
;9,,,�(QFRQWUR�GD�5HGH�GH�(VWXGRV�$PELHQWDLV�
GRV�3DLVHV�GH�/tQJXD�3RUWXJXHVD�

7UDQVIRUPDQGR�R�QRVVR�PXQGR���
$�5($/3�QR�FDPLQKR�GH������

������GH�1RYHPEUR�GH�������
0DSXWR��0RoDPELTXH

5(68026�'(�&2081,&$d¯(6�

/LD�9DVFRQFHORV�	�0DQXHOD�0RUDLV��HGV���



ǁǁǁ͘ƌĞĂůƉ͘ƵĞǀŽƌĂ͘Ɖƚ�

ŝ�

&RPLVVmR�&LHQWLILFD�

x >ŝĂ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�EŽǀĂ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂͿ�ʹ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ��ŝĞŶƚŝĨŝĐĂ�

x 'ĞƌĂůĚŽ�EŚƵŵĂŝŽ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŶŐĞŶŚĂƌŝĂͲ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĚƵĂƌĚŽ�DŽŶĚůĂŶĞͿ�

x �ůďĞƌƚŽ�DĂǀƵŵĞ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐͲ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĚƵĂƌĚŽ�DŽŶĚůĂŶĞͿ�

x �ŶƚſŶŝŽ� ,ŽŐƵĂŶĞ� ;�ƐĐŽůĂ� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĚĞ� �ŝġŶĐŝĂƐ�DĂƌŝŶŚĂƐ� Ğ� �ŽƐƚĞŝƌĂƐ� ʹ� hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� �ĚƵĂƌĚŽ�

DŽŶĚůĂŶĞͿ�

x /ƐĂďĞů��ĂƐŝŵŝƌŽ�;�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ƐƚƵĚŽƐ��ĨƌŝĐĂŶŽƐͲ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĚƵĂƌĚŽ�DŽŶĚůĂŶĞͿ�

x /ŶĄĐŝŽ�DĂƉŽƐƐĞ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŐƌŽŶŽŵŝĂͲ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĚƵĂƌĚŽ�DŽŶĚůĂŶĞͿ�

x �ŽĂǀĞŶƚƵƌĂ��ƵĂŵďĂ�;&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐͲ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ĚƵĂƌĚŽ�DŽŶĚůĂŶĞͿ�

x :ƵĚŝƚĞ�DĞĚŝŶĂ�ĚŽ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂďŽ�sĞƌĚĞͿ�

x >Ƶŝǌ�KƐƚĞƌďĞĞŬ�;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ�WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�dŽŵĂƌͿ�

x ,ĞƌŝƋƵĞ�WĞƌĞŝƌĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ŵĂǌŽŶĂƐͿ�

x �ŽƌŝƐ�^ĂǇĂŐŽ�;�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ʹ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ƌĂƐşůŝĂͿ�

x DĂŶƵĞůĂ�DŽƌĂŝƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀŽƌĂͿ�

x :ŽĆŽ�DĂŶƵĞů�^ĞƌƀĚŝŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ��ŐŽƐƚŝŶŚŽ�EĞƚŽͿ�

x �ŶƚſŶŝŽ�>ŽďŽ�ĚĞ�WŝŶĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂďŽ�sĞƌĚĞͿ�

x ^ſŶŝĂ�^ŝůǀĂ�sŝĐƚſƌŝĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ĂďŽ�sĞƌĚĞͿ�

x DǇƌŝĂŵ�>ŽƉĞƐ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀĞŝƌŽͿ�

x DĂƌŝĂ��ŵĠůŝĂ�DĂƌƚŝŶƐ�>ŽƵĕĆŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂͿ�

x �ƌŝƐƚŝŶĂ��ƌĂŶƋƵŝŶŚŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂͿ�

x WĂƵůŽ�WŝŶƚŽ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ǀŽƌĂͿ�

x �ƌŵĂŶĚŽ��ŽƌŐĞƐ�ĚĞ��ĂƐƚŝůŚŽ�:ƌ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚĞ�^ĂŶƚĂ��ĂƚĂƌŝŶĂͿ�

x <ĂƚŝĂ��ĂůǀĂĐĂŶƚĞ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ŵĂǌŽŶĂƐͿ�

x sůĄĚŝĂ�WŝŶƚŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĚŽ��ĞĂƌĄͿ�



ǁǁǁ͘ƌĞĂůƉ͘ƵĞǀŽƌĂ͘Ɖƚ�

ŝŝ�

&RPLVVmR�RUJDQL]DGRUD�

hE/s�Z^/�������h�Z�K�DKE�>�E��

x �ŽĂǀĞŶƚƵƌĂ��ŚŽŶŐŽ��ƵĂŵďĂ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĂ��ŽŵŝƐƐĆŽ�KƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĂͿ�
x �ĂƌůŽƐ�>ƵĐĂƐ�
x DĂŶƵĞů�DĂŶŐƵĞ��
x ^ĞƌĂĨŝŵ��ĚƌŝĂŶŽ��ůďĞƌƚŽ�
x �ůĚĂ��ŽƐƚĂ�
x DĄƌŝŽ��ůďŝŶŽ�
x �ŶƚſŶŝŽ�DĂƚŽƐ�

x �ŵşůŝŽ�DŽƐƐĞ�
x /ƌĞŶĞ�ĚĞ��ĂƌǀĂůŚŽ�
x dŽŵĄƐ��ŚŝĐŽŶĞůĂ�
x :ŽĂƋƵŝŵ�DŝŐƵĞů�
x &ĞůŝĐŝĚĂĚĞ�DƵŶŐƵĂŵďĞ�
x �ŽŶƐƚĂŶƚŝŶŽ��ŶĚƌĠ�:ƌ

hE/s�Z^/������'K^d/E,K�E�dK͗�:ŽĆŽ�^ĞƌƀĚŝŽ͕��ŐĂƚąŶŐĞůŽ�:͘�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ��ĚƵĂƌĚŽ�

hE/s�Z^/���������s�/ZK͗�DǇƌŝĂŵ�>ŽƉĞƐ�

hE/s�Z^/���������Z�^ş>/�͗��ůĄƵĚŝĂ��ƌĂŶƚĞƐ͕��ŝĂŶĂ��ĂƌŽůŝŶĂ��ĂƐƚƌŽ�DƵƌ͕�ZƵĚŝ�ǀĂŶ��ůƐ͕�:ŽĂƁ�EŝůĚŽ�
ĚĞ�^ŽƵǌĂ�sŝĂŶŶĂ�

hE/s�Z^/�����������K�s�Z��͗�:ƵĚŝƚĞ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕�^ſŶŝĂ�^ŝůǀĂ�sŝƚſƌŝĂ�

hE/s�Z^/���������sKZ�͗�DĂŶƵĞůĂ�DŽƌĂŝƐ͕�WĂƵůŽ�WŝŶƚŽ�

hE/s�Z^/��������>/^�K�͗��ƌŝƐƚŝŶĂ��ƌĂŶƋƵŝŶŚŽ͕�DĂƌŝĂ��ŵĠůŝĂ�DĂƌƚŝŶƐͲ>ŽƵĕĆŽ�

hE/s�Z^/������K^���KZ�^͗�:ŽƐĠ�sŝƌŐşůŝŽ��ƌƵǌ�

hE/s�Z^/�����&���Z�>����W�ZE�D�h�K͗�DĂƌŝĂ�ĚŽ��ĂƌŵŽ�^ŽďƌĂů͕�sĂŶŝĐĞ�^ĞůǀĂ�

hE/s�Z^/�����&���Z�>����^�Ed����d�Z/E�͗�DĂƵƌŝĐŝŽ�>Ƶŝǌ�^ĞŶƐ�

hE/s�Z^/�����&���Z�>��K��D��KE�^͗�,ĞŶƌŝƋƵĞ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�WĞƌĞŝƌĂ�

hE/s�Z^/�����&���Z�>��K����Z�͗�sůĄĚŝĂ�WŝŶƚŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�

hE/s�Z^/�����EKs�����>/^�K�͗�>ŝĂ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕�:ŽƐĠ��ĂƌůŽƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�

/E^d/dhdK�WK>/d��E/������dKD�Z͗�>ƵŝƐ�KŽƐƚĞƌďĞĞŬ͕�>ƵŝƐ�^ĂŶƚŽƐ�



ŝŝŝ

dZ�E^&KZD�E�K�K�EK^^K�DhE�K͗���Z��>W�EK���D/E,K����ϮϬϯϬ�
ys///��E�KEdZK����Z��������^dh�K^��D�/�Ed�/^��K^�W�1^�^����>1E'h��WKZdh'h�^��
Z�^hDK^�����KDhE/���O�^� �

WƵďůŝĐĂĚŽ�ƉŽƌ͗�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�EŽǀĂ�ĚĞ�>ŝƐďŽĂ͘&ĂĐƵůĚĂĚĞ�ĚĞ��ŝġŶĐŝĂƐ�Ğ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�

�ĚŝƚŽƌĂƐ͗�>ŝĂ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ�Θ�DĂŶƵĞůĂ�DŽƌĂŝƐ�

^ƵƉŽƌƚĞ͗��ůĞƚƌſŶŝĐŽ� �

&ŽƌŵĂƚŽ͗�W�&�

�ĚŝĕĆŽ͗�ϮϬϭϳ�

/^�E͗�ϵϳϴͲϵϳϮͲϴϴϵϯͲϱϴͲϯ� �



ϭ

1E�/��

�ŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

ZĞƐƵŵŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�ϭ��Ͳ��ŐƵĂ��ŶĞƌŐŝĂ�Ğ�DƵĚĂŶĕĂƐ��ůŝŵĄƚŝĐĂƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

�ŶĄůŝƐĞ� DƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ĚĂ� ^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ� �ŝŽĚŝĞƐĞů� Ğŵ� DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͗� ƌŝƐĐŽƐ� Ğ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�
�ŶƚŽŶŝŽ�^ĠƌŐŝŽ�,ĂĚĚĂĚ��ůǀĞƐ�Θ�:ŽĆŽ�EŝůĚŽ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�sŝĂŶŶĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

&ƵƚƵƌŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ƉĂƌĂ�Ž��ŝŽĚŝĞƐĞů�ŶŽ��ƌĂƐŝů͗�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĂƐ�ƉĂƌĂ�ϮϬϯϬ�
DĂƌŝĂ��ŵĠůŝĂ�ĚĞ�WĂƵůĂ��ŝĂƐ�Θ�:ŽĆŽ�EŝůĚŽ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�sŝĂŶŶĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ĚĂ�ĂĚĞƌġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĂƚƵĂů�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�ĚĞ��ĂďŽ�sĞƌĚĞ�ĂŽ�K�^�ϳ�
'ĞŽƌŐŝĂ�DŽƵƚĞůůĂ�:ŽƌĚĆŽ͕�:ŽĆŽ�EŝůĚŽ�sŝĂŶŶĂ�Θ��ŶƚŽŶŝŽ��ĂƉƚŝƐƚĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

:ƵƐƚŝĕĂ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� Ğ� ŽƐ� ĐŽŶĨůŝƚŽƐ� ƐŽĐŝŽĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� Ğŵ� ƚŽƌŶŽ� ă� ƉƌŽĚƵĕĆŽ� ĚĞ� ďŝŽĚŝĞƐĞů͗� Ž�
ĐĂƐŽ�ĐŽůŽŵďŝĂŶŽ�
�ŝĂŶĂ��ĂƌŽůŝŶĂ��ĂƐƚƌŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

WƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ďŝŽŐĄƐ͗�ĂƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ�ĚŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĄƌŝŽ�ĚĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�ĚĞ��ƌĂƐşůŝĂ�
/ǌĂďĞů��ƌŝƐƚŝŶĂ��ĂĐĞůůĂƌ��ĂŶĞƚŝ�Θ�DĂƌŝĂ�dĞƌĞǌĂ�sŝůĂƌŝŶŚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

