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DŝĞƐƚŶǇŵ�ĂŬēŶǉŵ�ƐŬƵƉŝŶĄŵ�ďŽůŝ� ƉƌŝĚĞůĞŶĠ�ĚŽĚĂƚŽēŶĠ�ĮŶĂŶēŶĠ� ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬǇ�ŶĂ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĄĐŝƵ�
ǀůĂƐƚŶǉĐŚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝş�ŵŝĞƐƚŶĞŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ͘�WĂƌƚŶĞƌƐƚǀŽ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�–��ŝĞƌŶǇ�,ƌŽŶ�ŶĂǀǉƓŝ�ŽďũĞŵ�
ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ĚŽ�ƌĞŐŝſŶƵ�ǀ ŽďũĞŵĞ�ĐĐĂ�ϰϱϬ ƟƐ͘Φ͕�ŬƚŽƌĠ�ƉŽƵǎŝũĞ�ŶĂ�ƌĞĂůŝǌĄĐŝƵ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ�ƉƌĞ�ŽďĐĞ�
Ă ƉŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀ�ǌ ƷǌĞŵŝĂ͕�ĚŽ�ŬŽŶĐĂ�ƌŽŬƵ�ϮϬϮϱ͘ 

hǎ� ƚĞƌĂǌ�ŵĄŵĞ�ƉƌĞ�sĄƐ� ƉƌŝƉƌĂǀĞŶĠ�ŽƚǀŽƌĞŶĠ�ǀǉǌǀǇ� ǌ� /ŶƚĞŐƌŽǀĂŶĠŚŽ� ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ŽƉĞƌĂēŶĠŚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŶĂ�ēĞƌƉĂŶŝĞ�ĨŝŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ�ŶĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ͗ 

-�ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�Ă�ŝŶŽǀĄĐŝş�ǀŽ�ǀǉƌŽďĞ�Ăũ�ǀ�ƐůƵǎďĄĐŚ͕ 

-��ƌŽǌǀŽũĂ�ƐŽĐŝĄůŶǇĐŚ�Ă�ŬŽŵƵŶŝƚŶǉĐŚ�ƐůƵǎŝĞď͕ 

-�ĐǇŬůŽƚƌĄƐ͕ 

-�ďŽĚŽǀĂŶŝĂ�ǌĂƐƚĄǀŽŬ͕�ƉĂƌŬŽǀşƐŬ͕�ĐŚŽĚŶşŬŽǀ͕�ƚƌŚŽǀşƐŬ͘ 

hǌĄǀŝĞƌŬǇ�ŚŽĚŶŽƟĂĐŝĐŚ�Ŭƀů�ƐƷ� ǀ ŝŶƚĞƌǀĂůĞ�ϯ�ŵĞƐŝĂĐŽǀ�Ă�ƚŽ�ǀǎĚǇ�Ŭ ϭϱ͘�ĚŸƵ�ƉƌşƐůƵƓŶĠŚŽ�ŵĞƐŝĂĐĂ͘� 

EĂ�ũĞĚĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǌşƐŬĂƛ��Ăǎ�ϵϬ�ϬϬϬ�Φ 

EĂũďůŝǎƓş�ƚĞƌŵşŶ�ƵǌĄǀŝĞƌŬǇ�ũĞ�Ƶǎ��ϭϱ͘�ũƷů�ϮϬϮϮ�͊͊͊ 

��WƌŽŐƌĂŵƵ�ƌŽǌǀŽũĂ�ǀŝĚŝĞŬĂ�ƉŽĚƉŽƌşŵĞ͗� 

-� ƐƉƌĂĐŽǀĂŶŝĞ� Ă� ƉƌĞĚĂũ� ƉŽűŶŽŚŽƐƉŽĚĄƌͲ
ƐŬǇĐŚ�Ă�ƉŽƚƌĂǀŝŶĄƌƐŬǇĐŚ�ƉƌŽĚƵŬƚŽǀ͕� 

-�ǀŝĚŝĞĐŬǇ�ĐĞƐƚŽǀŶǉ�ƌƵĐŚ�Ă�ĂŐƌŽƚƵƌŝƐƟŬƵ͕ 

-�ŝŶǀĞƐơĐŝĞ�ĚŽ�ŵŝĞƐƚŶĞũ͕�ƌĞŬƌĞĂēŶĞũ�ŝŶĨƌĂͲ
ƓƚƌƵŬƚƷƌǇ�Ă�ǌůĞƉƓĞŶŝĞ�ǀǌŚűĂĚƵ�ŽďĐş͘� 

 

3ULSUDYXMHPH�DM�LQp�
Yê]Y\��� 

=tVNDOL�VPH�ćDOãLH�ILQDQþQp�]GURMH�GR�UHJLyQX 

��ũĞ�ƚŽ�ƚƵ͊�Wƌǀǉ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉ�ƉƌŽͲ
ũĞŬƚ�ǀ� ƌĄŵĐŝ�ǀǉǌǀǇ�D�^�WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐƚǀŽ� DƵƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ� -� �ŝĞƌŶǇ�
,ƌŽŶ� ŶĂ ƉŽĚƉŽƌƵ� ƉŽĚŶŝŬĂŶŝĂ�

Ă ŝŶŽǀĄĐŝş� ǌ /ZKW͘� &ŝŶĂŶēŶǉ� ƉƌşƐƉĞǀŽŬ� ǀŽ ǀǉƓŬĞ�
ϲϲ ϯϵϰ͕ϵϵ�Φ�ďŽů�ƐĐŚǀĄůĞŶǉ�ŶĂ�ŶĄŬƵƉ�ϯ ŽƐĠŚŽ�ŽďƌĄͲ
ďĂĐŝĞŚŽ� �E�� ƐƚƌŽũĂ͕� � ŬƚŽƌǉ� ƵŵŽǎŶş� ŽďƌĄďĂƛ� ǀćēƓŝĞ�
ĚŝĞůĐĞ� Ɛ ŽŵŶŽŚŽ� ǀǇƓƓşŵ� ǀǉŬŽŶŽŵ͕� ƌǉĐŚůŽƐƛŽƵ�
Ă ƉƌĞƐŶŽƐƛŽƵ͘� WŽĚŶŝŬĂƚĞűŽǀŝ� ǌ dŝƐŽǀĐĂ� ŐƌĂƚƵůƵũĞŵĞ�
Ă�ƚĞƓşŵĞ�ƐĂ�ŶĂ�ƉŽĚŽďŶĠ�ƷƐƉĞƓŶĠ�ƉƌŽũĞŬƚǇ͘ 
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EĂũǀǇƓƓŝĞ� ƉŽůŽǎĞŶĄ� ŽďĞĐ� ŽŬƌĞƐƵ�
ZĞǀƷĐĂ͕� ŶĂǌǉǀĂŶĄ�DƵƌĄŶƐŬĂ�,ƵͲ
ƚĂ�ƐĂ�ƌŽǌƉƌĞƐƟĞƌĂ�ǀ�ƷĚŽůş�,ƵƚƐŬĠͲ
ŚŽ�ƉŽƚŽŬĂ͕�ŬƚŽƌǉ�ŽēĂƌş�ŶĄǀƓƚĞǀŶşͲ
ŬŽǀ� ǀŽĚŽƉĄĚŽŵ͕� ŶĂ� ƉŽŵĞĚǌş�
DƵƌĄŶƐŬĞũ� ƉůĂŶŝŶǇ� Ă� ^ƚŽůŝĐŬǉĐŚ�
ǀƌĐŚŽǀ͘� ^ƷēĂƐƛŽƵ� ŽďĐĞ� ũĞ� ǌŶĄŵĂ�
ŵŝĞƐƚŶĂ�ēĂƐƛ�WƌĞĚŶĄ�,ŽƌĂ͘�sǌŶŝŬ�
Ă�ŶĄǌŽǀ�ŽďĐĞ�ƐƷǀŝƐş�Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝŽƵ�
ƐŬůĄƌƐŬĞũ�ŚƵƚǇ͕�ŬƚŽƌƷ�ǌĂůŽǎŝůŝ�ŵĂũŝͲ
ƚĞůŝĂ� ŵƵƌĄŶƐŬĞŚŽ� ƉĂŶƐƚǀĂ� ǀ� ŽďͲ
ĚŽďş�ϭϲϱϮ�-ϭϲϳϬ�ǀ�ŚůďŽŬĞũ�ĚŽůŝŶĞ�
,ƵƚŶşĐŬĞŚŽ� ƉŽƚŽŬĂ͘� KďǇǀĂƚĞůŝĂ�
ƉƌĂĐŽǀĂůŝ� ǀ� ůĞƐŽĐŚ� Ă� ǀĂŶĚƌŽǀĂůŝ�
ƉŽ� ĐĞůŽŵ� hŚŽƌƐŬƵ� ĂŬŽ� ƐŬůĞŶĄƌŝ�
Ă ŽďůŽēŝĂƌŝ͘� s� ƐƷēĂƐŶŽƐƟ� ƚƵ� ǎŝũĞ�
ϭϴϬ� ŽďǇǀĂƚĞűŽǀ͘� s� ϲϬ-ƚǇĐŚ� ƌŽͲ
ŬŽĐŚ�ϭϵ͘�ƐƚŽƌŽēŝĂ�ƉƌĂĐŽǀĂůŝ�ǀ�ŽďĐŝ�
ĚǀĂ� ŚĄŵƌĞ͕� Ɖƌǀǉ� -� ŬůŝŶēŝĂƌĞŸ� ŶĂ�
ǀǉƌŽďƵ� ͞ƐĞŬĂŶĐŽǀ͟� ;ŬůŝŶĐŽǀ� ĚŽ�
ƓŝŶĚűŽǀͿ͕� ĚƌƵŚǉ� -� ŐƌĂēŝĂƌĞŸ� ŶĂ�
ǀǉƌŽďƵ� ŐƌĄĐ͕� ŬƌĂŵƉĄēŽǀ͕� ŵŽƚǉŬ͕�
ƌǉűŽǀ�Ă�ůŽƉĄƚ͘�KŬŽůŽ�ŽďĐĞ�ƉƌĞĐŚĄͲ
ĚǌĂ�ƚƵƌŝƐƟĐŬĄ�ƚƌĂƐĂ�ƌƵĚŶĄ�ŵĂŐŝƐͲ

ƚƌĄůĂ͕�ŬƚŽƌĄ�ƐƉĄũĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬĠ�ůŽŬĂͲ
ůŝƚǇ�ǌĂŵĞƌĂŶĠ�ŶĂ�ƛĂǎďƵ�Ă�ƐƉƌĂĐŽͲ
ǀĂŶŝĞ� ƌƵĚͲ
ŶǉĐŚ� ŶĞͲ
ƌĂƐƚŽǀ͘�
DŝĞƐƚŶĂ�
ēĂƐƛ� WƌĞĚͲ
ŶĄ�,ŽƌĂ�ƐĂ�
ŶĂĐŚĄĚǌĂ�
ǀ� ŬƌĄƐŶŽŵ�
ůĞƐŶŽŵ� ƉƌŽƐƚƌĞĚş͕� ũĞ� ǌŶĄŵĂ� ƐǀŽͲ
ũŝŵ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŬǇŵ� ǌĂƌŝĂĚĞŶşŵ͘�
�ĂƌŝĂĚĞŶŝĞ�ƐĂ�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ǀ�ŬĂƓƟĞůŝ�
ďƵůŚĂƌƐŬĠŚŽ�ĐĄƌĂ�&ĞƌĚŝŶĚĂ� /͘��ŽͲ
ďƵƌŐĂ͕� ŬƚŽƌǉ� Ɛŝ� ŚŽ� ǌĂēĂů� ďƵĚŽǀĂƛ�
ĂŬŽ� ƐǀŽũĞ� ǌŝŵŶĠ� ƐşĚůŽ͕� ĚŽŬŽŶēŝů�
ŚŽ� ĂŬŽ� ĞǆĐĄƌ� Ă� ŽƉƵƐƟů� ǀ� ƌŽŬƵ�
ϭϵϰϰ͘�KĚ�ƌŽŬƵ�ϭϵϱϮ�ŽďũĞŬƚ�ƐůƷǎŝů�
ĂŬŽ� ƚƵďĞƌŬƵůſǌŶĞ� ƐĂŶĂƚſƌŝƵŵ͕�
ĚŶĞƐ� ĂŬŽ� ƷƐƚĂǀ� ŶĂ� ůŝĞēĞŶŝĞ� ǀƓĞƚͲ
ŬǉĐŚ� ǌĄǀŝƐůŽƐƟ͕� ǀǇƐŽŬŽ� ŚŽĚŶŽƚĞͲ
Ŷǉ� ǀ� ŽĚďŽƌŶĞũ� ǀĞƌĞũŶŽƐƟ͕� ǌŶĄŵǇ�
ĂŬŽ�ͣŬĂƓƟĞű�ŬƚŽƌǉ�ůŝĞēŝ͘͞�WƌĞĚ�ďƵͲ
ĚŽǀŽƵ� Ă� ǀ� ũĞũ� ŽŬŽůş� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂ�

/ŶŝĐŝĂơǀĂ�>����Z�Ƶǎ�ǀŝĂĐ�ĂŬŽ�ϯϬ�ƌŽŬŽǀ�ƷƐƉĞƓŶĞ�ƉŽŵĄŚĂ�ǀ ĐĞůĞũ��ƵƌſƉƐŬĞũ�ƷŶŝŝ�ƌŽǌǀşũĂƛ�ǀŝĚŝĞĐŬĞ�ŽďůĂƐƟ͘�
^ůŽǀĞŶƐŬŽ� ũĞ� ǀĞűŬŽƵ� ǀǉŶŝŵŬŽƵ͘� <ŽŶēŝĂĐĞ� ƐĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŽǀĠ� ŽďĚŽďŝĞ� ďƵĚĞ� ƉƌĞ� ĐĞůƷ� ŬƌĂũŝŶƵ͕� ƉƌĞ� ǀŝĚŝĞŬ�
Ă ŵŝĞƐƚŶĞ�ĂŬēŶĠ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŽďƌŽǀƐŬǉŵ�ĮĂƐŬŽŵ�Ă�ŵĞĚǌŝŶĄƌŽĚŶŽƵ�ŚĂŶďŽƵ͘��ĞƌƉĂŶŝĞ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚͲ
ŬŽǀ� ǀ ƌĄŵĐŝ�KƉĂƚƌĞŶŝĂ� ϭϵ�– WŽĚƉŽƌĂ� ŶĂ�ŵŝĞƐƚŶǇ� ƌŽǌǀŽũ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� ŝŶŝĐŝĂơǀǇ� >����Z� Ŭ ϭ͘� ũĂŶƵĄƌƵ� ϮϬϮϮ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀŽǀĂůŽ�ƌŽǀŶǉĐŚ�Ϭ�й�ǀ�ƉŽĚŽƉĂƚƌĞŶş�ϭϵ͘Ϯ�Ă�ƉƌŝďůŝǎŶĞ�ϲ�й�ǀ�ƉŽĚŽƉĂƚƌĞŶş�ϭϵ͘ϰ͘�WƌŝƚŽŵ�ŶĂ�ƉƌşƐƚƵƉ�
>����Z�ďŽůŽ�ŶĂ�ƚĞŶƚŽ�ƷēĞů�ǀ ŬĂǎĚŽŵ�ēůĞŶƐŬŽŵ�ƓƚĄƚĞ�ƉŽǀŝŶŶĞ�ǀǇēůĞŶĞŶǉĐŚ�ϱ�й�ǌĚƌŽũŽǀ͘�^ůŽǀĞŶƐŬŽ͕�ĂŬŽ�
ũĞĚŶĂ�ǌ�ŵĄůĂ�ŬƌĂũşŶ��ƵƌſƉƐŬĞũ�ƷŶŝĞ͕�ŝĐŚ�ŶĞĚŽŬĄǌĂůŽ�ǀ�ƉƌĂǆŝ�ǀǇƵǎŝƛ  ͘

ͣWƌŽďůĠŵŽŵ�ŶŝĞ� ũĞ�ŶĞǌĄƵũĞŵ�Ă�ŶĞĚŽƐƚĂƚŽŬ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀ͕�ĂůĞ�ǌůĞ�ŶĂƐƚĂǀĞŶĠ�ƉƌŽĐĞƐǇ͕�ƉƌĞŚŶĂŶĄ�ďǇƌŽŬƌĂĐŝĂ�
Ă ĂďƐŽůƷƚŶĂ�ŶĞĚƀǀĞƌĂ�ŶĄƌŽĚŶĞũ�ƷƌŽǀŶĞ�ǀŽēŝ�ŽĚďŽƌŶşŬŽŵ�ƉƌĂĐƵũƷĐŝŵ�ǀ ƌĞŐŝſŶŽĐŚ͕͞ ǌĚƀƌĂǌŸƵũĞ�ƉƌĞĚƐĞĚĂ�
EĄƌŽĚŶĞũ�ƐŝĞƚĞ�ŵŝĞƐƚŶǇĐŚ�ĂŬēŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�;E^�D�^Ϳ�^Z�aƚĞĨĂŶ�aŬƵůƚĠƚǇ  ͘

:ĞĚŶǉŵ� ǌŽ� ƐƉŽƌŶǉĐŚ� ďǇƌŽŬƌĂƟĐŬǉĐŚ� ŽƉĂƚƌĞŶş� ũĞ� hƐŵĞƌŶĞŶŝĞ� WƀĚŽŚŽƐƉŽĚĄƌƐŬĞũ� ƉůĂƚŽďŶĞũ� ĂŐĞŶƚƷƌǇ�
;WW�Ϳ�ē͘�ϴ�ĞƓƚĞ�ǌ ƌŽŬƵ�ϮϬϭϳ͘��EĄƌŽĚŶĄ�ƐŝĞƛ�D�^�ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞ�ŶĂ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĠŵ�Ƶǎ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵ�Ă�ŶĞƷƐͲ
ƉĞƓŶĞ�ǎŝĂĚĂ�Ž ǌƌƵƓĞŶŝĞ�ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶĠŚŽ�ƵƐŵĞƌŶĞŶŝĂ͘�EĄƌŽĚŶĄ�ƐŝĞƛ�D�^�ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞ�ŶĂ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĠŵ�
Ƶǎ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϵ�Ă�ŶĞƷƐƉĞƓŶĞ�ǎŝĂĚĂ�Ž ǌƌƵƓĞŶŝĞ�ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶĠŚŽ�ƵƐŵĞƌŶĞŶŝĂ͘ ͣ>ĞŶ�ǀ�ƉƌŝĞďĞŚƵ�ƉŽƐůĞĚŶĠͲ
ŚŽ�ƉŽůƌŽŬĂ�ďŽůŝ� ǀǇĚĂŶĠ� ƚƌŝ� ŶŽǀĠ� ǀĞƌǌŝĞ�ƵƐŵĞƌŶĞŶŝĂ͘�dŝĞ�ĚŽ�ƉŽƐƚƵƉŽǀ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝĂ�ƉƌŝŶŝĞƐůŝ�ĞƓƚĞ�ǀćēƓş�
ǌŵćƚŽŬ͕͞ ŽƉŝƐƵũĞ�ƉƌĞĚƐĞĚĂ�E^�D�^͘�EĄƌŽĚŶĄ�ƐŝĞƛ�D�^͕�ŬƚŽƌĄ�ǌĚƌƵǎƵũĞ�ϲϳ�D�^͕�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĞ�ƐŬƷƐĞŶŽƐơ�
ǌ ƉƌĂǆĞ�ƉŽǀĂǎƵũĞ�ƵƐŵĞƌŶĞŶŝĞ�ǌĂ�ǌďǇƚŽēŶĠ͕�ĚƵƉůŝĐŝƚŶĠ�Ă�ŬŽŵƉůŝŬŽǀĂŶĠ͘ ͣ�ĞƌƉĂŶŝĞ�ĮŶĂŶēŶǉĐŚ�ƉƌŽƐƚƌŝĞĚͲ
ŬŽǀ�ǀ ƌĄŵĐŝ�KƉĂƚƌĞŶŝĂ�ϭϵ�– WŽĚƉŽƌĂ�ŶĂ�ŵŝĞƐƚŶǇ�ƌŽǌǀŽũ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŝŶŝĐŝĂơǀǇ�>����Z�ũĞ�ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĄůŶĞ͘�^ŬƵͲ
ƚŽēŶĞ�ƉƌŝƓŝĞů�ēĂƐ�ǀ ƉůŶŽŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ǌƌƵƓŝƛ�ŶĞǌŵǇƐĞůŶĠ�hƐŵĞƌŶĞŶŝĞ�ē͘�ϴͬϮϬϭϳ�Ă�ƉŽƐƚƵƉŽǀĂƛ�ƉŽĚűĂ�ũĞĚŶŽƚͲ
ŶĞũ�ƉƌşƌƵēŬǇ�Ŭ�ǀĞƌĞũŶĠŵƵ�ŽďƐƚĂƌĄǀĂŶŝƵ͕�ĂďǇ�ƐĂ�ŶĂŽǌĂũ�ƐƚĂůĂ�ũĞĚŶŽƚŶŽƵ͕�ŶĂŬŽűŬŽ�ůĞŐŝƐůĂơǀĂ��j�ƚŽ�ƵŵŽǎͲ
ŸƵũĞ͘�WŽĚűĂ�ŶĂƓŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝş�ƚŽŵƵƚŽ�ŬƌŽŬƵ�Ŷŝē�ŶĞďƌĄŶŝ͕͞  ƵǌĂƚǀĄƌĂ�ƉƌĞĚƐĞĚĂ�EĄƌŽĚŶĞũ�ƐŝĞƚĞ�ŵŝĞƐƚŶǇĐŚ�
ĂŬēŶǉĐŚ�ƐŬƵƉşŶ�aƚĞĨĂŶ�aŬƵůƚĠƚǇ͘ 

�ĚƌŽũ͗�E^�D�^ 

9HGHOL�VWH��åH���  
/($'(5�VL�QD�6ORYHQVNX�NRPSOLNXMHPH�VDPL�-� 
$EVXUGQp�XVPHUQHQLH�33$�GLVNULPLQXMH�åLDGDWHĐRY 

ƵĚƌǎŝĂǀĂŶǉ� ƉĂƌŬ� Ɛ� ĨŽŶƚĄŶŽƵ͕� ĂŬŽ�
Ăũ�ƓƉŽƌƚŽǀŽ-ƌĞŬƌĞĂēŶǉ�ĂƌĞĄů͕�ŬƚŽͲ

ƌĠ� ƐƷ� ƉƌşƐƚƵƉŶĠ�
ǀĞƌĞũŶŽƐƟ� Ă� ƉŽͲ
ŶƷŬĂũƷ�ŵŽǎŶŽƐƛ�
ƉŽƐĞĚĞŶŝĂ͕� ŽĚͲ
ĚǇĐŚƵ� ǀ� ƉƌşƌŽĚĞ�
ŶĂ�ŽŬƌĂũŝ�EĄƌŽĚͲ
ŶĠŚŽ�ƉĂƌŬƵ�DƵͲ
ƌĄŶƐŬĂ� ƉůĂŶŝŶĂ͘�

^ǀŽũŝŵ� ēŝƐƚǉŵ� ǀǌĚƵĐŚŽŵ� ƐĂ� ƌĂĚş�
ŵĞĚǌŝ� ŬůŝŵĂƟĐŬĠ� ŬƷƉĞůĞ� ďůĂŚŽͲ
ĚĂƌŶĞ� ƉƀƐŽďŝĂĐĞ� ŶĂ� ĚǉĐŚĂĐŝĞ�
ĐĞƐƚǇ͘�s�ďůşǌŬŽƐƟ�ŬĂƓƟĞűĂ�ǌĂƵũŵĞ�
ĚƌĞǀĞŶǉ� ůŽǀĞĐŬǉ�ǌĄŵŽēĞŬ͕�ǀ�ŬƚŽͲ
ƌŽŵ�ũĞ�ǀ�ƐƷēĂƐŶŽƐƟ�ƐƉƌşƐƚƵƉŶĞŶĄ�
ĞǆƉŽǌşĐŝĂ͘� EĄǀƓƚĞǀŶşŬŽǀ� ĞǆƉŽǌşͲ
ĐŝĞ� ēĂŬĄ� ƉƷƚĂǀĄ� ƉƌĞĚŶĄƓŬĂ� Ž� ǎŝͲ
ǀŽƚĞ� Ă� ŚŝƐƚſƌŝŝ� ƌŽĚƵ� &ĞƌĚŝŶĂŶĚĂ�
�ŽďƵƌŐĂ͕� ƐƉŽũĞŶĄ� Ɛ� ƉƌĞŚůŝĂĚŬŽƵ�
ϳ ŵŝĞƐƚŶŽƐơ͕� ŬĚĞ� ďƵůŚĂƌƐŬǉ� ĐĄƌ�
ŽĚĚǇĐŚŽǀĂů� Ă� ǀĞŶŽǀĂů� ƐĂ� ŶĂũǀćēͲ
Ɠşŵ� ǎŝǀŽƚŶǉŵ� ǌĄűƵďĄŵ� –� ƉŽűŽǀͲ
ŶşĐƚǀƵ�Ă�ďŽƚĂŶŝŬĞ͘ 

6SR]QiYDPH�Qiã�UHJLyQ 



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

 

