
 
 
 
 
 
 
 

�ŝĂŬŽŶŝĞĂŬƚƵĞůů͘ 

���Ȁ����ʹͲʹͲ 
������� ͹ 

���������������������������� 
��������—����-���� 

/E��/�^�D�,�&d 

�ĂŚů�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ . ͙ ͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯ 

'ƌƵƘǁŽƌƚ�DĂƌůŝƐ�tŝŶŬůĞƌ͙͙͙͙͙͙͘Ϯ 

�ŽƌŽŶĂƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰ 

�ŽƌŽŶĂĂŬƟŽŶĞŶ͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱ 

�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ 

ͣ>ĞƌŶZćƵŵĞ͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͞ϳ 

</^^�ϮϬϮϬ ........... ͙ ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϳ 

'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ�^ǇŬĞ͙͙͙͙͙͙͘ϴ 

tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ϮϬϮϬ͙͙͙͙͙͘͘͘ϵ 

'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ ͙͙͙ϵ 

EĞƵĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϬ 

WƌŽũĞŬƚ�ͣ&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�&ůƵĐŚƚ͘͞ ͙͙͙͙ϭϬ 

&ĂŵŝůŝĞŶǁĞŐǁĞŝƐĞƌ�^ƵůŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ͙ϭϬ 

DĞĚŝĞŶƐƉŝĞŐĞů ... ͙ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϭ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ ......... ͙ ͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϭϮ 



�ŝĂŬŽŶŝĞ�ŝŶ��ĂŚůĞŶ 

Ϯ 

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ϲϮϰ͘ϳϳϮ�WůćƚǌĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�<ŝŶĚĞƌ–�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ 

ͣtĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƐ�>ĞďĞŶ�ƌĞƩĞƚ͕�ĚĞƌ�ŝƐƚ͕�ĂůƐ�Žď�Ğƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�tĞůƚ�ŐĞƌĞƩĞƚ�ŚćƩĞ͘͟ 
        
 -�ĂďǇůŽŶŝƐĐŚĞƌ�dĂůŵƵĚ 

 
>ŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐǇŶŽĚĞ͕ 
 
ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǀŽƌ�ŐƌŽƘĞ͕�ǌƵǀŽƌ� 
ƵŶŐĞŬĂŶŶƚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ͗ 
�Ğƌ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ�ďĞƚƌŝŏ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶƐ�ĂůůĞ͕�
ƺďĞƌĂůů͕�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ�ďĞƚƌŝŏ�ƵŶĚ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ͘�
�ŝĞ��ŝůĚĞƌ�ĂƵƐ�/ƚĂůŝĞŶ͕�/ŶĚŝĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ǁŝĞ�
ŚŽĐŚ�ĚĂƐ�EŝǀĞĂƵ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŝƐƚ͘��ĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͘ 
EĂĐŚ�ƐŝĞďĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŵŝƚ��ŽƌŽŶĂ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�ĂůͲ
ůĞƌĚŝŶŐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ŐƌŽƘ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĂŶĚ�ƐŝŶĚ͘�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ͕�ĚŝĞ�
ĂƵĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-�Ğŝƚ�ŝŶ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ�ŐĞůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƚƌŝŏ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŚĂƌƚ͘��ŽƌŽŶĂ�ǁŝƌĚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ǌƵŵ��ƌŵƵƚƐƉƌŽďůĞŵ͗ 
 
 

ͣ�ƵĐŚ�ŝŵ��ŽƌŽŶĂ-:ĂŚƌ͗��ĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�
tĞƌŬ�ďůĞŝďƚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͞ 



ϯ 

· /Ŷ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞƌ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ϲϬƋŵ-tŽŚŶƵŶŐ�ŝŵ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŽŚŶĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚƵůďĞƐƵĐŚ͕�ĞŶƚƐƚĞŚƚ��ƌƵĐŬ�–�ƵŶĚ�'ĞǁĂůƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͘ 

· WƌĞŬćƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ŐĞƌĂƚĞŶ�ŝŶ�<ƵƌǌĂƌďĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ͘��ŶƚůĂƐƐƵŶŐƐǁĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�&ŝƌŵĞŶ-/ŶƐŽůǀĞŶǌĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ�ǌƵ͘ 

· ;^ƵĐŚƚ-Ϳ<ƌĂŶŬĞ͕�^ĞŶŝŽƌĞŶ͕�^ƚĞƌďĞŶĚĞ�ĨƺŚůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞŝŶ�ŐĞůĂƐƐĞŶ͕�ŚŝůŇŽƐ͕�ĂƵƐŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘ 
 

�Ɛ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ǀŝĞů�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�,ŝůĨĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͗��ůƐ�ǁŝƌ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�ǀŽŶ�DŝƩĞ�Dćƌǌ�ďŝƐ�
DŝƩĞ�DĂŝ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͕�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�Ăŵ�dĞůĞĨŽŶ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͕�Ƶŵ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�^Ğŝƚ�DĂŝ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƂīŶĞƚ͗�ŵŝƚ�,ǇŐŝĞŶĞŬŽŶǌĞƉƚ͕��-,-�-ZĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�^ŽƌŐĨĂůƚ͘ 
hŶĚ�ĞƐ�ǁĂƌ�ƵŶƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ƵŶƐ�ƉŽůŝƟƐĐŚ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�EŽƚ͗�/ŵ��Ɖƌŝů�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƌĂŶ�ŵŝƚǁŝƌŬĞŶ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ��ŝĂŬŽŶŝĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĞŝŶĞ�WĞƟƟŽŶ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ďĞĚƺƌŌŝŐĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ��ŽƌŽŶĂ-�ĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ�;ƐŝĞŚĞ͗�ǁǁǁ͘ĚŝĂŬŽŶŝĞ-
ĚŝĞƉŚŽůǌ-ƐǇŬĞ-ŚŽǇĂ͘ĚĞͬĂŬƚƵĞůůĞƐͬŵĞůĚƵŶŐĞŶͬĚŝĂŬŽŶŝĞ-ǌŝƚĂƚ-ĐŽƌŽŶĂ-ŚĂƚ-ĚŝĞ-ƐŝƚƵĂƟŽŶ-ĂƌŵĞƌ-
ŬŝŶĚĞƌ-ǀĞƌƐĐŚĂĞƌŌ͘ŚƚŵůͿ͘�/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ϯϬϬ͕-Φ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘��ĂƐ�ĨƌĞƵƚ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͊ 
 
�ŽƌŽŶĂ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ŶĞƵĞ�ƵŶĚ�ŬƌĞĂƟǀĞ�tĞŐĞ�ĮŶĚĞŶ͕�
Ƶŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ�tĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ�ĚĂ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 
/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐĞ�Ĩƺƌ�/Śƌ�ĂŶŚĂůƚĞŶĚĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚŚĂůƚĞǀĞƌŵƂŐĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ��Ğŝƚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�EƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�/ŚƌĞ�ƐƚĞƟŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�
ĞƐ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŝŚƌ��ĞƐƚĞƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�
ŚŝůĨĞƐƵĐŚĞŶĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 
tŝƌ�ƐĂŐĞŶ�ͣ�ĂŶŬĞ͞�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͕�ƐƚĞƚƐ�ŝŶ�ĚĞŵ�tŝƐƐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞŝƚĞ�ŚĂďĞŶ͘��ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ďĞŚƺƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘ 

 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ 
 
 
 

 
DĂƌůŝƐ�tŝŶŬůĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ 



ϰ 

�ŽƌŽŶĂ-^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dĞĂŵΎ� 
KƌƚƌƵĚ�<ĂůƵǌĂ�ͮ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ–�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐ͗ 

ͣ/ŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ćƵƘĞƌŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŚƌĞ��ŶŐƐƚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ŝŚƌĞƐ�hŶŐĞďŽƌĞŶĞŶ͘ 
�ĂǀŽƌ͕�ƐŝĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sŝƌƵƐ�ĂŶǌƵƐƚĞĐŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ďƵƌƚ�ŝŵ�<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ�ĂůůĞŝŶĞ�ĚƵƌĐŚƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 
�ŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�ćůƚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵů-�ƵŶĚ�<ŝƚĂ-^ĐŚůŝĞƘƵŶŐĞŶ�ƐŽ�ǁŝĞ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǌƵ�mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌͲ
ƐĐŚƂƉĨƵŶŐ͘��ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ǀŽŶ�^ƚƌĞƐƐ͕�^ƚƌĞŝƚ�ƵŶĚ��ŐŐƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝͲ

ůŝĞ͕�ŽŌ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŶŐĞŵ�tŽŚŶƌĂƵŵ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�^ŽƌŐĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝƚ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŵŝƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�
ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ͗�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƺĐŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�ĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶĚĞŵ�DĂƘ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�,ŝĞƌ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘�>ĂŶŐĞ�
tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŚƌƚǁĞŐĞ�ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ďĞůĂƐƚĞŶĚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�&ƌĂƵĞŶ�
ĞŶŽƌŵ͘͞ 

:ĞŶƐ�ZƵƐĐŚ�ͮ�&ĂĐŚƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�^ƵĐŚƚ�ƵŶĚ�^ƵĐŚƚƉƌćǀĞŶƟŽŶ͗ 
ͣ�ŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁŝƌŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
&ĂĐŚƐƚĞůůĞ�ĂƵƐ͘�^ƵĐŚƚǀŽƌďĞƵŐĞŶĚĞ�WƌćǀĞŶƟŽŶƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŶ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ŝŶ�:ƵŐĞŶĚͲ
ǁŽŚŶŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĮĞůĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĂƵƐ�ǁŝĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐͲ
ƚƌĞīĞŶ�ŵŝƚ�WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞŶ͕��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�'ƌĞŵŝĞŶĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 
/ŵ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁĂƌĞŶ�ǀŝĞůĞ�<ƌŝƐĞŶŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶďĞƌĂƚƵŶŐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƟĞĨĞ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵƐ�ƌĞͲ
ƐƵůƟĞƌĞŶĚ�mďĞƌĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��ůƐ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ĞƌǁŝĞƐ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌĞŝƚǁĞŝůŝŐ�ǌƵĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
�ŶƚŐŝŌƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĞƉŚŽůǌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ĚƌĂƐƟƐĐŚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�
ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ͘ 
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŝůĨƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞǌĞŝƚ͕�ďĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�dĞůĞĨŽŶ-�ƵŶĚ�KŶůŝŶĞďĞƌĂƚƵŶŐ͕�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŇĞǆŝďůĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂŐŝĞƌĞŶ͘��ĂƐ�tŝĐŚƟŐƐƚĞ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ŝůĨĞƐƵĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ďůĞŝďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĂůůĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂƵƐǌƵƐĐŚƂƉĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�Őŝďƚ͘͞ 

tĂƐ�ĂƵĐŚ�ŬŽŵŵƚ͕�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĚĂ͊ 

Ύ��ƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŐͺ/ŶŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ͘ 

^ƚĞĨĂŶ�'ƂǀĞƌƚ�ͮ�^ŽǌŝĂůĞ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͗ 
ͣ�ŝĞ�ŐƌŽƘĞ�tĞůůĞ�ǀŽŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂ�ŝŶ�ĮͲ
ŶĂŶǌŝĞůůĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŝƐƚ�ďŝƐůĂŶŐ�ĂƵƐŐĞďůŝĞďĞŶ͘��ŬƚƵĞůůĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�
ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�ŚćƵĮŐ�ǌĞŝƚǀĞƌǌƂŐĞƌƚ͘� 
�ĞǀŽƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�,ŝůĨĞ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ǌĞŚƌĞŶ�^ŝĞ�ŚćƵĮŐ�/ŚƌĞ��ƌͲ
ƐƉĂƌŶŝƐƐĞ�ĂƵĨ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ƐĞůďƐƚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�tĞůůĞ�

ǁŝƌĚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͘͞ 



 
ͣ�Ƶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŽƌŽŶĂŵŽŶƐƚĞƌ͞�;�,�ƵŶĚ��ĂƌŶƐƚŽƌĨͿ 
 
/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�<ƌĞĂƟǀƉƌŽũĞŬƚĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ��Ɖƌŝů� 
�ĂƐƚĞůƚƺƚĞŶ�ĂŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�KƌƚĞŶ�ŝŶ��ŝĞƉŚŽůǌ�ƵŶĚ�ƐƉćƚĞƌ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ĂƵĨŐĞŚćŶŐƚ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌͺ/ŶŶĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚĂŶŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŝŚƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�
ŬůĞŝŶĞƐ��ŽƌŽŶĂŵŽŶƐƚĞƌ�ďĂƐƚĞůŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ĚĂǀŽŶ� 
ĞŝŶƐĐŚŝĐŬĞŶ͘� 
&ƺƌ�ũĞĚĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ĞůŽŚŶƵŶŐ͘� 
/ŶŶĞƌŚĂůď�ŬƵƌǌĞƌ��Ğŝƚ�ƐĐŚŝĐŬƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ��ŝůĚĞƌ�ŝŚƌĞƌ�ďƵŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ůŝĞďĞǀŽůů� 
ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�DŽŶƐƚĞƌ�ĞŝŶ͘ 

�ŽƌŽŶĂĂŬƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ�ͮ��ŝĞƉŚŽůǌ 
�ŝĞ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƚ�ǀŝĞůĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞŵ�DĂƘĞ�ǀĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƚ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǁĂƌ�ĞƐ�ƐĐŚǁĞƌ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ͘�hŶĚ�ĂƵĐŚ�ćůƚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ůŝƩĞŶ�
ƐĞŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�/ƐŽůĂƟŽŶ͘� 
hŵ�	ŶŐƐƚĞ�ĂďǌƵďĂƵĞŶ͕�EćŚĞ�ǌƵ�ƐƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ��ŽƌŽŶĂ�ĂŶǌƵŶćŚĞƌŶ͕�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ŬůĞŝŶĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ŬƟŽͲ
ŶĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�'ƌĂĨƐĐŚĂŌ��ŝĞƉŚŽůǌ͗ 

ͣWŽƐƚŬĂƌƚĞŶĂŬƟŽŶ�Ĩƺƌ��ĞǁŽŚŶĞƌͺ/ŶŶĞŶ�ǀŽŶ� 
^ĞŶŝŽƌĞŶ–�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵĞŶ͞ 
 
sŽƌ�ĂůůĞŵ��ĞǁŽŚŶĞƌͺ/ŶŶĞŶ�ǀŽŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ–�ƵŶĚ� 
WŇĞŐĞŚĞŝŵĞŶ�ďĞůĂƐƚĞƚ�ĚŝĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�/ƐŽůĂƟŽŶ� 
ĞŶŽƌŵ͘� 
KŚŶĞ��ĞƐƵĐŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dĂŐĞ�ŚćƵĮŐ�ůĂŶŐ͘� 
hŵ�ĚŝĞƐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕� 
ŚćŶŐƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�ŝŵ� 
�Ɖƌŝů�ĂŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�'ƌĂĨƐĐŚĂŌ�
�ŝĞƉŚŽůǌ�WŽƐƚŬĂƌƚĞŶ�ĂƵĨ͘��ŝĞ�ǀŽƌĨƌĂŶŬŝĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ƐĐŚƌŝŌĞƚĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ĚĂǌƵ�ĂŶŝͲ
ŵŝĞƌĞŶ͕�ĨƌƂŚůŝĐŚĞ��ŽƚƐĐŚĂŌĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�WŇĞŐĞĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐĞŶĚĞŶ͘ 
 

ϱ 



ϲ 

�ŝƐŚĞƌ�ƐƉĞŶĚĞƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ϯϰ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞ�>ĂƉƚŽƉƐ�ĂŶ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ͘�
EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůů�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĂƵĩĞƌĞŝƚĞƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐͲ
ƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ŶƵŶ�ĞƌƐƚĞ�'ĞƌćƚĞ�ĂŶ�ũƵŶŐĞ�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ�
ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘ 
 
&ƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐǁĂŚů�ĚĞƌ��ŵƉĨćŶŐĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ĨĞƐƚĞƌ�
<ƌŝƚĞƌŝĞŶŬĂƚĂůŽŐ�ĞƌƐƚĞůůƚ͘� 

· �ƌƐƚĞ�>ĂƉƚŽƉƺďĞƌŐĂďĞŶ�ͮ�^ǇŬĞ 

· ;�ŝŐŝƚĂůĞͿ�^ƵŵŵĞƌ–�ƵŶĚ��ƵƚƵŵŶ�^ĐŚŽŽů�ͮ�^ǇŬĞ 

�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ͗�Η>ĞƌŶĞŶ�ŵĂĐŚƚ��ĂĂŚ�-�;�ŝŐŝƚĂůĞƐͿ� 
>ĞƌŶĞŶ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ��ŽƌŽŶĂΗ� 

�ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�WƌŽũĞŬƚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ǁĂƌĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ĚŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ͣ^ƵŵŵĞƌ–͞�ƵŶĚ�ͣ�ƵƚƵŵŶ�^ĐŚŽŽů͘͞� 
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌͺ/ŶŶĞŶ�ĚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�>ĂƉƚŽƉƐ�ƵŶĚ�
KĸĐĞ-WƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�^ŽŌƐŬŝůůƐ�Ĩƺƌ��ůůƚĂŐ͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨƐůĞďĞŶ�ĞƌůĞƌŶĞŶ͘ 
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ–�ƵŶĚ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞĐŚƐ�^ĐŚƵůƵŶŐƐĚƵƌĐŚŐćŶŐĞ�ă�ǀŝĞƌ� 
dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĨĂƐƚ�ϰϬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌͺ/ŶŶĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ͕�ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�
^ĐŚƺůĞƌͺ/ŶŶĞŶ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚůĞƌŶŬůĂƐƐĞŶ�ĚĞƌ���^�^ǇŬĞ͕�ƐĞƚǌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ďŝƐ�ǌƵ�ĂĐŚƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� 
EĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐ- 
ŐĞůĂƐƐĞŶĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ƐŽƌŐƚĞ͘ 

�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ŽƌŽŶĂ->ĂŐĞ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�ƵŶĚ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�sŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵĂŶŐĞůƐ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�
�ƵŐĂŶŐƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�Ăŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŵ��ŝůĚƵŶŐƐŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶ�ĂďŐĞŚćŶŐƚ͘ 

�ƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝĞĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�
tĞƌŬ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŽŵŵĞƌ�ĚĂŚĞƌ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ͣ>ĞƌŶĞŶ�ŵĂĐŚƚ��ĂĂŚ—;�ŝŐŝƚĂůĞƐͿ�ůĞƌŶĞŶ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�
�ŽƌŽŶĂ͘͞� 

/ŵ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƌŝĞĨ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ��ƺƌŐĞƌͺ/ŶŶĞŶ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨ͕�ŝŚƌĞ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞŶ�>ĂƉƚŽƉƐ�
ǌƵ�ƐƉĞŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ĚĂŶŶ�ĂŶ��ĞĚƺƌŌŝŐĞ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŝĞů�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�dĞŝůŚĂďĞ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚƵƌĐŚ�>ĞƌŶ-�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ�ĚĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂůĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘ 



ϳ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ͣ>ĞƌŶƌćƵŵĞ͞�ͮ�,ĂƐƐĞůͬ�ǇƐƚƌƵƉ� 
���������������������������������ͮ�>ĞŵĨƂƌĚĞͬ�ƌŽĐŬƵŵͬ�ƵƌůĂŐĞ 

>ĞŵĨƂƌĚĞͬ�ƌŽĐŬƵŵͬ�ƵƌůĂŐĞ͗��ĂƐ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�dƌŝŽ-'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�>ĞŵĨƂƌĚĞ͕�
�ƌŽĐŬƵŵ�ƵŶĚ��ƵƌůĂŐĞ�ƐŽǁŝĞ�KůĞ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ĚĞŵ�:ƵŐĞŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�
ĨĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ƐƚĂƩ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚƐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��ƌŽĐŬƵŵĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ĞŝŶĞ�
>ĞƌŶĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϮϬ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�
>ĞŵĨƂƌĚĞͬ�ƌŽĐŬƵŵ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�hŵ�ĂůůĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ĞŝŶ�&ĂŚƌĚŝĞŶƐƚ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘ 
 

 

,ĂƐƐĞůͬ�ǇƐƚƌƵƉ�͗��ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�,ĂƐƐĞů�ƵŶĚ 
�ǇƐƚƌƵƉ�ĨĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽ- 
ŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�ƐƚĂƩ͘�sŽƌ�ƵŶĚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ƂīŶĞƚĞŶ�ĚŝĞ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞŚćƵƐĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŝŚƌĞ�dƺƌĞŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ- 
ůŝĐŚĞ͘��ŝĞƐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�,ĞůĨĞƌ�ŽƌŐĂŶŝ- 
ƐŝĞƌƚĞ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ĚĞŶ�ĚŽƌƟŐĞŶ� 
/ŶƚĞƌŶĞƚǌƵŐĂŶŐ�ƵŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 
:Ğ�ŶĂĐŚ��ĞĚĂƌĨƐůĂŐĞ�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

������ǆ ���������	��ǫ 

tŝƌ�ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ�>ĂƉƚŽƉƐƉĞŶĚĞŶ�ƐĞŚƌ�
ĨƌĞƵĞŶ͊�^ĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ŐĞƌͲ
ŶĞ�ǁĞŝƚĞƌ͊ 
 
&ƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�
ďĞŝ�ƵŶƐ͊ 

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ƵŶƐĞƌ�ďĞůŝĞďƚĞƐ�&ĞƌŝĞŶƉƌŽũĞŬƚ�ͣ</^^͞�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ�tĞŝƐĞ�ƐƚĂƚƚĨŝŶͲ
ĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ƐŽ�ǁĂƌ�ĞƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ�ĚĞŶŶ�ũĞ͕�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ͣ�ŽƌŽŶĂĂƵƐǌĞŝƚ͞�ǌƵ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ůŝĞďĞǀŽůů�ŬůĞŝŶĞ�&ĞƌŝĞŶŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ͘ 

^Ž�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ�Ăŵ�ϮϮ͘�:Ƶůŝ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶĞŶ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�<ĂƌƚĨĂŚƌĞŶ�Ăŵ�
�ůĨƐĞĞ͘��ŵ�Ϭϱ͘��ƵŐƵƐƚ�ĨĂŶĚ�ĞŝŶ�dĂŐĞƐĂƵƐĨůƵŐ�ǌƵŵ�&ƵƘďĂůůŐŽůĨ�ŝŶ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ƐƚĂƚƚ͘ 

�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ŬƚŝŽŶ�ͣ&ĞƌŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Žǆ͘͞�,ŝĞƌĨƺƌ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ� 
�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�ŝŶ��ŝĞƉŚŽůǌ�ĞŝŶĞ�ŬƌĞĂƚŝǀĞ��Žǆ͕�ĚŝĞ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�
�ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ĚĞƐ��ůƉŚĂďĞƚƐ�ĞŶƚŚŝĞůƚ͘�Kď ͣ�͞�ǁŝĞ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽĚĞƌ�ͣ�͞�ǁŝĞ��Ƶůƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�<ŝƌŵĞƐ�ƐĂŵƚ��ŽƐĞŶǁĞƌĨĞŶ͕�^ĂĐŬŚƺƉĨĞŶ�ƵŶĚ��Ž͘�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ĚĞƌ�^ƉĂƘ�ǁĂƌ�ŐĂƌĂŶͲ
ƚŝĞƌƚ͊ 

�ĂŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌͺ/ŶŶĞŶ͊� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�:ĂŚƌ͊ 

</^^�ϮϬϮϬ͗�&ĞƌŝĞŶ�ŵĂů�ĂŶĚĞƌƐ͘͘͘�ͮ��ŝĞƉŚŽůǌ 



ϴ 

'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƉƌŽũĞŬƚ͗ 
ͣ>ĞďĞŶ�ŝŶ�^ǇŬĞ—�ŝŶĞ�hŵĨƌĂŐĞ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͞� ^W�EE�E��^��ydZ�͗ 

hŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ĚŝĂŬŽŶŝĞ-
ĚŝĞƉŚŽůǌ-ƐǇŬĞ-ŚŽǇĂ͘ĚĞͬ
ǁŝĐŚƟŐĞ-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘Śƚŵů 

ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�W�&�
sĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚŽůůĞŶ�ͣtĂƐ�ŝƐƚ�
tĂƐ͞�-,ĞŌĞƐ�ĚĞƐ�dĞƐƐůŽī�
sĞƌůĂŐƐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ͗�
ͣsŝƌĞŶ͘��ĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞƌƌĞͲ
ŐĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉƵƌΗ͘�� 

^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ� 
ǀŽƌďĞŝ͊ 

 

�ĂƐ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƚĞĂŵ�^ǇŬĞ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ŽŶůŝŶĞ-hŵĨƌĂŐĞ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�
ŐĞƌƵĨĞŶ͕�Ƶŵ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘ 

�ŝĞ�hŵĨƌĂŐĞ�ůćƵŌ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ͘�tĞŶŶ�ŝŚƌ�ĂůƐŽ� 
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϮ�ƵŶĚ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ Ăůƚ�ƐĞŝĚ�ƵŶĚ�>ƵƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚĂďƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŶ� 
^ǇŬĞ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�ĚĂŶŶ�ŶĞŚŵƚ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�hŵĨƌĂŐĞ�ƚĞŝů͘� 
'ĞƐƚĂůƚĞƚ��ƵƌĞ�^ƚĂĚƚ�ŶĂĐŚ��ƵƌĞŶ ĞŝŐĞŶĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͊ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ��ƵƌĞ�DĞŝŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ͊ 

�ŝĞ�hŵĨƌĂŐĞ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�
ͣ'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶĂƌďĞŝƚ͘͞ 

-h
D
&Z

�'
�-

 

 

<ĞŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐĐŚŽŶ͗�hŶŝƚĞĚϰZĞƐĐƵĞ͍ 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ �ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ�-�^ǇŬĞ�-�,ŽǇĂ͕�<ĂƚƌŝŶ�DŽƐĞƌ͕��-DĂŝů͗�ŬĂƌŝŶ͘ŵŽƐĞƌΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ  
ŽĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϰϮϰϮ�ϭϲϴϳ-ϮϬ 

hŶŝƚĞĚϰZĞƐĐƵĞ ŝƐƚ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ��ƺŶĚŶŝƐ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǌŝǀŝůĞŶ�^ĞĞŶŽƚƌĞƩƵŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ��ĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�^ƚĞƌďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DŝƩĞůŵĞĞƌ�ƐĞƚǌĞŶ͘��ĞŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�>ĞďĞŶ�ƌĞƩĞŶ͊� 
/ŵ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂƚ hŶŝƚĞĚϰZĞƐĐƵĞ ĚĞŶ�<ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĞĂ-tĂƚĐŚ�ϰ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘��ĂŶŬ�ƚĂƵƐĞŶĚĞƌ�^ƉĞŶͲ
ĚĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŬƟŽŶ ηtŝƌƐĐŚŝĐŬĞŶĞŝŶ^ĐŚŝī ĞŝŶ��ƌĨŽůŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌ͘   
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĚĂǌƵ�ĮŶĚĞŶ ^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ ǁǁǁ͘ƵŶŝƚĞĚϰƌĞƐĐƵĞ͘ĐŽŵ͘ 



ϵ 

 

�ŝĞ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ĨĂŶĚ�ǀŽŵ�Ϭϲ͘�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϯ͘�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣDŝƚƌĞĚĞŶ͞�ƐƚĂƩ͊ 

