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hŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�ƐĞƌĞ�ĨĂ�ŵĞŶƚƌĞ�ŐƵĂƌĚĂǀŽ�ĐŽŶ�ĂŵŵŝƌĂǌŝŽŶĞ�'ƌĞƚĂ�dŚƵŵďĞƌŐ͕�
ƋƵĞůůĂ�ƌĂŐĂǌǌŝŶĂ�ƐǀĞĚĞƐĞ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ƐĮĚĂŶĚŽ�ŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ�ƐƵů�ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂ�ĚĞů�ƐƵƌƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝŽ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ŐŝŽǀĂŶŝͲ
ůĞ�ĐŚĞ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƐĐƵŽƚĞƌĞ�Őůŝ�ĂŶŝŵŝ�ĂďďƌŽŶǌĂƟ�ĚĞŝ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕�ŵŝ�ğ�ƌŝͲ
ƚŽƌŶĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ĂĐĐĂĚƵƚŽ�ĐŝƌĐĂ�Ă�ŵĞƚă�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϴ͘ 
�ŽŵĞ�ŵŽůƟ͕�ŶĞŝ�ŵĞƐŝ�ĞƐƟǀŝ͕�ŝů�ƐĂďĂƚŽ�͞Ɛŝ�ǀĂ�ƉŽΖ�Ăů�ŵĂƌĞ͕͟�͟�ğ�ǀŝĐŝŶŽ͕͟�͞Ɛŝ�
ƌŝƚŽĐĐĂ�ŝů�ďŝĂŶĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉĞůůĞ�ƵƐĂƚĂ�ƚƵƩŽ�ů͛ŝŶǀĞƌŶŽ͟�Ğ�͞Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�ƋƵĂƩƌŽ�
ĐŚŝĂĐĐŚŝĞƌĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ĂŵŝĐŝ͘͟ 
/Ž�ĚĞƚĞƐƚŽ�ůĂ�ƐĂďďŝĂ�Ğ�ĨŽůůĂ�ƵŶƚĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�Žůŝŝ�Ɖŝƶ�ƐƚƌĂŶŝ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ž�ĐĂŵŵŝͲ
ŶŽ�Ž�ŵŝ�ƚƌŽǀŽ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĞŐŐĞƌĞ͘ 
�ĂŵŵŝŶĂŶĚŽ͕�ŝŶ�ƵŶ�ƚƌĂƩŽ�Ěŝ�ƐƉŝĂŐŐŝĂ�ůŝďĞƌĂ�ƚƌĂ�WƵŶƚĂ�DĂƌŝŶĂ�Ğ�DĂƌŝŶĂ�
Ěŝ�ZĂǀĞŶŶĂ�ŵŝ�ƐŽŶŽ�ĐĂƉŝƚĂƚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ƉŝĞĚŝ�ĂůĐƵŶĞ�ďŽƫŐůŝĞ�Ěŝ�ƉůĂƐƟĐĂ͕�ĚƵĞ�
ƐƉŽƌƟŶĞ�ĞĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĨŽƌĐŚĞƩĞ͕�ĂǀĞŶĚŽ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞůů͛ŝŶĚŝīĞƌĞŶǌŝĂƚĂ�Ă�
ĚƵĞ�ƉĂƐƐŝ�ůĞ�ŚŽ�ƌĂĐĐŽůƚĞ͘�Dŝ�ƐŽŶŽ�ƉŽŝ�ƐĞĚƵƚŽ�Ăůů͛ŽŵďƌĂ�Ğ�ŚŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�
ůĞŐŐĞƌĞ͕�ƉƵƌ�ĂĐĐŽƌŐĞŶĚŽŵŝ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ŐŝƵŶƚĂ�Ă�ƌŝǀĂ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ďŽƫŐůŝĂ�Ěŝ�
ƉůĂƐƟĐĂ͕�ŵĂ�ŚŽ�ƉĞŶƐĂƚŽ͗�͞ŝů�ƉƌŝŵŽ�ĐŚĞ�ƉĂƐƐĂ�ůĂ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞ͟�ĞĚ�ŚŽ�ƐƚƵƉŝͲ
ĚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ěŝ�ƚĂŶƚŽ�ŝŶ�ƚĂŶƚŽ�ĂĚ�ŽƐƐĞƌǀĂƌůĂ͕�ĞƌĂŶŽ�ůĞ�ϭϬ͕ϮϬ͘�^ŽŶŽ�
ƉĂƐƐĂƟ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌĞ�ĐŚĞ�ŐŝŽĐĂǀĂŶŽ͕�ĚŽŶŶĞ�ŝŵƉĞƫƚĞ�ĐŚĞ�ǀĞƌŝĮĐĂͲ
ǀĂŶŽ�ƐĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ůĞ�ŽƐƐĞƌǀĂǀĂ͕�ĚŽŶŶĞ�ƌŝĨĂƩĞ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�ƵŽŵŝŶŝ�ĂƚͲ
ůĞƟĐŝ�ĐŚĞ�ŽƐƚĞŶƚĂǀĂŶŽ�ƵŶĂ�ŵƵƐĐŽůĂƚƵƌĂ�ŝŶĂĚĂƩĂ�Ă�ƉĂƌƟ�ĚĞů�ĐŽƌƉŽ�ĐĂͲ
ĚĞŶƟ�ĞĚ�Ăůƚƌŝ�ƉĞŶŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŵƵīĂƟ�ĚĂ�ŐŝŽǀŝŶĐĞůůŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƌͲ
ŵĂ�ĐŚĞ�ĐŚŝĂĐĐŚŝĞƌĂǀĂŶŽ͘�dƵƫ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶĐŝĂŵƉĂƚŽ͕�ŚĂŶŶŽ�ƐĐĂŶƐĂƚŽ͕�ŚĂŶͲ
ŶŽ�ŐƵĂƌĚĂƚŽ�ůĂ�ďŽƫŐůŝĂ�ŵĂ�ŶĞƐƐƵŶŽ�Ɛŝ�ğ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƚŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌůĂ͘�
�ůůĞ�ϭϳ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂƌĞĂ�ƚĞŶƚĂǀĂ�Ěŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƌůĂ�Ăů�ůĂƌŐŽ�
ů͛ŚŽ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĞĚ�ŽƌĂ�ŵŝ�ĐŚŝĞĚŽ͗�ŵĂ�ğ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŝ�ĂŵŝĂŵŽ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƚĞƌͲ
ƌĂ�ŽƉƉƵƌĞ�ƐŝĂŵŽ�ƐŽůŽ�ĚĞŐůŝ�ŝƉŽĐƌŝƟ͍�EŽŶ�ŚŽ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�
ŵĂ�ŚŽ�ƚĂŶƟ�ƚƌŝƐƟ�ĚƵďďŝ͘ 

