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^ĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ�ĚŽŽƌ 

· DŝĐŚŝĞů��ĞƌŶĂƌĚƐ 

· �ƌŝŬ��ĞƌŶĚƐĞŶ 

· :ŽƐ�ǀĂŶ�ZĞĞŶ 

· ZŝƚĂ�sƌƵŐŐŝŶŬ 

 

tĞďƐŝƚĞ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďǀŐƌĂǀĞ͘Ŷů 

 

�ĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ϰϬ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ĚĞ�ĐůƵď�ŽƉͲ

ƌŝĐŚƩĞŶ�ĚĞĚĞŶ�ĚĂƚ�ŚŽŽƉǀŽů�ĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ĞŶͲ

ƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ͕�ŵĂĂƌ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞŶŝŐ�

ŝĚĞĞ�ŚŽĞ�ĚŝĞ�ĐůƵď�ǌŝĐŚ�ǌŽƵ�ŐĂĂŶ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘ 

EĞƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ͗�ũĞ�

ďĞŐŝŶƚ�Ğƌ�ǀŽů�ŐŽĞĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐĞŶ�ĂĂŶ�ĞŶ�

ŚŽŽƉƚ�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�

ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘ 

tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŽƉƌŝĐŚƚĞƌƐ�ŐĞƌƵƐƚͲ

ƐƚĞůůĞŶ͗�ĚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶ�ĞŶ�

ǌĞůĨƐ�ŵŝĚĚĞůďĂĂƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�ϰϬ�

ũĂĂƌ͕�ĚĂŶ�ǁĞĞƚ�ũĞ�ŚŽƉĞůŝũŬ�ǁŝĞ�ũĞ�

ďĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĞǀĞŶ͘��Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ŐƌŝũǌĞ�

ŚĂƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶŐĞĚŝĞŶĚ͕�Ăů�

ǀŽĞů�ũĞ�ũĞ�ŝŶ�ũĞ�ŚĂƌƚ�ŶŽŐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�

ũŽŶŐĞ�ŐŽĚ͘�:Ğ�ŚŽĞŌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǌŽ�

ŶŽĚŝŐ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ͕�ĚĞ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ͕�ĚĞ�ƐŶĞůƐƚĞ�ƚĞ�

ǌŝũŶ͙͘��ĞŚĂůǀĞ�ĚĂƚ�ĞŶĞ�ƵƵƌƚũĞ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝŶƐĚĂŐͲ

ĂǀŽŶĚ�ĚĂŶ͘ 

�Ğ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͗�ǁĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϰϬ�ũĂĂƌ�

ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐůƵď͍ 

tĞ�ǌŝũŶ�ŐĞŐƌŽĞŝĚ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ŐĞŬƌŽŵƉĞŶ͘�tĞ�

ŚĞďďĞŶ�ĚƌŝĞ�ũĞƵŐĚƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟĞ͕�

ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǀĞƌĚǁĂĂůĚĞ�ŶŝĞƚ-ƐƉĞůĞŶĚĞ�ũĞƵŐĚůĞͲ

ĚĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶŐƌŽĞƉ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�

ŝƐ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ďŽŽŵ͕�ĚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�

ǁĂƚ�ũĞ�ǌŝĞƚ͘�tĂŶƚ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ĂĂƌĚŽƉƉĞƌǀůĂŬ�ŝƐ�

Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ǌŽ�ŐƌŽŽƚ�ƐƚĞůƐĞů�ĂĂŶ�ǁŽƌƚĞůƐ�

ĚŝĞ�ĚĞ�ďŽŽŵ�ŐĞǌŽŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ͘��ŝĞ�ǁŽƌƚĞůƐ�

ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀŽƌŵĚ�ĚŽŽƌ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ͕�

ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ͕�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�

ĚĞ�ĐůƵď�ĞĞŶ�ǁĂƌŵ�ŚĂƌƚ�ƚŽĞĚƌĂĂŐƚ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�

ĚŝĞ�ŚĞƚ�͞'ƌĂǀĞ-ŐĞǀŽĞů͟�;ŚĞƌͿŬĞŶƚ�ĞŶ�ƵŝƚͲ

ĚƌĂĂŐƚ͕�ŽŽŬ�Ăů�ďĂƐŬĞƚďĂů�ũĞ�Ăů�ũĂƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘ 

�ů�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ĂŶŶŽ�ϮϬϭϵ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�

ĨƵƐƞĞĞƐƚĞŶ͕�ĂĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ƚŽĞƌŶŽŽŝĞŶ�ĞŶ�ĐŽŵͲ

ŵŝƐƐŝĞĨĞĞƐƚĞŶ͕�Ăů�ŚŽƌĞŶ�ŬŽƚƐĞŶĚĞ�ŬĂĚĞƩĞŶ�

ĞĐŚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďŝũŶĂ�ƐĐŚĂĂŵƌŽŽĚ�ĨŽƵƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ͕�

ĚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŐĞďůĞǀĞŶ�ǁĂƚ�Śŝũ�ĂůƟũĚ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŝƐ͗�

ĞĞŶ�ƐƚĞů�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞƌƐ�ĚŝĞ�ďĞƐƚ�

ŐƌĂĂŐ�ǁŝůůĞŶ�ǁŝŶŶĞŶ͘�DĂĂƌ�ĂůƐ�ǁĞ�ŐĞĞŶ�ŬĂŵͲ

ƉŝŽĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ĞƌŐ͘��ĂŶ�ƉƌŽͲ

ďĞƌĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ�ŐĞǁŽŽŶ�

ǁĞĞƌ͘��Ŷ�ŝŶ�ĚĞ�ƚƵƐƐĞŶƟũĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŐĞͲ

ǌĞůůŝŐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǁĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŝͲ

ŶŝŶŐĞŶ͘�DĞƚ�ĚŝĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ŶĂĂƌ�

ĚĞ�ϱϬ͘ 

<Žŵ͕�ǁĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŽƉ͊ 

�ůůĞƐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ͕�ĂůůĞƐ�ďůŝũŌ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ 

/E,Kh�͗ 
�ůůĞƐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ ϭ 
hŝƚůĞŐ�KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ Ϯ 
sŽŽƌǁŽŽƌĚ Ϯ 
,Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ Ϯ 
^ƉŽƌƟĞĨ�ĞƚĞŶ�ĞŶ� ϯ 
KǀĞƌ�ďƵīĞůƐ�ĞŶ�ďŝĞƌ ϰ 
�Ğ�ĞĞƵǁŝŐĞ�ďĞůŽŌĞ ϱ 
,Ğƚ��s'ƌĂǀĞ-ŐĞǀŽĞů ϭϯ 
ϭϬϬ-ƉŶƚ-ĂƉƉĞůƚĂĂƌƚ ϭϰ 
ϭϵϴϰ ϭϲ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�dŚĞŽ ϭϴ 
�ƵďďĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�:Θ: ϮϬ 
�Ăƌ�ŐĞƐƉƌĞŬ ϮϮ 
tŝƐƚ�h��Ăƚ͙͍ Ϯϰ 
KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞƐ Ϯϰ 
 
 
KŶǌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ Ϯϰ 



W � ' / E � � Ϯ  

K>>�<��K>>�<� 
 
KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ�ƌĞďƵƐŽůůĞŬĞ�
ŽůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ�ŬŶŽů͊ 
 
�ĞŶ�ŽůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ�ŝƐ�ŐĞŶŽĞŵĚ�
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�
ƌĞŐĞůƚũĞ͘��ĞŶ�ǀĞƌƐǀŽƌŵ�ĚŝĞ�ŝŶ�
ϭϵϳϰ�ǁĞƌĚ�ŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚ�
ĚŽŽƌ��ƌƐ͘W͕�/ǀŽ�ĚĞ�tŝũƐ�ĞŶ�
WĞƚĞƌ�EŝĞƵǁŝŶƚ͘�,Ğƚ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�
ŽůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ�ŐĞŶŽĞŵĚ�ŽŵĚĂƚ�
ŚĞƚ�ŵĞƚƌƵŵ͕�ŚĞƚ�ƌŝƚŵĞ͕�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ǀĞƌƐũĞ�ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐ�Ěŝƚ�
ŬŝŶĚĞƌůŝĞĚũĞ͘ 
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐĞĚŝĐŚƚũĞ�ĚĂƚ�ĂĂŶ�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƌĞŐĞůƐ�ŵŽĞƚ�
ǀŽůĚŽĞŶ͗ 
 
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƉƵŶƚĚŝĐŚƚ�
;ŚƵŵŽƌŝƐƟƐĐŚ�ŵĞƚ�ĐůŽƵͿ 
dǁĞĞ�ƐƚƌŽĨĞŶ�ǀĂŶ�ǀŝĞƌ�
ǀĞƌƐƌĞŐĞůƐ 
,Ğƚ�ŵĞƚƌƵŵ�ŝƐ�ĞĞŶ�ĚĂĐƚǇůƵƐ͗�
ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ůĞƩĞƌŐƌĞĞƉ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�
ŬůĞŵƚŽŽŶ͕�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ĚĂĂƌŶĂ�ŶŝĞƚ 
ZĞŐĞů�ϲ�ďĞǀĂƚ�ĞĞŶ�ǁŽŽƌĚ�ǀĂŶ�
ǌĞƐ�ůĞƩĞƌŐƌĞƉĞŶ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�
ǀŝĞƌĚĞ�ůĞƩĞƌŐƌĞĞƉ�ĚĞ�
ŬůĞŵƚŽŽŶ�ďĞǀĂƚ͘��ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�
ŵĞůŬͬďŽĞͬƌĞŶͬŚŽŶͬĚĞŶͬŚĂĂƌ͘�
sĞƌŐĞůŝũŬ͗�ŽůͬůĞͬŬĞͬďŽůͬůĞͬŬĞ͘ 
ZĞŐĞů�Ϯ�ďĞǀĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞĚŝĐŚƚũĞ͕�ŵĞĞƐƚĂů�ĞĞŶ�
ŶĂĂŵ 
ZĞŐĞů�ϭ�ŝƐ�ŵĞĞƐƚĂů�ĞĞŶ�
;ŶŽŶƐĞŶƐĞͿƵŝƚƌŽĞƉ͘ 
 
 
�Ŷ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĞǌĞƌ�ŚŝĞƌ�
ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ�ǁĂĂƌŝŶ�
Ěŝƚ�ũƵďŝůĞƵŵ�ǁŽƌĚƚ�ďĞůŝĐŚƚ͘ 
 
 
sĞĞƌƟŐ�ũĂĂƌ��s' 
KƉ�ϲ�ŽŬƚŽďĞƌ�ĚƵƐ 
<Žŵ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�>ĂĐŽ 
,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĨĞĞƐƚ͘ 
EŽƐƚĂůŐŝĞ͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů 
^ƵƉĞƌŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ 
�Ŷ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ǌĞŐŐĞŶ 
/Ŭ�ďĞŶ�Ğƌ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘ 
 

WƌŽŐƌĂŵŵĂ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũƵďŝůĞƵŵ�ŽƉ�ǌŽŶĚĂŐ�ϲ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 

�ĠŶ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŵŽĐŚƚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌƐĐŚĂƉ�ŽǀĞƌŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�dŚĞŽ�
�ĞƌŬƐĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�ϭϵ�ũĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ǀĞƌǀƵůĚ͘��Ŷ�ŶƵ͕�ĞĠŶ�
ũĂĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�ŝƐ�ŽŶǌĞ�ĐůƵď�ϰϬ�ũĂĂƌ�ũŽŶŐ͘���ĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐ͘� 
�ŝũǌŽŶĚĞƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ĂůƐ�ũĞ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĐůƵď�ũŽŶͲ
ŐĞƌ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐůƵď�ďĞƐƚĂĂƚ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ǀĂŶ�Ϯϳ�
ũĂĂƌ�ǀĂŶ�Ăů�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ�ŵŽŐĞŶ�ǁŝũ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŝƚĂůĞ�ǀĞƌĞŶŐŝŶŐ͘�
�ŽŽƌ�Ăů�ĚŝĞ�ũĂƌĞŶ�ŚĞĞŶ�ŚĞĞŌ�ŽŶǌĞ�ĐůƵď�ǌŝĐŚ�ƚŽĐŚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉůĞŬ�
ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚǁĞƌĞůĚ�ǀĂŶ�'ƌĂǀĞ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�ďĞŵĂĐŚƟŐĞŶ͘�� 

^ŽŵƐ�ŐŝŶŐ�ĚĂƚ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ͕�ƐŽŵƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ĞŶ�ŶŽŽĚǌĂͲ
ŬĞůŝũŬĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ͘� 
KŶǌĞ�ĚĂŶŬ�ŝƐ�ŐƌŽŽƚ�ĂĂŶ�Ăů�ĚŝĞ�ůĞĚĞŶ͕�ŽƵĚ-ůĞĚĞŶ͕�ŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ǀĞƌǌŽƌŐĞƌƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�ǁĞůŬĞ�ǁŝũǌĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ŚƵŶ�ďŝũĚƌĂŐĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞůĞǀĞƌĚ��Žŵ��ĂƐŬĞƚďĂů�sĞƌĞŶŐŝŶŐ�'ƌĂǀĞ�
ĚĞǌĞ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�,ŽƉĞůŝũŬ�ǌŝĞƚ�Ƶ�ǀĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�͞ŽƵĚĞ͟�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ďĞͲ
ŬĞŶĚĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĐůƵďďůĂĚ͕�ĚĞŶŬƚ�Ƶ�ŵĞƚ�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵŽŽŝĞ�ƟũĚ�ďŝũ��ĂƐŬĞƚďĂů�
sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�'ƌĂǀĞ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚ�Ƶ�ǀĂŶ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ĚĞ�ĐůƵď�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ƚĞ�ďŝĞĚĞŶ�ŚĞĞŌ͘� 
>ĂƚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ϰϬ-ũĂƌŝŐ�ũƵďŝůĞƵŵ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵŝũůƉĂĂů�ďĞƐĐŚŽƵǁĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ĂůůĞŶ�ďĞŚĂĂůĚ�
ŚĞďďĞŶ͘�DĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞůŬĂĂƌ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĐůƵď͘��Ğ�ĐůƵď�ŬĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�
ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŐĞĚƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞĚƌĞǀĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ůĞĚĞŶ�ĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ďĂƐŬĞƚďĂů�ĞĞŶ�
ǁĂƌŵ�ŚĂƌƚ�ƚŽĞĚƌĂŐĞŶ͘���ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�Žŵ�ŽŶǌĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŝũůƉĂĂů�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĞŶ�
ǁĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ũĂĂƌ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ϱϬ-ũĂƌŝŐ�ũƵďŝůĞƵŵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŝĞƌĞŶ͘ 
/Ŭ�ǁĞŶƐ�Ƶ�ǀĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ũƵďŝůĞƵŵ�ĞĚŝƟĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ͘ 
�Ŷ�ŚĞƚ�ŵŽƩŽ�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ǀŝũŌŝĞŶ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũƵďŝůĞƵŵďŽĞŬ�ƚĞƌ�ĞƌĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�Ϯϱ-ũĂƌŝŐ�ďĞͲ
ƐƚĂĂŶ�ŝƐ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŝů�ŝŬ�ŐƌĂĂŐ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ͘ 
 

͞�͚ƚ�<ĂŶ�ŶŽŐ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ͟ 
DĞƚ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ŐƌŽĞƚ͕ 

tŝůĨƌŝĞĚ�^ĐŚŽůƚĞŶ͘ 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  

ϭϮ͘ϯϬ�-�ϭϯ͘ϰϱ �ůŝŶŝĐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũĞƵŐĚůĞĚĞŶ�ǀĂŶ��s�'ƌĂǀĞ�ĚŽŽƌ�EŝĐŬ��ŽŵŚŽĨ�ĞŶ�,ƵŐŽ�ĚĞ�tŝƚ 

ϭϰ͘ϬϬ KƉĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�tŝůĨƌŝĞĚ�^ĐŚŽůƚĞŶ 

  
,ƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬĞ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ǁĞ�ƚĂĂƌƚ�ŐĂĂŶ�ĞƚĞŶ�
;н�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞďŽŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚƌĂŶŬͿ 

  

ZĞƺŶŝĞ 
-�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƟũĚ�Žŵ�ũĞ�ĐůƵďŐĞŶŽƚĞŶ�ƚĞ�ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ 
-�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ĞŶ�ŬƌĂŶƚĞŶĂƌƟŬĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ϰϬ�ũĂĂƌ�ƚĞ�ďĞŬŝũŬĞŶ 
-�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ƚĞŶƵĞƐ�ƚĞ�ƌƵŝŬĞŶ 
-�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘ 
 ��ůůĞƐ�ŽŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŐĞŶŽƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŚĂƉũĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĚƌĂŶŬũĞ 

  �Ğ�ŐƌŽƚĞ��s�'ƌĂǀĞ�YƵŝǌ 

  hŝƚƌĞŝŬŝŶŐ�ũƵďŝůĞƵŵĐůƵďďůĂĚ 

hŝƚĚĂŐŝŶŐ͗ 
dĞĂŵ�ǀĂŶ�ƚŽĞŶ͗�ůƵŬƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ũĞ�ŽƵĚĞ�ƚĞĂŵĨŽƚŽ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͍�sĞĞů�ŽƵĚĞ�
ƚĞĂŵĨŽƚŽ͛Ɛ�ƚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ͊ 

ϭϴ͘ϯϬ KƉĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũƵďŝůĞƵŵũĂĂƌ�ĞŶ�ƐůƵŝƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ 



W � ' / E � � ϯ  : h � / > � h D � > h � � > � �  

 

�ůƐ�;ĂŵĂƚĞƵƌͿ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞƌ�ǁŝů�ũĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĂůƟũĚ�ŽƉƟŵĂĂů�
ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ͘�EĂĂƐƚ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ͕�ƚĂĐƟƐĐŚĞ�ďĞƐƉƌĞŬŝŶŐĞŶ�ĞŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĞůĞ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ�ƐƉĞĞůƚ�ŽŽŬ�ũĞ�ǀŽĞĚŝŶŐ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�
ƌŽů�ŝŶ͘ 
tĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ŽŶŽŵƐƚƌĞĚĞŶ�ďĞǁĞǌĞŶ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌďŝũ�
ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞůŝŶŐ�ŐĞůĚƚ͘�EĂŵĞůŝũŬ�ŚĞƚ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶ�
ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ƚŽƚ�ƚǁŝŶƟŐ�ũĂĂƌ�ĚŝĞŶƚ�ǁĞǌĞŶůŝũŬ�ĂŶĚĞƌƐ�ƚĞ�ǌŝũŶ�
ĚĂŶ�ĚĂƚ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ƚǁŝŶƟŐ�ũĂĂƌ͘��ĞƌƐƚ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�
ŝŶǌŽŽŵĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŽƉƟŵĂůĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƚǁŝŶƟŐ͘�KŵĚĂƚ�ǌŝũ�ŶŽŐ�ŝŶ�ŚƵŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ŽƉďŽƵǁĨĂƐĞ�
ǌŝƩĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐƐƚŽīĞŶ͕�ǀĞǌĞůƐ�
ĞŶ�ŵŝŶĞƌĂůĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�KŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƐĐŚŽƚŬƌĂĐŚƚ�ŝŶ�
ĚĞ�ƌĞĐŚƚĞƌ-�ŽĨ�ůŝŶŬĞƌƉŽůƐ�ŬĂŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ǀĞƌŚŽůƉĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĚŝĞĞƚ�ǀĂŶ�ϰϬϬ�ŐƌĂŵ�ŐĞŬŽŽŬƚĞ�ƐƉŝŶĂǌŝĞ�;ƉĞƌ�ĚĂŐͿ͘�,Ğƚ�
ŚŽŐĞ�ŝũǌĞƌŐĞŚĂůƚĞ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽĞŶƚĞ�ǌŽƌŐƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ƐƉŝĞƌŬƌĂĐŚƚ�
ƐŶĞů�ǌĂů�ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘�/Ŷ�ĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ�
ǌĂů�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŐĞƐĐŽŽƌĚĞ�ĚƌŝĞƉƵŶƚĞƌƐ�ƐŶĞů�ƐƟũŐĞŶ͘��Ŷ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ĚŝĞ�ǁĞůĞĞŶƐ�ĞĞŶ�E���ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŚĞĞŌ�ŐĞǌŝĞŶ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�ŵĞƚ�
ĚƌŝĞƉƵŶƚĞƌƐ�ĞĞŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ďĞƐůŝƐƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
�ĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĞƵǀĞů�ďŝũ�ĚĞ�ƐƉĞůĞƌƐ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƚǁŝŶƟŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐĞďƌĞŬ�
ĂĂŶ�ŵĂƐƐĂ͘�sŽŽƌĂů�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞƌƐ�ĚŝĞ�ƚĞ�
ůŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ĚŽŽƌ�
ǌǁĂĂƌĚĞƌĞ�ƚĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ŬĂŶƚ�ŐĞǌĞƚ͕�ƐĐƌĞĞŶƐ�ŽĨ�ďůŽĐŬƐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŽŵǀĞƌŐĞůŽƉĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀĂůůĞƌ�ŬĂŶ�
ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ǀŝĂ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌůŝũŶ�ĚĞ�ďƵĐͲ
ŬĞƚ�ŝŶƐŶŝũĚĞŶ͘��ŝƚ�ŵŽĞƚ�ĚƵƐ�ǀŽŽƌŬŽͲ
ŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ƐƉĞůĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�
ďĂĂƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŬŽŽůŚǇĚƌĂĂƚƌŝũŬ�ĚŝĞĞƚ͘�
'ĞŬŽŽŬƚĞ�ĂĂƌĚĂƉƉĞůƐ�ǁĞƌŬĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�
ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ͘�>ŝĞĨƐƚ�ƚǁĞĞŵĂĂů�ŵĂĂƌ�ďŝũ�
ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ĚƌŝĞŵĂĂů�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�
ĞĞŶ�ƉŽƌƟĞ�ǀĂŶ�ϰϬϬ�Ą�ϱϬϬ�ŐƌĂŵ�ǀĞƌǌǁŽůŐĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�
ŬŽŽůŚǇĚƌĂĂƚůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ǌŽƌŐƚ�Ăů�ƐŶĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞǁĞŶƐƚĞ�ĞǆƚƌĂ�
ŬŝůŽ͛Ɛ͘�EŝĞŵĂŶĚ�ǌĂů�ũŽƵ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ũĞ�ƉůĞŬ�ĂĨ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƵǁĞŶ͕�ĞŶ�
ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ǀŽŽƌĚĞĞů͗�ĂůƐ�ũŝũ�ĞĞŶŵĂĂů�ŽƉ�ŐĂŶŐ�ďĞŶƚ�
ŐĞŬŽŵĞŶ�ŬĂŶ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞƌ�ũŽƵ�ŵĞĞƌ�ĂĨƐƚŽƉƉĞŶ͘�
'ĞǁŽŽŶ�ĚǁĂƌƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝĚĚĞŶ�ĚĞŶĚĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĂů�ŽƉĞŝƐĞŶ�ĞŶ�
ŵĞƚ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉŽǁĞƌ�ůĂǇ-ƵƉ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ƐĐŽƌĞŶ͘��Ž�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�
ŝƐ�ŚĞƚ͘ 
 
,Ğƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�ƐƉŽƌƚĚŝĞĞƚ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ�
ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ϮϬ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ůĂƐƟŐĞƌ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ĞĐŚƚĞƌ�ƚǁĞĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐŵŝĚͲ
ĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ�ƵŝƚƐƚĞŬ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ�ŐĞǀĞŶ�ďŽǀĞŶŽƉ�ŚĞƚ�
ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶ�ǀĂŶ�ĨƌŝĞƚ͕�ďŝĞĨƐƚƵŬ͕�ŬŽĸĞ�ĞŶ�
ǁŽƌƐƚĞŶďƌŽŽĚũĞƐ͘�'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ŚŽĞǀĞĞůŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞƐƐĞŶƟģůĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐƐƚŽīĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂĂƌďŝũ�ǀĞƌͲ
ďƌĂŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�;ŵĞƚ�ŶĂŵĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ�sͿ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ǀŽŽƌŬĞƵƌ�Žŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ŶĂ�ĚĞ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ƉƌĞƐƚĂƟĞ�ĚĞǌĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůĞ�
ǀŽĞĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞůĞŶ�ŝŶ�ŐƌŽƚĞ�ŵĂƚĞ�ŝŶ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�Žŵ�ǌŽĚŽĞŶĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�Žŵ�
ĚĂĂƌŵĞĞ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŬůĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
;ƐƉŽƌƟĞǀĞͿ�ƉƌĞƐƚĂƟĞ͘ 
<ŽŽůŚǇĚƌĂƚĞŶ͕�ĂŵŝŶŽǌƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞŝǁŝƩĞŶ�ǌŝũŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ƚƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǀĞƌďƌƵŝŬƚ͘��ĞǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ƐŶĞůƐƚ�

;ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ďĞǁĞǌĞŶͿ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ�ŵŝĚĚĞůƐ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĞŬĞ�ĐĂƉƐƵůĞƐ͘��ĞǌĞ�ĐĂƉƐƵůĞƐ�ďĞǀĂƩĞŶ�ĂůĚƵƐ�ĞĞŶ�ŵĞŶŐƐĞů�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ŬŽŽůŚǇĚƌĂƚĞŶ͕�ĂŵŝŶŽǌƵƌĞŶ�ĞŶ�ĞŝǁŝƩĞŶ�ĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ďŝũĞĞŶŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵŝĚĚĞůƐ�ĞĞŶ�ũĂƐũĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŽƉƟŵĂůĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ǀĂŶ�ŬŽŽůŚǇĚƌĂƚĞŶ͖�ďƌŽŽĚŬƌƵŝŵ͘��ŝũ�ǀŽŽƌͲ
ŬĞƵƌ�ǁŽƌĚƚ�Ěŝƚ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŶƵƫŐŝŶŐ�
ŽŶĚĞƌŐĞĚŽŵƉĞůĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ďĂĚ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƌŝũŬĞ�ƉůĂŶƚĂĂƌĚŝŐĞ�
ŽůŝģŶ�Žŵ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŶƵƫŐĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐƐƚŽīĞŶ�ƚŽĞ�ƚĞ�ǀŽĞŐĞŶ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌĞƉĂƌĂĂƚ͘��ŝũ�Ěŝƚ�ƉƌĞƉĂƌĂĂƚ�ĚŝĞŶƚ�ŵĞŶ�ďŝũ�ǀŽŽƌŬĞƵƌ�ĞĞŶ�
ĚƌĂŶŬ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŝƐ�ŽƉ�ůŽƵƚĞƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�
ŐƌŽŶĚƐƚŽīĞŶ͘��ĞŶ�ŝƐŽƚŽŶĞ�ĚŽƌƐƚůĞƐƐĞƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�ĠŶ�ŚĞƚ�ǀŽĐŚƚͲ
ŐĞŚĂůƚĞ�;ĚĞ�ďĞƌƵĐŚƚĞ�ŶĞŐĂƟĞǀĞ�ǀŽĐŚƚďĂůĂŶƐͿ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǌŽ�
ƐƉŽĞĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŚĞǀĞŶ�ĠŶ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƌŽŽĚŶŽͲ
ĚŝŐĞ�ĂĂŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞƐƐĞŶƟģůĞ�ŵŝŶĞƌĂůĞŶ͘�EĂ�ĞĞŶ�ĨŽƌƐĞ�
ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶ�
ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ϮϬ�ĞĞŶ�ƚĞŬŽƌƚ�ĂĂŶ��-ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ƌŝďŽŇĂǀŝͲ
ŶĞ�;ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϮͿ͕�ŶŝĂĐŝŶĞ�;ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϯͿ͕�ƉǇƌŝĚŽǆŝŶĞ�;ǀŝƚĂŝŵŝŶĞ�
�ϲͿ�ĞŶ�ĨŽůŝƵŵǌƵƵƌ�;ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϭͿ͘�,Ğƚ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵĞĚŝͲ
ƐĐŚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ƚĞŬŽƌƚĞŶ�ǌŽ�ƐŶĞů�ĂůƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ǀƵůůĞŶ͘��ĞŶ�ƐƉŽĞĚŝŐ�ŚĞƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚĂĂŵ�ŬĂŶ�ƉĂƐ�ƉůĂĂƚƐ�

ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ�ǁĞĞƌ�
ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞǀƵůĚ͘��ĞǌĞ�ŝƐŽƚŽŶĞ�ƐƉŽƌƚͲ
ĚƌĂŶŬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƌŝũŬĞ�ďƌŽŶ�ǀĂŶ�ƐŝůŝĐŝƵŵ͕�
ĂŅŽŵƐƟŐ�ǀĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ŐĞƌƐƚ͘�,Ğƚ�
ƐŝůŝĐŝƵŵ�Ƶŝƚ�ďŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ƐŶĞů�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ůŝĐŚĂĂŵ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǀŽĞĚŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŵĂŶŶĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĞǌĞ�ĚƌĂŶŬ�ĚĞ�
ǀŽŽƌŶĂĂŵƐƚĞ�ƐŝůŝĐŝƵŵůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ�ƚĞ�
ǌŝũŶ͘�^ƚĞĞĚƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ŬŽŵƚ�Ƶŝƚ�ǁĞͲ
ƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�
ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƟĞĨ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ĚĞ�ŝŶŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ƐŝůŝĐŝƵŵ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞ�

ďŽƩĞŶ͘�sĞƌĚĞƌĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ�ŽŶĚĞƌďŽƵǁĚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ǌŝũŶ�
ĚĂƚ�;ŝŶ�ϮϬϭϮ�ŽŶƚĚĞŬƚͿ�ĚĂƚ�ǀůŽĞŝďĂƌĞ�ǀŽĞĚŝŶŐƐŵŝĚĚĞů�ŽŶĚĞƌ�
ŵĞĞƌ�ŶŝĐŽƟŶĂŵŝĚĞ�ƌŝďŽƐŝĚĞ�ďĞǀĂƚ͕�ĞĞŶ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ�ĚŝĞ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�
ŵĞĞƌ�ƵŝƚŚŽƵĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͕�ŵŝŶĚĞƌ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĞŶ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�
ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽǀĞƌŐĞǁŝĐŚƚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶƚŽͲ
ŶĞŶ�ĚĂƚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ�Ğƌ�ŐĞǌŽŶĚͲ
ŚĞŝĚƐǀŽŽƌĚĞůĞŶ�ǌŝũŶ͘��ŶŬĞůĞ�ƉŽƐŝƟĞǀĞ�ĞīĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�
ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ŬĂŶƐ�ŽƉ�ĂůǌŚĞŝŵĞƌ͕�ŚĞƚ�
ĂĨƌĞŵŵĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬĂŶŬĞƌĐĞůůĞŶ͕�ŚĞƚ�ƌĞŵŵĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƚͲ
ƐƚĞŬŝŶŐĞŶ͕�ǀĞƌŚĞůƉĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ŵĂĂŐƉƌŽďůĞͲ
ŵĞŶ͕�ĐŽŶƐƟƉĂƟĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͕�ǀĞƌďĞƚĞƌĚ�ǌŝĐŚƚǀĞƌŵŽŐĞŶ�ĞŶ�
ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ�ĚĞ�ďŽƩĞŶ͘ 
�ŶŝŐ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌŬƌŝũŐďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ǀŽĞͲ
ĚŝŶŐƐƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞŶ͘�,ŽĞǁĞů�ĚĞ�ŬĂŶƟŶĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�^ƚŽŽĨ�ĚĞǌĞ�
ŵŝĚĚĞůĞŶ�ŬĂŶ�ůĞǀĞƌĞŶ�ŝƐ�Ğƌ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͘�KĨ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ƚĞ�ůĂĂƚ�ďĞƐƚĞůĚ͕�ŽĨ�ĚĞ�ǀůŽĞŝďĂƌĞ�ŽůŝģŶ�ǁĂĂƌŝŶ�
ĚĞ�ŬŽŽůŚǇĚƌĂƚĞŶƉƌĞƉĂƌĂƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚŽŵƉĞůĚ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ǀŽůͲ
ĚŽĞŶĚĞ�ǁĂƌŵ�ŽĨ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ǁĞŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƟũĚƐůŽƚ�ǁĂĂƌŝŶ�ďĞƐƚĞůĚ�
ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘�EĂ�ŝĞĚĞƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�
ƟũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞǌĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ�ďĞƐƚĞůĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚͲ
ĂƉŽƚŚĞĞŬ͘�,Ğƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ϰϬ�ũĂĂƌ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞǌĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐƟũĚĞŶ͕�ƚŽĐŚ�ƌĂŶĚ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞůŝũŬ�Žŵ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŚŽŐĞ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵ�ƐƉŽƌƟĞĨ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͕�ƚĞ�ǀĞƌƌƵŝŵĞŶ͘ 

^ƉŽƌƟĞĨ�ĞƚĞŶ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ� 



W � ' / E � � ϰ  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ͗�
�ĂƐŬĞƚďĂůůƐĞŝǌŽĞŶ 
 
�ĂƐŬĞƚďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕ 
^ƚĞĞĚƐ�ŵĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͘ 
^ƚĂƌƚ�ŝŶ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ 
�Ŷ�ŐĂĂƚ�ĚĂŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ĚŽŽƌ͘ 
 
<ĞƌƐƚ͕�EŝĞƵǁũĂĂƌ͕��ĂƌŶĂǀĂů͖ 
^ĞŝǌŽĞŶĚŽŽƌďƌĞŬĞŶĚĞ 
WĂƵǌĞ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞŶĚ͕�ĚƵƐ 
<Žŵƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ǀŽŽƌ͘ 

KǀĞƌ�ďƵīĞůƐ�ĞŶ�ďŝĞƌ 
�ĞŶ�ŬƵĚĚĞ�ďƵīĞůƐ�ŬĂŶ�ǌŝĐŚ�ĂůůĞĞŶ�ǌŽ�ƐŶĞů�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�
ůĂŶŐǌĂĂŵƐƚĞ�ďƵīĞů�ŝŶ�ĚĞ�ŬƵĚĚĞ͘��ůƐ�ĚĞ�ŬƵĚĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞͲ
ũĂĂŐĚ͕�ŝƐ�ĚĞ�ůĂŶŐǌĂĂŵƐƚĞ�ĞŶ�ƐůĂƉƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĂƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƵĚͲ
ĚĞ�ĚĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŐĞĚŽŽĚ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͘��ĞǌĞ�ŶĂƚƵƵƌͲ
ůŝũŬĞ�ƐĞůĞĐƟĞ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬƵĚĚĞ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞĞů͕�ŽŵĚĂƚ�
ŚĞƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐůĂƉƉĞůŝŶŐĞŶ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůͲ
ĚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ĞŶ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŬƵĚĚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌƚ͘ 

KƉ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ďƌĞŝŶ�ĂůůĞĞŶ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŽƉĞƌĞƌĞŶ�ĂůƐ�ĚĞ�ůĂŶŐǌĂĂŵͲ
ƐƚĞ�ŚĞƌƐĞŶĐĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďƌĞŝŶ͘�ZĞĐĞŶƚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞǌĞŶ�
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŵĂƟŐ�ŝŶŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĂůĐŽŚŽů�ĚĞ�ŚĞƌƐĞŶĐĞůůĞŶ�ĚŽŽĚƚ͘��ůĐŽŚŽů�ǀĂůƚ�ĚĞ�ůĂŶŐǌĂĂŵƐƚĞ�ĞŶ�
ƐůĂƉƐƚĞ�ŚĞƌƐĞŶĐĞůůĞŶ�ĂůƐ�ĞĞƌƐƚĞ�ĂĂŶ͘ 

�ƵƐ�ŚĞƚ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďŝĞƌ�ŚĞůƉƚ�ŚĞƚ�ĞůŝŵŝŶĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůĂŶŐǌĂĂŵƐƚĞ�ŚĞƌƐĞŶĐĞůͲ
ůĞŶ͘��ŝƚ�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ďƌĞŝŶ�ĞĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ƐŶĞůůĞƌĞ�ĞŶ�ĞĸĐŝģŶƚĞƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘� 

,Ğƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽŶĚŝŐĞ�ƐƚƵĚŝĞ�ďĞǀĞƐƟŐƚ�ĞĞŶ�ůŝŶŬ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĞĞŬĞŶĚĨĞĞƐƚũĞƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂͲ
ƟĞƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ͘�,Ğƚ�ǀĞƌŬůĂĂƌƚ�ŽŬ�ǁĂĂƌŽŵ�ŶĂ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ũĂĂƌ�ŶĂ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĂƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�
ĞŶ�ŶĂ�ŚĞƚ�ŚƵǁĞůŝũŬ͕�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ�ǀĂŶ�ƉĂƐ�
ĂĨŐĞƐƚƵĚĞĞƌĚĞŶ͘��ůůĞĞŶ�ĚĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ƐƚƌŝŬƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞŐŝŵĞ�ǀĂŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐĞ�ĂůĐŽͲ
ŚŽůĐŽŶƐƵŵƉƟĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůĞ�ŶŝǀĞĂƵƐ͕�ĚŝĞ�ǌŝũ�ŝŶ�ŚƵŶ�ƐƚƵĚŝĞƟũĚ�ŚĂĚĚĞŶ͕�ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶ͘ 

�ĂĂƌŽŵ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ŽƉƌŽĞƉ�ĂĂŶ�ũƵůůŝĞ�ĂůůĞŵĂĂů͘ 

�ůƐ�ŽŶƐ�ůĂŶĚ�ǌŝũŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĞƌůŝĞƐƚ͕�ĂůƐ�ǁĞ�ƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚƌĞŝŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ�
ŶŝĞƚ�ƚŚƵŝƐ�ŐĂĂŶ�ǌŝƩĞŶ�ŬŶŝĞǌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǌĞŐŐĞŶ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�ŽƉ�ƐƚĂĂƚ͙͗͘͘� 

'��d�Zh'�E��Z����<ZK�'͘ 
,ŝũƐ�ůĞĞŐ�ĚŝĞ�ŚĂůǀĞ�ůŝƚĞƌƐ͘� 
:ŽƵǁ�ďĞĚƌŝũĨ�ĞŶ�ũŽƵǁ�ůĂŶĚ�ŚĞĞŌ�ũĞ�ŶŽĚŝŐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ǀĂŶ�ũĞ�ŬƵŶŶĞŶ͘ 
 

 

 
 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  
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,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ǁĞů�ŽĨ�ĚĞ�ƟũĚ�ŶŝĞƚ�ŚĞĞŌ�ƐƟůŐĞƐƚĂĂŶ͕�ǁĂŶƚ�ůĂĂƚƐƚ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ǁĂƚ�ůĂĂƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ŐĞďĞůĚ͘ 
'ĞďĞůĚ�ũĂ͘�EŝĞƚ�ŐĞŵĂŝůĚ�ŽĨ�ŐĞĂƉƉƚ͕�ŶĞĞ͖�Ğƌ�ǁĞƌĚ�ŐĞďĞůĚ͘��ĂŶ�ŵŽĞƐƚ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǌŝũŶ͘ 
͞,Ă͕�:ŽƐ͟�ǁĂƐ�ĚĞ�ŐĞǀĂƩĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘�EĂ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ŝŶůĞŝĚŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞŬůĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ĂůůĞƌůĞŝ�ǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ǁĂƌĞŶ͕�
ǁĞƌĚ�ĚĂŶ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ǀƌĂĂŐ�ŐĞƐƚĞůĚ͗�͞�ŽƵ�ũŝũ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ǁŝůůĞŶ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ũƵďŝůĞƵŵ�ǀĂŶ�ϲ�ŽŬͲ
ƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͍͟�͞�Ăƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ͟�ǌĞŝ�ŝŬ�ĚĂĂƌŽƉ͘�dŽĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶ�ƐƟů͕�ǁĂĂƌŶĂ�ĚĞ�ďĞůůĞƌ�ƐŶĞů�ĞĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĂĂŬƚĞ͕�
ǁĂŶƚ�ƐƚĞů�ũĞ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŝŬ�Ğƌ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ǌŽƵ�ŐĂĂŶ�ĚĞŶŬĞŶ͘��Ŷ�ŶƵ�ǌĂƚ�ŝŬ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͕�ǁĂŶƚ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ŵŽĞƐƚ�ĚĂƚ�
ƐƚƵŬũĞ�ŐĂĂŶ͖�ǁĂƚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǁĂĂƌ�ĂůůĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũƵďŝůĞƵŵ�ǌŽ�ŶŝĞƵǁƐŐŝĞƌŝŐ�ŶĂĂƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ĚĂĂƌͲ
ŽǀĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǌŽƵĚĞŶ�ǀŝŶĚĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͍�DŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ�ǁŽƌĚ�ŝŬ�ǁĂŬŬĞƌ͘�/Ŭ�ǌŝƚ�ŵĞƚĞĞŶ�
ƌĞĐŚƚŽƉ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ďĞĚ�ĞŶ�ǁĞĞƚ�ǌĞŬĞƌ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƵŬũĞ�ŐĂĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ͗� 
 

�Ğ�ĞĞƵǁŝŐĞ�ďĞůŽŌĞ͘ 
 
�Ğ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǀĞĞƌƟŐ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ��s'ƌĂǀĞ�ƐƚĂĂƚ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ďŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚĞ�ĞŶ�ƚĂůĞŶƚǀŽůůĞ�ƐƉĞůĞƌƐ�ĞŶ�ƐƉĞĞůƐƚĞƌƐ͕�ĚƵƐ�ǌĂů�ŚĞƚ�
ŵŽĞŝůŝũŬ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌůŝũŬĞ�ŬĞƵǌĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ǁĂƚ�ŵŽĞƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ĚĞ�ĚŽŽƌƐůĂŐ�ŐĂĂŶ�ŐĞǀĞŶ͍�/Ɛ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚĞ�
ĂĂŶǀĂůůĞƌ�ĚŝĞ�ŐŽĞĚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐƚŽƌƚǀůŽĞĚ�ĂĂŶ�ƉƵŶƚĞŶ͕�ĞĞŶ�ĚĞŐĞůŝũŬĞ�ǀĞƌĚĞĚŝŐĞƌ�ĚŝĞ�ƚĞůŬĞŶƐ�ǁĞĞƌ�ĚĞ�ĂŶŐĞů�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂĂŶǀĂů�ǀĂŶ�ĚĞ�
ƚĞŐĞŶƉĂƌƟũ�ŚĂĂůƚ͕�ŽĨ�ŝƐ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚ�ĚŝĞ�ǌŽ�ƌƵƐƟŐĞ�ďĂŶŬƐƉĞůĞƌ�ĚŝĞ�ǌŽ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Śŝũ�ŵŽĞƚ�ŝŶǀĂůůĞŶ͍ 
DĂĂƌ�ĚĂŶ�ĚƌŝŶŐƚ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ�ŚĞƚ�ďĞƐĞĨ�ƚŽƚ�ŵŝũ�ĚŽŽƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ƚĂůĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�'ƌĂĂĨƐĞ�ĐůƵď�ŶŝĞƚ�ůŝŐŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ůŝũŶĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĂƐŬĞƚďĂůǀĞůĚ͕�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŽŶǀŽůƉƌĞǌĞŶ�ĐůƵďďůĂĚ͘�,Ğƚ�ĐůƵďďůĂĚ͕�ĚĂƚ�Ăů�ĚŝĞ�ũŽŶŐĞŶƐ�ĞŶ�ŵĞŝƐũĞƐ͕�
ŵĂŶŶĞŶ�ĞŶ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ƐĂŵĞŶƐŵĞĞĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŚĞĐŚƚ�ŐĞŚĞĞů�ĞŶ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďƌŽŽĚŶŽĚŝŐĞ�ŚƵŵŽƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞŚĞĞů͘ 
DĂĂƌ�ǁŝĞ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĚŝĞ�ĞĞƵǁŝŐĞ�ďĞůŽŌĞ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞ�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ͍ 
�ĂĂƌǀŽŽƌ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ǁĂƚ�Ğƌ�ǌŽĂů�ŝƐ�ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ͘�sĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĐůƵďďůĂĚ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶͲ
ǁŽŽƌĚŝŐĞ�ũĂĐŚƟŐĞ�ƟũĚ͘� 
 
/Ŷ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĞĐĞŶŶŝƵŵ�ďĞƉĞƌŬƚ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ƉƵďůŝĐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐůĞĚĞŶ͕��ƚĞĂŵƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕�
ƵŝƚƐůĂŐĞŶ͕�ǁĞĚƐƚƌŝũĚƐĐŚĞŵĂ͛Ɛ͕�ǁĞĚƐƚƌŝũĚǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶƐƉŽƌŝŶŐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬũĞ�ƚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ďůŝũŬƚ�ŚĞƚ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚǀĞƌƐůĂŐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀŽƌŵ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ůĞǌĞƌ�ƵŝƚĞƌŵĂƚĞ�ŐŽĞĚ�ŐĞďŽĞŝĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͗ 

 
EƵ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĂŶŶĞŶ�ǀĂŶ�,ĞƌĞŶ�ϭ�ǌĞŬĞƌ�ĚĞ�ďĞƌŽĞƌĚƐƚĞ�ŶŝĞƚ͕�ƐƚĞƌŬĞƌ�ŶŽŐ͕�ŝŶ�ĚĞ�ǁŝũĚĞ�ŽŵƚƌĞŬ�ŐĞůĚƚ�,ĞƌĞŶ�ϭ�ǀĂŶ�'ƌĂǀĞ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ůŽǇĂĂů�ĞŶ�ƐƉŽƌƟĞĨ�ƚĞĂŵ͕�ĚƵƐ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǌǁĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘ 
EĂ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ͕�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ŽƉ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞƌ�ŶŽŐ�ĞŶŝŐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟĞƐ�ŐĞͲ
ŶƵƫŐĚ͘�^ŽŵŵŝŐĞŶ�ǁŝƐƚĞŶ�ŚŝĞƌŶĂ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ŽƉŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ�:ĞƌŽĞŶ��ƌŽŽŶĞŶ�ƚŽƚ�ĚŝĞƉ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ�
ŐĞǀŝĞƌĚ͘ 

 
WĂƐ�ǀĂŶĂĨ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϭϵϵϱ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǁĂƚ�ůŽƐƐĞƌ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ĞĞŶ�ƉƌĞƫŐ�ƟũĚǀĞƌĚƌŝũĨ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵͲ
ĞůĞ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘ 
�Ž�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ŝŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϵϱ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ĂďƐƵƌĚŝƚĞŝƚ�ŚŽŽŐƟũ�ǀŝĞƌƚ�ĞŶ�ĚĞ�ůĞǌĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞͲ
ĚĂĂŐĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞƌ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ǁĂŶƚ� 

 
ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ƐƚĂĂƚ�Ăů�ũĂƌĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ďĞŬĞŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŶĞƵƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚƌŝŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶͲ
ƚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞĚĞŶ͘� 

�ŝƚ�ƐƚƌŝŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ŐĞĞŶ�ŶŽŽĚǌĂĂŬ͕�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ĨĞŝƚĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŵĞƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶͲ
ĚĞŶ͗ 

ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ƚŽĞǀĂůůŝŐ�ƉĂƐƐĞƌĞŶĚĞ�ŽƉƉĂƐƐĞƌ͖�ĞĞŶ�ŽƉƉĂƐƐĞƌ�ŝƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĚŝĞƌĞŶƚƵŝŶ�ǁĞƌŬƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ĚĂŐ�
ŵŽĞƚ�ŽƉƉĂƐƐĞŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŶŝĞƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĚŝĞƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞǀĂůůĞŶ�ĞŶ�ǌŽ͛Ŷ�ŽƉƉĂƐƐĞƌ�ŬŝũŬƚ�ǁĞů�Ƶŝƚ�Žŵ�ŵŝũ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌĚ�
ǀĞƌŚĂĂů�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ͘��ůƐ�Śŝũ�ŶŝĞƚ�ŽƉƉĂƐƚ�ŬĂŶ�Śŝũ�ǌŽ�ǌŝũŶ�ďĂĂŶ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ͕�ŚŽĞǁĞů�ĚĂƚ�ǌĞůĚĞŶ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŽŵĚĂƚ�ŽƉƉĂƐƐĞƌƐ�
ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ǁĞů�ŐŽĞĚ�ŽƉƉĂƐƐĞŶ͘��ĂĂƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ƚĞŶƐůŽƩĞ�ŽƉƉĂƐƐĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ 

�Ğ�ŐĞŢŶƚĞƌǀŝĞǁĚĞ�ŝƐ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕�ǁĂŶƚ�ǁĂƚ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŝƐ͕�ŝƐ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ŝƐ͘ 
 
/Ŷ�ĚĂƚǌĞůĨĚĞ�ŶƵŵŵĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĞŐĞŶĚĂƌŝƐĐŚĞ�ĂƌƟŬĞůĞŶƌĞĞŬƐ͗� 
�ĞŶ��Ăƌ�'ĞƐƉƌĞŬ�ĞŶ�ĚĂĂƌŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐ�ďĞƌŽĞƉ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŝŶůĞǀŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐŽĞĚďĞĚŽĞůĞŶĚĞ�ůĞǌĞƌ͗ 

�͘ ͞;dƵƐƐĞŶ�ƚǁĞĞ�ŚĂĂŬũĞƐͿ͕�ŵĂŐ�ŝŬ�ĞĞŶ�ďŽĐŬďŝĞƌƚũĞ�ĞŶ�ŐĞĞĨ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ŽŽŬ�ǁĂƚ�ƚĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ͘͟ 
W͘ ͞�ƌ�ŝƐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞŵĂŶĚ͘͟ 
�͘ ͞�Ăƚ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂŶ�ĠĠŶ�ďŽĐŬďŝĞƌƚũĞ͘͟ 
 
�Ăƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ�ĞŶ�ĚƌŝŶŬĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂŶŶĂůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͕�ďůŝũŬƚ�ĂůƐ�ŝŶ�ũĂŶƵĂƌŝ�

ϭϵϵϲ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ĂƌƟŬĞů�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǁŝũĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞŝĚƐƌĞĐŚƚĞƌƐĐƵƌƐƵƐ͕�ŽŵĚĂƚ�ǀŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ŐŽĞĚ�ŐĞǀŽůŐ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞĞůŐĞͲ
ŶŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐƵƌƐƵƐ�ǀŽŽƌ��-ƐĐŚĞŝĚƐƌĞĐŚƚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŚĞůĞŵĂĂů�E/�d^�ŬƌĞŐĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚ͗ 



W � ' / E � � ϲ  

 
 
KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
hŝƚ�ĚĞ�ŬƌĂŶƚ�ŐĞƐĐŚĞƵƌĚ 
 
�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌĞůƚũĞƐ 
sĂŶ�ŚĞƚ�ƌĞĚĂĐƟĞƚĞĂŵ 
�Ŷ�ǁĂĂƌ�ďŝũ�ƌĞŐĞůŵĂĂƚ 
^ƚĞĞĚƐ�ǁĂƚ�ŐĞďĞƵƌƚ͘ 
 
�ŝũŶ�ďŝũ�ŵŝũŶ�ǁĞƚĞŶ�ĚĞ 
<ƌĂŶƚĞŶĂƌƟŬĞůĞŶ 
KŶĚĞƌ�ŚĞƚ�ŬŽƉũĞ͗�hŝƚ� 
ĚĞ�ŬƌĂŶƚ�ŐĞƐĐŚĞƵƌĚ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
�ĂƌŐĞƐƉƌĞŬ 
 
KŽŬ�ĞĞŶ�ŐĞŚĞŝĚĞ�Śŝƚ 
/Ɛ�ŶŽŐ�ŚĞƚ��ĂƌŐĞƐƉƌĞŬ 
KŵĚĂƚ�Ěŝƚ�ŵĞĞƐƚĂů 
KƉ�ǁĂĂƌŚĞŝĚ�ďĞƌƵƐƚ͘ 
 
,Ğƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌŐĞƚƌŽƵǁ͕ 
�ĂƌƉƌĂĂƚǀĞƌǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ 
�Ŷ�ĚĞ�ŽŶĞŶŝŐŚĞŝĚ 
tŽƌĚƚ�ǀĂĂŬ�ŐĞƐƵƐƚ͘ 

 tĂĂƌŽŵ�ŽŽŬ͍��Ğ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ďĞƐĐŚŝŬƚ�Ăů�ŽǀĞƌ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐĞŬǁĂůŝĮĐĞĞƌĚĞ�ĞŶ�ŽŶŐĞͲ
ŬǁĂůŝĮĐĞĞƌĚĞ�ƐĐŚĞŝĚƐƌĞĐŚƚĞƌƐ͘͟�͞DĂĂƌ�ŚĞď�ũĞ�Ğƌ�ǁĂƚ�ǀĂŶ�ŽƉŐĞƐƚŽŬĞŶ͍�sĂŶ�ĚĞ�ĐƵƌͲ
ƐƵƐ͍͟�͞:ĂǌĞŬĞƌ͊�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ďĞŶ�ŝŬ�ĂůǁĞĞƌ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͘��ůƐ�ŝŬ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƚ�ǁĞĞƚ͕�
ǀƌĂĂŐ�ŝŬ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĂĂŶ��Ğƌƚ�ĞŶ�ĚŽĞ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŚĞƚ�ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞƐƚĞůĚĞ͘��Ăƚ�ďůŝũŬƚ�ŵĞĞƐƚͲ
Ăů�ǁĞů�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚĞ͘ 
 

/Ŷ�ŵĞŝ�ϭϵϵϲ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂůůĞ�ůĞĚĞŶ�;ĚŝĞ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ůĞǌĞŶͿ�ŽƉŐĞƐĐŚƌŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƌĞĞŬƐ�
ĂƌƟŬĞůĞŶ�ĚŝĞ�hŝƚ�ĚĞ�ŬƌĂŶƚ�ŐĞƐĐŚĞƵƌĚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǁĂƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞůŝĞĨĚĞ�ŬĂŶƚ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌĞŶŝͲ
ŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂĂƌŚĞŝĚ�ďƌĞŶŐƚ͗ 

 
�ŝũ�ĞĞŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝŶ�'ƌĂǀĞ�ŝƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂŶĚ�ĞĞŶ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�ŽŶƚƵĐŚƚ�
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘��Ğ�ǌĂĂŬ�ŬǁĂŵ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƌŽůůĞŶ�ƚŽĞŶ�ĚĞ�ϯϱ-ũĂƌŝŐĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ-
ĐŽĂĐŚ�ĞŶŬĞůĞ�ǁĞŬĞŶ�ŐĞůĞĚĞŶ�ĂĂŶŐŝŌĞ�ĚĞĞĚ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ĚƌŝĞ�ĚĂŵĞƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
ƉŽůŝƟĞ�ĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘� 

  
�Ăƚ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ĂůůĞƐ�ĞǀĞŶ�ŚĞůĚĞƌ�ŝƐ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞĞƐƚ�ƐƚĂĂƚ�ďůŝũŬƚ�Ƶŝƚ��ĞŶ�ďĂƌ�
ŐĞƐƉƌĞŬũĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ǀĂŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϲ͗ 

�͘ ,ŽĞ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚ�ŐŝƐƚĞƌĞŶ͍ 
�͘ >ĞƵŬ͕�ǌŽĂůƐ�ĂůƟũĚ͕�ŵĂĂƌ�ǌŽĂůƐ�ĂůƟũĚ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ŚŽĞ�ůĞƵŬ͘ 
�͘ ,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞƌŐ�ůĞƵŬ��Ğƌƚ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĂůƟũĚ͕�ŵĂĂƌ�ŚŽĞ�ĞƌŐ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ƉƌĞͲ

ĐŝĞƐ�ŵĞĞƌ͘ 
 
�͘ /Ŭ�ŚĞď�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ũŝũ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĞƌŐ�ŶĂĂƌ�ũĞ�ǌŝŶ�ŚĂĚ͘ 
�͘ <ůŽƉƚ͕�ŵĂĂƌ�ŝŬ�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ĞŶŝŐĞ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ�ůŝũŬƚ�ŵŝũ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚ͙͙͙ 
�͘ �ůƐ�ũŝũ�ŶŽƵ�ĞǀĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďƌŽŽĚũĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŐĞůĚ�ůĞƚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ŝŬ�ŶŽŐ�ŵŽŽŝ�ĞĞŶ�

ŚĂůĨ�ƵƵƌƚũĞ�ƐůĂƉĞŶ͘ 
�͘ �ǌǌǌǌǌǌǌ͘ 
�͘ �ƌŝŬ͍ 
�͘ �ǌǌǌǌǌǌǌ͘ 
 
 

/Ŷ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϭϵϵϳ�ǀŽůŐƚ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďͲ
ďůĂĚ͕�ĞĞŶ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƉĞĞůƐĞ�
ďƌĞŝŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ůĞǌĞƌ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǌĞǀĞŶĚĞ�ĚǁĞƌŐ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞǀĞŶ�
ǁĂĂƌ�Śŝũ�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�Ɖŝũů͘��Ăƚ�ĚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ƚŽĞŶ�ŽŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞ�
ƐŶĞůůĞ�ƟũĚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀŽŽƌ�ǀĞůĞ�ƐůĂƉĞůŽǌĞ�ŶĂĐŚƚĞŶ�ŬĂŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ŵĂŐ�ďůŝũŬĞŶ�ĂůƐ�ǁŝũ�Ěŝƚ�ƌĂĂĚƐĞů�
ŚŝĞƌ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ƉƵďůŝĐĞƌĞŶ͘ 

 
 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  
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'ĞůƵŬŬŝŐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŽƉ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŐĞǁĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�
ƐůŝŶŬƐĞ�ŽŵǁĞŐĞŶ��ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�ǌŽĂůƐ�ŝŶ��ĞŶ�ďĂƌ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďůĂĚ�ǀĂŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϭϵϵϳ͘�>Ğƚ�ŽŽŬ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĂĂƌƐĐŚƵͲ
ǁŝŶŐ�ĚĂƚ�ŝĞƚƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ŵĂŐ�ŬŽŵĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ĚĂĂƌ�ƐƚĂĂŶ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ƐĂŶĐƟĞƐ�ŽƉ͗ 

d͘ �ĞŐ��ƌŝŬ͕�ũŝũ�ǁĞƌŬƚ�ƚŽĐŚ�ďŝũ�ĚŝĞ�ĞŶ�ĚŝĞΎ�Śğ͍ 
�͘ <ůŽƉƚ͘ 
d͘ <ƵŶ�ũŝũ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ŶŝĞƚ�ǌƵƐ�ĞŶ�ǌŽΎ�ƌĞŐĞůĞŶ͍ 
�͘ :ĂǁĞů͘ 
d͘ �Ŷ�ŚĞďďĞŶ�ũƵůůŝĞ�ŽŽŬ�Ěŝƚ�ĞŶ�ĚĂƚΎ͍ 
�͘ /Ŭ�ǁĞĞƚ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŚĞďďĞŶ�ŵĂĂƌ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ǁĞů�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚĞ�ƉƌŝũƐ�ďĞƐƚĞůͲ

ůĞŶ͘ 
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KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
tĞĚƐƚƌŝũĚǀĞƌƐůĂŐ 
 
dǁĞĞŵĂĂů�ǀŝũĨ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ 
�Ŷ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů 
dĞǀĞŶƐ�ĞĞŶ�ďĂƐŬĞƚ 
WĞƌ�ƚĞĂŵ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚ͘ 
 
/ĞĚĞƌ�ŬĂŶ�ƐƉĞůĞŶ�ŵĞƚ� 
^ůĂŶŐĞŶŵŽĚĞůƐǇƐƚĞĞŵ͕ 
tĂĂƌĚŽŽƌ�ĚƵƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ 
DĞƚ�ǌŝƩĞŶ�ǁĞŐŬǁŝũŶƚ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
DŽƩŽ 
 
'ƌĂǀĞ�ĞŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͖ 
͚ƚ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ͊ 
/Ɛ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĚŝƉũĞ͍ 
�Ŷ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ǁĞĞƌ�ŐŽĞĚ͍ 
 
DĂĂŬ�ƐŶĞů�ĞĞŶ�ĞŝŶĚ�ĂĂŶ�Ěŝƚ 
sŽŽƌƚďĞƐƚĂĂŶƐĚŽĞŵĚĞŶŬĞŶ͕ 
tĂŶƚ�ǁĞ�ŐĂĂŶ�ǀĞƌĚĞƌ 
^ƚĞĞĚƐ�ǀŽů�ŐŽĞĚĞ�ŵŽĞĚ͘ 
 

T͘ �ŽƵ�ũĞ�ĚĂƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ͘�/Ŭ�ďĞŶ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ũĞ�ǁĞĞƚ�ǁĞůΎ�ĞŶ�
ŚŝĞƌ�ĞŶ�ĚĂĂƌΎ�ŚĞď�ŝŬ�ĚĂŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚŝŶŐĞŶΎ�ŶŽĚŝŐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ǀĂŶ�ĚĂƚΎ�Žŵ�
Ğƌ�ŽƉ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŝƐ͘ 

�͘ ,ŽĞǀĞĞů�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂŶ͍ 
d͘ EŽƵ͕�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ǌŽ�ĞŶ�ǌŽΎǀĞĞů͘ 
�͘ /Ŭ�ǌĂů�ĞĞŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�Śğ͕�ǁĂŶƚ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŚĞƚ�ǁĞĞƚ�ƐƚĂĂƚ�

ŚĞƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞƚ�ďŝũ�ŵŝũ�ŚĂůĞŶ͘ 
d͘ sĂŶ�ŵŝũ�ŚŽƌĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚƐ͘�/Ŭ�ďĞůŽŽĨ�ũĞ͗��ĂůƐ�Ğƌ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ŬŽŵƚ�ŵĂŐ�ũĞ�

ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ĂǀŽŶĚ�ŽƉ�ŵŝũŶ�ŬŽƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂŶƟŶĞ�ĚƌŝŶŬĞŶ͘ 
�͘ �ĂĂƌ�ŚŽƵĚ�ŝŬ�ũĞ�ĂĂŶ͘ 
 
Ύ EŝĞƚ�ŶĂĚĞƌ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ͕�ŽŵĚĂƚ�ĚĂŶ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�Ěŝƚ�ĞŶ�ĚĂƚΎ�ĞŶ�ǌƵƐ�ĞŶ�

ǌŽΎ�ďŝũ��ƌŝŬ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ƚĞ�ƌĞŐĞůĞŶ͘ 
 
�Ŷ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ŚĞƚ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚǀĞƌƐůĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƌƌĞů�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ŝŶ�
ŚĞƚǌĞůĨĚĞ�ŽŬƚŽďĞƌŶƵŵŵĞƌ�ǀĂŶ�ϭϵϵϳ�ŐĞƚƵŝŐĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƚƐǌĞŐŐĞŶĚ�ǀĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞĚͲ
ƐƚƌŝũĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ŐĞďĞƵƌĚ�ƐĐŚŝũŶƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͗ 
 
EŽŐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ůĂŶŐ�ŐĞůĞĚĞŶ�ǁĞƌĚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚŚĂů�ĞĞŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ƚĞĂŵ�ƚĞŐĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ͘�,Ğƚ�ŐŝŶŐ�ĞƌŐ�ŐŽĞĚ͕�ǀŽŽƌĂů�ƚŽĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ƐĐŽŽƌĚĞŶ͘��ŝũ�ƐĐŽŽƌĚĞŶ�
ŽŽŬ�ĞŶ�Ăů�ŶĂ�ĞŶŬĞůĞ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ƐƚŽŶĚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐĐŽƌĞďŽƌĚ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞƌŐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�
ĞŶ�ƚŽĞŶ�ŚĞƚ�ƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ƐƚŽŶĚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƐĐŽƌĞďŽƌĚ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĞůŌ�
ƐƉĞĞůĚĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬĂŶƚ�ŽƉ�ĞŶ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶƉĂƌƟũ�ŽŽŬ͘��ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĂƌ�ŐŽĞĚ�ŽŽŬ͕�ĂŶĚĞƌƐ�
ŚĂĚĚĞŶ�ǁŝũ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ĚĞǌĞůĨĚĞ�ŬĂŶƚ�ŽƉ�ŐĞƐƉĞĞůĚ͘�KŽŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĞůŌ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ůƵƐƟŐ�ŽƉ�
ůŽƐ�ŐĞƐĐŽŽƌĚ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ƚŽĞŶĂŵ͘�dŽĞŶ�ĚĞ�ƐƉĞĞůƟũĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌƐƚƌĞŬĞŶ�
ǁĂƐ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ͘�tĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ƚĞƌƵŐŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͙͙͙ 
 
,ŝĞƌŶĂ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞǀĞŶ�ƌƵƐƟŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĨƌŽŶƚ�ĚĂƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ĞŶ�ĚƵƵƌƚ�ŚĞƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϬϬ�ĞŶ�
ϮϬϬϭ�ǀŽŽƌ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĨĞƵŝůůĞƚŽŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌƚĞůƚ�ǁĂĂƌŽŵ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌͲ
ĚĞĞů�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŵĂŶ�ƚĞ�ǌŝũŶ͗ 
· �ůƐ�ũĞ�ǀŝũĨ�ĚĂŐĞŶ�ǁĞŐŐĂĂƚ�ŚŽĞĨ�ũĞ�ŵĂĂƌ�ĠĠŶ�ŬŽīĞƌ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ 
· �Ğ�ƌŝũ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽŝůĞƩĞŶ�ŝƐ�ĂůƟũĚ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ϴϬй�ŬŽƌƚĞƌ 
· :Ğ�ŬƌŝũŐƚ�ǌĞůĨ�ĂůůĞ�ƉŽƩĞŶ�ĞŶ�ŇĞƐƐĞŶ�ŽƉĞŶ 
· �ůƐ�ũĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĂƉƉĞƌ�ǁŝůƚ͕�ŚŽĞĨ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ƚĞ�ƐƉĂƌĞŶ 
· �ůƐ�ũĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǌĂƉƉĞŶ�ďĞŶƚ͕�ŚŽĞĨ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ĞĞŶ�ƐŽĂƉ�ƚĞŐĞŶͲ

ŬŽŵƚ 
· �ĞŶ�ďŝĞƌďƵŝŬ�ŚŽĞŌ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞůĂƟĞ 
· �ĞŶ�ƚĞůĞĨŽŽŶŐĞƐƉƌĞŬ�ĚƵƵƌƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚĞŶ 
· �ůƐ�ŵĞŶ�ŬƌŝƟĞŬ�ŽƉ�ũĞ�ŚĞĞŌ͕�ŚŽĞĨ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ƉĂŶŝĞŬ�ƚĞ�ƌĂŬĞŶ�ŽŵĚĂƚ�͟ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĞĞŶ�ŚĞͲ

ŬĞů�ĂĂŶ�ũĞ�ŚĞĞŌ͟ 
· :Ğ�ŬƵŶƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ŵŽĞŝƚĞ�ũĞ�ĞƚĞŶ�ĚŽŽĚŵĂŬĞŶ 
· �Ğ�ƐĐŚƵƵƌ�ŝƐ�ǀĂŶ�ũŽƵ 
· EŝĞŵĂŶĚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ũĞ�ĚĂƚ�ũĞ�ĂƩĞŶƚ�ďĞŶƚ 
· :Ğ�ŚŽĞŌ�ŶŽŽŝƚ�ŚĞƚ�ƚŽŝůĞƚ�ƐĐŚŽŽŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ 
· :Ğ�ŬƵŶƚ�ĚŽƵĐŚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶŬůĞĚĞŶ�ŝŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ 
· :Ğ�ŽŶĚĞƌďƌŽĞŬĞŶ�ŬŽƐƚĞŶ�Φ�ϱ͕ϬϬ�ƉĞƌ�ĚƌŝĞ 
· 'ĞĞŶ�ǀĂŶ�ũĞ�ĐŽůůĞŐĂ͛Ɛ�ŬĂŶ�ũĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝůĞŶ�ŬƌŝũŐĞŶ 
· >ĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ũĞ�ŶĞŬ�ŚŽĞĨ�ũĞ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ƐĐŚĞƌĞŶ 
· :Ğ�ŬƵŶƚ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀĞƌ-ƉůĂƐƐĞŶ 
· :Ğ�ŬƵŶƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ 
· �ĞŶ�ďůŽĞŵĞƚũĞ�ŵĂĂŬƚ�ĂůůĞƐ�ǁĞĞƌ�ŐŽĞĚ 
· :Ğ�ŬƵŶƚ�ϵϴй�ǀĂŶ�ĚĞ�ƟũĚ�ĚĂƚ�ũĞ�ǁĂŬŬĞƌ�ďĞŶƚ�ĂĂŶ�ƐĞŬƐ�ĚĞŶŬĞŶ 
· :Ğ�ŚŽĞŌ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ĚƌƵŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ǁŝƩĞ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ŶĂƚ�ǁŽƌĚƚ 
· :Ğ�ŚĞďƚ�ĂĂŶ�ĠĠŶ�ƉĂĂƌ�ƐĐŚŽĞŶĞŶ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ŐĞŶŽĞŐ 
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· :Ğ�ďĞŐƌŝũƉƚ�ǁĂƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŐĞŚŽƵĚĞƌ�ũĞ�ǀĞƌƚĞůƚ 
· ,Ğƚ�ŵĂĂŬƚ�ũĞ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ĂůƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ǌŝĞƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĂƉƉĞƌ�ďĞŶƚ�ŐĞǁĞĞƐƚ 
· �Ğ�ǁĞƌĞůĚ�ŝƐ�ĠĠŶ�ŐƌŽŽƚ�ƵƌŝŶŽŝƌ 
· �ůƐ�ũĞ�ĞĞŶ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ĂĂŶ�ŚĞďƚ�ŬƵŶ�ũĞ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ 
· ,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ǁĞƌŬ͕�ŵĞĞƌ�ůŽŽŶ 
· 'ƌŝũƐ�ŚĂĂƌ�ĞŶ�ƌŝŵƉĞůƐ�ŐĞǀĞŶ�ũĞ�ŬĂƌĂŬƚĞƌ�ĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ũĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ 
· :Ğ�ŚĞďƚ�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ǌĞůĩĞĚŝĞŶŝŶŐƐ-ďĞŶǌŝŶĞƐƚĂƟŽŶƐ�ƚĞŐĞŶŬŽŵƚ 
· dƌŽƵǁũƵƌŬ�ŬŽƉĞŶ͗�Φ�ϮϱϬϬ͕-͘�dƌŽƵǁƉĂŬ�ŚƵƌĞŶ͗�Φ�ϭϬϬ 
 
�Ğ�ŽƉůĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ŬŽƌƚĞ�ĚƵƵƌ�ĞŶ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŽĨ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞůĞĚĞŶ�ƵŝƚƌƵƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŝũ�ǁĞĞƌ�ŵĞƚ�ŶŝĞƵǁ�ĞůĂŶ�ĞĞŶ�ŚĞƌͲ
ŶŝĞƵǁĚĞ�ƉŽŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ƐƚĞůůĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ůĞǌĞƌ�ƚĞ�ǀĞƌƌĂƐƐĞŶ͘ 
�ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƚ�ŚĂůĨƐůĂĐŚƟŐĞ�ƉŽŐŝŶŐĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�Žŵ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďůĂĚǀƵůůŝŶŐ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ĚƵƵƌƚ�ŶŽŐ�ƚŽƚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϬϰ�ǀŽŽƌ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƉŽŐŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ůĞǌĞƌ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ĚĂŐĞŶ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďŝũŶĂ�ŽŶŶĂǀŽůŐďĂƌĞ�
ŚĞƌƐĞŶƐƉŝŶƐĞůƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞůƵŬŬŝŐĞŶ�ĚŝĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ŵŽŐĞŶ�ŵĞĞǁĞƌŬĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŝƐ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ĞĞŶ��Ăƌ�ŐĞƐƉƌĞŬ͗ 
 
 :ŽƐ DŝũŶ�WĂůŵ�ƐƟŶŬƚ͘�DĂŐ�ŝŬ�ĠĠŶ�ŐůĂƐ�ŐĞǁŽŽŶ�ďŝĞƌ͍ 
 dŽŶ ,ŝĞƌ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ũŽƵ͘ 
 :ŽƐ �ĂŶ�ŶĞĞŵ�ŝŬ�ǌĞ�ǁĞů�ĞĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ͘ 
 dŽŶ �ĠŶ�ǀŽŽƌ�ZĞĞŶ͍��ĂŶ�ŶĞĞŵ�ŝŬ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞů͘ 
 
�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌǌŝĐŚƟŐ�ǁĂƚ�ŐĞůĂĐŚĞŶ͘�'ƌĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�dŽŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂĂŬ�ĂůůĞĞŶ�ĚŽŽƌ�:ŽƐ�ďĞŐƌĞƉĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŵĚĂƚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚĂĂƌ�
ǀŽŽƌ�Ƶŝƚ�ĚƵƌŌ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ůĂĐŚƚ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĂůƐ�dŽŶ�ǁĂƚ�ǌĞŐƚ͘ 
 

�ƌŝŬ �ĞŐ�:ŽƐ͕�ĂůƐ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ũĂƌŝŐ�ǌŝũŶ͕�ŶŽĚŝŐĞŶ�ǌĞ�ĚĂŶ�ĂůůĞ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�Ƶŝƚ�ŽƉ�ŚƵŶ�ǀĞƌũĂĂƌĚĂŐ͍ 
:ŽƐ :Ă͕�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ŶĂ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�tĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ĚĂŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŝĞƚƐ�ĞĞƌĚĞƌ͘ 
�ƌŝŬ �Ŷ�ŬŽŵĞŶ�ǌĞ�ĚĂŶ�ĂůůĞŵĂĂů͍ 
:ŽƐ :Ă͕�ĂůƐ�ǁĞ�ĞĞƌĚĞƌ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŝƐ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟũ͘ 
�ƌŝŬ DĂĂƌ�ŝŬ�ǀŝĞƌ�ŵŝũŶ�ǀĞƌũĂĂƌĚĂŐ�ŽƉ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ĞŶ�Ğƌ�ŬŽŵĞŶ�Ăů�ďĞƐƚ�ǀĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĞŶ�ŝŬ�ĂůůĞ�ƌĞĐƌĞĂŶͲ

ƚĞŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ŝŬ�ǁŽŽŶ�ŝŶ�EŝũŵĞŐĞŶ͕�ĚƵƐ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŽŽŬ�Ăů�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŚĂŶĚŝŐ͘ 
:ŽƐ �ůƐ�ǁŝũ�ŶŝĞƚ�ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�ũŝũ�ũĂƌŝŐ�ďĞŶƚ͕�ǁĞƚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ƵŝƚŶŽĚŝŐƚ͘��ƵƐ�ŬŽŵĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ͘�

EŝĞƚ�ƵŝƚŶŽĚŝŐĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŐĞĞŶ�ƌŽŶĚũĞ�ŚŽĞŌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘ 
�ƌŝŬ /Ŭ�ǀŽůŐ�ũĞ�ŶŝĞƚ͘ 
 

:ŽƐ�ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�ďĞŐƌĞƉĞŶ͕�ďĞŚĂůǀĞ�ĚŽŽƌ�dŽŶ͘�dŽŶ�ďĞŐƌŝũƉƚ�:ŽƐ�ǁĞů͕�ǀŽŽƌĂů�ŽƉ� 
ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ͘ 

 
Kŵ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶŐĞůĞǀĞƌĚĞ�ŬŽƉŝũ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚĂŶĚŚĂǀĞŶ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ǀĂĂŬ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�
ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŽƵĚĞ͕�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ƐĐƌŝďĞŶƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƟũĚ�ŐĂƌĂŶƚ�ŬŽŶĚĞŶ�ƐƚĂĂŶ�ǀŽŽƌ�ŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ�ŚŽŽŐƐƚĂĂŶĚĞ�ƚĞŬƐƚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�
ůĞǀĞƌĚĞ�ǌŽ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŚŽŽĨĚďƌĞŬĞŶƐ�ŽƉ͘��ŽĂůƐ�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ǀĂůƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶƚďŽĞǌĞŵŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƟƚĞů�/Ŭ�ĚƌŝŶŬ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�Ƶŝƚ�
ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϬϰ͗ 
 
EƵ�ŐĂĂƚ�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘�/Ŭ�ďĞŶ�ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ŐĞĚƌĂĂŐ�ŵĞ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞ�ĞŶ�ďĞŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŐĞďůĞƐƐĞĞƌĚ͘�dŚƵŝƐ�
ŵŽĞƚ�ŝŬ�ŽŶƐ�ŚƵŝƐ�ǀĞƌďŽƵǁĞŶ͕�ŽƉ�ŵŝũŶ�ǁĞƌŬ�ĚŽĞ�ŝŬ�ǁĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ŵŝũ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ĂůƐ�ŝŬ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚŚĂů�ďĞŶ�ĚƌŝŶŬ�ŝŬ�ŶŝŬƐ�
ǁĂŶƚ�ŝŬ�ŵŽĞƚ�ŶŽŐ�ƌŝũĚĞŶ͘�<ŽƌƚŽŵ͕�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟĞƐ�Žŵ�ůĞƵŬĞ�ƐƚƵŬũĞƐ�ƚĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�,ŽĞǁĞů͙͊͘͘ 
 
�ůƐ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌƵŝƉĞŶ�ǌĞƚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ǁĂƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
 
�Ăƚ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĞ�ůĞǌĞƌƐ�ƚĞ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďŝũŶĂ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ƐƚƌŽŽŵ�ĂĂŶ�ƐĂƉƉŝŐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞŶ�ŐĞŬƌƵŝĚĞ�ŶŝĞƵǁƚũĞƐ�ŵĂŐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƉƌĞƫŐĞ�ďŝũŬŽŵƐƟŐŚĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��Ž�ďůŝũŬƚ�
Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ĂƌƟŬĞů�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞĞŬƐ�hŝƚ�ĚĞ�ŬƌĂŶƚ�ŐĞƐĐŚĞƵƌĚ�ǀĂŶ�ũƵŶŝ�ϮϬϬϱ͗ 
 
�ĂƚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ�Ϯϴ�ŵĞŝ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁŽŶŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ��ƌŶŽƵĚ�ǀĂŶ�'ĞůĚĞƌǁĞŐ�ŝŶ�'ƌĂǀĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌǁĂƌĚĞ�ŵĂŶ�ĂĂŶŐĞͲ
ŚŽƵĚĞŶ͘ 
�Ğ�ŵĂŶ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ŽŶďĞŬĞŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽůŝƟĞ͘�,ŝũ�ŝƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�͛Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ�ůĂĂƚ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǀĂŶ�ĂůĐŽŚŽů͕�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ŬĞƵƌŝŐĞ�ƐƚƌĂĂƚ�
ŐĞƐŝŐŶĂůĞĞƌĚ͘��ĞŶŵĂĂů͕�ǌǁĂůŬĞŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ĮĞƚƐ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŇĞƐ�ǁŝũŶ͕�ĞŶ�ŽŶůĂŶŐƐ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŵĂůĞŶ�ŵĞƚ�ǀŝĞƌ�ďůŝŬũĞƐ��ŽĚĚŝŶŐͲ
ƚŽŶ-ďŝĞƌ͘�'ŽĞĚĞ�ƐŵĂĂŬ�ŝƐ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ǀĞƌ�ƚĞ�ǌŽĞŬĞŶ͘ 
�ĞǌĞ�:ŽƐƟ�ĚĞ�d͘�ǀĞƌƚĞůĚĞ�ĚĞ�ŽƉŐĞƌŽĞƉĞŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĂƚ�Śŝũ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ϭϮ-ũĂƌŝŐĞ�ǌŽŽŶ�ĚĞƐ�ŚƵŝǌĞƐ�ǁĂƐ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ŽƉ�ĚŝĞŶƐ�ĚŝƐĐŽͲ
ĨĞĞƐƚũĞ�ĨŽƚŽ͛Ɛ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĞĞƐƚŐĂŶŐĞƌƐ͘ 
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KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
&ƵƐƞĞĞƐƚ 
 
,ĂŶŐƚĂĨĞůƐ͕�^ůŽĞďĞƌǁŝũŶ͕ 
�ůĞǆ�ĚĞ�ďĂƌŬĞĞƉĞƌ͕ 
&ƌŝŬĂĚĞů͕�ďŝƩĞƌďĂů͕ 
�ŝĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨƵƐƚ͘ 
 
/ŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶ�ǀŽŽƌ 
&ƵƐƞĞĞƐƚŐĞǌĞůůŝŐŚĞŝĚ͘ 
WĂŶĚ�ϰϭ͕ 
sŽŽƌ�ǀĞůĞŶ�ĞĞŶ�ŵƵƐƚ͘ 

 
EĂ�ĚĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǁŽŶĞƌƐ�ǀĂŶ�ƉĂŶĚ�ϰϭ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶ�ƌĞŐĞůŵĂƟŐ�ƐƚĂůŬƚ͕�
ŝƐ�Śŝũ�ŝŶ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚĞ�ďĞǁĂƌŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚ͘ 
�ĞŶŵĂĂů� ŽƉ� ŚĞƚ� ƉŽůŝƟĞďƵƌĞĂƵ� ĂĂŶŐĞŬŽŵĞŶ�ďůĞĞŬ� ĚĞ�ŵĂŶ�ŽŽŬ� ŶŽŐ� ĞĞŶ�ŵĂƌƐŚŵĂůůŽǁ� ŝŶ�
ǌŝũŶ�ďƌŽĞŬ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͕�ĚŝĞ�Śŝũ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĨĞĞƐƚũĞ�ŚĂĚ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ͘ 
 
�Ăƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ƉĞƌƐŝŇĂŐĞ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ĐůƵďďůĂĚ�ŵĂŐ�ŚŝĞƌ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ�ƐƚĂĂŶ͕�ǁĂŶƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ŬĂĚĞƩĞŶ�ŝŶ�ũƵŶŝ�ϮϬϬϲ�ĞĞŶ�
ůĂŶŐǀĞƌǁĂĐŚƚ�ŬĂŵƉŝŽĞŶƐĐŚĂƉ�ǁĞƚĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĂƚ�ŐĞǀŝĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŚĞƵƐĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�^ƵƐŬĞ�ĞŶ�tŝƐŬĞ-ĂůďƵŵ͗ 
 
,Ğƚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬĞ�ƟũĚ�ŐĞĚƵƵƌĚ͕�ŵĂĂƌ�ŶƵ�ŝƐ�ĚĂŶ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĚĞ�ůĂŶŐǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ŶŝĞƵǁͲ
ƐƚĞ�ƟƚĞů�ǀĂŶ�^ƵƐŬĞ�ĞŶ�tŝƐŬĞ�ƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶ͘�^ƚƵĚŝŽ�sĂŶĚĞƌZĞĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�ƌĞĞŬƐ�Ăů�
ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ũĂƌĞŶ�ďĞŚĞĞƌƚ͕�ŚĞĞŌ�Ğƌ�ĚĞ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ŐĞŶŽŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŵĂŐ�Ğƌ�ǌŝũŶ͘ 
ZĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ�ŽŶĚĞƌďƌĞŬŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ǁŽŽƌĚǀŽĞƌĚĞƌ��:ŽƐƟ�sĂŶĚĞƌZĞĞŶ�ũƌ͘�ŚĞƚ�
ŐĞďƌĞŬ�ĂĂŶ�ŐŽĞĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘�͞�ƌ�ǌŝũŶ�Ăů�ǌŽǀĞĞů�ƐƚƌŝƉƐ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ƌĞĞŬƐ�ƵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�
ŵŽĞŝůŝũŬ�ŝƐ�Žŵ�ŽƌŝŐŝŶĞĞů�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ͕͟�ǌŽ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�Śŝũ�ŽŶƐ�ƚŽĞ͘�͞tŝũ�ďĂƐĞƌĞŶ�ŽŶǌĞ�ƐƚƌŝƉƐ�ŽƉ�
ǁĂĂƌŐĞďĞƵƌĚĞ�ǀŽŽƌǀĂůůĞŶ͕��ĞŶ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ĚĞŶŬ�ũĞ�Ăů�ƐŶĞů�ĚĂƚ�ĂůůĞƐ�Ăů�ĞĞŶƐ�ŐĞďĞƵƌĚ�ŝƐ͘�
tŝũ�ŚŽƵĚĞŶ�ŽŶǌĞ�ŽƌĞŶ�ĞŶ�ŽŐĞŶ�ŽƉĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ŽŶǌĞ�ƵŶĚĞƌĐŽǀĞƌ-ƚŽƵƌŶĞĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ͘� 
�ƌ�ŐĞďĞƵƌƚ�ĚĂĂƌ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŝĞƚƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌƐ�ǁĂĂƌ�ǁŝũ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐ�ƐƚƌŝƉďŽĞŬ�ǀĂŶ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘͟��Ŷ�ŚĞƚ�ŵŽĞƚ�ŐĞǌĞŐĚ͕�ƋƵĂ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĞŝƚ�ĚŽĞƚ�ĚĞǌĞ�ŶŝĞƵǁĞ�^ƵƐŬĞ�ĞŶ�tŝƐŬĞ�ŶŝĞƚ�
ŽŶĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ĂŇĞǀĞƌŝŶŐĞŶ͘��Ž�ďĞŐĞǀĞŶ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůǁĞƌĞůĚ�ĞŶ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǌĞ�ŵĞƚ�ŚƵŶ�ƚĞĂŵ�ŬĂŵƉŝŽĞŶ͘� 
�Ŷ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ĞĞŶŵĂĂů�ǌŽ�ǀĞƌ�ŝƐ͙ 

 
De nieuwe Suske en Wiske, getiteld 

͞�Ğ�ŬŽƚƐĞŶĚĞ�ŬĂĚĞƩĞŶ͟ 
is nu overal te koop en kost slechts Φ 6,95. 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  
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�Ž�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͕�ŝŶ�ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŐĞǁŽŶĞ�ďĞƐƚƵƌĞŶ͕�ĞĞŶƐ�ŝĞƚƐ�ŐĞǌĞůůŝŐƐ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŝŶ�ũƵŶŝ�
ϮϬϬϲ�ĞĞŶ�ĞĐŚƚ�ŐŽůŌŽĞƌŶŽŽŝ�;ƉŝƚĐŚ�ĞŶ�ƉƵƩͿ�ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͕�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ǀĞƌƐůĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ĐůƵďďůĂĚ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŵĂĂŶĚ͗� 

�ŝƌĞĐƚ�ŶĂ�ĂĂŶŬŽŵƐƚ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ƚĞĂŵƐ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŽǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚƐ�ǀĂŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ŽĨ�
ŚƵŶ�ďƌŝů�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�EĞĞ͕�ĚĂŶ�ǌŽƵ�ŽŶƐ�ďĂůŐĞǀŽĞů�ǌŽ�ĚĂĚĞůŝũŬ�ǁĞů�ďůŝũŬĞŶ͊ 
,Ğƚ�ǁĂƐ�ůĞƵŬ͕�ĞƌŐ�ůĞƵŬ�ǌĞůĨƐ͘�EŝĞƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�Ğƌ�ǌŽǀĞĞů�ǀĂŶ�ŬŽŶ͕�ŵĂĂƌ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ŵĞĞůŝŌĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ĂĨƐůĂŐ͕�
ůĞĞŬ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ǁĂƚ͘��Ŷ�ĚŝĞ�ďĂů�ǀĂŶĂĨ�ĚĞ�ŐƌĞĞŶ�ŝŶ�͚Ŷ�ŐĂĂƚũĞ�ŵŝŬŬĞŶ͕�ĚĂƚ�ŐŝŶŐ�ŵĞ�ďĞƐƚ�ŐŽĞĚ�ĂĨ͘ 
KŶƐ�ƚĞĂŵ�ŐŝŶŐ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƐƉĞĞƌ͘��Ğ�ďĂůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŝƚĞƌƐƚ�ƐĐŚĞƌƉ�ƚĞŐĞŶ�ďŽŵĞŶ�ŽĨ�ŝŶ�ǌĂŶĚďĂŬŬĞŶ�ŐĞŵŝŬƚ͕�ŽĨ�ƐŽŵƐ�ƐůĞĐŚƚƐ�
Ϯ�ŵĞƚĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƉĂĂĚũĞ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŵŽĐŚƚ�ƚĞ�ƉƌĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚƌƵŬŬĞŶ͘��Ğ�ƚĞĂŵĐĂƉƚĂŝŶƐ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĂůůĞƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚͲ
ƟŐĞ�ŚŽŐĞ�ĂĨƐůĂŐ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ďĂůĂŶƐ͘�tĞů�ŵŽĞƚ�ŐĞǌĞŐĚ�ĚĂƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂů�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ŐĞƐƉƌĞŬƐŶŝǀĞĂƵ�ĚĂĂůĚĞ͘�
EŽŽŝƚ�ŐĞǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĞĚĞůĞ�ŐŽůĨƐƉŽƌƚ�ǌŽǀĞĞů�ǀƵŶǌŝŐĞ�ŽƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽƉƌŽĞƉƚ�ďŝũ�ŵĂŶŶĞŶ͘͘͘ 
�Ăƚ�ŝŬ�ĞĞƌƐƚĞ�ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĂĚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͘��ĞŶ�ŚĞƵƐĞ�ŐŽůĨŵŽŬ�;ŬŽĸĞďĞŬĞƌ�ŵĞƚ�ŐŽůĨĂĩĞĞůĚŝŶŐͿ�ǁĂƐ�ŵŝũŶ�ƉƌŝũƐ͊�
�Ăƚ�ĚĞ�ůŽǌĞƌƐ�ŶŝĞƚ�ĞĐŚƚ�ƚĞŐĞŶ�ŚƵŶ�ǀĞƌůŝĞƐ�ŬŽŶĚĞŶ͕�ďůĞĞŬ�ŽǀĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽůŐĚĞŶ�Žŵ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ƚŽŶĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ĞĞƌůŝũŬ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ͙�ũĂ�ƚƵƵƌůŝũŬ͊ 
/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ŐĞŶŝĞƚ�ŝŬ�ĚĂŐĞůŝũŬƐ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŽǀĞƌǁŝŶŶŝŶŐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŝŬ�ŬŽĸĞ�ĚƌŝŶŬ͘��Ŷ�ĂůƐ�ŝŬ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ǁŝů�ŐĞŶŝĞƚĞŶ͕�ĚĂŶ�ƌŽĞƉ�
ŝŬ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐĞ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ŐŽůĨ͙�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ͊ 
 

tĞ�ŵĂŬĞŶ�ŶƵ�ǁĞĞƌ�ĞǀĞŶ�ĞĞŶ�ƐƉƌŽŶŐĞƚũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƟũĚ�ĞŶ�ŬŽŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ǀĂŶ�ũƵŶŝ�ϮϬϭϬ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐ�ƚĞŐĞŶ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǁĞĚĞƌǁĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƐĞŝǌŽĞŶ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ŝŶ�ĐĂĨĠ��Ğ�DƵƚƐ͗ 

ZĂƌĞ�ŶĂĂŵ�ĚĂĐŚƚ�ŝŬ�ŶŽŐ͘�tĞ�ŬǁĂŵĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ǌĂƚĞŶ�ŵĂĂƌ�ůŝĞĨƐƚ�ǀŝĞƌ�ŵĞŶƐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĂƌ͘��ĞŶ�ŐĞďůŽŶĚŝŶĚĞ�ǀĂŶ�
ŵŝĚĚĞůďĂƌĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ĞŶ�ĚƌŝĞ�ŵĂŶĂĐŚƟŐĞŶ͘��Ğ�ŬƌƵŬ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁ�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ůĞĞŐ͕�ĚƵƐ�ŝŬ�ŐŝŶŐ�ĚĂĂƌ�ǌŝƩĞŶ͘�tĞ�ďĞƐƚĞůͲ
ĚĞŶ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ͘�͞<Žŵ�ũĞ�ŚŝĞƌ�ǀĂŬĞƌ͍͟�ǀƌŽĞŐ�ŝŬ͕�ǁĂĂƌŽƉ�ǌĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚĚĞ͗�͞/Ŭ�ďĞŶ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶĂƌĞƐƐĞ͘͟��Ğ�ŶĂĂŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŬƌŽĞŐ�ǁĞƌĚ�ŵĞ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͘��Ŷ�ŝŬ�ĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚĞ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŵĂĂƌ�ĚƌŝĞ�ŬůĂŶƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�tĞ�ďŝĞƌĚĞŶ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ůƵƐƟŐ�
ĚŽŽƌ�ĞŶ�ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ�Ğƌ�ƚŽĞŶ�ŶŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ďĞůĞǀĞŶ�ǀŝĞů�ŝŶ�ĚĞ�'ƌĂĂĨ�ĞŶ�ŝŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ĞŝŶĚ�ŵŽĞƐƚ�ĮĞƚƐĞŶ�ŶĂĂƌ�KǀĞƌĂƐͲ
ƐĞůƚ͕�ǁĂƐ�ŝŬ�ŝŶ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ďůŝũ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŐĞĞŶ�ŵŽƚŽƌ�ŚĂĚ͘ 
 

/Ŷ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϮ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞĚĂĐƟĞƚĞĂŵ�ĞĞŶ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ǌĂĂŬ�ŝƐ�ǁĂĂƌŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�
ŵĞƚ�ĚĞ�ůŝĐŚĂŵĞůŝũŬĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞůĞĚĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĐŚƟŐ�ďĞůĞŝĚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ĂĂŶŐĂĂŶĚĞ�ĚĞ�ĨǇƐŝĞŬĞ�
ŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŝĞĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞŶ͘��ůƐ�ŚĞƚ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ŵŝƐŐĂĂƚ͕�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐŶĞůůĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŬŽŵƚ�
ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĂŶĚũĞ�ƚĞǀŽŽƌƐĐŚŝũŶ͗ 



W � ' / E � � ϭ Ϯ  

 
 
 
 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
�ůƵďďůĂĚ 
 
�ĞƐ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ 
�ůƵďďůĂĚ�ǀĂŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͘ 
DĞƚ�ŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌ͖ 
�ĂŶ�Ƶ�ŝƐ�ĚĞ�ŬĞƵƐ͘ 
 
�Ăƚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ 
�ůƵďďůĂĚƌĞĚĂĐƟĞƚĞĂŵ͘ 
DĞƚ�ůĞƵŬĞ�ĚŝŶŐĞŶ͕ 
DĂĂƌ�ŽŽŬ�ƐĞƌŝĞƵƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
ϲ�ŽŬƚŽďĞƌ 
 
�ůƵďǀƌŝĞŶĚĞŶ͗�KƉŐĞůĞƚ͊ 
ϲͬϭϬ�Žŵ�Ϯ�ƵƵƌ�ƐƟƉƚ 
<ŽŵĞŶ�ǁŝũ�ĂůůĞŶ 
/Ŷ͛ƚ�ƐƉŽƌƚĐĂĨĠ�ƐĂĂŵ͘ 
 
dŚĞŵĂ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŬĞĞƌ 
�ĂƐŬĞƚďĂůůũƵďŝůĞĞ͕ 
dŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ĞĞƌƐƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ 
^ƉƌĞŬĞƌ�ǀĂŶ�ŶĂĂŵ͘ 

 

/Ŷ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϯ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ĐƌĞĂƟĞǀĞ�ƚŽĞƌ�ĞŶ�ĚŽĞƚ�ĚĞ�ƉŽģǌŝĞ�ǌŝũŶ�ŝŶͲ
ƚƌĞĚĞ�ŵŝĚĚĞůƐ�ŚĞƚ�ĮũŶǌŝŶŶŝŐ�ŐĞĐŽŵƉŽŶĞĞƌĚĞ͕�ŵĂĂƌ�Ž�ǌŽ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ͘�
�ůŬĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ƉĂƌĞůƚũĞ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĂůƐŵĂĂƌ�ůĂŶŐĞƌ�ǁŽƌĚĞŶĚĞ�
ƐŶŽĞƌ�ǀĂŶ�ĚŝĐŚƚĞƌůŝũŬĞ�ŚŽŽŐƐƚĂŶĚũĞƐ͘�,ŝĞƌ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ĞǆĞŵƉůĂƌĞŶ�ďŝũŐĞǀŽĞŐĚ͘ 
sŽŽƌ�ĚĞ�ŐŽĞĚĞ�ŽƌĚĞ͖�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ŚĞĞƚ�ŽƉ�ĚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�;ŽŽŬ�ĚŝŐŝƚĂĂůͿ�,Ğƚ�ϱĞ�<ǁĂƌƚ͗ 

,Ğƚ�ϱĞ�<ǁĂƌƚ�ůŝŐƚ�ŚŝĞƌ͖ 
tĂƚ�ĞĞŶ�ĂƌƟŬĞůĞŶ 
�ŽǀĞĞů�ƚĞ�ůĞǌĞŶ͖ 
/Ŷ�ďĂĚ�ŽĨ�ŝŶ�ďĞĚ͘ 
 
�Ăƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŚĞŝĚ 
�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝƐĐŚĞ 
KŵǀĂŶŐ�ďĞƌĞŝŬƚ�ŚĞĞŌ͕ 
dŽŽŶƚ�ŽŽŬ�Ƶǁ�/WĂĚ͘ 
 

�Ăƚ�ĚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟĞ�ŽǀĞƌĂů�ǀĂŶĚĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚĂĂůĚ�ďůŝũŬƚ�ďŝũ�ĚĞ�ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϯ͗ 
/Ŭ�ŚĞď�ŐĞĞŶ�ǌŝŶ�ŝŶ�ĞĞŶ 
KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
tĞĞƚ�ĞǀĞŶ�ŶŝŬƐ 
/ŶƐƉŝƌĂƟĞ�ŝƐ�ŽƉ 
 
KĨ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞĞů�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ 
�ĠŶĂƉƌŝůŐƌĂƉŵŽĞŚĞŝĚ͍ 
�ĞŶ�ŝŬ�ŝŶ�ŵĞŝ 
�ĂŶ�ǁĞĞƌ�ŚĞůĞŵĂĂů�ƚŽƉ͍ 
 

/Ŷ�ĚĞ�ǌŽŵĞƌ�ǀĂŶ�ϮϬϭϯ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�^ƚĞĨ�WĞƚĞƌƐ�ŵŽŽŝ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ĞŶ�ƐƚŽƉƚ�Śŝũ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůůͲ
ĐĂƌƌŝğƌƌĞ͗ 

tŝĞ�ŚĂĚ�ĚĂƚ�ŽŽŝƚ�ŐĞĚĂĐŚƚ͍ 
^ƚĞĨ�ƐƚŽƉƚ�ŵĞƚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͘ 
KŶǌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞ�ǁŽƌĚƚ 
�Ž�ǁƌĞĞĚ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ͘ 
 
�ƌ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ 
�ĂƐŬĞƚďĂůůǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ 
�Ŷ�ŽŽŬ�ǌŝũŶ�͞ůƵŵŵĞů͟�ǁŽƌĚƚ 
EŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŐĞŚŽŽƌĚ͘ 
 

KŽŬ�ŝŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϯ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐĞǁŝũĚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�͞ƐƟůůĞ͟�ŬƌĂĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƐͲ
ŬĞƚďĂůůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�ǌŝũŶ�ŚĞŝů�ŚĞĞŌ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ǌŽ�ŵŽŽŝ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŶŽĞŵĚ͕�
͞ŽǀĞƌ�ĚĞ�DĂĂƐ͗͟ 
 
�ŽĂůƐ�ďŝũ�ǀĞůĞŶ�ďĞŬĞŶĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůƐ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĐůƵď�ŽŶǌĞ�ǁŽƌƚĞůƐ�ŝŶ�ĚĞ�'ƌĂĂĨƐĞ�ƐƉŽƌƚŚĂů͘�
DĂĂƌ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ũĂƌĞŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞ�ŝŶ�tŽƌƐƐƵŵ͘��ĞŶ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƟĞ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ǀĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ĞůŬĞ�ǌŽŵĞƌ�ŶĞĞƌŐĞƐƚƌĞŬĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�ũĞƵŐĚĂĨĚĞůŝŶŐ͘�,Ğƚ�ĞĞƌͲ
ƐƚĞ�ũĂĂƌ�ǌĂƚĞŶ�ǁĞ�ŶŽŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽƵĚĞ�ŚƵŝƐũĞ͕�ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝĐŚ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŬŝƉƉĞŶ�
ŶŽŐ�ǁĞů�ŚĞƌŝŶŶĞƌĞŶ͘�EĂ�ĚĞ�ƐůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐũĞ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂƌĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ůĂŶĚͲ
ŐŽĞĚ�ŵŽŐĞŶ�ŬĂŵƉĞƌĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ŬĞŶƚ͕�ĚĂŶ�ǁĞĞƚ�ũĞ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ŽƉ�ǁĞůͲ
ŬĞ�ŵĂŶŝĞƌ�Śŝũ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ŚƵŝƐ�ďĞǌŝŐ�ŝƐ͘ 
tĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ŐĂƐƚĞŶǀĞƌďůŝũĨ�Ăů�ĞĞŶ�ŶĂĂŵ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ�ŚĞĞŌ͘ 
EĞĞ͕�ŚƵŝǌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞĞŶ�ŶĂŵĞŶ͘��ůƐ�ũĞ�ǌĞ�ƌŽĞƉƚ�ŬŽŵĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƌ�ũĞ�ƚŽĞ͘��ƵƐ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŽŶͲ
ǌŝŶ͘�DĂĂƌ�ĚĂƚ�ŐĂƐƚĞŶǀĞƌďůŝũĨ�ŬĂŶ�ǁĂƚ�ŵŝũ�ďĞƚƌĞŌ�͚�ůƵďŚƵŝƐ��s�'ƌĂǀĞ͛�ŐĞŶŽĞŵĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
KĨ�ďĞƚĞƌ�ŶŽŐ͕�ŵĂĂŬ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉƌŝũƐǀƌĂĂŐ�ǀĂŶ͊ 

 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  



W � ' / E � � ϭ ϯ  : h � / > � h D � > h � � > � �  

 

h�ǌƵůƚ�ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ǁĞů�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ǁĂƚ�ŵŝũŶ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶ�ŚŽĞ�ƐƚĞĞŬŚŽƵĚĞŶĚ�ŵŝũŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�Žŵ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�
ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĞĞƌůŝũŬĞ�ƵŝƚǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƵǁŝŐĞ�ďĞůŽŌĞ͘ 
DŝũŶ�ĞĐŚƚĞ�ŚĞůĚ�ǀĂŶ�ǀĞĞƌƟŐ�ũĂĂƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůůŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ�ŝƐ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞŶŝŐĞ�ƚǁŝũĨĞů�ĚĞ�ŽŶďĂĂƚǌƵĐŚƟŐĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞƌ�ǀĂŶ�Ăů�ĚŝĞ�ůĞƵŬĞ͕�
ůƵĚŝĞŬĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ͕�ŽŶǌŝŶŶŝŐĞ͕�ŵĂĂƌ�ƚŽĐŚ�ůŝƚĞƌĂŝƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĚĞ�ĞŶ�ŚŽŽŐǁĂĂƌĚŝŐĞ�ĂƌƟŬĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌďŝũĞ�
ũĂƌĞŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƐŝĞƌĚ͕�ĚĞ�ůĞǌĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌďĞĞůĚŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƉƌŝŬŬĞůĚ͘ 
 

<ŽƌƚŽŵ͕�ĚĞ�ĞĞƵǁŝŐĞ�ďĞůŽŌĞ�ŝƐ͕�ǁĂƚ�ŵŝũ�ďĞƚƌĞŌ͕� 
ĚĞ�ŽŶďĂĂƚǌƵĐŚƟŐĞ�ƐĐŚƌŝũǀĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐůƵďďůĂĚ͘ 

,Ğƚ��s'ƌĂǀĞ-ŐĞǀŽĞů 
�ĞŶ�ƉŽŐŝŶŐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĐůƵďůŝĞĚ͙͙͙͘�ŵĂĂƌ�ǁŝĞ�ŵĂĂŬƚ�Ğƌ�ƉĂŬŬĞŶĚĞ�ŵƵǌŝĞŬ�ďŝũ͍ 

KŶǌĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŐĞǁĞůĚŝŐ 
KŶǌĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŽŬĞ 
�Ŷ�ǁŝĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚƚ 
�ŝĞ�ƐƚŽƉƚ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ŵĞĞ͘ 
 
tĞ�ƚƌĂŝŶĞŶ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ 
sĂĂŬ�ƌƵŝŬƚ�ŚĞƚ�ŶĂĂƌ�ǌǁĞĞƚ 
�ĂŶ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ůĂǇ�ƵƉƐ 
�Ŷ�ŵĂŬĞŶ�ǁĂƚ�ŬĞĞƚ͘ 
 
KŽŬ�ƐƉĞůĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌ�͚ƚ�ĞĐŚŝĞ 
^ŽŵƐ�ŐĂĂƚ�ĚĂƚ�ǁĞů�ŐŽĞĚ 
�Ŷ�ĂůƐ�ǁĞ�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ 
�ĂŶ�ƚŽĐŚ�ŶŽŽŝƚ�ĚĞ�ŵŽĞĚ͘ 
 
tĂŶƚ͙͘ 
KŶǌĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŐĞǁĞůĚŝŐ 
KŶǌĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŽŬĞ 
�Ŷ�ǁŝĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚƚ 
�ŝĞ�ƐƚŽƉƚ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ŵĞĞ͘ 
 
tĞ�ǀŝĞƌĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶƐƚ 
sĂŶ�ǀĞƌůŝĞƐ�ďĂůĞŶ�ǁĞ�ǁĞů͘ 
DĂĂƌ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŵĂĂƌ�ĞǀĞŶ 
tĂŶƚ�ƚ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�ŵĂĂƌ�ƐƉĞů 
^ŽŵƐ�ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ŵĂĂƌ�ďŝũǌĂĂŬ͕ 
ŐĞƌĞŶ�ŚĞĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌ 

,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ŝĞƚƐ�ĂŶĚĞƌƐ 
,Ğƚ�ŐĂĂƚ�Žŵ�ĚĞ�ƐĨĞĞƌ͘ 
 
tĂŶƚ͙͘ 
tŝũ�ǀŝĞƌĞŶ�ĨĞĞƐƚ͗ 
<ĂŵƉŝŽĞŶƐĨĞĞƐƚ 
&ƵƐƞĞĞƐƚ 
ϭϬϬ�ƉƵŶƚĞŶ�ĂƉƉĞůƚĂĂƌƚ-ĨĞĞƐƚ 
�ŽŵŵŝƐƐŝĞĨĞĞƐƚ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂů�dŽĞƌŶŽŽŝĨĞĞƐƚ 
�Ŷ�ƐŽŵƐ�ǌĞůĨƐ�ĞĞŶ�ŚƵǁĞůŝũŬƐĨĞĞƐƚ 
�Ŷ�ŶŽŐ�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĞŝŶĚŝŐƚ�ŽƉ�
ŵĂĂƌ�ǁĞů�ŵĠƚ�ĨĞĞƐƚ͗ 
 
�ŝĞŶƐƚĞŶǀĞŝůŝŶŐ 
ĞŝŶĚĂĐƟǀŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ 
ĞĞŶ�ĞŶŬĞůĞ�ĐůŝŶŝĐ 
dŽĞƌŶŽŽŝĞŶ 
/Ŷ�ďŝŶŶĞŶ-�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ 
ŵĞƚ�WŝŶŬƐƚĞƌĞŶ 
KĨ�ϯ�ƚĞŐĞŶ�ϯ 
 
tĂŶƚ͙͘ 
KŶǌĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŐĞǁĞůĚŝŐ 
KŶǌĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŽŬĞ 
�Ŷ�ǁŝĞ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚƚ 
�ŝĞ�ĚŽĞƚ�ŵĂĂƌ�ĮũŶ�ŵĞĞ 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
^ĂŵĞŶ 

 
ϱ�ƚĞŐĞŶ�ϱ�ƐƉĞůĞŶ͕ 
ϰ�ƚĞŐĞŶ�ϰ�ŬĂŶ�ŽŽŬ͘ 
�Ŷ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ďĂůůĞŵ 
DĞƚ�ϯ�ƚĞŐĞŶ�ϯ͘ 

 
DĂĂƌ�ǌŽŶĚĞƌ�ĞŶŬĞůĞ 
&ůƵŝƩĂĨĞůƚƌĂŝŶĞƌĐŽĂĐŚ- 

&ƵŶĐƟŽŶĂƌŝƐƐĞŶ 
ZĞĚ�ũĞ�ŚĞƚ�ŶŝĞ͘ 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
�ƌĞŶĂ 

 
WůŽƚƐĞůŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂĨŐĞĚƌƵŬƚ 
�ĞŶ�ŚŽŽĨĚĂƌƟŬĞů 

DĞƚ�ŚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚĂŶĚ͘ 
 

/Ŷ�ĚĞ��ƌĞŶĂ�ĞĞŶ 
&ƌĞĚĚǇǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐ͘ 
<ĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ͖ 

�Ăƚ�ŵĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬƌĂŶƚ͘ 



W � ' / E � � ϭ ϰ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
�ƉƉĞůƚĂĂƌƚ 
 
�ĞŶŚŽŶĚĞƌĚ�ƉƵŶƚĞŶƐƚĂŶĚ͕ 
�Ăƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƐĐŽƌĞ 
�Ŷ�ĚŝĞ�ŝƐ�ĚƵƐ�ĞĞŶ 
dƌĂŬƚĂƟĞ�ǁĞů�ǁĂĂƌĚ͘ 
 
/ĞŵĂŶĚ�ƚŽŽŶƚ�ĚĂŶ�ƚƌŽƚƐ�ǌŝũŶ 
�ĂŬŽǀĞŶǀĂĂƌĚŝŐŚĞŝĚ 
�Ŷ�ŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞŶ 
sĂŶ�ĂƉƉĞůƐ�ĞĞŶ�ƚĂĂƌƚ͘ 

ϭϬϬ�ƉƵŶƚĞŶ��ƉƉĞůƚĂĂƌƚ�ŽĨ 
�ϭϬϬ�ƉƵŶƚĞŶ-�ƉƉĞůƚĂĂƌƚ 

�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŐĞǁŽŽŶƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�Žŵ�ďŝũ�ŚĞƚ�
ƐĐŽƌĞŶ�ǀĂŶ�ϭϬϬ�ƉƵŶƚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�
ĂƉƉĞůƚĂĂƌƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƚĞĂŵ�ƚĞ�ďĂŬŬĞŶ͘��ŝĞ�
ĂƉƉĞůƚĂĂƌƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ǀĞƌǌŽƌŐĚͬ
ŐĞƌĞŐĞůĚͬŵĂĂƌ-ŚĞƚ-ůŝĞĨƐƚ-ǌĞůĨ-ŐĞďĂŬŬĞŶ�ĚŽŽƌ�
ĚĞŐĞŶĞ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ϭϬϬĞ�ƉƵŶƚ�ƐĐŽŽƌƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ĚĞ�
ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚĂĂƌƚ�ǌŽ�ƐŶĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ͕�ĚƵƐ�
ĚĞ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ĞƌŽƉ͕�ŬůĂĂƌ�ŝƐ�ĞŶ�ŐĞŶƵƫŐĚ�ŬĂŶ�
ǁŽƌĚĞŶ͘ 
 
tĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ƚƌĂĚŝƟĞ�ǀĂŶĚĂĂŶ�ŬŽŵƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞͲ
ůĞŵĂĂů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͕�ŵĂĂƌ�Śŝũ�ŝƐ�Ăů�ǌĞŬĞƌ�ĞŶŬĞůĞ�
ĚĞĐĞŶŶŝĂ�ŽƵĚ͘��Ž�ŶƵ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǁŽƌĚƚ-ŝĞ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ĚĞ�ŝũƐŬĂƐƚ�ŐĞůĞŐĚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌĞ�
ǁĞĞŬ�ŵĞƚ�ŵŽŶƐƚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ǁŝŶƚ͘�tĂŶƚ�ǀĂŶ�
ĞůŬĞ�ǁĞĞŬ�ĂƉƉĞůƚĂĂƌƚ�ŬƌŝũŐ�ũĞ�ůƵŝĞ�ƐƉĞůĞƌƐ͘ 
 
�ŝũ�ĚĞ�hϭϮ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŵŽŽŝĞ�ƚƌĂĚŝƟĞ�ǀĂŬŬƵŶĚŝŐ�
Žŵ�ǌĞĞƉ�ŐĞŚŽůƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ŶŝĞƵǁĞ�E��-ƌĞŐĞůƐ͘�
�ŝũ�ĞĞŶ�ƐĐŽƌĞǀĞƌƐĐŚŝů�ǀĂŶ�ϱϬ�ƉƵŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�
ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ƐƚĂŶĚ�ďĞǀƌŽƌĞŶ͘��ƵƐ�ƚĞŶǌŝũ�ŚĞƚ�
ϭϬϬ�–�ϱϭ�ǁŽƌĚƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�
ǌĂĂŬ͘�DĂĂƌ�ƚŽĐŚ�ůƵŬƚĞ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƐĞŝǌŽĞŶ�
ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ͘�tĂŶƚ�ǁŝũ�ǀŽůŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ĂůƟũĚ�
ŚĞůĞŵĂĂů�ĚĞ�ƌĞŐĞůƚũĞƐ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůďŽŶĚ�
ďĞĚĞŶŬƚ�ĞŶ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�
ĚŝĞ�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƚĞůůĞŶ͕�ďůŽĞĚĨĂŶĂƟĞŬ�
ǌŝũŶ�ĞŶ�ǁĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬŬŝĞ�ƚĂĂƌƚ�ŚŽƵĚĞŶ͙ 
�Ŷ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ůĞǀĞŶ�ǁĂƐ�Ğƌ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ǀĂŶ�ϭϰ�ĂƉƌŝů�ũ͘ů͘�ŝŶ�ĚĞ�ŐƌŽĞƉƐĂƉƉ�
ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞŶŝŐĞ�ŽƉǁŝŶĚŝŶŐ͘�DĞĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�
ŽƵĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ďŝũ�ŚƵŶ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǌĞůĨƐ͙ 
 
ϭϰ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϵ 
 
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�ǀĂŶ�>ŝŶ 
EŽŐ�Ϯ�ƉĞƌŝŽĚĞƐ�ĞŶ�Ϯϰ�ƉƵŶƚĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ǀŽŽƌ�ĂƉͲ
ƉĞůŐĞďĂŬ͘�&ƌŝĚĂ�ŚĞĞŌ�DŝŬ�Ăů�ŝŶŐĞŇƵŝƐƚĞƌĚ�ĚĂƚ�
Śŝũ�ǀĂŶĂĨ�ŶƵ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŵĂŐ�ƐĐŽƌĞŶ 
ϭϮ͗ϯϬ 
 
DŝŬ�ŵĂŐ�ŶŽŐ�Ϯϯ�ƉƵŶƚĞŶ�ƐĐŽƌĞŶ͕�ŚŽŽƌ͊ 
ϭϮ͗ϯϭ 
 
�ůŬĞ�sĞƌƐƚĞŐĞŶ 
ϴϰ-ϭϱ 
ϭϮ͗ϯϰ 
 
ϴϴ-ϭϱ�ĞŶ�ŶŽŐ�ϭ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ 

ϭϮ͗ϯϲ 
 
ϵϰ-ϭϱ 
ϭϮ͗ϰϬ 
 
�ƌĂŵ�ǀĂŶ�EŝĞƌƐĞŶ 
ϵϳ 
ϭϮ͗ϰϬ 
 
�ůŬĞ�sĞƌƐƚĞŐĞŶ 
ϵϴ-ϭϳ 
ϭϮ͗ϰϮ 
 
ϭϬϬ-ϭϳ͊ 
ϭϮ͗ϰϮ 
 
�ŝŶĚƐƚĂŶĚ�ϭϬϮ-ϭϳ 
ϭϮ͗ϰϯ 
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�ǀĂŶ�>ŝŶ 
ϭϬϮ͊͊͊ 
ϭϮ͗ϰϰ 
 
�Ŷ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ƚƌĂŶĞŶĚĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉĞͲ
ůĞƌƚũĞƐ�ǀĂŶ�tŝũĐŚĞŶ͘ 
ϭϮ͗ϰϱ 
 
WƌŝŵĂ�ĂĨƐůƵŝƟŶŐ͘�sŽůŐĞŶƐ�ŵŝũ�ŚĞĞŌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ǁĞĞƌ�ŐĞƐĐŽŽƌĚ͘��Ŷ�ǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽǀĞƌŐĞͲ
ƐƉĞĞůĚ�ĞŶ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĂĚ�ĞŶŽƌŵ�ƉůĞǌŝĞƌ�-�ŶŝĞͲ
ŵĂŶĚ�ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞƌĚ͘�/ŶĐůƵƐŝĞĨ�ZŝƚĂ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞƌƐ͘ 
ϭϮ͗ϰϲ 
 
^ŽŶŝĂ�ŚĞĞŌ�ǀŽǀŽƵǌĞůĂ�ƚŽĞƚĞƌ�ŐĞďůĂǌĞŶ͘�dŽƚ�
ŐƌŽŽƚ�ŽŶŐĞŶŽĞŐĞŶ�ǀĂŶ�tǇďĂ�ƚŽĞƐĐŚŽƵǁĞƌƐ͘�
^ŽŶŝĂ�ǌĂů�ŽŶĚĞƌ�ƉŽůŝƟĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�>ĂĐŽ�ǀĞƌͲ
ůĂƚĞŶ͘ 
ϭϮ͗ϰϴ 
 
ϭϲ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϵ 
 
ZŝƚĂ 
�Ğ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǌŝũŶ�ďĞͲ
ŐŽŶŶĞŶ� 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  
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>ŝŶĚĂ�KƵǁĞŶƐ 
 
&ƌŝĚĂ��ůŽŶŬ 
:ĂŵŵŝĞ͊ 
 
DŝĞŬĞ�>ĞŵŵĞŶƐ 
Dŵŵŵŵŵŵŵŵŵŵŵ 
 
ZŝƚĂ 
�ĞŶŬ�ǁĞů�ĚĂƚ�ŝŬ�ŵŽƌŐĞŶ�ĂĂŶƐŶŝũĚǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞď 

 
 
DĂĂƌƚũĞ�sƌŽŵĂŶƐ 
KŽŬ�ŽƉĞĞƚ-ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͍͍͍ 
 
ZŝƚĂ 
dƵƵƌůŝũŬ͊��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ƚĂĂƌƚ�ŐĂĂƚ�ǌŽ�ĚĞ�ŽǀĞŶ�ŝŶ 

 
DŝĞŬĞ�>ĞŵŵĞŶƐ 
ŐŽĞĚ��ďĞǌŝŐ�ZŝƚĂ͊ 
 
ZŝƚĂ 
>ĞƵŬĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ͘ 

 
 
>ŝŶĚĂ�KƵǁĞŶƐ 
ƉƌĂĐŚƟŐ�ǌŝĞŶ�ǌĞ�ĞƌƵŝƚ 
 
DĂĂƌƚũĞ�sƌŽŵĂŶƐ 
tĂƵǁ͊͊͊͊͊ 
 
&ƌŝĚĂ��ůŽŶŬ 
�ŝĞƚ�Ğƌ�ŐŽĞĚ�Ƶŝƚ͊ 
 
^ŽŶŝĂ��ŵĂƌŝ 
KŽŬ�ŽƉĞĞƚ-ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͍͍͍� 
/Ŭ�ĚŽĞ�ŵĞĞ 
 
&ƌŝĚĂ��ůŽŶŬ 
/Ŭ�ĚŽĞ�ŵĞĞ 
DĞ�ƚŽŽ 
 
�ůŬĞ�sĞƌƐƚĞŐĞŶ 
/Ŭ�ŬĂŶ�ŚĞůĂĂƐ�ŶŝĞƚ 
,ĂĚ�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞŐĞŚŽůƉĞŶ͊ 
 
:ĞĂŶ-WŝĞƌƌĞ�ǀĂŶ�>ŝŶ 
��/Ŭ�ďĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶĂǀŽŶĚ� 
͙DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŐĞĞĨ�ŝŬ��ĂŶŝĞů�ĞĞŶ�ďĂŬũĞ�ŵĞĞ͕�ŵŽĐŚƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬͲ
ũĞ�ŽǀĞƌďůŝũǀĞŶ 
 
�Ŷ�ǌŽ�ƐƚŽŶĚĞŶ�ĚĂĂƌ�ŬůĂĂƌ͗ 

 
�Ŷ��ĂŶŝĞů�ŚĂĚ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ĞĞŶ�ďĂŬũĞ�ďŝũ�ǌŝĐŚ͙ 



W � ' / E � � ϭ ϲ  

 
 
 
 
 
 
 
 
KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
DŝĐŚŝĞů 
 
,ŝũ�ŬǁĂŵ�ĂůƐ�ũŽŶŐĞŶ�Ăů 
�ĂůůĞŶ�ďŝũ��s' 
�Ŷ�Śŝũ�ĚŽŽƌůŝĞƉ 
�ŝũŶĂ�ŝĞĚĞƌ�ƐĞŝǌŽĞŶ 
 
tĞůůŝĐŚƚ�ŝƐ�Śŝũ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ 
�ĂƐŬĞƚďĂůůĐůƵďŝĐŽŽŶ͘ 
KĨ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ƚŽĐŚ 
/ĞƚƐũĞ�ŵĞĞƌ�ĚŽĞŶ͍ 

 
 

ϭϵϴϰ 
EĞĞ͕�ŐĞĞŶ�ƟƚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƌŽŵĂŶ�ǀĂŶ�'ĞŽƌŐĞ�KƌǁĞůů�;ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ͕�Śŝũ�ŝƐ�ŽǀĞƌůĞĚĞŶͿ�ĞŶ�
ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƟƚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐŽŶŐ�ǀĂŶ�dŚĞ��ƵƌǇƚŚŵŝĐƐ͘� 
/Ŷ�ϭϵϴϰ�ŵĞůĚĚĞ�ŝŬ�ŵŝũ�ĂĂŶ�ďŝũ�ĚĞ��ĂƐŬĞƚďĂůů�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�'ƌĂǀĞ͕��s'͘� 
tĂĂƌŽŵ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ͍�/Ŭ�ƐƉĞĞůĚĞ�Ăů�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŽĨ�ǌĞǀĞŶ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ĨĂŵŝůŝĞ͘�,ĞůĞ�ǌŽŶĚĂͲ
ŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝũ�ďŝũ�dŚŽƐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂĂŶ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�dŽĐŚ�ďůĞĞĨ�ŚĞƚ�ĂůƟũĚ�ůĂƐƟŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�Žŵ�ŐŽĞĚ�ŵĞƚ�
ǌſŶ�ŬůĞŝŶ�ƚĞŶŶŝƐďĂůůĞƚũĞ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�dŽĞŶ�ŵŝũŶ�ďƌŽĞƌ�ǁĞů�ĐůƵďŬĂŵƉŝŽĞŶ�ǁĞƌĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŝũ�ĚƵŝĚĞͲ
ůŝũŬ�ǁĞƌĚ�ĚĂƚ�ŵŝũŶ�ƐƉŽƌƟĞǀĞ�ƚĂůĞŶƚ�ĞƌŐĞŶƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ǌŽƵ�ůŝŐŐĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�Žŵ�ŵŝũ�ŚĞĞŶ�ŐĂĂŶ�ŬŝũŬĞŶ͘�
sŝĂ�ƐĐŚŽŽů�Ăů�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ďĞŐŝŶƐĞůĞŶ�ǀĂŶ��ĂƐŬĞƚďĂůů�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŶŝĞ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͕�ĚƵƐ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞŬĞŬĞŶ͘ 

DŽƚŽƌŝĞŬ 
,Ğƚ�ǁĞƌĚ�ŵŝũ�Ăů�ƐŶĞů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͕�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŵŽƚŽƌŝĞŬ�ŝƐ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŐĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ďŝũ�ďĂƐŬĞƚͲ
ďĂůů͕�ǌĞŬĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĂĨƐƉĞĞůĚĞ͘�,ŝĞƌ�ǌŽƵ�ŝŬ�ǁĞů�ďŝũ�ĂĂŶŬƵŶŶĞŶ�ƐůƵŝͲ
ƚĞŶ͘��Ğ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁŝƐƚ�ŵŝũ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăů�
ƐŶĞů�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƚĞŬĞŶĚ͘�/Ŭ�ǁĂƐ�ŶƵ�ĞĞŶ�ŽĸĐŝģůĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞƌ͘��Ğ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƐĐŚƵĚĚĞ�ŵŝũ�
ƚƌŽƚƐ�ĞŶ�ǀŽů�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�ĚĞ�ŚĂŶĚ͘�>ĂƚĞƌ�ďůĞĞŬ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƚŽĐŚ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ǁĂƌĞŶ�
Žŵ�ƐƵĐĐĞƐǀŽů�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘��ŝĞ�ǀĂĂƌĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŚĂĚ�ŝŬ�;ƚŽĞŶͿ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŶŝĞ͘�
,Ğƚ�ŚĞĞŌ�ĞŶŬĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ŐĞĚƵƵƌĚ�ǀŽŽƌĚĂƚ�ŝŬ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŐŽĞĚ�ŬĂŶ�ǀĂŶŐĞŶ͕�ĚƌŝďďĞůĞŶ�ĞŶ�ŬŽŶ�ƐĐŽͲ
ƌĞŶ͘��ŝĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�;,ĞŶƌŝͿ�ŬƌĞĞŐ�Ăů�ŽƉ�ǀƌŽĞŐĞ�ůĞĞŌŝũĚ�ŐƌŝũǌĞ�ŚĂƌĞŶ͘�tĞů�ŚĂĚ�Śŝũ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŝŶĚƌƵŬǁĞŬͲ
ŬĞŶĚ�ůĂŶŐĞ�ƐƉĞůĞƌ�ďŝũ�ǁĂĂƌŵĞĞ�ŝŶ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ǀſſƌ�ĂĂŶǀĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ŝŶĚƌƵŬ�ŽƉ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶͲ
ƐƚĂŶĚĞƌ�ǁĞƌĚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘ 

DŽŽŝĞ�ũĂƌĞŶ 
sŽŽƌĂů�ĚĞ�ũĂƌĞŶ�ĂůƐ�ĂƐƉŝƌĂŶƚ�ĞŶ�ĐĂĚĞƚ͕�ǌĞŐ�ŵĂĂƌ�ƚŽƚ�ũŽϭϳ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞǁĞůĚŝŐ͘��ƌ�ŐĞďĞƵƌĚĞ�ĂůƟũĚ�
ǁĞů�ǁĂƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌƐ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚ͘��Ž�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ƚĞĂŵ�;ǀŝũĨ�ůƵŵŵĞůƐ�н�
ƚƌĂŝŶĞƌ�,ĞŶƌŝͿ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĂƵƚŽ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƵŝƚǁĞĚƐƚƌŝũĚ�ƚĞŐĞŶ�:ŝŶŬ͕��ƵŝũŬ�ŐĞƌĞĚĞŶ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ŝƐƐƵĞ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�,ĞŶƌŝ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ��ŚƌǇƐůĞƌ�sŽǇĂŐĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬƚĞ͘��Ăƚ�ǁĂƐ�ĚƵƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů͘�,ĞŶƌŝ�ƌĞĞĚ�
ĚĞƐƟũĚƐ�ĞĞŶ�ĐůĂƐƐŝĐ�&ŝĂƚ�;ũĞͿ�ϱϬϬ͘�DĞƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϱ�ŬĞĞƌ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚ�ϵϬ�ŬŝůŽ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶ�ǌǁĂĂƌ�ŽƉ�
ĚĞ�ƉƌŽĞĨ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ƐĐŚƵƌĞŶĚĞ�ďĂŶĚĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ƐƉĂƚďŽƌĚĞŶ�ƚŚƵŝƐ�ŐĞŬŽŵĞŶ͕�ĚĂĂƌͲ
ŽǀĞƌ�ŵĂĂŬƚĞ�,ĞŶƌŝ�ǌŝĐŚ�ǌŽƌŐĞŶ͕�ǁŝũ�ŚĂĚĚĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ǀĞĞů�ƉůĞǌŝĞƌ͘��ƉŝĐ�ǁĂƐ�ŵŝũŶ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚƵŶŬ͕�ĞƉŝĐ�
ŝŶ�ĞůŬ�ŐĞǀĂů�ǀŽŽƌ�ŵŝũ͕�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŬĂŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĂŶĚĞƌƐ�Ěŝƚ�ŶŽŐ�ŚĞƌŝŶŶĞƌĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĞĞŶ�ŽƉĞŶͲ
ůƵĐŚƚ�ƚŽĞƌŶŽŽŝ�ŝŶ�hĚĞŶ�ĚƵŶŬƚĞ�ŝŬ͕�ŐĞŚĞĞů�ƉĞƌ�ŽŶŐĞůŝũŬ�ǁĂŶƚ�ƐƉƌŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ǌĞŐ�ŵĂĂƌ�ŶŽƵ�ŶŝĞƚ�ĞĐŚƚ�
ŵŝũŶ�ĚŝŶŐ͕�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ƐƉĞůĞƌ�ŚĞĞŶ͘��ĞůĨƐ�ĚĞ�ĨĂŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƌƐ�ŐĂǀĞŶ�ŵŝũ�ĞĞŶ�ĚĂǀĞƌĞŶĚ�
ĂƉƉůĂƵƐ͕�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ�ǌŽ�ŚĞď�ŝŬ�Ěŝƚ�ǀĞƌŚĂĂů�ŽŶƚŚŽƵĚĞŶ͘ 

,ĞƌĞŶ�ϯ 
sŝĂ�ĚĞ�ũĞƵŐĚ�ĚŽŽƌŐĞƐƚƌŽŽŵĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚĞƌĞŶ�ϯ͘��Ăƚ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ǌŽ͕�ĚƌŝĞ�ŚĞƌĞŶ�ƚĞĂŵ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ĚĂŵĞƐƚĞĂŵ͘�DĞƚ�ŵŝũŶ�ϭϳ�ũĂĂƌ͕�ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚĞ�ůĞŶŐƚĞ�ŵĂĂƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�;ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŶŝĞƚͿ�ĞĞŶ�
ƉŽƐƚƵƵƌ�ĂůƐ�^ŚĂƋƵŝů�Ž͛EĞŝůů�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǀĂĂŬ�ŽƵĚĞ͕�ŶŝĞƚ�ĮƩĞ͕�ŵĂĂƌ�Ž�ǌŽ�ŐĞŵĞŶĞ�ŵĂŶŶĞƚũĞƐ͘��ĂĂƌ�
ŚĞď�ŝŬ�ǀĞĞů�ŐĞůĞĞƌĚ͘�EŝĞƚ�ǌŽǌĞĞƌ�ŽƉ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ƚĞĐŚŶŝĞŬ�ŐĞďŝĞĚ�ŵĂĂƌ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ�ǁĞĞƌͲ
ďĂĂƌŚĞŝĚ͘�,ĞĞƌůŝũŬ�Žŵ�ƚĞ�ŵĞƌŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ŵĂŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ĂůůĞĞŶ�ŵĂĂƌ�ŽǀĞƌĞŝŶĚ�ĚĂĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ƚƌĂƐŚ�ƚĂůŬ�͕��ŬůĞŝŶĞ�ĚƵǁƚũĞƐ͕�ƐĐŚŽƉƉĞŶ�ĞŶ�ŬŶŝũƉĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ƐĐŚĞŝĚƐ�ŶŝĞƚ�ŬĞĞŬ͘�
�Ăƚ�ƐƉĞů�ŬŽŶ�ŝŬ�ŐŽĞĚ�ŵĞĞƐƉĞůĞŶ͘��ů�ƐŶĞů�ŬŽŶĚĞŶ�ǌĞ�ŵŝũ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŶŝĞƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƐƉĞů�ŬƌŝũŐĞŶ͕�ƐƚĞƌͲ
ŬĞƌ�ŶŽŐ͕�ǀŽŽƌĂů�ǌŝũǌĞůĨ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂĂƌ�ƐůĂĐŚƚŽīĞƌ�ǀĂŶ͘�>ĞŬŬĞƌ�Žŵ�ĂůƐ�ũŽŶŐĞ�ũŽŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ƌŽƵƟŶŝĞƌƐ�
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǌĞŝŬ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�hŝƚǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐĂǀŽŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐƚĞĞǀĂƐƚ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŽŬĂůĞ�ŚŽƌĞĐĂ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͘�'ŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞĂŵƐƉŝƌŝƚ͕�ƐůĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ũĞ�
ŚŽŽĨĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǌŽŶĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ͘ 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  
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,ĞƌĞŶ�ϭ 
�ŽŵĂĂƌ�ŶĂ�ĠĠŶ�ũĂĂƌ�ƉƌŽŵŽƟĞ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚĞĂŵ�ŚĞƌĞŶ�Ϯ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀůĂŐŐĞŶƐĐŚŝƉ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŐĞƐƉƌŽŶŐĞŶ͘��ĞŶ�
ƉƌĞƐƚĂƟĞ�ĚŝĞ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĚĞƌ�ůŝũŬƚ�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŝƐ͕�ŚĞƌĞŶ�Ϯ�ǌĂƚ�ǀŽů�ĞŶ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƟũĚ�ǁĞůŬŽŵ�ďŝũ�ŚĞƌĞŶ�ϭ͘��Ăƚ�ǁĂƐ�ǁĞů�
ĞǀĞŶ�ĂĂŶƉŽƚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�WĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�sĞŶ�ǁŝƐƚ�ĂůƟũĚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŽĞĨĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ƚĞ�ďĞĚĞŶŬĞŶ͘�ZĞŐĞůŵĂƟŐ�ŬƌĞĞŐ�ŝŬ�ĚĞ�
ŽĞĨĞŶŝŶŐ�ǀĂŶŐĞŶ͕�ĚƌĂĂŝĞŶ͕�ƐĐŽƌĞŶ͘�,ĞĞů�ǀĂĂŬ�ĚĞǌĞ�ƐĐŚŝũŶďĂĂƌ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞ�ŽĞĨĞŶŝŶŐ�ŐĞĚĂĂŶ�ŵĂĂƌ�ďůŝũŬĞŶƐ�ĚĞ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚͲ
ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŶŽĞŐ͘�,ŝůĂƌŝƐĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ĂůƟũĚ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ǀĂŬĂŶƟĞ͘�,Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ƚƌĂŝŶĞƌ�WĞƚĞƌ�
ǁĂƐ�Žŵ�ŵŝŶƐƚĞŶƐ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ŬŽƚƐĞŶĚ�ǀĂŶ�ǀĞƌŵŽĞŝĚŚĞŝĚ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘��Ăƚ�ůƵŬƚĞ�ďŝũŶĂ�ĂůƟũĚ�ǁĞů͘ 
�Ğ�ǀƌŝũĚĂŐĂǀŽŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƐƟũĚƐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚŚĂů�ĂĂŶ�ĚĞ�^ƚĂĚŚŽƵĚĞƌƐůĂĂŶ͘�dŽĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ŚŽŽƌĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
ǁĞ�ǁĂƚ�ƚĞůĞƵƌŐĞƐƚĞůĚ͕�ĚĂĂƌ�ŝƐ�ŝŵŵĞƌƐ�ŐĞĞŶ�ŬĂŶƟŶĞ͕�ĚƵƐ�ŚŽĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨĂƚƐŽĞŶůŝũŬ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ͘��ŽĂůƐ�ĂůƟũĚ�ďůŝũŬƚ�
ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌ�ŶĂĚĞĞů�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ŚĞĞŌ�;ǁĞůŬĞ�ďĞƌŽĞŵĚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞƌ�ǌĞŝ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�Ăů�ǁĞĞƌ͍Ϳ͘�tĞ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�Žŵ�
ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǀŽŽƌƚĂĂŶ�ŵĂĂƌ�ĂĨ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�'ŽƵĚĞŶ�>ĞĞƵǁ͘�dũĂ͕�ǁĞ�ŵŽĞƐƚĞŶ�ǁĂƚ͘�sŽŽƌĂů�WĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ĞƌŐ�ǀĞƌďĂĂƐƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�
ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŽƉ�ǌŽŶĚĂŐ�ǌŽǀĞĞů�ďĞƚĞƌ�ŐŝŶŐĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŽƉ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂĨĞƌ͕�ĚƵƐ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ͘�KŽŬ�ǁĞĞƌ�ŵŽŽŝĞ�ƟũĚĞŶ͘ 

�Ğ�ƚĞĂŵŐĞĞƐƚ�ǁĂƐ�ŚŽŽŐ͕�ǁĞ�ǁĂƌĞŶ�ǌĞůĨƐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĨǀĂĂƌĚŝŐŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ĚŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�WĞƚĞƌ͘ 

ZĞĐƌĞĂŶƚĞŶ 
dũĂ͕�ƐƚƵĚŝĞ͕�ǁĞƌŬ͕�ŐĞǌŝŶ͕�ŬŽƌƚŽŵ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŐĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�;ǁĂƐ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŽŽŝƚ͍Ϳ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĂƐŬĞƚͲ
ďĂů͘��Ğ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘�sĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶ͖�ŐĞĞŶ͘ 

�Ăƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ůĞŬŬĞƌ͘�'ĞǁŽŽŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ͕�ĂůƐ�ũĞ�ŬƵŶƚ͕�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚŚĂů�ĮĞƚƐĞŶ�ĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ǁŝĞ�Ğƌ�ǌŝũŶ͘��ĞŶ�ŵŽŽŝĞ�
ǀĞƌĚĞůŝŶŐ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ǌŽ�ƐƉŽƌƟĞĨ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ďĂůůĞŶ͘�EƵ�ƚĞŶŵŝŶƐƚĞ͕�Ğƌ�ǌŝũŶ�ŽŽŬ�ĂǀŽŶĚĞŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ǁĂĂƌ�Ƶŝƚ�ƵůƟĞŵ�ĨĂŶĂƟƐŵĞ�
ŵĞŶƐĞŶ�ďŝũŶĂ�ŽĨ�ŐĞŚĞĞů�ŽƉ�ĚĞ�ǀƵŝƐƚ�ŐŝŶŐĞŶ͕�ƌŝďďĞŶ�ŐĞďƌŽŬĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ǀĞĞů͕�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ƵŝƚŐĞĚĞĞůĚ�ĞŶ�ŐĞŢŶĐĂƐƐĞĞƌĚ�
ǁĞƌĚ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŶƵ�ŽƵĚĞƌ�ĞŶ�ǀŽŽƌĂů�ǁŝũǌĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘��ĞŶ�ǀĞĞů�ŐĞŚŽŽƌĚĞ�ŬƌĞĞƚ�ŝƐ͖�ǁĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵŽƌŐĞŶ�ǁĞĞƌ�ǁĞƌŬĞŶ�
;ĚĞ�ŵĞĞƐƚĞ�ǀĂŶ�ŽŶƐͿ͘�EƵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ĐůƵď�ǁĂĂƌ�Ğƌ�ǀĞĞů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌƐ�ƉƌĞƐƚĞƌĞŶ͕�ĂůƐ�ǁĞ�ŵĂĂƌ�ŐŽĞĚ�ŵŽĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞů�ďůŝũǀĞŶ�ŝƐ�ŽŶƐ�ĚŽĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĞůŌ�Ăů�ǁĞĞƌ�ďĞƌĞŝŬƚ͘��ĨƐůƵŝƚĞŶ�ĚŽĞŶ�ǁĞ�ŐƌĂĂŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬĂŶƟŶĞ͘�
KŽŬ�ŶƵ�ďůŝũŬƚ�ǁĞĞƌ�ĚĂƚ�ŝĞĚĞƌ�ŶĂĚĞĞů�ĞĞŶ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ŚĞĞŌ͖�ĚĞ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞ�ŶĂ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůĞĞŬ�ŽŶƐ�ĂůƟũĚ�ĞĞŶ�
ŶĂĚĞĞů͕�ũĞ�ŬĂŶ�ƚǁĞĞ͕�ŵĂǆ�ĚƌŝĞ�ƉŝůƐũĞƐ�ĚƌŝŶŬĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ƚŽĐŚ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ŐƌŽŽƚ�ǀŽŽƌͲ
ĚĞĞů͘ 

dŽĞŬŽŵƐƚ 
EĂ�ϯϱ�ũĂĂƌ�ŬĂŶ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǌŽŶĚĞƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů͘ 
�ŝǀĞƌƐĞ�ďůĞƐƐƵƌĞƐ͕�ǁĞƌŬ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŐĞǌŝŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘�,Ğƚ�ŚƵŝĚŝŐ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞŶŬ�ŝŬ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐ�ŶŽŐ�ŐŽĞĚ�ďŝũ�ƚĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͕�ǁĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵŽŽŝ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĂůůĞ�ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ�ŽƵĚĞƌ͘ 
�ůƐ�ƌĞĐƌĞĂŶƚ�ǁŝů�ŝŬ�ŶŽŐ�ŚĞĞů�ůĂŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ďůŝũǀĞŶ͘ 
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KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
sŽŽƌǌŝƩĞƌ 
 
,ŝũ�ǁĂƐ�ǁĞů�ϭϵ 
:ĂƌĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ 
�Ŷ�ǁĂƐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŽŽŬ 
�ĞŶ�DĂŶƵƐ-ǀĂŶ-�ů͘ 
 
�Ăƚ�ŬŽŵƚ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ĚŽŽƌ 
�ĂƐŬĞƚďĂůůŽƵĚĞƌƐĐŚĂƉ 
�ƵƐ�ŚŝĞƌ�ŐĞĞŶ�ŚŽŽŐŵŽĞĚ 
�Ŷ�ǌĞŬĞƌ�ŐĞĞŶ�ǀĂů͘ 

/Ŭ�ŚĞď�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�dŚĞŽ��ĞƌŬƐĞŶ͕�ĚĞ�ŽƵĚ-ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůůǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ŝŶ�
'ƌĂǀĞ͘�dŚĞŽ�ŝƐ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ŐĞƐƚŽƉƚ�ŵĞƚ�ǀŽŽƌǌŝƩĞŶ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƐƚŽŬũĞ�ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�
ŽƉǀŽůŐĞƌ͘�dŚĞŽ�ǁĂƐ�ϮϬ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐůƵď͘��ĞƚƌŽŬŬĞŶ�ŐĞƌĂĂŬƚ�ďŝũ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĚŽŽƌĚĂƚ�
Ăů�ǌŝũŶ�ǌŽŽŶƐ�ŚĞďďĞŶ�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ĞŶ�Śŝũ�ĂůƐ�ĨĂŶĂƟĞŬĞ�ŽƵĚĞƌ�ǀĂĂŬ�ŽƉ�ĚĞ�ƚƌŝďƵŶĞ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁĂƐ͘�
sĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞŶ�ŬǁĂŵ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌ͘͘ 
 
/Ŭ�ŚĞď�ŵĞƚ�dŚĞŽ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ďŝũ�DĂŝ�>ŝ�ǁĂĂƌ�Śŝũ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐǁĞƌŬ�ĚŽĞƚ͘�dŚĞŽ�ǁĞƌŬƚĞ�ǀƌŽĞŐĞƌ�
ďŝũ�:ƵƐƟƟĞ�ĞŶ�ŵŽĐŚƚ�ĚƵƐ�ůĞŬŬĞƌ�ǀƌŽĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�shd͘�EŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŶŝĞƚƐ�ĚĂƚ�Śŝũ�ǌŽ�ůĂŶŐ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�
ŬŽŶ�ǌŝũŶ͙� 
�ŝũ�DĂŝ�>ŝ�ŵĂĂŬƚ�dŚĞŽ�ĚĞ�ƐĂƚĠƐĂƵƐ͕�^ĂƚŚĞŽ�ǁŽƌĚƚ�Śŝũ�ĚĂĂƌ�ŽŽŬ�ǁĞů�ŐĞŶŽĞŵĚ͘��Ŷ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ĚŽĞƚ�Śŝũ�ŶŽŐ�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�ǁĞƌŬ͘��Ž�ďůĂĂƐƚ�Śŝũ�Ăů�ϭϬ�ũĂĂƌ�ůĂŶŐ�ďĂůůŽŶŶĞŶ�ŽƉ�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĂůůŽŶͲ
ĨĞƐƟǀĂů�ĞŶ�ůĂƉƚ�Śŝũ�ƌĂŵĞŶ�ďŝũ�ŵĞŶƐĞŶ�ŵĞƚ�ŚŽŽŐƚĞǀƌĞĞƐ͘ 
�ůƐ�ŝŬ�ďŝũ�DĂŝ�>ŝ�ďŝŶŶĞŶ�ŬŽŵ�ŝƐ�ŚĞƚ�Ğƌ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ĚƌƵŬ͘��ĂĂƌ�ŚĂĚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŽƉ�ŐĞƌĞŬĞŶĚ͘�
�ƌ�ƐƚĂĂŶ�ǁĞů�ϯϬ�ŵĞŶƐĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĬĂĂů�ďĂůŝĞ�ĞŶ�ĚŝĞ�ůŝũŬĞŶ�ĂůůĞŵĂĂů�ŚĂĂƐƚ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘�/Ŭ�ďĞƐůƵŝƚ�
ŐĞǁŽŽŶ�ŽƉ�ŵŝũŶ�ďĞƵƌƚ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŬŝũŬ�ǁĂƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌŽŶĚ͘�sĞĞů�ďĞŬĞŶĚĞ�ŐĞǌŝĐŚƚĞŶ�ǌŽ�ŽƉ�ŚĞƚ�
ĞĞƌƐƚĞ�ŐĞǌŝĐŚƚ͘��Ŷ�Ğƌ�ƐƚĂĂŶ�ŽŽŬ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞƌƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀĂůƚ�ŵĞ�ŽƉ͕�ŽĨ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŶƵ�ŝŬ�ŐŽĞĚ�ŬŝũŬ͘�
,Ğƚ�ǌŝũŶ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞŵĂĂů�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞƌƐ͘� 
 
EĂĂƐƚ�ŵĞ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ŽƉ�dŽŶ�ǀĂŶ�^ĐŚĂŝũŬ�ůŝũŬƚ�ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ǀĞĞů�ŐƌŝũǌĞƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�dŽŶ͘�͞�ĂŐ�
dŽŶ͕�ŽŽŬ�ůĞŬŬĞƌ��ŚŝŶĞĞƐ�ǀĂŶĂǀŽŶĚ͍͟�͞EĞĞ͟�ǌĞŐƚ�dŽŶ͕�͞ǁŝũ�ĞƚĞŶ�ĨƌŝĞƚũĞ�ŽŽƌůŽŐ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ďĞͲ
ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂŶ�ĂůƟũĚ�ĨƌŝĞƚ�ŵĞƚ�ŵĂũŽ�ďŝũ��ůŝĞ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŚĂůĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�^ĂƚĠƐĂƵƐ�ŚŝĞƌ͘�^ƵƉĞƌůĞŬŬĞƌ�ƐŝŶĚƐ�
^ĂƚŚĞŽ�ŚŝĞƌ�ĚĞ�ƐĂƵƐ�ŵĂĂŬƚ͘͟�͞,ĞůĞ�ĞŵŵĞů�ƐĂƚĠ͟�ƌŽĞƉƚ�WĂ�>ŝ�ǀĂŶ�ĂĐŚƚĞƌ��ĂůŝĞ͘�͞sŽŽů�ǀĂŶ�
^ĐŚĂŝũŬ͕��ŽůĞĞů�ĚĞ�DĂƵůĞŐŶĂƵůƚƐƚůĂĂƚ͘͟�͞:Ă͕�ŚĞƚ�ǁĞů�ŝĞƚƐ�ůĂƐƟŐĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚƐ�ŝŬ�ǀĞƌŚƵŝƐĚ�
ďĞŶ͟�ŐƌĂƉƚ�dŽŶ͘�,ŝũ�ƉĂŬƚ�ĚĞ�ĞŵŵĞƌ�ĂĂŶ͕�ǁƵŝŌ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵĞ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ŝŬ�ŚĞƚ�ǁĞĞƚ�ƐƚĂĂƚ�ŝĞ�
Ăů�ďƵŝƚĞŶ͘�EŽŐ�ĞǀĞŶ�ƌĂƉ�ĂůƐ�ǀƌŽĞŐĞƌ͘͘ 
sŽŽƌ�ŵĞ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵ�ůĂŶŐĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞ͕�ĚĂƚ�ŵŽĞƚ�DŝĐŚŝĞů�ǌŝũŶ͘�/Ŭ�ƟŬ�ŚĞŵ�ŽƉ�ǌŝũŶ�ƐĐŚŽƵĚĞƌ�
ĞŶ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ŶĞƚ�ǌŝũŶ�ĞůůĞŶďŽŽŐ�ŽŶƚǁŝũŬĞŶ�ĂůƐ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�ŽŵĚƌĂĂŝƚ͘�͞�ĞŐ�DŝĐŚŝĞů͕�ũŝũ�ďĞŶƚ�ŶŽŐĂů�
ůĂŶŐ�ĞŶ�ũŝũ�ƐƚĂĂƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐĂů�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ͘��ŽƵ�ũŝũ�ĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ƉĂ�ŽĨ�ŵĂ�>ŝ�ǁŝůůĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŽĨ�ŝŬ�^ĂƚŚĞŽ�
ŬĂŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ͕�/Ŭ�ŚĞď�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�ŚĞŵ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘͟�͞KƉ�ƐĂƚĠƌĚĂŐ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�
ŵĞƚ�^ĂƚŚĞŽ͍��Ğƚ�ĚĂƚ�ŵĂĂƌ�Ƶŝƚ�ũĞ�ŚŽŽĨĚ͕�ĚĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ŝĞ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŐĞĞŶ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ͘͟��͞^ĂƚĠƌĚĂŐ͍͟�
ǀƌĂĂŐ�ŝŬ�ǀĞƌďĂĂƐĚ͘�͞tĂƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŽƉ�^ĂƚĠƌĚĂŐ͍͘͟�͟�ůůĞ�ƐĂƚĠƐĂƵƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĂůǀĞ�ƉƌŝũƐ͊�:Ğ�ďĞƐƚĞůƚ�
ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ĞŵŵĞƌ�ĞŶ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ŐƌĂƟƐ͘�/Ŭ�ŚĞď�ĞĞŶ�ŚĂůǀĞ�ĞŵŵĞƌ�ďĞƐƚĞůĚ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞůĞͲ
ŵĂĂů�ǀŽŽƌ�ŶŝŬƐ͘͟� 
 
�Ğƌƚ�ŬŽŵƚ�ďŝŶŶĞŶ͘�,ŝũ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĮĞƚƐŚĞůŵ�ŽƉ�ǁĂŶƚ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞŶ�ĚŽĞƚ��Ğƌƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘�͞/Ŭ�ǌŝĞ�
ĚĂƚ�ũĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĮĞƚƐ�ďĞŶƚ͟�ǌĞŐ�ŝŬ�ƚĞŐĞŶ��Ğƌƚ͘�͞EĞĞ�ŐĞǁŽŽŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ͘͟�͞tĂĂƌŽŵ�ĚĂŶ�ĚŝĞ�
ŚĞůŵ͍͟�EŽƵ�ŚĞƚ�ŝƐ�^ĂƚĠƌĚĂŐ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŝƐ�DŝĐŚŝĞů�ŚŝĞƌ�ŽŽŬ�ĂůƟũĚ͘͟ 
/ĞŵĂŶĚ�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶƐ�ƟŬƚ�ŵĞ�ƚĞŐĞŶ�ŵŝũŶ�ďĞĞŶ͘�/Ŭ�ŬŝũŬ�ŽŵůĂĂŐ�ĞŶ�ǌŝĞ�ĚĂƚ�dĂŵĂƌĂ�ƉƌŽďĞĞƌƚ�ŵŝũŶ�
ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ƚĞ�ƚƌĞŬŬĞŶ͘�͞,Ġ��ĞŶƐŽŶ͕�ŚŽĞǀĞƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ďĂůŝĞ�ǀĂŶ�ƉĂ�ĞŶ�ŵĂ�>ŝ͍͟�,ĂůĨ�ƵƵƌͲ
ƚũĞ�ǌĞŐ�ŝŬ͕�ŐĂĂƚ�ZĞŵĐŽ�ŶŝĞƚ�'ƌĞĞŶ��ŐŐĞŶ�ǀĂŶĂǀŽŶĚ͍��EĞĞ͕�Śŝũ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ǌŝũŶ���Y
-ŬŽŽŬďŽĞŬ�ƵŝƚŐĞůĞĞŶĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƵŐŐĞǌŝĞŶ͘�>ŝŐƚ�ĞƌŐĞŶƐ�ŽƉ�tŽƌƐƵŵ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŵŝũ͘�
^ŝŶĚƐĚŝĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ���Y�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ŐĞŚĂĚ�ĞŶ�ĞƚĞŶ�ǁĞ��ŚŝŶĞĞƐ͘�sĂŶĚĂĂŐ��Ăŵŝ�ǀĂŶ�
DĂ�>ŝ�ŵĞƚ�ƐĂƚĠ�ǀĂŶ�^ĂƚŚĞŽ͘� 
͞�ϰ�ĞŵŵĞůƐ�ǀŽŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�>ŽŐƚ͕��ŽŬƚĞů�<ĂŶƚĞůƐůĂĂŶ͟�ƌŽĞƉ�WĂ�>ŝ͘�,ĞůĞŵĂĂů�ĂĐŚƚĞƌŝŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ŐĂĂƚ�
ŝĞŵĂŶĚ�ƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ĚŽŶŬĞƌĚĞƌ�ĚŽŶŬĞƌ�ďŝŶŶĞŶ͘�/Ŷ�Ϯ�ŐƌŽƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�dŚĞŽ��ĞƌŬƐĞŶ 



W � ' / E � � ϭ ϵ  : h � / > � h D � > h � � > � �  

 

ůŽŽƉƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ŵĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂůŝĞ�Žŵ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ĂĨ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘�͞�Ž�<ƌĂƚũĞ͕�ŬŽŵƚ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞƚĞŶ͍͟�ǀƌĂĂŐ�ŝŬ͘�͞EĞƵ͕�ŐĞǁŽŽŶ�
ŚŽŶŐĞƌ�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ŵĂĂƌ�ǌĞŐŐĞŶ͘�:Ğ�ŬƵŶƚ�ŶŝĞƚ�ŝĞĚĞƌĞ�ĚĂŐ�ĞĞŶ�ďůŝŬ�ŐĞǀƵůĚĞ�ŐƌŽĞŶƚĞƐŽĞƉ�ŽƉĞŶ�ƚƌĞŬŬĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ǌŽ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ƚĞ�
ǌĞŐŐĞŶ͘͟�Ϯ�WĂƐƐĞŶ�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂĂƚ�ŝĞ�ǁĞĞƌ�ďƵŝƚĞŶ͘ 
DŝĐŚŝĞů�ŚĞĞŌ�ǌŝũŶ�ďĞƐƚĞůůŝŶŐ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ĚƌĂĂŝƚ�ǌŝĐŚ�Žŵ�ĞŶ�ĚĞĞůƚ�ŽŶďĞĚŽĞůĚ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĞůůĞďŽŽŐ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ƉĞĞƌ�Ƶŝƚ�ĂĂŶ�ĚĞŐĞŶĞ�
ĚŝĞ�ĂĐŚƚĞƌ�ŚĞŵ�ƐƚĂĂƚ͘�WĞĞƌ�ŐĂĂƚ�ŐĞƐƚƌĞŬƚ�ŵĂĂƌ�DŝĐŚŝĞů�ŚĞĞŌ�ŶŝĞƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĂƚĞŶ͘�,ŝũ�ůŽŽƉƚ�ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ǁĂĂƌ��ŶũĂ�ŽƉ�ŚĞŵ�ƐƚĂĂƚ�ƚĞ�
ǁĂĐŚƚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬůĞŝŶĞ�ĞŵŵĞƌƚũĞƐ�Žŵ�ĚĞ�ƐĂƵƐ�ƚĞ�ǀĞƌĚĞůĞŶ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŬŽŽƉ�ǀĞƌŵŽĞĚ�ŝŬ͘�/Ŷ��ƐĐŚĂƌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌĞ�ŐĞĞŶ�
ǁŝŶŬĞůƐ͘͘͘ 
 
EƵ�DŝĐŚŝĞů�ǁĞŐ�ŝƐ͕�ǁŽƌĚƚ�ĂůůĞƐ�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ŽǀĞƌǌŝĐŚƚĞůŝũŬĞƌ͘��ĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ďĂůŝĞ�ǌŝĞ�ŝŬ�ďĞŚĂůǀĞ�ƉĂ�ĞŶ�ŵĂ�>ŝ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ũŽŶŐĞ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�
ĚŝŬŬĞ��ŚŝŶĞĞƐ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ůƵŝŬũĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝŌ�ďĞĚŝĞŶƚ͘�dĞŶŵŝŶƐƚĞ�ĚĂƚ�ĚĞŶŬ�ŝŬ�ǁĂŶƚ�Śŝũ�ŚŽƵĚƚ�ǌŝũŶ�ǀŝŶŐĞƌ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŬŶŽƉũĞ�ǁĂĂƌŽƉ�ŽƉ�ƐƚĂĂƚ�

舱口͘�͞tŝĞ�ŝƐ�ĚĂƚ͍͟�sƌĂĂŐ�ŝŬ�ĂĂŶ�WĞĞƌ͕�ĚŝĞ�ŶĞƚ�ǁĞĞƌ�ŝƐ�ŽƉŐĞŬƌĂďďĞůĚ͍�͞�Ăƚ�ŝƐ��ŚŝŶ�dŽŽ�&Ăƚ͕�ĞĞŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ŐĞůŽŽĨ�ŝŬ͘�,ŝũ�ĚƌƵŬƚ�ŽƉ�

ŚĞƚ�ŬŶŽƉũĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝŌ�ĂůƐ�^ĂƚŚĞŽ�ĚĞ�ƐĂƵƐ�ĞƌŝŶ�ŚĞĞŌ�ŐĞǌĞƚ͘��ĞƐƚ�ůĂƐƟŐ�ǁĂŶƚ�Śŝũ�ŬĂŶ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ǁŽŽƌĚ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐ͕�Śŝũ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ŶĂŵĞͲ
ůŝũŬ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ůĂŶŐ͘͟�͞,ŽĞ�ůĂŶŐ͍͟�͞EĞĞ͕��ŚŝŶ�dŽŽ�&Ăƚ͘͟ 
/Ŭ�ďĞƐĞĨ�ŵĞ�ŽƉĞĞŶƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĚŽŽƌ�ĂůůĞ�ƚƵŵƵůƚ�Ăů�ĞĞŶ�ďŽĞů�ƟũĚ�ǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŝƐ�ĞŶ�ŝŬ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ůĞƩĞƌ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽƉ�ƉĂƉŝĞƌ�ŚĞď͘�
�Ŷ�ŝŬ�ŚĞď�ŚŝĞƌŶĂ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ĚŝĞ�ŶŽŐĂů�ƉƵŶĐƚƵĞĞů�ƐĐŚŝũŶƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĚƵƐ�ĚĂĂƌ�ǁŝů�ŝŬ�ŶŝĞƚ�
ƚĞ�ůĂĂƚ�ŬŽŵĞŶ͘ 
 
/Ŭ�ůŽŽƉ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂůŝĞ�ǀĂŶ�ƉĂ�ĞŶ�ŵĂ�>ŝ�ĚŝĞ�ĚƌƵŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŝŶƉĂŬŬĞŶ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ǌŝĞŶ�ŵĞ�ŶŝĞƚ�ƐƚĂĂŶ͘�/Ŭ�ĚĞŶŬ͕�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŬĂŶ�ŝŬ��ŚŝŶƐ�ĂĂŶͲ
ĚĂĐŚƚ�ǁĞů�ĞǀĞŶ�ƚƌĞŬŬĞŶ͘��ŝĞ�ŚĞĞŌ�ƚĞŶƐůŽƩĞ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�^ĂƚŚĞŽ�ǀŝĂ�ǌŝũŶ�ůƵŝŬũĞ͘�͞zŽ��ŚŝŶ͊͟�ƌŽĞƉ�ŝŬ͘��ŚŝŶ�ƐĐŚƌŝŬƚ�ǌŝĐŚ�

ĞĞŶ�EſŶ�ůĄ�ĞŶ�ĚƌƵŬƚ�ƉĞƌ�ŽŶŐĞůƵŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŬŶŽƉũĞ�ŵĞƚ�舱口͘��ĞŶ�ůƵŝĚĞ�Őŝů�ŬůŝŶŬƚ�ǀĂŶ�ďŽǀĞŶ�ŐĞǀŽůŐĚ�ĚŽŽƌ�ǀĞĞů�ŬĂďĂĂů�ĂĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�

ůƵŝŬũĞ�ĞŶ�ĞŝŶĚŝŐĞŶĚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚŽīĞ�ŬŶĂů͘�,Ğƚ�ůƵŝŬũĞ�ŐĂĂƚ�ŽƉĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ŚĂŶŐƚ�^ĂƚŚĞŽ͘�KƉ�ǌŝũŶ�ŬŽƉ�ĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƐĂƚĠƐĂƵƐ͘�
͞hŚŚ�dŚĞŽ͟�ǌĞŐ�ŝŬ͕�͞ŽĨ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�^ĂƚŚĞŽ�ǌĞŐŐĞŶ͍�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�,ŽĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵĞ�ũĞ͍͟�͞WůŝŵĂ͞�ǌĞŐƚ�
dŚĞŽ͘�͞,ŽĞ�ůĂŶŐ�ǁĞƌŬ�ũĞ�ŚŝĞƌ�Ăů͍͟�sŽŽƌĚĂƚ�dŚĞŽ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŬĂŶ�ŐĞǀĞŶ�ƐůƵŝƚ�ŚĞƚ�ůƵŝŬũĞ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ůŝŌ�ǁĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ďŽǀĞŶ͘�^ŶĞů�ŶŽͲ
ƚĞĞƌ�ŝŬ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůŝŵĂ�ŐĂĂƚ�ŝŶ�ŵŝũŶ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�ƚĞƌǁŝũů�ŝŬ�ŵĞ�ƌĞĂůŝƐĞĞƌ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ŚĞƚ�ŬŽƌƚƐƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Ƶŝƚ�ŵŝũŶ�ůŽŽƉďĂĂŶ�ǌŽƵ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘�/Ŭ�ƐůĂ�ŚĞƚ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ƚĞƌǁŝũů��ŚŝŶ�ĚĞ�ƐĂƚĠ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀůŽĞƌ�ƐĐŚƌĂĂƉƚ�ĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǁŝƩĞ�ďĂŬũĞƐ�ĚŽĞƚ͘�͞EŝĞƚ�ǁĞŐŐŽŽŝͲ
ĞŶ��ŚŝŶ͟�ƌŽĞƉƚ�DŝĐŚŝĞů�ĚŝĞ�ǁĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ŬŽŵƚ�ŐĞƐƚŽƌŵĚ͘�͞�Ăƚ�ĚŽĞ�ŝŬ�ǁĞů�ǀŽŽƌ�ũĞ͘͟ 
 
/Ŭ�ǀĞƌůĂĂƚ�DĂŝ�>ŝ�ŵĞƚ�ŐĞŵĞŶŐĚĞ�ŐĞǀŽĞůĞŶƐ͘�DŝĐŚŝĞů�ƐƚĂĂƚ�ďƵŝƚĞŶ�ŵĞƚ��ŶũĂ�ǌŝũŶ�ĞŵŵĞƌƚũĞƐ�ĞŶ�ďĂŬũĞƐ�ŝŶ�ƚĞ�ůĂĚĞŶ͘�͞<Žŵ�ũĞ�ďŝũ�ŽŶƐ�
ĞƚĞŶ�ǀĂŶĂǀŽŶĚ͍͟�ǀƌĂĂŐƚ�ŝĞ͕�͞:Ğ�ǌƵůƚ�ǁĞů�ĚƌƵŬ�ǌŝũŶ�ĞŶ�Ğƌ�ŝƐ�ŐĞŶŽĞŐ͘͟�͞EĞĞ͟�ǌĞŐ�ŝŬ�ďĞůĞĞĨĚ͕�͞ŝŬ�ŵŽĞƚ�ŵŝũŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�^ĂƚŚĞŽ�
ŶŽŐ�ƵŝƚǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞď�ǌŽ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ͘͟ 
dĞƌǁŝũů�ŝŬ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�tŝůĨƌŝĞĚ�^ĐŚŽůƚĞŶ�ĮĞƚƐ�ǀƌĂĂŐ�ŝŬ�ŵĞ�ĂĨ�ŽĨ�ŝŬ�dŚĞŽ�ŶŝĞƚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀƌĂĂŐ�ŚĂĚ�
ŵŽĞƚĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ͘�/Ŭ�ǀƌĂĂŐ�ŵĞ�ŽŽŬ�ĂĨ�ŽĨ�ŝŬ�ŶŽŐ�ǁĞů�ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ďĞŶ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ǁĞƌŬ͘�DŝũŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ƚŽĐŚ�Ăů�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ũĂƌĞŶ�ŐĞͲ
ůĞĚĞŶ͘��ŽƵ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ǁĞů�ŐĞůĞǌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ŐĂĂŶ�ĚĞ�ůĞǌĞƌƐ�ĞƌǀĂŶ�ǀŝŶĚĞŶ͍�dĞƌǁŝũů�ŝŬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǌŽĞŬĞŶ�ďĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚĞ�ŚƵŝƐͲ
ŶƵŵŵĞƌ�ǀƌĂĂŐ�ŝŬ�ŵĞ�ĂĨ�ŚŽĞ�ŝŬ�Ěŝƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ĞŶŝŐĞ�ŝŶŚŽƵĚ�ŬĂŶ�ŐĞǀĞŶ͘�DĂĂƌ�ĚĂŶ͕�ĂůƐ�ŝŬ�ŵŝũŶ�ĮĞƚƐ�ďŝũ�tŝĨƌŝĞĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ĚĞƵƌ�ƉĂƌŬĞĞƌ͕�ďĞĚĞŶŬ�ŝŬ�ĚĂƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŵĞ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ĚƌƵŬ�ŽǀĞƌ�ǌĂů�ŵĂŬĞŶ͘��ůƐ�ŝŬ�Ğƌ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ƵŝƚŬŽŵ�ĚĂŶ�ǀĞƌǌŝŶ�ŝŬ�Ğƌ�ŐĞǁŽŽŶ�
ǁĂƚ�ďŝũ͘� 
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sŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ũƵďŝůĞƵŵĞĚŝƟĞ�ůĞĞŬ�ŚĞƚ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƟĞ�ǁĞů�ĂĂƌĚŝŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ĚƵďďĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĞĞƌ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ďůĂͲ
ǌĞŶ͘��ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�Ϯ�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐůƵď͘ 
tŝũ�ŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƵĚƐƚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ũŽŶŐƐƚĞ͗�:Ž�ĞŶ�:ĞƌŽĞŶ͘�,ŽĞǁĞů�ǌŝũ�ĂůůĞďĞŝ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ŝŶ�ĂĐƟĞ�ŬŽͲ
ŵĞŶ͕�ŬĞŶŶĞŶ�ǌĞ�ĞůŬĂĂƌ�ŶŝĞƚ͘�^ƚĞƌŬĞƌ�ŶŽŐ͗�:ĞƌŽĞŶ�ŚĞĞŌ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŝĚĞĞ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞ�ŵĂŶŶĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĐůƵď�
ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘�,ŝũ�ŝƐ�Žŵ�ĂĐŚƚ�ƵƵƌ�ŬůĂĂƌ�ŵĞƚ�ƚƌĂŝŶĞŶ�ĞŶ�:Ž�ƐĐŚƵŝŌ�ŝĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ŶĞŐĞŶĞŶ�ĚĞ�ǌĂĂů�ďŝŶŶĞŶ͘ 

 
:ĞƌŽĞŶ�<ŽƉ�   :Ž��ĞĞůĞŶ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

sĞƌƚĞů�ĞĞŶƐ͕�ŚŽĞ�ŽƵĚ�ďĞŶ�ũĞ͍�  

:ĞƌŽĞŶ͗ ϴ�ũĂĂƌ 
:Ž͗ ϲϬ�ũĂĂƌ�ŽƵĚĞƌ�ĚĂŶ�:ĞƌŽĞŶ 
 

^ŝŶĚƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ďĂƐŬĞƚďĂů�ũĞ͍� 
:ĞƌŽĞŶ͗ �Ăƚ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŚŽŽƌ͕�ϮϬϭϴ�ŽĨ�ǌŽ͘�DĞƚ�^ũŽƌƐ�^ƉŽƌƟĞĨ͘ 
:Ž͗ /Ŭ�ďĞŶ�ůŝĚ�ǀĂŶĂĨ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϱ͘�/Ŭ�ďĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĐůƵď�ƚĞƌĞĐŚƚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŝŬ�ŚĞď�ŐĞƌĞĂͲ

ŐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĂƌƟŬĞů�ŝŶ��ƌĞŶĂůŽŬĂĂů�ǀĂŶ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϱ�ǁĂĂƌŝŶ�ĂůůĞ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ŽƉƌŝĞƉĞŶ�
Žŵ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ĂƌƟŬĞů�ǌĞŐƚ�WĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞĞŵ͗�͞tĞ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ��s�'ƌĂǀĞ�Ăů�ƌƵŝŵ�Ϯϱ�ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶͲ
ƚĞĂŵ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŽŽŝƚ�ŐĞƐƉŽƌƚ�ŚĞďďĞŶ�ĞŶ�ǁĂƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĂĩŽƵǁĞŶ�ǌŝũŶ͕�ŵĂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ďƌŽŽĚŶŽĚŝŐ�ǁĂƚ�ĂĂŶ�ŚƵŶ�
ĐŽŶĚŝƟĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ůŝĞĬĞďďĞƌƐ�ǀĂŶ�ƐƉŽƌƚ�ĚŝĞ�Ěŝƚ�ŽƉ�ŚƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞŶ�ŝŶ�ŚƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ǁŝůůĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ŵĞŶƐĞŶ�ĚŝĞ�ŶĂ�ĞĞŶ�
ĚĂŐ�ŚĂƌĚ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞǀĞŶ�ŚĞƚ�ŚŽŽĨĚ�ǁĂƚ�ůĞĞŐ�ǁŝůůĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘�sĂŶ�ĂůůĞƐ�ǁĂƚ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƉƌĞƐƚĂƟĞĚƌƵŬ͕�Ğƌ�ŵĂŐ�ŽŽŬ�
ŐĞůĂĐŚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ǌĞůĨŐĞŬŽǌĞŶ�;ƐƉŽƌƚͿŬůĞĚŝŶŐ͘�tĞů�ŽƉ�ŐǇŵƉĞŶ͘�:Ğ�ǌŝƚ�ŐĞǁŽŽŶ�ůĞŬŬĞƌ�ĞĞŶ�ƵƵƌƚũĞ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞŶ͘͟��ŝƚ�ƉĂƐƚĞ�ǁĞů�ďŝũ�ŵĞ�ĞŶ�ůĞĞŬ�ŵĞ�ĚƵƐ�ǁĞů�ǁĂƚ͘��ĞŬĞƌ�ƚŽĞŶ�ŝŬ�ǀĞƌĚĞƌ�ůĂƐ�ĞŶ�dŚŽŵĂƐ�dŽĞŶĚĞƌƐ�ǌĞŝ͗�Η/Ɛ�
ŚĞƚ�ƐŚŝƌƚ�ŶĂƚ�ĚĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ĚŽĞů�ďĞƌĞŝŬƚ͘��ůƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ďĂů�ǀŽŽƌ�ŵĞ�Ƶŝƚ�ƌŽůƚ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ǁĂƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ůŽƉĞŶ͘��ůƐ�ĚĂƚ�ŬĂŶ͘� 

 tĞ�ƐƉĞůĞŶ�ŐĞĞŶ�ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ͘�sƌŝũĞ�ǁŽƌƉĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ͘�/ĞĚĞƌĞĞŶ�ŚĞĞŌ�ǌŽǁĂƚ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ƌĞŐĞůƐ͘�tŝĞ�ĚĞ�
ůĂĂƚƐƚĞ�ďĂů�ĞƌŝŶ�ŐŽŽŝƚ͕�ƐƟƉƚ�Žŵ�ƟĞŶ�ƵƵƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĂĂůŬůŽŬ͕�ŚĞĞŌ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘�tŝĞ�ŶŽŐ�ŶŽŽŝƚ�ďĂƐŬĞƚďĂů�ŐĞƐƉĞĞůĚ�ŚĞĞŌ͕�ŝƐ�
ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ǁĞůŬŽŵ͘�:Ğ�ůĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ƐƉĞůĞŶĚĞƌǁŝũƐ͘��ůƐ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŐŽĞĚ�ŬƵŶƚ�ǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŬƌŝũŐƚ�ĚĞ�ďĂů�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ�ƚĞŐĞŶ�ũĞ�
ŶĞƵƐ�ĚĂŶ�ŚĞď�ũĞ�ŚĞƚ�ǌŽ�ŐĞůĞĞƌĚ͘͟�sĂŶŐĞŶ�ŬŽŶ�ŝŬ�Ăů�ĞŶ�ŐŽŽŝĞŶ�ŽŽŬ�ĚƵƐ�ĚĂƚ�ŵŽĞƐƚ�ŐŽĞĚ�ŬŽŵĞŶ͘��Ŷ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŐŽĞĚ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�
EĂŐĞŶŽĞŐ�ŝĞĚĞƌĞ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ďĞŶ�ŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƟũ�Žŵ�ŽƉ�ŵŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŵĞƚ�ĚĂƚ�ŚĞĞƌůŝũŬĞ�ŐĞǌĞůƐĐŚĂƉ�ǁĂƚ�ƚĞ�ďĂůůĞŶ͘ 

<ŶĂƉ�ŚŽŽƌ�:Ž͕�ĚĂƚ�ũĞ�ĚĂƚ�ŬƌĂŶƚĞŶĂƌƟŬĞů�ŶŽŐ�ůĞƩĞƌůŝũŬ�Ƶŝƚ�ũĞ�ŚŽŽĨĚ�ŬĞŶƚ͘�,Ğƚ�ŵŽĞƚ�ǀĂƐƚ�ǀĞĞů�ŝŶĚƌƵŬ�
ŐĞŵĂĂŬƚ�ŚĞďďĞŶ͘� 

�ƵďďĞů-ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�:Θ:�;:Ž�ĞŶ�:ĞƌŽĞŶͿ 

 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
�ƵďďĞů-ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 

 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 
�ĞŶ�ĚƵďďĞů-ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ 

:Ž�ŝƐ�ĚĞ�ŽƵĚƐƚĞ͕ 
�Ğ�ũŽŶŐƐƚĞ�:ĞƌŽĞŶ͘ 

 
�ǀĞŶ�ǌĞƐ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ 

�-ŵĂŝůďĞĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ͘ 
<ůĂĂƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƚƵŬũĞ�ĚƵƐ 
EŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚŽĞŶ͘ 
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tĂƚ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ŚĞƚ�ůĞƵŬƐƚ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͍� 
:ĞƌŽĞŶ͗ WĂŶŶĞŶŬŽĞŬũĞƐ�ǁĞŐƐĐŚŝĞƚĞŶ�ĞŶ�ϱ�ƉŽƐŝƟĞƐ�ƐĐŚŝĞƚĞŶ͘ 

�Ğ�ůĞƵŬƐƚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�EŝĐŬ�ǁĂŶƚ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŵŝũŶ�ǀƌŝĞŶĚũĞ͘�,ŝũ�ǁŽŽŶƚ�ǀůĂŬďŝũ�ŵŝũ�ĞŶ�ǁĞ�ƐƉĞůĞŶ�ǀĞĞů�ƐĂŵĞŶ͘�/Ŭ�ǌŝƚ�
ŽŽŬ�ďŝũ�ŵŝũŶ�ďƌŽĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ĞŶ�ĚĂ͛Ɛ�ŵŝŶĚĞƌ͙ 

�Ăƚ�ũĞ�ŚĞůĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ŐĂĂƚ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞŶ�ƐŶĂƉƉĞŶ�ǁĞ�ǁĞů�ǁĂŶƚ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŶƵ�ĞĞŶŵĂĂů�ŚĞĞů�ůĞƵŬ͘��Ăƚ�
ũĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƐƉŽƌƚĞŶ�ŵĞƚ�ũĞ�ďƌŽĞƌ�ŽĨ�ǌƵƐ�ǌŝƚ�ŽƉŐĞƐĐŚĞĞƉƚ�ŬĂŶ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ůĂƐƟŐ�ǌŝũŶ͘�
tĞ�ŐĂĂŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŽĨ�ǁĞ�ĞĞŶ�ůŽƚŐĞŶŽƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶƐƚĞůůĞŶ͘� 

:Ž͗ ,Ğƚ�ůĞƵŬƐƚ�ŝƐ�ĚĞ�ŽŶŐĞĚǁŽŶŐĞŶ�ƐĨĞĞƌ�ĚŝĞ�Ğƌ�ŝƐ͘�EŝĞƚƐ�ŵŽĞƚ͕�ĂůůĞƐ�ŵĂŐ͕�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŵĂĂƌ�ƐƉŽƌƟĞĨ�ďůŝũŌ͘�^ĐŽƌĞŶ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�
ŽŽŬ�ŚĞĞů�ůĞƵŬ�ĂůůĞĞŶ�ĚĂƚ�ůƵŬƚ�ŵĞ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ŚĞĞů�ǀĞĞů͘ �sĞƌĚĞƌ�ŬĂŶ�ŝŬ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĨƉĂŬŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĂů�ĞŶ�ŝĞŵĂŶĚ�
ŽƉ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�Ğƌ�Ƶŝƚ�ůŽƉĞŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ƐĐŽƌĞŶ͕�ĂůƐ�ŝŬ�ĚĂĂƌ�ĚĂŶ�ŶŽŐ�ĚĞ�ƉƵĨ�ǀŽŽƌ�ŚĞď͘ 

 
tĂĂƌ�ďĞŶ�ũĞ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ŝŶ͍� 
:ĞƌŽĞŶ͗ /Ŭ�ďĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƐĐŚŝĞƚĞŶ͊��Ŷ�ŝŬ�ďĞŶ�ŚĞĞů�ƐŶĞů�ĞŶ�ŬĂŶ�ŐŽĞĚ�ǀƌŝũůŽƉĞŶ͘� 
:Ž͗ /Ŭ�ďĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�ůŽƉĞŶ͘��Ŷ�ǀĞƌĚĞƌ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŝŶ͕�ŝŬ�ǌĂů�ŵĂĂƌ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ďůŝũǀĞŶ͕�ĞĞŶ�ďĂů�

ǀĂŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐŽŽŝĞŶ͘ 

 �Ğ�ƌĞĚĂĐƟĞ�ŚĞĞŌ�ĞǀĞŶ�ŶĂǀƌĂĂŐ�ŐĞĚĂĂŶ�ďŝũ�:Ž͛Ɛ�ƚĞĂŵŐĞŶŽƚĞŶ͗�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞŐ�ůŽƉĞŶ͕�ĚĂƚ�ŬůŽƉƚ͘� 
 

/Ŷ�ǁĞůŬ�ƚĞĂŵ�ƐƉĞĞů�ũĞ͍� 
 
:ĞƌŽĞŶ͗ /Ŭ�ƚƌĂŝŶ�ŵĞĞ�ďŝũ�ĚĞ�hϭϮ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�hϭϬ�ŝƐ͕�ũĂŵŵĞƌ�ŐĞŶŽĞŐ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĂƵǁ�ĞĞŶ�hϭϬ�ƚĞĂŵ�ŬŽŵƚ�ǌŽĚĂƚ�ŝŬ�

ŽŽŬ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ�ŬĂŶ�ƐƉĞůĞŶ͘� 
:Ž͗ �Ğ�ŚĞƌĞŶ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ͘� 
 

,ŽĞ�ůĂŶŐ�ĚĞŶŬ�ũĞ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞŶ͍� 
 
:ĞƌŽĞŶ͗� 'ĞĞŶ�ŝĚĞĞ͕�ŝŬ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ͘� 
:Ž͗ ,ŽĞ�ůĂŶŐ�ŝŬ�ŶŽŐ�ĚĞŶŬ�ƚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůůĞŶ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ŐĂ�ŝŬ�ĚŽŽƌ�ǌŽůĂŶŐ�ŝŬ�ŵĞ�Įƚ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀŽĞů�ĞŶ�ŝŬ�ŚĞƚ�

ŶŽŐ�ůĞƵŬ�ǀŝŶĚ͘ 
 

�ĂŶŬ�ũƵůůŝĞ�ǁĞů�ǀŽŽƌ�ũƵůůŝĞ�ŽƉĞŶŚĂƌƟŐŚĞŝĚ͘�tŝũ�ŚŽƉĞŶ�ĚĂƚ�ũƵůůŝĞ�ŶŽŐ�ǌſ�ůĂŶŐ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ�ĚĂƚ�ũĞ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ŬŽŵƚ͘�tĂŶƚ�ĚĞ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ĞŶ�ƚƌĞĨǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�:ĞƌŽĞŶ�ŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƉĂƐƐĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�:Ž�ǌĂů�ĞĞŶ�ŐŽƵĚĞŶ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚĐŽŵďŝŶĂƟĞ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘� 



W � ' / E � � Ϯ Ϯ  

 
 
 
 
KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
�ŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ 
 
�ůŬĞ�ǁĞĞŬ�ďĂƐŬĞƚďĂůů 
KƉ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ŐƌĂĂŐ 
�ĞƌƐƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚŚĂů 
�Ŷ�ĚĂŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ďŝĞƌ͘ 
 
�Ăƚ�ŝƐ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ĞŶ 
>ŝĐŚĂĂŵƐďĞǀŽƌĚĞƌĞŶĚ 
�Ŷ�ũĞ�ŬƵŶƚ�ǌĞŐŐĞŶ 
tĞ�ŚĞďďĞŶ�ƉůĞǌŝĞƌ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ͗�
ZĞĐƌĞĂŶƚĞŶ͘ 
 
͞/Ŭ�ŚĞď�ŶŽŐ�ŐĞůĚ�ŶŽĚŝŐ͕͟ 
/Ɛ�ĞĞŶ�ŐĞǀůĞƵŐĞůĚ�ǁŽŽƌĚ͕ 
KƉ�ĚŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ 
Kŵ�ŬǁĂƌƚ�ŽǀĞƌ�ĞůĨ͘ 
 
�Ăƚ�ǌĞŐ�ĚĞ�ĚĂŵĞ�ǀĂŶ͛ƚ 
^ƉŽƌƚŚĂůǀĞƌŚƵƵƌďĞĚƌŝũĨ͘ 
/ĞĚĞƌ�ŐĞĞŌ�ĞƵƌŽ͛Ɛ 
�Ŷ͛ƚ�ďŝĞƌ�ŬŽŵƚ�ǀĂŶǌĞůĨ͘ 

�Ăƌ�ŐĞƐƉƌĞŬ 
�Ğ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǌŝƚ�ĞƌŽƉ�ŽŌĞǁĞů͗�,Ğƚ�ŝƐ�ŝĞƚƐũĞ�ŶĂ�ϮϮ͗ϬϬ�ƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ĚƌƵƉƉĞůĞŶ�ŚĞƚ�
ƐƉŽƌƚĐĂĨĞ�;ǀƌŽĞŐĞƌ�ŬĂŶƟŶĞͿ�ďŝŶŶĞŶ͘��Ŷ�ĚƌƵƉƉĞůĞŶ�ĚŽĞŶ�ǌĞ�ǁĂŶƚ�ƐŽĚĞũƵ�ǁĂƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĞĞƚ͘�tĂƚ�
ŚĞĞƚ͙�,Ğƚ�ŝƐ�ďƵŝƚĞŶ�ϯϬн�Őƌ͕�Ğƌ�ǌŝƚ�ŐĞĞŶ�ŵƵƐ�ŵĞĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĚĂŬ�ĞŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŶŽŽĚĚĞƵͲ
ƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚŚĂů�ŽƉĞŶ�ŐĞǌĞƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĞŬŬĞƌĞ�ǁĂƌŵĞ�ďƌŝĞƐ͘��Ŷ�ĂůƐ�ŬůĂƉ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŽŵƉĞƌ�
ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĞĞĚŬĂŵĞƌ�ŶĞƚ�ĂůƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ŐĞǁŽŽŶ�ůĞŬŬĞƌ�ĂĂŶ͘ 
�ůƐ�ũĞ�ĚĂĂƌ�ŐĞĞŶ�ĚŽƌƐƚ�ǀĂŶ�ŬƌŝũŐƚ͙ 
 
�͗� �ĂŐ�:ŽƐ 
:͗� �ĞŶƐŽŶ 
�͗� tĂƚ�ďƌĞŶŐƚ�ũŽƵ�ŚŝĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ŚŝƩĞ 
:͗� ĚĞ�ĮĞƚƐ 
�͗� /Ɛ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ƚĞ�ŚĞĞƚ�Žŵ�ƚĞ�ĮĞƚƐĞŶ͍ 
:͗ :ĂǁĞů͕�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌĂů�ƚĞ�ŚĞĞƚ�ǀŽŽƌ͘�&ŝĞƚƐĞŶ�ůĞĞŬ�ŵĞ�ĚĞ�ŵŝŶƐƚ�ƐůĞĐŚƚĞ�ŽƉƟĞ 
�:͗� ,Ġ�ũŝũ͕�ǁŝů�ũĞ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ͍ 
�͗� :Ă�ůĞŬŬĞƌ�;�Ğ�ďĂƌũƵĨ�ŶŽĞŵƚ�ŵŝũ�ũŝũ�ŽŵĚĂƚ�ǌĞ�ŵŝũŶ�ŶĂĂŵ�ŶŝĞƚ�ǁĞĞƚ�ĚĞŶŬ�ŝŬͿ͘� 

�Ŷ�ĚŽĞ�ŽŽŬ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŵĂĂƌ�ďŝƩĞƌďĂůůĞŶ�ďŝũ͘͘ 
 
WĞĞƌ�ŬŽŵƚ�ďŝŶŶĞŶ 
 
�:͗ �ĂŐ�WĞĞƌ͕�ůƵƐƚ�ũĞ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ 
W͗ DĞƚ�ŬƵƵŬƐŬĞ�ŐƌĂĂŐ 
 
�Ğ�ďĂƌũƵĨ�ƚĂƉƚ�ĞĞŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ďŝĞƌƚũĞ�ĞŶ�ďƌĞŶŐƚ�ĚĞǌĞ�ŶĂĂƌ�WĞĞƌ͘ 
 
�:͗� ĂƐũĞďůŝĞŌ�WĞĞƌ 
�͗� ĞŚŚ͕�ĞŶ�ŵŝũŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ĚĂŶ͍ 
�:͗ tĞůŬ�ďŝĞƌƚũĞ͍ 
�͗� WƌĞĐŝĞƐ͘��Ăƚ�ďŝĞƌƚũĞ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŶĞƚ�ďĞƐƚĞůĚĞ͕�ǀſſƌ�WĞĞƌ�ǌĞŐ�ŵĂĂƌ͘͘ 
�:͗ :Ă͕�ĚĂƚ�ŝƐ�ŶƵ�ƚĞ�ůĂĂƚ͕�ďŝũ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌŽŶĚĞ�ďĞŶ�ũĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ 
 
�͗ WĞĞƌ͕�ŚŽĞ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ĚĂƚ�ũŝũ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ǌǁĞĞƚ͍� 
W͗ /Ŭ�ŚĞď�ĞĞŶ�ďĂŵďŽĞ�ŽŶĚĞƌďƌŽĞŬ�ĂĂŶ 
�͗� ŚƵŚ͍��ĂŵďŽĞ͍�/Ɛ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ŚĂƌĚ͍ 
W͗� EŽƵ�ŚĞƚ�ǌŝƚ�ŚĞĞƌůŝũŬ�ĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ŵĞ�ŽŽŬ�ŐŽĞĚ�ǀŽůŐĞŶƐ�tŝů͘�DĂĂƌ�ŶŽŐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ͕�ŚĞƚ�

ǀŽĞƌƚ�ƐƵƉĞƌ�ŐŽĞĚ�ǀŽĐŚƚ�ĂĨ͘�,Ğƚ�ƐĐŚŝũŶƚ�ǌĞůĨƐ�ĚĂƚ�ũĞ�ŐĞǁŽŽŶ�ŝŶ�ũĞ�ďƌŽĞŬ�ŬƵŶƚ�ƉůĂƐƐĞŶ�
ǌŽŶĚĞƌ�ĚĂƚ�ũĞ�ŚĞƚ�ŵĞƌŬƚ͘ 

�͗ ,ĂŶĚŝŐ͕�ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ͕�ŝŬ�ďĞŶ�ŶŽŐ�ǌŝŶĚĞůŝũŬ 
 
Z͗ WĞĞƌ͕�ǁĂƚ�ǌŝƚ�ũĞ�ŚĂĂƌ�ůĞƵŬ͘͘�EĞĞ�ŚŽŽƌ 
d͗� �ĞŶ�ũĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĂƉƉĞƌ�ŐĞǁĞĞƐƚ͍ 
W͗ �ŽŝĞƚƐ͘͘�&ƌĂŶƐ�ŝƐ�ŵĞƚ�ǀĂŬĂŶƟĞ�ĚƵƐ�ŝŬ�ďĞŶ�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ŽǀĞƌďƵƵƌŵĂŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĚŝĞ�

dƵƌŬƐĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ŶŽŽŝƚ�ŬůĂŶƚĞŶ�ŚĞĞŌ�ĞŶ�ĂůƟũĚ�ůĂĐŚƚ͘ 
:͗ ,ŝũ�ůĂĐŚƚ�ǁĂŶƚ�Śŝũ�ǁĞĞƚ�ĚĂƚ�&ƌĂŶƐ�ďŝũŶĂ�ŵĞƚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶ�ŐĂĂƚ͘ 
W͗� �Ŷ�ƚŽƚ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ǀĞƌďŽƵǁƚ�ŝĞ�ŚĞŶŶĞƉ�ĚĞŶŬ�ŝŬ͘� 
�͗� DĞƚ�ŚĞŶŶĞƉ�ŬĂŶ�Śŝũ�ǌĞŬĞƌ�ŽǀĞƌǁĞŐ͕�ũĞ�ďĞŶƚ�ŐŽĞĚ�ŐĞŬŶŝƉƚ͘ 
W͗� ,ŝũ�ŚĞĞŌ�ŽŽŬ�ŵŝũŶ�ŽŽƌŚĂƌĞŶ�ŐĞŚĂƌƐƚ͕�ǌŝĞŶ�ũƵůůŝĞ�ĚĂƚ͍ 
�͗ sŝĞů�ŵĞ�ďŝũ�ĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăů�ŽƉ͘ 
 
�:͗� tŝĞ�ůƵƐƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌŽŶĚĞ͍ 
�͗ EŽƵ�ůĞŬŬĞƌ�ŚŽŽƌ͕�ŝŬ�ďĞŐŝŶ�ůĂŶŐǌĂŵĞƌŚĂŶĚ�ǁĞů�ĚŽƌƐƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘͘ 
�:͗� ǀŽŽƌ�ũŽƵ�ĐŽůĂ�WŝĞƌƌĞ͍ 
W͗ �ŽĞ�ŽŽŬ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ƉŽƌƟĞƐ�ďŝƩĞƌďĂůůĞŶ�Ğƌďŝũ͕�ĂůƐ�ĚĂƚ�ŶŽŐ�ŬĂŶ 

� � � � , � d � ϱ � � < t � Z d  



W � ' / E � � Ϯ ϯ  : h � / > � h D � > h � � > � �  

 

�:͗ EĞĞ͕�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŶƵ�ƚĞ�ůĂĂƚ͘ 
 
,Ğƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŐĂĂƚ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ŽǀĞƌ�ďĂŵďŽĞ�ĞŶ�ŚĂƌĚĞ�ŽŶĚĞƌďƌŽĞŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ďĂƌũƵĨ�ďƌĞŶŐƚ�ĚĞ�ďŝĞƌƚũĞƐ 
 
�͗ ƵŚŚŚ͕�ũĞ�ďĞŶƚ�ŵŝũ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͘͘ 
�:͗ ũŝũ�ǁŝůĚĞ�ŐĞĞŶ�ďŝĞƌ�ŵĞĞƌ 
�͗ 'ĞĞŶ�ďŝĞƌ�ŵĞĞƌ͕�ŝŬ�ŚĞď�ŶŽŐ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŶŝĞƚƐ�ŐĞŚĂĚ�ĞŶ�ŝŬ�ŚĞď�Ăů�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ďĞƐƚĞůĚ 
�:͗ :Ğ�ŚĞďƚ�ũĞ�ǀŝŶŐĞƌ�ŶŝĞƚ�ŽƉŐĞƐƚŽŬĞŶ 
�͗ ^ŝŶĚƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ͍͘͘�>ĂĂƚ�ŵĂĂƌ͘͘ 
�:͗� �ůƐ�ŝŬ�ǌŽ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌŽŶĚĞ�ŬŽŵ�ŶĞĞŵ�ŝŬ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ǀŽŽƌ�ũĞ�ŵĞĞ͘͘ 
 
,Ğƚ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ǀĂůƚ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ƐƟů͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŽĨ�ŚŝĞƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŝŵŵŝŐĞ�ƐĨĞĞƌ�ŽĨ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ũƵŝƐƚ�ŚĞĞů�ŐĞǌĞůůŝŐ�
ĚƌĞŝŐƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
 
�͗ ��ŽƵ�ŝŬ�ǀĂŶ�ŝĞŵĂŶĚ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ƐůŽŬũĞ�ďŝĞƌ�ŵŽŐĞŶ͍ 
 
DŝĐŚŝĞů�ƐƚŽƉƚ�ǌŝũŶ�ǀŝŶŐĞƌ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ďŝĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ�ǀĞƌƐůŝŬƚ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŐůĂƐ͕�EŽƌďĞƌƚ�ŵŽĞƚ�ŝŶĞĞŶƐ�ŶŝĞǌĞŶ͕�:ŽƐ�ƐƚŽƉƚ�ĚĞ�ǀŝŶŐĞƌ�ǀĂŶ�dŚĞŽ�
ŝŶ�ǌŝũŶ�ďŝĞƌ͕�dŚĞŽ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�:ŽƐ�ĞŶ�WĞĞƌ�ŚĂĚ�ǌŝũŶ�ŐůĂƐ�Ăů�ůĞĞŐ͘��ůůĞĞŶ�ZŝƚĂ�ďŝĞĚƚ�ŵŝũ�ŚĂĂƌ�ŐůĂƐ�ĂĂŶ͘� 
 
Z͗ ,ŝĞƌ�ŶĞĞŵ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƌ͕�ŝŬ�ŚĞď�Ğƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ŐĞĚƌŽŶŬĞŶ 
�͗ :ĂŵŵĞƌ͘͘ 
Z͗ �ĂƌũƵĨ͕�ũĞ�ďĞŶƚ�ŵŝũ�ŶĞƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ͕�ŬƵŶ�ũĞ�ŵĞ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ďŝĞƌƚũĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͍ 
�:͗ EĂƚƵƵƌůŝũŬ͕�ŝŬ�ŬŽŵ�Ğƌ�ŵĞƚĞĞŶ�ĂĂŶ͘�/ĞŵĂŶĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ŶŽŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƌŽŶĚĞ 
�ůůĞŶ͗ :Ă�ŝŬŬĞ 
�͗� :Ă�ůĞŬŬĞƌ͕�ŝŬ�ŽŽŬ 
�:͗� :ŝũ�ŚĞďƚ�ŶŽŐ 
�͗ :Ă͍ 
�:͗ :Ğ�ŬƵŶƚ�ĂůůĞĞŶ�ďŝĞƌ�ďĞƐƚĞůůĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ũĞ�ŐůĂƐ�ůĞĞŐ�ŚĞďƚ͘͘ 
 
Z͗ DŽŐĞŶ�ǁĞ�ŐĞůŝũŬ�ĂĨƌĞŬĞŶĞŶ͍ 
�:͗� :Ă 
�:͗� Ğƌ�ůŝŐƚ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ŐĞůĚ͘͘ 
�͗ /Ŭ�ŚĞď�ŽŽŬ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ďŝĞƌ�ŐĞŚĂĚ 
 
�ƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵŽƌƌĞŶĚ�ŶŽŐ�ǁĂƚ�ŵƵŶƚũĞƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚĂĨĞů�ŐĞŐŽŽŝĚ�ĞŶ�ĞǀĞŶĂůƐ�ŽƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ǀƌŽĞŐĞƌ�ƚŽĞŶ�ĂůůĞƐ�ďĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�
^ƚĞĨ͕��ŶŬŝĞ�ĞŶ�WŝĂ͘�dŽĞŶ�ũĞ�ũĞ�ǀŝŶŐĞƌ�ĂůůĞĞŶ�ŵŽĞƐƚ�ŽƉƐƚĞŬĞŶ�ĂůƐ�ũĞ�ŐĞĞŶ�ďŝĞƌ�ŵĞĞƌ�ǁŝůĚĞ͕�ƚŽĞŶ�Ğƌ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϯ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƌŽŶĚĞƐ�ǁĂͲ
ƌĞŶ͕�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ƐůƵŝƟŶŐƐƟũĚ�ďĞƐƚŽŶĚ͕��ƚŽĞŶ��Ğƌƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ŐĞǁŽŽŶ�ďŝĞƌ�ŬǁĂŵ�ĚƌŝŶŬĞŶ͕�ƚŽĞŶ�ďĂƌũƵīĞŶ�ĞĞŶ�ƐŽŽƌƚ�ĞƌĞůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�
ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǁĂƌĞŶ͕�ƚŽĞŶ�ũĞ�ŝĞĚĞƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ϯ�ǁĞŬĞŶ�ŬŽŶ�ƐĐŚĂĂƚƐĞŶ�ĞŶ�ƚŽĞŶ�ĂůůĞ�ŚĞƌĞŶ�ĂĐŚƚĞƌǁĂĂƌƚƐ�ŬŽŶĚĞŶ�ĚƵŶŬĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĚĂŵĞƐ�
ŵĂĂƚũĞ�ϯϲ�ŚĂĚĚĞŶ͘͘� 
sƌŽĞŐĞƌ�ǁĂƐ�ĂůůĞƐ�ďĞƚĞƌ�ŽĨ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ͗�ǁĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƵĚ͘͘ 
 
�͗ <Žŵ�WĞĞƌ͕�ŐĂ�ũĞ�ŵĞĞ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�DƵƚƐ͕�ŶŽŐ�ī�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŬĞĞƌ�ŐĞĞŶ�ǀŝŶŐĞƌ�ŽƉƐƚĞŬĞŶ͘͘ 
W͗ ^ĞǆǇ�ďŝŶŶĞŶƐƚĂĚ�ŵĞůĚƚ�ǌŝĐŚ͘͘ 



tŝƐƚ�h�ĚĂƚ͙͙͍ 
· ,Ğƚ�ĚŽŽƌůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞ�ĐůƵďďůĂĚĞŶ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ůĞƵŬ�ŝƐ͍ 
· ,Ğƚ�ĚŽŽƌůĞǌĞŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚĞ�ĐůƵďďůĂĚĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ŬĞĞƌ�ŚĞĞů�ĞƌŐ�ůĞƵŬ�ŝƐ͍ 
· /Ŭ�ŶƵ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ŬĞĞƌ�ŽƵĚĞ�ĐůƵďďůĂĚĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌůĞǌĞŶ�ďĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ůĞƵŬ�ŝƐ͍ 
· �ƌ�ƐŽŵƐ�ǀƌĞĞŵĚĞ�ĂĂŶŵĞůĚŝŶŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶŬŽŵĞŶ͍ 
· ^ŽŵŵŝŐĞ�ŽƵĚ-ůĞĚĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĐůƵď�Ăů�ϱϬ�ũĂĂƌ�ďĞƐƚĂĂƚ͍ 
· �ŝĞ�ƉĞƌƐŽŽŶ�ďĂŶŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ũĂĂƌ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŐĞĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŵĞĞƌ�ŝƐ͍ 
· ,Ğƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĞĞŶŐƌŽĞǀĞ�KEd��dd�E��ŚĂƌĚ�ŐĞƌĞŐĞŶĚ�ŚĞĞŌ͍ 
· �ĞŶ�ďĞŬĞŶĚĞ�ŽƵĚ-ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ŚĞƚ�tŝůŚĞůŵƵƐ�ŬĂŶ�ǌŝŶŐĞŶ͕�ŇƵŝƚĞŶ�ĞŶ�ŶĞƵƌŝģŶ͍ 
· ^ŽŵŵŝŐĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŚƵŶ�ŽƵĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌǁĂƌƌŝŶŐ�ďƌĞŶŐĞŶ͍ 
· �ŝũ�ŚĞƚ�ĚƌŝďďĞůĞŶ�ŚĞĞů�ŐŽĞĚ�ĞŶ�ǀĂĂŬ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽĞĨĞŶĞŶ͍ 
· �ůƐ�ǌŝũ�ĚĞ�ďĂů�ǀĂƐƚƉĂŬŬĞŶ�ĞŶ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚƌŝďďĞůĞŶ͕�ĚĂƚ�ĚĂŶ�͞ƐĞŬƐ�ĞŶ�ĚƌŝďďĞů͟�ŚĞĞƚ͍ 
· ,Ğƚ�ƐĐŽƌĞŶ�ĞŶ�ƟŵĞŶ�ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ŐĂĂƚ͍ 
· ,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŐĞĞŶ�ǀŝĞƌ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶŐĞǀƵůĚ͍ 
· �Ŷ�ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ĚŝĞǌĞůĨĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�Ăů�ŝƐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ�ŽƉ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͍ 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞ 
:ƵďŝůĞƵŵĨĞĞƐƚ 
 
tĞĞůĚĞ�ĞŶ�ĨĞĞƐƚŐĞĚƌƵŝƐ 
,ŝĞƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐƉŽƌƚĐĂĨĠ͕ 
tĂŶƚ��s'�ŝƐ�ŶƵ 
ZƵŝŵ�ϰϬ�ũĂĂƌ͘ 
 
�Ăƚ�ŝƐ͕�ďĞŚĂůǀĞ�ǀŽŽƌ 
EŽŶĂůĐŽŚŽůŝĐŝ͕ 
ZĞĚĞŶ�ƚŽƚ�ĚƌŝŶŬĞŶ 
�Ŷ�ĨĞĞƐƚĞŶ͕�ǀŽŽƌǁĂĂƌ͘ 

�ŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�
ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũƵďŝůĞƵŵĐůƵďďůĂĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ͗ 

 
 
 
 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚĞŶďƵƌŽ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞĞŵ 
 
 
 
�ƌŝŬ��ĞƌŶĚƐĞŶ 
 
 
ZŝƚĂ�sƌƵŐŐŝŶŬ 
 
 
ǁŝŶͺŝƚ ƐŽŌǁĂƌĞ 
 �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
 
 
 
ĞŶ�ŶŽŐ�ŝĞŵĂŶĚ 
 

,ŝĞƌ�ŚĞĞŌ�Ƶ�ƌƵŝŵƚĞ�Žŵ�ǌĞůĨ�
ĂĂŶƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ǁŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�
ĚĂƚ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǌĂů�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁĂŶƚ�ĂůƐ�Ƶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�
ĂƌƟŬĞů�ŚĂĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐĐŚƌŝũǀĞŶ͕�
ĚĂŶ�ŚĂĚ�Ƶ�ĚĂƚ�ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ�ŶĂĂƌ�
ŽŶƐ�ŝŶŐĞƐƚƵƵƌĚ͕�Žŵ�ŚĞƚ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�
ƵŝƚŐĂǀĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũƵďŝůĞƵŵĐůƵďͲ
ďůĂĚ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ͘� 
 
�ƵƐ�ǀĞĞů�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚ͘ 

KůůĞŬĞďŽůůĞŬĞƐ͗ 
 
ϰϬ�ũĂĂƌ 
�ĂƐŬĞƚďĂůůƐĞŝǌŽĞŶ 
hŝƚ�ĚĞ�ŬƌĂŶƚ�ŐĞƐĐŚĞƵƌĚ 
�ĂƌŐĞƐƉƌĞŬ 
tĞĚƐƚƌŝũĚǀĞƌƐůĂŐ 
DŽƩŽ 
&ƵƐƞĞĞƐƚ 
�ůƵďďůĂĚ 
ϲ�ŽŬƚŽďĞƌ 
�ƌĞŶĂ 
^ĂŵĞŶ 
�ƉƉĞůƚĂĂƌƚ 
DŝĐŚŝĞů 
sŽŽƌǌŝƩĞƌ 
�ƵďďĞůŝŶƚĞƌǀŝĞǁ 
�ŝŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ 
ZĞĐƌĞĂŶƚĞŶ 
:ƵďŝůĞƵŵĨĞĞƐƚ 