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͕�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵǌƵ-���������������� 
���������������������������������������������������������������������ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵŵ����������������������������������
     ���D/dZ���E�ǌƵ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͊����� 

tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ϮϬϮϬ͗� 
ͣDŝƚƌĞĚĞŶ͞ 

EĞďĞŶ�ĚĞŶ��ƌƂīŶƵŶŐƐ–�ƵŶĚ� 
�ďƐĐŚůƵƐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŐĂď� 
ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǌƵĚĞŵ�ĞŝŶĞ� 
ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ��ƌƟŬĞůƐĞƌŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ 
�ŝĞƉŚŽůǌĞƌ�<ƌĞŝƐǌĞŝƚƵŶŐ͘� 
<ŽůůĞŐĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� 
&ĞůĚĞƌŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ƺďĞƌ 
ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ͕�ǁĂƐ�ŝŚŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ� 
ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ďĞǁĞŐƚ͘ 

�ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ� 
ŶĞƵĞ &������<-&ƵŶŬƟŽŶ ĂƵĨ� 
ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘ /ŵ�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�ͣ<ŽŶƚĂŬƚ͞�
ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƵŶƐ�tƺŶƐĐŚĞ͕� 
�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ͘ 

EĂĐŚ�ϭϱ-ŵŽŶĂƟŐĞƌ�WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ�ĨĂŶĚ�ĚĂƐ��ĂƌŶƐƚŽƌĨĞƌ�'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƉƌŽũĞŬƚ�ͣEƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� 
ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚĂƌŬ�–��ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ŵĂĐŚƚ�ŵŽďŝů͞�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞŝŶ��ŶĚĞ͘ 

/Ŷ�ĞŝŶĞŵ��ďƐĐŚůƵƐƐŐĞƐƉƌćĐŚ�ůŝĞƘ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ�;�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ͕�/'�>�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�^ĂŵƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ��ĂƌŶƐƚŽƌĨͿ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƌŶƐƚŽƌĨĞƌ�^ĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕�:ƺƌŐĞŶ�>ƺďďĞƌƐ͕� 
ĚŝĞ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�DŽŶĂƚĞ�ZĞǀƵĞ�ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘�� 

/Ŷ�ĚĞƌ�^ĂŵƚŐĞŵĞŝŶĚĞ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ĂŶ�ǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞŶ�DŽďŝůŝƚćƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ� 
ǁĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 
 
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ��ƌĨŽůŐ͊ 

'ĞŵĞŝŶǁĞƐĞŶƉƌŽũĞŬƚ͗ 
�ŝŶ��ŶĚĞ�ŵŝƚ�ĂƵƐƐŝĐŚƚƐƌĞŝĐŚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ͮ��ĂƌŶƐƚŽƌĨ 

�������������� 
�������� 

�ŝĞ�tŽĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�
ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�
tĞƌŬĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶ ŝŶ�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ�
KůĚĞŶďƵƌŐ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ͘�/Ŷ�
ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
�ŚƌĞŶ-�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�
ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�ĚŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŝĚĞĞůůĞƌ͕�ĮŶĂŶͲ
ǌŝĞůůĞƌ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞƌ��ƌƚ�
ǁĞƌďĞŶ͘�tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ďĞŝ�
ƵŶƐ͘��ŝĂŬŽŶŝĞ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�
>ĂŶĚĞƐĞďĞŶĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�
ƵŶƚĞƌ͗ 

ǁǁǁ͘ǁŽĐŚĞ-ĚĞƌ-ĚŝĂŬŽŶŝĞ͘ĚĞ 

 



ϭϬ 

 

EĞƵĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�,ĞƌǌůŝĐŚ�tŝůůŬŽŵŵĞŶ 

&ĂŵŝůŝĞŶǁĞŐǁĞŝƐĞƌ�ͮ�^ƵůŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ 
/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞƌƐĐŚŝĞŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�&ĂŵŝůŝĞŶǁĞŐǁĞŝƐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
^ƵůŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ��ƵŇĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ͣEĞƚǌǁĞƌŬ�
&ƌƺŚĞ�,ŝůĨĞ�^ƵůŝŶŐĞƌ�>ĂŶĚ͞�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�,ĞŌĞƐ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶůĞďĞŶ͘���ƵĐŚ�KƌƚƌƵĚ�
<ĂůƵǌĂ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ–�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐ�ǁŝƌŬƚĞ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ͘�;�ĂƐ�W�&�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ͣ^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ–�ƵŶĚ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝƚŬƚďĞƌĂƚƵŶŐ͘͞Ϳ 

 

EĞƵĞƐ�WƌŽũĞŬƚ͗�ͣ&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�&ůƵĐŚƚ͞�ͮ�^ǇŬĞ 
/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�DŝŐƌĂƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ͣ&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�&ůƵĐŚƚ͞ǲ͕�ŝŶ�ĚĞƐƐĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�
&ƌĂƵĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ůƚĞƌƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�^ĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƐƚćƌŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�Ƶŵ�ŝŚƌĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�
ďĞƐƐĞƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ŶƵƚǌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƵŶĚ��ĞǌĞŵďĞƌ�ǌǁĞŝ��ƵƌĐŚŐćŶŐĞ�ă�ĚƌĞŝ�dĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƐ�
tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ͣ��ƌŝĞĨĞ͕�WĂƉŝĞƌĞ͕��ŽŬƵŵĞŶƚĞ�ŽƌĚŶĞŶ͞�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ŶŝĞĚƌŝŐƐĐŚǁĞůůŝŐĞ��ŶŐĞďŽƚ�
ƐŽůů�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ��ƺƌŽŬƌĂƟĞ͕��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ��ŽŬƵͲ
ŵĞŶƚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ŬƚĞŶƉŇĞŐĞ�ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͘ 
/ŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�WƌŽũĞŬƚǀĞƌůĂƵĨ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐĞƌ��ŝĞů͕�ǁĞŝƚĞƌĞ�ďĞĚĂƌĨƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ǌƵ�
ƐĐŚĂīĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�tĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵƚŽŶŽŵŝĞ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘ 

�����������'ĞƌůŝŶĚĞ��ŽŶĨĞƌƚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ�ĚĂƐ� 
dĞĂŵ�ĚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ��ĚĞƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-
,ŽǇĂ�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�^ǇŬĞ�͘��ŝĞ�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�^ŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�;^ŽǌŝĂůĞ��ƌďĞŝƚ��͘�͘Ϳ�
ďůŝĐŬƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ��ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�&ĞůĚ�ĚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƐŽͲ
ǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘� 

 
<ĂƌŽůĂ�^ĐŚŶŝĞƌ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŝŚƌ��ĞƌƵĨƐĂŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐƐ- 
ũĂŚƌ�ŝŵ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬƐ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�^ŽǌŝĂůĞ��ƌďĞŝƚ�ĂŶ� 
ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�sĞĐŚƚĂ�ƐƚƵĚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�Ĩƺƌ�ϭϰ�DŽŶĂƚĞ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ� 
^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�^ǇŬĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 



ϭϭ 

DĞĚŝĞŶƐƉŝĞŐĞů�ĂŬƚƵĞůů 
,/Et�/^͗ 

�ŬƚƵĞůůĞ�WƌĞƐƐĞďĞƌŝĐŚƚĞ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ǀŽůůĞŵ�hŵͲ
ĨĂŶŐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ũĞͲ
ǁĞŝůŝŐĞŶ�tĞďĂŶŐĞďŽƚĞŶ�
ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĞŶ͘ 



/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
 

,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ 

ZĞĚĂŬƟŽŶƐĂŶƐĐŚƌŝŌ͗�ͣ�ŝĂŬŽŶŝĞĂŬƚƵĞůů͘͞�EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
�ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ-,ŽǇĂ 

,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�Ϯ͕�Ϯϴϴϱϳ�^ǇŬĞ 

dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϰϮϰϮ�ϭϲϴϳ-ϯϯ 

�-DĂŝů͗�ƐĂƌĂŚ͘ǁŝĞŶĞŬĞΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͗��ƵŇĂŐĞ͗�ϮϬϬ��ǆĞŵƉůĂƌĞ͘�<ŽƐƚĞŶůŽƐĞ�sĞƌƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ĂŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞ� 
 

 

,ŝŶǁĞŝƐ͗� 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŝĞůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ůĞŝĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 

�Ƶ�ĂůůĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�
^ŝĞ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�
ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ϬϰϮϰϮ-ϭϲϴϳ-Ϭ͘ 

hE^�Z���KZ'�E/^�d/KE 

^Ğŝƚ�ĚĞŵ�Ϭϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϴ�ŚĂͲ

ďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�tĞƌŬ�

�ŝĞƉŚŽůǌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞ�

tĞƌŬ�^ǇŬĞ-,ŽǇĂ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�

�ĂĐŚ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌďĂŶͲ

ĚĞƐ�ǌƵŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŝĂŬŽͲ

ŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬ��ŝĞƉŚŽůǌ—^ǇŬĞ

-,ŽǇĂ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�

&ƺƌ�ĚŝĞ�ŶƵŶŵĞŚƌ�ϰϮ�DŝƚĂƌďĞŝͲ

ƚĞƌ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�

tĞƌŬƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌͲ

ƚƌĞƚƵŶŐ��ŝĞƉŚŽůǌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘�

�ŝĞ�ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ�'ĞƐĐŚćŌƐͲ

ĨƺŚƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�DĂƌůŝƐ�

tŝŶŬůĞƌ�ŝŶŶĞ͘ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ͊�dĞƌŵŝŶĞ 
 


