
�ϭ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ  

�ŽŶĐĞƌŶĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�^�,�;/ŶƚĞƌ-ŚƀƚĞů͕�W͛Ɵƚ��Ġũ͕�YƵĂůǇƐ͕�ZĞůĂŝƐ�ĚƵ�^ŝůĞŶĐĞͿ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ͘ 

�ŶǀŽŝ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ͕�ĚĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�;Ϯ�ǁĂǇƐͿ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�sĞŐĂ�ϱ͘Ϯϱ�ƌĠǀ�Ϯϵ 

WĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ�sĞŐĂ 

�Ŷ�ͨ WĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ��ƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ ͕ͩ��ƐƵƌ�ŽŶŐůĞƚ�ͨ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ�tĞď ͕ͩ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ͨ dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ ͩ 
�ƌĠĞƌ�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽŶŐůĞƚ�ͨ �ŝǀĞƌƐ ͕ͩ�ĐŽĐŚĞƌ�ͨ DĂƐƚĞƌ�d ͩ 
WŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�sĞŐĂ>ŝŶŬdƌĂǀĞů�ůŝĐŬ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐŽƵƐ-ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕�ŝů�ƐƵĸƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĞŶ�ͨ �ŝǀĞƌƐ ͩ�ƉƵŝƐ�ͨ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ�dƌĂǀĞůĐůŝĐŬ ͩ͘ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ͨ sĞŐĂ ͕ͩ�ĐŽƉŝĞƌ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�͗ 

¨ sĞŐĂůŝŶŬƚƌĂǀĞůĐůŝĐŬ͘ĞǆĞ 

¨ sĞŐĂůŝŶŬƚƌĂǀĞůĐůŝĐŬ-ůŽŐ͘ǆŵů 

¨ sĞŐĂůŝŶŬƚƌĂǀĞůĐůŝĐŬ-ĐŽŶĮŐ͘ǆŵů 

sĞŐĂůŝŶŬƚƌĂǀĞůĐůŝĐŬ-ĐŽŶĮŐ͘ǆŵů 

�Ğ�ĮĐŚŝĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĚĞ�sĞŐĂ�ĂǀĞĐ�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ͘� 
EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ƋƵĞ�ĚƵ�ͨ �ŽĚĞ�,ƀƚĞů ͕ͩ�ă�ƐĂŝƐŝƌ�ŵĂŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ǀĞŐĂůŝŶŬƚƌĂǀĞůĐůŝĐŬ͘ǆŵů͕� 
ĚƵ�ͨ >ŽŐŝŶ ͩ�Ğƚ�ĚƵ�ͨ DŽƚ�ĚĞ�WĂƐƐĞ ͕ͩ�ƚŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉĂƌ�d��ĂǀĂŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� 

/DWKZd�Ed͕�ďŝĞŶ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ů͛hƌů�ĚĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĐ͘ƋƵĂƚƵŚŽƌĞ͘ĐŽŵ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 



�Ϯ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ 
EŽƚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^�,�ĞƐƚ�DĂĚĂŵĞ��ĚĞůŝŶĞ�DĂŶƟŶ͕�Ϭϲ�ϳϮ�ϰϱ�ϵ�Ϭϴϯ͕�ĂĚĞůŝŶĞ͘ŵĂŶƟŶΛƐĞŚ-ŚŽƚĞůƐ͘ĐŽŵ͘ 

�ǀĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ��ǆĐĞů�ĚĞ�ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ă�ƉĂƌĂŵĠƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ�͗ 

ZŽŽŵ�dǇƉĞ 

�ŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�Ă�ƵŶ�ĐŽĚĞ�d��ƵŶŝƋƵĞ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 

WĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ͕�dǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞƐ����������������/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ͕�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�WƌŽĚƵŝƚƐ 

ZĂƚĞ�WůĂŶ�;dĂƌŝĨͿ 

sĞŐĂ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ZĂƚĞ�WůĂŶ��͗�ϭ��ZD�� 

�ĂŶƐ�sĞŐĂ͕�ϭ�ƐĞƵů�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�;^ǇƐƚğŵĞ��ǀĂŝůWƌŽͿ͘� 
^ĂŝƐŝƌ�ůĞ�ŵġŵĞ��ZĂƚĞ�WůĂŶ��ŽĚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ 

 

 

 

 

 

sŽŝƌ�ϮğŵĞ�ůŝŐŶĞ͕��ĂƚĠŐŽƌŝĞ�ͨ Z��< ͕ͩ�ůŝďĞůůĠ�ͨ dĂƌŝĨ�ĚĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ ͩ�;/ĚĞŶƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚƀƚĞůŝĞƌƐͿ 

DġŵĞ�ZĂƚĞ�WůĂŶ��ŽĚĞ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ 



�ϯ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 

ZĂƚĞ�WůĂŶ�;^ƵŝƚĞͿ 

>Ă�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ĂǀĞĐ�d��ĞƐƚ�ƋƵĞ�sĞŐĂ�ĞŶǀŽŝĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ͘ 
>Ă�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƐĞƵůĞ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ăŝƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ZĂƚĞ�
WůĂŶ�;ϭ��ZDͿ͘ 

>Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚƌŽƵǀĠĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗ 
�Ŷ�ͨ ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�WƌŽĚƵŝƚƐ ͕ͩ�ƉĂƌĂŵĠƚƌĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ă�ů͛ĂĐĐŽƵƚƵŵĠĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚǇƉĞ�
ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ͘ 

WƵŝƐ�ĞŶ�ͨ WĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ͕ͩ�^hZdKhd�E��W�^�^�/^/Z�����K���^hZ�>�^�WZK�h/d^����/d/KEE�>^͘ 
^�h>�>��WZK�h/d��,�D�Z���K/d��sK/Z��>���K���ϭ��ZD 

sĞŐĂ�ĞŶǀĞƌƌĂ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ă�d��ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽŶ�ZĂƚĞ�WůĂŶ��ŽĚĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƵƌĂ�ůĞ�ďŽŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ƐƵƌ�ƐĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ 



�ϰ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ 

/ů�ĨĂƵĚƌĂ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�Ϯ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�ŵġŵĞ�ƉĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ��ƉŽƵƌ�d��ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�sĞŐĂ�͗ 

· >ĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�;>ŝƚ���͕�>ŝƚ�ă�ů͛ŝƚĂůŝĞŶŶĞ͕�͙Ϳ͘� 
EĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵĠƚƌĞƌ͕�ŝůƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵĂŶĚ�sĞŐĂ�ƌĠĐƵƉğƌĞƌĂ�ƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�d� 

· >ĞƐ�ĞǆƚƌĂƐ�ƉĂǇĂŶƚƐ�;WĚũ͕��ŶŝŵĂů͕�͙Ϳ�ƐŽŶƚ�ă�ƉĂƌĂŵĠƚƌĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ͘ 
�ƩĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�d��ƌĠĐƵƉĠƌĠĞ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ͕��ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŝďĞůůĠ�ĚĞ�ů͛ĞǆͲ
ƚƌĂ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞů�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĐĞƚ�ĞǆƚƌĂ�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠ͘ 
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�WĚũ͕�ϮϬ�Φ�ƉĂƌ�ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�ϭϬ�ƉĂƌ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ǀĂ�Ɛ͛ĂĸĐŚĞƌ�͗�;Ϯ�-ϭ�Ϳ�WĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ϭ�ǆ�ϱϬ�Φ͕� 
;d��Ŷ͛ĞŶǀŽǇĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�Wh�ĚĞ�ů͛ĞǆƚƌĂ�ă�sĞŐĂͿ 
 

�ƩĞŶƟŽŶ͕�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞƐ��ǆƚƌĂƐ�ă�ĠƚĠ�ĚĠƉůĂĐĠĞ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďĂƐ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ 

^ĂŝƐŝƌ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ͨ WD^�^ĞƌǀŝĐĞƐ ͩ�ĚĞ�d��ƉƵŝƐ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĞ�ůŝďĞůůĠ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�sĞŐĂ͘ 



�ϱ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 

WĂĐŬĂŐĞƐ 

>ĞƐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�Ğƚ�ƉĂƌĂŵĠƚƌĞƌ�ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�tĞĞŬ-ĞŶĚ�ZŽŵĂŶƟƋƵĞ��ŽƵďůĞ͕�Ğƚ�tĞĞŬ-
ĞŶĚ�ZŽŵĂŶƟƋƵĞ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌĞͿ͘�sĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐƌĠĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�d��;ϭ�ƉĂĐŬĂŐĞ�;ĚŽŶĐ�ϭ��ŽĚĞͿ�
ƉĂƌ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ͘ 

WŽƵƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ�d��ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ�ZĂƚĞ�WůĂŶ�ͨ W��<�'� ͩ�ƐŝŶŽŶ�ĕĂ�ŶĞ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞƌĂ�ƉĂƐ͘�;��ǀŽŝƌ�ĂǀĞĐ��ĚĞůŝŶĞ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐĂƐͿ� 
 

�ƩĞŶƟŽŶ͕�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚĞƐ�WĂĐŬĂŐĞƐ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ğƚ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘ 

^ĂŝƐŝƌ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ͨ WD^�ZĂƚĞ�WĂĐŬĂŐĞ ͩ�ĚĞ�d��ƉƵŝƐ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĞ�ůŝďĞůůĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�sĞŐĂ͘ 

>Ă�ƚĂďůĞ�ĚĞƐ�WĂĐŬĂŐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�
ă�ƐĂǀŽŝƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĐŚĂŵďƌĞ�ƉŽƵƌ�
ƐĂŝƐŝƌ�ůĞƐ�WĂĐŬĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ͘ 



�ϲ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 

/�d�—�ŐĞŶĐĞƐ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ͨ �ŐĞŶĐĞ ͕ͩ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽŶŐůĞƚ�ͨ �ŝǀĞƌƐ ͕ͩ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�/�d��EƵŵďĞƌ�ĚĂŶƐ��ůĂ�ǌŽŶĞ�ͨ �ŽĚĞ��ŚĂŠŶĞ�d ͩ 

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ—^ŽĐŝĠƚĠƐ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ͨ �ŐĞŶĐĞ ͕ͩ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽŶŐůĞƚ�ͨ �ŝǀĞƌƐ ͕ͩ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�WŵƐ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽĚĞ��ĚĂŶƐ��ůĂ�ǌŽŶĞ�ͨ �ŽĚĞ��ŚĂŠŶĞ�d ͩ�Ğƚ�
ĐŽĐŚĞƌ�ůĞ�ĐŚĂŵƉ�ͨ �ŽƌƉŽƌĂƚĞ ͩ 

 

��ƐĂǀŽŝƌ͕�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�d��ĂǀĞĐ�/�d��ŽƵ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ͕�ŝů�ƐĞƌŽŶƚ�
ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĮĐŚŝĞƌ��ŐĞŶĐĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ͕�ůĂ�ĐŽĐŚĞ�ƐĞƌĂ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞͿ�Ğƚ�ǀŝĐĞ-ǀĞƌƐĂ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�sĞŐĂ�ůĞƐ�/�d��ŽƵ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ�d�͘ 



�ϳ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�&ŝĚĠůŝƚĠ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ĮĐŚĞ��ͨ �ůŝĞŶƚ ͩ�;Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶͿ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĂũŽƵƚĠ�Ġ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŚĂŵƉƐ��͗ 

· >Ğ�ĐŽĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ 

· >Ğ�ŶŽŵ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĮĚĠůŝƚĠ 

�ĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ͨ ƐĂŝƐŝƐƐĂďůĞƐ ͕ͩ�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĠƐ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�d�͘ 



�ϴ 

dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ 

YƵĂƚƵŚŽƌĞ�^Ăƌů—ϭϬ�ŝŵƉĂƐƐĞ�>ŝĐŚĂƌĚ—ϯϭϭϰϬ��ƵĐĂŵǀŝůůĞ—&ƌĂŶĐĞ 

��^�sK/Z���^K>hD�Ed 

>Ă�ĚĞǀŝƐĞ�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗ 

ϭ��ŚĂŵďƌĞ��-��ϭ�ZĠƐĞƌǀĂƟŽŶ 

�͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĮĐŚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ϯ�ĐŚĂŵďƌĞƐ͘ 
/ů�ĨĂƵƚ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƵŝƐ�ůĂ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂĚŝƚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�
ĐŽƉŝĞƌ�ƉƵŝƐ�ĐŽůůĞƌ�͙�hŶ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƌĠƐĞƌǀĞƌ�Ϯ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ŽŽŬŝŶŐ��ŶŐŝŶĞ�ĚĞ�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ͘ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƐĂŝƐŝƐ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ƌĠĐƵƉĠƌĠĞ�ƉĂƌ�d�͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ŝŵƉĠƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ŐĠŶĠƌĠ�ůĂ�
ͨ ZŽŽŵŝŶŐ-ůŝƐƚ ͩ�;ƉĂƐ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ŶŽŵŝŶĂƟǀĞͿ�ĂǀĞĐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ƉĂƌ�ŵĞŵďƌĞ�ĐĂƌ�sĞŐĂ�Ŷ͛ĞŶǀŽŝĞ�
ƉĂƐ�ůĂ�ƌĠƐĂ�ͨ 'ƌŽƵƉĞ ͩ�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ͘�;�͛ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛,ƀƚĞůŝĞƌͿ͘�dĐ�ĂƉƉĞůůĞ�ĐĞůĂ�ůĞ�
DƵůƟ-ZŽŽŵ͘ 

hŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĂŶƐ�sĞŐĂ�Ğƚ�ƐƵƉƉƌŝŵĠĞ�ĚĂŶƐ�d��Ğƚ�ǀŝĐĞ-ǀĞƌƐĂ͕�ůĂ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�
�ŝĂůŽǁĞď͘ 

hŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ͨ sĞŐĂ ͩ�ƐĂŶƐ�ƉŽƐƟŶŐ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ă�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ͨ �ĂůĐƵů�
&ĂĐƚƵƌĂƟŽŶ��ƵƚŽŵĂƟƋƵĞ ͩ�ĚĞ�sĞŐĂ͘�^ŝŶŽŶ͕�ŝů�ƐƵĸƌĂ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ƉŽƐƟŶŐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶͲ
ǀŽǇĠĞ�ă�dƌĂǀĞůĐůŝĐŬ͘ 

hŶĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ͨ sĞŐĂ ͩ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ͨ ,ŽƌƐ��ŝƐƉŽ ͩ�;^ĂůůĞͿ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ă�dƌĂǀĞů�ůŝĐŬ͘ 

�/�>Kt�� 

>Ğ��ŝĂůŽǁĞď�ĞƐƚ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ͘ 

WĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ĞŶǀŽŝƐ�ĚŝƐƉŽƐͬdĂƌŝĨƐ�͗�Ϭ�ŵŶ 

WĂƌĂŵĠƚƌĂŐĞ�ZĠĐƵƉ�ZĠƐĂ�͗�ϭ�ŵŶ�;ƉĂƐ�ƉůƵƐ͕�ĐĞůĂ�ƉŽƐĞƌĂŝƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ă�d��ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƌƚͿ 

/E�&/EK 

/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂǀĞŶŝƌ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�,ƀƚĞůŝĞƌƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�d��ƉŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶƐ͕�sĞŐĂ�ŶĞ�ƐĞƌǀŝƌĂ�ƉůƵƐ�ƋƵ͛ă�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ͘ 

�Ğ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�sĞŐĂ�Ŷ͛ĞŶǀĞƌƌĂ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĂƌŝĨƐ͕�ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ŐĠƌĠƐ�ƉĂƌ�d� 

�ŽŶĐ�sĞŐĂ�Ŷ͛ĞŶǀĞƌƌĂ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠƐ�Ğƚ�ƌĞĐĞǀƌĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĚĞ�d�͕�dŚĂƚ͛Ɛ��ůů͕�&ŽůŬƐ�͊ 


