
�������±���±��� 
 

���������������������ƴ ���� ������ʹͲʹͲ 

^ůŽǀŽ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ 
sĄǎĞŶş� ƐƉŽůƵŽďēĂŶĠ͕� ǀ ĚŶĞƓŶş� ĚŽďĢ͕� ŬƚĞƌĄ�

ŶĂƐƚĂůĂ�Ɛ ŬŽƌŽŶĂǀŝƌŽǀŽƵ�ŶĄŬĂǌŽƵ�ƐĞ�ŵŝ�ƚĂƚŽ�ƐůŽǀĂ�
ƐƚĂƌŽƐƚǇ�ŽďĐĞ�ŶĞƉşƓş�ƐŶĂĚŶŽ͘�:ƐŵĞ�ǀƓŝĐŚŶŝ�ŽŵĞǌĞŶŝ�
ŶĂƎşǌĞŶşŵŝ�ǀůĄĚǇ͕�ŬƚĞƌĄ� ũƐŽƵ�ŶĞǌďǇƚŶĄ�Ŭ ǌĂŵĞǌĞŶş�
ƓşƎĞŶş� ŶĄŬĂǌǇ� Ă� ơŵ� Ŭ ƵĐŚƌĄŶĢŶş� ǌĚƌĂǀş� ŶĄƐ� ǀƓĞĐŚ�
ŽďēĂŶƽ�ƚĠƚŽ�ǌĞŵĢ͘ 

^ŝƚƵĂĐĞ�ũĞ�ĚůĞ�ŵĠŚŽ�ŶĄǌŽƌƵ�ǀĄǎŶĄ�Ă�ŵŶŽŚŽ�ůŝĚş�
ũŝ� ƚĂŬ� ũĞƓƚĢ� ŶĞǀŶşŵĄ͘� hǀĢĚŽŵƵũŝ� Ɛŝ͕� ǎĞ� ŵƽǎĞ� ďǉƚ�
ƐŵĢƌĞŵ� ĚŽ� ďƵĚŽƵĐŶĂ� ũĞƓƚĢ� ǀĄǎŶĢũƓş͘� s ŶĂƓş� ŽďĐŝ�
ŶĞŶş� ǀǇŚůĄƓĞŶĂ� ŬĂƌĂŶƚĠŶĂ� Ă� ĂŶŝ� ũŝŶĄ� ƉƎşƐŶĢũƓş�
ŶĂƎşǌĞŶş�Ă�ƉƌŽƚŽ�Ɛŝ�ŵƵƐşŵĞ�ƵǀĢĚŽŵŝƚ͕� ǎĞ�ďǇĐŚŽŵ�
ŵĢůŝ�ďǉƚ�ǀƓŝĐŚŶŝ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶŽǀĂŶş�Ă�ƐŶĂǎŝƚ�
ƐĞ͕� ĂďǇĐŚŽŵ� ƓşƎĞŶş� ŶĞŵŽĐŝ� ƐƉŽůĞēŶĢ� ĐŽ� ŵŽǎŶĄ�
ŶĞũĚƎşǀĞ�ǌĂƐƚĂǀŝůŝ͘�EĞũĚĞ�ĂŶŝ�ƚĂŬ�Ž�ƚŽ�ũĞƐƚůŝ�ŽŶĞŵŽĐͲ
ŶşŵĞ�ŬŽŶŬƌĠƚŶĢ�ƚƎĞďĂ�ŵǇ͕�ĂůĞ�Ž�ƚŽ͕�ǎĞ�Ɛǀǉŵ�ũĞĚŶĄͲ
Ŷşŵ� ŵƽǎĞŵĞ� ŶĂŬĂǌŝƚ� ƐƉŽƵƐƚƵ� ůŝĚş� ǀ ŶĂƓĞŵ� ŽŬŽůş�
ǌ ŶŝĐŚǎ� ŶĢŬƚĞƌĠ� ŶĞŵŽĐ� ďĞǌƉƌŽƐƚƎĞĚŶĢ� ŽŚƌŽǌş� ŶĂ�
ǎŝǀŽƚĢ͘ 

�ŽďƎĞ� ǀşƚĞ͕� ǎĞ� ũƐĞŵ�ŽƉƟŵŝƐƚĂ� Ă�ƉĞǀŶĢ� ǀĢƎşŵ͕�
ǎĞ� ƐƉŽůĞēŶĢ� ǌǀůĄĚŶĞŵĞ� ƉŽƌĂǌŝƚ� ƚŽŚŽƚŽ� ƐŽƵƉĞƎĞ͕�
ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ƉƎĞĚ�ŶĄŵŝ͘��ǎ�ƚƵƚŽ�ďŝƚǀƵ�ƷƐƉĢƓŶĢ�ĚŽďŽũƵͲ
ũĞŵĞ͕�ǀƌĄơŵĞ�ƐĞ�ǌƉĢƚ�Ŭ ďĢǎŶĠŵƵ�ǎŝǀŽƚƵ�Ŭ ƚŽŵƵ�ĐŽ�
ŶĄŵ�ĚĢůĄ�ƌĂĚŽƐƚ�Ă�ĐŽ�ŶĄƐ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŶĂƉůŸƵũĞ͘ 

WƎĞũŝ� sĄŵ� ǀƓĞŵ� ŝ� sĂƓŝŵ� ƌŽĚŝŶĄŵ� ǀ ƚĠƚŽ� ŚĞŬƟĐŬĠ�
ĚŽďĢ�ƉĞǀŶĠ�ŶĞƌǀǇ�Ă�ŚůĂǀŶĢ�ŚŽĚŶĢ�ǌĚƌĂǀş͘ 
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�Ğ�ǎŝǀŽƚĂ�ǀ ŽďĐŝ 
�ŝǀŽƚ�ǀ ŽďĐŝ�ƐĞ�ƚĠŵĢƎ�ǌĂƐƚĂǀŝů�ǌ ĚƽǀŽĚƵ�ŽƉĂƚƎĞŶş�

ƉƌŽƟ�ƓşƎĞŶş�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌŽǀĠ�ŶĄŬĂǌĞ͘�>ŝĚĠ�ƐĞ�ŶĞŶĂǀƓƚĢͲ
ǀƵũş͕�ŶĞƉŽǀşĚĂũş�Ɛŝ�ŶĂ�ƵůŝĐŝ�Ă�ǀĞƓŬĞƌĄ�ēŝŶŶŽƐƚ�ƐƉŽůŬƽ�
ũĞ�ƵƚůƵŵĞŶĂ͘ 

KďĞĐ�dŝƐŽǀĄ͕� ŽƐĂĚĂ��ĂŚĄũ� ŝ ŵşƐƚŶş� ēĄƐƚ��ǎƵŶĚŽǀ͕�
ƐƚĞũŶĢ� ƚĂŬ� WĂƌĚƵďŝĐŬǉ� ŬƌĂũ͕� ĐĞůĄ� �ĞƐŬĄ� ƌĞƉƵďůŝŬĂ͕�
�ǀƌŽƉĂ� Ă� ĐĞůǉ� ƐǀĢƚ� ǀƐƚŽƵƉŝů� ĚŽ� ǀĄůŬǇ� ǀ ďŽũŝ� ƉƌŽƟ�
ŬŽƌŽŶĂǀŝƌŽǀĠ�ŶĄŬĂǌĞ͘�sůĄĚĂ�ǀǇŚůĄƐŝůĂ�ŶŽƵǌŽǀǉ�ƐƚĂǀ͕�
ŬƚĞƌǉ�ŶĞƐĞ�ƐƉŽƵƐƚƵ�ŶĂƎşǌĞŶş�Ă�ŽŵĞǌĞŶş�ƉƌŽ�ŽďēĂŶǇ�
ŶĂƓĞŚŽ�ƐƚĄƚƵ�Ă�ƚĂŬĠ�ŶĂƓş�ŽďĐĞ͘�:ƐŽƵ�ƵǌĂǀƎĞŶǇ�ŚƌĂŶŝͲ
ĐĞ� ƐƚĄƚƵ͘� KŵĞǌĞŶş� ƉŽŚǇďƵ� ŽƐŽď͕� ƐŚƌŽŵĂǎěŽǀĄŶş�
ŽƐŽď͕�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�ŶŽƓĞŶş�ƌŽƵƓĞŬ�ŶĂ�ǀĞƎĞũŶŽƐƟ͕�ŽŵĞͲ
ǌĞŶş�ŽďĐŚŽĚƽ͕�ƵǌĂǀƎĞŶş�ƓŬŽů�Ă�ƓŬŽůĞŬ�ĚĄůĞ�ƵǌĂǀƎĞŶş�
ƌĞƐƚĂƵƌĂĐş� Ă� ǀƓĞĐŚ� ƐƉŽƌƚŽǀŝƓƛ͘� dŽ� ũƐŽƵ� ŽƉĂƚƎĞŶş�
ƉƌŽƟ� ƓşƎĞŶş� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌŽǀĠ� ŶĄŬĂǌĞ͘� s ŶĂƓş� ŽďĐŝ� ũĞ�
ƵǌĂǀƎĞŶĂ� ƓŬŽůĂ͕� ƓŬŽůŬĂ͕� ŚŽƐƉŽĚĂ͕� ƚĢůŽĐǀŝēŶĂ͕� ƉŽƐŝͲ
ůŽǀŶĂ� Ă� ŬŶŝŚŽǀŶĂ͘� �ĂŬĄǌĄŶǇ� ũƐŽƵ� ƐƉŽůĞēĞŶƐŬĠ͕�
ŬƵůƚƵƌŶş� Ă� ƐƉŽƌƚŽǀŶş� ĂŬĐĞ͘� WƌŽƐşŵ� ƚŽƵƚŽ� ĐĞƐƚŽƵ� Ž�
ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ŶĂƎşǌĞŶş�ǀ ŶŽƵǌŽǀĠŵ�ƐƚĂǀƵ͘� 

KŵĞǌĞŶş� ŵĄ� ƚĂŬĠ� ĚŽƉĂĚ� ŶĂ� ĐŚŽĚ� KďĞĐŶşŚŽ�
ƷƎĂĚƵ͘� �ůĞ� ŶĂƎşǌĞŶş� ũƐŽƵ� ŽŵĞǌĞŶǇ� ƷƎĞĚŶş� ŚŽĚŝŶǇ�
ƉƌŽ�ǀĞƎĞũŶŽƐƚ�Ă� ƚŽ�ǀ ƉŽŶĚĢůş�Ă�ǀĞ�ƐƚƎĞĚƵ�ŽĚ�ϭϰ͗ϬϬ�
ĚŽ� ϭϳ͗ϬϬ� ŚŽĚŝŶ͘� ,ůĄƓĞŶş� ŵşƐƚŶşŚŽ� ƌŽǌŚůĂƐƵ� ďƵĚĞ�

ǀǎĚǇ�ĚůĞ�ĂŬƚƵĄůŶş�ƉŽƚƎĞďǇ�ǀ ϭϬ͗ϬϬ�ŚŽĚŝŶ�ĚŽƉŽůĞĚŶĞ�
Ă�ǀ ϭϲ͗ϬϬ�ŚŽĚŝŶ�ŽĚƉŽůĞĚŶĞ͘�,ůĄƓĞŶş�ǀ�ŽƐĂĚĢ��ĂŚĄũ�
ďƵĚĞ�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ĚůĞ�ƉŽƚƎĞďǇ� ǀ� ϭϲ͗ϯϬ�ŚŽĚŝŶ͘� WƌŽƐşŵ�
ƉŽŬƵĚ� ŵŽǎŶŽ� ǀǇƎŝǌƵũƚĞ� ǀƓĞ� ŶƵƚŶĠ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǇ�
ŶĞďŽ� ƚĞůĞĨŽŶŝĐŬǇ͘� WĂŶş� ƷēĞƚŶş� ƉƌĂĐƵũĞ� ǌ ĚŽŵŽǀĂ͘�
dĞƌŵşŶ�ƉƌŽ�ǀĞƓŬĞƌĠ�ƉŽƉůĂƚŬǇ�ŶĂƉƎ͘�ǀŽĚŶĠ͕� ƐƚŽēŶĠ͕�
ǌĂ�ŬŽŵƵŶĄůŶş�ŽĚƉĂĚ͕�ǌĂ�ƉƐĂ�Ă�ǌĂ�ŶĄũĞŵŶĠ�ŶĂ�ŚƎďŝͲ
ƚŽǀĢ�ũĞ�ƉƌŽĚůŽƵǎĞŶ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ŬǀĢƚŶĂ�ďĞǌ�ũĂŬǉĐŚŬŽůŝ�
ƐĂŶŬĐş͘� dĂŬĠ� ǌŶĄŵŬĂ� ŶĂ� ƉŽƉĞůŶŝĐĞ� ǌ ƌŽŬƵ� ϮϬϭϵ� ũĞ�
ƉůĂƚŶĄ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ŬǀĢƚŶĂ� ůĞƚŽƓŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�ƉŽ�ĚŽŚŽĚĢ�
Ɛ ĮƌŵŽƵ� �ŬŽůĂ� >ŝďĐŚĂǀǇ͘� s ŽďĐŝ� ũƐŽƵ� ŶĂǀǉƓĞŶǇ�
ƉŽēƚǇ�ŬŽŶƚĞũŶĞƌƽ�ŶĂ�ƉĂƉşƌ�Ă�ŽĚǀĄǎĞŶǇ�ũƐŽƵ�ēĂƐƚĢũŝ͘ 

WŽƚĢƓƵũşĐş�ǌƉƌĄǀŽƵ�ũĞ�ŽĐŚŽƚĂ�ŵşƐƚŶşĐŚ�ǎĞŶ�ǌĂƉŽũŝƚ�
ƐĞ� ĚŽ� Ɠŝơ� ƚĞǆƟůŶşĐŚ� ƌŽƵƓĞŬ� ƉƌŽ� ŽďēĂŶǇ� ŽďĐĞ͘� aŝũş�
ƉĂŶş� :͘� ^ĞĚůĄēŬŽǀĄ͕� ƉĂŶş� >͘� ^ƵĐŚĄŶŬŽǀĄ� Ă� ƉĂŶş� >͘�
&ƌĂŸŬŽǀĄ͘�sǇƌŽďĞŶŽ�ďǇůŽ�ƉƌŽ�ŽďēĂŶǇ�ŽďĐĞ� ũŝǎ�ƉƎĞƐ�
ϭϱϬ�ŬƵƐƽ� ƌŽƵƓĞŬ͘��ĢŬƵũŝ� ũŵĞŶŽǀĂŶǉŵ�ǎĞŶĄŵ� ũŵĠͲ
ŶĞŵ�ŶĄƐ�ǀƓĞĐŚ͘�dǇƚŽ�ƌŽƵƓŬǇ� ũƐŽƵ� ũŝǎ�ƌŽǌĚĄŶǇ�ŽďēĂͲ
Ŷƽŵ�ŽďĐĞ͕�ŬƚĞƎş�Ɛŝ�Ž�ŶĢ�ƉŽǎĄĚĂůŝ͘��ĂůƓş�ƵƓŝƚĠ�ƌŽƵƓŬǇ�
ũƐŽƵ� ŶĂďşǌĞŶǇ� ǀ ƉƌŽĚĞũŶĢ� <ŽŶǌƵŵ� ǀ dŝƐŽǀĠ� ǌĂ�
ƐǇŵďŽůŝĐŬŽƵ�ĐĞŶƵ�ϭϬ͕-�<ē�ǌĂ�ŬƵƐ͘ 

�ŽƵĨĄŵ͕�ǎĞ�Ăǎ�ƚĞŶƚŽ�ďŽũ�Ɛ ŶĄŬĂǌŽƵ�ƷƐƉĢƓŶĢ�Ă�ďĞǌ�
ǌĚƌĂǀŽƚŶşĐŚ� ŶĄƐůĞĚŬƽ� ƐƉŽůĞēŶĢ� ǌǀůĄĚŶĞŵĞ͕� ƚĂŬ�
ŶĂƉůŶŽ�ŽďŶŽǀşŵĞ�ĚĢŶş�ǀ ŽďĐŝ�Ŭ�ƌĂĚŽƐƟ�ŶĄƐ�ǀƓĞĐŚ͘������������������������������������������������������������ 
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=�þLQQRVWL�=DVWXSLWHOVWYD�REFH 
· �ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ� ŽďĐĞ� ŶĂ� ƐǀǉĐŚ� ǌĂƐĞĚĄŶşĐŚ�
ǀ ŵĢƐşĐşĐŚ�ůĞĚĞŶ�Ăǎ�ďƎĞǌĞŶ�ƌŽǌŚŽĚůŽ  ͗

· Ž�ǀǉŵĢŶĢ�ƉŽēşƚĂēĞ�ǀ ŵşƐƚŶş�ŬŶŝŚŽǀŶĢ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ƉŽĚĄŶş� ǎĄĚŽƐƟ� ŶĂ� WĂƌĚƵďŝĐŬǉ� ŬƌĂũ� ŶĂ�
ǀǉŵĢŶƵ� ŽŬĞŶ� ǀ ŚĂůĞ� ƚĢůŽĐǀŝēŶǇ� ǌ ũŝǎŶş� ƐƚƌĂŶǇ� Ă�
ǀǉŵĢŶƵ�ǀƐƚƵƉŶşĐŚ�ĚǀĞƎş�Ă�ŶŽƵǌŽǀǉĐŚ�ǀĞŶŬŽǀŶşĐŚ�
ďŽēŶşĐŚ�ĚǀĞƎş 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ�ǎĄĚŽƐƟ��ŽŵŽǀĂ�ĚƽĐŚŽĚĐƽ�ǌĞ�^ůŽƵƉŶŝĐĞ�
ŶĂ�ĮŶĂŶēŶş�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϭϲ�ƟƐşĐ�ŬŽƌƵŶ 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ� ǎĄĚŽƐƟ� �ŚĂƌŝƚǇ� >ŝƚŽŵǇƓů� Ž� ĮŶĂŶēŶş�
ƉƎşƐƉĢǀĞŬ� ǀĞ� ǀǉƓŝ� ϭϬ� ƟƐşĐ� ŬŽƌƵŶ� Ă� �ŚĂƌŝƚǇ� EŽǀĠ�
,ƌĂĚǇ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϱ�ƟƐşĐ�ŬŽƌƵŶ 

· ǌĂŵşƚůŽ�ǎĄĚŽƐƚ�Ž�ĮŶĂŶēŶş�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�ƉĂŶĂ�WŽůĐĂƌĂ�
ŶĂ�ŽƉƌĂǀƵ�ƐƚƎĞĐŚǇ�ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƟ 

· ƉƌŽĚůŽƵǎŝůŽ� ƐŵůŽƵǀƵ� Ɛ ĚŽƐĂǀĂĚŶşŵ� ŶĄũĞŵĐĞŵ�
ƉĂŶĞŵ� aƚĢƉĄŶĞŵ� &ŝůŝƉŝ� ŶĂ� ƉƌŽǀŽǌŽǀĄŶş� ŽďĞĐŶş�
ŚŽƐƉŽĚǇ 

· ǌĂŵşƚůŽ� ǎĄĚŽƐƚ� Ž� ĮŶĂŶēŶş� ƉƎşƐƉĢǀĞŬ� ƉƌŽ� �ĞƐŬǉ�

ēĞƌǀĞŶǉ�ŬƎşǎ�ŶĂ�ŽŵĂůŽǀĄŶŬǇ 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ� ǎĄĚŽƐƟ� Ž� ĮŶĂŶēŶş� ƉƎşƐƉĢǀĞŬ� d:� ^ŽŬŽů�
dŝƐŽǀĄ�ŶĂ�ēŝŶŶŽƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϮϬ�ƟƐşĐ�ŬŽƌƵŶ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�^ƚĂƚƵƚ�ƷēĞůŽǀĠŚŽ�ĨŽŶĚƵ�ŶĂ�ŽƉƌĂǀƵ�ǀŽĚŽͲ
ǀŽĚƵ�Ă�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ� ǎĄĚŽƐƟ� Ž� ĮŶĂŶēŶş� ƉƎşƐƉĢǀĞŬ� &ĂƌŶŽƐƟ�
�ĞƐŬĠ�,ĞƎŵĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ƐƚĂǀďƵ�ĨĂƌŶşŚŽ�ĐĞŶƚƌĂ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�
ϱ�ƟƐşĐ��ŬŽƌƵŶ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝǌĂēŶş�ǌƉƌĄǀƵ�KďĐĞ�dŝƐŽǀĄ�Ă��a�Ă�
Da�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϵ 

· ƌŽǌŚŽĚůŽ� Ž� ƵŵşƐƚĢŶş�ŵĢƎŝēƽ� ƌǇĐŚůŽƐƟ� ŶĂ� ŚŽƌŶşŵ�
ŬŽŶĐŝ�ŽďĐĞ�dŝƐŽǀĄ�Ă�ǀ ŽƐĂĚĢ��ĂŚĄũ 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ�ǎĄĚŽƐƟ�Ž�ŽƉƌĂǀƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ŶĂ��ĂŚĄũŝ�
Ƶ�ē͘Ɖ͘�ϮϮϯ 

· ƌŽǌŚŽĚůŽ�Ž�ƉŽĚĄŶş� ǎĄĚŽƐƟ�ŶĂ�ŶĄŬƵƉ�ŬŽŵƉŽƐƚĠƌƽ�
Ă�ŶĂ�ǀǉƐĂĚďƵ�ĚƎĞǀŝŶ 

· ƌŽǌŚŽĚůŽ�Ž�ǀǇŬĄĐĞŶş�ƐƚĂƌǉĐŚ�ƐƚƌŽŵƽ�ŶĂ�dƎĞƓŸŽǀĐĞ�
WĞŬĄƌŬǇ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĠŵ�ƷŬůŝĚƵ�Ɛ ĚŽƐĂĚďŽƵ�ƐƚƌŽŵƽ 

· ǌĂŵşƚůŽ� ǎĄĚŽƐƚ� Ž� ĮŶĂŶēŶş� ƉƎşƐƉĢǀĞŬ� �ĞƐŬĠŚŽ�

ēĞƌǀĞŶĠŚŽ� ŬƎşǎĞ� ŶĂ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ� ďƵĚŽǀǇ� ǀ jƐơ�
ŶĂĚ�KƌůŝĐş 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ĚŽŚŽĚƵ� Ž� ŽĚďŽƌŶĠ� ƉŽŵŽĐŝ� Ă� ǀǉŵĢŶĢ�
ŬŶŝŚ�ǌ ŬŶŝŚŽǀŶǇ sǇƐŽŬĠ�DǉƚŽ�ĚŽ�ŵşƐƚŶş�ŬŶŝŚŽǀŶǇ�
ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϴ�ƟƐşĐ�ŬŽƌƵŶ 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ�ǎĄĚŽƐƟ�^�,�^ǀĂƚǉ�:ŝƎş�Ž�ĮŶĂŶēŶş�ƉƎşƐƉĢͲ
ǀĞŬ�ŶĂ�ŚĂƐŝēƐŬŽƵ�ƐŽƵƚĢǎ�ƉƌŽ�ĚĢƟ� ǀĞ� ǀǉƓŝ� ϭ ϱϬϬ͕-�
<ē 

· ǀǇŚŽǀĢůŽ�ǎĄĚŽƐƟ�^ǀĂǌƵ�ǀēĞůĂƎƽ�Ž�ĮŶĂŶēŶş�ƉƎşƐƉĢͲ
ǀĞŬ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϱ�ƟƐşĐ�ŬŽƌƵŶ 

· ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƌŽǌƉŽēĞƚ�ŽďĐĞ�dŝƐŽǀĄ�ŶĂ�ƌŽŬ�ϮϬϮϬ 

· ǀǇďƌĂůŽ� ĮƌŵƵ� ŶĂ� ǀǉŵĢŶƵ� ŽŬĞŶ� ǌ ũŝǎŶş� ƐƚƌĂŶǇ� ŶĂ�
ŚĂůĞ� ƚĢůŽĐǀŝēŶǇ� Ă� ŶĂ� ǀǉŵĢŶƵ� ǀƐƚƵƉŶşĐŚ� ĚǀĞƎş� Ă�
ŶŽƵǌŽǀǉĐŚ� ďŽēŶşĐŚ� ĚǀĞƎş� ƚĢůŽĐǀŝēŶǇ� ŽĚ� ĮƌŵǇ�
'ĞƌĂƉƉĂ�ǌĂ�ĐĐĂ�ϮϬϬ�ϬϬϬ�<ē�ďĞǌ��W,͕�ǌĚĞ�ũĞ�ƉŽǎĄͲ
ĚĄŶŽ�Ž�ĚŽƚĂĐŝ�ǌ WĂƌĚƵďŝĐŬĠŚŽ�ŬƌĂũĞ 

· ƉƌŽũĞĚŶĂůŽ�ŵŽǎŶŽƐƟ�ƉŽŵŽĐŝ�ŽďēĂŶƽŵ�ǀ ĚŽďĢ�
ŶŽƵǌŽǀĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ă�ŵŽǎŶĠ�ĚŽƉĂĚǇ�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵ�ŶĂ�
ŽďĞĐ 

������������������������������������������������������:ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ�ƐƚĂƌŽƐƚĂ� 

· EŽƐƚĞ�s��z�ƌŽƵƓŬƵ�ƉƎŝ�ƉŽŚǇďƵ�ƉŽ�ŽďĐŝ͘ 

· WŽŬƵĚ�ŵĄƚĞ�ŬĂƓĞů͕�ƚĞƉůŽƚƵ͕�ŶĞďŽ�ƐĞ�ĐşơƚĞ�ŶĞŵŽĐŶş͕�ŶĞƉŽŚǇďƵũƚĞ�ƐĞ�ƉŽ�ŽďĐŝ  ͘

· WƎŝ� ƉŽŚǇďƵ� ĚŽŵĂ� ŶĂ� ǌĂŚƌĂĚĢ� ŶĞďŽ� ŵŝŵŽ� ŽďĞĐ� ǀ� ƉƎşƌŽĚĢ� ŵƽǎĞƚĞ� ƌŽƵƓŬƵ�
ƐƵŶĚĂƚ͘�WŽŬƵĚ�ǀƓĂŬ�ƵǀŝĚşƚĞ�ƉŽŚǇďŽǀĂƚ�ƐĞ�ŶĂ�ĐĞƐƚĢ�ũŝŶŽƵ�ŽƐŽďƵ͕�ŽŬĂŵǎŝƚĢ�Ɛŝ�ũŝ�
ŶĂƐĂěƚĞ͘ 

· WŽŬƵĚ�ũĞĚĞƚĞ�ŶĂ�ŬŽůĞ�ƉŽ�ŽďĐŝ͕�ƌŽƵƓŬƵ�ŶŽƐƚĞ�s��z͕�ƉƎŝ�ƉŽŚǇďƵ�ǀ�ƉƎşƌŽĚĢ�ƌŽƵƓͲ
ŬƵ�ŵşƚ�ŶĞŵƵƐşƚĞ͘�WŽŬƵĚ�ǀƓĂŬ�ƵǀŝĚşƚĞ�ũŝŶŽƵ�ŽƐŽďƵ͕�ŽŬĂŵǎŝƚĢ�Ɛŝ�ũŝ�ŶĂƐĂěƚĞ͘ 

· WŽŬƵĚ� ũĞĚĞƚĞ� ǀ� ĂƵƚĢ� ƐĂŵŝ� ēŝ� Ɛ� ƌŽĚŝŶŶǉŵŝ�ƉƎşƐůƵƓŶşŬǇ͕� ƌŽƵƓŬƵ�ŵşƚ�ŶĞŵƵƐşƚĞ͕�
ƉŽŬƵĚ�ǀĞǌĞƚĞ�Đŝǌş�ŽƐŽďƵ͕�ƉĂŬ�ŵşƚ�ƌŽƵƓŬƵ�ŵƵƐşƚĞ  ͘

 

· WŽŬƵĚ�ŵĄƚĞ�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ǀůĂƐƚŶş�ĚşůŶƵ͕�ŬĚĞ�ŶĞƉƎŝũĚĞƚĞ�Ɛ ŶŝŬǉŵ�ĚŽ�ƐƚǇŬƵ�Ă�ŶĞŚƌŽͲ
ǌş͕�ǎĞ�ƉƎĞƐ�ǀǉƌŽďŬǇ�ƉƎĞŶĞƐĞƚĞ�ŶĄŬĂǌƵ͕�ŶĞŵƵƐşƚĞ�ƌŽƵƓŬƵ�ŶŽƐŝƚ͘� 

· �Ž�ŽďĐŚŽĚƵ�Ɛŝ�s��z�ŶĂƐĂěƚĞ�ŝ�ƌƵŬĂǀŝĐĞ͕�ũĞĚŶŽƌĄǌŽǀĠ�ƌƵŬĂǀŝĐĞ�ũƐŽƵ�ǀ�ƉƌŽĚĞũͲ
ŶĢ�Ŭ�ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ͘ 

· WŽŬƵĚ�ŶĞũĚĞƚĞ�Ɛ�ƌŽĚŝŶŽƵ͕�ĐŚŽěƚĞ�ƉŽ�ŽďĐŝ� ŝ�ŵŝŵŽ�ŽďĞĐ�ŵĂǆŝŵĄůŶĢ�ǀĞ�ĚǀŽƵ͕�
ƉƎşƉĂĚŶĢ�ĚŽĚƌǎƵũƚĞ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ĚǀŽƵŵĞƚƌŽǀǉ�ŽĚƐƚƵƉ͘ 

· WƎŝ�ēĞŬĄŶş�ǀĞ�ĨƌŽŶƚĢ�ƵĚƌǎƵũƚĞ�ĂůĞƐƉŽŸ�Ϯ�ŵĞƚƌǇ�ŽĚƐƚƵƉ͕�ƚŽ�ƐĂŵĠ�ƉƌŽƐşŵ�ĚŽĚƌͲ
ǎƵũƚĞ�ŝ�Ƶ�ēƚĞŶş�ǀǉǀĢƐĞŬ�ŶĞďŽ�ēĞŬĄŶş�ŶĂ�ĂƵƚŽďƵƐ 

WƌŽƐşŵĞ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŽďēĂŶǇ�Ž�ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ŶşǎĞ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǌĄƐĂĚ͘ 



/�ďĞǌ�ƐŶĢŚƵ�ƐĞ�ƵŵşŵĞ�ǀ�Da�ƌĂĚŽǀĂƚ� 

/�ŬĚǇǎ�ǌŝŵĂ�ũŝǎ�ƉŽŵĂůƵ�ŬŽŶēş�Ă�ǌĂēşŶĄ�ŶĄŵ�ŽďĚŽďş�
ƉůŶĠ� ƐůƵŶĞēŶşĐŚ� ƉĂƉƌƐŬƽ͕� ƉƌǀŶşĐŚ� ũĂƌŶşĐŚ� ŬǇƟēĞŬ͕�
ŵĄŵĞ� ǀ� ŵǇƐůŝ� ůĞƚŽƓŶş� ǌŝŵƵ͕� ŬƚĞƌŽƵ� ũƐŵĞ� Ɛŝ� Ƶǎŝůŝ� ŝ�
ƉƎĞƐƚŽ͕�ǎĞ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ŶĞĚŽēŬĂůŝ�ƐŶĢŚŽǀĠ�ƉĞƎŝŶǇ͕�ũĂŬ�ŶĄŵ�
ƐůŝďŽǀĂů�DĂƌƟŶ�ŶĂ�ďşůĠŵ�ŬŽŶŝ͘ 

sĞ�ƓŬŽůĐĞ�ũƐŵĞ�ǀǇƚǀŽƎŝůŝ�ŬƌĄƐŶŽƵ�ĂƚŵŽƐĨĠƌƵ�ǀĄŶŽēͲ
ŶşĐŚ�ƐǀĄƚŬƽ͘�aŬŽůŬŽƵ�ĐŚŽĚŝů�DŝŬƵůĄƓ�Ɛ�ēĞƌƚĞŵ�Ă�ŶĞũĞͲ
ĚĞŶ�ŚƎşƓŶşŬ�ƐůŝďŽǀĂů͕�ǎĞ�ƐĞ�ŶĂ�ƉƎĞƐ�ƌŽŬ�ƉŽůĞƉƓş͘�EĞĐŚĄͲ
ŵĞ�ƐĞ�ƚĞĚǇ�ƉƎĞŬǀĂƉŝƚ͘� 

�ĢƟ� ďǇůǇ� ůĞƚŽƐ� ŽƉƌĂǀĚƵ� ŵŽĐ� ŚŽĚŶĠ� Ă� ƚĂŬ� ũŝŵ�
:ĞǎşƓĞŬ͕� ƐƉŽůƵ� Ɛ�Da� Ɛ� �a� dŝƐŽǀĄ� Ă� ƌŽĚŝŶŽƵ� :ĞƚŵĂƌŽͲ
ǀǉĐŚ͕� � ŶĂĚĢůŝů� ŶĞũĞŶ� ƐƉŽƵƐƚĂ� ŬƌĄƐŶǉĐŚ� ĚĄƌŬƽ͕� ĂůĞ� ŝ�
ƷƐŵĢǀ�ŶĂ�ƚǀĄƎŝ�Ă�ƌĂĚŽƐƚ͘�dşŵƚŽ�ũŝŵ�ǀƓĞŵ�ŵŽĐ�ĚĢŬƵũĞͲ
ŵĞ͘ 

EŽǀǉ� ƌŽŬ� ũƐŵĞ�
ǌĂŚĄũŝůŝ� ƉŽŚĄĚŬŽƵ�
Ž� :ĞŶşēŬŽǀŝ͕� ŬƚĞƌǉ�
ƐĞ� ƉƌŽŵĢŶŝů� ǌĞ�
ǌůŽďŝǀĠŚŽ� Ă� ůşŶĠŚŽ�
ĐŚůĂƉĐĞ͕�ŶĂ��ŽƉƌĂǀͲ
ĚŽǀĠŚŽ� ƉƌĂĐĂŶƚĂ͘�
EĂƵēŝů� ĚĢƟ� ƐƉƌĄǀͲ
ŶĠ� ŚǇŐŝĞŶĢ� Ă�
ƵŬĄǌĂů�ũŝŵ�ŚŽĚŶŽƚǇ�
Ă�ŬĂŵĂƌĄĚƐƚǀş͕�ďĞǌ�
ŬƚĞƌǉĐŚ�ƐĞ�ǀ�ǎŝǀŽƚĢ�
ŶĞŽďĞũĚĞŵĞ͘� 

DĂƐŽƉƵƐƚŶş� ǀĞƐĞůş�
ũƐŵĞ� ǀ� ŵĂƚĞƎƐŬĠ�
ƓŬŽůĞ� ŽƐůĂǀŝůŝ� ũŝǎ�
ƚƌĂĚŝēŶşŵ�ŬĂƌŶĞǀĂͲ
ůĞŵ͘� s� ũĞĚŶŽŵ�

ŽŬĂŵǎŝŬƵ� ƐĞ� ƉŽ� ƓŬŽůĐĞ� ƉƌŽŚĄŶĢůŝ� ^ƉŝĚĞƌŵĂŶŝ͕� ƉƌŝŶͲ
ĐĞǌŶǇ͕�ďĞƌƵƓŬǇ�Ă�ĚŽŬŽŶĐĞ�ŝ�ŵŽƎƐŬĄ�ǀşůĂ͘�dĞŶƚŽ�ĚĞŶ�Ɛŝ�
ĚĢƟ� ŽƉƌĂǀĚƵ� ƵǎŝůǇ͘� �ĞŬĂůŽ� ũĞ� ĚŽƉŽůĞĚŶĞ� ƉůŶĠ� ŚĞƌ͕�
ƐŵşĐŚƵ�Ă�ƚĂŶĐĞ͘�EĂ�ǀǌƉŽŵşŶŬƵ�Ɛŝ�ŽĚŶĞƐůǇ�ŽŵĂůŽǀĄŶͲ
ŬǇ�Ă�ŶĂĨƵŬŽǀĂĐş�ďĂůŽŶŬǇ͘� 

s� ǌĄǀĢƌƵ�ŵĢƐşĐĞ� ƷŶŽƌ� ŶĄƐ� ƉŽĐƟů� ƐǀŽũŝ� ŶĄǀƓƚĢǀŽƵ��
DĂƌƟŶ�<ƵďĄƚ͕�ŬƚĞƌǉ�ŶĄŵ� � ǀ�ƉƎĞǀůĞŬƵ�ǌĂ� :͘� ^͘� �ĂĐŚĂ͕�
ǀǇƐƚƌŽũŝů� ŬƌĄůŽǀƐŬŽƵ� ŚƵĚĞďŶş� ŚŽƐƟŶƵ͘��ĢƟ� ƐĞ� ƐĞǌŶĄͲ
ŵŝůǇ͕� ƉŽŵŽĐş� ŚƵĚďǇ͕� ŚƌǇ� ŶĂ� ƚĢůŽ� Ă� ƚĂŶĐĞ͕� Ɛ� ĚşůǇ� Ă�
ǎŝǀŽƚĞŵ�:͘�^͘��ĂĐŚĂ͘� 

^ůĞēŶǇ͕�ŬƚĞƌĠ�Ŭ�ŶĄŵ�ǌĂǀşƚĂůǇ͕�Ăǎ�ǌ�ĚĂůĞŬĠ�KƐƚƌĂǀǇ͕�
ŶĄŵ� ǌƉƌŽƐƚƎĞĚŬŽǀĂůǇ� ǀǉůĞƚ� ĚŽ� sĞƐŵşƌƵ͘� WƎŝǀĞǌůǇ� Ɛ�
ƐĞďŽƵ� ƚǌǀ͘� ŵŽďŝůŶş� ƉůĂŶĞƚĄƌŝƵŵ͘� �ŝŐŝƚĄůŶş� ƉƎşƐƚƌŽũ�
ƉŽŵŽĐş� ŬƚĞƌĠŚŽ� ŶĂƓŝŵ� ĚĢƚĞŵ͕� ďĢŚĞŵ� ŬƌĄƚŬĠ� ĐŚǀşůĞ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌŽǀĂůǇ� ůĞƚ� ĚŽ� ǀĞƐŵşƌƵ͘� WƎŝ� ƉƌŽũĞŬĐŝ� ƐĞ� ŶĂǀşĐ�
ůĞǎĞůŽ͕� ēşŵǎ� ďǇů� ǌĄǎŝƚĞŬ� ǌ� ƉƌŽũĞŬĐĞ� ũĞƓƚĢ� ǀşĐĞ� ƵŵŽĐͲ
ŶĢŶ͘ 

EĞǎ�ŶĂƐƚĂŶĞ�ƚŽ�ŽƉƌĂǀĚŽǀĠ�ũĂƌŽ͕�ēĞŬĄ�ŶĄƐ�ǀ�ŵĂƚĞƎͲ
ƐŬĠ� ƓŬŽůĞ� ũĞƓƚĢ� ƐƉŽƵƐƚĂ� ƉƌĄĐĞ� Ă� ĂŬĐş͘� :ĞĚŶŽƵ� ǌ� ŶŝĐŚ�
ďƵĚĞ� ŶĂƉƎşŬůĂĚ� ǌĄƉŝƐ� ĚŽ� ŵĂƚĞƎƐŬĠ� ƓŬŽůǇ͕� ŬƚĞƌǉ� ƐĞ�
ƵƐŬƵƚĞēŶş� ϱ͘� ϱ͘� ϮϬϮϬ͖� ĚĄůĞ� ƉŽŚĄĚŬĂ� Ž� ƚŽŵ͕� ũĂŬ� ƐĞ�
ƐƉƌĄǀŶĢ� ;ŶĞͿ� ĐŚŽǀĂƚ� ŶĂ� ƐŝůŶŝĐŝ͘� dƌĂĚŝēŶş� ƉĄůĞŶş� ēĂƌŽͲ
ĚĢũŶŝĐ�ŶĂ�ǌĂŚƌĂĚĢ�Da͕�ēŝ�dƌŽũďŽũ�ǀ��ĞƐŬǉĐŚ�,ĞƎŵĂŶŝͲ
ĐşĐŚ�Ă�ŵŶŽŚŽ�ĚĂůƓşŚŽ͘ 

�ŽƵĨĞũŵĞ͕� ǎĞ�ǀƓĞ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ƓŬŽůŶşŚŽ� ƌŽŬƵ�ƐƟŚŶĞͲ
ŵĞ͘�DĄŵĞ�ƚŽŚŽ�ŽƉƌĂǀĚƵ�ŚŽĚŶĢ�͗Ϳ� 

    aĄƌŬĂ�,ŽƌĄŬŽǀĄ 

0DWHĜVNi�ãNROD 

jŶŽƌ� ďşůǉ͕� ƉŽůĞ� Ɛşůş͘� dĂƚŽ� ƉƌĂŶŽƐƟŬĂ� ƐĞ� ĂůĞ�
ǀ ůĞƚŽƓŶşŵ� ƌŽĐĞ� ǀƽďĞĐ� ŶĞǀǇĚĂƎŝůĂ͘� WŽůŽůĞƚŶş� ǀǇƐǀĢĚͲ
ēĞŶş� Ɛ� ũĞĚŶŽĚĞŶŶşŵŝ� ƉƌĄǌĚŶŝŶĂŵŝ� ďǇůŽ� Ƶ� ŶĄƐ� ďĞǌĞ�
ƐŶĢŚƵ͘� �� ĂŶŝ� Ž� ũĂƌŶşĐŚ� ƉƌĄǌĚŶŝŶĄĐŚ� ĚƌƵŚǉ� ƷŶŽƌŽǀǉ�
ƚǉĚĞŶ�Ɛŝ�ĚĢƟ�ƐŶşŚ�ŶĞƵǎŝůǇ͘�WŽŬƵĚ�Ɛŝ�ĐŚƚĢůǇ�ǀ ǌŝŵĢ�Ƶǎşƚ�
ƌĂĚŽǀĄŶĞŬ� ŶĂ� ƐŶĢŚƵ͕� ŵƵƐĞůǇ� ƐĞ� ƌŽǌũĞƚ� Ɛ ƌŽĚŝēŝ� ŶĂ�
ŚŽƌǇ͘��ƌƵƐůŝƚ�ǀ ůĞƚŽƓŶş� ǌŝŵĢ�ŵŽŚůǇ� ƚĂŬĠ� ũĞŶ�ŶĂ�ƵŵĢͲ
ůĠŵ�ŬůƵǌŝƓƟ�ǀ �ŚŽĐŶŝ�ēŝ�>ŝƚŽŵǇƓůŝ͘ 

aŬŽůŶş� ƉŽǀŝŶŶŽƐƟ� ĂůĞ� ēĞŬĂũş� ŶĂ� ŬĂǎĚĠŚŽ� ǎĄŬĂ� ŝ�
ǀ ƚĞŶƚŽ� ēĂƐ͘� sĞ� ƓŬŽůĞ� ƐĞ� ŶĄŵ� ǀƓĞŵ� ĚĂƎŝůŽ͕� ƵēŝǀŽ�
ǀ ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƌŽēŶşĐşĐŚ�ũƐŵĞ�ǌǀůĄĚĂůŝ�ǀĐĞůŬƵ�ĚŽďƎĞ͘���
ēĂƐ�ƵơŬĄ�ũĂŬŽ�ǀŽĚĂ͘ 

�ĄĐŝ� ŶĂƓş� ƓŬŽůǇ� ƉƎŝǀşƚĂůŝ� ǀ ůĞĚŶƵ� ŶŽǀĠ� ƟƐŽǀƐŬĠ�

ŽďēĄŶŬǇ͘� sǇƐƚŽƵƉĞŶş� ƐĞ� ĚĢƚĞŵ� ƉŽǀĞĚůŽ� Ă� ǀƓĞŵ� ƐĞ�
ƚĂŬĠ�ůşďŝůŽ͘ 

<ĂǎĚŽƌŽēŶş� ƉůĂǀĞĐŬǉ� ǀǉĐǀŝŬ� ũƐŵĞ� ůĞƚŽƐ� ǌĂŬŽŶēŝůŝ�
ǀ ƉĄƚĞŬ� ϳ͘� ƷŶŽƌĂ͘� � EĂƓĞ� ƓŬŽůĂ� ĂďƐŽůǀŽǀĂůĂ� ŚŽĚŝŶǇ�
ƉůĂǀĄŶş� ǀ ŬƌǇƚĠŵ� ďĂǌĠŶĢ� ǀĞ� sǇƐŽŬĠŵ� DǉƚĢ� ƐĞ� �a�
�ĄůƓş�Ă��ĞƐŬĠ�,ĞƎŵĂŶŝĐĞ͘ 

s ůĞƚŽƓŶşŵ� ƓŬŽůŶşŵ� ƌŽĐĞ� ũƐŵĞ� � ƐĞ�ŽƉĢƚ� ǌĂƉŽũŝůŝ� ĚŽ�
ƉƌŽŐƌĂŵƵ� �ĚƌĂǀĠ� ǌŽƵďŬǇ͘� dĞŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ũĞ� ƵƌēĞŶ�
ƉƌŽ�ǎĄŬǇ�ƉƌǀŶşĐŚ� ƌŽēŶşŬƽ͘�DǇ�ŚŽ� ůĞƚŽƐ�ďƵĚĞŵĞ�ƉƌŽͲ
ĐŚĄǌĞƚ�ƐƉŽůĞēŶĢ�Ɛ ĚĢƚŵŝ�ǌ ĚƌƵŚĠ�ƚƎşĚǇ͘ 

WŽ� ůĞĚŶŽǀĠ� ƉŽŚĄĚĐĞ� ǀ Da� ũƐŵĞ� ŶĂǀƓơǀŝůŝ� ƓŬŽůŬƵ�
ƉŽĚƌƵŚĠ͘�WŽŚĄĚŬĂ�Ɛ ŚƵĚďŽƵ�ƐĞ�ǀƓĞŵ�ĚĢƚĞŵ�ůşďŝůĂ͘ 

WƌŽƚŽǎĞ� ůĞƚŽƓŶş� ǌŝŵĂ� ďǇůĂ� ƐŬŽƵƉĄ� ŶĂ� ƐŶşŚ� ŝ� ůĞĚ͕�
ǀǇƉƌĂǀŝůŝ�ũƐŵĞ�ƐĞ�Ϯϰ͘�ƷŶŽƌĂ�ĚŽ��ŚŽĐŶĢ�Ɛŝ�ǌĂďƌƵƐůŝƚ͘�EĂ�
ŵşƐƚŽ�ũƐŵĞ��Ɛŝ�ǀǇũĞůŝ�ůŝŶŬŽǀǉŵ�ĂƵƚŽďƵƐĞŵ͕�ǌƉĄƚŬǇ�ŶĄƐ�

ĚŽǀĞǌůŝ� Ɖ͘� <ƵƌŬĂ� d͘� Ă� :ĂŶĞĐŬǉ� Z͘� ŚĂƐŝēƐŬǉŵ� Ă� ƐŽŬŽůͲ
ƐŬǉŵ�ĂƵƚĞŵ͘�DŽĐ�ũŝŵ�ĚĢŬƵũĞŵĞ͘ 

EĂƓĞ�ĚĂůƓş�ƓŬŽůŶş�ŝ�ŵŝŵŽƓŬŽůŶş�ƉůĄŶǇ�ŶĄŵ�ĂůĞ�ƉƎĞŬĂͲ
ǌŝů� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� sĞ� ƐƚƎĞĚƵ� ϭϭ͘� ďƎĞǌŶĂ� ũƐŵĞ� ƉƎĞƌƵƓŝůŝ�
ǀǉƵŬƵ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͘�EĂƉůĄŶŽǀĂŶĠ�ĚƌƵŚĠ�ďƌƵƐůĞŶş�Ă�ĞǆŬƵƌͲ
ǌŝ� ĚŽ� ĞůĞŬƚƌĄƌŶǇ� ǀ� ,ƌĂĚĐŝ� <ƌĄůŽǀĠ� ƐƉŽũĞŶŽƵ�
Ɛ ŶĄǀƓƚĢǀŽƵ� ĮůŚĂƌŵŽŶŝĞ͕� ŬƚĞƌĄ� Ɛŝ� ƉƌŽ� ǎĄŬǇ� ƓŬŽů� ƉƎŝͲ
ƉƌĂǀŝůĂ�ǌĂũşŵĂǀǉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ũƐŵĞ�Ƶǎ�ŶĞƵƐŬƵƚĞēŶŝůŝ͘ 

�ĢƟ�ĚŽƐƚĄǀĂũş�ĚŽŵƽ��ƷŬŽůǇ�Ŭ ƉƌŽĐǀŝēŽǀĄŶş�ƵēŝǀĂ�ŽĚ�
ƐǀǉĐŚ�ƵēŝƚĞůƽ͘�WŽŬƵĚ�Ɛŝ�Ɛ ŶĢēşŵ�ŶĞǀş�ƌĂĚǇ͕�ƵēŝƚĞůĠ�ũƐŽƵ�
ƉƎŝƉƌĂǀĞŶŝ� ũŝŵ� ĂůĞƐƉŽŸ� ƉŽ� ƚĞůĞĨŽŶƵ� ēŝ� ũŝŶĂŬ� ďĞǌŬŽŶͲ
ƚĂŬƚŶĢ�ƉŽŵŽĐŝ͘�sĢƎşŵĞ͕� ǎĞ� ƚĂƚŽ�ŽƉĂƚƎĞŶş͕�ŬƚĞƌĄ�ŶǇŶş�
ũƐŽƵ͕� ďƵĚŽƵ� ǀƓŝĐŚŶŝ� ďĞǌǀǉŚƌĂĚŶĢ� ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ� Ă� ŵǇ�
ǀƓŝĐŚŶŝ�ƐĞ�ďƌǌǇ��ďƵĚĞŵĞ�ƐĞƚŬĄǀĂƚ�ŶĞũĞŶ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͘� 

�ĄƉŝƐ� ĚŽ� ƉƌǀŶşĐŚ� ƚƎşĚ� ƐĞ� ůĞƚŽƐ͕� ǀǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ ĚĂŶĠ�
ƐŝƚƵĂĐŝ͕�ďƵĚĞ�ŬŽŶĂƚ��ũŝŶĂŬ͘�ZŽĚŝēĞ�ŽďĚƌǎş�ǀƓĞ�ƉŽƚƎĞďͲ
ŶĠ�Ŭ ǌĄƉŝƐƵ�ũĞũŝĐŚ�ĚşƚĢƚĞ�ĚŽ�ƓŬŽůǇ�ǀ�ŽďĄůĐĞ��Ă�ƉĂŬ�ƉŽ�
ĚŽŵůƵǀĢ� ǀǇƉůŶĢŶĠ� ƟƐŬŽƉŝƐǇ� ŽĚĞǀǌĚĂũş� ďĞǌ� ĚĢơ� ǀĞ�
ƓŬŽůĞ͘��ǎ� ƐĞ� ǀƓĞ�ĚŽƐƚĂŶĞ�ŽƉĢƚ�ĚŽ�ŶŽƌŵĄůŶşĐŚ� ŬŽůĞũş͕�
ĚŽŵůƵǀşŵĞ�Ɛŝ�Ɛ ĚĢƚŵŝ�ŶĄǀƓƚĢǀƵ�ǀĞ�ƓŬŽůĞ͘ 

WƎĞũŝ� ǀƓĞŵ� ĚĢƚĞŵ͕� ũĞũŝĐŚ� ƌŽĚŝēƽŵ� Ă� ǀƽďĞĐ� ǀƓĞŵ�
ůŝĚĞŵ͕�Ăƛ�ŶĄƐ�ƚĂƚŽ�ƐŝƚƵĂĐĞ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ŶǇŶş�ŶĂĐŚĄǌşͲ
ŵĞ͕�ŶĞƐƌĂǌş� ŶĂ�ŬŽůĞŶĂ͕� ƉƎĞǎŝũĞŵĞ� ũŝ� ǀĞ� ǌĚƌĂǀş� Ă�ďƌǌǇ�
ƐĞ� ǀƌĄơŵĞ� ĚŽ� ůĂǀŝĐ͕� ĚŽ� ƉƌĄĐĞ� Ă� ŵĞǌŝ� ǀƓĞĐŚŶǇ� ƐǀĠ�
ďůşǌŬĠ͘� 

�����������������������������������������������������������������ǀĂ�ZƽǎŝēŬŽǀĄ� 

=iNODGQt�ãNROD 



:ĂƌŽ� Ƶǎ� ŶĞǌĂĚƌǎŝƚĞůŶĢ� ŬůĞƉĞ� ŶĂ� ĚǀĞƎĞ� Ă� Ɛ Ŷşŵ� ƐĞ�
ƉŽŵĂůƵ�ĂůĞ� ũŝƐƚĢ� ƌŽǌũşǎĚş� ŝ� ƉůĄŶŽǀĄŶş� ĂŬĐş͘�sĂůŶĄ�ŚƌŽͲ
ŵĂĚĂ�ďǇůĂ͕�ĚşŬǇ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ͕�ŽĚůŽǎĞŶĂ͘�EĞũďůŝǎƓş�ŵŽǎŶǉ�
ǀŽůŶǉ�ƚĞƌŵşŶ�ũĞ�ǌĂēĄƚŬĞŵ�ĚƵďŶĂ͕�ĂůĞ�ƚŽ�ũĞƓƚĢ�ƉŽēşƚĄͲ
ŵĞ�Ɛ Ƶƌēŝƚǉŵŝ�ƌĞƐƚƌŝŬĐĞŵŝ͘�dĂŬǎĞ�ŶĞũƐƉşƓĞ�ďƵĚĞ�s,�Ăǎ�
ŶĂ�ƉŽĚǌŝŵ͘ 

s ĂƌĞĄůƵ�d:�^ŽŬŽů�ďƵĚĞŵĞ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ�ǀĞ�ǌǀĞůĞďŽͲ
ǀĄŶş͘��ŽŬŽŶēş�ƐĞ�ƉŽŬůĄĚŬĂ�ǌĄŵŬŽǀĠ�ĚůĂǎďǇ�ǀ ƉƌŽƐƚŽƌƵ�
ƉƎĞĚ� ƉŽĚŝĞŵ� Ă� ĐŚŽĚŶşŬ� ƐĞ� ƉƌŽƚĄŚŶĞ� Ăǎ� Ŭ ďƌĂŶĐĞ�
ƐŵĢƌĞŵ�Ŭ�\ĞŚĄŬŽǀǉŵ͘�WŽēşƚĄ�ƐĞ�ŝ�Ɛ ŽƉƌĂǀŽƵ�ƐĐŚŽĚƽ�Ƶ�
ƚĠƚŽ�ďƌĂŶŬǇ͘�sǌƌŽƐƚůĠ�ƚŚƵũĞ�ŵĞǌŝ�ĂƌĞĄůĞŵ�Ă�ƌǇďŶşŬĞŵ�
Ƶǎ� ƚĂŬĠ� ŵĞůŽƵ� ǌ ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ͕� ƚĂŬǎĞ� ƐĞ� ƵǀĂǎƵũĞ͕� ǀĞ�
ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ� Ɛ ŽďĐş͕� Ž� ŶŽǀĠ� ǀǉƐĂĚďĢ͘� WƎĞĚ� ƐĞǌŽŶŽƵ�
ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ� ĚŽũĚĞ� Ŭ ǀĄůĐŽǀĄŶş� ƚƌĂǀŶĂƚĠ� ƉůŽĐŚǇ� Ă�
ƉůŽĐŚǇ�ĂƌĞĄůƵ�d:�^ŽŬŽů͘�^ƚĞũŶĢ�ƚĂŬ�Ž ƷĚƌǎďĢ�ǀşĐĞƷēĞůŽͲ
ǀĠŚŽ� ŚƎŝƓƚĢ� ǌĂ� ƓŬŽůŽƵ͘� �ĚĞ� ƐĞ� ƉŽēşƚĄ� Ɛ ŶĂƚĂǎĞŶşŵ�
ƐƚĢŶǇ�ŚĂƐŝēĄƌŶǇ�ĚŽ�ůĞƉŝĚůĂ�н�ŶĄƚĢƌ͕�ĂďǇ�Ɛŝ�ŝ�ĚĢƟ�ŵŽŚůŝ�
ͣƉŝŶŬĂƚ͞�Ž�ǌĞě�Ă�ƉŝůŽǀĂƚ�ƐǀŽƵ�ŚƌƵ͘ 

<ŽŵƵŶŝŬƵũĞŵĞ�Ɛ ŽďĐş�ŶĂ�ƚĠŵĂ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ƚĢůŽͲ
ĐǀŝēŶǇ� ;ƉƎĞƐŶĢũŝ� -� � ŚŽǀŽƎşŵĞ�Ž� ƚŽŵ͕�ŶŝĐ� ŬŽŶŬƌĠƚŶşŚŽ�
ũƐŵĞ�ǌĂơŵ�ŶĞǀǇƉůŽĚŝůŝͿ͘�s ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ũĞ�ƚŽ�ƐĂŵŽͲ
ǌƎĞũŵĢ�Ž�ĮŶĂŶēŶşĐŚ�ŵŽǎŶŽƐƚĞĐŚ͕�Ž� ƚŽŵ� ũĂŬĠ�ĚŽƚĂĐĞ�
ďǇ� ƐĞ�ĚĂůǇ� ǀǇƵǎşƚ͘� ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ͕�ŵƵƐş�ŵşƚ� ĚůĞ�ŵĠŚŽ�
ŶĄǌŽƌƵ�ŚůĂǀƵ�Ă�ƉĂƚƵ�Ă�ŶĂũşƚ�ǀ ĚŶĞƓŶş�ĚŽďĢ�ƉƌŽũĞŬƚĂŶͲ
ƚĂ͕�ŬƚĞƌǉ�ďǇ�ƐĞ�ƚŽŵƵ�ĐŚƚĢů�ǀĢŶŽǀĂƚ͕�ŶĞŶş�ƉƎşůŝƓ�ƐŶĂĚŶĠ͘��
�ůĞ�ĂůĞƐƉŽŸ�ƐĞ�Ž�ƚŽŵ�Ƶǎ�ƉşƓĞ�Ă�ŵůƵǀş͙ 

dƵƌŝƐƟĐŬǉ� ǀǉůĞƚ� ũĞ� ŶĂƉůĄŶŽǀĂŶǉ� ;Ă� ƚƵƓşŵ͕� ǎĞ� Ƶǎ� ŝ�
ŽďƐĂǌĞŶǉͿ͘� hǀĂǎƵũĞ� ƐĞ� ŝ� Ž� ƉŽĚǌŝŵŶşŵ� ĐǇŬůŽǀǉůĞƚƵ͘�
^ĂŵŽǌƎĞũŵĢ͕� ďƵĚĞ-ůŝ� ǌĄũĞŵ͙� K� ƚĞƌŵşŶƵ� ĚĢƚƐŬĠŚŽ�
ĚŶƵ�ďƵĚĞŵĞ�ǀēĂƐ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ͘ 

^ ƉĄůĞŶşŵ� ēĂƌŽĚĢũŶŝĐ� ǀ ĂƌĞĄůƵ� d:� ^ŽŬŽů� ƐĞ� ŽƉĢƚ�
ƉŽēşƚĄ͘� KƉĢƚ� ǀĞ� ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ� Ɛ� ŵşƐƚŶşŵŝ ŚĂƐŝēŝ͘� �ĂƐ�
ƵŬĄǎĞ͕�ǌĚĂ�ƐĞ�ďƵĚĞ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ͘�sĢƎşŵ͕�ǎĞ�ĂŶŽ͘�EŝĐŵĠͲ
ŶĢ�ŵĄŵ�ŶĂ�sĄƐ� ƉƌŽƐďƵ͕� ǀǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ ǀǇŚůĄƓĞŶĠ� ŬĂͲ
ƌĂŶƚĠŶĢ� ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĞũƚĞ� ƉƌŽƐşŵ� ǌĂơŵ�ŽƎĞǌĂŶĠ� ǀĢƚǀĞ�
Ƶ� ƐĞďĞ� ĚŽŵĂ͘� WƎĞǀĠǌƚ� ŶĂ� ĐĞŶƚƌĄůŶş� ŽŚŶŝƓƚĢ� ƐĞ� ĚĂũş�
ǀǎĚǇ͘��şŬǇ͊ 

dĞƌŵşŶǇ�ŶĞũďůŝǎƓşĐŚ�ĂŬĐş͗ 

ϯϬ͘ϰ͘ϮϬϮϬ� WĄůĞŶş�ēĂƌŽĚĢũŶŝĐ 
ϭϯ͘ϲ͘ϮϬϮϬ ^ƌĂǌ�ƌŽĚĄŬƽ 
͍͍͘ϲ͘ϮϬϮϬ �ĢƚƐŬǉ�ĚĞŶ 
Ϯϲ͘ϲ͘ϮϬϮϬ dŝƐŽǀƐŬĠ�ůĠƚŽ 
ϭϬ͘ϳ͘ϮϬϮϬ� >ĞƚŶş�ŬŝŶŽ 
Ϯϰ͘ϳ͘ϮϬϮϬ� dŝƐŽǀƐŬĠ�ůĠƚŽ 
Ϯϴ͘ϴ͘ϮϬϮϬ dŝƐŽǀƐŬĠ�ůĠƚŽ 
 
�ŬĐĞ� ũƐŽƵ� ǀƓĞĐŚŶǇ� ƉůĂƚŶĠ͕� ĂůĞ� ŵƽǎĞ� ƐĞ� ƐƚĄƚ͕� ǎĞ�

ĂŬƚƵĄůŶş�ƐŝƚƵĂĐĞ�Ă�ŽƉĂƚƎĞŶş�ŵŽŚŽƵ��ƚƌǀĂƚ�ŝ�ĚĂůƓş�ŵĢƐşͲ
ĐĞ�Ă��ĂŬĐĞ�ďƵĚĞŵĞ�ƉŽƐƚƵƉŶĢ�ƌƵƓŝƚ͘�K��ǀƓĞĐŚ�ƌŽǌŚŽĚͲ
ŶƵơĐŚ�ǀĄƐ�ďƵĚĞŵĞ�ǀēĂƐ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ͘� 

    �������������͘�<ƵƌŬĂ� 

,K<�:� 
 

,ŽŬĞũŝƐƚĠ� d:� ^ŽŬŽů� dŝƐŽǀĄ� ƐĞ� ŝ� ǀ� ƚĠƚŽ� ƐĞǌſŶĢ�
ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�ǌƷēĂƐƚŶŝůŝ��ŚŽĐĞŸƐŬĠ�ŚŽŬĞũŽǀĠ�ůŝŐǇ�;�,,>Ϳ�
ǀ� ďĞǌŬŽŶƚĂŬƚŶşŵ� ůĞĚŶşŵ� ŚŽŬĞũŝ� Ž� ƉŽŚĄƌ� ƐƚĂƌŽƐƚǇ�
ŵĢƐƚĂ� �ŚŽĐŶĢ͘� �� ďǇůĂ� ƚŽ� ũŝǎ� ĚĞǀĄƚĄ� ƷēĂƐƚ� ǀ ĐĞůŬŽǀĢ�
ũĞĚĞŶĄĐƚĠŵ�ƌŽēŶşŬƵ͘ 

�Ž� ƚŽŚŽ� ůĞƚŽƓŶşŚŽ� ƐĞ� ƉƎŝŚůĄƐŝůŽ� ĚǀĂŶĄĐƚ� ƚǉŵƽ͕�
ŬƚĞƌĠ� ƐĞ� ƉŽ� ŽĚĞŚƌĄŶş� ũĞĚĞŶĄĐƟ� ŬŽů� ǌĄŬůĂĚŶş� ēĄƐƟ�
ƌŽǌĚĢůŝůǇ�ƉŽĚůĞ�ƵŵşƐƚĢŶş�ǀ�ƚĂďƵůĐĞ�ŶĂ�ĚǀĢ�ƉŽůŽǀŝŶǇ͘���
ƚŽ�ǌ�ƚŽŚŽ�ĚƽǀŽĚƵ͕�ĂďǇ�ƐĞ�ǀ�ĚƌƵŚĠ�ēĄƐƟ�ƐŽƵƚĢǎĞ�ƉŽƚŬĄͲ
ǀĂůĂ� ǀǉŬŽŶŶŽƐƚŶĢ� ǀǇƌŽǀŶĂŶĢũƓş� ŵƵǎƐƚǀĂ͘� ,ŽŬĞũŝƐƚĠ�
dŝƐŽǀĠ�ƐĞ�ĚŽƐƚĂůŝ�ǌ�ƉĄƚĠŚŽ�ŵşƐƚĂ�ĚŽ�ǀǉŬŽŶŶĢũƓş�ĮŶĄůŽͲ
ǀĠ� ƐŬƵƉŝŶǇ͘� ^ŽƵƚĢǎ� ƉŽŬƌĂēŽǀĂůĂ� ǀ� ŬĂǎĚĠ� ƐŬƵƉŝͲ
ŶĢ ƐǇƐƚĠŵĞŵ�ĚǀĂŬƌĄƚ�ŬĂǎĚǉ�Ɛ�ŬĂǎĚǉŵ͘�s�ƚĂďƵůĐĞ�ũƐŽƵ�
ƵǀĞĚĞŶǇ�͞dŝƐŽǀƐŬĠ͟�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ǌ�ƚĠƚŽ�ƐŬƵƉŝŶǇ͘ 

WŽ� ƐŬŽŶēĞŶş� ĚƌƵŚĠ� ēĄƐƟ� ƐŬŽŶēŝůĂ� d:� ^ŽŬŽů� dŝƐŽǀĄ�
ŽƉĢƚ� ƉĄƚĄ� Ɛ ϯϱƟ� ďŽĚǇ� Ă� ƚŽ� Ž� ƉŽƵŚǉ� ũĞĚĞŶ� ďŽĚ� ǌĂ�
ēƚǀƌƚŽƵ�^ƚĂƌŽƵ�'ĂƌĚŽƵ͘� 

WŽƚĠ� ŵĢůŽ� ĚŽũşƚ� Ŭ ƉŽƐůĞĚŶş� ĮŶĄůŽǀĠ� ēĄƐƟ� ŶĞďŽůŝ�
ƉůĂǇ-Žī͕� ŬĚǇ� ƐĞ�ŵĢůĂ� ƐƉŽůƵ� ƵƚŬĂƚ� ǀĞ� ĚǀŽƵ� ǌĄƉĂƐĞĐŚ�
ŵƵǎƐƚǀĂ͕ ŬƚĞƌĄ�ƐƉŽůƵ�ƐŽƵƐĞĚş�ǀ ƚĂďƵůĐĞ͘�dĞĚǇ�Ž�ƉƌǀŶş�
ŵşƐƚŽ�ĐĞůŬǇ�WŽŚŽĚǇ�Ă�<ƵũĞďĄŬƽ͕�Ž�ďƌŽŶǌ��ĢƐƚŽǀŝĐĞ�Ă�
^ƚĂƌĄ� 'ĂƌĚĂ� Ă� Ž� ƉĄƚĠ� ŵşƐƚŽ� ^ŽŬŽů� dŝƐŽǀĄ� Ɛ sůŬǇ� ǌĞ�
^ƵĚŝƐůĂǀŝ͘�jŵǇƐůŶĢ�ũƐĞŵ�ŶĂƉƐĂů�ǎĞ�ŵĢůŽ�ĚŽũşƚ�Ŭ ƚĢŵƚŽ�
ƐŽƵďŽũƽŵ͘��ŽŚƵǎĞů͕�ƐƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ŵŶŽŚŽ�ũŝŶǉĐŚ�ƐŽƵƚĢǎş�
ǀ ŵŶŽŚĂ� ũŝŶǉĐŚ� ƐƉŽƌƚĞĐŚ͕� ƚĂŬ� ŝ� ƚƵ� ŶĂƓŝ� �ŚŽĐĞŸƐŬŽƵ�
ŚŽŬĞũŽǀŽƵ� ůŝŐƵ� ƉŽƐƟŚůŽ� ŽƉĂƚƎĞŶş� ƉƌŽƟ� ƓşƎĞŶş� ŬŽƌŽͲ
ŶĂǀŝƌƵ�Ă�ƐŽƵƚĢǎ�ďǇůĂ�ƉƎĞĚēĂƐŶĢ�ƵŬŽŶēĞŶĂ�ƉŽ�ŽĚĞŚƌĄͲ
Ŷş� ƉƌǀŶşĐŚ� ƉůĂǇ-Žī� ǌĄƉĂƐƽ͘� EĂ� ƚǇ� ĚƌƵŚĠ� ũŝǎ� ŶĞĚŽƓůŽ͘�
s ĚŽďĢ� ƵǌĄǀĢƌŬǇ� dŝƐŽǀƐŬĠŚŽ� ŽŬĠŶŬĂ� ŶĞďǇůŽ� ǌŶĄŵŽ�
ũĂŬ� Ă� ǌĚĂ�ďƵĚŽƵ�ǀǇŚůĄƓĞŶǇ� ǀǉƐůĞĚŬǇ� ƚŽŚŽƚŽ� ƌŽēŶşŬƵ͘�
DŽǎŶŽƐơ� ŵŽĐ� ŶĞŶş͘� �Ƶě� ƚŽ� ďƵĚĞ� ĚůĞ� ƵŵşƐƚĢŶş�
ǀ ƚĂďƵůĐĞ� ƉŽ� ĚƌƵŚĠ� ēĄƐƟ͕� ŶĞďŽ� ƉŽĚůĞ� ǀǉƐůĞĚŬƽ� ƉƌǀͲ
ŶşĐŚ�ǌĄƉĂƐƽ�ƉůĂǇ-Žī�Ă�ŶĞďŽ�ǀƽďĞĐ͘� 

:ĞĚŝŶǉ�ĐĞůĞŬ�dŝƐŽǀĠ�ŵĄ� ƚĞĚǇ� ũĂƐŶŽ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ƉŽĚůĞ�
ŽďŽƵ� ǀǉƓĞ� ƉŽƉƐĂŶǉĐŚ� ŬƌŝƚĠƌŝş͕� ƐŬŽŶēŝů� ŶĂ� ƉĢŬŶĠŵ�

ƉĄƚĠŵ� ŵşƐƚĢ͘� :ĂŬ� ďƵĚŽƵ� ǀǇƉĂĚĂƚ� ƐƚƵƉŶĢ� ǀşƚĢǌƽ� ƐĞ�
ƐŶĂĚ�ĚŽǌǀşŵĞ�ƉŽǌĚĢũŝ͘ 

EƵƚŶŽ� ũĞƓƚĢ� ƉŽǌŶĂŵĞŶĂƚ� ǀǉƐůĞĚĞŬ� ĂŶŬĞƚǇ� ŚƌĄēƽ͕�
ƉŽĚůĞ� ŬƚĞƌĠ� ďǇůŝ� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶŝ� ũĂŬŽ� ŶĞũůĞƉƓş� ďƌĂŶŬĄƎ�
ƐŽƵƚĢǎĞ� ZĂĚĞŬ�DĂƚŽƵƓĞŬ� Ă� ũĂŬŽ� ŶĞũůĞƉƓş� ŚƌĄē� ǀ ƉŽůŝ�
KŶĚƌĂ� aĞĚĂ͕� ƚŽƟǎ� ŽďĂ� ĚǀĂ� ŚƌĄēŝ� d:� ^ŽŬŽů� dŝƐŽǀĄ͊�
<ĚǇďǇ� ĞǆŝƐƚŽǀĂůĂ� ƉŽĚŽďŶĄ� ĂŶŬĞƚĂ� ŵĞǌŝ� ĨĂŶŽƵƓŬǇ͕�
ũŝƐƚĢ�ďǇ�ǌǀşƚĢǌŝů�ŶĄƓ�ǀĞůŬǉ�ƐƌĚĐĂƎ� -�:ŝƌŬĂ�EŽǀĄŬ�:͘�  

^ƉŽƌƚƵ�ǌĚĂƌ�Ă�ŚŽŬĞũŝ�ǌǀůĄƓƛ͊ �  �������D< 

� 

^dK>E1�d�E/^ 
:ŝǎ� ϰ͘� ƌŽŬĞŵ� ƐĞ� ŚƌĂũĞ� ǀ ƚĢůŽĐǀŝēŶĢ� ǀ dŝƐŽǀĠ� ƐƚŽůŶş�

ƚĞŶŝƐ͘� DĄŵĞ� Ŭ ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ� ϲ� ƐƚŽůƽ͘� ^� ĚĢƚŵŝ� Ă� ŵůĄĚĞǎş�
ƚƌĠŶƵũŝ� ŽĚ� ǌĄƎş� ĚŽ� ŬǀĢƚŶĂ� ;ēĞƌǀŶĂͿ� ǀǎĚǇ� ǀĞ� ƐƚƎĞĚƵ� Ă�
ǀ ƉĄƚĞŬ͘��ŽƐƉĢůş�ŵĂũş�ƐǀĠ�ŚƌĂĐş�ĚŶǇ�ƐƚƎĞĚǇ�Ă�ŶĞĚĢůĞ͘� 

^ĞǌŶĄŵşŵ� ǀĄƐ� Ɛ ēŝŶŶŽƐơ� ŽĚĚşůƵ� ƐƚŽůŶşŚŽ� ƚĞŶŝƐƵ�
ǎĄŬŽǀƐŬĠ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ͘�KĚ�ƐĞǌŽŶǇ�ϮϬϭϳ-ϭϴ�ũƐŵĞ�ƷēĂƐƚŶşͲ
ŬǇ� ŽŬƌĞƐŶş� ƐŽƵƚĢǎĞ͕� ŬĚĞ� ŚƌĂũĞ� ϭϬ�ŵƵǎƐƚĞǀ͘� s ůŽŸƐŬĠ�
ƐĞǌſŶĢ� ũƐŵĞ� ŽďƐĂĚŝůŝ� ϰ͘� ŵşƐƚŽ͘� s ůĞƚŽƓŶş� ƐĞǌŽŶĢ� ƉŽ�
ƉƌǀŶş� ƉŽůŽǀŝŶĢ� ;ϵ� ŽĚĞŚƌĂŶǉĐŚ� ǌĄƉĂƐƽ� ũƐŵĞ� ďǇůŝ� ŶĂ�
ēĞůĞ� ƚĂďƵůŬǇͿ͘� �ŽŚƵǎĞů� ŶĂ� ƉƎĞůŽŵƵ� ƌŽŬƵ� ǌ ŶĂƓĞŚŽ�
ŽĚĚşůƵ� ƉƎĞƐƚŽƵƉŝůŝ� ŬůƵĐŝ� �ƵƓŬŽǀŝ͕� ŬƚĞƎş� ŵĢůŝ� ŶĞũǀĢƚƓş�
ǌĄƐůƵŚǇ�ĚŽ�^<��ŽďƌĠ�;ƉƎĞƐ�ƐůŽǎŝƚĄ�ũĞĚŶĄŶş�ƐĞ�ŶĞƉŽĚĂͲ
ƎŝůŽ�ǌĂũŝƐƟƚ�ŚŽƐƚŽǀĄŶş͕�ĂďǇ�ŵŽŚůŝ�ƐŽƵƚĢǎ�ĚŽŚƌĄƚ�Ƶ�ŶĄƐͿ͕�
ƚĂŬǎĞ� Ϯ͘� ƉŽůŽǀŝŶƵ� ƐŽƵƚĢǎĞ� Ɛŝ� ŵƵƐşŵĞ� ǀǇƐƚĂēŝƚ�
Ɛ ŬĄĚƌĞŵ� ũĂŬǉ�ŵĄŵĞ͘� dŽ� ƐĞ� ũŝǎ� ƉƌŽũĞǀƵũĞ� ŶĂ� ǀǉƐůĞĚͲ
ĐşĐŚ� Ă� ƉƌŽƉĂĚƵ� ƚĂďƵůŬŽƵ͘� �Ž� ŬŽŶĐĞ� ƐŽƵƚĢǎĞ� ĐŚǇďş�
ũĞƓƚĢ� Ϯ� ĚǀŽũǌĄƉĂƐǇ͕� ǀĢƎşŵ͕� ǎĞ� ŶĞƐŬŽŶēşŵĞ� ŚƽƎĞ� ŶĞǎ�
ēƚǀƌơ�ƐƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ǀ ůŽŸƐŬĠŵ�ƌŽĐĞ͘�:ŝŶĂŬ�ƚĂďƵůŬĂ�ƐŽƵƚĢͲ
ǎĞ� Ă� ǀǉƐůĞĚŬǇ� ũƐŽƵ� ŶĂ� ǀǉǀĢƐĐĞ� ƉƎĞĚ� ŬŽŶǌƵŵĞŵ� Ă�
ƚĢůŽĐǀŝēŶŽƵ͘��ŽŚƵǎĞů�ǀ ƐŽƵēĂƐŶĠ�ĚŽďĢ�ũĞ�ĐĞůĄ�ƐŽƵƚĢǎ�
ǀēĞƚŶĢ�ƚƌĠŶŝŶŬƽ�ƉƎĞƌƵƓĞŶĂ͘ 

�Ă� ƚǉŵ�ŶĂƐƚƵƉƵũş� ǀ ƐŽƵƚĢǎŶşĐŚ�ǌĄƉĂƐĞĐŚ�ϯ�ŚƌĄēŝ�–�
ŚƌĂũĞ� ƐĞ� ēƚǇƎŚƌĂ� Ă� ƉŽƚŽŵ� ĚǀŽƵŚƌǇ� ŬĂǎĚǉ� Ɛ ŬĂǎĚǉŵ͘�
EĞũǀĢƚƓş� ŽƉŽƌŽƵ� ũĞ� DŝĐŚĂů� <ƵƌŬĂ͕� ĚĄůĞ� ũƐŽƵ� ǀ ƚǉŵƵ�
>ƵŬĄƓ�<ǇƐĞůĂ͕�^ĄƌĂ� :ĂǀƽƌŬŽǀĄ�Ă�KŶĚƌĂ�WŽƉĞůŬĂ�–� ƚĞŶ�
ŚŽĚŶĢ� ƉƌŽŵĂƌŽĚŝů� Ă� ƉŽŵĂůƵ� ǌĂēşŶĄ� Ɛ ŝŶƚĞŶǌŝǀŶĢũƓşŵ�
ƚƌĠŶŝŶŬĞŵ͘��ĄůĞ�Ɛ ŶĄŵŝ�ĐŚŽĚş�ŚƌĄƚ�DĂƌƵƓŬĂ��ůŝĂƓŽǀĄ͕�
ŶŽǀĢ�ƉŽƚŽŵ�>ƵĐŬĂ�aƚĂƌŵĂŶŽǀĄ�–�ƚĂ�ŵĄ�ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ĚŽ�
ƉƎşƓơ�ƐĞǌŽŶǇ�Ă�ŽďēĂƐ�ŚŽůŬǇ��ĞƌŶşŶŽǀǇ͘� 

KƐŽďŶĢ� ũƐĞŵ�ƌĄĚ͕�ǎĞ�ƐĞ�ƐƚŽůŶş�ƚĞŶŝƐ�ǀ dŝƐŽǀĠ�ƵũĂů� ŝ�
ŵĞǌŝ�ĚŽƐƉĢůǉŵŝ͕�ĐŚŽĚş�ŚƌĄƚ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĢ�ϭϮ–ϭϰ�ůŝĚş͘� 

�ŽŬŽŶĐĞ� ũƐŽƵ� ǌĚĞ� ŝ� ǌĄũĞŵĐŝ͕� ŬƚĞƎş� ďǇ� ďǇůŝ� ŽĐŚŽƚŶŝ�
ŚƌĄƚ� ǌĄƉĂƐǇ� ǌĂ� ĚƌƵǎƐƚǀŽ͕� ƚŽ� ďǇ� ǌŶĂŵĞŶĂůŽ� ƉƎŝŚůĄƐŝƚ�
ŶĞũŶŝǎƓş�ŽŬƌĞƐŶş� ƐŽƵƚĢǎ�ĚŽƐƉĢůǉĐŚ͘��Ɛŝ�ďǇ�ďǇůŽ�ĚŽďƌĠ�
ƐĞ�ƐƉŽůĞēŶĢ�ƐĞũşƚ�ǀ ƌĄŵĐŝ�ǀǉďŽƌƵ�Ă�ĚŽŚŽĚŶŽƵƚ�ƐĞ�ĐŽ�
ĚĄů͘��şŬǇ�ǌĂ�ƉŽĚƉŽƌƵ�Ă�ĚƌǎƚĞ�ŶĄŵ�ƉĂůĐĞ͘ 

   �������/ŶŐ͘�sůĂĚŝŵşƌ�>ŝƉĞŶƐŬǉ� 

7-�6RNRO�7LVRYi 

,ĂƐŝēƐŬǉ�ƉůĞƐ�Ă�ĚĢƚƐŬǉ�ŵĂƓŬĂƌŶş�ŬĂƌŶĞǀĂů 

s ƉĄƚĞŬ� Ϯϭ͘� ƷŶŽƌĂ� ƉŽƎĄĚĂů� ŚĂƐŝēƐŬǉ� ƐďŽƌ�
ǀ ƉƌŽƐƚŽƌĄĐŚ�ŽďĞĐŶşŚŽ�ƐĄůƵ�ƚƌĂĚŝēŶş�ŚĂƐŝēƐŬǉ�ƉůĞƐ͘�<�
ƉŽƐůĞĐŚƵ�Ă�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�Ŭ ƚĂŶĐŝ�ŚƌĄůĂ�ŚƵĚĞďŶş�ƐŬƵƉŝͲ
ŶĂ� >ĞƚƌĂŶĚŽ͘� ^ŽƵēĄƐơ� ƉůĞƐƵ� ďǇůŽ� ŝ� ƉƎĞĚƚĂŶēĞŶş�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĄůƽ�ǀ ƌǇƚŵƵ�ƐǁŝŶŐƵ͘�EĞĐŚǇďĢůĂ�ĂŶŝ�ƚƌĂĚŝēͲ
Ŷş�ƚŽŵďŽůĂ͘ 

s ŶĞĚĢůŝ�Ϯϯ͘�jŶŽƌĂ�ƐĞ�ŬŽŶĂů�ƚƌĂĚŝēŶş�ĚĢƚƐŬǉ�ŵĂƓͲ
ŬĂƌŶş� ŬĂƌŶĞǀĂů͕� ŬƚĞƌǉ� ďǇů� ƐƚĞũŶĢ� ũĂŬŽ� ŚĂƐŝēƐŬǉ� ƉůĞƐ�
ŚŽũŶĢ�ŶĂǀƓơǀĞŶ͘�sǉďŽƌ�ŚĂƐŝēƽ�ĚĢŬƵũĞ�ũĞƓƚĢ�ũĞĚŶŽƵ�
ǀƓĞŵ� ǌĂ� ƷēĂƐƚ� ǌĂ� ƐƉŽŶǌŽƌƐŬĠ� ĚĂƌǇ� Ă� ƉŽƎĂĚĂƚĞůƽŵ�
ǌĂ�ŽĚǀĞĚĞŶŽƵ�ƉƌĄĐŝ͘��ŽƵĨĄŵ͕�ǎĞ� ŝ� ǀ ĚĂůƓşĐŚ� ůĞƚĞĐŚ�
ƚǇƚŽ� ĂŬĐĞ͕� ƉŽƎĄĚĂŶĠ� ^ďŽƌĞŵ�ĚŽďƌŽǀŽůŶǉĐŚ� ŚĂƐŝēƽ�
ǀ dŝƐŽǀĠ�ƐĞ�ƐĞƚŬĂũş�Ɛ ƚĂŬ�ǀĞůŬǉŵ�ǌĄũŵĞŵ�ŽďēĂŶƽ͘ 

^ďĢƌ�ĚƌƵŚŽƚŶǉĐŚ�ƐƵƌŽǀŝŶ���� 

^ďŽƌ� ĚŽďƌŽǀŽůŶǉĐŚ� ŚĂƐŝēƽ� ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞ� ŽďēĂŶǇ͕� ǎĞ�

ƐďĢƌ� ƐƚĂƌĠŚŽ� ǎĞůĞǌĂ͕� ŬƚĞƌǉ� ƐĞ� ŵĢů�
ƵƐŬƵƚĞēŶŝƚ� ǀ ƚĞƌŵşŶƵ� ϮϬ͘� ďƎĞǌŶĂ�
ϮϬϮϬ�ƐĞ�ǌ ĚƽǀŽĚƵ�ŶĄŬĂǌǇ�ŬŽƌŽŶĂǀŝͲ
ƌƵ� ƉƎĞƐŽƵǀĄ� ŶĂ� ŶĄŚƌĂĚŶş� ƚĞƌŵşŶ͕�
ŬƚĞƌǉ� ǌĂơŵ� ŶĞŶş� ƵƌēĞŶ͘� dĂŬĠ� ƐďĢƌ�
ŽƐƚĂƚŶşĐŚ� ƐƵƌŽǀŝŶ� ǌĞũŵĠŶĂ� ƐƚĂƌĠŚŽ�
ƉĂƉşƌƵ� Ă� ŽƓĂĐĞŶş� ƉƌŽ� ƉŽƚƎĞďŶĠ� ƐĞ�
ƉŽƐŽƵǀĄ� ŶĂ� ƉŽǌĚĢũƓş� ĚŽďƵ͘� K� ŶŽͲ
ǀǉĐŚ� ƚĞƌŵşŶĞĐŚ� ƐďĢƌƵ� ĚƌƵŚŽƚŶǉĐŚ�
ƐƵƌŽǀŝŶ� ďƵĚĞƚĞ� ǀēĂƐ� ŝŶĨŽƌŵŽǀĄŶŝ�
ƉƎĞƐ� ^D^͕� ŵşƐƚŶş� ƌŽǌŚůĂƐ� Ă� ďƵĚŽƵ�
ǀǇǀĢƓĞŶǇ� ůĞƚĄŬǇ͘� sǉďŽƌ� ŚĂƐŝēƽ�
ĚĢŬƵũĞ� ǌĂ� ƉŽĐŚŽƉĞŶş� ŽĚůŽǎĞŶş�
ƐďĢƌƽ͘ 

^ďşƌŬĂ�ŽƓĂĐĞŶş� 

ƐĞ�ƵƐŬƵƚĞēŶş �ǀĞ�ƐƚƎĞĚƵ�ϭϱ͘ĚƵďŶĂ�ŽĚ�
ϭϲ͘ŽŽ� ŚŽĚŝŶ� ĚŽ� ϭϴ͘ŽŽ� ŚŽĚŝŶ�
ǀ ŚĂƐŝēĄƌŶĢ�ǀ dŝƐŽǀĠ͘ 

����������������^ƚĂƌŽƐƚĂ�^�,�:ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ 

+DVLþL 



=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]� 

�ĞƐƚĂ�EĂ��ĂŚĄũŝ 
sŽĚŽǀŽĚ�ŶĂ��ĂŚĄũŝ�ŬŽŶĞēŶĢ�ĨƵŶŐƵũĞ͕�ŵƵǎĞ�ƐĞ�ǀƓĂŬ�

ƐƚĄƚ͕� ǎĞ� ƉƽĚĂ� ƉŽ� ǌĂŚƌŶƵơ� ƉŽƚƌƵďş�ďƵĚĞ� ũĞƓƚĢ� ŶĢŬĚĞ�
ƉƌĂĐŽǀĂƚ�Ă�ƉƌŽŚůƵďŽǀĂƚ�ƐĞ͘�EĂƉƎşŬůĂĚ�ŶĂ�ĐĞƐƚĢ�ŬŽůĞŵ�
sşĐŚŽǀǉĐŚ� ŶĂǀŽǌŝůŝ� sşĐŚŽǀŝ� ϰ� ƚĂƚƌǇ� ŚůşŶǇ͕� ĂďǇ� ĚĂůŝ�
ĐĞƐƚƵ�ĚŽ�ƉĢŬŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ͕�ĚŽŬŽŶĐĞ�ůĞƉƓşŚŽ�ŶĞǎ�ƉƽǀŽĚͲ
ŶĢ� ĐĞƐƚĂ� ďǇůĂ͘� sƓĞ� ǌǀůĄĚůŝ� ǀůĂƐƚŶşŵŝ� ƐŝůĂŵŝ͕� ƉŽƵǌĞ�
Ɛ ƉŽŵŽĐş�ƚƌĂŬƚƽƌŬƵ�Ă�ůŽƉĂƚǇ͘�dşŵƚŽ�ĐĞůĠ�ƌŽĚŝŶĢ�ĚĢŬƵͲ
ũĞŵĞ�ǌĂ�ŶĞƵǀĢƎŝƚĞůŶŽƵ�ƉƌĄĐŝ͕�ŬƚĞƌŽƵ�ƚĂŵ�ŽĚǀĞĚůŝ�Ă�ǌĂ�
ǌĂƐĂǌĞŶş�Ă�ŽďŶŽǀƵ�ŬĞƎƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ŵƵƐĞůǇ�ďǉƚ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶǇ�
ƉƎŝ�ŬŽƉĄŶş�ǀŽĚŽǀŽĚƵ͕�ĂďǇ�ơŵ�ǌƉĞǀŶŝůŝ�ƵũşǎĚĢũşĐş�ďƎĞŚ͘� 

�ĢŬƵũĞŵĞ� ƚĂŬĠ� ZŽĚŝŶĢ�
^ŝŵŽŶŽǀǉĐŚ� ǌĂ� ŵŽǎŶŽƐƚ�
ƵƐŬůĂĚŶŝƚ� ŶĂ� ƉƎĞĐŚŽĚŶŽƵ�
ĚŽďƵ� ŶĂǀŽǌĞŶǉ�ŵĂƚĞƌŝĄů� ŶĂ�
ũĞũŝĐŚ�ǌĂŚƌĂĚĢ͘� 

�ĞƐƚĂ�ƐƉŽũƵũĞ� ǀƌĐŚŶş� ēĄƐƚ�
�ĂŚĄũĞ�ƐĞ�ƐŝůŶŝĐş�ƐŵĢƌĞŵ�ŽĚ�
dŝƐŽǀĠ͘� sǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ� ƚŽŵƵ͕�
ǎĞ� ďǇůĂ� ĐĞƐƚĂ� ŽƉƌĂǀĞŶĂ�
ƚĞƉƌǀĞ� ŶĞĚĄǀŶŽ͕� � ƉƌŽƐşŵ�
ơŵƚŽ� ŽďēĂŶǇ͕� ĂďǇ� ĐĞƐƚƵ�
ŶĞǌĂƚĢǎŽǀĂůŝ�ǎĄĚŶǉŵŝ�ƚĢǎŬǉͲ
ŵŝ� ƐƚƌŽũŝ͕� ĂŶŝ� ũşǌĚŽƵ�ŶĂ� ŬŽůĞ�
Ă�ǌĂơŵ�ũŝ�ǀǇƵǎşǀĂůŝ�ŵĂǆŝŵĄůͲ
ŶĢ� ũĂŬŽ�ƉĢƓş� ĐĞƐƚƵ͘� :ĞĚŶĂŬ� ŝ�
ƉŽ� ƚĢĐŚƚŽ� ƷƉƌĂǀĄĐŚ� Ɛŝ� ƉŽͲ
ƚƎĞďƵũĞ� ƚƌŽĐŚƵ� ƐĞĚŶŽƵƚ� Ă�
ǌŚƵƚŶŝƚ͕� ũĞ� ƚĂŬĠ� ƉŽƐĞƚĂ�
ƚƌĂǀŶşŵ� ƐĞŵĞŶĞŵ� Ă� ƉŽƚƎĞͲ
ďƵũĞ�ǌĂŬŽƎĞŶŝƚ͘��ĢŬƵũĞŵĞ�ǌĂ�
ƉŽĐŚŽƉĞŶş�Ă�ƵǀĄǎĞŶĠ�ǀǇƵǎşǀĄŶş�ĐĞƐƚǇ͘ 

WƌĄĐĞ�ŶĂ�dƎĞƓŸŽǀĐĞ 
s�ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ�ĚŶĞĐŚ�ƐĞ�ƌŽǌďĢŚůĂ�ƉƌĄĐĞ�ŶĂ�dƎĞƓŸŽǀͲ

ĐĞ� ŶĂĚ� WĞŬĄƌŬŽƵ͘� WůĄŶƵũĞŵĞ� ŽďŶŽǀƵ� dƎĞƓŸŽǀŬǇ� ĚŽ�
ƚĂŬŽǀĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ͕�ĂďǇ�ŵŽŚůĂ�ďǉƚ�ǀǇƵǎşǀĄŶĂ�ŶĂ�ƉƎşũĞŵͲ
ŶĠ�Ă�ŽĚĚĞĐŚŽǀĠ�ƉƌŽĐŚĄǌŬǇ�Ă�ĚŽƐƚƵƉŶĄ� ŝ�ƉƌŽ�ĐŚƽǌŝ� Ɛ�
ŬŽēĄƌŬĞŵ͘��ĂƐĞŵ�ƐŶĂĚ�ƉƎŝďǇĚŽƵ�ŝ�ŶĢũĂŬĠ�ůĂǀŝēŬǇ��ŶĂ�
ƐĞǌĞŶş�Ă�ŚƌĂĐş�ŶĞďŽ�ƐƉŽƌƚŽǀŶş�ƉƌǀŬǇ͘ 

EǇŶş�ǀ�ďƎĞǌŶƵ� ũƐŵĞ�ǌĂēĂůŝ�ŽĚƐƚƌĂŸŽǀĂƚ�ƐƚĂƌĠ�ƐƚƌŽͲ
ŵǇ�ƚƎĞƓŶş͕�ƐĞ�ŬƚĞƌǉŵŝ�ŶĄŵ�ƉŽŵĄŚĂũş�ŵşƐơ�ŽďēĂŶĠ͘�EĂ�
ŽƉůĄƚŬƵ�Ɛŝ�ĚƎĞǀŽ�ŵŽŚŽƵ�ŶĞĐŚĂƚ�ŶĂ�ƚŽƉĞŶş͘�s�ĚĂůƓşĐŚ�
ŵĢƐşĐşĐŚ� ŵĄŵĞ� ǀ� ƉůĄŶƵ� ǌůŝŬǀŝĚŽǀĂƚ� ǀƓĞĐŚŶǇ� ŶĄůĞƚǇ�
ƚƌŶŬǇ�Ă� ũŝŶǉĐŚ�ŶĞƉƎşũĞŵŶǉĐŚ�ŬƎŽǀŝŶ͕� ŝĚĞĄůŶĢ� ũĞ�ƷƉůŶĢ�
ǀǇŵǉƟƚ͕�ĐŽǎ�ŶĞǀşŵ͕�ũĞƐƚůŝ�ƐĞ�ŶĄŵ�ƉŽǀĞĚĞ�ďĞǌ�ĐŚĞŵŝĐͲ
ŬĠŚŽ� ƉŽƐƚƎŝŬƵ͘� KďēĂƐ� ƚĞĚǇ� ƵƐůǇƓşƚĞ� ƌĂĐŚŽƚ� ŵŽƚŽƌŽͲ
ǀǉĐŚ�Ɖŝů�Ă�Ěǉŵ�ŽĚ�ƉĄůĞŶş�ǀĢƚǀş͘ 

:ĞƓƚĢ�ůĞƚŽƐ�ďǇĐŚŽŵ�ƚƵ�ĐŚƚĢůŝ�ǌĂƐĄǌĞƚ�ŶŽǀĠ�ŽǀŽĐŶĠ�
ƐƚƌŽŵǇ� -� ƚƎĞƓŶĢ͕� ǀŝƓŶĢ� Ă� ŵĞƌƵŸŬǇ� Ă� ǀǇƚǀŽƎŝƚ� ŵĞŶƓş�
ƌǇďŶşēĞŬ͕� ŬƚĞƌǉ� ďǇ� ďǇů� ǌĄƐŽďŽǀĄŶ� ǀŽĚŽƵ� ǌ� ĚƌĞŶĄǎĞ͕�
ǀĞĚŽƵĐş�ǌ�ŚŽƌŶşŚŽ�ƉŽůĞ͘ 

dşŵƚŽ� ƉƌŽƐşŵ� ƉĞŬĄƌƐŬĠ� ŽďēĂŶǇ͕� ŬƚĞƎş� ďǇĚůş� ƉŽĚ�
dƎĞƓŸŽǀŬŽƵ͕� ĂďǇ� ŝ� ŽŶŝ� ĚĂůŝ� ƌƵĐĞ� Ŭ� ĚşůƵ� Ă� ŽĚƐƚƌĂŶŝůŝ�
ũĞũŝĐŚ�ŶĞƉŽƎĄĚĞŬ͕�ũĂŬŽ�ũĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ƐƚĂƌĠ�ŚŽƵƉĂēŬǇ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌ� Ă� ũŝŶĠ� ŶĞƉƎşƌŽĚŶş� ǀĢĐŝ͘� ^ǀŽǌ� ŶĞďĞǌƉĞēŶĠŚŽ�
ŽĚƉĂĚƵ͕� ĞůĞŬƚƌŽŽĚƉĂĚƵ� Ă� ǎĞůĞǌĂ� ďƵĚĞ� ũŝƐƚĢ� ďƌǌǇ͘��
�ŚĄƉƵ͕�ǎĞ�ũĞ�ƚŽ�ŵŽǎŶĄ�ũĞƓƚĢ�ŶĂ�ǀĂƓĞŵ�ƉŽǌĞŵŬƵ͕�ĂůĞ�
ŽĚŚŽǌĞŶĠ�ǀ�ŬƎŽǀş�ƚŽ�ŽƉƌĂǀĚƵ�ŶĞǀǇƉĂĚĄ�ĚŽďƎĞ͘�� 

sƓĞŵ�ĚĢŬƵũŝ�ǌĂ�ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ͕�ŬƚĞƌĄ�ƚĂŵ�ĚŽ�ƚĞě�ƉƎĞͲ
ǀůĄĚĂůĂ� Ă� ƉƎĞĚĞŵ� ĚĢŬƵũŝ� ǌĂ� ũĂŬŽƵŬŽůŝǀ� ƉŽŵŽĐ� ŝ� ďĢͲ
ŚĞŵ�ĚĂůƓşĐŚ�ŵĢƐşĐƽ͘ 

   ��������DĂƌŬĠƚĂ��,ĞƌŵĂŶŽǀĄ 

 

:ĂŬ�ũĞ�ƚŽƚŽ�ŵŽǎŶĠ͊ 
sĄǎĞŶş� ƐƉŽůƵŽďēĂŶĠ� ǀ ĚŶĞƓŶş� ƉƎĞƚĞĐŚŶŝǌŽǀĂͲ

ŶĠ�ĚŽďĢ�ĚŽŬĄǎĞ�ēůŽǀĢŬ�ǌĂ�ƉŽŵŽĐŝ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ�ƐŶĂĚ�ŝ�
ŶĞŵŽǎŶĠ͕� ĂůĞ�ŶĂ�ĚƌƵŚĠ� ƐƚƌĂŶĢ͕� ĂƐŝ� Ƶǎ�ŶĞƉŽƵǎşǀĄ�
ŵŽǌĞŬ͘ 

EĢŬĚŽ� ĚŽŬĄǎĞ� ŽƐŽďŶş� ĂƵƚŽŵŽďŝů� ĚŽũĞǌĚŝƚ� ŶĂ�
ƉŽůŝ�Ă�ƉŽƚŽŵ�ǀ ƉŽŬůŝĚƵ�ŽĚůŽǎŝƚ�ŶĂ�ŽŬƌĂũŝ�ƉŽůĞ�ĂŶŝǎ�
ďǇ� ƐĞ� ŶĂŵĄŚĂů� ƚĞŶƚŽ� ũĞŚŽ� ǀƌĂŬ� ŶĢũĂŬǉŵ� ǌƉƽƐŽͲ
ďĞŵ� ŝŶƚĞůŝŐĞŶƚŶĢ� ǌůŝŬǀŝĚŽǀĂƚ͘� < ƚŽŵƵƚŽ� ēůĄŶŬƵ�
ƉƎŝŬůĄĚĄŵ� ĨŽƚŽ� ĂƵƚŽŵŽďŝůƵ͕� ŬƚĞƌĠ� ŶĞƉŽũşǌĚŶĠ� Ă�
ďĞǌ�^W��ďǇůŽ�ŽĚůŽǎĞŶŽ�ǀ ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ�ƷǌĞŵş�ŽďĐĞ�
dŝƐŽǀĄ͘�^ŶĂĚ�ŶĢŬĚŽ�ƉŽǌŶĄ�Ɛǀƽũ�ũŝǎ�ǌŶĂēŶĢ�ǌĚĞǀĂƐͲ
ƚŽǀĂŶǉ�ĂƵƚŽŵŽďŝů͘ 

:Ğ� ũĂƐŶĠ͕� ǎĞ� ƐĞ�ŶĢŬĚŽ�ƉŽƐƚĂƌĄ�Ž�ƷŬůŝĚ� ƚŽŚŽƚŽ�
ǀƌĂŬƵ͕�ĂůĞ�ƉƌŽē�ƉƎŝĚĢůĄǀĂƚ�ƉƌĄĐŝ�ĚƌƵŚǉŵ�ƚŽ�ŽƉƌĂǀͲ
ĚƵ�ŶĞŵĄŵĞ�ƐŽƵĚŶŽƐƚ�Ă�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�ǀƽēŝ�ƉƎşƌŽĚĢ�Ă�
ǎŝǀŽƚŶşŵƵ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ƐĞ�ƉŽƐƚĂƌĂƚ�ƐĂŵŝ�Ž�ƐǀĠ�ǀĢĐŝ͘ 

sşŵ͕� ǎĞ� ŶĞŵŽŚƵ� Ă� ĂŶŝ� ŶĞĐŚĐŝ� ŚĄǌĞƚ� ǀƓĞĐŚŶǇ�
ůŝĚŝ�ĚŽ�ũĞĚŶŽŚŽ�ƉǇƚůĞ͕�ĂůĞ�ƉƎĞƐƚŽ�ŵĢ�ƚŽ�ŶĞĚĂůŽ�ŶĂ�
ƚĞŶƚŽ�ŚƌƵďǉ�ŶĞƓǀĂƌ�ƵƉŽǌŽƌŶŝƚ�Ă�ŵŽǎŶĄ�Ɛŝ�ŝ�ƉŽƐƚĢͲ
ǎŽǀĂƚ� ŶĂ� ůŝĚŝ͕� ŬƚĞƎş� ƐĞ� ƚĂŬƚŽ� ĐŚŽǀĂũş� Ŭ ƉƎşƌŽĚĢ͘� ��
sĄŵ� ǌ ǀĄƐ͕� ŬƚĞƎş� ďǇ� ƚŽƚŽ� ŶŝŬĚǇ� ŶĞƵĚĢůĂůŝ� ŵŽĐ�
ĚĢŬƵũŝ�ŶĞũĞŶ�ǌĂ�ƐĞďĞ͕�ĂůĞ�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ǌĂ�ƉƎşƌŽĚƵ͘ 

����������������  ���������:ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ�ƐƚĂƌŽƐƚĂ 


