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��/dK 

 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨƌĠŵŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐĞ��ŵĂŶŝĨĞƐƚĞŶƚ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ĞŶ������
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ͕�ĞŶ�ƐŝŵƉůĞ�
ŽƵ�ĞŶ�ĚŽƵďůĞ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ���������
ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ĂƵǆ�ϮϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ͘ 

�ĞƩĞ�ƚƌŽƉ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐĞǀƌĂŐĞ͕�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐĞ�ă�ƉƌŽĮƚ�
ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚƵ�d��DĞǇƌŝŶ�Ğƚ�
ĚƵ�^��DĞǇƌŝŶ�ƉŽƵƌ��ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ůŽƌƐ�
ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ���
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

�Ƶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͕�ũĞ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ŝĐŝ�ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ă�ͨ ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ůĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ�ĚĞ���
ĚĞŵĂŝŶ ͩ͘ 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƵƌ�
ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

�ĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ůĞ�d��DĞǇƌŝŶ�Ă������
ƉƌĠǀƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�Ě͛ĠƚĠ͘ 

WŽƵƌ�ůĞ�^ƋƵĂƐŚ��ůƵď�DĞǇƌŝŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚĠůŝĐĂƚĞ�
ƉƵŝƐƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĞ�ƐƋƵĂƐŚ�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ƌĞĕƵ�ůĞ�ĨĞƵ�ǀĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĞƉƌŝƐĞ͘�^ĞƵůƐ�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠƐ�ă�ũŽƵĞƌ͘ 

�ŽŵŵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͕�
ĐůƵďƐ͕�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞƐ�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĐĞƉƟŽŶ�
ƌĞĨƵƐĞŶƚ�ĚĞ�ĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵĞ�Ğƚ�ŵĞƩĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�
ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĚĠŵĂƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ�
Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ͕�ŵĂŝƐ�
ƋƵĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ͕�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĞŵƉġĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ���
ĞŶƐĞŵďůĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�͊ 

E�t^>�dd�Z    ��� ���� DĂƌƐ�ϮϬϮϭ�-�EŽ�ϳ 

^KDD�/Z� 
�ĚŝƚŽ      W͘�ϭ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��d��DĞǇƌŝŶ  W͘�Ϯ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĐĞƉƟŽŶ W͘�ϯ 
ͨ >Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ��� ͩ    W͘�ϯ 
�ĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�  W͘�ϰ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚƵ�^��DĞǇƌŝŶ W͘�ϱ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠĐĞƉƟŽŶ W͘�ϱ 
ͨ�īĞƚƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ��Ks/� ͩ  W͘�ϱ 
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d��D�zZ/E 

�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�ă�ͨ ƉƌĞƐƋƵĞ�ŶĠĂŶƚ ͩ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚƵ�
d��DĞǇƌŝŶ�ŽŶƚ�ŚŝďĞƌŶĠ͘��ŝĞŶ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘�sŽŝĐŝ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�ĐĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ 

�ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�ϮϬϮϬ͗ 

�Ŷ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ůĂ��Ks/�-ϭϵ͕�ŶŽƚƌĞ��'K�ϮϬϮϬ͕�ƉƌĠǀƵĞ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ĚƸ�ġƚƌĞ� ƌĞƉŽƵƐƐĠĞ͘� >Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�
Ŷ͛ĠǀŽůƵĂŶƚ� ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĚĠĐŝĚĠ� ĚĞ� ŶŽƵƐ� ĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ͕������
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ�ĞŶ�ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘ 

�ůůĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ůĞ�Ϯϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ�ă�ϭϵ͗ϬϬ 

hŶ� ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ǀŽƵƐ� Ă� ĠƚĠ� ĞŶǀŽǇĠ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͘������������
>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞǀƌĂŝƚ͕�ă�ů͛ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐŽŝƌĠĞ͕�Ɛ͛ĠƚŽīĞƌ�ĚĞ�ϯ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵĞŵďƌĞ�ͨ ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ ͩ�
ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ĂƉƌğƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ďŽŶƐ�Ğƚ�ůŽǇĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�hŶĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐƚĂƚƵƚƐ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ͘   Z͘�^ĂƵƩĞƌ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚ 

dŽƵƌŶŽŝ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͗������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 

WƌĠǀƵ�ůĞƐ�ϭĞƌ�Ğƚ�Ϯ�ŵĂŝ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ƚŽƵƚ�ĂďŽŶŶĠ͘Ğ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ƐŽŶ�ŶŝǀĞĂƵ͕��ƐŽŶ�
ąŐĞ͕� ŽƵ� ƐŽŶ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ͘� �Ğ� ƚŽƵƌŶŽŝ� ĐŽŶǀŝǀŝĂů� Ğƚ� ĨĂŵŝůŝĂů� ƐĞƌǀŝƌĂ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ��ůƵď� �ŚĂŵƉŝŽŶ���
dƌŽƉŚǇ�ƋƵŝ�ƌĠƵŶŝƚ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ůĞƐ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐůƵďƐ͕�ƌŽŵĂŶĚƐ�Ě͛ĂďŽƌĚ�Ğƚ�ƐƵŝƐƐĞƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ͕�Ɛŝ�ƚŽƵƚ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ďŝĞŶ�
ƉŽƵƌ� ĞůůĞƐ� ͬĞƵǆ͘� dŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ũŽŝŶƚƐ�ă�ůĂ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůΖ�'�ϮϬϮϬ͕�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚƵ�d�����
DĞǇƌŝŶ� Ğƚ�ĚĞ�^ǁŝƐƐdĞŶŶŝƐ͘�/ůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂĸĐŚĠƐ�ĂƵ�Η�ĞŶƚƌĞΗ͘�/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͗�ƚŽƵƌŶŽŝƐƚĐŵĞǇƌŝŶΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ 

  ������������������������������������������������������������������������������������������������������:͘-�͘�DĞƐƐĞŝůůĞƌ͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�Ěŝƌ͘� ƚŽƵƌŶŽŝ�
:ƵŶŝŽƌƐ͗ 

�Ğ�ĐĞ�ĐƀƚĠ�ĂƵƐƐŝ͕�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ďŽƵŐĞŶƚ͘��ĞƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽīƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͗ 

ϭ͘ ^ƚĂŐĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĚĞ�WąƋƵĞƐ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ZĠƐĞƌǀĠ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚğƐ�ϴ�ĂŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŽƵ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ�ĚƵ�d��DĞǇƌŝŶ͕�ŝů�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ƐƵƌ�ϰ�ũŽƵƌƐ�
ƐŽŝƚ��������������������������������������������������ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ϲ�ĂƵ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ�ϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ͘ 

 /ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�ƚĐŵͺƉĂƋƵĞƐͺƐƚĂŐĞƐΛďůƵĞǁŝŶ͘ĐŚ��   ZĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ͗��͘��ŽŶǀĂůůĂƚ�Ϭϳϵ�ϲϬϬ�ϬϬ�ϴϲ 

Ϯ͘ dŽƵƌŶŽŝ�:ƵŶŝŽƌƐ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
 /ŶƐĐƌŝƚ�ĂƵ�ĐĂůĞŶĚƌŝĞƌ�ĚĞ�^ǁŝƐƐ�dĞŶŶŝƐ͕�ĐĞ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ŽĸĐŝĞů�ĐŽŵƉƚĞƌĂ�ϰ�ƚĂďůĞĂƵǆ�hϭϬ�Ğƚ��hϭϮ��ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ��ĮůůĞƐ 
    ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ϲ�ĂƵ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϭ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ����������������������������������������������������������������������� ���������
 /ŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͗�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�^ǁŝƐƐ�dĞŶŶŝƐ�;ǁǁǁ͘ƐǁŝƐƐƚĞŶŶŝƐ͘ĐŚͬĨƌͬƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͙͘Ϳ��������������������������������������������������������������������������������
           �͘��ŽŶǀĂůůĂƚ͕�ƌĞƐƉ͘�:ƵŶŝŽƌ 

/ŶƚĞƌĐůƵďƐ͗ 

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƵďůŝĠ�ƉĂƌ�^ǁŝƐƐ�dĞŶŶŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ϳ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�d��DĞǇƌŝŶ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�
ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ůĞƵƌƐ� ĂĚǀĞƌƐĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĠ� ă� Ɛ͛ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ͨ ĚƵƌ ͩ� ;ă� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚͿ͘� �ůůĞƐ� ĚĞǀƌŽŶƚ����
ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� � ĂƩĞŶĚƌĞ�ĚĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ� ůĞ�ϳ�ŵĂŝ͕� ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ� ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ͕����
WƵŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ͘������ 

��ZE/�Z��D/Ehd�͗�>Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ��/���ĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĚĞƐ�Ϯϵ�Ğƚ�ϯϬ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ���������������������������������������
              :͘�>ƵŐŽŶ͕�ƌĞƐƉ͘�/ŶƚĞƌĐůƵďƐ 

^ĞŶŝŽƌƐ͗ 

�ŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͙͘��Ś�ŽƵŝ�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�͊͊ 

>ĞƐ�ĚŽƵďůĞƐ�ĚƵ�ůƵŶĚŝ�ƌĞƉƌĞŶĚƌŽŶƚ�ůĞ�ůƵŶĚŝ�ϭϮ�Ăǀƌŝů�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͘�      

       

�dd�Ed/KE͗� 

�ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ŷ͛ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� 



�KDDhE/��d/KE����>��Z���Wd/KE 

�ŚğƌĞƐ�ĂďŽŶŶĠĞƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ĂďŽŶŶĠƐ͕ 

hŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ͕�ĐĞƌƚĞƐ�ƟŵŝĚĞ͕�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ� ƚŽƵƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƐĞŵďůĞ� ƐĞ�ƉƌŽĮůĞƌ͕�ŵĂůŐƌĠ�
ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ďŝĞŶ�ĨƌĂŐŝůĞ͘ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞůąĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�
ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�Ɛ͛Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ŇŽƚ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŶƐ�ǀŝĂ�ůĞƐ�
ŵƵůƟƉůĞƐ�ĐĂŶĂƵǆ��ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘ 

�͛ĞƐƚ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶƐŝƐƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ă�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͕��ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐĞǀĞǌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĸĐŚĞƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĨŽŝ͘� 

WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĞƐ� ĂƌƟĐůĞƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕� ƐƵƉƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ƌĠĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƉƵďůŝĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌŶĂƵǆ͕� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͕��ŶĞ�ƉƌĠƐĂŐĞŶƚ�ĞŶ�ƌŝĞŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƐ��ƵƚŽƌŝƚĠƐ͘ 

EŽƵƐ� ůĞ� ƌĠƉĠƚŽŶƐ� � ŝĐŝ͕� ĚğƐ� ƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠĞƐ͕� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ� ĞŶ� ĞƐƚ������������������������
ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�ŵĂŝů͘��ŽŶĐ�͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�͊ 

 

�ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƉŝƐĐŝŶĞ͕� � ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�Ě͛ĂƌƌĂĐŚĞ�
ƉŝĞĚƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĐĞƚ� ĠƚĠ͘� � EŽƵƐ� ŶŽƵƐ���������
ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ� Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ĐĞƩĞ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� � ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ůĂ�
ƉŝƐĐŝŶĞ� ƐĞƌĂ� ƐĂŶƐ� ĚŽƵƚĞ� ƐŽƵŵŝƐ� ă� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ����������������������������
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ͕� ĂĚĂƉƚĠĞƐ� ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� EŽƵƐ� ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ� ǀĞƌƐ�
ǀŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĂŵƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ă�ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

 

 

�ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ƉĂƌĞŝůůĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƐŝĞƌƐ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘��ŽŵŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ŵĂŝů�ĚƵ�ϭϵ�ŵĂƌƐ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚŽŶƐ�ă�ůŝďĠƌĞƌ�ǀŽƐ�ĐĂƐŝĞƌƐ�ă�ĐĞƩĞ�
ĮŶ͘ 

�ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚƵ�Ϯϵ�ŵĂƌƐ�ĂƵ�ϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ�ŝŶĐůƵƐ͘ 

ͨ >��DKd��h����ͨ  

�ŚĞƌƐ��ďŽŶŶĠ͘ĞƐ͕��ŚĞƌƐ��ŵŝ͘ĞƐ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͕ 

:Ğ�ƐƵŝƐ�ƉŽƌƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�Ğƚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŝŵƉĂƟĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ǀŽƵƐ ͗ 

EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌǀĞŶƵ�ă�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽŶĨĠĚĠƌĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĂŝŶƐ͕�Ğƚ�ůĞ���ZE͕�ďĠŶĠĮĐŝĂŝƌĞ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ ͊ 

�ĂŶƐ�ů͛ŝŵŵĠĚŝĂƚ͕�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌĠĂǀŝƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů�������������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ă�ƐŝŐŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ďĂŝů�ĚĞ�ϮϮ�ĂŶƐ͘� 
:͛ĂƩĞŶĚƐ�ůĞ�ǀŽƚĞ͕�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�Ϯϳ�Ăǀƌŝů͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ������
ĚŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�Ǉ�ƌĞůĂƟĨƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ���ZE�ĂƵƌĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ďĂŝů�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ��ƉƌĠŵĂƚƵƌĠĞ�
Ɛ͛ŝů�ĚĞǀĂŝƚ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ͘� 
�ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĂƵƌĂ�ƵŶ�ƉƌĠĂǀŝƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�ă�ĚŽŶŶĞƌ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ůŝĞƵ�ĚĞ�Ɛ͛ĂīŽůĞƌ�ĐĂƌ͕�ă�ĐĞ�ƐƚĂĚĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕��ĂƵĐƵŶ�
ďĞƐŽŝŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶƚƌĞǀƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘ 

�ůŽƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ďĞĂƵǆ�ũŽƵƌƐ�Ğƚ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ͕�ũĞ�
ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ă�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƉŽƌƚ�ĨĂǀŽƌŝ͙�ĞŶ�Ŷ͛ŽƵďůŝĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ����
ƉƌŽƚğŐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��Ks/�-ϭϵ ͊ 

^ƉŽƌƟǀĞŵĞŶƚ͕ 

>ĂƵƌĞŶƚ�dZ�D�>�d����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĠůĠŐƵĠ�ĂƵǆ�ƐƉŽƌƚƐ 



��D�Z�,��W�Zd/�/W�d/s� 

�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ŵĞŶƟŽŶŶŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĚŝƚŽ͕�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĠ�ůĞƵƌ�ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶĐƌĠƟƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ͕� ĞŶ� Ǉ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�������������������
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĂďŽŶŶĠ͘ĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƚĂŶƚ�ĚƵ�ƐŽŶĚĂŐĞ͘ 

�ĞƵǆ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠƐ͕� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂďŽƌĚĂŶƚ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ĂƵǆ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕� ă� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞ� ĐůƵď͕� ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�Ɛ͛ĂƩĂĐŚĂŶƚ�ă�ĐĞůůĞƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�
ŵĞŵďƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ĂƵǆ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘ 

�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞƌ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ƐŽƵƐ-ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŽŵƉŽƐĠƐ�ĚĞ�ϯ�ă�ϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ��ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĨŽƌŵĠƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶƚĠƌġƚƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� Ğƚ� ĐŚĂĐƵŶ͘� �ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ͕� ǀŽŝƌĞ������
ĚŽůĠĂŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐĞ�ƐƵũĞƚ͕� ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶǀĞŶƵ�ƋƵĞ��ĐĞ�ƐĞƌĂŝƚ� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞŵŝƐĞ�ĚƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ƐƉŽƌƟĨ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞǆ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ� ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͘ 

>ĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƋƵĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ĐĞƩĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ͗ 

Ϯϰ�ŵĂƌƐ͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚƵ�d��DĞǇƌŝŶ 

ϭϱ�Ăǀƌŝů�͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�DĞǇƌŝŶ�ĂƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�;ϯ�ŵĞŵďƌĞƐͿ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĚĞ�ůĂ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�
ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘ 

Ϯϭ�Ăǀƌŝů�͗�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ă�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�d��DĞǇƌŝŶ͘ 

�ŽŵŵĞ� ǀŽƵƐ� ƉŽƵǀĞǌ� ůĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕� ůĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ� ĂǀĂŶĐĞŶƚ� ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ƚƌğƐ� ĂƵ� ƐĠƌŝĞƵǆ� ƉĂƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ���������
ĂĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘� >ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶǀĞƐƟƐ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚƵ� d��DĞǇƌŝŶ� Ă� ĚĠũă� ƉƌŝƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�Ğƚ� ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�DĞǇƌŝŶ� �ĞŶƚĞŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ĂƩĞŶƟŽŶ� ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƋƵŝ� ůƵŝ�
ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ͘ 

