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&HQ\�SUH�YêKHUFRY�V~�RGRY]GDQp 
ϭϰ͘� ƐĞƉƚĞŵďƌĂ�ϮϬϮϬ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�–� �ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ�ŽĚŽǀǌĚĂůŽ� ĐĞŶǇ�ƉƌĞ� ǀşƛĂǌŽǀ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŬĞũ�

ƐƷƛĂǎĞ�ͣD�^ŬĂ�ǀ�ŽďũĞŬơǀĞ͘͞ 

KƚǀŽƌĞŶŝĞ� ǀǉƐƚĂǀǇ� ĨŽƚŽŐƌĂĮş� ƉĄŶĂ� DŝůĂŶĂ� ^ůĂďĞũĂ�
ͣ<ƌĄƐǇ�ƉůĂŶŝŶǇ͞� ǀ� ƉƌŝĞƐƚŽƌŽĐŚ�DƐ<^͕� ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶĞũ�
ĚŽ�ϯϬ͘ϵ͘ϮϬϮϬ�ŶĄŵ�ƉŽƐŬǇƚůĂ�ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƛ�Ăũ�ŶĂ�ŽĐĞŶĞͲ
ŶŝĞ� ǀşƛĂǌŽǀ� ĚƌƵŚĠŚŽ� ƌŽēŶşŬĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŬĞũ� ƐƷƛĂͲ
ǎĞ ͣD�^ŬĂ� ǀ� ŽďũĞŬơǀĞ͘͞ �Ž�ƐƷƛĂǎĞ�ƐĂ�ǌĂƉŽũŝůŽ�ϭϳ�
ĨŽƚŽŐƌĂĨŽǀ͕� ŬƚŽƌş� ŶĂ� ƐǀŽũŝĐŚ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĄĐŚ� ǌĂĐŚǇƟůŝ�
ƉƌşƌŽĚŶƷ� ƐĐĞŶĠƌŝƵ͕� ǎŝǀŽƚ� ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ� ŝ ƌƀǌŶĞ� ǌǀǇŬǇ�

Ă ƚƌĂĚşĐŝĞ�ƷǌĞŵŝĂ͘�� ƉƌŝŚůĄƐĞŶǉĐŚ�ϱϳ�ĨŽƚŽŐƌĂĮş�ďŽůŽ�
ƉŽƌŽƚŽƵ� ǀǇďƌĂŶǉĐŚ� ϳ� ĨŽƚŽŐƌĂĮş� ŽĚ� ϲ-ƟĐŚ� ĨŽƚŽŐƌĂͲ
ĨŽǀ͕� ŬƚŽƌǉŵ� ƐŵĞ� ŽĚŽǀǌĚĂůŝ� ƐǇŵďŽůŝĐŬĠ� ĐĞŶǇ� WĂƌƚͲ
ŶĞƌƐƚǀĂ�DƵƌĄŶƐŬĞũ�ƉůĂŶŝŶǇ�Ă �ŝĞƌŶĞŚŽ�,ƌŽŶĂ͘ 
sǉŚĞƌĐŽŵ� ŐƌĂƚƵůƵũĞŵĞ� Ă ěĂŬƵũĞŵĞ� ǌĂ� ŝĐŚ� ŬƌĄƐŶĞ�
ĚŝĞůĂ͕� ŬƚŽƌĠ� ďƵĚƷ� ƉŽƵǎŝƚĠ� ŶĂ� ƉƌŽƉĂŐĄĐŝƵ� ƷǌĞŵŝĂ�
DƵƌĄŶƐŬĞũ�ƉůĂŶŝŶǇ�Ă �ŝĞƌŶĞŚŽ�,ƌŽŶĂ͘ 

 3ULSUDYLOL�VPH�QRYp�V~ĢDåH� 
dĂŬ� ĂŬŽ�
ǀŽ� ǀƓĞƚͲ
ŬǉĐŚ� ǀĞͲ
ĐŝĂĐŚ� Ăũ�
Ɖƌŝ� ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂĮŝ� ƐĂ�

ēĂƐƚŽ� ƐƚĂŶĞ͕� ǎĞ� ƵƉĂĚŶĞŵĞ� ĚŽ�
ƐƚĄůǇĐŚ͕� ǌĂďĞŚŶƵƚǉĐŚ�ŬŽűĂũş͘�KƉĂͲ
ŬƵũĞŵĞ�ŶĄŵĞƚǇ�Ă�ƉƌşƐƚƵƉǇ�Ă�ŵŽǎͲ
ŶŽ� ƐĂ� ǌĂēŶĞŵĞ� Ăũ� ŶƵĚŝƛ͘� �ůĞ ŶĂ�
ƚǀŽƌŝǀĞũ� ēŝŶŶŽƐƟ� ũĞ� ŬƌĄƐŶĞ� ƚŽ͕� ǎĞ�
ƐĂ� ƐƚĄůĞ� ŵƀǎĞƓ� ǌůĞƉƓŽǀĂƛ͕� ƉŽƐƷͲ
ǀĂƛ�Ă�Ƶēŝƛ͘� 

WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ� –�
�ŝĞƌŶǇ� ,ƌŽŶ� ǀǇŚůĂƐƵͲ
ũĞ ϯ͘ƌŽēŶşŬ ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŬĞũ� ƐƷƛĂǎĞ�
͞D�^ŬĂ� ǀ� ŽďũĞŬơǀĞ͘͟ :Ğ� ƚƵ� ǌŶŽǀĂ�
ƉƌşůĞǎŝƚŽƐƛ� ƉƌĞǌĞŶƚŽǀĂƛ� ƐǀŽũĞ� ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂĮĐŬĠ� ǌƌƵēŶŽƐƟ� ƌƀǌŶǇĐŚ� ǀĞŬŽͲ
ǀǉĐŚ�ŬĂƚĞŐſƌŝş͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐĂ�ƉĄēŝ�ŶĂƓĞ�
ƷǌĞŵŝĞ� Ă� ǀƓĞƚŬŽ� Ɛ� Ŷşŵ� ƐƉŽũĞŶĠ͘�
&ŽƟƛ�ŵƀǎĞƚĞ� ŶŝĞůĞŶ� ĨŽƚŽĂƉĂƌĄƚŽŵ͕�
ĂůĞ� ǀǇƵǎŝƚĞ� Ăũ� ƐǀŽũĞ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶǇ͕�
ŬƚŽƌĠ� ŶŽƐşƚĞ� ŬĂǎĚǉ� ĚĞŸ� Ɖƌŝ� ƐĞďĞ͘�
WƌĄǀĞ� ƟĞ� sĄŵ� ŵŽǎŶŽ� ƵŵŽǎŶŝĂ�
ƵƌŽďŝƛ� ǀǉŚĞƌŶƷ� ĨŽƚŬƵ͕� ƉƌĞƚŽǎĞ� ĂŬŽ�

ƉŽǀĞĚĂů��ŚĂƐĞ�:ĂƌǀŝƐ ͞EĂũůĞƉƓş�ĨŽƚŽͲ
ĂƉĂƌĄƚ�ũĞ�ƚĞŶ͕�ŬƚŽƌǉ�ŵĄƚĞ�ƐŽ�ƐĞďŽƵ͘͟ 
�Ž� ƐƷƛĂǎĞ�ŵƀǎĞ� ũĞĚĞŶ�ĂƵƚŽƌ�ƉŽƐůĂƛ�
ƐƉŽůƵ� ŵĂǆŝŵĄůŶĞ ϭϬ� ĨŽƚŽŐƌĂͲ
Įş ;ǌĄƌŽǀĞŸ�ŶŝĞ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϯ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ�
ǀ�ũĞĚŶĞũ�ŬĂƚĞŐſƌŝŝͿ͘ 
^ǀŽũĞ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ�ŵƀǎĞƚĞ�ǌĂƐŝĞůĂƛ�ĚŽ�
ϯϬ͘ĂƉƌşůĂ�ϮϬϮϭ͊͊͊  
EĂ�ǀǉŚĞƌĐŽǀ�ēĂŬĄ�ŽĚŵĞŶĂ�Ă�ƉŽƐƚƷͲ
ƉĞŶŝĞ� ĚŽ� ĐĞůŽƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƐƷƛĂǎĞ͘�
dĞƓşŵĞ� ƐĂ� ŶĂ� ǀĂƓĞ� ũĞĚŝŶĞēŶĠ� ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂĮĞ͘ 
sŝĂĐ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�Ž�ƐƷƛĂǎŝ�ŶĄũĚĞƚĞ�ŶĂ�
ŶĂƓĞũ�ƐƚƌĄŶŬĞ͗�
ǁǁǁ͘ŵƵƌĂŶƐŬĂƉůĂŶŝŶĂ͘ĐŽŵ 

ǀ�ƷǌĞŵş�DƵƌĄŶƐŬĞũ�ƉůĂŶŝŶǇ�Ă��ŝĞƌŶĞͲ
ŚŽ�,ƌŽŶĂ͘� �ŝĂĐŝ� ƐĂ�ŵƀǎƵ� ǌĂƉŽũŝƛ� ĚŽ�
ƓƚǇƌŽĐŚ� ƚĠŵ͕� ǀ� ŬƚŽƌǉĐŚ� ƉŽƚŽŵ� ŽĚͲ
ďŽƌŶĄ� ƉŽƌŽƚĂ� ǀǇďĞƌŝĞ� ƚƌŝ� ŶĂũŬƌĂũƓŝĞ�
ƉƌĄĐĞ͘ 
WƌĄĐĞ� ũĞ� ƉŽƚƌĞďŶĠ� ǌĂƐůĂƛ� ĚŽ ϯϬ͘�
ŶŽǀĞŵďƌĂ�ϮϬϮϬ ͊͊͊ 
�ĂŬƵũĞŵĞ� Ă� ƚĞƓşŵĞ� ƐĂ� ŶĂ� ǀǉƚǀĂƌŶĠ�
ĚŝĞůĂ�ĚĞơ͘ 
sŝĂĐ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� Ž� ƐƷƛĂǎŝ� ŶĄũĚĞƚĞ� ŶĂ�
ŶĂƓĞũ�ƐƚƌĄŶŬĞ͗� 
ǁǁǁ͘ŵƵƌĂŶƐŬĂƉůĂŶŝŶĂ͘ĐŽŵ 

WŽ� ŚŽƌƷͲ
ĐŝĐŚ� ůĞƚͲ
ŶǉĐŚ�
ĚŸŽĐŚ� ƐĂ�
Ŭ� ŶĄŵ�
ƉŽŵĂůǇ�

ǀŬƌĄĚĂ� ũĞƐĞŸ� ƐŽ� ƐǀŽũŝŵ� ĐŚůĂĚͲ
Ŷǉŵ� ƉŽēĂƐşŵ͘� KŬƌĞŵ� ĐŚůĂĚŶĞũͲ
ƓŝĞŚŽ�ƉŽēĂƐŝĂ�ŶĄŵ�ũĞƐĞŸ�ƉƌŝŶĄƓĂ�
ǌĂēŝĂƚŽŬ� ƓŬŽůƐŬĠŚŽ� ƌŽŬĂ� Ă� Ɛ�
Ŷşŵ Ăũ� ŶĂƓƵ� ƚƌĞƟƵ� ǀǉƚǀĂƌŶƷ�
ƐƷƛĂǎ ͞<ƌĄƐǇ�D�^� ŽēĂŵŝ� ĚĞơ͕͟�
ĚŽ�ŬƚŽƌĞũ� ƐĂ�ŵƀǎƵ�ǌĂƉŽũŝƛ�ƉƌĞĚͲ

ƓŬŽůĄĐŝ͕� ǎŝĂĐŝ� /͘ƐƚƵƉŸĂ� ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�
ƓŬƀů � Ă� /͘ƐƚƵƉŸĂ�ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ�ƵŵĞůĞĐͲ
ŬǉĐŚ� ƓŬƀů͕� ŬƚŽƌĠ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂũƷ� ǀ�
ƷǌĞŵş�DƵƌĄŶƐŬĞũ�ƉůĂŶŝŶǇ�Ă��ŝĞƌŶĞŚŽ�
,ƌŽŶĂ͘ 
�ŝĞűŽŵ� ƐƷƛĂǎĞ� ũĞ� ƉŽĚƉŽƌŝƛ� ǎŝĂŬŽǀ�
ƌŽǌǀşũĂƛ� ŝĐŚ� ƚĂůĞŶƚ�Ă ǀ ŶĞƉŽƐůĞĚŶŽŵ�
ƌĂĚĞ�ƐƉŽǌŶĄǀĂƛ�ŶĂƓĞ�ƷǌĞŵŝĞ͕�ŶĂŬŽűͲ
ŬŽ� ƚĠŵĂ� ƉƌŝĂŵŽ� ƐƷǀŝƐş� Ɛ ŬƵůƚƷƌŽƵ͕�
ǌǀǇŬŵŝ� Ă� ƚƌĂĚşĐŝĂŵŝ͕� ƌĞŵĞƐůĂͲ
ŵŝ͕ ŚŝƐƚŽƌŝĐŬǉŵŝ� Ă ŬƵůƚƷƌŶǇŵŝ� ƉĂͲ
ŵŝĂƚŬĂŵŝ͕� ĂŬƟǀŝƚĂŵŝ͕� ƉŽĚƵũĂƟĂŵŝ�
ŶĂĐŚĄĚǌĂũƷĐŝŵŝ�ƐĂ�Ă ƌĞĂůŝǌƵũƷĐŝŵŝ�ƐĂ�
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KƐĂĚĂ� <ǇƐƵĐĂ͕� ēĂƐƛ� ĚĞĚŝŶŬǇ�
�ƌĄďƐŬŽ͕� ũĞ�ŵĂůĄ�ŽƐĂĚĂ� Ɛ� ƚƌĂĚŝēͲ
ŶŽƵ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌŽƵ͕� ƵēƵƉĞŶĄ�
ǀ ůŽŶĞ� ƉƌşƌŽĚǇ͕� ŶĂǌǉǀĂŶĄ� Ăũ�ŵĂůǉ�
sůŬŽůşŶĞĐ͘ 

EĄǌŽǀ� ƷǌĞŵŝĂ� ΗEĂ� �ƌĂƉƐŬŝĞΗ� ďŽů�
ǌŶĄŵǇ� Ƶǎ� ƌ͘� ϭϱϲϲ͕� ĂŬŽ� ƉƌǀĄ� ƉşͲ
ƐŽŵŶĄ� ǌŵŝĞŶŬĂ� Ž� ŽďĐŝ͘� WŽ� ƌŽǌͲ
ƐŝĂŚůŽŵ�ůĞƐŶŽŵ�ƉŽůŽŵĞ�ŶĂ�ƉƌĞůŽͲ
ŵĞ� ϭϳ͘� Ă� ϭϴ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ� ŐƌſĨ� &ŽƌͲ
ŐĄĐŚ�ŽƐşĚůŝů�ŽƐĂĚƵ�ĚƌĞǀŽƌƵďĂēŵŝ�ǌ�
KƌĂǀǇ͘�WŽ�ǀǇŬůēŽǀĂŶş ůĞƐŽǀ Ŭ�Ŷŝŵ�
ƉƌŝďƵĚůŝ� ƉĂƐƟĞƌŝ͕ ĨƵƌŵĂŶŝ Ă� ŶĞͲ
ƐŬƀƌ� Ăũ� ƐŬůĄƌŝ� ǌ� ŽďůĂƐƟ� <ǇƐƷĐ�
Ă sĂůĂƓƐŬĂ�;sĞűŬĠ�<ĂƌůŽǀŝĐĞ�-�sƐĞͲ
ơŶƐŬŽͿ͘� �ƌĄďƐŬŽ� ƐĂ� ƌŽǌƓşƌŝůŽ� Ž�
ěĂůƓŝĞ� ŽƐĂĚǇ� -� �ŽůŝŶƵ͕� <ǇƐƵĐƵ�
;ƉƀǀŽĚŶĞ� KơůŝƵ� -� ƉŽĚűĂ� ĚĐĠƌǇ�

ŐƌſĨĂ�&ŽƌŐĄĐŚĂͿ͕�^ĞĚŵĄŬ�Ă ěĂůƓŝĞ͘�
^ŬůĄƌƐŬĞ� ŚƵƚǇ� ǀ� ƚĞũƚŽ� ŽďůĂƐƟ� ǌĂͲ
ŶŝŬůŝ�ƉŽ ϭ͘�ƐǀĞƚŽǀĞũ�ǀŽũŶĞ͘�KĚǀƚĞͲ
ĚǇ�ďŽůŝ�sƌĐŚǇ�ůĞŶ�ǌĄƐŽďĄƌŸŽƵ�ƉƌĂͲ
ĐŽǀŶǉĐŚ� Ɛşů� ƉƌĞ� ůĞƐǇ͕� ēĂƐƛ� ŽďǇǀĂͲ
ƚĞűƐƚǀĂ� ƐĂ� ǌĂŽďĞƌĂůĂ� ŶĞǀĞűŵŝ� ǀǉͲ
ŶŽƐŶǉŵ� ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐƚǀŽŵ� Ă�
ŵŝĞƐƚŶǇŵŝ� ƌĞŵĞƐůĂŵŝ� -� ǀǉƌŽďŽƵ�
ĚƌĞǀĞŶǉĐŚ� ƓŝŶĚűŽǀ͕� ƐƉƌŝĂĚĂŶşŵ�
űĂŶƵ͕� ƚŬĂŶşŵ�ƉůĄƚŶĂ� Ă� ŚĂŶĚƌŝēŬŽͲ
ǀǉĐŚ� ƉŽŬƌŽǀĐŽǀ͘� WŽ Ϯ͘� ƐǀĞƚŽǀĞũ�
ǀŽũŶĞ�ĚŽĐŚĄĚǌĂůŝ� űƵĚŝĂ� ǌĂ�ƉƌĄĐŽƵ�
ĚŽ� �ƌĞǌŶĂ͕� ,ƌŽŶĐĂ͕ WŽĚďƌĞǌŽǀĞũ�
Ă ĚŽ�hƚĞŬĄēĂ͕�ǀŝĂĐĞƌş�ƐĂ�ĚŽ�ƚǉĐŚƚŽ�
ŵŝĞƐƚ�ŶĂƚƌǀĂůŽ�ƉƌĞƐşĚůŝůŝ͘ 
,ŝƐƚŽƌŝĐŬĄ� ǌĄƐƚĂǀďĂ� Ɛ� ƉƀǀĂďŶǉŵŝ�
űƵĚŽǀǉŵŝ�ĚƌĞǀĞŶŝĐĂŵŝ͕�ŚŽƐƉŽĚĄƌͲ

ƐŬǇŵŝ�ĚǀŽƌŵŝ͕�ƐǉƉŬĂŵŝ͕�ŬĂƉůŶŬŽƵ�
Ă�ŵĂůŽƵ�ǌǀŽŶŝĐŽƵ�ƐĂ�ƚƵ�ǌĂĐŚŽǀĂůĂ�
ǀ�ƚĞŵĞƌ�ŶĞǌŵĞŶĞŶĞũ�ƉŽĚŽďĞ�ŶĂũͲ
ŵć� ƉƌĞƚŽ͕� ǎĞ� ŽƐĂĚĂ� ŵĂůĂ�
ǀ ϴϬ͘ ƌŽŬŽĐŚ�ƵƉůǇŶƵůĠŚŽ�ƐƚŽƌŽēŝĂ�
ƵƐƚƷƉŝƛ�ƉůĄŶŽŵ�ŶĂ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ƉƌŝĞͲ
ŚƌĂĚǇ͕� ŬƚŽƌƷ� ĂůĞ� ŶĂƉŽŬŽŶ� ǀƀďĞĐ�
ŶĞƉŽƐƚĂǀŝůŝ͘� <ĞĚǇƐŝ� ĐŚĄƚƌĂũƷĐĞ�
ĚƌĞǀĞŶŝĐĞ� ƐƷ� ĚŶĞƐ� ƐŬǀŽƐƚŽŵ͘�
�ŚƵĚŽďŶĠ� ƉƌşďǇƚŬǇ� ŶŝĞŬĚĂũƓşĐŚ�
ĚƌĞǀŽƌƵďĂēŽǀ͕� ĨƵƌŵĂŶŽǀ͕� ƉĂƐƟĞͲ
ƌŽǀ� Ăũ� ƐŬůĄƌŽǀ� ƉŽƐƚƵƉŶĞ� ǀƐƚĄǀĂũƷ�
ĂŬŽ� ďĄũŶǇ� &ĠŶŝǆ� ǌ ƉŽƉŽůĂ� ǀěĂŬĂ�
ĂŬƟǀŝƚĞ� ĐŚĂůƵƉĄƌŽǀ� Ă� ŶĂĚƓĞŶĐŽǀ͘�
s� ũĞĚŶĞũ� ǌ� ĚƌĞǀĞŶşĐ� ƵŵŝĞƐƚŶŝůŝ� Ăũ�
ŵƷǌĞƵŵ͕� ŬƚŽƌĠ� ƉŽŵĞŶŽǀĂůŝ� ƉŽ�
ũĞĚŶŽŵ�ǌ�ƉƌǀǉĐŚ�ŵĂũŝƚĞűŽǀ�ŬǇƐƵĐͲ
ŬǉĐŚ� ĚƌĞǀĞŶşĐ� @ƵďŽŵşƌŽǀŝ� :ĂŶŽƓͲ
ƟĂŬŽǀŝ͘� 
<ǇƐƵĐĂ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂ� ǀ� ůŽŶĞ� ŶĂƓĞũ�
ŬƌĄƐŶĞũ� ƐƚƌĞĚŽƐůŽǀĞŶƐŬĞũ� ƉƌşƌŽĚǇ͕�
ũĞ� ŽďŬůŽƉĞŶĄ� ŚůďŽŬǉŵŝ� ǌĂůĞƐŶĞͲ
Ŷǉŵŝ�ĚŽůŝŶĂŵŝ͕�ƌŽǌűĂŚůǉŵŝ� ůƷŬĂŵŝ�
Ă�ƉĂƐŝĞŶŬĂŵŝ�Ă�ũĞũ�ŶĄǀƓƚĞǀĂ�ƉƌĞĚͲ
ƐƚĂǀƵũĞ�ŬƌĄƐŶǇ�ǌĄǎŝƚŽŬ͘� 

ZĞŐŝſŶ� ƉůŶǉ� ƌŽǌĚŝĞůŽǀ͕� ĂůĞ� Ăũ� ǌĂŽƐƚĄǀĂũƷĐŝ� ƌĞŐŝſŶ�
ƐŽ� ƐŬƌǇƚǉŵ� ƉŽƚĞŶĐŝĄůŽŵ͕� ŬƚŽƌĠŵƵ� ďƌĄŶŝ� ǀ� ƌĂƐƚĞ�
ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� ĚƌĂŵĂƟĐŬǉ� ƉŽŬůĞƐ� ƉŽēƚƵ� ŽďǇǀĂƚĞͲ
űŽǀ͘��ũ�ƚĂŬƚŽ�ŽƉŝƐƵũĞ��ĂŶƐŬŽďǇƐƚƌŝĐŬǉ�ŬƌĂũ�ƵŶŝŬĄƚŶĂ�
ƉƵďůŝŬĄĐŝĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ũĞ� ũĞĚŶǉŵ�ǌ�ǀǉƐƚƵƉŽǀ�ƉƀƐŽďĞŶŝĂ�
ŝŶŝĐŝĂơǀǇ� �ĂƚĐŚŝŶŐ-hƉ� ZĞŐŝŽŶƐ� ;�ŽďŝĞŚĂũƷĐĞ� ƌĞͲ
ŐŝſŶǇͿ�ŶĂ�jƌĂĚĞ��ĂŶƐŬŽďǇƐƚƌŝĐŬĠŚŽ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶĞͲ
ŚŽ�ŬƌĂũĂ�;ěĂůĞũ�ůĞŶ�ͣ��^<͞Ϳ�ͣ 
s�ŵŝŶƵůŽƐƟ�ďŽů���^<�ũĞĚŶŽƵ�ǌ�ŶĂũǀǇƐƉĞůĞũƓşĐŚ�ēĂƐͲ
ơ�ƐƚƌĞĚŶĞũ��ƵƌſƉǇ�Ă�ŶĂƉƌŝĞŬ�ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ũĞ�ĚŶĞƐ�ĚƌƵͲ
Śǉŵ� ŶĂũŵĞŶĞũ� ƌŽǌǀŝŶƵƚǉŵ� ƌĞŐŝſŶŽŵ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ͕�
ƐƚĄůĞ�Ɛŝ�ǌĂĐŚŽǀĄǀĂ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů͕�ŬƚŽƌǉ�ŵƵ�ǀ�ŵŝŶƵůŽƐƟ�
ƉŽŵŽŚŽů�ƉƌŽƐƉĞƌŽǀĂƛ͘͞� 
ZĞŐŝſŶ� ǀ� ďůşǌŬŽƐƟ� ǀĞűŬǉĐŚ� ĐĞŶƟĞƌ� ŽďĐŚŽĚƵ� ĂŬŽ�
�ƌĂƟƐůĂǀĂ� Ă� �ƵĚĂƉĞƓƛ͕� ŽƉůǉǀĂũƷĐŝ� ŶĞƌĂƐƚŶǉŵŝ�
ǌĚƌŽũŵŝ�Ă�ƉƌşƌŽĚŶǉŵŝ�ŬƌĄƐĂŵŝ͕�ŶĞǀǇǌĞƌĄ�ĂŬŽ�ƚǇƉŝĐͲ
Ŭǉ� ŬĂŶĚŝĚĄƚ� ŶĂ� ǌĂŽƐƚĄǀĂŶŝĞ͘� �ũ� ŶĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ�ŵĄ�
ĚŶĞƐ�ǀƓĂŬ�ĚƌƵŚĠ�ŶĂũŶŝǎƓŝĞ�,�W�ŶĂ�ŽďǇǀĂƚĞűĂ͕�ĚƌƵͲ
ŚƷ�ŶĂũǀǇƓƓŝƵ�ŵŝĞƌƵ�ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�Ă�ĚƌƵŚĠ�ŶĂũͲ
ŶŝǎƓŝĞ� ŵǌĚǇ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ͕� ƉƌŝēŽŵ� ǀŽ� ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ƐƉŽŵşŶĂŶǉĐŚ� ƵŬĂǌŽǀĂƚĞűŽĐŚ� ŬƌĂũ� ĂŶŝ� ǌěĂůĞŬĂ� ŶĞͲ
ĚŽƐĂŚƵũĞ�ĐĞůŽƓƚĄƚŶǇ�ƉƌŝĞŵĞƌ͘� 
ZĞŐŝſŶ�ƐĂ�ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ�ŵƵƐş�ǀǇƐƉŽƌŝĂĚĂƛ�ƐŽ�ƐǀŽͲ
ũŽƵ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŬŽƵ�ƐŝƚƵĄĐŝŽƵ͕�ŬƚŽƌĄ�ƐĂ�ƉŽŵĂůǇ�ŵĞͲ

Ŷş�ŶĂ�ŬƌşǌƵ�űƵĚƐŬĠŚŽ�ŬĂƉŝƚĄůƵ͘�KĚůŝǀ�ŵůĂĚǉĐŚ�űƵĚş�ǀ�
ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ� ƌŽŬŽĐŚ� ǌĄƌŽǀĞŸ� ǌŶĂŵĞŶĄ� ŽĚůŝǀ� ƚĂůĞŶͲ
ƚŽǀ͕� ŬƚŽƌǉ� ũĞ� ƉƌĂǀĚĞƉŽĚŽďŶĞ� ũĞĚŶǉŵ� ǌ� ĨĂŬƚŽƌŽǀ�
ƉƌŝƐƉŝĞǀĂũƷĐŝĐŚ�Ŭ�ƉŽŬůĞƐƵ�ƉŽēƚƵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ǀ�ƉƌŽͲ
ĚƵŬơǀŶŽŵ�ǀĞŬƵ͕�Ă�ŬƚŽƌǉ�ĞƓƚĞ�ǀŝĂĐ�ƐƚƵƉŸƵũĞ�ƉƌĞƚƌͲ
ǀĄǀĂũƷĐŝ� ƉƌŽďůĠŵ� ƉƌŝƌŽĚǌĞŶĠŚŽ� ƷďǇƚŬƵ� ŽďǇǀĂƚĞűͲ
ƐƚǀĂ͘� 
EĞǀǉŚŽĚŽƵ� ƌĞŐŝſŶƵ� ũĞ� Ăũ� ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ� ǀĞűŬǉĐŚ�
ŵŝĞƐƚ͘�EĂƉƌŝĞŬ� ƚŽŵƵ͕� ǎĞ���^<� ũĞ�Ɠƚǀƌƚǉŵ�ŶĂũƉƌŝĞͲ
ŵǇƐĞůŶĞũƓşŵ�ƌĞŐŝſŶŽŵ�ǀ�ŬƌĂũŝŶĞ͕� ǀĞűŵŝ�ŵƵ�ĐŚǉďĂ�
ƉŽĚƉŽƌĂ͕�ŬƚŽƌƷ�ŵĞƐƚĄ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞũ�ĞŬŽŶŽŵŝŬĞ�ǌǀǇͲ
ēĂũŶĞ� ƉƌŝŶĄƓĂũƷ͘�EĂũǀćēƓŝĞ�ŵĞƐƚĄ� ŬƌĂũĂ� ƐƷ� ŶĂǀǇƓĞ�
ƌĞůĂơǀŶĞ�ŵĂůĠ�Ă�ƚĂŬŵĞƌ�ƷƉůŶĞ�ƚƵ�ĂďƐĞŶƚƵũƷ�ŵĞƐƚĄ�
ƐƚƌĞĚŶĞũ�ǀĞűŬŽƐƟ͘ 
�ůĄ�ĚŽƉƌĂǀŶĄ�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ�ƌŽǌĚĞűƵũĞ��ĂŶƐŬŽďǇƐƚƌŝĐͲ
Ŭǉ�ŬƌĂũ�ŶĂ�ĚǀĞ�ēĂƐƟ͕�ēşŵ�ŽďŵĞĚǌƵũĞ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ŬĂǎͲ
ĚĞũ�ǌ�ŶŝĐŚ͘��ĂƟĂű�ēŽ�ǌŽ�ƐĞǀĞƌŶĞũ�ēĂƐƟ�ƌĞŐŝſŶƵ�ƚƌǀĄ�
ĐĞƐƚĂ�ĂƵƚŽŵ�ĚŽ��ƌĂƟƐůĂǀǇ�ŵĞŶĞũ�ŶĞǎ�ĚǀĞ�ŚŽĚŝŶǇ͕�
ĚŽƉƌĂǀŶĄ� ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƛ� ŽƐƚĂƚŶǉĐŚ� ēĂƐơ� ŬƌĂũĂ� ũĞ� Ăǎ�
ƉƌĞŬǀĂƉŝǀŽ� ǌůĄ͘� EŝĞ� ũĞ� ŶĄŚŽĚĂ͕� ǎĞ� ŶĂũŵĞŶĞũ� ĚŽͲ
ƐƚƵƉŶĠ� ēĂƐƟ� ��^<͕� ũƵŚ� Ă� ũƵŚŽǀǉĐŚŽĚ� ƌĞŐŝſŶƵ͕� ƐƷ�
ǌĄƌŽǀĞŸ�ŶĂũŵĞŶĞũ�ƌŽǌǀŝŶƵƚǉŵŝ�ŽďůĂƐƛĂŵŝ�Ɛ�ŶĂũǀǇƓͲ
ƓŽƵ� ŵŝĞƌŽƵ� ŶĞǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ� Ă� ŶĂũŶŝǎƓşŵŝ� ŵǌĚĂͲ
ŵŝ͘� 

;ǌĚƌŽũ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďƐŬ͘ƐŬͬ�ŬƚƵĂůŝƚǇͿ 

5HJLyQ�SOQê�UR]GLHORY�DM�VNU\WpKR�SRWHQFLiOX 

6SR]QiYDPH�Qiã�UHJLyQ 



^ d Z � E � � ϯ  Z K � E 1 < � Ϯ Ϭ Ϯ Ϭ ͕ � � 1 ^ > K ϯ  
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ϳ͘Ϯ�WŽĚƉŽƌĂ�ŶĂ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĂ͕�
ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝĂ�ĂůĞďŽ� ƌŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĂ�ǀƓĞƚŬǉĐŚ�
ĚƌƵŚŽǀ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌ� ŵĂůǉĐŚ� ƌŽǌŵĞƌŽǀ�
ǀƌĄƚĂŶĞ� ŝŶǀĞƐơĐŝş� ĚŽ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ǌ� ŽďŶŽǀŝͲ
ƚĞűŶǉĐŚ�ǌĚƌŽũŽǀ�Ă�ƷƐƉŽƌ�ĞŶĞƌŐŝĞ�� 
KƉƌĄǀŶĞŶş�ǎŝĂĚĂƚĞůŝĂ͗  
Þ ŽďĐĞ�Ɛ�ƉŽēƚŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ĚŽ�ϮϬ�ϬϬϬ�

;ǀƌĄƚĂŶĞͿ͕ 
Þ ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ�ŽďĐş�͕�ǌĚƌƵǎĞŶŝĞ�ƉƌĄǀŶŝĐͲ

ŬǉĐŚ�ŽƐƀď� 
Þ ŽďēŝĂŶƐŬĞ�ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ͕�ŶĞǌŝƐŬŽǀĠ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝǌĄĐŝĞ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞ�ƉƌŽͲ
ƐƉĞƓŶĠ�ƐůƵǎďǇ͘ 

/ŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƉŽŵŽĐŝ͗  
Þ ϭϬϬй 
sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͗  
Þ ϱ�ϬϬϬ��-�ϴϬ�ϬϬϬ�Φ� 
 
ϳ͘ϰ�WŽĚƉŽƌĂ�ŶĂ�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĂ͕�
ǌůĞƉƓŽǀĂŶŝĂ� ĂůĞďŽ� ƌŽǌƓŝƌŽǀĂŶŝĂ� ŵŝĞƐƚͲ
ŶǇĐŚ� ǌĄŬůĂĚŶǉĐŚ� ƐůƵǎŝĞď� ƉƌĞ� ǀŝĚŝĞĐŬĞ�
ŽďǇǀĂƚĞűƐƚǀŽ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ� ǀŽűŶĠŚŽ� ēĂƐƵ� Ă�
ŬƵůƚƷƌǇ�Ă�ƐƷǀŝƐŝĂĐĞũ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ 

KƉƌĄǀŶĞŶş�ǎŝĂĚĂƚĞůŝĂ͗ 
Þ ŽďĐĞ�Ɛ�ƉŽēƚŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ĚŽ�ϮϬ�ϬϬϬ�

;ǀƌĄƚĂŶĞͿ͕ 
Þ ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ�ŽďĐş�͕�ǌĚƌƵǎĞŶŝĞ�ƉƌĄǀŶŝĐͲ

ŬǉĐŚ�ŽƐƀď� 
Þ ŽďēŝĂŶƐŬĞ�ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ͕�ŶĞǌŝƐŬŽǀĠ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝǌĄĐŝĞ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞ�ƉƌŽͲ
ƐƉĞƓŶĠ�ƐůƵǎďǇ͘ 

/ŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƉŽŵŽĐŝ͗  
Þ ϭϬϬй 
sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͗  
Þ ϱ�ϬϬϬ��-�ϴϬ�ϬϬϬ�Φ� 
 
ϳ͘ϱ�WŽĚƉŽƌĂ�ŶĂ� ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ� ƌĞŬƌĞĂēŶĞũ�
ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ͕� ƚƵƌŝƐƟĐŬǉĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş� Ă�
ĚŽ� ƚƵƌŝƐƟĐŬĞũ� ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�ŵĂůǉĐŚ� ƌŽǌͲ
ŵĞƌŽǀ�ŶĂ�ǀĞƌĞũŶĠ�ǀǇƵǎŝƟĞ 
KƉƌĄǀŶĞŶş�ǎŝĂĚĂƚĞůŝĂ͗  
Þ ŽďĐĞ�Ɛ�ƉŽēƚŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ĚŽ�ϮϬ�ϬϬϬ�

;ǀƌĄƚĂŶĞͿ͕ 
Þ ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ�ŽďĐş�͕�ǌĚƌƵǎĞŶŝĞ�ƉƌĄǀŶŝĐͲ

ŬǉĐŚ�ŽƐƀď� 
Þ ŽďēŝĂŶƐŬĞ�ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ͕�ŶĞǌŝƐŬŽǀĠ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝǌĄĐŝĞ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�ǀƓĞŽďĞĐŶĞ�ƉƌŽͲ
ƐƉĞƓŶĠ�ƐůƵǎďǇ͘ 

/ŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƉŽŵŽĐŝ͗  
Þ ϭϬϬй 
 

� /ŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ� WƌŽŐƌĂŵƵ� ƌŽǌǀŽũĂ� ǀŝĚŝĞŬĂ� ;WZsͿ� WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ� -� �ŝĞƌŶǇ� ,ƌŽŶ� � ŵĄ�
ǀǇŚůĄƐĞŶĠ�ǀǉǌǀǇ�ƉƌĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ͗ 

ϱ͘ϭ͘Ϯ� �ůĞƉƓĞŶŝĞ� ƵĚƌǎĂƚĞűŶǉĐŚ� ǀǌƛĂŚŽǀ� ŵĞĚǌŝ� ǀŝĚŝĞĐŬǇŵŝ�
ƌŽǌǀŽũŽǀǉŵŝ� ĐĞŶƚƌĂŵŝ� Ă� ŝĐŚ� ǌĄǌĞŵşŵ� ǀŽ� ǀĞƌĞũŶǉĐŚ� ƐůƵǎͲ
ďĄĐŚ�Ă�ǀŽ�ǀĞƌĞũŶǉĐŚ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌĂĐŚ͘ 
�ŬƟǀŝƚǇ͗ 
· �ϭ�/ŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ĐǇŬůŝƐƟĐŬǉĐŚ�ƚƌĄƐ�Ă�ƐƷǀŝƐŝĂĐĞũ�ƉŽĚƉŽƌŶĞũ�ŝŶĨƌĂͲ

ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ 
· �Ϯ��ǀǇƓŽǀĂŶŝĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƟ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƟ�ƐşĚŝĞů 
· �ϭ�<ŽŵƵŶŝƚŶĠ�ƐŽĐŝĄůŶĞ�ƐůƵǎďǇ� 
· �ϭ�dƌŚŽǀĠ�ƉƌŝĞƐƚŽƌǇ� 
KƉƌĄǀŶĞŶş�ǎŝĂĚĂƚĞůŝĂ͗  
Þ ŽďĐĞ�Ɛ�ƉŽēƚŽŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ĚŽ�ϮϬ�ϬϬϬ�;ǀƌĄƚĂŶĞͿ͕ 
Þ ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ�ŽďĐş�͕�ǌĚƌƵǎĞŶŝĞ�ƉƌĄǀŶŝĐŬǉĐŚ�ŽƐƀď� 
Þ ŽďēŝĂŶƐŬĞ�ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ͕�ŶĞǌŝƐŬŽǀĠ�ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝĞ�ƉŽƐŬǇƚƵũƷĐŝĐŚ�ǀƓĞͲ

ŽďĞĐŶĞ�ƉƌŽƐƉĞƓŶĠ�ƐůƵǎďǇ͘ 

dĞƌŵşŶǇ�ƵǌĄǀŝĞƌŽŬ�ǀǉǌŝĞǀ͗ 

Þ ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ͖�ěĂůƓŝĞ�ŚŽĚŶŽƟĂĐĞ�ŬŽůĄ�ďƵĚƷ�ƵǌĂƚǀĄƌĂŶĠ�ǀ ŝŶƚĞƌǀĂůĞ�ϯ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ�Ă ƚŽ�ǀǎĚǇ�Ŭ ϭϱ͘�ĚŸƵ�ƉƌşƐůƵƓŶĠŚŽ�ŵĞƐŝĂĐĂ͕�Ăǎ�ĚŽ�ǀǇēĞƌƉĂŶŝĂ�
ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ŶĂ�ǀǉǌǀƵ͘ 

/ŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƉŽŵŽĐŝ͗  
Þ ϵϱй 
sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͗  
Þ ϱ�ϬϬϬ�-�ϵϬ�ϬϬϬ�Φ� 
 
ϱ͘ϭ͘ϭ ��ǀǉƓĞŶŝĞ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶŽƐƟ�ŶĂ�ŵŝĞƐƚŶĞũ�ƷƌŽǀŶŝ�ƉŽĚͲ
ƉŽƌŽƵ�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş� 
KƉƌĄǀŶĞŶş�ǎŝĂĚĂƚĞůŝĂ͗ 
Þ ^ĂŵŽƐƚĂƚŶĞ�ǌĄƌŽďŬŽǀŽ�ēŝŶŶĠ�ŽƐŽďǇ 
Þ DŝŬƌŽ�Ă�ŵĂůĠ�ƉŽĚŶŝŬǇ�Ɛ�ƉŽēƚŽŵ�ĚŽ�ϰϵ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ 
/ŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƉŽŵŽĐŝ͗  
Þ ϱϱй 
sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͗  
Þ ϱ�ϬϬϬ��-�ϵϬ�ϬϬϬ�Φ� 

� /ŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ�ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ŽƉĞƌĂēŶĠŚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�;/ZKWͿ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�-��ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ��ŵĄ�
ǀǇŚůĄƐĞŶĠ�ǀǉǌǀǇ�ƉƌĞ�ŽƉĂƚƌĞŶŝĂ͗ 

sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͗  
Þ ϱ�ϬϬϬ��-�ϱϬ�ϬϬϬ�Φ� 
 
ϰ͘Ϯ�WŽĚƉŽƌĂ�ƉƌĞ� ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ŶĂ� ƐƉƌĂĐŽǀĂͲ
ŶŝĞͬƵǀĄĚǌĂŶŝĂ� ŶĂ� ƚƌŚ� ĂͬĂůĞďŽ� ǀǉǀŽũ� ƉŽͲ
űŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇĐŚ�ǀǉƌŽďŬŽǀ 
KƉƌĄǀŶĞŶş�ǎŝĂĚĂƚĞůŝĂ͗ 
Þ ^ĂŵŽƐƚĂƚŶĞ�ǌĄƌŽďŬŽǀŽ�ēŝŶŶĠ�ŽƐŽďǇ 
Þ DŝŬƌŽ� Ă� ŵĂůĠ� ƉŽĚŶŝŬǇ� Ɛ� ƉŽēƚŽŵ� ĚŽ�

ϰϵ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ 
/ŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƉŽŵŽĐŝ͗  
Þ ϱϱй 
sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͗  
Þ ϱ�ϬϬϬ��-�ϰϬ�ϬϬϬ�Φ� 
 
ϲ͘ϰ�WŽĚƉŽƌĂ�ŶĂ� ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĂ�
Ă� ƌŽǌǀŽũĂ� ŶĞƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇĐŚ� ēŝŶͲ
ŶŽƐơ 
KƉƌĄǀŶĞŶş�ǎŝĂĚĂƚĞůŝĂ͗ 
Þ ^ĂŵŽƐƚĂƚŶĞ�ǌĄƌŽďŬŽǀŽ�ēŝŶŶĠ�ŽƐŽďǇ 
Þ DŝŬƌŽ� Ă� ŵĂůĠ� ƉŽĚŶŝŬǇ� Ɛ� ƉŽēƚŽŵ� ĚŽ�

ϰϵ�ǌĂŵĞƐƚŶĂŶĐŽǀ 
/ŶƚĞŶǌŝƚĂ�ƉŽŵŽĐŝ͗  
Þ ϱϱй 
sǉƓŬĂ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ͗  
Þ ϱ�ϬϬϬ��-�ϴϬ�ϬϬϬ�Φ� 



<ĂŶĐĞůĄƌŝĂ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀĂ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�-��ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ 
EĄŵ͘��ƌ͘�s͘��ůĞŵĞŶƟƐĂ�ϴϳ�;ϭ͘�ƉŽƐĐŚŽĚŝĞͿ�-�ǀĐŚŽĚ�ǌŽ�ǌĂĚŶĞũ�ƐƚƌĂŶǇ 
ϵϴϬ�ϲϭ�d/^Ks�� 
ƚĞů͘ē͗͘�ϬϵϱϬ�ϰϲϰ�ϰϱϬ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ƉĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽŵƉĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 
ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŵƵƌĂŶƐŬĂƉůĂŶŝŶĂ͘ĐŽŵ 

 
ǀ�ƉƌĂĐŽǀŶǉĐŚ�ĚŸŽĐŚ�ϵϬϬ�-�ϭϱϬϬ�ŚŽĚ͘� 

.RQWDNW 
s� ƉƌŝĞďĞŚƵ�

 

ěĂůƓşĐŚ� ĚŽŶŽƌŽǀ͘� �ŶĞƐ� ĐŚĂƚĂ� ƐůƷǎŝ� ĂŬŽ�
ƚƵƌŝƐƟĐŬĄ�ƵďǇƚŽǀŸĂ� Ă� ǌĄƌŽǀĞŸ�ĂŬŽ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂēŶĠ�ĐĞŶƚƌƵŵ͘� 
�ŚĂƚĂ� ƉŽŶƷŬĂ� ŽďēĞƌƐƚǀĞŶŝĞ� Ă� ŶŽĐűĂŚ� ǀ�
ƉŽĚŬƌŽǀş� ŶĂ� ǀůĂƐƚŶĞũ� ŬĂƌŝŵĂƚŬĞ� Ă� ƐƉĂĐĄͲ
ŬƵ͘� s� ŽŬŽůş� ĐŚĂƚǇ� ƐƷ� ůĂǀŝēŬǇ͕� ƐƚŽũĂŶǇ� ŶĂ�
ďŝĐǇŬůĞ͕� ƐƚŽũŝƐŬĄ� ƉƌĞ� ŬŽŶĞ͘� dŽŚƚŽƌŽēŶŽƵ�
ŶŽǀŝŶŬŽƵ� ũĞ� ǀǇŚůŝĂĚŬŽǀĄ� ƚĞƌĂƐĂ͕� ŬƚŽƌĄ�
ǀĄŵ� ǌĂƌƵēş� ŶĄĚŚĞƌŶǉ� ǀǉŚűĂĚ� ŶĂ� ŽŬŽůŝƚĠ�
sĞƉŽƌƐŬĠ�ǀƌĐŚǇ�ǀ�EW�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ͘� 

.DP�QD�YêOHW�Y�QDãRP�UHJLyQH 

-HGHQ�]�QiV���� 
WĂǀŽů� ,ĂũĚƵŬ͕�
DŝĐŚĂůŽǀĄ� ũĞ�
ĂŬơǀŶǇŵ� ēůĞͲ
ŶŽŵ� WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐƚǀĂ�DW—�,�ŽĚ�
ƌŽŬƵ� ϮϬϭϮ͘�
s ŵŝŶƵůŽƐƟ� ƐĂ�
ǀĞŶŽǀĂů� űƵĚŽǀŽ-
ƵŵĞůĞĐŬĠŵƵ�
ƌĞǌďĄƌƐƚǀƵ͕� ĂůĞ�
ǀ ƉŽƐůĞĚŶĞũ� ĚŽͲ
ďĞ� ŚŽ� ƵĐŚǀĄƟů�
ŬĂŵĞŸ͘� :ĞŚŽ�
ŬŽŶşēĞŬ� ƐĂ� ƐƚĂů�
ǀĄƓŸŽƵ�Ă�ǀĞŶƵũĞ�
ŵƵ�ǀćēƓŝŶƵ�ƐǀŽũͲ
ŚŽ�ēĂƐƵ͘ 
s ƵŵĞůĞĐŬǉĐŚ�

ŬƌƵŚŽĐŚ� ƐĂ� ƐƚĂů� ƉŽũŵŽŵ͕� ǀǇƐƚĂͲ
ǀƵũĞ� ƉƌĞĚŽǀƓĞƚŬǉŵ� ǀ �ĞĐŚĄĐŚ͕�
WŽűƐŬƵ�Ă ŶĂ�^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘�:ĞŚŽ�ƉƌĄͲ

ĐĞ� ŶĄũĚĞƚĞ� Ăũ� ǀ� ŶĂƓŽŵ� ƌĞŐŝſŶĞ�
ŶĂƉƌ͘� dŝƐŽǀƐŬĄ� ƓƛĂǀŝĐĂ͕� >ĞƐŶǉ�
ƐŬĂŶǌĞŶ�dŝƐŽǀĞĐ͕� �EĄƵēŶǉ� ĐŚŽĚͲ
ŶşŬ��ƌŝĞŶēŝĂŶƐŬǇ�ŬƌĂƐ�Ă�ƉŽĚ͘ 
EĞĚĄǀŶŽ ƐƚĞ� ŚŽ� ŵŽŚůŝ� ƐƚƌĞƚŶƷƛ�
ǀ �ƵĚŝŶĐŝĂĐŚ� ŶĂ� ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚͲ
ŶŽŵ� ŵĂůŝĂƌƐŬŽŵ� Ă ƐŽĐŚĄƌƐŬŽŵ�
ƐǇŵƉſǌŝƵ͕� ,ŽŶƟĂŶƐŬĞ� ŝŶƓƉŝƌĄĐŝĞ�
ϮϬϮϬ� ǀ� ĚŸŽĐŚ� ϮϮ͘� р� Ϯϲ͘ϵ͘ϮϬϮϬ͘�
^ƚƌĞƚůŝ� ƐĂ� ƚƵ� ŵĂůŝĂƌŝ� Ă ƐŽĐŚĄƌŝ�
ƉƌĞǀĂǎŶĞ� ǌŽ� ^ůŽǀĞŶƐŬĂ� Ă �ŝĞĐŚ͘�

WƌŝĂŵŽ� ǀ ƉůĞŶĠƌŝ� ƉƌĞĚǀŝĞĚůŝ� ĂŬŽ�
ǀǌŶŝŬĂũƷ� ǀǌĄĐŶĞ� ƵŵĞůĞĐŬĠ� ĚŝĞůĂ͘�
EĄƓ� WĂűŬŽ� ĂŬŽ� ǀǎĚǇ� ŶĞƐŬůĂŵĂů�
Ă ƵŬĄǌĂů� ƐǀŽũĞ� ǀŶşŵĂŶŝĞ� ƐǀĞƚĂ�
ĐĞǌ�ũĞŚŽ�ƷǎĂƐŶĠ�ŬĂŵĞŶŶĠ�ƐŽĐŚǇ͘ 

^ĞĚůŽ� �ƵƌĚĂ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂ� ǀ� EĄƌŽĚͲ
ŶŽŵ� ƉĂƌŬƵ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ� ǀŽ�
sĞƉŽƌƐŬǉĐŚ�sƌĐŚŽĐŚ͘�KĚĚĞűƵũĞ�sǇƐŽͲ
Ŭǉ�ǀƌĐŚ�Ă�&ĂďŽǀƵ�ŚŽűƵ�Ă�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ƐĂ�
ǀ�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶŽŵ�ƷǌĞŵş�ĚǀŽĐŚ�ŽďĐş͕�ƚ͘ũ͘�
dŝƐŽǀĞĐ� Ă�DƵƌĄŸ͘� :Ğ� ǀǉǌŶĂŵŶŽƵ� ŬƌŝͲ
ǎŽǀĂƚŬŽƵ�ƚƵƌŝƐƟĐŬǉĐŚ�ƚƌĄƐ�ǀŽ�ǀǉĐŚŽĚͲ

ŶĞũ� ēĂƐƟ� sĞͲ
ƉŽƌƐŬǉĐŚ� ǀƌͲ
ĐŚŽǀ͘��Ž�ƐĞĚůĂ�
�ƵƌĚĂ� ƐĂ� ŵƀͲ
ǎĞƚĞ�ĚŽƐƚĂƛ�ĚŽ��
ƐĞĚůĂ� �ďŽũƐŬĄ͕�
�ĄǀĂĚŬǇ� ŶĂĚ�
,ƌŽŶŽŵ� Ă��
dŝƐŽǀĐĂ͘� � ^ĞĚͲ
ůŽ�ũĞ�ǀǉĐŚŽĚŝƐͲ

ŬŽŵ�ƉƌĞ�ƚƷƌƵ�ŶĂ�&ĂďŽǀƷ�ŚŽűƵ�Ă�ŶĂ�sǇƐŽͲ
Ŭǉ� ǀƌĐŚ͕� ŬƚŽƌĠ� ƉĂƚƌŝĂ� ŵĞĚǌŝ� ŶĂũǀǇƓƓŝĞ�
ǀƌĐŚǇ�DƵƌĄŶƐŬĞũ�ƉůĂŶŝŶǇ͘ 
s� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϮ� ƚƵ� ǌŚŽƌĞůĂ� ĐŚĂƚĂ� Ă� Ž� ũĞũ�
ŽďŶŽǀƵ� ƐĂ� ƉŽƐƚĂƌĂů� ũĞũ� ƚĞƌĂũƓş� ŶĄũŽŵĐĂ�
�ĚĞŶŽ�WŽĐŚŽƉ�Ă�K��EŽǀĄ��ƵƌĚĂ� Ɛ�ƉŽĚͲ
ƉŽƌŽƵ� aƚĄƚŶĞũ� ŽĐŚƌĂŶǇ� ƉƌşƌŽĚǇ� ^Z� Ă�


