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YƵĞů� ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĂƵ� ĐůƵď� ƉƌĞƐƐĞ� ĚƵ�
ĐŽůůğŐĞ��ůĞŵĞŶĐĞĂƵ�͊� 
 
EŽƐ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ� ĞŶ� ŚĞƌďĞ� ƌĞŐŽƌŐĞŶƚ� Ě͛ŝĚĠĞƐ� Ğƚ�
ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘ 
hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�
ůĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ͘ 

>Ğ�ͨ EĞǁ�:ŽƵƌŶĂů�ĚƵ��ŽůůğŐĞ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶ�ďŽŶ�ŵŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞŶƚ�ůĂ�ǀŝĞ�
ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ͕�Ğƚ�Ɛ͛Ǉ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘ 
E͛ŽƵďůŝĞǌ� ƉĂƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ĐůƵď� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ďŽŶŶĞƐ� ǀŽůŽŶƚĠƐ� ůĞ� ůƵŶĚŝ� ŽƵ� ůĞ� ũĞƵĚŝ� ĚĞ�
ϭϮŚϯϬ�ă�ϭϯŚ�ĂƵ���/͘� 
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EŽģů�ĨġƚĠ�ĞŶ�ĨĂŶĨĂƌĞ 
�ĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠƌŽƵͲ
ůĠĞƐ� ůĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ũŽƵƌ� ĂǀĂŶƚ� ůĞƐ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�EŽģů͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�
ĚĠŐƵƐƚĠ� ůΖĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƌĞƉĂƐ� ƉƌĠͲ
ƉĂƌĠ�ƉĂƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵŝƐŝŶĞ͕�
ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ĂĮŶ�
ĚΖĂƐƐŝƐƚĞƌ� ă� ĚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� Ğƚ�
ĂƵƚƌĞƐ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ� ƐƉŽƌͲ
ƟǀĞƐ͘�hŶ�ƉĞƟƚ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ĚĞ�ĨŽŽƚ�
ŵŝǆƚĞ�ƐΖĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ͘ 

 
 
 
 
 

�ĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌŝŐƵĞƵƌ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�EŽģů� 

dŽƵƌŶŽŝ�ĚĞ�ĨŽŽƚ� 
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ 

>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚĞǀĂŶƚ� 
ůĂ�ĐĂĨĠƚĠƌŝĂ 

�ĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ� 
ĚĞ�ĐŽŵďĂƚ 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�)pYULHU����� 

sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶ͍ 
EŽŶ͕�ũΖĂŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ͨ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�
ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ͩ�;�ƐƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞͿ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵΖĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͘ 
 
YƵĞůůĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟĐŝĞŶ͍ 
:ΖĂŝ�ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ƵŶ��d^͘�
�� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ŽŶ�ŶĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵΖŽŶ�ǀĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ũΖĂŝ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ƉĂƌ�ĨĂŝƌĞ�ĂŶŝͲ
ŵĂƚĞƵƌ�ŵĂŝƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ŵĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ũĞ�ŵĞ�ƐƵŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ŽĐĐƵƉĠ� ĚĞ� ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͘� �ŶƐƵŝƚĞ� ũΖĂŝ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĞŶ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ͘��ĞůĂ�ĨĂŝƚ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂͲ
ďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 
 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞ�ŵĠƟĞƌ�͍ 
WĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ũΖĂŝ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĠ� ĂǀĞĐ� ůΖŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟƋƵĞ͘� :ΖĂŝ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞƉƵŝƐ� ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͕�ĚƵ�
ĐŽƵƉ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ƚƌğƐ� ă� ůΖĂŝƐĞ͘� :ΖĂǀĂŝƐ� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ĚĞƐ�
ĠƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ďŝŽůŽŐŝĞ�ĞŶ� ĨĂĐƵůƚĠ�ŵĂŝƐ� ĐĞůĂ�ŶĞ�ŵ͛Ă�ƉĂƐ�
ĐŽŶǀĞŶƵ�ĂůŽƌƐ�ũΖĂŝ�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ��d^�ĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟƋƵĞ͘ 
 
>ΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĠǀŽůƵĠ�͍ 
KƵŝ�Ă�ůΖĠƉŽƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵŵĞ�
ĕĂ͘�/ů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐůĠƐ�h^���ŵĂŝƐ�ĚĞƐ��ĚŝƐƋƵĞƩĞƐ͘�
>ŽƌƐƋƵĞ�ũΖĂǀĂŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ąŐĞ�ůΖŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�
ƉŽƌƚĠĞ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͕�ĐΖĠƚĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�� 
 
WŽƵƌƋƵŽŝ�ĂǀŽŝƌ�ĐŚŽŝƐŝ�ĐĞƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�͍ 
KŶ�ŵΖĂ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĐĞ�ƉŽƐƚĞ�ƋƵĞ�ũΖĂŝ�ĂĐĐĞƉƚĠ͘ 
 
YƵĞ�ǀĂ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĚĞƉƵŝƐ�
ũĂŶǀŝĞƌ�͍ 
�Ğ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�ƉůĂĐĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖŽƵƟůƐ͘� WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ� ĂǀĞĐ� ůΖĂŶĐŝĞŶ� ƐĞƌǀĞƵƌ͕� ŽŶ� ŶĞ� ƉŽƵǀĂŝƚ� ƉĂƐ�
ƉŝůŽƚĞƌ�ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ě͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ��ƉŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůĞƌ�ĚĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘�

/ů�ŶΖǇ�ĂƵƌĂ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĠŶŽƌŵĞ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ� ůŽƌƐƋƵΖŽŶ�
ǀĂ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶƐ͕� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ŐĂŐŶĞƌ� ĠŶŽƌŵĠŵĞŶƚ� ĞŶ�
ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƌĠƐŽƵĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘ 
 
�Ɛƚ-ĐĞ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ǀŝƌƵƐ� ŽƵ� ƉŝƌĂƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ�
ŝĐŝ�͍ 
EŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŵĂŝƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶΖĂ�ƉƵ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ă�ĐĂƵƐĞ�
ĚΖƵŶĞ� ŵĂƵǀĂŝƐĞ� ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ƐƵƌ� ƵŶ� ŽƌĚŝ͘� /ů� ĨĂƵƚ�
ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ƋƵĞů� ĞƐƚ� ĐĞƚ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ƐĂůůĞƐ͘� �ΖĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ĐĞƩĞ� ƌĂŝƐŽŶ� ƋƵΖŝů� ŶĞ� ĨĂƵƚ� ũĂŵĂŝƐ�
ĚĠďƌĂŶĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĐąďůĞƐ͘ 
 
YƵĞ� ƉĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞͬ
ĐŽůůĠŐŝĞŶ�͍ 
:Ğ� ŶĞ� ƐĂŝƐ� ƉĂƐ� ƚƌŽƉ͕� ũΖĂŝ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĞŶ� ůǇĐĠĞ͘�
�ΖĞƐƚ� ă� ǀŽƵƐ�ƋƵΖŝů� ĨĂƵĚƌĂŝƚ� ůĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ͘� �Ɛƚ-ĐĞ� ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞŶƚĞǌ�ĂƐƐĞǌ�ĨŽƌŵĠƐ͍ 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�ŵŝĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ͍�� 
��ůĂ�ďĂƐĞ�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĂͲ
ƟğƌĞ͕� ŶΖĞǆŝƐƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ŵĂŝƐ� ǀŽƵƐ� ĨĂŝƚĞƐ� ĚĞƐ� ƐĠĂŶĐĞƐ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�>ΖŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůĂƌŐĞ�͘�/ů�Ǉ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝͲ
ƚĠƐ�ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞŶ�ƉĂƌůĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ͘ 

3$*(�� 

>͛ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 
>��s/Zh^����>͛/E&KZD�d/Yh��͊ 

ZĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�zĂŶŶŝĐŬ��ŽůğƌĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘��ǀĞĐ�EŝĐŽůĂƐ�ZĂďŽƚ͕�ƋƵŝ�ůƵŝ�ĞƐƚ�ůă�
ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŵĂƌĐŚĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŝƚĠ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�/ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟĐŝĞŶ͕�ƵŶ�ŵĠƟĞƌ�ĚŝĸĐŝůĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĂŶƚ͘� 

DĂǆ͕�ZĂƉŚĂĞů͕�sŝĐƚŽƌ͕�>ĠŽŶ 



�ĚğůĞ��͘� 

3$*(�� 

>Ă�ĐŚĂŶĚĞůĞƵƌ 
KƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŶĚĞůĞƵƌ 

>Ă� �ŚĂŶĚĞůĞƵƌ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĨġƚĞ� ĐŚƌĠƟĞŶŶĞ�
ĐĠůĠďƌĠĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� Ϯ� ĨĠǀƌŝĞƌ͕� ƐŽŝƚ� ϰϬ� ũŽƵƌƐ�
ĂƉƌğƐ�EŽģů͘� 
>Ğ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� �ŚĂŶĚĞůĞƵƌ� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ͨ ĨġƚĞ�
ĚĞƐ� ĐŚĂŶĚĞůůĞƐ ͕ͩ� ůƵŝ-ŵġŵĞ� ƚƌĂĚƵŝƚ� ĚƵ�
ůĂƟŶ� ĨĞƐƚĂ� ĐĂŶĚĞůĂƌƵŵ͘� /ů� ƐΖĂŐŝƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĮĚğůĞƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌĞƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ͨ :ĠƐƵƐ�ĞƐƚ�
ůƵŵŝğƌĞ ͕ͩ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƵƌĞƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞƌŐĞ�
DĂƌŝĞ͘ 

�ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ĐŽŵŵĞ� DĂƌĚŝ� 'ƌĂƐ͕� ĐĞƩĞ�
ĨġƚĞ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵǆ�ĐƌġƉĞƐ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĐƵŝͲ
ƐŝŶĞ�ă�ĐĞƩĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘� 
dƌĂĚŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĨĂŝƚ�ƌĞŵŽŶƚĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽƵͲ
ƚƵŵĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĚĞƐ�ŐĂůĞƩĞƐ�ĂƵǆ�ƉğůĞͲ
ƌŝŶƐ�ǀĞŶĂŶƚ�ă�ZŽŵĞ͕�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�
ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůΖŚŝǀĞƌ�ĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞƌǀĞƐ�
ĚĞ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘ 

 

WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�͗ 
�-�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĂůĂĚŝĞƌ͕�ĂũŽƵƚĞǌ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ͕�Ϯ�ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�
Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŝŶĐĠĞ�ĚĞ�ƐĞů͘ 
-sĞƌƐĞǌ�ůĞ�ůĂŝƚ�ƉƵŝƐ�ů͛ĞĂƵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĂƩĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĨŽƵĞƚ͘� 
-�ŶƐƵŝƚĞ͕�ƌĂũŽƵƚĞǌ�ůĞ�ďĞƵƌƌĞ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ƈƵĨƐ�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ͘ 
->ĂŝƐƐĞǌ�ůĂ�ƉąƚĞ�ă�ĐƌġƉĞƐ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϯϬ�ă�ϰϱ�ŵŝŶ�ĂƵ�ĨƌĂŝƐ͘ 
-hƟůŝƐĞǌ�ƵŶĞ�ƉŽġůĞ�ă�ĐƌġƉĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĐƌġƉĞƐ�ďƌĞƚŽŶŶĞƐ ͗�ŐƌĂŝƐƐĞǌ-ůĂ�
ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ŶŽŝƐĞƩĞ� ĚĞ� ďĞƵƌƌĞ� ƉƵŝƐ� ǀĞƌƐĞǌ� ƵŶĞ�
ůŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ƉąƚĞ͘ 
-&ĂŝƚĞƐ�ĐƵŝƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐƌġƉĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯ�ŵŝŶ�ƉĂƌ�ĨĂĐĞ͕�
Ğƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĞǌ-ůĂ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐƉĂƚƵůĞ͘ 
-�ƚ�ĞŶĮŶ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ƌĠŐĂůĞƌ�
ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ĚĞĚĂŶƐ��ďŝĞŶ�
ƐƸƌ͘�D/�D ͊͊͊� 

ZĞĐĞƩĞ�ĚĞ�ĐƌġƉĞ��ƌĞƚŽŶŶĞ 
 
WŽƵƌ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐƌġƉĞƐ�ďƌĞƚŽŶŶĞƐ�ŝů�ĨĂƵƚ ͗ 
�� 
/ŶŐƌĠĚŝĞŶƚƐ�͗ 
· ϮϱϬŐ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ĨƌŽŵĞŶƚ 
· ϱϬŐ�ĚĞ�ďĞƵƌƌĞ 
· ϱϬĐů�ĚĞ�ůĂŝƚ� 
· ϭϬĐů�Ě͛ĞĂƵ 
· ϰ�ŐƌŽƐ�ƈƵĨƐ� 
· Ϯ�ĐƵŝůůğƌĞƐ�ă�ƐŽƵƉĞ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞ�ĞŶ�ƉŽƵĚƌĞ 
· ϭ�ƉŝŶĐĠĞ�ĚĞ�ƐĞů 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�)pYULHU����� 3$*(�� 

�>�D�E���h ͗�>��WZ�D/�Z�>z�������:�hE�^�&/>>�^����&Z�E��� 

�ǀĂŶƚ͕��ůĞŵĞŶĐĞĂƵ�ĠƚĂŝƚ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ůǇĐĠĞ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĂǀĂŶƚ͕� ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂůͲ
ůĂŝĞŶƚ�ă� ů͛ĠĐŽůĞ�ũƵƐƋƵΖă� ůĞƵƌ�ϭϭğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ǉ�ĂůůĂŝĞŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĐŽůĂƌŝƚĠ͘�
�͛ĠƚĂŝƚ��ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ƉĞŶƐŝŽŶŶĂƚ�;ƉŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ ͗�ĐĞ�ƐŽŶƚ� �ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ƋƵŝ�ĚŽƌŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ůǇĐĠĞͿ͘� 

>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚŽƌŵĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŽƌƚŽŝƌƐ͘ 

�Ŷ�ϭϵϭϰ͕� ůĞ� ůǇĐĠĞ� ůĂŝƐƐĞ�ƉůĂĐĞ� ă� ƵŶ�ŚƀƉŝƚĂů�ŵŝůŝͲ
ƚĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƉĞƌƐĠƐ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ůǇĐĠĞƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ŝů�Ŷ͛Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂƐƐĞǌ�Ě͛ŚƀƉŝƚĂƵǆ�
ƉŽƵƌ�ƐŽŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ďůĞƐƐĠƐ͘��� 

�ǀĂŶƚ� ůĞ� ŐǇŵŶĂƐĞ� ĚƵ� ůǇĐĠĞ� �ůĠŵĞŶĐĞĂƵ� ĠƚĂŝƚ��
ĐŽŵŵĞ�ĕĂ͘ 

ZŝĞŶ�Ŷ͛Ă�ĐŚĂŶŐĠ�ŵŝƐĞ�ă�ƉĂƌƚ�ůĞƐ�ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ ͊ 

�ĚğůĞ��͘�>ŽƵŝƐĞ�E͘� 



 

3$*(�� 

�ŝŶĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ ͗��ŝĞ�ƐĐŚƵůƚmƚĞ 
 

/Ŷ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƐƟŬ-ŽĚĞƌ�WĂƉƉŬĞŐĞů�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĂŶͲ
ĨĂŶŐ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ŵĂƌŬŝĞƌĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƺůůĞŶ�ŝŚŶ�ŵŝƚ�^ƺƘŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�^ƉŝĞůǌĞƵŐ͕�^ĐŚƵůƐĂͲ
ĐŚĞŶ͙��ŝĞƐĞƐ�,ŽƌŶ�ƐŽůů�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞƐƚƌĞƐƐƚ�ƐŝŶĚ͘ 

 sŽŬĂďƵůĂƌ�͗�  -^ĐŚƵůƐĂĐŚĞŶсĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
    -<ŝŶĚĞƌс�ĞŶĨĂŶƚƐ 

>Ğ�ďŽƐƐĂďĂůů ͗�ƵŶ�ƐƉŽƌƚ� 
ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƌĞďŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ ͊ 

>Ğ�ďŽƐƐĂďĂůů�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂƵ�ǀŽůůĞǇ-ďĂůů�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ�
ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞ͕�ĐĂƉŽĞŝƌĂ�Ğƚ�ŐǇŵŶĂƐƟƋƵĞ͘��Ğ�ƐƉŽƌƚ�ƐĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ďŝĞŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůŝĞƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞƐ͘ 
 
>ĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ă�ĐŝŶƋ�ũŽƵĞƵƌƐ͘�hŶ�ũŽƵĞƵƌ�ŶŽŵŵĠ�ůĞ�
ͨ ƉĂƐƐĞƵƌ ͩ�ƐĞ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶĞ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞ�ŵĞƩĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ƉƵŝƐ�ůĞ�
ũĞƵ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘�>Ğ�ͨ ƐĞƌǀĞƵƌ ͩ�ƐĞƌƚ�ůĂ�ďĂůůĞ�͘ 
    

>Ğ�EĞǁ�
^ƉŽƌƚ�͊ 

�ƌƚŚƵƐ��͕͘�ZĂƉŚĂģů��͘ 

�ĚğůĞ 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�)pYULHU����� 3$*(�� 

>��WK/�^���^���Zd��>�^ 
>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚƵ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ƐŽƵůğǀĞ�ĚΖĂďŽƌĚ�Ğƚ�
ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂů�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŚĞǌ�ůΖĞŶĨĂŶƚ͘�^ĂͲ
ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĞƐƐĞŶƟƌŽŶƚ�
ĚĞƐ�ĚŽƵůĞƵƌƐ�ĂƵ�ĚŽƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�
ƐĐŽůĂƌŝƚĠ�͍�>Ğ�ƐƵũĞƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƚƌğƐ�ĂƵ�ƐĠͲ
ƌŝĞƵǆ͕�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚƵ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ĠƚĂŶƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�
ŵĂũĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ĂƵ�ŵĂů�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 
 
ϴ͕ϱ�ŬŐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚƌŽƉ͍ 
�Ă�ƉŽƐĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽƌƉƐ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĂďƐƵƌĚĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĚŽƐ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘�KŶ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ĂƵǆ�ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐĂĐ�ă�ĚŽƐ�ă�ϯ�ŬŐ͘�hŶ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ƋƵŝ�ƉğƐĞ�ϮϬй�
ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂďĞƌƌĂŶƚ͘ 

�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�
ĚĞƐ�ĐĂƌƚĂďůĞƐ�Ğƚ͕�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞ�
ŵĂů�ĚĞ�ĚŽƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�͗ 
ͻ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ůĠŐĞƌ͕�ƌŝŐŝĚĞ�Ğƚ�ĠƋƵŝƉĠ�ĚĞ�ďƌĞͲ
ƚĞůůĞƐ�ůĂƌŐĞƐ 
ͻ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ůĂƌͲ
ŐĞƵƌ�ĚƵ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ  
ͻ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ƐƚƌŝĐƚ�ŶĠĐĞƐͲ
ƐĂŝƌĞ�;ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ůĞ�ĐĂƌƚĂďůĞ� 
ůĂ�ǀĞŝůůĞͿ 
ͻ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŚŝĞƌƐ�ϰϴ�ƉĂŐĞƐ�;Ğƚ�ŶŽŶ�ϵϲ�ƉĂŐĞƐ�
ǀŽŝƌĞ�ϭϵϮ�ƉĂŐĞƐ�͊Ϳ 
ͻ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ƚĂďůĞƩĞ 

ͻ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƐŝĞƌƐ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
>Ğ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ă�ƌŽƵůĞƩĞƐ͕�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŝĚĠĂůĞ�͍ 
>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĞƐƚ�ŶŽŶ�͊��ƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƵǆ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘�>Ă�ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞ�ĞƐƚ�ƋƵΖŝů�ƉğƐĞ�ƉůƵƐ��ƋƵ͛ƵŶ��ĐĂƌƚĂďůĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕�
ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ�͗�ƟƌĞƌ�ƵŶ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ă�ƌŽƵͲ
ůĞƩĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚŽƌƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚƵ�ƚƌŽŶĐ�Ğƚ�
ĞŵƉġĐŚĞ�ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ŶŽƌŵĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ͘�^ŝ�
ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠũă�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽŶŐƐ�ĐŽƵůŽŝƌƐ�ĚΖƵŶ�
ĂĠƌŽƉŽƌƚ�ĞŶ�ƟƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůŝƐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƐĂǀĞǌ�ă�ƋƵĞů�
ƉŽŝŶƚ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ŝŶĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘���ŽƵďůŝĞƌ͘ 
        
>Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƐŝĞƌƐ 
>Ğ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ƚƌŽƉ�ůŽƵƌĚ͕�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐĂƐŝĞƌƐ͘�/ůƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉŽͲ
ŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĂƐŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ��ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƚĞů�ƋƵĞ ͗�sŽůƐ͕�
ĐĂĚĞŶĂƐ�ĨŽƌĐĠƐ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶŽŶ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ͘ 
���ůĞŵĞŶĐĞĂƵ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂƐŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ͘��ŝŶͲ
Ɛŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĠůğǀĞƐ�ǀŽŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĐĂƌƚĂďůĞ�ďĞĂƵͲ
ĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ůĠŐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ͘� 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
sŝĐƚŽƌ��͘�͕�ĚĞƐƐŝŶ�^ŽĮĂ�:͘� 



�ĚğůĞ��͘ 

3$*(�� 

>��Z�Yh/E�>���Z� 
�ĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶƐƚƌĞ�ŵĂƌŝŶ�;ǀŝǀĂŶƚĞͿ�ĂƵ�WŽƌƚƵŐĂů�
ůĞ�ϭϲͬϭϭͬϮϬϭϳ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
>Ğ�ƌĞƋƵŝŶ-ůĠǌĂƌĚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ�ƌĞƋƵŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĞƐ�ĐŚůĂŵǇĚŽƐĠůĂĐŚŝĚĠƐ͘��/ů�
ǀŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĚƵ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů͕�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌğƐ�ĚƵ�ĨŽŶĚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
KĐĠĂŶƐ�WĂĐŝĮƋƵĞ�Ğƚ��ƚůĂŶƟƋƵĞ͘� 
 
^ŽŶ� ĐŽƌƉƐ� ĂƩĞŝŶƚ� ũƵƐƋƵ͛ă� ĚĞƵǆ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�
ůŽŶŐ͕� ŝů� Ă� ƵŶĞ� ĐŽƵůĞƵƌ� ďƌƵŶ� ĨŽŶĐĠĞ͘� /ů� ƐĞ�
ŶŽƵƌƌŝƚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĠƉŚĂůŽƉŽĚĞƐ�
;ƉŝĞƵǀƌĞ͕� ĐĂůĂŵĂƌ͕� ƐğĐŚĞ͙Ϳ͕� ŐƌąĐĞ� ă� ƐĞƐ�
ϯϬϬ� ƉĞƟƚĞƐ� ĚĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽŝĞƐ� ŶĞ� Ɛ͛ĠĐŚĂƉͲ
ƉĞŶƚ�ƉĂƐ͘� 
 
