
^ƚĞƌŽǁĂŶŝĞ�tħǌųĞŵ��ŝĞƉůŶǇŵ� 
ǁ�ZĂďĐǌĂŷƐŬŝĞũ�^ƉſųĚǌŝĞůŶŝ�DŝĞƐǌŬĂŶŝŽǁĞũ 

tz�t�E/� 
�ĂƉĞǁŶŝĞŶŝĞ�ŽĚƉŽǁŝĞĚŶŝĞŐŽ�ŬŽŵĨŽƌƚƵ�ĐŝĞƉůŶĞŐŽ͕�ǌŐŽĚŶĞŐŽ�ǌ�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶŝĂŵŝ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͕�ƉƌǌǇ�ũĞĚŶŽĐǌĞƐŶǇŵ�
ƵƚƌǌǇŵĂŶŝƵ�ǁǌŐůħĚŶŝĞ�ƐƚĂųĞŐŽ�ƉŽǌŝŽŵƵ�ŽƉųĂƚ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝŽǁǇĐŚ�ƚŽ�ĚƵǏĞ�ǁǇǌǁĂŶŝĞ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ǁ�ƐǇƚƵĂĐũŝ͕�ŐĚǇ�ƉŽƐŝĂĚĂŶĂ�
ŝŶƐƚĂůĂĐũĂ�ůĂƚĂ�ƐǁŽũĞũ�ƑǁŝĞƚŶŽƑĐŝ�ŵĂ�ũƵǏ�ĚĂǁŶŽ�ǌĂ�ƐŽďČ͘ 
 

ͣ^ǇŐŶĂųĞŵ�ĂůĂƌŵŽǁǇŵ͕�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ͕�ďǇųǇ�ƌŽƐŶČĐĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ĐŝĞƉųĞũ�ǁŽĚǇ͘�t�ŬƌſƚŬŝŵ�ĐǌĂƐŝĞ͕�ƉŽ�
ŶŝĞǁŝĞůŬŝĞũ�ĂŶĂůŝǌŝĞ�ƌǇŶŬƵ͕�ƵƑǁŝĂĚŽŵŝųĂŵ�ƐŽďŝĞ͕�ǏĞ�ƉŽŶŽƐǌŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ŶĂƐ�ŶĂ�ƚĞŶ�ĐĞů�ǁǇĚĂƚŬŝ�ŵŽŐųǇďǇ�ďǇđ�
ŬŝůŬĂŬƌŽƚŶŝĞ�ŶŝǏƐǌĞ͘�EĂ�ƚǇŵ�ĞƚĂƉŝĞ�ŵǇƑůĂųĂŵ͕�ǏĞ�ŶĂƐǌ�ŐųſǁŶǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂƌĞ�ŬŽƚųǇ͕�Ă�ŝĐŚ�ǁǇŵŝĂŶĂ�ƉŽǌǁŽůŝ�
ŶĂŵ�ŽƐŝČŐŶČđ�ǌĂŬųĂĚĂŶǇ�ĐĞů͘͟�-�ŵſǁŝ�dĞƌĞƐĂ�WĂďŝƑ͕ WƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�Z^D�ZĂďŬĂ��Ěƌſũ 
 

EŝĞƐƚĞƚǇ�ƉƌǌǇũħƚĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŶŝĞ�ƉƌǌǇŶŝŽƐųĂ�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶĞŐŽ�ƌĞǌƵůƚĂƚƵ͘�/ŶǁĞƐƚǇĐũĂ�ǌǁŝČǌĂŶĂ�ǌ�ǁǇŵŝĂŶČ�ŬŽƚųĂ�ǁ�ũĞĚŶĞũ�ǌ�
ŬŽƚųŽǁŶŝ�ŽďŶŝǏǇųĂ�ŬŽƐǌƚǇ�ƉŽĚŐƌǌĞǁƵ�ǁ�ďĂƌĚǌŽ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝŵ�ƐƚŽƉŶŝƵ͘��ŽĚĂƚŬŽǁŽ�ƉŽũĂǁŝų�Ɛŝħ�ŬŽůĞũŶǇ�ƉƌŽďůĞŵ͘�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ǁ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ďůŽŬĂĐŚ͕�ƉŽĚƉŝħƚǇĐŚ�ĚŽ�ƚĞũ�ƐĂŵĞũ�ŬŽƚųŽǁŶŝ͕�ďǇųĂ�ƌſǏŶĂ͘�DŝĞƐǌŬĂŷĐǇ�ĚŽŵĂŐĂůŝ�Ɛŝħ�
ďƵĚŽǁǇ�ŽĚƌħďŶǇĐŚ�ŬŽƚųŽǁŶŝ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌ�ďƵĚǇŶŬſǁ͘�dĂ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĂ�ƉƌǌĞƌĂƐƚĂųĂ�ũĞĚŶĂŬ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝ�ĮŶĂŶƐŽǁĞ�
ƐƉſųĚǌŝĞůŶŝ͘� 
 
<ůŝĞŶƚ�ƐǌƵŬĂų�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ͕�ƉƌǌĞĚĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŝŵ�ƐŬƵƚĞĐǌŶĞŐŽ͕�ŬƚſƌĞ�ƉŽǌǁŽůŝųŽďǇ�ŽŐƌĂŶŝĐǌǇđ�ǌƵǏǇĐŝĞ�ŝ�ŽďŶŝǏǇđ�ŬŽƐǌƚǇ͕�Ă�
ũĞĚŶŽĐǌĞƑŶŝĞ�ǌĂƉĞǁŶŝųŽ�ŬŽŶƚƌŽůħ�ŶĂĚ�ǌĂĚĂǁĂŶČ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌČ�ŝ�ƉŽǌǁŽůŝųŽ�ƐƚĞƌŽǁĂđ�ŶŝČ�ǁ�ƌŽǌďŝĐŝƵ�ŶĂ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞ�
ďƵĚǇŶŬŝ͘�WŽƐǌĐǌĞŐſůŶĞ�ďůŽŬŝ�;ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ũĞĚŶĂũ�ŬŽƚųŽǁŶŝͿ�ƌſǏŶŝČ�Ɛŝħ�ŽĚ�ƐŝĞďŝĞ�ŶŝĞ�ƚǇůŬŽ�ůŽŬĂůŝǌĂĐũČ͕�ĂůĞ�ŝ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝČ�ǁ�
ũĂŬŝĞũ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǌďƵĚŽǁĂŶĞ͕�ŬĂǏĚǇ�ǌ�ƚǇĐŚ�ĐǌǇŶŶŝŬſǁ�ǁƉųǇǁĂ�ŶĂ�ŬŽŵĨŽƌƚ�ĐŝĞƉůŶǇ�ǌŶĂũĚƵũČĐǇĐŚ�Ɛŝħ�ǁ�ŶŝĐŚ�ŵŝĞƐǌŬĂŷ͘�EŽǁĞ�
ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞ�ŵŝĂųŽ�ǌĂĚĂǁĂđ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ŐƌǌĞǁĐǌĞ�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ƚǇĐŚ�ƌſǏŶŝĐ͘ 
 
/ƐƚŽƚŶǇ�ďǇų�ƚĞǏ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŬŽƐǌƚŽǁǇ͘��ƌĞĂůŝǌŽǁĂŶĂ�ǁĐǌĞƑŶŝĞũ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũĂ�ǁǇŵŝĂŶǇ�ŬŽƚųĂ�ƵƐǌĐǌƵƉůŝųĂ�ďƵĚǏĞƚ�ƐƉſųĚǌŝĞůŶŝ͘�
KĐǌĞŬŝǁĂŶŽ�ǁŝħĐ�ƐǌǇďŬŝĞŐŽ�ǌǁƌŽƚƵ�ǌ�ŝŶǁĞƐƚǇĐũŝ͘� 
 

ͣEŽǁĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐũĂ�ŵŝĂųĂ�ŵŝĞđ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ƉŝůŽƚĂǏŽǁǇ�ǌ�ŵŽǏůŝǁŽƑĐŝČ�ƉŽǁŝĞůĞŶŝĂ�ũĞũ�ǁ�ŝŶŶǇĐŚ�ůŽŬĂůŝǌĂĐũĂĐŚ͕�ũĞƑůŝ�
ǌŽƐƚĂŶŝĞ�ŽƐŝČŐŶŝħƚǇ�ǌĂųŽǏŽŶǇ�ĐĞů͘�^ǌƵŬĂųĂŵ�ǁŝħĐ�ǁǇŬŽŶĂǁĐǇ�;ĚŽƐƚĂǁĐǇ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂͿ͕�ŬƚſƌĞŐŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐũĞ�ŝ�
ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ƉŽǌǁŽůŝųǇďǇ�ŶĂ�ƐǌĞƌƐǌČ�ŝ�ĚųƵǏƐǌČ�ǁƐƉſųƉƌĂĐħ͘͟�-�ŬŽŵĞŶƚƵũĞ�dĞƌĞƐĂ�WĂďŝƑ͕ WƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�Z^D�
ZĂďŬĂ��Ěƌſũ 

<>/�Ed 
ZĂďĐǌĂŷƐŬĂ�^ƉſųĚǌŝĞůŶŝĂ�DŝĞƐǌŬĂŶŝŽǁĂ�>ŽŬĂƚŽƌƐŬŽ-tųĂƐŶŽƑĐŝŽǁĂ�ǁ�ZĂďĐĞ-�ĚƌŽũƵ�
ƌŽǌƉŽĐǌħųĂ�ƐǁŽũČ�ĚǌŝĂųĂůŶŽƑđ�ǁ�ŵĂƌĐƵ�ϭϵϱϰ�ƌ͘�WŝĞƌǁƐǌĞ�ďƵĚǇŶŬŝ�ŵŝĞƐǌŬĂůŶĞ�ǌůŽŬĂůŝǌŽͲ
ǁĂŶĞ�ŶĂ�ŽƐŝĞĚůƵ�^ųŽŶĞĐǌŶĂ�ŽĚĚĂŶŽ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬƵ�ũƵǏ�ǁ�ƌŽŬƵ�ϭϵϲϬ͕�Ă�ŽƐƚĂƚŶŝĞ�ǁ�ϭϵϵϵ�ŶĂ�
KƐŝĞĚůƵ�^ČĚĞĐŬĂ͘�� 
�ŬƚƵĂůŶŝĞ�ƐƉſųĚǌŝĞůŶŝĂ�ǌĂƌǌČĚǌĂ�ϯϴ�ďƵĚǇŶŬĂŵŝ�ŵŝĞƐǌŬĂůŶǇŵŝ�;ϯϭ�ǁ�ZĂďĐĞ�ŝ�ϳ�ǁ�:ŽƌĚĂͲ
ŶŽǁŝĞͿ�ŽƌĂǌ�Ϯ�ƉĂǁŝůŽŶĂŵŝ�ŚĂŶĚůŽǁǇŵŝ͘ 
:ĞĚŶǇŵ�ǌ�ƉŽĚƐƚĂǁŽǁǇĐŚ�ǌĂĚĂŷ�ƐƉſųĚǌŝĞůŶŝ�ũĞƐƚ�ĚďĂŶŝĞ�Ž�ŬŽŵĨŽƌƚ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͕�ƐƚĂŶ�
ƚĞĐŚŶŝĐǌŶǇ�ďƵĚǇŶŬſǁ͕�ŝĐŚ�ĞƐƚĞƚǇŬħ͕�ǁǇŐůČĚ�ƚĞƌĞŶſǁ�ǌŝĞůŽŶǇĐŚ͕�ƉůĂĐſǁ�ǌĂďĂǁ�ŝ�ĚƌſŐ͘�
/ƐƚŽƚŶĂ�ũĞƐƚ�ƚĂŬǏĞ�ďŝĞǏČĐĂ�ŬŽŶƚƌŽůĂ�ƉŽǌŝŽŵƵ�ǌƵǏǇǁĂŶǇĐŚ�ŵĞĚŝſǁ͕�ƵŵŽǏůŝǁŝĂũČĐĂ�ŚĂͲ
ŵŽǁĂŶŝĞ�ǁǌƌŽƐƚƵ�ƚĞŵƉĂ�ŽƉųĂƚ�ŵŝĞƐǌŬĂŶŝŽǁǇĐŚ�ďĞǌ�ƐǌŬŽĚǇ�ĚůĂ�ŬŽŵĨŽƌƚƵ�ƵǏǇƚŬŽǁĞŐŽ�
ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ͘�t�ŶŝĞƌŽǌĞƌǁĂůŶǇ�ƐƉŽƐſď�ǁŝČǏĞ�Ɛŝħ�ƚŽ�ǌ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶČ�ǁ�ƐƉſųĚǌŝĞůŶŝ�ĚǌŝĂͲ
ųĂůŶŽƑĐŝČ�ƉŽŵŽĐŶŝĐǌČ�ƉŽůĞŐĂũČĐČ�ŶĂ�ĞŬƐƉůŽĂƚĂĐũŝ�ϵ�ŬŽƚųŽǁŶŝ�ǌĂďĞǌƉŝĞĐǌĂũČĐǇĐŚ�ĚŽƐƚĂͲ
ǁħ�ĐĞŶƚƌĂůŶĞŐŽ�ŽŐƌǌĞǁĂŶŝĂ�ŝ�ĐŝĞƉųĞũ�ǁŽĚǇ͘ 



 
 
 
 

tz�MZ�^��hZ 

 

^ǇƐƚĞŵ�ĮƌŵǇ�^��hZ�ƚƌĂĮų�ĚŽ�ƐƉſųĚǌŝĞůŶŝ�ŶŝĞũĂŬŽ�ǁ�ƉĂŬŝĞĐŝĞ�ǌ�ǁǇŬŽŶĂǁĐČ͘�WƌĞǌĞƐ�ĮƌŵǇ�WƌŽǁŝŶĞǆ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͕͘�WĂŶ��ŶͲ
ĚƌǌĞũ�DĂůĞĐ�ŵŝĂų�ũƵǏ�ƐƉŽƌĞ�ĚŽƑǁŝĂĚĐǌĞŶŝĞ�ǌĂƌſǁŶŽ�ǁ�ĐŝĞƉųŽǁŶŝĐƚǁŝĞ͕�ũĂŬ�ŝ�ǁĞ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ�ǌ�^��hZ�ŝ�ǁ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚĂͲ
ŶŝƵ�ŝĐŚ�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ͘�WŽƉƌǌĞĚǌĂũČĐĂ�ŽĨĞƌƚħ�ĂŶĂůŝǌĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ�ŽďŶĂǏǇųĂ�ĚŽĚĂƚŬŽǁĞ�ƉƌŽďůĞŵǇ�ŝ�ǌǁŝČǌĂŶĞ�ǌ�Ŷŝŵŝ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�
ǌŵŝĂŶ͕�ĂůĞ�ĚǌŝħŬŝ�ƚĞŵƵ�ǌĂƐƚŽƐŽǁĂŶĞ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĞ�ŵŝĂųŽ�ƐǌĂŶƐħ�ƉƌǌǇŶŝĞƑđ�ƐƉŽĚǌŝĞǁĂŶǇ�ĐĞů͘ 
 

ͣZŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ�ĮƌŵǇ�^��hZ�ǁǇŬŽƌǌǇƐƚƵũħ�ŽĚ�ůĂƚ͘�WƌǌĞŵǇƐųŽǁĂ�ũĂŬŽƑđ�ƵƌǌČĚǌĞŷ�ŝ�ĚųƵŐŝ�ĐǇŬů�ǏǇĐŝĂ�ŐǁĂƌĂŶƚƵũČ�
ǁŝĞůŽůĞƚŶŝČ͕�ďĞǌĂǁĂƌǇũŶČ�ƉƌĂĐħ͘��ŽƐŬŽŶĂůĞ�ƐƉƌĂǁĚǌĂũČ�Ɛŝħ�ǁ�ŝŶƐƚĂůĂĐũĂĐŚ�ĐŝĞƉųŽǁŶŝĐǌǇĐŚ�ůƵď�ǁŽĚŽĐŝČŐŽͲ
ǁǇĐŚ͘��ĂƉƌŽƉŽŶŽǁĂŶǇ�ƉƌǌĞǌĞ�ŵŶŝĞ�ƐǇƐƚĞŵ�^ƚĞƌŽǁĂŶŝĂ�tħǌųĞŵ��ŝĞƉůŶǇŵ�ƵŵŽǏůŝǁŝĂ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶĞ�ǌĂĚĂǁĂͲ
ŶŝĞ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�ĐŝĞƉůŶǇĐŚ�ĚůĂ�ŬĂǏĚĞŐŽ�ǌ�ďƵĚǇŶŬſǁ͘��ĨĞŬƚ�ũĞƐƚ�ƉŽĚŽďŶǇ͕�ũĂŬ�ƉƌǌǇ�ƵƌƵĐŚŽŵŝĞŶŝƵ�ŽĚĚǌŝĞůŶǇĐŚ�
ŬŽƚųŽǁŶŝ�;ĐǌĞŐŽ�ĚŽŵĂŐĂůŝ�Ɛŝħ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐǇͿ͕�ĂůĞ�ŬŽƐǌƚǇ�ƉŽŶŝĞƐŝŽŶĞ�ŶĂ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĞ�ŝ�ďŝĞǏČĐĞ�ǁǇĚĂƚŬŝ�ŶĂ�ƵƚƌǌǇŵĂͲ
ŶŝĞ�ƐČ�ǌŶĂĐǌŶŝĞ�ŶŝǏƐǌĞ͘͟�-�ŵſǁŝ��ŶĚƌǌĞũ�DĂůĞĐ͕ WƌĞǌĞƐ�ĮƌŵǇ�WƌŽǁŝŶĞǆ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘ 

ZK�t/���E/� 
�ƉůŝŬĂĐũĂ�^t�͕�ƉƌǌǇŐŽƚŽǁĂŶĂ�ŶĂ�ƉŽƚƌǌĞďǇ�ŽďƐųƵŐŝ�ǁħǌųſǁ�
ĐŝĞƉůŶǇĐŚ͕�ďĂǌƵũĞ�ŶĂ�ƐǁŽďŽĚŶŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂůŶǇĐŚ�ƐƚĞƌŽǁŶŝͲ
ŬĂĐŚ�ĮƌŵǇ�^ĂŝĂ��ƵƌŐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽůƐ�;W��Ϯ͘DϰϱϲϬ�ŽƌĂǌ�
W��ϭ͘DϮϭϭϬZϭͿ͘�ZŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ�ƐČ�ŐŽƚŽǁĞ�ĚŽ�ƵǏǇƚŬƵ�ďĞǌ�ƉŽƚƌǌĞͲ
ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŽǁĂŶŝĂ�ŝ�ŬŽƌǌǇƐƚĂŶŝĂ�ǌ�ŶĂƌǌħĚǌŝ�ŝŶǏǇŶŝĞƌƐŬŝĐŚ͘�<ŽŶĮͲ
ŐƵƌĂĐũĂ͕�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇǌĂĐũĂ�ŝ�ŬŽŶƚƌŽůĂ�ƉƌĂĐǇ�ƐƚĞƌŽǁŶŝŬĂ�ŽĚďǇǁĂ�Ɛŝħ�
ǌĂ�ƉŽŵŽĐČ�ƉƌŽƐƚĞũ�ǁ�ŽďƐųƵĚǌĞ͕�ǁďƵĚŽǁĂŶĞũ�ĂƉůŝŬĂĐũŝ�ǁĞďŽǁĞũ�
ǌŐŽĚŶĞũ�ǌ�,dD>ϱ͘��ƉůŝŬĂĐũĂ�ŵŽǏĞ�ďǇđ�ŬŽŶĮŐƵƌŽǁĂŶĂ�ůŽŬĂůŶŝĞ�
ůƵď�ǌĚĂůŶŝĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉŽƌƚ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ůƵď�ƐŝĞđ�'^D͘��ĚĂůŶĞ�ƵĂŬƚƵĂůͲ
ŶŝĂŶŝĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŝ�ǌĚĂůŶǇ�ƐĞƌǁŝƐ�ƐƚĞƌŽǁŶŝŬĂ�ĞůŝŵŝŶƵũČ�ŬŽŶŝĞĐǌͲ
ŶŽƑđ�ǁǇũĂǌĚſǁ�ƐĞƌǁŝƐŽǁǇĐŚ͕�ĐŽ�ƉƌǌǇĐǌǇŶŝĂ�Ɛŝħ�ĚŽ�ǌŶĂĐǌŶĞŐŽ�
ŽďŶŝǏĞŶŝĂ�ŬŽƐǌƚſǁ͘�:ĞƐƚ�ƚŽ�ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ŝƐƚŽƚŶĞ͕�ŐĚǇ�ŶĂ�ŝŶƐƚĂůĂĐũŝ͕�
ƚĂŬ�ũĂŬ�ǁ�ƉƌǌǇƉĂĚŬƵ�ŬůŝĞŶƚĂ͕�ƉƌĂĐƵũĞ�ŬŝůŬĂŶĂƑĐŝĞ�ůƵď�ǁŝħĐĞũ�ƐƚĞͲ
ƌŽǁŶŝŬſǁ�;Ƶ�ŬůŝĞŶƚĂ�ũĞĚĞŶ�ůƵď�ĚǁĂ�ŶĂ�ďƵĚǇŶĞŬͿ͘� 

t�ZK��E/� 
WŝĞƌǁƐǌĞ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĞ�ŶŽǁĞŐŽ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ�ŵŝĂųŽ�
ŵŝĞũƐĐĞ�ŶĂ�ŽƐŝĞĚůƵ�KƌŬĂŶĂ͘�hƌƵĐŚŽŵŝŽŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĚŽƚǇĐǌǇų�ũĞĚŶĞũ�ŬŽƚųŽǁŶŝ͕�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŬƚſƌĞũ�ĨƵŶŬĐũŽͲ
ŶŽǁĂųŽ�ϴ�ďƵĚǇŶŬſǁ͘��ůŽŬĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ƚĂŵ�ǁħǌųǇ�
ĐŝĞƉůŶĞ�ŽďƐųƵŐƵũČ�ϯϳϭ�ŵŝĞƐǌŬĂŷ�Ž�ųČĐǌŶĞũ�ƉŽͲ
ǁŝĞƌǌĐŚŶŝ�ƵǏǇƚŬŽǁĞũ�ϭϲϬϬϬŵϮ͘� 
^ĂŵŽ�ǁĚƌŽǏĞŶŝĞ�ŝ�ƵƌƵĐŚŽŵŝĞŶŝĞ�ƐǇƐƚĞŵƵ�ƉƌǌĞďŝĞͲ
ŐųŽ�ƐƉƌĂǁŶŝĞ�ŝ�ƐǌǇďŬŽ͘�WƌĂĐĞ�ǌƌĞĂůŝǌŽǁĂŶŽ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�
ǌĂųŽǏŽŶǇŵ�ŚĂƌŵŽŶŽŐƌĂŵĞŵ�ŝ�ďĞǌ�ǌĂƐƚƌǌĞǏĞŷ͘�EŝĞͲ
ƐŬŽŵƉůŝŬŽǁĂŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŝ�ƉŽǌǇƚǇǁŶĂ�ŽĐĞŶĂ�ƌŽǌͲ
ǁŝČǌĂŶŝĂ�ǌĂĐŚħĐŝųǇ�ŬůŝĞŶƚĂ�ĚŽ�ŬŽŶƚǇŶƵĂĐũŝ�ĚǌŝĂųĂŷ�
ͣŶĂƉƌĂǁĐǌǇĐŚ͘͟� 
�ŬƚƵĂůŶŝĞ�ƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ƐČ�ƉƌĂĐĞ�
ǁĚƌŽǏĞŶŝŽǁĞ�ǁ�ƌĂŵĂĐŚ�ŽƐŝĞĚůŝ�

<KZ�z_�/ 
tħǌųǇ�ĐŝĞƉůŶĞ�ǌůŽŬĂůŝǌŽǁĂŶĞ�ŶĂ�ŽƐŝĞĚůƵ�KƌŬĂŶĂ�ĚǌŝĂųĂũČ�ǌŐŽĚŶŝĞ�ǌ�ǌĂųŽǏŽŶǇŵ�ƉƌŽũĞŬƚĞŵ͘�<ůŝĞŶƚ�ŽƐŝČŐŶČų�ŽĐǌĞŬŝǁĂŶǇ�
ĐĞů͕�ũĂŬŝŵ�ďǇųĂ�ŵŽǏůŝǁŽƑđ�ƌſǏŶŝĐŽǁĂŶŝĂ�ƉĂƌĂŵĞƚƌſǁ�ĐŝĞƉůŶǇĐŚ�ĚůĂ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶǇĐŚ�ďƵĚǇŶŬſǁ�ŝ�ĞůŝŵŝŶĂĐũĂ�ƉƌŽďůĞŵƵ�
ͣŶŝĞĚŽŐƌǌĂŶŝĂ͘͟ 
  

ͣdĞƌĂǌ�ŐƌǌĞũĞŵǇ�ƚǇůŬŽ�ƚǇůĞ͕�ŝůĞ�ƚŽ�ŬŽŶŝĞĐǌŶĞ�ĚůĂ�ŬŽŶŬƌĞƚŶĞŐŽ�ŽďŝĞŬƚƵ͕�ǌ�ƵǁǌŐůħĚŶŝĞŶŝĞŵ�ũĞŐŽ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶǇĐŚ�
ǁǇŵĂŐĂŷ�ŝ�ǁĂƌƵŶŬſǁ�ƉŽŐŽĚŽǁǇĐŚ͘�tĐǌĞƑŶŝĞũ�ĐŚĐČĐ�ǌĂƉĞǁŶŝđ�ŬŽŵĨŽƌƚ�ĐŝĞƉůŶǇ�ǁ�ͣŶĂũǌŝŵŶŝĞũƐǌǇŵ͟�ďůŽŬƵ�ƉƌǌĞͲ
ŐƌǌĞǁĂůŝƑŵǇ�ƉŽǌŽƐƚĂųĞ͘�WŝĞŶŝČĚǌĞ�ĐǌħƑĐŝ�ŵŝĞƐǌŬĂŷĐſǁ�ͣƵĐŝĞŬĂųǇ�ƉƌǌĞǌ�ŽƚǁĂƌƚĞ�ŽŬŶĂ͘͟�-�ǁƐƉŽŵŝŶĂ�dĞƌĞƐĂ�WĂͲ
ďŝƑ͕ WƌĞǌĞƐ��ĂƌǌČĚƵ�Z^D�ZĂďŬĂ��Ěƌſũ 

  
WƌǌĞƉƌŽǁĂĚǌŽŶĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐũĂ�ŵŝĂųĂ�ƚĞǏ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ�ĞĚƵŬĂĐǇũŶǇ�ŝ�ǌǁŝħŬƐǌǇųĂ�ƑǁŝĂĚŽŵŽƑđ�ǁųĂĚǌ�ƐƉſųĚǌŝĞůŶŝ�ŶĂ�ƚĞŵĂƚ�
ǌƵǏǇǁĂŶǇĐŚ�ŵĞĚŝſǁ͘��ŽƐƚĂƌĐǌĂŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĂŶĞ�ďŝĞǏČĐĞ�ŝ�ƉƌǌĞĐŚŽǁǇǁĂŶĞ�ǁ�Ŷŝŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐũĞ�ŚŝƐƚŽƌǇĐǌŶĞ�ƉŽǌǁĂůĂͲ
ũČ�ŬŽŶƚƌŽůŽǁĂđ�ƉƌĂĐħ�ǁħǌųſǁ͕�ƉŽĚĞũŵŽǁĂđ�ƑǁŝĂĚŽŵĞ�ĚĞĐǇǌũĞ͕�ůĞƉŝĞũ�ƉůĂŶŽǁĂđ�Ă�ǁ�ƐǇƚƵĂĐũĂĐŚ�ŶŝĞƐƚĂŶĚĂƌĚŽǁǇĐŚ�ƐǌǇďͲ
ŬŽ�ǌůŽŬĂůŝǌŽǁĂđ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 
  

ͣKƐŝČŐŶħůŝƑŵǇ�ƚĞǏ�ĐĞů�ĮŶĂŶƐŽǁǇ�ǁ�ƉŽƐƚĂĐŝ�ŽďŶŝǏĞŶŝĂ�ŬŽƐǌƚſǁ�ƉŽĚŐƌǌĞǁƵ�ǁŽĚǇ͕�ĂŬƚƵĂůŶŝĞ�ĚŽ�ƉŽųŽǁǇ�ƉŽĐǌČƚŬŽͲ
ǁĞũ�ƐƚĂǁŬŝ͕�ŽƌĂǌ�ŬŽƐǌƚſǁ�ĞŶĞƌŐŝŝ�ĞůĞŬƚƌǇĐǌŶĞũ�ǌƵǏǇƚĞũ�ĚŽ�ƉŽŵƉŽǁĂŶŝĂ�ǁŽĚǇ�ƐŝĞĐŝŽǁĞũ�Ž�ϲϬй͘�dŽ�ĚŽďƌǇ�ƉŽĐǌČͲ
ƚĞŬ͘�EĂ�ƌĂǌŝĞ�ďĂǌƵũĞŵǇ�ŶĂ�ƐƚŽƐƵŶŬŽǁŽ�ŶŝĞǁŝĞůŬŝĞũ�ůŝĐǌďŝĞ�ĚĂŶǇĐŚ�ǁĞũƑĐŝŽǁǇĐŚ͕�ǁŝĞůĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌſǁ�ŶŝĞ�ďǇųŽ�ŵŝĞͲ
ƌǌŽŶǇĐŚ͕�ǁŝħĐ�ƚƌƵĚŶŽ�Ž�ƉƵŶŬƚ�ŽĚŶŝĞƐŝĞŶŝĂ͘���ĐǌĂƐĞŵ�ƐƉŽĚǌŝĞǁĂŵ�Ɛŝħ�ũĞƐǌĐǌĞ�ǁŝħŬƐǌǇĐŚ�ŽƐǌĐǌħĚŶŽƑĐŝ͘�-�ŵſǁŝ��ŶͲ
ĚƌǌĞũ�DĂůĞĐ͕ WƌĞǌĞƐ�ĮƌŵǇ�WƌŽǁŝŶĞǆ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘� 

^��hZ�^Ɖ͘�ǌ�Ž͘Ž͘ 
Ƶů͘�WƵųĂǁƐŬĂ�ϯϬϯ 
ϬϮ-ϳϴϱ�tĂƌƐǌĂǁĂ 

нϰϴ�ϮϮ�ϱϰϵ�ϰϯ�ϱϯ 
 нϰϴ�ϮϮ�ϱϰϵ�ϰϯ�ϱϬ 

ǁǁǁ͘ƐĂďƵƌ͘ĐŽŵ͘Ɖů 
 ƐĂďƵƌΛƐĂďƵƌ͘ĐŽŵ͘Ɖů 


