


 

 

 

 

/EdZK�h��/ME 

�ƵƌĂŶƚĞ� ϰ� ůĂƌŐŽƐ� ĂŹŽƐ� ŚĞŵŽƐ� ͞ƐƵĨƌŝĚŽ͟� ƵŶ� /s� �ŽŶǀĞŶŝŽ� �ŽůĞĐƟǀŽ�
ĮƌŵĂĚŽ� ĞŶ� ƐŽůŝƚĂƌŝŽ� ƉŽƌ� h'd͕� ƋƵĞ� ŶŽƐ� ŚĂ� ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ� ĞŶ� ƵŶĂƐ�������
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ�ĐĞƌĐĂŶĂƐ�Ă� ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�
ƉĞƌĚŝĚŽ�ƉŽĚĞƌ�ĂĚƋƵŝƐŝƟǀŽ͕�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞŵƉůĞŽ͘� 

�ŽŶ�ůĂ�ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞů�s��ŽŶǀĞŶŝŽ��ŽůĞĐƟǀŽ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�
ĚĞ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ƵŶĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚŝŐŶĂƐ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ���
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉŽĚĞƌ�ĂĚƋƵŝƐŝƟǀŽ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘��ĞƐĚĞ�
�'d� ĐƌĞĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂŵŽƐ� ĂŶƚĞ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ͕� ĞŶ�����
ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ͕� ƉŽŶĞƌ� ĮŶ� Ă� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ� Ă� ůĂ� ƋƵĞ���������
ĞƐƚĂŵŽƐ� ƐŽŵĞƟĚŽƐ� Ǉ͕� ĞŶ� ƐĞŐƵŶĚŽ͕� ƐĞƌ� Ğů� ŝŶŝĐŝŽ� ĚĞ�ƵŶĂ� ƉƌŽǇĞĐĐŝſŶ�
ůĂďŽƌĂů͕�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ǉ�ƐŽĐŝĂů͘� 

�Ŷ��'d�ůůĞǀĂŵŽƐ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�
ƷůƟŵŽƐ͕� ůƵĐŚĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ĞůŝŵŝŶĂƌ� ůĂ� ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ���
ƚƌĂďĂũŽ͕� ĞŶ� ůŽƐ� ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ͕� ĞŶ� ůĂƐ� ƌĞƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ͕� ĞƚĐ͘� Ǉ� ĂƐş� ǀĂŵŽƐ� Ă��
ƐĞŐƵŝƌ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ͕�ƉƵĞƐ�ĞƐĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ƐĞŹĂƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĚĂĚ͘�z�
ĞƐ� ĞƐĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂĐĞŶ� ƋƵĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ�����������
ƐŝŶĚŝĐĂůŝƐŵŽ� ƐĞĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ� Ăů� ƋƵĞ� ŶŽƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ƵŶ� ĚşĂ�
ƚƌĂƐ� ŽƚƌŽ� ůŽƐ� ƐŝŶĚŝĐĂƚŽƐ� ͞ŽĮĐŝĂůĞƐ͟� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞĂ͕� ůŽ� ĚĞĐŝŵŽƐ� ĐŽŶ� ƚŽƚĂů�
ŚƵŵŝůĚĂĚ�ƉĞƌŽ�ĐŽŶ�ƌŽƚƵŶĚŝĚĂĚ͕�ƐĞŶĐŝůůĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŶĚŝĐĂůŝƐŵŽ͘� 

>ĂƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ��'d�ǀĂŵŽƐ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉŽƌ�ŵĞũŽƌĂƌ�
ůĂƐ� ĂĐƚƵĂůĞƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ͕� ƉĞƌŽ� ŶĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ� ĚĞ� ǀƵĞƐƚƌŽ�
ĂƉŽǇŽ�ƉŽƌ�ĞŶĐŝŵĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�ĚĞ�ƚĞƌĐĞƌŽƐ͘�EŽƐ�ũƵŐĂŵŽƐ�ŵƵĐŚŽ͕�ŽƐ�
ũƵŐĄŝƐ� ŵƵĐŚŽ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ŶĞŐŽĐŝĂĐŝſŶ͕� ƉƌŽĐƵƌĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞĂ� ŽƚƌĂ�
ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�ƉĞƌĚŝĚĂ͘ 

^ŝ�ŶĂĚŝĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ƉŽƌ�Ɵ͕�ƋƵĞ�ŶĂĚŝĞ�ĚĞĐŝĚĂ�ƉŽƌ�Ɵ͘ 

^ĂůƵĚ͘� 
�'d—^ĞĐƚŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�&ĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ 

&h�Ed�͗�,K^d�>dhZ 



dZ�d�D/�EdK���KEMD/�K 

>Ă�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ĂĚƋƵŝƐŝƟǀŽ�ũƵƐƟĮĐĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ƋƵĞ�
ĨƵĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚĂĨĂ͕�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞŐƵŝƌ�ƌĞĐĂǇĞŶĚŽ�ƐŽďƌĞ�ůŽƐ�ďŽůƐŝůůŽƐ�
ĚĞ� ůΛƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐͬĂƐ͘� EĞĐĞƐŝƚĂŵŽƐ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ� ĞƐĞ� ƉŽĚĞƌ�
ĂĚƋƵŝƐŝƟǀŽ�Ǉ��ĂĚĞĐƵĂƌ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐĂůĂƌŝŽ�Ăů�^D/͘� 

WŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ͗ 

«� /ŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ� ůĂƐ� ƌĞƚƌŝďƵĐŝŽŶĞƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ͗� ƐĂůĂƌŝŽ� ďĂƐĞ�
ƵŶĂ� ƐƵďŝĚĂ� ĚĞů� ϭϮ͕ϱй� ĐŽŶ� ĐůĄƵƐƵůĂ� ĂƵƚŽŵĄƟĐĂ� ƉĂƌĂ� ƐƵ�
ĞƋƵŝƉĂƌĂĐŝſŶ�Ăů�^D/͘� 
 
«� ^ƵďŝĚĂ� ĚĞů� Ϯй� Ăů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ͗� ƉůƵƐ�
ĐŽŶǀĞŶŝŽ͕�ƉůƵƐ�ĨĞƐƟǀŽ͕�ĂŶƟŐƺĞĚĂĚ͕�ƉůƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ƉůƵƐ�
ǀĞƐƚƵĂƌŝŽ͕�ƉůƵƐ�ŝĚŝŽŵĂƐ͕͙ �;�ƌƚ͘�ϭϳ-ϯϭͿ͘ 

«� �ƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� WůƵƐ� ĚĞ� ŐƌĂŶ� ĞƐƚĂĐŝſŶ� ƋƵĞ� ƐĞ�������������
ĞƐƚĂďůĞĐĞƌĄ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă� ůĂƐ� ĐĂƌŐĂƐ�ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ǇͬŽ�ĞƐƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶŇŝĐƟǀĂ� ;ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ƉůŝĞŐŽ�ƉĂƌĂ��ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�
^ĞǀŝůůĂ�Ǉ�DĂĚƌŝĚͿ 

«�^ƵďŝĚĂ�ĚĞů�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĞďƌĂŶƚŽ�ĚĞ�ŵŽŶĞĚĂ͘ 

«�WůƵƐ�ĨĞƐƟǀŽ�;�ƌƚ͘�ϭϴͿ͗ 

�ĞũĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�ůƵŶĞƐ�Ă�ǀŝĞƌŶĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĚĂƌůĞ�ĞŶ�ŽƚƌĂ�ĨĞĐŚĂ͕�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�
ůŽƐ�ĨĞƐƟǀŽƐ�ƋƵĞ�ĐĂŝŐĂŶ�ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂ͘ 

«�WƌĞŵŝŽƐ�ƉĞƌŵĂŶĞĐşĂ�Ă� � ůŽƐ�ϭϱ͕�ϮϬ�Ǉ�Ϯϱ�ĂŹŽƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ĚĞƐĚĞ� ůĂ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ƉƌŝŵĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ǉ�ŶŽ�ƐĞ��
ŝŶƚĞƌƌƵŵƉĂ�ĐŽŶ�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ĐŽŶƚƌĂƟƐƚĂ  ͘

«�YƵĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉůƵƐĞƐ�ƐĞĂŶ�ĐŽƟǌĂďůĞƐ�;KďũĞƟǀŽ͕�ƐƵďŝƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĐŽƟǌĂĐŝſŶͿ 

«�WĂŐĂƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂƐ͘ 

«��ŽŶƐĞŐƵŝƌ�ĂďŽŶŽ�ĚĞů�ϭϬϬй�ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĐŽŵƷŶ�Ž�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ŶŽ�ůĂďŽƌĂů͘ 

«� EŽ� ĚĞƐĐƵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƐĂůĂƌŝŽ� ĚŝĂƌŝŽ� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ŚĂǇĂ� ŝŶŝĐŝĂĚŽ� Ğů� ƚƵƌŶŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� Ǉ� ĠƐƚĞ� ĚĞďĂ�������
ĂƵƐĞŶƚĂƌƐĞ�ƉŽƌ�ŵŽƟǀŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ  ͘
 

WZKDK�/ME�/Ed�ZE� 

«� �ƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƌĞĚĂĐƚĂĚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĂƐĐĞŶƐŽƐ� Ǉ� ƚƌĂƐůĂĚŽƐ� ƋƵĞ������
ĞǀŝƚĞŶ� ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ� ƐƵďũĞƟǀŽƐ͕� ǀĂůŽƌĂŶĚŽ� ůĂ� ĂŶƟŐƺĞĚĂĚ�ĞŶ�Ğů� ŐƌƵƉŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŵĄǆŝŵĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͗�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉůĂǌĂƐ͕�ǀĂĐĂŶƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

«��ůŝŵŝŶĂƌ�ĚĞů�ƚĞǆƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞŶŝŽ�Ğů�EƵĞǀŽ�KƌĚĞŶĂŵŝĞŶƚŽ�>ĂďŽƌĂů�;EK>Ϳ�;�ƌƚ͘�ϭϰͿ͘� 

«�WƌŽŵŽĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ŵĄƐ�ũƵƐƚĂ͘ 

>Ă�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂ�ĚĞďĞƌşĂ�ďĂƐĂƌƐĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�
ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƐŽŶ�ďĄƐŝĐŽƐ͗�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͕�ŵĠƌŝƚŽ�Ǉ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ͘ 

>Ă� ŝĚŽŶĞŝĚĂĚ� ƉĂƌĂ� ĞůĞŐŝƌ͕� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ĞŵƉůĞĂĚŽƌ͕� Ă� ƋƵŝĠŶ� Ž� ƋƵŝĠŶĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ������������
ƉƌŽŵŽĐŝŽŶĂƌ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƐŽ�ĞƐƉĞĐşĮĐŽ�ƉƵĞƐ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŝƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĂŶƵŶĐŝĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ͕� ƐƵƉŽŶĞ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ƵŶĂ� ĚĞƐŵŽƟǀĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ƌĞƐƚŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐͬĂƐ͘� �ĞďŝĠŶĚŽƐĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĂƌ� ůŽƐ� ŶŽŵďƌĂŵŝĞŶƚŽƐ� Ǉ� ŽƚŽƌŐĂŶĚŽ����
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� Ă� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ� ĐŽŶ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ŝŶƚĞƌŶĂ� Ǉ� ǀĂůŽƌĂŶĚŽ� ůĂ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ����
ĂĐƵŵƵůĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉĞŹŽ�ĚĞ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ͘� 



:KZE���^�>��KZ�>�^ 

«��ſŵƉƵƚŽ�ĚĞ�ũŽƌŶĂĚĂ�ƐĞŵĂŶĂů�ŚĂƐƚĂ�ůĂƐ�ϯϳǲϱ�Ś͘ 

«��ĂũĂƌ�ĐſŵƉƵƚŽ�ĚĞ�ŚŽƌĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĞŶƚƌĞŶ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐſŵƉƵƚŽ�;�ƌƚ͘ϯϮͿ 
 

�^/^d�E�/��W^/�K>M'/���z�:hZ1�/�� 

«��ƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ƉĂƌĂ� ůĂ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂŐƌĞƐŝŽŶĞƐ�İƐŝĐĂƐ�Ž�ǀĞƌďĂůĞƐ�ĞŶ�Ğů��
ŵŽŵĞŶƚŽ�;ǀşĂ�ƚĞůĞĨſŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽͿ͘� 

�ů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞďĞ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ǉ�ĚĞĮŶŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĂŐƌĞƐŝſŶ�ƚĂŶƚŽ�İƐŝĐĂ�ĐŽŵŽ�ǀĞƌďĂů͘ 

«��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ũƵƌşĚŝĐĂ� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ũƵƌşĚŝĐŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĞŶ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĂŐƌĞƐŝŽŶĞƐ� İƐŝĐĂ͕����
ǀĞƌďĂů�Ž�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�ĚĞƌŝǀĂĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ�ůĂďŽƌĂů͘ 

>ĂƐ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞďĞŶ�ĚĞ�ůůĞǀĂƌ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ğů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ǉ�ƐĞƌ��ĐƵƌƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�
ƐƵ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ũƵƌşĚŝĐŽ͘�>ŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌͬĂ�ĂĨĞĐƚĂĚŽͬĂ�ĚĞďĞŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞŐŝĚŽƐ͘ 

«�^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�/d�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƟǀŽ͘ 
 

�zh��^�^K�/�>�^ 

�ƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĨŽŶĚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ĂƟĞŶĚĂ�ŐĂƐƚŽƐ�ĐŽŵŽ͗ 

l��'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ſƉƟĐĂ������������l��'ĂƐƚŽƐ�ĚĞ�ŽĚŽŶƚŽůŽŐşĂ 

l��'ĂƐƚŽƐ�ŽƌƚŽƉĞĚŝĂ�����������l��KƚƌŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘ 

z�ƋƵĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ƐĞĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�ĂŶƵĂů͕�ƉĞƌĐŝďŝĞŶĚŽ�
ŵĄƐ� ƋƵŝĞŶĞƐ� ŵĞŶŽƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ƚĞŶŐĂŶ͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐƌĞĂƌĄ� ƵŶĂ� ƚĂďůĂ� ĚĞ������������������
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƚĂŶƚŽƐ�ƉŽƌ�ĐŝĞŶƚŽ͘ 
 

W�ZD/^K^�Z�dZ/�h/�K^ 

/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�WĞƌŵŝƐŽƐ�ZĞƚƌŝďƵŝĚŽƐ�;�ƌƚ͘�ϯϱͿ  ͗

�Ϳ�ϰ�ĚşĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ŚŝũŽ�Ǉ�ƉŽƌ�Ğů� ĨĂůůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�Ž�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŐƌĂǀĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ž�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ�ƐŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂƌŝĞŶƚĞƐ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�ƐĞŐƵŶĚŽ�ŐƌĂĚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂŶŐƵŝŶŝĚĂĚ�Ž�ĂĮŶŝĚĂĚ͘�
�ƵĂŶĚŽ� ƉŽƌ� ƚĂů�ŵŽƟǀŽ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ� ŶĞĐĞƐŝƚĞ� ŚĂĐĞƌ� ƵŶ� ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ� Ăů� ĞĨĞĐƚŽ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� ƐƵ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ� Ž���
ĐŝƵĚĂĚ͕� Ğů� ƉůĂǌŽ� ƐĞƌĄ� ĚĞ� ϱ� ĚşĂƐ͘� WĂƌĂ� Ğů� ĚŝƐĨƌƵƚĞ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƉĞƌŵŝƐŽ� ŶŽ� ĐŽŶƚĂƌĄŶ� ůŽƐ� ĚşĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽƌ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ������
ůĂďŽƌĂů�ĮŐƵƌĞŶ�ĐŽŵŽ��ĞƐĐĂŶƐŽ�Ž�ĨĞƐƟǀŽ͘ 

�Ϳ�/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ĞŶ�ϭ�ĚşĂ�Ăů�ƉĞƌŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ƚƌĂƐůĂĚŽ�ĚĞů�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ŚĂďŝƚƵĂů͕�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�ĞŶ�Ϯ�ĚşĂƐ�ůĂďŽƌĂďůĞƐ͘ 

�Ϳ��ů�ƟĞŵƉŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƉƵĞĚĂ�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ŚŝũŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϭϲ�ĂŹŽƐ�Ă�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�
ĚĞů�ŵĠĚŝĐŽ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂŶŝĚĂĚ�ƉƷďůŝĐĂ͘�z�ϰϬ�ŚŽƌĂƐ�ĂŶƵĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŚŝũŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϭϴ�ĂŹŽƐ͘ 

�Ϳ�ϭ�ĚşĂ�ƉŽƌ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ŚŝũŽ͕�ƉĂĚƌĞ͘�ŵĂĚƌĞ�Ž�ŚĞƌŵĂŶŽ�ƉŽůşƟĐŽ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͘��ƵĂŶĚŽ�ƉŽƌ�ƚĂů�ŵŽƟǀŽ�Ğů�
ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ŶĞĐĞƐŝƚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�Ăů�ĞĨĞĐƚŽ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�Ž�ĐŝƵĚĂĚ͕�Ğů�ƉůĂǌŽ�ƐĞƌĄ�ĚĞ�Ϯ�ĚşĂƐ�
ůĂďŽƌĂďůĞƐ͘ 

�Ϳ�;EƵĞǀŽͿ�/ŶƚƌŽĚƵĐŝƌ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ϰ�ĚşĂƐ�Ăů�ĂŹŽ�ƉŽƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�Ž�ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĠ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ůĂ�ďĂũĂ�ůĂďŽƌĂů͘�;^ĞŶƚĞŶĐŝĂ�d^Ϳ 

�ů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉĞƌŵŝƐŽƐ�ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ�ŶŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌĄ�ŵĞƌŵĂ�
ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĂůŐƵŶĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͕� ƚĞŶŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ĂďŽŶĂƌůĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�������
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ƌĞƚƌŝďƵƟǀŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŐĞŶ� ůĂƐ� ƚĂďůĂƐ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ƋƵĞ��������������������
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĐŝďŝĞƌĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͘ 



�ƐƵŶƚŽƐ�WƌŽƉŝŽƐ�;�ƌƚ͘ϯϳͿ  ͗

«��ŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ϲ�ĚşĂƐ�ĚĞ��ƐƵŶƚŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĨĞĐŚĂ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ͘ 

«�ZĞŐƵůĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚşĂƐ�ƉŽƌ�ĂƐƵŶƚŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĐůĂƌĂ�Ǉ�ĐŽŶĐŝƐĂ͕�ŶŽ�ůŝŵŝƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�
ĚşĂƐ�Ɛŝ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƵĞĚĂ�ŐĞŶĞƌĂƌ�Ğů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ  ͘

«��ĞũĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ĂďŽŶĂƌƐĞ�Ğů�ƉůƵƐ�ĨĞƐƟǀŽ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĚĞŵĄƐ�ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ͘�;�ů�ĚŝƐĨƌƵƚĞ�ĚĞ�
ĚŝĐŚŽ�ƉĞƌŵŝƐŽ�ŶŽ�ĚĞďĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌ�ŵĞƌŵĂ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ĚĞ�ŶŝŶŐƷŶ�ĐŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƐĂůĂƌŝĂů�Ž�ĞǆƚƌĂ�ƐĂůĂƌŝĂůͿ 

sĂĐĂĐŝŽŶĞƐ�;�ƌƚ͘�ϯϵͿ  ͗

«��ĞũĂƌ�ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƵĂŶƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉŽƌ�ƋƵŝŶĐĞŶĂ�Ǉ�ƚƵƌŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚŝƐĨƌƵƚĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͘ 

«� �ĞũĂƌ� ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞ� ƋƵĞ� ĞŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ǀĂĐĂĐŝŽŶĂů� ŶŽ� ŚĂǇĂ� ŵĞƌŵĂ� ĞĐŽŶſŵŝĐĂ� ĂůŐƵŶĂ͕� ƉĂŐĄŶĚŽƐĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ������
ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ� ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ� Ž� ĞǆƚƌĂ-ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ� ;ƉůƵƐ� ĨĞƐƟǀŽ͕� ŶŽĐƚƵƌŶŝĚĂĚ͕� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͙Ϳ͕� ŐĂƌĂŶƟǌĂŶĚŽ� ĂĚĞŵĄƐ� ůĂ��������������
ƌŽƚĂƟǀŝĚĂĚ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ǀĂĐĂĐŝŽŶĂůĞƐ  ͘

DKs/>/����'�K'Z�&/�� 

�ŶƵůĂƌ�DŽǀŝůŝĚĂĚ�'ĞŽŐƌĄĮĐĂ  ͘
�ƐƚĂďůĞĐĞƌ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŵŽǀŝůŝĚĂĚ������
ŐĞŽŐƌĄĮĐĂ� ƉĞƌŝſĚŝĐĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ� ƋƵŝĞƌĂŶ� ĂĚƐĐƌŝďŝƌƐĞ� Ăů� ŵŝƐŵŽ͘� ZĞŐƵůĂŶĚŽ� ƚŽĚŽ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ��
ĨŽƌŵĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ  ͘

Z�'/D�E��/^�/W>/E�Z/K 

ZĠŐŝŵĞŶ�ƐĂŶĐŝŽŶĂĚŽƌ 
�ŽŶƐŝĚĞƌĞŵŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐ� ƵŶ� ƌĠŐŝŵĞŶ� ƐĂŶĐŝŽŶĂĚŽƌ� ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ� ĞƐƚƌŝĐƚŽ� Ǉ� ƋƵĞ� ĚĞďĞƌşĂ� ƐƵĂǀŝǌĂƌƐĞ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ�����������
ĚĞďĞŵŽƐ�ĂĐŽŵĞƚĞƌ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ƌĞŐƵůĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƟƉŝĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ĨĂůƚĂƐ͕�ůĂ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�Ǉ�ǀĂůŽƌĂĚĂƐ�ƐŝŶ�ĞǆĐĞƉĐŝſŶ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĂƉŽƌƚĂĚĂƐ�
ƉŽƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ĞŶ�ƐƵ�ĚĞĨĞŶƐĂ͕�ůĂ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ZĞĐƵƌƐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞƐĂ�Ǉ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĚĞďĂƟƌ�Ǉ� ůůĞŐĂƌ�Ă�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ƉĂƌĂ� ůĂ�ƌĞƟƌĂĚĂ�Ž�ŵŝŶŝŵŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐĂŶĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ� ůĂ�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ƐĂŶĐŝſŶ�ƐĞĂ�ŵŽƟǀĂĚĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƚĂĚĂ��ŽŵŝƐŝſŶ  ͘

WZKdK�K>K^͘ 

«��ƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĂĐŽƐŽ�ůĂďŽƌĂů͘�������������������«��ƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�WůĂŶ�ĚĞ�/ŐƵĂůĚĂĚ͘ 

^h�ZK'��/ME 

�ůŝŵŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƵĞĚĂ�ƐĞƌ�ƐƵďƌŽŐĂĚŽ�ĂŶƚĞ�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�ĚĞ�
ƵŶĂ� ŶƵĞǀĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŐĂ� ĐĂƌŐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ĐŽŶƚƌĂƚŽ� ĚĞ� ůŝĐŝƚĂĐŝſŶ͘� dĞŶŝĞŶĚŽ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ůĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ����������
ĞŶƚƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ����ƐƵďƌŽŐĂƌ�Ă�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞ�ƉƌĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ͘� 

�KEdZ�d��/ME 

YƵĞ�ůĂƐ�ǀĂĐĂŶƚĞƐ�ƐĞĂŶ�ŽĨƌĞĐŝĚĂƐ�ƉƌŝŵĞƌŽ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĞƐƚŽƐ�ĚĞďĞŶ�ƉĂƐĂƌ�ƐŽůŽ�Ǉ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ă� ƐĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽƐ͕� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĞ� � ƐƵ�ĚĞƐĞŽ�ĚĞ� ƚĞŶĞƌ�Ğů� ĐŽŶƚƌĂƚŽ�Ă�ƟĞŵƉŽ�
ĐŽŵƉůĞƚŽ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐŽďƌĞ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ŶƵĞǀĂ͘ 

�'d—^ĞĐƚŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�&ĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ 
�ǀĚĂ͘��ŝƵĚĂĚ�ĚĞ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ϭϬ�–�^ſƚĂŶŽ�Ϯ 

ϮϴϬϬϳ�DĂĚƌŝĚ 
(����ϭϲϲ͘Ϯϴϳ�����ϵϭ-ϱϬϲ͘ϲϮ͘ϴϳ� 

 
ǁǁǁ͘Ɛī-ĐŐƚ͘ŽƌŐ����Ğ-ŵĂŝů͗�Ɛī-ĐŐƚΛĐŐƚ͘ĞƐ 


