
^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϭϱ

ZĞŐůĞƌ�ĨƂƌ�ĨŽƚďŽůů�ŝ�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϳ�ŵŽƚ�ϳ

&ƂƌŬůĂƌŝŶŐ�ƚŝůů�ƐƉĞůƌĞŐůĞƌŶĂ

/�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϳ�ŵŽƚ�ϳ�ƚŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ

භ ZĞŐĞů�ϲ͗�PǀƌŝŐĂ�ŵĂƚĐŚĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ͘
භ ZĞŐĞů�ϭϭ͗�KĨĨƐŝĚĞ͘

ZĞŐĞů�ϭ͗�^ƉĞůƉůĂŶĞŶ

^ƉĞůƉůĂŶĞŶ

WůĂŶǇƚĂŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�ϱϬʹϱϱ�ŵĞƚĞƌ�ǆ�ϯϬʹϯϱ�ŵĞƚĞƌ͘�^ƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ƐũƵ ŵĞƚĞƌ�ůćŶŐƐ�
ŵĊůůŝŶũĞŶ�ĨƌĊŶ�ǀĂƌĚĞƌĂ�ŵĊůƐƚŽůƉĞŶ�ŽĐŚ�ƐũƵ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĂŵĊƚ�ŝ�ƉůĂŶĞŶ͘�zƚĂŶ�ŬĂŶ�ĂǀŐƌćŶƐĂƐ�ŵĞĚ�ůŝŶũĞƌ�ĞůůĞƌ�
ŵĞĚ�ŬŽŶĞƌ͘�

�Ğ�ŵŝŶĚƌĞ�ŵĊƚƚĞŶ�ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂƐ�ĨƂƌ�ĚĞ�ǇŶŐƌĞ�ƐƉĞůĂƌŶĂ�;ϭϬʹϭϭ ĊƌͿ͕�ŽĐŚ�ĚĞ�ƐƚƂƌƌĞ�ŵĊƚƚĞŶ�
ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂƐ�ĨƂƌ�ĚĞ�ćůĚƌĞ�ƐƉĞůĂƌŶĂ�;ϭϮ�ĊƌͿ͘

DĊůĞƚ

DĊůĞƚ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ϱ�ǆ�Ϯ�ŵĞƚĞƌ͘

DĊůƐƚŽůƉĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ƌŝďďĂŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŬǀĂĚƌĂƚŝƐŬĂ͕�ƌĞŬƚĂŶŐƵůćƌĂ͕�ƌƵŶĚĂ�ĞůůĞƌ ĞůůŝƉƚŝƐŬĂ ŽĐŚ�ĚĞ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ǀĂƌĂ�
ĨĂƌůŝŐĂ�ĨƂƌ�ƐƉĞůĂƌŶĂ͘�DĊůĞŶ�;ćǀĞŶ�ĨůǇƚƚďĂƌĂ�ŵĊůͿ�ŵĊƐƚĞ�ǀĂƌĂ�ƐćŬĞƌƚ�ĨƂƌĂŶŬƌĂĚĞ�ŝ�ŵĂƌŬĞŶ�ƐĊ�Ăƚƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞ�
ǀćůƚĞƌ͘�

^ƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ

^ƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ�ƐŬĂ�ŵĂƌŬĞƌĂƐ�ŵĞĚ�ƚǀĊ�ůŝŶũĞƌ�ŝ�ƌćƚ�ǀŝŶŬĞů�ŵŽƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ͘�KŵƌĊĚĞƚ�ƐƚƌćĐŬĞƌ�ƐŝŐ�ŝŶ�ƉĊ�
ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ�ĞŶůŝŐƚ�ŵĊƚƚĞŶ�ŽǀĂŶ͘�>ŝŶũĞƌŶĂ�ďŝŶĚƐ�ƐĂŵŵĂŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ůŝŶũĞ�ƐŽŵ�ćƌ�ƉĂƌĂůůĞůů�ŵĞĚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ͘�/�
ǀĂƌũĞ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞ�ŬĂŶ�ĞŶ�ƐƚƌĂĨĨƉƵŶŬƚ�ŵĂƌŬĞƌĂƐ�ƉĊ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƐůŝŶũĞŶ ƐũƵ ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ŽĐŚ�
ŵŝƚƚ�ĞŵĞůůĂŶ�ŵĊůƐƚŽůƉĂƌŶĂ͘

�ŶƉĂƐƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ƐƉĞůǇƚĂŶ

Kŵ�ƐƉĞůǇƚĂŶ�ćƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ĞŶ�ƐƚƂƌƌĞ�ĨŽƚďŽůůƐƉůĂŶ�;ƚ͘Ğǆ͘�ĞŶ�ƉůĂŶ�ĨƂƌ�ƐƉĞů�ϭϭ�ŵŽƚ�ϭϭͿ�ŬĂŶ�ƐƉĞůǇƚĂŶ�
ĂŶƉĂƐƐĂƐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĞƌůŝŐƚ�ƵƚŝĨƌĊŶ�ƉůĂŶƐŬŝƐƐĞŶ͘��ŶŐŝǀŶĂ�ŵĂǆŝŵĂůĂ�ŵĊƚƚ�ďƂƌ�ĨƂůũĂƐ͘

ZĞƚƌĞĂƚůŝŶũĞ

WĊ�ǀĂƌũĞ�ƉůĂŶŚĂůǀĂ�ƐŬĂ�ĚĞƚ�ĨŝŶŶĂƐ�ĞŶ�ŵĂƌŬĞƌŝŶŐ�ĨƂƌ�ƌĞƚƌĞĂƚůŝŶũĞ�ƐũƵ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͘�DĂƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�
ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ĞŶ�ŵĂƌŬĞƌĂĚ�ůŝŶũĞ͕�ƉůĂƚƚĂ�ŬŽŶĞƌ�ƉĊ�ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ�ĞůůĞƌ�ŚƂŐƌĞ�ŬŽŶĞƌ�ǀŝĚ�ƐŝĚůŝŶũĞŶ͘

ZĞŐĞů�Ϯ͗��ŽůůĞŶ

�ŽůůƐƚŽƌůĞŬ�ϰ�ƐŬĂ�ĂŶǀćŶĚĂƐ͘�



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϭϲ

ZĞŐĞů�ϯ͗�^ƉĞůĂƌŶĂ

�Ŷ�ŵĂƚĐŚ�ƐƉĞůĂƐ�ŵĞůůĂŶ�ƚǀĊ�ůĂŐ͘�^Ğǆ�ƵƚĞƐƉĞůĂƌĞ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŵĊůǀĂŬƚ�ŝ�ǀĂƌũĞ�ůĂŐ�ĨĊƌ�ĚĞůƚĂ ƐĂŵƚŝĚŝŐƚ�ŝ�ƐƉĞůĞƚ͘

�Ŷ�ŵĂƚĐŚ�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ďƂƌũĂ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌƚƐćƚƚĂ�Žŵ�ŶĊŐŽƚ�Ăǀ�ůĂŐĞŶ�ŚĂƌ�ĨćƌƌĞ�ćŶ�ĨĞŵ ƐƉĞůĂƌĞ͘

sŝĚ�ƵŶĚĞƌůćŐĞ�ŵĞĚ�ĨǇƌĂ�ŵĊů�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌ�ĨĊƌ�ůĂŐĞƚ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐƉĞůĂ�ŵĞĚ�ƐũƵ�ƵƚĞƐƉĞůĂƌĞ�ƚŝůůƐ�
ƐƚćůůŶŝŶŐĞŶ�ćƌ�ůŝŬĂ͘

�ǇƚĞ�Ăǀ�ŵĊůǀĂŬƚ

sŝůŬĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ĨĊƌ�ďǇƚĂ�ƉůĂƚƐ�ŵĞĚ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�Žŵ�

භ ĚŽŵĂƌĞŶ�ĨĊƌ�ƌĞĚĂ�ƉĊ�ďǇƚĞƚ�ŝŶŶĂŶ�ĚĞƚ�ŐƂƌƐ�ŽĐŚ
භ ďǇƚĞƚ�ŐƂƌƐ�ƵŶĚĞƌ�Ğƚƚ�ƐƉĞůĂǀďƌŽƚƚ͘

�ǀďǇƚĂƌĞ

ZĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂƚ�ĂŶƚĂů�ĂǀďǇƚĂƌĞ�ŝ�ĞŶ�ŵĂƚĐŚ�ćƌ�ĨǇƌĂ�ĂǀďǇƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂŐ͘�>ĂŐĞŶ�ĨĊƌ�ďǇƚĂ�ŝŶ�ƐĂŵƚůŝŐĂ�
ĂǀďǇƚĂƌĞ͘��Ŷ�ƵƚďǇƚƚ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨĊƌ�ŬŽŵŵĂ�ŝŶ�ŝ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĞŶ͘�>ĂŐĞŶ�ĨĊƌ�ŐƂƌĂ�ďǇƚĞŶ�Ŷćƌ�ƐƉĞůĞƚ�ćƌ�ŝŐĊŶŐ͕�ŵĞŶ�
ĚĞ�ďƂƌ�ŐƂƌĂ�ƐŝŶĂ�ďǇƚĞŶ�ŝ�ĞŶ�ƉĂƵƐ͘��ǇƚĞ�ƐŬĞƌ�ŝ�ŶćƌŚĞƚĞŶ�Ăǀ�ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͘��Ŷ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďǇƚĂƐ�ŝŶ�
ǀćŶƚĂƌ�ƵƚĂŶĨƂƌ�ƉůĂŶĞŶ�ƚŝůůƐ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ďǇƚĂƐ�Ƶƚ�ŬŽŵŵŝƚ�Ăǀ�ƉůĂŶĞŶ͘

Kŵ�ŶĊŐŽƚ�ďůŝƌ�ĨĞů�Ŷćƌ�Ğƚƚ�ůĂŐ�ďǇƚĞƌ�ďůĊƐĞƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�Ăǀ�ƐƉĞůĞƚ͘�^ƉĞůĞƚ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�
ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ͘�&ƌŝƐƉĂƌŬĞŶ�ƐůĊƐ�Ěćƌ�ďŽůůĞŶ�ǀĂƌ�Ŷćƌ�ƐƉĞůĞƚ�ďůĊƐƚĞƐ�Ăǀ͘�'Ƃƌ�ďĊĚĂ�ůĂŐĞŶ�
ĨĞůĂŬƚŝŐĂ�ďǇƚĞŶ�ƐĂŵƚŝĚŝŐƚ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ƐƉĞůĞƚ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐůćƉƉ�Ěćƌ�ďŽůůĞŶ�ǀĂƌ͘

ZĞŐĞů�ϰ͗�^ƉĞůĂƌŶĂƐ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�

�Ŷ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ĂŶǀćŶĚĂ�ƵƚƌƵƐƚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǀĂƌĂ�ĨĂƌůŝŐ�ĞůůĞƌ�ŚĂ�ƉĊ�ƐŝŐ�ŶĊŐŽƚ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŽƌƐĂŬĂ�ƐŬĂĚĂ�
ƉĊ�ƐŝŐ�Ɛũćůǀ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĂŶĚƌĂ�ƐƉĞůĂƌĞ͘��ůůĂ�ƚǇƉĞƌ�Ăǀ�ƐŵǇĐŬĞŶ�;ŚĂůƐďĂŶĚ͕�ƌŝŶŐĂƌ͕�ĂƌŵďĂŶĚ͕�ƂƌŽŶƌŝŶŐĂƌ͕�
ůćĚĞƌďĂŶĚ͕�ŐƵŵŵŝďĂŶĚ�ĞƚĐĞƚĞƌĂͿ�ćƌ�ĨƂƌďũƵĚŶĂ�ŽĐŚ�ŵĊƐƚĞ�ƚĂƐ�ďŽƌƚ͘��ƚƚ�ĂŶǀćŶĚĂ�ƚĞũƉ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ƚćĐŬĂ�
ƐŵǇĐŬĞŶ�ćƌ�ŝŶƚĞ�ƚŝůůĊƚĞƚ͘

^ƉĞůĂƌŶĂ�ŵĊƐƚĞ�ŚĂ�ƉĊ�ƐŝŐ

භ ƚƌƂũĂ
භ ďǇǆŽƌ
භ ƐƚƌƵŵƉŽƌ�
භ ďĞŶƐŬǇĚĚ�
භ ƐŬŽƌ͘

�ĞŶƐŬǇĚĚĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ǀĂƌĂ�Ăǀ�ůćŵƉůŝŐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŽŵ�ŐĞƌ�ƚŝůůƌćĐŬůŝŐƚ�ƐŬǇĚĚ͘��Ğ�ƐŬĂ�ƚćĐŬĂƐ�Ăǀ�ƐƚƌƵŵƉŽƌŶĂ͘

�Ğ�ƚǀĊ�ůĂŐĞŶƐ�ĚƌćŬƚĞƌ�ƐŬĂ�ŚĂ�ĨćƌŐĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬŝůũĞƌ�ůĂŐĞŶ�ĨƌĊŶ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ĨƌĊŶ�ĚŽŵĂƌĞŶ͘�DĊůǀĂŬƚĞŶƐ�
ĚƌćŬƚ�ƐŬĂ�ŚĂ�ĨćƌŐĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬŝůũĞƌ�ƐŝŐ�ĨƌĊŶ�ĚĞ�ĂŶĚƌĂ�ƐƉĞůĂƌŶĂƐ�ĚƌćŬƚĨćƌŐĞƌ͘

ZĞŐĞů�ϱ͗��ŽŵĂƌĞŶ

sĂƌũĞ�ŵĂƚĐŚ�ůĞĚƐ�Ăǀ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ƚǀĊ�ĚŽŵĂƌĞ�ƐŽŵ�ƐĞƌ�ƚŝůů�Ăƚƚ�ƐƉĞůƌĞŐůĞƌŶĂ�ĨƂůũƐ͘

�ŽŵĂƌĞŶƐ�ďĞƐůƵƚ�ćƌ�ĂůůƚŝĚ�ƐůƵƚŐŝůƚŝŐƚ�ŽĐŚ�ƐŬĂ�ƌĞƐƉĞŬƚĞƌĂƐ�Ăǀ�ƐƉĞůĂƌĞ͕�ůĞĚĂƌĞ�ŽĐŚ�ƉƵďůŝŬ͘�



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϭϳ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĨĊƌ�ćŶĚƌĂ�Ğƚƚ�ĨĂƚƚĂƚ�ďĞƐůƵƚ�ĨƌĂŵ�ƚŝůů�ĚĞƐƐ�Ăƚƚ�ƐƉĞůĞƚ�ĊƚĞƌƵƉƉƚĂƐ�ŵĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŽĐŚ�ůĞĚĂƌĞ�ĨĊƌ�
ŝŶƚĞ�ƉĊǀĞƌŬĂ�ĚŽŵĂƌĞŶ�Ăƚƚ�ćŶĚƌĂ�Ğƚƚ�ĨĂƚƚĂƚ�ďĞƐůƵƚ͘

ZĞŐĞů�ϲ͗�PǀƌŝŐĂ�ŵĂƚĐŚĨƵŶŬƚŝŽŶćƌĞƌ

dŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ͘

ZĞŐĞů�ϳ͗�^ƉĞůƚŝĚĞŶ

�Ŷ�ŵĂƚĐŚ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ƚƌĞ�ůŝŬĂ�ůĊŶŐĂ�ƉĞƌŝŽĚĞƌ͘��ŽŵĂƌĞŶ�ĂǀŐƂƌ�Žŵ�ĚĞƚ�ƐŬĂ�ůćŐŐĂƐ�ƚŝůů�ƚŝĚ�ŝ�ŶĊŐŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĐŚ�ŝ�ƐĊ�ĨĂůů�ŚƵƌ�ŵĊŶŐĂ�ŵŝŶƵƚĞƌ͘

^ƉĞůƚŝĚĞŶ�ćƌ�ϯ�ǆ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƌ͘�WĂƵƐĞƌŶĂ�ćƌ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�ƐũƵ ŵŝŶƵƚĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ƉĞƌŝŽĚĞƌŶĂ͘

sŝĚ�ƐĂŵŵĂŶĚƌĂŐ�;ĨůĞƌĂ�ŵĂƚĐŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŵŵĂ�ĚĂŐͿ�ćƌ�ƐƉĞůƚŝĚĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůƚ�ϯ�ǆ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƌ͘�

>ĂŐĞŶ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝŶƚĞ�ďǇƚĂ�ƐŝĚĂ͘

ZĞŐĞů�ϴ͗�^ƉĞůĞƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ŽĐŚ�ĊƚĞƌƵƉƉƚĂŐĂŶĚĞ

sĂƌũĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ŵĞĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͘�	ǀĞŶ�Ŷćƌ�Ğƚƚ�ůĂŐ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ŵĊů�ƐćƚƚƐ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĊŶŐ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͘

^ƉĞůĞƚ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ŝŐĞŶ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�Ɛćƚƚ�Žŵ�Ğƚƚ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ�ƐŬĞƌ�Ŷćƌ�ďŽůůĞŶ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů͘

භ �Ğƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ǀŝŶŶĞƌ�ƐůĂŶƚƐŝŶŐůŝŶŐĞŶ�ďĞƐƚćŵŵĞƌ�ǀŝůŬĞƚ�ŵĊů�ůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ƐƉĞůĂ�ŵŽƚ�ŝ�ĨƂƌƐƚĂ�
ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘��Ğƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ŐƂƌ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ŝ�ĨƂƌƐƚĂ�ŽĐŚ�ƚƌĞĚũĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘

භ �Ğƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ǀŝŶŶĞƌ�ƐůĂŶƚƐŝŶŐůŝŶŐĞŶ�ŐƂƌ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ŝ�ĂŶĚƌĂ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ͘
භ /ŶĨƂƌ�ĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ƚƌĞĚũĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ŬĂŶ�ůĂŐĞŶ�ďǇƚĂ�ƐŝĚĂ͘
භ Ećƌ�ĚĞƚ�ĞŶĂ�ůĂŐĞƚ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ŵĊů�ŐƂƌ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͘

sŝĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ŐćůůĞƌ�ĨƂůũĂŶĚĞ͗

භ �ůůĂ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨƂƌƵƚŽŵ�ĚĞŶ�ƐŽŵ�ůćŐŐĞƌ�ĂǀƐƉĂƌŬĞŶ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ƉĊ�ĞŐĞŶ�ƉůĂŶŚĂůǀĂ͘
භ �ŽůůĞŶ�ƐŬĂ�ůŝŐŐĂ�Ɛƚŝůů�ƉĊ�ŵŝƚƚƉƵŶŬƚĞŶ͘
භ �ŽŵĂƌĞŶ�ŐĞƌ�ƐŝŐŶĂů͘
භ �ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ƐƉĂƌŬĂƚ�ďŽůůĞŶ�ŽĐŚ�ďŽůůĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ƌƂƌ�ƐŝŐ͘
භ DĊů�ŬĂŶ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ĂǀƐƉĂƌŬĞŶ͘

Kŵ�ŶĊŐŽƚ�ďůŝƌ�ĨĞů�ǀŝĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ƚĂƐ�ĂǀƐƉĂƌŬĞŶ Žŵ͘

^ƉĞůĂƌŶĂ�ŝ�ĚĞƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌ�ĂǀƐƉĂƌŬ�ƐŬĂ�ƐƚĊ�ŵŝŶƐƚ�ϳ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ďŽůůĞŶ�ƚŝůůƐ�ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů͘

EĞĚƐůćƉƉ

�ŽŵĂƌĞŶ�ƐůćƉƉĞƌ�ďŽůůĞŶ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƉůĂƚƐ�Ěćƌ�ĚĞŶ�ǀĂƌ�Ŷćƌ�ƐƉĞůĞƚ�ƐƚŽƉƉĂĚĞƐ͘�Kŵ�ƐƉĞůĞƚ�ƐƚŽƉƉĂĚĞƐ�
ŝŶŶĂŶĨƂƌ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ�ƐůćƉƉƐ�ďŽůůĞŶ�ƉĊ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƐůŝŶũĞŶ͘

�ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ǀŝĚƌƂƌ�ŵĂƌŬĞŶ͘�,Ƶƌ�ŵĊŶŐĂ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ŚĞůƐƚ�ĨĊƌ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ǀŝŶŶĂ�ďŽůůĞŶ�ǀŝĚ�
ŶĞĚƐůćƉƉ�;ćǀĞŶ�ŵĊůǀĂŬƚĞƌŶĂͿ͘�



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϭϴ

^ŬĂĚĂĚ�ƐƉĞůĂƌĞ

Kŵ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŬĂĚĂƐ�ƐƚŽƉƉĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ĚŝƌĞŬƚ͘��Ğƚ�ŐćůůĞƌ�ŽĂǀƐĞƚƚ�Žŵ�ĚĞƚ�ćƌ�ĞŶ�
ĨƌŝƐƉĂƌŬƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞůůĞƌ�ŝŶƚĞ͘�>ĞĚĂƌĞ�ĨĊƌ�ŬŽŵŵĂ�ŝŶ�ƉĊ�ƉůĂŶĞŶ�Ŷćƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŐĞƌ�ƚĞĐŬĞŶ͘

�ŽŵĂƌĞŶ�ƐćƚƚĞƌ�ŝŐĊŶŐ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐůćƉƉ�Ěćƌ�ďŽůůĞŶ�ǀĂƌ�Ŷćƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ďůĊƐƚĞ�Ăǀ�ĞůůĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�
ĨƌŝƐƉĂƌŬ�Ěćƌ�ĨƂƌƐĞĞůƐĞŶ�ďĞŐŝĐŬƐ͘

PǀƌŝŐƚ

Kŵ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƚŽƉƉĂƌ�ƐƉĞůĞƚ�Ăǀ�ŶĊŐŽŶ�ĂŶŶĂŶ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�ćŶ�ĚĞ�ƐŬćů�ƐŽŵ�ƐƚĊƌ�ŝ�ƌĞŐůĞƌŶĂ�ƐƚĂƌƚĂƌ�ƐƉĞůĞƚ�
ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐůćƉƉ�ƉĊ�ŵŝƚƚůŝŶũĞŶ͘

ZĞŐĞů�ϵ͗��ŽůůĞŶ�ŝ�ŽĐŚ�Ƶƌ�ƐƉĞů

�ŽůůĞŶ�ćƌ�Ƶƌ�ƐƉĞů�Ŷćƌ

භ ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ĞůůĞƌ�ƐŝĚůŝŶũĞŶ�;ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ůƵĨƚĞŶͿ�
භ ĚŽŵĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ƐƚŽƉƉĂƚ�ƐƉĞůĞƚ͘

�ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�ǀŝĚ�ĂůůĂ�ĂŶĚƌĂ�ƚŝůůĨćůůĞŶ�ƐĊ�ůćŶŐĞ�ĚĞŶ�ćƌ�ŬǀĂƌ�ƉĊ�ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ͕�ćǀĞŶ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ƐƚƵĚƐĂƌ�ŵŽƚ�
ĚŽŵĂƌĞ͕�ŵĊůƐƚŽůƉĞ͕�ƌŝďďĂ�ĞůůĞƌ�ŚƂƌŶĨůĂŐŐĂ͘

ZĞŐĞů�ϭϬ͗�DĊů

�Ğƚ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ŵĊů�Ŷćƌ�ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ŵĞůůĂŶ�ŵĊůƐƚŽůƉĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ƵŶĚĞƌ�ƌŝďďĂŶ͘��ĞƚƚĂ�
ŐćůůĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ĨƂƌƵƚƐćƚƚŶŝŶŐ�Ăƚƚ�ĚĞƚ�ůĂŐ�ƐŽŵ�ŐƂƌ�ŵĊů�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ŶĊŐŽƚ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ�ŝ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞĚ�
ŵĊůĞƚ͘

Ećƌ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ŵĊů�ƉĞŬĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŵŽƚ�ŵŝƚƚƉƵŶŬƚĞŶ�ŵĞĚ�ĂƌŵĞŶ͘��ŽŵĂƌĞŶ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŝŶƚĞ�ďůĊƐĂ�ĞŶ�ƐŝŐŶĂů�
ŵĞĚ�ƉŝƉĂŶ�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ćƌ�ŝŶŶĞ�ŝ�ŵĊů͘

�ŽŵĂƌĞŶ�ŬĂŶ�ĨƂƌƚǇĚůŝŐĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐŝŐŶĂů�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŝŶŶĞ�ŝ�ŵĊů�ŽĐŚ�ƐĞĚĂŶ�ƐƚƵĚƐĂƌ�Ƶƚ�ŝŐĞŶ͘

Kŵ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŐĞƌ�ƐŝŐŶĂů�ĨƂƌ�ŵĊů�ŝŶŶĂŶ�ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ƐŬĂ�ƐƉĞůĞƚ�ƐƚĂƌƚĂ�ŝŐĞŶ�ŵĞĚ�
ŶĞĚƐůćƉƉ͘

ZĞŐĞů�ϭϭ͗�KĨĨƐŝĚĞ

/�ƐƉĞůĨŽƌŵĞŶ�ϳ�ŵŽƚ�ϳ�ƚŝůůćŵƉĂƐ�ŝŶƚĞ�ŽĨĨƐŝĚĞ͘�



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϭϵ

ZĞŐĞů�ϭϮ͗�KƚŝůůĊƚĞƚ�ƐƉĞů�ŽĐŚ�ŽůćŵƉůŝŐƚ�ƵƉƉƚƌćĚĂŶĚĞ

�ŽŵĂƌĞŶ�ŬĂŶ�ďĂƌĂ�ĚƂŵĂ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽĐŚ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐĂŵƚ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ�ĨƂƌ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ�ƐŽŵ�ƐŬĞƌ�Ŷćƌ�
ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů͘�

�ŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�Žŵ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ďƌǇƚĞƌ�ŵŽƚ�ĞŶ�ƌĞŐĞů�ŽĐŚ�ŐƂƌ�ŶĊŐŽƚ�ŵŽƚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�
ŵŽƚƐƚĊŶĚĂƌůĂŐĞƚ�ƉĊ�Ğƚƚ�Ɛćƚƚ�ƐŽŵ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ĂŶƐĞƌ�ćƌ�ŽĂŬƚƐĂŵƚ͕�ǀĊƌĚƐůƂƐƚ�ĞůůĞƌ�ƵƚĨƂƌƚ�ŵĞĚ�ƂǀĞƌĚƌŝǀĞŶ�
ŬƌĂĨƚ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŝŶŶĞďćƌĂ�Ăƚƚ

භ ĂŶŐƌŝƉĂ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŵĞĚ�ƂǀĞƌŬƌŽƉƉĞŶ�
භ ŚŽƉƉĂ�ŵŽƚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ƐƉĂƌŬĂ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ƐƉĂƌŬĂ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ŬŶƵĨĨĂ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�
භ ƐůĊ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ƐůĊ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�;ćǀĞŶ�ƐŬĂůůŶŝŶŐͿ�
භ ƚĂĐŬůĂ�ŵĞĚ�ĨŽƚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĂŶ�ĚĞů�Ăǀ�ŬƌŽƉƉĞŶ
භ ĨćůůĂ�ĞůůĞƌ�ĨƂƌƐƂŬĂ�ĨćůůĂ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ĂǀƐŝŬƚůŝŐƚ�ƌƂƌĂ�ǀŝĚ�ďŽůůĞŶ�ŵĞĚ�ŚĂŶĚĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂƌŵĞŶ�;ŐćůůĞƌ�ŝŶƚĞ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ŝŶŶĂŶĨƂƌ�ĞŐĞƚ�

ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞͿ�
භ ŚĊůůĂ�ĨĂƐƚ�ĞŶ�ŵŽƚƐƉĞůĂƌĞ
භ ŚŝŶĚƌĂ�ĞŶ�ŵŽƚƐƉĞůĂƌĞƐ�ĨƂƌĨůǇƚƚŶŝŶŐ
භ ƐƉŽƚƚĂ�ƉĊ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ
භ ĂŶŐƌŝƉĂ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�Ŷćƌ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ŚĂƌ�ďŽůůĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŬŽŶƚƌŽůů͘

�Ŷ�ŵĊůǀĂŬƚ�ŚĂƌ�ďŽůůĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŬŽŶƚƌŽůů�Ŷćƌ

භ ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŵĞůůĂŶ�ŚćŶĚĞƌŶĂ�ĞůůĞƌ�ŵĞůůĂŶ�ŚĂŶĚĞŶ�ŽĐŚ�ŶĊŐŽŶ�ĂŶŶĂŶ�ǇƚĂ͕�;ƚŝůů�ĞǆĞŵƉĞů�ŵĂƌŬĞŶ�
ĞůůĞƌ�ŬƌŽƉƉĞŶͿ�ĞůůĞƌ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ǀŝĚƌƂƌĂ�ĚĞŶ�ŵĞĚ�ŶĊŐŽŶ�ĚĞů�Ăǀ�ŚćŶĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĂƌŵĂƌ

භ ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ŚĊůůĞƌ�ďŽůůĞŶ�ŵĞĚ�ƵƚƐƚƌćĐŬƚ�ƂƉƉĞŶ�ŚĂŶĚ
භ ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ƐƚƵĚƐĂƌ�ďŽůůĞŶ�ŵŽƚ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŬĂƐƚĂƌ�ƵƉƉ�ĚĞŶ�ŝ�ůƵĨƚĞŶ͘

KĂŬƚƐĂŵŚĞƚ ćƌ�Ŷćƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ƵƉƉŵćƌŬƐĂŵ͕�ŝŶƚĞ�ćƌ�ĨƂƌƐŝŬƚŝŐ�ĞůůĞƌ�ŝŶƚĞ�ƚĂƌ�ŚćŶƐǇŶ�ƚŝůů�ĂŶĚƌĂ�Ŷćƌ�
ƐƉĞůĂƌĞŶ ĨƂƌƐƂŬĞƌ�ĞƌƂǀƌĂ�ďŽůůĞŶ͘�sŝĚ�ŽĂŬƚƐĂŵŚĞƚ�ĚƂŵĞƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ͘

sĊƌĚƐůƂƐŚĞƚ ćƌ�Ŷćƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŐƂƌ�ŶĊŐŽƚ�ŽĐŚ�ƐƚƌƵŶƚĂƌ�ŝ�ƌŝƐŬĞƌŶĂ�ĨƂƌ�ĞŶ�ŵŽƚƐƉĞůĂƌĞ͘��ŽŵĂƌĞŶ�ƐŬĂ�ĚĊ�
ǀĂƌŶĂ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ʹ ƐĞ�ŶĞĚĂŶ͘

hƚĨƂƌƚ�ŵĞĚ�ƂǀĞƌĚƌŝǀĞŶ�ŬƌĂĨƚ ćƌ�Ŷćƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĂŶǀćŶĚĞƌ�ŵĞƌ�ŬƌĂĨƚ�ćŶ�ǀĂĚ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀƐ�ŽĐŚ�ƉĊ�ƐĊ�ǀŝƐ�
ŬĂŶ�ƐŬĂĚĂ�ĞŶ�ŵŽƚƐƉĞůĂƌĞ͘��ŽŵĂƌĞŶ�ƐŬĂ�ĚĊ�ǀŝƐĂ�Ƶƚ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ʹ ƐĞ�ŶĞĚĂŶ͘

/ŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�Žŵ�

භ ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŵĞĚ�ŐĞƐƚĞƌ�ĞůůĞƌ�ŽƌĚ�ǀŝƐĂƌ�Ăƚƚ�ĚŽŵĂƌĞŶƐ�ďĞƐůƵƚ ŝŶƚĞ�ƌĞƐƉĞŬƚĞƌĂƐ͘
භ ĞŶ�ŵĊůǀĂŬƚ�ƚĂƌ�ƵƉƉ�ďŽůůĞŶ�ŵĞĚ�ŚćŶĚĞƌŶĂ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ƐƉĞůĂƚƐ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�ŵĞĚƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ƐƉĞůĞƚ�ĞůůĞƌ�

ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ŝŶŬĂƐƚ͘
භ Ğƚƚ�ůĂŐ�ŐƂƌ�Ğƚƚ�ĨĞůĂŬƚŝŐƚ�ďǇƚĞ͘�
භ ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƌƂƌ�ďŽůůĞŶ�ƚǀĊ�ŐĊŶŐĞƌ�ŝŶŶĂŶ�ĚĞŶ�ǀŝĚƌƂƌƚƐ�Ăǀ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ǀŝĚ�ĂǀƐƉĂƌŬ͕�ŝŶŬĂƐƚ͕�

ŚƂƌŶĂ͕�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ĞůůĞƌ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ͘



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϮϬ

sĂƌŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƵƚǀŝƐŶŝŶŐ�

'ƌƵŶĚƌĞŐĞůŶ�ćƌ�Ăƚƚ�ǀĂƌŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƵƚǀŝƐŶŝŶŐ�ŝŶƚĞ�ďƂƌ�ƚŝůůćŵƉĂƐ͘

>ĞĚĂƌĞŶ�ďǇƚĞƌ�Ƶƚ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ďƌǇƚĞƌ�ŵŽƚ�ƌĞŐůĞƌŶĂ�ĨůĞƌĂ�ŐĊŶŐĞƌ͘

�ŽŵĂƌĞŶ�ƐŬĂ�ĂůůƚŝĚ�ŝ�ĨƂƌƐƚĂ�ŚĂŶĚ�ƉƌĂƚĂ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�Ğƚƚ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ�ǀŝůŬĞƚ�ŬĂŶ�ŐĞ�ĞŶ�
ǀĂƌŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƵƚǀŝƐŶŝŶŐ͘�>ĞĚĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ĂŶƐǀĂƌ�Ăƚƚ�ďǇƚĂ�Ƶƚ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ĨƂƌ�Ăƚƚ�ŬƵŶŶĂ�ƉƌĂƚĂ�ŵĞĚ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ŝ�
ůƵŐŶ�ŽĐŚ�ƌŽ͘�^ƉĞůĂƌĞŶ�ĨĊƌ�ĚĊ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�Ăƚƚ�ĨƂƌŬůĂƌĂ�Ɛŝƚƚ�ďĞƚĞĞŶĚĞ�ŽĐŚ�ĞŶ�ƐƚƵŶĚ�Ăƚƚ�ŚćŵƚĂ�ƐŝŐ�ĨƌĊŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ͘

Kŵ�ǀĂƌŬĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ĞůůĞƌ�ůĞĚĂƌĞŶ�ƚĂƌ�ǀĂƌĂ�ƉĊ�ĚĞŶŶĂ�ŵƂũůŝŐŚĞƚ�ŚĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƌćƚƚ�Ăƚƚ�ĚĞůĂ�Ƶƚ�ĞŶ�ǀĂƌŶŝŶŐ�
ĞůůĞƌ�ǀŝƐĂ�Ƶƚ�ƐƉĞůĂƌĞŶ͘��Ŷ�ƵƚǀŝƐĂĚ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨĊƌ�ĞƌƐćƚƚĂƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ƐƉĞůĂƌĞ͘

ZĞŐĞů�ϭϯ͗�&ƌŝƐƉĂƌŬ�

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ĞůůĞƌ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ĞŶĂ�ůĂŐĞƚ�Žŵ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ďƌǇƚĞƌ�
ŵŽƚ�ĞŶ�ƌĞŐĞů�Ŷćƌ�ďŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů͘�

�ŽŵĂƌĞŶ�ŵĂƌŬĞƌĂƌ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ŚƂũĂ�ĂƌŵĞŶ�ŽǀĂŶĨƂƌ�ŚƵǀƵĚĞƚ͘��Ŷ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐŬĂ�
ƚĂƐ�Žŵ�ŝĨĂůů�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŐůƂŵŵĞƌ�ǀŝƐĂ�Ăƚƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬĞŶ�ćƌ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ŽĐŚ�ďŽůůĞŶ�ƐƉĂƌŬĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝ�ŵĊů͘�

Ećƌ�ďŽůůĞŶ�ŐĊƌ�ŝ�ŵĊů�ŐćůůĞƌ�ĨƂůũĂŶĚĞ͗

භ �ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŵĊů�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ǀŝĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐůĊƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ŝ�ŵŽƚƐƚĊŶĚĂƌůĂŐĞƚƐ ŵĊů͘
භ �ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŝŶƐƉĂƌŬ�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ǀŝĚ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐůĊƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ŵĊů͘
භ �ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŚƂƌŶƐƉĂƌŬ�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ǀŝĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĞůůĞƌ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐůĊƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ŝ�ĚĞƚ�ĞŐŶĂ�

ůĂŐĞƚƐ�ŵĊů͘

�Ŷ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ƐŬĂ�ƐůĊƐ�ĨƌĊŶ�ĚĞŶ�ƉůĂƚƐ�Ěćƌ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚĞƚ�ŝŶƚƌćĨĨĂĚĞ͘�hŶĚĂŶƚĂŐ�ćƌ

භ ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞ͘��Ċ�ĚƂŵƐ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ͘�
භ ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ŝ�ĞŐĞƚ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞ͘��ŽůůĞŶ�ůćŐŐƐ�ĚĊ�ƉĊ�ǀĂůĨƌŝ�ƉůĂƚƐ�ŝ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ͘
භ ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞ͘��ŽůůĞŶ�ůćŐŐƐ�ĚĊ�ƉĊ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƐůŝŶũĞŶ͘

�ŽůůĞŶ

භ ƐŬĂ�ůŝŐŐĂ�Ɛƚŝůů͘��ĞŶ�ƐŽŵ�ƐůĊƌ�ĨƌŝƐƉĂƌŬĞŶ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ƌƂƌĂ�ďŽůůĞŶ�ŝŐĞŶ�ĨƂƌƌćŶ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝĚƌƂƌƚ�ĞŶ�
ĂŶŶĂŶ�ƐƉĞůĂƌĞ͘�Kŵ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ƌƂƌ�ďŽůůĞŶ�ƚǀĊ�ŐĊŶŐĞƌ�ĚƂŵĞƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ͘

භ ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŚĂƌ�ƐƉĂƌŬĂƚ�ĚĞŶ ŽĐŚ�ďŽůůĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ƌƂƌ�ƐŝŐ͘��ĞƚƚĂ�ŐćůůĞƌ�ŝŶƚĞ�ǀŝĚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ�
ŝ�ĞŐĞƚ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞ ĚĊ ćƌ�ďŽůůĞŶ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐƉĂƌŬĂƌ�ĚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�Ƶƚ�Ƶƌ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ͘

�Ğƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŬĂ�ƐƚĊ�ŵŝŶƐƚ�ƐũƵ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ďŽůůĞŶ͘�^ƚĊƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŶćƌŵĂƌĞ�ćŶ�ƐũƵ�ŵĞƚĞƌ�
ƵƉƉŵĂŶĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�Ăƚƚ�ďĂĐŬĂ͕�ŵĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ĨĊƌ�ƐćƚƚĂƐ�ŝŐĊŶŐ�ćŶĚĊ͘�

ZĞŐĞů�ϭϰ͗�^ƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ�Žŵ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝŶŽŵ�ĞŐĞƚ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞ�ŐƂƌ�Ğƚƚ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ�ƐŽŵ�ďĞƐƚƌĂĨĨĂƐ�
ŵĞĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ͘

DĊů�ĨĊƌ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ƉĊ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬ͘

�ŽůůĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ůŝŐŐĂ�Ɛƚŝůů�ƉĊ�ƐƚƌĂĨĨƉƵŶŬƚĞŶ͕�ŽĐŚ�ĚĞƚ�ƐŬĂ�ƚǇĚůŝŐƚ�ĨƌĂŵŐĊ�ǀĞŵ�ƐŽŵ�ƐŬĂ�ůćŐŐĂ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬĞŶ͘�
DĊůǀĂŬƚĞŶ�ƐŬĂ�ƐƚĊ�ƉĊ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ŵĞůůĂŶ�ŵĊůƐƚŽůƉĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ǀĂƌĂ�ǀćŶĚ�ŵŽƚ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬƐůćŐŐĂƌĞŶ�ƚŝůů�ĚĞƐƐ�
ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƐƉĂƌŬĂƚƐ͘�PǀƌŝŐĂ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

Ϯϭ

භ ďĂŬŽŵ�ƐƚƌĂĨĨƉƵŶŬƚĞŶ
භ ƉĊ�ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ
භ ƵƚĂŶĨƂƌ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ�
භ ŵŝŶƐƚ�ƐũƵ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ďŽůůĞŶ͘

Ećƌ�ƐƉĞůĂƌŶĂ�ƐƚĊƌ�ƉĊ�ƌćƚƚ�ƐƚćůůĞ�ŐĞƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐŝŐŶĂů�Ăƚƚ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬĞŶ�ĨĊƌ�ůćŐŐĂƐ͘

�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŽŵ�ůćŐŐĞƌ�ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ƐƉĂƌŬĂ�ďŽůůĞŶ�ĨƌĂŵĊƚ͘�

�ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ƐƉĂƌŬĂƚ�ĚĞŶ�ŽĐŚ�ďŽůůĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ƌƂƌ�ƐŝŐ͘�

^ƉĞůĂƌĞŶ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ƌƂƌĂ�ďŽůůĞŶ�ŝŐĞŶ�ŝŶŶĂŶ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝĚƌƂƌƚ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ƐƉĞůĂƌĞ͘�

Kŵ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ƌƂƌ�ďŽůůĞŶ�ƚǀĊ�ŐĊŶŐĞƌ�ƐŬĂ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĂ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ͘

Kŵ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ƌƂƌ�ƐŝŐ�ĨƌĂŵĊƚ�ĨƂƌ�ƚŝĚŝŐƚ�ŽĐŚ�ƌćĚĚĂƌ�ƐƚƌĂĨĨĞŶ�ƐŬĂ�ƐƚƌĂĨĨĞŶ�ƐůĊƐ�Žŵ͘�'Ċƌ�ďŽůůĞŶ�ŝ�ŵĊů�
ĚƂŵĞƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŵĊů͘

^ƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬĞŶ�ćƌ�ŬůĂƌ�Ŷćƌ�ďŽůůĞŶ�ŝŶƚĞ�ůćŶŐƌĞ�ƌƂƌ�ƐŝŐ͕�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ćƌ�Ƶƌ�ƐƉĞů�ĞůůĞƌ�Ŷćƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƚŽƉƉĂƌ�ƐƉĞůĞƚ�
ĨƂƌ�ŶĊŐŽƚ�ƌĞŐĞůďƌŽƚƚ͘�

Kŵ�ĚĞƚ�ďĞŚƂǀƐ�ƐŬĂ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ůćŐŐĂ�ƚŝůů�ƚŝĚ�ŝ�ƐůƵƚĞƚ�Ăǀ�ĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞůůĞƌ�ĞŶ�ĨƂƌůćŶŐŶŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚ�ƐĊ�Ăƚƚ�
ƐƚƌĂĨĨƐƉĂƌŬĞŶ�ŚŝŶŶĞƌ�ůćŐŐĂƐ͘�

ZĞŐĞů�ϭϱ͗�/ŶŬĂƐƚ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŝŶŬĂƐƚ�ƚŝůů�ĚĞƚ�ĞŶĂ�ůĂŐĞƚ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ƐůĊƌ�ďŽůůĞŶ�ƂǀĞƌ�ƐŝĚůŝŶũĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�
ŝ�ůƵĨƚĞŶ͘

sŝĚ�ŝŶŬĂƐƚ�ƐŬĂ�ŬĂƐƚĂƌĞŶ

භ ƐƚĊ�ŽĐŚ�ǀĂƌĂ�ǀćŶĚ�ŵŽƚ�ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ�
භ ŚĂ�ďĊĚĂ�ĨƂƚƚĞƌŶĂ�ƉĊ�ƐŝĚůŝŶũĞŶ�ĞůůĞƌ�ƵƚĂŶĨƂƌ�ƐŝĚůŝŶũĞŶ
භ ŬĂƐƚĂ�ďŽůůĞŶ�ŵĞĚ�ďĊĚĂ�ŚćŶĚĞƌŶĂ�ďĂŬŽŵ�ŽĐŚ�ƂǀĞƌ�ŚƵǀƵĚĞƚ�ĨƌĊŶ�ĚĞŶ�ƉůĂƚƐ�Ěćƌ�ďŽůůĞŶ�ůćŵŶĂĚĞ�

ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ͘�

�ǀƐƚĊŶĚĞƚ�ƐŬĂ�ǀĂƌĂ�ŵŝŶƐƚ�ƚǀĊ�ŵĞƚĞƌ͘�

�ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶ�ƉĊ�ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ͘�Kŵ�ďŽůůĞŶ�ƌƂƌ�ŵĂƌŬĞŶ�ŝŶŶĂŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ŝŶ�ƉĊ�
ƐƉĞůƉůĂŶĞŶ�ƐŬĂ�ŝŶŬĂƐƚĞƚ�ŐƂƌĂƐ�Žŵ�Ăǀ�ƐĂŵŵĂ�ůĂŐ�ŽĐŚ�ĨƌĊŶ�ƐĂŵŵĂ�ƉůĂƚƐ͘�

Kŵ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌ�ŝŶŬĂƐƚĞƚ�ĞŶůŝŐƚ�ƌĞŐůĞƌŶĂ�ŽǀĂŶ�ƐŬĂ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ŐƂƌĂ�Žŵ�ĚĞƚ͘

<ĂƐƚĂƌĞŶ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ƌƂƌĂ�ďŽůůĞŶ�ŝŐĞŶ�ĨƂƌƌćŶ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝĚƌƂƌƚ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ƐƉĞůĂƌĞ͘�Kŵ�ŬĂƐƚĂƌĞŶ�ƌƂƌ�ďŽůůĞŶ�ƚǀĊ�
ŐĊŶŐĞƌ�ĚƂŵĞƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ͘

DĊů�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ŝŶŬĂƐƚ�Žŵ�ďŽůůĞŶ�ŐĊƌ�ĚŝƌĞŬƚ

භ ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ŵĊů͘��Ċ�ƐŬĂ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĂ�ŝŶƐƉĂƌŬͬŵĊůǀĂŬƚƐƵƚŬĂƐƚ͘
භ ŝ�ĞŐĞƚ�ŵĊů͘��Ċ�ƐŬĂ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĂ�ŚƂƌŶƐƉĂƌŬ͘

DĊůǀĂŬƚĞŶ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ƚĂ�ďŽůůĞŶ�ŵĞĚ�ŚćŶĚĞƌŶĂ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ŝŶŬĂƐƚ�Ŷćƌ�ĞŶ�ŵĞĚƐƉĞůĂƌĞ�ŬĂƐƚĂƌ͘��Ċ�ĚƂŵĞƌ�
ĚŽŵĂƌĞŶ�ŝŶĚŝƌĞŬƚ�ĨƌŝƐƉĂƌŬ͘



^ƉĞůƌĞŐůĞƌ ĨƂƌ�ďĂƌŶ�ŽĐŚ�ƵŶŐĚŽŵƐĨŽƚďŽůů�ϮϬϭϵ

ϮϮ

ZĞŐĞů�ϭϲ͗�DĊůǀĂŬƚƐƵƚŬĂƐƚͬZĞƚƌĞĂƚůŝŶũĞ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŵĊůǀĂŬƚƐƵƚŬĂƐƚ�Ŷćƌ�ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ůƵĨƚĞŶ�ĞĨƚĞƌ�
ĚĞƚ�Ăƚƚ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ƌƂƌƚ�ǀŝĚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĂŶĨĂůůĂŶĚĞ�ůĂŐĞƚ͘��ĞƚƚĂ�ŐćůůĞƌ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ŵĊů͘�

^ƉĞůĞƚ�ƐćƚƚƐ�ŝŐĊŶŐ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ƌƵůůĂƌ�ĞůůĞƌ�ŬĂƐƚĂƌ�Ƶƚ�ďŽůůĞŶ͘�DĊůǀĂŬƚĞŶ�ĨĊƌ�ćǀĞŶ�ůćŐŐĂ�ŶĞƌ�
ďŽůůĞŶ�ƚŝůů�ƐŝŐ�Ɛũćůǀ�ŽĐŚ�ƐůĊ�ĞŶ�ƉĂƐƐŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ĨƂƚƚĞƌŶĂ͘

�ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ćƌ�ƵƚĂŶĨƂƌ�ƐƚƌĂĨĨŽŵƌĊĚĞƚ͘�

DĊů�ŬĂŶ�ŝŶƚĞ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ƉĊ�ŵĊůǀĂŬƚƐƵƚŬĂƐƚ͘

Kŵ�Ğƚƚ�ŵĊůǀĂŬƚƐƵƚŬĂƐƚ�ŝŶƚĞ�ƵƚĨƂƌƚƐ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƐŬĂ�ĚĞƚ�ŐƂƌĂƐ�Žŵ͘

ZĞƚƌĞĂƚůŝŶũĞ

sŝĚ�ŵĊůǀĂŬƚƐƵƚŬĂƐƚ�ĞůůĞƌ�Ŷćƌ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ĨĊŶŐĂƌ�ďŽůůĞŶ�ŝ�ƐƉĞů�ƐŬĂ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚ�ďĂĐŬĂ�ƚŝůů�ƐŝŶ�ĞŐĞŶ�
ƉůĂŶŚĂůǀĂ�;ƌĞƚƌĞĂƚůŝŶũĞͿ�ŽĐŚ�ƐƚĂŶŶĂ�Ěćƌ�ƚŝůůƐ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ůćŵŶĂƚ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶƐ�ŚćŶĚĞƌ͘�

^ƚĊƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨƌĊŶ�ŵŽƚƐƚĊŶĚĂƌůĂŐĞƚ�ŶćƌŵĂƌĞ�ćŶ�ƌĞƚƌĞĂƚůŝŶũĞŶ�ƵƉƉŵĂŶĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�Ăƚƚ�
ďĂĐŬĂ͕�ŵĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ĨĊƌ�ƐćƚƚĂƐ�ŝŐĊŶŐ�ćŶĚĊ͘�Kŵ�ŵŽƚƐƉĞůĂƌĞŶ�ƌƂƌ�ƐŝŐ�ŵŽƚ�ďŽůůĞŶ�ŽĐŚ�ƐƚƂƌ�ƐƉĞůĞƚ�ƐƚŽƉƉĂƌ�
ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ŽĐŚ�ůĊƚĞƌ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ƐćƚƚĂ�ŝŐĊŶŐ�ƐƉĞůĞƚ�ŝŐĞŶ͘��ĞƚƚĂ�ŐćůůĞƌ�ďĊĚĞ�Ŷćƌ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ŐĊƚƚ�
ƵƚĂŶĨƂƌ�ůŝŶũĞŶ�ŽĐŚ�Ŷćƌ�ŵĊůǀĂŬƚĞŶ�ŚĂƌ�ĨĊŶŐĂƚ�ďŽůůĞŶ�ŝ�ƐƉĞůĞƚ͘

ZĞŐĞů�ϭϳ͗�,ƂƌŶƐƉĂƌŬ

�ŽŵĂƌĞŶ�ĚƂŵĞƌ�ŚƂƌŶƐƉĂƌŬ�Ŷćƌ�ŚĞůĂ�ďŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ƉĂƐƐĞƌĂƚ�ŵĊůůŝŶũĞŶ�ƉĊ�ŵĂƌŬĞŶ�ĞůůĞƌ�ŝ�ůƵĨƚĞŶ�ĞĨƚĞƌ�ĚĞƚ�
Ăƚƚ�ĚĞŶ�ŚĂƌ�ƌƂƌƚ�ǀŝĚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĨƂƌƐǀĂƌĂŶĚĞ�ůĂŐĞƚ͘��ĞƚƚĂ�ŐćůůĞƌ�Ŷćƌ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ŵĊů͘�
,ƂƌŶƐƉĂƌŬĞŶ�ƐůĊƐ�ĨƌĊŶ�ŚƂƌŶĞƚ�ƉĊ�ĚĞŶ�ƐŝĚĂ�Žŵ�ŵĊůĞƚ ƐŽŵ�ďŽůůĞŶ�ŐŝĐŬ�ƂǀĞƌ�ůŝŶũĞŶ͘

DĊů�ŬĂŶ�ŐƂƌĂƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĨƌĊŶ�ŚƂƌŶƐƉĂƌŬ͘

�ŽůůĞŶ�ƐŬĂ�ůŝŐŐĂ�Ɛƚŝůů͕�ŽĐŚ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ĨƌĊŶ�ĚĞƚ�ĂŶĨĂůůĂŶĚĞ�ůĂŐĞƚ�ƐŬĂ�ƐƉĂƌŬĂ�ďŽůůĞŶ͘

�ŽůůĞŶ�ćƌ�ŝ�ƐƉĞů�Ŷćƌ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�ŚĂƌ�ƐƉĂƌŬĂƚ�ĚĞŶ�ŽĐŚ�ďŽůůĞŶ�ƚǇĚůŝŐƚ�ƌƂƌ�ƐŝŐ͘�

^ƉĞůĂƌĞŶ�ĨĊƌ�ŝŶƚĞ�ĨůǇƚƚĂ�ŚƂƌŶŵĂƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�;ĨůĂŐŐĂ͕�ŬŽŶ�ĞůůĞƌ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞͿ͘

�Ğƚ�ĂŶĚƌĂ�ůĂŐĞƚƐ�ƐƉĞůĂƌĞ�ƐŬĂ�ƐƚĊ�ŵŝŶƐƚ�ƐũƵ�ŵĞƚĞƌ�ĨƌĊŶ�ďŽůůĞŶ͘�^ƚĊƌ�ĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞ�ŶćƌŵĂƌĞ�ćŶ�ƐũƵ�ŵĞƚĞƌ�
ƵƉƉŵĂŶĂƌ�ĚŽŵĂƌĞŶ�ƐƉĞůĂƌĞŶ�Ăƚƚ�ďĂĐŬĂ͕�ŵĞŶ�ƐƉĞůĞƚ�ĨĊƌ�ƐćƚƚĂƐ�ŝŐĊŶŐ�ćŶĚĊ͘�

Kŵ�ŚƂƌŶƐƉĂƌŬĞŶ�ŝŶƚĞ�ƵƚĨƂƌƐ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƐŬĂ�ĚĞŶ�ƚĂƐ�Žŵ͘


