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ŐƌĂŶƚǇ�ǀ�ƌŽŬƵ�

ϮϬϮϭ 

:ĞĚĞŶ�ǌ�ŶĄƐ�͘͘͘ 

<Ăŵ�ŶĂ�ǀǉůĞƚ�

ǀ ŶĂƓŽŵ�

ƌĞŐŝſŶĞ 
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 EĂƓĂ�D�^�ƉŽŵĄŚĂ�Ƶǎ�ŶŝĞŬŽűŬŽ�ƌŽŬŽǀ�ƉƌŝŶĄƓĂƛ�ĚŽ�ŶĄƓŚŽ�ƷǌĞŵŝĂ�ĞƵƌŽĨŽŶĚǇ�-�ĮŶĂŶĐŝĞ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�
ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƌƀǌŶǇĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕�ŽĚ�ƐŽĐŝĄůŶĞũ�ŽďůĂƐƟ�ĐĞǌ�ŽƉƌĂǀǇ�ĐŝĞƐƚ�Ăǎ�ƉŽ�ǀǌĚĞůĄǀĂŶŝĞ�Ă�ǀǇƚǀĄƌĂŶŝĞ�ƉƌŝĞƐƚŽͲ
ƌƵ�ƉƌĞ�ŝŶŽǀĄĐŝĞ͘�dĄƚŽ�ēŝŶŶŽƐƛ�ŶĄŵ�ŬŽŶĞēŶĞ�ƉƌŝŶŝĞƐůĂ�ƉƌǀĠ�ŽǀŽĐŝĞ�ǀ�ƉŽĚŽďĞ�Ƶǎ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ēůĞŶͲ
ƐŬǉĐŚ�ŽďĐş͘ 

3UYp�HXURIRQG\�Xå�VO~åLD�REþDQRP 

s� ůŽŬĂůŝƚĞ�aƛĂǀŝĐĂ�ǀ� ŝŶƚƌĂǀŝůĄŶĞ�ŵĞƐƚĂ�dŝƐŽǀĞĐ�Ɖƌŝ�ŚůĂǀŶĞũ�ĐĞƐƚĞ� ƐŵĞƌƵũƷĐĞũ�ŶĂ�ŽďĞĐ�DƵƌĄŸ�ƉƌŝďƵĚůĂ�ŶŽǀĄ�
ƚĂŶēŝĂƌĞŸ͘�WƀǀŽĚŶĄ�ĚƌĞǀĞŶĄ� ƐƚĂǀďĂ� ƐůƷǎŝĂĐĂ�ŶĂ� űƵĚŽǀĠ� ǌĄďĂǀǇ� ēŝ�ŵĂũĄůĞƐǇ� ǀǇŚŽƌĞůĂ� ŬŽŶĐŽŵ�ϵϬ͘� ƌŽŬŽǀ�
ŵŝŶƵůĠŚŽ�ƐƚŽƌŽēŝĂ͘�EŽǀĄ�ƐƚĂǀďĂ�ũĞ�ƉŽƐƚĂǀĞŶĄ�ǀ�ƉŽĚŽďŶŽŵ�ƓƚǉůĞ͕�ŶŽ�ǀĞűŬŽƐƛŽƵ�ũĞ�Ž�ŶŝĞēŽ�ŵĞŶƓŝĂ͘�aƛĂǀŝĐĂ�ũĞ�
ǌŶĄŵĂ� ĂŬŽ� ƌĞŬƌĞĂēŶŽ-ŽĚĚǇĐŚŽǀǉ� ĂƌĞĄů͕� ǀ� ŬƚŽƌŽŵ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂ� Ăũ� ƉƌĂŵĞŸ�ŵŝŶĞƌĄůŶĞũ� ǀŽĚǇ͕� ƉŽ ŬƚŽƌŽŵ� ũĞ�
ƉŽŵĞŶŽǀĂŶĄ͘�ZĞĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͕�ŶĂ�ŬƚŽƌĠ�ŵĞƐƚŽ�ǌşƐŬĂůŽ�ĮŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ƚĂŬŵĞƌ�ϱϬ�ϬϬϬ�Φ�
ǌ WƌŽŐƌĂŵƵ�ƌŽǌǀŽũĂ�ǀŝĚŝĞŬĂ�^Z�ĐŚĐĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĂ�ĚŽƐŝĂŚŶƵƛ�ŚŶĞě�ŶŝĞŬŽűŬŽ�ƉŽǌŝơǀŶǇĐŚ�ƉƌşŶŽƐŽǀ͕�ĂŬŽ�ŶĂƉƌ͘�
ǌƌŝĂĚĞŶŝĞ�ŬƵůƚƷƌŶŽ-ŽĚĚǇĐŚŽǀĞũ�ƌĞůĂǆĂēŶĞũ�ǌſŶǇ�ƉƌĞ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ Ă�ŶĄǀƓƚĞǀŶşŬŽǀ�ŵĞƐƚĂ͕��ǌǀǉƓĞŶŝĞ�ĂƚƌĂŬơǀŶŽƐͲ
Ɵ�Ă ĐĞůŬŽǀĠŚŽ�ǀǌŚűĂĚƵ�ůŽŬĂůŝƚǇ�aƛĂǀŝĐĂ͕�ēŝ�ŽǎŝǀĞŶŝĞ�ǌŶĞǀǉŚŽĚŶĞŶĞũ�ǀŝĚŝĞĐŬĞũ�ŽďůĂƐƟ�-�ŵĞƐƚĂ�dŝƐŽǀĞĐ�Ă�ƌŽǌǀŽũ�
ǀŝĚŝĞĐŬĞŚŽ�ĐĞƐƚŽǀŶĠŚŽ�ƌƵĐŚƵ͘ 

�ŽŬŽƉǇ� ƓĞƐƛ� ŶŽǀǉĐŚ� ƉƌşƐƚƌĞƓŬŽǀ� Ɛ� ĞǆƚĞŶǌşǀŶŽƵ� ǀĞŐĞƚĂēŶŽƵ� ƐƚƌĞĐŚŽƵ� ǀǇďƵĚŽǀĂůĂ� ƐĂŵŽƐƉƌĄǀĂ� dŝƐŽǀĐĂ�
ŶĂ ĂƵƚŽďƵƐŽǀǉĐŚ�ǌĂƐƚĄǀŬĂĐŚ�ǀ�ŵĞƐƚĞ͘�EĂ�ƉƌşƐƚƌĞƓŬǇ�ǌşƐŬĂůŝ�ĮŶĂŶēŶĠ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ǌ�/ŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ�ƌĞŐŝŽŶĄůͲ
ŶĞŚŽ�ŽƉĞƌĂēŶĠŚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ǀŽ�ǀǉƓŬĞ�ƚĂŬŵĞƌ�ϵϬ�ϬϬϬ�Φ͘�WƌŝŽƌŝƚŽƵ�ŵĞƐƚĂ�dŝƐŽǀĞĐ� ũĞ�ƉŽƐŬǇƚŶƷƛ�ŬǀĂůŝƚŶĠ�Ă�
ĂƚƌĂŬơǀŶĞ�ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ƉƌĞ�ǎŝǀŽƚ�ƐǀŽũŝŵ�ŽďǇǀĂƚĞűŽŵ͕�ŶĄǀƓƚĞǀŶşŬŽŵ͕�ƚƵƌŝƐƚŽŵ͕�ŬƚŽƌĠ�ũĞ�ĚƀůĞǎŝƚĠ�ƉƌĞ ƵĚƌǎĂŶŝĞ�
ƐƷēĂƐŶǉĐŚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ŵĞƐƚĂ͕�ĂŬŽ�Ăũ�ƉƌĞ�ƉƌŝůĄŬĂŶŝĞ�ěĂůƓşĐŚ�űƵĚş�ĚŽ�ŵĞƐƚĂ�Ă�ƟĞǎ�Ăũ� ŝŶǀĞƐƚŽƌŽǀ�ƉƌĞ�ƵŵŝĞƐͲ
ƚŸŽǀĂŶŝĞ�ƐǀŽũŝĐŚ�ŝŶǀĞƐơĐŝş͘�ZĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝĂ�ǌĂƐƚĄǀŽŬ�ƉƌĞďĞŚůĂ�ŶĂ�ŵŝĞƐƚĂĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ĨƌĞŬǀĞŶƚŽǀĂŶĠ�Ă�ŽďǇǀĂͲ
ƚĞůŝĂ�Ă�ŶĄǀƓƚĞǀŶşĐŝ�ŵĞƐƚĂ�ŝĐŚ�ǀǇƵǎşǀĂũƷ�ŶĂũǀŝĂĐ͘� 