'͘�ŽƐŝ 
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���������� 

,O�0$(675$/( 
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'ŝŽƌŶĂůŝŶŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͞�'ĞŶŝƚŽƌŝ�^ŝĂŵŽ�YƵŝ͟�Ğ�ĚĞůůĂ��ŽŽƉ͘�^ŽĐŝĂůĞ� � �KŶůƵƐ�͞� /ƐŽůĂ͗͟� ƌŝǀŽůƚŽ�Ăŝ�ƐŽĐŝ͕�ĂŐůŝ�
ĂŵŝĐŝ�ĞĚ�Ă�ĐŚŝ�ĨŽƐƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͘�dŝƌĂƚƵƌĂ�>ŝŵŝƚĂƚĂ͕��ĐŽŶ�ZĞĚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ǀŝĂ��ĞĚĂǌǌŽ�Ϯϰ͕�>ƵŐŽ�;Z�Ϳ͘�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞů�ƉƌŽͲ
ŐĞƩŽ�ƐŽŶŽ�ůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�͞'ĞŶŝƚŽƌŝ�ƐŝĂŵŽ�ƋƵŝ͕͟�ŝů��͘�͘��ĚĞůůĂ��ŽŽƉ͘�^ŽĐŝĂůĞ�KŶůƵƐ�/ƐŽůĂ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ğ�Őůŝ�ƵƚĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͘ 

�������� 

� ǥǤǤʹ 
� ͙͘ϯ 

KƉĞŶ��ĂǇ�͘͘͘͘͘ϰ 

�ŽŵŵĞƐƐĞ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ͙͙͙͙͘ϱ 

^ƚĂŐŝƐƚĂ���ƵƌŽƌĂ͙͙͘ϲ 

^ƚĂŐŝƐƚĂ�DĂƌŝĂ�'ŝƵůŝĂ͙͙͙͙͘͘ϳ 

'ŝƌŽ�Ě͛/ƚĂůŝĂ�ƉĂƐƐĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăůů͛/ƐŽůĂ͘͘͘ϴ 

YƵĞƐƚŽ�WĂǌǌŽ�ĐůŝŵĂ�ůƵŶĂƟĐŽ�Ğ�ĂůƚĂůĞŶĂŶƚĞ͘͘ϵ 

�ŝŐůŝĞƫ�ĚĂ�ǀŝƐŝƚĂ .......................... ͙ ͙͘ϭϬ 

 

������������������ 

· ZĞƐŝĚĞŶǌŝĂůĞ��ϯ 

· �ŽŵŵĞƐƐĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉĂŐ͘ϱ 

· �ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƐƚĂŐŝƐƚĂ��ƵƌŽƌĂ�ƉĂŐ�ϲ 

· �ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƐƚĂŐŝƐƚĂ�DĂƌŝĂ�'ŝƵůŝĂ�ƉĂŐ�ϲ 

· /ů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉŝĂŶĞƚĂ�ƚĞƌƌĂ�ƉĂŐ͘�ϵ 

· �ŽŶĂǌŝŽŶĞ�ϱǆϭϬϬϬ 



'ƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐĞŶͲ
ƟůŝƐƐŝŵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĐŚĞ�ĂďŝƚĂ�ŝŶ�ĐĂŵƉĂͲ
ŐŶĂ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ĂǀƵƚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ŐƌĂĚĞǀŽůŝ�
ƐŽƌƉƌĞƐĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƟ�ŵĞƐŝ͘�/ŶĨĂƫ�
ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ğ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝĂ�Ěŝ�ĚƵĞ�ĐƵĐͲ
ĐŝŽůŝ�Ěŝ�ĐĂŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ŐĞŶƟůŵĞŶƚĞ�
ŽīĞƌƚĂ�Ěŝ�ƉŽƌƚĂƌĐŝ�ŽŐŶŝ�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�
ĨĞůŝĐŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘��ƐƐĞŶĚŽ�ƵŶ�
ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�ĂďŝƚƵĂůĞ͕�ĐŽŶ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�
ĂďďŝĂŵŽ�ƉĞŶƐĂƚŽ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƵŶΖƵƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�
ĐŽŵƉƌĂƌĞ�ŐŝŽĐĂƩŽůŝ�Ğ�ůĞĐĐŽƌŶŝĞ�ƉĞƌ�ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ĂŵŝĐŝ�Ă�ƋƵĂƩƌŽ�ǌĂŵƉĞ͘�/�ĚƵĞ�
ĐƵĐĐŝŽůŝ͕�<ĞŶ�Ğ��ĂŵŝůůĂ͕�ƵŶ�ŵĂƐĐŚŝĞƩŽ�
Ğ�ƵŶĂ�ĨĞŵŵŝŶƵĐĐŝĂ͕�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ďĞŶ�
ŐƌĂĚŝƟ�ĚĂŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ͕�ƉĞƌĐŚğ�ƌĞŐĂůĂŶŽ�
ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĂůůĞŐƌŝĂ͘�
DŽůƚŽ�ĐĂƌŝŶŝ�Ğ�ǀŝǀĂĐŝ͕��ĂŵŝůůĂ�ğ�ůĂ�Ɖŝƶ�
ƐǀĞŐůŝĂ�Ğ�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�ĚĞŝ�ĚƵĞ͕�ŐŝƌĂ�

Ğ�ĂŶŶƵƐĂ�ŽǀƵŶƋƵĞ͕�ƌƵďĂŶĚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ůĂ�
ƐĐĞŶĂ�Ăů�ĨƌĂƚĞůůŽ͕�ĐŚĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ğ�ŵŽůƚŽ�
ƚƌĂŶƋƵŝůůŽ�ğ�ƵŶ�ƉŽΖ�ŝŵƉĂĐĐŝĂƚŽ͕�ŵĂ�
ƚƵƩĞ�Ğ�ĚƵĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞŝ�ŐƌĂŶ�ŐŝŽĐŚĞƌĞůůŽͲ
Ŷŝ͕�Ɛŝ�ĨĂŶŶŽ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ďƌĂĐĐŝŽ�Ğ�ĨĂƌĞ�
ƚĂŶƚĞ�ĐŽĐĐŽůĞ�ĚĂŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ŶŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĞ�Ăů�ůŽƌŽ�
ĨĂƐĐŝŶŽ�Ğ�Ɛŝ�ůĂƐĐŝĂ�ĐĂƩƵƌĂƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞů�
ŵƵƐĞƩŽ�ĐƵƌŝŽƐŽ�Ğ�ƋƵĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝĞƫ�ǀŝͲ
ƐƉŝ͘�DĂ�ĐŽŵĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ͕�ĂŶĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚĂ�ĮŶŝƐĐĞ͘���ĂƌƌŝǀĂƚŽ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƉĂƉƉĂ�Ğ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ůŝ�ĚĞǀĞ�ƌŝĂĐͲ
ĐŽŵƉĂŐŶĂƌĞ�Ă�ĐĂƐĂ͘�WĂǌŝĞŶǌĂ͕�Đŝ�ƌŝŵĂͲ
ŶĞ�ŝů�ůŽƌŽ�ƉƌŽĨƵŵŽ�ƐƵůůĞ�ŵĂŶŝ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ƚŽƌŶĞƌĂŶŶŽ�ƐŝĐƵƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĐŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚă�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ƉĂĚƌŽŶŝ͘ 

Ϯ 



�ŽŵĞ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂŶŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ϮϬϭϵ�Ɛŝ�ğ�ĂƉĞƌƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĂ�/ƐŽůĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ĞǀĞŶƟ�ĞĚ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ͕�
ƚƌĂ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞǀĂŶŽ�ŵĂŶĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ�Ěŝ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝƚă�͞YƵĞƐƚĂ�ƐĞƌĂ�ĚŽƌŵŽ�ĨƵŽƌŝ͟�Ğ�Ěŝ�ĐƵĐŝŶĂ�͞�ŐŐŝƵŶŐŝ�ƵŶ�ƉŽƐƚŽ�
Ă�ƚĂǀŽůĂ͘͟ 

>Ă�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝƚă�ğ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƉƌŽƚĞƩŽ͕�ůĂ�
ǀŝƚĂ�ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ĐĂƐĂ͘ 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝƚă�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŝ�Ă�ĨĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĞĚ�ŽůƚƌĞ�Ăů�ĚŽƌŵŝƌĞ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Đŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌŝĂŵŽ�ŝů�
ƚĂƌĚŽ�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�Ğ�ůĞ�ƐĞƌĂƚĞ͘ 

WƌŽƉŽƐƚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ͗ 

·hƐĐŝƚĂ�Ă�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�Ăů�ƌŝƐƚŽƌĂŶƚĞ�ĐŝŶĞƐĞ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĞĚ�ĂƐƐĂƉŽƌĂƌůĂ�ŵŽƌƐŽ�ĚŽƉŽ�
ŵŽƌƐŽ͘�/Ŷ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ƚĞŶƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐƵĐŝŶĂƌĞ�ŝů�͞ƌŝƐŽ�ĂůůĂ�ĐĂŶƚŽŶĞƐĞ͕͟�ƌŝƵƐĐĞŶĚŽĐŝ�
ĐŽŶ�ŶŽƐƚƌĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶĞ�ŵĂ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�ĚŝƐŽƌĚŝŶĞ�ŝŶ�ĐƵĐŝŶĂ͘ 

·hƐĐŝƚĂ�Ăů�DĐ�ŽŶĂůĚƐ͕�ĐŽŵĞ�ǀĞƌŝ��ŵĞƌŝĐĂŶŝ�Ğ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐƵĐŝŶĂ�ĂďďŝĂŵŽ�ƉƌŽǀĂƚŽ�Ă�ĨĂƌĞ�Őůŝ�
,Žƚ��ŽŐ͕�ĐŽŶ�ĐŽŶƚŽƌŶŽ�Ěŝ�ƉĂƚĂƚĞ�Ă�ƌŽŶĚĞůůĞ�Ăů�ĨŽƌŶŽ͘��ƌĂ�ƚƵƩŽ�ďƵŽŶŝƐƐŝŵŽ�ĞĚ�ğ�ƐƉĂƌŝƚŽ�ŝŶ�ĨƌĞƩĂ͘ 

·KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŵĂŶĐĂƚĂ�ƵŶ͛ƵƐĐŝƚĂ�ƉĞƌ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ďƵŽŶĂ�ƉŝǌǌĂ�ĂůůΖ/ƚĂůŝĂŶĂ͘��ƵƌĂŶƚĞ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ĐƵůŝͲ
ŶĂƌŝĂ�ĂďďŝĂŵŽ�ƚĂŐůŝĂƚŽ�ůĞ�ǀĞƌĚƵƌĞ�ƉĞƌ�ůΖŝŶƐĂůĂƚĂ�ƌƵƐƐĂ�Ğ�ƚĂŶƚĞ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚĂ�ŵĞƩĞƌĞ�ŶĞů�ĨŽƌŶŽ�ĐŽŶ�ǁƵƌƐƚĞů�Ă�ĨŽƌŵĂ�
Ěŝ�ƉŽůŝƉŽ�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉŝĂƩŽ�ĂůůĞŐƌŽ�Ğ�ŐƵƐƚŽƐŽ͘ 

EĞůůĞ�ƐĞƌĂƚĞ�Ěŝ�ŵĂů�ƚĞŵƉŽ͕�ƐŝĂŵŽ�ƵƐĐŝƟ�ƚƵƫ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ĨĂƌĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�Ăů�ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŽ�Ž�Ěŝ�>ƵŐŽ�Ž�Ěŝ�&ĂĞŶǌĂ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�
ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ŐŝƌŽ�ƚƌĂ�ŝ�ŶĞŐŽǌŝ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ͕�Ɛŝ�ĚĞĐŝĚĞǀĂ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞŶƶ�ƐĞƌĂůĞ�ĚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ�
ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝĞŶƚƌĂƟ�ŝŶ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͘ 

/�ŵŽŵĞŶƟ�ŝŶ�ĐƵĐŝŶĂ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĂůůĞŐƌŝ͕�ĐŚŝĂĐĐŚŝĞƌŝĂŵŽ�Ğ�ƌŝĚŝĂŵŽ�ƚƌĂ�ŶŽŝ͘ 

͞DĂŵŵĂ͘͘͘�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞƌĂ�ĚŽƌŵŽ�ĨƵŽƌŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ǀŽŐůŝŽ�ƐƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ŵŝĞŝ�ĂŵŝĐŝ�Ğ�ĚŝǀĞƌƟƌŵŝ͘͟ 

ϯ 



�ŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯϰ�DĂƌǌŽ�ϮϬϭϵ�ĚĂůůĞ�ŽƌĞ�Ϭϵ͗ϬϬ�
ĂůůĞ�ϭϯ͗ϬϬ͕�ů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�'ĞŶŝƚŽƌŝ�Ğ�ůĂ�
�ŽŽƉĞƌĂƟǀĂ�/ƐŽůĂ͕�ŚĂŶŶŽ�ĂƉĞƌƚŽ�ůĞ�ƐƵĞ�
ƉŽƌƚĞ�Ă�ƚƵƫ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�Őŝă�Đŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǀĂͲ
ŶŽ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀŽůĞǀĂŶŽ�
ĐŽŶŽƐĐĞƌĐŝ�Ğ�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�͞ƐďŝƌĐŝĂƟŶĂ͟�ĂůůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ͘ 

��ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ŵĂƫŶĂƚĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�Ăů�ĚŝǀĞƌƟͲ
ŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůůĞ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŚĞ͕�ĚĂͲ
ǀĂŶƟ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƌŝĐĐĂ�ĞĚ�ĂďďŽŶĚĂŶƚĞ�ĐŽůĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘��Ś�Ɛŝ͕�ĐŽŵĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵĞƚŽ�ŝů�ďĂƌ�ĚĞůůĂ�
�ŽŽƉĞƌĂƟǀĂ�ŚĂ�ŽīĞƌƚŽ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ƐƵŽŝ�ŽƐƉŝƟ�
ƵŶ�ƐƵĐĐƵůĞŶƚŽ�ďƵīĞƚ͗�ďƌŝŽĐŚĞƐ�ĐĂůĚĞ�ƌŝͲ
ƉŝĞŶĞ͕�ǀƵŽƚĞ͕�ƐŝĂ�ĚŽůĐŝ�ĐŚĞ�ƐĂůĂƚĞ͕�ƚŽƌƚĞ͕�
ƉĂŶŝŶŝ�ĨĂƌĐŝƟ͕�ƉĂƚĂƟŶĞ�Ğ�ŶŽĐĐŝŽůŝŶĞ͕�ŝů�
ƚƵƩŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂ�ďĞǀĂŶĚĞ�ĐĂůĚĞ�Ž�
ĨƌĞĚĚĞ͕�ĐĂīğ͕�ůĂƩĞ͕�ƐƵĐĐŚŝ�Ěŝ�ĨƌƵƩĂ͕�ĞĚ�
ĂƉĞƌŝƟǀŝ͘ 

��ƐƚĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶΖŽƫŵĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ƉĞƌ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƵŽǀĂ�Ěŝ�ĐŝŽĐĐŽůĂƚĂ�ƐŝĂ�
Ăů�ůĂƩĞ�ĐŚĞ�ĨŽŶĚĞŶƟ͕�ƉŽƚĞŶĚŽ�ĐŽƐŞ�

͞ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĚŽůĐĞǌǌĂ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƩŽ�Ěŝ�ďŽŶͲ
ƚă͘͟ 

YƵĞƐƚΖĂŶŶŽ�ĞƌĂŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ŽůƚƌĞ�ĂůůĞ�
ĐůĂƐƐŝĐŚĞ�ƵŽǀĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐĂƌŝŶŝƐƐŝŵŝ�ĐĞƐƟͲ
Ŷŝ�ĐŽŶ�ƉŝĐĐŽůŝ�ŽǀĞƫ�ĚĂ�ϭϬϬŐƌ�ͬϮϬϬŐƌ�ƐŝĂ�Ăů�
ůĂƩĞ�ĐŚĞ�ĨŽŶĚĞŶƟ�ĐŽŶ�ƌĞŐĂůŝŶŝ�ƉŽƌƚĂĨŽƌƚƵͲ
ŶĂ�ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂƟ�ĚĂŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ͘��ƌĂŶŽ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽůŽ�ĚĞŝ�ƉŽƌƚĂĨŽƌƚƵŶĂ�
ĐŽŵĞ͗�ďƌĂĐĐŝĂůĞƫ͕�ƉŽƌƚĂĐŚŝĂǀŝ͕�ƚƵƫ�ƉƌŽͲ
ǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂů�WĞƌƶ͘ 

�ƌĂǀĂŵŽ�ĨŽƌŶŝƟ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝŶŝ�Ěŝ�ĐŝŽĐͲ
ĐŽůĂƚĂ�ĨŽŶĚĞŶƚĞ�ͬ�ůĂƩĞ�ĚĂ�ϭϬϬŐƌ�ĐŽŶ�ƐŽƌͲ
ƉƌĞƐĂ͕�ĐŽŵĞ�ĨƵŶŐŚĞƫ͕�ƉƵůĐŝŶŝ͕�ĐƵŽƌŝ͕�
ĐĂŵƉĂŶĂ͕�ƐĐŽŝĂƩŽůŝ�ĞƚĐ͘ 

�Ζ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ďĞůůŝƐƐŝŵĂ�ŵĂƫŶĂƚĂ�ĂůůΖŝŶƐĞͲ
ŐŶĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞů�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ�
Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĂ�/ƐŽůĂ�Ğ�ůΖ�ƐƐŽͲ
ĐŝĂǌŝŽŶĞ�'ĞŶŝƚŽƌŝ�^ŝĂŵŽ�YƵŝ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ƌŝŶͲ
ŐƌĂǌŝĂƌĞ�Ěŝ�ĐƵŽƌĞ�ŝ�ŶƵŵĞƌŽƐŝƐƐŝŵŝ�ƉĂƌƚĞĐŝͲ
ƉĂŶƟ͘ 

ϰ 



ϱ 

�ďďŝĂŵŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ůΖĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ŵŽůƚĞ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘ 

>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ůŽ�ĚĞĚŝĐŚŝĂŵŽ�Ăů͗ 

·ĐŽŶĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ͬ�ŝŵďƵƐƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŝŐůŝĞ�ƉĞƌ�ƉŽƌƚĞ�ƐĐŽƌƌĞǀŽůŝ͕ 

·ůŽ�ƐŵĂƩĂƌŽǌǌĂƌĞ�ĚĞŝ�ƚĂƉƉŝŶŝ�Ž�ƉŝĂƐƚƌŝŶĞ͕ 

·ƚĂŐůŝŽ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�͞ůŝŶŐƵĞƩĞ͟�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ŵĂŶƵĨĂƫ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐĂ͕ 

·ĂǀǀŝƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�͞ŝĚƌĂƵůŝĐŝ͘͟ 

/ŶĨĂƫ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĂ�ǀĂƌŝĞƚă�Ěŝ�ĐŽŵŵĞƐƐĞ͕�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐĂĚĞƌĞ�ŶĞůůĂ�ƌŝƉĞƟƟǀŝƚă͕�ĂĐͲ
ƋƵŝƐĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͘ 

WĞƌ�ŶŽŝ�ƵŶ�ŽďďŝĞƫǀŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŝů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ͕�ĐŚĞ�ŽŶŽƌŝĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ƉĞƌ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵĞ�ĂǌŝĞŶĚĂ͘ 

^ŝĂŵŽ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƚĂŶƚŽ�Ğ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵŽ�ĐŚŝ�Đŝ�ĨŽƌŶŝͲ



/
LVROD�XQ�PRQGR�

ϲ 

PL�SUHVHQWR�� 
PL�FKLDPR�$XURUD�&��IUH�
TXHQWR�LO���DQQR�GHO�LVWLWX�
WR�³HUQHVWD�VWRSSD´�D�/X�
JR� 
4XHVWD�H�OD�PLD�SULPD�
HVSHULHQ]D�GL�VWDJH�LQ�
TXHVWR�DPELWR��KR�DYXWR�
DOWUH�GXH�HVSHULHQ]H�SDV�
VDWH�PD�QHO�DPELWR�GHJOL�
DQ]LDQL� 
,QL]LDOPHQWH�HUR�PROWR�FX�
ULRVD�H�LPSDXULWD�SHUFKq�
QRQ�VDSHYR�FRVD�DVSHWWDU�
PL�PD�SRL�GRSR�KR�FRQR�
VFLXWR�L�UDJD]]L�H�PL�VRQR�
VXELWR�DIIH]LRQDWD�H�FRQ�LO�
SDVVDUH�GHO�WHPSR�QRQ�OL�
YHGHYR�SL��FRPH�XWHQWL�
GHOOD�VWUXWWXUD�PD�FRPH�
DPLFL� 
*UD]LH�DOOH�RSHUDWULFL�H�LO�
GLUHWWRUH�PL�KDQQR�IDWWR�

VHQWLUH�SDUWH�GHO�JUXSSR�H�
PL�KDQQR�VHPSUH�VSLQWD�
SLDQ�SLDQR�D�HVVHUH�DXWR�
QRPD�QHO�ODYRUR�H�VRQR�
VWDWH�DSHUWH�FRQ�QRL� 
SHU�PH�L�UDJD]]L�UDSSUH�
VHQWDQR�XQD�ULFFKH]]D�
RJQXQR�GL�ORUR�q�GLYHUVR�H�
XQLFR�GDOO
DOWUR�QHO�SURSULR�
PRGR��SHU�PH�H�VWDWD�XQD�
HVSHULHQ]D�PROWR�EHOOD��PL�
VRQR�GLYHUWLWD��KR�LPSDUD�
WR�WDQWH�FRVH�H�KR�VFRSHU�
WR�GL�HVVHUH�EUDYD�LQ�DWWL�
YLWj�FKH�QRQ�DYUHL�PDL�
GHWWR� 
,�UDJD]]L�PL�PDQFKHUDQQR�
PROWR�WRUQHUz�D�VDOXWDUOL�H�
VWDWR�XQ�SLDFHUH�FRQRVFH�
UH�L�UDJD]]L� 



(FFRPL��PL�SUHVHQWR� 

0L�FKLDPR�0DULDJLXOLD�H�IUHTXHQWR�LO��A�DQQR�GL�
VFXROD�VXSHULRUH�DOO
�LVWLWXWR�(UQHVWD�6WRSSD�
FRQVHJXHQGR�O
�DWWHVWDWR�SHU�GLYHQWDUH�2SHUD�
WULFH�6RFLR�6DQLWDULR��VRQR�TXL�DOO
�,62/$�SHU�
VYROJHUH�OD�PLD�SULPD�DOWHUQDQ]D�VFXROD-ODYRUR�
FRQ�TXHVWR�WLSR�GL�XWHQ]D��PHQWUH�O
�DQQR�VFRU�
VR�PL�RFFXSDYR�GL�XQ�DOWUR�WLSR�GL�XWHQWL�JOL�DQ�
]LDQL� 

,QL]LDOPHQWH�HUR�HQWXVLDVWD�PD�DOOR�VWHVVR�
WHPSR�WLPRURVD�SHU�TXHVWD�PLD�QXRYD�HVSH�
ULHQ]D�PD�JUD]LH�DJOL�RSHUDWRUL�PL�VRQR�VHQWLWD�
VXELWR�IDU�SDUWH�GL�TXHVWR�QXRYR�PRQGR��L�UD�
JD]]L�PL�KDQQR�DFFROWR�FRQ�JUDQGH�HQWXVLDVPR�
H�FRQ�JUDQGH�DIIHWWR�H�GL�TXHVWR�VRQR�GDYYHUR�
IHOLFH�� 

6WR�YLYHQGR�WDQWH�HPR]LRQL�LQ�FRVu�SRFR�WHPSR�
H�VRQR�GDYYHUR�VRUSUHVD�� 

2JQL�UDJD]]R�UDSSUHVHQWD�OD�SURSULD�XQLFLWj��
GDQGRPL�HPR]LRQL�SRVLWLYH�GLIIHUHQWL� 

&RQ�DIIHWWR�0$5,$*,8/,$�� 

ϳ 

$//
�,62/$�6
�,03$5$�



ϴ 

���������̵�����������������������̵�����Ǥ 

/ů�ŐŝŽƌŶŽ�DĂƌƚĞĚŞ�Ϯϭ�ŵĂŐŐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŝƩă�Ěŝ�
>ƵŐŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͘�/ŶĨĂƫ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚĞĂƚƌŽ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂŐͲ
ŐŝŽ�ĚĞůůĂ�yΣ�ƚĂƉƉĂ�ĚĞů�ŐŝƌŽ�ĚΖ/ƚĂůŝĂ͕�ƉĂƌƟƚŽ�ĚĂ�^ĂŶ�DĂƌĐŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ĐŽŵĞ�ĚĞƐƟͲ
ŶĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂůĞ�DŽĚĞŶĂ͘��ŶĐŚĞ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞůůΖ/ƐŽůĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĨĂƫ�ƐĐĂƉƉĂƌĞ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƉŽƌƚ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘�^ƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ƉƌĂŶǌŽ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶͲ
ĐĂŵŵŝŶĂƟ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ƌŽƚŽŶĚĂ�Ěŝ�ǀŝĂ�WŝƌĂƚĞůůŽ͕�ŶĞů�ĨƌĂƩĞŵƉŽ�ĐŚŝƵͲ
ƐĂ�Ăů�ƚƌĂĸĐŽ͕�ƉĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ�Ăů�ďƌĞǀĞ�ŵĂ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƚĞ�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝĚŽƌŝ͘�hŶĂ�
ǀŽůƚĂ�ĂƌƌŝǀĂƟ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƐĞĚƵƟ͕�ĐŚŝ�ƐƵůůΖĞƌďĂ�Ğ�ĐŚŝ�ƐƵůůĞ�ƐĞĚŝĞ͕�ĐŽŶ�ůΖĂŝƵƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŐĞŶƚĞ�
Ěŝ�ƉŽůŝǌŝĂ�Ğ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĂƐƟ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�ĚĞů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƐƉĞƩĂƚŽƌŝ͘�
YƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐůĂŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞŶƚĞ�Ă�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ĂĚ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ͕�Ɛŝ�ğ�ĐĂƉŝƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐͲ
ŐŝŽ�ĚĞŝ�ĐŽƌƌŝĚŽƌŝ�ĞƌĂ�ŽƌŵĂŝ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�Ğ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚƌŝǌǌĂƚŽ�ůĞ�ŽƌĞĐĐŚŝĞ�Ğ�
ĂŐƵǌǌĂƚŽ�ůĂ�ǀŝƐƚĂ͕�ƉĞƌ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ĐŝĐůŝƐƟ͘ 
�Ě�ĞĐĐŽůŝ�ĐŚĞ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ͕�ƉĂƐƐĂŶŽ͕�ǀĞůŽĐŝƐƐŝŵŝ�ĐŚĞ�ƋƵĂƐŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�
ƐŽŶŽ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŽ͘�>Ă�ŐĞŶƚĞ�ůŝ�ĂĐĐůĂŵĂ͕�ĂƉƉůĂƵĚĞ�Ğ�ůŽƌŽ�ǀŝĂ͕�ǀĞůŽĐŝƐƐŝŵŝ�ƉƌŽƐĞŐƵŽŶŽ�
ůĂ�ůŽƌŽ�ĐŽƌƐĂ�ĐŚĞ�ůŝ�ƉŽƌƚĞƌă�Ăů�ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ�Ă�DŽĚĞŶĂ͘�DĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵͲ
ƚŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŐůŽƌŝĂ͖�ŵĞŶƚƌĞ�ĂƉƉůĂƵĚŝǀĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĐŝĐůŝͲ
ƐƟ�ůĂŶĐŝĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ďŽƌƌĂĐĐŝĂ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ƉƌŽǀĂƚŽ�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌůĂ͕�
ŵĂ�ƋƵĂůĐƵŶΖ�ĂůƚƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ɖŝƶ�ǀĞůŽĐĞ�ŶĞů�ƉƌĞŶĚĞƌůĂ͘�WĞĐĐĂƚŽ͕�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ďĞů�
ƌŝĐŽƌĚŽ�ĚĂ�ĞƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐƉůĞŶĚŝĚĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͖�ƌŝŵĂŶŐŽŶŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ůĞ�ĨŽƚŽ�Ğ�
ůĂ�ŐŝŽŝĂ�ĚĞůůΖĂǀĞƌ�ǀŝƐƚŽ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ŝů�ŐŝƌŽ�ĚΖ/ƚĂůŝĂ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŝƩă͕�Ă�ƉŽĐŚŝ�ŵĞƚƌŝ�ĚĂůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�/ƐŽůĂ͘ 



ϵ 

&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚŽƉŽ�ŵĞƐŝ�Ěŝ�ĨƌĞĚĚŽ�Ğ�ŵĂůƚĞŵƉŽ͕�ğ�ĂƌƌŝǀĂƚĂ�ůΖĞƐƚĂͲ
ƚĞ͘�DĂ�ĐŽƐĂ�ĂďďŝĂŵŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ƐƵďŝƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ƚŽƌŶĂƐƐĞ�ŝů�ĐĂůͲ
ĚŽ͍��Ă�ĚŽƉŽ�EĂƚĂůĞ�ŝŶĨĂƫ�ŝů�ĐůŝŵĂ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ƚŽƌͲ
ŵĞŶƚĂƌĐŝ�ĐŽŶ�ǀĞŶƚŽ͕�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ŶĞǀĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ŽƌŵĂŝ�ůΖŝŶǀĞƌͲ
ŶŽ�ĚŽǀĞǀĂ�ĞƐƐĞƌƐŝ�ƌŝƟƌĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͘�
WĞƌ�ŶŽŶ�ƉĂƌůĂƌĞ�ƉŽŝ�ĚĞŝ�ĮƵŵŝ�Ğ�ĐĂŶĂůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌŽƩŽ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�
ĂƌŐŝŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƌŽƉƉĂ�ĂĐƋƵĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝǀĂŶŽ�Ă�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ŵĂƌĞ͕�
Ğ�ĚĞŐůŝ�ŝŶŶƵŵĞƌĞǀŽůŝ�ĂůďĞƌŝ�ƐƌĂĚŝĐĂƟ�ĚĂůůĞ�ĨŽƌƟ�ƌĂĸĐŚĞ�Ěŝ�ǀĞŶƚŽ͕�
ĐŚĞ�ŝŶ�ĂůĐƵŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�ƚŽĐĐĂǀĂ�ŝ�ϭϬϬ�ŬŵͬŚ͘ 
�ŽďďŝĂŵŽ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƉĞƌĐŚĠ�Đŝ�ƐƚĂ�ŵĂŶĚĂŶĚŽ�ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�
ĂŝƵƚŽ͘�WĞƌĐŚĠ�ƐƚĂŶŶŽ�ƐĐŽŵƉĂƌĞŶĚŽ�ůĞ�ĨŽƌĞƐƚĞ͕�ůĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĐŽƌĂůͲ
ůŝŶĞ͕�ŚĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŵĂƌŝ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĂƐƟ�
ƉŽĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�ŵĂ�ůĂ�ĐŽƐĂ�Ɖŝƶ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĂƉŝ�
ĐŚĞ�ƐƚĂŶŶŽ�ƐĐŽŵƉĂƌĞŶĚŽ͘�^Ğ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ƐĐŽŵƉĂƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ƉŝĂŶĞƚĂ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐĂƌă�Ɖŝƶ�ǀŝƚĂ͘��/ŶĐŽŵŝŶĐŝĂŶĚŽ�Ă�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͘ 
dƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ğ�ĐĂƵƐĂƚŽ�ĚĂůůΖƵŽŵŽ͘��ŽŵĞ�ğ�ƉŽƐƐŝͲ
ďŝůĞ͍�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�/ŶĐŽŵŝŶĐŝĂŶĚŽ�ĂĚ�ƵƐĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ďŝŽĚĞͲ
ŐƌĂĚĂďŝůŝ�Ğ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƌŝĐŝĐůĂƟ͘� 
/�ZĂŐĂǌǌŝ�ĚĞůů͛/ƐŽůĂ 
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