
ϭ

hE/s�Z^/���� &���Z�> �� �>�'K�^

�hZ^K �� �^W��/�>/����K '�^d�K �K �h/���K �D ^�j�� �� &�D1>/�

t��:�D�Z/� �K^ ^�EdK^ 'h^d�sK

�WZKy/D���K��K�^�Zs/�K����^�j����K^�h^h�Z/K^��KD

,/W�Zd�E^�K � �/���d�^ W�Z� &KZd�>��/D�EdK �� ���^�K �K

dZ�d�D�EdK����hdK�h/���K��D�hD��hE/��������^�j������&�D1>/�

�� �KE� ZhZ�> �� �KZhZ/W�

D���/M�ʹ��>�'K�^

ϮϬϮϭ



Ϯ

t��:�D�Z/� �K^ ^�EdK^ 'h^d�sK

�WZKy/D���K��K�^�Zs/�K����^�j����K^�h^h�Z/K^��KD

,/W�Zd�E^�K � �/���d�^ W�Z� &KZd�>��/D�EdK �� ���^�K �K

dZ�d�D�EdK����hdK�h/���K��D�hD��hE/��������^�j������&�D1>/�

�� �KE� ZhZ�> �� �KZhZ/W�

dƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ĐŽŶĐůƵƐĆŽ ĚĞ ĐƵƌƐŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ ĂŽ �ƵƌƐŽ ĚĞ

�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ 'ĞƐƚĆŽ ĚŽ �ƵŝĚĂĚŽ Ğŵ ^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ͕

hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ &ĞĚĞƌĂů ĚĞ �ůĂŐŽĂƐ͕ ƉĂƌĂ ŽďƚĞŶĕĆŽ ĚŽ �ĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽ

ĚĞ �ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ͘

KƌŝĞŶƚĂĚŽƌ͗ WƌŽĨ͘ :ŽĆŽ �ƌĂƷũŽ �ĂƌƌŽƐ EĞƚŽ͘

D���/M�ʹ��>�'K�^

ϮϬϮϭ





t��:�D�Z/� �K^ ^�EdK^ 'h^d�sK

�WZKy/D���K��K�^�Zs/�K����^�j����K^�h^h�Z/K^��KD

,/W�Zd�E^�K � �/���d�^ W�Z� &KZd�>��/D�EdK �� ���^�K �K

dZ�d�D�EdK����hdK�h/���K��D�hD��hE/��������^�j������&�D1>/�

�� �KE� ZhZ�> �� �KZhZ/W�

�ĂŶĐĂ �ǆĂŵŝŶĂĚŽƌĂ

WƌŽĨ͘��ƌ͘�:ŽĆŽ��ƌĂƷũŽ��ĂƌƌŽƐ�EĞƚŽ

WƌŽĨ͘ �ƌǐ �ŶĂ �ĂƌŽůŝŶĂ ^ĂŶƚĂŶĂ sŝĞŝƌĂ

�ƉƌŽǀĂĚŽ�ĞŵDĂĐĞŝſͲ�ů Ğŵ͗ Ϯϵ��ͬ Ϭϯ ͬ�ϮϮ͘

ϰ



ϲ

���/�K �^d� dZ���>,K͗

� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ĚŽ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ :ŽƐĠ ^ŽƵǌĂ

EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕ ƋƵĞ ŵĞ ĂĐŽůŚĞƵ͕ ă ĞƋƵŝƉĞ Ğ͕

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕� ă� �ŶĨĞƌŵĞŝƌĂ� �ĂůŝůĂ͕� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝůŚŽƵ

ĐŽŵŝŐŽ�Ž�ĚŝĂ�Ă�ĚŝĂ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘��ŽƐ

ŵĞƵƐ�ƉĂŝƐ�Ğ�ă�ĐŽůĞŐĂ�DĂƌŝĂŶĞ�^ĂůĞƐ�ƉĞůĂƐ�ĐŽďƌĂŶĕĂƐ

ŶĂ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂƐ ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͘



ϱ

�'Z����K

��ƚŽĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ��ƵƌƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ͕

ƉŽƌ ƚŽĚŽ ĞŵƉĞŶŚŽ͘ � �ŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ ĚĂ �ƚĞŶĕĆŽ

�ĄƐŝĐĂ ĚŽ ŵĞƵ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ͕ ƉĞůŽ ĂƉŽŝŽ͘



ϲ

EŽ� ĨŝŶĂů� ĚĞ�ŶŽƐƐĂƐ� ǀŝĚĂƐ�ŶĆŽ� ƐĞƌĞŵŽƐ� ũƵůŐĂĚŽƐ

ƉĞůŽƐ ŵƵŝƚŽƐ ĚŝƉůŽŵĂƐ ƋƵĞ ƌĞĐĞďĞŵŽƐ͕ ƉŽƌ ƋƵĂŶƚŽ

ĚŝŶŚĞŝƌŽ ŐĂŶŚĂŵŽƐ ŽƵ ƉŽƌ ƋƵĂŶƚĂƐ ŐƌĂŶĚĞƐ ĐŽŝƐĂƐ

ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ͘ ^ĞƌĞŵŽƐ ũƵůŐĂĚŽƐ ƉĞůŽ Η�Ƶ ƚŝǀĞ ĨŽŵĞ Ğ ǀŽĐġ

ŵĞ�ĚĞƵ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌ͘��ƐƚĂǀĂ�ŶƵ�Ğ�ǀŽĐġ�ŵĞ�ǀĞƐƚŝƵ͘��Ƶ�ŶĆŽ

ƚŝŶŚĂ ĐĂƐĂ Ğ ǀŽĐġ ŵĞ ĂďƌŝŐŽƵΗ͘

DĂĚƌĞ dĞƌĞƐĂ ĚĞ �ĂůĐƵƚĄ



ϱ

Z�^hDK

K ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĞƐƚƵĚŽ ƚĞŵ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŝǀŽ ƉƌŽƉŽƌ Ă ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ĂƚĞŶĕĆŽ ŽĨĞƌƚĂĚĂ ă

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ƌƵƌĂŝƐ�ĚĞ�ĚŝĨşĐŝů�ĂĐĞƐƐŽ͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĞ

ǀşŶĐƵůŽƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ĂƐƐŝƐƚŝĚĂ͕� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ

ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞ͕ ŶŽ ƋƵĂů Ă ĞƋƵŝƉĞ ƐĂŝ ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ƐĂƷĚĞ Ğ ƐĞ ĚĞƐůŽĐĂ ƉĂƌĂ ĂƐ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ĚŝĨşĐŝů ĂĐĞƐƐŽ͘

�� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŽŶƚĞ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� ĨŽŝ� Ƶŵ� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� Ğŵ� ϮϬϮϬ� ƉŽƌ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĚĂ

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ͘��ƐƚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ĨĂĐŝůŝƚŽƵ�ŶĂ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕

ĞƋƵŝƉĞ Ğ ĚĂ hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ͘

WĂůĂǀƌĂƐ ĐŚĂǀĞ͗ �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ^ĂƷĚĞ ĚĂ ĨĂŵşůŝĂ͕ ĚŝĂďĞƚĞƐ ŵĞůůŝƚƵƐ͕ ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ ĂƌƚĞƌŝĂů͘



ϲ

��^dZ��d

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚŝŶĞƌĂŶƚ�ĐĂƌĞ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ ƚĞĂŵ ůĞĂǀĞƐ ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ ƵŶŝƚ ĂŶĚ ŵŽǀĞƐ ƚŽ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĂĐĐĞƐƐ͘
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ϮϬϮϬ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ
DƵŶŝĐŝƉĂů� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŽƌƵƌŝƉĞ͘� dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ƚŚĞ ƚĞĂŵ ĂŶĚ ƚŚĞ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ &ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ hŶŝƚ͘

<ĞǇ ǁŽƌĚƐ͗ &ĂŵŝůǇ ,ĞĂůƚŚ ^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ŝĂďĞƚĞƐ DĞůůŝƚƵƐ͕ �ƌƚĞƌŝĂů ,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͘



ϭϭ

>/^d� �� ��Z�s/�dhZ�^ � ^/'>�^

��^�ʹ��ŐĞŶƚĞ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ
�E^�ʹ �ĂƌƚĆŽ EĂĐŝŽŶĂů ĚŽ ^ƵƐ
�KE/^h>�Ͳ��ŽŶƐſƌĐŝŽ�/ŶƚĞƌŵƵŶŝĐŝƉĂů�Ž�^Ƶů�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ůĂŐŽĂƐ
�Ks/��ʹ�ϭϵ�ʹ��ŽƌŽŶĂǀşƌƵƐ��ŝƐĞĂƐĞ�ϮϬϭϵ�;�ŽĞŶĕĂ�ĚŽ��ŽƌŽŶĂǀşƌƵƐͿ
��d�ʹ �ĞŶƚƌŽ ĚĞ �ŝĂŐŶŽƐĞ Ğ dĞƌĂƉŝĂ
�/� ʹ �ŝĂďĞƚĞƐ
��Ed�ʹ��ŽĞŶĕĂƐ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ�ŶĆŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐşǀĞŝƐ
�^&�ʹ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�^ĂƷĚĞ ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ
�Ͳ^h^����ʹ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��ƚĞŶĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ
,�^ ʹ ,ŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ �ƌƚĞƌŝĂů
E�^&�ʹ�EƷĐůĞŽ��ŵƉůŝĂĚŽ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ
^h^ ʹ ^ŝƐƚĞŵĂ�jŶŝĐŽ ĚĞ ^ĂƷĚĞ
h^&�ʹ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ
^D^�ʹ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ
hW� ʹ hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ WƌŽŶƚŽ �ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ



ϭϬ

^hD�Z/K

ϭ͘ /EdZK�h��K͘ ϭϮ

ϭ͘ϭ͘ �^W��dK^ �KDhE/�1W/K͘ ϭϮ

ϭ͘Ϯ͘ �^W��dK^ �� �KDhE/���� ϭϮ

ϭ͘ϯ͘ K ^/^d�D�DhE/�/W�> �� ^�j�� ϭϮ

ϭ͘ϰ͘ ����������hE/���� �����������^�j�� s�>� �� �KZhZ/W� :K^� ^Kh��
E�^�/D�EdK ϭϯ

ϭ͘ϱ͘ ���Yh/W�����^�j������&�D1>/�����hE/�����s�>������KZhZ/W��:K^��^Kh��

E�^�/D�EdK ϭϯ

ϭ͘ϲ K�&hE�/KE�D�EdK����hE/��������^�j�������Yh/W��s�>������KZhZ/W��^Kh��

E�^�/D�EdK ϭϰ

ϭ͘ϳ K �/� � �/� �� �Yh/W� �� ^�j�� s�>� �� �KZhZ/W� :K^� ^Kh��

E�^�/D�EdK ϭϰ

ϭ͘ϴ �^d/D�d/s� Z�W/��͗ WZK�>�D�^ �� ^�j�� �K d�ZZ/dMZ/K � �� �KDhE/����͘ ϭϱ

ϭ͘ϵ WZ/KZ/����K �K^ WZK�>�D�^ ʹ � WZ/KZ/����K �K WZK�>�D� W�Z� W>�EK ��

/Ed�Zs�E��K ϭϲ

Ϯ͘ :h^d/&/��d/s� ϭϳ

ϯ͘ K�:�d/sK^ ϭϴ

ϯ͘ϭ͘ K�:�d/sK'�Z�> ϭϴ

ϯ͘Ϯ͘ K�:�d/sK^�^W��1&/�K^ ϭϴ

ϰ͘ D�dK�K>K'/� ϭϵ

ϱ͘ Z�s/^�K �/�>/K'Z�&/�� ϭϵ

ϱ͘ϭ ,/W�Zd�E^�K � �/���d�^ D�>>/dh^ ϭϵ

ϱ͘Ϯ K �KEdZK>� �� �K�E��^��ZNE/��^ E� W�E��D/� �K �Ks/�Ͳϭϵ Ϯϭ

ϲ͘ W>�EK �� /Ed�Zs�E��K Ϯϭ

ϲ͘ϭ ��^�Z/��K �K WZK�>�D� ^�>��/KE��K ϮϮ



ϭϭ
ϭϮ

ϲ͘Ϯ �yW>/����K �K WZK�>�D� ϮϮ

ϲ͘ϯ͘ ^�>���K �K^ EM^��Z1d/�K^ Ϯϯ

ϲ͘ϰ���^�E,K ��^ KW�Z��O�^ Ϯϯ

ϳ͘ �KE^/��Z��O�^�&/E�/^ Ϯϱ

ϴ͘ Z�&�Z�E�/�^ Ϯϲ

�E�yK Ϯϴ



ϭϰ

ϭ͘ /EdZK�h��K

ϭ͘ϭ �ƐƉĞĐƚŽƐ ŐĞƌĂŝƐ ĚŽ ŵƵŶŝĐşƉŝŽ

�Žŵ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĞƐƚŝŵĂĚĂ� Ğŵ� ϱϳ͘Ϯϵϰ� ŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ͕� �ŽƌƵƌŝƉĞ� Ġ� Ž� ŵĂŝŽƌ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ĚŽ

�ƐƚĂĚŽ�ĚĞ��ůĂŐŽĂƐ�Ğŵ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�;ϴϵϳ͕ϴϬϬ�ŬŵϸͿ͕�ĨŝĐĂ�Ă�ϵϬŬŵ�ĚĂ�ĐĂƉŝƚĂů�DĂĐĞŝſ�Ğ�Ğŵ

ƐĞƵ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ� ƉĂƐƐĂ� Ă� �> ϭϬϭ͕ ƐĞŶĚŽ� ĂĐĞƐƐŽ� ƉĂƌĂ� ŽƵƚƌŽƐ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ� ĐŽŵŽ &Ğůŝǌ� �ĞƐĞƌƚŽ͕

WŝĂĕĂďƵĕƵ Ğ WĞŶĞĚŽ͘DƵŶŝĐşƉŝŽ ĐŽŵ ĞǆƚĞŶƐĂ ĄƌĞĂ ƌƵƌĂů Ğ ŵƵŝƚŽƐ ƉŽǀŽĂĚŽƐ ĐŽŵ ƉƌĂŝĂƐ͘ � ĐŝĚĂĚĞ

ǀŝǀĞ ĚĂ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ ;ĐĂŶĂͲĚĞͲĂĕƷĐĂƌͿ͕ ƚĞŶĚŽ ϬϮ ;ĚƵĂƐͿ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂƐ ;hƐŝŶĂ �ŽƌƵƌŝƉĞ Ğ hƐŝŶĂ

WŝŶĚŽƌĂŵĂͿ ƋƵĞ ŐĞƌĂŵŵƵŝƚŽƐ ĞŵƉƌĞŐŽƐ͕ Ğ ĚĂ ƉĞƐĐĂ͘

ϭ͘Ϯ �ƐƉĞĐƚŽƐ ĚĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ

��ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĚŽ�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ�Ġ�ĚĞ�ĄƌĞĂ�ϭϬϬй�ƌƵƌĂů͘�>Ą�ĞǆŝƐƚĞ�Ϭϭ�;ƵŵĂͿ�ŝŐƌĞũĂ�ĐĂƚſůŝĐĂ͕�ϬϮ

;ĚƵĂƐͿ� ŝŐƌĞũĂƐ� ĞǀĂŶŐĠůŝĐĂƐ͕� Ϭϭ� ;ƵŵĂͿ� ĞƐĐŽůĂ� ŵƵŶŝĐŝƉĂů� Ğ� Ϭϭ� ;ƵŵĂͿ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ� ĚŽƐ� DŽƌĂĚŽƌĞƐ� Ğ� Ă

ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ŶĂ�ĄƌĞĂ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ�Ġ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƌƵƌĂů͘�EĞƐƚĂ��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ͕�ĞǆŝƐƚĞ

ƵŵĂ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ ďĞŵ ĂƚŝǀĂ ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂ Ă ĨĂǀŽƌ ĚĂ ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘ EĂ ŵĞƐŵĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕ ĞǆŝƐƚĞ

Ϭϭ� ;ƵŵĂͿ� �ĂƐĂ� ĚĞ� &ĂƌŝŶŚĂ� ĚĞ� ƵƐŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ͕� ŽŶĚĞ� ŵƵŝƚĂƐ� ƉĞƐƐŽĂƐ� ƉƌŽĚƵǌĞŵ� ĨĂƌŝŶŚĂ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ

ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĂ�DĂĐĂǆĞŝƌĂ�;ƌĂŝǌ�ďĂƐƚĂŶƚĞ�ĐƵůƚŝǀĂĚĂ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�Ğ�Ğŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ŵƵŶŝĐşƉŝŽͿ�ƉĂƌĂ�ǀĞŶĚĞƌ

ŶŽ ŵĞƌĐĂĚŽ�ƉƷďůŝĐŽ ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ�ĂŽƐ ƐĄďĂĚŽƐ͕ ĂũƵĚĂŶĚŽ ŶĂ�ŐĞƌĂĕĆŽ�ĚĞ ƌĞŶĚĂ�ĚĞ ŵƵŝƚĂƐ�ĨĂŵşůŝĂƐ͘

ϭ͘ϯ K ƐŝƐƚĞŵĂŵƵŶŝĐŝƉĂů ĚĞ ƐĂƷĚĞ

K�^ŝƐƚĞŵĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂ�Ğ�Ğŵ� ƌĞĚĞ

;ďĂŝǆĂ͕�ŵĠĚŝĂ�Ğ�ĂůƚĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞͿ͘���ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚĂ�ďĂŝǆĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ�ĨŝĐĂ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚĞ�ϭϳ

;ĚĞǌĞƐƐĞƚĞͿ ƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƐĂƷĚĞ ĨĂŵşůŝĂ͕ Ğ ĂůŐƵŵĂƐ ƚġŵ ĞǆƚĞŶƐƁĞƐ͕ ŵĂƐ ĐŽŵ ŵĠĚŝĐŽ͕

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌŽ�Ğ�ĚĞŶƚŝƐƚĂ�ƐĞ�ĚŝǀŝĚŝŶĚŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞĚĞ�Ğ�ĞǆƚĞŶƐĆŽ͘��ůŐƵŵĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉŽƐƐƵĞŵ�ĚŝĨşĐŝů

ĂĐĞƐƐŽ͕�ĐŽŵŽ�Ă�ĚŽ�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ�:ŽƐĠ�^ŽƵǌĂ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͘��Ɛ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ

ƐĆŽ�ƉŽƌƚĂ ĚĞ ĞŶƚƌĂĚĂ ŶŽ ^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ ^ĂƷĚĞ ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ͘



ϭϯ

EŽ� ŵƵŶŝĐşƉŝŽ͕� ĞǆŝƐƚĞ� Ϭϭ� ;ƵŵĂͿ� hW�� ;hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� WƌŽŶƚŽ� �ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽͿ� Ğ� Ϭϭ ;ƵŵĂͿ

hŶŝĚĂĚĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǀŝŶĐƵůĂĚĂ ĂŽ ^h^ ;�ŽŶŝƐƵůͿ ƉĂƌĂ ĐŽŶƐƵůƚĂƐ͕ ĞǆĂŵĞƐ ĚĞ ŵĠĚŝĂ Ğ ĂůƚĂ

ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͕�ŝŶƚĞƌŶĂĕƁĞƐ�Ğ�ĐŝƌƵƌŐŝĂƐ Ğ ƐĞƌǀĞ ĚĞ ĂƉŽŝŽ ƉĂƌĂ ŽƵƚƌŽƐ ŵƵŶŝĐşƉŝŽƐ͘

ϭ͘ϰ � hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ :ŽƐĠ ĚĞ ^ŽƵƐĂ EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͘

� hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ ĨŝĐĂ ƐŝƚƵĂĚĂ ŶŽ ďĂŝƌƌŽ ĐŚĂŵĂĚŽ �ƌĞŝĂƐ͕

ZŽŵĞŝƌŽ�Ğ�ĨĂǌĞŶĚĂƐ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĚĂ�ZŽĚŽǀŝĂ��>�ϭϬϭ�^Ƶů͘���h^&�ŶĆŽ�ĨŝĐĂ�ŵƵŝƚŽ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚŽ��ĞŶƚƌŽ

ĚĂ ĐŝĚĂĚĞ Ğ Ă ŵĂŝŽƌ ƉĂƌƚĞ ĚĂ ĞƐƚƌĂĚĂ ŶĆŽ Ġ ƉĂǀŝŵĞŶƚĂĚĂ͕ ŵĂƐ Ž ƉƌĠĚŝŽ Ġ ŶŽǀŽ Ğ ĨŽŝ ŝŶĂƵŐƵƌĂĚŽ

ŶŽ� ĂŶŽ� ƉĂƐƐĂĚŽ� ;ϮϬϮϭͿ͘� �Žŵ� Ϭϳ� ƐĂůĂƐ͕� ƌĞĐĞƉĕĆŽ� Ğ� ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� Ž� ƉƌĠĚŝŽ� Ġ� ƉƌſƉƌŝŽ� ĚĂ

WƌĞĨĞŝƚƵƌĂ Ğ ĞƐƚĄ ĞƋƵŝƉĂĚŽ ĐŽŵ ƚŽĚŽ Ž ĂƉĂƌĂƚŽ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘ KƐ �ŐĞŶƚĞƐ ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ ĚĞ ^ĂƷĚĞ

ƉŽƐƐƵĞŵ� ƚĂďůĞƚƐ͕�ŵĂƐ� Ă�ŵĂŝŽƌŝĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞ� ƋƵĞďƌĂĚŽ͕� ƉŽŝƐ� ĂĚĞƌŝƌĂŵ� ă� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͕�ŵĂƐ� Ă

ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĂŽƐ� ĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ� ĚĞŝǆĂ� Ă� ĚĞƐĞũĂƌ͕� Ğ� ĚĞƐƐĂ� ĨŽƌŵĂ͕� ĂŝŶĚĂ� ƌĞĐŽƌƌĞŵ� ĂŽƐ

ĨŽƌŵƵůĄƌŝŽƐ ĚĞ ƉĂƉĞů ŽƵ Ƶŵ ��^ ĞŵƉƌĞƐƚĂ ĂŽ ŽƵƚƌŽ�Ž ƚĂďůĞƚ ƋƵĞ ĞƐƚĄ Ğŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ĚĞ ƵƐŽ͘

KƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ƉƌŝŵĄƌŝĂ�ă� ƐĂƷĚĞ�ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ� ƐĆŽ�ĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ

ƐĂƷĚĞ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚŽƚĂů�ƐĆŽ�ϭϳ�;ĚĞǌĞƐƐĞƚĞͿ͕�ĂƚĞŶĚĞŶĚŽ�ă�ƚŽĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�Ğ�ƌĞĂůŝǌĂŶĚŽ

ƵŵĂ ĐŽďĞƌƚƵƌĂ ĚĞ ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ϭϬϬй͘ EĂ ĂƚĞŶĕĆŽ ƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂ͕ ƚĞŵŽƐ ƵŵĂ hW� d/WK ϯ EKs�͕

ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ŽƵƚƌŽƐ�ŵƵŶşĐŝƉŝŽƐ�ĐŝƌĐƵŶǀŝǌŝŶŚŽƐ�Ğ�ĨƵŶĐŝŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ

ƵƌŐġŶĐŝĂ Ğ ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ ĚĂ ƌĞŐŝĆŽ ƐĞŵ ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚŽƐ͘ � ŶĂ ƚĞƌĐŝĄƌŝĂ ƚĞŵŽƐ Ϭϭ ŚŽƐƉŝƚĂů

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĂĚŽ�ĂŽ�^h^�;,ŽƐƉŝƚĂů��ĂƌǀĂůŚŽ��ĞůƚƌĆŽ�Ͳ�,��Ϳ͘�sĂůĞ�ƌĞƐƐĂůƚĂƌ�ƋƵĞ͕�ĚĞƐĚĞ�Ă

ŝŵƉůĂŶƚĂĕĆŽ ĚĂ hƉĂ ϯ EŽǀĂ͕ Ă ŵĞƐŵĂ ĞƌĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ ƉĞůŽ ,ŽƐƉŝƚĂů �ĂƌǀĂůŚŽ �ĞůƚƌĆŽ͘ WŽƌĠŵ͕

ĂƉſƐ�Ă ŵƵĚĂŶĕĂ ĚŽ�ŐĞƐƚŽƌ ŵƵŶŝĐŝƉĂů�;ƷůƚŝŵĂƐ�ĞůĞŝĕƁĞƐͿ͘

WĂƌĂ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͕�ƚĞŵŽƐ�Ž���d�>ŝŵĂ��ĂƐƚƌŽ�ƋƵĞ

ƉŽƐƐƵŝ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� ŵĠĚŝĐĂƐ� ĐŽŵŽ� ;ƉƐŝĐſůŽŐŽ͕� ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƐƚĂ͕� ƉƐŝƋƵŝĂƚƌĂ͕� ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝƐƚĂ͕

ĞƚĐͿ͘

WĂƌĂ�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ĨĂǌĞŵ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�DĂĐĞŝſ͕�Ă�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů

ĚŝƐƉƁĞ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ǀŝĂŐĞŶƐ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͖�Ž�ƉƌŽŶƚƵĄƌŝŽ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐŽ� ũĄ

ĞƐƚĄ ƐĞŶĚŽ ƵƐĂĚŽ͕ ŵĂƐ ĂƐ ĞƋƵŝƉĞƐ ĂŝŶĚĂ ĞƐƚĆŽ ƐĞ ĂĚĂƉƚĂŶĚŽ͖ ŽƐ ƵƐƵĄƌŝŽƐ ƐĆŽ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ ƉĞůŽ

�E^�;�ĂƌƚĆŽ EĂĐŝŽŶĂů ĚŽ ^h^Ϳ Ğ Ž ƵƐƵĄƌŝŽ�ƉŽĚĞ ĂĚƋƵŝƌŝƌ ŶĂ ƉƌſƉƌŝĂ h^&͘

ϭ͘ϱ � �ƋƵŝƉĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ ĚĂ hŶŝĚĂĚĞ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ :ŽƐĠ ĚĞ ^ŽƵǌĂ EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ



ϭϰ

��hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ�ƉŽƐƐƵŝ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ

ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐ Ğ ĞĨĞƚŝǀŽƐ͕ ƋƵĞ ƐĆŽ͗

Ϭϭ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌ͖

Ϭϭ ZĞĐĞƉĐŝŽŶŝƐƚĂ͖

Ϭϭ DĠĚŝĐĂ͖

Ϭϭ �ŶĨĞƌŵĞŝƌĂ͖

Ϭϭ �ĞŶƚŝƐƚĂ͖

Ϭϭ �^� ;�ƵǆŝůŝĂƌ ĚĞ ^ĂƷĚĞ �ƵĐĂůͿ͖

Ϭϭ dĠĐŶŝĐĂƐ ĚĞ �ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͖

Ϭϰ �ŐĞŶƚĞƐ �ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ ĚĞ ^ĂƷĚĞ͖

Ϭϭ �ƵǆŝůŝĂƌĞƐ ĚĞ ^ĞƌǀŝĕŽƐ 'ĞƌĂŝƐ͖

ϬϮ DŽƚŽƌŝƐƚĂƐ ĚĞ �ŵďƵůąŶĐŝĂ͖

ϬϮ sŝŐŝĂƐ EŽƚƵƌŶŽƐ͘

ϭ͘ϲ K�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ�:ŽƐĠ�^ŽƵǌĂ

EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ

K�ŚŽƌĄƌŝŽ� ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� Ġ� ĚĞ� ϴŚ� ăƐ� ϭϳŚ͕�ŵĂƐ�ŵƵŝƚŽƐ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ĐŚĞŐĂŵ�Ƶŵ

ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ƚĂƌĚĞ�Ğ�ƐĂĞŵ�Ƶŵ�ƉŽƵĐŽ�ŵĂŝƐ�ĐĞĚŽ͕�ƉŽŝƐ�ƐĆŽ�ĚĞ�DĂĐĞŝſ�;ĐĂƉŝƚĂůͿ�Ğ�ƵƐĂŵ�Ž�ƀŶŝďƵƐ

ĚĂ ƐĂƷĚĞ ƋƵĞ ƌĞƚŽƌŶĂ ă ĐĂƉŝƚĂů ăƐ ϭϲ͗ϯϬŚ͘ YƵĂŶĚŽ ŽƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ ĐŚĞŐĂŵ ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ ăƐ ϴŚ

ĚĞ ƀŶŝďƵƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽ� ƉĞůĂ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ� ĚĞ ^ĂƷĚĞ͕ Ƶŵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ĚĞ� ŵĞŶŽƌ� ƉŽƌƚĞ ůĞǀĂ ŽƐ

ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ� ă� h^&͕� ƋƵĞ� ĨŝĐĂ� Ğŵ� �ƌĞŝĂƐ͘� KƐ� ��^� ǀĆŽ� ƉŽƌ� ĐŽŶƚĂ� ƉƌſƉƌŝĂ� ƉĂƌĂ� Ă� h^&� ;ƵƐĂŵ

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ƉƌſƉƌŝŽ ŽƵ ƉĞŐĂŵ ĐĂƌŽŶĂͿ͘

K ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ĂĕƁĞƐ Ġ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ŵĞŶƐĂůŵĞŶƚĞ Ğŵ ĚƵĂƐ ƌĞƵŶŝƁĞƐ͗

ƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞ͕ ŽĐŽƌƌĞ ƵŵĂ ƌĞƵŶŝĆŽ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ ĚĂ ĞƋƵŝƉĞ ƐĞŵ Ă ƉƌĞƐĞŶĕĂ ĚĂ ĞƋƵŝƉĞ

ĚŽ EƷĐůĞŽ ĚĞ �ƉŽŝŽ ă ^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ ;EĂƐĨͿ͕ Ğ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ ĞǆŝƐƚĞ Ă ƌĞƵŶŝĆŽ ĐŽŵ Ă ĞƋƵŝƉĞ

ĚŽ�EĂƐĨ͘�hƐĂŵ�ĞƐƚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ƉůĂŶĞũĂƌ�ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�ĐĂůĞŶĚĄƌŝŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ĂƐƐŝŵ�ƚĂŵďĠŵ͕

ƉĂƌĂ ĂůŝŶŚĂƌ ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ĨĂǌĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ ĚĞ ĐĂƐŽƐ Ğ ĐŽŵƉĂƌƚŝůŚĂƌ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ͘

ϭ͘ϳ K ĚŝĂ Ă ĚŝĂ ĚĂ �ƋƵŝƉĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ :ŽƐĠ ^ŽƵǌĂ EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͘



ϭϯ

K ĂĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ ĂŽ ƵƐƵĄƌŝŽ ƋƵĞ ĐŚĞŐĂ ŶĂ hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ Ġ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕

ŐĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕ ƉĞůĂ ƌĞĐĞƉĐŝŽŶŝƐƚĂ Ğ ĚĞǀĞͲƐĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ Ž �ĂƌƚĆŽ ^h^͕ ĐĂƐŽ ŶĞĐĞƐƐŝƚĞ ĚĞ

ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘���ĚĞŵĂŶĚĂ�Ġ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ�Ğ�ŽƐ���^� ;�ŐĞŶƚĞƐ��ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ�ĚĞ� ^ĂƷĚĞͿ� ƚĞŵ�Ă

ŝŶĐƵŵďġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĨĂǌĞƌ� ŽƐ� ĂŐĞŶĚĂŵĞŶƚŽƐ� ;ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŽƐ� Ğ� ĚŝĂďĠƚŝĐŽƐ͕� ŐĞƐƚĂŶƚĞƐ͕ ĐƌŝĂŶĕĂͿ͘� �

ĚĞŵĂŶĚĂ�ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂ�ĂĐŽƌƌĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ğŵ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƵƌŐġŶĐŝĂ�;ĨĞďƌĞ�Ğ�ĚŝĂƌƌĞŝĂͿ͕�ŵĂƐ�ŶĂ�ŵĂŝŽƌŝĂ

ĚĂƐ�ǀĞǌĞƐ͕ ĞƐƐĞ ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ĚĞ ƵƌŐġŶĐŝĂ Ġ ŶĞŐůŝŐĞŶĐŝĂĚŽ Ğ ƐĆŽ ĞŶĐĂŵŝŶŚĂĚŽƐ�ă hW�͘

EĆŽ ƐĞŶĚŽ ƵŵĂ ƉƌĄƚŝĐĂ ĐŽƌƌŝƋƵĞŝƌĂ͕ ŵĂƐ ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ Ğŵ ƐĂůĂ ĚĞ ĞƐƉĞƌĂ ĂŶƚĞƐ

ĚŽƐ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�Ğ�ĞƐƚĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ͕�ĐŽŵƵŵĞŶƚĞ͕�Ġ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉĞůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ͕�ŵĠĚŝĐŽ͕�ĚĞŶƚŝƐƚĂ

ĞͬŽƵ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ ĚŽ EĂƐĨ ;ϭǆͬƐĞŵĂŶĂͿ͘

K�EĂƐĨ� ĐŽŶƐĞŐƵĞ� ũƵŶƚĂƌ� ƵƐƵĄƌŝĂƐ�ŵƵůŚĞƌĞƐ� ƉĂƌĂ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĨşƐŝĐĂƐ� Ğ� ŐƌƵƉŽƐ͕� Ğ� ĞƐƐĞƐ

ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĂĐŽŶƚĞĐĞŵ�ŶƵŵ�ĞƐƉĂĕŽ�;ŐĂůƉĆŽͿ�ƉƌſǆŝŵŽ�ă�h^&͘���ĐŽŵŽ�ũĄ�ĐŝƚĂĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕

ĞǆŝƐƚĞ ƵŵĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ ĂĐĞƐƐŽ ă h^& ƉŽƌ ŵƵŝƚŽƐ ŵŽƌĂĚŽƌĞƐ ƋƵĞ ŵŽƌĂŵ Ğŵ ƐşƚŝŽƐ� Ğ

ĨĂǌĞŶĚĂƐ͘

ϭ͘ϴ �ƐƚŝŵĂƚŝǀĂ ƌĄƉŝĚĂ͗ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ ƐĂƷĚĞ ĚŽ ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ Ğ ĚĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘

DĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂĚƐƚƌŝƚĂ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ

^ĂƷĚĞ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ ŐƌĂŶĚĞ ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ ƉĞƐƐŽĂƐ ĐŽŵ ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ͕

ĚŝĂďĞƚĞƐ�Ğ�ŽďĞƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĞƐƚĆŽ�ŝŶƚĞƌůŝŐĂĚŽƐ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ă

ĂƚĞŶĕĆŽ� ĚĂĚĂ� Ă� ĞƐƚĞƐ� ƵƐƵĄƌŝŽƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌŽǆŝŵĞŵ�ŵĂŝƐ� ĞƐƐĞƐ� ƵƐƵĄƌŝŽƐ� ĚĂ

hŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ͕� ĐŽŵ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ� ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕� ƉŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͘� �Ğ�ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ĞůĞƐ� ŶĆŽ� ĂƉĞŶĂƐ

ƉƌŽĐƵƌĞŵ�Ă�hŶŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ�ĂƚƵĂůŝǌĂƌ ƌĞĐĞŝƚĂƐ ĞͬŽƵ ƉĞŐĂƌ ŶŽǀĂ ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ͘

� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ ĚĞ ĂĐĞƐƐŽ ăhŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ Ġ ƵŵĂ ďĂƌƌĞŝƌĂ͕ ũĄ ƋƵĞ ŶŽ ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ ĞǆŝƐƚĞŵ

ĨĂŵşůŝĂƐ�ƋƵĞ�ŵŽƌĂŵ�Ğŵ�ƐşƚŝŽ�Ğ�ĨĂǌĞŶĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�Ğ�ŵƵŝƚŽƐ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ

ƉĂƌĂ�Ž ƚƌĂƐůĂĚŽ͘

�ŵ� ƌĞůĂĕĆŽ�Ă� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕�ŽƐ� ƚĂďůĞƚĞƐ�ĚŽƐ���^͛Ɛ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵͲƐĞ�ƋƵĞďƌĂĚŽƐ�ŽƵ

ĐŽŵ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ƵƐŽ͘�&ĂǌĞŶĚŽ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽ��Ͳ^h^�ŶĆŽ�ƐĞũĂŵ�ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵ

ĐĞůĞƌŝĚĂĚĞ͘

��ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞŝǆĂ�Ă�ĚĞƐĞũĂƌ͕�ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘

�Ž ƉĂƐƐŽ ƋƵĞ Ƶŵ ƚĠĐŶŝĐŽ ƐĂŝŶĚŽ ƉƌĂ ǀŝƐŝƚĂƌ Ƶŵ ĚŽŵŝĐşůŝŽ͕ ĚĞŝǆĂ ĚĞ ĂƚĞŶĚĞƌ ƵŵĂ ŐƌĂŶĚĞ

ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŶĂ h^& ͕ ƉŽŝƐ ĞǆŝƐƚĞ ĂƉĞŶĂƐ Ϭϭ�;ƵŵͿ�ĐĂƌƌŽ ƉĂƌĂ ĂƐ ǀŝƐŝƚĂƐ͘



ϭϰ

KƐ� ƵƐƵĄƌŝŽƐ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� ƌĞĐůĂŵĂŵ� ĚĂ� ĚĞŵŽƌĂ� ƉĂƌĂ� Ă� ŵĂƌĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ĞǆĂŵĞƐ� Ğ

ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ ĚŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ �Ž ƉĂƐƐŽ ƋƵĞ ƐĞ ĚĞŵŽƌĂ ƉĂƌĂ Ă ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽƐ ĞǆĂŵĞƐ͕ ĞǆŝƐƚĞ Ƶŵ

ĂƚƌĂƐŽ ŶŽĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞĚŽĞŶĕĂƐ͕ ĂƐƐŝŵ ƚĂŵďĠŵĐŽŵŽƉŽĚĞ ŽĐŽƌƌĞƌ ĂŐƌĂǀĂŵĞŶƚŽ ĚŽŵĞƐŵŽ͘

��ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ƵƐĂƌ�Ž�ƐĞƌǀŝĕŽ�ĚĞ�ƌĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ�ƐŽĨƌĞŵ�ŶĂƐ�ĨŝůĂƐ�ĚĞ�ĞƐƉĞƌĂ͘

DƵŝƚŽƐ�ĐŚĞŐĂŵ�Ă�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕�ũĄ�ƋƵĞ�Ž�EĂƐĨ�ĂƚĞŶĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ŽƐ�ĂĐĂŵĂĚŽƐ�Ğ

ĚŽŵŝĐŝůŝĂĚŽƐ�ƵŵĂ ǀĞǌ ƉŽƌ ƐĞŵĂŶĂ͘

ϭ͘ϵ WƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ ĚŽƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ʹ Ă ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ƉƌŽďůĞŵĂ ƉĂƌĂ ƉůĂŶŽ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ

hƐĂƌĞŵŽƐ�Ž�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ĞƐĐŽůŚĂ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ă�ƐĞƌ

ƚƌĂďĂůŚĂĚŽ�ŶĞƐƚĞ dƌĂďĂůŚŽ ĚĞ �ŽŶĐůƵƐĆŽ ĚĞ �ƵƌƐŽ͘ ^ĞŐƵĞ ĂďĂŝǆŽ͗

YƵĂĚƌŽ�ϭ�Ͳ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶŽ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĂ

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�ĂĚƐĐƌŝƚĂ�ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ�:ŽƐĠ�^ŽƵǌĂ

EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ͕�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ �ůĂŐŽĂƐ͘

WƌŽďůĞŵĂƐ /ŵƉŽƌƚąŶĐŝĂΎ hƌŐġŶĐŝĂΎΎ �ĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ĚĞ
ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽΎΎΎ

^ĞůĞĕĆŽͬ
WƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽΎΎΎΎ

�ŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ ĐŽŵ
ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ
ƉĞůĂ ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ ĚĞ
ĂĐĞƐƐŽ�ă h^&

DĠĚŝĂ ϴ dŽƚĂů ϭ

ZĞĐƵƌƐŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ
ƉĂƌĂ ��^ ŶĂ
ĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ

�ĂŝǆĂ ϰ &ŽƌĂ ϱ

�ƚĞŶĕĆŽ ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌ
ĞƐĐĂƐƐĂ

�ĂŝǆĂ ϲ WĂƌĐŝĂů ϯ

�ĞŵŽƌĂ ƉĂƌĂ
ŵĂƌĐĂĕĆŽ�ĚĞ ĞǆĂŵĞƐ

�ůƚĂ ϳ WĂƌĐŝĂů Ϯ

ZĞĂďŝůŝƚĂĕĆŽ ĚŽƐ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ

�ůƚĂ ϱ &ŽƌĂ ϰ

&ŽŶƚĞ͗



ϭϯ

Ύ�ůƚĂ͕ ŵĠĚŝĂ ŽƵ ďĂŝǆĂ

ΎΎ �ŝƐƚƌŝďƵŝƌ ϯϬ ƉŽŶƚŽƐ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ

ΎΎΎdŽƚĂů͕ ƉĂƌĐŝĂů ŽƵ ĨŽƌĂ

ΎΎΎΎKƌĚĞŶĂƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ŽƐ ƚƌġƐ ŝƚĞŶƐ͘

Ϯ͘ :h^d/&/��d/s�

DĞĚŝĂŶƚĞ� ƚŽĚŽ�Ž� ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ƐŽďƌĞ�Ă�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ� ^ĂƷĚĞ

ĞƐĐŽůŚŝĚĂ ͞sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ :ŽƐĠ ^ŽƵǌĂ EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕͟ ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐ Ă ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ ŶĂ

ĂƚĞŶĕĆŽ�ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĚŝĂďĠƚŝĐĂ�Ğ�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĂ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ŶĂ�ƋƵĂů͕�ĞǆŝƐƚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�Ă�ĞŶƚƌĞŐĂ

ĚĂ ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ͕ ĐŽŶƐƵůƚĂƐ� ŵĠĚŝĐĂƐ ;ƋƵĂŶĚŽ ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ� ƉĞůŽ� ƵƐƵĄƌŝŽ ŽƵ� ƐĞƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐͿ� Ğ

ǀĞƌŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĆŽ� ĂƌƚĞƌŝĂů� ;ĚĞŵĂŶĚĂ� ĞƐƉŽŶƚąŶĞĂͿ͘� WŽƌĠŵ͕� Ă� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ� ă

ƵŶŝĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ĐŽŶƚĂ�ĚĂ�ĚŝǀŝƐĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ�ƉĂƌĂ�ƚƌĂƐůĂĚŽ͕�ĚŝĨŝĐƵůƚĂ�Ž�ǀşŶĐƵůŽ

ĞŶƚƌĞ�ĞƋƵŝƉĞ Ğ ƵƐƵĄƌŝŽƐ͘

K�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ġ�ďƵƐĐĂƌ͕�ũƵŶƚŽ�ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�Ğŵ�ƋƵĞƐƚĆŽ͕

ĐĂŵŝŶŚŽƐ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ�ƵŵĂ�ŵĂŝŽƌ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĐŽŵ�ĞƐƐĞ�ƉƷďůŝĐŽ�ĂůǀŽ�Ğ

ũƵŶƚŽƐ ĐŽŵ ĞƐƐĞ ƉƷďůŝĐŽ͕ ƚƌŽĐĂƌ ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐͬĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕ ƉĞŶƐĂƌ Ğŵ ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ ĚĞ

ŵĞůŚŽƌŝĂ� ŶĂ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ ǀŝĚĂ Ğ ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĂ� ƉƌĞƐƐĆŽ� Ğ ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ �ƐƐŝŵ ƚĂŵďĠŵ͕� ĐŽŵŽ

ƉƌŽŵŽǀĞƌ Ă ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ ĐŽŵŽƌďŝĚĂĚĞƐ ƉĂƌĂ Ă ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ Ğŵ�ŐĞƌĂů͘

K�ǀşŶĐƵůŽ ĐŽŵ�ŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ ĚŽƐ ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĂŵƉůŝĂ�Ă�ĞĨŝĐĄĐŝĂ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ

Ğ� ĨĂǀŽƌĞĐĞ Ă ƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ ĚŽ ƵƐƵĄƌŝŽ ĚƵƌĂŶƚĞ Ă ƉƌĞƐƚĂĕĆŽ ĚŽ ƐĞƌǀŝĕŽ͘ �ƐƐĞ ĞƐƉĂĕŽ

ĚĞǀĞ ƐĞƌ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ƉĂƌĂ Ă ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ� ĚĞ� ƐƵũĞŝƚŽƐ� ĂƵƚƀŶŽŵŽƐ͕� ƚĂŶƚŽ� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ

ƋƵĂŶƚŽ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ ƉŽŝƐ ŶĆŽ ŚĄ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚĞ� ǀşŶĐƵůŽ� ƐĞŵ� ƋƵĞ� Ž� ƵƐƵĄƌŝŽ� ƐĞũĂ

ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ ŶĂ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ĚĞ ƐƵũĞŝƚŽ͕ ƋƵĞ ĨĂůĂ͕ ũƵůŐĂ Ğ ĚĞƐĞũĂ͘ ;^�,/D/d,͕�ϮϬϬϰͿ

� ĚŝǀŝƐĆŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ĚĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ŶĆŽ ĨĂǀŽƌĞĐĞ ŵƵŝƚŽ͕ ŶĞŵ ă ĞƋƵŝƉĞ͕ ŶĞŵ ă

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘�DĂƐ� ǀĂůĞ� ĞƐƚƵĚŽ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŽ� ƉŽƌ� ƐŽůƵĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĞŶĨƌĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ� ďĂƌƌĞŝƌĂƐ͘� �

ĞƋƵŝƉĞ� ĚĞǀĞ� ŽƵǀŝƌ� ĂƐ� ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ� ĚĞƐƐĞ� ƉƷďůŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ͕� ƐĞ� ƐĞŶƚŝŶĚŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĂ� ƚŽŵĂĚĂ� ĚĞ

ĚĞĐŝƐĆŽ͕ ƐĞ ƐĞŶƚŝƌĆŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌĂĚŽƐ͘

�Ž ĨŝŶĂů ĚĂ ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ ĞƐƉĞƌŽ ƋƵĞ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ƐŝƌǀĂ ĚĞ ďĂƐĞ ƉĂƌĂ ŽƵƚƌĂƐ ĞƋƵŝƉĞƐ ƋƵĞ



ϭϰ

ĂƚƵŽ͕ ǀŝƐƚŽ ƋƵĞ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ ƚĂŵďĠŵ Ă ŵĞƐŵĂ ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͘ KƐ �ŐĞŶƚĞƐ �ŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽƐ ĚĞ



ϭϯ

ƐĂƷĚĞ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ ƉĞĕĂƐͲĐŚĂǀĞ ŶĞƐƐĂ ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ ƉĞůĂ ĂƚĞŶĕĆŽ ĚŽ ƉƷďůŝĐŽ ĂůǀŽ͕ ƉŽŝƐ ŶĆŽ ƐĞƌĄ ĨĄĐŝů

ĐŽŶǀĞŶĐġͲůŽƐ� ƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ� ĚĞ� ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ� ƐĞƌĄ� ĚĞ� ďĂƐƚĂŶƚĞ� ǀĂůŝĂ� ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ

ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ Ğ ŝŶƚĞƌĨĞƌŝƌĄ ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞ ŶĂ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ĚĂ ƐĂƷĚĞ ĐŽŵŽ Ƶŵ ƚŽĚŽ͕

ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ƉŽƌ ƋƵĞ Ž ĂĐĞƐƐŽ�ă ƵŶŝĚĂĚĞ Ġ ĚŝĨşĐŝů͘

��ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ�ƋƵĞ�Ž�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƉŽƐƐĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĚĂ�ǀŝĚĂ

ĚŽƐ�ƉŽƌƚĂĚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�Ğ�Ž�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĚŝƐĐƵƚŝŶĚŽ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ

ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ ŽƵ ƌĞĚƵĕĆŽ�ĚŽƐ�ĂŐƌĂǀŽƐ ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐ ĚĞƐƐĂƐ ĚŽĞŶĕĂƐ͘

ϯ͘ K�:�d/sK^

ϯ͘ϭ KďũĞƚŝǀŽ ŐĞƌĂů

K� ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŽƐ� Ğ� ĚŝĂďĠƚŝĐŽƐ� Ğŵ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞ� ĚŝĨşĐŝů� ĂĐĞƐƐŽ� ƉĂƌĂ� Ă

ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚĞ ǀşŶĐƵůŽ͘

ϯ͘Ϯ͘ KďũĞƚŝǀŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ

ZĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂƌ Ă ĂƚĞŶĕĆŽ ĂŽƐ ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŽƐ Ğ ĚŝĂďĠƚŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ƵŵĂ ŵĂŝŽƌ ĐŽďĞƌƚƵƌĂ

ĨŽƌƚĂůĞĐĞŶĚŽ Ă ĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĞ�ǀşŶĐƵůŽƐ Ğ ĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ Ă ƌĞĂůŝĚĂĚĞ Ğŵ ƋƵĞ ǀŝǀĞŵ͘

WƌŽŵŽǀĞƌ��ĚƵĐĂĕĆŽ Ğŵ ^ĂƷĚĞ ƉĂƌĂ Ă ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ Ă ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ ĚĞ ĚŽĞŶĕĂƐ Ğ

