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WƌĠĨĂĐĞ 
>Ă�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͗ 

hŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ 
 
�ĂŶƐ� ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ͕� ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ZĠĨŽƌŵĞƐ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĞůůĞƐ͘� >͛�ƚůĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ů͛KD^� ĚĠŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝďůĞƐ͘�� 
�ĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂǇƐ͕��ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ͕�ƚƌŽƉ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĞƐƚ͕�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ͘�>Ğ�WůĂŶ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ŐůŽďĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ� ϮϬϭϯ-ϮϬϮϬ� ĂĚŽƉƚĠ� ƉĂƌ� ůΖ�ƐƐĞŵďůĠĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂŶƚĠ� ĞŶ� ϮϬϭϯ�
ĠŶŽŶĐĞ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůΖŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘� 
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞƐ�ZĠĨŽƌŵĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ� 
ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϬ� ƐŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ͘� >ĞƐ� ZĠĨŽƌŵĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ũĂŵĂŝƐ�
ĨĂĐŝůĞƐ� ă� ŵĞŶĞƌ� Ğƚ� ĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘� �ĞƩĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ĚĠĐƌŝƚ͕� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ĐĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͘� 
/ů� ĨĂƵƚ� ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ� ĞīĞĐƚƵĠƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƌŵŽŶƚĠƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƵƟůĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĐĞƐ�
ĂǀĂŶĐĠĞƐ͘� /ů� ĞƐƚ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ĂĐƟŽŶ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŵƵůƟƉĂƌƟƚĞ͘� 
Kīƌŝƌ� ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĞĸĐĂĐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ďƵƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�
ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�
ůΖĞŵƉůŽŝ͘� ��ƚ͕�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ͘�� 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ;ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚͿ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůƐ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠĨŽƌŵĞ͘� �͛ĞƐƚ͕� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ŐĂƌĂŶƟĞ� ĚƵ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ͘� >ĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ůĂ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ͕� ůĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 
>Ă� ZĠĨŽƌŵĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐŽŶƟŶƵ͘� :Ğ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� �ĞůŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀĞ�
ƐŽŶ� ĐŚĞŵŝŶ� ǀĞƌƐ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ǀĞƌƐ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ͘� :Ğ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵĞ�
ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ƵƟůĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĚĠƉůŽŝĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ƉĂǇƐ͘ 
 
���������������������������������������������������������������������ŽĐƚĞƵƌ�^ŚĞŬŚĂƌ�^ĂǆĞŶĂ 

�ŝƌĞĐƚĞƵƌ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� 
�����������������������������������������������������������������Ğƚ�ĂďƵƐ�ĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƟǀĞƐ�������� 
�����������������������������������������������������������������KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ 

 



�ϯ 

 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĠĐƌŝƌĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ͨ 'ƵŝĚĞ�
ǀĞƌƐ� ĚĞ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ�
ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ ͩ͘ 
EŽƵƐ�ƐŝƚƵĞƌŽŶƐ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞƌŽŶƐ� ůĞ�ĐŚŽŝǆ� �ĚƵ� ƚĞƌŵĞ�ͨ ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ ͩ�Ğƚ�ĚĠĐƌŝƌŽŶƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ğƚ��ƐĂ�ƉĞƌƟŶĞŶĐĞ͘ 
�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌŽŶƐ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂŶƵĞů�
Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĐĞůƵŝ-Đŝ� ƉĞƵƚ� ũŽƵĞƌ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ�
ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 
 
>Ă�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ 
 
>Ğ� ƌĞŵĂŶŝĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŽīƌĞƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ŽīƌĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ� ĂƵ� ďĠŶĠĮĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕�Ă�ĂŵĞŶĠ� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ďĞůŐĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĠ�
ĚĞ� ƐĞƐ� ĞŶƟƚĠƐ� ĨĠĚĠƌĂůĞƐ͕� ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ� Ğƚ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ă� ƐĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĞƌ� Ğƚ� ă�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ůĞƵƌ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� -ƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů� ƋƵĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƋƵĞ-� ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ ͩ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĂĐƚƵĞůƐ͘� 
�ĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽīƌĞ� ĞƐƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠĞ� ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�;�ĞƐĂŶĕŽŶ�Θ�ĐŽů͕�ϮϬϬϵͿ͘ 
/ů� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĚĞ� ůΖĞŶƋƵġƚĞ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƉĂƌ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĞ�ϮϬϬϰ� ;�ĞůůĂŵǇ�Θ� ĐŽůů͕� ϮϬϬϱͿ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐƵƌ�ƋƵĂƚƌĞ�;ϮϰйͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ϭϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉůƵƐ͕�Ă�ĚĠũă�
ůƵƩĠ� ĐŽŶƚƌĞ� ƵŶ� ŵĂů-ġƚƌĞ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƋƵĞ͕� ƉŽƵƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽŝƟĠ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ϭϯйͿ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĂƐƐĞǌ�ŐƌĂǀĞ͘� 
WŽƵƌ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�
ŽƵ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϳϬ͘ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� 
>ĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ďĞůŐĞ� ƐƵƌ� ƋƵĂƚƌĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�;'ŝƐůĞ͕�ϮϬϬϴͿ͘� 
hŶĞ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ϴй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ĚĞƐ� ĠƉŝƐŽĚĞƐ� ĚĠƉƌĞƐƐŝĨƐ͕� ϴй� Ă� ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƐŽŵĂƟƋƵĞƐ͕� ϲй� ĚĞƐ�
ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ϮϬй�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�ƐŽŵŵĞŝů͘� 
�Ğ�ƉůƵƐ͕�ϲй�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƵŶĞ�ŐƌĂǀĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͘ 



ϰ 

 

>ŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ� ƐŽŶƚ� ĨĂŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ǀĞƌƐ� ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ĐŝŶƋ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�
ĚĞ� ďĂƐĞ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ� Ě͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĐƌŝƚƐ� ;'ƵŝĚĞ͕�
ϮϬϭϬͿ͘ 
dŽƵƚ� Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ůĂ� ĚĠƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵƵůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨƐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ă�
ůΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ǀŝƐĂŶƚ� ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 
�ŶƐƵŝƚĞ͕� ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĚĠĐƌŝƚĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͙� 
>͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŶĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ŵĂŝƐ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ͘ 
WƵŝƐ͕� ůĂ�ĚĠĐĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǀŝĂ� ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ĚΖƵŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ůĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ�Ğƚ� ůĂ� ũƵƐƟĐĞ͘�
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕� ůŝŵŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĞŶ�ƐŝůŽƐ͘ 
�ŶƐƵŝƚĞ͕� ů͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�
ĚĞƐ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ͕� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ĚĞƐ� ĚƵƌĠĞƐ� Ě͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ƌĠĚƵŝƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ŝŶƚĞŶƐĞƐ͕� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ă� ů͛ĠĐĂƌƚ� ĚĞ�
ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘ 
�ŶĮŶ͕� ůĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ� ƋƵŝ�ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ� ƉŝůŽƚĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĨĠĚĠƌĂů͕�ƋƵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘� 
>͛ŝĚĠĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ͘� 
 
/ŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ůŽĐĂůĞ͕�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ 
>Ă� ǀŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ZĠĨŽƌŵĞ� Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŐůŽďĂůĞ� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĠĞ� ƋƵŝ� ĚĠĮŶŝƚ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�
Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� ŝŶƚĠŐƌĠ͘� >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĚŽŝƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĠǀŽůƵĞƌ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ƉůĂĐĞ� ă� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ�
ƌĠƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
�ĞĐŝ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƋƵŝ͕� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ƐŽŶƚ�
ĂŵĞŶĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ͕�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƵƌ�ŵŽĚğůĞ͕�ďĂƐĠ�ă�
ůĂ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͘ 
EŽƵƐ� ŝŶƐŝƐƚŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ă�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘ 
�ĞĐŝ� ŶŽƵƐ� ĂŵğŶĞ� ă� ĚĠĮŶŝƌ� ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ďƵƚ͕�
Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ĚĠĮŶŝƌ� ůĞ�ƉƌŽĮů�ĚƵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ƌƀůĞ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘ 



�ϱ 

 
 
>Ă�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ǀŝĞŶƚ�ŵŽĚŝĮĞƌ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�
Ğƚ� ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞƚͬŽƵ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ŽƌŝĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�
ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�
ĐĞ͕� ĞŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶƚ� ů͛ŽīƌĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞ� -ƋƵŝ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ�
ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ůŝƚƐͬŚĂďŝƚĂŶƚ-� ĞŶ� ƐŽŝŶƐ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƉƌğƐ� ĚƵ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘� 
 
�ĞƩĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ƋƵŝ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ͕�Žƶ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�
>Ă�ĮŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ� ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ůĞƵƌ� ƟƐƐƵ� ƐŽĐŝĂů� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠƐ͘ 
 
WŽƵƌ�ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�
ƉĂƌ� ĐŝŶƋ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ;ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͕� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ�
ŵŽďŝůĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�Ğƚ�ĚƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚͿ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ƐǇŵďŽůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟĨƐ͘� 
 
 
>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�;'ƵŝĚĞ͕�ϮϬϭϬ�-�ǁǁǁ͘ƉƐǇϭϬϳ͘ďĞͿ�Ă�ĐŽŵŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�
ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ͕� ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĠĞ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ŽƵ�ŶŽŶ͘ 
^Ƶƌ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͕�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĞƐƚ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�Ğƚ�ďĂƐĠ�
ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŇĞǆŝďůĞƐ͘ 
 
 
>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ĚŽŶĐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĠůŝŵŝƚĠ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
 
 



ϲ 

 

>Ğ�ŵĂŶƵĞů�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ  
 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂŶƵĞů͕�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĮŶŝƐ ͗ 
 
· >Ğ� ŵĂŶƵĞů� ĚĞƐ� ͞ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͟� ĞƐƚ� ůĞ� ƌĞŇĞƚ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ� ŽƵ� ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� Ğƚ� � ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 

· >Ğ� ŵĂŶƵĞů� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĞŶ� ƵŶĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ͨ ĚĞƐ� ďŽŶŶĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ ͕ͩ� ͨ ĚĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ ͩ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĨŽƌŵĂƟǀĞƐ�ďĂƐĠĞƐ� ƐƵƌ�
ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͘ 

· >ĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƐŽƵƌĐĞ� Ě͛ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

· /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƵĞů�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŽƌŝĞŶƚĠ�
ǀĞƌƐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĞŵƉŝƌŝƋƵĞ͘� � �ğƐ� ůŽƌƐ͕� ůĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƐŽŶƚ�
ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĐŽŶĐƌğƚĞ͕� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕� ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ďĂƐĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ���ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ͘ 

· �͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕� ŝů� ŶĞ� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�
Ě͛ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ͨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ͩ� ͗� ůĞ�ŵĂŶƵĞů� ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐƵũĞƚƐ� ũŽƵĂŶƚ�ƵŶ�
ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘ 

 
>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 
 
· ^Ğƌǀŝƌ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͖�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ͘ 

· �ŽŶƐƟƚƵĞƌ� ƵŶ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ǀĞƌƐ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ͗�
ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ƉƌŽĐŚĞƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ƚĂŶƚ� ĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ĞǆƚĞƌŶĞ͕� ůŝĠƐ� ă� ůĂ�
ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘ 

· �ŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
· WĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂĐƚƵĂůŝƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ� ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ;KD^͕� hŶŝŽŶ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕� ͙Ϳ͕�
ǀŝƐŝŽŶ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘ 

· ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�;ĨĠĚĠƌĂůĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐͿ͘�� 

�����WWZK�,��'>K��>���d�/Ed�'Z��͘ 
· DĞƩƌĞ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĠǀŽůƵƟĨ� ĚĞ� ůĂ� ZĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ͘ 

· �ŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ� ĂƵǆ� ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶƐ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ� ĚĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘� 

· DĞƩƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�
ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�;ďŽƩŽŵ-ƵƉͿ͘ 

· �ƚĂďůŝƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ ͩ͘ 

· �ƚĂďůŝƌ� ůĞ� ůŝĞŶ͕�ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕�ĂǀĞĐ� ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�
ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 

 
 



�ϳ 

 

>Ğ�ŵĂŶƵĞů�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĐŝďůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ͗ 
 
· dŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ ͗�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵ͕� ůĞƐ� ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ͕� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ͙� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ă�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ �ͨ ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ ͩ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

· >ĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 
· >ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘� 
· dŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĠĨŽƌŵĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ
;ŶŝǀĞĂƵǆ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐͿ͘ 

 
WƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ 
 
�ĂŶƐ� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ŵĂŶƵĞů͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ� ĚΖƵƟůŝƐĞƌ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ΗƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐΗ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͗� 
· ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�
Ğƚ� ƐŽŶ� ŐƵŝĚĞ� ŝŶƟƚƵůĠ� ΗsĞƌƐ� ĚĞ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞΗ� Ğƚ�
ůΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ ͖ 

· ƉŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ƚŽƵƚĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ΗƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶΗ͘� >ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚĂƐĞ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞ�
ΗďŽƩŽŵ-ƵƉΗ� ĚĞ� ůĂ� ZĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ͕� ůĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚ� ĠƚĂŝƚ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ���
ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ ͖ 

· ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ŵĞƚ�ůΖĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ůΖŝŶǀĞŶƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘� 
���>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ŝŶƐƉŝƌĞƌ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ͘ 
 
>ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŵĂŶƵĞů� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ͕� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ΗŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĂŶƚĞƐΗ�WƌŝŶƐ�;ϮϬϬϴͿ͘� 
>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕�ă�ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƉƌĞƵǀĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ;ΗĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚΗͿ͕� ƐŽŶƚ�ă� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�
ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�;�ĂďƌĂů͕�ϮϬϭϬͿ͘� 
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ĐĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� Ŷŝ� ďŝĞŶ�
ĐŽŶŶƵĞƐ͕�Ŷŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘� 
�ΖĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŵĂŶƵĞů͕� ŶŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ƵŶ� ĠǀĞŶƚĂŝů�
ĚΖŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ŝŶƐƉŝƌĂŶƚĞƐ͘� hŶ� ŝŶǀĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ă� ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͘� 
�Ŷ� ĞǆƉŽƐĂŶƚ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ƌĠƵƐƐŝƐƐĞŶƚ� ă� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ĞĸĐĂĐĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƟƌĞƌ�ƉĂƌƟ�ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ͘� 
Η/ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƌŽƵĞ͘Η� 
/ů� ŝŵƉŽƌƚĞ͕� ĞŶ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ĚĞ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ͕� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠŇĠĐŚŝƌ� ă� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ŽƵ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘ 



ϴ 

 

�Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ŶŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ƋƵΖŝů� ŶΖĞǆŝƐƚĞ� ĂƵĐƵŶĞ� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͕�
ƵŶŝǀŽƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͕�ĚΖƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�
ĐŝƚĞƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�ƌĠƉŽŶĚ�;WĞů�Ğ͘Ă͕͘�ϮϬϭϭͿ͘� 
 
ϭͿ� >ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ĂǀĂŶƚ-ŐĂƌĚŝƐƚĞƐ͘� >Ă� ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ͘����ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ƋƵΖƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŵĂŶƵĞů� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ� ΗŶŽƵǀĞůůĞƐΗ͕� ĐĂƌ� ĞůůĞƐ� ŽŶƚ͕� ĚĠũă� ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞƐ� ă� ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ� Ğƚ� ŽŶƚ�
ŵġŵĞ͕� ĚĠũă͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĨĂŝƚ� ůΖŽďũĞƚ� ĚΖƵŶĞ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͘� >Ğ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂǀĂŶƚ-ŐĂƌĚŝƐƚĞ�ĞƐƚ�ĚğƐ�ůŽƌƐ�ĞŶ�ĐŽƌƌĠůĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŽƵ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŵŽĚğůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�
;ŵĞŶƚĂůĞͿ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘� 
 
ϮͿ�>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽŶĚĠĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ� Ğƚ� ůΖĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ͘� >ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ͕� ŵĂŝƐ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ� ĐĂƐ͕� ġƚƌĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽƵǀĠĞƐ͘ 
 
ϯͿ�>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘��ůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚĠĞƐ͘ 
 
ϰͿ�>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞƐ͘��ůůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ� ƌĞŶĚ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ�
ĠǀŝĚĞŶƚĞ� Ğƚ� ĚŝĸĐŝůĞ͘� sŽŝůă� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ŽƵǀƌĂŐĞ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ŝŶĚŝƋƵĠ�
ĚĂŶƐ� ƋƵĞůůĞ;ƐͿ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ;ƐͿ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƋƵĞů� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĚĠĐƌŝƚĞ� Ă� ĠƚĠ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ͘� 
�ŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĐŝƚŽŶƐ�ƉĂƐ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵĂŶƵĞů͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ŷŝ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Žƶ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠĞ͕� ŵĂŝƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶĞ�
ƐĠůĞĐƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ͕� ĂǀĞĐ� ƐƵĐĐğƐ�
ƐĞůŽŶ� ĐĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ͘� >ĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ĞůůĞƐ-
ŵġŵĞƐ� Ɛŝ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ƉĞƵƚ� ƐΖŝŶƐĐƌŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� Ğƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞƵƌƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ͕� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ� ƉŽƵƌƌĂ� ġƚƌĞ� ĂĚĂƉƚĠĞ͕� Ɛŝ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� hŶĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ĠǀĂůƵĠĞ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĠĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�
ƐŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ͘ 
 
ϱͿ�>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĂĐƋƵŝƐĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ� ;ůŝŵŝƚĠĞƐͿ͕� ĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚĠďŽƵĐŚĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ� Ğƚ� ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ͘��>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚĠƐŝƌĠƐ͘ 
 
ϲͿ�>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƐΖŝŶƐĐƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�hŶĞ�ďĂƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĞƐƚ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�;WĞƚĞƌ�Θ�,ĞƌŽŶ͕�ϭϵϵϯͿ͘ 
 



�ϵ 

 

�Ƶ� ĚĠƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƚĞŶƚĞƌŽŶƐ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�
ƵŶ� ůŝĞŶ� � ĂǀĞĐ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ͨ ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ ͩ� ƉƌŽƉƌĞ� ĂƵǆ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͘� � >ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐƌŝƚƐ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚĞƐ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ͘� � KƵƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ĚĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĠƐ͘ 
hŶĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ� ŶĞ� ĚŽŝƚ� ƉĂƐ� ġƚƌĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ� ĂǀĂŶƚ� ƋƵĞ� ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ� ĚĞ�
ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠĞ�Ğƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ� ͚ĞǀŝĚĞŶĐĞ-
ďĂƐĞĚ͕͛�ƋƵŝ�ƐŽŝƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŝů� ŝŵƉŽƌƚĞ͕� ă� ƚĞƌŵĞ͕� ĚΖĠƚĂďůŝƌ� ƵŶĞ� ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� hŶĞ� ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŐĞŶƌĞ� ĞƐƚ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� Ğƚ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞƐ͕�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘� 
�Ŷ� ĐĞ� ƐĞŶƐ͕� ůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ŽƵǀƌĂŐĞ� ŶĞ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂƉĞƌĕƵ͕� ŝů� ŝŵƉŽƌƚĞ�
ĚΖĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ͕� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘ 
 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŽƵƟů�ŵŽĚƵůĂŝƌĞ͘�� 
�ŚĂƋƵĞ� ŵŽĚƵůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ƵŶĞ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠĨŽƌŵĞ͘� � hŶĞ� ůŽŶŐƵĞ� ůŝƐƚĞ� � ĚĞ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ͘� �ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀŝĠ�ĚĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ;ĠƚƌĂŶŐĞƌƐͿ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ͘� EŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ƉŽƵƌ� ů͛KD^͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĞ� WƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
�ĞŶĞĚĞƩŽ�^ĂƌĂĐĞŶŽ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ƉŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ͘� 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ƐĞƉƚ� 
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͗ 
ϭ͘ >Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ 
Ϯ͘ >Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ 
ϯ͘ >Ă�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ 
ϰ͘ >Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ 
ϱ͘ >͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 
ϲ͘ >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ă� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�

ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĂŝŐƵĞƐ 
ϳ͘ >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ă� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�

ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ 
 
>ΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ͨǁŽƌŬ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ͩ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠƉĂƌĠ͕�ƉĂƌ�ƉŚĂƐĞƐ͕�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ͘� 
�ŚĂƋƵĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĐŝďůĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͘�� 
�ƉƌğƐ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĞŵƉƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ă� ũŽƵƌ� ĚĞƐ� ŵŽĚƵůĞƐ͕� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕� ƉŽƵƌ� Ǉ� ĂũŽƵƚĞƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ� ŽƵ� ůŽƌƐƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĠƚĂǇĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘���ĠďƵƚ�ϮϬϭϱ͕�ƵŶ�ĂƉƉĞů�Ă�ĠƚĠ�ůĂŶĐĠ�ă�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� ĠƚĂŶƚ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͘� 



ϭϬ 

 

 ��ĐĞƩĞ�ĮŶ͕�ƵŶĞ�ĮĐŚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ͕�ƐŽůůŝĐŝƚĂŶƚ�ƵŶ�ďƌĞĨ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Ğƚ�
ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗�ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�;ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ŝŵƉůŝƋƵĠƐ͕� ůĞ� ƉƵďůŝĐ� ĐŝďůĞ͕� ůĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ͘͘͘Ϳ͕� ůĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͕� Ğƚ� ĞŶĮŶ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕�
ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ͕� ůĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕� ůĞƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘ 
 
^Ƶƌ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĮĐŚĞƐ͕�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�
ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞƚ͘� 
WŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ͕� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞƐ� ůĞĐƚĞƵƌƐ� ĨĂŝƐĂŶƚ�
ƉƌĞƵǀĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ͘��EŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĂƉƉĞů�ă�ĞƵǆ�ƉŽƵƌ�
ƌĞůŝƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚƵůĞƐ͘ 
 
>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ͕�ĚŝǀĞƌƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�� 
hŶ� ƚƌĂŝƚ� ŵĂƌƋƵĂŶƚ͕� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� Ă� ĠƚĠ� ƋƵĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĠǀŽƋƵĠĞƐ� ƐĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĂĐƚƵĞůƐ͘�� 
�ğƐ�ůŽƌƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘� 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĐŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĮĐŚĞƐ�
ĞŶǀŽǇĠĞƐ� ƉĂƌ� ƌĠƐĞĂƵ� ĠƚĂŝƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚ͘� � �Ƶ� ĮŶĂů͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘� 
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘�� 
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� Ă� ƐŽƵŚĂŝƚĠ�
ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ͕�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘ 
 
WŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ͕� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� � ĨĂŝƚ� ĂƉƉĞů� ă� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ΗůĞĐƚĞƵƌƐΗ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚƵůĞƐ͘��ǀĞĐ�
ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ƌĠĚĂĐƟŽŶ͕� ŝůƐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ�
ƌĠĚĂĐƟŽŶŶĞů� ĚƵ� ŵŽĚƵůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘� � �ĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŽŶƚ� ůƵ� Ğƚ� ĠǀĂůƵĠ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͘� 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ͕�ƌĠƵŶŝ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘ 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ůŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ĚĠĮŶŝƟĨƐ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ĚĞ�
ůĞƵƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĂŶƵĞů͘� /ů� ǀĞŝůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă� ůΖƵŶŝƚĠ�ĚƵ�ŵĂŶƵĞů� ƚĂŶƚ͕� ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕� ƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ͘� � /ů� ĂĐĐŽƌĚĞ� ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ă�
ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƉĠƟƟŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĚŽƵďůŽŶƐ͕�͘͘͘� 
>Ă� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĚĠĮŶŝƟǀĞ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ǀŽůĞƚƐ͗� ĚΖƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞ�
ƉƌĠƐĞŶƚ� ŵĂŶƵĞů� Ğƚ͕� ĚΖĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞ� ƐŝƚĞ� ǁĞď� ǁǁǁ͘ŝŶŶŽƉƐǇϭϬϳ͘ďĞ͕� ĂƵ� ƐĞŝŶ�
ĚƵƋƵĞů͕� ĮŐƵƌĞƌŽŶƚ͕� ă� ƚĞƌŵĞ͕� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ͘ 
 
 



�ϭϭ 

 

�ƉƌğƐ� ĐĞƩĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŐĠŶĠƌĂůĞ͕� ŶŽƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ� ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ�
ŵĂŶƵĞů͕� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞƐ� ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŵŽĚƵůĞƐ͘� �ŶƐƵŝƚĞ͕� ŶŽƵƐ�
ůŝƐƚŽŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ� ;ĐĨ͘� ƐƵƉƌĂͿ͕� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƚƌğƐ�ƐƵĐĐŝŶĐƚĞ͘�� 
�ůůĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶ� ƚŽƵƌ� ĚΖŚŽƌŝǌŽŶ� ĚΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ�
ĨŽŶĚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ��ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚΖŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��� 
WŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ĚĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ĚΖŽďƚĞŶŝƌ͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��� 
>Ğ�ŵĂŶƵĞů� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ůŝƐƚĞ� ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĞƐ�
ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞ� Ğƚ͕�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞƐ�ͨ ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ-ĐůĠƐ ͩ�ƉĂƌ�ŵŽĚƵůĞ͘ 
 
dŽƵƚ�ůĞĐƚĞƵƌ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ƚƌŽƵǀĞƌĂ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ͘�� 
>ĞƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝĞƐ͕� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ� � ǀĞƌƐ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ͕� ůĞƐ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ΗƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐΗ� � ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ� ĠƚŽīĠĞƐ͘� � WŽƵƌ� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ĂƵǆ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ͕� ƵŶ�
ŵŽĚğůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘�/ů�ƐĞƌƚ�ĚĞ�Įů�ĐŽŶĚƵĐƚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͘ 
 
�ĞůƵŝ-Đŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�͗ 
 
ϭ͘ hŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚͬĚĞ�
ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͖ 

· hŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟĨ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Žƶ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠĞ͖ 
· hŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ�Ɛŝ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ� ƚŽƵƚ� ĞŶƟĞƌ� ŽƵ� ƉůƵƚƀƚ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ;ƐŽƵƐ-ƌĠƐĞĂƵ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ƉƵďůŝĐ������
ĐŝďůĞ͘͘͘Ϳ͖� 

Ϯ͘ hŶĞ� ďƌğǀĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚƵ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ĚĞ� ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ;ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ��������������
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ŐƵŝĚĞͿ͖� 

ϯ͘ hŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĂĐƟĨ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ǀŝƐĠĞ� ;ĨŽŶĐƟŽŶ͕� ƐĞĐƚĞƵƌ͕� ŶŝǀĞĂƵǆ� � ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ������
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͖� 

ϰ͘ hŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�Ě͛ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͖�� 
· /ů�ŶĞ�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŽƵ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ͖ 
· hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĠĐƌŝǀĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƌĞƐƚĞ�ĮĚğůĞ�ĂƵ�ƉůĂŶ�Ğƚ�ă�
ůĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ŝŶŝƟĂůĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ;ǀĞƌƐ� Žƶ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ� ůĞƐ��
ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐͿ͖ 

· >Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ΗƉƌŽũĞƚ�ƉŝůŽƚĞΗ�ŽƵ�ĞƐƚ-ĞůůĞ�ĚĠũă�
ǀĂůŝĚĠĞ��ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĠůĂƌŐŝĞ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͍ 

· �ǆŝƐƚĞ-ƚ-ŝů� ĚĞƐ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐͬĚĞƐ� ĐŚŝīƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĠƚĂǇĞƌ� ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͍�YƵĞůƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ͍ 

 



ϭϮ 

 

ϱ͘ ZĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗�ΗƋƵΖĂǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌŝƐ͍Η 
· hŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͖ 
· YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͕�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�
ĐĞƵǆ�ƵƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͍ 

ϲ͘ hŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ͗�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ě͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ƚĞŵƉƐ��
ƉůĞŝŶ͕� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ĚĞ� ďƵĚŐĞƚ� Ğƚ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�͙ 

ϳ͘ �ĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͖ 
ϴ͘ >ĞƐ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ� ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ��
ĚΖŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĂŵƉůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘� EŽƵƐ� ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ� ĂŝŶƐŝ� ƐƟŵƵůĞƌ� ůĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ůĂ�������
ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘ 

 
dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ 
 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ă�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŵĂŶƵĞů͕� ŝů�ĞƐƚ�ĚΖƵƐĂŐĞ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ŽƉğƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚΖƵŶŝĨŽƌŵŝƚĠ͘�� 
�ĞůĂ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ� ůΖĞŵƉůŽŝ�ĚĞƐ� ĨŽƌŵĂƚƐ�ĚĠĐƌŝƚƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƵƟůŝƐĠƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͘� 
>Ğ� ďƵƚ� ŶΖĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ͕� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ŝŶĐůƵƌĞ� ĚĞƐ��
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘ 
KƵƚƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ůŝŶŐƵŝƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ĂƵƚĞƵƌƐ�
ĚΖĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ŶĞƵƚƌĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͘ 
WŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ΗŝůͬĞůůĞΗ͕�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ƵŶ�ŐĞŶƌĞ�ƐŽŶƚ͕�
ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƵƟůŝƐĠƐ͘� ^ĂƵĨ� ŵĞŶƟŽŶ� ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ĞǆƉƌĞƐƐĞ͕� ŝůƐ� ƌĞŶǀŽŝĞŶƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞǆĞƐ͘ 
�ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚĞƌŵĞƐ͘�
WŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ�ĂƉƉĞů�ĂƵǆ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ͕� ůĞƐ� ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ� ΗƉĂƟĞŶƚΗ͕� ΗĐůŝĞŶƚΗ� ŽƵ� ΗƵƐĂŐĞƌΗ� ƐŽŶƚ� ĐŚĂĐƵŶĞ�
ůŽƵƌĚĞƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐ͘� dĂŶƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ŽŶƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ƚƌĂŶĐŚĠĞƐ�Ğƚ�ŶĞƩĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͘�>ŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϯϯ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶŐůĂŝƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐĠũŽƵƌŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�
ƉƌĠĨĠƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉĞůĠƐ� ΗƉĂƟĞŶƚΗ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ;ϳϱйͿ�ŽƵ� ůĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ� ;ϲϳйͿ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶĮƌŵŝĞƌ͕�ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ŽƵ� ĚĞƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ΗƉĂƟĞŶƚΗ� Ğƚ� ΗĐůŝĞŶƚΗ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠĨĠƌĠƐ� ĞŶ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĠŐĂůĞ͘�>ĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ŽƉƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�
ΗĐůŝĞŶƚΗ�;DĐ'ƵŝƌĞ-^ŶŝĞĐŬƵƐ͕�DĐ�ĂďĞ�Θ�WƌŝĞďĞ͕�ϮϬϬϯͿ͘� 
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƟŽŶ�ŶΖĂ͕�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŽƉĠƌĠ�ĂƵĐƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞ�
ĞŶƚƌĞ�ΗƚƌŽƵďůĞ�ŵĞŶƚĂůΗ͕�ΗƉƌŽďůğŵĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞΗ͕�ΗƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞΗ�
ŽƵ� ΗŚĂŶĚŝĐĂƉ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞΗ͕�ŵġŵĞ� Ɛ͛ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ƐŽƵƐ-
ũĂĐĞŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ŽƵ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͘ 



�ϭϯ 

 

>ĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ 

 
ϭ͘ >Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ 

Ϯ͘ >Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ 

ϯ͘ >Ă�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ 

ϰ͘ >Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ 

ϱ͘ >͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 

>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 

ϲ͘ >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ϮĂ 

ϳ͘ >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�Ϯď 



ϭϰ 

 

ϭ͘>Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ 



�ϭϱ 

 

,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ͕� ůŽŐĞŵĞŶƚ͕� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ�ƚƌŝůŽŐŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉůƵƐ� ĐĂƉŝƚĂůĞ͘� � �Ŷ� ϭϵϰϴ͕� ĚĠũă͕� ůĂ� �ĠĐůĂƌĂƟŽŶ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ�
ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĂƌƟĐůĞ�Ϯϱ͘ϭ�ͨ dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ă�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƐƵĸƐĂŶƚ�
ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƐĂ� ƐĂŶƚĠ͕� ƐŽŶ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� Ğƚ� ĐĞƵǆ� ĚĞ� ƐĂ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ů͛ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͕�ů͛ŚĂďŝůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŵĠĚŝĐĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ͩ͘� >Ğ� ĚƌŽŝƚ� ĂƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌĞĐŽŶŶƵ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƚĞǆƚĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� Ğƚ�
ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽƵ�ůŽŝƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘ 
�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ͕�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĨĂĐƚƵĞůůĞƐ� ŵĞƩĂŶƚ� ĞŶ� ĞǆĞƌŐƵĞ� ůĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚ͘��ůůĞ�ĐŽŶĐůƵƚ�ƐƵƌ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ƋƵĞ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ƵŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ƉůƵƐ�ƐĂŝŶ͕�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ͘ 
>Ğ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ͕� ƚƌğƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ǀĞĐƚĞƵƌ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ͘� 
�ĞĐŝ� ŶŽƵƐ� ƌĞŵĞƚ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵĞ� ů͛ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ�
ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚͬƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ďŝĞŶ�ĂŶĐƌĠ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘���ŶĐŽƌĞ�ĨĂƵƚ-ŝů�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĚŽŵŝĐŝůĞ ͊͊͊ 
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉůŝƋƵĠ� ůŝĠ�ĂƵ�ƐƟŐŵĂ͘� �EĞ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ� � ă�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŝ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠĞ͘�� 
 
>Ă�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌŵĞƚ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�Ğƚ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂůĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ƋƵŝ� � ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘� � �Ğ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ŵŝůŝĞƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ůĞƐ�
ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�
ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ůŽĐĂƵǆ͘�� 
WŽƵƌ� Ǉ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ůŝĞƵ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕� ƚŽƵƚ�
Ě͛ĂďŽƌĚ�͗� 

 
· >Ğ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘ 

· >Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĠĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘� 
· >Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ��ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘� 

· >͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘� 
· >͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ďĂƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͘ 
· >Ă� ĚŝĸĐƵůƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞƵƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

 
/ů�ŝŵƉŽƌƚĞ�ĚŽŶĐ͕�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ě͛ĞŶĐĂĚƌĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͕�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͘�� 
 



ϭϲ 

  
 
Z�^��h ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�ZĞŶƐŽŶ��ƌƵĐĞ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰϴϯ�ϯϮ�ϯϯ�ϯϵ 
D�/> ͗�ŶĂŵƵƌΛĐĂƉƚĞƵƌůŽŐĞŵĞŶƚ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ����� 
��������������������ǁǁǁ͘ĐĂƉƚĞƵƌůŽŐĞŵĞŶƚ͘ďĞ� 

 
�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĐĐĞǰƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ-ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂǀĞĐ�
ƵŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĞǵ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞƚͬŽƵ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞǵĐĂƌŝƚĞǵ͕�ƉĂƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶ� ĂĐƚĞƵƌ� ƐƉĞǵĐŝĂůŝƐĞǵ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ͨ� ĐĂƉƚĞƌ� ͩ� ĚĞƐ� ďŝĞŶƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚƵ� ƉĂƌĐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ� ƉƌŝǀĞǵ͘��ĞƐ� ŐĂƌĂŶƟĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞǵĞƐ� ĂƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĞǵƚĂŝƌĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂů�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘� 
�Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĞƐƚ� ŶŽǀĂƚĞƵƌ� ƉĂƌ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽĮů� ƐƉĞǵĐŝĮƋƵĞ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĨŽŶĚĞǵ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĞǵ�ŵĞŶƚĂůĞ� ;ƌĞǵƐĞĂƵ� ϭϬϳͿ͕� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞǵĐĂƌŝƚĞǵ� ;ƌĞůĂŝƐ�
ƐŽĐŝĂůͿ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;ĂŐĞŶĐĞ�ŝŵŵŽďŝůŝĞǰƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĞǵ�ƉĂƌ�
ůĂ�tĂůůŽŶŝĞ͘ 

�ĂƉƚĞƵƌ�ĚĞ 
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ 

dƌĂŶƐŝƚŽ 

Z�^��h ͗��ƌƵǆĞůůĞƐ   
W�Z^KEE������KEd��d͗�&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ 
d�>�W,KE� ͗�ϬϮ�ϳϰϮ�Ϭϯ�ϱϬ�-�ϬϮ�Ϯϭϲ�ϯϱ�ϰϴ 
D�/> ͗�ŇŽƌĞŶĐĞ͘ĐƌŽĐŚĞůĞƚΛĐĂƐŵŵƵ͘ďĞ 
 

ͨ dƌĂŶƐŝƚŽ ͩ� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ƵŶĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŶŽǀĂƚƌŝĐĞ� ĞŶ� ŽīƌĂŶƚ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ǀŝĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵΖƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ă� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ�
ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĠƐ�ůŝďĠƌĠƐ�ă�ů͛ĞƐƐĂŝ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�/,W�Ğƚ�
ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ��ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ͘� 
�Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚŽŝƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƐĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� /,W� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ͖� ŝů� ĨĂƵƚ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶ�
ƵƉŐƌĂĚĞ� ĚĞ� Ϭ͕ϳϱ� �dW� ƉŽƵƌ� ϰ� ƉůĂĐĞƐ� Ě͛/,W� dƌĂŶƐŝƚŽ� ƐŽŝƚ� ϰϯ͘ϯϭϮ͕ϱ� ĞƵƌŽƐ� ƉŽƵƌ�
Ϭ͕ϳϱ��dW�ďĂĐŚĞůŝĞƌ�;ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ͕�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂů�ĞƚͬŽƵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂůͿ͘ 
>Ğ�ƉƌŽũĞƚ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƚŽƵƚ� ă� ĨĂŝƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ� ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƐŽƵƐ�
ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĚƵ� ŵĂůĂĚĞ� ŵĞŶƚĂů͕� � Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ϱ ͖� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� � ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ��K>/�͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚŽƵďůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůŝĂŝƐŽŶ�Ğƚ�Ě͛ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ͘�� 

&ƌ 

&ƌ 



�ϭϳ 

 

Z�^��h ͗��ƌƵǆĞůůĞƐ   
W�Z^KEE������KEd��d ͗�&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ  
d�>�W,KE� ͗�ϬϮ�ϳϰϮ�Ϭϯ�ϱϬ�-�ϬϮ�Ϯϭϲ�ϯϱ�ϰϴ 
D�/> ͗�ŇŽƌĞŶĐĞ͘ĐƌŽĐŚĞůĞƚΛĐĂƐŵŵƵ͘ďĞ 
 

>͛/,Wн� ǀŝƐĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ� ĂĚƵůƚĞ� ƚƌğƐ� ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞ� ĚŽŶƚ� ůĂ�
ƐǇŵƉƚŽŵĂƚŽůŽŐŝĞ� ĞƐƚ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽƌƟĞ� ĚĞ�
ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ŵĂŝƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĂƉƟƚƵĚĞƐ� ă� ŐĠƌĞƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂĐƋƵŝƐĞ͘ 
>͛/,W�н�ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�/,W�ͨ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�͕ͩ� �ă�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ƉƌğƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŵĠĚŝĐĂŵĞŶƚƐ�Ǉ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ͘�hŶĞ�ĂŝĚĞ�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞ�
ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ͘ 
>Ă�ĨŽƌŵƵůĞ�/,Wн��ĚŽŝƚ�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�/,W�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�͖�ƵŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĚĞ�ϭ��dWͬϴ�
ƉůĂĐĞƐ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƌĂũŽƵƚĠ� ĂƵ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� ů͛/,W� ;ĐŽƸƚ� ϱϱϬϬϬΦͬĂŶ� –
ďĂĐŚĞůŽƌ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂů͕�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂůͿ͘� 
>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ƐŽŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĂĐƟǀĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� /,W͕� ƐŽŝƚ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞƐ�ϱ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘��>͛/,Wн�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘ 

/,Wн 

Z�^��h ͗��ƌƵǆĞůůĞƐ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�DĂŚĞ��ũĂ 
d�>�W,KE� ͗�ϬϮ�ϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ 
D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 

WƌŽũĞƚ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� 
ƐŽĐŝĂƵǆ 

>Ğ�WƌŽũĞƚ�ͨ�>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ͩ�ĞƐƚ�ŵĞŶĠ�ƉĂƌ�ůĂ��ĞůůƵůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�^D�^-��ĞŶ�
ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� Ě͛�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞƐ� >ŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ^ŽĐŝĂƵǆ�
ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ďƌƵǆĞůůŽŝƐ� ;^/^WͿ͘� �Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ǀŝƐĞ� ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ă� ů͛ĂŝĚĞ� ĚĞ�
ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶƚ�ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ŵĞŶĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘ 
/ů�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ-�ĂƉŝƚĂůĞ�;>ŽŐĞŵĞŶƚͿ�Ğƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�
ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ� ă� ŵŝ-ƚĞŵƉƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ^/^W� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
�ĞůůƵůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ͘ 
>Ğ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ� ƉŽƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�
;ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ�Ğƚ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ƉƌĠǀĞŶƟĨ�;ŵĂŝŶƟĞŶ�ĞŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚͿ͘� 
/ů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĠƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ͘ 

&ƌ 

&ƌ 



ϭϴ 

 

Z�^��h ͗��ƌƵǆĞůůĞƐ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�DĂŚĞ��ũĂ 
d�>�W,KE� ͗�ϬϮ�ϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ 
D�/> ͗�ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 

>Ğ� WƌŽũĞƚ� ͨ�KƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĚĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ͩ� ĞƐƚ�ŵĞŶĠ� ĞŶ� ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ� ƉĂƌ� ůĂ� �ĞůůƵůĞ�
Ě͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�^D�^-��Ğƚ�ů͛ĂƐďů�^ŽƵƌĐĞ�;ŵĂŝƐŽŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ-Ăďƌŝ�
Ğƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐŽĐŝĂůͿ͘� /ů�ǀŝƐĞ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�^ŽƵƌĐĞ�ĞŶ� ŝŵƉĂƐƐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ͕�ĐĞ�ĨĂŝƐĂŶƚ͕�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�
Ğƚ� ĂƵǆ� ƐŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĐƵŵƵůĂŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƚƌŽƵďůĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͘�� 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ-ƉŝůŽƚĞ�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠ�ƉĂƌ� ůĞ�^W&�^ĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�͗�ϭ͕ϱ��dW�ƉŽƵƌ� ůĂ��ĞůůƵůĞ�
Ě͛ĂƉƉƵŝ� ;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕� ŝŶĮƌŵŝğƌĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞͿ� Ğƚ� ϭ� �dW� ă� ^ŽƵƌĐĞ�
;ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆͿ͘ 
^ŽŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ŝŶŶŽǀĂŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ůă�Žƶ�ĞůůĞƐ�ǀŝǀĞŶƚ�Ğƚ�
ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů͘� >Ă� ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ� ĚŽŶŶĠĞ� ă� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ă� ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĞŶĚ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŝďůĞ͘ 

KƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĚĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ 

WZ�d/Yh��/Ed�Z-�Z�^��hy  
�KKZ�/E�d/KE�'�E�Z�>�͗��ŽƌĂůŝĞ��ƵǆĂŶƚ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰϵϭ�ϮϮ�ϯϰ�ϱϮ 
D�/> ͗��ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛŚŽƵƐŝŶŐĮƌƐƚďĞůŐŝƵŵ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ŚŽƵƐŝŶŐĮƌƐƚďĞůŐŝƵŵ͘ďĞ� 

,ŽƵƐŝŶŐ�ĮƌƐƚ 

>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝƌƐƚ� ;ƵŶ�ĐŚĞǌ�ƐŽŝ�Ě͛ĂďŽƌĚͿ͕� ƌĞŶǀĞƌƐĞ� ůĂ� ůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƌğŐůĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
Ě͛ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ͘� � ,ŽƵƐŝŶŐ� &ŝƌƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ŝŵŵĠĚŝĂƚ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�;ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚƌŽŝƚ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůͿ͕�ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ�ƌƵĞ͕�ƐĂŶƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ĞƐƚ� ƐŽƵŵŝƐ� ƵŶ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ;ŝů� Ŷ͛Ǉ� Ă� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ͕� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�Ě͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌͬƐŽŝŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ĂƐƐƵĠƚƵĚĞͿ͘��
>͛ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ůĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĞ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ;ŽŶ�
ƉĂƌůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ďŝĞŶ� ĐŽŶŶƵĞ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞͿ͘� WŽƵƌ� Ǉ�
ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕� ůĞ� ŵŽĚğůĞ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĂĚĂƉƚĠ͕� ŝŶƚĞŶƐŝĨ� Ğƚ�
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͘� � ^ŝ� ůĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ,ŽƵƐŝŶŐ� &ŝƌƐƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĂŶƐ-Ăďƌŝ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĨƌĂŐŝůĞƐ� ;ůŽŶŐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ƌƵĞ͕�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� ĞƚͬŽƵ� ĂƐƐƵĠƚƵĚĞƐͿ͕� ĞůůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŶƚ�
ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞ� ƐĂŶƐ-ĂďƌŝƐŵĞ� ƋƵŝ�
ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ�ă�ƵŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƚƌğƐ� ĨƌĂŐŝůĞƐ͘� �ĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚĞƐƚĠĞƐ� ă� �ŶǀĞƌƐ͕� 'ĂŶĚ͕� ,ĂƐƐĞůƚ͕�
�ƌƵǆĞůůĞƐ͕�DŽůĞŶďĞĞŬ͕�>ŝğŐĞ͕��ŚĂƌůĞƌŽŝ�Ğƚ�EĂŵƵƌ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂů͕�
ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƌĞ� ůĞƵƌ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĂŶƐ-Ăďƌŝ� ĐŽŶƟŶƵĂŶƚ� ă� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚΖĂŝĚĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͘ 

&ƌ Eů 

&ƌ 



�ϭϵ 

 

Z�^��h�͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d�͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�W,KE��͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗�,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ��� 

�ĞŵŽĞŝǌŽƌŐ-
ƚĞĂŵ�ďŝũ� 

ŚƵƵƌĚĞƌƐ�^,D 

>Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�;^>^Ϳ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�ă�ƟƚƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝĨ͕�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƐŽĐŝŽ-ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘��/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�
ƌĞĨƵƐĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƐŽŝŐŶĞƌ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ƐƵƉƉŽƐĞƌ� ƋƵΖĞůůĞƐ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘��ĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶƐ͘� 
�Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ� ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ƐŝƚƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ǌŽŶĞƐ�
ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂƫƌĞŶƚ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĂĐĐƌƵ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘ 
>Ăͨ ďĞŵŽĞŝǌŽƌŐƚĞĂŵ ͩ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĂĐƟǀĞ͕� ĂƐƐĞƌƟǀĞ� Ğƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� Ğƚ� ƉĞƵƚ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ƐĂ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕�
ŵĞƩƌĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞ͘� 
/ů� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ĚĞ� ƉƌĠǀŽŝƌ� ƵŶ� ĚĠůĂŝ� ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ� ůŽŶŐ� ƉŽƵƌ� ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ĚĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ� Ğƚ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ͘� >ĞƐ� ŵŽƚƐ-ĐůĠƐ� ƐŽŶƚ ͗� ƉƌĠƐĞŶĐĞ͕�
ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ĚĞ�ůΖƵƐĂŐĞƌ͘ 

Z�^��h�͗�Z�>/E'�ͬ�EKK>/D 
W�Z^KEE������KEd��d�͗���ĂǀŝĚ��Žů�;ZĞůŝŶŐͿ͕ �>Ƶƚ�̂ ŵĞĞƚƐ�;EŽŽůŝŵͿ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰϵϳ�ϰϴ�Ϭϴ�ϰϯ 
D�/>͗�ĚĂǀŝĚ͘ĚŽůΛƌĞůŝŶŐ͘ďĞ—ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌΛŶŽŽůŝŵ͘ŶĞƚ 

'ĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ǁŽŽŶǀŽƌŵĞŶ 
�Ŷ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚƵ� >ŝŵďŽƵƌŐ͕� ă� ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞƐ� /,W� ;/ŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĚΖ,ĂďŝƚĂƟŽŶ�
WƌŽƚĠŐĠĞͿ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠŵĂƌƌĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ZĞůŝŶŐ�
Ğƚ�ĚĞ�EŽŽůŝŵ͘�� 
>Ğ� ƚƌĂŝƚ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞƐƚ� ƋƵΖŝůƐ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ�ϱ�;ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐͿ͕�ƐŽƵƐ� ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖƵŶĞ�ŽīƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�
Ğƚ� ĚŝīĠƌĞŶĐŝĠĞ͘� �ĞƐ� ĨŽƌŵƵůĞƐ� ĚΖŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ� ŽŶƚ� ǀƵ� ůĞ� ũŽƵƌ� ă� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ�Ğƚ�ĚĠĮŶŝƐ͘� 
�ůůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕� ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă� ůΖĂƩĞŶƟŽŶ�
ĚΖƵŶ� ;ƐŽƵƐ-ͿŐƌŽƵƉĞ� ĐŝďůĞ� ďŝĞŶ� ƉƌĠĐŝƐ͘� >ΖƵƐĂŐĞƌ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞ� ĚƵ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ĂŝŶƐŝ�Žīƌŝƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚƵ�
ƌĠƐĞĂƵ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ� /,W�Ğƚ�D^W͘� /ů� ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚΖŽƉƚĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ� ĐŝďůĠĞ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƌĞƐƐĞŶƟƐ͘� 
dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚĞ� ůĂ� WƌĂƟƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� /ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� KƌŝĞŶƚĠĞ͘� >ΖƵƐĂŐĞƌ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ� ƐĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ͕� ĞŶ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�Ğƚ� ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĞ�ĞŶ�
ƉĞƟƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ͘����ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�
ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ�ĨŽƌŵĞ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ƋƵŝ� ǀŝƐĞ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕� ůΖĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� Ğƚ� ůΖĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞ�
ůΖƵƐĂŐĞƌ͘ 

Eů 

Eů 



ϮϬ 

 

Z�^��h�͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d�͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ� 
d�>�W,KE��͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗�,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ 
^/d��t��͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ƐŽĐŝĂů� ;^>^Ϳ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� Ğƚ� ĂĐĐĠůğƌĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚΖŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�;Ğƚ�ĐĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚΖĂƐƐƵĠƚƵĚĞƐͿ͘� 
>ΖŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĐĞƩĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ƌĞŶĚƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ^>^� ƉĞƵƚ� ĞǆŝŐĞƌ� ƵŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�
ŵŽĚĞ� ĚĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽŶŽŵĞ͘� WŽƵƌ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ͕� ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƌĠƐŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƋƵŝƩĞƌ� ůĂ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ� ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ƉůƵƐ� ĐŽŶĨŽƌŵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ�
ĠƚŚŝƋƵĞ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�Ě͛ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ͘ 

tŽŶĞŶ�ďƵŝƚĞŶ� 
ƐŽĐŝĂĂů�ƐƚĞůƐĞů�ĞŶ� 
ǀĞƌƐŶĞůĚĞ�ĚŽŽƌƐƚƌŽŽŵ� 

>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ͨ �ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ͩ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�
ĚŽŶƚ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂƐƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĚΖĂŝĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ;��^Ϳ� ƋƵŝ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�;ĐŽŵƉůĞǆĞͿ͘� 
�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƌŽƉŽƐĞ͕�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ͕�ĚĞƐ�ůŝƚƐ�ĚĞ�
ĐƌŝƐĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ĂƵĐƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƐƸƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ŶΖĂ�ƉƵ�
ġƚƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĠ͘� � �ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ƵŶĞ� ƐŽůƵƟŽŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ�ă�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůΖĂŝĚĞ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� ŶĞ� ƐƵĸƚ� ƉĂƐ͕� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ� ƉůƵƐ� ďƌĞĨƐ� ĚĠůĂŝƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƐŽůƵƟŽŶŶĞƌ� ůĞ� ƉƌŽďůğŵĞ� ;ĞŶ� ŝŶƚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞͿ͘� ^ŝ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕� ůΖƵƐĂŐĞƌ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŐƵŝĚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ�
ͨ ƌĠĨĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ ͩ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ͘�� 
�ĞƩĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�;ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůŝƚƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�
ŵŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͕�
ĐŚĂŵďƌĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĮŶĂŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ��^͕� ůĞƐ� �W�^� ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ� Ğƚ� ůĂ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘��ĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘� 
/ů� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƟĞů� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĚŝƐƉŽƐĠƐ� ă� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͘ 

Z�^��h�͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d�͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ 
D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ 

ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 

Eů 

Eů 



�Ϯϭ 

 

Ϯ͘�>Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ 
ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ 



ϮϮ 

 

>Ă� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŵĞŶƚĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ŝŶŇƵĞŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ 
Η>Ă� ƐĂŶƚĠ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉůĞƚ� ďŝĞŶ-ġƚƌĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ŵĞŶƚĂů� Ğƚ� ƐŽĐŝĂů͘� �ůůĞ� ŶĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ĚΖŝŶĮƌŵŝƚĠΗ� ;KD^͕�ϭϵϰϲͿ͘��
>ΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ůΖĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůΖŽīƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝŶƐ�;Η>Ă�ƐĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�
ƚŽƵƐΗͿ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ŝŶĂůŝĠŶĂďůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�
ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ͘� 
>ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĂ�ĐůĠ͘� 
/ůƐ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ĚĞ� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĐŽŶƟŶƵ͘� 
>Ğ� Η�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� �ĐƟŽŶ� WůĂŶ� ϮϬϭϯ–ϮϬϮϬΗ� ĚĞ� ůΖKD^� ƉĂƌƚ� ĚƵ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ΗdŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚΗ͘� 
>ΖƵŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ĞƐƚ�ĚΖŽīƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͕�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͘� 
>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƚĂŶƚ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƋƵĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ůĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ͕�ĚğƐ�ůŽƌƐ͕�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�
ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ĞŶ� ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚƵ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ͘��ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŐůŽďĂƵǆ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŶĐůƵƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ďŽŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶƐ�
ĚΖŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�;KD^Ϳ͘ 
· >ĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘ 

· >ĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůŝĠĞƐ͘ 
· >ΖĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟĨ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĠŶŽƌŵĞ͘� 
���>ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƐƟŶĠƐ�ĂƵǆ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă��� 
���ůĞ�ĐŽŵďůĞƌ͘ 
· >ΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĂŵĠůŝŽƌĞ�
ůΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�ƌĠĚƵŝƚ�ůĂ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞƐ͘ 

· >ĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ƐŽŶƚ� ĂďŽƌĚĂďůĞƐ͕����
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĐŽƸƚͬĞĸĐĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͘ 

WŽƵƌ� ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ĚĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�͗ 
· hŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ�
Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘� >ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ� ƐŽŝŶƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ� Ğƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ͕�
Žƶ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ� ƉƌŽĐğĚĞŶƚ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ă� ĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ă� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĕŽŶƐ� ƚƌğƐ� ƉƌŽŵĞƩĞƵƐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ƵŶ�
ĂƉƉƵŝ�ĐŽŶƟŶƵƐ͘� 

· >ĞƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚĠĮŶŝĞƐ� Ğƚ� ġƚƌĞ�
ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ͘� >ĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�
ĠƚĞŶĚƵĞƐ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ĞŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ĞŶ�ƐŽŝ͘�� 



�Ϯϯ 

 

· >ĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͘� 

· >Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͕�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞƐ�ŵĞŶĂĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ͘�� 

· >ĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĂĮŶ� ĚΖĂŵĞŶĞƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘� 

>Ă� ZĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĞŶ� �ĞůŐŝƋƵĞ� Ă͕� ƉŽƵƌ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ͕�
ůΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ŝƐƐƵƐ�ƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚΖƵŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ĚĠůŝŵŝƚĠ͘� 
hŶ�ƚĞů�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĂƌƚ�ĚΖƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� >ĞƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ă� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ΗĨŽŶĐƟŽŶƐΗ͕� ĞŶ� ƉĂƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͘� 
�ůůĞƐ� ĨŽŶƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚΖƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŽŶƐƟƚƵĠ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ƵƐĂŐĞƌ� Ğƚ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�;ΗƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞΗͿ͘� 
>ĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ƚĂŶƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ŵĞŶƚĂůĞ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ͘� /ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� ĚΖĠůĂďŽƌĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ƉĂƟĞŶƚƐ͕� Žƶ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘� 
�ŽĂĐŚŝŶŐ�Ğƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͘� 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůΖŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͕�
ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ƐŽŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͘� WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ĂĐƟĨƐ� ĞŶ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͕� ĐŝƚŽŶƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĚĞŶƟƐƚĞƐ͕� ůĞƐ� ĚŝĠƚĠƟĐŝĞŶƐ͕� ůĞƐ� ŽďƐƚĠƚƌŝĐŝĞŶƐ͕� ůĞƐ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕� ůĞƐ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞŶƐ͕� ůĞƐ�ŬŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘� 
>Ğ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĐĂƵƐĞƌ�ƵŶ�
ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� 
�Ŷ� �ĞůŐŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ĚĞƐ� �W�^� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ŝůƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�ĂƉƉƵŝ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ă�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝƐĠŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�
ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘� 
>ĞƐ� WD^� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ŵĂũĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚĠƚĞĐƟŽŶ͕� ůĞ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� Ğƚ�
ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚΖĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ�;ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽĐŚĞƐͿ͘� 
>ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘� 
>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ͘� 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƐΖĞƐƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ� ĞŶ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĞŶĚƌŽŝƚƐ͘� �͛ĞƐƚ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕� ďŝĞŶ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͕� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĠůĂďŽƌĠĞƐ͘� � �ůůĞƐ� ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ�
ŝŶƚĠŐƌĠƐ͕� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ŚŽůŝƐƟƋƵĞƐ͕� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ĂĐĐŽƌĚĠĞ�
ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 



Ϯϰ 

 

Z�^��h ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ��;�/'^ͬ,ĞďĞƌůŝĞͿ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�/ƐŝƐ��ƌďĂĐŚ 
d�>�W,KE� ͗�ϬϰϵϮ�ϵϬ�Ϭϵ�ϰϵ 
D�/> ͗�Đŵŝ͘ŚŝƌŽŶĚĞůůĞ͘ƌĞƐŽǁĂůΛĂŝŐƐ͘ďĞ� 

>Ğ�ƚƌĂũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ͨ �ůĐŽŽů ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐŝƚŽǇĞŶ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ;ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ůĞ�
ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞͿ͕� ĚŽŶƚ� ůĞ� ďƵƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĚĠƚĞĐƚĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ� ĞŶ� ĂŝĚĞ� ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ͕� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ� ƋƵĂŶƚ� ă�
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘��Ŷ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ă�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�
ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�
ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ͕�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�
ŐƌĂǀĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�Ğƚ�ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�
ĚĞ� ůŝĂŝƐŽŶ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ǀŝĂ� ůĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕� ƐĞůŽŶ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚƵ�
ͨ ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ ͩ͘� �>Ğ�ƚƌĂũĞƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ŶĠ�ĚΖƵŶĞ�ĠƚƌŽŝƚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ� ůΖĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͘� >Ğ� ƚƌĂũĞƚ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ�
ͨ �ůĐŽŽů ͩ� ƉĞƵƚ� ƐΖĠƚĞŶĚƌĞ� ă� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� Ğƚ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵΖă� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Žƶ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� � ƟƌĞƌ� ƉƌŽĮƚ͕� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĚΖƵŶ� ƚƌĂũĞƚ� ĚĞ� ĚĠƚĞĐƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĠ͕� Ğƚ� ĚƵ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 

�ŽƌŐƉĂĚ�ĞĞƌƐƚĞ�
ůŝũŶ�ĂůĐŽŚŽů 

Z�^��h͗�WZ/d͕�DŝĚĚĞŶ�tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�Ěƌ͘�WŝĞƚ�^ŶŽĞĐŬ� 
D�/>͗�ƉŝĞƚ͘ƐŶŽĞĐŬΛĂǌĚĞůƚĂ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘Ɖƌŝƚ͘ďĞ� 

>Ă� �ĞůůƵůĞ� DŽďŝůĞ� ĚΖ/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ͨ� ,ŝƌŽŶĚĞůůĞ� ͩ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŝůŽƚĞ� ůĂŶĐĠ� ƉĂƌ�
ůΖ�t/W,� ĞŶ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϵ͘� /ů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚΖƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ŵŽďŝůĞ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĂƵǆ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� Ğƚ� ŵŝůŝĞƵǆ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉŽƌƚĞƵƐĞƐ� ĚĞ� ͨ� ĚŽƵďůĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ ͩ;ĚĠĮĐŝĞŶĐĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůůĞ� Ğƚ� d�ͬƚƌ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐͿ͘� EŽƚƌĞ� ĠƋƵŝƉĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�н�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĂŶĐƌĂŐĞ�ĞŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ�
ĚĞ�>ŝğŐĞ͘�EŽƚƌĞ��D/�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�͗�Ϯ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕�ϭ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�;ĂƵ�
ƚŽƚĂů� ϭ͕Ϯϱ� �dWͿ͕� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĚΖƵŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ĂƵǆ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ�
ĚΖĠƋƵŝƉĞ� ;ϭǆͬϭϱũͿ͘� �� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ� ƐΖĞŶŐĂŐĞŶƚ� ă� ƌĞƐƚĞƌ�
ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�͕�ůĂ��D/�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� Ğƚ͕� ĂƵ� ďĞƐŽŝŶ͕� ƵŶĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ůΖƵƐĂŐĞƌ͕͘͘͘�>Ă�ĮŶĂůŝƚĠ�͗�ĠǀŝƚĞƌ�ůΖĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƐŽŶ�ďĂůůŽƚĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͕�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ƐŽŶ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘�
�ƩĞŶƟŽŶ�͗�ƉĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ůŝŐŶĞ͘� 

�ĞůůƵůĞ�DŽďŝůĞ� 
Ě͛/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 

&ƌ 

Eů 



�Ϯϱ 

 

 

>Ğ� ͨ �ŽŶƐƵůƚĚĞƐŬ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� ĚƵ� �ƌĂďĂŶƚ� &ůĂŵĂŶĚ ͩ� ĚŝƐƉĞŶƐĞ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƐĞŝůƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĂƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ğƚ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�
ƋƵŝ� ƐĞ� ƉŽƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƋƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ� ŽƵ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�;ϭͿ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ŐĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�
ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕� ;ϮͿ� ĚΖŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƌĂƉŝĚĞ� ă� ůĞƵƌƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�;ϯͿ�ĚΖŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůΖƵƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŝďůĠĞ͘� 
>ĂŶĐĠ�ĞŶ� ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͕�
ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�,Ƶŝƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�
ƐĞ�ƌĞůĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ŽƵǀƌĂďůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĂƉƉĞůƐ͘� 
>Ğ��ŽŶƐƵůƚĚĞƐŬ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĠ�ĂƵ�ŶƵŵĠƌŽ�ƐƵŝǀĂŶƚ�͗� 
ϬϳϬ�Ϯϭ�Ϭϱ�Ϯϭ͘�hŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͘� 
dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƚĚĞƐŬŐŐǌ͘ďĞ͘� 
>Ğ� �ŽŶƐƵůƚĚĞƐŬ� ƉĞƵƚ͕� ĞŶĐŽƌĞ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͕� ĚΖƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚΖĂĐƟŽŶ͘� 
�ĞůƵŝ-Đŝ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ��ƌĂďĂŶƚ�&ůĂŵĂŶĚ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ă�ƚŽƵƚĞ� 
ůĂ�&ůĂŶĚƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƌĠĂůŝƐƚĞ͕�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 

Z�^��h�͗�dƌĂŶƐŵƵƌĂůĞ�ǌŽƌŐ�>ĞƵǀĞŶ-dĞƌǀƵƌĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d�͗��EŝĐŽ��Ğ�ĨĂƵǁ� 
d�>�W,KE�͗�Ϭϭϲ�ϯϭ�ϵϵ�ϵϵ 
D�/>͗�ŶŝĐŽ͘ĚĞĨĂƵǁΛƉĂƐƐĂŶƚ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƚĚĞƐŬŐŐǌ͘ďĞ�� 

�ŽŶƐƵůƚ��ĞƐŬ�''� 
sůĂĂŵƐ��ƌĂďĂŶƚ 

>Ă� �ĞůůƵůĞ� Ě͛ĂƉƉƵŝ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ� ĚƵ� ^D�^-�� ƋƵŝ� ǀŝƐĞ� ă� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ�
ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ-Ăďƌŝ�ƐŽƵīƌĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘�
/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕� Ě͛ƵŶĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕� Ě͛ƵŶĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĮƌŵŝğƌĞ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ͕�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞͬƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ă�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƌƟĞů�
ƉŽƵƌ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� Ϯ͕ϳϱ� �dW͘� >Ă� �ĞůůƵůĞ� Ě͛ĂƉƉƵŝ� ĞƐƚ� ĮŶĂŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� �ŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� �ƌƵǆĞůůĞƐ� �ĂƉŝƚĂůĞ� ;�K�KDͿ͕� ůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�;�K�K&Ϳ�Ğƚ�ůĞ�^W&�^ĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘ 
>ĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�ƉƐǇĐŚŽ-ŵĠĚŝĐŽƐŽĐŝĂů� ďƌƵǆĞůůŽŝƐ͕�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝƐĠ͘� 
>Ğ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƐĂďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐƵŵƵůĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚƌŝƋƵĠĞƐ͘ 

Z�^��h ͗��ƌƵǆĞůůĞƐ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�DĂŚĞ��ũĂ 
d�>�W,KE� ͗��ϬϮ�ϱϬϮ�ϲϵ�ϰϵ� 
D�/> ͗��ĐĞůůƵůĞƐŵĞƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƐŵĞƐ͘ďĞ 
 

�ĞůůƵůĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ŵĠĚŝĐŽ-
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� 
ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ� 
ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚƵ�^D�^-� 

Eů 

&ƌ 



Ϯϲ 

 

Z�^��h͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�&ƌĂŶŬ�^ĐŚŝůůĞǁĂĞƌƚ 
d�>�W,KE�͗�ϬϱϬ�ϯϰ�Ϯϰ�Ϯϰ� 
D�/>͗�ĨƌĂŶŬ͘ƐĐŚŝůůĞǁĂĞƌƚΛĐŐŐ͘ďĞ� 

�ĞƩĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĞƐƚ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ĨĠĚğƌĞ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ŽďũĞĐƟĨƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ ͗� 
· ůĞ�ͨ ƐŽŝŶ�ŵĠĚŝĐĂů�ŝŶƚĠŐƌĠ ͩ�ĚĂŶƐ��ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ͨ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�͖ͩ 
· ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵĠĚĞĐŝŶƐ�
ƚƌĂŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͖ 

· ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ǀĞƌƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 
�ůůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ�ĚƵ�
ũŽƵƌ�ƚƌğƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞƐ͘� 
>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ŶĠŐůŝŐĞƌ͘� 
>Ğ� ƐƚĂƚƵƚ� Ě͛ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝƚ͕� Ɛ͛ŝů� ĨĂůůĂŝƚ� ĂůůĞƌ�
ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͕�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ůĞƵƌ�ƐŽŝƚ�ŽĐƚƌŽǇĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ  ͘
�ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉĂƌĂŝƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ�ă�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�
ĚĠƉĞŶĚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ͘� 

Z�^��h ͗�ZĠŐŝŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�-�DŽƐĂŢƋƵĞ 
W�Z^KEE������KEd��d ͗�:ĂŶĂŝŶĂ��ŽƐƚĂ 
d�>�W,KE� ͗�Kϲϰ�ϮϮ�ϰϲ�Ϭϰ�ͬ�KϰϳϬ�Ϯϯ�ϭϴ�ϴϯ 
D�/> ͗�ũĂŶĂŝŶĂ͘ĐŽƐƚĂΛĨƌĂĐĂƌŝƚĂ͘ŽƌŐ 

�ƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ƐŽŝŶƐ�
ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�
ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ 

WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ��ǆƉĞƌƟƐĞ�dĞĂŵ�;W�dͿ 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƋƵŝ�ƐΖŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ϭ;�Ϳ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ĚĠƚĞĐƟŽŶ�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ůΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͕� Ğƚ� ĐĞ͕� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͘�>Ă�ǀŽůŽŶƚĠ�ĞƐƚ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĞ�ďĂƐĞƌ�ƐƵƌ�
ůΖĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�Ğƚ�ŐƵŝĚĞƌ� ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŝďůĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�
ĐĞůƵŝ-Đŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�;ƐƵƉƉŽƐĠĞƐͿ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘��>Ğ�W�d�
ƌĠƵŶŝƚ͕�ă�ĐĞƩĞ�ĮŶ͕�ůΖĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�
ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�;^W��͗�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Žƶ�ĠǀŽůƵĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌͿ�Ğƚ�
ůĂ�ͨ sŽŽƌĚĞƵƌƚĞĂŵ ͩ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� ;�^D͗� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��hŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ�ĐĞŶƚƌĂů�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ� ƐŽƵƐ-ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƉĂƌ� ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�
hŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐůĂŝƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�
ĐĞƚ� ŽƵƟů� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͘� >Ğ�
ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĞƐƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ďƵƌĞĂƵ͘� �Ŷ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͕� ă� � ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶƐ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ͕� ůĞƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘� hŶĞ� ͨ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǆĠĞ� ƐƵƌ�
ů͛ƵƐĂŐĞƌ ͩ�ĠƚƵĚŝĞ� ůĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĂƐƐĞǌ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ�ǀĞƌƐ�
ĚĞƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ� ŽƵ� ĚƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƩĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ƌĂƐƐĞŵďůĞ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ͘��>Ă�ͨ ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ ͩ�ƐĞ�ƉĞŶĐŚĞ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�
ĞůůĞ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Žƶ� ůΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞ�ŽƵ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�;Ɖ͘�Ğǆ͘�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƌĠĂůŝƐƚĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐͿ͘ 

&ƌ 

Eů 

&ƌ 



�Ϯϳ 

 

ͨ WĂƟģŶƚ� ŝŶ� ďĞĞůĚ ͩ� ;&ŽĐƵƐ� ƐƵƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌͿ� Ă� ŵŝƐ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ�
ƉĂƌƚĂŐĠƐ͕�ĞŶ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͘� >ĞĚŝƚ� ŵŽĚğůĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚƵ�
ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͘� 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ͕�ĂĚĠƋƵĂƚĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ůĂŝƐƐĞƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ůƵŝ-
ŵġŵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝŐŶĞƐ͘� 
dŽƵƚ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƉĞƵƚ� ƵƟůŝƐĞƌ� ĐĞ� ŵŽĚğůĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ͕�ĂĚĂƉƚĠ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕�ă�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ͘�� 
>Ă� ƉƌĂƟƋƵĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ũŽƵĞ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ŵĂũĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�
ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ �ĞǁĞŐĞŶ� ŽƉ� sŽŽƌƐĐŚƌŝŌ�
ƉƐǇ ͩ� ;ͨ ŵŽďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ͩͿ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ͘� /ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ă�ůĞƵƌ�ƐŽƌƟĞ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
>Ğ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ� ƌĠĚŝŐĞ� ƵŶĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� Ğƚ� ŽƌŝĞŶƚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ǀĞƌƐ� ƵŶ�
ͨ ĐŽĂĐŚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ ͩ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ͕� ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ;ĞǆƉĞƌƟƐĞ� Ğƚ� ƚĞŵƉƐͿ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵ� ĐŽĂĐŚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ŐĠƌĞƌ�ůΖĂŋƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂŝďůĞƐƐĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͘� 
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ WĂƟģŶƚ� ŝŶ� ďĞĞůĚ ͩ� Ă� ƉŽƵƌ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ĚĠƉĂƌƚ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĂǆĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ;ͨ ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ ͩͿ� Ğƚ� ůΖŽīƌĞ� ŐƌĂĚƵĞůůĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ;ͨ ƐƚĞƉƉĞĚ�
ĐĂƌĞ ͩͿ͘� 
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ă� ƚĞŵƉƐ� ƉĂƌƟĞů� ƋƵŝ� ŵĞƚ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ͨ Ăƌƚ͘�ϭϬϳ ͩ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ-Đŝ͘ 

Z�^��h͗�>�hs�E 
W�Z^KEE������KEd��d͗�^ǇůǀŝĂ�,ƵďĂƌ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϭϲ�Ϯϯ�Ϭϵ�Ϭϯ 
D�/>͗�ƐǇůǀŝĂ͘ŚƵďĂƌΛǁŐĐƌŝĚĚĞƌďƵƵƌƚ͘ďĞ 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ǁŐĐƌŝĚĚĞƌďƵƵƌƚ͘ďĞ� 

WĂƟģŶƚ�ŝŶ�ďĞĞůĚ 
 

Eů 



Ϯϴ 

 

Z�^��h͗��ĐĐŽůĂĚĞ�–�ZĞŐŝŽ�/ĞƉĞƌ-�ŝŬƐŵƵŝĚĞ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�>ĞĞŶ��ĂůůŝĞƵ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϵϲ�ϭϲϬ�ϲϭϮ 
D�/>͗�ůĞĞŶ͘ďĂůůŝĞƵΛƐŽĐŝĂĂůŚƵŝƐƉŽƉĞƌŝŶŐĞ͘ďĞ 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ŶĞƚǁĞƌŬĂĐĐŽůĂĚĞ͘ďĞ 
 
Z�^��h͗�W�<d� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�/ƐĂďĞů��ĞďƵǇƐĞƌĞ 
d�>�W,KE�͗�ϬϰϵϬ�ϱϲ�ϴϲ�ϰϮ 
D�/>͗�ŝƐĂďĞů͘ĚĞďƵǇƐĞƌĞΛƉĂŬƚ͘ďĞ 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƉĂŬƚ͘ďĞ 
 
Z�^��h�͗�EŽŽůŝŵ�-�KŽƐƚ->ŝŵďƵƌŐ 
W�Z^KEE������KEd��d�͗�<ĂƚƌŝĞŶ��Ğ�tŝůĚĞ�ĞŶ�:ĂŶ�sĂŶ�ĚĞŶ��ĞĚĞŶ 
d�>�W,KE��͗�Ϭϰϵϭ�ϮϮ�ϭϯ�Ϭϴ 
D�/>͗�ĞůƉŵĂĂƐŬĂŶƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ĞůƉŵĂĂƐŬĂŶƚ͘ďĞ 

�ĞƌƐƚĞůŝũŶƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ĨƵŶĐƟĞ 

>Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĂŝĚĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕� ĚĞ� ĐŽƵƌƚĞ� ĚƵƌĠĞ� Ğƚ� ĂǆĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘� >ĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ� ŶŽŶ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĚΖĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕� ůĞƐ� ƐĂƵƚĞƐ� ĚΖŚƵŵĞƵƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵĂƵǆ� ůŝĠƐ� ĂƵ� ƐƚƌĞƐƐ� ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĠƐ� Ğƚ�
ƚƌĂŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭϬ�ƐĠĂŶĐĞƐ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�
ĚĞ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƉůƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĞƐƚ� ĂŶĂůǇƐĠĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞƐƚ�
ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉĂƌ�ƉĂůŝĞƌƐ�;ͨ ƐƚĞƉƉĞĚ�ĐĂƌĞ ͩͿ͘� 
>ΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ� ŐĂƌĂŶƟĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵΖŝůƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͕� ƵŶ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕�ƵŶ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ŵĠĚĞĐŝŶĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚΖĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ĐĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĠĐŚĞůŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĞŶǀŽŝ�ĞĸĐĂĐĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ͕�ůĞƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ƉƌĂƟƋƵĞŶƚ͕�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� Ğƚ�
ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘ 

Eů 



�Ϯϵ 

 

ϯ͘�>Ă�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�
ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ 



ϯϬ 

 

�ĞƉƵŝƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĠŵĂŶĂŶƚ� ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ĐŽŵƉůĞǆĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĂƵǆ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ��
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘� 
>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ďĞůŐĞ�ΗsĞƌƐ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞΗ�
Ă� ƉŽƵƌ� ŽďũĞĐƟĨ͕� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĞĸĐĂĐĞ͕�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ůŽĐŽƌĠŐŝŽŶĂů͘� 
�ĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ĠƚĂŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ůŽĐĂůĞ͘��ĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŶŽǀĂƚĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚŝŐƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�Ğƚ�ĐĞ͕�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵŽĚğůĞƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ� ĂƵ-ĚĞůă� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚΖƵŶĞ� ƐĞƵůĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�
ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ͘ 
 
�ĂŶƐ� ůĂ� ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ͕� ĐĞƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ƋƵĂůŝĮĠƐ� ĚĞ�
ͨ ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ ͩ͘� >ĞƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƐĞŵďůĞ� ġƚƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĞů�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘� 
^ŽƵǀĞŶƚ͕� ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ͖�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�Ě͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ă�
ůĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĠ͘� 
hŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽƌĚĠĞ�ă�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ�ŽƵ�ŐĠƌĞƌ�ΗůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆΗ͘� 
 
>Ă�͞ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͟�Ğƚ�͞ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ͟�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�
Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ͕�
ƚĞůůĞŵĞŶƚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĠ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ĐƌĠĠƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ĂĮŶ�ĚĞ��ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘� 
hŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ŝŶƚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů� ĠŵĞƌŐĞ� ƋƵĂŶĚ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�
ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŵƵƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘��
�ĂŶƐ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĐĂƐ͕� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĞƐƚ� ĐƌĠĠ� ƋƵĂŶĚ� ůĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ;ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ͕�ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ůŽŐŝƐƟƋƵĞƐ͕�͙Ϳ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ͘� 
 
>Ă�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶĞ� ͞ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟� ƉŽƵƌ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� � ĂƵ� ƐĞŝŶ� Ě͛ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ͘� 
^ŽŶ� ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ͕� ŵĂŝƐ͕�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ďƵƚ�ĐŽŵŵƵŶ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƩĞŝŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ͕�ƉĂƌ�
ůĂ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘�� 

 
���������������������������������������������������������������������������������������������������DĂƌŬ�>ĞǇƐ͕�ũƵŝŶ�ϮϬϭϱ 



�ϯϭ 

 

>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�'ƵŝĚĞ�ͨ�sĞƌƐ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ ͩ�ƉƌĠǀŽŝƚ�
ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ͘�&ĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�–�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĠƐ�–�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�
ƵŶ� ƌĠĞů� ƉĂƌŝ͘� WŽƵƌ� ƌĠƵƐƐŝƌ� ĐĞ� ƉĂƌŝ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� � ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ͕� ŝů� ĞƐƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� Ě͛ŝŶƐƚĂƵƌĞƌ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ� Ğƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚƵĞƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘� 
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚƵ� ZĠƐĞĂƵ� ^ĂŶƚĠ� EĂŵƵƌ͕� ĐĞ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŵƉůĂŶƚĠ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŝŶƚĠŐƌĠĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘� 
>Ğ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĞƐƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĚĞ� ƐŽƌƚĞ� ă� ĂďŽƌĚĞƌ�
ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ă� ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĐĞƵǆ-Đŝ�
Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶũĞƵǆ͕�ă�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ă�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ă�ƉůĂĐĞƌ�
ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŝĞĚ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�Ğƚ�ă�ǀŝƐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ŽƵƟůƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͘ 

Z�^��h ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
W�Z^KEE������KEd��d͗��ŝĚŝĞƌ��Ğ�ZŝĞŵĂĞĐŬĞƌ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰϵϭ�ϲϮ�ϲϴ�Ϭϰ� 
D�/> ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 

>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ ͗� 

�ƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ŝŶƚĠŐƌĠĞ͕�ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ͕� 

ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ 

&ƌ 



ϯϮ 

 

Z�^��h͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�W,KE�͗��Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗��,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
^/d��t��͗��ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ�� 
 

�ĞƐƚƵƵƌƐ-�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŵŽĚĞů�ǀĂŶ�^ĂZ� 

WŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�^ĂZ�͕�
ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞ͘�� 
�ĞĐŝ� ĞŶ� ƉƌĞŶĂŶƚ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĠƋƵŝůŝďƌĠ� ĞŶƚƌĞ� ƐŽƵƟĞŶ� Ğƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƌĠƐĞĂƵ͘� ^ĂZ�� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƵǆ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ;ƚŽƵƐ�
ĚĞƵǆ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐͿ͕�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŵĂŶĚĂƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 
>Ğ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ^ĂZ�� ƉĞƌŵĞƚ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĞƌ� ĞŶ� ĚĠƚĂŝů� ůĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĐĂŶĂƵǆ�͗�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ�ĐŝďůĠĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐůĂŝƌĞ͕�
ƵŶĞ� ůĞƩƌĞ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ;ƋƵŝ� Ă� ĚĠƉĂƐƐĠ� ůĞ� ĐĂƉ� ĚĞƐ� ϭϬϬϬ� ĂďŽŶŶĠƐͿ͕� ƵŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ďŝĞŶŶĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĚΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕�
ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĚΖŝŵŵĞƌƐŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽīƌĞ� ^ĂZ�͕� Ğƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͘� 

Eů 



�ϯϯ 

 

EŽŽůŝŵ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ� ĚƵ� >ŝŵďŽƵƌŐ� ŽƌŝĞŶƚĂů� Ğƚ� ƐĞ� ďĂƐĞ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ďŝĞŶ�
ĚĠĮŶŝĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ŵĞŶƚĂů͘� 
>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƐĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƚĂŶƚ�
ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ�ƋƵ͛ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ůŝŐŶĞ͕� ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂĐƟǀĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚƵ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘��>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�
ƉŽƵƌ�ůΖƵƐĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĂƩĂĐŚĠĞƐ�ĂƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘�^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƐŽŶƚ�
ŶŽƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐůĠƐ͘ 
WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�Ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͘� 
hŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ƋƵŝ� ǀŝƐĞ� ůΖŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕� ůΖĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘� 
hŶ� ŵŽĚğůĞ� ƋƵŝ� ŽƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ĐŽŵƉƚĞƌ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĂƵǆ� ƌƀůĞƐ� Ğƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĠĮŶŝĞƐ͕� Ğƚ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂƩĞŶƟĨ� ĂƵǆ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘�>Ă�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ŽĐĐƵƉĞ�ƵŶĞ�
ƉůĂĐĞ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ͘ 
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EŽŽůŝŵ͕�ŶĞƚǁĞƌŬ�''� 

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞů 

Eů 



ϯϰ 

 

ϰ͘�>Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�
ů͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ 

 



�ϯϱ 

 

WĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ŽŶƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�
ĞƵ��ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞƵƌ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ǀŝĞ͘� � /ůƐ� Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ͕� ƋƵĞ� ƉĞƵ�
ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘� �� ů͛ŚĞƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ͕� ŝůƐ�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ǀŝĐƟŵĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͗�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĞů͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�͘͘͘ 
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�� 
WĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ͨƉĂƟĞŶƚ ͩ�ƉĂƐƐŝĨ͕�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ�
Ğƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ă�ͨ ů͛ƵƐĂŐĞƌ ͩ�ĂĐƟĨ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� 
�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚƵ�
ƌƀůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ƐƵƌ� ůĞ�ƉůĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ͕�ă�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘ 
 
>Ğ�ƚĞƌŵĞ�ͨ ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ ͩ�ĚĠĐƌŝƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�͗ 
· ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ͘� 
���>͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ� Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ͕�ĚĞ�
ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ůĞƵƌ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ͕�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�͖ 

· ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĂ�ͨ�ĐŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ͩ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘� 
����ůůĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ĞŶũĞƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ŽƵ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ� ŽƵ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƟŽŶ� ĞŶ� ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ͗�
ĚĠĮŶŝƟŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƉŝůŽƚĂŐĞ͕�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 

 
ͨ >͛ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŶŽƟŽŶ�ƌĠĐĞŶƚĞ͘� �KŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ� Ě͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ĚƵ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ƐƵƌ� ƐĂ� ǀŝĞ͕� ƵŶ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ĞŶ� ŐĠŶĠƌĂů� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƵƟůŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ 
�ĞƩĞ� ŶŽƟŽŶ� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĐŚŽŝǆ͕� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ͕� Ě͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ğƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ͘�� 
 
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠĨŽƌŵĞ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ƉůƵƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ĚƵ�ͨ�WƌŽũĞƚ� WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ� ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�͕ͩ� ŝů�ĞƐƚ�
ĚĞŵĂŶĚĠ� ĂƵǆ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚĞ� ͨ� ďŽŶŶĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ͕ͩ� ă�
ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƌĠƐĞĂƵǆ͘ 
�ĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ŝůƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�ĞŶ�ĠƚƌŽŝƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĞŶ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ďŝĞŶ�ĂŵďŝƟĞƵǆ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ă�
ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ��Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘ 
 
>ĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ŝŶŝƟĠĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞŶ�
ƚĠŵŽŝŐŶĞŶƚ͘ 



ϯϲ 

 

Z�^��h ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
W�Z^KEE������KEd��d͗��Ğ�ZŝĞŵĂĞĐŬĞƌ��ŝĚŝĞƌ     
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰϵϭ�ϲϮ�ϲϴ�Ϭϰ     
D�/> ͗�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶΛƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƵƐĂŶƚĞŶĂŵƵƌ͘ďĞ� 

>Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�
Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ĚĞ�ƉƌŽĐŚĞƐ 

>ĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ͨ sĞƌƐ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƐŽŝŶƐ��
ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ ͩ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ă� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ͘���ĐĞƚ�ĞīĞƚ͕� ůĞ�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ�Ă�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĐĞƩĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ ͗�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵƟĨƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� Ğƚ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů� ĚĞ� ƉƌŽĐŚĞƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͘� �ĞƐ� �ŽŶƐĞŝůƐ� ƐŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�
ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĠƐŝƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�
ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĚŝŐĞƌ� ĚĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� 
WĂƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ͕�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂƵǆ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘ 

�ŽŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚƵ�ǀĠĐƵ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ŶŽƚƌĞ��^�>�ƈƵǀƌĞ�ă��ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĚĠƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘� 
�ĞƩĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉƌĞŶĚ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŵŽĚƵůĞƐ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĨŽŶĚĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ�
ƌĠĐŝƉƌŽĐŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂǀŽŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚƵ�ǀĠĐƵ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝ�ĐĞƩĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� Ě͛ĞŶƌŝĐŚŝƌ� ůĂ� ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞƐ͘� 
�� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ǀĞŝůůŽŶƐ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƵďůŝĐ-ĐŝďůĞ� ŶĞ�
ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ĂƵĐƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ� ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĚƵ�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů͛�^�>͘� �Ğ� ĐŚŽŝǆ� ƌĠƉŽŶĚ� ă� ŶŽƚƌĞ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�
ĚŝƐĐŽƵƌƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĠĮĐŝƚĂŝƌĞ͘ 

Z�^��h ͗�,ĞƌŵğƐ�н�-��ƌƵǆĞůůĞƐ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�EĂƚŚĂůŝĞ�DĂŚŝĞƵ    
d�>�W,KE� ͗��Ϭϰϵϳ�ϰϭ�ϭϭ�ϵϲ�   
D�/> ͗�ĐŽŶƚĂĐƚΛŝŶĐŽŶƚƌŝĂƐďů͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ŝŶĐŽŶƚƌŝĂƐďů͘ďĞ� 

/ŶĐŽŶƚƌŝ 

&ƌ 

&ƌ 



�ϯϳ 

 

   

>͛�Ɛďů�dŽŐĞƚŚĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�Ě͛Ğǆ-ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ůĂƌŐĞ͘��>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀĂƌŝĠƐ͘�� 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ͕�
ĚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĐŽŵŝƚĠƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ůŽĐĂƵǆ� Ğƚ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐůƵďƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘�� 
�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ� ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ�
ǁĂůůŽŶŶĞ�ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞ͕� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ă�ŵŝ-ƚĞŵƉƐ͘��
EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ� ƋƵŝ� ƉƌĞŶŶĞŶƚ� ƉůĂĐĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ�
ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌƀůĞƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ͕�͙��� 
�ĞƩĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌƀůĞƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĂŶĞů� ĚŝǀĞƌƐŝĮĠ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘ 

Z�^��h ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�:ĞĂŶ-DĂƌĐ��ŝĞŶŬŽǁƐŬŝ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰ�Ϯϰϴ�Ϭϲ�ϵϵ    
D�/> ͗�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ďĞůŐŝƋƵĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƚŽŐĞƚŚĞƌ-ďĞůŐŝƋƵĞ͘ďĞ 

dŽŐĞƚŚĞƌ 
�ĞůŐŝƋƵĞ 

dŚĞ�,ƵŵĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�;ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ǀŝǀĂŶƚĞͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŵĂŐĠĞ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĚƵ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ͘� �ĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ĚŝƚƐ� ͨ ǀŝǀĂŶƚƐ ͩ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĞŵƉƌƵŶƚĠƐ� ă� ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ůŽĐĂůĞ͘� �ĞƐ� ůŝǀƌĞƐ� ǀŝǀĂŶƚƐ� ƉŽƐƐğĚĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ƵŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ƐŽŝƚ� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵΖ� ;Ğǆ-Ϳ� ƵƐĂŐĞƌ͕� ƉƌŽĐŚĞ�ŽƵ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͘� hŶ� ƌĠƐƵŵĠ� ĚΖƵŶĞ� ǀŝĞ� ĂƵ� ĚŽƐ� ĚĞ� ůΖŽƵǀƌĂŐĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ǀŝǀĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĞƌ� ĂǀĞĐ� ĞƵǆ͘� dŚĞ�
,ƵŵĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�ǀĞƵƚ�ďƌŝƐĞƌ� ůĞ� ƚĂďŽƵ�ƋƵŝ�ĞŶƚŽƵƌĞ� ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŵĞŶƚĂůĞƐ�Ğƚ�ǀĞƵƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ͘��ĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĞǆŝŐĞ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘� 
�ĞůůĞƐ-Đŝ�ŵĞƩĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�
;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵůůĞƟŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůͿ͘� 
>Ă� ss''� ;sůĂĂŵƐĞ� sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ� ǀŽŽƌ� 'ĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� 'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚͿ� ƐΖŽĐĐƵƉĞ� ĚƵ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ĂůůŽƵĠ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƐĞ�ůŝŵŝƚĞ�ă�
ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠƉůŝĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĸĐŚĞƐ�Ğƚ�ă�ůΖĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĐĂĚĞĂƵǆ�ă�ůΖĂƩĞŶƟŽŶ�
ĚĞƐ� ͞ŽƵǀƌĂŐĞƐ� ǀŝǀĂŶƚƐ͘͟� �ĞƩĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ� ĚĂŶƐ��
ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞƐ� ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ� ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ƐƵĸƐĂŶƚ� ĚΖͨ ĞǆƉĞƌƚƐ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ ͩ͘ 

Z�^��h͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ� 
D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� dŚĞ�,ƵŵĂŶ 

>ŝďƌĂƌǇ 

&ƌ 

Eů 



ϯϴ 

 

Z�^��h͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ� 
D�/>͗�ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 

WƌĂĂƚŬĂīĞĞ 
/Ŷ��ĂůĂŶƐ 

Z�^��h͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�'ĞĞƌƚ�'ĂƌĚŝŶ 
d�>�W,KE�͗�ϬϱϬ�ϯϬ�ϭϴ�Ϭϳ� 
D�/>͗�'ĞĞƌƚ͘'ĂƌĚŝŶΛŽůǀ͘Őǌďŝ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƉƌĂĂƚŬĂīĞĞ-ĚĞƐƚĞŵ͘ďĞ� 

WƌĂĂƚŬĂīĞĞ 
�Ğ�^ƚĞŵ 

>Ğ�ͨ WƌĂĂƚŬĂīĞĞ�/Ŷ��ĂůĂŶƐ ͩ�;ĐĂĨĠ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŵĠƌŝĚŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�&ůĂŶĚƌĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͘� 
�ĞƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ă�ůΖĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕�ĂĮŶ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĂƵ� ǀĠĐƵ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘� hŶ� ŽƌĂƚĞƵƌ� ĞƐƚ� ŝŶǀŝƚĠ� Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ĂƐƉĞĐƚ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘� /ů� ƐΖĞŶƐƵŝƚ� ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ͘�>ΖŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�
ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ͘�hŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ϮϱϬ�ĞƵƌŽƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉĂƌ�ƐŽŝƌĠĞ͕�
Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϱ�ă�ϲ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� 
>Ğ�WƌĂĂƚŬĂīĞĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͕�ƐƵƌ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ŶĞƵƚƌĞ͕�ă��ŽƵƌƚƌĂŝ͘� 
�ĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘� 
>ĞƐ� WƌĂĂƚŬĂīĞĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞƌ� ĂƵǆ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ͘�>Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů͘ 

ͨ �Ğ�^ƚĞŵ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽƐĞ͘� 
>͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĮŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϬ͘� 
�ůůĞ� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϭϳ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ă� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ͘� 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĠƚĂŝƚ͕�ă�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ĂƐƐĞǌ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŶŽǀĂƚĞƵƌ͘� 
/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ǀĠĐƵ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘�� 
>ĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚƌğƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�;ǀŽŝƌ�ǁǁǁ͘ƉƌĂĂƚŬĂīĞĞ-ĚĞƐƚĞŵ͘ďĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�͗�ŝŵĂŐĞƌŝĞ͕�ƉŽĠƐŝĞ͕�Ăƌƚ͕�Įůŵ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ͕�ĚĠďĂƚƐ͕�ĞƚĐ͕�͙Ϳ͘� 
�Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂŝƌƐ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ŵĞŶƵ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘� 
>Ğ� WƌĂĂƚŬĂīĞĞ� �Ğ� ^ƚĞŵ� ĞƐƚ� ƉŝůŽƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ͕�ĚĠƚĂĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 

Eů 

Eů 



�ϯϵ 

 

Z�^��h ͗�dŽƵƌŶĂŝ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�&ƌĂŶĐĞ��ƵũĂƌĚŝŶ 
d�>�W,KE� ͗�ϬϰϳϬ�ϮϮ�ϯϱ�ϱϱ�   
D�/> ͗�ďĞĂƵďĂƌƚΛƌĞƐĞĂƵŚŽ͘ďĞ� 
 

>Ğ��͛�ĂƵ��͛�ƌƚ 

>Ğ��͛�ĂƵ��͛�ƌƚ͕�ďŝƐƚƌŽƚ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ͕�ĞƐƚ�ĐŽ-ŐĠƌĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘� /ů�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƋƵŝ�ůĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŶǀĞŶƟǀŝƚĠ͘� 
/ů� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ă�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĨƌĂŐŝůĞƐ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĚĠƐŝƌĂŶƚ�
ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ůŝĞŶƐ͕� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ� ŽƵ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƉĂƐƐĞƌ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ� ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͘�/ů�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƐŽĐŝĂů͘� 
>Ğ� �ůƵď� ĞƐƚ� ƐŝƚƵĠ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ůĂ� sŝůůĞ� ĚĞ� dŽƵƌŶĂŝ͘� /ů� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚ� ĚƵ� ůƵŶĚŝ� ĂƵ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƐĂŵĞĚŝ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͘� 
/ů�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ĚĠĚŝĞŶƚ�ĚƵ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĨĂĐƵůƚĂƟǀĞ�ĚĞ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�tĂůůŽŶŶĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�
ĚĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ͘� � >Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĞƐƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďůĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ� ĐŚĂƋƵĞ�
ĨŽŝƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘��>Ğ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ŝŶǀĞƐƟƌ�
;ůŽĐĂƵǆ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŵŽďŝůŝĞƌ͕�͙Ϳ͘� 

�ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϯ͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ� �Ğ� >ŝŶŬ� Ğƚ� �Ğ� sůŝĞƌŝŶŐ� ĞŵƉůŽŝĞŶƚ� ĚĞƵǆ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�^ĂZ��;ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�Ϭ͕ϱϬ��dW�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĠƋƵŝƉĞ͕�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϱ͕�Ϭ͕ϳϱ��dW�ƉŽƵƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ��Ğ�>ŝŶŬͿ� 
/ůƐ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ŐĂƌĂŶƟĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĠŐĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� Ğƚ͕� ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ŵŽĚğůĞƐ͕�
ŝŶƐƵŋĞŶƚ� ĞƐƉŽŝƌ� Ğƚ� ĐŽƵƌĂŐĞ� ĂƵǆ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĞŶ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� ƐƵƌ� ůĂ�
ǀŽŝĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐƵĠƌŝƐŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘�>Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĐĞƩĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ğƚ�
ƉŽƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ĐŽƌƉƐ� ă� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĞƐƚ� Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ� ƵŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ͕�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
;ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͕� ĞƚĐ͕͘͘͘Ϳ͕� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘� >Ğ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ƉŽƵǀŽŝƌ�ġƚƌĞ�ĂĚŽƉƚĠ�
ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 
>Ă� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ĮŶĂŶĐĠĞ͕� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ͕� ƉĂƌ� ƵŶ� ďƵĚŐĞƚ� ĂůůŽƵĠ� ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�^ĂZ��ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ�Ğƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕� �ĞŶ�
ƉĂƌƟĞ͕�ƐƵƌ�ĨŽŶĚƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ��Ğ�>ŝŶŬ͘ 

Z�^��h͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗�,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ 
^/d��t��͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

�ƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ 
ŝŶ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞĂŵƐ 

&ƌ 

Eů 



ϰϬ 

 

Z�^��h͗�,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�dŽŽŶ��ĞƌŝƐŽŶ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϵϳ�ϰϯ�ϳϱ�ϴϭ� 
D�/>͗�ƚŽŽŶ͘ĚĞƌŝƐŽŶΛĂŚĂƐǀĞƌƵƐ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ŚĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ͘ďĞ� 

>͛�ĐĂĚĠŵŝĞ�ĚƵ�ZĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�;ͨ ,ĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ ͩͿ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�
ƐƵƌ� ĚŝǀĞƌƐ� ƚŚğŵĞƐ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͘� �Ƶ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ĂĐĂĚĠŵŝĞ͕� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĠĞƐ� ĂƵǆ� ƉƌŽďůğŵĂƟƋƵĞƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĞŶƚ͕� ƐƵƌ� ƵŶ� ƉŝĞĚ� ĚΖĠŐĂůŝƚĠ͘� >ĞƐ� ĐŽƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƉĂƌĠƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ;ĐŽ-
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͕� ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĠƐ�ĞŶƐĞŵďůĞ� ;ͨ ĐŽ-ĚĞůŝǀĞƌǇ ͩͿ͕�Ğƚ� ůΖĂĐĐĞŶƚ�ĞƐƚ�ŵŝƐ� ƐƵƌ�
ůΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚ�;ͨ ĐŽ-ůĞĂƌŶŝŶŐ ͩͿ͘�� 
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ� ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ĂĐĂĚĠŵŝĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ͕�ă�
ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ĂǆĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ;/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ZĞĐŽǀĞƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� �ŚĂŶŐĞ� ϮϬϭϯͿ͘� � �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� Ğƚ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͘� >͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǀŝĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĠũă� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕� Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ͘�/ů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� Ğƚ� Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ� ƵŶ� ĐĂĚƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞů� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŵƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂĐĂĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 

Z�^��h͗�>ĞƵǀĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�>ĂƵƌĞ�sĞƌďƌƵŐŐĞŶ� 
d�>�W,KE�͗�Ϭϭϲ�Ϯϳ�Ϭϯ�ϭϬ� 
D�/>͗��ůĂƵƌĞ͘ǀĞƌďƌƵŐŐĞŶΛǀůĂďŽ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀůĂďŽ͘ďĞ͍ͬĂĐƟŽŶсŽŶĚĞƌĚĞĞůΘŽŶĚĞƌĚĞĞůсϰϰϳ� 

,ĞƌƐƚĞůĂĐĂĚĞŵŝĞ 

�ĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ��
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕� ůĂ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚĞƌŵĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ƵŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ĐŽŶĕƵ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ���E<�;ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛;Ğǆ-ͿƵƐĂŐĞƌƐͿ͕�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�&ůĂŶĚƌĞ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�WĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ɛ͛ĞīŽƌĐĞŶƚ�Ě͛ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĂǆĠƐ�ƐƵƌ�
ůĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� >Ă� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƌĠƐŝĚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌƀůĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶǀĞƌƐĠƐ ͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�Ğǆ-ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ƐŽŝŶƐ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ă�ƐŽŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĚŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ͘�
>Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞƐƚ� ƵŶ� ďĞů� ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ƋƵŝ� ƌĞŶĨŽƌĐĞ� ůĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ͕� ďąƟƌ�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͘�dŽƵƚ�ƌĠƐĞĂƵ�
ĚŽƚĠ� Ě͛ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƉĞƵƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶ� ƚĞů�
ƉƌŽũĞƚ͘ 

/Ŷ�ƚĂŶĚĞŵ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƌƐƚĞů 
��E<͗�ĚŽŽƌ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŬĞŶŶŝƐ� 

Eů 

Eů 



�ϰϭ 

 

>Ğ� ͨ ĐůŝģŶƚĞŶďƵƌĞĂƵ ͩ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ͨ ,Ğƚ� W�<d ͕ͩ� ĞŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ĚĞ� &ůĂŶĚƌĞ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ͨWĂƌƚĂŐĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�Ğƚ��ĠƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶͩ͘��Ğ�ďƵƌĞĂƵ�ĞŵƉůŽŝĞ�ĚĞƵǆ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�
ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ;ϭ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ϭ� ĞǆƉĞƌƚ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ɛŝǆ�
ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞƐ͘� 
>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ ͗� ĚĞƐ� ƌĞŶƚƌĠĞƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ͕� ƵŶĞ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘� 
>Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ͨ �ĂŶůŽŽƉŚƵŝƐ� WŽĐŽ� >ŽĐŽ ͩ� Ğƚ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ͨ �ĐŚĂŶŐĞ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ğƚ� �Ğ� ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ ͩ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ůŝĞƵ� ă� ƵŶĞ� ďĞůůĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘� 
>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐŽƵƐ-ƉƌŽũĞƚƐ͘� 
>ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĐƌĠĞŶƚ� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ�
ĂƵͨ ĐůŝģŶƚĞŶďƵƌĞĂƵ ͩ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ��ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ğƚ�ďŽƩŽŵ-ƵƉ͘� 
>Ă�ŵĠƚŚŽĚĞ� ƐƵŝǀŝĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞ�
ĚĂŶƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� Ě͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƐŽƵƟĞŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞǆƉĞƌƚƐ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ůŽĐĂƵǆ͘ 

Z�^��h͗�,Ğƚ�WĂŬƚ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�sĂŶ��ĞŶ�^ƚĞĞŶ�:ŽĐŚĞŶ 
d�>�W,KE�͗�ϬϰϵϬ�ϰϰ�ϱϵ�ϭϬ� 
D�/>͗��ũŽĐŚĞŶ͘ǀĂŶĚĞŶƐƚĞĞŶΛƉĂŬƚ͘ďĞ 

�ůŝģŶƚĞŶďƵƌĞĂƵ 

Eů 



ϰϮ 

 

ϱ͘�>͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ 
ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 



�ϰϯ 

 

^ĞůŽŶ� ů͛KD^͕�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ͕�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͕�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�
ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌŽĚƵĐƟĨ�Ğƚ�ĨƌƵĐƚƵĞƵǆ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� 
>Ă�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ͨ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘� �ůůĞ� ƉŽƌƚĞ� ƉƌĠũƵĚŝĐĞ� ă�
ů͛ĞƐƟŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă� ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŵƉġĐŚĞ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞƌ͕�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝͩ͘�� 
>Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ� ĚƵ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ůŝĠ� ĂƵǆ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ� ĚĞƐ�
ƌĞĐŚƵƚĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ� ƋƵŝ� Ǉ� ƐŽŶƚ� ůŝĠĞƐ͕� ĞƐƚ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Ě͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞ�
Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� �ůůĞ� ǀĂ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĚĞ� ƉĂŝƌ� ĂǀĞĐ�
ů͛Ăƌƌġƚ�Ě͛ƵŶ�ƐŽŝŶ�ƐƚĂďŝůŝƐĠ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠ͘�� 
WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�Ğƚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�
ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ͘�^ĞůŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƚŽƵƌƐ�ă�ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĠĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ϵϮй�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚΖƵŶ��ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĠ͘� 
�Ŷ�ŵŽĚŝĮĂŶƚ� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƚ�ĞŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ŚĂďŝůĞƚĠƐ�
ďŝĞŶ� ĐŝďůĠĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƐŽƵƟĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�ůĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ƉŽƐƚ-ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͘ 
>Ğ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ��ŵĞƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ă�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͕�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�Ě͛ĠůĂďŽƌĞƌ͕�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�Ě͛ĠǀĂůƵĞƌ�
ĚĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĠŐŝƐůĂƟŽŶƐ� ƋƵŝ� ĚĠďŽƵĐŚĞƌŽŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘ 
>Ă�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĂŝĚĞƌ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�Žƶ�ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ͕�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
Ğƚ� ůƵŝ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘� � �ůůĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ďƵƚ�
Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�Ğƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘ 
�ŶĮŶ͕�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂůĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘ 
/ů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�
ŚĂďŝůĞƚĠƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĠǀŽůƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ƋƵĞ� ůƵŝ-ŵġŵĞ� Ă� ĐŚŽŝƐŝ� Ğƚ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĂƵƌĂ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͘ 
>͛ĞŶũĞƵ�ĞƐƚ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƉŚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� Ě͛Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘� � >Ğ� ďƵƚ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ĂŝĚĞ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�
ŽƵ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝĚĞŶƟƚĠ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐŚŽŝƐŝ͘ 
^ŝ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƉƐǇĐŚŽ-ƐŽĐŝĂůĞ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƵƐƐŝƚĞƐ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ă� ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐŚŽŝǆ͕�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ŵŽŝŶƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ƋƵĞ�
Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂƩĂĐŚĞ�
ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘ 
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ŽƵ�Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠĮĐŝƚƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ� ůĞƐ� ďĂƌƌŝğƌĞƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ă� ůĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘� � �ŶĮŶ͕� ůĂ� ĮŶĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ă�ǀŝǀƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĞŶ�ƌĞƉŽƵƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĠƐĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƚĞůƐ�
ƋƵĞ�ů͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ůĞ�ͨ ĐŚƀŵĂŐĞ ͩ͘ 



ϰϰ 

 

Z�^��h͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�:ŽŽƐƚ�sĂŶŚĂĞĐŬĞ� 
d�>�W,KE�͗�ϬϱϬ�ϰϰ�ϲϭ�ϴϬ� 
D�/>͗��:ŽŽƐƚ͘ǀĂŶŚĂĞĐŬĞΛŝď͘Őǌďũ͘ďĞ 
^/d��t���͗�ǁǁǁ͘ŝŶŐŚĞůďƵƌĐŚ͘ďĞ 

Z�^��h͗�,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�dŽŽŶ��ĞƌŝƐŽŶ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϵϳ�ϰϯ�ϳϱ�ϴϭ� 
D�/>͗��ƚŽŽŶ͘ĚĞƌŝƐŽŶΛĂŚĂƐǀĞƌƵƐ͘ďĞ� 
�������������ũŽ͘ƵǇƩĞƌŚŽĞǀĞŶΛŐƚď-ǀůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ǁĞƌŬƐĐŚƌŝŌĞŶ͘ďĞ� 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ͨ �ƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚŝŶŐ� ''�� EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ͩ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͘� >Ğ� ƚƌĂǀĂŝů͕�
ƐŽƵƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĨŽƌŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ƉƵŝƐƐĂŶƚ�ůĞǀŝĞƌ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĚĂƉƚĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĐůĠ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ĐĞƚ�ŽďũĞĐƟĨ͘� 
/ů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�
ƚĂŶƚ�ů͛ĞŵƉůŽǇĠ�ƋƵĞ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘� 
>Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƉĂƌƟĞů�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ǀĞƌƐ� ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�
ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͘�>Ğ�ũŽďĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�
ŶĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶĞ� ƌĠƵƐƐŝƚĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ů͛ŽŶ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĚĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƐĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� Ğƚ� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ŐĂƌĂŶƟƚ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ǀŝĂďůĞ� ĐŽŵƉŽƐĠ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ĂĚĂƉƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ů͛ĞŵƉůŽŝ͘ 

�ƌďĞŝĚƐĐŽĂĐŚŝŶŐ 

tĞƌŬtĞƌŬƚ͊�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�
ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƌĠŵƵŶĠƌĠ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͕� ƋƵŝ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ�
Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ŽƵ�ĠƚƵĚŝĞƌ͘� 
>Ă� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƵǆ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ ͗� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ� ĚƵ� ͨ ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ͩ�Ğƚ� �ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ� ;<ŶĂĞƉƐ͕�
ϮϬϭϯͿ͘�� 
�ĮŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ� ƚƌĞŵƉůŝŶ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ;ůĞ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƉŝůŝĞƌ� ĚƵ� ƉƌŽũĞƚͿ͕� ĚĞƵǆ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ǀƵ� ůĞ� ũŽƵƌ ͗� ůĞ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů�;ͨ ĂƌďĞŝĚƐƚŚĞƌĂƉĞƵƚ ͩͿ�Ğƚ�ůĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�;ͨ ĂƌďĞŝĚƐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ ͩͿ͘� 
>ĞƐ� ĚĞƵǆ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ŵŝŶŝ-ĠƋƵŝƉĞ� Ğƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĐƌƵĐŝĂů� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕͙Ϳ�Ğƚ�ůĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ� ;&KZ�D͕� KE�D͕� ͘͘͘Ϳ͘� � >Ğ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĞƐƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ͕� ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕� ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝĞ�
ƉƌŝǀĠĞ� Ğƚ� ǀŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕͙� >Ğ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ�
ǀĂĐĂŶƚƐ͕�ƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͕�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕͘͘͘ 

tĞƌŬ�tĞƌŬƚ͊ 

Eů 

Eů 



�ϰϱ 

 

>Ğ�ŵŽĚƵůĞ�ͨ �ĂƉ�/ŶƐĞƌƟŽŶ ͩ�Ă�ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠ��ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ƐŽƵīƌĂŶƚ�ĚĞ�
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ĚĠƐŝƌĞƵǆ� ĚĞ� ƌĞƉĂƌƟƌ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ� ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͘� �>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚƵ�ŵŽĚƵůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĚĞ� ůĞƐ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�
ĂƵ�ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŵġŵĞ�ŽďũĞĐƟĨ ͗�ů͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�� 
�Ğ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ďŝĞŶ�ĐŝďůĠĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞŶƚ�
ƉĂƐ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͘���Ğ�ŵŽĚƵůĞ�
ƐĞ� ǀĞƵƚ� ƵŶ� ŽƵƟů� ƉƌĂƟƋƵĞ� Žƶ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ů͛ĠƚĂƉĞ� ĚĞ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠĞů͘��>͛ƵƐĂŐĞƌ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠŝŶƐĞƌƟŽŶ ͊� 
KƵƚƌĞ� ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƚŽƵƚ� ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

Z�^��h ͗�&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�WĂƐĐĂůĞ�:ĂĐƋƵĞƚ  
d�>�W,KE� ͗�Ϭϰ�ϮϮϳ�ϯϱ�ϯϱ  
D�/> ͗�Ɖ͘ũĂĐƋƵĞƚ͘ƉĞŐĂƐĞΛĂŝŐƐ͘ďĞ� 
 
 
 

�ĂƉ 
/ŶƐĞƌƟŽŶ 

Z�^��h͗�ZĞůŝŶŐ 
W�Z^KEE������KEd��d͗��ŝƌŬ�DŝĐŚŝĞůƐ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϳϳ�ϰϲ�ϯϭ�Ϯϱ� 
D�/>͗��ĚŝƌŬ͘ŵŝĐŚŝĞůƐ͘ĂĐƟǀĞƌŝŶŐΛƐŬǇŶĞƚ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ũŽďĐŽĂĐŚ�ĚĞ�ů͛/E�D/͕�ŵĞƩĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĞŶ�
ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂũĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
Ğƚ� ;ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐͿ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ͘� >Ğ� ŐƌŽƵƉĞ� ĐŝďůĠ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶĞ� ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕�ĠƉƌŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘� >͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ϯ͕ϰ� �dW�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
/W^�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĞŶ�ĂŝĚĞ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ͘��ƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ůĂ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ŽīƌĞ͕� ŽŶ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
&KZ�D� Ğƚ� ůĞ� 'd�� ;ƐĞƌǀŝĐĞ� ŇĂŵĂŶĚ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ� ǀĞƌƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝͿ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶƐ� ;ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵͿ� Ğƚ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͘� >Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ĞŵƉůŽŝ� ƌĠŵƵŶĠƌĠ͘�
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĨĂŝƚ�ŽĸĐĞ�ĚĞ�ͨ ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�
ĞŶ� ĞŵƉůŽŝ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞͩ� Ğƚ͕� ǀƵ� ƐĂ� ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ͕� ƌĞŵƉůŝƚ� ƵŶĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ͨ ƉĂƐƐĞƌĞůůĞ ͩ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĞŵƉůŽŝ͕� ĞŶ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� � ŝƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
EŽƵƐ� ƐĂǀŽŶƐ� ƉĂƌ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ;ĚĞ� ƐŽŝŶƐͿ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ĚĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͕� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƉůƵƚƀƚ� ŝƐŽůĠĞ͘� >͛ƵŶŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ŵŽǇĞŶƐ͕�
ŽƉƟŵĂůŝƐĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ů͛ŽīƌĞ͕� ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ�
ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�ĞŶ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĐƌŽǇŽŶƐ͘ 

:Žď-�ƌƚ�ZĞůŝŶŐ 

&ƌ 

Eů 



ϰϲ 

 

Z�^��h͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗��,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
>Ğ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� s���ͬ'd�� ;&ŽƌĞŵ� Ğƚ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŇĂŵĂŶĚ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉĠĞƐ� ǀĞƌƐ� ů͛ĞŵƉůŽŝͿ͕� Ğƚ�
^ĂZ�͕�ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ũŽďĐŽĂĐŚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ��ŽtĞ�Ž�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ� ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘� >Ğ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůΖĠƋƵŝƉĞ��ŽtĞ�Ž�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�Ğƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůΖŽƉƟƋƵĞ� ĚĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ƉůƵƐ�
ĂĚĂƉƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůΖƵƐĂŐĞƌ͘��>Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚΖŽƉƟŵĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�
ũŽďĐŽĂĐŚ� � ;ϭ�dW� ĮŶĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ůΖ/E�D/Ϳ͘� >Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�
ŵĠƚŚŽĚŝƋƵĞ� ƉĞƵƚ� ƐΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĚĂŶƐ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ;Ɖ͘� Ğǆ͘� ĞŶ� �ĂŵƉŝŶĞ͕� Žƶ� ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĞ� ĚƵ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�^ĂZ��Ğƚ� ůĞ�s���ͬ'd��Ğƚ�Žƶ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�
�ŽtĞ�Ž�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐͿ͕�Ğƚ�ŵŽǇĞŶŶĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƐΖĠƚĞŶĚƌĞ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ� ĐŝďůĞƐ� ;Ɖ͘�Ğǆ͘� ůĞ�ŐƵŝĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉůŝƋƵĠ� ƐƵƌ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�'d��ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐͿ͘ 

�ŽtĞ�Ž-dĞĂŵ� 

Z�^��h͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ� 
D�/>͗��,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 
�ĞƵǆ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ� ;ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ� ϭϬϬй� Ğƚ� ϴϬй� �dWͿ� ƐŽŶƚ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖƵƐĂŐĞƌ͕�
ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͕�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�
ĞŶ� ƚĂŶƚ� ƋƵΖĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ůŽĐĂƵǆ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͘� 
�Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞƌ͕�ƐŽƵƐ�ůΖĂŶŐůĞ�ĚΖƵŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞů�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�;ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĚĞ�ďĂƐĞͿ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉůĂŶ�ŵĞŶƚĂů�ƉĞƵǀĞŶƚ� ƐΖŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůΖŽīƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͘� 
�ĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉƌŽƵǀĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ͕�ƐĂ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�Ğƚ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ƐŝŵƉůĞ͕� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ďĂƐĞ� ŝŶƚĠŐƌĠ� Ğƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ĨƌƵŝƚ� ĚΖƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĠƚƌŽŝƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĚΖƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�;ƉĂƌ�
Ğǆ͘�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĂŝĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞͿ͘� 
�ĞƩĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶ� ďƵĚŐĞƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Ğƚ�
ůΖĠƚƌŽŝƚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ͨ ƉŽƌƚ�ĚΖĂƩĂĐŚĞ ͩ͘�hŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶŶƵĞů�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠǀƵ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�
ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘ 

KƉ�ĚĞ�ďƌƵŐ 
 

Eů 

Eů 



�ϰϳ 

 

Z�^��h͗��ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�^ŽĞƚŬŝŶ�<ĞƐƚĞůŽŽƚ� 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϳϰ�ϴϭ�Ϯϵ�Ϭϭ 
D�/>͗��ŝŶĨŽΛƉƐǇϭϬϳǌǁǀů͘ďĞ� 
 

KƉƟŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂĐƚŽƌĞŶ�ƚĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŶŐ� 

>Ğ�ͨ EĞƚǁĞƌŬ�''���ƵŝĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ͩ�ŵŝƐĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůΖĞŵƉůŽŝ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƐŽĐŝĂůĞͿ͘� 
KƵƚƌĞ� ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĚΖƵŶ� ůŝĞŶ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ĨŽƌƚ� ƋƵŝ� ůĞƐ� ƵŶŝƚ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĠ�ůĞƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƌƚ͘�ϭϬϳ͘�� 
�ĞůĂ� Ă� ĚĠďŽƵĐŚĠ� ƐƵƌ� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚΖĠƚƵĚĞ� ĂǆĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ��
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĂƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� ĚĞ�
ŵŝĞƵǆ� ƐĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘� �ĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚΖĠƚƵĚĞ� ŽŶƚ� ĂƉƉŽƌƚĠ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘� 
>ĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚΖƵŶĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘� 
�ĞƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘� 
>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�Ğƚ�ůΖŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĐĞƐ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚΖĠƚƵĚĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƌĞ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ŽŶƚ� ďĞů� Ğƚ� ďŝĞŶ�
ƌĞŶĨŽƌĐĠ� ůĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� ĂƵ� ƉƌŽĮƚ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚΖĞŵƉůŽŝ͘ 

Eů 



ϰϴ 

 

>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 
 



�ϰϵ 

 �ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͗�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�  ͘
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞƐ� � ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ůĂ� ŵĂũĞƵƌĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ďƵĚŐĞƚ� ĞƐƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂůůŽƵĠĞ�ĂƵǆ�;ŐƌĂŶĚĞƐͿ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĐůĂŝƌĞ�
ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚŽŶŶĠĞ͘�>͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ��ƉĞƵƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ĞŶ� ĂĚĠƋƵĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͘� � �Ŷ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ĐĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ůΖKD^�ƉůĂŝĚĞ� ĞŶ�
ĨĂǀĞƵƌ�ĚΖƵŶĞ�ΗĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞΗ͘�� 
>Ă�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞ�ƵŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ;�ĂůĂŶĐĞĚ� ĐĂƌĞ� ŵŽĚĞů͖� dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ� Ğƚ�
dĂŶƐĞůůĂ͕� ϮϬϬϵͿ͘� � hŶ� ůĂƌŐĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĞǆŝƐƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚΖŽƉĠƌĞƌ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕� ƵŶ� ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ� ǀĞƌƐ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ŵŽĚĞƌŶĞ� Ğƚ�
ŐůŽďĂů͕� ĚŽŶƚ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ŐƌĂǀŝƚĠ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�
ĂŝŐƵƐ͘ 
>Ă�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ĚΖĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͗ 
· >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ă�ƵŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�
ĂŝŐƵģ͖ 

· >ĞƐ� ΗĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƚĞĂŵƐΗ� ĚĞƐƟŶĠĞƐ� ă� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ŐƌĂǀĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĚĞ�
ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ă�ƵŶ�ůŽŶŐ�ƐĠũŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ͖ 

· >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�Ě͛ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚΗ͕�ƋƵŝ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚΖƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚŝĸĐŝůĞ� ă� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� ŐƌĂǀĞƐ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĚƵƌĠĞ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ�
ĐŽŵďŝŶĠƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚΖĂƐƐƵĠƚƵĚĞ͖ 

· �ƚ�ĞŶĮŶ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƩĞŝŶƚĞƐ�
ĚĞ� ƉƐǇĐŚŽƐĞ� ƉƌĠĐŽĐĞ� ;DĐ'ŽƌƌǇ� Ğ͘Ă͘� ϭϵϵϲͿ͘� �ĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ƐŽƌƚĞŶƚ� ĚƵ� ƐƵũĞƚ� ĚƵ�
ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ͘ 

�ƵƌŶƐ�;ϮϬϭϬͿ�ƐŽƵůŝŐŶĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ΗĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ŶΖĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�Ğƚ�ŶĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĠǀŝƚĞƌ� ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ͩ� ͗� ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶ�
ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ΗĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚΗ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�
ŝů� ƉĞŶƐĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂƵƚ� ĂĐĐŽƌĚĞƌ� ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĨŽƵƌŶŝĞƐ� ƉĂƌ� ĐĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ă� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚŽŶƚ� ůΖĂĐƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ�
ƉĞƌŵĞƚ� ĚΖŽīƌŝƌ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĞĸĐĂĐĞƐ� ƋƵŝ͕� ĚĂŶƐ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ŶĞ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŝů�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘ 
�ĂŶƐ� ůĞ� Η'ƵŝĚĞ� ǀĞƌƐ� ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞΗ͕� ƵŶĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ĞƐƚ�
ĠƚĂďůŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶƐŝĨͬůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ă� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĂŝŐƵĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƋƵŝ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞŶƚ� ă� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐŽƵīƌĂŶƚ� ĚĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ŐƌĂǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�;ƵŶ�ƚĞƌŵĞ�ă�ƉƌĠĨĠƌĞƌ�ă�ĐĞůƵŝ�
ĚĞ�ΗĐŚƌŽŶŝƋƵĞΗͿ͘� 
�ŝĞŶ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ƚǇƉĞƐ� ĚΖĠƋƵŝƉĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŝƐƐƵƐ� ĚΖŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ΗĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐΗ�
ĂǀĂŶƚ-ŐĂƌĚŝƐƚĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� ΗdƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� >ŝǀŝŶŐ� ŵŽĚĞůΗ� ĚĞ�
DĂĚŝƐŽŶ͕� tŝƐĐŽŶƐŝŶ� ;^ƚĞŝŶ� Θ� dĞƐƚ͕� ϭϵϴϬ͖� WŝĞƚĞƌƐ͕� ϭϵϵϮͿ͕� ŝůƐ� ĚŝīğƌĞŶƚ� ƚĂŶƚ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĐŝďůĞ� ;ƚŽƵƚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞŶƚƌĂŶƚ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ� ĂŝŐƵģ� ǀĞƌƐƵƐ� ƵŶ� ƐŽƵƐ-ŐƌŽƵƉĞ� ĐŝďůĞ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�
ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞͿ� ƋƵΖĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ;ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂŝŐƵ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚĞ� ĚƵƌĠĞ͕� ĚĞ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞͿ͘��EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�
ƵƟůŝƐĞƌ� Đŝ-ĂƉƌğƐ� ůĂ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ĠƚĂďůŝĞ� ƉĂƌ� ůĞ� 'ƵŝĚĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĞůğǀĞŶƚ͘�/ů�ƐĞƌĂ͕�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞ͘ 



ϱϬ 

 

ϲ͘�>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 
ϮĂ 



�ϱϭ 

 

�ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ� 
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĂŝŐƵĞƐ 

 
>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĞ�ƐŽŶƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ�ĂƵ�ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝ�ĚğƐ� ůĂ�ĮŶ�
ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ΖϵϬ͘� �ůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠƉƵƚĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� Η�ƌŝƐŝƐ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐΗ�;:ŽŚŶƐŽŶ�Ğ͘Ă͘�ϮϬϬϴͿ͘� 
>ΖŽďũĞĐƟĨ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ƉƌĠǀĞŶŝƌ� ŽƵ� ă� ĠĐŽƵƌƚĞƌ� ůĞƐ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘���ΖĞƐƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŶƚ� 
ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂǇƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ΗŐĂƌĂŶƚΗ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů� ͗�ĂƵĐƵŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�
ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͘� 
 
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƚĞŶƚĞ�ĚĞ� ĐŝďůĞƌ͕� ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůΖŚƀƉŝƚĂů͕� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƋƵŝ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�Ě͛ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĐŽŶĐƌĞƚ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ă� ĚĠŵĂƌƌĞƌ� ŽƵ� ă� ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ� ă� ĐŽƵƌƚ� ƚĞƌŵĞ͕� ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�;ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞůůĞƐͿ͘ 
>ĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠƐ� ǀĞƌƐ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ�
ĐƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�;ŽƵ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞͿ�ŽƵ͕�
ĞŶĐŽƌĞ͕� �ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͘�hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�ƌĠŽƌŝĞŶƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘� 
>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƉƌŽĐğĚĞƌĂ�ă�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�Ğƚ�ĚĠĮŶŝƌĂ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ͕� 
-�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�-�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�;ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞͿ͘� 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƋƵŝ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚĠũă�Ě͛ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ĐŚĞǌ�
ƵŶ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕�ůΖŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͘�>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ŶĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂůŽƌƐ�ĂƵĐƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŝƐŽůĠ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ�-�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�-�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ĐƌŝƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ͘�>ΖĠƋƵŝƉĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ� ;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐͿ͕� ĚΖƵŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕� ĚΖƵŶ� ŽƵ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͕�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�;ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ͕�ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�͘͘͘Ϳ�ƉƌŽƉŽƐĞ͕�ĂůŽƌƐ͕�
ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĨƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƚĞ�ĚƵƌĠĞ�;ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚΖƵŶ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ� Ğƚ� ĚΖƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚͿ͘� � >ĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĞŶ� ƵŶĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ƵŶĞ�ŵĠĚŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƚŚĠƌĂƉŝĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘� 
 
>ΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚΖƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĚƵƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� Ɛŝǆ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ�
ŵĂǆŝŵƵŵ͘��sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�;ϮϬϬϰͿ�ĚĠĐƌŝƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�͗�� 
 
· >Ă� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ� ͗� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĚĠŵĂƌƌĞ� ƐĂŶƐ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚΖĂƩĞŶƚĞ͘�
>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĮǆĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠĮŶŝƚ�ůĞƐ�ƌƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�
ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĠĨĠƌĞŶƚ͕� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ͘� >ĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐŝŐŶĠĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ�
Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘� 

 



ϱϮ 

 

· >Ă� ƉŚĂƐĞ� ĂŝŐƵģ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ͗� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ͘� >ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ĂƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ƉůƵƐ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘��ĂŶƐ�ůĂ���
ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ƵŶ�ƐĞƵů�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ũŽƵĞƌĂ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�
ŵĂŝŶƟĞŶĚƌĂ͕�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐΖĂǀğƌĞ� ĐƌƵĐŝĂůĞ͘� � �Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉŚĂƐĞ͕� ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĂĐƟĨ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�Ğƚ�ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞ� ĐŽŶĐƌĞƚ� ;Ɖ͘� Ğǆ͘� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ĚŽŵĞƐƟƋƵĞƐͿ͘� /ů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ�
ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƉŚĂƐĞ͕� ƋƵĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ƐĞ�
ƌĞŶĚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�;ůĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ƐŽĐŝĂů͕�
ůĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ŽƵ�ůĞ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞͿ͘� 

· >Ă� ƉŚĂƐĞ� ĚĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ͗� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐƚĂďůĞ͘�>Ğ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĠĮŶŝƟĨ�
ĞƐƚ�ĠůĂďŽƌĠ�ĞŶ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͘�� 

· >Ă�ƉŚĂƐĞ�ĚΖĂƌƌġƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝĨ� ͗� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕� ůĂ�
ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͘� 

· >Ă�ĐůƀƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�͗�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶĞ�Ğƚ�
ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĮŶĂů� ƌĠĚŝŐĠ� ĞŶ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ĞƐƚ� ĞŶǀŽǇĠ� ĂƵ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŵĠĚĞĐŝŶ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͘ 

 
>ΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƐŽƵƟĞŶƚ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ;ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐͿ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĂƵ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƟƌĞƌ�ƉĂƌƟ�ĚĞ� ůĂ�ĐƌŝƐĞ�Ğƚ͕�ĚğƐ� ůŽƌƐ͕�ă�
ĞŶŐĞŶĚƌĞƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘� 
^ŝ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� Ě͛ƵŶ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� ĞŶ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ͕� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ƌĞƐƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘� 
�Ŷ� ůΖĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ͕� ůĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ�
ĂƐƐƵŵĞƌĂ� ĐĞƩĞ� ƚąĐŚĞ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͘� >ΖĠƋƵŝƉĞ� ĂĐƟǀĞƌĂ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ƵŶ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ� ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ΗĞŶ� ĚŽƵĐĞƵƌΗ͕�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ͘� 
 
>ΖĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŇĞǆŝďůĞ͘� �ΖĞƐƚ� ůĂ� ƌĂŝƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ�
ĐŚĂƋƵĞ� ƵƐĂŐĞƌ� ďĠŶĠĮĐŝĞ� Ě͛ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕� ĂƵƋƵĞů� ŝů� Ă� ĂĐĐğƐ͕� ŝů� ĚĠĮŶŝƚ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘� 
>Ă� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ� Ϯϰͬϳ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĐĐŽƌĚƐ� Η�ĞĚ� ŽƉ� ZĞĐĞƉƚΗ� ĞŶ� ĨŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĞ͕� ;�ĞĚ�KƉ�ZĞĐĞƉƚ�ŽƵ��KZ͕� � ƚĞƌŵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ͨ ůŝƚ� ƐƵƌ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ͕ͩ� ŝů� ƐŝŐŶŝĮĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ƵŶ� ůŝƚ� ĞƐƚ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŽƵƌƚ�ƐĠũŽƵƌͿ͘ 
>ΖĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕� ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚƌĂŶƐĐƵůƚƵƌĞůƐ� ƐŽŶƚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ͘� 
 
 



�ϱϯ 

 

Z�^��h ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�:ƵůŝĞ�ZĠŐŝŵŽŶƚ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϴϭ�ϰϬ�ϴϴ�ϵϬ 
D�/> ͗�ũƵůŝĞ͘ƌĞŐŝŵŽŶƚΛƉůĞŝĂĚĞ͘ĞƵ 

 

WůĠŝĂĚĞ�ϮĂ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͕�
ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ��ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞƚͬŽƵ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘ 
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�ĠƚƌŽŝƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŶŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ� ĨĂŵŝůŝĂů� ŽƵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͘� �Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂĐƟĨ͕� ă� ĐƌĠĞƌ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ă� ƌĞŵŽďŝůŝƐĞƌ� ĂƵ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ͘� WĂƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉƌŽǀĞŶŝƌ� ƚĂŶƚ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚĞ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ͘� �ĞƵǆ-Đŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ĞŶǀŽǇĞƵƌƐͬĚĞŵĂŶĚĞƵƌƐ͕� ŵĂŝƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͘� 
dŽƵƚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĞƐƚ� ĠƚƵĚŝĠĞ� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ�
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� Ğƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚĞ�нͬ-� ϭ�ŵŽŝƐ͘� � >͛ĠƋƵŝƉĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĞŶ�ďŝŶƀŵĞ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞ�ĚŝǀĞƌƐ�
ŵŽǇĞŶƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƐĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ͕� ů͛ŝŶƚĞŶƐŝǀŝƚĠ͕� ůĂ�
ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ͕�ů͛ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƚƵŝůĂŐĞ͕�ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ĞƚĐ͘ 
�Ŷ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ŝů� ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ�
ƐŽƵůŝŐŶĞƌ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

Z�^��h͗�>ĞƵǀĞŶ�-�dĞƌǀƵƌĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�:ĞƌŽĞŶ��ĞĐŽƐƚĞƌ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϭϲ�ϯϰ�Ϭϴ�ϳϲ� 
D�/>͗��ũĞƌŽĞŶ͘ĚĞĐŽƐƚĞƌΛƵǌůĞƵǀĞŶ͘ďĞ 
 
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵŽďŝůĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ;D�dͿ� ĚĞ� >ŽƵǀĂŝŶ͕� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚΖƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ�
ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� ĚΖŝŶĮƌŵŝĞƌƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ĚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕� ƐŽŶ� ďƵƚ� ĞƐƚ� Ě͛Žīƌŝƌ� ƵŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ă� ƉĂƌƚ�
ĞŶƟğƌĞ� ă� ƵŶĞ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ;ĨŽƌĐĠĞͿ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͕� ĞŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�ĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉŽůǇĐůŝŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ͘� 
>Ă�D�d� Ă� ƉŽƵƌ� ĞīĞƚ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĐŽŶĐƌğƚĞ� ă� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ϮĂ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�>ŽƵǀĂŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�dĞƌǀƵƌĞŶ ͕ͩ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐĞů�
ĚĞ�ůŝƚƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĂŐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ��ƌƚ͘�ϭϬϳ͘� 
�ůůĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ůΖŽīƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�Ğƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĞ�
ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�
ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘� 
>Ă�D�d�>ĞƵǀĞŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƐĠ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ďĞůŐĞ͘ 

DŽďŝĞů��ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ 

&ƌ 

Eů 



ϱϰ 

 

Z�^��h͗�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�<ŝŵ�sĂŶĚĞƌŚĂĞŐŚĞŶ 
d�>�W,KE�͗�ϬϱϬ�ϰϳ�Ϭϭ�ϱϬ� 
D�/>͗�ϮĂ͘ŬĞƌŶƚĞĂŵΛZ�^��hŐŐǌƌĞŐŝŽŶǁ-ǀů͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ŶĞƚǁĞƌŬŐŐǌƌĞŐŝŽǁ-ǀů͘ďĞ� 

,Ğƚ�DŽďŝĞů� 
�ƌŝƐŝƐ�dĞĂŵ 

Z�^��h ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�,ĂŝŶĂƵƚ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂů 
W�Z^KEE������KEd��d͗�DĂƌŝĞ��ŶŐĞůďŝĞŶŶĞ 
d�>�W,KE� ͗�Ϭϲϵ�ϱϯ�Ϯϳ�ϴϱ 
D�/> ͗�ŵĂƌŝĞ͘ĞŶŐĞůďŝĞŶŶĞΛŵĂƌƌŽŶŶŝĞƌƐ͘ďĞ� 
^/d��t��͗��ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ 

WƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 

>Ă�ͨ DŽďŝĞů��ƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�EŽŽƌĚ-tĞƐƚ-sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ͩ�Ă�ĚĠŵĂƌƌĠ�ůĞ�ϭϮ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϮ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŝůŽƚĞ� ĚĞ� ůΖĂƌƟĐůĞ� ϭϬϳ͘� ^ŽŶ� ĂĐƟŽŶ� ƐΖŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�Ϯ�ĚĞ�ůΖĂƌƟĐůĞ�ϭϬϳ͕�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�K>s�
�ƌƵŐŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�^ŝŶƚ-�ŵĂŶĚƵƐ��ĞĞƌŶĞŵ͘�>ΖĠƋƵŝƉĞ�ĞƐƚ�ŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĐŝŶƋ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ;ϯ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� Ϯ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ�
ŐĠŶĠƌĂƵǆͿ͘� 
>Ă�D�d�ŽīƌĞ� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ğƚ�ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞƌ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞƐ� ;ũĞƵŶĞƐͿ�
ĂĚƵůƚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ� ĂŝŐƵģ͘� �ůůĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĞŶ�
ĠƚƌŽŝƚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ǀĂƐƚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� Ğƚ� Ă� ƉŽƵƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ƉƌĠǀĞŶŝƌͬĠĐŽƵƌƚĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ� ŽƵ� ĚΖĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�
ƌĞĐŚƵƚĞƐ͘� >ΖĠƋƵŝƉĞ� ĞƐƚ� ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞ� Ğƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƵǆ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕� ƵŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚΖĠƋƵŝƉĞ͕�ƵŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞ�ĐůŝŶŝĐŝĞŶ͕�ƚƌŽŝƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ŚƵŝƚ�
ŝŶĮƌŵŝĞƌƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵĠĚĞĐŝŶ�
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞ͕� ůĞ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ� ƚƌĂŝƚĂŶƚ͕� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ� ŽƵ� ůĂ� W�d� ;ĠƋƵŝƉĞ�
ĚΖĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞͿ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ŝŵĂŐŝŶĠ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�
Ϯ�� Ğƚ� Ϯ�� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕� ƵŶĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ͗� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ� ї� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ƌĠŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ї� �ůƀƚƵƌĞ� ĚĞ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘� �Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ŝŵĂŐŝŶĠ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝů� ƐŽŝƚ� ƉƌĂƟƋƵĞ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� Ğƚ� ƵŶŝĨŽƌŵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ͗� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƵƟůŝƐĠ� ůĞ� ůŽŐŝĐŝĞů�
ͨDŝŶĚǀŝĞǁͩ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� Ğƚ� ĂƉƉůŝƋƵĠ� ŶŽƚƌĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨŽŶĚ͘� 
�Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� Ě͛ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĠƋƵŝƉĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŝŶŝƟĂůĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƌĠƐĞĂƵ͘� 
/ů� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ĐůĂƌŝĮĞƌ� ůĞ� ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ� ĞŶ�
ŵĞƩĂŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�ůĞ�
ĚŽƐƐŝĞƌ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ů͛ĞŶĐŽĚĂŐĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ͘ 

&ƌ 

Eů 



�ϱϱ 

 

ϳ͘�>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 
Ϯď 



ϱϲ 

 

�ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ă�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ� 
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ 

WŽƵƌ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ŽīƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ͕� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐƵĸƐĞŶƚ�ƉĂƐ͘��ĮŶ�ĚΖĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�
ůĞƐ�ƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚΖŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ŽīƌĞ�
ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� � ƐŽƵƐ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ƵŶ� ƐƵŝǀŝ� ĂƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ƐΖĂǀğƌĞ� ġƚƌĞ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ;�ƵƌŶƐ� Ğ͘Ă͕͘� ϮϬϬϳͿ͘� � �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂĚƌĞ͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ�
ĚΖŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĐĞŶƚƌĠƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ğƚ� ůĞƵƌ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘� 
�ĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĨŽƌŵĞ� ďĂƐŝƋƵĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ƐŝŵƉůĞ͕� ŝů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚΖĠƋƵŝƉĞƐ� ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ��
ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ĚŝƐƉĞŶƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ΗĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂΗ�
ĚĠůŝŵŝƚĠĞ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐΖĂĚƌĞƐƐĞŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƵƐĂŐĞƌƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ� ŐƌĂǀĞƐ� ;WW'Ϳ͘� /ů� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĚΖƵŶ� ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ŽīƌĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ�;dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ�Θ�
dĂŶƐĞůůĂ͕�ϮϬϬϵͿ͘�� 
>ΖĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�WW'�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŚƀƉŝƚĂƵǆ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůƐ͘��>ΖĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ƌĠƉŽŶĚ� ŵŝĞƵǆ� ă� ůĞƵƌƐ� ďĞƐŽŝŶƐ͘� �ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŇĞǆŝďŝůŝƚĠ� ĂĐĐƌƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 
�ůůĞƐ�ĂŝĚĞŶƚ�ă� ŝĚĞŶƟĮĞƌ�Ğƚ�ă� ƚƌĂŝƚĞƌ�ƉůƵƐ� ƚƀƚ� ůĞƐ� ƌĞĐŚƵƚĞƐ͘� � >ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĂƵƐƐŝ� ďŽŶƐ͕� Ğƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ŵĞŝůůĞƵƌƐ͕� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ�
ůΖĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ͘� 
>ĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵŐŐğƌĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�
ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ�ĂŝŐƵģƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽƸƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ͘� >ŽƌƐƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ƐŽŶƚ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞƐ͕� ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƋƵŝ�ƋƵŝƩĞŶƚ� ůΖŚƀƉŝƚĂů�ƉŽƵƌ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ� ŶĠŐĂƟĨƐ͕� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ǀŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ͘�� 
>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�
ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ŽƵ�ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů͘� 
�Ƶ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ͕� ůĞ� ΗĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚΗ� ĞƐƚ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚΖŽīƌŝƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘��ĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ͕�ĠůĂďŽƌĠƐ�ĞŶ�
ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ă� ĚĞƐ� ƐŝŐŶĂƵǆ� ĚΖĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƌĞĐŚƵƚĞ� Ğƚ� ă� ĚĞƐ� ƉůĂŶƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͕� ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ƵŶ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĚƵƌĠĞ� ĂƵǆ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�WW'�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 
>Ζ�ƐƐĞƌƟǀĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� dƌĞĂƚŵĞŶƚ� ;��dͿ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐůŝŶŝƋƵĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ�ŵĞŶĠ͕�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉůƵƌŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ďĠŶĠĮĐĞ�
ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� WW'͘� >Ğ� ŵŽĚğůĞ� ƐΖĞƐƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ� ĚƵ� ΗdƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŵŽĚĞůΗ�ĚĞ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�h^��;WŝĞƚĞƌƐ�ϭϵϵϮͿ�Ğƚ�Ă�ĨĂŝƚ� ůΖŽďũĞƚ͕�ĚğƐ�
ůĞ�ĚĠďƵƚ͕�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐ͘�>Ğ�ƉƵďůŝĐ�ĐŝďůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
Ηă� ƌĞƚŽƵƌƐ� ƌĠƉĠƚĠƐΗ� ƋƵŝ͕� ƐĂŶƐ� ĐĞƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĨ͕� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵũĞƚƐ�ă�ĚĞƐ�ƌĠĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞƐ͘� 



�ϱϳ 

 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚŝƐƟŶŐƵĞŶƚ� ůΖ��d� ĚƵ� ĐĂƐĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐůĂƐƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĮĚĠůŝƚĠ� ĂƵ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ�
ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ���d͗ 
· hŶ�ĐĂƐĞ-ůŽĂĚ�ĚĞ�ϭϬ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ƉĂƌ��dW͖� 
· hŶĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�;ĚĞ�ϴ�ă�ϮϮŚͿ�Ğƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�
ǁĞĞŬ-ĞŶĚƐ͖ 

· hŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĚŽŵŝĐŝůĞ� Ğƚ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ͖� 

· hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů͖ 
· WĂƐ�ĚĞ�ΗĚƌŽƉ-ŽƵƚΗ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ă�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ͖ 
· hŶĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĚΖĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�
ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚΖĠƋƵŝƉĞƐ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ͖ 

· hŶĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŵĂǆŝŵĂůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ;ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ͕�
ĞƌŐŽƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞ͕� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĂƐƐƵĠƚƵĚĞƐ� Ğƚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĨŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ�
ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͿ͘ 

 
>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ���d�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�;ŝŶƌĞĂĐŚͿ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů͘�� 
�ůůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĞŶ� ĠƋƵŝƉĞ͕� Žƶ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ�
ůΖĠƋƵŝƉĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͘� � �ĞĐŝ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƌĂƉŝĚĞ͕� ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ� Ğƚ� ŶΖĞǆĐůƵƚ� ƉĂƐ� ƋƵΖƵŶ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞ� ůĞƐ�
ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƐŽŝƚ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕�ƐŽŶ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ͘ 
�ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘��� 
>ĞƵƌƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ͘�hŶ�ƐƵŝǀŝ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠĚŝĐĂƟŽŶ͕� ůĂ�
ƚŚĠƌĂƉŝĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕� ůĂ� ƉƐǇĐŚŽĠĚƵĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ă� ĐƀƚĠ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůΖ/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�;/W^Ϳ�ĚŽŶƚ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ğƚ� ůĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ĚĞ� ů͛ĞŵƉůŽŝ͘� � hŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
ĚΖĂƐƐƵĠƚƵĚĞƐ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ĐŝďůĞ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ��d͘� WĂƌ�
ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂǆĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ĚĞƐ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ĚΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ͕�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
�Ƶǆ� WĂǇƐ-�ĂƐ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ŚǇďƌŝĚĞ� ĚΖ��d� Ğƚ� ĚΖĠƋƵŝƉĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�
ƐΖĞƐƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĚĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ΗĨŽŶĐƟŽŶ���dΗ� ;&��dͿ͕� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�
ƌĞďĂƉƟƐĠĞ�Η&ůĞǆŝďůĞ���dΗ�;sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�ϮϬϬϳͿ͘� 
>ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ�ĚĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĐŽŵďŝŶĞŶƚ� ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ� ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů�
ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞůůĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ���d�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� Ğƚ� ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵǆ�ĚĞ�ůΖƵŶĞ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĠǀŝƚĞ�
ůĂ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�
ƋƵŝ� ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ� ŵŝĞƵǆ� ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ĠƉŝƐŽĚĞ� ĚΖĂƉƉƌŽĐŚĞ� ��d͕� ŵĂŝƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ĐĂƐ�
ĚΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŵŽŝŶƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƌĞǀŝǀĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͘� � �ĞƩĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� Žīƌŝƌ� ĚĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĞŶ� ǌŽŶĞƐ� ƉůƵƐ�
ƌƵƌĂůĞƐ͕� Žƶ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĐŝďůĞ� ĚΖƵŶĞ� ĠƋƵŝƉĞ� ��d� ĞƐƚ� ƚƌŽƉ� ĚŝƐƉĞƌƐĠ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚΖƵŶĞ�
ƌĠŐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ǀĂƐƚĞ͘� 



ϱϴ 

 

Z�^��h ͗�ZĠƐĞĂƵ�^ĂŶƚĠ�EĂŵƵƌ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�:ƵůŝĞ�ZĠŐŝŵŽŶƚ 
d�>�W,KE� ͗��Ϭϴϭ�ϰϬ�ϴϴ�ϵϬ 
D�/> ͗�ũƵůŝĞ͘ƌĞŐŝŵŽŶƚΛƉůĞŝĂĚĞ͘ĞƵ 
 
>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ĐŽŶƟŶƵ� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ă� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶĞ��
ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�Ğƚ� ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘� >Ă�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌŵĞƚ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�
ƚŽƵƚ�ĞŶ� ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�ƐƵƌ� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ� ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�
ĐŚŽŝƐŝ͘� �>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵ�ďŝŶƀŵĞ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ƐŽƵƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ĞŶ�ĂŵďƵůĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�
ŶŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƚĞů�ƋƵĞ� ů͛ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ�ĨĂŵŝůŝĂů�ŽƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů ͖� ĐĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ĂĐƟĨ͕�ă�ĐƌĠĞƌ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ƌĞŵŽďŝůŝƐĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ͘ 
�ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ǀĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚ�
ƐŽŝƚ�ĚƵ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�
ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƉƌĠĐĠĚĠ�Ě͛ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů͘�>Ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĠƚĂŶƚ�ĞŶ�ůŝĞŶ�Ğƚ�ĞŶ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�ƵƟůŝƐĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƐĂ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵŽďŝůŝƚĠ͕� ůĂ� ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚĠ͕� ů͛ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĂ�
ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƚƵŝůĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘ 
�Ŷ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�ƐĞŵďůĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ� ĚĞ� ƐĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ�
ŶŽƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 

WůĠŝĂĚĞ�Ϯď 

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƵƐĂŐĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ͕�ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�
ĞƐƚ�ĠƚĂďůŝ͕�Ğƚ�ĐĞ͕��ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůΖƵƐĂŐĞƌ͘��Ğ�ƉůĂŶ�ŵĞŶƟŽŶŶĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůΖƵƐĂŐĞƌ�ƉĞƵƚ�
ĨĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ŝů�ƌĞƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĞƐ�ůƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵΖŝů�ǀĂ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ͘� 
>Ğ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ĠƚĂďůŝƚ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ůΖƵƐĂŐĞƌ�ƉĞƵƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ�ă�
ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ƉĞƵƚ�ƐΖĂĚƌĞƐƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ͨ >ŝƚ�ƐƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ͩ�;ͨ �ĞĚ�KƉ�ZĞĐĞƉƚ ͩ�ŽƵ�
�KZͿ͘�>Ğ��KZ�ĨĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ƉĂƐƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ůΖƵƐĂŐĞƌ͕�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ͘� >Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ� ƐΖĞŶŐĂŐĞ� ă� ŵĞƩƌĞ� ƵŶ� ůŝƚ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůΖƵƐĂŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ƵŶĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƐΖĂǀğƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� 
KŶ�ƉĂƌůĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ��KZ�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐŽƵƌƐ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂƵ�Ěŝƚ�
ĂĐĐŽƌĚ��KZ͘���ĞƩĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵƌĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϳ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�Ă�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ƌĞƉŽƐ͕� ĚΖŝŶƚĞŶƐŝĮĞƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚĞ�
ůΖƵƐĂŐĞƌ�ĞŶ�ƌĞŶĨŽƌĕĂŶƚ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ 

Z�^��h͗�^ĂZ��-��ŶƚǁĞƌƉĞŶ� 
W�Z^KEE������KEd��d͗�,ĞůŐĂ�WĞĞƚĞƌƐ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϲϴ�ϭϮ�ϴϮ�ϲϭ 
D�/>͗��,ĞůŐĂ͘ƉĞĞƚĞƌƐΛŽŐŐƉĂ͘ďĞ 
^/d��t��͗��ŚƩƉ͗ͬͬƐĂƌĂ͘ŽŐŐƉĂ͘ďĞ� 

�ƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ�ĞŶ�
�ĞĚ�KƉ�ZĞĐĞƉƚ�
ŝŶ�ŵŽďŝĞů�ƚĞĂŵ 

&ƌ 

Eů 



�ϱϵ 

 

>Ğ�ŐĞů�ĚĞ�ϯϬ�ůŝƚƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝĞƌ�^ƉĠĐŝĂůŝƐĠ͕�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�ĚĞƐ��ŶŐĞƐ��Ă�ƉĞƌŵŝƐ�
ůĂ�ŵŝƐĞ�ƐƵƌ�ƉŝĞĚ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ϭϬ͘ϱ��dW͕�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ă�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� Ğƚ� ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͘� � >ĞƐ� ďƵƚƐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝƐ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ�
Ě͛ĠƋƵŝƉĞ� ƐŽŶƚ ͗� ůĂ� ƌĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ� ƐŽŝŶ͕� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ� ĚƵ� ƐƵŝǀŝ� ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ� Ğƚ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƚƵŝůĂŐĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ� Ğƚ� ƌĞůĂŝƐ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ� Ğƚ� ĞŶ� ĂǀĂů� ĚĞ� ů͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ŽƵ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƉĂƟĞŶƚ͘��>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ�ǀŝƐĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞ� ĚƵ� ƉĂƟĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ƵƟůŝƐĂŶƚ� ƐĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞƐ͕�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ĚĞ�ǀŝĞ͘����ƐĞƐ�ĚĠďƵƚƐ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂĐƟǀĠĞ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�
ϰ͕� ŵĂŝƐ� ă� ĐĞ� ũŽƵƌ� ůĞƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ� ĂƌƌŝǀĞŶƚ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ƉĂƌƚƐ͘� >ĞƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵŽďŝůĞ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĚĞ� ϭğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ;ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕�
ŵĂŝƐŽŶƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕�ƉŽůǇĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞƐ͕͙Ϳ� 
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ĚĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ƐĞ� ĐƌĠĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ŝƐƐƵƐ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͕�Ğƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶĞ�
ĂƌƟĐƵůĂƟŽŶ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĠĮŶŝĞƐ�
ƉĂƌ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ͘�/ĚĠĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂůůŽƵĠ�ĂƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ŵŽďŝůĞ�ĚŽŝƚ� ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ ͖�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĠƚĂďůŝ�ĞŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͕�ǀƵ�ůĞ�ůĂƌŐĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞƐƐĞƌǀŝ͘���Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ŚƵŵĂŝŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ă� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�
ĚĞǀŽŝƌ�ƉŽƐƚƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͙��ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƌŝĐŚĞƐ�
ĞŶ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ďŝĞŶ�ĂŐƵĞƌƌŝƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ǀŝĞ ͖� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ĐĞƌƚĞƐ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ă� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ŶĞ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƐ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐĞŶƟƌŝŽŶƐ�ƉƌġƚƐ�ă� 
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ͙ 

Z�^��h ͗��&ƵƐŝŽŶ�>ŝğŐĞ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�DĂŚŵŽŽĚ�DŽƌƚĂǌŝ 
d�>�W,KE� ͗��Ϭϰ�ϮϮϰ�ϳϮ�ϵϲ 
D�/> ͗�ŵĂŚŵŽŽĚ͘ŵŽƌƚĂǌŝΛĐŶĚĂ͘ďĞ 

/ŶƵŬ 

�ĞƩĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ�Ă�ǀƵ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Ϯď�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďĂƐƐŝŶƐ�
ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĚĞ� >ĞƵǀĞŶ͕� dŝƌůĞŵŽŶƚ͕� �ŝĞƐƚ͕� �ĂƌƐĐŚŽƚ� Ğƚ� dĞƌǀƵƌĞŶ͘� >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�
ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ďĂƐƐŝŶƐ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘� �ŝŶƋ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ͕� ĚĞ� ƚĂŝůůĞƐ� ƚƌğƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͕�ĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ă�ϰϭϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ�ŐƌĂǀĞ͘���
ĐŚĂƋƵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕� ĐĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ƐĞ� ĨŽĐĂůŝƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�
ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͕� ĞŶ� ĨĂŝƐĂŶƚ� ĂƉƉĞů� ă� ůΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� Ě͛;Ğǆ-Ϳ�
ƵƐĂŐĞƌƐ͕�ă�ƵŶ�ĐĂƐĞ-ůŽĂĚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�Ğƚ�ă�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�
�ůůĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĞŶƚ͕� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚΖĂŝĚĞ�
ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ͕�Ğƚ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ� ă� ƉĂƌƚ� ĞŶƟğƌĞ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ� ă� ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶ� ƚƌŽƵďůĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƌĞĨƵƐĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐŽŝŐŶĞƌ͘ 

Z�^��h͗�>ĞƵǀĞŶ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�<ĂĂƚ�'ŚǇƐĞůĞŶ� 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϳϵ�ϳϱ�Ϭϭ�ϬϮ� 
D�/>͗��ŬĂĂƚ͘ŐŚǇƐĞůĞŶΛĚĞŚƵůƐƚĞƌ͘ďĞ� 

,Ğƚ�DŽďŝĞů�dĞĂŵ 
''ǌ�>ĞƵǀĞŶ 

&ƌ 

Eů 



ϲϬ 

 

Z�^��h͗��^Ăs,��,ĂůůĞ�sŝůǀŽŽƌĚĞ 
W�Z^KEE������KEd��d͗�DŝĐŚ�:ŽŶĐŬŚĞĞƌĞ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϴϲ�ϯϰ�ϵϯ�ϯϴ� 
D�/>͗��ŵŝĐŚͺũŽŶĐŬŚĞĞƌĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Z�^��h͗�ZĞůŝŶŐ 
W�Z^KEE������KEd��d͗��ĚĚǇ��ĂĞŵƐ 
d�>�W,KE�͗�Ϭϰϳϱ�ϳϴ�Ϯϱ�Ϯϵ� 
D�/>͗��ĞĚĚǇ͘ĚĂĞŵƐΛƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 
^/d��t��͗�ǁǁǁ͘ƌĞůŝŶŐ͘ďĞ� 
>ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ� �� Z�>/E'� ǀŝƐĞŶƚ� ă� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘�WĂƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ă�
ġƚƌĞ� ƐƵŝǀŝƐ͕� ĞŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ͘� Kƌ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ� ĐůƀƚƵƌĞƌ� ĚĞƐ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĚΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ůŽŶŐƵĞ� ĚƵƌĠĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� � ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� Ğƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ�
ŶΖĂŝŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ǀŽŝƌ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ���ŵĞƩƌĞ�ĮŶ�ă� ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘��
�ĮŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ͕� ůĞ� ƐƵŝǀŝ� ĞƐƚ�ŵŝƐ� ͨ ĞŶ� ǀĞŝůůĞ ͩ͘� � �ĂŶƐ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�
ƐŽƵƟĞŶ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƋƵĂŶĚ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ���ŵĞƚ�
ĮŶ�ĂƵ� ƐƵŝǀŝ�ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͘� >ΖĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ��� ƌĠŝŶƚğŐƌĞ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͕� ƐĂŶƐ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ĚğƐ�ƋƵĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ�ŽƵ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĨŽƌŵƵůĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖĂǀŝƐ͕�
ĚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƐĂŶƐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƵ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖĂƩĞŶƚĞ͘�>ĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ�ŽŶƚ͕�ĞŶƚƌĞ-ƚĞŵƉƐ͕� ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵΖƵŶ� ƌĞĚĠŵĂƌƌĂŐĞ� ƌĂƉŝĚĞ�
ĚĞ� ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ���ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘ 

�ĨƌŽŶĚĞŶ� ǀĂŶ� ŵŽďŝĞůĞ� �-
ƚĞĂŵ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŵ͘ď͘ǀ͘ 
ĞĞŶ�͚ǁĂĂŬǀůĂŵ-ĨƵŶĐƟĞ͛ 

>ΖĂƐďů� ^ŝŵŝůĞƐ͕� ƵŶĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕� ĨŽƌŵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĚΖƵƐĂŐĞƌƐ� ă� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞ� &��� ;�ǆƉĞƌƚ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͿ͘��>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�^Ăs,��ĞŵƉůŽŝĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ă�
ƚƌŽŝƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ�͗�ĚΖĂďŽƌĚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ͨ ŵĂĐƌŽ ͕ͩ�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕� Ğƚ� Žƶ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�
Ğƚ� ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐŽŵŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� ;ͨ &ƵŶĐƟĞ� KǀĞƌůĞŐ�
�ŽŵŝƚĠƐ ͩ�ŽƵ�&K�Ϳ�͖�ĞŶƐƵŝƚĞ͕� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ͨ ŵĠƐŽ ͕ͩ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ă�
ĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ͕�Žƶ� ů͛ĞǆƉĞƌƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� �ĂƉƉŽƌƚĞ� ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�
ǀƵĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ĂƵ� ƐĞŝŶ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ŵŽďŝůĞ� ͖� ĞŶĮŶ͕� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ͨ ŵŝĐƌŽ ͩ͗� ă� ĐĞ�
ŶŝǀĞĂƵ͕��ů͛ĞǆƉĞƌƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ă�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͘� � �ĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƐ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĞŶƚ� ă͕�
ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ϲ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƚ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ƐŽŝƚ�ĂƐƐŝŵŝůĠ�ă�ƵŶ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ͘� >Ğ� ƌĞĐŽƵƌƐ� ă� ů͛ĞǆƉĞƌƚ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƉƌĂƟƋƵĞ�
ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ� ĞŶ� ƐŽŝ͕� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĞƐƵƌĞ� Žƶ� ŝů� ĂƉƉŽƌƚĞ� ĚĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĂƵǆ�
ƉƌĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ũŽƵĞ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�
ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ă�ƋƵŝ�ŝů�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ğƚ�ĞƐƉŽŝƌ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� /ů� ƉĂƌƟĐŝƉĞ͕� Ɛŝ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕� ă� ůĂ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ� ůŽƌƐ�
ĚĞƐ� ĚĞďƌŝĞĮŶŐƐ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ŵŽďŝůĞ� ŽƵ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ͘� hŶ�
ĚĞƵǆŝğŵĞ� ĞǆƉĞƌƚ� Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞƐƚ͕� ĞŶƚƌĞ-ƚĞŵƉƐ͕� ĞŶ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� �ĞƩĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ�
ŽīƌĞ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� Ě͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ƌĞŶĨŽƌĐĞ͕� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕� ů͛ĞǆƉĞƌƚ�
Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ă� ƟƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚΖĠƚĂďůŝƌ� ƵŶĞ� ƌĞůĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖĂǀĞĐ� ůΖƵƐĂŐĞƌ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƐŽŶ�ǀĠĐƵ�͊�
�ůůĞ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 

/ŶƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� 
ĨĂŵŝůŝĞ- 
ĞƌǀĂƌŝŶŐƐĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞ 

Eů 

Eů 



�ϲϭ 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ 
 
>Ă� ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŽīƌĞƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƐĞ� ďĂƐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĞƵƌ�ĞŶƚŽƵƌĂŐĞ͘� ��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞů͘ 
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞ� ă� ĐĞƩĞ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ĂǀĞĐ� ŝŶƚĠƌġƚ� Ğƚ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ� ĞŶ� ĐƌĠĂŶƚ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ŽƌŝĞŶƚĠ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ǀĞƌƐ�
ĚĞƐ�ƐƵŝǀŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
YƵ͛ŝůƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĚƵ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ� ŵĞŶƚĂůĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů͕� ƐĞŵŝ-ƌĠƐŝĚĞŶƟĞů� ŽƵ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ-ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ŝŶǀĞƐƟƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ŵĞƩĂŶƚ�
ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�ůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞƐ͘ 
 
>Ğ�DĂŶƵĞů�ĚĞƐ�WƌĂƟƋƵĞƐ�/ŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƋƵŝ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�
ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ� ĐŽůůĞĐƟĨ͕� ŝŶĐůƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ůĞƐ�
ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͕� ůĞƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 
>ĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĠ� ƚŽƵƚĞ� ĐĞƩĞ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕� ĨƌƵŝƚ� Ě͛ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ŵŽĚğůĞƐ� ŽƵ� Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�
ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĐŽŶǀĂŝŶĐƵƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ĞŶ� ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ��ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ŐůŽďĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ͘ 
 
�Ğ�DĂŶƵĞů�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƐĞ�ƵŶ� ůĂƌŐĞ�ĠǀĞŶƚĂŝů�Ě͛ŽīƌĞƐ�ŶŽǀĂƚƌŝĐĞƐ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĠƐƵŵĠƐ͘�� 
�ĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ƵŶ�ƐŝƚĞ�tĞď�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͘���͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ă�
ůĂ� ĨŽŝƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĂŶƵĞů�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĂǀĞĐ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ ͗� 
· >ĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ 
· >ĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� 
· >Ğ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ͕� ůĞ� ƉůĂŶ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĠ͕� ůĂ�
ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶƚ 

· >Ğ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ƵƐĂŐĞƌ͕� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

· >͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ 
· >Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐƚĞƐ 
 
EŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚƌğƐ� ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ĐĞƵǆͬĐĞůůĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĠ�
ĂĐƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘ 
EŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐĞƌĂ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĚĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ƋƵĞ� ĐĞ� ŵĂŶƵĞů� ƉŽƵƌƌĂ͕� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�
ŝŶƐƉŝƌĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ŽƵ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘ 
 



ϲϮ 

 

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ 
 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ͕�ŝĐŝ͕�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͕�ƉĂƌ�ŵŽĚƵůĞ͘�� 
hŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǁĞď͘� 

 
'ĠŶĠƌĂůĞƐ͗� 
KƵǀƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĸĐŝĞůƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚƵůĞƐ͘ 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�͕͘��ŽŚĞŶ͕�D͘Z͕͘�&ĂƌŬĂƐ͕�D͘�͘�;ϭϵϵϬͿ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘��ŽƐƚŽŶ͗�
�ŽƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘ 
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ZĠĚĂĐƟŽŶͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�hŶĞ� 
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ďąƟƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�KƩĂǁĂ͗�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�KƩĂǁĂ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĚŽĐƵŵĞŶƚͬŵŶŚͬĞĚŽĐϬϲ͘ƉĚĨ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂǇϮϬϬϵ 
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬ�ŽĐƵŵĞŶƚͬDE,ͬĞĚŽĐϬϳ͘ƉĚĨ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭϭ�DĂǇ�ϮϬϬϵ 
WƌĂƩ͕��͘t͕͘�'ŝůů͕�<͘:͕͘��ĂƌƌĞƩ͕�E͘D͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�D͘D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� 
;ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗��ůƐĞǀŝĞƌ͘ 
dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'͕͘�^ǌŵƵŬůĞƌ͕�'͕͘�DƵĞƐĞƌ͕�<d͕��ƌĂŬĞ͕�Z��;ϮϬϭϭͿ͘�KǆĨŽƌĚ�dĞǆƚďŽŽŬ�ŽĨ� 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͘�KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'�Θ�dĂŶƐĞůůĂ͕�D�;ϮϬϬϵͿ͘��ĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
 
 
ϭ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
&K��;ϮϬϭϬͿ͘�'ŝĚƐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�
ǌŽƌŐĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĞŶ�ǌŽƌŐŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘��ƌƵƐƐĞů͗�&ĞĚĞƌĂůĞ�KǀĞƌŚĞŝĚƐĚŝĞŶƐƚ͘ 
DĐ'ƵŝƌĞ-^ŶŝĞĐŬƵƐ͕�Z͕͘�DĐ�ĂďĞ͕�Z͕͘��WƌŝĞďĞ͕�^͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WĂƟĞŶƚ͕�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ͍� 
��ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘�
WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ��ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϳ͕�ϯϬϱ-ϯϬϴ͘ 
WĞƚĞƌƐ͕�D͘d͕͘�,ĞƌŽŶ͕�d͘��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͗��Ŷ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� 
ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ϯϲ͕�ϯϳϭ–ϯϴϱ͘ 
WĞů͕�Z͕͘�ZĞĚĞŬĞƌ͕�/͕͘�,ĂŶŶŝŶŐ͕�Z͕͘�sŝƐƐĞƌ͕�d͕͘�ZŝũŬĂĂƌƚ͕��͕͘�ǀĂŶ�ZŽŽŝũĞŶ͕�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞŶ� 
ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂůĞ�ŽƵĚĞƌĞŶǌŽƌŐ͕�ƚŚƵŝƐǌŽƌŐ͕� 
ŐĞŚĂŶĚŝĐĂƉƚĞŶǌŽƌŐ�ĞŶ�ůĂŶŐĚƵƌĞŶĚĞ�''�͘�sŝůĂŶƐ 
WŝĞƚĞƌƐ͕�'͘�;ϭϵϵϵͿ͘���ǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŬƵŶƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŵŽƚŽƌŽŶĚĞƌŚŽƵĚ͘��dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�<ůŝŶŝƐĐŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕��Ϯϵ͕�ϴϱ-ϵϮ͘ 
^ĂĐŬĞƩ͕��͕͘�ZŽƐĞŶďĞƌŐ͕�t͕͘�'ƌĂǇ͕�:͘�͕͘�,ĂǇŶĞƐ͕��͕͘��ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�t͘^͘�;ϭϵϵϲͿ͘�� 
�ǀŝĚĞŶĐĞ-�ĂƐĞĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐŶΖƚ͘���ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϭϮ͕� 
ϳϭ-ϳϮ͘ 
 



�ϲϯ 

 
 
