
'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ�ʹ &ůſƌŝĚĂ͕�ϭϯ ĚĞ DĂƌĕŽ�ĚĞ ϮϬϮϬ

�ƵƚŽƌĞƐ͗ ^ƚĞƉŚĞŶ� WĞƌǌ͕� ZŽďĞƌƚ� �ƵƐĐŚďĂĐŚĞƌ͕� �ůĂƵĚŝĂ� ZŽŵĞƌŽ͕� �ŶŐĞůŝĐĂ� �ůŵĞǇĚĂ�
�ĂŵďƌĂŶŽ�Ğ��ŶĚƌĞĂ��ŚĂǀĞǌ͘

�ŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐ͗ EĞǇ�:ŽƐĠ�DĂĐŝĞů͕��ĂƌŽůŝŶĂ�ĚĞ KůŝǀĞŝƌĂ�:ŽƌĚĆŽ͕�&ĞůŝƉĞ�sĞůƵŬ�'ƵƚŝĞƌƌĞǌ͕�^ŝŶŽŵĂƌ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�ĚĂ
&ŽŶƐĞĐĂ͕� 'ĂďƌŝĞů� �ĂƌƌĞƌŽ͕ �ůĞǆĂŶĚƌĂ� ^ĂďŽ͕� :ƵůŝĂŶĂ� ^ĂŶƚŝĂŐŽ͕� �ŶŐĠůŝĐĂ� 'ŽƵǀĞŝĂ� EƵŶĞƐ͕� ^ŝŵŽŶĞ� �ƚŚĂǇĚĞ͕
DĂƌŝĂŶŶĞ�̂ ĐŚŵŝŶŬ͕��ĞƚƚĞ�>ŽŝƐĞůůĞ͕��ďĞŶ��ƌŽĂĚďĞŶƚ͕�DĂƌůŝǌ��ƌƚĞĂŐĂ͕�sĂŶĞƐƐĂ�>ƵŶĂͲ�ĞůŝŶŽ͕��ĂƌůĂ�DĞƌĞ ZŽŶĐĂů͕�
WĂŵĞůĂ�DŽŶƚĞƌŽͲ�ůǀĂƌĞǌ͕�DĂƌƚŚĂ�ZŽƐĞƌŽͲWĞŹĂ͕�>ĞĚĚǇ��ĞĐŝůŝĂ�^ĂŶũŝŶĞǌ�>ĂƌĂ͕�DĂƌǇŝ �ĚƌŝĂŶĂ�^ĞƌƌĂŶŽ�'ĂƌǌſŶ�
Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�'/��ʹ 'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�Ğ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ͘
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ϭ

^ƵŵĄƌŝŽ

�ƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽ�ZĞƐƵŵŽ��ǆĞĐƵƚŝǀŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ

K��ĞƐĂĨŝŽ�ĚĂ�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ

�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ��ĕƁĞƐ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ��ďŽƌĚĂƌ�Ă�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�/ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯ

DĠƚŽĚŽƐ�Ğ��ĂĚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ

ZĞƐƵůƚĂĚŽƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ

�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ��ůƚĂŵĞŶƚĞ��ĨĞƚŝǀĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴ

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƐĂůǀĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ

/ŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌĄƚŝĐĂ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ ʹ '/�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ



ϭ

�ƐƚĞ�ƌĞƐƵŵŽ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ�ƐşŶƚĞƐĞ�ĚŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ǀŽůƚĂĚĂ� ă� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŶĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ͕� ƌĞĂůŝǌĂĚĂ� ƉĞůĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĂ�&ůſƌŝĚĂ͕�ĐŽŵ� ĨŽĐŽ�Ğŵ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ ĄƌĞĂƐ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂůǀŽ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ�'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�Ğ /ŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ�;'/�Ϳ͘�hŵĂ�ďŽĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌĞƋƵĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ� Ž� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�Ă�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ�ĐŽŵŽ�͞ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͘͟ �ŵďŽƌĂ͕�ĞǆŝƐƚĂ�
ƵŵĂ� ĞǆƚĞŶƐĂ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ƐŽĐŝĂŝƐ� Ğ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ă� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ƉŽƵĐŽ�ƐĞ�ƐĂďĞ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�ĐŽŵ�ĂƐ�ĂŵĞĂĕĂƐ�
ĂĚǀŝŶĚĂƐ� ĚĞƐƐĞƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ͘� �Ɛ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ž� ĂƐƐƵŶƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŵ� ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğŵ�
ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĂŶĞĚſƚŝĐĂƐ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ�Ğ�ƐƵďũĞƚŝǀĂƐͿ͘

�ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� ĂƋƵŝ� Ƶŵ� ĂƌĐĂďŽƵĕŽ� ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů� ƉĂƌĂ� ĚĞƐƚƌŝŶĐŚĂƌ� ŽƐ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ƋƵĞ� ĂũƵĚĂŵ� Ă� ĞǆƉůŝĐĂƌ� Ă�
ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� Ž� ƋƵĞ ŝŶĐůƵŝ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞǆſŐĞŶŽƐ͘� �ŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐ� ĚĞǌ� ŵĂĐƌŽ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�ƉĞůĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�WĂƌĐĞƌŝĂ�ĚĞ�DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�;�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ʹ �DW�Ϯ͘ϬͿ͕�Ğ�ĂƉůŝĐĂŵŽƐ�ĂƐ�ŵĞƐŵĂƐ�ĂŽ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘

&ŝǌĞŵŽƐ� Ƶŵ� ĞƐƚƵĚŽ� ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� Ğ� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ�
ĂďŽƌĚĂƌ�Ă� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕� Ă�ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ�ĚĂĚŽƐ� ĐŽůĞƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϱϱ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐϭ ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ� '/�� Ğŵ� ƋƵĂƚƌŽ� ŵŽƐĂŝĐŽƐ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ� ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ� ĂŵĞĂĕĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŶĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ�
KĐŝĚĞŶƚĂů͘�WĂƌĂ� ƚĂŶƚŽ͕� ĐŽŶĚƵǌŝŵŽƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂŵŽƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ Ğ� ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ŽĨŝĐŝŶĂƐ�ŶŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�
ŵŽƐĂŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ͘��Žŵ�ŝƐƐŽ͕�ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ��DW�Ϯ͘Ϭ�ƉĂƌĂ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĐŽŶũƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂŵ�Ă�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŐĞƌĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘��ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĐƌŝĂŵŽƐ�Ƶŵ�
ŐƵŝĂ� ĚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ĂǀĂůŝĂƌ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ ĚĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ� ǀŽůƚĂĚĂƐ� ă� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ͕� ƚĂŵďĠŵ͕�Ă�ƐƵĂ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�Ă�ĚŽŝƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐ͗�ϭͿ� /ŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌ�ŽƵ�
ƉĂƵƐĂƌ�Ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ϮͿ�DŝƚŝŐĂƌ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͘�

��ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚĂ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ĞƚĂƉĂƐ͘�WƌŝŵĞŝƌŽ͕�ĂǀĂůŝĂŵŽƐ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�
ƐƵĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ŵŽƐĂŝĐŽƐ͘�^ĞŐƵŶĚŽ͕� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ�ĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ� ĞĨĞƚŝǀĂƐ� Ğ� ĂƐ� ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ� ă� ůƵǌ� ĚŽ� ŶŽƐƐŽ� ĂƌĐĂďŽƵĕŽ� ĞǆƉůĂŶĂƚſƌŝŽ͘� dĞƌĐĞŝƌŽ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŵŽƐ� Ƶŵ� ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĨŽƌĂŵ� ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ� ăƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ƉŽƵĐĂ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ͘��ƐƐĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ǀĂŝ�ĂůĠŵ�ĚĞ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕� ƋƵĞ� ƉŽƐƐƵşĂŵ� ĐĂƌĄƚĞƌ� ŵĂŝƐ� ĂŶĞĚſƚŝĐŽ͕� ƉŽƌĠŵ͕� Ġ� ŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ͘� sŝƐƚŽ� ƋƵĞ�
ƉŽƐƐƵşŵŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ� ůŝŵŝƚĂĚĂƐ� ƐŽďƌĞ� ĐŽŵŽ�ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĂĚĂƐ ƉĞůĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƐĞ�
ŝŶƚĞƌͲƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ͕�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ĚĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚŽƐ�ĞƐĨŽƌĕŽƐ͕�Ă�ĞǆƚĞŶƐĆŽ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƐƵĂ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�Ğ�ŽƐ�
ĨĂƚŽƌĞƐ�ĞǆſŐĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂŵ͘

�Ɛ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ�͞�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ͟�;�DW�ϰͿ�Ğ�͞�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�WƌŽƚĞƐƚŽ͟�
;�DW�ϯͿ�ŽďƚŝǀĞƌĂŵ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘��Ɛ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�
ŵĂŝƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂĚĂƐ�ĂŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ�͞�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ͟�;�DW�ϰͿ͕�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĞ�
͞�ŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� WƌŽƚĞƐƚŽ� ͞;�DW� ϯͿ� Ğ� ͞�ďŽƌĚĂŐĞŶƐ� >ĞŐĂŝƐ� Ğ� WŽůşƚŝĐĂƐ͟� ;�DW� ϳͿ͘� �ƐƐĂƐ� ƚƌġƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵ� Ă� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ŵĂĐƌŽ� ĚĞ� ΗDŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� EĞŐŽĐŝĂĕĆŽ� WŽůşƚŝĐĂ͘Η �ůĠŵ� ĚŝƐƐŽ͕�

ϭ Ϯϰ�KE'Ɛ͕�ϭϭ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ϭϬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ�Ğ�ϭϬ�ĂŐġŶĐŝĂƐ�ĚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ͘



Ϯ

͞�ĕĆŽ� >ĞŐĂů� EĆŽ� �ƌŝŵŝŶĂů͟� ;Ƶŵ� ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽ� ĚĂ� �DW� ϰ� ʹ �ƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� >ĞŝͿ� ĨŽŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ĞĨĞƚŝǀĂ͕�ƉŽƌĠŵ͕�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͘��ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ĞĨĞƚŝǀĂƐ�ŶĆŽ�ƵƚŝůŝǌĂƌĂŵ�ĞƐƐĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�͞ĂůƚŽ�ŝŵƉĂĐƚŽ͟�;�DW�ϯ͕�ϰ�Ğ�ϳͿ�ŝƐŽůĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂƌĂŵ�ĐŽŵ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�͞�ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�dƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ͕͟ Ğ
͞WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͟�;�DWƐ�ϵ�Ğ�ϴͿ͘�KƵƚƌĂ�ĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ġ�ƋƵĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ� ĞĨĞƚŝǀĂƐ�ŵƵŝƚĂƐ� ǀĞǌĞƐ� ŝŶĐůƵĞŵ ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ� ĐŽŵ� ŐƌƵƉŽƐ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ� ĚĞ� ďĂƐĞ͕�
ĞŵďŽƌĂ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƚĂŵďĠŵ�ĞŶǀŽůǀĂŵ Ƶŵ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞƌŝĂƐ͘�hŵĂ�ĐŽŶĐůƵƐĆŽ�
ĨŝŶĂů� Ġ� Ă�ĚĞ�ƋƵĞ� ƌĞĚĞƐ͕� ĂƐƐŝŵ�ĐŽŵŽ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů͕� ƐĆŽ�ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͘�DĂƐ�ĞƐƚĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŶĆŽ�Ġ�ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚŽƐ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐ�ĚĞƚĞŶƚŽƌĞƐ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ůŝĚĂƌ�
ĐŽŵ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘�

KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƐĞ�ĞƐƚƵĚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƌĆŽ�ĂƐ�ƉƌſǆŝŵĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�'/�͕�Ă�Ĩŝŵ�ĚĞ�ĂƉŽŝĂƌ�Ğ�
ĂƉƌŝŵŽƌĂƌ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĂĐŝŵĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͘�/ƐƐŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ůŽĐĂŝƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕�ĞƐƚƵĚŽƐ�ĚĞ�ĐĂƐŽ͕�
ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƐŽďƌĞ�ĂĕƁĞƐ�ůĞŐĂŝƐ�ŶĆŽ�ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ǁĞďŝŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐƁĞƐ�
ŽŶͲůŝŶĞ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�Ğ�ƵƐŽ�ĚĞ� ĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂƐ�ƉĞůŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ�ĚĂƐ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�WƌĄƚŝĐĂ�Ğ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�ĐƌŝĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�'/�͘

�Ɛ�ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĂƋƵĞůĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽŵŽǀĞŵ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ�Ğ�ƋƵĞ�ƐĆŽ�ĂĨĞƚĂĚŽƐ�
ƉŽƌ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŐĞƌĂŵ� ĚĞƐĂĨŝŽƐ� ă� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘� �ƋƵŝ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŵŽƐ� Ƶŵ�
ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�ŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ƉŽůşƚŝĐŽƐ�Ğ�ĚĞ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�;͞ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͟Ϳ�
ĂŽ� ůŽŶŐŽ� ĚĂ� ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϭͿ͘� �ŵďŽƌĂ͕� ŽƐ� ŵŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ� Ğ� ĂŐġŶĐŝĂƐ�
ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉŽƐƐĂŵ� ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� ƉůĂŶŽƐ� Ğ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂƌ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ� ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ� Ğ�
ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ͕�Ž� ĐŽŶƚƌŽůĞ� Ğ� Ă� ĚŝƌĞĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ǀŝƌ� ĚŽ� ΗƚƌŝąŶŐƵůŽ� ĚĞ� ĨĞƌƌŽΗ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ƉŽƌ� ůşĚĞƌĞƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ͕�
ĞŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽŵƉĂŶŚŝĂƐ�Ğ�ĂŐġŶĐŝĂƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŝƌĂƐ�;ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŽƵ�ŶĂĐŝŽŶĂŝƐͿ͕�
ƋƵĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƚƌĂďĂůŚĂŵ� Ğŵ� ĐŽŶĐŚĂǀŽ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ƉŽƌ� ŵĞŝŽ� ĚĞ� ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ͘� KƵƚƌŽƐ� ŐƌƵƉŽƐ� ĚĞ�
ĂƉŽŝĂĚŽƌĞƐ͕� ůŽĐĂŝƐ� Ğ� ŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ� ĐŽŽƉƚĂĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉŽŝĂƌ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞǀŝĚŽ� ĂƐ� ƐƵĂƐ� ĂƐƉŝƌĂĕƁĞƐ�
ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ͕�ƐĞũĂŵ�ĞůĂƐ�ďĞŵ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂĚĂƐ�ŽƵ�ŶĆŽ͘��ƐƐŝŵ͕�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ�
ƵŵĂ� ůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĂƵƚŽ� ƌĞĨŽƌĕŽ͕� ďĂƐĞĂĚĂ� Ğŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ� ƉŽůşƚŝĐŽƐ� Ğ� ĞĐŽŶƀŵŝĐŽƐ� ƉƌŝǀĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞŵ� ƐĞƌ�
ŝŶƐĞŶƐşǀĞŝƐ�ăƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĆŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�ĂƉĞŶĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐƵŵƉƌŝƌ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ƐĆŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂƐ�ƚĂƌĚŝĂŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘



ϯ

&ŝŐƵƌĂ�ϭ͘�&ůƵǆŽŐƌĂŵĂ�ĐŽŵ�ƉĂƉĠŝƐ�ĚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ ŶĂ�ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ;ĨŽƌŵĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ŽƵ�͞ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͟Ϳ͘���ĞƐƉĞƐƐƵƌĂ�ĚĂƐ�ƐĞƚĂƐ� ŝŶĚŝĐĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŝĚĂĚĞ ĚĞ�ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ�
ĞǆĞƌĐŝĚĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƵƚƌŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ͘

K� ĨůƵǆŽŐƌĂŵĂ� ĂĐŝŵĂ� ĚĞƐƚĂĐĂ� ĂƐ� ƌĞůĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ŝŶĨůƵġŶĐŝĂ� Ğ� ƌĞƐƐĂůƚĂ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ ŽƵ� ŵŝƚŝŐĂƌ�
ĂŵĞĂĕĂƐ�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƉŽƌ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌĞƋƵĞƌ�ŝƌ�ĂůĠŵ�ĚŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ
ŽƵ�͞ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͕͟�ǀŝƐĂŶĚŽ�ƌĞĚƵǌŝƌ�ŽƐ�ĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽƐ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŽƐ�ĂƚŽƌĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�ƉŽƐƐĂŵ�ƐĞƌ�
ŝŶĐůƵşĚŽƐ ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘�WĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚŽ�'/��
Ğ�ĚĞĨŝŶŝƌ�ƵŵĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌ�ĞƐƚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͕�ĨŽƌŵƵůĂŵŽƐ�Ƶŵ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů�ƉĂƌĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�Ğ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�ƉŽĚĞŵ�ĂĚŽƚĂƌ�
ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ ŽƵ� ŵŝƚŝŐĂƌ� ŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�
ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů� ĂƉƌŝŵŽƌĂĚĂ� ;&ŝŐƵƌĂ� ϮͿ͘� �ƐƚĞ� ƋƵĂĚƌŽ ŵŽƐƚƌĂ ƋƵĞ� Ă� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ġ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ƉŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐƌŝĂŵ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƋƵĞ�
ďƵƐĐĂŵ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ƚŽĚŽƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĞǆſŐĞŶŽƐ�
ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�Ğ�ŶĞŐĂƚŝǀŽƐ͘



ϰ

&ŝŐƵƌĂ� Ϯ͘ YƵĂĚƌŽ� �ŽŶĐĞŝƚƵĂů� ĐŽŵ� ĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ďĄƐŝĐĂ� ĚĞ ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ĂŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘

�ŽŵŽ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ĐĂĚĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ďĂƐĞĂŵŽͲŶŽƐ ŶĂ�ũĄ�ĐŽŶŚĞĐŝĚĂ�Ğ�ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ��ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ��ĕƁĞƐ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽϮ ;�DW
Ϯ͘Ϭ͕�Ğŵ�ŝŶŐůġƐͿ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ�Ğŵ�ƚŽƌŶŽ�ĚĞ ĚĞǌ�ŵĂĐƌŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ ĚĞ�͞ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕͟�ĐĂĚĂ�ƋƵĂů�ĐŽŵ�
ƐƵĂƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ ;dĂďĞůĂ�ϭͿ͘

dĂďĞůĂ� ϭ͘ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� �DW� ĚĞ� �ĕƁĞƐ� ĚĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ϯ͘Ϭ� Ğ� ĞǆĞŵƉůŽƐ� ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�
ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ�ŽƵ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘

�>�^^/&/����K����
��O�^�����KE^�Zs���K

�y�DW>K^�Z�>�s�Ed�^���
'Ks�ZE�E������/E&Z��^dZhdhZ�

ϭ͘�'ĞƐƚĆŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůͬ�ŐƵĂƐ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉůĂŶŽƐ� ĚĞ� ŵĂŶĞũŽ� ĚĞ� ĄƌĞĂƐ� ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ� ŽƵ�
ƉůĂŶŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ŶĂƚƵƌĂŝƐ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ĂŵĞĂĕĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘

Ϯ͘�DĂŶĞũŽ�ĚĞ��ƐƉĠĐŝĞƐ DĂŶĞũŽ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĞƐƋƵĞŝƌŽƐ ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŚŝĚƌĞůĠƚƌŝĐĂƐ͘
ϯ͘��ŽŶƐĐŝĞŶƚŝǌĂĕĆŽ �ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͗�ĐƵƐƚŽƐ�Ğ�ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�

ŽƵ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ĚĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĂĨĞƚĂĚĂƐ͘��ĞĨĞƐĂ� ;�ĚǀŽĐĂĐǇͿ�Ğ�
ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͗�ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵ�ſƌŐĆŽƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ�Ğ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ͘� DŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� ƉŽůşƚŝĐĂ͗� ƉƌŽƚĞƐƚŽƐ� ŽŶůŝŶĞ ĞͬŽƵ� ŶĂƐ�
ƌƵĂƐ͘

ϰ͘��ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ�Ğ��ĐƵƐĂĕĆŽ �ĕĆŽ�ůĞŐĂů�ŶĆŽͲĐƌŝŵŝŶĂů͗�ĂĕƁĞƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ�ƐŽďƌĞ��/�Ɛ͕�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĐŽŵ�
DŝŶŝƐƚĠƌŝŽƐ�WƷďůŝĐŽƐ͘

ϱ͘�DĞŝŽƐ�ĚĞ�sŝĚĂ͕�/ŶĐĞŶƚŝǀŽƐ�
�ĐŽŶƀŵŝĐŽƐ�Ğ�DŽƌĂŝƐ

DĞůŚŽƌ�ĂĐĞƐƐŽ�Ă�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ĨůŽƌĞƐƚĂŝƐ� ƐŽď�ŵĂŶĞũŽ�
ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ŽƵ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽƐ� ƉŽƌ� ƐĞƌǀŝĕŽƐ� ĞĐŽƐƐŝƐƚġŵŝĐŽƐ� ƉĂƌĂ�
ƌĞĚƵǌŝƌ�Ž�ĚĞƐŵĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ĂŵĞĂĕĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘

ϲ͘��ĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�Ğ�WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ
ƉĂƌĂ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ

WůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�ĄƌĞĂƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ͖�ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƚĞƌƌĂƐ�ŝŶĚşŐĞŶĂƐ͘

ϳ͘��ƐƚƌƵƚƵƌĂƐ�>ĞŐĂŝƐ�Ğ�WŽůşƚŝĐĂƐ �ŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ� ĐŽŵ� ſƌŐĆŽƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂŝƐ� ƉĂƌĂ� ĂƉŽŝĂƌ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ�
ĨĂǀŽƌĄǀĞŝƐ� ă� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͖� ĐůşŶŝĐĂƐ� ůĞŐĂŝƐ� Ğŵ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ĚĞ�
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘

Ϯ WĂƌĐĞƌŝĂ�ĚĞ�DĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�;ϮϬϭϲͿ�Ͳ �ůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ��ĕƁĞƐ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�;ǀĞƌƐĆŽ��Ϯ͘ϬͿ͘



ϱ

ϴ͘�WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ �ŶĄůŝƐĞ� ĚĞ� ĐƵƐƚŽƐ� Ğ� ďĞŶĞĨşĐŝŽƐ� ĚĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͖�
ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� Ğ� ŽďƐĞƌǀĂƚſƌŝŽƐ� ƐŽďƌĞ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ͖� ŝŶƋƵĠƌŝƚŽƐ� ƐŽďƌĞ�
ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ� Ğ� ŶĆŽͲĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚĞ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƐ� Ğ� ŽƵƚƌŽƐ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ�ĚĞ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͘

ϵ͘��ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�dƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ �ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůŝĚĞƌĂŶĕĂ� ƉĂƌĂ� ĚĞĨĞƐĂ� ĚĞ� ƉŽůşƚŝĐĂƐ� Ğ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂů͖� ƚƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ƉĂƌĂ�
ŵŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͘

ϭϬ͘��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�
/ŶƐƚŝƚƵĐŝŽŶĂů

&ŽƌƚĂůĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ŝŶĚşŐĞŶĂƐ�Ğ�ŽƵƚƌĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ͕� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƌĞĚĞƐ� Ğ� ĐŽĂůŝǌƁĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ƉĂƌƚĞƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĚĂƐ͘

�Ɛ�ĚĞǌ�ŵĂĐƌŽͲĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂŐƌƵƉĂĚĂƐ�Ğŵ�ƚƌġƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ�
ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ĂďƌĂŶŐĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�;&ŝŐƵƌĂ�ϯͿ͘��Ɛ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ϭ͕�Ϯ͕�ϱ�Ğ�
ϲ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŵ�ă�͞'ĞƐƚĆŽ�Ğ�WƌŽƚĞĕĆŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕͟ ĞƐƐĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƉŽĚĞ�ŵŝƚŝŐĂƌ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŶŽƐ�
ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ğ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ĞͬŽƵ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ� ůĞŐŝƚŝŵŝĚĂĚĞ� ůĞŐĂů� ƋƵĞ� ƉŽƐƐĂ� ƐĞƌ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ƉĂƌĂ�
ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ŽƵ�ŵŝƚŝŐĄͲůŽƐ͘��Ɛ��ĕƁĞƐ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ϯ͕�ϰ�Ğ�ϳ�ĞƐƚĆŽ�ƚŽĚĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�
͞DŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�WŽůşƚŝĐĂ�Ğ�EĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͟ ƉĂƌĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĂƌ�ŽƵ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƌ�Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘� �Ɛ� �ĕƁĞƐ� ĚĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ϴ͕� ϵ� Ğ� ϭϬ� ŶĆŽ� ĨŽƌĂŵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ� ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� ă�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ŵĂƐ�ƉŽĚĞŵ�ĐƌŝĂƌ�͞�ŽŶĚŝĕƁĞƐ�&ĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĂƐ͟ ƉĂƌĂ�ŵĞůŚŽƌĂƌ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ŽƵƚƌĂƐ�ĂĕƁĞƐ͘

&ŝŐƵƌĂ� ϯ͘ �ďŽƌĚĂŐĞŶƐ� ŵĂĐƌŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� ă� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ;ƌĞƚąŶŐƵůŽƐ� ĂǌƵŝƐͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ�
ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ��DW�Ϯ͘Ϭ�;ƌĞƚąŶŐƵůŽƐ�ďƌĂŶĐŽƐͿ͘



ϲ

EŽƐƐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĨŽŝ�ƵŵĂ�͞ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĞ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ͟�ďĂƐĞĂĚĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĂďŽƌĚĂŐĞŵ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ĐŽůĞƚĂ�Ğ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ĚŽƐ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�'/�͕ ƐŽďƌĞ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĂ ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ƐƵĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘��ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ŽĨŝĐŝŶĂƐ�Ğ�ĂŶĄůŝƐĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ŽŶͲůŝŶĞ͕�
ŽďƚŝǀĞŵŽƐ�ĚĂĚŽƐ�ĚĞ�ϱϱ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂůŚĂŵ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ŵŽƐĂŝĐŽƐ�ĚĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ KĐŝĚĞŶƚĂů͗�
ϵ�ŶŽ�ŵŽƐĂŝĐŽ��ůƚŽ�DĂĚĞŝƌĂ�;�ŽůşǀŝĂͲ�ƌĂƐŝůͿ͕�ϭϲ�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ��ŽůŽŵďŝĂŶĂ͕�ϭϰ�ŶŽ�ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�>ŽƌĞƚŽ�
ŶŽ�WĞƌƵ�Ğ�ϭϲ�ŶŽ�^Ƶů�ĚŽ��ŵĂǌŽŶĂƐ ;�DͿ ʹ EŽƌƚĞ�ĚĞ�ZŽŶĚƀŶŝĂ ;ZKͿ͕��ƌĂƐŝů͘�

hƚŝůŝǌĂŶĚŽ�Ž�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ��DW�Ϯ͘Ϭ� ;dĂďĞůĂ�ϭͿ͕�ŶſƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƋƵĂů�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ƐĆŽ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝƌ�Ă�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŐĞƌĂů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘ �ŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵŽƐ�Ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŐĞƌĂů�
ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ĐŽŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� ƵƚŝůŝǌĂŵŽƐ� ŝƐƐŽ� ƉĂƌĂ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ă� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� Ğ� Ă�
ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĐŽŶƐƚŝƚƵŝŶƚĞƐ͘��ŶĨĂƚŝǌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�Ž�ĨŽĐŽ�ĚĂ ŶŽƐƐĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�Ġ�Ă ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�
Ğ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĚĞǌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�
ϱϱ�ĐĂƐŽƐ͘��ƋƵŝ ŶĆŽ�ƌĞůĂƚĂŵŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŝƐ͕�ŶĞŵ�ĨŝǌĞŵŽƐ�ŝŶĨĞƌġŶĐŝĂƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚĞ�ŵĂŶĞŝƌĂ�ŵĂŝƐ� ĂŵƉůĂ� ;ŽƵ� ƐĞũĂ͕� ĂůĠŵ� ĚĂ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� Ğ� ĚŽ� ŝŵƉĂĐƚŽ� ŶĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂͿ͘

��ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĨŽƌĂŵ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�Ă�Ƶŵ�
ŐƵŝĂ�ĚĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ�ĐŽŵ�ƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�Ϭ�Ă�ϯ͘��ƐƚĂ�ĨŽŝ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�ĚŽŝƐ�ŵĞŵďƌŽƐ�ƐġŶŝŽƌ ĚĂ�ĞƋƵŝƉĞ�ĚŽ�
ƉƌŽũĞƚŽ�'/� ƋƵĞ�ƐĆŽ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĂĚŽƐ�ĐŽŵ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ ƚŽƚĂů ĚĞ�ĐĂƐŽƐ͘��Ɛ ĚŝǀĞƌŐġŶĐŝĂƐ�ĨŽƌĂŵ�ĚŝƐĐƵƚŝĚĂƐ�
ĐŽŵ�ƚŽĚŽ�Ž�ĐŽŵŝƚġ�ĞǆĞĐƵƚŝǀŽ�ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ�Ğ�ĨŽƌĂŵ�ĨĞŝƚŽƐ�ŽƐ�ĂũƵƐƚĞƐ�ĂƉƌŽƉƌŝĂĚŽƐ͘ ΗZĞůĞǀąŶĐŝĂΗ�ĨŽŝ�ĞŶƚĞŶĚŝĚĂ�
ĐŽŵŽ� Ă� ĞǆƚĞŶƐĆŽ� Ğŵ� ƋƵĞ� Ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ĞƌĂ� Ž� ĨŽĐŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĚĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ� ƵŵĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘�
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂŵŽƐ�Ă ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�с�ϯ�ƐĞ�ƵŵĂ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ĨŽŝ�ƌĞůĂƚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĚĂ�
ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕� Ϯ� ƐĞ� Ă� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĞƌĂ� ŝŶĚŝƌĞƚĂ͕� ŵĂƐ� ĞǆƉůşĐŝƚĂ͕� ϭ� ƐĞ� ĞƌĂ� ŝŶĚŝƌĞƚĂ� Ğ� ŝŵƉůşĐŝƚĂ� ŶĂ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� Ğ� Ϭ� ƐĞ� ŶĆŽ� ŚŽƵǀĞ� ŵĞŶĕĆŽ� ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ� ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘ :Ą� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă� ͞�ĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕͟
ĂǀĂůŝĂŵŽƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ�Ğŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ�ŽƵ�ƉĂƵƐĂ ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ă�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�
ĚŽƐ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘� �ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŵŽƐ ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� с� ϯ� ƐĞ� Ž� ƉĂƌĐĞŝƌŽ� ƌĞƉŽƌƚŽƵ�
ĞǆƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽͬƉĂƵƐĂ�ŽƵ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͖�Ϯ�ƐĞ�Ž�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�ĂǀĂŶĕŽƵ�ŶŽ�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌ�ŽƵ�ŵŝƚŝŐĂƌ͕� ƐĞŵ� ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ĞǀŝĚġŶĐŝĂƐ�ĐůĂƌĂƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�ŽƵ�ƐĞ�Ƶŵ�ƉĂƌĐĞŝƌŽ�
ĞƐƚĂǀĂ�ĐƌŝĂŶĚŽ�ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌ�ŽƵ�ŵŝƚŝŐĂƌ͕��ĐĂƐŽ�Ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ĨŽƐƐĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŶŽ�ĨƵƚƵƌŽ͖�ϭ�
ƐĞ� Ž� ƉĂƌĐĞŝƌŽ� ĞƐƚĂǀĂ� ƉĞƌƐĞŐƵŝŶĚŽ� ŵĞƚĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ƉŽĚĞƌŝĂŵ� ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ� ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ� Ă�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͖� Ğ� Ϭ� ƐĞ� Ž� ƉĂƌĐĞŝƌŽ� ŶĆŽ� ŝŶĚŝĐŽƵ� ŶĞŶŚƵŵĂ� ƌĂǌĆŽ� ƉĂƌĂ� ĞƐƉĞƌĂƌ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� Ğŵ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĚĞ�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ŽƵ�Ğŵ�ƐĞƵ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ͘

�� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ� ĐĂĚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ� ƌĞƐƵůƚŽƵ� Ğŵ� ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ� ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ͕�
ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽͬƉĂƵƐĂ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�Ğ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƌĞůĂĕĆŽ�ă�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�
ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘� �ƐƐĂƐ�ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ� ĨŽƌĂŵ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�Ă� ĐĂĚĂ�ĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ŝŶĐůƵşĚĂ�ŶĂ�
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ�ŐĞƌĂů�ĚĞ ĐĂĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͘ KƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞƐƚĂ�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐĆŽ�ƌĞůĂƚĂĚŽƐ�ĂďĂŝǆŽ͘



ϳ

KƐ� ϱϱ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ŝŶĐůƵşƌĂŵ� Ƶŵ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� Ϯϱϱ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕� Ž� ƋƵĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŵĂ ŵĠĚŝĂ�ĚĞ�ϰ͕ϲ�ĂĕƁĞƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ͘���ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�
ǀĂƌŝĂƌĂŵ�ĞŶƚƌĞ�ŽƐ�ƋƵĂƚƌŽ�ŵŽƐĂŝĐŽƐ�;&ŝŐƵƌĂ�ϰͿ͘�͞WĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͟ ;�DW�ϴ͕�Ŷ�с�ϰϯͿ�Ğ�͞�ĚƵĐĂĕĆŽ�Ğ�
dƌĞŝŶĂŵĞŶƚŽ͟ ;�DW�ϵ͕�Ŷ�с�ϰϮͿ�ĨŽƌĂŵ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĐŽŵƵŵĞŶƚĞ�ƵƐĂĚĂƐ͘��ůŐƵŵĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĨŽƌĂŵ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ŵŽƐĂŝĐŽƐ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�;�DW�ϯͿ�Ğ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�
;�DW�ϴͿͿ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ŽƵƚƌĂƐ�ǀĂƌŝĂƌĂŵ�ŵĂŝƐ͘

&ŝŐƵƌĂ� ϰ͘ &ƌĞƋƵġŶĐŝĂ� ĚĞ� ĐĂƐŽƐ� ƌĞůĂƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚŽ� �DW� Ϯ͘Ϭ� ŶĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�
ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ�ĚŽ�'/��ŽƉĞƌĂŶƚĞƐ�Ğŵ�ƋƵĂƚƌŽ�ŵŽƐĂŝĐŽƐ�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ͘

��&ŝŐƵƌĂ�ϱ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂƐ�ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŶŽ�ƋƵĞ�Ěŝǌ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ Ă�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŶĂ�ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽͬƉĂƵƐĂ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�Ğ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ͘�EŽ�ŐĞƌĂů͕�ĂƐ�
ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�ĨŽƌĂŵ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞ�Ϯ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ϬͲϯ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĂƐ�ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ŝŵƉĂĐƚŽ�
ĨŽƌĂŵ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϭ� Ğ� ϭ͕ϱ͘� �Ɛ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƋƵĞ� ĞŶǀŽůǀŝĂŵ�
ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ůĞŝ� ;�DW�ϰͿ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ� Ğ� ƉƌŽƚĞƐƚŽ� ;�DW� ϯͿ� ƚŝǀĞƌĂŵ� Ă�ŵĂŝŽƌ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� Ğŵ� ƌĞůĂĕĆŽ� Ă�
ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘��ƐƐĂƐ� ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƚĂŵďĠŵ�ƚŝǀĞƌĂŵ�ƉŽŶƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵĂŝƐ� ĂůƚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ�Ğ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ƐĞŐƵŝĚŽƐ�ƉĞůĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ͬĄŐƵĂƐ�;�DW�
ϭͿ�Ğ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�;�DW�ϳͿ͘



ϴ

&ŝŐƵƌĂ� ϱ͘ WŽŶƚƵĂĕĆŽ�ŵĠĚŝĂ� ĚĞ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƉŽƌ� ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ� ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ;ǀĞƌŵĞůŚŽͿ͕� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŶĂ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽͬƉĂƵƐĂ� ĚĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ;ĂǌƵů� ĐůĂƌŽͿ� Ğ� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ŶĂ�ŵŝƚŝŐĂĕĆŽ� ĚŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ;ĂǌƵů�
ĞƐĐƵƌŽͿ�;Ŷ�с�Ϯϱϱ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğŵ�ϱϱ�ĐĂƐŽƐͿ͘

�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ��ůƚĂŵĞŶƚĞ��ĨĞƚŝǀĂƐ

�ŵ� ƐĞŐƵŝĚĂ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŵŽƐ� ŶŽƐƐĂ� ĂŶĄůŝƐĞ� ŶĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ ŝŶĐůƵşĚĂƐ� ŶĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂĚĂƐ� ĐŽŵŽ� ƐĞŶĚŽ� ĂƐ� ĚĞ ŵĂŝŽƌ� ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌ� ĞͬŽƵ� ŵŝƚŝŐĂƌ� ŽƐ�
ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͕�ĐŽŵ�ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ�Ϯ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ŶĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ϯ�ƉŽŶƚŽƐ�;&ŝŐƵƌĂ�ϲͿ͘��



ϵ

&ŝŐƵƌĂ�ϲ͘ &ƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ĚĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�;йͿ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŵ�ĂůƚĂ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ŵĠĚŝĂ�;х�Ϯ�Ğŵ�ƵŵĂ�ĞƐĐĂůĂ�ĚĞ�ϯ�
ƉŽŶƚŽƐͿ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ�Ă�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�;ĂǌƵů�ĐůĂƌŽͿ�Ğ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�;ĂǌƵů�ĞƐĐƵƌŽͿ͕�
ǀĞƌƐƵƐ�Ă�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�Ğŵ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�;ǀĞƌŵĞůŚŽͿ͘

�Ɛ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƵƐĂĚĂƐ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ�ĨŽƌĂŵ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�
ůĞŝ�;�DW�ϰͿ͕�ƐĞŐƵŝĚĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ�;�DW�ϯͿ�Ğ͕�Ğŵ�ƐĞŐƵŝĚĂ͕�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�;�DW�
ϳͿ͘� �ƐƐĂƐ� ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ� ƐĆŽ� ǀĄůŝĚĂƐ� ƚĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ� Ă� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ;ďĂƌƌĂƐ� ĂǌƵŝƐ� ĐůĂƌĂƐͿ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝƚŝŐĂƌ�ŽƐ�ŝŵƉĂĐƚŽƐ�ĚĂ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�;ďĂƌƌĂƐ�ĂǌƵŝƐ�ĞƐĐƵƌĂƐͿ͘��ĞǀĞͲƐĞ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�ĂƐ�ƚƌġƐ�ĂĕƁĞƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ŵĂŝƐ� ĞĨĞƚŝǀĂƐ� ĞƐƚĆŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ă� ĂďŽƌĚĂŐĞŵ� ŐĞƌĂů� ĚĞ� ͞DŽďŝůŝǌĂĕĆŽ� Ğ� EĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�
WŽůşƚŝĐĂ͟�;ǀĞƌ�&ŝŐƵƌĂ�ϯͿ͘

KƵƚƌŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ŶŽƐƐĂ�ĂŶĄůŝƐĞ͕ Ġ�ƋƵĞ�ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ƋƵĞ�ĨŽƌĂŵ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ�ĐŽŵ�ĨƌĞƋƵġŶĐŝĂ�ŶĆŽ�
ĨŽƌĂŵ� ĂƐ� ŵĂŝƐ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� ;ďĂƌƌĂƐ� ǀĞƌŵĞůŚĂƐͿ͘� �ŵ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� Ă� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ĚĂ� ůĞŝ� ĞƐƚĞǀĞ� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŵ ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ͕�ƉŽƌĠŵ�ĨŽŝ�Ă�ŵĞŶŽƐ�ƵƐĂĚĂ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�
ĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͘��ĞǀĞͲƐĞ�ŶŽƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ϰ�͞�ƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�>Ğŝ͟�ĚŽ��DW�ŝŶĐůƵŝ�Ă�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�
ϰ͘ϯ ʹ ͞�ĕĆŽ�>ĞŐĂů�EĆŽ��ƌŝŵŝŶĂů͟�ʹ ƋƵĞ Ġ�Ž�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĂƚŝǀŝĚĂĚĞ�ƌĞĨĞƌŝĚĂ ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂƋƵŝ͘

YƵĂŶĚŽ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂŵŽƐ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ϱϱ�ĐĂƐŽƐ�Ğŵ�Ƶŵ�şŶĚŝĐĞ�ĐŽŵ�ďĂƐĞ�ŶĂƐ ƉŽŶƚƵĂĕƁĞƐ�ƚŽƚĂŝƐ�ĚĞ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğ�ŶŽƐ�
ĚŽŝƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͕�ĚƵĂƐ�ŽƵƚƌĂƐ�ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂƐ�ƐƵƌŐŝƌĂŵ͘�WƌŝŵĞŝƌŽ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŐĞƌĂŝƐ�ĚĞƐƐĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ƚĞŶŚĂŵ�Ƶŵ�ŐƌĂŶĚĞ� ƉĞƐŽ� ŶĂƐ� ĂĕƁĞƐ� ϯ͕� ϰ� Ğ�ϳ� ĚŽ��DW� ;ŽƵ� ƐĞũĂ͕�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ� ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�
ƉŽůşƚŝĐĂͿ͕�ŽƵƚƌĂƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĞƐƚĂǀĂŵ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ�
;�DW�ϵͿ͕�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂĕĆŽ�;�DW�ϴͿ�Ğ�ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�Ğ�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ ;�DW�ϲͿ͘��Ɛ�
ĂĕƁĞƐ�ϴ�Ğ�ϵ�ĚŽ��DW�ĞƐƚĆŽ�ŝŶĐůƵşĚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�͞ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĂƐ͟�;ǀĞƌ�&ŝŐƵƌĂ�ϯͿ�Ğ͕�ĞŵďŽƌĂ͕ ĞƐƐĂƐ�
ĂĕƁĞƐ�ŶĆŽ�ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ĚĞƐƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ŶĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ�;ŽƵ�ƐĞũĂ͕�ĞůĂƐ�
ĞƐƚĂǀĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŵĂŝƐ�Ğ�ŵĞŶŽƐ�ĞĨĞƚŝǀŽƐͿ͕�ĞůĂƐ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂŵ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
Ğŵ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ͘



ϭϬ

�ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĂŶĂůŝƐĂŵŽƐ�ƌĞĚĞƐ�Ğ�ĐŽůĂďŽƌĂĕĆŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ͕�
ĚĞƐĐŽďƌŝŵŽƐ� ƋƵĞ� ĂŵďĂƐ� ƐĆŽ� ĂŵƉůĂŵĞŶƚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ� Ğ� ŶĆŽ� ĞǆĐůƵƐŝǀĂƐ� ĚŽƐ� ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ� ĐŽŵ� ĂĕƁĞƐ� ĚĞ
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀĂƐ͘�EŽ�ĞŶƚĂŶƚŽ͕�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞƐĐŽďƌŝŵŽƐ�ƋƵĞ͕�ĞŵďŽƌĂ�ĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝĂƐ�
ĚĞ�ďĂƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐƐĞŵ�ĂƉĞŶĂƐ�ϭϴй�ĚĂ�ŶŽƐƐĂ�ĂŵŽƐƚƌĂ�ŐĞƌĂů͕�ĞůĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂŵ�ϱϬй�ĚŽ�ŶşǀĞů�ŵĂŝƐ�ĂůƚŽ�
ĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŵĂŝƐ�ĞĨĞƚŝǀŽƐ͘�/ƐƐŽ�ŝŶĚŝĐĂ�ƋƵĞ�ĞƐƐĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉŽĚĞŵ�ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌ�Ƶŵ�ƉĂƉĞů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŶĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ă�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͕�ƚĂůǀĞǌ�
ƉŽƌ�ĐĂƵƐĂ�ĚĂ�ĂůƚĂ�ƌĞůĞǀąŶĐŝĂ�Ğ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�;�DW�ϯͿ͕�ƋƵĞ�ŝŶĐůƵŝ�ƉƌŽƚĞƐƚŽƐ�Ğ�ĚĞƐŽďĞĚŝġŶĐŝĂ�
Đŝǀŝů͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�Ă�ƉŽƐŝĕĆŽ�ůĞŐĂů�ĚŽƐ�ŐƌƵƉŽƐ�ĐŽŵ�ƌĞƐƉĞŝƚŽ�ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞ ůĞŝƐ Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�;�DW�ϰ�Ğ�ϳͿ͘��

>ŝŵŝƚĂĕƁĞƐ�Ğ�ƌĞƐƐĂůǀĂƐ

EŽƐƐĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƌĞƚĞŶĚĞ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�ĐŽŵŽ�
ĂƐ� ĂĕƁĞƐ� Ğ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƉŽĚĞŵ� ŝŵƉĂĐƚĂƌ� Ă� ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ� ĚĞ ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘� �� ĞǆƚĞŶƐĂ�
ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĚĞ�ƌĞƐƐĂůǀĂƐ�ŶŽ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƌĞĨůĞƚĞ�Ž�ĞƐƚĂĚŽ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�ƐŽďƌĞ�Ă�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�
ĚĂƐ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͬƉĂƵƐĂƌ� Ğ�ŵŝƚŝŐĂƌ� ŽƐ� ŝŵƉĂĐƚŽƐ� ĚĂ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ� ŶŽƐ�
ƋƵĂƚƌŽ� ŵŽƐĂŝĐŽƐ� ĚĂ� �ŵĂǌƀŶŝĂ͘� WŽƌ� ĞǆĞŵƉůŽ͕� ƚĞŵŽƐ� ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� ůŝŵŝƚĂĚŽ� ƐŽďƌĞ� Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĚŽ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŵĂŝƐ�ĂŵƉůŽ�Ğ�ĨĂƚŽƌĞƐ�ĞǆſŐĞŶŽƐ�ŶĂ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉĞƌĐĞƉĕƁĞƐ�ĚĞ�ĞĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ͘��ůĠŵ�ĚŝƐƐŽ͕�ŶŽƐƐĂ�
ĂŶĄůŝƐĞ�ƌĞĨůĞƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ğ�Ġ�ŵƵŝƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉĂƌĂ�ĞƐĐĂůĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͕
ŶŽƐ�ĨĂůƚĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞŵƉŽ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂĕĆŽ�Ğ͕�ĚĂĚĂ�Ă�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚŽ�
ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�ƉŽůşƚŝĐŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ŽƐ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ�ƐĞ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵ͕�ŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĂ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ƉŽĚĞŵ�;Ğ�ƚġŵͿ�ŵƵĚĂĚŽ͘�dŽĚĂƐ�ĞƐƐĂƐ�ƋƵĞƐƚƁĞƐ�ƌĞƋƵĞƌĞŵ�ƵŵĂ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚĂ͘

KƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞƐƚĂ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ŝŶĚŝĐĂŵ� ƋƵĞ� ĂƐ� ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ� ůŝƐƚĂĚĂƐ� ĂďĂŝǆŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ� Ă� ƌĞĚƵǌŝƌ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ� ƋƵĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ� ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ� ĚĞ
ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ� Ğ� Ă� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ� ĚĞ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ ;͞ďƵƐŝŶĞƐƐͲĂƐͲƵƐƵĂů͟Ϳ͕� ŽĨĞƌĞĐĞŵ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
ƉƌŽŵŝƐƐŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŽƐ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĚĞ ŐŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĚĞ ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͗

�ƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ͳ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞƐƚŽ͕�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĂ�ůĞŝ�Ğ�
ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ůĞŐĂŝƐ�Ğ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ�;ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ��DW�ϯ͕�ϰ�Ğ�ϳͿ� Ͳ ĚĞƐƚŝŶĂĚĂƐ�ă�ŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ�Ğ�
ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ�ƉŽůşƚŝĐĂƐ͖

^ŝŶĞƌŐŝĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ�ĞŶƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğ�ŽƵƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ͖

�ĕƁĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƉĞƐƋƵŝƐĂ�Ğ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĕĆŽ͕�ŶĂ�ŵĞĚŝĚĂ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĂƉŽŝĂŵ
Ğ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞŵ�ĂƐ��DW�ϯ͕�ϰ�Ğ�ϳ͘

K�ƉƌŽũĞƚŽ�'/��ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌĄ�ƐƵĂƐ�ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ͕�ĂŶĄůŝƐĞƐ�Ğ�ĚŝĄůŽŐŽƐ�ĂŽ�ůŽŶŐŽ�ĚŽ�ƉƌſǆŝŵŽ�ĂŶŽ ;ϮϬϮϬͲϮϭͿ ŶŽ�ĂƉŽŝŽ�
Ğ�ĂƉƌŝŵŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ�ĂĐŝŵĂ͘��ƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ŝŶĐůƵŝƌĆŽ͗

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�Ž�ƚƌĂďĂůŚŽ�Ğŵ�ĂŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ�ƉĂƌĐĞŝƌĂƐ�Ğŵ�ŵŽƐĂŝĐŽƐ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ�
ƉĂƌĂ�ĂƉƌŝŵŽƌĂƌ�Ă�ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕�ƌĞĨůĞǆĆŽ�Ğ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�ĚĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝĂƐ�
ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ͕�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͕�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�Ğ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ͖

ZĞĂůŝǌĂƌ� ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ ĞƐƚƵĚŽ� ĚĞ� ĐĂƐŽ͕ Ğŵ� ƉĂƌĐĞƌŝĂ� ĐŽŵ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ� ĚŽ� '/�� ƐŽďƌĞ�
ĞǆĞŵƉůŽƐ�ƉƌŽŵŝƐƐŽƌĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ�ŶĞƐƚĂ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ ĚĂ�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕�ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ͕�Ğŵ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĚĂĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĕƁĞƐ�ĚĞ�



ϭϭ

ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� Ğ� ƚŝƉŽƐ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĕƁĞƐ� ĐŽŵ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ� ĞĨĞƚŝǀĂ� Ğ� Ž� ƉĂƉĞů� ĚĞ� ĨĂƚŽƌĞƐ� ĞǆſŐĞŶŽƐ�
ůŝŵŝƚĂŶƚĞƐ�Ğ�ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽƌĞƐ͖

�ĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ� Ƶŵ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂůŚŽ� ƚĞŵĄƚŝĐŽ� ĞŶƚƌĞ� ƌĞŐŝƁĞƐ� ƐŽďƌĞ� Ă ƉƌŽŵŝƐƐŽƌĂ ʹ ŵĂƐ� ƉŽƵĐŽ�
ƵƚŝůŝǌĂĚĂ� ĞŶƚƌĞ� ŽƐ� ƉĂƌĐĞŝƌŽƐ� ĚŽ� '/�� ʹ ĂĕĆŽ� �DW� ϰ͘ϯ ;͞�ĕĆŽ� >ĞŐĂů� EĆŽ� �ƌŝŵŝŶĂů͟Ϳ͕� ƉĂƌĂ� ƚƌŽĐĂƌ�
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌ� Ğ� ĂŶĂůŝƐĂƌ� Ž� ƵƐŽ� ĚĞƐƐĂ ĂĕĆŽ� Ğ� ĞǆƉůŽƌĂƌ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĞƐƚĂ�ĂĕĆŽ͖

hƚŝůŝǌĂƌ�ŽƐ�ǁĞďŝŶĄƌŝŽƐ�Ğ�ŶŽƐƐĂƐ ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ ŽŶͲůŝŶĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĨſƌƵŵ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�Ğ�ƚƌŽĐĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĨŝƐƐŝŽŶĂŝƐ͕ ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ž�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂĚŽ�Ğ�Ă�ĂŶĄůŝƐĞ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƵƐŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͖

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƌ�Ž�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ Ğ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚĞƐƐĂƐ�ŶŽ�ƚƌĂďĂůŚŽ�ĚŽƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĚĂƐ
�ŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚĞ�WƌĄƚŝĐĂ Ğ��ƉƌĞŶĚŝǌĂŐĞŵ�;�ŽWͲ�Ϳ ĐƌŝĂĚĂƐ�ŶŽ�ąŵďŝƚŽ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�'/�͘


