
 

 
 

 

<ĞƌŶĂŬŬŽŽƌĚ�ƌĂĂĚƐƉĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ 



 

 
 

sŽŽƌĂĨ 
 
 
 
,Ğƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶǌŝũĚŝŐ�ŬĞƵǌĞƐ�
ŵĂŬĞŶ͘�/Ŷ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĚŝĞ�ǀĂĂŬ�ĞŶ�ŽƉ�ǀĞĞů�ƉůĞŬŬĞŶ�ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�ǁŽƌĚƚ�
ĚŽŽƌ�ƉŽůĂƌŝƐĂƟĞ͕�ǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐ͕�ƵŝƚƐůƵŝƟŶŐ�ĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ũƵŝƐƚ�ŽŽŐ�ŚĞďͲ
ďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ďĞůĂŶŐ͘�,Ğƚ�
ŐĂĂƚ�ĚĂĂƌďŝũ�Žŵ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŝŶ�ǌŝũŶͬŚĂĂƌ�ĞŝŐĞŶ�ǁĂĂƌĚĞ͖�ŵĂŶ�ŽĨ�
ǀƌŽƵǁ͕�ũŽŶŐ�ŽĨ�ŽƵĚ͕�ŵĞƚ�ŽĨ�ǌŽŶĚĞƌ�ďĞƉĞƌŬŝŶŐ͕�ǀĂŶ�ǁĞůŬĞ�ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ�ŽĨ�ƐĞŬͲ
ƐƵĞůĞ�ŐĞĂĂƌĚŚĞŝĚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ͕�ŵĞƚ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ďĂĂŶ�ŽĨ�ǌŽŶĚĞƌ�ďĞƚĂĂůĚĞ�ďĂĂŶ͘�
�ĂĂƌďŝũ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĞŶŬĞů�Žŵ�ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�
ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ĂůƐ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ͕�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝͲ
ŐĞŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͕�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕�ĚĞƚĂŝůŚĂŶĚĞů�ĞŶ�ďĞůĂŶŐĞŶŐƌŽĞƉĞŶ͘��ĞŶ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŝŶ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌ͘� 
 
tŝũ�ǁŝůůĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ďŽƵǁĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ĞůŬĂĂƌ�ďŝũ�ĚĞ�
ŚĂŶĚ�ŶĞŵĞŶ͘��ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ǌŝũŶ�ǁĞŐ�ŬŝĞƐƚ�
ǌŽŶĚĞƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŽĨ�ƚĞ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŵŝŶĚĞƌŚĞŝĚ͘� 
�Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽƉ�ĂůůĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�
ĚƵƐ�ŽŽŬ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ďƵƌŐĞƌƐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͕�ŬĞŶŶŝƐ͕�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ�ĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĚĞůĞŶ͘��ŝƚ�ŬĞƌŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝƐ�ŐĞďŽƵǁĚ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ�
ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�͞ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚĞŝƚ͘͟�tŝũ�ŐĞůŽǀĞŶ�ĚĂƚ�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ĚŝĞ�ǁŝũǌĞ�'ĞůĚƌŽƉ-
DŝĞƌůŽ�ŶƵ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞĞŶ�ǀŝƚĂůĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ŬĂŶ�ďůŝũǀĞŶ͘� 
 
/ŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞŶŬĞŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƉůĂĂƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶĞĞů�ĚĞŶŬĞŶ͕�ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďĞͲ
ƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ͕�ĞŶ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůƐ�ĞŶ�ďƵƌŐĞƌƐ͘�DĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĂůƐ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ĐŽŶƐƵŵĞŶͲ
ƚĞŶ�ŽĨ�ƉĂƐƉŽŽƌƚŚŽƵĚĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞģŶƚ�ŝƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�



 

 

ŽƉĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͕�ƚŽůĞƌĂŶƟĞ͕�ǁĞͲ
ĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ͕�ŐĞĚƵůĚ͕�ĂĐĐĞƉƚĂƟĞ�ĞŶ�ŵĞĚĞĚŽŐĞŶ͘� 
sĂŶƵŝƚ�ĚŝĞ�ŽǀĞƌƚƵŝŐŝŶŐ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞŶŬĞŶ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌ͘��ŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ŶĂďŝũͲ
ŚĞŝĚ�ĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ͕�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ�ƐƚƵƌĞŶĚ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ͘�/ŶĐůƵƐŝĞĨ�ĚĞŶŬĞŶ�
ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŽŽŬ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�ŚĂŶĚĞůĞŶ͕�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŝŶƚƵŢƟĞ͕�
ŚĂƌƚƐƚŽĐŚƚ�ĞŶ�ƉĂƐƐŝĞ�ĂůƐ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨ�ǀŽŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͘�KŶǌĞ�ĐƵůͲ
ƚƵƵƌ�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝĞĨ͕�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚŽŵĞŝŶ�ǀĂŶ�ŝŶƐŝĚĞƌƐ�ŐĞͲ
ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ƵŝƚƐůƵŝƟŶŐ�ŐĞǁŽŽŶ�ǁŽƌĚƚ͘�KƉĞŶŚĞŝĚ͕�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐŚĞŝĚ͕�ĚŝĂͲ
ůŽŽŐ͕�ŵĞĚĞĚŽŐĞŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ǀĂŶǌĞůĨ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ĚĂŐ�ŝŶ�ĚĂŐ�Ƶŝƚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ŐĂĂŶ�ďĞǁŝũǌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƟũŬ͘��Ăƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞŶŬĞŶ͕�
ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘��ĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�
ǀĂůůĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞĞů�ƐůƵŝƚĞŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͘� 
 
dĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ďŝũ�Ěŝƚ�ŬĞƌŶĂŬŬŽŽƌĚ͘� 



 

 

<ĞƌŶĂŬŬŽŽƌĚ 

 
 
 
�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĚŝĐŚƚŐĞƟŵŵĞƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĂůůĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƌĞĞĚƐ�ǌŝũŶ�
ŝŶŐĞǀƵůĚ͘�EŽĐŚ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�Žŵ�ƵŝƚƉƵƩĞŶĚ�ĂůůĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ƵŝƚĚĂͲ
ŐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ǁĞŶŬĞŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ŽƉ�ϭϭ�ŚŽŽĨĚƉƵŶƚĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ����͕��''͕��WD�ĞŶ�'>�ĞůͲ
ŬĂĂƌ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĐŽůͲ
ůĞŐĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ�ǌŝũŶ�
ŐĞǌĞƚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞŐ�ĚŝĞŶĞŶ�ǁĞ�ƐĂŵĞŶ�ǀŽƌŵ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ŶƵ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘� 
 
<ŽŵƉĂƐ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ĐŽůůĞŐĞ 
/ŶĐůƵƐŝĞ�ǀĂůƚ�ŽĨ�ƐƚĂĂƚ�ďŝũ�ĚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐƐƟũů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽůůĞŐĞƉĂƌƟũĞŶ͘�
�ĂĂƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�ŬŽŵƉĂƐ�ŐĞůĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘� 
 
ϭ͘� �ŝŶĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� 
/Ŷ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ůĞŝĚĞŶĚ͘�tĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ŽŶͲ
ĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͘�tĞ�ǁĞƚĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ƐƉĞĞůƚ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ĚĂĂƌͲ
ŽǀĞƌ�ĂĐƟĞĨ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ͘�'ĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ͕�ǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ƌĞůĂͲ
ƟĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌƐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ůƵŝƐƚĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ŝĚĞĞģŶ�ĞŶ�
ďĞŚŽĞŌĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ůĞǀĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ďĞŐƌŝƉ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ͖�ŽŽŬ�
ŝŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞ�ƟũĚĞŶ͘� 
� 
Ϯ͘� ZƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ĚŝĂůŽŽŐ͕�ŝŶďƌĞŶŐ�ĞŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚĞŝƚ 
tĞ�ƐƚĂĂŶ�ŽƉĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ďƵŝƚĞŶĂĨ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ĂĐƟĞĨ�ŶĂĂƌ�ŽƉ�
ǌŽĞŬ͘�tŝũ�ďŝĞĚĞŶ�ƌƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ŝŶďƌĞŶŐ͕�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ͕�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽ-ĐƌĞĂƟĞ�



 

 
 

ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĞŶ�ƵŝƚĞƌͲ
ĂĂƌĚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ͘� 
 
/ŶǁŽŶĞƌƐ�ŵŽŐĞŶ�ĚƵƐ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞďĞƐƚƵƵƌ�ĚĂƚ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶƐƉƌĂĂŬ�
ƉůĂŶŶĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�͞tĂƚ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ͍͘͟�/ŶŝƟĂƟĞĨŶĞŵĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƌĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�
ǁŽƌĚƚ�ǀƌŽĞŐƟũĚŝŐ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽĂĐƟĞĨ�ŐĞŢŶĨŽƌͲ
ŵĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘�tĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�
ŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ĞůŬĂĂƌ�ĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĂĂŶ͘� 
 
�Ğ�ǁŝũǌĞ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ�ƐůƵŝƚ�ŚŝĞƌŽƉ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ĂĂŶ͗�ŽƉĞŶ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚ͕�
ƉƌŽĂĐƟĞĨ�ĞŶ�ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŬĞƌŶǁĂĂƌĚĞŶ͘ 
� 
ϯ͘ �ǆƚĞƌŶĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ� 
KŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŶĞŵĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ǌĞůĩĞǁƵƐƚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ĂĂŶ͘�
^ĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�
:ƵŝƐƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞĚĞƌŬĞƌŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘�hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŝƐ�ĞůŬĂĂƌ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞƌ�
ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘� 
 
ϰ͘� >ĞŝĚĞƌƐĐŚĂƉ 
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ŵĂŐ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞďĞƐƚƵƵƌ�ĚĂƚ�ůĞŝĚĞƌƐĐŚĂƉ�
ƚŽŽŶƚ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŶĞĞŵƚ͘�tŝũ�ĚŽĞŶ�Ěŝƚ�ĚŽŽƌ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ďƵŶĚĞͲ
ůĞŶ͕�ƚĞ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘�tĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ŝŶ�ĂŵďŝƟͲ
ĞƵǌĞ͕�ŵĂĂƌ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞǁŽƌƚĞůĚ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ǁĂĂƌĚĞŶ͘� 
 
 



 

 
 

