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Relational Legal Pluralism and Indigenous Legal Orders in Canada 

<ĞůƚǇ�DĐ<ĞƌƌĂĐŚĞƌ�

�
dŚĞ� ŶĞǁ� :�ͬ:/�� :ŽŝŶƚ� �ĞŐƌĞĞ� WƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽŵŵŽŶ�>Ăǁ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�>ĞŐĂů�
KƌĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞ� ŽĨ� Ă� ŵƵůƚŝͲũƵƌŝĚŝĐĂů� �ĂŶĂĚĂ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ůĞŐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ� ůĂǁ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƐƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǁŽƌůĚƐ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐŽůŽŶŝĂů�ƉŽǁĞƌ� ŝŵďĂůĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƌŽůĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͍�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ZĂůĨ� DŝĐŚĂĞůƐ� ŽŶ� ZĞůĂƚŝŽŶĂů� >ĞŐĂů� WůƵƌĂůŝƐŵ�
ĂŶĚ� �ĂƌŽŶ� DŝůůƐ� ŽŶ� �ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ŚŽǁ� Ă� ůĞŐĂůůǇ�
ƉůƵƌĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŵƵƐƚ� ĞŵďƌĂĐĞ� DŝĐŚĂĞůƐ͛�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͶƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ůĞŐĂů� ŽƌĚĞƌƐ�
ŵƵƚƵĂůůǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĨĂĐƚƵĂů� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� ůĂǁ͘� �ǆƚĞƌŶĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƐƚƌŽŶŐ� ůĞŐĂů� ƉůƵƌĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ĨƌŽŵ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ůŝďĞƌĂů�ƐƚĂƚĞ͕�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĞĂŬ�ůĞŐĂů�
ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘� DŝůůƐ͛� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚǇ͕� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ĂƐ� Ă� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌĞĚ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂƐƐŝƐƚƐ� ŝŶ� ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ� Ă�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ůĞŐĂů� ŽƌĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ŵƵƚƵĂůůǇ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�>ŝŶŬĂŐĞ�ƌƵůĞƐ�
ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ�
ǁŝƚŚŝŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝƚƐĞůĨ�ƐŚŝĨƚ�
ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘�
�

>Ğ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶƚĠŐƌĠ� :�ͬ:/�� ĚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ� ůĂǁ� ĐĂŶĂĚŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ŽƌĚƌĞƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�
ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�ă�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĠŵŝƐƐĞ�Ě͛ƵŶ��ĂŶĂĚĂ�ŵƵůƚŝũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�
ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ� ĠƚĂƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ͘� �ŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĠƚĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĠƚĂƚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚͲŝůƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ŵŽŶĚĞƐ� ŶŽƌŵĂƚŝĨƐ� ƚƌğƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͍�
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĞƵƚͲĞůůĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵ�
ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ŝƐƐƵ�ĚƵ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵĞ͕�Ğƚ�
ƋƵĞů� ƌƀůĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚŽŝƚͲĞůůĞ� ũŽƵĞƌ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƚƚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͍��Ğ�ƚĞǆƚĞ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ� ZĂůĨ� DŝĐŚĂĞůƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůƵƌĂůŝƐŵĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶŶĞů� Ğƚ� ĐĞƵǆ� Ě͛�ĂƌŽŶ� DŝůůƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵĞ�ĂŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ͘�/ů�ǀŝƐĞ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉůƵƌĂůŝƐƚĞ�
ĚŽŝƚ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞ� ĚĠĨŝ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĞǆƚĞƌŶĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ͕� ĨŽƌŵƵůĠ� ƉĂƌ� DŝĐŚĂĞůƐ͘� � /ů�
Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƐĞůŽŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ� ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ�
ǀŽŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ĚŝƐƉƵƚĞƌ�ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ďŝĞŶ� ĚƵ� ĚƌŽŝƚ͘� � >Ă�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ� ĞƐƚ� ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶ�
ƉůƵƌĂůŝƐŵĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ĨŽƌƚ� Ğƚ� ƐĞ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� ůŝďĠƌĂů�
ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĞů͕�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉůƵƌĂůŝƐŵĞ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�
ĨĂŝďůĞ͘�>Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚĞ�DŝůůƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĠ͕�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ� ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĂŝĚĞ�ă�ŝŵĂŐŝŶĞƌ�
ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů� ĐĂŶĂĚŝĞŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů�
ĚĞƐ� ŽƌĚƌĞƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐĞ�
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� �ĞƐ�
ƌğŐůĞƐ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�
ĠƚĂďůŝƌ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ƌĠĐŝƉƌŽƋƵĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ�
ĠƚĂƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƌĚƌĞƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ͘�
>͛ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚĞůůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ŽƌĚƌĞƐ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ� ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͘�
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Introduction 
 

�^�/���•�������Ç�}�µ�V���Ç�}�µ���•�������u���V���š�Z�]�•���]�•���Œ�����]�‰�Œ�}�����o�V���š�Z�]�•���Œ�����]�‰�Œ�}���]�š�Ç���•�]�P�v���o�•���i�µ�•�š�]�����X�_��
Ͳ��ƵĚƌĂ�^ŝŵƉƐŽŶϭ�

�ĂŶĂĚŝĂŶͲ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚĞ�

^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ϮϬϭϰ�ĚĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŝƚůĞ�ŝŶ��d�•�]�o�Z�‹�}�š�[�]�v�ĂĐƚƵĂůŝǌĞĚ�Ă�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ůĂǁ͕�ĐůĂƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŝƚůĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐϮ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�

ĂƌĞĂϯ͘�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞů
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ϰ

dŚĞ�ϮϬϭϱ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĂůůƐ�ƚŽ��ĐƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĂŶĚ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ��h�v�]�š�������E���š�]�}�v�•���������o���Œ���š�]�}�v���}�v���š�Z�����Z�]�P�Z�š�•���}�(���/�v���]�P���v�}�µ�•���W���}�‰�o���•ϲ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�

�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ��ƌŽǁŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘ϳ�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ĂĨƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ďǇ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�

ƚŚĞ����ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ��������o���Œ���š�]�}�v���}�v���š�Z�����Z�]�P�Z�š�•���}�(���/�v���]�P���v�}�µ�•���W���}�‰�o���•�������š�ô͘���ĨĞĚĞƌĂů�

hE�Z/W�ďŝůů�ŚĂƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ͘ϵ�KŶĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�

ŚĂƌŵŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ůĂǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ĂƐͲǇĞƚ�ƵŶŵĞƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�

ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯϱ;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ����}�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�������š�U���í�õ�ô�îϭϬ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ůĞŐĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚĨƵů�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�

ŽƌĚĞƌ͘�

�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�

ƚŚƌŽƵŐŚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĚŝƉůŽŵĂĐŝĞƐ�ƉƌĞͲĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕�ƚƌĞĂƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

Ɛ͘�ϯϱ;ϭͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ůĂǁ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘ϭϭ��ĂƌŽŶ�DŝůůƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�

ŵĂŶǇ�ƚŽĚĂǇ�ĐĂůů��ĂŶĂĚĂ͕�ĂƌĞ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ƚŝĞĚ͕�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

�������������������������������������������������������
ϲ�hE�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͕��h�v�]�š�������E���š�]�}�v�•���������o���Œ���š�]�}�v���}�v���š�Z



�

�

ϱ

ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ϭϮ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĞŵďŽĚǇ�ƚŚŝƐ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕��Ks/�Ͳϭϵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ϭϯ�

tŚŝůĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ�ŝƐ�Ă�ĨŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ůŝĨĞϭϰ͕�ƚŽ�ĚĂƚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�

ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞǁĂǇƐ͘�dŚĞ�

ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ůĞŐĂů�ǁŽƌůĚƐ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�

ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂƐƐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�

ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶŽĐŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ůĞŐĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�

�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉŽůŝƚŝĞƐ͘��

�

��ĨĞĚĞƌĂůŝƐŵ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵƵƐƚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�

ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘�EĂƉŽůĞŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�

ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�dƵƌƚůĞ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�

ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ʹ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ʹ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘ϭϱ��Ɛ�

ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽƌĚĞƌ͗�

�������������������������������������������������������
ϭϮ��ĂƌŽŶ�DŝůůƐͬtĂĂďŝƐŚŬŝ�DĂ͛ŝŝŶŐĂŶ͕�͞tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�dƌĞĂƚǇ͍�KŶ��ŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�DƵƚƵĂů��ŝĚ͟�ŝŶ�:ŽŚŶ��ŽƌƌŽǁƐ�Θ�DŝĐŚĂĞů�
�ŽǇůĞ͕�ĞĚƐ͕��d�Z�����Z�]�P�Z�š���Z���o���š�]�}�v�•�Z�]�‰�W���Z���]�u���P�]�v�P�]�v�P���š�Z�����/�u�‰�o���u���v�š���š�]�}�v���}�(���,�]�•�š�}�Œ�]�����o���d�Œ�����š�]���•��;dŽƌŽŶƚŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
dŽƌŽŶƚŽ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϳͿ�Ăƚ�ϮϬϴ�ʹ�Ϯϰϳ͘�
ϭϯ�^ĞĞ�,ĞŝůƚƐƵŬ�dƌŝďĂů��ŽƵŶĐŝů͕�͞�ĄĚƵƋǀ܃Ą�Ƌ܋ƚǆǀ�؇ǀŝů าแĄƐĂǆ͕�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ůĂǁƐ͗��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞŝůƚƐƵŬ�
;,ĂşࡂǌĂƋǀͿ��ĄĚƵƋǀ܃Ą��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϭϲ�EĂƚŚĂŶ��͘�^ƚĞǁĂƌƚ�^Ɖŝůů͟�;ϮϬϭϴͿ�ŽŶůŝŶĞ͗�
фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞŝůƚƐƵŬŶĂƚŝŽŶ͘ĐĂͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϴͬϭϬͬ,ĞŝůƚƐƵŬͺ�ĚũƵĚŝĐĂƚŝŽŶͺZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨх͖�^ĞĞ�ĂůƐŽ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂŝĚĂ�EĂƚŝŽŶ͕�͞EĞǁ����KƌĚĞƌ��ĞƚƚĞƌ��ůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�,ĂŝĚĂ�>Ăǁ�ĂŶĚ�,ĂŝĚĂ�'ǁĂŝŝ͛Ɛ��Ks/�Ͳϭϵ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͟�







�

�

ϴ

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ�ŝƐ��o���Á͘ϮϬ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�

ŬŝŶƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�

ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĂǇƐ͘Ϯϭ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚϮϮ͕�ŶŽƌ�

ŝƐ�ŝƚ�Ă�ƐƚĂƚŝĐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ͖�ƌĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͕�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘Ϯϯ�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͕�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�

ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�

ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘Ϯϰ�dŚĞǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�

ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƐĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘Ϯϱ�

dŚĞǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�,ĂƌƚϮϲ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ďǇ�DŝĐŚĂĞůƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�

ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͗�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�

Žƌ�ĚƵƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͕�Žƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�,Ăƌƚ�ĂƌŐƵĞƐ�

ƚŚĂƚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͕�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�

ĐŽŵƉůĞƚĞ͘Ϯϳ��

�

DŝĐŚĂĞůƐ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƵĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ůĂǁ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�

ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�zĞƚ�ŚĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�

�������������������������������������������������������
ϮϬ�EĂƉŽůĞŽŶ͕��•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϭϴ�Ăƚ�ϱϴ͘�^ĞĞ�ĂůƐŽ�:ŽŚŶ��ŽƌƌŽǁƐ͕�͞^ŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�>ĞŐĂů�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͟�ŝŶ�
�����v�������[�•���/�v���]�P���v�}�µ�•�����}�v�•�š�]�š�µ�š�]�}�v�;dŽƌŽŶƚŽ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ϮϬϭϬͿ�Ăƚ�Ϯϯ�ʹ�ϱϴ͘�
Ϯϭ�EĂƉŽůĞŽŶ�Θ�&ƌŝĞĚůĂŶĚ͕��•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϱ͘�
ϮϮ��ŽƌƌŽǁƐ͕��•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϭϭ�Ăƚ�ϭϯϭ͘�
Ϯϯ�EĂƉŽůĞŽŶ͕��•�µ�‰�Œ����ŶŽƚĞ�ϭϴ�Ăƚ�ϲϰͲϲϲ͘�
Ϯϰ�EĂƉŽůĞŽŶ͕�dŚĞ��ĐĐĞƐƐŝŶŐ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�WƌŽũĞĐƚ͕����Œ�������>���P���o���^�µ�u�u���Œ�Ç�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ϮϬϭϮͿ͘��
Ϯϱ�:ŽŚŶ��ŽƌƌŽǁƐ͕�͞,ĞƌŽĞƐ͕�dƌŝĐŬƐƚĞƌƐ͕�DŽŶƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ĂƌĞƚĂŬĞƌƐ͗�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�>Ăǁ�ĂŶĚ�>ĞŐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͟�;ϮϬϭϲͿ�ϲϭ͗ϰ�
DĐ'ŝůů�>:�ϳϵϱ�Ăƚ�ϳϵϳ͘�
Ϯϲ�sĂů�EĂƉŽůĞŽŶ͕�:�ͬ:/��ŝŶͲĐůĂƐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘�
Ϯϳ�,>��,Ăƌƚ͕��d�Z�������}�v�����‰�š���}�(���>���Á�;KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϲϭͿ͘�



�

�

ϵ

ŽƌĚĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ͕�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨŝƌƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬƐ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�

ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝŶƚĞƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁƐ͕�ŝƐ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘�dŚŝƐ�

ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁƐ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�

ĂŶĚ�Ăůů�ůĂǁϮϴ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�

͞ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĞƵǀĞƌ�ŝŶ�Ă�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŽƌůĚ͟Ϯϵ͘�&Žƌ�DŝĐŚĂĞůƐ͕�ŝŶƚĞƌůĞŐĂůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĂƐ�ŝŶ�

ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĞĂĐŚ�

ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ����Æ�š���Œ�v���o��ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͶǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�Ă�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ϯϬ��

�

dŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ůĂǁ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůŽŶŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ϯϭ�^ŽͲĐĂůůĞĚ�ƌĂĚŝĐĂů�ůĞŐĂů�

ƉůƵƌĂůŝƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�

ĐĞŶƚƌŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ůĂǁ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ůĂǁ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�

ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘ϯϮ�zĞƚ�Ă�ŶƵĂŶĐĞ�ŝŶ�DŝĐŚĂĞůƐ͛�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉĂƵƐĞ͗�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ�ŝƐ�

ƵŶƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůǇ͕�ĨĂĐƚƵĂůůǇ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�zĞƚ�ŝŶ�Ă�ůĞŐĂůůǇ�ƉůƵƌĂůŝƐƚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�

ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�

�������������������������������������������������������
Ϯϴ�tĞďďĞƌ�Ğƚ�Ăů͕��•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϭϳ͘��
Ϯϵ��/���]��͕�ĐŝƚŝŶŐ�DĂĐĚŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�'ůŽǀĞƌ�Ăƚ�ϴϰϴ͘�
ϯϬ�DŝĐŚĂĞůƐ͕���•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϭϴ�Ăƚ�ϵϭ͘�
ϯϭ��/���]���Ăƚ�ϵϵ͘�
ϯϮ�:ŽŚŶ�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ͕�͞tŚĂƚ�ŝƐ�>ĞŐĂů�





�

�

ϭϭ

/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌƚŝĐůĞ͕ DŝĐŚĂĞůƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ͕�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�'ƌŝĨĨŝƚŚƐ͗�ǁĞĂŬ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ƐƚĂƚĞ͕�

ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͘ϯϳ�tĞĂŬ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�

ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ƵŶĚĞƌ�ƵŶŝƚĂƌǇ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�

ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�zĞƚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ďƵƚ�ůĞŐĂů�

ĐĞŶƚƌŝƐŵ͘��ǀĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�

ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ŚĂǀĞ�ůĂǁͲŵĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�

ŝƚ͘�^ƵĐŚ�ƉŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŝďĞƌĂůŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽŶĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�

ůĂǁ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĂďŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘� 

�

'ƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŝŐŚƚƐͲďĞĂƌĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ǀŝĞǁ͘�dŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�

ƚƌĞĂƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ɛ͘�ϯϱ;ϭͿ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌŝƐĞ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�



�

�

ϭϮ

ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͕�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�

ƉĞƌĞŵƉƚŽƌǇ͕�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Žƌ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚͿ͕�

ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚƐ�ƵŵďƌĞůůĂ͘��

�

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĞĂŬ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�

ƚŚĂƚ�ƚƌĞĂƚƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ůĂǁ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞůǇ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘�^ŝŵƉƐŽŶ�ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ�ƚŚŝƐ�

ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŐŝĨƚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞϰϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƌĚƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�

ůĞŐĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŽƌƚŝŽŶ͘�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵϰϭ͕�ƌĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�DŝĐŚĂĞůƐ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�

ŐĞŶƵŝŶĞ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�

ƐƉƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǁŽƌůĚƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽŶĞ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�^ƚƌŽŶŐ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĐĂůů�ĨŽƌ�Ă�͞ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ŽŶƚŽůŽŐǇ͟ϰϮ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞŐĂů�

ŽƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽͲĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

ŶŽƚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘����
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�������������������������������������������������������
ϰϬ�^ŝŵƉƐŽŶ͕��•�µ�‰�Œ����ŶŽƚĞ�ϭ�Ăƚ�ϭϮ͘�
ϰϭ�DŝĐŚĂĞůƐ͕��•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϭϴ�Ăƚ�ϭϯϰ͘�
ϰϮ�<ŝŵďĞƌůĞǇ�,ƵƚĐŚŝŶŐƐ͕�͞�ĞĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ�'ůŽďĂů��ƚŚŝĐƐ͗�dŚŝŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WůƵƌŝǀĞƌƐĞ͟�;ϮϬϭϵͿ�ϯϯ͗Ϯ��ƚŚŝĐƐ�Θ�/Ŷƚ͛ů��ĨĨĂŝƌƐ�
ϭϭϱ�Ăƚ�ϭϭϲ͘�







�

�

ϭϱ



�

�

ϭϲ

ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�EĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�/ŶƋƵŝƌǇ͛Ɛ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ͕�Žƌ�ŝĨ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�

�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƋƵŝƌǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƋƵŝĞƚůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂǁ�Ă�

ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�EĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŽƌƐ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�

ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘�/ƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�

ĐŝƚŝǌĞŶͲĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�

ƚŽƵƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂĐƚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ���͛Ɛ�hE�Z/W�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�

ZĞƉŽƌƚ���h��ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬϱϲ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�

ǁĞĂŬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�&ŝƌƐƚ�EĂƚŝŽŶƐ͛�ƌĞƐĞƌǀĞ�ůĂŶĚ͘ϱϳ�dŚŝƐ�ƐƚĂǇƐ�ƐĂĨĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ��/�v���]���v�������š�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ůĂǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ƐŚŝĞĚ�ĂǁĂǇ�

ĨƌŽŵ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�

ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŝ



�

�

ϭϳ

�

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕�

ǁŽƵůĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�EĂƚŝŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�

ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌĂƚĞƉĂǇĞƌƐ͘ϱϴ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĞŵĞĚ�

ĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ƚŚĞ���h��ǁŽƵůĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘���h��ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�





�

�

ϭϵ

ŽǁŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��ŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�

ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�

ũƵƐƚŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ĨĂŝůĞĚ�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƐŽ�ĞƉŝĐĂůůǇ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƉĂůĂƚĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂǁ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�

ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ;ƐͿ͘�dŚĞ���h��&ŝŶĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͘�/ƚ�

ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ͛�

ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌƵŵ�ʹ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�

ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵƐ͘ϲϯ���

�

zĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�Ă�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂů͕�

ƉƌŝǀĂƚŝǌĞĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�^ŵĂůůĞƌ͕�ůŽĐĂů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂƚŽŵŝǌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐϲϰ͘�EĞŽͲůŝďĞƌĂů�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�

ŬŝŶƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƌŽĚŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�

ŐƌŽǁ͘ϲϱ�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŽĨ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ�ʹ�Ă�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ʹ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŶĂƚŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�

�������������������������������������������������������
ϲϯ����hƚŝůŝƚŝĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕��•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϱϲ�Ăƚ�ϯϮ͘�
ϲϰ�DŝĐŚĂĞůƐ͕��•�µ�‰�Œ��



�

�

ϮϬ

ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�

ĐŚĂŶŶĞůĞĚ�ďǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĚĞĐŽůŽŶŝǌĞĚ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘�DŝĐŚĂĞůƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ă�

ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ŶĞŝƚŚĞƌ�ůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŶŽƌ�ŶĞŽͲůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞŐĂů�

ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘ϲϲ�ϲϲ



�

�

Ϯϭ

ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘ϲϳ��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�

ƚƌĞĂƚǇ͕�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐŽĐŝĞƚĂů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�

ĂůǁĂǇƐͲĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ͟�ŽŶ�dƵƌƚůĞ�/ƐůĂŶĚ͘ϲϴ�dŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ĂĨĨŝƌŵƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�

ĂŶĚ�ŶŽŶͲ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǁŽƌůĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘��Ŷ�

�ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�

ƌĞůǇ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ŐŝĨƚƐ͘�/Ŷ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŵ͕�DŝůůƐ�

ŝŶǀŽŬĞƐ��ůĚĞƌ�'ĂƌǇ�WŽƚƚƐ͛�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĂƉůŝŶŐƐ͕�Ă�ďŝƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ďůĂĐŬ�ƐƉƌƵĐĞ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�

ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ŽůĚ�ǁŚŝƚĞ�ƉŝŶĞ͕�͞ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ǁĂƐ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĂĐƚ͘͟ϲϵ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�

ƐĂƉůŝŶŐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ŽŶĞ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�

ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�DŝůůƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚƌĞĂƚǇ�

ĐŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�ʹ�Ă�ĨŽƌĞƐƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌĞĞ͘��

�

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�DŝůůƐ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚĂ�Ƶ



�

�

ϮϮ

ĚŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�DŝůůƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�

ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇͲĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ�ǁŽƌůĚƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůƵƌĂů�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŝƌƐƚͲŽƌĚĞƌ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�͞ƚŽƚĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ͟�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�

ŽƌĚĞƌƐ�ŽƌŝĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌϳϭ͘�dŚŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�

ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƚƚůĞƌ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͗�

͘͘͘͞ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞƐĐĂƉĞ�ƐĞƚƚůĞƌ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�ŝĨ�Ăůů�ǁĞ͛ƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�

ůĞŐĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƋƵŝƌŬǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ŽƌĚĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ǁŽƌůĚƐ͕�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞͲĞǆƉƌĞƐƐ�

ƚŚĞŵ�ƉŽƐƚͲĨĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘͟ϳϮ�

�

�DŝůůƐ͛�ƚƌĞĂƚǇ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ůĞŐĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƚƌĂͲůĞŐĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�

ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘��

 

DŝůůƐ͛�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽƵŶĚƐ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�DŝĐŚĂĞůƐ͛�ŵƵƚƵĂůůǇ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�DŝůůƐ͛�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�

͞ĂůǁĂǇƐͲĂůƌĞĂĚǇ͟�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĂĞůƐ͛�

ĂƐƐĞƌƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌůĞŐĂůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌƚŚŽƵŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĐŽͲĂƌŝƐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�

ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĂǁ;ƐͿ�ŝƚƐĞůĨ͘�KƵƌ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǁŽƌůĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ʹ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�

ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌůĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�

Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͘��

�

�������������������������������������������������������
ϳϭ��/���]���Ăƚ�ϮϰϮ͘�
ϳϮ��/���]���Ăƚ�ϮϮϵ͘�





�

�

Ϯϰ

ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐŽĐŝĞƚĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ZŽďŝŶƐŽŶ�,ƵƌŽŶ�dƌĞĂƚŝĞƐ�ŽĨ�ϭϴϱϬ͘�&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