KďĞĐ��ŝĞƌŶǇ��ĂůŽŐ�ǌ�WƌŽŐƌĂŵƵ�ƌŽǌǀŽũĂ�ǀŝĚŝĞŬĂ�^Z�ǌşƐŬĂůĂ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϲϬ�ϬϬϬ�Φ�ŶĂ�ƌĞŬŽŶƓƚƌƵŬĐŝƵ�ĂƵƚŽďƵƐŽǀĞũ�
ǌĂƐƚĄǀŬǇ�ǀ�ŵŝĞƐƚŶĞũ�ēĂƐƟ��ŽďƌŽē͘�EĂ�ƉŽǌĞŵŬƵ�ǀĞĚűĂ�ŽďĐŚŽĚƵ�ŽƉƌŽƟ�ŚĂƐŝēƐŬĞũ�ǌďƌŽũŶŝĐĞ�ǀǇďƵĚŽǀĂůŝ�ĂƵͲ
ƚŽďƵƐŽǀƷ� ǌĂƐƚĄǀŬƵ�Ă�ƷēĞůŽǀǉ�ƉƌƵŚ�ĂƵƚŽďƵƐŽǀĞũ� ǌĂƐƚĄǀŬǇ͕� ĐŚŽĚŶşŬǇ͕�ƉĂƌŬŽǀĂĐŝĞ�ŵŝĞƐƚĂ�Ă ŽƐĂĚŝůŝ� ƐĂ�ƉƌǀŬǇ�
ŽďĞĐŶĠŚŽ�ŵŽďŝůŝĄƌĂ�–�ŬŽƓĞ�ŶĂ�ŽĚƉĂĚŬǇ͕�ŬǀĞƟŶĄēĞ͕�ůĂǀŝēŬǇ͕�ƐƚŽũĂŶ�ŶĂ�ďŝĐǇŬůĞ͘�ZĞĂůŝǌĄĐŝŽƵ�ĚĂŶĞũ�ƐƚĂǀďǇ�ǀǌŶŝͲ
ŬŽů�ƉƌŝĞƐƚŽƌ�ŶŝĞůĞŶ�ƉƌĞ�ďĞǌƉĞēŶĠ�ƉĂƌŬŽǀĂŶŝĞ͕�ŶĄƐƚƵƉ͕� ēŝ� ēĂŬĂŶŝĞ� ŶĂ�ĂƵƚŽďƵƐ͕� ĂůĞ� Ăũ�ŵŝĞƐƚŽ�ƉƌĞ�ŽĚĚǇĐŚ�Ă�
ƌĞůĂǆ�ŽŬŽůŽ� ǎŝũƷĐŝĐŚ�ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ�ŽďĐĞ�ĂŬŽ�Ăũ� ũĞũ� ŶĄǀƓƚĞǀŶşŬŽǀ� Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�ŽĚƐƚĂǀĞŶŝĂ�ŽƐŽďŶǉĐŚ�ŵŽƚŽƌŽͲ
ǀǉĐŚ�ǀŽǌŝĚŝĞů͕�ēŝ�ďŝĐǇŬůŽǀ͘ � 
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,ŽƌƐŬĠ� ŵĞƐƚĞēŬŽ� dŝƐŽǀĞĐ� ůĞǎş�
ŶĂ ŚŽƌŶŽŵ� ƚŽŬƵ� ƌŝĞŬǇ� ZŝŵĂǀǇ� Ă�
ƚǀŽƌş� ũƵǎŶǉ� ǀƐƚƵƉ� ĚŽ� DƵƌĄŶƐŬĞũ�
ƉůĂŶŝŶǇ͘� WŽŵĞŶŽǀĂŶŝĞ�dŝƐŽǀĐĂ� ũĞ�
ŽĚǀŽĚĞŶĠ�ŽĚ� ƐƚƌŽͲ
ŵƵ�ƟƐ͕�ŬƚŽƌǉ� ƐĂ� ƚƵ�
ǀ� ŵŝŶƵůŽƐƟ� ŚŽũŶĞ�
ǀǇƐŬǇƚŽǀĂů͘� WƌǀĄ�
ƉşƐŽŵŶĄ� ǌŵŝĞŶŬĂ�
ũĞ�ǌ ƌŽŬƵ�ϭϯϯϰ�Ă�ŶĂ�
ƌŽǌŚƌĂŶş� ϭϱ͘� Ă� ϭϲ͘�
ƐƚŽƌŽēŝĂ� ǌşƐŬĂů� dŝͲ
ƐŽǀĞĐ� ƓƚĂƚƷƚ� ŵĞƐͲ
ƚĂ͘� DĞƐƚŽ� ƚǀŽƌŝĂ�
ĚǀĞ� ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶĞ�
ƷǌĞŵŝĂ� –� ŵĞƐƚŽ�
dŝƐŽǀĞĐ�Ă�ŵĞƐƚƐŬĄ�ēĂƐƛ�ZŝŵĂǀƐŬĄ�
WşůĂ͘� s� ŵŝŶƵůŽƐƟ� ƐĂ� ƚƵ� ƌŽǌǀşũĂůŽ�
ŚůĂǀŶĞ�ďĂŶşĐƚǀŽ͕� ƛĂǎŝůŽ� ƐĂ� ƐƚƌŝĞďͲ
ƌŽ͕� ǎĞůĞǌŶĄ� ƌƵĚĂ͕� ŶĞƐŬƀƌ� ǀĄƉĞͲ
ŶĞĐ͘�KďǎŝǀŽƵ�ǀƚĞĚĂũƓşĐŚ�ŽďǇǀĂƚĞͲ
űŽǀ�ďŽůŽ�ŚůĂǀŶĞ�ƌŽűŶşĐƚǀŽ͕�ƉĂƐŝĞŶͲ

ŬĄƌƐƚǀŽ� Ă� ƌĞŵĞƐĞůŶşĐƚǀŽ͘� hǎ� ǌĂͲ
ēŝĂƚŬŽŵ� ϭϵ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ� ƐĂ� ǀ�ŵŝĞƐƚͲ
ŶĞũ� ďƌǇŶĚǌŝĂƌŶŝ� ƌŽďŝůĂ� ŬǀĂůŝƚŶĄ�
ďƌǇŶĚǌĂ͘� KĚ� ϭϴ͘� ƐƚŽƌŽēŝĂ� ďŽů� dŝͲ

ƐŽǀĞĐ� ǀǉǌŶĂŵŶǉŵ� ĚĞũŝƐŬŽŵ� ƐůŽͲ
ǀĞŶƐŬĠŚŽ� ŬƵůƚƷƌͲ
ŶŽ-ƐƉŽůŽēĞŶƐŬĠŚŽ� ĚŝĂŶŝĂ� Ă� ĐĞŶͲ
ƚƌŽŵ� ŶĄƌŽĚŶĠŚŽ� ǎŝǀŽƚĂ͘� dŝƐŽǀĞĐ�
ũĞ� ƐƷēĂƐƛŽƵ� ƚƵƌŝƐƟĐŬĞũ� ƚƌĂƐǇ� 'ŽͲ
ƟĐŬĄ�ĐĞƐƚĂ�;ƚƌĂƐĂ�ŽĚ�^ƉŝƓĂ�ƉŽ�'ĞͲ

9HGHOL�VWH��åH��� 
EŽǀǉ� ĂŶƟďǇƌŽŬƌĂƟĐŬǉ� ǌĄŬŽŶ� ǌ�ĚŝĞůŶĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ŝŶǀĞƐơĐŝş͕� ƌĞŐŝŽŶĄůͲ
ŶĞŚŽ� ƌŽǌǀŽũĂ� Ă� ŝŶĨŽƌŵĂƟǌĄĐŝĞ� ^Z� ;D/ZZ/� ^ZͿ� ƌƵƓş� ŽĚ� ϭ͘� ũĂŶƵĄƌĂ� ϮϬϮϮ�
ƉƌĞĚŬůĂĚĂŶŝĞ�ƉƌǀǉĐŚ�ϭϬ�ƉŽƚǀƌĚĞŶş�Ă�ǀǉƉŝƐŽǀ�ŶĂ�ƷƌĂĚŽĐŚ͘� 

EĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ǌĄŬŽŶĂ�ƐĂ�ĐĞůŬŽǀŽ�ǌƌƵƓş�Ϯϭ�ǀǉƉŝƐŽǀ�Ă�ƉŽƚǀƌĚĞŶş͕�ŬƚŽƌĠ�ŽďēĂͲ
ŶŝĂ�Ă ƉŽĚŶŝŬĂƚĞůŝĂ�Ƶǎ�ŶĞďƵĚƷ�ŵƵƐŝĞƛ�ƉƌĞĚŬůĂĚĂƛ�ƷƌĂĚŶşŬŽŵ͘�:Ğ�ƚŽ�ĚŽͲ
ƚĞƌĂǌ� ŶĂũǀŝĂĐ͕� ǀ ƉƌĞĚĐŚĄĚǌĂũƷĐŝĐŚ� ĚǀŽĐŚ� ĂŶƟďǇƌŽŬƌĂƟĐŬǉĐŚ� ŬŽůĄĐŚ� ƐĂ�

ǌƌƵƓŝůŽ�ƐƉŽůƵ� ůĞŶ�ƉŽůŽǀŝēŶĠ�ŵŶŽǎƐƚǀŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚŽǀ͘�KĚ�ϭ͘� ũĂŶƵĄƌĂ�ŽďēĂŶŝĂ�Ă ƉŽĚŶŝŬĂƚĞůŝĂ�ƚĂŬ�ŶĞŵƵƐŝĂ�
ƉƌĞĚŬůĂĚĂƛ�ƉƌǀǉĐŚ�ϭϬ�ǀǉƉŝƐŽǀ  ͗

ϭ͘ ŬſƉŝĂ�ƌŽĚŶĠŚŽ�ůŝƐƚƵ 
Ϯ͘ ŬſƉŝĂ�ƐŽďĄƓŶĞŚŽ�ůŝƐƚƵ 
ϯ͘ ŬſƉŝĂ�ƷŵƌƚŶĠŚŽ�ůŝƐƚƵ 
ϰ͘ ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĞ�Ž�ƉŽďǇƚĞ 
ϱ͘ ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĞ�Ž�ƉƌŝĚĞůĞŶş�/�K 
ϲ͘ ǀǉƉŝƐ�ǌ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇĐŚ�ǌǀŝĞƌĂƚ 
ϳ͘ ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĞ͕�ǎĞ�ŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬǇ�ƐƵďũĞŬƚ�ŶŝĞ�ũĞ�ǀ�ƌĞƓƚƌƵŬƚƵƌĂůŝǌĄĐŝŝ 
ϴ͘ ǀǉƉŝƐ�ǌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ĂĚǀŽŬĄƚŽǀ 
ϵ͘ ǀǉƉŝƐ�ǌ�ĐĞŶƚƌĄůŶĞŚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ĞǆĞŬƷĐŝş 
ϭϬ͘ ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĂ�Ž�ƉŽďĞƌĂŶş�ŽƐŽďŝƚŶĠŚŽ�ƉƌşƐƉĞǀŬƵ�ďĂŶşŬŽŵ 

sěĂŬĂ�ǌƌƵƓĞŶŝƵ�ƉƌǀǉĐŚ�ǀǉƉŝƐŽǀ�ŽĚ�ϭ͘�ũĂŶƵĄƌĂ�ŽďēĂŶŝĂ�ǌĂ�ƉƌǀĠ�ƓƚǇƌŝ�ƚǉǎĚŶĞ�ŶĞŵƵƐĞůŝ�ƷƌĂĚŽŵ�ƉƌĞĚŬůĂĚĂƛ�
Ăǎ� ϳϯ ϱϮϬ� ǀǉƉŝƐŽǀ� Ă ƉŽƚǀƌĚĞŶş� ;ƷĚĂũĞ� ǌŽ� ƐǇƐƚĠŵŽǀ�KǀĞƌ^ŝ� Ă� jƌĂĚŽǀ� ƉƌĄĐĞ� ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ� ǀĞĐş� Ă ƌŽĚŝŶǇͿ͘�
dŽ� ƉƌĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƉƌĞ�ŽďēĂŶŽǀ�ƷƐƉŽƌƵ�ŶĂ�ēĂƐĞ͕�ƉŽƉůĂƚŬŽĐŚ�ēŝ�ĚŽƉƌĂǀĞ�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϳϰϬ ϬϬϬ�ĞƵƌ͘� 

WŽ�ǌƌƵƓĞŶş�ƉƌǀǉĐŚ�ǀǉƉŝƐŽǀ�ƉƌşĚĞ�ƉŽƐƚƵƉŶĞ�ŶĂ�ƌĂĚ�ϭϭ�ěĂůƓşĐŚ͗�ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĞ�ǌ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĞ�ƵĐŚĄĚǌĂēŽǀ�Ž�ǌĂͲ
ŵĞƐƚŶĂŶŝĞ͕� ĚŽŬůĂĚǇ� ƉƌĞƵŬĂǌƵũƷĐĞ� ƛĂǎŬĠ� ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ� ƉŽƐƟŚŶƵƟĞ͕� ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĂ� Ž� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶş� ƉŽŵŽĐŝ�
ǀ ŚŵŽƚŶĞũ�ŶƷĚǌŝ͕� ǎŝĂĚŽƐƟ�Ă�ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĂ�ǀǌƛĂŚƵũƷĐĞ�ƐĂ�Ŭ�WƌşƐƉĞǀŬƵ�Ɖƌŝ�ŶĂƌŽĚĞŶş�ĚŝĞƛĂƛĂ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝǌĄĐŝĂ�
,ůĄƐĞŶŝĂ�Ž ŶĂƌŽĚĞŶş͕�ǀǉƉŝƐ�ǌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞűŽǀ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕�ǀǇďƌĂŶĠ�ƉƌĄǀŽƉůĂƚŶĠ�ƌŽǌŚŽĚŶƵͲ
ƟĂ�ƐƷĚŽǀ͕�ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĂ�Ž�ƉŽďĞƌĂŶş�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀ�ƐƚĂƌŽďŶĠŚŽ�ĚƀĐŚŽĚŬŽǀĠŚŽ�ƐƉŽƌĞŶŝĂ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝǌĄĐŝĂ�,ůĄƐĞͲ
ŶŝĂ�Ž Ʒŵƌơ͕�ǀǉƉŝƐ�ǌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�ƉŽĚŶŝŬŽǀ͕�ƉŽƚǀƌĚĞŶŝĞ�Ž�ŶĞƉŽƌƵƓĞŶş�ǌĄŬĂǌƵ�ŶĞůĞŐĄůŶĞŚŽ�ǌĂŵĞƐƚͲ
ŶĄǀĂŶŝĂ͘� 

ŵĞƌ-DĂůŽŚŽŶƚͿ� Ă� ǌĂŚƍŸĂ� ǀ� ƐĞďĞ�
ŶĂũǀǉǌŶĂŵŶĞũƓŝĞ� ŐŽƟĐŬĠ� ƉĂŵŝĂƚͲ
ŬǇ�ƌĞŐŝſŶƵ͘��ƚƌĂŬĐŝŽƵ�ũĞ�ƵŶŝŬĄƚŶǇ�
ŽǌƵďŶŝĐŽǀǉ�ƉĂƌŶǉ� ǀůĂŬ͕� ŬƚŽƌǉ� ǀĞͲ

ĚŝĞ� ǌ� dŝƐŽǀĐĂ� ĚŽ� WŽͲ
ŚƌŽŶƐŬĞũ� WŽůŚŽƌǇ� Ă�
ŵĄ�ŶĂũǀǇƓƓŝĞ�ƉƌĞǀǉƓĞͲ
ŶŝĞ� ŶŽƌŵĄůŶĞŚŽ� ƌŽǌͲ
ĐŚŽĚƵ�ǀ��ƵƌſƉĞ͘�KŬŽͲ
ůŝĞ� dŝƐŽǀĐĂ� ũĞ� ǌĄƌŽǀĞŸ�
ŝĚĞĄůŶǇŵ� ŵŝĞƐƚŽŵ�
ŶĂ ƐƚƌĄǀĞŶŝĞ� ƉƌşũĞŵͲ
ŶǉĐŚ� ĚŶş� ǀ� ŶĄĚŚĞƌŶĞũ�
ƉƌşƌŽĚĞ� ƉŽēĂƐ� ĐĞůĠŚŽ�
ƌŽŬĂ͘�sŚŽĚŶĠ�ƚƌĂƐǇ�ŶĂ�
ƚƵƌŝƐƟŬƵ� ƉŽŶƷŬĂũƷ�

ŶĄƵēŶĠ� ĐŚŽĚŶşŬǇ� ŶĂ� ,ƌĂĚŽǀƷ� Ă�
dƍƐƟĞ͕� ǌĂƵũşŵĂǀĠ� ƐƷ� ƚƌĂƐǇ�
ͣ�Ă ǀƀŸĂŵŝ�sŽŶŝĂĐĞũ� Ɛ� ƉƌşĐŚƵƛŽƵ�
ŚŝƐƚſƌŝĞ͕͞� Ŭ� ƉƌĂŵĞŸƵ� ZŝŵĂǀǇ͕� ēŝ�
ĚŽ��ĞƌƚŽǀĞũ�ĚŽůŝŶǇ�ŬĚĞ�ǀĞĚŝĞ�ŶĄͲ
ƵēŶǉ�ĐŚŽĚŶşŬ�:ĂŬƵďĂ�^ƵƌŽǀĐĂ�͘ 

6SR]QiYDPH�Qiã�UHJLyQ 



^ d Z � E � � ϯ  Z K � E 1 < � Ϯ Ϭ Ϯ ϭ ͕ � � 1 ^ > K � ϰ  

 3RGSRUHQp�JUDQW\�Y�URNX����� 
WƌŝŶĄƓĂŵĞ�sĄŵ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕�ŶĂ�ŬƚŽƌĠ�ǀ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϭ�ǀǇēůĞŶŝůŽ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�–��ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ�ϭϬ�ϬϬϬ��hZ͘�sǉǌǀĂ͕�ĚŽ�ŬƚŽƌĞũ�
ƐĂ�ŵƀǎƵ�ǌĂƉŽũŝƛ�ēůĞŶŽǀŝĂ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀĂ�ƐĂ�ǌĂŵĞƌŝĂǀĂ�ŶĂũŵć�ŶĂ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͕�ŬƚŽƌĠ�ƐƷ�ƐƉŽũĞŶĠ�Ɛ�ĂŬƟǀŝǌĄĐŝŽƵ�ĚŽďƌŽǀŽűŶşŬŽǀ�Ă�Ɛ�ǀǇƵǎŝơŵ�
ĚŽďƌŽǀŽűŶşĐŬĞũ�ƉƌĄĐĞ͘� 

KďĞĐ� DƵƌĄŶƐŬĂ�
,ƵƚĂ� ƉŽƐƚƵƉŶĞ�
ƵƉƌĂǀƵũĞ�ƐĐŚĄƚƌĂͲ
ŶƷ� ďƵĚŽǀƵ� ŬůŝŶͲ
ēŝĂƌĞŸ͘� WƌŽƐƚƌŝĞĚͲ

ŬǇ�ǀǇƵǎŝůĂ�ŶĂ�ǌĂƚƌĂŬơǀŶĞŶŝĞ�ĚǀŽƌĂ�Ɖƌŝ�ŶĞũ�Ă�
ƚŽ�ǀǇƌŽďĞŶşŵ�ƉŽƐĞĚĞŶŝĂ� ǌ ŵĂƐşǀŶĞŚŽ�ĚƌĞͲ
ǀĂ� Ă ƐŬƵůƚƷƌŶĞŶşŵ�ũĞĚŶĞũ�ŵŝĞƐƚŶŽƐƟ͕�ŬƚŽƌĄ�
ďƵĚĞ�ƐůƷǎŝƛ�ĂŬŽ�ƷƚƵůŸĂ�ƉƌĞ�ƉŽĐĞƐƚŶǉĐŚ͘� 

�ďŽũƐŬĄ� Ɛ͘ƌ͘Ž͘� ƐǀŽũŽƵ� ēŝŶŶŽƐƛŽƵ� ǀǇƚǀĄƌĂ�
ŵŶŽŚĠ� ĂƚƌĂŬƟǀŝƚǇ� ƷǌĞŵŝĂ� WĂƌƚŶĞƌƐƚǀĂ�
DW-�,͘� :ĞĚŶŽƵ� ǌ ƷƐƉĞƓŶǉĐŚ� ũĞ� Ăũ� �ŚŽĚͲ
ŶşŬ� ǌďŽũŶşͲ ŬĂ� :ĂŬƵďĂ�
^ƵƌŽǀĐĂ͕� ŬƚŽƌǉ� ƉƌĞͲ
ĐŚĄĚǌĂ� ƟĞƐŸĂǀŽƵ�
�ĞƌƚŽǀĂ� ĚŽůŝŶĂ͘� ��
ƉƌŽũĞŬͲ ƚƵ ƐĂ� ǀǇƌŽͲ
ďŝůĂ� ŶŽǀĄ� ƐŽĐŚĂ�
ǌďŽũŶşŬĂ� :ĂŬƵďĂ� ^ƵƌŽǀĐĂ� ǀ ŶĂĚǎŝǀŽƚŶĞũ�
ǀĞűŬŽƐƟ� ƵŵŝĞƐƚŶĞŶĄ� ŶĂ� ǀƌĐŚŽůĞ� ŬŽƉĐĂ�
ZĞŵĞƟƐŬŽ�ǀ ƐĞĚůĞ��ďŽũƐŬĄ͘ 

<ĞěǎĞ� ũĞ� Ž ƉŽďǇƚ� ŶĂ�
DĂƌĞŬŽǀŽŵ��ǀŽƌĞ� ƐƚĄůĞ�
ǀĞűŬǉ�ǌĄƵũĞŵ�Ă�ƵďǇƚŽǀĂͲ
ĐŝĞ� ŬĂƉĂĐŝƚǇ� ƐƷ� ŚůĂǀŶĞ�
ǀ ůĞƚŶǉĐŚ� ŵĞƐŝĂĐŽĐŚ�
ŽďŵĞĚǌĞŶĠ͕� ƌŽǌŚŽĚůŝ� ƐĂ�
ǀǇďƵĚŽǀĂƛ� ƐƚĄƟĞ� ƉƌĞ� ƚƌŝ�
ŬĂƌĂǀĂŶǇ͘� �ũ� ơƚŽ� ŚŽƐƟĂ�

ŵƀǎƵ� ǀǇƵǎşǀĂƛ� ŝĐŚ� ƐůƵǎďǇ� ;ũĂǌĚĞŶŝĞ͕� ƐǇƌǇ͕�
ƉŽƐĞĚĞŶŝĞ�ǀ ƉƌşƐƚƌĞƓŬƵ͕�ƐƉƌĐŚĂ͕�͙Ϳ͘ 

sz�Z�� –� s/�ŝĞĐŬĂ� ZŽǌǀŽũŽǀĄ� �ŬƟǀŝƚĂ�
�ĂůŽŐƵ� ǀǇƚǀŽƌŝůĂ�
ĨŽƚŽƌĄŵŝŬ͕� ŬƚŽƌǉ� ũĞ�
ƵŵŝĞƐƚŶĞŶǉ� ŶĞěĂůĞͲ
ŬŽ�ǀƐƚƵƉƵ�ĚŽ�>ĞƐŶşĐͲ
ŬĞŚŽ� ƐŬĂŶǌĞŶƵ� ǀ�
�ŝĞƌŶŽŵ� �ĂůŽŐƵ� Ă�
ƚĞŶ� ƐĂ� ǀěĂŬĂ� ŶĞŵƵ�
ƐƚĂŶĞ� ĞƓƚĞ� ĂƚƌĂŬơǀͲ
ŶĞũƓşŵ�ŵŝĞƐƚŽŵ� Ă ǌĄƌŽǀĞŸ� ďƵĚĞ� ĚƌǎĂƛ�
ŬƌŽŬ�Ɛ ĚŽďŽƵ͕�ŬĞĚǇ�ũĞ�ƐĂŵŽǌƌĞũŵŽƐƛŽƵ�
ďůşǌŬǇŵ� ƉŽƐŝĞůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ�
ǌ ŶĂǀƓơǀĞŶǉĐŚ�ŵŝĞƐƚ �ŽŶ-ůŝŶĞ͘� 

Z�� Ɖƌŝ� �a� Ɛ� Da�
DƵƌĄŸ� ƐĂ� ƌŽǌͲ
ŚŽĚůŽ� ƐŬƌĄƓůŝƛ�
ĂƌĞĄů� ǌĄŬůĂĚŶĞũ�
ƓŬŽůǇ͘� WƌşƐƚƌĞͲ
ƓŽŬ͕�ŬƚŽƌǉ�ũĞ�ǀĞűŵŝ�ēĂƐƚŽ�ǀǇƵǎşǀĂŶǉ�ƉƌĞ�ĚĞƟ�
ĂůĞ� Ăũ� ĂŬŽ� ŽĚĚǇĐŚŽǀĄ� ǌſŶĂ� ƉƌĞ� ǀĞƌĞũŶŽƐƛ�
ƉŽƚƌĞďŽǀĂůŝ�ƵƉƌĂǀŝƛ�Ž�ĚůĂǎďƵ͕� ƉƌĞƚŽǎĞ�ƚĂŵ�
ďŽů�ůĞŶ�ĚŽēĂƐŶĞ�ǀǇƐǇƉĂŶǉ�Ă�ƵƉƌĂǀĞŶǉ�ƓƚƌŬ͘ 

�ĄŵĞƌŽŵ�ƉƌŽũĞŬͲ
ƚƵ� ŽďēŝĂŶƐŬĞŚŽ�
ǌĚƌƵǎĞŶŝĂ� ,ƵĐƵůͲ
ƐŬĄ� ŵĂŐŝƐƚƌĄůĂ�
ďŽůŽ� ǀǇƚǀŽƌŝƛ�

ŶŽǀƷ� ũĞĚŶŽĚƵĐŚƷ� ǁĞďŽǀƷ� ƐƚƌĄŶŬƵ� ǀ�
ŵŽĚĞƌŶŽŵ�ĚŝǌĂũŶĞ͘�sěĂŬĂ�ŝŶŽǀĂơǀŶĞŵƵ�
ƌŝĞƓĞŶŝƵ� ƚĂŬ� ǌşƐŬĂũƷ� ůĞƉƓŝĞ� ƉƌşůĞǎŝƚŽƐơ͕�
ĂŬŽ� ƐĂ� ƐƉŽũŝƛ� ƐŽ� ƐǀŽũŝŵŝ� ƵǎşǀĂƚĞűŵŝ�
Ă ŽƐůŽǀŝƛ� ďƵĚƷĐŝĐŚ� ǌĄƵũĞŵĐŽǀ� Ž ƐůƵǎďǇ�
ƉƵƚŽǀĂŶŝĂ�,ƵĐƵůƐŬŽƵ�ŵĂŐŝƐƚƌĄůŽƵ͘� 

s� ŽďĐŝ� DƵƌĄŶƐŬĂ� �ůŚĄ� >ƷŬĂ� ǀǌŶŝŬŽů� ŽĚĚǇĐŚŽǀŽ-ƌĞŬƌĞĂēŶǉ�
ƉƌŝĞƐƚŽƌ͕�ƵƌēĞŶǉ�ƉƌĞ�ƓŝƌŽŬƷ�ǀĞƌĞũŶŽƐƛ�Ɛ ĐĞůŽƌŽēŶǉŵ�ǀǇƵǎŝơŵ͘�
sěĂŬĂ� ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƐĂ� ŝŵ� ƚĂŬ� ƉŽĚĂƌŝůŽ� ǀǇďƵĚŽǀĂƛ� ĂůƚĄŶŽŬ�
Ă ƐĞĚĞŶŝĞ�ƉƌĞ�űƵĚş͘ 

KďĞĐ� >Žŵ� ŶĂĚ� ZŝͲ
ŵĂǀŝĐŽƵ� ƉŽĚƉŽƌŽƵ�
ĐĞǌ� ŐƌĂŶƚŽǀǉ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ǌşƐŬĂůĂ�ĮŶĂŶēͲ
ŶĠ� ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�

ŶĂ ǀǇƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĞũ� ĚŽŬƵŵĞŶͲ
ƚĄĐŝĞ� ŶĂ� ǀǉƐƚĂǀďƵ� ŐĂƌĄǎş͕� ŬƚŽƌĠ� ďƵĚƷ�
ƐůƷǎŝƛ�ŶĂ�ƵƐŬůĂĚŶĞŶŝĞ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ�ŶĂ�ƷĚƌǎͲ
ďƵ� ŵŝĞƐƚŶǇĐŚ� ŬŽŵƵŶŝŬĄĐŝş� Ă ƚĂŬŝƐƚŽ�
ŽďĞĐŶĠŚŽ�ǀŽǌŝĚůĂ͘� 

dϰ�–�ŽďēŝĂŶƐŬĞ�ǌĚƌƵͲ
ǎĞŶŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ� ŶĂƉŽͲ
ŵĄŚĂ� Ă� ƉƌŝƐƉŝĞǀĂ�
Ŭ ǀƓĞƐƚƌĂŶŶĠŵƵ�
ƌŽǌǀŽũƵ�ƷǌĞŵŝĂ�ŵĞƐͲ
ƚĂ� dŝƐŽǀĞĐ� Ă� ƌĞŐŝſŶƵ�

DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�ǀǇƚǀŽƌŝůŝ�ƉƌŽƉĂŐĂēŶǉ�
ŵĂƚĞƌŝĄů� ƵĐĞůĞŶĠŚŽ� ƉƌŽĚƵŬƚƵ� �Z� -�
�ŚŽĚŶşŬĂ� ǌďŽũŶşŬĂ� :ĂŬƵďĂ� ^ƵƌŽǀĐĂ͕�
ŬƚŽƌǉ� ƉƌĞĐŚĄĚǌĂ� ǌƌĞŬŽŶƓƚƌƵŽǀĂŶŽƵ�
ƟĞƐŸĂǀŽƵ��ĞƌƚŽǀĂ�ĚŽůŝŶĂ͘� 

^ƚƌĞĚŶĄ�ŽĚďŽƌŶĄ�ƓŬŽůĂ�s�dŝƐŽǀĐŝ�ǀǇďƵĚŽǀĂůĂ�ǀŽŶŬĂũƓŝƵ� ŽĚĚǇͲ
ĐŚŽǀƷ� ǌſŶƵ͕�ƉƌĞ�ƉĞĚĂŐſŐŽǀ͕�ǎŝĂŬŽǀ�ƓŬŽůǇ�Ă� ŝŶƚĞƌŶĄƚƵ�Ă�ƟĞǎ�
ƉƌĞ�ǀĞƌĞũŶŽƐƛ�ŵĞƐƚĂ�dŝƐŽǀĞĐ͕�ŬĚĞ�ƐĂ�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ƐĞĚĞŶŝĞ͕�ŽŚŶŝƐͲ
ŬŽ�ŶĂ�ŐƌŝůŽǀĂŶŝĞ�Ă�ǀĂƌĞŶŝĞ�ŐƵűĄƓƵ͕�ďǇůŝŶŬŽǀĠ�ǌĄŚŽŶǇ͕�ƐƚĞŶĂ�ŶĂ�

ƉƌĞŵŝĞƚĂŶŝĞ�ǀǉƵēďŽǀǉĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĄůŽǀ͘� 

s�ŽďĐŝ�DŝĐŚĂůŽǀĄ�ŵĂũƷ�ǀǇďƵĚŽǀĂŶĠ�ŶŽǀĠ�ĚĞƚƐŬĠ�ŝŚƌŝƐŬŽ͕�ŬĚĞ�ŚŽ�Ɛ�
ƉŽĚƉŽƌŽƵ�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀĂ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ŐƌĂŶƚƵ� ƌŽǌƓşƌŝůŝ� Ž�ěĂůƓş� ƉƌǀŽŬ� -� ůĞͲ
ǌĞĐŬƷ� ƉǇƌĂŵşĚŽǀƷ� ǀĞǎƵ͕� ŬƚŽƌĄ� ũĞ�ŵĞĚǌŝ�ĚĞƛŵŝ� ǀĞűŵŝ� ŽďűƷďĞŶĄ�
>ĞǌĞĐŬĄ�ƉǇƌĂŵşĚĂ�ƐůƷǎŝ�Ŭ�ƌŽǌǀŽũƵ�ƐĐŚŽƉŶŽƐƟ�ŵŽƚŽƌŝŬǇ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĄͲ
ĐŝĞ�ƉŽŚǇďƵ�ĚĞơ͘� 

KďēŝĂŶƐŬĞ� ǌĚƌƵǎĞŶŝĞ� sƌĐŚĄƌ� ƉŽŵŽŚůŽ�
ƐŬƵƉŝŶĞ� ŶĂĚƓĞŶĐŽǀ� ŽďēŝĂŶƐŬĞŚŽ� ǌĚƌƵͲ
ǎĞŶŝĂ�^ƉƌĄǀĂ�:ĂƐŬǇŶĞ�ŵƍƚǀǇĐŚ�ŶĞƚŽƉŝĞͲ
ƌŽǀ�ǌƌĞĂůŝǌŽǀĂƛ�ĞǆƉŽǌşĐƵ͕�ŬƚŽƌĄ�ƉƌĞĚƐƚĂͲ
ǀƵũĞ�ǀǉǀŽũ�ŬƵĐŚǇͲ
ŶĞ� Ă ũĞũ� ǀǇďĂǀĞͲ
ŶŝĂ͕� ǀƌĄƚĂŶĞ�
ǀǉǀŽũĂ� ƐƚĂǀĞďͲ
ŶǉĐŚ� ƉƌǀŬŽǀ� ŽĚ�
ϭϴ͘ƐƚŽƌŽēŝĂ�ƉŽ�ǌĂēŝĂƚŽŬ�ϮϬ͘ƐƚŽƌ͘� 

KďĞĐ� DƵƌĄŸ� ŬĂǎĚŽƌŽēŶĞ� ŽƌŐĂŶŝǌƵũƷ� DƵͲ
ƌĄŶƐŬĞ�ŚƌĂĚŶĠ�ĚŶŝ�Ă�ĂŬŽ�ŶĂ�ŬĂǎĚǉĐŚ�ƐƉƌĄǀͲ
ŶǇĐŚ�ƌǇƟĞƌƐŬǇĐŚ�ƐůĄǀŶŽƐƟĂĐŚ�ďǉǀĂ͕�ũĞĚĞŶ�ǌ�
ŚůĂǀŶǉĐŚ�ďŽĚŽǀ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ďǉǀĂ�ǀǇƐƚƷƉĞŶŝĞ�

ƓĞƌŵŝĂƌŽǀ�Ă�ƐŽŬŽͲ
ůŝĂƌŽǀ͘� KŬƌĞŵ�
ŽǌǀƵēĞŶŝĂ� ĐĞůĞũ�
ĂŬĐŝŝ� ďŽůŝ� ƟĞƚŽ�
ǀǇƐƚƷƉĞŶŝĂ� ƉŽĚͲ
ƉŽƌĞŶĠ�ǌ�ŐƌĂŶƚƵ�͘� 

KďĞĐ� �ŝĞƌŶǇ� �ĂůŽŐ�
ŵĄ� ďŽŚĂƚƷ� ŚŝƐƚſͲ
ƌŝƵ� ďĂŶşĐƚǀĂ͘� dƷ�
ĐŚĐƷ�ŽďǇǀĂƚĞűŽŵ�Ă�

ũĞũ� ŶĄǀƓƚĞǀŶşŬŽŵ ƉƌŝƉŽŵĞŶƷƛ� ŶĄƵēŶǉŵ�
ĐŚŽĚŶşŬŽŵ� –� EĂƓĂ� ďĂŶƐŬĄ� ŵŝŶƵůŽƐƛ͕�
ŬƚŽƌǉ� ƉŽǌŽƐƚĄǀĂ� ǌ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶǉĐŚ� ƚĂďƷű�
ƵŵŝĞƐƚŶĞŶǉĐŚ� ŶĂ� ŵŝĞƐƚĂĐŚ͕� ŬĚĞ� ƐƷ� ƉŽͲ
ǌŽƐƚĂƚŬǇ�Ă�ǌŶĄŵŬǇ�ďĂŶƐŬĞũ�����ēŝŶŶŽƐƟ͘ 



<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 

-HGHQ�]�QiV���� 
EĂ� ƉŽŚűĂĚ� ŵĂũĞƐƚĄƚŶĂ͕� ǀ ůŽŶĞ�
ŬƌĄƐŶĞũ� ƐĐĞŶĠƌŝĞ� ƐƚŽũş� ďƵĚŽǀĂ�
^ƉŽũĞŶĞũ�
ƓŬŽůǇ� ǀ� WŽͲ
ŚƌŽŶƐŬĞũ�
WŽůŚŽƌĞ͘��Ŭ�
ƐĂ�Ž ŸƵ�ǌĂēͲ
ŶĞƚĞ� ďůŝǎƓŝĞ�
ǌĂƵũşŵĂƛ͕�
ǌŝƐơƚĞ͕�ǎĞ�ƐĂ�
ǀĄŵ� ǌƌĂǌƵ�
ŽƚǀŽƌş�ƐǀĞƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ�ǌĂƌŝĂĚĞŶǉĐŚ�
ƵēĞďŶş� Ă ƚƌŝĞĚ� Ɛ� ŶŽǀǉŵŝ� ƚĞĐŚŶŽͲ
ůſŐŝĂŵŝ͕� ƐǀĞƚ� ƉůŶǉ� ĂŬĐŝş͕� ĂŬƟǀşƚ�
Ă ǌĄǎŝƚŬŽǀ͘� EĞŽĚŵǇƐůŝƚĞűŶŽƵ� ƐƷͲ
ēĂƐƛŽƵ� ƓŬŽůƐŬĠŚŽ� ƌŽŬĂ� ũĞ͗� �ĞŸ�
ŬƌŽũĂ͕� �ĞŸ� ũĂǌǇŬŽǀ͕� &ĂƌĞďŶǉ� ƚǉǎͲ

ĚĞŸ͕� EŽĐ� Ɛ ǀĞĚŽƵ� ēŝ� EŽĐ�
Ɛ ůŝƚĞƌĂƚƷƌŽƵ͘� �ƌĂǀƷƌŶĞ� sŝĂŶŽēͲ

ŶĠ� ŬŽŶĐĞƌƚǇ͕�
ďĞƐŝĞĚŬǇ͕�
sŝĂŶŽēŶĠ�
ĂŬĂĚĠŵŝĞ͕�
WĂŵƉƷƓŬŽǀĠ�
ŬŽŶĐĞƌƚǇ͕�
WŽĐŚŽǀĄǀĂͲ
ŶŝĞ�ďĂƐǇ͕��ŝǀǉ�
ďĞƚůĞŚĞŵ�

Ă Ɛ Ŷşŵ� ƐƉŽũĞŶş� �ĞƚůĞŚĞŵĐŝ-
ŬŽůĞĚŶşĐŝ͕� ƓƉŽƌƚŽǀǉ� ĚĞŸ� ēŝ� ƚǉǎͲ
ĚĞŸ͕� ǀǎĚǇ� ƐŬǀŽƐƚŶĞ� ƉƌŝƉƌĂǀĞŶǉ�
D��͘� dǉǎĚĞŸ� ƐŽ� ƐƚĄǎŝƐƚĂŵŝ�
ǌ ĐĞůĠŚŽ�ƐǀĞƚĂ� ŝ�ĐŚĂƌŝƚĂơǀŶĞ�ĂŬͲ
ĐŝĞ� ǀĞŶŽǀĂŶĠ� ŚĞŶĚŝŬĞƉŽǀĂŶǉŵ�

 

ŽďēĂŶŽŵ͘� s ŶĞƉŽƐůĞĚŶŽŵ� ƌĂĚĞ�
ŵǇƐůŝĂ� ŝ ŶĂ� ĮŶĂŶēŶƷ� ŐƌĂŵŽƚŶŽƐƛ�
Ž� ēŽŵ� ƐǀĞĚēş� ǀǉƌŽďĂ� Ă ƉƌĞĚĂũ�
ǀůĂƐƚŶŽƌƵēŶĞ� ǀǇƌŽďĞŶǉĐŚ� ǀǉƌŽďͲ
ŬŽǀ͕�sŝĂŶŽēŶĄ�ŬƌĂďŝĐĂ�ƉƌĞ�ŶĂƓŝĐŚ�
ƐĞŶŝŽƌŽǀ͕� �ŶǀŝƌŽĚŶŝ� -� ǀǉƌŽďĂ�
ǌ ŽĚƉĂĚƵ�Ă ǀ ŶĞƉŽƐůĞĚŶŽŵ� ƌĂĚĞ�
ƐƷ� ƚŽ� Ăũ� ĂŬƟǀŝƚǇ� ǌĂŵĞƌĂŶĠ�
ŶĂ ŽƐŽďŶŽƐƚŶǉ� ƌŽǌǀŽũ�
Ă ĞŵŽĐŝŽŶĄůŶƵ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝƵ͘� /ĐŚ�
ŚŽĚŶŽƚĂŵŝ� ũĞ� ĚƀǀĞƌĂ͕� ƷĐƚĂ͕� ǌŽĚͲ
ƉŽǀĞĚŶŽƐƛ͕� ƐƉŽůƵƉƌĄĐĂ͘� �ŝďƌĞŶŝĞ�
Ă ƉŝůŽǀĂŶŝĞ� ƚǉĐŚƚŽ� ŚŽĚŶƀƚ� ũĞ� ƐƷͲ
ēĂƐƛŽƵ� ŶĂƉŰŸĂŶŝĂ� ǀşǌŝĞ� ƓŬŽůǇ͗�
͕͕sǌĄũŽŵŶĞ͕� ǌŽĚƉŽǀĞĚŶĞ� Ă� Ɛ� ƌĂͲ
ĚŽƐƛŽƵ� ƐĂ� ǌĄǎŝƚŬŽǀŽ� Ƶēŝƛ� ƉƌĞ� ǎŝͲ
ǀŽƚ͘͞ 

.DP�QD�YêOHW�Y�QDãRP�UHJLyQH 

^Ŭŝ��ŝĞƌŶǇ��ĂůŽŐ�ũĞ�ŬŽŵƉůĞǆŶĠ�ƌĞŬƌĞĂēͲ
ŶĠ�ƐƚƌĞĚŝƐŬŽ��ŶĂĐŚĄĚǌĂũƷĐĞ�ƐĂ�ůĞŶ�ϵ�Ŭŵ�
ŽĚ� � ŽŬƌĞƐŶĠŚŽ� ŵĞƐƚĂ� �ƌĞǌŶŽ͘� WŽŶƷŬĂ�
ǌĂƵũşŵĂǀĠ�ǀŽűŶŽēĂƐŽǀĠ�Ă�ƓƉŽƌƚŽǀĠ�ĂŬƟͲ
ǀŝƚǇ� ǀ� ŬĂǎĚŽŵ� ƌŽēŶŽŵ� ŽďĚŽďş͘� WŽēĂƐ�
ǌŝŵǇ�Ɛŝ�ŵƀǎĞƚĞ�ǀǇĐŚƵƚŶĂƛ�ŬŽƉĞĐ�ĚŽďƌĞũ�
ůǇǎŽǀĂēŬǇ�ŶĂ�ƉŝĂƟĐŚ�ǌũĂǌĚŽǀŬĄĐŚ͕�ŬƚŽƌĠ�
ƐƷ�ǀŚŽĚŶĠ�ƉƌĞ�ƌŽĚŝŶǇ�Ɛ�ĚĞƛŵŝ͕�ŶĄƌŽēŶĠͲ
ŚŽ� ůǇǎŝĂƌĂ͕� ǌĂēŝĂƚŽēŶşŬĂ͕� ƐŶŽǁďŽĂƌĚŝƐƚƵ�
ĂůĞďŽ� ďĞǎŬĄƌĂ͘� � EĄǀƓƚĞǀŶşĐŝ� ƐƚƌĞĚŝƐŬĂ�

ƉƌŝƉƌĂǀĞŶĠ� ǌ ƉŽĐƟǀǉĐŚ� ƐƵƌŽǀşŶ� ŽĚ� ůŽŬĄůͲ
ŶǇĐŚ� ĚŽĚĄǀĂƚĞűŽǀ͘� �ŝ� Ƶǎ� ŚűĂĚĄƚĞ� ŵŝĞƐƚŽ�
ƉƌĞ� ƌŽĚŝŶŶǉ� ŽďĞĚ͕� ŽƐůĂǀƵ͕� ƐǀĂĚďƵ͕� ĂůĞďŽ�
ĮƌĞŵŶƷ� ĂŬĐŝƵ͕� ŬŽůŝďĂ� ŶĂ� �ŝĞƌŶŽŵ� �ĂůŽŐƵ�
ďƵĚĞ� ƐŬǀĞůŽƵ� ǀŽűďŽƵ͘� ZĞƓƚĂƵƌĄĐŝĂ� ĚŝƐƉŽͲ
ŶƵũĞ�ĚǀŽŵŝ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĞ�ƐƚŽũĂĐŝŵŝ�ďƵĚŽǀĂͲ
ŵŝ� ;ŬŽůŝďĂ͕� ŵĂůĄ� ŬŽůŝďĂͿ͘� ^ƷēĂƐƛŽƵ� ĂƌĞĄůƵ�
ũĞ� Ăũ� ƵďǇƚŽǀĂĐŝĞ� ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĞ͕� ŬƚŽƌĠ�ƉŽŶƷŬĂ�
ƵďǇƚŽǀĂŶŝĞ� ǀ� ƓƚĂŶĚĂƌĚŶǉĐŚ� ŝǌďĄĐŚ� Ă�
ĂƉĂƌƚŵĄŶŽĐŚ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƛŽƵ�ǀǇƵǎŝƟĂ�ƐĂƵŶǇ͕�
ǀşƌŝǀŬǇ�ēŝ�ďĂǌĠŶĂ͘ 

ŵĂũƷ� Ŭ� ĚŝƐƉŽǌşĐŝŝ� ƉŽǎŝēŽǀŸƵ� Ă� ŵƀǎƵ�
ǀǇƵǎŝƛ� ƐůƵǎďǇ� ƐĞƌǀŝƐƵ� ůǇǎş� Ă� ƐŶŽǁďŽĂƌͲ
ĚŽǀ͕� ůǇǎŝĂƌƐŬƵ� Ă� ƐŶŽǁďŽĂƌĚŽǀƷ� ƓŬŽůƵ͘�
<ŽƉĞĐ� ũĞ� ǀĞűŵŝ� ĚŽďƌĞ� ǀǇƵǎŝƚĞűŶǉ� Ăũ�
ŽŬƌĞŵ� ǌŝŵŶǉŵ� ŵĞƐŝĂĐŽǀ� ŶĂƉƌ͘� ƉƌĞ�
ǀǇǌŶĄǀĂēŽǀ� ĂĚƌĞŶĂůşŶŽǀǉĐŚ� ƓƉŽƌƚŽǀ� -�
ƉĂƌĂŐůŝĚŝŶŐ� ēŝ� ũĂǌĚĂ� ŶĂ� ĞůĞŬƚƌŝĐŬǉĐŚ�
ƓƚǀŽƌŬŽůŬĄĐŚ͘�s�ĂƌĞĄůŝ�ƐĂ�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ƚĞŶŝͲ
ƐŽǀĠ�Ă�ĨƵƚďĂůŽǀĠ�ŝŚƌŝƐŬŽ͘�s�ďůşǌŬŽŵ�ŽŬŽůş�
ŶĄũĚĞƚĞ�ŵŶŽǎƐƚǀŽ� ƚƵƌŝƐƟĐŬǉĐŚ� Ă� ĐǇŬůŝƐͲ
ƟĐŬǉĐŚ�ĐŚŽĚŶşŬŽǀ͕�ēŽ�sĄŵ�ĚĄǀĂ�ƚĂŬŵĞƌ�
ŶĞŽďŵĞĚǌĞŶĠ� ŵŽǎŶŽƐƟ� ƓƉŽƌƚŽǀĠŚŽ�
ǀǇǎŝƟĂ͘��ƌĞĄů�^Ŭŝ��ŝĞƌŶǇ��ĂůŽŐ�ĚŝƐƉŽŶƵũĞ�
ǀůĂƐƚŶŽƵ�ŬŽůŝďŽƵ͕� ŬƚŽƌĄ�ƉŽŶƷŬĂ� ƉƌşũĞŵͲ
ŶĠ�ƉŽƐĞĚĞŶŝĞ�ǀ�ŽďŬůŽƉĞŶş�ŬƌĄƐŶĞũ�ƉƌşƌŽͲ
ĚǇ͘� dĞƓŝƛ� ƐĂ� ŵƀǎĞƚĞ� ŶĂ� ƉƌĂǀƷ͕� ƐůŽǀĞŶͲ
ƐŬƷ͕� ĚŽŵĄĐƵ� ŬƵĐŚǇŸƵ� ƐƚĂƌǉĐŚ� ŵĄŵ͘�
WĞƌƐŽŶĄů�sĄŵ�ǌĂďĞǌƉĞēş͕� ǎĞ� ũĞĚůĄ�ďƵĚƷ�


