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�ĞƐƚĞ�ůĞǌĞƌ 

tĞůŬŽŵ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ĂůƐ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞƚ�ĂĐĐĞŶƚ�ǁŝůůĞŶ�ůĞŐŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ΗhƉΗ͘�^ƚĂ�ŽƉ�ĞŶ�ƐĐŚŝƩĞƌ͊��Kŵ�Ěŝƚ�
ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŽĚŝŐ͘��^ĐŚŝƩĞƌĞŶ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŝŵŵĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ͘����Ğ�ǀŽŽƌďŝũĞ�
ĂĐŚƚ�ůĞƐǁĞŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ĠĠŶ�ĨĂŵŝůŝĞ�;ϭϬϵϰ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ϭϯϬ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐůĞĚĞŶͿ�ĚĞǌĞ�ŵŽŽŝĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ƌĞĞĚƐ�
ŝŶ�ĚĂĚĞŶ�ŽŵŐĞǌĞƚ͘���ĞŶŬ�ŵĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĞůŬŽŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŝŬƐ-ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͕�ĚĞ�ƐƚĂƌƚǀŝĞƌŝŶŐĞŶ͕�
ĚĞ�ƐƉŽƌƚĚĂŐ͕�>ĞǀĞŶƐůŽŽƉ͕�ƉƌŽũĞĐƚĚĂŐ�ƚĞŐĞŶ�ƉĞƐƚĞŶ͕�ǌǁĞƌĨǀƵŝůĂĐƟĞ͕�^ĂǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞůů͘͘͘  

�ĞǌĞ�ǁĂƌŵƚĞ͕�ǀĞƌĚƌĂĂŐǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟǀŝƚĞŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀůŽĞƌ�
ŬƌĞŐĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ŽŶƚŐĂĂŶ͘����Ğ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞƌĚ�ŵĞĚĞ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌŵ�ΗŐƵŶƐƟŐΗ͘���,ŝĞƌ�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�^s/-
ĨĂŵŝůŝĞ�ďĞƐƚ�ƚƌŽƚƐ�ŽƉ�ǌŝũŶ͘  

DĞƚ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŵŝũŵĞƌĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�ƚǁĞĞ�ŵĂĂŶĚ�ĞŶ�ďůŝŬŬĞŶ�ǁĞ�ƚĞǀĞŶƐ�Ăů�ĞǀĞŶ�ǀŽŽƌƵŝƚ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ϭƐƚĞ�ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ͘  

 

sĞĞů�ŬŝũŬ-�ĞŶ�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ͊ 

 

�Ğ�ĚŝƌĞĐƟĞ 

DĞǀƌ͘�'ƌǇƐŽůůĞ� 
�Śƌ͘�DŽŽƌƚŐĂƚ� 
�Śƌ͘�sĂŶ�ĚĞŶ��ďďĞĞůĞ 

�ůŬĂĂƌ�ĚƌĂŐĞŶ͕�ǀĞƌĚƌĂŐĞŶ͕�ǀĞƌĚĞƌ�ĚƌĂŐĞŶ 
ǌŝũŶ�ƐůĞƵƚĞůǁŽŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞůŬ�;ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐƐͿƉƌŽĐĞƐ͘ 

 
�ůŬĂĂƌ�ĚƌĂŐĞŶ�ĠŶ�ŚŽŽƉ�ĚŽĞŶ�ĚĂŐĞŶ 

ŝƐ�ďŽƵǁĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽů�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐ�ĞŶ�ďĞǌŝĞůŝŶŐ͘ 
�ĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͕� 

ĐƌĞĂƟĞĨ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ůŝũŶƚũĞƐ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ 
ĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǁĂĂƌ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ǌŝũŶ͘ 

 
�ůŬĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚƌĂŐĞŶ�ĠŶ�ŚŽŽƉ�ĚŽĞŶ�ĚĂŐĞŶ 
ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͕ 
ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ďĞŵŽĞĚŝŐĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ 

ǁĞƚĞŶ�ĞŶ�ǀŽĞůĞŶ�ďŝũ�Ɵũ�ĞŶ�ŽŶƟũ͕ 
ĚĂƚ�ũĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐƚĂĂƚ͘ 

 
�ůŬĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚƌĂŐĞŶ�ĠŶ�ŚŽŽƉ�ĚŽĞŶ�ĚĂŐĞŶ 

ŝƐ�ůĞǀĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ĞŶ�ǌŽƌŐ�ĚƌĂŐĞŶ͘ 
DĞĞůĞǀĞŶ�ĞŶ�ŵĞĞǀŽĞůĞŶ͘ 

:ĞǌĞůĨ�ŵŽŐĞŶ�ǌŝũŶ 
ĞŶ�ŵĞĞƌ�ŵĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘ 
�ůŬĂĂƌ�ǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ĠŶ�ŚŽŽƉ�ĚŽĞŶ�ĚĂŐĞŶ 

ŝƐ�ƌŝũŬĚŽŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ�ŬŽĞƐƚĞƌĞŶ͕ 
ŐĞĚƵůĚŝŐ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞůŬĂĂƌ͕ 

ǁĂƚĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŝũŶ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
 

,ŽŽƉ�ůĂƚĞŶ�ĚĂŐĞŶ�ŝƐ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚƌĂŐĞŶ 
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ� 
ĞŶ�ŐĞůŽǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬĞ 

ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ͘ 
�ĂĂƌ�ďĞŐŝŶƚ�'ŽĚƐ�ǀŝƐŝŽĞŶ͘ 

 
hŝƚ��͚>ĞĞŌŽĐŚƚ͛�ŽŬƚ͘ϮϬϭϵ�;:Ő͘ϯϱ͕�ŶƌϮͿ 

^s/�ŐŽĞĚĞ�ĚŽĞů ϯ 

�ǁĞƌĨǀƵŝůĂĐƟĞ ϰ 

^ƉŽƌƚƐƚĂŐĞƐ�>K^W Ϯ 

zKh����ĐƟŽŶ��ĂǇ ϱ 

/E,Kh� 

�ŝŽƚŽŽƉƐƚƵĚŝĞ�ϭ<>^� ϳ 

�ŽƵǁǁĞƌŬĞŶ ϴ 

WƌŽũĞĐƚ�ϭƐƚĞũĂĂƌƐ� ϲ 

�ĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ ϵ 

sŽŽƌƵŝƚďůŝŬ ϭϬ 

/ŶƐƟƚƵƵƚ�^ŝŶƚ-sŝŶĐĞŶƟƵƐ�Ă�WĂƵůŽ��-�WĂĐŚƚŚŽĨƐƚƌĂĂƚ�ϯ�-�ϵϯϬϴ�'ŝũǌĞŐĞŵ 
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KƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϱ�ĞŶ�ǀƌŝũĚĂŐ�ϲ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚƌŽŬŬĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϰ>K^W�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǀĂůůĞŝ�
ǀĂŶ�>ĞƐƐĞ�ĞŶ��ŝŶĂŶƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉŝƫŐĞ�ďƵŝƚĞŶƐƉŽƌƚƐƚĂŐĞ͘����Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĂŐ�ƐƚŽŶĚ�Ğƌ�ĞĞŶ�����
ĂǀŽŶƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƚƌĞŬƚŽĐŚƚ�ůĂŶŐƐ�;ĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌͿ�ĚĞ�>ĞƐƐĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�����
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘���EĂ�Ϯϴ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌ�ƐŵĂĂŬƚĞ�ĚĞ�ƐƉĂŐŚĞƫ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ĚĞĞĚ�ĚĞ�ŐůŽĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŬĂŵƉǀƵƵƌ�ĞŶŽƌŵ�ǀĞĞů�ĚĞƵŐĚ͘ 

�Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ĚĂŐ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ŐĞŬůŽŵŵĞŶ�ĞŶ�ŐĞŬůĂƵƚĞƌĚ�ŽƉ�ƌŽƚƐĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞƌŚĂŶĚĞ�ƚŽƵǁĞŶƉŝƐƚĞƐ�
ŽŶĚĞƌ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ��ŝŶĂŶƚ��ǀĂƐŝŽŶ͘ 

�ĞǌĞ�ĂǀŽŶƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƚǁĞĞĚĂĂŐƐĞ�ďŝũ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ǁĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞĂůĞ��������������������
ŵĂŶŝĞƌ�Žŵ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉƐŐĞĞƐƚ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘� 

;Dƌ͘�^͘�sĂŶ�'ǇƐĞŐĞŵͿ 

EĂ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ƚĞĂŵďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐƵƉǌŝůůĂ͛Ɛ�ĞŶ�ĚĞ�ŬĂũĂŬƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬĂũĂŬƉŽůŽ͘ 

sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ǁĞůǀĞƌĚŝĞŶĚ�ĂǀŽŶĚŵĂĂů�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚĚĂŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ϭƐƚĞ�ũĂĂƌƐ͘��tĞ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂǀŽŶĚǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ĂĂŶ�ǌĞĞ͕�ĂƚĞŶ�ĞĞŶ�ŝũƐũĞ�ĞŶ�ŬƌĞŐĞŶ�ĞĞŶ�
ƐƚƵŬũĞ�ĐĂŬĞ�ǀĂŶ�ŵĞǀƌ͘�sĞƌŵĞƵůĞŶ�ĞŶ�ŵĞǀƌ͘�'ƵůĚĞŵŽŶƚ͘ 

͚Ɛ��ǀŽŶĚƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ŐĞŚĂĚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ŬĂŵĞƌƐ͘��tĞ�ŐĞŶŽƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŶĂĐŚƚƌƵƐƚ�Žŵ�ĚĂĂƌŶĂ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ƉĂƌĂĂƚ�
ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĂůǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ůĞƵŬĞ�ĚĂŐ͘��tĞ�ǀŽŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞǁĞůĚŝŐĞ�ĞŶ�ŐƌĂƉƉŝŐĞ�ƐƉŽƌƚƐƚĂŐĞ͊͟ 

