
ϮϬϮϭ�-���h>>�d/E�DhE/�/W�>����>���KDDhE�����WZ���^����^�>�Z^ 

��/dK 
 

hŶ� ĂŶ� ĚĠũă ͊� EŽƚƌĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů�
ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ĨġƚĞƌ� ƐŽŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ ͊� DĂůŐƌĠ� ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� Ğƚ� ĂƉƌğƐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŚĠƐŝƚĂƟŽŶƐ� ;ǀĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ�
ĂƚĞƌŵŽŝĞŵĞŶƚƐ� ŶĂƟŽŶĂƵǆͿ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ�
ĞīĞĐƚƵĠĞ͘� 

�ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĞ� ĚĞƵǆŝğŵĞ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ�
ŵŽŝƐ� ĞƐƚ� ůĂ� ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ� ĚĞƐ�
�ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ� ĞŶ� ĐĞůĂ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� ĚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ďƵƌĞĂƵ�ĂŵĠŶĂŐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚƵ�
�ŽŶƐĞŝů�ă�ůĂ�DĂŝƌŝĞ͘ 

>ĞƐ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ƐĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƋƵŝ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ƉĞƐĞƌ� ƐƵƌ� ů͛ĂǀĞŶŝƌ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ� Ğƚ�
ƐĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶƐ� ŵĂůŐƌĠ� ƵŶĞ� ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĚŝĸĐŝůĞ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ� ƋƵŝ�
ƚŽƵĐŚĞŶƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͘ 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ĠƉŝĚĠŵŝĞ�ƐŽŝƚ�ůă͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�
ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ�ŶĞ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ�
ĂǀĞĐ� ŽƉƟŵŝƐŵĞ� Ğƚ� Ŷ͛ĞŶǀŝƐĂŐĞ� ƉĂƐ� ƵŶ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ŚĞƵƌĞƵǆ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ϯϮϱ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͘��� 

     >Ğ�DĂŝƌĞ 

�h�'�d ͗ 
�� ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ�Ě͛Ăǀƌŝů͕� ůĞ�DĂŝƌĞ� Ă�ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ�

ĐŽŵƉƚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� ϮϬϮϬ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů͘� �ĞůƵŝ-Đŝ� ĨĂŝƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 

Ϯϲϱ Ϯϯϰ͕ϴϱ�Φ�Ě͛ĞǆĐĠĚĞŶƚ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ 
ϵ�Ϭϭϭ͕ϱϰ�Φ�Ě͛ĞǆĐĠĚĞŶƚ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 
/ů� Ă� ĚŽŶŶĠ� ĂƵǆ� �ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ͕� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĐŽŶĐŽƵƌƐ� ĚĞ�

dŚŝďĂƵůƚ� sŝŐƵŝĞƌ͕� ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ� ĚĞ� DĂŝƌŝĞ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ĠĐůĂŝƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ ͗�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͘ 

>Ă� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĮŶĂŶĐĞƐ� Ă� ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ă�

ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ďƵĚŐĞƚ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘ 
>ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĂŶŶĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĠƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ�ƐĂŶƐ�
ĨƌĂŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘ 

>Ă� ƉƌƵĚĞŶĐĞ� ĂĚŽƉƚĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ǀŽŶƚ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� ďŝĞŶ� ǀŝǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� WƌĂĚĞƐ� ŽƵ�
ĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶƐ͕� ƐĂŶƐ� ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ƚĂƵǆ�
Ě͛ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

hŶ� ĂƌƟĐůĞ� Đŝ-ĂƉƌğƐ� ĚŽŶŶĞƌĂ� ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ͘ 
 
�ƵĚŐĞƚ� ϮϬϮϭ� ĂĚŽƉƚĠ� ă� ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ� ĚĞƐ� �ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�
DƵŶŝĐŝƉĂƵǆ ͗ 

^��d/KE����&KE�d/KEE�D�Ed 

���W�E^�^ 
�ŚĂͲ
ƉŝƚƌĞ 

>ŝďĞůůĠ DŽŶƚĂŶƚ 

�Ϭϭϭ ��ŚĂƌŐĞƐ�ă�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ϭϭϵ�ϭϬϬ͘ϬϬ 

�ϬϭϮ 
��ŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ĨƌĂŝƐ�
ĂƐƐŝŵŝůĠƐ 

ϴϬ�ϬϬϬ͘ϬϬ 

�Ϭϭϰ ��ƩĠŶƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ ϭϵ�ϭϬϬ͘ϬϬ 

�ϲϱ 
��ƵƚƌĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĐŽƵƌĂŶƚĞ 

ϱϮ�ϲϬϬ͘ϬϬ 

�ϲϲ ��ŚĂƌŐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞƐ ϭ�ϭϬϬ͘ϬϬ 

�ϲϳ ��ŚĂƌŐĞƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞƐ ϭϱϬ͘ϬϬ 

�ϲϴ 
��Žƚ͘� ĂƵǆ� ĂŵŽƌƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ 

ϴϳ͘ϬϬ 

�ϬϮϮ ��ĠƉĞŶƐĞƐ�ŝŵƉƌĠǀƵĞƐ ϭ�ϬϬϬ͘ϬϬ 

�ϬϮϯ �sŝƌĞŵĞŶƚ�ă� ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚΖŝŶǀĞƐͲ Ϯϵϲ�ϵϳϲ͘ϴϯ 

�ϬϰϮ 
�KƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚΖŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ 

ϯϲ�ϭϭϵ͘ϬϮ 

�dKd�>� ��W�E^�^� ��� &KE�d/KEE�Ͳ ϲϬϲ�ϮϯϮ͘ϴϱ 



�Z���dd�^ 
�ŚĂͲ
ƉŝƚƌĞ 

>ŝďĞůůĠ DŽŶƚĂŶƚ 

�Ϭϭϯ ��ƩĠŶƵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ ϭ�ϭϬϬ͘ϬϬ 

�ϳϬ 
�WƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĚƵ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶĞ͕�ǀĞŶƚĞ 

ϭϯ�ϯϬϬ͘ϬϬ 

�ϳϯ �/ŵƉƀƚƐ�Ğƚ�ƚĂǆĞƐ ϭϳϳ�ϭϰϯ͘ϬϬ 
�ϳϰ ��ŽƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶƐ ϭϮϮ�ϵϬϬ͘ϬϬ 

�ϳϱ 
��ƵƚƌĞƐ� ƉƌŽĚƵŝƚƐ� ĚĞ� ŐĞƐƟŽŶ�
ĐŽƵƌĂŶƚĞ 

ϭϱ�ϬϱϬ͘ϬϬ 

�ϬϰϮ 
�KƉĠƌĂƟŽŶƐ� ĚΖŽƌĚƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ 

ϭϭ�ϱϬϱ͘ϬϬ 

�ϬϬϮ 
�ZĠƐƵůƚĂƚ� ĚĞ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� 
ƌĞƉŽƌƚĠ 

Ϯϲϱ�Ϯϯϰ͘ϴϱ 

�dKd�>�Z���dd�^���� 
&KE�d/KEE�D�Ed 

ϲϬϲ�ϮϯϮ͘ϴϱ 

^��d/KE��Ζ/Es�^d/^^�D�Ed 

���W�E^�^ 
�ŚĂͲ
ƉŝƚƌĞ 

>ŝďĞůůĠ DŽŶƚĂŶƚ 

�ϮϬϰ 
�^ƵďǀĞŶƟŽŶƐ� ĚΖĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ǀĞƌƐĠĞƐ  

�Ϯϭ �/ŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽƌƉŽƌĞůůĞƐ ϰϮϯ�Ϯϱϱ͘ϳϬ 
�ϭϲ ��ŵƉƌƵŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƩĞƐ�ĂƐƐŝŵŝůĠĞƐ ϭϬ�ϬϬϬ͘ϬϬ 

�ϬϰϬ �KƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ� �������������ϭϭ�ϱϬϱ͘ϬϬ 

dKd�>���W�E^�^��͛/Es�^d/^^�D�Ed 
������������

ϰϰϰ ϳϲϬ͘ϳϬ 

 Z���dd�^ 
�ŚĂͲ
ƉŝƚƌĞ 

>ŝďĞůůĠ DŽŶƚĂŶƚ 

�ϭϬ 
��ŽƚĂƟŽŶƐ͕� ĨŽŶĚƐ� ĚŝǀĞƌƐ� Ğƚ� ƌĠͲ
ƐĞƌǀĞƐ 

ϯϯ�ϲϱϯ͘ϯϭ 

�ϬϮϭ 
�sŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞŵĞŶƚ 

Ϯϵϲ�ϵϳϲ͘ϴϯ 

�ϬϰϬ 
�KƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚΖŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�
ĞŶƚƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ 

ϯϲ�ϭϭϵ͘ϬϮ 

�ϬϬϭ 
�^ŽůĚĞ�ĚΖĞǆĠĐƵƟŽŶ�ƐĞĐƚΣ�ĚΖŝŶǀĞƐͲ
ƟƐƐĞŵĞŶƚ 

ϳϴ�Ϭϭϭ͘ϱϰ 

�dKd�>�Z���dd�^��Ζ/Es�^d/^^�D�Ed ϰϰϰ�ϳϲϬ͘ϳϬ 

�KDDhE�hd�� ��� �KDDhE�^� �h� W�z^� ���
^�>�Z^ 
 

zǀĞƐ� ZĞŐŽƵƌĚ͕� DĂŝƌĞ� ĚƵ�
sŝďĂů�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĠůƵ�ă�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͘� �ĂŶƐ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚƵ�
ƚĂďůĞĂƵ ͗� :ĂĐƋƵĞƐ�'ĂƌĚĠ�ĚĞ�WƌĂĚĞƐ�
;&ŝŶĂŶĐĞƐ� Ğƚ� DĂƌĐŚĠƐͿ͕� �ĞŶŝƐ�
DĂůďŽƵǇƌĞƐ�ĚĞ�&ůĂǀŝŶ�;sŽŝƌŝĞͿ�:ĞĂŶ-
WĂƵů�>Ăďŝƚ�ĚĞ�^ĂůŵŝĞĐŚ�;�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚͿ͕�EŝĐŽůĂƐ�DĂƐƐŽů�ĚĞ�
�ŽŵƉƐ�;ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚͿ�Ğƚ�:Žģů�sŝĚĂů�ĚĞ�dƌĠŵŽƵŝůůĞƐ�;^ŽĐŝĂů�

Ğƚ�WĞƟƚĞ�ĞŶĨĂŶĐĞͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůƵƐ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ͘� 
��� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů͕� ůĞ� ĐŽŵƉƚĞ�

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ� ϮϬϮϬ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ƉĂƌ� DŽŶƐŝĞƵƌ� KƌƟǌ�
ƉĞƌĐĞƉƚĞƵƌ� Ğƚ� ǀĂůŝĚĠ� ƉĂƌ� ů͛�ƐƐĞŵďůĠĞ͘� >Ğ� ďƵĚŐĞƚ� ϮϬϮϭ�
ĐŽŵŵĞŶƚĠ�ĞŶƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĂƌƌġƚĠ�ă�ůĂ�ƐŽŵŵĞ�ĚĞ�ϯ ϴϬϬ�ϬϬϬ�Φ͘ 

>Ă� ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ� ĚƵ� ƌĂŵĂƐƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ŽƌĚƵƌĞƐ�
ŵĠŶĂŐğƌĞƐ� Ă� ĠƚĠ� ŵŽĚŝĮĠ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ�
Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞƐ� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ŵĞŝůůĞƵƌ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� hŶĞ� ĚĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ƌĞƐƚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝƌŝĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�
;ϱϴϬ ϬϬϬ� ΦͿ͘� >ĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŚŽƌĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ� ƐŽŶƚ�
ĚŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ĞŶĐĂƌƚ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� 

W�dZ�^zE�/��d�D/yd��>�s��Kh  
 

>Ğ� WƀůĞ� Ě͛�ƋƵŝůŝďƌĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� Ğƚ� ZƵƌĂů� ĚƵ�
^ǇŶĚŝĐĂƚ�DŝǆƚĞ� ĚƵ� >ĠǀĠǌŽƵ� ;W�dZͿ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞƐ�
ĚĞƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� >ĞǀĞǌŽƵ-WĂƌĞůŽƵƉ� Ğƚ�
WĂǇƐ� ĚĞ� ^ĂůĂƌƐ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵ� >ĠǀĠǌŽƵ� ĚĞ� ƐĞ� ĚŽƚĞƌ� Ě͛ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐĂ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ƵŶ� ^ĐŚĠŵĂ� ĚĞ� �ŽŚĠƌĞŶĐĞ� dĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ;^�Žd�
ĚƵ�>ĠǀĠǌŽƵͿ͘ 

�Ƶ-ĚĞůă� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚƵ� ^�Kd͕� ůĞ� W�dZ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ�Ğƚ�
ƐƉŽƌƟǀĞ͘�/ů�ĂƐƐƵƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ�ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ǀŝĂ�ů͛KĸĐĞ�ĚĞ�dŽƵƌŝƐŵĞ�WĂƌĞůŽƵƉ->ĠǀĠǌŽƵ�ĚŽŶƚ�
ŝů� ĞƐƚ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞ� ƉŽƌƚĞƵƐĞ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĞ� W�dZ�
ƐŝŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ů͛KĸĐĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ŽďũĞĐƟĨƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
ĚĞ� ĚĠĐůŝŶĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƉŚĂƌĞƐ� ƉŽƌƚĠĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ�
ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 

�ŽƵƌĂŶƚ� ϮϬϮϬ͕� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƐǇŶĚŝĐĂů� ĚƵ� W�dZ�
^ǇŶĚŝĐĂƚ�DŝǆƚĞ�ĚƵ�>ĠǀĠǌŽƵ�-�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŝƐƐƵ�Ě͛ĠůƵƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�–�Ă�ƉƌŽĐĠĚĠ�ă�ů͛ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƐŽŶ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ͘ 

zǀĞƐ� Z�'KhZ�� Ă� ĠƚĠ� ĠůƵ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƩĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� :ƵůŝĞŶ� &ĂǀŝĞƌ͕� ŵĞŵďƌĞ� ƟƚƵůĂŝƌĞ͕� Ă� ƉƌŝƐ� ĚĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƉŽƌƟǀĞ͘� 
 
WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Z�s�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ůĞǀĞǌŽƵ͘Ĩƌ 

��,K^��'Z/�K>�^ 
 

^ŝƚƵĠĞ� ĂƵ� ĐƈƵƌ� ĚƵ� >ĠǀĠǌŽƵ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
WƌĂĚĞƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƌƵƌĂůĞ͘� >ΖĂĐƟǀŝƚĠ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĞƐƚ� ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ� ƉĞŶƐĞƌ� ƋƵΖƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĞƐƚ� ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ĐĞ�
ŵŝůŝĞƵ͘ 
>Ă� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĚĞ�
ŶŽƚƌĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞƐƚ�
ůΖĠůĞǀĂŐĞ͘ 
 
�Ŷ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� �ŽǀŝĚ͕� >ΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĚŝƚĞ�ĚĞ�Η�ƐĞĐŽŶĚĞ�ůŝŐŶĞΗ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�
ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

�ƉƌğƐ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƵƐƐĠƐ�



ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�
ůĞƐ� ĂƩĞŶƚĞƐ� ƐŽĐŝĠƚĂůĞƐ� ŽŶƚ� ĐŚĂŶŐĠ ͗� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞǀĞŶƵĞƐ�
ĚΖŽƌĚƌĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů� ĞŶ� ůŝŵŝƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ�
ŵŝůŝĞƵ�ŶĂƚƵƌĞů͘� /ů� ĨĂƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƉĞŶƐĞƌ�ĂƵ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�ĂŶŝŵĂů͕� ůĞ�
ŵŝĞƵǆ� ŵĂŶŐĞƌ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ůĂ� ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�
ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

�ŶĮŶ� ƉŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ŶŽƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ůĂ�
W���ƋƵŝ�ƐĞ�ƌĞŶĠŐŽĐŝĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ĞŶ� ďĂŝƐƐĞ� ƐƵƌ� ŶŽƐ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ĞŶ� ƉĞƌƉĠƚƵĞůůĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ĐůŽƌĞ�ĐĞ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ͕�ůĂ�ŵĠƚĠŽ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�
ĨƌŽŝĚ�Ğƚ�ƐĞĐ�ŶΖĂŝĚĞ�ƉĂƐ�ŶŽƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

��K>��WZ/D�/Z��D�d�ZE�>>���KDDhE�>� 
 

>ĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ�
ƉůƵƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͕� ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ� ă� ů͛ĠƚƌŽŝƚ�
ĚĂŶƐ� ů͛ĠĐŽůĞ͘� >Ă�
ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ� Ğƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�
ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĚĞ� WƌĂĚĞƐ͕�
DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ� �ŽŝƐƐŝğƌĞ͕�

ĂǀĂŝƚ� ă� ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚğƐ�ĚĞƵǆ�
ĂŶƐ�ă�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

�dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƌĠŇĠĐŚŝĞƐ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ-ŵĂŝƌŝĞ� Ğƚ�
ƐŽƵƚĞŶƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ͘� ,ĠůĂƐ͕� ůĂ� ƐƵƌĨĂĐĞ� Ğƚ� ůĂ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƩƌŽŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ůĞƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ͘�&ĂĐĞ�ă�ĐĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚ͕� ƵŶ� ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ� ƐĞŵďůĞ�
ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘� /ů�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ă� ů͛ĠƚĂŐĞ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�
ĚĞ�ƐŝĞƐƚĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ƐŽƵƐ� ůĞ� ƌĞŐĂƌĚ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͘� >Ă� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ĐĂŶƟŶĞ͕� ĞŶ� ƌĞǌ-ĚĞ-
ĐŚĂƵƐƐĠĞ͕�ƐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĂŶĚŝĞ͘� 

hŶĞ�ĠĐŽůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĠĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�ĚƵ�Z͘W͘/͘� ĚĂŶƐ�
ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ͗�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�
ƉŽƵƌ� ĠǀŽůƵĞƌ� ƉůƵƐ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ͕� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĞƌ� Ğƚ�
ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĞƵƌ�
ŵĂŠƚƌĞƐƐĞ ͊� 

�^^K�/�d/KE^����>���KDDhE� 
 

�Ğ� �ŽǀŝĚ� ŶŽƵƐ� ƉƌŝǀĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵĐŚĠĞƐ ͊� >ĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝďůĞƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵ͛ĂƵĐƵŶĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉƵ� ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌ� ĞŶ�ϮϬϮϬ͘� >͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ�
ŶĞ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƉĂƐ�ŵŝĞƵǆ͘ 

>Ă� ƐĂŝƐŽŶ� ĚƵ� ĨŽŽƚ� Ă� ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ŵĂŝƐ� ĨƵƚ� ǀŝƚĞ�
ƐƚŽƉƉĠĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ͘ 

>ŽƵ�WƌĂĚĞů�Ă� ƚĞŶƵ�ďŽŶ� ů͛ĠƚĠ�ĚĞƌŶŝĞƌ͘� >͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ� ƌĞƐƚĞ�
ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĞƐƉğƌĞ�ŽƵǀƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ĠƚĠ͘ 
>Ğ� �ůƵď� ĚĞƐ� YƵŝůůĞƐ� ǀŝƚ� ĂƵ� ƌĂůĞŶƟ͘� EŽƐ� ũŽƵĞƵƌƐ� ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ƵŶĞ� ƐĞƵůĞ� ŵĂŶĐŚĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ͘ 

>ĞƐ�ĐŚĂƐƐĞƵƌƐ�ŽŶƚ�ƉƵ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĚĠƌŽŐĂƟŽŶ͕�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�Ğƚ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ă� �ĂŶĞƚ� Ğƚ� WŽŶƚ� ĚĞ� ^ĂůĂƌƐ� ŽŶƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƵŶĞ� ƐĂŝƐŽŶ�
ƋƵĂƐŝ�ĐŽŵƉůğƚĞ͘ 

>͛�W�� ƐĞ� ŵĂŝŶƟĞŶ� ĂƵ� ƌǇƚŚŵĞ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘� 

