
>͛ĞĂƵ͕�ůĂ�ďŽƵĞ͕�ůĞ�ĐŚĂŽƐ� 
/ů�Ŷ͛ĂƵƌĂ�ĨĂůůƵ�ƋƵĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĞ�ƐĂŵĞĚŝ�Ϯϰ�ũƵŝůůĞƚ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�͗�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ͕�
ŝŶĞǆŽƌĂďůĞ͕� ĚĠǀĂƐƚĂƚƌŝĐĞ͕� ů͛ĞĂƵ� ĞŶǀĂŚŝƚ� ďƌƵƐƋƵĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ŝŶŽŶĚĞ� ůĞƐ�
ŵĂŝƐŽŶƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐĂǀĞƐ͕�ĂƌƌĂĐŚĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌŝĞ͕�ĚĠǀĂƐƚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ͕�ĞŵƉŽƌƚĞ�ƚŽƵƚ�ƐƵƌ�ƐŽŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�>Ğ�ĐŚĂŽƐ�͊�>Ğ�ĚĠĨĞƌůĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƚŽƌƌĞŶƚ� ĚĞ� ďŽƵĞƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƐ� ĐƌġƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ�
ƐŽƵƌŶŽŝƐ�ĚƵ�,ŽƵǇŽƵǆ�ĐĂƵƐĞŶƚ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĠŐąƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ůĂ�ĚĠƐŽůĂƟŽŶ͘ 
�ƚ�ŽŶ�Ă�ǀƵ�ĂƵƐƐŝ�ĐĞƩĞ�ŶƵŝƚ-ůă�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƐƵŝǀŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ƉĂƐ�ŵĂů�ĚĞ�ͨ ĚĠďƌŽƵŝůůĞ ͩ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ă�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐĞĐŽƵƌƐ͘�DĂŝƐ�ƋƵĞ�ĚŝƌĞ�ĂƵǆ�ƐŝŶŝƐƚƌĠƐ͕�ůĞƐ�ƉŝĞĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽƵĞ͕�ůĞƵƌ�ŵŽďŝůŝĞƌ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƚƌŽƩŽŝƌ͕�ŐĂƌĚĂŶƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ� ů͛ŚƵŵŽƵƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�ŵĂůŚĞƵƌ�ƐŝŶŽŶ�͗�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�
ƚĞŶĞǌ�ďŽŶ�͊� 
WŽƵƌ�ůĞ��Y�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝ�ĚƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�,ŽƵǇŽƵǆ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ƌĂǀŝŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĞ� ƚŽƵƚĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ͘��ƚ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞƌŽŶƚ�ĚĞǀƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ǀŝƚĞ͘�>Ğ��Y�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�Ě͛ĞŶƋƵġƚĞ�ůŽĐĂůĞ͘�>ĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐĞ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ĨŽŝƐ͘� 

KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ EΣϵ 

hŶĞ�ŵĂŝŶ�ƚĞŶĚƵĞ 
�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕�ĂƵ�ĐŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ĚĞƐ�DĂƌĂŠĐŚĞƌƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�WŝƌĞƚ-WĂƵĐŚĞƚ͕�ͨ hŶĞ�DĂŝŶ�dĞŶĚƵĞ ͩ�ǀŝĞŶƚ�
ĞŶ� ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĠŵƵŶŝĞƐ͘� �ŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌƐ� Ğƚ�
ďĠŶĠǀŽůĞƐ� Ǉ� ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĞƉĂƐ� Ğƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽůŝƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ŽŶ�Ɛ͛ĞŶ�ĚŽƵƚĞ� ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�
Ă�ĂƵŐŵĞŶƚĠ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚĠũă� ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘�WĞŶƐŽŶƐ�ĂƵƐƐŝ�ƋƵĞ� ƐƵŝƚĞ�ă�
ů͛ŝŶŽŶĚĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ƌĞƚƌŽƵǀĠĞƐ� ĂǀĞĐ� ĞŶĐŽƌĞ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
Ě͛ĂŝĚĞ͘� ,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ĞůůĞƐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ƉƵ�
ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ƚƌğƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘��ŚĂƉĞĂƵ�͊� 
 

>͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ͨ >Ă�ŵĂŝŶ�ƚĞŶĚƵĞ ͩ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ƐƵƌ�

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсŽ�Ŭ:^'ƉƐŽĨϴ͘� 
 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚƵ��Ks/�-ϭϵ͕�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ƐŽƵƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ�ůĂ�&ŽŶĚĂƟŽŶ�ZŽŝ��ĂƵĚŽƵŝŶ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ă�ů͛ ĂĚƌĞƐƐĞ�͗� 
ĐŽŵŝƚĞ͘ďŽŵĞů͘ŶĂŵƵƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
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�Ŷ�Ăǀƌŝů�ĚĞƌŶŝĞƌ͕�ƐƵŝƚĞ�ă�ŶŽƚƌĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ͕�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĐŽŵŵƵŶĂů�
Ă�ƉƌŝƐ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƌ�ƚƌŽŝƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŝĠͲ
ƚŽŶƐ�͗�ƵŶ�ƌƵĞ�EĂŶŽŶ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ƉůĂŝŶĞ�ĚĞ�ũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĂƵ�ĐĂƌƌĞͲ
ĨŽƵƌ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ� ĚĞƐ� ƌƵĞƐ� �ƌƚŽŝƐĞŶĞƚ� Ğƚ� ĚĞ� �ŽŵĞů͘� >ĞƵƌ�ŵŝƐĞ�
ĞŶ�œƵǀƌĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐƵŝǀƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘� 

WŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚĞƐ�ͨ ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌƵĞ ͩ�ă��ŽŵĞů 

�ĞƐ�ƉůĂŝŶƚĞƐ�Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠŶŽŶĐĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ� ;ĂƩƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĚĠƐœƵǀƌĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉĂƩĞ�Ě͛ŽŝĞ�ĚĞ��ŽŵĞů͕�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐ��ďĂƩŽŝƌƐ͕�ĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ĚƌŽŐƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠͲ
ƉƀƚƐ�ĐůĂŶĚĞƐƟŶƐ͕�ƉŽƵďĞůůĞƐ�ŶĠŐůŝŐĠĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�Ě͛ĞǆĐůƵƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟǀĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ� ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĞŶ�ǀƵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�Ě͛ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů͘� >Ğ��Y�ĐŚĞƌĐŚĞ�ƵŶĞ�
ƌĠƉŽŶƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ�ă�ĐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƌĠĐƵƌƌĞŶƚƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĂĐƋƵŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉĞƵ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ͨ ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌƵĞ ͩ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂīĞĐƚĠƐ�
ĂƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ��ŽŵĞů͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚƵ��Y�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ĞŶũĞƵ�;ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͕�ƉŽůŝĐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�͘� 

'H�EHOOHV�DYDQFpHV 

�ŝĞŶƚƀƚ�ƚƌŽŝƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉŝĠƚŽŶƐ 

�Ğ�ďŽŶŶĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĞŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ 

�͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƐƵďƐŝĚĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂůůŽƵĠƐ�ă�ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�EĂŵƵƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ͘�/ůƐ�ĐŝďůĞŶƚ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐŝƚĞƐ�ă�ƌĠĂŵĠŶĂŐĞƌ͘�YƵĂƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘ �hŶ�
ƉƀůĞ�ƐŽĐŝĂů�ǀĂ�ġƚƌĞ�ĐƌĠĠ�ă�,ĞƌďĂƩĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞƌŝĞ�;Ϯ͕ϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ ΦͿ͘��ĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽͲ
ĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ƉƵďůŝĐƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĠŶĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ďąƟŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƌƵĞ�Ě͛�ƌƋƵĞƚ�;ϯ͕ϲ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ΦͿ͘�>Ğ�ƉĂƌĐ�
Ě͛,ĞƵǀǇ-,ĞƌďĂƩĞ�ǀĂ�ġƚƌĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĠ�;ϰϬϬ͘ϬϬϬ�ΦͿ͘��ŶĮŶ͕� ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŚƵŝůĞƌŝĞƐ�,ŽŶĞƚ�;ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ� ũĂƌĚŝŶ�ƐĂŝŶƚ��ŶƚŽŝŶĞͿ�ĂĐͲ
ĐƵĞŝůůĞƌĂ�ƐĞƉƚ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�ĂŵĠŶĂŐĠ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĞƌ�ů͛ ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĐĂƐĞŵĂƚĞ�sĂƵďĂŶ�
;ϭ͕ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ΦͿ͘�EĞ�ďŽƵĚŽŶƐ�ƉĂƐ�ŶŽƚƌĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�͗�ůĞ�ƉĂƌĐ͕�ůĞƐ��ƌĐŚŝǀĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚƵŝůĞƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ��Y�ƐŽƵŚĂŝƚĞ͘ 

hŶ�ƉůĂŶ�ůŽĐĂů�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ 

KŶ�ů͛ĂƩĞŶĚĂŝƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŽŝƐ͘�>Ğ�ͨ ƉůĂŶ� ůŽĐĂů�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�
ƉƵďůŝƋƵĞ ͩ� ĞƐƚ� ƐŽƌƟ� ĞŶ� ũƵŝŶ� ĚĞƌŶŝĞƌ͘� hŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ϴϰ� ƉĂŐĞƐ�
ĂďŽƵƟƐƐĂŶƚ�ă�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ě͛ĂĐƟŽŶƐ�ƚƌğƐ�ĚĠƚĂŝůůĠ͘���ůĞ�ůŝƌĞ�ŽŶ�ƐĞ�
ƌĞŶĚ� ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� ĚĞƐ� ƚąĐŚĞƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĂƐƐƵƌĞƌ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ͘��ŝĞŶ�ƐƸƌ�ĐĞ�ƉůĂŶ�ƉŽƌƚĞ�
ƐƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ� ůĂ�sŝůůĞ͘�>Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚƵ��Y�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĚĠĐůŝŶĠ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĞ� �ŽŵĞů͘� EŽƚƌĞ� ŽďũĞĐƟĨ� ĞƐƚ� ĞŶ�
ĞīĞƚ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŶŽŝƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Ğƚ�ŽŶ�ĂŝŵĞƌĂŝƚ�ƐĂǀŽŝƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞ�WůĂŶ� ůŽĐĂů�ĚĞ�ƉƌŽƉƌĞƚĠ�ƉĞƵƚ� ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ�Ǉ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞƌ͘�KŶ�ƌĞŐƌĞƩĞƌĂ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�-�Ğƚ�ƌĞĐŽŶͲ
ŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�-�ĚĞ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ� ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� >Ğ� ƉůĂŶ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĚƵ� ĐŽƵƉ� ĐĞŶƚƌĠ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ů͛ĂǀĂů� ;ůĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� ďŝĞŶ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ŵĂůƉƌŽƉƌĞƚĠͿ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ă�ĚĞ�ƌĠĞůůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ů͛ĂŵŽŶƚ�;ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ůĂ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚͿ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů͘ 
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>Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀŝƚĠĞ�ă�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ƵŶ�WZh�;WĠƌŝŵğƚƌĞ�ĚĞ�ƌĞŵĞŵďƌĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŝŶͿ�ĐŽŶĐĞƌͲ
ŶĂŶƚ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐƋƵĂƌĞ�>ĠŽƉŽůĚ͘�>Ğ��Y�Ă�ƌĞŵŝƐ�ƵŶ�ĂǀŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ͘�
�Ŷ�ƌĠƐƵŵĠ�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ĂǀŝƐ�Ěŝƚ�ŽƵŝ�ĂƵ�WZh͕�ŵĂŝƐ�Ěŝƚ�ŶŽŶ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ƚĞů�
ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ��ĞƐŝǆ͘��ĚŽƉƚĞƌ�ůĞ�WZh�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�ůĂ�ŵŝǆŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ͘��ƚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵŝƚ� ƉĂƌ� ůĞ� ƉƌŽŵŽƚĞƵƌ�Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ͗� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŽƚĂůĞ� ĚƵ�ƉĂƌĐ�
ĂƌďŽƌĠ͕� ŐĂďĂƌŝƚƐ� ĞǆĂŐĠƌĠƐ͕� ƉĂƐ� ĚĞ� ůŝĂŝƐŽŶ� ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� WŽŶƚ� ĚĞ� >ŽƵͲ
ǀĂŝŶ͕�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƐŝƚĞ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ͕�ŵĂŶƋƵĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ě͛ŝŶƚĠͲ
ŐƌĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ� ƌĠǀĞƌďĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ� ďƌƵŝƚƐ� ǀĞƌƐ� �ŽͲ
ŵĞů͕�ĞƚĐ͘ 

WZh�^ƋƵĂƌĞ�>ĠŽƉŽůĚ 

/H�WUDYDLO�FRQWLQXH��� 

>Ğ�ͨ dƌŽƵ�EŽŝƌ ͩ�͗�ƵŶ�ĨĞƵŝůůĞƚŽŶ�ĚŽŶƚ�ŽŶ�ƐĞ�ƉĂƐƐĞƌĂŝƚ�ďŝĞŶ 

�ƐƐĂŝŶŝƌ�ůĞ�ͨ ƚƌŽƵ�ŶŽŝƌ ͩ�ƐŽƵƐ�ůĞ�WŽŶƚ�ĚĞ�>ŽƵǀĂŝŶ�ă�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�Ě͛,ĞƌďĂƩĞ�
ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ƋƵĞ� ůĞ��Y�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ĚĞƉƵŝƐ͙�ƉůƵƐ�ĚĞ� ƐĞƉƚ�ĂŶƐ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶƚ͘��Ğ�ƐŝƚĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ĚƵ�^Wt�ŵŽďŝůŝƚĠ͘�KŶ�Ɛ͛ĂƩĞŶĚƌĂŝƚ�ŶŽƌŵĂůĞͲ
ŵĞŶƚ� ă� ĐĞ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ;ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĚĞ� �ŽƵŐĞͿ� ĞŶƚƌĞƟĞŶŶĞ� ůĞƐ�
ůŝĞƵǆ�;Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�͙Ϳ͘�DĂŝƐ�ŝů�Ŷ͛Ă�ĚĂŝŐŶĠ�ďŽƵŐĞƌ�
;ƉŽƵƌ� ƉŽƐĞƌ� ƵŶĞ� ĐůƀƚƵƌĞͿ� ƋƵĞ� ůŽƌƐƋƵ͛ŝů� Ǉ� Ă� ĞƵ� ĚĞƐ� ŝŶĐĞŶĚŝĞƐ͘� KŶ� Ă�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚƸ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĠũŽƵŝƌ͘��ĞƉƵŝƐ� ůŽƌƐ� ůĞƐ�ĂīĂŝƌĞƐ�ƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĞŶ� ůŽŶŐƵĞƵƌ͘�
>ĞƐ� ůŝĞƵǆ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ƐĂůĞƐ� Ğƚ� ůƵŐƵďƌĞƐ͕� ă� ů͛ĂďĂŶĚŽŶ͘� >Ă� sŝůůĞ� ĞƐƚ� ƉƌġƚĞ� ă�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ĚĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ƋƵ͛ŝůƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ� ƉŽƐŝƟǀĞŵĞŶƚ� ů͛ĞŶͲ
ĚƌŽŝƚ͘�ZĞƐƚĞ�ĂƵ�^Wt�;ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�Ěŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�͍Ϳ�Ě͛ĂŐŝƌ�ĞŶĮŶ͘ 

$�YRXV�GH�MRXHU�� 

�ƵĚŐĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ�͗� 
ƋƵĂƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�͊ 

 

>Ğ� �Y� Ă� ƐŽƵƚĞŶƵ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚƵ� ďƵĚŐĞƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ� ϮϬϮϬ͘� YƵĞ� ƐŽŶƚ-ŝůƐ� ĚĞǀĞŶƵƐ� ͍� KŶ� ĞƐƚ� ŚĞƵƌĞƵǆ� ĚĞ�
ǀŽŝƌ�ƋƵĞ� ůĞ�ͨ sĠůŽ� ƐŽĐŝĂů� ĐůƵď ͩ�Ğƚ� ůĞ� ͨ :ĂƌĚŝŶ�Ě͛�ŶƚŽŝŶĞ ͩ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ƌĞƚĞŶƵƐ͘� >Ğ� ũĂƌĚŝŶ� ƉĂƌƚĂŐĠ� Ě͛�ƐƚǇ-DŽƵůŝŶ� Ğƚ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ�
^ƚƌĞĞƚ� WĂƌŬ� ů͛ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂƵƐƐŝ͘� ^ĞƵů� ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƉĂƌĐ�
Ě͛,ĞƵǀǇ-,ĞƌďĂƩĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ� ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘�DĂŝƐ� ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ĐĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƉŽƌƚĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƌŝǀĞƌĂŝŶĞƐ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� Ă� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�
ƌĞƚĞŶƵ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ͘��ƚ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠĐŝĚĠ�
Ě͛ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�KŶ�Ɛ͛ĞŶ�ƌĠũŽƵŝƚ͘ 
 

��ǀŽƐ�ĂŐĞŶĚĂƐ�͗� 
ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂƉƉĞů�ă�ƉƌŽũĞƚƐ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĂŶĐĠ�ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ͘� 

�ĞůĂ�ǀŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�͍�E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�;ŶŽƵƐͿ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂǀŽŝƌ�͊� 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂŵƵƌ͘ďĞͬĨƌͬŵĂ-ǀŝůůĞͬĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĞͬƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶͬ
ůĞ-ďƵĚŐĞƚ-ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨͬĞĚŝƟŽŶ-ϮϬϮϭ� 

WĂŶĞů��ŝƚŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ůŝŵĂƚ�͗ 
ĂƉƉĞů�ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞ� 

 

YƵ͛ĞƐƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�WĂŶĞů��ŝƚŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ůŝŵĂƚ ? 
· ϮϬ� EĂŵƵƌŽŝƐͼĞͼƐ� ĐŚŽŝƐŝƐ� ƉĂƌ� ƟƌĂŐĞ� ĂƵ� ƐŽƌƚ� ĂƵ� ƚĞƌŵĞ�

Ě͛ƵŶ�ĂƉƉĞů�ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ůĠŐğƌĞ�
ƐƵƌƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�;ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐͿ�ă�ŚĂƵͲ
ƚĞƵƌ�ĚĞ�ϮϬй�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚͼĞͼƐ�ĂƵ�ƉĂŶĞů͘  

· ϵ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟĨƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ϭ�ĂŶ 
/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ŝĐŝ�ĚĞ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�Ě͛ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĚƵƌĂďůĞƐ� ƋƵŝ� ŝŵƉĂĐƚĞƌŽŶƚ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ͘� /ů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ĂƩĞŶĚƵ� ĚĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶͼŶĞͼƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĠͼĞͼƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĂǀĞŶƚƵƌĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶͲ
ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ĐůŝŵĂƚ� ŵĂŝƐ� ďŝĞŶ� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ͕�ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
Ě͛ŽƐĞƌ�ĂĸƌŵĞƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ŶĞƵĨ͘ 
 

�ĞůĂ�ǀŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞ�͍�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶǀŝĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚ�͍� 
�ŽŶƐƵůƚĞǌ�ĐůŝŵĂƚ͘ŶĂŵƵƌ͘ďĞͬƉĂŶĞů-ĐŝƚŽǇĞŶ-ĐůŝŵĂƚ 

 
�ĠƉƀƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ ͗�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϭϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϭ�ŝŶĐůƵƐ 
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&D�V·HVW�SDVVp�SUqV�GH�FKH]�QRXV 

 

 

WůĂĐĞ�ă�ůĂ�ĨġƚĞ�͊� 

'ƌŽƐ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĠďƵƚ� ũƵŝůůĞƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ĠĚŝƟŽŶ� ĚĞ� ͨ WůĂĐĞ� ă� ůĂ�
ĨġƚĞ ͩ� ĂƵǆ� �ďĂƩŽŝƌƐ͘� ^ŽƵƐ� ƵŶ� ƐŽůĞŝů�
ŐĠŶĠƌĞƵǆ͕�ƉĞƟƚƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚƐ�ŽŶƚ�ƉĂƌƟͲ
ĐŝƉĠ� ĂƵǆ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĠĞƐ� ƐĂŶƐ� ŽƵďůŝĞƌ� Ŷŝ� ůĞ� ďĂƌ� Ŷŝ� ůĞ�
ďĂƌďĞĐƵĞ� ͊� /ů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĂƵƐƐŝ� ƉĂƐ� ŵĂů�
ĚĞ� ƐƚĂŶĚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟĨƐ� ;ĚŽŶƚ� ůĞ� �Y�
ďŝĞŶ�ƐƸƌͿ͘�hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�
ƉƌĠĐŝĞƵǆ�Ğƚ�ĨĞƐƟĨ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ͘� �ŽƵƉ� ĚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ĂƵƐƐŝ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚƵ� ŵŽŵĞŶƚ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ� �ŽǀŝĚ� ĂŝĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƐ� ĐĞƚ�
ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͘�DĂŝƐ� ĞůůĞƐ� ůĞ� ůŝŵŝƚĂŝĞŶƚ�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ� ă� ϮϭŚ͘�KŶ� ƉĞŶƐĞ�ĚĠũă� ă�
ůĂ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĠĚŝƟŽŶ͘ 

WƐŚŝƩ�͊ 

�Ŷ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĂǀĂŝƚ�ůŝĞƵ�ă��ŽŵĞů�ůĞ�WƐŚŝƩ�&ĞƐƟǀĂů͕�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽůůĞĐƟĨ��ƌĂƐŚ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ� ůĂ�sŝůůĞ�ĚĞ�EĂŵƵƌ͘��Ğƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�Ă� ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ƉĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚΖƵŶĞ�ĐŝŶƋƵĂŶͲ
ƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ŐƌĂīĞƵƌƐ�ǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚΖ�ƐƚǇ�DŽƵůŝŶ�
ƉƌğƐ� ĚƵ�ŵĂŐĂƐŝŶ� �ĞŵĂ͘� �Ğ� ĨƵƚ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĚĞ� ĚŝƐƉŽƐĞƌ� ĚĞ� ϮϱϬϬ�ŵϮ� ĚĞ�
ŵƵƌƐ� ƉŽƵƌ� ůĂŝƐƐĞƌ� ƐΖĞǆƉƌŝŵĞƌ� ůĞƵƌ� ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ƚŚğŵĞ� ΗĚĠĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͬ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶΗ͘� hŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� Ğƚ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶŶĂŶƚĞ� ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĞŶ� ƉůĞŝŶ� ĐŝĞů� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŽŶƐ�ă�;ƌĞͿǀŝƐŝƚĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵΖĞůůĞ�ŶĞ�ĐğĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ�dŚŽŵĂƐ�Ğƚ�WŝƌŽŶ  ͘

4XHOTXHV�QXPpURV�XWLOHV 

WŽƵƌ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƵŶ�ĚĠƉƀƚ�ƐĂƵǀĂŐĞ�ĂƉƉĞůĞǌ�
ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�WƌŽƉƌĞƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�sŝůůĞ�ĂƵ�
ϬϴϬϬͬ�ϵϵ͘ϴϵϵ�;ŶƵŵĠƌŽ�ŐƌĂƚƵŝƚͿ�ŽƵ�ƉƌŽͲ
ƉƌĞƚĠ͘ƉƵďůŝƋƵĞΛǀŝůůĞ͘ŶĂŵƵƌ͘ďĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�

ĂƵƐƐŝ�Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ă�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�͗� 
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚΛƉŽůŶĂŵ͘ďĞ͘ 

E͛ŚĠƐŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ƚĠŵŽŝŶ� 
ĐŽŵŝƚĞ͘ďŽŵĞů͘ŶĂŵƵƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 


