
�ϭ 

7KH�3HW W\�'HEWV�&RXUW � �6ąG�GV� �G UREQ\FK �URV]F]HĔ� 

7HO � � ������� ��������(PDL O � �3GF#FRXUWV�MH� 

� � z ^ �� � �E / � �tB� ^E � : � K � �Ez � < Z ��z dKt� :  

�ĞĐǇǌũĂ� ƐƚĂŶŽǁŝ� ƉƵďůŝĐǌŶǇ� ƌĞũĞƐƚƌ� ŬǁŽƚ͕� ũĂŬŝĞ� ǌŐŽĚŶŝĞ� ǌ� ǁǇƌŽŬŝĞŵ� ^ČĚƵ� ƐČ�
WĂŷƐƚǁŽ�ǁŝŶŶŝ�ƉŽǁŽĚŽǁŝ͘ 

 

�ĞĐǇǌũħ�ŵŽǏŶĂ�ĞŐǌĞŬǁŽǁĂđ�ǌ�WĂŷƐƚǁĂ�ǌĂƌŽďŬſǁ͕�ƌĂĐŚƵŶŬſǁ�ďĂŶŬŽǁǇĐŚ�ůƵď�
ƉŽƐŝĂĚĂŶǇĐŚ� ƉƌǌĞǌ� WĂŷƐƚǁĂ� ǁĂƌƚŽƑĐŝŽǁǇĐŚ� ƉƌǌĞĚŵŝŽƚſǁ� ǁ� ĐĞůƵ� ƐƉųĂƚǇ�
ŶĂůĞǏŶŽƑĐŝ͘ 

 

�ĞĐǇǌũĂ� ŵŽǏĞ� ǁƉųǇǁĂđ� ŶĂ� WĂŷƐƚǁĂ� ǌĚŽůŶŽƑđ� ŬƌĞĚǇƚŽǁČ� ŝ� ǌĚŽůŶŽƑđ� ĚŽ�
ŽƚƌǌǇŵĂŶŝĂ�ƉŽǏǇĐǌŬŝ͕�Ƶŵſǁ�ŶĂ�ƚĞůĞĨŽŶ�ŬŽŵſƌŬŽǁǇ�ŝƚƉ͘ 

 

ZſǏŶĞ�ĂŐĞŶĐũĞ�ŬƌĞĚǇƚŽǁĞ�ƉƌŽǁĂĚǌČ�ƌĞũĞƐƚƌ�ĚĞĐǇǌũŝ�^ČĚƵ͘��ŐĞŶĐũĞ�ŬƌĞĚǇƚŽǁĞ�
ǌǁǇŬůĞ�ƉƌǌĞĐŚŽǁƵũČ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĚĞĐǇǌũŝ�ƐČĚƵ�
WĞƩǇ� �ĞďƚƐ� �ŽƵƌƚ� ƉƌǌĞǌ� ƐǌĞƑđ� ůĂƚ͕� ĐŚŽđ� ǁ� :ĞƌƐĞǇ� ƚĂŬŝĞ� ĚĞĐǇǌũĞ� ƉŽĚůĞŐĂũČ�
ĞŐǌĞŬƵĐũŝ�ƉƌǌĞǌ�ŽŬƌĞƐ�ĚŽ�ĚǌŝĞƐŝħĐŝƵ�ůĂƚ͘� 

 

�Ž�ƚǇĚǌŝĞŷ�ŬŽƉŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ�ĚĞĐǇǌũŝ�ƐČĚƵ�WĞƩǇ��ĞďƚƐ��ŽƵƌƚ�ƉƌǌĞŬĂǌƵũĞ�Ɛŝħ�ĚŽ͗ 

ZĞŐŝƐƚƌǇ�dƌƵƐƚ�>ŝŵŝƚĞĚ�—�ƚĞů͘�ϬϮϬ�ϳϯϴϬ�Ϭϭϯϯ 

ϭϱϯ–ϭϱϳ��ůĞǀĞůĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚ 

>ŽŶĚǇŶ 

tϭd�ϲYt 

 

���ŚĂŶŶĞů�/ƐůĂŶĚƐ��ĂƚĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽǏŶĂ�Ɛŝħ�ƐŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ�ƉŽĚ�ĂĚƌĞƐĞŵ�
ǁǁǁ͘ĐŝĚƐůƚĚ͘ĐŽŵ͕�ĂďǇ�ƵǌǇƐŬĂđ�ŬŽŶƚƌŽůħ�ǁŝĂƌǇŐŽĚŶŽƑĐŝ�ŬƌĞĚǇƚŽǁĞũ͘ 



�Ϯ 

 ^WB�d�����z�:/ 

:ĞƑůŝ�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĞ�ƐƉųĂĐŽŶŽ�ǁ�ĐĂųŽƑĐŝ�ǁ�ĐŝČŐƵ�ũĞĚŶĞŐŽ�ŵŝĞƐŝČĐĂ�ŽĚ�ĚĂƚǇ�
ǁǇĚĂŶŝĂ�ĚĞĐǇǌũŝ͕�ĂŐĞŶĐũĂ�ŬƌĞĚǇƚŽǁĂ�ŵŽǏĞ�ƵƐƵŶČđ�ĚĞĐǇǌũħ�ǌ�WĂŷƐƚǁĂ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ŬƌĞĚǇƚŽǁĞũ͘ 

:ĞƑůŝ�ƐƉųĂƚĂ�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĂ�ŶĂƐƚČƉŝ�ƉŽ�ƵƉųǇǁŝĞ�ũĞĚŶĞŐŽ�ŵŝĞƐŝČĐĂ�ŽĚ�ĚĂƚǇ�
ǁǇĚĂŶŝĂ�ĚĞĐǇǌũŝ͕�ǁ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐũŝ�ŵŽŐČ�ǌŽƐƚĂđ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ǌŵŝĂŶǇ͕�ĂďǇ�
ŽĚǌǁŝĞƌĐŝĞĚůŝđ�ͣǌĂƐƉŽŬŽũĞŶŝĞ͟�ĚĞĐǇǌũŝ͘ 

t�ŬĂǏĚǇŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŶĂůĞǏǇ�ƐŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ�Ɛŝħ�ǌ�ĚĂŶČ�ĂŐĞŶĐũČ�
;ǁǇŵŝĞŶŝŽŶČ�ŶĂ�ƉŝĞƌǁƐǌĞũ�ƐƚƌŽŶŝĞͿ�ŝ�ƵǌǇƐŬĂđ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ƐǌĐǌĞŐſųŽǁĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ͘ 

 

:���>/����z�:%�tz��EK�WKDzB<KtK 

WKtM�͗�tE/K^�<�K�K�^d�W/�E/��K��<KZ�z_�/������z�:/ 

:ĞƑůŝ� ƉŽĚĞũƌǌĞǁĂũČ� WĂŷƐƚǁŽ͕� ǏĞ� ĚĞĐǇǌũħ� ŶĂ� WĂŷƐƚǁĂ� ŶŝĞŬŽƌǌǇƑđ� ǁǇĚĂŶŽ�
ƉŽŵǇųŬŽǁŽ͕�ŶĂůĞǏǇ� ƐŬŽŶƚĂŬƚŽǁĂđ�Ɛŝħ� ǌ�WŽǁŽĚĞŵ͕�ŬƚſƌǇ�ƵǌǇƐŬĂų�ĚĞĐǇǌũħ�
ŝ ǁǇũĂƑŶŝđ�ŽŬŽůŝĐǌŶŽƑĐŝ͘�:ĞƑůŝ�WŽǁſĚ�ǌŐŽĚǌŝ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ƉŽƉĞųŶŝŽŶŽ�ďųČĚ͕�ŵŽǏĞ�
ƌŽǌǁĂǏǇđ�ǁƐǌĐǌħĐŝĞ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ�ǁ�ĐĞůƵ�ƉƌǌǇǁƌſĐĞŶŝĂ�ƉŽǌǁƵ�ƉƌǌĞĚ�^ČĚ�
ǌ�ƉƌŽƑďČ�Ž�ŽĚƐƚČƉŝĞŶŝĞ�ŽĚ�ŬŽƌǌǇƑĐŝ�ǌ�ĚĞĐǇǌũŝ�ƉƌǌĞǌ�^ČĚ͘ 

�ŽŬƵŵĞŶƚ� ^ČĚƵ� ǌŽƐƚĂŶŝĞ� ǁǇĚĂŶǇ� ŝ� ƌŽǌƉŽǁƐǌĞĐŚŶŝŽŶǇ� ƚĂŬ� ƐĂŵŽ� ũĂŬ�
ƉŝĞƌǁŽƚŶĂ�ĚĞĐǇǌũĂ�ŝ�ǁǇĐǌǇƑĐŝ�WĂŷƐƚǁĂ�ŽĐĞŶħ�ŬƌĞĚǇƚŽǁČ͘ 

 

WK�t�Ez͗�tE/K^�<�K�h�,z>�E/�����z�:/�tz��E�:���E�Zh^��E/�D� 

:ĞƑůŝ�WŽǁſĚ�ŶŝĞ�ƉƌǌǇũŵŝĞ͕�ǏĞ�ƉŽƉĞųŶŝŽŶŽ�ďųČĚ͕�ŵŽŐČ�WĂŷƐƚǁŽ�ďǇđ�ǁ�ƐƚĂŶŝĞ�
ǁƐǌĐǌČđ� ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĞ� ǁ� ĐĞůƵ� ǁǇƐƚČƉŝĞŶŝĂ� ĚŽ� ^ČĚƵ� ǌ� ǁŶŝŽƐŬŝĞŵ�
Ž ƵĐŚǇůĞŶŝĞ�ĚĞĐǇǌũŝ͘ 

tŶŝŽƐĞŬ� Ž� ƵĐŚǇůĞŶŝĞ� ĚĞĐǇǌũŝ� ŵŽǏŶĂ� ǌųŽǏǇđ� ũĞĚǇŶŝĞ͕� ŐĚǇ� ŵŝĞůŝ� WĂŷƐƚǁŽ�
ǁĂǏŶǇ� ƉŽǁſĚ͕� ďǇ� ŶŝĞ� ƐƚĂǁŝđ� Ɛŝħ� ŶĂ� ƌŽǌƉƌĂǁŝĞ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ� ŬƚſƌĞũ� ǁǇĚĂŶŽ�
ƉŝĞƌǁŽƚŶČ�ĚĞĐǇǌũħ�ŽƌĂǌ�ƑƌŽĚŬŝ�ŽďƌŽŶǇ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂ͘ 



�ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ČĚ� ƌŽǌƉĂƚƌǌǇ� ǁŶŝŽƐĞŬ� ŝ� ^ħĚǌŝĂ� ƉŽĚĞũŵŝĞ� ĚĞĐǇǌũħ� Ž� ĞǁĞŶƚƵĂůŶĞũ�
ǁųĂƑĐŝǁŽƑĐŝ� ƵĐŚǇůĞŶŝĂ� ĚĞĐǇǌũŝ͘� /ƐƚŶŝĞũĞ� ǁǇƐŽŬŝĞ� ƉƌĂǁĚŽƉŽĚŽďŝĞŷƐƚǁŽ�
ŽĚĚĂůĞŶŝĂ�ǁŶŝŽƐŬƵ͘� 

 

EĂ�ƉŽƉĂƌĐŝĞ�ǁŶŝŽƐŬƵ�ŶĂůĞǏǇ�ǌųŽǏǇđ�ŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƉŽĚ�ƉƌǌǇƐŝħŐČ�;ƉŝƐĞŵŶĞ�
ǌĞǌŶĂŶŝĂ� ǌĂƉƌǌǇƐŝħǏŽŶĞ� ƉƌǌĞĚ� ĂĚǁŽŬĂƚĞŵ͕� ƌĂĚĐČ� ƉƌĂǁŶǇŵ� ůƵď�
ŶŽƚĂƌŝƵƐǌĞŵͿ� ƐƚĂŶŽǁŝČĐĞ� ĚŽǁſĚ� ;ƉĂƚƌǌ� ƐǌĂďůŽŶ� ŶĂ� ƐƚƌŽŶŝĞ� ϰͿ͕�
ƐǌĐǌĞŐſųŽǁŽ�ŽŬƌĞƑůĂũČĐĞ͗ 
ϭͿ ũĂŬ�ŝ�ŬŝĞĚǇ�ĚŽǁŝĞĚǌŝĞůŝ�Ɛŝħ�WĂŷƐƚǁŽ�Ž�ĚĞĐǇǌũŝ͖ 
ϮͿ ƉŽǁſĚ�ŶŝĞƐƚĂǁŝĞŶŶŝĐƚǁĂ�ǁ�^ČĚǌŝĞ͖�ŽƌĂǌ 
ϯͿ WĂŷƐƚǁĂ�ƑƌŽĚŬŝ�ŽďƌŽŶǇ�ǁ�ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ�ĚŽ�ƌŽƐǌĐǌĞŶŝĂ͘ 

 
tĂǏŶĞ͕� ďǇ� ǁŶŝŽƐĞŬ� ǁŶŝĞƑđ� ũĂŬ� ŶĂũƐǌǇďĐŝĞũ� ƉŽ� ŽƚƌǌǇŵĂŶŝƵ� ǁŝĂĚŽŵŽƑĐŝ�
Ž ĚĞĐǇǌũŝ͘ 
�ďǇ�ǁǇƐƚČƉŝđ�ǌ�ǁŶŝŽƐŬŝĞŵ�Ž�ƵĐŚǇůĞŶŝĞ�ĚĞĐǇǌũŝ͕�ŶĂůĞǏǇ�ĚŽ�<ĂŶĐĞůĂƌŝŝ�^ČĚƵ�
'ƌŽĚǌŬŝĞŐŽ�ǌųŽǏǇđ�ŶĂƐƚħƉƵũČĐĞ�ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ͗ 
Ɣ ǌĂƉƌǌǇƐŝħǏŽŶĞ�KƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƉŽĚ�ƉƌǌǇƐŝħŐČ͖ 
Ɣ ŶĂŬĂǌ�ƐƚĂǁŝĞŶŶŝĐƚǁĂ͕�ǁƐŬĂǌƵũČĐǇ�ĚůĂĐǌĞŐŽ�ŝ�ŬŝĞĚǇ�WŽǌǁĂŶǇ�ŵĂ�Ɛŝħ�

ǌŐųŽƐŝđ�ǁ�ƐČĚǌŝĞ�WĞƩǇ��ĞďƚƐ��ŽƵƌƚ͖ 
Ɣ ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝĞŶŝĞ� ƌŽƐǌĐǌĞŷ� —� ĚŽŬƵŵĞŶƚ� ƵǏǇǁĂŶǇ� ƉƌǌĞǌ� ^ČĚ� ĚŽ�

ƌĞũĞƐƚƌĂĐũŝ�ƉŽƐƚħƉſǁ�ƉŽǌǁƵ͖ 
Ɣ ŬŽƉĞƌƚħ�ǌĞ�ǌŶĂĐǌŬŝĞŵ�ǌĂĂĚƌĞƐŽǁĂŶČ�ĚŽ�ŽƐŽďǇ�ǁǌǇǁĂŶĞũ͖�ŽƌĂǌ 
Ɣ <ŽƐǌƚǇ�ƉŽƐƚħƉŽǁĂŶŝĂ�ƐČĚŽǁĞŐŽ͘ 
WŽ� ǌųŽǏĞŶŝƵ� ǁŶŝŽƐŬƵ� ^ĞŬƌĞƚĂƌǌ� ƐČĚƵ� ƐŬŽŶƚĂŬƚƵũĞ� Ɛŝħ� ǌ� tǇĚǌŝĂųĞŵ�
ǁǇŬŽŶĂǁĐǌǇŵ� ;sŝƐĐŽƵŶƚ͛Ɛ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ� ǌ� ƉƌŽƑďČ� Ž� ǌĂǁŝĞƐǌĞŶŝĞ�
ĞŐǌĞŬǁŽǁĂŶŝĂ�ĚĞĐǇǌũŝ͘� 
 
:ĞƑůŝ�^ČĚ�ƉƌǌǇũŵŝĞ�ǁŶŝŽƐĞŬ͕�ƐŬŝĞƌƵũĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ĚŽ�ŵĞĚŝĂĐũŝ�ůƵď�ƌŽǌƐƚƌǌǇŐŶŝĞ�
ƐƉſƌ�ŝ�ǁǇǌŶĂĐǌǇ�ĐǌĂƐ�ŶĂ�ǌĂŬŽŷĐǌĞŶŝĞ�ƐƉƌĂǁǇ͘ 



�ϰ 

:�VąG]LH�3HWW\�'HEWV�&RXUW��GV��GUREQ\FK�URV]F]HĔ��:\VS\�-HUVH\ 

WKD/%��z 
WKtM� 

;ǁƉŝƐĂđ�WŽǁŽĚĂͿ 
� 

WK�t�Ez 
;tƉŝƐĂđ�WŽǌǁĂŶĞŐŽͿ 

  

2ĝ:,$'&=(1,(�32'�35=<6,ĉ*Ą�1$�323$5&,(�:1,26.8�
2 8&+</(1,(�'(&<=-, 

:Ă� ;ǁƉŝƐĂđ� ǁųĂƐŶĞ� ŝŵŝħ� ŝ� ŶĂǌǁŝƐŬŽͿ͕� ǌĂŵŝĞƐǌŬĂųǇ;-ĂͿ� ;ǁƉŝƐĂđ� ǁųĂƐŶǇ� ĂĚƌĞƐͿ�
^<B���D�WZ�z^/%'%�ŝ�ŽƑǁŝĂĚĐǌĂŵ͕�ũĂŬ�ŶĂƐƚħƉƵũĞ͗ 

ǏĞ�ǁ�ĚŶŝƵ� ůƵď�ŵŶŝĞũ�ǁŝħĐĞũ�ǁ� ƚǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ� ;ǁƉŝƐĂđ�ĚĂƚħͿ�ĚŽǁŝĞĚǌŝĂųĞŵ;-ĂŵͿ� Ɛŝħ�
Ž ƌĞũĞƐƚƌĂĐũŝ� ĚĞĐǇǌũŝ� ŶĂ� ŵŽũČ� ŶŝĞŬŽƌǌǇƑđ� ǁ� ƐČĚǌŝĞ� WĞƩǇ� �ĞďƚƐ� �ŽƵƌƚ� ǁ� ĚŶŝƵ�
;ǁƉŝƐĂđ� ĚĂƚħͿ�ŶĂ� ŬǁŽƚħ� ;ǁƉŝƐĂđ� ŬǁŽƚħͿ�'�W� ǁ� ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝƵ� ĚŽ� ;ƉƌŽƐǌħ� ƉŽĚĂđ͕�
ĐǌĞŐŽ�ĚŽƚǇĐǌǇ�ǌĂĚųƵǏĞŶŝĞͿ͘ 

WƌŽƐǌħ�ƵũČđ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ŝƐƚŽƚŶĞ�ĨĂŬƚǇ�ŶĂ�ƉŽƉĂƌĐŝĞ�ƐǁŽũĞŐŽ�ǁŶŝŽƐŬƵ͘ 

WƌŽƐǌħ�ǁǇũĂƑŶŝđ͕�ƐŬČĚ�ĚŽǁŝĞĚǌŝĞůŝ�Ɛŝħ�WĂŷƐƚǁŽ�Ž�ĚĞĐǇǌũŝ͘ 

WƌŽƐǌħ� ŽŬƌĞƑůŝđ͕� ĐǌǇ� ŶĂŬĂǌ� ƐƚĂǁŝĞŶŶŝĐƚǁĂ� ǌĂĂĚƌĞƐŽǁĂŶŽ� ƉŽƉƌĂǁŶŝĞ� —� ũĞƑůŝ� ŶŝĞ͕�
ǁǇũĂƑŶŝđ�ǁƐǌĞůŬŝĞ�ŝƐƚŽƚŶĞ�ŶŝĞƉƌĂǁŝĚųŽǁŽƑĐŝ͘ 
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