9 REFL�/RP�QDG�5LPDYLFRX�Y]QLNRO�SUYê�QiXþQê� 
FKRGQtN� 
EĄƵēŶǉ� ĐŚŽĚŶşŬ� ͣKĚ� ƉƌĂŵĞŸĂ� ZŝŵĂǀŝĐĞ�
ŬƵ� ƉƌĂŵĞŸƵ� /ƉűĂ͞� ƐƉĄũĂ� ƉƌĂŵĞŶĞ� ĚǀŽĐŚ�
ǀǉǌŶĂŵŶǉĐŚ� ƌŝĞŬ� ZŝŵĂǀŝĐĞ� Ă /ƉĞű͕� ŵĞĚǌŝ�
ŬƚŽƌǉŵŝ� ƐĂ� ƌŽǌƉƌĞƐƟĞƌĂ� Ăũ� ŽďĞĐ� >Žŵ�
ŶĂĚ � ZŝŵĂǀŝĐŽƵ͘� dŝĞ� ǌŽ� ƐĞǀĞƌŶĞũ� ŝ ũƵǎŶĞũ�
ƐƚƌĄŶĞ�ŽďŬŽůĞƐƵũƷ ďŽŚĂƚƐƚǀŽ�ƚĞũƚŽ�ǀƌĐŚĄƌͲ
ƐŬĞũ�ŽďĐĞ͕�ŬƚŽƌǉŵ�ƐƷ�ŶŝĞůĞŶ�űƵĚŽǀĠ�ƚƌĂĚşͲ
ĐŝĞ�ēŝ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƷƌĂ͕�ĂůĞ�ŝ ŬƌĄƐĂ�ŽŬŽůŝƚĞũ�ƉƌşͲ
ƌŽĚǇ͘� DǇƓůŝĞŶŬƵ� ƉƌŝŶŝĞƐƛ� ǀĞƌĞũŶŽƐƟ� ŵĂůƷ�
ŽĐŚƵƚŶĄǀŬƵ� ǌ� ƚŽŚŽ͕� ēŽ�ŽďĞĐ� >Žŵ�ŶĂĚ�ZŝͲ
ŵĂǀŝĐŽƵ͕�ũĞŚŽ�ŚŝƐƚſƌŝĂ͕�ŽďǇǀĂƚĞůŝĂ�ŝ ŽŬŽůŝĞ�
ƵŬƌǉǀĂ� ƐĂ�
ƉƌĞƚĂǀŝůĂ� ĚŽͲ
ƉƌŽũĞŬƚƵ� ƉƌͲ
ǀĠŚŽ� ŶĄƵēŶĠͲ
ŚŽ� ĐŚŽĚŶşŬĂ�
ǀ ŽďĐŝ͘� dĞŶ�
ƐǇŵďŽůŝĐŬǇ�
ƐƉĄũĂ� ŶŝĞůĞŶ�
ĚǀĂ� ƉƌĂŵĞŶĞ�
ƌŝĞŬ͕� ĂůĞ� Ăũ�
ĚǀĂ� ƌĞŐŝſŶǇ͕�
ŶĂ�ƉŽŵĞĚǌş�ŬƚŽƌǉĐŚ�ŽďĞĐ� ůĞǎş�–�,ŽƌĞŚƌŽͲ
ŶŝĞ�Ă WŽĚƉŽűĂŶŝĞ͘� WƌŽũĞŬƚ�ďŽů�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉ�
ǌ� ĮŶĂŶēŶǉĐŚ� ƉƌŽƐƚƌŝĞĚŬŽǀ� �ĂŶƐŬŽďǇƐƚƌŝĐͲ
ŬĠŚŽ� ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶĞŚŽ� ŬƌĂũĂ� ǀ� ƌĄŵĐŝ� s�E�
ē͘ϯϴͬϮϬϭϵ� ƷēĞůŽǀŽ� ƵƌēĞŶǉĐŚ� ŶĂ� ƉŽĚƉŽƌƵ�
ƌĞŐŝŽŶĄůŶĞŚŽ�ƌŽǌǀŽũĂ�Ă ƌŽǌǀŽũĂ�ĐĞƐƚŽǀŶĠͲ
ŚŽ� ƌƵĐŚƵ� ǀ ŬƌĂũŝ͘� ZĞĂůŝǌĄƚŽƌŽŵ� ƉƌŽũĞŬƚƵ�
ďŽůĂ� ŽďĞĐ� >Žŵ� ŶĂĚ� ZŝŵĂǀŝĐŽƵ� ǀ� ƷǌͲ
ŬĞũ ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ� Ɛ KďůĂƐƚŶŽƵ� ŽƌŐĂŶŝǌĄĐŝŽƵ�

ĐĞƐƚŽǀŶĠŚŽ� ƌƵĐŚƵ� –� ZĞŐŝſŶ� ,ŽƌĞŚƌŽŶŝĞ͕�
ŬƚŽƌĞũ� ũĞ� ēůĞŶŽŵ͘��ŚŽĚŶşŬ� ǀĞĚŝĞ� ǌ ĐĞŶƚƌĂ�
ŽďĐĞ� ŽĚ� ƉƌĂŵĞŸĂ�ZŝŵĂǀŝĐĞ� ŽďĞĐŶŽƵ�ƵůŝͲ
ĐŽƵ͕� ŬƚŽƌƷ� ůĞŵƵũƷ� ĞƓƚĞ� ƐƚĄůĞ� ǌĂĐŚŽǀĂůĠ�
ĚƌĞǀĞŶŝĐĞ� Ɛ ƉŽĚŵƵƌŽǀŬŽƵ� ƚǇƉŝĐŬĠ� ƉƌĞ�
ƉƌŽƐƚƌĞĚŝĞ�ǀƌĐŚŽǀ͘�DĞĚǌŝ�Ŷŝŵŝ�ŶĄǀƓƚĞǀŶşĐŝ�
ŽďũĂǀŝĂ� ŬŽǀĄēƐŬƵ� ǀǇŚŸƵ� Ă ŽƐǀŝĞǎŝĂ� ƐĂ� Ɖƌŝ�
ƐƚƵĚŶŝ͕� ŬƚŽƌĄ� ŝŵ�ƉƌŝƉŽŵĞŶŝĞ� ĮůŵŽǀƷ�ŚŝƐͲ
ƚſƌŝƵ�ŽďĐĞ͘�dĞƐŶĞ�ǌĂ�ŽďĐŽƵ�ďŽů�ǀǇďƵĚŽǀĂͲ
Ŷǉ�ƉƌşƐƚƌĞƓŽŬ͕�ǀ ŬƚŽƌŽŵ�Ɛŝ� ƌŽĚŝŶǇ�Ɛ ĚĞƛŵŝ�
ŶŝĞůĞŶ� ŽĚĚǉĐŚŶƵ͕� ĂůĞ� ŶĂƵēŝĂ� ƐĂ� Ăũ� ŶŝĞēŽ�

ŶŽǀĠ�
Ž ŵŝĞƐƚŶĞũ�
ĨĂƵŶĞ� Ă ŇſƌĞ͘�
�ǇŬůŽƚƵƌŝƐƟĐͲ
ŬĄ�ŵĂƉĂ͕�ŬƚŽͲ
ƌĄ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄͲ
ĚǌĂ� ŚŶĞě� Ɖƌŝ�
ƉƌşƐƚƌĞƓŬƵ�
ƉŽŶƷŬŶĞ� ŶĄǀͲ
ƓƚĞǀŶşŬŽŵ�
ěĂůƓŝĞ� ŵŽǎͲ