�ĞƐƚĞŶĚŝŐ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ 
 
 
� 
,Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚŽŽƌƚ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŬĞƌŶ�ǀĂŶ�ǁŝĞ�ǁĞ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘��ĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�ĞŶ�ŝŶ�
ƐƚĂĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŵĞĞ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ͕�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞͲ
ŬŽŵƐƚ͕�ƌĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�ŚƵůƉ�ĂůƐ�ĚĂƚ�ĠĐŚƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘��Ğ�ǀŝƐŝĞ�ǌŽĂůƐ�ǁĞ�ĚĞǌĞ�
ŚĞďďĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�͞WĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ĞŶ��ŝĐŚƚďŝũ͟�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂƌŵŽĞĚĞďĞůĞŝĚ�ďůŝũŌ�
ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŽŶƐ�ŬŽŵƉĂƐ͘� 
 
,Ğƚ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ�ůĂĂƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƚĞŬŽƌƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�tDK�ĞŶ�ĚĞ�:ĞƵŐĚǁĞƚ͘��ƌ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�Žŵ�ƉƌŽĂĐƟĞĨ�ƚĞ�
ďĞǌŝĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚŽŵĞŝŶ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
 
hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŝƐ�ĞŶ�ďůŝũŌ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�
ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŽƉ�ƉĞŝů�ŚŽƵĚĞŶ͘��ŽĞůͲ
ƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�Žŵ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�–�ĚŽŽƌ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĂĚ�–�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ  ͘
 
sĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƟĞ�ŶĂĂƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ 
�ĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ǌŽƌŐĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ�
ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ƚĂŬĞŶ͘��ŽǁĞů�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ĞŝͲ
ŐĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͕�ĂůƐ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ƉĂƌƟũĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�
EĂ�ĚĞǌĞ�ƚƌĂŶƐŝƟĞĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶƵ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂƟĞĨĂƐĞ͘�hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ůĞǀĞŶƐůŽŽƉďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǌŝũŶ͘�
�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ůĞǀĞŶƐƐƟũů�ďĞǀŽƌĚĞƌƚ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚƐĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘��ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ĞŶ�ŐĞĚŽƐĞĞƌĚĞ�ŵŝǆ�ǀĂŶ�



 

 

ŐĞǌŝŶŶĞŶ͕�ŽƵĚĞƌĞŶ͕�ũŽŶŐĞƌĞŶ͕�ĂůůĞĞŶƐƚĂĂŶĚĞŶ͕�ŵŝŐƌĂŶƚĞŶ͕�ĞƚĐ͘�/ĚĞĂůŝƚĞƌ�ƐůƵŝƚ�
ŚĞƚ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ-�ĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĂĂŶďŽĚ�ŚŝĞƌŽƉ�ĂĂŶ�;ǌŽĂůƐ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ͕�ǁŝŶͲ
ŬĞůƐ͕�ƐƉŽƌƚ-�ĞŶ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐͿ͘� 
 
�ůƐ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶǌĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞƌǀĂŶ�ďĞǁƵƐƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ŽŶƐ�ŵŝĚĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚŝĞ�ǁĞů�ǁĂƚ�ŚƵůƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŚƵůƉ�
ǀĂŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘�,ƵůƉ�ǀƌĂŐĞŶ͕�ŬƌŝũŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ŵŽĞƚ�ǁĞĞƌ�ŶŽƌŵĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ŽǁĞů�ǀŽŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ�ĂůƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ͘ 
 
�Ğ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ�ůĂŶŐƐ�ǀŝũĨ�ůŝũŶĞŶ͘ 
 
>ŝũŶ�ϭ  /ŶŶŽǀĂƟĞ 
tĞ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǌŽĂůƐ�ǌŽƌŐĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ͕�ǁŽͲ
ŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ŽƉƐƚĂƌƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ǁĂĂƌͲ
ŵĞĞ�ǁĞ�ŝŶŶŽǀĂƟĞŐĞůĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĂůĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞ�ǁŝũǌĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǀŽƌŵŐĞǀĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŐĞͲ
ĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�͞�ĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ŵĞƚ�ƉƌĞǀĞŶƟĞ�ŝŶ�Ƶǁ�ŐĞŵĞĞŶͲ
ƚĞ͟�ĞŶ�͞�ĐƟǀĞ�Θ��ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ͟�ǀĂŶ��ŽŶt͘� 
 
>ŝũŶ�Ϯ  �ĸĐŝģŶƟĞ 
�ĂŶ�ĚĞ�ŝŶŬŽŽƉǌŝũĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĚŝĞ�ŚƵŶ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ĞĸĐŝģŶƚ�ĞŶ�ĞīĞĐƟĞĨ�ůĞǀĞƌĞŶ͘�sĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶͲ
ĚĞ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ǁĞ�ĂĨƐĐŚĞŝĚ͘�,ŝĞƌďŝũ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞͲ
ůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƚ-ĚŝĞŶƐƚĞŶ-ĐĂƚĂůŽŐƵƐ�ǀŽŽƌ�ŐŽĞĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ďĞƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ƐŶĞůůĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ͘�
/ŶƚĞƌŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�
�D��ĞŶ�Wd�ĚŽŽƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�;ŽƉ�ĞĸĐŝģŶƟĞͿ  ͘
 
>ŝũŶ�ϯ  ^ĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ 
�ŽĂůƐ�ƌĞĞĚƐ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ŽŶĚĞƌ�͞tŽŶĞŶ͟�ƐƚƌĞǀĞŶ�ǁŝũ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ďĂͲ
ůĂŶƐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ͘�,ŽĞǁĞů�ƉĂƐ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌďĂĂƌ�ŽƉ�ƚĞƌŵŝũŶ͕�ǌĂů�Ěŝƚ�ŝŶ�



 

 
 

ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ĞīĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐǀƌĂĂŐ�ĚŝĞ�Ğƌ�
ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ͘�,ŝĞƌŽƉ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŶĂĚĞƌ�ŝŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�
͞dŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶ͘͟ 
 
>ŝũŶ�ϰ  WƌĞǀĞŶƟĞ 
WƌĞǀĞŶƟĞ�ĞŶ�ǀƌŽĞŐ-ƐŝŐŶĂůĞƌŝŶŐ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚĞŶ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂĂů�ŐĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘�
KŶĚĞƌĚĞĞů�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐŽůůĞĐƟĞǀĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�
�ŝƚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ĂůƐ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶ͘��ĞŶ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ďŝũ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�
ǁŝũŬ�ǁĞƌŬƚ�ƉƌĞǀĞŶƟĞĨ͘�DĞĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂůĞ�ĂĂŶͲ
ƉĂŬ�ǁĂĂƌďŝũ�ǌŽǁĞů�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐ͕�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǌŝũŶ͕�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ǀƌŽĞŐ-ƐŝŐŶĂůĞƌŝŶŐ͘ 
 
>ŝũŶ�ϱ� �ƌŵŽĞĚĞďĞůĞŝĚ 
,Ğƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ŽŶƐ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů͘��ŝƚ�
ŐĞůĚƚ�ǌĞŬĞƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ĂƌŵŽĞĚĞďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ͘�,Ğƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǀŽŽƌǌŝĞͲ
ŶŝŶŐĞŶŶŝǀĞĂƵ�ďůŝũŌ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ͘�KŽŬ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĂĐƟĞǀĞ�ďĞŶĂĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƌƵŐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďͲ
ďĞŶ͕�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ƚƌĂĐŚƚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ĂƌŵŽĞĚĞ�
ƚĞ�ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ͘� 
 
tĞ�ǌƵůůĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĂĐƟĞĨ�ŝŶǌĞƩĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĂƌŵŽĞĚĞďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞŶ�ŶĂĚƌƵŬŬĞͲ
ůŝũŬ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ĠŶ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŚĞƚ�ĂƌŵŽĞĚĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘�
�ĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚĞŝƚĞŶ�ŽŶƚƉůŽŽŝĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ĂĐƟĞĨ�ƐƚƵƌĞŶ�ŽƉ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�
ĚŝĂůŽŽŐ�ĞŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞ͘�KƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŶǌĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐĞŶ�ĞīĞĐƟĞǀĞƌ͘ 
 



 

 
 

 

tŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�
ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ǁŝũŬĞŶ 
 
 
'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŵŽĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ƐƚĞƌŬĞ�ĞŶ�ǀŝƚĂůĞ�ǁŝũŬĞŶ͕�ďƵƵƌƚĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂͲ
ƚĞŶ͘�tŝũŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ǌŝĐŚ�ǀĞŝůŝŐ�ǀŽĞůĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨͲ
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĂůƐ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶǌĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘�tŝũŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŵĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ŽŵŐĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĞŶ�
ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ͘� 
 

'ĞďŝĞĚƐŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�Žŵ�ĂůůĞ�ǁŝũŬĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�
ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�sĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ďůŝŬ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ͕�
ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐĂƐƉĞĐƚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞŐĞǁŽŐĞŶ͕�ǁĞƌŬĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶĞŶ�ƐĂŵĞŶ͘��Ğ�ŝŶƐƚĞĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ͕�ĚĂƚ�ǌŝũ�
ƌƵŝŵƚĞ�ŐĞĞŌ�ǀŽŽƌ�ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ĞŶ͕�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ŶŽĚŝŐ͕�ƉĂƌƟũĞŶ�ǀĞƌďŝŶĚƚ�Žŵ�Ěŝƚ�
ŝŶŝƟĂƟĞĨ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ďĞůŽŽŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŵĞƚ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�Žŵ�ŚƵŶ�ŝĚĞĞģŶ�ĞŶ�ƉůĂŶͲ
ŶĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ďƵƵƌƚŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�DŝĞƌůŽ�
ǀĞƌĚĞůĞŶ�ŝŶ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ǁŝũŬĞŶ͘� 
 

tŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�͞ ^ĂŵĞŶ�ǁĞƌŬƚ͙͟�
ŝŶ�ĂůůĞ�ǁŝũŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞ�ŬƌŝũŐƚ͕�
ǌŽĚĂƚ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ŵĞĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƵƵƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ďĞƉĂůĞŶ�
ǁĂƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁŝũŬ͘�^ƚĞƌŬĞ�ĞŶ�ǀŝƚĂůĞ�ǁŝũŬĞŶ͕�ďƵƵƌƚĞŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŶ�
ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůŝũŶĞŶ͘ 
 