�Ğ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ϲ>K^W 

͞�ŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϱ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚƌŽŬŬĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ϲ>K^W�ƉĞƌ�ƚƌĞŝŶ�ŶĂĂƌ�<ŶŽŬŬĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ƐƉŽƌƚƐƚĂŐĞ�
ŝŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƐƉŽƌƚĐůƵď�͚>ĂŬƐŝĚĞ�WĂƌĂĚŝƐĞ͛͘��DĞƚĞĞŶ�ĚĂĂƌ�ĂĂŶŐĞŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ŝŶŐĞĐŚĞĐŬƚ͕�ŵĂĂŬƚĞŶ�
ǁĞ�ŽŶƐ�ŬůĂĂƌ�Žŵ�ƚĞ�ůĞƌĞŶ�ŬŶĞĞďŽĂƌĚĞŶ͘���ĞŶƐ�ǁĞ�Ěŝƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŶŝĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ǁĞ����
ŽǀĞƌƐĐŚĂŬĞůĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌƐŬŝģŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁĂŬĞďŽĂƌĚĞŶ͘ 



�ϯ 

 

KƉ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϯ�ŽŬƚŽďĞƌ�ŐŝŶŐ�ĚĞ�ĂĐƟĞ�͚^ĂǀĞĚ��Ǉ�dŚĞ��Ğůů͛�ĚŽŽƌ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͘�� 

^ĂǀĞĚ��Ǉ�dŚĞ��Ğůů�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ǀĂŶ�^ƚƵĚŝŽ�'ůŽďŽ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ǌŝũ�ƐĐŚŽůĞŶ�ŽƉƌŽĞƉĞŶ�Žŵ�ĚĞ�
ƐĐŚŽŽůďĞů�ĞǆƚƌĂ�ƚĞ�ůƵŝĚĞŶ�Žŵ�ǌŽ�ďĞǁƵƐƚǌŝũŶ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ƌĞĐŚƚ�ŽƉ��ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĠŶ���
ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬĂŶ�;ĞŶ�ŵĂŐͿ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͘ 

KƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǁŝũ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�Žŵ�
ĚĂĂƌďŽǀĞŶŽƉ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐĞůĚŝŶǌĂŵĞůŝŶŐƐĂĐƟĞ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞͲ

ƌĞŶ�ƚĞŶ�ǀŽŽƌĚĞůĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�͚�ŝŬĂƐ��ĞůŐŝƵŵ�EĞƉĂů͕͛�ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ��ĂƌŝŶĞ�
sĞƌůĞǇĞ�;ŽƵĚ-ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽůͿ͘���ĞǌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀŽĞƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞů�
ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌ-ƐƚĞƵŶĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�ďĞŶĂĚĞĞůĚĞ�ďĞͲ
ǀŽůŬŝŶŐƐŐƌŽĞƉĞŶ�ŝŶ�EĞƉĂů�ŶĂĂƌ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ƚĞ�ůĞŝĚĞŶ͘ 

^ĂŵĞŶ�ǌĂŵĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ŐĞůĚ�ŝŶ�ĚŽŽƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ���ŵŝĚĚĂŐ�ĂůůĞƌŚĂŶĚĞ�͚ŚŽŵĞŵĂĚĞ͛�ŐĞďĂŬ�
;ĐĂŬĞ͕�ǁĂĨĞůƐ͕�ŬŽĞŬũĞƐ͕͙�ŐĞďĂŬŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶͿ�ƚĞ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ͘��� 

,Ğƚ�ŐĞďĂŬ�ǀůŽŽŐ�ŽŶŐĞůŽĨĞůŝũŬ�ƐŶĞů�ĚĞ�ĚĞƵƌ�Ƶŝƚ͊���ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĐĞŶƚũĞƐ-
ƚĂƉŝũƚ�ǁĂĂƌŽƉ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ǀŽŽƌ�EĞƉĂů͘���ĞǌĞ�ŝŶǌĂŵĞůĂĐƟĞƐ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�

ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�ϰϲϬ͕ϭϬ�ĞƵƌŽ�ŽƉ͊���ĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĚĂŶŬũĞǁĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐƵůůĞ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ͊ 

�ůƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ŵƵŶƚũĞƐ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚũĞƐƚĂƉŝũƚ�ǌŝũŶ�ŐĞƌĂĂŬƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞǌĞ�ĂůƐŶŽŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ƐƉĂĂƌƉŽƚ�ǀŽŽƌ�EĞƉĂů�ŐĞĚĞƉŽŶĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘���ĞǌĞ�ƉŽƚ�ďůŝũŌ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�
ƐƚĂĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůďŝď͘��� 

;ŵĞǀƌ͘�&ŽƌŐĞƌ�&͘Ϳ 

 

��������������
��������� 

 

sĂŶ͗���ƵĚĚǇ-EĞƚǁĞƌŬ��ĂůƐƚ 

�ĂŶ͗��^s/�'ŝũǌĞŐĞŵ 

 

�ĞƐƚĞ� 

sŽŽƌ�Ěŝƚ�ƐĐŚŽŽůũĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ϭϯ��ŬŝŶĚĞƌĞŶ�Ƶŝƚ�ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶŐĞǌŝŶŶĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞůƉĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶŬŽƉĞŶ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ƐĐŚŽŽůŐĞƌĞŝ͘ 

�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ�ũƵůůŝĞ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƐƚĞƵŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞŶĂĐƟĞ͊ 

EŽŐŵĂĂůƐ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ŐĞŵĞĞŶĚĞ�ĚĂŶŬ�ũĞ�ǁĞů�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟĞ͕�ůĞĞƌŬƌĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�͚ƐƚĂƉƉĞƌƐ͛�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞŶǀŽĞƩŽĐŚƚ͘ 

 

sƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ�ŐƌŽĞƚĞŶ 

,Ğƚ��ƵĚĚǇ-EĞƚǁĞƌŬ�ǀŽŽƌ�sůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ��ĂůƐƚ 

tĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ŵĂŝů͊ 



�ϰ 

 

�ǁĞƌĨǀƵŝůĂĐƟĞ 
 

���������	��������� 

 

͞EĂĂƌ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ŐĞǁŽŽŶƚĞ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞũĂĂƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�
ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŐĞŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ǌǁĞƌĨǀƵŝů͘��tĞ�ŚĂĚĚĞŶ�
ŚĞƚ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�ŵĞƚ��ŚĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ǁĞĞƌ͘ 
KŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĞŌ�ŝŶ�ƚŽƚĂĂů�ϯϰϲ�ŬŝůŽŐƌĂŵ�ĂĨǀĂů�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ͊���,ŝĞƌŵĞĞ�
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ǀĞĞů�ĂĨǀĂů�ǀĞƌǌĂŵĞůĚ�ĂůƐ�ĂůůĞ�ƐĐŚŽůĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƐĐŚŽůĞŶͲ
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ƐĂŵĞŶ͘�� 
^ĂŵĞŶ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĞĞƌ�ƉƌŽƉĞƌ͘��^ƵƉĞƌ�ŐĞĚĂĂŶ͕�
ƉƌŽĮĐŝĂƚ͊͟ 

 

;ŵĞǀƌ͘��͘��ƌŽĞĐŬǆͿ 

�ŶŬĞůĞ�ƌĞĂĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͗ 

͞�Ğ� ǌǁĞƌĨǀƵŝůĂĐƟĞ� ǁĂƐ� ĞĐŚƚ� ǁĞů� ůĞƵŬĞƌ� ĚĂŶ�
ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘� � /ĞĚĞƌĞĞŶ� ǁŽƵ� ŝĞƚƐ� ͚ƐƉĞĐŝĂĂůƐ͛� ŽĨ�
ŚĞĞů�ŐƌŽŽƚ�ǀŝŶĚĞŶ͘� � /ĞƚƐ�ĚĂƚ� ũĞ�ŶŽŽŝƚ� ǌŽŵĂĂƌ�
ŝŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ͕�ƌŝŽůĞŶ͕͙�ǌŽƵ�ǌŝĞŶ͘��,ŽĞ�ǀŽůůĞƌ�ũĞ�
ǀƵŝůǌĂŬ�ŚŽĞ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĞ�ǀŽůĚŽĞŶŝŶŐ͘���ŽǀĞŶĚŝĞŶ�
ǁĂƐ� � ŚĞƚ� � ůĞƵŬ�Žŵ�ĞĞŶƐ� ŝĞƚƐ� ĂŶĚĞƌƐ� ƚĞ�ĚŽĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ŬůĂƐ͘͟���� �����ůĞƐƐŝĂ�<ĞƐƚĞůĞǇŶ��-��Ϯ>�d���������������������������������� 

͞tĂŶŶĞĞƌ�ũĞ�ĞĐŚƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŐĂĂƚ�ĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĂůůĞ�ďŽƐũĞƐ�ŬŝũŬƚ͕�ďĞƐĞĨ�ũĞ�ƉĂƐ�ǁĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�
ĂůůĞŵĂĂů�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌ�ŐŽŽŝĞŶ͘��,ŽƉĞůŝũŬ�ƐƚĂĂƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚŝĞƌďŝũ�ƐƟů�ĞŶ�ďĞƐĞŌ�ŵĞŶ�ĚĂƚ��������������

ƐůƵŝŬƐƚŽƌƚĞŶ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŬĂŶ͊͟����;DŝƌƚĞ�dŝŵŵĞƌŵĂŶ�-�Ϯ>�d�Ϳ 

͞/Ŭ�ǀŽŶĚ�ŚĞƚ�ƚŽĨ�Žŵ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͊��'ĞǁŽŽŶ�ŽŵĚĂƚ�
ũĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĂƌĞ� ĞĐŚƚ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ƌĂĂƌƐƚĞ� ĚŝŶŐĞŶ�
ŬĂŶ� ǀŝŶĚĞŶ͘� �tĞ� ƌƵŝŵĚĞŶ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ĂĨǀĂů� ŽƉ�
ĞŶ�ǌŽ� ŝƐ�'ŝũǌĞŐĞŵ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ƉƌŽƉĞƌĚĞƌ͘͟����������������������
�ŚůŽģ�ZƵǇƐƐŝŶĐŬ�-�Ϯ^ds� 



�ϱ 

 

 

���	��ǯ��̷����������������� 
KƉ�ϭϳ�ŽŬƚŽďĞƌ�ǁĞƌĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƌƟĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ�ĚĞ�zKh����ĐƟŽŶ��ĂǇ����������
ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘��DĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭϱ͘ϬϬϬ�sůĂĂŵƐĞ�ĞŶ��ƌƵƐƐĞůƐĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĞƌͲ
ĚĞŶ�ǌŝĐŚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĚĂŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďĞĚƌŝũĨ͕�ĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͕�ĞĞŶ�
ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘��,Ğƚ�ůŽŽŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŽƉ�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŽůĚĂŐ�ǀĞƌĚŝĞŶĚĞŶ�
ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞģŶŐĂŐĞĞƌĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ͘ 