>Ă�ĨĞŵĞůůĞ�ƉŽŶĚ�ĚĞƐ�ƈƵĨƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�Ğƚ�
ϭϱ� ũĞƵŶĞƐ� ƋƵŝ� ŶĂŝƐƐĞŶƚ� ƉĂƌ� ƉŽƌƚĠĞ͘� �ĞƩĞ�
ĞƐƉğĐĞ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĠǀŽůƵĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ϴϬ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͘� 
 
 
     
  
 
 
 

 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�)pYULHU����� 3$*(�� 

>Ğ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ďĂŶŶŝ�͊ 
>Ğ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞ�ůΖ�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�:ĞĂŶ-DŝĐŚĞů��ůĂŶƋƵĞƌ͕�ǀĞƵƚ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĚĞ�ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ĚΖ�ŵŵĂŶƵĞů�DĂĐƌŽŶ�ĚΖŝŶƚĞƌĚŝƌĞ�ůĞƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�ƉŽƵƌ�ͨ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ŶŽƐ�ĠůğǀĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶ�ͩ͘ 
 
>Ğ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͘��ǀĞĐ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůŽŝ�ůĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƉůƵƐ�ůΖƵƟͲ
ůŝƐĞƌ�ĞŶ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͘�hŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůŽŝ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�^ŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ůĞƐ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ�
ǀŽŶƚ�ĚĞǀŽŝƌ�ƐΖĂĚĂƉƚĞƌ�Ğƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƵƌ�ŚĂďŝƚƵĚĞ͘���ŶŽƚĞƌ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ůĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŶƚĠͲ
ƌġƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�;ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ͕�ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͕�ůĂ�ĐĂůͲ
ĐƵůĞƩĞ͘͘͘Ϳ͘ 
 

 
YƵΖĞŶ�ƉĞŶƐĞǌ-ǀŽƵƐ��͍͍͍ 

 
EĂŽŵŝ 
 :Ğ�ƚƌŽƵǀĞ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ŵŝĞƵǆ͕�ůĞƐ�ĂĚŽƐ�ǀŽŶƚ�ĂƌͲ
ƌġƚĞƌ� ĚΖġƚƌĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͘� /ůƐ� ǀŽŶƚ�
ĂǀŽŝƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� /ůƐ� ǀŽŶƚ� ĂůůĞƌ� ǀĞƌƐ� ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ͘�:Ğ�ƐƵŝƐ�ĚŽŶĐ�ƉůƵƚƀƚ�ƉŽƵƌ͘ 
>ŽƵŝƐĞ 
 :Ğ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƉĂƐ�ĕĂ�ƚƌğƐ�ďŝĞŶ͘�>Ğ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�
ƉĞƵƚ� ƐĞƌǀŝƌ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ͘� WĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ŽŶ�
ƉĂƌůĞ� ă� ƐĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ůŽƌƐƋƵΖŝů� Ǉ� Ă� ƵŶ� ƉƌŽďůğŵĞ͘� �Ƶ�
ĐŽůůğŐĞ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐΖĂŝĚĞƌ�ĚƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĚĞǀŽŝƌƐ͘ 
�ůĞǆĂŶĚƌĂ 
 DŽŝ� ũĞ� ůΖƵƟůŝƐĞ� ũƵƐƚĞ� ƉŽƵƌ� ĂƉƉĞůĞƌ�ŵĞƐ� ƉĂͲ
ƌĞŶƚƐ� ĚŽŶĐ� ũĞ� ƐƵŝƐ� ĐŽŶƚƌĞ͘� :ΖĂŝ� ƵŶĞ� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ůŝŵŝͲ
ƚĠĞ͘� :ΖĂƉƉĞůůĞ�ŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ũĞ�
ŶΖĂŝ�ƉĂƐ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐŽƌƟƌ͘ 
�ŚĂŶŝĂ 
 YƵĂŶĚ�ũΖĂƌƌŝǀĞ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�ũĞ�ĚŽŝƐ�ĂǀĞƌƟƌ�ŵĂ�
ŵğƌĞ͕�ĕĂ� ůĂ� ƌĂƐƐƵƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ� ũΖŚĂďŝƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ� ůŽŝŶ�
Ğƚ�ũĞ�ƉƌĞŶĚƐ�ůĞ�dƌĂŵ͘�>Ğ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵĞ�ƐĞƌƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�
ŵŽŶƚƌĞ͘ 
�ůĠĂŶĞ 
 :Ğ�ĚŽŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƌ�ă�ŵĂ�ŵğƌĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ũΖĂƌƌŝǀĞ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�Ğƚ�ƋƵĂŶĚ�ũΖĞŶ�ƌĞƉĂƌƐ͘�:ΖŚĂďŝƚĞ�:ƵǀŝͲ
ŐŶĂĐ�Ğƚ�ũΖǇ�ǀĂŝƐ�ĞŶ�dƌĂŵ͘�YƵĂŶĚ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ă�ůΖŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ĐŽůůğŐĞ�ŵĂ�ŵğƌĞ�ŵΖĞŶǀŽŝĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�:Ğ�
ƐƵŝƐ�ĚŽŶĐ�ĐŽŶƚƌĞ͘ 
^ĂƌĂ 
 dƌğƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŝĚĠĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉĞůĞƌ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚΖƵƌŐĞŶĐĞ͕�ĠĐŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ă�ůĂ�ƌĠĐƌĠ͘�WŽƵƌƚĂŶƚ�
ĐΖĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵΖŽŶ�ůΖƵƟůŝƐĞ�ƚƌŽƉ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞ�ŵĞƩƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ďŽŝƚĞ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚƵ�
ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƉƌğƐ͘ 

>Ă�ƌĠĚĂĐƟŽŶ 



 

3$*(��� 

>ΖĂƌƚ�ĂƵ��͘�͘/͘ 
 

 

>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ�ĚĞ�DŵĞ� :ĞĂŶŶĞǇ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
ĚΖĂƌƚƐ� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ͕� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ů͛ƈƵǀƌĞ� Đŝ-
ĚĞƐƐŽƵƐ� ĞǆƉŽƐĠĞ� ĞŶ� ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ĂƵ� ��/�
ĐŽůůğŐĞ͘� >ĞƐ� ϯĠŵĞ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĐĞ� ƚƌĂǀĂŝů�
ĐŽůůĞĐƟĨ�ĞŶ�ƐΖŝŶƐƉŝƌĂŶƚ��ĚƵ�ĐĠůğďƌĞ�ĂƌƟƐƚĞ�
ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�<ĞŝƚŚ�,ĂƌŝŶŐ͕�ƋƵŝ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĂŶͲ
ŶĠĞƐ�ϴϬ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ůΖĂƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌƵĞ͘ 
hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞǆƉŽ�ĚĞ�>ǇĐĠĞŶƐ�ĞƐƚ�ă�ǀŽŝƌ�ĂƵ�
��/�ůǇĐĠĞ͘ 
 
 >ĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞŶ� ĂƌƚƐ� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ� ŶĞ�
ŵĂŶƋƵĞŶƚ� ƉĂƐ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ĞǆƉŽƐ�
ƐŽŶƚ� ă� ǀĞŶŝƌ� ͗� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŚĂůů� ĚΖĂĐĐƵĞŝů�
;ŽƉƟŽŶ� ĂƌƚƐ� ƉůĂƐƟƋƵĞƐ� ƐĞĐŽŶĚĞ� Ğƚ� ƉƌĞͲ
ŵŝğƌĞͿ͕� ĞŶ� ƐĂůůĞ� &ĞƌƌŝğƌĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ�
ĚĞƐ� ƋƵĂƚƌĞ� ƐĂŝƐŽŶƐ� ;ϲĠŵĞͿ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĮŶŝƌ�
ƵŶ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚΖĂĸĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ�
ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŝŶĚŝĞŶŶĞ͘ 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�)pYULHU����� 3$*(��� 

�ǇĞ�ďǇĞ�:ŽŚŶŶǇ 

:ĞĂŶ-WŚŝůŝƉƉĞ�^ŵĞƚ͕�Ěŝƚ�:ŽŚŶŶǇ�,ĂůůǇĚĂǇ�ĞƐƚ�ŶĠ�ůĞ�ϭϱ�ũƵŝŶ�ϭϵϰϯ�
ă�WĂƌŝƐ�Ğƚ�ĞƐƚ�ŵŽƌƚ�ůĞ�ϱ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϳ�ă�DĂƌŶĞƐ-ůĂ-�ŽƋƵĞƩĞ͘�
:ŽŚŶŶǇ�,ĂůůǇĚĂǇ �ĠƚĂŝƚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƵƌ͕�ĂĐƚĞƵƌ͕�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�
ĐŚĂŶƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌŽĐŬ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĐŽŶŶƵƐ� ĂƵ� ŵŽŶĚĞ͘� /ů� ĞƐƚ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ƚŽƵƐ�;ŽƵ�
ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ŶŽŵͿ� ĐŽŵŵĞ� ͨ� �ůůƵŵĞƌ� ůĞ� ĨĞƵ� ͩ� ŽƵ� ďŝĞŶ� ͨ�
YƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ĚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ͩ͘ 
  >Ğ� Ϯϱ� ŵĂƌƐ� ϭϵϵϱ� ŝů� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� >ĂĞƟĐŝĂ� �ŽƵĚŽƵ͕� ƵŶĞ�

ũĞƵŶĞ�ŵĂŶŶĞƋƵŝŶ� ĚĞ� ϯϮ� ĂŶƐ͘� hŶ�
ĂŶƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ŝůƐ� ƐĞ� ŵĂƌŝĞŶƚ� ă�
EĞƵŝůůǇ-ƐƵƌ-^ĞŝŶĞ͘� DĂŝƐ� ŵĂůŚĞƵͲ
ƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŝůƐ� ŶĞ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƉĂƐ�
ĂǀŽŝƌ� ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ͕� � ĂůŽƌƐ͕� ĞŶ� ŶŽͲ
ǀĞŵďƌĞ� ϮϬϬϰ� Ğƚ� ĚĠĐĞŵďƌĞ� ϮϬϬϴ�
ŝůƐ� ĂĚŽƉƚĞŶƚ� ĚĞƵǆ� ƉĞƟƚĞƐ� ĮůůĞƐ�
ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ� ǀŝĞƚŶĂŵŝĞŶŶĞ͕� :ĂĚĞ� Ğƚ�
:ŽǇ͘ 

>ŽƌƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂƌŝĂŐĞ�ĂǀĞĐ�
>ĞĂƟĐŝĂ͘ 

�Ŷ�ϱϳ�ĂŶƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ͕�ŝů�ĂƵƌĂ�ƐŽƌƟ�ϳϵ�ĂůďƵŵƐ�Ğƚ�ĂƵƌĂ�ƌĞŵƉŽƌƚĠ�ϰϬ�ĚŝƐƋƵĞƐ�
ĚΖŽƌ͕�ϮϮ�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉůĂƟŶĞ͕�ϱ�ĚŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝĂŵĂŶƚ�Ğƚ�ϭϬ�ǀŝĐƚŽŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵͲ
ƐŝƋƵĞ͘ 
  �ůŽƌƐ�ƵŶĞ�ƉĞŶƐĠĞ�ƉŽƵƌ�:ŽŚŶŶǇ�,ĂůůǇĚĂǇ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƚĂƌ�ĚƵ�ƌŽĐŬ�ƋƵŝ͕�ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ĠĐŽƵƚĞƌ�ƐĞƐ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ͕�ŶĞ�ŵŽƵƌƌĂ�ũĂŵĂŝƐ�͊ 
 
      >ŽƵŝƐĞ��͘�Ğƚ�dĂŽ 



3$*(��� 

>Ğ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ��ĂŶŶĞƐ  

>Ğ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ��ĂŶŶĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ĨŽŶĚĠ�ĞŶ�ϭϵϰϲ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ�
�ĂǇ�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉĞůĠ� ũƵƐƋƵΖĞŶ�ϮϬϬϮ�ͨ�&ĞƐƟǀĂů� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů� ĚƵ� Įůŵ� ͩ͘� >ĞƐ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ� ĚƵƌĞŶƚ� ĚŽƵǌĞ�
ũŽƵƌƐ͘� >ĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶǀŝƚĠĞƐ� ă� ĚĠĮůĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĂƉŝƐ�
ƌŽƵŐĞ͕� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĐŝŶĠĂƐƚĞƐ͕� ůĞƐ�ǀĞĚĞƩĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͘ 
  
>ĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ�ŽĸĐŝĞůůĞƐ�͗ 

-�>Ă�ƉĂůŵĞ�ĚΖŽƌ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϱϱ�ĞƐƚ�ĚĠĐĞƌŶĠĞ�ĂƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�Įůŵ͘ 
-�>Ğ�ŐƌĂŶĚ�Ɖƌŝǆ͕�ĞƐƚ�ĚĠĐĞƌŶĠ�ĂƵ�Įůŵ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͕�ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�Įůŵ͘ 
-�>Ğ�Ɖƌŝǆ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ͕�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�ă�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂĐƚƌŝĐĞ͘ 
-�>Ğ�Ɖƌŝǆ�ĚΖŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ŵĂƐĐƵůŝŶ͕�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂĐƚĞƵƌ͘ 
-�Wƌŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƐĐğŶĞ͕�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌ͘ 
-�Wƌŝǆ�ĚƵ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ͕�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƐĐĠŶĂƌŝƐƚĞ͘ 
-�Wƌŝǆ�ĚƵ�:ƵƌǇ�͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�Įůŵ�ĂƉƉƌĠĐŝĠ�ƉĂƌ�ůĞ�:ƵƌǇ�Ğƚ�ƋƵŝ�
ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ�ŽƵ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ͘ 

�Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ϳϭĞ �ĠĚŝƟŽŶ͕�ůĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĚĞ��ĂŶŶĞƐ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ�ĚƵ�ϴ�ŵĂŝ�ĂƵ�ƐĂŵĞͲ
Ěŝ�ϭϵ�ŵĂŝ͘�>Ă�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚƵ�ũƵƌǇ�ƐĞƌĂ�ů͛ĂĐƚƌŝĐĞ�ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶŶĞ��ĂƚĞ��ůĂŶĐŚĞƩ͘ 
        
        

6ROXWLRQ���Ļ�Ļ�ĺ�Ļ�ĸ�ĸ�ſ��Ļ�Ļ�ĺ�ĺ�Ļ�Ļ�Ļ�Ļ�Ļ�ĺ 

>ŽƵŝƐĞ 

WĂƌ�ZĂƉŚĂģů � 



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�)pYULHU����� 3$*(��� 

>ĞƐ�ŶĞǁƐ�ũĞƵǆ�ǀŝĚĠŽƐ 

:�hy�s/��K^—>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�DĂģůǇƐ�Ğƚ�EĂŽŵŝ� 
 

�ĞůĚĂ ͗�ŵĂũŽƌĂ͛Ɛ��ŵĂƐŬ� 
 
^Ƶƌ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ě͛,ǇƌƵůĞ�ƌĠƐŽŶŶĞ�ů͛ĠĐŚŽ�Ě͛ƵŶĞ�ůĠŐĞŶĚĞ͘��ĞƩĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŐĂƌͲ
ĕŽŶ�ƋƵŝ͕�ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŵďĂƩƵ�ůĞ�DĂů�Ğƚ�ƐĂƵǀĠ�,ǇƌƵůĞ͕�ĚŝƐƉĂƌƵƚ�ĚĞ�ĐĞ�ƌŽǇĂƵŵĞ�ƋƵŝ�ů͛ĂǀĂŝƚ�ĠůĞǀĠ�
ĂƵ�ƌĂŶŐ�ĚĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ǀŝǀĂŶƚĞ͘�&ĂƟŐƵĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵďĂƚƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ĞƵ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƌ͕�ŝů�ƉĂƌƟƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ǀŽǇĂŐĞ͕� ƵŶĞ� ƋƵġƚĞ� ƐĞͲ
ĐƌğƚĞ� Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘� hŶ�
ǀŽǇĂŐĞ� ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
Ě͛ġƚƌĞƐ� ĐŚĞƌƐ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ�
ŝŶĞƐƟŵĂďůĞ�Ăŵŝ͘�hŶ�Ăŵŝ�
ƋƵ͛ŝů� ƋƵŝƩĂ� ĂƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝ� ƐĂ� ƋƵġƚĞ� ŚĠͲ
ƌŽŢƋƵĞ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĠ�ƐĂ�ƉůĂĐĞ�
ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ŚĠƌŽƐ� ůĠŐĞŶͲ
ĚĂŝƌĞƐ͙� 
 

:�hy�s/��K^—>ĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�DĂģůǇƐ�Ğƚ�EĂŽŵŝ� 
 

^ĞĐƌĞƚ�KĨ�DĂŶĂ 
 

hŶĞ�ǀŝĞŝůůĞ�ůĠŐĞŶĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ƵƟůŝƐğƌĞŶƚ�ƵŶ�ũŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƵǀŽŝƌƐ�ĚĞ�DĂŶĂ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�
ƌĠǀŽůƚĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůΖ/ŶĮŶŝ͘��ůŽƌƐ�ĂƉƉĂƌƵƚ�ƵŶ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌ�ƋƵŝ�ƉƵŶŝƚ�ůĞƐ�ŝŶƐƵƌŐĠƐ�Ğƚ�ĚĠƚƌƵŝƐŝƚ�ůĞƵƌ�
ĐŝǀŝůŝƐĂƟŽŶ͘�/ů�ĚĠƉŽƐĂ�ůĞƐ�ŐƌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ůΖĂƌďƌĞ�DĂŶĂ�ĚĂŶƐ�ŚƵŝƚ�WĂůĂŝƐ͘��ůůĞƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠͲ
ƐĞƌǀĞƌĂŝƚ�ĚƵ�DĂů͘�>Ğ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌ�ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĂƌŵĞ�ůĂ� ůĠŐĞŶĚĂŝƌĞ��ƉĠĞ�DĂŶĂ͘��ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝ� ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉŚĠƟĞ͕�ŝů�ƉůĂŶƚĂ�ƐŽŶ�ĠƉĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƌŽĐŚĞƌ͘��ΖĠƚĂŝƚ�ƵŶĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶũƵƌĞƌ�ůĞ�DĂů�Ğƚ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĞƌ� ůĂ� ƉƌŽĨĂŶĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�DĂͲ
ŶĂ͘�>ΖĠƉĠĞ�ƌĞƉŽƐĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ƌŽĐŚĞƌ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĂ� ŶƵŝƚ� ĚĞƐ�
ƚĞŵƉƐ͕� ũƵƐƋƵΖĂƵ� ũŽƵƌ� Žƶ͘͘͘�
ƵŶ� ũĞƵŶĞ� ŚŽŵŵĞ� ǀŝŶƚ� ůĂ�
ƌĞƟƌĞƌ͘� >ĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚƵ� DĂů�
ĨƵƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůŝďĠƌĠĞƐ�
Ğƚ�ůĂ�ƉĂŝǆ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĂ�
ŵĞŶĂĐĠĞ͘� �ΖĠƚĂŝƚ� ůĞ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ĚΖƵƟůŝƐĞƌ�ůΖĠƉĠĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ƐĂƵǀĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�ƉƵŝƐƋƵΖŝů�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�ƚĂƌĚ�͊ 



ZĂƉŚĂģů�Ğƚ�>ĠŽŶ 

3$*(��� 

�ƌŝƟƋƵĞ��ŝŶĠ͗ 
^ƚĂƌƐ�tĂƌƐ�s///�>ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ũĞĚŝ� 

 

�Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵ�^ƚĂƌƐ�tĂƌƐ�ĚĞ��ŝƐŶĞǇ�;ϮğŵĞ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ϯğŵĞ�ƚƌŝůŽŐŝĞͿ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉůƵ͕�ŽŶ�
ǀŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞ͘��ĞƩĞ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ��ƌĠďĞůůŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞĚŝ͘ 
� 
 
�ƩĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�ĚƵ�ƐƉŽŝů͘ 
 
>ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƐĐğŶĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ƵƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ůĞ�Įůŵ�ĐĂƌ��ŝů�ŶĞ�ƐĞ�
ƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŶ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ůĞ�Įůŵ�Ɛ͛ĂĐĐĠůğƌĞ͘�EŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĂŶŐůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚƵ�Įůŵ͘ 
 
�Ƶ�ĮŶĂů� ĐĞ�Įůŵ�Ă�ĚĞƐ�ƉůƵƐ� Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ƵŶ� ƐŽŶĚĂŐĞ͕� ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ů͛ĂǇĂŶƚ�ǀƵ�ŽŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ͕�ƚƌŽƵǀĠ�ĐĞƚ�ĠƉŝƐŽĚĞ�ŵŽǇĞŶ͘ 
 
       



/H�1(:�-RXUQDO�GX�&ROOqJH�—�)pYULHU����� 3$*(��� 

>ĞƐ�ůŝǀƌĞƐ�ĚƵ���/ 
 
 
 
�ŚĞƌƵď� ͗��ƉƌğƐ� ůĂ�ŵŽƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůĞ� ũĞƵŶĞ�:ĂŵĞƐ��ŚŽŬĞ�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽƌƉŚĞůŝŶĂƚ�ŽƵ� ŝů� ǀĂ� ƐŽŵďƌĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ĚĠůŝŶƋƵĂŶĐĞ͘� WĞƵƚ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�
ĂƉƌğƐ� ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐƌƵƚĠ�ƉĂƌ��ŚĞƌƵď͕�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƋƵŝ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞƐ�ĞƐƉŝŽŶƐ�ĚĞ�
ϭϭ�ă�ϭϳ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƌĞƚƐ͘�WŽƵƌ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů͕�:ĂŵĞƐ�ĚĞǀƌĂ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĚƵƌĞƌĂ�ϭϬϬ�ũŽƵƌƐ�͊�
ϭϬϬ�ũŽƵƌƐ�ŽƵ�:ĂŵĞƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĂ�ůĂ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ͘͘͘ 
ϭϱ�ƚŽŵĞƐ�ĚĞ��ŚĞƌƵď�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵ���/͘ 
 
 
 
 
 
��^ŝůĞŶƚ�sŽŝĐĞ� ͗�^ŚŽŬŽ�EŝƐŚŝŵŝǇĂ�ĞƐƚ�ŵĂůĞŶƚĞŶĚĂŶƚĞ�͊�^ŽŶ�ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�
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