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� WĞŶĚĂŶƚ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ͕� ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠ͕��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘��

� :͛Ăŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĐĞƚƚĞ�ŝĚĠĞ�ĂǀĞĐ��ƌŶĂƵĚ��ĞĨĂǇĞ�ĐĂƌ�ĂƵ�d�'��ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�

ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ƉŽƐƚͲ

ƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞƐ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ� ŐƌĂǀĞ͕� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ƵŶĞ� ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ͕� ƵŶ�

ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĞ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂƵǆ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞƐ͘� �ŝŶƐŝ� ĐŚĞǌ� ƵŶ� ƉĂƚŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ;^/Z^Ϳ͕� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĞƉƐŝƐ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ĠǀŽůƵĞƌ� ǀĞƌƐ� ĚĞ�

ůŽƵƌĚƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƋƵĞƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ͘��Ğ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�

ĚĞ�ŐƌĂǀĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ŵŽƌƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϯͲϰ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘� >͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĚƵ� ƐĞƉƐŝƐ� ĞƐƚ� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛ŝů� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�

ŵĂũĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ƉĂƌ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

� �ŝŶƐŝ� ƉŽƵƌ� ŵŝĞƵǆ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ũ͛Ăŝ�

ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘� �Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĞƐƚ�

ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ�ă�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě͛ĂŐĞŶƚƐ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�

ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠĞ͘��ĞƚƚĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�

ĐŚĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĠƚĂǌŽĂŝƌĞƐ͕� ĞƐƚ� ƉŚǇůŽŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĞ͕� ĂƉƉĂƌƵĞ� ŝů� Ǉ� Ă� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϰϬϬ� ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ĂŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ĞŶ�

ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͘͘͘�WŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ĐŚĞǌ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ͕�ũ͛Ăŝ�ŝŶĚƵŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ƐƚĠƌŝůĞ�ŽƵͬĞƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�

ƉŝƋƵƌĞ� ƐĞƉƚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚŽƌƐĂůĞ� ĚƵ� ƚŚŽƌĂǆ� ĚĞ� ů͛ĂĚƵůƚĞ͘� :͛Ăŝ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ�

ŽďƐĞƌǀĠ��ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�

ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĠůĠƚğƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��ĚĞ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�

ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĠ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘� :Ğ� ŵĞ� ƐƵŝƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ĂƵǆ�

ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ�
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Ğƚ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�͖� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕� ũ͛Ăŝ� ĂŶĂůǇƐĠ� ŐƌąĐĞ� ă�

ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŝŶĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ũĞƵ�

ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�

ŵĠŵŽŝƌĞ� ĚĞ� ƚŚğƐĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĨŽƌŵĂƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ũ͛ĞǆƉŽƐĞ�ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚƵ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� ĞŶ� ĨŽĐĂůŝƐĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠ�͖� ĐĞƚ� ĞǆƉŽƐĠ� Ă� ƉŽƵƌ� ďƵƚ� Ě͛ĂŵĞŶĞƌ� ůĞ�

ůĞĐƚĞƵƌ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĂƉƉƌĠŚĞŶĚĞƌ� ůĂ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽƵƐͲ

ƚĞŶĚĞŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͘� :Ğ� ŵ͛ĂƚƚĂĐŚĞ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ă� ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ŝŵŵƵŶĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘� :͛Ăŝ� ĞŶĨŝŶ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ƌĞŶĚƵ� ƐƵƌ� ƚƌŽŝƐ�

ĠƚƵĚĞƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ğƚ��ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ĚŝǀĞƌƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƚŝƐƐƵƐ�;ŵƵƐĐůĞ͕�ŶĞƵƌŽŶĞƐͿ͘�

� :͛Ăŝ� ĂƵƐƐŝ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ŵĂ� ƚŚğƐĞ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�

ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞƐ�;'t�^Ϳ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĕƵƐ�ă�

ů͛ŚƀƉŝƚĂů� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĂŶĂůǇƐĠ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ� ŶƵĐůĠŽƚŝĚŝƋƵĞƐ�

ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ͘�:͛Ăŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ��Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉƵĐĞ�ă���E�ĚĞ�ƐĂŶŐ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�

^ĠǌĂƌǇ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĚĞ� ůǇŵƉŚŽŵĞ� d� ĐƵƚĂŶĠ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĠƌǇƚŚƌŽĚĞƌŵŝĞ�

;ƌŽƵŐĞƵƌ� ĐŽŶŐĞƐƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞĂƵ͕� ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ� ă� ůĂ� ǀŝƚƌŽƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͕� ƵŶĞ� ůǇŵƉŚĂĚĠŶŽƉĂƚŚŝĞ�

;ŚǇƉĞƌƚƌŽƉŚŝĞ�ĚƵ�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ůǇŵƉŚĂƚŝƋƵĞͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ�ĂƚǇƉŝƋƵĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚƐ͘�

��ĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ� ŵŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƚŚğƐĞ� ĞƐƚ� ƌĠƵŶŝĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ƉĂƌƚŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ�

ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�'t�^͘



ϱ�

��������������°����

�ǀĂŶƚͲƉƌŽƉŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

WĂƌƚŝĞ�/�͗��ƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

>Ğ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

dƌĂƵŵĂ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

dƌĂƵŵĂ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

>ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͬŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

>Ă�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŚƀƚĞƐͬƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

>ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

>ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

>͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

>͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

>ĞƐ�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ�;�DWƐͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

hŶĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ��ǀŽŝĞƐ�dŽůů�Ğƚ�ͨ��ŝŵŵƵŶĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ͩ�/D��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

>Ă�ǀŽŝĞ�dŽůů�͗�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

>Ă�ǀŽŝĞ�/D��͗�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�

^ƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�͍�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ�

>͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�dŽůů�Ğƚ�/D��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

>ĞƐ�W'ZW�;WĞƉƚŝĚŽ'ůǇĐĂŶ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�WƌŽƚĞŝŶͿ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�

>Ă�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϮ�

ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ��ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐŝŐŶĂů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϱ�

sŽŝĞƐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�

/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�



ϲ�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϳ�

>ĞƐ�ͨ�ƵŶĚĞĂĚ�ĐĞůůƐ�ͩ�ŽƵ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŵŽƌƚƐͲǀŝǀĂŶƚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϵ�

>ĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϭ�

�ĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϮ�

>ĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϯ�

>Ă�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dE&�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϰ�

>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�;ZK^Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϲ�

>ĞƐ�ǀŽŝĞƐ�:E<�Ğƚ�:�<ͬ^d�d�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϳ�

sŽŝĞ�:E<�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϴ�

>Ă�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�

sŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�;:ĂŶƵƐ�ŬŝŶĂƐĞͬƐŝŐŶĂů�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�

>Ă�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϮ�

sŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�Ğƚ�ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�

sŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�Ğƚ�ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϰ�

�ƚƵĚŝĞƌ�ůĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƚƌĂƵŵĂ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͗�ƌƀůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<

Ğƚ�ĚĞ��ƌĞď�͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϵ�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϱ�

WĂƌƚŝĞ�//�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

/Ϳ���ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�͗�>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞƐ�͗�dŚĠŽƌŝĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

>ĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�͗�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ŶƵĐůĠŽƚŝĚŝƋƵĞƐ�;^ŝŶŐůĞ�ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ͕�

^EWͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϵ�

�ĞƐ�^EWƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�͗�>ĞƐ�dĂŐ�^EW͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�

�ŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϭ�

dĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵĐĐĠƐ�ŽƵ��Ăůů�ZĂƚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϭ�

&ƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂůůğůĞ�ŵŝŶĞƵƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϮ�

>͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞ�,ĂƌĚǇͲtĞŝŶďĞƌŐ�;,t�Ϳ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϮ�

^ƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϯ�

ZĠƐƵůƚĂƚƐ�͗��ƐƐŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�͗�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĐŽŚŽƌƚĞ�WZKt�^^�;dŚĞ�ZĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�,ƵŵĂŶ��ĐƚŝǀĂƚĞĚ�WƌŽƚĞŝŶ���tŽƌůĚǁŝĚĞ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�

^ĞǀĞƌĞ�^ĞƉƐŝƐͿ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϱ�

WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚŽƌƚĞ�WZKt�^^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϴ�



ϳ�

WŚĠŶŽƚǇƉĞƐ�Ğƚ�ĐŽǀĂƌŝĂďůĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϵ�

'ĠŶŽƚǇƉĂŐĞ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�^EWƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϵ�

//Ϳ��ƚƵĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�^ĠǌĂƌǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϯ�

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϭϬ�



ϴ�



ϵ�

���������ǣ�����������ǯ������������������
��������������������������������������������



ϭϬ�



ϭϭ�

�������������

>ĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĞŶĐŽƌĞ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�

ĐĂƵƐĞƐ� ĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ΀tŽƌůĚ� ,ĞĂůƚŚ� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�͖�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŚĞĂůƚŚŝŶĨŽ΁͘� ^ƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ͕� ůĂ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ƉĞƵƚ� ƐƵƌǀĞŶŝƌ� ă� ƚƌŽŝƐ�

ŵŽŵĞŶƚƐ͗� ŝͿ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĂůŽƌƐ� ůĂ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĞůůĞͲŵġŵĞ͕� ŝŝͿ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ϮϰŚ� ƐƵŝƚĞ�ĂƵ� ƚƌĂƵŵĂ�Ğƚ� ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�

ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚƵĞ�ă�ĚĞƐ�ĐŚŽĐƐ�ŚĠŵŽƌƌĂŐŝƋƵĞƐ͕�ŝŝŝͿ�ĞŶĨŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŶƚƌŝŐĂŶƚĞ͕�ůĂ�

ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƉĞƵƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƉƌğƐ� ůĞ� ƚƌĂƵŵĂ͘�>ĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�

ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞƐ�ƚĞůƐ�

ƋƵĞ� ůĞ�ƐĞƉƐŝƐ�Ğƚ� ůĂ�ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ� ;DƵůƚŝƉůĞ�KƌŐĂŶ��ǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͕�

DK�^Ϳ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ʹ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ŵƵůƚŝǀŝƐĐĠƌĂůĞ�ʹ�ĚĠĨŝŶŝƚ�

ůĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ƐĠǀğƌĞ͕�Ğƚ� ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽŝƌĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ� ůĞ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ͘��ĂŶƐ�

ϲϵй�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�DK�^͕�ƵŶ�ƐĞƉƐŝƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĠƚŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ĐĂƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ĂƉƌğƐ�ƚƌĂƵŵĂ�Ğƚ�ĐŚŽĐ�ŚĠŵŽƌƌĂŐŝƋƵĞ͘

>Ğ�ƐĞƉƐŝƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϬй�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂƵŵĂ͘�>Ă�

ŐƌĂǀŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĞƐƚ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ă� ůĂ� ƐĠǀĠƌŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ΀tĂĨĂŝƐĂĚĞ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϭ΁�

ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�Ϯϵ�ϴϮϵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�

ĂƵ�ͨ�dƌĂƵŵĂ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�dƌĂƵŵĂ�^ƵƌŐĞƌǇ�ͩ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϯ�Ğƚ�ϮϬϬϴ͘��ĞƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĚŵŝƐ�ă� ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ƐĠǀğƌĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĐŽƌĞ͕� /ŶũƵƌǇ�

^ĞǀĞƌŝƚǇ�^ĐŽƌĞ�ŽƵ�/^^͖�ĐĞ�ƐĐŽƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƉŽůǇƚƌĂƵŵĂƚŝƐĠ�

Ğƚ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ϯ�ůĠƐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ůĂ�ƚġƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƵ͕�ůĂ�ĨĂĐĞ͕�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ͕�

ů͛ĂďĚŽŵĞŶ� Ğƚ� ƉĞůǀŝƐ͕� ůĞ� ďĂƐƐŝŶ� Ğƚ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞĂƵ� Ğƚ� ůĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ� ƐŽƵƐ� ĐƵƚĂŶĠ��

΀�ĂŬĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϳϰ΁͘� ^Ƶƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕� ϭϬ͕Ϯй� ;ϯϬϰϮͬϮϵ� ϴϮϵͿ� ŽŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ƵŶ�

ƐĞƉƐŝƐ� Ğƚ͕� ƉĂƌŵŝ� ĞƵǆ͕� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� Ă� ĠƚĠ� ĚĞ� ϭϵ͕ϱй͘� >͛ŝĚĠĞ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĠ� ă� ƚĞƐƚĞƌ� ůĞƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ;ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ů͛ąŐĞ͕� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ŵĠĚŝĐĂƵǆ�

ƉƌĠĂůĂďůĞƐͿ�Ğƚ�ů͛/^^͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ƐĞƉƐŝƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ�

ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĠĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ů͛/^^�ĠƚĂŝƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�

ƐĞƉƐŝƐ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ͕�ƉůƵƐ� ů͛/^^�Ě͛ƵŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĞƐƚ� ĨŽƌƚ͕�ƉůƵƐ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�

ƐĞƉƐŝƐ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚ͘



ϭϮ�

hŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂĨĨĞĐƚĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĞ� ů͛ŚƀƚĞ� ă� ĚĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞƐ͘� >Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�

ƉƌŽƚğŐĞ� ů͛ŚƀƚĞ�ĚĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ŵĂŝƐ� ũŽƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ͘�>Ă� ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ� ƚŝƐƐƵ�

ůĠƐĠ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƌĂƉŝĚĞ� Ğƚ�

ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠĞ� ŐĠŶĠƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƉƌŽͲ

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ůŽĐĂůĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚΖƵŶ�

ƚƌĂƵŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� �ĐĞƚƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͕�

ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�^/Z^�ƉŽƵƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͘���ĞƚƚĞ��ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĂ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ů͛ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ�

ĞŶĚŽŵŵĂŐĠƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ů͛ŚƀƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ� ĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĂŶƚ� ůĞƐ�

ĚĠĨĞŶƐĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞƐ͘��ĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶĞ� ;/>ͿͲϲ� ƐĠĐƌĠƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘�

�͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ŝŶŝƚŝĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠ͕�ƉƵŝƐ�

ƌĠŐƵůĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝĨ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ�d͕�

ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�΀DŽŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϯ�͖��ŽŶĞ�ϭϵϵϲ΁͘�>Ă�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�;ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�

ĚĞ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĞŶŐĞŶĚƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƌĠĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŵĂƚŝƋƵĞƐ�͗�

ŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶĞƐ͕� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� dͿ� Ğƚ� ůĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ;ƐĠůĞĐƚŝŽŶ� ĐůŽŶĂůĞ� ĚĞ�

ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐͿ� ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞƐ�ĚĞ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĞ͘�

�ĞƚƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͕�ĂƉƉĂƌƵĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͘�

>͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ŝŶŶĠĞ͕� ƉůƵƐ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ� Ě͛ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ƉŚǇůŽŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͕� ĞǆŝƐƚĞ� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ�

ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŵĠƚĂǌŽĂŝƌĞƐ͘� �ŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕� ĞůůĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ� ůĂ�

ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĂ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�

ƐŽŝ�Ğƚ� ůĞ�ŶŽŶͲƐŽŝ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĂƵǆ�ŵŽƚŝĨƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƵǆ� ŝŶǀĂƌŝĂŶƚƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞ� ĚĞƐ� ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�

;ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐ� ;>W^Ϳ͕� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ĂƵ� ŵĂŶŶŽƐĞͿ͘� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ� ƐĞŵďůĂďůĞƐ� ă�

ĐĞƵǆ� ĚĠĐůĞŶĐŚĠƐ� ƉĂƌ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĞ� ;ĐĂƐĐĂĚĞ� ĚƵ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ͕� ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ͙Ϳ͘� >ĞƐ�

ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ŵğŶĞŶƚ�

ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�ůĠƐĠ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ĞƐƚ�ƐĠǀğƌĞ͕�

ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƌĠĐƵƉĠƌĠĞ� Ğƚ� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ƋƵŝ�

ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĞ�ů͛ŚƀƚĞ�ĂƵǆ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�



ϭϯ�

������������������������°������������������±����������������°����

>ĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ� ĞŶĚŽŵŵĂŐĠƐ�ŽƵ�ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ�ĚĞ�

ƐŝŐŶĂƵǆ� ĞŶĚŽŐğŶĞƐ͕� ƐŝŐŶĂƵǆ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƚĞƌŵĞ� ĂůĂƌŵŝŶĞƐ� ŽƵ� ��DW͘� >Ă�

ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�

ƉůĂƐŵŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŶŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�;ŶĠĐƌŽƐĞͿ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�

Ě͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͘��ĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŝďĠƌĠĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĂĐƚŝĨ�ĚĞ�ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�

ŶŽŶ� ĐĂŶŽŶŝƋƵĞ͕� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ZĠƚŝĐƵůƵŵ� �ŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ� ʹ� 'ŽůŐŝ͕� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�

ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐŽŵƉůĞǆĞ�ŵƵůƚŝŵĠƌŝƋƵĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĐĂƐƉĂƐĞ�ϭ��;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�;<ĞůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴͿ͘��

&ŝŐƵƌĞ� ϭ�͗� >ΖĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĐŚĞǌ� ůΖ,ŽŵŵĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ͘ >ĞƐ� ƐŝŐŶĂƵǆ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ĞǆŽŐğŶĞƐ� Ğƚ�

ĞŶĚŽŐğŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞƐ� d>Z͘� >͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� d>ZƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� W�DW�

ĞŶŐĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ĚĞ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�E&ʃ��Ğƚ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�

ůĞ�dE&Ͳɲ�;ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ɲͿ�Ğƚ�ů͛/>Ͳϲ͘��ĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ�ƋƵŝ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�

ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛/>Ͳϭ��Ğƚ�ů͛/>Ͳϭϴ�ŵĂƚƵƌĠĞƐ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞͲ

ϭ͘� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ� ŵğŶĞ� ă� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ŵŽƌƚ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ͕� ůĂ�

ƉǇƌŽƉƚŽƐĞ͕�ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ���ϰ�ŝŶĨĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�

ůĞ�s/,͘��ĚĂƉƚĠ�Ě͛KƐƵŬĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͘



ϭϰ�

hŶĞ�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵͲŵĠƐĞŶĐŚǇŵĞ�

ĂďƐĞŶƚĞ� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ƚƌĂƵŵĂ� Ğƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ƵŶĞ� ĚĠͲĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐŝŐŶĂů�ĚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�

ůĂ� ďĂƌƌŝğƌĞ� ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƐƚŝŶ� ƋƵŝ� ŝŶĚƵŝƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ǀŝĂ�ůĞƵƌ�dŽůůͲůŝŬĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�;d>ZͿ͕�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůĞƐ�;ZĂŬŽĨĨ�Ͳ�EĂ�ŚŽƵŵ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰͿ͘�

�ŚĞǌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͕�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ���DWƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�;dĂďůĞĂƵ�ϭͿ�͗� ů͛��E�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�

ŽƵ�ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů͕�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�,D'�ϭ�;ͨ�,ŝŐŚ�DŽďŝůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ��Žǆ�ϭ�ͩͿ͕�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ�

ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ� ;ZK^Ϳ͕� ůĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ĚƵ� ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ͕� ůĞƐ� ŶƵĐůĠŽƚŝĚĞƐ� ;ĐŽŵŵĞ� ů͛�dWͿ� Ğƚ� ůĞƐ�

ŶƵĐůĠŽƐŝĚĞƐ� ;ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂĚĠŶŽƐŝŶĞͿ͕� ů͛ĂĐŝĚĞ� ƵƌŝƋƵĞ͕� ůĞƐ� ƉŚŽƐƉŚĂƚŝĚǇůƐĠƌŝŶĞ͕� ůĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĚĞ�

ĐŚŽĐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�;ͨ�,ĞĂƚ�^ŚŽĐŬ�WƌŽƚĞŝŶ�ͩ�ŽƵ�,^WͿ͕�ůĞ�ŚǇĂůƵƌŽŶĂŶĞ͕�ů͛ŚĠƉĂƌĂŶĞ͕�ůĞ�ƐǇŶĚĠĐĂŶĞ�Ğƚ�

ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ŶŽŶͲŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ� ΀<ŽŶŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰ΁͘� �ĞƐ� ��DW�

ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�WZZ�;WĂƚƚĞƌŶ�

ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ZĞĐĞƉƚŽƌͿ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ůĞƐ�d>Z͕�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŝŶŶĠĞ�

ĐŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞƐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚĞŶĚƌŝƚŝƋƵĞƐ� ;d>ZͲϭ͕� Ϯ͕� ϰ� Ğƚ� ϲͿ� ŵĂŝƐ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƚĞƐ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� ;ĞŶĚŽƐŽŵĞƐ͕� ůǇƐŽƐŽŵĞƐͿ͕� Ğƚ� ůĞƐ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞƐ� EŽĚͲůŝŬĞ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ;E>ZͿ͘� �ĞƐ� WZZ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ�

ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ͕� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ĞŶĚŽŐğŶĞƐ͕� ĚĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ĞǆŽŐğŶĞƐ�

Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞ� ĂƉƉĞůĠĞƐ� ƉĂƚŚŽŐĞŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ƉĂƚƚĞƌŶ�;W�DWͿ͘� >ĞƐ�

ĂůĂƌŵŝŶĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� W�DW� ĚĠƚĞĐƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠ� ŝŶŝƚŝĞŶƚ� ůĂ�

ĐĂƐĐĂĚĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�΀DĂƚǌŝŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ�͖�,ĂƌƌŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖�KƉƉĞŶŚĞŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁͘�>Ă�

ĨŝŐƵƌĞ�ϭ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠ�

ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ͘�



ϭϱ�

dĂďůĞĂƵ�ϭ�͗�EĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ���DWƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�^ĐŚĂĞĨĞƌ�ϮϬϭϰ͘�

�ŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ͬ�

ŽƌŐĂŶĞůůĞ�

��DW� DĠĐĂŶŝƐŵĞ�

Ě͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�

EĂƚƵƌĞ�ĐŚŝŵŝƋƵĞ� ZĠĐĞƉƚĞƵƌ�

�ǇƚŽƐŽů� �ĐŝĚĞ�ƵƌŝƋƵĞ� hs� �ĠƌŝǀĠ� ĚĞ� ŶƵĐůĠŽƚŝĚĞƐ�

ƉƵƌŝƋƵĞƐ�

E>ZWϯ�

WƌŽƚĠŝŶĞ�^ϭϬϬ� >W^� WƌŽƚĠŝŶĞ�ĨŝǆĂŶƚ�ůĞ�ĐĂůĐŝƵŵ� d>ZϮ͕� d>Zϰ͕�

Z�'��

,^W� EĠĐƌŽƐĞͬĂƉŽƉƚŽƐĞ� WƌŽƚĠŝŶĞ�ĐŚĂƉĞƌŽŶŶĞ� d>ZϮ͕�d>Zϰ

DĞŵďƌĂŶĞ�

WůĂƐŵŝƋƵĞ�

^ǇŶĚĞĐĂŶĞ� ,ĞƉĂƌĂŶĂƐĞ� WƌŽƚĠŽŐůǇĐĂŶĞ� d>Zϰ�

'ůǇƉŝĐĂŶĞ� ,ĞƉĂƌĂŶĂƐĞ� WƌŽƚĠŽŐůǇĐĂŶĞ� d>Zϰ�

DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ� ��E�

ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů�

dƌĂƵŵĂ͕�ďůĞƐƐƵƌĞ� �ĐŝĚĞ�ŶƵĐůĠŝƋƵĞ� d>Zϵ�

&ŽƌŵǇů�ƉĞƉƚŝĚĞ� dƌĂƵŵĂ͕�ďůĞƐƐƵƌĞ� WƌŽĚƵŝƚ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĂ

ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�

ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂůĞ�

&WZϭ�

�dW� �ůĞƐƐƵƌĞ� EƵĐůĞŽƐŝĚĞ�ƚƌŝƉŚŽƐƉŚĂƚĞ� WϮyϳ

ZK^�

ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂƵǆ�

&ƵŝƚĞ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŽŶƐ� /ŽŶ͕� ŵŽůĠĐƵůĞ� ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�

ƌĠĂĐƚŝǀĞ�

E>ZWϯ�

DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ� dE&Ͳɲ� KƌŐĂŶĞůůĞ� Ͳ�

dĨĂŵ� �ŚŽĐ�ŚĠŵŽƌĂŐŝƋƵĞ� &ĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� Ͳ�

EŽǇĂƵ� ,D'�ϭ� �ĞůůƵůĞ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ� WƌŽƚĠŝŶĞ� ĂǇĂŶƚ� ĚĞƵǆ�

ĚŽŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůŝĂŝƐŽŶ� ă�

ů͛��E�

d>ZϮ͕� d>Zϰ͕�

d>Zϵ͕�Z�'��

,ŝƐƚŽŶĞƐ� ^ĞƉƐŝƐ� WƌŽƚĠŝŶĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�

ů͛ĞŶƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛��E�

ĚŽƵďůĞ�ďƌŝŶ�

d>ZϮ͕� d>Zϰ͕�

E>ZWϯ�

��E� EĠĐƌŽƐĞͬĂƉŽƉƚŽƐĞ� �ĐŝĚĞ�ŶƵĐůĠŝƋƵĞ� d>Zϵ͕��/DϮ�

ZĞƚŝĐƵůƵŵ�

�ŶĚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ�;Z�Ϳ�

�ĂůƌĠƚŝĐƵůŝŶĞ� �ƉŽƉƚŽƐĞ� WƌŽƚĠŝŶĞ�ĚƵ�Z�� ��ϵϭ�

�ƵƚŽƉŚĂŐŽƐŽŵĞ� ,D'�ϭ� �ƵƚŽƉŚĂŐŝĞ� WƌŽƚĠŝŶĞ� d>ZϮ͕� d>Zϰ͕

d>Zϵ͕�Z�'��

�dW� ƐĞǀƌĂŐĞ� EƵĐůĞŽƐŝĚĞ�ƚƌŝƉŚŽƐƉŚĂƚĞ� WϮyϳ

/>ͲϭƘ� ƐĞǀƌĂŐĞ� �ǇƚŽŬŝŶĞ� />ͲϭZ�

DĂƚƌŝĐĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� �ŝŐůǇĐĂŶĞ� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ŶŽǀŽ� WƌŽƚĠŽŐůǇĐĂŶĞ� d>ZϮ͕� d>Zϰ͕�

E>ZWϯ�

�ĠĐŽƌŝŶĞ� ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ŶŽǀŽ� WƌŽƚĠŽŐůǇĐĂŶĞ� d>ZϮ͕�d>Zϰ�

sĞƌƐŝĐĂŶĞ� ^ĠĐƌĠƚŝŽŶ� WƌŽƚĠŽŐůǇĐĂŶĞ� d>ZϮ͕� d>Zϲ͕�

��ϭϰ�

,ǇĂůƵƌŽŶĂŶĞ� �ůŝǀĂŐĞ� ĞŶƐǇŵĂƚŝƋƵĞ�

;ŚǇĂůƵƌŽŶŝĚĂƐĞͿ�

'ůǇĐŽƐĂŵŝŶŽŐůǇĐĂŶĞ� d>ZϮ͕� d>Zϰ͕�

E>ZWϯ�

,ĠƉĂƌĂŶĞ�ƐƵůĨĂƚĞ� �ůŝǀĂŐĞ� ĞŶƐǇŵĂƚŝƋƵĞ�

;ŚĠƉĂƌĂŶĂƐĞͿ�

'ůǇĐŽƐĂŵŝŶŽŐůǇĐĂŶĞ� d>Zϰ�

&ŝďƌŽŶĞĐƚŝŶĞ����� �ůŝǀĂŐĞ�ĞŶǌǇŵĂƚŝƋƵĞ� 'ůǇĐŽƉƌŽƚĠŝŶĞ� d>Zϰ�

&ŝďƌŝŶŽŐĞŶĞ� �ǆƚƌĂǀĂƐŝŽŶ� 'ůǇĐŽƉƌŽƚĠŝŶĞ� d>Zϰ�

dĞŶĂƐĐŝŶ��� ^ǇǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ŶŽǀŽ� 'ůǇĐŽƉƌŽƚĠŝŶĞ� d>Zϰ�



ϭϲ�

^ƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ůĞƐ�ĂůĂƌŵŝŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�

ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ� ůĂ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďůĞƐƐƵƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ů͛ŚƀƚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ĐĂƵƐĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ�

ƵŶ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�Ěŝƚ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ�΀DŽŽƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϯ�͖�KƐƵŬĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�>Ă�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͘�^ƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�Ɛ͛ĂĐƚŝǀĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�

ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŶŽŶ�

ĐŽŶƚƌƀůĠĞ� ƉĞƵƚ� ĂďŽƵƚŝƌ� ă� ƵŶĞ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ŵĞŶĞƌ� ă� ĚĞƐ� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�

ŵƵůƚŝƉůĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĞƐƚ� ĂƉƉĞůĠĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĚĞ� ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ� ;ͨ�dǁŽͲŚŝƚ�ͩ

ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͘��ĚĂƉƚĠ�Ě͛KƐƵŬĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͘�

�����������±���������Ǧ��������������

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�

;^/Z^Ϳ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�΀KŐƵƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵ�͖�,ŽŽǀĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�>Ă�ďůĞƐƐƵƌĞ�

ĂĐƚŝǀĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŚĞƵƌĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ͕� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŶƈƵĚƐ�

ůǇŵƉŚĂƚŝƋƵĞƐ� ĚƌĂŝŶĂŶƚ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ğƚ� ĐĞƚƚĞ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ƉƌŽƉĂŐĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͘� >͛ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ�ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƉƌŽƚĠŝƋƵĞ� ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ�ĐůĞĨ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�



ϭϳ�

ŝŶŶĠĞ�΀DĂƌƚŝŶŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͘��Ğ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐƉĂƐĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�

ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ� ů͛/>Ͳϭ�͕� ů͛/>Ͳϭϴ�Ğƚ� ů͛/>Ͳ

ϯϯ͘�>͛ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ�ĐŽŽƉğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�d>Z�ƉŽƵƌ�ĂĐƚŝǀĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�

ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞ�ŽƵ�ă�ƵŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ͘�WĂƚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ĐŚĞǌ�ůĂ�

ƐŽƵƌŝƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐƵďŝ�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�d>Z�ƵŶ�ũŽƵƌ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�ĐĞůůĞͲĐŝ�

ƉĞƵƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞƌ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ� ƐĞƉƚ� ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ĚĞƐ� ƐŽƵƌŝƐ�ŶŽŶ�ďůĞƐƐĠĞƐ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ĂƉƌğƐ�

ĂǀŽŝƌ�ďůĞƐƐĠ�ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�ƉĂƌ�ďƌƸůƵƌĞ�Ğƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϰϴŚ�ůĞƵƌƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĂŶĐƌĠĂƚŝƋƵĞƐ�

;ƉƌĠůĞǀĠĞƐ� ă� ϯŚ͕� ϮϰŚ� Ğƚ� ϳ� ũŽƵƌƐ� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞͿ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ŽƵ� ĚĞ�

ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�;ƐƚŝŵƵůŝ�ĐŽŶŶƵƐ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�d>ZͿ͕�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞƐ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� />Ͳϭ�͕� />Ͳϲ� Ğƚ� dE&Ͳɲ� ;dƵŵŽƌ� EĞĐƌŽƐŝƐ� ĨĂĐƚŽƌ� ɲͿ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƐŽƵƌŝƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�

�>/^��΀WĂƚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ƵŶĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�

ǀŽŝĞ�ŝŶƚƌĂƉĠƌŝƚŽŶĠĂůĞ�ĚĞƐ�ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ��͘�ĐŽůŝ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƐƵƌ ůĞƐ�

ƐŽƵƌŝƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ͕�ϳ� ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ� ;ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƐĂŶƐ� ŝŶũĞĐƚŝŽŶͿ͘�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�

ĂƉƌğƐ�ĐĞƚƚĞ� ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͕� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚƵ� ĨŽŝĞ͕�ĚĞƐ�ƉŽƵŵŽŶƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂŶĐƌĠĂƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ�

ǀŽŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�/>ϭͲ�͕�/>Ͳϲ�Ğƚ�dE&Ͳɲ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�;ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�

ƉĂƌ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ��>/^�Ϳ͕�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉůĂƐŵĂ�ĚŽŶĐ�

ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ΀WĂƚĞƌƐŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϯ΁͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ�

ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĂĐĐƌƵĞ� ĚĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� d>Z� ă� ƵŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĠĨŝ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ƐĞ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ŶŽŶ�

ďůĞƐƐĠ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƉƵŝƐƐĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�

ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞƐ� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ͘� �͛ĞƐƚ� ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�DĂƵŶŐ�Ğƚ�Ăů͘

ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ;ŝŶũĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ� �͘� ĐŽůŝ� ƉĂƌ� ǀŽŝĞ�

ŝŶƚƌĂƉĠƌŝƚŽŶĠĂůĞͿ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ďƌƸůƵƌĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ͘�>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĠŵŝƐĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�

ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ� ƐŽƵƌŝƐ� ďůĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ďƌƸůƵƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ă�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ƉĂƌ��͘�ĐŽůŝ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�

ŝŶĚƵŝƚĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ďůĞƐƐĠĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ƉĂƌ� �͘� ĐŽůŝ͘� WŽƵƌ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌŝƐ� ďůĞƐƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ďƌƸůƵƌĞ� Ğƚ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ϳ� ũŽƵƌƐ� ĂƉƌğƐ͕� ůĂ� ĚŽƐĞ� ůĠƚĂůĞ�

ŵĠĚŝĂŶĞ�;>�ϱϬͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�ŝŶũĞĐƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞƌ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�

ϱϬ�й�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŚŽƌƚĞ͕�ĞƐƚ�ϱϬ�ă�ϭϬϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�

ƐŽƵƌŝƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͘��Ŷ� ĨĂŝƐĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ŝů� Ă�ĠƚĠ�ŵŽŶƚƌĠ�



ϭϴ�

ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϭϰ�ũŽƵƌƐ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ďƌƸůƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�

΀DĂƵŶŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ΁͘� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ƐƚĠƌŝůĞ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ƐĞŵďůĞͲƚͲŝů͕� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞ͘�

� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�ă�ů͛ŚƀƚĞ͘�DĂŝƐ�ĞůůĞ�

ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ůƵŝ�ġƚƌĞ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞ͘�>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ŐƌĂǀĞƐ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŽŶƚ� ĚĠĐƌŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ�DŽŽƌĞ� Ğƚ� Ăů͘� ĞŶ�

ϭϵϵϯ�͗� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ƉĞƵƚ� ĂĐƚŝǀĞƌ� ů͛ŚƀƚĞ� ĚĞ� ƚĞůůĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƋƵ͛ƵŶ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�

ƐƵďƐĠƋƵĞŶƚ�ƉƵŝƐƐĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�΀DŽŽƌĞ�

Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϯ΁͘�>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�d>Z�ĚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�

ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘��ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŝŶŶĠĞ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ŚǇƉĞƌͲ

ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƚŽǆŝŶĞƐ͘� �Ŷ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ�

ƋƵĂŶƚŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� Ğƚ� ů͛ŚƀƚĞ� ƉĞƵƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�DK�^� ΀WĂƚƚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�&ĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ�͖�&ĂŶ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϬ΁͘�

�����������±����������Ǧ��������������

WŽƵƌ� ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ� Ě͛ƵŶ� ^/Z^� ŶŽŶ� ĐŽŶƚƌƀůĠ͕� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞ�;��Z^Ϳ͘�

>Ğ� ��Z^� ĞŶƚƌĂŠŶĞ� ƵŶĞ� ŝŵŵƵŶŽĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ĚƵƌĠĞ� Ğƚ� Ě͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞ� ΀�ŽŶĞ� ϭϵϵϲ�͖� �ŽŶĞ� ϭϵϵϲď�͖� ^ĂƵĂŝĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϲ΁͘� �ĞƚƚĞ� ŝŵŵƵŶŽĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ�

ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ĐŚĞǌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� >͛ŝŵŵƵŶŽĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞǀŝĞŶƚ�

ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞ� Ɛŝ� ĞůůĞ� ƉĞƌĚƵƌĞ͕� ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĚĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞƐ�

;ƉŶĞƵŵŽƉĂƚŚŝĞƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚͿ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐĂƵƐĞ� ĚĞ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ�

ƌĠĂŶŝŵĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĂ� ƐƵƌǀĞŶƵĞ� Ě͛ƵŶ�

ƚƌĂƵŵĂ�ƐŽŶƚ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŝŐƵƌĞ�ϯ͘�



ϭϵ�

&ŝŐƵƌĞ� ϯ�͗� WĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ͘� ^ƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ͕�

ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� dŽůůͲůŝŬĞ� ;d>ZͿ� ƐŽŶƚ� ĂĐƚŝǀĠƐ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ͖�

ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉĞƌƚƵƌďĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�;^/Z^Ϳ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚƌŝĐĞ�;��Z^Ϳ͘�^ŝ� ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ͕�ů͛ŚƀƚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ͨ��ŽƵďůĞͲŚŝƚ�

ͩƋƵŝ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ĂƵ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ� Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ� ;DK�^Ϳ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� Ɛŝ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƉƌŽͲ

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕�ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�^/Z^�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠ͕�ĞƐƚ�

ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͕�ů͛ŚƀƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ƵŶĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ĚĂƉƚĠ�Ě͛KƐƵŬĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͘�

���� ���°���� �������� ������±��±�� ����� ���� ±������ ���� ����������

���������Ȁ���������������������±��������������������Ǥ�

>ĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŵŝƐ� ĞŶ� ũĞƵ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� Ğƚ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĂƐ� ĚƵ�

ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ�ă�

ĐĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ĞƐƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ƉŽƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚŚĠƌĂƉŝĞƐ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĠǀŝƚĞƌ� ůĞƐ�

ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͕�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�

ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨƐ�ĂƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐůĠƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�

ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂƵǆ�ŵŝƐ�ĞŶ� ũĞƵ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�

ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ũĞƵ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠĞ͘�



ϮϬ�

� >͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�

ŚƀƚĞͬƉĂƚŚŽŐğŶĞ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͿ� ŽƵ� ŚƀƚĞͬŚƀƚĞ� ;ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ�

ĂƐĞƉƚŝƋƵĞͿ� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ů͛ŚƀƚĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚŽƵƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�

ĐŽŶƚƌƀůĠƐ͘��ĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƌĂƚƐ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůĂƉŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�

ůĞƵƌƐ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĂŶĂƚŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ŚŽŵŵĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ�

ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŐğŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ĐƌŝďůĞ� ă� ůĂƌŐĞ� ĠĐŚĞůůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ΀WƌĂĚĞů� ĂŶĚ� �ǁďĂŶŬ� ϮϬϬϰ΁͘� �Ŷ�

ĞĨĨĞƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ĐŽŚŽƌƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�

ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ͕�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�Ğƚ�Ě͛ĠƚŚŝƋƵĞ͘��

� �Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ǀŝŶŐƚ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�

ƋƵ͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚĞƌ� Ğƚ� ĐĂƵƐĞƌ� ůĂ� ŵŽƌƚ� ĐŚĞǌ� ĚĞƐ�

ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�΀>ĞŵĂŝƚƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϲ�͖�>ĞŵĂŝƚƌĞ�Ğƚ�

Ăů͘� ϭϵϵϳ�͖� �ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϰ΁͕� ůĞ� ŶĠŵĂƚŽĚĞ� �ĂĞŶŽƌŚĂďĚŝƚŝƐ� ĞůĞŐĂŶƐ� ΀DǇůŽŶĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϮ΁͕� ůĂ� ĨĂƵƐƐĞ� ƚĞŝŐŶĞ�'ĂůůĞƌŝĂ�ŵĞůůŽŶĞůůĂ� ΀DǇůŽŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϱ΁�Ğƚ� ů͛ĂŵŝďĞ��ŝĐƚǇŽƐƚĞůŝƵŵ�

ĚŝƐĐŽŝĚĞƵŵ� ΀^ƚĞĞŶďĞƌŐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƉŚǇůŽŐĠŶŝĞ�ŽŶƚ� ƌĠǀĠůĠƐ� ůĞ�

ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĠ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�

ŝŶŶĠĞ�΀DĞĚǌŚŝƚŽǀ�ϮϬϬϭ�͖��,ŽĨĨŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵ΁͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ŐĠŶŽŵŝƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ŽŶƚ�

ĂŝŶƐŝ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�;Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�

ĐĞůůĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�

ƐŝŐŶĂů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŝŶŶĠĞͿ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ƚĞůƐ�

ƋƵĞ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�;ϲϬйͿ�Ğƚ�ůĞ�ŶĠŵĂƚŽĚĞ���ĞůĞŐĂŶƐ�;ϱϱйͿ͘��ŝŶƐŝ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�

ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƚŝĨ͕�ĐĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĚĠĐƌǇƉƚĂŐĞ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠĞ�Ğƚ� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�

ƉŽƵƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŚƀƚĞͬƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�

ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĞ͕�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�

ŵŝůŝĞƵ� ŶĂƚƵƌĞů͘� >ĞƵƌ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ƐĞ� ďĂƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ͕� ůĂ�

ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�



Ϯϭ�

&ŝŐƵƌĞ� ϰ�͗� ^ĐŚĠŵĂ� ŐůŽďĂů� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ͘� >Ă� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�

;ůŝƉŽƐĂĐŚĂƌŝĚĞƐ͕� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞƐ͕ɴ� ϭͲϯ� ŐůƵĐĂŶĞƐͿ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� WZZ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�;ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�ŽƵ�ŽƉƐŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵŝ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĂ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�ĚƵ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞͿ�Ğƚ�ŚƵŵŽƌĂůĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚƵ�ƌƀůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů�Ğƚ�/D��ƋƵŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� 'ƌĂŵ� ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� ŽƵ� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ŐƌĂŵ� ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĞƉƚŝĚĞƐ� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ͕� ͕� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ� ĚĞ� ĐĂƐĐĂĚĞƐ�

ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞƐ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ�ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ�

ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�;ZK^Ϳ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d͕�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ĚĠĨĞŶƐĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ǀĂƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�

ŶĂƚƵƌĞůƐ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ��ŚĂŵŝůŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͘

�������������ǡ�������°������������±�������ǯ��������������Ø���Ȁ������°����

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yyĞ�ƐŝğĐůĞ�ă�ŶŽƐ� ũŽƵƌƐ͕� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�

ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� Ă� ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ĚĞ� ĚĠĐĞŶŶŝĞ� ĞŶ� ĚĠĐĞŶŶŝĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϱͿ͘� >͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ŵŽĚğůĞƐ�ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŚƀƚĞƐͬƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ĚĞ� ů͛,ŽŵŵĞ͘� �ĞƚƚĞ�

ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƌĠǀĠůĞƌ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĠ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ͘� hŶ� ĚĞƐ� ŵŽĚğůĞƐ� ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ͕� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�

;�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌͿ͕�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ů͛ĠƚƵĚĞ�

ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�΀�ƌĂŶĚƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ�͖�



ϮϮ�

�ŚĞŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�ĚĞ�>ŝŵĂ�WŝŵĞŶƚĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖��ŝŽŶŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�&ĂƵǀĂƌƋƵĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͕�

ĨŽŶŐŝƋƵĞ�΀�ůĂƌĐŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ�͖�>ŝŽŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁͕�ǀŝƌĂůĞ͕�Ğƚ͕�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ƐĠƋƵĞŶĕĂŐĞ�ĚƵ�ŐĠŶŽŵĞ�

ĚƵ�ŵŽƵƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƐƵďƐĠƋƵĞŶƚ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞ�WůĂƐŵŽĚŝƵŵ͕�ƉĂƌĂƐŝƚĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂƌŝĂ�΀^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ�͖��ƌĂŶĚƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ�͖��zĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�͗�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�WƵďŵĞĚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĞƚͬŽƵ�ƌĠƐƵŵĠ�

ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ�ͨ�/ŶƐĞĐƚƐ�/ŵŵƵŶŝƚǇ�ͩ�;�Ϳ�Ğƚ�ͨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�/ŵŵƵŶŝƚǇ�ͩ�;�Ϳ͘�:͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

Ğƚ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƉĂƌƵĞƐ�ƉĂƌ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ�ĚĞ�ϭϵϱϭ�ă�ϮϬϭϲ�ŽƵ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ϱϬ�

ĂŶƐ� ;ϭϵϬϬ� Ğƚ� ϭϵϱϬ� ĐŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ůŝŵŝƚĠ� Ě͛ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉĠƌŝŽĚĞͿ͘ >Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ;�Ϳ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ϭϵϮϲ�͖� ƉĂƌƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ũŽƵƌŶĂů� ͨ�dŚĞ�

ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ͩ�Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�EŽŐƵĐŚŝ�ă� ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚ�ZŽĐŬĨĞůůĞƌ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ͕�

ĞůůĞ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ă�ͨ��ƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZŝĐŬĞƚƚƐŝĂͲůŝŬĞ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌŽĐŬǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƐƉŽƚƚĞĚ� ĨĞǀĞƌ� ƚŝĐŬ͕�

�ĞŵĞƌĐĂŶƚŽƌ�ĂŶĚĞƌƐŽŶŝ�ͩ͘�>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ă�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�;�Ϳ�ĞƐƚ͕�ƉĂƌƵĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞ� ũŽƵƌŶĂů� ͨ�:ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ŝŵŵƵŶŽůŽŐǇ�ͩ� ĞŶ� ϭϵϰϵ� Ğƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ͨ�/ŵŵƵŶŽŐĞŶĞƚŝĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͖�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĂŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ͩ͘��ĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�

ƉĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ϱ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϮϬϬϭ͘

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

E
Ž
ŵ
ď
ƌĞ
�Ě
Ğ�
Ɖ
Ƶ
ď
ůŝĐ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ
Ɛ

E
Ž
ŵ
ď
ƌĞ
�Ě
Ğ�
Ɖ
Ƶ
ď
ůŝĐ
Ăƚ
ŝŽ
Ŷ
Ɛ

dĞŵƉƐ

dĞŵƉƐ

�

�

ϯ ϰ ϰ ϳ ϭϴ
ϲϴ

Ϯϵϲ

ϰϳϬ

ϭ Ϯ ϱ
ϴϲ

ϰϱϱ ϰϴϱ



Ϯϯ�

�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ŽŶƚ� ƌĠǀĠůĠ� ƵŶĞ� ŚŽŵŽůŽŐŝĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘� >͛ĂďƐĞŶĐĞ�

Ě͛ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĂĚĂƉƚĂƚŝǀĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�

ĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠĞ� ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ͘� >Ă� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĞƐƚ� ƵŶ�

ŵŽĚğůĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ͘� �ůůĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƵƌƚ�

;ĞŶƚƌĞ�ϭϮ�ũŽƵƌƐ�ă�ϮϱΣ�Ϳ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ĐŽŚŽƌƚĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�

ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ƌŽďƵƐƚĞƐ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ŐĠŶĠƌĠĞƐ͘� >Ğ� ŐĠŶŽŵĞ� ĚĞ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĠƋƵĞŶĐĠ�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ů͛ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ŝů�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ƌĞĚŽŶĚĂŶƚ�΀�ĚĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϬ�͖� �ĞůŶŝŬĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϮ�͖� ,ŽƐŬŝŶƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁͕� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ŵƵƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ŽƵƚŝůƐ�

ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ĞƚͬŽƵ�ŵŽĚƵůĞƌ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ΀�ĚĂŵƐ� ĂŶĚ�

^ĞŬĞůƐŬǇ� ϮϬϬϮ�͖� sĞŶŬĞŶ� ĂŶĚ� �ĞůůĞŶ� ϮϬϬϱ΁͘� �ĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŐĞŶğƐĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�

ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƚŝƐƐƵ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĞƚͬŽƵ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�΀ZƵďŝŶ�ĂŶĚ�^ƉƌĂĚůŝŶŐ�ϭϵϴϯ�͖�'ŽůŝĐ Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϳ�͖�'ƌŽƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ�͖�sĞŶŬĞŶ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϬϲ΁�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�

ǀŝǀŽ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ŵŽƵĐŚĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͘�>ĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ŽŶƚ�

ĠƚĠ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ�΀zĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁�ŽƵ�ƚŝƐƐƵͲƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ� ΀>ĞƵůŝĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϯď΁͕� ŽƵ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚŝƐƋƵĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƵǆ� ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ĂŝůĞƐ�

΀'ƵŝĐŚĂƌĚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁� ŽƵ� ĚĞƐ� ǇĞƵǆ� ΀�ĚĂŵƐŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱ΁͘� �ĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ�

ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ� ĐŝďůĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�

ƐƉŽƌŽǌŽŢƚĞƐ� ĚƵ� WůĂƐŵŽĚŝƵŵ� ΀zĂŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϵ΁� Ğƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ΀'ƵŝĐŚĂƌĚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ�͖�

�ĚĂŵƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ�͖�>ĞƵůŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͘��



Ϯϰ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�͗� >Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞů�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ͘�>Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� ĞƐƚ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ� ƐŽŶ�

ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ďŝƉĂƌƚŝƚĞ�h�^Ͳ'�>ϰ��ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ĚĞ�ůĞǀƵƌĞ�'Ăůϰ͕�ĂĐƚŝǀĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�

ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĨŝů�ƐƉĂƚŝŽͲƚĞŵƉŽƌĞů�ĐŽŶƚƌƀůĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĐŝƐ�ƌĠŐƵůĂƚƌŝĐĞ�ĚŽŶŶĠĞ�;ƚƌĂŶƐŐğŶĞ�ĞŶŚĂŶĐĞƌͲ

'ĂůϰͿ�ƐĞ�ůŝĞ�ĂƵǆ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�h�^�;hƉƐƚƌĞĂŵ��ĐƚŝǀĂƚĞĚ�^ĞƋƵĞŶĐĞͿ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� y� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ;ƚƌĂŶƐŐğŶĞ�h�^Ͳ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� yͿ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ͕� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�'Ăůϰ� ĞƐƚ�

ƌĞŵƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ĚĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ă�ů͛��E�ĚĞ�'�>ϰ͕�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ă�

ůĂ�ƉƌŽŐĞƐƚĠƌŽŶĞ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ă�ůĂ�ƉƌŽŐĞƐƚĠƌŽŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�Ɖϲϱ�

;'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� 'Ăůϰ͕� '^� 'ĂůϰͿ͘� '^'Ăůϰ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĐŚŝŵğƌĞ͘� �Ŷ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƉƌŽŐĞƐƚĠƌŽŶĞ

;Zhϰϴϲ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵŝĨĞƉƌŝƐƚŽŶĞͿ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�'^'Ăůϰ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ůŝĞƌ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�h�^͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�

ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ůŝŐĂŶĚ�Zhϰϴϲ͕�'^�'Ăůϰ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ůŝĞƌ�ůĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�h�^�;hƉƐƚƌĞĂŵ�

�ĐƚŝǀĂƚĞĚ� ^ĞƋƵĞŶĐĞ� ͘� >͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� '^� 'Ăůϰ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� Ě͛ƵŶ� ĞŶŚĂŶĐĞƌ� ĚŽŶŶĠ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĐĂƉĂďůĞ�

Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƐŽƵƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞƐ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� h�^� ƋƵ͛ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� Zhϰϴϲ͘� �ĞƵǆ�

ůŝŐŶĠĞƐ��ƐŽŶƚ�ĐƌŽŝƐĠĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�;ĞŶ�&ϭͿ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚƌĂŶƐŐğŶĞƐ��ŶŚĂŶĐĞƌͲ'^'Ăůϰ�Ğƚ�h�^Ͳ

ƐĠƋƵĞŶĐĞ�y�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͘�>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ůŝŐĂŶĚ�Zhϰϴϲ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ĠůĞǀĂŐĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�

'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� Ğƚ� ŝŶĚƵŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŐğŶĞ� Ɛŝ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĐŽĚĞ� ƵŶ� �ZE� ŝŶƚĞƌĨĠƌĂŶƚ͕� ůĂ

ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŐğŶĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĐŽĚĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�;ƐĂƵǀĂŐĞ�ŽƵ�ŵƵƚĂŶƚĞͿ�ŽƵ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌƚĞ�

Ě͛ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ɛŝ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĐŽĚĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĂ� ɴ� 'ĂůĂĐƚŽƐŝĚĂƐĞ� ŽƵ� ƵŶĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�'&W͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ͘�

>ĞƐ� ůŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ� ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�

ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘�>ĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ě͛ĠƉŝƐƚĂƐŝĞ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�

ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ�͖�>ĂŵĂƌŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ�͖��ŚŽƚŬŽǁƐŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ�͖��ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϬ΁͘�>ĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�;ƘͲ



Ϯϱ�

ŐĂůĂĐƚŽƐŝĚĂƐĞ� ŽƵ� '&WͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ŽďƐĞƌǀĞƌ� Ğƚ� ƐƵŝǀƌĞ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ĐĞ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ŵŽƵĐŚĞƐ�

ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠƚĠ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĨŽŶŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĂĚƵůƚĞ͕�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉĞƉƚŝĚĞ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶ��ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�

ŐƌĂƐ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚĞƐ� ďĂƌƌŝğƌĞƐ� ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ� ů͛ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ůĂ� ƐĠĐƌğƚĞŶƚ�

ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ůŽĐĂůĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ΀&ĞƌƌĂŶĚŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϴ΁͘� �ƵƚƌĞ�

ĞǆĞŵƉůĞ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ�

ĐŚĞǌ�ů͛ĂĚƵůƚĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ��ŚƌůŝĐŚŝĂ�ĐŚĂĨĨĞĞŶƐŝƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�

ƚƌĂŶƐŐğŶĞƐ� ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ� ůĂ� '&W� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞ� ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ� ƌĂƉƉŽƌƚĂŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛�ƚƚĂĐŝŶĞ͕�ůĂ��ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ�ŽƵ�ůĂ��ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞͿ�΀>ƵĐĞͲ&ĞĚƌŽǁ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘��

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�

ĚŽŶŶĠĞƐ� &ůǇ�ĂƐĞ͕� ĐƌĠĠĞ� ĚğƐ� ϭϵϵϯ� ΀�ƐŚďƵƌŶĞƌ� ϭϵϵϯ΁� ;ŚƚƚƉ͗ͬͬĨůǇďĂƐĞ͘ŽƌŐͬͿ� Ğƚ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ�

ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĠŶŽŵŝƋƵĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� Ě͛ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�

΀dǁĞĞĚŝĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ͘�

�������°�����ǯ±���������ǯ�����������������������������

>ĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ůŝŐŶĠĞƐ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ;ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ^Ϯ� Ğƚ� ŵďŶͲϮͿ͕� ůĞƐ�

ĞŵďƌǇŽŶƐ͕� ůĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ;ŵąůĞ� ŽƵ� ĨĞŵĞůůĞͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŚƀƚĞͬƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� W͘�

ĂƐǇŵďŝŽƚŝĐĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŵďƌǇŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ͕� ŝŶ�ǀŝǀŽ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�

ƌĠĞů͕� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ƉĂƌ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĞ�ĐŽŶĨŽĐĂůĞ�΀sůŝƐŝĚŽƵ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�>ĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�Ğƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ�

ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ� Ğƚ� ĚƵ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� ƋƵŝ� ĂĐƚŝǀĞŶƚ� ŽƵ� ŝŶŚŝďĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ƚĞů�ƋƵĞ�W͘�ŐŝŶŐŝǀĂůŝƐ�΀/ŐďŽŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ΁͕�W͘�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ�΀�ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ�͖�>ĂƵ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͕�s͘�ĐŚŽůĞƌĂ�΀�ĞƌŬĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͕�^͘�ĂƵƌĞƵƐ�΀dĂďƵĐŚŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁�Ğƚ�

tĞƐƚ� EŝůĞ� ǀŝƌƵƐ� ΀�ŚŽƚŬŽǁƐŬŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ΁͘� �ĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ĚĂŶƐ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ƚĞƐƚĞƌ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ĚƌŽŐƵĞƐ� ĂŶƚŝĨŽŶŐŝƋƵĞƐ� ΀>ĂŵĂƌŝƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϵ�͖�

>ŝŽŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁�Ğƚ�ĂŶƚŝďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ�΀�ƌŽĚĞƌŝĐŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖�EĞĞĚŚĂŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ΁͘�



Ϯϲ�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�^Ϯ�;^ŚŶĞŝĚĞƌ�Ϯ�͖�ĚĠƌŝǀĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ě͛ĞŵďƌǇŽŶƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĚĞ�ƐƚĂĚĞ�

ƚĂƌĚŝĨͿ� Ğƚ� ŵďŶϮ� ;ůŝŐŶĠĞ� Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ŝƐŽůĠĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůĂƌǀĞƐ� ĚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŵƵƚĂŶƚĞƐ�

ͨ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ� ďůŽŽĚ� ŶĞŽƉůĂƐŵ�ͩͿ� ƐŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ŵŽĚğůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞƐ�

ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ͕�ĐĂƌ�ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞƐ͕�ŽŶƚ� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƌ�Ğƚ�

ĞǆƉƌŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ͘� >ĞƐ� ůŝŐŶĠĞƐ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ͕�

ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕� ůĂ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞ�ĞŶ�ĐĞůůƵůĞ� ΀�ŚĞŶŐ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϯ�͖�,ĂƐŚŝŵŽƚŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ�͖�^ƚƌŽƐĐŚĞŝŶͲ^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖�YŝŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ�͖�^ĞƌŝŽ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϬ΁͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĐƌŝďůĞ�ƉĂƌ��ZE�ŝŶƚĞƌĨĠƌĂŶƚ�;�ZEŝͿ͕�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�

ů͛ŚƀƚĞ�ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ΀,ĂŽ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϴ�͖� �ƌŽŶŝŶ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϵ�͖��ŐĂŝƐƐĞ�

ϮϬϬϴ�͖��ŬŝŵĂŶĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ�͖��ŐĂŝƐƐĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ�͖�^ĞƐƐŝŽŶƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�

�����������ǯ����������

dƌŽŝƐ� ŵŽĚĞƐ� Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ƐŽŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ͗� ůĂ� ƉŝƋƵƌĞ͕�

ů͛ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�Ğƚ� ůĞ� ͨ�ƌŽůůŝŶŐ�ͩ͘� >͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ĚĂŶƐ�

ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ;ůĂƌǀĞ͕�ĂĚƵůƚĞͿ͘� >Ă�ƉŝƋƵƌĞ�ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚŝĞ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ƉůŽŶŐĠĞ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ͘�>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶĂŶŽͲŝŶũĞĐƚĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ĚŽƐĞ�

ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ŝŶũĞĐƚĠĞ͘�>͛ŝŶŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�

ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŶĂƚƵƌĞůůĞ͘� �Ğ� ƉĞƚŝƚƐ� ĚŝƐƋƵĞƐ� ĚĞ� ƉĂƉŝĞƌ� ŝŵďŝďĠƐ� ĚĞ� ůĂ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĠƉŽƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘�

>Ğ� ͨ�ƌŽůůŝŶŐ�ͩ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƌŽƵůĞƌ� ů͛ĂŶŝŵĂů� ;ůĂƌǀĞ͕� ĂĚƵůƚĞͿ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ďŽŝƚĞ� ĚĞ� ƉĠƚƌŝ�

ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌĞƐ͕�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĨŽŶŐŝƋƵĞ͘�

�������°������������������������������������������

�ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ũĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ŵŽŶ� ĞǆƉŽƐĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͕�ŵŽĚğůĞ�ƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ�ƉŽƵƌ�

ĠƚƵĚŝĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ǀŝǀŽ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĂƌƚŝĞ͕� ũ͛ĞǆƉŽƐĞ� ůĞƐ�



Ϯϳ�

ĚĞƵǆ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ͕�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ŚƵŵŽƌĂůĞ͘�:Ğ�ĚĠƚĂŝůůĞ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů�

Ğƚ� /D�͕�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ�

ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� �ĂŶƐ� ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ũ͛ĞǆƉŽƐĞ� ůĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ũĞƵ� ůŽƌƐ� ĚĞ�

ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ͘�

�ǯ�������±������������

��ůĂ�ĨŝŶ�ĚƵ�y/yĞ�ƐŝğĐůĞ͕��ůŝĞ�DĞƚĐŚŶŝŬŽĨĨ�;ϭϴϰϱ�ʹ�ϭϵϭϲͿ�Ă�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉůĂŶƚĠ�

ƵŶĞ� ĠƉŝŶĞ� ǀĠŐĠƚĂůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůĂƌǀĞ� Ě͛ĠƚŽŝůĞ� ĚĞ� ŵĞƌ͕� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ŵŽďŝůĞƐ� ĚĞ� ĐĞůůĞͲĐŝ�

Ɛ͛ĂŐŐůƵƚŝŶĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ĠƉŝŶĞ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶŐĠƌĞƌ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝŐĠƌĞƌ͘� �ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕�

ͨ�ĂŵŝďŽŠĚĞƐ�͕ͩ�ƌĠĂŐŝƐƐĂŝĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƌƉƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĞ�

ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƌ� ΀dĂŶ�ĂŶĚ��ĞĞ�ϮϬϬϵ΁͘�DĞƚĐŚŶŝŬŽĨĨ� ƌĞũŽŝŐŶŝƚ� ů͛ŝŶƐƚŝƚƵƚ� WĂƐƚĞƵƌ�ĞŶ�ϭϴϴϴ�Ğƚ�ŵŝƚ� ĞŶ�

ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ŚŽŵŵĞ�

ĐŚĞǌ� ƋƵŝ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŐůŽďƵůĞƐ� ďůĂŶĐƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ� Ě͛ĠůŝŵŝŶĞƌ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� Ğƚ� ĚĠďƌŝƐ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ�

ŵŽƌƚĞƐ͘� DĞƚĐŚŶŝŬŽĨĨ� ĨŽƌŵƵůĞ� ĂůŽƌƐ� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŐĠŶĠƌĂů��

ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ƵŶ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞ�

ĐŽŶĐĞƉƚ�Ě͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘�

>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŽƵǀĞƌƚ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�

ĚƵ� ƚĠŐƵŵĞŶƚ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� ďĂŝŐŶĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͘� >͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ĂƐƐƵƌĞ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ů͛ĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� ĂƵǆ� ƚŝƐƐƵƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ŝƌƌŝŐƵĞ͕� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ� ĚĠĐŚĞƚƐ�

ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ͕� ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƵƌŐĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ŵŽƵƐ͘�>͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ŶĞ�ĐŽŶƚŝĞŶƚ�

ƉĂƐ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ě͛ŽǆǇŐğŶĞ�͖� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ�

ů͛ŽǆǇŐğŶĞ� ĞƐƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĠ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƚƌĂĐŚĠĞŶ͘� �Ŷ�

ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�

ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƐŽůƵďůĞƐ�ŵŝĐƌŽďŝŽĐŝĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�

ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ă� ůĂ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚĠŐƵŵĞŶƚ͘� >Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞ� ĞŶ�

ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŝĞƵ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ŶĂŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�

ĐƌŝƐƚĂƵǆ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚƵ� ŵĠƐŽĚĞƌŵĞ� ƉƌŽĐĠƉŚĂůŝƋƵĞ�͖� ƵŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ǀĂŐƵĞ� Ě͛ŚĠŵĂƚŽƉŽŝğƐĞ� ƐĞ�

ƉƌŽĚƵŝƚ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ůĂƌǀĞ�͖� ă� ĐĞ� ƐƚĂĚĞ͕� ůĂ� ŐůĂŶĚĞ� ůǇŵƉŚĂƚŝƋƵĞ� ;ůǇŵƉŚ� ŐůĂŶĚͿ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�

ŵĠƐŽĚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�͖�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�



Ϯϴ�

ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ͘��ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�

ĚĞ� ů͛ĞŵďƌǇŽŶ�ă� ů͛ĂĚƵůƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ͘� >ĞƐ�

ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞƐ� ƐĠĐƌğƚĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ĚĞ�ŵĂƚƌŝĐĞ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�

ĐŽůůĂŐğŶĞ� /s� ΀'ƵůůďĞƌŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϰ΁͕� ůĂ� ŐůƵƚĂĐƚŝŶĞ� ΀'ƵůůďĞƌŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϰ΁͕� ůĂ� ƉĞƌŽǆŝĚĂƐŝŶĞ�

΀EĞƐůŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϰ΁͕� ŽƵ� � ůĂ� ŐůǇĐŽƉƌŽƚĠŝŶĞ� ůŝĂŶƚ� ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ^W�Z�� ;^ĞĐƌĞƚĞĚ�

WƌŽƚĞŝŶ� �ĐŝĚŝĐ� ĂŶĚ� ZŝĐŚ� ŝŶ� �ǇƐƚĞŝŶͿ� ΀DĂƌƚŝŶĞŬ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ΁͘� �ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ� ĂƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ^W�Z�� ĐŚĞǌ�

ů͛ĞŵďƌǇŽŶ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ĚĠĨĂƵƚƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚŽŶƚ� ƵŶ� ĚĠĨĂƵƚ� ĚĞ�

ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌĚĞ�ǀĞŶƚƌĂůĞ�΀DĂƌƚŝŶĞŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ�͖��ĞĨĂǇĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗� WŚŽƚŽƐ�ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ŝŵĂŐĞƌŝĞ�ƉĂƌ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĚĞ�ƉŚĂƐĞ͘� /ů� Ǉ� Ă� ƚƌŽŝƐ� ƚǇƉĞƐ�

ĚΖŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ůĂƌǀĞ� ͗� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ă� ĐƌŝƐƚĂƵǆ� ;ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ͕� ůĞƐ� ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ� ;ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞͿ� Ğƚ� ůĞƐ�

ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ�;ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶͿ͘�>Ğ�ϭĞƌ�ƚǇƉĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůĂƌǀĂŝƌĞ͕�ůĞ�ϮŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϵϱй�

Ğƚ�ůĞ�ϯĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƋƵΖĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƈƵĨ�ĚĞ�ŐƵġƉĞ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ͕�Ğƚ�

ƉĞƵƚ�ĚĠƌŝǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ͘�^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĐŚĞǌ�ůΖĂĚƵůƚĞ͘��ĂƌƌĞ�Ě͛ĠĐŚĞůůĞ�͗�ϭϬђŵ͘�

͘�

>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗�

>ĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�͗��

�ĞůůƵůĞƐ� ĚĞ� ϭϬͲϭϱђŵ� ĚĞ� ĚŝĂŵğƚƌĞ͕� ůĞƐ� ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐƚĂĚĞƐ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϵϱй�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚƐ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ůĂƌǀĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ƚǇƉĞ�

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ĐƌŝƐƚĂƵǆ >ĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ >ĞƐ�ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ



Ϯϵ�

Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĐŚĞǌ� ů͛ĂĚƵůƚĞ͘�>ĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�

ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� Ğƚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� Ɛ͛ĂƉƉĂƌĞŶƚĞƌ� ĚƵ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� Ğƚ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů�ĂƵ�ŵŽŶŽĐǇƚĞƐͬŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘��ĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĞ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƚƌŝĐĞ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ƋƵŝ� ĞŶƚŽƵƌĞ� ůĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ�

ĐŽůůĂŐğŶĞ� Ğƚ� ůĂ� WĞƌŽǆǇĚĂƐŝŶĞ� ;WǆŶͿ� ΀&ĞƐƐůĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϰ΁͕� ĐĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŵŽĚĞůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�΀�ĞĨĂǇĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�

>ĞƐ� ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ� ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ůĂ� ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ� ŵĂŝƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ă� ů͛ĠůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ�

ŚŝƐƚŽůǇƐĠƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ�ĐŽŵŵĞ� ŝů�Ă�ĠƚĠ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƵŶĞ�

ĠƚƵĚĞ� ŝŶ�ǀŝǀŽ� ƌĠĐĞŶƚĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐƚĂĚĞ�

ůĂƌǀĂŝƌĞ�;ƉĂƌ�ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ�,ŝĚ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐͿ�

Ŷ͛ĞŵƉġĐŚĞ� ƉĂƐ� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ� ƋƵŝ� ĞŶ� ŽƵƚƌĞ� ŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĚĠĨĂƵƚ�

ƉŚĠŶŽƚǇƉŝƋƵĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůĂƉƐ�ŶŽƌŵĂů�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�΀�ŚĂƌƌŽƵǆ�ĂŶĚ�ZŽǇĞƚ�ϮϬϬϵ΁͘��ŚĞǌ�ůĂ�ƉƵƉĞ͕�ĐĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĞŶŐůŽƵƚŝƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞĐǇĐůĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐŽŶĚĂŵŶĠĞƐ͘��

�ŚĞǌ� ůĂ� ůĂƌǀĞ� Ğƚ� ů͛ĂĚƵůƚĞ͕� ůĞƐ� ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ� ĂƵǆ� ĚĠĨĞŶƐĞƐ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�

ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ƉŚĂŐŽĐǇƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ�;ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲ

ƉŽƐŝƚŝĨ͕� � 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ� ŽƵ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐͿ͘� >Ă� ŚĂƵƚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ŵŝĐƌŽͲ

ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĞŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ĚƵĞ�ă� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͕� ĞǆŝƐƚĞ� ĞŶ� ĚĠƉŝƚ� Ě͛ƵŶĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ă�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ŶŽƌŵĂů�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�ĚĞ�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ͕�ĐŚĞǌ� ů͛ĂĚƵůƚĞ�ĞŶ�

ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�΀�ŚĂƌƌŽƵǆ�ĂŶĚ�ZŽǇĞƚ͕�ϮϬϬϵ΁͘��ŶĨŝŶ͕�ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞŶƚ�Ğƚ�ƐĠĐƌğƚĞŶƚ�ĚĞƐ�

ƉĞƉƚŝĚĞƐ� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ� ;�DWƐͿ� ΀�ŝŵĂƌĐƋ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϳ΁� Ğƚ� ƉƌĠǀŝĞŶŶĞŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ͘��

>ĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵďƌǇŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĠ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞŵďƌǇŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞƐ�

ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞƐ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ�

ů͛ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ�ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƵ� ůĂƐĞƌ�ĚĞ�ϰϬ�ђŵ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ� ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�

ů͛ĠƉŝƚŚĠůŝƵŵ�ǀĞŶƚƌĂů�΀^ƚƌĂŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁��;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘��



ϯϬ�

&ŝŐƵƌĞ� ϴ͗� >Ă� ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĐŚĞǌ� ů͛ĞŵďƌǇŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘� �Ϳ� /ŵĂŐĞ�

ŽďƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĐŽŶĨŽĐĂůĞ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�

ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ϭϴϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ƉŽƐƚͲďůĞƐƐƵƌĞ͘� >ĞƐ� ƚŝƌĞƚƐ� ĚĠůŝŵŝƚĞŶƚ� ůĂ� ǌŽŶĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͘� �ĚĂƉƚĠ� ĚĞ� ^ƚƌĂŵĞƌ�Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϱ͘� �Ϳ� ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚƵ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͘� >ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�

ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ� ƐŝƚƵĠĞƐ� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚĞ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƐƐĞŵďůĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ĐąďůĞ� Ě͛ĂĐƚŽŵǇŽƐŝŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ

ůĂŵĞůůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŝůŽƉŽĚĞƐ�;ĐĞƌĐůĞ�ĞŶ�ŐƌĂƐ�Ğƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌŽƵŐĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĚŽŝŐƚͿ͘�>Ă�ďůĞƐƐƵƌĞ� ŝŶĚƵŝƚ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĞƌŽǆǇĚĞ� Ě͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ� ;ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ŽƌĂŶŐĞͿ͕� ĐŚĠŵŽĂƚƚƌĂĐƚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͘

�ĞƵǆͲĐŝ�ǀŽŶƚ�Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞƌ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĞŶ�ĐŽůŽŶŝƐĞƌ�ůĞ�ĐƈƵƌ͘���ůĂ�ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�

ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ĚĞ� ƉĞƌŽǆǇĚĞ� Ě͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ͕� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ƌĞƚŽƵƌŶĞŶƚ� ă� ůĞƵƌ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĂůĞ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�ZĂǌǌĞůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͘��

>ĞƐ�ͨ�ĐƌǇƐƚĂů�ĐĞůůƐ�ͩ�͗�

>ĞƐ�ĐƌǇƐƚĂů�ĐĞůůƐ͕�ŽƵ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ĐƌŝƐƚĂƵǆ͕�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�

ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ůĂƌǀĞ͕� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϱй� ĚĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚƐ͘� �ĞƚƚĞ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ͕�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�

΀ůĂŶŽƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ΁͘��ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƚŝƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ĞŶǌǇŵĞƐ�Ğƚ�ƐƵďƐƚƌĂƚƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�

ĞŶ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ�Ğƚ�ƋƵŝ� ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘�

�ĞƐ� ĞŶǌǇŵĞƐ͕� ůĞƐ�ƉŚĠŶŽůŽǆǇĚĂƐĞƐ� � ůŝďĠƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ĂƉƌğƐ� ůĂ� ůǇƐĞ�ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�ă�

ĐƌŝƐƚĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĐůĠ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽůƐ�ƐŽŶƚ�

ŽǆǇĚĠƐ� ĞŶ� ƋƵŝŶŽŶĞƐ� ƋƵŝ� ƉŽůǇŵĠƌŝƐĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĨŽƌŵĞƌ� ůĂ� ŵĠůĂŶŝŶĞ͘ �ĞƐ� ŽǆǇĚŽƌĠĚƵĐƚĂƐĞƐ͕� ƋƵŝ�

ĐĂƚĂůǇƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƉĂŵŝŶĞ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŝŶĞ͕�ƐŽŶƚ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠĞƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�

ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ǌǇŵŽŐğŶĞ�ŝŶĂĐƚŝĨ�;ƉƌŽͲƉŚĠŶŽůŽǆŝĚĂƐĞͿ�Ğƚ�ĐůŝǀĠĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�

ĚĞ�ƐĠƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĠĂƐĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĂĐƚŝǀĠ�



ϯϭ�

ƚƌğƐ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ĂƵ� ĚĠƉƀƚ� ĚĞ� ŵĠůĂŶŝŶĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ĂŝĚĞ� ă� ůĞ�

ƐĠƋƵĞƐƚƌĞƌ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�>ĞƐ�ĚĠƌŝǀĠƐ�ĚĞ�ƋƵŝŶŽŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�

ƐŽŶƚ� ƉĞŶƐĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ƚŽǆŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͘� >Ă� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ�

ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĠƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ͕�ůĞƐ�^ĞƌƉŝŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ůĂ�

ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�

ƉƵŝƐƋƵĞ� ƵŶĞ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĠƌĠŐƵůĠĞ� ŐĠŶğƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ� ƚŽǆŝƋƵĞƐ� ƋƵŝ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚƵĞƌ�ů͛ŚƀƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ůĠƚĂůŝƚĠ�ŽďƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŵƵƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ� ^ĞƌƉŝŶĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŝŶŚŝďĠ� ΀DĞŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� >ĂŐƵĞƵǆ�

ϮϬϬϯ΁͘��Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ŵĂŝƐ�ĐŽŽƉğƌĞ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�

ĂĨĨĞĐƚĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞ�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�΀�ĞƌĞŶŝƵƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�

>ĞƐ�ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ�͗�

>Ă� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ĐůĂƐƐĞ͕� ůĞƐ� ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƉůĂƚĞƐ� Ğƚ� ĂĚŚĠƐŝǀĞƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ů͛ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ƚƌŽƉ� ůĂƌŐĞƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƉŚĂŐŽĐǇƚĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�΀>ĞŵĂŝƚƌĞ�ĂŶĚ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�ϮϬϬϳ΁͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ů͛ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ĐƌŝƐƚĂƵǆ͕�ƋƵŝ�ĨŽƌŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƉƐƵůĞ�ŵĠůĂŶŝƐĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͕� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƐŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ΀<ƌǌĞŵŝĞŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬ΁͘� �ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ŶĞ� ƐĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĠĨŝƐ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�

ůŽƌƐ�Ě͛ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�ĚĞ�ŐƵġƉĞ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŢĚĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƉĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ� ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ� ;ZK^Ϳ�

ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�

hŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĚĞ� ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ�

Ě͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ�

ďĂƌƌŝğƌĞ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĞǆŽŐğŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�΀dŚĞŽƉŽůĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘�>ĞƐ�

ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚΖŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐĂŝůůŽƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĞ�ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�

ĞƐƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĠ͕�ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�,ĞŵŽůĞĐƚŝŶ�;,ŵŶͿ�

Ğƚ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�ă� ĐƌŝƐƚĂƵǆ�ƋƵŝ� ĐŽŶƚŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽͲƉŚĠŶŽůŽǆŝĚĂƐĞƐ͘� ΀>ĞŵĂŝƚƌĞ�ĂŶĚ�,ŽĨĨŵĂŶŶ�

ϮϬϬϳ�͖�dŚĞŽƉŽůĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ΁͘��



ϯϮ�

�ǯ�������±����������

�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yyĞ�ƐŝğĐůĞ͕� ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�WĂƵů�

�ŚƌůŝĐŚ� ;ϭϴϱϰ� ͲϭϵϭϱͿ� Ğƚ� �ŵŝů� �ĚŽůĨ� ǀŽŶ� �ĞŚƌŝŶŐ� ;ϭϴϱϰ� Ͳ� ϭϵϭϳͿ͘� �Ŷ� ϭϴϵϬ� ǀŽŶ� �ĞŚƌŝŶŐ� Ĩŝƚ� ůĂ�

ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĂŶƚŝƚŽǆŝŶĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƚŽǆŝŶĞ� ĚŝƉŚƚĠƌŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĠƌƵŵ�

Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐƵƌǀĠĐƵ�ă�ůĂ�ĚŝƉŚƚĠƌŝĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ǀĂůƵƚ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ŶŽďĞů�ĞŶ�ϭϵϬϭ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ϭϴϵϰ�

ƋƵĞ�ǀŽŶ��ĞŚƌŝŶŐ�Ğƚ��ŚƌůŝĐŚ�ŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƵŶ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶƚŝ�ĚŝƉŚƚĠƌŝƋƵĞ͕� � ĐĞ�ƋƵŝ� ǀĂůƵƚ�ƵŶ�

Ɖƌŝǆ�ŶŽďĞů�ă��ŚƌůŝĐŚ�ĞŶ�ϭϴϵϰ�;ĂǀĞĐ�/ůǇĂ�/ůǇŝĐŚ�DĞĐŚŶŝŬŽǀͿ͘��

����������������������������ȋ����Ȍ�

�Ŷ�ϭϵϳϮ͕��ŽŵĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĂŶƚŝďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�

Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ�΀�ŽŵĂŶ Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϮ΁͘ ��

dŽƵƐ� ůĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƐŝŐŶĂů� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĞƵƌ�

ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͘�

>ĞƐ�ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ůĞƐ��DWƐ� ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƚŝƚƐ�ŐğŶĞƐ�ĚĠƉŽƵƌǀƵƐ�Ě͛ŝŶƚƌŽŶƐ�

ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ� ă� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŐĠŶŽŵĞ͘� hŶĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ϰ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ůĂ�

�ĞĐƌŽƉŝŶĞ� ůŽĐĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶ� ŝŶƚƌŽŶ͘�KŶ�ĚĠŶŽŵďƌĞ�

ƐĞƉƚ� ĨĂŵŝůůĞƐ� Ě͛�DWƐ� ĐŚĞǌ� ůĂ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϵͿ͘� �ĞƐ� �DW^� ƐŽŶƚ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĠĨŝŶŝƐ�

ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƉĞƉƚŝĚĞƐ� ĐĂƚŝŽŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĂŵƉŚŝƉĂƚŝƋƵĞƐ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ůĂƌŐĞ� ƐƉĞĐƚƌĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ŵŝĐƌŽďŝĐŝĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƌŵĠĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�

>ĞƐ��DWƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ŵĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�

ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞ͘� �ĞƐ� ƉĞƉƚŝĚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠƐ� Ğƚ�

ƐĠĐƌĠƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĚƵ�ĨŽŝĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�

ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ŵŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�

ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ƐĠĐƌĠƚĠĞƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĞ� ĨŽŝĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘�

�ĂŶƐ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ͕� ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ��DWƐ�

ƉĂƐƐĞ�ĚΖƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶŝƚŝĂů�ă�ƉĞŝŶĞ�ĚĠƚĞĐƚĂďůĞ�ă�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠƐ͕�ƉŽƵǀĂŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�

ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�ƉĂƌ�ϮϬϬϬ�ĨŽŝƐ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ͘��Ğ�ĨĂĕŽŶ�ŐůŽďĂůĞ͕�ĂƉƌğƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�



ϯϯ�

�DWƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ĞŶ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ�;ĚĞ�Ϭ͕ϱ�ă�ϭϬϬ�ђŵŽůͬ>Ϳ�΀>ĞŵĂŝƚƌĞ�

ĂŶĚ�,ŽĨĨŵĂŶŶ�ϮϬϬϳ΁͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϵ�͗�>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ě͛�DW�ĐŚĞǌ� ůĂ��ƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ĐŽĚĂŶƚƐ� ůĞƐ��DWƐ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ�

ĐŝďůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕�ϮϬϬϳ͘�

���������������������������Ø����������������������Ǽ��������������������ǽ�����

>ĞƐ� ĚĞƵǆ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� dŽůů� Ğƚ� /D�͕� ŵĞŶĂŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽƌƚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ�

�DWƐ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ�Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞƵǆ� ůΖĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�E&Ͳʃ�͘��ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĞƐƚ�ĂĐƚŝǀĠĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘� >Ă� ǀŽŝĞ� dŽůů� ƌĠƉŽŶĚ� ĂƵǆ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĂĐƚŝǀĞ�



ϯϰ�

ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� �ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ� ΀>ĞŵĂŝƚƌĞ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϲ΁͘� >Ă� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ�

ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĞ�

ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�d>Z�ĚĞƐ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͘�

�������������ǣ��±������������������������������������������±�������
���Ǧ��������

>Ğ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� dŽůů� Ă� ĠƚĠ� ĞǆƉůŽƌĠ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ�

ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƋƵĞů�ĞůůĞ� ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂǆĞ�ĚŽƌƐŽͲǀĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ů͛ĞŵďƌǇŽŶ�

΀�ĞůǀŝŶ� ĂŶĚ� �ŶĚĞƌƐŽŶ� ϭϵϵϲ΁� Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ�ŵƵƚĂŶƚƐ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů��ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ă�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ�ŽƵ�

ĨŽŶŐŝƋƵĞ͕�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛�DW��ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ�ƚƌğƐ�ĨĂŝďůĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�

ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƋƵ͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ƐĂƵǀĂŐĞ�΀>ĞŵĂŝƚƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϲ΁͘�

>Ă�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůůͬ/>Ͳϭ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ĞƐƚ�

ďŝĞŶ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϬͿ͘� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĐĞƚƚĞ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŵĠĚŝĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�dŽůů�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�d>Z�;dŽůů�>ŝŬĞ�ZĞĐĞƉƚŽƌͿ�ĚĞ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞ� ŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ� ƉĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ͘� �ĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞƐ͕�

ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞƐ�ƐĠĐƌĠƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�

ůĞ� ƚĂƵǆ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ƐĞ� ĚŝǀŝƐĞŶƚ͕� ƐŽŶƚ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�

ĚĠƚĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�

ĐĂƐĐĂĚĞ� ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ� ă� ƐĠƌŝŶĞ� ƋƵŝ� ĂďŽƵƚŝƚ� ĂƵ� ĐůŝǀĂŐĞ� Ğƚ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ^ƉćƚǌůĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ůŝĞƌ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� dŽůů� Ğƚ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ƐĂ� ĚŝŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ� ;ĨŝŐƵƌĞ� ϭϬͿ͘�

>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dŽůů� ƌĠƐƵůƚĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� ĂĚĂƉƚĂƚƌŝĐĞ�

ĚDǇ�ϴϴ͕� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� DǇĞůŽŝĚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ� ϴϴ� ĚĞ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞ� ΀dĂƵƐǌŝŐͲ

�ĞůĂŵĂƐƵƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁�Ğƚ�ůĞƐ�ŬŝŶĂƐĞƐ�dƵďĞ�Ğƚ�WĞůůĞ͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞƐ�ŬŝŶĂƐĞƐ�/Z�<�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� ΀,ŽƌŶŐ�ĂŶĚ�DĞĚǌŚŝƚŽǀ�ϮϬϬϭ�͖� ^ƵŶ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϮ�͖� ^ƵŶ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϰ΁͘� >Ğ� ĐŽŵƉůĞǆĞ�

ĂĐƚŝǀĠ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ĂĐƚƵƐ͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�Ě͛/ڒ��;ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ�

ĚĞ�<ĂƉƉĂ��Ϳ͕�ůŝďĠƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�E&Ͳڒ���ŽƌƐĂů�Ğƚ��ŝĨ�

;�ŽƌƐĂůͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝŵŵƵŶĞ� ĨĂĐƚŽƌͿ͘� >Ă� ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĞŶĨŝŶ�ă�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŽĚĂŶƚ�ůĞƐ��DWƐ͘�
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&ŝŐƵƌĞ� ϭϬ�͗� >ĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� dŽůů� Ğƚ� /D�� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘� >Ă� ǀŽŝĞ� dŽůů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂĐƚŝǀĠĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ�

ŵĂŶŝğƌĞƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ͘� >Ğ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� >ǇƐŝŶĞ͕� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ă�

'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ͕�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�W'ZWͲ^�ͬ�'E�Wϭ�Ğƚ�W'ZWͲ^��Ğƚ�ŝŶĚƵŝƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�

ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞ� ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�DŽĚ^W͕� 'ƌĂƐƐ� Ğƚ� ^W�� � ƌĞƋƵŝƐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐůŝǀĂŐĞ� ĚĞ� WƌŽͲ^ƉćƚǌůĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ĂĐƚŝǀĞ�

^ƉćƚǌůĞ� ůŝĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� dŽůů͘� ^W�� ƉĞƵƚ� ĂƵƐƐŝ� ġƚƌĞ� ĂĐƚŝǀĠĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ɴ� ;ϭͲϯͿ� ŐůƵĐĂŶƐ͕�

ƉŽůǇŵğƌĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ� ůĂ� ƉĂƌŽŝ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ͕� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞĐĞƉƚĞƵƌ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚ� 'E�Wϯ�͖� ůĂ� ƉƌŽƚĠĂƐĞ� ă�

ƐĠƌŝŶĞ� WĞƌƐĞƉŚŽŶĞ� ĞƐƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ů͚ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ^W�� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ� ƐĠĐƌĠƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�

ĨŝůĂŵĞŶƚĞƵǆ� ĞŶƚŽŵŽƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ŝŶŚŝďĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�EĞĐƌŽƚŝĐ͘� >Ğ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� dŽůů�

ĂĐƚŝǀĠ�ƌĞĐƌƵƚĞ�ů͛ĂĚĂƉƚĂƚĞƵƌ�ĚDǇĚϴϴ͕�Ğƚ��ůĞƐ�ŬŝŶĂƐĞƐ�dƵďĞ�Ğƚ�WĞůůĞ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵŝƚ�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

�ĂĐƚƵƐ�ƋƵŝ͕�ĚĠŐƌĂĚĠĞ͕�ůŝďğƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ��ŽƌƐĂů�Ğƚ��/&͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌƉƚŝŽŶƐ�ƚƌĂŶƐůŽƋƵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞ�ŶŽǇĂƵ�Ğƚ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ��DW͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ��ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ͘� >Ğ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ĚĞ� ƚǇƉĞ�

��W� ƉŽůǇŵĠƌŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ� W'ZWͲ>�ǆ� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ��W�

ŵŽŶŽŵĠƌŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�W'ZWͲ>�ǆ�ͬ�W'ZWͲ>�Ă͘�>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�W'ZWͲ>��ŝŶĚƵŝƚ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ĂĚĂƉƚĂƚĞƵƌƐ� /D��Ğƚ�Ě&����Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞ��Z���͘� /D�͕�ĐůŝǀĠ�ƉĂƌ��Z���͕�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ�Ě/�WϮ�Ğƚ�ǀĂ�

ĂĐƚŝǀĞƌ�ĚdĂŬϭ͘��ĞĐŝ�ǀĂ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZĞůŝƐŚ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐůŝǀĠ�Ğƚ�

ƐĠƉĂƌĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ͘�>Ğ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ��DWƐ�

ƚĞů�ƋƵĞ�ůĂ��ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�>ĞŵĂŝƚƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͘�
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������������ǣ��±����������������������������������±�������
���Ǧ�±������

>Ă� ǀŽŝĞ� /D�� ĞƐƚ� ƐƚŝŵƵůĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ĚĠƌŝǀĠ�

ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ă� 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ� W'ZWͲ>���

;WĞƉƚŝĚŽ'ůǇĐĂŶ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�WƌŽƚĞŝŶͲ>�Ϳ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ�΀'ŽƚƚĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ͖�>ĞƵůŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͘�>Ğ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ƌĞĐƌƵƚĞ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚĞƵƌ� /D�͕� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� Z/Wϭ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ�

ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶ�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐůŝǀĂŐĞ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�

ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZĞůŝƐŚ�;ZĞůͿ͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�E&Ͳʃ��΀,ĞĚĞŶŐƌĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϵ΁͘�>Ă�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�/D��

ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ĂƵ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ƌĞĐƌƵƚĞ� ů͛ĂĚĂƉƚĂƚĞƵƌ� Ě&���͕� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� &���� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�΀EĂŝƚǌĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁�Ğƚ� ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞ��Z���͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞͲϴ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� ΀,Ƶ�ĂŶĚ�zĂŶŐ�ϮϬϬϬ�͖� >ĞƵůŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϮ΁͘��Z���� ĐůŝǀĞ� ĂůŽƌƐ� /D��ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ�

ƌĞĐŽŶŶƵĞ�ƉĂƌ��/�WϮ�΀WĂƋƵĞƚƚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁͘��/�WϮ�ŝŶĚƵŝƚ�ů͛ƵďŝƋƵŝƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�Ě͛/D�͕�ƵŶĞ�

ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ� ă� ĐĞůůĞ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� Z/Wϭ�Ğƚ�

dZ�&ϲ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dE&Z�Ğƚ�/>ͲϭZ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�΀�Ă�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖�>ĂŵŽƚŚĞ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘�>Ă�ƉŽůǇͲƵďŝƋƵŝƚŝŶĂƚŝŽŶ�Ě͛/D�͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� E&Ͳ<�� ĚĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕� ƉĞƌŵĞƚ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�d��Ϯͬd�<ϭ� ;d�<ϭͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�Ϯͬd'&Ͳɴ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ŬŝŶĂƐĞ�ϭͿ�Ğƚ� /<<�

;/ʃ��<ŝŶĂƐĞͿ�΀<ĂŶĂǇĂŵĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ�͖��ŚƵĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖��ŝĂŶĐŚŝ�ĂŶĚ�DĞŝĞƌ�ϮϬϬϵ�͖�/ǁĂŝ�ĂŶĚ�

dŽŬƵŶĂŐĂ� ϮϬϬϵ΁� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ZĞůŝƐŚ͕� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ƉϭϬϱ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�

ǀĞƌƚĠďƌĠƐ�΀sŝĚĂů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ�͖�^ŝůǀĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�^ƚŽǀĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖��ƌƚƵŬͲ,ĂƐĚĞŵŝƌ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϵ΁͘�ZĞůŝƐŚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞ�ĞƐƚ�ĐůŝǀĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞ��Z���͕�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�EͲƚĞƌŵŝŶĂůĞ�ĚĞ�ZĞůŝƐŚ�

;ZĞůϲϴͿ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� Z,�� ;ZĞů� ŚŽŵŽůŽŐǇ� ĚŽŵĂŝŶͿ� ĞƐƚ� ƚƌĂŶƐůŽƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ�

ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ��ͲƚĞƌŵŝŶĂůĞ�;ZĞůϰϵͿ͕�ũŽƵĂŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�Ě͛ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ͕�ƌĞƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ�

΀^ƚŽǀĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͘�>Ă�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ZĞůŝƐŚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĐůŝǀĂŐĞ͕�

ŵĂŝƐ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ� ĐĂƌ� ĞůůĞ�

ĨĂĐŝůŝƚĞ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ZE�ƉŽůǇŵĞƌĂƐĞ�//�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĚĞ�

ů͛�DW��ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�΀�ƌƚƵŬͲ,ĂƐĚĞŵŝƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘��

��±�������±�����±�������ǫ�

DġŵĞ�Ɛ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ�

ĚĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͕� ůĞƐ� ǀŽŝĞƐ�dŽůů� Ğƚ� /D��ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĂ�



ϯϳ�

ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� �DWƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠŐƵůĠƐ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� dŽůů� Ğƚ� /D�� ƐĞůŽŶ� ƵŶ�

ĚŽƐĂŐĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ŶĂƚƵƌĞ�ĨŽŶŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂďŽůŝĞ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�ŵƵƚĂŶƚ�ƐƉćƚǌůĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ƵŶ�

ŵƵƚĂŶƚ�ZĞůŝƐŚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��΀�Ğ�'ƌĞŐŽƌŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͘�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ� :E<� ;:ƵŶ�EͲƚĞƌŵŝŶĂů�ŬŝŶĂƐĞͿ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�

ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� /D��͗� ůĂ�D�W�ŬŝŶĂƐĞ� ŬŝŶĂƐĞ� ŬŝŶĂƐĞ�dĂŬϭ� ;d'&Ͳɴ��ĐƚŝǀĂƚĞĚ�<ŝŶĂƐĞ�ϭͿ�

΀^ŝůǀĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͘��ĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞŵŽĚĞůĂŐĞ�

ĚƵ� ĐǇƚŽƐƋƵĞůĞƚƚĞ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĠƚĠ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��DW�

ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�΀�ĞůĂŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�

�ǯ���������������������������������

>Ă� ǀŽŝĞ� dŽůů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂĐƚŝǀĠĞ�͗� Ͳ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂƵǆ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ�

ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ���DW�;�ĂŶŐĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ�WĂƚƚĞƌŶ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ƉĂƌůĞƌĂŝ�ĚĂŶƐ�

ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ͨ�/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ͩ�ƉĂŐĞ�ϰϬͿ�Ğƚ�ʹ�ƉĂƌ� ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�

ƐŝŐŶĂƵǆ� ƉĂƚŚŽŐĠŶŝƋƵĞƐ� ĂƉƉĞůĠƐ� W�DW� ;WĂƚŚŽŐĞŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� DŽůĞĐƵůĂƌ� WĂƚƚĞƌŶͿ͕� ŵŽƚŝĨƐ�

ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ͘��

�ĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽŝ� ŵŝĐƌŽďŝĞŶŶĞ͕� ůĞƐ� ƘͲŐůƵĐĂŶĞƐ� ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůĞ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶ͕� ƐŽŶƚ� ƌĞĐŽŶŶƵƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� ůŝďƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͘� >Ă�

ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌŽŝƐ� ĨŽŶŐŝƋƵĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�'E�Wϯ� ;'ƌĂŵͲ

EĞŐĂƚŝǀĞ� �ŝŶĚŝŶŐ� WƌŽƚĞŝŶ� ϯͿ͕� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� W'ZWͲ^�ͬ'E�Wϭ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ� ůĞ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶ� ΀'ŽďĞƌƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�'ŽƚƚĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘���ĐĞƚƚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�

ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƵŶĞ� ĂƵƚŽĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĠĂƐĞ� ă� ƐĠƌŝŶĞ�DŽĚ^W� ƋƵŝ� ǀĂ� ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ� ĐĂƐĐĂĚĞ�

ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ĐůŝǀĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ^Ɖǌ�ĞŶ�^Ɖǌ�΀�ƵĐŚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ�

ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ�Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ƉĞƵƚ�

ĂĐƚŝǀĞƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� dŽůů� ƉĂƌ� ĐůŝǀĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĠĂƐĞ� ă� ƐĠƌŝŶĞ� WĞƌƐĠƉŚŽŶĞ� ;WƐŚͿ� ΀�>� �ŚĂŵǇ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϴ�͖� >ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϮĂ΁͘��ĂŶƐ� ĐĂƐͲůă͕� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ� ƐŽŶƚ�ĚĠƚĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�

ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ƐƵƌ�ů͛ŚƀƚĞ͘�



ϯϴ�

>Ă� ǀŽŝĞ� /D�� ĞƐƚ͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞ͕� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�W'ZWͲ>�͘��

�������������������������������������±�����

����������������������������

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌŽŝ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌŝŐŝĚĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉŽůǇŵĠƌŝƋƵĞ͘�^ŝ�

ůĂ� ŶĂƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽůǇŵğƌĞƐ� ĞƐƚ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ͕� ŝů� ĞŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĠ�

ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘��Ğ�ƉŽůǇŵğƌĞ�ĨŽƌŵĞ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�

ĐŚĂŝŶĞƐ�ŐůƵĐŝĚŝƋƵĞƐ�ƌĞůŝĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŚĂŝŶĞƐ�ůĂƚĠƌĂůĞƐ�ŽůŝŐŽƉĞƉƚŝĚŝƋƵĞƐ�;ϰ�ĂŵŝŶŽĂĐŝĚĞƐͿ�ŐƌąĐĞ�

ă� ĚĞƐ� ƉŽŶƚƐ� ŝŶƚĞƌƉĞƉƚŝĚŝƋƵĞƐ͘� �ŚĞǌ� ůĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ĚŝƚĞƐ� ă� 'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ͕� ůĂ� ŵĞŵďƌĂŶĞ�

ƉůĂƐŵŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽƚĠŐĠĞ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĐŽƵĐŚĞƐ� ĚĞ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ƋƵŝ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ƵŶĞ�

ƉĂƌŽŝ�ƚƌğƐ�ĠƉĂŝƐƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵŝůŝĞƵ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘��ŚĞǌ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�

'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ͕� ůĞ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ƵŶĞ� ă� ĚĞƵǆ� ĐŽƵĐŚĞƐ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĞŶĐŚąƐƐĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ�

ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƉůĂƐŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ƵŶĞ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ĞǆƚĞƌŶĞ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐŚĂƌŝĚĞƐ� ;>W^Ϳ͘�

�͛ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĂƌŽŝƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�

ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� 'ƌĂŵ͘� >Ă� ƉĂƌŽŝ� ƉƌŽƚğŐĞ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĂ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ƐĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ŽƐŵŽƚŝƋƵĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�ĐŽŶĨğƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ�ƐĂ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�W�DW͕�ũŽƵĞ�ƵŶ�

ƌƀůĞ� ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ΀�ůŽƵĚͲ

,ĂŶƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘��



ϯϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞƐ͘�>Ğ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ� ůǇƐŝŶĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�

ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�

ƚǇƉĞ���W͘ >ĞƐ�ĨůğĐŚĞƐ�ďůĞƵĞƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�W'ZWƐ�;ǀŽŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞͿ�ĂǇĂŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ

ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� Ě͛ĂŵŝĚĂƐĞ� ;ǀŽŝƌ� dĂďůĞĂƵ� ϮͿ͘� d�d�͗� ĐǇƚŽƚŽǆŝŶĞ� ƚƌĂĐŚĠĂůĞ͕� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� W'ZWͲ>�͘�

�ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�<ƵƌĂƚĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ͘�

�����
���ȋ�������
�������������������������ȌǤ�

>Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ůĞƐ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞƐ� W'ZW� ;WĞƉƚŝĚŽ'ůǇĐĂŶ� ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� WƌŽƚĞŝŶƐͿ� ƋƵŝ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�

ƉƌĠĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ůǇƐŝŶĞ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ĐŚĞǌ� ĚĞ� ƚƌğƐ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ�ă�'ƌĂŵ�ƉŽƐŝƚŝĨ�ŽƵ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐŝĚĞ�ĚŝĂŵŝŶŽƉŝŵĠůŝƋƵĞ�

;��WͿ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵ�ŶĠŐĂƚŝĨ�;Ğƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŽƵĐŚĞƐ�ă�'ƌĂŵ�ƉŽƐŝƚŝĨͿ�

;&ŝŐƵƌĞ� ϭϭͿ͘� �ĞƚƚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� dŽůů� Ğƚ� /D��

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�΀�ŚĂƌƌŽƵǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�

/ů� ĞǆŝƐƚĞ� ϭϯ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ĚĞƐ� W'ZWƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͕� ĠƉŝƐƐĠƐ� ĞŶ� ϭϵ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕� ĐŚĞǌ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĂďůĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�͗�ůĞƐ�W'ZWͲ>�;ůŽŶŐƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�W'ZWͲ^�;ĐŽƵƌƚƐͿ�΀tĞƌŶĞƌ�

Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϬ΁� ;dĂďůĞĂƵ� ϮͿ� Ğƚ� ĚŝƐƚŝŶŐƵĂďůĞƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĠŐƌĂĚĞƌ� ŽƵ� ƉĂƐ� ůĞ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂǀŽŝƌ�ƌĞĐŽŶŶƵ�΀DĞůůƌŽƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖��ĂŝĚŵĂŶͲZĞŵǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�



ϰϬ�

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�͗�^ŝƚĞƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�W'ZWƐ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ğƚ�ů͛ŚŽŵŵĞ͘��ĚĂƉƚĠ�
ĚĞ�ZŽǇĞƚ�Ğƚ��ǌŝĂƌƐŬŝ�ϮϬϬϳ�

W'ZW� ^ŝƚĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� &ŽŶĐƚŝŽŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�

W'ZWͲ>�Ͳ�� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ� E��

W'ZWͲ>�Ͳ��;ĂͿ� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ� E��

W'ZWͲ>�Ͳ�� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ� E��

W'ZWͲ>�Ͳ&�;ďͿ� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ� E��

W'ZWͲ>�Ͳ�� �ŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ŝŶĚƵŝƚͿ͕�ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� �ŵŝĚĂƐĞ�

W'ZWͲ>�Ͳ�� �ŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ŝŶĚƵŝƚͿ͕�ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� �ŵŝĚĂƐĞ�

W'ZWͲ>�Ͳ�� �ŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ŝŶĚƵŝƚͿ͕�ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� �ŵŝĚĂƐĞ�

W'ZWͲ>�Ͳ��;ǆͿ� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ͕�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�
�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D�͕�

WŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�

W'ZWͲ>�Ͳ��;ĂͿ� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ͕�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ� �ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��

W'ZWͲ>�Ͳ��;ǇͿ� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ͕�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ� �ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��

W'ZWͲ>�Ͳ�� ,ĠŵŽĐǇƚĞƐ� E��

W'ZWͲ>�� /ŶƚĞƐƚŝŶ͕�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͕�ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕�ƚƌĂĐŚĠĞ�
�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D�͕�
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�WWK�

W'ZWͲ>&� E�� E��

W'ZWͲ^�� �ŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ͕�ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕�ĠƉŝĚĞƌŵĞ�
�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů͕�
ĐĂƌďŽǆǇƉĞƉƚŝĚĂƐĞ͕�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�

W'ZWͲ^�ϭ� �ŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ŝŶĚƵŝƚͿ͕�ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� �ŵŝĚĂƐĞ͕�ďĂĐƚĠƌŝĐŝĚĞ�

W'ZWͲ^�Ϯ� E�� �ŵŝĚĂƐĞ�

W'ZWͲ^�ϭĂ� /ŶƚĞƐƚŝŶ�
�ŵŝĚĂƐĞ͕�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů͕�
ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�

W'ZWͲ^�ϭď� /ŶƚĞƐƚŝŶ� �ŵŝĚĂƐĞ�

W'ZWͲ^�Ϯ� /ŶƚĞƐƚŝŶ͕�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ŝŶĚƵŝƚͿ� �ŵŝĚĂƐĞ�

W'ZWͲ^�� �ŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ŝŶĚƵŝƚͿ͕�ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� �ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů�

,ƵŵĂŶ�

W'>zZWͲϭ�;W'ZWͲ^Ϳ� 'ƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐ� �ĂĐƚĠƌŝĐŝĚĞ�

W'>zZWͲϮ�;W'ZWͲ>Ϳ� &ŽŝĞ�;ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĂŶŐͿ͕�ĐĞůůƵůĞƐ�

ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ�
�ŵŝĚĂƐĞ�

W'>zZWͲϯ�;W'ZWͲ/ɲͿ� WĞĂƵ͕�ŐůĂŶĚĞƐ�ƐƵĚŽƌŝƉĂƌĞƐ͕�ŐůĂŶĚĞƐ�ƐĠďĂĐĠĞƐ͕�

ƚƌĂĐƚƵƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�ƈŝů͕�ďŽƵĐŚĞ�
�ĂĐƚĠƌŝĐŝĚĞ�

W'>zZWͲϰ�;W'ZWͲ/ɴͿ� WĞĂƵ͕�ŐůĂŶĚĞƐ�ƐƵĚŽƌŝƉĂƌĞƐ͕�ŐůĂŶĚĞƐ�ƐĠďĂĐĠĞƐ͕�

ƚƌĂĐƚƵƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů͕�ƈŝů͕�ďŽƵĐŚĞ�
�ĂĐƚĠƌŝĐŝĚĞ�

EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ� ĂĐƚƵĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝƐŽĨŽƌŵĞƐ� ;Ͳ�͕� Ͳ�Ϳ� ĚĞƐ� W'ZWͲ>�͕� Ͳ>�͕� Ğƚ� ʹ>�� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘� >͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�

ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ŝƐŽĨŽƌŵĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ĞŶ�ƉĞƚŝƚ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞƐ͘�E��с�ŶŽŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ͘�WWK�

с�ƉƌŽƉŚĠŶŽůŽǆǇĚĂƐĞ�



ϰϭ�

�ĂŶƐ� ůĂ� ǀŽŝĞ�ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů͕� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶƐ�

ŵĞƚ�ĞŶ�ũĞƵ�ĚĞƵǆ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͗�W'ZWͲ^��Ğƚ�W'ZWͲ^��;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�

>Ă�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�>ǇƐŝŶĞ�ƌĞƋƵŝĞƌƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�

ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� W'ZWͲ^�� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�

΀�ŝƐĐŚŽĨĨ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϰ΁͘� �ĞƚƚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶĞ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�͗� 'E�Wϭ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů�ĚĞƐ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�>ǇƐŝŶĞ�΀'ŽďĞƌƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�WŝůŝͲ&ůŽƵƌǇ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ΁͘��

�ĂŶƐ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� /D�͕� ůĂ� ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ��W͕�

ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ� ůĞƐ�ƉĂƌŽŝƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�'ƌĂŵ�ŶĠŐĂƚŝǀĞƐ͕�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�

ůŽŶŐƵĞƐ�ĚĞ�W'ZW�͗�W'ZWͲ>��Ğƚ�W'ZWͲ>��΀�ŚŽĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ�͖�'ŽƚƚĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ�͖�ZĂŵĞƚ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϮ�͖�dĂŬĞŚĂŶĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ�͖�>ĞƵůŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�<ĂŶĞŬŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘��ĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĚŽƵďůĞ�

ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ�W'ZWͲ>�� Ğƚ� W'ZWͲ>�� ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ĐĂƉĂďůĞ� Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛�DWƐ� ĞŶ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� 'ƌĂŵ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ă�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀dĂŬĞŚĂŶĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ΁͘�

W'ZWͲ>��ĞƐƚ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ� /D��

΀<ĂŶĞŬŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖�zĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�>Ğ�ŐğŶĞ�W'ZWͲ>��ĐŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ϯ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ŽďƚĞŶƵƐ� ƉĂƌ� ĠƉŝƐƐĂŐĞ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�͗� W'ZWͲ>�ǆ͕� W'ZWͲ>�Ǉ� Ğƚ� W'ZWͲ>�Ă� ΀tĞƌŶĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϯ΁͘�

�ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨƵƐŝŽŶŶĠ�ă�ƵŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�

ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶ� Ğƚ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͘� KŶ� ŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƚ� ƉĂƐ� ůĞ;ƐͿ� ůŝŐĂŶĚ;ƐͿ� ĚĞ�

W'ZWͲ>�Ǉ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�/D��ƉĂƌ�W'ZWͲ>�ǆ�Ğƚ�ʹ>ĐĂ�ĞƐƚ�

ďŝĞŶ�ĚĠĐƌŝƚĞ͘�W'ZWͲ>�ǆ�ĞƐƚ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�W'E�ĚĞ� ƚǇƉĞ�ƉŽůǇŵĠƌŝƋƵĞ�

ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ů͛ŚĠƚĠƌŽĚŝŵğƌĞ� W'ZWͲ>�ǆ� Ğƚ� W'WZͲ>�Ă� ĞƐƚ� ĨŽƌŵĠ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ�

ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�W'E�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ŵŽŶŽŵĠƌŝƋƵĞ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƐŽƵƐ� ůĞ�ŶŽŵ�ĚĞ�ĐǇƚŽƚŽǆŝŶĞ�ƚƌĂĐŚĠĂůĞ�ŽƵ�

d�d� � ΀tĞƌŶĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϯ�͖� <ĂŶĞŬŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϰ�͖�tŚĂůĞŶ� ĂŶĚ� ^ƚĞǁĂƌĚ� ϭϵϵϯ�͖� �ŚĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϱ�͖�DĞůůƌŽƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁͘�>Ă�ĨŽƌŵĞ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĚĞ�W'ZWͲ>��ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�

ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ�΀<ĂŶĞŬŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖�zĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁�ƋƵŝ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�d�d�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�

ĚĞ� ůĂ� ĐĞůůƵůĞ͘� hŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� W'ZWͲ>�� ŶĞ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚŽŵĂŝŶĞ� W'ZW�

ƉĞƌŵĞƚ͕�ĂǀĞĐ�W'ZWͲ>�͕�ůĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ă�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�΀<ĂŶĞŬŽ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�



ϰϮ�

����±����������±��������������±������

hŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŶŽŶ� ĐŽŶƚƌƀůĠĞ� ƉĞƵƚ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ĞĨĨĞƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ� Ğƚ� ĂĨĨĞĐƚĞƌ�

ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕�ů͛ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ͘��

�±�������������������������

��������������ǯ������������������±������

>ĞƐ�ĐĂƐĐĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ�ă�ƐĠƌŝŶĞ͕�ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ�

dŽůů� ;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͕� ƐŽŶƚ� ƌĠŐƵůĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�^ĞƌƉŝŶĞƐ� ;^ĞƌŝŶĞͲƉƌŽƚĞĂƐĞ�

ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐͿ͕�ĚŽŶƚ�EĞĐƌŽƚŝĐ� ;EĞĐͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘� >ĞƐ�ŵƵƚĂŶƚƐ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ŶĞĐ� ĂĨĨŝĐŚĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� dŽůů͕� ƵŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�DW�

;�ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞͿ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ΀>ĞǀĂƐŚŝŶĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϵ�͖� >ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϮ΁͘� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� dŽůů� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ůĞ� ĐůŝǀĂŐĞ� ĚĞ� EĞĐ� ĞŶ� ĠůŝŵŝŶĂŶƚ� ƐŽŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�

ƉŽůǇŐůƵƚĂŵŝŶĞ� EͲƚĞƌŵŝŶĂů� ƋƵŝ� ĂŝŶƐŝ� ƉĞƵƚ� ŝŶŚŝďĞƌ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� WĞƌƐĞƉŚŽŶĞ͕� ůĂ� ĐĂƐĐĂĚĞ�

ƉƌŽƚĠŽůŝƚŝƋƵĞ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�^ƉćƚǌůĞ�΀WĞůƚĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�

���������������������������������������

�ĂĐƚƵƐͬ/Ŭ��ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�tŶƚ�� ;ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ�ĚĞ��ŽƌƐĂů͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�

ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� tŶƚͿͿ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌƐ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� dŽůů�

΀EŝĐŽůĂƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϴ�͖� 'ĂŶŐƵůǇ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱ�͖� 'ŽƌĚŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱ΁͘� �Ŷ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂů�

ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ͕� ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ��ĂĐƚƵƐ�ƐĠƋƵĞƐƚƌĞ� ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ��ŽƌƐĂů�ŽƵ��ŝĨ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ͕�ŶĞ�

ƉŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ůĞƵƌ�ƌƀůĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŝďůĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘�

ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕�tŶƚ��Ă�ĠƚĠ�ŵŽŶƚƌĠ�ĐŽŵŵĞ�ĞǆĞƌĕĂŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƌĠƉƌĞƐƐĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů�ǀŝĂ

�ŽƌƐĂůͬE&Ͳʃ�� ŶŽŶ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĞŵďƌǇŽŶŶĂŝƌĞ� ĞŶ� ĂĨĨĞĐƚĂŶƚ� ůĂ�

ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� �ŽƌƐĂů� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĐĞůĂ� ƐĂŶƐ� ĂĨĨĞĐƚĞƌ� ůĂ�

ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� �ŝĨ͘� >ĞƐ� ŵƵƚĂŶƚƐ� ŶƵůƐ� ĚĞ�ǁŶƚ�� ƐŽŶƚ� ǀŝĂďůĞƐ� Ğƚ� ĚŽŶŶĞŶƚ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ă� ĚĞƐ�

ĂĚƵůƚĞƐ�ĨĞƌƚŝůĞƐ�ĚŽŶƚ�ϭ�ă�Ϯй�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĞĐƚŽƉŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ�tŶƚ��ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ďĂƐĞ�



ϰϯ�

ĨĂŝďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� dŽůůͲ�ŽƌƐĂů͘� �͛ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ĂƉƌğƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� 'ƌĂŵͲ

ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� ;DŝĐƌŽĐŽĐĐƵƐ� ůƵƚĞƵƐͿ͕� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ǁŶƚ�� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶĞ�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� �DWƐ�͖� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� �ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ� Ğƚ� ůĂ�

�ĠĨĞŶƐŝŶĞ� ǀŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ďĂƐĂůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ŵŽǇĞŶŶĞŵĞŶƚ�

ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĠĞ͘�

�ĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŽĚĂŶƚƐ�ĚĞƐ��DWƐ�ĞƐƚ�ĐŽƌƌĠůĠĞ�ă� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�

ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ă� ĐŽŵďĂƚƚƌĞ� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� ůĠƚĂů�

>ŝƐƚĞƌŝĂ� ŵŽŶŽĐǇƚŽŐĞŶĞƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ǁŶƚ�

ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�ǁŶƚ��ŶŽŶ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ͘�hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞ�Ă�

ƉĞƌŵŝƐ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ĚƵ� ŐĠŶŽŵĞ� ůĞƐ� ŐğŶĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂŶƚƐ�ǁŶƚ��ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ůĠƚĂůĞ�΀'ŽƌĚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�

ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĞŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� tŶƚ�͕� ĚĞƵǆ� ŐğŶĞƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵďĂƚƚƌĞ� ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ� ĐŽĚĂŶƚƐ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� �ĚŝŶ� ;ĞůĞǀĂƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͿ� Ğƚ� �ŝŐĞƌ͘� >Ğ� ŐğŶĞ� ĞĚŝŶ� ĐŽĚĞ�

ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƉƚŝĚĞ�ƐĠĐƌĠƚĠ�ĚĞ�ϭϭϱ�ĂĐŝĚĞƐ�ĂŵŝŶĠƐ͕�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ�Ğƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�

Ě͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉŚǇůĂ͘�>Ă�ƉƌŽƚĠŝŶĞ��ŝŐĞƌ͕�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�dE&͕�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�

ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� ĞŶ� ĂĐƚŝǀĂŶƚ� ĚĞƐ�

ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ� Ğƚ� ůĂ� ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ΀�ŝĚůĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵġŵĞ�ŐğŶĞƐ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀�ŝŽŶŶĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ϮϬϬϴ�͖�'ŽƌĚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͕�

ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�tŶƚ��ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�

ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶĞ�ƚƌŽƉ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� �ŝŐĞƌ� ƉĞƵƚ� ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ� ƵŶ� ĞĨĨĞƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ĚƵĞ� ă� ƐĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă�

ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĂ� ŵŽƌƚ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� dE&� ΀^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ�͖�

EĂƌĂƐŝŵĂŵƵƌƚŚǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�



ϰϰ�

�±������������������������

���������������ǯ������������������±������

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�W'ZW�ŶŽŶͲĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�W'ZWͲ^�͕�W'ZWͲ^�͕�W'ZWͲ>��ŽƵ�W'ZWͲ>��

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

dŽůů� Ğƚ� /D�͕� ůĞƐ� W'ZW� ĐĂƚĂůǇƚŝƋƵĞƐ� ƌĠŐƵůĞŶƚ� ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĂ� ǀŽŝĞ� /D�� ĞŶ� ĚĠŐƌĂĚĂŶƚ�

ĞŶǌǇŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶ�ĞŶ� ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚƐ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϭͿ͕� ĐĞ�ƋƵŝ�

ĚŝŵŝŶƵĞ�ůĞƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŝŵŵƵŶŽƐƚŝŵƵůĂŶƚĞ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ƌĠĚƵŝƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

΀�ŝƐĐŚŽĨĨ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϲ�͖� �ĂŝĚŵĂŶͲZĞŵǇ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϲ΁͘� �ŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� W'ZWͲ>�͕� W'ZWͲ^�ϭ͕�

W'ZWͲ^�Ϯ͕� W'ZWͲ^�ϭĂͬď͕� W'ZWͲ^�Ϯ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶŶƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ĚĞƐ� ĂŵŝĚĂƐĞƐ� ƋƵŝ� ĐůŝǀĞŶƚ� ůĞ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ� ΀tĞƌŶĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ�͖�<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖�DĞůůƌŽƚŚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ�͖��ŝƐĐŚŽĨĨ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϲ�͖��ĂŝĚŵĂŶͲZĞŵǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁�;dĂďůĞĂƵ�ϮͿ͘��ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͕�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĐŚĞǌ�ů͛ĂĚƵůƚĞ�

ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ��ŶƚĞƌŽďĂĐƚĞƌ�ĐůŽĂĐĂĞ

Ğƚ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛�ZE�ŝŶƚĞƌĨĠƌĂŶƚ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�Ğƚ�

ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ͕� ĚĞ� W'ZWͲ>�� Ğƚ� W'ZWͲ^�ϭͬϮ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ůĞƵƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĂ�

ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D�͕�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ĚŝŐĞƐƚŝĨ�

ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�΀�ŝƐĐŚŽĨĨ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖��ĂŝĚŵĂŶͲZĞŵǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�

WŝƌŬ�;ƉŽŽƌ�/ŵĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƵƉŽŶ�ŬŶŽĐŬͲŝŶͿ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��ƋƵŝ�Ă�

ĠƚĠ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ƉƌŽƚĠŝƋƵĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĂǀĞĐ� W'ZWͲ>�� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĚĞƵǆ�

ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ� ΀�Ğ�'ƌĞŐŽƌŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ͕�<ĂůůŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁͘�WŝƌŬ�

ŝŶƚĞƌĂŐŝƚ�ĂǀĞĐ� /D�͕�W'ZWͲ>��Ğƚ�W'ZWͲ>��ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ǀŝĂ� ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�

ĐŽŶƐĞƌǀĠ� Z,/D� ;Z/W� ŚŽŵŽƚǇƉŝĐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ� ŵŽƚŝĨͿ͕� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ�

ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ΀�ŐŐĂƌǁĂů�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϴ΁͘�WŝƌŬ� ĞƐƚ� ŝŶĚƵŝƚ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�ƉĂƌ� ůĞ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶĞ�Ğƚ�Ɛ͛ĂƐƐŽĐŝĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�/D�͕�ƉĞƌƚƵƌďĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�΀�ŐŐĂƌǁĂů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ�͖�<ůĞŝŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�WŝƌŬ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�

ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ� W'ZWͲ>�� ǀĞƌƐ� ůĞ� ůǇƐŽƐŽŵĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘� �ŝŶƐŝ� WŝƌŬ� ĞŵƉġĐŚĞ�

ů͛ŚǇƉĞƌͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�

ĚĞ� ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ� ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ� ĞŶ� ŝŶŚŝďĂŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛�DW� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�

ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůĞƐ�΀>ŚŽĐŝŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�



ϰϱ�

���������������������������������������

>Ğ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ĂƵĚĂů� ĞƐƚ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ� ŶĠŐĂƚŝĨ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

Ě͛�DW� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĂ��ŝƉƚĞƌŝĐŝŶĞ� Ğƚ� ůĂ� �ĞĐƌŽƉŝŶĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ĂŐŝƐƐĂŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůĞƐ�

΀ZǇƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ĂƵĚĂů�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĞ� ůĂ� ďĂůĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞŶƐĂůĞ� ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ƉŽƵƌ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵŝĐƌŽďĞƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŵŝŶĞƵƌĞƐ�ĚƵ�ŵŝĐƌŽďŝŽŵĞ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͘�

�ĂƐƉĂƌ� ;ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� &�&ϭ͕� &ĂƐͲĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ϭ͕� ĐŚĞǌ� ů͛,ŽŵŵĞͿ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ�

ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D�͘��ĂƐƉĂƌ�Ă�ĠƚĠ�ŝƐŽůĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĐƌŝďůĞ�ĚĞ�ŵƵƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ƐƵƌͲ

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ;ůŝŐŶĠĞƐ� �WͿ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ŚǇƉĞƌͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ƐĞ�

ƚƌĂĚƵŝƐĂŶƚ� ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĞĐƚŽƉŝƋƵĞ� ΀<ŝŵ�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁͘� >Ă� ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŐğŶĞ�

ĐŽŶĚƵŝƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ă�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠ�ĐŚĞǌ� ůĂ� ůĂƌǀĞ�;ϭϱйͿ͕� ůĂ�ƉƵƉĞ�;ϭϰйͿ�Ğƚ�

ů͛ĂĚƵůƚĞ� ;ϭϴйͿ͘� >ĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞƐ� ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ� �ĂƐƉĂƌ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�

ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ă� 'ƌĂŵͲEĠŐĂƚŝĨ� ŝŵƉƵƚĂďůĞ� ă� ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚƵ� ŐğŶĞ� �ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ

ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽƐĞ� ĚĞ� �ĂƐƉĂƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ĚƵ�

ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZĞůŝƐŚ͘���ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ůĞƐ�ŵƵƚĂŶƚƐ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ĂƐƉĂƌ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĐŽĚĂŶƚ� ůĂ��ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ�ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĨŝ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ� ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�

ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ͘��ĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ��ĂƐƉĂƌ͕�ůĂ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ZĞůŝƐŚ�ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐůŝǀĠĞ͕�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĐŽͲĞǆƉƌŝŵĂŶƚ��ĂƐƉĂƌ�Ğƚ�

ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞ��ƌĞĚĚ͕�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĐŽĚĂŶƚ�ůĂ��ŝƉĠƚƌŝĐŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĂďŽůŝĞ͘��ŝŶƐŝ͕�

�ĂƐƉĂƌ�ŝŶŚŝďĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��ĞŶ�ďůŽƋƵĂŶƚ�ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞ��ƌĞĚĚ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�

�ƌĞĚĚͲĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ZĞůŝƐŚ�΀<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƐƵŐŐğƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� /D�� ĞƐƚ� ƌĠŐƵůĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ƵďŝƋƵŝƚŝŶĞͲ

ƉƌŽƚĠĂƐŽŵĞ͘�>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ��ZE�ŝŶƚĞƌĨĠƌĂŶƚ͕�ĚĞ��EZϭ�;�ĞĨĞŶƐĞ�ƌĞƉƌĞƐƐŽƌ�

ƉƌŽƚĞŝŶͿ͕� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� Ğƚ� ŝŶ� ǀŝǀŽ͕� Ă� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ĚĞ

ů͛�DW� �ŝƉƚĞƌŝĐŝŶĞ� ŵġŵĞ� ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĚĠĨŝ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ΀&ŽůĞǇ� ĂŶĚ� K͛&ĂƌƌĞůů� ϮϬϬϰ�͖�

'ƵŶƚĞƌŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ�͖��ĂŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ΁͘�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞŶ�ϮϬϬϵ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ��EZϭ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ

ĐŝďůĞƌ��Z����ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�΀'ƵŶƚĞƌŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�



ϰϲ�

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�/D�͕�ŵĞŶĂŶƚ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ZĞůŝƐŚ�

Ğƚ� :E<͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ� ƌĠŐƵůĞƌ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ů͛ƵŶĞ�Ğƚ� ů͛ĂƵƚƌĞ� ΀WĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ΁͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ŐğŶĞƐ�

ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ZĞůŝƐŚ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĐŝďůĞƌ� d�<ϭ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� Ğƚ�

ĂŝŶƐŝ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ� ůĂ� ůŝŐĂƐĞ�ͨ�WůĞŶƚǇ�ŽĨ�^,ϯ�ͩ� ;WK^,Ϳ͕�ĚŽŶƚ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ZĞůŝƐŚ͕�ǀĂ�ƌĠŐƵůĞƌ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�:E<�Ğƚ�/D��ĞŶ�ĂǀĂů�ĚĞ�d�<ϭ͘�

>Ă�ǀŽŝĞ�:E<�ǀĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶŚŝďĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ZĞůŝƐŚ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�:ƌĂ�Ğƚ�^d�dϵϮ�͕�

ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�Ě͛�WͲϭ�Ğƚ�^d�d�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�,D'��ƐƉϭ�ĨŽƌŵĞŶƚ�

ƵŶ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ĂƉƉĞůĠ� ƌĞƉƌĞƐƐŽƐŽŵĞ͕� ƐĞ� ĨŝǆĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ� ĚƵ� ŐğŶĞ� ĚĞ�

ů͛�ƚƚĂĐŝŶͲ�� ă� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ZĞůŝƐŚ͕� ŝŶŚŝďĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ĐĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘��Ğ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ǀĂ�ƌĞĐƌƵƚĞƌ�ůĂ�ĚĠĂĐĠƚǇůĂƐĞ�Ě͛ŚŝƐƚŽŶĞ�Ě,���ϭ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ĚĞ�ůĂ�ĐŚƌŽŵĂƚŝŶĞ�ĚĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƉƌŽŵŽƚƌŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ĚĞ�ZĞůŝƐŚ�ĞƐƚ�ĂůƚĠƌĠĞ�΀<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ�͖�

<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘�

���������������������

�ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ũĞ� ĚĠĐƌŝƌĂŝ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞ� ƵŶĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ƋƵŝ� ƐĞ�ŵĞƚ� ĞŶ� ũĞƵ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ�

Ě͛ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ZK^͘�

�ŶĨŝŶ͕� ŝů�ŵĞ� ƐĞŵďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůůĞƌ� ůĞƐ� ǀŽŝĞƐ�ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ� ũĞƵ�

ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�͗�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�Ğƚ�:�<ͬ^d�d͘�

���������������±������������������������

>ĞƐ� ƐŝŐŶĂƵǆ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ;ͨ��ĂŵĂŐĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� DŽůĞĐƵůĂƌ� WĂƚƚĞƌŶ�ͩ� ��DWͿ� ŶĞ�

ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚƵ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘� >ĞƐ� ��DWƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ�

ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞƐ� ĚŽŶƚ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚƐ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� ;ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�

ŶŽǇĂƵ͕�ĐǇƚŽƐŽů͕�ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞ͙Ϳ�ŽƵ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ�;ŵĂƚƌŝĐĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞͿ͘�>ĞƵƌ�

ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶ�ĚŽŵŵĂŐĞ͕�ƵŶ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ�ŽƵ�ůĂ�ŶĠĐƌŽƐĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�

ůŝďĠƌĠƐ͕�ůĞƵƌ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�WZZƐ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƌĠĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͘��



ϰϳ�

��������������±����������

>Ă�ŶĠĐƌŽƐĞ͕�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƐƵŝƚĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�

ƚƵŵĞƵƌ͕� ƵŶ� ƐƚƌĞƐƐ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕� ĐŚŝŵŝƋƵĞ� ŽƵ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞƐ� ĞǆƚƌġŵĞƐ͕� � ĞƐƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ� ŽƵ� ůĂ� ƌƵƉƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ƉůĂƐŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĞƐƚ� ůĂ�

ƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ŝŵŵƵŶŽŐğŶĞƐ���DWƐ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�

ƐƚĠƌŝůĞ͘� �ĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ZK^� ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƐƚƌĞƐƐĠĞƐ͘��ŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�,D'�ϭ͕�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ŶŽŶͲŚŝƐƚŽŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ůŝĞƌ�

ů͛��E͕� Ă� ĠƚĠ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ� ĐŽŵŵĞ� ��DW� ΀<ŽŶŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰ�͖� >ƵŐƌŝŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰ΁͘� >Ă� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�

,D'�ϭ�ƉĂƌƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ŽǆǇĚĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ZK^�ĞƐƚ� ůŝďĠƌĠĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ƐĞ� ůŝĞ�ĂƵǆ�

ŵĠĚŝĂƚĞƵƌƐ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛��E�ƐŝŵƉůĞ�ďƌŝŶ�ŽƵ�ůĞ�>W^�Ğƚ� ŝŶĚƵŝƚ�

ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�dŽůů�΀dƐƵŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘�hŶ�ƚĞů�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�

ĠƚĠ�ĠƚƵĚŝĠ� ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ŶŽŶ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ƉĂƌ� �͘� ^ŚĂƵŬĂƚ͕� �͘� >ŝƵ� Ğƚ�

^͘'ƌĞŐŽƌǇ� ;�ƵƐƚƌĂůŝĞͿ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� � ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� ,D'� ĚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ;�ŽƌƐĂů�

ƐǁŝƚĐŚ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ϭ͕� �ƐƉϭͿ� ƌĠĚƵŝƚ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƐƚĠƌŝůĞ͘� >Ğ� ƌĞůĂƌŐĂŐĞ� Ě͛��E� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�

ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞƐ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�

ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ��E�ƐĞ//�ĞƐƚ�ďůŽƋƵĠĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�

΀DƵŬĂĞ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϮ΁� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�

ǀĞƌƚĠďƌĠƐ�΀>ŝƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁͘��Ŷ�ϮϬϬϮ͕�DƵŬĂĞ�Ğƚ�Ăů͘�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� Ě͛��E� ĞŶĚŽŐğŶĞƐ� ĠĐŚĂƉƉĂŶƚ� ă� ůĂ�

ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ�΀DƵŬĂĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĠƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ŶƵůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŐğŶĞ� Ě/���� ;ŝŶŚŝďŝƚŽƌ� ŽĨ� ĐĂƐƉĂƐĞͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� �EĂƐĞͿ� ƉĂƌ� ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�

Ě͛ĠůĠŵĞŶƚͲW�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĠ�ƵŶ�ŵƵƚĂŶƚ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞͲ�ŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ��EĂƐĞ//͘��ŚĞǌ�ůĞƐ�

ǀĞƌƚĠďƌĠƐ͕�/����ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ��EĂƐĞ�����;ĐĂƐƉĂƐĞͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚ��EĂƐĞ͕�ĂĐƚŝǀĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�

ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞͿ�΀>ŝƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϳ�͖��ŶĂƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϴ΁͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͕�/����

ĨŽƌŵĞŶƚ� ƵŶ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĂǀĞĐ� ���͕� ĞŵƉġĐŚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƐŽŶ� ĂĐƚŝŽŶ͘� �� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽƌƚ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕� ůĞƐ�ĐĂƐƉĂƐĞƐ� ;Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞͲϯͿ�ǀŽŶƚ�ĐůŝǀĞƌ� /���͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ� ůĂ�

ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ���� ƋƵŝ� ĚĠŐƌĂĚĞ� ů͛��E� ĐŚƌŽŵŽƐŽŵŝƋƵĞ� ΀^ĂŬĂŚŝƌĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϴ΁͘� �ŚĞǌ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�Ě����Ğƚ�Ě/���͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ĚĞ�����Ğƚ�/����ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛��E�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĞƵƌĂůĞƐ��'ͲϮ�΀DƵŬĂĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ�͖�

zŽŬŽǇĂŵĂ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϬ΁͘��ŚĞǌ�ĚĞƐ�ŵƵƚĂŶƚƐ�ŶƵůƐ�ƉŽƵƌ�Ě/���͕�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĚĞƐ��DW��ŝƉƚĞƌŝĐŝŶĞ�Ğƚ��ƚƚĂĐŝŶĞ� ;ŵĂƌƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞͿ� ΀DƵŬĂĞ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͕�ůĂ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛��E�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�



ϰϴ�

΀EĂŐĂŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϴ΁�ĞƐƚ�ĂďŽůŝĞ͘�DĐ/ůƌŽǇ�Ğƚ�Ăů͕�ĂǇĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ŵƵƌŝŶ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�

ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĠƚĂŝƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ� ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞƐ�

ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͕�ŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƋƵĞ�ů͛��E�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ�ƉƵŝƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĐůŝǀĠ�ƉĂƌ�ůĂ�

�EĂƐĞ� ůǇƐŽƐŽŵĂůĞ� �EĂƐĞ//� ĂƉƌğƐ� ůĂ� ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ�

ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ�΀DĐ/ůƌŽǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ΁͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ� �EĂƐĞ//� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛��E� ƉůƵƐ� ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͘�

hŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƌĂƉŝĚĞ� Ğƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ƉůĂŝĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ� ĂƵ�

ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�ĂƚƚŝƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ĚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ůŝďĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�

ĞŶĚŽŵŵĂŐĠ͘�>ĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ� ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ� ;ZĞĂĐƚŝǀĞ�KǆǇŐĞŶ�^ƉĞĐŝĞƐ͕�ZK^Ϳ� ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�

ƌƀůĞ�ŵĂũĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĐŚĞǌ�ůĂ��ƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘�

/ů� Ă� ĠƚĠ� ŵŽŶƚƌĠ� ĐŚĞǌ� ĐĞƚ� ŝŶƐĞĐƚĞ� ƋƵĞ� ů͛ĞƐƉğĐĞ� ƌĠĂĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� ƉĞƌŽǆǇĚĞ�

Ě͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�;,ϮKϮͿ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ƐŝŐŶĂů�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ�Ġŵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ă�ĐĞ�ŶŝǀĞĂƵ� ΀zĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ�͖�

DŽƌĞŝƌĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ�͖�ZĂǌĞůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ΁͘�

>Ă�ŶĠĐƌŽƐĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ͘� /ů�Ă�ĠƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠ͕�

ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐƵďŝ�ƵŶĞ�ŝƐĐŚĠŵŝĞ�ĐĠƌĠďƌĂůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�;ŶĞƵƌŽŶĞƐͿ�

ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽǆǇŐĠŶĂƚŝŽŶ�ŶĠĐƌŽƐĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ă�

ĐĞƚƚĞ� ǌŽŶĞ� ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ͘� �Ğ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ƉŽƐĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ�

ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ǀŽŝƐŝŶĞƐ� ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ� ĨŽǇĞƌ�ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞƐ͕�

ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĞ�ƉƌŽƉĂŐĞƌ�Ğƚ�ƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƌĂŝĞŶƚ�

ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ͘�hŶ�ƚƌĂǀĂŝů� ƌĠĐĞŶƚ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ă�ĐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�

ĂŶĂůǇƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐƌŽƐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶĞƵƌŽŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ƈŝů�ĞŶ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�h�^�'�>ϰ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ͘��ĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�

ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�

ůĞƐ�ZK^�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚƵ�dE&ɲ�;�ŝŐĞƌͿ�ůŝďĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞƐ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞƐ�

ƋƵŝ� ŝŶĚƵŝƚ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞƐ� ΀zĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϯ΁͘�

>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ǀĂ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�

Ě͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͕� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ΀zĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϭϯ�͖�tƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�



ϰϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͗� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ�;ZK^Ϳ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�
ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘�^ĐŚĠŵĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ZK^�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĂŝŐƵĞ͘�ϭͿ�>ĞƐ�ZK^�ƐŽŶƚ�
ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ� ƉƌĠĐŽĐĞƐ� ĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ͘� �ůůĞƐ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ� ƵŶĞ�
ǀĂƐŽĐŽŶƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŝůůŽƚ͘�ϮͿ�>ĞƐ�ZK^͕�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�
ďůĞƐƐƵƌĞ͕� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ĐŚĠŵŽͲĂƚƚƌĂĐƚĂŶƚƐ� ĂƚƚŝƌĂŶƚ� ůĞƐ� ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƐ� ĚĞƐ� ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ� ƐĂŶŐƵŝŶƐ� ůŽĐĂƵǆ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚĞ�
ďůĞƐƐƵƌĞ͘� �ĞƐ� ůĞƵĐŽĐǇƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĂƚƚŝƌĠƐ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĞŶ� ƉƌĠǀŝƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� ϯͿ� >ĞƐ�
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƐ�ƐĠĐƌğƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ZK^�ƉŽƵƌ�ƌĞƚĂƌĚĞƌ� ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ�ƐŝŐŶĂů�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă� ůĂ�
ďůĞƐƐƵƌĞ͘�ϰͿ�>ĞƐ�ZK^�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ůĞ�ƐŝŐŶĂů�ƋƵŝ�ĂƚƚŝƌĞ�ůĞƐ�ŵŽŶŽĐǇƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ŵŝŐƌĞƌ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂůŝĞƌ�ă�
ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘ϱͿ�>Ğ�ƌĞůĂƌŐĂŐĞ�ĚĞ�ZK^�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƚŝŵƵůĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĞŶĚŽƚŚĠůŝĂůĞƐ�Ğƚ�
ůĞƵƌƐ� ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀĂŝƐƐĞĂƵǆ� ƐĂŶŐƵŝŶƐ� ůĠƐĠƐ͕� ůĂ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨŝďƌŽďůĂƐƚĞƐ� ;ĐĞůůƵůĞƐ�
ƐĠĐƌĠƚĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞͿ͕�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�ĐŽůůĂŐğŶĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŬĠƌĂƚŝŶŽĐǇƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ��ƵŶŶŝůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ͘�

����Ǽ��������������ǽ������������������Ǧ���������

>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ͨ�ŵŽƌƚͲǀŝǀĂŶƚĞƐ�͕ͩ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƋƵŝ�ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ă�ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ�ĞŶ�

ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂƐƉĂƐĞƐ�΀KďĂƚĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͕�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐƚŝǀĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠĞ�ĞŶ� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�΀DŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�͖��ů��ŚĂŵǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�>Ğ�

ŵŽĚğůĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞŶĚŽŐğŶĞƐ���DW^�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ƉĂƚŚŽŐĞŶğƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�

ĂŝŐƵģƐ� ŽƵ� ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘� KďĂƚĂ� Ğƚ� Ăů� ŽŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ŶĠĐƌŽƐĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ�ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ�΀KďĂƚĂ�Ğƚ�Ăů͘�



ϱϬ�

ϮϬϭϰ΁͘� >ĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĠƉŝĚĞƌŵŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂŝůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ůĂ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ�

ĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞ�;ŵƵƚĂŶƚƐ�ŚǇƉŽŵŽƌƉŚĞƐ�ƉŽƵƌ��ĂƌŬ͕�ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚĞƵƌ��ƉĂĨͲϭ�;�ƉŽƉƚŽƚŝĐ�

ƉƌŽƚĞĂƐĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌͲϭͿ�ŽƵ�ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĐŝďůĠĞ�ĚĞ��ĂƌŬ�ĚĂŶƐ�

ĐĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ƉĂƌ�ZE�� ŝŶƚĞƌĨĠƌĂŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�h�^Ͳ'ĂůϰͿ͕� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞƐ�

ƋƵŝ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƉƌŽĨŝů�ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ŵƵƚĂŶƚƐ� �ĂƌŬ� ĐŽŵďŝŶĠĞ� ă� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ĚŝƌŝŐĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŶĠĐƌŽƐĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�ă� � ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

Ě͛�DW^� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ă� ů͛ŚǇƉĞƌͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� Ě&KyK� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă� ĚĞƵǆ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ͗� Ͳ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ůŝƉŽůǇƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚĂƵǆ�

ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;�dWͿ�ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ĚĞ�ͨ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ�

ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞͩ� �Ğƚ� Ͳ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĚĞ� ůĂ�

'ůǇĐŝŶĞ� EͲŵĠƚŚǇůƚƌĂŶƐĨĠƌĂƐĞ� ;'ŶŵƚͿ� ƋƵŝ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ^ͲĂĚĞŶŽƐǇůͲ

ŵĞƚŚŝŽŶŝŶĞ� ;^�DͿ� ƋƵŝ� ĐŽŶƚƌĞďĂůĂŶĐĞƌĂŝƚ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚƵĞ� ă� ůĂ� ůŝƉŽůǇƐĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ�

ů͛ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘� ^ŝ� ĐĞ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĠ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕� ŝů� ƐĞƌĂ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ƐŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘���

>Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ŶĠĐƌŽƐĞ� ĞƐƚ� ŵĠĚŝĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� dŽůů͘� >Ğ�

ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ^ƉćƚǌůĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ĞƐƚ� ŵĂů� ĐŽŶŶƵ͘� WĞƌƐĞƉŚŽŶĞ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕� ĂŐŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�

ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ŝŶĨŽƌŵĞ� ůĞƐ� ŝŶƐĞĐƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂƵǆ� ĚĞ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ŽƵ� ĚĞ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�΀'ŽƚƚĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�>ĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�WĞƌƐĞƉŚŽŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶĐŽŶŶƵƐ�ŵĂŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĠŵĞƚƚƌĞ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�

ƋƵĞ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞ�;ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ�ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐͿ�

ƉĞƵƚ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞƌ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WĞƌƐĞƉŚŽŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĞ�ĐůŝǀĂŐĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�΀�ƵĐŚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�<ƌĂƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�&ĞƌƌĂŶĚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͖�DŝŶŐ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘��ĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ�ǀŝĂ� ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�

ĚĞƐ�^ĞƌƉŝŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�EĞĐƌŽƚŝĐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂŝĚĞ�ă�

ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂƵǆ� ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĞŶ� ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�

ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘� �ĞƚƚĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐŝŐŶĂů� ĂŝĚĞ� ĂƵ�

ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�΀�ŝĚůĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�



ϱϭ�

��������������

>Ă� ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďůĞƐƐƵƌĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĐŽŵŵĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� ĞƐƚ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƐƵƌǀŝĞ� Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƌĂƉŝĚĞ� ĂĨŝŶ�ĚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ�

ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�

ůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƚĠƌŝůĞ͕�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ŶĠĐƌŽƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ƐƚƌĞƐƐĠĞƐ͕� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�

ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͘�>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�

ƐƚŝŵƵůĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ƉƌŽǀŝĞŶƚ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŐğŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�Ğƚ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨŝůƐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞƐ�

Ě͛ĞŵďǇŽŶƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ŽƵ�ĚĠĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĞŶ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�;ŵƵƚĂŶƚƐ�ƐĞƌƉĞŶƚͿ�΀^ƚƌĂŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͕�ĚĞ�

ĐƌŝďůĞƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĞŵďƌǇŽŶƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ůĂƌǀĞƐ� ďůĞƐƐĠĞƐ� ŽƵ� ŶŽŶ� ΀ůĞƐĐŚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬ� ͖�

�ĂŵƉŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝďůĞƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ��΀,ǇƌƐů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ΁͘���ĞƐ�

ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĐŽĚĂŶƚ�

ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚŽůŝƉĂƐĞ�ƐĠĐƌĠƚĠĞ��Ϯ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂ� ďŝŽƐǇŶƚŚğƐĞ� ĚĞƐ� ĞŝĐŽƐĂŶŽŝĚĞƐ� Ğƚ� ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ� ĚƵ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ƋƵŝ� ƉĂƌ�

ĂŝůůĞƵƌƐ͕�Ă�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�΀,ǇƌƐů�Ğƚ�

Ăů͘� ϮϬϭϭ΁͕� ůĂ��ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ͕� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�'���ϰϱ� ;'ƌŽǁƚŚ�ĂƌƌĞƐƚ� ĂŶĚ��E��ĚĂŵĂŐĞͲŝŶĚƵĐŝďůĞ�

ϰϱͿ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ůĂ�

ǀŽŝĞ� :E<͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ� ƌĠĞůůĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

΀�ůĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ΁͘��

�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� Ě͛ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ƐƚĠƌŝůĞ͕� ůĂ� ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ŝŵŵƵŶŽŐĠŶŝƋƵĞƐ�

ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ��DW� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ƌĠƐƵůƚĞ� ĞŶ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĞŶ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌƐ�Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĞŶ�ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ�΀tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ͖�<ƌĂƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�͖�'ŽƚƚĂƌ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϲ�͖�DăƌĐƵƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁͘�>ĞƐ� ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ�ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�

ĐŝďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĞ�ƉŚĞŶŽůŽǆǇĚĂƐĞ͘�>Ă�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŵĞŵďƌĂŶĞ�ďĂƐĂůĞ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĂƵ�

ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͖� ůĞ� ŵġŵĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ�

Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ǀĞƌƐ� ůĞ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ƚƵŵĞƵƌƐ� ŶĠŽƉůĂƐŝƋƵĞ� Ă� ĂƵƐƐŝ� ĠƚĠ� ŽďƐĞƌǀĠ� ΀WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ�Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϴ�͖� �ĂďĐŽĐŬ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ�͖� ZŝǌŬŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϴϬ΁͘� hŶ� ŵŽĚğůĞ� ĂƵƚŽͲŝŵŵƵŶ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ�



ϱϮ�

ŵĂƐƐĞ�ŵĠůĂŶŽƚŝƋƵĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ� ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ�

ZE�ŝ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ� ďĂƐĂůĞ� Ğƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĚĞ� ůĂ� ůĂŵŝŶŝŶĞ͘� �Ğ�

ŵŽĚğůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƐƵŐŐĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂŵŝŶŝŶĞ�ĞƐƚ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�

ďĂƐĂůĞ�Ğƚ� ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�

ŵĂũĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ƚŽůĠƌĂŶĐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐŽŝ� ;ƐŽŶ� ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƚŝƐƐƵƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐͿ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ůŝŐĂŶĚ� ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�΀<ŝŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�͖�zƵƌĐŚĞŶĐŽ�ϮϬϭϭ΁͘�

��������������±��������������������

>͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� Ă� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�DW� Ğƚ� ůĞ�

ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�΀tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�͖�<ƌĂƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘��ĞƐ�

�DWƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĚĠĐƌŝƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ĂǇĂŶƚ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ĨŽƌƚ� ƐƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĞŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĚĞ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƐƵƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐ� �DW� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŶĞƵƌŽŶĞƐ�

Ě͛ƵŶĞ�ŵŽƵĐŚĞ� ƉĞƵƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă�ĚĞƐ� ůĠƐŝŽŶƐ�ĚƵ� ƚŝƐƐƵƐ� ŶĞƵƌĂů� ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ� ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�

ůĞƵƌ� ǀŝĞ� ĂĚƵůƚĞ� ΀�ĂŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϯ΁� Ğƚ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ĂƵƚŽͲŝŵŵƵŶĞ� ĐŽŵŵĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�

ǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ƉĞƉƚŝĚĞ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĞŶ�>>ϯϳ�ƐƵƌͲĞǆƉƌŝŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞĂƵ�

ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ� ŽƵ� ĂĨĨĞĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƐŽƌŝĂƐŝƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĂŶƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ;ŐĂƐƚƌŽͲ

ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ͕�ƉƵůŵŽŶĂŝƌĞ͕�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ�ƐǇŶŽǀŝĂůĞͿ�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ƵŶĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�΀'ŝůůŝĞƚ�ĂŶĚ�

>ĂŶĚĞ�ϮϬϬϴ΁͘��

>Ğ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͕�ƋƵĂŶƚ�ă� ůƵŝ͕�ǀĂ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�

ƚŝƐƐƵ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶƚŝĞƌ͘�

hŶĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� Ě͛ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ĐŝƌĐƵůĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� Ğƚ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞ� ůĂ�

ƐƵƌĨĂĐĞ� ďĂƐĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶĞƐ� Ğƚ� ƚŝƐƐƵƐ͘� �ŽŵŵĞ� ŶŽƵƐ� ů͛ĂǀŽŶƐ� ǀƵ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ͕� ůĞƐ�

ƐŝŐŶĂƵǆ�ůŝďĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠƐ�ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ�ĂƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�

ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͘� 'ƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ůŝŐŶĠĞ� ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͕� ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ůĞ�

ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĐŚĞǌ� ůĂ� ůĂƌǀĞ͘�

�ƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƚŝƐƐƵƐ�ŶĞ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŝŶĂĐƚŝĨƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ƉĂƌ�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵ�



ϱϯ�

ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͕� ƐŽŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĂ� ƉůĂŝĞ͕�ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ�

ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ� � ƉƵŝƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞůĂƌŐƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ů͛ĠƉŝĚĞƌŵĞ� ƌĠƉĂƌĠ͘� >Ğ� ƌƀůĞ� ĚĞ�

ƐĞŶƚŝŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞƐ�ũŽƵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĂŝŶƐŝ�

ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƉĂƌ� ĂĚŚĠƐŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� Ğƚ� ůĞƐ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�΀�ĂďĐŽĐŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƚĠƌŝůĞ͕�ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�;ĠƋƵŝǀĂůĂŶƚ�

ĚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ĐƌŝƐƚĂƵǆ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŶƚ�Ğƚ�ƐĠĐƌğƚĞŶƚ�

ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�΀<ƌĂƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘�WĂƌŵŝ�ĐĞƐ�

ƐŝŐŶĂƵǆ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ͕�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�

ůĞ�ůŝŐĂŶĚ��ŝŐĞƌ͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚƵ�dE&ɲ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hŶƉĂŝƌĞĚͲϯ�

;hƉĚͲϯͿ�Ğƚ�^ƉćƚǌůĞ�;^ƉǌͿ�΀<ŽŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁͘�

��������������

�ŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ^Ɖǌ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ƐĞŵďůĞ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ůŽĐĂůĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ͕�ƉĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ͕� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ^Ɖǌ͕� dŽůů͕� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�Ŷ͛ĂŵĠůŝŽƌĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�΀^ĐŚŵŝĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘�>͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�

ĚĞ� ^Ɖǌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĞ� ĞŶ� ĨĂŝƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĞŶ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ƉŽƌƚĠĞ� ĚĞ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��DWƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�΀WĂƌŝƐŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�͖�>ŝŶĚƐĂǇ�ĂŶĚ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ�ϮϬϭϰ�͖�

<ŽƵŶĂƚŝĚŝƐ�ĂŶĚ�>ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ�ϮϬϭϮ΁͘�

ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐ� ƚŝƐƐƵƐ͕� ĚŽŶƚ� ůĞƐ�

ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ͕� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƵŵĞƵƌ� ĞŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ă�

ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ůŝŐĂŶĚ�^Ɖǌ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�ůĂ�

ǀŽŝĞ� dŽůů� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌ� ůĂ�ŵŽƌƚ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŝƐƐƵƐ� ĐŝďůĞ� ƉĂƌ� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĞŶ�

ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĚƵ�dE&ɲ͕��ŝŐĞƌ͕�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ��΀�ŽƌĚĞƌŽ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϭϬ͕�WĂƌŝƐŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐŚĞǌ� ůĂ� ůĂƌǀĞ͕� ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĠĞ�ƉĂƌ��ZEŝ͕� �ŽƵ�ůĂ�ƐƵƌͲ

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂŶƐŐğŶĞ� ĐŽĚĂŶƚ� �ŝŐĞƌ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� Ě͛ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ�

ŵƵƚĂŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ƚƵŵĞƵƌƐ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� h�^Ͳ'�>ϰ͕� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƵŵĞƵƌ� ƐĂŶƐ� ƐŝŐŶĞ� Ě͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�



ϱϰ�

ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƵŵĞƵƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵŽƌƚ� ĚĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ƚƵŵŽƌĂůĞƐ�΀WĂƌŝƐŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘��

>Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�^Ɖǌ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĨŝŶĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ͘�>ŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ůĞ�

ůŝŐĂŶĚ� ^Ɖǌ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĠ� ă� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ƉƌŽͲƉƌŽƚĠŝŶĞ͕� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĐůŝǀĠ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�

ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ŽƵ� ĂĐƚŝǀĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĞƐ�

ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ�΀<ƌĂƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�

ůĂ� ƉƌŽƚĠĂƐĞ� WĞƌƐĞƉŚŽŶĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƌĞƋƵŝƐĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ^Ɖǌ͘� �ĞƚƚĞ� ŝĚĠĞ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞ� ůĂƌǀĞƐ� ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƐƉĂƐĞͲϵ͕� �ƌŽŶĐ͕�

ĚĠĨŝĐŝĞŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͕� ƋƵŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƵƌ� ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�

ĐŽŶƚŝĞŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵ�ůŝŐĂŶĚ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�dŽůů�Ğƚ�Ě͛ŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĠĂƐĞ�WĞƌƐĞƉŚŽŶĞ͕�

ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƉƌŽƚĠŽůǇƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ^Ɖǌ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ă� ƵŶĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ǀŝĂ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�΀DŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϰ� ͖� �ů� �ŚĂŵǇ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ΁͘� >Ă� ǀŽŝĞ� ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ� ƉĂƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� dŽůů� ĂĐƚŝǀĞ� ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠĞ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů� ΀�ƵĐŚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ� ͖�<ƌĂƵƚǌ�Ğƚ�Ăů͘�

ϮϬϭϰ�͖�&ĞƌƌĂŶĚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ͕�ůĞƐ��DWƐ�ŵŝƐ�ă�ƉĂƌƚ͕�ĞŶ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĚĞƐ���DW�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŶŶƵƐ͘�

>ĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐĠĐƌĠƚĞƌ�ůĂ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�hŶƉĂŝƌĞĚͲϯ�;hƉĚͲϯ͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶĞ� />Ͳϲ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŵġŵĞ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ĂĐƚŝǀĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŽƵ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƵŵĞƵƌ�΀WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�

>ĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ� ĞŶĚŽŵŵĂŐĠƐ� ĂĐƚŝǀĞŶƚ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ƋƵŝ� ŝŶĚƵŝƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hƉĚ͕�

hƉĚͲϮ� Ğƚ� hƉĚͲϯ� ĐĂƉĂďůĞƐ� Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :�<ͬ^d�d� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�

ƌĞĐƌƵƚĠƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ͘�>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�

ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hŶƉĂŝƌĞĚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�

ŝŶĚƵŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ůĂ� ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ůĂŵĞůůŽĐǇƚĞƐ�

΀DǇůůǇŵćŬŝ�ĂŶĚ�ZćŵĞƚ�ϮϬϭϰ΁͘�

�������������������	�

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�^Ɖǌ�Ğƚ�hŶƉĂŝƌĞĚ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͕�

ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ŵŽůĠĐƵůĞ� ƐĠĐƌĠƚĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƐƚĠƌŝůĞ� ĞƐƚ�



ϱϱ�

�ŝŐĞƌͬĚdE&ɲ� ΀�ĂŶŐŝ� ϮϬϭϯ�͖� /ŐĂŬŝ� ĂŶĚ� DŝƵƌĂ� ϮϬϭϰ΁͘� �ĞƚƚĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ĞƐƚ� ƐĠĐƌĠƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ�

ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ƌĞĐƌƵƚĠƐ� ĂƵǆ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞƐ� ΀WĂƌŝƐŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰ΁� ŵĂŝƐ�

ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ΀WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϯ�͖� �ŽƌĚĞƌŽ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϭϬ΁͘�>Ă�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�Ě͛�ŝŐĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�tĞŶŐĞŶ͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�

ĚƵ�dE&Z͕�Ă�Ϯ�ĞĨĨĞƚƐ�͗�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�Ğƚ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�΀/ŐĂŬŝ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘� /ů�Ă�ĠƚĠ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ��ŝŐĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ĚŝƐƋƵĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƵǆ�ĚĞ� ů͛ƈŝů� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� Ğƚ� ă�ƵŶ�ƈŝů� ĚĞ�ƉĞƚŝƚĞ� ƚĂŝůůĞ� ĐŚĞǌ�

ů͛ĂĚƵůƚĞ͘�>Ă�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ��ŝŐĞƌ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ͘��ĞƚƚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�

ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ�ŚŝĚ�Ğƚ�ƌĞĂƉĞƌ�΀DŽƌĞŶŽ�Ğƚ�

Ăů͘� ϮϬϬϮ΁͘� ZĠĐĞŵŵĞŶƚ͕� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ů͛ŽĞŝů� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĐŽŵŵĞ� ŵŽĚğůĞ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ�

ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ůĂ� D�W<ϯ� ;ŵŝƚŽŐĞŶͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ŬŝŶĂƐĞ� ŬŝŶĂƐĞ� ŬŝŶĂƐĞͿ� tĂůůĞŶĚĂ͕� ĞƐƚ�

ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐƚŝǀĞƌ�ůĂ�ƉĞƚŝƚĞ�'dWĂƐĞ�ZĂĐϭ�Ğƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĞŶ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�

:E<͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�tĂůůĞŶĚĂ�ĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƐĞ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĞĐƚŽƉŝƋƵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ�

ƉĂƌ� �ŝŐĞƌ͘� �ĞƚƚĞ� ŬŝŶĂƐĞ�ŶĞ� ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�

ĚŽƌƐĂůĞ� ĐŚĞǌ� ů͛ĞŵďƌǇŽŶ͕� ŵŽĚğůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚĂů� ĚĞ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ� ΀DĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘�

tĂůůĞŶĚĂ� ũŽƵĞƌĂŝƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ĚĠƚĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŝƐƐƵ� ŶĞƌǀĞƵǆ� ͗� ůĂ��

ůŝďĠƌĂƚŝŽŶ� Ě͛�DW� ĐǇĐůŝƋƵĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŶĞƵƌŽŶĞƐ� ůĠƐĠƐ� ĂĐƚŝǀĞ� ĐĞƚƚĞ� ŬŝŶĂƐĞ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ůĞƵƌ�

ƌĠŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ� ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĠ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� ΀,ĂŽ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϭϲ΁͘�>Ă�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ��ŝŐĞƌ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<͕�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ��ŝŐĞƌ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�

ŝŶĚƵŝƌĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƉƌŽͲĂƉŽƉƚŽƚŝƋƵĞƐ�ŚŝĚ�Ğƚ�ƌĞĂƉĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�

ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�Ğƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƐƉĂƐĞ�ϵ͕��ZKE��;�ĞĂƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�EĞĚĚϮͲ

ůŝŬĞ� ĐĂƐƉĂƐĞͿ͕� ŵĞƚƚĂŶƚ� ĞŶ� ũĞƵ� ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĚĞ� dZ/W� ;dZ�&� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞŝŶͿ͕�

EŽƉŽ͕� �ϯ� ƵďŝƋƵŝƚŝŶ� ůŝŐĂƐĞ� ĐŽĚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐğŶĞ� ŶŽ� ƉŽůĞƐ� ΀DĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮ΁͘� �ŝŶƐŝ͕� ĐŚĞǌ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͘�

>ĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͕� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĚĠƚĞĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂƵǆ� ĚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ŽƵ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͕� ƐĠĐƌğƚĞŶƚ� ůĂ� ĨŽƌŵĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ^Ɖǌ� Ğƚ� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� dŽůů͕�ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hŶƉĂŝƌĞĚ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ă� ůĂ�

ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƐĞ�

ĨŽĐĂůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ�ŽƵ�ŝŶĨĞĐƚĠĞ�΀WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϯ΁͘�>Ğ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�



ϱϲ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘�>Ğ�ƌĞůĂƌŐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ��ŝŐĞƌ�ŝŶĚƵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�

ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĠĂƐĞƐ�ĐŽŵŵĞ�

ůĞƐ�ŵĞƚĂůůŽƉƌŽƚĠŝŶĂƐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƚƌŝĐĞ� ;DDWͿ� ƋƵŝ� ĚĠŐƌĂĚĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�

ďĂƐĂůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�>ĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĞŶ�ƌĠĂŐŝƐƐĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�ĚĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ƵŶ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ůŽĐĂů�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƵƌ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘�

�������°�����±������������ǯ����°���ȋ���Ȍ�

>Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ZK^�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂů�ĚĠĨŝŶŝ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂŶƚŝďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ� ΀�ƵĐŚŽŶ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϭϰ�͖��ĞŬĂŶƚǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕��ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ă�ĐƌŝƐƚĂƵǆ�ĐŚĞǌ�

ůĂ�ůĂƌǀĞ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞ�ĚĞƐ�ZK^�ĂƵ�ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶĚƵŝƚ�

ůĂ�ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂůĞƐ͕�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ZK^�;ƉĂƌ�ůĞƐ�E�W�,�ŽǆŝĚĂƐĞƐͿ�

ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽŵďĂƚ� ĐŽŶƚƌĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞƐ� ZK^� ǀŽŶƚ�

ĞŶĚŽŵŵĂŐĞƌ� ůĞƐ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƐƚŝŵƵůĞƌ� ůĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ƉŽƵƌ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�΀tƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁͘�

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ͕�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ZK^�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�

ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�dE&ɲ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͘�<ĂŶĚĂ�Ğƚ�Ăů͘�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�

ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� �ŝŐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚŝƐƋƵĞƐ� ŝŵĂŐŝŶĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ƈŝů� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ƵŶ�

ƐƚƌĞƐƐ� ŽǆǇĚĂƚŝĨ� Ğƚ͕� ĐŚĞǌ� ů͛ĂĚƵůƚĞ͕� ă� ƵŶĞ� ƚĂŝůůĞ� Ě͛ƈŝů� ƌĠĚƵŝƚĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ�

ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ƉŽƌƚĞƵƐĞƐ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂŶƐŐğŶĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ�ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�'ůƵƚĂƚŚŝŽŶĞ�^�

ƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ��ϭ͕� ŝŶĚƵĐƚŝďůĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ZK^͕� ŝůƐ� ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�

ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� ΀<ĂŶĚĂ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϭ΁͘� >ĞƐ�ZK^͕� ƋƵŝ� ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚŝĨĨƵƐĞƌ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� Ğƚ� ĂŐŝƌ�

ĐŽŵŵĞ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ŵĞƐƐĂŐĞƌƐ͕� ƉĞƵǀĞŶƚ� ŵŽĚƵůĞƌ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ΀EĂŵ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮ�͖�

KŚƐĂǁĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ�ƌĠĐĞŶƚĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ZK^�ƐŽŶƚ�

ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƐŝŐŶĂů� Ě͛ĂůĂƌŵĞ� ƉƌŽĚƵŝƚ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ă�

ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘� �ŚĞǌ� ů͛ĂĚƵůƚĞ͕� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͕� ůĂ� ƉƌŽƚĠĂƐĞ� ,ĂǇĂŶ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚ�

ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ĞƐƚ� ĐĂƉĂďůĞ� ĚĞ� ƐĞŶƚŝƌ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ğƚ� Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶǌǇŵĞ�

ƉŚĞŶŽůŽǆŝĚĂƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĠůĂŶŝŶĞ͘� >Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ůŽĐĂů� ĚĞ�



ϱϳ�

ŵĠůĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŐĠŶğƌĞ� ĚĞƐ� ZK^� ƋƵŝ� ĚŝĨĨƵƐĞŶƚ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ƚŽƵƚ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ĂĐƚŝǀĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ� ŶĞƌǀĞƵƐĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĐǇƚŽƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<͕� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ƉƌŽƚĠŐĞĂŶƚ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ů͛ŚƀƚĞ� ΀EĂŵ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮ΁͘� �Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ŵŽŶƚƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĞŵďƌǇŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� Ğƚ� ĚƵ� ǌĞďƌĂĨŝƐŚ� ƋƵĞ� ůĞ�

ƉĞƌŽǆǇĚĞ�Ě͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�;,ϮKϮͿ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚŝƐƐƵƐ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠƐ�;ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞͿ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�΀ZĂǌǌĞůů�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϯ�͖�EŝĞƚŚĂŵŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�

>͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ůŝŐŶĠĞ� ƚƌĂŶƐŐĠŶŝƋƵĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ�

ů͛ĠƉŝĚĞƌŵĞ� ĚĞƐ� ĞŵďƌǇŽŶƐ͕� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� h�^� '�>ϰ͕� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂŶƐŐğŶĞ� ƌĂƉƉŽƌƚĞƵƌ� ĚƵ�

ĐĂůĐŝƵŵ�ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĞƐƚ�ĂĐƚŝǀĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĨůĂƐŚ� ĚĞ� ĐĂůĐŝƵŵ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĠƉŝƚŚĠůŝĂůĞƐ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ƋƵŝ� ƐĞ�

ƉƌŽƉĂŐĞ�ĂƵǆ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĚĞ�ũŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�/ŶŶĞǆŝŶͲϮ�

;/ŶǆϮͿ͘� >͛ĞĨĨĞĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ǀĂŐƵĞ� ĚĞ� ĐĂůĐŝƵŵ� ĞƐƚ� ů͛ĞŶǌǇŵĞ� E�W�,� ŽǆǇĚĂƐĞ� �hKy� ;�ƵĂů�

KǆǇĚĂƐĞͿ�ƋƵŝ�Ă�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŽŶƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƉůĂƐŵŝƋƵĞ�Ğƚ�

ƉƌŽĚƵŝƚ� ĚĞ� ů͛ĂŶŝŽŶ� ƐƵƉĞƌŽǆǇĚĞ� KϮ
Ͳ͕� ƉƌĠĐƵƌƐĞƵƌ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ƌĠĂĐƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ů͛ŽǆǇŐğŶĞ͘�

>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ��hKy�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ�,ϮKϮ�΀ZĂǌĞůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ΁͘�
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dƌĂƵŵĂƚŝƐŵĞƐ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵŽƚŝĨƐ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�

ĂƵǆ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�;�ĂŵĂŐĞ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ�WĂƚƚĞƌŶ͕���DWƐͿ�ƋƵŝ�ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ƉŽƵƌ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛�DW�Ğƚ� ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞůůƵůĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă� ůĂ�ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ǀŽŝĞ�:ƵŶ�EͲ

ƚĞƌŵŝŶĂů� ŬŝŶĂƐĞ� ;:E<Ϳ͕� ƵŶĞ� ĐĂƐĐĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ŬŝŶĂƐĞƐ� ĂĐƚŝǀĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐƚƌĞƐƐ� Ğƚ�

ĠǀŽůƵƚŝǀĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĠƚĂǌŽĂŝƌĞƐ� ĞƐƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ũĞƵ͘� hŶ� ŐƌĂŶĚ�

ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞŶĚŽŐğŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�;hs͕�ZK^͕���E�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠ͕�ĐŚĂůĞƵƌ͕�

ĂŶƚŝŐğŶĞƐ�ŵŝĐƌŽďŝĞŶƐ͕�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐͿ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐƚƌĞƐƐ͘�>ŽƌƐ�

Ě͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ůĂ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�hŶƉĂŝƌĞĚ�ϯ�;hƉĚϯͿ�ĞƐƚ�ƐĠĐƌĠƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�

ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ΀WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ΁͘� >Ă� ǀŽŝĞ� :E<� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĂƵƐƐŝ�

ĂĐƚŝǀĠĞ� ĂƵ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� /D�� Ğƚ� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ů͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�



ϱϴ�

ĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ΀dƐƵĚĂ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϱ΁�ŵĂŝƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ� ƐĞŵďůĞŶƚ�

ĞǆŝƐƚĞƌ�΀�ŝƚĞĂƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁͘��͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ�;'ƌŶĚͿ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ůŝĞƌ��ŝŐĞƌͬ

ĚdE&ɲ�΀�ŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͘��Ƶ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĞƐƚ�ĂĐĐƌƵ�

ƉĂƌ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� :�<ͬ^d�d� ŵĠĚŝĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ�hƉĚϯ�΀^ƚŽŬĞƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͘��ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ�

ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�ĚĞ�ƌĠƚƌŽĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘�

>Ğ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŽŝƌĞ� ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĠƚĂŶƚ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�ŽƵǀĞƌƚ� Žƶ� ĐŚĂƋƵĞ�ŽƌŐĂŶĞ� ĞƐƚ�

ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ŝŵŵĞƌŐĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕� ƵŶĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƚƌğƐ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�΀WĂƐƚŽƌ�WĂƌĞũĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�

�����
���

�ŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ƉĞƵƚ� ƐĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ůĂ�

ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� �ŝŐĞƌͬĚdE&ɲ� ă� ƐŽŶ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� tĞŶŐĞŶ� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚƵ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĂƵ�dE&�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�΀/ŐĂŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ�͖�<ĂŶĚĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ�͖�<ĂƵƉƉŝůĂ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϯ΁͘� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĂƉŽƉƚŽƐĞ͕� ĚĞ� ůĂ�

ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͕�ĚĞ�ŵŽƌƉŚŽŐĠŶğƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�΀DŽƌĞŶŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ�͖�^ůƵƐƐ�Ğƚ�

Ăů͘�ϭϵϵϲ�͖��ŝĚůĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘��Ŷ�ĂǀĂů�ĚĞ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ŝŐĞƌ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�tĞŶŐĞŶ͕�ƵŶĞ�ŽƵ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�:E<�ŬŝŶĂƐĞƐ�ŬŝŶĂƐĞƐ�;:E<<<Ϳ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚŝǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂů�ĐŽŶŶƵƐ͘�

>Ă� :E<<<� dĂŬϭ� ĂĐƚŝǀĞ� ĚĞƵǆ� :E<<͕� ,ĞŵŝƉƚĞƌŽƵƐ� ;,ĞƉ�͖� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� D<<ϳ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ�Ğƚ�DŬŬϰ� ;ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�DŬŬϰ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ� ΀�ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϮ΁͘��ĞƐ�

ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�ůĂ�ŬŝŶĂƐĞ��ĂƐŬĞƚ�;�ƐŬ�͖�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�:E<�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ�΀,ĂŶ�Ğƚ�Ăů͘

ϭϵϵϴ�͖� �ŚĞŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϮ�͖� �Ăƌŝů� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁� ƋƵŝ� ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĞ� Ğƚ� ĂĐƚŝǀĞ� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� :ƌĂ� ;:ƵŶͲƌĞůĂƚĞĚ� ĂŶƚŝŐĞŶ�ͩ� ͖� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� :ƵŶ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ� Ğƚ� <ĂǇ�

;<ĂǇĂŬ�͖�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�&ŽƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ� ΀<ŽĐŬĞů�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϭ΁�ƋƵŝ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ�

ŚĠƚĠƌŽĚŝŵğƌĞ�;:ƌĂͬ<ĂǇ͖��WϭͿ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘�>Ă�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�ƌĠŐƵůĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�

ĚŝǀĞƌƐ� ŐğŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ƐĞƉƚŝƋƵĞ�

΀�ŽƵƚƌŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͘��ůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ� ůĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ĐŽĚĂŶƚ�ĚĞƐ��DWƐ͕�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��΀�ĞůĂŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ�͖�<ĂůůŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ� :E<͕� ƚĞůƐ�ƋƵĞ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�<ĂǇĂŬ� ;<ĂǇͿ�ŽƵ� ůĂ�

:E<<�,ĞŵŝƉƚĞƌŽƵƐ� ;,ĞƉͿ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ^Ϯ� Ă�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�



ϱϵ�

ůƵĐŝĨĠƌĂƐĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĐŽĚĂŶƚ�ů͛�DW��ƚƚĂĐŝŶĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ� ă� 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ� �͘ĐŽůŝ� ΀<ĂůůŝŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱ΁͘� �ĞƚƚĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĚƵ�

ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ZĞůŝƐŚ͘� �ĞůĂŶĞǇ� Ğƚ� Ăů͘�ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕� ĐŚĞǌ� ůĂ�

ůĂƌǀĞ�Ğƚ�ů͛ĂĚƵůƚĞ͕�ĚĞ�ůĂ�d'&Ͳɴ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ŬŝŶĂƐĞ�ϭ�;ĚdĂŬϭͿ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�

:E<�Ğƚ� /D��΀^ŝůǀĞƌŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͕�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ� ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚƐ� ůĞƐ� �DWƐ��ƚƚĂĐŝŶĞ͕� �ĞĐƌŽƉŝŶĞ�Ğƚ��ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ��͘ĐŽůŝ

΀�ĞůĂŶĞǇ� Ğƚ� Ăů� ϮϬϬϲ΁͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐĞƐ� ŵƵƚĂŶƚƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZĞůŝƐŚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă� ĐĞůůĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂƵǀĂŐĞ͕� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�

ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��DWƐ�ŶĞ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ĐůŝǀĂŐĞ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ŶŽǇĂƵ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�΀�ĞůĂŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϲ΁͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�:E<<�,ĞƉ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�

ĂǀĂů�ĚĞ�ĚdĂŬϭ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<͕�ƌĠƚĂďůŝĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĐŽĚĂŶƚ� ů͛�DW�

�ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚdĂŬϭ͕�Ğƚ�ĐĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ΀�ĞůĂŶĞǇ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁͘� WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ� ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�

WƵĐŬĞƌĞĚ� ;ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :E<Ϳ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚƵ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ� ĚĞ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĞ� ĞŶ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛�DW� �ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ͕� ŵĂŝƐ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� �DWƐ� �ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ� Ğƚ� DĞƚĐŚŶŝŬŽǁŝŶ͕� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ��DWƐ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��΀�ĞůĂŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘��

/ů� Ă� ĠƚĠ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<͕� ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ƉĞƵƚ�

ġƚƌĞ� ďĠŶĠĨŝƋƵĞ� ŽƵ� ĚĠůĠƚğƌĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� �ŝŐĞƌ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�W͘�ŐŝŶŐŝǀĂůŝƐ�Ğƚ�^͘�ĂƵƌĞƵƐ�΀/ŐďŽŝŶ�Ğƚ�

Ăů͘� ϮϬϭϭ�͖� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁͕� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�

ƐŽŶƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉůƵƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ƚĞů� ƋƵĞ� ^͘� ƚǇƉŚŝŵƵƌŝƵŵ�

΀^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ�͖��ƌĂŶĚƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ΁͘�



ϲϬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ�͗�>Ă�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<͘�>Ă�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�ĞƐƚ�ĂĐƚŝǀĠĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕�

ŝŶĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚ�ƵŶĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘�sŽŝƌ� ƚĞǆƚĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ͘�

�ĚĂƉƚĠ�ĚĞ��ŝƚĞĂƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ͘

����±��������������������
���

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ�ŶĠŐĂƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͘��ŝŶƐŝ�

ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ��ůƉŚĂďĞƚ�;�ůƉŚͿ͕�ƵŶĞ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐĂŶƚ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

dĂŬϭ�΀�Ăƌŝů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�>Ă�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ŬŝŶĂƐĞ�WǀĂ�Ğƚ�ů͛ĞŶǌǇŵĞ�WĞƌŽǆŝƌĞĚŽǆŝŶ�ǀŽŶƚ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐĞƌ�ůĂ�

ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� :E<� ƉĂƌ� dĂŬϭ� ΀�ŽŶĚ�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϵ�͖� ZĂĚǇƵŬ�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬ΁͘� >Ă� ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�

WƵĐŬĞƌĞĚ�;WƵĐ�͖�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ��h^WϭϬ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐĞ�ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ŬŝŶĂƐĞ�ĚĞ�

:E<� ΀DĂƌƚŝŶͲ�ůĂŶĐŽ�Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϴ΁͘� �ŶĨŝŶ͕� ƵŶĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ŝŵƉůŝƋƵĞ� ůĂ�

ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌŽƚĠĂƐŽŵĞ� ĚĞ� ůĂ� ŬŝŶĂƐĞ� dĂŬͲϭ� ŵĠĚŝĠĞ� ƉĂƌ� ZĞůŝƐŚ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�

ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ� ĐŝďůĞƐ� ĚĞ� ZĞůŝƐŚ� ƐĞƌĂŝĞŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ă� ůĂ� ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌŽƚĠĂƐŽŵĞ� ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶƚĂŐŽŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŬŝŶĂƐĞ�dĂŬͲϭ�΀WĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϰ΁�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘�

�ŝŐĞƌͬtĞŶŐĞŶ



ϲϭ�

�����
��Ȁ�����ȋ
�����������Ȁ������������������������������������������������Ȍ�

�ŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :�<ͬ^d�d� Ă� ĠƚĠ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠ͕� ŝŶĐůƵĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕� ůĂ�

ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�

ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�Ğƚ�ĨƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ǀĞƌƚĠďƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�

ǀŽŝĞ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͘� /ů�ŵ͛Ă� ƐĞŵďůĠ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�ƵŶ� ƌĂƉƉĞů�

ƋƵĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĚĠĨŝ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ŽƵ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĐŚĞǌ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘�

�����������������������
��Ȁ�����

>Ă�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:�<ͬ^d�d�;:�ŶƵƐ�<ŝŶĂƐĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝŐŶĂů�dƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�

�ĐƚŝǀĂƚŽƌ�ŽĨ�dƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ�Ă�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞĚŽŶĚĂŶĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�͗�>Ă�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘�>ĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hŶƉĂŝƌĞĚ�;hƉĚͿ͕�hƉĚϮ�Ğƚ�hƉĚϯ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�

ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ůŝĞŶƚ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� ƉƌĠͲĚŝŵĠƌŝƐĠ� �ŽŵĞůĞƐƐ� ;�ŽŵĞͿ͘� �ĞƚƚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ŝŶĚƵŝƚ�

ů͛ĂƵƚŽƉŚŽƉƐŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�:ĂŶƵƐ�ŬŝŶĂƐĞƐ�,ŽƉƐĐŽƚĐŚ�;,ŽƉͿ�Ğƚ�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ�ĚƵ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� �ŽŵĞ͕� ĐƌĠĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ĚĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ^ƚĂƚϵϮ�͘� >ĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ^ƚĂƚϵϮ��

ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠĞƐ� ĚŝŵĠƌŝƐĞŶƚ� Ğƚ� ƚƌĂŶƐůŽƋƵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ͘� �ƐƐŽĐŝĠ� ă� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� EKdϰ� ĚƵ� ĐŽŵƉůĞǆĞ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ��ZϰͲEKd͕� ůĂ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ^ƚĂƚϵϮ�� ă� ƐĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛��E� ƉĂůŝŶĚƌŽŵŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ� Ğƚ� ůĂ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŝďůĞƐ� ĞƐƚ� ĂĐƚŝǀĠĞ͘� >͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :�<ͬ^d�d� ĞƐƚ� ƌĠŐƵůĠĞ� ă�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�;ǀŽŝƌ�ƚĞǆƚĞͿ͘�^ŽĐƐϯϲ��;ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ϯϲͿ�͖���^�;�ϯ�ƵďŝƋƵŝƚŝŶ�ůŝŐĂƐĞ�ĞůŽŶŐŝŶͲ

ĐƵůůŝŶͲ^K�^Ϳ�͖� WƚƉϲϭ&� ;ƚǇƌŽƐŝŶĞ� ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ� WƚƉϲϭ&Ϳ�͖� �d� ;�ǇĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌͿ�͖� ZĂŶ�Wϯ� ;ZĂƐͲůŝŬĞ� ŐƵĂŶŝŶĞ�

ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ϯͿ�͖�ZĂŶ�WϭϬ�;ZĂƐͲůŝŬĞ�ŐƵĂŶŝŶĞ�ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ϭϬͿ�͖�W/�^� ;WƌŽƚĞŝŶ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�

^d�d^Ϳ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�DǇůůǇŵćŬŝ�ĂŶĚ�ZćŵĞƚ�ϮϬϭϰ͘�



ϲϮ�

�ŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :�<ͬ^d�d� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ĂĐƚŝǀĂŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐğŶĞƐ͕� ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�

ĚĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� dƵƌĂŶĚŽƚ� ;dŽƚͿ� ΀�ŐĂŝƐƐĞ Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϰ�͖� �ŽƵƚƌŽƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϮ΁͘� >ĞƐ�

ůŝŐĂŶĚƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐƚŝǀĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hŶƉĂŝƌĞĚ�;hƉĚͿ͕�hƉĚϮ�Ğƚ�hƉĚϯ͘��ĞƐ�

ƚƌŽŝƐ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ� ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ƌĠƉŽŶƐĞ�ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ� ĐĂƵƐĂŶƚ�

ĚĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞƐ͘��ůůĞƐ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĞŶ�ƐĞ� ĨŝǆĂŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�

�ŽŵĞůĞƐƐ�;�ŽŵĞ�͖�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�'WϭϯϬ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ͕�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�

ƐŝŵŝůĂƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�ĂƵǆ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�/͕�ĐŽŵŵĞ�

ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶĞ�ϲ�;/>ϲͿ�΀�ƌŽǁŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ�͖��ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͘�>Ğ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�

ƉƌĠͲĚŝŵĠƌŝƐĠ�ĞƐƚ�ĂĐƚŝǀĠ�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŝŐĂŶĚ�Ğƚ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�

ŝŵƉůŝƋƵĂŶƚ� ůĞƐ� :ĂŶƵƐ� ŬŝŶĂƐĞƐ� ,ŽƉƐĐŽƚĐŚ� ;,ŽƉ�͖� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� :�<Ϯ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ͕�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� Ğƚ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ŝŶƚƌĂͲ

ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞ� ĚĞ� �ŽŵĞ� ƋƵŝ� ǀĂ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĐǇƚŽƉůĂƐŵŝƋƵĞƐ�

^ƚĂƚϵϮ��;ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�^d�dϱ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ͕�ůĞƵƌ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ͕�ůĞƵƌ�ĚŝŵĠƌŝƐĂƚŝŽŶ�

Ğƚ� ůĞƵƌ� ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ� Žƶ� ĞůůĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ũŽƵĞƌ� ůĞ� ƌƀůĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŝďůĞƐ�΀<ŝƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͘�

����±��������������������
��Ȁ�����

>Ă� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :�<ͬ^d�d� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚƵ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� �ǇĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�;�dͿ͘�DĂŬŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ŝŶ�ǀŝǀŽ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŚĠŵĂƚŽƉŽŝĠƐĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�

ůĂƌǀĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ƵŶ� ĂůůğůĞ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĠ� ƉĂƌ� ƌĞĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�

ŚŽŵŽůŽŐƵĞ͕�ƋƵĞ��d�ĨŽƌŵĞ�ƵŶ�ŚĞƚĠƌŽĚŝŵğƌĞ�ĂǀĞĐ��ŽŵĞ�Ğƚ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚĠ͘�>ĞƵƌ�

ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ�ĚĞ�

ŐƵġƉĞƐ� ĠƚĂŝƚ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� �ZEŵ� ĚĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͕� ƐƵŝǀŝĞ� Ě͛ƵŶĞ�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĂƚŝŽ��dͬ�ŽŵĞ͘��ĞĐŝ�ĂďŽƵƚŝƚ�ă�ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�ƉĂƌ�

�d�΀DĂŬŬŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ�͖�<ĂůůŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁͘�



ϲϯ�

>Ă� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� ^ŽĐƐϯϲ�� ;ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ� ϯϲ��͖� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� ^K�^ϱ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞ�ĂƵƐƐŝ�ă�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ͘�>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽĐƐϯϲ��ĞƐƚ�

ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :�<ͬ^d�d� ΀'ŽůŝĐ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϳ�͖� 'ƌŽƚŚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϰ΁͘� WĂƌ� ƵŶ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�

ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ũĞƵ�ůĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ��ϯ�ƵďŝƋƵŝƚŝŶ�ůŝŐĂƐĞ�ĞůŽŶŐŝŶͲĐƵůůŝŶͲ^K�^�;��^Ϳ͕�^ŽĐƐϯϲ��ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�

ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ��ŽŵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ůǇƐŽƐŽŵĂůĞ�΀sĞŶŬĞŶ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϬϲ�͖�&ŝƐĐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϴϴ΁͘�^ŽĐƐϯϲ��ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠŐƵůĞƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d ǀŝĂ�ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ŽŵĞ�ƉĂƌ�,ŽƉ�΀sĞŶŬĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘��

�ĞƵǆ�ĐƌŝďůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉĂƌ��ZEŝ�ǀŝƐĂŶƚ�ă� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚƵ�

ŐĠŶŽŵĞ�ůĞƐ�ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�΀�ĂĞŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ�͖�DƺůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�

ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ƚǇƌŽƐŝŶĞ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�WƚƉϲϭ&͕�ĐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�

ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d͘��ĞƚƚĞ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�ƌĠŐƵůĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŝďůĂŶƚ�

ůĞƐ�:ĂŶƵƐ�<ŝŶĂƐĞƐ�,ŽƉ͘�

>͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞ�^ƚĂƚϵϮ�͕�ƐĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĨŝǆĞƌ�ů͛��E�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵũĞƚ�

ă� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ͘� >ĞƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ZĂƐͲůŝŬĞ�ŐƵĂŶŝŶĞ�ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ�

ďŝŶĚŝŶŐ�ϯ� �Ğƚ�ϭϬ� ƌĠŐƵůĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :�<ͬ^d�d�ĞŶ�ĐŽŶƚƌƀůĂŶƚ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�

ǀĞƌƐ� ůĞ� ŶŽǇĂƵ� ĚƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ^ƚĂƚϵϮ�� ΀�ĂĞŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϱ΁͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�

ĐŽŶƚƌƀůĞŶƚ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚĞ� ^ƚĂƚϵϮ�� ă� ĨŝǆĞƌ� ů͛��E͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ůĂ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞ�EŽƚϰ� ;ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĚĞ� �EKdϰ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ� ĠƚĂŝƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ůĂ� ůŝĂŝƐŽŶ�

ŽƉƚŝŵĂůĞ�ĚĞ�^ƚĂƚϵϮ��΀'ƌƂŶŚŽůŵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁͘�hŶ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�^ƚĂƚϵϮ��ă�ů͛��E�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�WŝĂƐ�;WƌŽƚĞŝŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�^d�d^�͖�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�

W/�^� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ͘� WŝĂƐ� Ă� ĠƚĠ� ŵŽŶƚƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ĨŝǆĂŶƚ� ůĞƐ� ĚŝŵğƌĞƐ� ĚĞ� ^ƚĂƚϵϮ��

ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĠƐ͕� ƋƵŝ� ďůŽƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐǇƚŽƉůĂƐŵĞ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ũŽƵĞƌ� ůĞƵƌ� ƌƀůĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚĞƵƌ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŶĞů� ΀�Ğƚǌ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϭ΁͘�hŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ� ĞǆĞŵƉůĞ�ĞƐƚ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�<ĞŶ�

ĂŶĚ��ĂƌďŝĞ� ;<ĞŶ�͖�ŽƌƚŚŽůŽŐƵĞ�ĚĞ���>ϲ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ�ƋƵŝ� ĨŝǆĞ� ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ� ůŝĂŝƐŽŶ�ĚĞ�

ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŝďůĞƐ� ĚĞ� ^ƚĂƚϵϮ�͕� ĞŵƉġĐŚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƵƌ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ΀<ŽƚƐǇĨĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϱ�͖�&ĞƌƌĂŶĚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϴ΁�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϰͿ͘�



ϲϰ�

�����
��Ȁ���������������±����������

^ƵŝƚĞ� ă�ƵŶ�ĚĠĨŝ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�ŽƵ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶĞ�ŚƵŵŽƌĂůĞ� ŝŶĚƵŝƚ� ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�DW�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚƵ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ͘� �ĞƐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�

ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�/D��Ğƚ�dŽůů͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƐŽŶƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�

ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d͘��ĞƐ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ�hƉĚϯ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐĐĞƉƚŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�

ƵŶ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�΀�Ğ�'ƌĞŐŽƌŝŽ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�ŝŶĚƵŝƚƐ�

ƐŽƵƐ� ůĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :�<ͬ^d�d� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ŽŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�

dƵƌĂŶĚŽƚ�;dŽƚͿ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�:�<ͬ^d�d�Ğƚ�/D��΀�ĚĂŵƐ�

Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϬ�͖� /ƌǀŝŶŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϭ΁͘� �ĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ� ŵĂů� ĐŽŶŶƵĞ� ĚĞ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ƐĠĐƌĠƚĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ŵĂŝƐ� ůĞƵƌ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĞǆĂĐƚĞ� ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ� ŝŶĐŽŶŶƵĞ� ΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϰ�͖� ��Ğ�'ƌĞŐŽƌŝŽ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϮ�͖�

/ƌǀŝŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ΁͘�

�����
��Ȁ���������������±������������

WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ� Ğƚ� Ăů͘� ŽŶƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ƉĞƌƚƵƌďĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞŵďƌĂŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ĚĞƐ�

ĚŝƐƋƵĞƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ƈŝů͕�ĐŚĞǌ�ůĂ�ůĂƌǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŽƵ�

Ě͛ƵŶĞ�ƚƵŵĞƵƌ͕�ĞƐƚ�ĚĠƚĞĐƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĂĚŚĠƌĞƌ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�>ĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ă�ĐĞ�ƐŝƚĞ͕�ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ��ůĂ�

ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hƉĚ͘��ĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:�<ͬ^d�d�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ͘�>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�ŐĠŶğƌĞ�ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�

Ě͛ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ� ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ� ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� ĚŽŶƚ� ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ� ă� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ�΀WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘��



ϲϱ�

&ŝŐƵƌĞ� ϭϱ�͗� >Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶ�ĚŽŵŵĂŐĞ� ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘�hŶĞ� ůĠƐŝŽŶ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĞůůƵůĞƐ�ůĠƐĠĞƐ�ĂĐƚŝǀĞŶƚ�ůĂ�ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�hŶƉĂŝƌĞĚ�;hƉĚ͕�

hƉĚϮ�Ğƚ�hƉĚϯͿ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :�<ͬ^d�d�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ�

ŐƌĂƐ͕�ƋƵŝ͕�ĞŶ�ƌĞƚŽƵƌ͕�ĂĐĐƌŽŝƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ͕�ĂŵƉůŝĨŝĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�Ğƚ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŚĠŵŽĐǇƚĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞŶĚŽŵŵĂŐĠĞ�ĂƉƌğƐ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ďĂƐĂůĞ�;ǀŽŝƌ�

ůĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ�/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĠƌŝůĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�>ĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐͿ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ͘��

�������������������������������������������������ǫ�

>Ğ� ƐĞƉƐŝƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĂƵƋƵĞů� ů͛ŚŽŵŵĞ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘� >Ğ� ŵŽƚ�

ͨ�ƐĞƉƐŝƐ�ͩ� ǀŝĞŶƚ� ĚƵ� ŐƌĞĐ� ƐĞƉŽ� ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ� ͨ�ĚĠĐůŝŶ͕� ĚĠĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽƵ� ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ�

ĂŶŝŵĂů͕� Ě͛ƵŶ� ǀĠŐĠƚĂů� ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĂƚŝğƌĞ� ŽƌŐĂŶŝƋƵĞ� ΀'ĞƌŽƵůĂŶŽƐ� ĂŶĚ� �ŽƵŬĂ� ϮϬϬϲ΁͘� WŽƵƌ�

,ŝƉƉŽĐƌĂƚĞ͕�ůĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ƐĞ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�ĐŚĂŝƌ�ƉŽƵƌƌŝƐƐĂŝƚ�Ğƚ�ůĞƐ�

ƉůĂŝĞƐ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĂŝĞŶƚ� ΀DĂũŶŽ� ϭϵϵϭ΁͘� WŽƵƌ� ůĞƐ� ŐĂƵůŽŝƐ͕� ůĞ� ƐĞƉƐŝƐ� ĠƚĂŝƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ�

ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�΀&ƵŶŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘�

^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ĠƉŽƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͕�ůĞ�ƐĞƉƐŝƐ�Ă�ƉŽƌƚĠ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŶŽŵƐ͘��Ŷ�ϭϭϵϵ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĂŝƚ�

ĚĞ�ͨ�ŐĂŶŐƌğŶĞƐ�ĚĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ͩ�ƋƵŝ�ĂĨĨĞĐƚĂŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ďůĞƐƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�

ďĂƚĂŝůůĞƐ͘�/ů�ĨƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�ͨ�ĨŝğǀƌĞ�ƉƵĞƌƉĠƌĂůĞ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐƵƌǀĞŶĂŶƚ�ĐŚĞǌ�

ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ϭϴϲϵ͕�ĚĞƵǆ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�sŝĐƚŽƌ�&Ğůƚǌ�Ğƚ�>ĠŽŶ��ŽǌĞ͕�

ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĂŶŐ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĞŵŵĞ� ĂƚƚĞŝŶƚĞ� ĚĞ� ĨŝğǀƌĞ�

ƉƵĞƌƉĠƌĂůĞ͘�>ŽƵŝƐ�WĂƐƚĞƵƌ͕�ĞŶ�ϭϴϳϵ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĂ�ĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�

ĚĞƐ� ŵĂƚĞƌŶŝƚĠƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� Ğƚ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĂ� ů͛ŚǇŐŝğŶĞ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĂĐĐŽƵĐŚĞŵĞŶƚƐ͘� �Ğ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƋƵ͛ă�

ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϴϴϵ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƵŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ͕�ĨŽŶŐŝƋƵĞ͕�

ǀŝƌĂůĞ� ŽƵ� ƉĂƌĂƐŝƚĂŝƌĞ͘� �ŝŶƐŝ� ůĂ� ƌĠĂĐƚŝŽŶ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ� ĞƐƚ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� Ğƚ�



ϲϲ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ� ůĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ� ΀�ŶŐƵƐ� ĂŶĚ� sĂŶ� ĚĞƌ� WŽůů� ϮϬϭϯ΁͘�

>͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ� ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƉŚǇƐŝŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�

ƐĞƉƐŝƐ͘��

>Ğ�ƐĞƉƐŝƐ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ĚĠĨŝŶŝƌ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�

ƉƌŽŵĞƚƚĞƵƐĞƐ�ŶĞ�ĚĠďŽƵĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌŽďĂŶƚƐ�ĐŚĞǌ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĐĂƌ�ůĂ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞ�

ŚƵŵĂŝŶĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘�>ĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ĐƌŝƚŝƋƵĠƐ� ĐĂƌ� ŝůƐ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƐĂŝŶƐ͕� ĚĞ� ŵġŵĞ� ąŐĞ͕� ĚĞ� ŵġŵĞ� ĠƚĂƚ� ŶƵƚƌŝƚŝŽŶŶĞů͕�

ƐŽƵŵŝƐ�ă�ĚĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞƐ͕�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƉƌĠĠƚĂďůŝĞ�ĐŽŶŶƵĞ�

Ğƚ�Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĠƚĂŶƚ�ĂƚƚĞŶĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�

ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĐŚĞǌ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ů͛ąŐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞǆĞ�ĚĞƐ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĞƐƚ͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ůƵŝ͕� ƚƌğƐ� ŚĠƚĠƌŽŐğŶĞ͕� ƚŽƵƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƚǇƉĞƐ� Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ƚǇƉĞƐ� ĚĞ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ͕� ůĞƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ͘�dǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƐŽƵĨĨƌĂŶƚ�ĚĞ�

ƐĞƉƐŝƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐͲƵŶƐ� ĚĞƐ� ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗� ĨŝğǀƌĞ͕� ĂŶŽƌĞǆŝĞ͕� ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĞ͕�

ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ͕�ůĞƵĐŽƉĠŶŝĞ͕�ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�ƐĂŶŐƵŝŶĞ�ĂůƚĠƌĠĞ͘�

:͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�WƵďŵĞĚ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĐůĠƐ�

ͨ�ƐĞƉƐŝƐ�ͩ� Ğƚ� ͨ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ͩ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚŝƚƌĞƐ� Ğƚ� ĂďƐƚƌĂĐƚƐ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĠĞƐ͘� Ϯϱ�

ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĠĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϵϴϮ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶƚŝƚƵůĂŶƚ�ͨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵǇŝĂƐŝƐ�

ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ� ƐĞƉƐŝƐ� ŝŶ� Ă� ŶĞǁďŽƌŶ͘�ͩ� ΀�ůĂƌŬ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϴϮ΁͘� �ĞƚƚĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚĠĐƌŝƚ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ă�

ů͛ŚƀƉŝƚĂů� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵͲŶĠ͕� ąŐĠ� ĚĞ� ϴ� ũŽƵƌƐ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĐĞůůƵůŝƚĞ� ƉĠƌŝŽƌďŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ƉƵƐƚƵůĞƐ�ĐƵƚĂŶĠĞƐ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘�

WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� ƚƌğƐ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƌĞƚĞŶƵ� ŵŽŶ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕� ũ͛Ăŝ� ƌĞůĞǀĠ� ĐĞůůĞ� ĚĞ�

<ĂǇŶĂƌ�Ğƚ�Ăů͘� ĞŶ�ϮϬϭϲ�ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƚŝƚƵůĞ�͗� ͨ��ŽƐƚ�ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ� ƐĞƉƐŝƐ�͗� Ă� ŶŽǀĞů�ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�

ĨƌŽŵ� ƐĞƉƐŝƐ� ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ͩ� ΀<ĂǇŶĂƌ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϲ΁͘� >ĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĨŽŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚ�

Ě͛ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ� ;ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ� ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ă� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕� ĐĂŶĐĞƌ� Ğƚ�

ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ� ŽƵ� ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐͿ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ�ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĐŚĞǌ�

ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵŝŵĂŶƚ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƉƐŝƐ͘�/ůƐ�

ŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ĠƚƵĚŝĠ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ� ĚĠĨŝĐŝĞŶĐĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ůĞƐ� ĚĠƌğŐůĞŵĞŶƚƐ�

ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵąůĞƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϰ�ă�ϱ�ũŽƵƌƐ�ŝŶĨĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�

;ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆͿ� ĂǀĞĐ� ^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ� ĂƵƌĞƵƐ� ĞŶ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ� ƉŝƋƵĠƐ�



ϲϳ�

ĂƐĞƉƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ŽƵ� ŝŶĨĞĐƚĠƐ� Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ� ƐƵƌ� ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ� ŶƵƚƌŝƚŝĨ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ƵŶ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ�

;ůŝŶĞǌŽůŝĚͿ͘�WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�Ϭ�ă�

ϳϮ� ŚĞƵƌĞƐ͕� ϳ� ũŽƵƌƐ� Ğƚ� ă� ϮϬ� ũŽƵƌƐ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ;ƉĂƌ� ƋW�ZͿ� ă� ϲ͕� ϭϴ� Ğƚ� ϰϴ�

ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ� ;ůĞƐ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ� W'ZWͲ^�� Ğƚ� dŽůů͕� ůĞƐ� �DWƐ� DĞƚĐŚŶŝŬŽǁŝŶ͕� �ĞĐƌŽƉŝŶͲ�͕�

�ƌŽƐŽŵǇĐŝŶ�Ğƚ��ĞĨĞŶƐŝŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ��ŬŝŶĂƐĞ��ĂƐŬĞƚͿ�Ğƚ�ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐ�;ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�

ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ�ͨ�/ŶƐƵůŝŶͲůŝŬĞ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ͩ� ;/ŶZͿ�Ğƚ� ƐŽŶ� ůŝŐĂŶĚ͕� ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ��ŚŝĐŽ͕�

Wd�E͕��Ŭƚϭ͕�&ŽǆŽ͕�ŵdKZ�ϭͿ͕�ůĂ�ŵŽƚŝůŝƚĠ�;ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ŐĠŽƚĂǆŝĞ�ŶĠŐĂƚŝǀĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�

ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ă�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ůĞ�ůŽŶŐ�Ě͛ƵŶ�ƚƵďĞ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ůĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ�ă� ůĂ�ďĂƐĞ�ĚƵ�ƚƵďĞͿ�Ğƚ� ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�;ũƵƐƋƵ͛ă�ϲϬ�ũŽƵƌƐͿ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘�>Ğ�ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ�

ĚƵ�ŐůƵĐŽƐĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĂŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ŐůƵĐŽƐĞ�Ğƚ�ŐůǇĐŽŐğŶĞ͕�ĞŶ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ůĂĐƚĂƚĞ�Ğƚ�ůĂĐƚĂƚĞ�ĚĠƐŚǇĚƌŽŐĠŶĂƐĞ͘�

>ĞƵƌƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ� ĂƵǆ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ƐĂŶƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�

ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ͕� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ͕�ă�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ƐĂŶƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ�ŽŶƚ�

ƵŶĞ�ŵŽŝŶƐ� ďŽŶŶĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ƐĞ�ŵŽƵǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ƉŝƋƵĠĞƐ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĐĞůůĞͲĐŝ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ă� ϳϮ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ŝŶĚŝƋƵĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƐĞ� ƌĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ă� ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ƉŽƐƚͲ

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ƵŶĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞ͕� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� Ğƚ� ƚƌĂŝƚĠĞƐ� ƉĂƌ�

ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ͕� ĞƐƚ� ĚĠƚĞĐƚĠĞ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĠůĞǀĠ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� E&Ͳڒ�� ZĞůŝƐŚ͕� �ŽƌƐĂů� Ğƚ� �ŝĨ� ĐŽƌƌĠůĠ� ă� ƵŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�DWƐ�

;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĂ��ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞͿ͘� ^ŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� Ğƚ�

ƚƌĂŝƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƉŝƋƵĠĞƐ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ�;/ŶZ͕�

�ŚŝĐŽ͕��Ŭƚ�Ğƚ�ŵdKZ�ϭͿ͕�ƵŶĞ�ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ�ĚƵ�ŐůƵĐŽƐĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂĐƚĂƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ĞŶǌǇŵĞ� ůĂĐƚĂƚĞ� ĚĞƐŚǇĚƌŽŐĞŶĂƐĞ͘� >Ă� ĨŝŐƵƌĞ� ϭϲ�

ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠƚĂďůŝ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĐĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂŝŐƵŝůůĂŐĞ�

ĚĞ� ůĂ� ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ� ŽǆǇĚĂƚŝǀĞ� ǀĞƌƐ� ůĂ� ŐůǇĐŽůǇƐĞ� ĂĠƌŽďŝĞ� ƉƵŝƐƐĞ� ġƚƌĞ� ůĞ� ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ�

ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘�



ϲϴ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͗�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ�ĂƵƌĞƵƐ͘�>ĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�Ğƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ�

ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ� ;ůŝŶĞǌŽůŝĚͿ� ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ� ;ĐŽƵƌďĞ� ǀĞƌƚĞ͕� ͚ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�ĂƉƌğƐ� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƐĞƉƐŝƐ͛Ϳ� ƋƵĞ�

ůĞƵƌƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ŵĂŝƐ�ŶŽŶ� ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ƉĂƌ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ� ;ĐŽƵƌďĞ� ƌŽƵŐĞ͕� ͚ŵŽƌƚ�ƉƌĠĐŽĐĞ͛Ϳ͘� �ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƉŝƋƵĠĞƐ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�

ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ŶŽƌŵĂůĞ� ;ĐŽƵƌďĞ� ďůĞƵĞ͕� ͚ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ͛Ϳ� Ğƚ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

ŵĠƚĂďŽůŝƐŵĞ� ĚƵ� ŐůƵĐŽƐĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂĐƚĂƚĞ͕� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĚĞ�

ů͛ĞŶǌǇŵĞ�ůĂĐƚĂƚĞ�ĚĠƐŚǇĚƌŽŐĠŶĂƐĞ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ�<ĂǇŶĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͘��

DŽŶ�ďƵƚ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ�ŵĂ� ƚŚğƐĞ� Ă� ĠƚĠ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ�ĞŶ�ŵ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉŚĂƐĞƐ�

ƉƌĠĐŽĐĞƐ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĐŚĞǌ� ů͛ŚƀƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͘�DĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ͘��͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�

ƐƵŝƐ� ƉůŽŶŐĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� �ŚĂŵďĞƌƐ� Ğƚ� Ăů� ƋƵŝ� Ɛ͛ŝŶƚŝƚƵůĞ� ͨ�dŚŽƌĂǆ� /ŶũƵƌǇ� >ŽǁĞƌƐ�

ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�/ŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ͩ�΀�ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘��ĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�

ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� ůĞ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ƉŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚƵ� ƐŝƚĞ� Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ƐĂ�

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�

ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�

ŵąůĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϱ�ă�ϳ�ũŽƵƌƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ͕�ŝůƐ�ŵĞƚƚĞŶƚ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�ů͛ĂďĚŽŵĞŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�

ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĂŵŽŝŶĚƌŝĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�

ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ�͗� ͨ�ĨĂŝďůĞ�ͩ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ă� 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ�

^ĞƌƌĂƚŝĂ� ŵĂƌĐĞƐĐĞŶƐ� Ğƚ� ^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ĞŶƚĞƌŝĐĂ͕� ͨ�ŵŽĚĠƌĠĞ�ͩ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ă� 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ�



ϲϵ�

WƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂ�ƌĞƚƚŐĞƌŝ�Ğƚ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ă�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ��ŶƚĞƌŽĐŽĐĐƵƐ�ĨĂĞĐĂůŝƐ͕�Ğƚ�ͨ�ŚĂƵƚĞ�ͩ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�

ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ă� 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ� WƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂ� ƐŶĞĞďŝĂ͕� WƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂ� ĂůĐĂůŝĨĂĐŝĞŶƐ� Ğƚ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�

ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ͘�>ĞƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�

ĚĞ�ŵġŵĞ�ƚĂŝůůĞ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�;ƉĂƌ�W͘�ƌĞƚƚŐĞƌŝ͕ �͘�

ĨĂĞĐĂůŝƐ�Ğƚ�W͘�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂͿ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ� ƚŚŽƌĂǆ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͕�ƐĞ�ĐƌĠĞ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ϯ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ũŽƵƌƐ�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ƋƵĞ͕�ƉĂƐƐĠ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ͕� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ŵĞƵƌĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�

ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͘��ĞƚƚĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�

ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� Ě͛ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ĚĞ� ĨĂŝďůĞ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ� ;^ĞƌƌĂƚŝĂ�ŵĂƌĐĞƐĐĞŶƐͿ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ƚŚŽƌĂǆ�Ŷ͛ŝŶĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĂŝŐƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�

ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�;W͘�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ͕�W͘�ƐŶĞĞďŝĂ�Ğƚ�W͘ ĂůĐĂůŝĨĂĐŝĞŶƐͿ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĂŝŐƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�

ƉƌĠĐŽĐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ŵŽĚĠƌĠŵĞŶƚ�ǀŝƌƵůĞŶƚĞƐ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�

ĞŶ� ŝŶĨĞĐƚĂŶƚ� ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĂǀĞĐ�ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞƐ� ĞŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ĚĞ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�

ŵŽĚĠƌĠĞ͕� ŝůƐ� ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Žƶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ͕�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�

ĐĞĐŝ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵŵĞŶƚ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƐŽŝƚ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ƚŚŽƌĂǆ� ŽƵ� ĚĞ�

ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͘� �ƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ͕� ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� ƐƵŝǀŝĞ�

ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�;W͘�ƌĞƚƚĞŐĞƌŝͿ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ŽƵ�ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͕�ůĂ�

ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƐƵƌ�

ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͘� �ĞƚƚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĞƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ� Ϯϰ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ďůĞƐƐĠĞƐ� ĂƵ� ƚŚŽƌĂǆ� ƉƵŝƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ƉƌŽǀŝĞŶƚ� Ě͛ƵŶ�

ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂů�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ĂŐĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘�

�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ͕� ƉŽƵƌ� ƚĞƐƚĞƌ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂƵ�ƚŚŽƌĂǆ͕� ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠ͕�ƉĂƌ�ZdƋW�Z͕� ůĞƐ�

ŶŝǀĞĂƵǆ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ϱ� �DWƐ� ;�ŝƉƚĞƌŝĐŝŶĞ͕� �ĞĨĞŶƐŝŶĞ͕� �ƚƚĂĐŝŶĞͲ�͕� DĞƚĐŚŶŝŬŽǁŝŶĞ� Ğƚ�

�ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞͿ� ă� ϲ� ŚĞƵƌĞƐ� Ğƚ� ϭϮ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� ŽƵ� ů͛ĂďĚŽŵĞŶ� Ğƚ�

Ŷ͛ŽďƐĞƌǀĞŶƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĞŶ� ƌĠĂůŝƐĂŶƚ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĐŚĞǌ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŝŶŶĠĞ�͕�ůĞƐ�

ǀŽŝĞƐ� dŽůů� ;ŵƵƚĂŶƚ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŐğŶĞ� ĐŽĚĂŶƚ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ^ƉćƚǌůĞͿ� ŽƵ� /D�� ;ŵƵƚĂŶƚ�



ϳϬ�

ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŐğŶĞ� ŝŵĚͿ͕� ůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĞŶƚ� ƋƵĞ� ŵġŵĞ� Ɛŝ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĨĂĐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌ�

ĐĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� Ě͛ĞĨĨĞƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ŵĞƐƵƌĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ĂƵ�ƚŚŽƌĂǆ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ă�ĐĞůůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂďĚŽŵĞŶ�͖��ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�

ĐŽŶĐůƵĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƋƵ͛ĂƵĐƵŶ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ŚƵŵŽƌĂůĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ĐĞƚƚĞ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ͘� ^Ƶƌ� ůĞ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ă� ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƌ� ƵŶ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĞƐƚŝŵĠ� ĞŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ� ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ůĂ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ��͘� ĐŽůŝ� ŝŶĂĐƚŝǀĠĞ�Ğƚ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ� ĨůƵŽƌŽĐŚƌŽŵĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠŵĞƚ� ƐĂ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƋƵĞ�

ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ă� Ɖ,� ĂĐŝĚĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉŚĂŐŽƐŽŵĞ͘� >Ă� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ƐƵŝǀŝĞ� ĂƵ�

ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵƚŝĐƵůĞ�ĚŽƌƐĂůĞ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ƵŶ� ƐƚĠƌĠŽŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ� ƉŽƵƌ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ͘� �ƵĐƵŶĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ƋƵĞůƋƵĞ� ƐŽŝƚ� ůĞ� ƐŝƚĞ� Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ƚŚŽƌĂǆ� ŽƵ�

ĂďĚŽŵĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞĨůğƚĞ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��ŶĨŝŶ͕�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:�<ͬ^�d�ĞƐƚ�ƚĞƐƚĠĞ�ĞŶ�ƌĠĂůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� ƐƵŝǀŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� ŽƵ� ů͛ĂďĚŽŵĞŶ� ĚĞ� ŵŽƵĐŚĞƐ�

ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ�hƉĚϯ�͖� ĞŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :�<� ^d�d͕� ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂƵ�ƚŚŽƌĂǆ�͗�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽŝƚ� ůĞ�ƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�

ŵŽĚŝĨŝĠĞ͘ �hŶĞ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�͖�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�

ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�

ƐƵŝƚĞ� ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ� ΀ZćŵĞƚ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϮ�͖� �ŽƐĐŚ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϱ�͖��ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϳ΁�ŵĂŝƐ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŚƵŵŽƌĂůĞ� ΀^ůƵƐƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϲ΁͘� WŽƵƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� ƉŝƋƵƌĞ� ĂƵ� ƚŚŽƌĂǆ͕� ϯ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ� ƐŽŶƚ�

ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ů͛ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ͗� ϭͿ� >Ă� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƵ� ƚŚŽƌĂǆ�

ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ƵŶ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� ă� ƐŽŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ƉŽƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĂƵǆ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ� ;ĐƵƚŝĐƵůĞ� Ğƚ� ŵƵƐĐůĞƐ� ĚƵ� ǀŽůͿ� Ğƚ� ĐĞƚƚĞ�

ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ƵƚŝůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ƉŽƵƌ� ƐĂ� ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͘� ϮͿ� >Ă�

ďůĞƐƐƵƌĞ� ƉĂƌ� ƉŝƋƵƌĞ� ĂƵ� ƚŚŽƌĂǆ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ĚĞƐ� ůĠƐŝŽŶƐ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ŵƵƐĐůĞƐ� ĚƵ� ǀŽů� ƋƵŝ�

ůŝďğƌĞƌĂŝĞŶƚ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ� ĚĞ� ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ� ĚĞǀĞŶĂŶƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ă� ůĂ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ϯͿ� �ŝŶƐŝ͕� ůĞ�

ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ͕�Ɛŝ�ĞůůĞ�

Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉĂƐ͕�ġƚƌĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��



ϳϭ�

/ů� ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƉŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� Ğƚ�

Ě͛ĂůƚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĚƵ�ǀŽů͕�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��Ŷ�

ϮϬϬϳ͕��ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�ĂĐƚŝǀĠĞ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉŝƋƵƌĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ�ĂƵ�ƚŚŽƌĂǆ�ƌĠŐƵůĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŽĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛�ĐƚŝŶĞ�ϴϴ&͕�� ůĂ�'ůƵƚĂƚŚŝŽŶĞͲ^ͲƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ�Ϯ�ŽƵ�

ůĂ�dƌŽƉŽŶŝŶĞ���;dŶ��Ăƚ�ϰϭ�Ϳ͕�ĚğƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŚĞƵƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĚŽƵǌĞ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�

΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐŽƵĐŚĞ� ǀŝƌƵůĞŶƚĞ� ĚĞ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ� W�ϭϰ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ĐĞůůĞƐ�

ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽƵĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀŝƌƵůĞŶƚĞ��&ϱ�ŽƵ�ďůĞƐƐĠĞƐ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�

ŐğŶĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ� ƐƵƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ϮϬ� ŐğŶĞƐ� ƐŽŶƚ�

ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŐğŶĞƐ͕� ƋƵŝ� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ƋƵĞ� Ɛŝ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĞƐƚ�

ŝŶĚƵŝƚĞ� ĂƵ� ƚŚŽƌĂǆ� Ğƚ� ŶŽŶ� ă� ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͕� ǀĂƌŝĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ůĂ� ƐŽƵĐŚĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� ƵƚŝůŝƐĠĞ͘�

>͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�W�ϭϰ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŵŽŝŶƐ�

ƉƌŽŶŽŶĐĠĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŽƵĐŚĞ��&ϱ͘��ğƐ� ůŽƌƐ͕� ƐĞ�

ƉŽƐĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ĐĞƐ� ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ƐĂƌĐŽŵĠƌŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ� ĨĂĐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƵ� ƚŚŽƌĂǆ� Ğƚ� ă� ů͛ĂďĚŽŵĞŶ� ĚĞ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐğŶĞƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�

ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ� ĨĂĐĞ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�Ě͛�ĐƚŝŶĞ�;�Đƚϴϴ&Ϳ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ĚƵ�ƐĂƌĐŽŵğƌĞ͕�ĚĞ�dƌŽƉŽŵǇŽƐŝŶĞ�;dŵϮ�ůŝĂŶƚ�ů͛ĂĐƚŝŶĞ�

ƐĂƌĐŽŵĠƌŝƋƵĞ� ΀tŝůůŝĂŵƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁Ϳ͕� ĚĞ� dƌŽƉŽŶŝŶĞƐ� ;dƉŶ�ϰϭ�Ϳ� ƋƵŝ� ĨŝǆĞ� ůĞ� ĐĂůĐŝƵŵ͕� Ğƚ� ĚĞ�

ů͛ĞŶǌǇŵĞ�'ůƵƚĂƚŚŝŽŶĞ� ^� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂƐĞ� ^ϭ�� ;'Ɛƚ^ϭͿ� � ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ�

ĚĠƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ĞƐƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�

ƵŶĞ�ƉŝƋƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘��

�ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ůĂ�ůŝĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�ĐŚĞǌ�ů͛ĞŵďƌǇŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�

ŐğŶĞ� ĐŽĚĂŶƚ� ůĂ� &ůŝŐŚƚŝŶ� ;&ůŶͿ͕� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĚĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ� ĚƵ� ǀŽů͕ ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ΀:ĂƐƉĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϭ΁͘� >͛ŝŵƉĂĐƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŵƵƚĂƚŝŽŶ� ŚǇƉŽŵŽƌƉŚĞ� ĚƵ� ŐğŶĞ� ĐŽĚĂŶƚ�

,ĞŵŝƉƚĞƌŽƵƐ� ;,ĞƉͿ͕� ĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<͕� Ă� ĠƚĠ� ĂŶĂůǇƐĠ� Ě͛ƵŶĞ� ƉĂƌƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ƐŽƵĐŚĞ�ǀŝƌƵůĞŶƚĞ�ĚĞ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ� W�ϭϰ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�



ϳϮ�

ƉĂƌƚ͕� ƐƵƌ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ� ƌĞƋƵŝƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ� ;ƋƵĂŶƚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ƋW�ZͿ͕� ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ� ŽƵ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŽƵĐŚĞ� ŶŽŶ� ǀŝƌƵůĞŶƚĞ� �&ϱ͘� KƵƚƌĞ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�ŚǇƉŽŵŽƌƉŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ŚĞƉ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�

ďŽŶŶĞ� ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ� ă� ůĞƵƌƐ� ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ĂƵĐƵŶĞ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵƵƐĐůĞƐ� Ŷ͛ĞƐƚ�

ŽďƐĞƌǀĠĞ��͖�ĂŝŶƐŝ͕�,ĞƉ�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�

ƉŝƋƵƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� �ĚĞƐ� �ŐğŶĞƐ�ĚĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�

ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ� ŽƵ� ŶŽŶ� ΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ�

ĞǆƉƌŝŵĂŶƚ� ƵŶĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ� ŶĠŐĂƚŝǀĞ� ĚƵ� ŐğŶĞ� ďĂƐŬĞƚ� ;ďƐŬͿ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĂĚƵůƚĞ�ƐŽŶƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĂďĚŽŵĞŶ͘��ŝŶƐŝ͕�,ĞŵŝƉƚĞƌŽƵƐ�;:E<<Ϳ�Ğƚ��ĂƐŬĞƚ� ;:E<Ϳ�ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�

ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ� ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ� ŐğŶĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ�ƋƵŝ� ƐƵŝƚ� ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘�>Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ϭϳ�ƌĠƐƵŵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͗�^ĐŚĠŵĂ�ƌĠƐƵŵĂŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�

Ğƚ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� >ŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ŽƵ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͕� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :E<� ĞƐƚ� ĂĐƚŝǀĠĞ� Ğƚ� ŝŶĚƵŝƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ� ƐƋƵĞůĞƚƚŝƋƵĞƐ� ;^D'Ϳ� ũŽƵĂŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƐŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚŝƐƐƵ�

ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĠƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�

ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ��ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞ͘��ĚĂƉƚĠ�Ě͛�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ͘�



ϳϯ�

WĂƌ� ƋƵĞůƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ� ŽĨĨƌĞŶƚ� ŝůƐ� ƵŶĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�͍� �͛ĞƐƚ� ůĂ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƉŽƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�

ŵƵƐĐůĞƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ĚƵ�ǀŽů� ;/&DͿ� ΀�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ΁͘��ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�Ϯ�ă�ϯ� ũŽƵƌƐ͕�

ŵƵƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�/&DƐ͕�Ğƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�

ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞƐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌƚƐ͕�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ŚǇƉĞƌĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ� ũƵƐƋƵ͛ă� ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�

ŵƵƐĐůĞƐ͕� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƐ� ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ŵƵƚĂŶƚƐ͕� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� � ƐŽŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ă�

'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ� ^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ĞŶƚĞƌŝĐĂ͕� ƐŽŝƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ă� 'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ��ĂĐŝůůƵƐ� ƐƵďƚŝůŝƐ� Ă� ƵŶ�

ĞĨĨĞƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ĐĞ�ƋƵŝ�ŵŽŶƚƌĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ� ĐĞƐ�

ŵƵƐĐůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϴͿ͘�



ϳϰ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͗�>ĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŽĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�/&DƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ͘��Ϳ�,ĠŵŝƚŚŽƌĂǆ��ĚĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ůŝŐŶĠĞƐ� ĚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞ� ŽƵ� ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ĐŽůŽƌĠƐ� ă� ů͛ŚĠŵĂƚŽǆǇůŝŶĞ� ;ĐŽůŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ďĂƐŽƉŚŝůĞƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ĐŚƌŽŵĂƚŝŶĞ�ŵŽŶƚƌĂŶƚ� ůĂ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ�ŶŽƌŵĂůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ� ĂůƚĠƌĠĞ�ĚĞƐ� /&DƐ͘��^�͗�

ƐĂƵǀĂŐĞ�͖�DƵƚĂƚŝŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĐŽĚĂŶƚ�ůĂ�dƌŽƉŽŶŝŶĞ�d͕�hƉŚĞůĚ�;hƉͿ͗ƵƉϭϬϭ��Ğƚ�ƵƉ
ϭ
�͖�ŚĚƉ

Ϯ
�Ğƚ�

ŚĚƉ
ϯ
͕�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ŚǇƉŽŵŽƌƉŚĞƐ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ŚĞůĚƵƉ͖�dŵϮ

ϯ�͗�
ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ŚǇƉŽŵŽƌƉŚĞ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĐŽĚĂŶƚ�ůĂ�dƌŽƉŽŵǇŽƐŝŶĞ�

Ϯ�͖��Đƚϴϴ&
<Dϴϴ

�͗�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ŶƵůůĞ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĐŽĚĂŶƚ�ů͛ĂĐƚŝŶĞ�ϴϴ&͘���Ğƚ��Ϳ��ŽƵƌďĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�

ƐĂƵǀĂŐĞƐ� Ğƚ� ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ĞŶƚĞƌŝĐĂ� ;�Ϳ� Ğƚ� ƉĂƌ� �ĂĐŝůůƵƐ� ƐƵďƚŝůŝƐ� ;�Ϳ� ͗� WůƵƐ� ůĞƐ� ĚĠĨĂƵƚƐ� ĂƵ�

ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� /&DƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽŶŽŶĐĠƐ͕� ƉůƵƐ� ůĞƐ� ŵƵƚĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� h� с� ƵŶĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�͖� /� с�

ŝŶĨĞĐƚĞĚ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ��ŚĂƚƚĞƌũĞĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͘�



ϳϱ�

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕� ƉĂƌ� ZdƋW�Z͕� ĚĞ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ĚĞƐ� �DWƐ�

;�ĞĐƌŽƉŝŶ�Ğƚ��ƌŽƐŽĐŝŶĞ͕�ƚŽƵƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�/D�Ϳ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�

ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ŵƵƚĂŶƚĞƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ�ŵŽƵĐŚĞƐ�

ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�;^ĂůŵŽŶĞůůĂ�ĞŶƚĞƌŝĐĂͿ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

ĐĞƐ� �DWƐ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚĞŐƌĠ� Ě͛ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� /&DƐ� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

>͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŵĠĚŝĠ�ƉĂƌ��ZEŝ�͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�h�^�'�>ϰ͕�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�/&DƐ�ĚĞ�

ů͛ĂĚƵůƚĞ͕� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ŝĨ� Ğƚ� ZĞůŝƐŚ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĂĐĐƌƵĞ� ĨĂĐĞ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƉĂƌ��ĂĐŝůůƵƐ� ƐƵďƚŝůŝƐ� Ğƚ�^ĂůŵŽŶĞůůĂ� ĞŶƚĞƌŝĐĂ͕�Ğƚ� ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�

Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ă� ϲ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚƐ� ůĞƐ� �DWƐ� �ƌŽƐŽŵǇĐŝŶĞ͕�

DĞƚĐŚŶŝŬŽǁŝŶ͕��ĞĨĞŶƐŝŶ͕��ŝƉƚĞƌŝĐŝŶ͕��ƌŽƐŽĐŝŶ�Ğƚ��ĞĐƌŽƉŝŶ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ� ĨĂŝďůĞ�ƋƵĞ�

ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŚŽŵŽůŽŐƵĞƐ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�/&DƐ�ƐĞ�ƌĠǀğůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƚŝƐƐƵ�ĂĐƚŝĨ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�

ĚĞ� ǀƵĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ĠƚĂŶƚ� ĐĂƉĂďůĞƐ� Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ� ůĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĐĂŶŽŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛�DWƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ� ƐŽƵŵŝƐ�ă�

ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

>Ğ�ƌƀůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�

ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ŵĞƐƵƌĠĞ� ƉĂƌ� ZdƋW�Z͕� ĚĞƐ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƉƌŽͲ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� ;dE&Ͳɲ� Ğƚ� ů͛/>ϭƘͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� ;/>ϭϬͿ� Ğƚ� ĚƵ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� d>ZϰĂ� ŝŵƉůŝƋƵĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ŵǇŽƚŽŵĞƐ�ĚƵ�ƚƌŽŶĐ�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�ǌğďƌĞ�;�ĂŶŝŽ�ƌĞƌŝŽͿ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϱ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚĠƐ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƵ�

ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚƌŽŶĐ�΀�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ΁͘�



ϳϲ�



ϳϳ�

ZĠƐƵůƚĂƚƐ



ϳϴ�



ϳϵ�

�±��������

���������������������������� ��������������� �������������ǣ��Ø�������������� ���

����������������������
��������������Ǥ�

�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĞǆƉŽƐĞƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�

ďƵƚ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�

Ě͛ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ůĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĂŶƚ� ƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ�

ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĂĐƚŝǀĠ͘��

�Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ŵĂ� ƚŚğƐĞ͕� ŵŽŶ� ƉƌŽƉŽƐ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĠƚĠ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞ� ƐĞƉƐŝƐ� ă� ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�

ƉĂƌůĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ŽƵ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Žƶ� ůĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�

ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƚƌƀůĠ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƵŶ�

ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĂĐƚŝǀĠ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĨĂĐĞ� ă�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

�ŝŶƐŝ͕� ĂƵ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂ� ƚŚğƐĞ͕� ĂǀĞĐ� ^ĠǀĞƌŝŶĞ�'ĂƌŶŝĞƌ� Ğƚ� >ǇĚŝĞ�WƌĂĚĞů͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�

ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚŝƚĞƐ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ͘�EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ��

ă� ŝŶũĞĐƚĞƌ�ĚĞ� ů͛ĂĐŝĚĞ�ŽůĠŝƋƵĞ� ;�KͿ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�

;ϭĞƌ�,ŝƚͿ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ůĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ͕�

>ĞƐƵƌ� Ğƚ� Ăů͘� ŽŶƚ� ĠƚƵĚŝĠ� ĂƵ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ă� ů͛ĂĐŝĚĞ� ŽůĠŝƋƵĞ� ĞŶ�

ƋƵĂŶƚŝĨŝĂŶƚ͕� ƉĂƌ� ZdͲYͲW�Z͕� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛/>Ͳϲ� Ğƚ� ĚƵ� dE&Ͳɲ� ;ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ƉƌŽͲ

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐͿ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ů͛/>ͲϭϬ� Ğƚ� ů͛/>Ͳϰ� ;ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ĂŶƚŝͲ

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐͿ� ΀>ĞƐƵƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁͘�>ĞƐ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵŵŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�ŝŶũĞĐƚĠĞƐ͘���ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ƉŝĐ�Ě͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�ƉƌŽͲ

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ϭŚϯϬ�ƉŽƐƚͲŝŶũĞĐƚŝŽŶ�Ě͛�K�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ϰŚ� ƉŽƐƚͲŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘� �Ƶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉŝĐƐ� ƉƌŽͲ

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ�ŽƵ�ĂŶƚŝͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ŝŶĚƵŝƚƐ�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�

ŝŶƚƌĂƉĠƌŝƚŽŶĠĂůĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƉůĂƐŵŽĚŝƵŵ� ďĞƌŐŚĞŝ� �E<�� ;ϮŶĚ� ,ŝƚͿ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŵƉĂƌĠ� ůĞƐ�

ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�ă�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƌĞĕƵ�ƋƵĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ͘�

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

;ƉƌŽďůğŵĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠ� ĚƵĞ� ă� ůĂ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ� Ě͛ŝŶũĞĐƚĞƌ� ů͛�K� ĚĂŶƐ� ůĂ� ǀĞŝŶĞ� ĐĂƵĚĂůĞͿ͕� ũĞ�



ϴϬ�

Ŷ͛ĂǀĂŝƐ� ƉĂƐ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ŵĂ� ƚŚğƐĞ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĐĞ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽĚğůĞ�ĂŶŝŵĂů͘�

�Ƶ� ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ� ĂŶŝŵĂů� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�͗� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘��Ğƚ�ĂŶŝŵĂů�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ŝŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕� ŝů� ŵ͛Ă� ƐĞŵďůĠ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� Ɛŝ� ƵŶ� ĠƚĂƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĂĐƚŝĨ� ĐŚĞǌ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �ŝŶƐŝ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ũ͛Ăŝ�

ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ� ƵŶ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŝŶũĞĐƚŝŽŶ� Ě͛�K� ƉĂƌ� ƉŝƋƵƌĞ� ƐƵƌ� ůĞ�

ƚŚŽƌĂǆ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϳ�Ğƚ�ϭϬ�ũŽƵƌƐ͘�WƵŝƐ�ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚĞŵƉŽƌĞůƐ�

;Ϭ,͕�ϭ,͕�ϯ,�Ğƚ�ϲ,�ƉŽƐƚͲƉŝƋƵƌĞ�Ě͛�KͿ͕�ũ͛Ăŝ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƚŚŽƌĂǆ�

ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ů͛ŝŶũĞĐƚŝŽŶ� Ě͛�K�

ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ũ͛Ăŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ů͛ƵƚŝůŝƐĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�

ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞƐ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ŝŶƐŝ͕�ŵŽŶ�ĐŚŽŝǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ŵŝŵĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�Ğƚ�

ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƉůŽŶŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�

ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝǀĞ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ�ƌĂŵĞŶĠ�ă�ƵŶĞ��K�;ĚĞŶƐŝƚĠ�ŽƉƚŝƋƵĞͿ�ă�

ϲϬϬŶŵ�ĠŐĂůĞ�ă�ϭ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŽƉƉŽƐĠ�ĚƵ�ƚŚŽƌĂǆ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϵͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ϯ�ŐƌŽƵƉĞƐ�

ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞƐ�͗�

Ͳ ^,� ƉŽƵƌ� ͨ�^ŝŵƉůĞͲ,ŝƚ�ͩ�͗� �ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉŝƋƵƌĞ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ͘�

WŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƚƚĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ͨ�ƉĂĚĚůĞ�ͩ�ƌĞůŝĠ�ă�

ƵŶĞ� ƉĠĚĂůĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĞ� �KϮ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĞŶĚŽƌŵŝĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ĐĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ƚƵďĞƐ͕� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ�ŶƵƚƌŝƚŝĨ͕� ă� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ϭϬ�

ŵŽƵĐŚĞƐ� ƉĂƌ� ƚƵďĞƐ͘� �ĞƐ� ƚƵďĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůĂĐĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ� ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ� ă� ϮϱΣ��

ĚƵƌĂŶƚ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘���

Ͳ �,�ƉŽƵƌ�ͨ��ŽƵďůĞͲ,ŝƚ�ͩ�͗��ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŽƚĠ�ĚƵ�

ƚŚŽƌĂǆ�;ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͿ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĠĞ͕�ƵŶĞ�ƉŝƋƵƌĞ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�

ĐƀƚĠ� ŽƉƉŽƐĠ� ĚƵ� ƚŚŽƌĂǆ� ;ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͿ͘� �ĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ƐŽŶƚ�

ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ͨ�ƉĂĚĚůĞ�ͩ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ͕� ƉƵŝƐ� ƐŽŶƚ�

ƉůĂĐĠĞƐ͕� ă� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ϭϬ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ƉĂƌ� ƚƵďĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƚƵďĞƐ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ƵŶ� ŵŝůŝĞƵ�



ϴϭ�

ŶƵƚƌŝƚŝĨ͘� �ĞƐ� ƚƵďĞƐ� ƐŽŶƚ� ƉůĂĐĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ� ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ� ă� ϮϱΣ�� ĚƵƌĂŶƚ�

ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘���

Ͳ �ŽŶƚƌƀůĞ�͗� �Ğ� ŐƌŽƵƉĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ĚĞ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ƌĞĕƵ� ůĂ� ƉŝƋƵƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�

ŵŝŵĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ͕�ƐƵƌ� ůĞ�ĐƀƚĠ�ŽƉƉŽƐĠ�ĚƵ�ƚŚŽƌĂǆ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�

ƚĂŝůůĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͕�ĐĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�

ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ͨ�ƉĂĚĚůĞ�ͩ�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ƉƵŝƐ� ƐŽŶƚ�

ƉůĂĐĠĞƐ͕� ă� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ϭϬ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ƉĂƌ� ƚƵďĞƐ͕� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƚƵďĞƐ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ƵŶ� ŵŝůŝĞƵ�

ŶƵƚƌŝƚŝĨ͘��ĞƐ�ƚƵďĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�ă�ϮϱΣ��ƚŽƵƚ�ĂƵ�

ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͗�DĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�;�Ϳ�>Ğ�ƐĐŚĠŵĂ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϯ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;^ŝŵƉůĞͲŚŝƚ�^,͕�

�ŽƵďůĞͲŚŝƚ��,͖��ŽŶƚƌƀůĞͿ͘�>Ğ�ƚƌĂƵŵĂ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ�ŽƵ�

ƐƚĠƌŝůĞ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƌŽŝƚ͘�;�Ϳ�WƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�>ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂŶĞƐƚŚĠƐŝĠĞƐ�ĂƵ�

�KϮ�Ğƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŝŶĐĞĂƵ�ƉƵŝƐ�ƉŝƋƵĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŝŐƵŝůůĞƐ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�;ƂͿ�

ąŐĠĞƐ� ĚĞ� ϳͲϭϬ� ũŽƵƌƐ� ƐŽŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� � >ĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝǀĞƐ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�

ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ�ă�ƵŶĞ��KϲϬϬŶŵ�с�ϭ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďŽƵĐŚŽŶ�ĚĞ�ƚƵďĞ�ĞƉƉĞŶĚŽƌĨ͘�



ϴϮ�

>Ğ�ĨŽŶĚ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�΀�ŽƵ�^ůĞŝŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͕�ũ͛Ăŝ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůŝŐŶĠĞ�tϭϭϭϴ͕�

ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉŽŶƚĞ͘��ĨŝŶ�ĚĞ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ůŝĠƐ� ă�

ů͛ąŐĞ͕� ũ͛Ăŝ� ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ� ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ� ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϬ� ũŽƵƌƐ͘�

DŽŶ�ĐŚŽŝǆ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚĂŝůůĞ͕�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵąůĞƐ�Ğƚ�

ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ŵĂŶŝƉƵůĞƌ͘��ĞůĂ�ŵ͛Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵ͛ĂĨĨƌĂŶĐŚŝƌ�Ě͛ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚƵ�ƐĞǆĞ�

ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƚĞƐƚĠĞƐ͕�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ŝŶĨůƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��

:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�;ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�^,�Ğƚ��,Ϳ�

ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ϱϬ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϮϬͿ͘� �Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,�

ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂƵǆ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ�Ϳ͘�

�ĞƚƚĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϮϬ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�

ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�Ğƚ�^,�ĚĠĐƌŽŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ƋƵŝ�

ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉŝƋƵĠĞƐ� ƉĂƌ� ĚĞƵǆ� ĨŽŝƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ� ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ� ă� ϭϬϬй� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ�

ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĞŶ� ƌĠĂůŝƐĂŶƚ� ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�

ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ƉŽƌƚĠĞƐ� ă� ϵϱΣ�� ƉĞŶĚĂŶƚ� ϯϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ŶĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƉĂƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ�

ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͕�ĐŽŶĨŝƌŵĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ��ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĞ�ĨĂĐĞ�ă�

ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�ǀŝƌƵůĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ�ůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ� ĐĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�

ĚĞƐ�ŵŝŶƵƚŝĞƐ� ĚĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƚĂŝůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ůĞ� ƚƌĂƵŵĂ͕� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƋƵĞ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚƵĠĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ�Ϳ͘�



ϴϯ�

&ŝŐƵƌĞ� ϮϬ͗� >Ă� ďůĞƐƐƵƌĞ� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �Ϳ� �ĨĨĞƚ� ĚƵ� ƚƌĂƵŵĂ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞ� ŵŽƵĐŚĞƐ�

ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ͘�>Ă�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ă�ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�;�,͕�ƌŽƵŐĞͿ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂƵǆ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐĞƵůĞ�

;^,͕�ǀĞƌƚͿ͘�>ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ĚĞƵǆ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞƐ�;�ŽŶƚƌŽů͕�ďůĞƵͿ�ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�ă�ϭϬϬй�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�

ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ŐƌĂƉŚĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĂ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ϭϬ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� Ğƚ͕� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͕� ϰϬ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ͘��Ϳ��ĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ��,͘��Ŷ�

ƌŽƵŐĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚŝĞ�ůĂƌŐĞ�ƉƵŝƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�

ĚĞ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ� ă� ƵŶĞ� �KϲϬϬ� ĠŐĂůĞ� ă� ϭ͘� �Ŷ� ũĂƵŶĞ� ĞƐƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ďůĞƐƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�ƚĂŝůůĞ�ƉƵŝƐ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ�ă�

ƵŶĞ��KϲϬϬ�ĠŐĂůĞ�ă�ϭ͘�WůƵƐ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ƉůƵƐ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĚĠĐƌŽŝƚ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�

ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�Z�;ΎΎΎ�

W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘

:Ğ� ŵĞ� ƐƵŝƐ� ƉŽƐĠ� ůĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�;ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�^,�Ğƚ��,Ϳ͘���Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ĐĞƚƚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ƉĞƵƚ�

ġƚƌĞ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ� ;ŽƵ�ƵŶĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ŵŽŝŶĚƌĞͿ� ă� ĐŽŵďĂƚƚƌĞ� ů͛ĂŐĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ŽƵ�ă�

ƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ă� ůĂ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ĚĞ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ͘�hŶĞ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă� ƐĞ�

ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ĂŐĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƌĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĂƵǆ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,͘� :͛Ăŝ� ĚŽŶĐ� ĂŶĂůǇƐĠ� ůĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ�

ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ă�Ϭ,͕�ϲ,�Ğƚ�Ϯϰ,�ĂƉƌğƐ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�

ĨĂŝƌĞ͕� ũ͛Ăŝ� ďƌŽǇĠ� ϯ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ƉĂƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ϭŵ>� ĚĞ�ŵŝůŝĞƵ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶ� ;>ƵƌŝĂͲ

�ĞƌƚĂŶŝ�ŽƵ�>�Ϳ͘�:͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĚŝůƵƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĂůĠ�ϭϬϬђ>�ĚĞ�

ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚŝůƵƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ďŽŝƚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶ�;>��ĂŐĂƌͿ͘�

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŵŝƐ�ůĞƐ�ďŽŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŝŶĐƵďĂƚĞƵƌ�ƌĠŐůĠ�ă�ϯϬΣ��ƉĞŶĚĂŶƚ�Ϯϰ,͕�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�



ϴϰ�

ĨŽƌŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�;�ŽůŽŶŝĞ�&ŽƌŵŝŶŐ�hŶŝƚƐ�ŽƵ��&hͿ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŽŝƚĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϭͿ͘�

�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� Ğƚ� �,� ŽŶƚ� ƌĞĕƵ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ� ůĂ� ŵġŵĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĚĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞ�

;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ϭϬϬϬ��&hͿ͕�ũ͛Ăŝ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ƐŝŵŝůĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĂƵ� ŵġŵĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ă� ϲ,� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� DĂŝƐ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�

ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�ƉĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�

ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĞůůĞ�Ğƚ͕�ă�Ϯϰ,�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĞůůĞ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ϯϬϬϬ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�

ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͘��ŝŶƐŝ͕� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�

ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ă�ĐŽŵďĂƚƚƌĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͗�>ĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�;ǀĞƌƚͿ͕��,�;ƌŽƵŐĞͿ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�;ďůĞƵͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠ�ă�Ϭ,͕�

ϲ,�Ğƚ�Ϯϰ,�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚĞŵƉŽƌĞů͕�ϯ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘�dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�

ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�^,�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϲ,�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĞůůĞ�ĐƌŽŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘�>ĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͕�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞƐ͕�ŶĞ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�

ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ͕�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƚĠƌŝůĞ�ŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ƉĂƐ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠ͘



ϴϱ�

:͛Ăŝ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ� ă� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ͕� ƉĂƌ� ƐĠƋƵĞŶĕĂŐĞ� ĚĞƐ� �ZEƐ� ŵĞƐƐĂŐĞƌƐ͕� ůĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ^,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞ͘� �ƚĂŶƚ� ĚŽŶŶĠ� ƋƵĞ� ůĂ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶƚƌĞ�^,�Ğƚ��,�ƉƌĞŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�

ũ͛Ăŝ� ĐŚŽŝƐŝ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ĐĞƐ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ� ă� ϯϬŵŝŶ͕� ϯ,� Ğƚ� ϲ,� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ŝŶĚƵŝƚ� ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�

ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ͘� :͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ĞǆƚƌĂŝƚ� ů͛�ZE�ƚŽƚĂů�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϱ�ŵŽƵĐŚĞƐ�;ĚŝǀŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ƌĠƉůŝƋƵĞƐͿ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ��,͕� ^,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚĞŵƉŽƌĞůƐ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ů͛�ZE�

ƚŽƚĂů͕� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂŝĚĞ� ĚĞ� EŝĐŽůĂƐ� &ĞƌŶĂŶĚĞǌͲEƵŶĞǌ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ� d'D>� ĂƵ� d�'�͕� ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ�ƉƵƌŝĨŝĠ�ůĞƐ��ZEŵ�ƉĂƌ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƋƵĞƵĞƐ�ƉŽůǇͲ�͘�EŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĠƐ�

ĞŶ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ϮϬϬ�ŶƵĐůĠŽƚŝĚĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă� ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ���E�

ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;��EĐͿ�Ğƚ�ă�ůĞƵƌ�ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�W�Z͘�>ĞƐ�ůŝďƌĂŝƌŝĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ŐĠŶĠƌĠĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ� Ğƚ� ƐĠƋƵĞŶĐĠĞƐ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ� ƐĠƋƵĞŶĐĞƵƌ� /ůůƵŵŝŶĂ� EĞǆƚ^ĞƋͲϱϬϬ� ǀŝĂ� ůĂ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�

ͨ�ƐŝŶŐůĞͲĞŶĚ�ͩ͘�>ĞƐ�ĨŝĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞƌƚŝƐ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�

&�^dY͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�;ƌĞĂĚͿ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ϳϱ�ŶƵĐůĠŽƚŝĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ� ĂůŝŐŶĠƐ� ĂƵ� ŐĠŶŽŵĞ� ĚĞ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� Ěŵϯ� ŐƌąĐĞ� ă� ů͛ŽƵƚŝů� �ŽǁƚŝĞϮ�

΀>ĂŶŐŵĞĂĚ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϮ΁͘��ĞƐ� ƌĞĂĚƐ͕�ŽƵ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ͕�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂƐƐŝŐŶĠƐ�ă�

ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ĐĞƚ� ŽƵƚŝů͘� :͛Ăŝ� ƉĂƌĂŵĠƚƌĠ� ů͛ŽƵƚŝů� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉƌŝƐ� ĞŶ�

ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌĞĂĚƐ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĂůŝŐŶĞŶƚ�ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ŐĠŶŽŵĞ͘� :͛Ăŝ�

ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵ� ĐŽŵƉƚĂŐĞ�ĚĞƐ� ĐĞƐ� ƌĞĂĚƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� &ĞĂƚƵƌĞ�ŽƵŶƚ�ĚĞ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ^ƵďƌĞĂĚ�

ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�Z�;Z�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚŽŽů͖�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬͿ͘�WŽƵƌ�

ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚĞŵƉŽƌĞůƐ�;ϯϬ�ŵŝŶ͕�ϯ,�Ğƚ�ϲ,Ϳ͕�ũ͛Ăŝ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ��ĚŐĞZ�΀ZŽďŝŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϬ΁�Ğƚ���^ĞƋϮ�΀>ŽǀĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�

ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ;^,͕� �,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞͿ͘�� :͛Ăŝ� ĐŚŽŝƐŝ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ĐĞƐ�

ĚĞƵǆ�ŽƵƚŝůƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ�ƐƚƌŝŶŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�

ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ͘�

DŽŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�Ă�ƌĠǀĠůĠ�ϲϰϱ͕�ϳϴϲ�Ğƚ�ϰϰϵ�ŐğŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�

ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ^,͕� �,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚĞŵƉŽƌĞůƐ� ϯϬŵŝŶ͕� ϯ,� Ğƚ� ϲ,�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�:͛Ăŝ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĠ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ƉƌŽĨŝůƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�

;ŽƵ�ĐůƵƐƚĞƌͿ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞƐ�<ŵĞĂŶƐ�΀^ŽƵŬĂƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ΁͘�:͛Ăŝ�ĂŝŶƐŝ�ƉƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ϰ�

ĐůƵƐƚĞƌƐ�ă�ϯϬŵŝŶ͕�ϯ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ă�ϯ,�Ğƚ�ĞŶĨŝŶ�ϯ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ă�ϲ,�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϮͿ͘�



ϴϲ�

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͗�WƌŽĨŝůƐ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�^,͕��,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�

ă�ϯϬŵŝŶ�;�Ϳ͕�ϯ,�;�Ϳ�Ğƚ�ϲ,�;�Ϳ͘��ŚĂƋƵĞ�ůŝŐŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŐğŶĞ�ƵŶŝƋƵĞ�;;�Ϳ�ϱϰϱ�ŐğŶĞƐ͕�;�Ϳ�ϳϴϲ�ŐğŶĞƐ�Ğƚ�;�Ϳ�ϰϱϬ�

ŐĞŶĞƐͿ͘�>ĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�^,�Ğƚ��,Ϳ͘�>Ğ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�

ĞŶ� ƉƌŽĨŝůƐ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĂ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞƐ� <ŵĞĂŶƐ͘� >ĞƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�

ŶŽƌŵĂůŝƐĠĞƐ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞƐ�ĞŶ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵĞ�ĞŶ�ďĂƐĞ�Ϯ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĐŽĚĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵůĞƵƌ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�

ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϭ͕� ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�^,�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ� ;ǀĞƌƚ�

ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ŶŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�^,Ϳ�Ğƚ͕�ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ��,�ƉĂƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�^,�;ƌŽƵŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ��,Ϳ͘��

WŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�

ƵƚŝůŝƐĠ�ů͛ŽƵƚŝů�&ůǇŵŝŶĞ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůǇŵŝŶĞ͘ŽƌŐͿ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠƐ�ĞŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�

ůŝĞƵ�ĂƵǆ�ƚĞƌŵĞƐ�'K�;ƉŽƵƌ�'ĞŶĞ�KŶƚŽůŽŐǇͿ͘�'ƌąĐĞ�ă�ů͛ŽƵƚŝů�ŝ�ŝƐdĂŐĞƚy�΀/ŵƌŝĐŚŽǀĄ��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͕�

ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ�ƵŶ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ŶŽŶͲĐŽĚĂŶƚĞƐ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� Ě͛ƵŶ� ŵġŵĞ� ĐůƵƐƚĞƌ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ�

Ě͛ĠŵĞƚƚƌĞ�ĚĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐğŶĞƐ͘�

�ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƵŐŐğƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ĂĐƚŝǀĞŶƚ͕� ĚğƐ� ϯϬŵŝŶ͕� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ�

ŐğŶĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ�͖��ůƵƐƚĞƌ�ϭͿ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ĞǆĂĐĞƌďĠ�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�

ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ^,͘� >ĞƐ� ŐğŶĞƐ� ŝŶĐůƵƐ� ƐŽƵƐ� ů͛ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵ� ƐƚƌĞƐƐ� ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ� ĚĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƌĠǀĠůĞ� ƵŶĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ǀŽŝĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘�WĂƌŵŝ�ĐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ŐĂĚĚϰϱ� ;'ƌŽǁƚŚ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�

�E��ĚĂŵĂŐĞͲŝŶĚƵĐŝďůĞ�ϰϱ͕�ĐŽŶŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐƚŝǀĞƌ� ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�Ğƚ�ĐŚĞǌ� ůĂ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ΀WĞƌĞƚǌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁Ϳ� ŽƵ� ůĞ� ŐğŶĞ� ĐŽĚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ĂďƵƚ

;�ďƚͿ͘� �Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͕� ů͛ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ͨ�ƌĠƉŽŶƐĞ� ŚƵŵŽƌĂůĞ�

ĂŶƚŝďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ͩ�ĞƐƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�Ϯ͕�Žƶ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�

�� �� ��



ϴϳ�

ĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�^,�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ��,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ�͖��ůƵƐƚĞƌ�ϮͿ͘�

WůƵƐŝĞƵƌƐ��DWƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞĐƌŽƉŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƚƚĂĐŝŶĞƐ͕�ŝŶĚƵŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�

ůŽƌƐ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨƐ�΀>ĞŵĂŝƚƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϳ΁͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�

ŶŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ͘� KŶ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�

ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ� ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ� W'ZWͲ^�� Ğƚ� W'ZWͲ^�͕� ŝŵƉůŝƋƵĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ă�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨƐ� ΀�ŝƐĐŚŽĨĨ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϰ΁� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽƚĠĂƐĞ� ă� ƐĠƌŝŶĞ�

^W��;^ƉćƚǌůĞͲWƌŽĐĞƐƐŝŶŐ��ŶǌǇŵĞͿ͕�ƋƵŝ�ĂĐƚŝǀĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů�ǀŝĂ�ůĞ�ĐůŝǀĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�

ůŝŐĂŶĚ�^Ɖǌ�;^ƉćƚǌůĞͿ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀DƵůŝŶĂƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĠƐ�ϯϬ�ŵŝŶ�ƉŽƐƚͲ

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ŵŽŝŶĚƌĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ��,͘�

>Ă� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵ� ƐƚƌĞƐƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ĞǆĂĐĞƌďĠĞ� ă� ϯϬŵŝŶ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ� �,͕� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƉŝƋƵƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞͿ͕� ĞƐƚ�

ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ� ĂƵ� ƉŽŝŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĞů� ϯ,� ;&ŝŐƵƌĞ� ϮϮ�͖� �ůƵƐƚĞƌ� ϱͿ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ă� ϯϬ� ŵŝŶ͕� ŽŶ�

ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ů͛ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐŽƵƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽŝĞ�:E<͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�:ƌĂ�;:ƵŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶƚŝŐĞŶ͕�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�:ƵŶ�ĐŚĞǌ�

ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐͿ͕�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�WƵĐŬĞƌĞĚ�;WƵĐͿ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�'ĂĚĚϰϱ͕�ƐŽŶƚ�ŝŶĐůƵƐ͘�

>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƋƵĞ�ůĞ�

ŐƌŽƵƉĞ� �,� ;&ŝŐƵƌĞ� ϮϮ�͖� �ůƵƐƚĞƌ� ϲͿ͘� �ĞƚƚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĐůƵƐ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� �DWƐ�

;ĐĞĐƌŽƉŝŶĞƐ� �ϭͬ�Ϯͬ�͕� ĚĠĨĞŶƐŝŶĞ͕� ŵĞƚĐŚŶŝŬŽǁŝŶ͙Ϳ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŶŶƵƐ�;W'ZWͲ^�ϭĂ͕�W'ZWͲ^��ď�Ğƚ�W'ZWͲ^�ϮͿ�΀�ŝƐĐŚŽĨĨ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘��Ğ�

ƉůƵƐ͕�ŐƌąĐĞ�ă� ů͛ŽƵƚŝů� ŝ�ŝƐdĂƌŐĞƚy͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶƌŝĐŚŝĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚƵ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϲ͕�ĚĞƐ�

ŵŽƚŝĨƐ� ĚĞ� ƚǇƉĞ� '�d�͕� ƐƵŐŐĠƌĂŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�

ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ� ĨĂŵŝůůĞ͕� ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĞŶ�

ϮϬϬϲ�΀^ĞŶŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁͘�

/ů�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ͕�

ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ^,�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ĐŽŶƚƌƀůĞ� Ğƚ��,Ϳ͘� �Ŷ�

ĞĨĨĞƚ͕� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ�ĚƵ� ĐůƵƐƚĞƌ� ϲ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ĐŝďůĞƐ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚƵ�

ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ͨ��ǇĐůŝĐͲ�DW� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚ� ďŝŶĚŝŶŐ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ��ͩ� ;�ƌĞď�Ϳ͕�

ƌĠŐƵůĂƚĞƵƌ� ĐŽŶŶƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƌĞƚŝŽŶ� ΀&Žǆ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬ΁͘� �ŚĞǌ� ůĞƐ� ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ƌĞď�ͬ�ƌĞď,� ĞƐƚ� ĐŽŶŶƵ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůŝƋƵĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ΀�ŚĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁͘� /ů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ� �ƌĞď�� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�



ϴϴ�

ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĂƵǆ�ĂŶĂůǇƐĞƐ��ĚŐĞZ�Ğƚ���^ĞƋϮ͕�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�

ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ��ĚŐĞZ͕ ĐƌĞď��ĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠ�

ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ^,� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ŐƌŽƵƉĞ� �,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,͕� ŶĞ�

ƐƵďŝƐƐĂŶƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉŝƋƵƌĞ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ͕� ŝŶĚƵŝƐĞŶƚ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƐĠĐƌĞƚŝŽŶ�

ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĠŐƵůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌĞď�͘�

��ϲ,͕�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĐƚŝǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ��,�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ^,� ;&ŝŐƵƌĞ� ϮϮ�͖� �ůƵƐƚĞƌ� ϴͿ͘� �ŽŶĨŝƌŵĂŶƚ� ĐĞ� ƌĠƐƵůƚĂƚ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ŝ�ŝƐdĂƌŐĞƚy� ƌĠǀĠůĞ�

ĐŽŵŵĞ� ĞŶƌŝĐŚŝĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ� ŐğŶĞƐ� ĚĞƐ� ŵŽƚŝĨƐ� ĚĞ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�E&Ͳʃ��ZĞůŝƐŚ�ŵĂŝƐ� ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ƌĞĨůĠƚĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ĞƐƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�

ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘��

�Ŷ� ƌĠƐƵŵĠ͕� ĐĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ĠƚĂŝƚ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ��,͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ��,͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĞŶƌŝĐŚŝƐ�ƉŽƵƌ�

ĚĞƐ� ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞƐ� ă� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ŝŶĐůƵĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ�

ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�,^W͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĂĐƚŝǀĠ�ă�ϯϬŵŝŶ�Ğƚ�ϯ,�

ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ� ůĞ� ŐƌŽƵƉĞ� ^,�ĂĐƚŝǀĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞ�

ŐğŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐĠĐƌĞƚŝŽŶ͕�ƐŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ƌĞď�͘�

�ĨŝŶ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĞƌ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ͕� ũ͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�

�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ŚƵǇĞŶ͕�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĞŶ�ŵĂƐƚĞƌ�Ϯ͕��ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ŐĂŝŶͲĚĞͲĨŽŶĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ƉĞƌƚĞͲĚĞͲĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

:E<�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌĞď�͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ�

ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŐğŶĞ�΀KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ�͖�ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ΁͕�Ğƚ�

ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ůĂƌǀĂŝƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ŵĠƚĂŵŽƌƉŚŽƐĞ͘�>Ğ�ƚƌĂŶƐŐğŶĞ�'^ͲŐĂůϰ�ĠƚĂŶƚ�

ƉůĂĐĠ� ă� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƉƌŽŵŽƚƌŝĐĞ� ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ͕� ĐĞƚƚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ŝŶĚƵŝƚĞ�

ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶƚŝĞƌ�ĚĞ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ� ů͛ŚŽƌŵŽŶĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�

ŝŶĚƵŝƌĞ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� 'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� ;Zhϰϴϲ�͖� ŚŽƌŵŽŶĞ� ĂũŽƵƚĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝůŝĞƵ� ŶƵƚƌŝƚŝĨ� ĚĞƐ�



ϴϵ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐͿ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĞĨĨĞƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�^,͕��,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ƉƵ�ƚĞƐƚĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�

ĚƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� :ƌĂ͕� ƌĞƚƌŽƵǀĠ� ĐŽŵŵĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��,�Ğƚ�^,�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ă�ϯ,͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�^,͕��,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�

;&ŝŐƵƌĞ�ϮϯͿ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�:ƌĂ�ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�

�ZE�ŝŶƚĞƌĨĠƌĞŶƚ͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĠ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͕��,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�

;&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�Ϳ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞƵƌ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͘��Ğ�ƌĠƐƵůƚĂƚ͕�ƋƵŝ�

ĐŽŶĨŝƌŵĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚƵĞ� ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� :ƌĂ� Ğƚ�

Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� :E<͕� ĞƐƚ� ĐŽŶĨŝƌŵĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ŐĂŝŶ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�:ƌĂ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ��,�Ğƚ�^,�;&ŝŐƵƌĞ�

Ϯϯ��Ğƚ�Ϯϯ�Ϳ͘�

&ŝŐƵƌĞ� Ϯϯ͗� /ŵƉĂĐƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� :ƌĂ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� Ğƚ� �,͘� �Ϳ� 'ƌĂƉŚĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�;ĐĞƌĐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�;ĐĂƌƌĠͿ�ƉŽƵƌ�

:ƌĂ͘� �Ŷ� ŽƌĚŽŶŶĠĞ� ĞƐƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ� ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĂďƐĐŝƐƐĞ͕� ůĞ� ƚĞŵƉƐ� ĞŶ� ŚĞƵƌĞ͘� >Ă� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�:ƌĂ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů͛ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�^,�Ğƚ��,͘��ĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�

ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��,�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ��Ϳ�'ƌĂƉŚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�;ƚƌŝĂŶŐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�;ůŽƐĂŶŐĞͿ�ƉŽƵƌ�:ƌĂ͘��Ϳ�'ƌĂƉŚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�

ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�;ĐĞƌĐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�;ĐĂƌƌĠͿ�ƉŽƵƌ�:ƌĂ͘�>Ğ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� :ƌĂ� ĞƐƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� Ğƚ� �,͘� �ŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ϭϮϬ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ϯ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ;ϰϬ� ŵŽƵĐŚĞƐͬŐƌŽƵƉĞͬĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͿ͘� >ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ

ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�;ΎΎ�W�ф�Ϭ͘Ϭϭ�͖�ΎΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�>ĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�

Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠǀŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��
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ϵϬ�

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ǀĂůŝĚĠ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�:ƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ��,͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞƐƚĠ͕�ĚĞ�ůĂ�

ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ŐĂŝŶƐ�Ğƚ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌĞď��;&ŝŐƵƌĞ�ϮϰͿ͘�

>Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��Ă�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĠůĠƚğƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�Ϳ͕�

ŵĂŝƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘��ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ�

�,� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘� EŽƚƌĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ƌĞď�� Ă� ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ�Ğƚ͕�ĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ͕�

ƋƵĞ� ůĂ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ĨĂĐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ� ĚƵĞ� ă� ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ�

ƌĠĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�

ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� �ƌĞď�͕� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� Ğƚ� ^,� ƐŽŶƚ�

ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ��Ğƚ�Ϯϰ�Ϳ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͗�/ŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,͘��Ϳ�'ƌĂƉŚĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,�ĚĂŶƐ�ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ;ƚƌŝĂŶŐůĞͿ� ŽƵ�ŶŽŶ� ;ůŽƐĂŶŐĞͿ�

ƉŽƵƌ��ƌĞď�͘��Ŷ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂďƐĐŝƐƐĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ŚĞƵƌĞ͘�>Ă�ƉĞƌƚĞ�

ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��Ă�ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ů͛ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ^,�Ğƚ��,͘�

�ĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶŶĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�^,�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ��Ϳ�'ƌĂƉŚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�

ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ;ƚƌŝĂŶŐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ� ;ůŽƐĂŶŐĞͿ�ƉŽƵƌ��ƌĞď�͘��Ϳ�

'ƌĂƉŚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�;ĐĞƌĐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�;ĐĂƌƌĠͿ�

ƉŽƵƌ��ƌĞď�͘�>Ğ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��ĞƐƚ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ϭϮϬ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ϯ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ;ϰϬ�

ŵŽƵĐŚĞƐͬŐƌŽƵƉĞͬĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͿ͘� >ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐĂůĐƵůĠƐ� ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ� >ŽŐ�ZĂŶŬ�

ƚĞƐƚ�;ΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϭͿ͘�>ĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠǀŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
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ϵϭ�

WĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ǀĞƌƚĠďƌĠƐ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� dE&Ͳɲ� Ă� ƵŶ� ƌƀůĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�

ŝŶŶĠĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�΀EĞǁƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁�Ğƚ�ƋƵĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ŽŶƚ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�

ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐƚŝǀĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ��ŝŐĞƌ�;ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚƵ�dE&Ͳ�ɲ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞͿ�'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ�;'ƌŶĚͿ�΀�ŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϱ΁͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉŽƐĠ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�

ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�^,͕��,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�sŝĂ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ͕�ũ͛Ăŝ�

ŝŶĚƵŝƚ͕� ĐŚĞǌ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĨĞŵĞůůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� ąŐĠĞƐ� ĚĞ� ϳ� ă� ϭϬ� ũŽƵƌƐ͕� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ�ŐƌŶĚͲ

ĞǆƚƌĂ͕�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ƚƌŽŶƋƵĠĞ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ŵĂŶƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĞ�

ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ�;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌͿ͘��ŝŶƐŝ�ůĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�

ůŝĞƌ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� �ŝŐĞƌ͕� ŵĂŝƐ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ƉĂƐ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ĞŶ� ƌĠƐƵůƚĞ�

΀�ŶĚĞƌƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘� >Ă�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�'ƌŶĚ�Ă�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĠůĠƚğƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� ŵĂŝƐ� Ŷ͛ŝŵƉĂĐƚĞ� ƉĂƐ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚƵ� ŐƌŽƵƉĞ� �,� ;&ŝŐƵƌĞ� Ϯϱ�Ϳ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ƉŽƵƌ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĂďŽůŝƌ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ͘� �ǀĞĐ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ�

�ŚƵǇĞŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�'ƌŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ��,�ĞŶ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�

ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŐƌŶĚͲĞǆƚƌĂ͕� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŶĚͲŝŶƚƌĂ͕� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ƚƌŽŶƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĂƋƵĞůůĞ� ŝů� ŵĂŶƋƵĞ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĞ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂŝƌĞ� ĚƵ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� Ğƚ� ĂǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�

Ğƚ��,�ƐŽŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ��Ğƚ�Ϯϱ�Ϳ͘��ŝŶƐŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĂƵ�dE&�'ƌŶĚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŝŶŶĠĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�

ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ƐŽŶƚ�ŽƉƉŽƐĠƐ�ă�ĐĞƵǆ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

:ƌĂ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ƌĞƚĞŶƵ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�ǀŝĂ�ĐĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͘�



ϵϮ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͗� /ŵƉĂĐƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�'ƌŶĚ�ƐƵƌ� ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,͘��Ϳ�'ƌĂƉŚĞ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ� ;ƚƌŝĂŶŐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�;ůŽƐĂŶŐĞͿ�ƉŽƵƌ�

'ƌŶĚ͘��Ŷ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĂďƐĐŝƐƐĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ŚĞƵƌĞ͘�>͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�

ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŶĠŐĂƚŝĨ�ƉŽƵƌ�'ƌŶĚ�;'ƌŶĚͲĞǆƚƌĂͿ� �Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů͛ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ�^,�Ğƚ��,͘��ĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶŶĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�^,�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ��Ϳ�

'ƌĂƉŚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�;ƚƌŝĂŶŐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�

;ůŽƐĂŶŐĞͿ� ƉŽƵƌ� 'ƌŶĚ� ;'ƌŶĚͲŝŶƚƌĂͿ͘� �Ϳ� 'ƌĂƉŚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ�

Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�;ĐĞƌĐůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�;ĐĂƌƌĠͿ�ĚĞ�'ƌŶĚ͘�>͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĚĞ�'ƌŶĚ�ĞƐƚ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� Ğƚ� �,͘� �ŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ϴϬ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� Ϯ

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�;ϰϬ�ŵŽƵĐŚĞƐͬŐƌŽƵƉĞͬĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͿ͘�>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�

ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ� >ŽŐ�ZĂŶŬ� ƚĞƐƚ� ;ΎΎ�W� ф� Ϭ͘Ϭϭ�͖� ΎΎΎ�W� ф� Ϭ͘ϬϬϭͿ͘� >ĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞƐ�ĚĠǀŝĂƚŝŽŶƐ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƚĞŶƵƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĠƐ�Ğƚ�

ŵŝƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ă�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƚ͘�>ĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶŽŶ�

ĚĠĨŝŶŝƚŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�

� � �



ϵϯ�

/ŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨůŝĞƐ͗�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ŽĨ��ƌĞď�

ZĂŵǇ� ZĂŐŚĞďϭ͕Ϯ͕� �ůĞǆĂŶĚƌĞ� �ŚƵǇĞŶϭ͕Ϯ͕� �ƌŶĂƵĚ� �ĞĨĂǇĞϭ͕Ϯ͕� �ĞŶŝƐ� ^ĞǇƌĞƐϭ͕Ϯ͕� EŝĐŽůĂƐ�

&ĞƌŶĂŶĚĞǌϭ͕Ϯ͕�WĂƐĐĂů�ZŝŚĞƚϭ͕Ϯ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�EŐƵǇĞŶϭ͕Ϯ͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ�ZƂĚĞƌϭ͕Ϯ�Ύ͕�>ĂƵƌĞŶƚ�WĞƌƌŝŶϭ͕Ϯ͕ϯ�Ύ�

ϭ�/ŶƐĞƌŵ�hDZͺ^�ϭϬϵϬ͕�d�'�͕�ƉĂƌĐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�>ƵŵŝŶǇ͕�ĐĂƐĞ�ϵϬϴ͕�ϭϯϮϴϴ�DĂƌƐĞŝůůĞ�ĐĞĚĞǆ�ϵ͕�

&ƌĂŶĐĞ͘

Ϯ��ŝǆͲDĂƌƐĞŝůůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�d�'�͕�ƉĂƌĐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĞ�>ƵŵŝŶǇ͕�ϭϯϮϴϴ�DĂƌƐĞŝůůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�

ϯ��EZ^͕�DĂƌƐĞŝůůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�

Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐ�



ϵϰ�

�ďƐƚƌĂĐƚ

� /Ŷ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ďŽƚŚ�ƐƚĞƌŝůĞ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶĚƵĐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�

ƚŚĞ� ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƐĞǀĞƌĞ�

ŚĞĂůƚŚ� ĚĞĨĞĐƚƐ͕� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝƐ� ĐĞŶƚƌĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŵΖƐ� ĨŝƚŶĞƐƐ͘� dŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�

ƌĞŵĂŝŶ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĞůƵƐŝǀĞ͘� hƐŝŶŐ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͕� ǁĞ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐƚĞƌŝůĞ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ŝŶĚƵĐĞƐ� Ă�

ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� Ă� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŚŽƐƚ�

ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�dŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�

ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐ� ďǇ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ;ƐŝŵƉůĞ� Śŝƚ� ĨůŝĞƐ͕� ^,Ϳ͕�

ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�;ĚŽƵďůĞ�Śŝƚ�ĨůŝĞƐ͕��,Ϳ�ĂŶĚ�ǁŽƵŶĚĞĚ�;ĐŽŶƚƌŽůͿ�ĨůŝĞƐ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�

ŐĞŶĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ^,� ŽŶĞƐ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�

ĞŶƌŝĐŚĞĚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� :E<� ƉĂƚŚǁĂǇ͘� tĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��,�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ�ďǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ�

ƚŚĞ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ƌĞď�ͬ�ƌĞďϯͲůŝŬĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�;d&Ϳ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�

ǁĞƌĞ� ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ^,� ĨůŝĞƐ� ĂŶĚ�ǁĞ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� �ƌĞď�� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽƵŶƚŝŶŐ� ĂŶ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dE&�

ƌĞĐĞƉƚŽƌ� 'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ� ;'ƌŶĚͿ� ŝŶ� ^,� ĂŶĚ� �,� ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ͘� KƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƌĞǀĞĂů� ŝƚƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ�

ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƐŝŶĐĞ� ^,� ĨůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� 'ƌŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ�

ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ƵƉŽŶ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ� ƚŚƵƐ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŵŽĚĞů� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ�

ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŽ� ƵŶƌĂǀĞů� ŬĞǇ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ͘



ϵϱ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

/Ŷ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�

ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ŚŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�W�DW�;WĂƚŚŽŐĞŶƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�

DŽůĞĐƵůĂƌ�WĂƚƚĞƌŶƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŐŽŶŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽƐƚ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŽůů�ůŝŬĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�;d>ZƐͿ͘�

/ƚ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ŚŽƐƚ�

ŵŽůĞĐƵůĞƐ� ;��DW� ;�ĂŶŐĞƌͲ�ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� DŽůĞĐƵůĂƌ� WĂƚƚĞƌŶͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐĞůů�

ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŝƐƐƵĞ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ΀�ŚĞŶ�ĂŶĚ�EƵŹĞǌ�ϮϬϭϬ΁͘�/ŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŚŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ďƵƌŶ͕�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƉĞƌĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƐĐŚĂĞŵŝĐ�ƚŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŝƐƐƵĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐĞůů�

ŶĞĐƌŽƐŝƐ�΀�ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂĐĞǇ�ϮϬϭϭ΁͘�

� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵΖƐ� ĨŝƚŶĞƐƐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�

ƐĞƉƐŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŚŽƐƚ�ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĨŝƌƐƚ� ĨĞǁ�ĚĂǇƐ� ΀tĂƌĚ�ϮϬϭϮ� ͖�ZŝĂůĚŝ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϲ΁͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă

ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŽĨ� ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƐĞƉƐŝƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŚĂƚ�

ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�΀�ŽŽŵĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϭ΁͘�^ŝŶĐĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ƐƚĞƌŝůĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƐĞƉƐŝƐ�ŝŶ�

ŚƵŵĂŶƐ� ΀tĂĨĂŝƐĂĚĞ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϭ΁͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚŚƌĞĂƚƐ�ŵĂǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ�

ŚǇƉĞƌͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�

ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ĐƵůŵŝŶĂƚĞ� ŝŶ� ĂŶ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��

� /ŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� ĨƌŽŶƚůŝŶĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ŝŶũƵƌǇ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ� ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ͘� WŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŚĂƐ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d>ZƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽƌ�

ƚŚĞ� ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶŝŵĂůƐ� ΀>ĞŵĂŝƚƌĞ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϲ΁͘� ZĞĐĞŶƚ�

ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�

ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ΀^ƚƌĂŵĞƌ� ĂŶĚ� �ŝŽŶŶĞ� ϮϬϭϰ͖� ^ŚĂƵŬĂƚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘� /Ŷ� ĨůŝĞƐ͕� ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�

ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ�ŝŵŵƵŶĞ�ĐĞůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĚĞďƌŝƐ�΀WĂƐƚŽƌͲ



ϵϲ�

WĂƌĞũĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŚƵŵŽƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�

ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ĐƵůŵŝŶĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů� ƉĞƉƚŝĚĞƐ� ;�DWͿ� ΀^ƚƌĂŵĞƌ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϴ΁͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ǁŽƵŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�

ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĨůŝĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�΀dĂŬĞŝƐŚŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯ΁�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞƌŝůĞ�

ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĨůŝĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘

�Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ǀĞƌǇ� ĨŝƌƐƚ� ƐƚĞƉƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚǇƉĞƌͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�

ƌŽďƵƐƚ�ĂƐƐĂǇ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ƐĞƉƚŝĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�tĞ�

ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨůŝĞƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƉƚŝĐ�ŝŶũƵƌǇ�;ĚŽƵďůĞ�Śŝƚ�ĨůŝĞƐ͕��,Ϳ�ĂƌĞ�

ůĞƐƐ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ĨůŝĞƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƉƚŝĐ� ŝŶũƵƌǇ�ĂůŽŶĞ� ;ƐŝŵƉůĞ�Śŝƚ�

ĨůŝĞƐ͕�^,Ϳ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĨůŝĞƐ�ĂůƐŽ͕�ĂĐƵƚĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�

ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�Ă�ƉĂƚŚŽŐĞŶ͘�dŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ǁĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�

ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ��,͕�^,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�;ŽŶůǇ�ǁŽƵŶĚĞĚͿ�ĨůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�Ă�

ĚĞůĂǇĞĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��,�ĨůŝĞƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�

:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁĂƐ�ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ��,� ĨůŝĞƐ͘��Ǉ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ� :ƌĂ�ͬĚ:ƵŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ�ĂĚƵůƚ� ĨůŝĞƐ͕�

ǁĞ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� :E<� ƉĂƚŚǁĂǇ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ƌĞď�ͬ�ƌĞďϯͲůŝŬĞ�d&�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�

ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ��ƌĞď��ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƵŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dE&�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ�;'ƌŶĚͿ�ŝŶ�

�,�ĨůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶƌĂǀĞů� ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƚŚƵƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ� ƚŽ�ƵŶƌĂǀĞů� ŬĞǇ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚǇƉĞƌͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�

ƐƚĂƚĞ͘



ϵϳ�

DĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ

&ůǇ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�&ůǇ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽƌŶŵĞĂů�

ĂŐĂƌ� ǇĞĂƐƚ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨůŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ϮϱΣ�͘� dŚĞ�ǁϭϭϭϴ͖� ĐĂŶƚŽŶ� ^� ŝƐŽŐĞŶŝĐ� ůŝŶĞ� ;ǁϭϭϭϴ͕�

DŽŶŶŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁŝůĚͲƚǇƉĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�

ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ�ůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ ǁϭϭϭϴ�ƐƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��,�

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͖� ƚŚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǁϭϭϭϴ� ĨůŝĞƐ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ŝŶ� �,� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�

ĞŶƐƵƌĞ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� WĞ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘� /ŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ

ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� Ăƚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ĚĂǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ�

ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂĚŝĂŶ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ� ĨůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ�ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͗�h�^ͲũƌĂZE�ŝ

;s�Z�η� ϭϬϳϵϵϳͿ͖� h�^ͲŐƌŶĚZE�ŝ� ;ŐŝĨƚ� ĨƌŽŵ� :͘� �ŽůŽŵďĂŶŝ͖� s�Z�� η� '�ϰϯϰϱϰͿ͖� h�^Ͳ� �ƌĞď�ZE�ŝ

;dZŝW� :&ϬϮϭϴϵ͕� �ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ� η� ϯϭϵϬϬͿ͖� h�^Ͳ�ƌĞď�� ;ŐŝĨƚ� ĨƌŽŵ� �͘� �ŶĚƌĞǁͿ͕� h�^Ͳ:ƌĂ�

;�ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ� η� ϳϮϭϲͿ͕�h�^ͲŐƌŶĚĞǆƚƌĂ� ͕� h�^ͲŐƌŶĚŝŶƚƌĂ� ;ŐŝĨƚ� ĨƌŽŵ� :͘� �ŽůŽŵďĂŶŝ� ΀�ŶĚĞƌƐĞŶ�Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϭϱ΁Ϳ͘� tĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ� ƚƵďƵůŝŶͲ'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� 'Ăůϰ� ĚƌŝǀĞƌ� ůŝŶĞ� ;dƵďͲ'^͕� &ůǇďĂƐĞ� η�

&ďƚŝϬϭϰϱϬϵϬͿ� ƚŽ� ĂĐƚŝǀĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� hƉƐƚƌĞĂŵ� �ĐƚŝǀĂƚŝŶŐ� ^ĞƋƵĞŶĐĞ� ;h�^Ϳ� ƚƌĂŶƐŐĞŶĞƐ�

΀KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ΁�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�Zhϰϴϲ�;DŝĨĞƉƌŝƐƚŽŶĞ͕�^/'D�Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ϮϬ�ʅŐͬŵů͕�ϱϬ�

ʅŐͬŵů͕�ϭϬϬ�ʅŐͬŵů�Žƌ�ϮϬϬ�ʅŐͬŵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�;ƐĞĞ�DŽŶŶŝĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮͿ͘

�ĂĐƚĞƌŝĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞ�'ƌĂŵͲŶĞŐĂƚŝǀĞ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ� ;WĞͿ�ǁĂƐ� Ă� ŬŝŶĚ�

ŐŝĨƚ�ŽĨ��ƌ��͘�'ĂůůĞƚ͘�WĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�>ƵƌŝĂͲ�ĞƌƚĂŶŝ�ďƌŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽǌĞŶ�ŐůǇĐĞƌŽů�

ƐƚŽĐŬ͘� �ĂĐƚĞƌŝĂ� ǁĞƌĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽŶ� >�� ĂŐĂƌ� ƉůĂƚĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ϭй� ŽĨ� ĚƌǇ�ŵŝůŬ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ�

ŐƌŽǁŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ϯϬΣ�͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ�ŚĂůŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŽůŽŶǇ�ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�

ƐƉŽƚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĐĂƐĞŝŶĂƐĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ĐŽůŽŶǇ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă�ŵĂƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝƌƵůĞŶĐĞ͘�

^ƚĂƌƚĞƌ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ďǇ� ŝŶŽĐƵůĂƚŝŶŐ�ϰϬŵů�ŽĨ� >�� ŝŶƚŽ�Ă� ƐƚĞƌŝůĞ�ϮϱϬŵů� ĐŽŶŝĐĂů� ĨůĂƐŬ�

ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽůŽŶǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĂƌ�>��ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ƵƉ�ϴŚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌďŝƚĂů�ƐŚĂŬĞƌ�ƐĞƚ�Ăƚ�

ϮϱϬ� ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ƉĞƌ� ŵŝŶƵƚĞ� ;ƌƉŵͿ� Ăƚ� ϯϬΣ�͘� KǀĞƌŶŝŐŚƚ� ůŝƋƵŝĚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ�

ŝŶŽĐƵůĂƚŝŶŐ�ϭϴϳ͘ϱ�ŵů�ŽĨ�>��ďƌŽƚŚ� ŝŶ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ�ϭ� ů�ĐŽŶŝĐĂů� ĨůĂƐŬ�ǁŝƚŚ�ϭϮ͘ϱ�ŵů�ŽĨ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�

ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽǁŶ�Ăƚ�ϮϱϬ�ƌƉŵ�Ăƚ�ϯϬΣ�͘��ĂĐƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉƚŝĐĂů�ĚĞŶƐŝƚǇ�

Ăƚ�ϲϬϬ�Ŷŵ�;K�ϲϬϬͿ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳ�ĂŶĚ�ϭϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�K�ϲϬϬ�ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŽ�ϭ� ĨŽƌ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�



ϵϴ�

^ƚĞƌŝůĞ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘��ůů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ϳ�ƚŽ�ϭϬ�ĚĂǇƐͲŽůĚ�ĂĚƵůƚ� ĨĞŵĂůĞƐ� ĨůŝĞƐ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ� Ăƚ� ƌŽŽŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ;ϮϯΣ�Ϳ� ƵƉŽŶ� �KϮ� ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ͘� &ůŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌŝĐŬĞĚ� ǁŝƚŚ�

ƚƵŶŐƐƚĞŶ�ŶĞĞĚůĞƐ� ŽŶ� ƚŚŽƌĂǆ� ƐŝĚĞ͘� dŚĞ� ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ� ;ĐůĞĂŶ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕� �/Ϳ�ǁĞƌĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�

ƉƌŝĐŬŝŶŐ� ĨůŝĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� Ϭ͘ϯ� ŵŵ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ŶĞĞĚůĞ� ;ůĂƌŐĞ� ŶĞĞĚůĞͿ͘� �� Ϭ͘ϭ� ŵŵ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ŶĞĞĚůĞ�

;ƐŵĂůů�ŶĞĞĚůĞͿ�ĚŝƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϭ�K�ϲϬϬ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ŽƵďůĞ�Śŝƚ�

;�,Ϳ�ĨůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƌŝůĞ�ŶĞĞĚůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ŶĞĞĚůĞ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌĂǆ͘�

dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŚĂŵ�ĨůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƐƚĞƌŝůĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŶĞĞĚůĞƐ�΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�

Ăů͘�ϮϬϬϵ΁͘

&ůǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘�&ůǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϰϬ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ĨůŝĞƐ�;ŝŶ�ϰ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ĨůŝĞƐ�ƉĞƌ�ǀŝĂůͿ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�ϮϱΣ�͘�&ůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĞĚ�

ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�Ś�ĂĨƚĞƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�

ůŽĂĚ�ŝŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ�ĨůŝĞƐ͕�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϯ�ĨůŝĞƐ�ƉĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ϬŚ͕�ϲŚ�ĂŶĚ�ϮϰŚ�ĂĨƚĞƌ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĐƌƵƐŚĞĚ� ŝŶ� ϭ� ŵů� ŽĨ� >�� ďƌŽƚŚ͘� ϭϬͲĨŽůĚ� ƐĞƌŝĂů� ĚŝůƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ�

ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ϭϬϬ�ђů�ƉůĂƚĞĚ�ŽŶ�>��ĂŐĂƌ͘��ŽůŽŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϮϰŚ�Ăƚ�ϯϬ�

Σ�͘

^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďĂƚĐŚĞƐ� ŽĨ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ� ĨůŝĞƐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Z�ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬͿ͘�&Žƌ�

ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨůǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĐƵƌǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ� ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�

΀�ůĂŶĚ�ĂŶĚ��ůƚŵĂŶ�ϮϬϬϰ΁�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŬŝŶĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�;ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĚĞĂƚŚ͟�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂƚĐŚĞƐͿ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘� /Ŷ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ǁĞƌĞ�

ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘� dŚĞŶ͕� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĚĞĂƚŚƐ� ;�Ϳ� ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĚĞĂƚŚƐ� ;KͿ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�

ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŶĞǆƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ʖϮ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵůů�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�;KͲ�ͿϮͬ��ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ďĞŝŶŐ�

ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŐƌŽƵƉƐ�ŵŝŶƵƐ�ŽŶĞ͘� dŚĞ�WͲǀĂůƵĞ�ǁĂƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ƚŝŵĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕�

ĨƌŽŵ�Ă�dĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ʖϮ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�WͲǀĂůƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�

ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶƵůů� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĐƵƌǀĞƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŽ�

ƚŚŽƐĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͘� �ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�WͲǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϭ͘



ϵϵ�

ZE��ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ͘�dŽƚĂů�ZE��ǁĂƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�dƌŝ�K>�ĐŚůŽƌŽĨŽƌŵ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�;�ŵďŝŽŶͿ͕�ĨƌŽŵ�

ϭϱ�ĨůŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�;ŝ͘Ğ͘� �ƐŚĂŵ͕�^,�ĂŶĚ��,Ϳ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϯ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ�Ăƚ�ϯϬ�

ŵŝŶ͕�ϯŚ�ĂŶĚ�ϲŚ�ƉŽƐƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�ŵZE��ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƵƌŝĨŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉŽůǇ��ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�

ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ϮϬϬ� ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƐ͘� �ĨƚĞƌ� Đ�E�� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�

ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�W�Z͕� ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ� /ůůƵŵŝŶĂ�EĞǆƚ^ĞƋͲϱϬϬ�

ƐĞƋƵĞŶĐĞƌ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƐŝŶŐůĞͲĞŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�

;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝůůƵŵŝŶĂ͘ĐŽŵͬƐǇƐƚĞŵƐͬŶĞǆƚƐĞƋƐĞƋƵĞŶĐĞƌ͘ŚƚŵůͿ͘� ,ŝŐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ� ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�

ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� d'D>� WůĂƚĨŽƌŵ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� /ŶƐĞƌŵ͕� '/^� /�ŝ^�͕� �ŝǆͲ

DĂƌƐĞŝůůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ĂŶĚ��EZͲϭϬͲ/E�^ͲϬϬϬϵͲϭϬ͘

ZE�ƐĞƋ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� /ůůƵŵŝŶĂ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ĨŝůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ŝŶƚŽ� &�^dY� ĨŽƌŵĂƚ͘� dŚĞ� ƐŚŽƌƚ�

ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ƌĞĂĚƐ� ;ϳϱ� ŶƵĐůĞŽƚŝĚĞƐͿ�ǁĞƌĞ� ĂůŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŐĞŶŽŵĞ� ;Ěŵϯ͖�

ŚƚƚƉ͗ͬͬŐĞŶŽŵĞ͘ƵĐƐĐ͘ĞĚƵͬͿ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƐ�ƵƐŝŶŐ��ŽǁƚŝĞ� ;ǀĞƌƐŝŽŶ�ϮͿ� ΀>ĂŶŐŵĞĂĚ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϮ΁�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗��

ͲͲĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ� ͲͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ͲͲŶŽͲƵŶĂů� Ͳƚ� ͲŬ� ϭ� ͲƋ� Ͳh͘� WƌĞƐĞƚ� ͚ͲͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͛� ŽƉƚŝŽŶ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ŐŽŽĚ�

ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘��ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�

ƌĞĂĚ�ůĞŶŐƚŚ͘�EŽͲƵŶĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ĚŝƐĐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞĂĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ĂŶĚ�ͲŬ�ϭ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�

ĂůůŽǁƐ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŽŶĐĞ͘��

tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�^ƵďƌĞĂĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�;Z�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƚŽŽů͖�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬͿ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ĂůŝŐŶĞĚ�

ƌĞĂĚƐ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ�;ϬŚ͕�ϯŚ�ĂŶĚ�ϲŚͿ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŐĞŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�ƉĂĐŬĂŐĞƐ��ĚŐĞZ�΀ZŽďŝŶƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁�ĂŶĚ���^ĞƋϮ�΀>ŽǀĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ΁͘��tĞ�

ƵƐĞĚ�ŶŽ�ĨŽůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƚĞƐƚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�&ĂůƐĞ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ZĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϱй�ůĞǀĞů͘��ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�d/'Z�DƵůƚŝĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�

sŝĞǁĞƌ�ƚŽŽů� ;DĞsͿ�΀^ĂĞĞĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϯ΁͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŐĞŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�

ƚŚĞ� ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ŵĞĂŶƐ� ΀^ŽƵŬĂƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϬ΁͘� &ƵŶĐƚŝŽŶĂů�

ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�'ĞŶĞ�KŶƚŽůŽŐǇ�;'KͿ�ƚĞƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�&ůǇŵŝŶĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�

΀ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůǇŵŝŶĞ͘ŽƌŐ͖ͬ�>ǇŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘��ĞŶũĂŵŝŶŝͲ,ŽĐŚďĞƌŐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�W�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ� ůĞƐƐ�

ƚŚĂŶ�Ϭ͘Ϭϱ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ƚŽŽů�΀/ŵƌŝĐŚŽǀĄ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁�

ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ŝŶ�d&�;d&Ϳ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďŝŶĚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽͲĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŐĞŶĞƐ͘� ŝͲ�ŝƐdĂƌŐĞƚy� ĐŽŵƉƵƚĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ŽǀĞƌ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� �E��ŵŽƚŝĨƐ� ĂŶĚ� �Ś/WͲƐĞƋ� ƉĞĂŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ� �E�� ĂƌŽƵŶĚ� ƐĞƚƐ� ŽĨ�



ϭϬϬ�

ŐĞŶĞƐ� ΀/ŵƌŝĐŚŽǀĄ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘� dŚĞ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�

EŽƌŵĂůŝǌĞĚ��ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�^ĐŽƌĞ�;E�^Ϳ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱ͘



ϭϬϭ�

ZĞƐƵůƚƐ

tŽƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƵƉŽŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨůŝĞƐ

� dŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͕� ǁĞ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϭ� ǁĞĞŬ� ǁŝůĚͲƚǇƉĞ� ĂĚƵůƚ� ĨĞŵĂůĞƐ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƉƌŝĐŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ�

WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ� ;WĞͿ� ;^ŝŵƉůĞ�,ŝƚ� ĨůŝĞƐ͕�^,Ϳ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ůŝƚƚĞƌŵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

ǁŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ�ŶĞĞĚůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�;�ŽƵďůĞ�,ŝƚ�ĨůŝĞƐ͕��,Ϳ͘�&ůǇ�

ƐƵƌǀŝǀĂů�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ϱϬ�ŚŽƵƌƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ɛ�ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�

ϭ�͕� �,� ĨůŝĞƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� Ă�ŵƵĐŚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ^,� ĨůŝĞƐ� ;W� ф� ϮĞͲϭϲͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĞĨĨĞĐƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ� ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ŽŶƚƌŽů�

ƐŚĂŵ�ĨůŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŝĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ�ŶĞĞĚůĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�

ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�WĞ͕� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŶŽ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ĐŽƵƌƐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ� Ă�ŚĞĂƚͲ

ŬŝůůĞĚ� WĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͕� �,� ĨůŝĞƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŶŽ� ĂĐƵƚĞ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ^,� ŽŶĞƐ�

;&ŝŐƵƌĞ� ^ϭͿ͘� dŚƵƐ͕� ƚƌĂƵŵĂ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨůŝĞƐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ǀŝƌƵůĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƵƉŽŶ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƌĂǆ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�

ǁĂƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ� Ă� ƐŵĂůůĞƌ� ŶĞĞĚůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂƐĞƉƚŝĐ�

ǁŽƵŶĚ�ůĞĂĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ�Ϳ͘�

� dƌĂƵŵĂ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�

ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�;ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞͿ�Žƌ�ƚŽ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�WĞ͘�

ZĞĚƵĐĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ůŽĂĚ�ŝŶ��,�ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�^,�ŽŶĞƐ͘�

tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ůŽĂĚ�ŽĨ�^,͕��,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭ�Ϳ͘� ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕� ǁŚŝůĞ� �,� ĂŶĚ� ^,� ĨůŝĞƐ� ŚĂĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌ�

ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ďĂĐƚĞƌŝĂ� ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭ�ϬϬϬ� �&h͕� ŶŽƚ� ƐŚŽǁŶͿ͕� ǁĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� Ă� ϱ� ƚŽ� ϭϬ� ĨŽůĚ�

ďĂĐƚĞƌŝĂů� ůŽĂĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶ��,�ĂŶĚ�^,�ĨůŝĞƐ�Ăƚ�ϲ�ŚŽƵƌƐ͘�tŚŝůĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ůŽĂĚ�ǁĂƐ�

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�Ăƚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͕�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ�ŝŶ��,�ĨůŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭ�Ϳ͘���DĂŶŶͲ

ǁŚŝƚŶĞǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ��&h�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

ŽŶĞ�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�;WсϬ͘ϬϭͿ͘�dŚŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵŶĚŝŶŐͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ůŽǁĞƌƐ�ĨůǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘



ϭϬϮ�

/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�^,�ĂŶĚ��,�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ZE�ƐĞƋ͘�

� dŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĂĐƚĞƌŝĂů�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��,�ĨůŝĞƐ͕�ǁĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�^,͕��,�ĂŶĚ�

ĐŽŶƚƌŽů� ĨůŝĞƐ͘� tĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚƌĂƵŵĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ϯ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

^ŝŶŐůĞͲĞŶĚ�ŵZE��ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ŵZE��ƉƵƌŝĨŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽůĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ǁŝůĚͲ

ƚǇƉĞ� ĨĞŵĂůĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚŝŵĞ� ƉŽŝŶƚƐ͘� �ĨƚĞƌ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ƌĞĂĚƐ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�

ŐĞŶŽŵĞ͕�ƌĞĂĚƐ�ĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŐĞŶĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�

�ĚŐĞZ� ĂŶĚ� ��ƐĞƋϮ� ƚŽŽůƐ͘� tĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŐĞŶĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ͕�

ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƚŝͲƚĞƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�&�Z�ŽĨ�ϱй͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ϲϰϱ͕�ϳϴϲ�ĂŶĚ�ϰϰϵ�ŐĞŶĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�

ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŐƌŽƵƉ� ;^,͕� �,� Žƌ� ĐŽŶƚƌŽůͿ� Ăƚ� ϯϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ͕� ϯ� ŚŽƵƌƐ� Žƌ� ϲ� ŚŽƵƌƐ�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ;dĂďůĞ� ^ϭͿ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ƚŝŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŐĞŶĞƐ�ǁĞƌĞ� ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�

ŝŶƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�<ŵĞĂŶƐ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ϰ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�Ăƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�

ϯ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�Ăƚ�ϯ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ϯ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�Ăƚ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�;dĂďůĞ�^Ϯ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�

� dŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ǁĞ�

ƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĨŽƌ� ďŝĂƐĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�&ůǇŵŝŶĞ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůǇŵŝŶĞ͘ŽƌŐͿ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�

'ĞŶĞ�KŶƚŽůŽŐǇ�ƚĞƌŵƐ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŵŽƚŝĨƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŶĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƉƵƚĂƚŝǀĞ�d&Ɛ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞŝƌ�ĐŽͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͗

� dŚĞ� ϲϰϱ� ŐĞŶĞƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ^,� ĂŶĚ� �,� ĨůŝĞƐ� Ăƚ� ϯϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ͕�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ΖŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĞĂƌůǇΖ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ǁĞƌĞ�

ƉĂƌƚŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ϰ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘���

� �ůƵƐƚĞƌ� ϭ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŐĞŶĞƐ� ŚŝŐŚůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ^,� ĂŶĚ�

ĐŽŶƚƌŽůƐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ϳ͘�dŚŝƐ�ŐĞŶĞ�ƐĞƚ�ŝƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŝŶ�'K�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ΖƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�

ƐƚƌĞƐƐΖ�;W�с�Ϯ͘ϭϬĞͲϯͿ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�KĨ�ŶŽƚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŶĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϬϯ�

:E<�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ�;'ĂĚĚϰϱ͕�,ƐƌŽŵĞŐĂ�ĂŶĚ��ĂďƵƚͿ�ǁŚŝůĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ƐŚŽĐŬ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ;,ƐƉϳϬ�ď͕� ,ƐƉϳϬ�ď͕� ,ƐƉϳϬ�Ă͕� ,ƐƉϳϬ�Ă͕�

,ƐƉϳϬ�Đ͕�,ƐƉϳϬ�ďďͿ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�;WtDͿ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�

ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďǇ�ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϭ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂƚ�^ŚŽĐŬ�&ĂĐƚŽƌ�;,ƐĨ͕�

dĂďůĞ�ϭͿ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ŝŶ��,�ĨůŝĞƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂƵŵĂ�

ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŝĞƐ͘�

� �ůƵƐƚĞƌ� Ϯ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ^,� ĨůǇ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝͲďĂĐƚĞƌŝĂů�ŚƵŵŽƌĂů�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ;W� с� Ϯ͘ϳϵĞͲϱͿ� ;dĂďůĞ� ϭͿ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽĚŝŶŐ� ĨŽƌ� �ŝƉƚĞƌŝĐŝŶ� �� ;�Ɖƚ�Ϳ͕� �ĞĐƌŽƉŝŶ�

�ϭͬ�Ϯͬ��;�ĞĐ�ϭ͕��ĞĐ�Ϯ͕��ĞĐ�Ϳ͕��ƚƚĂĐŝŶ��ͬ�ͬ��;�ƚƚ�͕��ƚƚ�͕��ƚƚ�Ϳ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ĐůƵƐƚĞƌ�Ϯ�ĂůƐŽ�

ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ŐĞŶĞƐ� ĞŶĐŽĚŝŶŐ� ƚŚĞ� WĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶͲZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� WƌŽƚĞŝŶͲ^�� ;W'ZWͲ^�Ϳ� ĂŶĚ�

WĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶͲZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� WƌŽƚĞŝŶͲ^�� ;W'ZWͲ^�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ŽĨ�

'ƌĂŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ� ΀�ŝƐĐŚŽĨĨ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϬϰ΁͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞ�ĐŽĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

^ƉćƚǌůĞͲWƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� �ŶǌǇŵĞ� ;^W�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ� ƚŚĞ� dŽůů� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�

ĐůĞĂǀĂŐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůŝŐĂŶĚ� ^ƉćƚǌůĞ� ;^ƉǌͿ� ĂĨƚĞƌ� ĂŶ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ΀DƵůŝŶĂƌŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁͘�dƵƌĂŶĚŽƚ� �ͬ�

ŐĞŶĞƐ� ;dŽƚ�͕�dŽƚ�Ϳ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�Ϯ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ� ŝŶĚƵĐĞĚ�ƵƉŽŶ�

ďĂĐƚĞƌŝĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ΀�ŬĞŶŐƌĞŶ�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϭ΁͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ĞĂƌůǇ� ĂƐ� ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂĨƚĞƌ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�

ŝŶ��,�ŽŶĞƐ͘�

� �ůƵƐƚĞƌ�ϯ� ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ϴϰ�ŐĞŶĞƐ�ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ��,� ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�^,�ĂŶĚ�

ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ� ŝŶ�ŐĞŶĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ� ŝŶ�ĞŐŐƐŚĞůů�

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;W� с� ϭϬͲϳͿ� ;dĂďůĞ�ϭͿ͕�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ă� ƐƚƌĞƐƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ�ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� �,� ĨĞŵĂůĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ^,� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽŶĞƐ͘� EŽƚŝĐĞĂďůǇ� ŝͲ

ĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϯ�ĂƌĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĨŽƌ�

ďŽƚŚ�dĂƚĂ��ŝŶĚŝŶŐ�WƌŽƚĞŝŶ�;d�WͿ�ĂŶĚ�d�W�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ϭ�;dĂĨϭͿ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�

ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ŐĞŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�

ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ĂĐƚŝǀĞůǇ� ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ZE�� ƉŽůǇŵĞƌĂƐĞ� //� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ĂĐƚŝǀĞůǇ�

ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�



ϭϬϰ�

� dŚĞ�ϭϰϳ�ŐĞŶĞƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϰ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�

ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŝŶ�'K�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�͚ƚŝƐƐƵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛�;W�с�

Ϭ͘ϬϯͿ� ;dĂďůĞ�ϭͿ͘��Ɛ� ŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϭ͕� ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĂŶ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�,ƐĨ�ƉƌŽƚĞŝŶ�

ďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞ�ƐĞƚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǌŝŶĐ�ĨŝŶŐĞƌ�d&�

<ĞŶ� ĂŶĚ� ďĂƌďŝĞ� ;<ĞŶͿ� Ͳ� Ă� ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵŽĚƵůĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� :�<ͬ^d�d� ƉĂƚŚǁĂǇ� ΀�ƌďŽƵǌŽǀĂ� Ğƚ� Ăů͘

ϮϬϬϲ΁� Ͳ� ŝƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲ�ĐŽĚŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϰ�ŐĞŶĞƐ͘�&ŝŶĂůůǇ� ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ĂůƐŽ�

ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ƚŚĞ��ůŝŵƉͲϭ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨ͘��ůŝŵƉͲϭ� ŝƐ�Ă� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů� ƌĞƉƌĞƐƐŽƌ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉƵƉĂƚŝŽŶ�΀�ŬĂŐŝ�

Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϲ΁͘� /ƚ� ĐŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂůƐŽ� ďĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�

ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞĂƌůǇ�ŐĞŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘

�ĂƌůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͗

� �ƚ� ϯŚ͕� ϳϴϲ� ŐĞŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϯ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ϳ͘��

�ůƵƐƚĞƌ�ϱ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ϯϱϱ�ŐĞŶĞƐ�ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ��,�

ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽŶĞƐ͘� dŚĞ� 'K� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ΖƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƐƚƌĞƐƐΖ� ĂƐ�

ďĞŝŶŐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�;W�с�Ϭ͘ϬϮͿ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϭ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŐĞŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

:E<� ƉĂƚŚǁĂǇ͗� 'ĂĚĚϰϱ͕� :ƵŶͲZĞůĂƚĞĚ� �ŶƚŝŐĞŶ� ;ũƌĂ͕� ƚŚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ� :ƵŶ� ŽƌƚŚŽůŽŐŽƵƐ� ŐĞŶĞͿ͕�

�ĂďƵƚ͕�WƵĐŬĞƌĞĚ�;WƵĐͿ�ĂŶĚ�,ƐƌŽŵĞŐĂ͘�EŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͕�ďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ď�ŝƉ�d&Ɛ��d&ϯ�ĂŶĚ�

<ĂǇĂŬ� ;<ĂǇ͕� ƚŚĞ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ� &ŽƐ� ŚŽŵŽůŽŐƵĞͿ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŬŶŽǁŶ�ŚĞƚĞƌŽĚŝŵĞƌƐ� ŽĨ� :ƌĂͬĚ:ƵŶ� ĂƐ�

ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝͲ

ĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ϯ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕��,�ĨůŝĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�

ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ� ƐƚƌĞƐƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ^,� ŽŶĞƐ� ͲŵŽƐƚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŵĞĚŝĂƚĞĚ� ďǇ� :E<�

ƉĂƚŚǁĂǇͲ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂůŽŶĞ͕�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƵŶƚĞĚ�Ă�

ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��,�ŽŶĞƐ͘

� �ůƵƐƚĞƌ� ϲ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ϰϭϲ� ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŐĞŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^,� ŐƌŽƵƉ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� 'K�

ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�͚ĞŐŐ�ĐŽĂƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛�;W�с�ϰ͘ϱϲĞͲϳͿ͕�͚ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͛�;W�с�Ϯ͘ϰϭĞͲ

ϲͿ�ĂŶĚ�͛ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛�;W�с�Ϭ͘ϬϯͿ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�'ĞŶĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�



ϭϬϱ�

ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�ƚŚƵƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ��,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�

ƚŽ�^,�ĨůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŐŐ�ůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶ��,�

ĨůŝĞƐ͕�Ă�;ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚͿ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ĐůƵƐƚĞƌ�ϯ͕�dĂďůĞ�ϭͿ͘�/ƚ�

ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŐĞŶĞƐ� ŝƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� Ăƚ�

ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��,�ŽŶĞƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�

;ĐůƵƐƚĞƌ�Ϯ͕�dĂďůĞ�ϭͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƚŝĚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƉƚĞƌŝĐŝŶ�;�ƉƚͿ͕�

�ŝƉƚĞƌŝĐŝŶ� �� ;�Ɖƚ�Ϳ͕��ƌŽƐŽĐŝŶ� ;�ƌŽͿ͕��ĞĐ�ϭ͕��ĞĐ�Ϯ͕��ĞĐ�͕��ĞĨĞŶƐŝŶ� ;�ĞĨͿ� ĂŶĚ�DĞƚĐŚŶŝŬŽǁŝŶ�

;DƚŬͿ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁŶ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� W'ZWͲ^�ϭĂ͕� W'ZWͲ^�ϭď͕�

W'ZWͲ^�Ϯ͘� dŚĞ� ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�'�d�� ƚǇƉĞ�d&�ďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨƐ� ŝŶ�ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ�

ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ�ϲ�ŐĞŶĞƐ͕� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�d&�ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ΀^ĞŶŐĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐůƵƐƚĞƌ� ϲ� ŐĞŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů� ƚĂƌŐĞƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

�ƌĞď�ͬ�ƌĞďϯͲůŝŬĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�;ŚǇƉĞƌŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƚĞƐƚ͖�W�с�ϰ͘ϵϬĞͲϭϯͿ�;dĂďůĞ�^ϱͿ͕�Ă�ŬŶŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�

ĐĞůůƐ�ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�΀&Žǆ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϬ΁͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĞď��

d&�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ϲ͕� ƌĞůĂǆŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝŶŐĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŐĞŶĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ��ĚŐĞZ͕�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌĞď��ŐĞŶĞ�ĂƐ�ĚŽǁŶͲ

ƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ^,� ŽŶĞƐ� ;dĂďůĞ� ^ϮͿ͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂůŽŶĞ�

ƚƌŝŐŐĞƌƐ�Ă��ƌĞď��ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�

ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚƌĂƵŵĂ͘�

� �ůƵƐƚĞƌ� ϳ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ� ϭϱ� ŐĞŶĞƐ�ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ��,� ĨůŝĞƐ ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĞǆŚŝďŝƚ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�'K�ƚĞƌŵ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘�

>ĂƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�͗

� &ŝŶĂůůǇ�Ăƚ�ϲŚ͕�ϰϰϵ�ŐĞŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ϯ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ϳ͘�

� �ůƵƐƚĞƌ� ϴ� ŝƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ϭϲϬ� ŐĞŶĞƐ� ĚŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ^,� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�

ďŽƚŚ��,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�dŚĞ�'K�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĚĞĨĞŶƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛�;W�с�

Ϯ͘ϮϳĞͲϰͿ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ϲ�ŚŽƵƌƐ͕�ŐĞŶĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďĞ�

ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ� ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ� ŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŚŝĐŚ�

ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ�ZĞůŝƐŚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�

ŐĞŶĞ� ƐĞƚ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ŐĞŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ�



ϭϬϲ�

ĐŽŶƚƌŽů�ĨůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ĨůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ϭϱϴ� ŐĞŶĞƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ϵ� ĂƌĞ� ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ^,� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ϯ�ŚŽƵƌƐ� ;ĐůƵƐƚĞƌ�ϲͿ͕� ƚŚĞ�'K�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�

ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĞŐŐ�ĐŽĂƚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛�;W�с�ϰ͘ϬϱĞͲϭϯͿ͘��ůƵƐƚĞƌ�ϭϬ͕�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ϭϯϭ�ƵƉͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�

ŐĞŶĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�^,�ĂŶĚ��,�ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�

ŝŶ�'K�ƚĞƌŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĞůůͲĐĞůů�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�;W�с�ϳ͘ϴϮĞͲϳͿ͘�

� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĨůŝĞƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďŽƚŚ� ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŐĞŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ͘�dŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:E<�

ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ŝŶŶĂƚĞ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ�

ƌĂƉŝĚůǇ�ŵŽƵŶƚĞĚ� ŝŶ�^,� ĨůŝĞƐ͕� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ� ŝŶ��,� ĨůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ�

ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� ŝŶ� ^,� ĨůŝĞƐ͕� ŐĞŶĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĞ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌĞď��d&͘

&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ�ĂŶĚ��ƌĞď���d&Ɛ

� dŽ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� :E<� ĂŶĚ� �ƌĞď�� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� �,� ĂŶĚ� ^,� ĨůŝĞƐ� ƚŽ� WĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ŝŶŚŝďŝƚĞĚ� ĂŶĚͬŽƌ�

ŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�d&Ɛ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ�;ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇͿ�ĂŶĚ��ƌĞď�͕�ǁŚŝĐŚ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ��,�ĂŶĚ�^,�ĨůŝĞƐ͘�

� dŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� d&Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� �,� ĨůŝĞƐ� ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ďǇ�

ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ǁŚŽůĞ� ĨůŝĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� ƐǇƐƚĞŵ�

΀KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϭ΁͘� �ƌŝĞĨůǇ͕� ƚŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ� ƚŽ� ďĞ�

ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�Zhϰϴϲ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�tĞ�

ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� ĚƌŝǀĞƌ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŐĞŶĞƐ� ŝŶ� ǁŚŽůĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/ŶĚƵĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďǇƉĂƐƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�

ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵďƌǇŽŶŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ůĂƌǀĂů�ůŝĨĞ�

Žƌ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĂďůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƚŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�tĞ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ;ĨƌŽŵ�ϮϬ�ђŐ� ƚŽ�ϮϬϬ�

ђŐͿ͕� Zhϰϴϲ� ĂůŽŶĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� Ă� ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ŚĂƐ� ŶŽ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů�

ƌĂƚĞƐ�ŽĨ��,͕�^,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�^ϮͿ͘�



ϭϬϳ�

� tĞ�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ZE��ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�

ŝŶĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ�ƵƉŽŶ�^,�ĂŶĚ��,�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŚĂŵ�ĨůŝĞƐ͘�:ƌĂͬĚ:ƵŶ

ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ŚĂĚ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ^,� ĨůŝĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ĂůŵŽƐƚ�

ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƌĞƐĐƵĞĚ� �,� ĨůŝĞƐ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ǁŚŽƐĞ� ƌĂƚĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^,� ŽŶĞƐ�

;&ŝŐƵƌĞ�ϯ��ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�^ϯ�Ͳ��Ϳ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

WĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ��,� ĨůŝĞƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ^,�ŽŶĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� :ƌĂͬĚ:ƵŶ

ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ďŽƚŚ�^,�ĂŶĚ��,�ĨůŝĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�;&ŝŐƵƌĞ�ϯ��ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�^ϯ��Ͳ

�Ϳ͘�dŚƵƐ͕�ŝŶ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ��,�ĨůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�

ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�WĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

� tĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽĚƵůĂƚŝŶŐ��ƌĞď��ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ�

ƐǇƐƚĞŵ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘ tĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ZE�ŝ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ��ƌĞď��ŬŶŽĐŬͲĚŽǁŶ͘�tŚŝůĞ�

ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ��ƌĞď��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰ��ĂŶĚ�

&ŝŐƵƌĞ�^ϰͿ͕�ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ŽŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞŚĂǀĞĚ�ůŝŬĞ��,�ĨůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�

ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� �ƌĞď�� ŚĂƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ� WĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ĨůǇ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�

ƌĞĚƵĐĞĚ��,�ĨůǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ��ƌĞď��ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�

dŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� �ƌĞď�� ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ǁŚŽůĞ� ĨůŝĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚŝƐ� ǀŝĞǁ͘

/ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ� ŐĂŝŶ�ŽĨ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� d&� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ďŽƚŚ��,�ĂŶĚ� ^,� ĨůŝĞƐ�

;&ŝŐƵƌĞ� ϰ� �� ĂŶĚ� &ŝŐƵƌĞ� ^ϰͿ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� �ƌĞď�� ƉůĂǇƐ� Ă� ŵĂŝŶ� ƌŽůĞ� ƚŽ� ĨŝŐŚƚ� WĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘

ĚdE&�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

� /Ŷ� ĨůŝĞƐ͕� ƚŚĞ� :E<� ƉĂƚŚǁĂǇ� ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ� ƚĂƌŐĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ĞŝŐĞƌͬdE&� ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ĐĞůů� ƉŽůĂƌŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ�

'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ� ;'ƌŶĚͿ� ΀�ŶĚĞƌƐĞŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘ ^ŝŶĐĞ� dE&� ŝŶ� ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ� ŚĂƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�

ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�΀EĞǁƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁͕�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�

ŵĂǇ� ďĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� :E<� ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ͘� /Ŷ� ƐƵĐŚ� Ă� ĐĂƐĞ͕� ŵŽĚƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�'ƌŶĚ

ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ��,�ĨůŝĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�

ŝŶĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵŶĐĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�'ƌŶĚ͕�'ƌŶĚĞǆƚƌĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�

ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ŝŶĚƵĐĞ� ŝƚƐ� ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĞĨĨĞĐƚŽƌƐ͘�'ƌŶĚĞǆƚƌĂ� ĐŽŵƉĞƚĞƐ�

ǁŝƚŚ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�'ƌŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐĂŶĚ��ŝŐĞƌ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�



ϭϬϴ�

ƚŚĞ� ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ΀�ŶĚĞƌƐĞŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘� �� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ�

ďĞƚǁĞĞŶ� ^,� ĂŶĚ� �,� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĨůŝĞƐ� ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ;W� ф� Ϭ͘ϬϬϭͿ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ�

'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϱ�Ϳ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ĂďŽůŝƐŚĞĚ� ƵƉŽŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�

'ƌŶĚĞǆƚƌĂ ;&ŝŐƵƌĞ�ϱ�Ϳ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�'ƌŶĚĞǆƚƌĂ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞ�ŽĨ�^,� ĨůŝĞƐ�

ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��,�ŽŶĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�^ϱ��Ͳ�Ϳ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�

ŽĨ� ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ� 'ƌŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶĚƵĐĞƐ� Ă� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� WĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĨůŝĞƐ� ďƵƚ� ŚĂƐ� ŶŽ�

ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ��,�ĨůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�

ďǇ�ZE�ŝ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ�'ƌŶĚ͘�/ŶĚĞĞĚ�ZE�ŝ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�'ƌŶĚ�ŬŶŽĐŬͲĚŽǁŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�

ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��,�ŽŶĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�^ϲͿ͘�

� tĞ�ŶĞǆƚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�'ƌŶĚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ŝŶ�

^,� ĂŶĚ� �,� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� tĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ŵƵƚĂŶƚ� ĨŽƌŵ� 'ƌŶĚŝŶƚƌĂ� ǁŚŝĐŚ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�

ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�΀�ŶĚĞƌƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞŚĂǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀĞ�

ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ƌŶĚŝŶƚƌĂ ŝŶ�ǁŚŽůĞ�ĂĚƵůƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ďŽƚŚ�

^,�ĂŶĚ��,�ĨůŝĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ�Ͳ��ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞ�^ϱͿ͘�

� /Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�'ƌŶĚ�ŝŶĚƵĐĞĚ�Ă�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�

ŚĂĚ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ��,�ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ďŽƚŚ�^,�ĂŶĚ��,�

ŐƌŽƵƉƐ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶƌĂǀĞů�Ă�ŶŽǀĞů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�'ƌŶĚ�ŝŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĨůŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�:ƌĂͬĚ:ƵŶ͕�ŝƚ�ƌƵůĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�

ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚdE&Z�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�



ϭϬϵ�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

� tĞ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƌĂǆ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ŝŶĚƵĐĞƐ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ďĂĐƚĞƌŝĂů�

ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ� ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚŽƐƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƵƉŽŶ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�KƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƵƐ�

ĐŽŶĨŝƌŵ� ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů� ;ϮϬϭϱͿ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�

ƚŚŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƐƵƌǀŝǀĂů�

ƌĂƚĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��,�;ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚĞĚͿ�ĂŶĚ�^,�;ŝŶĨĞĐƚĞĚͿ�ĨůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�;ƵƉ�ƚŽ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͿ͘��

� tĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŽĨ� �,� ĨůŝĞƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ďĂĐƚĞƌŝĂů�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ��,͕�^,͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĞĂƌůǇ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝͲďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�

ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ��,�ŽŶĞƐ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ŐĞŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��,�

ĨůŝĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�^,�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ŚĞĂƚ�ƐŚŽĐŬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�

ĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ĨůŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐƵůŵŝŶĂƚĞ� ŝŶ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ�

ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚƌĂƵŵĂ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ďĞ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƚƌĞƐƐ� ƉĂƚŚǁĂǇ� ƌĞůĂƚĞĚ�

ŐĞŶĞƐ͘�

� tĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� :E<� ƉĂƚŚǁĂǇ� ƉůĂǇƐ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �,�

ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��,�ĨůŝĞƐ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�

ĂƐ� ϯϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� :ƌĂͬĚ:ƵŶ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ƌĞƐĐƵĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ŽŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�

:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ��,�ĨůŝĞƐ͕�ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�

ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚƌĂƵŵĂ͘�KĨ� ŶŽƚĞ͕� ƚŚĞ� :E<� ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝƐ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵŽĚĞů� ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕� ĨƌŽŵ� ĨůŝĞƐ� ƚŽ�

ŵĂŵŵĂůƐ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ĨůŝĞƐ͕� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� :E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�

ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂŐĞŶƚƐ�΀�ŽƵƚƌŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�

ďǇ� ZK^� ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŝƐƐƵĞ� ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŝƐƐƵĞ�

ĚĂŵĂŐĞ�΀^ĂŶƚĂďĄƌďĂƌĂͲZƵŝǌ��Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͘�/Ŷ�ŚƵŵĂŶ�ŵŽŶŽĐǇƚĞƐ͕�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚƐ�

ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ� ΀'ƵŚĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϭ΁͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝƚ� ŝŶĚƵĐĞƐ� ĐĞůů�

ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů�ĐĞůůƐ�΀>ŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ΁͘�/Ŷ��,�ĨůŝĞƐ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŵĂǇ�

ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ďŽƚŚ�ďǇ�ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�



ϭϭϬ�

ŝƚƐ�ŚǇƉĞƌͲĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��

� /Ŷ� ĨůŝĞƐ͕� ƚŚĞ� :E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dE&�

ƌĞĐĞƉƚŽƌ� 'ƌŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞƉŝƚŚĞůŝĂů� ƉŽůĂƌŝƚǇ� ΀�ŶĚĞƌƐĞŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�

dE&� ƉĂƚŚǁĂǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ŵĞĚŝĂƚŝŶŐ� ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ�

ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ� ΀<ĂĐǌŵĂƌĞŬ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϯ͖��ŚĂŶ�Ğƚ�Ăů͘� ϮϬϭϱͿ͕�ǁĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝƚƐ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ��,�

ƉŚĞŶŽƚǇƉĞ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�'ƌŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ďŽƚŚ�ŝŶ�^,�ĂŶĚ�

�,� ĨůŝĞƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ŝƚƐ� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ^,� ĨůŝĞƐ͘� dŚƵƐ͕� ǁĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�

ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌƵůĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƌŶĚ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�

ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��,�ĨůŝĞƐ͘�

� tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ƌĞď��ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ͘

&ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŐĞŶĞƐ� ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�Ăƚ�ϯ�ŚŽƵƌƐ�ǁĂƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĞď��d&�

ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ��,�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ��ƌĞď��ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�

ŽĨ��,� ĨůŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ��ƌĞď�� ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ��,�ĂŶĚ�^,�

ĨůŝĞƐ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕� ŝŶ�ŵĂŵŵĂůƐ͕� ƚŚĞ� �ƌĞď�ͬ�ƌĞď,� d&� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ΀�ŚĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϲ΁͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ŵƵůƚŝƉůĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĞď��

ĨĂŵŝůůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

΀EĞǁƚŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϮ΁͘��

� /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ƌĞď��ŽŶ��,�ĨůŝĞƐ�

ƐƵƌǀŝǀĂů�͍�KŶĞ�ƉůĂƵƐŝďůĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� :E<�ƉĂƚŚǁĂǇ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� Ă� ƌĞĚƵĐĞĚ�

�ƌĞď��ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŝƚ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂĐƚƐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ��ƌĞď�͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ŝŶ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŶĞƵƌŽŶĂů�ƉůĂƐƚŝĐŝƚǇ�΀^ĂŶǇĂů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁͘��ƉŝƐƚĂƐŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƌĞď��ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�

ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ͘� � tŚĂƚƐŽĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ƵŶƌĂǀĞů� Ă� ŶŽǀĞů� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ƌĞď�� ŝŶ� ŝŶŶĂƚĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ĨůŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ� ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ƐŽ� ĨĂƌ͘� dŚŝƐ�

ŵĂǇ�ƉƌŽŵƉƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ��ƌĞď��ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĨůǇ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�KĨ�ŶŽƚĞ͕��ƌĞď��ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŐĞŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ�



ϭϭϭ�

ƉĂƚŚǁĂǇ� ΀&Žǆ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϬ΁� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� �ƌĞď�� ƚĂƌŐĞƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�

ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ƌĞď��ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĞůů�ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

� /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĨůŝŐŚƚ�ŵƵƐĐůĞƐ�;/&DƐͿ͘��Ɛ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ͕�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂƌĞ�

ŬŶŽǁŶ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞĂĐƚŝǀĞ� ƚŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ�

ŵŝĐƌŽďŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ΁͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĂƚ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ŵƵƐĐůĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚŽƌĂĐŝĐ� ƐĞƉƚŝĐ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ�

΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁͘� dŚŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŵƵƐĐůĞƐ� ƉĞƌ� ƐĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�

ƚŚŽƌĂǆ�ŝŶũƵƌǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ŽŶĞ͕�ůŽǁĞƌƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĨůŝĞƐ�΀�ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϰ΁͕�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�

ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘� �� ĐĞŶƚƌĂů� ŝƐƐƵĞ͕� ŶŽƚ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ͕� ǁŝůů� ďĞ� ƚŽ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƚŝƐƐƵĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶƌĂǀĞůĞĚ� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕� ƚŚĞ� ŵƵƐĐůĞƐ�

ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�

� dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĨůŝĞƐ͕�ůŝŬĞ�ŝŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚƌĂƵŵĂ�

ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ� ĨŽƌ� ƐƵƌǀŝǀĂů͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ǁĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� :E<�

ƉĂƚŚǁĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� �ƌĞď�� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �,� ĨůŝĞƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�

ƉĂƚŚǁĂǇ�ƵŶƌĂǀĞůĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŶĚ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂǇ�

ƉƌŽŵƉƚ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŚǇƉĞƌͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� Žƌ� ƚŚĞ�

ŝŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƐĞƉƐŝƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�



ϭϭϮ�

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ

tĞ�ƚŚĂŶŬ��͘�'ĂůůĞƚ�ĂŶĚ�:͘��ŽůŽŵďĂŶŝ� ĨŽƌ�ĨůǇ�ƐƚŽĐŬƐ͕� :�ZŽǇĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉĨƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ�ƐƚŽĐŬ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨůǇ�ƐƚŽĐŬƐ͘

�ŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

EŽ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘�

�ƵƚŚŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

Z͘� Z͘� WĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘� �ŶĂůǇǌĞĚ� ĚĂƚĂ͘�tƌŽƚĞ�

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�

�͘��͘�WĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘���

�͘��͘��ŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ��

�^͗�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ZE�ƐĞƋ�ĚĂƚĂ�

E&͗�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ZE�ƐĞƋ͘�

W͘� Z͘� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĞƐŝŐŶ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĚĂƚĂ�

ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘�

�͘�E͘�/ŶŝƚŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŽƌƌĞĐƚĞĚ�

ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘��

>͘�Z͘��ŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘��ŶĂůǇǌĞĚ�ĚĂƚĂ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ƚŽŽůƐ͘��ŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�

>͘�W͘��ŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘��ŶĂůǇǌĞĚ�ĚĂƚĂ͘��ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ƚŽŽůƐ͘�tƌŽƚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘�^ĞĐƵƌĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�

&ƵŶĚŝŶŐƐ

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��EZ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Z�^ǇƐ�ŝŽ�н�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�

�h��Z�ͲE�d�WůƵƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�&Wϳ�;>WͿ͘�

�ĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ

ZE�ͲƐĞƋ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�͙͘͘



ϭϭϯ�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

�ŬĂŐŝ�͕�<͕͘�^ĂƌŚĂŶ͕�D͕͘�^ƵůƚĂŶ͕��͘�Z͕͘�EŝƐŚŝĚĂ͕�,͕͘�<ŽŝĞ͕��͕͘�EĂŬĂǇĂŵĂ͕�d͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘���ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚŝŵĞƌ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂƚ� ďŽĚǇ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� �ůŝŵƉͲϭ͕� ɴ&ƚǌͲĨϭ� ĂŶĚ� ^ŚĂĚĞ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ƉƵƉĂƚŝŽŶ� ƚŝŵŝŶŐ� ŝŶ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͘�ϭϰϯ;ϭϯͿ͗ϮϰϭϬͲϲ͘�

�ŶĚĞƌƐĞŶ͕��͘�^͕͘��ŽůŽŵďĂŶŝ͕� :͕͘�WĂůŵĞƌŝŶŝ͕�s͕͘��ŚĂŬƌĂďĂŶĚŚƵ͕�<͕͘��ŽŽŶĞ͕��͕͘�ZƂƚŚůŝƐďĞƌŐĞƌ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�

;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dE&�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ�ĐŽƵƉůĞƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĞůů�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞŽƉůĂƐƚŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�

EĂƚƵƌĞ͕͘�ϱϮϮ;ϳϱϱϳͿ͗ϰϴϮͲϲ͘�

�ŶĚĞƌƐƐŽŶ� ͕�h͕͘�Θ�dƌĂĐĞǇ� ͕�<͘� :͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�,D'�ϭ� ŝƐ�Ă� ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ� ƚĂƌŐĞƚ� ĨŽƌ�ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�Ϯϵ͗ϭϯϵͲϲϮ͘�

�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ� ͕� z͕͘� Θ� ZĂŚŵĞ� ͕� >͘� '͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ� ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ� ĂƐ� Ă� ŵŽĚĞů� ŚŽƐƚ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ�

WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�EĂƚ�WƌŽƚŽĐ͕͘�ϰ;ϵͿ͗ϭϮϴϱͲϵϰ͘�

�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�͕�z͕͘�DŝŶĚƌŝŶŽƐ͕�D͘�E͕͘�yŝĂŽ͕�t͕͘�dĞŐŽƐ͕�'͘�W͕͘�WĂƉŝƐŽǀ͕�D͘�/͕͘�,ĂŵďůŝŶ͕�D͘�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŬĞůĞƚĂů� ŵƵƐĐůĞ� ŐĞŶĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ǁŽƵŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ͘�W>Ž^�KŶĞ͕͘�Ϯ;ϭϮͿ͗Ğϭϯϱϲ͘�

�ƌďŽƵǌŽǀĂ� ͕� E͘� /͕͘� �ĂĐŚ͕� �͘� �͕͘� Θ� �ĞŝĚůĞƌ͕� D͘� W͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� <ĞŶ� Θ� ďĂƌďŝĞ� ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�:ĂŬͬ^d�d�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ŐĞŶĞƐ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�ϭϲ;ϭͿ͗ϴϬͲϴ͘�

�ŝƐĐŚŽĨĨ�͕�s͕͘�sŝŐŶĂů͕��͕͘��ŽŶĞĐĂ͕�/͘�'͕͘�DŝĐŚĞů͕�d͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�ZŽǇĞƚ͕�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ� ƉĂƚƚĞƌŶͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� W'ZWͲ^�� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� 'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝǀĞ� ďĂĐƚĞƌŝĂ͘�EĂƚ�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϱ;ϭϭͿ͗ϭϭϳϱͲϴϬ͘�

�ůĂŶĚ͕�:͘�D͕͘�Θ��ůƚŵĂŶ͕��͘�'͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ůŽŐƌĂŶŬ�ƚĞƐƚ͘��D:͕͘�ϯϮϴ;ϳϰϰϳͿ͗ϭϬϳϯ͘�

�ŽŽŵĞƌ͕� :͘� ^͕͘� dŽ͕� <͕͘� �ŚĂŶŐ͕� <͘� �͕͘� dĂŬĂƐƵ͕� K͕͘� KƐďŽƌŶĞ͕� �͘� &͕͘� tĂůƚŽŶ͕� �͘� ,͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�

/ŵŵƵŶŽƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞ�ŽĨ�ƐĞƉƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƌŐĂŶ� ĨĂŝůƵƌĞ͘� :�D�͕͘�ϯϬϲ;ϮϯͿ͗ϮϱϵϰͲ

ϲϬϱ͘�

�ŽƵƚƌŽƐ͕�D͕͘��ŐĂŝƐƐĞ͕�,͕͘�Θ�WĞƌƌŝŵŽŶ͕�E͘� ;ϮϬϬϮͿ͘�^ĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�

ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğǀ��Ğůů͕͘�ϯ;ϱͿ͗ϳϭϭͲϮϮ͘�

�ŚĂŵďĞƌƐ͕�D͘��͕͘� :ĂĐŽďƐŽŶ͕��͕͘�<ŚĂůŝů͕�^͕͘�Θ�>ĂǌǌĂƌŽ͕��͘�W͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�dŚŽƌĂǆ� ŝŶũƵƌǇ� ůŽǁĞƌƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϴϮ;ϭϬͿ͗ϰϯϴϬͲϵ͘�

�ŚĂŶ͕�&͘�<͕͘�>Ƶǌ͕�E͘�&͕͘�Θ�DŽƌŝǁĂŬŝ͕�<͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚĂůŬ�ŽĨ�ĐĞůů�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϯϯ͗ϳϵͲϭϬϲ͘�

�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ� ͕� �͕͘� ZŽǇĂ�͕� WĂƚŶĂŝŬ͕� �͕͘� Θ� EŽŶŐƚŚŽŵďĂ͕� h͘� ;ϮϬϭϲͿ͘�DƵƐĐůĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ�

ŵŝĐƌŽďŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŶĚ�ǌĞďƌĂĨŝƐŚ͘��ŝƐ�

DŽĚĞů�DĞĐŚ͕͘�ϵ;ϲͿ͗ϲϵϳͲϳϬϱ͘�

�ŚĞŶ͕� '͘� z͕͘� Θ� EƵŹĞǌ� ͕� '͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� ^ƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͗� ƐĞŶƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƚŝŶŐ� ƚŽ� ĚĂŵĂŐĞ͘�EĂƚ� ZĞǀ�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϬ;ϭϮͿ͗ϴϮϲͲϯϳ͘�



ϭϭϰ�

�ŬĞŶŐƌĞŶ�͕�^͕͘�dƌǇƐĞůŝƵƐ�͕�z͕͘��ƵƐŚĂǇ͕�D͘�^͕͘�>ŝƵ͕�'͕͘�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͕͘�Θ�,ƵůƚŵĂƌŬ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘���ŚƵŵŽƌĂů�ƐƚƌĞƐƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�ϭϭ;ϵͿ͗ϳϭϰͲϴ͘�

&Žǆ͕� Z͘�D͕͘� ,ĂŶůŽŶ͕� �͘� �͕͘� Θ� �ŶĚƌĞǁ͕� �͘� :͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� dŚĞ� �ƌĞď�ͬ�ƌĞďϯͲůŝŬĞ� d&Ɛ� ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚ�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�:��Ğůů��ŝŽů͕͘�ϭϵϭ;ϯͿ͗ϰϳϵͲϵϮ͘�

&Žǆ͕� Z͘�D͕͘� ,ĂŶůŽŶ͕� �͘� �͕͘� Θ� �ŶĚƌĞǁ͕� �͘� :͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� dŚĞ� �ƌĞď�ͬ�ƌĞďϯͲůŝŬĞ� d&Ɛ� ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚ�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�:��Ğůů��ŝŽů͕͘�ϭϵϭ;ϯͿ͗ϰϳϵͲϵϮ͘�

'ƵŚĂ͕�D͕͘�Θ�DĂĐŬŵĂŶ͕�E͘�;ϮϬϬϭͿ͘�>W^�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŵŽŶŽĐǇƚĞƐ͘��Ğůů�^ŝŐŶĂů͕͘

ϭϯ;ϮͿ͗ϴϱͲϵϰ͘�

/ŵƌŝĐŚŽǀĄ� ͕� ,͕͘� ,ƵůƐĞůŵĂŶƐ͕� '͕͘� �ƚĂŬ͕� �͘� <͕͘� WŽƚŝĞƌ͕� �͕͘� Θ� �ĞƌƚƐ͕� ^͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ� ϮϬϭϱ� ƵƉĚĂƚĞ͗�

ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ� ĐŝƐͲƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ͕� ŵŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ĨůǇ͘� EƵĐůĞŝĐ� �ĐŝĚƐ� ZĞƐ͕͘�

ϰϯ;tϭͿ͗tϱϳͲϲϰ͘�

<ĂĐǌŵĂƌĞŬ� ͕��͕͘�<ƌǇƐŬŽ� ͕�K͕͘�,ĞǇŶĚƌŝĐŬǆ� ͕�>͕͘�>ƆǀĞ��ĂĞƐ͕�d͕͘��ĞůǀĂĞǇĞ� ͕�d͕͘��ĂĐŚĞƌƚ� ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϯͿ͘�

dE&ͬdE&ͲZϭ�ƉĂƚŚǁĂǇ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ĚŽǆŽƌƵďŝĐŝŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĂĐƵƚĞ�ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘��Ğůů��ĞĂƚŚ��ŝƐ͕͘�

ϰ͗Ğϵϲϭ͘�

<ƵƌƵĐǌ�͕��͕͘�DĄƌŬƵƐ�͕�Z͕͘��ƐĄŵďŽŬŝ�͕�:͕͘�&ŽůŬůͲDĞĚǌŝŚƌĂĚƐǌŬǇ͕�<͕͘��ĂƌƵůĂ�͕��͕͘�sŝůŵŽƐ�͕�W͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�

EŝŵƌŽĚ͕�Ă�ƉƵƚĂƚŝǀĞ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ǁŝƚŚ��'&�ƌĞƉĞĂƚƐ� ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�

ϭϳ;ϳͿ͗ϲϰϵͲϱϰ͘�

>ĂŶŐŵĞĂĚ͕� �͕͘� Θ� ^ĂůǌďĞƌŐ͕� ^͘� >͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� &ĂƐƚ� ŐĂƉƉĞĚͲƌĞĂĚ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� �ŽǁƚŝĞ� Ϯ͘�EĂƚ�DĞƚŚŽĚƐ͕͘�

ϵ;ϰͿ͗ϯϱϳͲϵ͘�

>ĞŵĂŝƚƌĞ� ͕� �͕͘�EŝĐŽůĂƐ͕� �͕͘�DŝĐŚĂƵƚ͕� >͕͘� ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕� :͘�D͕͘�Θ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕� :͘��͘� ;ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ĚŽƌƐŽǀĞŶƚƌĂů�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŐĞŶĞ� ĐĂƐƐĞƚƚĞ� ƐƉćƚǌůĞͬdŽůůͬĐĂĐƚƵƐ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚ� ĂŶƚŝĨƵŶŐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ĂĚƵůƚƐ͘��Ğůů͕͘�ϴϲ;ϲͿ͗ϵϳϯͲϴϯ͘�

>ŝ͕� �͕͘� DĂ͕� �͕͘� �ŚĞŶ͕�D͕͘� �ŚĂŶŐ͕� >͕͘� �ŚĂŶŐ͕� >͕͘� �ŚĂŶŐ͕� :͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� hůŝŶĂƐƚĂƚŝŶ� ĂƚƚĞŶƵĂƚĞƐ� >W^Ͳ

ŝŶĚƵĐĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů�ĐĞůůƐ�ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�:E<ͬĐͲ:ƵŶ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�

�ŝŽĐŚĞŵ��ŝŽƉŚǇƐ�ZĞƐ��ŽŵŵƵŶ͕͘�ϰϳϰ;ϯͿ͗ϱϳϮͲϴ͘�

>ŽǀĞ͕�D͘�/͕͘�,ƵďĞƌ͕�t͕͘�Θ��ŶĚĞƌƐ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĨŽƌ�

ZE�ͲƐĞƋ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ���^ĞƋϮ͘�'ĞŶŽŵĞ��ŝŽů͕͘�ϭϱ;ϭϮͿ͗ϱϱϬ͘�

>ǇŶĞ͕� Z͕͘� ^ŵŝƚŚ͕� Z͕͘� ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ͕� <͕͘�tĂŬĞůŝŶŐ͕�D͕͘� sĂƌůĞǇ͕� �͕͘� 'ƵŝůůŝĞƌ͕� &͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� &ůǇDŝŶĞ͗� ĂŶ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŶĚ��ŶŽƉŚĞůĞƐ�ŐĞŶŽŵŝĐƐ͘�'ĞŶŽŵĞ��ŝŽů͕͘�ϴ;ϳͿ͗ZϭϮϵ͘�

DŽŶŶŝĞƌ� ͕�s͕͘� /ĐŚĠͲdŽƌƌĞƐ͕�D͕͘�ZĞƌĂ͕�D͕͘� �ŽŶƚƌĞŵŽƵůŝŶƐ͕�s͕͘�'ƵŝĐŚĂƌĚ͕��͕͘� >ĂůĞǀĠĞ͕�E͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϮͿ͘�

Ě:ƵŶ� ĂŶĚ� sƌŝͬĚE&/>ϯ� ĂƌĞ� ŵĂũŽƌ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ĂŐŝŶŐ� ŝŶ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘� W>Ž^� 'ĞŶĞƚ͕͘�

ϴ;ϭϭͿ͗ĞϭϬϬϯϬϴϭ͘�

DƵůŝŶĂƌŝ͕�^͕͘�,ćĐŬĞƌ�͕�h͕͘�Θ��ĂƐƚŝůůĞũŽͲ>ſƉĞǌ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƉćƚǌůĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�

ĞŶǌǇŵĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�&��^�>Ğƚƚ͕͘�ϱϴϬ;ϮϮͿ͗ϱϰϬϲͲϭϬ͘�

EĞǁƚŽŶ͕�<͕͘�Θ��ŝǆŝƚ͕�s͘�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŝŐŶĂůŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘��ŽůĚ�^ƉƌŝŶŐ�,Ăƌď�

WĞƌƐƉĞĐƚ��ŝŽů͕͘�ϰ;ϯͿ͘�Ɖŝŝ͗�ĂϬϬϲϬϰϵ͘�



ϭϭϱ�

KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ� ͕� d͕͘� zŽŽŶ͕� <͘� ^͕͘� tŚŝƚĞ͕� �͘� ,͕͘� Θ� <ĞƐŚŝƐŚŝĂŶ� ͕� ,͘� ;ϮϬϬϭͿ͘� �� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů� ƚŝƐƐƵĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĚƵĐŝďůĞ�'�>ϰ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϴ;ϮϮͿ͗ϭϮϱϵϲͲϲϬϭ͘�

WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ͕�:͘��͕͘�tƵ͕�D͕͘�Θ�yƵ͕�d͘�;ϮϬϬϴͿ͘��Ŷ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ƚƵŵŽƌƐ�ĂŶĚ�

ƚŝƐƐƵĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��ŝƐ�DŽĚĞů�DĞĐŚ͕͘�ϭ;ϮͲϯͿ͗ϭϰϰͲϱϰ͘�

ZŝĂůĚŝ� ͕��͕͘��ĂŵƉŝƐŝ͕�>͕͘��ŚĂŽ͕�E͕͘�>ĂŐĚĂ͕��͘��͕͘�WŝĞƚǌƐĐŚ� ͕��͕͘�,Ž͕� :͘�^͕͘�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϲͿ͘�dŽƉŽŝƐŽŵĞƌĂƐĞ�ϭ�

ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ƐƵƉƉƌĞƐƐĞƐ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ� ŐĞŶĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ĚĞĂƚŚ� ďǇ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘� ^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�

ϯϱϮ;ϲϮϴϵͿ͗ĂĂĚϳϵϵϯ͘�

ZŽďŝŶƐŽŶ͕� D͘� �͕͘� DĐ�ĂƌƚŚǇ͕� �͘� :͕͘� Θ� ^ŵǇƚŚ͕� '͘� <͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� ĞĚŐĞZ͗� Ă� �ŝŽĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ĨŽƌ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĂƚĂ͘��ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕͘�Ϯϲ;ϭͿ͗ϭϯϵͲϰϬ͘�

^ĂĞĞĚ� ͕��͘� /͕͘� ^ŚĂƌŽǀ͕�s͕͘�tŚŝƚĞ͕� :͕͘� >ŝ͕� :͕͘� >ŝĂŶŐ͕�t͕͘��ŚĂŐĂďĂƚŝ͕�E͕͘�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϬϯͿ͘�dDϰ͗�Ă� ĨƌĞĞ͕�ŽƉĞŶͲ

ƐŽƵƌĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽĂƌƌĂǇ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͘�ϯϰ;ϮͿ͗ϯϳϰͲϴ͘�

^ĂŶƚĂďĄƌďĂƌĂͲZƵŝǌ͕�W͕͘�>ſƉĞǌͲ^ĂŶƚŝůůĄŶ͕�D͕͘�DĂƌƚşŶĞǌͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�/͕͘��ŝŶĂŐƵŝͲ�ĂƐĂƐ͕��͕͘�WĠƌĞǌ͕�>͕͘�DŝůĄŶ͕�

D͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�ZK^Ͳ/ŶĚƵĐĞĚ� :E<�ĂŶĚ�Ɖϯϴ�^ŝŐŶĂůŝŶŐ� /Ɛ�ZĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�hŶƉĂŝƌĞĚ��ǇƚŽŬŝŶĞ��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�

ĚƵƌŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�W>Ž^�'ĞŶĞƚ͕͘�ϭϭ;ϭϬͿ͗ĞϭϬϬϱϱϵϱ͘�

^ĂŶǇĂů͕�^͕͘�^ĂŶĚƐƚŽƌŵ͕��͘�:͕͘�,ŽĞĨĨĞƌ͕��͘��͕͘�Θ�ZĂŵĂƐǁĂŵŝ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘��WͲϭ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�

�Z���ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇŶĂƉƚŝĐ�ƉůĂƐƚŝĐŝƚǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϭϲ;ϲϴϴϯͿ͗ϴϳϬͲϰ͘�

^ĞŶŐĞƌ͕� <͕͘� ,ĂƌƌŝƐ͕� <͕͘� Θ� >ĞǀŝŶĞ͕� D͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� '�d�� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŝƐƐƵĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŵŵƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ůĂƌǀĂĞ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϯ;ϰϯͿ͗ϭϱϵϱϳͲϲϮ͘�

^ŚĂƵŬĂƚ� ͕� �͕͘� >ŝƵ͕��͕͘�Θ�'ƌĞŐŽƌǇ͕� ^͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� ^ƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�DĞĚŝĂƚŽƌƐ� /ŶĨůĂŵŵ͕͘�

ϮϬϭϱ͗ϯϲϵϮϴϲ͘�

^ŽƵŬĂƐ͕� �͕͘� �ŽŚĞŶ͕� W͕͘� ^ŽĐĐŝ͕� E͘� �͕͘� Θ� &ƌŝĞĚŵĂŶ͕� :͘� D͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� >ĞƉƚŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ĂĚŝƉŽƐĞ�ƚŝƐƐƵĞ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϰ;ϴͿ͗ϵϲϯͲϴϬ͘�

^ƚƌĂŵĞƌ͕��͘�D͕͘�Θ��ŝŽŶŶĞ͕�D͘� ^͘� ;ϮϬϭϰͿ͘�hŶƌĂǀĞůŝŶŐ� ƚŝƐƐƵĞ� ƌĞƉĂŝƌ� ŝŵŵƵŶĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ� ĨůŝĞƐ͘�^ĞŵŝŶ�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�Ϯϲ;ϰͿ͗ϯϭϬͲϰ͘�

^ƚƌĂŵĞƌ͕��͕͘�tŝŶĨŝĞůĚ͕�D͕͘�^ŚĂǁ͕�d͕͘�DŝůůĂƌĚ͕�d͘�,͕͘�tŽŽůŶĞƌ͕�^͕͘�Θ�DĂƌƚŝŶ͕�W͘� ;ϮϬϬϴͿ͘�'ĞŶĞ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ǁŝůĚͲƚǇƉĞ� ǀĞƌƐƵƐ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ� �ƌŽƐŽƉŚŝůĂ� ĞŵďƌǇŽƐ͘� �D�K� ZĞƉ͕͘�

ϵ;ϱͿ͗ϰϲϱͲϳϭ͘�

dĂŬĞŝƐŚŝ�͕��͕͘�<ƵƌĂŶĂŐĂ�͕��͕͘�dŽŶŽŬŝ͕��͕͘�DŝƐĂŬŝ͕�<͕͘�zŽŶĞŵƵƌĂ͕�^͕͘�<ĂŶƵŬĂ͕�,͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘�,ŽŵĞŽƐƚĂƚŝĐ�

ĞƉŝƚŚĞůŝĂů� ƌĞŶĞǁĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƵƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ĚĂŵƉĞŶŝŶŐ� Ă� ĨĂƚĂů� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ǁŽƵŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğůů�ZĞƉ͕͘�ϯ;ϯͿ͗ϵϭϵͲϯϬ͘�

tĂĨĂŝƐĂĚĞ͕�>ĞĨĞƌŝŶŐ͕��ŽƵŝůůŽŶ͕�^ĂŬŬĂ͕�dŚĂŵŵ͕�WĂĨĨƌĂƚŚ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ

ƐĞƉƐŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚƌĂƵŵĂ͗�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ϯϵ͕ϴϮϵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĂƵŵĂ͘��ƌŝƚ��ĂƌĞ�DĞĚ͕͘�;ϰͿ͗ϲϮϭͲ

ϴ͘�

tĂƌĚ͕�W͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐĞƉƐŝƐ͘��D�K�DŽů�DĞĚ͕͘�ϰ;ϭϮͿ͗ϭϮϯϰͲϰϯ͘�



ϭϭϲ�

�ŚĂŶŐ͕� <͕͘� ^ŚĞŶ͕� y͕͘� tƵ͕� :͕͘� ^ĂŬĂŬŝ͕� <͕͘� ^ĂƵŶĚĞƌƐ͕� d͕͘� ZƵƚŬŽǁƐŬŝ͕� �͘� d͕͘� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� �ŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ�

ƌĞƚŝĐƵůƵŵ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ� ĐůĞĂǀĂŐĞ� ŽĨ� �Z��,� ƚŽ� ŝŶĚƵĐĞ� Ă� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� �Ğůů͕͘�

ϭϮϰ;ϯͿ͗ϱϴϳͲϵϵ͘�



ϭϭϳ�

&ŝŐƵƌĞƐ�ůĞŐĞŶĚƐ

&ŝŐƵƌĞ� ϭ͗�tŽƵŶĚŝŶŐ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ĨůŝĞƐ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� ;�Ϳ� �ĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚƌĂƵŵĂ�ŽŶ� ƐƵƌǀŝǀĂů�

ƌĂƚĞ� ŽĨ� ǁŝůĚͲƚǇƉĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ĨůŝĞƐ͘� ^ƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ĨůŝĞƐ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƐƚĞƌŝůĞ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ;ƌĞĚ͕� �,Ϳ� ǁĂƐ� ƐĞǀĞƌĞůǇ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ĨůŝĞƐ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ� ;ŐƌĞĞŶ͕� ^,Ϳ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐŚĂŵ�ĨůŝĞƐ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĞƌŝůĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�

;ďůƵĞͿ͘�DĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϭϬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�

ŽŶ�ϰϬ� ĨůŝĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ͘�dŝŵĞ�Ϭ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�

ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�;�Ϳ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ƐŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ͘�ZĞĚ͗��,�ĨůŝĞƐ͘�zĞůůŽǁ͗�

�,�ĨůŝĞƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐůĞĂŶ�ŶĞĞĚůĞ�;ƐŵĂůů��/Ϳ͘�DĞĂŶ�ŽĨ�Ϯ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�

ŽŶ�ϰϬ�ĨůŝĞƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�

;�Ϳ�^,�;ŐƌĞĞŶͿ͕��,�;ƌĞĚͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŚĂŵ�ĨůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨŽƌ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ůŽĂĚ�Ăƚ�Ϭ͕�ϲ�ĂŶĚ�Ϯϰ�

ŚŽƵƌƐ� ƉŽƐƚͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ƚŝŵĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ϯ� ĨůŝĞƐ� ͬ� ŐƌŽƵƉ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇǌĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚǁŽ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘� �&h͗� �ŽůŽŶǇ� &ŽƌŵŝŶŐ� hŶŝƚ͘� �ƌƵĚĞ� �&h� ǁĂƐ�

ĂĚũƵƐƚĞĚ� Ăƚ� ϲ� ĂŶĚ� Ϯϰ� ŚŽƵƌƐ� ďǇ� ĚŝǀŝĚŝŶŐ� �&h� Ăƚ� ƚŚĞƐĞ� ƚŝŵĞƐ� ďǇ� �&h� Ăƚ� Ϭ� ŚŽƵƌ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ�

ĂĚũƵƐƚĞĚ��&h�ǁĂƐ�ĨŝǆĞĚ�Ăƚ�ϭ�ĨŽƌ�ƚŝŵĞ�Ϭ͘�DĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ��&h�

ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘�tŚŝůĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ůŽĂĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝŶ�^,�ĨůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ϲŚ�ŽŶǁĂƌĚ͕�ŝƚ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ�

ƌŽƐĞ� ŝŶ� �,� ĨůŝĞƐ͘� KĨ� ŶŽƚĞ͕� ƐƚĞƌŝůĞ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ;ĚĂƚĂ� ŶŽƚ�

ƐŚŽǁŶͿ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;ΎΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůŝŶŐ�ŽĨ�^,͕��,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůŝĞƐ͘��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ǁŚŽƐĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ůĞǀĞůƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�^,͕��,�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�Ăƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;�Ϳ͕�

ϯŚ�;�Ϳ�Žƌ�ϲ�Ś�;�Ϳ͘�dŽƉ͗�ĞĂĐŚ�ƌĂǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐĞŶĞ�;;�Ϳ�ϲϰϱ�ŐĞŶĞƐ͕�;�Ϳ�ϳϴϲ�ŐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�

;�Ϳ�ϰϱϬ�ŐĞŶĞƐͿ͘��ŽůƵŵŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ϯ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗�ĐŽŶƚƌŽů͕�^,�ĂŶĚ��,͘��ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�<ŵĞĂŶƐ͘�EŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ůŽŐϮ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůŽƌ�

ĐŽĚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŐĞŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ͘� �ŽƚƚŽŵ͗� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�

ĐůƵƐƚĞƌ͘��ĂĐŚ�ĐƵƌǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�

ĐůƵƐƚĞƌ͘��ƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�



ϭϭϴ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĂŶĚ��,�ĨůŝĞƐ͘�^ƚĞƌŝůĞ�

ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ� WĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ϭ� ǁĞĞŬ� ĂĚƵůƚ� ĨĞŵĂůĞƐ� ŽĨ�

dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚŚ� ͬн͖� h�^ͲĚ:ƵŶZE�ŝͬн� ;ũƌĂͬĚ:ƵŶ� ZE�ŝ͕� �͕� �Ϳ� ĂŶĚ� dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚŚ� ͬн� ͖�

h�^ͲũƌĂ�ͬн�;ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�;�͕��͗�ŶŽƚ�ŝŶĚƵĐĞĚͿ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶĐĞ�;�͕��͗�ŝŶĚƵĐĞĚͿ�ŽĨ�Zhϰϴϲ�Ăƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�&ůǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ǁĂƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƵƉ�

ƚŽ�ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�;�͕��Ϳ�ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ�ďƵƚ�

ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�^,�ŽŶĞƐ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�&ŝŐƵƌĞ�^ϯ��͕��Ϳ͘�;�͕��Ϳ͗�ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�

ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ��,�ĂŶĚ�^,�ĨůŝĞƐ� ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�&ŝŐƵƌĞ�^ϯ��Ͳ�Ϳ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϭϮϬ�

ĨůŝĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ϯ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ;ϰϬ� ĨůŝĞƐͬ� ŐƌŽƵƉͬ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�

ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŽŐ� ZĂŶŬ� ƚĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚ� ;ΎΎ� W� ф� Ϭ͘Ϭϭ͖� ΎΎΎ� W� ф� Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�

DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͗� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ��ƌĞď�� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ^,� ĂŶĚ� �,� ĨůŝĞƐ͘�

^ƚĞƌŝůĞ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ� WĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ϭ� ǁĞĞŬ� ĂĚƵůƚ� ĨĞŵĂůĞƐ� ŽĨ�

dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚŚ�ͬн͖�h�^Ͳ�ƌĞď�ZE�ŝͬн�;�ƌĞď��ZE�ŝ͕��͕��Ϳ�ĂŶĚ�dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚŚ�ͬн͖�h�^Ͳ

�ƌĞď�� ͬн� ;�ƌĞď�� ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶͿ� ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ;�͕� �͗� ŶŽƚ� ŝŶĚƵĐĞĚͿ� Žƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶĐĞ�;�͕��͗�ŝŶĚƵĐĞĚͿ�ŽĨ�Zhϰϴϲ�Ăƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�&ůǇ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƵƉ�

ƚŽ�ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�;�͕��Ϳ��ƌĞď��ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�

ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��,�ŽŶĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�^ϰ��Ͳ�Ϳ͘�;�͕��Ϳ͗��ƌĞď��ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďŽƚŚ�

�,� ĂŶĚ� ^,� ĨůŝĞƐ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ� ^ϰ� �Ͳ�Ϳ͘� �ĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ϭϮϬ� ĨůŝĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�

ĂŵŽŶŐ� ϯ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ;ϰϬ� ĨůŝĞƐͬ� ŐƌŽƵƉͬ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĞƌĞ�

ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;ΎΎ�W�ф�Ϭ͘Ϭϭ͖�ΎΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�

ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϱ͗� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ� 'ƌŶĚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� ^,� ĂŶĚ� �,� ĨůŝĞƐ͘� ^ƚĞƌŝůĞ�

ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ� WĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ϭ� ǁĞĞŬ� ĂĚƵůƚ� ĨĞŵĂůĞƐ� ŽĨ�

dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚŚ� ͬн͖� h�^Ͳ'ƌŶĚ�ǆƚƌĂͬн� ;'ƌŶĚĞǆƚƌĂ͖� �͕� �Ϳ� ĂŶĚ� dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚŚ� ͬн͖� h�^Ͳ

'ƌŶĚ/ŶƚƌĂ�ͬн�;'ƌŶĚŝŶƚƌĂ͖��͕��Ϳ�ŐĞŶŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�;�͕��͗�ŶŽƚ�ŝŶĚƵĐĞĚͿ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�

;�͕� �͗� ŝŶĚƵĐĞĚͿ� ŽĨ� Zhϰϴϲ� Ăƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘� &ůǇ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ϱϬ�

ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�'ƌŶĚ/ŶƚƌĂ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďŽƚŚ�^,�ĂŶĚ��,�ƐƵƌǀŝǀĂů͕�'ƌŶĚĞǆƚƌĂ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�



ϭϭϵ�

ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��,�ŽŶĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�^ϱͿ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�

ŽĨ�ϴϬ�ĨůŝĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ�Ϯ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�;ϰϬ�ĨůŝĞƐ�ͬ�ŐƌŽƵƉ�ͬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�

ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŽŐ� ZĂŶŬ� ƚĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚ� ;ΎΎ� W� ф� Ϭ͘Ϭϭ͖� ΎΎΎ� W� ф� Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�

DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘�

dĂďůĞ� ϭ͗� &ƵŶĐƚŝŽŶĂů� ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŐĞŶĞ� ĐůƵƐƚĞƌƐ͘� 'ĞŶĞ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĨŽƌ�'K�ƚĞƌŵ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ;'K�ƚĞƌŵƐͿ�ƵƐŝŶŐ�ĨůǇŵŝŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�

;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨůǇŵŝŶĞ͘ŽƌŐͬͿ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�W�ǀĂůƵĞƐ�;ĐƵƚŽĨĨ�Ϭ͘ϬϱͿ�ĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�^ϯ�ĨŽƌ�

ĚĞƚĂŝůƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�'K�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�;Eď�

ŐĞŶĞƐͬ'K� dĞƌŵͿ͘� d&ͲďŝŶĚŝŶŐ�ŵŽƚŝĨƐ� ĞŶƌŝĐŚĞĚ� ŝŶ� ŶŽŶͲĐŽĚŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ� � ;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐďŝŽŵĞĚ͘ŬƵůĞƵǀĞŶ͘ďĞͬĂƉƉƐͬůĐďͬŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚͬͿ͘� dŚĞ�

ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�d&�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E�^�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵŽƚŝĨƐ�;ĐƵƚ�ŽĨĨ�ϱͿ�

ĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�^ϰ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͘��



ϭϮϬ�

^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�͗

&ŝŐƵƌĞ�^ϭ͗��ďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ĨůŝĞƐ�ƉƌŝĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�

WĞ͘� 'ƌĂƉŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů� ƐŚĂŵ� ;ĐŝƌĐůĞƐͿ͕� ^,� ;ůŽǌĞŶŐĞƐͿ� ĂŶĚ� �,�

;ƐƋƵĂƌĞƐͿ� ĨůŝĞƐ͘� �ĞĨŽƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞǀĞŶƚ͕� ďĂĐƚĞƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ϯϬ�ŵŝŶ� Ăƚ�

ϵϱΣ�͘��ĞĂĚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ĨůŝĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƌŝůĞ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ĚŝĚ�

ŶŽƚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ^Ϯ͗�DŝĨĞƉƌŝƐƚŽŶĞ� ;ZhϰϴϲͿ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ^,͕� �,� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů�

ĨůŝĞƐ͘� ^ƚĞƌŝůĞ� ǁŽƵŶĚŝŶŐ� ŽƌͬĂŶĚ� WĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� ͬн� ϭ�

ǁĞĞŬ�ĂĚƵůƚ�ĨĞŵĂůĞƐ��ŝŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�;�Ϳ�Žƌ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�;�Ϳ�ŽĨ�Zhϰϴϲ�Ăƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘�

^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�;�͕��Ϳ�^ĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƐ�

ŝŶ� ;�͕� �Ϳ͗� ;�Ϳ� ^ƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ^,� ĨůŝĞƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ;ƚƌŝĂŶŐůĞƐͿ� Žƌ� ŶŽƚ� ;ůŽǌĞŶŐĞƐͿ� ƚŽ� Zhϰϴϲ�

ĨĞĞĚŝŶŐ͘�W�с�Ϭ͘ϴϮ͖�;�Ϳ�^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�;ĐŝƌĐůĞƐͿ�Žƌ�ŶŽƚ�;ƐƋƵĂƌĞƐͿ�

ƚŽ� Zhϰϴϲ� ĨĞĞĚŝŶŐ͘� W� с� Ϭ͘ϵϯ͘� �ĂĐŚ� ŐƌĂƉŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϴϬ� ĨůŝĞƐ� ĂŵŽŶŐ� Ϯ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ;ϰϬ� ĨůŝĞƐͬ� ŐƌŽƵƉͬĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘� ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�

ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;ΎΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�^ϯ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�^,�;�͕��Ϳ�ĂŶĚ��,�;�͕��Ϳ�ĨůŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ůŽƐƐ�

ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�^ĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�;�͕��Ϳ�^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�^,�;�Ϳ�ĂŶĚ��,�

;�Ϳ�ĨůŝĞƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�;^,͗�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͖��,͗�ĐŝƌĐůĞƐͿ�Žƌ�ŶŽƚ�;^,͗�ůŽǌĞŶŐĞƐ͖��,͗�ƐƋƵĂƌĞƐͿ�ƚŽ� ũƌĂͬĚ:ƵŶ

ZE�ŝ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘�ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�;�͕�W

с�Ϭ͘ϰϵͿ�ďƵƚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ�;�͖�W�с�Ϭ͘ϬϯͿ͘�;�͕��Ϳ�^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�^,�;�Ϳ�ĂŶĚ��,�;�Ϳ�

ĨůŝĞƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�;^,͗�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͖��,͗�ĐŝƌĐůĞƐͿ�Žƌ�ŶŽƚ�;^,͗�ůŽǌĞŶŐĞƐ͖��,͗�ƐƋƵĂƌĞƐͿ�ƚŽ�ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ŽǀĞƌͲ

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�ũƌĂͬĚ:ƵŶ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ďŽƚŚ�^,�ĨůŝĞƐ�;W�с�Ϭ͘ϬϬϯϲͿ�ĂŶĚ�

�,� ŽŶĞƐ� ;W� с� Ϭ͘ϬϬϱϳͿ͘� �ĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ϭϮϬ� ĨůŝĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ϯ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�;ϰϬ�ĨůŝĞƐͬ�ŐƌŽƵƉ�ͬĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘�W�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�



ϭϮϭ�

ŵĞƚŚŽĚ�;Ύ�W�ф�Ϭ͘Ϭϱ͖�ΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϭͿ͘�DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ^ϰ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ^,� ĂŶĚ��,� ĨůŝĞƐ� ƵƉŽŶ �ƌĞď�� ůŽƐƐ� ĂŶĚ� ŐĂŝŶ� ŽĨ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘� ^ĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ�ϰ͘� ;�͕� �Ϳ� ^ƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ�ŽĨ� ^,� ;�Ϳ� ĂŶĚ��,� ;�Ϳ� ĨůŝĞƐ�

ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ;^,͗� ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͖��,͗� ĐŝƌĐůĞƐͿ�Žƌ�ŶŽƚ� ;^,͗� ůŽǌĞŶŐĞƐ͖��,͗� ƐƋƵĂƌĞƐͿ� ƚŽ�ZE�ŝ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�

�ƌĞď��ůŽƐƐͲŽĨͲĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��ƌĞď��ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�;W�с�Ϭ͘ϬϬϳϮͿ�

ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ��,�ĨůŝĞƐ�;W�с�Ϭ͘ϴϵͿ͘�;�͕��Ϳ�^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�^,�;�Ϳ�ĂŶĚ��,�;�Ϳ�

ĨůŝĞƐ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ;^,͗� ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͖� �,͗� ĐŝƌĐůĞƐͿ� Žƌ� ŶŽƚ� ;^,͗� ůŽǌĞŶŐĞƐ� ͖� �,͗� ƐƋƵĂƌĞƐͿ� ƚŽ� Ă��ƌĞď�

ŽǀĞƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƌĞď��ŐĂŝŶ�ŽĨ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ďŽƚŚ�^,�ĂŶĚ��,�ĨůŝĞƐ� ;W�с�

Ϭ͘ϬϬϱϯ� ĂŶĚ�W� с� Ϭ͘ϬϬϮϮ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘� �ĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ� ϭϮϬ� ĨůŝĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŵŽŶŐ�ϯ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�;ϰϬ�ĨůŝĞƐ�ͬ�ŐƌŽƵƉ�ͬ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘�W�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŐ�

ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;ΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϭͿ͘�DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ^ϱ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ^,�ĂŶĚ��,� ĨůŝĞƐ�ƵƉŽŶ�'ƌŶĚͬdE&Z� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�;�͕��Ϳ͘�^ĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�;�͕��Ϳ�^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�^,�

;�Ϳ�ĂŶĚ��,�;�Ϳ�ĨůŝĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�;^,͗�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�͖��,͗�ĐŝƌĐůĞƐͿ�Žƌ�ŶŽƚ�;^,͗�ůŽǌĞŶŐĞƐ�͖��,͗�ƐƋƵĂƌĞƐͿ��

Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞůǇ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�'ƌŶĚ�ǀĂƌŝĂŶƚ͘�'ƌŶĚ�ŐĂŝŶͲŽĨͲĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�

^,�ĨůŝĞƐ�;W�с�Ϭ͘ϬϬϲϳͿ�ĂŶĚ��,�ĨůŝĞƐ�;W�с�Ϭ͘ϬϬϮϴͿ͘�;�͕��Ϳ�^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�^,�;�Ϳ�ĂŶĚ��,�;�Ϳ�ĨůŝĞƐ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ;^,͗� ƚƌŝĂŶŐůĞƐ� ͖� �,͗� ĐŝƌĐůĞƐͿ� Žƌ� ŶŽƚ� ;^,͗� ůŽǌĞŶŐĞƐ� ͖� �,͗� ƐƋƵĂƌĞƐͿ� Ă� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�

ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�'ƌŶĚ͘�'ƌŶĚ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�;W�с�Ϭ͘ϬϬϬϴϰͿ�ďƵƚ�ĚŝĚ�

ŶŽƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ŽĨ� �,� ĨůŝĞƐ� ;W� с� Ϭ͘ϵϮͿ͘� �ĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ� ϴϬ� ĨůŝĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ

ĂŵŽŶŐ� Ϯ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ;ϰϬ� ĨůŝĞƐ� ͬ� ŐƌŽƵƉ� ͬ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘� W� ǀĂůƵĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�

ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;ΎΎ�W�ф�Ϭ͘Ϭϭ͖�ΎΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�DĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�

ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘�



ϭϮϮ�

&ŝŐƵƌĞ�^ϲ͗�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌŶĚ� ůŽƐƐͲŽĨͲĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĂŶĚ��,�ĨůŝĞƐ͘�^ƚĞƌŝůĞ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�

ĂŶĚ�WĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚͬн͖�h�^ͲŐƌŶĚZE�ŝ�;ŐƌŶĚZE�ŝͿ�ϭ�ǁĞĞŬ�

ĂĚƵůƚ�ĨĞŵĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�;�Ϳ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�;�Ϳ�ŽĨ�Zhϰϴϲ�Ăƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘�

&ůǇ� ƐƵƌǀŝǀĂů�ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ϱϬ� ŚŽƵƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�ŐƌŶĚ� ůŽƐƐͲŽĨͲĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�

ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�^,�ĨůŝĞƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��,�ŽŶĞƐ͘�;�͕��Ϳ�^ĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŝŶ�;�͕�

�Ϳ͘�^ƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�^,�;�͕�W�с�Ϭ͘ϬϬϬϳϳͿ�ĂŶĚ��,�;�͕�W�с�Ϭ͘ϵϰͿ�ĨůŝĞƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�;^,͗�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͖�

�,͗�ĐŝƌĐůĞƐͿ�Žƌ�ŶŽƚ�;^,͗�ůŽǌĞŶŐĞƐ͖��,͗�ƐƋƵĂƌĞƐͿ�ƚŽ�ŐƌŶĚ�ZE�ŝ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�

ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ϴϬ� ĨůŝĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŵŽŶŐ� Ϯ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ;ϰϬ� ĨůŝĞƐͬ� ŐƌŽƵƉͬ�

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚͿ͘�W�ǀĂůƵĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�;Ύ�W�ф�Ϭ͘Ϭϱ�͖�ΎΎΎ�W�ф�

Ϭ͘ϬϬϭͿ͘��ƌƌŽƌ�ďĂƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘�



ϭϮϯ�

��

ƚŝŵĞ�;ŚŽƵƌƐͿ

�ĚũƵƐƚĞĚ��&h

�
&h

ϲ� Ϯϰ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ



ϭϮϰ�



ϭϮϱ�



ϭϮϲ�



ϭϮϳ�



ϭϮϴ�



ϭϮϵ�

Ϭ

ϭϬ

ϮϬ

ϯϬ

ϰϬ

ϱϬ

ϲϬ

ϳϬ

ϴϬ

ϵϬ

ϭϬϬ

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ

^,

�,

�ŽŶƚƌŽů

&ŝŐƵƌĞ�^ϭ�

Ɖ
Ğ
ƌĐ
Ğ
Ŷ
ƚ�
ƐƵ
ƌǀ
ŝǀ
Ăů

ƚŝŵĞ�;ŚŽƵƌƐͿ



ϭϯϬ�



ϭϯϭ�



ϭϯϮ�



ϭϯϯ�



ϭϯϰ�



ϭϯϱ�

����������������������������



ϭϯϲ�



ϭϯϳ�

>ĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�

ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͘� >͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚĞ� ĂƵǆ� ďůĞƐƐƵƌĞƐ� ĂůƚğƌĞ� ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĞ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ă�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ĂƵǆ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�;^/Z^Ϳ�ƋƵŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ�

ƉŽƵǀĂŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ůŽƵƌĚƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ͘��

�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵ�

ĐƈƵƌ�ĚƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ͘�DŽŶ�ƉƌŽƉŽƐ�Ă�ĠƚĠ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�

ĂŶŝŵĂů� Žƶ� ůĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ� Ğƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� ƉƵŝƐƐĞŶƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƚƌƀůĠƐ� ůĞ� ƉůƵƐ�

ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�DŽŶ�ďƵƚ� Ă� ĠƚĠ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ� ă� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ă�ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĂĐƚŝǀĠ͘� >͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ�

ŝŶŶĠĞ� ĠƚĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ğƚ� ă�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵĞ� ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘��ĞƚƚĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ŝŶŶĠĞ�

ĠƚĂŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� ũ͛Ăŝ� ĠƚĂďůŝ� ŵŽŶ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�

ŵŽĚğůĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� >ĞŵĂŝƚƌĞ� Ğƚ� Ăů͘� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĞŶ� ϭϵϵϲ� ŽŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ�

ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�d>ZƐ�;ǀŽŝƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚğƐĞͿ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĐĞŶƚƌĂůĞƐ�

ĚĂŶƐ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ�΀>ĞŵĂŝƚƌĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϲ΁͘�>Ă�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĞƐƚ�

ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƚĠƌŝůĞ͕�

ƋƵŝ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞůůƵůĞƐ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞƐ� ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ�

ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƌ� ůĞƐ� ĚĠďƌŝƐ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞƐ� ΀WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϴ΁� Ğƚ�

ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�ŵĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛�DWƐ�΀^ƚƌĂŵĞƌ�

Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘��

EŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�;/ŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͿ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƚŚŽƌĂǆ�;ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĂŐĠĞƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϬ�ũŽƵƌƐͿ�Ğƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͕�ŝŶĚƵŝƌĞ�

ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚŝĞ�ĚĞ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚ͕�ĂǀĞĐ� ůĂ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ� ă� 'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ� WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ͘� � :͛Ăŝ� ĐŚŽŝƐŝ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ŵŽŶ�

ŵŽĚğůĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚƚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ĐĂƌ͕�ĂƵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ͕�ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�

>ĂƵƌĞŶƚ�WĞƌƌŝŶ�Ğƚ�>ĂƵƌĞŶĐĞ�ZƂĚĞƌ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕��ƌŶĂƵĚ��ĞĨĂǇĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĞŶ�ƚŚğƐĞ�

ƐƵƌ� ĐĞƚƚĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� Ğƚ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ĚŽŶĐ�ŵĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� Ğƚ� ƐŽŶ�

ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƉůƵƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ƚƌğƐ�ĠƚƵĚŝĠĞ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ğƚ� ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ě͛ƵŶ�

ĐƌŝďůĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĠĞƐ��'ZW�;�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�WĂŶĞůͿ͕�ƌĠĂůŝƐĠ�ƉĂƌ��ŽƵ�^ůĞŝŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�



ϭϯϴ�

Ğƚ�ƉƵďůŝĠ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�΀�ŽƵ�^ůĞŝŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͕�ĂǀĞĐ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ�ŵ͛Ă�ŝŶĐŝƚĠ�ă�

ůĂ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ͘��ĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�ƌĠǀğůĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�

ďůĞƐƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞĕƵ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�

ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ͕�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĂƵƐƐŝ͕� ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ƉĞƵƚ�

ġƚƌĞ�ĂůƚĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂƚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚ͘��

hŶĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ŵŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�

ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵŝŶƵƚŝĞƐ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĚŝĂŵğƚƌĞ�ĞŶƚƌĂŝŶĞͲƚͲŝů�

ƵŶĞ�ĨƵŝƚĞ�Ě͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚƌĂŵĂƚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĞĐƚĞ�͍�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ŝů�

ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵŽƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�

ƉĂƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŵŽĚğůĞ͕�ƋƵŝ�ŽŶƚ�

ƌĞĕƵ� Ϯ� ƉŝƋƵƌĞƐ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞƐ͕� ŶĞ� ƐŽƵĨĨƌĞŶƚ� Ě͛ĂƵĐƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĐĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ůŝŐŶĠĞƐ�

ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�Ğƚ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůĞ�ĨŽŶĚ�

ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�Ě͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ĂƉƌğƐ� ůĞƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉŝƋƵĠĞƐ͕� ũĞ�ƉŽƵǀĂŝƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ǀŽŝƌ� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�

ĐŝĐĂƚƌŝĐĞ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌŽƵ�ĐƌĠĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉůƵƐ�Ŷŝ�

ƵŶĞ� ƉŽƌƚĞ� Ě͛ĞŶƚƌĠĞ� ƉŽƵƌ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ͕� Ŷŝ� ƵŶĞ� ƉŽƌƚĞ� ĚĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĂ�

ĨƵŝƚĞ�Ě͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϮϲͿ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ũ͛Ăŝ�ĞƐƐĂǇĠ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�

ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ƚƌŽƵ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŝŵĂů͘�

WŽƵƌ�ĐĞůĂ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĠ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�<ĂƚǌĞŶďĞƌŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ�ĞŶ�ϮϬϭϱ͕�ĐĞƐ�

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ� ůĠƐŝŽŶƐ� ĐĠƌĠďƌĂůĞƐ� ĞŶ� ŝŶĨůŝŐĞĂŶƚ� ă�ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϭ�ă�ϰ�ũŽƵƌƐ͕�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�ĂƐƐŝŵŝůĂďůĞ�ă�ƵŶ�ĐŚŽĐ�

ĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚ� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ΀<ĂƚǌĞŶďĞƌŐĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘� dĞĐŚŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƐŽŶƚ�

ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƵďĞ�ǀŝĚĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞůŝĠ�ă�ƵŶ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĨŝǆĠ�ă�ƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�

ĚĞ�ďŽŝƐ͘�>Ă�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ƚĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ă�ϵϬΣ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƉůĂƋƵĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ă�

ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĨŝǆĠ͕�ƉƵŝƐ�ă�ůĞ�ƌĞůąĐŚĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĞ�ƌĂŵĞŶĞƌ�ă�ƐĂ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�

ŝŶŝƚŝĂůĞ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ͕�ĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚ�ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�

ƚƵďĞ͘�



ϭϯϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͗sŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĐŝĐĂƚƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘��ĞƚƚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŵŽŶƚƌĞ� ůĂ�ĐŝĐĂƚƌŝĐĞ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞ�ă� ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘��ĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽŝŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĨůğĐŚĞƐ�ŶŽŝƌĞƐ͘�>͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�

ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘

:͛Ăŝ�ĚŽŶĐ�ǀŽƵůƵ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĂƵ�

ƐĞŝŶ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚŽŶĐ� ĐŽŵŵĂŶĚĠ� ƵŶ� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĂǇĂŶƚ� ůĞƐ� ŵġŵĞƐ�

ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĚĂŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ�ŵĞŶƚŝŽŶŶĠĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�Ğƚ� ũ͛Ăŝ� ĨĂďƌŝƋƵĠ�ĐĞ�ƋƵĞ�

ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�ůĞ�ͨ�,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ�dƌĂƵŵĂ�ĚĞǀŝĐĞ�ͩ�;,/d�ĚĞǀŝĐĞ͕�&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�Ϳ͘�:͛Ăŝ�ƵƚŝůŝƐĠ�

ƵŶ�ƚƵďĞ�ǀŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ũ͛Ăŝ�ƉůĂĐĠ�ϭϬ�ŵŽƵĐŚĞƐ�;ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϬ�ũŽƵƌƐͿ�ă�

ůĂ� ĨŽŝƐ� Ğƚ� ũ͛Ăŝ� ƌĠĂůŝƐĠ� ů͛ŝŵƉĂĐƚ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ϭϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ͕� ũ͛Ăŝ� ŝŶĚƵŝƚ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂǀĞĐ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ͕�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ƐƵŝǀŝ�ůĞƵƌƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ͘�hŶĞ�ƐĞƵůĞ�

ĚĞƐ� ϯ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ� ƌĠĂůŝƐĠ�ŵŽŶƚƌĂŝƚ� ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ�ĐŚŽƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�ƌĞĕƵ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŝƋƵƌĞ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ�;&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ�Ϳ͘�

/ů�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ͘��



ϭϰϬ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ͗�>Ğ�ͨ�,ŝƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ͩ�;�Ϳ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨŝǆĠ�ƵŶ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ďŽŝƐ͘�>ĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƵďĞ�ă�ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĚƵ�ƌĞƐƐŽƌƚ�;ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨůğĐŚĞ�ƌŽƵŐĞͿ͘�>Ğ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĞƐƚ�ƌĞůĞǀĠ�ă�ϳϱΣ�ƉĂƌ�

ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ�ƉůĂŶĐŚĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ƉƵŝƐ� ƌĞůąĐŚĠ͕�ĞŶŐĞŶĚƌĂŶƚ�ƵŶ�ĐŚŽĐ�ĂƐƐŝŵŝůĂďůĞ�ă�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘�

�ĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ă�Ěŝǆ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�;�,�;ĐŚŽĐͿͿ�ŽƵ͕�ă�ůĂ�ƉůĂĐĞ͕�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�

ƵŶĞ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�;�ŽŶƚƌƀůĞͿ͘��Ϳ��ŽƵƌďĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ͘��Ŷ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�Ğƚ�

ĞŶ�ĂďƐĐŝƐƐĞ͕�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ŚĞƵƌĞ͘�KŶ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�;W�ф�Ϭ͘ϬϭͿ�

ŵĂŝƐ� ĐĞƚƚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƐŽƵĨĨƌĞ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠ͘� �ŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ϰϬ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ͘�>ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ�>ŽŐ�ZĂŶŬ�ƚĞƐƚ�;ΎΎ�W

ф�Ϭ͘Ϭϭ͕�Ύ�W�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͘�

hŶĞ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝďŝůŝƚĠ�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ�

ŵĠƚŚŽĚĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŶĞ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ĐŚŽĐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƚƵďĞ͘� /ů�

ĚŽŝƚ�ĚŽŶĐ�ĞǆŝƐƚĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͘��ƚ�ŝů�

ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŵĂƐƋƵĞ�

ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƌĠĞů͘�

/ů�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂĐĐŽƌĚƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞ��ŚĂŵďĞƌƐ�

Ğƚ�Ăů͘��ĞƚƚĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ĞŶ�ϮϬϭϰ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�

Ϭ
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ϮϬ
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ϭϰϭ�

ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ�WƌŽǀŝĚĞŶĐŝĂ�

ƌĞƚƚŐĞƌŝ� ΀�ŚĂŵďĞƌƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰ΁͘� hŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ� ĠƚƵĚĞ� Ă� ĠƚĠ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�Ğƚ�^,��Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ũ͛Ăŝ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĚĞƐ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ� ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ϭ�ŚĞƵƌĞ͕�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ϲ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�

Ŷ͛ĞƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ƋƵĞ� ƋƵĂŶĚ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƐƵŝƚ� ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ͘� �Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ� ĞƐƚ�

ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽŝƌĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ƉĂƌ��ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ŝůƐ�ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�

ƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� Ğƚ� ĐĞ�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĞƐƚ�

ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƵŶ� ũŽƵƌ� ĂǀĂŶƚ� ŽƵ� ĂƉƌğƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ĐĞƚƚĞ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�

ůĞƐ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞƐ͘��

�ĂŶƐ�ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ͕�ũĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝŶƵƚŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ� ƚĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ� ŝŶĚƵŝƌĞ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕� ũ͛Ăŝ�

ŽďƐĞƌǀĠ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ��,͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŶŽƚĠ�

ƋƵĞ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ƐĞ�ĐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϮϬ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƉƵŝƐ�ƉĂƐƐĠ�ĐĞ�ĚĠůĂŝ͕�

ůĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ��,�Ğƚ�^,�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ͘�>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�

ĨĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�

ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͕�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ĞƐƚ�ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ͘��Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞƐ͕� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�ƐĞŵďůĞŶƚ�

ĐŽŶƚĞŶŝƌ� ů͛ĂŐĞŶƚ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϲ,� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� >ĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� �,͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ĞůůĞƐ͕�

ǀŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ� ĐŚĂƌŐĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĞůůĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� Ϯϰ� ŚĞƵƌĞƐ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ŵĞƐƵƌĠ͘�>ĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,�

ĚĞǀĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ƚĞŵƉŽƌĞů͕� ŝů� ƐĞƌĂŝƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĂ�

ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�Ϯϰ,�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ă�

ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�Ɛŝ�ĞůůĞ� ůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘��Ğ�

ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕��ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�ŽŶƚ� ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĂƉƌğƐ� ůĞƐ� ĂǀŽŝƌ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ� Ğƚ� Ŷ͛ŽŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ĂƵĐƵŶĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĐŽŶĐůƵ�ƋƵĞ� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ�ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�

ĞŶĐŽƌĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĠĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƵƚŝůŝƐŝŽŶƐ�ƵŶĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ�ŝŶĂĐƚŝǀĠĞ͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŽďƐĞƌǀĠĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂƉƉƵŝĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�

ďŝĞŶ�ĐĞƚƚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĞƐ�



ϭϰϮ�

ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘��ŶĨŝŶ͕� ũ͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ϯ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�

ƐƵƌ� ƵŶ�ŵŝůŝĞƵ� ŶƵƚƌŝƚŝĨ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ũĞ� Ŷ͛Ăŝ� ŽďƐĞƌǀĠ� ĂƵĐƵŶĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵŽĚğůĞ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ă� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ͘� WĂƌ�

ĞǆĞŵƉůĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ƉĂƌ� ďƌƸůƵƌĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ� ƉŽƵƌ�

ĂŶĂůǇƐĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�

ŵĠƚŚŽĚĞ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŝƋƵƌĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ͨ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ͩ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƉĂƌ�

ĐĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ŶĞ� ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĂ�ŵġŵĞ�

ĚŽƐĞ� ĚĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞ� ĂƵ� ĚĠƉĂƌƚ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞŶŐĞŶĚƌĞƌĂŝ� ƵŶĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�

ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ�Ğƚ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ƵŶ�ďŝĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�

ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞƐ� ŝŶǀĞƌƚĠďƌĠƐ͘�hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŵƵůƚŝͲƉĂƚŚŽŐğŶĞ�

Ɛ͛ĠůĂƌŐŝƐƐĂŶƚ� ĂƵǆ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ŐƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝǀĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶƐ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ƚĞƐƚĞƌ� ůĂ�

ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ŵŽĚğůĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂƚŚŽŐğŶĞƐ� ĚĞ� ů͛ŚŽŵŵĞ� ƚĞů� ƋƵĞ�

WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ͕� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐĂƵƐĞ� Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ĂƚƚĞŝŶƚƐ� ĚĞ� ƐĞƉƐŝƐ�

΀>ǇĐǌĂŬ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϬ΁͕�ĠůĂƌŐŝƌĂŝƚ�ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ĞƐƚ�

ĚĠũă� ƵƚŝůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ� Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶͬŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�

΀�ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϰ�͖��ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘�

�ŝŶƐŝ� ůĂ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĞƐƚ�

ĚĠůĠƚğƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ƉĂƌ�

ƐĠƋƵĞŶĐĂŐĞ�ĚĞƐ��ZE�ŵĞƐƐĂŐĞƌƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĠƚƵĚĞ� ;ŝ͘Ğ͘�

^,͕� �,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞͿ͕� ũ͛Ăŝ� ǀŽƵůƵ� ǀŽŝƌ� Ɛŝ� ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ŵŽĚƵůĞƌ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŐğŶĞƐ�

ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� Ğƚ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂǀĂŝƚ� ƵŶ� ĞĨĨĞƚ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƐƵƌǀŝĞ͘� hŶ�

ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�ĂƵƋƵĞů�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞŶƐĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�hƉĚͲϯ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ů͛ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ� />Ͳϲ� ĞƐƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�

:�<ͬ^d�d� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ͕� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�;ǀŽŝƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ͨ�sŽŝĞ�:�<ͬ^d�d�Ğƚ�ŝŵŵƵŶŝƚĠ�ŚƵŵŽƌĂůĞ�ͩ�

ĚĞ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚŚğƐĞͿ͘� �Ğ� ƉůƵƐ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĂƵ�

ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ��ƵĚƌĞǇ��ƌŝƐĞďĂƌƌĞ�Ğƚ� Ɛ͛ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϲϬϬ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛/>Ͳϲ͕�ŵĞƐƵƌĠ�ĐŚĞǌ�

ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ă� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ă� ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕� �ĂǀĞĐ� ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�



ϭϰϯ�

:͛Ăŝ� ĚŽŶĐ� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ŐğŶĞ� ŐƌąĐĞ� ĂƵ�

ƐǇƐƚğŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϴͿ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͗�/ŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚΖƵƉĚϯ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,͘�>ĞƐ�ŐƌĂƉŚĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,͕� ^,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�

;dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚͬн�͖�h�^ͲƵƉĚϯͲ/Zͬн�;hƉĚϯͲ/Z͕��͕��ͿͿ�ŽƵ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�;dƵďƵůŝŶх'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚͬн�͖�h�^Ͳ

ƵƉĚϯͬн� ;hƉĚϯͲK�͕��͕��ͿͿ�ƉŽƵƌ�ƵƉĚϯ͘� �Ŷ�ŽƌĚŽŶŶĠĞ�ĞƐƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ�Ğƚ� ĞŶ�ĂďƐĐŝƐƐĞ͕� ůĞ�

ƚĞŵƉƐ� ĞŶ� ŚĞƵƌĞ͘� KŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƋƵĞ͕� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� Žƶ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� 'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�

ŝŶĚƵŝƚ�;�Ϳ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ů͛ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�

ŐƌŽƵƉĞƐ�^,�Ğƚ��,�;�Ϳ͘��ĞůůĞͲĐŝ�ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶŶĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�^,�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ůĂ�

ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�Ŷ͛ĠƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĠĞ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�;�Ϳ͕�

ůĞ� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� Ě͛hƉĚϯ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ĂďŽůŝƌ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�

ŐƌŽƵƉĞƐ�;�Ϳ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϴϬ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĠĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ϯ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�;ϰϬ�

ŵŽƵĐŚĞƐͬŐƌŽƵƉĞͬĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞͿ͘� >ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐĂůĐƵůĠƐ� ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ� >ŽŐ�ZĂŶŬ�

ƚĞƐƚ�;ΎΎΎ�W�ф�Ϭ͘ϬϬϭͿ͘�>ĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�Ě͛ĞƌƌĞƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚĠǀŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�



ϭϰϰ�

�Ƶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞƐ� Ğƚ� ă�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ũ͛Ăŝ� ƉĞŶƐĠ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĚĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ� �,͘� >ĞƐ� ŐĂŝŶƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ƉĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� Ě͛hƉĚϯ� ƌĠƐƵůƚĞŶƚ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� Ϯ� ĞŶ�

ů͛ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐƵƌǀŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�

ůĂ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ŝŵƉĂĐƚĞ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,�ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ĐĞůůĞ� ĚƵ�

ŐƌŽƵƉĞ��,͘� >ĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ^,� ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ� ďŝĞŶ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ� ĐŽƵƌďĞƐ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ� Ϯ�

ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ͘� �ĞƚƚĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĞƐƚ� ĐŽƌƌĠůĠĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�

'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ũ͛Ăŝ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵ͛ĂƵ�ƉůƵƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŚŽƌŵŽŶĞ�Zhϰϴϲ�;ĂũŽƵƚĠĞ�

ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ŶƵƚƌŝƚŝĨ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ĂĐƚŝǀĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞͿ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶĚĞ͕�

ĂƵ� ƉůƵƐ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ĞƐƚ� ĚĠůĠƚğƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,͘� �Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞ� ŐĂŝŶ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ� Ě͛hƉĚϯ͕� ĂǀĞĐ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ� �ŚƵǇĞŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƋƵĞ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕� ůĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĠƚŽŶŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�

ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ͕� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ� ďŝĞŶ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ�

ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ��,�ĞƐƚ�ĂďŽůŝĞ͘�>Ă�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�hƉĚϯ�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�

ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ΀�ŐĂŝƐƐĞ� Ğƚ�

WĞƌƌŝŵŽŶ�ϮϬϬϰ�͖�WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�hŶĞ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ƐĞŵďůĞ� ġƚƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� Ŷŝ� ůĞ� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕� Ŷŝ� ůĂ�

ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Ŷ͛ĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�^,͘��

�ǇĂŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĞƐƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ă� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂǀĂŝƚ� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�;�,͕�^,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞͿ͘�>Ă�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ƐĞ�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ϮϬ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�

ŐğŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĠƚƵĚŝĠ�ůĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�

ă� ϯϬŵŝŶ͕� ϯ,� Ğƚ� ϲ,� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� :͛Ăŝ� ĐŚŽŝƐŝ� ĐĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƚĞŵƉŽƌĞůƐ� ĐĂƌ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ�

ĐǇƚŽŬŝŶĞ͕� ƚĞůůĞ� ƋƵ͛hƉĚϯ͕� ĞƐƚ� ĚĠĐƌŝƚĞ� ă� ϯ,� ƉŽƐƚ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛�DWƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�

ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ϲ,� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� WŽƵƌ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ƐƚƌŝŶŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�

Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ũ͛Ăŝ�ĐŚŽŝƐŝ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ��ĚŐĞZ�Ğƚ���^ĞƋϮ͕�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠƐ�ƐŽƵƐ�Z͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�

ƉĂĐŬĂŐĞƐ� ĚŝĨĨğƌĞŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� Ě͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ͕� ĨĂŝƐĂŶƚ� Ě͛�ĚŐĞZ� ƵŶĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ� ƉůƵƐ� ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ��^ĞƋϮ� ƵŶĞ�



ϭϰϱ�

ŵĠƚŚŽĚĞ� ƉůƵƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ΀�ŶĚĞƌƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϯ΁͘� �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƌĞŐƌŽƵƉĠ� ůĞƐ� ŐğŶĞƐ� ƉĂƌ� ĐůƵƐƚĞƌ�
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ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�^ƚĂƚϵϮ��Ğƚ��ƐƉϭ͕�

ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ů͛ŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�

ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� :ƌĂ͘� hŶ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ũŽƵĂŶƚ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�

ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ă�ϯϬ�ŵŝŶ�ůĞƐ��DWƐ��ĞĐƌŽƉŝŶ��ϭͬ�Ϯͬ��ĂŝŶƐŝ�

ƋƵĞ� ůĞƐ��ƚƚĂĐŝŶĞƐ��ͬ�ͬ��ĐŽŵŵĞ�ĠƚĂŶƚ�ƐŽƵƐͲĞǆƉƌŝŵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ��,�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ^,͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ă� ϯ,͕� ŶŽƵƐ� ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ� :ƌĂ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĠ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ^,� Ğƚ� ĐŽŵŵĞ� ƐŽƵƐ� ĞǆƉƌŝŵĠ͕� ůĞƐ� �ĞĐƌŽƉŝŶ�

�ϭͬ�Ϯͬ�͕� ůĂ� �ƌŽƐŽĐŝŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ� DĞƚĐŚŶŝŬŽǁŝŶ͘� �ŝŶƐŝ͕� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� :ƌĂ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ƉĞƵƚ� ǀĞŶŝƌ� ĚĞ� ĐĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ĚĞ� ƌĠƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛�DWƐ�ǀŝĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ƌĞƉƌĞƐƐŽƐŽŵĞ͘�YƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ͕�ŝů�

ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�

ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ� ŵŽĚğůĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ� ĂƵǆ�

ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�



ϭϰϳ�

ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ĚĞƐ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�΀�ŽƵƚƌŽƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϮ΁�

ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵǆ�ZK^�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�

ů͛ŚŽŵĠŽƐƚĂƐŝĞ�ĚƵ�ƚŝƐƐƵ�΀^ĂŶƚĂďĄƌďĂƌĂͲZƵŝǌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͘��ŝŶƐŝ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͕�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�

ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĐƚŝǀĠ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͕�ŵĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂŝƚ�ă�ƐŽŶ�ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�

ĚĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĠůĠƚğƌĞƐ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ZE�ͲƐĞƋ� ă� ϯ� ŚĞƵƌĞƐ�ŵŽŶƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠƐ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ^,͘�

>͛ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƐĠĐƌĠƚŝŽŶ�Ă�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞƚĞŶƵ�ŶŽƚƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƉůƵƐ�ĨŝŶĞ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�

Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌĞď��ĂƵǆ�ŐğŶĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͘�

�ŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĂŵŵŝĨğƌĞƐ͕�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌĞď�ͬ�ƌĞď,�ĞƐƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�

ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�΀�ŚĂŶŐ Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϲ΁�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�

ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞ� ĐĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀĠĞƐ� ƐƵŝƚĞ� ă�

ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ΀EĞǁƚŽŶ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮ΁͘� EŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ǀĠƌŝĨŝĞƌ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ǀŝǀŽ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĚĠƉůĠƚŝŽŶ� ĚĞ� �ƌĞď�� ĂĨĨĞĐƚĞ�

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�^,͘��ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵŐŐğƌĞŶƚ�ƵŶ�

ĞĨĨĞƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��Ğƚ�ĞĨĨĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�

ƉĂƌ�ůĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�

ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�

ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĚĞ� ĐĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĞ�Ě͛ƵŶ� ĚĠĨĂƵƚ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘��

EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� �,�͗� hŶĞ� ƐƵƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� Ğƚ� ƵŶĞ� ƐŽƵƐͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� �ƌĞď�͘� WƌŝƐ�

ĞŶƐĞŵďůĞ� ĐĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� �,͕�

ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŝŶĚƵŝƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�:E<�ƋƵŝ�ŝŶŚŝďĞ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞ��ƌĞď��Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƌĠƉƌŝŵĞ�ƐŽŶ�ĞĨĨĞƚ�

ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�ǀŝƐͲăͲǀŝƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�:E<�Ğƚ��ƌĞď��ƌĞƐƚĞ�ă�ƉƌŽƵǀĞƌ͘�

WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ǀŝĂ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

:ƌĂ� Ğƚ� ĂŶĂůǇƐĞƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� �ƌĞď�� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ƉĂƌ� ZdͲYͲW�Z� Ğƚ�

ĐŽŵƉĂƌĞƌ� ĐĞƚƚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ă� ĐĞůůĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ƐĂƵǀĂŐĞ͘� �ĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�

Ě͛ĠƉŝƐƚĂƐŝĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ƉĞƵƚ�ŽŶ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�



ϭϰϴ�

ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� :ƌĂ� ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ� ĞŶ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ� ƵŶĞ�

ƐƵƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��͍��

>͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƵƌŵŽƌƚĂůŝƚĠ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ŶŽƵƐ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚƐ� ă�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ� ƋƵĞůůĞ;ƐͿ� ǀŽŝĞ;ƐͿ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞ;ƐͿ� ƉŽƵǀĂŝ;ĞŶͿƚ� ĂŐŝƌ� ĞŶ� ĂŵŽŶƚ͘� �Ğ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�

ŽŶƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� 'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ� ;'ƌŶĚͿ͕� ƵŶĞ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� ƚƌĂŶƐŵĞŵďƌĂŶĂŝƌĞ� ŚŽŵŽůŽŐƵĞ� ĂƵǆ�

ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ�dƵŵŽƵƌ�EĞĐƌŽƐŝƐ�&ĂĐƚŽƌ�;dE&ZͿ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ůŝĞƌ��ŝŐĞƌ�;�ŐƌͿ͕�

ůĞ�ƐĞƵů�dE&�ĐŽŶŶƵ�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�Ğƚ�ĂĐƚŝǀĞƌ� ŝŶ�ǀŝǀŽ� ůĂ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�:E<�΀�ŶĚĞƌƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͘

ϮϬϭϱ΁͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĞƐƚ� ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ŵĂŝƐ� ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐƵŐŐğƌĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƋƵĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� :E<� Ğƚ� 'ƌŶĚ� ĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŶŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�'ƌŶĚ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�

ŝŵƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ũƵƐƋƵĞͲůă͘�

hŶ� ƉŽŝŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ� ŝŶĚƵŝƚ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘� �Ğ� ĐĞ� ĨĂŝƚ͕� ĐĞůůĞͲĐŝ� ĂĨĨĞĐƚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ� ĚƵ� ǀŽů͘� /ů� ĞƐƚ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƚŝƐƐƵƐ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�

ĨĂĐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌ�ůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĞŶĂŶƚ�

ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛�DWƐ�΀�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ΁͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�

ƵŶĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŝŶĨĞĐƚŝĞƵƐĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�΀�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ΁͘��Ğ�

ƉůƵƐ͕� �ŚĂŵďĞƌƐ� Ğƚ� Ăů͘� ŽŶƚ� ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ� ĚĞƐ�

ŵŽƵĐŚĞƐ͕� Ğƚ� ŶŽŶ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂďĚŽŵĞŶ� ĚĞ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ͕� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ƵŶĞ� ŵŽŝŶĚƌĞ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨĂĐĞ� ă�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ΀�ŚĂŵďĞƌƐ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϰ΁͘� �Ğ� ƌĠƐƵůƚĂƚ͕� ƌĞƉƌŽĚƵŝƚ� ƉĂƌ� �ůĞǆĂŶĚƌĞ� �ŚƵǇĞŶ� ĂƵ�

ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ĚĞ� ů͛ŚƀƚĞ� ĨĂĐĞ� ă� ƵŶĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƐƚĠƌŝůĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĂ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ�

ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ�Ğƚ͕�ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ͕�ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ůŝƐƚĞ͘��

>Ğ� ĨŽŶĚ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� Ă� ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ� ƐƵƌ� ůĂ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀�ŽƵ�^ůĞŝŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͘��ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�

ĚĞ� ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�͕ͩ� ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƋƵĞůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ�

ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĕĂŶƚ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��ǆŝƐƚĞͲƚͲ



ϭϰϵ�

ŝů�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ŽďƐĞƌǀĠ�ĞŶƚƌĞ��,�Ğƚ�^,�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ�

ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ůŝŐŶĠĞƐ�͍�/ů�ĞǆŝƐƚĞ͕�ĐŚĞǌ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ƵŶĞ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ�ĚĞ�

ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬϬ� ůŝŐŶĠĞƐ� ŝƐŽŐĠŶŝƋƵĞƐ� ĞŶƚŝğƌĞŵĞŶƚ� ƐĠƋƵĞŶĐĠĞƐ� ;�'ZW� ƉŽƵƌ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ� ŐĞŶĞƚŝĐƐ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƉĂŶĞů�͖� DĂĐŬĂǇ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮͿ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ͕�ũ͛Ăŝ�ĂŶĂůǇƐĠ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�

ĂƵ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�͕ͩ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ͕�ĚĞ�ϯϬ�ůŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĠĞƐ��'ZW͘�

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�

ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĐŝŶĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ� ƐƵƌǀŝĞƐ� ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� WŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ�

ǀĂůĞƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ͕�ĂǀĞĐ�>ŝŽŶĞů�^ƉŝŶĞůůŝ�ĚƵ�d�'�͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĞŶƐĠ�ă�

ƵƚŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ�W͘ǀĂůĞƵƌƐ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚƵ� ůŽŐ� ƌĂŶŬ� ƚĞƐƚ͕�ƋƵŝ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ� ůĂ�

ĐŝŶĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ͘��ĞƚƚĞ�W͘ǀĂůĞƵƌ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�

ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌǀŝǀĂŶƚ�ă�ϭϬϬй�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ĨĂŝƚĞ�ƐƵƌ�ϱϬ�ŚĞƵƌĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�ũ͛Ăŝ�ĐĂůĐƵůĠ�

ƵŶĞ�W͘ǀĂůĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�^,�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ��,�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�Ϯϵ�ůŝŐŶĠĞƐ�ƋƵĞ�

ũ͛Ăŝ�ƉƵ�ƚĞƐƚĞƌ͘��Ŷ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�W͘ǀĂůĞƵƌƐ�;WǀĂů;^,Ϳ�ͬ�WǀĂů;�,Ϳ͕�ŶŽƵƐ�ŽďƚĞŶŽŶƐ�ƵŶĞ�

ǀĂůĞƵƌ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐĂƌƚ� ĚĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ůŝŐŶĠĞ͕� ĂƐƐŝŵŝůĂďůĞ� ă� ƵŶ�

ƐĐŽƌĞ�ĚĞ�ƐĠǀĠƌŝƚĠ͘�^ŝ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞ�ă�ƵŶ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĞŶƚƌĞ�

ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� Ğƚ� �,͘� ^͛ŝů� ĞƐƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ƵŶ͕� ĐĞůĂ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ƐƵƌǀŝǀĞŶƚ�

ŵŝĞƵǆ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͘��ŶĨŝŶ�ƉůƵƐ�ĐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ƵŶ͕�ƉůƵƐ� ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�

ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� Ğƚ� ^,� ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� >ĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� WǀĂů;^,Ϳ� ͬ� WǀĂů;�,Ϳ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� Ϯϵ�

ůŝŐŶĠĞƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ� ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ĞŶƚƌĞ�ϭ͕ϭ� Ğƚ� ϭϳ͕� ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚƵ� ĨŽŶĚ�

ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĂƵ� ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ� ŽďƐĞƌǀĠ͘� �Ŷ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ů͛ŽƵƚŝů� ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐŝƚĞ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬĚŐƌƉϮ͘ŐŶĞƚƐ͘ŶĐƐƵ͘ĞĚƵ͕ͬ� ŝů� ŶŽƵƐ� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�ĚĞ�ƐĠǀĠƌŝƚĠ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐĂůĐƵůĠ͘��ƵĐƵŶ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝĨ�

Ŷ͛ĞƐƚ�ŽďƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�Ϯϵ�ůŝŐŶĠĞƐ�ƚĞƐƚĠĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐƌŝďůĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�

ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�/ů�ƐĞƌĂŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�

ĐƌŽŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�

ĂŶĂůǇƐĞ͘�

�Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĠ� ůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ��ŚĂŵďĞƌƐ�Ğƚ�Ăů͘�ƋƵĂŶƚ�ă� ůĂ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĂƵ�ƚŚŽƌĂǆ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĞƐƚ� ĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ďůĞƐƐƵƌĞ͘� KƵƚƌĞ�

ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ŐƌąĐĞ�ă�



ϭϱϬ�

ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚƵ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ͕� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ;ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ǀŽŝĞƐ�ŵĠƚĂďŽůŝƋƵĞƐͿ� ƐŽŶƚ� ƐĂŶƐ�

ĚŽƵƚĞ� ŝŵƉĂĐƚĠĞƐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƐƚƌĞƐƐ� ƐĠǀğƌĞ� ƚĞů� ƋƵ͛ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ�

ƐƚĠƌŝůĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞͿ͘� /ů�ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�KŬĂďĞ�Ğƚ�Ăů͘�ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ŚǇƉĞƌŐůǇĐĠŵŝĞ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�

ƉĂƌ� ůĂƐĞƌ� ΀KŬĂďĞ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϱ΁͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ƐƵŝƚĞ� ă� ĐĞƚƚĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ƵŶĞ�

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĠŚĂůŽƐĞ͕�ƵŶ�ĚŝƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�

ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŐůƵĐŽƐĞ͘�sŝĂ�ůĞƵƌ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͕�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĠƐŝŽŶ�ĚĞ�

Ϯй�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĞĨĨĞƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĠŚĂůŽƐĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŝŶĚƵŝƚ�

ůĂ� ůĠƐŝŽŶ�ĚĞ�ϱй�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŵĂƐƐĞ�Ğƚ� ŝůƐ�ŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�

ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�ă�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵŝƚĞ�ă� ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�EŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ƋƵĞ͕� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ͕� ĐĞƚƚĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚƌĠŚĂůŽƐĞ� ƉƵŝƐƐĞ� ġƚƌĞ� ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ� ĂƵ�

ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�

ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘�hŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�

ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ĐĞ�ĚŝƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͕��,�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ɛŝ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�

ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ŵĞƐƵƌĠĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�

ŵĞƐƵƌĞƌ� ĐĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͕� ƉƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ŝŶĨĞĐƚŽŶƐ� ůĞƐ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƉĂƌ� ƉŝƋƵƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ůŝƋƵŝĚĞ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͘� EŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ�

ďůŽƋƵĞƌ� ůĞ� ĐůŝǀĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞ� ĐŽŵƉŽƐĠ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ĚĞ�ŐůƵĐŽƐĞ͕�ĞŶ� ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

Ě͛ƵŶ� �ZEŝ� ĚŝƌŝŐĠ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƚƌĠŚĂůĂƐĞ� ;ƵŶĞ� ŐůǇĐŽƐŝĚĞͲŚǇĚƌŽůĂƐĞͿ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ� ũ͛ƵƚŝůŝƐĞƌĂŝ� ůĞ�

ƐǇƐƚğŵĞ�'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ�Ğƚ�ũ͛ŝŶĚƵŝƌĂŝ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞŶǌǇŵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶƚŝĞƌ�

ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ�ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ� ƚĞů�ƋƵĞ� ůĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ�ĚĞ� ůĂ� ƚƵďƵůŝŶĞ͘� :Ğ�ŵĞƐƵƌĞƌĂŝ� ůĂ�

ƐƵƌǀŝĞ͕� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ŐůƵĐŽƐĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕� ŵĂŝƐ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚĞƐ��DWƐ�;�ŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ͕��ƌŽƐĐŝŶĞ�ĞƚĐ͙Ϳ͕�ƉĂƌ�ƋW�Z͕�ƉŽƵƌ�

ǀŽŝƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ďůŽĐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ͘�

EŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ŵŽĚƵůĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ƉĂƌ�

ůĂ� ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ� ůĞƐ� ŵƵƐĐůĞƐ�

ƚŚŽƌĂĐŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ǀŽů� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ƋƵĞ�

ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ƈƵǀƌĞ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ƉůƵƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉĂƌĞƌ� ůĞƐ� ĚŽŵŵĂŐĞƐ� ĐĂƵƐĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�

ƉŝƋƵƌĞ� ƋƵŝ� ĚĠƚĠƌŝŽƌĞ� ůĞ� ƚŝƐƐƵ� ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͘� /ů� ƉŽƵƌƌĂŝƚ� ĂůŽƌƐ� Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ� ƵŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ�

ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ĂƵ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘�/ů�Ă�ĠƚĠ�

ŵŽŶƚƌĠ� ƋƵĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�



ϭϱϭ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞ� ă� ĐĞůůĞ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ŶŽƌŵĂůĞ� ΀�ŝ�ŶŐĞůŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϵ΁͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕�

�ŝ�ŶŐĞůŽ�Ğƚ�Ăů͘�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�

ĞŶƚƌĂŝŶĞ͕�ŽƵƚƌĞ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ŝŶŶĠĞ͕� ůĂ�ƌĠĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�

ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ͘� �ĞůůĞͲĐŝ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ĐĞůůƵůĞƐ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŶŽŶͲĂƵƚŽŶŽŵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͕�ŵĞŶĂŶƚ�

ă�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ă�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�

ĂƵƚĞƵƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů�Ğƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ�

Ăŝƚ�ĠǀŽůƵĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�

ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ͘�sŝĂ� ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�h�^Ͳ'�>ϰ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ŝŶĚƵŝƚ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐğŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�

dŽůů͕� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ůĂƌǀĂŝƌĞ͕� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ͘� /ůƐ� ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�

ƋƵ͛ƵŶĞ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ� ĚƵ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� dŽůů� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ�

ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞƐ�Ğƚ͕�ƋƵ͛ă�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͕�ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�Ě/ŶZ�;ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞͿ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ŚĂƵƐƐĞ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ůĂƌǀĞ�

ĞŶƚŝğƌĞ͘�WŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů�Ğƚ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ͕�

ƋƵŝ�ƉƌŽŵĞƵƚ�ů͛ĂŶĂďŽůŝƐŵĞ�ĚĞ�ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŐůǇĐŽŐğŶĞ�΀^ĂůƚŝĞů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ΁͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂŶĂůǇƐĠ�

ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŬŝŶĂƐĞ� Ě�ŬƚͬĚW<�� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�

ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ�dŽůů͕� ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ĨĞŵĞůůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϰ�ă�ϳ�

ũŽƵƌƐ͕� ƐŽŝƚ�ǀŝĂ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�dŽůů� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ͕�

ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐğŶĞ�ĚĞ�ĚDǇĚϴϴ�;ƵŶĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƚĞƵƌ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂŶƚ�

ĞŶ� ĂǀĂů� ĚƵ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� dŽůůͿ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘� �Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ�

ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ě�ŬƚͬĚW<��ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽŝĞ�dŽůů͘�>ĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ƐƵŝƚĞ�ă� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ŝĨ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ͘� /ůƐ� ŽďƐĞƌǀĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ŵġŵĞƐ� ĞĨĨĞƚƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ�DŝĐƌŽĐŽĐĐƵƐ�ůƵƚĞƵƐ

ŽƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉŝŐŶŽŶ��ĞĂƵǀĂƌŝĂ�ďĂƐƐŝĂŶĂ�;ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ě�ŬƚͬĚW<��ŵĞƐƵƌĠ�

ă� Ěŝǆ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶͿ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŝůƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�

ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�

ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� dŽůů� ĞŶƚƌĂŝŶĞ� ƵŶĞ� ďĂŝƐƐĞ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŐůǇĐĠƌŝĚĞƐ͘� DĂŝƐ� Ɛŝ� ĐĞƚƚĞ�

ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞƐ� ůŝƉŝĚĞƐ� ĞƐƚ� ůĂ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĠĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�

ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ͕� ůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĠŵĞƚƚĞŶƚ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ƋƵĞ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĂŶŝŵĂů� ĞŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ůĂƌǀĞ�ĚĞ� ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͕�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƚĞƵǆ�ĞŶ�

ƚĞƌŵĞ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕� ƐŽŶƚ� ĂĨĨĞĐƚĠƐ͘� �͛ĞƐƚ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ� ŽďƐĞƌǀĞŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�



ϭϱϮ�

ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂů͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ƌĞƉŽƐĞƌĂŝƚ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ͕�ƵŶĞ�ƌĠĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽŶƚĞ�;ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�

ŝŶĨĞĐƚĠĞƐͿ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĚĞ� ů͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ͘� �Ğ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ůĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ�

Ŷ͛ŽďƐĞƌǀĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ�Ğƚ� ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� /D��͖�ĞŶ�

ĞĨĨĞƚ� ůĂ� ƐƵƌͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ� ĚĞ� W'ZWͲ>�Ă� Ğƚ� ĚƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ZĞůŝƐŚ� ŽƵ͕� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ǀŽŝĞ� ƉĂƌ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�

ďĂĐƚĠƌŝĞƐ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ��͘ĐŽůŝ͕�ŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞƐ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ͕�

ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ͕�ǀŝĂ� ŶŽƚƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ͕�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƉŽŶƚĞ� ƐŽŶƚ�

ŝŶŚŝďĠƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� �,� ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ� ĂƵǆ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,͘� /ů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵĞ� ĐĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ŶŽŶ� ĞƐƐĞŶƚŝĞů� ƐŽŝƚ� ͨ�ďůŽƋƵĠ�ͩ� ĂĨŝŶ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ƉůƵƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘� :Ğ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ�

ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�

ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� dŽůů� ;ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ� dŽůů͕� ůĂ� ƉƌŽƚĠŝŶĞ� ĂĚĂƉƚĂƚƌŝĐĞ�

ĚDǇĚϴϴ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ŝĨͿ�ƐŽŶƚ�ŝŶŚŝďĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�;ŐƌĂĐĞ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�

'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚͿ�Ğƚ��Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƵƌ�ƐƵƌǀŝĞ͕�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞ�ƉĂƌ�

ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůĞ�ŽƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ� ůĞ�ĨĂŝƚ�

ĚĞ� ďůŽƋƵĞƌ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ� dŽůů͕� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞǀĞƌ�

ů͛ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƐƵůŝŶĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ͕� Ă� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ�ƉůƵƐ�

ŐƌĂŶĚ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚƌŝŐůǇĐĠƌŝĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŐƌĂƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�

ŵŽŝŶĚƌĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ͘� >͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌĂ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƵŶĞ�

ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�^,͕�ů͛ĂŐĞŶƚ�

ŝŶĨĞĐƚŝĞƵǆ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ƉĂƐ͕� ŽƵ� ĞŶ� ƚŽƵƚ� ĐĂƐ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ŵŽŝŶĚƌĞ͕� ĚĠƚŽƵƌŶĞƌ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚƀƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŵŽĚğůĞ͕�ŶŽƵƐ�ŝŶĚƵŝƐŽŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�

WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ͕�Ğƚ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐͲůă͕�Đ͛ĞƐƚ�

ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�/D��ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĠĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ�ă�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ğƚ�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�^,͕�ŶŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ� ů͛ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĐŽĚĂŶƚ� ůĞƐ� WZZƐ� W'ZWͲ^�� Ğƚ� W'ZWͲ^�͕� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ďĂĐƚĠƌŝĞƐ� ă� 'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝĨ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ�

ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ� ^W�� ;^ƉćƚǌůĞ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĞŶǌǇŵĞͿ͕� ŝŵƉůŝƋƵĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�

ĐůŝǀĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽͲĐǇƚŽŬŝŶĞ� WƌŽͲ^ƉćƚǌůĞ� ĞŶ� ůĂ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ� ^ƉćƚǌůĞ͕� ƋƵŝ� ĂĐƚŝǀĞ� ůĂ� ǀŽŝĞ� ĚĞ�

ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů͘�EŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�



ϭϱϯ�

ă� ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ� Ğƚ� ϯ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƐƚͲŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ů͛�DW�ĚŝƉƚĠƌŝĐŝŶĞ�ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͘�KŶ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ�

ƉĞŶƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�dŽůů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ƌĞĐƋƵŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�Ğƚ�

ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�/D��ƐĞƵůĞ�ƉĞƵƚ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ů͛ĂŐĞŶƚ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͘�

/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉĂƌ��ZEŝ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�

ĚƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ƌĞď�� Ă� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ�

ŐůƵĐŽƐĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�΀hŐƌĂŶŬĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϱ΁͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�hŐƌĂŶŬĂƌ�Ğƚ�Ăů͘�ŽŶƚ�ŵĞƐƵƌĠ� ůĞ�

ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŐůƵĐŽƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůΖŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ĚĞ�ůĂƌǀĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕�

ƉĂƌ� �ZEŝ͕� ĚĞ� Ϯϭϯ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵƵƐĐůĞƐ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŽƌƉƐ� ŐƌĂƐ�

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�h�^�'�>ϰ͘��Ğ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌĞď��ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�

ŐůƵĐŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ůΖŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵĞ͕�ă�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�

�,�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

�ƌĞď�͘��Ğ�ƉůƵƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ�Ě͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƉĂƌ� ů͛ŽƵƚŝů� �ĚŐĞZ�

ŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƋƵĞ� �ƌĞď�� ĞƐƚ� ƐŽƵƐͲĞǆƉƌŝŵĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� �,� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�^,͕�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��ĞƐƚ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĠ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ĨĂĐĞ�ă�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĞŶ� ƌĠĂůŝƐĂŶƚ� ĚĞƐ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ŐĂŝŶ� ŽƵ� ĚĞ�

ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĠ�ƋƵĞ�ůĂ�

ƉĞƌƚĞ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ��ƌĞď��Ă�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƵŶĞ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶŶĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�

ƐĂŶƐ� ŝŵƉĂĐƚĞƌ� ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,͘� >Ğ� ŐĂŝŶ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ůƵŝ͕� Ă� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ƵŶĞ�

ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƐƵƌǀŝĞ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ^,� Ğƚ� �,͘� hŶĞ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞ͕� ƋƵŝ� ǀĂ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞŶƐ� Ě͛ƵŶĞ�

ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ĨĂĐĞ�ă�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ĞƐƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŽƵƐͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� �ƌĞď�� ƉƵŝƐƐĞ� ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ�

ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŐůƵĐŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͕�Ğƚ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ĂƵ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�Ğƚ�ƐĂ�

ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ͘�:Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞ�

ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŐůƵĐŽƐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,�Ğƚ��,�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ͕� ǀŝĂ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� 'ĞŶĞ^ǁŝƚĐŚ͕� ƉŽƵƌ� ĐĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ĂĨŝŶ�

Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�ƉƌŽůŝĨĠƌĂƚŝŽŶ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ��

ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŐůƵĐŽƐĞ�ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ͘� :Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ�

ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ��ƌĞď��ĂĨŝŶ�ĚĞ�ǀŽŝƌ� Ɛŝ� ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�

ƐĞƌŽŶƚ� ŝŶǀĞƌƐĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ŐůƵĐŽƐĞ� ĚĞƐ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�



ϭϱϰ�

ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�hŐƌĂŶŬĂƌ� Ğƚ� Ăů͘� ĂǇĂŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ŐůƵĐŽƐĞ�

ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŽůǇŵƉŚĞ� ĞƐƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ĚĞ� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� �ƌĞď��

ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ͕�ũĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŝŶĚƵŝƐĂŶƚ�

ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƵďŝƋƵŝƚĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŝƐƐƵ�ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ͘�

>Ğ� ƚŝƐƐƵ� ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƚŝƐƐƵ� ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉĠƚĞŶƚ� ĐĂƉĂďůĞ� Ě͛ĂĐƚŝǀĞƌ� ůĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĚĞ�

ƐŝŐŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠĞ�ĞŶ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�΀�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ�HW�DO��

ϮϬϭϲ΁͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�Ě͛ĂůƚĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŽŶĐ�ĚĠůĠƚğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĐĞ�

ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌƚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�

ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ��,�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵŽƵĐŚĞƐ�^,͘�:Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞ�

ͨ�ĚŽƵďůĞ�Śŝƚ�ͩ� ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ� ƐƵƌĞǆƉƌŝŵĂŶƚ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� ;ůĞ�

ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ZĞůŝƐŚ͕� ůĞƐ�WZZƐ�W'ZWͲ^��Ğƚ�W'ZWͲ^��ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐͿ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞŵĞŶƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƉŽƵƌ��ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ĐĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ůĂ�

ďůĞƐƐƵƌĞ͘�

EŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

Ğƚ� ůĂ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵƵƐĐůĞƐ� ƐƋƵĞůĞƚƚŝƋƵĞƐ� ;^D'Ϳ� Ğƚ� ƋƵŝ� ũŽƵĞŶƚ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƐŽŝƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚŝƐƐƵƐ� ŵƵƐĐƵůĂŝƌĞƐ� ƐŽŝƚ� ƐĂ� ĚĠƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ďůĞƐƐƵƌĞ� ŽƵ� ă� ƵŶĞ�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� �ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ� Ğƚ� Ăů͘� ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞƐ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�

ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ŽƵ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�ƉĂŐĞ�ϲϰͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�

ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƐƵƌͲĞǆƉƌŝŵĞƌ� ĐĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚŝƐƐƵůĂŝƌĞ� ;ŐĂŝŶ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐƚŝŶĞ� ϴϴ&͕� ůĂ� ƚƌŽƉŽŵǇŽƐŝŶĞͿ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĚĠƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉůƵƐ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ� ;ŐĂŝŶ� ĚĞ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŐğŶĞ�ĚĞ�ůĂ�'ůƵƚĂƚŚŝŽŶĞ�^�ƚƌĂŶƐĨĠƌĂƐĞͿ͘�



ϭϱϱ�

WĂƌƚŝĞ�//�



ϭϱϲ�



ϭϱϳ�

����������

�Ȍ� �� ��� ���������� ��� ��������� ���������������� �������±�� ����� ��� ���������

�ǯ�����������������

�������������ǣ�����±�������ǯ�����������������±���������ǣ���±�����

>͛ŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝŽůŽŐŝĞ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞƌ� ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ�

ĚĞƐ� ŵĂůĂĚŝĞƐ� ĐŚĞǌ� ů͛ŚŽŵŵĞ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ� Ğƚ�

Ě͛ĞƐƚŝŵĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞĨĨĞƚƐ͘��ůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�

ůĞƐ� ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͘� >Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ŐĠŶĠƌĂů� ĞƐƚ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ�

ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ĠƚƵĚŝĠ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝĨ�ŽƵ�ďŝŶĂŝƌĞ͘�

>ĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͗� ůĂ� ůŝĂŝƐŽŶ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ�

;ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĨĂŵŝůŝĂůĞͿ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;ĂŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ͘��ŝŶƐŝ͕�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶĂŐĞ�ĚĞƐ�

ĠƚƵĚĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠƐ�;ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ƐƈƵƌƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ�ŽƵ�ŶŽŶ�

ĂƉƉĂƌĞŶƚĠƐ�;ĠƚƵĚĞ�ĐĂƐͬƚĠŵŽŝŶͿ͘�

�ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ũĞ�ŶĞ�ĚĠƚĂŝůůĞƌĂŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞƐ�ĐĂƐͬƚĠŵŽŝŶ�;Ğǆ�͗�

ŵĂůĂĚĞͬŶŽŶͲŵĂůĂĚĞͿ͘��

>͛ĂŶĂůǇƐĞ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŶŽŶ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞ� ĞŶƚƌĞ�

ĂůůğůĞƐ� ă� ĚĞƐ� ůŽĐŝ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŶŽŶͲĂůĠĂƚŽŝƌĞ� ĞƐƚ� ĂƉƉĞůĠĞ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĞ�

ůŝĂŝƐŽŶ�;>�Ϳ͕�ƚĞƌŵĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĞŶ�ϭϵϲϬ�ƉĂƌ�>ĞǁŽŶƚŝŶ�Ğƚ�<ŽũŝŵĂ�΀>ĞǁŽŶƚŝŶ�Ğƚ�<ŽũŝŵĂ�ϭϵϲϬ΁͘��ůůĞ�

ĞƐƚ� ŽďƐĞƌǀĠĞ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ƉƌŽĐŚĞƐ� ;ϱϬ� ă� ϭϬϬ� ŬŝůŽďĂƐĞƐͿ͘� �ĞƚƚĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞ�

ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶĞ� ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĨŝŶĞ� ĚĞƐ� ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ� ĐĂƵƐĂůĞƐ� ŶŽŶ� ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͘� >Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĞƐƚ�

Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĂůůĠůŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƐ�;ŵĂůĂĚĞƐͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚĠŵŽŝŶƐ�;ƐĂŝŶͿ͘�

>ĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ŐĠŶŽŵŝƋƵĞ�ă�ŚĂƵƚͲĚĠďŝƚ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�

ĂĐĐğƐ� ă� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ŐĠŶŽŵĞ� ƉĂƌ� ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ�

ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ͕� ĂƉƉĞůĠƐ� ^EW� ;ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞ� Ě͛ƵŶ� ƐĞƵů� ŶƵĐůĠŽƚŝĚĞͿ͘� >Ğ� ƉƌŽũĞƚ�

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ĂƉDĂƉ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞƐ�;'t�^�ƉŽƵƌ�

'ĞŶŽŵĞ�tŝĚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ^ƚƵĚǇͿ͕� Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ŐĠŶŽŵĞ�



ϭϱϴ�

ĞŶƚŝĞƌ� ΀/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ,ĂƉDĂƉ� �ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ� ϮϬϬϱ΁͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� Ă� ƉŽƵƌ� ďƵƚ� ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ƵŶĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚΖŚĂƉůŽƚǇƉĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƚƌŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ� ĚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�

ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ŐĠŶŽŵĞ�ŚƵŵĂŝŶ͘��

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� 't�^� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ŽƚŝŵĂůĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠƚĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ǀĂƌŝĂŶƚƐ�

ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ͘� DĂŝƐ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƚĞƐƚƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ�

ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĞƌ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘�>ĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽƵ�ů͛ĠƉŝŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͕�ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ĂƵǆ�

ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƐĞƵůƐ�ŽƵ�

ĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘��

>ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� 't�^� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮϵͿ͘��Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ĐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�Ğƚ�

ŶŽŶ� ůĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĐĂƵƐĂƵǆ͘�WŽƵƌ�ĚĠƚĞĐƚĞƌ� ůĞ�ŽƵ� ůĞƐ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĐĂƵƐĂƵǆ͕� ŝů�ŶŽƵƐ� ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ� ůĂ�

ƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĞŶƚŝğƌĞ� ĚƵ� ŐĠŶŽŵĞ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ŵĂůĂĚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƚĠŵŽŝŶƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�

ƌĞŶĚƵ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨŽƌƚ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ͗��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�Ğƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĠǀĠůĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ĚƵ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĂĐĐĠƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ĚƵ�

ŐĠŶŽŵĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞ� ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞ� ƉĂƐ� ă� ůĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ� ĚƵ� ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ� ;ŵĂůĂĚŝĞͿ͕� ŵĂŝƐ� ŝů� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ

ƉŚǇƐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚƵ� ǀĂƌŝĂŶƚ� ĚĞ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ĂůůğůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ĚĠƐŝƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĞ� ůŝĂŝƐŽŶ͘� �ĚĂƉƚĠ� ĚĞ�

�ĂůĚŝŶŐ�ϮϬϬϲ͘�



ϭϱϵ�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂŶͲŐĠŶŽŵŝƋƵĞ�Ă� ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠĞ�ĞŶ�ϮϬϬϱ͘� �ůůĞ� ĠƚƵĚŝĞ�

ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ĚĠŐĠŶĠƌĞƐĐĞŶĐĞ�ŵĂĐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ� ΀<ůĞŝŶ�Ğƚ�

Ăů͘� ϮϬϬϱ΁͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ŝů� ĞǆŝƐƚĞ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� Ě͛ĠƚƵĚĞƐ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ�

ĐĞůůĞͲĐŝ� ƐŽŶƚ� ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ŵŝƐ� ă� ũŽƵƌ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŶŽŵĞ͘ŐŽǀͬŐǁĂƐƚƵĚŝĞƐͬ͘��

>Ğ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĂ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵŝƚ�͗�

Ͳ� KďƚĞŶŝƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐĂƐ� Ğƚ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ǀŝĂ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƵĐĞ� ă�

ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ŶƵĐůĠŽƚŝĚŝƋƵĞƐ�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�;Y�Ϳ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�

Ͳ� �ƚƵĚŝĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĠƚƵĚŝĠ͘�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

Ͳ� ZĠƉůŝƋƵĞƌ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƐƵƌ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐŽŚŽƌƚĞ� Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�͗� >ŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ�

ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƚĞƐƚƐ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚ͕� ƵŶ� ďŝĂŝƐ� ƉĞƵƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ĨĂƵǆ� ƉŽƐŝƚŝĨƐ͘� hŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĚŝƚĞ� ĚĞ� ͨ�ƌĠƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ͩ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ�

ĐŽŶĨŝƌŵĞƌ�ů͛ŝŵƉůĂĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘�

Ͳ� ZĠĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐͬĐůŝŶŝƋƵĞƐ�

���� ���������� �±�±�������ǣ� ��������������� ����±���������� ȋ������� �����������

������������ǡ����Ȍ�

hŶ�^EW�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛��E�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ƵŶ�ŶƵĐůĠŽƚŝĚĞ͘�

�ĞƚƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ĞƐƉğĐĞ͕�ŽƵ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�

ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĞƵǆ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�Ě͛��E�

ƐĠƋƵĞŶĐĠƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƵŶĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� Ě͛ƵŶ�

ƐĞƵů� ŶƵĐůĠŽƚŝĚĞ�͗� �dd�''d� Ğƚ� �dd�'�d͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ�

ĂůůğůĞƐ�͗�ů͛ĂůůğůĞ�'�Ğƚ�ů͛ĂůůğůĞ��͘�

�ĨŝŶ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ƐŽŝƚ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞ�ŶƵĐůĠŽƚŝĚŝƋƵĞ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�

ƵŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭй�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĠƚƵĚŝĠĞ͘��



ϭϲϬ�

�ĞƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ� ů͛��E�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂĨĨĞĐƚĞƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞ�

ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ͕�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂŵƉůĞƵƌ͘�

�����������

>͛KĚĚƐ� ZĂƚŝŽ͕� ŽƵ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ͕� ĞƐƚ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝĨƐ�͗� ůĞ�

ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƵŶ�ĂůůğůĞ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�

ĚŝǀŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĂůůğůĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŵĂůĂĚĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĂƵǆ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ͘� �ŝŶƐŝ� ĐĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞ�

ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�Ğƚ�ůĞ�^EW͘�^ŝ�ĐĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞ�ă�ƵŶ͕�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚƵ�

ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚŽŶĐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�ĚƵ�

ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ĠƚƵĚŝĠ�;ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞͿ͘�^͛ŝů�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�

ƵŶ͕�ůĞ�^EW�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ĠƚƵĚŝĠ�;Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�

Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞǆƉůŝƋƵĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĞ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞͿ͘

����������������������ǣ������������Ǥ�

hŶ� dĂŐ� ^EW� ĞƐƚ� ƵŶ� ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ƵŶ� ŽƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĂƵƚƌĞƐ�

ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ͘�>Ğ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WĞĂƌƐŽŶ�;ƌϸͿ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�^EWƐ�ĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĠ�Ğƚ�

ĐĞƵǆ�ĂǇĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĐŽƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞƵƌƐ͕�

ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�^EW�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƵĐĞ�ĚĞ�ŐĠŶŽƚǇƉĂŐĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�

ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ͘� �ƵƚƌĞŵĞŶƚ� Ěŝƚ͕� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƉƉŽƌƚĠĞ� ƉĂƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�

^EWƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĚĞ�ĐĞƐ�^EWƐ͘�'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�

^EW� ĞƐƚ� ĞŶ� ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĞ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� Ɛŝ� ůĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĐĞƐ�

^EWƐ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�Ϭ͕ϴ͘�



ϭϲϭ�

�����Ø���������±���������±����±�±��������������±���

>ĞƐ� ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� Ě͛ĂŵĞŶĞƌ� ĚĞƐ� ďŝĂŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚƵĚĞƐ�

Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞƐ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůĞ� ŐĠŶŽƚǇƉĂŐĞ� ă� ŚĂƵƚͲĚĠďŝƚ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĂ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛��E� ĂŶĂůǇƐĠ͘� ^ŝ� ĐĞůůĞƐͲĐŝ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƐĂƚŝƐĨĂŝƚĞƐ͕� ĞůůĞƐ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚĞ�ŐĠŶŽƚǇƉĂŐĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵŵŝƐĞƐ�

ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�Ě͛��E͕�ă�ů͛ĂƐƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ĂƵ�ƐƵũĞƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�

ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͘� >ĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ƉŽƵƌ�

ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ƚĞůƐ�ďŝĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�hŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ�

ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĞŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�

�ŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƐŽŶƚ�ĠƚƵĚŝĠƐ�͗�

Ͳ >Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ�ŽƵ�ͨ��Ăůů�ZĂƚĞ�ͩ�

Ͳ >Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂůůğůĞ�ŵŝŶĞƵƌ�

Ͳ >͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�Ě͛,ĂƌĚǇͲtĞŝŶďĞƌŐ�

�Ğ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ� ĂƵƐƐŝ� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕�

ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛��E� ĞƐƚ� ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ŽƵ� ĚĞ� ĨĂŝďůĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕� ƐŽŶ� ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƉĞƵƚ�

ĠĐŚŽƵĞƌ�ŽƵ� ůĞ� ƐŝŐŶĂů�ĚĞ� ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ� ƚƌŽƉ� ĨĂŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞ�ŐĠŶŽƚǇƉĞ͘� /ů�

ƉĞƵƚ� ĞŶ� ƌĠƐƵůƚĞƌ�ĚŽŶĐ�ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ� ƐƵũĞƚ͘��ŝŶƐŝ͕� ůĞƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐĂůů�ƌĂƚĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ�;ф�ϵϱйͿ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐĠŶŽƚǇƉĞ�

ŝŶĐŽŵƉůĞƚ͘����

������������±���������������

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕�ůĞ��Ăůů�ZĂƚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�^EW�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ƉĂƌ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ͘�

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�^EW͕�ŝů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŽďƚĞŶƵĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�

ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ͘�>Ğ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞ�ƉĂƌ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�

ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛��E�ƐĠƋƵĞŶĐĠ͘�

�Ŷ� ŐĠŶĠƌĂů͕� ŽŶ�ĞǆĐůƵƚ� ůĞƐ� ^EWƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶ� ĐĂůů� ƌĂƚĞ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ� ă� ϵϱй͘� �Ŷ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�

ƚĞƌŵĞƐ͕�ŽŶ�ŶĞ�ŐĂƌĚĞ�ƵŶ�^EW�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŽŶ�ůĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ŐĠŶŽƚǇƉĠ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�



ϭϲϮ�

ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϵϱй�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ĐĞ�ĐĂůů�ƌĂƚĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�

ĚĞ�ů͛ĂůůğůĞ�ŵŝŶĞƵƌ�;DŝŶŽƌ��ůůĞůĞ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽƵ�D�&Ϳ�;ǀŽŝƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ͨ�&ƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�

ů͛ĂůůğůĞ�ŵŝŶĞƵƌ�ͩͿ͘�>ĞƐ�^EW�ĚŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�;D�&�х�ϱйͿ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐ�Ɛŝ�ůĞ�ĐĂůů�ƌĂƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�

ϵϱй�͖��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�^EWƐ�ŵŽŝŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�;D�&�ф�ϱйͿ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�Ě͛ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵϵй�

Ğƚ� ĐĞ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ� ĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ĂƵǆ� ĞƌƌĞƵƌƐ� ĚĞ�

ŐĠŶŽƚǇƉĂŐĞ͘�

>Ğ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ŵĂŶƋƵĂŶƚĞ�ƉĂƌ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�

ĚĞ�ů͛��E�ƐĠƋƵĞŶĐĠ͘�

	�±�����������ǯ���°����������

WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�^EW͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ĂůůğůĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂůůğůĞ͕�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĂůůĠůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ůĂ�

ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂůůğůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ͘��ŝŶƐŝ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�^EW͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚĞ�

ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĂůůĠůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂůůğůĞ�ŵŝŶĞƵƌ͘�

�ǯ±�����������������Ǧ���������ȋ���Ȍ�

>ΖĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĚĞ� ,ĂƌĚǇͲtĞŝŶďĞƌŐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ĚĞ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƋƵŝ�

ƉŽƐƚƵůĞ�ƋƵΖĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚΖƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ͨ�ŝĚĠĂůĞ�͕ͩ� ŝů� Ǉ�Ă�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĚĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĂůůĠůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

ŐĠŶŽƚǇƉŝƋƵĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͘�

WŽƵƌ�ƋƵĞ�ůΖĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�͗�

Ͳ >Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ�ŝŶĨŝŶŝĞ�

Ͳ >Ă� ƉĂŶŵŝǆŝĞ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�͗� �ĞůůĞͲĐŝ� ĞƐƚ� ůĞ� ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘� �ůůĞ�

ƌĞĐŽƵǀƌĞ�͗�

R >͛ĠƋƵŝƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐĂŵğƚĞƐ�͗�ůĂ�ƉĂŶŐĂŵŝĞ�

R >Ă� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ŐĂŵğƚĞƐ� ĂƵ� ŚĂƐĂƌĚ� ;ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƉůĞƐͿ�͗� ůĂ�

ƉĂŶŵŝǆŝĞ�

R >Ă�ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ŐĂŵğƚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŝŽƐĞ�



ϭϲϯ�

Ͳ >͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůůğůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�

Ͳ >͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�

Ͳ >ĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƚĞƐ�ĚŝƐĐƌğƚĞƐ͘�

�Ğ�ĐĞƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ƌĠƐƵůƚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŐĠŶŽƚǇƉŝƋƵĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗�

ଶ݌ ൅ ଶݍ� ൅ ݍ݌ʹ ൌ ͳ

^ŽŝĞŶƚ�ͨ���ͩ�Ğƚ�ͨ�Ă�ͩ�ĚĞƵǆ�ĂůůğůĞƐ�ĚĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�Ɖ�Ğƚ�Ƌ�͗�

Ͳ WϮ�͗�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŐĠŶŽƚǇƉĞ�ŚŽŵŽǌǇŐŽƚĞ����

Ͳ ƋϮ�͗�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŐĠŶŽƚǇƉĞ�ŚŽŵŽǌǇŐŽƚĞ�ĂĂ�

Ͳ ϮƉƋ�͗�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŐĠŶŽƚǇƉĞ�ŚĠƚĠƌŽǌǇŐŽƚĞ��Ă�

>ΖĠĐĂƌƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�,ĂƌĚǇͲtĞŝŶďĞƌŐ�ĞƐƚ�ĞƐƚŝŵĠ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�dĞƐƚ�ĚƵ�ʖϸ�ĚĞ�WĞĂƌƐŽŶ͕�

ĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĂŶƚ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ� ŐĠŶŽƚǇƉŝƋƵĞƐ� ŽďƚĞŶƵĞƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�

ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͕�ĂƵǆ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĐĂůĐƵůĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�,ĂƌĚǇͲtĞŝŶďĞƌŐ͘�

����������������������������������������

>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĂƐ�Ğƚ�

ĚĞ�ƚĠŵŽŝŶƐ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�

ŵĠƐĂƉƉĂƌŝĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƐ� ĐĂƐ� ĂƵǆ� ƚĠŵŽŝŶƐ͕� ĂƵǆ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĐŽŶĨŽŶĚĂŶƚĞƐ� ;ǀĂƌŝĂďůĞ� ƌĠƉĂƌƚŝĞ� ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ� ŶŽŶ� ĂůĠĂƚŽŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͿ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ� ĐĂĐŚĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� �Ğ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĞƐƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ŽďƐĞƌǀĠ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĠƚƵĚŝĠĞ� ĞƐƚ�

ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ƐŽƵƐͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ;ĞǆĞŵƉůĞ�͗� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĞƚŚŶŝƋƵĞͿ� Ğƚ�

ĂŝŶƐŝ�ĚĞƐ�ƐŝŐŶĂƵǆ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞĨůĠƚĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ�

ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ĠƚƵĚŝĠ͘���

>ĞƐ�ƚĞƐƚƐ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŶŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠƐ͘�>͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƌĞƉŽƐĂŶƚ�ƐƵƌ� ů͛ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�

ĚĞ�ů͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�;/��Ϳ�΀WƵƌĐĞůů�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϳ�͖�<ŽŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϴ΁͘�>Ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ĂůůğůĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂůůĂŶƚ�



ϭϲϰ�

ĚĞ� Ϭ� ă� ϭ͕� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ϭ� ƐŝŐŶŝĨŝĂŶƚ� ƐŽŝƚ� ƵŶĞ� ĚƵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ͕� ƐŽŝƚ� ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀƌĂŝ�ũƵŵĞĂƵ͘�

>Ă� ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ƐĞŶƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĞǆƉƌŝŵĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ�

ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗��ĞƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ���Ğƚ���ĂƉƉĂƌƚŝĞŶŶĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�Ɛŝ� ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�

ĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ǌĠƌŽ͕�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�

ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ƋƵĞ� �� Ğƚ� �� ĂŝĞŶƚ� ƵŶ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ� ĐŽŵŵƵŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƚƌŽŝƐŝğŵĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� �� ƋƵŝ�

ĂƉƉĂƌƚŝĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�

>Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŽŶĐ�ĚƵĞ�ă�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�

Ě͛ĂŶĐġƚƌĞ�Ğƚ�Ě͛ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠƐ�΀�ĂƌĚŽŶ�

Ğƚ�WĂůŵĞƌ�ϮϬϬϯ�͖�tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϱ΁͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƌĠƐƵůƚĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞ͘� WŽƵƌ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ� ĐĞƚ� ĞĨĨĞƚ͕� ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ�ĚĞ� ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĞƌ� ůĞƐ�

ĐĂƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� Ě͛ƵŶĞ� ŵġŵĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� �ĞƐ� ŵĠƚŚŽĚĞƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĨĂŵŝůůĞ� ĚĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ� ŵƵůƚŝǀĂƌŝĠĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�

΀DĞŶŽǌǌŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϳϴ΁�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞů�;D�^Ϳ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞƐ�

ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ͘�



ϭϲϱ�

�±��������ǣ���������������������������������±�������������ǯ�����������������ǣ�

����±��� ��� ��� �������� �������� ȋ���� ������������ ���������������� �������� ��

�������������������������������������ȌǤ�

hŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĞƐƚ�ĂƚƚĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ƐĞƉƐŝƐ�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽƵǀĠĞ�ŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚĠĞ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�

ƐŽƵǀĞŶƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ďĂĐƚĠƌŝĞŶŶĞ͕�Ğƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĠĨŝŶŝƐƐĂŶƚ�ůĞ�^/Z^�͗��

Ͳ dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĞ�͗�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ďĂƚƚĞŵĞŶƚƐ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϵϬ�ďĂƚƚĞŵĞŶƚƐͬŵŝŶ͘�

Ͳ &ŝğǀƌĞ�;ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯϴ͕ϱΣ�Ϳ�ŽƵ�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĞ�;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯϱΣ�Ϳ͘�

Ͳ ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĠůĠƌĠĞ�;ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ϮϬ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐͬŵŝŶͿ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ�ĞŶ�

�KϮ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϯϮ�ŵŵ,ŐͿ͘�

Ͳ EŽŵďƌĞ� ĚĞ� ŐůŽďƵůĞƐ� ďůĂŶĐƐ� ĠůĞǀĠ� ;ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ� ă� ϭϮ�ϬϬϬ� ĐĞůůƵůĞƐͬŵŵϯͿ� ŽƵ� ĨĂŝďůĞ�

;ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϰϬϬϬ�ĐĞůůƵůĞƐͬŵŵϯͿ͘

hŶ�ƐĞƉƐŝƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�^/Z^�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŐƌĂǀĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯϬͿ�΀,ŽƚĐŚŬŝƐƐ�ĂŶĚ�

<Ăƌů�ϮϬϬϯ�͖��ŶŐƵƐ�ĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�ƉŽůů�ϮϬϭϯ΁͘�/ů�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƋƵĂŶĚ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�

ĂƚƚĞŝŶƚ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂůƚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ů͛ŚƀƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ�͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�>Ğ�ƐĞƉƐŝƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĐĂƵƐĠ�ƉĂƌ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�

ůĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�;^/Z^Ϳ�Ğƚ�ů͛ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ŝŶĚƵŝƌĞ�ŽƵ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�^/Z^�ƚĞů�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďƌƸůƵƌĞ͕�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�

ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ąŐĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ��ŽŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϮ͘�



ϭϲϲ�

>Ğ�ƐĞƉƐŝƐ�ƐĠǀğƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ƐĞƉƐŝƐ͕�ůĞ�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ� ŽƵ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƐĂŶŐƵŝŶĞ͘� �ĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ĐĂƵƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶŝƚŝĂůĞ͘�>Ğ�ĐŽŵĂ͕�ƵŶĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞƐ�ĐĂƌĚŝĂƋƵĞƐ͕�ƌĠŶĂůĞƐ�

ŽƵ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠĞƐ͘�

>Ğ� ĐŚŽĐ� ƐĞƉƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ͕� ƋƵĂŶƚ� ă� ůƵŝ͕� ƵŶĞ� ĂŐŐƌĂǀĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐĞƉƐŝƐ� ƐĠǀğƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�

Ě͛ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ� ĂƌƚĠƌŝĞůůĞ� ΀�ŶŐƵƐ� ĂŶĚ� ǀĂŶ� ĚĞƌ� ƉŽůů� ϮϬϭϯ΁� ;&ŝŐƵƌĞ�ϯϭͿ͘� >͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ĐĂƵƐĞ� ĂůŽƌƐ�

ƵŶĞ� ŚǇƉŽƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞ� Ğƚ� Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ĚĞ� ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞ� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ͘� �͛ĂƵƚƌĞƐ�

ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

Ͳ �ǆƚƌĠŵŝƚĠƐ�ƉąůĞƐ�ŽƵ�ĨƌŽŝĚĞƐ�

Ͳ &ŝğǀƌĞ�

Ͳ ,ǇƉŽƚŚĞƌŵŝĞ�

Ͳ dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĞ�

Ͳ �ǇƐƵƌŝĞ�

Ͳ sĞƌƚŝŐĞƐ�

Ͳ ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƚĞ��

>Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĐŚŽĐ� ƐĞƉƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĠ� ƉĂƌ� ĚŝǀĞƌƐ� ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͕� ƉĂƌŵŝ�

ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ů͛ąŐĞ�ĚƵ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ͘�



ϭϲϳ�

&ŝŐƵƌĞ� ϯϭ�͗� �Ƶ� ^/Z^� ĂƵ� ĐŚŽĐ� ƐĞƉƚŝƋƵĞ͘� hŶ� ^/Z^� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ� ŝŶĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ƵŶ�

ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ƚĞů�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ͘�^͛ŝů�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƵŶ�^/Z^�ƉĞƵƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚƵ�

ƐĞƉƐŝƐ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƵǆ�ĚĠĨĂŝůůĂŶĐĞƐ�Ě͛ŽƌŐĂŶĞƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ƐĠǀğƌĞ͘��ŶĨŝŶ͕�Ɛŝ�ůĞ�

ƐǇƐƚğŵĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĚǇƐĨŽŶĐƚŝŽŶƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ͘��ĚĂƉƚĠ�ĚĞ��ŽŶĞ�Ğƚ�Ăů͘�ϭϵϵϮ͘�

�ƉƌğƐ� ă� ůĂ� ĨĂŝůůŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� �ůŝ� >ŝůůǇ� ĂƉƌğƐ� ů͛ĠĐŚĞĐ� ĚĞ� ů͛ĠƚƵĚĞ�WZKt�^^� ^,K�<� ă�

ĚĠĨŝŶŝƌ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ďĠŶĠĨŝƋƵĞ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ���ĂĐƚŝǀĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƐƵŝƚĞ�ă�ƵŶ�

ĐŚŽĐ� ƐĞƉƚŝƋƵĞ� ΀ZĂŶŝĞƌŝ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϭϮ΁͕� �ŝĚŝĞƌ� WĂǇĞŶ� Ă� ŽďƚĞŶƵ� ůĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŚŽƌƚĞ�

WZKt�^^͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ͘��Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�

ƌĠĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚŽƌƚĞ�WZKt�^^�΀�ĞƌŶĂƌĚ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϬϭ΁͘�

KƵƚƌĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶĞ�

ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ� ƉŽƵƌ� ĐĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� /ů� ŵ͛Ă� ĚŽŶĐ� ĠƚĠ� ƉŽƐƐŝďůĞ�

Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĨŽŶĚĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ů͛ąŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

Ğƚ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͘



ϭϲϴ�

��±������������������±�������������������������

&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ�͗��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚŽƌƚĞ�WZKt�^^͘��ŶƚƌĞ�ϭϵϵϴ�Ğƚ�ϮϬϬϬ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ůŝ�>ŝůůǇ�Ă�

ĐŽůůĞĐƚĠ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ă� ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ƐĠǀğƌĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�

ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞƐ�Ğƚ�ĐŽǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ąŐĞ͕�ůĞ�ƐĞǆĞ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛/>ϲ͕�ůĂ�ƐƵƌǀŝĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ğƚ�

ůĂ� ƐƵƌǀĞŶƵĞ� ŽƵ� ŶŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĐŚŽĐ� ƐĞƉƚŝƋƵĞ͘� �ĞƐ� ĐŽůůĞĐƚĞƐ� ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ� ĚĞ� ϭϲϰ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ŵĠĚŝĐĂƵǆ� ĚĞ� ϭϲ� ƉĂǇƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ϭϰϰϲ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŐĠŶŽƚǇƉĠƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ� ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ϭ�ϭϵϵ�ϭϴϳ�ƐŶƉ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘��

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŚŽƌƚĞ�WZKt�^^�;&ŝŐƵƌĞ�ϯϮͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϰϰϲ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ƐĠǀğƌĞ�ĚĠĨŝŶŝƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĨŝĠĞ�

ĚƵ�ŐƵŝĚĞ�ͨ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŚĞƐƚ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐͬ^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝĐĂů��ĂƌĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ͩ�;���WͲ

^��DͿ� ĚĞ� ϭϵϵϮ� ΀�ŽŶĞ� Ğƚ� Ăů͘� ϭϵϵϮ΁͘� �ĞƐ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ� ĐůŝŶŝƋƵĞƐ͕� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�

ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠ͕� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛/>Ͳϲ� ;ƉƌŝƐ� ĐŽŵŵĞ�ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞͿ� Ğƚ�

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘�



ϭϲϵ�

��±�����������������������

�ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĐůŝŶŝƋƵĞƐ�;ů͛ąŐĞ͕� ůĞ�ŐĞŶƌĞͿ͕� ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵŽƌďŝĚŝƚĠ� ;ĚŝĂďğƚĞ͕�

ƉĂŶĐƌĠĂƚŝƚĞ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͙Ϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ� ů͛/>Ͳϲ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉůĂƐŵĂ�;ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ĐŽŵŵĞ�

ŵĂƌƋƵĞƵƌ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞͿ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͘� >Ğ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĐǇƚŽŬŝŶĞ�

ƉƌŽͲŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ͕� ŵĞƐƵƌĠ� ă� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ă� ů͛ŚƀƉŝƚĂů͕� ĞƐƚ� ŶŽƌŵĂůŝƐĠ� ƉĂƌ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵĞ�ďĂƐĞ�ϭϬ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƐĐŽƌĞ�^K&��;^ĞƉƐŝƐͲƌĞůĂƚĞĚ�

KƌŐĂŶ�&ĂŝůƵƌĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ͘�>Ğ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ��ƐƵƌ��ůĞ��ƐĐŽƌĞ��^K&��;^ĞƉƐŝƐͲ

ƌĞůĂƚĞĚ� KƌŐĂŶ� &ĂŝůƵƌĞ� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐĐŽƌĞͿ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ƐƵŝǀƌĞ� ůΖĠƚĂƚ� ĚΖƵŶ� ƉĂƚŝĞŶƚ�

ƉĞŶĚĂŶƚ�ƐŽŶ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ��ƵŶŝƚĠ��ĚĞ��ƐŽŝŶƐ��ŝŶƚĞŶƐŝĨƐ͘�/ů�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�Ɛŝǆ�ƐĐŽƌĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ͕�ƵŶ�

ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽŝƌĞƐ͕� ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂŝƌĞƐ͕� ŚĠƉĂƚŝƋƵĞƐ͕� ĚĞ� ůĂ� ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ͕� ĚƵ�

ƌĞŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘�


±�������������±���������������������������������

>ĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŐĠŶŽƚǇƉĠƐ�Ğƚ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĂĐĐğƐ� ă� ϭ�ϭϭϵ�ϭϴϳ� ^EWƐ�ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ�

Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ΀�ĞƌŶĂƌĚ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϭ΁͘� �ƌŝğǀĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶƐ� Ě͛��E� ŝƐƐƵƐ� ĚƵ� ƐĂŶŐ� ĚĞ�

ƉĂƚŝĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌĠĂŵƉůŝĨŝĠ� ǀŝĂ� ůĞ� Ŭŝƚ� ͨ�'ĞŶŽŵĞWůĞǆ� ǁŚŽůĞ� ŐĞŶŽŵĞ� ĂŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ͩ� ;^ŝŐŵĂͲ

�ůĚƌŝĐŚ�͖�^ƚ�>ŽƵŝƐ͕�DK͕�h^�Ϳ͘�>Ğ�ŐĠŶŽƚǇƉĂŐĞ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵĐĞ�ͨ�/ůůƵŵŝŶĂ�,ƵŵĂŶ�

ϭDͲ�ƵŽ��ĞĂĚ�ŚŝƉ�ͩ͘��

:͛Ăŝ� ƵƚŝůŝƐĠ� ůĞ� ƉĂĐŬĂŐĞ� 'ĞŶ���>͕� ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠ� ƐŽƵƐ� Z� ΀�ƵůĐŚĞŶŬŽ� Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁� ƉŽƵƌ�

ů͛ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂůůğůĞƐ�ĂĚĚŝƚŝĨ͘�WŽƵƌ�ƵŶ�

ƚƌĂŝƚ� ďŝŶĂŝƌĞ� ĂŶĂůǇƐĠ� ƐĞƵů� ;Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ� ƐĂŶƐ� ĂũŽƵƚĞƌ� ĚĞ� ĐŽǀĂƌŝĂďůĞͿ͕� ĐĞƚƚĞ� ŵĠƚŚŽĚĞ�

ŝŵƉůĠŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƚĞƐƚ�ĚĞ��ŽĐŚƌĂŶͲ�ƌŵŝƚĂŐĞ͘�'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĞ�ĐĂƌƌĠ�ĚĞ�

ůĂ�ĐŽƌƌĠůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�Ğƚ� ůĂ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�ŵƵůƚŝƉůŝĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ͘�

^ŽƵƐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� ŶƵůůĞ͕� ĐĞ� ƚĞƐƚ� ĞƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĠ� ƐĞůŽŶ� ƵŶĞ� ůŽŝ� ĚĞ� ʖϸ͘� ^ŝ� ůĞ� ƚĞƐƚ� ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ĚĞƐ�

ĐŽǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ůĞ� ƚƌĂŝƚ� ĞƐƚ� ĂŶĂůǇƐĠ� ǀŝĂ� ƵŶĞ� ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ� ƐƵŝǀĂŶƚ� ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�

ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚƵƐ�ĂŝŶƐŝ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ƐŽŶƚ�ƵƚŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĞƐƚŝŵĞƌ�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�ĚƵ�ƚĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�

^EW͘��ŝŶƐŝ� ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞ�ƵŶĞ�WͲǀĂůĞƵƌ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƵ�

ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ� ĠƚƵĚŝĠ͘� �ĞůůĞͲĐŝ� ĞƐƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĐŽƌƌŝŐĠĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� Ě͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶ� ůĂŵďĚĂ͘�

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƚĞƐƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĚƵ�&�Z�;&ĂůƐĞ�

�ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ZĂƚĞ�͖�ϱйͿ�ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�Z�ƋǀĂůƵĞ͘�



ϭϳϬ�

��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ϭ�ϭϵϵ�ϭϴϳ�^EWƐ�ŐĠŶŽƚǇƉĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ϭϰϰϲ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĞŶ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ͨ�ĐŚĞĐŬ͘ŵĂƌŬĞƌ�ͩ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�

ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� 'ĞŶ���>͕� ŝŵƉůĠŵĞŶƚĠĞ� ƐŽƵƐ� Z͕� ƉŽƵƌ� ĐŽŶƚƌƀůĞƌ� ůĞ� ĐĂůů� ƌĂƚĞ� ĚĞƐ� ^EWƐ͘� >ĞƐ�

ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂůůğůĞ� ŵŝŶĞƵƌ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ϭй� Ğƚ� ƵŶ� ƚĂƵǆ� ĚĞ�

ŐĠŶŽƚǇƉĂŐĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϵϱй͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐĂůů�ƌĂƚĞ�ĞƐƚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϵϱй͕�ƐŽŶƚ�

ĞǆĐůƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�^EWƐ�Ğƚ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ĐĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�

ĞƐƚ�ĚĞ�ϵϰϴ�ϱϳϯ�Ğƚ�ϭϰϭϭ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�

Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ� ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�

;ĐŵĚƐĐĂůĞ�͖�ůŝďƌĂŝƌŝĞ�ͨ�ƐƚĂƚƐ�ͩ�͖�ZͿ�΀Z��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌĞ�dĞĂŵ�ϮϬϭϬ΁͘�:͛Ăŝ�ƵƚŝůŝƐĠ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�

ƉĂƌƚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ͨ�<ŵĞĂŶ�ͩ� ;ƐƚĂƚƐ�͖� ZͿ� ΀Z��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽƌĞ� dĞĂŵ�ϮϬϭϬ΁͘� dƌŽŝƐ� ĐůƵƐƚĞƌƐ�

Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞƚŽƵƌŶĠƐ͕� ůĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ϭϭϳϲ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�

ĐĂƵĐĂƐŝĞŶŶĞ͘� :͛Ăŝ� ĚŽŶĐ� ƌĞƚĞŶƵ� ĐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘� �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƚĞƐƚĠ�

ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ� Ě͛,ĂƌĚǇͲtĞŝŶďĞƌŐ͕� ϴϵϲ�ϯϱϴ� ^EWƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĐůƵƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘� �ƉƌğƐ� ĐĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ�

Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͕� ũ͛Ăŝ� ƌĠĠǀĂůƵĠ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ŐĠŶŽƚǇƉĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ĞŶ� ŶĞ� ƌĞƚĞŶĂŶƚ� ƋƵĞ� ĐĞƵǆ�

ƉĂƐƐĂŶƚ� ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ϵϱй͘��Ƶ�ĨŝŶĂů͕� ũ͛Ăŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ϭϭϳϯ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�

ϴϵϲ�ϯϱϴ�^EWƐ͘�>Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ϯϯ�ƌĠƐƵŵĞ�ĐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ͗�ZĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠůĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�Ğƚ�^EWƐ�ƌĞƚĞŶƵƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�



ϭϳϭ�

���������ǯ������������

:͛Ăŝ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĞŶ� ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĞƐƚŝŵĞƌ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ĐŽǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ͨ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�ͩ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕� ũ͛Ăŝ�ƵƚŝůŝƐĠ� ůĂ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�Őůŵ�ĚĞ�ůĂ�

ůŝďƌĂŝƌŝĞ� ƐƚĂƚƐ� ;ZͿ͘� >ĞƐ� ĐŽǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĂ� WǀĂůĞƵƌ͕� ĐĂůĐƵůĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ƵŶŝǀĂƌŝĠĞ͕� ĞƐƚ�

ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ă� Ϭ͕Ϯ� ƐŽŶƚ� � ƌĞƚĞŶƵƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĞŶ� ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ� ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞ� ŵƵůƚŝǀĂƌŝĠĞ͘� >ĞƐ�

ĐŽǀƌŝĂďůĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� WǀĂůĞƵƌ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ŽƵ� ĠŐĂůĞ� ă� Ϭ͕Ϭϱ� ƐŽŶƚ� ƌĞƚĞŶƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�

Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŐĠŶĠƚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĐŽǀƌŝĂďůĞƐ�ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ůĞ�ƐĐŽƌĞ�^K&��Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�

ů͛/>Ͳϲ� ;dĂďůĞĂƵ� ϯͿ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĞ� ŐĞŶƌĞ͕� ůĞ� ƐĐŽƌĞ� ^K&�� Ğƚ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ů͛/>Ͳϲ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞŶƚ� ůĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐƉĞƚŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĠƚƵĚĞ͘�

dĂďůĞĂƵ�ϯ�͗��ŶĂůǇƐĞ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƵŶŝǀĂƌŝĠĞ�Ğƚ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĠĞ�ĚĞƐ�ĐŽǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ͨ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�ͩ͘�

sĂƌŝĂďůĞ DŽǇĞŶŶĞ �ĠǀŝĂƚŝŽŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

WǀĂůĞƵƌ
;ƵŶŝǀĂƌŝĠĞͿ�

WǀĂůĞƵƌ
;DƵůƚŝǀĂƌŝĠĞͿ�

'ĞŶƌĞ Ͳ Ͳ Ϭ͕Ϭϱ Ϭ͕ϬϬϬϮϭϴ
�ŐĞ ϲϭ͕ϳϬϬ ϭϲ͕ϯϵϲ Ϭ͕ϬϬϱϬϮ Ͳ
,ǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
/ŶĨĂƌĐƚƵƐ�ĚƵ�ŵǇŽĐĂƌĚĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ĂƌĚŝŽŵǇŽƉĂƚŚŝĞ�ĐŽŶŐĞƐƚŝǀĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ŝĂďĠƚĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
WĂŶĐƌĠĂƚŝƚĞ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
DĂůĂĚŝĞ�ĚƵ�ĨŽŝĞ� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�KW� Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
�ĂŶĐĞƌ Ͳ Ͳ Ϭ͕Ϭϴϱϲ Ͳ
^ĐŽƌĞ��ƉĂĐŚĞ�// Ϯϰ͕ϳϮϬ ϳ͕ϲϮϵ ϭ͕ϮϳĞͲϭϯ Ͳ
^ĐŽƌĞ�^K&� ϳ͕ϱϳϬ ϳ͕ϱϳϬ ф ϮĞͲϭϲ ф�ϮĞͲϭϲ
>ŽŐ;/>ͲϲͿ ϲ͕ϯϲϮ Ϯ͕ϮϮϭ ϵ͕ϭϮĞͲϭϲ Ϭ͕ϬϭϴϱϬϯ

�KW��с��ŚƌŽŶŝĐ�KďƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�WƵůŵŽŶĂƌǇ��ŝƐĞĂƐĞ�͖��ƉĂĐŚĞ�//�с��ĐƵƚĞ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŚƌŽŶŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�//͘�

'ƌąĐĞ� ă� ůĂ� ůŝďƌĂŝƌĞ� Z�'ĞŶ���>� ;ǀϭ͘ϳͲϰͿ� ΀�ƵůĐŚĞŶŬŽ�Ğƚ� Ăů͘� ϮϬϬϳ΁͕� ũ͛Ăŝ� ƌĠĂůŝƐĠ� ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�

Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞ͘�ϭϮ�^EWƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�WǀĂůĞƵƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞ�;WǀĂůĞƵƌ�

ŶŽŵŝŶĂůĞ�;&�Z�ϱйͿ�с�ϲ͕ϱǆϭϬͲϴͿ�;dĂďůĞĂƵ�ϰͿ͘�



ϭϳϮ�

dĂďůĞĂƵ�ϰ�͗�^EWƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵ�ƉŚĠŶŽƚǇƉĞ�ͨ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ�ͩ�;ƋǀĂůƵĞ�с�WǀĂůĞƵƌ�ĂũƵƐƚĠĞ�&�Z�ϱйͿ�

�ŚƌŽŵŽƐŽŵĞ WŽƐŝƚŝŽŶ� WǀĂůƵĞ� ƋǀĂůƵĞ�

ƌƐϭϬϮϮϱϴϯϳ ϳ� ϭϭϭϱϭϴϳϭϰ� ϭ͘ϬϳϯϵϳϲĞͲϬϴ� Ϭ͘ϬϬϵϲϮϲϲϳ�

ƌƐϭϬϰϴϳϯϯϴ ϳ� ϭϭϭϱϬϳϬϴϬ� ϯ͘ϴϴϬϯϴϯĞͲϬϴ� Ϭ͘ϬϭϮϴϰϰϴϭ�

ƌƐϳϭϳϵϴϵϵ� ϭϱ� ϯϴϴϱϳϮϯϲ� ϰ͘ϮϵϵϬϬϬĞͲϬϴ� Ϭ͘ϬϭϮϴϰϰϴϭ�

ƌƐϲϴϬϯϲϲϮ� ϯ� ϭϰϱϭϬϯϰϵϵ� ϲ͘ϱϰϬϴϵϴĞͲϬϴ� Ϭ͘Ϭϭϰϲϱϳϰϳ�

ƌƐϵϰϱϭϴϰϲ� ϲ� ϲϱϮϳϲϭϳϯ� ϵ͘ϴϵϴϬϬϭĞͲϬϴ� Ϭ͘ϬϭϳϳϰϰϯϬ�

ƌƐϭϳϬϭϳϭϲϴ ϯ� ϮϱϵϬϱϮϲϲ� ϭ͘ϮϬϱϳϬϳĞͲϬϳ� Ϭ͘ϬϭϴϬϭϮϰϮ�

ƌƐϳϭϳϱϮϮϭ� ϭϱ� ϯϴϴϲϱϰϴϳ� ϭ͘ϲϵϬϰϭϬĞͲϬϳ� Ϭ͘ϬϭϵϱϬϴϴϬ�

ƌƐϭϱϲϭϰϬϵ� ϭϲ� ϭϯϭϰϵϰϱϲ� ϭ͘ϳϰϭϭϲϭĞͲϬϳ� Ϭ͘ϬϭϵϱϬϴϴϬ�

ƌƐϯϳϯϬϬϵϬ� ϱ� ϲϳϲϮϰϵϰϰ� Ϯ͘ϯϲϯϯϵϴĞͲϬϳ� Ϭ͘ϬϮϮϳϬϵϮϴ�

'�ϬϬϭϯϴϴ� ϭ� ϭϳϬϲϮϯϬϲϬ� Ϯ͘ϱϯϯϱϬϱĞͲϬϳ� Ϭ͘ϬϮϮϳϬϵϮϴ�

ƌƐϭϬϰϮϰϰϮϰ ϭϵ� ϮϭϵϬϮϬϱϵ� ϲ͘ϯϮϮϳϭϭĞͲϬϳ� Ϭ͘ϬϰϴϭϳϮϮϬ�

ƌƐϳϴϬϮϴϰϱ� ϳ� ϭϭϭϱϭϬϳϮϰ� ϲ͘ϰϰϵϬϱϳĞͲϬϳ� Ϭ͘ϬϰϴϭϳϮϮϬ�

DĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠĞ�ůă�Ğƚ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŝĞ�

ƉĂƌ�ƵŶ�ĠƚƵĚŝĂŶƚ�ĞŶ�ƚŚğƐĞ�ĂƵ�ůĂďŽƌĂƚŽŝƌĞ�;DŝĐŚĞů�^ĂŶŬĂͿ͕�ƋƵŝ�ǀĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�

ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ�ƌĞŝŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ͘�



ϭϳϯ�

��Ȍ�������������������������������������������������������������±�����

^�,�� ;ǀŽƌŝŶŽƐƚĂƚͿ� ĞƐƚ� ƵŶ� ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ� Ě͛ŚŝƐƚŽŶĞ� ĚĞĂĐĞƚǇůĂƐĞ� ;,���ŝͿ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ�

�d�>Ɛ� ;ĐƵƚĂŶĞŽƵƐ� dͲĐĞůů� ůǇŵƉŚŽŵĂƐͿ͘� ^�,�� ĂůƚğƌĞ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ� ŝŶĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ůĞ�

ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ^Ɖϭ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�ĠƚƵĚŝĠ� ƐŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝƋƵĞ�ĂŶƚŝͲ

ĐĂŶĐĞƌ�DŝƚŚƌĂŵǇĐŝŶ� �� ;DdZ͕� ƉůŝĐĂŵǇĐŝŶͿ͕� ƵŶ� ŝŶŚŝďŝƚĞƵƌ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝĨ� ĚĞ� ůĂ� ĨŝǆĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ^Ɖϭ� ă�

ů͛��E͘�>ĞƐ�W�D��;ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ďůŽŽĚ�ŵŽŶŽŶƵĐůĞĂƌ�ĐĞůůƐͿ�ĚĞ�ϰ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�

ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂŶĂůǇƐĠĞƐ� ƋƵĂŶƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĂƵǆ� ĚƌŽŐƵĞƐ� ;ĐǇƚŽƚŽǆŝĐŝƚĠͿ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƌĠƉŽŶƐĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞ͘�DĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂǀĞĐ��ƌŝŐŝƚƚĞ�

<ŚĂŶͲWĞƌůğƐ͕� ůĞƐ� ĐĞůůƵůĞƐ� ĚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ� Ğƚ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ͕� Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ƵŶĞ� ƌĠŐƌĞƐƐŝŽŶ� ůŝŶĠĂŝƌĞ�

ŵƵůƚŝǀĂƌŝĠĞ� ƉŽƵƌ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ŐğŶĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠĞ� ĞŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�

ŵŽŶŽƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ;^�,�� ŽƵ� DdZͿ� Ğƚ� ĞŶ� ĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ;^�,�� н� DdZͿ͘� :͛Ăŝ�

ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ů͛ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ŐğŶĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�

ĞǆƉƌŝŵĠ͘�



ϭϳϰ�



ϭϳϱ�

9RULQRVWDW�DQG�0LWKUDP\FLQ�$�LQ�FRPELQDWLRQ�WKHUDS\�DV�

LQWHUHVWLQJ�VWUDWHJ\�IRU�WKH�WUHDWPHQW�RI�6p]DU\�7�O\PSKRPD��

7UDQVFULSWRPLF�DSSURDFK�

5DJKHE�5������9HQWRQ�*���������&KHOEL�5����%RQQHW�1����/H�7UHXW�7����3RXOLQ�3����%HDXILOV�1����

*DEHUW�-����5LKHW�3����/RULRG�%����.DKQ�3HUOqV�%���DQG�&RVWHOOR�57�����

��$L[�0DUVHLOOH�8QLYHUVLWp��,16(50�805B6�������7HFKQRORJLFDO�$GYDQFHV�IRU�*HQRPLFV�DQG�
&OLQLFV��������0DUVHLOOH�/XPLQ\��)UDQFH�

��$L[�0DUVHLOOH�8QLYHUVLWp��,16(50B8������&156�805B������&HQWUH�G¶,PPXQRORJLH�GH�
0DUVHLOOH�/XPLQ\��������0DUVHLOOH�/XPLQ\��)UDQFH�

��$VVLVWDQFH�3XEOLTXH�+{SLWDX[�GH�0DUVHLOOH��+{SLWDO�1RUG��6HUYLFH�GH�'HUPDWRORJLH���������
0DUVHLOOH��)UDQFH�

��$VVLVWDQFH�3XEOLTXH�+{SLWDX[�GH�0DUVHLOOH��+{SLWDO�1RUG��/DERUDWRLUH�G¶+pPDWRORJLH��
�������0DUVHLOOH��)UDQFH�

��$VVLVWDQFH�3XEOLTXH�+{SLWDX[�GH�0DUVHLOOH��+{SLWDO�/D�&RQFHSWLRQ��6HUYLFH�
G¶+pPDSKpUqVH���������0DUVHLOOH��)UDQFH�

��$VVLVWDQFH�3XEOLTXH�GHV�+{SLWDX[�GH�0DUVHLOOH��+{SLWDO�1RUG��/DERUDWRLUH�GH�%LRFKLPLH�
%LRORJLH�0ROpFXODLUH���������0DUVHLOOH��)UDQFH�

��$VVLVWDQFH�3XEOLTXH�GHV�+{SLWDX[�GH�0DUVHLOOH��+{SLWDO�GH�OD�&RQFHSWLRQ��6HUYLFH�
G¶+pPDWRORJLH���������0DUVHLOOH��)UDQFH�

�(TXDO�FRQWULEXWRUV��

&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRU��5pJLV�&RVWHOOR��(PDLO��UHJLVFRVWHOOR�WDJF#JPDLO�FRP�



ϭϳϲ�

$EVWUDFW

2EMHFWLI� 6$+$��YRULQRVWDW��LV�DQ�KLVWRQH�GHDFHW\ODVHV�LQKLELWRU��+'$&L��DSSURYHG�E\�WKH�86$�)RRG�DQG�'UXJ�

$GPLQLVWUDWLRQ��)'$��IRU�WUHDWLQJ�DGYDQFHG�UHIUDFWRU\�FXWDQHRXV�7�FHOO�O\PSKRPDV��&7&/V���$V�6$+$�DOWHUV�

WKH� H[SUHVVLRQ� RI� PDQ\� JHQHV� XQGHU� FRQWURO� RI� WKH� 6S�� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRU�� ZH� H[DPLQHG� WKH� HIIHFW� RI� LWV�

DVVRFLDWLRQ� ZLWK� WKH� )'$�DSSURYHG� DQWLFDQFHU� DQWLELRWLF� 0LWKUDP\FLQ� $� �075�� SOLFDP\FLQ��� D� FRPSHWLWLYH

LQKLELWRU�RI�6S��ELQGLQJ�WR�'1$���

0HWKRGV��6p]DU\�V\QGURPH��66��FHOOV��H[SDQGHG�H[�YLYR�IURP�SHULSKHUDO�EORRG�PRQRQXFOHDU�FHOOV��3%0&��RI��

SDWLHQWV��ZHUH� WHVWHG� IRU� WKHLU� VHQVLWLYLW\� WR� WKH� GUXJV� UHJDUGLQJ� F\WRWR[LFLW\� DQG� GLIIHUHQWLDO� UHVSRQVLYH� JHQHV�

H[SUHVVLRQ��0XOWLYDULDWH�VWDWLVWLFDO�PHWKRGV�ZHUH�XVHG�WR�LGHQWLI\�JHQHV�ZKRVH�H[SUHVVLRQ�LV�DOWHUHG�E\�6$+$��

075��DQG�WKH�WZR�GUXJV�LQ�FRPELQDWLRQ��

5HVXOWV��075��OLNH�6$+$��LQGXFHG�WKH�DSRSWRVLV�RI�66�FHOOV��ZKLOH�WKH�WZR�GUXJV�LQ�FRPELQDWLRQ�VKRZHG�FOHDU�

V\QHUJ\� RU� SRWHQWLDWLRQ�� ([SUHVVLRQ� GDWD� VWUHVVHG� D� OLNHO\� LPSRUWDQW� UROH� RI� DGGLWLYH� RU� V\QHUJLVWLF� HSLJHQHWLF�

PRGLILFDWLRQV� LQ� WKH� FRPELQHG� HIIHFW� RI� WKH� WZR� GUXJV��ZKLOH� GLUHFW� LQKLELWLRQ� RI� 6S��GHSHQGHQW� WUDQVFULSWLRQ�

VHHPHG� WR�KDYH�RQO\� OLPLWHG� LPSDFW��2QWRORJLFDO� DQDO\VLV� RI�PRGLILHG�JHQH�H[SUHVVLRQ� VXJJHVWHG� WKDW� WKH� WZR�

GUXJV��HLWKHU�LQGHSHQGHQWO\�RU�V\QHUJLVWLFDOO\��FRXQWHUDFWHG�PDQ\�LQWHUWZLQHG�SUR�VXUYLYDO�SDWKZD\V�GHUHJXODWHG�

LQ� 66� FHOOV�� UHVLVWDQFH� RI� WKHVH� WXPRUV� WR� LQWULQVLF� DQG� H[WULQVLF� DSRSWRVLV�� DEQRUPDO� DGKHVLRQ� PLJUDWLRQ� DQG�

LQYDVLYH�SURSHUWLHV��DV�ZHOO�DV�LPPXQRVXSSUHVVLYH�EHKDYLRU���

&RQFOXVLRQV��2XU�ILQGLQJV�SURYLGH�SUHOLPLQDU\�FOXHV�RQ�WKH�LQGLYLGXDO�DQG�FRPELQHG�HIIHFWV�RI�6$+$�DQG�075�

LQ�66�FHOOV�DQG�KLJKOLJKW�D�SRWHQWLDO�WKHUDSHXWLF�LQWHUHVW�RI�WKLV�QRYHO�SDLU�RI�GUXJV�IRU�WUHDWPHQW�RI�66�SDWLHQWV�

.H\ZRUGV

6p]DU\�6\QGURPH��6$+$��0LWKUDP\FLQ�$��6\QHUJLVWLF�DSRSWRVLV��*HQH�H[SUHVVLRQ�SURILOLQJ�

$EEUHYLDWLRQV�

6$+$��6XEHUR\ODQLOLGH�K\GUR[DPLF�DFLG��075��0LWKUDP\FLQ�$��&,��FRPELQDWLRQ� LQGH[��&7&/��FXWDQHRXV�7�

FHOO�O\PSKRPDV��)&��IROG�FKDQJH��)'5��IDOVH�GLVFRYHU\�UDWH��*2��JHQH�RQWRORJ\��6S���VSHFLILFLW\�SURWHLQ����66��

6p]DU\�V\QGURPH��



ϭϳϳ�

,QWURGXFWLRQ�

6p]DU\�V\QGURPH��66��LV�DQ�DJJUHVVLYH�HSLGHUPRWURSLF�FXWDQHRXV�7�FHOO�O\PSKRPD��&7&/��GHILQHG�E\�WKH�WULDG�

RI� HU\WKURGHUPD�� JHQHUDOL]HG� O\PSKDGHQRSDWK\� DQG� WKH� SUHVHQFH� RI� FORQDOO\� UHODWHG� QHRSODVWLF� 7�FHOOV� ZLWK�

FHUHEULIRUP�QXFOHL� �6p]DU\�FHOOV�� LQ� VNLQ�� O\PSK�QRGHV�DQG�SHULSKHUDO�EORRG��3%���PRUH� WKDQ��*�/� O\PSKRPD�

FHOOV�LQ�3%��DQ�H[SDQGHG�&'���7�FHOO�SRSXODWLRQ�UHVXOWLQJ�LQ�D�&'��&'��UDWLR�RI�PRUH�WKDQ����DQG�RU�ORVV�RI�RQH�

RU� PRUH� 7�FHOO� DQWLJHQ�� >�@�� 66� FHOOV� VKRZ� D� FORQDO� UHDUUDQJHPHQW� RI� 7� FHOO� UHFHSWRU� �7&5��� KDYH� HYROYHG�

WRZDUGV�7�KHOSHU��� �7K���SKHQRW\SH�UHVXOWLQJ� LQ� LQFUHDVHG�SURGXFWLRQ�RI� LQWHUOHXNLQ�,/���� ,/���DQG�,/����>�@��

KDYH�D�FHQWUDO�PHPRU\�SURILOH��/�VHOHFWLQ�&'��/���ZKLFK�GLVWLQJXLVKHV�LW�IURP�WKDW�RI�P\FRVLV�IXQJRwGH��0)��

&7&/�VXE�W\SH�>�@��DQG�GLVSOD\�D�7UHJ�SKHQRW\SH�ZLWK�D�VXSSUHVVLYH�IXQFWLRQ�LQ�D�VXEVWDQWLDO�QXPEHU�RI�SDWLHQWV�

>�@��'HVSLWH� WKH�YDULHW\�RI� WKHUDSHXWLF� WUHDWPHQWV� WKDW�DUH�SUHVHQWO\�RIIHUHG� WR�6p]DU\�SDWLHQWV��QRQH�RI� WKHP�LV�

FXUDWLYH�DQG�WKHLU�JRDO�LV�WR�PDLQWDLQ�D�ORQJ�WHUP�UHVSRQVH�DQG�SUHVHUYH�OLIH�TXDOLW\��,PSURYHG�WKHUDS\�GHVHUYHV�D�

EHWWHU�NQRZOHGJH�RI�WKH�SDWKRJHQLF�PHFKDQLVPV�XQGHUO\LQJ�WKH�66�V\QGURPH�DQG�RI�WKH�PHFKDQLVPV�DVVRFLDWHG�

WR� WKH� UHVLVWDQFH� WR� WUHDWPHQWV�� 0LFURDUUD\�EDVHG� DQG� 51$�6HT� JHQH� H[SUHVVLRQ� SURILOLQJ� RI� 66� FHOOV� KDYH�

LGHQWLILHG�DQG�YDOLGDWHG�FDQGLGDWH�JHQHV�DV�QRYHO�GLDJQRVWLF�PDUNHUV�DQG�SXWDWLYH�WKHUDSHXWLF�WDUJHWV�>�@���

+LVWRQH�GHDFHW\ODVH� LQKLELWRUV� �+'$&LV�� DUH� UHFHQW� DQWL�FDQFHU� GUXJV� VKRZLQJ� HIILFDF\� LQ�KHPDWRORJLF�

DQG� VROLG� FDQFHU�� 7KH\� FDQ� LQGXFH� WXPRU� FHOO� GHDWK�� FHOO� F\FOH� DUUHVW� DQG�RU� GLIIHUHQWLDWLRQ� PRVWO\� E\�

WUDQVFULSWLRQ�GHSHQGDQW�PHFKDQLVPV�OHDGLQJ�WR�WKH�DFFXPXODWLRQ�RI�DFHW\ODWHG�KLVWRQHV�DQG�QRQ�KLVWRQH�SURWHLQV��

6XEHUR\ODQLOLGH�K\GUR[DPLF�DFLG� �6$+$��9RULQRVWDW��PDUNHWHG�DV�=ROLQ]D���� LV� D�SDQ�+'$&� LQKLELWRU�ZKLFK�

FDXVHV�JURZWK�DUUHVW�DV�ZHOO�DV�FDVSDVH�GHSHQGHQW�DSRSWRWLF�DQG�FDVSDVH�LQGHSHQGHQW�DXWRSKDJLF�FHOO�GHDWK�>�@�

LQ� D� JUHDW� YDULHW\� RI� WXPRU� W\SHV��$Q� RYHUDOO� UHVSRQVH� UDWH� RI� �������KDV� EHHQ� UHSRUWHG� LQ� UHIUDFWRU\�&7&/��

ZKLFK�OHG�WR�WKH�DSSURYDO�RI�WKLV�GUXJ�E\�WKH�86$�)RRG�DQG�'UXJ�$GPLQLVWUDWLRQ��)'$��IRU�WKHVH�SDWKRORJLHV�

>�@��7KHVH�FRPSRXQGV�QHHG�WR�EH�FRPELQHG�WR�RWKHU�DQWL�FDQFHU�DJHQWV�WR�LQFUHDVH�WKHLU�HIILFDF\�LQ�&7&/V��$�

UHFHQW�JHQH�H[SUHVVLRQ�SURILOLQJ�SHUIRUPHG�IROORZLQJ�6$+$�WUHDWPHQW�RI�VHYHUDO�&7&/�OLQHV�KDV�XQGHUOLQHG�WKH�

SRWHQWLDO�EHQHILW�RI�FRPELQLQJ�WKLV�DJHQW�WR�LQKLELWRUV�WDUJHWLQJ�3,�.�>�@��0RUHRYHU��D�FDVH�VWXG\�RQ�UHIUDFWRU\�

66� UHSRUWHG� VLJQLILFDQW� FOLQLFDO� LPSURYHPHQW� IROORZLQJ� WUHDWPHQW�ZLWK� 6$+$�FRPELQHG� WR� LQWHUIHURQ� JDPPD�

>�@��

,Q�RXU�VWXG\�ZH�K\SRWKHVL]HG�WKDW�WKH�HIILFDF\�RI�6$+$�VKRXOG�EH�LQFUHDVHG�E\�FRPELQLQJ�LW�ZLWK�D�GUXJ

WKDW�DFWV�GLUHFWO\�RQ�LWV�WUDQVFULSWLRQDO�UHJXODWRU\�SURSHUWLHV��$V�ZLWK�VHYHUDO�RWKHU�+'$&LV��6$+$�PRGLILHV�WKH�

H[SUHVVLRQ� RI� PDQ\� JHQHV� XQGHU� FRQWURO� RI� 6S�� �RU� 6S��� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRUV� YLD� GLVWLQFW� JHQH�� DQG� FHOOXODU�

FRQWH[W�GHSHQGHQW� PHFKDQLVPV�� 6$+$� LQGXFHV� D� UHSUHVVLRQ� RI� VXUYLYDO� JHQHV� >��@� DQG� H[SUHVVLRQ� RI� DQWL�



ϭϳϴ�

QHRSODVWLF�JHQHV�>��@��+RZHYHU��UHSRUWV�KDYH�LQGLFDWHG�WKDW�6$+$�FRXOG�DOVR�LQGXFH�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�VRPH�NH\�

VXUYLYDO�JHQHV�XQGHU�FRQWURO�RI�6S�>��@��*LYHQ�WKDW�VLPLODU�PRGXODWLRQV�FRXOG�OLPLW�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�6$+$�

LQ�66��ZH�WHVWHG�KHUH�LWV�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�WKH�DQWLFDQFHU�DQWLELRWLF�0LWKUDP\FLQ��3OLFDP\FLQ��075��PDUNHWHG�DV�

0LWKUDF\Q���D�GLUHFW� LQKLELWRU�RI� WKH�ELQGLQJ�RI�6S��IDPLO\� IDFWRUV� WR�*&�ULFK�SURPRWHUV� >��@��:H�UHSRUW� WKDW�

075�� VLPLODUO\� WR� 6$+$�� LQGXFHG� WKH� DSRSWRWLF� GHDWK� RI� 66� FHOOV�� 7KH� WZR� GUXJV� FOHDUO\� GHPRQVWUDWHG� D�

V\QHUJLVWLF� HIIHFW� WKDW� FRXOG� HYHQ� RYHUFRPH� WKH� UHVLVWDQFH� WR�075� XVHG� LQ� PRQRWKHUDS\�� 7KLV� ILQGLQJ� LV� RI�

SXWDWLYH�PDMRU�FOLQLFDO�LQWHUHVW�VLQFH�LW�FRXOG�DOORZ�WKH�LQKLELWLRQ�RI�WKH�GHYHORSPHQW�RI�FKHPRWKHUDS\�UHVLVWDQW�

FORQHV� GXULQJ� WUHDWPHQW�� PD\� RIIHU� VHFRQG� RU� WKLUG� OLQH� WUHDWPHQW� WR� UHODSVHG� SDWLHQWV�� DQG� PLQLPL]H� WKH�

GHOHWHULRXV�GRVH�GHSHQGHQW�HIIHFW�RI�HDFK�GUXJ�XVHG�DV�PRQRWKHUDS\��0RUHRYHU��XVLQJ�ZKROH�JHQRPH�H[SUHVVLRQ�

SURILOLQJ��ZH�SURYLGH�VRPH�FOXHV�RQ�WKH�PROHFXODU�PHFKDQLVPV�XQGHUO\LQJ�WKH�OHWKDO�HIIHFW�RI�WKH�WZR�GUXJV�DQG�

WKHLU�V\QHUJLVWLF�EHKDYLRU���

0HWKRGV�

&HOOV�DQG�FXOWXUH�FRQGLWLRQV�

3%0&V�ZHUH�FROOHFWHG�IURP���66�SDWLHQWV�IROORZLQJ�LQIRUPHG�ZULWWHQ�FRQVHQW�DQG�DSSURYDO�RI�WKH�VWXG\�E\�WKH�

³&RPLWp� GH� 3URWHFWLRQ� GHV� 3HUVRQQHV´� �&33�� 6XG�0pGLWHUUDQpH� ,,�� 3DWLHQW� FKDUDFWHULVWLFV� DQG� IORZ� F\WRPHWU\�

�)&��LPPXQRSKHQRW\SLF�GDWD��)$&6�1DYLRV�F\WRPHWHU�%HFNPDQ�&RXOWHU��0LDPL�)ORULGD��86$��RI�WKH�VDPSOHV�

DUH�GHWDLOHG� LQ�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6��� )&�DQDO\VLV� RI�7&5�9Ⴃ� H[SUHVVLRQ�ZDV� DVVHVVHG�E\�XVLQJ� D�

SDQHO� RI� ��� PRQRFORQDO� DQWLERGLHV� NQRZQ� WR� UHDFW� ZLWK� VSHFLILF� 7&5�9ȕ� IDPLOLHV� DFFRUGLQJ� WR� WKH�

PDQXIDFWXUHU¶V� UHFRPPHQGDWLRQV� �,27HVW� %HWD� 0DUN� 7&5�9ȕ� 5HSHUWRLUH� .LW�� %HFNPDQ� &RXOWHU��� 7KH� KLJK�

SHUFHQWDJH�RI�7�O\PSKRF\WHV��RYHU������RI�ZKLWH�EORRG�FHOO�FRXQW��DQG�WKH�JUHDW�PDMRULW\�RI�&'���DPRQJ�WKHVH�

�DURXQG�������OHG�XV�WR�SXW�VDPSOHV�LQ�FXOWXUH�ZLWKRXW�SULRU�SXULILFDWLRQ��66�FHOOV�ZHUH�H[SDQGHG�IRU�VHYHQ�GD\V�

LQ�530,�PHGLXP�VXSSOHPHQWHG�ZLWK������)&6��LQ�WKH�SUHVHQFH�RI�UHFRPELQDQW�,/�������QJ�PO��%LR�%DVLF�,QF���

2QWDULR��&DQDGD��DQG�DQWL�&'����PRQRFORQDO�DQWLERG\�����DVFLWHV�IURP�'U��$��0RUHWWD��*HQRYD�SURYLGHG�WR�XV�

E\�'U��'��2OLYH��0DUVHLOOH��DFFRUGLQJ�WR�FXOWXUH�FRQGLWLRQV�UHSRUWHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�>��@���



ϭϳϵ�

&HOO�WUHDWPHQWV�DQG�DVVHVVPHQW�RI�V\QHUJ\�

6$+$�ZDV�IURP�&D\PDQ�&KHPLFDO��$QQ�$UERU��0,��86$���075�IURP�6LJPD�$OGULFK��6W��/RXLV��02��86$���

��$$'�DQG�$QQH[LQ�9�$3&�IURP�%'�3KDUPLQJHQ��)UDQFH���3DWLHQW�FHOOV�ZHUH�WUHDWHG�ZLWK�LQFUHDVLQJ�GRVHV�RI�

6$+$�RU�075�DQG�WKH�('���RI�HDFK�GUXJ�ZDV�GHWHUPLQHG�DV�WKH�GRVH�RI�WUHDWPHQW�LQGXFLQJ������DSRSWRVLV�

DIWHU����KRXUV��9LDEOH�DQG�DSRSWRWLF�FHOOV�ZHUH�LGHQWLILHG�E\�IORZ�F\WRPHWU\��%'�)$&6&DOLEXU��DV�DQQH[LQ�9����

$$'�� DQG� DQQH[LQ� 9����$$'±� RU� ��� UHVSHFWLYHO\�� &RPELQHG� HIIHFWV� RI� 6$+$� SOXV� 075� ZHUH� GHWHUPLQHG�

DFFRUGLQJ� WR� WKH� PHWKRG� RI� &KRX� DQG� 7DODOD\� >��@� WKDW� DVVHVVHV� ILUVW� WKH� DSRSWRWLF� UHVSRQVH� RI� FHOOV� WR�

IUDFWLRQDWHG� FDVFDGH�GRVHV�RI� WKH�('���RI� HDFK�GUXJ� �DORQH�RU� LQ� FRPELQDWLRQ��� DQG� VHFRQG�� WKH� FRPELQDWLRQ�

LQGH[� �&,�� GHGXFHG� IURP� GRVH�UHVSRQVH� FXUYHV� �&DOFXV\Q� VRIWZDUH�� %LRVRIW�� &DPEULGJH�*%��� 7KH� PHWKRG� RI

&KRX�DQG�7DODOD\�SHUPLWV� WR�GHWHUPLQH� WKH�GRVH�UHGXFWLRQ� LQGH[��'5,�� WKDW� UHSUHVHQWV� WKH�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�

�IROG��RI�GRVH�UHGXFWLRQ�WKDW�LV�DOORZHG�IRU�D�JLYHQ�GHJUHH�RI�HIIHFW�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�GUXJ�DORQH���

0LFURDUUD\�SURFHVVLQJ��51$�LVRODWLRQ��DPSOLILFDWLRQ�DQG�K\EULGL]DWLRQ��

51$� H[WUDFWLRQ� ZDV� SHUIRUPHG� ZLWK� 51HDV\�� PLQL� .LW� �4LDJHQ� *PE+�� +LOGHQ�� *HUPDQ\��� 2Q�FROXPQ�

GLJHVWLRQ� RI� '1$� ZDV� GRQH� GXULQJ� 51$� SXULILFDWLRQ� ZLWK� 51DVH�IUHH� '1DVH� VHW� �4LDJHQ� *P%+���

4XDQWLILFDWLRQ� RI� 51$� ZDV� DFKLHYHG� XVLQJ� 1DQR'URS� 1'������ 89�9LV� VSHFWURSKRWRPHWHU� �7KHUPR� )LVKHU�

6FLHQWLILF��,OONLUFK��)UDQFH��DQG�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�51$�VDPSOHV�51$��,QWHJULW\�1XPEHU�RYHU����ZDV�DQDO\]HG�

ZLWK� WKH� %LRDQDO\]HU� ����� �$JLOHQW� 7HFKQRORJLHV��� PDVV\�� )UDQFH�� XVHG� ZLWK� $JLOHQW� FKLSV� �51$� 1DQR�

&KLS����6DPSOHV�DQG�PLFURDUUD\V�ZHUH�SURFHVVHG�DFFRUGLQJ�WR�$JLOHQW¶V�UHFRPPHQGDWLRQV��,Q�EULHI��WRWDO�51$�

ZDV� UHYHUVH�WUDQVFULEHG�ZLWK�$IILQLW\6FULSW�57�HQ]\PH�DQG�F'1$�ZDV� LQ�YLWUR� WUDQVFULEHG�DQG�PRQR�ODEHOHG�

XVLQJ� 7�� 51$� SRO\PHUDVH� DQG� &\��&73�� EHIRUH� IUDJPHQWDWLRQ� RI� F51$� DQG� K\EULGL]DWLRQ� ����� QJ� SHU�

VDPSOH���� K���� �&�� WR� D� 6XUH3ULQW� *�� +XPDQ� *(� �[��N� PLFURDUUD\�� $IWHU� ZDVKLQJ� WKH� PLFURDUUD\V� ZHUH�

VFDQQHG�ZLWK�6XUH6FDQ�$JLOHQW�0LFURDUUD\�6FDQQHU��

6$+$�DQG�075�V\QHUJLVWLF��SRWHQWLDWLQJ�RU�DQWDJRQLVWLF�HIIHFWV�GHWHUPLQDWLRQ

6\QHUJLVWLF��SRWHQWLDWLQJ�RU�DQWDJRQLVWLF�HIIHFWV�ZHUH�GHGXFHG�IURP�WKH�YDOXHV�RI�IROG�FKDQJHV��)&��DFFRUGLQJ�WR�

WKH� IROORZLQJ� SKDUPDFRORJLFDO� VWDQGDUGV�� DGGLWLYH� HIIHFWV� IRU� )&6$+$�075�  � )&6$+$� �� )&075��

V\QHUJLVWLF� HIIHFWV� IRU� )&6$+$�075� !� )&6$+$� �� )&075�� SRWHQWLDWLRQ� E\� 075� IRU� )&6$+$�075� !�

)&6$+$�ZLWK�QR�HIIHFW�RI�075�DORQH��SRWHQWLDWLRQ�E\�6$+$�IRU�)&6$+$�075�!�)&075�ZLWK�QR�HIIHFW�RI�

6$+$�DORQH�DQG�DQWDJRQLVP�IRU�)&6$+$�075���)&6$+$�SOXV�)&075��



ϭϴϬ�

4XDQWLWDWLYH�UHDO�WLPH�SRO\PHUDVH�FKDLQ�UHDFWLRQ��57�T3&5��

([SUHVVLRQ�OHYHOV�RI�WZHOYH�JHQHV�ZHUH�DQDO\]HG�XVLQJ�UHDO�WLPH�TXDQWLWDWLYH�3&5�DV�D�YDOLGDWLRQ�RI�PLFURDUUD\�

UHVXOWV��5HYHUVH�WUDQVFULSWLRQ�ZDV�SHUIRUPHG�ZLWK����QJ�RI�WRWDO�51$�DQG�����8,�00/9�5HYHUVH�7UDQVFULSWDVH�

�/LIH�7HFKQRORJLHV��)UDQFH��DFFRUGLQJ�WR�WKH�PDQXIDFWXUHU¶V�LQVWUXFWLRQV��3&5�UHDFWLRQV�ZHUH�SHUIRUPHG�XVLQJ�

7DT0DQ� *HQH� ([SUHVVLRQ� $VVD\V� �/LIH� 7HFKQRORJLHV�� IRU� &$0.�1�� �+V��������BP���� '$&7�

�+V��������BP���� )(507�� �+V��������BP���� .'0�%� �+V��������BP���� 35(;�� �+V�������BP����

1&25�� �+V��������BP����*5.�� �+V��������BP���� %$0%,� �+V��������BP����'/.�� �+V��������BP����

1*)5� �+V��������BP���� 6/&�$��� �+V��������BP���� &252�$� �+V��������BP��� DQG� 7%3

�+V��������BP���� $OO� UHDO�WLPH� 3&5� UHDFWLRQV� ZHUH� SHUIRUPHG� XVLQJ� WKH�0;����3� GHWHFWLRQ� V\VWHP� �/LIH�

7HFKQRORJLHV�� DQG� WKH� DPSOLILFDWLRQV� ZHUH� GRQH� XVLQJ� WKH� 7DT0DQ� 8QLYHUVDO� 3&5� 0DVWHU� 0L[� �/LIH�

7HFKQRORJLHV���([SHULPHQWV�ZHUH�FDUULHG�RXW�LQ�GXSOLFDWH�IRU�HDFK�GDWD�SRLQW��7KH�UHODWLYH�TXDQWLILFDWLRQ�LQ�JHQH�

H[SUHVVLRQ� ZDV� GHWHUPLQHG� XVLQJ� WKH� ��ǻǻ&W� PHWKRG� >��@� DQG� IROG� FKDQJHV� �)&�� LQ� JHQH� H[SUHVVLRQ� ZHUH�

QRUPDOL]HG�WR�7%3�LQWHUQDO�FRQWURO�DQG�UHODWLYH�WR�XQWUHDWHG�FRQWURO�FRQGLWLRQ��FDOLEUDWRU����

5HVXOWV�

6\QHUJLVWLF�FHOO�GHDWK�LQGXFHG�E\�6$+$�SOXV�075�FRPELQDWLRQ�LQ�66�WXPRU�FHOOV�

7KH�FHOO�GHDWK�LQGXFLQJ�HIIHFWV�RI�VLQJOH�DJHQW�6$+$�RU�075�ZDV�VWXGLHG�LQ�SULPDU\�WXPRU�FHOOV�IURP�IRXU�66�

SDWLHQWV��3��WR�3����FKDUDFWHULVWLFV�LQ�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����'RVH�UHVSRQVH�VXUYLYDO�FXUYHV�WR�D����

KRXUV�WUHDWPHQW�DUH�VKRZQ�LQ�)LJXUH��D�DQG�E��&HOO�GHDWK�RFFXUUHG�PDLQO\�E\�DSRSWRVLV�VLQFH��LQ�DOO�FRQGLWLRQV��

!����RI�WKH�QRQ�YLDEOH�FHOOV�ERXQG�WKH�DSRSWRWLF�LQGLFDWRU�DQQH[LQ�9��QRW�VKRZQ���7KH�VHQVLWLYLW\�WR�WKH�GUXJV�

ZDV�YDULDEOH��FHOOV�IURP�3��DQG�3��EHLQJ�KDUGO\�DQG�KLJKO\�VHQVLWLYH�WR�075��UHVSHFWLYHO\��&HOOV�IURP�WKH�IRXU�

SDWLHQWV�ZHUH�WUHDWHG�ZLWK�VHULDO�GLOXWLRQV�RI�HDFK�GUXJ�LQGLYLGXDOO\�DQG�ZLWK�ERWK�GUXJ�VLPXOWDQHRXVO\�DW�D�IL[HG�

UDWLR�RI�GRVHV�WKDW�FRUUHVSRQGHG�WR������������������DQG�������WKH�LQGLYLGXDO�('���REWDLQHG�IRU�3��FHOOV��L�H�������

�0�DQG� ���� Q0� IRU� 6$+$� DQG�075�� UHVSHFWLYHO\�� WKDW� GLVSOD\� DQ� DYHUDJH� VHQVLWLYLW\� �)LJXUH� ����)LJXUH��

VKRZV� IUDFWLRQDO� VXUYLYDO� GRVH�UHVSRQVH� FXUYHV� IURP�DW� OHDVW� WKUHH� LQGHSHQGHQW� H[SHULPHQWV�� )RU�3�� FHOOV�� WKH�

FRPELQHG� WUHDWPHQW� RYHUFDPH� WKH� LQVHQVLWLYLW\� WR�075�XVHG� DV� VLQJOH� DJHQW��7KH�('���RI� HDFK�GUXJ�XVHG� LQ�

FRPELQDWLRQ�ZDV�H[WUDSRODWHG�IURP�WKH�HTXDWLRQ�RI�WKH�FRPELQHG�UHVSRQVH�FXUYHV�DQG�FRUUHVSRQGHG�WR�����������

����DQG�����RI�WKH�('���RI�WKH�GUXJV�XVHG�LQ�PRQR�WUHDWPHQWV�IRU�3���3���3��DQG�3���UHVSHFWLYHO\��$V�VKRZQ�LQ�

7DEOH���DQG�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��)LJXUH�6���6$+$�DQG�075�GLVSOD\HG�D�FOHDU�V\QHUJLVWLF�EHKDYLRU�IRU�FHOOV�



ϭϴϭ�

RI�IRXU�SDWLHQWV�LQGLFDWHG�E\�&,�YDOXHV�EHORZ����'5,�YDOXHV�RI�6$+$�DQG�075��ZKLFK�DUH�D�XVHIXO�LQGLFDWRU�RI�

SRWHQWLDO�FOLQLFDO�EHQHILW��6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����ZHUH�PXFK�JUHDWHU�WKDQ���IRU�DOO�WKH�SDWLHQWV�DW�GRVHV�

DIIHFWLQJ�RYHU����SHUFHQW�RI�WKH�FHOOV��UHIOHFWLQJ�D�VKDUS�GHFUHDVH�LQ�FRPELQHG�WUHDWPHQW�GRVHV�UHTXLUHG�FRPSDUHG�

WR� VLQJOH�WUHDWPHQWV�� 7KH� H[WUHPH� SRVLWLYH� YDOXHV� RI� '5,V� REWDLQHG� IRU� 075�WUHDWHG� 3�� FHOOV� UHIOHFW� WKHLU�

LQVHQVLWLYLW\�WR�WKH�GUXJ�ZKHQ�XVHG�DORQH��

'HOLQHDWLRQ�DQG�FKDUDFWHULVWLFV�RI�VXEVHWV�RI�JHQHV�GLIIHUHQWLDOO\�UHVSRQVLYH�WR�6$+$�DQG�RU�075��

7R�LGHQWLI\�JHQHV�ZKRVH�H[SUHVVLRQ�ZDV�GLIIHUHQWLDOO\�DOWHUHG�E\�6$+$�DQG�RU�075�WUHDWPHQWV��ZH�SHUIRUPHG�D�

JHQH� H[SUHVVLRQ� SURILOLQJ� LQ� FHOO� VDPSOHV� IURP� WKH� IRXU� SDWLHQWV�� :H� WUHDWHG� WKHVH� ZLWK� GRVHV� RI� GUXJV

FRUUHVSRQGLQJ�WR�WKH�('���REWDLQHG�IRU�WKH�FRPELQHG�WUHDWPHQW�RI�FHOOV� IURP�3���L�H�������0�DQG�����Q0�IRU�

6$+$�DQG�075��UHVSHFWLYHO\��*LYHQ�WKH�KLJK�GHDWK�UHVSRQVH�RI�FHOOV�IURP�SDWLHQW����WKH�OHQJWK�RI�WUHDWPHQW�ZDV�

UHGXFHG�WR����KRXUV�IRU�DOO� WKH�SDWLHQWV��$IWHU�PXOWLYDULDWH�DQDO\VH��JHQHV�ZKRVH�H[SUHVVLRQ�ZDV�LQIOXHQFHG�E\�

6$+$�RU�075�PRQR�WUHDWPHQWV�DQG�6$+$�SOXV�075�FRPELQHG�WUHDWPHQW�KDYH�EHHQ�OLVWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�

UHVSRQVH� WR� WKH�GUXJV�DQG� WKHLU�XS��RU�GRZQ�UHJXODWLRQ� LQ�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6���$PRQJ�D� WRWDO�RI�

����� VHOHFWHG� JHQHV�� WKH� YDVW� PDMRULW\� UHVSRQGHG� GLIIHUHQWLDOO\� WR� HLWKHU� 6$+$� RU�075�PRQR�WUHDWPHQWV� LQ�

DERXW�HTXDO�SURSRUWLRQ��L�H���������IRU�6$+$�������JHQHV��DQG��������IRU�075�������JHQHV���ZKLOH�RQO\�D�IHZ�

JHQHV� GLIIHUHQWLDOO\� UHVSRQGHG� WR� WKH� FRPELQHG� WUHDWPHQW�� L�H�� ������ ���� JHQHV��� ,Q� HDFK� RI� WKH� WKUHH� VXEVHWV��

VLPLODU� SURSRUWLRQV� RI� JHQHV�ZHUH� XS�� DQG� GRZQ�UHJXODWHG�� L�H��� ������� ����� JHQHV�� DQG� ������� ����� JHQHV��

UHVSHFWLYHO\�IRU�6$+$��������������JHQHV��DQG�������������JHQHV��UHVSHFWLYHO\�IRU�075�DQG����������JHQHV��

DQG����������JHQHV��UHVSHFWLYHO\�IRU�6$+$�SOXV�075��7KH�JHQHV�ZHUH�FODVVLILHG�VLPLODUO\�IRU�WKH�IRXU�SDWLHQWV�

DV�LOOXVWUDWHG�E\�GHQGURJUDPV�DQG�KHDW�PDS�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�WKHLU�KLHUDUFKLFDO�FOXVWHULQJ��)LJXUHV���DQG�����7KH�

WZR� 9HQQ� GLDJUDP� UHSUHVHQWDWLRQV� RI� WKH� RYHUODS� EHWZHHQ� WKH� WKUHH� VXEVHWV� RI� XS�RU� GRZQ�UHJXODWHG� JHQHV�

�)LJXUH����VKRZ�WKDW�PRVW�RI�WKH�JHQHV�UHVSRQGLQJ�WR�HLWKHU�PRQR�WUHDWPHQWV�GLG�LW�H[FOXVLYHO\��ZKLOH�D�PLQRU�

VXEVHW� RI� JHQHV� UHVSRQGHG� LQGHSHQGHQWO\� WR� ERWK� GUXJV� �QRWHG� DV� 6$+$� DQG�075��� $PRQJ� WKH� JHQHV� WKDW�

GLIIHUHQWLDOO\�UHVSRQGHG�WR�WKH�FRPELQHG�WUHDWPHQW��QRWHG�DV�6$+$�075���QHDUO\�KDOI�GLG�VR�H[FOXVLYHO\��ZKLOH�

WKH� UHPDLQLQJ� JHQHV� DOUHDG\� UHVSRQGHG� WR� PRQR�WUHDWPHQWV� E\� 6$+$� DQG�RU� 075�� 7KH� OLVWV� RI� JHQHV�

FRUUHVSRQGLQJ� WR� WKH� GLIIHUHQW� VXEJURXSV� DUH� UHSRUWHG� LQ� 6XSSOHPHQWDU\� 'DWD�� 7DEOH� 6��� 6$+$�075�

UHVSRQVLYH�JHQHV�ZHUH�IXUWKHU�FODVVLILHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�V\QHUJLVWLF��SRWHQWLDWLQJ�RU�DQWDJRQLVWLF�HIIHFWV�RI�WKH�

WZR�GUXJV�RQ�WKHLU�H[SUHVVLRQ���



ϭϴϮ�

$V�VKRZQ�LQ�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6���WKH�H[SUHVVLRQ�RI�D�ODUJH�SURSRUWLRQ�RI�6$+$�075�UHVSRQVLYH�

JHQHV�ZDV�PRGXODWHG� V\QHUJLVWLFDOO\�RU� SRWHQWLDWHG�E\�075��ZKLOH� WKDW� RI� VPDOOHU� SURSRUWLRQ�ZDV�PRGXODWHG�

DQWDJRQLVWLFDOO\��7KH�WUDQVFULSWLRQDO�UHVSRQVH�RI�UHSUHVHQWDWLYH�JHQHV�EHORQJLQJ�WR�HDFK�RI�WKH�VXEVHWV�GHOLQHDWHG�

E\�WKH�9HQQ�GLDJUDP�KDYH�EHHQ�LOOXVWUDWHG�E\�ER[�SORWV��6XSSOHPHQWDU\�'DWD��)LJXUH�6����

0RGXODWLRQ�RI�6S�IDFWRUV�WUDQVFULSWLRQDO�DFWLYLW\�E\�6$+$�DQG�RU�075�

6$+$�PHGLDWHV� VRPH� RI� LWV� HIIHFW� YLD� WKH�PRGXODWLRQ� RI� 6S�� �RU� 6S��� WUDQVFULSWLRQDO� DFWLYLW\� DQG�075� LV� D�

'1$�ELQGLQJ� FRPSRXQG�ZKLFK� FDQ�GLUHFWO\� LQKLELW� WKH�ELQGLQJ�RI�6S� IDFWRUV� WR�*&�ULFK�SURPRWHU�PRWLIV��7R�

HYDOXDWH�WR�ZKLFK�H[WHQW�WKRVH�GLUHFW�PHFKDQLVPV�PLJKW�FRQWULEXWH�WR�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WKH�JHQHV�UHVSRQVLYH�WR�

6$+$�075��ZH�VFUHHQHG�WKHVH�IRU�HQULFKPHQW�RI�6S��'1$�ELQGLQJ�PRWLIV�LQ�ZLGHQLQJ�WKH�VFUHHQLQJ�WR�WKH�VHWV�

RI� JHQHV�GLIIHUHQWLDOO\� UHVSRQVLYH� WR�6$+$�RU�075�PRQR�WUHDWPHQWV� �6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����:H�

IRXQG� WKDW�6S��PRWLIV� UDQNHG�ILUVW� �FRUUHFWHG�%HQMDPLQL�3�YDOXH������������ IRU�DURXQG�D� WKLUG�RI� WKH�JHQHV�XS�

UHJXODWHG� E\� 6$+$� �L�H�� �������� JHQHV��� $� VLPLODU� UHVXOW� ZDV� REWDLQHG� XVLQJ� ',VWDQW� 5HJXODWRU\� (OHPHQWV�

�',5(�� VHDUFK� WRRO� >��@� �� :KHQ� FURVV�FKHFNLQJ� WKH� ODWWHU� VXEVHW� RI� JHQHV� ZLWK� WKH� JHQHV� UHVSRQVLYH� WR�

6$+$�075��ZH� IRXQG�D�PLQRU�RYHUODS�RI�VHYHQ�XS�UHJXODWHG�JHQHV�� L�H��&'&��(3���6+�%���&1)1��'/.���

0$3�$��1*)5�DQG�71)56)��$��6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6���WKDW�PLJKW�WKXV�UHSUHVHQW�GLUHFW�WDUJHWV�RI�

6S�� �RU�6S���� ,QWHUHVWLQJO\�� H[FHSW� IRU�6+�%���DOO� WKHVH�JHQHV�EHORQJHG� WR� WKH� VXEVHW�RI� JHQHV�SRWHQWLDWHG�E\�

075� �6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����1R� HQULFKPHQW� RI�6S��PRWLIV�ZDV� IRXQG� IRU�6$+$�GRZQ�UHJXODWHG�

JHQHV�DQG�IRU�075�XS��DQG�GRZQ�UHJXODWHG�RQHV���

0RVW�VLJQLILFDQW�JHQHV�DQG�SURFHVVHV�GLIIHUHQWLDOO\�WDUJHWHG�E\�6$+$

*HQH� RQWRORJ\� �*2�� HQULFKPHQW� DQDO\VLV� LGHQWLILHG� QXFOHRVRPH� DV� WKH� RQO\� VLJQLILFDQW� WHUP� DVVRFLDWHG� ZLWK�

6$+$�XS�UHJXODWHG�JHQHV��7DEOH�����,W�HQFRPSDVVHV�ILIWHHQ�KLVWRQH�JHQHV��DPRQJ�ZKLFK�+�)��ZDV�ILUVW�UDQNHG�

�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����$� WKRURXJK�H[DPLQDWLRQ�RI� WKH� IXQFWLRQ�RI� WKH�PRVW� VWURQJO\�XS�UHJXODWHG�

JHQHV��6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6���LQGLFDWHG�WKDW�PDQ\�RI�WKHP�ZHUH�UHODWHG�WR�FDQFHU�DQG�HQFRGHG�YDULRXV�

HIIHFWRUV�RI� VLJQDO� WUDQVGXFWLRQ��FHOO�F\FOH�DQG� WUDQVFULSWLRQDO� UHJXODWLRQ��7DEOH��D�DQG�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��

7DEOH� 6�� IRU� GHWDLOV� RQ� WKHLU� EHKDYLRU��7KH� KLJKHVW� )&� �!����ZHUH� REWDLQHG� IRU� WKUHH� WXPRU� VXSSUHVVRUV�� L�H��

&$0.�1���DOLDV�&$0�.,,1���'$&7���DOLDV�'$33(5���DQG�&'.1�&��DOLDV�S��.LS�����



ϭϴϯ�

*2�HQULFKPHQW�DQDO\VLV�RQ�JHQHV�GRZQ�UHJXODWHG� LQ� UHVSRQVH� WR�6$+$�VKRZHG� WKDW� WKHLU�EHORQJHG� WR�VHYHUDO�

ELRORJLFDO�SURFHVVHV�DQG�SDWKZD\V�DOWHUHG�E\�WKH�GUXJ�LQ�66�FHOOV��7DEOH���DQG�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6�

IRU� GHWDLOV� RQ� JHQHV��� 7KH� GUXJ� GHFUHDVHG� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� PDQ\�PDMRU� SRVLWLYH� UHJXODWRUV� DQG� HIIHFWRUV� RI�

OHXNRF\WH�DFWLYDWLRQ�VXFK�DV�&'�'��&'���/&3���/$7��/&.�DQG�=$3����:H�DOVR�IRXQG� WKDW� LW�GHFUHDVHG� WKH�

H[SUHVVLRQ�RI�'2.���3673,3���DOLDV�&'�%3����0$3�.���DOLDV�+3.���DQG�3731���DOLDV�+H373��LQYROYHG�LQ�

QHJDWLYH�IHHGEDFN�ORRSV��6HYHUDO�PHPEHUV�RI�WKH�-DQXV�NLQDVH�6LJQDO�7UDQVGXFHU�DQG�$FWLYDWRU�RI�7UDQVFULSWLRQ�

�-$.�67$7��VLJQDOLQJ�SDWKZD\�ZHUH�DOVR�GHFUHDVHG�VXFK�DV�-$.���67$7���67$7�$��67$7�%��10,��,/�5*�

DQG�,/��5$��DV�ZHOO�DV�VHYHUDO�FULWLFDO�QHJDWLYH�UHJXODWRUV�RI�DSRSWRVLV�OLNH�,5$.���&$5'���DOLDV�&$5',1$/�

RU�78&$1���$9(1��71)6)����DOLDV�7:($.���&$63���)$,0�DQG�&$63���6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����

7KH� FROODSVH� RI� SUR�LQIODPPDWRU\� SDWKZD\V� ZDV� HYLGHQFHG� E\� WKH� GHFUHDVHG� H[SUHVVLRQ� RI� 7/5��� 0<'����

3<'&���3<&$5'��DOLDV�$6&���&$5'���75,3���;,$3��+'$&��DQG�0$3.����DOLDV�S��GHOWD���)LQDOO\��PRUH�

JHQHV��XQFODVVLILHG�LQ�*2�WHUPV�DQG�NQRZQ�DV�UHODWHG�WR�FDQFHU��DOVR�ILJXUHG�DPRQJ�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�GRZQ�

UHJXODWHG�JHQHV��DV�3731���DOLDV�+H373���3735&$3��DOLDV�&'����$3���)87���)01/���,&$0���&'./��DQG�

360%����DOLDV�/03�����7DEOH��D�DQG�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6��IRU�GHWDLOV�RQ�WKH�WRS�UDQNHG�JHQHV����

0RVW�VLJQLILFDQW�JHQHV�DQG�FHOO�SURFHVVHV�WDUJHWHG�E\�075��

*2� HQULFKPHQW� DQDO\VLV� GLG� QRW� LGHQWLI\� VLJQLILFDQW� WHUP� IRU� 075� XS�UHJXODWHG� JHQHV�� 0DUNHGO\�� D� KLJK�

SURSRUWLRQ� RI� WKH� ODWWHU� ��������� L�H�� DURXQG� ������ HQFRGHG� ORQJ� QRQ�FRGLQJ� 51$V� �/QF51$6��� ZKLOH� WKLV

SURSRUWLRQ�ZDV�PXFK� ORZHU�DPRQJ� WKH�GRZQ�UHJXODWHG�JHQHV� �������� L�H�� DURXQG���������RU�DPRQJ�DQ\�RWKHU�

FOXVWHU�RI�GUXJ�UHVSRQVLYH�JHQHV��6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����2I�QRWH�WRR��61+*���ZKLFK�HQFRGHV�VPDOO�

QXFOHRODU�51$V��VQR51$��GHVFULEHG�DV�GLDJQRVWLF�DQG�SURJQRVWLF�PDUNHU�LQ�SHULSKHUDO�7�FHOO� O\PSKRPD��ZDV�

DPRQJ�WKH�WRS�UDQNHG�JHQHV�XS�UHJXODWHG�E\�075���7DEOH��D�DQG�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6��IRU�GHWDLOV�

RQ�WKH�JHQHV��

075�GRZQ�UHJXODWHG�JHQHV�ZHUH�FODVVLILHG�LQWR�PDQ\�VLJQLILFDQW�*2�WHUPV�DQG�.(**�SDWKZD\V��7DEOH����DQG�

6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6����$V�IRU�6$+$�WDUJHWV��³*73DVH�UHJXODWRU�DFWLYLW\´�DQG�³SOHFNVWULQ�KRPRORJ\´�

ZHUH�HQULFKHG��7KH�JUHDW�PDMRULW\�RI� WKH�JHQHV� LQFOXGHG� LQ� WKH�DERYH� WZR�*2�WHUPV�ZHUH�H[FOXVLYH� WDUJHWV�RI�

HDFK� GUXJ� �7DEOH� 6����075� VHOHFWLYHO\� GRZQ�UHJXODWHG� JHQHV� HQFRGLQJ�*()V� �35(;���(/02���5$3*()���

75,2� DQG�9$9��� DQG� *$3V� �0<2�%�� 6,3$�/���5$6$�� DQG�$6$3���� WKH� 5KR� *73DVH�$5+*$3���� WKH� *�

FRXSOHG� SURWHLQ� NLQDVH�$'5%.�� �DOLDV�*5.���� WKH� LQWUDFHOOXODU� WUDIILFNLQJ� UHJXODWRU�'10�� �DOLDV�'<1��� WKH�

DFWLQ� ELQGLQJ� SURWHLQ� 6:$3���� WKH� RQFRJHQLF� NLQDVH�0$3�.��� WKH� 7� FHOO� PRWLOLW\� UHJXODWRU� 6.$3�� �DOLDV�



ϭϴϰ�

6.$3����DQG�WKH�DXWRSKDJ\�UHJXODWRU�7%&�'���$GGLWLRQDO�WDUJHWV�RI�075�FRQQHFWHG�WR�FHOO�PRWLOLW\��DGKHVLRQ�

DQG� LQYDVLYHQHVV� ZHUH� IRXQG� LQ� RWKHU� UHODWHG� *2�WHUPV� DQG� .(**� SDWKZD\V�� OLNH�*5.���*5.���&+67����

&$0.�'��&$6.��$&75���',6&���)87���)1%3���%23���3$.���&&5��DQG�&;&5���7DEOH�6����7KH�GUXJ�DOVR�

GHFUHDVHG�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�PDQ\�JHQHV�HQFRGLQJ�SRVLWLYH�HIIHFWRUV�RI�SUROLIHUDWLYH�DQG�VXUYLYDO�SDWKZD\V�OLNH�

%/.� DQG� 3/&*�� �%&5� VLJQDOLQJ��� /5%$� �(*)5� VLJQDOLQJ��� 53725��*1%��� 35.&$� DQG� 35.&%� �P725�

VLJQDOLQJ�� DQG� 7%/�;� �Ⴃ�FDWHQLQ� DQG� 1)�Ⴋ%� WUDQVFULSWLRQDO� DFWLYLW\��� DV� ZHOO� DV�*5%���*5$3��*5$3�� DQG�

6+�%�� HQFRGLQJ� VLJQDO� DGDSWRUV�� 0RUHRYHU�� 075� GRZQ�UHJXODWHG� D� QXPEHU� RI� PHPEHUV� RI� WKH� PLWRJHQ�

DFWLYDWHG� SURWHLQ� �0$3�� NLQDVHV� VLJQDOLQJ� FDVFDGH� DV�0$3�.���0$3�.���0$3�.���0$3.���0$3�.�� DQG�

0$3�.����7DEOH��D�DQG�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6�����

0RVW�VLJQLILFDQW�JHQHV�DQG�FHOO�SURFHVVHV�WDUJHWHG�E\�6$+$�SOXV�075�FRPELQHG�WUHDWPHQW�

:H�H[DPLQHG�WKH�IXQFWLRQ�RI�WKH�JHQHV�ZKRVH�H[SUHVVLRQ�ZDV�HLWKHU�V\QHUJL]HG�RU�SRWHQWLDWHG��6XSSOHPHQWDU\�

'DWD�� 7DEOH� 6���� 0DQ\� RI� WKHVH� JHQHV� ZHUH� LPSOLFDWHG� LQ� FDQFHU� DQG�RU� 7� FHOO� IXQFWLRQV� �7DEOH� �E� DQG�

6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH� 6�� IRU� GHWDLOV�� 6HYHUDO� WXPRU� VXSSUHVVRUV� ILJXUHG� RXW� DPRQJ� WKH� XS�UHJXODWHG�

RQHV��DV�(,)�(%3���DOLDV��(�%3����137;���'/.���1*)5��DOLDV�S��175���&'&��(3���DOLDV�%25*���DQG�%,.��

7KH�XSUHJXODWLRQ�RI�VRPH�RQFRJHQHV�ZDV�IRXQG�WRR��DV�)*)����)*)5���6/&��$��� 71)56)��$��DOLDV�)1����

DQG� 0$3�$�� 6RPH� RQFRJHQHV� LPSOLFDWHG� LQ� VLJQDO� WUDQVGXFWLRQ� ZHUH� DPRQJ� WKH� GRZQ�UHJXODWHG� JHQHV�� DV�

)%/1�� �DOLDV� '$1&(��� %�*$/7�� DQG� 333�5��� �DOLDV� 31876��� 7KH� H[SUHVVLRQ� RI� WKUHH� JHQHV� HQFRGLQJ�

WUDQVFULSWLRQDO� UHJXODWRUV� ZDV� DOVR� GHFUHDVHG�� QDPHO\� 7$'$�� �DOLDV� K$'$����3%;�� DQG�$'$5�� 6$+$�075�

LQWHUDFWLRQ�DOVR�LQGXFHG�D�GLPLQXWLRQ�LQ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WZR�PHPEHUV�RI�WKH�DQWLJHQ�SURFHVVLQJ�DQG�SUHVHQWLQJ�

PDFKLQHU\� �$30�� RI� FODVV� ,� PROHFXOHV�� L�H�� 7$3�� �DOLDV� $%&%��� DQG� 360%�� �DOLDV� /03���� )LQDOO\�� WKH�

H[DPLQDWLRQ�RI� WKH� VHW�RI�JHQHV�ZKRVH�H[SUHVVLRQ�ZDV�DQWDJRQL]HG�E\� WKH�FRPELQHG� WUHDWPHQW� �7DEOH��E�DQG

6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6���LQGLFDWHG�WKDW��IRU�WKH�YDVW�PDMRULW\�RI�WKHP��WKH�XSZDUG�RU�GRZQZDUG�WUHQGV�

RI�WKHLU�UHVSRQVH�WR�VLQJOH�WUHDWPHQWV�ZDV�QRW�LQYHUWHG�E\�6$+$�075�LQWHUDFWLRQ��6XSSOHPHQWDU\�'DWD�7DEOH�

6�����

9DOLGDWLRQ�RI�H[SUHVVLRQ�SURILOHV�RI�VHOHFWHG�JHQHV�E\�TXDQWLWDWLYH�UHDO�WLPH�SRO\PHUDVH�FKDLQ�UHDFWLRQ��

7R�YHULI\�WKH�DFFXUDF\�RI�FKDQJHV�LQ�JHQH�H[SUHVVLRQ�GHGXFHG�IURP�WKH�DERYH�WUDQVFULSWRPLF�DQDO\VHV��VHOHFWHG�

JHQHV�ZHUH�DVVD\HG�E\�57�T3&5�IURP�UHOHYDQW�P51$�H[WUDFWV�XVHG�IRU�WKH�PLFURDUUD\V��7KHVH�FRUUHVSRQGHG�WR�

FHOOV�IURP�WKUHH�RI�WKH�IRXU�SDWLHQWV��WKUHH�ELRORJLFDO�UHSOLFDWHV�DQG�IRXU�WUHDWPHQW�FRQGLWLRQV��L�H��QR�GUXJ�IRU�DOO�



ϭϴϱ�

WKH�JHQHV��6$+$�IRU�&$0.�1���'$&7���DQG�)(507���075�IRU�.'0�%��35(;���1&25��DQG�*5.��DQG�

6$+$�SOXV�075�IRU�%$0%,��'/.���1*)5�6/&�$���DQG�&252�$��:H�IRXQG�WKDW�WKH�GLUHFWLRQ�RI�FKDQJHV�

REWDLQHG� E\� 57�T3&5� �7DEOH� ��� ZDV� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK� WKDW� GHGXFHG� IURP� WKH� DUUD\V� IRU� DOO� WKH� JHQHV�

�6XSSOHPHQWDU\�'DWD��7DEOH�6�����

'LVFXVVLRQ�

([WHQVLYH�WUDQVFULSWLRQDO�PRGLILFDWLRQV�UDWKHU�WKDQ�JHQH�PXWDWLRQV�VHHP�WR�DFFRXQW�IRU�WKH�FHOOXODU�GHUHJXODWLRQV�

WKDW�FDXVH�WKH�DEQRUPDO�LPPXQRORJLFDO�EHKDYLRU��WKH�KLJK�FDSDFLW\�IRU�VXUYLYDO�DQG�UHVLVWDQFH�WR�DSRSWRVLV��DQG�

WKH� VNLQ� KRPLQJ� DQG� PLJUDWRU\� SURSHUWLHV� RI� 66� FHOOV�� :H� WKXV� WHVWHG� WKH� H[� YLYR� NLOOLQJ� HIILFLHQF\� RI� WKH�

DVVRFLDWLRQ� RI� 6$+$� DQG� 075� WKDW� EURDGO\� WDUJHWV� WUDQVFULSWLRQ�� ,PSRUWDQWO\�� ZH� IRXQG� WKDW� WKLV� GUXJ�

FRPELQDWLRQ�KDG�D�V\QHUJLVWLF�RU�SRWHQWLDWLQJ�HIIHFW�RQ� WKH�NLOOLQJ�RI�SULPDU\�FHOOV� IURP�IRXU�66�SDWLHQWV��2XU�

WUDQVFULSWRPLF� DQDO\VLV� RI� WKH�GLIIHUHQWLDO� UHVSRQVHV�RI� JHQHV� WR�PRQR�RU� FRPELQHG� WUHDWPHQWV� VKRZHG� KLJKO\�

VLJQLILFDQW� FKDQJHV� RI� H[SUHVVLRQ� WKDW� SURYLGHG� SXWDWLYH� FOXHV� RQ� VRPH� WUDQVFULSWLRQDO� PHFKDQLVPV� WKDW� PD\�

XQGHUOLH�WKH�FRPELQHG�HIIHFWV�RI�6$+$�SOXV�075��DV�ZHOO�DV�RQ�VRPH�NH\�GHUHJXODWHG�SDWKZD\V�WDUJHWHG�E\�WKH�

GUXJV���

� $�PLQRU�VXEVHW�RI�VHYHQ�JHQHV�GLIIHUHQWLDOO\�UHVSRQVLYH�WR�6$+$�075�LQWHUDFWLRQ�ZDV�HQULFKHG�LQ�6S��

UHJXODWRU\� VHTXHQFHV��0DUNHGO\�� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� VL[� RI� WKHVH� JHQHV� �&'&��(3��� &1)1�� '/.���0$3�$��

1*)5� DQG� 71)56)��$�� ZDV� SRWHQWLDWHG� E\� 075�� VXJJHVWLQJ� WKDW� WKH� WZR� GUXJV� FRRSHUDWH� WR� UHOHDVH� D�

UHSUHVVLYH�ELQGLQJ�RI�6S���RU�6S����,Q�IDYRU�RI�WKLV��IXQFWLRQDO�6S��ELQGLQJ�VLWHV�ZHUH�SUHYLRXVO\�LGHQWLILHG�IRU�

WKH�PDMRULW\�RI�WKH�ODWWHU�JHQHV�>��@�>��@�>��@�>��@�DQG�DQ�6S��FRQWDLQLQJ�UHSUHVVLRQ�FRPSOH[�UHFUXLWLQJ�+'$&��

ZDV�GHWHFWHG�RQ� WKH�1*)5�SURPRWHU� >��@��+RZHYHU��DQ�RYHUDOO� OLPLWHG�GLUHFW� UROH� IRU�6S���RU�6S���VKRXOG�EH�

HQYLVDJHG�LQ�WKH�PHFKDQLVP�RI�LQWHUDFWLRQ�RI�WKH�WZR�GUXJV��JLYHQ�WKH�ODFN�RI�JOREDO�HQULFKPHQW�IRU�6S��PRWLIV�

DPRQJ�6$+$�GRZQ�UHJXODWHG�JHQHV�DQG�DPRQJ�WRWDO�075�UHJXODWHG�RQHV��7KLV�LV�QRW�XQH[SHFWHG�FRQVLGHULQJ

WKH�PDQ\�DFHW\ODWHG�WDUJHWV�RI�6$+$�DQG�WKH�IDFW�WKDW�075��DOWKRXJK�FRPPRQO\�YLHZHG�DV�DQ�LQKLELWRU�RI�6S���

DOVR�EHKDYHV�DV�D�EURDGHU�HSLJHQHWLF�GUXJ�E\�GLUHFWO\�ELQGLQJ� WR�KLVWRQHV� WKXV� LQGXFLQJ�GHOHWHULRXV�HSLJHQHWLF�

PRGLILFDWLRQV�>��@��2XU�GDWD�LQGLFDWH�WKDW�075�GRZQ�UHJXODWHG�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�PDQ\�JHQHV�SOD\LQJ�D�NH\�UROH�

LQ� HSLJHQHWLF� UHJXODWLRQ� DV� '107��� VHYHUDO� JHQHV� HQFRGLQJ� WUDQVFULSWLRQ� FRIDFWRUV� LPSOLFDWHG� LQ� KLVWRQH�

PRGLILFDWLRQV��KLVWRQH�O\VLQH�GHPHWK\ODVHV�DQG�PHWK\OWUDQVIHUDVHV��DQG�KLVWRQH�GHDFHW\ODVH���LQ�$73�GHSHQGHQW�

FKURPDWLQ�UHPRGHOLQJ�DQG�LQ�JHQH�FR�DFWLYDWLRQ�DQG�FR�UHSUHVVLRQ��7KXV��VLPLODU�WR�+'$&�LQKLELWRUV��075�PD\�



ϭϴϲ�

LQGLUHFWO\�LQGXFH�EURDG�DOWHUDWLRQV�RI�JHQH�H[SUHVVLRQ��)RU�H[DPSOH��'107��VXSSUHVVLRQ�VKRXOG�LQGXFH�WKH�UH�

H[SUHVVLRQ� RI� D� ODUJH� VHW� RI� WUDQVFULSWV� XQGHU� FRQWURO� RI� '1$� PHWK\ODWLRQ�� UDQJLQJ� IURP� FRGLQJ� JHQHV� WR�

PLFUR51$V�DQG�/QF51$V�QRQ�FRGLQJ�51$��075�VHOHFWLYHO\�XS�UHJXODWHG�D�ODUJH�SURSRUWLRQ�RI�/QF51$6��D�

VWULNLQJ�REVHUYDWLRQ�LQ�YLHZ�RI�WKH�UHFHQW�LGHQWLILFDWLRQ�RI�6p]DU\�FHOO�DVVRFLDWHG�/QF51$V�>��@��,Q�OLJKW�RI�WKH�

VHYHUDO�UHSRUWV�VKRZLQJ�FURVVWDON�EHWZHHQ�KLVWRQH�GHDFHW\ODVHV�DQG�O\VLQH�VSHFLILF�GHPHWK\ODVHV�RU�'1$�PHWK\O�

WUDQVIHUDVHV��6$+$�DQG�075�PD\�H[HUW�D�V\QHUJLFDO�DFWLYLW\�LQ�SDUW�YLD�WKHLU�HSLJHQHWLF�WDUJHWHG�PRGLILFDWLRQV��

$V�VXPPDUL]HG�LQ�)LJXUH����6$+$�DQG�075�DV�FRPELQDWLRQ�WKHUDS\�PD\�EH�DQ�LQWHUHVWLQJ�WKHUDSHXWLF�RSWLRQ�LQ�

WKH�WUHDWPHQW�RI�&7&/��6XFK�DVVRFLDWLRQ�VKRXOG��LQ�WKHRU\��EH�DQ�HIIHFWLYH�WKHUDSHXWLF�DJDLQVW�WKH�PDLQ�SDWKZD\V�

LQYROYHG�LQ�FDUFLQRJHQHVLV�DQG�WXPRU�SURJUHVVLRQ�RI�WKH�&7&/���

&RXQWHUDFW�LQWHUWZLQHG�JURZWK�DQG�VXUYLYDO�SDWKZD\V�LQ�66�FHOOV��

%DVDO� DFWLYDWLRQ� RI� WKH� -$.�67$7� SDWKZD\�� LQYROYHG� LQ� ,/��� UHFHSWRU� �,/��5�� VLJQDOLQJ� DQG� FRQVWLWXWLYH

SKRVSKRU\ODWLRQV�RI�67$7��DQG�67$7��WUDQVFULSWLRQ�IDFWRUV��DUH�UHSRUWHG�LQ�&7&/�OLQHV�>��@��,Q�DGGLWLRQ�67$7�

SURWHLQV� DUH� IUHTXHQWO\� RYHUH[SUHVVHG� LQ� 6p]DU\� SDWLHQW� FHOOV� GXH� WR� D� GXSOLFDWLRQ� DW� ��T����� >��@�� 6$+$�

UHSUHVVHG� WKH�H[SUHVVLRQ�RI�PDQ\�JHQHV�FRGLQJ� IRU�GLUHFW� HIIHFWRUV�RI� -$.�67$7�VLJQDOLQJ��7KH�GUXJ�GLG�QRW�

KRZHYHU�DFW�RQ� WKH� WUDQVFULSWLRQ�RI�67$7���RU�RQ� WKDW�RI� LWV�SDUWQHU� -$.��EXW�RXU�GDWD� VXJJHVW� WKDW� LW� FRXOG��

WRJHWKHU�ZLWK�075��FRXQWHUDFW�VRPH�RI�WKH�FRQVWLWXWLYH�SKRVSKRU\ODWLRQV�RI�67$7��YLD�WKH�LQKLELWLRQ�RI�1RWFK��

DQG�3,�.�$NW�P725SDWKZD\V���

$EHUUDQW�SHULQXFOHDU�F\WRSODVPLF�DFFXPXODWLRQ�RI� WKH�SURWR�RQFRJHQH���FDWHQLQ� LV� IRXQG� LQ����SHUFHQW�RI�66�

VDPSOHV�� VXJJHVWLQJ� DQ� LPSRUWDQW� UROH� IRU� WKLV� SURWHLQ� LQ� WKH� GHYHORSPHQW� RI� VNLQ� O\PSKRPDV� >��@� 6$+$�

VWURQJO\� LQFUHDVHG� WKH� H[SUHVVLRQ�RI�'$&7�� �DOLDV�'$33(5��� HQFRGLQJ� DQ� DQWDJRQLVW� HSLJHQHWLF� UHJXODWRU� RI

:QW��ႣͲFDWHQLQ�VLJQDOLQJ��075�GRZQ�UHJXODWHG�-$.0,3��HQFRGLQJ�D�SURWHLQ�KLJKO\�H[SUHVVHG�LQ�WXPRU�WLVVXHV�

WKDW�PD\�DFWLYDWH�:QW�VLJQDOLQJ��SRWHQWLDWH ႣͲFDWHQLQ�DFFXPXODWLRQ�DQG�HQKDQFH�SUROLIHUDWLRQ��/DVW��6$+$�075�

LQWHUDFWLRQ� V\QHUJLVWLFDOO\�GHFUHDVHG� WKH�H[SUHVVLRQ�RI�7$'$�� WKDW�HQFRGHV�D�KLVWRQH�DFHW\O� WUDQVIHUDVH��+$7��

FRPSOH[� PHPEHU� SOD\LQJ� D� UROH� LQ� ႣͲFDWHQLQ� DFWLYDWLRQ� DQG� WDUJHW� JHQH� VHOHFWLYLW\�� 6$+$� SOXV� 075�

FRPELQDWLRQ�PD\�WKXV�FRXQWHUDFW�:QWͬႣͲFDWHQLQ�VLJQDOLQJ��



ϭϴϳ�

2YHUFRPH�WKH�UHVLVWDQFH�RI�66�FHOOV�WR�DSRSWRVLV

66�FHOOV� ORZ�SUROLIHUDWLYH�SRWHQWLDO�DQG�DFFXPXODWLRQ� LV� OLNHO\� WR� UHVXOW� IURP�D�GHIHFWLYH�UHJXODWLRQ�RI� LQWULQVLF�

>��@�DQG�H[WULQVLF�>��@�>��@�DSRSWRVLV�SDWKZD\V��2XU�ILQGLQJV�VWUHQJWKHQ�WKH�QRWLRQ�RI�D�PDMRU�LPSDFW�RI�6$+$�

RQ� WKH� LQWULQVLF� GHDWK� SDWKZD\� >�@� ZLWK� WKH� \HW� QRQ� GHVFULEHG� GRZQ�UHJXODWLRQ� RI� $9(1� DQG� &$5'�� �DOLDV

78&$1� RU� &$5',1$/�� HQFRGLQJ� UHVSHFWLYHO\� GLUHFW� LQKLELWRUV� RI� WKH� IRUPDWLRQ� DQG� RI� WKH� DFWLYLW\� RI� WKH

DSRSWRVRPH��RI��;,$3��DOLDV�%,5&���HQFRGLQJ�D�PHPEHU�RI�WKH�,QKLELWRU�RI�$SRSWRVLV��,$3��IDPLO\�WKDW�LQKLELWV�

FDVSDVH� �� DFWLYLW\�� RI� )$,0� HQFRGLQJ� DQ� LQKLELWRU� RI� ;,$3� XELTXLWLQ\ODWLRQ� DQG� GHJUDGDWLRQ�� DV� ZHOO� DV� WKH�

XSUHJXODWLRQ� RI� &5,3�� HQFRGLQJ� D� SXWDWLYH� WUDQVFULSWLRQDO� DFWLYDWRU� RI� &$63�� DQG� &$63��� 6$+$�PD\� DOVR�

DFWLYDWH� WKH� H[WULQVLF� SDWKZD\� E\� GHFUHDVLQJ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� 75,3�� HQFRGLQJ� DQ� DQWDJRQLVW� RI� )DV�&'���

LQGXFHG�DSRSWRVLV��

1HXWUDOL]H�66�FHOOV�DGKHVLRQ��LQYDVLRQ�DQG�PLJUDWLRQ

$Q� DEQRUPDOO\� KLJK� H[SUHVVLRQ� RI� VHYHUDO� FKHPRNLQH� UHFHSWRUV� DQG� RI� WKH� DGKHVLRQ� PROHFXOH� /�VHOHFWLQ�

�&'��/�� ZDV� IRXQG� LQ� WKH� PDMRULW\� RI� 66� FHOOV� FRUUHODWLQJ� ZLWK� WKHLU� FHQWUDO� PHPRU\� FHOO� RULJLQ� DQG� ZLWK�

HSLGHUPRWURSLVP� DQG� O\PSKDGHQRSDWK\>��@� >��@�� 0DUNHGO\�� 075� GHFUHDVHG� &&5��� 6$+$� GHFUHDVHG� 6(//�

�&'��/�� DQG� ERWK� GUXJV� LQGHSHQGHQWO\� GHFUHDVHG� &;&5��� 075� VKRXOG� WKXV� LPSHGH� 66� FHOOV� VNLQ� KRPLQJ�

>��@E\� GHFUHDVLQJ� WKH� H[SUHVVLRQ� RI� WKH� WKUHH� FULWLFDO� 5DF� DFWLYDWRUV� 35(;�� �DOLDV� 3�5H[���� '2&.�� DQG�

(/02�� WKDW� WUDQVGXFH�&;&/���&;&5��VLJQDOLQJ��7KH�RYHUH[SUHVVLRQ�RI�Ⴃϭ� � LQWHJULQ�7�FHOO�KRPLQJ�SURWHLQ�

DOVR�KDV�D�KLJK�SUHGLFWLYH�SRZHU� WR�FODVVLI\�66�SDWLHQWV� >��@��DQG�ZDV�SRWHQWO\� LQKLELWHG�E\�6$+$�SOXV�075�

WUHDWPHQW�� 2XU� GDWD� VWURQJO\� VXJJHVW� WKDW� 6$+$� DQG� 075� FRPELQDWLRQ� PD\� FRXQWHUDFW� WKH� LQYDVLYH� DQG�

PLJUDWRU\�EHKDYLRU�RI�66�FHOOV��

$EROLVK�66�FHOOV�LPPXQR�UHJXODWRU\�SURSHUWLHV�

66�FHOOV�IURP�VRPH�SDWLHQWV�VKRZ�IHDWXUHV�RI�7K��DQG�7UHJV�7�O\PSKRF\WHV�LQ�VHFUHWLQJ�,/����,/����,/����DQG�

7*)�Ⴃ� LPPXQRVXSSUHVVLYH� F\WRNLQHV� DQG� H[SUHVVLQJ� )2;3�� WUDQVFULSWLRQ� IDFWRU�� OLNHO\� FRQWULEXWLQJ� WR�

VXSSUHVVLRQ�RI�WKH�KRVW�FHOOXODU�LPPXQLW\�>�@��*LYHQ�WKDW�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�,/�����7*)�Ⴃ�DQG�)2;3��UHOLHV�RQ�

-$.�67$7�VLJQDOLQJ��WUHDWLQJ�66�FHOOV�ZLWK�6$+$�WKDW�SURIRXQGO\�DOWHUV�WKLV�SDWKZD\�VKRXOG�FRXQWHUDFW�VRPH�

RI�66�FHOOV�VXSSUHVVLYH�IXQFWLRQV���



ϭϴϴ�

,Q�FRQFOXVLRQ��RXU�VWXG\�SURYLGH�PHFKDQLVWLF�FOXHV�RQ�WKH�LQGLYLGXDO�DQG�FRPELQHG�DFWLRQ�RI�6$+$�DQG�075�LQ�

66�FHOOV��ZKLFK�VHHPV�WR�UHO\�RQ�FRPSOHPHQWDU\�RU�V\QHUJLVWLF�KDPSHULQJ�RI�PRVW�RI�WKH�VXUYLYDO�DQG�DSRSWRWLF�

SURFHVVHV� FXUUHQWO\� NQRZQ� WR� EH� GHUHJXODWHG� LQ� WKHVH� WXPRUV�� *HQH� WDUJHWV� RI� SUHVXPHG� LPSRUWDQFH� ZHUH�

LGHQWLILHG�DQG�GHVHUYH�IXWXUH�IXQFWLRQDO�YDOLGDWLRQV��6RPH�RI�WKHVH�VXJJHVW�LQ�WXUQ�QRYHO�EDVDO�GHUHJXODWLRQV�RI�

66� FHOOV� DQG�� DV� VXFK��PLJKW� LQ� WKH� IXWXUH� SURYLGH� QHZ�PDUNHUV� IRU� GLDJQRVLV� DQG� SURJQRVLV��2XU� UHVXOWV� DOVR�

HPSKDVL]H�WKH�WKHUDSHXWLF�LQWHUHVW�RI�FRPELQLQJ�WZR�HSLJHQHWLF�GUXJV�ZKLFK�DUH�SUREDEO\�LQWHUDFWLQJ�ODUJHO\�YLD�

DGGLWLYH�RU�V\QHUJLVWLF�'1$�DQG�KLVWRQH�PRGLILFDWLRQV��/DVWO\��WKH\�DOVR�SRLQW�DW�VRPH�SRVVLEO\�GHWULPHQWDO�VLGH�

HIIHFWV�RI�WKLV�GUXJ�FRPELQDWLRQ�VXFK�DV�WKH�ZHDNHQLQJ�RI�WXPRU�LPPXQRJHQLFLW\���



ϭϴϵ�

$YDLODELOLW\�RI�VXSSRUWLQJ�GDWD�

7KH�PLFURDUUD\� GDWD� LQFOXGHG� LQ� WKH� SDSHU� KDYH� EHHQ� GHSRVLWHG� XQGHU� HPEDUJR� LQ� *(2� WR� EH� UHOHDVHG� XSRQ

DFFHSWDQFH� RI� WKH� SDSHU� IRU� SXEOLFDWLRQ� DW��

�KWWS���ZZZ�QFEL�QOP�QLK�JRY�JHR�TXHU\�DFF�FJL"WRNHQ JO\S\\RZQMPWQPS	DFF *6(�������

&RPSHWLQJ�LQWHUHVWV�

7KH�DXWKRUV�KDYH�QR�FRQIOLFWV�RI�LQWHUHVW�WR�GHFODUH�DQG�QR�ILQDQFLDO�LQWHUHVWV�WR�UHSRUW��

$XWKRUV¶V�FRQWULEXWLRQ�

%.3� DQG� 57&� LQLWLDWHG� WKH� 6p]DU\� SURMHFW� DQG� 57&� VXSHUYLVHG� KRVSLWDO� FROODERUDWLRQV�� 33� VXSSOLHG�

FKDUDFWHUL]HG� 3%0&� VDPSOHV� IURP� 66� SDWLHQWV�� %.3� FRQFHLYHG� WKH� H[SHULPHQWV�� %.3�� %/�� -*� DQG� 1%�

�%HDXILOV��GHVLJQHG� WKH�H[SHULPHQWV�DQG�%.3��%/��1%��%HDXILOV���1%��%RQQHW���5&�DQG�7/7�FDUULHG�RXW� WKH�

H[SHULPHQWV��35�GHVLJQHG� WKH�VWDWLVWLFDO�DQDO\]HV�RI��DUUD\�GDWD�DQG�5&�DQG�55�FDUULHG�RXW� WKH�ELRLQIRUPDWLF�

DQDO\VHV�� %.3� FDUULHG� RXW� WKH� LQWHUSUHWDWLRQ� RI� WKH� DQDO\VHV� DQG� GUDIWHG� WKH� DUWLFOH�� 35�� 55�� 9*� DQG� 57&�

FRUUHFWHG�WKH�PDQXVFULSW��$OO�DXWKRUV�UHDG�DQG�DSSURYHG�WKH�ILQDO�PDQXVFULSW��

$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KLV�ZRUN�ZDV�VXSSRUWHG�E\� WKH�,QVWLWXW�1DWLRQDO�GH� OD�6DQWp�HW�GH� OD�5HFKHUFKH�0pGLFDOH� �,16(50��DQG� WKH�

)UHQFK� 1DWLRQDO� 5HVHDUFK� $JHQF\� �$15����6<6&����� &$/$0$5��� :H� WKDQN� 0V� /�� %RUJ� IRU� H[SHUW�

VXSHUYLVLRQ�RI�0DUVHLOOH�/XPLQ\� FHOO� FXOWXUH� IDFLOLWLHV��'U�� -�� ,PEHUW� �7$*&���'U��$��%HUJRQ� DQG�0U�1LFRODV�

)HUQDQGH]��WUDQVFULSWRPLF�DQG�*HQRPLF�0DUVHLOOH�/XPLQ\�7*0/�7$*&�SODWIRUP��IRU�WKHLU�KHOSIXO�DGYLFH�IRU�

WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�PDQXVFULSW��



ϭϵϬ�

5HIHUHQFHV�
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%ORRG�����������������±������GRL���������EORRG�����������������

>�@� (�-��.LP��6��+HVV��6�.��5LFKDUGVRQ��6��1HZWRQ��/�&��6KRZH��%�0��%HQRLW��5��8EULDQL��&�&��
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;ϮϬϬϴͿ͘�ZƵĚƌĂ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚƐ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ƚŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�/D��

ƉĂƚŚǁĂǇ͘�W>Ž^�WĂƚŚŽŐ͕͘�ϰ;ϴͿ͗ĞϭϬϬϬϭϮϬ͘�

�ŬĂŐŝ͕�<͕͘�^ĂƌŚĂŶ͕�D͕͘�^ƵůƚĂŶ͕��͘�Z͕͘�EŝƐŚŝĚĂ�͕�,͕͘�<ŽŝĞ͕��͕͘�EĂŬĂǇĂŵĂ�͕�d͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘���ďŝŽůŽŐŝĐĂů�

ƚŝŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƚ�ďŽĚǇ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ��ůŝŵƉͲϭ͕�ɴ&ƚǌͲĨϭ�ĂŶĚ�^ŚĂĚĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƉƵƉĂƚŝŽŶ�ƚŝŵŝŶŐ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͘�ϭϰϯ;ϭϯͿ͗ϮϰϭϬͲϲ͘�

�ŬŝŵĂŶĂ͕��͕͘��ůͲ<ŚŽĚŽƌ͕�^͕͘�Θ��ďƵ�<ǁĂŝŬ͕�z͘�;ϮϬϭϬͿ͘�,ŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƉŚĂŐŽƐŽŵĞ�ďŝŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ƌĂŶĐŝƐĞůůĂ�ƚƵůĂƌĞŶƐŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐǇƚŽƐŽů͘�W>Ž^�

KŶĞ͕͘�ϱ;ϲͿ͗ĞϭϭϬϮϱ͘�

�ůĂƌĐŽ͕��͘�D͕͘�DĂƌĐŝů͕��͕͘��ŚĞŶ͕�:͕͘�^ƵƚĞƌ͕��͕͘�dŚŽŵĂƐ͕��͕͘�Θ�tŚŝƚĞǁĂǇ͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/ŵŵƵŶĞͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͗�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĨƵŶŐĂů�

ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘�:�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϳϮ;ϵͿ͗ϱϲϮϮͲϴ͘�

�ŶĚĞƌƐ͕�^͕͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕��͘�:͕͘��ŚĞŶ͕�z͕͘�KŬŽŶŝĞǁƐŬŝ�͕�D͕͘�^ŵǇƚŚ͕�'͘�<͕͘�,ƵďĞƌ͕�t͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŽƵŶƚͲ

ďĂƐĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ZE��ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƵƐŝŶŐ�Z�ĂŶĚ��ŝŽĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘�EĂƚ�

WƌŽƚŽĐ͕͘�ϴ;ϵͿ͗ϭϳϲϱͲϴϲ͘�

�ŶĚĞƌƐĞŶ�͕��͘�^͕͘��ŽůŽŵďĂŶŝ͕�:͕͘�WĂůŵĞƌŝŶŝ͕�s͕͘��ŚĂŬƌĂďĂŶĚŚƵ�͕�<͕͘��ŽŽŶĞ͕��͕͘�ZƂƚŚůŝƐďĞƌŐĞƌ�͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�

;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dE&�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ�ĐŽƵƉůĞƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĞůů�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞŽƉůĂƐƚŝĐ�

ŐƌŽǁƚŚ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϱϮϮ;ϳϱϱϳͿ͗ϰϴϮͲϲ͘�

�ŶĚĞƌƐĞŶ�͕��͘�^͕͘��ŽůŽŵďĂŶŝ͕�:͕͘�WĂůŵĞƌŝŶŝ͕�s͕͘��ŚĂŬƌĂďĂŶĚŚƵ�͕�<͕͘��ŽŽŶĞ͕��͕͘�ZƂƚŚůŝƐďĞƌŐĞƌ�͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�

;ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dE&�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ�ĐŽƵƉůĞƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐĞůů�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞŽƉůĂƐƚŝĐ�

ŐƌŽǁƚŚ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϱϮϮ;ϳϱϱϳͿ͗ϰϴϮͲϲ͘�



ϮϭϮ�

�ŶŐƵƐ����ĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞƌ�WŽůů�d͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ĞǀĞƌĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕͘�ϯϲϵ;ϮϭͿ͗ϮϬϲϯ͘�

�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�͕�z͕͘�Θ�ZĂŚŵĞ�͕�>͘�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŚŽƐƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�

WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�EĂƚ�WƌŽƚŽĐ͕͘�ϰ;ϵͿ͗ϭϮϴϱͲϵϰ͘�

�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�͕�z͕͘�DŝŶĚƌŝŶŽƐ͕�D͘�E͕͘�yŝĂŽ͕�t͕͘�>ĂƵ͕�'͘�t͕͘��ĂůĚŝŶŝ͕�Z͘�>͕͘��ĂǀŝƐ͕�Z͘�t͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱͿ͘

WƌŽĨŝůŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ�ĞůƵĚĞƐ�ŚŽƐƚ�ĚĞĨĞŶƐĞƐ�ďǇ�

ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƚŝĚĞ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϮ;ϳͿ͗ϮϱϳϯͲϴ͘�

�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�͕�z͕͘�ZĂŚŵĞ͕�>͘�'͕͘�,ĞŝƚŵĂŶ�͕�:͕͘��ƵƐƵďĞů�͕�&͘�D͕͘��ĂůĚĞƌǁŽŽĚ�͕�^͘��͕͘�Θ�DǇůŽŶĂŬŝƐ�͕��͘�

;ϮϬϬϰͿ͘��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ��ƌǇƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŶĞŽĨŽƌŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ƵŬĂƌǇŽƚ��Ğůů͕͘�ϯ;ϮͿ͗ϰϭϯͲϵ͘�

�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ�͕�z͕͘�ZĂŚŵĞ͕�>͘�'͕͘�,ĞŝƚŵĂŶ͕�:͕͘��ƵƐƵďĞů͕�&͘�D͕͘��ĂůĚĞƌǁŽŽĚ͕�^͘��͕͘�Θ�DǇůŽŶĂŬŝƐ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ��ƌǇƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŶĞŽĨŽƌŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�

ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ƵŬĂƌǇŽƚ��Ğůů͕͘�ϯ;ϮͿ͗ϰϭϯͲϵ͘�

�ƉŝĚŝĂŶĂŬŝƐ͕�z͕͘�DŝŶĚƌŝŶŽƐ͕�D͘�E͕͘�yŝĂŽ͕�t͕͘�dĞŐŽƐ͕�'͘�W͕͘�WĂƉŝƐŽǀ͕�D͘�/͕͘�,ĂŵďůŝŶ͕�D͘�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�

/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŬĞůĞƚĂů�ŵƵƐĐůĞ�ŐĞŶĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƵŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ͘�W>Ž^�KŶĞ͕͘�Ϯ;ϭϮͿ͗Ğϭϯϱϲ͘�

�ƌĞĨŝŶ͕��͕͘�<ƵĐĞƌŽǀĂ͕�>͕͘��ŽďĞƐ͕�W͕͘�DĂƌŬƵƐ͕�Z͕͘�^ƚƌŶĂĚ͕�,͕͘�tĂŶŐ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘�'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ�

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ůĂƌǀĂĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŶƚŽŵŽƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ŶĞŵĂƚŽĚĞƐ�

ƐŚŽǁƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�:�/ŶŶĂƚĞ�

/ŵŵƵŶ͕͘�ϲ;ϮͿ͗ϭϵϮͲϮϬϰ͘�

�ƐŚďƵƌŶĞƌ�͕�D͘�;ϭϵϵϯͿ͘�&ůǇ�ĂƐĞ͘�'EŽŵĞ�EĞǁƐ͕�ϭϯ͗ϭϵͲϮϬ͘�

�ƵůĐŚĞŶŬŽ͕�z͘�^͕͘�ZŝƉŬĞ͕�^͕͘�/ƐĂĂĐƐ͕��͕͘�Θ�sĂŶ��ƵŝũŶ͕��͘�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�'ĞŶ���>͗�ĂŶ�Z�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ŐĞŶŽŵĞͲ

ǁŝĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕͘�Ϯϯ;ϭϬͿ͗ϭϮϵϰͲϲ͘�

�ĂďĐŽĐŬ͕��͘�d͕͘��ƌŽĐŬ͕��͘�Z͕͘�&ŝƐŚ͕�'͘�^͕͘�tĂŶŐ͕�z͕͘�WĞƌƌŝŶ͕�>͕͘�<ƌĂƐŶŽǁ͕�D͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ�

ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƚŝƐƐƵĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ůĂƌǀĂĞ͘�WƌŽĐ�

EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϱ;ϮϵͿ͗ϭϬϬϭϳͲϮϮ͘�

�ĂĞŐ͕�'͘�,͕͘��ŚŽƵ͕�Z͕͘�Θ�WĞƌƌŝŵŽŶ͕�E͘�;ϮϬϬϱͿ͘�'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ�ZE�ŝ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�:�<ͬ^d�d�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�

ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϵ;ϭϲͿ͗ϭϴϲϭͲϳϬ͘�

�ĂĞƵĞƌůĞ�W�͘�;ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�ŝŶĚƵĐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŽƌ�E&ͲŬĂƉƉĂ��͗�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�

ƐƵďƵŶŝƚƐ͘��ŝŽĐŚŝŵ��ŝŽƉŚǇƐ��ĐƚĂ͕͘�ϭϬϳϮ;ϭͿ͗ϲϯͲϴϬ͘�

�ĂŬĞƌ͕�^͘�W͕͘�KΖEĞŝůů͕��͕͘�,ĂĚĚŽŶ͕�t͘�:͕͘�Θ�>ŽŶŐ͕�t͘��͘�;ϭϵϳϰͿ͘�dŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ƐĐŽƌĞ͗�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�

ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͘�:�dƌĂƵŵĂ͕͘�

ϭϰ;ϯͿ͗ϭϴϳͲϵϲ͘�

�ĂůĚŝŶŐ͕��͘�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘���ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽŶ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�EĂƚ�ZĞǀ�

'ĞŶĞƚ͕͘�ϳ;ϭϬͿ͗ϳϴϭͲϵϭ͘�

�ĂŶŐŝ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘�&ƌŽŶƚ��Ğůů�

/ŶĨĞĐƚ�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϯ͗ϭϬϯ͘�



Ϯϭϯ�

�Ăƌŝů͕��͕͘�Θ�dŚĞƌƌŝĞŶ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ůƉŚĂďĞƚ͕�Ă�^ĞƌͬdŚƌ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�Ϯ��

ĨĂŵŝůǇ͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�Z�^ͬD�W<�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğǀ��ŝŽů͕͘�Ϯϵϰ;ϭͿ͗ϮϯϮͲϰϱ͘�

�Ăƌŝů͕��͕͘�^ĂŚŵŝ͕�D͕͘��ƐŚƚŽŶͲ�ĞĂƵĐĂŐĞ͕��͕͘�^ƚƌŽŶĂĐŚ͕��͕͘�Θ�dŚĞƌƌŝĞŶ͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�WWϮ���ůƉŚĂďĞƚ�ŝƐ�Ă

ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŬŝŶĂƐĞ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�

ϭϴϭ;ϮͿ͗ϱϲϳͲϳϵ͘�

�ĂƌƚŽŶ͕�'͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘���ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�:�

�ůŝŶ�/ŶǀĞƐƚ͕͘�ϭϭϴ;ϮͿ͗ϰϭϯͲϮϬ͘�

�ĞůůĞŶ͕�,͘�:͕͘�>ĞǀŝƐ͕�Z͘�t͕͘�>ŝĂŽ͕�'͕͘�,Ğ͕�z͕͘��ĂƌůƐŽŶ͕�:͘�t͕͘�dƐĂŶŐ͕�'͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ���'W�ŐĞŶĞ

ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŽŶ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰϬй�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŐĞŶĞƐ͘�

'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�ϭϲϳ;ϮͿ͗ϳϲϭͲϴϭ͘�

�ĞůǀŝŶ͕�D͘�W͕͘�Θ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�<͘�s͘�;ϭϵϵϲͿ͘���ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ͗�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƚŽůůͲĚŽƌƐĂů�

ƉĂƚŚǁĂǇ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ��Ğůů��Ğǀ��ŝŽů͕͘�ϭϮ͗ϯϵϯͲϰϭϲ͘�

�ĞƌŬĞǇ͕��͘��͕͘��ůŽǁ͕�E͕͘�Θ�tĂƚŶŝĐŬ͕�W͘�/͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ĞŶĞƚŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�

ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�sŝďƌŝŽ�ĐŚŽůĞƌĂĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘��Ğůů�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϭϭ;ϯͿ͗ϰϲϭͲϳϰ͘�

�ĞƌŶĂƌĚ͕�'͘�Z͕͘�sŝŶĐĞŶƚ͕�:͘�>͕͘�>ĂƚĞƌƌĞ͕�W͘�&͕͘�>ĂZŽƐĂ͕�^͘�W͕͘��ŚĂŝŶĂƵƚ͕�:͘�&͕͘�>ŽƉĞǌͲZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�

;ϮϬϬϭͿ͘��ĨĨŝĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ�ŚƵŵĂŶ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ���ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĞƉƐŝƐ͘�E�

�ŶŐů�:�DĞĚ͕͘�ϯϰϰ;ϭϬͿ͗ϲϵϵͲϳϬϵ͘�

�ĞƌŶĂƌĚƐ͕��͕͘�Θ�,ĂƌŝŚĂƌĂŶ͕�/͘�<͘�;ϮϬϬϭͿ͘�KĨ�ĨůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶͲͲƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ƶƌƌ�

KƉŝŶ�'ĞŶĞƚ��Ğǀ͕͘�ϭϭ;ϯͿ͗ϮϳϰͲϴ͘�

�Ğƚǌ͕��͕͘�>ĂŵƉĞŶ͕�E͕͘�DĂƌƚŝŶĞŬ͕�^͕͘�zŽƵŶŐ͕�D͘�t͕͘�Θ��ĂƌŶĞůů͕�:͘�:͘�;ϮϬϬϭͿ͘����ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�W/�^�ŚŽŵŽůŽŐƵĞ

ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƐƚĂƚϵϮ�͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϴ;ϭϳͿ͗ϵϱϲϯͲϴ͘�

�ŝĂŶĐŚŝ͕�<͕͘�Θ�DĞŝĞƌ͕�W͘�;ϮϬϬϵͿ͘���ƚĂŶŐůĞĚ�ǁĞď�ŽĨ�ƵďŝƋƵŝƚŝŶ�ĐŚĂŝŶƐ͗�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŶĞǁƐ�ŝŶ�dE&ͲZϭ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘

DŽů��Ğůů͕͘�ϯϲ;ϱͿ͗ϳϯϲͲϰϮ͘�

�ŝĚůĂ͕�'͕͘��ƵƐŚĂǇ͕�D͘�^͕͘�Θ�dŚĞŽƉŽůĚ͕�h͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ƌǇƐƚĂů�ĐĞůů�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�

ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ͕�ƐŵĂůů�'dWĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dE&�ŚŽŵŽůŽŐ��ŝŐĞƌ͘�:��Ğůů�^Đŝ͕͘�ϭϮϬ;Wƚ�ϳͿ͗ϭϮϬϵͲϭϱ͘�

�ŝĚůĂ͕�'͕͘�,ĂƵůŝŶŐ͕�d͕͘��ƵƐŚĂǇ͕�D͘�^͕͘�Θ�dŚĞŽƉŽůĚ͕�h͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉŚĞŶŽůŽǆŝĚĂƐĞ�ĂĨƚĞƌ

ŝŶũƵƌǇ͗�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĞůŝĐŝƚŽƌƐ͘�:�/ŶŶĂƚĞ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϭ;ϰͿ͗ϯϬϭͲϴ͘�

�ŝƐĐŚŽĨĨ͕�s͕͘�sŝŐŶĂů͕��͕͘��ŽŶĞĐĂ͕�/͘�'͕͘�DŝĐŚĞů͕�d͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�ZŽǇĞƚ͕�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉĂƚƚĞƌŶͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�W'ZWͲ^��ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͘�

EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕�ϱ;ϭϭͿ͗ϭϭϳϱͲϴϬ͘�

�ŝƐĐŚŽĨĨ͕�s͕͘�sŝŐŶĂů͕��͕͘��ŽŶĞĐĂ͕�/͘�'͕͘�DŝĐŚĞů͕�d͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�ZŽǇĞƚ͕�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉĂƚƚĞƌŶͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�W'ZWͲ^��ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ͘�

EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϱ;ϭϭͿ͗ϭϭϳϱͲϴϬ͘�

�ŝƐĐŚŽĨĨ͕�s͕͘�sŝŐŶĂů͕��͕͘��ƵǀŝĐ͕��͕͘��ŽŶĞĐĂ͕�/͘�'͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�ZŽǇĞƚ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŽǁŶƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�^�ϭ�ĂŶĚ�^�Ϯ͘�W>Ž^�

WĂƚŚŽŐ͕͘�Ϯ;ϮͿ͗Ğϭϰ͘�



Ϯϭϰ�

�ŝƚĞĂƵ͕��͕͘�<ĂƌƉĂĐ͕�:͕͘�,ǁĂŶŐďŽ�͕��͕͘�Θ�:ĂƐƉĞƌ͕�,͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ďǇ�:E<�

ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘��ǆƉ�'ĞƌŽŶƚŽů͕͘�ϰϲ;ϱͿ͗ϯϰϵͲϱϰ͘�

�ŽŵĂŶ͕�,͘�'͕͘�EŝůƐƐŽŶ͕�/͕͘�Θ�ZĂƐŵƵƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϳϮͿ͘�/ŶĚƵĐŝďůĞ�ĂŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂů�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�Ϯϯϳ;ϱϯϱϮͿ͗ϮϯϮͲϱ͘�

�ŽŶĚ͕��͕͘�Θ�&ŽůĞǇ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘���ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�ZE�ŝ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�:E<�ŵŽĚŝĨŝĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Wǀƌ�ĂƐ�Ă�ŶŽǀĞů�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘�W>Ž^�WĂƚŚŽŐ͕͘�ϱ;ϭϭͿ͗ĞϭϬϬϬϲϱϱ͘�

�ŽŶĞ�Z�͘�;ϭϵϵϲͿ͘�^ŝƌ�/ƐĂĂĐ�EĞǁƚŽŶ͕�ƐĞƉƐŝƐ͕�^/Z^͕�ĂŶĚ���Z^͘��ƌŝƚ͘��ĂƌĞ�DĞĚ͕�Ϯϰ͗�ϭϭϮϱʹϴ͘�

�ŽŶĞ͕�Z͘��͘�;ϭϵϵϲďͿ͘�/ŵŵƵŶŽůŽŐŝĐ�ĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞ͗�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;^/Z^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƌŐĂŶ�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶ�

ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;DK�^Ϳ͘��ŶŶ�/ŶƚĞƌŶ�DĞĚ͕͘�ϭϮϱ;ϴͿ͗ϲϴϬͲϳ͘�

�ŽŶĞ͕�Z͘��͕͘��ĂůŬ͕�Z͘��͕͘��ĞƌƌĂ͕�&͘��͕͘��ĞůůŝŶŐĞƌ͕�Z͘�W͕͘�&ĞŝŶ͕��͘�D͕͘�<ŶĂƵƐ͕�t͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϮͿ͘��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ�ƐĞƉƐŝƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞƉƐŝƐ͘�dŚĞ�

���Wͬ^��D��ŽŶƐĞŶƐƵƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŚĞƐƚ�

WŚǇƐŝĐŝĂŶƐͬ^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƌŝƚŝĐĂů��ĂƌĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘��ŚĞƐƚ͕͘�ϭϬϭ;ϲͿ͗ϭϲϰϰͲϱϱ͘�

�ŽƐĐŚ͕�D͕͘�^ĞƌƌĂƐ͕�&͕͘�DĂƌƚşŶͲ�ůĂŶĐŽ͕��͕͘�Θ��ĂŐƵŹă͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�:E<�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�

ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ǁŝŶŐ�ŝŵĂŐŝŶĂů�ĚŝƐĐƐ͘��Ğǀ��ŝŽů͕͘�ϮϴϬ;ϭͿ͗ϳϯͲϴϲ͘�

�ŽƵ�^ůĞŝŵĂŶ͕�D͘�^͕͘�KƐŵĂŶ͕��͕͘�DĂƐƐŽƵƌĂƐ͕��͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕��͘��͕͘�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͕͘�Θ��ĞƉůĂŶĐŬĞ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘�

'ĞŶĞƚŝĐ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŐƵƚ�

ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘�EĂƚ��ŽŵŵƵŶ͕͘�ϲ͗ϳϴϮϵ͘�

�ŽƵƚƌŽƐ͕�D͕͘��ŐĂŝƐƐĞ͕�,͕͘�Θ�WĞƌƌŝŵŽŶ͕�E͘�;ϮϬϬϮͿ͘�^ĞƋƵĞŶƚŝĂů�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�

ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğǀ��Ğůů͕͘�ϯ;ϱͿ͗ϳϭϭͲϮϮ͘�

�ƌĂŶĚƚ�͕�^͘�D͕͘��ŝŽŶŶĞ͕�D͘�^͕͘�<ŚƵƐŚ͕�Z͘�^͕͘�WŚĂŵ͕�>͘�E͕͘�sŝŐĚĂů͕�d͘�:͕͘�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͘�^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�

^ĞĐƌĞƚĞĚ��ĂĐƚĞƌŝĂů��ĨĨĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�,ŽƐƚͲWƌŽĚƵĐĞĚ��ŝŐĞƌͬdE&��ƌŝǀĞ��ĞĂƚŚ�ŝŶ�Ă^ĂůŵŽŶĞůůĂͲ

/ŶĨĞĐƚĞĚ�&ƌƵŝƚ�&ůǇ͘�W>Ž^��ŝŽů͕͘�Ϯ;ϭϮͿ͗Ğϰϭϴ͘�

�ƌĂŶĚƚ�͕�^͘�D͕͘�:ĂƌĂŵŝůůŽͲ'ƵƚŝĞƌƌĞǌ͕�'͕͘�<ƵŵĂƌ͕�^͕͘��ĂƌŝůůĂƐͲDƵƌǇ͕��͕͘�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͘�^͘�;ϮϬϬϴͿ͘�hƐĞ�ŽĨ�Ă�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŐĞŶĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�WůĂƐŵŽĚŝƵŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ͘�

'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�ϭϴϬ;ϯͿ͗ϭϲϳϭͲϴ͘�

�ƌŽĚĞƌŝĐŬ�͕�<͘��͕͘�&ĞĂůĂ͕�:͕͘�DĐ�ƵůůŽĐŚ�͕��͕͘�WĂƚĞƌŶŽƐƚƌŽ�͕�'͕͘�^ŚĂƌŵĂ͕�s͘�^͕͘�Wŝůǌ͕�Z͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�

ŶŝƚƌŝĐ�ŽǆŝĚĞ�ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ĐŽďŝŶĂŵŝĚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝŶ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ƐĞƉƐŝƐ͘�&�^���:͕͘�ϮϬ;ϭϭͿ͗ϭϴϲϱͲϳϯ͘�

�ƌŽǁŶ͕�^͕͘�,Ƶ͕�E͕͘�Θ�,ŽŵďƌşĂ�͕�:͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌůĞƵŬŝŶ�

:�<ͬ^d�d�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŐĞŶĞ�ĚŽŵĞůĞƐƐ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�ϭϭ;ϮϭͿ͗ϭϳϬϬͲϱ͘�

�ƌƵŶͲ�ƵŝƐƐŽŶ͕�DĞƐŚĂŬĂ͕�WŝŶƚŽŶ͕�Θ�sĂůůĞƚ͘�;ϮϬϬϰͿ͘��W/^�W^/^͗�Ă�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�

ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐĞƉƐŝƐ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ƵŶŝƚƐ͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�DĞĚ͕͘�ϯϬ;ϰͿ͗ϱϴϬͲϴ͘�



Ϯϭϱ�

�ƵĐŚŽŶ͕�E͕͘�WŽŝĚĞǀŝŶ͕�D͕͘�<ǁŽŶ͕�,͘�D͕͘�'ƵŝůůŽƵ͕��͕͘�^ŽƚƚĂƐ͕�s͕͘�>ĞĞ͕��͘�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͘���ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�

ƐĞƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĂƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƚƚĞƌŶͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dŽůů�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϲ;ϯϬͿ͗ϭϮϰϰϮͲϳ͘�

�ƵĐŚŽŶ͕�E͕͘�^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕�E͕͘�Θ��ŚĞƌƌǇ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�/ŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌͲͲĨƌŽŵ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽůĞͲŽƌŐĂŶŝƐŵ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�EĂƚ�ZĞǀ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϰ;ϭϮͿ͗ϳϵϲͲϴϭϬ͘�

�ĂŵƉŽƐ͕�/͕͘�'ĞŝŐĞƌ͕�:͘��͕͘�^ĂŶƚŽƐ͕��͘��͕͘��ĂƌůŽƐ͕�s͕͘�Θ�:ĂĐŝŶƚŽ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�'ĞŶĞƚŝĐ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ƵŶĐŽǀĞƌƐ�Ă�ŶŽǀĞů�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵďƌǇŽŶŝĐ�ĞƉŝƚŚĞůŝĂů�ƌĞƉĂŝƌ͘�

'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�ϭϴϰ;ϭͿ͗ϭϮϵͲϰϬ͘�

�ĂŽ͕�z͕͘��ŚƚĂƌďĂŶŽǀĂ�͕�^͕͘�WĞƚĞƌƐĞŶ͕��͘�:͕͘�Θ�'ĂŶĞƚǌŬǇ�͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��Ŷƌϭ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂƵƐĞ�

ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�

WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϭϬ;ϭϵͿ͗�ϭϳϱϮͲϲϬ͘�

�ĂƌĚŽŶ͕�>͘�Z͕͘�Θ�WĂůŵĞƌ͕�>͘�:͘�;ϮϬϬϯͿ͘�WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉƵƌŝŽƵƐ�ĂůůĞůŝĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�>ĂŶĐĞƚ͕͘�

ϯϲϭ;ϵϯϱϳͿ͗ϱϵϴͲϲϬϰ͘�

�ĞůŶŝŬĞƌ�͕�^͘��͕͘�tŚĞĞůĞƌ͕��͘��͕͘�<ƌŽŶŵŝůůĞƌ͕��͕͘��ĂƌůƐŽŶ͕�:͘�t͕͘�,ĂůƉĞƌŶ͕��͕͘�WĂƚĞů͕�^͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ͘�

&ŝŶŝƐŚŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞͲŐĞŶŽŵĞ�ƐŚŽƚŐƵŶ͗�ƌĞůĞĂƐĞ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝĐ�

ŐĞŶŽŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�'ĞŶŽŵĞ��ŝŽů͕͘�ϯ;ϭϮͿ͗Z�^��Z�,ϬϬϳϵ͘�

�ĞƌĞŶŝƵƐ͕�>͕͘�>ĞĞ͕��͘�>͕͘�Θ�^ƂĚĞƌŚćůů�͕�<͘�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽWKͲƐǇƐƚĞŵ͗�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�

ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�dƌĞŶĚƐ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�Ϯϵ;ϲͿ͗ϮϲϯͲϳϭ͘�

�ŚĂŵďĞƌƐ͕�D͘��͕͘�:ĂĐŽďƐŽŶ͕��͕͘�<ŚĂůŝů͕�^͕͘�Θ�>ĂǌǌĂƌŽ͕��͘�W͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚŽƌĂǆ�ŝŶũƵƌǇ�ůŽǁĞƌƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϴϮ;ϭϬͿ͗ϰϯϴϬͲϵ͘�

�ŚĂŵŝůŽƐ͕�'͕͘�>ŝŽŶĂŬŝƐ͕�D͘�^͕͘�>ĞǁŝƐ͕�Z͘��͕͘�Θ�<ŽŶƚŽǇŝĂŶŶŝƐ�͕��͘�W͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ZŽůĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝͲŚŽƐƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶŐŝ͘�>ĂŶĐĞƚ�/ŶĨĞĐƚ��ŝƐ͕͘�ϳ;ϭͿ͗ϰϮͲϱϱ͘�

�ŚĂŶŐ�͕��͘�/͕͘�/ŚĂƌĂ͕�<͕͘��ŚĞůůŝĂŚ͕�z͕͘�DĞŶŐŝŶͲ>ĞĐƌĞƵůǆ͕��͕͘�tĂŬĂƚƐƵŬŝ͕�^͕͘�Θ��ĞŝƐĞŶŚŽĨĞƌ͕�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘�

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐƚŽĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶͲƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ�>�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�

ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϮ;ϮϵͿ͗ϭϬϮϳϵͲϴϰ͘�

�ŚĂƌƌŽƵǆ�͕��͕͘�ZŝǀĂů͕�d͕͘�EĂƌďŽŶŶĞͲZĞǀĞĂƵ͕�<͕͘�Θ�ZŽǇĞƚ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ĂĐƚĞƌŝĂů�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�DŝĐƌŽďĞƐ�/ŶĨĞĐƚ͕͘�ϭϭ;ϲͲϳͿ͗ϲϯϭͲϲ͘�

�ŚĂƌƌŽƵǆ͕��͕͘�Θ�ZŽǇĞƚ͕�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƐŵĂƚŽĐǇƚĞƐ�ďǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�

ŝŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�

ϭϬϲ;ϮϰͿ͗ϵϳϵϳͲϴϬϮ͘�

�ŚĂƚƚĞƌũĞĞ͕��͕͘�ZŽǇ͕��͕͘�WĂƚŶĂŝŬ͕��͕͘�Θ�EŽŶŐƚŚŽŵďĂ͕�h͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DƵƐĐůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�

ŵŝĐƌŽďŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŶĚ�

ǌĞďƌĂĨŝƐŚ͘��ŝƐ�DŽĚĞů�DĞĐŚ͕͘�ϵ;ϲͿ͗ϲϵϳͲϳϬϱ͘�

�ŚĞŶ͕�'͘�z͕͘�Θ�EƵŹĞǌ͕�'͘�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƚĞƌŝůĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͗�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ͘�EĂƚ�ZĞǀ�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϬ;ϭϮͿ͗ϴϮϲͲϯϳ͘�



Ϯϭϲ�

�ŚĞŶ͕�,͘�t͕͘��ŚĞŶ͕�y͕͘�KŚ͕�^͘�t͕͘�DĂƌŝŶŝƐƐĞŶ͕�D͘�:͕͘�'ƵƚŬŝŶĚ͕�:͘�^͕͘�Θ�,ŽƵ͕�^͘�y͘�;ϮϬϬϮͿ͘�ŵŽŵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�

Ă�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�:�<ͬ^d�d�ƐŝŐŶĂů�ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽĚĞƐ�Ă�ƉƌŽƚĞŝŶ�

ĚŝƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĐǇƚŽŬŝŶĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϲ;ϯͿ͗ϯϴϴͲϵϴ͘�

�ŚĞŶ͕�:͕͘�yŝĞ͕��͕͘�dŝĂŶ͕�>͕͘�,ŽŶŐ͕�>͕͘�tƵ͕�y͕͘�Θ�,ĂŶ͕�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɖϯϴ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŚŽƐƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĨƵŶŐŝ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�

ϭϬϳ;ϰϴͿ͗ϮϬϳϳϰͲϵ͘�

�ŚĞŶ͕�t͕͘�tŚŝƚĞ͕�D͘��͕͘�Θ��Žďď͕�D͘�,͘�;ϮϬϬϮͿ͘�^ƚŝŵƵůƵƐͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�D�Wϯ�ŬŝŶĂƐĞƐ�ŝŶ�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϳ;ϱϭͿ͗ϰϵϭϬϱͲϭϬ͘�

�ŚĞŶŐ͕�>͘�t͕͘�Θ�WŽƌƚŶŽǇ͕��͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�^Ϯ�ĐĞůůƐ͗�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�>ŝƐƚĞƌŝĂ�

ŵŽŶŽĐǇƚŽŐĞŶĞƐ͘��Ğůů�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϱ;ϭϮͿ͗ϴϳϱͲϴϱ͘�

�ŚĞŶŐ͕�>͘�t͕͘�Θ�WŽƌƚŶŽǇ͕��͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�^Ϯ�ĐĞůůƐ͗�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�>ŝƐƚĞƌŝĂ�

ŵŽŶŽĐǇƚŽŐĞŶĞƐ͘��Ğůů�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϱ;ϭϮͿ͗ϴϳϱͲϴϱ͘�

�ŚŽĞ͕�<͘�D͕͘�tĞƌŶĞƌ͕�d͕͘�^ƚƂǀĞŶ͕�^͕͘�,ƵůƚŵĂƌŬ͕��͕͘�Θ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�<͘�s͘�;ϮϬϬϮͿ͘�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ�;W'ZWͿ�ŝŶ�ZĞůŝƐŚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŵŵƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�Ϯϵϲ;ϱϱϲϲͿ͗ϯϱϵͲϲϮ͘�

�ŚŽƚŬŽǁƐŬŝ�͕�,͘�>͕͘��ŝŽƚĂ͕��͘�d͕͘�:ŝĂ͕�z͕͘�WƵŝŐͲ�ĂƐĂŐŽŝƚŝ͕�&͕͘�<ƌĂŵĞƌ͕�>͘��͕͘�^Śŝ͕�W͘�z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘�tĞƐƚ�

EŝůĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ŝŶĚƵĐĞƐ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ZE�ŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

sŝƌŽůŽŐǇ͕͘�ϯϳϳ;ϭͿ͗ϭϵϳͲϮϬϲ͘�

�ůĂƌŬ͕�:͘�D͕͘�tĞĞŬƐ͕�t͘�Z͕͘�Θ�dĂƚƚŽŶ͕�:͘�;ϭϵϴϮͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵǇŝĂƐŝƐ�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ�ƐĞƉƐŝƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁďŽƌŶ͘�

tĞƐƚ�:�DĞĚ͕͘�ϭϯϲ;ϱͿ͗ϰϰϯͲϰ͘�

�ůĂƌŬ͕�Z͘�/͕͘�tŽŽĚĐŽĐŬ͕�<͘�:͕͘�'ĞŝƐƐŵĂŶŶ͕�&͕͘�dƌŽƵŝůůĞƚ͕��͕͘�Θ��ŝŽŶŶĞ͕�D͘�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DƵůƚŝƉůĞ�d'&Ͳɴ�

ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůǇ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŵŽĚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�Ϯϭ;ϭϵͿ͗ϭϲϳϮͲ

ϳ͘�

�ůŽƵĚͲ,ĂŶƐĞŶ͕�<͘��͕͘�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�^͘��͕͘�^ƚĂďď͕��͘�s͕͘�'ŽůĚŵĂŶ͕�t͘��͕͘�DĐ&ĂůůͲEŐĂŝ͕�D͘�:͕͘�Θ�,ĂŶĚĞůƐŵĂŶ͕�

:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂůů͗�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�EĂƚ�ZĞǀ�

DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϰ;ϵͿ͗ϳϭϬͲϲ͘�

�ŽƌĚĞƌŽ�͕�:͘��͕͘�DĂĐĂŐŶŽ�͕�:͘�W͕͘�^ƚĞĨĂŶĂƚŽƐ͕�Z͘�<͕͘�^ƚƌĂƚŚĚĞĞ͕�<͘��͕͘��ĂŐĂŶ͕�Z͘�>͕͘�Θ�sŝĚĂů͕�D͘�;ϮϬϭϬͿ͘�

KŶĐŽŐĞŶŝĐ�ZĂƐ�ĚŝǀĞƌƚƐ�Ă�ŚŽƐƚ�dE&�ƚƵŵŽƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚƵŵŽƌ�ƉƌŽŵŽƚĞƌ͘��Ğǀ��Ğůů͕͘�

ϭϴ;ϲͿ͗ϵϵϵͲϭϬϭϭ͘�

�ƌŽŶŝŶ�͕�^͘�:͕͘�EĞŚŵĞ͕�E͘�d͕͘�>ŝŵŵĞƌ͕�^͕͘�>ŝĞŐĞŽŝƐ͕�^͕͘�WŽƐƉŝƐŝůŝŬ͕�:͘��͕͘�^ĐŚƌĂŵĞŬ�͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͘�

'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ�ZE�ŝ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�

ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�ϯϮϱ;ϱϵϯϴͿ͗ϯϰϬͲϯ͘�

�Ğ�'ƌĞŐŽƌŝŽ͕��͕͘�^ƉĞůůŵĂŶ͕�W͘�d͕͘�ZƵďŝŶ͕�'͘�D͕͘�Θ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽůŝŐŽŶƵĐůĞŽƚŝĚĞ�ŵŝĐƌŽĂƌƌĂǇƐ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�

ϵϴ;ϮϮͿ͗ϭϮϱϵϬͲϱ͘�



Ϯϭϳ�

�Ğ�'ƌĞŐŽƌŝŽ͕��͕͘�^ƉĞůůŵĂŶ͕�W͘�d͕͘�dǌŽƵ͕�W͕͘�ZƵďŝŶ͕�'͘�D͕͘�Θ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�dŽůů�ĂŶĚ�/ŵĚ�

ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��D�K�:͕͘�

Ϯϭ;ϭϭͿ͗ϮϱϲϴͲϳϵ͘�

ĚĞ�>ŝŵĂ�WŝŵĞŶƚĂ͕��͕͘��ŝ�DĂƌƚŝŶŽ͕�W͕͘�>Ğ��ŽƵĚĞƌ͕��͕͘�,ƵůĞŶ͕��͕͘�Θ��ůŝŐŚƚ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�/Ŷ�ǀŝƚƌŽ�

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ŽĨ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�

ĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƐ͘�DŝĐƌŽďĞƐ�/ŶĨĞĐƚ͕͘�ϱ;ϭϯͿ͗ϭϭϳϳͲϴϳ͘�

�ĞĨĂǇĞ͕��͕͘��ǀĂŶƐ͕�/͕͘��ƌŽǌĂƚŝĞƌ͕�D͕͘�tŽŽĚ͕�t͕͘�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͕͘�Θ�>ĞƵůŝĞƌ͕�&͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ĞŶĞƚŝĐ�ĂďůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�

ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�:�/ŶŶĂƚĞ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϭ;ϰͿ͗ϯϮϮͲϯϰ͘�

�ĞŬĂŶƚǇ�͕��͕͘��ĂƌƌŝŽ͕�>͕͘�DƵǌǌŽƉĂƉƉĂ�͕�D͕͘��ƵĞƌ͕�,͕͘�Θ�DŝůĄŶ�͕�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŶĞƵƉůŽŝĚǇͲŝŶĚƵĐĞĚ�

ĚĞůĂŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĐĞůůƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚƵŵŽƌŝŐĞŶĞƐŝƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞƉŝƚŚĞůŝĂ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�

ϭϬϵ;ϱϬͿ͗ϮϬϱϰϵͲϱϰ͘�

�ĞůĂŶĞǇ�͕�:͘�Z͕͘�^ƚƂǀĞŶ�͕�^͕͘�hǀĞůů͕�,͕͘��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�<͘�s͕͘��ŶŐƐƚƌƂŵ�͕�z͕͘�Θ�DůŽĚǌŝŬ�͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�:E<�ĂŶĚ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�

ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘��D�K�:͕͘�Ϯϱ;ϭϯͿ͗ϯϬϲϴͲϳϳ͘�

�ŝŵĂƌĐƋ͕�:͘�>͕͘�/ŵůĞƌ͕�:͘�>͕͘�>ĂŶŽƚ͕�Z͕͘��ǌĞŬŽǁŝƚǌ͕�Z͘��͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�:ĂŶĞǁĂǇ͕��͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϳͿ͘�

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ů;ϮͿŵďŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƚƵŵŽƌŽƵƐ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌŽŝĚ�ŚŽƌŵŽŶĞ�ĞĐĚǇƐŽŶĞ�

ĂŵƉůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƚŝĚĞ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�/ŶƐĞĐƚ��ŝŽĐŚĞŵ�DŽů��ŝŽů͕͘�

Ϯϳ;ϭϬͿ͗ϴϳϳͲϴϲ͘�

�ŝŽŶŶĞ͕�D͘�^͕͘�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͘�^͘�;ϮϬϬϴͿ͘�DŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĨůǇ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘��ŝƐ�DŽĚĞů�DĞĐŚ͕͘�ϭ;ϭͿ͗ϰϯͲϵ͘�

�ŝŽŶŶĞ͕�D͘�^͕͘�'ŚŽƌŝ͕�E͕͘�Θ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͘�^͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�ƚƌĂĐƚĂďůĞ�

ŵŽĚĞů�ŚŽƐƚ�ĨŽƌ�DǇĐŽďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ŵĂƌŝŶƵŵ͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϳϭ;ϲͿ͗ϯϱϰϬͲϱϬ͘�

�ƵŶŶŝůů�͕��͕͘�WĂƚƚŽŶ͕�d͕͘��ƌĞŶŶĂŶ͕�:͕͘��ĂƌƌĞƚƚ͕�:͕͘��ƌǇĚĞŶ͕�D͕͘��ŽŽŬĞ͕�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZĞĂĐƚŝǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�

ƐƉĞĐŝĞƐ�;ZK^Ϳ�ĂŶĚ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ZK^�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ZK^ͲŵŽĚƵůĂƚŝŶŐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/Ŷƚ�tŽƵŶĚ�:͕͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŝǁũ͘ϭϮϱϱϳ͘�

�Ă͕��͘�<͕͘��ĞŶŐ͕�>͕͘�yŝĂ͕��͘�W͕͘�WŝŶĞĚĂ͕�'͕͘�Θ��ŚĞŶ͕��͘�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/<<�ďǇ�dE&ĂůƉŚĂ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�

ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵďŝƋƵŝƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Z/Wϭ�ĂŶĚ�ƉŽůǇƵďŝƋƵŝƚŝŶ�ďŝŶĚŝŶŐ�ďǇ�E�DK͘�DŽů��Ğůů͕͘�ϮϮ;ϮͿ͗ϮϰϱͲ

ϱϳ͘�

�ŬĞŶŐƌĞŶ�͕�^͕͘�Θ�,ƵůƚŵĂƌŬ�͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘���ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�dƵƌĂŶĚŽƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵŽƌĂů�ƐƚƌĞƐƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��ŝŽĐŚĞŵ��ŝŽƉŚǇƐ�ZĞƐ��ŽŵŵƵŶ͕͘�Ϯϴϰ;ϰͿ͗ϵϵϴͲϭϬϬϯ͘�

�ů��ŚĂŵǇ͕�>͕͘�>ĞĐůĞƌĐ͕�s͕͘��ĂůĚĞůĂƌŝ͕�/͕͘�Θ�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�^ĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ΖĚĂŶŐĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐΖ�ĂŶĚ�

ƉĂƚŚŽŐĞŶͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ďŝŶĂƌǇ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ΖƵƉƐƚƌĞĂŵΖ�ŽĨ�dŽůů͘�

EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϵ;ϭϬͿ͗ϭϭϲϱͲϳϬ͘�

�ŶĂƌŝ͕�D͕͘�^ĂŬĂŚŝƌĂ͕�,͕͘�zŽŬŽǇĂŵĂ͕�,͕͘�KŬĂǁĂ͕�<͕͘�/ǁĂŵĂƚƐƵ͕��͕͘�Θ�EĂŐĂƚĂ͕�^͘�;ϭϵϵϴͿ͘���ĐĂƐƉĂƐĞͲ

ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ��EĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞŐƌĂĚĞƐ��E��ĚƵƌŝŶŐ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�/���͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�

ϯϵϭ;ϲϲϲϮͿ͗ϰϯͲϱϬ͘�



Ϯϭϴ�

�ƌƚƺƌŬͲ,ĂƐĚĞŵŝƌ͕��͕͘��ƌŽĞŵĞƌ�͕�D͕͘�>ĞƵůŝĞƌ͕�&͕͘�>ĂŶĞ͕�t͘�^͕͘�WĂƋƵĞƚƚĞ͕�E͕͘�,ǁĂŶŐ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dǁŽ�

ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�/<<�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ZĞůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�

ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƚŝĚĞ�ŐĞŶĞƐ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϲ;ϮϰͿ͗ϵϳϳϵͲϴϰ͘�

&ĂŶ͕�:͕͘�<ĂƉƵƐ͕��͕͘�>ŝ͕�z͘�,͕͘�ZŝǌŽůŝ͕�^͕͘�DĂƌƐŚĂůů͕�:͘��͕͘�Θ�ZŽƚƐƚĞŝŶ͕�K͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WƌŝŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�

ĂůǀĞŽůĂƌ�ĨŝďƌŝŶ�ĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�ƐŚŽĐŬ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ͘��ŵ͘�:͘�

ZĞƐƉŝƌ͘��Ğůů͘�DŽů͘��ŝŽů͕͘�ϮϮ͗�ϰϭϮʹϮϭ͘�

&ĂŶ͕�:͕͘�>ŝ͕�z͕͘�>ĞǀǇ͕�Z͘�D͕͘�&ĂŶ͕�:͘�:͕͘�,ĂĐŬĂŵ͕��͘�:͕͘�sŽĚŽǀŽƚǌ͕�z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�,ĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ�ƐŚŽĐŬ�

ŝŶĚƵĐĞƐ�E��;WͿ,�ŽǆŝĚĂƐĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůƐ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�,D'�ϭͲd>Zϰ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘�:͘�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϳϴ͗�ϲϱϳϯʹϴϬ͘�

&ĂƵǀĂƌƋƵĞ�͕�D͘�K͕͘��ĞƌŐĞƌĞƚ͕��͕͘��ŚĂďĞƌƚ͕�:͕͘��ĂĐŚĞƵǆ͕��͕͘�^ĂƚƌĞ͕�D͕͘�Θ��ƚƚƌĞĞ͕�/͘�;ϮϬϬϮͿ͘�ZŽůĞ�ĂŶĚ�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǇƉĞ�///�ƐĞĐƌĞƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂͲŝŶĚƵĐĞĚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŬŝůůŝŶŐ͘�DŝĐƌŽď�WĂƚŚŽŐ͕͘�ϯϮ;ϲͿ͗ϮϴϳͲϵϱ͘�

&ĞƌƌĂŶĚŽŶ�͕��͕͘�:ƵŶŐ͕��͘��͕͘��ƌŝƋƵŝ͕�D͕͘�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͕͘�hƚƚĞŶǁĞŝůĞƌͲ:ŽƐĞƉŚ͕�^͕͘�DŝĐŚĂƵƚ�͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ͘�

��ĚƌŽƐŽŵǇĐŝŶͲ'&W�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ůŽĐĂů�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�

ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽůů�ƉĂƚŚǁĂǇ͘��D�K�:͕͘�ϭϳ;ϱͿ͗ϭϮϭϳͲϮϳ͘�

&ĞƌƌĂŶĚŽŶ͕��͕͘�/ŵůĞƌ͕�:͘�>͕͘�,ĞƚƌƵ͕��͕͘�Θ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŵŵƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶŐĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�EĂƚ�ZĞǀ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�

ϳ;ϭϭͿ͗ϴϲϮͲϳϰ͘�

&ĞƐƐůĞƌ͕�>͘�/͕͘�EĞůƐŽŶ͕�Z͘��͕͘�Θ�&ĞƐƐůĞƌ͕�:͘�,͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ͘�DĞƚŚŽĚƐ��ŶǌǇŵŽů͕͘�

Ϯϰϱ͗ϮϳϭͲϵϰ͘�

&ŝůŝƉĞ͕�^͘�Z͕͘�dŽŵĂƐǌ͕��͕͘�Θ�>ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ͕�W͘�;ϮϬϬϱͿ͘�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dŽůů�ƉĂƚŚǁĂǇ͘��D�K�ZĞƉ͕͘�ϲ;ϰͿ͗ϯϮϳͲϯϯ͘�

&ŝƐĐŚĞƌ͕�:͘��͕͘�'ŝŶŝŐĞƌ͕��͕͘�DĂŶŝĂƚŝƐ͕�d͕͘�Θ�WƚĂƐŚŶĞ͕�D͘�;ϭϵϴϴͿ͘�'�>ϰ�ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϯϯϮ;ϲϭϲϳͿ͗ϴϱϯͲϲ͘�

&ŽůĞǇ͕��͕͘�Θ�KΖ&ĂƌƌĞůů͕�W͘�,͘�;ϮϬϬϰͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�Ă�ŐĞŶŽŵĞͲ

ǁŝĚĞ�ZE�ŝ�ƐĐƌĞĞŶ͘�W>Ž^��ŝŽů͕͘�Ϯ;ϴͿ͗�ϮϬϯ͘�

&Žǆ͕�Z͘�D͕͘�,ĂŶůŽŶ͕��͘��͕͘�Θ��ŶĚƌĞǁ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ��ƌĞď�ͬ�ƌĞďϯͲůŝŬĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂũŽƌ�

ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚŽƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�:��Ğůů��ŝŽů͕͘�ϭϵϭ;ϯͿ͗ϰϳϵͲϵϮ͘�

&ƵŶŬ͕��͘�:͕͘�WĂƌƌŝůůŽ͕�:͘��͕͘�Θ�<ƵŵĂƌ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ĞƉƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ͗�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��ƌŝƚ��ĂƌĞ��ůŝŶ͕͘�

Ϯϱ;ϭͿ͗ϴϯͲϭϬϭ͘�

'ĂŶŐƵůǇ͕��͕͘�:ŝĂŶŐ͕�:͕͘�Θ�/Ɖ͕�z͘�d͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�tŶƚ��ŝƐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŽƌƐĂůͬdǁŝƐƚͬ^ŶĂŝů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐƚƌƵůĂƚŝŶŐ�ĞŵďƌǇŽ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͘�ϭϯϮ;ϭϱͿ͗ϯϰϭϵͲϮϵ͘�

'ĞƌŽƵůĂŶŽƐ�^�ĂŶĚ��ŽƵŬĂ��d͘�;ϮϬϬϲͿ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ΗƐĞƉƐŝƐΗ͘�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�DĞĚ͕͘�

ϯϮ;ϭϮͿ͗ϮϬϳϳ͘�

'ŝůůŝĞƚ͕�D͕͘�Θ�>ĂŶĚĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƚŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ�E��ŝŶ�ĂƵƚŽŝŵŵƵŶĞ�ƐŬŝŶ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘��Ƶƌƌ�KƉŝŶ�/ŵŵƵŶŽů͘�͕�ϮϬ;ϰͿ͗ϰϬϭͲϳ͘�



Ϯϭϵ�

'ŽďĞƌƚ͕�s͕͘�'ŽƚƚĂƌ͕�D͕͘�DĂƚƐŬĞǀŝĐŚ͕��͘��͕͘�ZƵƚƐĐŚŵĂŶŶ͕�^͕͘�ZŽǇĞƚ͕�:͕͘��ĞůǀŝŶ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƵĂů�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƚŽůů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ďǇ�ƚǁŽ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�

ϯϬϮ;ϱϲϱϯͿ͗ϮϭϮϲͲϯϬ͘�

'ŽůŝĐ͕�D͘�D͕͘�ZŽŶŐ͕�z͘�^͕͘�WĞƚĞƌƐĞŶ͕�Z͘��͕͘�>ŝŶĚƋƵŝƐƚ͕�^͘�>͕͘�Θ�'ŽůŝĐ͕�<͘�'͘�;ϭϵϵϳͿ͘�&>WͲŵĞĚŝĂƚĞĚ��E��

ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘�EƵĐůĞŝĐ��ĐŝĚƐ�ZĞƐ͕͘�

Ϯϱ;ϭϴͿ͗ϯϲϲϱͲϳϭ͘�

'ŽůŝĐ͕�D͘�D͕͘�ZŽŶŐ͕�z͘�^͕͘�WĞƚĞƌƐĞŶ͕�Z͘��͕͘�>ŝŶĚƋƵŝƐƚ͕�^͘�>͕͘�Θ�'ŽůŝĐ͕�<͘�'͘�;ϭϵϵϳͿ͘�&>WͲŵĞĚŝĂƚĞĚ��E��

ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĞƐ͘�EƵĐůĞŝĐ��ĐŝĚƐ�ZĞƐ͕͘�

Ϯϱ;ϭϴͿ͗ϯϲϲϱͲϳϭ͘�

'ŽƌĚŽŶ͕�D͘��͕͘��ŝŽŶŶĞ͕�D͘�^͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͘�^͕͘�Θ�EƵƐƐĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘�tŶƚ��ŝƐ�Ă�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�

�ŽƌƐĂůͬE&ͲŬĂƉƉĂ��ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϯϳ;ϳϬϱϵͿ͗ϳϰϲͲϵ͘�

'ŽƌĚŽŶ͕�D͘��͕͘�^͕�:͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͘�^͕͘�Θ�EƵƐƐĞ͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞƌŝĂͲŝŶĨĞĐƚĞĚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ǁŶƚ��ŵƵƚĂŶƚƐ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞŶĞ�ĞĚŝŶ͘�W>Ž^�

WĂƚŚŽŐ͕͘�ϰ;ϳͿ͗ĞϭϬϬϬϭϭϭ͘�

'ŽƚƚĂƌ͕�D͕͘�'ŽďĞƌƚ͕�s͕͘�DĂƚƐŬĞǀŝĐŚ͕��͘��͕͘�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕�:͘�D͕͘�tĂŶŐ͕��͕͘��Ƶƚƚ͕�d͘�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƵĂů�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶŐĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ǀŝĂ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůƵĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�

ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��Ğůů͕͘�ϭϮϳ;ϳͿ͗ϭϰϮϱͲϯϳ͘�

'ŽƚƚĂƌ͕�D͕͘�'ŽďĞƌƚ͕�s͕͘�DŝĐŚĞů͕�d͕͘��ĞůǀŝŶ͕�D͕͘��ƵǇŬ�͕�'͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ�͕�:͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ƌĂŵͲŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŝƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϭϲ;ϲϴϴϭͿ͗ϲϰϬͲϰ͘�

'ƌƂŶŚŽůŵ�͕�:͕͘�<ĂƵƐƚŝŽ͕�D͕͘�DǇůůǇŵćŬŝ�͕�,͕͘�<ĂůůŝŽ�͕�:͕͘�^ĂĂƌŝŬĞƚƚƵ�͕�:͕͘�<ƌŽŶŚĂŵŶ�͕�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EŽƚϰ�

ĞŶŚĂŶĐĞƐ�:�<ͬ^d�d�ƉĂƚŚǁĂǇͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĐĞůůƐ͘�

&�^���:͕͘�Ϯϲ;ϯͿ͗ϭϮϯϵͲϱϬ͘�

'ƌŽƚŚ͕��͘��͕͘�&ŝƐŚ͕�D͕͘�EƵƐƐĞ͕�Z͕͘�Θ��ĂůŽƐ͕�D͘�W͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉŚĂŐĞ�ƉŚŝ�ϯϭ͘�'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�ϭϲϲ;ϰͿ͗ϭϳϳϱͲϴϮ͘�

'ƌŽƚŚ͕��͘��͕͘�&ŝƐŚ͕�D͕͘�EƵƐƐĞ͕�Z͕͘�Θ��ĂůŽƐ͕�D͘�W͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞŐƌĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉŚĂŐĞ�ƉŚŝ�ϯϭ͘�'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�ϭϲϲ;ϰͿ͗ϭϳϳϱͲϴϮ͘�

'ƵŝĐŚĂƌĚ�͕��͕͘�WĂƌŬ͕�:͘�D͕͘��ƌƵǌͲDŽƌĞŶŽ͕��͕͘�<ĂƌŝŶ͕�D͕͘�Θ��ŝĞƌ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŶƚŚƌĂǆ�ůĞƚŚĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�

ĞĚĞŵĂ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϯ;ϵͿ͗ϯϮϰϰͲ

ϵ͘�

'ƵůůďĞƌŐ͕��͕͘�&ĞƐƐůĞƌ͕�>͘�/͕͘�Θ�&ĞƐƐůĞƌ͕�:͘�,͘�;ϭϵϵϰͿ͘��ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ͕�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŵĂƚƌŝǆ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͕�ĂŶĚ�

ŝŶƚĞŐƌŝŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ďǇ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŵďƌǇŽ�ĐĞůůƐ�ĐƵůƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ǀŝƚƌŽŶĞĐƚŝŶ�ĂŶĚ�ůĂŵŝŶŝŶ�ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͘�

�Ğǀ��ǇŶ͕͘�ϭϵϵ;ϮͿ͗ϭϭϲͲϮϴ͘�

'ƵŶƚĞƌŵĂŶŶ͕�^͕͘�WƌŝŵƌŽƐĞ͕��͘��͕͘�Θ�&ŽůĞǇ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŶƌϭͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŝŵŵƵŶĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘��Ğǀ��ŽŵƉ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϯϯ;ϭͿ͗ϭϮϳͲϯϰ͘�



ϮϮϬ�

,ĂŶ͕��͘�^͕͘��ŶƐůĞŶ͕�,͕͘�,Ƶ͕�y͕͘�DĞŶŐ͕�y͕͘�tƵ͕�/͘�,͕͘��ĂƌƌĞƚƚ͕�d͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ͘���ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�Ɖϯϴ�ŵŝƚŽŐĞŶͲ

ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŬŝŶĂƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�DŽů��Ğůů�

�ŝŽů͕͘�ϭϴ;ϲͿ͗ϯϱϮϳͲϯϵ͘�

,ĂŽ͕�>͕͘�^ĂŬƵƌĂŝ͕��͕͘�tĂƚĂŶĂďĞ͕�d͕͘�^ŽƌĞŶƐĞŶ͕��͕͘�EŝĚŽŵ͕��͘��͕͘�EĞǁƚŽŶ͕�D͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ZE�ŝ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ŚŽƐƚ�ŐĞŶĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ǀŝƌƵƐ�ƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�

ϰϱϰ;ϳϮϬϲͿ͗ϴϵϬͲϯ͘�

,ĂŽ͕�z͕͘�&ƌĞǇ͕��͕͘�zŽŽŶ͕��͕͘�tŽŶŐ͕�,͕͘�EĞƐƚŽƌŽǀƐŬŝ͕��͕͘�,ŽůǌŵĂŶ͕�>͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘��Ŷ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌŝůǇ�

ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�Đ�DW�ĞůŝĐŝƚĞĚ�ĂǆŽŶĂů�ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚƵĂů�ůĞƵĐŝŶĞ�ǌŝƉƉĞƌ�ŬŝŶĂƐĞ��><͘��ůŝĨĞ͕͘�ϱ͘�Ɖŝŝ͗�ĞϭϰϬϰϴ͘�

,ĂƌƌŝƐ͕�,͘��͕͘�Θ�ZĂƵĐĐŝ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ůĂƌŵŝŶ;ŐͿ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĂŶŐĞƌ͗�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�

ĂŶĚ�,D'�ϭ͘��D�K�ZĞƉ͘�,ĂƌƌŝƐ�,�͕�ZĂƵĐĐŝ��͕͕�ϳ͗ϳϳϰʹϴ͘�

,ĂƐĞůƚŽŶ͕��͘�d͕͘�Θ�&ƌŝĚĞůů͕�z͘�t͘�;ϮϬϭϭͿ͘�/ŶƐƵůŝŶ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞŵŽůǇŵƉŚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŝŶƐƵůŝŶ�

ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ĂĚƵůƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�:�sŝƐ��ǆƉ͕͘�;ϱϮͿ͘�Ɖŝŝ͗�ϮϳϮϮ͘�

,ĞĚĞŶŐƌĞŶ�͕�D͕͘��ƐůŝŶŐ͕��͕͘��ƵƐŚĂǇ͕�D͘�^͕͘��ŶĚŽ͕�/͕͘��ŬĞŶŐƌĞŶ�͕�^͕͘�tŝŚůďŽƌŐ�͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϵͿ͘�ZĞůŝƐŚ͕�Ă�

ĐĞŶƚƌĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŚƵŵŽƌĂů�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐĞůůƵůĂƌ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�DŽů��Ğůů͕͘�

ϰ;ϱͿ͗ϴϮϳͲϯϳ͘�

,ŽĨĨŵĂŶŶ�͕�:͘��͕͘�<ĂĨĂƚŽƐ͕�&͘��͕͘�:ĂŶĞǁĂǇ͕��͘��͕͘�Θ��ǌĞŬŽǁŝƚǌ�͕�Z͘��͘�;ϭϵϵϵͿ͘�WŚǇůŽŐĞŶĞƚŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�

ŝŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�Ϯϴϰ;ϱϰϭϴͿ͗ϭϯϭϯͲϴ͘�

,ŽŽǀĞƌ͕�>͕͘��ŽĐŚŝĐĐŚŝŽ͕�'͘�s͕͘�EĂƉŽůŝƚĂŶŽ͕�>͘�D͕͘�:ŽƐŚŝ͕�D͕͘��ŽĐŚŝĐĐŚŝŽ͕�<͕͘�DĞǇĞƌ͕�t͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘

^ǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽƐŽĐŽŵŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂƵŵĂ͘�:͘�dƌĂƵŵĂ͕�

ϲϭ͗�ϯϭϬʹϲ͘�

,ŽƌŶŐ͕�d͕͘�Θ�DĞĚǌŚŝƚŽǀ͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�DǇ�ϴϴ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽůů�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�WƌŽĐ�

EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϴ;ϮϮͿ͗ϭϮϲϱϰͲϴ͘�

,ŽƐŬŝŶƐ�͕�Z͘��͕͘��ĂƌůƐŽŶ͕�:͘�t͕͘�<ĞŶŶĞĚǇ͕��͕͘��ĐĞǀĞĚŽ͕��͕͘��ǀĂŶƐͲ,Žůŵ͕�D͕͘�&ƌŝƐĞ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�

^ĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�

ϯϭϲ;ϱϴϯϭͿ͗ϭϲϮϱͲϴ͘�

,ŽƚĐŚŬŝƐƐ͕�Z͘�^͕͘�Θ�<Ăƌů͕�/͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƉƐŝƐ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕͘�

ϯϰϴ;ϮͿ͗ϭϯϴͲϱϬ͘�

,Ƶ͕�^͕͘�Θ�zĂŶŐ͕�y͘�;ϮϬϬϬͿ͘�Ě&���͕�Ă�ŶŽǀĞů�ĚĞĂƚŚ�ĚŽŵĂŝŶͲĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ĐĂƐƉĂƐĞ��Z���͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�ϲ͖Ϯϳϱ;ϰϬͿ͗ϯϬϳϲϭͲϰ͘�

,ǇƌƐů�͕�W͕͘��ŽďĞƐ͕�W͕͘�tĂŶŐ͕��͕͘�,ĂƵůŝŶŐ͕�d͕͘�tŝůŚĞůŵƐƐŽŶ�͕��͕͘�Θ�dŚĞŽƉŽůĚ�͕�h͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ůŽƚƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�

ĂŶĚ�ĞŝĐŽƐĂŶŽŝĚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĞŵĂƚŽĚĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�:�/ŶŶĂƚĞ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϯ;ϭͿ͗ϲϱͲϳϬ͘�

/ŐĂŬŝ͕�d͕͘�Θ�DŝƵƌĂ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dE&�ŽƌƚŚŽůŽŐ��ŝŐĞƌ͗�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�

ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dE&�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ĞŵŝŶ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�Ϯϲ;ϯͿ͗ϮϲϳͲϳϰ͘�

/ŐĂŬŝ͕�d͕͘�<ĂŶĚĂ͕�,͕͘�zĂŵĂŵŽƚŽͲ'ŽƚŽ͕�z͕͘�<ĂŶƵŬĂ͕�,͕͘��ŝŐĂŬŝ͕�d͕͘�Θ�DŝƵƌĂ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ŝŐĞƌ͕�Ă�dE&�

ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůǇ�ůŝŐĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ͘��D�K�:͕͘�Ϯϭ;ϭϮͿ͗ϯϬϬϵͲϭϴ͘�



ϮϮϭ�

/ŐďŽŝŶ͕��͘�K͕͘�dŽƌĚŽĨĨ͕�<͘�W͕͘�DŽĞƐĐŚďĞƌŐĞƌ͕�D͘�>͕͘�'ƌŝĨĨĞŶ͕��͘�>͕͘�Θ�>ĞǇƐ͕��͘�:͘�;ϮϬϭϭͿ͘�WŽƌƉŚǇƌŽŵŽŶĂƐ�

ŐŝŶŐŝǀĂůŝƐͲŚŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ŵŽĚĞů͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϳϵ;ϭͿ͗ϰϰϵͲϱϴ͘�

/ŵƌŝĐŚŽǀĄ�͕�,͕͘�,ƵůƐĞůŵĂŶƐ�͕�'͕͘��ƚĂŬ�͕��͘�<͕͘�WŽƚŝĞƌ͕��͕͘�Θ��ĞƌƚƐ͕�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ŝͲĐŝƐdĂƌŐĞƚ�ϮϬϭϱ�ƵƉĚĂƚĞ͗�

ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƐͲƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ͕�ŵŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨůǇ͘�EƵĐůĞŝĐ��ĐŝĚƐ�ZĞƐ͕͘�

ϰϯ;tϭͿ͗tϱϳͲϲϰ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�,ĂƉDĂƉ��ŽŶƐŽƌƚŝƵŵ͘�;ϮϬϬϱͿ͘���ŚĂƉůŽƚǇƉĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞŶŽŵĞ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�

ϰϯϳ;ϳϬϲϯͿ͗ϭϮϵϵͲϯϮϬ͘�

/ƌǀŝŶŐ͕�W͕͘�dƌŽǆůĞƌ͕�>͕͘�,ĞƵĞƌ͕�d͘�^͕͘��ĞůǀŝŶ͕�D͕͘�<ŽƉĐǌǇŶƐŬŝ�͕��͕͘�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕�:͘�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϭͿ͘���ŐĞŶŽŵĞͲ

ǁŝĚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϴ;ϮϲͿ͗ϭϱϭϭϵͲϮϰ͘�

/ǁĂŝ͕�<͕͘�Θ�dŽŬƵŶĂŐĂ͕�&͘�;ϮϬϬϵͿ͘�>ŝŶĞĂƌ�ƉŽůǇƵďŝƋƵŝƚŝŶĂƚŝŽŶ͗�Ă�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�

�D�K�ZĞƉ͕͘�ϭϬ;ϳͿ͗ϳϬϲͲϭϯ͘�

:ĂŶŐ͕�/͘�,͕͘��ŚŽƐĂ͕�E͕͘�<ŝŵ͕�^͘�,͕͘�EĂŵ͕�,͘�:͕͘�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͕͘�KĐŚŝĂŝ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘���^ƉćƚǌůĞͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�

ĞŶǌǇŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽůů�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ğǀ��Ğůů͕͘�

ϭϬ;ϭͿ͗ϰϱͲϱϱ͘�

:ĂƐƉĞƌ͕�,͕͘��ĞŶĞƐ͕�s͕͘�^ĐŚǁĂŐĞƌ͕��͕͘�^ĂƵĞƌ͕�^͕͘��ůĂƵĚĞƌͲDƺŶƐƚĞƌ͕�^͕͘��ŶƐŽƌŐĞ͕�t͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dŚĞ�

ŐĞŶŽŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŵďƌǇŽ�ƚŽ�:E<�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘��Ğǀ��Ğůů͕͘�ϭ;ϰͿ͗ϱϳϵͲϴϲ͘�

<ĂůůŝŽ�͕�:͕͘�DǇůůǇŵćŬŝ�͕�,͕͘�'ƌƂŶŚŽůŵ�͕�:͕͘��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�͕�D͕͘�sĂŶŚĂͲĂŚŽ͕�>͘�D͕͘�DćŬŝŶĞŶ�͕�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘�

�ǇĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�:�<ͬ^d�d�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘�&�^���:͕͘�

Ϯϰ;ϭϭͿ͗ϰϰϲϳͲϳϵ͘�

<ĂůůŝŽ͕�:͕͘�>ĞŝŶŽŶĞŶ͕��͕͘�hůǀŝůĂ͕�:͕͘�sĂůĂŶŶĞ͕�^͕͘��ǌĞŬŽǁŝƚǌ�͕�Z͘��͕͘�Θ�ZćŵĞƚ�͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŐĞŶĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�:E<�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�

ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƚŝĚĞ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�^Ϯ�ĐĞůůƐ͘�DŝĐƌŽďĞƐ�/ŶĨĞĐƚ͕͘�ϳ;ϱͲϲͿ͗ϴϭϭͲϵ͘�

<ĂŵďƌŝƐ͕��͕͘��ƌƵŶ͕�^͕͘�:ĂŶŐ͕�/͘�,͕͘�EĂŵ͕�,͘�:͕͘�ZŽŵĞŽ͕�z͕͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕�<͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŝŵŵƵŶŝƚǇ͗�Ă�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ZE�ŝ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĨŝǀĞ�ƐĞƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĂƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�dŽůů�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�ϭϲ;ϴͿ͗ϴϬϴͲϭϯ͘�

<ĂŶĂǇĂŵĂ͕��͕͘�^ĞƚŚ͕�Z͘��͕͘�^ƵŶ͕�>͕͘��Ă͕��͘�<͕͘�,ŽŶŐ͕�D͕͘�^ŚĂŝƚŽ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘�d��Ϯ�ĂŶĚ�d��ϯ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�

ƚŚĞ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽůǇƵďŝƋƵŝƚŝŶ�ĐŚĂŝŶƐ͘�DŽů��Ğůů͕͘�ϭϱ;ϰͿ͗ϱϯϱͲϰϴ͘�

<ĂŶĚĂ͕�,͕͘�/ŐĂŬŝ͕�d͕͘�<ĂŶƵŬĂ͕�,͕͘�zĂŐŝ͕�d͕͘�Θ�DŝƵƌĂ͕�D͘�;ϮϬϬϮͿ͘�tĞŶŐĞŶ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůǇ͕�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ��ŝŐĞƌ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�

Ϯϳϳ;ϯϮͿ͗ϮϴϯϳϮͲϱ͘�

<ĂŶĚĂ͕�,͕͘�/ŐĂŬŝ͕�d͕͘�KŬĂŶŽ͕�,͕͘�Θ�DŝƵƌĂ͕�D͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŽŶƐĞƌǀĞĚ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�

ŐŽǀĞƌŶ��ŝŐĞƌͬdE&ͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŶŽŶĂƉŽƉƚŽƚŝĐ�ĐĞůů�ĚĞĂƚŚ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϴ;ϰϳͿ͗ϭϴϵϳϳͲ

ϴϮ͘�

<ĂŶĞŬŽ͕�d͕͘�'ŽůĚŵĂŶ͕�t͘��͕͘�DĞůůƌŽƚŚ�͕�W͕͘�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͕͘�&ƵŬĂƐĞ͕�<͕͘�<ƵƐƵŵŽƚŽ͕�^͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘�

DŽŶŽŵĞƌŝĐ�ĂŶĚ�ƉŽůǇŵĞƌŝĐ�ŐƌĂŵͲŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƉƵƌŝĨŝĞĚ�>W^�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�/D��ƉĂƚŚǁĂǇ͘�/ŵŵƵŶŝƚǇ͕͘�ϮϬ;ϱͿ͗ϲϯϳͲϰϵ͘�



ϮϮϮ�

<ĂŶĞŬŽ͕�d͕͘�zĂŶŽ͕�d͕͘��ŐŐĂƌǁĂů͕�<͕͘�>ŝŵ͕�:͘�,͕͘�hĞĚĂ͕�<͕͘�KƐŚŝŵĂ͕�z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�W'ZWͲ>��ĂŶĚ�W'ZWͲ>��

ŚĂǀĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ǇĞƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵŽŶŽŵĞƌŝĐ���WͲ

ƚǇƉĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ͘�EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϳ;ϳͿ͗ϳϭϱͲϮϯ͘�

<ĂƚǌĞŶďĞƌŐĞƌ�͕�Z͘�:͕͘�>ŽĞǁĞŶ͕��͘��͕͘��ŽĐŬƐƚƌƵĐŬ͕�Z͘�d͕͘�tŽŽĚƐ͕�D͘��͕͘�'ĂŶĞƚǌŬǇ͕��͕͘�Θ�tĂƐƐĂƌŵĂŶ�͕��͘��͘�

;ϮϬϭϱͿ͘���DĞƚŚŽĚ�ƚŽ�/ŶĨůŝĐƚ��ůŽƐĞĚ�,ĞĂĚ�dƌĂƵŵĂƚŝĐ��ƌĂŝŶ�/ŶũƵƌǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�:�sŝƐ��ǆƉ͕͘�

;ϭϬϬͿ͗ĞϱϮϵϬϱ͘�

<ĂƵƉƉŝůĂ�͕�^͕͘�DĂĂƚǇ͕�t͘�^͕͘��ŚĞŶ͕�W͕͘�dŽŵĂƌ͕�Z͘�^͕͘��ďǇ͕�D͘�d͕͘��ŚĂƉŽ͕�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŝŐĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�

ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕�tĞŶŐĞŶ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�Ă�dE&ͲůŝŬĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�KŶĐŽŐĞŶĞ͕͘�ϮϮ;ϯϭͿ͗ϰϴϲϬͲϳ͘�

<ĂǇŶĂƌ͕��͘�D͕͘��ĂŬĂůŽǀ͕�s͕͘�>ĂǀĞƌĚĞ͕�^͘�D͕͘��ĂŵďƌŝĞů͕��͘�/͕͘�>ĞĞ͕��͘�,͕͘�dŽǁŚĞĞĚ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ŽƐƚ�

ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƐĞƉƐŝƐ͗�Ă�ŶŽǀĞů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞƉƐŝƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�

/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�DĞĚ��ǆƉ͕͘�ϰ;ϭͿ͗ϰ͘�

<ŝŵ�͕��͘�,͕͘�<ŝŵ͕�^͘�:͕͘�<ĂŶ͕�,͕͘�<ǁŽŶ͕�,͘�D͕͘�ZŽŚ͕�<͘��͕͘�:ŝĂŶŐ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘���ƚŚƌĞĞͲƐƚĞƉ�ƉƌŽƚĞŽůǇƚŝĐ�

ĐĂƐĐĂĚĞ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ƚŽůů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐĞĐƚ͘�:��ŝŽů�

�ŚĞŵ͕͘�Ϯϴϯ;ϭϮͿ͗ϳϱϵϵͲϲϬϳ͘�

<ŝŵ͕�>͘�<͕͘��ŚŽŝ͕�h͘�z͕͘��ŚŽ͕�,͘�^͕͘�>ĞĞ͕�:͘�^͕͘�>ĞĞ͕�t͘��͕͘�<ŝŵ͕�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ŽǁŶͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E&Ͳ

ŬĂƉƉĂ��ƚĂƌŐĞƚ�ŐĞŶĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��WͲϭ�ĂŶĚ�^d�d�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�W>Ž^��ŝŽů͕͘�ϱ;ϵͿ͗ĞϮϯϴ͘�

<ŝŵ͕�D͘�:͕͘�Θ��ŚŽĞ͕�<͘�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂƐĞŵĞŶƚ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ĂŶĚ�ĐĞůů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƚŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘�W>Ž^�'ĞŶĞƚ͕͘�ϭϬ;ϭϬͿ͗ĞϭϬϬϰϲϴϯ͘�

<ŝŵ͕�D͘�^͕͘��ǇƵŶ͕�D͕͘�Θ�KŚ͕��͘�,͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌǇƐƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ�>��

ĨƌŽŵ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϰ;ϴͿ͗ϳϴϳͲϵϯ͘�

<ŝŵ͕�D͕͘�>ĞĞ͕�:͘�,͕͘�>ĞĞ͕�^͘�z͕͘�<ŝŵ͕��͕͘�Θ��ŚƵŶŐ͕�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ĂƐƉĂƌ͕�Ă�ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĂŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂů�

ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϯ;ϰϰͿ͗ϭϲϯϱϴͲϲϯ͘�

<ŝŵ͕�^͘�,͕͘�WĂƌŬ͕�^͘�z͕͘�,ĞŽ͕�z͘�:͕͘�Θ��ŚŽ͕�z͘�,͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌͲďĂƐĞĚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�

ŵƵůƚŝŚŽƐƚ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ�W�ϭϰ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�

ǀŝƌƵůĞŶĐĞͲĂƚƚĞŶƵĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͕�,ƵĚ�͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϳϲ;ϵͿ͗ϰϭϱϮͲϲϮ͘�

<ŝŵ͕�d͕͘�zŽŽŶ͕�:͕͘��ŚŽ͕�,͕͘�>ĞĞ͕�t͘��͕͘�<ŝŵ͕�:͕͘�^ŽŶŐ͕�z͘�,͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽǁŶƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐƌŽƐƐƚĂůŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��Wϭ�ĂŶĚ�E&Ͳ

ŬĂƉƉĂ��ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ͘�EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϲ;ϮͿ͗ϮϭϭͲϴ͘�

<ŝƵ͕�,͕͘�Θ�EŝĐŚŽůƐŽŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:�<ͬ^d�d�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘�

'ƌŽǁƚŚ�&ĂĐƚŽƌƐ͕͘�ϯϬ;ϮͿ͗ϴϴͲϭϬϲ͘�

<ůĞŝŶ͕�Z͘�:͕͘��ĞŝƐƐ͕��͕͘��ŚĞǁ͕��͘�z͕͘�dƐĂŝ͕�:͘�z͕͘�^ĂĐŬůĞƌ͕�Z͘�^͕͘�,ĂǇŶĞƐ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�

,�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵ�ŝŶ�ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂĐƵůĂƌ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�ϯϬϴ;ϱϳϮϬͿ͗ϯϴϱͲϵ͘�

<ůĞŝŶŽ͕��͕͘�DǇůůǇŵćŬŝ͕�,͕͘�<ĂůůŝŽ͕�:͕͘�sĂŶŚĂͲĂŚŽ͕�>͘�D͕͘�KŬƐĂŶĞŶ�͕�<͕͘�hůǀŝůĂ�͕�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘�WŝƌŬ�ŝƐ�Ă�

ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�/ŵĚ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�:�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϴϬ;ϴͿ͗ϱϰϭϯͲϮϮ͘�



ϮϮϯ�

<ŽĐŬĞů͕�>͕͘�,ŽŵƐǇ͕�:͘�'͕͘�Θ��ŽŚŵĂŶŶ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ��WͲϭ͗�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ͘�

KŶĐŽŐĞŶĞ͕͘�ϮϬ;ϭϵͿ͗ϮϯϰϳͲϲϰ͘�

<ŽŶŐ͕��͕͘�DĂƐƐŽŶ͕�'͕͘�&ƌŝŐŐĞ͕�D͘�>͕͘�'ǇůĨĂƐŽŶ͕��͕͘��ƵƐŵĂŶŽǀŝĐŚ͕�W͕͘�dŚŽƌůĞŝĨƐƐŽŶ͕�'͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘�

�ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ďǇ�ĚĞƐĐĞŶƚ͕�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ�ƉŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƉůŽƚǇƉĞ�ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶ͘�EĂƚ�'ĞŶĞƚ͕͘�

ϰϬ;ϵͿ͗ϭϬϲϴͲϳϱ͘�

<ŽŶŽ͕�,͕͘�KŶĚĂ͕��͕͘�Θ�zĂŶĂŐŝĚĂ͕�d͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DŽůĞĐƵůĂƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĞƌŝůĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚ�

KƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ͕�ǀŽů͘Ϯϲ͕�ŶŽ͘�ϭ͕�ƉƉ͘�ϭϰϳʹϭϱϲ͕�ϮϬϭϰ͘�

<ŽƚƐǇĨĂŬŝƐ�͕�D͕͘��ŚƌĞƚͲ^ĂďĂƚŝĞƌ͕�>͕͘�^ŝĚĞŶͲ<ŝĂŵŽƐ͕�/͕͘�DĞŶĚŽǌĂ͕�:͕͘�^ŝŶĚĞŶ͕�Z͘��͕͘�Θ�>ŽƵŝƐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘

WůĂƐŵŽĚŝƵŵ�ďĞƌŐŚĞŝ�ŽŽŬŝŶĞƚĞƐ�ďŝŶĚ�ƚŽ��ŶŽƉŚĞůĞƐ�ŐĂŵďŝĂĞ�ĂŶĚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�

ĂŶŶĞǆŝŶƐ͘�DŽů�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϱϳ;ϭͿ͗ϭϳϭͲϵ͘�

<ŽƵŶĂƚŝĚŝƐ͕�/͕͘�Θ�>ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ�͕�W͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƵŶƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶŶĂƚĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�KƉĞŶ��ŝŽů͕͘�Ϯ;ϱͿ͗ϭϮϬϬϳϱ͘�͘�

<ƌĂƵƚǌ͕�Z͕͘��ƌĞĨŝŶ͕��͕͘�Θ�dŚĞŽƉŽůĚ͕�h͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂŵĂŐĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�&ƌŽŶƚ�

WůĂŶƚ�^Đŝ͕͘�ϱ͗ϯϰϮ͘�

<ƌĂƵƚǌ͕�Z͕͘��ƌĞĨŝŶ͕��͕͘�Θ�dŚĞŽƉŽůĚ͕�h͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ĂŵĂŐĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�&ƌŽŶƚ�

WůĂŶƚ�^Đŝ͘�͕�ϱ͗ϯϰϮ͘�

<ƌǌĞŵŝĞŶ�͕�:͕͘��ƌŽǌĂƚŝĞƌ͕�D͕͘�Θ�sŝŶĐĞŶƚ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�KŶƚŽŐĞŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ůĂƌǀĂů�ŚĞŵĂƚŽƉŽŝĞƚŝĐ�

ŽƌŐĂŶ͕�ŚĞŵŽĐǇƚĞ�ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐĞůůƵůĂƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƉĂƌĂƐŝƚŝƐŵ͘�/Ŷƚ�

:��Ğǀ��ŝŽů͕͘�ϱϰ;ϲͲϳͿ͗ϭϭϭϳͲϮϱ͘�

<ƵƌĂƚĂ͕�^͕͘��ƌŝŬŝ͕�^͕͘�Θ�<ĂǁĂďĂƚĂ͕�^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ĐƌĂď�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ŵŵƵŶŽďŝŽůŽŐǇ͕͘�Ϯϭϭ;ϰͿ͗ϮϯϳͲ

ϰϵ͘�

<ƵƚƚĞŶŬĞƵůĞƌ͕��͕͘�WĞůƚĞ͕�E͕͘�ZĂŐĂď͕��͕͘�'ĞƐĞůůĐŚĞŶ͕�s͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�>͕͘��ůĂƐƐ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ůĂƌŐĞͲ

ƐĐĂůĞ�ZE�ŝ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ��ĞĂĨϭ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŽĨ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�:�

/ŶŶĂƚĞ�/ŵŵƵŶ͕͘�Ϯ;ϮͿ͗ϭϴϭͲϵϰ͘�

>ĂŵĂƌŝƐ�͕�'͘��͕͘��ĞŶͲ�ŵŝ͕�Z͕͘�>ĞǁŝƐ͕�Z͘��͕͘��ŚĂŵŝůŽƐ͕�'͕͘�^ĂŵŽŶŝƐ͕�'͕͘�Θ�<ŽŶƚŽǇŝĂŶŶŝƐ�͕��͘�W͘�;ϮϬϬϵͿ͘�

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ŽĨ��ǇŐŽŵǇĐĞƚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ǀŽƌŝĐŽŶĂǌŽůĞ͗�Ă�ƐƚƵĚǇ�

ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨůǇ�ĂŶĚ�ŵƵƌŝŶĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ǌǇŐŽŵǇĐŽƐŝƐ͘�:�/ŶĨĞĐƚ��ŝƐ͕͘�ϭϵϵ;ϵͿ͗ϭϯϵϵͲϰϬϲ͘�

>ĂŵĂƌŝƐ͕�'͘��͕͘��ŚĂŵŝůŽƐ͕�'͕͘�>ĞǁŝƐ͕�Z͘��͕͘�Θ�<ŽŶƚŽǇŝĂŶŶŝƐ͕��͘�W͘�;ϮϬϬϳͿ͘�sŝƌƵůĞŶĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�

^ĐĞĚŽƐƉŽƌŝƵŵ�ĂŶĚ�&ƵƐĂƌŝƵŵ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�:�/ŶĨĞĐƚ��ŝƐ͕͘�ϭϵϲ;ϭϮͿ͗ϭϴϲϬͲ

ϰ͘�

>ĂŵŽƚŚĞ�͕��͕͘��ĞƐƐĞ͕��͕͘��ĂŵƉŽƐ͕��͘��͕͘�tĞďƐƚĞƌ͕�t͘�<͕͘�tƵ͕�,͕͘�Θ��ĂƌŶĂǇ͕��͘�'͘�;ϮϬϬϳͿ͘�^ŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�

>ǇƐͲϲϯͲůŝŶŬĞĚ�ƚƵŵŽƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĨĂĐƚŽƌ�ƌĞĐĞƉƚŽƌͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌ�ϲ�ĂƵƚŽͲƵďŝƋƵŝƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�

ĐƌŝƚŝĐĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�/�ŬĂƉƉĂ���ŬŝŶĂƐĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�ϮϴϮ;ϲͿ͗ϰϭϬϮͲϭϮ͘�

>ĂŶŐŵĞĂĚ�͕��͕͘�Θ�^ĂůǌďĞƌŐ�͕�^͘�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�&ĂƐƚ�ŐĂƉƉĞĚͲƌĞĂĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ŽǁƚŝĞ�Ϯ͘�EĂƚ�DĞƚŚŽĚƐ͕͘�

ϵ;ϰͿ͗ϯϱϳͲϵ͘�



ϮϮϰ�

>ĂŶŽƚ͕�Z͕͘��ĂĐŚĂƌǇ͕��͕͘�,ŽůĚĞƌ͕�&͕͘�Θ�DĞŝƐƚĞƌ͕�D͘�;ϮϬϬϭͿ͘�WŽƐƚĞŵďƌǇŽŶŝĐ�ŚĞŵĂƚŽƉŽŝĞƐŝƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�

�Ğǀ��ŝŽů͕͘�ϮϯϬ;ϮͿ͗ϮϰϯͲϱϳ͘�

>ĂƵ͕�'͘�t͕͘�'ŽƵŵŶĞƌŽǀ͕��͘��͕͘�tĂůĞŶĚǌŝĞǁŝĐǌ͕��͘�>͕͘�,ĞǁŝƚƐŽŶ͕�:͕͘�yŝĂŽ͕�t͕͘�DĂŚĂũĂŶͲDŝŬůŽƐ͕�^͕͘�Ğƚ�Ăů͘

;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ƚŽůů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�

ƚŚĞ�ŐƌĂŵͲŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϳϭ;ϳͿ͗ϰϬϱϵͲϲϲ͘�

>ĞŵĂŝƚƌĞ�͕��͕͘�EŝĐŽůĂƐ͕��͕͘�DŝĐŚĂƵƚ͕�>͕͘�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕�:͘�D͕͘�Θ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͘�;ϭϵϵϲͿ͘�dŚĞ�ĚŽƌƐŽǀĞŶƚƌĂů�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŐĞŶĞ�ĐĂƐƐĞƚƚĞ�ƐƉćƚǌůĞͬdŽůůͬĐĂĐƚƵƐ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚ�ĂŶƚŝĨƵŶŐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂĚƵůƚƐ͘��Ğůů͕͘�ϴϲ;ϲͿ͗ϵϳϯͲϴϯ͘�

>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͕͘�Θ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘�;ϮϬϬϳͿ͘�dŚĞ�ŚŽƐƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�Ϯϱ͗ϲϵϳͲϳϰϯ͘�

>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͕͘�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕�:͘�D͕͘�Θ�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŚŽƐƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ͗�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�

ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĞƉƚŝĚĞ�ŐĞŶĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘�

WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϰ;ϮϲͿ͗ϭϰϲϭϰͲϵ͘�

>ĞƐĐŚ͕��͕͘�:Ž͕�:͕͘�tƵ͕�z͕͘�&ŝƐŚ͕�'͘�^͕͘�Θ�'ĂůŬŽ͕�D͘�:͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ƚĂƌŐĞƚĞĚ�h�^ͲZE�ŝ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ůĂƌǀĂĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ǁŽƵŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŐĞŶĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�

ϭϴϲ;ϯͿ͗ϵϰϯͲϱϳ͘�

>ĞƐƵƌ͕�/͕͘�dĞǆƚŽƌŝƐ͕�:͕͘�>ŽƌŝŽĚ͕��͕͘��ŽƵƌďŽŶ͕��͕͘�'ĂƌĐŝĂ͕�^͕͘�>ĞŽŶĞ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘�'ĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

ƉƌŽĨŝůĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ůƵŶŐ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�ŵŝĐĞ͘�W>Ž^�KŶĞ͕͘�

ϱ;ϳͿ͗Ğϭϭϰϴϱ͘�

>ĞƵůŝĞƌ�͕�&͕͘�sŝĚĂů�͕�^͕͘�^ĂŝŐŽ͕�<͕͘�hĞĚĂ͕�Z͕͘�Θ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�/ŶĚƵĐŝďůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞͲ

ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ZE��ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�Ě&����ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂĚƵůƚƐ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�ϭϮ;ϭϮͿ͗ϵϵϲͲϭϬϬϬ͘�

>ĞƵůŝĞƌ͕�&͕͘�DĂƌĐŚĂů͕��͕͘�DŝůĞƚŝĐŚ͕�/͕͘�>ŝŵďŽƵƌŐͲ�ŽƵĐŚŽŶ͕��͕͘��ĞŶĂƌŽƵƐ͕�Z͕͘�Θ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϬϯďͿ͘�

�ŝƌĞĐƚĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,/sͲϭ�ĂĐĐĞƐƐŽƌǇ�ƉƌŽƚĞŝŶ�sƉƵ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĨĂƚͲďŽĚǇ�ĐĞůůƐ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�

dŽůůͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��D�K�ZĞƉ͕͘�ϰ;ϭϬͿ͗ϵϳϲͲϴϭ͘�

>ĞƵůŝĞƌ͕�&͕͘�WĂƌƋƵĞƚ͕��͕͘�WŝůŝͲ&ůŽƵƌǇ͕�^͕͘�ZǇƵ͕�:͘�,͕͘��ĂƌŽĨĨ͕�D͕͘�>ĞĞ͕�t͘�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�

ϰ;ϱͿ͗ϰϳϴͲϴϰ͘�

>ĞǀĂƐŚŝŶĂ͕��͘��͕͘�>ĂŶŐůĞǇ͕��͕͘�'ƌĞĞŶ͕��͕͘�'Ƶďď͕��͕͘��ƐŚďƵƌŶĞƌ͕�D͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϵͿ͘�

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽůůͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĂŶƚŝĨƵŶŐĂů�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŝŶ�ƐĞƌƉŝŶͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�

^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�Ϯϴϱ;ϱϰϯϱͿ͗ϭϵϭϳͲϵ͘�

>ĞǁŽŶƚŝŶ͕�Z͘��͕͘�Θ�<ŽũŝŵĂ͕�<͘�/͘�;ϭϵϲϬͿ͘�dŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵƐ͘�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ϭϰ͕�ϰϱϴʹϰϳϮ͘�

>ŚŽĐŝŶĞ�͕�E͕͘�ZŝďĞŝƌŽ�͕�W͘�^͕͘��ƵĐŚŽŶ͕�E͕͘�tĞƉĨ͕��͕͘�tŝůƐŽŶ͕�Z͕͘�dĞŶĞǀ͕�d͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘�W/D^�ŵŽĚƵůĂƚĞƐ�

ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ďǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘��Ğůů�,ŽƐƚ�

DŝĐƌŽďĞ͕͘�ϰ;ϮͿ͗ϭϰϳͲϱϴ͘�



ϮϮϱ�

>ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ�͕�W͕͘�WĞůƚĞ͕�E͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϮĂͿ͘��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dŽůů�

ĚƵƌŝŶŐ�ĨƵŶŐĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ďůŽŽĚ�ƐĞƌŝŶĞ�ƉƌŽƚĞĂƐĞ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�Ϯϵϳ;ϱϱϳϴͿ͗ϭϭϰͲϲ͘�

>ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ͕�W͕͘�WĞůƚĞ͕�E͕͘�:ŝ͕��͕͘�>ĞĐůĞƌĐ͕�s͕͘��ƵǀŝĐ͕��͕͘��ĞůǀŝŶ͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ͘���ƐĞƌƉŝŶ�ŵƵƚĂŶƚ�ůŝŶŬƐ�

dŽůů�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞůĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��D�K�:͕͘�Ϯϭ;ϮϯͿ͗ϲϯϯϬͲϳ͘�

>ŝŵ͕�:͘�,͕͘�<ŝŵ͕�D͘�^͕͘�<ŝŵ͕�,͘��͕͘�zĂŶŽ͕�d͕͘�KƐŚŝŵĂ͕�z͕͘��ŐŐĂƌǁĂů͕�<͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�

ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĂŵŝŶŽƉŝŵĞůŝĐ�ĂĐŝĚͲƚǇƉĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ďǇ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϴϭ;ϭϮͿ͗ϴϮϴϲͲϵϱ͘�

>ŝŶĚƐĂǇ͕�^͘��͕͘�Θ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dŽůů�

ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘��Ğǀ��ŽŵƉ�/ŵŵƵŶŽů͘�͕�ϰϮ;ϭͿ͗ϭϲͲϮϰ͘�

>ŝŽŶĂŬŝƐ�͕�D͘�^͕͘�>ĞǁŝƐ͕�Z͘��͕͘�DĂǇ͕�'͘�^͕͘�tŝĞĚĞƌŚŽůĚ͕�E͘�W͕͘��ůďĞƌƚ͕�E͘��͕͘�,ĂůĚĞƌ͕�'͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŽůůͲ

ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĨůŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨĂƐƚ͕�ŚŝŐŚͲƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĂŶƚŝĨƵŶŐĂů�ĚƌƵŐ�

ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂƐƉĞƌŐŝůůŽƐŝƐ�ĂŶĚ��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ͘�:�/ŶĨĞĐƚ��ŝƐ͕͘�ϭϵϭ;ϳͿ͗ϭϭϴϴͲϵϱ͘�

>ŝŽŶĂŬŝƐ͕�D͘�^͕͘�Θ�<ŽŶƚŽǇŝĂŶŶŝƐ͕��͘�W͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�dŽůůͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ��ƐƉĞƌŐŝůůƵƐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�sŝƌƵůĞŶĐĞ͕͘�

ϭ;ϲͿ͗ϰϴϴͲϵϵ͘�

>ŝƵ͕�y͕͘�^ĂŶŽ͕�d͕͘�'ƵĂŶ͕�z͕͘�EĂŐĂƚĂ͕�^͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�&ƵŬƵǇĂŵĂ͕�,͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ��z��

ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��E��ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌŝůǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌĞŽŶŝŶĞ�

ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�ŵŽƚŝĨ͘�W>Ž^�KŶĞ͕͘�ϳ;ϴͿ͗ĞϰϮϳϮϱ͘�

>ŝƵ͕�y͕͘��ŽƵ͕�,͕͘�^ůĂƵŐŚƚĞƌ͕��͕͘�Θ�tĂŶŐ͕�y͘�;ϭϵϵϳͿ͘��&&͕�Ă�ŚĞƚĞƌŽĚŝŵĞƌŝĐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�

ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĐĂƐƉĂƐĞͲϯ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ��E��ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘��Ğůů͕͘�ϴϵ;ϮͿ͗ϭϳϱͲϴϰ͘�

>ŽƚĨŝ͕�Z͕͘�^ĐŚƌĞǌĞŶŵĞŝĞƌ�͕�,͕͘�Θ�>ŽƚǌĞ͕�D͘�d͘�;ϮϬϬϵͿ͘�/ŵŵƵŶŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ͗�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶŶĂƚĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�&ƌŽŶƚ��ŝŽƐĐŝ�;>ĂŶĚŵĂƌŬ��ĚͿ͕͘�ϭϰ͗ϴϭϴͲϯϮ͘�

>ŽǀĞ͕�D͘�/͕͘�,ƵďĞƌ͕�t͕͘�Θ��ŶĚĞƌƐ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�DŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ĨŽƌ�

ZE�ͲƐĞƋ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ���^ĞƋϮ͘�'ĞŶŽŵĞ��ŝŽů͕͘�ϭϱ;ϭϮͿ͗ϱϱϬ͘�

>ƵĐĞͲ&ĞĚƌŽǁ͕��͕͘�sŽŶ�KŚůĞŶ͕�d͕͘�Θ��ŚĂƉĞƐ͕�^͘�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŚƌůŝĐŚŝĂ�ĐŚĂĨĨĞĞŶƐŝƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϳϳ;ϭϭͿ͗ϰϴϭϱͲϮϲ͘�

>ƵŐƌŝŶ͕�:͕͘�ZŽƐĞŶďůĂƚƚͲsĞůŝŶ͕�E͕͘�WĂƌĂƉĂŶŽǀ͕�Z͕͘�Θ�>ŝĂƵĚĞƚ͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�ϯϵϱ;ϮͿ͗ϮϬϯͲϯϬ͘�

>ǇĐǌĂŬ͕�:͘��͕͘��ĂŶŶŽŶ͕��͘�>͕͘�Θ�WŝĞƌ͕�'͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͗

ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚ͘�DŝĐƌŽďĞƐ�/ŶĨĞĐƚ͕͘�Ϯ;ϵͿ͗ϭϬϱϭͲϲϬ͘�

>ǇŶĞ͕�Z͕͘�^ŵŝƚŚ͕�Z͕͘�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ�͕�<͕͘�tĂŬĞůŝŶŐ�͕�D͕͘�sĂƌůĞǇ�͕��͕͘�'ƵŝůůŝĞƌ�͕�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�&ůǇDŝŶĞ͗�ĂŶ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŶĚ��ŶŽƉŚĞůĞƐ�ŐĞŶŽŵŝĐƐ͘�'ĞŶŽŵĞ��ŝŽů͕͘�ϴ;ϳͿ͗ZϭϮϵ͘�

DĂ͕�y͕͘�,ƵĂŶŐ͕�:͕͘�zĂŶŐ͕�>͕͘�zĂŶŐ͕�z͕͘�>ŝ͕�t͕͘�Θ�yƵĞ͕�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EKWK�ŵŽĚƵůĂƚĞƐ��ŐƌͲŝŶĚƵĐĞĚ�:E<Ͳ

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĞůů�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğůů�ZĞƐ͕͘�ϮϮ;ϮͿ͗ϰϮϱͲϯϭ͘�



ϮϮϲ�

DĂ͕�y͕͘�yƵ͕�t͕͘��ŚĂŶŐ͕��͕͘�zĂŶŐ͕�z͕͘�>ŝ͕�t͕͘�Θ�yƵĞ͕�>͘�;ϮϬϭϱͿ͘�tĂůůĞŶĚĂ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�:E<ͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĐĞůů�

ĚĞĂƚŚ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğůů��ĞĂƚŚ��ŝƐ͕͘�ϲ͗Ğϭϳϯϳ͘�

DĂĐŬĂǇ͕�d͘�&͕͘�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�^͕͘�^ƚŽŶĞ͕��͘��͕͘��ĂƌďĂĚŝůůĂ͕��͕͘��ǇƌŽůĞƐ͕�:͘�&͕͘��ŚƵ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�'ĞŶĞƚŝĐ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�WĂŶĞů͘�EĂƚƵƌĞ͘�͕�ϰϴϮ;ϳϯϴϰͿ͗ϭϳϯͲϴ͘�

DĂũŶŽ�'͘�;ϭϵϵϭͿ͘�dŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƌŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƐŝŐŵĂ�ĞƚĂ�ƉƐŝ�ŝŽƚĂ�ƐŝŐŵĂ�;ƐĞƉƐŝƐͿ͘�:�/ŶĨĞĐƚ��ŝƐ͕�ϭϲϯ;ϱͿ͗ϵϯϳͲϰϱ͘�

DĂŬŬŝ͕�Z͕͘�DĞŝƐƚĞƌ͕�D͕͘�WĞŶŶĞƚŝĞƌ͕��͕͘�hďĞĚĂ͕�:͘�D͕͘��ƌĂƵŶ͕��͕͘��ĂďƵƌŽŶ͕�s͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ƐŚŽƌƚ�

ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĚŽǁŶƌĞŐƵůĂƚĞƐ�:�<ͬ^d�d�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĐĞůůƵůĂƌ�ŝŵŵƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�W>Ž^��ŝŽů͕͘�ϴ;ϴͿ͗ĞϭϬϬϬϰϰϭ͘�

DĄƌŬƵƐ�͕�Z͕͘�<ƵƌƵĐǌ͕��͕͘�ZƵƐ͕�&͕͘�Θ��ŶĚſ�͕�/͘�;ϮϬϬϱͿ͘�^ƚĞƌŝůĞ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�

ĨŽƌ�Ă�ĐĞůůƵůĂƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�/ŵŵƵŶŽů�>Ğƚƚ͕͘�ϭϬϭ;ϭͿ͗ϭϬϴͲϭϭ͘�

DĂƌƚşŶ�͕�&͘��͕͘�WĞƌĠǌͲ'ĂƌŝũŽ͕��͕͘�Θ�DŽƌĂƚĂ͕�'͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ƉŽƉƚŽƐŝƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͗�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�

ƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞĂĚ�ĐĞůůƐ͘�/Ŷƚ�:��Ğǀ��ŝŽů͕͘�ϱϯ;ϴͲϭϬͿ͗ϭϯϰϭͲϳ͘�

DĂƌƚşŶͲ�ůĂŶĐŽ͕��͕͘�'ĂŵƉĞů͕��͕͘�ZŝŶŐ͕�:͕͘�sŝƌĚĞĞ͕�<͕͘�<ŝƌŽǀ͕�E͕͘�dŽůŬŽǀƐŬǇ�͕��͘�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ͘�ƉƵĐŬĞƌĞĚ�

ĞŶĐŽĚĞƐ�Ă�ƉŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�Ă�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůŽŽƉ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�:E<�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŽƌƐĂů�

ĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϮ;ϰͿ͗ϱϱϳͲϳϬ͘�

DĂƌƚŝŶĞŬ͕�E͕͘�^ŚĂŚĂď͕�:͕͘�^ĂĂƚŚŽĨĨ͕�D͕͘�Θ�ZŝŶŐƵĞƚƚĞ͕�D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�,ĂĞŵŽĐǇƚĞͲĚĞƌŝǀĞĚ�^W�Z��ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�

ĨŽƌ�ĐŽůůĂŐĞŶͲ/sͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďĂƐĂů�ůĂŵŝŶĂĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŵďƌǇŽƐ͘�:��Ğůů�^Đŝ͕͘�ϭϮϭ;Wƚ�

ϭϬͿ͗ϭϲϳϭͲϴϬ͘�

DĂƌƚŝŶŽŶ�͕�&͕͘��ƵƌŶƐ͕�<͕͘�Θ�dƐĐŚŽƉƉ͕�:͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƐŽŵĞ͗�Ă�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐĂƐƉĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽ/>ͲďĞƚĂ͘�DŽů��Ğůů͕͘�ϭϬ;ϮͿ͗ϰϭϳͲϮϲ͘�

DĂƚǌŝŶŐĞƌ�W͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŵŽĚĞů͗�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕�Ϯϵϲ͗�ϯϬϭʹϱ͘�

DĂƵŶŐ͕��͘��͕͘�&Ƶũŝŵŝ͕�^͕͘�DĂĐ�ŽŶŵĂƌĂ͕�D͘�W͕͘�dĂũŝŵĂ͕�'͕͘�DĐ<ĞŶŶĂ͕��͘�D͕͘��ĞůŝƐůĞ͕��͘�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘�

/ŶũƵƌǇ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�:͘�/ŵŵƵŶŽů͕�ϭϴϬ͗�ϮϰϱϬʹϴ͘�

DĐ/ůƌŽǇ�͕��͕͘�dĂŶĂŬĂ�͕�D͕͘�^ĂŬĂŚŝƌĂ͕�,͕͘�&ƵŬƵǇĂŵĂ͕�,͕͘�^ƵǌƵŬŝ͕�D͕͘�zĂŵĂŵƵƌĂ͕�<͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϬͿ͘��Ŷ�

ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĂƉŽƉƚŽƚŝĐ��E��ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƉŚĂŐŽĐǇƚĞƐ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�

ϭϰ;ϱͿ͗ϱϰϵͲϱϴ͘�

DĞĚǌŚŝƚŽǀ�͕�Z͘�;ϮϬϬϭͿ͘�dŽůůͲůŝŬĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�EĂƚ�ZĞǀ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭ;ϮͿ͗ϭϯϱͲϰϱ͘�

DĞĚǌŚŝƚŽǀ�͕�Z͘�;ϮϬϬϴͿ͘�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϱϰ;ϳϮϬϯͿ͗ϰϮϴͲϯϱ͘�

DĞŝƐƚĞƌ͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͗�ĐĞůů�ůŝŶĞĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚŽƐƚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘��Ƶƌƌ�KƉŝŶ�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϲ;ϭͿ͗ϭϬͲϱ͘�

DĞŝƐƚĞƌ͕�D͕͘�Θ�>ĂŐƵĞƵǆ͕�D͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ͘��Ğůů�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϱ;ϵͿ͗ϱϳϯͲϴϬ͘�

DĞůůƌŽƚŚ�͕�W͕͘�<ĂƌůƐƐŽŶ͕�:͕͘�,ĊŬĂŶƐƐŽŶ͕�:͕͘�^ĐŚƵůƚǌ͕�E͕͘�'ŽůĚŵĂŶ͕�t͘��͕͘�Θ�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>ŝŐĂŶĚͲ

ŝŶĚƵĐĞĚ�ĚŝŵĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ͘�WƌŽĐ�EĂƚů�

�ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϮ;ϭϴͿ͗ϲϰϱϱͲϲϬ͘�



ϮϮϳ�

DĞůůƌŽƚŚ͕�W͕͘�<ĂƌůƐƐŽŶ͕�:͕͘�Θ�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϴ;ϵͿ͗ϳϬϱϵͲϲϰ͘�

DĞůůƌŽƚŚ͕�W͕͘�<ĂƌůƐƐŽŶ͕�:͕͘�Θ�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͘�;ϮϬϬϯͿ͘���ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϴ;ϵͿ͗ϳϬϱϵͲϲϰ͘�

DĞŶŽǌǌŝ͕�W͕͘�WŝĂǌǌĂ͕��͕͘�Θ��ĂǀĂůůŝͲ^ĨŽƌǌĂ͕�>͘�;ϭϵϳϴͿ͘�^ǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�

�ƵƌŽƉĞĂŶƐ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�ϮϬϭ;ϰϯϱϴͿ͗ϳϴϲͲϵϮ͘�

DŝŶŐ͕�D͕͘�KďĂƚĂ͕�&͕͘�<ƵƌĂŶĂŐĂ�͕��͕͘�Θ�DŝƵƌĂ͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WĞƌƐĞƉŚŽŶĞͬ^ƉćƚǌůĞ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ƐĞŶƐŽƌƐ�

ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŽůů�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�

ĂƉŽƉƚŽƐŝƐͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϴϵ;ϭϭͿ͗ϳϱϱϴͲϲϴ͘�

DŝǌƵƐŚŝŵĂ͕�z͕͘�hĞŶŽ͕�D͕͘�/ĚŽŐƵĐŚŝ͕�<͕͘�/ƐŚŝŬĂǁĂ͕�<͕͘�Θ�DĂƚƐƵŽŬĂ͕�d͘�;ϮϬϬϵͿ͘�&ĞǀĞƌ�ŝŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͗�

ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨŽĞ͍�:͘�dƌĂƵŵĂ͕�ϲϳ͗�ϭϬϲϮʹϱ͘�

DŽŽƌĞ͕�&͕͘�DŽŽƌĞ͕��͕͘�Θ�ZĞĂĚ͕�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘�WŽƐƚŝŶũƵƌǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƌŐĂŶ�ĨĂŝůƵƌĞ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂƚŚŽƌĂĐŝĐ�ŝŶũƵƌǇ�

ĂŶĚ�ƐĞƉƐŝƐ�ŝŶ�ĂĚƵůƚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�EĞǁ�,Žƌŝǌ͕͘�ϭ͗�ϱϯϴʹϰϵ͘�

DŽƌĞŝƌĂ�͕�^͕͘�^ƚƌĂŵĞƌ͕��͕͘��ǀĂŶƐ͕�/͕͘�tŽŽĚ͕�t͕͘�Θ�DĂƌƚŝŶ͕�W͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�

ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐŝŐŶĂůƐ�ďǇ�ŵŝŐƌĂƚŝŶŐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŵďƌǇŽ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�

ϮϬ;ϱͿ͗ϰϲϰͲϳϬ͘�

DŽƌĞŶŽ͕��͕͘�zĂŶ͕�D͕͘�Θ��ĂƐůĞƌ͕�<͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�dE&�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͗�:E<ͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ��ŝŐĞƌ͕�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŚŽŵŽůŽŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dE&�ƐƵƉĞƌĨĂŵŝůǇ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�

ϭϮ;ϭϰͿ͗ϭϮϲϯͲϴ͘�

DƵŬĂĞ͕�E͕͘�zŽŬŽǇĂŵĂ�͕�,͕͘�zŽŬŽŬƵƌĂ�͕�d͕͘�^ĂŬŽǇĂŵĂ�͕�z͕͘�Θ�EĂŐĂƚĂ�͕�^͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ

ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďǇ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ĐŚƌŽŵŽƐŽŵĂů��E��ƚŚĂƚ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ĂƉŽƉƚŽƚŝĐ�

ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϲ;ϮϬͿ͗ϮϲϲϮͲϳϭ͘�

DƵŬĂĞ͕�E͕͘�zŽŬŽǇĂŵĂ͕�,͕͘�zŽŬŽŬƵƌĂ͕�d͕͘�^ĂŬŽǇĂŵĂ͕�z͕͘�^ĂŬĂŚŝƌĂ͕�,͕͘�Θ�EĂŐĂƚĂ͕�^͘�;ϮϬϬϬͿ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ĐĂƐƉĂƐĞͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚ��EĂƐĞ�;/���Ϳ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϱ;ϮϴͿ͗ϮϭϰϬϮͲϴ͘�

DƵůŝŶĂƌŝ�͕�^͕͘�,ćĐŬĞƌ�͕�h͕͘�Θ��ĂƐƚŝůůĞũŽͲ>ſƉĞǌ͕��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ƉćƚǌůĞͲ

ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĞŶǌǇŵĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�&��^�>Ğƚƚ͕͘�ϱϴϬ;ϮϮͿ͗ϱϰϬϲͲϭϬ͘�

DƺůůĞƌ�͕�W͕͘�<ƵƚƚĞŶŬĞƵůĞƌ�͕��͕͘�'ĞƐĞůůĐŚĞŶ͕�s͕͘��ĞŝĚůĞƌ͕�D͘�W͕͘�Θ��ŽƵƚƌŽƐ͕�D͘�;ϮϬϬϱͿ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

:�<ͬ^d�d�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďǇ�ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ�ZE��ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϯϲ;ϳϬϱϮͿ͗ϴϳϭͲ

ϱ͘�

DǇůůǇŵćŬŝ�͕�,͕͘�Θ�ZćŵĞƚ�͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�:�<ͬ^d�d�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘�^ĐĂŶĚ�:�/ŵŵƵŶŽů͕͘�

ϳϵ;ϲͿ͗ϯϳϳͲϴϱ͘�

DǇůŽŶĂŬŝƐ�͕��͕͘��ƵƐƵďĞů͕�&͘�D͕͘�WĞƌĨĞĐƚ͕�:͘�Z͕͘�,ĞŝƚŵĂŶ͕�:͕͘�Θ��ĂůĚĞƌǁŽŽĚ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�<ŝůůŝŶŐ�ŽĨ�

�ĂĞŶŽƌŚĂďĚŝƚŝƐ�ĞůĞŐĂŶƐ�ďǇ��ƌǇƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŶĞŽĨŽƌŵĂŶƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǇĞĂƐƚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͘�WƌŽĐ�

EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϵ;ϮϰͿ͗ϭϱϲϳϱͲϴϬ͘�



ϮϮϴ�

DǇůŽŶĂŬŝƐ�͕��͕͘�DŽƌĞŶŽ͕�Z͕͘��ů�<ŚŽƵƌǇ͕�:͘��͕͘�/ĚŶƵƌŵ͕��͕͘�,ĞŝƚŵĂŶ͕�:͕͘��ĂůĚĞƌǁŽŽĚ͕�^͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱͿ͘�

'ĂůůĞƌŝĂ�ŵĞůůŽŶĞůůĂ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ��ƌǇƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŶĞŽĨŽƌŵĂŶƐ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͘�

/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϳϯ;ϳͿ͗ϯϴϰϮͲϱϬ͘�

EĂŐĂŶŽ͕�D͕͘�^ƵǌƵŬŝ͕�,͕͘�hŝͲdĞŝ͕�<͕͘�^ĂƚŽ͕�^͕͘�DŝǇĂŬĞ͕�d͕͘�Θ�DŝǇĂƚĂ͕�z͘�;ϭϵϵϴͿ͘�,ͲϳͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŶĞƵƌŽŶĂů�ĐĞůů�ůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�,ͲϳͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�

ƐƵďƐƚĂŶĐĞ;ƐͿ͘�EĞƵƌŽƐĐŝ�ZĞƐ͕͘�ϯϭ;ϮͿ͗ϭϭϯͲϮϭ͘�

EĂŝƚǌĂ�͕�^͕͘�ZŽƐƐĠ�͕��͕͘�<ĂƉƉůĞƌ�͕��͕͘�'ĞŽƌŐĞů�͕�W͕͘��ĞůǀŝŶ�͕�D͕͘�'Ƶďď�͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϮͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŝŵŵƵŶĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐƌĂŵͲŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�Ě&���͘�

/ŵŵƵŶŝƚǇ͕͘�ϭϳ;ϱͿ͗ϱϳϱͲϴϭ͘�

EĂŵ͕�,͘�:͕͘�:ĂŶŐ͕�/͘�,͕͘�zŽƵ͕�,͕͘�>ĞĞ͕�<͘��͕͘�Θ�>ĞĞ͕�t͘�:͘�;ϮϬϭϮͿ͘�'ĞŶĞƚŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĚŽǆͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ǁŽƵŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǀŝĂ�,ĂǇĂŶ�ƉƌŽƚĞĂƐĞͲƉŚĞŶŽůŽǆŝĚĂƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��D�K�:͕͘�

ϯϭ;ϱͿ͗ϭϮϱϯͲϲϱ͘�

EĂƌĂƐŝŵĂŵƵƌƚŚǇ͕�Z͕͘�'ĞƵŬŝŶŐ͕�W͕͘�/ŶŐŽůĚ͕�<͕͘�tŝůůĞŶ͕�>͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�W͕͘�Θ��ĂƐůĞƌ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞͲ

ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ŝŐĞƌ͕�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�dE&�ŚŽŵŽůŽŐ͘��Ğůů�ZĞƐ͕͘�ϭϵ;ϯͿ͗ϯϵϮͲϰ͘�

EĞĞĚŚĂŵ͕��͘�:͕͘�<ŝďĂƌƚ͕�D͕͘��ƌŽƐƐůĞǇ͕�,͕͘�/ŶŐŚĂŵ͕�W͘�t͕͘�Θ�&ŽƐƚĞƌ͕�^͘�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŚŽƐƚ�ĨŽƌ�^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ�ĂƵƌĞƵƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͕͘�ϭϱϬ;Wƚ�

ϳͿ͗ϮϯϰϳͲϱϱ͘�

EĞůƐŽŶ͕�Z͘��͕͘�&ĞƐƐůĞƌ͕�>͘�/͕͘�dĂŬĂŐŝ͕�z͕͘��ůƵŵďĞƌŐ͕��͕͘�<ĞĞŶĞ͕��͘�Z͕͘�KůƐŽŶ͕�W͘�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϰͿ͘�

WĞƌŽǆŝĚĂƐŝŶ͗�Ă�ŶŽǀĞů�ĞŶǌǇŵĞͲŵĂƚƌŝǆ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��D�K�:͕͘�

ϭϯ;ϭϱͿ͗ϯϰϯϴͲϰϳ͘�

EĞǁƚŽŶ͕�<͕͘�Θ��ŝǆŝƚ͕�s͘�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘��ŽůĚ�^ƉƌŝŶŐ�,Ăƌď�

WĞƌƐƉĞĐƚ��ŝŽů͕͘�ϰ;ϯͿ͘�Ɖŝŝ͗�ĂϬϬϲϬϰϵ͘�

EĞǇĞŶ͕��͕͘�WŽŝĚĞǀŝŶ͕�D͕͘�ZŽƵƐƐĞů͕��͕͘�Θ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŝƐƐƵĞͲ�ĂŶĚ�ůŝŐĂŶĚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�

ŐƌĂŵͲŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďǇ�W'ZWͲ>��ŝƐŽĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�W'ZWͲ>�͘�:�/ŵŵƵŶŽů͕͘�

ϭϴϵ;ϰͿ͗ϭϴϴϲͲϵϳ͘�

EŝĐŽůĂƐ͕��͕͘�ZĞŝĐŚŚĂƌƚ͕�:͘�D͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͘�;ϭϵϵϴͿ͘�/Ŷ�ǀŝǀŽ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŬĂƉƉĂ��

ŚŽŵŽůŽŐƵĞ�ĐĂĐƚƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϯ;ϭϳͿ͗ϭϬϰϲϯͲϵ͘�

EŝĞƚŚĂŵŵĞƌ�͕�W͕͘�'ƌĂďŚĞƌ�͕��͕͘�>ŽŽŬ͕��͘�d͕͘�Θ�DŝƚĐŚŝƐŽŶ�͕�d͘�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘���ƚŝƐƐƵĞͲƐĐĂůĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŽĨ�

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�ƌĂƉŝĚ�ǁŽƵŶĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ǌĞďƌĂĨŝƐŚ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϱϵ;ϳϮϰϵͿ͗ϵϵϲͲϵ͘�

KďĂƚĂ͕�&͕͘�<ƵƌĂŶĂŐĂ�͕��͕͘�dŽŵŝŽŬĂ�͕�<͕͘�DŝŶŐ͕�D͕͘�dĂŬĞŝƐŚŝ�͕��͕͘��ŚĞŶ͕��͘�,͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘�EĞĐƌŽƐŝƐͲ

ĚƌŝǀĞŶ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂůƚĞƌƐ�^�D�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&KyKͲ'EDd�ĂǆŝƐ͘��Ğůů�

ZĞƉ͕͘�ϳ;ϯͿ͗ϴϮϭͲϯϯ͘�

KŐƵƌĂ͕�,͕͘�dĂŶĂŬĂ͕�,͕͘�<ŽŚ͕�d͕͘�,ĂƐŚŝŐƵĐŚŝ͕�E͕͘�<ƵǁĂŐĂƚĂ͕�z͕͘�,ŽƐŽƚƐƵďŽ͕�,͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϵͿ͘�WƌŝŵŝŶŐ͕�

ƐĞĐŽŶĚͲŚŝƚ�ƉƌŝŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ�ŝŶ�ůĞƵŬŽĐǇƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂƵŵĂ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�:͘�dƌĂƵŵĂ͕�ϰϲ͗�ϳϳϰʹ

ϴϭ͘�



ϮϮϵ�

KŚƐĂǁĂ�͕�^͕͘�^ĂƚŽ͕�z͕͘��ŶŽŵŽƚŽ͕�D͕͘�EĂŬĂŵƵƌĂ͕�D͕͘��ĞƚƐƵŵŝǇĂ͕��͕͘�Θ�/ŐĂŬŝ͕�d͘�;ϮϬϭϮͿ͘�DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂů�

ĚĞĨĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ŶŽŶͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƚƵŵŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƉƉŽ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�

EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϵϬ;ϳϰϮϭͿ͗ϱϰϳͲϱϭ͘�

KŬĂďĞ͕�&͕͘�EĂŬĂŐŝƌŝ͕�z͕͘�zĂŵĂĚĂ͕�d͕͘�Θ�<ŽƐĞ͕�,͘�;ϮϬϭϱͿ͘�>ĂƐĞƌ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶũƵƌǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ŚǇƉĞƌŐůǇĐĞŵŝĂͲůŝŬĞ

ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ůĂƌǀĂ͗�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉŽƐƚƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘�:�sĞƚ�DĞĚ�^Đŝ͕͘�

ϳϳ;ϱͿ͗ϲϬϭͲϰ͘�

KƉƉĞŶŚĞŝŵ͕�:͘�:͕͘�Θ�zĂŶŐ͕��͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ůĂƌŵŝŶƐ͗�ĐŚĞŵŽƚĂĐƚŝĐ�ĂĐƚŝǀĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘��Ƶƌƌ͘�

KƉŝŶ͘�/ŵŵƵŶŽů͕�ϭϳ͗�ϯϱϵʹϲϱ͘�

KƐƚĞƌǁĂůĚĞƌ�͕�d͕͘�zŽŽŶ�͕�<͘�^͕͘�tŚŝƚĞ͕��͘�,͕͘�Θ�<ĞƐŚŝƐŚŝĂŶ�͕�,͘�;ϮϬϬϭͿ͘���ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƚŝƐƐƵĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ƚƌĂŶƐŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĚƵĐŝďůĞ�'�>ϰ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϴ;ϮϮͿ͗ϭϮϱϵϲͲ

ϲϬϭ͘�

KƐƵŬĂ͕��͕͘�KŐƵƌĂ͕�,͕͘�hĞǇĂŵĂ͕�D͕͘�^ŚŝŵĂǌƵ͕�d͕͘�Θ�>ĞĚĞƌĞƌ͕�:͘��͘�;ϮϬϭϰͿ͘�/ŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�

ŝŶũƵƌǇ͗�ŚĂƌŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ͘��ĐƵƚĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Θ�^ƵƌŐĞƌǇ͕͘�

ϭ;ϮͿ͗ϲϯʹϲϵ͘�

WĂƉĂ͕�^͕͘��ĂǌǌĞƌŽŶŝ͕�&͕͘�WŚĂŵ͕��͘�'͕͘��ƵďŝĐŝ͕��͕͘�Θ�&ƌĂŶǌŽƐŽ͕�'͘�;ϮϬϬϰͿ͘�>ŝŶŬŝŶŐ�:E<�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƚŽ�E&Ͳ

ŬĂƉƉĂ�͗�Ă�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�:��Ğůů�^Đŝ͕͘�ϭϭϳ;Wƚ�ϮϮͿ͗ϱϭϵϳͲϮϬϴ͘�

WĂƋƵĞƚƚĞ�͕�E͕͘��ƌŽĞŵĞƌ�͕�D͕͘��ŐŐĂƌǁĂů�͕�<͕͘��ŚĞŶ�͕�>͕͘�,ƵƐƐŽŶ�͕�D͕͘��ƌƚƺƌŬͲ,ĂƐĚĞŵŝƌ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘�

�ĂƐƉĂƐĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ĐůĞĂǀĂŐĞ͕�/�W�ďŝŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵďŝƋƵŝƚŝŶĂƚŝŽŶ͗�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�

ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘�DŽů��Ğůů͕͘�ϯϳ;ϮͿ͗ϭϳϮͲϴϮ͘�

WĂƌŝƐŝ͕�&͕͘�^ƚĞĨĂŶĂƚŽƐ͕�Z͘�<͕͘�^ƚƌĂƚŚĚĞĞ�͕�<͕͘�zƵ͕�z͕͘�Θ�sŝĚĂů͕�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĞƉŝƚŚĞůŝĂ�ƚƌŝŐŐĞƌ�

ŶŽŶͲƚŝƐƐƵĞͲĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƚƵŵŽƌ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ĂĚŝƉŽĐǇƚĞƐ�ǀŝĂ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�dŽůů�ĂŶĚ�

�ŝŐĞƌͬdE&�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘��Ğůů�ZĞƉ͕͘�ϲ;ϱͿ͗ϴϱϱͲϲϳ͘�

WĂƌŬ͕�:͘�D͕͘��ƌĂĚǇ͕�,͕͘�ZƵŽĐĐŽ͕�D͘�'͕͘�^ƵŶ͕�,͕͘�tŝůůŝĂŵƐ͕��͕͘�>ĞĞ͕�^͘�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘�dĂƌŐĞƚŝŶŐ�ŽĨ�d�<ϭ�

ďǇ�ƚŚĞ�E&ͲŬĂƉƉĂ���ƉƌŽƚĞŝŶ�ZĞůŝƐŚ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�:E<ͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭ͖ϭϴ;ϱͿ͗ϱϴϰͲϵϰ͘�

WĂƌŬ͕�:͘�D͕͘�<ŝŵ͕�:͘�D͕͘�<ŝŵ͕�>͘�<͕͘�<ŝŵ͕�^͘�E͕͘�<ŝŵͲ,Ă͕�:͕͘�<ŝŵ͕�:͘�,͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ŝŐŶĂůͲŝŶĚƵĐĞĚ

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ďǇ��ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚdZ�WϴϬ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ŵŽĚƵůĞ͘�DŽů��Ğůů��ŝŽů͕͘�

Ϯϯ;ϰͿ͗ϭϯϱϴͲϲϳ͘�

WĂƌŬ͕�:͘�t͕͘�<ŝŵ͕��͘�,͕͘�<ŝŵ͕�:͘�,͕͘�:Ğ͕��͘�Z͕͘�ZŽŚ͕�<͘��͕͘�<ŝŵ͕�^͘�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶͲ^��ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ůǇƐŝŶĞͲƚǇƉĞ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ŝŶ�

ŝŶƐĞĐƚƐ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϰ;ϭϲͿ͗ϲϲϬϮͲϳ͘�

WĂƌŬ͕�D͘�z͕͘�:ĂŶŐ͕�,͘��͕͘�>ĞĞ͕�^͘�z͕͘�>ĞĞ͕�<͘�:͕͘�Θ�<ŝŵ͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�&ĂƐͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌͲϭ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�

ĨĂĐƚŽƌͲŬĂƉƉĂ��;E&ͲŬĂƉƉĂ�Ϳ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƚƌĂŶƐůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞů��;ƉϲϱͿ�

ƐƵďƵŶŝƚ�ŽĨ�E&ͲŬĂƉƉĂ�͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϵ;ϰͿ͗ϮϱϰϰͲϵ͘�

WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ͕�:͘��͕͘�Θ�yƵ͕�d͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ŝƐƐĞĐƚŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐĞůů�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚƵŵŽƌƐ�ƵƐŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŐĞŶĞƚŝĐƐ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ�'ĞŶĞƚ͕͘�ϰϳ͗ϱϭͲϳϰ͘�



ϮϯϬ�

WĂƐƚŽƌͲWĂƌĞũĂ͕�:͘��͕͘�tƵ͕�D͕͘�Θ�yƵ͕�d͘�;ϮϬϬϴͿ͘��Ŷ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ƚƵŵŽƌƐ�ĂŶĚ�

ƚŝƐƐƵĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��ŝƐ�DŽĚĞů�DĞĐŚ͕͘�ϭ;ϮͲϯͿ͗ϭϰϰͲϱϰ͘�

WĂƚĞƌƐŽŶ͕�,͘�D͕͘�DƵƌƉŚǇ͕�d͘�:͕͘�WƵƌĐĞůů͕��͘�:͕͘�^ŚĞůůĞǇ͕�K͕͘�<ƌŝǇŶŽǀŝĐŚ͕�^͘�:͕͘�>ŝĞŶ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�/ŶũƵƌǇ�

ƉƌŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�dŽůůͲůŝŬĞ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�:͘�/ŵŵƵŶŽů͕͘�

ϭϳϭ͗�ϭϰϳϯʹϴϯ͘�

WĞůƚĞ͕�E͕͘�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕��͘�^͕͘��ŽƵ͕��͕͘��ĞůŽƌŐĞǇ͕��͕͘��ĂĨĨŽƌŶ͕�d͘�Z͕͘�:ŝĂŶŐ͕�,͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ŵŵƵŶĞ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶĚƵĐĞƐ�EͲƚĞƌŵŝŶĂů�ĐůĞĂǀĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƐĞƌƉŝŶ�EĞĐƌŽƚŝĐ͘�/ŶƐĞĐƚ��ŝŽĐŚĞŵ�DŽů�

�ŝŽů͕͘�ϯϲ;ϭͿ͗ϯϳͲϰϲ͘�

WĞƌĞƚǌ͕�'͕͘��ĂŬŚƌĂƚ͕��͕͘�Θ��ďĚƵ͕�h͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�'���ϰϱ�

ŚŽŵŽůŽŐ�;�'ϭϭϬϴϲͿ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĞŐŐ�ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐͲ:ƵŶ�EͲ

ƚĞƌŵŝŶĂů�ŬŝŶĂƐĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ͘�'ĞŶĞƚŝĐƐ͕͘�ϭϳϳ;ϯͿ͗ϭϲϵϭͲϳϬϮ͘�

WŝůŝͲ&ůŽƵƌǇ͕�^͕͘�>ĞƵůŝĞƌ͕�&͕͘�dĂŬĂŚĂƐŚŝ͕�<͕͘�^ĂŝŐŽ͕�<͕͘�^ĂŵĂŝŶ͕��͕͘�hĞĚĂ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘�/Ŷ�ǀŝǀŽ�ZE��

ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�'E�Wϭ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ƌĂŵͲ

ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂĚƵůƚƐ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϵ;ϭϯͿ͗ϭϮϴϰϴͲϱϯ͘�

WƌĂĚĞů͕��͕͘�Θ��ǁďĂŶŬ͕�:͘�:͘�;ϮϬϬϰͿ͘�'ĞŶĞƚŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƉĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ͘��ŶŶƵ�ZĞǀ�'ĞŶĞƚ͕͘�ϯϴ͗ϯϰϳͲϲϯ͘�

WƵƌĐĞůů͕�^͕͘�EĞĂůĞ͕��͕͘�dŽĚĚͲ�ƌŽǁŶ͕�<͕͘�dŚŽŵĂƐ͕�>͕͘�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�D͘��͕͘��ĞŶĚĞƌ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘�W>/E<͗�Ă�

ƚŽŽů�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ǁŚŽůĞͲŐĞŶŽŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘��ŵ�:�,Ƶŵ�

'ĞŶĞƚ͕͘�ϴϭ;ϯͿ͗ϱϱϵͲϳϱ͘�

YŝŶ͕�Y͘�D͕͘�>ƵŽ͕�:͕͘�>ŝŶ͕�y͕͘�WĞŝ͕�:͕͘�>ŝ͕�>͕͘�&ŝĐŚƚ͕�d͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŚŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�

ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŽĨ��ƌǇƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�ŶĞŽĨŽƌŵĂŶƐ͘�W>Ž^�WĂƚŚŽŐ͕͘�

ϳ;ϲͿ͗ĞϭϬϬϮϬϳϴ͘�

Z��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌĞ�dĞĂŵ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�Z͗�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘�Z�

&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů��ŽŵƉƵƚŝŶŐ͗�sŝĞŶŶĂ͕��ƵƐƚƌŝĂ͘�

ZĂĚǇƵŬ�͕�^͘�E͕͘�DŝĐŚĂůĂŬ͕�<͕͘�<ůŝĐŚŬŽ͕�s͘�/͕͘��ĞŶĞƐ͕�:͕͘�Θ�Kƌƌ͕�t͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘�WĞƌŽǆŝƌĞĚŽǆŝŶ�ϱ�ŵŽĚƵůĂƚĞƐ�

ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��ŝŽĐŚŝŵ��ŝŽƉŚǇƐ��ĐƚĂ͕͘�ϭϴϬϬ;ϭϭͿ͗ϭϭϱϯͲϲϯ͘�

ZćŵĞƚ͕�D͕͘�>ĂŶŽƚ͕�Z͕͘��ĂĐŚĂƌǇ͕��͕͘�Θ�DĂŶĨƌƵĞůůŝ͕�W͘�;ϮϬϬϮͿ͘�:E<�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�

ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğǀ��ŝŽů͕͘�Ϯϰϭ;ϭͿ͗ϭϰϱͲϱϲ͘�

ZćŵĞƚ͕�D͕͘�DĂŶĨƌƵĞůůŝ͕�W͕͘�WĞĂƌƐŽŶ͕��͕͘�DĂƚŚĞǇͲWƌĞǀŽƚ͕��͕͘�Θ��ǌĞŬŽǁŝƚǌ͕�Z͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�

ŐĞŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ�ĨŽƌ��͘�ĐŽůŝ͘�

EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϭϲ;ϲϴϴϭͿ͗ϲϰϰͲϴ͘�

ZĂŶŝĞƌŝ͕�s͘�D͕͘�dŚŽŵƉƐŽŶ͕��͘�d͕͘��ĂƌŝĞ͕�W͘�^͕͘��ŚĂŝŶŽƚ͕�:͘�&͕͘��ŽƵŐůĂƐ͕�/͘�^͕͘�&ŝŶĨĞƌ͕�^͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͘�

�ƌŽƚƌĞĐŽŐŝŶ�ĂůĨĂ�;ĂĐƚŝǀĂƚĞĚͿ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐŚŽĐŬ͘�E��ŶŐů�:�DĞĚ͕͘�ϯϲϲ;ϮϮͿ͗ϮϬϱϱͲϲϰ͘�

ZĂǌǌĞůů�͕�t͕͘��ǀĂŶƐ͕�/͘�Z͕͘�DĂƌƚŝŶ͕�W͕͘�Θ�tŽŽĚ͕�t͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĂůĐŝƵŵ�ĨůĂƐŚĞƐ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��hKy�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ͘��Ƶƌƌ��ŝŽů͕͘�

Ϯϯ;ϱͿ͗ϰϮϰͲϵ͘�



Ϯϯϭ�

ZĂǌǌĞůů͕�t͕͘�tŽŽĚ͕�t͕͘�Θ�DĂƌƚŝŶ͕�W͘�;ϮϬϭϭͿ͘�^ǁĂƚƚŝŶŐ�ĨůŝĞƐ͗�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��ŝƐ�DŽĚĞů�DĞĐŚ͕͘�ϰ;ϱͿ͗ϱϲϵͲϳϰ͘�

ZĞĞĚ͕��͘��͕͘�,ƵĂŶŐ͕�y͘�D͕͘�tŽŚůƐĐŚůĞŐĞů͕�:͘��͕͘�>ĞǀŝŶĞ͕�D͘�^͕͘�Θ�^ĞŶŐĞƌ͕�<͘�;ϮϬϬϴͿ͘����&Ͳϭ�ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�

ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϱ;ϮϰͿ͗ϴϯϱϭͲϲ͘�

ZŝǌŬŝ�͕�d͘�D͕͘�Θ�ZŝǌŬŝ�͕�Z͘�D͘�;ϭϵϴϬͿ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ŵĞůĂŶŽƚŝĐ�

ƚƵŵŽƌ�ŵƵƚĂŶƚ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�͘�tŝůŚĞůŵ�ZŽƵǆΖƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�

�ŝŽůŽŐǇ͕�ǀŽů͘�ϭϴϵ͕�ŶŽ͘�ϯ͕�ƉƉ͘�ϭϵϳʹϮϬϲ͕͘�

ZŽďŝŶƐŽŶ�͕�D͘��͕͘�DĐ�ĂƌƚŚǇ�͕��͘�:͕͘�Θ�^ŵǇƚŚ�͕�'͘�<͘�;ϮϬϭϬͿ͘�ĞĚŐĞZ͗�Ă��ŝŽĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĂƚĂ͘��ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ͕͘�Ϯϲ;ϭͿ͗ϭϯϵͲϰϬ͘�

ZŽǇĞƚ͕�:͕͘�Θ��ǌŝĂƌƐŬŝ͕�Z͘�;ϮϬϬϳͿ͘�WĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͗�ƉůĞŝŽƚƌŽƉŝĐ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŽƌƐ�

ŽĨ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘�EĂƚ�ZĞǀ�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϱ;ϰͿ͗ϮϲϰͲϳϳ͘�

ZƵďŝŶ͕�'͘�D͕͘�Θ�^ƉƌĂĚůŝŶŐ͕��͘��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�sĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�W�ĞůĞŵĞŶƚͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ŐĞŶĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�

EƵĐůĞŝĐ��ĐŝĚƐ�ZĞƐ͕͘�ϭϭ;ϭϴͿ͗ϲϯϰϭͲϱϭ͘�

ZǇƵ͕�:͘�,͕͘�<ŝŵ͕�^͘�,͕͘�>ĞĞ͕�,͘�z͕͘��Ăŝ͕�:͘�z͕͘�EĂŵ͕�z͘��͕͘��ĂĞ͕�:͘�t͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘�/ŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�

ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽďŽǆ�ŐĞŶĞ�ĐĂƵĚĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůͲŐƵƚ�ŵƵƚƵĂůŝƐŵ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�

^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�ϯϭϵ;ϱϴϲϰͿ͗ϳϳϳͲϴϮ͘�

^ĂĞĞĚ͕��͘�d͕͘�^ŚĂƌŽǀ͕�s͕͘�tŚŝƚĞ͕�:͕͘�>ŝ͕�:͕͘�>ŝĂŶŐ͕�t͕͘��ŚĂŐĂďĂƚŝ�͕�E͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�dDϰ͗�Ă�ĨƌĞĞ͕�ŽƉĞŶͲ

ƐŽƵƌĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽĂƌƌĂǇ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕͘�ϯϰ;ϮͿ͗ϯϳϰͲϴ͘�

^ĂŬĂŚŝƌĂ͕�,͕͘��ŶĂƌŝ͕�D͕͘�Θ�EĂŐĂƚĂ͕�^͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ůĞĂǀĂŐĞ�ŽĨ�����ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ŝŶ�����ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��E��

ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƉŽƉƚŽƐŝƐ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϯϵϭ;ϲϲϲϮͿ͗ϵϲͲϵ͘�

^ĂŶƚĂďĄƌďĂƌĂͲZƵŝǌ͕�W͕͘�>ſƉĞǌͲ^ĂŶƚŝůůĄŶ͕�D͕͘�DĂƌƚşŶĞǌͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�/͕͘��ŝŶĂŐƵŝͲ�ĂƐĂƐ͕��͕͘�WĠƌĞǌ͕�>͕͘�DŝůĄŶ͕�

D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͘�ZK^Ͳ/ŶĚƵĐĞĚ�:E<�ĂŶĚ�Ɖϯϴ�^ŝŐŶĂůŝŶŐ�/Ɛ�ZĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�hŶƉĂŝƌĞĚ��ǇƚŽŬŝŶĞ�

�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ZĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�W>Ž^�'ĞŶĞƚ͕͘�ϭϭ;ϭϬͿ͗ĞϭϬϬϱϱϵϱ͘�

^ĂƵĂŝĂ�͕��͕͘�DŽŽƌĞ͕�&͘��͕͘�DŽŽƌĞ͕��͘��͕͘�Θ�>ĞǌŽƚƚĞ͕��͘��͘�;ϭϵϵϲͿ͘��ĂƌůǇ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚŝŶũƵƌǇ�ŵƵůƚŝƉůĞ�

ŽƌŐĂŶ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�tŽƌůĚ�:�^ƵƌŐ͕͘�ϮϬ;ϰͿ͗ϯϵϮͲϰϬϬ͘�

^ĐŚĂĞĨĞƌ�͕�>͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ͗�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞͲĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�

ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϴϵ;ϱϭͿ͗ϯϱϮϯϳͲϰϱ͘�

^ĐŚůĞŝĨĞƌ�<,�ĂŶĚ�<ĂŶĚůĞƌ�K͘�;ϭϵϳϮͿ͘�WĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐĞůů�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆŽŶŽŵŝĐ�

ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ĂĐƚĞƌŝŽů�ZĞǀ͕͘�ϯϲ;ϰͿ͗ϰϬϳͲϳϳ͘�

^ĐŚŵŝĚ͕�D͘�Z͕͘��ŶĚĞƌů͕�/͕͘�sĞƐĂůĂ͕�>͕͘�sĂŶŚĂͲĂŚŽ�͕�>͘�D͕͘��ĞŶŐ͕�y͘�:͕͘�ZćŵĞƚ�͕�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ďůŽŽĚ�ĐĞůů�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�dŽůů�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂƚ�ďŽĚǇ͘�W>Ž^�KŶĞ͕͘�ϵ;ϴͿ͗ĞϭϬϮϱϲϴ͘�

^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�͕��͕͘�Θ�^ŚĂŚĂďƵĚĚŝŶ�͕�D͘�;ϮϬϬϬ�Ϳ͘�DĂůĂƌŝĂ�ƉĂƌĂƐŝƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵŽĚĞů͘�

^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�Ϯϴϴ;ϱϰϳϱͿ͗ϮϯϳϲͲϵ͘�

^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͘�^͕͘��ǇƌĞƐ͕�:͘�^͕͘��ƌĂŶĚƚ͕�^͘�D͕͘��ŽƐƚĂ͕��͕͘��ŝŽŶŶĞ͕�D͘�^͕͘�'ŽƌĚŽŶ͕�D͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ͘

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŝŐĞƌ�ŵƵƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͘�W>Ž^�WĂƚŚŽŐ͕͘�ϯ;ϯͿ͗Ğϰϭ͘�



ϮϯϮ�

^ĞŶŐĞƌ�͕�<͕͘�,ĂƌƌŝƐ�͕�<͕͘�Θ�>ĞǀŝŶĞ͕�D͘�;ϮϬϬϲͿ͘�'�d��ĨĂĐƚŽƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŝƐƐƵĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŵŵƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ůĂƌǀĂĞ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϬϯ;ϰϯͿ͗ϭϱϵϱϳͲϲϮ͘�

^ĞŽŬ͕�:͕͘�tĂƌƌĞŶ͕�,͘�^͕͘��ƵĞŶĐĂ͕��͘�'͕͘�DŝŶĚƌŝŶŽƐ͕�D͘�E͕͘��ŬĞƌ͕�,͘�s͕͘�yƵ͕�t͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ͘�'ĞŶŽŵŝĐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƵƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƉŽŽƌůǇ�ŵŝŵŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�

^��͕͘�ϭϭϬ;ϵͿ͗ϯϱϬϳͲϭϮ͘�

^ĞƌŝŽ͕��͘�t͕͘�:ĞŶŐ͕�Z͘�>͕͘�,ĂŐůƵŶĚ͕��͘�D͕͘�ZĞĞĚ͕�^͘��͕͘�Θ�tĞůĐŚ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞĨŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽƌĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŶ�

ĐǇƚŽƐŬĞůĞƚĂů�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŶͲďĂƐĞĚ�ŵŽƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ZŝĐŬĞƚƚƐŝĂ͘��Ğůů�,ŽƐƚ�DŝĐƌŽďĞ͕͘�

ϳ;ϱͿ͗ϯϴϴͲϵϴ͘�

^ĞƐƐŝŽŶƐ͕�K͘�D͕͘��ĂƌƌŽǁƐ͕�E͘�:͕͘�^ŽƵǌĂͲEĞƚŽ͕�:͘��͕͘�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�d͘�:͕͘�,ĞƌƐŚĞǇ͕��͘�>͕͘�ZŽĚŐĞƌƐ͕�D͘��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�

;ϮϬϬϵͿ͘��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞŶŐƵĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚŽƐƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�EĂƚƵƌĞ͕͘�ϰϱϴ;ϳϮϰϭͿ͗ϭϬϰϳͲ

ϱϬ͘�

^ŚĂƵŬĂƚ�͕��͕͘�>ŝƵ͕��͕͘��ŚŽŽ͕��͕͘�,ƵƐƐĂŝŶ͕�Z͕͘�KΖ<ĞĞĨĞ͕�>͕͘�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŚƌŽŵŽƐŽŵĂů�

ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ͘ KŶĐŽŐĞŶĞ͕͘�ϯϰ;ϯϭͿ͗ϰϬϰϰͲϱϱ͘�

^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕�E͕͘��ŚŽƵ͕�Z͕͘��ƌůŝĐŚ͕�Z͘�>͕͘�,ƵŶƚĞƌ͕�D͕͘��ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕��͕͘�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�/ŵŵƵŶĞ�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ĂŶĚ�:E<�ƌĞƋƵŝƌĞƐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�d�<ϭ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϴ;ϰϵͿ͗ϰϴϵϮϴͲϯϰ͘�

^ůƵƐƐ͕�,͘�<͕͘�,ĂŶ͕��͕͘��ĂƌƌĞƚƚ͕�d͕͘�'ŽďĞƌĚŚĂŶ͕��͘��͕͘�tŝůƐŽŶ͕��͕͘��ĂǀŝƐ͕�Z͘�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϲͿ͘���:E<�ƐŝŐŶĂů�

ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�

'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϬ;ϮϭͿ͗ϮϳϰϱͲϱϴ͘�

^ůƵƐƐ͕�,͘�<͕͘�,ĂŶ͕��͕͘��ĂƌƌĞƚƚ͕�d͕͘�'ŽďĞƌĚŚĂŶ͕��͘��͕͘�tŝůƐŽŶ͕��͕͘��ĂǀŝƐ͕�Z͘�:͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϲͿ͘���:E<�ƐŝŐŶĂů�

ƚƌĂŶƐĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂƚĞƐ�ŵŽƌƉŚŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�

'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϬ;ϮϭͿ͗ϮϳϰϱͲϱϴ͘�

^ƂĚĞƌŚćůů�͕�<͕͘�Θ��ĞƌĞŶŝƵƐ͕�>͘�;ϭϵϵϴͿ͘�ZŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞŶŽůŽǆŝĚĂƐĞͲĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ƶƌƌ�KƉŝŶ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϬ;ϭͿ͗ϮϯͲϴ͘�

^ŽƵŬĂƐ͕��͕͘��ŽŚĞŶ͕�W͕͘�^ŽĐĐŝ͕�E͘��͕͘�Θ�&ƌŝĞĚŵĂŶ͕�:͘�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�>ĞƉƚŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ĂĚŝƉŽƐĞ�ƚŝƐƐƵĞ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϰ;ϴͿ͗ϵϲϯͲϴϬ͘�

^ƚĞĞŶďĞƌŐĞŶ�͕�:͘�E͕͘�EŽƐĂŶĐŚƵŬ�͕�:͘��͕͘�DĂůůŝĂƌŝƐ͕�^͘��͕͘�Θ��ĂƐĂĚĞǀĂůů͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ƌǇƉƚŽĐŽĐĐƵƐ�

ŶĞŽĨŽƌŵĂŶƐ�ǀŝƌƵůĞŶĐĞ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇ�ŵĂůůĞĂďůĞ�ŚŽƐƚ�

�ŝĐƚǇŽƐƚĞůŝƵŵ�ĚŝƐĐŽŝĚĞƵŵ͘�/ŶĨĞĐƚ�/ŵŵƵŶ͕͘�ϳϭ;ϵͿ͗ϰϴϲϮͲϳϮ͘�

^ƚŽŬĞƐ͕��͘��͕͘�zĂĚĂǀ͕�^͕͘�^ŚŽŬĂů͕�h͕͘�^ŵŝƚŚ͕�>͘��͕͘�Θ��ůĞĨƚŚĞƌŝĂŶŽƐ�͕�/͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĂĐƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶŐĂů�

ƉĂƚƚĞƌŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ŝŶ�ŚŽŵŽůŽŐŽƵƐ�ŝŶŶĂƚĞ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�

ŵĂŵŵĂůƐ͘�&ƌŽŶƚ�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϲ͗ϭϵ͘�͘�

^ƚŽǀĞŶ͕�^͕͘�^ŝůǀĞƌŵĂŶ͕�E͕͘�:ƵŶĞůů͕��͕͘�,ĞĚĞŶŐƌĞŶͲKůĐŽƚƚ͕�D͕͘��ƌƚƵƌŬ͕��͕͘��ŶŐƐƚƌŽŵ͕�z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϯͿ͘�

�ĂƐƉĂƐĞͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�E&ͲŬĂƉƉĂ��ĨĂĐƚŽƌ�ZĞůŝƐŚ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�

^��͕͘�ϭϬϬ;ϭϬͿ͗ϱϵϵϭͲϲ͘�

^ƚƌĂŵĞƌ͕��͕͘�tŝŶĨŝĞůĚ͕�D͕͘�^ŚĂǁ͕�d͕͘�DŝůůĂƌĚ͕�d͘�,͕͘�tŽŽůŶĞƌ͕�^͕͘�Θ�DĂƌƚŝŶ͕�W͘�;ϮϬϬϴͿ͘�'ĞŶĞ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝůĚͲƚǇƉĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŵďƌǇŽƐ͘��D�K�

ZĞƉ͕͘�ϵ;ϱͿ͗ϰϲϱͲϳϭ͘�



Ϯϯϯ�

^ƚƌĂŵĞƌ͕��͕͘�tŽŽĚ͕�t͕͘�'ĂůŬŽ͕�D͘�:͕͘�ZĞĚĚ͕�D͘�:͕͘�:ĂĐŝŶƚŽ͕��͕͘�WĂƌŬŚƵƌƐƚ͕�^͘�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϱͿ͘�>ŝǀĞ�

ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƵŶĚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŵďƌǇŽƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�'dWĂƐĞƐ�

ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ǀŝǀŽ�ĐĞůů�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘�:��Ğůů��ŝŽů͕͘�ϭϲϴ;ϰͿ͗ϱϲϳͲϳϯ͘�

^ƚƌŽƐĐŚĞŝŶͲ^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕�^͘�>͕͘�&ŽůĞǇ͕��͕͘�KΖ&ĂƌƌĞůů͕�W͘�,͕͘�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŐĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ�ŽĨ��ĂŶĚŝĚĂ�ĂůďŝĐĂŶƐ͘�W>Ž^��ŝŽů͕͘�ϰ;ϭͿ͗Ğϰ͘�

^ƵŶ͕�,͕͘��ƌŝƐƚŽǁ͕��͘�E͕͘�YƵ͕�'͕͘�Θ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϮͿ͘���ŚĞƚĞƌŽƚƌŝŵĞƌŝĐ�ĚĞĂƚŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�

dŽůů�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϵ;ϮϬͿ͗ϭϮϴϳϭͲϲ͘�

^ƵŶ͕�,͕͘�dŽǁď͕�W͕͘��ŚŝĞŵ͕��͘�E͕͘�&ŽƐƚĞƌ͕��͘��͕͘�Θ�tĂƐƐĞƌŵĂŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

dŽůů�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚƌŝǀĞƐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĚŽƌƐŽǀĞŶƚƌĂů�ƉĂƚƚĞƌŶŝŶŐ͘��D�K�:͕͘�Ϯϯ;ϭͿ͗ϭϬϬͲϭϬ͘�

dĂďƵĐŚŝ͕�z͕͘�^ŚŝƌĂƚƐƵĐŚŝ�͕��͕͘�<ƵƌŽŬĂǁĂ͕�<͕͘�'ŽŶŐ͕�:͘�,͕͘�^ĞŬŝŵŝǌƵ͕�<͕͘�>ĞĞ͕��͘�>͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϬͿ͘�/ŶŚŝďŝƚŽƌǇ�

ƌŽůĞ�ĨŽƌ��ͲĂůĂŶǇůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂůů�ƚĞŝĐŚŽŝĐ�ĂĐŝĚ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚ�dŽůů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ďǇ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ŽĨ�^ƚĂƉŚǇůŽĐŽĐĐƵƐ�ĂƵƌĞƵƐ͘�:�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϭϴϱ;ϰͿ͗ϮϰϮϰͲϯϭ͘�

dĂŬĂŽ͕�<͕͘�Θ�DŝǇĂŬĂǁĂ͕�d͘�;ϮϬϭϱͿ͘�'ĞŶŽŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƵƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝŵŝĐ�ŚƵŵĂŶ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�^Đŝ�h�^��͕͘�ϭϭϮ;ϰͿ͗ϭϭϲϳͲϳϮ͘�

dĂŬĞŚĂŶĂ͕��͕͘�zĂŶŽ͕�d͕͘�DŝƚĂ�͕�^͕͘�<ŽƚĂŶŝ�͕��͕͘�KƐŚŝŵĂ�͕�z͕͘�Θ�<ƵƌĂƚĂ�͕�^͘�;ϮϬϬϰͿ͘�WĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�

ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶ�;W'ZWͿͲ>��ĂŶĚ�W'ZWͲ>��ĂĐƚ�ƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘��D�K�

:͕͘�Ϯϯ;ϮϯͿ͗ϰϲϵϬͲϳϬϬ͘�

dĂŶ͕�^͘�z͕͘�Θ��ĞĞ͕�D͘�<͘�;ϮϬϬϵ�Ϳ͘��ůŝĞ�DĞƚĐŚŶŝŬŽĨĨ�;ϭϴϰϱͲϭϵϭϲͿ͗�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞƌ�ŽĨ�ƉŚĂŐŽĐǇƚŽƐŝƐ͘�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�

DĞĚ�:͕͘�ϱϬ;ϱͿ͗ϰϱϲͲϳ͘�

dĂƵƐǌŝŐͲ�ĞůĂŵĂƐƵƌĞ͕�^͕͘��ŝůĂŬ͕�,͕͘��ĂƉŽǀŝůůĂ͕�D͕͘�,ŽĨĨŵĂŶŶ͕�:͘��͕͘�Θ�/ŵůĞƌ͕�:͘�>͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

DǇ�ϴϴ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĨƵŶŐĂů�ĂŶĚ�'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͘�EĂƚ�

/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϯ;ϭͿ͗ϵϭͲϳ͘�

dŚĞŽƉŽůĚ͕�h͕͘�<ƌĂƵƚǌ͕�Z͕͘�Θ��ƵƐŚĂǇ͕�D͘�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĐůŽƚƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨŽƌ�

ŵĂŵŵĂůƐ͘��Ğǀ��ŽŵƉ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�ϰϮ;ϭͿ͗ϰϮͲϲ͘�

dŚĞŽƉŽůĚ͕�h͕͘�^ĐŚŵŝĚƚ͕�K͕͘�^ƂĚĞƌŚćůů͕�<͕͘�Θ��ƵƐŚĂǇ�͕�D͘�^͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ͗�ĚĞĨĞŶĐĞ͕

ǁŽƵŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͘�dƌĞŶĚƐ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�Ϯϱ;ϲͿ͗ϮϴϵͲϵϰ͘�

dŚŝďĂƵůƚ͕�^͘�d͕͘�^ŝŶŐĞƌ͕�D͘��͕͘�DŝǇĂǌĂŬŝ͕�t͘�z͕͘�DŝůĂƐŚ͕��͕͘��ŽŵƉĞ͕�E͘��͕͘�^ŝŶŐŚ͕��͘�D͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϰͿ͘���

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŽŶ�ƚŽŽů�Ŭŝƚ�ĨŽƌ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�W�ĂŶĚ�ƉŝŐŐǇ�ĂĐ͘�EĂƚ�

'ĞŶĞƚ͕͘�ϯϲ;ϯͿ͗ϮϴϯͲϳ͘�

dƐƵĚĂ͕�D͕͘�>ĂŶŐŵĂŶŶ͕��͕͘�,ĂƌĚĞŶ͕�E͕͘�Θ��ŝŐĂŬŝ͕�d͘�;ϮϬϬϱͿ͘�dŚĞ�Z/E'ͲĨŝŶŐĞƌ�ƐĐĂĨĨŽůĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�WůĞŶƚǇ�ŽĨ�

^,ϯƐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�d�<ϭ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��D�K�ZĞƉ͕͘�ϲ;ϭϭͿ͗ϭϬϴϮͲϳ͘�

dƐƵŶŐ͕��͕͘�dŽŚŵĞ͕�^͕͘�Θ��ŝůůŝĂƌ͕�d͘�Z͘�;ϮϬϭϰͿ͘�,ŝŐŚͲŵŽďŝůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ďŽǆͲϭ�ŝŶ�ƐƚĞƌŝůĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͘�:�/ŶƚĞƌŶ�

DĞĚ͕͘�Ϯϳϲ;ϱͿ͗ϰϮϱͲϰϯ͘�

dǁĞĞĚŝĞ͕�^͕͘��ƐŚďƵƌŶĞƌ͕�D͕͘�&ĂůůƐ͕�<͕͘�>ĞǇůĂŶĚ͕�W͕͘�DĐYƵŝůƚŽŶ͕�W͕͘�DĂƌǇŐŽůĚ͕�^͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ͘�&ůǇ�ĂƐĞ͗�

ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�'ĞŶĞ�KŶƚŽůŽŐǇ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ͘�EƵĐůĞŝĐ��ĐŝĚƐ�ZĞƐ͕͘�ϯϳ;�ĂƚĂďĂƐĞ�

ŝƐƐƵĞͿ͗�ϱϱϱͲϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϵϯͬŶĂƌͬŐŬŶϳϴϴ͘�



Ϯϯϰ�

sĞŶŬĞŶ͕�<͘�:͕͘�Θ��ĞůůĞŶ͕�,͘�:͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�EĂƚ�ZĞǀ�'ĞŶĞƚ͕͘�ϲ;ϯͿ͗ϭϲϳͲϳϴ͘�

sĞŶŬĞŶ͕�<͘�:͕͘�,Ğ͕�z͕͘�,ŽƐŬŝŶƐ͕�Z͘��͕͘�Θ��ĞůůĞŶ͕�,͘�:͘�;ϮϬϬϲͿ͘�W΀ĂĐŵĂŶ΁͗�Ă�����ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĨŽƌ

ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶƐĞƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ��E��ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŝŶ��͘�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕͘�ϯϭϰ;ϱϴϬϲͿ͗ϭϳϰϳͲϱϭ͘�

sŝĚĂů͕�^͕͘�<ŚƵƐŚ͕�Z͘�^͕͘�>ĞƵůŝĞƌ͕�&͕͘�dǌŽƵ͕�W͕͘�EĂŬĂŵƵƌĂ͕�D͕͘�Θ�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�DƵƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�Ěd�<ϭ�ŐĞŶĞ�ƌĞǀĞĂů�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�D�W<<<Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƌĞůͬE&Ͳ

ŬĂƉƉĂ�ͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�'ĞŶĞƐ��Ğǀ͕͘�ϭϱ;ϭϱͿ͗ϭϵϬϬͲϭϮ͘�

sůŝƐŝĚŽƵ�͕�/͕͘��ŽǁůŝŶŐ͕��͘�:͕͘��ǀĂŶƐ͕�/͘�Z͕͘�tĂƚĞƌĨŝĞůĚ͕�E͕͘�ĨĨƌĞŶĐŚͲ�ŽŶƐƚĂŶƚ͕�Z͘�,͕͘�Θ�tŽŽĚ͕�t͘�;ϮϬϬϵͿ͘�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĞŵďƌǇŽƐ�ĂƐ�ŵŽĚĞů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ͘�W>Ž^�

WĂƚŚŽŐ͕͘�ϱ;ϳͿ͗ĞϭϬϬϬϱϭϴ͘�

sŽĚŽǀĂƌ͕�E͕͘��ĐŽƐƚĂ͕��͕͘�>ĞŵĂŝƚƌĞ͕��͕͘�Θ��ŽĐĐĂƌĚ͕�&͘�;ϮϬϬϰͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͗�Ă�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�

ĚĞĐŝƉŚĞƌ�ŚŽƐƚͲƉĂƚŚŽŐĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�dƌĞŶĚƐ�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϭϮ;ϱͿ͗ϮϯϱͲϰϮ͘�

tĂĨĂŝƐĂĚĞ͕�>ĞĨĞƌŝŶŐ͕��ŽƵŝůůŽŶ͕�^ĂŬŬĂ͕�dŚĂŵŵ͕�WĂĨĨƌĂƚŚ͕�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ

ƐĞƉƐŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚƌĂƵŵĂ͗�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ϯϵ͕ϴϮϵ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dƌĂƵŵĂ͘��ƌŝƚ��ĂƌĞ�DĞĚ͕͘�

;ϰͿ͗ϲϮϭͲϴ͘�

tĂŶŐ͕�>͕͘�<ŽƵŶĂƚŝĚŝƐ͕�/͕͘�Θ�>ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ͕�W͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�

ĐĞůůƐ�ŝŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘�&ƌŽŶƚ��Ğůů�/ŶĨĞĐƚ�DŝĐƌŽďŝŽů͕͘�ϯ͗ϭϭϯ͘�

tĂŶŐ͕�>͕͘�tĞďĞƌ͕��͘�E͕͘��ƚŝůĂŶŽ͕�D͘�>͕͘�&ŝůŝƉĞ͕�^͘�Z͕͘�'ĂǇ͕�E͘�:͕͘�Θ�>ŝŐŽǆǇŐĂŬŝƐ͕�W͘�;ϮϬϬϲͿ͘�^ĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�

'ƌĂŵͲƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͗�'E�Wϭ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�

ƚŽ�W'ZWͲ^�͘��D�K�:͕͘�Ϯϱ;ϮϬͿ͗ϱϬϬϱͲϭϰ͘�

tĂŶŐ͕�t͘�z͕͘��ĂƌƌĂƚƚ͕��͘�:͕͘��ůĂǇƚŽŶ͕��͘�'͕͘�Θ�dŽĚĚ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϱͿ͘�'ĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ͗�

ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�EĂƚ�ZĞǀ�'ĞŶĞƚ͕͘�ϲ;ϮͿ͗ϭϬϵͲϭϴ͘�

tĞƌŶĞƌ�͕�d͕͘��ŽƌŐĞͲZĞŶďĞƌŐ͕�<͕͘�DĞůůƌŽƚŚ͕�W͕͘�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͕͘�Θ�,ƵůƚŵĂƌŬ͕��͘�;ϮϬϬϯͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

ƚŚĞ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�W'ZWͲ>��ŐĞŶĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ůŝƉŽƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ�ĂŶĚ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ͘�:��ŝŽů��ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϴ;ϮϵͿ͗ϮϲϯϭϵͲϮϮ͘�

tĞƌŶĞƌ͕�d͕͘�>ŝƵ͕�'͕͘�<ĂŶŐ͕��͕͘��ŬĞŶŐƌĞŶ�͕�^͕͘�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͕͘�Θ�,ƵůƚŵĂƌŬ�͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘���ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĨůǇ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�

^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϳ;ϮϱͿ͗ϭϯϳϳϮͲϳ͘�

tĞƌŶĞƌ͕�d͕͘�>ŝƵ͕�'͕͘�<ĂŶŐ͕��͕͘��ŬĞŶŐƌĞŶ͕�^͕͘�^ƚĞŝŶĞƌ͕�,͕͘�Θ�,ƵůƚŵĂƌŬ͕��͘�;ϮϬϬϬͿ͘���ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�

ƉĞƉƚŝĚŽŐůǇĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĨůǇ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�WƌŽĐ�EĂƚů��ĐĂĚ�

^Đŝ�h�^��͕͘�ϵϳ;ϮϱͿ͗ϭϯϳϳϮͲϳ͘�

tŚĂůĞŶ��D�ĂŶĚ�^ƚĞǁĂƌĚ�Z͘�;ϭϵϵϯͿ͘��ŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƌƐĂůͲĐĂĐƚƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌǇůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĚŽƌƐĂů�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�ůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŽƌƐĂů͘�:��Ğůů��ŝŽů͕͘�ϭϮϯ;ϯͿ͗ϱϮϯͲϯϰ͘�

tŝůůŝĂŵƐ͕�:͕͘��ŽŝŶ͕�E͘�'͕͘�sĂůĞƌĂ͕�:͘�D͕͘�Θ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�Ă͘�E͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EŽŶĐĂŶŽŶŝĐĂů�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�dƌŽƉŽŵǇŽƐŝŶ�

ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇŽŐĞŶĞƐŝƐ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕͘�ϭϰϮ;ϭϵͿ͗ϯϰϰϬͲϱϮ͘�



Ϯϯϱ�

tƵ͕�,͕͘�tĂŶŐ͕�D͘��͕͘�Θ��ŽŚŵĂŶŶ͕��͘�;ϮϬϬϵͿ͘�:E<�ƉƌŽƚĞĐƚƐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĨƌŽŵ�ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ďǇ�

ƚƌĂŶĐƌŝƉƚŝŽŶĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĂƵƚŽƉŚĂŐǇ͘�DĞĐŚ��Ğǀ͕͘�ϭϮϲ;ϴͲϵͿ͗ϲϮϰͲϯϳ͘�

tƵ͕�^͘��͕͘�>ŝĂŽ͕��͘�t͕͘�WĂŶ͕�Z͘�>͕͘�Θ�:ƵĂŶŐ͕�:͘�>͘�;ϮϬϭϮͿ͘�/ŶĨĞĐƚŝŽŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�

ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ŽƌŐĂŶͲƚŽͲŽƌŐĂŶ�ŝŵŵƵŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘��Ğůů�,ŽƐƚ�DŝĐƌŽďĞ͕͘�

ϭϭ;ϰͿ͗ϰϭϬͲϳ͘�

zĂŶ͕�:͕͘�zĂŶŐ͕�y͕͘�DŽƌƚŝŶ͕�D͘��͕͘�Θ�^ŚĂŚĂďƵĚĚŝŶ�͕�D͘�;ϮϬϬϵͿ͘�DĂůĂƌŝĂ�ƐƉŽƌŽǌŽŝƚĞ�ĂŶƚŝŐĞŶͲĚŝƌĞĐƚĞĚ�

ŐĞŶŽŵĞͲǁŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŐĞŶŝĐ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�'ĞŶĞƐŝƐ͕͘�ϰϳ;ϯͿ͗ϭϵϲͲϮϬϯ͘�

zĂŶŐ͕�z͕͘�,ŽƵ͕�>͕͘�>ŝ͕�z͕͘�Eŝ͕�:͕͘�Θ�>ŝƵ͕�>͘�;ϮϬϭϯͿ͘�EĞƵƌŽŶĂů�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�Ă��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�

ŐĞŶĞƚŝĐ�ŵŽĚĞů͘��Ğůů��ĞĂƚŚ��ŝƐ͕͘�ϭϭ͖ϰ͗ĞϳϮϯ͘�

zĂŶŽ͕�d͕͘�DŝƚĂ͕�^͕͘�KŚŵŽƌŝ͕�,͕͘�KƐŚŝŵĂ͕�z͕͘�&ƵũŝŵŽƚŽ͕�z͕͘�hĞĚĂ͕�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ƵƚŽƉŚĂŐŝĐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�

ůŝƐƚĞƌŝĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ŝŶŶĂƚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�EĂƚ�/ŵŵƵŶŽů͕͘�

ϵ;ϴͿ͗ϵϬϴͲϭϲ͘�

zŽŬŽǇĂŵĂ͕�,͕͘�DƵŬĂĞ͕�E͕͘�^ĂŬĂŚŝƌĂ͕�,͕͘�KŬĂǁĂ͕�<͕͘�/ǁĂŵĂƚƐƵ͕��͕͘�Θ�EĂŐĂƚĂ͕�^͘�;ϮϬϬϬͿ͘���ŶŽǀĞů�

ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ĐĂƐƉĂƐĞͲĂĐƚŝǀĂƚĞĚ��EĂƐĞ�ĨƌŽŵ��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ŵĞůĂŶŽŐĂƐƚĞƌ͘�:��ŝŽů�

�ŚĞŵ͕͘�Ϯϳϱ;ϭϳͿ͗ϭϮϵϳϴͲϴϲ͘�

zƵƌĐŚĞŶĐŽ͕�W͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĂƐĞŵĞŶƚ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͗�ĐĞůů�ƐĐĂĨĨŽůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘��ŽůĚ�^ƉƌŝŶŐ�

,Ăƌď�WĞƌƐƉĞĐƚ��ŝŽů͕͘�ϯ;ϮͿ͘�

�ĂŝĚŵĂŶͲZĠŵǇ͕��͕͘�,ĞƌǀĠ�͕�D͕͘�WŽŝĚĞǀŝŶ͕�D͕͘�WŝůŝͲ&ůŽƵƌǇ͕�^͕͘�<ŝŵ͕�D͘�^͕͘��ůĂŶŽƚ�͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�

�ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�ĂŵŝĚĂƐĞ�W'ZWͲ>��ŵŽĚƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�

/ŵŵƵŶŝƚǇ͕͘�Ϯϰ;ϰͿ͗ϰϲϯͲϳϯ͘�

�ŚĂŶŐ͕�<͕͘�^ŚĞŶ͕�y͕͘�tƵ͕�:͕͘�^ĂŬĂŬŝ͕�<͕͘�^ĂƵŶĚĞƌƐ͕�d͕͘�ZƵƚŬŽǁƐŬŝ͕��͘�d͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ŶĚŽƉůĂƐŵŝĐ�

ƌĞƚŝĐƵůƵŵ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ�ĐůĞĂǀĂŐĞ�ŽĨ��Z��,�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

�Ğůů͕͘�ϭϮϰ;ϯͿ͗ϱϴϳͲϵϵ͘�

�ŚƵĂŶŐ͕��͘�,͕͘�^ƵŶ͕�>͕͘�<ŽŶŐ͕�>͕͘�,Ƶ͕�:͘�,͕͘�zƵ͕�D͘��͕͘�ZĞŝŶĂĐŚ͕�W͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ƌŽƐŽƉŚŝůĂ�d��Ϯ�ŝƐ

ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�:E<�ĂŶĚ�E&ͲŬĂƉƉĂ�͘��Ğůů�^ŝŐŶĂů͕͘�ϭϴ;ϳͿ͗ϵϲϰͲϳϬ͘�



Ϯϯϲ�



Ϯϯϳ�

ZĠƐƵŵĠ�

�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͘�

>ĞƐ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�

ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘� >͛ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚĞ� ĂƵǆ� ďůĞƐƐƵƌĞƐ� ĂůƚğƌĞ� ůĂ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ� Ğƚ� ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĞ� ůĞƐ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ă� ƵŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ� ĂƵǆ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚĞƐ͘�

�ĞƚƚĞ�ĚĠƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĂŝŶĞ�ƵŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�;^/Z^Ϳ�ƋƵŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�

ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĞƉƐŝƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĠǀŽůƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ĚĞ�ůŽƵƌĚƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�

ŵĞŶĂŶƚ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ă� ůĂ� ŵŽƌƚ͘� �ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ũĞƵ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƚĞůůĞƐ�

ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƌĞƐƚĞ� ƵŶ� ĚĠĨŝ� ŵĂũĞƵƌ͘� �Ƶ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ŵĂ� ƚŚğƐĞ͕� ũĞ� ŵĞ� ƐƵŝƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͬŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� ƐǇŶĚƌŽŵĞ� ĚƵ� ƐĞƉƐŝƐ͘� DŽŶ� ďƵƚ� Ă� ĠƚĠ� Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ� ůĞƐ�

ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽƵƐͲũĂĐĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ�ĂĐĐƌƵĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�

ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ� ĂĐƚŝǀĠ͘� >͛ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ŝŶŶĠĞ� ĠƚĂŶƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŝŐŶĞ� ĚĞ� ĚĠĨĞŶƐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŽƌĚŽŶŶĞ� ůĞƐ�

ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͘��ĞƚƚĞ�

ŝŵŵƵŶŝƚĠ� ŝŶŶĠĞ� ĠƚĂŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĂ� ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ͕� ũ͛Ăŝ� ĠƚĂďůŝ� ŵŽŶ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ĠƚƵĚĞ� ĚĂŶƐ� ĐĞƚ�

ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ŵŽĚğůĞ͘��ĞůƵŝͲĐŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂƐĞƉƚŝƋƵĞ�;ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶͿ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŚŽƌĂǆ�ĚĞ�

ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞƐ�ĨĞŵĞůůĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϳ�ă�ϭϬ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ƉŝƋƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�

ďĂĐƚĠƌŝĞ�ă�'ƌĂŵͲŶĠŐĂƚŝĨ�WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ�ĞŶƚŽŵŽƉŚŝůĂ͘��ĞƚƚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ͨ�ĚŽƵďůĞͲŚŝƚ�ͩ� ƌĠǀğůĞ�

ƋƵĞ� ĚĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ďůĞƐƐĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ŵŽŝŶƐ� ƌĠƐŝƐƚĂŶƚĞƐ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞƐ� Ŷ͛ĂǇĂŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞĕƵ� ĚĞ�

ďůĞƐƐƵƌĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ͕�ĐŚĞǌ�ůĂ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ƐĞ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ƉĂƚŚŽŐğŶĞ�

ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂůƚĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂƚ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽŝƌĞ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂŶĂůǇƐĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�

ĠƚƵĚĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞ�;ƐĠƋƵĞŶĐĂŐĞ�ĚĞƐ��ZE�ŵĞƐƐĂŐĞƌƐͿ͕�ůĂ�ĐŝŶĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŵŽůĠĐƵůĂŝƌĞƐ�

ƉƌĠĐŽĐĞƐ� ŵŝƐ� ĞŶ� ũĞƵ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶ� ƚƌĂƵŵĂ� ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘� >͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ŐğŶĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠƐ� Ă� ƌĠǀĠůĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵŽƵĐŚĞƐ� ďůĞƐƐĠĞƐ� ƉƵŝƐ� ŝŶĨĞĐƚĠĞƐ͕� ƵŶĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚĞ�

ƌĠƉŽŶƐĞ� ĂƵ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ƵŶĞ� ŵŽŝŶƐ� ďŽŶŶĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ� ă� ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ� Ğƚ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ� ă� ŶŽƚƌĞ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ƌĞď�� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĠ� ĂĐĐƌƵĞ� ă�

ů͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ�ďůĞƐƐĠĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ�ĂƵ�dE&�

'ƌŝŶĚĞůǁĂůĚ�;'ƌŶĚͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƚĂŝƌĞ�ŝŶŶĠĞ͘�:͛Ăŝ�ĂƵƐƐŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�

ĠƚƵĚĞƐ� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƚŝƋƵĞƐ� ƉĂŶŐĠŶŽŵŝƋƵĞƐ� ;'t�^Ϳ� ĞĨĨĞĐƚƵĠĞƐ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĐŽůůĞĐƚĠĞƐ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞĕƵƐ�ă�ů͛ŚƀƉŝƚĂů�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĂŶĂůǇƐĠ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ƉŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵĞƐ�ŶƵĐůĠŽƚŝĚŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐƵƌǀĞŶƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŚŽĐ�ƐĞƉƚŝƋƵĞ͘�:͛Ăŝ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ƌĠĂůŝƐĠ�

ůĞƐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŵŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ�ƉƵĐĞ�ă���E�ĚĞ�

ƐĂŶŐ�ĚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŝŶƚƐ�ĚƵ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�^ĠǌĂƌǇ͕�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĂŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ůǇŵƉŚŽŵĞ�d�ĐƵƚĂŶĠ͘�



Ϯϯϴ�

�ďƐƚƌĂĐƚ�

/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĨůĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚƌŽƐŽƉŚŝůĂ͘�
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