>ŝũŶ�ϭ  ^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ďĞǁŽŶĞƌƐ� ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ� 
  ŽƉƐƚĞůůĞŶ 
Kŵ�ĂůůĞ�ǁŝũŬĞŶ�ŐĞǌŽŶĚ�ĞŶ�ůĞĞĩĂĂƌ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ƉĞƌ�ǁŝũŬ�ĞŶ�ŝŶ�ƐĂͲ
ŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞĞŶ�ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǁĂĂƌŝŶ�



 

 

ĚĞ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ƉƵŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�
ĂĂŶŐĞƉĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞŶ�ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶ�ďĞǀĂƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�
ĚŝĞ�Ğƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ǁŝũŬ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ŐĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĞŶ�ǁĞůŬ�ďƵĚŐĞƚ�ŚŝĞƌ�ĐŽŶĐƌĞĞƚ�ǀŽŽƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͘�KŽŬ�ďĞǀĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ĞĞŶ�
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ǁŝũǌĞ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�
ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉůĂŶŶĞŶ͘�tŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�
ŬĂĚĞƌƐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŬĞƌŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘ 
 
>ŝũŶ�Ϯ � �ĞůĞŝĚ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ƚŽĞŐĞƐƉŝƚƐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ� 
  ĞŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ� 
�ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ƐƉĞĞƌƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ǀŝĞƌ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĞŝůŝŐĞƌ�ĞŶ�
ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�dĞǀĞŶƐ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�
ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘ 
 
�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝĞƌďŝũ�ĚĂƚ�ďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŐĞĞŶ�ĞĞŶŚĞŝĚƐǁŽƌƐƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�
ĚĞ�ŚĞůĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ƚŽĞŐĞƐƉŝƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�
ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŚŽĞŌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�
ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǀĞƌƐƚĞƌͲ
ŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ͘� 
 
>ŝũŶ�ϯ  �ŽƩŽŵ-ƵƉ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ� 
  ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ 
tĞ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞ�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ�ďŽƩŽŵ-ƵƉ�ǁĞƌŬĞŶ�ĚĞƐŶŽŽĚƐ�ƐƚƌĂĂƚ�
ǀŽŽƌ�ƐƚƌĂĂƚ͕�ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐ͘�tĞ�ŝŶŝƟģƌĞŶ�ƉĞƌ�ƐƚƌĂĂƚ�ŽĨ�ďƵƵƌƚ�ŚĞĩŽŽŵ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ĚŝĞ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ŵĂŬĞŶ�Žŵ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ǁĞƌͲ
ŬĞŶ͘ 
 
sĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďƵƌŐĞƌƐ�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�
ďŝũĚƌĂŐĞ�ƚĞ�ůĞǀĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�
ƚĂŬĞŶ�ĞŶ�ďĞǀŽĞŐĚŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŽ�ǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽǀĞƌĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�



 

 
 

ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ǁĞŶƐĞŶ͘�sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ĂĨŐĞƐĐŚŽǀĞŶ�ŵĂĂƌ�ŐĞĚĞĞůĚ͘� 
 
>ŝũŶ�ϰ  tĞŐŶĞŵĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŚƵŝƐ 
tĞ�ǁŝůůĞŶ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŚƵŝƐ�ǁĞŐŶĞŵĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĞĞŶ�ǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞ�
ĂĂŶƉĂŬ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ďĞƚĞƌ�ĞŶ�ƐŶĞůůĞƌ�ƚŽƚ�ƐƚĂŶĚ�
ŬŽŵƚ͘� 
 
,Ğƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�
ǁĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ďĞŚŽƌĞŶ�ƚĞ�ůŝŐŐĞŶ͘�tŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ŵĂĂŬ�ũĞ�
ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ǌĂů�ĞĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌŽŵƐůĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŚƵŝƐ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ǌŝũŶ͘�KŽŬ�ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ͕�ǌŽ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ůĞƌĞŶ�
ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͘� 
 
>ŝũŶ�ϱ  sŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ 
/ĞĚĞƌĞ�ǁŝũŬ�ŬƌŝũŐƚ�ĞĞŶ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�Žŵ�ŝŶŚŽƵĚ�ƚĞ�
ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŚĞƐŝĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌĞ�ǁŝũŬ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐĞŶŶŝǀĞĂƵ�ŽƉ�ƉĞŝů͘��ĞŬĞƌ�ŶƵ�ǀĂŶ�ƐĞŶŝŽƌĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ůĂŶͲ
ŐĞƌ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�ƚŚƵŝƐ�ďůŝũǀĞŶ�ǁŽŶĞŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�Ğƌ�ĂďƐŽůƵƵƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ďůŝũǀĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŶĂĂƌ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�
ǌŽĂůƐ�ĚĞ�Ăů�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ŽŶƚŵŽĞƟŶŐƐƉůĂĂƚƐ͕�ĞĞƌƐƚĞůŝũŶƐ�ǌŽƌŐ͕�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�
ǁĞƌŬ͕�ŽƵĚĞƌĞŶǁĞƌŬ͕�ĚĂŐŽƉǀĂŶŐ͕�ƐĐŚŽůĞŶ͕�ŬŝŶĚĞƌŽƉǀĂŶŐ͕�ƉĞƵƚĞƌƐƉĞĞůǌĂĂůͲ
ǁĞƌŬ͕�ĞƚĐ͕͘�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶŶĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ďĞƐƚĞĞĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ͘��ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞͲ
ůĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ĚĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ǀĂŶ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĞƌƉĂƵƉĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵͲ
ŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͕�ĚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ŵĂĂƚͲ
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�
ŽƉ�ƉĞŝů�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϲ  EĂĂƌ�ĞĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞďĞůĞŝĚ 
�ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ͕�ƐƵďƐŝĚŝģƌŝŶŐ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶĚŽŵ�ǀĂŶ�ǁĞůǌŝũŶƐͲ
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕�ĐƵůƚƵƵƌ͕�ǁĞůǌŝũŶ�ĞŶ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�



 

 

tĞůǌŝũŶƐĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŽĨ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ĂůƐ�Ěŝƚ�
ĚĞ�ůŽŬĂůĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͕�ǀŝƚĂĂů�ĞŶ�ǀĞĞƌŬƌĂĐŚƟŐ�ŚŽƵĚƚ͕�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ĐŽŚĞƐŝĞ�ďĞǀŽƌĚĞƌƚ�ĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐďĂĂƌ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
 
tĞůǌŝũŶƐĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ĚƵƐ�ĞĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞͲ
ůŝũŬĞ�ĨƵŶĐƟĞ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ďŝũ�ŚŽŽƌƚ�ƚĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�
ǁĞůǌŝũŶƐĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌĞůĨ�ǀŽŽƌƚƌĞŬŬĞƌ�ŝƐ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ĞƌǀĂŶ͘� 
 
,Ğƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŐŽĞĚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞƐ�ǁŽƌĚƚ�ďƌĞĞĚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚƌĞǀĞŶ͘��ƌ�
ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐĞĚĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĞŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐͲ
ďĞŚŽĞŌĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů-ĐƵůƚƵƌĞĞů�ǁĞƌŬ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��ƌ�
ǁŽƌĚƚ�ĚĂĂƌƚŽĞ�ĞĞŶ�ƚƌĂũĞĐƚ�ŝŶ�ŐĂŶŐ�ŐĞǌĞƚ�ǁĂĂƌŝŶ�ĂůůĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�
ǌŝĐŚ�Ƶŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ͘��ŽĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŚŽĞ�ǁŝũ�ŽƉ�ĚĞ�ůĂŶŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�Žŵ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ǁĞůǌŝũŶƐĂĐͲ
ĐŽŵŵŽĚĂƟĞƐ͘ 
 
KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŵĞƚ�ǁĞůǌŝũŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĂĐƟĞĨ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶͲ
ƚĞ͕�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞďĞůĞŝĚ͕�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐĂĂŶƉĂŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐĂĂŶďŽĚ ŐĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�
ƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐďĞŚŽĞŌĞ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞƚ͘��ŝƚ�ƉůĂŶ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌ�ďĞŝĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�;ǌŽǁĞů�'ĞůĚƌŽƉ�ĂůƐ�DŝĞƌůŽͿ͕�ŬŽŵĞŶ  ͘ 
 
,Ğƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌƵŝƚ�ǀŽŽƌƚǀůŽĞŝĞŶĚĞ�ƉůĂŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�
ϮϬϭϵ�ŐĞƌĞĞĚ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ůŽƉĞŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƐƵďƐŝĚŝĞďĞůĞŝĚ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϰ͘ 



 

 

DĞĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟĞ� 
ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ� 
ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ 

 
 
�ůůĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽǀĞƌůĂƐƚ�ďĞŚŽƌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞŝͲ
ůŝŐŚĞŝĚƐŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ�ǌĞŬĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞͲ
ǀŝŶŐ͘� 
DĞƚ�ĚĞ�ŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ƉŽůŝƟĞ͕�ĚĞ�sĞŝůŝŐŚĞŝĚƐƌĞŐŝŽ�ĞŶ�ĚĞ�KŵŐĞͲ
ǀŝŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ŐĞŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞĞƌĚ͘��Ğ�ƚŚĞŵĂΖƐ͕�ǌŽĂůƐ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚĞŝƚ͕�ǀƌĂŐĞŶ�ŽŽŬ�Žŵ�ĞĞŶ�
ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ĂĂŶƉĂŬ͘��ŽǁĞů�ŚĞƚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ͕�ĂůƐŽŽŬ�ŽŶƐ�ůŽŬĂůĞ�
ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐ-�ĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞůĞŝĚ͕�ŬĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶůŝũƐƚĞŶ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚĞ�ǌĂů�ŚĞƚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ-�ĞŶ�ůŽŬĂůĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂĐƚƵĂůŝͲ
ƐĞĞƌĚ�ĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘��ŝƚ�ǌĂů�ŝŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŶůĂŶŐƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĂĂĚ�
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�;ǌŽǁĞů�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŬůĞŝŶĞ�ĞƌŐĞƌŶŝƐƐĞŶ�
ĂůƐ�ŽŶĚĞƌŵŝũŶŝŶŐͿ�ŵŽĞƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ  ͘
 
�Ğ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĚƌĂĂŐƚ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ďŝũ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌͲ
ŚŽŽŐĚ�ŐĞǀŽĞů�ǀĂŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ͘�/Ŷ�ǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁĞů�ĚĞŐĞůŝũŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͘�,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�
ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��Ğ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ŐĞŵŽĚĞƌŶŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
tĞ�ǁŝůůĞŶ�Ěŝƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ůĂŶŐƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůŝũŶĞŶ͗ 
 
>ŝũŶ�ϭ  �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ 
,Ğƚ�ďĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ŝŶǌĞƩĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�



 

 
 

ŵĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�tĞ�ŐĂĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞůĞŝĚ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŝŶǁŽͲ
ŶĞƌƐ�ďŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ŚƵŶ�ǁŝũŬ  ͘
 
>ŝũŶ�Ϯ  �ŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ 
tĞ�ŐĂĂŶ�ĚĞ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵĂŶŝĞƌĞŶ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀĞƌƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ƉƌŽͲ
ĂĐƟĞĨ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ͕�ŽŽŬ�ďƵŝƚĞŶ�ŬĂŶƚŽŽƌƟũĚĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�
�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĞŶ�
ŐĞǀĞŶ�ƟƉƐ�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũͲ
ŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ďŝũ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ͘� 
 
>ŝũŶ�ϯ  ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ 
�ůŬ�ũĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ͕�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�;ĞŶ�ĚĞ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ŽƉͲ
ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂΖƐͿ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ǀŝĂ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞŬĂŶĂůĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ͘�WĞƌŝŽĚŝĞŬ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ͘ 
 
>ŝũŶ�ϰ  ,ĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƟĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�/�d 
tĞ�ŐĂĂŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�/�d-ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ŝŶǌĞƩĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ďŝũ�ĚĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǀĂůƚ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ĂĂŶ�ďƵƵƌƚͲ
ƉƌĞǀĞŶƟĞ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŐƌŽĞƉ͘�KŽŬ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞͲ
ůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ŝŶǌĞƚ�
ǀĂŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ�/�d-ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂĂů�ƐƉƌĞĞŬƵƵƌ͘�dĞǀĞŶƐ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĚĞǌĞ�ŚƵůƉŵŝĚĚĞůĞŶ�ŝŶǌĞƩĞŶ�Žŵ�ŽƉ�ŚĞƌŬĞŶͲ
ďĂƌĞ�ǁŝũǌĞ�ǀŽŽƌůŝĐŚƟŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐƐŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞ�ĞƌŐĞƌŶŝƐƐĞŶ�ŝŶ�
ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ǁŝũŬ�ĞŶ�ƐƚƌĂĂƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶŐĞďŝĞĚ�ďĞƐƚƌĞĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞŶ�
ŶŝĞƵǁĞ�ƉƌĞǀĞŶƟĞǀĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ�ŬůĞŝŶĞ�ĞƌŐĞƌŶŝƐƐĞŶ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ͘� 
 



 

 
 

�ĐŽůŽŐŝƐĐŚ�ǁĂĂƌĚĞǀŽů�ŐƌŽĞŶ 

 
 
 
 
 
 
�ĞŶ�ŐƌŽĞŶƌŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ůĞǀĞƌƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ǁŽŽŶ
-�ĞŶ�ǀĞƐƟŐŝŶŐƐŬůŝŵĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�
ĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�,Ğƚ�ŐĞĞŌ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ƚĞ�ďĞǁĞŐĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ƚŽƚ�ƌƵƐƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ŚĞƚ�ǀŽĞŐƚ�ǁĂĂƌĚĞ�ƚŽĞ�ĂĂŶ�
ŽŶƐ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ůĞǀĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŬŝĞǌĞŶ�ǁŝũ�ĞƌǀŽŽƌ�Žŵ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�
ǀĞƌŐƌŽĞŶĞŶ�ĠŶ�ĂŶĚĞƌƐ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐƌŽĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŝĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ǌŽǁĞů�ŝŶ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ĂůƐ�ŝŶ�
ŬǁĂŶƟƚĞŝƚ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ůĂĂƚ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ǌŝĞŶ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁŝũ�ůĂŶŐƐ�ϰ�ůŝũŶĞŶ͗ 
 
>ŝũŶ�ϭ  KŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŐƌŽĞŶ 
,Ğƚ�ŐƌŽĞŶďĞůĞŝĚƐƉůĂŶ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌǌŝĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌĞƩĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞĐŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ƉĂƌŬĞŶ͕�ŐƌŽĞŶƐƚƌŽŬĞŶ͕�ďĞƌŵĞŶ�ĞŶ�ŽĞǀĞƌƐ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ǁŽƌĚƚ�Ž͘Ă͘�ŐĞĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ŵĞĞƌ�ďůŽĞŵĞŶ͕�ƐĐŚƵŝůƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞƌĞŶ�ĞŶ�
ďĞƉůĂŶƟŶŐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ�ŚĞĞŌ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŚĞƚ�
ĂĂŶǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ŐƌŽĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ͕�ĚŽĞŶ�ǁĞ�͞ ŵĞĞƌ�ŵĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ͕͟�
ŵĂĂƌ�ĚƌĂŐĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĞŝƚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘ 
 
>ŝũŶ�Ϯ�  sĞƌŐƌŽĞŶŝŶŐ 
�ŝũ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ŽƉ�ďĞŚŽƵĚ�ĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚ�ŐƌŽĞŶ͘�
�ĂĂƌ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĞĞů�ŐƌŽĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘�DĞĞƌ�ŐƌŽĞŶ�ĞŶ�
ŵŝŶĚĞƌ�ďĞƐƚƌĂƟŶŐ�ǌŽƌŐĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌďĞƌŐŝŶŐ�ĞŶ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ�



 

 

ŽǀĞƌďĞůĂƐƟŶŐ�ǀĂŶ�ƌŝŽůĞƌŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŶĞĞŵƚ�ŚŝĞƌŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƚƌĞŬŬĞƌƐͲ
ƌŽů�Žŵ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ĞŶ�ŵŽƟǀĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞŐĞů�ĞƌƵŝƚ͕�ƉůĂŶƚ�ĞƌŝŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϯ  sĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŝŶŐ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ� 
�Ğ�;�ŐƌŽĞŶĞͿ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ĂůůĞŵĂĂů͘��ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŽŐ�ŵĞƚ�ǁŝũŬͲ
ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘��ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ǁŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƉůĂŶ�ǌĂů�ĚĞ�ǀĞƌͲ
ŐƌŽĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŝũŬ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ƵƵƌƚďĞǁŽŶĞƌƐ�ĚŝĞ�ŚƵŶ�
ƐƚƌĂĂƚ�ŽĨ�ďƵƵƌƚ�ǁŝůůĞŶ�ǀĞƌŐƌŽĞŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ͘�
,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞^ŽĐŝĂĂů�'ƌŽĞŶ͟�ŝŶ�ĚĞ�ŬĞƌŶ�DŝĞƌůŽ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚ͘��ĂƐŝƐƐĐŚŽůĞŶ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǁĞ�Žŵ�ŐƌŽĞŶĞ�ƐĐŚŽŽůƉůĞŝŶĞŶ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�ĞŶ�
ƐĐŚŽŽůƚƵŝŶƚũĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘�KŽŬ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǁĞ�ŶĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ǀŽŽƌ�ŬŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ƉůĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞͲ
ďŝĞĚ͘ 
 
�ŶĂůŽŽŐ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǁĞŐĞŶ�
ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͘��ŝĂůŽŽŐ�ŵĞƚ�ǁŝũŬďĞǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ůĞͲ
ǀĞŶƐĚƵƵƌ�ƐƚĂĂŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ŐĞǀĞŶ�ǁŝũ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŝŵƉƵůƐ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǁŝũŬĞŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϰ  �ƵƵƌǌĂŵĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ 
�Ğ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌŐƌŽĞŶŝŶŐ�ŐĞͲ
ǀŽƌŵĚ͘�KŽŬ�ŽƉ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǌĂů�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĞĞŶ�ǌŝĐŚƚďĂƌĞ�ŬŽĞƌƐ�ǀĂͲ
ƌĞŶ͘��Ž�ǌĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚŝĞƌĞŶǁĞůǌŝũŶ�ĂĐƟĞĨ�ďĞůĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ͕�
ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ǌŽǁĞů�ĂŵďƚĞůŝũŬĞ�ĂůƐ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ŝƐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�
ŽŽŬ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĂĐƟĞĨ�ŐĞƐƚƌĞĞĨĚ�ŶĂĂƌ�
ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŶŝĞƚ�ĂĩƌĞĞŬďĂĂƌ�ĂĨǀĂů�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�
sĞƌĚĞƌĞ�ďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ŬŽĞů-�ĞŶ�ǁĂƌŵƚĞ�ƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƚĞƌƵŐĚƌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶ-ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ďŝũ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ǀĞƌůŝĐŚƟŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�
ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐƐĂŐĞŶĚĂ�ŽƉŐĞƉĂŬƚ͘� 



 

 

�ŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƟĞ 
 
 
 
'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ǀŽŽƌ�ŐƌŽƚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ͘�,ŝĞƌŝŶ�ƐƚĂĂŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ�
ǌŝĞƚ�ǌŝĐŚ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞͲ
ƚƌĂŶƐŝƟĞ͕�ŬůŝŵĂĂƚĂĚĂƉƚĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ͘� 
KĨƐĐŚŽŽŶ�ǁŝũ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�͞EŽƚĂ��ƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ϮϬϭϲ-
ϮϬϭϵ͟ĞŶ�ĚĞ�͞sŝƐŝĞ�ŽƉ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂůŝƚĞŝƚ͟�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ��;�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ŝŶ�
ϮϬϰϬͿ�ŚĞďďĞŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�Žŵ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ƚĞ�
ǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĂŵďŝƟĞŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ůĂŶŐƐ�Ϯ�ůŝũŶĞŶ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǌĞƩĞŶ͗� 
 
>ŝũŶ�ϭ� �ŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƟĞ 
/Ŷ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǌĞůĨ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽƉǁĞŬͲ
ŬĞŶ�ŵĞƚ�ǌŽŶ͕�ǁŝŶĚ�ĞŶ�ďŝŽ-ĞŶĞƌŐŝĞ͘�DŽŵĞŶƚĞĞů�ǁŽƌĚƚ�ϯ͕ϳй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�
'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽƉŐĞǁĞŬƚ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ĂůƐ�ĚŽĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵŝĚĚĞůůĂŶͲ
ŐĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�;ϮϬϮϮͿ�ϳ͕ϰй�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŽƉǁĞŬͲ
ŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ǀĂŶ��ϬϮ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ϮϬй͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŝŶͲ
ǌĞƩĞŶ�ŽƉ�ϴ�ŚĂ�ǌŽŶŶĞƉĂŶĞůĞŶ͘��ƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ�ϴ�ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ�ŐĞͲ
ƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂůĞ�ďŽƵǁƉƌŽĐĞƐ�ϱ�ũĂĂƌ�ĚƵƵƌƚ͕�ƐƚƵƌĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�
ƚǁĞĞ�ǁŝŶĚƚƵƌďŝŶĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘�,Ğƚ�ƉƌŽĐĞƐ�Žŵ�ĚĂƚ�ƚĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ŵŽĞƚ�ĚƵƐ�ƐŶĞů�
ŐĞƐƚĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
 
�Ğ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�Žŵ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŝŶ�ϮϬϰϬ�ĞŶĞƌŐŝĞŶĞƵƚƌĂĂů�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�Kŵ�ĚĞǌĞ�
ĂŵďŝƟĞ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƵŝƚƉƵƩĞŶĚ�ĞŶ�



 

 
 

ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŵĞƚ�ǀĂƐƚĞ�ƚŚĞŵĂ͛Ɛ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞǁĞŐŝŶŐ�ƚĞ�ĐƌĞģƌĞŶ�
ĚŝĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŝƐ�ŶĂĂƌ�ŬĂŶƐĞŶ�ĞŶ�ĐŽĂůŝƟĞƐ͖�ĚŽĞŶ-ĚĞŶŬĞŶ͘�,ŝĞƌŝŶ�ŐĂĂŶ�ǁŝũ�
ǀŽŽƌ�ƚǁĞĞ�ƐƉŽƌĞŶ͘ 
 
ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ 
ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬĞŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĞĞů�Žŵ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘��ŝƚ�
ŬĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�DZ�͕�ŵĂĂƌ�ǀƌĂĂŐƚ�ŽŽŬ�Žŵ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďƵƵƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘�
Kŵ�ĚŝĞ�ƌĞĚĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ǁŝũ�ŽŽŬ�ĚĞĞů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͗�͞�ZƵŝŵƚĞ�ǀŽŽƌ�ĞŶĞƌͲ
ŐŝĞ͟�ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�͞�/ŶƚĞŐƌĂůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ƌƵŝŵƚĞ͘͟�tŝũ�ďŽƵǁĞŶ�
ŵĞĞ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ŶĞƌŐŝĞ��ůůŝĂŶƟĞ͕�ĞĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ƉĂƌƟũĞŶ�Ƶŝƚ�ŽǀĞƌͲ
ŚĞŝĚ͕�ŬĞŶŶŝƐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ŽƉ�
ƌĞŐŝŽŶĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐŬƌĂĐŚƚ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�
ďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚƌŽůůĞŶ�ǀĂŶ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐǀŽůůĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌĂŵĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂ�ĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ŬĂŶ�ŚŝĞƌͲ
ďŝũ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶǌĞƩĞŶ�ǀĂŶ�͚ŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐ͛͘��ŝũ�ŚĞďďĞŶ�ĂůƐ�ƚĂĂŬ�
ŚĞƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͕�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͕�ĂĂŶũĂŐĞŶ͕�ŝŶŝƟģƌĞŶ͕�ŬĞŶŶŝƐĚĞůĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵĞŶ�
ǀĂŶ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚƐĐŽĂůŝƟĞƐ͘� 
 
>ŽŬĂůĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŵŽƟǀĞƌĞŶ 
�ůůĞĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǁĂĂƌŵĂŬĞŶ͘��Ăƚ�ŐĞůĚƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ƌĞŐŝͲ
ŽŶĂĂů͕�ŵĂĂƌ�ǌĞŬĞƌ�ŽŽŬ�ůŽŬĂĂů͘��ĂĂƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�ǁĞ�-ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ-�ŽŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽŬĂůĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ǀĞƌͲ
ĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ǀĂŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ͘��ŽŽƌ�ďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ǁĞŐ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͕�ƉĂƌͲ
ƟũĞŶ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟĞ�ŐĞĚƌĂŐ�ƚĞ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǁŝũ�Ğƌ�
ƐĂŵĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ�ĂĐƟĞĨ�ŵĞĞ�;ǁŝůůĞŶͿ�ŐĂĂŶ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƚƌĂŶƐŝƟĞ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�Ěŝƚ�ĂůƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĞƌǀĂƌĞŶ͘� 
 
/Ŷ�ƐĂŵĞŶƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�ďƵƌŐĞƌƐ͕�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐ͕�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕�ďĂŶŬĞŶ͕�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐ�ĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�
ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĞīĞĐƟĞǀĞ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ͗�͞tĂƚ�ǁĞ�ůŽŬĂĂů�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ůŽŬĂĂů͘͟��ĂĂƌŵĞĞ�ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ�
ǁĞ�ĚĞ�ǌĞůĨƌĞĚǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ͘��ĞŶ�ďĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ĚŝĞ�



 

 

ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŚĞďďĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶ�ǁĂƌŵƚĞ�ĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͕�ŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ĞŶ�ĂĚǀŝƐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶǁŽŶĞƌƐ  ͘
 
>ŝũŶ�Ϯ  'ĂƐůŽŽƐ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ďŽƵǁĞŶ 
KŶƐ�ůĂŶĚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚƐƚŽŽƚ�ǀĂŶ�ďƌŽĞŝŬĂƐŐĂƐͲ
ƐĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ƚĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͘�KŽŬ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ǀƌĂĂŐƚ�Ěŝƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�
ĂĂŶƉĂŬ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĞĞŌ�ŚŝĞƌďŝũ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚĞ�ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶͲ
ƚĞŚƵŝƐ�ĞŶ�ƐƉŽƌƚŚĂůůĞŶ�ŐĂƐůŽŽƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘� 
 
KŶǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŝƐ�Žŵ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ϭϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŐĂƐůŽŽƐ�
ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĂƐůŽŽƐ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ͘�KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ƚŚĞͲ
ŵĂ�͞dŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶ͟�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ŶĂĚĞƌ�ŽƉ�ŝŶ͘� 



 

 

dŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ǁŽŶĞŶ 

 
 
 
 
 
 
 
'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ǁĂĂƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŚƵŝƐ�ŬĂŶ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ŝĞ�ĂŵďŝƟĞ�
ďƌĞŶŐƚ�ŵĞƚ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞ�ĚĂƚ�ǁŝũ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ϰ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ŝŵƉƵůƐ�ǁŝůůĞŶ�ŐĞǀĞŶ�
ĂĂŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�
,ŝĞƌďŝũ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ƚǁĞĞ�ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϭ  ^ĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ 
/Ŷ�ĞůŬĞ�ůĞǀĞŶƐĨĂƐĞ�ŚĞďďĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁŽŽŶǁĞŶƐĞŶ͘�'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝĚ͕�ǌŝĐŚ�
ƉƌĞƫŐ�ǀŽĞůĞŶ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ǌŝũŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ǁŽͲ
ŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƐƚĞůĚ͘� 
KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŝũŬƚ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�
ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ�ƚŽƚ�ŐĞǀŽůŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝͲ
ĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞŚĞĞů�ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐǀƌĂĂŐ�ĚŝĞ�
Ğƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ͘ 
 
,Ğƚ�ĂĂŶƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ůĂŶŐǌĂĂŵ�ƉƌŽĐĞƐ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�
ďŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĂůůĞĞŶ�ŶŽŐ�ŝŶďƌĞŝĚŝŶŐƐůŽĐĂƟĞƐ�ŚĞďďĞŶ͘��ŝƚ�ǌŝũŶ�ůĞŐĞ�
ŽĨ�ůĞĞŐŬŽŵĞŶĚĞ�ƉůĞŬŬĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ŶŽŐ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďŽƵǁĞŶ͘� 
 
tŝũŬĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞǀĞŶǁŝĐŚƟŐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŵŽŽŝĞ�ŵŝǆ�ĂĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĞĞŌŝũĚĞŶ͘��ŝũ�ŝŶďƌĞŝͲ
ĚŝŶŐ�ĞŶ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŵŝǆ�ŝŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�;ŬŽŽƉͬŚƵƵƌͿ͕�
ǀŽŽƌ�ũŽŶŐ�ĞŶ�ŽƵĚ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌĂů�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌͲ



 

 
 

ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ƚǇƉĞŶ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞͲ
ƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŝũŬŽƉďŽƵǁ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘� 
 
�ŝũ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ůĞǀĞŶƐůŽŽƉ�ďĞƐƚĞŶĚŝŐ�ďŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�ΖƐŵĂƌƚ�ŚŽͲ
ŵĞƐΖ͕�ƐůŝŵŵĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽŶĞŶ�ŽƉ�ŵĂĂƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝũ�ŶŝĞƵǁͲ
ďŽƵǁ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ǁĞůŬĞ�ΖƐůŝŵŵĞΖ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂͲ
ŵĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ďŝũ�ĚĞ�ďŽƵǁ�Ăů�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��Ğ�ǁŽŶŝŶŐͲ
ǀŽŽƌƌĂĂĚ�ĚŝĞŶƚ�ďĞƚĞƌ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�
ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵĞĞƌ�ƐĞŶŝŽƌĞŶǁŽŶŝŶŐĞŶ�ďŝũŐĞďŽƵǁĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘ 
 
DĞƚ�ďůŝũǀĞƌƐ-ůĞŶŝŶŐĞŶ͕�ƐƚĂƌƚĞƌƐůĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚƐůĞŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŵĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ŐĞƐƚĞůĚ�ŚƵŶ�ǁŽŽŶǁĞŶƐĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ǌĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝĞ�ĮũŶĞ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶƐůƵŝƚ�ďŝũ�ŚƵŶ�ůĞͲ
ǀĞŶƐĨĂƐĞ͘�KƉ�ĚĞǌĞ�ǁŝũǌĞ�ďůŝũŌ�Ğƌ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�Žŵ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ͘ 
 
>ŝũŶ�Ϯ  sĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ� 
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚƵƵƌǌĂŵŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŬĞƌŶƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ĚĞ�
ĂŵďŝƟĞ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϰϬ�ϭϬϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�
ŐĂƐůŽŽƐ�ǌŝũŶ͘��ůƐ�ƚƵƐƐĞŶƉƵŶƚ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ĚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ϭϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚƵŝĚŝŐĞ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŐĂƐůŽŽƐ�ŝƐ�ĞŶ�ĂůůĞ�ŶŝĞƵǁͲ
ďŽƵǁǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŐĂƐůŽŽƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƵǁĚ͘�,ŝĞƌƚŽĞ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ǁŝũŬŐĞƌŝĐŚƚĞ�
ĂĂŶƉĂŬ�ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǁŝũŬƚƌĂŶƐŝƟĞͲ
ƌĞŐŝƐƐĞƵƌ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ŶĞƚďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ͕�ǁŽŶŝŶŐĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƟĞƐ͕�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌŚƵƵƌĚĞƌƐ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�Žŵ�ǀĞƌƐŶĞůĚ�͞ ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ŐĂƐ͟�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘� 
 



 

 
 

DŽďŝůŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ 

 
 
 
 
 
 
�ŽĂůƐ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ǁŽŶĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶƌŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶͲ
ƚƌĞŬŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŐĞůĚƚ�Ěŝƚ�ǌĞŬĞƌ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌͲ
ŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĠŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŶĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽĞŬƐƚĞŶĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ůĞĞĩĂĂƌͲ
ŚĞŝĚ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�
ƚĞ�ŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶ͘ 
Kŵ�ĚŝĞ�ƌĞĚĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚ�ƉĂŬŬĞƚ�ĂĂŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀŽĞƚŐĂŶŐĞƌ͕�ĮĞƚƐĞƌ͕�Žǀ-ƌĞŝǌŝŐĞƌ�ĠŶ�ĚĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐƚ�ŝŶ�ƵŝƚͲ
ǀŽĞƌŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ͘� 
,ŝĞƌďŝũ�ǌĞƩĞŶ�ǁŝũ�ŝŶ�ŽƉ�ϯ�ůŝũŶĞŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϭ  ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ 
�Ğ�ůŽŬĂůĞ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ůŽƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ĞͲ
ƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŐĞŶĚĂ͘�Kŵ�ĚŝĞ�ƌĞĚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬ�ŽŶǌĞ�ƌŽů�ƉĂŬŬĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ��ĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŐĞŶĚĂ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ǁĞ�ƐƚƵƌĞŶ�ŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ďƵƵƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘�/ŶŐƌĞƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ůŝŐŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ďĞŝĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ŝŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�
/Ŷ�ŝŶƚĞƌŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬ�ŽǀĞƌůĞŐ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ŶĂĚĞƌĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ͘� 
 
>ŝũŶ�Ϯ  >ŽŬĂůĞ��ĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŐĞŶĚĂ� 
tŝũ�ŝŶŝƟģƌĞŶ�ĞĞŶ�>ŽŬĂůĞ��ĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŐĞŶĚĂ͕�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ŚŽŽĨĚǁĞŐĞŶƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ĮĞƚƐ͕�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ǀĞƌǀŽĞƌ�;KsͿ�ĞŶ�ĂƵƚŽ�ǁŽƌĚƚ�ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůĚ͕�ǌŽĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĞůŬĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�



 

 

ďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚƐĂŐĞŶĚĂ�ĚŝĞŶĞŶ�Ž͘Ă͘�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ĚŝĞ�
ĚĞ�ĚŽŽƌƐƚƌŽŵŝŶŐ�ĞŶ�ůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌͲ
ŬĞĞƌƐŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ůŽƐƐĞŶ͕�ŚĞƚ�ĮĞƚƐŐĞďƌƵŝŬ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�Ks�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ͘��ŝũ�Ěŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŬĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶ�ƐůŝŵŵĞ�ŵŽďŝůŝƚĞŝƚ�ǌŽĂůƐ�ǀƌĂĂŐ-ŐĞƐƚƵƵƌĚ�ǀĞƌǀŽĞƌ͘� 
�� 
>ŝũŶ�ϯ  WĂƌŬĞƌĞŶ�ĂůƐ�ƐƚƵƌŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� 
�ƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�;ϮϬϭϯͿ�Ăů�ǀĞĞů�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬĞĞƌďĞůĞŝĚ͘�tŝũ�
ǌƵůůĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ďĞůĞŝĚ�ǀŽŽƌƚǀĂƌĞŶĚ�ƚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŶĞŵĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�
ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ǀĂŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ƐƚĂĂƚ͘�,ŝĞƌŵĞĞ�ǁŽƌĚƚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ĞĞŶ�
ƐƚƵƌŝŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Žŵ�Ž͘Ă͘�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĂ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞͲ
ůĞŶ͘�sŽŽƌ�ďĞŝĚĞ�ŬĞƌŶĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ůĂŶŐ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶͲ
ƚƌƵŵ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�DŝĞƌůŽ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ďůĂƵǁĞ�ǌŽŶĞƐ�ĞŶ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�'ĞůĚƌŽƉ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵƐĚĂŶŝŐĞ�ƉĂƌŬĞĞƌƌŽƵƚĞͲ
ƌŝŶŐ�ĚĂƚ�ĂůůĞ�ƉĂƌŬƉůĂĂƚƐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬŽƌƚ�ƉĂƌŬĞƌĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ƌĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶͲ
ƚƌƵŵ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘ 
 
 



 

 

�ĐŽŶŽŵŝĞ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ 

 
 
 
 
 
 
 
 
'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ�ǁŽŽŶ-�ĞŶ�ǁĞƌŬŐĞŵĞĞŶƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŝŶ�
ĞĞŶ�ŐƌŽĞŶĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� 
�Ğ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚĂŐĞŶĚĂ�ǀŽƌͲ
ŵĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ďĞůĞŝĚ͘��ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŽŶĚĞƌ�
ŵĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐƉĞƌŝŽĚĞ�ůĂŶŐƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ůŝũŶĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬ�ǌƵůͲ
ůĞŶ�ŐĂĂŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϭ  ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ 
�ĐŽŶŽŵŝĞ�ŝƐ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶƐ�ŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚ͘�/Ŷ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ŽƉǌŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�'ĞůͲ
ĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�-�ĐĞŶƚƌĂĂů�ŐĞůĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ��ƵŝĚ�KŽƐƚ��ƌĂďĂŶƚ-͕�ŚĞƚ�ƐƚĞĚĞůŝũŬĞ�
ŐĞďŝĞĚ�ƌŽŶĚŽŵ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�,ĞůŵŽŶĚ�ĚĞ�WĞĞů�ŽŶůŽƐŵĂŬĞůŝũŬ�
ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŬĂĚĞƌ�ŝƐ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŽŶƐ�ŽŵůŝŐŐĞŶͲ
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�Ž͘Ă͘�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ďĞůĞŝĚ�ƚĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŝŶŬĞůĂĂŶďŽĚ͘� 
 
>ŝũŶ�Ϯ  sŝƚĂůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌĂ� 
�ŝŶŶĞŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶĚ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐƉůĂƞŽƌŵ�
ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ͘ 
�ĞŶ�ďƌĞĚĞ�ŽƌŝģŶƚĂƟĞ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŽƉ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�
ŐĞďŝĞĚ�ďĞƚĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘��ƌĂŝŶƉŽƌƚ͕��ŐƌŽĨŽŽĚ�ĞŶ�ƚŽĞƌŝƐŵĞ�ǌŝũŶ�
ƐƉĞĞƌƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘�EĂĂƐƚ�ĞŶŬĞůĞ�
ŐƌŽƚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞĞƌƚ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ŚĞƚ�D<�͘� 



 

 
 

tĞ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ƐƚĞƌŬĞ�ĐĞŶƚƌĂ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ŐĞŵĞĞŶͲ
ƚĞ�ŽŶǌĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ŐŽĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͘��Ğ�ŚĞƌŝŶƌŝĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�
'ĞůĚƌŽƉ�ǌĂů�ǀŽŽƌƚǀĂƌĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ͘�sŝĂ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�ǀĞƌǁĞǀĞŶ�ǌĂů�ĚĞ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ǌŝĐŚ�ƐƚĞƌŬĞƌ�ŐĂĂŶ�ƉƌŽĮůĞƌĞŶ͘� 
 
�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�
ŵĞĞƌ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘��ĂĂƌŽŵ�ǌĂů�ĚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�
ũĂƌĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͘�Kŵ�ĚĞǌĞ�ƌĞǀŝƚĂůŝͲ
ƐĞƌŝŶŐ�ĞĞŶ�ďůŝũǀĞŶĚ�ĞīĞĐƚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ǌĂů�ĚĞǌĞ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͘�,ŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĚĂŐŝͲ
Ƶŵ͗�ĞĞŶ�ǀŝƚĂůĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀŝƚĂĂů�ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌͲ
ƌĞŝŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϯ  �ƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ 
�ŝũ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚŽŽƌƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ƵŝƚŬĞƌŝŶŐƐƐŝƚƵĂƟĞ�ƚĞƌĞĐŚƚ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶŬŽŵĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŐĞďŽĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞďŽĚĞŶ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�Ž͘Ă͘�ďĞƚĂĂůĚĞ�
ĂƌďĞŝĚ�ǌŝũŶ͘��ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚĞďďĞŶ�ŝƐ�
ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚƌĞŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ŝŶ�ĚĞ�
͞ďŝũƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ͘�dĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ǀĂůƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�WĂƌƟĐŝƉĂƟĞǁĞƚ͕�/K�t͕�/K���ĞŶ�
ĚĞ��ďǌ�ϮϬϬϰ͘ 
 
�Ğ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ďŝũ�^ĞŶǌĞƌ�ďĞůĞŐĚ͕�ĞĞŶ�'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ZĞŐĞůŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ĂůůĞ�ǌĞǀĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚƌĞŐŝŽ�,ĞůŵŽŶĚ�
ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͘ 
 
/ĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƌŝũŬ�ĞĞŶ�ŐĞďƵŶĚĞůĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�
;�h/'-ŐĞůĚĞŶͿ�Žŵ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�WĂƌƟĐŝƉĂƟĞǁĞƚ�ƚĞ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĞƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ǌŽ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŵŽĞƚ�ƉƌŝŬŬĞůĞŶ�
Žŵ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞŶƐĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ĠŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘��Ğ�
ŐĞďƵŶĚĞůĚĞ�ƵŝƚŬĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚ-ŐĞŽŽƌŵĞƌŬƚ�ďƵĚŐĞƚ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌƐĐŚŽƚ�ŵĂŐ�
ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞƚ�ďƵĚŐĞƚ�ǀƌŝũ�ďĞƐƚĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƚĞŬŽƌƚ�ŵŽĞƚ�ǌŝũ�ǌĞůĨ�ŽƉǀĂŶͲ
ŐĞŶ͘ 
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ƐůŽƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚĞŬŽƌƚ�ŽƉ�ĚĞ��h/'-ŐĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�Φ�ϭ͘ϲϵϬ͘ϬϬϬ�ĞƵƌŽ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�
ŶĞĞƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚĞŬŽƌƚ�ǀĂŶ�Ϯ͕ϱй�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ĂĂŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ��h/'-ŐĞůĚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ZŝũŬ͘�sŽŽƌ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ďĞĚƌŽĞŐ�Ěŝƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ϳ͕ϱй͕�ǁĂƚ�ŶĞĞƌŬŽŵƚ�ŽƉ�Φ�
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ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǌŽŐĞŶĂĂŵĚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĞŝƚƐďĞŐŝŶƐĞů͘�
�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƚĞŬŽƌƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚŽƚĂůĞ��h/'-ŐĞůĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉͲ
ŐĞǀĂŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚŽƚĂĂů�ĞŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌďĞůĂƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĞůĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�
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ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ƉƌŽĐĞŶƚƵĞůĞ�ƚĞŬŽƌƚͬŽǀĞƌƐĐŚŽƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĂĂŶ�^ĞŶǌĞƌ�ĚĞĞůͲ
ŶĞŵĞŶĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘� 
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ĞŶ�ǌĞƩĞŶ�ŝŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ůĞƌĞŶĚ�ůĞǀĞŶ͘�sŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƵŝƚǁĞƌͲ
ŬŝŶŐ�ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ƚŚĞŵĂ�͞ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘͟ 
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,ŝĞƌďŝũ�ŬĂŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŝŶ�ĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�
ŽƵĚĞƌďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�ŽƉǀŽĞĚŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ͕�ǀŽŽƌ-�ĞŶ�ǀƌŽĞŐƐĐŚŽŽůƐĞ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟĞ͕�ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ƉƌŝŵĂŝƌ�ĞŶ�ǀŽŽƌƚŐĞǌĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶͲ
ƐůƵŝƟŶŐ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ-�ĂƌďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�
ƐĂŵĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚĞŵŵĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ-�ĞŶ�
ĞĚƵĐĂƟĞƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�Kŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ůĂŶŐƐ�ϯ�ůŝũŶĞŶ�ƚĞ�ǁĞƌŬ  ͘
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'ĞŵĞĞŶƚĞ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐƉĂƌƚŶĞƌƐ�;�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚŽŽůďĞƐƚƵƌĞŶͿ�ŚĞďďĞŶ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĞůŬĂĂƌƐ�ǀĞƌůĞŶŐĚĞ�ůŝŐŐĞŶ͘��Ž�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞŝͲ
ůŝŐĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŵĞƚ�ŽƉƟŵĂůĞ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŚĞĞŌ�ĂŵďŝͲ
ƟĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƚĞƌƌĞŝŶ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ-�ĞŶ�ũĞƵŐĚďĞůĞŝĚ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŽƉŐƌŽĞŝĞŶ�ǀĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŬĂŶƐƌŝũŬĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘��ŝƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ĂĨƐƚĞŵͲ
ŵŝŶŐ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĞĞŶŝĞĚĞƌ�ǀĂŶƵŝƚ�ǌŝũŶ�ĚĞƐŬƵŶĚŝŐŚĞŝĚ͕�ƚĂĂŬ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬͲ
ŚĞŝĚ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬƚ͘�Kŵ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĂů�
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ƟũŬ�ŶŝĞƚ�ůĞŝĚĞŶĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŵĞĞ�ŵĂŐ�ƉƌĂƚĞŶ�
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ŽŵŐĞŬĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŚĞƚ�ĚĞĮŶŝģƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĂŵďŝƟĞ͘� 
 
>ŝũŶ�Ϯ  �ĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ͕�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ� 
  ĞŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�;ƚƌŝƉůĞ�ŚĞůŝǆ�Ϳ 
tŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ�Žŵ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ĞŶ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ�ƚĞ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ͘�
tŝũ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚƌŝƉůĞ�ŚĞůŝǆ�ŵŽĚĞů�ǁĂĂƌŝŶ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌǁŝũƐ�ŬƌĂĐŚƟŐĞ�ĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞ�ŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ  ͘
 
�Ăƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŵŽŵĞŶƚĞĞů�ŝŶ�ĚĞ��ƌĂŝŶƉŽƌƚƐĐŚŽůĞŶ�ĞŶ�ǁŝũ�ǁŝůůĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ͘�,Ğƚ�ŬŽŵƚ�ĞƌŽƉ�ŶĞĞƌ�ĚĂƚ�ůĞĞƌůŝŶŐĞŶ�ǌŝĐŚ�ŵĞĞƌ�ŐĂĂŶ�ƚŽĞůĞŐŐĞŶ�
ŽƉ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͕�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŽŶƚǁĞƌƉĞŶ͘��Ğ�ĚŽĞŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŬůĂƐ�ĚŽŽƌ�ƉƌŽĮĞůǁĞƌŬƐƚƵŬŬĞŶ�ƚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ͘�DĂĂƌ�
ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ƐƚĂŐĞ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ�ďŝũ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ƌĂŝŶƉŽƌƚƌĞŐŝŽ�ĞŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽĨ�
ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͘�,Ğƚ�ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ďĞƵƌƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŶĞĞŵƚ�ŚŝĞƌŝŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ďĞĞůĚƌŽů�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ĞŶ�ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ�ŽƉĚƌĂĐŚƚĞŶ�ĂĂŶ�ƐĐŚŽůĞŶ͘� 
 
>ŝũŶ�ϯ  >ĞǀĞŶ�>ĂŶŐ�>ĞƌĞŶ 
�Ğ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀƌĂĂŐƚ�Žŵ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ƐŶĞů�ĞŶ�ŇĞǆŝďĞů�
ŬƵŶŶĞŶ�ƌĞĂŐĞƌĞŶ�ŽƉ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘�,ŽĞ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ĂƌͲ
ďĞŝĚƐŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ĞƌƵŝƚ�ǌŝĞƚ͕�ŝƐ�ŶŽŐ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ͘��ĐŚƚĞƌ͕�ůĞƌĞŶ�ǌĂů�ŝŶ�
ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ŝŶ�ĂůůĞ�ůĞǀĞŶƐĨĂƐĞƐ�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ŐĞďŽŽƌƚĞ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ�
ŶĞƚ�ǌŽ�ǀĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ͘�tĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ůĞƌĞŶ�
ǌƵůůĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚƵƐͲ
ƐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͕�ůĞƌĞŶ�ĞŶ�ůĞǀĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ǌĂů�ŐĂĂŶ�ǀĞƌǀĂŐĞŶ͘�,Ğƚ�ůĞǀĞŶ�ǀĂŶ�
ŝĞĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ǌĂů�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĞĞŶ�ĐǇĐůŝƐĐŚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůƉƌŽĐĞƐ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌ�
ŶŝǀĞĂƵ�ǁŽƌĚĞŶ͗�ŬŽƌƚŽŵ�ĞĞŶ�ůĞƌĞŶĚ�ůĞǀĞŶ͘��Ăƚ�ůĞŝĚƚ�ŽŽŬ�ƚŽƚ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ďƵƌͲ
ŐĞƌƐ͘ 



 

 

tŝũ�ǁŝůůĞŶ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ�ĚŝĞ�ůĞƌĞŶĚ�ůĞǀĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�
ǌƵůůĞŶ�ĂĐƟĞĨ�ŽŶǌĞ�ĞĚƵĐĂƟĞǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŝŶ�ƚĞ�ŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůĞŶ͘�KǀĞƌŝŐĞŶƐ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ǌŝũ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽƐĞ��ĚƵĐĂƟĞǀĞ�
�ŐĞŶĚĂ͘ 
 
 



 

 

�ƵůƚƵƵƌďĞůĞǀŝŶŐ� 
     ���ǁĞůŬĞ�ǀĞƌďŝŶĚƚ 
 
 
 
 
 
�ĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞŶĚ�ĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟĞĨ�ŬƵŶƐƚ-�ĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌďĞůĞŝĚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ǀĞĞů�
ŶŝĞƵǁĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͘��ƵƐ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ŝŶ�ƐƚƌĂŬŬĞ�
ŬĂĚĞƌƐ�ǀĂƐƚůĞŐŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ŬĂŶƐĞŶ�ďŝĞĚĞŶ͘�dĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�
ŵŽŽŝĞ�ĚŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ĚŽĞŶ͘��Ğ�ŝŶ�ŵĂĂƌƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƌĂĂĚ�ŐŽĞĚͲ
ŐĞŬĞƵƌĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌŶŽƚĂ�ďŝĞĚƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĂĂŶŬŶŽƉŝŶŐƐƉƵŶƚĞŶ�Žŵ�
ĐƵůƚƵƵƌ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ƚĞ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ͘�Kŵ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽĂůŝƟĞ�
ǁĂƚ�ƐĐŚĞƌƉĞƌ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ũĂƌĞŶ�ĂĂŶͲ
ƌĞŝŬĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ĚĞ�ĂŵďŝƟĞƐ�ǀĞƌǁŽŽƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌŶŽƚĂ�ƐƚĂĂŶ�ĐĞŶƚƌĂĂů  ͗
͞,Ğƚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ƐƚĞƌŬ�ĞŶ�ǀĞĞůǌŝũĚŝŐ�
ĐƵůƚƵƵƌĂĂŶďŽĚ͕�ŚĞƚ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĐƵůƚƵƵƌ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶŐĞͲ
ǌĞƚ�ĂůƐ�ŵŝĚĚĞů�Žŵ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ĞīĞĐƚĞŶ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͕�ŚĞƚ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�
ĐƵůƚƵƵƌĞĚƵĐĂƟĞ�ĞŶ�ƚĂůĞŶƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ďŝũ�ũĞƵŐĚ�ĞŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�ĞŶ�
ŚĞƚ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞĞů�ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐĐŚĂƉ͘͟ 
 
tĞ�ǁĞŶƐĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĐƵůƚƵƌĞĞů�ƉƌŽĮĞů͖�ĞĞŶ�ŐĞŵĞĞŶͲ
ƚĞ�ĚŝĞ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ŚĞĞŌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�
&ƵŶĐƟĞƐ�ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐůĞǀĞŶ͕�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ͕�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�
ďŝďůŝŽƚŚĞĞŬ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ŐĞǁĂĂƌďŽƌŐĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�
ŐĂĂŶ�ǁĞ�Žŵ�ĚŝĞ�ƌĞĚĞŶ�ůĂŶŐƐ�ϱ�ůŝũŶĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽĐƵƐ�ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ͗ 
 