�ƌŝƚŝƐŚ�ďĞŐƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ��ŚĂŝŶ��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�EŝĂŐĂƌĂ�ŽĨ�ϭϳϲϰ͕�ŝƚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�

ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ĨŝĐƚŝǀĞ�ŬŝŶ͟�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ͘ϳϰ�/Ŷ�ƚŚĞ�

ŬŝŶƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌŵ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶͲŬŝŶ͘�/Ĩ�ŶŽ�

ŬŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĞǆŝƐƚƐ͕�Ă�ĨŝĐƚŝǀĞ�ŬŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�

ĐƌĞĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�͞ŽŶůǇ�ďǇ�

ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽŶŐͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĐŽƵůĚ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ�ŵĂŬĞ�

ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘͟ϳϱ�dŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŬŝŶƐŚŝƉ�

ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�

ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�͞ƚŚĞ��ƌŽǁŶ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�

ŽǁŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽͲ�ĂŶĂĚŝĂŶ�ůĞŐĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͘͟ϳϲ��ĂĐŚ�

ůĞŐĂů�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�

ĐŽƵůĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��

�

/Ĩ�ĨŝĐƚŝǀĞ�ŬŝŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ůŝŶŬĂŐĞ�ŶŽƌŵ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ůĂǁ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�

ƚƌĞĂƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŶŽƌŵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐŽĐŝĞƚĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�

ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŶŽƌŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ͘�^ĂŝĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�

ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ�ʹ�ƚŚĞ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ʹ�ŝƚƐĞůĨ�ůĞŐĂů͘��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞ�ůĂǁ�ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ͕�ƌŽďƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�

�������������������������������������������������������
ϳϰ��/���]���Ăƚ�ƉĂƌĂƐ�ϰϯͲϰϳ͘�
ϳϱ��/���]���Ăƚ�ƉĂƌĂ�ϰϰ͘�
ϳϲ��/���]���Ăƚ�ƉĂƌĂ�ϰϲ͘�



�

�

Ϯϱ

ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞǀĞŶ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĐůĞĂƌ�

ƚŚĂƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�

ƚŚĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ�,ƵƌŽŶ�dƌĞĂƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂů�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�

ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝǀĞ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�͞ƚŚĞ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͟�ĂƐ�ĨĂĐƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůĂǁ͕�Ă�

ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ���͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�



�

�

Ϯϲ

ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ďĞŐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�/Ĩ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŝĐŚĂĞůƐ͕�ŝƐ�ŝƚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�ůĂǁ͍��

�

Reciprocal Recognition  

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǁ�ŝƐ�ŵƵƚƵĂů͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�

ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞͲƐŝĚĞĚŶĞƐƐ�

ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�͞ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͟�ĐƌŝƚŝƋƵĞĚ�ďǇ�^ŝŵƐŽŶ͕�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽůŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�

ƐƚƌŽŶŐ�ůĞŐĂů�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ͛Ɛ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�

ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĂǁ͘�

DŝĐŚĂĞůƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�

ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�

ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŶŽƌŵƐ͘ϴϬ��ƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌĞĂƚƐ�

ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨŽŽƚŝŶŐ�ĂƐ�ůĂǁ͘�/ƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�

ĐŽůŽŶŝĂů�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚĞƌůĞŐĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞŶŝĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ŝƐ�

ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŝŶƚŽ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�

ŽƚŚĞƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�

ůĞŐĂů�ŽƌĚĞƌƐ�͞ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͟ϴϭ�ĂƐ�DŝĐŚĂĞůƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŝƐ�ŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

�������������������������������������������������������
ϴϬ�DŝĐŚĂĞůƐ͕��•�µ�‰�Œ���ŶŽƚĞ�ϭϴ�Ăƚ�ϭϬϴ͘�
ϴϭ��/���]���Ăƚ�ϭϬϵ͘�



�

�

Ϯϳ

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ŽŶĞ͕�Ă�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ůĞŐĂůŝƚǇ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚŝŶĐƚůǇ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚĞƌƚŝĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͘�

 

/Ŷ�ƚŚĞ����ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ






