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-DQYLHU����� 1XPpUR��� 

,PPDWULFXODWLRQ�7RXULVPH���,0����������-�$VVXUDQFH�5&3�$;$�*DUDQWLH�ILQDQFLqUH���*URXSDPD 

�ŽŶũŽƵƌ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�͕ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛�d^Z 
 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ůĞƵƌƐ��ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ǀƈƵǆ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƋƵŝ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞ͘ 

 

WƵŝƐƐĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϮ�ġƚƌĞ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵƌŶĞƌĂ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐƌŝƐĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŐĂƌĚĞƌĂ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�
ǀŽƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĞŶ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ŽīƌŝƌĂ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞƐƉĠƌĞǌ ͊ 

 

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ůĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞŵĂŶĚĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ�Ğƚ�ĐĞĐŝ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 
 

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ͕�ĐŽŶƚĂĐƚĞǌ�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞͲ
ƐŽŝŶ�ŽƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
 

�ŵŝƟĠ 
 

�ŶŶŝĐŬ�WZKh�d�,�E<K 
WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůΖ�d^Z 

^KDD�/Z��͗� 
 

WĂŐĞ�ϭ ............. �ĚŝƚŽƌŝĂů 
WĂŐĞ�Ϯ�ă�ϰ ....... �Z��'�ĚƵ�ϭϭͬϭϮͬϮϬϮϭ 
WĂŐĞ�ϱ .............. WŚŽƚŽƐ�ƌĞƉĂƐ�EŽģů 
WĂŐĞ�ϲ .............. �ŽŶƐĞŝů�ĚΖ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 
WĂŐĞ�ϲ .............. ̂ ŽƌƟĞƐ�WĂƌŝƐ�ϮϬϮϮ 
WĂŐĞ�ϲ .............. ZĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ϮϬϮϮ 
WĂŐĞƐ�ϳ�ă�ϭϭ ..... �Z�ǀŽǇĂŐĞ��ŶƟůůĞƐ 
WĂŐĞ�ϭϮ ............. >ŝƐƚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ϮϬϮϮ 
 

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�͗ 
 

-�&ŝĐŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
-�&ŝĐŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ZĂŶĚŽŶŶĠĞ 



 � 

5pVXPp�GX�39�GH�O
$*�RUGLQDLUH�GX���GpFHPEUH������ 

>Ğ�ϭϭ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͕�ă�ϭϭ�ŚĞƵƌĞƐ�ϯϬ͕�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ĞŶ��ƐƐĞŵďůĠĞ�'ĠŶĠƌĂůĞ�KƌĚŝͲ
ŶĂŝƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĂůŽŶƐ�ĚƵ�EŽǀŽƚĞů�ă�DĂƐƐǇ͕�ƐƵƌ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�ĠĐƌŝƚĞ�ĚƵ�ϬϲͬϭϬͬϮϬϮϭ͕�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͘ 

 
ϭͿ�>>K�hd/KE��d�Z�WWKZd�DKZ�>����>��WZ�^/��Ed���;�͘�WZKh�d�,�E<K Ϳ 

 

>͛ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚĞ͕�ƉƌĠƐŝĚĠĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝ�ŵġŵĞ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĠĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�͗�DŵĞƐ�'ŝďůŝŶ�͕tŝůƐ�Ğƚ�DƌƐ�'ŝďůŝŶ͕� 
DŵĞ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ�Ğƚ�D�DĂƌĐŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐƵƐĠƐ͘ 
 

^Ƶƌ�ϭϰϱ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ϳϳ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚƐ� н� ϯϵ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϭϭϲ�
ǀŽƚĂŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ŽƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ͘ 
 

>͛ĂƌƟĐůĞ�Ϯϲ�ĚĞƐ�ƐƚĂƚƵƚƐ�ƐƟƉƵůĞ�ƋƵĞ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƋƵŽͲ
ƌƵŵ�ƐŽŝƚ�ĂƩĞŝŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĠŐĂů�ă�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�н�ϭ͘ 
 

>Ğ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĞƚͬŽƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϭϲ�ůĞ�ƋƵŽƌƵŵ�
ĞƐƚ�ĂƩĞŝŶƚ�Ğƚ�ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƚĞŶŝƌ�ǀĂůĂďůĞŵĞŶƚ͘ 
 

>Ğ��ƵƌĞĂƵ�Ă�ƉƵ�ƚĞŶŝƌ�ƐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�Ğƚ�ϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�
ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�>͛ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�;�Ks/��ϭϵͿ�
ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƌĠƵŶŝĞ�ůĞ�ϮϬ�ŵĂƌƐ�ƉĂƌ�ǀŝĚĠŽ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ůĞ�ϮϬ�Ăǀƌŝů�
ĐŚĞǌ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�'ŝďůŝŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ǀŝĚĠŽ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͕�ůĞ�ϮϬ�ŵĂŝ�ĞŶ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�EŽƌŵĂŶĚŝĞ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ƉĂƌ�^ŬǇƉĞ�Ğƚ�
ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂǀĞĐ�WŚŝůŝƉƉĞ��ƵƌĂŶĚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ůĞ����'Z/��^t^�ĚĞ�DĂƐƐǇ͘ 
 

WŽƵƌ�ϮϬϮϭ�ƐĐŚĠŵĂ� ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ƉĂƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ŶŽƚƌĞ� ƐŝğŐĞ�ĚŽŶĐ� ůĞƐ� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ƚĞŶƵĞƐ�ƉĂƌ�^<zW��ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ͕�ĨĠǀƌŝĞƌ͕�ŵĂƌƐ͕�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�
ƚĞŶƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĞŶ��ůƐĂĐĞ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ŐĂƌĚĠ� ĐŽŶƐƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϮ� 

 

D͘�,ĂŵŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ă�ůĂ�dƌĂŶĐŚĞ�ƐƵƌ�DĞƌ�Ğƚ�DŵĞ�'ŝďůŝŶ�ĂƵǆ�^ĂďůĞƐ�Ě͛KůŽŶŶĞ͕�D͘�,ĂŵŽŶ�ĞŶ�Ă�ƉƌŽĮƚĠ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�
ůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ���Ŷ�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�D͘�,ĂŵŽŶ͕�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ�ůƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ͘� 
hŶ�ƉƌŽĐğƐ�ǀĞƌďĂů�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĞƐƚ�ĂƌĐŚŝǀĠ�ĂƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
 

YƵĂƚƌĞ�ͨ /E&K^�^�E/KZ^ ͩ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝīƵƐĠƐ͕�ĞŶ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ϮϬϮϭ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ws�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƌĐŚŝǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŽƌĚŝŶĂͲ
ƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚğƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�Ǉ�ĂƵƌŽŶƐ�ĂĐĐğƐ͘� 
 

>Ă�ŶŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĠůĠƚƌĂǀĂŝů�ŽŶƚ�ůŝŵŝƚĠ�ŶŽƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ���͘�>Ă�ďĂŝƐƐĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ĚĞ�ů͛�d^Z�ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ďƵĚŐĞƚƐ͘�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞƌĂ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ͘�>ĞƐ����ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ă�ƐƵďŝƌ�
ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞīĞĐƟĨ�Ğƚ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞ�ƉĂƐ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ͘ 
 

>͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƵŶ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů�Ă�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ĂƵ�EŽǀŽƚĞů͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϭϳ�ĐŽůŝƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƉĠĐŝĮĐŝƚĠ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ĞŶ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘ 
 

�Ƶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƚŽƵƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠ�ŶŽƚƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ů͛�'͘� 
EŽƵƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůŽŶƐ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƉŽƐƚĞ�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ ͗�DŵĞƐ�'ŝďůŝŶ�&͘�;ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞͿ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ�D͘�
;ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚĞͿ�WƌŽƵĚƚĐŚĞŶŬŽ��͘�;WƌĠƐŝĚĞŶƚĞͿ�tŝůƐ�D͘�;ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞͿ�Ğƚ�D͘�'ŝďůŝŶ��͘�;WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĂĚũŽŝŶƚͿ�DĂƌĐŽŶ��͘
;ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ĂĚũŽŝŶƚͿ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ�ϮϬϮϮ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƌǀŽŶƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϭ ͗�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��d^Z͕�ϮϱΦ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�
ůĂ�ƌĂŶĚŽŶŶĠ�ϭϱΦ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� 

 

WŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ͕�ŽƵ�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϭϱ�Φ�ƐĞƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĠĞ�ĂƵ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ǀŽǇĂŐĞ͕�ŽƵ�ƐŽƌƟĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�ƋƵΖĂƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�EŽģů͕�ŽƵ�ĂƵǆ�ĐŽůŝƐ�ĚĞ�
EŽģů͘ � 
>ĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠŐůĠĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞ�ϭϱ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 



 � 

5pVXPp�GX�39�GH�O
$*�RUGLQDLUH�GX����GpFHPEUH�������VXLWH� 

ϮͿ�Z�WWKZd��d��KDWd��Z�E�h�&/E�E�/�Z��ϮϬϭϵ͕�ƉĂƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�'ŝďůŝŶ 
 

 sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚŽƵƐ�ƌĞĕƵ�ĂǀĞĐ�ůΖ/ŶĨŽƐ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ϮϬϭϵ� 
  
  
 
 
 
 

 
 
 

 

^Žŝƚ�ă�ƵŶ�ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĚĞ�ϯ�ϳϲϮ͕ϳϯ�Φ 

��d/s/d�^ �,�Z'�^ WZK�h/d^ 
^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ  ϯϬ�ϵϬϬ͕ϬϬ 
�ŽƟƐĂƟŽŶƐ�  ϲ�ϭϳϱ͕ϬϬ 

sŽǇĂŐĞƐ-ƐŽƌƟĞƐ-ƌĂŶĚŽƐ ϭϱϬϯϴϵ͕ϮϬ ϭϮϰ�ϵϯϳ͕ϬϬ 
EŽģů ϱϴϲϵ͕ϵϱ  

&ƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘ Ϯ�ϭϴϯ͕ϴϬ  
�ƵƚƌĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ  ϭϵϯ͕ϲϴ 

dŽƚĂů ϭϱϴ�ϰϰϮ͕ϵϱ ϭϲϮ�ϮϬϱ͕ϲϴ 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 

 

ϯ-ϭ�Ϳ��KDWd��Z�E�h�&/E�E�/�Z����ϮϬϮϬ�-�ϮϬϮϭ͕�ƉĂƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�'ŝďůŝŶ 
 

�Ŷ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ��Ks/�͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ͕�ƐĠũŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞƐ�ϮϬϮϬ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭŽƵ�ĂŶŶƵůĠƐ͘��Ƶ�ĐŽƵƉ�ůĞƐ����ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�
ĚŝŵŝŶƵĠ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ 
  

�Ŷ��ϮϬϮϬ�͗� ϭϵ�ϵϴϬ�ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĞƌƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ���͘� 
 

- ϲ�ϱϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�'Z/��DĂƐƐǇ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϭϮ ϬϬϬ�Φ 
-�ϭϮ�ϱϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉĂƌ�'��sŝůůĞďŽŶ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϭϳ ϱϬϬ�Φ�Ğƚ�ϵϴϬ�ĞƵƌŽƐ�ǀĞƌƐĠƐ�ƉĂƌ�WŽǁĞƌ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ϭ ϰϬϬ�Φ͘ 
 

>ĞƐ�ĐŽƟƐĂƟŽŶƐ�;ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞͿ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƌĂƉƉŽƌƚĠĞƐ�ϱϴϰϬ�ĞƵƌŽƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�Ϯϵϳ�ĞƵƌŽƐ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝͲ
ǀƌĞƚ͘ 
 

�Ŷ�ϮϬϮϭ ͗�ϮϬ ϴϮϬ�ĞƵƌŽƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĞƌƐĠƐ͘�>ĞƐ�ŵġŵĞƐ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϮϬ�н�ϰϮϬ�ĞƵƌŽƐ�ƵŶ�ƌĞůŝƋƵĂƚ�ĚĞ�WKt�Z 
 

>ĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ ͗ 
>Ğ�ǀŽǇĂŐĞ�ă��Ăůŝ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ�ƉƵŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĂŶŶƵůĠ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŶƟůůĞƐ�ĞŶ�ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘ 
>Ğ�ƐĠũŽƵƌ�ĂƵ�DŽŶƚĠŶĠŐƌŽ�ƉƌĠǀƵ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ƚŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ�ƉƵŝƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ͘�/ů�
Ă�ĠƚĠ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ă�ůĂ�WĂůŵǇƌĞ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
>Ă��ĂŝĞ�ĚĞ�^ŽŵŵĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϮϭ�ƉƵŝƐ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĞŶ�ƐĞƉƚ�ϮϬϮϭ͘ 
>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽ�ĞŶ��ƌĞŶŶĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚ�ϮϬϮϬ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ͘�>͛ĂŐĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŶĚŽ�ă�KďĞƌŶĂŝ�ĞŶ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ǀŽƵůƵ�ĚĠĐĂůĞƌ͘ 
 

��>/ 
-�>͛ĂĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ϭϯ�ϰϴϴ�ĞƵƌŽƐ�ǀĞƌƐĠ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ă�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŶƟůůĞƐ�ϮϬϮϭ͘ 
-�ϯϬ ϰϬϬ�ĞƵƌŽƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ǀĞƌƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�Ϯϰ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘ 
�Ϯϭ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͕�ƐŽŝƚ�Ϯϲ�ϬϴϬ�ĞƵƌŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŶƟůůĞƐ� 
�Ğƚ�ϯ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠƐŝƌĠ�ĂůůĞƌ�ĂƵǆ��ŶƟůůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ϰ�ϯϮϬ�ĞƵƌŽƐ�ůĞƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ͘ 
 

DKEd�E�'ZK�ϭĞƚ�Ϯ�ƐĞŵ 
-�>ĞƐ�ĂĐŽŵƉƚĞƐ�ĚĞ�ϴ ϯϱϱ�ĞƵƌŽƐ�Ğƚ�ϱϳϵϲ�ĞƵƌŽƐ�ǀĞƌƐĠƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ă�ů͛ĂŐĞŶĐĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ĂĐŽŵƉƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�DŽŶƚĠŶĠŐƌŽ�
ϮϬϮϮ 
-�^Ƶƌ�ůĞƐ�ϯϭ�ϭϱϵ�ĞƵƌŽƐ�ǀĞƌƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ ĞŶ�ϮϬϮϬ�͗ 
 �ϭϯ�ϵϬϮ�ĞƵƌŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�WĂůŵǇƌĞ� 
 �ϯ�ϮϮϮ�ĞƵƌŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŶƟůůĞƐ 
 Ğƚ�ϭϰ Ϭϯϱ�ĞƵƌŽƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŵďŽƵƌƐĠƐ͘ 
 

�Ŷ�ϮϬϮϬ 
 

�ŽŵŵĞ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ϳϴϰ�ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ĞŶǀŽŝƐ�/ŶĨŽƐ�^ĞŶŝŽƌƐ͕�ĐŽƵƐƐŝŶƐ�ĚĠĐğƐ͕�͙Ϳ 
 

��ĐĂƵƐĞ�ĚƵ��Ks/�͕�ů͛�'�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ͘ 
hŶ�ĐŽůŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶǀŽǇĠ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϰϱϬϬ�ĞƵƌŽƐ 
 



 � 

ϯ-Ϯ�Ϳ��h�'�d�WZ�s/^/KEE�>�ϮϬϮϮ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ϰ�Ϳ����,�Z'���h���h��KE^�/>��͛��D/E/^dZ�d/KE� 
� 
�ƉƌğƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƐ�ƵŶ�ǀŽƚĞ�ŐůŽďĂů�ă�ŵĂŝŶ�ůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƌƵďƌŝƋƵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗ 
���-ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
���-ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ 
���-�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ 
>ΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĠ�ă�ůΖƵŶĂŶŝŵŝƚĠ͘ 
 
 
ϱ�Ϳ�sKz�'�^��d�^KZd/�^�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ��ůŝīŽƌĚ�'ŝďůŝŶ͗ 
 

�Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ůĞƐ�ǀŽǇĂŐĞƐ͕�ƐĠũŽƵƌƐ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽŝƚ�ĂŶŶƵůĠƐ ƐŽŝƚ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ͘ 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛�d^Z�Ăŝƚ�ƐŽƵƐĐƌŝƚ�ƵŶĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ��Ks/��ůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐŚŽƐĞ�ĂŝƐĠĞ͘ 
 
>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĠƚĂŝƚ�ƋƵĞ ͗� 
-�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ŶĞ�ƉĞƌĚĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ 
-�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ 
 

�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĚĞ�ĐŚŽŝǆ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ă�ŶŽƐ�ĮŶƐ�͗ 
 

-���>/�Ă�ĠƚĠ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶŶƵůĠ�ƐĂŶƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ��ŶƟůůĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 
-�>Ğ�DKEd�E�'ZK�ƌĞƉŽƌƚĠ ĞŶ�ϮϬϮϮ�ƐĂŶƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ƉĂƌ�>Ă�WĂůŵǇƌĞ͘ 
-�>ĞƐ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ĞŶ��ĂŝĞ�ĚĞ�^ŽŵŵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĂŝŶƚĞŶƵƐ͘ 
-�>Ă��ƌĞŶŶĞ ͗�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĞŶ�ϮϬϮϭ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂǀĞĐ���W�&ƌĂŶĐĞ�KďĞƌŶĂŝ͘��ŽŶĐ�
ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉŽƌƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�ƐĂŶƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 

��d/s/d�^ �,�Z'�^ WZK�h/d^ 
�ŽƟƐĂƟŽŶƐ�  ϱ�ϰϵϱ͕ϬϬ 
sŽǇĂŐĞƐ ϵϬ�ϱϳϲ͕ϰϬ ϴϲ�ϴϮϭ͕ϬϬ 
^ŽƌƟĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ϭϲϲϲϱ͕ϬϬ ϵϵϭϬ͕ϬϬ 
ZĂŶĚŽŶŶĠĞƐ ϭϭϵϮϲ͕ϬϬ ϭϮϬϰϱ͕ϬϬ 
EŽģů ϲ�ϬϳϬ͕ϬϬ  
&ƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ͘ ϭϴϬϱ͕ϲϳ  

5pVXPp�GX�39�GH�O
$*�RUGLQDLUH�GX����GpFHPEUH�������VXLWH� 

�Ŷ�ϮϬϮϭ� 
 

-�ůĞƐ�Ϯϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƐĠũŽƵƌŶĠƐ�ă�ůĂ�WĂůŵǇƌĞ�ŽŶƚ�ĐŽƸƚĠ�ϭϴ ϵϱϴ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϲ ϰϵϱ�ĞƵƌŽƐ 
 

-�>ĞƐ�ϯϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚĞƐ�ĞŶ��ĂŝĞ�ĚĞ�^ŽŵŵĞ�ŽŶƚ�ĐŽƵƚĠ�ϭϰ�ϵϴϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϬ�ϲϳϳ�ĞƵƌŽƐ 
 

-�>ĞƐ�ϰϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ůĂ�ƌĂŶĚŽ�Ě͛KďĞƌŶĂŝ�ŽŶƚ�ĐŽƸƚĠ�ϮϮ ϱϯϬ�ĞƵƌŽƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϱϯϴϬ�ĞƵƌŽƐ 
 

-�>ĞƐ�ϳϵ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŽŝ�ĚĞ�ϭϳ�ĐŽůŝƐ�ǀŽŶƚ�ĐŽƸƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϲ�ϬϬϬ�ĞƵƌŽƐ͘ 
 

- EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůΖŝŶƐƚĂŶƚ�ϭ�ϭϭϲ�ĞƵƌŽƐ�ĚĞ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 
 

>Ğ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŽǀŝƐŽŝƌĞ�ĚĞ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƵŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĞǆĐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ�ϰϴϱ�ĞƵƌŽƐ͘ 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 

 



 � 

5pVXPp�GX�39�GH�O
$*�RUGLQDLUH�GX����GpFHPEUH�������VXLWH�	�ILQ� 

ϲ�Ϳ�sKz�'�^��d�^KZd/�^�ϮϬϮϭ�ƉĂƌ��ůŝīŽƌĚ�'ŝďůŝŶ͗ 

 
ϳ�Ϳ�sKz�'�^��d�^KZd/�^�ϮϬϮϮ�ƉĂƌ��ůŝīŽƌĚ�'ŝďůŝŶ͗ 
 
 

EŽƵƐ�ƌĠŇĠĐŚŝƐƐŽŶƐ�ă�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�Ϯ-ϯ�ũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ϮğŵĞ�
ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϮϮ͘ 
 

^ŽƌƟĞƐ�W�Z/^�͗�ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ͘ 
 
 
ϴ�Ϳ�Z�E�KEE��^�ϮϬϮϭ�ƉĂƌ�DŽŶŝƋƵĞ�tŝůƐ 
 

�ĞƌŶĂƌĚ�DĂƌĐŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ĂďƐĞŶƚ͕�DŽŶŝƋƵĞ�tŝůƐ�ůŝƚ�ƐŽŶ�ƌĂƉƉŽƌƚ͘ 
 
�Ŷ�ϮϬϮϭ ͗ 
>Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ϱϴ�ŵĞŵďƌĞƐ͘� 
�ŽŵŵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ͕�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ă�ĐĂƵƐĞ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��Ks/��ϭϵ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚĠŽ͘ 
^ĞƵůĞŵĞŶƚ�ϯ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͕�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�ƉĂƌŝͲ
ƐŝĞŶŶĞ͕�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĚŽŶƚ�Ϯ�ĂǀĞĐ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ĞŶ�
ĨŽƌġƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŝĚŝ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�
Ě͛KĐƚŽďƌĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĠŐƵƐƚĠ͕�ƵŶ�ĐĂƐƐŽƵůĞƚ�ƉŽƌƚƵŐĂŝƐ͘�
�ĞůůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŐƵƐƚĂƟǀĞ͘ 
>Ă�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ���Y�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�ϭĞƌ�:ƵŝůůĞƚ͘ 
 

WŽƵƌ�ƌĂƉƉĞů�ĐĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŽŶ�
ƉĂƌŝƐŝĞŶŶĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ă�ũƵŝŶ�ƐĂƵĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�>ĞƐ�ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĂŶĚŽŶͲ
ŶĠĞƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϯϬ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŝĐ�ůŽƌƐ�ĚƵ���Y�Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƌĞƐƚĂƵͲ
ƌĂŶƚ͘ 
 

�ŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂŶƐ͕�ƵŶ�ƐĠũŽƵƌ�ĚĞ�ϭ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂŶͲ
ĚŽŶŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘��ĞƩĞ�ĂŶͲ
ŶĠĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ ͗�>͛�ůƐĂĐĞ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă�KďĞƌŶĂŝ�ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ�KĚŝůĞ͘ 
>ĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ĚĠŶŝǀĞůĠ�ŵĂŝƐ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐŝŽŶ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ĨŽƌġƚƐ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚǇͲ
ƉŝƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ͘ 

�Ğ�ĨƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƐ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�
;DŽŶƚ�^ĂŝŶƚ�KĚŝůĞ͕�KďĞƌŶĂŝ͕��ŐƵŝƐŚĞŝŵ͕��ŽůŵĂƌ͕�,ĂƵƚ�<ŽĞŶŝŐƐͲ
ďŽƵƌŐͿ�͕ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͘ 
��Ğ�ƉůƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŵĠƚĠŽ�ƚƌğƐ�ĨĂǀŽͲ
ƌĂďůĞ͘ 
ϰϬ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ͕�ĐŽŶĮƌŵĂŶƚ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂŶŶĠĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞƵ�ů͛ŽĐͲ
ĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨġƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ͕�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�
ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 
 
�Ŷ�ϮϬϮϮ 
�ĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĞŶƐƵĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌͲ
ŶĠĞ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ũĞƵĚŝ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�Ě͛Ăǀƌŝů�ă�
ũƵŝŶ�Ğƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŝĚŝ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ŵĂƌƐ�Ğƚ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ğƚ�
ĚĠĐĞŵďƌĞ͘ 
 

>Ğ�ƐĠũŽƵƌ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ�ĚƵ�ϭϴ�ĂƵ�Ϯϰ�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϮ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ��ĞůůĞďŽƵĐŚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ƌĠͲ
ŐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂ��ƌĞŶŶĞ͕�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘��ƵƐƐŝ�ĂƉƉĞůĠ�ƉĂǇƐ�
ĚĞƐ�ŵŝůůĞ�ĠƚĂŶŐƐ�ĐĞƩĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĞŶƚƌĞ��ŚąƚĞĂƵƌŽƵǆ͕�
dŽƵƌƐ�Ğƚ�WŽŝƟĞƌƐ͘ 
 

��E͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ŽƵ�ƌĠŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĞŶ�ϮϬϮϮ�ĐĂƌ�ůĂ�
ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƐƉŽƌƟǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ƌĞƚƌĂŝƚĠƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ� 
 
 
ϵ�Ϳ��/s�Z^ 
 

ZĞƉĂƐ�ĚĞ�EŽģů ͗� 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ ϳϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ͘� 
 

�ŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů 
/ů� Ă� ĠƚĠ� ĚĠĐŝĚĠ͕� ĚĞƉƵŝƐ� EŽģů� ϮϬϭϯ͕� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ� ů͛ĞŶǀŽŝ� ĚĞ�
ĐŽůŝƐ�ĚĞ�EŽģů�ă�ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϳϱ�ĂŶƐ͕�ŶĞ�ƉŽƵͲ
ǀĂŶƚ� ǀĞŶŝƌ� ĂƵ� ƌĞƉĂƐ� ĚĞ� EŽģů͕� ŽƵ� ŶΖĂǇĂŶƚ� ĨĂŝƚ� ĂƵĐƵŶĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘ 
ϭϳ�ĐŽůŝƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĚĞƐƟŶĠƐ�ă�
ϲ�ĐŽƵƉůĞƐ�Ğƚ�ϭϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�Ğƚ�ϰ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ��ŚƉĂĚ͘� 

92<$*(6��HW�6257,(������ 

>Ă�WĂůŵǇƌĞ Ϯϴ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
>ĞƐ��ŶƟůůĞƐ Ϯϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

�ĂŝĞ�ĚĞ�^ŽŵŵĞ ϯϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

92<$*(6������ 

>ĞƐ�WŽƵŝůůĞƐ ϯϭ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

DŽŶƚĠŶĠŐƌŽ�ϭ�ƐĞŵ ϯϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

DŽŶƚĠŶĠŐƌŽ�Ϯ�ƐĞŵ ϭϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
WƵǇ�ĚƵ�&ŽƵ Ϯϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

>Ă��ƌĞŶŶĞ ϯϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 

�KEd��d^��s���>͛�^^K�/�d/KE ͗ 
 
WĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ ͗�'�E�Z�>��>��dZ/��-�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
�d^Z�-�ϭϬϮ�Ăǀ�ĚĞ�WĂƌŝƐ�-�ϵϭ�ϯϬϬ�DĂƐƐǇ͘ 
 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�͗�ĐŚĞǌ�D͘�Ğƚ�DŵĞ�'ŝďůŝŶ�-�ϭϮ�ǀŝůůĂ�ĚĞ�ůĂ� 
�ŝŐŽŐŶĞ�-�ϵϭϰϬ�>ŝŵŽƵƌƐ 
 
ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ ͗�ĂƚƐƌ-ĂůƐƚŽŵΛŽƌĂŶŐĞ͘Ĩƌ 
 
WĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĠůƵƐ�;ǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂůƐƚŽŵ͘ĂƚƐƌ͘ĨƌĞĞ͘Ĩƌ 



 � 

3KRWRV�5HSDV�GH�1RsO 

ϳϳ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ĂƵ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��d^Z͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�Ğƚ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�
ĂƵ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͕�ĐŚĂĐƵŶ�Ă�ƉƵ�ƉƌŽĮƚĞƌ͕�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ĂŵŝƐ͕�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ�ƐĞƌǀŝ�ƉĂƌ�ůĞ�EŽǀŽƚĞů͘� 

����������>ĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ��ĂŶŝĞů�&ƌğƌĞ͕�Ğƚ��ĂŶŝĞů�>Ğ�&Ƶƌ 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 



 � 

&216(,/�'
$'0,1,675$7,21����� 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 

>Ğ� �ŽŶƐĞŝů� Ě͛ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠƵŶŝ� ůĞ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ�
Ϭϳ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�D͘�Ğƚ�DŵĞ�DĂƌĐŽŶ͘ 

>Ă� ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ĚĞƐ� ĨŽŶĐƟŽŶƐ� Ă� ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ƌĠƵŶŝŽŶ͘ 

D�D�Z�^��h��hZ��h 
�ŶŶŝĐŬ�WƌŽƵĚƚĐŚĞŶŬŽ�͗� Ϭϲ�ϭϵ�ϰϭ�ϯϴ�ϯϯ 
�ůŝīŽƌĚ�Ğƚ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ�'ŝďůŝŶ�͗� Ϭϲ�ϭϳ�ϱϮ�ϱϳ�ϴϭ 
DŽŶŝƋƵĞ�tŝůƐ�͗� Ϭϲ�Ϭϴ�Ϭϲ�ϳϴ�ϱϱ 
�ĞƌŶĂƌĚ�DĂƌĐŽŶ�͗� Ϭϲ�ϳϮ�ϵϲ�ϰϳ�ϯϯ 
DŝĐŚĞůůĞ�'ƌĂŶĚƐŝƌĞ�͗� Ϭϲ�ϭϮ�ϮϬ�ϰϴ�ϲϲ 

5$1'211((6�������VRXV�WRXWH�UpVHUYH� 

�ĂƚĞƐ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ϭĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ 
 

ϭϯ�:ĂŶǀŝĞƌ�͗�DĂƐƐǇ�;ƌĞƐƚŽͿ 
Ϭϯ�&ĠǀƌŝĞƌ�͗�^ƚ��ŚĠƌŽŶ�;ƌĞƐƚŽͿ 
Ϭϯ�DĂƌƐ�͗�^ƚ��Ǉƌ�ƐƵƌ��ŽƵƌĚĂŶ�;ƌĞƐƚŽͿ 
Ϭϳ��ǀƌŝů�͗�DĠƌŝĚŽŶ�;ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞͿ 
Ϭϱ�DĂŝ�͗��ŚĂůŽ�^ƚ�DĂƌƐ�;ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞͿ 
ϯϬ�:ƵŝŶ�͗��ĂƌďĞĐƵĞ 
�Ƶ�ϭϴ�ĂƵ�Ϯϰ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�͗�>Ă��ƌĞŶŶĞ 

352-(76��'(��6257,(6�j�3$5,6����� 

ϯϭ�ŵĂƌƐ�͗�ǀŝƐŝƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�:ĂƌĚŝŶ�ĚĞƐ�WůĂŶƚĞƐ�ĂǀĞĐ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�ŐĂůĞƌŝĞ � 
ϭϲ�ũƵŝŶ�͗�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ĚĞƐ�/ŶǀĂůŝĚĞƐ 
ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ�͗�ǀŝƐŝƚĞ�ŐƵŝĚĠĞ�ĚĞ�ů͛,ƀƚĞů�ĚĞ�ůĂ�DĂƌŝŶĞ  

352-(76��'(��6257,(6��-����1� 

�ŽŵŵĞ�ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůΖ�'͕�ƵŶĞ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ϯ�ũŽƵƌƐ�ͬ�Ϯ�ŶƵŝƚƐ�ǀĂ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ƚƌğƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ 
�ůůĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ůŝĞƵ�ă��ŵďŽŝƐĞ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϮ͘ 
 
>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĮĐŚĞ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞŵĞŶƚ͘ 



 � 

&5�YR\DJH�DX[�$QWLOOHV�GX����DX����QRYHPEUH����� 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 

 

EŽƚƌĞ�ǀŽǇĂŐĞ͕�ƉŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŐƌğǀĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͕�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĞŶ�'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ�Žƶ�ŶŽƵƐ�
ĂƩĞƌƌŝƐƐŽŶƐ�ă�ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�WŽŝŶƚĞ�ă�WŝƚƌĞ�ĞŶ�ĮŶ�
ĚΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͕ �Ğƚ�ĞŵŵĠŶĂŐĞŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůΖŚƀƚĞů�<ĂƌŝďĞĂ��ĞĂĐŚ�ĚĞ�'ŽƐŝĞƌ͘ � 

 

>ΖŚƀƚĞů�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƚƌŽŝƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚΖƵŶĞ�
ƉĞƟƚĞ�ƉůĂŐĞ͕�ŝů�ƉĂƌĂŠƚ�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�
ůĠƚŚĂƌŐŝĞ�Ğƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĞƌŵĠƐ͘���ůĂ�ƚŽŵďĠĞ�
ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ďƌƵŝƚ�ĂƐƐŽƵƌĚŝƐƐĂŶƚ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ ͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĞŶͲ

ƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝŶƵƐĐƵůĞƐ�ĐƌĂƉĂƵĚƐ�ƋƵŝ�ƐΖĂƉƉĞůůĞŶƚ͘ 
 
ϮğŵĞ�ũŽƵƌ�'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ͕�'ƌĂŶĚĞ�dĞƌƌĞ 
�Ƶ�ůĞǀĞƌ�ĚƵ�ũŽƵƌ͕ �ůĞƐ�ĐƌĂƉĂƵĚƐ�ƐĞ�ƚĂŝƐĞŶƚ͕�ƌĞŵƉůĂĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ĐŚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉŽƵůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƋƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞƐ�ŚƀƚĞůƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĚĠͲ
ĐŽƵǀƌŽŶƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŠůĞƐ�;ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌŽƵǀĞƌŽŶƐ�
ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ĂƐƐŝĞƩĞƐͿ͘ 

EŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƚƌŽƵǀŽŶƐ�ĂƵ�ƉĞƟƚ�
ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂƌŐĞ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ŵĞƌ͕ �ůĞƐ�ĐƀƚĞƐ�ĚĞ�'ƌĂŶĚĞ�dĞƌƌĞ�
Ğƚ�ĚĞ��ĂƐƐĞ�dĞƌƌĞ ͖�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ�
ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ůĞ�
ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞ�ůĂ�^ŽƵĨƌŝğƌĞ�ĚŽŵŝͲ
ŶĞŶƚ�ĂƵ�ůŽŝŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�

ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�ƐŽŶ�ĂƐƐŝĞƩĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͕�ƐĂŶƐ�ŐġŶĞ͕�ĂƉƉƌĠͲ
ĐŝĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ďĞƵƌƌĞ͕�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ�ƉĂŝŶƐ�ĂƵ�
ĐŚŽĐŽůĂƚ͘ 
>ƵĐŝĞŶ͕�ŶŽƚƌĞ�ŐƵŝĚĞ�
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ�Ğƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͕�ǀŝĞŶƚ�
ŶŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ƌĞũŽŝŐŶŽŶƐ�ůĞ�
ĐĂƌ�ă�ƉŝĞĚ�ĞŶ�ĨƌĂŶͲ
ĐŚŝƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ďĂƌͲ
ƌĂŐĞ�ĚĞ�ďƌĂŶͲ
ĐŚĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ďůŽƋƵĞ�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞ�ůΖŚƀƚĞů͘ 

 

EŽƵƐ�ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ�ůΖŠůĞ�ĚĞ�'ƌĂŶĚĞ�
ƚĞƌƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�EŽƌĚ�ĂǀĞĐ�Ăƌƌġƚ�ĂƵ�
ĐŝŵĞƟğƌĞ�ĚĞ�DŽƌŶĞ�ă�ůΖ�ĂƵ͕�Žƶ�
ůĞƐ�ƚŽŵďĞƐ�ĞŶ�ĐĂƌƌĞůĂŐĞ�ĞŶ�ŶŽŝƌ�
Ğƚ�ďůĂŶĐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĞŶƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ŵŽŶĚĞ͘ 
 

EŽƵƐ�ƌĞũŽŝŐŶŽŶƐ�WŽƌƚ->ŽƵŝƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ĐĂŶŶĞ�ă�
ƐƵĐƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ďĂŝͲ

ŐŶĂĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƌ��ĂƌĂŢďĞ ͗�'ƌĂŶĚĞ�ƉůĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂďůĞ�ĮŶ͕�

ĞĂƵǆ�ĐĂůŵĞƐ�Ğƚ�ƚƵƌƋƵŽŝƐĞ͕�ŵĞƌ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ĐŽĐŽƟĞƌƐ͘ 
 

EŽƵƐ�ƌĞƉĂƌƚŽŶƐ͘��Ŷ�ƐĞ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�
ŶŽƌĚ�ĚĞ�ůΖŠůĞ͕�ůĂ�ĐƀƚĞ�ƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞ�ĞŶ�ĨĂůĂŝƐĞƐ�
ĂďƌƵƉƚĞƐ͕�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�
ƉŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�sŝͲ
ŐŝĞ͕�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĨĂůĂŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌŽĐŚĞ�ĞŶ�
ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƚŽƌƚƵĞ͘ 
 

WƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚŽŶƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƀƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĂŶƚ�
�ƚůĂŶƟƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ǀĂŐƵĞƐ�ĐŚĂƌƌŝĂŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƐĂƌŐĂƐƐĞƐ�
;ĂůŐƵĞƐͿ�ƋƵŝ�ĚĠĨĞƌůĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨĂůĂŝƐĞƐ͕�ũƵƐƋƵΖĂƵ�dƌŽƵ�DĂͲ
ĚĂŵĞ��ŽĐŽ͕�ŐƌŽƩĞ�ŵĂƌŝŶĞ�Žƶ�ƵŶĞ�ƐŽƌĐŝğƌĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�ĞŵƉŽƌͲ
ƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚŝĂďůĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞƐƚ�ĨƌĂƉƉĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂŝͲ
ƐŝďůĞ�ďĂŝŐŶĂĚĞ�Ğƚ�ĐĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĠĐŚĂŠŶĠĞƐ͘ 
 

EŽƵƐ�ƌĞŶƚƌŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ ͗�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�
ƉƵŶĐŚ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠŐƵƐƚŽŶƐ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƉĂƐ�ƐĞƌǀŝ�ƉĂƌ�
�ŢĚĂ͕�ĐŽŶĐŽĐƚĠ�ƉĂƌ�ƐĂ�ŵĂŵĂŶ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĐůƀƚƵƌĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌŚƵŵ-�
ďŽŝƐ�ďĂŶĚĠ͘ 
 

>ΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌǀĞͲ
ŶŽŶƐ�ĂƵ�ĐůŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌͲ
ŶĠĞ ͗�ůĂ�WŽŝŶƚĞ�ĚĞƐ��ŚąͲ
ƚĞĂƵǆ͕�ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�
ůΖŠůĞ�Žƶ�ůΖŽĐĠĂŶ�ƐĞ�ĨƌĂͲ
ĐĂƐƐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽĐŚĞƌƐ�ĞŶ�
ŐĞǇƐĞƌƐ�ĚΖĠĐƵŵĞ͘ 
>ĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŐĞƵǆ�ŵŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĐƌŽŝǆ�ĚΖŽƶ�ƐΖŽīƌĞ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�
ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞ�ŝŶŽƵďůŝĂďůĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ůΖŠůĞ�ĚĞ�
ůĂ��ĠƐŝƌĂĚĞ�Žƶ�Ɖƌŝƚ�ƉŝĞĚ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŽůŽŵď͘ 
�Ğ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůΖŚƀƚĞů͕�ĐĞůƵŝ-
Đŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶͲ
ŶĠ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ă�ĚŠŶĞƌ͘ �ZĞƉĂƐ�ͨ ĚĞ�ĐƌŝƐĞ ͩ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŚƀƚĞů�
ǀŽŝƐŝŶ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ĂƩĞŶƚĞ͘�� 
 
ϯğŵĞ�ũŽƵƌ�'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ͕�>ĞƐ�^ĂŝŶƚĞƐ 
>ĞƐ�^ĂŝŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĚΖƵŶ�ĂƌĐŚŝƉĞů�ƐŝƚƵĠ�ĂƵ�ƐƵĚ�ĚĞ�
�ĂƐƐĞ�dĞƌƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ŠůĞƐ�ŚĂďŝƚĠĞƐ͕�dĞƌƌĞ-ĚĞ-,ĂƵƚ�Ğƚ�dĞƌƌĞ-ĚĞ
-�ĂƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĐŚĂƉĞůĞƚ�ĚΖŠůŽƚƐ͘ 
�Ğ�ŵĂƟŶ�ƵŶ�ďĂƌƌĂŐĞ�ďůŽƋƵĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƌŽƵƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ůŽŶŐĞŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ŵğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�Ğƚ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐĂƌ͘ ��ĞůƵŝ-Đŝ�
ŶŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞ�ĞŶ�ĠǀŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ďĂƌƌĂŐĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�WŽŝŶƚ�ă�WŝƚƌĞ�
ũƵƐƋƵΖă�dƌŽŝƐ-ZŝǀŝğƌĞƐ�Žƶ�ŶŽƵƐ�ĞŵďĂƌƋƵŽŶƐ͘��ƌƌŝǀĠĞ�ă�dĞƌƌĞ-



 � 

ĚĞ-,ĂƵƚ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ĞŵͲ
ďƌƵŶƐ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ũŽůŝĞ�ƉĞƟƚĞ�
ŠůĞ�ƚƌğƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƉĞƟƚ�ƉŽƌƚ�ďŝĞŶ�ƉƌŽƚĠŐĠ͕�
ƉĞƵƉůĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ�ďƌĞͲ
ƚŽŶƐ͘ 
 

EŽƵƐ�ŐƌŝŵƉŽŶƐ�ĞŶ�ŵŝŶŝďƵƐ�
ĂƵ�&Žƌƚ�EĂƉŽůĠŽŶ�;ƋƵŝ�ŶΖĂ�

ũĂŵĂŝƐ�ǀƵ�EĂƉŽůĠŽŶͿ�Žƶ�ƵŶĞ�ŐƵŝĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ũŽǇĞƵƐĞ�
ŶŽƵƐ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�
ůΖŠůĞ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂƌͲ
ƋƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ďĂƚĂŝůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ĂŶŐůĂŝƐ�Ğƚ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�
ƐĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͘ 
hŶ�ũĂƌĚŝŶ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�Žƶ�ƐĞ�
ĐĂĐŚĞŶƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŐƵĂŶĞƐ͕�
ĞƐƚ�ĠƚƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĞŶ�
ŚĂƵƚĞƵƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�
ĚĞ�ƌŽŶĚĞ͘ 
 

EŽƵƐ�ƌĞĚĞƐĐĞŶͲ
ĚŽŶƐ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�
ŵŝŶŝďƵƐ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�
ĚĞ�WŽŵƉŝĞƌƌĞ͘�
�ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ũŽůŝĞ�
ƉůĂŐĞ�ďŽƌĚĠĞ�ĚΖƵŶ�
ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�
ĐŽĐŽƟĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉĂůĠƚƵǀŝĞƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚΖƵŶĞ�ďĂŝĞ�ĠůĠŐĂŵŵĞŶƚ�ĨĞƌŵĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌŽĐŚĞƌƐ͕�ŵĂůŚĞƵͲ
ƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĞŶǀĂŚŝĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĂƌŐĂƐƐĞƐ͘� 
 

>ĞƐ�ŵŝŶŝďƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĂŵğŶĞŶƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďŽƵƌŐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĚĠũĞƵͲ
ŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠůĠŐĂŶƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚΖƵŶĞ�ĞĂƵ�ůŝŵƉŝĚĞ͘� 
 

�ƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ůŝďƌĞ͕�ůĞƐ�ƵŶƐ�ƐĞ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ă�ůΖŽŵďƌĞ�;ŝů�ĨĂŝƚ�ƚƌğƐ�
ĐŚĂƵĚͿ�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂĚŵŝƌĠ�ůĞƐ�ďĂƚĞĂƵǆ�ĚĞ�ƉġĐŚĞ�ŵƵůƟĐŽͲ
ůŽƌĞƐ͕�ǀŝƐŝƚĠ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŶ�ĠŐůŝƐĞ͕�ůĞ�ŵŽŶƵͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĂƌŝŶƐ͕�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ�ĞƚͬŽƵ�ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ůΖŠůĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�

ƉƌğƐ�ĚƵ�ĐŝŵĞƟğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝͲ
ǀĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�ĚĞ�'ƌĂŶĚĞ�
�ŶƐĞ͘��ΖĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉůĂŐĞ�ĚĞ�ůΖŠůĞ͕�ďĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĚĂŶͲ
ŐĞƌĞƵƐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�
ĚΖĂǀŝĂƟŽŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͘� 
 

EŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ŶŽŶ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�
ĂĐŚĞƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ͨ ƚŽƵƌŵĞŶƚƐ�ĚΖĂŵŽƵƌ ͕ͩ�ŐąƚĞĂƵǆ�
ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƉĂƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƉŽƵƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌŝŶƐ ͖�
ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĚŽƵĐŚĞ�ŐůĂĐŝĂůĞ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ũƵƐƚĞ�
ĂǀĂŶƚ�ůΖĂƌƌŝǀĠĞ�ĂƵ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�dƌŽŝƐ�ZŝǀŝğƌĞƐ͘ 

>Ğ�ƐŽŝƌ͕ �ƵŶ�ďŽŶ�ĚŠŶĞƌ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŚƀƚĞů�ǀŽŝƐŝŶ�ůĞ��ĂŶĞůůĂ�
�ĞĂĐŚ͘ 
 
ϰğŵĞ�ũŽƵƌ�'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ͕��ĂƐƐĞ�dĞƌƌĞ 
�ĂƐƐĞ�dĞƌƌĞ�ƌĞůŝĠĞ�ă�'ƌĂŶĚĞ�ƚĞƌƌĞ�ƉĂƌ�ƚƌŽŝƐ�ƉŽŶƚƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŠůĞ�ƚƌğƐ�
ŵŽŶƚĂŐŶĞƵƐĞ͕�ĐŚĂƵĚĞ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ͕�ŽŶ�Ǉ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ǀŽůĐĂŶ�ĚĞ�ůĂ�
^ŽƵĨƌŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƐŽŵŵĞƚ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĂĐŚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ͘� 
EŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶĕŽŶƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƟůůĞƌŝĞ�ĚĞ�ƌŚƵŵ�DŽŶƚĞͲ
ďĞůůŽ͘ 
WƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ĞŶ�ƚƌĂĐͲ
ƚĞƵƌ�;ĂǀĞĐ�ƌĞŵŽƌƋƵĞ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ďĂŶĂŶĞƌĂŝĞ�'ƌĂŶĚ��ĂĨĠ͕�
ĂƉƌğƐ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ũƵƐ�ĚĞ�ďĂŶĂŶĞ͘�
�ŐƌĠĂďůĞ�ƉƌŽŵĞͲ
ŶĂĚĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�
ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ďĂŶĂͲ
ŶŝĞƌƐ�ĂǀĞĐ�ĞǆƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶĚƵĐͲ
ƚĞƵƌ͕ �ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�ŶŽƵƐ�
ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌďĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ŵĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�^ŽƵͲ
ĨƌŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐ͕�ĞůůĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƌĞƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ĚΖĂǀŝĂƟŽŶ�ƉƌŝǀĠĞ�ƋƵŝ�ƐĞƌͲ
ǀĂŝƚ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ĂƵǆ�ĠƉĂŶĚĂŐĞƐ�ĂĠƌŝĞŶƐ ͖�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂŶĂŶĞƌĂŝĞ�ĞƐƚ͕�ƐĞŵďůĞ-ƚ-ŝů͕�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�
ďŝŽ͘ 
�ƉƌğƐ�Ăƌƌġƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ůΖŠůĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂĚŵŝƌŽŶƐ�ůΖĂůͲ
ůĠĞ��ƵŵĂŶŽŝƌ ͖�ĂŶĐŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĠĞ�ĚΖƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ĐĞƩĞ�
ůŝŐŶĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ�Ŭŵ�ĂůŝŐŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬϬ�ƉĂůŵŝĞƌƐ�ƌŽǇĂƵǆ͘ 
 

WƵŝƐ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĂƵ�ďŽƌĚ�
ĚΖƵŶĞ�ďĞůůĞ�ƉůĂŐĞ�ĚĞ�
ƐĂďůĞ�ŶŽŝƌ�;ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ƉƌğƐ�ĚΖƵŶ�ǀŽůͲ
ĐĂŶͿ͘�>Ğ�ƌĞƉĂƐ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĠ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽͲ
ĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ĐŚĂƋƵĞ�
ůĠŐƵŵĞ�ĞƐƚ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�Ğƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĐĞ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�
ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ůĠŐƵŵĞ�ƚĞů�
ƋƵĞ�ƌĠĐŽůƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠŐƵƐͲ
ƚĞƌ�ůĞ�ŵġŵĞ�ůĠŐƵŵĞ�
ĐƵŝƐŝŶĠ͘�>Ğ�ƌĞƉĂƐ�ƐĞ�ƚĞƌͲ

ŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ďĂŶĂŶĞƐ�ŇĂŵďĠĞƐ͘ 
 

>Ğ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚǇͲ
ƉŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ƉůƵƐ�ŶŽƵƐ�ŐƌŝŵƉŽŶƐ�ƉůƵƐ�ůΖĂƚŵŽƐƉŚğƌĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�

&5�YR\DJH�DX[�$QWLOOHV�GX����DX����QRYHPEUH�������VXLWH� 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 



 �� 

ƐŽŵďƌĞ�Ğƚ�ŚƵŵŝĚĞ͕�ŶŽƵƐ�
ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ƚƌŽƉŝͲ
ĐĂůĞ͘ 
EŽƵƐ�ƉŽƵƌƐƵŝǀŽŶƐ�ă�ƉŝĞĚ�
ǀĞƌƐ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�
�ĂƌďĞƚ ƉĂƌ�ϰϬϬ�ŵĂƌĐŚĞƐ͕�
ĚĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�
ĚΖƵŶĞ�ǀĠŐĠƚĂƟŽŶ�ůƵǆƵƌŝĂŶƚĞ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŐĠĂŶƚĞƐ͕�

ĚĞƐ�ĨŽƵŐğƌĞƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ͕ �ĚĞƐ�
ĂƌďƌĞƐ�Ğƚ�ůŝĂŶĞƐ�Ɛ͛ĞŶƚƌĞŵġůĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�
ƉĂƌ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĞŵŝ-ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�
ƵŶ�Ăŝƌ�ƐĂƚƵƌĠ�ă�ϭϬϬй�ĚΖŚƵŵŝĚŝƚĠ͘ 

�ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƐĐĂĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŐĂŐŶŽŶƐ�ůĂ�ĐŝǀŝůŝƐĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĞŵďŽƵƚĞŝůůĂŐĞ ͗�ƵŶ�ƉǇůƀŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƚŽŵďĠ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĂƚƌĞ-ǀŽŝĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�WŽŝŶƚĞ�ă�WŝƚƌĞ͘ 
>Ğ�ƐŽŝƌ�ĚŠŶĞƌ�ă�ŶŽƚƌĞ�ŚƀƚĞů ͗�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐĞŵďůĞƌĂŝĞŶƚ-ĞůůĞƐ�
ƐΖĂƌƌĂŶŐĞƌ ͍ 
 
ϱğŵĞ�ũŽƵƌ�'ƵĂĚĞůŽƵƉĞ͕�DĂƌŝĞ�'ĂůĂŶƚĞ 

�ĠƉĂƌƚ�ă�ůΖĂƵďĞ�ƉŽƵƌ�ůΖŠůĞ�ĚĞ�DĂƌŝĞ-'ĂůĂŶƚĞ͕�ůĞ�
ĐĂƌ�ŶĂǀŝŐƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĠďƌŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĠƐ�ĚĞƐ�
ďĂƌƌĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ũƵƐƋƵΖĂƵ�ƉŽƌƚ�ĚĞ�WŽŝŶƚĞ�ă�
ƉŝƚƌĞ�;ŶŽŶ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŶĞ�ƐΖĂƌƌĂŶŐĞŶƚ�ƉĂƐͿ͘�
EŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ůĞ�E's�;EĂǀŝƌĞ�ă�'ƌĂŶĚĞ�sŝͲ
ƚĞƐƐĞͿ�ũƵƐƋƵΖă�ůΖŠůĞ͘� 
 
 

�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŵŝƐ�ƉŝĞĚ�ă�ƚĞƌƌĞ�ă�
'ƌŽƐ��ŽƵƌŐ�–�ƉĞƟƚ�ŵĂƌĐŚĠ͕�
ĠŐůŝƐĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ-�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶͲ
ĕŽŶƐ�ůĞ�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖŠůĞ�ĞŶ�ĐĂƌ͕ �ĂǀĞĐ�
Ăƌƌġƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌƵŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵĂŝͲ
ƐŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƵƐŝŶĞƐ�ĚĞ�
ůΖĠƉŽƋƵĞ�
ĚĞ�ůΖĞƐͲ

ĐůĂǀĂŐĞ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚŝƐƟůůĞƌŝĞ�ĚĞ�
ƌŚƵŵ�ͨ ŚĂƵƚ�ĚĞ�ŐĂŵŵĞ ͕ͩ�ĚΖƵŶĞ�
ƵƐŝŶĞ�ĚĞ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĂƌƟƐĂŶĂůĞ�
ĚĞ�ƐŝƌŽƉ�ͨ ďĂƩĞƌŝĞ ͩ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŶĞ�ă�ƐƵĐƌĞ͕�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌƟͲ
ƐĂŶĂůĞ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽĐ͘ 
 

�ĠũĞƵŶĞƌ�ĂƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�>Ă�

ZŽĐŚĞ�ĚΖKƌ�ă��ĂƉĞƐƚĞƌƌĞ�Žƶ�ůĂ�ƉĂƚƌŽŶŶĞ͕�ƐĞƵůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ�Ğƚ�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶĐŽĐƚĠ�ƵŶ�ƐƵƉĞƌ�ƌĞƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚƵ�
ƉŽƵůĞƚ�ďŽƵĐĂŶĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƵƌĠĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĚĞ�ůΖĂƌďƌĞ�ă�ƉĂŝŶ�
;ůΖĂƌďƌĞ�ă�ƉĂŝŶ�ĠƚĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŽůƚĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�Įůŵ�
ͨ ůĞƐ�ƌĠǀŽůƚĠƐ�ĚƵ��ŽƵŶƚǇ ͩͿ͘ 
 

ZĞƚŽƵƌ�ĂƵ�ďĂƚĞĂƵ�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŐĞ͘ 
>Ğ�ƐŽŝƌ͕ �ƐǇŵƉĂƚŚŝƋƵĞ�ƉŽƚͬĂƉĠƌŽ�ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ůΖĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ĂŵŝĞ��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ͘ 
 
ϲğŵĞ�ũŽƵƌ�ǀĞƌƐ�ůĂ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ 
>Ă�ǀĞŝůůĞ͕�ŽŶ�ŶŽƵƐ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ�ĚĞ�ůΖŚƀƚĞů�ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ůĞ�ďĂƚĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĂ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�
ŵĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĚĞ�
ůΖŚƀƚĞů�ŽƵǀƌĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ƵŶ�ƐĂĐ�ͨ ƉĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ ͩ�ŶŽƵƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝͲ
ďƵĠ�ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚŠŶĞƌ͘  
 

�Ƶ�ŵĂƟŶ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�
Ɖƌġƚ�ă�ϲŚϰϱ͕�ƉŽƵƌ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƌƚ�Ğƚ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƚĂͲ
ůĞŵĞŶƚ�ďůŽƋƵĠƐ͘�^ΖĞŶƐƵŝƚ�
ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚΖĂƩĞŶƚĞ͕�ƉĞŶͲ
ĚĂŶƚ�ƋƵĞ��ůŝī�Ğƚ�ůΖĂŐĞŶĐĞ�
ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�
>ΖĂƩĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ƉŽŶĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵͲ
ǀŽŝƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ŶŽƐ�ĐŚĂŵďƌĞƐ�ũƵƐƋƵΖă�ϭϭŚ͕�ƉƵŝƐ�ϭϱŚ͘ 
 

�ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƌĞĕƵ�ĚĞƐ�ͨ ƉĂŶŝĞƌƐ�ƉĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ ͕ͩ�ŽŶ�ŶŽƵƐ�
ĞǆƉůŝƋƵĞ�ĂƐƐĞǌ�ƐğĐŚĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�
ƐĂůůĞ�ƉĞƟƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĚĞ�ůΖŚƀƚĞů�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ďŽŝƐƐŽŶ�ĐŚĂƵĚĞ͘ 
��ŵŝĚŝ͕�;ŶŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ŵĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďĂƚĞĂƵͿ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ƐĂŶƐ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůĞƐ�Ϯϲ�ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�ĂīĂŵĠƐ͘�>Ğ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ�
ĂƐƐƵƌĞ͘�>Ğ�ƉĂƚƌŽŶ�ŐğƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐƚŽĐŬƐ�Ğƚ�
ĂƉƉĞůůĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĞǆƚƌĂƐ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƚ�ĚΖŚĞƵƌĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ͗�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďŝĞŶ�ŵĂŶŐĠ͘ 
��ϭϱ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ŽŶ�ŶŽƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖġƚƌĞ�ƉƌġƚƐ�ă�
ϭϱŚϯϬ͕�ƵŶ�ĐĂƌ�ǀĂ�ŶŽƵƐ�ĞŵŵĞŶĞƌ�ă�ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚ�
Žƶ�ĚĞƐ�ƉůĂĐĞƐ�ĚΖĂǀŝŽŶ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͘�>Ğ�ĐĂƌ�ŶŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞ�ă�
ϭϲŚ�ă�ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĠƚƌŽŝƚƐ�ĐŽƵůŽŝƌƐ�
ĚĠŐĂŐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƌĠƉĂŶĚƵƐ͘�EŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŽŶƐ�ŵŝĞƵǆ�
ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 

��ϭϵŚϰϱ�ŶŽƚƌĞ��dZϳϮ�ĚĠĐŽůůĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ƵŶĞ�
ĚĞŵŝ-ŚĞƵƌĞ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ă�ůΖ�ĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�&Žƌƚ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ��ŝŵĠ��ĠƐĂŝƌĞ͘ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ă�ůΖŚƀƚĞů�<ĂƌŝďĞĂ�ĚĞ�^ĂŝŶƚĞ�>ƵĐĞ͕�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŶĚ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉĂƌĐ͕�
ŝŶƐƚĂůůĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽůůŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽŶĚƵůĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĞƐĐĂͲ
ůŝĞƌƐ͕�ϯ�ƉŝƐĐŝŶĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐğƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƵ�ƐĞŶƟĞƌ�ůŝƩŽƌĂů͘�ZĞƉĂƐ�Ğƚ�ĂƵ�ůŝƚ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌĂƉĂƵĚƐ͘ 

&5�YR\DJH�DX[�$QWLOOHV�GX����DX����QRYHPEUH�������VXLWH� 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 



 �� 

ϳğŵĞ�ũŽƵƌ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͕�ůĞ�ƐƵĚ 
��ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚΖĂĐĐƵĞŝů�;ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ƚƌŽƵͲ
ǀĞƌ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶͿ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌĞŶŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĐŚĂŵďŽƵůĠ ͗�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ůŝďƌĞ�
ƉĂƐƐĞ�ĚƵ�ŵĂƌĚŝ�ĂƵ�ůƵŶĚŝ͕�ůĂ�ƌĂŶĚŽ�ƉƌĠǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞ�WĞůĠĞ�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĂƉĂͲ
ĐŝƚĠƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƋƵŝƉĞ ͖�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵͲ
ƉůĂĐĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚĞ�&Žƌƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

 

EŽƵƐ�ƉĂƌƚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ĂŶŶĞ�
ĚĠĚŝĠĞ�ă�ůΖŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĞǆͲ
ƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŶĞ�ă�
ƐƵĐƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ă�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĠ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵĂƌƟŶŝͲ
ƋƵĂŝƐĞ͘��Ğ�ŵƵƐĠĞ�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂƌĐ�ďŽƚĂŶŝƋƵĞ�
;Žƶ�ůΖŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚΖĂƌďƌĞƐ͕�

ƵŶĞ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ůŽĐŽŵŽƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŶĞͿ͕�
ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŵĂŶŐƌŽǀĞ�Žƶ�ůΖŽŶ�ǀŽŝƚ�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ƉŝŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐƌĂďĞƐ�ǀŝŽůŽŶŝƐƚĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂƐĞ͘ 
 

�ŶƐƵŝƚĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�
ĚĞ�ůĂ�WĂŐĞƌŝĞ�Žƶ�ŶĂƋƵŝƚ�Ğƚ�
ǀĠĐƵƚ�:ŽƐĠƉŚŝŶĞ�ĚĞ��ĞĂƵͲ
ŚĂƌŶĂŝƐ͘��ǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�Ğƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĞĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ-Đŝ�ƉĂƌ�
ZŽďĞƌƚ�ZŽƐĞ-ZŽƐĞƩĞ͕�ĂŵĂͲ
ƚĞƵƌ�ĠĐůĂŝƌĠ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĂ�ϰϬ�ĂŶƐ�
ă�ůĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ͘ ��

�ĂĚƌĞ�ƐƵƉĞƌďĞ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚΖĠŵŽƟŽŶ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�
ĚĞƐ�ĞƐĐůĂǀĞƐ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ�ĠƚĂďůŝĞ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ŶŽƚĂŝƌĞ�ůŽƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘ 
 

EŽƵƐ�ƉƌĞŶŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞƐ��ŶƐĞƐ�ĚΖ�ƌůĞƚ͕�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ƚƌŽƉ�ƌĂƉŝĚĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƌŽƵƚĞ�ĐƀƟğƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƚƌğƐ�ďĞĂƵǆ�ƉĞƟƚƐ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉġĐŚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀƵĞ͕�
ũƵƐƋƵΖă�ů͛ŠůŽƚ�ĚƵ��ŝĂŵĂŶƚ͘� 

�ƌƌġƚ�ă�ůΖ�ŶƐĞ��ĂīĂƌĚ�ƉƌğƐ�
ĚΖƵŶ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĠŵŽͲ
ƌĂŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŶĂƵĨƌĂŐĞ�
ĚΖƵŶ�ŶĂǀŝƌĞ�ŶĠŐƌŝĞƌ�ĚĞ�ůΖŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͕�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚĞ�ĨƌĂƉƉĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�
ƉĂǇƐĂŐĞ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�Ğƚ�ůΖŚŽƌͲ
ƌĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘ 
�ƉƌğƐ�Ăƌƌġƚ�ă�ůĂ�ĚŝƐƟůůĞƌŝĞ�
ĚĞƐ�ϯ�ZŝǀŝğƌĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĠũĞƵͲ

ŶŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŐĞ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ă�ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ��ŶƐĞ�ĚĞƐ�^ĂůŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ƉĂƐƐŽŶƐ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůΖĂƉƌğƐ
-ŵŝĚŝ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ƐƵƉĞƌďĞ�ƉůĂŐĞ͘ 

>Ğ�ƐŽŝƌ͕ �ƵŶ�ƉŽƚͬĂƉĠƌŽ�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ůΖĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�
DĂƌǇůğŶĞ͘��ĞůůĞ�ƐŽŝƌĠĞ ͊ 
 
ϴğŵĞ�ũŽƵƌ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͕�ůĞ�ŶŽƌĚ-ŽƵĞƐƚ 

�ĠƉĂƌƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƌĚ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ĂƌƌġƚŽŶƐ�ă�ůΖĠŐůŝƐĞ�ĚƵ�^ĂĐƌĠ��ƈƵƌ�
ĚĞ��ĂůĂƚĂ͕�ŵŽĚğůĞ�ĂƵ�ϭͬϱğŵĞ�ĚĞ�
^ĂĐƌĠ��ŽĞƵƌ�ĚĞ�WĂƌŝƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ��ŚƌŝƐƚ�ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ�ĠƚƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĠĞƐ͘� 
 

hŶĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĐƌĠŽůĞ�ĂǀĞĐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�
ƌĞĐŽŶƐƟƚƵĠ�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�
ĚĞ��ĂůĂƚĂ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽůŝďƌŝƐ�ƋƵŝ�
ǀŽůğƚĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�
ůĞƵƌ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘�>Ğ�ũĂƌĚŝŶ�ĞƐƚ�ŐƌĂŶͲ

ĚŝŽƐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŇĞƵƌƐ͕�ŐƌĂŶĚƐ�ĂƌďƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůƵǆƵƌŝĂŶĐĞ�
ƚƌŽƉŝĐĂůĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵΖƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĞƌĞůůĞƐ�ĚĞ�
ĐąďůĞƐ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶŽƉĠĞ͘� 

hŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŶŽƌĚ�ŶŽƵƐ�ĚĠͲ
ũĞƵŶŽŶƐ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ĂƉĠƌŝƟĨ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ũĂƌĚŝŶ�ĚƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ůĂ��ŚĂƵͲ
ĚŝğƌĞ�ƐƵƉĞƌďĞŵĞŶƚ�ĚĠĐŽƌĠ͕�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƉĂƐ�ĂŐƌĠŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŵƵƐŝĐĂů ͗�ůĞƐ�ŵĞŝůͲ
ůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐĞƵƌƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ŽŶƚ�
ƉƵ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƚĂůĞŶƚƐ͘ 
 

>ΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚŽŶƐ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŽƌġƚ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�
DŽŶƚĂŐŶĞ�WĞůĠĞ�ĐĂĐŚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŶƵĂŐĞƐ ͖�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
DŽƌŶĞ�ZŽƵŐĞ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞĚĞƐĐĞŶĚŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�^ĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ͘ 
EŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƋƵĞ�^ĂŝŶƚ�WŝĞƌƌĞ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�
ůΖŠůĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠͲ
ƚƌƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůΖĠƌƵƉƟŽŶ�ĚĞ�ϭϵϬϮ͕�Ă�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵĂů�ă�ƐĞ�
ƌĞŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚƌĂŵĞ͘� 
 

�ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ǀŝůůĞ�ŽŶ�Ă�ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐΖĞƐƚ�ĂƌƌġƚĠ͕�ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶŶĂŶƚƐ�ƌĞƐƚĞƐ�ĚƵ�ƚŚĠąƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŝƐŽŶ�Žƶ�ĨƵƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ůĞ�ƐĞƵů�ƐƵƌǀŝͲ
ǀĂŶƚ�ĂƌƌġƚĠ�ƉŽƵƌ�ŝǀƌĞƐƐĞ�;ůΖĂůĐŽŽů�
ĐŽŶƐĞƌǀĞͿ͘� 
 

&5�YR\DJH�DX[�$QWLOOHV�GX����DX����QRYHPEUH�������VXLWH� 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 



 �� 

>Ğ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�
Ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŝĚĠĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĚĠͲ
ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ͘�� 
 

EŽƵƐ�ƌĞƚŽƵƌŶŽŶƐ�ǀĞƌƐ�ůΖŚƀƚĞů�
ĞŶ�ůŽŶŐĞĂŶƚ�ůĂ�ĐƀƚĞ͘ 
�ĂŝŐŶĂĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůΖŚƀƚĞů ͗�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽƵƌƐŝŶƐ ͊ 
 
 

ϵğŵĞ�ũŽƵƌ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͕�ůΖĞƐƚ 
dŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ�ũŽƵƌŶĠĞ�ůŝďƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ĂƵ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŽƉƟŽŶŶĞů�ƉĂǇĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƉĂƌ�ůΖĂŐĞŶĐĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĞŶ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ�ƐΖĞƐƚ�ƌĠǀĠůĠĞ�ƉĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�
ͨ ĂďƐĞŶƚĞ͕�ŵġŵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůă ͩ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�
ƐĠũŽƵƌ͘  
>Ă�ŐƌğǀĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ďůŽƋƵĞƌ�&Žƌƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�
ŵĂŝƐ�ůĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĞƐƚ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ďĂƌƌĂŐĞƐ͘ 
 

EŽƚƌĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƌ�ůĂ�
^ĂǀĂŶĞ�ĚĞƐ��ƐͲ
ĐůĂǀĞƐ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĚŝīĠͲ
ƌĞŶƚĞƐ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶƐ�
ĚĞƐ�ĞƐĐůĂǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŝŶĚŝĞŶƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐŽŶƐƟͲ
ƚƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ŐƌĂŶĚ�ƉĂƌĐ�ďŽƚĂͲ
ŶŝƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉůĂŶƚĞƐ�ŵĠĚŝĐŝͲ
ŶĂůĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�;ĂǀĞĐ�ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ĂĐƟŽŶͿ�-ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ�ͨ ĚŽůŝƉƌĂŶĞ ͩ�ƋƵŝ�ĞŶ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĞůůĞ�Ă�ĚĞƐ�
ǀĞƌƚƵƐ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚƵ�ƉĂƌĂĐĠƚĂŵŽů�;ŵŝŐƌĂŝŶĞƐ͕�ĚŽƵͲ
ůĞƵƌƐ�ĚĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ŐƌŝƉƉĞ͕�ĮğǀƌĞͿ͘ 
 

�ŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĐĂƐĞƐ�ĚĞƐ�ĞƐĐůĂǀĞƐ͕�ŶŽƵƐ�
ŶŽƵƐ�ĚŝƌŝŐĞŽŶƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ��ůĠŵĞŶƚ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�
ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ďĠŬĠƐ�;ĂƵǆ��ŶƟůůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ͕�ƵŶ�
ďĠŬĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ďůĂŶĐ�ĐƌĠŽůĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĐŽͲ
ůŽŶƐͿ͘�EŽƵƐ�ĐƌŽŝƐĞƌŽŶƐ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�ͨ ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ ͩ�
ĚĞ�ůΖŠůĞ�ă�ůΖĞŶƚƌĠĞ�ĚƵ�ƉĂƌĐ͘� 

EŽƵƐ�ƚƌĂǀĞƌƐŽŶƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�
ĐŚĂŵƉƐ�ĚĞ�ĐĂŶŶĞ�ă�ƐƵĐƌĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ďĂŶĂŶĞ�-ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ϭϲϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ-͕�ƉƵŝƐ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�
ĂƌƌġƚŽŶƐ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚΖƵŶ�ƉĂƌĐ�
ĚĞ�ϭϲ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŵĂͲ
ŐŶŝĮƋƵĞƐ�ĂƌďƌĞƐ�ƚƌŽƉŝĐĂƵǆ�
ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂͲ
ĐĠĞƐ�ĚĞƐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ĚΖĂƌƚ�

ŵŽĚĞƌŶĞ͘��Ƶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƟůůĞƌŝĞ�ĚŽŶƚ�
ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠĞ�ĞŶ�ŵƵƐĠĞ͕�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�

ƌĠƐĞƌǀĞ�ĚĞ�ƚŽŶŶĞĂƵǆ�ĚĞ�ƌŚƵŵ͕�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�
Ě͛ƈƵǀƌĞƐ�ĚΖĂƌƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ͕�Ğƚ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ĚĠŐƵƐƚĂƟŽŶ�ǀĞŶƚĞ͘� 

 

�Ƶ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůůŝŶĞ͕�
ĚŽŵŝŶĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůĞ�ĚĞ�ůΖŚĂďŝƚĂƟŽŶ��ůĠͲ
ŵĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ďĞůůĞ�ŵĂŝƐŽŶ�
ĐƌĠŽůĞ�ĞŶƚŽƵƌĠĞ�ĚΖĂƌďƌĞƐ�
ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ�Ă�ĂƐƐŝƐƚĠ�Ă�
ă�ƵŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌĠƵͲ
ŶŝŽŶ��ƵƐŚ-DŝƩĞƌƌĂŶĚ͘ 
 
 

>Ă�ǀŝƐŝƚĞ�ĞƐƚ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚΖƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ă�ůĂ�&ĠĞ��ƌĠŽůĞ͕�ƉĞƟƚĞ�
ĂƵďĞƌŐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ĂǀĞĐ�ǀƵĞ�ĂƵ�ůŽŝŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽůůŝŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŵĞƌ͕ �ŝŶƐͲ
ƚĂůůĠĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ƐŽŵŵĞƚ�ĚΖƵŶĞ�ĐŽůůŝŶĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞƵƌ�>ƵĚŽǀŝĐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽŝƐ�ƐŽŶ�ĂŐŝůŝƚĠ�ă�
ŵĂŶŝĞƌ�ƐŽŶ�ĐĂƌ�ĞŶ�ĐƀƚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ĂƌƌŝğƌĞ͘�>ΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ƐĞ�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ƉůĂŐĞ�Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ůΖŚƀƚĞů͘ 
 
ϭϬğŵĞ�ũŽƵƌ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͕�ƉůĂŐĞ 
EŽƵƐ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ǀŝƐŝƚĞƌ�&Žƌƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƐŽŶ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĚĠũĞƵŶĞƌ�Ğƚ�
ƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ĞŶ�
ƐĐŽŽƚĞƌ�ĚĞ�ŵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�
ďĂŝĞ ͖�ŵĂŝƐ�ĂƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�
ĚĞ�&Žƌƚ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŽŶƚ�ďůŽͲ
ƋƵĠĞƐ͘�>ΖĂŐĞŶĐĞ�ŶĞ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐĂŶƚ�ƌŝĞŶ�ĞŶ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ŶŽƵƐ�ƉĂƐƐŽŶƐ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůΖŚƀƚĞů�ĞŶƚƌĞ�ƉŝƐͲ
ĐŝŶĞ�Ğƚ�ƉůĂŐĞ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƚƌĞ�
ƌĞƉĂƐ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠǀƵ�ă�ůΖŚƀƚĞů͕�Ğƚ�ůΖĂŐĞŶĐĞ�ƉĞƵ�ƌĠĂĐƟǀĞ͕��ůŝī�Ă�
ŶĠŐŽĐŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĚĠũĞƵŶĞƌ͘ �
>͛�d^Z�ĂǀĂŶĐĞ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ǀĞƌƌĂ�ĂǀĞĐ��ĞůůĞ�WůĂŶğƚĞ�ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ�ĞŶ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͕�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞƌ͘  
>Ğ�ƐŽŝƌ�ŶŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ƵŶ�ƉŽƚ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĠũŽƵƌ͘  
 
ϭϭğŵĞ�ũŽƵƌ�DĂƌƟŶŝƋƵĞ͕�ƌĞƚŽƵƌ͘ 
�Ƶ�ŵĂƟŶ͕�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚŽƵƌ�ă�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĞ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƉůĂŐĞ͕�ůŝďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŵďƌĞƐ�ă�ϭϭŚ͕�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ůŝďƌĞ�ŵĂŝƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞƐƚŽŶƐ�ŶŽŶ�ůŽŝŶ�ĐĂƌ�
ůΖĂŐĞŶĐĞ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�ă�ϭϰŚ͕�ƉƵŝƐ�ϭϯŚ͕��ŽƌŽƚŚĠĞ͕�
ŶŽƚƌĞ�ͨ ĐŽŶƚĂĐƚ ͩ�ůŽĐĂů͕�ĞƐƐĂŝĞ�ĞŶ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ϭϮŚ�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐΖĞƐƚ�ĠƉĂƌƉŝůůĠ͘� 
 

��ϭϯŚ�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĂƵīĞƵƌ�>ƵĚŽǀŝĐ�ŶŽƵƐ�ĞŵŵğŶĞ�ă�ůΖĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĞŶ�
ĠǀŝƚĂŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ďĂƌƌĂŐĞƐ͘� 
 

�Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ�ĐĞ�ĨƵƚ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ďĞĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉůĂŐĞƐ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞƐ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĮƚĠ�ĂƵ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵĂůŐƌĠ�
ůĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ůĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐƵƌĞ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�
ĨƌĂŝƐ͕�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�Z,hD͘ 

�ĂŶŝĞů�&ƌğƌĞ 

&5�YR\DJH�DX[�$QWLOOHV�GX����DX����QRYHPEUH�������VXLWH�HW�ILQ� 

-DQYLHU����� 1XPpUR��� 


