
WůƵŝŵǀĞĞ  -ƉƌŽũĞĐƚ 

ϭ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ�ŽƉ� 
ĞĞŶ�;ďŝŽ-ͿůĞŐŚĞŶŶĞŶďĞĚƌŝũĨ�ŬĂŶ� 
ǀĞĞů�ůĞĞĚ�ĞŶ�ŐĞůĚ�ďĞƐƉĂƌĞŶ͊ 

WƌŽũĞĐƚ͗���ůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ďĞŚĞĞƌƐŝŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƚĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƟĞ�ĞŶ�ďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ�ďŝũ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ůĞŐŚĞŶŶĞŶ�

;WƌĞďĞďŝŽůĞŐͿ 

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ͗�tŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�;ďŝŽ-ͿůĞŐŚĞŶŶĞŶƐĞĐƚŽƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ǀĂĂŬ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ďĞŚĂŶĚĞůĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚŝĞƌŐĞŶĞĞƐͲ

ŵŝĚĚĞů�ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�;ďŝŽ-ͿƉůƵŝŵǀĞĞŚŽƵĚĞƌƐ�ŚĂŶĚǀĂƚĞŶ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĞŝŬĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĞƌǀĂŶ�ƚĞ�

ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌůŝĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ�ĞŶ�ĚŝĞƌĞŶǁĞůǌŝũŶ͘� 

KƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͗�/>sK͕�/ŶƐƟƚƵƵƚ�ǀŽŽƌ�>ĂŶĚďŽƵǁ�ĞŶ�sŝƐƐĞƌŝũŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕��ĞŶŚĞŝĚ��ŝĞƌ� 

�ŶŶĂƚĂĐŚũĂ��Ğ�'ƌĂŶĚĞ͕��ǀĞůǇŶĞ��ĞůĞǌŝĞ͕� 
<ĂƌŽůŝĞŶ�>ĂŶŐĞŶĚƌŝĞƐ͕�>ĂƵƌĂ�sĂŶ�sŽŽƌĞŶ 

tŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ� ŝŶ�ĚĞ� ;ďŝŽ-ͿůĞŐŚĞŶŶĞŶƐĞĐƚŽƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀƌŽĞŐĞƌ�
ǀĂĂŬ� ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ĚŝĞƌŐĞŶĞĞƐŵŝĚĚĞů�
ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ���d-ƉƌŽũĞĐƚ� WƌĞďĞͲ
ďŝŽůĞŐ� ǁĂƐ� ŚĞƚ� ĚŽĞů� ǀĂŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� />sK� ĞŶ� �ŝŽĨŽƌƵŵ� ;ďŝŽ-Ϳ
ƉůƵŝŵǀĞĞŚŽƵĚĞƌƐ� ŚĂŶĚǀĂƚĞŶ�ĂĂŶ� ƚĞ� ƌĞŝŬĞŶ� Žŵ�ŚĞƚ� ŐĞďƌƵŝŬ�
ĞƌǀĂŶ�ƚĞ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌůŝĞƐ�ĂĂŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ�
ĞŶ�ĚŝĞƌĞŶǁĞůǌŝũŶ͘��ƌ�ǁĞƌĚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ�ĞŶ�ƉƌĂŬƟũŬŝŶĨŽ�
ǀĞƌǌĂŵĞůĚ� ƌŽŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟĞǀĞ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ͚ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ;^KW͛ƐͿ͛�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞƚĞƐƚ�ŽƉ�ƉƌĂŬƟũŬďĞĚƌŝũǀĞŶ͘��ĞǌĞ�^KW͛Ɛ�
ƌŽŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĞŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĞŬ͕� ƉƌĞǀĞŶƟĞ� ǀĂŶ� ŝŶƐůĞĞƉ� ĞŶ�
ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ͕�ĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌĞĞƌ� ƚŽĞͲ
ŐĂŶŬĞůŝũŬ� ŽƉŐĞƐƚĞůĚ� ĞŶ� ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ� ĚĞ� ;ďŝŽ-Ϳ
ƉůƵŝŵǀĞĞŚŽƵĚĞƌƐ� ŵĞĞƌ� ŝŶĨŽ� ƌŽŶĚ� ǁŽƌŵďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ͘� hŝƚ� ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŬŽŶ� ŵĞŶ� ďĞƐůƵŝƚĞŶ� ĚĂƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ŝŶ�
ĐŽŵďŝŶĂƟĞ� ŵĞƚ� ƉƌĞǀĞŶƟĞǀĞ� ĞŶͬŽĨ� ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ� ŵĂĂƚƌĞŐĞͲ
ůĞŶ͕�ŬĂŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƌĞĚƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞŐĞͲ
ďƌƵŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�ĞƌŶƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ͘� 
 

�ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ 

tŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ� ŬŽŵĞŶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ǀŽŽƌ� ŝŶ� ĚĞ� ůĞŐŚĞŶŶĞŶŚŽƵͲ
ĚĞƌŝũ͖�ǀŽŽƌĂů�ŝŶ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀƌŝũĞ�ƵŝƚůŽŽƉ͘�
�ĞǌĞ� ŝŶĨĞĐƟĞƐ� ŬƵŶŶĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ĐŚĞͲ
ŵŝƐĐŚ� ĂůůŽƉĂƚŚŝƐĐŚ� ĚŝĞƌŐĞŶĞĞƐŵŝĚĚĞů� ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞ� ;ŽĨ� ŚĞƚ�
ǀĞƌǁĂŶƚĞ� ĨĞŶďĞŶĚĂǌŽůĞͿ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ� ƐƚƌŽŽŬƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĂͲ
ƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŝŽ-ůĂŶĚďŽƵǁ͘��ĂĂƌŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƟĞǀĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐǌŽƌŐ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽĨĚĚŽĞůĞŶ�
Žŵ� ŐĞǌŽŶĚĞ� ŬŝƉƉĞŶ� ŐƌŽŽƚ� ƚĞ� ďƌĞŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŵŝŶŝŵĂĂů�
ŐĞďƌƵŝŬ�ĂĂŶ�ĚŝĞƌŐĞŶĞĞƐŵŝĚĚĞůĞŶ͘� 
 

�ǆƚƌĂ�ǁĂĐŚƫũĚ�ĞŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ 

�ĞŶ� ďŝũŬŽŵĞŶĚ� ƉƌŽďůĞĞŵ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ�ǁŽƌŵďĞͲ
ƐƚƌŝũĚŝŶŐ�ŽŶƚƐƚŽŶĚ�ďŝũ�ŚĞƚ� ŝŶ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ƚƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�
�ƵƌŽƉĞƐĞ� �ŝŽ-sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ� ;ϭͬϭͬϮϬϮϮͿ͘� �ĂĂƌ� ǁĂĂƌ� Ğƌ� ƚŽƚ�

ǀſſƌ� ĚŝĞ� ĚĂƚƵŵ� ŐĞĞŶ� ǁĂĐŚƫũĚ� ŵŽĞƐƚ� ŝŶ� ĂĐŚƚ� ŐĞŶŽŵĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ� ŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ� ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞͬĨĞŶďĞŶĚĂǌŽůĞ͕�
ǁĞƌĚ� ĚĞǌĞ� ǁĂĐŚƫũĚ� ŶƵ� ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ� ŽƉ� ϰϴ� ƵƵƌ͘� �ĂĂƌĚŽŽƌ�
ŬƵŶŶĞŶ� ďŝŽ-ůĞŐŚĞŶŶĞŶŚŽƵĚĞƌƐ͕� ĚŝĞ� Ěŝƚ� ĚŝĞƌŐĞŶĞĞƐŵŝĚĚĞů�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͕�ŚƵŶ�ĞŝĞƌĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ϵ�ĚĂŐĞŶ�;ϳ�ĚĂŐĞŶ�ďĞŚĂŶͲ
ĚĞůŝŶŐ�н�ϰϴ�ƵƵƌ�ǁĂĐŚƫũĚͿ�ŶŝĞƚ�ĂůƐ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ͘��Ăƚ�
ďĞƚĞŬĞŶƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞŶ� ĞĞŶ� ŐƌŽŽƚ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ� ǀĞƌůŝĞƐ͖� ǌĞŬĞƌ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĞŶ�ǀĂĂŬ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭ�ŬĞĞƌ�ŵŽĞƚ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�Žŵ�
ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞīĞĐƟĞĨ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�,Ğƚ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝƐĐŚĞ� ǀĞƌůŝĞƐ� ŬĂŶ� ĚĂŶ� ŽƉůŽƉĞŶ� ƚŽƚ� ϭϬй� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚŽƚĂůĞ�
ŽŵǌĞƚ͘ 
 

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�WƌĞďĞďŝŽůĞŐ 

sŝĂ�ŚĞƚ����d-ƉƌŽũĞĐƚ� WƌĞďĞďŝŽůĞŐ�ǁŝůĚĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� />sK�ĞŶ�
�ŝŽĨŽƌƵŵ� ĚĞ� ďŝŽ-ƉůƵŝŵǀĞĞŚŽƵĚĞƌƐ� ŚĂŶĚǀĂƚĞŶ� ĂĂŶƌĞŝŬĞŶ�
;ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;^KW͛ƐͿͿ�
Žŵ� ŚĞƚ� ŐĞďƌƵŝŬ� ǀĂŶ� ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞ� ƚĞ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ� ǌŽŶĚĞƌ�
ŶĞŐĂƟĞǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽƉ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ� ĞŶ� ĚŝĞƌĞŶǁĞůͲ
ǌŝũŶ͘� �Ğ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ŽŽŬ� ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�
ŐĂŶŐďĂƌĞ�ůĞŐŚĞŶŶĞŶŚŽƵĚĞƌŝũ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĂĂƌ�ŚĞƚ�ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞͲ
ŐĞďƌƵŝŬ� ĂĂŶ� ďĂŶĚĞŶ� ůĞŐŐĞŶ͘� �ŝƚ� ǌĂů� ĚĞ� ŬĂŶƐ� ŽƉ� ƌĞƐŝƐƚĞŶƟĞ�
ƚĞŐĞŶ�Ěŝƚ�ŵŝĚĚĞů�ŽŽŬ�ƐƚĞƌŬ�ƌĞĚƵĐĞƌĞŶ͘� 
 

tŽƌŵƚǇƉĞƐ 

�ŝǀĞƌƐĞ� ǁŽƌŵƚǇƉĞƐ� ŬŽŵĞŶ� ǀŽŽƌ� ďŝũ� ƉůƵŝŵǀĞĞ� ĞŶ� ĚĞ� ĞƌŶƐƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐƟĞ�ǀĂƌŝĞĞƌƚ�ŶĂĂƌŐĞůĂŶŐ�ŚĞƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ�ǁŽƌŵƚǇͲ
ƉĞ͘��Ğ�ŵĞĞƐƚ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ǁŽƌŵ�ďŝũ�ƉůƵŝŵǀĞĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŐƌŽƚĞ�
ƐƉŽĞůǁŽƌŵ� ;�ƐĐĂƌŝƐ� ŐĂůůŝ͕� &ŽƚŽ� ϭͿ͘� �ŝũ� ĞĞŶ� ďĞƐŵĞƫŶŐ�ŵĞƚ�
ĚĞǌĞ�ǁŽƌŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ŶŝĞƚ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ƚĞ�ďĞŚĂŶĚĞůĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�
Ğƌ�ŵĞĞƐƚĂů�ŐĞĞŶ�ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ƵŝƚǀĂů�ǁŽƌĚƚ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͘��ŝũ�
ĞĞŶ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚĞ� ǁĞĞƌƐƚĂŶĚ� ĚŽŽƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ;ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐͿ
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ůŝũŬƚ�ĞĞŶ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ǁĞů�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ͘�� 

�ĞŶ� ĂŶĚĞƌ� ǁŽƌŵƚǇƉĞ� ŝƐ� ĚĞ� ŬůĞŝŶĞ� ƐƉŽĞůǁŽƌŵ� ;,ĞƚĞƌĂŬŝƐ�
ŐĂůůŝŶĂƌƵŵͿ͘� �ĞǌĞ� ŬĂŶ� ĞĞŶ� ŵŽŐĞůŝũŬĞ� ƚƵƐƐĞŶŐĂƐƚŚĞĞƌ� ǌŝũŶ�



Ϯ 

 

ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƐĐŚĂĚĞůŝũŬĞ� ,ŝƐƚŽŵŽŶĂƐ-ďĂĐƚĞƌŝĞ� ĚŝĞ� ďůĂĐŬŚĞĂĚ-
ǌŝĞŬƚĞ� ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͘� KŶƚǁŽƌŵŝŶŐ� ůŝũŬƚ� ĞŶŬĞů� ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�
ŝŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�,ŝƐƚŽŵŽŶĂƐ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞƚƌŽīĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂů͘� 

>ŝŶƚǁŽƌŵĞŶ�;ZĂŝůůŝĞƟŶĂͿ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁŽƌŵͲ
ƚǇƉĞ͘��ĞǌĞ� ǌŝũŶ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ� ƚĞ� ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ�ĚĂŶ� ƐƉŽĞůǁŽƌŵĞŶ͘�
�ŝũ�ĚĞǌĞ�ƐŽŽƌƚ� ŝƐ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ƐƚĂů�ŚĞĞů�
ĞƌŐ� ŐŽĞĚ� ƚĞ� ƌĞŝŶŝŐĞŶ͘� KŶŐĞďůƵƐƚĞ� ŬĂůŬ� ǌŽƵ� ĞīĞĐƟĞĨ� ǌŝũŶ�
ŵĂĂƌ� ƐƚĂĂƚ� ŶŝĞƚ� ŽƉ� ĚĞ� ^<�>-ůŝũƐƚ� ĞŶ�ŵĂŐ� ĚƵƐ� ŶŝĞƚ� ŐĞďƌƵŝŬƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŽŶƚƐŵĞƫŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ǁŽƌŵĞŝĞͲ
ƌĞŶ�ĂĨĚŽĚĞŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ƐƚĂůƌĞŝŶŝŐŝŶŐ͘� 

sĞƌĚĞƌ� ŬƵŶŶĞŶ� ŽŽŬ� ŚĂĂƌǁŽƌŵĞŶ� ;�ĂƉŝůůĂƌŝĂ� ƐƉ͘Ϳ� ǀŽŽƌŬŽͲ
ŵĞŶ͘� �ŝƚ� ǌŝũŶ� ĠĠŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�ŵĞĞƐƚ� ƐĐŚĂĚĞůŝũŬĞ� ǁŽƌŵƐŽŽƌƚĞŶ�
ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐĞ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂƌŵƐůŝũŵͲ
ǀůŝĞƐ� ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ� ĞŶ� ŽƉ� ĚŝĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ŽŽŬ� ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ� ŐĞǀĞŶ�
ƚŽƚ�ŬůĞŝŶĞ�ďůŽĞĚŝŶŐĞŶ͘��ŝƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǀĞƌƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ĂďƐŽƌƉƟĞ�ǀĂŶ�ŶƵƚƌŝģŶƚĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĞͲ
ůĞ� ƚĞŬŽƌƚĞŶ� ;ĞŶ� ŝŶ�ƐůĞĐŚƚƐƚĞ�ŐĞǀĂů�ŽŽŬ�ďůŽĞĚĂƌŵŽĞĚĞͿ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ�ůĞŐŚĞŶŶĞŶ͘�,ĂĂƌǁŽƌŵĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ǁĂĂƌ�
ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďůŽƚĞ�ŽŽŐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽƌͲ
ŵĞŝƚũĞƐ�ŝŶ�ďǀď͘�ŵĞƐƚ�ǌĞĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ͘� 
 

WƌĞƉĂƚĞŶƚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ 

�Ğ� ďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞ� ŚĂŶŐƚ� ĂĨ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǁŽƌŵƚǇƉĞ͘� �ŝũ�
ǁŽƌŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�͚ĚŝƌĞĐƚĞ�ĐǇĐůƵƐ͛�ǁŽƌĚĞŶ�ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ�ƵŝƚŐĞͲ
ƐĐŚĞŝĚĞŶ� ĚŝĞ� ďĞƐŵĞƩĞůŝũŬ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐ� ;ďǀď͘�
ŐƌŽƚĞ�ĞŶ�ŬůĞŝŶĞ� ƐƉŽĞůǁŽƌŵ�ĞŶ� ůŝŶƚǁŽƌŵĞŶͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ďĞͲ
ƐƚĂĂŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǁŽƌŵƚǇƉĞƐ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�͚ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ�ĐǇĐůƵƐ͛�ǀĞƌƚŽŶĞŶ͘�
�ŝũ� ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ� ƚƵƐƐĞŶŐĂƐƚŚĞĞƌ� ŶŽĚŝŐ� Žŵ� ĚĞ� ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ�
ďĞƐŵĞƩĞůŝũŬ� ƚĞ� ŵĂŬĞŶ͘� sŽŽƌďĞĞůĚĞŶ� ŚŝĞƌǀĂŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ůŝŶƚͲ
ǁŽƌŵĞŶ� ;ĞŶ� ƐŽŵƐ� ŚĂĂƌǁŽƌŵĞŶͿ� ŵĞƚ� ĂůƐ� ƚƵƐƐĞŶŐĂƐƚŚĞƌĞŶ�
ǀůŝĞŐĞŶ͕�ŬĞǀĞƌƐ͕�ƐůĂŬũĞƐ�ĞŶ�ƐŽŵƐ�ĚĞ�ƌĞŐĞŶǁŽƌŵ͘� 

�Ğ� ƟũĚ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ� ŽƉŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ďĞƐŵĞƩĞůŝũŬ� ǁŽƌŵĞŝ�
ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬŝƉ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵŝƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ�ĚŽŽƌ�ĚŝĞǌĞůĨͲ
ĚĞ� ŬŝƉ͕�ǁŽƌĚƚ� ĚĞ� ƉƌĞƉĂƚĞŶƚĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ŐĞŶŽĞŵĚ͘��Ğ� ůĞŶŐƚĞ�

dĂďĞů�ϭ͗�KǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŵĞĞƐƚ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚĞ�ǁŽƌŵĞŶ� ĞŶ� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟĞƐ͘� �ƌŽŶ͗� ďƌŽĐŚƵƌĞ�tŽƌŵďĞƐŵĞƫŶŐĞŶ�ďŝũ� ůĞŐŚĞŶŶĞŶ� ŝŶ�
ŶŝĞƚ-ŬŽŽŝ�ŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ�;ĚŐǌ͘ďĞͿ� 

&ŽƚŽ�ϭ͗�'ƌŽƚĞ�ƐƉŽĞůǁŽƌŵ�ŝŶ�ŬŝƉƉĞŶŵĞƐƚ 



ϯ 

 

 ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ŝƐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁŽƌŵƚǇƉĞ�;dĂďĞů�ϭͿ�
ĞŶ� ŝƐ� ǌĠĠƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌŵďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ͘�
�ĞǌĞ� ďĞƉĂĂůƚ� ŝŵŵĞƌƐ� ǁĂŶŶĞĞƌ� ŽƉŶŝĞƵǁ� ďĞŚĂŶĚĞůĚ� ŵŽĞƚ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞǌŝĞŶ� ĚĞ� ŽŶƚǁŽƌŵŝŶŐ� ƉĂƐ� ĞĸĐŝģŶƚ� ǌĂů� ǌŝũŶ� ĂůƐ� Ğƌ�
ďŝŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ƉƌĞƉĂƚĞŶƚĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ŚĞƌŚĂůŝŶŐ� ƉůĂĂƚƐͲ
ǀŝŶĚƚ͘� �ŶŬĞů� ŽƉ�ĚŝĞ�ŵĂŶŝĞƌ� ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌŵĞŶ�ǌŝĐŚ�ŬĂŶ�ǀĞƌǀŽůůĞĚŝŐĞŶ͘ 
 

^ŽŽƌƚĞŶ�ǁŽƌŵďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ 

�ŚĞŵŝƐĐŚĞ�ŽŶƚǁŽƌŵŝŶŐ 

DĞŶ�ŬĂŶ�ĐŚĞŵŝƐĐŚ�ŽŶƚǁŽƌŵĞŶ�ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚŝĞƌŐĞͲ
ŶĞĞƐŵŝĚĚĞůĞŶ� ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞͬĨĞŶďĞŶĚĂǌŽůĞ͘� �ĞǌĞ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƚĞŶ� ǌŽƌŐĞŶ� ĞƌǀŽŽƌ� ĚĂƚ� ĚĞ�ǁŽƌŵĞŶ� ŐĞĚŽŽĚ�ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ�
ǌŝũŶ� ǁĞƌŬǌĂĂŵ� ƚĞŐĞŶ� ǌŽǁĞů� ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ͕� ĂůƐŽŽŬ� ũŽŶŐĞ� ĞŶ�
ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ŶĞŵĂƚŽĚĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ƚĞŐĞŶ�ůŝŶƚǁŽƌŵĞŶ͘�,Ğƚ�ŵŝĚͲ
ĚĞů� ŬĂŶ� ǀŝĂ� ĚƌŝŶŬǁĂƚĞƌ� ŽĨ� ǀŽĞĚĞƌ� ƚŽĞŐĞĚŝĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘� �ĞͲ
ůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ǁĞů�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟĞ�ĞŶ�ƚŽĞĚŝĞŶŝŶŐƐͲ
ǁŝũǌĞ�ƚĞ�ĐŚĞĐŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĂĂŶǁŝũǌŝŶŐ͘ 

EĂĂƐƚ� ĚĞ� ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŽƌŵŝŶŐ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ŽŽŬ� ƉƌĞǀĞŶƟĞǀĞ�
ĞŶͬŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ�ŽŶĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŽŽŬ�ƚĞ�ǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐĐǇĐůƵƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌŵ�ǌŝĐŚ�ŬĂŶ�ǀĞƌǀŽůůĞĚŝͲ
ŐĞŶ͘ 

&ǇƚŽŐĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ 

&ǇƚŽŐĞŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ� ǌŝũŶ� ŐĞďĂƐĞĞƌĚ� ŽƉ� ƉůĂŶƚĞŶĞǆƚƌĂĐƚĞŶ͘�
�Ğ� ǁĞƌŬǌĂŵĞ� ďĞƐƚĂŶĚĚĞůĞŶ� ǌŝũŶ� ƐĞĐƵŶĚĂŝƌĞ� ƉůĂŶƚĞŶŵĞƚĂͲ
ďŽůŝĞƚĞŶ͘� �Ğ� ŬƵŶŶĞŶ� ĚĞ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ŶƵƚƌŝģŶƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ǁŽƌŵĞŶ� ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͖� ƐĐŚĂĚĞ� ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ĞǆƚĞƌŶĞ�
ŵĞŵďƌĂĂŶ͖� ĚĞ� ǀƌƵĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ� ǀĞƌƐƚŽƌĞŶ͖� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�
ǀĂŶ� ĚĞ� ǁŽƌŵĞŶ� ǀĞƌƚƌĂŐĞŶ� ŽĨ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌĞŶ� ŽĨ� ƐĐŚĂĚĞ� ĂĂŶͲ
ďƌĞŶŐĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŵƵƐĐƵůĂƚƵƵƌ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ĚĞ� ǁŽƌŵĞŶ� ǀĞƌͲ
ůĂŵĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ� ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ� ƵŝƚŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘� �ĞǌĞ� ĨǇƚŽŐĞŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ� ĂůƐ�
ĂĂŶǀƵůůĞŶĚĞ�ĚŝĞƌǀŽĞĚĞƌƐ�ĞŶ�ďĞŚŽƌĞŶ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ� ƚŽƚ�ĚĞ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞ�ĚŝĞƌŐĞŶĞĞƐŵŝĚĚĞůĞŶ͘��ƌ�ŵĂŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǁĞů�
ŐĞĞŶ�ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞŝĚ�ĂůƐ�ŽŶƚǁŽƌŵŝŶŐƐŵŝĚĚĞů�ŐĞĐůĂŝŵĚ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘ 

KŵƉůŽĞŐĞŶ 

�Ğ�ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐƌŽƚĞ� ĞŶ� ŬůĞŝŶĞ� ƐƉŽĞůǁŽƌŵ� ŬƵŶŶĞŶ�
ƚŽƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉƚĞ� ǀĂŶ�ϱĐŵ� ŝŶ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ�ǁŽƌĚĞŶ� ƚĞƌƵŐŐĞͲ
ǀŽŶĚĞŶ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽŵŐĞƉůŽĞŐĚ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�
ĞŝƚũĞƐ� ĚŝĞƉĞƌ� ŝŶ� ĚĞ� ďŽĚĞŵ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌĞ� Ϯ� ƚŽƚ� ϯ�
ũĂĂƌ� ŽǀĞƌůĞǀĞŶ� ŽŵĚĂƚ� ǌĞ� ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ǁĞĞƌƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘� tŽƌŵĞŝƚũĞƐ� ƐƚĞƌǀĞŶ� ŝŵŵĞƌƐ� ŶŽƌŵĂĂů� ĂĨ�
ĚŽŽƌ�ǀŽƌƐƚ�;-ϭϮΣ�Ϳ͕�ƵŝƚĚƌŽŐŝŶŐ͕�ŚŝƩĞ�ŽĨ�hs-ƐƚƌĂůŝŶŐ͘�KŵƉůŽĞͲ
ŐĞŶ�ůŝũŬƚ�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ŝĚĞĞ͘��ĞƚĞƌ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ�ƚŽƚ�
ŽƉ� ϭϬ� Đŵ� ĚŝĞƉƚĞ� ĂĨ� ƚĞ� ŐƌĂǀĞŶ� ĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ� ĚŽŽƌ� ĞĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂĂů� ĚĂƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ� ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ� ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ;ŚŽƵƚĐŚŝƉƐ�
ŽĨ�ƐƚƌŽŽŝƐĞůͿ�;&ŽƚŽ�ϮͿ͘��ĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ŽŽŬ�Žŵ�ŵŽĚĚĞƌ�ĞŶ�ƉůĂƐͲ
ƐĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌŵŝũĚĞŶ� ŐĞǌŝĞŶ� ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ� ǌŝĐŚ� ƐŶĞůůĞƌ� ŬƵŶŶĞŶ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀŽĐŚƟŐĞ�ĞŶ�ǁĂƌŵĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘� 

DĂĂŝĞŶ 

�ŽŽƌ� ŚĞƚ� ŐƌĂƐ� ŽĨ� ĚĞ� ďĞŐƌŽĞŝŝŶŐ� ŬŽƌƚ� ƚĞ� ŚŽƵĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ďƵŝƚĞŶͲ
ůŽŽƉ͕�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞŐŚĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ǌĞ�
ǌŝĐŚ� ŽŽŬ� ŵĞĞƌ� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚĞŶ͘� >ĂŶŐ� ŐƌĂƐ� ǀŽƌŵƚ� ĞĞŶ� ŐƵŶƐƟŐ� ŬůŝͲ
ŵĂĂƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ�ǁŽƌŵĞŝĞƌĞŶ� ŽŵĚĂƚ� ŚĞƚ� ǀŽĐŚƚ�
ĞŶ� ĚĞ� ǁĂƌŵƚĞ� ĞƌƚƵƐƐĞŶ� ďůŝũŌ� ŚĂŶŐĞŶ͘� �ŽŽƌ� ŚĞƚ� ŐƌĂƐ� ŬŽƌƚ� ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽŽŬ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƚƵƐƐĞŶŐĂƐƚŚĞƌĞŶ� ǌŽĂůƐ� ƐůĂŬŬĞŶ�
ŐĞǁĞĞƌĚ͘ 

KŵǁĞŝĚĞŶͬŬĂůŬĞŶ 

'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ĞŝƚũĞƐ� ƚŽƚ�ϯ� ũĂĂƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽǀĞƌůĞǀĞŶ�ŚĞĞŌ�ŽŵǁĞŝĚĞŶ�
ŶŝĞƚ�ǌŽǀĞĞů�ǌŝŶ�ŝ͘Ŭ͘ǀ͘�ǁŽƌŵďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�
ǁĞů�ǌŝũŶ�ŶƵƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞŐĞƚĂƟĞ͘�,Ğƚ�ĂĂŶďƌĞŶŐĞŶ�
ǀĂŶ� ŬĂůŬ� ŝŶ� ĚĞ� ƐƚĂů� ŽĨ� ŝŶ� ĚĞ� ďƵŝƚĞŶůŽŽƉ͕� ĚƌŽŽŐƚ� ĚĞ� ŽŵŐĞǀŝŶŐ�
ƐƚĞƌŬ�Ƶŝƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ�ƚĞŐĞŶŐĂĂƚ͘� 

^ƚƌŽŽŝƐĞů�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ 

�ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌŵĞŝƚũĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌŽŽŝƐĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂů�ƚĞƌƵŐͲ
ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƵŝƚůŽŽƉ�;ϰϬϬ�ĞŝƚũĞƐͬŐƌĂŵ�ƐƚƌŽŽŝƐĞů�ǀƐ�ϭ�ĞŝͲ
ƚũĞͬŐƌĂŵ�ŐƌŽŶĚͿ͘��Ğ�ĞŝƚũĞƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂů�ǌŝũŶ�ǁĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ďĞƐŵĞƩĞͲ
ůŝũŬ͕� ŵĂĂƌ� ƌĞŐĞůŵĂƟŐ� ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐƚƌŽŽŝƐĞů� ŬĂŶ� ǌĞŬĞƌ�
ǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ďŝĞĚĞŶ͘ 
 

'ĞǌŽŶĚĞ�ŚĞŶŶĞŶ 

dŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�WƌĞďĞďŝŽůĞŐ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�^KW�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ƌŽŶĚ�
͚ƉƌĞǀĞŶƟĞ� ŝŶƐůĞĞƉ� ĞŶ� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ͛͘� �ŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ� ŝŶĨŽ� ŬĂŶ�
ŚŝĞƌŝŶ� ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ� ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌǁĞǌĞŶ�
ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐďĞǀŽƌĚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ůĞŐŚĞŶŶĞŶ͘�'ĞǌŽŶĚĞ�
ůĞŐŚĞŶŶĞŶ� ǌŝũŶ� ďĞƚĞƌ� ŝŶ� ƐƚĂĂƚ� Žŵ�ǁŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ� ŚĞƚ� ŚŽŽĨĚ� ƚĞ�
ďŝĞĚĞŶ͘ 
 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŽƌŵĚƌƵŬ 

,ŽĞ� ǁĞĞƚ� ũĞ� ŶƵ� ŚŽĞ� ĞƌŐ� ŚĞƚ� ŐĞƐƚĞůĚ� ŝƐ� ŽƉ� ũĞ� ďĞĚƌŝũĨ� ŵĞƚ� ĚĞ�
ǁŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ͍�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁŽƌŵĞŶ�ŶĂ�
ĂƵƚŽƉƐŝĞ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞ�ŐŽƵĚĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞĞůĚ�
ƚĞ� ŬƌŝũŐĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ�ǁŽƌŵďĞƐŵĞƫŶŐ͘� ,ŝĞƌǀŽŽƌ�ŵŽĞƚĞŶ� ĞĐŚƚĞƌ�

&ŽƚŽ�Ϯ͗�,ŽƵƚĐŚŝƉƐ�ŝŶ�ďƵŝƚĞŶůŽŽƉ͘� 



ϰ 

 

ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ĚŝĞƌĞŶ� ďĞŵŽŶƐƚĞƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ǁĂƚ� ĞĞŶ� ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝƐĐŚ� ǀĞƌůŝĞƐ� ďĞƚĞŬĞŶƚ͘� �ĂĂƌĚŽŽƌ� ŐĂĂƚ�ŵĞŶ� ǀĂŶĚĂĂŐ� ǀĂĂŬ�
ŶŽŐ�ŽǀĞƌ�ƚŽƚ�ǁŽƌŵĞŝ-ƚĞůůŝŶŐĞŶ�;ĞŝƚũĞƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂŵ�ŵĞƐƚ͕�ŐƌŽŶĚ�
ŽĨ�ƐƚƌŽŽŝƐĞůͿ�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŐĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƌĞůĂƟĞ�ƚƵƐͲ
ƐĞŶ� ĚĞǌĞ� ƚĞůůŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ĞīĞĐƟĞǀĞ� ǁŽƌŵĚƌƵŬ͘� �ƌ� ǁŽƌĚƚ�
ŐĞǁĞƌŬƚ� ĂĂŶ� ŶŝĞƵǁĞƌĞ� ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ� ĚŝĞ� ĚĞ� ŝŵŵƵƵŶƌĞƐƉŽŶƐ�
ǀĂŶ� ŐĞŢŶĨĞĐƚĞĞƌĚĞ� ĚŝĞƌĞŶ� ŬĂŶ� ŵĞƚĞŶ� ;ŝŶ� ĞŝŐĞĞů͕� ďůŽĞĚ� ŽĨ�
ŵĞƐƚͿ� ŵĂĂƌ� ĚĞǌĞ� ǌŝũŶ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ƉƌĂŬƟũŬƌŝũƉ͘� DŽŵĞŶƚĞĞů� ŝƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŶŽŐ� ŐĞĞŶ� ƐƚĂŶĚĂĂƌĚƉƌĂŬƟũŬ� ŝŶ� ĚĞ� ďŝŽ-
ůĞŐŚĞŶŶĞŶŚŽƵĚĞƌŝũ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ďŝĞĚƚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ͘ 
 

�ƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ 

dŽƚ� ǀſſƌ� ϭͬϭͬϮϮ� ǁĞƌĚ� ǀĂĂŬ� ƌŽƵƟŶĞŵĂƟŐ� ŽŶƚǁŽƌŵĚ� ŵĞƚ�
ŇƵďĞŶĚĂǌŽůĞͬĨĞŶďĞŶĚĂǌŽůĞ� ǌŽŶĚĞƌ� ƚĞ� ǁĞƚĞŶ� ŚŽĞ� ĞƌŐ� ŚĞƚ�
ŐĞƐƚĞůĚ� ǁĂƐ� ŵĞƚ� ĚĞ� ǁŽƌŵĚƌƵŬ� ŽƉ� ŚĞƚ� ďĞĚƌŝũĨ͘� �ŽŽƌ� ĚĞ�
ǁĂĐŚƫũĚ� ǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďŝŽ-ůĞŐŚĞŶŶĞŶŚŽƵĚĞƌƐ� ŶŽŐ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ� Žŵ� Ěŝƚ�ŵŝĚĚĞů� ǁĞůĚŽŽƌĚĂĐŚƚ� ĂĂŶ� ƚĞ� ǁĞŶĚĞŶ͘�
�ůůĞĞŶ� ŚĞĞƌƐƚ� ŶŽŐ� ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ� ƌŽŶĚ� ĚĞ� ƚĞ� ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�
ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ� Žŵ� ŽǀĞƌ� ƚĞ� ŐĂĂŶ� ƚŽƚ� ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŽƌͲ
ŵŝŶŐ͘�,Ğƚ� ŬĂŶ� ǌĞůĨƐ� ǌŽ� ǌŝũŶ�ĚĂƚ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĚŝĞƌĞŶĂƌƚƐĞŶͲ
ƉƌĂŬƟũŬĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ��W'-ĚƌĞŵƉĞůƐ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŽŶ͗��ŶŶĂƚĂĐŚũĂ��Ğ�'ƌĂŶĚĞ 
dĞů͗�нϯϮ�ϵ�ϮϳϮ�Ϯϲ�ϮϮ� � 
�-ŵĂŝů͗��ŶŶĂƚĂĐŚũĂ͘�Ğ'ƌĂŶĚĞΛŝůǀŽ͘ǀůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘ďĞ� 

�ĞƐůŝƐƐŝŶŐƐďŽŽŵ 

WƌĞďĞďŝŽůĞŐ� ƐƚĞůĚĞ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚ� ǀĂŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕�
ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ� ŵĞƚ� ďŝŽ-ƉůƵŝŵǀĞĞŚŽƵĚĞƌƐ͕� ĚŝĞƌĞŶĂƌƚƐĞŶ� ĞŶ�
;ƉƌĂŬƟũŬͿĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� Ƶŝƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŝŶƐƟƚƵƚĞŶ� ĞĞŶ�
ďĞƐůŝƐƐŝŶŐƐďŽŽŵ� ;&ŝŐƵƵƌ�ϭͿ� ŽƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ�ǁĂŶͲ
ŶĞĞƌ�ŵĞŶ� ďĞƐƚ� ŽǀĞƌŐĂĂƚ� ƚŽƚ� ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŽƌŵŝŶŐ͘��ĞǌĞ�
͚^KW� ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ͛� ŬĂŶ� ĚŽŽƌ� ;ďŝŽ-Ϳ
ƉůƵŝŵǀĞĞŚŽƵĚĞƌƐ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂůƐ� ůĞŝĚƌĂĂĚ͕� ŵĂĂƌ� ŝƐ�
ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŐŽƵĚĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘��ůůĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐͲ
ƚĞ�ŵĞƟŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ĞŝƚũĞƐ�ƉĞƌ�ŐƌĂŵ�ŵĞƐƚ�ĞŶ�ĚĞ�ĚƌĞŵͲ
ƉĞůǁĂĂƌĚĞƐ�ŚĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ǀĂŶ�ǁŽƌŵƚǇƉĞ�ĂůƐŽŽŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ŽĨ�
Ğƌ� ŶŽŐ� ĂŶĚĞƌĞ� ;ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚƐͿƉƌŽďůĞŵĞŶ� ǌŝũŶ� ǌŽĂůƐ� Ž͘Ă͘� ůĞŐͲ
ĚĂůŝŶŐ͕�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞ�ŽĨ�ŐĞǁŝĐŚƚƐǀĞƌůŝĞƐ͘� 
 

sĞƌǀŽůŐƉƌŽũĞĐƚ 

�ĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ^KW͛Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� WƌĞďĞďŝŽůĞŐ� ƵŝƚŐĞƚĞƐƚ� ŽƉ� ďŝŽ-
ƉƌĂŬƟũŬďĞĚƌŝũǀĞŶ͘� �ƌ� ŬǁĂŵĞŶ� ŚŝĞƌďŝũ� ĞǆƚƌĂ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂͲ
ŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ǁĂĂƌƵŝƚ�ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ�ďůĞĞŬ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐͲ
ƉƌŽũĞĐƚ��ůƚďŝŽůĞŐ͘�h'ĞŶƚ�ǁĞƌĚ�ĂůƐ�ĞǆƚƌĂ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ͘�
�ůƚďŝŽůĞŐ�ůŽŽƉƚ�ŶŽŐ�ƚŽƚ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͘� 

 

&ŝŐƵƵƌ�ϭ͗��ĞƐůŝƐƐŝŶŐƐďŽŽŵ�ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶ�ǁŽƌŵŝŶĨĞĐƟĞƐ�ŝŶ�ďŝŽ-ůĞŐŚĞŶŶĞŶ͘� 


