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D�^^�'���h��/Z��d�hZ 
�ŚĞƌƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ͕��ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƚƌĞŶƚĞ-ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĂů�ŶŝŵďĂ�ŝŶĨŽ͘ 

�ΖĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƌĠĞů�ƉůĂŝƐŝƌ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽͲ

ũĞƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ�ŵĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĞīŽƌƚƐ͘� 

:ΖĠƚĂŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ƉƌĠǀƵ͘��ΖĂďŽƌĚ�ũΖĠƚĂŝƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�>ŽŶĚƌĞƐ�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ă�WĞƌƚŚ͕�

ĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ŵĂ�ĨĂŵŝůůĞ�Ğƚ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŝƐĂ�ĚĞ�ƐĠͲ

ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ZŽǇĂƵŵĞ�hŶŝƐ͘ 

sŽƚƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƉůƵƐ�

Ě͛ĞīŽƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�

ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ĚĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ůĂ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚĞƐ�

ƉƌŽũĞƚƐ�ĚΖŝŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�Ğƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘�WůĂŶŝĮĞǌ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞǌ�ůĂ�

ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘ 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĐĞ�ŵŽŝƐ-Đŝ͘�&ĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�&ƌĂŶĐŝƐ�dŽŝ�

EŝĂŵǇ͕�ă��ĞŶũĂŵŝŶ�dŚĠĂ͕�ă�>ĂŚ�EĂŵĂůŽ�dƌĂŽƌĠ͕�ă��ŝŵĞǇ�,ĂďĂ͕�ă�<ĂůůŽ��ũŝďĂ�Ğƚ�ă�DŽŚĂŵĞĚ�<ĞŝƚĂ͘� 

>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ƐǇŶĚŝĐĂů�ŵ͛ŽŶƚ�ĚĠũă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ŚƵŵĂŝŶĞƐ�

Ğƚ�ũĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͘� 

DĞƐ�ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ǀŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĐŝĞŶ�ďƵƌĞĂƵ�ƐǇŶĚŝĐĂů͘��ĞƐ�ƌƀůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝĸͲ

ĐŝůĞƐ�Ğƚ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝ�ůĞƵƌƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂǀĞĐ�ďƌŝŽ�Ğƚ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͘ 

�ŶĮŶ� ũĞ�ǀŽƵĚƌĂŝƐ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ŵĂ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ă�D͘��ĂǁŝĞ�ZĞǇŶĞŬĞ͕�ă�D͘��ĂŶŝĞ�Ğƚ�ă�D͘�ZŽŶ�DŝŶŝŶŐĞƌ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�

ƋƵŝƩĠ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�^D&'�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ� ƚƌŽŝƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ͘��ŚĂĐƵŶ�Ă�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƵŶĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ă�ůĂ�^D&'�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ͘� 

>ĞƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƵƌ�ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠŵŽŶƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĚŝĞƵǆ�ĚŽŶŶĠƐ�ă�ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĞƵǆ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�

ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�^D&'�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

:ΖĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌĞǌ�ĐĞ�ƚŽƵƚ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�EŝŵďĂ�ŝŶĨŽ͘ 

DĞŝůůĞƵƌ�ǀƈƵǆ͕ 
 
�ŶĚƌĞǁ�^ƚƌĞůĞŝŶ 
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů 

 

 



 

 

'�^d/KE��h�^dZ�^^� 
WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƚƌĞŶƚĞ-ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌůĞƌ�ĚƵ�^dZ�^^�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞů͘ 
>Ğ�^dZ�^^�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ŐĠƌĞƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůƐ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ƐƵďŝ�Ğƚ�ĐƵŵƵůĞ�ĚĞ�ǀŝǀĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ůĞ�ƉŽƵƐƐĞŶƚ�ƉĂƌͲ
ĨŽŝƐ�ă�ĚĞƐ�ĠĐĂƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
>Ğ�^dZ�^^�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚƸ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐƵďŝƐƐŽŶƐ�ŽƵ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŵƉŽͲ
ƐŽŶƐ͘�EŽƚƌĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝƋƵĞ�ĞǆŝŐĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ďŝĞŶ�ĨĂŝƚ͕�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ă�ƚƌĂŝƚĞƌ�Ğƚ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�
ƚŽƵƚĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĨƵƐĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĂ�ƉĞƵƌ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞŵĞƌĐŝĠ�ă�ƚŽƵƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƐĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞ�^dZ�^^͘��DġŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ůĞƐ�ĚŝƐƐŝŵƵůĞƌ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƵƟůĞ�Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞĨŽƵůĞƌ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�
ŐĠƌĞƌ͘ 
 
sŽŝĐŝ�ĚŽŶĐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ă�ĐĞƚ�ĞīĞƚ�͗� 
1. ^�sK/Z����Z�D�Z/^�Z�͗�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĚĠĚƌĂŵĂƟƐĞƌ͘�>Ğ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚŽŶƐ�

ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂǀĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ůĞ�ƐŽŶƚ͘�>Ğ�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĠƉĂŶŽƵŝƐͲ
ƐĞŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƋƵĞů�ƋƵΖĞŶ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŶĂƚƵƌĞƐ͘� 

2. ^�sK/Z�WZ�E�Z���h�Z��h>���>Ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ƐŽŝ�ĞƐƚ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ƐĞƐ�ĠŵŽƟŽŶƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŽŶ�ǀĞƵƚ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ͘�>Ă�ƉƌĠĐŝƉŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�^dZ�^^͘��ŽŶĐ�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞĐĞŶƚƌĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�
ĨŽŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�^ŽǇĞǌ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶŝƐƚĞ�ĞŶǀĞƌƐ�ǀŽƵƐ-ŵġŵĞ͘ 

�� �h>d/s�Z�>���KDDhE/��d/KE��h�dZ�s�/>����ǇĞǌ�ů͛ĂƵĚĂĐĞ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�

ƐƵũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉĂƐ�ůŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�

ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĚŽŶĐ� ĐŚĞƌĐŚĞǌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ă� ĠƚĂďůŝƌ� ƵŶĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� >͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ�

ŐƌĂŶĚĞƐ�ĂƐƚƵĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�^dZ�^^�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�

ĐĂƌ�ů͛ŽŶ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉĞŶƐĞ� 

�� ^�sK/Z�^͛KZ'�E/^�Z ͗�/ů�ĞƐƚ�ŝŶĚĠŶŝĂďůĞ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ǀŝĞ͕�ŽŶ�ƐĞ�ŐğƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ůŽƌƐͲ

ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞǆĂĐƚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͘� /ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƉŽƵƌ�ƐŽŝ͕�ĚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŐĂƌĚĞƌ�ƐŽŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ďŝĞŶ�ƌĂŶŐĠ͘�EŽƚƌĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚŽŝƚ�

ġƚƌĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů� 

�� ^�sK/Z�&�/Z���,�Yh���,K^����d�DW^ ͗�/ů�ĞƐƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�

ƉĞĂƵĮŶĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚąĐŚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌŽŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ůĞ�ĨŽŶƚ͕�ĚĞ�ĐĂŶĂůŝƐĞƌ�Ğƚ�

ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘�>Ă�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŶĞ�

ƉĞƵƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ƋƵ͛ă�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ͘ 

^ĂĐŚĞǌ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ŚĂƋƵĞ�ƚąĐŚĞ͕�ŵġŵĞ�ŵŝŶŝŵĞ�Ă�ďĞƐŽŝŶ��ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉƌĞŶŶĞ�ĚƵ�

ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ͘�YƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĚƸ�ƉĂƌ�ƚĞů�ŽƵ�ƚĞů�ĂƵƚƌĞ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ��ĚƵ�^dZ�^^�ŽďĠŝƚ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�

ƌğŐůĞ͘��ŽŶĐ�ůĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƵŶĞ�ĐŝƚĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ŐĠƌĞƌ�ŶŽƐ�

ĠŵŽƟŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ� 

 
 
 



 

 

WZKd��d/KE����>͛�Es/ZKEE�D�Ed� 
�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽŵďƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƌĐŚŝĚĠĞƐ� 

>Ă�^D&'�Ă�ĞƵ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ŽƌĐŚŝĚĠĞƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚƵ�DŝƐͲ
ƐŽƵƌŝ��ŽƚĂŶŝĐĂů�'ĂƌĚĞŶ͘��/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ��ƌ�dĂƌŝƋ�^d�s�Zd�;ĐŚĞĨ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞͿ͕��ŚŽĂƌŶ��/��h>d�;ĞǆƉĞƌƚ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞͿ�
Ğƚ�:ĞĂŶ�zǀĞƐ�^�Z�/E�;ĂůƉŝŶŝƐƚĞ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ͕�ĐŽůůĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ŽƌĐŚŝĚĠĞƐͿ͘�� 

/ůƐ�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽŝƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�'ƵŝŶĠĞ�&ŽƌĞƐƟğƌĞ͕��ƌ�DŽƵƐƐĂ��/���d��;,ĞƌďŝĞƌ�ŶĂƟŽͲ
ŶĂů�ă�^ĠƌĠĚŽƵͿ͕��ĂǀŝĚ��/>/sK'h/�;ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚͿ�Ğƚ�<ŽŬŽůǇ�>�D�,�;��'�E^Ϳ͘��/ůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐŝĞƵƌƐ�dŚŽŵĂƐ�t/>>/�D^�Ğƚ�dŽŬƉĂŶĂ��ĂŬĠ�E/E�DKh�ĚĞ�ůĂ�^D&'͘ 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ƉĂƐƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͕�ĞůůĞ�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵ��ƉĂƌƚĂŐĞ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ƉĂƐƐĠ�Ɛŝǆ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ĚƵ�^ŝƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů�ǀĞƌƐ�^ğƌŝŶŐďĂƌĂ͕�Ğƚ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�ă�'ďŝĠ�ƐĂǀĂŶĞ͘���ůůĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƚĠ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨŽƌġƚƐ�Ğƚ�ƐĂǀĂŶĞƐ�Ě͛ĂůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�'ƌĂŶĚƐ�ZŽĐŚĞƌƐ�
Ğƚ�^ĞŵƉĠƌĠ͘ 

�Ƶ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶƚ�ƉĂƐƐĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ă�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽŵďƌŝğƌĞ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĠůĂďƌĠ�ĂǀĂŶĐĠ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂǀĂŝƚ�ĐŽŶŶƵ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ŵŽƌƚĂůŝƚĠ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱϬй�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ��ďŽůĂ�Ğƚ�ƉŽƐƚ-�ďŽůĂ͘��>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƵŶĞ�ƐĞĐŽŶĚĞ�
ŽŵďƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ͘ 

>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ŽŵďƌŝğƌĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�Žƶ�ůĂ�^D&'�ƉĞƵƚ�ĨĂĐŝůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƵƌ�ĠǀŽůƵƟŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĂŝƐŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ͘��^ŝŶŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵ͛ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ů͛ĞƐƉğĐĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŵġŵĞ�ůĞ�
ŐĞŶƌĞ͘ 

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƉůĂŶƚĞ�ŇĞƵƌŝƚ͕�ƐĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĠĞƐ�Ğƚ�ŵŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂůĐŽŽů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƉŽƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ůĞƐ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƉŽƵƌ��ůĞƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ͘ 

hŶ�ĂƵƚƌĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞƐ�ŽŵďƌŝğƌĞƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�ă�ƐŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ĂƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘��/ů�ƐƵĸƚ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ă�dŚŽŵĂƐ͕�ă�EŝŶĂŵŽƵ�ŽƵ�ă�EğŵĂ�
^ŽƵĂ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ă��ůĂ�^D&'͘ 

 

 
 



 

 

WZKd��d/KE����>͛��Es/ZKEE�D�Ed 
>ĞƐ�^ŝŶŐĞƐ�ĚĞ��ĂŵƉďĞůů 

�ƵƌĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�^D&'�Ă�ĞƵ�ƚƌŽŝƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐŝŶŐĞƐ�ĚĞ��ĂŵƉďĞůů�;ĐĂŵƉďĞůůŝ�ĚĞ��ĞƌĐŽƉŝƚŚĞĐƵƐͿ�ƋƵŝ�
ǀŝǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘��ĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĞƐƉŝğŐůĞƐ͕�ĚĞƵǆ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƐŽĞƵƌ͕�ŽŶƚ�ŐƌĂŶĚŝ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Ğƚ�Ŷ͛ŽŶƚ�
ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ůĞ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ŶŽƌŵĂůĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞƐ�^ŝŶŐĞƐ�ĚĞ��ĂŵƉďĞůů�ǀŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ϯ-ϭϮ͕�Ğƚ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŶĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ͘���ŝŶƐŝ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĨŽƌġƚ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛Ą�ů͛ŽƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌġƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ŵŝŶŝĞƌƐ͘��/ůƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀŝǀĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�Ğƚ�ŶĞ�ŵŝŐƌĞŶƚ�ƉĂƐ�ůŽŝŶ͘ 

>ĞƐ�^ŝŶŐĞƐ�ĚĞ��ĂŵƉďĞůů�ǀŝǀĞŶƚ�ĞŶ�'ƵŝŶĠĞ͕�ĞŶ��ƀƚĞ�ĚΖ/ǀŽŝƌĞ͕�ĂƵ�>ŝďĠƌŝĂ͕�ĞŶ�^ŝĞƌƌĂ�>ĞŽŶĞ͕�ĞŶ�'ƵŝŶĠĞ-�ŝƐƐĂƵ͕�
ĂƵ�ƐƵĚ�ĚƵ�^ĠŶĠŐĂů�Ğƚ�ĞŶ�'ĂŵďŝĞ͘�/h�E�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ǭ�ŵŽŝŶƐ�ŵĞŶĂĐĠĞΖ͘ 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�^D&'�ĐŽŚĂďŝƚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ƚƌŽŝƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͗ 

EĞ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�Ą�ŵĂŶŐĞƌ�ŽƵ�ůĂŝƐƐĞǌ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�Žƶ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌǀŝƌ�͊��^͛ŝůƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�
ĨĂŝƌĞ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ͕�ĂƵ�ŵĞƐƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽƵďĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƵƌĞƐ�ƌĂĚŝĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞīƌĂǇĞƌ͕�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĠƌĂĚŝƋƵĞƌ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘ 

EĞ�ĐƌĂĐŚĞǌ�ƉĂƐ�ŽƵ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĞǌ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�Žƶ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƌ͘�>ĞƐ�ƐŝŶŐĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ƵŶ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ŐğŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŚƵŵŵĞƐ͕�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂƩƌĂƉĞƌ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŚƵͲ
ŵĂŝŶĞƐ͘�hŶ�ƌŚƵŵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƚƵĞƌ�ƵŶ�ƐŝŶŐĞ͘ 

�ƚƌĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌŝǀŝğƌĞ�ĚĞ�'ŽƵĂŶ�Ğƚ�ĚĞ��ŽƵŐƵĠ͘���ĞƐ�ƐŝŶŐĞƐ�
ŶΖĂƵƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ͕�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƵĞƌ�ƐΖŝůƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂŵƉ͘���Ğ�
ƐĞƌĂŝƚ�ŝůůĠŐĂů͕�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�^D&'�Ğƚ�ƚƌĂŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ƐŝŶŐĞƐ͘ 

>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�^ŝŶŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĮĞƌƐ�Ě͛ĞƵǆ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�Ě͛ĞƵǆ͘ 

 
 



 

 

�KE&KZD/d� 
�Ğƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�^D&'�Ă�ŵŝƐ��ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͘�� 

>Ă�^D&'�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�Ğƚ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ǌĠƌŽ�ă�ůĂ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�
ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͘��>ΖĠƌĂĚŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƚ�ĚĞ�ǀŝŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶͲ
ƚĂƵǆ͕�ĞƐƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŚƀƚĞƐ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ŶŝǀĞĂƵǆ͘�>ĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŵĂŶƋƵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǀŝƚĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶĚŝƐ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ƐΖĂĐĐŽƌĚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ŝŶƚĠƌġƚ͘� 
 
>Ă�^D&'�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�Ě͛ĂŶƟ-ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘��WŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕�ůĂ�^D&'�Ă�ŝŶƐƚĂƵƌĠ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƌŽďƵƐƚĞ�
ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĂŶƟ-ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐĂŵŵĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĠƐ͘ 
 
>Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� �ŶƟ-ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� ƐĞ� ƟĞŶƚ� ĂŶŶƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ͕� ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚƐ͕� ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�Ğƚ�ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞ���'�E^͘� >Ă�^D&'�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ� ƐƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ�Ğƚ�
ĂƉƉůŝƋƵĞ� ůĂ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� ĐĞŶƐĠƐ� ġƚƌĞ�ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͘� >ĞƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ� ƐŽŶƚ�ĚĞƐ� ƟĞƌƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƋƵŝ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƐƐĞŶƚ� ĂǀĞĐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŽƵ� ůĞ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ĂƵ�
ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͘� 
 
�>Ă�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ͕�ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�^D&'�ĚĞ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵΖƵŶ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂŐƌĠĞ�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ă�ůĂ�
ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůΖŝŶƚĠŐƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͘� 
 
>Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�ĨĂŝƚ� ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ�Ğƚ� ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĂ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͘���ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŇğƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĐĂƉŝƚĂƵǆ�ƐŽƵƐ�ŶΖŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ͘ 
 
>Ă�^D&'�ƉƌŽŚŝďĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ͕� ů͛ŽīƌĞ͕� ůĞ�ĚŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ͕�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
ŽƵ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂů�ƉŽƵƌ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ� ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĸĐŝĞůůĞƐ͖�ŽƵ�ă�ŶΖŝŵͲ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĠůŽǇĂůĞ�ŽƵ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĞ͘ 

�>͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�
ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ĚŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕� Ğƚ� ƐƵƌ� ŶΖŝŵƉŽƌƚĞ� ƋƵĞů� ĂƉƉƵŝ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĂƵǆ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůΖĞǆĠĐƵƟŽŶ͘� >ΖĂƉƉƵŝ� ĂƵǆ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůΖĂƉƉƵŝ�ă���'�E^�Ğƚ�ĂƵ�ĚĠƚĂĐŚĞŵĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͘ 

 

 

 



 

 

�KE&KZD/d� 
>Ă�^D&'�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂƵǆ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͘��WŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ��ĐĞůůĞƐ-Đŝ͕�ƚƌŽŝƐ�ďŽŠƚĞƐ�ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�
EŝŵďĂ͕�ă�ůĂ�ĐŝƚĠ�KƵǀƌŝğƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�ĚĞ��ŽŶĂŬƌǇ͘��>ĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĠŽĐͲ
ĐƵƉĂƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ă�ů͛ĂŶŽŶǇŵĂƚ�
ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝĚĞŶƟƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ĐŽŶŶƵĞ͘�� 
 
>ĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀĠƌŝĮĠĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƌĞĕƵĞ�ĞƐƚ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĂƵ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ĞƐƚ�ŵĞŶĠĞ͘� 
>ĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ă� ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ġƚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ƉĂƌ�ĞŵĂŝů�ă� ůΖĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞ�
zĂǇĂ��ĂŶŐŽƵƌĂ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͕�^ŚĂŶĞ�<ĂǇ͕��&K�ĚĞ�ůĂ�^D&'͕�ŽƵ��ŶĚƌĞǁ�
^ƚƌĞůĞŝŶ͕� �ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� KƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ^D&'͘� � >ĞƵƌƐ� ĂĚƌĞƐƐĞƐ� ĞŵĂŝůƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͗�
ǇĂǇĂ͘ďĂŶŐŽƵƌĂΛŶŝŵďĂŝƌŽŶ͘ĐŽŵ�͖�ƐŚĂŶĞ͘ŬĂǇΛŶŝŵďĂŝƌŽŶ͘ĐŽŵ�͖�ĂŶĚƌĞǁ͘ƐƚƌĞůĞŝŶΛŶŝŵďĂŝƌŽŶ͘ĐŽŵ͘ 
 

 
 

 
>ĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ă�ůĞƩƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŐĞŶƚƐ�ĚƵ���'�E^�ĞŶ�ĂŶƟĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� 



 

 

�WWh/��hy�W�Zd/�^�WZ�E�Ed�^ 
>ĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�ĚĞ�'ƵŝŶĠĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞ�ĚĞƐ�
ŵŽŶƚƐ�EŝŵďĂ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ŇŽƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚƐ�EŝŵďĂ͕�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞ�ƐŽů�
Ğƚ�ů͛ĞĂƵ͘ 

^ĞůŽŶ�ůĂ�ůŽŝ͕�ĐĞƐ�ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƋƵĂůŝĮĠĞƐ�ĚĞ�ĚĠůŝƚƐ͕�ƐĂŶĐƟŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�ůĠŐĂƵǆ͘��ĂŶƐ�ů͛ĞǆĞƌĐŝĐĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ƐŝƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů͕�ƐŽŶƚ��ĐŽŶĨƌŽŶƚĠƐ�ă�
ĚĞƐ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďƌĂĐŽŶŶĂŐĞ͕�Ğƚ�ĂƵƚƌĞ�ĚĠůŝƚ�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ͘��ƚ�ĐĞĐŝ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶŇŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚ�ŶŝŵďĂ͘� 

WŽƵƌ�ƉĂƌĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚƐ�EŝŵďĂ�Ğƚ�^ŝŵĂŶĚŽƵ�
;��'�E^Ϳ�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ��ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�͕�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ͕�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ ĂŶŝŵĠ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�,ĂƵƚ-�ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ů͛KE'��:/��>�Ğƚ�
ůĂ�ϰġŵĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�E͛�ĠƌĠŬŽƌĠ͘ 

�ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�ĂƵǆ�ĂŐĞŶƚƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ŽƵƟůůĠ�ĞŶ�ǀƵ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ��Ğƚ�ĚĞƐ�ůŽŝ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘ 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĂƚƌĞ�;ϰͿ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�ă�>ŽůĂ��ĞŶƚƌĞ͕�ĂůƚĞƌŶĂŶƚ�
ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ��ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ��ĚĞ�ƐĂǇŶğƚĞƐ͘�� 

��ůĂ�ĮŶ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĐŚĂĐƵŶ�ƌĞĕƵ�ƵŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ƚĞǆƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�'ƵŝŶĠĞŶƐ�ƌĞůĂƟĨƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ͕�ůĂ�
ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŝƌĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ͘ 

 

 

 

 

 
>ĞƐ��ĞĐŽŐĂƌĚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 



 

 

�WWh/��hy�W�Zd/�^�WZ�E�Ed�^ 
�ĚũƵĚĂŶƚ-ĐŚĞĨ�^Žǁ�EğŶğ�DĂůĂĚŚŽ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�DŽŶĚŝĂů͘ 

ͨ �ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ��ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ��ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ͕�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ĐŚĂƐƐĞ͕� ůĞ�ĐŽĚĞ�ĨŽƌĞƐƟĞƌ�Ğƚ� ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ͕� ũĞ�ƐĂŝƐ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ�ďƌĂĐŽŶŶŝĞƌƐ� ůŽƌƐƋƵĞ� ũĞ� ůĞƐ��
ƐƵƌƉƌĞŶĚ͘ 

�:Ğ�ƉĞƵǆ�ĚŽŶĐ�ĂĸƌŵĞƌ� ŝĐŝ�ƋƵĞ� ũ͛Ăŝ�ďŝĞŶ�ĂƐƐŝŵŝůĠ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƋƵĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͘��:͛ĞƐƉğƌĞ�
ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐĂƵƌŽŶƐ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ďƌĂĐŽŶŶŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚĞƌƌĂŝŶ ͩ͘ 

�ĚũƵĚĂŶƚ-ĐŚĞĨ��ďŽƵďĂĐĂƌ�^ĂŵŽƵƌĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĠĐŽŐĂƌĚĞƐ�ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�DŽŶƚ�EŝŵďĂ�-�^ŝŵĂŶĚŽƵ͘� 

ͨ :Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƚƌğƐ�ƐŝŶĐğƌĞŵĞŶƚ�ůĂ�^D&'�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ��ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶŶĠ��
ůĞƐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝĨ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐŝŵƉůĞ͘�� 

�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ŚƵŵĂŝŶ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŵĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�
ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ��ŵĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ĚĠƐĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĂƵͲ
ǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĨŽƌġƚƐ�ĐůĂƐƐĠĞƐ ͩ� 

  

ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶƵĞůƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�����������������������������������������������������������������������������������������������������ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞ�ĐůŽƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

 



 

 

Z�E&KZ��D�Ed���^���W��/d�^���^��DW>Kz�^ 
>Ğ�ŵŽŶĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ďĞƐŽŝŶ�ƐĂŶƐ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƩĞŝŶƚĞ� ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�� 

>Ă� ^ŽĐŝĠƚĠ� ĚĞƐ�DŝŶĞƐ� ĚĞ� &Ğƌ� ĚĞ� 'ƵŝŶĠĞ� ;^D&'Ϳ� ĮĚğůĞ� ă� ƐĂ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ŶĞ� ĨĂŝƚ� ƉĂƐ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ă� ĐĞƩĞ� ƌğŐůĞ�ƉŽƵƌ� ĐĞ�ƋƵŝ� ĞƐƚ�ĚƵ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ͘� 

�ƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟƋƵĞ�ƋƵĞ͕� ůĂ� ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�Ě͛�ŶŐŝŶƐ�>ŽƵƌĚƐ�ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ� Ğƚ� �ŽŵŵĞƌĐĞ�Ă�ďĠŶĠĮĐŝĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ƵĚ-�ĨƌŝĐĂŝŶĞ�ĚĠͲ
ŶŽŵŵĠĞ�͗�EKZd,t�^d�WZK->/&d�Θ�Z/''/E'͘��ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŝƚ�ůĞƐ��ŶŐŝŶƐ�ĚĞ�
ůĞǀĂŐĞ�;'ƌƵĞ�,ŝĂď�Ğƚ�DĂŶŝƚŽƵ�ƚĠůĞƐĐŽƉŝƋƵĞͿ�͖� ůĞƐ��ŚĂƌŐĞƵƐĞƐ�ƐƵƌ�WŶĞƵƐ�Ğƚ��ŚĞŶŝůůĞƐ�;��d�ϵϴϬ�,͕�ƚƌĂĐƚŽͲ
ƉĞůůĞ���d�ϰϮϴ���d>�͕�ĞǆĐĂǀĂƚĞƵƌ���d�ϯϮϭ�>͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ůĂ��ĞŶŶĞ�ĂƌƟĐƵůĠĞ���d�ϳϮϱ���d͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐͲ
ƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶƵƚĞŶƟŽŶ͘�� 

�Ƶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ůĂĚŝƚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠĐĞƌŶĠƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝͲ
ŐŶĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� 

WŽƵƌ�ŵĂƌƋƵĞƌ�ƵŶ�ĐĂĐŚĞƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ĚĞ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚƐ�
ĨƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�,^��ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�
ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�,ƵŵĂŝŶĞƐ͘� 

�Ğ�ƐĂŐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽĚŝŐƵĠƐ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�� 

EŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�Ě͛ĞƵǆ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� 

EŽƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ�ǀŝǀĞŵĞŶƚ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ŶŽƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞƌǀŝƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�� 

 
ZĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞƐ 



 

 

/Ed�Zs/�t��͛�hE���DW>Kz�� 
�ŽŶũŽƵƌ�DĂĚĂŵĞ͕�ƉŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞǌ�ă�ŶŽƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ ͍ 

:Ğ�ŵ͛ĂƉƉĞůůĞ�dŽŶŚŽŶ�<ŽůŝĠ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�'ϰ^�ă�EŝŵďĂ͘ 

YƵĞů�Ă�ĠƚĠ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�͍ 

:͛Ăŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĞŶ�ϭϵϵϮ͕�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĂƚĂůĞ�
'ďƂƚƂŝ�Žƶ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ĂĚŵŝƐĞ�ă�ů͛ĞǆĂŵĞŶ�Ě͛ĞŶƚƌĠ�ĞŶ�ϳĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĞŶͲ
ƐƵŝƚĞ�ůĞ�ĐŽůůğŐĞ�ĚĞ�<ĂƌĂŶĂ͕�ůĞ�ůǇĐĠĞ�&Ğůŝǆ�ZŽůĂŶĚ�DŽƵŵŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�
�ĞŶƚƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�E͛ǌĠƌĠŬŽƌĠ͕�ũ͛Ăŝ�ƚĞƌŵŝŶĠĞ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ƐƵͲ
ƉĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ��ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ŵĠͲ
ĚŝĐĂůĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ��:͛Ăŝ�ĠƚĠ�ĞŵƉůŽǇĠĞ�ă�'ϰ^��ĞŶ�&ĠǀƌŝĞƌ�
ϮϬϭϭ͘ 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͍ 

��ƉƌğƐ�ŵĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ͕�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĨƵƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ��ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ă�ŵŽŝ�Ğƚ�ũĞ�ů͛Ăŝ�ƐĂŝƐŝĞ͘�'ĠŶĠͲ
ƌĂůĞŵĞŶƚ͕��ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƉĞŶƐĞŶƚ��ƋƵĞ�ůĞ�ŐĂƌĚŝĞŶŶĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵƌ͕�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ��ŚŽŵŵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ƚĞů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŵŽŶ�ĐĂƐ͕��:͛Ăŝ�ĂŝŵĠ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ũ͛Ăŝ�ƐƵ�ƐƵƌŵŽŶƚĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ��ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�ŵ͛ĞŵƉġͲ
ĐŚĞƌ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ŵŽŶ�ŽďũĞĐƟĨ͘ 

�ĠĐƌŝǀĞǌ�-ŶŽƵƐ��ǀŽƐ�ũŽƵƌŶĠĞƐ�͍ 

DĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�W�^^��Ğƚ�ĐŽŶĨŽƌŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚƵ�
ũŽƵƌ͕��ũĞ�ƌĞũŽŝŶƐ�ŵŽŶ�ƉŽƐƚĞ͘ 

YƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͍  

�ǀĞĐ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ũ͛Ăŝ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ŵ͛ŽŶƚ�ĂŝĚĠ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵͲ
ǀĞůůĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ��ũĞ�ƉĞƵǆ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ŵĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ŵĂ�
ĨĂŵŝůůĞ�͘��Ŷ�ďƌĞĨ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ďĠŶĠĮƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͘ 

YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞǆĞƌĐĞƌ�ĐĞ�ŵĠƟĞƌ�͍ 

>ĞƐ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽŶƚ͕� ůĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕� ů͛ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕� ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ͘��Ăƌ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉĂƐ�ƐĂŶƐ�ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ŚĂƵƚ�ƌŝƐƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚŽŶĐ�ŝů�ĨĂƵƚ�ĞŶ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�Ğƚ�ĂŐŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ĞŶ�ĠƚĂŶƚ���
ƚƌğƐ�ǀŝŐŝůĞŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƉŽƐƚĞ͕�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�Ğƚ�ŶŽƚĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ƉƌğƐ͘ 

 

 

 

 

DŵĞ�dŽŶŐŚŽŶ�<K>/���ĂŐĞŶƚ��'ϰ^� 



 

 

/Ed�Zs/�t��͛�hE���DW>Kz���;ƐƵŝƚĞͿ 

 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĞǌ�ă�ůĂ�^D&'�Ğƚ�ƋƵĞůůĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƉŽƵǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ͍ 

�Ğ�ƋƵĞ�ũ͛ĂƉƉƌĠĐŝĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĂĐĐŽƌĚĞ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ��ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŵƵƚƵĞů͕�ĐĞůĂ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ƐĂŶƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͘� 

:Ğ�ƐƵŐŐğƌĞ�ă�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�'ϰ^�ĚĞ�ƉƌġƚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĞŶͲ
ĐŽƌĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�Ě͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐͲ
ƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĐĞƩĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 

YƵĞůƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚŽŶŶĞƌŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ǀŽƐ�ƚƌĂĐĞƐ�͍ 
 
:Ğ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝ�ƋƵĞ�ĚŝƌĞ�ă�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽƵƌĂŐĞƵƐĞƐ͕�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƐĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ��ƉĂƌ�ůĞƐ�ũƵŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ͕�ĐĂƌ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽƚ��ŵĠƟĞƌ͘�dŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĨĂŝƌĞ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ��ƉŽƵǀŽŶƐ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŵŝĞƵǆ͘ 
 
��ŶĞĐĚŽƚĞ͗�ͨ WĞŶĚĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƵƌƐ�ƉĞŶƐĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞ�ƚƌĂͲ
ǀĂŝů�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĨĞŵŵĞ͕�ŵġŵĞ�ůĂ�ŐĂƌĚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐƚĠĞƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ĐĂŵƉ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�Ğƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĐĞ�ũŽƵƌ�ŶŽƵƐ��
ƐŽŵŵĞƐ��ƉŽƐƚĠĞƐ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ͩ͘� 
>Ğ�ŵŽƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮŶ�͍ 
:Ğ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�'ϰ^͕�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�
ĂĐĐŽƌĚĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ͘�:Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ɛ͛ŝŶƚĞŶƐŝĮĞŶƚ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǇŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞ�'ϰ^͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DŵĞ�dŽŶŚŽŶ�<K>/���ĂŐĞŶƚ��'ϰ^�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ��ĐŽůůğŐƵĞƐ� 



 

 

E/D�����d/KE^� 
WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞ�ů͛Ğǆ�ƉƌĠĨĞƚ�
ĚĞ�>ŽůĂ��ĨĞƵ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�DŽƌǇ��KZ�͘� 

>Ğ�ƐĂŵĞĚŝ��Ϯϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ��ĚƵ��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ�ĂƵ�
ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�DŽƌǇ��KZ��ĂŶĐŝĞŶ�ƉƌĠĨĞƚ�ĚĞ�>ŽůĂ�
ĚĠĐĠĚĠ�ƉĂƌ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�͘ 

D͘�ƉĠƉĠ�'ƵĠůĠŝ�<K>/��ƐƵƌŝŶƚĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵͲ
ƚĂŝƌĞƐ�Ă͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͕�ĞǆƉƌŝͲ
ŵĠ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ƚƌŝƐƚĞƐƐĞ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�D͘�DŽƌǇ�ĚŽƌĠ͕�Ğƚ�Ă�
ŵŝƐ�ĞŶ�ĞǆĞƌŐƵĞ��ů͛ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠĨƵŶƚ�Ă�ĞŶƚƌĞƚĞͲ
ŶƵ�ĂǀĞĐ�ůĂ�^D&'�ƉĞŶĚĂŶƚ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ĂƉƌğƐ�ƐĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠͲ
ĨĞƚ�ĚĞ�>ŽůĂ͘���ĐĞƩĞ�ĚŽƵůŽƵƌĞƵƐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ůĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�Ă�͕ĂƵ�
ŶŽŵ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͕�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚĞŶͲ
ƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽƵĐ�ă�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĠƉůŽƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ǀĞƵƚ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘ 

>Ă�ĨĂŵŝůůĞ��KZ��Ă�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�Ă�ƌĞͲ
ŵĞƌĐŝĠ�ůĂ�^D&'�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐĞƐƚĞ͕�ĐĞůĂ�ƉƌŽƵǀĞ�ă�ƐƵĸƐĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘ 

sŝƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ͗� 

hŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�^�D���Z�^^KhZ��^�D/E/E'�Ɛ ͛ĞƐƚ�
ƌĞŶĚƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚƐ�ŶŝŵďĂ�ůĞ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�>Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞĕƵĞ�ƉĂƌ�
ůĞ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů�ƉĂƌ�ŝŶƚĠƌŝŵ͕�ůĞ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�Ğƚ�
ůĞ�ƐƵƌŝŶƚĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞƐ͘ 

�ůĞĐƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�͗� 

ůĂ�^D&'�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠĞ�ĂƵ�ƌĞŶŽƵǀğůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ƐǇŶͲ
ĚŝĐĂůĞ�ĐĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϲ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϳ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�
ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŐƵŝŶĠĞŶ͘� 

��ĐĞƚ�ĞīĞƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƟƚƵͲ
ůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƚƌŽŝƐ�ƐƵƉƉůĠĂŶƚƐ�ă�ĠƚĠ�ĠůƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ĂŶƐ͘�>Ă�^D&'�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐĞƐ�ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĠůƵƐ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘�� 

 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ��KZ�� 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ��KZ�� 

�ĞůĞŐĂƟŽŶ�^�D��Z�^^KhZ��^�D/E/E'� 

>Ă�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ƐǇŶĚŝĐĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^D&'� 



 

 

E/D�����d/KE^� 
��ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�D͘��ĂǀŝĚ�Z�E��<��ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�,^��͕�ůĂ�^D&'�Ă�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�
Ě͛ĂĚŝĞƵ�ĐĞ�ũĞƵĚŝ�Ϯϳ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϳ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�EŝŵďĂ͘ 

>Ă�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵĂƚĐŚ�ĚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂƵ�ƐƚĂĚĞ�ĚĞ�'ďĂŬŽƌĠ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů͕�
ĚĞƐ�ƐĂŐĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ�'ďĂŬŽƌĠ͕�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚƐ�͘� 

>Ă�ĐĠůĠďƌĂƟŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ă�ůĂ�dĞƌƌĂĐĞ�ĚƵ�ŵĞƐƐ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚƵ�ĚĠͲ
ƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�,^��ŽŶƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ�ůĞƵƌƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĐŽůůĂďŽƌĞƌ�ĂǀĞĐ��ĂǀŝĚ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>Ğ��ŝƌĞĐͲ
ƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ƋƵĂŶƚ�ă�ůƵŝ�Ă�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ��ĂǀŝĚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ă�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�
ůĂ�^D&'͘ 

>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĂŐĞƐ�ĚĞ�'ďĂŬŽƌĠ�Ă͕�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ĞǆƉƌŝŵĠ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ-ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ƌŝǀĞͲ
ƌĂŝŶĞƐ͘ 

�ŶĮŶ�D͘��ĂǀŝĚ�ă�ƌĞŵĞƌĐŝĠ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�^D&'�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ƋƵ͛ŝů�Ă�ĞƵ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ŝů�Ă͕�ĂǀĞĐ�ĠŵŽƟŽŶ͕�ƌĞůĂƚĠ�ƐĞƐ�ĚĠďƵƚƐ��ă�ůĂ�^D&'�Ğƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�Ěŝƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƚ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘ 

>Ă�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�Ă�ƉƌŝƐ�ĮŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞ�ĐĂĚĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ďŽŶŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ă�
D͘��ĂǀŝĚ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͘� 

 

ZĞŵŝƐĞ�ĚĞ�ĐĂĚĞĂƵ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĂŐĞ�ĚĞ�'ďĂŬŽƌĠ�����������������������������������������������������������������������ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ��'�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽůůĞŐƵĞƐ� 



 

 

E/D���^K�/�> 

 

>ĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĞ�ůĂ�^D&'͕��ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĂƵ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�'ĠŶĠƌĂů�͕�ă�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĐĞ�ũĞƵŶĚŝ��Ϯ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ͘� 

>ĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ� 

���� 

YƵĞůƋƵĞƐ��ƚĞŵƉƐ�ĨŽƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ��ĚĞ�D͘��ŶĚƌĞǁ���ŝƌĞĐƚĞƵƌ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ůĂ�^D&' 



 

 

>͛�DW>Kz���h�DK/^ 

 

 

&ĞůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ƐŝĞƵƌƐ�ƉĠƉĠ�ůŽƵĂ�
ĞŵƉůŽǇĠ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�
Ğƚ�tĂŵĂǌŝŶ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ�Ă�
���E�^�Zs/��^�ĞŵƉůŽǇĠ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�
Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ� 

 

 

� 

 

E/D���^K�/�> 

EĞĐƌŽůŽŐŝĞƐ͗�� 

ůĂ�^D&'�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƐĞƐ�ƐŝŶĐğƌĞƐ�ĐŽŶĚŽůĞĂŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ƐŝĞƵƌƐ��dŽůŶŽ�dĂŵďĂ�ŶŽǀĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƵƌ�,^��ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�
ĚĞ�ƐŽŶ�ĠƉŽƵƐĞ�Ğƚ�^ŽƵŽŵǇ�DŝĐŚĞů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ͕��YƵĞ�ůĞƐ�ąŵĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠĨƵŶƚƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ĞŶ�ƉĂŝǆ�͘�
�ŵĞŶ 

EĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͗� 

 

 

>Ă�^D&'�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƐĞƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞƐ�ĨĞůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ă�DŵĞ��
zĂŵŽŶ��ĞƌŶĂĚĞƩĞ��ŽŐďĞůĞŵŽƵ���ĐŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ

ƚƵƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĮůƐ͘ 

 

 

� 

���� 


