
>��D�dK�K>K'/���/��dd/�� 

/ů�ĚŽĐĞŶƚĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞƌă�ŝů�ƉƌŽͲ

ƉƌŝŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽ�

ů͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƟ�

ƚĞŽƌŝĐŝ� ĂůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ�

ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͕� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ�

ĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĂƟĐŚĞ͕�

ŶĞůůĞ� ƋƵĂůŝ� ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�

ƐĂƌĂŶŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůƟ� ŝŶ� ĞƐĞƌĐŝͲ

ƚĂǌŝŽŶŝ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�

ůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�

ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽůĞ� ŝŶ� ĐŽŵƉĞͲ

ƚĞŶǌĞ� ƉƌŽŶƚĞ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵͲ

ŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƐƉĞƐĞ� ŶĞůůĂ�

ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂͲ

ůĞ͘ 

 

/�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĂůůĂ�DĂƐƚĞƌĐůĂƐƐ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ͗ 

· ƵŶĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĐŚŝĂƌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĂĚĚŝǌŝŽͲ
ŶĂůŝ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�DĞŶƚŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ͕�
ŝŶĐůƵƐŽ� ĐŽŵĞ� ƐĂƉĞƌ� ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ĨƵŶŐĞƌĞ�ĚĂ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ� ƌƵŽůŽ�ĞĸͲ
ĐĂĐĞ͖ 

· ƵŶĂ� ƌŝĐĐĂ� ƐĞůĞǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� ĚĂ� ŝŶƐĞƌŝƌĞ� ŶĞůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ĐĂƐƐĞƩĂ�ĚĞŐůŝ�ĂƩƌĞǌǌŝ� ;ŵŽůƟ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ƵƟůŝǌͲ
ǌĂďŝůŝ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ĐŽĂĐŚŝŶŐͿ͖ 

· ƵŶ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐƵů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�͞DĞŶƚŽƌĞ�ĞƟĐŽ͟�ŝŶ�
ƌĂƉŝĚĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͖ 

· ƵŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂŵƉŝĂ�ŐĂŵŵĂ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ĚĞů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͖ 

· ĐŚŝĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƐƵ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ� ŝů� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘ 

WŽƚƌĞŵŵŽ�ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ�ŝů�DĞŶƚŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�͞�ŽĂĐŚ�ƉůƵƐ͕͟  
ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽ�ŝů�͞ƉůƵƐ͟�ĐŽŵĞ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ 

WƌŽĨ͘ ��ĂǀŝĚ��ůƵƩĞƌďƵĐŬ 


�������������	�������� 

ϭ 

 

 

>͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� DĞŶƚŽƌŝ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝͲ
ƐƟ� ;�ƐƐŽDĞŶƚŽƌŝͿ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂ� ůĂ� DĂͲ
ƐƚĞƌĐůĂƐƐ�͞�Ă��ŽĂĐŚ�Ă�DĞŶƚŽƌ͟�ƉĞƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ĚĞŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ^ŽĐŝ� Ğ� Ěŝ� ƚƵƫ�
ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ͕� ƉƌĂƟĐĂŶĚŽ� Őŝă� ŝů� ĐŽĂͲ
ĐŚŝŶŐ͕�ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ�ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ůĞ� ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĞ� ƚĞŽƌŝĐŚĞ� Ğ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ŽƉĞƌĂƟǀĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ĂĚ� ŽīƌŝƌĞ� Ăŝ�
ƉƌŽƉƌŝ� ĐůŝĞŶƟ� ůĞ� ŐƌĂŶĚŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�
Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂͲ
ůĞ� ŽīĞƌƚĞ� ĚĂůů͛ĂŶƟĐĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĚĞů�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘ 



 

>Ă�DĂƐƚĞƌĐůĂƐƐ�͞&ƌŽŵ��ŽĂĐŚ�
ƚŽ� DĞŶƚŽƌ͟� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞƌă� ŝů� Ϯ�
ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϳ� ĚĂůůĞ� ŽƌĞ�
ϵ͗ϬϬ�ĂůůĞ�ŽƌĞ�ϭϳ͗ϬϬ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�
WŽůŽ� dĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ� ͞�͘�'ĂůǀĂͲ
Ŷŝ͟� ŝŶ� ǀŝĂ� ZŽǀĞƌĞĚŽ� ϮϬͬ�� Ă�
WŽƌĚĞŶŽŶĞ͘� �� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽůůĞŐĂƌƐŝ�Ăůů͛ĞͲ
ǀĞŶƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ǁĞďŝŶĂƌ͘ 

>Ă� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ�
ğ�ƌĞƐĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĂů�ĐŽŝŶǀŽůͲ
ŐŝŵĞŶƚŽ� ĂƫǀŽ� ĚĞŝ� ^ŽĐŝ�
ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� DĞŶƚŽƌŝ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�;�ƐƐŽDĞŶƚŽƌŝͿ�
Ğ�ĚĂů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĚĞŝ�ŶŽŶ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟ� Ă� ƋƵĞƐƚĂ� ĞĚ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�
Ăƫǀŝƚă� ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ� ƵŶ͛ĞƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� ůŝďĞƌĂůĞ�
Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ� ΦϮϬϬ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĂƵůĂ͕� Ž�
ĂůŵĞŶŽ� ΦϭϬϬ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵŽĚĂůŝƚă�
ǁĞďŝŶĂƌ͘ 

WĞƌ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĞĚ�
ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ͕� Ɛŝ� ƉƌĞŐĂ� Ěŝ� ĐŽŶͲ
ƚĂƩĂƌĞ� ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� Ăů�
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ĞŵĂŝů͗ 

ŝŶĨŽΛĂƐƐŽŵĞŶƚŽƌŝ͘ŽƌŐ 

 

���������� 

WƌŽĨ͘ ��ĂǀŝĚ��ůƵƩĞƌďƵĐŬ 

WŝŽŶŝĞƌĞ� ĚĞů� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� Ğ� ĚĞů� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ŽůƚƌĞ�
Ăůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ^ŚĞĸĞůĚ� ,ĂůůĂŵ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� Ğ� ůĂ� KǆĨŽƌĚ�
�ƌŽŽŬĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƐǀŽůŐĞ� ƵŶ͛ŝŶƚĞŶƐĂ� Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽĂĐŚ� Ğ�ŵĞŶƚŽƌĞ� ĐŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ěŝ�ŵƵůƟŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƟ� ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ĞĚ� ĞŶƟ� ƉƵďďůŝĐŝ� Ğ� ƉƌŝǀĂƟ� ŝŶ� ƚƵƩŽ� ŝů�ŵŽŶĚŽ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŽŶĞ� ƵŶŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉŽƐŝƟǀŽ�Ğ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͘�>Ğ�ƐƵĞ�ĂƌĞĞ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƐŽͲ
ŶŽ�ŝů�ƚĞĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝů�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�ĞĚ�ŝů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

/ů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ��ůƵƩĞƌďƵĐŬ�Ăů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ğ�Ěŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͘�
,Ă� ŝŶƚƌŽĚŽƩŽ� ŝů� ĐŽŶĐĞƩŽ� Ěŝ� ͞ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ƐƚƌƵƩƵƌĂƚŽ͟� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĂ�Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�͛ϴϬ�Ğ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă��ĂǀŝĚ�DĞŐŐŝŶƐŽŶ͕�ŚĂ�ĨŽŶĚĂͲ
ƚŽ�ů͛�ƵƌŽƉĞĂŶ�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽĂĐŚŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů͕�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŶŽŵŝͲ
ŶĂƚŽ��ŵďĂƐĐŝĂƚŽƌĞ�Ă�ǀŝƚĂ͘ 

��ĂƵƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐĞŶƟŶĂŝĂ�Ěŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐĞƩĂŶƟŶĂ�Ěŝ�ůŝďƌŝ͕�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�
ĚĞŝ� ƋƵĂůŝ� ĚĞĚŝĐĂƟ� Ăů� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� ĞĚ� Ăů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕� ƚƌĂ� ŝ� ƋƵĂůŝ� ŝ� ďĞƐƚ-ƐĞůůĞƌ�
͞�ǀĞƌǇŽŶĞ� ŶĞĞĚƐ� Ă� ŵĞŶƚŽƌ͕͟� ͞>ĞĂƌŶŝŶŐ� �ůůŝĂŶĐĞƐ͕͟� ͞DĞŶƚŽƌŝŶŐ� ŝŶ� �ĐͲ
ƟŽŶ͕͟� ͞DĞŶƚŽƌŝŶŐ� ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕͟� ͞dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŝŶ� �ŽĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ� DĞŶƚŽƌŝŶŐ͕͟� ͞DĂŬŝŶŐ� �ŽĂĐŚŝŶŐ� tŽƌŬ͟� Ğ� ͞�ŽĂĐŚŝŶŐ� dĞĂŵƐ� Ăƚ�
tŽƌŬ͘͟ 

/ŶƐĞƌŝƚŽ�ŶĞůůĂ�ůŝƐƚĂ�ĚĞŝ�Ϯϱ�ƉĞŶƐĂƚŽƌŝ�Ɖŝƶ�ŝŶŇƵĞŶƟ�ŶĞů�ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĞ�ZŝƐŽƌƐĞ�
hŵĂŶĞ�ĚĂ�,Z�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ŝů�^ƵŶĚĂǇ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŽ�ŚĂ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ŵŝŐůŝŽƌ�ƚŽƉ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽĂĐŚ�ŶĞů�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͘ 

�ŵĂ� ů͛ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�Ğ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ů͛ŽďŝĞƫǀŽ� ƐĮĚĂŶƚĞ�Ěŝ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�
ŶƵŽǀŽ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͘��>ĂǀŽƌĂ�ĐŽŵĞ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ĂĚƵůƟ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐĂͲ
ďŝůŝƚă�ƉĞƌ�ƉƌŽŵƵŽǀĞƌŶĞ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�,Ă�ƋƵĂƩƌŽ�ĮŐůŝ�Ğ�ƐĞŝ�ŶŝƉŽƟ͕�
ĐŽŶ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ĂŵĂ�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůŝďĞƌŽ͘ 

Ϯ 

ǁǁǁ͘ĂƐƐŽŵĞŶƚŽƌŝ͘ŽƌŐ 


