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>ĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ 
ŽĚǇƐƐĠĞƐ 



�ĞƐ� ŽƌŝŐŝŶĞƐ� ĚƵ� ƉĞƵƉůĞ� ĂƌŵĠŶŝĞŶ� ă� ƐŽŶ� Ğǆŝů� ŚŽƌƐ��
ĚĞ�ƐĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ͕�ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ĚƵ� �ƉĂ� ŐƵŝĚĞ� ůĞ� ǀŝƐŝƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĞ� ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞƐ�
�ƌŵĠŶŝĞŶƐ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌƀŵĞ͘ 
�� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕� ĚĞƐ� ĨŽĐƵƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ�
ĚŽŶŶĞŶƚ� ă� ůΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ͘�
^ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĂďŽƌĚĠƐ� ůĂ� ŶŽƟŽŶ� ĚĞ� ΗŐĠŶŽĐŝĚĞΗ͕� ůĞƐ�
ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚΖĞǆŝů�Ğƚ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ůŝĠƐ�
ă�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Ğƚ�ă�ůΖŝĚĞŶƟƚĠ͘ 
 
�Ŷ�ĠĐŚŽ�ă� ů͛ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�sĂůĞŶƟͲ
ŶŽŝƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞ͕� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂŐĞƐ� ƋƵŝ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ĚĞƐ� ƚĞǆƚĞƐ� Ě͛ĂƵƚĞƵƌƐ����
ŽƵ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ůĂŝƐƐĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͕�
ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�Ě͛ŚŝĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘ 
 
EŽƵƐ� ŵĞƩŽŶƐ� ă� ǀŽƚƌĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĐĞƩĞ� ďŝďůŝŽ-
ŐƌĂƉŚŝĞ� ĞŶƌŝĐŚŝĞ� Ğƚ� ŝůůƵƐƚƌĠĞ� Ě͛ĞǆƚƌĂŝƚƐ͕� ƋƵŝ� ǀŽƵƐ���
ŝŶƐƉŝƌĞƌĂ� ĚĞƐ� ;ƌĞͿůĞĐƚƵƌĞƐ� ŽƵ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĂƵ� �ƉĂ�
;ďŝĞŶƚƀƚ͊Ϳ͘ 



�Ä�®�Ä�d�Ýã�Ã�Äã͕�>��'�Ä�Ý�͕ 
>��ã�Äã�ã®ÊÄ��ã�½���«çã��;'�Ä�Ý��ϯ͘ϭ-ϮϰͿ 
�Ğƚ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ� ůĂ�'ĞŶğƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ĚğƐ� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕� ů͛ŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ� ĐŚĂƐƐĠ�ĚƵ�WĂƌĂĚŝƐ͘�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ-ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĐĞƚ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŵĠƚĂƉŚŽƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŚƵŵĂŝŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ�͗�ƉĞƌĚƌĞ�ƐĂ�
ƚĞƌƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ě͛Ǉ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ũŽƵƌ͘ 
 
>Ğ� ƐĞƌƉĞŶƚ�ĠƚĂŝƚ� ůĞ�ƉůƵƐ� ƌƵƐĠ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ƋƵĞ� ůΖ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�ĂǀĂŝƚ� ĨĂŝƚƐ͘� /ů� Ěŝƚ� ă� ůĂ� ĨĞŵŵĞ� ͗�
ͨ �ŝĞƵ�Ă-ƚ-ŝů�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�Ěŝƚ�ΖsŽƵƐ�ŶĞ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�͍�Ζ ͩ 
>Ă�ĨĞŵŵĞ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�ĂƵ�ƐĞƌƉĞŶƚ�͗�ͨ EŽƵƐ�ŵĂŶŐĞŽŶƐ�ĚƵ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ͘ ͩ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůΖĂƌďƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ͕��ŝĞƵ�Ă�Ěŝƚ� ΖsŽƵƐ�ŶΖĞŶ�ŵĂŶŐĞƌĞǌ�
ƉĂƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ŶΖǇ�ƚŽƵĐŚĞƌĞǌ�ƉĂƐ͕�ƐŝŶŽŶ�ǀŽƵƐ�ŵŽƵƌƌĞǌ͘�Ζ ͩ 
>Ğ�ƐĞƌƉĞŶƚ�Ěŝƚ�ĂůŽƌƐ�ă� ůĂ�ĨĞŵŵĞ�͗�ͨ sŽƵƐ�ŶĞ�ŵŽƵƌƌĞǌ�ĂďƐŽůƵŵĞŶƚ�ƉĂƐ͕�ŵĂŝƐ��ŝĞƵ�ƐĂŝƚ�ƋƵĞ͕� ůĞ� ũŽƵƌ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�
ŵĂŶŐĞƌĞǌ͕�ǀŽƐ�ǇĞƵǆ�ƐΖŽƵǀƌŝƌŽŶƚ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĐŽŵŵĞ��ŝĞƵ͗�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞǌ�ůĞ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂů͘ ͩ 
>Ă� ĨĞŵŵĞ�ǀŝƚ�ƋƵĞ� ůΖĂƌďƌĞ�ĠƚĂŝƚ�ƉŽƌƚĞƵƌ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ďŽŶƐ�ă�ŵĂŶŐĞƌ͕�ĂŐƌĠĂďůĞ�ă�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ŽƵǀƌŝƌ�
ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘��ůůĞ�Ɖƌŝƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĨƌƵŝƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĂŶŐĞĂ͘��ůůĞ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƐŽŶ�ŵĂƌŝ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�Ğƚ�ŝů�ĞŶ�ŵĂŶͲ
ŐĞĂ͘ 
>ĞƵƌƐ�ǇĞƵǆ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐΖŽƵǀƌŝƌĞŶƚ͕�Ğƚ�ŝůƐ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŶƵƐ͘�/ůƐ�ĂƩĂĐŚğƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�
ĮŐƵŝĞƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ƐΖĞŶ�ĮƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞŝŶƚƵƌĞƐ͘ 
YƵĂŶĚ�ŝůƐ�ĞŶƚĞŶĚŝƌĞŶƚ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�ůΖ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƐŽŝƌ͕�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ�
ƐĞ�ĐĂĐŚğƌĞŶƚ�ůŽŝŶ�ĚĞ�ůΖ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ͘ 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůΖ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�ĂƉƉĞůĂ�ůΖŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ůƵŝ�Ěŝƚ�͗�ͨ Kƶ�ĞƐ-ƚƵ�͍ ͩ 
/ů�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�͗�ͨ :ΖĂŝ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ƚĂ�ǀŽŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�Ğƚ�ũΖĂŝ�ĞƵ�ƉĞƵƌ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũΖĠƚĂŝƐ�ŶƵ͘��ůŽƌƐ�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ĐĂĐŚĠ͘ ͩ 
>Ζ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�Ěŝƚ�͗�ͨ YƵŝ�ƚΖĂ�ƌĠǀĠůĠ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĠƚĂŝƐ�ŶƵ�͍��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ŵĂŶŐĠ�ĚƵ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůΖĂƌďƌĞ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ƚΖĂǀĂŝƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�͍ ͩ 
>ΖŚŽŵŵĞ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�͗�ͨ �ΖĞƐƚ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ŵŝƐĞ�ă�ŵĞƐ�ĐƀƚĠƐ�ƋƵŝ�ŵΖĂ�ĚŽŶŶĠ�ĚĞ�ĐĞ�ĨƌƵŝƚ͕�Ğƚ�ũΖĞŶ�Ăŝ�ŵĂŶŐĠ͘ ͩ 
>Ζ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�Ěŝƚ�ă�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�͗�ͨ WŽƵƌƋƵŽŝ�ĂƐ-ƚƵ�ĨĂŝƚ�ĐĞůĂ�͍ ͩ 
>Ă�ĨĞŵŵĞ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ�͗�ͨ >Ğ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŵΖĂ�ƚƌŽŵƉĠĞ�Ğƚ�ũΖĞŶ�Ăŝ�ŵĂŶŐĠ͘ ͩ 
>Ζ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�Ěŝƚ�ĂƵ�ƐĞƌƉĞŶƚ�͗�ͨ WƵŝƐƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ĨĂŝƚ�ĐĞůĂ͕�ƚƵ�ƐĞƌĂƐ�ŵĂƵĚŝƚ�ƉĂƌŵŝ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ďĠƚĂŝů�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�
ƐĂƵǀĂŐĞƐ͘�dƵ�ŵĂƌĐŚĞƌĂƐ�ƐƵƌ�ƚŽŶ�ǀĞŶƚƌĞ�Ğƚ�ƚƵ�ŵĂŶŐĞƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚĂ�ǀŝĞ͘ 
:Ğ�ŵĞƩƌĂŝ�ůΖŚŽƐƟůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ƚĂ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�Ğƚ�ƐĂ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ͗�ĐĞůůĞ-Đŝ�ƚΖĠĐƌĂƐĞƌĂ�ůĂ�ƚġƚĞ�
Ğƚ�ƚƵ�ůƵŝ�ďůĞƐƐĞƌĂƐ�ůĞ�ƚĂůŽŶ͘ ͩ 
/ů�Ěŝƚ�ă� ůĂ�ĨĞŵŵĞ�͗�ͨ :ΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂŝ� ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŵĞƩƌĂƐ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘�dĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�ƐĞ�ƉŽƌƚĞƌŽŶƚ�ǀĞƌƐ�ƚŽŶ�ŵĂƌŝ͕�ŵĂŝƐ�ůƵŝ͕�ŝů�ĚŽŵŝŶĞƌĂ�ƐƵƌ�ƚŽŝ͘ ͩ 
/ů� Ěŝƚ� ă� ůΖŚŽŵŵĞ� ͗� ͨ WƵŝƐƋƵĞ� ƚƵ� ĂƐ� ĠĐŽƵƚĠ� ƚĂ� ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ŵĂŶŐĠ�ĚƵ� ĨƌƵŝƚ� ĂƵ� ƐƵũĞƚ� ĚƵƋƵĞů� ũĞ� ƚΖĂǀĂŝƐ� ĚŽŶŶĠ� ĐĞƚ�
ŽƌĚƌĞ͗�ΖdƵ�ŶΖĞŶ�ŵĂŶŐĞƌĂƐ�ƉĂƐΖ͕�ůĞ�ƐŽů�ĞƐƚ�ŵĂƵĚŝƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƚŽŝ͘��ΖĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ƉĞŝŶĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĞŶ�ƟƌĞƌĂƐ�ƚĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƚĂ�ǀŝĞ͘ 
/ů�ƚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĂ�ĚĞƐ�ƌŽŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂƌĚŽŶƐ͕�Ğƚ�ƚƵ�ŵĂŶŐĞƌĂƐ�ĚĞ�ůΖŚĞƌďĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘ 
�ΖĞƐƚ�ă�ůĂ�ƐƵĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽŶ�ǀŝƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ŵĂŶŐĞƌĂƐ�ĚƵ�ƉĂŝŶ͕�Ğƚ�ĐĞ�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƐ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�
ĐΖĞƐƚ�ĚΖĞůůĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĂƐ�ĠƚĠ�ƟƌĠ͘�KƵŝ͕�ƚƵ�ĞƐ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ�Ğƚ�ƚƵ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌĂƐ�ă�ůĂ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ͘ ͩ 
�ĚĂŵ�ĂƉƉĞůĂ�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ��ǀĞ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ͘ 
>Ζ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�Įƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƐ�ĞŶ�ƉĞĂƵ�ƉŽƵƌ��ĚĂŵ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĨĞŵŵĞ͕�Ğƚ�ŝů�ůĞƐ�ůĞƵƌ�ŵŝƚ͘�>Ζ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�Ěŝƚ�͗�ͨ sŽŝůă�
ƋƵĞ� ůΖŚŽŵŵĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ĐŽŵŵĞ� ůΖƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚƵ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂů͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ĞŵƉġͲ
ĐŚŽŶƐ-ůĞ� ĚĞ� ƚĞŶĚƌĞ� ůĂ�ŵĂŝŶ͕� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĂƵƐƐŝ� ĚƵ� ĨƌƵŝƚ� ĚĞ� ůΖĂƌďƌĞ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ĚΖĞŶ�ŵĂŶŐĞƌ� Ğƚ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ĠƚĞƌŶĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ�͊ ͩ 
�ŝŶƐŝ͕�ůΖ�ƚĞƌŶĞů��ŝĞƵ�ůĞ�ĐŚĂƐƐĂ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�ĚΖ�ĚĞŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵΖŝů�ĐƵůƟǀĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĚΖŽƶ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƟƌĠ͘ 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŚĂƐƐĠ��ĚĂŵ͕�ŝů�ƉŽƐƚĂ�ă�ůΖĞƐƚ�ĚƵ�ũĂƌĚŝŶ�ĚΖ�ĚĞŶ�ůĞƐ�ĐŚĠƌƵďŝŶƐ�ƋƵŝ�ĂŐŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĠƉĠĞ�ŇĂŵďŽǇĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�
ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ůΖĂƌďƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ 



��Ùã�®Ä�Ý�Ä͛�ò�®�Äã�¹�Ã�®Ý�òç�½��Ã�Ù 
:ç½®��KãÝç»�͕�ϮϬϭϮ 
�Ƶ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϮϬ͕�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�:ĂƉŽŶĂŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘��ůůĞƐ�Ǉ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƵŶ�ŵĂƌŝ�Ğƚ�
ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ƌġǀĞ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ŝĚǇůůŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĠĞ�ǀĞƌƐ�ůΖŽƌ͘�>ĞƐ�ĞƐƉŽŝƌƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝƚĞ�ĞīĂĐĠƐ͘͘͘�>Ğ�ƌŽŵĂŶ�
ĚĞ�:ƵůŝĞ�KƚƐƵŬĂ͕�ĂƵƚĞƵƌĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞ͕�ƚƌĂŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĚĠĐŽŶǀĞŶƵĞƐ͘��ůůĞ�ĚĠͲ
ƌŽƵůĞ�ůĞ�Įů�ĚΖƵŶĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ůŝĂŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�^ĞĐŽŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğƚ�ů͛ĂƩĂƋƵĞ�ĚĞ�
WĞĂƌů�,ĂƌďŽƌ�ƋƵŝ� ĂƵƌĂ�ƉŽƵƌ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ� ƐƟŐŵĂƟƐĞƌ�ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� � � � � ũƵƐƋƵΖă� ƐŽŶ� ŝŶǀŝƐŝďŝůŝƚĠ͘� >Ğ�ŵĞƩĞƵƌ�ĞŶ�
ƐĐğŶĞ�ZŝĐŚĂƌĚ �ƌƵŶĞů�ƐĞ�ƐĂŝƐŝƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ůΖĂĚĂƉƚĞ�ĂƵ�ƚŚĠąƚƌĞ͘��������/ů�ǀĞƵƚ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝͲ
ƟŽŶƐ�Ğƚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ĐĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ƋƵŝ�ĂďƐŽƌďĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ƋƵΖŝů� ƌĞũĞƩĞ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ�ŵĠĐŽŶŶƵĞ�ĚĞ�
ůΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ͕��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŶΖĂǀĂŝĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ǀƵ�ůĂ�ŵĞƌ�ĨĂŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĚĞƐƟŶ�ƉůƵƌŝĞů�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐƌƵ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝͲ
ůŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ĂŝůůĞƵƌƐ͘ 
 

�ŝƐƉĂƌŝƟŽŶ 

 

>ĞƐ�:ĂƉŽŶĂŝƐ�ŽŶƚ�ĚŝƐƉĂƌƵ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝůůĞ͘�>ĞƵƌƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝĚĞƐ͕�ŵƵƌĠĞƐ͘�>ĞƵƌƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĠďŽƌĚĞŶƚ͘�>ĞƐ�

ũŽƵƌŶĂƵǆ�ĚĠůĂŝƐƐĠƐ�Ɛ͛ĂŵŽŶĐĞůůĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ǀĠƌĂŶĚĂƐ�ĂīĂŝƐƐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ũĂƌĚŝŶƐ͘�>ĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ� ŝŵŵŽďŝůĞƐ�

ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂůůĠĞƐ͘��͛ĠƉĂŝƐƐĞƐ�ƚŽƵīĞƐ�ĚĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŚĞƌďĞƐ�ƐƵƌŐŝƐƐĞŶƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉĞůŽƵƐĞƐ͘��ĞƌƌŝğƌĞ� ůĂ�ŵĂŝͲ

ƐŽŶ͕�ůĞƐ�ƚƵůŝƉĞƐ�ƐĞ�ĨĂŶĞŶƚ͘��ĞƐ�ĐŚĂƚƐ�ĚĞ�ŐŽƵƫğƌĞ�ƐĞ�ƉƌŽŵğŶĞŶƚ͘�YƵĞůƋƵĞƐ���������ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĂĐĐƌŽĐŚĠƐ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ĐŽƌĚĞƐ�ă�ůŝŶŐĞ͘��ĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ�-�ĐĞůůĞ�Ě͛�ŵŝ�^ĂŝƚŽ�-�ƵŶ���ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŶŽŝƌ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ƐŽŶŶĞƌ͘ 

΀͙΁ 

>ĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĞƐ͕� ďŝĞŶ� ƐƸƌ͕� ƐŽŶƚ� ůĠŐŝŽŶ͘�WĞƵƚ-ġƚƌĞ� ůĞƐ� :ĂƉŽŶĂŝƐ�ŽŶƚ-ŝůƐ� ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚĞƐ�ďĞƩĞƌĂǀĞƐ� ă� ƐƵĐƌĞ� -�

ĚĂŶƐ�ůĞ�DŽŶƚĂŶĂ�ŽƵ�ůĞ��ĂŬŽƚĂ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ŐƌĂŶĚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵĂŝŶ-Ě͛ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞ�ă�ů͛ĠƚĠ�

Ğƚ�ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͘�KƵ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŽŶƚ-ŝůƐ�ĂĚŽƉƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝĚĞŶƟƚĠƐ�ĐŚŝŶŽŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ůŽŝŶƚĂŝŶĞƐ�Žƶ�ŶƵů�ŶĞ�ůĞƐ�

ĐŽŶŶĂŠƚ͘�WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƐŽŶƚ-ŝůƐ�ĞŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘�ͨ DŽŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐŝŶĐĠƌŝƚĠ�͍��ŝƚ�ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�EĂǀǇ͘�:Ğ�ĐƌŽŝƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�

ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽĐĠĂŶ͕�Ğƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǌŝŐǌĂŐƵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚŽƌƉŝůůĞƐ͘�KŶ�ůĞƐ�Ă�ƚŽƵƐ����ƌĞŶǀŽǇĠƐ�ĂƵ�:ĂƉŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�

ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘ ͩ�hŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌĞ�ĚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ůǇĐĠĞ�ůŽĐĂů�Ěŝƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ŷ͛ĞŶ�ĚŽƌƚ�ƉůƵƐ͕�ĐƌĂŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŝƌĞ�͗�ŽŶ�ůĞƐ�Ă�ĞŶƚĂƐͲ

ƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǁĂŐŽŶƐ�ă�ďĞƐƟĂƵǆ�Ğƚ�ŝůƐ�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƉĂƐ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƐŽŶƚ-ŝůƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƐ�ƐĂŶƐ�ĨĞŶġƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ĐĞ�ďƵƐ�ŶĞ�

Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌĂ�ƉĂƐ͕�Ŷŝ�ĚĞŵĂŝŶ͕�Ŷŝ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͕�Ŷŝ� ũĂŵĂŝƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ� ŝůƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ĞŶ�ĮůĞ� ŝŶĚŝĞŶŶĞ�ƵŶ� ůŽŶŐ�

ƉŽŶƚ�ĚĞ�ďŽŝƐ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ĂƩĞŝŶĚƌŽŶƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶ�Ğǆŝů͘�ͨ :Ğ�ƐŽŶŐĞ�ă�ĐĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�Ěŝƚ-ĞůůĞ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ũĞ�ŵĞ�

ƐŽƵǀŝĞŶƐ�͗�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƉĂƌƟƐ͘ ͩ 



�½�ÊÙ��Ê͕�>�çÙ�Äã�'�ç��͕�ϮϬϬϳ 
�ǀĞĐ��ůĚŽƌĂĚŽ͕�>ĂƵƌĞŶƚ�'ĂƵĚĠ͕�ƌŽŵĂŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϳϮ͕�ƐĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ă�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ ͗� ů͛ĠŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ĨƌŝĐĂŝŶƐ�ǀĞƌƐ� ů͛�ƵƌŽƉĞ͘��ƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĂƵǆ�
ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϵϵ-ϮϬϬϬ� ƐƵƌ� ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐůĂŶĚĞƐƟŶĞ� Ğƚ� ŝŵĂŐĞƐ� ĚĞ� ƉƌĞƐƐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĞŶĐůĂǀĞƐ� ĞƐƉĂͲ
ŐŶŽůĞƐ�ĂƵ�DĂƌŽĐ�ŽŶƚ�ŶŽƵƌƌŝ�ĐĞ�ƌŽŵĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĠ�Ğƚ�ŚƵŵĂŶŝƐƚĞ͘ 
 

 

 

 

 

:Ğ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ŽƌĂŶŐĞƌƐ͕�ůĞ�ĨŽƵŝůůŝƐ�ĚĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƵůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�

ƉĞŶƐĞ͘�/ů�ďŽŝƚ�ƐŽŶ�ƚŚĠ�ƐĂŶƐ�ƋƵŝƩĞƌ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ�ĐĞƩĞ�ƉůĂĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ǀĞƌƌĂ�ƉůƵƐ͘�/ů�ĞƐƐĂŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ͘�KƵŝ͕�ũĞ�ƐĂŝƐ�

ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞŶƐĞ�Ğƚ�ũĞ�ĨĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ůƵŝ͘� /ŵŵŽďŝůĞ͕� ũĞ� ůĂŝƐƐĞ� ůĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽĚĞƵƌƐ�ŵ͛ĞŶǀĂŚŝƌ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ƌĞǀŝĞŶĚƌŽŶƐ�

ƉůƵƐ� ũĂŵĂŝƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƋƵŝƩĞƌ� ůĞƐ� ƌƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ǀŝĞ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĂĐŚğƚĞƌŽŶƐ�ƉůƵƐ� ƌŝĞŶ͕� ũĂŵĂŝƐ͕�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ĚĞ�

ĐĞƩĞ� ƌƵĞ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ďŽŝƌŽŶƐ�ƉůƵƐ� ůĞ� ƚŚĠ� ŝĐŝ͘� �ĞƐ� ǀŝƐĂŐĞƐ͕� ďŝĞŶƚƀƚ͕� ƐĞ�ďƌŽƵŝůůĞƌŽŶƚ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ� ŝŶĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĂŶƐ�

ŶŽƚƌĞ�ŵĠŵŽŝƌĞ͘ 

 

:Ğ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ�ƋƵŝ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ͘�>Ğ�ƐŽůĞŝů�ƐĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͘�:͛Ăŝ�ǀŝŶŐƚ-ĐŝŶƋ�ĂŶƐ͘�>Ğ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ŵĂ�

ǀŝĞ�ǀĂ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚŽŶƚ�ũĞ�ŶĞ�ƐĂŝƐ�ƌŝĞŶ͕�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐ�ƉĂƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ĐŚŽŝƐŝƌĂŝ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŵġŵĞ�

ƉĂƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�ůĂ�ƚŽŵďĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ůĂŝƐƐĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ŶŽŵ͕�ĐĞ�ďĞĂƵ�ŶŽŵ�ƋƵŝ�

ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝĐŝ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĞ͘�WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĨĂŵŝůůĞ͘�/ů�

ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�Ě͛ŝĐŝ͕�ĚĞƐ�ǀŝĞŝůůĂƌĚƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶƵƌĞŶƚ�ŶŽƐ�ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ͘�EŽƵƐ�ůĂŝƐƐĞƌŽŶƐ�ĐĞ�ŶŽŵ�ŝĐŝ͕�ĂĐĐƌŽͲ

ĐŚĠ�ĂƵǆ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ǀġƚĞŵĞŶƚ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂďĂŶĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƌĠĐůĂŵĞƌ͘�>ă�Žƶ�

ŶŽƵƐ�ŝƌŽŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƐ�ƌŝĞŶ͘��ĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͘�^ĂŶƐ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�^ĂŶƐ�ĂƌŐĞŶƚ͘ 

 

:Ğ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ŵŽŶ�ĨƌğƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƚĞŵƉůĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉĞŶƐĞ�ă�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ͘�EŽƵƐ�ďƵǀŽŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚŚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�

ůĞŶƚĞƵƌ�ƉĞƵƌĞƵƐĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĞƌƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝĚĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵĚƌĂ�ƐĞ�ůĞǀĞƌ͕�ƉĂǇĞƌ�Ğƚ�ƐĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĂŵŝƐ͘�^ĂŶƐ�ƌŝĞŶ�ůĞƵƌ�ĚŝƌĞ͘�

>ĞƐ�ƐĂůƵĞƌ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ĂůůŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƌĞǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ͘��ƵĐƵŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚĞƵǆ�Ŷ͛Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐĞůĂ͘�

�ůŽƌƐ�ŶŽƵƐ�ďƵǀŽŶƐ�ŶŽƐ�ƚŚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂƚƐ�ůĂƉĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƐƵĐƌĠĞ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůă͘��ŶĐŽƌĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�

ŵŝŶƵƚĞƐ͘�EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ůă͘��ƚ�ďŝĞŶƚƀƚ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ͘ 



>͛Ê��çÙ���Ý�Ö½�Ä�«�Ý͕�^�Ã®Ù��^��®Ù� 
ϮϬϭϯ 
�ŽŵĠĚŝĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚŚĠąƚƌĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ͕�^ĂŵŝƌĂ�^ĞĚŝƌĂ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ă�ϰϰ�ĂŶƐ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚ͕�ĨĂƵƚĞ�Ě͛ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ŽďůŝŐĠĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ͘�&ŝůůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ĂůŐĠƌŝĞŶƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�
ƌĞŶǀŽǇĠĞ�ďƌƵƚĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�ĞůůĞ�ƋƵŝ�ĐƌŽǇĂŝƚ�Ɛ͛ĞŶ�ġƚƌĞ�ĠĐŚĂƉƉĠĞ͘ 
>Ğ�ƚĞǆƚĞ͕�ƉƌĠĐŝƐ�Ğƚ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ŵĞƚ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŵğƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ŝůůĞƩƌĠĞ͕�ŵƵĞƩĞ͕�ĠƚŽƵīĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂŶͲ
ŐůŽƚƐ͕�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ŚŽŶƚĞ�ĚƵ�ƉğƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĠ͕�ĞǆƚĠŶƵĠ͘ 
 

KƌĂŶ�ϭϵϲϵ͕�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚƵ�ŐƌĂŶĚ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ă�ĐŚĞǀĂů�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͕�ŵŽŶ�ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ�Ă�ƚĞŶĚƵ�ƵŶĞ�ũŽƵĞ�

ǀĞƌƐ�ĞůůĞ͕�ƐĂ�ĮůůĞ͕�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ĚŝƌĞ�ĂĚŝĞƵ͕�Ğƚ�ů͛Ă�ŵĂŶƋƵĠ͘�dŽƵƚ�ŚŽŶƚĞƵǆ�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƌŶĠ�ǀĞƌƐ�ŵŽŝ͕�ŽŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ŵŽŝŶƐ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�ŽŶ�Ă�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘��ĐĐƌŽƵƉŝ�ĚĞǀĂŶƚ�ŵŽŝ�

ŝů�ŵ͛Ă�ƐĞƌƌĠĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůƵŝ͕� ũ͛ĠƚĂŝƐ�ŵĂů�ă� ů͛ĂŝƐĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ŵĞ�ƐĞŵďůĂŝƚ�ƉĂƐ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ĚĞƐ�ŽĚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�ĠŵĂͲ

ŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ͕�DĂŝƐ�ĂƌƌġƚĞ�ŐƌĂŶĚ-ƉğƌĞ�ƚƵ�ŵ͛ĠƚŽƵīĞƐ ͊��ůŽƌƐ� ŝů�ĞƐƚ� ƌĞƉĂƌƟ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŚĂŵďƌĞ͕�ƐĞ�ƌĞƚŽƵƌŶĂŶƚ�

ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀŽŝĞ�ďŝĞŶ͕�ŵĂ�ŵğƌĞ͕�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ƐŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƐŽƵīƌŝƚ͘��ůůĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�

ĚĞ�ƌŝĞŶ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ͘�DŽŶ�ƉğƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĂŝƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ŝů�ƚƌĂǀĂŝůůĂŝƚ�ůă-ďĂƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĠũă͕�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵŽͲ

ŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĂƌƌŝğƌĞ͘ 

EŽƵƐ�ů͛ĂǀŽŶƐ�ƉůĂŶƚĠ�ůă͘ 

�ůůĞ�Ă�ƉůĞƵƌĠ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŽŵďƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƚƌĞƉŽŶƚ͕�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƌĞĐƌŽƋƵĞǀŝůůĠĞ�ƐƵƌ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ǀŽǇĂŝƚ�ƉůƵƐ�

ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵŽƵĐŚŽŝƌ�ĞŶƚŽƌƟůůĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĚŽŝŐƚƐ͘�:Ğ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƐ�ƉĂƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ů͛ĂŐŝƚĂŝƚ͕�ŵĂŝƐ�ũĞ�ƉƌĞƐͲ

ƐĞŶƚĂŝƐ�ĚĠũă�ƋƵĞ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ĂǀĂŶƚ͘�DĞƐ�ďƌĂƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚŽƵƌĠ�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ͕�ũ͛Ăŝ�ƐĞƌƌĠ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�ƋƵĞ�ũ͛ĞŶ�

Ăŝ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĞƵ�ŵĂů�ĂƵǆ�ŵƵƐĐůĞƐ͘ 

��ďŽƌĚ�ĚƵ�ƉĂƋƵĞďŽƚ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĠƉĂƌƟƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉŽŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ĐĂͲ

ďŝŶĞƐ͕�ƉĂƌ�ƉĞƟƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ͘�΀͙΁ 

>Ğ�ƐŽŝƌ�ǀĞŶƵ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ĞƵ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ĠƉĂŝƐƐĞ͘�KŶ�ŶĞ�ǀŽǇĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƐĞƐ�ƉŝĞĚƐ͘���ŵŝŶƵŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ƐƵƌ�

ůĞ�ƉŽŶƚ�ĂŐŐůƵƟŶĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ďĂƐƟŶŐĂŐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƌĠƵŶŝ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ŚĠďĠƚƵĚĞ͘�EŽƐ�ŵğƌĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵͲ

ǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠƚĂĐŚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ǇĞƵǆ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĮǆĞ�ůă-ďĂƐ͕�ă�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶĞ�ĨƸƚ�ƉĂƌ�ůă͕�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐĂǀĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�Žƶ͕�ĂƵ�

ũƵƐƚĞ͕�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ƚƌŽƵǀĠ�KƌĂŶ͘�ZŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵŵĞŶƐŝƚĠ�ƐĂŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉğƌĞ͘��ůůĞƐ�ƉĂƌůĂŝĞŶƚ͕�ƉůĞƵƌĂŝĞŶƚ͕�ĠǀŽƋƵĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�

ǀŝĞ�ƋƵŝ�ĚĠũă�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĂŝƚ�ƉůƵƐ͕�ĐĂƌĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚƵ�ƉůĂƚ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝŶ� ůĞƵƌƐ�ŐĞŶŽƵǆ�ĞŶĐŽŵďƌĠƐ�ĚĞ�ƚġƚĞƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�

ĨĞŵŵĞƐ�;ůĂ�ƉůƵƐ�ǀŝĞŝůůĞͿ�Ă�Ěŝƚ͕�>Ă�&ƌĂŶĐĞ�ŽŶ�Ǉ�ǀĂ�ƉŽƵƌ�ŐĂŐŶĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƵŶ�ƉĞƵ�ǀŽůŽŶͲ

ƟĞƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉĂƌ�ďĞƐŽŝŶ͙�΀͙΁ 

DĂƌƐĞŝůůĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ŐƌŽƐƐŝƐƐĂŝƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ďĂƚĞĂƵ�ĂǀĂŶĕĂŝƚ�ǀĞƌƐ� ůĂ�ĐƀƚĞ͘�EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ� ůă�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�

ƵůƟŵĞ�ƌĞĐƵĞŝůůĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ĞŶƚƌŽƵǀĞƌƚĞ�Ğƚ� ů͛Ăŝƌ�ĠďĂŚŝ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�ĠƚĂŝƚ� ůŽƵƌĚ͘�>Ğ�ĐŝĞů�ŵĞŶĂĕĂŝƚ�Ě͛ĠĐůĂƚĞƌ͘�WĞƌͲ

ƐŽŶŶĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĚŽƌŵŝ͕�ŽƵ�ĂůŽƌƐ�ƉĂƌ�ƉĞƟƚƐ�ďŽƵƚƐ͘�:͛ĠƚŽƵīĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ŵŽŶ�ŵĂŶƚĞĂƵ�ĞŶ�ůĂŝŶĞ͕�ŵĂ�ŵğƌĞ�ŵ͛ĂǀĂŝƚ�ŽƌĚŽŶŶĠ�

ĚĞ�ůĞ�ŵĞƩƌĞ͕�ŽŶ�ůƵŝ�ĂǀĂŝƚ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĐŚĂŶŐĞĂŶƚ͕�ƋƵĞ�ůă-ďĂƐ�ŽŶ�ŶĞ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƐĞ�ĮĞƌ�ă�ƌŝĞŶ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�

ƉĂƐ�ĂƵ�ƚĞŵƉƐ͘��ůůĞ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĨĞƌŵĠ�ů͛ƈŝů�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘�>Ă�ŵŽŝƚĞƵƌ�ŵġůĠĞ�ă�ů͛ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞ�ů͛ĠƚŽƵƌĚŝƐƐĂŝƚ͘�:Ğ�ŶĞ�ƟĞŶƐ�ƉůƵƐ�

ĚƌŽŝƚ�ƐŽƵƉŝƌĂŝƚ-ĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ďƌŝƐĠ͘�:͛Ăŝ�ŇĂŝƌĠ�ů͛ŽĚĞƵƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ŝŶĐŽŶŶƵ͘�ZŝĞŶ͘�WĂƐ�Ě͛ŽĚĞƵƌ͘�>ă�Ě͛Žƶ�ũĞ�ǀĞŶĂŝƐ�

ƚŽƵƚ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŽůĨĂĐƟǀĞ͕�ů͛Ăŝƌ�ĠƚĂŝƚ�ƐĂƚƵƌĠ�Ě͛ĂƌƀŵĞƐ ͖�ůĂ�ƉĞĂƵ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�Ğƚ�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ďġƚĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�

ƐĂǀĞƵƌ�ƌĞůĞǀĠĞ͘�΀͙΁�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ͕�ĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞǀĞŶƵĞƐ�ĚĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ͘ 



��Ùã�®Ä�Ý�Ä͛�ò�®�Äã�¹�Ã�®Ý�òç�½��Ã�Ù 
:ç½®��KãÝç»�͕�ϮϬϭϮ 
 
 
 
 
 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞƐ͕�ŵĞƐĚĞŵŽŝƐĞůůĞƐ�ũĂƉŽŶĂŝƐĞƐ�͊ 
 
^Ƶƌ�ůĞ�ďĂƚĞĂƵ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŝĞƌŐĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĚĞ�ůŽŶŐƐ�ĐŚĞǀĞƵǆ�ŶŽŝƌƐ͕�ĚĞ�ůĂƌŐĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ƉůĂƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
Ŷ͛ĠƟŽŶƐ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ŵĂŶŐĠ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ƋƵĞ�ĚƵ�ŐƌƵĂƵ�ĚĞ�ƌŝǌ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ũĂŵďĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƌƋƵĠĞƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŶΖĂǀĂŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ĂŶƐ�Ğƚ�Đ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĮůůĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǀĞͲ
ŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ�Ğƚ�ƉŽƌƚĂŝĞŶƚ�Ě͛ĠůĠŐĂŶƚƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�ǀĞŶĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ƉŽƌƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ǀŝĞƵǆ�ŬŝŵŽŶŽ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉŽƌƚĠ�-��ŚĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƐƈƵƌƐ͕�ƉĂƐƐĠ͕�ƌĂƉŝĠͲ
ĐĠ͕�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ĨŽŝƐ�ƌĞƚĞŝŶƚ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�Ğƚ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ� ũĂŵĂŝƐ�ǀƵ� ůĂ�ŵĞƌ͕�ƐĂƵĨ�ĞŶ�ŝŵĂŐĞ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�ƉġĐŚĞƵƌ�Ğƚ�ĞůůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ǀĠĐƵ�ƐƵƌ� ůĞ� ƌŝǀĂŐĞ͘�WĂƌĨŽŝƐ� ů͛ŽĐĠĂŶ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ƉƌŝƐ�ƵŶ�
ĨƌğƌĞ͕�ƵŶ�ƉğƌĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĮĂŶĐĠ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂŝŵŝŽŶƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ� ũĞƚĠĞ�ă�ů͛ĞĂƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚƌŝƐƚĞ�ŵĂƟŶ�ƉŽƵƌ�
ŶĂŐĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ůĂƌŐĞ͕�Ğƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚĞŵƉƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͕�ă��������ƉƌĠƐĞŶƚ͕�ĚĞ�ƉĂƌƟƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƚŽƵƌ͘ 
 
^Ƶƌ�ůĞ�ďĂƚĞĂƵ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚĞ�-�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ��Ŷ͛ĂŝŵĞͲ
ƌŝŽŶƐ�ƉĂƐ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĞůůĞ�ŠůĞ�ŶŽƵƐ�ǀĞŶŝŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ůĂ�����ƋƵŝƫŽŶƐ͕�ĂǀĂŶƚ�
ŵġŵĞ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�-͕�Đ͛ĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĮĂŶĐĠƐ͘�΀͙΁�dŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƉƌŽŵŝƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ă�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ă�ŶŽƚƌĞ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�ƉŽƌƚ͘ 
^Ƶƌ�ůĞ�ďĂƚĞĂƵ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐŝŽŶƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�͗�ŶŽƵƐ�ƉůĂŝƌĂŝĞŶƚ-ŝůƐ�͍�>ĞƐ�ĂŝŵĞƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ�͍�>ĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌŝŽŶƐ-ŶŽƵƐ�
Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞƵƌ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ǀĞƌƌŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƋƵĂŝ�͍ 
 
^Ƶƌ�ůĞ�ďĂƚĞĂƵ�ŶŽƵƐ�ĚŽƌŵŝŽŶƐ�ĞŶ�ďĂƐ͕�ă�ů͛ĞŶƚƌĞƉŽŶƚ͕�ĞƐƉĂĐĞ�ŶŽŝƌ�Ğƚ�ĐƌĂƐƐĞƵǆ͘�EŽƐ�ůŝƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�Ě͛ĠƚƌŽŝƚĞƐ�ĐŽƵͲ
ĐŚĞƩĞƐ� ĚĞ� ŵĠƚĂů� ĞŵƉŝůĠĞƐ� ůĞƐ� ƵŶĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ĂƵǆ� ƌƵĚĞƐ� ŵĂƚĞůĂƐ� ƚƌŽƉ� ĮŶƐ͕� ũĂƵŶŝƐ� ƉĂƌůĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ǀŽǇĂŐĞƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀŝĞƐ͘�EŽƐ�ŽƌĞŝůůĞƌƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŐĂƌŶŝƐ�ĚĞ�ƉĂŝůůĞ�ƐĠĐŚĠĞ͘��ŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƩĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵŝĞƩĞƐ�ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�
ũŽŶĐŚĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƐŽů͕�ŚƵŵŝĚĞ�Ğƚ�ŐůŝƐƐĂŶƚ͘�/ů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŚƵďůŽƚ�Ğƚ͕�ůĞ�ƐŽŝƌ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�ĨĞƌŵĠ͕�ů͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�Ɛ͛ĞŵƉůŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�
ŵƵƌŵƵƌĞƐ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ǀĂ�ĨĂŝƌĞ�ŵĂů�͍�>ĞƐ�ĐŽƌƉƐ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĂŝĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞ�������ƌĞƚŽƵƌŶĂŝĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ͘�>Ă�ŵĞƌ�
Ɛ͛ĠůĞǀĂŝƚ͕�Ɛ͛ĂďĂŝƐƐĂŝƚ͘�>͛ĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ŚƵŵŝĚĞ�ĠƚĂŝƚ�ƐƵīŽĐĂŶƚĞ͘�>Ă�ŶƵŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ƌġǀŝŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĂƌŝƐ͘��Ğ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƐĂŶͲ
ĚĂůĞƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ͕�Ě͛ŝŶĮŶŝƐ� ƌŽƵůĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐŽŝĞ� ŝŶĚŝŐŽ͕�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͘�EŽƵƐ�ƌġǀŝŽŶƐ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ďĞůůĞƐ͘�YƵĞ�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŝŽŶƐ�Ɛŝ�ĚĠƐĞƐƉĠƌĠŵĞŶƚ�ĨƵŝƌ͘�
�ĞƐ�ƌġǀĞƐ�ĚĞ�ƌŝǌŝğƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĐĂƵĐŚĞŵĂƌƐ͘�΀͙΁ 



^®��͛�Ýã�çÄ�«ÊÃÃ�͕��ÖÖ�Ä�®�� 
WÙ®ÃÊ�>�ò®͕�ϭϵϳϲ 
�Ğ�ůŝǀƌĞ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϵϰϳ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƌĞůĂƚĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�WƌŝŵŽ�>Ğǀŝ�;ϭϵϭϵ-ϭϵϴϳͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�
ă�ŵŽƌƚ�Ě͛�ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϰϰ�ĂƵ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϰϱ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĐĂŵƉ͘ 
/ů�ĠĐƌŝƚ�ͨ >͛�ƉƉĞŶĚŝĐĞ ͩ�ĞŶ�ϭϵϳϲ͕�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐĠĞƐ͘ 
 
 
WĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐ͕�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ� ũƵƐƟĮĞƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ͨ ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ͩ� ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŽƵ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ͕� ĐĞůĂ� ǀĞƵƚ�
ĚŝƌĞ�;Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ůĞ�ƐĞŶƐ�ĠƚǇŵŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ŵŽƚͿ�ůĞƐ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝ͕�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ƐĞ�
ŵĞƩƌĞ�ă�ƐĂ�ƉůĂĐĞ͕�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ă�ůƵŝ͘��Ś�ďŝĞŶ͕�ĂƵĐƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ŶŽƌŵĂů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�Ɛ͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ă�,ŝƚůĞƌ͕�ă�,ŝŵŵůĞƌ͕�
ă�'ŽĞďďĞůƐ͕�ă��ŝĐŚŵĂŶŶ͕�ă�ƚĂŶƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ͘�΀͘͘͘΁ 
�ĂŶƐ�ůĂ�ŚĂŝŶĞ�ŶĂǌŝĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƌĂƟŽŶŶĞů͘�΀͘͘͘΁�EŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ ͖�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ĚĞǀŽŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ě͛Žƶ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƚĞŶŝƌ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ŐĂƌĚĞƐ͘�^ŝ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĂ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�
ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ƉĞƵƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ă������ŶŽƵǀĞĂƵ�ġƚƌĞ�ĚĠǀŝĠĞƐ�
Ğƚ�ŽďƐĐƵƌĐŝĞƐ ͗�ůĞƐ�ŶƀƚƌĞƐ�ĂƵƐƐŝ͘ 
�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ŵĠĚŝƚĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘�dŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƐĂǀŽŝƌ͕���������ŽƵ�ŶŽƵƐ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌ͕�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ƉĂƌůĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ͕�,ŝƚůĞƌ�Ğƚ�DƵƐƐŽůŝŶŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐƌƵƐ͕�ĂƉƉůĂƵĚŝƐ͕�ĂĚŵŝƌĠƐ͕��ĂĚŽƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ĚŝĞƵǆ͘��͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ͨ ĐŚĞĨƐ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƟƋƵĞƐ ͕ͩ�ŝůƐ�ƉŽƐƐĠĚĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵǆ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ƐĠĚƵĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĞǀĂŝƚ�ƌŝĞŶ�
ă�ůĂ�ĐƌĠĚŝďŝůŝƚĠ�ŽƵ�ă�ůĂ�ũƵƐƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ǀĞŶĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ůĞƐ�ƚĞŶĂŝĞŶƚ͕�
ă�ůĞƵƌ�ĠůŽƋƵĞŶĐĞ͕�ă�ůĞƵƌ�ĨĂĐŽŶĚĞ�Ě͛ŚŝƐƚƌŝŽŶƐ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ŝŶŶĠĞ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ƉĂƟĞŵŵĞŶƚ�ĠƚƵĚŝĠĞ�Ğƚ�ŵŝƐĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ͘�>ĞƐ�
ŝĚĠĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƉƌŽĐůĂŵĂŝĞŶƚ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�Ğƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂďĞƌƌĂŶƚĞƐ͕�ƐƚƵƉŝĚĞƐ�ŽƵ�ĐƌƵĞůůĞƐ ͖�
Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ŝůƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂĐĐůĂŵĠƐ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĞƵƌ�ŵŽƌƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ĮĚğůĞƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĮĚğůĞƐ͕�
Ğƚ�ƉĂƌŵŝ�ĞƵǆ�ůĞƐ�ĞǆĠĐƵƚĞƵƌƐ�ǌĠůĠƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞƐ�ŝŶŚƵŵĂŝŶƐ͕�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ďŽƵƌƌĞĂƵǆ-ŶĠƐ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�-�ƐĂƵĨ�ƌĂƌĞƐ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�-�ĚĞƐ�ŵŽŶƐƚƌĞƐ͕�Đ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ŵŽŶƐƚƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌŽƉ�ƉĞƵ�ŶŽŵͲ
ďƌĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�����ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ͖�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶͲ
ŶĂŝƌĞƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ĐƌŽŝƌĞ�Ğƚ�ă�ŽďĠŝƌ�ƐĂŶƐ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ͕�ĐŽŵŵĞ��ŝĐŚŵĂŶŶ͕�ĐŽŵŵĞ�,ƂƐƐ͕�ůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�Ě͛��ƵƐĐŚǁŝƚǌ͕�ĐŽŵŵĞ�
^ƚĂŶŐů͕� ůĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� ĚĞ� dƌĞďůŝŶŬĂ͕� ĐŽŵŵĞ͕� ǀŝŶŐƚ� ĂŶƐ� ĂƉƌğƐ͕� ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƋƵŝ� ƚƵğƌĞŶƚ� ĞŶ� �ůŐĠƌŝĞ͕� Ğƚ�
ĐŽŵŵĞ͕�ƚƌĞŶƚĞ�ĂŶƐ�ĂƉƌğƐ͕�ůĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ƋƵŝ�ƚƵğƌĞŶƚ�ĂƵ�sŝĞƚŶĂŵ͘ 
/ů�ĨĂƵƚ�ĚŽŶĐ�ŶŽƵƐ�ŵĠĮĞƌ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ă�ŶŽƵƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ƉĂƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀŽŝĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ͕�������ĂƵƚƌĞͲ
ŵĞŶƚ� Ěŝƚ� ĚĞƐ� ĐŚĞĨƐ� ĐŚĂƌŝƐŵĂƟƋƵĞƐ ͗� ŶŽƵƐ� ĚĞǀŽŶƐ� ďŝĞŶ� ƉĞƐĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ĚĠůĠŐƵĞƌ� ă� � � � � � � ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�
Ě͛ĂƵƚƌĞ� ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ� ũƵŐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�ƉůĂĐĞ͘�WƵŝƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ� ůĞƐ�ǀƌĂŝƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĚĞƐ�
ĨĂƵǆ͕�ŵĠĮŽŶƐ-ŶŽƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ ͖� ŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞŶŽŶĐĞƌ�ĂƵǆ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ƌĠǀĠůĠĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ĠĐůĂƚ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĐŽŵŵŽĚĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ůĞƐ�Ă�ŐƌĂƟƐ͘�/ů�ǀĂƵƚ�
ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀĠƌŝƚĠƐ�ƉůƵƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĂŶƚĞƐ͕�����ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŶƋƵŝĞƌƚ�ůĂďŽͲ
ƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ďƌƸůĞƌ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ƉĂƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ͕�ůĂ������ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂŝƐŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵͲ
ǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ǀĠƌŝĮĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠĞƐ͘ 
�ŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ͕�ĐĞƩĞ�ƌĞĐĞƩĞ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ƐŝŵƉůĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ ͗�ŝů�ƐĞ�ƉĞƵƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĨĂƐͲ
ĐŝƐŵĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĐŽƌƚğŐĞ�Ě͛ŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞ͕�Ě͛ĂďƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͕�ŶĂŝƐƐĞ�ŚŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�Ǉ�ƐŽŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĠ͕�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ƐƵďƌĞƉƟĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐĂŵŽƵŇĠ�ƐŽƵƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŶŽŵƐ ͖�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĚĠĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�����ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�
ƌĞŶǀĞƌƐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ͘��ůŽƌƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ƐĂŐĞƐƐĞ�ŶĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ƉůƵƐ͕�Ğƚ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ ͗�
ĞŶ�ĐĞůĂ�ĂƵƐƐŝ͕�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�Ɛŝ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�Ğƚ�
ƵŶ�ĂǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ͘ 



^®��͛�Ýã�çÄ�«ÊÃÃ�͕�WÙ�¥��� 
WÙ®ÃÊ�>�ò®͕�ϭϵϰϳ 
�Ğ�ůŝǀƌĞ�ƉƵďůŝĠ�ĞŶ�ϭϵϰϳ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĠĐŝƚ�ƌĞůĂƚĂŶƚ�ů͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�WƌŝŵŽ�>Ğǀŝ�;ϭϵϭϵ-ϭϵϴϳͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�
ă�ŵŽƌƚ�Ě͛�ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌ�ĚĞ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϰϰ�ĂƵ�Ϯϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϰϱ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�
ĚƵ�ĐĂŵƉ͘ 
�ĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĠĨĂĐĞ͕�WƌŝŵŽ�>Ğǀŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƚĠŵŽŝŐŶĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ǀĠĐƵ�ĂƵ�>ĂŐĞƌ͕�����������ĚĞ�ĨĂͲ
ĕŽŶ�ͨ ĚĠƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ ͩ͘ 
 

 

:ΖĂŝ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŶΖġƚƌĞ�ĚĠƉŽƌƚĠ�ă��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ƋƵΖĞŶ�ϭϵϰϰ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ĞŶ�ƌĂŝͲ

ƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞ�ŵĂŝŶ-Ě͛ƈƵǀƌĞ͕�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚΖĂůůŽŶŐĞƌ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƉƌŝƐŽŶͲ

ŶŝĞƌƐ�ă�ĠůŝŵŝŶĞƌ͕�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ�ƐĞŶƐŝďůĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƐƵƐƉĞŶĚĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĞǆĠĐƵͲ

ƟŽŶƐ�ĂƌďŝƚƌĂŝƌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘ 

�ƵƐƐŝ͕�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĂƚƌŽĐĞƐ͕�ŵŽŶ�ůŝǀƌĞ�ŶΖĂũŽƵƚĞƌĂ-ƚ-ŝů�ƌŝĞŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�ƐĂǀĞŶƚ�

ĚĠũă� ƐƵƌ� ůΖŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ� ĐĂŵƉƐ�ĚΖĞǆƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘� :Ğ�ŶĞ� ůΖĂŝ�ƉĂƐ�ĠĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďƵƚ�ĚΖĂǀĂŶĐĞƌ�ĚĞ�

ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĐŚĞĨƐ� ĚΖĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ� ƉůƵƚƀƚ� ƉŽƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ĚĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ă� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ�ĚĠƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�ĚĞ�

ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ� ůΖąŵĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƵ�ƉĞƵƉůĞƐ͕� ƐŽŶƚ� ă� ůĂ�ŵĞƌĐŝ� ĚĞ�

ĐĞƩĞ� ŝĚĠĞ͕�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ŽƵ� ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ͕�ƋƵĞ�ΗůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͕�ĐΖĞƐƚ� ůΖĞŶŶĞŵŝΗ͘�>Ğ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ĐŽŶǀŝĐͲ

ƟŽŶ�ƐŽŵŵĞŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ůĂƚĞŶƚĞ�͖�ĞůůĞ�ŶĞ�ƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƐ�

ŝƐŽůĠƐ͕�ƐĂŶƐ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ĨŽŶĚĞ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ͘�DĂŝƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĚŽŐŵĞ�

ŝŶĨŽƌŵƵůĠ�ĞƐƚ�ƉƌŽŵƵ�ĂƵ�ƌĂŶŐ�ĚĞ�ƉƌĠŵŝƐƐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ĚΖƵŶ�ƐǇůůŽŐŝƐŵĞ͕�ĂůŽƌƐ͕�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ͕�

ŝů�Ǉ�Ă�ůĞ�>ĂŐĞƌ�͖�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚΖƵŶĞ������ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƐƐĠĞ�ă�ƐĞƐ�ƉůƵƐ�ĞǆƚƌġŵĞƐ�ĐŽŶƐĠͲ

ƋƵĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ��� � � � � � � � � � � � � �ƌŝŐŽƵƌĞƵƐĞ�͖�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ă�ĐŽƵƌƐ͕� ůĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�

ŶŽƵƐ�ŵĞŶĂĐĞŶƚ͘�WƵŝƐƐĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚΖĞǆƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƌĞƚĞŶƟƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐŝŶŝƐƚƌĞ�ƐŝŐŶĂů�

ĚΖĂůĂƌŵĞ͘�΀͙΁ 

 

WƌŝŵŽ�>Ğǀŝ͕�dƵƌŝŶ͕�ũĂŶǀŝĞƌ�ϭϵϰϳ 



Yç�Ä��®½Ý�ÝÊÄã�ò�ÄçÝ��«�Ù�«�Ù͙͕ 
W�Ýã�çÙ�D�Ùã®Ä�E®�ÃÍ½½�Ù͕�ϭϵϰϭ-ϭϵϰϱ 
WĂƐƚĞƵƌ�Ğƚ� ƚŚĠŽůŽŐŝĞŶ�ĂůůĞŵĂŶĚ͕�ŶĠ�ĞŶ�ϭϴϵϮ͕�DĂƌƟŶ�EŝĞŵƀůůĞƌ�ĂĚŵŝƌĞ� ůĞ� ƌĠŐŝŵĞ�ŚŝƚůĠƌŝĞŶ�ă� ƐĞƐ�ĚĠͲ
ďƵƚƐ͘�DĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�,ŝƚůĞƌ�ǀĞƵƚ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ͕�ŝů�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ǀĞƵͲ
ůĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ů͛ŝĚĠŽůŽŐŝĞ�ŶĂǌŝĞ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�WĨĂƌƌĞƌŶŽƚďƵŶĚ�;ͨ >ŝŐƵĞ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�
ĚĞƐ�ƉĂƐƚĞƵƌƐ ͩͿ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůĞ͘��Ŷ�����ƌĞƉƌĠƐĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽŵďĂƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚŽůĠƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶĂǌŝƐ͕�DĂƌƟŶ�EŝĞŵƂůůĞƌ�ĞƐƚ�ĚĠĐŚƵ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƐƚĞƵƌ�
Ğƚ�ĂƌƌġƚĠ�ĞŶ�ϭϵϯϳ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĠ�ĂƵ�ĐĂŵƉ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�^ĂĐŚƐĞŶŚĂƵƐĞŶ͕�ƉƵŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ĞŶ�ϭϵϰϭ�
ĂƵ�ĐĂŵƉ�ĚĞ��ĂĐŚĂƵ�Ě͛Žƶ�ŝů�ĠĐƌŝƚ�ƐŽŶ�ĐĠůğďƌĞ�ƉŽğŵĞ͘� ��>ŝďĠƌĠ�ĞŶ�ϭϵϰϱ͕� ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ƉĂĐŝĮƐƚĞ�Ğƚ�
ĐŽŶƐĂĐƌĞ� ůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĚĞ� ƐĂ� ǀŝĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ� ů͛�ŐůŝƐĞ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞ� Ě͛�ůůĞŵĂŐŶĞ͘�EŝĞŵƂůůĞƌ� ĠƚĂŝƚ�
ĐŽŶǀĂŝŶĐƵ�ƋƵĞ�ůΖ�ůůĞŵĂŐŶĞ�Ğƚ�ůΖ�ŐůŝƐĞ�;ĐŽƵƉĂďůĞ�ƉĂƌ�ĂĐƟŽŶ�Ğƚ�ŽŵŝƐƐŝŽŶͿ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝͲ
ƚĠ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞƵ�ĠŐĂƌĚ�ĂƵǆ�ĂƚƌŽĐŝƚĠƐ�ŶĂǌŝĞƐ͘�/ů�ŵĞƵƌƚ�ĞŶ�ϭϵϴϰ͘ 
^ŽŶ�ƉŽğŵĞ�ĂĸƌŵĞ�ůĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐŝƚŽǇĞŶ͕�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ����������ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ƋƵ͛ŽŶ�ĚŽŝƚ�ƉŽƌƚĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ��������ĨŽŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂƵǆ͘ 
 

 

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŶĂǌŝƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞƐ 

:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚƵ͕�ũĞ�ŶΖĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞ͘ 

 

>ŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞƐ 

:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚƵ͕�ũĞ�ŶΖĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐǇŶĚŝĐĂůŝƐƚĞ͘ 

 

>ŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ-ĚĠŵŽĐƌĂƚĞƐ 

:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚƵ͕�ũĞ�ŶΖĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ƐŽĐŝĂů-ĚĠŵŽĐƌĂƚĞ͘ 

 

>ŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ůĞƐ�ũƵŝĨƐ 

:Ğ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ƚƵ͕�ũĞ�ŶΖĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ũƵŝĨ͘ 

 

WƵŝƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ŵĞ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ 

�ƚ�ŝů�ŶĞ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌ͘ 



/Ä�®¦Ä�þ-òÊçÝ ͕͊�^ã�Ö«�Ä��,�ÝÝ�½͕�ϮϬϭϬ 
�ŽƵƌƚ� ĞƐƐĂŝ� ƉƵďůŝĠ� ĞŶ�ϮϬϭϬ�ƋƵŝ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ� ůĞƐ� ŝĚĠĞƐ�ĚĠĨĞŶĚƵĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ�ZĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĂĐƚƵĞů͘ 

 

 

 

 

 

 

>Ğ�ŵŽƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ 

 

:Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ă�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ͕�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵŽƟĨ�Ě͛ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ͘��͛ĞƐƚ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ͘�YƵĂŶĚ�

ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶĚŝŐŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ũ͛Ăŝ�ĠƚĠ�ŝŶĚŝŐŶĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶĂǌŝƐŵĞ͕�ĂůŽƌƐ�ŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŵŝůŝƚĂŶƚ͕�ĨŽƌƚ�Ğƚ�ĞŶŐĂͲ

ŐĠ͘�KŶ�ƌĞũŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚŽŝƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐŚĂĐƵŶ͘�

�ƚ�ĐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ǀĂ�ǀĞƌƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐĞƩĞ�ůŝďĞƌƚĠ�ŝŶĐŽŶƚƌƀůĠĞ�ĚƵ�ƌĞŶĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ƉŽƵůĂŝůůĞƌ͘��ĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ͕�ĚŽŶƚ� ůĂ��ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�Ă�ƌĠĚŝŐĠ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞŶ�ϭϵϰϴ͕�ƐŽŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůƐ͘�^ŝ�

ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ�ƋƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞŶ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ƉĂƐ͕�ƉůĂŝŐŶĞǌ-ůĞ͕�ĂŝĚĞǌ-ůĞ�ă�ůĞƐ�ĐŽŶƋƵĠƌŝƌ͘ 



/Ä�®¦Ä�þ-òÊçÝ ͕͊�^ã�Ö«�Ä��,�ÝÝ�½͕�ϮϬϭϬ 
 

 

 

 

 

 

 

>͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ ͗�ůĂ�ƉŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ 

 

�͛ĞƐƚ�ǀƌĂŝ͕� ůĞƐ� ƌĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶĚŝŐŶĞƌ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŵŽŝŶƐ�ŶĞƩĞƐ�ŽƵ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉůƵƐ�ĐŽŵͲ

ƉůĞǆĞ͘�YƵŝ�ĐŽŵŵĂŶĚĞ͕�ƋƵŝ�ĚĠĐŝĚĞ ͍�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ���ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ƋƵŝ�

ŶŽƵƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŶƚ͘�EŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉůƵƐ�ĂīĂŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĠůŝƚĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂŐŝƐͲ

ƐĞŵĞŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐĞŶƚŽŶƐ�ďŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ŝŶƚĞƌ-ĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͘�EŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�

ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�Ă�ĞǆŝƐƚĠ͘�DĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŝŶƐƵƉƉŽƌͲ

ƚĂďůĞƐ͘�WŽƵƌ� ůĞ�ǀŽŝƌ͕� ŝů� ĨĂƵƚ�ďŝĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ͕�ĐŚĞƌĐŚĞƌ͘�� � � � � � :Ğ�ĚŝƐ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ ͗�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ͕�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�

ƚƌŽƵǀĞƌ͘�>Ă�ƉŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĞƐƚ�ů͛ŝŶĚŝīĠƌĞŶĐĞ͕��ĚŝƌĞ�ͨ ũĞ�Ŷ͛Ǉ�ƉĞƵǆ�ƌŝĞŶ͕�ũĞ�ŵĞ�ĚĠďƌŽƵŝůůĞ ͩ͘��Ŷ�ǀŽƵƐ�ĐŽŵͲ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ͕�ǀŽƵƐ�ƉĞƌĚĞǌ� ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ� � � � � � �ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ĨŽŶƚ� ů͛ŚƵŵĂŝŶ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽͲ

ƐĂŶƚĞƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ ͗�ůĂ�ĨĂĐƵůƚĠ�Ě͛ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘ 



>��EÊçò��ç��Ê½ÊÝÝ� 
�ÃÃ��>�þ�ÙçÝ͕�ϭϴϴϯ 
�ŵŵĂ�>ĂǌĂƌƵƐ�;ϭϴϰϵ-ϭϴϴϳͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉŽĠƚĞƐƐĞ�ũƵŝǀĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ƐƵƌŶŽŵŵĠĞ�ŵğƌĞ�ĚĞƐ�ĞǆŝůĠƐ͘ 
�ůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ƉŽğŵĞ͕�dŚĞ�EĞǁ��ŽůŽƐƐƵƐ ;>Ğ�EŽƵǀĞĂƵ��ŽůŽƐƐĞͿ͕�ƵŶ�ƐŽŶŶĞƚ�
ĠĐƌŝƚ�ĞŶ�ϭϴϴϯ͕�ŐƌĂǀĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ĚĞ�ďƌŽŶǌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĂƌŽŝ�ĚƵ�ƐŽĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ƚĂƚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĞƌƚĠ͘ 
�ŵŵĂ�>ĂǌĂƌƵƐ�ů͛ĠĐƌŝƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƌ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉŝĠĚĞƐƚĂů�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƚƵĞ�ŽīĞƌƚĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘��͛ĞƐƚ�ĞŶ�ϭϵϬϯ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉŽğŵĞ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�^ƚĂƚƵĞ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĞƌƚĠ͘ 
 
 
 
 
EŽŶ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞ�ŐĠĂŶƚ�ĚĞ�ĐƵŝǀƌĞ�ĐĠůĠďƌĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ͕ 

�ŽŶƚ�ůĞ�ƚĂůŽŶ�ĐŽŶƋƵĠƌĂŶƚ�ĞŶũĂŵďĂŝƚ�ůĞƐ�ƌŝǀĂŐĞƐ͕ 

/Đŝ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ďĂƩƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŇŽƚƐ 

�ƚ�ŝůůƵŵŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽƵĐŚĂŶƚ 

^Ğ�ĚƌĞƐƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ͕ 

>Ă�ŇĂŵŵĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƚŽƌĐŚĞ 

�Ɛƚ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĠĐůĂŝƌ 

�ƚ�ƐŽŶ�ŶŽŵ�ĞƐƚ�DğƌĞ�ĚĞƐ��ǆŝůĠƐ͘ 

�Ğ�ƐŽŶ�ŇĂŵďĞĂƵ 

^͛ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�͖ 

^ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�ĐŽƵǀƌĞ 

>Ğ�ƉŽƌƚ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ǀŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ů͛ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŝĞů�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĚŽŵŝŶĞ͕ 

͞'ĂƌĚĞ͕�sŝĞƵǆ�DŽŶĚĞ͕�ƚĞƐ�ĨĂƐƚĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ąŐĞ͟�ƉƌŽĐůĂŵĞ-ƚ-ĞůůĞ 

�Ğ�ƐĞƐ�ůğǀƌĞƐ�ĐůŽƐĞƐ͘�͞�ŽŶŶĞ-ŵŽŝ�ƚĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ͕�ƚĞƐ�ĞǆƚĠŶƵĠƐ 

YƵŝ�ĞŶ�ƌĂŶŐƐ�ƉƌĞƐƐĠƐ�ĂƐƉŝƌĞŶƚ�ă�ǀŝǀƌĞ�ůŝďƌĞƐ͕ 

>Ğ�ƌĞďƵƐ�ĚĞ�ƚĞƐ�ƌŝǀĂŐĞƐ�ƐƵƌƉĞƵƉůĠƐ͕ 

�ŶǀŽŝƐ�ůĞƐ�ŵŽŝ͕�ůĞƐ�ĚĠƐŚĠƌŝƚĠƐ͕ 

YƵĞ�ůĂ�ƚĞŵƉġƚĞ�ŵĞ�ůĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ 

�Ğ�ŵĂ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ũ͛ĠĐůĂŝƌĞ�ůĂ�WŽƌƚĞ�Ě͛Kƌ�͊ 



>͛K�ùÝÝ��͕�,ÊÃ�Ù��-�s͘ �ϮϰϬ-Ϯϵϳ 
hůǇƐƐĞ�ĠƚĂŝƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ƌŽŝƐ�ŐƌĞĐƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ĚĞ�dƌŽŝĞ�͖�>ΖKĚǇƐƐĠĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĞƐ�ƉĠƌŝƉĠͲ
ƟĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ƌŽǇĂƵŵĞ͕�ůΖŠůĞ�ĚΖ/ƚŚĂƋƵĞ͘ 
hůǇƐƐĞ͕�ŐƵĞƌƌŝĞƌ�Ğƚ�ŵĂƌŝŶ͕�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ĞǆƉůŽƌĂƚĞƵƌ�ŵĂůŐƌĠ�ůƵŝ͘��Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƐŽŶ�
ĨŽǇĞƌ�Ğƚ�ƐĂ�ĮĚğůĞ�ĠƉŽƵƐĞ͕�WĠŶĠůŽƉĞ͕�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�Ă�ƚĂŶƚ�ƐŽƵīĞƌƚ�ĚĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĚƵ�ͨ ŵĂů�ĚƵ�ƌĞͲ
ƚŽƵƌ ͕ͩ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĞƐĐĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ŝŶĐŽŶŶƵƐ�ă�ƐŽŶ�ĠƉŽƋƵĞ ͗�ĐĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ŝŶŝƟĂƟƋƵĞ�
ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ͨ ŽĚǇƐƐĠĞ ͕ͩ�hůǇƐƐĞ�ĞƐƚ�
ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ů͛ŚƀƚĞ�Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�>͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚĠ͕�ĞŶ�'ƌğĐĞ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ƐĂĐƌĠ�ƋƵŝ�ƵŶŝƚ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞƌƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞƉŽŝŶƚ�ă�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ�hůǇƐƐĞ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ͨ ďŽŶŶĞ ͩ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚĠ͕� ŝů�ĚŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐƵďŝƌ� ůĂ�ͨ ŵĂƵǀĂŝƐĞ ͩ͘��ĂůǇƉƐŽ͕�ƋƵŝ� ůƵŝ�ƉƌŽĚŝŐƵĞ�ƐŽŶ�ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ƐĞƉƚ�ĂŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ƐŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂŵďŝŐƵģ�ƉƵŝƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĚĠƐŝƌĞ�ůĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞ�ǀŝĚĞ�ĚĞ�ƐĂ�
ƐŽůŝƚƵĚĞ�Ğƚ�ƌĞƚĂƌĚĞ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚƵ�ŚĠƌŽƐ͘ 
>͛ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚĠ�ŽďůŝŐĞ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ă�ƐĞ�ƌĠǀĠůĞƌ͕�ă�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Ě͛ŚŽŵŵĞ ͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ��ǀĂůĞƵƌ�
ĚĞ�ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ͘ 
 

 

WƌĞŵŝĞƌ�ƌĠĐŝƚ�Ě͛hůǇƐƐĞ 

 

΀͙΁��ƵƌĂŶƚ�Ěŝǆ-ƐĞƉƚ� ũŽƵƌƐ� ũĞ� ǀŽŐƵĂŝ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵĞƌ͘� >Ğ�Ěŝǆ-ŚƵŝƟğŵĞ� ũŽƵƌ� ĂƉƉĂƌƵƌĞŶƚ� ůĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ� � � � � � ŽŵͲ

ďƌĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĞ ͖�ŵŽŶ�ĐƈƵƌ�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƚ͕�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ�ƋƵĞ�ũ͛ĠƚĂŝƐ ͊�ĐĂƌ�ũ͛ĠƚĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƐƵďŝƌ�ĞŶͲ

ĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ� ŝŶĨŽƌƚƵŶĞ͕�ƋƵĞ�ŵ͛ĞŶǀŽǇĂ�WŽƐĠŝĚŽŶ� ů͛�ďƌĂŶůĞƵƌ�ĚƵ�ƐŽů�ƋƵŝ͕�ŵ͛ĂǇĂŶƚ� ĨĞƌŵĠ� ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĠͲ

ĐŚĂŠŶĂ�ůĞƐ�ǀĞŶƚƐ͕�ƐŽƵůĞǀĂ�ƵŶĞ�ŵĞƌ�ŝŶĞǆƉƌŝŵĂďůĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀĂŐƵĞ�ŶĞ�ŵĞ�ůĂŝƐƐĂ�ƉĂƐ�ŵġŵĞ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĂĚĞĂƵ͕�

ŵŽŝ�ƋƵŝ�ŐĠŵŝƐƐĂŝƐ�ůŽŶŐƵĞŵĞŶƚ ͖ 

΀Ϯϳϱ΁�ƉƵŝƐ�ů͛ŽƵƌĂŐĂŶ�ůĞ�ĚŝƐůŽƋƵĂ͘�YƵĂŶƚ�ă�ŵŽŝ�ũĞ�ĨĞŶĚĂŝƐ�ĐĞ�ŇŽƚ�ă�ůĂ�ŶĂŐĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞĂƵ͕�ŵĞ�

ƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŵ͛ĞƵƌĞŶƚ�ũĞƚĠ�ǀĞƌƐ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĞ͕�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĂďŽƌĚĠ�ůă͕�ůĞ�ŇŽƚ�ŵ͛ĞƸƚ�ĨƌĂƉƉĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�ĨĞƌŵĞ͕�ŵĞ�

ĚƌŽƐƐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ƌŽĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĨƵŶĞƐƚĞ�ůŝĞƵ ͖�ŵĂŝƐ�ƌĞĐƵůĂŶƚ͕� ũĞ�ŶĂŐĞĂŝ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�

ũ͛ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƵŶ�ŇĞƵǀĞ͕�ůă�Žƶ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ŵĞ�ƉĂƌƵƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ͕�ǀŝĚĞ�ĚĞ�ƌŽĐŚĞƌƐ͕�Ğƚ�Žƶ�ŝů�Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�Ăďƌŝ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�

ǀĞŶƚ͕�Ğƚ�ůă�ũĞ�ƚŽŵďĂŝ͕�ƌĞƉƌĞŶĂŶƚ�ŵĞƐ�ĞƐƉƌŝƚƐ͘�>Ă�ŶƵŝƚ�ĚŝǀŝŶĞ�ƐƵƌǀŝŶƚ͘�DŽŝ͕�ĂǇĂŶƚ�ĚĠďĂƌƋƵĠ�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚƵ�ŇĞƵǀĞ�

ĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ��ĞƵƐ͕�ũĞ�ŵ͛ĞŶĚŽƌŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ďƵŝƐƐŽŶƐ͕�ĂƉƌğƐ�ŵ͛ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ůŝƚ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ ͖�ƵŶ�ĚŝĞƵ�ŵĞ�ǀĞƌƐĂ�ƵŶ�

ƐŽŵŵĞŝů�ŝŶĮŶŝ͘�>ă͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĂŋŝŐĠ͕�ũĞ�ĚŽƌŵŝƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĂƵďĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚƵ�

ũŽƵƌ͘�>Ğ�ƐŽůĞŝů�Ɛ͛ĞŶĨŽŶĕĂ͕�Ğƚ�ůĞ�ĚŽƵǆ�ƐŽŵŵĞŝů�������ŵĞ�ƋƵŝƩĂ͘��ƚ�ũ͛ĂƉĞƌĕƵƐ�ůĞƐ�ƐĞƌǀĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚĂ�ĮůůĞ�ƋƵŝ�ũŽƵĂŝĞŶƚ�

ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂďůĞ͘��ůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ĞůůĞƐ͕�ƐĞŵďůĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠĞƐƐĞ͘�:Ğ�ǀŝŶƐ�ůĂ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘��ůůĞ�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�

ŶŽďůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ŶĞ�Ɛ͛ĂƩĞŶĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ġƚƌĞ�ũĞƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĞŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ͘�dŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�

ĞīĞƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĂŐŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ŝŶƐĞŶƐĠƐ͘��ůůĞ�ŵĞ�ĚŽŶŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ�ĞŶ�ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ǀŝŶ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�

ĨĞƵ͕�ĞůůĞ�ŵĞ�Įƚ�ůĂǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŇĞƵǀĞ�Ğƚ�ŵĞ�ĚŽŶŶĂ�ůĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ǀŽŝĐŝ͘��Ğ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀŝĞŶƐ�ĚĞ�ƚĞ�ĚŝƌĞ͕�ŵŽŝ�

ƋƵŝ�ƐƵŝƐ�ĂŋŝŐĠ͕�ĞƐƚ�ůĂ�ǀĠƌŝƚĠ͘ 
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ĂǀĂŶƚ�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�Ğƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĞŶƚƌĞ-ĚĞƵǆ-ŐƵĞƌƌĞƐ͕�ŽŶƚ�ŵŝŐƌĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƉğƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ͕�ǀĞƌƐ�ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ă� ůĂ�ŵŝƐğƌĞ͘�>ă͕� ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶŶƵ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉĠŶŝďůĞƐ͕� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚƵŶĞ͘�
�ůƚĞƌŶĂŶƚ� ǀŝĞ� ĂƵ� ǀŝůůĂŐĞ� Ğƚ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĐĞ� ƌŽŵĂŶ� ƌĞŶĚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚƵ� ĐŽŵďĂƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ�
ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϭϬ�Ğƚ�ϭϵϯϬ͘ 
 

 

�ğƐ�ƐŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�ůĂ�'ĂƌĞ�ĚĞ�>ǇŽŶ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ŶƵŝƚ�ďůĂŶĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ŝů�ĐŽŶƐƚĂƚĂ�ƋƵĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ŶĞ�

ů͛ĂďĂŶĚŽŶŶĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ͘�DĂŝƐ�ŝů�ƐĞ�ǀŽǇĂŝƚ�ƉĞƌĚƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ�ĐŽŚƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĨĞƌ�ĚĞ�ƌƵŵĞƵƌƐ͕�ĚĞ�

ďƌƵŝƚƐ͕�ƉĞƌĚƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵůĞ�ŐƌŽƵŝůůĂŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠǀĞŝůůĂŝƚ͘�/ů�ĞƵƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂů�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�Ɛ͛ĠŐĂƌĞƌ�

Ğƚ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ůĞ�Ɖƌŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŝŶ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ĂǀĂŶĐğƌĞŶƚ�

ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ŚĠƐŝƚĂŶƚƐ͕�ƟŵŝĚĞƐ͕�ĂƉĞƵƌĠƐ͕�ů͛Ăŝƌ�ƐĠƌŝĞƵǆ�Ğƚ�ŚƵŵďůĞ͘���ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĂŝƚ�ƵŶĞ�ŝŶǀƌĂŝͲ

ƐĞŵďůĂďůĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ� ĚĞ� ĮĂĐƌĞƐ͕� ŽŵŶŝďƵƐ͕� ĐŚĂƌƌĞƩĞƐ͕� ǀŽŝƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ƐŽƌƚĞƐ͕� Ğƚ�ŵġŵĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚŽŵŽͲ

ďŝůĞƐ�͊��ƚ�ƉƵŝƐ�ƋƵĞů�ŵŽŶĚĞ�͊��ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕��������������ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ƉƌĞƐƐĠƐ�Ğƚ�

ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ďƵƚ�ďŝĞŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂůůĂŝƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ��������ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘��͛ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ĞƌƚĞƐ͕�

ŝů�ǀŽǇĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă������ů͛ĠƚŽŶŶĞƌ͕�ă�ƌĞƚĞŶŝƌ�ƐŽŶ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŵĂŶƋƵĂŝƚ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�

Ă�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ��ƋƵŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�Ě͛ĂĚŵŝƌĞƌ͘�>Ƶŝ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŝƚ�ƉĂƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ƐĂŝƐŝ�Ě͛ƵŶĞ�

ƉĞƵƌ�ŝŶƐƟŶĐƟǀĞ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ĞŶǀŝĞ�ĨĂƌŽƵĐŚĞ�Ě͛ĞŶ�ĮŶŝƌ͕�ĚĞ�Ɛ͛ĠůŽŝŐŶĞƌ͕�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŝŶ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ�

Ğƚ� ƐŽůŝƚĂŝƌĞ� ĂǀĞĐ� � � � � � � ĐĞƐ� ŐĞŶƐ�ƋƵ͛ŝů� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕� ŝů� ĠƉƌŽƵǀĂŝƚ�ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ�

ĂīĞĐƟŽŶ͘� /ůƐ� � � �Ɛ͛ĞŶŐĂŐğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĠƚƌŽ�Ğƚ�ĚĠďŽƵĐŚğƌĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ�ĂƉƌğƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ďŽƵůĞͲ

ǀĂƌĚ�ĂƵƐƐŝ�ĂŶŝŵĠ͕�ĂƵƐƐŝ�ƚƵŵƵůƚƵĞƵǆ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĂƌĞ͘��ŵĞƌ�ƐƵŝǀĂŝƚ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƐŽŶ�

ŵĂůĂŝƐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ŝŶĚĠĐŝƐŝŽŶ͘�/ůƐ�ƉƌŝƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƌƚğƌĞ�ŵŽŝŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞ�ƉƵŝƐ�ŵŽŶƚğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƌƵĞ͕�ƚŽƵƌŶğͲ

ƌĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�Ɛ͛ĂƌƌġƚğƌĞŶƚ�ĞŶĮŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ǀŝĞŝů�ŚƀƚĞů�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ĠƚƌŽŝƚ͘� /ůƐ�Ǉ�ĞŶƚƌğͲ

ƌĞŶƚ͘��ĂŶƐ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�ƌĞǌ-ĚĞ-ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ĐĂĨĠ͕��ŵĞƌ�ǀŝƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�Ě͛/ŐŚŝů-EĞǌŵĂŶ�ƋƵ͛ŝů�ŚĠƐŝƚĂ�ă�

ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘ 

�͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĞƵǆ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͘�^ŽŶ�ǀŝƐĂŐĞ�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƚ͘�>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀĞŶƵƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌŝƌĞƐ�

ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌƐ͘�/ůƐ�Ɛ͛ĂƐƐŝƌĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƚĂďůĞ͕�ĐŽŵŵĂŶĚğƌĞŶƚ�ă�ďŽŝƌĞ�Ğƚ�ƐĞ�ŵŝƌĞŶƚ�ă�ƉĂƌůĞƌ͘��Ğ�ƐĞ�ǀŽŝƌ�

ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƐŝĞŶƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĞƟƚĞ�ƐĂůůĞ�ŽďƐĐƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�ƌŝƌĞ�ĨƌĂŶĐŚĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌůĞƌ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŬĂďǇůĞ͕�

�ŵĞƌ�ƐĞŶƟƚ�ƵŶĞ�ďŽƵīĠĞ�ĚĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�Ɛ͛ĞǆŚĂůĞƌ�ĚĞ�ƐĂ�ŐŽƌŐĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀĞůŽƉƉĞƌ�ƚŽƵƚ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ͘ 



>͛�ø®½͕�W��½Ê�E�Ùç�� 
>Ğ�ƌĞŶǀĞƌƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�^ĂůǀĂĚŽƌ��ůůĞŶĚĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ũƵŶƚĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�ϭϭ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϳϯ͕�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ĚĂŶƐ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ�ĐŚŝůŝĞŶŶĞ͘�>Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ğƚ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉƵŝƐ�ĠĐŽŶŽͲ
ŵŝƋƵĞ͕�ŚŽƌƐ�ŶŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�Ě͛�ŵĠƌŝƋƵĞ�ůĂƟŶĞ͘��Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĨŽǇĞƌƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů���ĨƵƌĞŶƚ�ůĂ�^ƵğĚĞ�Ğƚ�ůĂ�
&ƌĂŶĐĞ͕�Žƶ�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ůĞ�ďĂŶŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶĞ������ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ǀĠĐƵƐ͘�>ĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ŝŶŚĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ů͛Ğǆŝů�
ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�>͛Ğǆŝů�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ǀŽŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƌĞ�ĐĞƐ��ŚŝůŝĞŶƐ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�
ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�ĚĠŶŝĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ĞƐƐĂǇĞƌ�Ě͛ŽƉĠƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ͕� ůĞƐ� ĞǆŝůĠƐ�ŽŶƚ�ĚƸ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ� ůĞƵƌƐ� ůŝĞŶƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ă�ƵŶĞ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ŝŐŶŽƌĠĞ͕�
ĐŽŶƐĞŶƟƌ͕�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ͕�ă�ƵŶĞ�ƌĠĞůůĞ�ĚĠƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞ�ƌĠƐŝŐŶĞƌ�ă�ĚĞŵĞƵƌĞƌ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ 
 

 

 

 

 

 

>͛Ğǆŝů�ĞƐƚ�ƌŽŶĚ 

hŶ�ĐĞƌĐůĞ͕�ƵŶ�ĂŶŶĞĂƵ�͗ 

ƚĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĞŶ�ĨŽŶƚ�ůĞ�ƚŽƵƌ͕ 

ƚƵ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕ 

�ƚ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ 

>Ğ�ũŽƵƌ�Ɛ͛ĠǀĞŝůůĞ�Ğƚ 

�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƟĞŶ͕ 

ůĂ�ŶƵŝƚ�ĂƌƌŝǀĞ�͗ 

/ů�ŵĂŶƋƵĞ�ƚĞƐ�ĠƚŽŝůĞƐ 

dƵ�ƚĞ�ƚƌŽƵǀĞƐ�ĚĞƐ�ĨƌğƌĞƐ͕ 

DĂŝƐ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽŶ�ƐĂŶŐ͘ 



�«ÙÊÄ®Øç�Ý�����®½½�Ä�ÊçÙã 
E®Ä����Ù��ÙÊò�͕�ϭϵϵϮ 
EŝŶĂ��ĞƌďĞƌŽǀĂ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ů͛Ğǆŝů�ĚğƐ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘���ǀŝŶŐƚ�Ğƚ�ƵŶ�ĂŶ͕�ĞŶ�ϭϵϮϮ͕�ĞůůĞ�ƋƵŝƩĞ�ƐĂ�ZƵƐƐŝĞ�ŶĂƚĂůĞ͕�ĞŶ���ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�
ĚƵ�ƉŽğƚĞ�<ŚŽĚĂƐƐĞǀŝƚĐŚ͕� ĨƵǇĂŶƚ� ůĂ� ĐŚĂƐƐĞ�ĂƵǆ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ďŽůĐŚĞǀŝƋƵĞƐ͘��ůůĞ� ƐĞ� ƌĠĨƵŐŝĞ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ă�
�ĞƌůŝŶ͕�ƉƵŝƐ�ă�WƌĂŐƵĞ͕�ĞŶĮŶ�ă�WĂƌŝƐ�ĞŶ�ϭϵϮϱ͘�DƵŶŝĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĞƉŽƌƚ�EĂŶƐĞŶ�ĚĞƐ�ĂƉĂƚƌŝĚĞƐ͕�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞůůĞ�ǀŝƚ�ƉĂƵǀƌĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛ĂƌƟƐƚĞƐ͘����ŝůůĂŶĐŽƵƌƚ͕�ĞůůĞ���������ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ƉĞƵƉůĞ�ƌƵƐƐĞ�
ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƵƐŝŶĞƐ�ZĞŶĂƵůƚ�Ğƚ�ĞůůĞ�ůƵŝ�ĐŽŶƐĂĐƌĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƌĠĐŝƚƐ�ƌĠĚŝŐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϮϴ�Ğƚ�ϭϵϰϬ͘�
�Ŷ�ϭϵϱϬ͕�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĠŵŝŐƌĞ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐ-hŶŝƐ͘ 
 
 

 

΀͙΁� �ůůĞ� ΀�ŶĂƐƚĂƐŝĂ� 'ƵŝŽƌŐƵŝĞǀŶĂ� ^ĞŢĂŶƚƐĞǀĂ΁� ƐĞ� ƐŽƵǀĞŶĂŝƚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĂƌƌŝǀĠƐ� ůĞƐ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ŚƀƚĞƐ�

ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�EĂƟŽŶĂůĞ͘�/ůƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƐƐŝƐ�ƉĂƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ŵŽŝƟĠ�ŶƵƐ�ƉůĞƵƌĂŝĞŶƚ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ŶŽŶ�

ĚĠďĂƌďŽƵŝůůĠĞƐ͕� ĚĠĐŽŝīĠĞƐ͕� ũĂŵďĞƐ� ŶƵĞƐ� ĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ĚĞ� ŐƵĞŶŝůůĞƐ� ũĞƚĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ĂƉĞƵƌĠƐ� ĂƵƚŽƵƌ�

Ě͛ĞůůĞƐ͘�>ĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ďĂƌďƵƐ͕�ƐŽŵďƌĞƐ͕�ǀġƚƵƐ�ĚĞ�ĐĂƉŽƚĞƐ�ĚĞ� ů͛ĂƌŵĠĞ�ĂŶŐůĂŝƐĞ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƐƐŝƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ� ůĞƵƌƐ�

ŵŝƐĠƌĂďůĞƐ�ďĂŐĂŐĞƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ŶĞ�ƋƵŝƩĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ďĂŐĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐŝƚĠ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ�Ğƚ�

Ě͛Žƶ�ĠŵĞƌŐĞĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚŚĠŝğƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŝĐƀŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽƵůŝĞƌƐ͘ 

>ĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ��ŝůůĂŶĐŽƵƌƚ� ůĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌŽŵĂŶŝĐŚĞůƐ͕�ƉƵŝƐ�ĂƉƌğƐ�ĚĞ� ůŽŶŐƐ� � �ĚĠďĂƚƐ�

ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�Ě͛KƌŝĞŶƚ͕�ŝů�ĨƵƚ�ĚĠĐŝĚĠ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�ƉŽůŽŶĂŝƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ɛ͛ĂǀĠƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ���ĂīĂŵĠƐ�ŶĞ�ƉƌĂƟͲ

ƋƵĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘��͛ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�^ĞƌďĞƐ͕�ƵŶ�

ƉĞƵƉůĞ�ĐŽŶĚĂŵŶĠ�ă�ďŽŝƌĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ůŝĞ�Ğƚ�ă�ġƚƌĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶƐ͘ 

�ŶĮŶ�ĚĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ�ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ͕�ŵƵŶŝƐ�ĚĞ�ĐĂƌŶĞƚƐ͕�ĚĞ�ĐƌĂǇŽŶƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕����ǀŝŶƌĞŶƚ�ă�

�ŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�Ğƚ�ĚĠĐůĂƌğƌĞŶƚ�;ĞƵǆ͕�ŝůƐ�ƐĂǀĂŝĞŶƚͿ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�Ě͛�ƌŵĠŶŝĞŶƐ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĨƵŝ�dƌĠďŝǌŽŶĚĞ͕�ƚƌĂǀĞƌͲ

ƐĠ�ůĂ�DĠƐŽƉŽƚĂŵŝĞ�Ğƚ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă��ŝůůĂŶĐŽƵƌƚ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ŵŽƵƐƐŝŽƵ�ZĞŶĂƵůƚ͘ 

΀͙΁ 

�ůůĞ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽĐŚĂ�Ě͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ƋƵŝ�ďĞƌĕĂŝƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŶĠ͕�ůĞ�ƉĂƐƐĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�ďƌĂƐ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘��ůůĞ�ǀĞŶĂŝƚ�ĚĞ�

ůĞ�ŶŽƵƌƌŝƌ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĚĠƉŽŝƚƌĂŝůůĠ͘�>͛ĞŶĨĂŶƚ�ĂǀĂŝƚ�ĚƸ�ŶĂŠƚƌĞ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�Ğƚ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ͕�ƐĂŶƐ�

ĚŽƵƚĞ͕�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ĚĠĐůĂƌĠ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĚĞ��ŝůůĂŶĐŽƵƌƚ͘ 

>Ă�ũĞƵŶĞ�ŵğƌĞ�ůƵŝ�ĐŚĂŶƚĂŝƚ�ĚŽƵĐĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĞƌĐĞƵƐĞ�͗�dŝƚĂƚĂĐŚŬŝ͕�ƟƚĂƚŽƵ͕�dŽ�ŶĂ�ĞƚŽƵ͕�ƚŽ�ŶĂ�ƚŽƵ͘ 

�ŶĂƐƚĂƐŝĂ� 'ƵŝŽƌŐƵŝĞǀŶĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂŝƚ� ĐĞ� ƐĞŝŶ� ƋƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ƚƌĂŶƐŝƚĠ� ƉĂƌ� ƚŽƵƚĞ� ů͛�ƵƌŽƉĞ͕� ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ� ƐĞŶƟƚ�

ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ƟğĚĞ�ǀĞŶĂŝƚ�ĞŶǀĂŚŝƌ�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ĚĠďŽƌĚĂŝƚ�ĚĞƐ�ƐĞƐ�ƉĂƵƉŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽƵůĂŝƚ�ƐƵƌ�ƐĞƐ�ũŽƵĞƐ͘��ůůĞ�

ĐƌĂŝŐŶŝƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ� ůĂ�ǀŠƚ͘��ůůĞ�ƐĞ�ƌĞŶĚŝƚ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ�ďŝƐƚƌŽƚƐ͕�ƐŽƌƟƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĂĐ�ă�ŵĂŝŶ� ůĂ�ƉĞƟƚĞ�ƐŽŵŵĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�

ƚƌŽƵǀĂŝƚ�Ğƚ�ĚĞŵĂŶĚĂ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂũŽƵƚĞ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŵŽƌĐĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ďŽů�ĚĞ�ďŽƵŝůůŽŶ�<h�͘ 

>͛ĠƚŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨƵƚ�ŐĠŶĠƌĂů͘��ŽŵŵĞŶƚ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ZƵƐƐĞƐ�͍��Ğ�ǀƌĂŝƐ�ZƵƐƐĞƐ�͍�YƵŝ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ƉĞŶƐĞƌ�͍ 



>͛Ê��çÙ���Ý�Ö½�Ä�«�Ý 
^�Ã®Ù��^��®Ù�͕�ϮϬϭϯ 
 

 

 

 

 

 

DŽŶ� ƉğƌĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ĐŽŶĚƵŝƚƐ� ă� ů͛ŚƀƚĞů͘� >Ğ� WĂƌĂĚŝƐ͕� ĕĂ� Ɛ͛ĂƉƉĞůĂŝƚ͕� ƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ƵŶ� <ĂďǇůĞ� ƋƵŝ� ů͛ĂǀĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƐĞƐ�

ĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ĚĞǀĂŶƚ͘��ĞƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂŐĞƐ͘�>Ğ�WĂƌĂĚŝƐ͘�/ů�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ƉƌŽŵĞƩĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŽŵ��ƉĂƌĞŝů͕�

ĚƵ�ĚŽƵǆ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽĞůůĞƵǆ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞŶƚƌĞǀŽǇĂŝƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞ͘�DĂŝƐ�Đ͛ĞƐƚ�ĚƵ������ƌąƉĞƵǆ�ƋƵ͛ŽŶ�

Ă�ƚƌŽƵǀĠ͘��Ƶ�ƐĂůĞ͕�ĚƵ�ůĂŝĚ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂĨĂƌĚƐ�ĂƵƐƐŝ͕�ĚĞƐ�ŵŽƵĐŚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĂƐƟĐŽƚƐ͕�ŵġŵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůŝŶƚŚĞƐ͘ 

΀͙΁ 

DĂ�ŵğƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĂŝƚ�ůĂ�ďŽƵĐŚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ͕�ďůĂŶĐŚĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐĂĚĂǀƌĞ͘�DŽŶ�ƉğƌĞ�ƐŽƵƌŝĂŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ĐŽŝŶ�ĚĞ�

ďŽƵĐŚĞ͕�KŶ�ǀĂ�ŚĂďŝƚĞƌ�ŝĐŝ͙�ƉĂƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͕�ŶŽŶ͙�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ͕�ƚ͛ŝŶƋƵŝğƚĞ�ƉĂƐ͕�ŽŶ�ĂƵƌĂ�

ďŝĞŶƚƀƚ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ǀĂ�ƐĞ�ĚĠďƌŽƵŝůůĞƌ͕�ũĞ�ƐƵŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƚŽŝ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ�

ŵĂ�ĮůůĞ͕� ŝů� Ɛ͛ĞŵďƌŽƵŝůůĂŝƚ͕� Ɛ͛ĠƉŽŶŐĞĂŝƚ� ůĞ� ĨƌŽŶƚ͕�ĚŝƐĂŝƚ�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵŽŝ͕��ŽŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ͕�Ğƚ� ƚŽŝ�ĂƵƐƐŝ�

ĨĞŵŵĞ�ĚĞ�ŵŽŝ͘�^ĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ƌĞŵƉůŝĞƐ�ĚĞ�ĐĂůƐ�ŽŶƚ�ƚƌĞŵďůĠ͕�ŝů�ůĞƐ�Ă�ĞŶĨŽŶĐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉĂŶƚĂͲ

ůŽŶ�ŵĂŝƐ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ� ƐĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ� ůĞ� ƌĞůĂŝƐ͕� ŝů� ƐĂƵƟůůĂŝƚ� ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͕��͛ĞƐƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ͕�ďŝĞŶ� ƐƸƌ͙�

YƵĂŶĚ�ŝů�Ă�ƉŽƐĠ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�ƐƵƌ�ŵŽŝ͕�ũ͛Ăŝ�ǀƵ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵŝ������ƌĞƐƐĞŵďůĂŝƚ�ă�ĚĞ�ůĂ�ŚŽŶƚĞ͘�/ů�ƐĞŵďůĂŝƚ�Ɛ͛ĞǆͲ

ĐƵƐĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ŵŽŝ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝƐ�ƋƵĞ�Ɛŝǆ�ĂŶƐ͘��ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƋƵĂŶĚ�ũĞ�ƉĞŶƐĞ�ă�ĐĞ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ũĞ�ĚŽŝƐ�ŵĞ�ƌĞƚĞŶŝƌ�

ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨŽŶĚƌĞ�ĞŶ�ůĂƌŵĞƐ͘ 

΀͙΁ 



^çÙ�çÄ��®Ù����¥��Ê 
��ÙÄ���ãã��&�ÙÙ�®Ù�͕�ϮϬϬϰ 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ǀƵ�ͨ DĠŵŽŝƌĞƐ�Ě͛ŝŵŵŝŐƌĠƐ ͩ�ĚĞ�zĂŵŝŶĂ��ĞŶŐƵŝŐƵŝ͕��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�ƌĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽͲ
ůğƌĞ͕�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ƐŝŵƉůŝƐƚĞ�ă�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ ͗�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�с�ŵĂŐŚƌĠďŝŶƐ͘���ƉƌğƐ�ĚĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ĂŶƐ͕�
ĞůůĞ�ĠĐƌŝƚ�ͨ ^Ƶƌ�ƵŶ�Ăŝƌ�ĚĞ�ĨĂĚŽ ͩ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ�Ě͛ŝŵŵŝŐƌĠƐ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�WŽƌƚƵͲ
ŐĂŝƐ͘�^ŝ�ĐĞƩĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƚƌğƐ�ŵĠĐŽŶŶƵĞ͘�WŽƵƌ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ƌĠĐŝƚ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƌĂŶŐĠ�ĂƵ�ƌĂǇŽŶ�ͨ ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ ͕ͩ�ĞůůĞ�ů͛Ă�ĐŽŶĕƵ�ĐŽŵŵĞ�ͨ ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ůŝƩĠƌĂŝƌĞ͕�ƉĞŶƐĠ͕�
ƌĠŇĠĐŚŝ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ǀŽŝǆ͕�ĐĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ����ƉŽƌƚƵŐĂŝƐĞ ͕ͩ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ƐƵƌ�ͨ ů͛ŝŵĂŐĞ�
ĚƵ�ďŽŶ�WŽƌƚƵŐĂŝƐ�ŐĞŶƟů�Ğƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ ͩ͘ 
 

 

 

 

dƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ŵĂ�ŵğƌĞ�ĨƵƚ�ƌĞĐƌƵƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌŽƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ƚĞƌƌŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ƌĂǀŝ�ĚĞ�ů͛ĂƵͲ

ďĂŝŶĞ͕� ůĞƐ� WŽƌƚƵŐĂŝƐ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ĚĠũă� ůĂ� ƌĠƉƵƚĂƟŽŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� Ğƚ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞƐ͘� �ǀĞĐ� ĞƵǆ� ƌŝĞŶ� ă�

ĐƌĂŝŶĚƌĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĞƌƌŽŶĠĞƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ŐƌğǀĞƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠďĞůůŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�����ƐŽƵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽͲ

ƚĂůĞ� ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ� Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƋƵĂƐŝŵĞŶƚ� ĠƚĞƌŶĞůůĞ͘� dŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ŽŵďƌĞ͕� ũĂŵĂŝƐ�

ƵŶ�ŵŽƚ�ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ͕�Ɛ͛ĠĐŚŝŶĂŶƚ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƌŝĞŶ͕�Ɛ͛ĞǆĐƵƐĂŶƚ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�

ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƐ͕�ƌĞŵĞƌĐŝĂŶƚ�Ěŝǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ůĞƵƌ�ĚŽŶŶĂŝƚ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ŶĞ�ƌĠĐůĂŵĂŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƵŶ�

ũŽƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠ͕�ƌĞĨƵƐĂŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵĂůĂĚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŽƌƚ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŐĞŶƟůƐ͕�ƚƌğƐ�ŐĞŶƟůƐ͕�

ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ŵŽĚğůĞƐ͘ 

/ůƐ�ŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƚƵ͕�ĐĂĐŚĠ͕�ĚŝƐƐŝŵƵůĠ͕�ůĞƐ�ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶƐ�ƌĠƉĠƚĠĞƐ͕�ůĞƐ�ǀĞǆĂƟŽŶƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƐ͕�ůĞƐ���ĨĂƟŐƵĞƐ�

ĞŶĚƵƌĠĞƐ͕�ůĞƐ�ƉůĞƵƌƐ�ƋƵ͛ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƌĂĐŝŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛Ğǆŝů͕�ůĂ�ŚŽŶƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉĂƵǀƌĞƐ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƌĂǀĂůĠ�ůĞƐ�

ĐƌŝƐ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͕�ŽŶƚ�ĐŽƵƌďĠ�ů͛ĠĐŚŝŶĞ͕�ŽŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĠ�Ě͛ĂƌƌĂĐŚĞ-ƉŝĞĚ͕�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ��ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ� ůĞƵƌƐ�

ŵĂŝƐŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ă�ĐĞ�Ɖƌŝǆ-ůă�ƋƵ͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ůŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�����ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ů͛ĠůŽŐĞ�ĚĞ�

ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ�ĚĞƐ�WŽƌƚƵŐĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘ 



>�Ý�Z�¦Ù�ãÝ͕�:Ê��«®Ã��ç���½½�ù͕�ϭϱϱϴ 
:ŽĂĐŚŝŵ�ĚƵ��ĞůůĂǇ�;ϭϱϮϮ-ϭϱϲϬͿ�ĠĐƌŝƚ�ĐĞ�ƉŽğŵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐĠũŽƵƌ�ă�ZŽŵĞ͘�/ů�Ǉ�ĞǆƉƌŝŵĞ�ƐĞƐ�ƌĞŐƌĞƚƐ�Ě͛ġƚƌĞ�
ĞǆŝůĠ�ĚĞ�ƐĂ�ƚĞƌƌĞ�ŶĂƚĂůĞ͘ 
 

 

 

 

 

 

 

 

,ĞƵƌĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ĐŽŵŵĞ�hůǇƐƐĞ͕�Ă�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ 

 

,ĞƵƌĞƵǆ�ƋƵŝ͕�ĐŽŵŵĞ�hůǇƐƐĞ͕�Ă�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ͕ 

KƵ�ĐŽŵŵĞ�ĐĞƐƚƵǇ-ůă�ƋƵŝ�ĐŽŶƋƵŝƚ�ůĂ�ƚŽŝƐŽŶ͕ 

�ƚ�ƉƵŝƐ�ĞƐƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĠ͕�ƉůĞŝŶ�ĚΖƵƐĂŐĞ�Ğƚ�ƌĂŝƐŽŶ͕ 

sŝǀƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ąŐĞ�͊ 

 

YƵĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƌĂŝ-ũĞ͕�ŚĠůĂƐ͕�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉĞƟƚ�ǀŝůůĂŐĞ 

&ƵŵĞƌ�ůĂ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ƋƵĞůůĞ�ƐĂŝƐŽŶ 

ZĞǀĞƌƌĂŝ-ũĞ�ůĞ�ĐůŽƐ�ĚĞ�ŵĂ�ƉĂƵǀƌĞ�ŵĂŝƐŽŶ͕ 

YƵŝ�ŵΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�Ğƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�͍ 

 

WůƵƐ�ŵĞ�ƉůĂŠƚ�ůĞ�ƐĠũŽƵƌ�ƋƵΖŽŶƚ�ďąƟ�ŵĞƐ�ĂŢĞƵǆ͕ 

YƵĞ�ĚĞƐ�ƉĂůĂŝƐ�ZŽŵĂŝŶƐ�ůĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂƵĚĂĐŝĞƵǆ͕ 

WůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂƌďƌĞ�ĚƵƌ�ŵĞ�ƉůĂŠƚ�ůΖĂƌĚŽŝƐĞ�ĮŶĞ͕ 

 

WůƵƐ�ŵŽŶ�>ŽŝƌĞ�ŐĂƵůŽŝƐ͕�ƋƵĞ�ůĞ�dŝďƌĞ�ůĂƟŶ͕ 

WůƵƐ�ŵŽŶ�ƉĞƟƚ�>ŝƌĠ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚ�WĂůĂƟŶ͕ 

�ƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůΖĂŝƌ�ŵĂƌŝŶ�ůĂ�ĚŽƵůĐĞƵƌ�ĂŶŐĞǀŝŶĞ͘ 



d�«�Ù���Ä�:�½½ÊçÄ͕�ϮϬϬϳ 
�ĐƌŝǀĂŝŶ͕�ƉŽğƚĞ�Ğƚ�ƉĞŝŶƚƌĞ�ĨƌĂŶĐŽ-ŵĂƌŽĐĂŝŶ�ĐŽŶŶƵ�ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ŽďƚĞŶƵ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�'ŽŶĐŽƵƌƚ�ĞŶ�ϭϵϴϳ�ƉŽƵƌ�>Ă�
EƵŝƚ�ƐĂĐƌĠĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĂĐŝƐŵĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͘ 
ͨ >ΖƈƵǀƌĞ�ĚĞ�dĂŚĂƌ��ĞŶ�:ĞůůŽƵŶ�ĐƀƚŽŝĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞ͕�ůĂ�ůĠŐĞŶĚĞ͕�ůĞƐ�ƌŝƚĞƐ�ŵĂŐŚƌĠďŝŶƐ͕�ůĞƐ�ŵǇƚŚĞƐ�ĂŶĐĞƐƚƌĂƵǆ͘͘͘�
>ΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞ��ĞŶ�:ĞůůŽƵŶ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�Ăƌƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ������Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŵĂŐŚƌĠďŝŶĞƐ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƐǇŵďŝŽƐĞ�ƐŝŶŐƵůŝğƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͘�
�ΖŽƶ�ƵŶĞ�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ĚĠƌĂŶŐĞ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖĞůůĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ�ĚĞƐ�
ƐƵũĞƚƐ�ƚĂďŽƵƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ġƚƌĞƐ�ĞǆĐůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͘��ŶĨĂŶĐĞ�ƐĂĐĐĂŐĠĞ͕�ƉƌŽƐƟƚƵĠĞ͕�ŝŵŵŝŐƌĠ͕�ĨŽƵ�ĐŽŵďŝĞŶ�ƐĂŐĞ͕�
ŚŽŵŵĞ-ĨĞŵŵĞ͕� Ğƚ� ƚĂŶƚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĮŐƵƌĞƐ� ůŝǀƌĠĞƐ� ă� ůΖĞƌƌĂŶĐĞ� ƉĞƵƉůĞŶƚ� ůΖƵŶŝǀĞƌƐ� ƌŽŵĂŶĞƐƋƵĞ� ĚĞ� �ĞŶ� :ĞůͲ
ůŽƵŶ͘ ͩ 
 

 

 

�ůŽŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ 

 

�ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŵĂƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƐ�ůĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞ�ů͛Ğǆŝů 

�͛ĞƐƚ�ƚŽŝ 

�͛ĞƐƚ�ŵŽŝ 

ZĞŐĂƌĚĞ-ůĞ�ďŝĞŶ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ 

YƵ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͕�ůĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞ͕�ůĞ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ĂƵ�ďŽƵƚ�ĚĞƐ�ůĂƌŵĞƐ 

>͛ĠƚƌĂŶŐĞƌ�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ĐŝĞů�ĨƌŽŝƐƐĠ�ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ 

�ƵĐƵŶ�ĂƌďƌĞ�ĂƌƌĂĐŚĠ 

EĞ�ĚŽŶŶĞ�ů͛ŽŵďƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ 

Eŝ�ůĞ�ĨƌƵŝƚ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƩĞŶĚ 

>Ă�ƐŽůŝƚƵĚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ 

Eŝ�ƵŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŚĞƌďĞ 

hŶĞ�ĐŽƋƵĞƩĞƌŝĞ�ĚĞ�ďŽŚĠŵŝĞŶƐ 

�ĞŵĂŶĚĞƌ�ů͛ĂƐŝůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽīĞŶƐĞ 

hŶĞ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĂǀĂůĠĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ũŽƵƌ 

KŶ�Ɛ͛ĠƚŽŶŶĞƌĂ�Ě͛ġƚƌĞ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ŝĐŝ�ŽƵ�ůă-ďĂƐ͘ 

 

dĂŶŐĞƌ͕�ůĞ�ϳ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϬϳ 



>��¥®¦ç®�Ù����ÃÊÄ�Ö�Ù� 
s�Ùã�Ä���Ù��Ù®�Ä͕�ϮϬϬϲ 
�ĂŶƐ�>Ğ�ĮŐƵŝĞƌ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ͕�ƉĂƌƵ�ĞŶ�ϮϬϬϲ͕�sĂƌƚĂŶ��ĞƌďĞƌŝĂŶ͕�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϮϲ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐĠͲ
ĐƵƟŽŶƐ�ƐƵďŝĞƐ�ƉĂƌ�ƐŽŶ�ƉğƌĞ�ĚĂŶƐ�ů͛�ŵƉŝƌĞ�ŽƩŽŵĂŶ͕�ƉƵŝƐ�ů͛Ğǆŝů�ĚĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞ͘��ƉƌğƐ�ůĞ�ŐĠŶŽͲ
ĐŝĚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ďůĞƐƐƵƌĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ă�'ĂƌĚĂŶŶĞ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�DĂƌƐĞŝůůĞ͕�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϮϬ͕�
ĂǀĂŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă��ůĨŽƌƚǀŝůůĞ�ĞŶ�ϭϵϮϳ͘�>͛ĂƵƚĞƵƌ�ƌĞŶĚ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ă�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƵͲ
ƌĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘�/ů�ůĞƵƌ�ĚĠĚŝĞ�ƐĂ�ƉƌŽƉƌĞ������ƌĠƵƐƐŝƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 
 

 

 

>ĞƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞŶĕĂŝĞŶƚ�ă�ƉƌŽƉƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌůĞƌ�ůĞ�ũŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶ͘��Ğ�ũŽƵƌ�ůă͕�ŵĂ�ŵğƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂŝƚ�ƵŶĞ�ŝŵͲ

ŵĞŶƐĞ�ƚĂďůĞ�;ĚĞƵǆ�ƉůĂŶĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĠƚĞĂƵǆͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�ŶĂƉƉĞ�ďůĂŶĐŚĞ͘��ƚ�ƉƵŝƐ͕�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞͲ

ŵĂŝŶĞ͕�ĞůůĞ�ĂůůĂŝƚ�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ͨ�ƉůĂƚƐ�ĚĞ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ�ͩ͘ 

�ĞƩĞ�ŵĂŵĂŶ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽŵďƌĞ͕�ĞīĂĐĠĞ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵďůŝĠĞ͕�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�ă�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƐŽŶ�ũŽƵƌ�ĚĞ�

ŐůŽŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ƌĞǀĞŶĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ů͛ŚĠƌŽŢŶĞ�ĚĠĐůĂƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌͲ

ƚĂŶƚ�ůĂ�ĨġƚĞ͕�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ƚŽƵƌŶĂŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞůůĞ͘��ůůĞ�ůĞ�ƐĂǀĂŝƚ�ŽƵ�ŶĞ�ůĞ�ƐĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�

ŚĞƵƌĞƵƐĞ͘ 

>Ğ�ƉůĂƚ�ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ͕�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĂŶŽƵĐŚ�ĂďŽƵƌ͕�ƵŶĞ�ƐŽƵƉĞ�ĠƉĂŝƐƐĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ďůĠ�ĞŶƟĞƌ�ĚĠĐŽƌƟƋƵĠ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ĂďƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂŝƐŝŶƐ�ĚĞ��ŽƌŝŶƚŚĞ͕�ĂƌŽŵĂƟƐĠĞ�ă� ů͛ĞĂƵ�ĚĞ�ƌŽƐĞ�Ğƚ�ĚĠĐŽƌĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ͨ�ŵĞŶͲ

ĚŝĂŶƚƐ�ͩ�͗�ĂŵĂŶĚĞƐ͕�ŶŽŝǆ͕�ŶŽŝƐĞƩĞƐ͙�>Ă�ĨĂŵŝůůĞ͕�ůĞƐ�ĂŵŝƐ�ĚĠĮůĞƌĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�����ƐĞŵĂŝŶĞ͘��ŚĂĐƵŶ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůͲ

ůĞƌĂŝƚ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĞǌ�ůƵŝ͕�ƉƌĞŶĚƌĂŝƚ�ƐŽŶ�ĂƐƐŝĞƩĞ�Ğƚ�ƉŝĐŽƌĞƌĂŝƚ͕�ĂƵ�ŚĂƐĂƌĚ�ĚĞƐ�ďŽůƐ�ĂůŝŐŶĠƐ�ƐƵƌ�

ůĂ� ƚĂďůĞ͕� ĚĞƐ� ŵĞƚƐ� ƐĂůĠƐ� ŽƵ� ƐƵĐƌĠƐ ͗� ƐŽƵĚũŽƵŬ͕� ƉĂƐƚĞƌŵĂ͕� ĚŽůŵĂƐ͕� ŚŽŵŵŽƵƐ͕� ďĞƵƌĞŬƐ͕� ƉŽŝƐ� ĐŚŝĐŚĞƐ͕�

ĂŵĂŶĚĞƐ͕�ŶŽŝƐĞƩĞƐ͕�ůŽƵŬŽƵŵƐ͕�ďĂŬůĂǀĂƐ͕�ďŽŶďŽŶƐ�ĂƌŵĠŶŝĞŶƐ͙�dŽƵƚ�ƵŶ�ůŽƚ�ĚĞ�ŐąƚĞĂƵǆ͕�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐŽƌƚĞƐ�

Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ͕�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŬĂůĠŝĚŽƐĐŽƉĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂǀĞƵƌƐ͘ 

:͛Ăŝ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ͕�ĂƵ�Įů�ĚĞƐ�ĂŶƐ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂŵŝƐ�ĂĚŽƌĂŝĞŶƚ�ǀĞŶŝƌ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͘�hŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚĞ�ŵĂͲ

ŵĂŶ͕�ĞŶ�ĞīĞƚ͕�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͘��ůůĞ�ĞŶ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƉĠƚƌŝĞ͘��ůůĞ͕�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ũĂŵĂŝƐ�ƵŶ�ƐŽƵ���ĚĞǀĂŶƚ�ĞůůĞ͕�

ĠƚĂŝƚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĐĂůĐƵůĞƌ͘��ůůĞ�ǀŽǇĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚ͕�ĮĚğůĞ�ă�ƐĂ�ĨŽƌŵƵůĞ�͗�ͨ�/ů�ĨĂƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĂƐƐĂƐŝĞƌ�ůĞƐ�

ǇĞƵǆ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĂƐƐĂƐŝĞƌ�ůĞ�ǀĞŶƚƌĞ͙�ͩ��Ğ�ůă͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐŝĚĂŝƚ�ă�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĨĞƐͲ

ƟǀĞ�Ğƚ͕�ă�ǀƌĂŝ�ĚŝƌĞ͕�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĐŽĐƚĂŝƚ͘ 



>͛Ê��çÙ���Ý�Ö½�Ä�«�Ý 
^�Ã®Ù��^��®Ù�͕�ϮϬϭϯ 
 

 

 

 

 

 

hŶ�ũŽƵƌ�ƋƵĞ�ũĞ�Ŷ͛Ăŝ�ƉĂƐ�ĐůĂƐƐĞ͕�ŵĂ�ŵğƌĞ�ĚĠĐŝĚĞ�ĚĞ�ŵ͛ĞŵŵĞŶĞƌ�ĞŶ�ǀŝůůĞ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ͘�EŽƵƐ�ŵĂƌĐŚŽŶƐ�ůŽŶŐͲ

ƚĞŵƉƐ͕�ŵĂ�ŵĂŝŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐŝĞŶŶĞ͕� ũĞ� ůĂ�ƉƌĠĐğĚĞ�ĚĞ�ƉĞƵ͘��ƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠĂŵďƵůĂƟŽŶ͕� ĞůůĞ� ǀĞƵƚ�

ŵ͛Žīƌŝƌ�ƵŶ�ŐąƚĞĂƵ͕�DŽŶƚƌĞ-ŵŽŝ�ĐĞůƵŝ�ƋƵĞ�ƚƵ�ǀĞƵǆ͘��ĞǀĂŶƚ�ůĂ�ǀŝƚƌŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽƵůĂŶŐĞƌŝĞ͕�ũĞ�����ĐŚŽŝƐŝƐ�ƵŶĞ�

ĨŽƌġƚ-ŶŽŝƌĞ͘�^Ă� ůğǀƌĞ�ĚƵ�ŚĂƵƚ�ƚƌĞŵďůĞ͘��ůůĞ�ƐŽƵƌŝƚ͕�ŵĂŝƐ�Ě͛ƵŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ� ĨŽƌĐĠ͘� :Ğ�ĐƌŽŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƌĂƉŝĚĞͲ

ŵĞŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�Ă�ƉƌĠƐƵŵĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĐŽƵƌĂŐĞ͘�:Ğ�ƉĞƵǆ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚŝƐƟŶĐƚĞŵĞŶƚ�ǀŽŝƌ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�ĂīŽůĠƐ�ƚŽƵƚĞƐ�

ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĚĠĮůĞŶƚ ͗�YƵĞ�ĨĂƵƚ-ŝů�ĚŝƌĞ�ĂƵ�ũƵƐƚĞ ͍��ĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵŽŝ ͍��ǀĞĐ�ƋƵĞůƐ�ŵŽƚƐ ͍��ŽŵŵĞŶĐĞƌ�

ƉĂƌ�Žƶ ͍�YƵĞů�ŶŽŵ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐąƚĞĂƵ ͍�dƵ�ŽƵ�ďŝĞŶ�sŽƵƐ ͍��Ŷ�ĂƌĂďĞ�Đ͛ĞƐƚ�dƵ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ƚĂ�ŵğƌĞ�ŽƵ�

ƚŽŶ�ƉĂƚƌŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�dƵ͘�DĞƌĐŝ͘��ŽŶũŽƵƌ͘��Ƶ�ƌĞǀŽŝƌ͘�KƵŝ͕�ŵĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞů�ŽƌĚƌĞ ͍��ůůĞ�ĞƐƚ�ůă�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�

ƉŽƌƚĞ-ŵŽŶŶĂŝĞ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ǀĞŶƚƌĞ͕�ă�ĚĂŶƐĞƐ�ůĞ�ĐŚĂ-ĐŚĂ-ĐŚĂ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ǀŝƚƌŝŶĞ͕�ũ͛Ǉ�ǀĂŝƐ͕�ũ͛Ǉ�ǀĂŝƐ�ƉĂƐ͕�ũ͛Ǉ�ǀĂŝƐ͕�ũ͛Ǉ�

ǀĂŝƐ�ƉĂƐ͘��ŐĂĐĠĞ͕�ũĞ�ůƵŝ�ĂƌƌĂĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽƵƉ�ƐĞĐ��������ůĞ�ƉŽƌƚĞ-ŵŽŶŶĂŝĞ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ŵ͛ĞŶŐŽƵīƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽƵͲ

ůĂŶŐĞƌŝĞ͕� ĂĐŚğƚĞ� ůĂ� ĨŽƌġƚ-ŶŽŝƌĞ� Ğƚ� ƌĞƐƐŽƌƐ� ĂƵƐƐŝƚƀƚ͘� ^Ƶƌ� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚƵ� ƌĞƚŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ƌĞƐƚŽŶƐ�ŵƵĞƩĞƐ͘� �ƚ�

ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũ͛Ăŝ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶŐůŽƵƟ�ŵĂ�ĨŽƌġƚ�ŶŽŝƌĞ͕�ŵĂ�ŵĂŝŶ�ĚĞŵĞƵƌĞ�ŽƌƉŚĞůŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝĞŶŶĞ͘ 

�ĞƉƵŝƐ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ŵĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞ͕�ĞůůĞ�ŵĞ�ƚĞŶĚ�ůĞ�ƉŽƌƚĞ-ŵŽŶŶĂŝĞ�

ĞŶ�ƌĂũŽƵƚĂŶƚ͕�dŝĞŶƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ƚŽŝ�ƚƵ�ƐĂŝƐ͘ 



>͛Ê��çÙ���Ý�Ö½�Ä�«�Ý 
^�Ã®Ù��^��®Ù�͕�ϮϬϭϯ 
 

 

 

 

 

YƵĂŶĚ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŶŶŽŶĐĠ�ƋƵ͛ŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĂŝƚ�ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌğǀĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ĚƵ�

ĐŚĂŶƟĞƌ�ĚĞ�>Ă��ŝŽƚĂƚ�ͨ �Ŷ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵǆ�ĨƌğƌĞƐ�ĚŝƐƉĂƌƵƐ ͕ͩ�ŵĂ�ŵğƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨąĐŚĠĞ�ƚŽƵƚ�ƌŽƵŐĞ͘��ůůĞ�ǀŽǇĂŝƚ�

Ě͛ƵŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƈŝů�ĐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉƌŽůĠƚĂƌŝĞŶŶĞƐ͕�ƐĞ�ƐŽƵĐŝĂŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƉĞŶƐĞƌĂŝƚ�ůĞ�ƉĂƚƌŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�

ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ƚŽƵƌŶƵƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĐĞƐ� ƉƌŽƚĞƐƚĂƟŽŶƐ� ĚĞ� ĨĂŝŶĠĂŶƚƐ ͊� �ƚ� Ɛ͛ŝů� ƚĞ� ŵĞƚ� ĚĞŚŽƌƐ� ůĞ�

ĐŚĞĨ ͍�DŽŶ�ƉğƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ŚĂƵƐƐĠ�ůĞƐ�ĠƉĂƵůĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂǀĂŝƚ�ƌĞŵŝƐĞ�ă�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉƌŝĂŶƚ�ĚĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐĂƐͲ

ƐĞƌŽůĞƐ͕�ƚƵ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƐ�ƌŝĞŶ�ă�ƌŝĞŶ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌĞŝů�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͙ 

>Ğ� ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͕�ŽĐĐƵƉĠĞ�ă� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ůĞƐƐŝǀĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ďĂŝŶƐ͕�ŵĂ�ŵğƌĞ�ŵ͛Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĚĞ�ǀĞŶŝƌ� ůĂ� ƌĞͲ

ũŽŝŶĚƌĞ͘��ůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶ�ƚƌĂĐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽĐŚĞ�ĚĞ�ƉĂŶƚĂůŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ ͍��ůůĞ�ŵĞ�ů͛ĂǀĂŝƚ�ƚĞŶĚƵ͕��͛ĞƐƚ�

ĠĐƌŝƚ�ƋƵŽŝ ͍�:Ğ�ŵĞ�ƐŽƵǀŝĞŶƐ�ŵ͛ġƚƌĞ�ĂƐƐŝƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ�ƐĂďŽƚ͘��Ŷ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�ƚƌĂĐƚ͕�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŝƚ�

ŵĂů�ĂƐƐƵƌĠ͕�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌĐƵĞŝů͘�WƵŝƐ�ĚĠĮůĂŝƚ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵƐ ͗ 

ͨ �ϭϯ�ŵĂƌƐ�ϭϵϳϭ��ŵĞƌ�^ĂĂĚŝ�ĨƌĂƉƉĠ�ă�ŵŽƌƚ�ă�ĐŽƵƉƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝǀĞůůĞ͕�Ϯϭ�ŵĂƌƐ��ďĚĞů��ũĞĨĂŇŝĂ�ƚĂďĂƐƐĠ�ă�ŵŽƌƚ�

ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĞ�Ěŝǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�Ϯϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϭϵϳϮ�DŽŚĂŵĞĚ��ŝĂď� ƌŽƵĠ�ĚĞ�ĐŽƵƉƐ͕�ĂĐĐĂďůĠ�Ě͛ŝŶũƵƌĞƐ�

ƌĂĐŝƐƚĞ�Ğƚ�ƚƵĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂĨĂůĞ�ĚĞ�ŵŝƚƌĂŝůůĞƩĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂƚ͕�Ϯϴ�ĂŽƸƚ�ϭϵϳϯ�>ŽƵŶğƐ�>ĂĚũ�ĂďĂƩƵ�ă� ůĂ�

ƐŽƌƟĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĂĨĠ͙ ͩ 

�͛ƵŶ�ŐĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ŵĂ�ŵğƌĞ�ŵ͛Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�Ě͛ĂƌƌġƚĞƌ͘�>Ă�ůŝƐƚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ůŽŶŐƵĞ͘�:Ğ�Ŷ͛ĠƚĂŝƐ�ƉĂƐ�ĐĞƌͲ

ƚĂŝŶĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƚŽƵƐ�ĐĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĞƌĚƵ�ůĂ�ǀŝĞ͕� ũĞ�ƉƌĞƐƐĞŶƚĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�

ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞ�ƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵǇƐƚğƌĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŝŶĚĠĮŶŝƐƐĂďůĞ��ƉŽƵƌƌŝƐƐĞŵĞŶƚ͘�

DĂ�ŵğƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƐƐŝƐĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ŵŽŝ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ďĂŝŐŶŽŝƌĞ͕�ĂďĂƐŽƵƌĚŝĞ͕�ůĞ�ƉĂŶƚĂůŽŶ�ĚĞ�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�ƐƵƌ�

ůĞƐ�ŐĞŶŽƵǆ͕�ƉĂƐ�ĞƐƐŽƌĠ͕�ů͛ĞĂƵ�ŐŽƵƩĂŝƚ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞ�ƟƐƐƵ�ĚĞ�ũƵƉĞ͕�ƐŽƵƐ�ĞůůĞ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĨŽƌŵĠĞ�ƵŶĞ�ŇĂƋƵĞ͕�ƵŶ�

ůĂĐ͘ 

>Ğ�ƐŽŝƌ͕�ă�ƚĂďůĞ͕�ĞůůĞ�Ă�ƚĞŶĚƵ�ůĞ�ƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŝƐƐĠ�ă�ŵŽŶ�ƉğƌĞ�Ğƚ�ůƵŝ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�Ɛŝ�ƚŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝ͕�������ũĞ�ǀĞƵǆ�

ĚŝƌĞ�ĐĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͙�ŝůƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨĂŵŝůůĞ ͍ 

/ů�Ă�ŚŽĐŚĠ�ůĂ�ƚġƚĞ͘�^ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĕĂ͘�WƵŝƐ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͘ 

�ůŽƌƐ�ĞůůĞ�Ă�ůĞǀĠ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�Ă�ƌĞŐĂƌĚĠ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞǀĂŶƚ͘�DĂ�ŵğƌĞ�ĂǀĂŝƚ�ƐŽŶ�Ăŝƌ�ƚŽƵƌŵĞŶƚĠ͘�:Ğ�ŵĞ������ƐŽƵǀŝĞŶƐ�

ĂǀŽŝƌ�ƉĞŶƐĠĞ ͗�ŽŶ�ĚŝƌĂŝƚ�ƵŶ�ŽŝƐĞĂƵ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŐƌŝīĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĂƚ͘ 



>��¥®¦ç®�Ù����ÃÊÄ�Ö�Ù� 
s�Ùã�Ä���Ù��Ù®�Ä͕�ϮϬϬϲ 
 

 

 

 

 

 

DĞ�ǀŽŝĐŝ�ĚŽŶĐ�ĠůğǀĞ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ĐǇĐůĞ�;ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĞƌƟĮĐĂƚ�Ě͛ĠƚƵĚĞƐͿ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ��ƟĞŶŶĞ-�ŽůĞƚ͘�

DŽŶƐŝĞƵƌ�'ƵĞĚĞƚ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ͕�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ͕�ŽƵƚƌĞ�DĞƐƐŝĞƵƌƐ�'ƌĂĚŽƌŐĞ�Ğƚ�WĞƟƚƉĂŝŶ�–�ŝů�ĨĂƵƚ�

ůĞ�ĨĂŝƌĞ�͊�-�ů͛ŝŶƐƟƚƵƚĞƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ƵƌĂŶĚ͘�^ŝ�DŽŶƐŝĞƵƌ�'ƌĂĚŽƌŐĞ�ŵ͛ĂŝŵĂŝƚ�ďŝĞŶ͕�DŽŶͲ

ƐŝĞƵƌ��ƵƌĂŶĚ͕�ůƵŝ͕�Ŷ͛ĂŝŵĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ��ƌŵĠŶŝĞŶƐ�-�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠƚĂŝƚ-ĐĞ�ůĂ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ũ͛ĂǀĂŝƐ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ĞŶ�ŽďͲ

ƐĞƌǀĂŶƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŝů�ƚƌĂŝƚĂŝƚ�ŵĞƐ�ĐŽƌĞůŝŐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�YƵĂŶĚ�ů͛ƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƟƚƐ��ƌŵĠŶŝĞŶƐ�–�ŶŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�

ŶŽŵďƌĞƵǆ͕�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƐĂŶŐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚĂŝƚ-ŝů�ƉůƵƐ�ƚƵƌďƵůĞŶƚƐ�–�ĐŽƵƌĂŝƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ��ƵƌĂŶĚ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�ƟƌĂŝƚ�ƐŽŶ�ƐŝŋĞƚ�Ğƚ�ĐŽŶǀŽƋƵĂŝƚ�ůĞ�ĐŽƵƉĂďůĞ͘�/ů�

ůĞ�ƉƌĞŶĂŝƚ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌĞŝůůĞ�Ğƚ͕�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŵĞ�ƐĞŵďůĂŝƚ-ŝů���ďƌƵƚĂůĞ͕�ůĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ĞŶ�ƐŝŋĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞƐ�ĚĞŶƚƐ�͗ 

-��ŽŵŵĞŶƚ�ƚ͛ĂƉƉĞůůĞƐ-ƚƵ͕�ƚŽŝ�͍�–ŝĂŶ�ĐŽŵŵĞŶƚ�͍�dƵ�ǀĂƐ�ŵĞ�ůĞ�ĚŝƌĞ�͍�–ŝĂŶ��ĐŽŵŵĞŶƚ�͍ 

hŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽŝŐŶĂƌĚ͕�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ͕�ŵĞ�ƚƌĂŶƐƉĞƌĕĂŝƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ͘��ŽŵŵĞ�Ɛŝ�ĐĞƩĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚŽƵƚ�ƉĞͲ

ƟƚƐ�ŵŽƚƐ�ƐǇŵďŽůŝƐĂŝĞŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƐĞƵůƐ� ů͛ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ŵĞƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶͲ

ƚĂŝŶƐ�ũƵƐƋƵ͛ă�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂĚŽƌĠƐ�͊��ƚƌĂŶŐĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞƐ�ŵŽƚƐ͕�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĠŵŽƟǀĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵĞ�ĐŚĂͲ

ĐƵŶ� ĞŶƚĞŶĚ�ŵǇƐƚĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƌĠƐŽŶŶĞƌ� ĞŶ� ůƵŝ͘� :͛ĠƚĂŝƐ� ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĞīƌĂǇĠ͕� ƚĠƚĂŶŝƐĠ� ă� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵ͛ŝů� ŵĞ�

ƉƌĞŶŶĞ�ă�ŵŽŶ�ƚŽƵƌ�ƉĂƌ�ů͛ŽƌĞŝůůĞ�-�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽƵƌŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĂŝƚ�ĚĠũă�ůĂ�ĨƵŝƚĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ŇĂͲ

ŐƌĂŶƚ�ĚĠůŝƚ͕�ůĂ�ĐƵůƉĂďŝůŝƚĠ͕�ůĂ�ŚŽŶƚĞ�͊�:Ğ�ů͛ŝŵĂŐŝŶĂŝƐ�͗�ͨ�-ŝĂŶ�ĐŽŵŵĞŶƚ�͍�sĂƌƚĂŶ��ĂƌďĂƌĞ�͍��Ś�ŽƵŝ�͊��ĂƌďĂƌĞ�

ůĞ�ďŝĞŶ-ŶŽŵŵĠ�͊��ĂƌďĂƌŝĂŶ͙�ͩ 

�ŽŵŵĞ�ũ͛ĂƵƌĂŝƐ�ǀŽƵůƵ�ġƚƌĞ�ŐƌĂŶĚ�Ğƚ�ĨŽƌƚ�͊��ŽŵŵĞ�ũ͛ĂƵƌĂŝƐ�ǀŽƵůƵ�ġƚƌĞ�ďĞĂƵ�Ğƚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�͊��ŽŵŵĞ�ũ͛ĂƵƌĂŝƐ�

ǀŽƵůƵ�ŵ͛ĂƉƉĞůĞƌ�DĂƌƟŶ͕��ƵďŽŝƐ�ŽƵ��ƵƉŽŶƚ�͊��ŽŵŵĞ�ũ͛ĂƵƌĂŝƐ�ǀŽƵůƵ�ġƚƌĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�͊ 



D�ùÙ®¦͕�,�ÄÙ®�s�ÙÄ�ç®½͕�ϭϵϴϱ 
�ƉƌğƐ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĮůŵƐ�ƋƵŝ�ů͛ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ�ĐĠůğďƌĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ĂŶƐ͕�
,ĞŶƌŝ�sĞƌŶĞƵŝů͕�ŶĠ�ĞŶ�dƵƌƋƵŝĞ�ĞŶ�ϭϵϮϬ͕�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀƌĂŝ�ŶŽŵ��ĐŚŽĚ�DĂůĂŬŝĂŶ͕�ĨĂŝƚ�ƌĞǀŝǀƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ƈƵǀƌĞƐ�
ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞ͘�ͨ DĂǇƌŝŐ ͩ�;ͨ ŵĂŵĂŶ ͩ�ĞŶ�ĂƌŵĠŶŝĞŶͿ͕�ƉĂƌƵ�ĞŶ�
ϭϵϴϱ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�ĞŶ�ϭϵϵϮ͕�ƌĂĐŽŶƚĞ�ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ�ĚĞ�ů͛Ğǆŝů�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ĮĚĠůŝƚĠ�
ĂƵǆ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ŵĠŵŽŝƌĞ� ĚƵ� ƉĂƐƐĠ� Ğƚ� ĚĠƐŝƌ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƐĂ� ƉůĂĐĞ� ĞŶ� ƚĞƌƌĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘� >Ğ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ǀŽůĞƚ͕�
ͨ ϱϴϴ͕�ƌƵĞ�WĂƌĂĚŝƐ ͕ͩ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�Ğƚ���������ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĚƵ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�DĂůĂŬŝĂŶ͘�
,ĞŶƌŝ�sĞƌŶĞƵŝů�ŵĞƵƌƚ�ĞŶ�ϮϬϬϮ�ă�WĂƌŝƐ͘ 
 

 

�͛ĞƐƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĂƚĠĐŚŝƐŵĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĞƵƚ�ůŝĞƵ͘ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�Ě͛ŝŶĚĞǆ�ůĞǀĠƐ�ƋƵŝ�ĨƌĠƟůůĂŝĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĠƐ͕�ů͛ĂďďĠ�ĚŽŶŶĂ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ă�ů͛ƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘ 

-��ŝƚĞƐ͕�ŵ͛ƐŝĞƵƌ�ů͛ĂďďĠ͕�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�DĂůĂŬŝĂŶ͕�ŝů�ŶĞ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ƐĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�͍ 

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƚġƚĞƐ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƐĞ�ƚŽƵƌŶğƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 

dĂƉŝ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŵŽŶ�ƉƵƉŝƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ůŝğǀƌĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ� ůĞƐ�ŚĂƵƚĞƐ�ŚĞƌďĞƐ͕� ũĞ�ǀŝƐ�ůĞ�ĐŝĞů�

Ɛ͛ĠĐƌŽƵůĞƌ�ƐƵƌ�ŵŽŝ͘ 

 

:͛ĂǀĂŝƐ�ĠƚĠ�ďĂƉƟƐĠ�ă� ů͛ĠŐůŝƐĞ�ĂƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ�ĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ�ƌĂĐŝŶĞƐ�ƌĞŵŽŶƚĂŝĞŶƚ�ă� ů͛ąŐĞ�ĚĞƐ�ĂƉƀƚƌĞƐ͘�

�ŚƌĠƟĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶŝƚĠ͕�ĞůůĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ě͛�ƚĂƚ�ĞŶ�ů͛ĂŶ�ϯϬϭ͕�ƚƌĞŝǌĞ�ĂŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ZŽŵĞ͕�

ĐŝŶƋ�ƐŝğĐůĞƐ�ĂǀĂŶƚ� ů͛�ƵƌŽƉĞ͘�^Ƶƌ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ�ŵġŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ƉĂƌ�ŵŝůůŝĞƌƐ͕�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƌƵŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉůĞƐ�

ƉĂŢĞŶƐ͕� 'ƌĠŐŽŝƌĞ� ů͛/ůůƵŵŝŶĂƚĞƵƌ� ĂǀĂŝƚ� ďąƟ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ďĂƐŝůŝƋƵĞ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ă� �ƚĐŚŵŝĂĚǌŝŶĞ͕�

ĚŽŶƚ�ůĞ�ŶŽŵ�ƐŽŶŶĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂůůĠůƵŝĂ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĞ�͗�ͨ�>Ğ�ĮůƐ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ���ĚĞƐĐĞŶĚƵ͘�ͩ 

�͛ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĠŐůŝƐĞ�ƋƵĞ͕�ĚğƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�/sĞ�ƐŝğĐůĞ͕�ůĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĞ�^ĂŚĂŬ�/Ğƌ�Ğƚ�ƵŶ�ŵŽŝŶĞ�ŶŽŵŵĠ�DĞƐƌŽƉ�

ĂǀĂŝĞŶƚ�ĐƌĠĠ� ů͛ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ĂůƉŚĂďĞƚ�ĂƌŵĠŶŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ� ƚƌĞŶƚĞ-Ɛŝǆ� ůĞƩƌĞƐ�ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ůŝƐĂŝƚ� � � � � � �ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ă�

ĚƌŽŝƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�KĐĐŝĚĞŶƚ͘��ŝŶƐŝ͕�ĐĞƩĞ�ůĂŶŐƵĞ�ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�������ĚĞ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ĞŶ�ŐƌĞĐ͕�

ĞŶ�ůĂƟŶ�ŽƵ�ĞŶ�ƐǇƌŝĞŶ͕�ĂǀĂŝƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƐŽŶ�ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ��ƚƌĂĚƵŝƌĞ�ů͛�ŶĐŝĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�

Ğƚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƚƵĞůƐ�ĚĞƐ�ƐĂĐƌĞŵĞŶƚƐ͕�ůĂ�ŵĞƐƐĞ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉƐĂƵŵĞƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵ͛ĞǆƉůŽƐĂŝƚ�ǀĞƌƐ�ƐŽŶ�ąŐĞ�Ě͛Žƌ�

ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌďĞ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞ͘ 

 

YƵ͛ĞůůĞ�ŵĞ�ƉĂƌƵƚ� ůŽƵƌĚĞ�ă�ƉŽƌƚĞƌ� ůĂ�ǀŝĞŝůůĞ�ĠŐůŝƐĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĂŶĐġƚƌĞƐ͕�ĐĞ� ũŽƵƌ-ůă͕� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĞͲ

ĐŽŶĚĞƐ͕�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞ�ƉĞƟƚ�ĨƵƌĞƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ƌĠĐůĂŵĂŝƚ�ŵŽŶ�ĐĂƐŝĞƌ�ũƵĚŝĐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŚƌĠƟĞŶ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ͘ 

>Ğ�ŵĞŶƚŽŶ�ĂƉƉƵǇĠ�ƐƵƌ�ŵĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ͕�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂĐƵŝƚĠ�ŚĂůůƵĐŝŶĂŶƚĞ͕�ũĞ�ƌĞƐͲ

ƐĞŶƟƐ�ŵŽŶ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌĞŶŝĞŵĞŶƚ͘ 



D®ÝÝ�»�D�ÄÊç�«®�Ä 
DŝƐƐĂŬ�DĂŶŽƵĐŚŝĂŶ͕�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϬϲ�ă��ĚŦǇĂŵĂŶ͕�ĚĂŶƐ� ůΖĂĐƚƵĞůůĞ�dƵƌƋƵŝĞ͕�Ğƚ�ŵŽƌƚ� ůĞ�Ϯϭ� ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϰϰ�ă�ϯϴ�
ĂŶƐ͕�ĨƵƐŝůůĠ�ĂƵ�ĨŽƌƚ�ĚƵ�DŽŶƚ-sĂůĠƌŝĞŶ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĞ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂƌŵĠŶŝĞŶŶĞ�Ğƚ����ĐŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞ� ĚĞƐ� &dW-DK/� ;&ƌĂŶĐƐ-dŝƌĞƵƌƐ� Ğƚ� WĂƌƟƐĂŶƐ� ͬ�DĂŝŶ-ĚΖƈƵǀƌĞ� /ŵŵŝŐƌĠĞͿ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ�ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ͘�
DĞŵďƌĞ� ĂĐƟĨ� Ğƚ� ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ� ĞŵďůĠŵĂƟƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĠƚƌĂŶŐğƌĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ^ĞĐŽŶĚĞ�
'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�DŝƐƐĂŬ�DĂŶŽƵĐŚŝĂŶ� ĞƐƚ� ĐĠůğďƌĞ� ƉĂƌ� ů͛�ĸĐŚĞ� ƌŽƵŐĞ� Ğƚ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ůĞƩƌĞ� ĠĐƌŝƚĞ� ă� ƐĂ�
ĨĞŵŵĞ�DĠůŝŶĠĞ͕�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĞǆĠĐƵƟŽŶ͘ 
 

 
 

DĂ��ŚğƌĞ�DĠůŝŶĠĞ͕�ŵĂ�ƉĞƟƚĞ�ŽƌƉŚĞůŝŶĞ�ďŝĞŶ-ĂŝŵĠĞ͕ 
 
�ĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͕� ũĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͘�EŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ġƚƌĞ� ĨƵƐŝůůĠƐ�ĐĞƚ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ă�ƋƵŝŶǌĞ�
ŚĞƵƌĞƐ͘��ĞůĂ�ŵΖĂƌƌŝǀĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŵĂ�ǀŝĞ͕�ũĞ�ŶΖǇ�ĐƌŽŝƐ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ũĞ�ƐĂŝƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶĞ�ƚĞ�
ǀĞƌƌĂŝ�ƉůƵƐ�ũĂŵĂŝƐ͘ 
YƵĞ�ƉƵŝƐ-ũĞ�ƚΖĠĐƌŝƌĞ�͍�dŽƵƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĨƵƐ�ĞŶ�ŵŽŝ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĐůĂŝƌ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘ 
:Ğ�ŵΖĠƚĂŝƐ�ĞŶŐĂŐĠ�ĚĂŶƐ�ůΖ�ƌŵĠĞ�ĚĞ�>ŝďĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ƐŽůĚĂƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ� ũĞ�ŵĞƵƌƐ�ă�ĚĞƵǆ�ĚŽŝŐƚƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝĐͲ
ƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ďƵƚ͘��ŽŶŚĞƵƌ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ŐŽƸƚĞƌ�ůĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�WĂŝǆ�ĚĞ�
ĚĞŵĂŝŶ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ƐƸƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĐŽŵďĂƩĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�>ŝďĞƌƚĠ�ƐĂƵƌŽŶƚ�ŚŽŶŽƌĞƌ�ŶŽƚƌĞ�
ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚŝŐŶĞŵĞŶƚ͘��Ƶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽƵƌŝƌ͕�ũĞ�ƉƌŽĐůĂŵĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ŶΖĂŝ�ĂƵĐƵŶĞ�ŚĂŝŶĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĂůůĞͲ
ŵĂŶĚ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ƋƵŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĂƵƌĂ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ŵĠƌŝƚĞƌĂ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚąƟŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ͘ 
>Ğ�ƉĞƵƉůĞ�ĂůůĞŵĂŶĚ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ǀŝǀƌŽŶƚ�ĞŶ�ƉĂŝǆ�Ğƚ�ĞŶ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚĠ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚƵͲ
ƌĞƌĂ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ͘��ŽŶŚĞƵƌ�ă�ƚŽƵƐ͘͘͘�:ΖĂŝ�ƵŶ�ƌĞŐƌĞƚ�ƉƌŽĨŽŶĚ�ĚĞ�ŶĞ�ƚΖĂǀŽŝƌ�ƉĂƐ�ƌĞŶĚƵĞ�������ŚĞƵƌĞƵƐĞ͕�ũΖĂƵͲ
ƌĂŝƐ�ďŝĞŶ�ǀŽƵůƵ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽŝ͕�ĐŽŵŵĞ�ƚƵ�ůĞ�ǀŽƵůĂŝƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘�:Ğ�ƚĞ�ƉƌŝĞ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƚĞ�ŵĂƌŝĞƌ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ĨĂƵƚĞ͕�Ğƚ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽŶ�ďŽŶŚĞƵƌ͕�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ŵĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�ŵĂͲ
ƌŝĞ-ƚŽŝ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�ƉƵŝƐƐĞ�ƚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚĞƵƌĞƵƐĞ͘�dŽƵƐ�ŵĞƐ�ďŝĞŶƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ŵĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ũĞ�ůĞƐ�ůğŐƵĞ�
ă�ƚŽŝ�ă�ƚĂ�ƐƈƵƌ�Ğƚ�ă�ŵĞƐ�ŶĞǀĞƵǆ͘��ƉƌğƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ƚƵ�ƉŽƵƌƌĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂůŽŝƌ�ƚŽŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĂ�ĨĞŵŵĞ͕�ĐĂƌ�ũĞ�ŵĞƵƌƐ�ĞŶ�ƐŽůĚĂƚ�ƌĠŐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ůΖĂƌŵĠĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĠƌĂƟŽŶ͘ 
�ǀĞĐ�ůΖĂŝĚĞ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵĚƌŽŶƚ�ďŝĞŶ�ŵΖŚŽŶŽƌĞƌ͕�ƚƵ�ĨĞƌĂƐ�ĠĚŝƚĞƌ�ŵĞƐ�ƉŽğŵĞƐ�Ğƚ�ŵĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ�ƋƵŝ�ǀĂůĞŶƚ�
ĚΖġƚƌĞ�ůƵƐ͘�dƵ�ĂƉƉŽƌƚĞƌĂƐ�ŵĞƐ�ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞŶ��ƌŵĠŶŝĞ͘�:Ğ�ŵŽƵƌƌĂŝ�ĂǀĞĐ�ŵĞƐ�Ϯϯ�
ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ƚŽƵƚ�ă�ůΖŚĞƵƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ďŝĞŶ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ͕�
ĐĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕�ũĞ�ŶΖĂŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ŵĂů�ă�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ�Ɛŝ�ũĞ�ůΖĂŝ�ĨĂŝƚ͕�ũĞ�ůΖĂŝ�ĨĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ŚĂŝŶĞ͘��ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ŝů�Ǉ�
Ă�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͘��ΖĞƐƚ�ĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĂŶƚ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�Ğƚ�ůĂ�ďĞůůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ƚĂŶƚ�ĂŝŵĠĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ĚŝƌĂŝ�ĂĚŝĞƵ�ă�ůĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ă�
ǀŽƵƐ�ƚŽƵƐ͕�ŵĂ�ďŝĞŶ�ĐŚğƌĞ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ŵĞƐ�ďŝĞŶ�ĐŚĞƌƐ�ĂŵŝƐ͘�:Ğ�ƉĂƌĚŽŶŶĞ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŵΖŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�ŵĂů�
ŽƵ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ǀŽƵůƵ�ŵĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵĂů�ƐĂƵĨ�ă�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƚƌĂŚŝƐ�ƉŽƵƌ�ƌĂĐŚĞƚĞƌ�ƐĂ�ƉĞĂƵ�Ğƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�
ŽŶƚ�ǀĞŶĚƵƐ͘�:Ğ�ƚΖĞŵďƌĂƐƐĞ�ďŝĞŶ�ĨŽƌƚ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚĂ�ƐƈƵƌ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŵŝƐ�ƋƵŝ�ŵĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ŽƵ�ĚĞ�
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