
'ƵŝĂ�ĚŽ�hƐƵĄƌŝŽ 

WŽƌƚĂ^ƚĂƟŽŶ 



ϭ 

 ̂ ŽďƌĞ�EſƐ 

�� /ŶŶŽǀĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ� �ŽŵƉĂŶǇ� ;/t�Ϳ� Ġ� Ă� ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ� ĚĞ� Ƶŵ� ƐŽŶŚŽ͕�
ĂƉſƐ�ŵƵŝƚŽƐ�ĂŶŽƐ�ĨĂǌĞŶĚŽ�ƉƌŽũĞƚŽƐ�ĚĞ�ĞůĞƚƌƀŶŝĐĂ�Ğŵ�ƵŵĂ�ƉĞƋƵĞŶĂ�
ďĂŶĐĂĚĂ�Ğŵ�ĐĂƐĂ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�Ğŵ�Ƶŵ�ĚŝĂ�ƉŽĚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�
ŶŽƐƐĂƐ�ŝĚĞŝĂƐ�Ğŵ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ͕�ƐƵƌŐŝƵ�Ă�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�Ăďƌŝƌ�ƵŵĂ�ĞŵͲ
ƉƌĞƐĂ�Ğ�ƉŽƌ�Ğŵ�ƉƌĂƟĐĂ�ƚƵĚŽ�ĂƋƵŝůŽ�ƋƵĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĮǌĞŵŽƐ͘ 
 
dĞŵŽƐ� ƉĂŝǆĆŽ� ƉĞůĂ� ĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂ͕� ŝŶŽǀĂĕĆŽ͕� Ğ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ͘� �ƐƚĂŵŽƐ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ğŵ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�ŵĞůŚŽƌŝĂƐ͕�Ž�ŶŽƐƐŽ�ĨŽĐŽ�Ġ�ĨƵŐŝƌ�ĚŽ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů͕�
ƐŝŵƉůŝĮĐĂƌ�Ğ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ�ƐŽůƵĕƁĞƐ�ŝŶŽǀĂĚŽƌĂƐ�ƉĂƌĂ�ŽƐ�ŵĂŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ƐĞƚŽƌĞƐ͘ 
 
WĂƌĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ� Ă�ŵĂŝŽƌ� ƋƵĂůŝĚĂĚĞ� ƉŽƐƐşǀĞů͕� ƚŽĚŽƐ� ŽƐ� ŶŽƐƐŽƐ�
ƉƌŽĚƵƚŽƐ� ƐĆŽ� ĨĞŝƚŽƐ�ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ĂƌƚĞƐĂŶĂů͕� ĐŽŵ�ŵƵŝƚŽ�
ĐĂƌŝŶŚŽ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵ�ŵƵŝƚĂ�ĂƚĞŶĕĆŽ�Ğŵ�ĐĂĚĂ�ĚĞƚĂůŚĞ͕�ƚƵĚŽ�Ġ�ĨĞŝƚŽ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ� ǀŽĐġ�ĂŽ� ƌĞĐĞďĞƌ� ƐƵĂ�ĞŶĐŽŵĞŶĚĂ͕�
ĞƐƚĂƌĄ�ƌĞĐĞďĞŶĚŽ�Ƶŵ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ƷŶŝĐŽ͘ 

^ŽďƌĞ�Ă��ŵƉƌĞƐĂ 



Ϯ 

 �ƐƉĞĐŝĮĐĂĕƁĞƐ�dĠĐŶŝĐĂƐ 

�ƐƉĞĐŝĮĐĂĕƁĞƐ�dĠĐŶŝĐĂƐ 
�ŝŵĞŶƐƁĞƐ�;>ǆ�ǆWͿ ϭϬϰŵŵ�ǆ�ϱϳŵŵ�ǆ�ϭϰϰŵŵ 

WĞƐŽ ϯϰϬŐ 

dĞŶƐĆŽ�ĚĞ��ŶƚƌĂĚĂ Ϯϰs 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ��ŽƌƌĞŶƚĞ�;ƐƚĂŶĚďǇͿ ϮϬŵ� 

�ŽŶƐƵŵŽ�ĚĞ��ŽƌƌĞŶƚĞ�Λ�ϭϬϬй��� ϰ͘Ϯ� 

&ĂŝǆĂ�ĚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞ�^ŽůĚĂ ϮϮϬΣ��ƚŽ�ϰϱϬΣ� 

ZĞƐŽůƵĕĆŽ ϭΣ� 

�ŽŶƚƌŽůĂĚŽƌ�WƌŝŶĐŝƉĂů d/�D^WϰϯϬ'Ϯϱϱϯ 

�ŝƐƉůĂǇ >���'ƌĄĮĐŽ�ϴϰǆϰϴ�;W��ϴϱϰϰͿ 

&ĞƌƌŽ�ĚĞ�^ŽůĚĂ ,ĂŬŬŽ�ϵϬϳ�;Ϯϰs�ϱϬtͿ 

�ŽŶĞĐƚŽƌ�ĚĂ��ŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�&ŽƌĕĂ Ϯ͘ϭŵŵ�ǆ�ϱ͘ϱŵŵ��ĂƌƌĞů�:ĂĐŬ 

�ƚĞŶĕĆŽ�ƉĂƌĂ�Ă�dĞŶƐĆŽ�ĚĞ��ŶƚƌĂĚĂ 
��ƚĞŶƐĆŽ�ŶŽŵŝŶĂů�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�Ġ�ĚĞ�Ϯϰs͕�ƐĞŶĚŽ�Ϯϱs�Ž�ŵĄͲ
ǆŝŵŽ�ĂďƐŽůƵƚŽ�ĂĚŵŝƟĚŽ͕�ĞƐƚĂ�Ġ�ƵŵĂ�ůŝŵŝƚĂĕĆŽ�ŝŵƉŽƐƚĂ�ƉĞůŽƐ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶŽƐ�Ğ�ƚĂŵďĠŵ�ƉĞůŽ�ĨĂƚŽ�ĚĂ�ĨŽŶƚĞ�ƐĞƌ�ĐŽŶĞĐƚĂĚĂ�ĚŝƌĞƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ă�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ĚŽ�ĨĞƌƌŽ�ĚĞ�ƐŽůĚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ž�ƵƐŽ͕�ƐĞŵ�ƉĂƐƐĂƌ�ƉŽƌ�
ŶĞŶŚƵŵ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚĞŶƐĆŽ͘���ĨĂŝǆĂ�ĚĞ�ƚĞŶƐĆŽ�ƉĂƌĂ�ŽƉĞƌĂƌ�
Ă� ƵŶŝĚĂĚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ƐĞŐƵƌĂ� Ġ� ĚĞ�ϮϬs� ĂƚĠ� Ϯϰ͘ϱs͕� ƉĞƌĨĞŝƚĂ� ƉĂƌĂ� Ƶŵ�
ƉĂĐŬ�ďĂƚĞƌŝĂƐ�ĚĞ�ůşƟŽ�ϲ^�ĐĂƌƌĞŐĂĚŽ�ĂƚĠ�ŶŽ�ŵĄǆŝŵŽ�Ϯϰ͘Ϯs͕ƐĞŶĚŽ�ĞƐͲ
ƐĂ�Ă�ŶŽƐƐĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĕĆŽ�ƉĂƌĂ�ƵƟůŝǌĂĕĆŽ�ƉŽƌ�ŵĞŝŽ�ĚĞ�ďĂƚĞƌŝĂƐ͘ 



ϯ 

 sŝƐĆŽ�'ĞƌĂů�ĚŽ�DĞŶƵ 

DŽĚŽ�ĚĞ�ZĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽ 

�ƐƚĞ�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĨŽŝ�ĨĞŝƚŽ�ĚĂ�ĨŽƌŵĂ�ŵĂŝƐ�ƌŽďƵƐƚĂ�Ğ�ĚƵƌĄǀĞů�ƉŽƐƐşǀĞů͕�ƉŽͲ
ƌĠŵ� ŶŽƐ� ƌĂƌşƐƐŝŵŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĚĂ�ŵĞŵſƌŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂ� ƐĞƌ� ĐŽƌƌŽŵƉŝĚĂ͕� ŽƵ�
ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ƐĞ�ǀŽĐġ�ƋƵŝƐĞƌ�ǀŽůƚĂƌ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂĕƁĞƐ�ĚĞ�
ĨĄďƌŝĐĂ� ďĂƐƚĂ� ƐĞŐƵƌĂƌ� Ž� ŬŶŽď� ĂƉĞƌƚĂĚŽ� ĞŶƋƵĂŶƚŽ� ůŝŐĂ� Ă� ĞƐƚĂĕĆŽ͘�
YƵĂŶĚŽ�Ă�ŵĞŶƐĂŐĞŵ�ĂĐŝŵĂ�ĂƉĂƌĞĐĞƌ�ŶĂ�ƚĞůĂ�ďĂƐƚĂ�ĐůŝĐĂƌ�ŶŽǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ŶŽ� ŬŶŽď�ƉĂƌĂ� ĐŽŶĮƌŵĂƌ�Ğ� ǀŽĐġ� ǀĞƌĄ�Ă� ƐƉůĂƐŚ� ƐĐƌĞĞŶ͕� ƉŽƌĠŵ�ŶŽ�
ĐĂŶƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌ� ĞƐƋƵĞƌĚŽ�ŚĂǀĞƌĄ� Ă�ŵĂƌĐĂĕĆŽ� ͞�>͕͟� ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ƋƵĞ� Ž�
ĐŽŶƚĞƷĚŽ�ĚĂ�ŵĞŵſƌŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĞƐƚĄ�ƐĞŶĚŽ�ƌĞĞƐĐƌŝƚŽ͘ 

DŽĚŽ�ĚĞ��ĂůŝďƌĂĕĆŽ 

^Ğ�ǀŽĐġ�ƋƵŝƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƐƵĂ�ƉƌſƉƌŝĂ�ƉŽŶƚĞŝƌĂ�ĚĞ�ƐŽůĚĂ�ĂŽ�ŝŶǀĠƐ�ĚĂ�ƋƵĞ�
ǀĞŝŽ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ͕�ŽƵ�ŐŽƐƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ĂƉĞŶĂƐ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�Ă�ĐĂůŝͲ
ďƌĂĕĆŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ğŵ�ĚŝĂ͕�ďĂƐƚĂ�ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�ƉĂƐƐŽ-Ă-ƉĂƐƐŽ 



ϰ 

 sŝƐĆŽ�'ĞƌĂů�ĚŽ�DĞŶƵ 

ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞŶƵ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�х��Ăů͘�tŝǌĂƌĚ͘ 

WĂƌĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ž�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƵƟůŝǌĂ�ƵŵĂ�ƐŝŵƉůĞƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉŽůĂĕĆŽ�ůŝŶĞĂƌ�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ƐĞƌĆŽ�ŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐ�ĚŽŝƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂͲ
ƌĂ�ĐĂůŝďƌĂƌ�ĐŽƌƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ĞƐƚĂĕĆŽ͘ 

DŽĚŽ�ĚĞ�KƉĞƌĂĕĆŽ�WĂĚƌĆŽ 

�ƐƚĂ�Ġ�Ă�ƚĞůĂ�ƋƵĞ�ǀŽĐġ�ƉĂƐƐĂƌĄ�Ă�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƉŽƌ�ŝƐƐŽ�ĞƐƚĂ�
ƚĞůĂ�ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ž�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ĕƁĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�Ž�ƵƐƵĄƌŝŽ͘�EĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�ůŝŶŚĂ�ƚĞŵŽƐ�Ž�ĐŽŶƐƵͲ
ŵŽ� ŝŶƐƚĂŶƚąŶĞŽ�ĚĂ�ĞƐƚĂĕĆŽ�ƐĞŐƵŝĚŽ�ƉĞůĂ� ƚĞŶƐĆŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ŵƵŝƚŽ�
ƷƟů�ƉĂƌĂ�ŵŽŶŝƚŽƌĂƌ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƟǀĞƌ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�ďĂƚĞƌŝĂƐ͘�EĂƐ�ůŝŶŚĂƐ�ĚŽ�
ŵĞŝŽ� ƚĞŵŽƐ� Ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽŶĮŐƵƌĂĚĂ� ƉĞůŽ� ƵƐƵĄƌŝŽ� Ğ� Ă� ŵĞĚŝĚĂ͕�
ĂůĠŵ�ĚĞ�ƵŵĂ�ďĂƌƌĂ�ŶĂ�ůŝŶŚĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�Ă�ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ�ĚĞ�ƉŽͲ
ƚġŶĐŝĂ�ƐĞŶĚŽ�ĞŶǀŝĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ž�ĂƋƵĞĐĞĚŽƌ�ĚŽ�ĨĞƌƌŽ�ĚĞ�ƐŽůĚĂ͘ 

EĂ�ƚĞůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ƌŽͲ
ƌĂŶĚŽ�Ž�ŬŶŽď͕�Ž�ƋƵĞ�ŝƌĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ŽƵ�ĚĞĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�
Ğŵ�ϭ�ŐƌĂƵ͕�ŽƵ�ĐůŝĐĂŶĚŽ�ŶŽ�ŬŶŽď�ƉĂƌĂ�ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĂƐ� ĨĂǀŽƌŝƚĂƐ� ĐŽŶĮŐƵƌĂĚĂƐ� ŶŽ� ŵĞŶƵ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� WƌĞƐĞƚƐ͘� WĂƌĂ�
ĂĐĞƐƐĂƌ�Ž�ŵĞŶƵ�ďĂƐƚĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĂƌ�Ž�ŬŶŽď�ƉŽƌ�Ϯ�ƐĞŐƵŶĚŽƐ͘ 

KƉĞƌĂĕĆŽ 



ϱ 

 KƉĞƌĂĕĆŽ 

hƟůŝǌĂŶĚŽ�ŽƐ�WƌĞƐĞƚƐ 

KƐ�ƉƌĞƐĞƚƐ͕�ŽƵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ�ƉƌĞĨĞƌŝĚĂƐ͕�ĨĂǌĞŵ�ĐŽŵ�ƋƵĞ�Ž�WŽƌƚĂ^ƚĂͲ
ƟŽŶ�ƐĞũĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ�ƌĄƉŝĚŽ�Ğ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƋƵĞ�ŽƵƚƌĂƐ�ĞƐƚĂĕƁĞƐ�
ĚĞ�ƐŽůĚĂ�ĚŝŐŝƚĂŝƐ͘�EĂ�ŵĂŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚŽ�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂŵŽƐ�ƐŽůĚĂŶͲ
ĚŽ� ƵƟůŝǌĂŵŽƐ� ƵŵĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ŵĠĚŝĂ� ĐĂƉĂǌ� ĚĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� Ă� ŵĂŝŽƌ�
ƉĂƌƚĞ� ĚĂƐ� ƐŽůĚĂƐ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂŵŽƐ͕� ƉŽƌĠŵ�ĞǆŝƐƚĞŵ�ĂůŐƵŵĂƐ� ƐŝƚƵĂͲ
ĕƁĞƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŵŽƐ�ĚŝŵŝŶƵŝƌ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĂ�ƐŽůĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐŽůͲ
ĚĂƌ�ĂůŐƵŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ŵĂŝƐ�ƐĞŶƐşǀĞů�ĂŽ�ĐĂůŽƌ͕�ŽƵ�ĞůĞǀĂƌ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĂ�ƉĂƌĂ�ƐĞƌŵŽƐ�ĐĂƉĂǌĞƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂƌ�ĂůŐƵŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵŝ�
ƵŵĂ�ŵĂƐƐĂ�ƚĠƌŵŝĐĂ�ŵƵŝƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽŵŽ�Ƶŵ�ĐŽŶĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ĐŽƌƌĞŶͲ
ƚĞ�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͘�WĂƌĂ�ĞƐƐĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�Ž�WŽƌƚĂ^ƚĂƟŽŶ�ƉŽƐƐƵŝ�ϰ�ƉƌĞƐĞƚƐ�
ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�ƐĞƌ�ĂĐĞƐƐĂĚŽƐ�ŶĂ�ƚĞůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŽ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĂƌ�Ž�ŬŶŽď͘ 

WĂƌĂ� ĂůƚĞƌĂƌ� ŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ� ĚŽƐ� ƉƌĞƐĞƚƐ� ďĂƐƚĂ� ĂĐĞƐƐĂƌ� Ž�ŵĞŶƵ� ƉƌĞƐƐŝŽͲ
ŶĂŶĚŽ�Ž�ŬŶŽď�ŶĂ� ƚĞůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ�Ž�ŵĞŶƵ�dĞŵƉ͘� WƌĞƐĞƚƐ͕�
ĞƐĐŽůŚĞƌ� ƋƵĂů� ƉƌĞƐĞƚ� ĚĞƐĞũĂ� ĂůƚĞƌĂƌ� Ğ� ĐůŝĐĂƌ� ŶŽ� ŬŶŽď� ƉĂƌĂ� ĞĚŝƚĂƌ� Ž�
ǀĂůŽƌ͘��Ž�ĞŶƚƌĂƌ�ŶŽ�ŵŽĚŽ�ĚĞ�ĞĚŝĕĆŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĞƐĐŽůŚŝĚĂ�ĮĐĂƌĄ�
ƐƵďůŝŶŚĂĚĂ�Ğ�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞƌĄ�Ă�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�ƌŽĚĂŶĚŽ�Ž�ŬŶŽď͘��Ž�ĮŶĂůŝǌĂƌ�Ă�
ĞĚŝĕĆŽ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� Ž� ŬŶŽď� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶĮƌŵĂƌ͕� ǀŽůƚĞ� ƉĂƌĂ� Ž�
ŵĞŶƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐůŝĐĂŶĚŽ�Ğŵ��ĂĐŬ�Ğ�ĚĞƉŽŝƐ�ĐůŝƋƵĞ�Ğŵ�^ĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ƐĂůͲ
ǀĂƌ�ƐƵĂƐ�ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ�ŶĂ�ŵĞŵſƌŝĂ͘ 



ϲ 

 KƉĞƌĂĕĆŽ 

WƌŽĐĞƐƐŽ�ĚĞ��ĂůŝďƌĂĕĆŽ 
�ŽŵŽ� ũĄ� ĨŽŝ� ĞǆƉůŝĐĂĚŽ� ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ� ŶĂ� ƐĞƐƐĆŽ�DŽĚŽ� ĚĞ� �ĂůŝďƌĂĕĆŽ�
ĚĞƐƚĞ�ŵĂŶƵĂů͕� Ă�ĞƐƚĂĕĆŽ�ƵƟůŝǌĂ�ĚŽŝƐ�ƉŽŶƚŽƐ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ�
ƵŵĂ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂĕĆŽ�ůŝŶĞĂƌ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ă�ĨƵŶĕĆŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ�ĚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ƉĂƌĂ� Ž� ƐĞƵ� ĨĞƌƌŽ� ĚĞ� ƐŽůĚĂ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ͘� WĂƌĂ� ĨĂǌĞƌ� ĐŽŵ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ƐĞũĂ�ŵƵŝƚŽ�ŵĂŝƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� ǀŽĐġ� ƉŽĚĞ� ĂĐĞƐƐĂƌ� Ƶŵ�
ƉĂƐƐŽ-Ă-ƉĂƐƐŽ�ƉĂƌĂ�ĐĂůŝďƌĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĂĐĞƐƐĂŶĚŽ�Ž�ŝƚĞŵ��Ăů͘�tŝͲ
ǌĂƌĚ�ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ�ŶŽ�ŵĞŶƵ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ͘ 

�Ž�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ž�ƉĂƐƐŽ-Ă-ƉĂƐƐŽ�Ž�WŽƌƚĂ^ƚĂƟŽŶ�ŝƌĄ�ĐŽŶƚƌŽůĂƌ�Ă�ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ�
ĚŽ�ĨĞƌƌŽ�ĚĞ�ƐŽůĚĂ�ĂƚĠ�ƋƵĞ�Ƶŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�Ğŵ�ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚŽ�
����ƐĞũĂ�ĂůĐĂŶĕĂĚŽ͕�ŵĞĕĂ�Ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŶĂ�ƉŽŶƚĂ�ĚŽ�ĨĞƌƌŽ�ĚĞ�ƐŽůͲ
ĚĂ͕�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ��ƐĞ�ĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌ�ŐŝƌĞ�Ž�ŬŶŽď�ĂƚĠ�Ă�ƚĞŵƉĞͲ
ƌĂƚƵƌĂ�ŶŽ�ĐĂŵƉŽ�DĞĂƐ͘� ƌĞŇĞƟƌ�Ž�ƋƵĞ� ĨŽŝ�ŵĞĚŝĚŽ�ƉĞůŽ� ƐĞƵ�ĞƋƵŝƉĂͲ
ŵĞŶƚŽ͘�WƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ž�ŬŶŽď�ƉĂƌĂ�ƐĂůǀĂƌ�Ž�ǀĂůŽƌ�Ğ�ƌĞƉŝƚĂ�ĞƐƚĂ�ŽƉĞƌĂĕĆŽ�
ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�Ž�ƐĞŐƵŶĚŽ�ƉŽŶƚŽ�ĚĞ�ĚĂĚŽƐ͘ 

WĂƌĂ� ƌĞĂůŝǌĂƌ� ĞƐƚĂƐ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ� ǀŽĐġ� ƉŽĚĞƌĄ� ƵƟůŝǌĂƌ� Ƶŵ� ƚĞƌŵƀŵĞƚƌŽ�
ĚĞĚŝĐĂĚŽ�Ă�ƚĂƌĞĨĂ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂƌ�ƉŽŶƚĂƐ�ĚĞ�ĨĞƌƌŽƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂ�ĐŽŵŽ�Ž�,ĂŬͲ
ŬŽ�&'-ϭϬϬ�ƉĂƌĂ�ƚĞƌ�Ƶŵ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ͕�ŽƵ�ƉŽĚĞ�ƵƟůŝǌĂƌ�Ƶŵ�
ƚĞƌŵŽƉĂƌ�ĞŶĐŽƐƚĂĚŽ�ŶĂ�ƉŽŶƚĂ�ĚŽ�ĨĞƌƌŽ�ĚĞ�ƐŽůĚĂ͘ 

�ƉſƐ� ĂƐ� ĚƵĂƐ�ŵĞĚŝĕƁĞƐ� ƵŵĂ� ƚĞůĂ� ĚĞ� ĐŽŶĮƌŵĂĕĆŽ� ĂƉĂƌĞĐĞƌĄ� ĐŽŵŽ�
ƵŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞƌĆŽ�ŐƌĂǀĂĚŽƐ�ŶĂ�ŵĞŵſͲ
ƌŝĂ� ĚŽ� ĂƉĂƌĞůŚŽ͘� �ƉſƐ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĂƌ� Ž� ŬŶŽď� ǀŽĐġ� ǀŽůƚĂƌĄ� ƉĂƌĂ� Ă� ƚĞůĂ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ğ�ƐƵĂ�ĞƐƚĂĕĆŽ�ĞƐƚĂƌĄ�ĐĂůŝďƌĂĚĂ͘ 

^Ğ�ǀŽĐġ�ƋƵŝƐĞƌ�ĂũƵƐƚĂƌ�ŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂĕĆŽ�ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ�;ƚĂůǀĞǌ�
ƉĂƌĂ�ƐƵďŝƌ�ďĞŵ�ƉŽƵĐŽ�ŽƵ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂͿ�ďĂƐƚĂ�ǀŽůƚĂƌ�ĂŽ�ŵĞͲ
ŶƵ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�Ğ�ŵƵĚĂƌ�ƵŵĂ�ĚĂƐ�ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ�ĚĞƐĞũĂĚĂƐ�;sĂƌ͘�ϭ�Ğ�sĂƌ͘�ϮͿ�
ĚĂ�ŵĞƐŵĂ�ĨŽƌŵĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂůƚĞƌĂ�ŽƐ�ƉƌĞƐĞƚƐ͘ 



ϳ 

 KƉĞƌĂĕĆŽ 

�ůƚĞƌĂŶĚŽ�ĂƐ�hŶŝĚĂĚĞƐ 

K�WŽƌƚĂ^ƚĂƟŽŶ� ĨŽŝ�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ�ƉĂƌĂ� ƐĞƌ�ƵƟůŝǌĂĚŽ�Ğŵ�ƋƵĂůƋƵĞƌ� ůƵͲ
ŐĂƌ�ĚŽ�ŵƵŶĚŽ͕�ƉŽƌƚĂŶƚŽ�ǀŽĐġ�ƉŽĚĞƌĄ�ĂůƚĞƌĂƌ�Ă�ƵŶŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŵĞĚŝĚĂ�
ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ŶŽ�ŵĞŶƵ�hŶŝƚƐ�ĚĞ�ĂĐŽƌĚŽ�ĐŽŵ�Ă�ƐƵĂ�ƌĞŐŝĆŽ�ŐĞŽŐƌĄͲ
ĮĐĂ͘�^Ğ�ƉƌĞĨĞƌŝƌ�ƉŽĚĞ�ĂƚĠ�ŵĞƐŵŽ�ƵƟůŝǌĂƌ�<ĞůǀŝŶƐ͊ 

,ĂĐŬŝŶŐ 
EŽƐƐŽƐ�ƉƌŽĚƵƚŽƐ�ĞƐƚĆŽ� ůŝĐĞŶĐŝĂĚŽƐ� ƐŽď�Ă �ƌĞĂƟǀĞ� �ŽŵŵŽŶƐ� �ƩƌŝͲ
ďƵƟŽŶ-EŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů-^ŚĂƌĞ�ůŝŬĞ� ϰ͘Ϭ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ŝĐĞŶƐĞ͕� ƉŽƌͲ
ƚĂŶƚŽ� ĮƋƵĞ� Ă� ǀŽŶƚĂĚĞ� ƉĂƌĂ� ŵŽĚŝĮĐĂƌ� ŶŽƐƐŽƐ� ƉƌŽĚƵƚŽƐ͘� �ŵ� ŶŽƐƐŽ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǀŽĐġ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĄ�Ž�ĚŝĂŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚŽ͕� ůĂǇŽƵƚƐ�
ĚĂƐ�ƉůĂĐĂƐ͕�ďŝŶĄƌŝŽƐ�Ğ�Ž�ĐſĚŝŐŽ�ĨŽŶƚĞ�ĚŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘��ŝƐƉŽŶşǀĞů�Ğŵ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵͬďƌͬƉƌŽĚƵĐƚͬƉŽƌƚĂƐƚĂƟŽŶ 

^Ğ�ǀŽĐġ�ƟǀĞƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ğ�ƉƌĞĐŝƐĂƌ�ĚĞ�ĂůŐƵŵ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂũƵĚĂ�
ƉĂƌĂ�ŵŽĚŝĮĐĂƌ�Ž�ƉƌŽĚƵƚŽ�ĮƋƵĞ�Ă�ǀŽŶƚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�ŶŽƐ�ĐŽŶƚĂƚĂƌ�Ğŵ�ĐŽŶͲ
ƚĂƚŽΛŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵ�Ğ�ĞƐƚĂƌĞŵŽƐ�ƉƌŽŶƚŽƐ�ƉĂƌĂ�ůŚĞ�ĂũƵĚĂƌ͘ 



ϴ 

 >ĂǇŽƵƚ�ĚĂ�WůĂĐĂ�;>ŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ��ŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐͿ 



ϵ 

 ,ĂĐŬŝŶŐ 



ϭϬ 

 �ŝĂŐƌĂŵĂ�ĚŽ��ŝƌĐƵŝƚŽ 



ZƵĂ��ŝƌŽ�sŝĞŝƌĂ�ĚĂ��ƵŶŚĂ͕�ϮϬϭ 
sŝƚſƌŝĂ͕��ƐƉŝƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ�-��ƌĂǌŝů 

ϮϵϬϳϮ-ϮϴϬ 

ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵ 
ĐŽŶƚĂƚŽΛŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵ 