�ƉƌŽǀĞŝƚĂŵĞŶƚŽ� ĞŶĞƌŐĠƚŝĐŽ� ĚŽƐ� ƌĞƐşĚƵŽƐ� ĐŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƵŵĂ� ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ� ĚĞ�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͗�Ƶŵ�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ� �
�ůĨŝĂĚŽ�sŝĐƚŽƌŝŶŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

ZĞƐŝůŝġŶĐŝĂ� ƉĞůĂ� ŝŶƐĞƌĕĆŽ� ƐŽĐŝŽƉƌŽĚƵƚŝǀĂ� ĚĞ� ĨĂŵşůŝĂƐ� ĚĞ� ďĂŝǆĂ� ƌĞŶĚĂ͗� ďĂƌƌĞŝƌĂƐ� Ğ�
ǀŝĂďŝůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ƐŽůĂƌ�ĨŽƚŽǀŽůƚĂŝĐĂ�
�ůĄƵĚŝĂ��ƌĂŶƚĞƐ�^ŝůǀĂ͕�:ƵůŝĂ�>ŽƉĞƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�Θ��ůŝŵĂƌ�WŝŶŚĞŝƌŽ�ĚŽ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ�

sĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂ�ĚĞ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞƐ�Ğŵ�ƉĞƋƵĞŶĂƐ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ŶĂ��ŝĚĂĚĞ�ĚĂ�
�ĞŝƌĂ�ʹ�DŽĕĂŵďŝƋƵĞ͗�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�
sŝǀŝĂŶĞ�WŽƌƚĞůĂ�^ĂŶƚŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

�ĐĞŝƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�Ğ�Ă�ƉĞƌĐĞƉĕĆŽ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ� ŝŶƵŶĚĂĕĆŽ�ŶŽ�ƉŽǀŽĂĚŽ�ĚĞ�DƵƌŝǁĂ͕��ŝƐƚƌŝƚŽ�ĚĞ�
DŽƉĞŝĂ�ʹ��ĂŵďĠǌŝĂ�
/ŶũĂŐĞ�>ƵĐŬ�/ŶũĂŐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĂ�ƉŝƐĐŝĐƵůƚƵƌĂ�ăƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ�ŶĂ�ďĂĐŝĂ�ŚŝĚƌŽŐƌĄĨŝĐĂ�ĚŽ�ƌŝŽ�^ĆŽ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
�ƌŝŬĂ��ůǀĞƐ�dĂǀĂƌĞƐ�DĂƌƋƵĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�



Ϯ

ZĞƐŝůŝġŶĐŝĂ�Ğ�ƋƵĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�Ăƌ�Ğŵ�ĄƌĞĂƐ�ƵƌďĂŶĂƐ�Ğŵ�ĐĞŶĄƌŝŽ�ĚĞ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ�
DǇƌŝĂŵ�EƵŶĞƐ�>ŽƉĞƐ͕�^ĂŶĚƌĂ�ZĂĨĂĞů͕��ůŝƐĂ�^Ą͕��ŶĂ�WĂƚƌşĐŝĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�Θ��ĂƌůŽƐ��ŽƌƌĞŐŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

�ĞƐŝŐƵĂůĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ŐġŶĞƌŽ�ŶĂ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ�ăƐ�ŵƵĚĂŶĕĂƐ�ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ�ŶŽ��ƌĂƐŝů�
:ƵůŝĂ�>ŽƉĞƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�Θ�^ĂƵůŽ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�WĞƌĞŝƌĂ�&ŝůŚŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�

DŽŶŝƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐŽ� Ğ� ĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ĚŽƐ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐŽƐ� ŶĂ� ƌĞŐŝĆŽ� ĚŽ�
sĂůĞ�ĚŽ��Ăƌŝƌŝ�Ğŵ�ƐƉĞĐŝĂů�Ă�ĐŝĚĂĚĞ�ĚŽ��ƌĂƚŽ͕�Ğŵ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ĞŶĐŚĞŶƚĞƐ�Ğ�ĂůĂŐĂŵĞŶƚŽƐ�
^ƵĠůŚŽ�WĞƌĞŝƌĂ�^ĂŶƚŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϯ

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�Ϯ�Ͳ�'ĞƐƚĆŽ�Ğ��ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�EĂƚƵƌĂŝƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϰ�

�ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĞ�DĂŶŐĂů�Ğŵ�ĞƐƉĂĕŽƐ�ƵƌďĂŶŽƐ͗�ĐƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉĂƌƋƵĞ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�ĂƵƚĄƌƋƵŝĐŽ�
ŶŽ�DƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�/ŶŚĂŵďĂŶĞ�
,ĞůƐŝŽ��ŵŝƌŽ�DŽƚĂŶǇ�ĚĞ��ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ��ǌĞǀĞĚŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϱ�

K� �ŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ� >ŽĐĂů� Ğ� ^ƵĂ� ĂƉůŝĐĂĕĆŽ� ŶĂ� 'ĞƐƚĆŽ� ĚĂ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͗� K� �ĂƐŽ� ĚĂ�
>ŽĐĂůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DƵƐƐĞŶŐƵĞ�
DĂƚŝĂƐ��ůďŝŶŽ�WĂƌƌƵƋƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰϲ�

�� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ� ĞĐŽůſŐŝĐĂ� ĚĂƐ� ƉůĂŶƚĂƐ� ŶĂƚŝǀĂƐ� ŶĂƐ� ǌŽŶĂƐ� ĐŽƐƚĞŝƌĂƐ͘� K� ƉƌŽũĞƚŽ� ͚�ŵĐϮ� Ͳ�
�ǆƉůŽƌĂƌ�DĂƚŽƐ�ĚĞ��ĂŵĂƌŝŶŚĂ�ĚĂ��ŽƐƚĂ͛�ĐŽŵŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�ƉŝůŽƚŽ�ƉĂƌĂ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ŝŶŝĐŝĂƚŝǀĂƐ�
DĂƌŝĂ��ůĞǆĂŶĚƌĂ��ďƌĞƵ�>ŝŵĂ�Θ�>ŝĂ�d͘�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϱ�

ZĞƐƚĂƵƌŽ�ĚĞ�ĞĐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞŐƌĂĚĂĚŽƐ�Ğŵ�ǌŽŶĂƐ�ƐĞŵŝͲĄƌŝĚĂƐ͗�ĂƐ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ĚĂ�ŶĂƚƵƌĞǌĂ�
�ƌŝƐƚŝŶĂ��ƌĂŶƋƵŝŶŚŽ�Θ��ůŝĐĞ�EƵŶĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϲ�

WĂƚƌŝŵƀŶŝŽ� ŶĂƚƵƌĂů� Ğ� ĐƵůƚƵƌĂů� Ğŵ� hŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͗� ĂůĐĂŶĐĞƐ� Ğ� ůŝŵŝƚĞƐ� ĚŽƐ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�
>ƵĐŝĂŶĂ��ĂƌǀĂůŚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϳ�

ZĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ�Ğ�ĚŽƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ�ĞĐŽůſŐŝĐŽƐ�ă�ĞƵƚƌŽĨŝǌĂĕĆŽ�ŶŽƐ�ƌŝŽƐ͗�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�
ĚĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ĐůĄƐƐŝĐĂƐ�Ğ�ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ�
�ůĂƵĚŝĂ�WĂƐĐŽĂů�Θ�&ĞƌŶĂŶĚĂ��ĂƐƐŝŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϬ�

ZĞƐĞƌǀĂƚſƌŝŽƐ�ĚĞ��ĂďŽ�sĞƌĚĞ͗�ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĕĆŽ�ŚŝĚƌŽŐĞŽůſŐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƵŵĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�
;ĚĂĚŽƐ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞƐͿ��
DĂŶƵĞůĂ�DŽƌĂŝƐ͕��ŶƚſŶŝŽ�>ŽďŽ�ĚĞ�WŝŶĂ͕�^ſŶŝĂ�^ŝůǀĂ�sŝƚſƌŝĂ͕�WĂƵůĂ�&ĂƌŝĂ�Θ�:ƵĚŝƚĞ�EĂƐĐŝŵĞŶƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϭ�

/ŵƉĂĐƚĞ�Ğ�ZĞƐŝůŝġŶĐŝĂ�ĚĂƐ��ŽŶĂƐ�^ŝƐŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�WĞƌŝŐŽƐĂƐ�
DŽƵƌĂĚ��ĞǌǌĞŐŚŽƵĚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϯ�

�� 'ĞŽďŽƚąŶŝĐĂ� �ŽŵŽ� &ĞƌƌĂŵĞŶƚĂ� ƉĂƌĂ� Ă� 'ĞƐƚĆŽ� Ğ� �ŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ� ĚĂ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͗�
�ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ƉĂƌĂ�Ă�ƐƵĂ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�
�ĂƌůŽƐ�WŝŶƚŽ�'ŽŵĞƐ�Θ�ZŽĚƌŝŐŽ�WĂŝǀĂͲ&ĞƌƌĞŝƌĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϱ�



ϯ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ� ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽƐ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŶĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�Ğ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚĞ�ƉĂƌƋƵĞƐ�
ŶĂƚƵƌĂŝƐ͗�Ă� ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ĐƵƌƐŽ�ƐŽďƌĞ� ĨŽƌŵŝŐĂƐ�ŶŽ�WĂƌƋƵĞ�EĂĐŝŽŶĂů�ĚĂ�'ŽƌŽŶŐŽƐĂ͕�
DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�
�ůĂƌĂ�&ƌĂƐĐŽŶŝ�tĞŶĚƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϴ�

^ŝƐƚĞŵĂƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� Ğ� ĚĞŐƌĂĚĂĕĆŽ� ĂŵďŝĞŶƚĂů� ŶĂ� ďĂĐŝĂ� ŚŝĚƌŽŐƌĄĨŝĐĂ� ĚŽ� ƌŝŽ� �ĂŶĂďƵŝƷ͗�
ƐƵďƐşĚŝŽƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�
>ƵŝƐ�ZŝĐĂƌĚŽ�&ĞƌŶĂŶĚĞƐ�ĚĂ��ŽƐƚĂ͕�sůĄĚŝĂ�WŝŶƚŽ�sŝĚĂů�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�:ĂĚĞƌ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�^ĂŶƚŽƐ�Θ�,ĞŶƌŝƋƵĞ�
ZŝĐĂƌĚŽ�^ŽƵǌĂ��ŝĞŐůĞƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲϵ�

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�ϯ��Ͳ��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�^ƵƐƚĞŶƚĄǀĞů͕�WŽůşƚŝĐĂƐ�Ğ�'ŽǀĞƌŶąŶĐŝĂ͕�WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�Ğ�
/ŶĐůƵƐĆŽ�^ŽĐŝĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϭ�

�ŶĄůŝƐĞ�ĚĂƐ�ŵĞŐĂƚĞŶĚġŶĐŝĂƐ�ŵƵŶĚŝĂŝƐ�ϮϬϯϬ�Ğŵ�ƉƌŽů�ĚĞ�ƵŵĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�
WĂƵůĂ��ŵŝůŝĂ�KůŝǀĞŝƌĂ�WŝŵĞŶƚĞů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϮ�

��ĐŽŶƐƵůƚĂ�ƉƌĠǀŝĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐƉĂĕŽ�ƉŽůşƚŝĐŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͗�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ůŝĐĞŶĐŝĂŵĞŶƚŽ�
ĚŽ�WŽƌƚŽ�ĚŽ�DĂŝĐĄ�Ğŵ�^ĂŶƚĂƌĠŵͲWĂƌĄ�
:ƵĚŝƚŚ��ŽƐƚĂ�sŝĞŝƌĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϯ�

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ�Ğŵ�ĂƚŽ�
DƀŶŝĐĂ�DĂƌŝĂ��ŽƌŐĞƐ�DĞƐƋƵŝƚĂ͖�:ŽƐĞŵŝƌ��ƌĂƵũŽ�EĞǀĞƐ�Θ�>ĞŶŝƌĂ�WĞƌĞŝƌĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϱ�

ZſƚƵůŽ�ĞĐŽůſŐŝĐŽ�ĞƵƌŽƉĞƵ͗�ĐĂƐŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĞ�ƵŵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ŚŽƚĞůĞŝƌĂ�
�ŶĂ��ƌŝƐƚŝŶĂ�WĂƌĚĂů͖��ŶĂďĞůĂ��ƵĆŽ͖�&͘�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Θ�&͘��ĂƌǀĂůŚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳϴ�

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�ϰ��Ͳ�'ĞƐƚĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů͕�ĄƌĞĂƐ�ƉƌŽƚĞŐŝĚĂƐ͕�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϭ�

WƌŽƉŽƐƚĂ�ƋƵĞ�ĂŶĂůŝƐĂ�Ğ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂ�Ă�ƐŝƚƵĂĕĆŽ�ĂƚƵĂů���Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ŐĞƐƚĆŽ���ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�
ƐſůŝĚŽƐ�Ğ�ƚƌĂƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐŐŽƚŽ�ĚŽŵĠƐƚŝĐŽ�ŶŽ�ĚŝƐƚƌŝƚŽ�ĚĞ�DƵŶĚĂƷ͕�ŶŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�dƌĂŝƌŝ�
ŶŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚŽ��ĞĂƌĄ�Ͳ��ƌĂƐŝů�;ϮϬϭϲͿ��
�ƌŶĞƐƚŽ�DĂƌƚŝŶ�dĞůůŽ�dĂŶĚĂǌŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϮ�

&ĞƌƌĂŵĞŶƚĂ�ĚĞ��ƉŽŝŽ�ƉĂƌĂ��ǀĂůŝĂĕĆŽ��ŵďŝĞŶƚĂů�ĚĞ�>ŝǆƁĞƐ�ĚĞ�ZĞƐşĚƵŽƐ�^ſůŝĚŽƐ�hƌďĂŶŽƐ�ŶŽ�
�ƌĂƐŝů�
�ƌŵĂŶĚŽ��ŽƌŐĞƐ�ĚĞ��ĂƐƚŝůŚŽƐ�:ƵŶŝŽƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϯ�

ZĞƵƐŽ� ĚĞ� ĞĨůƵĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ůĂŐŽĂƐ� ĚĞ�ŵĂĐƌſĨŝƚŽƐ� ůĞŵŶĄĐĞĂƐ� Ğŵ� ƉĞƋƵĞŶĂƐ� ƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĕĆŽ�ĚĞ�ƐƵşŶŽƐ�
WĂƵůŽ��Ğůůŝ�&ŝůŚŽ�Θ�ZŽĚƌŝŐŽ�ĚĞ��ůŵĞŝĚĂ�DŽŚĞĚĂŶŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴϲ�

WƌŽďůĞŵĂƐ� ĂŵďŝĞŶƚĂŝƐ� ŶĂ� ƉĞĚƌĞŝƌĂ� ĚĂ� ƐƵůďƌŝƚĂ� ŶĂ� ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� DĂĨƵŝŶĞ͕� ĚŝƐƚƌŝƚŽ� ĚĞ�
EĂŵĂĂĐŚĂ�
�ŶŐĞůŽ�>ŽƵƌĞŶĐŽ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϮ�

K��ƐƚĂĚŽ�ĐŽŵŽ� ĂŐĞŶƚĞ� ŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂĚŽƌ�ĚĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�Ğ�ĚŽƐ� ƐƵũĞŝƚŽƐ͗� Ƶŵ�ŽůŚĂƌ�
ƉĂƌĂ�ĂƐ�WŽƉƵůĂĕƁĞƐ�dƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�
dŚŝĂŐŽ�^ĞďĂƐƚŝĂŶŽ�DĞůŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϯ�



ϰ

^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� Ğ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ� ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ� Ğŵ� ƵŵĂ� ƌĞĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĂƐƐĞŶƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞ�
ƌĞĨŽƌŵĂ�ĂŐƌĄƌŝĂ�
�ĂƌŽůŝŶĂ��ƌĂƷũŽ�DĂĐĞĚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϲ�

�Ğǌ� ĂŶŽƐ� ĚĞ� ƉĞƐƋƵŝƐĂ� Ğ� ƉƌŽũĞƚŽƐ� ĂŐƌŽĞĐŽůſŐŝĐŽƐ� Ğŵ� ƵŵĂ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚĞ� YƵŝůŽŵďŽůĂ� ŶĂ�
ƌĞŐŝĆŽ�ĚŽ�ƐĞŵŝĄƌŝĚŽ�ĚĂ��ĂŚŝĂͬ�ƌĂƐŝů�
&ĞƌŶĂŶĚĂ�ĚĞ�WĂƵůĂ�DĞĚĞŝƌŽƐ�Θ�^Ƶǌŝ�,ƵĨĨ�dŚĞŽĚŽƌŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵϴ�

�ĨĞƚŝǀŝĚĂĚĞ�ĚĞ�'ĞƐƚĆŽ�ĚŽ�^ŝƐƚĞŵĂ��ƐƚĂĚƵĂů�ĚĞ��ƌĞĂƐ�WƌŽƚĞŐŝĚĂƐ�ĚŽ��ĞĂƌĄ͕��ƌĂƐŝů�
,ĞŶƌŝƋƵĞ�ZŝĐĂƌĚŽ�^ŽƵǌĂ��ŝĞŐůĞƌ͕�sůĄĚŝĂ�WŝŶƚŽ�sŝĚĂů�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�Θ��ƌƵŶĂ�DĂƌŝĂ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�ĚĞ�&ƌĞŝƚĂƐ�
�ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϭ�

WƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ�ĚĂ�ŐĞƐƚĆŽ�ĚŽƐ�ƌĞƐşĚƵŽƐ�ƐſůŽĚŝƐ�ƵƌďĂŶŽƐ�ĚĂ�ŝůŚĂ�ĚĞ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�
�ĚŶĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�WĂŝǀĂ�dĂǀĂƌĞƐ͕�sůĄĚŝĂ�WŝŶƚŽ�sŝĚĂů�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ�Θ�^ſŶŝĂ�^ŝůǀĂ�sŝĐƚſƌŝĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϰ�

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�ϱ��Ͳ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͕��ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕�>ŽĐĂů�Ğ�ĚĞ��ŝĚĂĚĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϳ�

�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͘�hŵ�ŽůŚĂƌ�ĚĞƐĚĞ�Ž�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�Ğŵ�ƌŝƐĐŽ�
'ƵƐƚĂǀŽ�^ŽďƌŝŶŚŽ��ŐĞĚŐĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϴ�

�� WĞƐĐĂ� ĂƌƚĞƐĂŶĂů� Ğ� ƐƵĂƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐ� ƉĂƌĂ� Ž� ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ� ůŽĐĂů͗� ƵŵĂ� ĂŶĄůŝƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂ� ĚŽƐ� ĚŝƐƚƌŝƚŽƐ� ĚĞ� /ĐŽĂƌĂĐŝͲ�ĞůĠŵ� ;W�Ϳ� Ͳ�ƌĂƐŝů� Ğ� sŝůĂŶŬƵůŽͲ/ŶŚĂŵďĂŶĞͲ
DŽĕĂŵďŝƋƵĞ�^͘�&͘�W͘�DĂƐƐĂŵďĂ�
^ĂŶĚƌĂ�&ĂǌĞŶĞƚĞ�Θ�WŝĐĂƌĚŽ�DĂƐƐĂŵďĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬϵ�

�� �ůŝŵŝŶĂĕĆŽ� ĚĞ� ĐŝƐƚŽƐ� ĚĞ� 'ŝĂƌĚŝĂ� ƐƉƉ͘� ^ŝŵƵůĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ŵŝĐƌŽƐĨĞƌĂƐ� ĚĞ� ƉŽůŝĞƐƚŝƌĞŶŽ͗�
ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ�ĐŽŵ�ĨŝůƚƌŽƐ�ůĞŶƚŽƐ�ƌĞƚƌŽůĂǀĂǀĞŝƐ�
>ƵşƐĂ�WƵƐĐŚŶŝĐŬ�'ŽŵĞƐ͕�&ĞƌŶĂŶĚŽ�,ǇŵŶƀ�ĚĞ�^ŽƵǌĂ�Θ�DĂƵƌşĐŝŽ�>Ƶŝǌ�^ĞŶƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϬ�

�ĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ƐŽĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ĂƌŵĂǌĞŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĄŐƵĂ�ĚĞ�ĐŚƵǀĂ͗�ĐŝƐƚĞƌŶĂ�
ĞŶƚĞƌƌĂĚĂ�ĐŽŶƚĞŶĚŽ�ĂƌĞŝĂ�
sŝĐƚŽƌ�zďĂƌǌŽ�&ĞĐŚŝŶĞ͕�:ƵůŝĂŶĂ�^ĐŚƂŶƚĂŐ͕�'ĞƌĂƌĚ��ŽůŽŐŚŝŶŝ�Θ�DĂƵƌşĐŝŽ�>Ƶŝǌ�^ĞŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϭ�

��ŽĐƵƉĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ƚĞƌƌĂƐ�ŚƷŵŝĚĂƐ�ĚŽ�ďĂŝǆŽ�DĂƚŽůĂ�
EĂƚĂůŝĂ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�dŝǀĂŶĞ͕�EĂƚĂůŝĂ�^ŝůǀĞƐƚƌĞ�dŝǀĂŶĞ�Θ�'ƵƐƚĂǀŽ�^ŽďƌŝŶŚŽ��ŐĞĚŐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϯ�

KƐ�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĂƐ�ŝŶƵŶĚĂĕƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ͘�K�ĐĂƐŽ�ĚŽ�ďĂŝƌƌŽ�ĚŽ��ŚĂŵĂŶĐƵůŽ�͞�͟��
ZŽƐĂůŝŶĂ�/ŶĄĐŝŽ�&ƵŵŽ�Θ�'ƵƐƚĂǀŽ�^ŽďƌŝŶŚŽ��ŐĞĚŐĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϰ�

WƌĄƚŝĐĂƐ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ� ĚĞ� ƉůĂŶĞĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŐĞƐƚĆŽ� ĚŽƐ� ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƐ� ĐŽƐƚĞŝƌŽƐ� Ğ� ŵĂƌŝŶŚŽƐ� ʹ�
ƌĞĨůĞǆƁĞƐ�ƐŽďƌĞ�Ž�ƐĞĐƚŽƵ�ƚƵƌşƐƚŝĐŽ�
&ĄƚŝŵĂ��ůǀĞƐ�>ŽƉĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϱ�

dƵƌŝƐŵŽ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŽ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽŵŽĕĆŽ�ĚĞ�ĚĞƐƚŝŶŽƐ��ŽŵĠƐƚŝĐŽƐ�
�ĞůƐŝŽ��ƐƐĂŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϵ�

dƵƌŝƐŵŽ�ĐŽŵƵŶŝƚĄƌŝŽ�ŶŽ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚŽ��ŵĂǌŽŶĂƐ͗�ĞƐƚƵĚŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽ�ŶĂ�Z�^�ZŝŽ�EĞŐƌŽ�
^ŝůǀĂŶĂ�WĞƌĞŝƌĂ�>ŝŵĂ�ĚĞ�YƵĞŝƌŽǌ�Θ�&ĞƌŶĂŶĚĂ�DĞŶĚĞƐ�DŝƌĂŶĚĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϬ�



ϱ

��ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĚĂ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚĞ�ĚĂƐ�ĐĞƌĂŵŝƐƚĂƐ�ĚŽ�DŽĐĂŵďŽ�ĚŽ��ƌĂƌŝ�Ğŵ�WĂƌŝŶƚŝŶƐͲ�D�
ŬĂƐƐŝĂ�KůŝǀĞŝƌĂ��ŽƌŐĞƐ͕��ŶƚŽŶŝĂ�DĂƌĂ�ZĂƉŽƐŽ�Θ��ůĞŶŝƐĞ�&ĂƌŝĂ�^ŚĞƌĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϯ�

K�WůĂŶŽ��ƌĂƐŝů�ƐĞŵ�ŵŝƐĠƌŝĂ�ƉĂƌĂ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ�ĚŽ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ĚŽ�^ĞƌƚĆŽ�ĚŽ�^ĆŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ŶŽ�
ĞƐƚĂĚŽ�ĚĂ��ĂŚŝĂ�
>ƵĐŝĂŶĂ�sŝĞŝƌĂ�ĚĞ�EŽǀĂŝƐ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�Θ�^Ƶǌŝ�,ƵĨĨ�dŚĞŽĚŽƌŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮϲ�

��ĨĞŶŽŵĞŶŽůŽŐŝĂ�ĚŽ�ĐŝŶĞŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�Ğ�ĂƐ�ĞĐŽůŽŐŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ŵĞŝŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƵƌďĂŶŽ�
�ŝĚĂ�ZŽĚƌŝŐƵĞƐ�&ĞŝƚŽƐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϬ�

/ŶǀĞŶƚĂƌŝĂĕĆŽ�ĚĞ�WŽůƵĞŶƚĞƐ�ĚŽ��ƌ� �ŵŝƚŝĚŽƐ�ŶĂ�YƵĞŝŵĂ�ĚĞ��ŽŵďƵƐƚşǀĞŝƐ��ŽŵĠƐƚŝĐŽƐ�ŶĂ�
�ŝĚĂĚĞ�ĚĞ�DĂƉƵƚŽ�
sĂŶĐŝĂ�ZŽƐŝƚĂ�DŝƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϮ�

�ƚŝŶŐŝĚŽƐ�ƉĞůĂƐ�ďĂƌƌĂŐĞŶƐ�ĚĞ��ĂůďŝŶĂ�ŶĂ��ŵĂǌƀŶŝĂ��ĞŶƚƌĂů͗�KƐ�ƉĞƐĐĂĚŽƌĞƐ�ĂƌƚĞƐĂŶĂŝƐ� Ğ�
ƉƌĄƚŝĐĂƐ�ƉĞƐƋƵĞŝƌĂƐ�ƚƌŝŶƚĂ�Ğ�ĐŝŶĐŽ�ĂŶŽƐ�ĚĞƉŽŝƐ�
�ůĞŶŝƐĞ�^ĐŚĞƌĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϯ�

WƌŽũĞĐƚŽ�ĚĞ�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�ƵƌďĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞĕĆŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĂ�sŝůĂ�ĚŽ��ĂǌŽŵďŽ�ʹ�WƌŽǀşŶĐŝĂ�
ĚŽ�DŽǆŝĐŽ�ʹ��ŶŐŽůĂ�
:ŽĆŽ�^ĞƌƀĚŝŽ�ĚĞ��ůŵĞŝĚĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϲ�

sƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚĞ͕� ZŝƐĐŽƐ� ĚĞ� �ĞƐůŝǌĂŵĞŶƚŽƐ� Ğ� /ŶƵŶĚĂĕƁĞƐ� ŶĂ� >ŽĐĂůŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ͞DĂĚũĂŶĂ͟� ʹ�
sĄƌǌĞĂ�;WƌĂŝĂ͕�^ĂŶƚŝĂŐŽ͕��ĂďŽ�sĞƌĚĞͿ��
EĂŶĐĂƐƐĂ�DŽŶƚĞŝƌŽ�^ŝŵĆŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϳ�

�ƐƚƵĚŽ�ĚĂ�ĚŝŶąŵŝĐĂ�ĚĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ŶĂ�/ůŚĂ�ĚŽ��ĂƌĞŝƌŽ�Ğ�ƐƵĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ�ƐŽĐŝĂŝƐ�
DƀŶŝĐĂ��ůǀĞƐ�ĚĞ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕��ĂǀŝĚ�&ƌĂŶŬůŝŶ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕�DĂƌŝĂ��ŶƚƀŶŝĂ�&ĂůĐĆŽ�ĚĞ�KůŝǀĞŝƌĂ͕�
,ĞŶƌŝƋƵĞ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�WĞƌĞŝƌĂ͕�ΘdŚĞƌĞǌŝŶŚĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�WŝŶƚŽ�&ƌĂǆĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯϴ�

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�ϲ��Ͳ��ĚƵĐĂĕĆŽ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů͕��ƚŶŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ͕�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚŽƐ��ĞŶƐ��ƵůƚƵƌĂŝƐ�Ğ�
ĚŽ��ŵďŝĞŶƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϮ�

K� ƉĂƉĞů� ĚĂ� Z��>W� ŶĂ� ĐƌŝĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ƉĂƌĂ� ǀŝĂďŝůŝǌĂƌ� Ž�
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
DĂŶƵĞůĂ�DŽƌĂŝƐ�Θ�:ŽĆŽ�EŝůĚŽ�ĚĞ�^ŽƵƐĂ�sŝĂŶŶĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϯ�

�ĐŽͲ�ƐĐŽůĂƐ͗�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ă�ĞƐĐĂůĂ�ŵƵŶĚŝĂů�Ğ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽ�
ă�ĞƐĐĂůĂ�ůŽĐĂů�ʹ�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ�/W�ĞũĂ�
�ŶĂďĞůĂ��ƵƌĆŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϱ�

ZŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂĕĆŽ�Ğ�ĞĚƵĐĂĕĆŽ�ŶĆŽ�ĨŽƌŵĂů�
�ĂŶŝĞůĂ�:ĂŶƵĂƌŝŽ��ŝĐŚĞ�Θ��ůĂŶĂ�^ĞŶŐƵůĂŶĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϴ�

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�ϳ��Ͳ�'ŽǀĞƌŶĂĕĆŽ�Ğ�WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰϵ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ZƵƌĂů��ƌĞĂ͗���
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�sŝůĂŶŬƵůŽƐ�;DŽǌĂŵďŝƋƵĞͿ��
�ĂƚŝŶĞ��ŶƚŽŶŝŽ��ŚŝŵĞŶĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϬ�



ϲ

'ŽǀĞƌŶĂŶĕĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚŽ�ŵƵŶŝĐşƉŝŽ�ĚĞ�DĂŶĂƵƐ͕��ŵĂǌŽŶĂƐ͕��ƌĂƐŝů�
,ĞŶƌŝƋƵĞ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�WĞƌĞŝƌĂ�Θ��ĚĞŵĂƌ�ZŽďĞƌƚŽ�DĂƌƚŝŶƐ�ĚĞ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϭ�

�ŽŶƐƚƌƵĕĆŽ�ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞŝƐ�ĐŽƐƚĞŝƌĂƐ�
>ŝĂ�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ͕�,ĞůĞŶĂ�&ĂƌƌĂůů͕�:ŽƐĠ��͘�&ĞƌƌĞŝƌĂ͕�&ůĄǀŝĂ�^ŝůǀĂ�͕�&ŝůŝƉĂ�D͘�&ĞƌƌŽ͕�jƌƐƵůĂ��ĂƐĞƌ͕����������������������
^ƵĞůŝ�sĞŶƚƵƌĂΘ�WĂƵůŽ��͘�ZĂƉŽƐĞŝƌŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϯ�

�ǀĂůŝĂĕĆŽ� ĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀŽƐ� ĐŽůĂďŽƌĂƚŝǀŽƐ͗� ƵŵĂ� ƌĞĨůĞǆĆŽ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌ� ƐŽďƌĞ� ŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽ�D�Z'Žǀ�
DĂƌŝĂ��ůďĞƌƚŝŶĂ�ZĂƉŽƐŽ͕�>ŝĂ�d͘�sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ�Θ�^ƵĞůŝ�^ĞŶĂ�sĞŶƚƵƌĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϰ�

WĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽ�^ŽĐŝĂů�Ğ��ŝƐĐƵƌƐŽ�Ğŵ�DĞŐĂƉƌŽũĞƚŽƐ�
>ĂƌŝƐƐĂ�ĚŽƐ�^ĂŶƚŽƐ�DĂůƚǇ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϱ�

WĂŝŶĞů�dĞŵĄƚŝĐŽ�ϴ��Ͳ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�^ƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϲ�

ZƵƌĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƚĞƌƌŽƚŽƌŝĂůŝĚĂĚĞ�ĂŶĨşďŝĂ�Ğ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŶĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞ�^ĆŽ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�
�ĂƌĞŝƌŽ�ĚĂ�sĄƌǌĞĂ�;�DͿ��
dŚĞƌĞǌŝŶŚĂ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�WŝŶƚŽ�&ƌĂǆĞ͕�DĂƌşůŝĂ�'ĂďƌŝĞůĂ�ZĞǌĞŶĚĞ͕�Θ��ŶƚŽŶŝŽ��ĂƌůŽƐ�tŝƚŬŽƐŬŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱϳ�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ�&ĂŵŝůŝĂƌ�ŶŽ��ƌĂƐŝů͗�ĚĞƐƚƌƵŝŶĚŽ�ŵŝƚŽƐ͘͘͘�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽ�ƵƚŽƉŝĂƐ�
>ĂƵƌĂ�DĂƌŝĂ�'ŽƵůĂƌƚ��ƵĂƌƚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϬ�

,ŝƐƚſƌŝĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂů�ĚĂ�ĞǆƉĂŶƐĆŽ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ŶŽ�DĂƚŽ�'ƌŽƐƐŽ�ĚĞ�'ŽŝĄƐ͗�ĞĨĞŝƚŽƐ�ĚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�
ĚĂ�ƉĂŝƐĂŐĞŵ�ŶĂ�ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ�ĚĂ�ĨĂƵŶĂ�Ğ�ĨůŽƌĂ�ŶĂƚŝǀĂ�
sŝǀŝĂŶ�ĚĂ�^ŝůǀĂ��ƌĂǌ�Θ�^ĂŶĚƌŽ��ƵƚƌĂ�Ğ�^ŝůǀĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϯ�

WƌŽĚƵƚŽƐ� Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ� ǀĞƌĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ă� ďŝŽĞĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� Ă� ƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĚŽ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŐƌŽͲĂůŝŵĞŶƚĂƌ�
&ĞƌŶĂŶĚĂ��ĄƐƐŝŽ�Θ��ůĂƵĚŝĂ�WĂƐĐŽĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϲ�

�ƌĂƐŝů͗�ƚĞƌƌĂ�ĚĞ�ŶĞŐſĐŝŽƐ�
&ƌĂŶĐŝƐĐĂ�ĚĞ�^ŽƵƐĂ��ƐƚĄĐŝŽ͕�dŚŝĂŐŽ�^ĞďĂƐƚŝĂŶŽ�ĚĞ�DĞůŽ�Θ�WĞĚƌŽ��ŝĂƐ�DĂŶŐŽůŝŶŝ�EĞǀĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲϳ�

WƌŽƉŽƐƚĂ� ĚĞ� Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ� ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů� ĚŽ� ƐŽůŽ� ƉĂƌĂ� Ă� ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ� ĚĞ� ŶŽǀĂƐ�
ĐƵůƚƵƌĂƐ�ŶĂ��ĞŝƌĂ��ĂŝǆĂ͕�WŽƌƚƵŐĂů͗�Ž�ĐĂƐŽ�ĚŽ�WŝƐƚĄĐŝŽ�;WŝƐƚĂĐŝĂ�ǀĞƌĂ�>͘Ϳ��
>ƵşƐ�ĚĞ��ƌŝƚŽ�YƵŝŶƚĂͲEŽǀĂ͕�EĂƚĄůŝĂ�ZŽƋƵĞ�Θ��ŽƌĂ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϬ�

�ĚĞŶƐĂŵĞŶƚŽ� ĚŽ� ŵŽŶƚĂĚŽ� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ŵĠƚŽĚŽƐ� ;ŶĂƚƵƌĂů� Ğ� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůͿ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ�
ĂŐƌŽƉĞĐƵĄƌŝĂ�;ƉŽƌĐŽ�ĂůĞŶƚĞũĂŶŽͿ��
Z͘�KůŝǀĞŝƌĂ͕�W͘�'ƵĞƌƌĞŝƌŽ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�ĚĂ�^ŝůǀĂ�Θ��͘��ƵƌĆŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳϭ�



ϭϳϬ

^ϵWϭ�

WƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽ�ĚĞ�ƵƚŝůŝǌĂĕĆŽ�ƐƵƐƚĞŶƚĄǀĞů�ĚŽ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�Ă�
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