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>Ğ�ŵŽƚ�ĚƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 
^ĂůƵƚ�ů͛�W>͕�ƐĂůƵƚ��ŶĚƌĠ͕  
 
DĞ�ǀŽŝĐŝ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƚ�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�,ĂůĨ-dŝŵĞ͕�ƋƵŝ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽŶŐĠ�ĚĞ�ŵŝ-ƋƵĂĚƌŝ�ƉŽƵƌ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĂƌĚƐ͕�ŵĂŝƐ�
ƉĂƐ�ƚŽƵƐ�͊��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ϯ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĂƌĚƐ�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�͗�ŽŶ�Ă�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞ�WŝĞƌƌĞ�
ƉƌŽĮƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ƐŽƌƟƌ�Ğƚ�ďŽƐƐĞƌ�ă�
ĨŽŶĚ�ůĞƵƌƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ŽŶ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĐŽŵŵĞ�WŽƉŽ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĞŶƚ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ă�ĨŽŶĚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�;ŽƵ�ĞƐƚ-ĐĞ�ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͍Ϳ͘  
 
DĂůŐƌĠ�ůĂ�ƉĂƵƐĞ�ŝů�Ɛ͛ĞƐƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƉĂƐƐĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝŶŐƵĞƌŝĞƐ�
ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉĂƐƐĠĞ͘�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ůĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�^ϱ�Ğƚ�ůĂ�^ϲ�
ĂǀĂŝƚ�ůŝĞƵ�ůĞ�ĐĠůğďƌĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�'�>�͗�ϱ�ĐŽŵŝƚĂƌĚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�
ĐĞƌĐůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠƐ�ă�ŵŽŶƚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĂƌ�ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�>ŽƵͲ
ǀĂŝŶ�;ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ĂīŽŶĚ�ĐŚŝŵĂǇ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĞƌͿ�
ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ĞŶ�&ůĂŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�>ŝŵďŽƵƌŐ͘�DĂƵǀĂŝƐ�ƟŵŝŶŐ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŽŵďĂŝƚ�ƉŝůĞ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ��^�K͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ϭϬϬй�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛Ǉ�
ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�͗�dĂũŝŶĞ͕�dŝƟ͕�KW�Ğƚ�WŽƉŽ͘�:Ğ�Ŷ͛ĠƚĂŝƐ�ĚŽŶĐ�
ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŵĂŝƐ�ũ͛Ăŝ�ĐƌƵ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛Ǉ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĚŝŶŐƵĞƌŝĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�dĂũŝŶĞ͕�ƵŶ�ŵĞĐ�ĚƵ���W�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƟƉŝ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;ũĞ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶͿ͘�KŶ�ƐĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĞůůĞ�ŝŶƐŝƐƚĂŝƚ�ă�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
��W�ĚĞ�ĐĞ�ŵĂƌĚŝ͙ 
 
^ŝŶŽŶ͕�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƉĂƐƐĠ�ĂǀĂŝƚ�ůŝĞƵ�ůĞ�ƐĞƵů�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞ�ǀŝĐĞ-ƐƉŽƌƚ�'ƌĂƐƐĞĞůƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ϮϰŚ�ĂŶͲ
ŶƵůĠĞƐ�ůĞ�ƉĂƵǀƌĞ�ĞŶĨĂŶƚ�Ŷ͛ĂǀĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚŝƌĞ�ƌŝĞŶ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�



ϯ 

 

ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉŽƐƚĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ͕�ůĞ��^��Ă�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĞ�ǀĠůŽ͕�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ�ů͛ĠŶŽƌŵĞ�ƚĞƵĨ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚŽƵƌ�
ĐĞƩĞ�ĨŽŝƐ-Đŝ͘�hŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ��/�Ă�ĠƚĠ�ŵŽŶƚĠĞ�
ĂǀĞĐ�ϯ�ĐŽŵŝƚĂƌĚƐ�;ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ďŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞͿ�Ğƚ�ϳ�ƐǇŵƉĂƚŚŝͲ
ƐĂŶƚƐ�;ůĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐͿ͘��ƉƌğƐ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĠƉƌŽƵǀĂŶƚĞ�ă�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ƌĞůĂŝƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ϱ�ă�ϲ�ŵŝŶ�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐůĂƐƐĠƐ�ă�ůĂ�ϭϭğŵĞ�ƉůĂĐĞ�
ĂƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ŵĂŝƐ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ϭĞƌ�ĂƵ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĨŽůŬůŽ�
;ƋƵŝ�ƌĞŐƌŽƵƉĞ�ůĞƐ�ĐĞƌĐůĞƐ͕�ƌĠŐŝŽƐ�Ğƚ�ŽƌĚƌĞƐͿ�ĚĞǀĂŶƚ�ů͛K�d�Ğƚ�
ů͛h�^D�͊�^ƉĞŶĐĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉĞƌĚƵ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�
ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚğƐ�ůĞ�ůĞŶĚĞŵĂŝŶ͊ 
 
�ƉƌğƐ�ĐĞƩĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ǀĠůŽ͕�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ă�
ů͛ĞŵƉĞƌĞƵƌ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ��t͘�>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞƐƚ�
ƐŝŵƉůĞ͕�ŽŶ�Ă�Ě͛ĂďŽƌĚ�ϭϱŵŝŶ�ƉŽƵƌ�ďŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŚŽƉĞ͕�ĞŶƐƵŝƚĞ�ϭϰ͕�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ϭϯ͕�ϭϮ͕�ϭϭ͕�ϭϬ͕�ϵ͕�ϴ͕�ϴ͕�ϳ͕�ϳ͕�ϲ͕�ϲ͕�͘͘�ůĞ�ƚŽƵƚ�ƐĂŶƐ�ǀŽŵŝƌ�ŽƵ�
Ɛ͛ĞŶĚŽƌŵŝƌ͘�KŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĞƌĐůĞƐ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ŝŶǀŝͲ
ƚĠƐ�ĠƚĂŶƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌĠƐŝƐ�ĚĞ�ƌĠŐŝŽƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ůă�ƐĂƵĨ�ƵŶ͘�DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĂƐƐĞǌ�ĠƉƌŽƵǀĂŶƚĞ�ũĞ�ƌĞƐƚĞ�
ĂƐƐĞǌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĮŶŝƐƐĂŶƚ�ϳğŵĞ�ƐƵƌ�ϭϴ�ĞŶ�
ĂǇĂŶƚ�ďƵ�ϭϵ�ĐŚŽƉĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ǀŽŵŝƌ͕�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƌĠƐŝ�
ĨĠĚĠ͘�DĞƌĐŝ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�͊ 
 
��ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďĂƌ͕ 
 
,ĂĚƌŝĞŶ�͞Y͟�WůĂŶĐƋ 
ϭϰϵğŵĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞů 

�Ğ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉĂƐƐĠĞ 



ϰ 

 

�ĞůƵŝ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
 E��ĚĞƐ�ŝŶĨŽƐ͗�>Ă�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ĨƵƚ�ƚƌŽƉ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐĂͲ
ůŽƉ͛ĞƩĞ͕�ŽŶ�ĞƐƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ĚĠƐŽůĠƐ�ůĞƐ�ĐŽƉĂŝŶƐ 

^ĂůƵƚ�ůĞƐ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ŵĂŶŐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƵƌ�ǀŽŵŝ͕�ƐĂůƵƚ��ŶĚƌĠ͕ 
 
�Ŷ�ĐĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ϴğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ŽŶ�ĞŶƚĂŵĞ�ůĞƐ�ϰ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�
ŐƵŝŶĚĂŝůůĞ�ĚƵ�ƋƵĂĚƌŝ͕�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŽƵŝ�ă�ƉąƋƵĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ďůŽĐƵƐ�ƐŝŶŽŶ�ǀŽƵƐ�
ĂůůĞǌ�ĂǀĂŶĐĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĠƚƵĚĞƐ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�^Ăŵ͘��ĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ŚŽŵͲ
ŵĂŐĞ�ă�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ƐŽŝƌĠĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŽŶƐ�Ϯ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͘ 
 
 
sŽŝůă�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�͊�^ŝŶŽŶ͕�ƋƵĞ�Ɛ͛ĞƐƚ-ŝů�ƉĂƐƐĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ͍�
�ƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ĐŚŽƐĞƐ͘͘�dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ŵĂƌĚŝ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂǀĂŝƚ�ůŝĞƵ�ůĞ�
ĐŚĂƉŝƚƌĞ��^�K-'�/͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƌĂƉŝĚĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŚĂƉŝƚƌĞ��^�K�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�
;с�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƶ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĞŶ�ƚŽŐĞ�Ğƚ�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƚƌƵĐƐ�ă�ŵŽŝƟĠ�ƐĞĐƌĞƚƐͿ�
ƐĂƵĨ�ƋƵ͛ŽŶ�Ǉ�ŝŶǀŝƚĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��/�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽƌĚƌĞ͕�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ͘��Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů�Đ͛ĞƐƚ�
ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ƋƵŝ�ĮŶŝƚ�ƚƌğƐ�ĂůĐŽŽůŝƐĠĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĮŶŝƚ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�
ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ƚŽŐĞ�ĂƵ��ĞƐĞĐ�ƉŽƵƌ�ĨƵŵĞƌ�ŶŽƐ�ϭϱϬ�ĚĞůĞŐƐ͘  
 
�Ŷ�ƉĂƌůĂŶƚ�ĚĞ�ĚĞůĞŐƐ͕�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ů͛�ĚĞůĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨĞƌŵĠ�ĚĞ�
>ŽƵǀĂŝŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�Yϭ͕�ŽŶ�ĂǀĂŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ĚĞůĞŐƐ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ƐƵƌ�ĞƵǆ͘͘�/ů�Ă�
ĚŽŶĐ�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ĐŚŽĐ�ƉŽƵƌ�
ĂůůĞƌ�ďŽŝƌĞ�ϯϬϬ�ĐŚŽƉĞƐ�ă�ů͛�ĚĞůĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ǀƵ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
ĚĞ�ϲ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŽŝƌĠĞ͕�
ĕĂ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĠ�ĞŶ�ƚƌŽƵ�ŶŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͊ 
 
WŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚƵ�ũĞƵĚŝ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĂĐƚƵĞů�ƋƵŝ�Ă�ƚĞŶƵ�
ůĞ�ďĂƌ�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ŝů�Ǉ�Ă�ϱĂŶƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ƋƵŝ�Ă�ďĂƉƟƐĠ�ůĞƐ�
ǀŝĞƵǆ�ƐĐŚŶŽĐŬ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�^Ăŵ͕�:ŽŚŶ͕�'ƌĂƐƐĞĞůƐ͕�EŽŶŽ͕�WŽƉŽ�Ğƚ�ŵŽŝ͘�DĂůͲ
ŐƌĠ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�ĂǀĂŶĐĠ͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ǀĂĐŚĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƚĞŶƵ�ƐƵƌ�ůĂ�ůŽŶͲ
ŐƵĞƵƌ�Ğƚ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƵŶ�ƐŽƵƉĞƌ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ͊��ŝŐ�ƵƉ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ă�
sĞƌŐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ůŝƚ�ă�ϮϯŚϯϬ͕�ďĞůůĞ�ƉĞƌĨ͘ 
 



ϱ 

 

 ŽƵƉƐ 
&ŝŶĂůĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĮŶŝƌ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĞŶ�ďĞĂƵƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�
ƚƌğƐ�ŐƌŽƐƐĞ�ĚĠůĠŐĂƟŽŶ�ĂƵ�ĐĠůğďƌĞ��Ăů�ĚĞƐ�/ŶŐĠŶŝĞƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�
��//͘��͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ďŝĞŶ�ŚĂďŝůůĠ�Ğƚ�
ŵĂŶŐĞ�ƵŶ�ŵĞŶƵ�ă�ϱϬΦ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠŶŽƌŵĞ�ĐŚąƚĞĂƵ͘�>Ă�ƐŽŝƌĠĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉĂƐͲ
ƐĠĞ�ƐĂŶƐ�ĞŶĐŽŵďƌĞ�ŽƵƚƌĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĮŶŝ�ďŝĞŶ�ĞǆƉůŽͲ
ƐĠĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐŽŵŵĞ�'ƵŝůůĂƵŵĞ�>ĂƌǀŝŶ�ĚƵ�^ŝĐŝ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝůůŝ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�
ƐŽƌƟƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŽƵ�:ŽŚŶ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŶƵŝƚ�ůĂ�ƚġƚĞ�ƐƵƌ�ƐĂ�
ƚĂďůĞ�ĐŽŵŵĞ�ĞŶ�ƚĠŵŽŝŐŶĞ�ĐĞƩĞ�ƉŚŽƚŽ͘ 
 
^Ƶƌ�ĐĞ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ĚŝƐ�ă�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵŽƵƐƐĞ�;ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐͿ͕ 
 
,ĂĚƌŝĞŶ�͞Y͟�WůĂŶĐƋ 
ϭϰϵğŵĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞů 



ϲ 

 

�ϮƚŽ 
�ŝĞŶ�ůĞ�ďŽŶũŽƵƌ�ůĞ�W>͕�ďŽŶũŽƵƌ�ůĞƐ��͕�ďŽŶũŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉĂƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůĞƩƌĞ͘ 

�ĞƩĞ�ƐĂůŽƉĞƩĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉůƵƐ�ĨŽƵƌŶŝĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ͕�Ğƚ�ŽƵŝ�
ŵĂůŐƌĠ�ŶŽƚƌĞ�ƉĞƟƚĞ�ƉĂƵƐĞ�ĚƵ�ŚĂůŌ-ƟŵĞ�ŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�
ŶŽƚƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚĠďƵƚ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�͊�DĂŝƐ�ŽŶ�ƌĠƐŝƐƚĞ�ĐĂƌ�ŽŶ�ƐĂŝƚ�
ƋƵ͛ŽŶ�ĂƌƌŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ůŝŐŶĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĞ�
ŇĂŵďĞĂƵ͘��ƚ�ŽƵŝ�ĞŶ�^ϭϬ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŶŽƵͲ
ǀĞĂƵǆ�ƋƵŝ�ƌĞũŽŝŶĚƌŽŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĐĞƌĐůĞ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ�͊ 

�ŽŶ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉĂƐƐĠĞ�Đ͛ĠƚĂŝƚ�ŶŽƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ďĂĐϯ�ŽŶ�ďŝĞŶ�ƉƌŽĮƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ĂƵƌŽŶƐ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƌĞͲ
ŵĂƌƋƵĞƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ĨĂŝƌĞ�;ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ďůĂŝƌĞĂƵǆ�–�Őŝů�ƚ͛ĞƐ�ĐŝƚĠ�ƚƵ�
ĐůĂƋƵĞƐ-Ϳ͘�WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ�ƋƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽƋƵĞƐ�ŶĞ�ƉƌĞŶĞǌ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ŐĂƵĨƌĞƐ͕�ĕĂ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵŽƌĐĞĂƵ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ĨƌŽŵĂŐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƵůĞ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ƐƵŝƐ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�
ƉŽƌĐ�ƋƵĞ�ũĞ�ů͛Ăŝ�ƉƌŝƐ͘�^ĞĐŽŶĚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ũĂƵŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƌĂŝƚƌĞ�
ƐŽďƌĞ�͊�:͛Ăŝ�ďŝĞŶ�Ěŝƚ�ƉĂƌĂŝƚƌĞ�ŵĂŝƐ�ŽŶ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉƌŝƐ�ƵŶĞ�ƌĞͲ
ŵĂƌƋƵĞ�ďŽƌĚĞů͙��ĞŶ�ŽƵŝ�ůĞ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ũĂƵŶĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚŽŝƚ-ġƚƌĞ�
ƐŽďƌĞ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ĐĞƌƚĞƐ�
ŵĂŝƐ�ďŽŶ�ůĞƐ�Wh�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƚŽůĠƌĂŶƚ�ƋƵ͛ĂǀĂŶƚ͘�hŶ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƉĞƟƚĞ�
ƌĞŵĂƌƋƵĞ͗�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ďŝĞŶ�ƚĞŶƵ�ůĞ�ďĂƌ͘�sŽŝůă�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ŽŶ�ǀĂ�ƉĂƐ�
ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ĞĚŝƚŽ�ĞŶƟĞƌ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶƵůůĞƐ͘ 

sŽŝĐŝ�ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ĐŚŽƵĞƩĞƐ��͗�ƚŚŝďƐ�ă�ǀƵ�ĚƵ�ƌĞŶĂƌĚ͖�ƚŚŝďƐ�ă�ƌĠƵƐƐŝ��ă�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ďŽŶ�ĐůĂƐŚ͕�ƚŚŝďƐ�ĞƐƚ�ŚŽƌĂĐĞ͘�sŽŝůă�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĐŚŽƐĞƐ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ŵĂŝƐ�ďŽŶ�ŽŶ�Ɛ͛ĞŶ�ďĂůĞŬ͘ 



ϳ 

 

WĂƐƐŽŶƐ�ĂƵǆ�ĐŚŽƐĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�͊��͛ĂďŽƌĚ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ĞŚ�ŽƵŝ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ŽŶ�ǀĂ�ĞŶĮŶ�ƉŽƵƌ�ƐŝŶͲ
ŐĞƌ�ŶŽƐ�ƉƌŽĨƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�͊�^ŝ�ǀŽƵƐ�
Ŷ͛ĂǀĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ĐŽŶŶƵ�ĕĂ͕�ŽŶ�Ă�ƉƌĠƉĂƌĠ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�͗�ǀŽƚƌĞ�
ĨŽŝĞ�ĚŽŝƚ-ġƚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ŶĞƵĨ�ŽƵ�ĚĠũă�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�Žƶ�ŝů�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂ�
ƉĂƐ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƉŝƌĞ�͖�ĚŽƌŵĞǌ�ďŝĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐĂƌ�ůĞƐ�
ĂŌĞƌƐ�ƌĞǀƵĞƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌğƐ�ƐĠƌŝĞƵǆ�͖�ƉƌĞŶĞǌ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ�
ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀĞŶŝƌ�ă�ƚŽƵƚĞ�ůĞƐ�ĂŌĞƌƐ�;ĞŚŚŚŚ�ŽƵŝ�Đ͛ĞƐƚ�
ůĂ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŚŝŚŝͿ�͖�ƌĠƐĞƌǀĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ũĞƵĚŝ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐĂƐĂ�ŝŶͲ
ĐƌŽǇĂďůĞ͖�ŝŶƚĠŐƌĞǌ�ƵŶĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĨĂŝƚ�
ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ǀŽƵƐ�ǀŝǀƌĞǌ�ƵŶĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ�;ƚĞĂŵ�ŝŶƚĞŶͲ
ĚĂŶĐĞ�ƌƉǌͿ͖�ďƵǀĞǌ�ĚĞ�ů͛ĞĂƵ�ƋƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ǀŽǇĞǌ�͊�ZĞƚĞŶĞǌ�ƚŽƵƚ�
Ğƚ�ĂƉƉůŝƋƵĞǌ͘ 

WŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĐĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ɛ͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĐĂůŵĞ͘�KŶ�
ĂƵƌĂ�ůĞƐ�ǀŝĞƵǆ�Ě͛Ǉ�Ă�ϱ�ĂŶƐ�;ĐŽƵĐŽƵ�ŵĞƐ�Ɖď͛Ɛ�ƉƌĞĨ�:^�Ğƚ�WĂƵů�фϯͿ�
;ƌĂƚĠ��ŝůůĂƚ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ŶŽƚƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�
ĂŶŝŵĞƌ�ůĞ��/͘��ŽƌŽŶĂ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ŵĂŝƐ�ƐĂŶƐ���͕�ĐĞ�ƐĞƌĂ��ůĠŵĞŶƚ�ƋƵŝ�
ƉƌĠƐŝĚĞƌĂ�ĐĞƩĞ�ĐŽƌŽŶĂ͘�ZĞǀƵĞ�ĂŐƌŽ�ůĞ�ŵĂƌĚŝ͕�ŽŶ�ǀĂ�ĂůůĞƌ�ǀŽŝƌ�ĐĞ�
ƋƵĞ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ďŽƵǌĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƐĞƌƌĞƐ�;ŵĚƌ�ŝůƐ�ƉůĂŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƉůĂŶƚĞƐͿ͘�KŶ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ƉŽƵƌ�ŵĂ�ƉĂƌƚ�
ũĞ�ƐĞƌĂŝ�ĂƵ�ĨĂƌĂĚĂǇ�ĐŽŵŵĞ�ƚŽƵƚ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�;ǀŝǀĞ�ŵĠͲ
ĐĂƚƌŽ�͗͛;�Ϳ� 

�ƌŶĂƵĚ�ͨ WĂƐ�ĚĞ�ǀŝĞ ͩ��ŝůůĂƚ͕��ŶĚƌĠĂƐ�ͨ �ĂƌďĞ�ƌŽƵƐƐĞ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƌĞůĞĐƚƵƌĞ͕ 

WƐ�͗�ũ͛Ăŝ�ŚąƚĞ�ĚĞ�ũĞƵĚŝ 

^ϳ 



ϴ 

 

�ĚϭƚŽ 
�ŽŶũŽƵƌ^�ĐŽŵŵĞ�ĚŝƌĂŝƚ��ŝůůĂƚ͕�Ğƚ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƌƟĞ�
Ě͛ĠĚŝƚŽ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ĚĞƐƟŶĠ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ă�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ă�ĐĞƩĞ�
ƐĞŵĂŝŶĞ͘ 

dŽƵƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ͕�ĚĠƐŽůĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ϯğŵĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�Ě͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�
ŶŽƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ĚĞ�ĚĞ�ƐŽƌͲ
Ɵƌ�ĐĞƩĞ�^ĂůŽƉ͛ĞƩĞ�ă�ƚĞŵƉƐ�ĐĂƌ�ŽƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƐ�ƚŽƵĐŚĞ-
ŶŽƵŝůůĞ�Ğƚ�ŽŶ�Ɛ͛Ǉ�Ăŝ�Ɖƌŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƚĂƌĚ�ĂƵƐƐŝ͘ 

��ů͛ŚĞƵƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ��ŝůůĂƚ�ĞƐƚ�ƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĞƌ�;ũĞ�ĚŝƐ�ĕĂ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ŚŝĞƌ�Ă�ϭϴŚ�ŝů�ŶŽƵƐ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐƌŽŝƌĞ�ƋƵ͛ŝů�ĠƚĂŝƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚƵ�ƌĞƚŽƵƌ�ŵĂŝƐ�ă�ŵŝŶƵŝƚ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĂƵ�ŬŽƚͿ�ĚŽŶĐ�
ũ͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ƉŽƵƌƌĂ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƐŽƌƟƌ�ůĂ�ƐĂůŽƉ͛�ă�ƚĞŵƉƐ�ĐĞƩĞ�ƐĞͲ
ŵĂŝŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ďŽŶ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ŵ͛ĂƌƌġƚĞƌ�ůĂ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠũă�ĚƵ�ĂǀŽŝƌ�
ĂƐƐĞǌ�ĚĞ�ĚĠũă�ǀƵ�ƉŽƵƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘ 

>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ��Ƶů�ǀŽƵƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ƵŶ�ƚŽƉŽ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌͲ
ŶŝğƌĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ũĞ�ǀĂŝƐ�ĚŽŶĐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ĐĞƩĞ�ƐĂůŽƉ͛ĞƩĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽ�
Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͗� 

WŝĞƌůŽƚ�Ă�DŽƵŐŽƵ 
sŽƵƐ�ŶĞ�ƐĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŵŽƵŐŽƵ�ƐŝŐŶŝĮĞ͍�:Ğ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ͨ ŵġŵĞƐ ͩ�ƉĂŐĞ�ϮϮ͘ 

:Ğ�ƉƌŽĮƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ��ĚĚǇ�ƚĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƐƐĂͲ
�/ŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͗�ĞůůĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�:ĞƵĚŝ�^ϭϬ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĂĚƌŝŵĞƐƚƌĞ͘�sŽƵƐ�
ŶĞ�ƐĂǀĞǌ�ƉĂƐ�ĐĞ�ƋƵ͛ĞƐƚ�ůĂ�WĂƐƐĂ�/ŽŶ͍�/ů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚƵ�ƌĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚƵ�
ĐŽŵŝƚĠ�ŵŽŶƚĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�;ŽƵŝ�ĚĠĚĠ�ŽŶ�ƐĂŝƚ͕�Ă�
ůŽƵǀĂŝŶ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ůă�Đ͛ĞƐƚ�
ƐĠƌŝĞƵǆͿ�ϭϬϬϬ�ĐŚŽƉĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĐƌŝĞƌ�ĚĞƐƐƵƐ�ƉŽƵƌ�ǀŝĚĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�;/ů�Ǉ�Ă�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ϭϬϬϬ�ĐŚŽƉĞƐͿ 



ϵ 

 

�Ğ�ůĂ�^ϴ 
DĂŝƐ�ĂǀĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚŽƵƚĞƵƐĞ�ĚƵ�ĨŽůŬůŽƌĞ��/͕�ƵŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀŝĐĞ-ŝŶĨŽƐ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵĚŝͲ
ƚŽŝƌĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĠĐŝĚĠ͕�ĚŽŶĐ�ƚĞŶĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ƐƵƌ�&ĂͲ
ĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�/ŶƐƚĂŐƌĞŵ�;ă�ůŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶͿ͘  

�ĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĂƵƌĂ�ĚĠũă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ƵŶ�ŵĂŝƐ���hy�ƌĂĐŚĂƚƐ͕�'ŝů�
ĂƵƌĂ�ĞŶĮŶ�ƉƵ�ƌĂĐŚĞƚĞƌ�ƐŽŶ�ĐĂƌŶĞƚ�ĂƉƌğƐ�Ϯ�ĂŶƐ�Ě͛ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ�
ƵŶ��ůĞƵ�ƉƌŽƉƌĞ͕�ďƌĂǀŽ�'ŝů͊�dŽƵƚ�ĕĂ�ƉŽƵƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ǀƵ�ĚĞƐ�
ŚŽƌĚĞƐ�ĚĞ�ǌŽŵďůĞƵƐ�ůŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĞƌƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝůůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ƌŽŶŐĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ƌŝďƐ�ŵĂŝƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƉŝĚĠͲ
ŵŝĞ͕�ƌĂƐƐƵƌĞǌ�ǀŽƵƐ͘ 

^Ƶƌ�ĐĞ͕�ƉĞƟƚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌŽƚ�ŐƵĞƵůĞ�ĞŶ�ƚĞƌƌĞ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�Ě͛Žƶ�ŝů�
ǀŝĞŶƚ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ă�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�;ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�ĚŽŶĐͿ͕ 

�ŶĚƌĠ�ůĂ�ĚŽƵƋƵĞ͘ 

 

 



ϭϬ 

 

>Ă�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚƵ�ĐŚĂƵǀĞ 
EŽƵƐ�ƐŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϯ�DĂƌƐ�ϮϬϮϮ͕�ŝů�ĞƐƚ�ϮϭŚϮϳ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ǀĞŶŽŶƐ�ĚĞ�ĮŶŝƌ�ƵŶ�ƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵ�ƉůƵƐ�ƋƵΖĠƌĞŝŶƚĂŶƚ�Ğƚ�ůĂ�
ƌĠƵŶŝŽŶ�ƐΖĂƉƉƌġƚĞ�ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ͘� 

:Ğ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĐŚĞƌ�DŝŐŶŽŶ�ĚΖŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�
ůΖĂŵďŝĂŶĐĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ŽŶ�ƐĞ�
ĐƌŽŝƌĂŝƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ĂŚĂƌĂ͕�Ğƚ�ũĞ�ƉŽŶĐƚƵĞ�ŵĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƉĂƌ�
ƵŶ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ΗĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ŽŶ�ƐĞ�ŵĂŶŐĞ�ƵŶ�ŐƌŽƐ�ĐŚĂƵĚ�ĨƌŽŝĚΗ͕�
ƐƵƐĐŝƚĂŶƚ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ŵĂůŝĐĞ�ĚĞ�ŵŽŶ�ĐŽŵƉğƌĞ�ƋƵŝ͕�ĂƵǆ�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌƐ�ĂďŽƌĚƐ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ͘� 

�Ğ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ŵΖĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĠƟŶĐĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ǇĞƵǆ�ƐĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƋƵĞ�ũĞ�ǀĂŝƐ�ǀŽƵƐ�ĚĠƚĂŝůůĞƌ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘�>Ğ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ͗�ƚŽƵƚ�ŵŽƚ�ƋƵŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝŶ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ�
ŵŝƚ�ĂƵ�ĨĠŵŝŶŝŶ͕�ĞǆĞŵƉůĞ͗�ƵŶ�ůŝƚ�сх�ƵŶ�ůŝƩĞ͕�ǀƵ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ĐĞůĂ�ŶΖĂ�
ƉĂƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ŵĂŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŽƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�ƚŽƵƚ�
ĂƵƚƌĞ�ĚĞƐƟŶ�ă�ĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘�>ΖĞǆĞŵƉůĞ�ĞƐƚ�ƐŝŵƉůĞ͕�DŝŐŶŽƚ�ă�ƌŝŐŽůĠ�
ĞŶ�ĞŶƚĞŶĚĂŶƚ�ΗĐŚĂƵĚ�ĨƌŽŝĚΗ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƚ�ĐŚĂƵĚ�ŵŝƚ�ĂƵ�ĨĠŵŝͲ
ŶŝŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ůΖĂƵƌĞǌ�͗�ĐŚĂƵǀĞ͘� 

�ŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ĕĂ�ĐĞƩĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ŵĂŝƐ�ŵŽŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĨĂƟŐƵĠ�ă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ƋƵĞ�
ĐĞ�ƉĂƵǀƌĞ�DŝŐŶŽƚ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĂŝƚ�ă�ƵŶĞ�ďƌĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƌĠƉğƚĞ�ϯ�ĨŽŝƐ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ�ũĞ�ƉĞƌĐƵƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŵĞ�ĨĂƐƐĞ�ƌŝƌĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�DŝŐŶŽƚ͕�
ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ŵĞƐ�ŶĞƵƌŽŶĞƐ�ƐĞ�ďĂƩĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘� 

�Ğ�ĨƵƚ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽŵŵĞ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ĐŽŵŝƚĠ�ĂƉƉƌŽͲ
ĐŚĂŶƚ�ă�ŐƌĂŶĚƐ�ƉĂƐ�ũΖĞƐƉğƌĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŵŝŐŶŽͲ
ŶĞƌŝĞƐ�ĨƵůŵŝŶĞƵƐĞƐ�ƐŽƵƐ�ƉĞƵ͘� 



ϭϭ 

 

YƵĂŶĚ�Đ͛ĞƐƚ�ŶŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ŶŽŶ 
 







ϭϰ 

 

^ŽůĞŝů 
>Ğ�^ŽůĞŝů�ĞƐƚ�ů͛ĠƚŽŝůĞ�ĚƵ�^ǇƐƚğŵĞ�ƐŽůĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƐͲ
ƚƌŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĠƚŽŝůĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ŶĂŝŶĞ�ũĂƵŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ŵĂƐƐĞ�
ĚΖĞŶǀŝƌŽŶ�ϭ͕ϵϴϵ ϭ пථϭϬϯϬ ŬŐ͕�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ŚǇĚƌŽŐğŶĞ�;ϳϱ й�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂƐƐĞ�ŽƵ�ϵϮ й�ĚƵ�ǀŽůƵŵĞͿ�Ğƚ�Ě͛ŚĠůŝƵŵ�;Ϯϱ й�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ŽƵ�ϴ й�
ĚƵ�ǀŽůƵŵĞͿ͘�>Ğ�^ŽůĞŝů�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĂůĂǆŝĞ�ĂƉƉĞůĠĞ�ůĂ�sŽŝĞ�ůĂĐͲ
ƚĠĞ�Ğƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ă�ĞŶǀŝƌŽŶ ϴ ŬƉĐ�;�Ϯϲ ϭϬϬ Ă͘ů͘Ϳ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŐĂůĂĐͲ
ƟƋƵĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƌĂƐ�ĚΖKƌŝŽŶ͘�>Ğ�^ŽůĞŝů�ŽƌďŝƚĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŐĂͲ
ůĂĐƟƋƵĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ŐĂůĂĐƟƋƵĞ�ĚĞ�ϮϮϱ�ă�ϮϱϬ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚΖĂŶͲ
ŶĠĞƐ͘��ƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůƵŝ�ŐƌĂǀŝƚĞŶƚ�ůĂ�dĞƌƌĞ�;ă�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ϯϬ ŬŵͬƐͿ͕�
ƐĞƉƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉůĂŶğƚĞƐ͕�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŝŶƋ�ƉůĂŶğƚĞƐ�ŶĂŝŶĞƐ͕�ĚĞ�ƚƌğƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƐƚĠƌŽŢĚĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵğƚĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐŝğƌĞ͘�>Ğ�
^ŽůĞŝů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ă�ůƵŝ�ƐĞƵů�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϵϵ͕ϴϱϰ й�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƐĞ�ĚƵ�ƐǇƐͲ
ƚğŵĞ�ƉůĂŶĠƚĂŝƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ͕�:ƵƉŝƚĞƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�
ĚĞƵǆ�ƟĞƌƐ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ͘ 

>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽůĂŝƌĞ�ƌĞŶĚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ƐƵƌ�dĞƌƌĞ�ƉĂƌ�ĂƉƉŽƌƚ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ůƵŵŝŶĞƵƐĞ�;ůƵŵŝğƌĞͿ�Ğƚ�
ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�;ĐŚĂůĞƵƌͿ͕�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ĞĂƵ�ă�
ů͛ĠƚĂƚ�ůŝƋƵŝĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚĞƐ�ǀĠŐĠƚĂƵǆ͘�>Ğ�ƌĂǇŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ĚĠƐŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞƐ�Ğƚ�ă�Ǉ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵŽůĠĐƵůĞƐ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞƐ�;ƋƵĂŶĚ�
ůΖĞĂƵ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ƚƵƌďŝĚĞͿϭϬ͘�>Ă�ƉŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�
ůƵŵŝğƌĞ�ƐŽůĂŝƌĞ�;Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞ�ŶƵŝƚ�ĂƉƌğƐ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŽƵ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ͕�
ƉĂƌ�ůĂ�>ƵŶĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ĞĂƵ�ŽƵ�ůĞƐ�ĐƵƟĐƵůĞƐ�
ǀĠŐĠƚĂůĞƐͿ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞƐƉğĐĞƐ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ŽƌŝĞŶͲ
ƚĞƌ͘ 

�ƩĞŶƟŽŶ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ǀĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ďŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ďǇ�
ĂƵ��/�͊�EĞ�ĐƌĂŝŐŶĞǌ�ƌŝĞŶ�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�ĨĞƵ͘�KŶ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ĞŶ�ĂƉƌĞŵ͘ 



ϭϱ 

 

�ĞƐ�ƉŝƐƚĞƐ-ąŐĞƐ 
 

�ŽŵŵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƋƵĂĚƌŝ͕�ƵŶ�ĚĠƉŝƐƚĂŐĞ�
ĚĞƐ�/^d�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĞůůĞ�ĂƵǆ�ĠƚƵͲ
ĚŝĂŶƚƐ͘�/ů�Ă�ůŝĞƵ�ĐĞƐ�ϮϮ�Ğƚ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ͘ 

 

^ĂǀŝĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐŽŶŚŽƌƌĠĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĠƚĂŝƚ�
ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟƋƵĞ�ĐŚĞǌ�Ϯͬϯ�ĚĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�͍��Ƶ�ĐŽƵƉ͕�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞƌ�ĚĞ�
ŐƌĂǀĞƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘�DĂŝƐ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĚĠƉŝƐƚĞƌ͕ �
ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵĠĐŚĂŶƚĞ�ďĂĐͲ
ƚĠƌŝĞ�Ğƚ�Ŷ͛ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĂŐŝĞƵǆ�ƋƵ͛ă�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�͗�ůĞ�ǀŝƌƵƐ�ĚƵ�
ƐŽƵƌŝƌĞ� 

 

^ŝŶŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�͗ 

 

ůĞ�ŵĂƌĚŝ�ϮϮ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ě͛ĂŝĚĞ�;ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌƵĞ�ĚĞƐ�ǁĂůůŽŶƐͿ 

ůĞ�ũĞƵĚŝ�Ϯϰ�ŵĂƌƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϰŚϯϬ�;��hŶŝǀĞƌƐ�ƐĂŶƚĠ�-�WůĂĐĞ�
'ĂůŝůĠĞ�ŶΣϲͿ 

 

 



ϭϲ 

 

>Ă�ďĂƌĂƋƵĞ 
�ĞƩĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞƐ�ƐĂŝŶĞƐ͕�
ŶŽƵƐ�ĂůůŽŶƐ�ƉĂƌůĞƌ�'Z�^�;ĞŶ�ŐƌĂƐ�ŵĚƌͿ͘�>͛ĂƌƟĐůĞ�ǀŝĂŶĚĞƐƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶĐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǀŝĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ĨƌŝƚƵƌĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞͲ
ƚƌŽƵǀĞƌ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŝŶƐ�ƌĞĐƵͲ
ůĠƐ͕�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĂƵďĞƩĞƐ�ŶŽŵŵĠĞƐ�ͨ �ŚĞǌ�WŽŵƉŽŵ ͕ͩ�
ͨ �ŚĞǌ�ũĂĐƋƵĞůŝŶĞ ͕ͩ�ͨ �ŚĞǌ�ZĂŽƵů ͕ͩ�ͨ DĂǆŝ��ŝƚǇ ͕ͩ�ĞŶ�ǌŽ�ǀŽŽƌƚ 

�ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀŝĂŶĚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐůĂƐƐĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ǀŽƐ�ĐŚĞƌƐ�ǀŝĐĞƐ-ŝŶĨŽ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͗ 

 

-�>Ğ�ƉŽƵůǇĐƌŽĐ�͗�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ŝŶĚĠŵŽĚĂďůĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ďŽŶ�ƵŶ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�
ĞŶ�ĮŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ƋƵ͛ĞŶ�ƚĞŵƉƵƐ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ĐĞ�ďĂƚŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵůĞƚ�
;ƋƵŝ�Ŷ͛Ă�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ĚƵ�ƉŽƵůĞƚͿ�Ĩƌŝƚ�ƌĂũŽƵƚĞ�
ĚƵ�ĐƌŽƵƐƟůůĂŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ͕�Ğƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉŝƋƵĂŶƚ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠͲ
ĐŝĚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƐĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ĂůůƵŵĞƩĞ�ŐĠĂŶƚĞ͗�ůĞ�ůƵĐŝͲ
ĨĞƌ͘ 

-�>Ă�ďƌŽĐŚĞƩĞ�ŐƌŝǌǌůǇ�͗��ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚƵ�ƉŽƵůĞƚ�;ŽŶ�Ǉ�ĐƌŽŝƚͿ�
ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďƌŽĐŚĞƩĞ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ĚĞ�ƚƌĂŶĐŚĞƐ�Ě͛ŽŝŐŶŽŶ�Ğƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ƉąƚĞ�ĠƉŝĐĠĞ͕�ƵŶ�ĚĠůŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƉŝůůĞƐ� 

-�>Ă�ƐĞƵůĞ͕�ů͛ƵŶŝƋƵĞ�ĨƌŝĐĂ͘Ŷ͘ĚĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƌƵŵĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�
ƌĂĐŽŶƚĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ĂƵƌĂŝƚ�ĚƵ�ĐŚĞǀĂů�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ǀŝĂŶĚĞƐ�ƐĂƵŐƌĞͲ
ŶƵĞƐ͕�ĞŶ�ƌĠĂůŝƚĠ�ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ĞƐƚ�ƌŝĞŶ�;ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĂŵŽƌĂͿ
;ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ƐŝƚĞͿ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƌĂŝƚ�ĚĞ�ϭϲй�ĚĞ�ƉŽƌĐ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�
ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƋƵĞ�ĕĂ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ă�ĚƵ�ďŽƵĚŝŶ�Ĩƌŝƚ͕�ĞŶ�ǀƌĂŝ�Đ͛ĞƐƚ�ĐůĂŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ŽƵĨ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨƌŝƚƵƌĞƐ�ŵĂŝƐ�ďŽŶ�ϮΦ�ƉŽƵƌ�ϮϬ�ĂƵ�
ĐŽůƌƵǇƚ�Đ͛ĞƐƚ�ŝŵďĂƩĂďůĞ� 



ϭϳ 

 

-�>Ă�ǀŝĂŶĚĞůůĞ�͗�ĨƌŝĐĂ͘Ŷ͘ĚĞůůĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�
ƉąƚĞ�ĨƌŝƚĞ͕�ĐĞůůĞ-Đŝ�ǀĂƵĚƌĂ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ůĂ�ƉĞŝŶĞ�ƋƵĞ�ƐĂ�ƉĞƟƚĞ�ƐƈƵƌ  ͘

 

-�>Ğ�ZĂŐŽĞǌŝ�͗��>ŝƩĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐƌŽƋƵĞƩĞ�ĚĞ�ǀŽů-ĂƵ-ǀĞŶƚ͕�ĚĠͲ
ĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂǀĂŶƚ�:ĠƐƵƐ-�ŚƌŝƐƚ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĂŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�
ąŐĞƐ�ĞŶ�ĚĠŐƵƐƚĞŶƚ�ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ŵĞƐƐĞ͘��ĐĐŽŵͲ
ƉĂŐŶĠĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ǀŝŶ�ďůĂŶĐ�ĞůůĞ�ĨĞƌĂ�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ă�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ƉĞƟƚ-ĐŽƵƐŝŶ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ů͛ĞŶƚĞƌƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŚĂŵƐƚĞƌ�
ĚĞ�ĐŽŵďĂƚ͘ 

-�>Ă��ƌŽƋƵĞƩĞ�ĂƵ�ĨƌŽŵĂĂĂŐĞ�͗�^ŽƵǀĞŶƚ�ĂĸĐŚĠĞ�ă�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ŚŽŶͲ
ƚĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ďĂƌĂƋƵĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�
ƚƌŽƵǀĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƐŽŵŵĞ�ĚĠƌŝƐŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ĚĞůŚĂŝǌĞ�Ğƚ�ĐŽůͲ
ƌƵǇƚƐ�ĨĂǀŽƌŝƐ͕�ĂƵ�ŵġŵĞ�ƟƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐĂĚĞůůĞƐ͘ 

 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌŽƉŽƐŽŶƐ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ă�
ů͛ĂĚƌĞƐƐĞ�ĐŝƐĂůŽƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĐŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĐŚŽƉĞ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�
ĐŽŵƉƚĞ͕�ŽŶ�ǀĂ�ƉĂƐ�ƐĞ�ŵĞŶƟƌ�ĐĞƩĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ĚĠƐĞƌƚ�
ĂƌŝĚĞ�͗͛; 

ϭ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ 

Ϯ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ 

ϯ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ 

ϰ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ 

ϱ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ 

ϲ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ 

 

��ĨƌŝƚĞƐ 



ϭϴ 

 

>Ğ�ĐŽŵ͛^ŚƚĂƌ 
 �ŐĞ͗�ϮϮ 

dĂŝůůĞ�͗��'ƌĂŶĚ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�
ƚƌŽƉ� 

^ĞǆĞ�͗��DĂůĞ��ůƉŚĂ 

dĂŝůůĞ�ĚƵ�ƐĞǆĞ�͗���ŚĞǀĂů 

^ƚĂƚƵƚ�͗��Ġůŝď�;zKh,KhͿ 

EŽŵ�͗��WŝĞƌƌŽƚ͕�ůĂ��ŝŶŐƵŝŶǌ͕�
WŝĞƌƌĞ->ŽƵŝƐ͕�WŝĞƌƌĞĂƵ͕�
>ƵǆŽŽŽŽ͕�WŝĞƌƌĞ�>ĂƵƌĞŶƚ 

 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�͗��ŝĞŶ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�ƌĞƐƐĞŵďůĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚŽŶƐ�ƉĂƐ�
ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĨŽŝƐ�,ŽƌĂĐĞ͘�>Ă��ŝŶŐƵŝŶǌ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ďůŽŶĚ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ǇĞƵǆ�ĨĂƌŽƵĐŚĞ�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƟƋƵĞ�
ƋƵ͛,ŽƌĂĐĞ͕�ůĞƵƌƐ�ĚĠĨĂƵƚƐ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ůƵŶĞƩĞƐ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ďůĞƵƐ�ĐŽŶ�ŶĞ�ƐĂǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ͘� 

EŽƚƌĞ�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů�;ĞŶĮŶ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆͿ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĞŶĐŚĂŝŶĞƌ�ůĞƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ďůĂĐŬ�ŽƵƚ�ƐĂŶƐ�
ŵġŵĞ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�;ǀŽƵƐ�ů͛ĂǀĞǌ�͍Ϳ͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ă�ů͛ĂīƸƚ�ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ŐŽďůĞƚƐ�Ğƚ�ĐĞ�ŵĂůŐƌĠ�
ƵŶĞ�ŐƵĞƵůĞ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ƋƵŝ�ů͛ĂƩĂƋƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ϭϯŚϯϬ͘��ĞƩĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ��W�ǀŽƵƐ�ƐŽŶ�ĐŽƌƉƐ�ŵƵƐĐůĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂƉŽůůŽŶ�ŵĂŝƐ�
ă�ƉƌĠĨĠƌĠ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ǀƌĂŝ�ĠƚƵĚĞ�;ƐŽƌƌǇ�ůƵůƵͿ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĞŶ�ŵĂƐƚĞƌ�Ϯ�
;ĨĂĐŝůĞͿ͘�KŶ�ǀŽƵƐ�ů͛ĂǀŽƵĞ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƌĚĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŵĠŵŽŝƌĞ� 



ϭϵ 

 

�Ğ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

DĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�Ěŝƚ�ĂǀĂŶƚ�ƉĂƋƵĞƐ�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ũŽƵĂďůĞ�͊�KŶ�ůĞ�
ĐŽŶŶĂŝƚ�ŝů�ƐĂŝƚ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ƐƵƉĞƌ�^ĂǇĂŶ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ďůŽĐƵƐ�ĂƌͲ
ƌŝǀĞ͘ 

WŝĞƌƌĞĂƵ�ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�>Ƶǆ͘�KƵŝ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ͘�DĂŝƐ�ŶĞ�ŶŽƵƐ�ĂƩĂƌĚŽŶƐ�
ƉĂƐ�ă�ĕĂ͙�/ů�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�͊��īĞĐƟͲ
ǀĞŵĞŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ƌŝƌĞ�ĚĞ�EĞǌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ϮŚ�Ğƚ�ĐĞ�
ƐĂŶƐ�ƐĞ�ĨŽƌĐĞƌ͘�/ů�Ă�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉŽŝŐŶĞƚ�ĂƵ�ŬŝĐŬĞƌ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ZŽĐĐŽ�
;ĕĂ�ĚŽŝƚ�ǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ĂͿ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĮŶ�ĐŚĂͲ
ƌŽ�;ĂŚŚŚ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚͿ͘�WŝĞƌƌĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐĠůŝďĂƚĂŝƌĞ�ă�ƵŶ�ƉĞƵ�
ĚƵ�ŵĂů�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĨĠŵŝŶĞ�Ɛŝ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽďůŝŐĠƐ�
ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞǀĂŶƚƐ�;�͘�Ɛŝ�ƚƵ�ƉĂƐƐĞƐ�ƉĂƌ�ůă͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĚŝƐͲ
ƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ďŽƵůĞƐͿ͘�>͛ŚŽŵŵĞ�ă�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵ�
ĐƵů�ŵĂŝƐ�Ŷ͛ĂƌƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌůĞƌ�;ŝů�ĞƐƚ�ŐġŶĠͿ͕�ŝů�ƌĞŶƚƌĞ�ĚŽŶĐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐĞƵů�Ğƚ�ƐĞ�ƉůĂŝŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�KE��E���D�ZZ��
ĨĂŝƚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�͊ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ͕�ũĞ�ĮŶŝƌĂŝ�ƉĂƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�
ƉŝĞƌƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĐŚŽƵĞƩĞ�ŐĂƌƐ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůă�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ƐŽŝͲ
ƌĠĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ďŝğƌĞ�ă�ĐůĂƋƵĞƌ͘��ƩĞŶƟŽŶ�
ĮğƌĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞƐ�ŵĂŶŐĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚŽŝŐƚƐ�Ğƚ�ďƵǀĞƵƌ�Ě͛ĞĂƵ�ŝů�Ă�ƚĞŶͲ
ĚĂŶĐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ŵĂůŝŶ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�ŵĂŝƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ŵŽŝŶƐ�ůĞ�
ůĞŶĚĞŵĂŝŶ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉĂƐ͘�KƐĞǌ�ůƵŝ�ƉĂƌůĞƌ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌƌĞǌ�
ƉĂƐ�ĚĠĕƵ�͊ 

 

�ƌŶĂƵĚ�ͨ :Ğ�ů͛ĂŝŵĞ�ďŝĞŶ�ĐĞ�ĐŽŶ ͩ�ŝůůĂƚ� 



ϮϬ 

 

�ŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĞŵĞ 
^ĐŚŶĞŬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

WĞƟƚ�ƟƉƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�DŽƵͲ
ŵŽƵƚĞ 



Ϯϭ 

 

YƵĞůƋƵĞƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĐƵůƚĞƐ 

 



ϮϮ 

 

DĠŵĠƐ 
 

�Ƶ�ĐĂƐ�ŽƵ�ŽŶ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ͗ 



Ϯϯ 

 

�ůĂŐƵĞƐ 
'ĂƌĕŽŶ�͗�–�dƵ�ĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƐŽůĞŝů�͙ 
&ŝůůĞ�͗�–�DĞƌĐŝ͘ 
'ĂƌĕŽŶ�͗�–�KŶ�ƉĞƵƚ�ƚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚĞƐ�Ğƚ�ĂƉƌğƐ�ŽŶ�Ă�ŵĂů�
ĂƵǆ�ǇĞƵǆ͘� 

 

dĂ�ŵğƌĞ�ĞƐƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ŐƌŽƐƐĞ͕�ƋƵĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ƐĞ�ŵĞƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�
ƐŽůĞŝů͕�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĐƌŝĞ�͗��ĐůŝƉƐĞ͘� 

 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌŽƵŐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƉŝŽƵ-ƉŝŽƵ�͍ 

· hŶ�ƉŽƵƐƐŝŶ�ƋƵŝ�Ă�Ɖƌŝƚ�ƵŶ�ĐŽƵƉ�ĚĞ�ƐŽůĞŝů 

 

hŶĞ�ǀŝĞŝůůĞ�ĚĂŵĞ�Ă�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͘���
ůĂ�ƐŽƌƟĞ͕�ĞůůĞ�ĂĐĐŽƐƚĞ�ů͛ŽƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ŝŶƋƵŝğƚĞ�͗ 
–�YƵĂŶĚ�ĂǀĞǌ-ǀŽƵƐ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ƉĞƌĚƌĂŝƚ�ƐĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�
ŶŽƵƐ�ŵŽƵƌƌŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨƌŽŝĚ�͍ 
–��ĂŶƐ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ͕�ŵĂĚĂŵĞ�͊ 
–��ŝĞƵ�ƐŽŝƚ�ůŽƵĠ�͊�YƵĞůůĞ�ƉĞƵƌ�ũ͛Ăŝ�ĞƵĞ�͊�:͛ĂǀĂŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƋƵĂƚƌĞ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ĂŶŶĠĞƐ�͊� 

 

WŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ƐŽůĞŝů�ĞƐƚ-ŝů�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�͍ 

WĂƌĐĞ�ƋƵĞ͕�ůƵŝ͕�ƉůƵƐ�ƚƵ�ĞƐ�ĐůĂŝƌ͕�ƉůƵƐ�ŝů�ƚĂƉĞ͘ 
 

�ƉƌğƐ�ƵŶ�ũŽƵƌ�Ě͛ĠƚĠ�ĞŶƐŽůĞŝůůĠ͕�ƵŶĞ�ǀŽǇĂŶƚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ǀŽǇĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŐĞ�͗ 
–�YƵĞů�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ�͊�Ěŝƚ�ů͛ƵŶĞ͘ 
–�KƵŝ͕�ƌĠƉŽŶĚ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĐĞůĂ�ŵĞ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϯϴ�͊� 



hŶĞ��ůĂŐƵĞ͍ 

hŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ͍ 

hŶ�ƌĂŐŽƚ�ă�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�͍ 

hŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ă�ƌĂĐŽŶƚĞƌ͍ 

KƵ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ 

ƉĞƵ�ĚĞ�ŐƌĂďƵŐĞ�ƉĂƐ�ĐŚĞƌ�͍ 
ххх�����ĐŝƐĂůŽƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�����ффф 

 


