
WĂŐĞ�ϭ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ

ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�

ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ



WĂŐĞ�Ϯ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

^KDD�/Z��

DĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�
ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�Ϯ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϬ�ƉƵďůŝĠĞƐ�ůĞ�ϭϴ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϬ͘�

WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ� Ɖ͘�ϯ�

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭ�͗��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� Ɖ͘�ϲ�

�ŚĂƉŝƚƌĞ�Ϯ�͗��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ� Ɖ͘�Ϯϵ�



WĂŐĞ�ϯ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƌŝůůĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĨŝŐƵƌĂŶƚ�ĞŶ�

ĂŶŶĞǆĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌġƚĠ�ĚƵ�ϭϳ�ĂŽƸƚ�ϮϬϭϬ͘�

WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�

>Ă�ǀŝƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�

>ĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� ŵĞƵďůĠƐ� ĚĞƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ� ĚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ� ƉŽƐƚƵůĂŶƚ� ĂƵ�
ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϭΎ͕� ϮΎ͕� ϯΎ͕� ϰΎ� ŽƵ� ϱΎ͕� ĨŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ĚĠĐůĂƌĠĞ͘�

hŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ĞƐƚ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�
ĂƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠƐ�ƉĂƌ� ů͛ŝŶƐƉĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�
ƚŝĞƌĐĞ�ƉĂƌƚŝĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠĐůĂƌĞ�ă�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ͘�

>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�

>Ă�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�͗�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŶŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�ĂůƚĠƌĠ͘�
>Ă�ŶŽƚŝŽŶ�Ě͛ĠƚĂƚ�͗�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĠƚĂƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĂůƚĠƌĠ͘�

>͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƐŽŶƚ�ĠǀĂůƵĠƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ϭ�ă�ϰ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�͗�
ϭ�͗�/ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ʹ�Ϯ�͗�DŽǇĞŶ�ʹ�ϯ�͗��ŝĞŶ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ�

>͛ĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�͗�
ϭ�͗�/ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�ʹ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
Ϯ�͗�DŽǇĞŶ�ʹ�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞ�ƵŶĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĠŐůŝŐĠĞ�ŽƵ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƵƐĠ͕�ƵƐĂŐĠ͕�ǀĠƚƵƐƚĞ�
ϯ�͗��ŝĞŶ�ʹ�ďŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ�

>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ�ă�ϯΎ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϯ͘�
>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŽƵ�ĠŐĂů�ă�ϯ͕ϱ͘�



WĂŐĞ�ϰ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DŽĚĞ�ĚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ

WŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ͕�ůĂ�ŶŽƚĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƉƌĠĐŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ĐŝďůĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�
ĚƵ� ůŽĐĂů� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂƚƚĞŝŶƚĞ͘� >Ă� ŶŽƚĞ� ŽďƚĞŶƵĞ� ĞƐƚ� ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ĚĞ� ĐĞůůĞ�
ĂƚƚĞŝŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĠƚĂƚ� Ğƚ� ĐĞůůĞ� ĂƚƚĞŝŶƚĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� ƉŽƵƌ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ŽƵ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ă�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ͘�
�Ŷ� ĐĂƐ� ĚĞ� ĚŽƵƚĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� ŽƵ� Ě͛ĠƚĂƚ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞů�͗�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů� ĚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŝŵƉŽŶĚĠƌĂďůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƐ�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ŝŶƚĞŵƉĠƌŝĞƐ͕�͙Ϳ͕�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ�ă�ϯΎ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵŝŶŝŵĂů�ƌĞƋƵŝƐ�ĞƐƚ�ϯ͕�ƐĂƵĨ�ĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϰΎ� Ğƚ� ϱΎ͕� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ�ŵŝŶŝŵĂů� ƌĞƋƵŝƐ� ĞƐƚ� ϯ͕ϱ͕� ƐĂƵĨ� ĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ƉƌĠĐŝƐĠ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�

�ĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�

^ŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠƐ�ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�ŶĞ�ƌĞŶĚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ�͗��KDͲdKD͘��ĂŶƐ�
ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ϮϬ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

>Ă�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƵ�ƐŽů�ĞƐƚ�ŵĞƐƵƌĠĞ͕�ƵŶĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬ�Đŵ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�
Ğƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ůĂƌŐĞƵƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĠĐůĂƌĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů� ĚĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ŵĞƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘�

>Ğ�ĐĂůĐƵů�ĚĞƐ�ƚŽƚĂƵǆ�

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ͨ�ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ͩ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĨŝǆĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ�ϭ�ĚĞ�
ů͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� Ϯ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϬ� Ğƚ� ƉƵďůŝĠ� ůĞ� ϭϴ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϬ� ĨŝǆĂŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĚĞ�
ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ� ĚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ͕� ƉĞƵƚ� ǀĂƌŝĞƌ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�
ĂĐĐĞƉƚĠƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ;ĐŝƚĠƐ� ĐŝͲĂƉƌğƐͿ͘� >ĞƐ� ƐĞƵŝůƐ� ĞǆŝŐĠƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌƐ�ĂƵǆ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŝďůĞƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĞǆĞ�ϭ͘�

>ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ǀĂƌŝĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�Ğƚ�ͨ�ă�ůĂ�
ĐĂƌƚĞ�ͩ�ă�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ƐŽŶƚ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞƐ�ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽůŽŶŶĞ�
ͨ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ͩ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͘�



WĂŐĞ�ϱ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�

>͛ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ďŝŶĂŝƌĞ�͗�

ůŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞƐƚ� ǀĂůŝĚĠ͕� ĂůŽƌƐ� ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƚŽƚĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĂĨĨĞĐƚĠƐ� ĂƵ�
ŵġŵĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�;ĐĨ͘�ĐŽůŽŶŶĞ�ͨ�ƉŽŝŶƚƐ�ͩͿ�͖�

ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ǀĂůŝĚĠ͕�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƚƚƌŝďƵĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ǌĠƌŽ͘�

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�

�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů� ĚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ� ƐĞůŽŶ� ů͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� Ϯ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϬ�
ƉƵďůŝĠ� ůĞ� ϭϴ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϬ͕� ĨŝǆĂŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ǀŝůůĂŐĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�

ϭ͘ �ĂƉĂĐŝƚĠ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�͗�
ϮϬ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠƐ�ŽƵ�ϴϬ�ůŝƚƐ͘�

Ϯ͘ �ǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�
�ĐĐƵĞŝů�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĂǀĞĐ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐĂůŽŶ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϮϬŵϸ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ϮϬ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠƐ͘���ĐŚĂƋƵĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϰϬ�
ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ŵĞƵďůĠƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĠĞ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϭϬŵϸ͘�

ϯ͘ �ǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�
>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ůĂŶŐƵĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ͘�
WĂƌŬŝŶŐ�ŽƵ�ŐĂƌĂŐĞ�;ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽŵƵŶĞͿ͘�
EĞƚƚŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĂůŽŶƐ�͗�ƋƵŽƚŝĚŝĞŶ͘�
&ŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ƚŽŝůĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�͗�ĞŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͘�
�ĨĨŝĐŚĂŐĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů�ĚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�
^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�

WƌĠͲƌĞƋƵŝƐ�

WƌͲƌĞƋƵŝƐ� ĚƵ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů� ĚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵĞ� ƐĞůŽŶ� ů͛ĂƌƌġƚĠ� ĚƵ� Ϯ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϬ�
ƉƵďůŝĠ� ůĞ� ϭϴ� ĂŽƸƚ� ϮϬϭϬ͕� ĨŝǆĂŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ� ĚĞ� ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ǀŝůůĂŐĞ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞů�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�

hŶ� ůŽĐĂů� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� ŵĞƵďůĠ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐƚŝŶĠ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ƵŶĞ� ŽƵ� ĚĞƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚŽŝƚ� ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ� ĚĞ� ϵ�ŵϸ� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĞƐƚ� ƐĠƉĂƌĠĞ� ŽƵ� ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ϭϮ�ŵϸ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĐŽŝŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘��



WĂŐĞ�ϲ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϭͲ��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�

ϭ͘ϭ͘��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�

^ƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

ϭ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ� ŚĂďŝƚĂďůĞ� ;ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ĐŽŝŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĐŽŵƉƌŝƐͿ� ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƵďůĠ�ŚŽƌƐ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƚŽŝůĞƚƚĞƐ�

>ĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�
ϭΎ� ϮΎ� ϯΎ� ϰΎ� ϱΎ�

^ƵƌĨĂĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� Ě͛ƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�

ϭϮ�ŵϸ� ϭϰ�ŵϸ� ϭϲ�ŵϸ� ϭϴ�ŵϸ� Ϯϰ�ŵϸ�

^ƵƌĨĂĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� Ě͛ƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ϭϮ�ŵϸ� ϭϰ�ŵϸ� ϭϴ�ŵϸ� ϮϬ�ŵϸ� Ϯϲ�ŵϸ�

^ƵƌĨĂĐĞ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĐŚĂŵďƌĞ;ƐͿ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ;ƐͿ�

ϳ�ŵϸ� ϴ�ŵϸ� ϵ�ŵϸ� ϭϬ�ŵϸ� ϭϮ�ŵϸ�

^ƵƌĨĂĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƉĂƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ;ĂƵͲ
ĚĞůă� ĚĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ� ƉĂƌ� ƉŝğĐĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

ϯ�ŵϸ� ϯ�ŵϸ� ϯ�ŵϸ� ϯ�ŵϸ� ϯ�ŵϸ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ƵƌĨĂĐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�͗�

Ö dŽůĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬй�;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϯΎ͕�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎͿ�
^ƵƌĨĂĐĞ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐŚĂŵďƌĞ;ƐͿ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ;ƐͿ�͗�

Ö EĞ� ƐŽŶƚ� ĐŽŵƉƚĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ϳ�ŵğƚƌĞƐ�ĐĂƌƌĠƐ�;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ�Ğƚ�ϯΎͿ�

Ö >Ă� ƐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ� ĚĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĞ� ůĂ� ƐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�
ĞǆŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�

^ƵƌĨĂĐĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ�ƉĂƌ�
ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�͗�

Ö WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϭΎ͕� ϮΎ͕� ϯΎ� Ğƚ� ϰΎ�͗� ŵĂǆŝŵƵŵ� Ϯ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƉĂƌ�
ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

Ö WŽƵƌ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϱΎ�͗�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͘�
^ƵƌĨĂĐĞ�ŚĂďŝƚĂďůĞ� ;ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�ĐŽŝŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĐŽŵƉƌŝƐͿ�ƉĂƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ŚŽƌƐ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�
ƚŽŝůĞƚƚĞƐ�͗�

Ö EĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůĂĨŽŶĚ�
ĚĞ�ϭ͘ϴϬ�ŵğƚƌĞ�

Ö hŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�



WĂŐĞ�ϳ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ͘�

ϭΎ� ϮΎ� ϯΎ� ϰΎ� ϱΎ�

^ƵƌĨĂĐĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� Ě͛ƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉŝğĐĞ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ϭϮ�ŵϸ� ϭϰ�ŵϸ� ϭϴ�ŵϸ� ϮϬ�ŵϸ� Ϯϲ�ŵϸ�

dŽůĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬй�;ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϯΎ͕�
ϰΎ�Ğƚ�ϱΎͿ�

ͬ� ͬ� ϭϲ͘Ϯ�ŵϸ� ϭϴ�ŵϸ� Ϯϯ͘ϰ�ŵϸ�

Ϯ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ� ŚĂďŝƚĂďůĞ� ;ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ĐŽŝŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĐŽŵƉƌŝƐͿ� ƉĂƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƵďůĠ�ŚŽƌƐ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƚŽŝůĞƚƚĞƐ͕�ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�Ϯϱй�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
EĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ϭ͘ϴϬ�
ŵğƚƌĞ͘�
hŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�
>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ͘�

ϯ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ� ŚĂďŝƚĂďůĞ� ;ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ĐŽŝŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĐŽŵƉƌŝƐͿ� ƉĂƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƵďůĠ�ŚŽƌƐ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƚŽŝůĞƚƚĞƐ͕�ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�ϱϬй�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
EĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ϭ͘ϴϬ�
ŵğƚƌĞ͘�
hŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�
>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ͘�

ϰ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ� ŚĂďŝƚĂďůĞ� ;ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ĐŽŝŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĐŽŵƉƌŝƐͿ� ƉĂƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƵďůĠ�ŚŽƌƐ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƚŽŝůĞƚƚĞƐ͕�ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�ϳϱй�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
EĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ϭ͘ϴϬ�
ŵğƚƌĞ͘�
hŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�
>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͘�



WĂŐĞ�ϴ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ͘�

ϱ͘ ^ƵƌĨĂĐĞ� ŚĂďŝƚĂďůĞ� ;ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ĐŽŝŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ĐŽŵƉƌŝƐͿ� ƉĂƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƵďůĠ�ŚŽƌƐ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�Ğƚ�ƚŽŝůĞƚƚĞƐ͕�ŵĂũŽƌĠĞ�ĚĞ�ϭϬϬй�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
EĞ�ƐŽŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůĂĨŽŶĚ�ĚĞ�ϭ͘ϴϬ�
ŵğƚƌĞ͘�
hŶĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ŽƵǀƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�
>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

ϲ͘ WƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ůŝďƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ĂůůĞ;ƐͿ�Ě͛ĞĂƵ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ;ƐͿ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϳ͘ �ĐůĂŝƌĂŐĞ�ĞŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝğĐĞ

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĐůĂŝƌĂŐĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĐƵŝƐŝŶĞ�
Ğƚ�ĐŽŝŶ�ĐƵŝƐŝŶĞͿ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ͘�

dĠůĠƉŚŽŶŝĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

ϴ͘ dĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
WƌŽǆŝŵŝƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�с�ϯϬϬ�ŵğƚƌĞƐ��
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƌĂǇŽŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ� ϯϬϬ�
ŵğƚƌĞƐ�ĞƚͬŽƵ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝĨƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ͘�



WĂŐĞ�ϵ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϵ͘ DŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă� ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ͕�
ĂƵ� ďĞƐŽŝŶ͕� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ�ʹ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƐĂŶƐ�Ĩŝů�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
dĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ă�ĐĂƌƚĞ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƚŽůĠƌĠ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭϬ͘��ĐĐğƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂƵƚ�ĚĠďŝƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ĂƵĨ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ĐĐğƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚ�ŵŽǇĞŶ�;ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƌĠƐĞĂƵͿ͘��ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ĞƚͬŽƵ�ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌĂƚ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŚŝͲĨŝ�

ϭϭ͘�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĂǀĞĐ�ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂǇĂŶƚ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ĐŽƵůĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ͘�

ϭϮ͘�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĐŽƵůĞƵƌ�ă�ĠĐƌĂŶ�ƉůĂƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ĂǀĞĐ�ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂǇĂŶƚ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ă� ĠĐƌĂŶ� ƉůĂƚ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ͘�

ϭϯ͘�WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ�ŽƵ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�



WĂŐĞ�ϭϬ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϭϰ͘��ŚĂŠŶĞ�ŚŝͲĨŝ�;ĂǀĞĐ�ƌĂĚŝŽͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŝŶĞ�ŚŝͲĨŝ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂĚŝŽ͘�

ϭϱ͘�>ĞĐƚĞƵƌ��s��

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ůĞĐƚĞƵƌ��s�͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�

ϭϲ͘��ůŽŝƐŽŶƐ�ĨŝǆĞƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
dŽůĠƌĂŶĐĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ�ůŽĨƚ�ͩ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭϳ͘�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŶƚƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
>ĞƐ� ƉŝğĐĞƐ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ� ƐĂŶƐ� ŽƵǀƌĂŶƚ� ă� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭϴ͘�KĐĐƵůƚĂƚŝŽŶ�ŽƉĂƋƵĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�;ǀŽůĞƚƐ�ƌŽƵůĂŶƚƐ͕�ƉĞƌƐŝĞŶŶĞƐ͕�͙Ϳ�ŽƵ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�;ƌŝĚĞĂƵǆ͕�ĚŽƵďůĞͲƌŝĚĞĂƵǆ͕�͙Ϳ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝğĐĞ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ�
ĚƵ�ĐŽƵĐŚĂŐĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŽƉĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ͘�



WĂŐĞ�ϭϭ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϭϵ͘��ŽŶĨŽƌƚ� ĂĐŽƵƐƚŝƋƵĞ�͗� ƚŽƵƚĞƐ� ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ� ġƚƌĞ�
ƉƌŝƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ŝƐŽůĂƚŝŽŶ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞ� ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĂƵǆ�
ƌğŐůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ŽŶĨŽƌŵĞ� ĂƵ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� Ğƚ� ĂƵǆ� ƌğŐůĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ďąƚŝŵĞŶƚƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ŽƵ�ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ͘�
�ǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƵƚŝŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�͗�ũŽŝŶƚƐ�ŝƐŽƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕�ƐĞƵŝůƐ�ƐƵŝƐƐĞ͕�ĚŽƵďůĞ�ǀŝƚƌĂŐĞ͘�

ϮϬ͘��ǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
hŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ� ůĂ� ;ŽƵ� ůĞƐͿ�
ƐĂůůĞ;ƐͿ�Ě͛ĞĂƵ͘�
dŽƵƚ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�;ĐĞŶƚƌĂů͕�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ͕�ĂƵƚƌĞ͕�͙Ϳ�
^ĂƵĨ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�;�KDͲdKDͿ͕�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ͘�

Ϯϭ͘�ůŝŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛Ăŝƌ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐůŝŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� ŽƵ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�
ƌĂĨƌĂŠĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛Ăŝƌ͘�

ϮϮ͘�DĂĐŚŝŶĞ�ă�ůĂǀĞƌ�ůĞ�ůŝŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ�
Ğƚ�ϯΎ͘�
�ƌŝƚğƌĞ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ�Ɛŝ�ĂĐĐğƐ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ă�ůĂ�ďƵĂŶĚĞƌŝĞ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕� ŝů� ĚĞǀŝĞŶƚ� ŽƉƚŝŽŶŶĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ϯ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�



WĂŐĞ�ϭϮ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

Ϯϯ͘�^ĠĐŚŽŝƌ� ă� ůŝŶŐĞ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϲ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ�ʹ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĞŶ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϱΎ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ�
Ğƚ�ϯΎ͘�
�ƌŝƚğƌĞ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ�Ɛŝ�ĂĐĐğƐ�ůŝďƌĞ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ă�ůĂ�ďƵĂŶĚĞƌŝĞ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ� ůĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕� ŝů� ĚĞǀŝĞŶƚ� ŽƉƚŝŽŶŶĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ŝŶĐůƵƐ�;ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϰΎͿ�Ğƚ�ϭ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�;ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϱΎͿ͘

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

Ϯϰ͘��ƚĞŶĚĂŐĞ�ŽƵ�ƐĠĐŚŽŝƌ�ă�ůŝŶŐĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

Ϯϱ͘hƐƚĞŶƐŝůĞƐ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�͗�ƵŶ�ƐĞĂƵ�
Ğƚ�ƵŶ�ďĂůĂŝ�ă�ďƌŽƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƌƉŝůůŝğƌĞ�ŽƵ�ƵŶ�ďĂůĂŝ�ĚĞ�ůĂǀĂŐĞ�ă�ĨƌĂŶŐĞ�
ĂǀĞĐ�ƐĞĂƵ�Ğƚ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ĂƐƉŝƌĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ƵŶ�ĨĞƌ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ƚĂďůĞ�ă�ƌĞƉĂƐƐĞƌͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

DŽďŝůŝĞƌƐ�

Ϯϲ͘�WůĂĐĂƌĚƐ� ŽƵ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ʹ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŝğĐĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϯΎ͕�
ϰΎ�Ğƚ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ŝ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉĞŶĚĞƌŝĞ͕�ĂůŽƌƐ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠĞ�ĚĞ�ĐŝŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�
>Ğ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞƐƚ� ƌĠƉƵƚĠ� ĂĐƋƵŝƐ� Ɛŝ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉƚĠ� ĐŽŵŵĞ�ĠůĠŵĞŶƚ� ĚĞ�
ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
>ĞƐ�ĐŝŶƚƌĞƐ�ͨ�Ĩŝů�ĚĞ�ĨĞƌ�ͩ�ĚĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĚŵŝƐ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ͘�
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�



WĂŐĞ�ϭϯ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

Ϯϳ͘�WƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƚĂďůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĂƐƐŝƐĞƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ� ă� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

Ϯϴ͘>Ğ�ƐĠũŽƵƌ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�ĐĂŶĂƉĠ�ŽƵ�ĨĂƵƚĞƵŝů;ƐͿ�Ğƚ�ƚĂďůĞ�ďĂƐƐĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĂŶĂƉĠ� ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞ� ĂĐĐĞƉƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϭΎ͕� ϮΎ� Ğƚ� ϯΎ͘� >Ğ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ŶŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

Ϯϵ͘�DŽďŝůŝĞƌ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ŽƵ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭ͘Ϯ͘��ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�

>ŝƚĞƌŝĞ�

ϯϬ͘�ZĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚƵ�;ŽƵ�ĚĞƐͿ�ůŝƚ;ƐͿ�

>ĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�

>ŝƚ;ƐͿ�ƉŽƵƌ�ϭ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ϭΎ� ϮΎ� ϯΎ� ϰΎ� ϱΎ�

>ĂƌŐĞƵƌ� ϴϬ�Đŵ� ϵϬ�Đŵ� ϵϬ�Đŵ� ϵϬ�Đŵ� ϵϬ�Đŵ�

>ŽŶŐƵĞƵƌ� ϭϵϬ�Đŵ� ϭϵϬ�Đŵ� ϭϵϬ�Đŵ� ϭϵϬ�Đŵ� ϭϵϬ�Đŵ�

>ŝƚ;ƐͿ�ƉŽƵƌ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ϭΎ� ϮΎ� ϯΎ� ϰΎ� ϱΎ�

>ĂƌŐĞƵƌ� ϭϰϬ�Đŵ� ϭϰϬ�Đŵ� ϭϰϬ�Đŵ� ϭϰϬ�Đŵ� ϭϲϬ�Đŵ�

>ŽŶŐƵĞƵƌ� ϭϵϬ�Đŵ� ϭϵϬ�Đŵ� ϭϵϬ�Đŵ� ϭϵϬ�Đŵ� ϮϬϬ�Đŵ�



WĂŐĞ�ϭϰ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
dŽůĠƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�͗�

>ŝƚƐ�ƐƵƉĞƌƉŽƐĠƐ�;ϴϬĐŵǆϭϵϬĐŵͿ�

�ĂŶĂƉĠͲůŝƚƐ�ĐŽŶǀĞƌƚŝďůĞƐ�;ϭϯϬĐŵǆϭϵϬĐŵͿ�ʹ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�
ϭΎ͕�ϮΎ�Ğƚ�ϯΎ�

>ŝƚƐ�ƌĂďĂƚƚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƚƵĚŝŽƐ�;ƚŽƵƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐͿ�
EŽŶ�ĂĚŵŝƐ�͗�ůŝƚ;ƐͿ�ĂǀĞĐ�ƐŽŵŵŝĞƌ;ƐͿ�ŵĠƚĂůůŝƋƵĞ;ƐͿ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

ϯϭ͘hŶ� ŽƌĞŝůůĞƌ� ƉĂƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ʹ� Ϯ� ŽƌĞŝůůĞƌƐ� ƉĂƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϯΎ͕�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϭΎ� Ğƚ� ϮΎ͕� ĚĞƵǆ� ŽƌĞŝůůĞƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŵƉůĂĐĠƐ� ƉĂƌ� ƵŶ� ƚƌĂǀĞƌƐŝŶ͘� >Ğ�
ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϯϮ͘�ĞƵǆ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĐŽƵĞƚƚĞ�ƉĂƌ�ůŝƚ�ʹ�ĐŽƵĞƚƚĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϯϯ͘�DĂƚĞůĂƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂůĂŝƐĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŚŽƵƐƐĞƐ�ĂŵŽǀŝďůĞƐ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝĞƌƐ�;ĚŽŶƚ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐͿ�

ϯϰ͘��ĐůĂŝƌĂŐĞ�ĞŶͲƚġƚĞ�ĚĞ�ůŝƚ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�



WĂŐĞ�ϭϱ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĞŶͲƚġƚĞ� ĂǀĞĐ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞƵƌ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘�

ϯϱ͘�/ŶƚĞƌƌƵƉƚĞƵƌ�ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƌğƐ�ĚƵ�ůŝƚ�;ǀĂͲĞƚͲǀŝĞŶƚͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ� ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƉƌğƐ�ĚƵ�ůŝƚ�;ǀĂͲĞƚͲǀŝĞŶƚͿ͘�

ϯϲ͘�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĂďůĞ�ŽƵ�ƚĂďůĞƚƚĞ�ĚĞ�ĐŚĞǀĞƚ�ŽƵ�ƚĂďŽƵƌĞƚ�ƚġƚĞ�ĚĞ�ůŝƚ�
ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭ͘ϯ͘��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�

�ǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ϯϳ͕�ϯϴ�Ğƚ�ϯϵ� ϭΎ� ϮΎ� ϯΎ� ϰΎ� ϱΎ�

EŝǀĞĂƵ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ƌĞƋƵŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�͗�

ϲ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϲ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϲ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϲ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϰ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϯϳ͘�hŶĞ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĐůŽƐ�Ğƚ�ĂĠƌĠ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĂĐĐğƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ĂůůĞ� Ě͛ĞĂƵ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŚĂŵďƌĞ� ƚŽůĠƌĠĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ŵĞƵďůĠƐ� ĚĞ� ϭ� ĐŚĂŵďƌĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ͘� >Ă� ƐĂůůĞ� Ě͛ĞĂƵ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ� Ğƚ� ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ŵĞƵďůĠ͕�
ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�ƉŝğĐĞƐ� Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ě͛ĂĠƌĂƚŝŽŶ� ;ĞǆĞŵƉůĞ�͗� ŽƵǀƌĂŶƚ�
ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�͙Ϳ�



WĂŐĞ�ϭϲ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϯϴ͘��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�͗�

hŶ�ůĂǀĂďŽ�ĂǀĞĐ�ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�

hŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƉĂƌĞͲ
ĚŽƵĐŚĞ�ʹ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ�Ğƚ�ϯΎ�

hŶĞ� ďĂŝŐŶŽŝƌĞ� ;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĂƵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ� ĠƋƵŝƉĠĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƉĂƌĞͲĚŽƵĐŚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�
ŽƵ� ƵŶĞ� ĚŽƵĐŚĞ� ;ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĂƵ� ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ� ʹ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĂŝŐŶŽŝƌĞ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƌŝĚĞĂƵ�ĚĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ�Ğƚ�
ϮΎ͘�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĚŽƵĐŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�с�ϴϬ�Đŵ�ǆ�ϴϬ�Đŵ�
�ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�с�ϭϳϬ�Đŵ�ǆ�ϳϱ�Đŵ�
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϭΎ� Ğƚ� ϮΎ͕� ďĂŝŐŶŽŝƌĞ� ƐĂďŽƚ� ĠƋƵŝƉĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŽƵĐŚĞ� ĂǀĞĐ� ƉĂƌĞͲĚŽƵĐŚĞ�
ƚŽůĠƌĠĞ�ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽƵĐŚĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘�

ϯϵ͘�hŶ�ǁĂƚĞƌͲĐůŽƐĞƚ�;ĂǀĞĐ�ĐƵǀĞƚƚĞ�ă�ů͛ĂŶŐůĂŝƐĞ͕�ĂďĂƚƚĂŶƚ͕�ĐŚĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵͿ�
ƉƌŝǀĂƚŝĨ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĂƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ʹ� ǁĂƚĞƌͲĐůŽƐĞƚ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
dŽŝůĞƚƚĞ�ƐğĐŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�>Ğ�ǁĂƚĞƌͲĐůŽƐĞƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ͘�

�ǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĂƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ϰϬ͕�ϰϭ�Ğƚ�ϰϮ� ϭΎ� ϮΎ� ϯΎ� ϰΎ� ϱΎ�

EŝǀĞĂƵ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ƌĞƋƵŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�͗�

ϳ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϳ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϳ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϳ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϱ�ƉĞƌƐ͘�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϰϬ͘�hŶĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ƐĂůůĞ� Ě͛ĞĂƵ� ƉƌŝǀĂƚŝǀĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ĐůŽƐ� Ğƚ� ĂĠƌĠ�
ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĂĐĐğƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�



WĂŐĞ�ϭϳ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ͕�ϯΎ�Ğƚ�ϰΎͿ͕�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�
ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
WŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ;ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ϱΎͿ͕� ĐĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞƐƚ� ŶŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�>Ă�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�Ğƚ�ĚĠĚŝĠĞ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƵďůĠ͕� ƐĠƉĂƌĠĞ�ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ě͛ĂĠƌĂƚŝŽŶ� ;ĞǆĞŵƉůĞ�͗�
ŽƵǀƌĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ͕�͙Ϳ�

ϰϭ͘��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĂůůĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�

hŶ�ůĂǀĂďŽ�ĂǀĞĐ�ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�

hŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƉĂƌĞͲ
ĚŽƵĐŚĞ�ʹ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĂŝŐŶŽŝƌĞ�ĠƋƵŝƉĠĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƌŝĚĞĂƵ�ĚĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ�Ğƚ�ϮΎ͘�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ͕�ϯΎ�Ğƚ�ϰΎͿ͕�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�
ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
WŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ;ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ϱΎͿ͕� ĐĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞƐƚ� ŶŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
�ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘�

ϰϮ͘�hŶ�ǁĂƚĞƌͲĐůŽƐĞƚ�;ĂǀĞĐ�ĐƵǀĞƚƚĞ�ă�ů͛ĂŶŐůĂŝƐĞ͕�ĂďĂƚƚĂŶƚ͕�ĐŚĂƐƐĞ�Ě͛ĞĂƵͿ�
ƉƌŝǀĂƚŝĨ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
dŽŝůĞƚƚĞ�ƐğĐŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ͘�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
WŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ͕�ϯΎ�Ğƚ�ϰΎͿ͕�ĐĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�
ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
WŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ;ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ϱΎͿ͕� ĐĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĞƐƚ� ŶŽŶ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�>Ğ�ǁĂƚĞƌͲĐůŽƐĞƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ͘�



WĂŐĞ�ϭϴ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƐĂůůĞ;ƐͿ�Ě͛ĞĂƵ�

ϰϯ͘��ĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ĚŽŶƚ�ƵŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂǀĂďŽ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��

ϰϰ͘�hŶĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ůŝďƌĞ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�ŵŝƌŽŝƌ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
>Ă�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ůŝďƌĞ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂƐĞƌ�ŽƵ�ƐĠĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŝƌŽŝƌ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϰϱ͘�WĂƚğƌĞ;ƐͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϰϲ͘�DŝƌŽŝƌ�ʹ�DŝƌŽŝƌ�ĞŶ�ƉŝĞĚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϰϳ͘dĂďůĞƚƚĞ�ƐŽƵƐ�ŵŝƌŽŝƌ�ŽƵ�ƉůĂŶ�ǀĂƐƋƵĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϰϴ͘��ƐƉĂĐĞ;ƐͿ�ĚĞ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�;ŚŽƌƐ�ƚĂďůĞƚƚĞ�ƐŽƵƐ�ŵŝƌŽŝƌ�Ğƚ�ƉůĂŶ�ǀĂƐƋƵĞͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�



WĂŐĞ�ϭϵ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϰϵ͘�^ğĐŚĞͲĐŚĞǀĞƵǆ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭ͘ϰ͘��ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ŽƵ�ĚƵ�ĐŽŝŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ�

�ĂĐ;ƐͿ�ă�ůĂǀĞƌ��

ϱϬ͘��ǀŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƌŽďŝŶĞƚ�ŵĠůĂŶŐĞƵƌ�ŽƵ�ŵŝƚŝŐĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ƐŽƌƚŝĞ�Ě͛ĞĂƵ�ƵŶŝƋƵĞ�
;ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�Ğƚ�ĞĂƵ�ĨƌŽŝĚĞͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŵĂƚĠƌŝĞů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�

�ƉƉĂƌĞŝůƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�

ϱϭ͘�EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĨŽǇĞƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĠƐ�

>ĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�

ϭΎ� ϮΎ� ϯΎ� ϰΎ� ϱΎ�

dĂďůĞ�ĚĞ� ĐƵŝƐƐŽŶ�ƉŽƵƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
;ŝŶĐůƵƐͿ�

Ϯ�ĨŽǇĞƌƐ� Ϯ�ĨŽǇĞƌƐ� ϰ�ĨŽǇĞƌƐ� ϰ�ĨŽǇĞƌƐ� ϰ�ĨŽǇĞƌƐ�

dĂďůĞ� ĚĞ� ĐƵŝƐƐŽŶ� ƉŽƵƌ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ�

ϰ�ĨŽǇĞƌƐ� ϰ�ĨŽǇĞƌƐ� ϰ�ĨŽǇĞƌƐ� ϰ�ĨŽǇĞƌƐ� ϰ�ĨŽǇĞƌƐ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƉůĂƋƵĞ� ĚĞ� ϰ� ĨŽǇĞƌƐ͕� Ɛŝ� ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĠƋƵŝƉĠ� Ě͛ƵŶĞ� ƉůĂƋƵĞ� ă�
ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽƵ�ǀŝƚƌŽĐĠƌĂŵŝƋƵĞ�ă�ϯ�ĨŽǇĞƌƐ͕�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϱϮ͘�WůĂƋƵĞ�ǀŝƚƌŽĐĠƌĂŵŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�



WĂŐĞ�ϮϬ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϱϯ͘�DŝŶŝͲĨŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WŽƵƌ� ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ�Ğƚ�ϮΎ͕� Ɛŝ� ůĞ�ŵŝĐƌŽͲŽŶĚĞƐ�ĞƐƚ�ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ͨ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵďŝŶĠ�ͩ�
ĂůŽƌƐ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ϱϱ�ĞƐƚ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ͘�
>ŽƌƐƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕� ůĞ� ĐƌŝƚğƌĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ŽƉƚŝŽŶŶĞů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϱϰ͘�&ŽƵƌ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϭΎ� Ğƚ� ϮΎ͕� ůĞ� ĨŽƵƌ� ĞƐƚ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϱ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϱϱ͘�&ŽƵƌ�ă�ŵŝĐƌŽͲŽŶĚĞƐ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
WŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ� ϭΎ� Ğƚ� ϮΎ͕� Ɛŝ� ůĞ� ĨŽƵƌ� ŵŝĐƌŽͲŽŶĚĞƐ� ĞƐƚ� ĠƋƵŝƉĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ͨ�ĨŽƵƌ�
ĐŽŵďŝŶĠ�͕ͩ�ĂůŽƌƐ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ϱϯ�ĞƐƚ�ƌĠƉƵƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϱϲ͘�sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ŚŽƚƚĞ�ĂƐƉŝƌĂŶƚĞ�ŽƵ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
/ů�ĞƐƚ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƉĂƌ�ͨ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ͩ�ƵŶĞ�ĂĠƌĂƚŝŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�ŽƵ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ĐƵŝƐŝŶĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ŚŽƚƚĞ�
ĂƐƉŝƌĂŶƚĞ�ŽƵ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƚƌƀůĠĞ�;Ɛ͛ŝůƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚͿ͘�



WĂŐĞ�Ϯϭ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

sĂŝƐƐĞůůĞ�Ğƚ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ĚĞ�ĐƵŝƐƐŽŶ�

ϱϳ͘�YƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ�ĚĞ�ƚĂďůĞ�ŶŽŶ�ĚĠƉĂƌĞŝůůĠĞ�ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�͗�

ǀĞƌƌĞƐ͕� ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ͕� ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ� ă� ĚĞƐƐĞƌƚ͕� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵŝůůğƌĞƐ͕� ƉĞƚŝƚĞƐ�
ĐƵŝůůğƌĞƐ͕� ĐŽƵƚĞĂƵǆ͕� ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞƐ͕� ďŽůƐ� ŽƵ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕� ƚĂƐƐĞƐ� ă�
ĐĂĨĠ�ʹ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ͕�ϮΎ�Ğƚ�ϯΎ�

ǀĞƌƌĞƐ͕� ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ͕� ĂƐƐŝĞƚƚĞƐ� ă� ĚĞƐƐĞƌƚ͕� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĐƵŝůůğƌĞƐ͕� ƉĞƚŝƚĞƐ�
ĐƵŝůůğƌĞƐ͕� ĐŽƵƚĞĂƵǆ͕� ĨŽƵƌĐŚĞƚƚĞƐ͕� ďŽůƐ� ŽƵ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕� ƚĂƐƐĞƐ� ă�
ĐĂĨĠ͕�ǀĞƌƌĞƐ�ă�ǀŝŶ͕�ǀĞƌƌĞƐ�ĂƉĠƌŝƚŝĨ͕�ĐŽƵƉĞƐ�ă�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ�ʹ�ǀĂŝƐƐĞůůĞ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϱϴ͘YƵĂŶƚŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ�͗� ϭ� ƐĂůĂĚŝĞƌ͕�ϭ�
ƉůĂƚ�ĂůůĂŶƚ�ĂƵ�ĨŽƵƌ͕�ϭ�ƉůĂƚ͕�Ϯ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ͕�ϭ�ƉŽġůĞ͕�ϭ� ƚŝƌĞͲďŽƵĐŚŽŶ͕�ϭ�
ƉĂŝƌĞ� ĚĞ� ĐŝƐĞĂƵǆ͕� ϭ� ĐŽƵƚĞĂƵ� ă� ƉĂŝŶ͕� ϭ� ƉĂƐƐŽŝƌĞ͕� ϭ� ĐŽƵǀĞƌĐůĞ͕� ϭ�
ĞƐƐŽƌĞƵƐĞ�ă�ƐĂůĂĚĞ͕�ϭ�ƉůĂƚ�ă�ƚĂƌƚĞ͕�ϭ�ŽƵǀƌĞͲďŽŠƚĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϱϵ͘��ƵƚŽĐƵŝƐĞƵƌ�ŽƵ�ĐƵŝƚͲǀĂƉĞƵƌ�ŽƵ�ĨĂŝƚͲƚŽƵƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

�ƵƚƌĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�

ϲϬ͘��ĂĨĞƚŝğƌĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĂĨĞƚŝğƌĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�



WĂŐĞ�ϮϮ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϲϭ͘�ŽƵŝůůŽŝƌĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϲϮ͘�'ƌŝůůĞ�ƉĂŝŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϲϯ͘�DĂĐŚŝŶĞ� ă� ůĂǀĞƌ� ůĂ� ǀĂŝƐƐĞůůĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϰ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ�ʹ�Ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�;ŝŶĐůƵƐͿ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϰΎ�Ğƚ�
ϱΎ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͕�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽƵ�
ŵŽŝŶƐ�;ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϯΎͿ�Ğƚ�ϭ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�;ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ϰΎ�Ğƚ�ϱΎͿ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϲϰ͘�ZĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
ϭϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ϭϬ�ůŝƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϲϱ͘WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚ�ĐŽŶŐĠůĂƚĞƵƌ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϲϲ͘�WŽƵďĞůůĞ�ĨĞƌŵĠĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�



WĂŐĞ�Ϯϯ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϭ͘ϱ͘��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ�

�ƐĐĞŶƐĞƵƌƐ�

ϲϳ͘�WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ϰğŵĞ�ĠƚĂŐĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ĂƵĨ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�ŽƵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͘�
^ŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶ�ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
^ŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�Ğƚ�ϯğŵĞ�ĠƚĂŐĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ŝů�
ĚĞǀŝĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶŶĞů͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϲϴ͘�WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ϯğŵĞ�ĠƚĂŐĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚƵ�ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ĂƵĨ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ůŽĐĂůĞ�ŽƵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞ͘�
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ϭΎ�Ğƚ�ϮΎ͕�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘�
^ŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶ�ƌĞǌͲĚĞͲĐŚĂƵƐƐĠĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�
^ŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ϭĞƌ�Ğƚ�ϮğŵĞ�ĠƚĂŐĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ŝů�
ĚĞǀŝĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶŶĞů͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

�ĂůĐŽŶ͕�ůŽŐŐŝĂ͕�ƚĞƌƌĂƐƐĞ͕�ũĂƌĚŝŶ�

ϲϵ͘�>ŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ� ĂǀĞĐ� ďĂůĐŽŶ�ŽƵ� ůŽŐŐŝĂ� ;ϯ�ŵϸ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ� ĠƋƵŝƉĠ�
Ě͛ƵŶ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
^ŝ� ůĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ĚƵ�ďĂůĐŽŶ�ŽƵ�ĚĞ� ůĂ� ůŽŐŐŝĂ� ĞƐƚ� ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ� ă� ϭ�ŵğƚƌĞ� ĂůŽƌƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀĂůŝĚĞƌ�ůĞ�ĐƌŝƚğƌĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�



WĂŐĞ�Ϯϰ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϳϬ͘>ŽŐĞŵĞŶƚ� ŵĞƵďůĠ� ĂǀĞĐ� ƚĞƌƌĂƐƐĞ� ŽƵ� ũĂƌĚŝŶ� ƉƌŝǀĠ� ;ϱ� ŵϸ� ŵŝŶŝŵƵŵͿ�
ĠƋƵŝƉĠ�Ě͛ƵŶ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ŽƵƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĂŵĠŶĂŐĠĞ�ƚŽůĠƌĠĞ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϳϭ͘>ŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ� ĂǀĞĐ� ƉĂƌĐ� ŽƵ� ũĂƌĚŝŶ� ʹ� ϱϬ�ŵϸ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ;ϮϬϬ�ŵϸ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĂŶĚ�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�

�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĚĠƚĞŶƚĞ͕�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂƚƚĂĐŚĠƐ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�

ϳϮ͘�hŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĚĠƚĞŶƚĞ�ŽƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĠĚŝĠ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƉůĞŝŶĞ�ŽƵ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘�
�ǆĞŵƉůĞƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�͗�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ƐĂƵŶĂ͕�ũĂĐƵǌǌŝ͕�ĠƚĂŶŐ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ͕�͙͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�

ϳϯ͘�hŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĚĠƚĞŶƚĞ�ŽƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĠĚŝĠ�
ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƉůĞŝŶĞ�ŽƵ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘�
�ǆĞŵƉůĞƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�͗�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ƐĂƵŶĂ͕�ũĂĐƵǌǌŝ͕�ĠƚĂŶŐ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ͕�͙͘�
>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚƵ�ĐƌŝƚğƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�



WĂŐĞ�Ϯϱ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϳϰ͘hŶ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ĚĠƚĞŶƚĞ�ŽƵ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĠĚŝĠ�
ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗
�ĐĐğƐ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ĞŶ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƉůĞŝŶĞ�ŽƵ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘�
�ǆĞŵƉůĞƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�͗�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ͕�ƉŝƐĐŝŶĞ͕�ƐĂƵŶĂ͕�ũĂĐƵǌǌŝ͕�ĠƚĂŶŐ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ͕�͙͘�
>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞ�ĐƵŵƵůĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͘�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�

�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�

ϳϱ͘�>ŽŐĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ǀƵĞ� ƉĂǇƐĂŐğƌĞ� ;ǀƵĞ� ŵĞƌ͕� ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕� ƉůĂŝŶĞ͕� ŽƵ�
ǌŽŶĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�ĚĠŐĂŐĠĞͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϳϲ͘�>ŽŐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĂĐĐğƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�ă�ĚĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƐŬŝ�ŽƵ�ƉůĂŐĞ�ŽƵ�ƉůĂŶ�
Ě͛ĞĂƵ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ĐĐğƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚ�с�ϱϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�

ϳϳ͘�>ŽŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞ� ĐĞŶƚƌĞ;ƐͿ� Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ;ƐͿ͕� ůŝĞƵ;ǆͿ� ĚĞ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ;ƐͿ͕�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ;ƐͿ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ;ƐͿ�ƉƵďůŝĐ;ƐͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
WƌŽĐŚĞ�с�ϭϬϬϬ�ŵğƚƌĞƐ�
�ŽŶƚƌƀůĞ� ǀŝƐƵĞů� ƐƵƌ� ƉůĂĐĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ͘�



WĂŐĞ�Ϯϲ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϭ͘ϲ͘��ƚĂƚ�Ğƚ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�

ϳϴ͘�>ĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�;ƚŽŝůĞƚƚĞ;ƐͿ�Ğƚ�ƐĂůůĞ;ƐͿ�Ě͛ĞĂƵͿ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽŶ�
ĠƚĂƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĨĨŝĐŚĠ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞƐ�
ƐŽůƐ͕� ŵƵƌƐ͕� ƉůĂĨŽŶĚ͕� ŽƵǀƌĂŶƚƐ͕� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕� ŵŽďŝůŝĞƌƐ͕� ͙� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ�
Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĨĂĐƚƵĞůƐ͘� &ĂŝƌĞ� ůĞ� ƚŽƵƌ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚĞƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘�>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͘�
�ƚĂƚ�͗�ϭ�͗� /ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĐƌĂƋƵĞůĠĞ͕� ůĠǌĂƌĚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵƵƌƐ͕� ŝŶĨŝůƚƌĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞĂƵ͕�
ĨĂŢĞŶĐĞƐ� ŽƵ� ĐĂƌƌĞĂƵǆ� ĐĂƐƐĠƐ͕� ŽƵǀƌĂŶƚƐ� ĐĂƐƐĠƐ͕� ũŽŝŶƚƐ� ŶŽŝƌĐŝƐ͕� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ͬ� ŵŽďŝůŝĞƌ� ŵĂů�
ƐĐĞůůĠ͕� ĐĂƐƐĠ͕� ƌŽƵŝůůĞ͙Ϳ� ʹ� Ϯ�͗�DŽǇĞŶ� ;ƉĂƌ� Ğǆ�͗� ƉĞŝŶƚƵƌĞƐ� ƉĂƐƐĠĞƐ͕� ĨĂŢĞŶĐĞ� ŽƵ� ĐĂƌƌĞĂƵǆ� ĨġůĠƐ͕�
ŐƌĂŶĚĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ͕� ƚƌĂĐĞƐ� Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕�ŵĂƚĠƌŝĞů� ĨġůĠ͕� ƚąĐŚĞƐ� ǀŝƐŝďůĞƐ͕�ŵŽďŝůŝĞƌ� ƵƐĂŐĠ� Ğƚ�
ŶŽŶ� ƌĞƐƚĂƵƌĠ� ͙Ϳ� ʹ� ϯ�͗� �ŝĞŶ� ;ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ� ă� ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ� ʹ� ϰ�͗�
�ǆĐĞůůĞŶƚ�
WƌŽƉƌĞƚĠ�͗� ϭ�͗� /ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ;ƉĂƌ� Ğǆ�͗� ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ƐĂůŝƐƐƵƌĞ� ŝŶĐƌƵƐƚĠĞƐ� ŽƵ� ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞ͕�

ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ĐĂůĐĂŝƌĞ͕� ͙Ϳ� ʹ� Ϯ�͗�DŽǇĞŶ� ;ŽƵǀƌĂŶƚƐ� ƐĂůĞƐ͕� ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ƐĂůŝƐƐƵƌĞ� ƉĂƐƐĂŐğƌĞƐ͕� ƉĞƚŝƚĞƐ�

ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ĐĂůĐĂŝƌĞ͕͙Ϳ� ʹ� ϯ�͗� �ŝĞŶ� ;ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ� ă� ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ� ʹ� ϰ�͗�

�ǆĐĞůůĞŶƚ͘�

ϳϵ͘�>ĞƐ�ƐŽůƐ͕�ŵƵƌƐ�Ğƚ�ƉůĂĨŽŶĚƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĨĨŝĐŚĠ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�>͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ͳ� ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ͳ�;ƐŽůƐ͕�ŵƵƌƐ͕�ƉůĂĨŽŶĚͿ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ǀŝƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨĂĐƚƵĞůƐ͘�>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͘�
�ƚĂƚ�͗� ϭ�͗� /ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ;Ğǆ�͗� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ĐƌĂƋƵĞůĠĞ͕� ůĠǌĂƌĚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŵƵƌƐ͕�͙Ϳ� ʹ� Ϯ�͗�DŽǇĞŶ� ;Ğǆ�͗�
ŐƌĂŶĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ͕�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĠĞ͕�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ͕�ƚƌĂĐĞƐ�Ě͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͕�͙Ϳ�ʹ�ϯ�͗�
�ŝĞŶ�;ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ�
WƌŽƉƌĞƚĠ�͗�ϭ�͗�/ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂůŝƐƐƵƌĞ�ŝŶĐƌƵƐƚĠĞƐ�Ğƚ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞƐ͕�͙Ϳ�
ʹ� Ϯ�͗� DŽǇĞŶ� ;ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ƐĂůŝƐƐƵƌĞƐ� ƉĂƐƐĂŐğƌĞƐ͕� ͙Ϳ� ʹ� ϯ�͗� �ŝĞŶ� ;ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ͘�



WĂŐĞ�Ϯϳ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϴϬ͘�>Ğ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĨĨŝĐŚĠ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�;ŵŽďŝůŝĞƌ�ĚĞ�ũĂƌĚŝŶ�ŝŶĐůƵƐ�Ɛ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞͿ͘�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ǀŝƐŝŽŶ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĨĂĐƚƵĞůƐ͘� &ĂŝƌĞ� ůĞ� ƚŽƵƌ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚƵ�
ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ� Ğƚ� ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ�Ğƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ� ĚƵ�ŵŽďŝůŝĞƌ͘� >ĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͘�
�ƚĂƚ�͗� ϭ�͗� /ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ;ƉĂƌ� Ğǆ�͗� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ͬ�ŵŽďŝůŝĞƌ͕� ĐĂƐƐĠ͕� ƌŽƵŝůůĞ͙Ϳ� ʹ� Ϯ�͗�DŽǇĞŶ� ;ƉĂƌ� Ğǆ�͗�
ŵĂƚĠƌŝĞů� ĨġůĠ͕� ŵŽďŝůŝĞƌ� ƵƐĂŐĠ� Ğƚ� ŶŽŶ� ƌĞƐƚĂƵƌĠ� ͙Ϳ� ʹ� ϯ�͗� �ŝĞŶ� ;ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ�
WƌŽƉƌĞƚĠ�͗�ϭ�͗�/ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂůŝƐƐƵƌĞ�ŝŶĐƌƵƐƚĠĞƐ�ŽƵ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ͕�͙Ϳ�ʹ�Ϯ�͗�DŽǇĞŶ�

;ƚƌĂĐĞƐ� ĚĞ� ƐĂůŝƐƐƵƌĞƐ� ƉĂƐƐĂŐğƌĞƐ͕͙Ϳ� ʹ� ϯ�͗� �ŝĞŶ� ;ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ� ă�

ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ͘�

ϴϭ͘�>Ă�ůŝƚĞƌŝĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĨĨŝĐŚĠ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ůŝƚĞƌŝĞ� ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ŵĞƵďůĠ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ�
Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨĂĐƚƵĞůƐ͘�&ĂŝƌĞ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�Ğƚ�ƌĞůĞǀĞƌ�ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵĐŚĂŐĞƐ͘�sĠƌŝĨŝĞƌ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ůŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͘�
�ƚĂƚ�͗�ϭ�͗� /ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ŵĂƚĞůĂƐ�ǀŝĞƵǆ͕� ůĂƚƚĞƐ�ĂďƐĞŶƚĞƐ͕�͙Ϳ�ʹ�Ϯ�͗�DŽǇĞŶ�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗� ůŝƚĞƌŝĞ�
ďƌƵǇĂŶƚĞ͕�͙Ϳ�ʹ�ϯ�͗��ŝĞŶ�;ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ�
WƌŽƉƌĞƚĠ�͗�ϭ�͗�/ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ůŝƚĞƌŝĞ�ƐĂůĞ͕�͙Ϳ�ʹ�Ϯ�͗�DŽǇĞŶ�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ŵŽƵƚŽŶƐ͕͙Ϳ�ʹ�ϯ�͗��ŝĞŶ�

;ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ͘�

ϴϮ͘�>Ă� ĐƵŝƐŝŶĞ� ŽƵ� ĐŽŝŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ� ĞŶ�
ďŽŶ�ĠƚĂƚ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�͗�ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ� ůĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĨĨŝĐŚĠ�ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� >͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ� ů͛ĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĐƵŝƐŝŶĞ�ŽƵ� ĐŽŝŶ� ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ƚŽƵƚ� ĞŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ� ĨĂĐƚƵĞůƐ͘� &ĂŝƌĞ� ůĞ� ƚŽƵƌ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ŽƵ� ĐŽŝŶ�



WĂŐĞ�Ϯϴ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ĐƵŝƐŝŶĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ƌĞůĞǀĞƌ� ůĞ� ŶŝǀĞĂƵ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ƉƌŽƉƌĞƚĠ� Ğƚ� Ě͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ͘� >ĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĐŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ă�ƚŝƚƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝĨ͘�
�ƚĂƚ�͗� ϭ�͗� /ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ� ;ƉĂƌ� Ğǆ�͗� ƌŽďŝŶĞƚ�ŵŝƚŝŐĞƵƌ� ĐĂƐƐĠ͕� ƚƌĂĐĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝƐŝƐƐƵƌĞ͕�͙Ϳ� ʹ� Ϯ�͗�DŽǇĞŶ�
;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ƉŽŝŐŶĠĞ�ĚƵ� ĨŽƵƌ�ŵĂů� ĨŝǆĠĞ͕� ĨĂŢĞŶĐĞ� ĨġůĠĞ͕�͙Ϳ�ʹ�ϯ�͗��ŝĞŶ� ;ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ�ʹ�ϰ�͗��ǆĐĞůůĞŶƚ�
WƌŽƉƌĞƚĠ�͗�ϭ�͗�/ŶƐƵĨĨŝƐĂŶƚ�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ͕�͙Ϳ�ʹ�Ϯ�͗�DŽǇĞŶ�;ƉĂƌ�Ğǆ�͗�ƚĂƌƚƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�

ƌŽďŝŶĞƚƚĞƌŝĞ͕͙Ϳ� ʹ� ϯ�͗� �ŝĞŶ� ;ďŽŶ� ĠƚĂƚ� ŐĠŶĠƌĂů� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶƐ� ă� ĂƉƉŽƌƚĞƌͿ� ʹ� ϰ�͗�

�ǆĐĞůůĞŶƚ͘�



WĂŐĞ�Ϯϵ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϮͲ��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�

ϯ͘ϭ͘��ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�

ϴϯ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ��

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
sĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝĨƐ� ĂƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ŵĞƵďůĠ� ;Ɛ͛ŝůƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚͿ͘�
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ŵĞƵďůĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŽƵ�ĠƋƵŝƉĠ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�
ŵŽďŝůŝƚĠ� ƌĠĚƵŝƚĞ͕� ĂůŽƌƐ� ĐĞ� ĐƌŝƚğƌĞ�ĞƐƚ� ƌĠƉƵƚĠ�ŶŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘��ĂŶƐ� ĐĞ� ĐĂƐ͕� ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ŽƵ�
ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ�ĚĞǀƌĂ�ůĞ�ƐƉĠĐŝĨŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�WDZ͘�

�ƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ϴϰ͘DŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽƵĐůĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ƉŽƌƚĂƚŝǀĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�
�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ďŽƵĐůĞ� ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ� ƉŽƌƚĂƚŝǀĞ�͗� ĞůůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐĂƉƚĞƌ� ůĞƐ� ƐŽŶƐ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ĂŵƉůŝĨŝĠĞ͕� ĞŶ� ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ� ůĂ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� d� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƉƌŽƚŚğƐĞƐ�ĂƵĚŝƚŝǀĞƐ͘�>Ă�ďŽƵĐůĞ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐŽŶŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�Žƶ�ůĂ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƐŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ͕�ŶŽŶ�ƉĂƌ�ǀŽŝĞ�ĂĠƌŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ŚĂƵƚͲƉĂƌůĞƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ƉĂƌ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞ͘�

ϴϱ͘ZĠǀĞŝů�ůƵŵŝŶĞƵǆ�ŽƵ�ǀŝďƌĞƵƌ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϴϲ͘DŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ƚĠůĠĐŽŵŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ă� ŐƌŽƐƐĞƐ�
ƚŽƵĐŚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĠĞƐ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�



WĂŐĞ�ϯϬ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

ϴϳ͘DŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ă�ŐƌŽƐƐĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϴϴ͘�WƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�
ϴϬ�Đŵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ͘�

ϴϵ͘>ĂƌŐĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�
DŝŶŝŵƵŵ�Ϭ͘ϳϳ�ŵğƚƌĞ�;ƉĂƐƐĂŐĞ�ƵƚŝůĞͿ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϵϬ͘�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŵŝƐĞ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ƐŝŵƉůĞ͕� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝďůĞ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂŶƚ�ƉŝĐƚŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�;ƵŶ�ƐĞƵů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�ůĂ�
ĨŽŝƐͿ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�

ϯ͘Ϯ͘��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�

ϵϭ͘DŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�

WƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƚĂďůĞĂƵ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƵďůĠƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�͗�ͬ�



WĂŐĞ�ϯϭ�ƐƵƌ�ϯϮ

�dKhd�&Z�E���ʹ�'ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�Ě͛ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ʹ�s͘ϭ͘Ϭ�

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ�͗
�ŽŶƚƌƀůĞ�ǀŝƐƵĞů�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƵƌ�ŽƵ�ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ͘�WĂƌŵŝ�
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