ϭ͘�>ŽŐĞŵĞŶƚ 
DĐWŚĞƌƐŽŶ͕�Z͕͘�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�'͕͘��ĚǁĂƌĚƐ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ϭϬ͕�
ϭϴϬ-ϭϴϴ͘ 
EĞǁŵĂŶ�^͘�Θ�'ŽůĚŵĂŶ�,͘�;ϮϬϬϴͿ͕�͚WƵƫŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĮƌƐƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ůĂƐƚ͗� 
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕͛��ŵĞƌŝĐĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ� 
WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ǀŽů͘�ϭϲϱ͕�Ɖ͘�ϭϮϰϮͲϭϮϰϴ͘ 
WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�ĚĞ��ƌƵǆĞůůĞƐ-�ĂƉŝƚĂůĞ͘�
�ŽŶƐƚĂƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ 
ŚƩƉ͗ͬͬĐďĐƐ͘ďĞͬ/D'ͬƉĚĨ�ĐŽŶƐƚĂƚƐͺĚĞƐͺĚŝĸĐƵůƚĞƐͺĞŶƚƌĞͺůĞƐͺƐĞĐƚĞƵƌƐͺĚĞ 
ͺůŽŐĞŵĞŶƚͺĞƚͺƐĂŶƚĞͺŵĞŶƚĂůĞͺĮŶĂů͘ƉĚĨ 
KD^�;ϮϬϬϲͿ�^ĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ ͗�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ͕�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�
�ŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�ĚĞ�ů͛KD^͘ 
t,K͕�ZĞŐŝŽŶĂů�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ��ƵƌŽƉĞ͕�^ƵŵŵĂƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ� 
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�DĂƩŚŝĂƐ��ƌĂƵďĂĐŚ�-��ĂǀŝĚ��͘�:ĂĐŽďƐ�-�
�ĂǀŝĚ�KƌŵĂŶĚǇ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬ
ƉĚĨͺĮůĞͬϬϬϬϯͬϭϰϮϬϳϳͬĞϵϱϬϬϰ͘ƉĚĨ 
 
Ϯ͘�>ŝĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ 
�Ğ�>ĞƉĞůĞŝƌĞ͕�:�;ϮϬϭϬͿ͘��Ğ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ǀĂŶ�ŚƵŝƐĂƌƚƐŐĞŶĞĞƐŬƵŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚĞůŝũŬĞ� 
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ͘�dŝũĚƐĐŚƌ͘�ǀŽŽƌ�'ĞŶĞĞƐŬƵŶĚĞ͕�ϲϲ�;ϳͿ͕�ϯϭϳ-ϯϮϭ͘ 
&ůĞƵƌǇ͕�D͕͘�>ĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ůĂ� 
ZĠĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘�ZĞǀƵĞ�ůĞ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͕�ϮϮ;ϮͿ͕�ϭϰ-ϭϴ͘ 
DĞŶĞĂƌ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ 
DĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͗�Ɛŝǆ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�YƵŝŶƚĞƐƐĞŶĐĞ͕��sŽů͘�ϱ͕�EΣ�ϯ͘ 
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ��ŽĐƚŽƌƐ�;tŽŶĐĂͿ͕�ϮϬϬϴ͘ 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ě͛�ůŵĂ-�ƚĂ͘��ZĂƉƉŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ� 
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͘�'ĞŶğǀĞ�͗�KD^͕�ϭϵϳϴ͖��Ŷ�
ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƚŽƉŝĐƐͬƉƌŝŵĂƌǇͺŚĞĂůƚŚͺĐĂƌĞͬĂůŵĂͺĂƚĂͺĚĞĐůĂƌĂƟŽŶͬĨƌͬ 
KƩĂǁĂ��ŚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ͘��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕�t,K�ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ĨŽƌ� 
�ƵƌŽƉĞ͕�ϭϵϴϲ��Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͺͺĚĂƚĂͬĂƐƐĞƚƐͬ
ƉĚĨͺĮůĞͬϬϬϬϯͬϭϮϵϲϳϱͬKƩĂǁĂͺ�ŚĂƌƚĞƌͺ&͘ƉĚĨ͍ƵĂсϭ 
 
ϯ͘�'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ 
�ŐƌĂŶŽī͕�Z͕͘��DĐ'ƵŝƌĞ͕�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ŝŐ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�EĞƚǁŽƌŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dŚĞŽƌǇ͕�ϭϭ;ϯͿ͕�Ϯϵϱ-ϯϵϲ͘ 
&ůĞƵƌǇ͕�D͕͘��ĞůŽƌŵĞ͕��͕͘��ĂƌŽŶ͕�:͘�;ϮϬϭϰͿ͘�͚ZĠĨŽƌŵĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͗�
ĐŽŶƐƚĂƚƐ͕�ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͘�ZĞǀƵĞ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�YƵĠďĞĐ͕� 
sŽůƵŵĞ�ϯϵ͕�EƵŵĠƌŽ�ϭ͕�ϳ-ϯϮϰ͘ 
�ŶũŽůƌĂƐ͕��͘�͚'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǀĞƌƟĐĂů͕�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͗�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ă�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͛͘�'ĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕��ĐŽŶŽŵŝĞ͕�^ŽĐŝĠƚĠ�ϭϮ�
;ϮϬϭϬͿ�ϭϱ-ϯϬ͘ 
WƌŽǀĂŶ͕�<͘'͘�͕��<ĞŶŝƐ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DŽĚĞƐ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
dŚĞŽƌǇ͕�ϭϴ;ϮͿ͕ϮϮϵ-�ϮϱϮ͘ 



ϲϰ 

 

ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ� 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�;ϭϵϵϯͿ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘ 
�YZW�;ϮϬϬϲͿ͘�͚WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϭϰ͕�ŶΣϭ͘ 
�YZW�;ϮϬϭϭͿ�͚>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�Ğƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͛͘��>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϮϬ͕�ŶΣϮ 
&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;ϮϬϭϮͿ͘��Őŝƌ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 
�Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŶĚĂƟŽŶĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƚŽŵƐͬĮůĞƐ�
ĂŐŝƌͺĞƚͺĚĞĐŝĚĞƌͺƉĂƌŝƟĐŝƉĂƟŽŶͺĚĞĨͺϮ͘ƉĚĨ 
/EW�^�;ϮϬϭϭͿ͘�͚�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�EΣϰϭϯ͘ 
<ĞĞƚ͕�/͘W͘D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ĞƌƐƚĞů͘�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϱ͕�ϵϮϭ-ϵϮϯ͘ 
WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϲ͕�ϭϭ-Ϯϯ͘ 
tĂŚů͕�K͘&͘�;ϭϵϵϵͿ͘�͚DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ͘�^ĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�
�ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϱ͕�ϰϲϳ-ϰϳϴ͘ 

 
ϱ͘�/ŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 
�ĞĐŬĞƌ͕��͘Z͕͘���ƌĂŬĞ͕�Z͘�͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů� 
ŝůůŶĞƐƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĞĐŬĞƌ͕�d͕͘��ƌĂŬĞ͕�Z͘�͕͘�&ŝŽƌŝƫ͕��͕�<ŶĂƉƉ͕�D͘�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�Ɛŝǆ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϳϬ͕�ϭϭϰϲ-ϭϭϱϮ͘ 
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƩĂǁĂ͘ 
&ĂƌŬĂƐ͕�D͕͘�^ƵůůŝǀĂŶ�^ŽǇĚĂŶ͕��͕͘�'ĂŐŶĞ͕��͕͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗�
ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�^ŽĐƌĂƚĞ��ĚŝƟŽŶƐ͘ 
>ĂƌŽŶĚĞůůĞ͕�W͕͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�͞ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ƐĞůŽŶ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƐƚŽŶ͘͟��&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽĐƚĞƵƌ�'͘��ĞůĞƵ͕�
͞^ŽĐƌĂƚĞ�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͟ 
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
�ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 
�ƵƌŶƐ͕�d͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϮϮ͕�ϭϯϬ-ϭϯϳ͘ 
,ƀƉŝƚĂů��ŽƵŐůĂƐ�;YƵĠďĞĐͿ͘�^Ƶŝǀŝ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ͕�^ŽƵƟĞŶ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘� 
�Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƵŐůĂƐ͘ƋĐ͘ĐĂͬƉĂŐĞͬĐŶĞƐŵ-ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ-Ɛŝ 
WŝĞů͕��͕�ZŽĞůĂŶĚƚ�:͘>͘�ͨ �Ğ�ůĂ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ ͩ�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϭ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƐ͘ŝůĞĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ/>�-��-
&Z�E��ͬ�Z^ͬϴͺ�ĞŵŽĐƌĂƟĞ-^ĂŶŝƚĂŝƌĞͬƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞͬZĂƉƉŽƌƚ-WŝĞů-ZŽĞůĂŶĚ-ĚĞ-ůĂ-
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ-ǀĞƌƐ-ůĂ-ƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞ-ũƵŝůůĞƚ-ϮϬϬϭ͘ƉĚĨ 
ZŽĞůĂŶĚƚ͕�:͘>͘�;ϮϬϭϬͿ�͞&ŽĐƵƐ�͗�dŚĞ�ĞĂƐƚ�>ŝůůĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͗� 
�ŝƟǌĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘�KůƚƌĞ�/�ŵƵƌŝ͘� 
�ĞƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĚŝǌŝŽŶŝ� 
�ůƉŚĂďĞƚĂ�sĞƌůĂŐ͕�ϰϱϱ�ƉĂŐĞƐ͕�ƉƉ�ϮϮϯ-Ϯϲϵ 
 
 

ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ� 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�;ϭϵϵϯͿ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘ 
�YZW�;ϮϬϬϲͿ͘�͚WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϭϰ͕�ŶΣϭ͘ 
�YZW�;ϮϬϭϭͿ�͚>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�Ğƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͛͘��>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϮϬ͕�ŶΣϮ 
&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;ϮϬϭϮͿ͘��Őŝƌ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 
�Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŶĚĂƟŽŶĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƚŽŵƐͬĮůĞƐ�
ĂŐŝƌͺĞƚͺĚĞĐŝĚĞƌͺƉĂƌŝƟĐŝƉĂƟŽŶͺĚĞĨͺϮ͘ƉĚĨ 
/EW�^�;ϮϬϭϭͿ͘�͚�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�EΣϰϭϯ͘ 
<ĞĞƚ͕�/͘W͘D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ĞƌƐƚĞů͘�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϱ͕�ϵϮϭ-ϵϮϯ͘ 
WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϲ͕�ϭϭ-Ϯϯ͘ 
tĂŚů͕�K͘&͘�;ϭϵϵϵͿ͘�͚DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ͘�^ĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�
�ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϱ͕�ϰϲϳ-ϰϳϴ͘ 

 
ϱ͘�/ŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 
�ĞĐŬĞƌ͕��͘Z͕͘���ƌĂŬĞ͕�Z͘�͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů� 
ŝůůŶĞƐƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĞĐŬĞƌ͕�d͕͘��ƌĂŬĞ͕�Z͘�͕͘�&ŝŽƌŝƫ͕��͕�<ŶĂƉƉ͕�D͘�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�Ɛŝǆ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϳϬ͕�ϭϭϰϲ-ϭϭϱϮ͘ 
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƩĂǁĂ͘ 
&ĂƌŬĂƐ͕�D͕͘�^ƵůůŝǀĂŶ�^ŽǇĚĂŶ͕��͕͘�'ĂŐŶĞ͕��͕͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗�
ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�^ŽĐƌĂƚĞ��ĚŝƟŽŶƐ͘ 
>ĂƌŽŶĚĞůůĞ͕�W͕͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�͞ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ƐĞůŽŶ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƐƚŽŶ͘͟��&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽĐƚĞƵƌ�'͘��ĞůĞƵ͕�
͞^ŽĐƌĂƚĞ�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͟ 
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
�ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 
�ƵƌŶƐ͕�d͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϮϮ͕�ϭϯϬ-ϭϯϳ͘ 
,ƀƉŝƚĂů��ŽƵŐůĂƐ�;YƵĠďĞĐͿ͘�^Ƶŝǀŝ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ͕�^ŽƵƟĞŶ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘� 
�Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƵŐůĂƐ͘ƋĐ͘ĐĂͬƉĂŐĞͬĐŶĞƐŵ-ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ-Ɛŝ 
WŝĞů͕��͕�ZŽĞůĂŶĚƚ�:͘>͘�ͨ �Ğ�ůĂ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ ͩ�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϭ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƐ͘ŝůĞĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ/>�-��-
&Z�E��ͬ�Z^ͬϴͺ�ĞŵŽĐƌĂƟĞ-^ĂŶŝƚĂŝƌĞͬƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞͬZĂƉƉŽƌƚ-WŝĞů-ZŽĞůĂŶĚ-ĚĞ-ůĂ-
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ-ǀĞƌƐ-ůĂ-ƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞ-ũƵŝůůĞƚ-ϮϬϬϭ͘ƉĚĨ 
ZŽĞůĂŶĚƚ͕�:͘>͘�;ϮϬϭϬͿ�͞&ŽĐƵƐ�͗�dŚĞ�ĞĂƐƚ�>ŝůůĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͗� 
�ŝƟǌĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘�KůƚƌĞ�/�ŵƵƌŝ͘� 
�ĞƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĚŝǌŝŽŶŝ� 
�ůƉŚĂďĞƚĂ�sĞƌůĂŐ͕�ϰϱϱ�ƉĂŐĞƐ͕�ƉƉ�ϮϮϯ-Ϯϲϵ 
 
 

ϰ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ� 
�ŶƚŚŽŶǇ͕�t͘�;ϭϵϵϯͿ͘�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘ 
�YZW�;ϮϬϬϲͿ͘�͚WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϭϰ͕�ŶΣϭ͘ 
�YZW�;ϮϬϭϭͿ�͚>Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ŵĞŶƚĂůĞ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ͗�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�Ğƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͛͘��>Ğ�WĂƌƚĞŶĂŝƌĞ͘�sŽů�ϮϬ͕�ŶΣϮ 
&ŽŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�;ϮϬϭϮͿ͘��Őŝƌ�Ğƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ͕�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 
�Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽŶĚĂƟŽŶĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƚŽŵƐͬĮůĞƐ�
ĂŐŝƌͺĞƚͺĚĞĐŝĚĞƌͺƉĂƌŝƟĐŝƉĂƟŽŶͺĚĞĨͺϮ͘ƉĚĨ 
/EW�^�;ϮϬϭϭͿ͘�͚�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͛͘�>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘�EΣϰϭϯ͘ 
<ĞĞƚ͕�/͘W͘D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ĞƌƐƚĞů͘�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϱ͕�ϵϮϭ-ϵϮϯ͘ 
WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕�ϭϲ͕�ϭϭ-Ϯϯ͘ 
tĂŚů͕�K͘&͘�;ϭϵϵϵͿ͘�͚DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ͘�^ĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ�
�ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϱ͕�ϰϲϳ-ϰϳϴ͘ 

 
ϱ͘�/ŶƐĞƌƟŽŶ�ƐŽĐŝŽ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 
�ĞĐŬĞƌ͕��͘Z͕͘���ƌĂŬĞ͕�Z͘�͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů� 
ŝůůŶĞƐƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĞĐŬĞƌ͕�d͕͘��ƌĂŬĞ͕�Z͘�͕͘�&ŝŽƌŝƫ͕��͕�<ŶĂƉƉ͕�D͘�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�Ɛŝǆ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�>ĂŶĐĞƚ͕�ϯϳϬ͕�ϭϭϰϲ-ϭϭϱϮ͘ 
�ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�
ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛KƩĂǁĂ͘ 
&ĂƌŬĂƐ͕�D͕͘�^ƵůůŝǀĂŶ�^ŽǇĚĂŶ͕��͕͘�'ĂŐŶĞ͕��͕͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ă�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗�
ƵŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�^ŽĐƌĂƚĞ��ĚŝƟŽŶƐ͘ 
>ĂƌŽŶĚĞůůĞ͕�W͕͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ǇŶƚŚğƐĞ�͞ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�
ƐĞůŽŶ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ŽƐƚŽŶ͘͟��&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ��ŽĐƚĞƵƌ�'͘��ĞůĞƵ͕�
͞^ŽĐƌĂƚĞ�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͟ 
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;ϮϬϬϱͿ͘�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
�ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ 
�ƵƌŶƐ͕�d͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͍�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϮϮ͕�ϭϯϬ-ϭϯϳ͘ 
,ƀƉŝƚĂů��ŽƵŐůĂƐ�;YƵĠďĞĐͿ͘�^Ƶŝǀŝ�ŝŶƚĞŶƐŝĨ͕�^ŽƵƟĞŶ�Ě͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘� 
�Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƵŐůĂƐ͘ƋĐ͘ĐĂͬƉĂŐĞͬĐŶĞƐŵ-ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ-Ɛŝ 
WŝĞů͕��͕�ZŽĞůĂŶĚƚ�:͘>͘�ͨ �Ğ�ůĂ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�DĞŶƚĂůĞ ͩ�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ũƵŝůůĞƚ�ϮϬϬϭ͘��Ŷ�ůŝŐŶĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƐ͘ŝůĞĚĞĨƌĂŶĐĞ͘ƐĂŶƚĞ͘ĨƌͬĮůĞĂĚŵŝŶͬ/>�-��-
&Z�E��ͬ�Z^ͬϴͺ�ĞŵŽĐƌĂƟĞ-^ĂŶŝƚĂŝƌĞͬƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞͬZĂƉƉŽƌƚ-WŝĞů-ZŽĞůĂŶĚ-ĚĞ-ůĂ-
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ-ǀĞƌƐ-ůĂ-ƐĂŶƚĞ-ŵĞŶƚĂůĞ-ũƵŝůůĞƚ-ϮϬϬϭ͘ƉĚĨ 
ZŽĞůĂŶĚƚ͕�:͘>͘�;ϮϬϭϬͿ�͞&ŽĐƵƐ�͗�dŚĞ�ĞĂƐƚ�>ŝůůĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͗� 
�ŝƟǌĞŶ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘͟��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘�KůƚƌĞ�/�ŵƵƌŝ͘� 
�ĞƐŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĚŝǌŝŽŶŝ� 
�ůƉŚĂďĞƚĂ�sĞƌůĂŐ͕�ϰϱϱ�ƉĂŐĞƐ͕�ƉƉ�ϮϮϯ-Ϯϲϵ 
 
 



�ϲϱ 

 
 
^ƚĞŝŶ͕�>͘/͕͘�dĞƐƚ͕�D͘�͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�/͗��ŽŶĐĞƉƚƵĂů 
ŵŽĚĞů͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕� 
ϯϳ͕�ϯϵϮ-ϯϵϳ͘ 
 
ϲ͘��ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ�ϮĂ 
:ŽŚŶƐŽŶ͕�^͕͘�EĞĞĚůĞ͕�:͕͘��ŝŶĚŵĂŶ͕�:W͕�dŚŽƌŶŝĐƌŽŌ͕�'͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌŝƐŝƐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ĂŵďƌŝĚŐĞ͗��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 
sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�:͘Z͘�ǀĂŶ͘�;ϮϬϬϳďͿ͘�<ŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ĂĂŶ�ŚƵŝƐ�ĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�W�d͘�/Ŷ�:͘Z͘�
ǀĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ�Θ��͘�^ŶŝũĚĞǁŝŶĚ�;ZĞĚ͘Ϳ͕��ůŵĂĂƌ�ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ�//�;ƉƉ͘�ϭϬϭ-ϭϯϭͿ͘��ĂĚͲ
ŚŽĞǀĞĚŽƌƉ͗�DĞŶƐŝŽŶ�dD͘ 
 
ϳ͘��ƋƵŝƉĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ��Ϯď 
�ƵďƌǇ͕�d͕͘��ŽƐƚĂůĞƌ͕�d͕͘��ĂƌŽŶĞƚ͕��D�;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ĞƚƵĚĞƐ�ĞŵƉŝƌŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞĸͲ
ĐĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘�/Ŷ͗��ŵĂƌĚ͕�Z͕͘��ƵďƌǇ͕�d͘�;ZĠĚĂĐƟŽŶͿ͘�>Ğ�ƐƵŝǀŝ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ͘�hŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ďąƟƌ�ƐĂ�ǀŝĞ͘�KƩĂǁĂ͗�>ĞƐ�WƌĞƐƐĞƐ�ĚĞ�ů͛�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛�KƩĂǁĂ͘�W�ϭϮϵ-ϮϬϮ͘ 
�ĂŬ͕�D͕͘��ƌƵŬŬĞƌ͕�D͕͘��ŝĞ͕��͘�ĚĞ͕����ĂŵƉŽ͕�:͕͘�WŽĚĚŝŐŚĞ͕�'͕͘�KƐ͕�:͘�ǀĂŶ͕�Ğ͘Ă͘�;ϮϬϬϴͿ͘�
�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĞůĞ�ƚƌŝĂů�ŶĂĂƌ�͚ĂƐƐĞƌƟǀĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛�ŵĞƚ�ƌĞŵŝƐƐŝĞ�ĂůƐ�ƵŝƚŬŽŵƐƚŵĂĂƚ͘�
dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϱϬ͕�Ϯϱϯ-ϮϲϮ͘ 
�ƵƌŶƐ͕�d͕͘��ĂƩǇ͕�:͕͘��ĂƐŚ͕�D͕͘�ZŽďĞƌƚƐ͕�͕͘�>ŽĐũǁŽŽĚ͕��͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�hƐĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƟŵĞ�ŝŶŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ͗�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂ-ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƌŝƟƐŚ�DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮϱ͕�ϯϯϲ-
ϯϰϮ͘� 
WŝĞƚĞƌƐ͕�'͘�;ϭϵϵϬͿ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ͗�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� 
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚ�ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ͍�dŝũĚƐĐŚƌŝŌ�ǀŽŽƌ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕�ϯϮ͕�Ϯϯϴ-ϮϱϮ͘ 
sĂŶ�sĞůĚŚƵŝǌĞŶ͕�Z͕͘�WŽůŚƵŝƐ͕��͕͘��ćŚůĞƌ͕�D͕͘�DƵůĚĞƌ͕�E͕͘�<ƌŽŽŶ͕�,͘�;ZĞĚĂĐƟĞͿ͕�;ϮϬϭϱͿ͘�
,ĂŶĚďŽĞŬ�;&ůĞǆŝďůĞͿ���d͘�,ĞƌƐƚĞůŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŵĞƚ�ĞƌŶƐƟŐĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�ĂĂŶĚŽĞŶŝŶŐĞŶ͘�hƚƌĞĐŚƚ͗��Ğ�dŝũĚƐƚƌŽŽŵ͘ 



ϲϲ 

 

EŽƚĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



�ϲϳ 

 

^ŝŶĐğƌĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ 
ĂƵǆ�ĂƵƚĞƵƌƐ͕�ůĞĐƚĞƵƌƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�� 

Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ă�͗ 

 

 
:ĞĂŶ�,ŽŵĞƌŝŶ� 
^ǇůǀŝĂ�,ƵďĂƌ� 
:ĞƌŽĞŶ�<ŶĂĞƉƐ� 
DĂƌŬ�>ĞǇƐ� 
ZŝƚĂ�>͛�ŶĨĂŶƚ� 
�ĞŶĞĚĞƩŽ�^ĂƌĂĐĞŶŽ� 
;>ŝƐďŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�'ůŽďĂů�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚͿ 
^ŚĞŬŚĂƌ�^ĂǆĞŶĂ��;KD^Ϳ 
>ƵĐ�sĂŶĚŽƌŵĂĞů� 
 

ZĠĚĂĐƟŽŶ͗ 
^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�EĂƚĂůŝƐ 
WƌŽĨ͘�'ƵŝĚŽ�WŝĞƚĞƌƐ 

&ƌĂŶĐŝ��ďƌĂŚĂŵƐ� 
WŝĞƌƌĞ��ĂƐƟŶ� 
:ƵůŝĞŶ��ŝĂŶĐŚŝ� 
�ŶĚƌĠ��ŽƵǁĞŶ� 
&ůŽƌĞŶĐĞ��ƌŽĐŚĞůĞƚ� 
:ƵƌŐĞŶ��Ğ�&ƌƵǇƚ� 
:ĂŶ��ĞůĞƉĞůĞŝƌĞ� 
EĂƚŚĂůŝĞ��ĞůŚĂǆŚĞ� 
&ƌĂŶĐĞ��ƵũĂƌĚŝŶ� 
DĂƌŝĞ-:Ž�&ůĞƵƌǇ�;�ŽƵŐůĂƐͿ 

EŽƵƐ�ƚĞŶŽŶƐ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ͕�ƚƌğƐ�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ��DĂĚĂŵĞ�ůĂ�DŝŶŝƐƚƌĞ�DĂŐŐŝĞ�
�Ğ��ůŽĐŬ�Ğƚ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŚƌŝƐƟĂĂŶ��ĞĐŽƐƚĞƌ͕� 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů͕�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƐĞƐ� 

ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĞŶ�
ƐĂŶƚĠ�ŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĂ� 

ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂŶƵĞů͘ 



 

 


