
WƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ĨĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽůƚĞ�ƌĞĂůƚă͕�Ğ�ƚƵƚƚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐĞ͕ ŽƐƐŝĂ�Đŝ�ƐŽŶŽ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶ�ůŽƌŽ�ŝů�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĞů�ůŽƌŽ�
ĞƐƐĞƌĐŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚŝƌĞ�ΗƉĞƌĐŚĠ�Đŝ�ƐŽŶŽ͍Η͕�ƐƵƐĐŝƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ŶŽŝ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͕ ƉŽŝĐŚĠ�ůĂ�
ƌĞĂůƚă�ğ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŽĐĐŚŝ͕ ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĞĚĞƌĐŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐΖğ͍�YƵĂů�ğ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͍ ;ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ŝŶŝǌŝŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŽƐƚŝƚƵƚŝǀŽͿ

ϭ͘

/ů�ĨĂƚƚŽ�Ěŝ�ƉŽƌƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƐƵůůĂ�ƌĞĂůƚă�ƐƵƐĐŝƚĂ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ŵĞ�ƐƚĞƐƐŽ͗�
ΗWĞƌĐŚĠ�ƐĞ�ŵŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŐŽ�Ğ�ŵŝ�ƉŽŶŐŽ�ĚŽŵĂŶĚĞ͕�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽ͕�ĞĚ�ğ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�
ŵŝĂ�ĨŝŶŝƚĞǌǌĂ͕�ĐŝŽğ�ƐŽŶŽ�ĨŝŶŝƚŽ͕�ŶŽŶ�ŽŶŶŝƐĐŝĞŶƚĞ͖�ĂůůŽƌĂ�ŵŝ�ƉŽƐƐŽ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌĞ�ĐŚŝĞĚĞŶĚŽŵŝ�
ƋƵĂůĞ�ĨŽƌŵĂ�ĚΖĞƐƐĞƌĞ�ŵŝ�ĐŽŶŶŽƚĂ͍�YƵĂů�ğ�ůΖĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞůůΖĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ͍Η�

Ϯ͘

EĂƐĐĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶΖĂůƚƌĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͕�ĐŝŽğ ƐĞ�ŝŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŽ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͕�ŵŝ�
ĚŽŵĂŶĚŽ�ƐĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĞƐŝĚĞƌŽ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ͕�Ğ�ĐŽŵĞ�ƐĨĂŵĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŝŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ͘

ϯ͘

d�^/͗�>��&/>K^K&/���Ζ��Z/d/��

>Ă�dĞƐŝ�ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ğ�ĐƌŝƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ğ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ Ğ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ ^ŽĐƌĂƚĞ ŝŶƐĞŐŶĂǀĂ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌŝ�Ěŝ�ΗƌĞŶĚĞƌĞ�
ƌĂŐŝŽŶĞΗ͕�ŽƐƐŝĂ�ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ĂůůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ͘�
YƵĞƐƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ğ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂ�ƚŝƉŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŵĂŶĂ͕ ĚĂŶĚŽĐŝ�ůĂ�ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĂŶǌĂ�
ĐŚĞ ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ğ�ΗŝƌƌĞƋƵŝĞƚŽΗ͕�ĐŝŽğ�ŶŽŶ�Őůŝ�ďĂƐƚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ�ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ͕�ŵĂ�ŚĂ�
ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ͘ EŽŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŵĞƚƚĞƌĞ�Ă�ƚĂĐĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ͕�ŵĂ�ŝů ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ğ�
ƐŽůůĞĐŝƚĂƌůŽ͘

EĞůůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂ�ĐΖğ�ƵŶ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ğ�ƵŶΖŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĞŶŶĞ͕�ĐŚĞ�ƵŶ�ĚŽŵĂŶĚĂƌĞ�ĐŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂ�Ă�ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ͕�ĐŝŽğ�ƵŶĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘�

&ŝůŽƐŽĨĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ΗƵƐĐŝƌĞ�ĚĂ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŝΗ ΀ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĞƐƚĂƚŝĐĂ͕�ĐŝŽğ�Ěŝ�ƐƚĂƌĞ�ĨƵŽƌŝ΁͕ŵĂ�ĂůůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�ğ�ƵŶΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŵŵĞƌŐĞƌƐŝ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐĠ͕ ƉĞƌĐŚĠ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�ŵŝ�ƉŽŶŐŽ�ƵŶĂ�
ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐƵůůĂ�ƌĞĂůƚă�ŵŝ�ƐƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽŶĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐƵ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ

�WWZK��/�d�KZ�d/�/����KE&ZKEdK

�ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƚĞŽƌĞƚŝĐŽ͗�d�KZ�d/�K�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�Ěŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ͕�ŽƐƐŝĂ�ƚŝƉŝĐŽ�ĚĞů�ƉĞŶƐĂƌĞ�ƵŵĂŶŽ͘
&ŝůŽƐŽĨŝĂ�ƚĞŽƌĞƚŝĐĂ�Ɛŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĞ�ĂƚƚŝƚƵĚŝŶŝ�Ğ�ůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�Ğ�Ăƚƚŝǀŝƚă�Ěŝ�ƉĞŶƐĂƌĞ͘

>Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Z�>��/KE�>� Ğ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ �hdKZ�&�Z�E�/�>�

^ĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ŵŽĚŝ�Ěŝ�ƉŽƌĐŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă͕�ŶŽŝ�Đŝ�ĂǀǀŝĐŝŶŝĂŵŽ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ĐŽŶ͗�
ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ĐĞƌĐĂ�ŝŶ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŵĂ�ŝŶ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĚΖĂůƚƌŽ�ŝů�ΗƉƌŝŶĐŝƉŝŽΗ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă͕�
ƋƵŝŶĚŝ�ğ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ğ�ƵŶ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ�Đŝž�
ĐŚĞ�ŚĂ�ĚĂǀĂŶƚŝ�Ă�ƐĠ͕ ğ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŚĞ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚŝĂŵŽ�ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂ�
ƋƵĂůĐŽƐΖĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ�΀Z�>��/KE�>�΁

ͻ

�ƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂƵƚŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ƚĞŶĚĞ�Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ�ĐŽŵĞ�
ƵŶŝĐŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ůĞŐŐĞƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ğ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŚĞ�ΗĐŚŝƵĚĞΗ�
ůΖĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ŝŶ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ůĂĚĚŽǀĞ�ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ğ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂƉĞƌƚŽ͘

ͻ

WĞŶƐĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͗�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ůŽŐŝĐŽͲƌŝĨůĞƐƐŝǀŽ
ŵĂƌƚĞĚŞ�ϭϬ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ ϭϮ͗ϱϰ



�WWZK��/K��hdKZ�&�Z�E�/�>�

WZ�D�^^�͗�ĐŚŝ�ƵƚŝůŝǌǌĂ�ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂƵƚŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĐŚĞ Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ƐŽůŽ�Ă�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ�ğ�
ůĂ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ğ�ůŝďĞƌŽ�ƐŽůŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ͕�ŽƐƐŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ŚĂ�
ĂůĐƵŶ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ǀŝŶĐŽůŽ͖�

ͻ

�ůƚƌĂ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ�ĐŚĞ ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂů�ƐŽŐŐĞƚƚŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�ĐŚŝƵĚĞƌƐŝ�ŶĞů�
ƐŽŐŐĞƚƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�
hůƚŝŵĂ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ�ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ�ğ�ůΖƵŶŝĐŽ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ͘

WZK��^^/�>K'/�/͗ ŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ůŽŐŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŽ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƵů�
ŵĞƚŽĚŽ͕�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�Ğ�ƉŽŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ�
ƐƵůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĨƵŶǌŝŽŶĂ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ͘

ͻ

�WWZK��/K�Z�>��/KE�>�

WZ�D�^^�͗�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƵŵĂŶŽ�ğ�ŝŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ă�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕�ŶŽŶ�ĂŐŝƐĐĞ�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�
ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂ͕�ŵĂ�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ůŽ�ƌĞŶĚĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚă�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͘

ͻ

YƵĞƐƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂ͕�ĐŝŽğ�ůĂ�ĨĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ͕ŵĂ�ŶĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ ΀ůĂ�ĨŽŶĚĂ�Ğ�ůĂ�ĂǀǀŝĂ΁͘�^ĞŶǌĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂ�ŶŽŶ�
ĂǀƌĞďďĞ�ƐĞŶƐŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ĐŚŝƵĚĞƌĞďďĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĨĂůůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘�

WZK��^^/�>K'/�/͗ ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ďĂƐƚĂ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�
ďƵŽŶ�ŵĞƚŽĚŽ�ƉĞƌ�ĞĨĨĞƚƚƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�
ĐŽƌƌĞƚƚĞ͘ ^Ğ�ŚŽ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�ƐĐŽƌƌĞƚƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŚŽ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ŵĞƚŽĚŽ͕�ŶŽŶ�ƐĂƌž�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�
Ă�ĂƵŶĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ͘�>Ă�ƌĂĚŝĐĞ�Ğ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĂƚƚŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�ůΖŝŶĚĂŐŝŶĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͘�ZŝĐĞƌĐĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝů�ƐƵŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ŵĞƚĂĨŝƐŝĐĂ͘

ͻ

ΗW�E^�Z���Z/d/��D�Ed�Η�͗��h���KE���/KE/����KE&ZKEdK�

WĞƌ�ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĐƌŝƚŝĐŽ�ĚĞů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�
ĨŝůŽƐŽĨŝĐŽ�ğ�ƌŝƐĂůŝƌĞ�ĂůůĂ�ŐĞŶĞƐŝ͕�ĐŝŽğ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�ŵĞŶƚĂůŝ͘�
ΗYƵĂů�ğ�ŝů�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĐŽŶŽƐĐŝƚŝǀĞΗ
/ů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ğ�ΗƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂΗ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůΖĞƐƐĞƌĞ͘
^Ğ�ŶŽŶ�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ůΖĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞŵŵŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƉĞŶƐĂƌĞ�;,ĂƌĞŶĚƚͿ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ĐŚŝ�
Ɛŝ�ƉŽŶĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�ĚĞůůĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐŚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĂůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƚĞŽƌĞƚŝĐĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ğ͗�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐŽ�ğ�ŝů�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĚĞů�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ͘

WĞƌ�ůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂƵƚŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ ƌŝƚŝĞŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ůΖƵŶŝĐŽ�ΗĐƌŝƚĞƌŝŽΗ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĂ�ƉĞƌ�
ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐƌŝƚŝĐĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƐŽƚƚŽƉŽƌƌĞ�Ăů�ǀĂŐůŝŽ�ĚĞůůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ŽŐŶŝ�ƌĞĂůƚă�Ž�
ƐĂƉĞƌĞ�Ğ�ĐŽŶĨƵƚĂƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�Ăů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ƌĂǌŝŽŶĂůĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂĚĞŐƵĂ͘



WŽƐƐŝĂŵŽ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�ƚƵƚƚŽ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚĞ�Ϯ�ĐŚŝĂǀŝ�Ěŝ�ůĞƚƚƵƌĂ͗�
�ŶĚĂƌĞ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ƚƵƚƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚĞ͕�ĞƐŝƐƚĞ�ĞĚ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĐŽƐĂ�ůŞ�Ğ�ŶŽŶ�
ƵŶΖĂůƚƌĂ�Ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͕�ŽƐƐŝĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ǀŝ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�
Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͘
/�ĨŝůŽƐŽĨŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ǀŝƐŝŽŶŝ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘

YƵĂŶĚŽ�ĂĨĨƌŽŶƚŝĂŵŽ�ƵŶ�ĨŝůŽƐŽĨŽ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ϯ�ĚŽŵĂŶĚĞ
YƵĂů�ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵĞƚĂĨŝƐŝĐŽ͍ ��ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝĞĚĞ�ΗĐŚĞ�ĐŽƐΖğ�ůΖĞƐƐĞƌĞ͍Ηͻ
YƵĂů�ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚŝĂůĞƚƚŝĐŽ͍ �ĂůůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ğ�ĚŽŵĂŶĚĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ŝů�ůŽŐžƐ�ĐŽŐůŝĞ�ůΖĞƐƐĞƌĞ͘�^Ğ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ůΖĞƐƐĞƌĞ�ĐŚĞ�ĐΖğ�ŶĞůůĂ�ĐŽƐĂ͘

ͻ

YƵĂůĞ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ŚĂŶŶŽ͍ /Ŷ�Ăůƚƌŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ͗�ƉĞƌĐŚĠ�ůΖĞƐƐĞƌĞ�Ɛŝ�ĞƐŝŐĞ�ůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶŽ�Ğ�ĨĞŶŽŵĞŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĐŽŐůŝĞ�
ŵŽůƚĞƉůŝĐĞ͍

ͻ

&/>K^K&/��/DD�E�Ed/^d/�,� ;,ĞŐĞů͕�^ƉŝŶŽǌĂ͙Ϳ
&ŝůŽƐŽĨŝĞ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ůΖĂƐƐŽůƵƚŽ�Ž��ŝŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ƐƚĞƐƐĂ͕�ƐŽŶŽ�ĨŝůŽƐŽĨŝĞ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŝ�Ϯ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ͕
ŽƐƐŝĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŚĞ�ƐƉŝĞŐĂ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�Ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�Ɛŝ�ƉƵž�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ͕�ŽƐƐŝĂ�ĐŚĞ�ƐƉŝĞŐĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ�Ğ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͕ ƐŽŶŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŽƐĂ͘�
;ƉƌŝŵŽ�ĨŝůŽƐŽĨŽ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ͲͲͲͲх�WĂƌŵĞŶŝĚĞ͗�ůΖĞƐƐĞƌĞ�ğ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƵž�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ͕�ŝů�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŶ�ğ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ͕�ĚŝĐŚŝĂƌĂǀĂ�ĐŚĞ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŽƐĂ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂǀĂ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵĞƚĂĨŝƐŝĐŽ�;ĞƐƐĞƌĞͿ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ
ĚŝĂůĞƚƚŝĐŽ�;ŝů�ƉĞŶƐĂƌĞͿ�Ğ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂͿ

�DW/Z/^d/ ;>ŽĐŬĞ͕�<ĂŶƚͿ
&ŝůŽƐŽĨŝĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ƉŽƌƐŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�Ğ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ŵĞŶƚĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŝ�ƉĞƌĐĞƉŝĂŵŽ�ĚĞůůĞ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ϱ�ƐĞŶƐŝ͕�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌĐĞƉŝĂŵŽ�ğ�ƵŶĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƌĞĂůƚă�Ğ�ŶŽŶ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ƐƚĞƐƐĂ�Ğ�ĐŽŵĞ�ğ�ĚĂǀǀĞƌŽ͘
&ĂŶŶŽ�ĂĨĨŝĚĂŵĞŶƚŽ�ƐŽůŽ�ƐƵŝ�ƐĞŶƐŝ�Ğ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ�ƵŵĂŶĂ�ƐŝĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ǀƵŽƚŽ�ĐŚĞ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůĞ͘

Z��/KE�>/^d/ ;�ĂƌƚĞƐŝŽͿ
WĞŶƐĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ͕�ůĂ�ĨĂĐŽůƚă�ĚĞů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƵŵĂŶŽ�ƐŝĂ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ĚĞŝ�ĐŽŶĐĞƚƚŝ͕�ŵĂ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�
ŶŽŶ�ĨŝĚĂƌƐŝ�ĚĞŝ�ƐĞŶƐŝ�Ğ�Ă�ŶŽŶ�ĚĂƌĞ�ǀĂůŽƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĞŵƉŝƌŝĐĂ͘

�ŵƉŝƌŝƐƚŝ�Ğ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝƐƚŝ�;ĐŽŶ�<ĂŶƚ�ĐŚĞ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ŵĞĚŝĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�Ğ�ĚĞůůΖĂůƚƌĂͿ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŝ�
ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ͘ �ŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚŝĂŵŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͕�ŵĂ�ƋƵĞƐƚĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝͬŝĚĞĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ǀĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ͕�ŽƐƐŝĂ�ĚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ăů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ŵĞƚĂĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚŝĂůĞƚƚŝĐŽ�;ƐǀĂůƵƚĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚΖƵůƚŝŵŽͿ

>Ă�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ĂůůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ĐŽŵĞ�
ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĐĂ͘
^ŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶŽ�Ϯ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ͗�

WƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵĞƚĂĨŝƐŝĐŽͻ
�Ζ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ěŝ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă͕�
ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ƐŽŶŽ͕�Đŝž�
ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ğ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ͘�hŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƉĞƌ�
ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�
ĐŽƐĞ�ƐŽŶŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ĞŶƚĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�
ĐŚĞ�ğ͘

WƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚŝĂůĞƚƚŝĐŽͻ
�Ζ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶŽƐĐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�
ƌĞĂůƚă͕�Đŝž�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ĐƵŝ�ŵĞŶƚĞ�Ğ�ƌĞĂůƚă�
ĐŽŵƵŶŝĐĂŶŽ͕�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�
ĐŽŶĐĞƉŝƌĞ�ĐŽŵĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ğ�ƐĞ�ğ�
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƚƵƚƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ�
ĞƐŝƐƚĞ͘

�ŚĞ�ĐŽƐĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�
ůŽŐžƐ�
/ŶĚŝĐĂ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�
Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ƉĞŶƐŝĞƌŽ͕�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͕�
ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�Ğ�Ěŝ�
ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƚŝƉŝĐĂ�
Ğ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ĚĞůůΖĞƐƐĞƌĞ�
ƵŵĂŶŽ͘

^Ğ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĚƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Đŝ�ĐŚŝĞĚŝĂŵŽ�ĐŽŵĞ�ƐŝĂ�ŝů�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƋƵĂŶĚŽ�ƉĂƌůŝĂŵŽ�ĚĞůůΖĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ ƵƐŝĂŵŽ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�ΗĞƐƐĞƌĞΗ�Ăů�ƐŝŶŐŽůĂƌĞ͘
>Ă�ŶŽƐƚƌĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉĞƌž�Đŝ�ƉŽŶĞ�ĚĂǀĂŶƚŝ�Ă�ƚĂŶƚŝ�ĞƐƐĞƌŝ͕�ƚĂŶƚĞ�ƌĞĂůƚă�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ͕�Ğ�ĂůůŽƌĂ�ğ�ƵŶĂ�ƐĨŝĚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ͗�ĐŽŵĞ�ŵĂŝ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƵƐŝĂŵŽ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉŝĂŵŽ�Ăů�ƐŝŶŐŽůĂƌĞ͕�ŵĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚŝĂŵŽ�ƚĂŶƚŝ�ĞƐƐĞƌŝ͍�>ΖĞƐƐĞƌĞ�ğ�ƵŶŽ�ƐŽůŽ�Ž�ƐŽŶŽ�ƚĂŶƚŝ͍�

dƵƚƚŝ�ŝ�ĨŝůŽƐŽĨŝ�Ɛŝ�ƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�Ğ�ĚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĐŽŵďŝŶĂŶŽ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�

'ĞŶĞƐŝ͖�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵĞƚĂĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ĚŝĂůĞƚƚŝĐŽ
ŵĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϭ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ ϭϬ͗ϯϳ



>��'�E�^/���>>Ζ�WWZK��/K��hdKZ�&�Z�E�/�>�
dƵƚƚĞ�ůĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĞ�ĐŚĞ�ĂƐƐƵŵŽŶŽ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�
ĂƵƚŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůĞ͕ ĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�ĚĂ�ƐŽůĂ͕ ƉĞƌ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�ĂĚ�ĂůƚƌŽ�
ĚĂ�ƐĠ͕�ĚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă͕�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶŽ�ŝ�Ϯ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŽƉƉƵƌĞ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ŶŽŶ�ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�ŝů�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ͘

DŽůƚŝ�ĨŝůŽƐŽĨŝ�ĐŽŶǀŝŶƚŝ�ĚĞů�ĨĂƚƚŽ�ĐŚĞ ůĂ�ƌĞĂůƚă�ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ŶŽŝ�Đŝ�ğ�
ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďŝůĞ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĞů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĚŝĂůĞƚƚŝĐŽ͘�

YƵĞƐƚĞ ĨŝůŽƐŽĨŝĞ�ƐŽŶŽ�ƚƵƚƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƚŝƉŽ�ŝŵŵĂŶĞŶƚŝƐƚĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�
ƐŽŶŽ�ĐŽŶǀŝŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ŚĂ�ŝŶ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ƌĂŐŝŽŶ�
ĚΖĞƐƐĞƌĞ͕�Ɛŝ�ƐƉŝĞŐĂ�ĚĂ�ƐŽůĂ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ĐĞƌĐĂƌĞ�
ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ƐĠ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐŝĂ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ͘
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ ƐŽŶŽ�ĂƵƚŽƌĞĨĞƌĞŶǌŝĂůŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ƌĂƉƉŽƌƚĂŶŽ�Ğ�ŶŽŶ�ĐĞƌĐĂŶŽ�ůĂ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŚĞ�
ƐŝĂ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂůůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐƚĞƐƐĂ͘

/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĞ�ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƐŽůǀŽŶŽ�ĚĞů�ƚƵƚƚŽ�ŝ�
ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƚŝ�ŶĞŐĂƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ƌĞĂůƚă͕�
ƉĞƌĐŚĠ�ƐŽŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŝƌƌĞƐŽůƵďŝůŝ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ƌĂǌŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�ĞŵƉŝƌŝĐŽ͘ WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽůƚĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĞ�ĚĞů�ϵϬϬ�ƐŽŶŽ�
ĨŝůŽƐŽĨŝĞ�ĐŚĞ�ĚŝĐŚŝĂƌĂŶŽ�ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�ĚĞůůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ͕�ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�
ĚĞůůĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ĚĞůůĞ�ĂĨĨĞƌŵĂǌŝŽŶŝ�ǀĂůŝĚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�
ƐĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĚĞů�ϵϬϬ͘�΀�ƵŶĂ�ĨŝůŽƐŽĨŝĂ�ŝŵŵĂŶĞŶƚŝƐƚĂ�
ƉĞƌ�ŐŝƵƐƚŝĨŝĐĂƌƐŝ�Ěŝ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝ�ĞǀĞŶƚŝ�ĚŝĐĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ğ�
ƐƵĐĐĞƐƐĂ�ğ�ďĞŶĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�ƐƵĐĐĞƐƐĂ΁͘�
>Ă�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĨŝůŽƐŽĨŝĞ�ğ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ğ�
ĨĂůůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕�ŶŽŶ�ĐĂƉĂĐĞ͕�Ă�ƐƚĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŝƚă�ŽƉƉƵƌĞ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŽ�ğ�
ƌĞůĂƚŝǀŽ�Ăů�ƐŝŶŐŽůŽ�ƐŽŐŐĞƚƚŽ͕ ŽŐŶƵŶŽ�ǀĞĚĞ�ĚĂů�ƐƵŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�
ǀŝƐƚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƵŶΖĂƵƚĞŶƚŝĐĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�Ăů�Ěŝ�
ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ŶŽŝ͘

ŵĞƚĂĨŝƐŝĐŽ͕�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ŐĂƌĂŶƚŝƐĐĞ�ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�Ğ�ƐƉŝĞŐĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ͕�Ğ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĐŚĞ�Đŝ�ŵĞƚƚĞ�ŶĞůůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ŶŽŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͘

>��'�E�^/���>>Ζ�WWZK��/K�Z�>��/KE�>�
dƵƚƚĞ�ůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ ĨŝůŽƐŽĨŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚŽŶŽ�ĚĂ�
ƵŶΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽŶǀŝŶƚĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŚĞ�ƐƉŝĞŐĂ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŶŽŝ�Őůŝ�ĂƌƚĞĨŝĐŝ�ĚĞůůĂ�
ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă͕ŵĂ�ĐŚĞ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�
ĐĞƌĐĂƌĞ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ͘�
ZŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵĞƚĂĨŝƐŝĐŽ�Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĚŝĂůĞƚƚŝĐŽ�ƐŝĂŶŽ�Ϯ�ƌĞĂůƚă�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ŽƐƐŝĂ�
KEdK>K'/��D�Ed���/s�Z^/ ;ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŽƐĂ͕�
ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŽͿ͘�
YƵŝŶĚŝ ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�ůĞ�ƐƵĞ�ůĞŐŐŝ�ĚĞƐĐƌŝǀŽŶŽ�ůĂ�
ƌĞĂůƚă͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�ĐŝŽğ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƚƚŝǀŝ͕�
ŵĂ�ŶŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƚŝǀŝ�;ĐŚĞ�ĨĂ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĚŝĐĞͿ͘�

&ŝůŽƐŽĨŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůŝ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ŶŽŶ�ğ�
ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͕�ŵĂ�ŚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ĚĞƐĐƌŝǀĞƌůĂ͘ YƵĞƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�Ğ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ƐĞ͘
΀ƋƵŝŶĚŝ�Ž�ĐΖğ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ž�ŶŽŝ�ĂŵŵĞƚƚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ĐΖğ�
ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŽůůĞŐĂ�ĂůůĂ�ƌĞĂůƚă�Ğ�ĂůůŽƌĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�
ĐŽŶŽƐĐĞƌŶĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ΁͘��ůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ ůĂ�ƌĞĂůƚă�ğ�ƵŶ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĞŶƚŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ�
ĞƐŝƐƚĞ�ğ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĐŽŶŽƐĐĂ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�
ĐŚĞ�ůĂ�ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ƐŝĂ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌůĞ͘

;ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ͗�ŶŽ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ƚƌĂ�ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŵĂ�ĚĞů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ĚĂ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ůĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĐĂƉŝƐĐĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�
ĂǀĞƌĞ�ŝŶ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐĂ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘�W>�dKE�Ϳ