�ĞƌƚĞƐ͕� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ŶĞ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ů͛ġƚƌĞ�����������
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŵŵƵŶĂů�Ğƚ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞů͘��ŶĮŶ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�Ě͛ŝŵƉĠƌĂƟĨƐ����͕�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞůƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ŽƵ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘ 

 

 

�ŚğƌĞƐ�ĂďŽŶŶĠĞƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ĂďŽŶŶĠƐ͕ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƚĞŶĚƵ�Ğƚ�ůƵ�ǀŽƐ�ĂƩĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�-�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ����
Ğƚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�-�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞǆƉƌŝŵĠƐ͘� 

�Ğ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŽŝƐ͕�ƉĂƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ͨ DĂŝƐŽŶŶĞǆ�
ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ ͩ�Ŷ͛Ă�ĚĞ�ƐĞŶƐ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐƵŝǀĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�͊�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵǆ���������
ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŝŵĂŐŝŶŽŶƐ�ǀŽƵƐ��ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͘ 

/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�^ŵĂƐŚ͘��ĞƵǆ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐƐĠƐ�ă�DĂŝƐŽŶŶĞǆ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ĐŽŵďŝĞŶ�ůĞ�ƐŝƚĞ����
ĞƐƚ�ƚƌŝƐƚĞ�ƐĂŶƐ�ƐŽŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�^ŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂǆĞƐ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽƵůĞǀĠƐ�Ğƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŐĠƌĂŶƚ͕�ŝů�ŶŽƵƐ����������
ĂƉƉĂƌƟĞŶƚ͕�ă�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�>Ğ�^ŵĂƐŚ�ƌĞƉƌĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ͘ 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ�ĚĠũă�ĚĞ�ǀŽƵƐ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵ�ŐƌĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ͕�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�Ǉ���������
ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ǀĞƌƌĞ͕�ǀŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƐƐŝĞƩĞ͘ 

D�^^�'����^�D�D�Z�^���^�'ZKhW�^����dZ�s�/> 



 
 

^��D�zZ/E 

^ĂŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ƐƋƵĂƐŚ͕�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ă�ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŚĞƵƌĞ͘ 

�KDDhE/��d/KE����>��Z���Wd/KE�;ďŝƐͿ 

�ĂƌƚĞ� Z&/�͗� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƵƌ� ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ĐŽƵƌƚƐ͕� ǀŽƵƐ� ĚĠƉŽƐŝĞǌ� ƵŶĞ� ĐĂƵƟŽŶ� ;�,&� ϱ͕ϬϬͿ� ƉŽƵƌ� ǀŽƚƌĞ� ĐĂƌƚĞ� ĚĞ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͘���
WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ă�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ŝĐŝ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ĠƚĠ�ĚĞŵĂŶĚĠ�
ĚĞ��ŵŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ͘��ğƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂďŽŶŶĠ͘Ğ�
Ğƚ�ĞƐƚ�ĨĂĐƚƵƌĠĞ�;ƚŽƵũŽƵƌƐ��,&�ϱ͘ϬϬͿ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�ĂƵƌĂ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ͘��ŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƌŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕� ůŽƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŶĞƵƚƌĞ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐĞƵůĞ�ů͛ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ƐĞƌĂ�ŵŽĚŝĮĠĞ͘ 

�ďŽŶŶĞŵĞŶƚƐ͗�hŶĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ƐĞƌĂ�ƉƌŝƐĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ů͛ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘� EĞ� ǀŽƵůĂŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞƚĂƌĚĞƌ� ů͛ĞŶǀŽŝ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� EĞǁƐůĞƩĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ��������
ŝŶĨŽƌŵĞƌŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞů�ƐĠƉĂƌĠ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉŽŶƐ�ă�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŝŶŝƟĠĞ�
ƉĂƌ�ů͛�Z'd�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞĐǇĐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ďĂůůĞƐ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ͘�

hŶĞ�ƉŽƵďĞůůĞ�Ǉ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŚĂůůĞ�
ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ŚŝǀĞƌ�Ğƚ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ďąƟŵĞŶƚ�ĂƵ������

ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĞŶ�ĠƚĠ͘ 

 

�ůŽƌƐ�ĠǀŝƚŽŶƐ���� 