 

 
 

>ŝũŶ�ϭ  �ƵůƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞƌĞŶ 
DĞƚ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĞŶ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ũŽŶŐĞƌĞŶƌĂĂĚ͕�zŽƵŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐ͕�
^ƚƌĂďƌĞĐŚƚĐŽůůĞŐĞ�ĞŶ�ũĞƵŐĚůĂď�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌůĞŐĚ�ǁĞůŬĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�
ũŽŶŐĞƌĞŶ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘��ŝŐĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ũŽŶŐĞƌĞŶ�
ƐƚĂĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ĐĞŶƚƌĂĂů͘ 
 
>ŝũŶ�Ϯ  �ƵůƚƵƵƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũŬĞŶ 
DĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƉĂŬ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƵƌŶŽƚĂ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƌƚ͟�
ǁŽƌĚĞŶ�ŬƵŶƐƚǌŝŶŶŝŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬͲ
ŬĞŶ͘��ĞǌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ƌĞůĂƟĞ�ŵĞƚ�ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ǁŝũŬ͘�
�ŝƚ�ĚƌĂĂŐƚ�ďŝũ�ĂĂŶ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŚĞƐŝĞ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ĂĂŶ�ƚĂůĞŶƚŽŶƚͲ
ǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŵĂƚĞƵƌŬƵŶƐƚďĞŽĞĨĞŶŝŶŐ͘ 
 
>ŝũŶ�ϯ  ^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ 
Kŵ�ŚĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĂĂŶďŽĚ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ƐƚƌŽŽŵůŝũŶĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ĞīĞĐƟĞǀĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ƐƟŵƵůĞƌĞŶ�ǌĂů�ŽǀĞƌůĞŐ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ĚŝĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ĂĂŶďŽĚ�ŝŶ�'ĞůĚƌŽƉ-
DŝĞƌůŽ͘�,ŝĞƌďŝũ�ǌĂů�ĚĞ�ŶŽŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĐƵůƚƵƵƌŵĂŬĞůĂĂƌ�ŝŶŐĞƐĐŚĂŬĞůĚ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘ 
 
>ŝũŶ�ϰ  �ƵůƚƵƵƌ�ĂůƐ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ 
�ŽĂůƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ůŝũŶĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ǌĂů�ĐƵůƚƵƵƌ�–�ŶĞƚ�ĂůƐ�ƐƉŽƌƚ-�
ŶĂĚƌƵŬŬĞůŝũŬĞƌ�ĂůƐ�ǀŽŽƌŚĞĞŶ�ŝŶŐĞǌĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�
ĚĞ�ĚŽŵĞŝŶĞŶ�ŚĞĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ďŝŶŶĞŶ�ďĞůĞŝĚƐŐĞďŝĞͲ
ĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŽƵĚĞƌĞŶ-�ĞŶ�ũĞƵŐĚǌŽƌŐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ͕�ƚŽĞƌŝƐŵĞ͕�ĞƚĐ͘�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�ŬƌŝũŐƚ͘� 
 
>ŝũŶ�ϱ  �ĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞďĞůĞŝĚ�ĂůƐ�ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ 
sŽŽƌ�ĂůůĞ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů-ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ǀĞůĚ�–�ĚƵƐ�ŽŽŬ�
ǀŽŽƌ�ĐƵůƚƵƵƌ�–�ŐĞůĚƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƉůĞŬ�Žŵ�Ěŝƚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�
ďĞůĂŶŐ�ŝƐ͘��ĂĂƌŽŵ�ǌĂů�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞďĞůĞŝĚ�;�ǌŝĞ��ĞͲ
ƐƚĞŶĚŝŐ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶͿ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�
ƚĞ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�
ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌǌĞƩĞŶ͘� 



 

 

�ůƐ�ƌŝĐŚƚƐŶŽĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƉĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĂŵďŝƟĞ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ǁŝũ�ŚĞƚ�ŵŽĚĞů�
ĚĂƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�sE'�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ĐƵůƚƵƵƌ�ŝƐ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘� 



 

 

ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ 

 
 
 
 
 
 
 
tŝũ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ͕�ĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ŽŶǌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ďĞǁĂŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ŽŶƐ�ĚĂƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶƐ�ŽǀĞƌͲ
ƐĐŚƌŝũĚĞŶĚ�ŽƉŐĞůŽƐƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĂĂƌŽŵ�ŽƉĞƌĞĞƌƚ�'ĞůĚƌŽƉ-DŝĞƌůŽ�ŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ͘�tŝũ�ǁŝůůĞŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ǁĂĂƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞŶ�ŶƵƫŐ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘� 
 
�ĂĂƌŽŵ�ŶĞŵĞŶ�ǁĞ�ĚĞĞů�ĂĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�
ǀĂŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�;''�Ϳ͕�ĂĨǀĂůǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ�;�ƵƌĞͿ͕�ĂƌďĞŝĚƐƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�
;^ĞŶǌĞƌͿ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�;KĚǌŽďͿ͘��ŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ĞĸĐŝͲ
ģŶƚĞƌ͕�ĞīĞĐƟĞǀĞƌ�ĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞĞů�ŐƵŶƐƟŐĞƌ�ďĞůĞŝĚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƚƌĞīĞŶĚĞ�ƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͘�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǁĞƌŬĞŶ�ǁŝũ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�Ϯϭ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�DĞƚƌŽƉŽŽůͲ
ƌĞŐŝŽ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ�;ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬ�ĚƌĂĂŐǀůĂŬ�ĐƌĞģƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶƐ�ŽǀĞƌƐƟũŐĞŶĚĞ�ǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶ�ĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶͿ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶĞŐĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�^ƚĞĚĞůŝũŬ�'ĞďŝĞĚ�Žŵ�ĚŽŽƌ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ďĞůĞŝĚ�ĞĞŶ�
ƚŽĞŬŽŵƐƚďĞƐƚĞŶĚŝŐĞ�ƌĞŐŝŽ�ƚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘ 
 
>ŝũŶ�ϭ  ^ƚƵƌĞŶ�ŵĞƚ�ĠŶ�ŽƉ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ� 
tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ŽŽŬ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ƌŽů�ǀĞƌǀƵůůĞŶ�ĚŝĞ�ƉĂƐƚ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�ƉŽƐŝƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽ͘�tĞ�
ǁŝůůĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵƌĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ŽƉ�ǌŝĐŚ  ͘
 
,Ğƚ�ǌĂů�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ƌĂĂĚǌĂĂŵ�ǌŝũŶ�Žŵ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ŚĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�Ăů�
ĚŝĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�ƉĂƌƟũĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�



 

 
 

ůŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ďĞǌŝĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ŶŽŐ�
ǀŽŽƌ�ŚĂŶĚĞŶ�ŝƐ͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ�ŐĂĂŶ�
ǁĞ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌĞŶ͘� 
 
>ŝũŶ�Ϯ  �ĞŵŽĐƌĂƟƐĐŚĞ�ůĞŐŝƟŵŝƚĞŝƚ 
/Ŷ�ĂůůĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ�ŵĂƚĞ�ĚĞ�ŬǁĞƐƟĞ�
ǀĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂƟƐĐŚĞ�ůĞŐŝƟŵŝƚĞŝƚ͘��ƵƌŐĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ�
ŽƉ�ŚƵŶ�ďĞƐƚƵƵƌ͕�ĂůƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌŝũŶ�ƌŝĐŚƟŶŐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ĞŶ�ĂůƐ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ƌĞŬĞŶƐĐŚĂƉ�ĂŇĞŐŐĞŶ�ŽǀĞƌ�
ǁĂƚ�ũĞ�ŚĞďƚ�ŐĞĚĂĂŶ͘��Ăƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚŽĞŶĞŵĞŶĚ�ƚĂŬĞŶƉĂŬŬĞƚ�ǀĂŶ�ƐĂŵĞŶͲ
ǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ůĂƐƟŐĞƌ͕�ǌĞŬĞƌ�ŽŽŬ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚ�ŝƐ�ŝŶͲ
ǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌ�ƐƉĞůĞŶ͘� 
 
tĞ�ŐĂĂŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŝŶ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ�
ĚŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉͲ
ƉĞůŝũŬĞ�ƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͘�tĂĂƌďŝũ�
ŚĞƚ�ĚŽĞů�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĂĂĚƐůĞĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƚĞƌ�ŝŶǌŝĐŚƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĐƚƵͲ
ĞůĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŬǁĞƐƟĞƐ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ�ƐƉĞůĞŶ�
ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ĂĐƟĞǀĞ�ŝŶďƌĞŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐǀĞƌďĂŶĚĞŶ͘� 
 
 



 

 
 

KŶĚĞƌƚĞŬĞŶŝŶŐ 
 

 

 

�ŝƚ�ŬĞƌŶĂŬŬŽŽƌĚ�ŝƐ�ŽŶĚĞƌƚĞŬĞŶĚ�ŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�Ϯϯ�ŵĞŝ�ϮϬϭϴ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĨƌĂĐƟĞƐ�
ǀĂŶ����͕��''͕��WD�ĞŶ�'ƌŽĞŶ>ŝŶŬƐ͘ 

:ĂŶ�WĞƚĞƌƐ-Zŝƚ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

,ĂŶƐ�sĂŶ�ĚĞ�>ĂĂƌ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

&ƌĂŶƐ�^ƚƌĂǀĞƌƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

WĞƚĞƌ�>ŽŽŝũŵĂŶƐ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

DĂƌŬ�ǀĂŶ�^ĐŚĂŝũŬ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

DĂƌĐ�:ĞƵĐŬĞŶ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

EŝĞŬ��ŶďĞƌƐ  ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 

ZŽď�ǀĂŶ�KƩĞƌĚŝũŬ ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



 

 



 

 
 



 

 


