
dĂǆĞƌĞŶ�ǀĂŶ�sĂƐƚŐŽĞĚ�ŝŶ�ƚŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĐƌŝƐŝƐ�͗

�ŝũŶ�ĚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ ĚĞ��ŽƌŽŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚĞƌƐ�͍

WƌŽĨ͘Ěƌ͘��Ăƌƚ�,ŽƌĚŝũŬ

ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ
�Ğ�ŚĞĨƚŝŐŚĞŝĚ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ǁĞƌĞůĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ��ŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĂĂŬƚ�
ŚĞĞĨƚ�ǀƌŝũǁĞů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĞƌƌĂƐƚ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ǁĞů�ŵĞĞƌ�ĐƌŝƐĞƐ�
ŐĞǁĞĞƐƚ�ŵĂĂƌ�ĚĂĂƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ŽǀĞƌǌŝĞŶ�ĞŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ�ƚĞƌǁŝũů�ĚĂƚ�ŶƵ�ǀĞĞů�ŵŝŶĚĞƌ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŝƐ͘��ĞǌĞ�ŽƉŝŶŝģƌĞŶĚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ǁŝů�ŵĞĚĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞƌĚĞƌĞ�ĐƌŝƐĞƐ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ďĞĞůĚ�ďƌĞŶŐĞŶ�ŚŽĞǁĞů�ĚĞǌĞ�
ĐƌŝƐŝƐ�ǌŽŶĚĞƌ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ�ŝƐ͘

Ϯ͘ /ŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ
Ă͘ tŽŶŝŶŐĞŶ͕�/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ�Žŵ�ŶĂ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�

ŵĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽƚ�ƵŝƚƐƚĞů�ǀĂŶ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŶĂĚĞƌĞ�ďĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚ�ŝŬ�
ǌŽƵ�ǁŝůůĞŶ�ŶŽĞŵĞŶ�͞ŚĂƌĚ�ĂĂŶďŽĚ͟�ĞŶ�͞ŚĂƌĚĞ�ǀƌĂĂŐ͟�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘�/Ŷ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĂďĞů�
ŝƐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ͕�ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ͘

�ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�����������������������ŚĂƌĚ�ĂĂŶďŽĚ�������� ŚĂƌĚĞ�ǀƌĂĂŐ�����������ƉƌŝũƐŶŝǀĞĂƵ

�ŽŽƌ�ĚĞ�ďĂŶŬ�ŐĞĚǁŽŶŐĞŶ����������������������ũĂ������������������ŬŽŽƉũĞƐũĂŐĞƌƐ�������������ůĂŐĞƌ
sŽƌŝŐĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĞƌŬŽƉĞŶ�����������������������ũĂ����������������ĂĨŚ͘�ŵĂƌŬƚͬůŽĐĂƚŝĞ���������ůĂŐĞƌ
sĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬ������ ũĂͬŽƉ�ĚĞŶ�ĚƵƵƌ�����ĂĨŚ͘�ǀĂŶ�ůŽĐĂƚŝĞ������������ŽŶǌĞŬĞƌ
WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�������ũĂͬŽƉ�ĚĞŶ�ĚƵƵƌ�����ĂĨŚ͘�ŵĂƌŬƚͬůŽĐĂƚŝĞ�����ŽŶǌĞŬĞƌͬůĂŐĞƌ
sƌŝũǁŝůůŝŐͬďĞƚĂĂůďĂĂƌŚĞŝĚ����������������ŽƉ�ĚĞŶ�ĚƵƵƌ�������ĂĨŚ͘�ŵĂƌŬƚͬůŽĐĂƚŝĞ�����ŽŶǌĞŬĞƌͬůĂŐĞƌ
sƌŝũǁŝůůŝŐͬůĞĞĨƚŝũĚ����������������������������ŽƉ�ĚĞŶ�ĚƵƵƌ��������ŶŽƌŵĂĂů�ƉĂƚƌŽŽŶ�����������ŵĂƌŬƚ
sƌŝũǁŝůůŝŐͬĞƌĨĞŶŝƐ�����������������������������ŽƉ�ĚĞŶ�ĚƵƵƌ��������ŶŽƌŵĂĂů�ƉĂƚƌŽŽŶ�������ŵĂƌŬƚͬůĂŐĞƌ
�ŽƵǁƉůŝĐŚƚ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐ�����������ĂĨŚ͘�ŐĞŵĞĞŶƚĞ��������ŶŽƌŵĂĂů�ƉĂƚƌŽŽŶ������������ŵĂƌŬƚ
'ĞůƵŬƐǌŽĞŬĞƌƐ������������������������������ŶĞĞ͕�ĂĨŶĞŵĞŶĚ�����������������ŶĞĞ���������������������ƚĞ�ŚŽŽŐ

ď͘ tŝŶŬĞůƐ͕�ŚĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐůŽƉĞŶĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƚĂŝůŚĂŶĚĞů�ŝƐ�ŵĞĞƐƚĂů�ĚĂƚ�
ŐƌŽƚĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͘��Ăƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽŵǌĞƚ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�͚ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ͛͘��Ăƚ�ǌĂů�
ǌŝũŶ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚƵƵƌĚĞƌĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚƵƵƌƉƌŝũǌĞŶ�ďŝũ�ŽŵŵĞŬŽŵƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŝĞƚ�ŵŝƐƐĞŶ͘

Đ͘ <ĂŶƚŽƌĞŶ͕�ĚĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌĂŬĞůŝũŬĞͬĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�
ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ďĞƐƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƌĞĚŝĞƚĐƌŝƐŝƐ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ďŝũ�ĚĞ�ďĂŶŬĞŶ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ƚĞ�ŽǀĞƌǌŝĞŶ͘



Ě͘ �ĞĚƌŝũĨƐƌƵŝŵƚĞŶ͕ ǀĞƌƚŽŽŶĚĞŶ�ĞĞŶ�ǁŝƐƐĞůĞŶĚ ďĞĞůĚ͕�ŚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶ�
ĚĞĞůƐ�ǀĞƌŽƵĚĞƌĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶ�ŬǁĂŵĞŶ�ŽŶ�ŚŽůĚ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝĞĐĞŶƚƌĂ�ǀŽŽƌ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�
ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĞĞƌĚĞŶ�ŐĞǁŽŽŶ�ĚŽŽƌ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ǁĞƌĚ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ͘

ϯ͘ tĞůŬĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŬŽŵĞŶ�Ğƌ�ŶƵ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ďŝũ��͍
,Ğƚ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ǀĂŶ�ϮϬϬϳ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘�,ŽĞǁĞů�ďĞŐƌŝũƉĞůŝũŬ�Žŵ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ďĞƐŵĞƚƚŝŶŐ�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŶƵ�ĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�
Ăů�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘��ĞŶŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ĚŝĞ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�Ɛƚŝů�ǀĂůƚ�ǀŽŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ĂůƐ�ƐŝĞƌƚĞĞůƚ�ĞŶ�ůĂŶĚďŽƵǁ͘�KŽŬ�ĚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝĞͬĂĂŶƐĐŚĂĨ�ǀĂŶ�
ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�;ĂƵƚŽ͛Ɛ͊Ϳ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ ŵĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ĚĞƚĂŝůŚĂŶĚĞů�
ǀĂŶ�ŶŝĞƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ŐŽĞĚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ůĂŐĞƌĞ�ƚŽƚ�ŐĞĞŶ�
ŽŵǌĞƚ�ŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ͘�

ϰ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞ
�ŽŽƌ�ĚĞ�ŐůŽďĂůŝƐĞƌŝŶŐ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞģŶ�ĚĞƌŵĂƚĞ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ǀĞƌďŽŶĚĞŶ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďŝũŶĂ�ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�
ŶŝǀĞĂƵ͘�sĞĞů�ŚĂŶŐƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ĂĨ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�ůĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�
ĚĞ�ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐŽƌŽŶĂ�ǀŝƌƵƐ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�EƵ�ǌŝũŶ�
ĚĂĂƌ�Ăů�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌĞŶ�͗��ǁĞĚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͕�KŽƐƚĞŶƌŝũŬ͕��ĞŶĞŵĂƌŬĞŶ�ĞŶ�EŽŽƌǁĞŐĞŶ�
ǀĞƌƐŽĞƉĞůĞŶ��ĚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚĞƌǁŝũů�ǌŽĂůƐ�/ŶĚŝĂ�ĚŝĞ�ŶĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶŐĞƐƚĞůĚ͘
KƉ�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ�ŝƐ�ǁĞů�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ�ŽŽŬ�ůĂŶŐĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǌĂů�ŚĞďďĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ĚĂƚ�ĚĞĞůƐ�ƵƐĂŶĐĞ�ŐĂĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ ĞŶ�ĚĂƚ�
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŶĂĂƌ�ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ�ĞŶͬŽĨ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁŽƌĚƚ͘��ůůĞƐ�
ǁŽƌĚƚ�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ ĚĞ�ϭ͕ϱ�ŵĞƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ĚŝĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŽƉ�ĂůůĞ�
ƐĞĐƚŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĞĞů�ǀĂƐƚŐŽĞĚ͘�
tŽŶŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�
ǀŽŽƌĚĞĚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐƵŝƚǀĂů͘��ĞŶ�ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�͗�ŚĞƚ�
ĞŝŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŝũƐƐƚŝũŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŬŽŽƉǁŽŶŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ŵĞƚ�
ϭϲ͘ϬϬϬ�ŽŶǀĞƌŬŽĐŚƚĞ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ�ůĞĞŬ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ĂĨ�ƚĞ�ǀůĂŬŬĞŶ͕�ǀĂĂŬ�ŽƉŐĞůŽƐƚ�
ĚŽŽƌ�ŬůĞŝŶĞƌ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ͕�ŵŝŶĚĞƌ�ŵĞƚĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŐĞůĚ͘�
�ů�ŵĞƚ�Ăů�ůŝũŬƚ�ĞĞŶ�ƉƌŝũƐĚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚŐŽĞĚ�ǌŽĂůƐ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�
ĐƌŝƐĞƐ͕�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�


