŶŽŝƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dĂŝǁĂŶ�;ǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŶŐĞͿ͘�▚�
Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ů Ă͛ƚƚŝƚƵĚĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĐŽƋƵĞƚƚĞ� Ğƚ� ƐŽƉŚŝƐƚŝƋƵĠĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͘�
� Ă͛ƉƌğƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�WĞŶŐ�;ϮϬϭϲͿ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŝŶŽƉŚŽŶĞƐ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĂ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�  

24�⪴╼͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ��ŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�DĂŶĚĂƌŝŶ��ŚŝŶŽŝƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů Ġ͛ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dĂŝǁĂŶ�;ǀĞƌƐŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŶŐĞͿ͕�
ŝů�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŝůůĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĨĞŝŶƚ�ůĂ�ĐŽůğƌĞ�ĂǀĞĐ�ĐŽƋƵĞƚƚĞƌŝĞ͘�  



 ϳϵ 

ĂŶŶŽƚĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂŝŐƺĞ͕�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ĞƵǆ�ŽŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ƵŶ�ƚŽŶ�ĚĞ�ͨ ▚ ͩ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�Ă�Ěŝƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ͘�>Ă�ĨĂĕŽŶ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ůĂďŝĂůŝƐĠĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘�  

WĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ůĞǆŝĐĂƵǆ͕� ŶĞƵĨ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌůĠ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĨŝŶ� ĚĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƚŽŶ� ŵŽŝŶƐ� ĚŝƌĞĐƚ͘� WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕ ┎� ͬůĂϭ͕ͬ�◃� ͬŵĂϭ͕ͬ�⏨ ͬũĂϭͬ͘� ^ŝǆ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ŝŶĚŝƋƵĠ�ƵŶ�ͨ ƚŽŶ�
ƐƵƉƉůŝĂŶƚ ͩ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�㊄妿� ;ďăŝƚƵƃͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƵŶĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĐŽŵŵĞ�⤥ᶵ⤥;ŚڣŽďƶŚڣŽͿ͘�  

4. �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�  

� Ă͛ďŽƌĚ͕� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ� ůĞ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ŶŽƵƐ� ůĞƵƌ� ĂǀŽŶƐ� ĚĞŵĂŶĚĠƐ� ;ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽͿ� ;ǀŽŝƌ� &ŝŐƵƌĞ� ϭ� Ğƚ� &ŝŐƵƌĞ� ϯͿ͘� �Ŷ�
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĚŝƐƉĞƌƐĠ͘� �ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉĞƌĕƵĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ǀŽŝƌ�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ğƚ�&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�͗�
ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ĨĠŵŝŶŝŶĞͿ�ƐŽŝƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�Ğƚ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐͼĞƐ͘� �ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ĞŶ� ĂǀŽŶƐ� ĚŝƐĐƵƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�Ğƚ�ĂŝŵĂďůĞ͘��Ğ�
ƉůƵƐ͕� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ĞƐƚ� ƐƵƌ� ͨ ůĞ� ƌĞĨƵƐ� н� ůĂ� ƌĠͲŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ ͕ͩ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
Ğƚ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͘�  

EŽƚŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ�
ĨŽƌŵĞůůĞ� ĞƚͬŽƵ� ŶŽŶͲĂŵŽƵƌĞƵƐĞ� ;Đ͘Ĩ͘ � zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ ͖� ,ĂƌĚĞŵĂŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘� �ĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠǀĂůƵĠƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ͘�/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�Ɛŝ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ǉ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘ 

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƐŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉĂƌƚĂŐĠƐ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͕� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞŵĞŶƚ�ůŝĠ�ă�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘��ŽŵŵĞ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�
ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�;ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞͿ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ͕�ƉůƵƐ�
ĚŽƵĐĞ͕� ŵġŵĞ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ǀŽŝǆ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ� ǀĂ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ŶŽƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�



 ϴϬ 

ĐŽŵŵĞ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ĨĞŵŵĞƐ ͗�
ϯ͘ϬϬ ͖� ŚŽŵŵĞƐ ͗� Ϯ͘ϮϲͿ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ĨĞŵŵĞƐ ͗� Ϯ͘Ϭϭ ͖�
ŚŽŵŵĞƐ ͗�ϭ͘ϱϵͿ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĨĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠĐŚŽ�ĂƵǆ�
ĠƚƵĚĞƐ� ĚĞ� zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ� Ğƚ� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ͘� >ĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĞƐƐĂǇĠ� ĚĞ� ďƌŝƐĞƌ� ůĞ�
ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͘�zƵĞŚ�Ğƚ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�ŽŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�̂ ĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�;ϵϰ͘ϳϯй ͖�ŶсϭϴͿ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ŽŶƚ�ͨ ƌĠƵƐƐŝ ͕ͩ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ͕�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;Ϯ͘ϮϲͿ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ϭ͘ϲϵͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĚƵ�ůŽĐƵƚĞƵƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĠǀĂůƵĠĞ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ƉůƵƐ�
ŚĂƵƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘��ĞůĂ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͕�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ͕�ĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͘�WŽƵƌ�ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�
ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘�  

�Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ğƚ�ŝů�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂƚƚĞŶƚĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ͘��ůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ůĞƵƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě Ğ͛ŶƚĞŶĚƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ�ĚĞ�
ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ� ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ă�ƉƌŝŽƌŝ�ƵŶĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĞƐƚ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�
ͨ ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĂƌƚŝĐƵůĠ ͩ�;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϲϴͿ�ĚĞ�ͨ ů Ă͛ĐĐĞŶƚ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ ͩ͘��ŽŵŵĞ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƐ� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� ĚƵ� ƐƵĚ� ĚĞ� ůĂ� �ŚŝŶĞ͕� ŝůƐ� ƐĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞŶƚ� ĚƵ� 㘖忂娙 � ͨ ůĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ ͩ� ;ĐĞůƵŝ�ĚĞ�WĠŬŝŶͿ�ƉĂƌ� ƐŽŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ�ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƉĂƐ͕�ŽƵ�ĨŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�
ĚĞƵǆ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ͗� ͬƚ࡙ͬ� Ğƚ� ͬƚƐͬ ͖� ͬƚ࡙Śͬ� Ğƚ� ͬƚƐŚͬ ͖� ࡙ͬͬ� Ğƚ� ͬƐͬ͘� �͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŶŶĞƐ�
ƌĠƚƌŽĨůĞǆĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ƐĂŝůůĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ŵŽŝŶƐ� ͨ ƌĠƚƌŽĨůĞǆĞƐ ͩ� ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĐĞůůĞƐ�
ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ�ă�WĠŬŝŶ�;<ƵŽ͕�ϮϬϬϱͿ͘��Ğ�ƐƚǇůĞ�ŵŽŝŶƐ�ĂƌƚŝĐƵůĠ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ�
ĂĚŽƌĂďůĞ� Ğƚ� ƵŶ�ƉĞƵ�ŵŽŝŶƐ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ͘� ^ĞůŽŶ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�WĞŶŐ� ;ϮϬϭϲͿ͕� ůĞ�ŵĂŶĚĂƌŝŶ�ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ� ĞƐƚ� ƉĞƌĕƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƐŝŶŽƉŚŽŶĞƐ� ĚĞ� �ŚŝŶĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚƵ� ŶŽƌĚ͕� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ� ŐĞŶƚŝůůĞ͕� ĚŽƵĐĞ� Ğƚ� ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ͕� ƉƌĠƚĞŶƚŝĞƵƐĞ� ;ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐͿ�Ğƚ�
ĠŵĂƐĐƵůĠĞ�;ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐͿ͘��ĞƚƚĞ� ŝŵĂŐĞ�ĚŽƵĐĞ�Ğƚ�ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ�



 ϴϭ 

ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ŶŽƐ�
ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͕� ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ĞŶĨĂŶƚŝŶ� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĨĠŵŝŶŝŶ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ŶŽƵƐ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘� �  

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ� ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞƐƚ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ� ĨĞƵŝůůĞƚŽŶƐ� ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ͘�hŶĞ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞ�
ĐŚŝŶŽŝƐĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ĐŽŶĨŝƌŵĠ� ƋƵĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ͕� ĞůůĞ� ĂǀĂŝƚ�
ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ͕�
ůĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƌŽŵĂŶƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ŝůƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĐğŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĨĠŵŝŶŝŶƐ͘��Ŷ�ĞŶƚĞŶĚĂŶƚ�ͨ ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐ ͕ͩ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞ�ƐĞ�ĐƌĠĞ�
ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƚŽŶƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐ͘��ŽŵŵĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�WĞŶŐ�;ϮϬϭϲͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϵϬ�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬƐ͕�
ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͘�  

�ĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ŽŶƚ�ĨŽƌŐĠ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĠĞ�Ğƚ�ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�dĂŝǁĂŶĂŝƐĞƐ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ�Ğƚ�ŵŝŐŶŽŶ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�dĂŝǁĂŶĂŝƐ͕�Ă�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽƚĠ�ƌŽŵĂŶƚŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĂĨĨĞĐƚƵĞƵǆ͕� Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ͕�ĚĞ�ŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĞĨĨĠŵŝŶĠĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ĐŝďůĂŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ĨĠŵŝŶŝŶ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵ Ă͛ǀĞĐ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĂŝƐŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�
�ŚŝŶĞ� ǀŽŶƚ� ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ƉůƵƐ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ� Ğƚ� Ǉ� ĠǀĂůƵĞŶƚ� ƵŶ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ͘� WŽƵƌƚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌĕƵ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĠ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�ŽŶƚ�ƉĞƌĕƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆͬĐĞůůĞƐ� ĚĞ� dĂŢǁĂŶ͘�hŶĞ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ� ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘�^ĞůŽŶ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�dĂŝƉĞŝ�Ğƚ�
ĚĞ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ͕� zƵĞŚ� ;ϮϬϭϮͿ� Ă� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ͕� ůĂ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƌĞƐƚĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ă� ůĂ� ƐƉŚğƌĞ� ƉƌŝǀĠĞ͘� >ĞƐ� ŐĞŶƐ�
ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉůƵƚƀƚ�ŶĞƵƚƌĞ�ŽƵ�ĠůŽƋƵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�
Ğƚ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�dĂŝƉĞŝ͕�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐ͘�>Ă�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĚĠĐĞŶƚĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� �ůůĞ� Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ƋƵĞ� ŵġŵĞ� ůĞƐ� ƉŽůŝƚŝĐŝĞŶͼŶĞͼƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĂŝŵĂďůĞ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�
ƋƵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ� ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂƵǆ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
ƚĂŝǁĂŶĂŝƐĞ͘� �  

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚĞƵǆ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŶĞ�ůĞƵƌ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƉůĂŝƐĂŶƚĞƐ͕�ŵġŵĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�



 ϴϮ 

ĚĠƌĂŶŐĞĂŶƚĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐĞůůĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ŐĠŵŝƐƐĂŶƚĞ͘� �ĞůĂ� Ŷ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ� ƉĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�ŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŵĂŝƐ�
ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌĕƵ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚŝĨĨĠƌĞŵŵĞŶƚ͘�  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ă�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�Ě͛ĞĨĨŽƌƚ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŶĞů͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠũă�
ŵŽďŝůŝƐĠ� ŶŽƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘� �ĨŝŶ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƉůƵƐ� Ě͛ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ŶĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŶĞů͕�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ƌƌŝǀŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ͕ �ă�
ƉĂƌƚ� ůĞƵƌ� ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚĠ͕� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ͘� EŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ͘�;WŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�dĂŝǁĂŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ϯ�ĂŶŶŽƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ϴ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐ ͖�ƉŽƵƌ�
ĐĞůƵŝ�ĚĞ��ŚŝŶĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ϰ�ĂŶŶŽƚĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ϱ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͿ� ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ�ĞƐƚ͕�ĞŶ�ĨĂŝƚ͕�ƉůƵƐ�ąŐĠ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ��ŚŝŶĞ͘�;WŽƵƌ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕ �ĚĞƵǆ�ĂŶŶŽƚĂƚĞƵƌƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ͕�ůĞƐ�ƌĞƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞƐ ͖�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�
ĐŚŝŶĞ͕�ĞůůĞƐͬŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ϮϱͲϯϬ�ĂŶƐͿ�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐͬĐƵůƚƵƌĞůƐ͕�
ŝů�ƐĞƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĨŝůƐ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ͘ 

�Ŷ�ƐŽŵŵĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�
ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŽƵ�ƉĂƐ͘��ƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�
ĚƵ�ŶŽŶͲƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�
ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƵƐ� ĂŶĂůǇƐŽŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞǆŝĐĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƉĂƌƚŝĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘� �  

  



 ϴϯ 

�ŚĂƉŝƚƌĞ� ϰ͘� ZĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�

ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ�  

1. WĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ůĞǆŝĐĂƵǆ�  

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĂŶĂůǇƐĠ� ůĞƐ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ůĞǆŝĐĂƵǆ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ͕� ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ͕ �ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ� ůĞǆŝĐĂůĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐŝŐŶĞƐ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ƐĞůŽŶ� ŶŽƐ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘� WŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĂŶĂůǇƐĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƐŽƵƐͲĐŽƌƉƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ� ƐƚǇůĞ� ůŝďƌĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�
ĐŽƌƉƵƐ�ͨ ƐƚǇůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĞ ͕ͩ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵĂƐŝ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ŝů�
ĞǆŝƐƚĞ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉĞƚŝƚĞƐ�ŶƵĂŶĐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ƚĞƐƚĠ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�>Ă�ƐŽŵŵĞ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ϴϯ͕�ϴϯ�Ğƚ�ϴϱ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

1.1. EŽŵďƌĞ�Ě͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ůŝďƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĞƐƚ�ĨŝǆĠĞ͘�>Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĞ�
ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ ͗�  



 ϴϰ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�͗��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�;ƐƚǇůĞ�ƉĂƌŽůĞ� ůŝďƌĞͿ�;�ů Ă͛ǆĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�͗�

ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͖�ů Ă͛ǆĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�͗�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐͿ 

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ� ĐŚŽŝǆ� Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ĐĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�ůĞ�╶� ͬŵĂͬ�;ĐĞůƵŝ�ĞŶ�ďůĞƵ�ĨŽŶĐĠͿ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĂƵ�ƚŽƚĂů͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ůĞ� ƉůƵƐ� ƵƚŝůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘� �ĞůĂ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĂƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ƐŽƌƚŝĞ� ĚĞ� ĐŝŶĠŵĂ͕� Ğƚ� ůĞ� ╶ � ͬŵĂͬ� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ƵŶĞ� ƉŚƌĂƐĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ͘�  

�Ŷ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�娺� �ϰͬ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ࠺ͬ
ŵŝƐĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�Ğƚ�ƐĞƌƚ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŚĂƵƚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ┎ ͬůĂͬ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ϭϲ͕�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ϯ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘��ŽŵŵĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�zƵĞŚ�
;ϮϬϭϮͿ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ă�dĂŢǁĂŶ͕�ƐĞůŽŶ�ƐĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕�┎� ͬůĂͬ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�
ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ă� dĂŝǁĂŶ͘� >Ğ� ┎ � ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĞǆĞŵƉůĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘ 

WŽƵƌ� ůĂ� ƐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů͕� ŝů� Ǉ� Ă� ϴϯ�
ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƵ�ƚŽƚĂů͕�Ğƚ�ϵϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ůĞƐ� ŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ͖� ŽŶ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĞ�ϭϬϵ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ͘�
�ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕� ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϯϱ͘Ϯϴй͘��ĞƚƚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĨĂŝƚ� ĠĐŚŽ� ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ� ;�ŚĂŶ͕� ϭϵϵϴ͖� �ŚƵĂŶŐ͕� ϮϬϬϱ͖�
&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ͖�<Ž͕�ϮϬϬϵ͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�

ĂŵŝĐĂů ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ � ƐĂũŝĂŽ 



 ϴϱ 

ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ǀĠŚŝĐƵůĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ͕�┎� ͬůĂ͕ͬ�⏏ͬďĂ͕ͬ�⏨ͬũĂͬ�;zƵĞŚ͕�
ϮϬϭϮͿ͘��ĞƚƚĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ƚ�ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ů Ă͛ũŽƵƚ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŚƌĂƐĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĨŝŶ͕� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ƐĞƌǀŝƌ� ƉŽƵƌ� ƌĂůĞŶƚŝƌ� ŽƵ�
ĂůůŽŶŐĞƌ�ů͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�ƌĂůĞŶƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƐŽƵůŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ ͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�  

1.2. >Ă�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�  

�ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂŶĂůǇƐŽŶƐ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ƉŽƵƌ� Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ ͗� ᶵ⤥シ⿅�
;ďƵŚĂŽǇŝƐŝͿ͕�㉙㫱� ;ďĂŽƋŝĂŶͿ�Ğƚ�⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ͘��ĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚĞƌŵĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƚŽƵƐ�
ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƶ�ŝů�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆĐƵƐĞƐ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘�ZĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�;^Śŝ�Ğƚ�>ĞĞ͕�ϮϬϬϱͿ͕�⮵ᶵ崟�
;ĚƵŝďƵƋŝͿ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�Ě Ă͛ǀŽƵĞƌ�ůĂ�
ĨĂƵƚĞ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵƐĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞ͘��ƚ�⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ�ĞƐƚ�
ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�Ě͛ĞŵďĂƌƌĂƐ�ŽƵ�ĚĞ�ŐġŶĞ͘��ŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚĞ�⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ͕�ᶵ⤥シ
⿅ � ;ďƵŚĂŽǇŝƐŝͿ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ŝů� ŶĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉĂƐ� ĨƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞǆĐƵƐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝͲŵġŵĞ�Ğƚ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĨĂƵƚĞƐ�ƉůƵƐ�ůĠŐğƌĞƐ͘�WŽƵƌ� ㉙㫱�
;ďĂŽƋŝĂŶͿ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞƐ͕� ƐĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ᶵ⤥シ⿅�
;ďƵŚĂŽǇŝƐŝͿ͕�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůŝƚƚĠƌĂů�Ğƚ�ƐŽŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ�Ě͛ĞǆĐƵƐĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘�  

>Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ƌĠƐƵŵĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐ ͗� �  



 ϴϲ 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�Ɛ Ğ͛ǆĐƵƐĞƌ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ƐĞǆĞƐ�;ů Ă͛ǆĞ�

ǀĞƌƚŝĐĂů�͗�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͖�ů Ă͛ǆĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�͗�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐͿ 

�ĞƚƚĞ�ĨŝŐƵƌĞ� ŝůůƵƐƚƌĞ͕�ĂǀĞĐ� ůĂ� ůŝŐŶĞ�Ğƚ� ůĞ�ƉŽŝŶƚ͕� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�
Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞᶵ⤥シ⿅� ;ďƵŚĂŽǇŝƐŝͿ�ĞƐƚ�
ƉůƵƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů� Ğƚ� ůĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �Ŷ�
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ㉙㫱� ;ďĂŽƋŝĂŶͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ůĞ�ƉůƵƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͘�  

�Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ� ^Śŝ� Ğƚ� >ĞĞ� ;ϮϬϬϱͿ͕� ĠƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ�ᶵ⤥シ⿅�
;ďƵŚĂŽǇŝƐŝͿ� ĞƐƚ� ůĞ� ŵŽŝŶƐ� ĨŽƌŵĞů� Ğƚ� ƵŶĞ� ĨĂĕŽŶ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ� ƉŽƵƌ� ĞǆƉƌŝŵĞƌ� ů͛ĞǆĐƵƐĞ͕� ůĞƐ�
ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞƐ� ŽŶƚ� ƐŽƵůŝŐŶĠ� ƋƵĞ� ᶵ⤥シ⿅� ;ďƵŚĂŽǇŝƐŝͿ� ĞƐƚ͕� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉůƵƐ�
ĞŵƉůŽǇĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞ�⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ�ĞƐƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�
ĚŝƌĞĐƚĞ� Ğƚ� ĨŽƌŵĞůůĞ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĂĚĠƋƵĂƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͘�
EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� /ů� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉĂƌ� ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ĚƵ� ďĂƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
Ɛ Ă͛ĚƌĞƐƐĂŶƚ� ă� ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ĚƵ� ŚĂƵƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĞůůĞ͘� EŽƚŽŶƐ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĚĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�
ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�
>͛ ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƐŽŝƚ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ŽƵ�ƋƵŝ�ĚĠĐŝĚĞ�



 ϴϳ 

ĚĞ�ƐĞ�ĐĂĐŚĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ͘�  

�Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�&ĂĐĞ�dŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ��Đƚ�ĚĞ��ƌŽǁŶ�Ğƚ�
>ĞǀŝŶƐŽŶ�;ϭϵϴϳͿ͕�ů͛ĞǆĐƵƐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞ�ƚƌŽƉ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƐĂ�ĨĂƵƚĞ͘�>͛ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�ǀĂ�ƌĞƐƐĞŶƚŝƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĚĞƚƚĞ�Ğƚ�
ġƚƌĞ�ŽďůŝŐĠͼĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ͘ ��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�
ƉƌĠĨğƌĞŶƚ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ͨ ĚĞŐƌĠ� Ě͛ĞǆĐƵƐĞ ͩ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ͘� >Ğ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ�
ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�
ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ŵĞŶĂĐĞ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�
ĚĞƚƚĞ͘��Ğ�ĐŚŽŝǆ�ůĞǆŝĐĂů�Ě͛ĞǆĐƵƐĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�
ƚƌŽŝƐ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆĐƵƐĞ�ĞǆĂŵŝŶĠƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƵƐĂŐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� � Ă͛ďŽƌĚ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆĐƵƐĞ�Ğƚ� ŝůƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ᶵ⤥シ⿅� ;ďƵŚĂŽǇŝƐŝͿ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂŵŝĐĂů� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ� ůĞǆŝĐĂů� ĞƐƚ� ŵŽŝŶƐ�
ĠǀŝĚĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�⮵ᶵ崟� ;ĚƵŝďƵƋŝͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐƵƐĠĞƐ�ƋƵĞ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ͘��Ŷ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ϱϳ͘ϴϵй� ĚĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞǆĐƵƐĠƐ�
ĐŽŶƚƌĞ� ϳϴ͘Ϯϲй� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͘� �Ŷ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐƵƐĠͼĞͼƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϴ͘ϰϮй�Ğƚ�ĚĞ�ϳϴ͘Ϯϲй͘�  

�ŽŵŵĞ� ŶŽƚƌĞ� ƐĐĠŶĂƌŝŽ� ĚĞ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ƌĞĨƵƐĞƌ� Ě Ă͛ďŽƌĚ� ƵŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĕŽŶƐ�
ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƌĞĨůğƚĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�<ĂŽ�;ϮϬϬϵͿ͘�
>Ă�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�Ă�ŵĞŶĠ�ƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ƐƵƌ� ůĂ�ǀŝůůĞ�dĂŝŶĂŶ�ă�dĂŢǁĂŶ�ĞŶ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĂŶƚ� ůĂ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ƌĞĨƵƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ă�ƌĞĨƵƐĞƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�
Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ƉƌĠĨĠƌĂŝĞŶƚ� ƌĞĨƵƐĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƐĂŶƐ�
Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ͘ ��ůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŵŽŝŶƐ�ƉŽůŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƉůƵƐ�ĂĐƚŝǀĞ�
ƉŽƵƌ�ƌĠƉĂƌĞƌ�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĂŶƚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�
ƉĂƌ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�
ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ�ĞŶ�ƐĞ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ͘ 
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�  

1.3. >ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ůĞǆŝĐĂƵǆ�  

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞǆĂŵŝŶĠ� ĚĞƵǆ� ƚĞƌŵĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ŶŽƐ�
ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ⤥ᶵ⤥ ;ŚڣŽďƶŚڣŽͿ�Ğƚ�㊄妿� ;ďăŝƚƵƃͿ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞ�<Ž�;ϮϬϬϵͿ�Ğƚ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘� ⤥ᶵ⤥�
;ŚڣŽďƶŚڣŽͿ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ͨ KŬ͕�Ě Ă͛ĐĐŽƌĚ ͩ�Ğƚ�㊄妿� ;ďăŝƚƵƃͿ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ͨ  Ɛ͛ŝů�ƚĞ�ƉůĂŠƚ ͕ͩ�
ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƌĞƋƵġƚĞ͕� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕� ƋƵĂŶĚ� ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ� ǀĞƵƚ�
ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂǀĞƵƌ�ă�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�Ě Ă͛ƵƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�ƚŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�ĂŶƐ�ŶŽƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�
⤥ᶵ⤥� ;ŚڣŽďƶŚڣŽͿ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�Ɛŝǆ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�㊄妿� ;ďăŝƚƵƃͿ͕�
ůƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ůĞǆŝĐĂƵǆ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĞŶ�
ĞĨĨĞƚ͕� ă� ĐĞƵǆ� ŝŶĚŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘� �ƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĚĞƐ� ŶŽŵďƌĞƐ�
Ě͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ� ƉůƵƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ͕ �ĞůůĞƐͬŝůƐ�ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĞƌ�
ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ͨ ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ĞǆĐƵƐĞ ͩ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Žƶ�ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞǆĐƵƐĠĞƐ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĞǆĐƵƐĞ�ƉůƵƐ�ĨŽƌŵĞů�Ğƚ�ĚŝƌĞĐƚ͘��ĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ� ƵŶĞ�ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ͕� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠǀĂůƵĠĞƐ�ƉůƵƐ� ƐĂũŝĂŽ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ͘��ƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽƵĐŝƌ�
ůĞ�ƚŽŶ͕�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ25͘�  

2. WĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ 

WŽƵƌ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂŶĂůǇƐŽŶƐ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĐĂůĐƵůŽŶƐ� ůĂ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͘�  

 
25� >ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŶŶĞǆĞ�ϭϴ�;ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĨŝĐŚŝĞƌ��ǆĐĞů�ĞǆƚĞƌŶĞͿ͕�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�
ŽŶŐůĞƚƐ�ƐĠƉĂƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƐĞůŽŶ�ŶŽƚƌĞ�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͘ 



 ϴϵ 

2.1. >Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�;ƉƌŽƐŽĚǇƉƌŽͿ 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ĐĂůĐƵůĠ�ƉĂƌ�ƉƌŽƐŽĚǇƉƌŽ�͗�  

�  

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�>Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

�

 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ�͗�>Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 



 ϵϬ 

WŽƵƌ�ƵŶ� ĂƉĞƌĕƵ� ŐůŽďĂů� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕� ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƵŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͘��Ŷ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƉĂƌŵŝ�
ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� Ϯϭϵ͘ϳϲ� ;,ǌͿ͕� ƐƵŝǀŝ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϮϭϮ͘ϯϮ�;,�Ϳ͘��Ŷ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϮϬϲ͘ϳϱ�;,ǌͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ϭϱ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�;ϲϱ͘ϮϮйͿ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ůĞƵƌ�
&Ϭ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ϭϲ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�;ϲϵ͘ϲйͿ�ŽŶƚ�
ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�
WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ϭϱ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ;ϲϱ͘ϮϮйͿ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� &Ϭ�ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ�ƉŽƵƌ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�
ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ�ƋƵ Ğ͛Ŷ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĞ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ůŝďƌĞ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�
ĚƵ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů� ;ϮϬϱ͘ϱϴ� ,ǌͿ� ă� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;Ϯϭϯ͘ϰϴ� ,ǌͿ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ĚĞ�
Ϯ͘ϳϴй� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;Ϯϭϯ͘ϰϴ� ,ǌͿ� ă� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ;ϮϮϬ͘ϰϮ� ,ǌͿ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ϯ͘Ϯϱй͘��Ŷ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ� ĨŝǆĞ͕� ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭй�
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�Ϭ͘ϵϰй�Ğƚ�Ϯ͘Ϯϴй�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͕�
ƉĂƌŵŝ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƐƚǇůĞƐ͕� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞƐ�
ŵĠůĂŶŐĠƐͿ�ĞƐƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƚĞƐƚ�tŝůĐŽǆŽŶ�;ǌсͲϮ͘ϰϬϯ�͖�ƉсϬ͘ϬϭϲͿ͘ 

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞƐ͘�
�Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞŶ�ƐƚǇůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĠƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�;ϭϯϮ͘ϴϱ�,ǌͿ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�
;ϭϯϮ͘ϰϱ�,ǌͿ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ϭϯϬ͘ϱϯ�,ǌͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘�
ϭϬ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ;ϱϮ͘ϲϯйͿ� ŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚŝŵŝŶƵĠ� ůĞƵƌ� &Ϭ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ƋƵ͛ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ϭϬ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�;ϱϮ͘ϲϯйͿ�ŽŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ůĞƵƌ�&Ϭ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�
�ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƚĞƐƚĞ� tŝůĐŽŶǆŽŶ͕� ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�  

�Ŷ�ƉůƵƐ͕� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ� ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐƚǇůĞƐ͕�ĞŶ� ƐƚǇůĞ� ĨŝǆĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�;ϭϯϴ͘ϭϰ�,ǌͿ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ϭϯϯ͘ϭϯ� ,ǌͿ� Ğƚ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů� ;ϭϯϯ͘ϴ� ,ǌͿ͘� �Ŷ�
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ͕�ůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ůĂ�
ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�;ϭϯϱ͘ϵ�,ǌͿ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ϭϮϳ͘ϱϲ�,ǌͿ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ϭϮϳ͘ϵϮ�,ǌͿ͘�  



 ϵϭ 

YƵĂŶƚ�ă�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�
ĚƵ� ƐĐƌŝƉƚ� ĚĞ� WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ͘� ^ĞůŽŶ� ůĞ� ŐƵŝĚĞ� ĚĞ� WƌŽƐŽĚǇƉƌŽ� ;yƵ͕� ϮϬϭϯͿ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ�
ͨ ĞǆĐƵƌƐŝŽŶͺƐŝǌĞ ͕ͩ�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�&Ϭ�Ğƚ�ůĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĚĞ�&Ϭ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ ͗�  

2.2. >͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�  

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�͗�>͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗�>͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 



 ϵϮ 

�ŚĞǌ�ůĞƐ�Ϯϯ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�
ĚĞ�&Ϭ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ�;ĨŝǆĞ�нůŝďƌĞͿ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ϭϯ͘ϭ͕� ϭϮ͘ϴϮ� Ğƚ� ϭϮ͘Ϭϱ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĂŵŝĐĂů͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĞŶ�
ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ͕�ϭϱ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�;ϲϱйͿ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĞŶĚƵ�ĚĞ�&Ϭ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ͕�ϭϮ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂƚƚĞƐƚĠ�ĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ ͗�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĞ͕�ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϯ͘ϲϵ͕�ϭϮ͘ϱϬ�Ğƚ�ϭϮ͘ϭϲ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂŵŝĐĂů͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ă� ůĂ� ƉĂƌŽůĞ� ůŝďƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ϭϮ͘ϱ͕� ϭϯ͘ϭϰ� Ğƚ� ĚĞ� ϭϭ͘ϭϵ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂŵŝĐĂůĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů�Ŷ͛Ǉ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƐƵƌ�ů Ġ͛ƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘� �  

�Ƶ� ĐƀƚĠ� ĚĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĠƚĞŶĚƵ� ĚĞ� &Ϭ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂůĞ͘� WŽƵƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ͕�
ů͛ĠƚĞŶĚƵ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵ͘ϯϮ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ϭϬ͘Ϭϯ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�
Ϭ͘ϭϰ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ͕�ϭϭ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�;ϱϳ͘ϴϵйͿ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�
ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ͘�WĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĨŝǆĞ͕� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ� &Ϭ� ĞƐƚ� ĚĞ�ϭϬ͘ϱϱ͕� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ϵ͘ϯϵ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵ͘ϭϰ ͖�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�
ůŝďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ϴ͘Ϭϴ͕�ϵ͘ϯϵ͕�ϴ͘ϳϳ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�
ĚĞ� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ŶŽŶ� ƉůƵƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘�  

>ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ů͛ĠƚĞŶĚƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ŶŽƵƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘��Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌůĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�;�ŚĂŶ͕ϭϵϵϴ ͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ ͖�zƵĞŚ͕�
ϮϬϭϮ ͖�,ĂƌĚĞŵĂŶ ͖�ϮϬϭϯͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĞƐƚ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠƐ�ă�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ͕ �ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ŝůƐ� ǀĂƌŝĞŶƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ͘� DĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĚŝƐƉĞƌƐĠĞ� ;ů͛ĠĐĂƌƚͲƚǇƉĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐͿ͘� hŶĞ� ĚĞ� ƌĂŝƐŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŚŽŝƐŝ�Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�



 ϵϯ 

ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ŝĞŶ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�,ĂƌĚĞŵĂŶ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�
ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƵƐ͕�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�;ĚĞƵǆ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞͿ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŵŽďŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�
ǀŽŝǆ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ƉŽƵƌ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� /ů� ƐĞƌĂŝƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƌĂůĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ƉůƵƐ�
ƐĂũŝĂŽ�ĂƵƌĂ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘�EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƉůƵƐ�
ƚĂƌĚ͕�ĂƉƌğƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͘�  

� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�Ϯϯ�ůŽĐƵƚŝƌĐĞƐ͕�ϲϱ͘ϮϮй�
;ŶсϭϱͿ�ŽŶƚ�ƉĂƌůĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͘��ĞƚƚĞ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�;dƵŽŵŝ�
Ğƚ� &ŝƐŚĞƌ͕ � ϭϵϳϵ ͖� ,ƵŐŚĞƐ͕� DŽŐŝůƐŬŝ� Ğƚ� ,ĂƌƌŝƐŽŶ͕� ϮϬϭϰ� ͖� �ƌŶŽůĚ͕� ϮϬϭϴͿ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ŐƌĂǀĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĞŶ� ƐŽŝ� Ğƚ� ă�
ů Ă͛ƐƐƵƌĂŶĐĞ�;KŚĂůĂ͕�ϭϵϵϰͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ŐƌĂǀĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŽƐƚŝƚƵĠĞƐ͕�ĚŽŶĐ�ůŝĠ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�;�ƌŶŽůĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘ 

EŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě Ă͛ƚƚƌĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůƐ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉĂƌƚŝĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ� ă� dĂŢǁĂŶ͘� ^ŽƵƐ� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŬĂǁĂŝŝ͕� ƵŶ� ĚĞ� ĐƌŝƚğƌĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĞƐƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚŽƵĐĞ�Ğƚ�ŵŝŐŶŽŶŶĞ͘��Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ͨ ĨĞŵŵĞ� ĨĂƚĂůĞ ͩ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŐƌĂǀĞ�Ğƚ� ƐŽƵĨĨůĠĞ͕�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ��ƌŶŽůĚ�
;ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϰϯϬͿ͘�  

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ǀŽŝǆ� ĂƚƚŝƌĂŶƚĞ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ĚĞ� >ŝƵ� Ğƚ� yƵ� ;ϮϬϭϭͿ͕� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ĂŝŐƵģ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ƉůƵƐ�
ĂƚƚŝƌĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͘��Ğ� ƚǇƉĞ�ĚĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ĂŝŐƵģ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ͨĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ĐŽĚĞ ͩ�
Ě͛KŚĂůĂ�;ϭϵϴϰͿ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�Ğƚ�ũĞƵŶĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝŐŶŽŶ͘��ĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŶŽƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƚƀƚ�ĂŝŐƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƵƌ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂƚƚŝƌĂŶƚĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�  

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ŐƌĂǀĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�EŽƚƌĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�;dƵŽŵŝ�Ğƚ�&ŝƐŚĞƌ͕ �ϭϵϳϵ ͖�
,ŽĚŐĞƐͲ^ŝŵĞŽŶ͕�'ĂƵůŝŶ�Ğƚ�WƵƚƐ͕�ϮϬϭϬ ͖��ƌŶŽůĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�
ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞ�ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�
ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĐĂƌ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞ͘�



 ϵϰ 

hŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ŐƌĂǀĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ŝŶĚŝƋƵĞƌ� ƵŶ� ƚĂƵǆ� Ě͛ƚĞƐƚŽƐƚĠƌŽŶĞ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƋƵŝ�
ƉƌŽũĞƚƚĞ� ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ĐŽƌƉŽƌĞůůĞ� ƉůƵƐ� ŵĂƐĐƵůŝŶĞ� Ğƚ� ĨŽƌƚĞ� ĚŽŶĐ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĨĞƌƚŝůŝƚĠ�
;,ŽĚŐĞƐͲ^ŝŵĞŽŶ͕� 'ĂƵůŝŶ� Ğƚ� WƵƚƐ͕� ϮϬϭϬͿ͘� hŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ĞƐƚ� ƋƵĞ͕� ă� ƉĂƌƚ� ůĂ�
ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŐƌĂǀĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�
ůĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůŝĠ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ͘�  

EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ƌĞĨůğƚĞ� ƵŶ� ĚŝŵŽƌƉŚŝƐŵĞ� ŚŽŵŵĞͲ
ĨĞŵŵĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƋƵĞů� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĂƚƚŝƌĂŶƚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŐĞŶƚŝůůĞƐƐĞ�Ğƚ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ͘�  

3. WĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�  

WŽƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ă� ů Ă͛ŝĚĞ� ĚĞ� WƌĂĂƚƐĂƵĐĞ͘� �ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ĐĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŐĞŶƌĠĞ͘�  

3.1. >Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�;&ϭͿ 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�;ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ĞŶ�
,ǌͿ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�͗�  

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�͗�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 



 ϵϱ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ�͗�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

WŽƵƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�
ƵŶĞ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞ� &ϭ� ƉůƵƐ� ďĂƐƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ;ϱϰϱ͘ϲϵ� ,ǌͿ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ϱϱϯ͘ϱϳ�,ǌͿ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�;ϱϱϬ͘ϱϭ�,ǌͿ͘��Ŷ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ͕�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉĂƌŽůĞ� ĨŝǆĞ͕� ůĞƵƌ�&ϭ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϱϭ͘ϵϭ�,ǌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ϱϱϴ͘ϳϰ�,ǌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ϱϰϭ͘ϴϵ�,ǌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�WŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�
ůŝďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϯϵ͘ϰϴ�,ǌ͕�ϱϰϴ͘ϰϬ�,ǌ͕�ϱϱϵ͘ϭϯ�,ǌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͘�  

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞ�&ϭ�ƉŽƵƌ�ϱϯϮ͘ϵϰ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ͕�ϱϮϵ͘ϯϳ�,ǌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�&ϭ�ĞƐƚ�
ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ϱϰϵ͘ϲϲ�,ǌ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŽŶƐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�
ƚŽƵƐ� ƵŶĞ� &ϭ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů� Ğƚ� ƵŶĞ� &ϭ� ƉůƵƐ� ďĂƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĨŝǆĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϯϭ͘Ϭϵ͕�ϱϯϬ͘Ϯϭ�Ğƚ�ϱϰϰ͘ϲϬ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ͕�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂŵŝĐĂů ͖�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�Đ Ğ͛Ɛƚ�ƉŽƵƌ�ϱϯϰ͘ϳϵ͕�ϱϮϴ͘ϱϯ�Ğƚ�
ϱϱϰ͘ϳϮ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�  

3.2. >Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�;&ϮͿ�  

�ŶƐƵŝƚĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͕�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�
ƐƵƌ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘�  



 ϵϲ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�͗�>Ă�ĚĞƵǆŝğĞŵĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�͗�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

�ŚĞǌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵ Ă͛ǀĞĐ� ůĞ� ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƵƌ� &Ϯ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ďĂƐƐĞ� ;ϭϲϵϲ͘ϰϳͿ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�



 ϵϳ 

ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ϭϳϰϭ͘ϲϯͿ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�;ϭϳϮϴ͘ϭϴͿ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�
ůĞ�ƐƚǇůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƵƌ�&Ϯ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘��ǀĞĐ�
ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƵƌ�&Ϯ�ĞƐƚ�ϭϲϵϬ͘ϲϬ�,ǌ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�
ĞƐƚ�ϭϳϮϬ͘ϰϳ�,ǌ Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕�Đ͛ĞƐƚ�ϭϳϬϰ͘Ϯϭ�,ǌ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�
ĚĞ�ϭϳϬϮ͘ϯϱ�,ǌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ϭϳϲϮ͘ϴϬ�,ǌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ϭϳϱϮ͘ϭϲ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƐƚǇůĞ͘�YƵĂŶĚ�ŶŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŽŶƐ�
ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�ůĞƵƌ�&Ϯ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ďĂƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ϭϲϳϰ͘ϱϱ�,ǌͿ�ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�;ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ ͗�ϭϲϵϬ͘ϵϳ�,ǌ ͖�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂŵŝĐĂů ͗�ϭϲϵϯ͘ϴϲ�,ǌͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�ůĞƵƌ�&Ϯ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ� ϭϲϱϯ͘ϯϭ�,ǌ͕� Ğƚ� ĚĞ� ϭϲϱϬ͘ϴϴ�ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ� ĚĞ� ϭϲϰϯ͘ϭϯ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�&Ϯ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘��Ŷ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĞƐƚ�ϭϲϵϱ͘ϳϵ͕�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ϭϳϯϭ͘Ϭϳ�,�Ϳ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�;ϭϳϰϱ͘ϱϵ�,ǌͿ͘�  

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ� ů Ă͛ďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&ϭ�Ğƚ�&Ϯ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĞƐƚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘�
�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ŐĞŶƌĠĞ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� � ^ĞůŽŶ�
ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ� Ě �͛ƌŶŽůĚ� ;ϮϬϭϱͿ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ġƚƌĞ� ƉĞƌĕƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞ͕�
ƉŽƐƐĠĚĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂŝŐƵģ�;ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�
ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�&ϭ�&Ϯ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͘�
�ǀĞĐ� ůĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� &Ϭ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƐŽŝƚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�;ƉĂƌ�ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&Ϭ͕�&ϭ�Ğƚ�&ϮͿ�
ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�Ě Ă͛ƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �Ğ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ� ƉĂƐ� ŶŽŶ�ƉůƵƐ� ĠƚĠ�
ĂŶĂůǇƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͘��ǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�&ϭ�Ğƚ�&Ϯ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě Ă͛ŶĂůǇƐĞƌ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�ĚĞ�
ŶŽƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞͬĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ůĂ�ĐůĂƌƚĠ�ĚĞ�
ƉƌŽŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǀŽĐĂůŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĠƚĞŶĚƵ͕�ůĞƐ�ǀŽǇĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ�
ƉůƵƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞƐ͘� �ŽŵŵĞ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƐƚǇůĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌŽŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�
ͨ ŵŽŝŶƐ� ďŝĞŶ� ĂƌƚŝĐƵůĠĞ ͕ͩ� ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĠ� ƉĂƌ� ĐĞƚƚĞ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�&ϭ�Ğƚ�&Ϯ͘�  



 ϵϴ 

4. WĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƚĞŵƉŽƌĞůƐ 

4.1. sŝƚĞƐƐĞ�Ě͛ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�  

� Ă͛ďŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶŽŶƐ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ĞŶ�ƐǇůůĂďĞ�
ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�WƌŽƐŽŐƌĂŵ�;DĞƌƚĞŶƐ͕�ϮϬϮϬͿ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĂďůĞĂƵǆ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�  

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ�͗�>Ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 



 ϵϵ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�͗�>Ă�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

WŽƵƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕� ĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƵŶ� ĚĠďŝƚ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ůĞŶƚ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ;ϰ͘ϲϮ� ƐǇůůͬƐĞĐͿ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ϰ͘ϳϮ� ƐǇůůͬƐĞĐͿ� Ğƚ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�;ϰ͘ϳϱ�ƐǇůůͬƐĞĐͿ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϮ�ĨĞŵŵĞƐ�;ϱϮ͘ϭϳйͿ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�
ůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ͘��Ŷ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�
ƐƚǇůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĞ͕�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰ͘ϳϱ͕�ϰ͘ϳϰ�Ğƚ�ϰ͘ϳϯ�;ƐǇůůͬƐĞĐͿ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ƉŽƵƌ�ϰ͘ϰϵ͕�ϰ͘ϳϬ�Ğƚ�ϰ͘ϳϴ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�  

YƵĂŶƚ�ă� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ�ŵĠůĂŶŐĠ͕�ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ŵġŵĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�ĚĞ�ϰ͘ϴϴ�;ƐǇůůͬƐĞĐͿ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ƉŽƵƌ�ϱ͘Ϭϵ�;ƐǇůůͬƐĞĐͿ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ĚĠďŝƚ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ�Ğƚ�
ůŝďƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ϱ͘Ϭϯ͕�ϱ͘ϭϳ͕�ϰ͘ϵϳ�Ğƚ�ĚĞ�ϰ͘ϳϯ͕�ϱ͘Ϭϭ͕�ϰ͘ϴϭ�;ƐǇůůͬƐĞĐͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘ 

4.2. �ƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐǇůůĂďĞ�ĨŝŶĂůĞ�  

�ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐǇůůĂďĞ�ĨŝŶĂůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂŶĂůǇƐŽŶƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĂ�
ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐǇůůĂďĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƐŽŝƚ� ůĂ�ŵġŵĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�
ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ͨ �Ă�ƚĞ�ĚŝƌĂŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶ ͍ ͩ�;ㆹᾹ⤪㝄㓡⇘忙Ḽ⍣䚳暣⼙⤥╶烎Ϳ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ŵŽƚ͕� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞ� ĐŚŝŶŽŝƐĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ� ╶  ͬŵĂͬ͘� �ĞůĂ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ƐƵƌ� ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽǇĞůůĞ� ĨŝŶĂůĞ� ƐƵƌ�ͨ ŵĂ ͩ�
;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕� ϮϬϭϯͿ͘� �ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĨŝǆĞ͕� ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�



 ϭϬϬ 

ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� Ěŝƚ� ĞǆĂĐƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ŵġŵĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ůĞƵƌ�
ĂǀŝŽŶƐ�ĚĠŵĂŶĚĠͼĞͼƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞ�Ğƚ�ĐĞ�ͨ ŵĂ ͩ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;EсϭϵͿ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ϭϲ͕�ϭϴ�Ğƚ�ϭϱ�ĚĞ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĐĞ� ͨ ŵĂ ͩ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů͘� YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ;EсϮϯͿ͕� ĚŽŶƚ� ϮϬ� ŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ĐĞ� ͨ ŵĂ ͩ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ ͖�ϭϵ�ĚĞ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ů͛ŽŶƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂŵŝĐĂů͘�  

EŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ͕� ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͕� ĚĞƵǆ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ůŽŶŐƵĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƐǇůůĂďĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ͘� >ĞƐ� ďĂƌƐ� ĞŶ� ďůĞƵ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĂŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐǇůůĂďĞ�ƉĞƵ�ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽƚ�
ƵƚŝůŝƐĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĂƌƐ�ĞŶ�ǀŝŽůĞƚ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵŽƚ�ͨ ŵĂ ͩ͘�  

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ�͗�>Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐǇůůĂďĞ�ĨŝŶĂůĞ�;ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽƚ�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ͨ ŵĂ ͩͿ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 



 ϭϬϭ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�͗�>Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƐǇůůĂďĞ�ĨŝŶĂůĞ�;ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽƚ�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ͨ ŵĂ ͩͿ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

�ŚĞǌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐǇůůĂďĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�
ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ŵĂ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĚƵƌĠĞ�ĞƐƚ�Ϭ͘ϰϲ�;ƐͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�Ϭ͘ϯϳ�;ƐͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�Ϭ͘ϯϮ�;ƐͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ƋƵŝ�ŝŶĐůƵƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽƚƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƋƵĞ�ĚƵ�ͨ ŵĂ ͩ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�Ϭ͘ϰϮ�
;ƐͿ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� Ϭ͘ϯϲ;ƐͿ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ� Ϭ͘ϯϮ� ;ƐͿ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂŵŝĐĂů͘ 

�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�
ĚĞ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐǇůůĂďĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ͕�
ƐƵŝǀŝ� ƉĂƌ� ĐĞůůĞ� ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů͘� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ͨ ŵĂ ͕ͩ� Đ͛ĞƐƚ� Ϭ͘ϯϯ� ;ƐͿ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� Ϭ͘ϮϮ� ;ƐͿ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�Ϭ͘Ϯϭ�;ƐͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�WŽƵƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĚƵƌĠĞ�ƉĞƵ�
ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽƚ�ƵƚŝůŝƐĠ͕�ĐΖĞƐƚ�Ϭ͘ϯϮ�;ƐͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�Ϭ͘ϮϮ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� Ϭ͘Ϯϯ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů͘� �ĞƚƚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ͨ ŵĂ ͩ� ĞƐƚ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ǌсͲ
Ϯ͘ϲϭϯ�͖ �ƉсϬ͘ϬϬϵͿ͕�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�;ǌсͲϮ͘ϰϰϵ�͖ �ƉсϬ͘ϬϭϰͿ͘�  

WŽƵƌ� ƌĠƐƵŵĞƌ͕ � ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĞůƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽƌƉƵƐ� ŶŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉĂƌůĞƌ� ƉůƵƐ� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�



 ϭϬϮ 

ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘��ĞƚƚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĨĂŝƚ�ĠĐŚŽ�ă�ůĂ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ�ƉĂƌ��ŚĂŶ�;ϭϵϵϴͿ͕��ŚƵĂŶŐ�
;ϮϬϬϱͿ�Ğƚ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ůĞƵƌ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�
ƉĂƐ�ƉůƵƐ� ůĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕� ŝůƐ�ŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ͘�  

EŽƚƌĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ͘��ĂŶƐ�ƐŽŶ�
ĂŶĂůǇƐĞ͕�,ĂƌĚĞŵĂŶ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ͘�>Ă�ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ�Ă�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ� ůĞŶƚĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽǇĞůůĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ͘ 

^Ƶƌ� ůĂ� ďĂƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ƌĞũĞƚĞƌ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�
;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϳϭͿ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĞǆƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƉƌĠĐŝƐ͕� ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ŶĞ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ͨ ;ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶŽǇĂƵǆͿ�ĚŝǀŝƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ŶŽǇĂƵǆ�н� ůĂ�ĚƵƌĠĞ�
ĞŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌͲŶŽǇĂƵǆ�͕ͩ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ͘�EŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŽǇĞůůĞ͕� ŵĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ� ƐĞůŽŶ� ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ�
ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƐǇůůĂďĞ͕�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĂůůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ƐǇůůĂďĞ͘��ĞůĂ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶ�ĚĞ��ŚƵĂŶŐ�;ϮϬϬϱͿ�Ğƚ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�ƐƵƌ�
ů Ă͛ůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝŶ�Ě͛ĠŶŽŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�Ě Ă͛ƉƌğƐ�,ĂƌĞŵĂŶ͕�ĐĞƚ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ĨŝŶĂůĞ�
Ě͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ͨ ŵĂ ͩͿ�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽƚ�ůĞǆŝĐĂů�ŽƵ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĞƐƚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ͨ ŵĂ ͩ�
Ğƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŶŽƵƐ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞ�ĨŝŶĂůĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŝǀĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�  

5. WĂƌĂŵğƚƌĞ�ƉƌŽƐŽĚŝƋƵĞ�  

WŽƵƌ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ƉƌŽƐŽĚŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĐĂůĐƵůŽŶƐ� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŵĠůŽĚŝƋƵĞ� ƉĂƌ� ůĞ�
ƉĂƌĂŵğƚƌĞ� ͨ dƌĂũWŚŽŶ ͩ� ă� ů Ă͛ŝĚĞ� ĚĞ� ƐĐƌŝƉƚ� ͨ WƌŽƐŽŐƌĂŵ ͩ� ;DĞƌƚĞŶƐ͕� ϮϬϮϬͿ͘� >Ğ�
ͨ dƌĂũƉŚŽŶ ͩ�Ɛ Ă͛Őŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�;ƉĂƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐͿ�ĚĞ�ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞĚĂŶƐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŶŽǇĂƵǆ�ƐǇůůĂďŝƋƵĞƐ�ĚŝǀŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĞŶ� ĚĞŵŝͲƚŽŶ� ƉĂƌ� ƐĞĐŽŶĚĞ͘� �͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕� ƉůƵƐ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĚĞ� ͨ dƌĂũWŚŽŶ ͩ� ĞƐƚ�
ĠůĞǀĠĞ͕� ƉůƵƐ� ĐĞƚƚĞ� ǀŽŝǆ� ĐŽŶƚŝĞŶƚ� ĚĞ� ŵĠůŽĚŝĐŝƚĠ͕� Ğƚ� ĚĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘�  

EŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŵĠůŽĚŝƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͘�  



 ϭϬϯ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ�͗�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�  

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͗�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 



 ϭϬϰ 

�ŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�
ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂůĞ͘� >Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� ůĂ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ͨ  dƌĂũWŚŽŶ ͩ�ĞƐƚ�ϭϲ͘Ϯϵ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ϭϱ͘Ϯϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�
Ğƚ�ϭϱ͘ϲϵ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ͘��Ŷ�ƐƚǇůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĨŝǆĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ;ϭϳ͘Ϯϴ�
ĚĠŵŝͲƚŽŶͬƐĞĐ͘Ϳ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ;ϭϱ͘ϯϬ ͖� ϭϰ͘ϲϵ͕� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůͿ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝĐŝ͕�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ͨ dƌĂũƉŚŽŶ ͩ�
ϭϲ͘ϲϴ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ϭϱ͘ϯϬ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϱ͘Ϯϯ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�  

WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ�
ŵĠůĂŶŐĠƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�;dƌĂũWŚŽŶ ͗�ϭϯ͘ϴͿ�
ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂůĞ� ;ϭϯ͘ϲϲͿ� Ğƚ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ϭϯ͘ϬϵͿ͘� �Ŷ� ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ� ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĠůŽĚŝĐŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉĂƌŽůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ƐƵŝǀŝ�ƉĂƌ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂůĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�dƌĂũWŚŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ϭϰ͘Ϯ͕�ϭϯ͘ϰϮ�Ğƚ�
ϭϰ͘Ϭϭ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘��� ůĂ�ĐŽƚĠ�ĚƵ�
ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϯ͘ϰ͕�ϭϮ͘ϳϱ�Ğƚ�ϭϯ͘ϯϭ�ĞŶ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘� �  

EŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ŵŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� Žƶ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĞŶ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ�
ŵĠůŽĚŝƋƵĞ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ů Ă͛ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ŵĠůŽĚŝƋƵĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ͕� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŝŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƵƐ�
ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ŵĠůŽĚŝĐŝƚĠ͕�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ͨ ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ ͩ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�
ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϰϮͿ ͗  

ͨdŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� Ă� ĐŚŝůĚŝƐŚ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĂƌĞůǇ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� Ă�
ĨŽƌŵĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚƵůƚƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ǁŚĞŶ��͘�'͘�ƵƚƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ƐŚĞ�
ƵƐĞĚ�Ă�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞ�΀Ă�ƐůŽǁ�ƵƚƚĞƌĂŶĐĞ͕�ĨŝŶŐĞƌ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ΁�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƵƚĞ�ĞĨĨĞĐƚͩ 

EŽƵƐ�ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ŽƵ� ĠŵŽƚŝŽŶŶĞů� ĚĞ� ĨĂŝďůĞ͘� �� ů Ă͛ŝĚĞ� Ě͛ƵŶ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ŵĠůŽĚŝƋƵĞ� ŽƵ�
ĠŵŽƚŝŽŶŶĞů�;ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚƵƌĞůͿ͕�ĐĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ĞŶ�ůĞ�ƌĞŶĚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĨƌĂƉƉĂŶƚ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐĂŶƚ͘�  

�  



 ϭϬϱ 

6. WĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ�  

6.1. �ĂŶĚĞ�WĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�&ϭ 

EŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ͕�Ě Ă͛ďŽƌĚ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ƉĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�&ϭ͘�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĂƐĂůŝƚĠ ;ĐĨ͘ �
WƌƵƚŚŝ�Ğƚ��ƐƉǇͲtŝůƐŽŶ͕�ϮϬϬϳͿ͕�ů Ă͛ŐƌĠŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ͨ �ĂŶĚĞ�WĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�&ϭ ͩ�;&ϭ�tͿ�
ĐŽƌƌğůĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ͗�  

 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ�͗�>Ă�ďĂŶĚĞ�ƉĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�  



 ϭϬϲ 

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�͗�>Ă�ďĂŶĚĞ�ƉĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞ�&ϭ�t�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĠƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĞ�&ϭ�t�ĚĞ�Ϯϱϯ͘ϵϴ�;,ǌͿ͕�ĐŽŵƉĂƌĠ�ĂǀĞĐ�Ϯϯϲ͘ϵ�;,ǌͿ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�Ϯϯϴ͘ϳϭ�;,ǌͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�&ϭ�t�
ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƚƌğƐ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ŵġŵĞ� ĞŶ�
ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐƚǇůĞƐ� ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ƐƚǇůĞ� ĨŝǆĞ͕� ůĞ� &ϭ�t� ĞƐƚ� Ϯϯϵ͘ϴϮ� ;,ǌͿ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�Ϯϱϲ͘ϲϭ�;,ǌͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�Ϯϯϵ͘ϴϱ�;,ǌͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂŵŝĐĂů͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�ůĞ�&ϭ�t�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯϯϯ͘ϵϵ�;,ǌͿ͕�Ϯϱϭ͘ϯϰ�;,ǌͿ�Ğƚ�Ϯϯϳ͘ϱϳ�;,ǌͿ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘� �Ŷ�ƉůƵƐ͕� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ� &ϭ�t�ĞƐƚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ǌсͲϭϵ͘ϴ ͖�ƉсϬ͘ϬϰϴͿ�  

YƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ĞŶ�ƐƚǇůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĠƐ͕�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�&ϭ�t�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;Ϯϰϱ͘Ϭϵ�,ǌͿ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;Ϯϯϴ͘ϵϭ�,ǌͿ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�
;ϮϯϬ͘ϰϱ�,ǌͿ͘��Ŷ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�ůĞ�&/�t�ĞƐƚ�Ϯϯϰ͘Ϯϭ�;,ǌͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�Ϯϯϲ͘ϯϴ�;,ǌͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ϮϮϮ͘ϯϴ�;,ǌͿ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�WĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ƐƚǇůĞ� ůŝďƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĞ� Ϯϱϱ͘ϵϲ� ;,ǌͿ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� Ϯϰϭ͘ϰϱ� ;,ǌͿ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� Ϯϯϴ͘ϱϭ� ;,ǌͿ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů͘� >ĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ�
ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂǀĞĐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� >Ă�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�
ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ�;ǌсͲϭ͘ϵϯϮ ͖�ƉсϬ͘ϬϱϯͿ͘�  



 ϭϬϳ 

6.2. >͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨŽƌŵĂŶƚ�;�ϭͿ 

>Ă�ĚĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ŵƉůŝƚƵĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ƐĞƌƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�ƉŽƵƌ�
ĚĠƚĞĐƚĞƌ� ůĂ� ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� ^ĞůŽŶ� WƌƵƚŚŝ� Ğƚ� �ƐƉǇͲtŝůƐŽŶ͕� ;ϮϬϬϳͿ͕� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� �ϭ�
;ů Ă͛ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽƌŵĂŶƚͿ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĠůĠĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ƉůƵƐ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ��ϭ�ĞƐƚ�ĂďĂŝƐƐĠĞ͕�ƉůƵƐ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝǆ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ͘�EŽƵƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ŝĐŝ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ��ϭ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐƐŽƵƐ͘�  

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�͗�>͛�ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 



 ϭϬϴ 

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ�͗�>͛�ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

WŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĠƐ͕�ů Ă͛ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨŽƌŵĂŶƚ�
ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌ� Ϯϱ͘ϰϲ;�Ϳ͕� ƐƵŝǀŝĞ� ƉĂƌ� ĐĞůůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�Ϯϰ͘ϴϱ�;�Ϳ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĐĞůůĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�ĚĞ�Ϯϯ͘ϵϮ�;�Ϳ͘��Ŷ�
ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ��ϭ�ĞƐƚ�Ϯϱ͘Ϯϴ�
;�Ϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�Ϯϰ͘ϴϴ�;�Ϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�Ğƚ�Ϯϱ͘Ϭϴ�;�Ϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂŵŝĐĂů͘�WŽƵƌ� ůĞ�ƐƚǇůĞ� ůŝďƌĞ͕� ůĞƐ�,ϭ�ϭ�ƐŽŶƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�Ϯϱ͘ϲϲ�;�Ϳ͕�Ϯϰ͘ϴϯ�;�Ϳ�Ğƚ�
Ϯϲ͘ϯϮ� ;�Ϳ� ĞŶ� ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ĞǆĂŵŝŶĠƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ͕� ƉĂƐ�
ĠǀŝĚĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�  

WŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů� ůĞƵƌ� �ϭ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ�
ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘��ǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĠƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞ��ϭ�
ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ϯϭ͘Ϭϲ�;�Ϳ ͖�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ϯϭ͘ϲϰ�;�Ϳ ͖�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕�Đ͛ĞƐƚ�
ϯϰ͘Ϯϲ�;�Ϳ͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕�ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕� ůĞ��ϭ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ϯϬ͘ϴϰ�;�Ϳ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ϯϭ͘ϯϳ�;�Ϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ϯϯ͘ϯϱ�;�Ϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�WŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�
ĐĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ϯϭ͘Ϯϵ� ;�Ϳ͕� ϯϭ͘ϵϭ� ;�Ϳ� Ğƚ� ϯϱ͘ϭϵ� ;�Ϳ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů͘� �Ŷ� ƉůƵƐ͕� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� Ě �͛ϭ� ĞƐƚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶ�ƐƚǇůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĠ�;ǌсͲϮ͘ϱϯϱ ͖�
ƉсϬ͘ϬϭϭͿ� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂŵŝĐĂů� Ğƚ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ǌсͲϮ͘Ϭϵϯ ͖�
ƉсϬ͘ϬϯϲͿ͘�  



 ϭϬϵ 

6.3. ,ϭ,Ϯ�Ͳ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĞŶƚƌĞ�,ϭ�Ğƚ�,Ϯ 

EŽƵƐ� ĞǆĂŵŝŶŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞ� ĚĞ� ,ϭ,Ϯ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ�
ů Ă͛ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƋƵĞ͘��Ğ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�
ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĠƚĂŶƚ�ůŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ƐŽƵĨĨůĠĞ�ŽƵ�ĐƌŽƋƵĠĞ�;<ĞĂƚŝŶŐ͕�'ĂƌĞůůĞŬ�Ğƚ�
<ƌĞŝŵĂŶ͕�ϮϬϭϱ�͖�^ƚĂƌƌ͕ �tĂŶŐ�Ğƚ�'Ž͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�,ϭ,Ϯ�ĞƐƚ�ĠůĞǀĠĞ͕�ĐĞƚƚĞ�
ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ŐůŽƚƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ǀŽŝǆ�ƐŽƵĨĨůĠĞ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�,ϭ,Ϯ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĐĞƚƚĞ�
ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ǀŝĂ� ůĂ�ŐůŽƚƚĞ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ŽďƐƚĂĐůĞ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉůƵƐ�
ĐƌŽƋƵĠĞ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚĂďůĞĂƵǆ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�,ϭ,Ϯ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�
ĠƚƵĚŝĠ͘�

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ ͗�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�,ϭ�Ğƚ�,Ϯ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ� �  



 ϭϭϬ 

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�͗�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�,ϭ�Ğƚ�,Ϯ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĞƵƌƐ�ǀŽŝǆ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ϰ͘Ϭϯ��Ϳ�ƋƵ͛ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ϯ͘ϯϬ��Ϳ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�;ϭ͘ϴϴ�Ϳ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�
ůŝďƌĞ͕�ůĞƵƌƐ�,ϭ,ϮƐ�ƐŽŶƚ�ϱ͘Ϭϲ͕�ϰ͘ϴϴ�Ğƚ�Ϯ͘ϴϮ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�
Ğƚ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ϰ͘ϴϴ�;�Ϳ͕�ϭ͘ϳϭ�;�ͿĞƚ�Ϭ͘ϵϰ�;�Ϳ�ĞŶ�
ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�  

YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ǀŽŝǆ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ƐŽƵĨĨůĠĞƐ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƐƚǇůĞƐ�ŵĠůĂŶŐĠƐ͕�ĐĞƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ϰ͘Ϯϳ�;�Ϳ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ϲ͘ϱϲ�;�Ϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ϰ͘ϭϵ�;�Ϳ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ�Ğƚ�ƐƚǇůĞ�
ůŝďƌĞ͘��Ŷ�ƐƚǇůĞ�ĨŝǆĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ůĞ�,ϭ,Ϯ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ϲ͘Ϭϵ�;�Ϳ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ͕�ĚĞ�ϯ͘ϴϰ�;�Ϳ ͖�ƉŽƵƌ� ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů͕� Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ϰ͘ϰϮ� ;�Ϳ͘� �Ŷ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ƐƚǇůĞ� ůŝďƌĞ�ƋƵĞ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�
,ϭ,Ϯ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�;Ϯ͘ϰϱ��Ϳ͕�ĐĞůůĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ϵ͘Ϯϴ� ;�Ϳ ͖� ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�,ϭ,Ϯ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ϯ͘ϵϲ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ĂŵŝĐĂů͘�  

WŽƵƌ� ĐŽŶĐůƵƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕� ĞŶ� ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ� ůĞ�
ƉĂƌĂŵğƚƌĞ�ĚĞ�&ϭ�t͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�
ƉůƵƚƀƚ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�&ϭ�ϭ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�



 ϭϭϭ 

ĂŵŝĐĂů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ� ƚƌğƐ� ĨƌĂƉƉĂŶƚ͘�WŽƵƌ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶ͕� ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�
ŶĂƐĂůŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĂƵƚƌĞ�
ŝŶĚŝĐĞ� ĚĞ� ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ ͗� �ϭ͕� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ě �͛ϭ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĨƌĂƉƉĂŶƚĞƐ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕� ůĞƵƌ� �ϭƐ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ďĂƐ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĐĞƚ� ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů �͛ϭ� ĞƐƚ�ŵġŵĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ͘ �/ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�
ůŝĠĞ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ŵĂŶŝğƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƐĞůŽŶ� ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ͕�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŽŝǆ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵĞ͕�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŝƚ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ�;&ĂƌƌŝƐ�ϭϵϵϭ͕�
�ŚĂŶ� ϭϵϵϴ� ͖� �ŚƵĂŶŐ� ϮϬϬϱ� ͖� >ŝŶ� ϮϬϬϱ� ͖� zƵĞŚ� ϮϬϭϮͿ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ŵĂŶƋƵĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐŝƐŝǀĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ͘� �  

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƚƌğƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ďŽŠƚĞͲŵŽƵƐƚĂĐŚĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĞƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂďĞƌƌĂŶƚĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐƵƉƉŽƐŽŶƐ� ƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚͼĞͼƐ�ƉŽƵƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ� ŚĂďŝƚƵĠͼĞͼƐ� ă� ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƵƐ�
ĂůůŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ĐĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĂƐĂůŝƚĠ� ĂǀĞĐ�
ů Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ĐĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ŶĂƐĂůŝƚĠ�
ĞƐƚ�ůŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽƚĠ�ƐƵƌ� ůĂ�ǀŽŝǆ�ĐƌŽƋƵĠĞ͕�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲϭͿ�Ă� ŝŶĚŝƋƵĠ�ƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ƐĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐƌĂƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ǀŽŝǆ�ĐƌŽƋƵĠĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ŵĂƐĐƵůŝŶŝƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚƵƌĞƚĠ͘�EŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�,ϭ,Ϯ�ĐŚĞǌ�
ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ƐŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƵƌ�ǀŽŝǆ� ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�
ĐƌŽƋƵĠĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĂ�ǀŽŝǆ�ƐŽƵĨĨůĠĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ǀŽŝǆ� ĨĠŵŝŶŝŶĞ� ;,ĞŶƚŽŶ�Ğƚ��ůĂĚŽŶ͕� ϭϵϴϱͿ͘� ^ĞůŽŶ� ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĚĞ�
WĠƉŝŽƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�;ϮϬϭϰͿ͕�ŝů�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�
ĚĞ�,ϭ,Ϯ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ůĂŶŐĂŐŝğƌĞ͘��ĞůĂ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ƐŽƵĨĨůĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ�
Ě Ă͛ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĐĞ�ĐƀƚĠ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�  

�Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĐĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚƵ�ƐŽƵĨĨůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĠůĠ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� Ě Ă͛ƚƚƌĂĐƚŝŽŶ� ;>ŝƵ� Ğƚ� yƵ͕� ϮϬϭϭͿ͘� ^ĞůŽŶ� ůĞƵƌ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ŐƌŽƵƉĞ� Ě Ă͛ƵĚŝƚĞƵƌƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ͕� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƐŽƵĨĨůĠĞ� ĚĞ� ĨĞŵŵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ƉůƵƐ�
ĂƚƚŝƌĂŶƚĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ŶŽƌŵĂůĞ�ŽƵ�ͨ  ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉƌĞƐƐĠĞ ͩ�;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘ϭϮϳϲͿ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�ů͛ŝŵĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƌƉ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ͘�



 ϭϭϮ 

� Ă͛ƉƌğƐ�DŽƌƚŽŶƐ�;ϭϵϳϳͿ͕�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞ�ĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�Ğƚ͕�
ĂŝŶƐŝ͕�ĨĂŝƌĞ�ƉĞƵƌ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ ͖�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƚŽŶĂůŝƚĠ�ƉƵƌĞ͕�ĐĞůĂ�ǀĂ�ƉƌŽũĞƚĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�
Ğƚ�ĂƚƚŝƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƚƀƚ�ĂŝŐƵģ�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ƚŽŶĂůŝƚĠ�ƉƵƌĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ŵŽŶƚƌĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ͕�ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ĨĂŝďůĞ�ĂďŽŝĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�
ĐŚŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƚġƚĞ� ďĂŝƐƐĠĞ͘� �ĞƚƚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞ� ͨ ƐǇŵďŽůŝƐŵĞ� ƐŽŶŽƌĞ ͩ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� Ě͛ŚƵŵĂŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠŵŽƚŝŽŶƐ�ƌĞƐƐĞŶƚŝĞƐ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�;ƋƵĞůůĞ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�ƚĂŝůůĞ�
ƌĠĞůůĞ�ŽƵ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƋƵ͛ŝůͬĞůůĞ�ǀĞƵƚ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞͿ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ŵĞŶĂĐĞ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�;KŚĂůĂ͕�ϭϵϴϰͿ͘�  

�ĞƚƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƐĠĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�
ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌŵĞƚ͕�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƌ�ƵŶĞ�
ŝŵĂŐĞ�ͨ  ƐƵŽŵŝĞ ͕ͩ�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞƵ�ŵĞŶĂĕĂŶƚĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ďĠďĠ�ŶĂŢĨ�Ğƚ�ĨĂŝďůĞ͘�
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ĐĞ�ͨ ƐŽŶ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ ͕ͩ�ƋƵŝ�ƉƌŽũĞƚƚĞ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ĂŝŐƵģ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� >ĞƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŶƚ�ŝŵĂŐŝŶĠͼĞͼƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƉĞƚŝƚ͕�ŝŵŵĂƚƵƌĞ͕�ĂĚŽƌĂďůĞ�Ğƚ�ĐąůŝŶ͕�
ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ͕�Ɖ͘�ϭϬϴͿ͘�zƵĞŚ�
Ă�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ůŽƵƌĚĞ͕�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ�ďƌƵƐƋƵĞ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƚĂŢǁĂŶĂŝƐĞ͘�  

7. �ŶĂůǇƐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ 

7.1. �ǀĞĐ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ�  

�ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů Ă͛ǀŽŶƐ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚͼĞͼƐ� ƋƵĞ� Ě Ă͛ƵƚƌĞƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ŶŽƵƐ�
ƌĞŐƌŽƵƉŽŶƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƐĠƉĂƌĠ� ŶŽƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� Ğƚ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ĞŶ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĂ�
ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚƵ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƵƐ� ƌĂƉƉĞůŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ͨ ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ ͩ�Ğƚ�ĞŶ�ͨ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ͩ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ͨ ƐƚǇůĞ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ ͩ�ĞƐƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘�  

�Ŷ� ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƐƚǇůĞƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐƵƉƉŽƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�
ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĞůůĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�;ϭͿ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�
;ϮͿ�ƵŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�;ϯͿ�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ�;ϰͿ�ƉůƵƐ�



 ϭϭϯ 

ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�;ϱͿ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ�;ϲͿ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠĞ͘� �  

>Ğ�ƚĂďůĞĂƵ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ůĞ�,Ͳ͕�,н͕�&Ͳ�Ğƚ�&н�ƋƵŝ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƉĂƌůĠ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�
ůĞƵƌ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�Ϯ͘Ϯϲ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ϭϬ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŵŽŝŶƐ�ĠůĞǀĠĞ�;ĚĞ�Ϯ͘ϮϲͿ�Ğƚ�ϵ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ǀŽŝǆ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ͘ϮϲͿ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ϯ͘Ϭ͘�/ů�Ǉ�Ă�ϭϭ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ƋƵĞ�
ϯ͘Ϭ͕�Ğƚ�ϭϮ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͘�  

 ,�Ͳ� �  ,�н �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ĂƵǆ�
ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ 

&�Ͳ &�н �ŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ĂƵǆ�
ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ 

&Ϭ�;,ǌͿ ϭϮϴ͘ϳϱ ϭϮϲ͘Ϯϱ  ϮϭϮ͘ϱϵ ϮϮϳ͘ϲϬ y 

>͛ ĠƚĞŶĚƵ�
&Ϭ�;�dͿ 

ϴ͘Ϭϱ ϴ͘ϭϮ 
y 

ϭϮ͘ϰϳ ϭϮ͘ϱϯ 
y 

&ϭ ϱϱϬ͘ϰϰ ϱϭϳ͘ϰϭ ͍ ϱϰϮ͘ϰϰ ϱϯϲ͘ϳϲ ͍ 

&Ϯ 
ϭϲϱϲ͘ϱϵ ϭϳϯϵ͘ϯϰ 

͍ 
ϭϲϵϰ͘Ϭϵ 

ϭϳϬϵ͘ϵ
Ϯ 

͍ 

sŝƚĞƐƐĞ�
Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝ
ŽŶ 

ϰ͘ϲϴ ϰ͘ϳϵ 
 

ϰ͘ϲϭ ϰ͘ϯϳ 
y 

WŚŽŶdƌĂũ ϭϭ͘ϳϬ ϭϱ͘Ϯϵ y ϭϱ͘Ϯϱ ϭϱ͘ϯϲ y 

&ϭ�t 
ϮϮϴ͘ϯϰ Ϯϴϲ͘ϲϱ 

y 
ϮϮϰ͘ϱϵ ϮϰϮ͘ϲϬ 

y 

  

�ϭ ϯϯ͘ϭϰ Ϯϵ͘Ϯϰ y ϯϱ͘ϯϲ ϯϲ͘ϭϮ  

,ϭ,Ϯ Ͳϲ͘ϳϰ ϭϮ͘ϲϲ y Ϭ͘ϳϵ ϯ͘ϵϵ y 



 ϭϭϰ 

dĂďůĞĂƵ�ϰ�͗�>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�  

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŽŝǆ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�&Ϯ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͕�ƵŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�ƵŶĞ�
ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�;WŚŽŶdƌĂũͿ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�;&ϭ�t�Ğƚ��ϭͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠĞ�;,ϭ,ϮͿ�  

WĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕� ůĞƐ� ǀŽŝǆ� ĠǀĂůƵĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�
ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�Ğƚ�&Ϯ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ͕�ƵŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�ƵŶĞ�
ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ͕�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�;WŚŽŶdƌĂũͿ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�
ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠĞ�;,ϭ,ϮͿ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĚĞ�&ϭ�t�ĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝĨ͕ �ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě �͛ϭ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŶĞ�ŵŽŶƚƌĞ�
ƉĂƐ�ĐĞƚƚĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ͘�  

�ĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ŶŽƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ Ă͛Ƶǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�
ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�Ğƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ ͗�  

1. hŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͿ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖�>ŝŶ͕�ϮϬϬϱ�͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ�͖��ŝƚŽŶŐ͕�ϮϬϭϮ ͖�
,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ�  

2. hŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�  

3. hŶĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ� ůĞŶƚĞ� ;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͿ� ;�ŚĂŶ͕�
ϭϵϵϴ�͖�&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ�͖�>ŝŶ�ϮϬϬϱ�͖�zƵĞŚ�ϮϬϭϮͿ 

4. WůƵƐ� ĚĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŵĠůŽĚŝƋƵĞ� ;�ŚĂŶ͕� ϭϵϵϴ� ͖� zƵĞŚ͕� ϮϬϭϮ� ΀ƵŶ� ĐŽŶƚŽƵƌ�
ŵŽŶƚĂŶƚ΁Ϳ�  

5. WůƵƐ�ĚĞ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ� ͖��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ� ͖� &ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ� ͖� >ŝŶ͕�ϮϬϬϱ� ͖�
zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ 

6. hŶĞ�ǀŽŝǆ�ŵŽŝŶƐ�ĐƌŽƋƵĠĞ�;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ�  

^ĞůŽŶ�ĐĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ� ƚƌĂŝƚƐ�
ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�;ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�
ƉůƵƐ� ůĞŶƚĞͿ͘� �ĞůĂ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĠǀĂůƵĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĂǇĂŶƚ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ͕� ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�
ůĞŶƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝƚĞƐƐĞ� Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƐŽƵůŝŐŶĠĞ� ƉĂƌ� ŶŽƐ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�
ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚŝĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�;ǀŽŝƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϯͿ͘� � � � �  

�ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�;ǀŽŝƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�ϰͿ͘��ĞůĂ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�



 ϭϭϱ 

ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůŝƐƚĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƋƵĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�
ů Ă͛ǀŽŶƐ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĚĂŶƐ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�
ĂŝŐƵģ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ƚ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉĞƌĕƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƉůƵƐ�
ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� &Ϭ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘�  

,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϲϯͿ�Ă͕�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�&Ϭ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�;ĚĞƵǆ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞͿ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�
ƵƚŝůŝƐĠ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ƉůƵƐ� ŐƌĂǀĞ� ƉŽƵƌ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� >Ă� ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ� Ă� ĚŽŶĐ�
ƐƵŐŐĠƌĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ŵĂƐĐƵůŝŶ͕�ͨ ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&Ϭ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ͩ͘�
�ůůĞ�Ă� ƐŽƵůŝŐŶĠ�ĂƵƐƐŝ�ƉŽƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ĐŽŵďŝŶĞƌ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ� ĨĂĕŽŶƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ� ůĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĞ�
,ĂƌĚĞŵĂŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͘�  

EŽƚŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ͕�ĚŝĨĨğƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�;ƵŶ�ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�&ϭ�Ğƚ�&Ϯ�ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽͿ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĞƌĐƵͼĞͼƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƵƌƐ�&Ϯ�
ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆͬĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ă� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ůĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ŽƵ� ůĞ� ƚŝŵďƌĞ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ;ƋƵĂƐŝŵĞŶƚͿ� ƉĂƐ�
ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĚĞ�
ƚŝƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

7.2. >͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�  

�ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ͕�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�Ğƚ�ŚĠƚĠƌŽŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ƉĞƌĕƵ� ĐŽŵŵĞ� ŶŽŶͲŵĂƐĐƵůŝŶĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ůŝĠĞƐ͕� ǀŝĂ� ůĞƐ�
ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ͕� � ă� ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ĠƚĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�;,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�
ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϭϳͿ͘�̂ ĞůŽŶ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ�;ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭϭϰͿ͕�ƋƵĂŶĚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ĚĞ� ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ� ;Ğ͘Ő͘�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞͿ͕�ůĞƵƌ�ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ũƵŐĠĞ�ƉůƵƐ�ůŝĠĞ�ă�ůĞƵƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ŐĂǇƐ�;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘ ϭϭϲͿ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŚĠƚĠƌŽŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŝŶƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ĂŐƌĠĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐĂǇͲƐŽƵŶĚŝŶŐ͘��Ŷ�
ƉůƵƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞƐ�ŐĂǇƐ�ƋƵŝ�ĞŵƉůŽŝĞŶƚ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�;ŝďŝĚ͕͘�Ɖ͘�ϭϰϬͿ͘��Ŷ�ƐĠƉĂƌĂŶƚ�ŶŽƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƐĞƌŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĐĞƚƚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ ͗�ĞǆŝƐƚĞͲŝů�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�͍�  



 ϭϭϲ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ϴ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŐĂǇ�Ğƚ�ϭϭ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ͕�
ůĞƐ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ŝůůƵƐƚƌĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĠǀĂůƵĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƉĂƌŽůĞ� ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�>͛ĂǆĞ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĠǀĂůƵĠ͘�  

�

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ�>Ă�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�Ğƚ�ŐĂǇƐ 

�Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŐĂǇƐ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ϭ͘ϲϭ�Ğƚ�ĚĞ�ϭ͘ϱϴ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯ͘Ϯϵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŐĂǇ�Ğƚ�ĚĞ�Ϯ͘Ϯϱ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ͘��Ŷ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� Ɛŝ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĠƚƵĚŝĠĞƐ͘� � Ğ͛ƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ŶŽƐ�
ĠǀĂůƵĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ͕� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ƉůƵƐ� ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ ͖�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĞ͘�EŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ĞƐƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� Ϯ͘ϵϱ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�
ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŐĂǇƐ͘�  

EŽƚƌĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƚƌĞĚŝƚ�ĐĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŐĂǇƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�;ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐͿ�ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�
ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�;ĐĨ͘ �ƐƵƉƌĂͿ͕�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ŐĂǇƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  



 ϭϭϳ 

/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ă�
ŶŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ǀŽŝǆ� ;Ğƚ� ƉĂƌŽůĞƐͿ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ͕�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ƋƵĞ�
ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŐĂǇƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�ĂŝĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞƚƚĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉůƵƐ�ĂŝŵĂďůĞ�Ğƚ�Ě Ă͛ƚƚŝƌĞƌ�ů Ă͛ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��Ğ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�zƵĞŚ�;ϮϬϭϮͿ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�
ƐĂũŝĂŽ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ƉŽƵƌ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ� ŽƵ� ƉŽƵƌ� ĂƵǆ� ŐĂǇƐ͕� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ�
ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƉƌŝǀĠ͘ 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆĂŵŝŶŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�
ŶŽƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌ� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĞǆƵĞůůĞ͕� ůĞƐ� ƚĂďůĞĂƵǆ� ƐƵŝǀĂŶƚƐ� ƌĞŐƌŽƵƉĞƐ� ůĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ ͗ 
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ϲ 

ϰϵϵ͘ϲ
ϱ 

ϭϲϳϳ͘ϴ
ϳ 

ϴ͘ϲϲ ϰ͘ϳϴ ϭϬ͘ϰϲ Ϯϰϲ͘ϴ
ϳ 

Ϯϵ͘ϯ
ϱ 

ϱ͘ϯϳ 

,ĠƚĠƌ
Ž 

ϭϮϯ͘Ϭ
ϱ 

ϱϲϬ͘ϯ
ϱ 

ϭϳϬϴ͘ϴ
ϯ 

ϳ͘ϲϳ ϰ͘ϳϬ ϭϱ͘ϱϯ Ϯϲϭ͘ϭ
Ϯ 

ϯϮ͘ϳ Ϭ͘ϯϮ 

dĂďůĞĂƵ�ϱ�͗�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�Ğƚ�ŐĂǇƐ�  

�ǀĞĐ�ŶŽƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�Ğƚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƐƵŐŐĠƌĠĞƐ ƉůƵƐ�ŚĂƵƚĞ�;ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ͕�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ƵŶ�
ĚĠďŝƚ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞƐ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŶĂƐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝŶƐ�
ĚĞ�ǀŽŝǆ�ĐƌĂƋƵĠĞͿ͕�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�Ğƚ�ŐĂǇƐ�ŶŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŐĂǇƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉůĂŐĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ƵŶ�ĚĠďŝƚ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉŚŽŶĂƚŝŽŶ�
ƉůƵƐ� ƐŽƵĨĨůĠĞ͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ͕� ŝůƐ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐŽŶĂŶĐĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�;ƐƵƌ�&ϭ�Ğƚ�&ϮͿ͕�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ͘��ŝĞŶ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ� ŐĂǇƐ� ĂŝĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚƐ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞƐ�
ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĠǀĂůƵĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘� � � �  