KŽŬ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĚĞ�zKh����ĐƟŽŶ��ĂǇ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƐƵĐĐĞƐ͘���ůůĞ�ϭϱϳ�
ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽŶĚĞŶ�ĞĞŶ�ũŽď͊��,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŚĞĞŌ�ŽŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ƚŽĐŚ�

ŽŽŬ�ŽŶǌĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽƚĂĂůďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�ϴ͘ϱϮϱ�ĞƵƌŽ͘���ŝƚ�ŐĞůĚ�ŐĂĂƚ�ŶŝĞƚ�
ĂůůĞĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ�ŝŶ�'ƵŝŶĞĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ƚǁĞĞ�
ƐĐŚŝƩĞƌĞŶĚĞ�ũĞƵŐĚƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ďŝũ�ŽŶƐ�ŝŶ��ĞůŐŝģ͗ 

· DŽůĞŶďĞĞŬ�ZĞďĞůƐ��ĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĞĞŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůĐůƵď�ǀŽŽƌ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŬǁĞƚƐďĂƌĞ�ŵĞŝƐũĞƐ�ĞŶ�ŵĞŝƐũĞƐ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŵŝŐƌĂƟĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͘��͞DĞƚ�ĚĞ�ƐƚĞƵŶ�ǀĂŶ�zKh���ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐŐĞůĚ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�
ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŐĞǀĞŶ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůŬĂŵƉĞŶ�ĞŶ�ƐƚĂŐĞƐ͘͟�;tĞŶŬĞ�dŚĞǁŝƐͿ���Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�
ǁŝů�ŚĞŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ƐƉŽƌƚĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞŶ͘���Ğ�ǁŝů�ŚĞŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ƚĂůĞŶƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ƚĂůĞŶͲ
ƚĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŽŶƚƉůŽŽŝĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ǌĞ�ĚĞǌĞ�ďĂŐĂŐĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞĞŶĞŵĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚƵŶ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘ 

· KŽŬ�ŚĞƚ�ũŽŶŐĞƌĞŶƉƌŽũĞĐƚ�͚KŶĞ�ĨŽƌ��ůů͛�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ĚǀŝĞƐĐĞŶƚƌƵŵ�DŝŐƌĂƟĞ�ŬŽǌĞŶ�ĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�s/W-ĚĂŐ�Ƶŝƚ͘��
�ŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝů�ĂůůĞĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀůƵĐŚƚǀĞƌůĞĚĞŶ�ƐĂŵĞŶďƌĞŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ũĞƵŐĚǁĞƌŬŝŶŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�^ĐŽƵƚƐ͕��ŚŝƌŽ͕�<Z�^͕�:�^�ŽĨ�dƵŵƵůƚ͘��͞�ůŬĞ�ŶŝĞƵǁŬŽŵĞƌ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�Žŵ�ĚĞĞů�ƚĞ�
ŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀƌŝũĞƟũĚƐĂĂŶďŽĚ͘���ĂĂƌŽŵ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶ�Žŵ�ůĂĂŐĚƌĞŵͲ
ƉĞůŝŐĞƌ�ĞŶ�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬĞƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞ�ǀůƵĐŚƚĞůŝŶŐĞŶ͕͟�ĂůĚƵƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘� 

WƌŽĮĐŝĂƚ�ĂĂŶ�Ăů�ŽŶǌĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ� 

ƐĐŚŝƩĞƌĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͊ 



�ϲ 

 

 

 

������������ 

 

sĞƌĚĞƌ�ǀĞƌŬĞŶĚĞŶ�ǌĞ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ��KϮ�͘�������

EĂ�ĞĞŶ��ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞƌůĞƐ�ƌŽŶĚ��ĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŐĂƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ĞƌǀĂŶ��ŝŶ��
ďĂŬƉŽĞĚĞƌ͕�ŵŽĐŚƚĞŶ�ǌĞ�Ğƌ�ǌĞůĨ�ŵĞĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ͘���Ž�ĐƌĞģĞƌĚĞŶ�ǌĞ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ůĂǀĂůĂŵƉ͘�������
'ŽƌĚŝũŶĞŶ�ĚŝĐŚƚ͕�ƐĨĞĞƌůĂŵƉũĞƐ�ĂĂŶ�ĞŶ�ǌŽ�ǌŝĞ�ũĞ�ŵĂĂƌ͗�ĐŚĞŵŝĞ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŵĂŐŝĞ�ǌŝũŶ͘�����
sĞƌŐĞĞƚ�ŽŽŬ�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůŝŶŬ͖�ŚƩƉ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇϯǀƚŬŬǀǀ͘ ��ĂĂƌ�
ŚŝĞůĚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ďůŽŐ�ďŝũ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŬǁĞĞŬ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�
ŵĞĞůǁŽƌŵĞŶ͘       ����������;ŵĞǀƌ͘��͘�sĂŶ�ĚĞŶ��ƌĞŵƉƚͿ 

WƌŽũĞĐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 

KŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚůĞƐƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ũĂƌĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�ĚƌĞĞĨ͘��
KƉ�Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĞŶ�
ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ůŝƉďĂůƐĞŵ͘���ŝƚ�ĚĞĚĞŶ�ǌĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞƐƐĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�
ĞŶ�ĂŶĂƚŽŵŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐĞĐƚĞŶ͘���Ğ�ůŝƉďĂůƐĞŵƐ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ďŝũĞŶǁĂƐ͘��
/ĞĚĞƌĞĞŶ�ůĞĞƌĚĞ�Ăů�ĚŽĞŶĚĞ�ďŝũ�ĞŶ�ŶĂŵ�ǌŝũŶ�ďĂůƐĞŵƐƟĐŬ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ͘ �KƉ�ŶĂĂƌ�ŬŽƵĚĞ�
ǁŝŶƚĞƌŵĂĂŶĚĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚƌŽŐĞ�ůŝƉƉĞŶ͊  

WƌŽũĞĐƚ�DĞŶƐ�ĞŶ��ƵůƚƵƵƌ 

�ŝũ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�DĞŶƐ�ĞŶ��ƵůƚƵƵƌ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǁĞƌĞůĚ�
ŐĞŬƌŽƉĞŶ͘��,ŝĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ƵŝƚŐĞͲ
ǀŽĞƌĚ͘��'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ǌĞƐ�ǁĞŬĞŶ�ŚŝĞůĚĞŶ�ǌĞ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉũĞƐ�ĞĞŶ�ŝŶƐƚĂŐƌĂŵƉĂŐŝŶĂ�ďŝũ�
ǁĂĂƌ�ǌĞ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ǀĂŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ůĞƐ͕�ĂƌƟŬĞůƐ͕�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌĞ�ǌĞůĨ�ĂĂŶŐŝŶŐĞŶ͕
͙�ŽƉ�ƉŽƐƚĞŶ͘���Ž�ŬƌĞŐĞŶ�ǌĞ�ĚĞ����ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƵǁƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƵĚ�
ŬůĞĚŝŶŐƐƚƵŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞ͕�ůĞĞƌĚĞŶ�ǌĞ�ǁĂƚ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚĞŶ�
ǌĞ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŚĂƉũĞ�ŬůĂĂƌ͘���Ğ�ŐŝŶŐĞŶ�ŝŶ��ĚĞďĂƚ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ĚƵƵƌͲ
ǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚĞŶ�ƚĞŶ�ƐůŽƩĞ�ĞĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐƐƉĂŬŬĞƚ͘ 

;ŵĞǀƌ͘�:͘��ůůĂƌƚͿ 



�ϳ 

 

 

���������� 

͞ϭϰ͕�ϭϲ�ĞŶ�ϭϴ�ŽŬƚŽďĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ��
ĚĂŐĞŶ�ǁĂĂƌŽƉ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ǀĂŬ�ŶĂƚƵƵƌǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŽƉ�
ďŝŽƚŽŽƉƐƚƵĚŝĞ�ŐŝŶŐĞŶ͘� 

KƉ�ĚĞ�ďŝŽƚŽŽƉƐƚƵĚŝĞ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ǁĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ǌŽǁĞů�
ůĞƵŬ�ĂůƐ�ůĞĞƌǌĂĂŵ�ǁĂƌĞŶ͘���Ž�ůĞĞƌͲ
ĚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ďŽŽŵ�ǌŝũŶ�ůĞĞŌŝũĚ�ƚĞ�
ĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƌŝŶŐĞŶ�ƚĞ�
ŵŽĞƚĞŶ�ƚĞůůĞŶ͘��tĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŐĞůƐ�
ŐĞƐƉŽƚ͕�ǁĂƚĞƌĚŝĞƌƚũĞƐ�ďĞŬĞŬĞŶ�ĞŶ�
ŶŽŐ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ůĞƵŬĞ�ĚŝŶŐĞŶ͘��DĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽƌĚĞŶ͗��ĞĞŶ�ůĞĞƌǌĂŵĞ�ĞĞŶ�
ůĞƵŬĞ�ďĞůĞǀĞŶŝƐ͊͟ 

;EŽĂ�,ĞƌƌĞďĂƵƚ͕�ϭ<>^�Ϳ 

WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ďĞǌŝƫŶŐĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ 

�Ğ�ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�ŶŝĞƚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� ǀŽŽƌ�ĚŝĞĨƐƚĂů�ŽĨ� ǀŽŽƌ� ƐĐŚĂĚĞ�ĚŝĞ� ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ďĞƌŽŬŬĞŶĞŶ͘��
�ƌĞŶŐ�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǁĂĂƌĚĞǀŽůůĞ�ǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ�;ŵƉϯ͕�/ƉŽĚ͕�ŐƐŵ͕�ƐŵĂƌƚǁĂƚĐŚ͕͙Ϳ�ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ƐĐŚŽŽů͘���ůƐ�ũĞ�
ǌĞ�ƚŽĐŚ�ŵĞĞďƌĞŶŐƚ͕�ďĞƌŐ�ǌĞ�ĚĂŶ�ǀĞŝůŝŐ�ŽƉ�ŝŶ�ũĞ�ůŽĐŬĞƌ͘�� 

:Ğ�ƚŽŽŶƚ�ǀŽŽƌĞĞƌƐƚ�ĞĞƌďŝĞĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�ďĞǌŝƚ͘���ŽƌŐ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�Ăů�ũĞ�ǌĂŬĞŶ�ŐĞŶĂĂŵƚĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�
ĚĂƚ�ŶŝĞƚƐ�ďůŝũŌ�ƌŽŶĚƐůŝŶŐĞƌĞŶ͘��,ŽƵ�ũĞ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ďŝũ͕�ůĂĂƚ�ŶŝĞƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂŶŐ͘���ŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ďĞƚĞͲ
ŬĞŶƚ�ŽŽŬ�ĞĞƌďŝĞĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�ŵĞĚĞůĞĞƌůŝŶŐĞŶ͘��KŵŐĞŬĞĞƌĚ�ǌĂů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟĞ�ƐƚƌĞŶŐ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ�
ĂůƐ�ũĞ�ĂŶĚĞƌŵĂŶƐ�ŐŽĞĚ�ǁĞŐŶĞĞŵƚ�ŽĨ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐƚ͘ 

 

������	� 

KŶǌĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�Ğ-ŵĂŝůĂĚƌĞƐ͗ 

ŝŶĨŽΛƐǀŝ-ŐŝũǌĞŐĞŵ͘ďĞ 



�ϴ 

 

 

��������������������������������� 

tĞ�ďŽƵǁĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞŌĞƌ͕�ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƐůŽŬĂůĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ�ǌĂĂů͘��dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌͲ
ǀĂŬĂŶƟĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ŬůĂƐůŽŬĂůĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ƚŽƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞƚŽŶ�ŽƉŐĞďƌŽŬĞŶ͘�� 

Kŵ�ĚĞ�ĞǀŽůƵƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁǁĞƌŬĞŶ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůŐĞŶ͕�ŚĂĚ�ŵƌ͘�dĂĐŬĂĞƌƚ�ŚĞƚ�ŝĚĞĞ�Žŵ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�
ŬĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĞůĨĚĞ�ƉůĂĂƚƐ�Žŵ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǁĞĞƌ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĨŽƚŽ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘��,ŝũ�ƉůĂĂƚƐƚĞ�ǌĞůĨƐ�ŵĞƚ�ƚĂƉĞ�ĞĞŶ�ŬƌƵŝƐ�ŽƉ�
ĚĞ�ǀůŽĞƌ�Žŵ�ǌĞŬĞƌ�ĞůŬĞ�ŬĞĞƌ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ŽƉ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ƉůĂĂƚƐ� ƚĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌĞŶ͘� � �tŝũ� ǌŝũŶ�ĂůǀĂƐƚ�ďĞŶŝĞƵǁĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚĞ�ĨŽƚŽ͛Ɛ͘͘͘ 

�Ğ�ĨŽĐƵƐ� ůĂŐ�ĚĂĂƌŶĂ� ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ǁĞƌĮŶƌŝĐŚƟŶŐ�ĞŶ�ĂĨƐůƵŝƟŶŐ͘� �sŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƌĞŌĞƌ͕�ĚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĨƵŶĚĞƌŝŶŐƐǁĞƌŬĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ƌƵŐ͘�������ĞĞƌƐƚĞ�ŵƵƌĞŶ�
ǀŽŽƌ� �ĚĞ�ŬĞƵŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ� �ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƐƚĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŝĞƌ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƐůŽŬĂůĞŶ� �ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚŝĞƉ� ŝƐ�
ŐĞůĞŐĚ͘�� 



�ϵ 

 

 

������������������ 

�ƵƐũĞ�ŬŽŵƚ�ǌŽ͙��ŽĨ�ƚŽĐŚ�ŶŝĞƚ͍ 

�ůŬĞ�ĚĂŐ�ǀƌŽĞŐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ͕�ƚĞ�ǀŽĞƚ�ŽĨ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ�ŶĂĂƌ�ũĞ�
ďƵƐŚĂůƚĞ͘���Ŷ�ĚĂĂƌ�ƐƚĂ�ũĞ�ĚĂŶ�͙�ŶĞƚũĞƐ�ŽƉ�ƟũĚ͕�ǁĂŶƚ�ũĞ�ǁŝůƚ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�
ůĂĂƚ�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͘���sĞƌŬĞĞƌƐŽƉƐƚƌŽƉƉŝŶŐ�ĞŶ�ŽŵůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�Ğƌ�Ăů�
ĞĞŶƐ� ǀŽŽƌ� ǌŽƌŐĞŶ� ĚĂƚ� ũŽƵǁ� ďƵƐ� ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ� ŽƉůŽŽƉƚ� ĞŶ� ũŝũ� ĚƵƐ� ŶŝĞƚ� ƟũĚŝŐ�
ĂĂŶŬŽŵƚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů͕�ŽĨ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐůĞĐŚƚƐƚĞ�ŐĞǀĂů͕�ũĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚĂůƚĞ�ŶŝĞƚ�ƟũĚŝŐ�
ďĞƌĞŝŬƚ͘� ��ůƐ�ŚĞƚ�Ăů�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ� ƚĞŐĞŶǌŝƚ͕� ƌŝũĚƚ�ĚĞ�ďƵƐ� ũĞ�ŐĞǁŽŽŶ�ǀŽŽƌďŝũ�ŽĨ�
ďůŝũŬƚ�Śŝũ�ŽǀĞƌǀŽů�ƚĞ�ǌŝƩĞŶ͘ 

tŝũ�ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�Ěŝƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ƚĞŶ�ǀŽůůĞ͊��dĞ�ůĂĂƚŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĂĂŶŐĞŶĂĂŵ͕��ǁĂŶƚ�ůĞƐƐĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ��ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ͘���ĂĂƌŽŵ�ƌĂĚĞŶ�ǁŝũ�ŽŶǌĞ�ƉĞŶĚĞůĞŶĚĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ͕�ŚƵŶ�ƌĞŝƐƌŽƵƚĞ�ŐŽĞĚ�ƚĞ�
;ŚĞƌͿďĞŬŝũŬĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŬĂŶ�ũĞ�ǁĞů�ĞĞŶ�ďƵƐ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ŶĞŵĞŶ�ŽĨ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ͍����ĞƚĞƌ�ĞĞŶ�
ŬǁĂƌƟĞƌ�ƚĞ�ǀƌŽĞŐ�ĚĂŶ�ǀŝũĨ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ƚĞ�ůĂĂƚ͊ 

KƉŐĞůĞƚ͊ 

/Ŷ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�&ůƵǀŝƵƐ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ǀĂŶ�Ϯϴ�
ŽŬƚŽďĞƌ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϮϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘��'ĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǌĂů�ĚĞ�
WĂĐŚƚŚŽĨƐƚƌĂĂƚ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ĞĞŶƌŝĐŚƟŶŐƐǀĞƌŬĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ͘���ƌ�ǁĞƌĚ�ŽŶƐ�
ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ�ǌĂů�ďůŝũǀĞŶ͘ 

�ƩĞƐƚĂĂŶǀƌĂĂŐ�ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ 
DŽĐŚƚ�ũĞ�ďƵƐ�Žŵ�ĚĞ�ĞĞŶ�ŽĨ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌĞĚĞŶ�;ĂůǁĞĞƌͿ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ͬ�ƚĞ�ǀƌŽĞŐ�ͬ�ŽǀĞƌǀŽů�ǌŝũŶ͕�ǁĞĞƚ�ĚĂŶ�ĚĂƚ��Ğ�>ŝũŶ�ũŽƵ�
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌĞĐŚƚƐŵĂƟŐ�ĂƩĞƐƚ�ŬĂŶ�ĂŇĞǀĞƌĞŶ͘���Ăƚ�ĂƩĞƐƚ�ŐĞĞĨ�ũĞ�ĚĂŶ�ďĞƐƚ�ĂĨ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚŚĂĂů�ŽĨ�ŚĞƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶͲ
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ũŽƵǁ�ƚĞ�ůĂĂƚŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ŐĞǁĞƫŐĚ�ǁĞŐĞŶƐ�ŽǀĞƌŵĂĐŚƚ͘ 

:Ğ�ŬĂŶ�Ěŝƚ�ĂƩĞƐƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀŝĂ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀĂŶ��Ğ�>ŝũŶ�ŽĨ��ǀŝĂ�ĚĞ�ůŝŶŬ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůŝũŶ͘ďĞͬŶůͬĐŽŶƚĂĐƚͬĂƩĞƐƚĂĂŶǀƌĂĂŐ͘Śƚŵů 

<ůĂĐŚƚŶĞĞƌůĞŐŐŝŶŐ 
sŝĂ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚĂĐƞŽƌŵƵůŝĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŬĂŶ�ũĞ�ĞǀĞŶĞĞŶƐ�ŬůĂĐŚƚ�ŶĞĞƌůĞŐŐĞŶ͗�� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞůŝũŶ͘ďĞͬŶůͬĐŽŶƚĂĐƚͬŬůĂŶƚĞŶĚŝĞŶƐƚ�͘��hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŬĂŶ�ũĞ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ŽĨ�ƚĞůĞĨŽŽŶ͘ 

 



�ϭϬ 

 

 

�������������������������������� 

Ϭϱ͘ϭϭ 
ZĞǀĞŝůΛ^s/ 

,ĞƌĚĞŶŬŝŶŐƐǀŝĞƌŝŶŐ 
 

Ϭϳ͘ϭϭ 
ZŽĚĞ�EĞƵǌĞŶ��ĐƟĞ� 

 
ϮϮ͘ϭϭ 

YƵŝǌĂǀŽŶĚ�KƵĚĞƌƌĂĂĚ 
 
 

ZĂĂĚƉůĞĞŐ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůŬĂůĞŶĚĞƌ�ŽƉ�^ŵĂƌƚƐĐŚŽŽů�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ 



�ϭϭ 

 

Fijne vakantie! 

/ŶƐƟƚƵƵƚ�^ŝŶƚ-sŝŶĐĞŶƟƵƐ�Ă�WĂƵůŽ 

WĂĐŚƚŚŽĨƐƚƌĂĂƚ�ϯ 

ϵϯϬϴ��'ŝũǌĞŐĞŵ 

 

ϬϱϯͬϳϮ͘ϵϯ͘ϰϬ 

ŝŶĨŽΛƐǀŝ-ŐŝũǌĞŐĞŵ͘ďĞ 


