
�ŽŶŶĞĐƚĠĞ͕� ůĂ�WĞůůĞŵĂƟĐ��ŽŶĚĞŶƐ�ĞƐƚ�ƉŝůŽƚĂďůĞ�ĚĞƉƵŝƐ�
ƵŶ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕� ǀŝĂ� ƵŶĞ� ĂƉƉůŝ� ĚĠĚŝĠĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ� ďĂƐĞ͕�
ŵĂŝƐ�ůĂ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ǀĂ�ďŝĞŶ�ĂƵ-ĚĞůă�͗ 

WƌĠĚŝĐƟǀĞ�͗�ĞůůĞ�ƌĞĕŽŝƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŵĠƚĠŽ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
Ϯ�ŚĞƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ƐŽŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶƵůĠƐ�Ğƚ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͘ 

dĞŶĚĂŶĐĞ� ͗� ůĞƐ� ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĠĞƐ�ĂƌƌŝͲ
ǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�͍��Ă�ƚŽŵďĞ�ďŝĞŶ͕�ůĂ�
ĐŚĂƵĚŝğƌĞ� ĞƐƚ� ĐŽŵƉĂƟďůĞ� ĂǀĞĐ� �ůĞǆĂ�
Ě͛�ŵĂǌŽŶ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�>ŽǆŽŶĞ 

^ŵĂƌƚ� ŚŽŵĞ� ͗� ůĂ� ĐŚĂƵĚŝğƌĞ� Ɛ͛ŝŶƚğŐƌĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ĚŽŵŽƟƋƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�ĐŽŵŵĞ�>ŽǆŽŶĞ͕�ƐŽŝƚ�ǀŝĂ�ůĞ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĠ�DŽĚďƵƐ͘ 

�ĸĐĂĐĞ�͗�ůĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŚĂƵƚ� ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ� Ğƚ� ƵŶ�
ƌĞĐŽƌĚ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ� ͗� ĂǀĞĐ� ϭϬϳ͕ϯ� й� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�
WĞůůĞŵĂƟĐ� �ŽŶĚĞŶƐ� ƉƵůǀĠƌŝƐĞ� ůĞƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŚĂƵĚŝğƌĞ� ă� ŐƌĂŶƵůĠƐ͘� hŶ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ϭϬϳ͕ϯ� й͕�
Đ͛ĞƐƚ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵďƵƐƟďůĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĠ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ�
ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ 

WƌŽƉƌĞ�͗�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ĮŶĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�
ďĂƐ͘� �Ƶ-ĚĞůă� ĚƵ� ŚĂƵƚ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƌĠĚƵŝƚ�
Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĨƵŵĠĞƐ�ĠŵŝƐĞ͕�ůĂ�WĞůůĞͲ
ŵĂƟĐ��ŽŶĚĞŶƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ĚĞ�
ƚƌğƐ� ŚĂƵƚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ͕� ĐŽŶƚƌƀůĠĞ� ĞŶ� ƚĞŵƉƐ� ƌĠĞů͘�
ZĠƐƵůƚĂƚ�͗�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƵůƚƌĂ�ďĂƐƐĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĞƐ�ĮŶĞƐ͘ 

�ŽŵƉĂĐƚĞ� ͗� ƉĂƌůĞƌ� Ě͛ĞŶĐŽŵďƌĞŵĞŶƚ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�WĞůůĞŵĂƟĐ�
�ŽŶĚĞŶƐ͘�>Ă�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ĨĂŝƚ�ϳϯ�Đŵ�ĚĞ�ĐŽƚĠ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ� ůĞ� ƌĠƐĞƌǀŽŝƌ�ĚĞ�ŐƌĂŶƵůĠƐ�ĞƐƚ�
ƐŽŝƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ă�ůĂ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵŝĞ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ũŽƵƌƐ͕� ƐŽŝƚ� ƐĞ� ůŝŵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƵ�ƐŽů�Ě͛ϭ͕ϱ�ŵ�ƐƵƌ�Ϯ�ŵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚŽͲ
ŶŽŵŝĞ�Ě͛ϭ�ĂŶ�͊ 

�ƚ� ƉůƵƐ� ĞŶĐŽƌĞ� ͗� ůĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶĠĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĚĞ�ƚǇƉĞ�ͨ ǀĞŶƚŽƵƐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ͕ͩ�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƉĂƐƐĞƌ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚƵ� ŵƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ� ƐĂŶƐ�
ĂǀŽŝƌ�ă�ŵŽŶƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚŽŝƚ�͊ 

EĞ� ƌŝĞŶ� ĂǀŽŝƌ� ă� ĨĂŝƌĞ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ϭ� ĂŶ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĐĞ�
ƋƵĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ůĂ� WĞůůĞŵĂƟĐ� �ŽŶĚĞŶƐ͘� >͛ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŐƌĂŶƵůĠƐ͕�ů͛ĂůůƵŵĂŐĞ͕�ůĞ�ĚĠĐĞŶĚƌĂŐĞ�Ğƚ�

ůĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĠ͘ 

>ŽƌƐƋƵĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ� ĂŶŶƵĞů� ĞƐƚ� ă� ĨĂŝƌĞ͕� ŽƵ� ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ�
ƚĞŵƉƐ� Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ� ůĞ� ůŝǀƌĞƵƌ� ĚĞ� ŐƌĂŶƵůĠƐ͕� ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
ƌĞĕŽŝƚ�ƵŶ�ĞŵĂŝů͘ 

^ĞƵů�ůĞ�ĐĞŶĚƌŝĞƌ�ƵůƚƌĂ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĞƐƚ�ă�ǀŝĚĞƌ͙�Ϯ�ă�ϯ�ĨŽŝƐ�
ƉĂƌ�ĂŶ͘ 

U U 

U U 



��ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�PŬŽ&�E�͗� 

>Ğ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ă�ŐƌĂŶƵůĠƐ 
PŬŽ&�E�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ă�ĂǀŽŝƌ�ĐŽŶĕƵ�ƵŶĞ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƋƵĞ�ă�ŐƌĂŶƵůĠƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ�ĞŶ�ϭϵϵϳ�Ğƚ�ƐĞƵů�ĐŚĂƵĚŝĠƌŝƐƚĞ�ϭϬϬ�й�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĐŚĂƵīĂŐĞ�ĂƵǆ�ŐƌĂŶƵůĠƐ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�PŬŽ&�E�ĞƐƚ�EΣϭ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞ�ă�ŐƌĂŶƵůĠƐ�ĚĞ�ďŽŝƐ͘�>͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ƐŽůŝĚĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞ�
ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ϭϬ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞƐ�ƋƵŝ�ĂƐƐƵƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘ 
hŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞŶŐĂŐĠĞ 
PŬŽ&�E�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�Žƶ�ů͛ŚƵŵĂŝŶ�Ğƚ� ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ ͗�
ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚŽƵĐĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĐŚĂƌƚĞ�ĚĞ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ğƚ�ŚƵŵĂŝŶ͘�
dŽƵƐ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĕƵƐ�ĞŶ�ďĂƐƐĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚĠƐ�ĞŶ�ĐŚĂƵīĂŐĞ�;ŐƌĂŶƵůĠƐ�н�ƐŽůĂŝƌĞͿ�Ğƚ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƌĞŶŽƵͲ
ǀĞůĂďůĞƐ͘�>Ğ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ĐŚĂƵĚŝğƌĞƐ�PŬŽ&�E�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ĚĞ��KϮ�ƉĂƌ�ĂŶ͘�PŬŽ&�E�&ƌĂŶĐĞ�ĂĐĐŽƌĚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂƵǆ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ů͛�W�&�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂŐƌŽĨŽƌĞƐƚĞƌŝĞ͕�ƵŶĞ�KE'�ŶĠĞ�ĂƵ�dŽŐŽ�Ğƚ�^Ǉůǀ͛�ĐĐƚĞƐ͕�ƵŶĞ�KE'�ĚĠƉůŽǇĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵĂƐƐŝĨƐ�ĨŽƌĞƐƟĞƌƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘ 
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