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> Ğ Đ ƚ Ƶ ƌ Ğ � Ě Ğ � ů Ă � � ŝ ď ů Ğ  

 

 :��D͛�WWZK�,� 
 

 

>Ğ�ƌĞĐƵĞŝů�ĚĞƐ�WƐĂƵŵĞƐ�ƚĞů�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐŽŶƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞƐƚ�ů͛ĂďŽƵƟƐƐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ� ůŝƚƵƌŐŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĞƵƉůĞ�Ě͛/ƐƌĂģů�ƋƵŝ�ĨƵƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Ğƚ�ĮŶĂůŝƐĠ�
ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛Ğǆŝů�ă��ĂďǇůŽŶĞ�;ĐĨ͘�WƐ�ϭϯϳ�ƋƵŝ�ĠǀŽƋƵĞ�ůĂ�ĚŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞǆŝůͿ͘��Ğ�ƌĞĐƵĞŝů�ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠ�ĞŶ�ϱ�
ůŝǀƌĞƐ�;ϭ-ϰϭ͕�ϰϮ-ϳϮ͕�ϳϯ-ϴϵ͕�ϵϬ-ϭϬϲ͕�ϭϬϳ-ϭϱϬͿ�ă� ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ� ůĂ�dŽƌĂŚ͘��ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĚŽǆŽůŽŐŝĞ�;ƵŶĞ�ůŽƵĂŶŐĞ�ă�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ�ĚĞ��ŝĞƵͿ͘� 
>Ğ�WƐĂƵŵĞ�Ϯϯ͕�ĂƩƌŝďƵĠ�ĂƵ�ƌŽŝ��ĂǀŝĚ͕�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚŽŶĐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĞĐƵĞŝů͘��͛ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉƐĂƵŵĞ�ůĞ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶŶƵ͘�� 

YƵĞƐƟŽŶ� 
ďƌŝƐĞ-ŐůĂĐĞ ͗ 

         
sŽƵƐ�ĞƐƚ-ŝů�ĚĠũă�ĂƌƌŝǀĠ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�

ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ƉůĞŝŶ�ŵŝůŝĞƵ�Ě͛ƵŶ�ƚƌŽƵͲ
ƉĞĂƵ�ĚĞ�ŵŽƵƚŽŶƐ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂũĞƚ�ĞŶ�
ǀŽŝƚƵƌĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂŶĚŽŶͲ

ŶĠĞ ͍�YƵĞů�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞǌ-
ǀŽƵƐ�͍����� 

>Ğ�ĐƌĞƵƐĞƚ�ĚƵ�ďĞƌŐĞƌ� 
 

 WƐĂƵŵĞ�Ϯϯ���� 

ϮϬϮϮ͕�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ͮ��ĂŶƐ�ůĞ�ĐƌĞƵƐĞƚ�ĂǀĞĐ��ŚƌŝƐƚ�ŶΣ�ϭ�ͮ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĚǀĞŶƟƐƚĞ͘ŽƌŐͬďŝďůĞ ƉĂŐĞ�ϭ 

 :͛K�^�Zs� 
 

>Ğ�ƉƐĂƵŵĞ�Ϯϯ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ƉŽĠƟƋƵĞ�ŝŵĂŐĠ�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƉŽƵƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ��ŝĞƵ͘��ĂǀŝĚ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƚ�ďŝĞŶ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĠďƵƚĠ�ƐĂ�ǀŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ďĞƌŐĞƌ͘� 

>Ğ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� /ů�ƵƟůŝƐĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ͨ ũĞ ͩ͘��Ŷ�ĐĞ�ƐĞŶƐ͕� ŝů�ƐĞŵďůĞ�ĚĠĐƌŝƌĞ� ů͛ĞǆƉĠͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ƉƐĂůŵŝƐƚĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ă�ƉƵ�ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ͘ 

�Ŷ�ǀŽŝĐŝ�ƵŶ�ƉůĂŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ ͗ 

ϭ͘ ǀ͘ϭ�ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ� 

Ϯ͘ ǀ͘Ϯ-ϯ�zŚǁŚ͕�ůĞ�ďĞƌŐĞƌ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ƐŽŝŶ�Ğƚ�ĐŽŶĚƵŝƚ 

ϯ͘ ǀ͘ϰ-ϱ�zŚǁŚ�ů͛ŚƀƚĞ�ƋƵŝ�ƉƌŽƚğŐĞ 

ϰ͘ ǀ͘ϲ�ƵŶĞ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ 

^ŽƵƐ�ƋƵĞůƐ�ƚƌĂŝƚƐ��ŝĞƵ�ĞƐƚ-ŝů�ƉƌĠƐĞŶƚĠ ͍��ƚ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƐĂůŵŝƐƚĞ�ůƵŝ�ĂƩƌŝďƵĞ ͍� 

WŽƵƌ�ƋƵĞůůĞ�ƌĂŝƐŽŶ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ĂŐŝƚ-ŝů ͍��ƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĞǌ-ǀŽƵƐ�ĐĞƩĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐͲ
ƟŽŶ ͍ 

>Ğ�ƉƐĂƵŵĞ͕�ĞŶ�ĠǀŽƋƵĂŶƚ��ŝĞƵ͕�ďĂƐĐƵůĞ�ĚĞ�ůĂ�ϯĞ�ͨ ŝů ͩ ă�ůĂ�ϮĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ͨ ƚƵ ͩ͘���ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚ�ĚƵ�WƐĂƵŵĞ�
ƐĞ�ƐŝƚƵĞ�ĐĞ�ďĂƐĐƵůĞŵĞŶƚ ͍��ƚ�ƋƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ƐƵŐŐğƌĞ ͍� 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ĠǀŽƋƵĞ�ĞŶ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ͨ ůĞƐ�ǀĞƌƚƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ ͩ�Ğƚ�ͨ ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚ ͩ ͍� 

YƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ͕�ƐĞůŽŶ�ǀŽƵƐ�ͨ ŶĞ�ĐƌĂŝŶĚƌĞ�ĂƵĐƵŶ�ŵĂů ͩ� ůŽƌƐƋƵĞ� ů͛ŽŶ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ůĂ�ǀĂůůĠĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽƌƚ ͍�
^ĞƌĂŝƚ-ĐĞ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂďƐŽůƵĞ�ŽƵ�ďŝĞŶ�Ǉ�Ă-ƚ-ŝů�ĂƵƚƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ĞŶƚĞŶĚƌĞ ͍�WĂƌƚĂŐĞƌ�ǀŽƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚĞ͘ 

>ŝƐƚĞǌ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƐĂůŵŝƐƚĞ͘�YƵ͛ŽŶƚ-ŝůƐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ ͍�YƵĞůůĞƐ� ĞŶ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŶƵĂŶĐĞƐ ͍� �ƚ�
ƋƵ͛ĂƉƉŽƌƚĞŶƚ-ĞůůĞƐ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƉƐĂƵŵĞ ͍ 

YƵĞůůĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ƐĞƵůĞ� ĂĐƟŽŶ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƐĂůŵŝƐƚĞ� ƐĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƐĞƌ ͍� WĂƌ� ƋƵĞů� ǀĞƌďĞ� ĞƐƚ-ĞůůĞ� ĠǀŽͲ
ƋƵĠĞ ;ĐŽŵƉĂƌĞǌ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐͿ�͍�YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�
^ĞŝŐŶĞƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉƐĂůŵŝƐƚĞ ͍�� 

 :͛��,�Z� 
 

^ŽƵƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŝƚƐ�Ě͛ƵŶ�ďĞƌŐĞƌ͕��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĠ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƋƵ͛ŝů�ƉƌŽͲ
ĐƵƌĞ͘� YƵ͛ŝŵƉůŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ǀŽƵƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� �ŝĞƵ� ĐŽŵŵĞ� ďĞƌŐĞƌ� ĚĞ� ƐĂ� ǀŝĞ ͍� WĂƌŵŝ� ƐĞƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ĐŽŵŵĞŶƚ�
ǀŽǇĞǌ-ǀŽƵƐ� ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ� ǀŝĞ ͍� :͛ŝŵĂŐŝŶĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĞǌ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞ�
ǀĞƌƚƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƐŽŵďƌĞ�ǀĂůůĠĞ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ǀŽǇĞǌ-ǀŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ��ŝĞƵ�ĞŶ�
ĚĞ�ƚĞůƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ ͍�YƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�ůĞƐ�ͨ ǀĞƌƚƐ�ƉąƚƵƌĂŐĞƐ ͩ�ůĞƐ�ͨ ĞĂƵǆ�ƉĂŝƐŝďůĞƐ ͩ�
Ğƚ�ůĞƐ�ͨ ƐĞŶƟĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ũƵƐƟĐĞ ͩ ͍ 
WŽƵƌ� ůĞ�ƉƐĂůŵŝƐƚĞ͕� ůĂ�ŚŽƵůĞƩĞ�ĚƵ�ďĞƌŐĞƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƋƵŝ�Ěŝƚ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ďƌĞďŝƐ͘�YƵĞůƐ�
ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ� ƌĂƐƐƵƌĞŶƚ�Ğƚ� ǀŽƵƐ� ĨŽŶƚ� ƐĂǀŽŝƌ�ƋƵĞ��ŝĞƵ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�͍�WĂƌƚĂŐĞǌ�ƵŶ�
ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞ͘ 
>͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂďůĞ�ĚƌĞƐƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ƐŽŶ�
ďĂŶƋƵĞƚ͘���ƋƵŽŝ�ůĞ�^ĞŝŐŶĞƵƌ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ-ƚ-ŝů ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ĐĂƵƐĞƌ�
ĚƵ�ƚŽƌƚ�͍ 
�Ƶ�ǀ͘ϲ�ůĞ�ƉƐĂůŵŝƐƚĞ�Ěŝƚ�ƋƵĞ�ͨ ůĞ�ďŽŶŚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ŐƌąĐĞ ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌŽŶƚ�ͩ͘�KŶ�ƌĞƚƌŽƵǀĞ�Ϯ�ƚĞƌŵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�
ͨ dŽǀ ͩ�ƋƵŝ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ďŽŶ͕�ďŝĞŶ�Ğƚ�ͨ ,ĞƐĞĚ ͩ�ƋƵŝ�ĠǀŽƋƵĞ�ůĂ�ŐƌąĐĞ͕�ůĂ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ů͛ĂŵŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�
ĮĚĠůŝƚĠ͘�>Ğ�ƚĞǆƚĞ�Ěŝƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ͨ ƐƵŝǀƌŽŶƚ ͩ�ůĞ�ƉƐĂůŵŝƐƚĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�
ů͛ŝŶǀĞƌƐĞ͘�YƵĞůůĞƐ�ĞŶ�ƐŽŶƚ͕�ƐĞůŽŶ�ǀŽƵƐ͕�ůĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ǀŝĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�Ğƚ�ƌĞůĂƟŽŶŶĞůůĞ ͍ 
�ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ŽďƐĞƌǀĠ� ůĞƐ� ŝŵĂŐĞƐ�Ğƚ� ůĞ� ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƐĂƵŵĞ͕�ă�ƋƵŽŝ�ĐĞ�ƚĞǆƚĞ�ǀŽƵƐ� ŝŶǀŝƚĞ-ƚ-ŝů�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ ͍�WĂƌƚĂŐĞǌ͘� 



 

 

 :��WZ/� 
 

^ĞŝŐŶĞƵƌ͕� ĚŽŶŶĞ-ŵŽŝ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ� ƚĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ůŽƌƐƋƵĞ� ũĞ� ƚƌĂǀĞƌƐĞ� ĚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚŝĸĐŝůĞƐ͘� �ƉͲ
ƉƌĞŶĚƐ-ŵŽŝ�ă�ĞƐƉĠƌĞƌ�ĞŶ� ƚĂ�ŐƌąĐĞ�Ğƚ� ƚĂ�ďŽŶƚĠ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ͘�^ĞŝŐŶĞƵƌ͕�ŵĞƌĐŝ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚĞ�
ŶŽƵƐ� ůĞ�ͨ ďŽŶ�ďĞƌŐĞƌ ͩ�ƋƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ƐĂ�ǀŝĞ� ;:Ŷ�ϭϬ͘ϭϭ-ϭϲͿ͘�YƵĞ� ũĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ĂŝĚĞƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ� ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ĚĞ�
ƐŽŵďƌĞƐ�ǀĂůůĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ŵŽŝ͘� 

ϮϬϮϮ͕�Ϯ�ũƵŝůůĞƚ�ͮ��ĂŶƐ�ůĞ�ĐƌĞƵƐĞƚ�ĂǀĞĐ��ŚƌŝƐƚ�ŶΣ�ϭ�ͮ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĚǀĞŶƟƐƚĞ͘ŽƌŐͬďŝďůĞ ƉĂŐĞ�Ϯ 


