
ϰ

ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĞŵ͘�dǌŶ͘�ŶĄŚƌĂĚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ǀ ĚĞŶ�
ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�WůĂƚş͕ ǎĞ�ƐƚĞũŶǉ�ƚĞƌŵşŶ�ƉƌŽ�ŬŽŶĄŶş�ƓŬŽůŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀ�ũŝŶĠŵ�
ŽďŽƌƵ�ǀǌĚĢůĄŶş�ŶĞďŽ�ũŝŶĠ�ƓŬŽůĞ�ŶĞŶş�ĚƽǀŽĚĞŵ�ƐƚĂŶŽǀĞŶş�ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�ŬŽŶĄŶş�ƚĠƚŽ�ǌŬŽƵƓŬǇ͘

aŬŽůĂ�ŝ�ǀ ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĂƐŬĞŶƵũĞ�ƚĞƐƚǇ�ǀ ĚĞŶ�ŬŽŶĄŶş�ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�Ă�ǌĂƓůĞ�ũĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶǉŵ ǌƉƽƐŽďĞŵ�
�ĞŶƚƌƵ� Ŭ ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş͘� ,ŽĚŶŽĐĞŶş� ǀǉƐůĞĚŬƽ� ũĞĚŶŽƚŶĠ� ƉƎŝũşŵĂĐş� ǌŬŽƵƓŬǇ� Ƶ� ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ� ƚĞƌŵşŶƵ� ŵƵƐş� ĚŽĚĂƚ�
�ĞŶƚƌƵŵ�ƓŬŽůĞ�ĚŽ�ϯ�ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶş�ŽĚ�ũĞũşŚŽ�ŬŽŶĄŶş͘�

\ĞĚŝƚĞů�ƉŽƚĠ�ƵŬŽŶēş�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş͕�Ă� ƚŽ�ǀ ĐĞůŬŽǀĠ� ůŚƽƚĢ�ĚŽ�ϰ�ŬĂůĞŶĚĄƎŶşĐŚ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ŬŽŶĄŶş�
ũĞĚŶŽƚŶĠ�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀ ŶĄŚƌĂĚŶşŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͘

y KĚĞǀǌĚĄŶş�ǌĄƉŝƐŽǀĠŚŽ�ůşƐƚŬƵ

jƉƌĂǀĂ�ƉƌŽ�ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ�ũĞ�ŽďĚŽďŶĄ�ũĂŬŽ�ǀĞ�ƓŬŽůƐŬĠŵ�ǌĄŬŽŶĢ�Ɛ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ůŚƽƚĂ�ũĞ�ϱ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�Ă�ƉŽēşƚĄ�ƐĞ�ŽĚ�
ŶĞũǌĂǌƓşŚŽ�ƚĞƌŵşŶƵ�ƉƌŽ�ǌǀĞƎĞũŶĢŶş�ƐĞǌŶĂŵƵ�Ɛ�ǀǉƐůĞĚŬǇ ƵĐŚĂǌĞēƽ�;ƚĞĚǇ�ũĂŬ�ƉƌŽ�ƎĄĚŶǉ͕�ƚĂŬ�ƉƌŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş�ƚĞƌŵşŶͿ͘�
hĐŚĂǌĞē�ŵƽǎĞ�ƵƉůĂƚŶŝƚ�ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ�ŽƉĂŬŽǀĂŶĢ�ŝ�ƚĞŚĚǇ͕�ƉŽŬƵĚ�ũĞ�ƉƎŝũĂƚ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ŶŽǀĠŚŽ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ǀǇĚĂŶĠŚŽ�
ƉŽĚůĞ�ƐƉƌĄǀŶşŚŽ�ƎĄĚƵ͘ EŽǀĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƉƎĞĚůŽǎş�ƵĐŚĂǌĞē�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͕�ŬĂŵ�ŽĚĞǀǌĚĂů�ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ͕�Ă�ƚĂ�ŵƵ�ǀǇĚĄ�
ǌĄƉŝƐŽǀǉ�ůşƐƚĞŬ�Ŭ�ŽĚĞǀǌĚĄŶş�ŶĂ�ĚƌƵŚŽƵ�ƓŬŽůƵ͘

y �ĂůƓş�ƉƌĂǀŝĚůĂ�ƉƌŽ�ŬŽŶĄŶş�ƉƎŝũşŵĂĐş�ǌŬŽƵƓŬǇ

s�ƉƎŝũşŵĂĐşŵ�ƎşǌĞŶş�ƐĞ�ƉƌŽ�ƷƉƌĂǀƵ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƵĐŚĂǌĞēƽ�ƐĞ�ƐƉĞĐŝĄůŶşŵŝ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŵŝ�ƉŽƚƎĞďĂŵŝ͕�ŶĞďŽ�ŽƐŽď͕�ŬƚĞƌĠ�
ǌşƐŬĂůŝ� ƉƎĞĚĐŚŽǌş� ǀǌĚĢůĄǀĄŶş� ǀ� ǌĂŚƌĂŶŝēş͕� ƵƉůĂƚŶş� ƐƚĞũŶĄ� ƉƌĂǀŝĚůĂ͕� ŬƚĞƌĄ� ũƐŽƵ� ƵǀĞĚĞŶĂ� ǀĞ� ƓŬŽůƐŬĠŵ� ǌĄŬŽŶĢ� Ă�
ƐƚĄǀĂũşĐşĐŚ�ƉƌŽǀĄĚĢĐşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐĞĐŚ͘

y �ĂůƓş�ŬŽůĂ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�

�ĂůƓş�ŬŽůĂ�ƐĞ�ŬŽŶĂũş�ǀ ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƉƌĄǀŶş�ƷƉƌĂǀŽƵ͘

DĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ

y <ĚǇ�ďƵĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ǌĂŚĄũĞŶĂ

WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�ƵŵŽǎŶĢŶĂ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ǎĄŬƽ�ŶĂ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ϭ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂŬ�ďƵĚĞ�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŶĞũĚƎşǀĞ�Ϯϭ�ĚŶƽ�ƉŽ�ŽďŶŽǀĞŶş�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͘�
^ŽƵēĂƐŶĢ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͘��ĄŬŽŶ�ƚĞĚǇ�ƉŽēşƚĄ�Ɛ�ƚşŵ͕�
ǎĞ�ēĂƐŽǀĠ�ŽďĚŽďş͕�ŬĚǇ�ďƵĚĞ�ƌĞĄůŶĢ�ŬŽŶĄŶĂ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ͕�ŶĞŬŽŶēş�ĚŶĞŵ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͕�ĂůĞ�ŵƽǎĞ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�
ƓŬŽůŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ� ŝ�ŬƌĄƚĐĞ�ƉŽ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶƵ�ϮϬϮϬ�;ƉůĂƚş�ŶŝĐŵĠŶĢ͕�ǎĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ǌŬŽƵƓĞŬ�
ďƵĚĞ� ǌĄůĞǎĞƚ� ŶĂ� ƚŽŵ͕� ŬĚǇ� ƉŽŵŝŶŽƵ�ŵŝŵŽƎĄĚŶĄ� ŽƉĂƚƎĞŶş� Ă� ďƵĚĞ� ŽƉĢƚ� ƉŽǀŽůĞŶĂ� ŽƐŽďŶş� ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ� ǎĄŬƽ� ǀĞ�
ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚͿ͘�dĞƌŵşŶ�ŬŽŶĄŶş�ŶĞũĚƎşǀĞ�Ϯϭ�ĚŶƽ�ƉŽ�ŽďŶŽǀĞŶş�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ďǇů�
ǌǀŽůĞŶ�ŵŝŵŽ� ũŝŶĠ�ǌ ĚƽǀŽĚƵ͕�ĂďǇ�ŵĢůŝ�ǎĄĐŝ�ēĂƐ�ŶĂ�ŽƉĢƚŽǀŶŽƵ�ĂŬůŝŵĂƚŝǌĂĐŝ�ŶĂ�ƓŬŽůŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ ũĞũŝĐŚ�
ĚůŽƵŚĠ� ĂďƐĞŶĐŝ͘� dĞƌŵşŶǇ� ŬŽŶĄŶş� ǌŬŽƵƓĞŬ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ� ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚŶĢ� ŶĄƐůĞĚƵũşĐş� ƉŽ� ŽƚĞǀƎĞŶş� ƓŬŽů� ƐĞ� ŶĞǌĚĂũş� ďǉƚ�
ǀŚŽĚŶĠ͘ �ĂƐŽǀǉ�ƉƌŽƐƚŽƌ�ŵĞǌŝ�ŽƚĞǀƎĞŶşŵ�ƓŬŽů�Ă�ŬŽŶĄŶşŵ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ďƵĚĞ�ŬƌŽŵĢ�ŵŽǎŶĠŚŽ�ǀŽůŶĂ�Ŭ�ƉƎşƉƌĂǀĢ�
ŶĂ�ŬŽŶĄŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀǇƵǎŝƚ�ƚǇƉŝĐŬǇ�ŶĂ�ƉƌĞǌĞŶēŶş�ƉƎşƉƌĂǀƵ�ǎĄŬƽ�Ŭ�ŵĂƚƵƌŝƚĢ͘

dĞƌŵşŶǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĞŵŽŚŽƵ�ďǉƚ�ǀ�ŵĞǌŝĚŽďş�ŶĂƉůŶĢŶǇ ǀƽďĞĐ�ŶĞďŽ�Ɛ�ŽďƚşǎĞŵŝ ;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ŽĚĞǀǌĚĄŶş�ǎĄŬŽǀƐŬĠŚŽ�ƐĞǌŶĂŵƵ�
ůŝƚĞƌĄƌŶşĐŚ�ĚĢů�ĚŽ�ϯϭ͘�ďƎĞǌŶĂͿ͕ ďƵĚŽƵ�ƉŽƐƵŶƵƚǇ͘

<ŽŶŬƌĠƚŶş�ēĂƐŽǀĠ�ƐĐŚĠŵĂ�ŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀǇŚůĄƐş�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ͘�



ϱ

y <ĚŽ�ďƵĚĞ�ŬŽŶĂƚ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬƵ

^�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ͕�ǎĞ�ŶŽƵǌŽǀǉ�ƐƚĂǀ�ďǇů�ǀǇŚůĄƓĞŶ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�Ϯ͘�ƉŽůŽůĞƚş͕�ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ĂƉůŝŬŽǀĂƚ�ƚĂ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş͕�
ŬƚĞƌĄ� ƉŽēşƚĂũş� Ɛ� ƚşŵ͕� ǎĞ� ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬƵ� ŵƽǎĞ� ĚĢůĂƚ� ǎĄŬ͕� ŬƚĞƌǉ� ƷƐƉĢƓŶĢ� ƵŬŽŶēŝů� ƉŽƐůĞĚŶş� ƌŽēŶşŬ� ƐƚƎĞĚŶşŚŽ�
ǀǌĚĢůĄǀĄŶş͘�<�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓĐĞ�ƚĂŬ�ďƵĚĞ�ƉƎŝƉƵƓƚĢŶ�ŬĂǎĚǉ�ǎĄŬ�ŵĂƚƵƌŝƚŶşŚŽ�ƌŽēŶşŬƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ǀ�ƚĞƌŵşŶƵ ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�
ƓŬŽůƐŬǉŵ�ǌĄŬŽŶĞŵ�;ƚĞĚǇ�ĚŽ�ϭ͘�ƉƌŽƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϵͿ�ƉŽĚĂů�ƷƉůŶŽƵ�ƉƎŝŚůĄƓŬƵ�Ŭ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓĐĞ͘�:ĞĚŶĄ�ƐĞ�Ž�ǎĄŬǇ͕�ŬƚĞƎş�
ƉŽĚĂůŝ�ƉƎŝŚůĄƓŬƵ�͞ Ŭ�ƉƌǀŶşŵƵ�ƉŽŬƵƐƵ͕͞ ŝ Ž�ǎĄŬǇ͕�ŬƚĞƎş�ďƵĚŽƵ�ŬŽŶĂƚ�ŽƉƌĂǀŶŽƵ�ēŝ�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�
^ƚĞũŶĢ�ƚĂŬ�ďƵĚŽƵ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƉŽĚůĞ�ƵƉƌĂǀĞŶǉĐŚ�ƉƌĂǀŝĚĞů�ŬŽŶĂƚ�ƚŝ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ďǇůŽ�ŶĂƎşǌĞŶŽ�ŽƉĂŬŽǀĄŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƉŽĚůĞ�Α�
ϴϮ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘

sǇƐǀĢĚēĞŶş�ǌĂ�ĚƌƵŚĠ�ƉŽůŽůĞƚş�ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ƌŽēŶşŬƵ�ƚĞĚǇ�ŶĞŶş�ƉŽĚŵşŶŬŽƵ�ŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�Ă�ŽƚĄǌŬƵ�ũĞŚŽ�
ǀǇĚĄǀĄŶş�DaDd� ƎĞƓş ƐƉŽůĞēŶĢ� Ɛ�ŽƚĄǌŬŽƵ� ǀǇĚĄǀĄŶş� ǀǇƐǀĢĚēĞŶş� ǀĞ� ǀƓĞĐŚ� ĚƌƵǌşĐŚ� ƓŬŽů͘ K� ǌƉƽƐŽďƵ ŚŽĚŶŽĐĞŶş� Ă�
ǀǇĚĄǀĄŶş�ǀǇƐǀĢĚēĞŶş�ďƵĚĞ�DaDd�ƓŬŽůǇ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ͘

y ��ēĞŚŽ�ƐĞ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ďƵĚĞ�ƐŬůĄĚĂƚ

WƌŽ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŬŽŶĂŶŽƵ�ƉŽĚůĞ�ƚŽŚŽƚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ƐĞ�ƐŬůĄĚĄ�ǌĞ�ƐƚĞũŶǉĐŚ�ǌŬŽƵƓĞŬ�ũĂŬŽ�ďǇ�ƐĞ�ƐŬůĄĚĂůĂ�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŬŽŶĂŶĄ�ƉŽĚůĞ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�sǉũŝŵŬŽƵ�ũĞ�ǀƓĂŬ�ƚŽ͕�ǎĞ�ǀĞ�ƐƉŽůĞēŶĠ�ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƐĞ�
ŶĞďƵĚĞ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ǌŬƵƓĞďŶşŚŽ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ēĞƐŬǉ�ũĂǌǇŬ�Ă�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�Ă�Đŝǌş�ũĂǌǇŬ�ŬŽŶĂƚ�ƉşƐĞŵŶĄ�ƉƌĄĐĞ͘

�ĄŬ�ƚĞĚǇ�ďƵĚĞ�ŬŽŶĂƚ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ǌ ƚĢĐŚ�ǌŬŽƵƓĞŬ�ǌĞ�ǌŬƵƓĞďŶşĐŚ�ƉƎĞĚŵĢƚƽ�ƐƉŽůĞēŶĠ�ēĄƐƚŝ�Ă�ǌŬŽƵƓĞŬ�ƉƌŽĨŝůŽǀĠ�
ēĄƐƚŝ͕� ŬƚĞƌĠ� ƵǀĞĚů� ǀĞ� ƐǀĠ� ƉƎŝŚůĄƓĐĞ� Ŭ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓĐĞ͘� WŽŬƵĚ�ŵĄ� ǎĄŬ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ƉŽĚĂŶĠ� ƉƎŝŚůĄƓŬǇ� ǀ ũĂƌŶşŵ�
ǌŬƵƓĞďŶşŵ�ŽďĚŽďş� ƐŬůĄĚĂƚ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ŽƉƌĂǀŶĠ� ŶĞďŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ� ŶĞďŽ� ŽƉĂŬŽǀĄŶş ǌŬŽƵƓŬǇ� ƉŽƵǌĞ�Ěşůēş� ēĄƐƚ�
ƐƉŽůĞēŶĠ�ēĄƐƚŝ�ŬŽŶĂŶŽƵ�ĨŽƌŵŽƵ�ƉşƐĞŵŶĠ�ƉƌĄĐĞ͕�ƉĂŬ�ƚƵƚŽ�ēĄƐƚ�ŶĞŬŽŶĄ�Ă�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ƐĞ�ŵƵ�ǀǉƐůĞĚŶĄ�ǌŶĄŵŬĂ�ǌĞ�ǌŬŽƵƓŬǇ�
ǌ ēĞƐŬĠŚŽ�ũĂǌǇŬĂ�ēŝ�ĐŝǌşŚŽ�ũĂǌǇŬĂ�ƐƉŽůĞēŶĠ�ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ďƵĚĞ�ƉŽēşƚĂƚ�ƉŽƵǌĞ�ǌ ǀǉƐůĞĚŬƵ�ĚŝĚĂŬƚŝĐŬĠŚŽ�ƚĞƐƚƵ�Ă�ƷƐƚŶş�
ǌŬŽƵƓŬǇ͕�ƉƎŝēĞŵǎ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƉŽŵĢƌ�ƐƚĂŶŽǀş�ǀǇŚůĄƓŬĂ͘

�Ž�ƐĞ�ƚǉēĞ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ǀĢĚŽŵŽƐƚş�Ă�ĚŽǀĞĚŶŽƐƚş�ƐƉŽůĞēŶĄ�ēĄƐƚ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ďƵĚŽƵ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬŽƵ�
ŽǀĢƎŽǀĂƚ͕�ƉƌŽ�ŶĢ�ŝ�ŶĂĚĄůĞ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ǀǇƉůǉǀĂũş�ǌ�ũŝǎ�ǀǇĚĂŶǉĐŚ�ŬĂƚĂůŽŐƽ�ƉŽĚůĞ�Α�ϳϴĂ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘��ĚĞ�ƐĞ�ƚĞĚǇ�ŶŝĐ�
ŶĞŵĢŶş͘

y DĂƚƵƌŝƚŶş�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƉƌĂŬƚŝĐŬĄ�ǌŬŽƵƓŬĂ

s�ƉƎşƉĂĚĢ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ƉƌĄĐĞ� ǌĂ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶşŚŽ� ƐƚĂǀƵ�ƉůĂƚş͕� ǎĞ�ŶĂ� ũĞũş� ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶş�ŵĄ� ǎĄŬ�ŶĞũŵĠŶĢ� ũĞĚĞŶ�ŵĢƐşĐ�Ă�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ƉƌĄĐŝ�ŵƽǎĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĂƚ�Ă�ŽďŚĂũŽǀĂƚ�ǀşĐĞ�ǎĄŬƽ�ƐƉŽůĞēŶĢ͘�s�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�ǀǇŚůĄƓĞŶşŵ�ŶŽƵǌŽǀĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ă�
ŵŝŵŽƎĄĚŶǉŵŝ�ŽƉĂƚƎĞŶşŵŝ� ũĞ� ǀƓĂŬ�ŶƵƚŶĠ�ƉŽēşƚĂƚ� Ɛ� ƚşŵ͕� ǎĞ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ� ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶş� ƚĂŬŽǀĠ�ƉƌĄĐĞ�ŵŽŚůǇ�ďǉƚ�
ǀǉƌĂǌŶĢ�ǌƚşǎĞŶǇ�ēŝ�ĚŽŬŽŶĐĞ�ǌĐĞůĂ�ǌŶĞŵŽǎŶĢŶǇ�;ǎĄĐŝ�ƐĞ�ŶĞŵŽŚůŝ�ƐĞƚŬĄǀĂƚ͕�ŶĞďǇůŽ�ŵŽǎŶĠ�ĐŚŽĚŝƚ�ŶĂƉƎ͘�ĚŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƎş�
ĂƉŽĚ͘Ϳ͘�s�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉƌĂŬƚŝĐŬĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƉůĂƚş�ŽďĚŽďŶĠ͘���ƚŽŚŽƚŽ�ĚƽǀŽĚƵ�ǌĄŬŽŶ�ǀǉƐůŽǀŶĢ�ƵŵŽǎŸƵũĞ�ƎĞĚŝƚĞůŝ�ƓŬŽůǇ͕�ĂďǇ�
ƐƚĂŶŽǀŝů�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌƉƽƐŽď�ŬŽŶĄŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ĚǀŽƵ�ĨŽƌĞŵ�ǌŬŽƵƓŬǇ�Ă�ƚĂŬĠ�ũĞũŝĐŚ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş͘�s�ƷǀĂŚƵ�ƚĂŬ�ƉƎŝĐŚĄǌş�ŶĂƉƎ͘�
ŚŽĚŶŽĐĞŶş� ƉŽƵǌĞ� ƚŽŚŽ͕� ĐŽ� ǎĄŬ� ƐƚŝŚů� ǀǇƉƌĂĐŽǀĂƚ� ŶĞďŽ� ǌǀŽůĞŶş� ǌĐĞůĂ� ũŝŶĠŚŽ� ǌĂĚĄŶş� ēŝ� ĨŽƌŵǇ� ŬŽŶĄŶş͘� <ŽŶŬƌĠƚŶş�
ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�ƚĂŬ�ďƵĚĞ�ŶĂ�ƎĞĚŝƚĞůŝ�ƓŬŽůǇ͕�ŬƚĞƌǉ�ŝ�ƉƽǀŽĚŶĢ�ŬƌŽŵĢ�ũŝŶĠŚŽ�ƐƚĂŶŽǀŝů�ƚĠŵĂ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ƉƌĄĐĞ͕�ǌƉƽƐŽď�ũĞũşŚŽ�
ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş͕�ŬƌŝƚĠƌŝĂ�ũĞũşŚŽ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�Ă�ǌĂĚĄŶş͕�ĚĠůŬƵ�Ă�ǌƉƽƐŽď�ŬŽŶĄŶş�ƉƌĂŬƚŝĐŬĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ͘

\ĞĚŝƚĞů� ƓŬŽůǇ� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǎĄŬĂ� Ɛ� ŶĄŚƌĂĚŶşŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ� ŬŽŶĄŶş� Ă� ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ƉƌĄĐĞ� Ă� ũĞũş� ŽďŚĂũŽďǇ� Ă�
ƉƌĂŬƚŝĐŬĠ� ǌŬŽƵƓŬǇ� ƐĞǌŶĄŵŝƚ� Ɛ� ĚŽƐƚĂƚĞēŶǉŵ�ƉƎĞĚƐƚŝŚĞŵ͘�\ĞĚŝƚĞů� ďǇ� ƚĂŬ�ŵĢů� ƵēŝŶŝƚ� ƉƌĂŬƚŝĐŬǇ� ŝŚŶĞĚ�ƉŽƚĠ͕� ĐŽ ƐĞ�
ƌŽǌŚŽĚŶĞ͕�ǌĚĂ�ǀƽďĞĐ�Ă�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ũĂŬǉ�ďƵĚĞ�ƚĞŶƚŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌƉƽƐŽď�ŬŽŶĄŶş�Ă�ŚŽĚŶŽĐĞŶş͘�^�ŶĄŚƌĂĚŶşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�
ƉĂŬ�ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ�ƐĞǌŶĄŵş�ŝ�ǀĞĚŽƵĐşŚŽ�Ă�ŽƉŽŶĞŶƚĂ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ƉƌĄĐĞ�Ă�ĐĞůŽƵ�ǌŬƵƓĞďŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ŬŽŵŝƐŝ͘

dĞƌŵşŶǇ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ƉƌŽ�ŽĚĞǀǌĚĄŶş�ǎĄŬŽǀƐŬĠŚŽ�ƐĞǌŶĂŵƵ�ůŝƚĞƌĄƌŶşĐŚ�ĚĢů�Ă�ƚĞƌŵşŶ�ƉƌŽ�ƉŽĚĄŶş�ǎĄĚŽƐƚŝ�Ž�ŶĂŚƌĂǌĞŶş�
ǀǉƐůĞĚŬƵ� ũĞĚŶĠ� ǌŬŽƵƓŬǇ�ƉƌŽĨŝůŽǀĠ� ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ�ŬŽŶĂŶĠ� ǌ ĐŝǌşŚŽ� ũĂǌǇŬĂ�ƷƐƉĢƓŶĢ� ǌşƐŬĂŶǉŵ� ũĂǌǇŬŽǀǉŵ�
ĐĞƌƚŝĨŝŬĄƚĞŵ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ƉƎŝŵĢƎĞŶĢ�ƉƌŽĚůŽƵǎş�ƉƌŽǀĄĚĢĐşŵ�ƉƌĄǀŶşŵ�ƉƎĞĚƉŝƐĞŵ�Ŭ ƚŽŵƵƚŽ�ǌĄŬŽŶƵ͘



ϲ

y ,ŽĚŶŽĐĞŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ

WƌŽ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ēĄƐƚş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƉůĂƚş�ƚŽ͕�ĐŽ�ũŝǎ�ƓŬŽůǇ�ŶǇŶş�ǌŶĂũş͘�dĞĚǇ�ĚŝĚĂŬƚŝĐŬǉ�ƚĞƐƚ�ďƵĚĞ�ŚŽĚŶŽƚŝƚ��ĞŶƚƌƵŵ͕�
ŽƐƚĂƚŶş� ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ� ũƐŽƵ�ŚŽĚŶŽĐĞŶǇ� ƓŬŽůŽƵ͘� :ĂŬŽƵ� ǀĄŚƵ�ďƵĚŽƵ�ŵşƚ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ� Ěşůēş� ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�
ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĂ�ĐĞůŬŽǀĠŵ�ǀǉƐůĞĚŬƵ͕�ďƵĚĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ�ǀǇŚůĄƓŬŽƵ͘

hƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϴϬĂ�ŽĚƐƚ͘�ϭ͕�Ϯ�Ă�ϰ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�ƐĞ�ƉŽƵǎŝũş�ŽďĚŽďŶĢ͕�ƚĞĚǇ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�Ěşůēş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŬŽŶĂŶĄ�ƷƐƚŶş�
ĨŽƌŵŽƵ� Ă� ǌŬŽƵƓŬǇ� ƉƌŽĨŝůŽǀĠ� ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ� ƐĞ� ŬŽŶĂũş� ƉƎĞĚ� ǌŬƵƓĞďŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ŬŽŵŝƐş͘� \ĄĚŶǉ� ƉƌƽďĢŚ�
ǌŬŽƵƓŬǇ� ŬŽŶĂŶĠ� ƉƎĞĚ� ǌŬƵƓĞďŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ŬŽŵŝƐş� ǌĂďĞǌƉĞēƵũĞ� ũĞũş� ƉƎĞĚƐĞĚĂ͕� ǀ� ƵēĞďŶĢ� ƉĂŬ� ǌĂďĞǌƉĞēƵũĞ� ƎĄĚŶǉ�
ƉƌƽďĢŚ�ĚŝĚĂŬƚŝĐŬĠŚŽ�ƚĞƐƚƵ�ǌĂĚĂǀĂƚĞů͘

/�ŶĂĚĄůĞ�ƉůĂƚş�ƉƌĂǀŝĚůĂ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĄ�ƓŬŽůƐŬǉŵ�ǌĄŬŽŶĞŵ�ǀ�Α�ϴϭ�ŽĚƐƚ͘�ϲ͘�dĞĚǇ͕�ǎĞ�ǎĄŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ũŝǎ�ǌşƐŬĂů�ƐƚƎĞĚŶş�ǀǌĚĢůĄŶş�Ɛ�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬŽƵ͕�ŶĞŬŽŶĄ�ƐƉŽůĞēŶŽƵ�ēĄƐƚ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�\ĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ŵƽǎĞ�ǎĄŬŽǀŝ�ƵǌŶĂƚ�ǌĂ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�
ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǌŬŽƵƓŬƵ�ƉƌŽĨŝůŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�Ă�ǀ�ƉƌŽĨŝůŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ƚĂŬĠ�ŵƽǎĞ�ǎĄŬ�ŶĂŚƌĂĚŝƚ�ũĞĚŶƵ�ƉŽǀŝŶŶŽƵ�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŬŽŶĂŶŽƵ�ǌ�
ĐŝǌşŚŽ�ũĂǌǇŬĂ�ǀǉƐůĞĚŬĞŵ�ƷƐƉĢƓŶĢ�ǀǇŬŽŶĂŶĠ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǌ�ƚŽŚŽƚŽ�ĐŝǌşŚŽ�ũĂǌǇŬĂ�ĚŽůŽǎĞŶĠ�ũĂǌǇŬŽǀǉŵ�
ĐĞƌƚŝĨŝŬĄƚĞŵ͘

y KƉƌĂǀŶĄ�ǌŬŽƵƓŬĂ�Ă�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ

�Ž� ƐĞ� ƚǉēĞ�ŬŽŶĄŶş�ŽƉƌĂǀŶǉĐŚ�Ă�ŶĄŚƌĂĚŶşĐŚ� ǌŬŽƵƓĞŬ͕�ƉůĂƚş� ƚŽ͕� ĐŽ� ũŝǎ�ŶǇŶş� ƐƚĂŶŽǀƵũĞ� ƓŬŽůƐŬǉ�ǌĄŬŽŶ͕�ĂǀƓĂŬ� Ɛ� ƚŽƵ�
ǀǉũŝŵŬŽƵ͕�ǎĞ�ƉƌŽ�ƉŽĚŽďƵ�ŽƉƌĂǀŶĠ�Ă�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ďƵĚŽƵ�ŬŽŶĂƚ�ǀ�ƉŽĚǌŝŵŶşŵ�ǌŬƵƓĞďŶşŵ�ŽďĚŽďş͕�
ƉůĂƚş�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƚŽŚŽƚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ƚũ͘�ƐƚĞũŶĄ�ƉƌĂǀŝĚůĂ͕�ũĂŬŽ�ƉƌŽ�ũĂƌŶş�ǌŬƵƓĞďŶş�ŽďĚŽďş͘�dŽ�ƚĞĚǇ�ǌŶĂŵĞŶĄ͕�ǎĞ�ǎĄŬ�ŝ�ǀ�
ƉŽĚǌŝŵŶşŵ� ǌŬƵƓĞďŶşŵ�ŽďĚŽďş� ŶĞďƵĚĞ� ŬŽŶĂƚ�Ěşůēş� ǌŬŽƵƓŬƵ� ƐƉŽůĞēŶĠ� ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ� ŬŽŶĂŶŽƵ� ĨŽƌŵŽƵ
ƉşƐĞŵŶĠ�ƉƌĄĐĞ͕�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ƉƌĄĐĞ�Ă�ƉƌĂŬƚŝĐŬĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ďƵĚĞ�ŽƉĢƚ�ƉůĂƚŝƚ͕�ǎĞ�ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ŵƽǎĞ�ƐƚĂŶŽǀŝƚ�
ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌƉƽƐŽď�ũĞũşŚŽ�ŬŽŶĄŶş�Ă�ŚŽĚŶŽĐĞŶş͘

y �ĄĐŝ�ƐĞ�ƐƉĞĐŝĄůŶşŵŝ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŵŝ�ƉŽƚƎĞďĂŵŝ�Ă�ŽƐŽďǇ�ƉŽĚůĞ�Α�ϮϬ�ŽĚƐƚ͘�ϰ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ

WƌŽ�ƚǇƚŽ�ǎĄŬǇ�ƐĞ�ĂŶŝ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŬŽŶĂŶĠ�ƉŽĚůĞ�ƚŽŚŽƚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�ŶŝĐ�ŶĞŵĢŶş�Ă�ƚŝƚŽ�ǎĄĐŝ�ŵĂũş�ǌĂĐŚŽǀĄŶĂ�ǀƓĞĐŚŶĂ�
ƉƌĄǀĂ�ŶĂ�ƷƉƌĂǀƵ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘

y WƎĞǌŬƵŵ�ƉƌƽďĢŚƵ�Ă�ǀǉƐůĞĚŬƽ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ

WƌŽ�ƉƎĞǌŬƵŵŶĠ�ƎşǌĞŶş�ƐĞ�ŽƉƌŽƚŝ�ƓŬŽůƐŬĠŵƵ�ǌĄŬŽŶƵ�ŵĢŶş�ƉŽƵǌĞ�ůŚƽƚĂ͕�ĚŽ�ŬĚǇ�ůǌĞ�ƉŽĚĂƚ�ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ƉƎĞǌŬƵŵ͘�dĂƚŽ�
ůŚƽƚĂ�ǌĂēşŶĄ�ďĢǎĞƚ�ƉŽ�ĚŶŝ�ŬŽŶĄŶş�ƉŽƐůĞĚŶş�ēĄƐƚŝ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�Ă�ũĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ�ŶĂ�ϮϬ�ĚŶƽ͘�dĞĚǇ�ŝ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�
ƉƎşƐůƵƓŶĄ�ēĄƐƚ�ǌŬŽƵƓŬǇ͕�Ƶ�ŬƚĞƌĠ�ǎĄŬ�ǎĄĚĄ�Ž�ƉƎĞǌŬƵŵ͕�ďǇ�ƐĞ�ŬŽŶĂůĂ�ŶĂƉƎ͘�ŚŶĞĚ�ƉƌǀŶş�ŵŽǎŶǉ�ĚĞŶ͕�ǎĄŬ�ŵƽǎĞ�ƉŽĚĂƚ�
ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ũĞũş�ƉƎĞǌŬƵŵ�ĚŽ�ϮϬ�ĚŶƽ�ƉŽƚĠ͕�ĐŽ�ŬŽŶĂů�ƉŽƐůĞĚŶş�ēĄƐƚ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�

/�ŶĂĚĄůĞ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ƉƎĞǌŬƵŵ�ĚŝĚĂŬƚŝĐŬĠŚŽ�ƚĞƐƚƵ�ƐĞ�ƉŽĚĄǀĄ�Ŭ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀƵ͕�ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ƉƎĞǌŬƵŵ�ǀƓĞĐŚ�ŽƐƚĂƚŶşĐŚ�
ǌŬŽƵƓĞŬ�ƉĂŬ�ŬĞ�ŬƌĂũƐŬĠŵƵ�ƷƎĂĚƵ͘

y EĄŚƌĂĚŶş�ǌƉƽƐŽď�ǀǇŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ

WŽŬƵĚ�ďǇ�ĂŶŝ�Ŭ�ϭ͘�ēĞƌǀŶƵ�ϮϬϮϬ�ŶĞďǇůŽ�ŵŽǎŶĠ͕�ĂďǇ�ǎĄĐŝ�ďǇůŝ�ŽƐŽďŶĢ�ƉƎşƚŽŵŶŝ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͕�ǌĄŬŽŶ�ƐƚĂŶŽǀş�ǀǇŬŽŶĄŶş�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĄŚƌĂĚŶşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ͘�:ĞĚŶĄ�ƐĞ�Ž�ŬƌĂũŶş�ƎĞƓĞŶş͕�ŶŝĐŵĠŶĢ�DaDd�Ŭ ŶĢŵƵ�ƉƎŝƐƚŽƵƉŝůŽ�Ɛ ŽŚůĞĚĞŵ�
ŶĂ�ũŝƐƚŽƚƵ�ŵĂƚƵƌĂŶƚƽ Ă�ũĞũŝĐŚ�ĚĂůƓşŚŽ�ƉƌŽĨĞƐŶşŚŽ�ǎŝǀŽƚĂ�;Ăƛ�Ƶǎ�ƉƎŝũşŵĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ŶĂ�sa�ēŝ�ŶĄǀĂǌŶŽƐƚş�ŶĂ�ƚƌŚ�ƉƌĄĐĞͿ͘

WŽĚŵşŶŬŽƵ�ƉƌŽ� ƚŽ͕� ĂďǇ� ǎĄŬ�ŵŽŚů�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬƵ�ŶĄŚƌĂĚŶşŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ�ǀǇŬŽŶĂƚ�ƷƐƉĢƓŶĢ͕� ũĞ� ƉŽĚĄŶş� ƷƉůŶĠ�
ƉƎŝŚůĄƓŬǇ�Ŭ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓĐĞ�ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� ƓŬŽůƐŬǉŵ� ǌĄŬŽŶĞŵ�Ă�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ͕� ǎĞ� ǎĄŬ�ƉƌŽƐƉĢů� ǀ�ƉƌǀŶşŵ�ƉŽůŽůĞƚş�
ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ƌŽēŶşŬƵ͕�ŶĞďŽ�ƐĞ�ũĞĚŶĄ�Ž�ƚŽŚŽ͕�ŬĚŽ�ƉŽĚĂů�ƉƎŝŚůĄƓŬƵ�Ŭ�ŽƉƌĂǀŶĠ�ŶĞďŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌŬŽƵƓĐĞ͘

WŽŬƵĚ� ǎĄŬ� ǀ� ƉƌǀŶşŵ� ƉŽůŽůĞƚş� ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ� ƌŽēŶşŬƵ� ŶĞƉƌŽƐƉĢů� ŶĞďŽ� ŶĞďǇů� ŚŽĚŶŽĐĞŶ͕� ũĞ� ƓŬŽůĂ� ƉŽǀŝŶŶĂ� ŚŽ�
ŬŽŵŝƐŝŽŶĄůŶĢ� ƉƎĞǌŬŽƵƓĞƚ͘� &ŽƌŵƵ� ŬŽŵŝƐŝŽŶĄůŶşŚŽ� ƉƎĞǌŬŽƵƓĞŶş� Ƶƌēş� ƓŬŽůĂ͕� ǀ ŬƌĂũŶşŵ� ƉƎşƉĂĚĢ� ũĞũ� ůǌĞ� ŬŽŶĂƚ� ŝ�
ĚŝƐƚĂŶēŶşŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ͘� WŽŬƵĚ� ǎĄŬ� ǀǇŬŽŶĄ� ŬŽŵŝƐŝŽŶĄůŶş� ƉƎĞǌŬŽƵƓĞŶş� ƷƐƉĢƓŶĢ͕� ƓŬŽůĂ� ŵƵ� ƵƉƌĂǀş� ƉŽůŽůĞƚŶş�



ϳ

ŚŽĚŶŽĐĞŶş͘� WŽŬƵĚ� ǀƓĂŬ� ǎĄŬ� ĂŶŝ� ƉƎŝ� ƚŽŵƚŽ�ŬŽŵŝƐŝŽŶĄůŶşŵ�ƉƎĞǌŬŽƵƓĞŶş� ŶĞďƵĚĞ�ƷƐƉĢƓŶǉ͕� ƉĂŬ� ǀ� ƉƌǀŶşŵ�ƉŽůŽůĞƚş�
ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ� ƌŽēŶşŬƵ� ŶĞƉƌŽƐƉĢů͘� dĂŬŽǀǉ� ǎĄŬ� ƉƎĞƐƚĄǀĄ� ďǉƚ� ǎĄŬĞŵ� ƓŬŽůǇ� ĚŶĞŵ� ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ� ƉŽ� ĚŶŝ� ŬŽŶĄŶş�
ŬŽŵŝƐŝŽŶĄůŶşŚŽ�ƉƎĞǌŬŽƵƓĞŶş͕�ŶĞũĚƎşǀĞ�ǀƓĂŬ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͘�dĂŬŽǀĠŵƵ�ǎĄŬŽǀŝ�ƐĞ�ŶŝĐŵĠŶĢ�ĚĄǀĄ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ŽƉĂŬŽǀĂƚ�
ƌŽēŶşŬ͕�ƉŽŬƵĚ�Ž�ƚŽ�ƉŽǎĄĚĄ͘�dĂŬŽǀŽƵ�ǎĄĚŽƐƚ�ŵƵƐş�ŶĞƷƐƉĢƓŶǉ�ǎĄŬ�ƉŽĚĂƚ�ǀĞ�ůŚƽƚĢ�ĚŽ�ϱ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ͕�ŬĚǇ�
ƉƎĞƐƚĂů�ďǉƚ�ǎĄŬĞŵ�ƓŬŽůǇ͘�aŬŽůĂ�ǀ ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŵƵƐş�ƚĠƚŽ�ǎĄĚŽƐƚŝ�ǀǇŚŽǀĢƚ͘

^ĂŵŽƚŶĠ� ŚŽĚŶŽĐĞŶş� ŶĂ� ŵĂƚƵƌŝƚŶşŵ� ǀǇƐǀĢĚēĞŶş� ƉĂŬ� ƓŬŽůĂ� ƉƌŽǀĞĚĞ� ƚĂŬ͕� ǎĞ� ǌƉƌƽŵĢƌƵũĞ� ǌŶĄŵŬǇ� ǌ� ŽďƐĂŚŽǀĢ�
ƐŚŽĚŶǉĐŚ�ƉƎĞĚŵĢƚƽ�ŶĞďŽ�ƉƎĞĚŵĢƚƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ŵĂũş�ƉƎşŵŽƵ�ǀĂǌďƵ�ŶĂ�ǌŬƵƓĞďŶş�ƉƎĞĚŵĢƚǇ�ēŝ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�
;ďƵĚĞ�ƐĞ�ƚǉŬĂƚ�ǌĞũŵĠŶĂ�ŽĚďŽƌŶǉĐŚ�ƉƎĞĚŵĢƚƽ�ēŝ�ƉƌĂŬƚŝĐŬĠ�ǌŬŽƵƓŬǇͿ͕�ŶĂ�ƚƎĞĐŚ�ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ�ǀǇƐǀĢĚēĞŶşĐŚ�ǎĄŬĂ͕�ŶĂ�
ŬƚĞƌǉĐŚ� ƚǇƚŽ� ƉƎĞĚŵĢƚǇ� ĨŝŐƵƌƵũş͘� :ĂŬĠŬŽůŝǀ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŬĠ� ƐŝƚƵĂĐĞ͕� ŬƚĞƌĠ� ďǇ� ǀ ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ� Ɛ ǀǇŬŽŶĄŶşŵ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�
ǌŬŽƵƓŬǇ� ŶĄŚƌĂĚŶşŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ� ŶĂƐƚĂůǇ͕� ďƵĚŽƵ� ǀǎĚǇ� ƎĞƓĞŶǇ� ǀĞ� ƉƌŽƐƉĢĐŚ� ǎĄŬĂ͘� WŽĚŽƚǉŬĄŵĞ͕� ǎĞ� ŚŽĚŶŽĐĞŶş�
ŶĄŚƌĂĚŶşŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ� ǀǇŬŽŶĄǀĄ� ƉŽƵǌĞ� ƓŬŽůĂ͘� WŽĚƌŽďŶŽƐƚŝ� ƉƌŽ� ƐŝƚƵĂĐŝ͕� ŬĚǇ� ďǇ� ďǇůŽ� ǀ ŬƌĂũŶşŵ� ƉƎşƉĂĚĢ� ŶƵƚŶĠ�
ƉƎŝƐƚŽƵƉŝƚ� Ŭ ǀǇŬŽŶĄŶş� ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ� ŶĄŚƌĂĚŶşŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ͕� ƐƚĂŶŽǀş� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ� ǀ� ƉƌŽǀĄĚĢĐşŵ� ƉƌĄǀŶşŵ�
ƉƎĞĚƉŝƐĞ͘�dĞŶƚŽ�ƉƎĞĚƉŝƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ�ǀǇĚĄ�ǀ ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǀǇŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĄŚƌĂĚŶşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ďƵĚĞ�
ǀǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ ǀǉǀŽũŝ�ƐŝƚƵĂĐĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚŶĢ�ǌǀĂǎŽǀĂŶĄ�ǀĂƌŝĂŶƚĂ͘�

�Ž� ǀǇƐǀĢĚēĞŶş͕� ǌĞ� ŬƚĞƌǉĐŚ� ƐĞ� ďƵĚŽƵ� ǀǇƉŽēşƚĄǀĂƚ� ǌŶĄŵŬǇ� ŶĂ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǀǇƐǀĢĚēĞŶş͕� ƐĞ� ůŽŐŝĐŬǇ� ŶĞŵƽǎĞ� ƉŽēşƚĂƚ�
ǀǇƐǀĢĚēĞŶş� ǌĂ� ĚƌƵŚĠ� ƉŽůŽůĞƚş� ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ� ƌŽēŶşŬƵ͕� ŶĞďŽƛ� ǎĄĐŝ� ǀ ƐŽƵēĂƐŶĠ� ĚŽďĢ� ŶĞŵĂũş� ƐƚĂŶĚĂƌĚŶş� ŵŽǎŶŽƐƚŝ�
ŚŽĚŶŽĐĞŶş ǀǉƐůĞĚŬƽ�ƐǀĠŚŽ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş͘�dŽ�ǀƓĂŬ�ŶĞƉůĂƚş�ƉƌŽ�ƚǇ�ǎĄŬǇ͕�ŬƚĞƎş�ŬŽŶĂũş�ŽƉƌĂǀŶŽƵ�ŶĞďŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌŬŽƵƓŬƵ͕�
ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŽƉĂŬƵũş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş�Ž�ƉƎĞǌŬŽƵŵĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͕�ƚŝƚŽ�ǎĄĐŝ�ǌşƐŬĂůŝ�ǀǇƐǀĢĚēĞŶş�ǌĂ�
ĚƌƵŚĠ�ƉŽůŽůĞƚş�ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ƌŽēŶşŬƵ�ǌĂ�ďĢǎŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�Ă�ŶĞŶş�ƚĞĚǇ�ĚƽǀŽĚ͕�ƉƌŽē�ũŝŵ�ũĞũ�ŶĞǌĂƉŽēşƚĂƚ͘�

/� ǌĚĞ�ƐĞ�ƉƎŝŵĢƎĞŶĢ�ƵƉůĂƚŶş�ƉƌĂǀŝĚůĂ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĄ�ƓŬŽůƐŬǉŵ�ǌĄŬŽŶĞŵ�ǀ�Α�ϴϭ�ŽĚƐƚ͘�ϲ͘�dĞĚǇ͕� ǎĞ�ǎĄŬ͕�ŬƚĞƌǉ� ũŝǎ� ǌşƐŬĂů�
ƐƚƎĞĚŶş�ǀǌĚĢůĄŶş�Ɛ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬŽƵ͕�ŶĞŬŽŶĄ�ƐƉŽůĞēŶŽƵ�ēĄƐƚ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�\ĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�ŵƽǎĞ�ǎĄŬŽǀŝ�ƵǌŶĂƚ�
ǌĂ� ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ� ǌŬŽƵƓŬƵ�ƉƌŽĨŝůŽǀĠ� ēĄƐƚŝ�Ă� ǀ�ƉƌŽĨŝůŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ƚĂŬĠ�ŵƽǎĞ� ǎĄŬ�ŶĂŚƌĂĚŝƚ� ũĞĚŶƵ�ƉŽǀŝŶŶŽƵ�
ǌŬŽƵƓŬƵ�ŬŽŶĂŶŽƵ�ǌ�ĐŝǌşŚŽ�ũĂǌǇŬĂ�ǀǉƐůĞĚŬĞŵ�ƷƐƉĢƓŶĢ�ǀǇŬŽŶĂŶĠ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŽǀĂŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǌ�ƚŽŚŽƚŽ�ĐŝǌşŚŽ�ũĂǌǇŬĂ�
ĚŽůŽǎĞŶĠ�ũĂǌǇŬŽǀǉŵ�ĐĞƌƚŝĨŝŬĄƚĞŵ͘

�ĄŬŽŶ�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ƉŽēşƚĄ�Ɛ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ǎĄŬ�ŵƽǎĞ�ĐŚƚşƚ�ǌ�ũĂŬĠŚŽŬŽůŝǀ�ĚƽǀŽĚƵ�ǀǇŬŽŶĂƚ�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬƵ�ƉŽƐƚƵƉĞŵ�ƉŽĚůĞ�
ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�s�ƚĂŬŽǀĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƐĞ�ǎĄŬŽǀŝ�ŶĂ�ũĞŚŽ�ǎĄĚŽƐƚ�ǀǇŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƵŵŽǎŶş�ǀ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ�
ǌŬƵƓĞďŶşŵ�ŽďĚŽďş͕�ŬĚǇ�ďƵĚĞ�ǌŬŽƵƓŬĂ�ƉƌŽďşŚĂƚ�ƉŽĚůĞ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ�;ƚĞĚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŶşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵͿ�Ă�ƉƌŽ�ŬƚĞƌĠ�
ǎĄŬ�ƉŽĚĄ�ƉƎŝŚůĄƓŬƵ͘�WƎĞĚƉŽŬůĂĚĞŵ�ũĞ�ƚĞĚǇ�ƉŽĚǌŝŵ�ϮϬϮϬ͘

^�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ� ǌƉƽƐŽď� ǀǇŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĄŚƌĂĚŶşŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ� ƐĞ� ǎĄĚŶǉ�ƉƎĞǌŬƵŵ�ŶĞƉƎŝƉŽƵƓƚş͕� ŬĚǇǎ�
ƐƉƌĄǀŶş�ŽƌŐĄŶ�ďǇ�ŵŽŚů�ĨĂŬƚŝĐŬǇ�ƉŽƵǌĞ�ƉƎĞƉŽēşƚĂƚ�ƉƌƽŵĢƌ�ǌŶĄŵĞŬ͘

y sŽůŶŽ�Ŭ ƉƎşƉƌĂǀĢ�ŶĂ�ŬŽŶĄŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�Ͳ ͣƐǀĂƚǉ�ƚǉĚĞŶ͞

sǉƐůŽǀŶĢ� ƐĞ� ƐƚĂŶŽǀƵũĞ͕� ǎĞ� ƎĞĚŝƚĞů� ƓŬŽůǇ�ŵƽǎĞ�ĚĄƚ� ǎĄŬƽŵ�Ăǎ�ϱ�ĚŶş� ǀŽůŶĂ�Ŭ�ƉƎşƉƌĂǀĢ�ŶĂ� ǌŬŽƵƓŬƵ͘� ^�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�
ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ͕�ǎĞ�ǎĄĐŝ�ƐĞ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ŽƐŽďŶĢ�ŶĞƷēĂƐƚŶş�ǀǉƵŬǇ ǀĞ�ƓŬŽůĞ͕�ĂůĞ�ũƐŽƵ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶŝ�ĚŝƐƚĂŶēŶşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ͕�ũĞ�ƚĂŬ�
ŶĂ�ƷǀĂǌĞ�ƎĞĚŝƚĞůĞ�ƓŬŽůǇ͕�ǌĚĂ�ǎĄŬƽŵ�ƚŽƚŽ�ǀŽůŶŽ�ƉŽƐŬǇƚŶĞ͘

y <ĚǇ�ǎĄŬ�ƉƎĞƐƚĄǀĄ�ďǉƚ�ǎĄŬĞŵ�ƓŬŽůǇ

WŽŬƵĚ�ǎĄŬ�ǀǇŬŽŶĂů�ǌŬŽƵƓŬƵ�ƷƐƉĢƓŶĢ�ƉƎĞƐƚĄǀĄ�ďǉƚ�ǎĄŬĞŵ�ƓŬŽůǇ�ĚŶĞŵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ�ƉŽ�ĚŶŝ�ƷƐƉĢƓŶĠŚŽ�ǀǇŬŽŶĄŶş�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ŶĞďŽ�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ͘

WŽŬƵĚ�ǎĄŬ�ŶĞǀǇŬŽŶĂů�ǌŬŽƵƓŬƵ�ƷƐƉĢƓŶĢ͕�ƉĂŬ�ƉƎĞƐƚĄǀĄ�ďǉƚ�ǎĄŬĞŵ�ƓŬŽůǇ�ĚŶĞŵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ�ƉŽ�ĚŶŝ�ŶĞƷƐƉĢƓŶĠŚŽ�
ǀǇŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ŶĞďŽ�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ͘�WŽŬƵĚ�ƐĞ�ǀƓĂŬ�ƉŽƐůĞĚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŬŽŶĂůĂ�ĚŽ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂŬ�ƉůĂƚş͕�
ǎĞ�ďĞǌ�ŽŚůĞĚƵ�ŶĂ�ƚŽ͕�ŬĚǇ�ǀǇŬŽŶĂů�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŶĞƷƐƉĢƓŶĢ͕�ƉƎĞƐƚĄǀĄ�ďǉƚ�ǎĄŬĞŵ�ƓŬŽůǇ�ĚŶĞ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͘

s�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǎĄŬ�ŶĞƵƐƉĢů�Ƶ�ŬŽŵŝƐŝŽŶĄůŶşŚŽ�ƉƎĞǌŬŽƵƓĞŶş�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŶĄŚƌĂĚŶşŚŽ�ǌƉƽƐŽďƵ�ǀǇŬŽŶĄŶş�ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ŶĞďŽ�
ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ͕�ƉŽŬƵĚ�Ŭ�ŶĢŵƵ�ƓŬŽůǇ�ŵƵƐĞůǇ�ǌ�ĚƽǀŽĚƵ�ŶĞƵŵŽǎŶĢŶş�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ŬĞ�ĚŶŝ�ϭ͘�



ϴ

ēĞƌǀŶƵ�ϮϬϮϬ�ƉƎŝƐƚŽƵƉŝƚ͕�ƉĂŬ�ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ƚĂŬŽǀǉ�ǎĄŬ�ƉƎĞƐƚĄǀĄ�ďǉƚ�ǎĄŬĞŵ�ƓŬŽůǇ�ĚŶĞŵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ�ƉŽĚ�Ŷŝ�ŬŽŶĄŶş�ƚŽŚŽƚŽ�
ŬŽŵŝƐŝŽŶĄůŶşŚŽ�ƉƎĞǌŬŽƵƓĞŶş͕�ŶĞũĚƎşǀĞ�ǀƓĂŬ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͘���ĚƽǀŽĚƵ�ƚĠƚŽ�ŶĞƐƚĂŶĚĂƌĚŶş�ƐŝƚƵĂĐĞ�ǀƓĂŬ�ǌĄŬŽŶ�ĚĄǀĄ�
ƚĢŵƚŽ� ǎĄŬƽŵ�ŵŽǎŶŽƐƚ� ƉŽĚĂƚ� ŽĚ� ϱ� ĚŶƽ� ŽĚĞ� ĚŶĞ͕� ŬĚǇ� ƉƎĞƐƚĂůŝ� ďǉƚ� ǎĄŬǇ� ƓŬŽůǇ͕� ǎĄĚŽƐƚ� Ž� ŽƉĂŬŽǀĄŶş� ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�
ƌŽēŶşŬƵ͘�dĂŬŽǀĄ�ǎĄĚŽƐƚ�ƐĞ�ƉŽĚĄǀĄ�ƎĞĚŝƚĞůŝ�ƓŬŽůǇ�Ă�ƚĞŶ�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ũş�ǀǇŚŽǀĢƚ͘

y EĞƉŽǀŝŶŶĄ�ǌŬŽƵƓŬĂ�DĂƚĞŵĂƚŝŬĂн

<ŽŶĄŶş� ǌŬŽƵƓŬǇ� DĂƚĞŵĂƚŝŬĂн� ďƵĚĞ� ƵƉƌĂǀĞŶŽ� ŵŽĚŝĨŝŬŽǀĂŶǉŵ� ǌŶĢŶşŵ� ƉŽŬƵƐŶĠŚŽ� ŽǀĢƎŽǀĄŶş͘� WŽŬƵĚ� ďǇ� ƐĞ�
ŵĂƚƵƌŝƚŶş�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŬŽŶĂůĂ�ŶĄŚƌĂĚŶşŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ǌ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ŶĂ�ǀǇƐǀĢĚēĞŶş͕�DĂƚĞŵĂƚŝŬǇн�ďǇ�ƐĞ�ƚĞŶƚŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş�
ǌƉƽƐŽď�ŬŽŶĄŶş�ŶĞƚǉŬĂů͘�EŝĐŵĠŶĢ�ǎĄĐŝ͕�ŬƚĞƎş�ďǇ�ũŝ�ĐŚƚĢůŝ�ƐŬůĄĚĂƚ͕�ďǇ�ƚĂŬ�ŵŽŚůŝ�ƵēŝŶŝƚ�ǀ�ƉŽǌĚĢũƓşŵ�ƚĞƌŵşŶƵ͘

�ĄǀĢƌĞēŶĄ�ǌŬŽƵƓŬĂ

y <ĚǇ�ďƵĚĞ�ǌĄǀĢƌĞēŶĄ�ǌŬŽƵƓŬĂ�ǌĂŚĄũĞŶĂ

WŽŬƵĚ�ďƵĚĞ�ƵŵŽǎŶĢŶĂ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ϭ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͕�ƉĂŬ�ďƵĚĞ�ǌĄǀĢƌĞēŶĄ�
ǌŬŽƵƓŬĂ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŶĞũĚƎşǀĞ�Ϯϭ�ĚŶƽ�ƉŽ�ŽďŶŽǀĞŶş�ŵŽǎŶŽƐƚŝ�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚŝ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚ͘�̂ ŽƵēĂƐŶĢ�
ƉůĂƚş͕�ǎĞ�ǌĄǀĢƌĞēŶĄ�ǌŬŽƵƓŬĂ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǌĂŚĄũĞŶĂ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶĂ�ϮϬϮϬ͘��ĂƐŽǀĠ�ŽďĚŽďş͕�ŬĚǇ�ďƵĚĞ�ƌĞĄůŶĢ�
ŬŽŶĄŶĂ�ǌĄǀĢƌĞēŶĄ�ǌŬŽƵƓŬĂ�ƚĞĚǇ�ŵƽǎĞ�ǀ ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ�ŝ�ŬƌĄƚĐĞ�ƉŽ�ϯϬ͘�ēĞƌǀŶƵ�ϮϬϮϬ͘�<ŽŶŬƌĠƚŶş�
ƚĞƌŵşŶǇ�ŬŽŶĄŶş�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ƐƚĂŶŽǀş�ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ�;ƉůĂƚş�ŶŝĐŵĠŶĢ͕�ǎĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ǌŬŽƵƓĞŬ�ďƵĚĞ�ǌĄůĞǎĞƚ�
ŶĂ�ƚŽŵ͕�ŬĚǇ�ƉŽŵŝŶŽƵ�ŵŝŵŽƎĄĚŶĄ�ŽƉĂƚƎĞŶş�Ă�ďƵĚĞ�ŽƉĢƚ�ƉŽǀŽůĞŶĂ�ŽƐŽďŶş�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ǎĄŬƽ�ǀĞ�ƐƚƎĞĚŶşĐŚ�ƓŬŽůĄĐŚͿ͘�
dĞƌŵşŶǇ�ŬŽŶĄŶş�ǌŬŽƵƓĞŬ�ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚŶĢ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƉŽ�ŽƚĞǀƎĞŶş�ƓŬŽů�ƐĞ�ŶĞǌĚĂũş�ďǉƚ�ǀŚŽĚŶĠ͘ �ĂƐŽǀǉ�ƉƌŽƐƚŽƌ�ŵĞǌŝ�
ŽƚĞǀƎĞŶşŵ�ƓŬŽů�Ă�ŬŽŶĄŶşŵ�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ďƵĚĞ�ŬƌŽŵĢ�ŵŽǎŶĠŚŽ�ǀŽůŶĂ�Ŭ�ƉƎşƉƌĂǀĢ�ŶĂ�ŬŽŶĄŶş�ǌŬŽƵƓŬǇ�ǀǇƵǎŝƚ�
ƚǇƉŝĐŬǇ�ŶĂ�ƉƌĞǌĞŶēŶş�ƉƎşƉƌĂǀƵ�ǎĄŬƽ�ŬĞ�ǌŬŽƵƓĐĞ͘

y <ĚŽ�ďƵĚĞ�ŬŽŶĂƚ�ǌĄǀĢƌĞēŶŽƵ�ǌŬŽƵƓŬƵ

^�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ͕�ǎĞ�ŶŽƵǌŽǀǉ�ƐƚĂǀ�ďǇů�ǀǇŚůĄƓĞŶ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�Ϯ͘�ƉŽůŽůĞƚş͕�ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ�ĂƉůŝŬŽǀĂƚ�ƚĂ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�
ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͕�ŬƚĞƌĄ�ƉŽēşƚĂũş�Ɛ�ƚşŵ͕�ǎĞ�ǌĄǀĢƌĞēŶŽƵ�ǌŬŽƵƓŬƵ�ŵƽǎĞ�ĚĢůĂƚ�ǎĄŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ƷƐƉĢƓŶĢ�ƵŬŽŶēŝů�ƉŽƐůĞĚŶş�
ƌŽēŶşŬ�ƐƚƎĞĚŶşŚŽ�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş͘ <�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓĐĞ�ƚĂŬ�ďƵĚĞ�ƉƎŝƉƵƓƚĢŶ�ŬĂǎĚǉ�ǎĄŬ�ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ƌŽēŶşŬƵ�ƐƚƎĞĚŶş�ƓŬŽůǇ�
ŽďŽƌƵ�ǀǌĚĢůĄŶş͕�ŬƚĞƌǉ�ƐĞ�ƵŬŽŶēƵũĞ�ǌĄǀĢƌĞēŶŽƵ�ǌŬŽƵƓŬŽƵ͘��ĄůĞ�ďƵĚĞ�Ŭ�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓĐĞ�ƉƎŝƉƵƓƚĢŶ�ŝ�ƚĞŶ͕�ŬĚŽ�ũĞ�
ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŬŽŶĂƚ�ŽƉƌĂǀŶŽƵ�ŶĞďŽ�ŶĄŚƌĂĚŶş�ǌŬŽƵƓŬƵ͘

sǇƐǀĢĚēĞŶş�ǌĂ�ĚƌƵŚĠ�ƉŽůŽůĞƚş�ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ�ƌŽēŶşŬƵ�ƚĞĚǇ�ŶĞŶş�ƉŽĚŵşŶŬŽƵ�ŬŽŶĄŶş�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�Ă�ŽƚĄǌŬƵ�ũĞŚŽ�
ǀǇĚĄǀĄŶş�DaDd� ƎĞƓş� ƐƉŽůĞēŶĢ� Ɛ� ŽƚĄǌŬŽƵ� ǀǇĚĄǀĄŶş� ǀǇƐǀĢĚēĞŶş� ǀĞ� ǀƓĞĐŚ� ĚƌƵǌşĐŚ� ƓŬŽů͘�K� ǌƉƽƐŽďƵ� ŚŽĚŶŽĐĞŶş� Ă�
ǀǇĚĄǀĄŶş�ǀǇƐǀĢĚēĞŶş�ďƵĚĞ�DaDd�ƓŬŽůǇ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ͘

y WƌƽďĢŚ�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ

WƌŽ�ŬŽŶĄŶş�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ǌŬŽƵƓŬǇ�ŝ�ŶĂĚĄůĞ�ƉůĂƚş�ƵƐƚ͘�Α�ϳϰ�ŽĚƐƚ͘�ϭ͕�ϯ�Ă�ϱ�Ăǎ�ϭϬ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶĂ͘�dĞĚǇ�ŝ�ŶĂĚĄůĞ�ŶĂƉƎ͘�
ƉůĂƚş͕� ǎĞ� ǀ�ŽďŽƌĞĐŚ�ǀǌĚĢůĄŶş͕� ǀ�ŶŝĐŚǎ� ƐĞ�ĚŽƐĂŚƵũĞ�ƐƚƎĞĚŶşŚŽ�ǀǌĚĢůĄŶş� Ɛ� ǀǉƵēŶşŵ� ůŝƐƚĞŵ͕�ƓŬŽůĂ� ǀǇƵǎşǀĄ� ũĞĚŶŽƚŶĄ�
ǌĂĚĄŶş͘�s�ŽďŽƌĞĐŚ� ǀǌĚĢůĄŶş͕� ǀ�ŶŝĐŚǎ� ƐĞ�ĚŽƐĂŚƵũĞ� ƐƚƎĞĚŶşŚŽ�ǀǌĚĢůĄŶş͕� ƐƚĂŶŽǀƵũĞ� ƚĠŵĂƚĂ͕�ŽďƐĂŚ͕� ĨŽƌŵƵ�Ă�ƉŽũĞƚş�
ǌŬŽƵƓĞŬ�ƚĂŬ͕�ũĂŬŽ�ĚŽƉŽƐƵĚ͕�ƎĞĚŝƚĞů�ƓŬŽůǇ͘�KďĚŽďŶĢ�ǌƽƐƚĄǀĂũş�ǀ�ƉůĂƚŶŽƐƚŝ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Ž�ǌŬƵƓĞďŶş�ŬŽŵŝƐŝ͘�h�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�
ǌŬŽƵƓŬǇ�ŶĞĚŽĐŚĄǌş�ŬĞ�ǌƌƵƓĞŶş�ƉşƐĞŵŶǉĐŚ�ēĄƐƚş͘
WƌĄǀŶş ƷƉƌĂǀĂ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƵŬŽŶēŽǀĄŶş�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ƉƌŽ�ǎĄŬǇ�ƐĞ�ƐƉĞĐŝĄůŶşŵŝ�ǀǌĚĢůĄǀĂĐşŵŝ�ƉŽƚƎĞďĂŵŝ�ƉŽĚůĞ�ƓŬŽůƐŬĠŚŽ�
ǌĄŬŽŶĂ�ƐĞ�ƉŽƵǎŝũĞ�ŽďĚŽďŶĢ͘