ŶŽƐƟ͕� ŬĂŵ� ƐĂ� ǀǇďƌĂƛ� ǀ ŽŬŽůş� >ŽŵƵ� ŶĂĚ�
ZŝŵĂǀŝĐŽƵ� –� ēŝ� Ƶǎ� ƉĞƓŽ� ĂůĞďŽ� ŶĂ� ďŝĐǇŬůŝ͘�
�ŚŽĚŶşŬ�ƉŽŬƌĂēƵũĞ�ěĂůĞũ�ĚŽ�ƚƵƌŝƐƟĐŬǇ�ŽďͲ
űƷďĞŶĞũ� ēĂƐƟ� >ŽŵƵ� –� ǀƌĐŚƵ� �ŝĞƌƛĂǎ� ǌŶĄͲ
ŵĞŵƵ�ǀěĂŬĂ�ƐǀŽũŝŵ�ĚǇĐŚ�ďĞƌƷĐŝŵ�ǀǉŚűĂͲ
ĚŽŵ� ŶĂ� ŚƌĞďĞŸ� EşǌŬǇĐŚ� Ă sǇƐŽŬǉĐŚ� dĂͲ
ƟĞƌ͘�dĞŶ�Ɛŝ�ŶĂ� ůĂǀŝēŬĞ�ƉƌĞ�ǌĂűƷďĞŶǉĐŚ�ǀǇͲ
ĐŚƵƚŶĂũƷ� Ž ēŽƐŝ� ĚůŚƓŝĞ� ŶŝĞůĞŶ� ƉĄƌǇ͕� ĂůĞ�
ŬĂǎĚǉ͕� ŬƚŽ� ƐĞŵ� ǌĂǀşƚĂ͘� WŽēĂƐ� ŽĚĚǇĐŚƵ� Ɛŝ�

ŶĄǀƓƚĞǀŶşĐŝ�ŵƀǎƵ�ǀǇƐŬƷƓĂƛ�ƐǀŽũĞ�ƉŽǌŶĂƚŬǇ�
ǌ ŐĞŽŐƌĂĮĞ� Ă ƉƌĞũƐƛ� ŶĄǌǀǇ� ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�
ǀƌĐŚŽǀ͘�dǉŵ�ŵĞŶĞũ�ǌĚĂƚŶǉŵ�ƉŽŵƀǎĞ�ŶĄͲ
ƵēŶĄ�ƚĂďƵűĂ�ƵŵŝĞƐƚŶĞŶĄ�ƉƌŝĂŵŽ�Ɖƌŝ� ůĂǀŝēͲ
ŬĞ͘�WƌĞĐŚĄĚǌŬŽƵ�ěĂůĞũ�ƉŽ�ŚƌĞďĞŶŝ�ƐĂ�ŶĄǀͲ
ƓƚĞǀŶşĐŝ� ĚŽƐƚĂŶƷ� ŬƵ� ŬƌşǎƵ� Ɛ ƉĂŵćƚŶşŬŽŵ�
ůĞƚĞĐŬĠŚŽ�ŶĞƓƛĂƐƟĂ�WŽůĂŶƐŬĄ͕�Ɖƌŝ� ŬƚŽƌŽŵ�
Ɛŝ�ŵƀǎƵ�ǀ ƟĐŚƵ�ƉƌşƌŽĚǇ�ŽĚƉŽēŝŶƷƛ�ĂůĞďŽ�Ɛŝ�
ƵƌŽďŝƛ�ŵĂůǉ�ƉŝŬŶŝŬ�ǀ ƉƌşƐƚƌĞƓŬƵ�Ɖƌŝ�ƉƌĂŵĞͲ
Ŷŝ� /ƉűĂ͕� ŬƚŽƌǉ� ƐĂ�ŶĂĐŚĄĚǌĂ�ŶĞěĂůĞŬŽ͘��ŝĞͲ
űŽŵ�ƉƌŽũĞŬƚƵ� ďŽůŽ� ǌĂƵũşŵĂǀŽ� ǌĂƚƌĂŬơǀŶŝƛ�
ƚƷƚŽ�ŽďůĂƐƛ�Ă ǀǇďĂǀŝƛ�ũƵ�ǀŚŽĚŶŽƵ�ĚŽƉůŶŬŽͲ
ǀŽƵ�ŝŶĨƌĂƓƚƌƵŬƚƷƌŽƵ͕�ŬƚŽƌĄ�ďƵĚĞ�ƐůƷǎŝƛ�ŶĂũͲ
ŵć� Ɖƌŝ� ƌĞŬƌĞĄĐŝŝ� Ă� ƉŽďǇƚĞ� ǀ ƉƌşƌŽĚĞ�
ǀ ůĞƚŶǉĐŚ͕� ĂůĞ� Ăũ� ǀ ǌŝŵŶǉĐŚ� ŵĞƐŝĂĐŽĐŚ͘�
EĄƵēŶǉ�ĐŚŽĚŶşŬ�ǀĞĚŝĞ�ƉŽ�ƚƵƌŝƐƟĐŬĞũ�ƚƌĂƐĞ͕�
ŬƚŽƌŽƵ� ǀ ůĞƚĞ� ǀĞĚŝĞ� ŽĮĐŝĄůŶĂ� ƚƵƌŝƐƟĐŬĄ�
ƚƌĂƐĂ�Ă� ǀ ǌŝŵĞ�ƵƉƌĂǀŽǀĂŶĠ�ďĞǎŬĄƌƐŬĞ�ƚƌĂͲ
ƚĞ͘� WƌĂǀŝĚĞůŶĄ� ƷĚƌǎďĂ� ƚǉĐŚƚŽ� ƚƌĂơ� ũĞ� ǌĂͲ
ďĞǌƉĞēĞŶĄ�ŶĂũŵć�ǀěĂŬĂ�ŵŝĞƐƚŶĞŵƵ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌŽǀŝ͕� ŬƚŽƌĄ� ƉƌĞďŝĞŚĂ� ǀ ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�
Ɛ ŽďĐŽƵ� Ă KK�Z� ZĞŐŝſŶ� ,ŽƌĞŚƌŽŶŝĞ͘�
jĚƌǎďƵ�ƚƌĂơ�ƟĞǎ�ĮŶĂŶēŶĞ�ƉŽĚƉŽƌƵũĞ��ĂŶͲ
ƐŬŽďǇƐƚƌŝĐŬǉ� ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶǇ� ŬƌĂũ͘� sěĂŬĂ�
ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ� ǀŝĂĐĞƌǉĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌŽǀ� ƚĂŬ� ŶĂ�
ŶĄǀƓƚĞǀŶşŬŽǀ� Ă ďĞǎŬĄƌŽǀ� ēĂŬĄ� Ƶǎ� ƚƷƚŽ�
ǌŝŵŶƷ�ƐĞǌſŶƵ�Ăũ�ŶŽǀǉ�ŶĄƵēŶǉ�ĐŚŽĚŶşŬ͘ 

�ĚƌŽũ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽďĞĐůŽŵŶĂĚƌŝŵĂǀŝĐŽƵ͘ƐŬͬ
ŶĂƵĐŶǇ-ĐŚŽĚŶŝŬ-ůŽŵ-ŶĂĚ-ƌŝŵĂǀŝĐŽƵͬ 



<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� 

-HGHQ�]�QiV���� 
KǌƵďŶŝĐŽǀĄ� ǎĞůĞǌŶŝēŶĄ� ƚƌĂƛ� dŝͲ
ƐŽǀĞĐ� -� WŽŚƌŽŶƐŬĄ� WŽůŚŽƌĂ͕�
Ɛ ŶĂũǀǇƓƓşŵ�
ƉƌĞǀǉƓĞŶşŵ� ǀ�
ŽďůĂƐƟ� ƐĞĚůĂ�
�ďŽũƐŬĄ͕� ǀǌŶŝŬͲ
ůĂ� ǀ� ƌŽŬƵ� ϭϴϵϲ�
ǌ� ĚƀǀŽĚƵ� ƉŽͲ
ƚƌĞďǇ� ƌŽǌǀŽũĂ�
ŚƵƚŶşĐŬĞŚŽ�
ƉƌŝĞŵǇƐůƵ͘� � WƀͲ
ǀŽĚŶĠ� ŽǌƵďŶŝͲ
ĐŽǀĠ�ǌĂƌŝĂĚĞŶŝĞ�ŶĂƓƛĂƐƟĞ�ƉƌĞǎŝůŽ�
ŽďĚŽďŝĞ� ƷƚůŵƵ� ǀǉƌŽďǇ� ǎĞůĞǌĂ� ǀ�
ĚƌƵŚĞũ�ƉŽůŽǀŝĐŝ�ϮϬ͘�ƐƚŽƌŽēŝĂ͕�Ă�ƚĂŬ�
ƐĂ� ŵŽŚůĂ� ǎĞůĞǌŶŝĐĂ� ƐƚĂƛ� ǀ� ƌŽŬƵ�
ϮϬϬϴ ŬƵůƚƷƌŶŽƵ�ƉĂŵŝĂƚŬŽƵ͘��:Ğ�ƚŽ�

ũĞĚŝŶĠ� ŵŝĞƐƚŽ� ǀ �ƵƌſƉĞ͕� ŬĚĞ� Ɛŝ�
ĚŶĞƐ�ŵƀǎĞƚĞ�ǀǇĐŚƵƚŶĂƛ�ǌĄǎŝƚŬŽͲ

ǀƷ� ũĂǌĚƵ� ŽǌƵďŶŝĐŽǀǉŵ� ƉĂƌŶǉŵ�
ǀůĂŬŽŵ� ŶĂ�  ǎĞůĞǌŶŝĐŝ� ŶŽƌŵĄůŶĞͲ
ŚŽ� ƌŽǌĐŚŽĚƵ͕� ƉƌŝēŽŵ� ƐĂ� sĄŵ�
ŶĂƐŬǇƚƵũƷ� ŶĞǀƓĞĚŶĠ� ƉŽŚűĂĚǇ� ǌ�
ŽŬŝĞŶ� ŶĂ� ƉƌşƌŽĚƵ� EĄƌŽĚŶĠŚŽ�

 

ƉĂƌŬƵ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ͘�KĚǀĞǌŝĞ�
sĄƐ� ŽǌƵďŶŝĐŽǀǉ� ƉĂƌŶǉ� ƌƵƓĞŸ� ĚŽͲ
ǀĞǌĞŶǉ�ǌ�ZƵŵƵŶƐŬĂ�ĐĞǌ�ƓƉĞĐŝĄůŶǇ�
ƚƵŶĞů� Ă� Ϯ� ŚŝƐƚŽƌŝĐŬĠ� ǀŝĂĚƵŬƚǇ� Ăǎ�
ĚŽ� ƐĞĚůĂ� �ďŽũƐŬĄ͕� ǀǇĐŚǉƌĞŶĠŚŽ�
ǌďŽũŶşĐŬĞŚŽ�ŵŝĞƐƚĂ͘�KŬƌĞŵ�ũĂǌĚǇ�
ƉĂƌŶŽƵ� ǌƵďĂēŬŽƵ� Ɛŝ� ŵƀǎĞƚĞ� ǀǇͲ
ĐŚƵƚŶĂƛ�Ăũ�ũĂǌĚƵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐŬǉŵŝ�ŵŽͲ
ƚŽƌŽǀǉŵŝ� ǀůĂŬŵŝ͘� �ĂƵũşŵĂǀŽƐƟ� ǌ�
ŚŝƐƚſƌŝĞ� ŽǌƵďŶŝĐŽǀĞũ� ǎĞůĞǌŶŝĐĞ�
dŝƐŽǀĞĐ� -� �ďŽũƐŬĄ� -� WŽŚƌŽŶƐŬĄ�
WŽůŚŽƌĂ� ƐĂ� ŵƀǎĞƚĞ� ĚŽǌǀĞĚŝĞƛ�
ƉƌŝĂŵŽ� ŶĂ� ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ� ƐƚĂŶŝĐŝ� dŝͲ
ƐŽǀĞĐ͘� DƷǌĞƵŵ� �ƵďĂēŬǇ� ǀĞĚűĂ�
ǀǉƉƌĂǀŶĞũ� ďƵĚŽǀǇ� ǎĞůĞǌŶŝēŶĞũ�
ƐƚĂŶŝĐĞ� dŝƐŽǀĞĐ� ũĞ� ƉƌşƐƚƵƉŶĠ� ǀ�
ĚŸŽĐŚ�ũĄǌĚ�ƉĂƌŶǉĐŚ�ǀůĂŬŽǀ�͘ 

.DP�QD�YêOHW�Y�QDãRP�UHJLyQH 

.RQWDNW 

s� ƉƌĞŬƌĄƐŶŽŵ� ƉƌŽƐƚƌĞĚş� EĄƌŽĚŶĠŚŽ�
ƉĂƌŬƵ�DƵƌĄŶƐŬĂ�ƉůĂŶŝŶĂ�ǀ�ƐĞĚůĞ��ďŽũƐŬĄ��
sĄƐ� ǀşƚĂ� ŽƌŝŐŝŶĄůŶǇ� ƐĂůĂƓ͕� ŬƚŽƌǉ� ǌĂƟĂű�
ŶĞŶĄũĚĞƚĞ� ŶŝŬĚĞ� ŝŶĚĞ� ŶĂ� ^ůŽǀĞŶƐŬƵ͘�
EĂĐŚĄĚǌĂ� ƐĂ� ƚƵ� ƌĞƓƚĂƵƌĄĐŝƵ͕� ŬĚĞ� Ɛŝ�
ǀ ƉƌşũĞŵŶŽŵ� ƉƌŽƐƚƌĞĚş� ǀǇĐŚƵƚŶĄƚĞ� ƚƌĂͲ
ĚŝēŶĠ�ũĞĚůĄ�Ă�ƓƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ǌ�ďĂƌĂŶŝŶǇ͕�ŬƚŽƌĠ�
sĄŵ�ƐƉĞƐƚƌş�ŽďƐůƵŚĂ�ǀ�ŬƌŽũŽĐŚ�Ă�ŵŝĞƐƚͲ
ŶĂ�űƵĚŽǀĄ�ŚƵĚďĂ͘��ďŽũŶşĐŬǇ�ĚǀŽƌ�ƉŽŶƷͲ
ŬĂ� ŝ� ŶĞƚƌĂĚŝēŶĠ� ƵďǇƚŽǀĂŶŝĞ� ŶĂ� ƐŬƵƚŽēͲ
ŶŽŵ�ƐĂůĂƓŝ͕�ŬĚĞ�ďƵĚĞƚĞ�ǌĂƐƉĄǀĂƛ�Ă�ƉƌĞͲ
ďƷĚǌĂƛ� ƐĂ� Ɛ�ďĞēŝĂĐŝŵŝ�ŽǀĞēŬĂŵŝ͕� ĞƌĚǎĂͲ
Ŷşŵ� ŬŽŶş� Ă� ďƌĞĐŚŽƚŽŵ� ƐĂůĂƓŶşĐŬǇĐŚ�
ƉƐŽǀ͘� � EĄĚŚĞƌŶǉ� ǀǉŚűĂĚ� ŶĂ� ƉƌşƌŽĚŶĠ�
ďŽŚĂƚƐƚǀŽ� sĄŵ� ƉŽƐŬǇƚŶĞ� sǇŚůŝĂĚŬŽǀĄ�
ǀĞǎĂ� �ďŽũƐŬĄ͕� ŬƚŽƌĄ� ƐĂ� ŶĂĐŚĄĚǌĂ� ŶĂ�
ŽƉĂēŶŽŵ� ŬŽƉĐŝ� ŽƉƌŽƟ� ƐĂůĂƓƵ͘� <ƌĄƐǇ�
ƐĞĚůĂ��ďŽũƐŬĄ��ŵƀǎĞƚĞ�ƐƉŽǌŶĄǀĂƛ�ŶŝĞůĞŶ�

ZĞŵĞƟƐŬŽ͕� ěĂůĞũ� � ĐĞǌ ĚŽůŝŶŬƵ� DĂŬŽǀŽ�
ŬŽƌǇƚŽ͕� ƉŽƉŽĚ� ǎĞůĞǌŶŝēŶǉ� ǀŝĂĚƵŬƚ� �ĞƌƚŽǀ�
ŵŽƐƚ� ƐŵĞƌŽŵ� Ŭ� ƷƐƟƵ� � �ĞƌƚŽǀĞũ� ĚŽůŝŶǇ͘��
WŽ ŬƌĄƚŬŽŵ�ǀǇďŽēĞŶş� Ŭ��ĞƌƚŽǀĞũ� ũĂƐŬǇŶŝ� Ă�
ƉƌĞŬŽŶĂŶş�ƟĞƐŸĂǀŝ� ƐĂ� ŶĄƵēŶĄ� ƚƌĂƐĂ� ǀƌĂĐŝĂ�
ƐƉćƛ�ŶĂ��ďŽũŶşĐŬǇ�ĚǀŽƌ�ĐĞǌ�ůƷŬǇ�WĂĐŚĞƌŬǇ�Ă�
ƐĂůĂƓ� ǀ 'ĂůŝēŬĞ͘� dŽŚŽƌŽēŶŽƵ� ŶŽǀŝŶŬŽƵ� ũĞ�

ǁĞůůŶĞƐƐ��ŶĂǌǀĂŶǉ��ďŽũͲ
ŶşĐŬĞ� ŬƷƉĞůĞ͕� ǀǇƚǀŽƌĞͲ
ŶĠ� ǀ� ƵŵĞůĞũ� ũĂƐŬǇŶŝ�
Ɖƌŝ ,ĂůĂƓŝ� �ďŽũƐŬĄ͘�
WƌŝĂǌŶŝǀĠ� ǌĚƌĂǀŽƚŶĠ�
ƷēŝŶŬǇ� ŚŽƌƷĐĞŚŽ� ŬƷƉĂͲ
ŶŝĂ� ǀ ƐƉŽũŝƚŽƐƟ�
Ɛ ǀǉŚűĂĚŵŝ� ŶĂ� ŽŬŽůŝƚƷ�

ƉƌşƌŽĚƵ �Ă ŚǀŝĞǌĚŶƵ�ŽďůŽŚƵ�ƐƷ�ƚǉŵ�ƉƌĂǀǉŵ�
ďĂůǌĂŵŽŵ�ŶĂ�ĚƵƓƵ͕�ŬƚŽƌĠ�Ɛŝ�ƚĂŬƟĞǎ�ŵƀǎĞͲ
ƚĞ�ǀǇĐŚƵƚŶĂƛ�Ɖƌŝ�ŶĄǀƓƚĞǀĞ�^ĂůĂƓĂ��ďŽũƐŬĄ͘� 

ǌŽ� ƐĞĚůĂ� ŚƵĐƷű͕� ĂůĞ� Ăũ� ǌŽ� ƐĞĚůĂ� ďŝĐǇŬůĂ͘��
�ĄƉƌĂŚ�ŵƵƌĄŶƐŬǇĐŚ�ŶŽƌŝŬŽǀ�Ă�ǀǇŚůŝĂĚŬŽͲ
ǀǉ�ŵŝŶŝĂƵƚŽďƵƐ�sĄƐ�ƉƌĞǀĞǌŝĞ�ŶĂ�'ĂǌĚŽǀͲ
ƐŬǉ�ĚǀŽƌ�ĚŽ�ƐĞĚůĂ��ŚůŝƉĂǀŝĐĞ�Ɖƌŝ ůĂǌŶşĐŬĞũ�
ŽƐĂĚĞ� <ƌĄƚŬĞ͘� � WƌĞ�ŵŝůŽǀŶşŬŽǀ� ĂĚƌĞŶĂůşͲ
ŶƵ� ũĞ�ŵŽǎŶŽƐƛ�ŶĂǀƓơǀŝƛ�ŶĄƵēŶǉ� ǌďŽũŶşĐͲ
ŬǇ� ĐŚŽĚŶşŬ� ůĞŐĞŶĚĄƌŶĞŚŽ� ƟƐŽǀƐŬĠŚŽ�
ǌďŽũŶşŬĂ�
:ĂŬƵďĂ� ^ƵͲ
ƌŽǀĐĂ� Ă� ũĞŚŽ�
ǌďŽũŶşĐŬĞũ�
ĚƌƵǎŝŶǇ͕͘�
ŬƚŽƌĠŚŽ�
ǀǉĐŚŽĚǌş�ďŽĚ�
ũĞ� Ɖƌŝ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂēŶŽŵ� ĐĞŶƚƌĞ� ŶĂ� �ďŽũŶşĐŬŽŵ�ĚǀŽƌĞ� Ă�
ƉŽŬƌĂēƵũĞ� ƐƷďĞǎŶĞ� Ɛ ēĞƌǀĞŶŽ� ǀǇǌŶĂēĞͲ
ŶŽƵ� ZƵĚŶŽƵ� ŵĂŐŝƐƚƌĄůŽƵ� ƐŵĞƌŽŵ� ŶĂ�


