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sĄǎĞŶş�ƐƉŽůƵŽďēĂŶĠ͕� 

 ŶĂƐƚĂů� ƉŽĚǌŝŵ� Ă� ơŵ� ŝ� ŶĄǀƌĂƚ� ĚĢơ� ĚŽ�
ƓŬŽůŶşĐŚ� ůĂǀŝĐ� ƉŽ� ƉƌĄǌĚŶŝŶĄĐŚ͘� sĢƚƓŝŶĂ�
ǌ ŶĄƐ� ŵĄ� ũŝǎ� ƉŽ� ĚŽǀŽůĞŶĠ� Ă� ũƐŵĞ� ũŝǎ� ǌƉĢƚ�
ǀ ƉƌĂĐŽǀŶşŵ� ƉƌŽĐĞƐƵ͘� WƌŽǎŝơ� ůĞƚŽƓŶşĐŚ�
ƉƌĄǌĚŶŝŶ�ŝ�ĚŽǀŽůĞŶǉĐŚ�ďǇůŽ�ŽŵĞǌĞŶŽ�ŽƉĂƚͲ
ƎĞŶşŵŝ�ƉƌŽƟ�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵ͘ 

 �ŽǀŽůƵũŝ�Ɛŝ�sĄŵ�ƉƎŝƉŽŵĞŶŽƵƚ�ŶĂĚĐŚĄǌĞͲ
ũşĐş� ǀŽůďǇ� ĚŽ� WŽƐůĂŶĞĐŬĠ� ƐŶĢŵŽǀŶǇ� �Z͘�
sŽůďǇ�ƐĞ�ŬŽŶĂũş�ǀĞ�ĚŶĞĐŚ�ϴ͘�Ă�ϵ͘�ƎşũŶĂ�ϮϬϮϭ͘��
WƌŽ�ŶĄƓ�ǀŽůĞďŶş�ŽŬƌƐĞŬ�ƐĞ�ǀŽůĞďŶş�ŵşƐƚŶŽƐƚ�
ŶĂĐŚĄǌş� ǀ ŵĂůĠŵ� ƐĄůĞ� KďĞĐŶşŚŽ� ĚŽŵƵ�
ǀ dŝƐŽǀĠ͘� sǇƵǎŝũƚĞ� ƐǀĠŚŽ� ǌĄŬŽŶŶĠŚŽ� ƉƌĄǀĂ�
ǀŽůŝƚ͊� 

 WƎĞũŝ�sĄŵ�ǀƓĞŵ�ŝ�sĂƓŝŵ�ƌŽĚŝŶĄŵ�ŬƌĄƐŶĠ�
ƉƌŽǎŝơ� ƉŽĚǌŝŵŶşĐŚ� ĚŶƽ� Ă� ŚůĂǀŶĢ� ŚŽĚŶĢ�
ǌĚƌĂǀş͘������������������������� 

�       :ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ 

dƵƌŝƐƟĐŬǉ�ǀǉůĞƚ�d:�^ŽŬŽů 
 WŽ� ǀǇŶƵĐĞŶĠ� ƉƎĞƐƚĄǀĐĞ� ũƐŵĞ� ŬŽŶĞēŶĢ�
ŵŽŚůŝ� ƵƐŬƵƚĞēŶŝƚ� ŶĂƉůĄŶŽǀĂŶǉ� ƚƵƌŝƐƟĐŬǉ�
ǀǉůĞƚ� ǌ� ŬǀĢƚŶĂ� ϮϬϮϬ͘� dǀƌĚĠ� ƚƵƌŝƐƟĐŬĠ� ũĄĚƌŽ�
ƐŽŬŽůĂ� ƐĞ�ǀ� ƐŽďŽƚƵ�Ϯϱ͘ϵ͘�ǀǇĚĂůŽ� ƐŵĢƌ��ĞƐŬĠ�
aǀǉĐĂƌƐŬŽ͘� 

 WƌǀŶş� ǌĂƐƚĄǀŬŽƵ� ďǇůĂ� ƐŬůĄƌŶĂ� <ƵŶƌĂƟĐĞ� Ƶ�
�ǀŝŬŽǀĂ͕� ŬŽůĞŵ� ŬƚĞƌĠ� ũĞ� ƐŬůĞŶĢŶĄ� ǌĂŚƌĂĚĂ� Ă�
ŚŶĞĚ�ǀĞĚůĞ�ŬŽƐƚĞů�ƉůŶǉ�ƷǎĂƐŶǉĐŚ�ƐŬůĞŶĢŶǉĐŚ�
ĚĢů� ŽĚ� ŵşƐƚŶşĐŚ� ƐŬůĄƎƽ͘� dƵƌŝƐƟĐŬĠ� ǌĄǎŝƚŬǇ�
ũƐŵĞ�ŽƚĞǀƎĞůŝ� ĐĞƐƚŽƵ� ŶĂ�<ůşē� Ă� ǀ�ƉƎşƌŽĚŶş� ƌĞͲ
ǌĞƌǀĂĐŝ��Ƶƚǉ�ŬĄŵĞŶ͘�sĞēĞƌ�ũƐŵĞ�Ɛŝ�ǌŽĚƉŽǀĢͲ
ĚĢůŝ�ǀĞ�ǀƟƉŶĠ�ŚƎĞ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŽƚĄǌŬǇ�Ă�ŽĚƉŽǀĢĚŝ�
Ă� ĚĂůƓş� ĚĞŶ� ũƐŵĞ� ǀǇƌĂǌŝůŝ� ǌ� ,ƎĞŶƐŬĂ� ŶĂ�
WƌĂǀēŝĐŬŽƵ� ďƌĄŶƵ� Ă� ƚƷƌƵ� ũƐŵĞ� ǌĂŬŽŶēŝůŝ� ƉƌŽͲ
ũşǎěŬŽƵ�ŶĂ�ůŽĚŝēŬĄĐŚ�ƉŽ�ƎĞĐĞ�<ĂŵĞŶŝĐŝ͘�WŽĐƟͲ
ǀǉĐŚ� ϮϬ� Ŭŵ� ŶĄŵ� ǌŬƌĄƟůŽ� ǀĞēĞƌŬƵ͕� ĂůĞ� ƌĄŶŽ�
ũƐŵĞ� ǀƓŝĐŚŶŝ� ďǇůŝ� ƉƎŝƉƌĂǀĞŶŝ� ŶĂ� ǀǇŚůşĚŬŽǀŽƵ�
ƚƌĂƐƵ� ǀ� ŽŬŽůş� :ĞƚƎŝĐŚŽǀŝĐ� -�DĂƌŝŝŶĂ� ƐŬĄůĂ͕� sŝͲ

ůĞŵşŶŝŶĂ� ƐƚĢŶĂ͕� ZƵĚŽůĨƽǀ� ŬĄŵĞŶ� Ă� ƐŬĂůŶş�
ŚƌĂĚ�&ĂůŬĞŶƓƚĞũŶ͘� WĄƌ�ŶĂĚƓĞŶĐƽ� ƐĞ� ũĞƓƚĢ� ŶĞͲ
ĐŚĂůŽ� ǀǇƐĂĚŝƚ� ǀ� ŽďĐŝ� ZƽǎŽǀĄ� ŶĂ� ŽďŚůşĚŬƵ�
ǌĂũşŵĂǀĠ�ƌŽǌŚůĞĚŶǇ�ZƽǎĞŶŬĂ�Ă�ϱ�Ŭŵ�ĚŽ�:ĂŶŽͲ
ǀĂ͕� ŬĚĞ� ũƐŵĞ� ďǇůŝ� ƵďǇƚŽǀĄŶŝ͕� ĚŽďĢŚůŝ͘� WŽ�
ǀĞēĞƎŝ�ũĞƓƚĢ�ƉƎŝƓůĂ�ŶĂ�ƎĂĚƵ�ŵşƐƚŶş�ƌŽǌŚůĞĚŶĂ�Ɛ�
ŬŽƵǌĞůŶǉŵ� ƌŽǌŚůĞĚĞŵ� ŶĂ� ĐĞůĠ� �ĞƐŬŽƐĂƐŬĠ�
aǀǉĐĂƌƐŬŽ�ǀ�ǌĄƉĂĚƵ�ƐůƵŶĐĞ͘�   

� ēŝŶŶŽƐƟ��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ 
· �ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ� ŽďĐĞ� dŝƐŽǀĄ� ŶĂ� ƐǀǉĐŚ� ƎĄĚͲ
ŶǉĐŚ� ǌĂƐĞĚĄŶşĐŚ� ǀ ŵĢƐşĐşĐŚ� ēĞƌǀĞŶĞĐ� Ă�
ƐƌƉĞŶ�ƉƌŽũĞĚŶĂůŽ͗� 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƵǌĂǀƎĞŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�Ɛ�ŵĢƐƚĞŵ��sǇƐŽͲ
ŬĠ�DǉƚŽ�ŶĂ�ƷēĂƐƚ�KďĐĞ�dŝƐŽǀĄ�ƉƎŝ�ƐƉŽůĞēŶĠ�
ĂƵŬĐŝ�ŶĂ�ĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ƉƌŽ�
ŽďĚŽďş�ϮϬϮϮ�-ϮϬϮϯ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ǀĞ� ǀǉďĢƌŽǀĠŵ� ƎşǌĞŶş� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�
ƐƚĂǀďǇ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ� ŶĂ� ŶĄǀƐŝ�
ǀ dŝƐŽǀĠ�ĮƌŵƵ� :���ůŽƵŚǉ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘� ǌĂ�ŶĂďşĚŬŽͲ
ǀŽƵ�ĐĞŶƵ�Ϯϭϱ͘ϬϬϬ<ē 

· ŶĞƐĐŚǀĄůŝůŽ� ƵŵşƐƚĢŶş� ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ� ǌƌĐĂĚĞů� Ƶ�
ē͘Ɖ͘�ϱϯ�Ă�ē͘Ɖ͘�ϮϬϭ�ǀ�dŝƐŽǀĠ 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ�ǎĄĚŽƐƟ�ŶĄũĞŵĐĞ�ŵşƐƚŶş�ŚŽƐƉŽĚǇ�Ž��
ƵǌĂǀƎĞŶş� ŶĄũĞŵŶş� ƐŵůŽƵǀǇ� ǌ� ŶĞďǇƚŽǀǉĐŚ�
ƉƌŽƐƚŽƌ�ŶĂ�ĚŽďƵ�ŶĞƵƌēŝƚŽƵ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ŽƉƌĂǀǇ� ŶĂǀƌƚĄǀĂĐşĐŚ� ƉĂƐƽ� ƉƌŽ�
ƐŶşǎĞŶş� ƷŶŝŬƵ� ǀŽĚǇ� ǌ ǀŽĚŽǀŽĚŶşŚŽ� ƎĂĚƵ�

ǀ dŝƐŽǀĠ͘�,ƌĂǌĞŶŽ��ǌ ĨŽŶĚƵ�ŽƉƌĂǀ�Ă�ŽďŶŽǀǇ�
ǀŽĚŽǀŽĚƵ͘�^ŶşǎĞŶş�ƷŶŝŬƵ�ǌ Ϭ͕ϲϮ�ůͬƐ�ŶĂ�ƐƚĄǀĂͲ
ũşĐşĐŚ�Ϭ͕ϭϴ�ůͬƐ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� Ɛ ƵŵşƐƚĢŶşŵ� ŶŽǀĠ� ƚƌĂĨŽƐƚĂŶŝĐĞ� ǌĂ�
ƚĢůŽĐǀŝēŶŽƵ�Ă�Ɛ ŶĄǀƌŚĞŵ�ƚƌĂƐǇ������ŝƐƚƌŝďƵͲ
ĐĞ�ŶĂ�ƉƌŽƉŽũĞŶş�ƚƌĂĨŽƐƚĂŶŝĐ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ƉƎŝũĞơ� ŬŽŵƉĞŶǌĂēŶşŚŽ� ďŽŶƵƐƵ� ŽĚ�
DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�ĮŶĂŶĐş�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϵϭ͘ϴϬϱ�<ē 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�ŶĂ�ƉŽƚƌĂǀŝŶŽǀŽƵ�ŽďƐůƵǎͲ
ŶŽƐƚ� ǀ ŽďĐŝ� dŝƐŽǀĄ� Ă� ƉŽĚĞƉƐĄŶşŵ� ƐŵůŽƵǀǇ�
Ɛ ĮƌŵŽƵ�<ŽŶǌƵŵ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϭϭϰ͘ϬϬϬ<ē͘�K�ƉŽůŽͲ
ǀŝŶƵ�ēĄƐƚŬǇ�KďĞĐ�dŝƐŽǀĄ�ƉŽǎĄĚĄ�WĂƌĚƵďŝĐŬǉ�
ŬƌĂũ�ĨŽƌŵŽƵ�ĚŽƚĂĐĞ 

· ŽƐůŽǀŝůŽ� ĮƌŵƵ� WƌŽĨĞƐŝŽŶĄůŽǀĠ� ŶĂ� ǀǇƵǎŝơ�
ĚŽƚĂēŶşŚŽ� ƟƚƵůƵ� ŶĂ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƵ� ƉƌŽ� ǀǉͲ
ƐƚĂǀďƵ� ƓĞƐƟ� Z�� ŶĂ� �ĂŚĄũŝ͘� sǉƓĞ� ĚŽƚĂĐĞ�
ϰϴϬ͘ϬϬϬ<ē 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ĮƌŵƵ��ŐŝůĞ� ƐƉŽů͘� Ɛ͘ƌ͘Ž͘� ǀĞ� ǀǉďĢƌŽͲ
ǀĠŵ� ƎşǌĞŶş� ŶĂ� ǀǉƐƚĂǀďƵ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�
ǀ ůŽŬĂůŝƚĢ��ŽůĐĞ�Ɛ ēĄƐƚŬŽƵ��ϭ͘ϲϲϮ͘ϲϴϮ�<ē 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ǎĄĚŽƐƚ�d:�^ŽŬŽů�dŝƐŽǀĄ�ŶĂ�ƉŽƎĄĚĄŶş�
ŬƵůƚƵƌŶşĐŚ�ĂŬĐş�ǀ ůĞƚŽƓŶşŵ�ƌŽĐĞ 

· ŶĞƐĐŚǀĄůŝůŽ�ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ŶĂǀǉƓĞŶş�ŽƉĢƌŶĠ�ƐƚĢŶǇ�
ĐŚŽĚŶşŬƵ� ƉŽĚĂŶŽƵ� ŵĂũŝƚĞůŝ� ŶĞŵŽǀŝƚŽƐơ�
ē͘Ɖ͘ϭϵϲ�Ă�ē͘Ɖ͘�ϭϵϳ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ^ĞƚŬĄŶş� ƐĞ� ƐĞŶŝŽƌǇ� ǀ ƚĞƌŵşŶƵ�
ϭϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ǀ KďĞĐŶşŵ�ĚŽŵĢ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� Ɛ ŬŽƵƉş� ēĄƐƟ� ƉŽǌĞŵŬƵ� Ž� ǀǉŵĢƎĞ�
ϭϵ�ŵϮ�ƉƌŽ�ĚŽŬŽŶēĞŶş�ĐŚŽĚŶşŬƵ�Ɛ ůĄǀŬŽƵ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŽƉƌĂǀǇ�ƉƌǀŬƽ�ŶĂ�ĚĢƚƐŬĠŵ�ŚƎŝƓƟ�ǌĂ�
�a�Ă�ĚŽƉůŶĢŶşŵ�Ž�ŚĞƌŶş�ƉƌǀĞŬ�ǀēĞƚŶĢ�ĚŽƉĂͲ
ĚŽǀǉĐŚ�ƉůŽĐŚ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ĮƌŵƵ� :���ůŽƵŚǉ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘�ŶĂ�ǌŚŽƚŽǀŝͲ
ƚĞůĞ� ƐƚĂǀďǇ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ� ŶĂ�
�ǎƵŶĚŽǀĢ� ǌĂ� ŶĂďşĚŬŽǀŽƵ� ĐĞŶƵ� ǀĞ� ǀǉƓŝ�
ϯϵϴ͘ϬϬϬ<ē 

· ŶĞƐĐŚǀĄůŝůŽ� ƉŽƐŬǇƚŶƵơ� ĮŶ͘� ƉƎşƐƉĢǀŬƵ� ŶĂ�
ŽƉƌĂǀƵ�ƐƚƎĞĐŚǇ�ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƟ�ē͘Ɖ͘�ϯϯ 

����������������������������������������:ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ 

 �ĞƐƚŽƵ� ĚŽŵƽ ŶĄŵ�ŬƌĄƐŶĠ�Ă� ƐůƵŶĞēŶĠ� ƉŽͲ
ēĂƐş� ƉƎĞƐƚĂůŽ� ƉƎĄƚ͕� ĂůĞ� ĂŶŝ� ƚŽ� ŶĄƐ� ŶĞŽĚƌĂĚŝůŽ�
ŽĚ� ǀǉƓůĂƉƵ� ǌ� :ŝƎĞơŶĂ� ƉŽĚ� :ĞĚůŽǀŽƵ� ŬƌĄƐŶŽƵ�
ŬƎşǎŽǀŽƵ� ĐĞƐƚŽƵ� ŶĂ� ǀƌĐŚŽů� :ĞĚůŽǀĠ͕� ǌĂŚĂůĞŶĠ�
ǀĞ� ƐƚƌĂƓŝĚĞůŶĠ� ŵůǌĞ� Ă� ŶĂŬŽŶĞĐ� ŶĂ� ǌƎşĐĞŶŝŶƵ�
ŚƌĂĚƵ� dŽůƓƚĞũŶ͘� WŽ� ǀǇŶŝŬĂũşĐşŵ� ŽďĢĚĢ� ƉƎşŵŽ�
ŶĂ�ŚƌĂĚĢ�ũƐŵĞ�ǀǇƌĂǌŝůŝ�ŶĂ�ĐĞƐƚƵ�ĚŽŵƽ�ǀƓŝĐŚŶŝ�
ƉůŶŝ� ĚŽũŵƽ͕� ǌĄǎŝƚŬƽ� Ă� ƉůĄŶƽ� ŶĂ� ĚĂůƓş� ǀǉůĞƚ͘�
sƓĞŵ�ƉĂƚƎş�ŵƽũ� ǀĞůŬǉ� ŽďĚŝǀ͕� ǎĞ� ƵƌĂǌŝůŝ� ƉĢƓŬǇ�
ĐĞůŬĞŵ�ƉŽĐƟǀǉĐŚ�ϲϬ�Ŭŵ͊͊͊�      
   �������     ZĞŶĄƚĂ�^ǇŶŬŽǀĄ 



 WƌĄǌĚŶŝŶǇ� ƐŬŽŶēŝůǇ� Ă� ƉƌǀŶş� ƓŬŽůŶş� ŵĢƐşĐ�
ŵĄŵĞ�Ƶǎ�ƚĠŵĢƎ�ǌĂ�ƐĞďŽƵ͘�sƓŝĐŚŶŝ�ƓŬŽůĄĐŝ�Ɛŝ�Ƶǎ�
ǌǀǇŬůŝ�ŶĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ŵƵƐş�ŬĂǎĚǉ�ĚĞŶ�ĚƎşǀĞ�ǀƐƚĄǀĂƚ�Ă�
ǎĞ� ũĞ�ĚŽƉŽůĞĚŶĞ�ēĞŬĄ�ƐƉŽƵƐƚĂ�ƉƌĄĐĞ�Ă�ŶĄŵĂͲ
ŚǇ͘� DĢƐşĐ� ǌĄƎş� ƉĂƚƎş� ǀĞ� ƓŬŽůĞ� Ŭ ŽƉĂŬŽǀĄŶş� Ă�
ƉƎŝƉŽŵşŶĄŶş�Ɛŝ͕�ĐŽ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ǀ ŵŝŶƵůĠŵ�ƓŬŽůŶşŵ�
ƌŽĐĞ�ŶĂƵēŝůŝ͘�EǇŶş�Ƶǎ�ǀƓŝĐŚŶŝ� ǌĂďşƌĂũş� ǌĞ�ǀƓĞĐŚ�
Ɛŝů͕�ĂďǇ�Ɛŝ�ǌĞ�ƓŬŽůǇ�ŽĚŶĞƐůŝ�ĐŽ�ŶĞũǀşĐĞ�ǀĢĚŽŵŽƐͲ
ơ�Ă�ĚŽǀĞĚŶŽƐơ͘ 

 WƌǀŸĄēĐŝ� ďƌǌǇ� ƉŽǌŶĂũş� ƉƌǀŶş� ƉşƐŵĞŶŬĂ� Ă�
ŶĞďƵĚĞ� ƚƌǀĂƚ� ĚůŽƵŚŽ� Ă� ďƵĚŽƵ� ēşƐƚ� ƐůĂďŝŬǇ� Ă�
ũĞĚŶŽĚƵĐŚĄ� ƐůŽǀĂ͘� s ŵĂƚĞŵĂƟĐĞ� ƉŽēşƚĂũş� ĚŽ�
ĚĞƐĞƟ͕�ēşƐůĂ�ƉŽƌŽǀŶĄǀĂũş͕�ƎĂĚş͘ 

 aŬŽůŶş�ƌŽŬ�ŶĄŵ�ůĞƚŽƐ�ǌĂēĂů�ǀĞ�ƐƚƎĞĚƵ�ϭ͘�ǌĄƎş͘�
^ůĂǀŶŽƐƚŶĢ�ũƐŵĞ�ƉƎŝǀşƚĂůŝ�ŶĂƓĞ�ŶŽǀĠ�ŬĂŵĂƌĄĚǇ͕�
ƓŬŽůĄēŬǇ�ƉƌǀŶş�ƚƎşĚǇ͘�s�ƚŽŵƚŽ�ƓŬŽůŶşŵ�ƌŽĐĞ�ũŝĐŚ�
ŵĄŵĞ� ĚĞƐĞƚ͘� ^ƚĂƌƓş� ƐƉŽůƵǎĄĐŝ� Ɛŝ� ƉƌŽ� ŶĢ� ŶĂ�

ƵǀşƚĂŶŽƵ�ƉƎŝƉƌĂǀŝůŝ�ƉĄƐŵŽ�ƎşŬĂŶĞŬ͘� �WƌǀŸĄēŬŽͲ
ǀĠ� Ɛŝ� ĚŽŵƽ� ǌĞ� ƓŬŽůǇ� ŽĚŶĄƓĞůŝ� ƉĂŵĢƚŶş� ůŝƐƚǇ� Ă�
ƐƉŽƵƐƚƵ�ĚĄƌĞēŬƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ũŝŵ�ďƵĚŽƵ�ƚĞŶƚŽ�ũĞũŝĐŚ�
ǀǉǌŶĂŵŶǉ�ĚĞŶ�ƉƎŝƉŽŵşŶĂƚ͘ 

 �Ž� ŶŽǀĠŚŽ� ƓŬŽůŶşŚŽ� ƌŽŬƵ� ƉƎĞũĞŵĞ� ǀƓĞŵ�
ƓŬŽůĄŬƽŵ͕� ĂďǇ� ƐĞ� ũŝŵ� ǀĞ� ƓŬŽůĞ� ůşďŝůŽ͕� ĂďǇ� ĚŽ�
ƓŬŽůǇ� ĐŚŽĚŝůŝ� Ɛ ƌĂĚŽƐơ� Ă� ĞůĄŶĞŵ͕� ĂďǇ� ďǇůŝ� ƐĞ�
ƐǀŽƵ�ƓŬŽůŶş�ƉƌĂĐş�ƐƉŽŬŽũĞŶŝ�Ă�ĚŽŵƽ�Ɛŝ�ŽĚŶĄƓĞůŝ�
ƐƉŽƵƐƚƵ�ƉĢŬŶǉĐŚ�ǌĄǎŝƚŬƽ�Ă�ǀĢĚŽŵŽƐơ͘ 

 EĂƓĞ�ƓŬŽůĂ�ũĞ�ŝ�ǀ ƚŽŵƚŽ�ƓŬŽůŶşŵ�ƌŽĐĞ�ĚǀŽƵͲ
ƚƎşĚŶş� Ɛ ƉĢƟ� ƉŽƐƚƵƉŶǉŵŝ� ƌŽēŶşŬǇ͘� >ĞƚŽƐ� ũŝ� ŶĂͲ
ǀƓƚĢǀƵũĞ� ĐĞůŬĞŵ� Ϯϳ� ǎĄŬƽ͘� dƎşĚŶş� ƵēŝƚĞůŬŽƵ�
ƉƌǀŶş�ƚƎşĚǇ�ũĞ��ǀĂ�ZƽǎŝēŬŽǀĄ͘�DŐƌ͘�WĞƚƌĂ�^ŵƵƚͲ
ŶĄ� ũĞ� ƚƎşĚŶş� ƵēŝƚĞůŬŽƵ� ĚƌƵŚĠ� ƚƎşĚǇ͘� K� ĚĢƟ�
ǀ ĚƌƵǎŝŶĢ�ƐĞ�ƐƚĂƌĄ�ǀǇĐŚŽǀĂƚĞůŬĂ�:ĂŶĂ�<ŽƵŬŽůŽͲ
ǀĄ͘�K�ƉŽƎĄĚĞŬ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ�ĚďĄ�ƉĂŶş�,ĂŶĂ�<ƎşǎŽǀĄ͘ 

 EĂ� ƓŬŽůĞ� ďƵĚŽƵ� ƉƌĂĐŽǀĂƚ� ƚǇƚŽ� ŬƌŽƵǎŬǇ͗�
ŇĠƚŶŝēŬǇ͕� ƉŽēşƚĂēĞ͕� ĂŶŐůŝēƟŶĂ͕� ŬĞƌĂŵŝŬĂ͕� ŵĄͲ
ŵĞ�ǌĄũĞŵ�ŝ�Ž�ŶĄďŽǎĞŶƐƚǀş͘�W͘�ƵēŝƚĞůŬĂ�^ŵƵƚŶĄ�ŝ�

ůĞƚŽƐ�ŶĂƉƌĂǀƵũĞ� ƎĞē�ĚĢƚĞŵ͕� ŬƚĞƌĠ�ŵĂũş� ƉŽơǎĞ�
ƐĞ� ƐƉƌĄǀŶŽƵ� ǀǉƐůŽǀŶŽƐơ͘� WŽŬƌĂēƵũĞŵĞ� ƚĂŬĠ�
ĚĂůƓşŵ� ƉƌŽũĞŬƚĞŵ� ͣaĂďůŽŶǇ� ///͕͞� ǌĞ� ŬƚĞƌĠŚŽ�
ēĞƌƉĄŵĞ�ŽƉĢƚ�ĞǀƌŽƉƐŬĠ�ƉĞŶşǌĞ͘� 

 K�ƉƌĄǌĚŶŝŶĄĐŚ�ũƐŵĞ�ǀĞ�ƚƎşĚĄĐŚ�ǀǇŵĂůŽǀĂůŝ͘�
aŬŽĚĂ� ũĞŶ͕� ǎĞ� ŶĄŵ� ŽďũĞĚŶĂŶǉ� ŶŽǀǉ� ŶĄďǇƚĞŬ�
ĚŽ�ŚŽƌŶş�ƚƎşĚǇ�Ă�ũşĚĞůŶǇ�ŶĞĚŽĚĂůŝ�ǀēĂƐ͘�sĢƎşŵĞ�
ĂůĞ͕� ǎĞ� ƐĞ� ǀƓŝĐŚŶŝ� ďƌǌǇ� ĚŽēŬĄŵĞ�Ă� ĚŽ� ŶŽǀǉĐŚ�
ůĂǀŝĐ�ƐĞ�Ɛ�ƌĂĚŽƐơ�ƉŽƐĂĚşŵĞ͘����� 

 /� ŶĂ� ƚĞŶƚŽ� ƓŬŽůŶş� ƌŽŬ�ŵĄŵĞ� ƉƌŽ� ǎĄŬǇ� ƉƎŝͲ
ƉƌĂǀĞŶŽƵ� ƐƉŽƵƐƚƵ� ƓŬŽůŶşĐŚ� ŝ� ŵŝŵŽƓŬŽůŶşĐŚ�
ĂŬĐş͕�ŶĂ�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ǀƓŝĐŚŶŝ�Ƶǎ�ƚĢƓş͘� 

 sĞ ēƚǀƌƚĞŬ�ϭϲ͘� ǌĄƎş� ƐĞ�ǀǇƉƌĂǀŝůǇ�ŵĞŶƓş�ĚĢƟ�
ŶĂ� ŶĄǀƓƚĢǀƵ� ĚŽ Da͘� dĂŵ� Ɛŝ� ƐƉŽůƵ� ƐĞ�
ͣƓŬŽůŬŽǀǉŵŝ͞�ĚĢƚŵŝ�ǌĂǌƉşǀĂůǇ�Ă�ƉŽƐůĞĐŚůǇ�ŵŽĐ�
ŚĞǌŬĠ�ǀǇƉƌĄǀĢŶş�Ž�ŚƵĚďĢ͘�sƓŝĐŚŶŝ�Ɛŝ�ƐƉŽůĞēŶĢ�
ƉƎŝ�ŚƵĚďĢ�ǌĂǌƉşǀĂůŝ�ŝ�ǌĂĐǀŝēŝůŝ͘� 

 s ƐŽďŽƚƵ�ϭϴ͘�Ă�Ϯϱ͘�ǌĄƎş�ĚĢƟ�ǌ ϭ͘�Ă�Ϯ͘�ƌŽēŶşŬƵ�
ƉƎŝǀşƚĂůŝ�ŶŽǀĠ�ŽďēĄŶŬǇ�ŽďĐĞ͘� 

 sĞ�ēƚǀƌƚĞŬ�Ϯϯ͘�ǌĄƎş�ũƐŵĞ�ǌƽƐƚĂůŝ�ƉŽ�ǀǇƵēŽǀĄͲ
Ŷş�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͘��ĞŬĂůĂ�ŶĄƐ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŶŽĐ�ƐƚƌĄǀĞŶĄ�
ǀĞ� ƓŬŽůĞ͘� W͘� ƵēŝƚĞůŬǇ� Ɛŝ� ƉƌŽ� ǀƓĞĐŚŶǇ�ƉƎŝƉƌĂǀŝůǇ�
ǌĂũşŵĂǀǉ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ĂŚƌĄůŝ� ũƐŵĞ� Ɛŝ� ƐƉŽůĞēŶĢ�
ŚƌǇ͕�ƉƎŝũĞůĂ�ŵĞǌŝ�ŶĄƐ�ŶĂ�ďĞƐĞĚƵ�Ɖ͘�ŬŶŝŚŽǀŶŝĐĞ�
ǌ �ŚŽĐŶĢ�Ɛ ǀĞůŝĐĞ�ŚĞǌŬǉŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ͕�ŽƉĞŬůŝ�
ũƐŵĞ�Ɛŝ�ďƵƎƚǇ�ŶĂ�ŽŚŶşēŬƵ͕�ǌĂƐŽƵƚĢǎŝůŝ�Ɛŝ͕�ǌĂƚĂŶͲ
ēŝůŝ�Ă�Ɠůŝ�ũƐŵĞ�ƐƉĄƚ͘�ZĄŶŽ�ŶĂ�ŶĄƐ�ēĞŬĂůĂ�ƐŶşĚĂŶĢ�
ǀ ũşĚĞůŶĢ͕� ƷŬůŝĚ� ŬĂƌŝŵĂƚĞŬ� Ă� ƐƉĂĐşĐŚ� ƉǇƚůƽ� Ă�
ŶĢĐŽ�ŵĄůŽ� ǀǇƵēŽǀĄŶş͘�sƓĞŵ�ƐĞ� ǀĞ� ƓŬŽůĞ�ƉƎĞƐ�
ŶŽĐ� ůşďŝůŽ� Ă� ŽēĞŬĄǀĂũş� ŝ� ĚĂůƓş�ŵŝŵŽƓŬŽůŶş� ǌĂũşͲ
ŵĂǀĠ�ĂŬĐĞ͘ 

 ,ĞǌŬĠ�ƉŽĚǌŝŵŶş�ĚŶǇ͘ 

����������������������������������������������������������ǀĂ�ZƽǎŝēŬŽǀĄ 
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�ƉĄƚŬǇ�ǀĞ�ƓŬŽůĐĞ�ǀ ŶŽǀĠŵ�ƓŬŽůŶşŵ�ƌŽĐĞ 

  <ŽŶĞĐ� ůĞƚŶşĐŚ� ƉƌĄǌĚŶŝŶ� ƉƎĞĚǌŶĂŵĞŶĂů�
ǌĂēĄƚĞŬ�ŶŽǀĠŚŽ�ƓŬŽůŶşŚŽ�ƌŽŬƵ͕�ĚŽ�ƚƎşĚŶş�ŬŶŝͲ
ŚǇ�ďǇů�ǌĂƉƐĄŶ�ůĞƚŽƉŽēĞƚ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�Ă�ƚĞŶ�ƉĂŬ�
ŽĚƐƚĂƌƚŽǀĂů� ĚĂƚĞŵ� ϭ͘� ǌĄƎş͘� DĂƚĞƎƐŬŽƵ� ƓŬŽůƵ�
ƉŽ�ƓĞƐƟ�ƚǉĚŶĞĐŚ�ǀŽůŶĂ�ŽƉĢƚ�ŶĂƉůŶŝů�ŚůĂƐ�ĚĢơ͕�
ũĞũŝĐŚ�ƓƚĢďĞƚĄŶş͕�ƐŵşĐŚ�ŝ�ƉŽǀǇŬ͕�ƚĂŬ͕�ũĂŬ�ƚŽ�ŵĄ�
ďǉƚ͘ 

  ^ĞƓůŝ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ǀ ƉůŶĠŵ�ƉŽēƚƵ͗�ƉƎŝǀşƚĂůŝ�ũƐŵĞ�

Ƶ�ŶĄƐ�ǀĞ�ƚƎşĚĢ�ŶŽǀĠ�ĚĢƟ� ŝ�
ƚǇ͕� ŬƚĞƌĠ� Ƶǎ� ǌŶĄŵĞ͘� EĢͲ
ŬƚĞƎş�ǌ ŶŝĐŚ�Ɛŝ�ůĞƚŽƐ�ďƵĚŽƵ�
ŵŽĐŝ�ƉǇƓŶĢ�ƵǎşǀĂƚ�ŽƐůŽǀĞͲ
Ŷş� ͣƉƎĞĚƓŬŽůĄŬ͞� Ă� ŶĂ�
ǀƓĞĐŚŶǇ� ŶĄƐ� ēĞŬĄ� ďŽŚĂƚǉ�
ƓŬŽůŶş�ƌŽŬ�ƉůŶǉ�ŚĞƌ͕�ǌĄďĂͲ
ǀǇ͕�ǀǌĚĢůĄǀĄŶş�ŝ�ĂŬĐş͘� 

  s ůĞƚŽƓŶşŵ� ƓŬŽůŶşŵ�
ƌŽĐĞ� ƐĞ� ĚĢƟ� ŵŽŚŽƵ� ƉƎŝͲ
ŚůĄƐŝƚ�ĚŽ�ŬƌŽƵǎŬƵ�ůŽŐŽƉĞͲ
ĚŝĞ͕� ŬĞƌĂŵŝŬǇ͕� ŇĠƚŶŝēŬǇ͕�

ƉůĂǀĄŶş�
ŶĞďŽ� ĚŽ� d:�
^ŽŬŽů͘�
DĄŵĞ� Ƶǎ�
ǀ ƉůĄŶƵ�
ŶĄǀƓƚĢǀƵ�
ĚŝǀĂĚůĂ͕� ƵƐƉŽƎĄĚĄŵĞ� ďĞƐşĚŬƵ͕�
ƚƌĂĚŝēŶş� ǀĄŶŽēŶş� ĨŽĐĞŶş͕� ēĞŬĂũş�
ŶĄƐ�ƉƌŽĐŚĄǌŬǇ͕�ŝ�ƚǀŽƎĞŶş�Ă�ŚůĂǀͲ
ŶĢ�ƐƉŽƵƐƚĂ�ǌĄďĂǀǇ�Ă�ƐƉŽůĞēŶĠͲ
ŚŽ� ēĂƐƵ͕� ŶĂ� ŬƚĞƌǉ� ũƐŵĞ� ƐĞ� Ƶǎ�
ǀƓŝĐŚŶŝ�ƚĢƓŝůŝ͘ 

 DĄŵĞ�ǌĂ� ƐĞďŽƵ�ƉƎĞĚƐƚĂǀĞͲ
Ŷş�,ƵĚĞďŶş�ǀǉůĞƚǇ�Ɛ DĂƌƟŶĞŵ�
<ƵďĄƚĞŵ͕� ďĢŚĞŵ� ŶĢŚŽǎ� ũƐŵĞ�
ƉŽǌŶĂůŝ͕� ǎĞ� ŝ� ŚƵĚďĂ� ũĞ� ǎŝǀĄ͘�
sƓĞĐŚŶǇ�ŶĄƐ� ƚĂŚůĞ�ĂŬĐĞ�ŚŽĚŶĢ�
ďĂǀŝůĂ� Ă� ŽĚƐƚĂƌƚŽǀĂůĂ� ǀĞůŬĠ�
ƚĢƓĞŶş� ƐĞ� ŶĂ� ƚǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ŶĄƐ�

ǀ ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ŵĢƐşĐşĐŚ�ƚĞƉƌǀĞ�ēĞŬĂũş͊� 

 sĞůŬĠ�ƉŽĚĢŬŽǀĄŶş�ŽĚ�ŶĄƐ�ƉĂƚƎş�ƉĂŶş�WĞůŝŶͲ
ŬŽǀĠ͕� ũĞǎ� ŶĂƓŝ� ƓŬŽůŬƵ� ǌĄƐŽďŝůĂ� ŶĄĚŚĞƌŶǉŵŝ�
ŬŽƵƐŬǇ�ŽŬƌĂƐŶǉĐŚ�ĚǉŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ũŝǎ�ǌĚŽďş�ƓŬŽůŝēͲ
ŬƵ͘��ĢŬƵũĞŵĞ�ƚĂŬƚĠǎ�ǀƓĞŵ�ƌŽĚŝēƽŵ�ǌĂ�ƐƌĚĞēͲ
ŶĠ�ƉƎŝǀşƚĄŶş�Ă�ĚĢƚĞŵ�ǌĂ�ƚŽ͕�ǎĞ�ƐĞ�ǌĂ�ŶĄŵŝ�ĚŽ�
ƓŬŽůŬǇ�ƚŽůŝŬ�ƚĢƓŝůǇ͘�<Ġǎ� ũĞ�ŶŽǀǉ�ƓŬŽůŶş�ƌŽŬ�ƉŽͲ
ŬůŝĚŶǉ͕�ŶĞƉŽǌŶĂŵĞŶĂŶǉ�ǎĄĚŶǉŵŝ�ŽŵĞǌĞŶşŵŝ�
ĂŶŝ� ĚŽēĂƐŶǉŵ� ƵǌĂǀƎĞŶşŵ͕� Ăƛ� ũĞ� ŬĂǎĚǉ� ĚĞŶ�
ŶĢēşŵ�ŬƌĄƐŶǉ�Ă�Ăƛ�ũĞ�ŶĄƓ�ƐƉŽůĞēŶĢ�ƐĚşůĞŶǉ�ēĂƐ�
ǀĞ�ƓŬŽůĐĞ�ŶĂƉůŶĢŶǉ�ƉŽŚŽĚŽƵ͘�� 

          aĄƌŬĂ�,ŽƌĄŬŽǀĄ 

DĂƚĞƎƐŬĄ�ƓŬŽůĂ 
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,ĂƐŝēŝ�ǌ�dŝƐŽǀĠ�ŽďŶŽǀƵũş�ƐǀŽũŝ�ēŝŶŶŽƐƚ 
 WŽ� ƷƚůƵŵƵ� ēŝŶŶŽƐƟ� ƐďŽƌƵ� ǌƉƽƐŽďĞŶĠŚŽ�
ƉĂŶĚĞŵŝş� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵ� ŽďŶŽǀŝů� ƟƐŽǀƐŬǉ� ƐďŽƌ�
ēŝŶŶŽƐƚ͘ 

 �ĞŚŶĄŶş�ƉƌĂƉŽƌƵ�^�,�,ƌƵƓŽǀĄ�ƐĞ�ŬŽŶĂůŽ�ǀ�
ƐŽďŽƚƵ� Ϯϭ͘ƐƌƉŶĂ� ϮϬϮϭ� ǌĂ� ŚĞǌŬĠŚŽ� ƉŽēĂƐş� ǀ�
ƉƌŽƐƚŽƌĄĐŚ� ůŝƉŽǀĠ� ĂůĞũĞ� ǀ� ,ƌƵƓŽǀĠ͘� jēĂƐƚ�
ǌĄƐƚƵƉĐƽ� ŚĂƐŝēƐŬĠŚŽ� ƐďŽƌƵ� ǌ� dŝƐŽǀĠ� ďǇůĂ��
ƉƎşƚŽŵŶĂ� ŝ� ƐĞ� Ɛǀǉŵ� ƐƉŽůŬŽǀǉŵ� ƉƌĂƉŽƌĞŵ�
ƚĠƚŽ� ƐůĂǀŶŽƐƟ͘� ^ůĂǀŶŽƐƟ� ƐĞ� ǌƷēĂƐƚŶŝůŽ� ĚĞƐĞƚ�
ŚĂƐŝēƐŬǉĐŚ�ƐďŽƌƽ�ǌ�ŽŬŽůş͘ 

 dƌĂĚŝēŶş�ŚĂƐŝēƐŬĄ�ƐŽƵƚĢǎ�ǀ�ƉŽǎĄƌŶşŵ�ƐƉŽƌͲ
ƚƵ� ĚƌƵǎƐƚĞǀ� ƐĞƐƚĂǀĞŶǉĐŚ� ǌ� ēůĞŶƽ� ƟƐŽǀƐŬĠŚŽ�
ƐďŽƌƵ� ƐĞ� ŬŽŶĂůĂ� ǀ� ƐŽďŽƚƵ� ϰ͘� ǌĄƎş� ϮϬϮϭ� ŶĂ�
ĨŽƚďĂůŽǀĠŵ�ŚƎŝƓƟ�ǀ�dŝƐŽǀĠ͘�WŽǌǀĄŶş�ďǇůŽ�ƉƎĞͲ
ĚĄŶŽ� ŝ� ŚĂƐŝēƽŵ� ǌĞ� �ĂŚĄũĞ͕� ĂůĞ� ĚƌƵǎƐƚǀŽ� ƐĞ�
ŶĞǌƷēĂƐƚŶŝůŽ͘� ZĞŬŽƌĚŶşĐŚ� ĚĞƐĞƚ� ĚƌƵǎƐƚĞǀ� ǀ�
ůĞƚŽƓŶşŵ�ƌŽĐĞ�ǌĂ�ƐůƵŶŶĠŚŽ�ƉŽēĂƐş�ƐĞ�ƐƉŽƌƚŽǀͲ
ŶĢ�ƉŽƌĂĚŝůŽ�Ɛ�ƉŽǎĄƌŶşŵ�ƷƚŽŬĞŵ͘�dƎŝ�ĚƌƵǎƐƚǀĂ�
ĚĢơ� ͕� ũĞĚŶŽ� ĚƌƵǎƐƚǀŽ� ǎĞŶ� Ă� ƓĞƐƚ� ĚƌƵǎƐƚĞǀ�
ŵƵǎƽ�ƉŽǎĄƌŶş�ƷƚŽŬ�ǌĚĄƌŶĢ�ǌĂŬŽŶēŝůŽ͘�s�ĐĞůŬŽͲ
ǀĠŵ� ƉŽƎĂĚş� ŶĂŬŽŶĞĐ� ƐĞ� ŶĂ� ƉƌǀŶşŵ� ŵşƐƚĢ�
ƵŵşƐƟůŽ� ĚƌƵǎƐƚǀŽ� ŚĂƐŝēƐŬĠŚŽ� ǀǉďŽƌƵ͘� WŽ�
ƐŬŽŶēĞŶş�ƐŽƵƚĢǎĞ�ďǇůŽ�ŽƉĠŬĄŶş�ďƵƎƚƽ�Ă�ĚŽƉůͲ
ŶĢŶş� ƚĞŬƵƟŶ� ǌĂ� ǌǀƵŬƵ� ŚƌĂũşĐş� ŬǇƚĂƌǇ͘� ^ƉŽƌƚƵ�
ǌĚĂƌ� Ă� ƉƎşƓơ� ƌŽŬ� ƐĞ� ƐĞũĚĞŵĞ� ŽƉĢƚ� ŶĂ� ƚĠƚŽ�

ƐŽƵƚĢǎŝ͘� 

 KŬƌƐŬŽǀĄ� ƐŽƵƚĢǎ� ǀ� ƉŽǎĄƌŶşŵ� ƐƉŽƌƚƵ� ƐĞ�
ƵƐŬƵƚĞēŶŝůĂ� ǀ� �ĞƐŬǉĐŚ� ,ĞƎŵĂŶŝĐşĐŚ� ϭϭ͘� ǌĄƎş͘�
^ŽƵƚĢǎŝůŽ� ƐĞ� ǀ� ƚƌĂĚŝēŶşĐŚ� ĚŝƐĐŝƉůşŶĄĐŚ� Ă� ƚŽ� ǀ�
ƉŽǎĄƌŶşŵ�ƷƚŽŬƵ�Ă�ƓƚĂĨĞƚĢ͘�s�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ǎĞŶ�ƐĞ�
ƵŵşƐƟůŽ� ĚƌƵǎƐƚǀŽ� ƟƐŽǀƐŬǉĐŚ� ǎĞŶ� ŶĂ� ƚƎĞơŵ�
ŵşƐƚĢ͘� �ǀşƚĢǌŝůŽ� ĚƌƵǎƐƚǀŽ� ǎĞŶ� ǌ� EĞƚƎĞďǇ� Ă�
ĚƌƵŚĠ�ŵşƐƚŽ�ŽďƐĂĚŝůŽ�ĚƌƵǎƐƚǀŽ�ǎĞŶ�ǌ��ĞƐŬǉĐŚ�
,ĞƎŵĂŶŝĐ͘�s�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ŵƵǎƽ�ŶĂĚ�ϯϱ�ůĞƚ�ǌǀşƚĢͲ
ǌŝůŽ� ĚƌƵǎƐƚǀŽ� ǌ� sŽĚĢƌĂĚ� Ă� ĚƌƵǎƐƚǀŽ� ǌ� dŝƐŽǀĠ�
ŽďƐĂĚŝůŽ� ĚƌƵŚĠ� ŵşƐƚŽ͘� �ŽŵĄĐş� ĚƌƵǎƐƚǀŽ�

ŵƵǎƽ��ǌ��ĞƐŬǉĐŚ�,ĞƎŵĂŶŝĐ�ǀ�ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ�ĚŽ�ϯϱ�
ůĞƚ�ǀ�ĐĞůŬŽǀĠŵ�ƉŽƎĂĚş�ǌǀşƚĢǌŝůŽ͘ 

 ^ďŽƌ� ĚŽďƌŽǀŽůŶǉĐŚ� ŚĂƐŝēƽ� ǌ� dŝƐŽǀĠ� ƵƐŬƵͲ
ƚĞēŶş�ƐďĢƌ�ƐƚĂƌĠŚŽ�ƉĂƉşƌƵ�Ă�ĞůĞŬƚƌŽǌĂƎşǌĞŶş�ǀ�
ƉĄƚĞŬ� ϭ͘� ƎşũŶĂ� ŽĚ� ϭϲ͘ŽŽ� ĚŽ� ϭϴ͘ŽŽ� ŚŽĚŝŶ� Ƶ�
ŚĂƐŝēƐŬĠ� ǌďƌŽũŶŝĐĞ� ǀ� dŝƐŽǀĠ͘��ĚĞ�ŵĄƚĞ�ŵŽǎͲ
ŶŽƐƚ� ďĞǌƉůĂƚŶĢ� ŽĚĞǀǌĚĂƚ� ĞůĞŬƚƌŽǌĂƎşǌĞŶş�
ŶĂƉƎ͘� ĐŚůĂĚŶŝēŬǇ͕� ŵƌĂǌĄŬǇ� ƉƌĂēŬǇ͕� ƚĞůĞǀŝǌĞ͕�
ƉŽēşƚĂēĞ͕� Ğů͘� ƐƉŽƌĄŬǇ�Ă� ǀĞƓŬĞƌĠ� ĚĂůƓş� ĚƌŽďŶĠ�
ĞůĞŬƚƌŽǌĂƎşǌĞŶş͘������������������������������� 

      ���ƐƚĂƌŽƐƚĂ�^�,�:ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ 

+DVLþL 

  
  

 dŝƐŽǀƐŬĠ� ůĠƚŽ�ϮϬϮϭ� ũĞ�ǌĂ�ŶĄŵŝ͊�jēĂƐƚ�ďǇůĂ�
ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�–�ϭ͘ĚŝƐŬŽƚĠŬĂ�ϭϬϬϬ� ůŝĚş͕�Ϯ͘�ĚŝƐŬŽͲ
ƚĠŬĂ� ϳϬϬ� ůŝĚş� ;ŶĞǀǇƓůŽ� ƉŽēĂƐşͿ� Ă� ƉŽƐůĞĚŶş�
ĚŝƐŬŽƚĠŬĂ͕� ŝ� ƉƎĞƐ� ŶĞǌǀǇŬůǉ� ǌĄƎŝŽǀǉ� ƚĞƌŵşŶ͕�
ϭϰϬϬ� ůŝĚş͘��ĢŬƵũŝ� ǀƓĞŵ�ƉŽƎĂĚĂƚĞůƽŵ͕� ǀēĞƚŶĢ�
ŶĂƓş� ƌĂŶŶş�ͣƉŽĚŝƐŬŽƚĠŬŽǀĠ͞�ƷŬůŝĚŽǀĠ�ēĞƚĢ�ǌĂ�
ƉŽŵŽĐ�Ă�ŽďǇǀĂƚĞůƽŵ�ŶĂƓş�ŽďĐĞ� ŶĂ� ƐŚŽǀşǀĂͲ
ǀŽƐƚ͘ 

 s ĂƌĞĄůƵ�d:�^ŽŬŽů�ŶĄƐ�ũĞƓƚĢ�ēĞŬĂũş�ƉŽĚǌŝŵŶş�
ƵĚƌǎŽǀĂĐş� ƉƌĄĐĞ� Ă� ǌĂǌŝŵŽǀĄŶş� ƉůƵƐ� ŵƵƐşŵĞ�
ŶŽǀĢ� ŽĚŝǌŽůŽǀĂƚ� ďƵĚŽǀƵ� ŬůƵďƵ� Ă� ǌĄĐŚŽĚƽ͕�
ŬĚĞ�ƐĞ�ŶĄŵ�ƐŵĢƌĞŵ�ŽĚ�ƐŝůŶŝĐĞ�ƉŽŬŽƵƓş�ǀŽĚĂ�
ĚŽƐƚĂƚ�ĚŽ�ďƵĚŽǀǇ͘͘ 

 K� ƉƌŽĚůŽƵǎĞŶĠŵ� ǀşŬĞŶĚƵ� Ϯϱ—Ϯϴ͘ϵ͘� ƐĞ�
ƵƐŬƵƚĞēŶŝů�Ƶǎ�ϯǆ�ŽĚůŽǎĞŶǉ�ƚƵƌŝƐƟĐŬǉ�ǀǉůĞƚ�ĚŽ�
�ĞƐŬĠŚŽ� aǀǉĐĂƌƐŬĂ͕� Ž� ŬƚĞƌĠŵ� Ɛŝ� ƉƎĞēƚĞƚĞ�
ǀ ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĠŵ�ēůĄŶŬƵ͘ 

sƓĞŵ�ƉƎĞũŝ�ŬƌĄƐŶǉ�ƉŽĚǌŝŵ͘��   �͘�<ƵƌŬĂ� 
sŽůĞũďĂů 
 WŽ� ƌŽēŶş� ƉĂƵǌĞ� ǌƉƽƐŽďĞŶĠ� ƉĂŶĚĞŵŝĐŬŽƵ�

ƐŝƚƵĂĐş� ƐĞ� ƉŽĚĂƎŝůŽ�
ŶĂǀĄǌĂƚ� ŶĂ� ƚƌĂĚŝĐŝ�
ƉŽĚǌŝŵŶşŚŽ� ǀŽůĞũďĂͲ
ůŽǀĠŚŽ� ƚƵƌŶĂũĞ͘� s�
ƐŽďŽƚƵ� Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϮϭ� ƐĞ�
ƐĞƓůŽ� ŬĞ� ŚƌĂŶş� ϳ� ƚǉͲ
ŵƽ͕� ǌ� ƚŽŚŽ� ĚǀĢ� ǌ�
dŝƐŽǀĠ͘� 

 sşƚĢǌĞŵ� ĐĞůĠŚŽ�
ƚƵƌŶĂũĞ�ƐĞ�ƐƚĂůŽ�ĚƌƵǎͲ
ƐƚǀŽ� >ŝƚŽŵǇƓůĞ͘� WƎĞĚ�
ĚƌƵŚǉŵ� ƚǉŵĞŵ� ĚŽͲ
ŵĄĐşĐŚ� dĂǆƵƐ� dŝƐŽǀĄ�
Ă� ƚƎĞơŵ� ƚǉŵĞŵ� EĂͲ
WŽ�,� ǌ� sǇƐŽŬĠŚŽ�
DǉƚĂ͘��ƌƵŚĠ�ŵşƐƚŽ�ũĞ�

Ž� ũĞĚŶŽ� ůĞƉƓş� ŶĞǎ� ũƐŵĞ� ƉƎŝǀĞǌůŝ� ǌ� ƚƵƌŶĂũĞ� ǀ�
:ĂǀŽƌŶşŬƵ͕�ĂůĞ�ŵĢůŝ�ũƐŵĞ�ŶĂ�ǀǉŚƌƵ͘ 

 WƎşƉƌĂǀƵ�ŚƎŝƓƛ�ǌơǎŝůŝ�ΗĚŽďƌĄĐŝΗ͕�ŬƚĞƎş�ŶĂŚĄͲ
ǌĞůŝ�ǀĞůŬĠ�ŬĂŵĞŶǇ�ĚŽ�ŽƚǀŽƌƽ�ƉƌŽ�ŬƽůǇ͘�<ĂŵĞͲ
Ŷƽŵ� ĚŽŵůƵǀŝůĂ� Ăǎ� ƐďşũĞēŬĂ� Ă� ΗĚŽďƌĄŬƽŵΗ�
ĚŽŵůŽƵǀĄŵ�ƚŽƵƚŽ�ĐĞƐƚŽƵ� ũĄ͕�ŶĞďǇůŽ�ƚŽ�ǀƟƉͲ
ŶĠ͘� 

 :ƐĞŵ�ƌĄĚ͕�ǎĞ�ƐĞ�ĚŽŬĄǌĂůŽ�ƐĞũşƚ�ϳ�ƚǉŵƽ�ŶĂĚͲ
ƓĞŶĐƽ� Ă� ŽĚĞŚƌĄƚ� ƉĢŬŶǉ� ƚƵƌŶĂũ� ďĞǌ� ǌƌĂŶĢŶş͘�
�ĢŬƵũĞŵĞ�ǀƓĞŵ�ƐƉŽŶǌŽƌƽŵ�ǌĂ�ĐĞŶǇ�Ă�ŬĂǎĚĠͲ
ŵƵ͕�ŬĚŽ�ƐĞ�ǌĂƉŽũŝů�Ă�ƉŽŵŽŚů�ƉƎŝ�ƉŽƎĄĚĄŶş͘ 

 WƌŽ� ǌĄũĞŵĐĞ�Ž� ƐƉŽƌƚŽǀĄŶş� Ɛ� ǀŽůĞũďĂůŽǀǉŵ�
ŵşēĞŵ� ͬĂďǇĐŚ� ŶĞĚƌĄǎĚŝů� ƉƌŽİŬǇ� ǀŽůĞũďĂůŝƐͲ
ƚǇ͕ͬ�ƐĞ�ƐĐŚĄǌşŵĞ�ǀ�ƷƚĞƌǉ�ŽĚ�ϭϵ�ŚŽĚŝŶ�ǀ�ŵşƐƚŶş�
ƚĢůŽĐǀŝēŶĢ͘� EĞďŽũƚĞ� ƐĞ� ƉƎŝũşƚ� � ǀǇǌŬŽƵƓĞƚ� ŬŽͲ
ůĞŬƟǀŶş�ƐƉŽƌƚ�ŶĂ�ĂŵĂƚĠƌƐŬĠ�ƷƌŽǀŶŝ͘�,ƌĂũĞŵĞ�
ƐŵşƓĞŶĄ�ĚƌƵǎƐƚǀĂ�ǎĞŶǇ͕�ŵƵǎŝ͘� 

����������������������������������������������������DĂƌƟŶ�:ĂŶĞĐŬǉ 



=SUDYRGDM�REFH�7LVRYi�HY��þ��0.�ý5�(��������9\FKi]t�PLQLPiOQČ�MHGQRX�]D�þWYUW�URNX��Y\GiYi�2EHFQt�~ĜDG�7LVRYi��.RQWDNWQt�
RVRED��0DUNpWD�+HUPDQRYi��WHO����������������H-PDLO��REHF#WLVRYD�F]��ýOiQN\�RSDWĜHQp�]QDþNRX�MVRX�GtOHP�UHGDNFH��3ĜtVSČY�
N\�GRSLVRYDWHOĤ�PRKRX�EêW�RWLãWČQ\�SRX]H�SRG�FHOêP�MPpQHP�D�QHPXVHMt�Y\MDGĜRYDW�Qi]RU\�UHGDNFH��5HGDNFH�VL�Y\KUD]XMH�
SUiYR�UR]ViKOp�SĜtVSČYN\�NUiWLW��3ĜHGHP�QHY\åiGDQp�PDWHULiO\�QHYUDFtPH��9\GiQR�����YêWLVNĤ��'R�WLVRYVNêFK�D�]DKiMVNêFK�
GRPiFQRVWt�]GDUPD��Wpå�QD�ZZZ�WLVRYD�F]� 

�Z��1�>K� �ϮϬϮϭ 
 

EŽ͕�ƚĂŬ�ƚŽ�ŵĄŵĞ�ǌĂ�ƐĞďŽƵ͊ 

dĞŶƚŽŬƌĄƚ�ĚǀĢ� ůŽĚĢ͕�ĚǀĢ�ƉŽƐĄĚŬǇ͕�ĚǀĂ�ǀǉēĞͲ
ƉǇ͕�ĚǀĂŬƌĄƚ�ƚŽůŝŬ�ƐƵĚƽ͕�ĚǀĂŬƌĄƚ�ƚŽůŝŬ�ƌŽŚůşŬƽ�Ă�
ǌĂƉůŶĢŶĄ�ĐĞůĄ�ƵďǇƚŽǀŶĂ��ƵďůĂēŬĂ͙ 

 WĄƚĞŬ� ƉƌŽďşŚĂů� ƐƚĂŶĚĂƌƚŶĢ͕� ŶĂŚĄǌĞƚ� ǀƓĞ�
Ŭ �ďĞŵƵ� ĚŽ� ǀĞůŬĠŚŽ� ĂƵƚĂ͕� ƚĞŶƚŽŬƌĄƚ� ŝ�
Ɛ ǀŽǌĞũŬĞŵ͕� ŬƚĞƌǉ� ŵŝ� ŵŝŵŽĐŚŽĚĞŵ� ƉƎŝƓĞů�
ŚŽĚŶĢ�ƉƌĂŬƟĐŬǉ͕�ǌďǇƚĞŬ�ĚŽ�ƐŽŬŽůƐŬĠŚŽ�ĂƵƚĂ�
Ă�ŚƵƌĄ�ŶĂ�WĂƐƚǀŝŶǇ͕�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�dŝƐŽǀĄŬƽŵ�ǌĄǌĞͲ
ŵş͘� WĞƌĨĞŬƚŶĢ� ƐĞ� ŽƐǀĢĚēŝůǇ� ŶŽǀĠ� ƐŽŬŽůƐŬĠ�
ƐƚĂŶǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ǀǇƚƵŶŝůǇ�ĚĂůƓş�ǀǇĐŚǇƚĄǀŬŽƵ�ŶĂ�
ǀĞēĞƌ�–�ƐǀĢƚĞůŶǉŵ�ǀĄŶŽēŶşŵ�ŬĂďĞůĞŵ͘��ĂƉůǇ�
ƐĞ� ĚǀĢ� ůĞĚŶŝēŬǇ͕� ǀĞůŬĄ� ƌĞƉƌŽďĞĚŶĂ� Ă� ĚǀĂ�
ǀǉēĞƉǇ͊� EĞ� ǎĞ� ďǇ� dŝƐŽǀĄĐŝ� ĐŚƚĢůŝ� ŬƌŽŵĢ� ZĂͲ
ĚĞŐĂƐƚƵ� ƉŽƚƌĠŶŽǀĂƚ� ŶĂ� ƐŽďŽƚƵ� ,ŽůďƵ� ϭϭΣ͕�
ĂůĞ� ĚƌƵŚǉ� ǀǉēĞƉ� ďǇů� ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ�
Ɛ ďĞǌŝŶŬŽǀŽƵ�ůŝŵŽŶĄĚŽƵ�ƉƌŽ�ĚĢƟ͊�͙�Ă�ƉĂŬ�Ƶǎ�
ũĞŶ�ƌŽǌĚĢůĂƚ�ŽŚĞŸ�Ă�ǌĂēşƚ�ƉůŶŝƚ�ŬŽƚůşēĞŬ͕�ǀĞůŬǉ�
ŬŽƚůşēĞŬ͊��ĄďĞůƐŬǉ� ŬŽƚĞů� Ɛ ǀƌĂǎĞĚŶŽƵ� ǀĂƎĞēͲ
ŬŽƵ�ƉůŶǉ�ŐƵůĄƓŽǀŬǇ͊ 

 �ĢŚĞŵ� ǀĞēĞƌŶşŚŽ͕� ŬůĂƐŝĐŬǇ� ƟƐŽǀƐŬĠŚŽ�
ƟĐŚĠŚŽ� ǀĞēĞƌĂ͕� ƉŽ� ǌĂǌŶĢŶş� ŚůĄƓŬǇ� ͞ƐĞƐƚĂǀǇ�
ĚĄŵĞ� ĚŽ� ŬƵƉǇ� Ăǎ� ƌĄŶŽ� ŶĂ� ŵşƐƚĢ͕͞� ƐĞ� ƐĞƓůĂ�
ƌĂĚĂ�ͣǌŽĚƉŽǀĢĚŶǉĐŚ͞�;ēƟ�ŵĠŶĢ�ƐƉŽůĞēĞŶƐŬǉ�
ƵŶĂǀĞŶǉĐŚ� ƐŽŬŽůƽͿ� Ă� ĚĂůĂ� ďĢŚĞŵ� ĐŚǀşůĞ� ĚŽ�
ŬƵƉǇ� ƉŽƐĄĚŬǇ� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ� ůŽĚş͘� ͙ŶŽ� ĚĂůŝ͙�
^ƉşƓĞ� ũƐŵĞ� ĚŽƓůŝ� Ŭ ǌĄǀĢƌƵ͕� ǎĞ� ŶĞũũĞĚŶŽĚƵƓƓş�
ďƵĚĞ� ŶĞĐŚĂƚ� ƉƌǀŶş� ƉŽƐĄĚŬƵ� ƐƚĞũŶŽƵ� ũĂŬŽ�
ǀůŽŶŝ�Ɛ ŶĄǌǀĞŵ�͞�ǀĢ�ƚƵŶǇ�ďƽēŬƵ͕͞�ĂďǇ�ƐĞ�ŶĄƐ�
ƐŽƵƉĞƎŝ� ůĞŬůŝ�Ƶǎ�ŶĂ�ƐŽƵƉŝƐĐĞ͘��ƌƵŚĄ�ƉŽƐĄĚŬĂ�
͞dŝƐŽǀĄĐŝ͞�ďǇůĂ�ƚǀŽƎĞŶĂ�ǌ ŶŽǀĄēŬƽ͕�ŬƚĞƎş�ǀůŽŶŝ�
ŶĞũĞůŝ͕� Ă� ƚŽ� ǀēĞƚŶĢ� ƟƐŽǀƐŬĠ� ŽŵůĂĚŝŶǇ�
;<ĄŬĄēŬĂͿ͘ 

 ^ŽďŽƚĂ͕�ĚĞŶ��͊�K�Ɖƽů�ŽƐŵĠ�ƉƌŽ�ϮϬϬ�ƌŽŚůşͲ
Ŭƽ͕�ƌǇĐŚůĞ�ƉŽƐƚĂǀŝƚ�ƐƚĂŶ�Ŭ ǀŽĚĢ�Ă�ƉŽƎĄĚŶĢ�ƐĞ�
ŶĂƐŶşĚĂƚ� –� ƉŝǀŽ͕� ŐƵůĄƓŽǀŬĂ͙ŬůĂƐŝŬĂ͘� s ϭϬ�
ŚŽĚŝŶ�ǌĂēĂůǇ�ƚƌĠŶŝŶŬǇ͘�WƌǀŶş�ǀǇũĞůŝ�ŶĞǌŬƵƓĞŶş�
͞dŝƐŽǀĄĐŝ͞� ;ŬƚĞƎş� ƐƟŚůŝ� ǀƐƚĄƚͿ� Ă� ǀǌĂůŝ� ƚŽ� ƉŽ�
ƟƐŽǀƐŬƵ͕� ĐŚĂŽƐ� ŚŶĞĚ� ŶĂ� ƐƚĂƌƚƵ͕� ŵůĄĐĞŶş� ƐĞ�
ŶĂǀǌĄũĞŵ� ƉĄĚůĂŵĂ͕� ŵŽŬƌǉ� ŽĚ� ŚůĂǀǇ� Ăǎ�
Ŭ ƉĂƚĢ͕� ĂůĞ� ǀƌĄƟůŝ� ƐĞ� ŶĂ� ďƎĞŚ� ŝ� Ɛ ůŽĚş� Ă� ƉůŶŝ�
ŚŽĚŶŽƚŶǉĐŚ� Ă� ƵǎŝƚĞēŶǉĐŚ� ƌĂĚ� ŽĚ� ƐĚşůŶĠŚŽ�
ŬŽƌŵŝĚĞůŶşŬĂ͘� ,ŶĞĚ� ƉŽ� ŶŝĐŚ� ǀǇƌĂǌŝůŝ� ŵĂǌĄĐŝ�
͞�ƽēĐŝ͞� Ă� ǌŬƵƓĞŶŽƐƟ� ǌ ůŽŸƐŬĠŚŽ� ƌŽŬƵ� ďǇůǇ�

ǌŶĄƚ� ũŝǎ� ƉƎŝ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝ� ŶĄƐƚƵƉƵ� ŶĂ� ůŽě� ƉŽĚ�
ƚĂŬƚŽǀŬŽƵ� �ŶĞƚ͘� WŽǀĢƐƚŶǉ ƉŽŶŽƌ� ůŽĚŝ� Žǎŝǀŝů�
ǀǌƉŽŵşŶŬǇ�ŶĞũĞŶ�ŬŽŵĞŶƚĄƚŽƌĂ͘ 

 �ĂůƓş� ũşǌĚǇ� ďǇůǇ� Ăǎ� Ž� Ɖƽů� ũĞĚŶĠ͙� ƚĂŬǎĞ�
,ŽůďĂ͕� ,ŽůďĂ͕� ,ŽůďĂ͕� ,ŽůďĂ͕� ,ŽůďĂ� ;ǆ� ϮϬͿ� Ă�
ǀĄƓŶŝǀĠ� ĚŝƐŬƵƐĞ� Ž� ƐĞƐƚĂǀĄĐŚ� –� ƉƌŽŵşĐŚĂƚ͕�
ŶĞƉƌŽŵşĐŚĂƚ͕� ŬĚŽ� ĐŽ� ǌǀŽƌĂů͙� ǀǌŚůĞĚĞŵ�
Ŭ ƚŽŵƵ͕� ǎĞ� �ďĞ� ƉƌŽ� ĚƽƐůĞĚŶĠ� Ă� ƉŽĚƌŽďŶĠ�
ƌŽǌďŽƌǇ�ũşǌĚǇ�ǌĂũŝƐƟů� ŝ�ŶĂƚĄēĞŶş�ǌ ĚƌŽŶƵ͕�ďǇůŽ�
ƉŽǌŶĂƚ� ŬĚŽ� ƚŽ�ďǇů͘� ^ĞƐƚĂǀǇ�ďǇůǇ� ƉŽŶĞĐŚĄŶǇ͕�
ũĞŶ� ͞dŝƐŽǀĄĐŝ͞� Ɛŝ� ƉŽůĂĚŝůŝ� ŚŵŽƚŶŽƐƟ�ƉŽƐĄĚŬǇ�
ŽďŽƵ� ƐƚƌĂŶ� ůŽĚŝ� ŶĂ� ŬŝůŽŐƌĂŵ� ƉƎĞƐŶĢ� ͙� ;Ƶǎ�
ǀŝĚşŵ͕�ũĂŬ�ƉƎşƓƚĢ�ǀĞǌĞŵĞ�ǀĄŚƵͿ͘ 

 WƌǀŶş� ǌĄǀŽĚŶş� ƚĞŵƉŽ� ƌŽǌũĞůŝ� ͞dŝƐŽǀĄĐŝ͞� Ă�
ũĞůŝ�ũĂŬ�ƉƎĞƐ�ŬŽƉşƌĄŬ�ǀůŽŶŝ�͞�ƽēĐŝ͕͞�ƌŽǌŚĄǌĞŶĄ�
ƉĄĚůĂ͕� ĂůĞ� ĐĞůŬĞŵ� ƐůƵƓŶĄ� ũşǌĚĂ͘� WƎŝ� ĚƌƵŚĠ�
ũşǌĚĢ�Ƶǎ�ƐĞ�ǀşĐĞ�ƐŽƵƐƚƎĞĚŝůŝ�ŶĂ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂĐŝ͕�
ĐŚǇď� ŶĂ� ƐƚĂƌƚƵ� ƐĞ� ǀǇŚŶƵůŝ� Ă� ƎşƟůŝ� ƐĞ� ĚŽ� ĐşůĞ�
ǀĞůŵŝ� ƐǀŝǎŶǉŵ� ƚĞŵƉĞŵ͙Ă� ŵŽǎŶĄ� ďǇ� ŵĢůŝ�
ůĞƉƓş� ēĂƐ� ŶĞǎ� ͞�ƽēĐŝ͙͞ŬĚǇďǇ� ũĞĚĞŶ� ŽĚǀĄǎůŝͲ
ǀĞĐ�ŶĞǌǀĞĚů�ƉĄĚůŽ�ŶĂĚ�ŚůĂǀƵ�Ƶǎ�Ƶ�ǎůƵƚĠ�ďſũŬǇ�
ǀ ƉƽůĐĞ�ƚƌĂƟ�ŵşƐƚŽ�ĐşůŽǀĠ�ēĞƌǀĞŶĠ͙�ƐŽƌƌǇ͕�ƚŽ�
ŶĞƓůŽ�ŶĞǌŵşŶŝƚ͘ 

 sĞůŵŝ� ƉĂƌĄĚŶş� ƉƌǀŶş� ũşǌĚĂ� ƐĞ� ƉŽǀĞĚůĂ�
͞�ƽēŬƽŵ͊͞� ^ ēĂƐĞŵ� ϭ͗ϬϳŵŝŶ� ũƐŵĞ� ƉŽ� ƉƌǀŶş�
ũşǌĚĢ�ďǇůŝ�ǀ dKW�ϭϬ͕�Ž�ƉĄƌ�ĚĞƐĞƟŶĞŬ�ŵĠŶĢ�ďǇ�
ŶĄŵ�ǀ ĚƌƵŚĠ�ũşǌĚĢ�ƐƚĂēŝůŽ�Ŭ ƉŽƐƚƵƉƵ�ĚŽ�ƐĞŵŝͲ
ĮŶĄůŽǀĠ� ũşǌĚǇ͘� DŽǎŶĄ� ƉƌĄǀĢ� ƚĂƚŽ� ƉƎĞĚƐƚĂǀĂ�
ŶĄƐ� ƚƌŽĐŚƵ� ƐĞŵůĞůĂ͘� EƵƚŶŽ� ƉŽĚŽƚŬŶŽƵƚ͕� ǎĞ�
ƚŽ�ŶĞďǇůĂ�ũĞŶ�ƉƎĞĚƐƚĂǀĂ͕�ĐŽ�ŶĄƐ�ƐĞŵůĞůŽ͕�ĂůĞ�ŝ�
ŚƌŽǌŝǀĢ� ǀǇƉĂĚĂũşĐş� ƉŽēĞƚ� ǌŬŽŶǌƵŵŽǀĂŶĠ�
,ŽůďǇ͊͊͊� s ĚƌƵŚĠ� ũşǌĚĢ� ũƐŵĞ� ǀǇƐƚĂƌƚŽǀĂůŝ�
ǀ ǌĄǀŽĚŶşŵ� ƚĞŵƉƵ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ƐŶĂǎŝůŝ�
ƵĚƌǎĞƚ�Ăǎ�ƉƎşůŝƓ�ĚůŽƵŚŽ͘�ZƽǌŶĄ�ĨǇǌŝĐŬĄ�ĨŽƌŵĂ�
ƉŽƐĄĚŬǇ͕� ƌƽǌŶĠ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐŬĠ� ƌŽǌƉŽůŽǎĞŶş�
;,ŽůďĂͿ͕�ďǇůǇ�ũŝǎ�ǀ ƉƽůĐĞ�ǌĄǀŽĚƵ�ĐŝƚĞůŶĢ�ǌŶĄƚ͕�
ƐǀŝǎŶĠ� ƚĞŵƉŽ� ŶĞďǇůŽ� ďŽŚƵǎĞů� ƵĚƌǎŝƚĞůŶĠ͕� Ă�
ƚĂŬ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ŽƉĢƚ� ŵůĄƟůŝ� ƉĄĚůǇ͕� Ă� ƚŽ� ŶĄŵ�
ƵďƌĂůŽ�ŶĂ�ǀǉŬŽŶƵ͘��ǇůŽ�ƚŽ�ƚƌŽĐŚƵ�ǌŬůĂŵĄŶş͕�Ž�
ϯ�ǀƚĞƎŝŶǇ�ŚŽƌƓş�ēĂƐ�ŶĞǎ�ǀ ƉƌǀŶş� ũşǌĚĢ�ŶĄƐ�ƉŽͲ
ƐƵŶƵů� ŶĂ� ϭϮ͘� ŵşƐƚŽ� ƉƎĞĚ� ͞dŝƐŽǀĄŬǇ͕͞� ŬƚĞƎş�
ƐŬŽŶēŝůŝ�ŶĂ�ŶĞƵǀĢƎŝƚĞůŶĠŵ�ϭϯ͘�ŵşƐƚĢ�с�ƐƚĞũŶĢ�
ũĂŬŽ�͞�ƽēĐŝ͞�ǀůŽŶŝ͊� 

 ��ƚĂŬ�ŶĞůǌĞ�ǌŚŽĚŶŽƟƚ�ĐĞůŽƵ�ǀǉƉƌĂǀƵ�ũŝŶĂŬ�
ŶĞǎ�ũĂŬŽ�ŽƉĢƚ�ǀĞůŵŝ�ǀǇĚĂƎĞŶŽƵ͙ũĞŶ�ŵĢ�ĚĢƐş͕�
ĐŽ� ďƵĚĞ� ƉƎşƓơ� ƌŽŬ͘� �ďĞ͕�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ� Ϯ� ůŽĚĢ͕�
ũŽ͍��͗-Ϳ 

 �ĄǀĢƌĞŵ�ĐŚĐŝ� ƉŽĚĢŬŽǀĂƚ��ďĞŵƵ� ǌĂ�ŽƉĢƚ�
ƉĞƌĨĞŬƚŶĢ� ǌŽƌŐĂŶŝǌŽǀĂŶǉ� ǌĄũĞǌĚ͕� �ŶĞƚ� ǌĂ�
ƐƉƌĄǀŶĠ� ŽĚďĂǀĞŶş� ƉŽƐĄĚĞŬ� ŶĂ� ůŽě͕� :ĞƌƌǇŵƵ�
ǌĂ� ǀǉďŽƌŶŽƵ� ƉŽůĠǀŬƵ� ǌ ŬŽƚůşŬƵ� Ă� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�
^ŽŬŽůƵ� ǌĂ� ǌĂƉůĂĐĞŶş� ƐƚĂƌƚŽǀŶĠŚŽ� ƉƌŽ� ŽďĢ�
ůŽĚĢ�Ă�ƉƽũēĞŶş�ŶŽǀǉĐŚ�ƉƎşƐƚƎĞƓŬƽ͘��ĢŬƵũŝ� ƚĠǎ�
ǀƓĞŵ�ĨĂŶŽƵƓŬƽŵ͕�ŬƚĞƎş�ŶĄƐ�ƉƎŝũĞůŝ�ƉŽĚƉŽƎŝƚ�Ă�
ǀƓĞŵ�ƷēĂƐƚŶşŬƽŵ�ǌĂ�ǀǉďŽƌŶŽƵ�ĂƚŵŽƐĨĠƌƵ�ƉŽ�
ĐĞůǉ�ǀşŬĞŶĚ͘� 

       ������ ͞��ƽēĞŬ͞�DĂŬǇ 

 

�ŽƉůŶĢŬ�ƉƎĞĚƐĞĚǇ�^ŽŬŽůĂ͗ 

 WƎĞƐ� ŵŽƵ� ƉŽēĄƚĞēŶş� ƐŬĞƉƐŝ� Ŭ ŶĂǀǉƓĞŶş�
ƉŽēƚƵ� ůŽĚş� ŶĂ� ĚǀĢ� ũƐĞŵ� ŶǇŶş� ƌĄĚ͕� ǎĞ� ƐĞ� ƚĂŬ�
ƐƚĂůŽ͊�s ĚƌƵŚĠ�ƉŽƐĄĚĐĞ�ƉĄĚůŽǀĂůĂ� ŝ�ƟƐŽǀƐŬĄ�
ŵůĄĚĞǎ͕� ŬƚĞƌĄ� Ɛŝ� ƚĂŬ� ǀ ĐĞůŬĞŵ� ƌĂŶĠŵ� ǀĢŬƵ�
ǌŬƵƐŝůĂ͕�ĐŽ�ƚŽ�ŽďŶĄƓş͘�WŽĐŚǀĄůŝƚ�ŵƵƐşŵ�ŝ�ƉƎĞƐͲ
ƉŽůŶş�ƷēĂƐƚŶşŬǇ͕�ŬƚĞƎş�ƐŬƵƚĞēŶĢ�ďŽũŽǀĂůŝ�ǌĂ�ĐŽ�
ŶĞũůĞƉƓş�ƵŵşƐƚĢŶş�ƟƐŽǀƐŬĠ� ůŽĚĢ͊�,ĞƐůŽ�ͣEĞŶş�
ĚƽůĞǎŝƚĠ� ǌǀşƚĢǌŝƚ͕� ĂůĞ� ǌƷēĂƐƚŶŝƚ� ƐĞ͞� ďǇůŽ� ŶĂ�
ƚŽŵƚŽ� ǌĄǀŽĚĢ� ǀ ƉŽĚĄŶş� ƟƐŽǀƐŬǉĐŚ� ƐƉůŶĢŶŽ�
ĚŽ� ƉƵŶơŬƵ� Ă� ƚŽ� ũĞ� ĚŽďƎĞ͊͊� sǉƐůĞĚŶǉ� ēĂƐ�
ǌ ƉƌǀŶş� ƌŽǌũşǎěŬǇ�ƉŽƐĄĚŬǇ��ƽēŬƵ� ;ϭ͗ϬϳͿ� ƎşŬĄ͕�
ǎĞ� ũƐŵĞ� ŵŽŚůŝ� ďǉƚ� ŝ� ǀǉƓ� ;ŽĚƉŽǀşĚĄ� ϴ͘ŵşƐƚƵ�
ĚůĞ�ĮŶĄůŽǀĠ�ƚĂďƵůŬǇͿ͊��ůĞ�ďǇůĂ�ďǇ�ƉƎŝ�ǀǇƓƓşĐŚ�
ĂŵďŝĐşĐŚ�ƚĂŬŽǀĄ�ƐƌĂŶĚĂ͍͍͍ 


