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Ϯ� 

 

 
 

�Ŷ�ǀŽŝƚƵƌĞ 
· �ƵƚŽƌŽƵƚĞ��ϵ�ĂǆĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌͬ�ƐƉĂŐŶĞ 
· �ƵƚŽƌŽƵƚĞ��ϲϭ�ĂǆĞ�EĂƌďŽŶŶĞͬdŽƵůŽƵƐĞ 
· ���ϭ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ͕�ǀŝĂ��ϲϴ 
 
 

�Ŷ�ƚƌĂŝŶ 
· 'ĂƌĞ�ĚĞ�>ĠǌŝŐŶĂŶ-�ŽƌďŝğƌĞƐ 
· 'ĂƌĞ�ĚĞ��ĂƌĐĂƐƐŽŶŶĞ 
· 'ĂƌĞ�ĚĞ�EĂƌďŽŶŶĞ 
· 'ĂƌĞ�ĚĞ�WĞƌƉŝŐŶĂŶ 

 
 
�Ŷ�ĂǀŝŽŶ 
· �ĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ��ĂƌĐĂƐƐŽŶŶĞ 
· �ĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�dŽƵůŽƵƐĞ-�ůĂŐŶĂĐ 
· �ĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ 
· �ĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ�WĞƌƉŝŐŶĂŶ 
· �ĠƌŽƉŽƌƚ�ĚĞ��ĠǌŝĞƌƐ 
 

sĞŶŝƌ�ĐŚĞǌ�ŶŽƵƐ 



ϯ� 

 

 

&ĂŝƚĞƐ� 
ĐŽŵŵĞ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ 
 

�ŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� � ^ƵĚ�ĚĞ� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞŶ�
KĐĐŝƚĂŶŝĞ͕�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�WĂǇƐ��ĂƚŚĂƌĞ͘�� 
 
�ůŽƫĞ�ĂƵǆ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞ��ĂƌĐĂƐƐŽŶŶĞ͕� ĐĂůĠĞ�
ĂƵ� ƐƵĚ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĞĨŽƌƚƐ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�
ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� ĚĞƐ� �ŽƌďŝğƌĞƐ�ƚƌƀŶĞ� ĮğƌĞŵĞŶƚ͕�
ŽƌŶĠĞ�ĚĞ�ǀŝŐŶĞ͕�ƉŝŶğĚĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌƌŝŐƵĞƐ͘ 
 
WůƵƐ� ĂƵ� ŶŽƌĚ͕� ůĞ� ǀĂƐƚĞ� ĂŵƉŚŝƚŚĠąƚƌĞ� ĚƵ�
DŝŶĞƌǀŽŝƐ͕� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĞĨŽƌƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
DŽŶƚĂŐŶĞ�EŽŝƌĞ�ĂƵ��ĂŶĂů�ĚƵ�DŝĚŝ͘ 
 
�Ŷ� �ŽƌďŝğƌĞƐ-DŝŶĞƌǀŽŝƐ͕� ŽŶ� � ƐĞ� ƉƌġƚĞ�
ŝĚĠĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ů͛ŝƟŶĠƌĂŶĐĞ�
ĚŽƵĐĞ 
 
��ƉŝĞĚ͕�ă�ǀĠůŽ�ǀĞŶĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ��ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌͲ
ƌŽŝƌ� � ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐĞŶƟĞƌƐ� ĚĞ�
ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ďĂůŝƐĠƐ͘� 
 
/Đŝ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�
ǀĂŝŶ�ŵŽƚ͕�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƌŝĐŚĞ͕�ǀĂƌŝĠ�ĞŶƚƌĞ�
ǀŝŐŶĞƐ͕� ƉůĂŝŶĞƐ͕� ĐŽƚĞĂƵǆ͕� ĐŽŵďĞƐ� ƐĞͲ
ĐƌğƚĞƐ͕� ƉŝŶğĚĞƐ͕� ĨŽƌġƚƐ͕� � ƉąƚƵƌĂŐĞƐ� ŽƵ���
ŐĂƌƌŝŐƵĞƐ� ŽĚŽƌĂŶƚĞƐ͕� ďĂůĂǇĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ǀĞŶƚƐ͙ 
 
>Ğ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ƵŶ� ƐĠũŽƵƌ͕� ǀĞŶĞǌ� ƉĂƌƚĂŐĞǌ�
ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�͗�ĞŶƚƌĞ�
ŶĂƚƵƌĞ͕� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� Ğƚ� ŵŽĚĞƌŶŝƚĠ� Ɛ͛ŝŶǀĞŶƚĞ�
ŝĐŝ͕�ƵŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ă�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�͘͘͘ 

�ĞŶǀŝŐƵƚƐ�ĞŶ 
��ŽƌďŝğƌĞƐ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ 



ϰ� 

 �Ğ��ŽƌďŝğƌĞƐ�ĞŶ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ� 

WĂǇƐ�ĚĞ�VŝůůĂŐĞƐ 
 
�ŽůůŝŶĞƐ� ĞŶƐŽůĞŝůůĠĞƐ� Ğƚ� ǀĂůůŽŶƐ� ŽŵďƌĂŐĠƐ͕� ǀŝŐŶĞƐ͕� ŽůŝǀŝĞƌƐ͕�
ŐĂƌƌŝŐƵĞƐ͕� ŐŽƌŐĞƐ� ĐĂůĐĂŝƌĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ƉůĂŝŶĞƐ� Ğƚ� ĂůƉĂŐĞƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ� ůĂ� ƌŝĐŚĞ� ƉĂůĞƩĞ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ� ĞŶ� �ŽƌďŝğƌĞƐ-
DŝŶĞƌǀŽŝƐ͘� 'ƵŝĚĠ� ƉĂƌ� ůĞ� ĐŚĂŶƚ� ĚĞƐ� ĐŝŐĂůĞƐ͕� ůĞ� ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌ�
ƉĂƌƟƌĂ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ͨ WĂǇƐ�ĚĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ ͩ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�
ǀŝŐŶĞƌŽŶƐ�ĚĞ�ƉğƌĞ�ĞŶ�ĮůƐ�–�ŽƵ�ĮůůĞ�–�ŽƵ�ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůĠƐ͘��Ƶ�ĚĠƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ƐĞ�ĚĠǀŽŝůĞŶƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĐŚąƚĞĂƵǆ�ĚƵ�
WĂǇƐ��ĂƚŚĂƌĞ͕�ƵŶĞ�ĂďďĂǇĞ͕�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ĂƐƐŽƵƉŝĞ�ĂƵ�
ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ� ǀŝŐŶĞƐ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ǀĞƐƟŐĞƐ� ĠǀŽƋƵĂŶƚ� ůĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ�
Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ͙ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ� ůĞ��ĂͲ
ŶĂů�ĚƵ�DŝĚŝ͘� �Ŷ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ͕�ŽŶ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ů͛,ŝƐƚŽŝƌĞ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĂďďĂǇĞ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ� ĚĞ� >ĂŐƌĂƐƐĞ͕�
ĐůĂƐƐĠ� ƉůƵƐ�ďĞĂƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ� ŽƵ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ũŽǇĂƵǆ�
ĚƵ� WĂǇƐ� �ĂƚŚĂƌĞ� ĐŽŵŵĞ� dĞƌŵĞƐ� Ğƚ� sŝůůĞƌŽƵŐĞ-
dĞƌŵĞŶğƐ͙�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞƐ�͊� 

�ĂŶĂů�ĚƵ�DŝĚŝ͕ 
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂů 
 
�Ŷ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ͕�ůĞ��ĂŶĂů�ĚƵ�DŝĚŝ�ĂŵŽƌĐĞ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ŐůŝƐƐĂĚĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ��ůĞƵĞ͕� Ğƚ� ĞŶƚĂŵĞ�ĂǀĞĐ� ů͛�ƵĚĞ�ƵŶ�ŵĠůŽĚŝĞƵǆ�ĚƵŽ� ƋƵŝ� ƐĞƌͲ
ƉĞŶƚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ͘��Ŷ�ƌĞŵŽŶƚĂŶƚ�ĐĞůƵŝ-Đŝ͕�ŽŶ�ŇąŶĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ǀŝůůĂŐĞƐ�Žƶ�ŝů�ĨĂŝƚ�ďŽŶ�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ǀŝŶƐ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ͕��ŽƌďŝğƌĞƐ͕�&ŝƚŽƵ�
Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚĠůŝĐĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�;ŵŝĞůƐ͕�ĨƌŽŵĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐŚğǀƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�ZĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Ě͛,ŽŵƉƐ͕�WĂƌĂǌĂ͕�ZŽƵďŝĂ�Ğƚ��ƌŐĞŶƐ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ�
ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ďĂůĂĚĞƐ�ă�ǀĠůŽ͕�ă�ƉŝĞĚ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ďĂƚĞĂƵ ͊ 

/Đŝ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ƉĂǇƐĂŐĞƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�

ƵŶ�ǀĂŝŶ�ŵŽƚ 

WĂƐƐŝŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ�ŶĂƚƵƌĞ 

�ĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ 
 
�ĞƐ� ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ� � ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ZĠƐĞĂƵ� EĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬ� ƋƵŝ� ƌĞŐƌŽƵƉĞ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ƐŝƚĞƐ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ�
ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĂƌĞƚĠ�ŽƵ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŇŽƌĞ�Ğƚ�
ĚĞ� ůĂ� ĨĂƵŶĞ� ƐĂƵǀĂŐĞ� ͘� � �͛ĞƐƚ� ŝĐŝ� ƉĂƐ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϲ� ǌŽŶĞƐ� EĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬ ͗�,ĂƵƚĞƐ-�ŽƌďŝğƌĞƐ͕��ĂƐƐĞƐ-�ŽƌďŝğƌĞƐ͕��ŽƌďŝğƌĞƐ-KƌŝĞŶƚĂůĞƐ͕�
�ŽƌďŝğƌĞƐ-KĐĐŝĚĞŶƚĂůĞƐ͕�sĂůůĠĞ�ĚĞ�dŽƌŐĂŶ�Ğƚ�ůĂ�sĂůůĠĞ�ĚĞ�ů͛KƌďŝĞƵ͘��
�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶŶĞůƐ͕�ůĞƵƌ�ĞƐƉğĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƵǀĞƐ–ƐŽƵƌŝƐ͕�ĚĞ�ůŝďĞůůƵůĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽŝƐͲ
ƐŽŶƐ� ŵĂŝƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� � ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� Ě͛ĞƐƉğĐĞƐ� Ě͛ŽŝƐĞĂƵǆ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂƵǆ͘��ĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ƐŽŶƚ�ŵĞŶĠĞƐ� ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ� ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ĐĞƩĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ƌŝĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ĨƌĂŐŝůĞ͘�hŶ�ŐƵŝĚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ�ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂ�
ŐƌĂĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŽĸĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ĂĮŶ�
ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͘� 



ϱ� 

 

 
>Ğ�'Z�ϯϲ͕ 
�Ğ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�ă�ůĂ 
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�� 
 
^ĞŶƟĞƌ��ƵƌŽƉĠĞŶ���ϰ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�DĂŶĐŚĞ�ă�'ŝďƌĂůƚĂƌ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�
ů͛�ƵĚĞ� ĚƵ� ŶŽƌĚ� ĂƵ� ƐƵĚ� Ğƚ� ƉĂƐƐĞ� ƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĐŚąƚĞĂƵǆ� ĚƵ� WĂǇƐ�
�ĂƚŚĂƌĞ͘�^ŽŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƉĂůĞƩĞ� ŝŶĮͲ
ŶŝĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞƐ͕�ƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐĂƵͲ
ǀĂŐĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ͕�ƵŶĞ�ŇŽƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ͘��/ů�
ĂďŽƌĚĞ�ů͛�ƵĚĞ�ĂƵ�ƉŝĐ�ĚĞ�EŽƌĞ͕�ƉŽŝŶƚ�ĐƵůŵŝŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ�
EŽŝƌĞ�Ğƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�ďĞůǀĠĚğƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�Ğƚ�ůĞƐ�WǇƌĠͲ
ŶĠĞƐ͘� 
 
�ĞƐĐĞŶĚĂŶƚ� ƉůĞŝŶ� ƐƵĚ͕� ůĞ� ƐĞŶƟĞƌ� Ɛ͛ĞŶĨŽŶĐĞ� ĚĂŶƐ� Ě͛ŝŵŵĞŶƐĞƐ�
ĐŚąƚĂŝŐŶĞƌĂŝĞƐ͕� � ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ůĞƐ�ǀŝŐŶŽďůĞƐ�ĚƵ��ĂďƌĂĚğƐ�Ğƚ�ĚƵ�DŝͲ
ŶĞƌǀŽŝƐ͘��ŚĞŵŝŶĂŶƚ�ƐŽƵƐ� ůĞƐ� ĨƌĂŝƐ�ŽŵďƌĂŐĞƐ�ĚƵ��ĂŶĂů�ĚƵ�DŝĚŝ�
;ŝŶƐĐƌŝƚ�ĂƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŵŽŶĚŝĂůͿ͕� ŝů� ƌĞũŽŝŶƚ� ůĂ��ŝƚĠ� �DĠĚŝĠǀĂůĞ�
ĚĞ��ĂƌĐĂƐƐŽŶŶĞ�͘�/ů�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ă�ů͛ĞƐƚ�>ĂŐƌĂƐƐĞ͕�ǀŝůůĂŐĞ�ŵĠĚŝĠǀĂů͕�

�Ă�ŵĂƌĐŚĞ�
WŽƵƌ�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĞƵƌƐ 

/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ĞŶ� 
>ĂŶŐƵĞĚŽĐ�DĠĚŝĠǀĂů 
 

>͛ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ� ƉůŽŶŐĞ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ďĞĂƵƚĠ� ƐĂƵǀĂŐĞ� ĚƵ� ŵĂƐƐŝĨ�
ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ�ƉƵŝƐ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ-�ŽƌďŝğƌĞƐ͕�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ��ƚŽƵƌŵĞŶƚĠ�
Ğƚ� ƐĂƵǀĂŐĞ͕� ĐŚĂŽƐ� ĚĞ� ƉĞŶƚĞƐ� ƌŽĐĂŝůůĞƵƐĞƐ͕� ĨŽƵŝůůŝƐ� ĚĞ� ĐƌġƚĞƐ� Ğƚ�
ĚĞ� ƉůĂƚĞĂƵǆ� Žƶ� ĐŚĂƋƵĞ� ĠƉĞƌŽŶ� � ƌŽĐŚĞƵǆ� ƌĞĐğůĞ� ůĞƐ� ǀĞƐƟŐĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞƌĞƐƐĞ�ƚĠŵŽŝŶ�ĚĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚƵ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐ�DĠĚŝĠǀĂů ͖�
WĂƐƐĞƌ�ĚĞǀĂŶƚ�ůĞ�ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�sŝůůĞƌŽƵŐĞ-dĞƌŵĞŶğƐ�͕�Ğƚ�ĐŚĞŵŝŶĞƌ�
ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞƐ�ĐŚąƚĞĂƵǆ�ĚĞ�dĞƌŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�YƵĠƌŝďƵƐ͕�ƉƵŝƐ�ŐƌĂǀŝƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�ĨĂůĂŝƐĞ�ĚĞ�WĞǇƌĞƉĞƌƚƵƐĞ͘� 
 
�ŶĮŶ͕� ůĞƐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞƐ� ŐŽƌŐĞƐ� ĚĞ� 'ĂůĂŵƵƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�
Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�&ĞŶŽƵŝůůğĚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ��ĂƚĂůĂŶ͘� 



ϲ� 

 

WƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĞŶ��ŽƌďŝğƌĞƐ 
DĂũĞƐƚƵĞƵǆ��ŚąƚĞĂƵǆ�ĚƵ�WĂǇƐ��ĂƚŚĂƌĞ͕�sŝůůĞƌŽƵŐĞ-dĞƌŵĞŶğƐ�Ğƚ�dĞƌŵĞƐ�ǀŽƵƐ�ƐƵŐŐğƌĞŶƚ�ƵŶ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ�ǀŽǇĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘��Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�

ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽƵ�ƉĞƌĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ŐĂƌƌŝŐƵĞƐ͕�ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ůĞƐ�ƚƌĠƐŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ƌĞůŝŐŝĞƵǆ�ĞŶ��ŽƌďŝğƌĞƐ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ ͗� 
�ďďĂǇĞ�ĚĞ�>ĂŐƌĂƐƐĞ͕�ĞƌŵŝƚĂŐĞƐ͕�ĠŐůŝƐĞƐ͕�ƉƌŝĞƵƌĠƐ͕�Ğƚ�ĐŚĂƉĞůůĞƐ� 

>Ă�ZŽŶĚĞ� 
ĂƵ��ƈƵƌ�ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ  
;ϲ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ĚĞ�ϭϮ�Ŭŵ�ă�ϮϬ�ŬŵͿ 
 
�͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŝƟŶĠƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ϭϮϰ�Ŭŵ�ĞŶ�ďŽƵĐůĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ϭϰ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ͕� ƋƵĞ� ů͛ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĂďŽƌĚĞƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐƉŽƌƟǀĞ� ŽƵ� ƉůƵƐ� ƚƌĂŶƋƵŝůůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ǀƵĞƐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝƋƵĞƐ�ă�ĐŽƵƉĞƌ� ůĞ� ƐŽƵŋĞ͘��ůďĂƐ͕��ĂƐĐĂƐͲ
ƚĞů͕��ŽƵƐƚŽƵŐĞ͕��ƵƌďĂŶ͕��ŵďƌĞƐ͕�&ŽŶƚũŽŶĐŽƵƐĞ͕�&ƌĂŝƐƐĞ͕� :ŽŶƋƵŝğƌĞƐ͕�YƵŝŶͲ
ƟůůĂŶ͕�^ƚ�:ĞĂŶ�ĚĞ��ĂƌƌŽƵ͕�^ƚ�>ĂƵƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ĂďƌĞƌŝƐƐĞ�͕�dŚĠǌĂŶ͕�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�Ğƚ�
sŝůůĞƐğƋƵĞ͗�^ŝůůŽŶŶĞƌ�ĐĞƐ�ƋƵĂƚŽƌǌĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŶŝĐŚĠƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�Ě ͚ƵŶĞ�ŐĂƌƌŝŐƵĞ�
ƐĂƵǀĂŐĞ�Ğƚ�ŽĚŽƌĂŶƚĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŶĂƚƵͲ
ƌĞů�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ 

>Ğ�ƚŽƵƌ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ 
;'Z�ϯϲ͕�ϯ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ϵ�Ŭŵ�ă�ϮϮ�ŬŵͿ 
 
WĂƌĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ƚƌŽŝƐ�ĠƚĂƉĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ă�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶƐ� ͕�
ĂƵǆ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ�ĚƵ� ƉůĂƚĞĂƵ� ĚĞ�DŽƵƚŚŽƵŵĞƚ͘� WĂƌƚĞǌ� ă� ůĂ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐ� ĚĞƐ� �ŽƌďŝğƌĞƐ͘� hŶ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ĐƌġƚĞ�
ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ǀƵĞƐ� ŝŵƉƌĞŶĂďůĞƐ͘� sŽƵƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌĞǌ� ůĞƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ŵĠĚŝĠǀĂƵǆ� ĚĞ�
sŝůůĞƌŽƵŐĞ-dĞƌŵĞŶĞƐ�Žƶ�ĨƵƚ�ďƌƸůĠ��ĠůŝďĂƐƚĞ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉĂƌĨĂŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�dĞƌŵĞƐ͕�
ƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞƐ�ƐĞŝŐŶĞƵƌŝĞƐ�ĚƵ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐ͘� 

>Ă�ďŽƵĐůĞ�ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ� 
;'Zϯϲ͕�Ϯ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�Ϯϲ�Ŭŵ�ĐŚĂĐƵŶĞͿ͘ 
 
WĂƌĐŽƵƌƐ� ƐƉŽƌƟĨ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĞŶ� ĐƌġƚĞ͕� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ǀƵĞƐ� ŝŵƉƌĞŶĂďůĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĐŚąƚĞĂƵǆ� ĚĞ� sŝůůĞƌŽƵŐĞ� dĞƌŵĞŶğƐ͕� dĞƌŵĞƐ͕� �ƵƌĨŽƌƚ� Ğƚ� ů͛ĂďďĂǇĞ� ĚĞ� >ĂͲ
ŐƌĂƐƐĞ͘�sŽƵƐ� ĨƌĂŶĐŚŝƌĞǌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽůƐ͕� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌĞǌ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ�
ĞŶ�ŐĂƌƌŝŐƵĞ͘��Ğ�ƐƵƉĞƌďĞƐ�ƉĂŶŽƌĂŵĂƐ�Ɛ͛ŽīƌŝƌŽŶƚ�ă�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĚƵ�
>ĂƵǌĂ͕�ů͛�ůĂƌŝĐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�'ŽƌŐĞƐ�ĚƵ�^ŽƵ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�ů͛KƌďŝĞƵ͘� 

�ĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ƌĂŶĚŽŶͲ
ŶĞƵƌƐ 
>Ă�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌŽŶĚĞ�ƉĠĚĞƐƚƌĞ�ĂƵ��ƈƵƌ�ĚĞƐ���ŽƌďŝğƌĞƐ� 
ƉƌŽƉŽƐĞ� ϭϰ� ĮĐŚĞƐ� ĠƚĂƉĞƐ� ;ƉĂƌ� ĐŽŵŵƵŶĞƐͿ͘� �Ğ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĞƐƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� � ŽƵ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ� ƉĂƌ� ĠƚĂƉĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ�
ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ� 
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 
�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ͘ 



ϳ� 

 
�ŽƵĐůĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ŽƵ�ƐƉŽƌƟǀĞƐ 
WůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ƐĞŶƟĞƌƐ 

dĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ 
�ŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƐĞŶƟĞƌƐ�ĂďƌƵƉƚƐ�͍
WůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ďĂůĂĚĞƐ�Ğƚ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ďĂůŝƐĠĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ƐƵƌ�
ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͗��ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 

�ĞƐ� ŽƵƟůƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ƌĂŶͲ
ĚŽŶŶĞƵƌƐ  
��ĠĐŽƵǀƌĞǌ� ŶŽƚƌĞ� dŽƉŽ'ƵŝĚĞ� � ͨ >Ğ� WĂǇƐ� �ŽƌďŝğƌĞƐ�
DŝŶĞƌǀŽŝƐ�͙�ă�ƉŝĞĚ͕� ǀŝŶ� Ğƚ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĞŶ�WĂǇƐ� �ĂͲ
ƚŚĂƌĞ ͩ͘� � �Ğ� ŐƵŝĚĞ� ǀŽƵƐ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ƵŶĞ� ƐĠůĞĐƟŽŶ� ĚĞ�
ďŽƵĐůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ��ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ĂŐƌŝͲ
ĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŽŝƌ͘ 
 

:��sKh^��DD�E��͘͘͘ 
�ĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĚĞ� ĐĞ� ďĞĂƵ� ƉĂǇƐ� ƋƵŝ� ŐƌĂǀŝƚĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ�
EĂƌďŽŶŶĞ͘� �Ƶ� ůŝƩŽƌĂů� ĞŶĐŚĂŶƚĞƵƌ� ĂƵǆ� �ŽƌďŝğƌĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ͕�
DŝĐŬĂģů�&ĂůŐƵĞƌĂ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ƉĂŶĞů�ĚĞ�ďĂůĂĚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͘�
�Ŷ�ĐŚĞŵŝŶ͕� ŝů�ĠǀŽƋƵĞ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ƐĞƐ� ůĠŐĞŶĚĞƐ͘��ŚĂƋƵĞ�
ƐŽƌƟĞ�ƐĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠŐƵƐƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͘� 
:��sKh^��DD�E��ͮ�E�Z�KEE� 
ǁǁǁ͘ũĞǀŽƵƐĞŵŵĞŶĞ͘ǁŝǆ͘ĐŽŵ 
 
 

Z�E�KEE�Z��s�����d,z�:��E:��E 
'ƵŝĚĞ� �ŽŶĨĠƌĞŶĐŝĞƌ� EĂƟŽŶĂů͕� ŐƵŝĚĞ� ĚƵ� WĂǇƐ� �ĂƚŚĂƌĞ� Ğƚ� ĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĂƚƌŝĐĞ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ͕�ƐĞŶƟĞƌ��ĂƚŚĂƌĞ͗�ŽīƌĞǌ-ǀŽƵƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŐƵŝĚĞ�ĚĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ͊��
E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ���ĂƚŚǇ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƵŶ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ƐĞůŽŶ� ǀŽƐ�ĞŶǀŝĞƐ͘��ŵŽƵƌĞƵƐĞ�ĚĞ�ŶĂƚƵƌĞ� Ğƚ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠĞ�Ě͛ŚŝƐͲ
ƚŽŝƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ĂǀĞĐ�ĞůůĞ�ůĞƐ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌŝĐŚĞƐƐĞƐ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘� 
��d,z�:��E:��E�ͮ&��Z���E 
нϯϯ�ϰ�ϲϴ�ϰϯ�ϱϵ�ϭϯ 

AƵ�ĚĠƚŽƵƌ� 
Ě͛ƵŶ� 

ĐŚĞŵŝŶ͘͘͘ 



ϴ� 

 

>Ğ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚƵ�ĨĂĐƚĞƵƌ� 
 
d�>�/Z�E 

'ƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ� ƋƵŝ�
ũĂůŽŶŶĞŶƚ�ůĞ�ƐĞŶƟĞƌ͕�ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽͲ
ƟĚŝĞŶŶĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�ĂƵ�
ƚĞŵƉƐ� Žƶ� ůĞ� ĨĂĐƚĞƵƌ� ƉĂƌĐŽƵƌĂŝƚ� ůĂ� ĐĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ�ă�ƉŝĞĚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ƚŽƵƌŶĠĞ 
<ŝůŽŵğƚƌĞƐ͗�ϭϳ 
�ƵƌĠĞ ͗�ϱŚ�ŽƵ�ϮŚϰϱ�;ƐĞůŽŶ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƐͿ 
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 
 

>Ă�ƌĂŶĚŽ͛�ĚƵ�ŐĠŽůŽŐƵĞ 
 

�>��^ 
>Ğ� ƐĞŶƟĞƌ� ĞƐƚ� ũĂůŽŶŶĠ� ĚĞ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ĚĠĐƌŝͲ
ǀĂŶƚ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐŝƚĞ͘� �ĞƩĞ�
ďŽƵĐůĞ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂĚŵŝƌĞƌ� ůĞ� ƐǇŶĐůŝŶĂů� Ě͛�ůͲ
ďĂƐ͘��Ğ�Ɖůŝ�ĐŽŶĐĂǀĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�
ŐĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ� ĚƵ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚƵƐ� ă� ůĂ� ƉŽƵƐƐĠĞ�
ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͘ 
<ŝůŽŵğƚƌĞƐ͗�ϴ 
�ƵƌĠĞ ͗�ϰŚ 
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 
 

>Ğ�ĐŝƌƋƵĞ�ĚĞ�sŝǀŝĞƐ 
 
^�/Ed->�hZ�Ed-��->�-���Z�Z/^^� 
�Ğ� ƐĞŶƟĞƌ�Ě͛ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ� ũĂůŽŶŶĠ�ĚĞ�
ĐŝŶƋ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ĠǀŽƋƵĂŶƚ� ůĂ�ĨĂƵŶĞ͕� ůĂ�ŇŽƌĞ�
Ğƚ� ůĂ�ŐĠŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ĐŝƌƋƵĞ�ĚĞ�sŝǀŝğƐ͘��ĞƉƵŝƐ�
ůĂ� ĐƌğƚĞ͕� ǀƵĞ� ŝŵƉƌĞŶĂďůĞ� ůĞƐ� ĨĂůĂŝƐĞƐ� ĐĂůͲ
ĐĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ 
<ŝůŽŵğƚƌĞƐ͗�ϭϮ 
�ƵƌĠĞ ͗�ϯŚϯϬ 
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 

« WĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƚĞŵƉƐ͕�ũ͛Ăŝ 
�ƉĂƌĐŽƵƌƵ�ĐĞ�ĐŚĞŵŝŶ 

ƉŽƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ� 
ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ  » 

« �ƵƚƌĞĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĚŝŶŽƐĂƵƌĞƐ�ĂƌƉĞŶƚĂŝĞŶƚ�
ĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĠĞƐ͘ » 

��ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ͊ 
 
�͛��sZ/>���EKs�D�Z�� 
���KhsZKE^��E^�D�>� 
WůƵƐ� ĚĞ� ϭϱϬ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ŐƌĂƚƵŝƚĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ;ŐĠŽůŽŐŝĞ͕� ŵĂŶĂĚĞ͕� ĨĂƵŶĞ͕�
ŇŽƌĞ͕�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ĂƌƚƐ�Ğƚ�ŶĂƚƵƌĞ͘͘Ϳ� 
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 

 
 
 
 
dKhd�>͛�d� 
^�Ed/�Z^��E�&�d� 
�Ğ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ� 
ZĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ 
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 

�ŽƵĐůĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ 

 

E�dhZ��Θ�>�'�E��^ 
DKEd^�Z�d� 
WĂƌƚĞǌ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ� 
ĨĠĞƌŝƋƵĞƐ�͊ 
>Ğ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ƵŶĞ� ďĂůĂĚĞ͕� ůĂŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ� ŐƵŝͲ
ĚĞƌ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ůĠŐĞŶĚĞƐ�ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ͘� � ^ƵŝͲ
ǀĞǌ� ůĞƐ� ƉĂŶŶĞĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ� ůĞƐ�
ƚƌĠƐŽƌƐ� ďŽƚĂŶŝƋƵĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ� �ƌďŽƵƐŝĞƌƐ� Ğƚ�
>ĂǀĂŶĚŝĞƌƐ͕� ƋƵŝ� ƐĂŝƚ͕� � ǀŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ� ƉĞƵƚ-
ġƚƌĞ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĨĠĞ� ĐŽŵŵĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚƌŝĐĞ�͙ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-
ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵͬŶĂƚƵƌĞ-Ğƚ-ůĞŐĞŶĚĞƐ͘Śƚŵů 

ZĂŶĚŽ͛� ůŝďĞƌƚĠ� ƐƉŽƌƟǀĞ� Őƌ�
ϯϲ 
>�'Z�^^�—s/>>�ZKh'�—d�ZD�^ 
^ĠũŽƵƌ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�-�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ͬ�ϭ�ŶƵŝƚ�ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϰϰ͘ϱϬ�ΦͬƉĞƌƐ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ƵŶ�
ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕�ĚĠĐŽƵǀƌĞǌ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞƐ��ŽƌͲ
ďŝğƌĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�>ĂŐƌĂƐƐĞ�Ğƚ�dĞƌŵĞƐ�͗�ƵŶĞ�
ƉĂůĞƩĞ�ŝŶĮŶŝĞ�ĚĞ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂŶŽƌĂͲ
ŵĂƐ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͘ 
�ƵƌĠĞ�͗�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ͬ�ϭ�ŶƵŝƚ 
sĂůĂďůĞ͗��ǀƌŝů͕�ŵĂŝ͕�ũƵŝŶ͕�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�Ğƚ�
ũƵƐƋƵΖĂƵ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ͘ 
/ŶĨŽƐ�Ğƚ�ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ͗�
ǁǁǁ͘ƐƵĚĨƌĂŶĐĞ͘Ĩƌ 
 

>��&�Z�Kh�>/���h�W>�d��h����>���DW 
W�>�/Z�� 
ͨ�>Ğ�ƐĞŶƟĞƌ�ĚĞƐ�ŵŝŶĞƐ�ĞŶ��ŽƌďŝğƌĞƐ ͩ�ƉĞƌͲ
ŵĞƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŵŝŶĞƐ�ĚĞ�
ĨĞƌ͕�ůĞƐ�ŐĂůĞƌŝĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĠĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�Ě͛ĞǆͲ
ƚƌĂĐƟŽŶƐ� ĞǆƉůŽŝƚĠƐ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ĂŶƟƋƵŝƚĠ� Ğƚ�
ů͛ĠƉŽƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͘ 



ϵ� 

 ^Ƶƌ�ĚĞƵǆ�ƌŽƵĞƐ 
�ƐƉĂĐĞ�VTT-FFC 
>Ă�ZŽŶĚĞ�ĂƵ��°Ƶƌ 
ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ 
�Ƶ� ĐƈƵƌ� ĚĞƐ� �ŽƌďŝğƌĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐ͕� ĞŶƚƌĞ�ŵĞƌ� Ğƚ� ĐŽůůŝŶĞƐ͕� ͨ ůĂ�
ƌŽŶĚĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ ͩ�ĐŽŵƉƚĞ�ϱϲϮ�Ŭŵ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�sdd�
ďĂůŝƐĠƐ��ĚŽŶƚ�ϳ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ďŽƵĐůĞƐ�ďĂůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌĂƟƋƵĞƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ͘� >͛ĞƐƉĂĐĞ� sdd-&&�� Ɛ͛ĠƚĞŶĚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� �ŽƌďŝğƌĞƐ� Ğƚ� ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚĞ� ƵŶĞ� ƉĂƌƟĞ� ĚƵ� ƐĞŶƟĞƌ� �ĂƚŚĂƌĞ͘� /ƟŶĠƌĂŝƌĞ�ŵǇƚŚŝƋƵĞ� Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĐĞƩĞ� ƌŽŶĚĞ�ŽīƌĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ĂƵƚŚĞŶƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞů͘� �ĠďƵƚĂŶƚƐ� ŽƵ� ŝŶŝƟĠƐ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ĞŵͲ
ƉƌƵŶƚĞƌ� ĐŚĞŵŝŶƐ͕� ďŽƌĚƵƌĞƐ� ĚĞ� ǀŝŐŶĞƐ͕� ƐĞŶƟĞƌƐ� ĚĞ� ŐĂƌƌŝŐƵĞ� Ğƚ�
ƉŝƐƚĞƐ�ă� ƚƌĂǀĞƌƐ� ůĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ� ƐĂƵǀĂŐĞƐ͘�WĂƌƚĞǌ�ă� ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�
ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ǀĂƌŝĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ� ƉƌĠƐĞƌǀĠĞ� Ğƚ� ĨĂŝƚĞƐ� ƵŶĞ�
ŚĂůƚĞ� ĚĂŶƐ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ǀŝŐŶĞƌŽŶƐ� ĐŽŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ŽƵ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�
ĚĞƐ�ǀŝŐŶŽďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝĂ��ŽŵŝƟĂ�ĞŶ�>ĂŶŐƵĞĚŽĐ� 

/ƟŶĠƌĂŶĐĞ�ĚŽƵĐĞ�ĞŶ�ĐǇĐůŽ 
 
�Ŷ� �ŽƌďŝğƌĞƐ� DŝŶĞƌǀŽŝƐ� ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ� ĚĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ĐǇĐůŽƐ� ƐŽŶƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚŚğŵĞƐ�Ğƚ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕�ƐĞ�ƌĠƉĂƌͲ
ƟƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ��ŽƌďŝğƌĞƐ-DŝŶĞƌǀŽŝƐ͘��Ƶ�Įů�ĚĞ�ǀŽƐ�ĚĠͲ
ĂŵďƵůĂƟŽŶƐ͕� ǀŽƵƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĞƌĞǌ�ĚĞ� ĐŚĂƌŵĂŶƚƐ� ǀŝůůĂŐĞƐ͕� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�
ĚĞ� ƉĞƟƚĞƐ� ĐŚĂƉĞůůĞƐ� ĂƐƐŽƵƉŝĞƐ� ĂƵ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ� ǀŝŐŶĞƐ͕� ůŽŶŐĞƌĞǌ� ůĞ�
ĐĂŶĂů�ĚƵ�ŵŝĚŝ�Ğƚ�ǀŝƐŝƚĞƌĞǌ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĞŶ��ŽƌďŝğƌĞƐ-DŝŶĞƌǀŽŝƐ͗�
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 

�ĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ƌĂŶĚŽŶͲ
ŶĞƵƌƐ 

 
>Ğ�ƚŽƉŽŐƵŝĚĞ�ͨ �ƵĚĞ��ŽƌďŝğƌĞƐ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ�–�
�ƐƉĂĐĞ�sdd-&&��-�ZŽŶĚĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ��ŽƌͲ
ďŝğƌĞƐ ͩ�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ��ŽƵ�ƚĠůĠͲ
ĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐŝƚĞ� 
ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ�ƌƵͲ
ďƌŝƋƵĞ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ͘ 

 

>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ 
 

�Khd�E��ͮE�dhZ���d�^�s�hZ^ͮ>ŽĐĂƟŽŶ�ǀĠůŽƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�
ǀŝŶƚĂŐĞ͕�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂŶŝĞƌƐ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘� 
Ϭϲ�ϳϬ�ϴϱ�Ϯϲ�ϳϭ 
 

�h�h'E�Eͮ�h��� ��d,�Z�� �s�^/KEͮ>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ�ĠůĞĐͲ
ƚƌŝƋƵĞ͕�ƐŬŝƐ�ƐƵƌ�ƌŽƵůĞƩĞƐ͕�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ă�ƉĠĚĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘� 
Ϭϲ�ϴϲ�ϯϱ�ϴϳ�ϵϱ 
 

&/dKhͮ�/�z�>��ͮ>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�sdd�Θ�ƚƌŽƫŶĞƩĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘ 
Ϭϲ�ϭϮ�Ϯϰ�ϯϯ�ϯϯ� 
 

>K��͛Z/��ͮ>ŽĐĂƟŽŶ� tŚĞĞů� ŐǇƌŽƌŽƵĞƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� Θ� ůŽĐĂƟŽŶ�
ĚĞ�ƌŝĚĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�sdd�Θ�ƚƌŽƫŶĞƩĞƐ͘�Ϭϲ�ϰϱ�ϱϬ�ϲϲ�ϭϬ 
 
 
 

E�Z�KEE��>�E'h��K��sdd��s�^/KEͮ>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ�ĐůĂƐͲ
ƐŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ͘�/ƟŶĠƌĂŝƌĞƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ǀŽƐ�ĞŶǀŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ƟĨ�ĨŽƵƌŶŝ͘�DŽŶŝƚĞƵƌ�ďƌĞǀĞƚĠ�ĚΖĠƚĂƚ͘�Ϭϲ�ϳϰ�ϴϵ�ϳϱ�ϵϴ� 
 

ZKh�/�ͮD�>>Kt�s�>K^ͮ>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�sdd�Ğƚ�ǀĠůŽ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ͘�� 
Ϭϰ�ϲϴ�ϰϯ�ϯϴ�Ϯϭ� 
 
 

dh�,�E�ͮs�>K��dh�,�E�ͮ�>ŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐǇĐůĞƐ͕�ďĂůĂĚĞ�ůŝďƌĞ�ŽƵ�
ŐƵŝĚĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�'W^͘�Ϭϲ�Ϯϴ�ϲϬ�ϲϬ�ϳϲ� 

�ĐĐƵĞŝů�sĠůŽ 
 
>Ă�ŵĂƌƋƵĞ�ĂĐĐƵĞŝů�sĠůŽ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�
ƚŽƵƌŝƐƚĞƐ�ă�ǀĠůŽ͕�ƐŝƚƵĠƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ��ĂŶĂů�ĚƵ�DŝĚŝ�ƌĞŶĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�ǁǁǁ͘ĐĂŶĂůĚĞƐϮŵĞƌƐĂǀĞůŽ͘ĐŽŵ�Ğƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ŚĠďĞƌͲ
ŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ůŽƵĞƵƌƐ�Ğƚ�ƌĠƉĂƌĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ǀĠůŽƐ͕�ƐŝƚĞƐ�
ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŽĸĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�ůĂďĞůůŝƐĠƐ��ĐĐƵĞŝů�sĠůŽ͘��ĞͲ
ŵĂŶĚĞǌ�ůĂ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽĸĐĞƐ�ĚĞ�dŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ĐŚĞǌ�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĂĐĐƵĞŝů�sĠůŽ�͊� 



ϭϬ� 

 sŽƚƌĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞ�ũĞƵǆ 
�ĂůĂĚĞ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƚĞƌƌĂŝŶ 
WĂƌƚĞǌ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ�ĂǀĞĐ�ZĂŶĚŽ�YƵĂĚ��ĂƐƚŽƌ�ƋƵŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ůĂ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂĚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ďĂůĂĚĞƐ�ǀĂƌŝĠĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�DŝŶĞƌǀŽŝƐ͕�ĞŶĐĂĚƌĠĞƐ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ŐƵŝĚĞ� ĨŽƌŵĠ�Ğƚ�ĚŝƉůƀŵĠ�ƉĂƌ� ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�DŽƚŽ͘��ŝŶƐŝ͕�
ǀŽƵƐ�ĞŵƉƌƵŶƚĞƌĞǌ�ĚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ǀĂůůŽŶŶĠƐ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂƌƌŝŐƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌͲ
ƌĞǌ�ĂĚŵŝƌĞƌ�ůĂ�ǀƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ͕�ůŽŶŐĞƌ�ůĞ��ĂŶĂů�ĚƵ�DŝĚŝ͕�ŵŽŶƚĞƌ�ă�ϴϬϬ�ŵ�
ĚΖĂůƟƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ă�ϯϲϬΣ͘�� 
Z�E�K�Yh�����^dKZ�ͮ�WĂƌĂǌĂ 
нϯϯ�;ϬͿϳ�ϲϴ�ϴϯ�ϮϮ�ϱϲ��-�ǁǁǁ͘ƌĂŶĚŽƋƵĂĚĐĂƐƚŽƌ͘ĐŽŵ 

�Ŷ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂǀĂůŝĞƌƐ 
ZĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ĠƋƵĞƐƚƌĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŚąƚĞĂƵǆ�ĚƵ�WĂǇƐ��ĂƚŚĂƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�WǇƌĠŶĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŽƵ�ƵŶ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�dĞƌŵĞƐ͕� �'ŝůůĞƐ�'ĂƵƚĞƌŽƚ�ĚƵ�
WƌĂƚ�ĚĂů�ZŽƵƐƐŝ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚĞƐ��ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ŚĠďĞƌŐĠ�ĞŶ�
ďŝǀŽƵĂĐ�ƐŽƵƐ�ƟƉŝƐ�ŽƵ�ĞŶ�ŐŠƚĞƐ͕�ŝŶƐŽůŝƚĞ�ŶŽŶ͍ 
WZ�d���>�ZKh^^/�ͮ�dĞƌŵĞƐ� 
нϯϯ�;ϬͿϰ�ϲϴ�ϳϬ�Ϭϱ�ϵϮ—ŐŝƚĞƚĞƌŵĞƐ͘Ğ-ŵŽŶƐŝƚĞ͘ĐŽŵ͘ 
 
 

��ĚŽƐ�Ě͛ąŶĞ�ŽƵ�ă�ƉŽŶĞǇ 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ŵĞƌǀĞŝůůĞƵǆ͕�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌġƚƐ�ĚĞ�ĐŚġŶĞƐ�ǀĞƌƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ŐĂƌƌŝŐƵĞƐ͕� ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚƵ� ĐŚąƚĞĂƵ�ĚĞ�dĞƌŵĞƐ͕� ĂƵ�ƉŝĞĚ�ĚĞƐ� ŐŽƌŐĞƐ�ĚƵ�dĞƌŵĞŶĞƚ͕�
ǀĞŶĞǌ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĂ� ǀŝĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ĞŶ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚĞ� ,ĞŝĚŝ� Ğƚ� ,ĂƌƚͲ
ŵƵŶƚ͘�WĂƌƚĞǌ�ĞŶ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞ�ă�ĚŽƐ�Ě͛ąŶĞƐ�ŽƵ�ƉŽŶĞǇƐ�ĂƵ�ĐŽĞƵƌ�ĚĞƐ�ŵŽŶƚĂŐŶĞƐ�
ƐĂƵǀĂŐĞƐ�ĚĞƐ�,ĂƵƚĞƐ��ŽƌďŝğƌĞƐ͗�ƐƵĐĐğƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŐĂƌĂŶƟ͊ 
��Z'�Z/���h�WZ�d����Dh�ͮ�dĞƌŵĞƐ 
нϯϯ�;ϬͿϰ�ϲϴ�ϰϲ�ϮϬ�ϵϲ��ǁǁǁ͘ƉƌĂƚĚĞŵƵ͘Ĩƌ 

�ĂŶǇŽŶŝŶŐ  
�Ƶ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ŐŽƌŐĞƐ�ĚĞ�dĞƌŵĞƐ͕�ůĂŝƐƐĞǌ-ǀŽƵƐ�ŐƵŝĚĞƌ�ĞŶ�
ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ďƌĞǀĞƚĠƐ�ĚΖĠƚĂƚ�͗�ĠƋƵŝƉĠƐ�
ĚΖƵŶĞ� ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ͕� ŐůŝƐƐĞǌ͕� ƐĂƵƚĞǌ͕� ŶĂŐĞǌ� Ğƚ� ĞƐƐĂǇĞǌ�
ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĂƉƉĞů�ƐƵƌ�ĐŽƌĚĞ�͊ 
��hZ/�KEͮ�d�ZD�^� 
�ǁǁ͘ĞĂƵƌŝǌŽŶ͘ĞƵ� 

Ϯ-�>ĞƐ�ĠĐƵƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠĞƐ�ă�^ĂŝŶƚ��ŶĚƌĠ�ĚĞ�ZŽƋƵĞůŽŶŐƵĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŵĂƐƐŝĨ�ĚĞƐ�
�ŽƌďŝğƌĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ŵĂƐƐŝĨ� ĚĞ� &ŽŶƞƌŽŝĚĞ͘� ^Ƶƌ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ĐĞ� ĐĞŶƚƌĞ�
ĠƋƵĞƐƚƌĞ� ǀŽƵƐ�ŽīƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐĂǀĂůŝĞƌƐ�ĚĠďƵƚĂŶƚƐ�
ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĐĂǀĂůŝĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĠ͘EŽƚƌĞ�ŐĠƌĂŶƚĞ�Ğƚ�ŵŽŶŝƚƌŝĐĞ�ĂŐƌĠĠĞ�&ĂŶŶǇ�>ĂďŽƵͲ
ĐĂƌŝĠ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĚğƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞ�ąŐĞ͕�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ďĂůĂĚĞƐ�
ĞŶ�ŵĂŝŶ͕�ĚĞƐ�ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�Ě͛ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞƐ� 
>�^� ��hZ/�^� ��� ^�/Ed� �E�Z�� ��� ZKYh�>KE'h�� ͮ� ^ĂŝŶƚ-�ŶĚƌĠ-ĚĞ-
ZŽƋƵĞůŽŶŐƵĞ� 
нϯϯ�;ϬͿϲ�ϰϴ�ϵϲ�ϴϳ�-�ǁǁǁ͘ĞĐƵƌŝĞƐ-ƌŽƋƵĞůŽŶŐƵĞ͘ĐŽŵͬ 



ϭϭ� 

  
 
 
 
 
�ŽŶƚĂĐƚ�ƉƌĞƐƐĞ͗ 
 
�ŶŶĞ�D�Z^�ZKh 
�ŝƌĞĐƚƌŝĐĞ 
ĂŵĂƌƐĞƌŽƵΛƉƚĐŵ͘Ĩƌ 
нϯϯ;ϬͿϰ�ϲϴ�Ϯϳ�ϴϭ�ϯϰ 
 
�ǀƌŝů��ŝŶŝƚƐŝ 
�ŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
ĂŶŝŵĂƟŽŶΛƉƚĐŵ͘Ĩƌ 
нϯϯ;ϬͿϰ�ϲϴ�Ϯϳ�ϴϴ�ϭϰ 
 
�ŶŝƐƐĂ�d�Z</ 
�ŽŶƐĞŝůůğƌĞ�ĞŶ�ƐĠũŽƵƌ� 
ƉƌŽŵŽƟŽŶΛƉƚĐŵ͘Ĩƌ 
нϯϯ;ϬͿϰ�ϲϴ�Ϯϳ�ϴϴ�ϭϰ 
нϯϯ;ϬͿϲ�ϱϮ�ϳϵ�ϰϲ�ϴϵ 
 

EŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ƐƵƌ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ĂĐĐƵĞŝůƐ�ƉƌĞƐƐĞ͕�ĚĞƐ��ĚƵĐƚŽƵƌƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ǀŽƵƐ��

ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƌĐŽƵƌƐ͘� 
 

����� 

��ŽŶ��ƐĠũŽƵƌ�ĞŶ��ŽƌďŝğƌĞƐ-DŝŶĞƌǀŽŝƐ ͊� 

ΛĐŽƌďŝĞƌĞƐŵŝŶĞƌǀŽŝƐƚŽƵƌŝƐŵĞ 

ΛĐŽƌďŝĞƌĞƐŵŝŶĞƌǀŽŝƐƚŽƵƌŝƐŵĞ 

ǁǁǁ͘ƚŽƵƌŝƐŵĞ-ĐŽƌďŝĞƌĞƐ-ŵŝŶĞƌǀŽŝƐ͘ĐŽŵ 

W�z^�dKhZ/^d/Yh���KZ�/�Z�^�D/E�ZsK/^ 
Ϯϰ�ďĚ�DĂƌǆ��ŽƌŵŽǇ 

ϭϭϮϬϬ->��/'E�E-�KZ�/�Z�^ 