>͛�ŐĞ� Ě͛Kƌ� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĐůƵďƐ͕� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĠƚĠ�
ĠƉĂƌŐŶĠ͕�ƉƌŝǀĠ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ ͗�ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ĞŶ�ƐĂůůĞ�
ůĞ�ŵĂƌĚŝ͕�ƐŽƌƟĞƐ�Ğƚ�ƌĞƉĂƐ͘�ZĞƐƉĞĐƚƵĞƵƐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ͕�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚƵ��ůƵď�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘�
>Ğ�ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ůă͕�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
ĚĞ� ƐŽƌƟƌ� ĚĞ� ů͛ŝƐŽůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƋƵĞů� ŝůƐ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉůŽŶŐĠƐ͘ 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ� ĐůƵď� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĞͬǀĠůŽͬ
ĐŽƵƌƐĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƚƵǇĂƵǆ͘�^Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĐŽŵƉůŝƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ�
ĂĐƚƵĞůůĞƐ͘� >ĞƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƵƟůŝƐĠƐ� ƉĂƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ͘� 

hŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ ͗�ůĞ�
ĐŚĞŵŝŶ� ƋƵŝ� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ŚĂƵƚ� ĚĞ�
DĠƚĂůůŝƐ� Ğƚ� ǀĂ� ă� ZĂǇƌĞƚ� Ă� ĠƚĠ�
ƌĠŽƵǀĞƌƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ďĠŶĠǀŽůĞƐ� ;ƵŶ� ŐƌĂŶĚ�
ŵĞƌĐŝ� ă� ĞůůĞƐ ͊Ϳ͘� /ů� ƉĞƌŵĞƚ� ƵŶ�
ƉĞƟƚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ǀŝůůĂŐĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉĞƌŵĂŶĂŶƚ�
ƐƵƌ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͘ 

 
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�

ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ĂƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ě͛ŝŶĂĐƟǀŝƚĠ͕�Ɛŝ�ů͛ĞŶǀŝĞ�
ĚĞ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ůă ͍� /ů�
ĨĂƵĚƌĂ� ġƚƌĞ� ƚŽƵƐ� ǀŝŐŝůĂŶƚƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ƵŶĞ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ƐĞ�
ƌĠŝŶƐƚĂůůĞ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŶĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ ͊�� 

�,/�E^ 
��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ͕�/ů�Ǉ�Ă�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƵŶ�ĂŶ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�

ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ƵŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�
ũŽƵƌŶĂů�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�ĂƵǆ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚŝĞŶƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�
ůĂŝƐƐĞƌ� ĚŝǀĂŐƵĞƌ� ŚŽƌƐ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ͘� hŶ� ĞīŽƌƚ� Ă� ĠƚĠ�
ƌĞŵĂƌƋƵĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŵĂŠƚƌĞƐ� Ğƚ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ� ĞŶ�
ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ͘ 

��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ůĞƐ�ƉƌŽŵĞŶĞƵƌƐ� ƌĞŐƌĞƩĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�
ŶĞ� ƉĂƐ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĞŵƉƌƵŶƚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĐŚĞŵŝŶƐ� Ğƚ� ƌŽƵƚĞƐ͕� ĚĞ�
ĐƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĚĞƐ� ĐŚŝĞŶƐ� ĞƌƌĂŶƚƐ�ƋƵŝ� ĚĠĨĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�
ůĞƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 

�ŚĂĐƵŶ�ĚŽŝƚ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ďĞůůĞ�ƌĠŐŝŽŶ͕�
ĞŶ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� Žƶ� ůĞƐ� ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ͕� ĐŽƵƌĞƵƌƐ͕� ĐǇĐůŝƐƚĞƐ͙�
ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�
ĂŵŝƐ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ƉĂƩĞƐ�ŶĞ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�Ɛ͛ŝůƐ�
ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐŽƵƐ�ǀŽƚƌĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚƌŽƵƉĞĂƵǆ͘ 

 
>�^��>K�,�^ 

hŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�
ŝŶƐƚĂůůĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐŽŶŶĞƌŝĞ� ĚĞƐ� ĐůŽĐŚĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠŐůŝƐĞ͘� �ĞůƵŝ-Đŝ�
ƐŝŵƉůŝĮĞ�ůĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŽŶŶĞƌŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŽůĠĞƐ͕�ŶĞ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶ� ƐŽŶŶĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ŵĂƌƋƵĞƌ�
ůĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ĐĞ� ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĂ�
Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐŽŶŶĞƌŝĞƐ� ƋƵĞ� ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ�
Ě͛ĠƚŽŶŶĞƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ƐĂŶƐ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ůĞƐ� ƉĞƌƚƵƌďĞƌ� ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͘ 



WZK:�d^�ϮϬϮϭ�Ğƚ�ƉůƵƐ͙ 

�ĐŽůĞ ͗ 
�ŽŵŵĞ�Ěŝƚ� ƉůƵƐ�ŚĂƵƚ͕� ů͛ĠĐŽůĞ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ă�

ů͛ĠƚƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂĐƚƵĞůƐ͘�Ϯϳ�ĠůğǀĞƐ�ŽĐĐƵƉĞŶƚ�ů͛ĠĐŽůĞ�
Ğƚ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽƵ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘� 

hŶ�ŵĂŝƚƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌĂŐĞ� ;ϭϮ/ŶŐĠŶŝĞƌŝĞͿ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ă�ƵŶ�
ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƐĂůůĞƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĂŶĐĞ�
ŵĂŝƐ� ůĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ� ġƚƌĞ�ƉƌĠǀƵƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞŵĂŝŶ͘� >Ğ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞƌĂ� ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĚĞǀŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ƌĞĨƵƐĞƌ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘� 

 
 

�ŝƚǇ�^ƚĂĚĞ ͗ 
WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶ�

ͨ ĐŝƚǇ� ƐƚĂĚĞ ͩ� ;ĂŝƌĞ� ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐͿ� ĞƐƚ� ă� ů͛ĠƚƵĚĞ͘� >͛ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ƵŶ� ůŝĞƵ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ͕�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�Ğƚ� ůƵĚŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͘��ĞƩĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐƉŽƌƚƐ� ;ĨŽŽƚ͕� ďĂƐŬĞƚ͕� ŚĂŶĚ� Ğƚ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐͿ�
ƐĞƌĂŝƚ� ƵŶ� ĂƚŽƵƚ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘ 

�Ƶ-ĚĞůă�Ě͛ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�
ŽƵƟů� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ĚƵ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ă� ů͛ĠƚƵĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ƐŽŶ� ŝŵƉůĂŶƚĂƟŽŶ� ;ƉƌğƐ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽůĞ͕� ,>D͕� ƐƚĂĚĞͿ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĞ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ă� ƐŽŶ� ďŽŶ� ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĞŶ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘ 

ZŽƵƚĞƐ ͗ 
>͛ŚŝǀĞƌ� ƌŝŐŽƵƌĞƵǆ� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĠƚĠ� ƐĂŶƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�

ƉŽƵƌ� ŶŽƐ� ƌŽƵƚĞƐ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� Ě͛ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶ� ŵĂƵǀĂŝƐ�
ĠƚĂƚ͘��ǀĞĐ�ŵŽŶƐŝĞƵƌ�&ƌĂǇƐƐŝŶĞƚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ǀŽŝƌŝĞ�ă�
ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞƐ��ŽŵŵƵŶĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĂďůŝ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�
ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ͘� >ĞƐ� ƌŽƵƚĞƐ� ĚĞ� 'ĂƵũĂĐ� ĂƵ� �ŽƵƐƋƵĞƚ͕� WƌĂĚĞƐ-
DĠƚĂůůŝƐ� Ğƚ� �ƵƐĐĂƚĞůƐ� ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĞŵŝƐĞ� ă� ŶĞƵĨ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ͘ 

�͛ĞƐƚ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� �ŽŶƚĞ� ĚĞ� ^ƚ� 'ĞŶŝĞǌ� ƋƵŝ�
ĞīĞĐƚƵĞƌĂ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

WŽƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĠƚĂƚ͕� ůĞƐ�
ƚƌŽƵƐ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ƌĞďŽƵĐŚĠƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƌŽďĠ�ă�ĨƌŽŝĚ͘ 

�� ů͛ĞŶƚƌĠĞ� ĚĞ� WƌĂĚĞƐ͕� ĂǀĞŶƵĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ĂƵǀĞƚĠ͕� ƵŶĞ�
ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƉĂƌ� ǀŝƚĞƐƐĞ� ůŝŵŝƚĠĞ� ǀĂ� ġƚƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĠĞ͘� >Ă�
ŵġŵĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�ă�ůĂ�ZŝǀŝğƌĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�
ůĂ�sŽŝĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ͘ 

�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ ͗ 
/ů� Ă� ĠƚĠ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞƌ� ĚĞƵǆ� ĞƐƉĂĐĞƐ�

ͨƉƌŽƉƌĞƚĠͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌĚƵƌĞƐ�ŵĠŶĂŐğƌĞƐ͕�ůĞ�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƟĨ�Ğƚ�ůĞ�
ǀĞƌƌĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶĞƵƌƐ� ĞŶ� ďŽƌĚ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�-ůă ͗�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�WƌĂĚĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
YƵĂƚƌĞ� ZŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌŽƵƚĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ͘� EŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĂƩĞŶƚĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ŵĂĕŽŶŶĞƌŝĞ�
ĐŚĂƌŐĠĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͘� >͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

 
 

�ƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ ͗ 
�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĚĞ� ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĞƐ�ƉŝƌĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ă� ĂǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ĞīĞĐƚƵĞƌ� ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͘� ^ĞƉƚ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĐŽŶƚĂĐƚĠĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ƉůƵƐ�
Ě͛ƵŶ�ĂŶ͕�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ͘ 

 
 

WůĂŐĞ�ĚĞ��ŽƵůŽƵŝƐ ͗ 
hŶĞ�ŶĠŐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛��&�ŵĞƩĞ�ă�

ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĞ�ƵŶ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚƵ� WŽŶƚ� ĚĞ�
�ŽƵůŽƵŝƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ƐŽŵŵĂŝƌĞ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌĐĞůůĞ͘�hŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǀĞƌďĂů�Ă�ĠƚĠ�ĚŽŶŶĠ͘�>Ă�ĨƵƚƵƌĞ�
ƉůĂŐĞ�ĚĞ�WƌĂĚĞƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͘ 

 
 

^ĂůůĞ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ ͗ 
�ĮŶ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝŶĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ĚĞƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƵŶ�ǀŝĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ĠĐƌĂŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�
ĂĮŶ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ�ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚĂŶƐ�
ĐĞƩĞ�ƐĂůůĞ͘ 

 
 

:ĂƌĚŝŶ�ƉƵďůŝĐ ͗ 
>Ğ� ƌĠĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ũĂƌĚŝŶ� ƉƵďůŝĐ� Ɛ͛ĂǀğƌĞ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘���ĐĞ�ƐƵũĞƚ�ƵŶĞ�ƚĂďůĞ�ĚĞ�ƉŝŶŐ-ƉŽŶŐ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�Ăŝƌ�Ă�
ĠƚĠ� ĐŽŵŵĂŶĚĠĞ� Ğƚ� ǀŝĞŶĚƌĂ� ĐŽŵƉůĠƚĞƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚ͘�WŽŶŐŝƐƚĞƐ�ă�ǀŽƐ�ƌĂƋƵĞƩĞƐ͘ 

 
 

dĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ĨŽŽƚ ͗ 
�ĞƐ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠǀƵƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ�

ƌĠƉĂƌĂƟŽŶƐ� ƐŽŵŵĂŝƌĞƐ� ĂƵǆ� ǀĞƐƟĂŝƌĞƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚĞ� ƐƉŽƌƚ͘�
ZĞƐƚĞƌĂ� ă� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ƋƵŝ� ǀĞƵŝůůĞ� ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ůĞ�
ĐŚĂŶƟĞƌ͘ 

 
 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�WƌĞŵŝĞƌƐ�^ĞĐŽƵƌƐ 
�ĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŝƚŽǇĞŶ� ƐƵƌ�

ŶŽƚƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ� WZ���^� ĚĞ� ^�>�Z^͕� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů�ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ͨ WƌĞŵŝĞƌƐ�^ĞĐŽƵƌƐ ͩ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�
ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕� ƉĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞ� ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚĠĚŝĠĞƐ� Ğƚ�
ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�WZKd��d/KE��/s/>�͘ 

>͛ŝŶƚĠƌġƚ� ĞƐƚ� Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕� ă� ĐŚĂĐƵŶ�



Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ͕�ă� ƌĠĂŐŝƌ� ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ǀŝĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ� ;ŵĂůĂŝƐĞƐ͕� ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞƐ͕� Ăƌƌġƚ� ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ͕�
ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞƐ͙Ϳ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Žƶ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĚƵ� ^�Dh͕� WŽŵƉŝĞƌƐ͙ƉĞƵǀĞŶƚ� ŵĞƩƌĞ� ƵŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĠůĂŝ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ƵƌŐĞŶĐĞ͘ 

�ĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĠůƵƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌŽŶƚ� ă� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚǇƉĞ� ͨ WƌĞŵŝĞƌƐ�
^ĞĐŽƵƌƐ� ͬW^�ϭ ͩ� ;ǀŽŝƌ� ůĂ� ĚĠĐůŝŶĂŝƐŽŶ� ƉƌĠĐŝƐĞ� Đŝ-ĂƉƌğƐͿ� ĂĮŶ�
Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ă� ĐĞ� ƟƚƌĞ͕� Ğƚ� ĂƵƐƐŝ͕� ĂĮŶ� ĚĞ�
ĚŽŶŶĞƌ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�ĐŝƚŽǇĞŶ͘ 

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐĞĐŽŶĚ� ƚĞŵƉƐ͕� ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐĞƌĂ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ� Ğƚ� ŽīĞƌƚĞ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŚĂďŝƚĂŶƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�WZ���^͘ 

�Z�s�^��͛/E&K^ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�W^��ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ 
ͨ WƌĠǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ^ĞĐŽƵƌƐ� �ŝǀŝƋƵĞƐ� ĚĞ� EŝǀĞĂƵ� ϭ ;ǀŽŝƌ� ĂƵ-
ĚĞƐƐƵƐͿͩ 
�ƵƌĠĞ ͗� ϳŚ� с� ϭ� ũŽƵƌŶĠĞ� ;ϭϮ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ƉĂƌ�
ƐĠĂŶĐĞͿ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚğƐ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŶƐ͕�ĂƵĐƵŶ�ƉƌĠ�ƌĞƋƵŝƐ͘ 
�ŽŶƚĞŶƵ� ĚĞ� ůĂ� &ŽƌŵĂƟŽŶ� ͗� ŵĂůĂŝƐĞƐ� Ğƚ� ĂůĞƌƚĞƐ͕� ƉůĂŝĞƐ� Ğƚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ƉůĂŝĞƐ͕� ďƌƸůƵƌĞƐ͕� ƚƌĂƵŵĂƟƐŵĞƐ͕�
ŚĠŵŽƌƌĂŐŝĞƐ͕� ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ĂĠƌŝĞŶŶĞƐ͕� ƉĞƌƚĞ� ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� Ăƌƌġƚ� ĐĂƌĚŝĂƋƵĞ� ;н� ƵƟůŝƐĂƟŽŶ� ĚƵ�
�ĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌͿ͕�ĂůĞƌƚĞ�ĂƵǆ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 
sĂůŝĚĂƟŽŶ ͗� ƵŶ� �ĞƌƟĮĐĂƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĞƐƚ� ĚĠůŝǀƌĠ� ĂƵǆ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƌĞĐŽŶŶƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ 
^ŝ� ǀŽƵƐ� ġƚĞƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠ͕� ŵĞƌĐŝ� ĚĞ� ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ�
;Ϭϱ͘ϲϱ͘ϰϲ͘ϴϯ͘ϵϬͿ�ĂƵǆ�ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘ 

^ĂůůĞ�ĚĞ�ǀŽƚĞ ͗ 
�ƩĞŶƟŽŶ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂĐƚƵĞůůĞƐ� ĚĞ� ǀŽƚĞ͕� ůĂ� ŶŽŶ-
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƌŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ă� ŵŽďŝůŝƚĠ�
ƌĠĚƵŝƚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ŽďůŝŐĠ�
ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŽƚĞ͘� 

�� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ĮŶ� ũƵŝŶ͕� ůĂ� ƐĂůůĞ�
ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƐĐƌƵƟŶ�ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚĞ�WƌĂĚĞƐ͘�/ů�Ǉ�ƐĞƌĂ�ĐĠůĠďƌĠ�ĂƵƐƐŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�
ƚŽƵĐŚĂŶƚ�ă�ů͛ĠƚĂƚ�Đŝǀŝů ͗�ďĂƉƚġŵĞƐ�Ğƚ�ŵĂƌŝĂŐĞƐ͘ 

EŽƵǀĞĂƵǆ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ�ĚĞ� 
WŽŶƚ�ĚĞ�^ĂůĂƌƐ 

DĂƌĚŝ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ͕�ũĞƵĚŝ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞĚŝ ͗�ϭϱ�Ś�ă�ϭϴ�Ś 
^ĂŵĞĚŝ ͗�ϵ�Ś�ϬϬ�ă�ϭϮ�Ś�ϬϬ�Ğƚ�ϭϰ�Ś�ă�ϭϳ�Ś 

>Ă��ŽǀŝĚ ͗ 
�ŶĐŽƌĞ� Ğƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ� ĚĞƉƵŝƐ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƵŶ� ƉĞƵ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭ�ĂŶ͕�ůĞ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ�Ŷ͛ĞŶ�ĮŶŝƚ�ŐƵğƌĞ͘��ƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ƋƵŝ� Ǉ� ƐŝğŐĞŶƚ͕� ǀŽƵƐ� ĨŽŶƚ͕� ƉĂƌ� ĐĞ�
ďƵůůĞƟŶ͕�ƵŶĞ�ͨ ƉŝƋƸƌĞ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞů ͩ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚƵ�
ƉŽƌƚ�ĚƵ�ŵĂƐƋƵĞ͕�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͘�
�ĞƩĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ͕�ĂƵƐƐŝ͕�ǀĂĐĐŝŶŽŶƐ-ŶŽƵƐ ͊�
�͛ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĞŶǀŝƐĂŐĞƌ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶĞ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�
ŶŽƌŵĂůĞ�ĐĞƚ�ĠƚĠ͘ 

�Ks/�����h�/>�s���/E 
^ŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ͕�ĞŶƚƌĂŶƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�Ŷ͛ŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ�
ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƌ͕ �
ǀŽƚƌĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĠĞ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�
;ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƌĞŶĚĞǌ-

ǀŽƵƐͿ ͗ 
�ƉƉĞůĞǌ�ĂƵ�Ϭϱ�ϲϱ�ϰϲ�ϴϯ�ϵϬ�ĂƵǆ�

ŚĞƵƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ�ŽƵ�ĂƵ�Ϭϲ�ϳϳ�ϰϱ�
ϰϵ�ϵϬ�ĞŶ�ĐĂƐ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ͘�hŶĞ�

ƐŽůƵƟŽŶ�ƐĞƌĂ�ƚƌŽƵǀĠĞ͘ 

  
Z�D�Z�/�D�Ed^ 

 
�Ƶ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ĐŚĂĐƵŶ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉƌŝƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ƚĞŵƉƐ�Ğƚ͙͘�ƐŽŶ�ƐƚǇůŽ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚŝŐĞƌ�ĐĞ�WƌĂĚ͛�ĐŚŽ͘�DĞƌĐŝ�ă�

ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĠĚĂĐƚĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĚŝůĞĐƟŽŶ͘�>Ğ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĚŝŐĠ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ ͊͊͊ 

E͛ŽƵďůŝŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ ͗�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ů͛ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�dŚŝďĂƵůƚ�
Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ZĠŐŝƐ͘�DĞƌĐŝ�ĂƵƐƐŝ�ă�ĞƵǆ͘ 

  

�ĠĮďƌŝůůĂƚĞƵƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ 
;ĞŶƚƌĠĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƵ�DĂŝƌĞͿ��ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�ĠĐŽůŝĞƌƐ 