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ƉƌĞĐŽĐĞ ĚĞ ĚŽĞŶĕĂƐ͘

WƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌ ƵŵĂ ĂƚƵĂĕĆŽŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ ĞŶƚƌĞ ǀĄƌŝŽƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ ĚĞ ǀĄƌŝĂƐ ĄƌĞĂƐ ĚŽ

ƐĂďĞƌ ƉĂƌĂ Ž ŵĞƐŵŽ ƉƷďůŝĐŽ͘

&ĂĐŝůŝƚĂƌ Ž ĂĐĞƐƐŽ ăƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ƉĂƌĂ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ Ğ ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ ĚĞ

ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŽƐ Ğ ĚŝĂďĠƚŝĐŽƐ ƋƵĞ ŵŽƌĂŵ ůŽŶŐĞ ĚĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ƐĂƷĚĞ͘



ϭϰ

ϰ͘ D�dK�K>K'/�

WĂƌĂ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞƐƚĞ�WƌŽũĞƚŽ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�Ž��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĂů

ĚĂ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂďƌĂŐġŶĐŝĂ�ĚĂ�h^&�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ͕�ƉĂƌĂ�Ž�ƋƵĂů͕�ƵƐĂŵŽƐ�Ž�DĠƚŽĚŽ�ĚĞ��ƐƚŝŵĂƚŝǀĂ

ZĄƉŝĚĂ͘ � ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ ^ŝƚƵĂĐŝŽŶĂů͕ ĨŽŝ ƉŽƐƐşǀĞů Ă ĞƐĐŽůŚĂ ĚŽ ƉƌŽďůĞŵĂ͕

ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘� WĂƌĂ� Ă� ƌĞĚĂĕĆŽ� ĚŽ� ƚĞǆƚŽ͕� ĂƐ� ŶŽƌŵĂƐ� ĚĂ� �ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ

�ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ�EŽƌŵĂƐ�dĠĐŶŝĐĂƐ�;��EdͿ�Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ�ĚĞ��ŽƌƌġĂ͕�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ�Ğ�^ŽƵǌĂ�;ϮϬϭϳͿ͘

WĞƐƋƵŝƐĂ ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ ŶĂ �ŝďůŝŽƚĞĐĂ �ůĞƚƌƀŶŝĐĂ �ŝĞŶƚşĨŝĐĂ ^ĐŝĞůŽ͕ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ ĚĞ ſƌŐĆŽƐ ƉƷďůŝĐŽƐ

;ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƐ͕ ĞƚĐ͘Ϳ Ğ ŽƵƚƌĂƐ�ĨŽŶƚĞƐ ĚĞ ďƵƐĐĂ ƉĂƌĂ ƌĞǀŝƐĆŽ ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͘

ϱ͘ Z�s/^�K �/�>/K'Z�&/��

ϱ͘ϭ ,ŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ Ğ �ŝĂďĞƚĞƐ DĞůůŝƚƵƐ

��ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�ĂƌƚĞƌŝĂů�Ğ�Ă��ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ� ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ�ĚŽĞŶĕĂƐ

ĐƌƀŶŝĐĂƐ� ŶĆŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐşǀĞŝƐ� ;��EdͿ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ŵƷƚƵĂ͕� ƵŵĂ� ĚĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ

ĐĂƵƐĂƐ ĚĞ ſďŝƚŽƐ Ğŵ ƚŽĚŽ ƉĂşƐ ;DĂůĨĂƚƚŝ Ğ �ƐƐƵŶĕĆŽ͕�ϮϬϭϭͿ

^ĞŐƵŶĚŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ĚĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚĞ��ƌĂƐŝůĞŝƌĂ�ĚĞ��ĂƌĚŝŽůŽŐŝĂ�;^��Ϳ͕�Ž��ƌĂƐŝů�ƚĞŵ�ϯϬй�ĚŽƐ

ƐĞƵƐ�ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ�ĐŽŵ�,ŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�Ğ�ŽĐƵƉĂ�Ž�ϰΣ�ůƵŐĂƌ�ŶŽ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŵƵŶĚŝĂů�ĐŽŵ

ŵĂŝŽƌ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ĚŝĂďĞƚĞƐ͕ ƉĞƌĚĞŶĚŽ ƉƌĂ �ŚŝŶĂ͕ 1ŶĚŝĂ Ğ �ƐƚĂĚŽƐ hŶŝĚŽƐ ;ZϳͿ͘�ůŐƵŵĂƐ

ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ� ĚĞƐƐĂƐ� ĚŽĞŶĕĂƐ� ĐŽŵŽ͗� �ĐŝĚĞŶƚĞ� sĂƐĐƵůĂƌ� �ĞƌĞďƌĂů ;�s�Ϳ͕� ĚŽĞŶĕĂƐ� ƌĞŶĂŝƐ� Ğ

ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ͕ ďĞŵ ĐŽŵŽ Ă ĐĞŐƵĞŝƌĂ Ğ ĂƐ ĂŵƉƵƚĂĕƁĞƐ͕ ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ ĂŽ ĚŝĂďĞƚĞƐ

ĚĞƐĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽ�ƐĆŽ�ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞƐ�Ğ�ŶŽ�ĐĂƐŽ�ĚŽ��ƌĂƐŝů͕�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĨĂƚŽƌĞƐ͕�ĞǆŝƐƚĞŵ

ĨĂƚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ĂŐƌĂǀĂŵ�Ğ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂŵ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵďĂƚĞ�Ă

ĞƐƚĂƐ� ĞŶĨĞƌŵŝĚĂĚĞƐ͕� ĐŽŵŽ� Ă� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ƐŽŵĂĚĂ� Ă� ĚŝŵĞŶƐĆŽ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů� ĚŽ� ƉĂşƐ

;DĂůĨĂƚƚŝ Ğ �ƐƐƵŶĕĆŽ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϭϯϴϰͿ͘

EŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚŽ ĐƵŝĚĂĚŽ ĚĂƐ ��Ed͕ Ğŵ ĞƐƉĞĐŝĂů Ă ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ Ğ Ž ĚŝĂďĞƚĞƐ͕ Ă ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ

ƐĞŵƉƌĞ�ƚĞƌĄ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƐĞ�ƌĞĞƐƚƌƵƚƵƌŽƵ�Ğ�ƚƌŽƵǆĞ�Ă��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ

^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƚŝǀĞƐƐĞŵ�ƵŵĂ�ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ�ĐŽŵ�Ă�ǀŝĚĂ�Ğ

ĐŽŵ Ž ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ ĚĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ͕ ƉŽŝƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞƐƐĞ ǀşŶĐƵůŽ͕ ƐĞƌŝĂ ŵĂŝƐ ĨĄĐŝů ŶĞŐŽĐŝĂƌ ĐŽŵ ŽƐ



ϭϯ

ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕ ĂĨŝŵ ĚĞ ŵĞůŚŽƌĂƌ Ă ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ĚĞ ǀŝĚĂ ĚĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘ � ƌĞƐƉĞŝƚŽ ĚŝƐƐŽ͕ ŶƵŵĂ

ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ DŝƌĂŶǌŝ Ğƚ Ăů͕ ĞƐĐƌĞǀĞƵ͗

�ŵ�ŵƵŝƚŽƐ� ĞƐƚĂĚŽƐ͕� Ž� ƚƌĂďĂůŚŽ� ĚĂƐ� �ƋƵŝƉĞƐ� ĚĞ� ^ĂƷĚĞ� ĚĂ� &ĂŵşůŝĂ� ;�^&ƐͿ� ƉĞƌŵŝƚĞ� Ž

ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ĚĂ ƌĞĂůŝĚĂĚĞ ƐŽĐŝĂů ƋƵĞ ĂĐŽďĞƌƚĂ ĂƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ͗ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂ͕

ĂůŝŵĞŶƚĂƌ͕�ƐĂŶŝƚĄƌŝĂ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĚŽƐ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ

Ğ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ�Ă�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ͕�ŶŽƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐ�ĚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƐĂƷĚĞͲ

ĚŽĞŶĕĂ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƚŽ͕�Ž�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƚĞĐƚĂ�ĂƐ�ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŝŵƉĞĚĞŵ�ŵĂŝŽƌ�ĂĚĞƐĆŽ

ĂŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ďƵƐĐĂ�Ă�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƌ�Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚŽ

ĐƵŝĚĂĚŽ� ĂŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� Ğ� ƐĞƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘� �ƐƚĂƐ� ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŵ� Ž� ǀşŶĐƵůŽ

ĞŶƚƌĞ�ŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ Ğ�Ă �^&͘�;D/Z�E�/͕ ϮϬϬϴͿ

�ƵƐĐĂŶĚŽ�Ă�ŝŶƚĞŐƌŝĚĂĚĞ�ŶŽ�ĐƵŝĚĂĚŽ͕�ŽƐ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ�ǀĞĞŵ�ŶĂ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ

ŐƌƵƉŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĚĞ ĐƵŝĚĂĚŽ͘ ;ZK�Z/'h�^ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�^ĂƵĞƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϮϬϭϴ͕�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ĐŽŵƵŵ�Ğŵ�ŶĂƐ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ

ĚŝĂďĞƚĞƐ�Ğ�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�ƋƵĞ�ũĄ�ƐĆŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ŶĆŽ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞŵ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ

ŐůŝĐĞŵŝĂ�Ğ�ƉƌĞƐƐĆŽ�ĂƌƚĞƌŝĂů͕�ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ� ƚŽŵĂŵ�ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ�ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂŶŽƐ

ƐĞŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂ�ĚĞ� ĂůƚĂ͘��ůŐƵŶƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂ͕� ƉŽŝƐ

ĂƉĞŶĂƐ ĂƐ ĐŽŶƐƵůƚĂƐ ŶĆŽ ƐƵƌƚĂŵ ŵƵŝƚŽ ĞĨĞŝƚŽ ŶŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ƐĂƷĚĞͲĚŽĞŶĕĂ ĚĞ ƵŵĂ ďŽĂ ƉĂƌƚĞ ĚĂ

ƉŽƉƵůĂĕĆŽ ĂƚĞŶĚŝĚĂ͘

^ĞŐƵŶĚŽ�&ƵƌůĂŶ�Ğ��ĂŵƉŽƐ͕�ϮϬϭϬ͕�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ

ŐƌƵƉŽƐ� ƉŽƐƐƵĞŵ� ƵŵĂ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ� ŵƵŝƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ƚƌŽĐĂ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕� ƚŽƌŶĂŶĚŽͲƐĞ� Ƶŵ

ĞƐƉĂĕŽ�ŽŶĚĞ�ĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƉŽƐƐĂŵ� ĨĂůĂƌ� ƐŽďƌĞ� Ă� ǀŝǀġŶĐŝĂ�ĚŽ� ĂĚŽĞĐŝŵĞŶƚŽ�ŽƵ� ĐŽŶĚŝĕĆŽ�ĚĞ� ǀŝĚĂ�Ğ�ĚĂƐ

ŵĂŶĞŝƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŵ�ĚĞ�ĂŐŝƌ�ŶŽ�ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ͕� ĐƌŝĂŶĚŽ� ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ� ƐƵƉĞƌĂĕĆŽ�ĚŽƐ� ƐĞƵƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ

;^ĂƵĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϴͿ͘

^ĞŐƵŶĚŽ �ŚŝĞƐĂ Ğ sĞƌşƐƐŝŵŽ͕ ϮϬϬϭ͕ Ă ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ ŶĂ ĂƚĞŶĕĆŽ Ğŵ ƐĂƷĚĞ Ġ ͞ĂůŐŽ ƋƵĞ ƐĞ

ĐŽŶƐƚƌſŝ͘͟� �Ž� ŽƵǀŝƌ� Ž� ŽƵƚƌŽ͕� Ž� ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ƉŽĚĞ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ� ƐƵĂƐ� ĐƌĞŶĕĂƐ͕� ƐƵĂ

ƐŝƚƵĂĕĆŽ Ğ ƐƵĂƐ ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ ƉŽĚĞŶĚŽ ĐŽŵ ŝƐƐŽ ĂƚƵĂƌ ĐŽŶũƵŶƚĂŵĞŶƚĞ ĂŽ ƵƐƵĄƌŝŽ͘

�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ Ž DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ ĚĂ ^ĂƷĚĞ ƚƌŽƵǆĞ ƉĂƌĂ Ă ^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ Ž ƉƌŽŐƌĂŵĂ

,ŝƉĞƌĚŝĂ� ĐŽŵ�Ž� ŽďũĞƚŝǀŽ� ĚĞ�ŵĞůŚŽƌĂƌ� Ž� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ĚĂ� ƉŽƉƵůĂĕĆŽ� ĐŽŵ�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ� Ğ

ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� Ğŵ� ƋƵĞ� ŽƐ� ĚĂĚŽƐ� ĐŽůĞƚĂĚŽƐ� ƉƵĚĞƐƐĞŵ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� Ğ� ĂĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ

ŵĞůŚŽƌ ĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞƐƐĂ ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͘ �ŽŶƚƌŽůĂƌ ĞƐƐĂƐ ĚŽĞŶĕĂƐ ĐƌƀŶŝĐĂƐ ƐĞŵƉƌĞ

ƐĞƌĄ Ƶŵ ĚĞƐĂĨŝŽ ŶƵŵ ƉĂşƐ ĚĞƐŝŐƵĂů Ğ Ğŵ ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ ƚƌĂŶƐŝĕĆŽ ĚĞŵŽŐƌĄĨŝĐĂ Ğ

ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂ͘�;�>D�/��͖�E�dK͕�ϮϬϮϭͿ͘



ϭϰ

ϱ͘Ϯ K ĐŽŶƚƌŽůĞ ĚĞ ĚŽĞŶĕĂƐ ĐƌƀŶŝĐĂƐ ŶĂ WĂŶĚĞŵŝĂ ĚŽ �ŽǀŝĚͲϭϵ

��ĂƚƵĂů�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ͕�ŝŵƉŽƐƚĂ�ƉĞůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��Ks/�Ͳϭϵ͕�Ğŵ

ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ�ĨĂǌĞŵ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ͕�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂͲƐĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐĂĨŝŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂƐ���Ed�ŶĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�ďĄƐŝĐĂ͕�ƉŽŝƐ�ĂŽ�ŵĞƐŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĞ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂĕĆŽ� Ğŵ� ƐĂƷĚĞ� Ğ� ƉƌŽŵŽĕĆŽ� ĐŽŵ� Ž� ŚŝƉĞƌĚŝĂ

ƐĞũĂŵ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂĚĂƐ͕� ƵŵĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ĞƐƐĂƐ� ĐŽŵŽƌďŝĚĂĚĞƐ� ƐĆŽ� ĂŐƌĂǀĂŶƚĞƐ� ĂŽ� ǀşƌƵƐ� ĐŽǀŝĚͲϭϵ͕

ŽďƐĞƌǀĂͲƐĞ Ă ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ ĚŽ ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ͕ ĨĂǌĞŶĚŽ ĐŽŵ ƋƵĞ ĂƐ ƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƐĂƷĚĞ

ƐƵƐƉĞŶĚĂŵ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŽƵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�Ă�ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƌĞƐŐƵĂƌĚĂƌ�Ğ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ĞƐƐĞƐ

ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�;�ůŵĞŝĚĂ͖�EĞƚŽ͕�ϮϬϮϭͿ͘

�Žŵ�Ž�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŝŵƵŶŝǌĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐĂŵƉĂŶŚĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐŝŶĂĕĆŽ�ĐŽŶƚƌĂ�Ž�ĐŽǀŝĚͲ

ϭϵ͕� ĞƐƐĞ� ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ� ǀĞŵ� ĂĨƌŽƵǆĂŶĚŽ� ŶŽƐ� ĞƐƉĂĕŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ğ� ŽƐ� ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ� ĞƐƚĆŽ

ƌĞƚŽƌŶĂŶĚŽ�ĂŽƐ ƉŽƵĐŽƐ͘

�ĞƐƚĂĐĂͲƐĞ�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨŽŝ�Ƶŵ�ĚĞƐĂĨŝŽ�ĨĂǌĞƌ�Ž�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂƐ�ĚŽĞŶĕĂƐ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ͕�ŵĂƐ�Ă�WĂŶĚĞŵŝĂ

ǀĞŝŽ�ĂŐƌĂǀĂƌ Ž�ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ƉŽƌ ƋƵĞ ůŝŵŝƚĂ ŽƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ�Ğŵ ƐƵĂƐ ĂĕƁĞƐ͘ ^ĞŐƵŶĚŽ �ůŵĞŝĚĂ Ğ�EĞƚŽ͕

�ĂďĞ ƐĂůŝĞŶƚĂƌ ƋƵĞ Ă ƉĂŶĚĞŵŝĂ ĚĂ �ŽǀŝĚͲϭϵ͕ ŶŽ ĐĞŶĄƌŝŽ ĚĂ ƐĂƷĚĞ͕ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ Ă

ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽƐ�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŽƐ�Ğ�ĚŝĂďĠƚŝĐŽƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉĞůŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ

ĚĞ� ƐĂƷĚĞ͘� �ƐƐŝŵ͕� ŽƐ� ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ƐĂƷĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĂŵ�ƋƵĞ� Ă�,�^� Ġ� Ă� ĚŽĞŶĕĂ� ĐŽŵ�

ŵĂŝŽƌ ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ� ŶŽ� ƉĂşƐ͕� ƐĞŶĚŽ� ƚĂŵďĠŵ� Ž� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨĂƚŽƌ� ĚĞ� ƌŝƐĐŽ� ƉĂƌĂ�

ĐŽŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ ŵĂŝŽƌĞƐ� ĐŽŵŽ� Ž� ĂĐŝĚĞŶƚĞ� ǀĂƐĐƵůĂƌ� ĐĞƌĞďƌĂů͕� ŝŶĨĂƌƚŽ� ĂŐƵĚŽ� ĚŽ�

ŵŝŽĐĄƌĚŝŽ�Ğ�ĚŽĞŶĕĂƐ ƌĞŶĂŝƐ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ͘�;�>D�/��͖ E�dK͕�ϮϬϬϭͿ

�ǆŝƐƚĞŵ�ŝŶƷŵĞƌŽƐ�ƚƌĂďĂůŚŽƐ�Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ�ƋƵĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵ�ĂƐ�ǀĂŶƚĂŐĞŶƐ�ĚŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ

ŐƌƵƉŽ�ŶĂ��ƚĞŶĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ͕�ŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ğ�ŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ

ƋƵĞ�ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ŶŽ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͘��ƌŝĂƌ�ǀşŶĐƵůŽƐ

ĐŽŵ�Ă�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ƵƐƵĄƌŝĂ�Ġ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕�ƉŽƌ� ŝƐƐŽ͕� Ă�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞǀĞ�ďƵƐĐĂƌ�ŶŽǀĂƐ

ĨŽƌŵĂƐ ĚĞ ĂƚĞŶĚĞƌ Ă ƉŽƉƵůĂĕĆŽ͘

ϲ͘ W>�EK �� /Ed�Zs�E��K



ϭϯ

ϲ͘ϭ �ĞƐĐƌŝĕĆŽ ĚŽ ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽ

DĞĚŝĂŶƚĞ�ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƐŽďƌĞ�Ă�ƐĂƷĚĞ�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂĚƐĐƌŝƚĂ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ

^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ͕�ŽŶĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽŵ

ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ͕ ĚŝĂďĞƚĞƐ Ğ ŽďĞƐŝĚĂĚĞ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ ƋƵĞ Ă ĂƚĞŶĕĆŽ ĚĂĚĂ Ă ĞƐƚĞƐ ƵƐƵĄƌŝŽƐ

ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĂƉƌŽǆŝŵĞŵ�ŵĂŝƐ�ĞƐƐĞƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ͕�ĐŽŵ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ

ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕ ƉŽƌ ĞǆĞŵƉůŽ͘ sŝƐƚŽ ƋƵĞ͕ ĞůĞƐ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ƉƌŽĐƵƌĞŵ Ă hŶŝĚĂĚĞ ƉĂƌĂ ĂƚƵĂůŝǌĂƌ ƌĞĐĞŝƚĂƐ

ĞͬŽƵ ƉĞŐĂƌ ŶŽǀĂ ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ͕ ĂƉĞƐĂƌ ĚĞ ƋƵĞ͕ ŵƵŝƚŽƐ͕ ŶĆŽ ĐŽŶƐĞŐƵĞŵ ŝƌ ƉĞŐĂƌ ƉĞůĂ ĚŝƐƚąŶĐŝĂ Ğŵ

ƋƵĞ�ŵŽƌĂŵ Ğ ƉĞůĂ ĨĂůƚĂ ĚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͘

� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ ĚĞ ĂĐĞƐƐŽ ăhŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ Ġ ƵŵĂ ďĂƌƌĞŝƌĂ͕ ũĄ ƋƵĞ ŶŽ ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ ĞǆŝƐƚĞŵ

ĨĂŵşůŝĂƐ�ƋƵĞ�ŵŽƌĂŵ�Ğŵ�ƐşƚŝŽ�Ğ�ĨĂǌĞŶĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĆŽ�ƐĆŽ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�Ğ�ŵƵŝƚŽƐ�ŶĆŽ�ƚĞŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ

ƉĂƌĂ�Ž ƚƌĂŶƐůĂĚŽ͘

� ĂƚĞŶĕĆŽ ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌ ĚĞŝǆĂ Ă ĚĞƐĞũĂƌ͕ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ƉĞůĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘ �Ž ƉĂƐƐŽ

ƋƵĞ�Ƶŵ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ƐĂŝŶĚŽ�ƉƌĂ�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ƶŵ�ĚŽŵŝĐşůŝŽ͕�ĚĞŝǆĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ƵŵĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĞ

ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŶĂ�h^& Ğ ĞǆŝƐƚĞ ĂƉĞŶĂƐ Ϭϭ ĐĂƌƌŽ ƉĂƌĂ ĂƐ�ǀŝƐŝƚĂƐ͘

ϲ͘Ϯ �ǆƉůŝĐĂĕĆŽ ĚŽ ƉƌŽďůĞŵĂ

�ŽŵŽ ǀŝŵŽƐ ŶŽ ƋƵĂĚƌŽ ĚĞ ƉƌŝŽƌŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ƉƌŽďůĞŵĂ ;YƵĂĚƌŽ ϬϭͿ͕ ƚĞŵŽƐ Ž

͞ĚŝƐƚĂŶĐŝĂŵĞŶƚŽ ĐŽŵ ƉĂƌƚĞ ĚĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ƉĞůĂ ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ ĚĞ ĂĐĞƐƐŽ ă h^&͕͟ Ğ ĞƐƚĞ ƉƌŽďůĞŵĂ

ĂĐĂďĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶĚŽ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�Ğ�ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�Ğŵ�ĚŽ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ͘�KƐ

ĚĂĚŽƐ�ĚŽ�Ğ^h^�ŵŽƐƚƌĂŵ�ƋƵĞ�ϭϱй�ĚĂ�ƉŽƉƵůĂĕĆŽ�ĂĚƐĐƌŝƚĂ�ƐĆŽ�ŚŝƉĞƌƚĞŶƐŽƐ�Ğ�ϰй�ƐĆŽ�ĚŝĂďĠƚŝĐŽƐ͕

ƉŽƌĠŵ͕�ĞƐƚŝŵĂͲƐĞ�ƋƵĞ�Ž�ŶƷŵĞƌŽ�ƐĞũĂ�ĂŝŶĚĂ�ŵĂŝŽƌ͕�ƉŽŝƐ�ŵƵŝƚĂƐ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ŶĆŽ�ƐĂďĞŵ�ƋƵĞ�ƚĞŵ�Ž

ƉƌŽďůĞŵĂ͕ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞůĂ ĂƵƐġŶĐŝĂ ŶĂ ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ƐĂƷĚĞ͘

��ĚŝĨşĐŝů�ĨĂǌĞƌ�Ž�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ�ƵƐƵĄƌŝŽƐ͕�ũĄ�ƋƵĞ�ƵŶƐ�Ɛſ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞŵ�ă�hŶŝĚĂĚĞ

ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ƉĂƌĂ�ƉĞŐĂƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ�ŽƵ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂ͘�:Ą�ŽƵƚƌŽƐ͕�ŽƐ���^͕͛�ůĞǀĂŵ�Ă�ŵĞĚŝĐĂĕĆŽ

ŶĂ� ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ� ĚĞǀŝĚŽ� ă� ĞƐƐĂ� ĚŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂĐĞƐƐŽ͘� �� ĚĞŵĂŶĚĂ� Ġ� ŐƌĂŶĚĞ� Ğ� Ă� ŵĠĚŝĐĂ� Ğ� Ă

ĞŶĨĞƌŵĞŝƌĂ� ŶĆŽ� ƚĞŵ� ƚĞŵƉŽ� ƉĂƌĂ� ŵĂŶƚĞƌ� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ƐĞŵĂŶĂů͕� ǀŝƐƚŽ� ƋƵĞ� ŶĆŽ� ĂĐƌĞĚŝƚĂŵ� ŶĂ

ĂĚĞƐĆŽ ĚŽƐ ŵĞƐŵŽƐ͘



ϭϰ

DƵŝƚŽƐ ƵƐƵĄƌŝŽƐ ƚƌĂďĂůŚĂŵ ŶĂ ƉƌſƉƌŝĂ ĨĂǌĞŶĚĂ ŽŶĚĞ ƌĞƐŝĚĞŵ Ğ ĂĐĂďĂŵ ĚĂŶĚŽ Ă

ĚĞƐĐƵůƉĂ ĚĞ ƋƵĞ ŶĆŽ ƚĞŵ ƚĞŵƉŽ ƉĂƌĂ ƐĞ ĚŝƌŝŐŝƌ ă ƵŶŝĚĂĚĞ͘ � ĐƵůƚƵƌĂ ĚĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ĨĂǌ ĐŽŵ ƋƵĞŵ

ŶĆŽ ĚĞĞŵ ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĂŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ͕ Ğ ƉŽƌ ŝƐƐŽ͕ ĂĐĂďĂŵ ŶĆŽ ĂĚĞƌŝŶĚŽ͘

ϲ͘ϯ ^ĞůĞĕĆŽ ĚŽƐ ŶſƐ ĐƌşƚŝĐŽƐ

DĞĚŝĂŶƚĞ ŽƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ ƐĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ ĐŽŵ Ž ƉƌŽďůĞŵĂ ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝŽ ƉĂƌĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ͕
ƉŽĚĞŵŽƐ ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ ĂůŐƵŶƐ�ŶſƐ ĐƌşƚŝĐŽƐ͗

ϭ͘ �ŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ ĚĞ ĂĐĞƐƐŽ ŽĐĂƐŝŽŶĂĚŽ ƉĞůĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů
Ϯ͘ >ŽŐşƐƚŝĐĂ ĚŽ ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ƉƌĞƐƚĂĚŽ ă ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ

ϯ͘ &ĂůƚĂ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĂ ƉŽƉƵůĂĕĆŽ

ϲ͘ϰ �ĞƐĞŶŚŽ ĚĂƐ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ

�ƉſƐ�Ă�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŶſƐͲĐƌşƚŝĐŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝŽ�ĚĂ�hŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚŽ
sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ�ŶĂ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƐĞŐƵĞŵ�ĂďĂŝǆŽ�ŽƐ�ƋƵĂĚƌŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĚĞƚĂůŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ
ĂůŐƵŶƐ ŶſƐ ĐƌşƚŝĐŽƐ͗

YƵĂĚƌŽ�Ϯ�ʹ�KƉĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�͞Ŷſ�ĐƌşƚŝĐŽ�ϭ͕͟�ŶŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ƐŽď�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ
hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ͕ ŵƵŶŝĐşƉŝŽ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ͕ ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ �ůĂŐŽĂƐ͘

Eſ ĐƌşƚŝĐŽ ϭ

�ŝĨŝĐƵůĚĂĚĞ ĚĞ ĂĐĞƐƐŽ
ŽĐĂƐŝŽŶĂĚĂ ƉĞůĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘

KƉĞƌĂĕĆŽ

ZĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽ�ĚŽ
ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĂ �^&͕

ĂŵƉůŝĂŶĚŽ�Ă�ŽĨĞƌƚĂ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ
ƉŽƌ ŵĞŝŽ ĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂƐ ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞƐ
ŶĂƐ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞƐ�ŵĂŝƐ�ůŽŶŐşŶƋƵĂƐ
;ƐşƚŝŽƐ�Ğ�ĨĂǌĞŶĚĂƐͿ�ĐŽŵ�ĞƋƵŝƉĞ

ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͘

WƌŽũĞƚŽͬƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ
ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ

�ůƚĞƌĂĕĆŽ�ŶŽ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ
ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ŽĨĞƌƚĂĚŽƐ�ŶĆŽ�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ
ƐŽŵĞŶƚĞ�ăƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŵĠĚŝĐĂƐ�Ğ
ĚĞ�ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ�ŶĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͘��

ĞƋƵŝƉĞ ĚĞǀĞƌĄ ƌĞĂůŝǌĂƌ
ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ ŶĂƐ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ĚŝĨşĐŝů

ĂĐĞƐƐŽ͘

WƌŽĚƵƚŽƐ ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ
�ƌŝĂĕĆŽ ĚĞ ŐƌƵƉŽ ŽƉĞƌĂƚŝǀŽ

ŵĞŶƐĂŝƐ ƉĂƌĂ ĂĚƵůƚŽƐ͕ ĐŽŵ
ĞŶĨŽƋƵĞ ŶĂ ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ Ğ ĐŽŶƚƌŽůĞ



ϭϯ

ĚĂ ŚŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ Ğ ĚŝĂďĞƚĞƐ
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ ă ĐŽŶƐƵůƚĂ͘

ZĞĐƵƌƐŽƐ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ

�ŽŐŶŝƚŝǀŽ͗ ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ
ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽ ĐŽŶǀĞƌƚŝĚŽ Ğŵ
ůŝŶŐƵĂŐĞŵ� ĚĞ� ĨĄĐŝů� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
Ğ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ůƷĚŝĐĂƐ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͗ �ĞĨŝŶŝĕĆŽ
ĚĞ ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ ĐŽŵ ƚĠĐŶŝĐŽƐ
ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ Ğ ƚĞŵĂƐ ĂďŽƌĚĂĚŽƐ͘

&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͗ dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕
ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂŝƐ͕ ŵĂƚĞƌŝĂů
ĚŝĚĄƚŝĐŽ ŝŵƉƌĞƐƐŽ͕ ŽďũĞƚŽƐ ƉĂƌĂ
ĂƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ůƷĚŝĐĂƐ Ğ ůĂŶĐŚĞƐ͘

WŽůşƚŝĐŽ͗ �ƌƚŝĐƵůĂĕĆŽ
ŝŶƚĞƌƐĞƚŽƌŝĂů͕�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞƐƉĂĕŽƐ
ƉƷďůŝĐŽƐ ;ŶŽ ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽͿ͘

ZĞĐƵƌƐŽƐ ĐƌşƚŝĐŽƐ &ŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͗ ZĞĐƵƌƐŽƐ DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͘
WŽůşƚŝĐŽ͗ �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ ůŽĐĂů͘

sŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ
ƉůĂŶŽ͗ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĚŽƐ

ƌĞĐƵƌƐŽƐ ĐƌşƚŝĐŽƐ ;ĂƚŽƌĞƐ
ͬŵŽƚŝǀĂĕĆŽͿ

^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ
^ĂƷĚĞ Ğ ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ Ğŵ ^ĂƷĚĞ͘

sŝĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚŽ
ƉůĂŶŽ͗ ĂĕƁĞƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ

ZĞƵŶŝƁĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞƚŽƌŝĂŝƐ
ĐŽŵ�ŵĞŵďƌŽƐ ĚĂ ĞƋƵŝƉĞ͕

ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůĂ
ƌĄĚŝŽ ůŽĐĂů Ğ ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ƌĞĚĞ ĚĞ

ƐĂƷĚĞ͕ ƐĞ ĨŽƌ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͘
ZĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�;ĞŝƐͿ

;ŐĞƌĞŶƚĞͿ ƉĞůŽ
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ

ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ

dŽĚŽƐ�ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂͬĂŐĞŶĚĂ͘

WƌĂǌŽƐ >ŽŶŐŽ ƉƌĂǌŽ͘

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ͗
ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ

ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚĂƐ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ

�ĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ�ĚŽƐ
ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ��Ͳ^h^͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ
Ğŵ ƌĞůĂĕĆŽ Ă ŝŶƚĞƌŶĂŵĞŶƚŽƐ Ğ

ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĐĂƐŽƐ͘

YƵĂĚƌŽ ϯ ʹ KƉĞƌĂĕƁĞƐ ƐŽďƌĞ Ž ͞Ŷſ ĐƌşƚŝĐŽ Ϯ͕͟ ŶŽ ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ ƐŽď ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĂ
hŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ^ĂƷĚĞ sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ͕ ŵƵŶŝĐşƉŝŽ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ͕ ĞƐƚĂĚŽ ĚĞ �ůĂŐŽĂƐ͘



ϭϰ

Eſ ĐƌşƚŝĐŽ Ϯ >ŽŐşƐƚŝĐĂ�ĚŽ�ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƚĂĚŽ�ă
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ

KƉĞƌĂĕĆŽ
WƌŽƉŽƌ Ă ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ ĚĞ ƵŵĂ ĞǆƚĞŶƐĆŽ ĚĂ
ƵŶŝĚĂĚĞ ĚĞ ƐĂƷĚĞ ŶŽ ůŽĐĂů ŽŶĚĞ ĨƵŶĐŝŽŶĂǀĂ
Ă ƵŶŝĚĂĚĞ ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ;WŽǀŽĂĚŽ �ƌĞŝĂƐͿ͘

WƌŽũĞƚŽ ͬƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ
�ƋƵŝƉĞ ƐĞ ĚŝǀŝĚŝƌ ƉĂƌĂ ĚĂƌ ĂƚĞŶĕĆŽ ăƐ ĚƵĂƐ

ƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

WƌŽĚƵƚŽƐ ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ
�ŝŵŝŶƵŝƌ�ĂƐ�ƌĞĐůĂŵĂĕƁĞƐ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă
ĚŝƐƚąŶĐŝĂ ĚĂ hŶŝĚĂĚĞ Ğ ŵĂŝŽƌ�ĂĚĞƌġŶĐŝĂ

ĂƉſƐ ĐƌŝĂĕĆŽ ĚŽƐ ŐƌƵƉŽƐ͘

ZĞĐƵƌƐŽƐ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ

�ŽŐŶŝƚŝǀŽ͗ ZĞůĂƚſƌŝŽ ă ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ ĚĞ ^ĂƷĚĞ
ƐŽďƌĞ ĞƐƐĂ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ͘

KƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͗��ŝǀŝƐĆŽ�ĚĂ��ƋƵŝƉĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ͘

&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͗ �ƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ ƉĂƌĂ
ŽƐ ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ ĚŽƐ ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ ĚĂ

ĞƋƵŝƉĞ ŵƵůƚŝƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂů͘

ZĞĐƵƌƐŽƐ ĐƌşƚŝĐŽƐ
&ŝŶĂŶĐĞŝƌŽ͗ ZĞĐƵƌƐŽƐ DƵŶŝĐŝƉĂŝƐ͘

WŽůşƚŝĐŽ͗ �ŶĐĂŵŝŶŚĂŵĞŶƚŽ ĂŽ �ŽŶƐĞůŚŽ
DƵŶŝĐŝƉĂů ĚĞ ^ĂƷĚĞ͘

sŝĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƉůĂŶŽ͗ ĐŽŶƚƌŽůĞ ĚŽƐ ƌĞĐƵƌƐŽƐ
ĐƌşƚŝĐŽƐ ;ĂƚŽƌĞƐ ͬŵŽƚŝǀĂĕĆŽͿ

^ĞĐƌĞƚĄƌŝŽ DƵŶŝĐŝƉĂů ĚĞ ^ĂƷĚĞ Ğ
ĐŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽ Ğŵ ^ĂƷĚĞ͘

sŝĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƉůĂŶŽ͗ ĂĕƁĞƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ZĞƵŶŝƁĞƐ ĐŽŵ Ă ŐĞƐƚĆŽ ŵƵŶŝĐŝƉĂů͘

ZĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�;ĞŝƐͿ�;ŐĞƌĞŶƚĞͿ�ƉĞůŽ
ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ 'ĞƐƚŽƌ DƵŶŝĐŝƉĂů Ğ ĞƋƵŝƉĞ ĚĞ ƐĂƷĚĞ͘

WƌĂǌŽƐ DĠĚŝŽ ƉƌĂǌŽ͘

'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�ƉůĂŶŽ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ
ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ Ğ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚĂƐ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ

WĞƐƋƵŝƐĂ�ĚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ ƐŽďƌĞ ĂĚĞƌġŶĐŝĂ ĂŽƐ ŐƌƵƉŽƐ

ŽƉĞƌĂƚŝǀŽƐ͘



ϭϯ

ϳ͘ �KE^/��Z��O�^ &/E�/^

�ƐƉĞƌĂͲƐĞ� ƋƵĞ� ĞƐƚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ǀĞŶŚĂ� ĐŽůĂďŽƌĂƌ� ĐŽŵ� Ž� ĐŽƚŝĚŝĂŶŽ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ

ƵƐƵĄƌŝŽƐ�ĚŽƐ�ƐĞƌǀŝĕŽƐ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ƋƵĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĐŽŶǀŝǀĞŵ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͘�^ĞŶĚŽ�ĂƐƐŝŵ͕

ƐŝƌǀĂ ĐŽŵŽ ĞǆĞŵƉůŽ ĚĞ ƵŵĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ĞǆŝƚŽƐĂ͕ ǀŝƐƚŽ ƋƵĞ Ă ĞƋƵŝƉĞ ĚĞ ƐĂƷĚĞ ũĄ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƵ

ŽƐ ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞƐ Ğ ƚĂů ƉƌĄƚŝĐĂ ƚĞǀĞ ĞǆĐĞůĞŶƚĞ ĂĚĞƌġŶĐŝĂ Ğ ĂƉƌŽǀĂĕĆŽ ĚĂ

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͘ �Žŵ ŽƐ ĂƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞƐ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƐ Ğ ĐŽŵďŝŶĂĚŽƐ ĐŽŵ Ă

ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ͕�ĞƐƚĂ�ƷůƚŝŵĂ�ƉŽĚĞƌĄ�ƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�ŶĂ�ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�Ğ�Ž

ĂĐĞƐƐŽ ƐĞƌĄ ŵĂŝƐ ĨĄĐŝů͕ ũĄ ƋƵĞ Ă ĞƋƵŝƉĞ ĞƐƚĂƌĄ ƉƌſǆŝŵĂ ă ƐƵĂ ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂ͘ � ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ ĚĂ�

ĞƋƵŝƉĞ� ĐŽŵ� ĂƐ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ� ŵĂŝƐ� ĚŝƐƚĂŶƚĞƐ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌĄ� Ž� ǀşŶĐƵŽ� ĞŶƚƌĞ� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞƐ� Ğ�

ĂƐƐŝƐƚŝĚŽƐ͕�ĚĞƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĄ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƉƌĞĐŽĐĞ�Ğ�ĂĚĞƌġŶĐŝĂ�ĂŽ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�

ĚŽĞŶĕĂƐ�ĐƌƀŶŝĐĂƐ�ŽƵ�ŶĆŽ͘



ϭϰ

ϴ͘ Z�&�Z�E�/�^

�>��Ed�Z�͕�t͘��͘�Ğƚ�Ăů͘��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�^ŽĐŝĂů͗��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ�^ĂƷĚĞ�ĚĂ�&ĂŵşůŝĂ�ĚŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ
ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ ʹ ϮϬϮϬ͘ ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂ DƵŶŝĐŝƉĂů ĚĞ ^ĂƷĚĞ͕ �ŽƌƵƌŝƉĞ͕ ϮϬϮϬ͘

�>D�/��͘ d͘�͖͘ 'h/D�Z��^ E�dK͕ D͘ �͘ ,ŝƉĞƌĚŝĂ ŶŽ �ŽŶƚĞǆƚŽ ĚĂ ƉĂŶĚĞŵŝĂ ĚĂ �Ks/�Ͳϭϵ͘
:ŽƵƌŶĂů ŽĨ DƵůƚŝƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ǀ͘ Ϯ͕ Ŷ͘ ϭ͕ ϮϬϮϭ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ͗
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůŵŚƌ͘ĐŽŵͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬũŵŚƌͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϬх �ĐĞƐƐŽ Ğŵ ϯϬ ĚĞ ũƵůŚŽ ĚĞ ϮϬϮϭ͘

�KZ/�/�>K͕�'͘�K��ƌĂƐŝů�Ġ�Ž�ƋƵĂƌƚŽ�ƉĂşƐ�Ğŵ�ŵĂŝŽƌ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĚŝĂďĠƚŝĐŽƐ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͘�WŽƌƚĂů�Zϳ͘
WƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ�ϭϰͬϭϭͬϭϴ�;ĂƚƵĂůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ϮϲͬϭϮͬϭϵͿ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŶŽƚŝĐŝĂƐ͘ƌϳ͘ĐŽŵͬƐĂƵĚĞͬďƌĂƐŝůͲĞͲŽͲƋƵĂƌƚŽͲƉĂŝƐͲĐŽŵͲŽͲŵĂŝŽƌͲŶƵŵĞƌŽͲĚĞͲĚŝĂďĞƚŝĐŽƐͲ
ĚŽͲŵƵŶĚŽͲϮϲϭϮϮϬϭϵ �ĐĞƐƐŽ Ğŵ ϯϬ ĚĞ ũƵůŚŽ ĚĞ ϮϬϮϭ͘

�,/�^�͕��͘�D͖͘�s�Z1^^/DK͕�D͘Z͘���ĞĚƵĐĂĕĆŽ�Ğŵ�ƐĂƷĚĞ�ŶĂ�ƉƌĄƚŝĐĂ�ĚŽ�W^&͗�ŵĂŶƵĂů�ĚĞ
ĞŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͘��ƌĂƐşůŝĂ͕��&͗�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�ƉĂƌĂ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�^ĂƷĚĞ͕�ϮϬϬϭ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽĐƉůĂǇĞƌ͘ĐŽŵ͘ďƌͬϱϳϲϮϰϴϮͲ�ͲĞĚƵĐĂĐĂŽͲĞŵͲƐĂƵĚĞͲŶĂͲƉƌĂƚŝĐĂͲĚŽͲƉƐĨ͘Śƚŵů��ĐĞƐƐŽ
Ğŵ͗�ϯϬ ĚĞ ũƵůŚŽ ĚĞ ϮϬϮϭ͘

D�>&�dd/͕��͘�Z͘�D͖͘��^^hE��K͕��͘�E͘�,ŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�ĂƌƚĞƌŝĂů�Ğ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŶĂ��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĚĞ
^ĂƷĚĞ ĚĂ &ĂŵşůŝĂ͗ ƵŵĂ ĂŶĄůŝƐĞ ĚĂ ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ ĚĞ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂŵĞŶƚŽ ƉĞůĂƐ ĞƋƵŝƉĞƐ ĚĞ ^ĂƷĚĞ
ĚĂ &ĂŵşůŝĂ͘ �ŝġŶĐŝĂ�Θ ^ĂƷĚĞ �ŽůĞƚŝǀĂ͕ ϭϲ ;^ƵƉů͘ ϭͿ͗ ϭϯϴϯͲϭϯϴϴ͕ ϮϬϭϭ͘

D/Z�E�/͕�^͘�^͘��͘�Ğƚ�Ăů͘�YƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�sŝĚĂ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ�ĐŽŵ��ŝĂďĞƚĞƐ�DĞůůŝƚƵƐ�Ğ
,ŝƉĞƌƚĞŶƐĆŽ�ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƐĂƷĚĞ�ĚĂ�ĨĂŵşůŝĂ͘�dĞǆƚŽ��ŽŶƚĞǆƚŽ
�ŶĨĞƌŵĂŐĞŵ͕�ǀ ϭϳ͕ Ŷ͘ ϰ͕ ϲϳϮͲϵ͕�ϮϬϬϴ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ͗
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬũͬƚĐĞͬĂͬϯŬƌ>D&ƋŬƐƌƚƉZǇϳz^:Dt�sũ͍ͬĨŽƌŵĂƚсƉĨĚΘůĂŶŐсƉƚх �ĐĞƐƐŽ
Ğŵ ϯϬ ĚĞ ũƵůŚŽ ĚĞ ϮϬϮϭ͘

ZK�Z/'h�^�Ğƚ�Ăů͕͘�K�ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ĂĚĞƐĆŽ�ŶŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŚŝƉĞƌĚŝĂ�ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ
�ƌŝĐŝƷŵĂ͗�hŵĂ�ǀŝƐĆŽ�ĚŽƐ�ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĞƐ͕�ZĞǀŝƐƚĂ�^ĂƷĚĞ�WƷďůŝĐĂ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂ͘�ǀ͘�ϱ͕�Ŷ͘�ϯ͕�Ɖ͘
ϰϰͲϲϮ͕ ĚĞǌ͕ ϮϬϭϮ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů�
Ğŵ͗фŚƚƚƉ͗ͬͬƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝŽ͘ƵŶĞƐĐ͘ŶĞƚͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬϭͬϭϱϲϭͬϭͬ&ƌĂŶĐŝĂŶŝйϮϬZŽĚƌŝŐƵĞƐ͘ƉĚĨх��ĐĞƐƐŽ�Ğŵϯϭ�
ĚĞ ũƵůŚŽ ĚĞ ϮϬϮϭ͘

^�h�Z͕��͘��͘�Ğƚ�Ăů͕�dƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�'ƌƵƉŽƐ�ŶĂ��ƚĞŶĕĆŽ��ĄƐŝĐĂ�ă�^ĂƷĚĞ͘�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�^ĂŶƚĂ
�ĂƚĂƌŝŶĂ͘ EƷĐůĞŽ dĞůĞƐƐĂƷĚĞ ^ĂŶƚĂ �ĂƚĂƌŝŶĂ͘ &ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͕ h&^�͕ ϮϬϭϴ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂƌĞƐ͘ƵŶĂƐƵƐ͘ŐŽǀ͘ďƌͬĂĐĞƌǀŽͬďŝƚƐƚƌĞĂŵͬ�Z�^ͬϭϰϴϲϱͬϭͬ�ƉŽƐƚŝůĂͺ'ƌƵƉŽƐйϮϬŶĂйϮϬ��



ϭϯ

^ͺEй�ϯй��ĐůĞŽйϮϬdĞůĞƐƐĂй�ϯй��ĚĞйϮϬ^�йϮϬh&^�͘ƉĚĨх��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ�Ϭϲ�ĚĞ�ĂŐŽƐƚŽ�ĚĞ
ϮϬϮϭ͘

^�,/D/d,�D͘��͖͘�>ŝŵĂ͕�D͘��͘��͘�^͘��ĐŽůŚŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ǀşŶĐƵůŽ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚŽ�WƌŽŐƌĂŵĂ�^ĂƷĚĞ
ĚĂ &ĂŵşůŝĂ͘ �ĂĚ͘ ^ĂƷĚĞ WƷďůŝĐĂ͘ ϮϬϬϰ ŶŽǀͬĚĞǌ͖ ϮϬ;ϲͿ͗ ϭϰϴϳͲϵϰ͘ �ŝƐƉŽŶşǀĞů Ğŵ͗ ф
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞůŽ͘ďƌͬũͬĐƐƉͬĂͬz,ĚY'<Eϴ�Ő^ĨzƋ�ĨDY�>�sƌ͍ͬĨŽƌŵĂƚсƉĚĨΘůĂŶŐсƉƚх��ĐĞƐƐŽ�Ğŵ
ϯϬ�ĚĞ ŵĂƌĕŽ ĚĞ ϮϬϮϮ͘



ϭϰ

�E�yK^

&ŝŐƵƌĂ ϭ

&ŝŐƵƌĂ ϭ Ͳ �ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞ ŶĂ h^& sĂůĞ ĚĞ �ŽƌƵƌŝƉĞ͘ >ŽĐĂů ĚĞ ĂƉŽŝŽ͗ /ŐƌĞũĂ ĞǀĂŶŐĠůŝĐĂ

ĚĂ�&ĂǌĞŶĚĂ ^ĆŽ >Ƶŝǌ͘



ϭϯ

&ŝŐƵƌĂ Ϯ

&ŝŐƵƌĂ�Ϯ�Ͳ��ƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�EƵƚƌŝĐŝŽŶĂů�ŝƚŝŶĞƌĂŶƚĞ�;>ŽĐĂů�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ͗�/ŐƌĞũĂ�ĞǀĂŶŐĠůŝĐĂ�ĚĂ�&ĂǌĞŶĚĂ
^ĆŽ�>ƵŝǌͿ͘



ϭϰ

&ŝŐƵƌĂ ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϯ�Ͳ��ŽŶƐƵůƚſƌŝŽ�/ƚŝŶĞƌĂŶƚĞ�ĚĂ�h^&�sĂůĞ�ĚĞ��ŽƌƵƌŝƉĞ�;ůŽĐĂů�ĚĞ�ĂƉŽŝŽ͗�/ŐƌĞũĂ

�ĂƚſůŝĐĂ ĚŽ ƉŽǀŽĂĚŽ ZŽŵĞŝƌŽͿ͘


