
ϭ

yyy/�K>/DW/����Z/K��� :�E�/ZK�ϭϮͬϮϭ��'K^dK�ϮϬϭϲ
>��K>/DW/��/ s/^d�����hE��Z�/dZK�;h&&/�/�>���/�'�Z�Ϳ�/d�>/�EK
�ƌĞǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�KůŝŵƉŝĂĚĞ�^h��D�Z/��E�

�ŽƉŽ� ŝů� ƚĞƐƚ� ĞǀĞŶƚ� ĚĞů� ϮϬϭϱ͕� ĂŶĚĂƚŽ� ĐŽƐŝ͛ ĐŽƐŝ͕͛ĞƌĂǀĂŵŽ� ƚƵƚƚŝ� ƵŶ� ƉŽ͛�
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŝ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƉŽƚƵƚĞ ƐǀŽůŐĞƌĞ�ůĞ�KůŝŵƉŝĂĚŝ�Ěŝ�ZŝŽ�ϮϬϭϲ�Ğ�Đŝž�Ă�
ďƵŽŶ�ĚŝƌŝƚƚŽ͗�ĂĐƋƵĂ�ƐƉŽƌĐĂ�;�ƐŽƚƚŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƉƵŶƚŝ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ͕ďĂƐƚŝ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŝŵŵĞƌƐŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů� ĐŽƌƉŽ� ĞƌĂ͟� ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ͟� ůĂǀĂƌƐŝ� ĐŽŶ� ĂĐƋƵĂ� ĐŽƌƌĞŶƚĞ� Ž�ŵŝŶĞƌĂůĞͿ͕ĂůŐŚĞ� ĨŝůĂŵĞŶƚŽƐĞ� ĐŚĞ� ĂĨĨŝŽƌĂǀĂŶŽ� ŝŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂǌŝŽŶĞ� ůƵŶŐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ŵĞƚƌŽ�Ğ�ŵĞǌǌŽ�ĐŚĞ� ƐĞ� ĨŽƐƐĞƌŽ� ƐƚĂƚĞ� ĂŐŐĂŶĐŝĂƚĞ�ĚĂ�ƵŶ� ƚŝŵŽŶĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ� ĨŽƌƚĞ�ǌĂǀŽƌƌĂ͕�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƐĐŝ�Ğ�ƵĐĐĞůůŝ�ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͕�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĚŝĨĨŝĐŝůŵĞŶƚĞ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ� ;�ďĂƐƚĂǀĂŶŽ�ƉŽĐŚĞ�ŽŶĚĞ�Ğ�Ɛŝ� ĨĂĐĞǀĂ� ĨĂƚŝĐĂ�ĂĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌůŽͿ�Ğ� ƚƵƚƚĂ� ů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�
ůĂƐĐŝĂǀĂ�ƚƌĂƐƉĂƌŝƌĞ�ůĂĐƵŶĞ�ĚŝĨĨƵƐĞ�ƉŽĐŽ�ƌĂƐƐŝĐƵƌĂŶƚŝ͘

WĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ƐŽŶŽ�ĂŶĚĂƚĞ�ŵŽůƚŽ�ŵĞŐůŝŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ͘� YƵĂŶĚŽ� ĚŝĐŽ� ŶŽƐƚƌĞ� ŝŶƚĞŶĚŽ� ĚĞůůĂ� ŐŝƵƌŝĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� � ĚĞƐŝŐŶĂƚĂ� ĐŽŶ� Ă� ĐĂƉŽ� ŝů�
ĐĂŶĂĚĞƐĞ�&ƌĂŶŬ�'ĂƌŶĞƌ�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞƐĐƌŝƚƚĂ�ƉƌŝŵĂ�ĂǀĞǀĂ�ĂƉĞƌƚŽ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�͞ĨŽƌƵŵ͟ƐƵďŝƚŽ�
ĚŽƉŽ�ŝů�ƚĞƐƚͲĞǀĞŶƚ͕�ŝŶǀŝƚĂŶĚŽĐŝ�Ă�ƌŝůĞǀĂƌĞ�ůĞ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĞ�Ğ Ă�ĚĂƌĞ�ŝ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ƌƵŽůŽ͕�
ĐŽƐĂ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŚŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƚĞŶĞƐƐĞƌŽ�ĐŽŶƚŽ͘

�ŽƐŝ͛�ğ�ƐƚĂƚŽ͕ŝŶĨĂƚƚŝ� ŝů� ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĞƌĂ�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĨĞƚƚŽ͗�ĂĐƋƵĂ�ŵŽůƚŽ�ƉƵůŝƚĂ� ;�ŶŽŶ� ƐŽ�ĚŝƌĞ�ƐĞ�
ďƵŽŶĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ďĂƚƚĞƌŝŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ĐŚŝŵŝĐŽ�Ϳ�͕�ĂůŐŚĞ�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĐŽŵƉĂƌƐĞ͕�ƵŶĂ�ƋƵĂŶƚŝƚă�
Ěŝ� ƉĞƐĐŝ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂŶƚĞ� ĐŚĞ� ƐĂůƚĂǀĂŶŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� ƵŶ� ĂĐƋƵĂƌŝŽͲĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ͕� ĐŽƌŵŽƌĂŶŝ� ĐŚĞ� ƐƚĂǌŝŽŶĂǀĂŶŽ� ŝŶ�
ŐƌĂŶĚŝ�ďƌĂŶĐŚŝ͕� ĂŝƌŽŶŝ� Ğ� ĂůƚƌĞ� ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ƵĐĐĞůůŝ� ĂĐƋƵĂƚŝĐŝ͕� ŝŶƐŽŵŵĂ�ƐĞŵďƌĂǀĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ� ĂĚ�ƵŶĂ� ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�
ŵŝƌĂĐŽůŽ͘

WĂƌĞ�ĐŚĞ�ŽůƚƌĞ ĂĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ�ĐŚŝŵŝĐŽ�ďĂƚƚĞƌŝŽůŽŐŝĐŝ�ĂďďŝĂŶŽ�ŝŵŵĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƋƵĂŶƚŝƚă�Ěŝ�ƉĞƐĐŝ�
͞ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŝ͟�Ă�ŵĂŶŐŝĂƌĞ� ůĞ�ĂůŐŚĞ� ŝŶĨĞƐƚĂŶƚŝ͘� &ĂƚƚŽ� ƐƚĂ�ĐŚĞ� ŝů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ğ� ƐƚĂƚŽ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ� ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�Ğ�
ŵŽůƚŽ�ǀĂůŝĚŽ͘

�ŶĐŚĞ�ŝů�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĞƌĂ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ďĞŶ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�Ğ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝďŝůĞ͗�ƉƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ĂĐĐŽůƚŽ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ƐƵŐŐĞƌŝŵĞŶƚŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂŵŽ�ƐƵŐŐĞƌŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ŝů�dĞƐƚͲ�ǀĞŶƚ ĚĞů�ϮϬϭϱ͘

/Ŷ� Ɖŝƶ� ĂǀĞǀĂŶŽ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ� ƉĞƌ� ŽůƚƌĞ� ϱϬϬ� ŵĞƚƌŝ� ĚĞůůĞ� ďĂƌƌŝĞƌĞ� ŽĐĞĂŶŝĐŚĞ� Ěŝ� ŐŽŵŵĂ� ĐŽŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ�
ƉƌŽƚĞƚƚŝǀĂ� Ğ� ĨƌĂŶŐŝŽŶĚĞ� ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĞĨĨŝĐĂĐŝ͘� WƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĚƵĞ ŐƌŽƐƐĞ� ƐĂůƐŝĐĐĞ� Ěŝ� ŐŽŵŵĂ� ůƵŶŐŚĞ� ĐŝƌĐĂ�
ϯϬϬ�ŵĞƚƌŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĚŝĂŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ĐŝƌĐĂ�ϲϬ Đŵ͘��ŚĞ�ƐĨĂůƐĂƚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĞǀĂŶŽ�ĨĂĐŝůŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ŵĂ�ƐŵŽƌǌĂǀĂŶŽ�ŝů�ŵŽƚŽ�
ŽŶĚŽƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŵŽůƚŽ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ͘��ƌĂǀĂŵŽ�ŝ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůĂŐƵŶĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�;�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĂ�ǀĂůůĞ�Ěŝ��ŽŵĂĐĐŚŝŽ�Ăů�
ĐĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ZŝŽͿ�ŵŽůƚŽ� ďĞůůĂ� Ğ� ƐƵŐŐĞƐƚŝǀĂ�ŵĂ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�ŵĂůƚĞŵƉŽ� ƐĞŵďƌĂǀĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ŵĂƌĞ� ĂƉĞƌƚŽ͘� >Ă�
ƐĞƚƚŝŵĂŶĂ�ƉƌŝŵĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ŐĂƌĞ�Ěŝ�ĐĂŶŽƚƚĂŐŐŝŽ͕ Ɛŝ�ĞƌĂ�ĐĂƉŽǀŽůƚŽ�ŝů�Ϯ�ƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�^ĞƌďŝĂ� ƉƌŽƉƌŝŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�
ǀĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŽŶĚĞ͘

�� ĂŶĐŚĞ� ǀĞƌŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ĐŽŶ� ŶŽŝ� ĚĞůůĂ� ĐĂŶŽĂ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ĐůĞŵĞŶƚĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� Ăů�
ĐĂŶŽƚƚĂŐŐŝŽ͕ĨŽƌƐĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ� ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�ŽƌĂƌŝŽ͕ ƉĞƌ� ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ� ŐĂƌĞ͕ Ɖŝƶ� ĨĞůŝĐĞ� ĐŝŽğ�Ăů�ŵĂƚƚŝŶŽ�ĂŶǌŝĐŚĠ�Ăů�
ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ͘

/ŶĨĂƚƚŝ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŐĂƌĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƐǀŽůƚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŵĂƚƚŝŶĞ�ĚĂů�ůƵŶĞĚŝ͛�ϭϱ�Ăů�ƐĂďĂƚŽ�ϮϬ�ĂŐŽƐƚŽ�Ă ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂůůĞ�
ϵ͕ϬϬ��ĂůůĞ�ϭϭ͕ϯϬ��ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ďĂƚƚĞƌŝ�Ğ�ƐĞŵŝĨŝŶĂůŝ�Ğ�ĨŝŶŽ�ĂůůĞ�ϭϬ͕ϯϬ ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ĨŝŶĂůĞ͘



Ϯ

^Ğ�Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ĐŚĞ� ůĞ� ŐĂƌĞ�ĞƌĂŶŽ�ŽŐŶŝ�ϴͲϭϬ�ŵŝŶƵƚŝ� ĐŽŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉĂƵƐĂ�ƉĞƌ� ŝ� ĐĂŵďŝ�Ěŝ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƉĞƌ�ŶŝĞŶƚĞ� ƐƚƌĞƐƐĂŶƚŝ͕� ĂŶǌŝ�ĚĂ�ƵŶ� ĐĞƌƚŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĨŝŶ� ƚƌŽƉƉŽ�ďůĂŶĚĞ͕�ŵĂ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚĂ�ĞƌĂ� ůĂ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƚƵƚƚ͛ŝŶƚŽƌŶŽ͘�hŶĂ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĂ�Ěŝ�ƚĞůĞĐĂŵĞƌĞ�ƐƉĂƌƐĞ�ŽǀƵŶƋƵĞ�;�ĂŶĐŚĞ�ƐŽƉƌĂ�ĂůůĂ�ƚĞƐƚĂ�Ϳ͕�ƵŶ�ŶƵŵĞƌŽ�
ŝŵƉƌĞĐŝƐĂƚŽ�Ěŝ� ĨŽƚŽŐƌĂĨŝ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ� ;� ĨŽƌƐĞ�ϳϬͲϴϬͿ�ĐŽŶ�ƚĞůĞŽďŝĞƚƚŝǀŝ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂǀĂŶŽ�ĚĞŝ�ďĂǌŽŽŬĂ� ŝŶ� ƚƌŝŶĐĞĂ; Ă�
ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ� ϳͲϴͿ ƵŶŽ�Ă� ĨŝĂŶĐŽ�Ăůů͛� ĂůƚƌŽ� ƚƵƚƚŝ� ĂůůĂ�ĚŝƐƉĞƌĂƚĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ� ƐĐĂŶĚĂůŽ͘� ^ŝ� ĞƌĂŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŝ�
ĂŶĐŚĞ� ƐƵ� ǌĂƚƚĞƌĞ� Ž� ďĂƌĐŚĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƉŽƐƚŝ� Ɖŝƶ� ŶĞǀƌĂůŐŝĐŝ͘� �ƌĞĚŽ� ĐŚĞ� ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ƐƚĂƚŝ� ĚŝƐƉŽƐƚŝ� Ă� ƉĂŐĂƌĞ� ƉĞƌ�
ǀĞĚĞƌĞ�ĞƐƉŽƐƚĂ�ƵŶĂ�ďĂŶĚŝĞƌĂ�ƌŽƐƐĂ�ƉĞƌ�ƐĞŐŶĂůĂƌĞ�ƵŶĂ�ƋƵĂůĐŚĞ� ŝŶĨƌĂǌŝŽŶĞ͖�Ğ�ƵŶĂ�ŝŶ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐĞ�Ŷ͛ğ ƐƚĂƚĂ ƵŶĂ͕�
ŵĂ� ƚƌŽƉƉŽ� ƉŽĐŽ͘� �ŶĐŚĞ� ůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ƌĂĚŝŽ� ƉŽƚĞǀĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ĂƐĐŽůƚĂƚĞ� ĚĂ� ƋƵĂůĐŚĞ�ŵĞĚŝĂ� Ğ� ĚŽǀĞǀĂŵŽ� ƐƚĂƌĞ�
ŵŽůƚŽ� ĂƚƚĞŶƚŝ� ĂůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ͘� hŶĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ďĂŶĚŝĞƌĂ� ƌŽƐƐĂ� ĂǀƌĞďďĞ� ĨĂƚƚŽ� ƐĐĂƚƚĂƌĞ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ŵĞĚŝĂƚŝĐŽ�Ěŝ�ƚŝƉŽ�ŝƐƚĞƌŝĐŽͲ ĂŶƐŝŽƐŽ͕�ŵĂ�Ě͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝů�ŶŽŶ�ĂůǌĂƌůĂ�ƉŽƚĞǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐďĂŐůŝĂƚŽ�Ž�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�
ƌŝƐĐŚŝŽƐŽ͕�ŵĂ Ěŝ� ŵĞŶŽ͘

/Ŷ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂůǌĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�ďĂŶĚŝĞƌĂ�ƌŽƐƐĂ�ĚĂůů͛�ĂŵŝĐŽ�DŝĐŚĞůůĞ��ƚŝĞŶŶĞ�;ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�Ăƌďŝƚƌŝ�
&ƌĂŶĐĞƐŝͿ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐĂŶŽĂ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ��Ă�ůƵŶŐŽ�ƐĨŝŽƌĂƚŽ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ĚĞůůĞ�ďŽĞ͕�ŵĂ�ƐĞŶǌĂ�ĂǀĞƌ�ĂǀƵƚŽ�ĂůĐƵŶ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�
Ğ�ŶĞƉƉƵƌĞ�ĂǀĞƌ�ĐƌĞĂƚŽ�ĚĞů��ĚĂŶŶŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�͙͘ďĞŚ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ǀŽůƵƚŝ�ǀĞŶƚŝ�ŵŝŶƵƚŝ�ƉĞƌ�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƐĂ�ĐŽŶ�ƌŝƐĐŚŝ�Ěŝ�
ƉƌŽƚĞƐƚĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ďĂƌĐĂ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ĂƌƌŝǀĂƚĂ�ƵůƚŝŵĂ Ž�ƉĞŶƵůƚŝŵĂ͘

WĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�ĚĞŝ�ϲ�ŐŝƵĚŝĐŝ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�;ĐŽƵƌƐĞ�ƵŵƉŝƌĞƐͿ�ĞƌĂ�ŵŽůƚŽ�ĂĨĨŝĂƚĂƚŽ͕�ϰͬϲ�ĞƌĂŶŽ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�
Ěŝ�WĞĐŚŝŶŽ�ϮϬϬϴ�Ğ�ϲͬϲ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�ϮϬϭϱ�Ğ�Đŝ�ƐŝĂŵŽ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ�Ăů�ǀŽůŽ�Ăů�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�Ɖŝƶ�ƉƌĞĐĂƌŝŽ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂůůĞ�ĚƵĞ��ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚŝ�ƐŽƉƉĞƌĞŶĚŽ�ĐŽŶ�ĐŽƉĞƌƚƵƌĞ�Ă�ǀŝƐƚĂ͕�ĐŝŽğ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ǀŝĂ�ƌĂĚŝŽ�Ă�
ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ŽƌĞĐĐŚŝĞ� ŝŶĚŝƐĐƌĞƚĞ͘� EĞŝ� ƚƌĞ� ĐĂƐŝ� ŶĞŝ� ƋƵĂůŝ� ŝ� ƉƵƌ� ƉŽƚĞŶƚŝ� Ğ� Žƚƚŝŵŝ� ŬĂƚĂŵĂƌĂŶŝ ďƌĂƐŝůŝĂŶŝ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�
ŝŶŐŽůĨĂƚŝ�Ğ�ŚĂŶŶŽ� ůĂƐĐŝĂƚŽ�ĂůĐƵŶŝ�Ěŝ�ŶŽŝ�Ăů�ƉĂůŽ͕� ĂďďŝĂŵŽ�ƐŽƉƉĞƌŝƚŽ�ĐŽŶ�ƐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�Ğ� ƌŝƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ƚŝƉŽ�ƐƚĂĨĨĞƚƚĂ�ϰyϭϬϬ�ƐĞŶǌĂ�ĚĂƌĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ŶĞůů͛ŽĐĐŚŝŽ͘

/Ŷ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĐĂƐŽ�ƵŶ�<ϰ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�Ɛŝ�ğ�ŝŶĨŝůĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�ŝŶƚĞƌĚĞƚƚĂ�ĂůůĂ�ĐĂŶŽĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ� ŐĂƌĞ� Ğ� ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƌĂĚŝŽ� ĚĞŝ� ŵŽƚŽƐĐĂĨŝƐƚŝ� ;ƉĞƌ� ŶŽŶ� ĂƚƚŝƌĂƌĞ� ů͛ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ ƚĞůĞĐĂŵĞƌĞ� Ğ� ĚĞŝ�
ƚĞůĞŽďŝĞƚƚŝǀŝͿ� ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ůĂŶĐŝĂƚŽ�ƵŶ�ĂůůĂƌŵĞ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ĞƌŽ�ŶĞůůĂ�ďĂƌĐĂ�Ɖŝƶ�ǀŝĐŝŶĂ�ƐŽŶŽ�ƉĂƌƚŝƚŽ Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�
͞ŵĂůĐĂƉŝƚĂƚĞ͟ ƐĐŽƌƚĂŶĚŽůĞ�Ăů�ƉŽŶƚŝůĞ�Ěŝ� ƐďĂƌĐŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐŽƚƚŽ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ� ŝŶĚŝƐĐƌĞƚŝ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƌĞƐŝ�
ĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŚĠ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĂǌŝŽŶĞ͘

WŽƐƐŽŶŽ�ƐĞŵďƌĂƌĞ�ĚĞƚƚĂŐůŝ͕�ŵĂ�ŝŶ�ƋƵĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƌŝǀĞƐƚŽŶŽ�ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ƉĞƌĐŚğ͕�Ăů�Ěŝ�ůă�ĚĞů�
ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ƉĞƌĨĞƚƚŽ�;�Ă�ƉĂƌƚĞ�ŝů�ǀŽůƵŵĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ďĂƐƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂůƚŽƉĂƌůĂŶƚŝ�ƐƵŽ�ďůŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�
ĚĞŝ�ϭϬϬϬ�ŵ͘Ϳ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ŝŶ�ƚŽƌƌĞ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀŽ;�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ĐŽŵĂŶĚŽ�Ěŝ�ƚƵƚƚĂ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞͿ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�
ĨƵŶǌŝŽŶĂƚŽ�ƉĞƌĨĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝ�ŵŽƚŝǀŝ͘

/ů�ƉƌŝŵŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌĞ�ŶĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ĚĞůůĞ�ŐĂƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ƵĨĨŝĐŝĂůĞ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�
ĐŽŶƐĞŐŶĂƚŽ�Ă�ŶŽŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂǀĂŵŽ�ƐƵŝ�ĐĂƚĂŵĂƌĂŶŝ�ĞĚ�ĞƌĂǀĂŵŽ�ŝƐŽůĂƚŝ�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘�>Ž�ƐĨĂůƐĂŵĞŶƚŽ�ĞƌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐĂƌĂ͗�
ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�Ɖŝƶ�Ğ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ŵĞŶŽ�͕�ƐĂůǀŽ�ƌŝĐŽŵƉŽƌƐŝ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůĞ�ŐĂƌĞ͕ƉƵž�ƐĞŵďƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ�ĚĂ�ƉŽĐŽ͕�
ŵĂ�ĂƐƐŝĐƵƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ;�ĞƌĂǀĂŵŽ�ŝŶ�ƉŝĞŶŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŐĂƌĞ�ŽůŝŵƉŝĐŚĞ�Ğ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�
ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂůů͛ĞŵŽǌŝŽŶĞͿ͘� ^ĞŶǌĂ�ƋƵĞůů͛ĂĨĨŝĂƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĚŝĐĞǀŽ�ƉƌŝŵĂ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚŽ�ŶŽƌŵĂůĞ�
ĐŚĞ� ĂůŵĞŶŽ� ϭ� ŽϮ� Ěŝ� ŶŽŝ� ŶŽŶ� ƐĞ� ŶĞ� ĨŽƐƐĞ� � ĂĐĐŽƌƚŽ͕ ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ� ƵŶ� ĐĂŽƐ� ŶĞŝ ŵŽǀŝŵĞŶƚŝ� Ă� Ěŝƌ� ƉŽĐŽ�
ŝŵďĂƌĂǌǌĂŶƚĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŽŐŶŝ� ŐĂƌĂ�ĞƌĂ� ƐƚĂƚĂ� ĂďďŝŶĂƚĂ�Ă� Ϯ Ěŝ�ŶŽŝ͕ ŵĂ� ĐŽŵĞ�ĚĞƚƚŽ�ƉƌŝŵĂ� ĐŽŶ�ƵŶĂ� ƐĞƋƵĞŶǌĂ�
ƐĨĂůƐĂƚĂ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶŽ�Đŝ�ĂǀĞƐƐĞ�ĂǀǀŝƐĂƚŽ͘

hŶ� ĂůƚƌŽ� ĞƌƌŽƌĞ͕� ĨŽƌƐĞ� Ɖŝƶ� ŐƌĂǀĞ͕ğ� ƐƚĂƚŽ� ŝů� ĐƌŝƚĞƌŝŽ� Ěŝ� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� ĨƌĂ� ƵŶĂ� ďĂƚƚĞƌŝĂ� Ğ� ůĞ� ƐĞŵŝĨŝŶĂůŝ� ĐŚĞ�
ĐĂŵďŝĂ��Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ŐĂƌĂ͘�/ŶĨĂƚƚŝ�ŶĞŐůŝ�ŽƌĚŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ğ�
ƐƚĂƚŽ� ƐĐƌŝƚƚŽ� ŝŶ� ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ğ� ƉŽŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂƉƉůŝĐĂƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ͘�YƵĞƐƚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵŶ ĐĂƐŽ� Ɖŝƶ� ĚĞůŝĐĂƚŽ� ƉĞƌĐŚĠ�
ĂǀĞǀĂŶŽ�ƐĐƌŝƚƚŽ�ĐŚĞ ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƉĂƐƐĂƚŝ� ĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ŝ�Ϯ�ƚĞƌǌŝ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝ�ĐŽŶ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŝŶǀĞĐĞ�



ϯ

ƐŽŶŽ�ƉĂƐƐĂƚŝ�ŝ�ĚƵĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƚĞŵƉŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƵŶŽ�ĞƌĂ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ�ƋƵĂƌƚŽ͘�YƵŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Đ͛�ğ�ƐƚĂƚŽ͕�ŵĂ�ĂůůĂ�
ĨŝŶĞ�ŚĂ�ƉƌĞǀĂůƐŽ�ůŽ͟�ƐƉŝƌŝƚŽ�ŽůŝŵƉŝĐŽ͟�ĐŚĞ�ğ�ůĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĞǀĞŶƚŽ͘

^ŽůŽ�ƉĞƌ�ŽŶŽƌĞ�Ěŝ�ĐƌŽŶĂĐĂ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂƚŝ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ĂŐůŝ�^ǀŝǌǌĞƌŝ�Ěŝ�
KŵĞŐĂ�ĞĚ�Ăů�ĐŽŵŝƚĂƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ��ƌĂƐŝůŝĂŶŽ͕�ƉĞƌ�ĐĂƌŝƚă�ŶŝĞŶƚĞ�Ž�ƋƵĂƐŝ�ĚĂ�ĚŝƌĞ͕�ŵĂ�ŝů�ŶŽƐƚŽ�dŽŵŵĂƐŽ��ĞůůŝŶŝ�Ž�ůŽ�
ƐƉůĞŶĚŝĚŽ�ƚĞĂŵ�Ěŝ�ĐƌŽŶŽŵĞƚƌŝƐƚŝ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĨĂƚƚŽ�ƵŶ�ĨŝŐƵƌŽŶĞ͘

�ůƚƌĞ� ĐŽƐĞ� ůĞ� ƚƌĂůĂƐĐŝŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƵŶĂ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƵƐĐŝƚĂ� ďĞŶĞ� Ğ�
ĐŽŶĚŽƚƚĂ�ďĞŶĞ͕�ŵĂ�ŵŝ�ƐĞŵďƌĂǀĂ�ŐŝƵƐƚŽ�ĨĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�Őůŝ�ĂƐƉĞƚƚŝ�ƵŶ�ƉŽ͛�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝ�Ğ�ĐŚĞ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�
ĂƚƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ŶŽŶ�ğ�ŵĂŝ�ǀĞŶƵƚŽ�ŵĞŶŽ͘

�ů� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ŵŝ� ĨĂ� ƉŝĂĐĞƌĞ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂƌĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌŝƚă͘� dƵƚƚŽ� ŝů� ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ĂĨĨŝĚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ůĂ�ĚŽƚƚ͘ƐƐĂ��ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�DŽƌĞƚƚŝ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�Ğ�ĐŚĞ�ŽƌĂ�
ǀŝǀĞ� Ă� ZŝŽ͕� ƵŶĂ� ŐŝŽǀĂŶĞ� Ğ� ďƌŝůůĂŶƚĞ� ůĂƵƌĞĂƚĂ� ŝŶ� ůĞŐŐĞ� ĐŚĞ� ůĂǀŽƌĂ� ƉĞƌ� ůĂ� �ĂŵĞƌĂ� Ěŝ� �ŽŵŵĞƌĐŝŽ� Ěŝ� ZŝŽ� Ğ� Ɛŝ�
ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĞŶƚŝ͘

WƌĂƚŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞƌĂ� ĂůůĞ� ĚŝƌĞƚƚĞ� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĞ� ĚĞů� ĐĂƉŽ� ĚĞů� ĐŽŵŝƚĂƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽƌĞ� ^ĞďĂƐƚŝĂŶ� YƵĂƚƚƌŝŶ͕�
ƉĂƌůĂ ĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ϰ� ůŝŶŐƵĞ� ĞĚ� ğ� ĚŽƚĂƚĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ͘� WŽƐƐŽ� ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ƐŽƉƉĞƌŝƚŽ� ĐŽŶ� ŶĂƚƵƌĂůĞǌǌĂ� ĂůůĞ� ĐĂƌĞŶǌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĞ� ůŽĐĂůŝ� ĨĂĐĞŶĚŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƌĞ� ƵŶĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ŵĂĐĐŚŝŶĂ
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŝǀĂ�Ğ�ůĂ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂ�ƉĞƌ�ŽůƚƌĞ�ϳϬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�;Ϯϱ�ƵĨĨŝĐŝĂůŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂ�Ğ�ϱϬ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝͿ͘

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĞ�ŐĂƌĞ͕�ƉĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ƐĂƉƉŝĂƚĞ�ƚƵƚƚŽ͗ϯ�ĨŝŶĂůŝ���Ğ�Ϯ�ĨŝŶĂůŝ�� ĐŽŶ�ŽƚƚŝŵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĂƚůĞƚŝ� ĐŚĞ� ŝŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ŐĂƌĞ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ůĂƐĐŝĂƚŝ�ĂůůĞ� ƐƉĂůůĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ� ƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĨŽƌƚŝƐƐŝŵŝ
ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ĚĞŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ŽůŝŵƉŝŽŶŝĐŝ͘

^Ğ�ƉĞŶƐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ĚƵĞ�ŵĞƐŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�KůŝŵƉŝĂĚŝ�ĞƌŽ�ů͛ƵŶŝĐŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ƉĞƌ� ůĂ�
ĐĂŶŽĂ͕ ƉŽŝ�Ă��ƵŝƐďƵƌŐ�ĚƵĞ�ĂƚůĞƚŝ͕ ZŝǌǌĂ�Ğ�dĂĐĐŚŝŶŝ� ͕ ŚĂŶŶŽ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ� ŝů�ƉĂƐƐ�ŽůŝŵƉŝĐŽ�Ğ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ŵĞƐĞ�ƉƌŝŵĂ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ƌŝƉĞƐĐĂƚŝ�Őůŝ�Ăƚƌŝ�ϰ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ƵŶ�<ϰ�ƵŶ�<Ϯ�Ğ�ƵŶ�<ϭ͕ƉĞƌ�ůĞ�ĞƐĐůƵƐŝŽŶŝ Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�
ĂŶƚŝĚŽƉŝŶŐ͘�sĞĚĞƌĞ�ŐĂƌĞŐŐŝĂƌĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ƐĞŝ�ŶŽƐƚƌĞ�ďĂƌĐŚĞ�Ă�ůŝǀĞůůŝ�ĐŽƐŝ͛�Ăůƚŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŐŝŽŝĂ�ƐƉŽƌƚŝǀĂ�ŝŶĚĞƐĐƌŝǀŝďŝůĞ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ůĞ�ŐĂƌĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ůŝǀĞůůŽ�Ğ�ŵŽůƚŽ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƚĞ�;�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂƚŽ ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂǀĂŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ĚĞŝ� ĚŝƐƚĂĐĐŚŝ� ĞĐĐĞƐƐŝǀŝ� ĨƌĂ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� Ğ� Őůŝ� Ƶůƚŝŵŝ� ĂƌƌŝǀĂƚŝͿ� ͕�ŵĂ� ĐŽŶ� ƋƵĂůĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ͟ Ă�
ƐŽƌƉƌĞƐĂ͘͟� �� Ěŝƌ� ůĂ� ǀĞƌŝƚă� Ɖŝƶ� ĐŚĞ� Ă� ƐŽƌƉƌĞƐĂ� ŝŶ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ŐĂƌĞ� ĞƌĂŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ϰ� Ž ϱ� ůĞ� ŝŵďĂƌĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�
ƉŽƚĞǀĂŶŽ� ǀŝŶĐĞƌĞ� ĞĚ� ĞƌĂŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƋƵĂĚƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ͘ /Ŷ� ƉĂƐƐĂƚŽ� ůĞ� ŵĞĚĂŐůŝĞ� ĞƌĂŶŽ� ƵŶĂ� ƋƵĞƐƚŝŽŶĞ� ĨƌĂ�
hŶŐŚĞƌŝĂ�͕�'ĞƌŵĂŶŝĂ�͕�ŝĞůŽƌƵƐƐŝĂ�Ğ�ƉŽĐŚĞ�ĂůƚƌĞ�EĂǌŝŽŶŝ͕�Ă�ZŝŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ĂƐƐŝƐƚŝƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ǀĞŶƚĂŐůŝŽ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�
ĂŵƉŝŽ͘

>͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ğ�ĐŚĞ�ůĂ�ůŽƚƚĂ�ĚƵƌĂ�Ăů�ĚŽƉŝŶŐ�ĂďďŝĂ�ĚĂƚŽ�ďƵŽŶŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ͘
ZŝŽ� ğ ƵŶĂ� Đŝƚƚă� ŵŽůƚŽ͕ŵŽůƚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƋƵĞůůĂ� ƐŽĐŝĂůĞ͕ůĂ� ŵŽƌĨŽůŽŐŝĂ� ĚĞů�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͕�ŝů�ĐůŝŵĂ͕�ůĂ�ŵƵůƚŝ�ĞƚŶŝĐŝƚă͕�ůĂ�WƵďďůŝĐĂ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�'ŽǀĞƌŶŽ��ĞŶƚƌĂůĞ͕�ŵĂ�ŚĂ�ĂŶĐŚĞ�
ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨĂƐĐŝŶŽ͕ŐƌĂŶĚŝ�ďĞůůĞǌǌĞ͕ĂůĐƵŶĞ�ďƌƵƚƚĞǌǌĞ͕�ğ�ƵŶĂ�Đŝƚƚă�ĚŝŐŶŝƚŽƐĂ�Ğ�ŽƌŐŽŐůŝŽƐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŝĚĞŶƚŝƚă͖�ůĞ�
KůŝŵƉŝĂĚŝ�ƐŽŶŽ�ĂƌƌŝǀĂƚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉƌŽŶƚĂ�Ž� ĨŽƌƐĞ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�Ɖŝƶ�ƉƌŽŶƚĂ ǀŝƐƚŽ� ŝů�ĚĞĐůŝŶŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ĐŽůƉŝƚŽ�ŝů��ƌĂƐŝůĞ�ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ͕�ŵĂ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ǀĂ�ƉƌŽŵŽƐƐĂ͕ ƉĞƌĐŚĠ�ů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝ�ƌŝƐƵůƚĂƚŝ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂĐĞŶƚŝ͘

'ƌĂǌŝĞ�Ă�ƚƵƚƚŝ͕�ďƌĂǀŝ�ƚƵƚƚŝ�Ğ�ƵŶ�ĐĂůŽƌŽƐŽ�͞����D�/KZ�͟



ϰ

^ĂŶƚĞ�dĂƌĂďƵƐŝ
^�'h��hE��Z�^^�'E��&KdK'Z�&/��



ϱ



ϲ



ϳ

�ŽŶ�ůĂ��Žƚƚ͘ƐƐĂ��ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�DŽƌĞƚƚŝ



ϴ

�ŽŶ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��KE/�'/Ks�EE/�D�>�'KΖ�ĞĚ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�&/�<�>h�/�EK��hKE&/'>/K

���ĂƐĂ�/ƚĂůŝĂ�ĐŽŶ�ĂůĐƵŶŝ�ƉƌĞƐƚŝŐŝŽƐŝ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ŽůŝŵƉŝŽŶŝĐŝ



ϵ

�ŽŶ�ĚƵĞ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ�ŽůŝŵƉŝŽŶŝĐŝ�ƵŶŐŚĞƌĞƐŝ�ŵĞŵďƌŝ�ĚĞůůΖ/�&



ϭϬ

ĐŽŶ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�/�&�:K^�Ζ�W�ZhZ�E�



ϭϭ

>Ă�ŐŝƵƌŝĂ�Ăů�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ǀŽůŽŶƚĂƌŝ