^ĞůŽŶ� ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�



 ϭϭϴ 

,ĂƌĚĞŵĂŶ�Ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƚĞƐƚĠ�ĚĞƵǆ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ ͗�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�&Ϭ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�Ğƚ�
ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ�;ĚŽŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ ͗�ǌĠƌŽ�ƚƌĂŝƚ͕�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�
ƚƌĂŝƚƐͿ͘�>͛ĂƵƚĞƵƌĞ�Ŷ Ă͛�ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĞǆĂŵŝŶĠ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

EŽƵƐ�ƉƌĠƐƵŵŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ũŽƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�EŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�
ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞƐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ůŝďƌĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ǀĞƌďĂƵǆ�;ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�
ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĠ�ŝĐŝͿ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ͘�WƵŝƐ͕�ƐĞůŽŶ�
ŶŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐƌŝƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ƋƵŝ�
ĂŝĚĞŶƚ� ŶŽƐ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ă� ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ŝŶĚŝĐĞƐ�
ůĞǆŝĐĂůĞƐ͕� ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ�Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ� ůĞŶƚĞ� ;ĞƚͬŽƵ�ƵŶ�
ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚͿ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘�  

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ůĂ�
ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ ͖�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƚƌĂŝƚƐ� ;ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐͬǀĞƌďĂƵǆͬŶŽŶͲǀĞƌďĂƵǆͿ� ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĠŵŝŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�
ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  
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�KE�>h^/KE^��d�Khs�ZdhZ�^�  
�ĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ĨĂŝƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ� ĚƵ� ƐƚǇůĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘���ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ů Ă͛ƌƚ͕�ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�Ă�ĚƌĞƐƐĠ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͘�EŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ͕�ĚŝƌŝŐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ŐĞŶƌĠĞ�ĞƐƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĠĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌĕƵĞ͘�  

>Ă� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ů Ă͛ƌƚ� ŶŽƵƐ� Ă� ĠůĂďŽƌĠ� ƵŶĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕� ĞŶ�
ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂĐĞƚƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ͘��Ğ�ƌĞŐĂƌĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�Ă�ĠĐůĂŝƌĐŝ�ƐƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ�ƐŽƵŵŝƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�
ĞŶĨĂŶƚŝŶĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƌĂŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂŶĐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�  

>Ă� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƉĂƌƚŝĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨŽĐĂůŝƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƌĞǀƵĞ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�
ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ�Ğƚ�
ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ͘��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ƐŽŝƚ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ� ĚĂŶƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚƵĚĞƐ͕� ă� ƉĂƌƚ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ�
,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ͕� ŝů� ĞŶ�ŵĂŶƋƵĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƵŶĞ� ƋƵŝ� ĚŽŶŶĞ� ƵŶĞ� ŝŵĂŐĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ƉůƵƐ�
ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞǆŝĐĂů͘�  

�ĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚĞƐ�ůĞǆŝĐĂůĞƐ�Ğƚ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�>Ă�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǀŽĐĂů�
ĞƐƚ�ŝŶƐƉŝƌĠĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�Ě �͛ƌŶŽůĚ�;ϮϬϭϴͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĂ�
ǀŽŝǆ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƌƵƐ� ĚĞ� dĂŢǁĂŶ͘� EŽƚƌĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƌĂƐƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ϰϮ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ͕�ĚŽŶƚ�Ϯϯ�ĨĞŵŵĞƐ�
Ğƚ� ϭϵ� ŚŽŵŵĞƐ� ;ϴ� Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ŐĂǇƐ� Ğƚ� ϭϭ� ĐŽŵŵĞ� ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůͿ͘� >ĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌůĠ� ĚĂŶƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ;ĂŵŝĐĂůĞ͕� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ�
ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�н� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽͿ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌŽůĞ�;ŵĞƐƐĂŐĞͲƚǇƉĞ Ğƚ� ůŝďƌĞͿ͘��ŽŶĐ�
ϮϱϮ�ŵŽƌĐĞĂƵǆ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ŽƌĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ͘�  

^Ƶƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĞǀƵ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŽƵƚŝůƐ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͘�hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶ�ƐƵƌ�
ĐĞƐ�ƐĐƌŝƉƚƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ͘��ĞƚƚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƌĞǀƵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�
ƉŝƐƚĞ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐƵũĞƚ͘�  

WŽƵƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶǀŝƚĠ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŶŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ŵŽďŝůŝƐĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ�



 ϭϮϬ 

ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉůƵƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘��Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƌĞĨůğƚĞ�ůĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ƐĂũŝĂŽ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƵƌƐ�
ĂǀŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů Ă͛ŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�ŽŶƚ�
ŵŽŝŶƐ�ƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĚĞ�dĂŢǁĂŶ͘�WŽƵƌ�ŶŽƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĐŚŝŶŽŝƐͼĞƐ͕�ůĂ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�
ĞƐƚ�ĚĠũă�ůŝĠĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƚŽŶƐ�ƚĂŝǁĂŶĂŝƐĞƐ͘��ĞƚƚĞ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƌĞĨůĞƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ƐƵƌ�ͨ  ů Ă͛ĐĐĞŶƚ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ ͩ�ĐŽŵŵĞ�WĞŶŐ�;ϮϬϭϲͿ�
Ă�ƌĂƉƉŽƌƚĠ͘�  

� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕� ŶŽƐ� ĂŶŶŽƚĂƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĠǀŽƋƵĠ� ĂƵƐƐŝ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ�
ůĞǆŝĐĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ͕� ŝůƐͬĞůůĞƐ� Ɛ Ġ͛ƚĂŝĞŶƚ� ďĂƐĠƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� >ĞƵƌƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĨŽŶƚ�
ĠĐŚŽ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�  

�Ƶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ů Ă͛ŶĂůǇƐĞ�ůĞǆŝĐĂůĞ͕�ă�ů Ă͛ŝĚĞ�ĚĞ�ͨ sŽǇĂŶƚ�dŽŽůƐ ͩ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĐƌŝƉƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͕�
ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ͕ � ĐŽŵŵĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĞƐ� ůĞǆŝĐĂƵǆ͕� ůĞ� ƐƚǇůĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞƐƚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�
ůĞǆŝĐĂƵǆ ͗� � Ă͛ďŽƌĚ͕� ƉůƵƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͕� ƐĞůŽŶ� ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ͕� ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ϯϱ͘Ϯϴй�ƐƵƌ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�
ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂŵŝĐĂů�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��Ŷ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ů͛ƵƐĂŐĞ�
ĚĞ�┎ ͬůĂͬ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ĠƚƵĚŝĠƐ͘� �Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�
ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�;�ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖ ��ŚƵĂŶŐ͕�ϮϬϬϱ�͖ �&ĂƌƌŝƐ͕�ϭϵϵϭ�͖ �
<Ž͕�ϮϬϬϵ�͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘�  

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞƐƚĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�
ƉƌĠĨğƌĞŶƚ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĂ� ĨĂĕŽŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ� ƉůƵƐ� ĨŽƌŵĞů� Ğƚ� ƉůƵƐ� ƐŝŶĐğƌĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕�
ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐƵƐĠĞƐ�ƉůƵƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠĞ�ĚĞ�
ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�;ŝ͘Ğ͘�⮵ᶵ崟͕�ĚƵŝďƵƋŝͿ͘�  

�ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů Ž͛ďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�<Ž�;ϮϬϬϵͿ�Ğƚ�zƵĞŚ�
;ϮϬϭϮͿ� ƐƵƌ� ů͛ƵƐĂŐĞ� ĚĞ� ƚĞƌŵĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ⤥ᶵ⤥ � ;ŚڣŽďƶŚڣŽͿ� Ğƚ� ㊄妿�
;ďăŝƚƵƃͿ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��ĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ůĞǆŝĐĂů�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ůĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚŽƵĐŝƌ�ůĞ�
ƚŽŶ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĠƐ͘�  

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘��Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�ĂǀĞĐ�



 ϭϮϭ 

ĐĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�;ĐĨ͘ ��ŚĂŶ͕�ϭϵϵϴ�͖ ��ŚƵĂŶŐ͕�
ϮϬϬϱ͖�>ŝŶ͕�ϮϬϬϱ͖�zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮ͖��ŝƚŽŶŐ͕�ϮϬϭϮ ͖�,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�ϮϬϭϯͿ ͗�ůĞƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�
ƵŶĞ� ǀŽŝǆ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĠƚĞŶĚƵĞ� ĚĞ� &Ϭ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞƐ͕� ƵŶĞ� ǀŝƚĞƐƐĞ�
Ě Ă͛ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�
ŵĠůŽĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ƵŶ�ƚŝŵďƌĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠ ͖�WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ�
&Ϭ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͕�ŝůƐ�ĂůůŽŶŐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�ǀŽǇĞůůĞ�ĨŝŶĂůĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�
Ğƚ�ƵƚŝůŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ�ƉůƵƐ�ƐŽƵĨĨůĠĞ�Ğƚ�ŶĂƐĂůŝƐĠĞ͘�  

�Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĞƐƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ� ;ƌĞͿĐŽŶĨŝƌŵĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĞŶ� ĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐŽŶŽƌĞƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌ� ĚĞŐƌĠ� ƉĞƌĕƵ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͘��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂŶƚ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐ�ƐĞůŽŶ�
ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�ƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠ�ĚĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�
ƉƌĂƚŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ� ŶŽƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌͼƌŝĐĞͼƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƵŶ�ĚĠŐƌĠĞ�ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ�ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ͘��ĞůĂ� ŶŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠƐ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƉĞƌĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ĂǇĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘ 

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŐĂǇƐ�Ğƚ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�ďƌŝƐĞ�
ůĂ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ŚĠƚĠƌŽŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ŐĂǇƐ͘�>Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƐƵƌ�
ůĞƵƌ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ� ŐĂǇƐ�ŽƵ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ͕� ŝůƐ�
ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶ� ŵġŵĞ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĠǀŝĚĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�ŶƐƵŝƚĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ŐĂǇƐ�Ğƚ�ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�ďƌŝƐĞ�
ůĞ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞ�ŚĠƚĠƌŽŶŽƌŵĂƚŝĨ͕ �ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĂĨĨŝƌŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĂƚŝƋƵĠ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ŐĂǇƐ͘� >Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ŶŽƵƐ� ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵ͛ŝů� Ŷ͛Ǉ� ƉĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŐĂǇƐ�ŽƵ�
ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ� ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶ� ŵġŵĞ� ĚĠŐƌĠĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƵŶĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ƉĞƌĕƵƐ͘�  

��ƉĂƌƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ� ůŝŵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽŝŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĂǀĂŶƚ͕�
ŶŽƵƐ� ŶŽƚŽŶƐ� ƋƵ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƉĂŶĞů͘� � Ă͛ďŽƌĚ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�



 ϭϮϮ 

ƉĂŶĞů͘� �Ŷ� ƉůƵƐ͕� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƵĞŝů� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ĚĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ƋƵĞ� ƐƵƌ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĚĞ�
ƉĂƌŽůĞ� ůŝďƌĞ͕� ůĂ� ůŽŶŐƵĞƵƌ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀĂƌŝĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶͼĞͼƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚͼĞͼƐ�ƉŽƵƌ�ƐŝŵƵůĞƌ� ůĞ� ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ǀŽŝǆ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�
ůĞƵƌ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞŵĂŶĚĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ŶŽƵƐ�
Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĐĞƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐƵŐŐĠƌŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�Ě͛ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉůƵƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ͘�  

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ů Ă͛ǀŽŶƐ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�
ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě Ă͛ŶŶŽƚĂƚĞƵƌͼƌŝĐĞͼƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ě ą͛ŐĞ�ĂƐƐĞǌ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�
ůĂ�ĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĠĞ�Ğƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠĚŝĂ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ŶƵĂŶĐĞ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘� /ů�
ƐĞƌĂŝƚ�ŝĚĠĂů͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�
ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ů ą͛ŐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĂĨŝŶ�Ě Ă͛ǀŽŝƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉůƵƐ�ŚŽŵŽŐğŶĞ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ͘�  

dƌŽŝƐŝğŵĞŵĞŶƚ͕�ůŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ǀŽĐĂůĞ�;ůĂ�
ǀŽŝǆ� ŶĂƐĂůŝƐĠĞ� Ğƚ� ƐŽƵĨĨůĠĞͬĐƌĂƋƵĠĞͿ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂƐƐĞǌ� ĐŽŵƉůğƚĞ͘� EŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽŝǆ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�Ě͛ĞĨĨŽƌƚ͕�ŶŽƵƐ�
Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ƉƵ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ƉůƵƐ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘� /ů� ƐĞƌĂŝƚ�
ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ�ƉůƵƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŽŝǆ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�  

� Ă͛ŝůůĞƵƌƐ͕� ďŝĞŶ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǇŽŶƐ� ĞĨĨĞĐƚƵĠ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐͬůĞǆŝĐĂƵǆ͕�
ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂƵǆ͘���
ƉĂƌƚ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ�ǀĞƌďĂƵǆ�Ğƚ�ƉĂƌĂͲǀĞƌďĂƵǆ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞǆĂŵŝŶĠƐ͕� ůĞ� ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ǀĠŚŝĐƵůĠ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨĂĐŝĂůĞ͕�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽƌƉŽƌĞů�;ĐĨ͘ �zƵĞŚ͕�ϮϬϭϮͿ͘���ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�
ƋƵŝ�ƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉůƵƐ�ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
ƵŶ� ĐŽƌƉƵƐ� ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĞů� ƉŽƵƌ� ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ŶŽŶͲ
ǀĞƌďĂƵǆ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

�Ğ� ƉůƵƐ͕� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ� ĚĞ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ŶŽƵƐ� Ŷ Ă͛ǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ƉƵ�
ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞĐƵĞŝů�
ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽƌƉƵƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘�
>Ă� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ůŝĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐĞǆƵĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;Đ͘Ĩ͘ �^ƚĂƌƌ͕ �tĂŶŐ�Ğƚ�'Ž͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͕�
ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĞůĞǀĠĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉƌŽƐƚŝƚƵĠƐ͘��ĞƚƚĞ�



 ϭϮϯ 

ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞƐƚ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŵŽŝŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĠ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝƚƚĠƌĂƚƵƌĞ͘� /ů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ƋƵ͛ŝů� ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŶǀĞŶĂďůĞ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� ĐĞƚ�
ĂƐƉĞĐƚͲůă�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

� Ă͛ƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ,ĂƌĚĞŵĂŶ� ;ϮϬϭϯͿ͕� ůĂ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƐĞ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƵĚŝƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�>Ϯ�ĞŶ�
ŵĂŶĚĂƌŝŶ͘��ĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�
ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ͕� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ă�
ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů Ă͛ƉƉƌĞŶƚŝƐƐĂŐĞ͘�WŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ŝů�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĂůůŽƉŚŽŶĞƐ͘��ĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐĞ�
ƐƚǇůĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ĞŶĨĂŶƚŝŶ�ĞƐƚ�ƉĞƌĕƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞů�Žƶ�ůĂ�ŵŝŐŶŽŶŶĞƌŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƵŶĞ�ŝŵĂŐĞ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘�  

�ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ĂůůĞƌ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĂďůŝƐ͕� ŶŽƵƐ�
ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�Ě �͛ƐŝĞ�ĚĞ�ů͛�Ɛƚ�Žƶ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĞŶĨĂŶƚŝŶ͘� �ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů Ă͛ǀŽŶƐ� ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ� ŵĞŶƚŝŽŶŶĠ͕� ůĂ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ�
ͨ ƐĂũŝĂŽ ͩ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚĞƐƚĠ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�;ĐĨ͘ �^ƚĂƌƌ͕ �ϮϬϭϱͿ�Ğƚ�ĞŶ��ŽƌĠĞ�;ĐĨ͘ �:ĂŶŐ͕�ϮϬϮϭͿ͘�
/ů� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ĞǆŝƐƚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚƌĂŝƚƐ� ƉůƵƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ;ƵŶĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠĞ� ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƚĠ͕� ^ƚĂƌƌ͕ � ϮϬϭϱͿ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞƐ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ůĂŶŐƵĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� /ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕�Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�ůĞ�
ĐŚĂŵƉ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů͕� ƉŽƵƌ� ĞǆĂŵŝŶĞƌ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚƵ� ƐƚǇůĞ�
ͨ ĞŶĨĂŶƚŝŶ ͕ͩ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌůŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďĠďĠ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�
ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͕�ŝů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ�
ĚĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͘�  

DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚ͕�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ŶŽƵƐ�ĂƵƌĂ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝů� ůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĂ�
ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĂũŝĂŽ� ă� dĂŢǁĂŶ� ĂǀĞĐ� ƐĞƐ� ƚƌĂŝƚƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞǆŝĐĂƵǆ͘� �Ŷ� ƉůƵƐ͕� ŶŽƚƌĞ�
ŝŶƚĠƌġƚ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�Ě Ă͛ƚƚŝƌĞƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůŽĐƵƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƐĂũŝĂŽ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝǀĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�
ĠƚƵĚĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ͕ �ƉĞƵƚͲġƚƌĞ͕�ă�ďƌŝƐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂũŝĂŽ͘�  

  



 ϭϮϰ 

Z�&�Z�E��^��/�>/K'Z�W,/Yh�^ 
�ƌŶŽůĚ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>Ă�ǀŽŝǆ�ŐĞŶƌĠĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ŝĚĠŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ�ʹ�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƐŽĐŝŽƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ�

΀dŚĞƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂƚ͕�^ŽƌďŽŶŶĞ�WĂƌŝƐ��ŝƚĠ΁͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƐĞƐ͘ĨƌͬϮϬϭϱh^W��ϭϰϴ 

�ƌŶŽůĚ͕� �͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� >͛ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ�

ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ͘ WƌŽĐ͘�yyy//Ğ�:ŽƵƌŶĠĞƐ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�WĂƌŽůĞ͕�ϰϮϰͲϰϯϮ͘ 

�ƵƐƚŝŶ͕�:͘�>͘�;ϭϵϲϮͿ͘�,Žǁ�ƚŽ��Ž�dŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�tŽƌĚƐ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵ�:ĂŵĞƐ�>ĞĐƚƵƌĞƐ��ĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�

,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϭϵϱϱ͘�KǆĨŽƌĚ͕��ŶŐůĂŶĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

�ĞƌĞŶŝ͕� >͕͘� �ŚĂƵǀŝŶ͕� ^͕͘� :ĂƵŶĂŝƚ͕��͕͘�Θ� ZĞǀŝůůĂƌĚ͕��͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂƵǆ� ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�

ŐĞŶƌĞ͘��Ğ��ŽĞĐŬ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ͘  

�ŝƐŚŽƉ͕� :͕͘� Θ� <ĞĂƚŝŶŐ͕� W͘ � ;ϮϬϭϮͿ͘� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƉŝƚĐŚ� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƐƉĞĂŬĞƌ Ɛ͛� ƌĂŶŐĞௗ͗�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ �ǀŽŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐĞǆ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽƵƐƚŝĐĂů�

^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ϭϯϮ;ϮͿ͕�ϭϭϬϬͲϭϭϭϮ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϮϭͬϭ͘ϰϳϭϰϯϱϭ 

�ůĂŝƌ͕ �^͘�>͕͘�Θ�DĂĚŝŐĂŶ͕�d͘ �:͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ĂƚŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ��ŚŝŶĞƐĞ�

ĂĚƵůƚƐௗ͗��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ͕�ϯ;ϭͿ͕�

ϭϮ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϴϲͬƐϰϬϳϭϭͲϬϭϲͲϬϬϯϰͲϭ 

�Žģ͕� > Ͳ͘:͕͘� �ŽŶƚŝŶŝ͕� D͕͘� Θ� ZĂŬŽƚŽĨŝƌŝŶŐĂ͕� ,͘� ;ϭϵϳϱͿ͘� �ƚƵĚĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�

ůĂƌǇŶŐŝĞŶŶĞ͘�WŚŽŶĞƚŝĐĂ͕�ϯϮ;ϭͿ͕�ϭͲϮϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϱϵͬϬϬϬϮϱϵϲϴϯ 

https://www.theses.fr/2015USPCA148
https://doi.org/10.1121/1.4714351
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https://doi.org/10.1159/000259683


 ϭϮϱ 

�ŽŐůĞ͕�<͘��͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,ŽŽŬŝŶŐ�hƉௗ͗�^Ğǆ͕��ĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽŶ��ĂŵƉƵƐ͘�/Ŷ�,ŽŽŬŝŶŐ�hƉ͘�

EĞǁ�zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϴϱϳϰͬϵϳϴϬϴϭϰϳϴϵϵϭϵ 

�ŽƚǌͲ�ŽƌŶƐƚĞŝŶ͕� d͘ � ;ϮϬϭϮͿ͘� dŚĞ� �ŽŽůͲ<ĂǁĂŝŝࣟ͗� �ĨƌŽͲ:ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ� ĂŶĚ� EĞǁ� tŽƌůĚ�

DŽĚĞƌŶŝƚǇ͘�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŽŬƐ͘ 

�ƌŽǁŶ͕� W͘ ͕� Θ� >ĞǀŝŶƐŽŶ͕� ^͘� �͘� ;ϭϵϴϳͿ͘� WŽůŝƚĞŶĞƐƐࣟ͗� ^ŽŵĞ� hŶŝǀĞƌƐĂůƐ� ŝŶ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� hƐĂŐĞ͘�

�ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

�ƵƚůĞƌ͕ � :͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� 'ĞŶĚĞƌ� ƚƌŽƵďůĞࣟ͗� &ĞŵŝŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘� ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�

;KƵǀƌĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϵϵϬͿ͘� �  

�ŚĂŶ͕�D͘� <͘� ;ϭϵϵϴͿ͘� 'ĞŶĚĞƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͗� �� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƌĞƉŽƌƚ͘�

/Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ ;sŽů͘�Ϯ͕�

ƉƉ͘�ϯϱͲϱϮͿ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘͘ 

�ŚĂŽ͕�&͘ �;ϭϵϵϱͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌͲŵĂƌŬĞĚ�ƉƌŽŶŽƵŶ�͚ ƌĞŶũŝĂ͛ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ͘�hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͕�

K^h͘ 

�ŚĞŶ͕� ' Ͳ͘� d͘ � ;ϭϵϳϰͿ͘� d,�� W/d�,� Z�E'��K&� �E'>/^,� �E�� �,/E�^�� ^W��<�Z^͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

�ŚŝŶĞƐĞ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕�Ϯ;ϮͿ͕�ϭϱϵͲϭϳϭ͘ 

�ŚĞŶ͕�^ Ͳ͘,͘�;ϮϬϬϳͿ͘�^Ğǆ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�sŽŝĐĞ�ZĂŶŐĞ�

WƌŽĨŝůĞƐ� ĨŽƌ� dĂŝǁĂŶĞƐĞ��ĚƵůƚ� ^ƉĞĂŬĞƌƐ͘� &ŽůŝĂ� WŚŽŶŝĂƚƌŝĐĂ� Ğƚ� >ŽŐŽƉĂĞĚŝĐĂ͕�ϱϵ;ϭͿ͕� ϭͲϵ͘�

https://doi.org/10.18574/9780814789919


 ϭϮϲ 

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϱϵͬϬϬϬϬϵϲϱϰϱ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌƐŽŶ͕� D͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� d,�� WKt�Z� K&� �hd�ࣟ͗� Z���&/E/E'� <�t�//� �h>dhZ�� �^� ��

&�D/E/^d�DKs�D�Ed͘��ĂƌƚŚĂŐĞ��ŽůůĞŐĞ͘�  

�ŚƵĂŶŐ͕�d͘ �;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĐƵƚĞŶĞƐƐௗ͗�&ĞŵĂůĞ�ŝŶĨĂŶƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�dĂŝǁĂŶ͘�^ƚĂŶĨŽƌĚ�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ��ĨĨĂŝƌƐ͕�ϱ;ϮͿ͕�ϮϭͲϮϴ͘ 

�ŽůĞŵĂŶ͕� Z͘� K͘� ;ϭϵϳϲͿ͘� �� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� dǁŽ� sŽŝĐĞ� YƵĂůŝƚǇ�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�DĂůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�&ĞŵĂůĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŽŝĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�

^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�,ĞĂƌŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϵ;ϭͿ͕�ϭϲϴͲϭϴϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϰϰͬũƐŚƌ͘ ϭϵϬϭ͘ϭϲϴ 

�Ğ �ĞĂƵǀŽŝƌ͕ �^͘�;ϭϵϰϵͿ͘�>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĞǆĞ�//͗�>͛ ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ǀĠĐƵĞ͘�WĂƌŝƐ͗�'ĂůůŝŵĂƌĚ͘ 

�ĞůƉŚǇ͕ ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>͛ ĞŶŶĞŵŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ͳ�ƚŽŵĞ�Ϯࣟ͗�WĞŶƐĞƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͘�^ǇůůĞƉƐĞ͘ 

�ŝĞŚů͕�Z͘�>͕͘�>ŝŶĚďůŽŵ͕��͕͘�,ŽĞŵĞŬĞ͕�<͘��͕͘�Θ�&ĂŚĞǇ͕ �Z͘�W͘ �;ϭϵϵϲͿ͘�KŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂůĞͲ

ĨĞŵĂůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞƚŝĐ�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽǁĞů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WŚŽŶĞƚŝĐƐ͕�

Ϯϰ;ϮͿ͕�ϭϴϳͲϮϬϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϲͬũƉŚŽ͘ϭϵϵϲ͘ϬϬϭϭ 

�ĐŬĞƌƚ͕� W͘ � ;ϮϬϬϴͿ͘� sĂƌŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚĞǆŝĐĂů� ĨŝĞůĚϭ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕� ϭϮ;ϰͿ͕�

ϰϱϯͲϰϳϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϳͲϵϴϰϭ͘ϮϬϬϴ͘ϬϬϯϳϰ͘ǆ 

�ĐŬĞƌƚ͕�W͘ ͕�Θ�DĐ�ŽŶŶĞůůͲ'ŝŶĞƚ͕�^͘�;ϭϵϵϮͿ͘�dŚŝŶŬ�WƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�>ŽŽŬ�>ŽĐĂůůǇ��>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�

'ĞŶĚĞƌ�ĂƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇͲ��ĂƐĞĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕�Ϯϭ͕�ϰϲϭͲϰϵϬ͘ 

https://doi.org/10.1159/000096545
https://doi.org/10.1044/jshr.1901.168
https://doi.org/10.1006/jpho.1996.0011
https://doi.org/10.1111/j.1467-9841.2008.00374.x


 ϭϮϳ 

�ĐŬĞƌƚ͕�W͘ ͕�Θ�DĐ�ŽŶŶĞůůͲ'ŝŶĞƚ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

�ƌďĂƵŐŚ͕�D͘�^͘�;ϭϵϴϱͿ͘�^ĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŝŶĂů�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂƐ�ĂŶ��ƐŝĂŶ�ĂƌĞĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĨŝĐ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĞĚ͘�ďǇ�^ĐŽƚƚ��Ğ>ĂŶĐĞǇ�

ĂŶĚ�ZƵƐƐĞůů�^͘�dŽŵůŝŶ ;ƉƉ͘�ϴϰͲϵϲͿ͘ 

&ĂŶƚ͕� '͘� ;ϭϵϲϬͿ͘� �ĐŽƵƐƚŝĐ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƐƉĞĞĐŚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗�ǁŝƚŚ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� yͲƌĂǇ�

ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�,ĂŐƵĞ͗�DŽƵƚŽŶ�Θ��Ž͘�  

&ĂŶƚ͕�'͘�;ϭϵϲϲͿ͘���ŶŽƚĞ�ŽŶ�ǀŽĐĂů�ƚƌĂĐƚ�ƐŝǌĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲƵŶŝĨŽƌŵ�&ͲƉĂƚƚĞƌŶ�ƐĐĂůŝŶŐƐ͘�̂ ƉĞĞĐŚ�

dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚƵƐ�ZĞƉŽƌƚ͕�ϭ͕�ϮϮͲϯϬ͘ 

&ĂƌƌŝƐ͕� �͘� ^͘� ;ϭϵϴϴͿ͘� 'ĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� 'ƌĂŵŵĂƌ� ŝŶ� �ŚŝŶĞƐĞ�� tŝƚŚ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� >ĂŶŐƵĂŐĞ�

hŶŝǀĞƌƐĂůƐ͘�DŽĚĞƌŶ��ŚŝŶĂ͕�ϭϰ;ϯͿ͕�ϮϳϳͲϯϬϴ͘ 

&ĂƌƌŝƐ͕� �͘� ^͘� ;ϭϵϵϭͿ͘� dŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ŽĨ� ĐŚŝůĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�� ^ĂŵĞͲƐĞǆ� ƉĞĞƌ� ƐŽĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�

ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƵƐĞ� ŝŶ� Ă� dĂŝǁĂŶĞƐĞ� ƉƌĞƐĐŚŽŽů͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕� ϭ;ϮͿ͕�

ϭϵϴͲϮϮϰ͘ 

&ĂƌƌŝƐ͕��͘�^͘�;ϭϵϵϱͿ͘���ƐĞŵŝŽƚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐĂũŝĂŽ�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĚĞƌ�ŵĂƌŬĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞ�ŝŶ�

�ŚŝŶĞƐĞ͘�hŶďŽƵŶĚ�dĂŝǁĂŶ͗��ůŽƐĞƵƉƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ϮͲϮϵ͘ 

'Ăů͕� ^͘� ;ϭϵϵϭͿ͘� &KhZ͘� �ĞƚǁĞĞŶ� ^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ^ŝůĞŶĐĞ�� dŚĞ� WƌŽďůĞŵĂƚŝĐƐ� ŽĨ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�

>ĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ�'ĞŶĚĞƌ͘ � /Ŷ� &KhZ͘� �ĞƚǁĞĞŶ� ^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ� ^ŝůĞŶĐĞ�� dŚĞ�WƌŽďůĞŵĂƚŝĐƐ� ŽĨ�



 ϭϮϴ 

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� 'ĞŶĚĞƌ� ;Ɖ͘� ϭϳϱͲϮϬϯͿ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� WƌĞƐƐ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϮϱͬϵϳϴϬϱϮϬϵϭϬϯϱϱͲϬϬϳ 

'ĂŽ͕�&͘ �;ϮϬϮϬͿ͘�&Ƶůů�dŽŶĞ�ƚŽ�^ŽƵŶĚ�&ĞŵŝŶŝŶĞௗ͗��ŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�dŽŶĂů�sĂƌŝĂŶƚƐ�ŝŶ�/ĚĞŶƚŝƚǇ�

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� tŽƌŬŝŶŐ� WĂƉĞƌƐ� ŝŶ� >ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕� Ϯϱ;ϮͿ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵͬƉǁƉůͬǀŽůϮϱͬŝƐƐϮͬϲ 

'ĞůĨĞƌ͕ �D͘� W͘ ͕�Θ�DŝŬŽƐ͕� s͘ ��͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� dŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�

ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǀŽǁĞůƐ͘�

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�sŽŝĐĞ͕�ϭϵ;ϰͿ͕�ϱϰϰͲϱϱϰ͘ 

'ƌŝĐĞ͕�,͘�W͘ �;ϭϵϳϱͿ͘�>ŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ ^ƉĞĞĐŚ�ĂĐƚƐ ;ƉƉ͘�ϰϭͲϱϴͿ͘��ƌŝůů͘ 

'Ƶ͕� z͘ � ;ϭϵϵϬͿ͘� WŽůŝƚĞŶĞƐƐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ŝŶ� ŵŽĚĞƌŶ� �ŚŝŶĞƐĞ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� WƌĂŐŵĂƚŝĐƐ͕� ϭϰ;ϮͿ͕�

ϮϯϳͲϮϱϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϯϳϴͲϮϭϲϲ;ϵϬͿϵϬϬϴϮͲK 

,ĂĂŶͲǀĂŶ� �ŝƚǌŚƵǇǌĞŶ͕� :͘� :͘� D͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� ^ƉĞĂŬŝŶŐ� ŽĨ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�� �Ŷ� ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƚĐŚ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ͘�hƚƌĞĐŚƚ͗�>Žƚ͘ 

,ĂƌĚĞŵĂŶ͕�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘�'ĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚǇůĞ���ŵĞƌŝĐĂŶ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƵƐĞ�ŽĨ�DĂŶĚĂƌŝŶ�ƐĂũŝĂŽ͘�DĈŶŽĂ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂǁĂŝŝ�Ăƚ�DĈŶŽĂ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͘ 

,ĞŶƚŽŶ͕��͕͘�Θ��ůĂĚŽŶ͕��͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ƌĞĂŬ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝŽƉŚŽŶĞƚŝĐ�ŵĂƌŬĞƌΗ͘�/Ŷ�>D�,ǇŵĂŶ�Θ��E�>ĞĞ�

;ĞĚƐ͘Ϳ͕�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚࣟ͗�̂ ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ��͘�&ƌŽŵŬŝŶ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�

https://doi.org/10.1525/9780520910355-007
https://repository.upenn.edu/pwpl/vol25/iss2/6
https://doi.org/10.1016/0378-2166(90)90082-O


 ϭϮϵ 

�ŚĂƉŵĂŶ�Θ�,Ăůů͘ 

,ĞŶƚŽŶ͕��͘�'͘�;ϭϵϴϵͿ͘�^ŽĐŝŽƉŚŽŶĞƚŝĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂŬǇ�ǀŽŝĐĞ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽƵƐƚŝĐĂů�

^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ϴϲ;^ϭͿ͕�^ϮϲͲ^Ϯϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϮϭͬϭ͘ϮϬϮϳϰϯϰ 

,ĞŶƚŽŶ͕��͘�'͕͘�Θ��ůĂĚŽŶ͕�Z͘��͘�t͘�;ϭϵϴϱͿ͘��ƌĞĂƚŚŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ĨĞŵĂůĞ�ƐƉĞĞĐŚ��/ŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�

ǀĞƌƐƵƐ� ĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇ͘� >ĂŶŐƵĂŐĞ� Θ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕� ϱ;ϯͿ͕� ϮϮϭͲϮϮϳ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϮϳϭͲϱϯϬϵ;ϴϱͿϵϬϬϭϮͲϲ 

,ŽĚŐĞƐͲ^ŝŵĞŽŶ͕� �͘� Z͕͘� 'ĂƵůŝŶ͕� ^͘� :͘� �͕͘� Θ� WƵƚƐ͕� �͘� �͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� sŽŝĐĞ� �ŽƌƌĞůĂƚĞƐ� ŽĨ�DĂƚŝŶŐ�

^ƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� DĞŶௗ͗� �ǆĂŵŝŶŝŶŐ� ͞�ŽŶƚĞƐƚƐ͟� sĞƌƐƵƐ� ͞DĂƚĞ� �ŚŽŝĐĞ͟� DŽĚĞƐ� ŽĨ� ^ĞǆƵĂů�

^ĞůĞĐƚŝŽŶ͘� �ƌĐŚŝǀĞƐ� ŽĨ� ^ĞǆƵĂů� �ĞŚĂǀŝŽƌ͕� ϰϬ;ϯͿ͕� ϱϱϭͲϱϱϳ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϱϬϴͲϬϭϬͲϵϲϮϱͲϬ 

,ƵĂŶŐ͕�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WŚŽŶŽůŽŐŝĐĂů�/ĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƵƚƌĂůͲƚŽŶĞ�^ǇůůĂďůĞƐ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ�DĂŶĚĂƌŝŶ��

�Ŷ� �ĐŽƵƐƚŝĐ� ^ƚƵĚǇ͘� �ĐƚĂ� >ŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂ� �ƐŝĂƚŝĐĂ͕� ϴ;ϮͿ͕� ϵͲϱϬ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϯϭϮͬĂůĂ͘ϴ͘Ϯ͘ϵͲϱϬ 

,ƵŐŚĞƐ͕�^͘�D͕͘�DŽŐŝůƐŬŝ͕�:͘�<͕͘�Θ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�

ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ǀŽŝĐĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EŽŶǀĞƌďĂů��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�ϯϴ;ϭͿ͕�ϭϬϳͲϭϮϳ͘ 

/ƐĞƌŝ͕�D͘�;ϮϬϭϱͿ͘�&ůĞǆŝďůĞ�&ĞŵŝŶŝŶŝƚŝĞƐ͍�YƵĞĞƌŝŶŐ�<ĂǁĂŝŝ�ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�'ŝƌůƐ͛��ƵůƚƵƌĞ͘�/Ŷ��͘�EĂůůǇ�

Θ��͘�^ŵŝƚŚ�;�ĚƐ͘Ϳ͕�dǁĞŶƚǇͲĨŝƌƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�&ĞŵŝŶŝƐŵ��&ŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�&ĞŵŝŶŝŶŝƚǇ�

;Ɖ͘�ϭϰϬͲϭϲϯͿ͘�WĂůŐƌĂǀĞ�DĂĐŵŝůůĂŶ�h<͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϱϳͬϵϳϴϭϭϯϳϰϵϮϴϱϮͺϳ 

https://doi.org/10.1121/1.2027434
https://doi.org/10.1016/0271-5309(85)90012-6
https://doi.org/10.1007/s10508-010-9625-0
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 ϭϯϬ 

:ĂŶŐ͕� ,͘� ;ϮϬϮϭͿ͘� ,Žǁ� ĐƵƚĞ� ĚŽ� /� ƐŽƵŶĚ� ƚŽ� ǇŽƵ͍ௗ͗� 'ĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ĂŐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�

ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� <ŽƌĞĂŶ� ďĂďǇͲƚĂůŬ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕ � �ĞŐǇŽ͘� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� ϴϯ͕� ϭϬϭϮϴϵ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ůĂŶŐƐĐŝ͘ϮϬϮϬ͘ϭϬϭϮϴϵ 

:ĂŶŬŽǁŝĂŬ͕�t͕͘�Θ�>ŝ͕�y͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ��ĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƵǀŝŶŝƐƚŝĐ�DŽĚĞů�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�DĂƐĐƵůŝŶŝƚǇ��

�� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ZĞƉŽƌƚ͘� �ŚŝŶĞƐĞ� ^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů� ZĞǀŝĞǁ͕� ϰϲ;ϰͿ͕� ϯͲϭϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘Ϯϳϱϯͬ�^�ϮϭϲϮͲϬϱϱϱϰϲϬϰϬϭ 

<ĂũŝŶŽ͕�^͕͘�Θ�DŽŽŶ͕�<͘�;ϮϬϭϭͿ͘�dŚĞ�ƐƚǇůŝƐƚŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ƐǁĞĞƚŶĞƐƐ��sŽŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�

ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉŽƌŶ� ĂĐƚƌĞƐƐĞƐ͘� EĞǁ�tĂǇƐ� ŽĨ� �ŶĂůǇǌŝŶŐ�sĂƌŝĂƚŝŽŶ� ;Et�sͿ� ϰϬ�

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

<ĞĂƚŝŶŐ͕�W͘ ��͕͘�'ĂƌĞůůĞŬ͕�D͕͘�Θ�<ƌĞŝŵĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϱ͕��ƵŐƵƐƚͿ͘��ĐŽƵƐƚŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂŬǇ�ǀŽŝĐĞ͘�/�WŚ^͕�ϮϬϭϱ;ϭͿ͕�ϮͲϳ͘�  

<ĞƌďƌĂƚͲKƌĞĐĐŚŝŽŶŝ͕� �͘� ;Ɛ͘ Ě͘Ϳ͘� >Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞࣟ͗� YƵĞůƋƵĞƐ�

ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚŝĂůŽŐƵĞ͘�ϮϬ͘ 

<ŝŵ͕� z͘ � ;ϮϬϭϭͿ͘� /ĚŽů� ƌĞƉƵďůŝĐ�� dŚĞ� ŐůŽďĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� Őŝƌů� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Őŝƌů� ďŽĚŝĞƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� 'ĞŶĚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� ϮϬ;ϰͿ͕� ϯϯϯͲϯϰϱ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϱϴϵϮϯϲ͘ϮϬϭϭ͘ϲϭϳϲϬϰ 

<ŝŶƐĞůůĂ͕�̂ ͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ũĂƉĂŶ͘�/Ŷ�tŽŵĞŶ͕�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�;Ɖ͘�ϮϯϬͲϮϲϰͿ͘�

ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

https://doi.org/10.1016/j.langsci.2020.101289
https://doi.org/10.2753/CSA2162-0555460401
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 ϭϯϭ 

<ůĂƚƚ͕� �͘� ,͕͘� Θ� <ůĂƚƚ͕� >͘� �͘� ;ϭϵϵϬͿ͘� �ŶĂůǇƐŝƐ͕� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕� ĂŶĚ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀŽŝĐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ�

ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ĨĞŵĂůĞ� ĂŶĚ�ŵĂůĞ� ƚĂůŬĞƌƐ͘�dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ��ĐŽƵƐƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ�

�ŵĞƌŝĐĂ͕�ϴϳ;ϮͿ͕�ϴϮϬͲϴϱϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϮϭͬϭ͘ϯϵϴϴϵϰ 

<Ž͕�^͘�>͘�;ϮϬϬϵͿ͘�&ĞŵĂůĞ��&>�;�ŚŝŶĞƐĞ�ĂƐ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞͿ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͛��ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�EĂƚŝǀĞͲ

>ŝŬĞ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�&ĞŵŝŶŝŶĞ��ŚŝŶĞƐĞ�^ƉĞĞĐŚ͘��ƌŝŐŚĂŵ�zŽƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

<ƌĂŵĞƌ͕ ��͘�;ϭϵϳϰͿ͘�tŽŵĞŶ Ɛ͛�ƐƉĞĞĐŚௗ͗�^ĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵƚ�ƵŶĞƋƵĂů͍�YƵĂƌƚĞƌůǇ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉĞĞĐŚ͕�

ϲϬ;ϭͿ͕�ϭϰͲϮϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϯϯϱϲϯϳϰϬϵϯϴϯϮϬϯ 

<ƌŽŽŬ͕�D͘�/͘�W͘ �;ϭϵϴϴͿ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�^ǁĞĚŝƐŚ�

ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ŐůŽƚƚĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�&ŽůŝĂ�WŚŽŶŝĂƚƌŝĐĂ�Ğƚ�ůŽŐŽƉĂĞĚŝĐĂ͕�ϰϬ;ϮͿ͕�

ϴϮͲϵϬ͘ 

<ƵŽ͕� z͘ � ,͘� ;ϮϬϬϱͿ͘ EĞǁ� ĚŝĂůĞĐƚ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗� dŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� dĂŝǁĂŶĞƐĞ� DĂŶĚĂƌŝŶ ;�ŽĐƚŽƌĂů�

ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƐƐĞǆͿ͘ 

>ĂŬŽĨĨ͕ � Z͘� ;ϭϵϳϯͿ͘� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ǁŽŵĂŶ Ɛ͛� ƉůĂĐĞ͘� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� Ϯ;ϭͿ͕� ϰϱͲϳϵ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϬϰϳϰϬϰϱϬϬϬϬϬϬϱϭ 

>ĞĞ͕�� Ͳ͘z͘ ͕��ƵƚƚŽŶ͕�>͕͘�Θ�ZĂŵ͕�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŚĞŝŐŚƚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƐƉĞĂŬĞƌ͕ �ďƌŝĞĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐŽƵƐƚŝĐĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͕� ϭϮϴ;ϭͿ͕� ϯϴϰͲϯϴϴ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϮϭͬϭ͘ϯϯϵϳϱϭϰ 

https://doi.org/10.1121/1.398894
https://doi.org/10.1080/00335637409383203
https://doi.org/10.1017/S0047404500000051
https://doi.org/10.1121/1.3397514


 ϭϯϮ 

>ŝŶ͕��͘��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ��ƵůƚƵƌĂů�WŽůŝƚŝĐƐ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ͘�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ϭ͘ 

>ŝŶ͕� ,͘� ,͘� ;ϮϬϬϱͿ͘� �ŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌŝŶŐ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ƉŽůŝƚĞŶĞƐƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĞƐĞ�� �� ƐŽĐŝŽͲƉƌĂŐŵĂƚŝĐ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ� ƐĂůĞƐ� ƚĂůŬ� ŝŶ� dĂŝǁĂŶ�DĂŶĚĂƌŝŶ͘� dŚĞ�KŚŝŽ�

^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

>ŝƵ͕�y͕͘�Θ�yƵ͕�z͘ �;ϮϬϭϭ͕��ƵŐƵƐƚͿ͘�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ǀŽŝĐĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͍͘�/Ŷ /�WŚ^ ;ƉƉ͘�ϭϮϳϰͲ

ϭϮϳϳͿ͘ 

DĂŽ͕� >͘� Z͘� ;ϭϵϵϰͿ͘� �ĞǇŽŶĚ� ƉŽůŝƚĞŶĞƐƐ� ƚŚĞŽƌǇ͗� ͚&ĂĐĞ͛ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŶĞǁĞĚ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�

ƉƌĂŐŵĂƚŝĐƐ͕�Ϯϭ;ϱͿ͕�ϰϱϭͲϰϴϲ͘ 

DŽŶĚĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϰ͕��ƉƌŝůͿ͘��ĞŝŶŐ��ůŝĐĞ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͗�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĐƵƚĞ͕�͚ŐŝƌůŝƐŚ͛�ƌĞǀŽůƚ͘�/Ŷ :ĂƉĂŶ�

&ŽƌƵŵ ;sŽů͘�Ϯϲ͕�EŽ͘�Ϯ͕�ƉƉ͘�ϮϲϱͲϮϴϱͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

DŽŽƌĞ͕��͕͘�Θ�WŽĚĞƐǀĂ͕�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�̂ ƚǇůĞ͕�ŝŶĚĞǆŝĐĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐϭ͘�

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϯϴ;ϰͿ͕�ϰϰϳͲϰϴϱ͘ 

DŽƌƚŽŶ͕��͘�^͘�;ϭϵϳϳͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌƵůĞƐ�ŝŶ�

ƐŽŵĞ�ďŝƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂŵŵĂů�ƐŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�EĂƚƵƌĂůŝƐƚ͕�ϭϭϭ;ϵϴϭͿ͕�ϴϱϱͲϴϲϵ͘ 

KŚĂůĂ͕�:͘�:͘�;ϭϵϴϰͿ͘��Ŷ�ĞƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƌŽƐƐͲůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&΋�

ŽĨ�ǀŽŝĐĞ͘�WŚŽŶĞƚŝĐĂ͕�ϰϭ;ϭͿ͕�ϭͲϭϲ͘ 

KŬĂǌĂŬŝ͕�D͕͘�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘�<ĂǁĂŝŝ͊��:ĂƉĂŶ Ɛ͛�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐƵƚĞ͘�WƌĞƐƚĞů͘ 



 ϭϯϯ 

KƌŵĞǌǌĂŶŽ͕�z͘ �;ϮϬϬϬͿ͘�>Ğ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝǆ͘�KĚŝůĞ�:ĂĐŽď͘ 

WĞŶŐ͕� � Ͳ͘z͘ � ;ϮϬϭϲͿ͘� dĂůŬ� ƐŚŽǁƐ� ĂŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�� �� ƐŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�

ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� dĂŝǁĂŶ� DĂŶĚĂƌŝŶ� ĂŵŽŶŐ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŵĂŝŶůĂŶĚĞƌƐ͘� �ŝƚǇ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ͘ 

WĠƉŝŽƚ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�sŽŝǆ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ǀŽŝǆ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐࣟ͗��ŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ĚƵ�ŐĞŶƌĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝǆ�Ğƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƐǇĐŚŽůŝŶŐƵŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ�

Ğƚ�ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞƐ͘ 

WŽĚĞƐǀĂ͕� Z͘� :͕͘�Θ��ĂůůŝĞƌ͕ � W͘ � ;ϮϬϭϱͿ͘�sŽŝĐĞ�YƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� /ĚĞŶƚŝƚǇ͘��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�

>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕�ϯϱ͕�ϭϳϯͲϭϵϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϮϲϳϭϵϬϱϭϰϬϬϬϮϳϬ 

WƌƵƚŚŝ͕� d͘ ͕� �ƐƉǇͲtŝůƐŽŶ͕� �͘� z͘ ͕�Θ� ^ƚŽƌǇ͕ � �͘�,͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ŶĂƐĂůŝǌĞĚ�

ǀŽǁĞůƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŵĂŐŶĞƚŝĐ� ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ĚĂƚĂ͘� dŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐŽƵƐƚŝĐĂů�

^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ϭϮϭ;ϲͿ͕�ϯϴϱϴͲϯϴϳϯ͘ 

WƵƚƐ͕��͘��͘� ;ϮϬϬϱͿ͘�DĂƚŝŶŐ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ�ŵĞŶƐƚƌƵĂů�ƉŚĂƐĞ� ĂĨĨĞĐƚ�ǁŽŵĞŶ Ɛ͛� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ�

ŵĂůĞ�ǀŽŝĐĞ�ƉŝƚĐŚ͘��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ��ĞŚĂǀŝŽƌ͕�Ϯϲ;ϱͿ͕�ϯϴϴͲϯϵϳ͘ 

ZĞŶĂƌĚ͕� Z͘� ;ϭϵϴϯͿ͘�DĠŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ�ă� ůΖƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂŶŐƵĞƐ� Ğƚ�ĚĞƐ�

ŽƌƚŚŽƉŚŽŶŝƐƚĞƐ͘��͘�,ĂƚŝĞƌ͖��ĞŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉŚŽŶĠƚŝƋƵĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘ 

ZŽƐĞ͕�W͘ �;ϭϵϵϭͿ͘�,Žǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

https://doi.org/10.1017/S0267190514000270


 ϭϯϰ 

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŽŶĂů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͍�^ƉĞĞĐŚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ϭϬ;ϯͿ͕�ϮϮϵͲϮϰϳ͘ 

^ŝŵƉƐŽŶ͕��͕͘�Θ��ƌŝĐƐĚŽƚƚĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�̂ ĞǆͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĨϬ�ĂŶĚ�ǀŽǁĞů�ƐƉĂĐĞ͘�/Ŷ ys/ƚŚ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƉŚŽŶĞƚŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϵϯϯͲϵϯϲ͘ 

^ŝŵƉƐŽŶ͕��͘� W͘ � ;ϮϬϬϵͿ͘�WŚŽŶĞƚŝĐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞ�ƐƉĞĞĐŚ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�

ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ�ĐŽŵƉĂƐƐ͕�ϯ;ϮͿ͕�ϲϮϭͲϲϰϬ͘ 

^ƚĂƌƌ͕ � Z͘� >͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� ^ǁĞĞƚ� ǀŽŝĐĞ�� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ǀŽŝĐĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� Ă� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĨĞŵŝŶŝŶĞ� ƐƚǇůĞ͘�

>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϰϰ;ϭͿ͕�ϭͲϯϰ͘ 

^ƚĂƌƌ͕ �Z͘�>͕͘�tĂŶŐ͕�d͘ ͕�Θ�'Ž͕��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^ĞǆƵĂůŝƚǇ�ǀƐ͘�ƐĞŶƐƵĂůŝƚǇ��dŚĞ�ŵƵůƚŝŵŽĚĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ŽĨ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ��^DZ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐΎ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕�Ϯϰ;ϰͿ͕�

ϰϵϮͲϱϭϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũŽƐů͘ϭϮϰϭϬ 

dĂŬĞĨƵƚĂ͕�z͘ ͕�:ĂŶĐŽƐĞŬ͕��͘�'͕͘�Θ��ƌƵŶƚ͕�D͘�;ϮϬϭϳͿ͘���ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵĞůŽĚǇ�ĐƵƌǀĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�ϭϬϯϱͲϭϬϯϵ͘ 

dĂŶŶĞŶ͕��͘�;ϭϵϵϬͿ͘�zŽƵ�:ƵƐƚ��ŽŶ͛ƚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ��tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�DĞŶ͘��ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�

�ĂůůĂŶƚŝŶĞ�ďŽŽŬƐ͘ 

dŝƚǌĞ͕� /͘�Z͘�;ϭϵϴϵͿ͘�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ĂĐŽƵƐƚŝĐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ǀŽŝĐĞƐ͘�

dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽƵƐƚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ϴϱ;ϰͿ͕�ϭϲϵϵͲϭϳϬϳ͘ 

dŽŵĂƐĞůůŽ͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘ KƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�D/d�ƉƌĞƐƐ͘ 

https://doi.org/10.1111/josl.12410


 ϭϯϱ 

dƌĂƵŶŵƺůůĞƌ͕ � ,͘� ;ϭϵϴϴͿ͘� WĂƌĂůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶǀĂƌŝĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�

ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ǀŽǁĞůƐ͘�WŚŽŶĞƚŝĐĂ͕�ϰϱ;ϭͿ͕�ϭͲϮϵ͘ 

dƌĂƵŶŵƺůůĞƌ͕ �,͕͘�Θ��ƌŝŬƐƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϵϰͿ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�&Ϭ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐͬ>ƵŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�WŚŽŶĞƚŝĐƐ͕�

ϰϯ͕�ϭϯϲͲϭϯϵ͘ 

dƐĞŶŐ͕�� Ͳ͘�͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WƌŽƐŽĚŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�DĂŶĚĂƌŝŶ�

�ŚŝŶĞƐĞ��DĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ� ǀƐ͘� dĂŝǁĂŶ͘� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�dŽŶĂů��ƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�

>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͗�tŝƚŚ��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�dŽŶĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ 

dƵŽŵŝ͕�^͘�<͕͘�Θ�&ŝƐŚĞƌ͕ �:͘��͘�;ϭϵϳϵͿ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�^ŝŵƵůĂƚĞĚ�^ĞǆǇ�sŽŝĐĞ͘�&ŽůŝĂ�WŚŽŶŝĂƚƌŝĐĂ�

Ğƚ�>ŽŐŽƉĂĞĚŝĐĂ͕�ϯϭ;ϰͿ͕�ϮϰϮͲϮϰϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϱϵͬϬϬϬϮϲϰϭϳϭ 

hƚǌ͕��͕͘�Θ�>ĂƵ͕�&͘ �;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϭϯͿ͘ sŽĐĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͗�hŶůŝŵŝƚĞĚ�ǀŽŝĐĞƐ�

ŝŶ��ĂƐƚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ ;sŽů͘�ϯͿ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘ 

sĂůƵƚĂŶƵ͕�>͘�/͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�'ĞŶĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯ;ϭͿ͕�

ϭϯϮͲϭϰϬ͘ 

tƌŝŐŚƚ͕�Z͕͘�DĂŶƐĨŝĞůĚ͕��͕͘�Θ�WĂŶĨŝůŝ͕�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘�sŽŝĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�

�ŶŐůŝƐŚ͘��ŶŐůŽƉŚŽŶŝĂ͕�Ϯϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϰϬϬϬͬĂŶŐůŽƉŚŽŶŝĂ͘ϭϵϱϮ 

yƵĞ͕�̂ ͘��͕͘�,ĂŽ͕�'͘�:͘�W͘ ͕�Θ�DĂǇŽ͕�Z͘�;ϮϬϬϲͿ͘�sŽůƵŵĞƚƌŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀŽĐĂů�ƚƌĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂůĞ�

https://doi.org/10.1159/000264171
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 ϭϯϲ 

ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĂĐĞƐ͘��ůŝŶŝĐĂů�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ�Θ�ƉŚŽŶĞƚŝĐƐ͕�ϮϬ;ϵͿ͕�ϲϵϭͲϳϬϮ͘ 

zƵĞŚ͕� ,͘� /͘� ;ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ� ƚĂĐƚŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞĂŬ͗� �� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĨĞŵŝŶŝŶĞ� ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ� ŝŶ�

dĂŝǁĂŶ ;�ŽĐƚŽƌĂů�ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ŽǁĂͿ͘ 

�ŚĂŶŐ͕�Y͘�;ϮϬϬϱͿ͘����ŚŝŶĞƐĞ�ǇƵƉƉŝĞ�ŝŶ��ĞŝũŝŶŐ��WŚŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ϯϰ;ϯͿ͕�ϰϯϭͲϰϲϲ͘ 

�ŝƚŽŶŐ͕�Y͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƵƚĞŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƚůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ��hƌďĂŶ�ĨĞŵĂůĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨĞŝǌŚƵůŝƵ�

ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŚŝŶĂ͘��ƵůƚƵƌĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�Ϯϳ;ϮͿ͕�ϮϮϱͲϮϰϭ͘ 

  



 ϭϯϳ 

Z�&�Z�E��^��E�D�E��Z/E 
�ŚĞŶ͕�,͘�;ϮϬϮϭͿ͘ ⤪ỽ㐺⪴� ΀�ŽŵŵĞŶƚ�ƐĂũŝĂŽ΁͘��ƌĞĂƚŝǀĞ��ƌĞĂƚŝŽŶ͘ 

<ĂŽ͕�t͘� z͘ �檀⧱䐄͘� ;ϮϬϬϵͿ͘�ℑ⿏㉺䳽埴䇚䘬㭼庫䞼䨞Ͳẍ⎘⋿ⶪ䇚ἳ� ΀���ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�

^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ZĞĨƵƐĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂůĞ�ĂŶĚ�&ĞŵĂůĞௗ͗�hƐŝŶŐ�dĂŝŶĂŶ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ��ǆĂŵƉůĞ΁͘�

冰⣏Ṣ㔯⬠⟙� ΀:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�>ŝďĞƌĂů��ƌƚƐ�EĂƚŝŽŶĂů��ŚƵŶŐ�,ƐŝŶŐ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ΁͕�ϰϮ͕�ϭϰϯͲϭϳϬ͘ 

Yŝ͕�y͘�'͘�墀擉⛕͘�;ϮϬϭϯͿ͘�㔯⫿⬎㤪天͗;ᾖ孊㛔Ϳ�΀WŚŝůŽůŽŐǇ�^ƵŵŵĂƌǇ�;ƌĞǀŝƐĞĚͿ΁͘�⓮≉⌘Ḏ

椮� ΀dŚĞ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�WƌĞƐƐ΁͘ 

^ŚŝŚ͕� z͘ � ,͘� 㕥䌱よ ͘� ;ϭϵϴϰͿ͘� ⽆䣦㚫徬妨⬠奨溆㍊妶ᷕ㔯䓟⤛ℑ⿏婆妨䘬ⶖ䔘 ΀��

^ŽĐŝŽůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�̂ ƚƵĚǇ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�DĂůĞ�ĂŶĚ�&ĞŵĂůĞ Ɛ͛�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ΁͘�

㔁⬠冯䞼䨞� ΀:ŝĂŽǆƵĞ�ǇƵ�zĂŶũŝƵ΁͕�ϲ͕�ϮϬϳͲϮϮϵ͘ 

^Śŝ͕�E͘�E͘�Ğƚ�>ĞĞ͕��͘�>͘�䞛㤈㤈� Ğƚ�㛶㝷Ẍ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�㯱宕忻㫱宕ね⠫↮ⶫ⭆孩䞼䨞ͶͶẍ�

͞⮡ᶵ崟͟͞ᶵ⤥シ⿅͟͞㉙㫱͟�ᷢἳ� ΀�Ŷ��ŵƉŝƌŝĐĂů�̂ ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚƵĂů��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�

ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ��ƉŽůŽŐǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞͶͶdĂŬŝŶŐ�Η^ŽƌƌǇΗ͕�Η^ŽƌƌǇΗ�ĂŶĚ�Η^ŽƌƌǇΗ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ΁͘�䍘

ẋ宕㔯͗�ᶳ㖔� ͼ�宕妨䞼䨞� ΀DŽĚĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͗� >ĂƚĞ�zĞĂƌƐ� ͼ� >ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ΁͕�ϭϬ͕�

ϭϬϵͲϭϭϮ͘ 

 



 ϭϯϴ 

dƐŽƵ͕� �ĞŶũĂŵŝŶ� <͘�恡▱⼎͘� ;ϭϵϴϭͿ͘Ṷ䣦Ể宕妨⬎䘬奺⹎㜍䚳㯱⫿� ΀�� ^K�/K>/E'h/^d/��

�E�>z^/^�K&�d,��>K'K'Z�W,/��tZ/d/E'�^z^d�D�K&��,/E�^�΁͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�

>ŝŶŐƵŝƐƚŝĐƐ͕�ϭͲϭϵ͘ 

tĂŶŐ Q. W. (2014). ᶵ㚫㐺⪴, 䫐⤛Ṣ [&ĞŵŵĞ�ƐƚƵƉŝĚĞ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĂƐ΁. 㔯䴻敋↢
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 ϭϰϬ 

�EE�y�^ 
1. �ĂƉƚƵƌĞ� Ě͛ĠĐƌĂŶ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ǀŝĂ� ůĞ� ĐŚĂƚďŽƚ�

;ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐͿ�  
  



 ϭϰϭ 

2. >Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�;ǀĞƌƐŝŽŶ�ƚƌĂĚƵŝƚĞ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐͿ�  

3UHPLHU�VFHQDULR��FRQWH[WH�DPLFDO����  

'DQV�FH�VFHQDULR��YRXV�DOOH]�FRPPXQLTXHU�DYHF�XQ�RX�XQH�DPL�H��SURFKH��  

3UHPLqUH�VpTXHQFH ��  

,PDJLQH]�TXH�YRXV�GHYH]� UHIXVHU� XQH� LQYLWDWLRQ�SRXU� OH� FLQpPD�G¶XQ�RX�XQH� DPL�H��
SURFKH�FDU�YRXV�DYH]�GpMj�GHV�DFWLYLWpV�SUpYXHV��9RXV�DOOH]�GRQF�UHIXVHU�HW�SURSRVHU�XQH�
GDWH�DOWHUQDWLYH��SDU�H[HPSOH ��YHQGUHGL�SURFKDLQ���3RXU�OXL�WUDQVPHWWUH�WRXW�FHOD�YRXV�
DOOH]�ODLVVHU�XQ�PHVVDJH�YRFDOH��  

9RXV� pODERUH]� GRQF� OLEUHPHQW� YRWUH� PHVVDJH� FRPPH� YRXV� YRXOH]�� YHXLOOH]� QH� SDV�
GpSDVVHU����VHFRQGHV�SRXU�OD�GXUpH�GX�PHVVDJH��  

/H�FRQWHQX�GH�YRWUH�PHVVDJH�FRQWLHQW�GRQF ��  

  

6DOXWDWLRQ 

 6¶H[FXVHU�  

 5HIXVHU�  

 3URSRVLWLRQ�SRXU�XQH�GDWH�DOWHUQDWLYH�  

 �&O{WXUH��  

 

'HX[LqPH�VpTXHQFH ��  

,PDJLQH]�TXH�YRXV�GHYH]� UHIXVHU� XQH� LQYLWDWLRQ�SRXU� OH� FLQpPD�G¶XQ�RX�XQH� DPL�H��
SURFKH�FDU�YRXV�DYH]�GpMj�GHV�DFWLYLWpV�SUpYXHV��9RXV�DOOH]�GRQF�UHIXVHU�HW�SURSRVHU�XQH�
GDWH�DOWHUQDWLYH��3RXU�OXL�WUDQVPHWWUH�WRXW�FHOD�YRXV�DOOH]�ODLVVHU�XQ�PHVVDJH�YRFDO��  

&HWWH�IRLV�FL��YHXLOOH]�UHSURGXLUH�OH�PHVVDJH�VXLYDQW�HQ�JDUGDQW�OD�PrPH�LQWRQDWLRQ�TXH�
YRXV�DYH]�XWLOLVp�SHQGDQW� OD�SUHPLHU�VpTXHQFH��/H�PHVVDJH�j� UHSURGXLUH� HVW� OLVWp�FL�
GHVVRXV ��  

 



 ϭϰϮ 

© &RXFRX�F¶HVW�PRL�;;;��FRPPHQW�YDV�WX "�-¶DL�ELHQ�UHoX�WRQ�PHVVDJH��-H�VXLV�
GpVROp�H���PDLV�PHUFUHGL�VRLU�M¶DL�GpMj�XQ�UHSDV�IDPLOLDO�GH�SUpYX��&D�WH�GLUDLW�SOXW{W�
OH�YHQGUHGL�SURFKDLQ "ª 

 

'HX[LqPH�VFHQDULR��FRQWH[WH�GH�VpGXFWLRQ����  

3UHPLqUH�VpTXHQFH ��  

,PDJLQH]�TXH�YRXV�GHYUH]�UHIXVHU�XQH�LQYLWDWLRQ�SRXU�OH�FLQpPD�GH�YRWUH�UHQGH]�YRXV�
DPRXUHX[� FDU� YRXV� DYH]� GpMj� GHV� DFWLYLWpV� GH� SUpYXHV�� 9RXV� DOOH]� GRQF� UHIXVHU� HW�
SURSRVHU�XQH�GDWH�DOWHUQDWLYH��  

3RXU�OXL�WUDQVPHWWUH�WRXW�FHOD�YRXV�DOOH]�ODLVVHU�XQ�PHVVDJH�YRFDO��  

9RXV� pODERUH]� GRQF� OLEUHPHQW� YRWUH� PHVVDJH� FRPPH� YRXV� YRXOH]�� YHXLOOH]� QH� SDV�
GpSDVVHU����VHFRQGHV�SRXU�OD�GXUpH�GX�PHVVDJH��  

� 

'DQV�FH�VFHQDULR��YRXV�DOOH]�FRPPXQLTXHU�DYHF�TXHOTX¶XQ�TXH�YRXV�DLPH]�ELHQ�HW�
YRXV�VRXKDLWH]�OH�VpGXLUH��9RXV�DOOH]�GRQF�XWLOLVH]�XQH�YRL[�TXL�VH�TXDOLILH�FRPPH�
XQH�YRL[�DWWLUDQWH��XQH�YRL[�VpGXLVDQWH�RX�XQH�YRL[�VH[\��  

/H�FRQWHQX�GH�YRWUH�PHVVDJH�FRQWLHQW�GRQF ��  

  

6DOXHU 

 6¶H[FXVHU�  

 5HIXVHU�  

 3URSRVHU�XQH�GDWH�DOWHUQDWLYH�  

 

'HX[LqPH�VpTXHQFH ��  

,PDJLQH]� TXH� YRXV� GHYH]� UHIXVHU� XQH� LQYLWDWLRQ� SRXU� OH� FLQpPD� G¶XQ� UHQGH]�YRXV�
DPRXUHX[�FDU�YRXV�DYH]�GpMj�GHV�DFWLYLWpV�SUpYXHV��9RXV�DOOH]�GRQF�UHIXVHU�HW�SURSRVHU�
XQH�GDWH�DOWHUQDWLYH��SDU�H[HPSOH ��YHQGUHGL�SURFKDLQ���  

3RXU�OXL�WUDQVPHWWUH�WRXW�FHOD�YRXV�DOOH]�ODLVVHU�XQ�PHVVDJH�YRFDOH��  



 ϭϰϯ 

&HWWH�IRLV�FL��YHXLOOH]�UHSURGXLUH�OH�PHVVDJH�VXLYDQW�HQ�JDUGDQW�OD�PrPH�LQWRQDWLRQ��OD�
YRL[�TXH�YRXV� OD�TXDOLILH]�DWWLUDQW�HW� VH[\��TXH�YRXV�DYH]�XWLOLVp�SpGDQW� OD�SUHPLqUH�
VpTXHQFH��/H�PHVVDJH�j�UHSURGXLUH�HVW�OLVWp�FL�GHVVRXV ��  

 

© &RXFRX�F¶HVW�PRL�;;;��FRPPHQW�YDV�WX "�-¶DL�ELHQ�UHoX�WRQ�PHVVDJH��-H�VXLV�
GpVROp�H���PDLV�PHUFUHGL�VRLU�M¶DL�GpMj�XQ�UHSDV�IDPLOLDO�SUpYX��&D�WH�GLUDLW�SOXW{W�
OH�YHQGUHGL�SURFKDLQH "ª 

 

7URLVLqPH�VFHQDULR��FRQWH[WH�GH�VpGXFWLRQ�DYHF�VDMLDR��

��  

3UHPLqUH�VpTXHQFH ��  

,PDJLQH]� TXH� YRXV� GHYH]� UHIXVHU� XQH� LQYLWDWLRQ� SRXU� OH� FLQpPD� G¶XQ� UHQGH]�YRXV�
DPRXUHX[�FDU�YRXV�DYH]�GpMj�GHV�DFWLYLWpV�SUpYXHV��9RXV�DOOH]�GRQF�UHIXVHU�HW�SURSRVHU�
XQH�GDWH�DOWHUQDWLYH��  

3RXU�OXL�WUDQVPHWWUH�WRXW�FHOD�YRXV�DOOH]�ODLVVHU�XQ�PHVVDJH�YRFDO��  

9RXV�pODERUH]�GRQF�OLEUHPHQW�YRWUH�PHVVDJH��YHXLOOH]�QH�SDV�GpSDVVHU����VHFRQGHV�SRXU�
OD�GXUpH�GX�PHVVDJH��  

'DQV�FH�VFHQDULR��YRXV�DOOH]�FRPPXQLTXHU�DYHF�TXHOTX¶XQ�TXL�YRXV�DLPH]�ELHQ�HW�
YRXV�VRXKDLWH]�OH�VpGXLUH��&HWWH�IRLV�FL��YRXV�DOOH]�XWLOLVHU�OD�SUDWLTXH�GH�VDMLDR��  

 

 

/H�FRQWHQX�GH�YRWUH�PHVVDJH�FRQWLHQW�GRQF ��  

  

6DOXWDWLRQ 

 6¶H[FXVHU�  

 5HIXVHU�  

 3URSRVLWLRQ�SRXU�XQH�GDWH�DOWHUQDWLYH�  



 ϭϰϰ 

 

'HX[LqPH�VpTXHQFH ��  

,PDJLQH]� TXH� YRXV� GHYH]� UHIXVHU� XQH� LQYLWDWLRQ� SRXU� OH� FLQpPD� G¶XQ� UHQGH]�YRXV�
DPRXUHX[�FDU�YRXV�DYH]�GpMj�GHV�DFWLYLWpV�SUpYXHV��9RXV�DOOH]�GRQF�UHIXVHU�HW�SURSRVHU�
XQH�GDWH�DOWHUQDWLYH��SDU�H[HPSOH ��YHQGUHGL�SURFKDLQ���  

3RXU�OXL�WUDQVPHWWUH�WRXW�FHOD�YRXV�DOOH]�ODLVVHU�XQ�PHVVDJH�YRFDOH��  

&HWWH�IRLV�FL��YHXLOOH]�UHSURGXLUH�OH�PHVVDJH�VXLYDQW�HQ�JDUGDQW�OD�PrPH�LQWRQDWLRQ�HW�
pJDOHPHQW�OD�VWUDWpJLH�GH�VDMLDR�TXH�YRXV�DYH]�XWLOLVp�SHQGDQW�OD�SUHPLHU�VpTXHQFH��/H�
PHVVDJH�j�UHSURGXLUH�HVW�OLVWp�FL�GHVVRXV ��  

 

© &RXFRX� F¶HVW� PRL� ;;;�� FRPPHQW� YDV�WX "� -¶DL� ELHQ� UHoX� WRQ� PHVVDJH�� -H� VXLV�
GpVROp�H���PDLV�PHUFUHGL�VRLU� M¶DL�GpMj�XQ� UHSDV� IDPLOLDO�SUpYX��&D� WH�GLUDLW� SOXW{W� OH�
YHQGUHGL�SURFKDLQH "ª 

 
 
 



 ϭϰϱ 

3. ZĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶͿ�  
�  

>ŽĐƵƚĞƵƌ ^ĂũŝĂŽ�  ^ĠĚƵĐƚŝŽŶ >ŽĐƵƚƌŝĐĞ ^ĂũŝĂŽ�  ^ĠĚƵĐƚŝŽŶ 

H1 2.35 1.60 F1 3.40 1.75 

H2 1.80 1.50 F2 2.40 1.80 

H3 2.85 1.75 F3 3.95 2.15 

H4 2.85 1.30 F4 3.90 3.10 

H5 1.85 1.05 F5 4.45 2.10 

H6 2.10 1.40 F6 1.80 1.45 

H7 1.40 1.70 F7 1.25 2.05 

H8 1.90 1.75 F8 2.35 1.85 

H9 2.00 1.45 F9 3.10 2.25 

H10 1.60 1.30 F10 2.35 1.75 

H11 2.85 2.00 F11 1.65 1.60 

H12 1.05 1.00 F12 3.55 1.60 

H13 1.90 1.60 F13 4.35 2.20 

H14 2.90 1.85 F14 3.00 2.35 

H15 2.20 1.75 F15 2.00 1.30 

H16 2.80 1.55 F16 1.80 1.25 

H17 2.95 1.90 F17 2.20 1.60 



 ϭϰϲ 

H18 2.95 1.50 F18 4.65 3.50 

H19 2.70 2.35 F19 4.40 3.50 

   
F20 3.25 1.25 

   
F21 3.25 2.55 

   
F22 3.30 3.10 

   
F23 2.65 1.10 

ŵŽǇĞŶŶĞ Ϯ͘Ϯϲ ϭ͘ϱϵ 
moyenne 3.00 2.05 

 
  



 ϭϰϳ 

4. ZĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌŝĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ� ;ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� dĂŢǁĂŶ� Ğƚ� ĚĞ�

�ŚŝŶĞͿ�;ϭͬϮͿ 

 

Locutrice Sajiao/Taïwan Séduction/Taïwan Sajiao/Chine Séduction/Chine 

F1 3.27 3.56 1.91 1.56 

F2 2.91 1.78 1.91 1.67 

F3 3.73 4.22 2.18 2.11 

F4 3.82 4.00 2.73 3.56 

F5 4.27 4.67 2.09 2.11 

F6 1.91 1.67 1.55 1.33 

F7 1.18 1.33 1.91 2.22 

F8 2.36 2.33 1.55 2.22 

F9 3.18 3.00 2.36 2.11 

F10 2.27 2.44 1.73 1.78 

F11 1.64 1.67 1.73 1.44 

F12 3.45 3.67 1.55 1.67 

F13 4.36 4.33 2.09 2.33 

F14 3.00 3.00 2.55 2.11 

F15 2.18 1.78 1.27 1.33 

F16 1.91 1.67 1.27 1.22 

F17 2.00 2.44 1.64 1.56 

F18 4.45 4.89 3.27 3.78 

F19 4.64 4.11 3.64 3.33 

F20 3.36 3.11 1.27 1.22 

F21 3.27 3.22 2.18 3.00 

F22 3.45 3.11 3.36 2.78 

F23 2.55 2.78 1.00 1.22 

Moyenne ϯ͘Ϭϭ Ϯ͘ϵϵ Ϯ͘Ϭϯ Ϯ͘Ϭϳ 



 ϭϰϴ 

� ZĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�

ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƚŝŽŶ�;ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞͿ�;ϮͬϮͿ 

 
 
 
  

Locuteu Sajiao/Taïwan Séduction/Taïwan Sajiao/Chine Séduction/Chine 
H1 2.73 1.55 1.89 1.67 

H2 2.00 1.55 1.56 1.44 

H3 2.73 1.82 3.00 1.67 

H4 3.18 1.27 2.44 1.33 

H5 2.09 1.00 1.56 1.11 

H6 2.09 1.45 2.11 1.33 

H7 1.36 1.64 1.44 1.78 

H8 2.18 1.64 1.56 1.89 

H9 2.27 1.64 1.67 1.22 

H10 1.91 1.18 1.22 1.44 

H11 3.09 2.09 2.56 1.89 

H12 1.00 1.00 1.11 1.00 

H13 2.18 1.91 1.56 1.22 

H14 3.18 2.00 2.56 1.67 

H15 2.55 1.73 1.78 1.78 

H16 2.82 1.45 2.78 1.67 

H17 3.27 2.00 2.56 1.78 

H18 3.00 1.64 2.89 1.33 

H19 3.18 2.73 2.11 1.89 

Moyenne 2.46 1.65 2.02 1.53 



 ϭϰϵ 

5. �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚŝĞƌƐ�ĂƵĚŝŽ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�;ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƉĂƌŽůĞ ůŝďƌĞͿ�  
  

EŽŵ�ĚƵ�ĨŝĐŚŝĞƌ�  >ŽĐƵƚƌŝĐĞͬĞƵƌ�  �ŽŶƚĞǆƚĞ�  �ĞŐƌĠ�ĚĞ�
ƐĂũŝĂŽ�  

>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϲ &ĞŵŵĞϱ ^ĂũŝĂŽ ϰ͘ϰϱ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϳ &ĞŵŵĞϱ ^ĠĚƵĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϭϬ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϴ &ĞŵŵĞϱ �ŵŝĐĂů�  y 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϵ &ĞŵŵĞϭϲ ^ĂũŝĂŽ ϭ͘ϴϬ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϬ &ĞŵŵĞϭϲ ^ĠĚƵĐƚŝŽŶ ϭ͘Ϯϱ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϭ &ĞŵŵĞϭϲ �ŵŝĐĂů�  y 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϮ ,ŽŵŵĞϭϳ ^ĂũŝĂŽ Ϯ͘ϵϱ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϯ ,ŽŵŵĞϭϳ ^ĠĚƵĐƚŝŽŶ ϭ͘ϵϬ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϰ ,ŽŵŵĞϭϳ �ŵŝĐĂů�  y 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϱ ,ŽŵŵĞϱ ^ĂũŝĂŽ ϭ͘ϴϱ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϲ ,ŽŵŵĞϱ ^ĠĚƵĐƚŝŽŶ ϭ͘Ϭϱ 
>ĞĞͺϬϵϮϲϭϳϬϬͺϮϬϮϮͺ�ŶŶĞǆĞϭϳ ,ŽŵŵĞϱ �ŵŝĐĂů�  y 



 ϭϱϬ 

>/^d����^�&/'hZ�^�  
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��ŝŶƋ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ǀŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽƚƚĞ�

;tƌŝŐŚƚ͕�DĂŶƐĨŝĞůĚ�Ğƚ�WĂŶĨŝůŝ͕�ϮϬϭϵͿ͘ .................................................... ϭϳ 

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ� ʹ� �ĞŐƌĠ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉĞƌĕƵ� ƐĞůŽŶ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ�
;ŚŽŵŵĞƐͿ�;ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ ͗�Ϯ͘ϮϱͿ ............................................................. ϳϰ 

&ŝŐƵƌĞ� ϯ� Ͳ� �ĞŐƌĠ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉĞƌĕƵ� ƐĞůŽŶ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞ�
;ĨĞŵŵĞƐͿ�;ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ ͗�ϯ͘ϬϬͿ .............................................................. ϳϰ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�Ͳ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ�ƉĞƌĕƵ�ƉĂƌ�ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ�ĚĞ�dĂŢǁĂŶ�
Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�;ŚŽŵŵĞƐͿ .......................................................................... ϳϲ 

&ŝŐƵƌĞ� ϱ� Ͳ� DŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ƉĞƌĕƵ� ƉĂƌ� ĂŶŶŽƚĂƚƌŝĐĞƐͬĞƵƌƐ� ĚĞ�
dĂŢǁĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŚŝŶĞ�;ĨĞŵŵĞƐͿ .............................................................. ϳϲ 

&ŝŐƵƌĞ� ϲ� ͗��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌũĞĐƚŝŽŶƐ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ� ĠƚƵĚŝĠƐ� ;ƐƚǇůĞ�
ƉĂƌŽůĞ�ůŝďƌĞͿ�;�ů Ă͛ǆĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�͗ �ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ�͖ �ů Ă͛ǆĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�͗ �
ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐͿ ..................................................................... ϴϰ 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗ ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨĂĕŽŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĞƌ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�
Ğƚ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� ƐĞǆĞƐ� ;ů Ă͛ǆĞ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ͗� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĞƐ� ͖� ů Ă͛ǆĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�͗�ƚƌŽŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠĞƐͿ .................................................. ϴϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗�>Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ ................................................................................. ϴϵ 

&ŝŐƵƌĞ� ϵ� ͗� >Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ ......................................................................... ϴϵ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� ͗� >͛ ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ ......................................................................... ϵϭ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗� >͛ ĠƚĞŶĚƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ ......................................................................... ϵϭ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϮ� ͗� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ.................................................................................................. ϵϰ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϯ� ͗� >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ.................................................................................................. ϵϱ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϰ� ͗� >Ă� ĚĞƵǆŝğĞŵĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�



 ϭϱϭ 

ĠƚƵĚŝĠƐ.................................................................................................. ϵϲ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϱ� ͗� >Ă� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ.................................................................................................. ϵϲ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϲ� ͗� >Ă� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ.................................................................................................. ϵϴ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϳ� ͗� >Ă� ǀŝƚĞƐƐĞ� ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŚŽŵŵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ.................................................................................................. ϵϵ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϴ� ͗� >Ă� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ƐǇůůĂďĞ� ĨŝŶĂůĞ� ;ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚƵ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŵŽƚ� Ğƚ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ͨ ŵĂ ͩͿ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϬϬ 

&ŝŐƵƌĞ� ϭϵ� ͗� >Ă� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ƐǇůůĂďĞ� ĨŝŶĂůĞ� ;ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚƵ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŵŽƚ� Ğƚ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ͨ  ŵĂ ͩͿ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϬϭ 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ�͗�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϬϯ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͗�>Ğ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ŵĠůŽĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϬϯ 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ� ͗� >Ă�ďĂŶĚĞ�ƉĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϬϱ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�͗�>Ă�ďĂŶĚĞ�ƉĂƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϬϲ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�͗� >͛�ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ
............................................................................................................ ϭϬϳ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ�͗� >͛�ŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚĞ�&ϭ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ
............................................................................................................ ϭϬϴ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ ͗�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�,ϭ�Ğƚ�,Ϯ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϬϵ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�͗�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�,ϭ�Ğƚ�,Ϯ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�
ĠƚƵĚŝĠƐ................................................................................................ ϭϭϬ 

&ŝŐƵƌĞ� Ϯϴ� >Ă� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚĞŐƌĠ� ĚĞ� ƐĂũŝĂŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ůŽĐƵƚĞƵƌƐ�
ŚĠƚĠƌŽƐĞǆƵĞůƐ�Ğƚ�ŐĂǇƐ ......................................................................... ϭϭϲ 



 ϭϱϮ 

 

  



 ϭϱϯ 

>/^d����^�d��>��hy 
dĂďůĞĂƵ�ϭ͗�>Ă�&ŽŶĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝƚĞƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĞƐ�

ĚĞ�ƐĂũŝĂŽ ............................................................................................... ϱϯ 

dĂďůĞĂƵ� Ϯ� ͗� >ĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĚĞ� WƌĂĂƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞƐ� ĂŶĂůǇƐĠƐ�
ĐŽŶǀĞŶĂďůĞƐ ......................................................................................... ϲϴ 
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