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ϴğŵĞ�ĐŽŶŐƌğƐ�ŶĂƟŽŶĂů 

�ŚĂƌƚƌĞƐ 

ϭϮ�Ğƚ�ϭϯ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϮϭ 

dĞǆƚĞƐ�ĂĚŽƉƚĠƐ 

^ŽŵŵĂŝƌĞ� 

 

WĂŐĞ�ϭ�͗�^ŽŵŵĂŝƌĞ 

WĂŐĞƐ�Ϯ�ă�ϭϭ�͗�DĠƟĞƌ 

WĂŐĞƐ�ϭϮ�ă�ϭϱ�͗�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ� 

  ����ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ 

WĂŐĞƐ�ϭϲ—ϭϳ�͗�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ 

WĂŐĞƐ�ϭϴ��-�ϭϵ�͗�ZĞƚƌĂŝƚĞƐ 

WĂŐĞ�ϮϬ�͗��ƵƌŽƉĞ 

WĂŐĞ�Ϯϭ�͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 

WĂŐĞ�ϮϮ�͗�ZĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
 �����ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ 

WĂŐĞ�Ϯϯ�͗�/ŶƐƚĂŶĐĞƐ 

WĂŐĞƐ�Ϯϰ�͗�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ůĂ�&^h 



 

Ϯ 

^Ƶƌ� ůĞƐ�ϯϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠĞƐ ůŽƌƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�
��^��E� ϮϬϭϳ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽƌĂů� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�'ĞŽƌŐĞƐ�&ŽƟŶŽƐ�Ğƚ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ�
:ŽƐĠ�DĂƌŝŽ�,ŽƌĞŶƐƚĞŝŶ͗ 

ϳϮй� ĞƐƟŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĠŐƌĂĚĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϰ�ĂŶƐ 

ϱϬй�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ 

ϭϬй�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ŚĞƵƌĞƐ�;ůĂ�ƉĂƌƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝƐĞƵƌƐ�ĚĞ�>'d�ƉŽƵƌ�
ϰϭ͕ϲйͿ 

 

ŵĠƟĞƌ 

� ͛ĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŵƉƵŝƐƐĂŶƚƐ�ă�ůĂ�
ĚĠƚĠƌŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͘ 

>Ğ� ƐƚƌĞƐƐ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĐŽƸƚĞ� ƋƵĞ� ĐŽƸƚĞ� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ŷ͛ĂŝĞŶƚ� ă�
ƉąƟƌ� Ě͛ƵŶ� ŽƵďůŝ� ĞƐƚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘� KŶ� ĂƩĞŶĚ� ƚŽƵƚ�
ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵŝ�ƐĞƵů͕�ŝů�ĞƐƚ�ůĞ�ŐĂƌĂŶƚ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĐĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ� ůĞ� ƐƚƌĞƐƐ�
ŵĂŝƐ� ů͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ͘ 
�Ğ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞƐ� ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ� ƉĂƌĂĚŽǆĂůĞƐ� ƋƵŝ�
ƐŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ� ŽŶ� Ă�ĚĠƉĂƐƐĠ� ůĂ� ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ�
ƉŽƵƌ�ƉĂƐƐĞƌ� ă�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐ� ă� ƌĠĂůŝͲ
ƐĞƌ͘� �Ğƚ� ĠƚĂƚ� ĚĞ� ĨĂŝƚ� ƋƵŝ� ŐĠŶğƌĞ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ĚƵ�
ƐƚƌĞƐƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐŽŝƐƐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ƉŽƌͲ
ƚĞƌŽŶƚ�ƐĞƵůƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌƚ�ƐƵƌ�
ůĞ� ĨƵƚƵƌ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ;ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƐ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ� ůǇͲ

ĐĠĞ͕� ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĨƵͲ
ƚƵƌƐ�ĚĞ��,'�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͙Ϳ 
/ů� Ǉ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ƐƚƌĞƐƐ� ĞŶ�
ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶŇŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�
ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�>͛ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ǀŝĞŶƚ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŶƐĂƟŽŶ� ĚƵ�
ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƉĂƌ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘ 
/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌğŐůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵƵͲ
ƚĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ďĂƌğŵĞ͘�>Ă�ŵƵƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐǇŶŽŶǇŵĞ�
ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌͲ
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞƐ�ƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐĂŶƐ�
ĂƵĐƵŶĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�͙ 
EŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĞŶͲ
ƋƵġƚĞ� ͨŶŽŶ� ƐǇŶĚŝĐĂůĞͩ� ĮŶĂŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ� ��^Ͳ
��E ĞŶ�ϮϬϭϳ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽƌĂů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƟŽŶ��ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�'ĞŽƌŐĞƐ�&ŽƟŶŽƐ�;ĂŶĐŝĞŶ�ŝŶƐͲ
ƉĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞͿ�Ğƚ� ƉĂƌ�
ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ� :ŽƐĠ� DĂƌŝŽ� ,ŽƌĞŶƐƚĞŝŶ� ă�
ůĂƋƵĞůůĞ� ŽŶƚ� ƌĠƉŽŶĚƵ� Ϯϵϰϱ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ 

dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů 



 

ϯ 

ŵĠƟĞƌ 

> Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�;Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ͕�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ϭϭŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĂǆŝŵĂů�

ƉĂƌ� ũŽƵƌͿ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĠ͘� >Ğ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ƉĠͲ
ƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ů͛ĠŶĞƌͲ
ŐŝĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĞŶ�ƉůƵƐ� ůŽƵƌĚĞƐ�ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶĮĠĞƐ͘� >ĞƐ� ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐ� ŽƵƟůƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ƋƵŝ�
ŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĠ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵŽǇĞŶƐ� ŶĞ�
ƐŽŝĞŶƚ�ƵŶĞ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ� ĨĂŝƌĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�
ŶŽƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘ 

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�>Žŝ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞ�
ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�Ğƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŐĠƐ͘ 
 
�Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ůĞ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶĞ�
ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌğŐůĞ�^нϮ͕�Z-Ϯ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�
Ŷ͛ĂŵŽŝŶĚƌŝƐƐĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͕�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƐ��W>��
Ğƚ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ă�^нϭ͕�Z-ϭ͘ 

dĞŵƉƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů 

EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĂůŝͲ
ƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ� ƵŶ�
ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ůŽŶŐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŽďůŝŐĞ�ůĞƐ�ĂĚͲ
ũŽŝŶƚƐ�ĞŶ� ůǇĐĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ă�ĚĞǀŽŝƌ� ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞ� ĐŽŶŐĠƐ͘�
�īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ůǇĐĠĞ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ĚŽŶĐ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ� ĂůůŽƵĠƐ͕� ƐŽŶƚ� ĚĠƚĞƌͲ
ŵŝŶĠĞƐ� ƉĞƵ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ϭϰ� ũƵŝůůĞƚ͘� �͛ĂƵƚƌĞ� ƉĂƌƚ͕� ůĞƐ�
ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĂůĞ� ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƋƵĂŶƚ� ă� ůĞƵƌƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ĂƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘�>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĂŝƐŽŶƐ� Ğƚ� ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĞŶĚĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ƌĂƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂƩĞŝŶƚĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� Ă�ƵŶ� ŝŵƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌĠƉĂͲ
ƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞĐƚŽƌĂƚ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ă�^нϭ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘ 



 

ϰ 

ŵĠƟĞƌ 

> ĞƐ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ƉŽƐƚĞƐ� ŽŶƚ� ĞŶŐĞŶĚƌĠ�ĚĞƐ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� WĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƋƵŝ� ĚŽŝͲ

ǀĞŶƚ� ĂƐƐƵŵĞƌ� ĚĞƐ� ƚąĐŚĞƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
>Ă� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚĞƐ� �/K� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƌĠĚƵĐƟŽŶ� ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐƵĞƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
;�KWƐǇͿ͕� ĞŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĞǆĞŵƉůĞ͘� >ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐĞ�ǀŽŝĞŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĐŽƵƌƐƵƉ͙ 
KŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĞƐƚ�ĂƵƐͲ
Ɛŝ� ŝŵƉĂĐƚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ďĂŝƐƐĞƐ� Ě͛ĞīĞĐƟĨƐ� ĞŶ� ǀŝĞ� ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ͕� ;ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚƐͿ͕�
ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ��W�͕�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͘��� 
DġŵĞ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ŽƵ�ůĞƵƌ�ŶŽŶ�ƌĞŵͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� Ă� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ŶŽƚƌĞ� ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶ�ĐĂƌ� ŝů� ĨĂƵƚ�ŐĠƌĞƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĠĐŽŶƚĞŶƚƐ͕� ůĞƐ�
ĠůƵƐ�ƌĞůĂŶĐĞƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ͙ 
�Ğ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ�ĚĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ� ƐƵͲ

ďŝƐƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ƐŽƵƐ-�ŝŶǀĞƐƟƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ͘ 
>ĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ� ă� ĨĂŝƌĞ� ũŽƵĞƌ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ�
ƉůƵƐ�ƵŶ� ƌƀůĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĠǀŽůƵ�ĂƵǆ�
/�-/WZ͕�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĞƐ͘ 
 
>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶƚ� ǀƵ� ůĞƵƌƐ� ƚąĐŚĞƐ�
Ɛ͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĞǆƉŽŶĞŶƟĞůůĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƐĂŶƐ� ĂƵĐƵŶĞ� ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƟĞ� ĮŶĂŶͲ
ĐŝğƌĞ͘�;KŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͙Ϳ������ 
>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ůĠŐŝƟŵĞŶƚ�ů͛ŽĐƚƌŽŝ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĞŝǌŝğŵĞ�
ŵŽŝƐ� ĚĞ� ƐĂůĂŝƌĞ� ;ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ŐƌŝůůĞ� ŝŶĚŝͲ
ĐŝĂŝƌĞ͘Ϳ͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ� 

 >Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ 

�ŽŵƉƚĞ� ƚĞŶƵ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ͕� ŝů�ĞƐƚ�ĂŝƐĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� �� ĐĞůůĞƐ� ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ͕� ƐĞ� ƐƵƌĂũŽƵƚĞŶƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŝŵƉƌĠǀƵĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�Ě͛ƵŶ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�
ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞƐ�;ĐĂƐ�ĚƵ�ďƌĞǀĞƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�



 

ϱ 

ŵĠƟĞƌ 
 

 

�ĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ 

> ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘�
>͛ĠǀĞŶƚĂŝů� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ƐŽŶƚ�

ĚĠǀŽůƵĞƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ũƵĚŝĐŝĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƐŽƵĐŝ�
ŽƵ�Ě͛ŝŵƉƵƚĞƌ� ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĚǇƐĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘ 
�Ƶǆ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞŶƚ� ĐĞůůĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�Z'W�͕�ĚĞ�ůĂ��E/>͕�ůĂ�ǀŽůŽŶͲ
ƚĠ� ĚƵ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉůĂĐĞƌ� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ� ĠůĠŵĞŶͲ

ƚĂŝƌĞƐ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƟŽŶ� ĞŶ� ĐŽůůğŐĞ͕� ĚĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͙ 
 
>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ŝŵƉŽƐĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ͘�EŽƚƌĞ�ƐǇŶĚŝĐĂƚ�ĞŶ�ƌĞĨƵƐĞ�
ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ğƚ�ƌĠĐůĂŵĞ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĂƐƐƵŵĞƌ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ŝŶĐŽŵďĞŶƚ�ĚĠũă�
;ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĂŶƟ-ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�Ϳ͘ 



 

ϲ 

 

 

> ͛ĞŶƋƵġƚĞ���^��E�ϮϬϭϳ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽƌĂů�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� 'ĞŽƌŐĞƐ�
&ŽƟŶŽƐ� Ğƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ŵĠĚĞĐŝŶ� ƉƐǇĐŚŝĂƚƌĞ� :ŽƐĠ�

DĂƌŝŽ�,ŽƌĞŶƐƚĞŝŶ��Ă�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ ͗ 
ϭϱ�й�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ďƵƌͲ

ŶŽƵƚ� ĐůŝŶŝƋƵĞ� ĂǀĠƌĠ� ƐŽŝƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϮϬϬϬ� ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ŐĠŶğƌĞ ͗�ƵŶ�ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͕� ĚĞ� ůĂ�
ĨĂƟŐƵĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ƵŶĞ� ůĂƐƐŝƚƵĚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�
ƵŶ�ĠƉƵŝƐĞŵĞŶƚ�ĠŵŽƟŽŶŶĞů 

�ǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�
ĚĞ� ŐƌĂǀŝƚĠ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ĂƵǆ� ŚŽŵŵĞƐ͘�
ϳϱй�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ĂŶƐ͘ 
>Ğ�ďƵƌŶ-ŽƵƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ă�
ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ͕� ůŽŝŶ�ĚĞ� ůă͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽůůğŐƵĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƉƵďůŝĠĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƐƵũĞƚ� ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ� ƵŶĞ� ƐŽƵīƌĂŶĐĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐǇŵƉƚƀŵĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚƐ ͗ 
 
>ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ� Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐƌŝƚĞƐ�
ĂƉƌğƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŵĠĚŝĐĂůĞƐ� ĚƵ� ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƌŶ-ŽƵƚ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͕�
ŝĐŝ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞŵƉůĂĐĠƐ� ƉĂƌ�
ͨ ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ ͩ͘ WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ĚŽŶĐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ͕�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ͨ ůĞƵƌ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ ͩ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ͘ 

WŚĂƐĞ�ϭ͗�ůĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů  

^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌƚĞ͕� ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŶĠŐĂͲ
ƟĨƐ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƚąĐŚĞƐ�ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�͗�ĐΖĞƐƚ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�Žƶ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ� Ă� ůĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ĚΖġƚƌĞ� ũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĠ�
ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƋƵΖŝů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚ͘  

WŚĂƐĞ�Ϯ͗�ůĞ�ƐƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ  

>Ă�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĨŽƌƚĞƐ͘�dŽƵͲ
ƚĞĨŽŝƐ͕�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶǀĂŚŝƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�
ƚŽƵƚ� ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�
ƋƵŝ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ă�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ͕�ƋƵΖŝů�ƐΖĂŐŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚΖƵŶ�ƐƉŽƌƚ͕�ĚĞ�
ƐŽƌƟĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĂŵŝƐ�ŽƵ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�
ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů�ĚĠƉĂƐƐĞ� ĂůůğŐƌĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ϱϬ�ŚĞƵƌĞƐ�ŚĞďͲ
ĚŽŵĂĚĂŝƌĞƐ͕� ĐĞ� ĚŽŶƚ� ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ� ă� ƐĞ� ƉůĂŝŶĚƌĞ�
ůΖĞŶƚŽƵƌĂŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͘� YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ƐŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ĨĂͲ
ƟŐƵĞ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ŝŐŶŽƌĠƐ� -� ŽƵ͕� ă� ƚŽƵƚ� ůĞ�
ŵŽŝŶƐ͕� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŵŝŶŝŵŝƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘  

WŚĂƐĞ�ϯ͗�ůΖĂĐŚĂƌŶĞŵĞŶƚ�ĨƌĠŶĠƟƋƵĞ  

>ΖŝĚĠĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐΖĞīĂĐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝͲ
ǀĞŵĞŶƚ� ĚĞǀĂŶƚ� ůΖĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ͘� �Ğ�
ĨĂĕŽŶ�ƐǇŵĠƚƌŝƋƵĞ͕� ůΖĂŶǆŝĠƚĠ�ŐƌĂŶĚŝƚ͕� ůΖĞƐƟŵĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�
ĚŝŵŝŶƵĞ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨĂŝƚ�
ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚΖĞŵƉĂƚŚŝĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͘��ĞƐ�
ƐŝŐŶĞƐ� ŶĠŐĂƟĨƐ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ;ĐƌŝƟƋƵĞ� ĚƵ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǀĞƌďĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͘͘͘Ϳ͕�ůĞ�ĐĂƌĂĐͲ
ƚğƌĞ�ĐŽŵƉƵůƐŝĨ�ĚĞ�ƐƵƌ-ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ͕�
Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐƉŚğƌĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘  

WŚĂƐĞ�ϰ�͗�ůΖĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ  

�ĞƌŶŝğƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚΖƵŶ�ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚƵƌĞƌ�
ĚĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ůΖĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ�ƐƵĐĐğĚĞ�ĂƵ�ΗĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞΗ�
ƐĞŵďůĂďůĞ� ă� ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ� ĐŽŶŶĂŝƚ�ƵŶ� ĂǀŝŽŶ�ĚƵƌĂŶƚ�ƵŶ�
ƚƌŽƵ�ĚΖĂŝƌ͘�>Ğ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ΗĐƌĂƋƵĞΗ�ůŝƩĠͲ
ƌĂůĞŵĞŶƚ͕� ĂǇĂŶƚ� ƉĞƌĚƵ� ƚŽƵƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ĚΖŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�
>Ğ�ĐǇŶŝƐŵĞ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĐĠĚĞƌ� ůĞ�ƉĂƐ�ă� ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ͗� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ�
;ĠůğǀĞƐͬƉĂƌĞŶƚƐͿ͕�ĚĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ͘  

�Ğƚ� ĞīŽŶĚƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ� ĂīĞĐƚĞ�

>Ă�ƐĂŶƚĠ�ĚĠŐƌĂĚĠĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ďƵƌŶ�ŽƵƚ 



 

ϳ 

ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�͗�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞ͕� ĠŵŽƟŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ�
ƉĞƵƚ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƌĞ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ͘� �ƚ�
ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ůΖĂĐƚĞ� ƐƵŝĐŝĚĂŝƌĞ� ŶΖĞƐƚ� ƐƵƌͲ
ƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ůĠŐğƌĞ͘  

>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŶĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠͲ
ŵĞŶƚ� ůĞ� ŐůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝůƐ� ƐŽŵďƌĞŶƚ� Ğƚ� ŝů�
ĞƐƚ� ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ� ƐǇŶĚŝͲ
ĐĂůĞŵĞŶƚ ͗ 

ϭΣͿ�ůƵƩĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ;ĐĞƩĞ� ǀŽůŽŶƚĠ�
ĨĂŝƚ�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ŵĂŝƐ�ĨŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĞŶ�ůĂ�ŵĂƟğƌĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶĞǆŝƐƚĂŶƚƐͿ 

ϮΣͿ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĚĞ� ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞƌͲ
ǀĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͘ 

�Ġũă͕�ĚğƐ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠƟĞƌ�ůĞƐ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ�ĞŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ĂƐƐƵŵĞƌ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ě͛ĂĚũŽŝŶƚƐ-ĞƐ� 

 

 

 

>Ğ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�
;ƌĞĐƌƵƚĠƐ� ƉĂƌ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ͕� ůŝƐƚĞ� Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ� ŽƵ� ĚĠƚĂͲ
ĐŚĞŵĞŶƚͿ� ƐŽŝƚ� ƌĠƉĂƌƟĞ� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĠƋƵŝƚĂďůĞ� ƐƵƌ�
ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ĂǀĞĐ�ƟƚƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ͘ 

>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�Ă�ĠƚĠ�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂƵ��,^�dD�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�Ϯϳ�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ� ĂƵ� DŝŶŝƐƚğƌĞ� ĚĞ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ� EĂƟŽͲ
ŶĂůĞ ͗�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŵĠĚŝĐĂůĞ�ŽďůŝͲ
ŐĂƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ�ă� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵĠƟĞƌ�ƉƵŝƐ� ƚƌŽŝƐ�
ĂŶƐ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ĂƉƌğƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶ͘ 

>Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ  

>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ƚŽƵƐ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĠ-ĞƐ� ă� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞƐ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ƋƵ͛ŝůƐ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĞƵǆ͕� ůĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ͕� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘� >ĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ů͛ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ĐŝďůĞ� Ě͛ĂŐƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ͘�� 

�Ŷ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ůĞƐ� ĐŽŶŇŝƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ� ĚĠĐůĂͲ
ƌĞŶƚ ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞ��ůĂ���^��E�ϮϬϭϳ�ƋƵĞ ͗ 

ϱϬ͕Ϯϵй�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƵůƚĠƐ 

ϭϯ͕ϭϯй�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ďŽƵƐĐƵůĠƐ 

���ϯ͕ϰϮй�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨƌĂƉƉĠƐ 
��Ϯϯй�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŚĂƌĐĞůĠƐ͘ 
 

ZŝĞŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ũƵƐƟĮĞƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ă�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ� ƈƵǀƌĞŶƚ� ĂƵ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ă�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵͲ
ďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌğŐůĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ�
ƚƌĂŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ŝů�ƐĞ�ĚŽŝƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�
ă�ů͛ĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 



 

ϴ 

>Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ  

> Ğ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ŐĂƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠͲ
ĐƵƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ďŝĞŶƐ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝů� ĞƐƚ� ĂīĞĐƚĠ͘� �͛ĞƐƚ�

ƵŶĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĐĂƵƐĞ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘ 
�ĞƩĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ůŽƵƌĚĞƐ͕�
ĚŽŶƚ� ŽŶ� Ă� ƉƵ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƋƵĞ�
ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĂƐƐƵƌĞƌ͙ 
>ĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ůǇĐĠĞŶƐ� ;ůƵƩĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ďĂĐ͕� ă� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĞǆĂŵĞŶƐ�
;�ϯ�Ϳ�͙͕� ůĞƐ� ďůŽĐĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ă� ů͛ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ă�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞƐ�ĞŶ�
ƐŽŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ͘ 
�Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵͲ
ŵĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƚąĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ͕�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ� ĐĂƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŵĞƐƵƌĞ�
ďŝĞŶ�ůĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽŝƚ� ŽƉƟŵĂůĞ� Ğƚ� ĐĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ͘ 
�ĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ŐƌĂǀĞƐ� ƚŽƵĐŚĞŶƚ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞ͘�>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ĂŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ƉŽƌƚĠĞƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĚŽŝƚ� ŶŽƵƐ� ĂŵĞŶĞƌ� ă� ƵŶĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� ŐůŽďĂůĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ŶĞ�ǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ�ƐŽŶ�ĂǀĞŶŝƌ͘��
WŽƵƌ� ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ� ĨƌĂŶŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐͲ
ƋƵĞůůĞƐ� ůĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚ� ;ĞŵƉůŽŝ͕� ŝŶƐĠͲ
ĐƵƌŝƚĠ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ů͛ĞƐƉŽŝƌ� ŵŝƐ� ĚĂŶƐ� ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ�
Ɛ͛ŝŶƐĠƌĞƌ� ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞ͘� �ƵƚƌĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ�
ƉŽƵǀĂŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ ͗�ů͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�>͛�ĐŽůĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ĂůŽƌƐ� ŝƐŽůĠĞ͕� ƐĞƵůĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛�ƚĂƚ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ͘ 
hŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ƋƵŝ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�
ƚŽƵƚĞ� ƐĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ͘� hŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞ� ƉŽƌͲ
ƚĞƵƐĞ� Ě͛ĂǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ĞŵͲ
ƉůŽŝ͕�ĚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶŽƵĞ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŵŝǆŝƚĠ͘ 
hŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƋƵŝ� ƌĞŵĞƩĞ� ůĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ĐŽŵŵĞ� ŐĂŐĞ� ĚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ğƚ�
Ě͛ĞĸĐŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ƋƵĞ� ĐĞƐ�ŵġŵĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ� ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƚĠ͘ 
^ĞƵůƐ�ĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĞ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�
Ğƚ�ĂƵǆ�ĂďŽƌĚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
>Ă�ŶŽƟŽŶ�ĚĞ�ĐůŝŵĂƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠƐƵŵĞƌ�ĂƵǆ�
ƐĞƵůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂƌͲ
ĐğůĞŵĞŶƚ͕� ŵġŵĞ� Ɛŝ� ĐĞůůĞƐ-Đŝ� ƐŽŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ�
ƉƌĠŐŶĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘�>Ă�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŶŽƟŽŶ� ;ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ͕�ĐŽŚĠͲ
ƐŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨ� ŽƵ� ĂƵƚƌĞͿ� ĚŽŝƚ�
ġƚƌĞ�ŝŶǀĞƐƟĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĂƉƉĞů�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 
��ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ůĞƐ� ŽƵƟůƐ� ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘� WŽƵƌ� ĐĞůĂ͕� ůĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ� Ğƚ� ƉůƵƌŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌƚĂƟŽŶ͘ 
�ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ�
ĐŚĂƋƵĞ� ĐŽůůğŐĞ� Ğƚ� ĐŚĂƋƵĞ� ůǇĐĠĞ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠůğǀĞƐ� ƐĞ� ƐĂŝƐŝƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĚƵ� ͨǀŝǀƌĞ� ĞŶƐĞŵďůĞͩ͘� ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ĨŽǇĞƌƐ� ƐŽĐŝŽ-
ĠĚƵĐĂƟĨƐ͕� ůĞƐ�DĂŝƐŽŶƐ�ĚĞƐ� ůǇĐĠĞŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂĐĐĠĚĞƌ� ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĠůğǀĞƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ 



 

ϵ 

>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƐĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĞŶ�
ĨĂŝƐĂŶƚ� ĨĂĐĞ�ă�ƋƵĞůƋƵĞ� ƌŝƐƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞ� ƐŽŝƚ͘� /ů�ĞƐƚ�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�Ě͛ŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĂƵǆ�
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ;ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ďůŽĐĂŐĞƐ͕� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ƌƵĞƐ� ǀŝŽůĞŶƚĞƐ͙Ϳ� ƋƵĞ� ĚĞ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ƉĂƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ŽƵ�ůǇĐĠĞƐ͘ 

�ŝŶƐŝ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ůŽŐĠƐ�ŽŶƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͕� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ĞŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�Ğƚ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ ͊��Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�
ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ͕� ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ�
ĚŽŝƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��ůůĞ�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�;ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ƚĠůĠƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽƵ�ĂƵƚƌĞͿ͕�ĚĠƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ͘ 
>Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůŝĠ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ŶŽƚƌĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐƵďŝƐƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�;ƉĂŝĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ŇƵŝĚĞƐ͙Ϳ� ůŝĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ŵĠƟĞƌ͘�>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ��ĚĠƌŽŐĞƌ�ă� ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐĞƌ�;ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͙Ϳ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ǀŝĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ� ŝŵƉĂĐͲ
ƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƋƵŽƟͲ
ĚŝĞŶ�ĚƵ�ŵĠƟĞƌ�;ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐͿ͘ 
�Ŷ�ĐĂƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ŽƵ�ůĞ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚ͕�ůĞ�ƐŶƵƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůŽŐĠƐ͕�Ɛ͛ŝůƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕�ă�ƟƚƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ƉƌŽĐŚĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂīĞĐƚĂƟŽŶ͘ 

>ŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ  

> ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐŽŶƚ� ůŽŐĠƐ�ƉĂƌ�EĠĐĞƐƐŝƚĠ��ďƐŽůƵĞ�ĚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 
>Ğ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉĞƌƐŽŶͲ

ŶĞů�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ŝŵŵĂŶƋƵĂďůĞŵĞŶƚ� ůŝĠ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů͘� ^ŝ� ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ�
ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉƀƚƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ͕�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶ� ĠůĠŵĞŶƚ� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚ�ă�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
^ŝ�ůĞ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐĞŶƚ͕�Ğƚ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�;ĞŶ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝͲ
ƐůĂƟŽŶͿ� ĐĞůĂ� ŶĞ� ƐŝŐŶŝĮĞ� ƉĂƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ŐĂƌĚŝĞŶƐ� ĐŽƌͲ
ǀĠĂďůĞƐ� ă�ŵĞƌĐŝ͕� ă� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� Ϯϰ,ͬϮϰ͕� ϳũŽƵƌƐ� ͬϳ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ŽƵ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͘͘͘ 



 

ϭϬ 

EŽƵǀĞĂƵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ� 

ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ 

> ĞƐ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ĚΖĂƵƐƚĠƌŝƚĠ� ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞ� ƐŽŶƚ�
ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ� ĐŽƌƌĠůĠĞƐ� ă� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
ƌĠĨŽƌŵĞƐ� ŶĠŽůŝďĠƌĂůĞƐ͘� �ǇĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĨŽŶĐƟŽŶ�

ĂĸĐŚĠĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛ĠĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ŐƵŝĚĠĞƐ� ƉĂƌ�
ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�;EDWͿ͕�
ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉŝͲ
ůŽƚĂŐĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ͨ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ͩ� Ğƚ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŶĐƵƌͲ
ƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ;ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�
ƉƌŝŵĞƐ� ĂƵ�ŵĠƌŝƚĞ͕� ŝŶũŽŶĐƟŽŶƐ͕� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚΖŽďũĞĐƟĨƐ�
Ğƚ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘͘͘Ϳ͘ 
>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ĞŶ� ƐƵďŝƐƐĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ͘ 
dƌŽƉ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�Ğƚ�
ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠŵŽͲ
ĐƌĂƟƐĂƟŽŶ 
>Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ƉĂƐƐĠƐ�Ă�ƵƟͲ
ůŝƐĠ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ�
ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ŶĠŽůŝďĠƌĂůĞ͘� ��ŽŶƚƌĂƚƐ�ĚΖŽďͲ
ũĞĐƟĨƐ͕� ĨĂƵƐƐĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕� ƌĠĨŽƌŵĞƐ� ŶŽŶ� ĐŽŶĐĞƌͲ
ƚĠĞƐ�͘͘͘�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ůŽĐĂů� ;ƌĞĐƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ͕� /�͕� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶͿ�
ĚĞƐƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚ� ůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĂƌŝƚĂŝƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌͲ
ƟĞ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ƉƌĠƌŽŐĂƟǀĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐŝĂŶƚ� ůĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ 
 
ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ǀĞƌƌŽƵŝůͲ
ůĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠƌŽŐĂƟǀĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 
�ƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��W>��Ă�ĠƚĠ�ĂŵŽŝŶĚƌŝ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ĞǆĠĐƵƟĨ� ĚĞ�
ĐŚĂƋƵĞ��W>��;ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŽƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�
ĚĞƐ� �,'͕� ƌĞĨƵƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ůĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� -� ĨƵƐŝŽŶƐ� ͬ� ƌĞŐƌŽƵƉĞͲ

ŵĞŶƚƐ�ͬ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ͬ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂƟŽŶƐ� -͕�ŶŽŶ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ǀŽƚĞƐ�ĠŵŝƐ͘ 
�ĞƩĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ă� ůĂ� ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ� ĚƵ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͕� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͙Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��ĂƌƌŝğƌĞ�ĂƵ�ŵĠƌŝƚĞ͕�ĚĠƌĠŐůĞŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ƉůĂŶ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ͕�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ� ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ƉƌŝŵĞ� ǀĞƌƐĠĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ�ƐĞƵůƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ŵƵͲ
ƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĚƵ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�
ůŽĐĂů�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ 
 
�>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĚĠŶŽŶĐĞ� ƚŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
�W>��ƋƵŝ� ĨŽŶƚ�ĚĠƉĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�Ğƚ� ůĂ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ͕�ŽďƐĞƌǀĠƐ�ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ� Ě͛ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ� ƉĂƌƟĞůƐ� Ğƚ� ƉĂƌƟĂƵǆ͘� �Ğ� ůĂ�
ŵġŵĞ�ĨĂĕŽŶ͕� ůĞ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ƐΖŽƉƉŽƐĞ�ă� ůĂ� ƐƵďŽƌͲ
ĚŝŶĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ă� ůĂ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ�
ĚΖŽďũĞĐƟĨƐ� ƚƌŝƉĂƌƟƚĞƐ� ;ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĂĐĂͲ
ĚĠŵŝƋƵĞ͕�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĞ�ƌĂƩĂĐŚĞŵĞŶƚͿ͘ 
>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĂůĞƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐ� ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶͲ
ƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĂŶƐ�ů͛�W>�͘ 
>Ğ� EŽƵǀĞĂƵ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WƵďůŝĐ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ� ĂďĂŶͲ
ĚŽŶŶĠ� ĂƵ� ƉƌŽĮƚ� Ě͛ƵŶ� ƉŝůŽƚĂŐĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞ�ƉůĂĐĞ�ĂƵǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞƐ͘ 
/ů�ĨĂƵƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵǆ���W��Ğƚ���WE�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĠƌŽͲ
ŐĂƟǀĞƐ͘ 
>Ğ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ� Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ă� ĐĞ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ� ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�
ĚĞ�ŵƵƚĂƟŽŶ�;ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕�ĂīĞĐƚĂƟŽŶ͙Ϳ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝͲ
ŐŶĂŶƚƐ͕�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ă�ƉƌŽĮů�ŽƵ�ŶŽŶ͘ 



 

ϭϭ 

>Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ 

^ĞůŽŶ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĐŝƚĠĞ�ĞŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ 

ϰϱй�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ�ŶĞ�ƐĞ� ƐĞŶƚĞŶƚ�
ƉĂƐ�ƐŽƵƚĞŶƵƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ 
ϲϬ�ă�ϴϬй�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ 
>ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽŶƚ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐͲ

EŽƐ� ŵƵƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ�
Ğƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ ͗��ĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�;ďĂƌğŵĞͿ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚĠĮŶŝƌ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ;ŵƵƚĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ͘͘͘Ϳ͘� >Ă���WE�ĚŽŝƚ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌĠƌŽŐĂƟǀĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƌĞ͕ 

>ĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞŶƚ�ƌĠͲ
ŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�;Ğ�Ϳ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�
;ĞůůĞƐͿ�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƐĂŶƚĠ�͘ 

>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�
ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ͕�ƉĂƌ�ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�;ĨĂŝƐĂŶƚ�ĨŽŶĐƟŽŶ͕�ĂĚũŽŝŶƚƐ͕�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐͿ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ�ŵĂǆŝŵƵŵƐ�ĂƵ�ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů͘ 
/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ƐƵŝǀŝ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 

>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-ĨƐƵ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ƐŽŝƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƌĞŶĚƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘ 



 

ϭϮ 

&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ 

> ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ůŝďĠƌĂůĞƐ�ŵĞŶĠĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶ�ĐŽŶƚƌĂŝŐŶĂŶƚ͕�
ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ͕�ŵŽĚŝĮĞŶƚ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�
ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ�EĂƟŽŶĂůĞ͘��ĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�

ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĚĞ�^ĂƌŬŽǌǇ�Ğƚ�DĂĐƌŽŶ͘ 
WĞƵ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ŽƵ�Ě͛ĠĐƌŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĮŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�hŶĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉĂƐ�ƋƵŝ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ůĠŐğƌĞƚĠ�ĚƵ�ŵĂŵŵŽƵƚŚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ƌŽŵƉƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƚŽƵĐŚĞ�ĂƵǆ�
ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ͘ 

>Žŝ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐͲ
ƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚƌĂƐƟƋƵĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƌŝƚĂƌŝƐŵĞ 

 >Ă�ůŽŝ�ŶΣϮϬϭϵ-ϴϮϴ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�ͨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ��&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ͩ�ƉƌŽŵƵůŐƵĠĞ�ůĞ�ϲ�
ĂŽƸƚ�ϮϬϭϵ�ĨĂŝƚ�ǀŽůĞƌ�ĞŶ�ĠĐůĂƚƐ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂŝĞŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĂͲ
ƌĂŶƟĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞƐ 

 ^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ĚĞƐ���W͕�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�
ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�Ğƚ�
ŵƵƚĂƟŽŶƐ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ 

 �ŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ���W�ƉĂƌ�ĐŽƌƉƐ͕�
ŝŶƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ���W�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ŚŝĠƌĂƌͲ
ĐŚŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�&W�͕�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�&Wd 

�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞŶƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�ĂƵ�ƉƌŽͲ
ĐŚĂŝŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ĞŶ�ϮϬϮϮ͘�DĂŝŶƟĞŶ�Ě͛ƵŶĞ���W�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ 

 >͛ĂƌƟĐůĞ�ϱ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ă�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚƵ�ϭĞƌ�
ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�

ŐĞƐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ͨƌĂƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�
ƵŶŝƋƵĞͩ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ͨĠůĠŵĞŶƚƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�
ĚĞƐƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�
ĚŝƌĞĐͲ
ƚƌŝĐĞƐ�
ĚĞ�ŐĞƐͲ
ƟŽŶ�
ƉƌĠǀƵĞƐ�

ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ǀĞƌƐĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
&Wͩ͘ 

>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h�ĂŐŝƌĂ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ůĞƐ���W�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐͲ
ƟŽŶ ͗�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ğƚ�ŵƵƚĂƟŽŶ͘�
>ĞƐ��,^�d�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƵƌ�ĨŽƌĐĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶ͘ 

>͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ŵĂƌƋƵĠĞ�ƉĂƌ 

&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ŽƵ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ ͍ 
hŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ă�ƐĂ�ƉůƵƐ�
ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ 

�ĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�;ƐĐŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ϯ�ĂŶƐ͕�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ĂīĞĐƚĂƟŽŶ�
ƉŽƐƚ�ϯğŵĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŶƚ�ů͛ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǀĞƌƐ�
ůĞ�ƉƌŝǀĠ͕�ĠĐĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͙Ϳ 

�ǆƚĞƌŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ͕�ĞŶͲ
ƚƌĞƟĞŶ͙Ϳ 

>Ă�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĨŽŶͲ
ĚƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�>ĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĠĚƵĐĂƟǀĞƐ�ĂƐƐƵŵĠĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ��W>��ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�
ĚĞǀŽŝƌƐ�Ǉ�ĂīĠƌĞŶƚƐ͘ 



 

ϭϯ 

>Ğ��ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h��ĂĸƌŵĞ�ƐĂ�ǀŽͲ
ůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĠƚĂͲ
ƟƋƵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ĠŐĂͲ
ůŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��W>�͕�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

>Ğ�ďůŽĐĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĚĠƌĠŐƵůĂƟŽŶ�
Ğƚ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ 

 ZĞĐŽƵƌƐ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ă�ůĂ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�;ĞŵƉůŽŝƐ͕�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͙Ϳ͕�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ĚĠďůŽͲ
ƋƵĞƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĞ�;ĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐͿ͕�ƉĂƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ĚĞƐ�ĠĐŚĞůŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ͙��ƵƚĂŶƚ�Ě͛ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͙ 

>Ğ��ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h��ĞǆŝŐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝĐŝĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠďůŽĐĂŐĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĚŝĐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ͘�>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚŽŝƚ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚŽŝƚ�ƌĞĚĞǀĞŶŝƌ�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐƵďǀĞŶŝƌ�ă�ĚĞƐ�
ĞŵƉůŽŝƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ă�ƉĞƌĚƵƌĞƌ͘ 

WĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƵƉ ͗�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƵĸͲ
ƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟĨ�ƐĠůĞĐƟĨ�ă�ƐŽŶ�ĞŶƚƌĠĞ 

�ĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ ͗�Ě͛ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ŝŶŐĠƌĂďůĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ϯ��;ƋƵŝ�ƉůƵƐ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�

ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞͿ�ĂƵ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�
ϰϬй�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞƐ�
ŶŽƚĞƐ�ĚĞƐ�ďŝůĂŶƐ�ƉĠƌŝŽĚŝƋƵĞƐ 

 DġŵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂůĂƌŵŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘ 

>Ğ��ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h�ĂĸƌŵĞ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞ�ͨ ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƚ ͩ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶͲ
ƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�>Ğ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚ�ĚŽŝƚ�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĚŝƉůƀŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚŽŶͲ
ŶĂŶƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘�WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�ĂŶŽŶǇŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐƵũĞƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͕�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘ 

>Ă�ĚĠƌĠŐƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠƐŽƌĚƌĞ�ĠƚĂďůŝĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ 



 

ϭϰ 

>͛�W>��ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĠǀŽůƵƟŽŶ 

 hŶ�ƌĞŶǀŽŝ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĂƵǆ��W>�͕�ĐĞ�
ƋƵŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ů͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ͕�ŵĞƚ�
ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘ 

 hŶ��W>��ƋƵŝ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ ͗�
ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽŝĚƐ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�;ĐĨ͘�
ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞͿ͘ 

 �ĞƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠĐĞŶͲ
ƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞ�ї�ĂĚũŽŝŶƚ�ŐĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�
ƐĂŶƚĠ�ƐĐŽůĂŝƌĞ 

 sŽůŽŶƚĠ�ƉĂƌĨŽŝƐ�Ě͛ĂĐƚĞƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ��W>��ĐŽŵŵĞ�
ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ů͛ĠƋƵĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶƐŽůƵďůĞ�ĐƌĠĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠĨŽƌŵĞƐ�ůŝďĠƌĂůĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ͘ 

 DŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�
Ě͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ��W>�͘ 

>Ğ��ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h��ĂĸƌŵĞ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ��W>��ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƉŽƐĠ�ƉĂƌ�
ů͛�ƚĂƚ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ��W>��Ğƚ�ŶŽŶ�ůĞƵƌ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐ�ă�ůĂ�ƐĞƵůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛�ƚĂƚ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ƚƌŝďƵƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͘�>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉůŽǇĠƐ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘ 

>͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ 

ZĠĨŽƌŵĞ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ�ŐĠŶĠƌĂů 

ZĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ 

�īĞůŶĞƚ�;ϲğŵĞ�–�ϯğŵĞ�-�͙Ϳ 

WĂƌĐŽƵƌƐ�ƐƵƉ 

�ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ 

͙ 

�>Ğ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h�Ɛ͛ŽƉƉŽƐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ŽƵ�Ě͛ĠĐŚĞĐ�ĂƵ�ƐĞƵů�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵ͘�>Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƐŽŝ-ĚŝƐĂŶƚ�
ͨ ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶĐĞƐ ͩ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞƌƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉĂƌĂǀĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĠĚƵĐĂƟĨ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕�ŶĞ�ĐŽŵďĂƚ�ƉĂƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ͘ 



 

ϭϱ 

'Z, 

 �ŶŶƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ 

 �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ 

�������ĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĠĐŚĞůŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ 

������DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ���W 

>Ğ��ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h��ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ĞǆŝŐĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ͘��ĞĐŝ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ďĂƌğŵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ͕�ďĂƌğŵĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ�Ě͛ĂŶĐŝĞŶŶĞƚĠ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĠǀĂůƵĂŶƚ�ƵŶ�ͨ ƐŽŝ-ĚŝƐĂŶƚ�ŵĠƌŝƚĞ ͕ͩ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŽƉĂƋƵĞ� 

�ĠƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� 

 �ĠƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ů͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͘ 

 �Ĩ͘�ĨĂƋ�ĐŽǀŝĚ 

>Ğ��ƐŶh͘ƉĚĞŶ-&^h��ĞǆŝŐĞ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĂ�ůĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�ƉƌŝƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĠ�ĚĞƐ��W>��Ğƚ�ĂŝŶƐŝ ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĞĨƐ�Ě͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� 

^ǇŶƚŚğƐĞ 
dŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŶƐ ͗�
ĂīĂŝďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�Ě͛�ƚĂƚ͕�
ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�
ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ��W>��Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞůƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚƵ�
EŽƵǀĞĂƵ�;ƉůƵƐ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĕĂͿ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƵďůŝĐ͙ 
�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞƐ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ͕�ƐĂŶƐ�ƵŶĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘�EŽƚƌĞ�ĨŽƌĐĞ�

ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĚĠĮŶŝƌ�ŶŽƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŐůŽďĂů�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĠƚĂƵǆ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĠĞƐ͘ 
 
EŽƚƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ƐƵŝǀƌĂ�ĐĞƩĞ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ͕�ƋƵŝ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨŽƌĐĞ�Ğƚ�
ŶŽƚƌĞ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�Ğƚ�'d�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇͲ
ƐĂŐĞ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 



 

ϭϲ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ 

� ĞƉƵŝƐ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�yy/ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŽƵ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�
ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ŽƵ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƌƀůĞ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�>ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƚĂŶƚ�ĚĠĐƌŝĠƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ůĞƵƌƐ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŽŶƚ͕�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ͕� ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�
ĐĂƐƐĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϮϬϬϬ͘� >Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ǀŝĞŝůůŝƐƐĂŶƚ͕� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚƵ�
ͨ ŐƌĂŶĚ�ąŐĞ ͩ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 
>Ğ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƉĞŶƐĠ�ă�ůΖĂƵŶĞ�ĚƵ�yy/ğŵĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘ 

�ƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ  
>Ă�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƐŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽǀŝĚϭϵ͘� ^ĂŶƐ� ĞůůĞ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ� ŶŽƐ�
ĐŽŶĐŝƚŽǇĞŶƐ�ŶΖĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂůŝĞƌƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ƚĞƐƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ǀĂĐĐŝŶƐ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĮŶĂŶͲ
ĐĞŵĞŶƚ� Ă� ĠƚĠ� ĂƐƐƵƌĠ� ƉĂƌ� ůΖ�ƐƐƵͲ
ƌĂŶĐĞ� DĂůĂĚŝĞ͘� �ĞƩĞ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ� ĞƐƚ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�
ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ĚĞƩĞ� ƋƵΖŝů� ǀĂ� ĨĂůůŽŝƌ�
ƌĠƐŽƌďĞƌ͘� >Ğ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƌĞůĂŶĐĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕� ƉƌĠͲ
ǀŽŝƚ͕�ă�ůĞƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ĚŽŶƚ�
ĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂŶƚĠ͘� �Ğ� ĐŚŽŝǆ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ŶΖĂ� ƉĂƐ� ƵŶ� ĂĐĐğƐ� ĠŐĂů�
ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 

 

DĂůŐƌĠ� ůĂ� ĐĂƐƐĞ�ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ�
ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ͕� ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝĞƌƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ�
ĨƌŽŶƚ͕� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶͲ
ĚŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ϲğŵĞ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͘� >ĞƐ� ĨĞƌŵĞͲ
ƚƵƌĞƐ�ĚĞ� ůŝƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŚƀƉŝƚĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƐƚŽƉƉĠĞƐ͕� ůĞ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŝŐŶĂŶƚƐ� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ�
ƐƵĸƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�
ƐΖŝŵƉŽƐĞŶƚ͘� /ů� ĞƐƚ� ƵƌŐĞŶƚ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƵďůŝĐ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ƌĠͲ
ƉŽŶĚĞ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽŝƌĞ͘ 

 

>ΖŝŶĐƵƌŝĞ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ă� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ�ă� ůĂ�ƉĂŶĚĠͲ
ŵŝĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŵŝƐ� ĞŶ� ĠǀŝĚĞŶĐĞ� ůΖĠƚĂƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĞͲ
ĐŚĞƌĐŚĞ� WƵďůŝƋƵĞ͘� �ĞůůĞ-Đŝ� ŶĞ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ƉůƵƐ� ;Ŷ͛Ă� ũĂͲ

ŵĂŝƐ�ĚŝƐƉŽƐĠͿ�ĚĞƐ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞƐ� ă� ƐŽŶ� ĂĐƟŽŶ͕� ĞůůĞ� ĚŽŝƚ� ƌĠͲ
ƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ� ůĞƐ�ŵŝĞƵǆ� ă�
ŵġŵĞ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/ů�ĞŶ�Ă�ĠƚĠ�ĂŝŶƐŝ�
ĚĞ� ůĂ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĚΖĂďĂŶĚŽŶŶĞƌ� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞƐ͘��Ğƚ�ĂďĂŶĚŽŶ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉƌĞŶͲ
ĚƌĞ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƌĞƚĂƌĚ� ă� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚΖƵŶ�ǀĂĐĐŝŶ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ��ŽǀŝĚϭϵ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�
ů͛ĞǆŽĚĞ� ĚĞƐ� ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�
ĐŚĞƌĐŚĞƌ͕� ă� ů͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ͕� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͘ 

 

>ΖĂƫƚƵĚĞ�ĚĞƐ��ŝŐ�WŚĂƌŵĂ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�
ƌĞĕƵ� ĚĞƐ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƉŽƵƌ�

ůĞƵƌƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĞƐƚ�ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘�>ĞƵƌ�ƌĞĨƵƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�
ůĂ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ďƌĞǀĞƚƐ�ƉŽƐĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ǀĂĐĐŝŶ͘� >ĞƐ� ĠƚĂƚƐ� ŶĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ůĞƐ� ůĂŝƐƐĞƌ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽĮƚƐ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ� -ƐĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� Ğƚ� ŚŽŵŵĞƐ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ŵĞƵƌĞŶƚ͕� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ǀĂĐͲ
ĐŝŶƐ͕�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ă�Ě͛ĠǀĞŶƚƵĞůƐ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ƐŽŝŶƐ�
ĚĞ� ďĂƐĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ� ǀĂĐĐŝŶƐ� ƵŶ� ďŝĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ�



 

ϭϳ 

ƐĂŶƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ůĂ�ůĞǀĠĞ�ůĠŐĂůĞ�ĚĞƐ�ďƌĞǀĞƚƐ͘ 

 

&ŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ  
 
�ĞƩĞ� ĐŽŶƋƵġƚĞ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� EĂƟŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ� ZĠƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůΖŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ĚƵ�ϰ�ŽĐƚŽďƌĞ�
ϭϵϰϱ�Ğƚ�ƉŽƌƚĠĞ�ƉĂƌ��ŵďƌŽŝƐĞ��ƌŽŝǌĂƚ͕�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů͕� ƉƌĠǀŽǇĂŝƚ� ůĞƐ� ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ĠͲ
ĐƵƌŝƚĠ� ^ŽĐŝĂůĞ� ĂƵƚŽƵƌ� Ě͛ƵŶĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƵŶŝƋƵĞ͕�
Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ͕� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĐĂŝƐƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůŝĞƌ� ƉĂƌ� ůĂ� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� Ğƚ� ů͛ĠůĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ�
Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ͘� �Ɛƚ-ŝů� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ƌĂƉͲ
ƉĞůĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƉĂǇƐ� ĠƚĂŝƚ�
ďŝĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂƵ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ƋƵ͛ĂƵͲ
ũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ ͍ 

 

�Ğ� ĐŚŽŝǆ͕� ƌĞŵŝƐ� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ� ĚğƐ� ůĂ�
ƉƌŽŵƵůŐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ƉĂƌ�
ůĂ�DƵƚƵĂůŝƚĠ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŽͲ
ŶĂƚ͕�ůΖĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ�
ƐƵƉƉƌŝŵĠ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞƐ� ĠůĞĐͲ
ƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ƉƌŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ��ĚĞ�ĚĠŵŽͲ
ĐƌĂƟĞ͘��ΖĂƵƚƌĞƐ� ƌĞĐƵůƐ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ĚĠƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�^ŽͲ
ĐŝĂůĞ�ŽƵ� ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĂƵ�ƉƌŝǀĠ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ďƵĚͲ
ŐĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

 

>Ğ� ĚĠƐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ďĂŝƐƐĞƐ�
ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ă�ůĞƵƌ�ĐŚĂƌŐĞ ͗ 

^Ƶƌ� ůĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ� ũƵƐƋƵΖă�ϭ͕ϲ�^D/�͕� ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉƌĠůğͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯϴ͕ϰϵй�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ϮϬ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ϰϮй�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ 

 

>Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚƵ� �/��� ĞŶ� ďĂŝƐƐĞ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�;ĂůůğŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϲй�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĂͲ
ůĂŝƌĞƐ� ũƵƐƋƵΖă� Ϯ͕ϱ� ^D/�� Ğƚ� ϰ͕Ϭϱй�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐĂůĂŝƌĞƐ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�^D/�Ϳ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

WŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ͕�ŝů�

ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ ĚĞ�͗ 

� ĐƌĠĞƌ� ĚĞƐ� ĞŵƉůŽŝƐ� ƉĠƌĞŶŶĞƐ� ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ƌĠŵƵŶĠƌĠƐ 

 ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƐĂůĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƌĠĚƵŝƐĂŶƚ�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ�,ŽŵŵĞƐͬ&ĞŵŵĞƐ͕ 

 ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĂ� ǀĂůĞƵƌ� ĚƵ�ƉŽŝŶƚ� ĚΖŝŶĚŝĐĞ� ă� ůĂ�
&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ 

 ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŵĞƐ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖŝŶĚŝĐĞ 

 ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂůůğŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽƟƐĂͲ
ƟŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ă� ůĂ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ůΖĞŵƉůŽǇĞƵƌ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ^D/�͘� �ĞƵǆ-Đŝ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂƉƉĞƐ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘ 

 

'ƌĂŶĚ�ąŐĞ  
 

>Ğ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ĂǀĂŝƚ�
ĂŶŶŽŶĐĠ� ƵŶĞ� ůŽŝ� ͨ ŐƌĂŶĚ� ąŐĞ ͩ� ŵĂŝƐ�
ƉŽƵƌ� ůΖŝŶƐƚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ� ƚĞǆƚĞ�ŽĸĐŝĞů͘� >Ğ�
ƉƌŽũĞƚ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖĠůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�
ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌĂŝƚ� ůĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ�
ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠĞƐ͘� >ΖƵŶ� ĚĞƐ� ƟƚƌĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�Ǉ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠ ͗�ͨ ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ�
ǀŝƌĂŐĞ�ĚƵ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂŝƌĞ ͩ͘ 

 

^ƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽǀŝĚ� ϭϵ͕� ƋƵŝ� Ă�
ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ� ůĞƐ�ĚĠĐğƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ��,W��͕� ůĞ�ŐŽƵͲ
ǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĚĠĐŝĚĞƌĂŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĐƌĠĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŶ��,W���ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵŽƌĂͲ
ƚŽŝƌĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚΖ�W,��� ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�
ϮϬϮϳ͘͘͘>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůŽŝ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚΖƵŶ�ƚĂƵǆ�
ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ĞŶ��,W���ĚĞ�ϰϯй�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ă�ϯϵй͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚΖĂůůĠŐĞƌ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ͘ 

 

�Ğ� ƚŽƵƌŶĂŶƚ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů� ǀĂ� ƐĞ� ŚĞƵƌƚĞƌ� ĂƵ�
ŵĂŶƋƵĞ�ĚΖĂŝĚĞƐ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘��Ğ�ŵĠƟĞƌ�ŵĂů�ƌĠŵƵŶĠͲ
ƌĠ͕�ĂƐƐƵƌĠ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŶĠĐĞƐͲ
ƐŝƚĞ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚΖƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞ� ďĂƐĞ� Ğƚ�
ĚΖƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĠĞ͘� �ĞĐŝ� ŶΖĞǆŝƐƚĞ� ƉĂƐ� ƉĂƌͲ
ƚŽƵƚ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͘� >Ğ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ� ĚĞŵĂŶĚĞ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ�
&^h͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ůΖĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ͘ 



 

ϭϴ 

ZĞƚƌĂŝƚĞƐ 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐŽůŝĚĂŝƌĞ͕�ƉĂƌ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ͕�ƋƵŝ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�
ďĂƐĞ͕�ĚĠůŝǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĠĮŶŝĞ͘ 
>ĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƐĞƌǀŝĞƐ�ĂƵǆ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĠ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�EĂƟŽŶ͘ 

� ĞƉƵŝƐ� ĚĞƐ� ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ� ůĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ�
ƉĂƌůĞŶƚ�ĚƵ�ĚĠĮĐŝƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘�WŽƵƌ�ϮϬϮϬ͕�
ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϴ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�;Ϭ͕ϴй�ĚƵ�W/�Ϳ�ĚŽŶƚ�ϱ�

ŵŝůůŝĂƌĚƐ� ǀĞƌƐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� &ŽŶĚƐ� ĚĞ� ZĠƐĞƌǀĞ� ĚĞƐ� ZĞͲ
ƚƌĂŝƚĞƐ͕�ĚŽŶĐ� ůĞ�ĚĠĮĐŝƚ� ƌĠĞů�ĞƐƚ� ĚĞ�ϭϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ� ůŽŝŶ�
ĚĞƐ� Ϯϯ͕ϱ� ŵŝůůŝĂƌĚƐ� ĂŶŶŽŶĐĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� �KZ� ;�ŽŶƐĞŝů�
ĚΖKƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ZĞƚƌĂŝƚĞƐͿ� ĞŶ�
ŶŽǀĞŵďƌĞ� ϮϬϮϬ͘� >Ă� ĐƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽǀŝĚϭϵ� Ă� ĞŶƚƌĂŠŶĠ� ĞŶ� ϮϬϮϬ� ƵŶĞ�
ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�
ϯϬ� ŵŝůůŝĂƌĚƐ� ;ϰй� ĚƵ� W/�Ϳ͕� ďĂŝƐƐĞ�
ůŝĠĞ� ă� ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚƵ� ĐŚƀͲ
ŵĂŐĞ͕�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉĂƌƟĞů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖă�
ůΖĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ� ƐŽͲ
ĐŝĂůĞƐ� ƉĂƚƌŽŶĂůĞƐ͘� >Ă� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝͲ
ƚĂŝƌĞ�Ă�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘ 
>ĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĞƐ�ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ�
ĐŽŶĨŽŶĚƵĞƐ� ƐΖĠůğǀĞŶƚ�ă�ϭϯϯ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ͘� /ů�ŶΖǇ�Ă�ĚŽŶĐ�
ƉĂƐ�ƉĠƌŝů� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ� ůΖĂǀĞŶŝƌ� ƚŽƵͲ
ũŽƵƌƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ��KZ͘ 
WĂƌůĞƌ�ĚƵ�ĚĠĮĐŝƚ�Ă�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ďƵƚ ͗�ďĂŝƐƐĞƌ�
ĚƌĂƐƟƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ƌĠͲ
ƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ůΖh��ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵŝƚĞ�ă�
ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ůŝĠĞ� ă� ůĂ� �ŽǀŝĚϭϵ͘� >Ğ�ŐŽƵǀĞƌͲ
ŶĞŵĞŶƚ� ƚĂďůĞ� ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�
ĚĞ�Ϭ͕ϳй�ƉĂƌ�ĂŶ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�
ƵŶĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞ�ϭ͕ϱй�ƉĂƌ�ĂŶ͘�WŽƵƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�
ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨĂŝƌĞ�ďĂŝƐƐĞƌ� ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞͲ
ƚƌĂŝƚĞƐ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ŐƌąĐĞ ĂƵ�ƌĞĐƵů�ĚĞ�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĞŶ�
ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ;ďĂŝƐƐĞ� ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ϮϬ� ă� Ϯϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�
ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵͿ͘ 

 
�Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĞƉƌŽĚƵĐƟĨ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů͘�>ĞƐ�ͨ ƐĞŶŝŽƌƐ ͩ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ƐŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘��Ğ�
ƉůƵƐ͕�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĞŵͲ
ƉůŽŝ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͘� �ĞƩĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ĂƵƌĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶ� ŝŵͲ

ƉĂĐƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĞŶ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�
ĐĞůůĞ-Đŝ� Ă� ĚĠũă� ĚŝŵŝŶƵĠ� ƐƵŝƚĞ� ĂƵǆ� ƌĠͲ
ĨŽƌŵĞƐ� ƉĂƐƐĠĞƐ͘� �ŶĮŶ͕� ĐĞ� ƌĞĐƵů� ŝƌĂ� ĚĞ�
ƉĂŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�
ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂĐƟĨƐ͘� /ů� ĞƐƚ�
ƉƌĠǀƵ� ƵŶ� ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞ� ĚĞ� Ϯ͕ϱй�ĞŶ�ϮϬϯϬ�
Ğƚ� ϭϰй� ĞŶ� ϮϬϯϵ͘� �ĞĐŝ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌĂ� ůĞƐ�
ƐĂůĂƌŝĠƐ-ĠĞƐ�ă� ƌĞĐŽƵƌŝƌ�ă� ůΖĠƉĂƌŐŶĞ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƌĞͲ
ƚƌĂŝƚĞ͘� �ΖĞƐƚ� ůΖƵŶ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ůĂ� ůŽŝ�

W��d�� ƋƵŝ� ƉƌĠǀŽŝƚ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ƉůĂŶƐ�
ĚΖĠƉĂƌŐŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘ 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ůΖĂǀĞͲ
Ŷŝƌ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘�^Žŝƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĐƚƵĞů�ĞƐƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�
ĞŶ� ƌĞǀŽǇĂŶƚ� ƐŽŶ� ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ƚŽƵƐ� ƉƵŝƐͲ
ƐĞŶƚ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚΖƵŶĞ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�
ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�
ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƐĂůĂƌŝĠƐ� ĚƵ� ƉƌŝǀĠ� Ğƚ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ� Ǉ� ƉĞƌĚƌŽŶƚ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞĐƵů�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĂƚĠŐŽͲ
ƌŝĞƐ ͗�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ƐĂůĂƌŝĠƐ�ĂƵǆ�ĐĂƌƌŝğƌĞƐ�ĚŝƐĐŽŶƟͲ
ŶƵĞƐ͕� ůĞƐ� ƉƌĠĐĂŝƌĞƐ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ĂƩĞŶĚƌĞ�
ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ƐƚĂďůĞ͘ 
 
WŽƵƌ� ůĞ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ� &^h͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƌĞǀĞŶŝƌ� ĂƵǆ� ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ�ďĂͲ
ƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ͘ 



 

ϭϵ 

> Ğ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�DĂĐƌŽŶ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�
ϮϬϭϴ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��^'�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘�
�ůůĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŵƉĞŶƐĠĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂͲ

ůĂƌŝĠƐ�ĚƵ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ă�ůĂ�&ŽŶĐƟŽŶ�WƵďůŝƋƵĞ�
ŵĂŝƐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŝƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�
ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĠƐ-ĠĞƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ-ĠĞƐ͘�
�ĞƩĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�Ϯϱй�ĚĞ�ůĂ��^'�Ă�ĂŵƉƵƚĠ�ůĞƐ�
ƉĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ĐĞůůĞƐ-Đŝ�
ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƌĞǀĂůŽƌŝƐĠĞƐ�ŵĂůŐƌĠ�ůĂ�ŚĂƵƐƐĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�
ĚĞ�ϭ͕Ϯϴй͘�>ĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĠƐ-ĠĞƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ-ĠĞƐ�ŽŶƚ�
ĚŽŶĐ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚΖĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�
ϯй͘�ĞŶ�ϮϬϭϴ͘��ĞůůĞ-Đŝ�ĞƐƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ϮϬϮϬ͘�
>ĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĠƐ�Ğƚ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĞƌĚƵ�ƉƌğƐ�ĚĞ�
ϵй�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚΖĂĐŚĂƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�
WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘ 
 
>Ă�ƉĂƵƉĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ-ĠĞƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ϳğŵĞ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ŵŽŶͲ
ĚŝĂůĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�ĞŶͲ
ǀŝƐĂŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĐĞƵǆ�ƉĞƌĐĞǀĂŶƚ�ĚĠũă�ƵŶĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ-ĠĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ-ŝůƐ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�

ƋƵŝ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞŶƚ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�;ůŽǇĞƌ͕���&͕�'�&͕�ĂƐƐƵͲ
ƌĂŶĐĞ͕�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘͘͘Ϳ ͍��ŽŵŵĞŶƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ƐŽŝŶƐ�
ŵĠĚŝĐĂƵǆ ͍��ŽŵŵĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�ąŐĠ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ŽƵ�ĞŶƚƌĞƌ�
ĞŶ��,W�� ͍�͘͘͘ 
 
>ĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ-ĠĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ��ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ ͗ 
 

���Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ�;ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�
ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�с�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ƌĞŶƚƌĠĞƐ�ĮƐͲ
ĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐͿ 

��^ŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŽŝƌĞ�ƉĞƟƚƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕ 

��/ŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�ůŽĐĂůĞ�ŽƵ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵΖĠůƵ-Ğ͘ 

ZĞƚƌĂŝƚĠƐ-ĠĞƐ 



 

ϮϬ 

�ƵƌŽƉĞ� 
EŝǀĞĂƵ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘͘͘͘� 

����������������������������������������������������͙�ƐŽƵƐ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ 

^ ƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽǀŝĚϭϵ͕� ůΖh�� Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ƉƌġƚƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉĂǇƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘��ĞƵǆ-Đŝ�ĂƩƌŝďƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞůĂŶͲ

ĐĞƌ� ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĞǆŝŐĞŶƚ͕� ƐŽƵƐ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐ�
ĚŝƚƐ�ͨ ĨƌƵŐĂƵǆ ͩ�ĚĞƐ�ďĂŝƐƐĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘�
�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ƐŽŶƚ� ƉƌĠǀƵƐ� ͗� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ͕�ůĂ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠͲ
ƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƌĠĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ůΖĂůůŽĐĂƟŽŶ� ĐŚƀͲ
ŵĂŐĞ͘� �ΖĞƐƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ă� ĨĂŝƚ�
ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ƐĂ�
ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�
ă�ůΖh��ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă�
ĐĞƐ� ŝŶũŽŶĐͲ
ƟŽŶƐ͘ 

>ĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ�ƐƵƌ�
ĐĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ůŝďĠƌĂůĞƐ� ƋƵŝ� ǀŽŶƚ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƉĠƌŝů� ůĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� WƵďůŝĐƐ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ�
&ƌĂŶĐĞ͘ 

>Ζ�ƵƌŽƉĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĠĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ� ƉĞƐĞƌ� ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͘��ΖĞƐƚ�

ĂƵƐƐŝ� ă� ŶŽƵƐ͕�ŵŝůŝͲ
ƚĂŶƚƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƵǆ�
ĚΖġƚƌĞ� ă� ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�
ĚĞ�ƚĞůƐ�ƌĞĐŽƵƌƐ͘ 



 

Ϯϭ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 

� ĞƐ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉĂǇƐ� ƋƵŝ� ŝŵƉŽƐĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĐŝǀŝůĞƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ͘�/ů�ĞŶ�ĞƐƚ�

ĂŝŶƐŝ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵĞŶĠĞ�ƐĂŶƐ�ƌĠĞů�ƌĠͲ
ƐƵůƚĂƚ͕� ƉĂƌ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ�ĂƵ�^ĂŚĞů͘��ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝğƌĞƐ� ǀŝĐƟŵĞƐ͕� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝĞƌƐ�
ŶΖŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĂĐĐğƐ� ă� ĚĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ŶŽƌͲ
ŵĂůĞƐ͘ 

 
�ŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ĚĞƐ� ƉĞƵƉůĞƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐĞƌ� ĚΖĞƵǆ-
ŵġŵĞƐ� ĞƐƚ� ƌĞŵŝƐ� ĞŶ� ĐĂƵƐĞ͕� ĐΖĞƐƚ� ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ůĞ�
ĐĂƐ� ĚĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ƉĂǇƐ� ĚΖ�ƵƌŽƉĞ� �ĞŶƚƌĂůĞ͘� /ů� ƉĞƵƚ�
ĂƵƐƐŝ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�WĂůĞƐͲ
ƟŶĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͘� >Ă� ƌĠƐŽůƵƟŽŶ� ϭϴϭ� ;ϭϵϰϴͿ� ĚĞ�
ůΖKEh� ŶΖĂ� ũĂŵĂŝƐ� ĠƚĠ� ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘� /ƐƌĂģů�ŵğŶĞ�ƵŶĞ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚΖĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ƐĂŶƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͕� ůƵŝ� ŝŶƟͲ

ŵĞŶƚ� ůΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞƐ͘� 
>Ğ� ƐŶh͘ƉĚĞŶ� &^h� ƉĂƌƚĂŐĞ� ůĞƐ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ͨ ůΖ�ƉƉĞů�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ�
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ� ĚĞ� ůΖĠƚĂƚ� ĚĞ� WĂůĞƐƟŶĞ ͩ͘ 
>Ğ�ĐůŝŵĂƚ�ŐĠŽƉŽůŝƟƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠƚĠƌŝŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠƚĂƚƐ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐĠĚĞƌ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĂƌĞƐ͘ 
 

WŽƵƌ�ůĞ�ƐŶh͘ƉĚĞŶ�&^h͕�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĐĞƐƐĞƌ͕� ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽͲ
ƐĞƌ�ĚΖĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͘ 

��ƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ 

hŶ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ 



 

ϮϮ 

YƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŽŶ�ŶŽƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ĂƵ�
ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� 

>Ğ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞƐƚ� ĐĞůƵŝ� ĚƵ�
ŐĞŶƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ƌĞĐƌƵƚĠƐ͘� >ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� 

>͛ąŐĞ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠƟĞƌ�ǀĂƌŝĞ�ĂƐƐĞǌ�ƉĞƵ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͘ 

 

 

ϮϬϭϰ ϮϬϭϱ ϮϬϭϲ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ 
ϰϭ ϰϭ ϰϰ ϰϮ ϰϮ ϰϮ ϰϯ ϰϯ 

KŶ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƵŶ�ƚĂƐƐĞͲ
ŵĞŶƚ͕� ǀŽŝƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂŶͲ
ŶĠĞƐ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ĂƐƐĞǌ�
ŶĞƩĞ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚ-ƚĞƐ 

�ǀŽůƵƟŽŶƐ�ĚƵ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ� 
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ 

KŶ� ŶŽƚĞ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ� ŝƐƐƵƐ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĚĞŐƌĠ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ƐĞŶƐŝďůĞ� ĚƵ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ��W��ĂĚŵŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ͘ 



 

Ϯϯ 

/ŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĠůƵĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŶŐƌğƐ 
�ŽŶƐĞŝů�^ǇŶĚŝĐĂů�EĂƟŽŶĂů 

ZĠŐŝƐ��h�Zz 

�ƌƵŶŽ���/Z� 

WĂƚƌŝĐŝĂ���Zd,�h>d 

WŚŝůŝƉƉĞ���h�,Kd 

�ŵŵĂŶƵĞů���>��Z� 

zĂŵŝŶĂ��:�Z&�& 

DĂƌŝĞ��hd/>>�h>��K^d/>>�� 

��������'ŝůůĞƐ��ZEKh>d � 

��������:ĠƌƀŵĞ�'�EE�Z� 

/ŐŽƌ�'�ZE��Z�z< 

�ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�'h/�,�Kh� 

:ĞĂŶ�<>�/E 

^ĂŵƵĞů�>�hdZh 

�ƌŝĐ�D�E^�E��>� 

�ŶŶĞ�EK^�E�K� 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�K>/�h� 

,ƵŐƵĞƐ�WK/Z/�Z 

�ƵƌĞĂƵ�EĂƟŽŶĂů 

�ƌƵŶŽ���/Z� 

WĂƚƌŝĐŝĂ���Zd,�h>d 

WŚŝůŝƉƉĞ���h�,Kd 

�ŵŵĂŶƵĞů���>��Z� 

zĂŵŝŶĂ��:�Z&�& 

:ĠƌƀŵĞ�'�EE�Z� 

/ŐŽƌ�'�ZE��Z�z< 

�ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�'h/�,�Kh� 

:ĞĂŶ�<>�/E 

^ĂŵƵĞů�>�hdZh 

�ƌŝĐ�D�E^�E��>� 

,ƵŐƵĞƐ�WK/Z/�Z 

^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�EĂƟŽŶĂů 

^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů   /ŐŽƌ�'�ZE��Z�z<   

^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ  ,ƵŐƵĞƐ�WK/Z/�Z   

^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ  ^ĂŵƵĞů�>�hdZh   

^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ  :ĞĂŶ�<>�/E    

^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ă�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ  �ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�'h/�,�Kh� 

^ĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ �ŵŵĂŶƵĞů���>��Z� 

dƌĠƐŽƌŝğƌĞ    ����������zĂŵŝŶĂ��:�Z&�& 

DĞŵďƌĞƐ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ 

WŝĞƌƌĞ�W/��Zd 

DĂƌĐ�>��KY 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�D�E�/�hy 



 

Ϯϰ 

WŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ� 

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�&^h�ŶŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�͘͘͘ 


