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�ƵďēŝĐĞ� �����DĂƌŬǀĂƌƟĐĞ������ �ƵďēŝĐŬĄ��>ŚŽƚŬĂ 
 

�şƐůŽ�ϯ�ͬϮϬϭϴ 

  sĄǎĞŶş�ƐƉŽůƵŽďēĂŶĠ͕ 

ĚŽƐƚĄǀĄ�ƐĞ�sĄŵ�ĚŽ�ƌƵŬǇ� �ƉŽƐůĞĚŶş�

ǌƉƌĂǀŽĚĂũ�ƚŽŚŽƚŽ�ǀŽůĞďŶşŚŽ�ŽďĚŽͲ

ďş͘� �ĂēĄƚŬĞŵ� ƎşũŶĂ� ƐĞ� ƵƐŬƵƚĞēŶş�

ŽďĞĐŶş� ǀŽůďǇ͕� ǀĞ� ŬƚĞƌǉĐŚ� Ɛŝ� ŽƉĢƚ�

ǌǀŽůşŵĞ� ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ� ŽďĐĞ͘� dŽ�

ŶĄƐůĞĚŶĢ� ǌǀŽůş� ǌĞ� ƐǀǉĐŚ� ēůĞŶƽ� ƐƚĂͲ

ƌŽƐƚƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ƉŽǀĞĚĞ�ŽďĞĐ�ĚĂůƓş�ēƚǇͲ

Ǝŝ� ƌŽŬǇ͘� ^ƚĂƌŽƐƚĂ� ũĞ� ŶĢŬĚǇ� ŽďēĂŶǇ�

ǀŶşŵĄŶ� ũĂŬŽ� ŶĞũĚƽůĞǎŝƚĢũƓş� ēůŽǀĢŬ�

ǀĞ�ǀĞĚĞŶş�ŽďĐĞ͕�ŬƚĞƌǉ�ŵƽǎĞ�ƌŽǌŚŽͲ

ĚŽǀĂƚ� ƉƌĂŬƟĐŬǇ� Ž� ǀƓĞŵ� ƐĄŵ͘� sĞ�

ƐŬƵƚĞēŶŽƐƟ�ƚŽŵƵ�ĂůĞ�ƚĂŬ�ŶĞŶş͘�^ƚĂͲ

ƌŽƐƚĂ�ƐŝĐĞ�ǌĂƐƚƵƉƵũĞ�ŽďĞĐ�ŶĂǀĞŶĞŬ͕�

ũĂŬŽ� ũĂŬǉƐŝ� ũĞĚŶĂƚĞů� ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͕��

ĂůĞ�ƉƌĂǀŽŵŽĐ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ�

ƌŽǌŚŽĚŽǀĂƚ�ũĞ�ǀĞůŵŝ�ŵĂůĄ͘�^ƚĂƌŽƐƚĂ�

ƐŝĐĞ�ƉŽĚĞƉŝƐƵũĞ�ǀĢƚƓŝŶƵ�ĚŽŬƵŵĞŶͲ

ƚƽ͕�ĂůĞ�ŵƽǎĞ�ƚĂŬ�ƵēŝŶŝƚ�ǌƉƌĂǀŝĚůĂ�Ăǎ�

ƉŽƚĠ͕� ĐŽ� ũĞ� ƐĐŚǀĄůş� ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ͘�

�Ğǌ�ũĞũŝĐŚ�ƐĐŚǀĄůĞŶş�ďǇ�ĚĂŶĠ�ũĞĚŶĄͲ

Ŷş�ďǇůŽ�ŶĞƉůĂƚŶĠ͘���ĄůĞ�ŵĄ�ƐƚƌŝŬƚŶĢ�

ǀǇŵĞǌĞŶĠ�ƉƌĂǀŽŵŽĐŝ�ǀ�ƉƎĞŶĞƐĞŶĠ�

ƉƽƐŽďŶŽƐƟ� ƐƚĄƚƵ� Ă� ƚǇ� ũƐŽƵ� ǀĞůŵŝ͕�

ǀĞůŵŝ�ŽŵĞǌĞŶĠ͘�WŽĚůĞ�ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�

ǌĄŬŽŶşŬƵ� ũĞ� ƐƚĂƌŽƐƚĂ� ƚĂŬĠ� ƉŽǀŝŶĞŶ�

ǀǇŬŽŶĄǀĂƚ�ƉƌĄĐŝ�Ɛ�ŶĞǌďǇƚŶŽƵ�ůŽĂũĂͲ

ůŝƚŽƵ� ŝ� Ɛ� ƉŽƚƎĞďŶǉŵŝ� ǌŶĂůŽƐƚŵŝ� Ă�

ƉĞēůŝǀŽƐơ� ŶĞďŽůŝ� Ɛ� ƉĠēş� ƎĄĚŶĠŚŽ�

ŚŽƐƉŽĚĄƎĞ—ƚĞĚǇ� ĂďǇ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĂů�

ǀ�ĚŽďƌĠ�ǀşƎĞ�ǀĞ�ƉƌŽƐƉĢĐŚ�ŽďĐĞ�ďĞǌ�

ƵƉƎĞĚŶŽƐƚŸŽǀĄŶş�ǀůĂƐƚŶşĐŚ��Ă�ŶĞďŽ�

ŝ� ũŝŶǉĐŚ� ŽƐŽďŶşĐŚ� ǌĄũŵƽ͘� �ĄůĞ� ďǇ�

ũĞŚŽ� ũĞĚŶĄŶş� ŵĢůŽ� ŵşƚ� ƌĂĐŝŽŶĄůŶş�

ǌĄŬůĂĚǇ͕� ďǉƚ� ǀǇŬŽŶĄǀĄŶŽ� ŽĚďŽƌŶĢ�

Ă� ƚĂŬ͕� ĂďǇ� ŶĞĚŽƓůŽ� Ŭ� ƉŽƓŬŽǌĞŶş�

ƌĞƉƵƚĂĐĞ� ŽďĐĞ͘� DƵƐş� ƉƎĞĚǀşĚĂƚ�

ŵŽǎŶĠ� ŚƌŽǌďǇ� ũĂŬŽ� ƐĂŶŬĐĞ� ŶĞďŽ�

ĚůƵŚǇ� Ă� ǀēĂƐ� ũŝŵ� ǌĂďƌĄŶŝƚ͘� ^ĂŵŽͲ

ǌƎĞũŵŽƐơ�ŵƵƐş�Ƶ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ�ďǉƚ�ǌŶĂͲ

ůŽƐƚ� ǌĄŬŽŶĂ� Ž� ŽďĐşĐŚ� Ă� ǀůĂƐƚŶĢ�

ƌĄŵĐŽǀĢ� ǌŶĂůŽƐƚ� ǀƓĞĐŚ� ŵŽǎŶǉĐŚ�

ĚĂůƓşĐŚ� Ɛ� ĐŚŽĚĞŵ� ŽďĐĞ� ƐƉũĂƚǉĐŚ�

ǌĄŬŽŶƽ͕� ǀǇŚůĄƓĞŬ͕� ǀůĄĚŶşĐŚ� ŶĂƎşǌĞͲ

Ŷş͕� ŶŽƌĞŵ͕� ŵĞƚŽĚŝĐŬǉĐŚ� ƉŽŬǇŶƽ�

ĂƚĚ͕͘� ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ� ǀēĞƚŶĢ� � ĂŬƚƵĂůŝͲ

ǌĂĐş�Ă�ŶŽǀĞůŝǌĂĐş͘�WŽŬƵĚ�ĂůĞ�ƐƚĂƌŽƐͲ

ƚĂ� ŶĢũĂŬǉŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ͕� ďǇƛ� ŶĞǀĢͲ

ĚŽŵŬǇ͕� ƉŽƌƵƓş� ƐǀĠ� ƉŽǀŝŶŶŽƐƟ�

;ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ƉƎŝ�ēĞƌƉĄŶş�ĚŽƚĂĐş�ŶĞďŽ�

ǀĞĚĞŶş� ƷēĞƚŶŝĐƚǀş� Ϳ� Ă� ǌƉƽƐŽďş� ơŵ�

ŽďĐŝ�ƓŬŽĚƵ͕� ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ� ũŝ�ŶĂŚƌĂĚŝƚ͘�

WŽĚůĞ�ŶŽǀĠŚŽ�ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶşͲ

ŬƵ� ƉĂŬ� ƐƚĂƌŽƐƚĂ� ƌƵēş� ŽƐŽďŶĢ� ǌĂ�

ƓŬŽĚƵ� Ɛǀǉŵ� ŵĂũĞƚŬĞŵ͘� � sƓŝĐŚŶŝ�

ēůĞŶŽǀĠ� � ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ� ŽďĐĞ� ƉĂŬ�

ŵĂũş�ƉŽĚůĞ� ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽďĐşĐŚ�ƉƌĄǀŽ�

ƉƎĞĚŬůĄĚĂƚ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀƵ�ŽďĐĞ�ƐǀĠ�

ŶĄǀƌŚǇ� ŶĂ� ƉƌŽũĞĚŶĄŶş� ƵƌēŝƚǉĐŚ� ǌĄͲ

ůĞǎŝƚŽƐơ͕� ǀǌŶĄƓĞƚ� ĚŽƚĂǌǇ͕� ƉƎŝƉŽͲ

ŵşŶŬǇ� Ă� ƉŽĚŶĢƚǇ͘� � �Ă� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ�

ŵĂũş� ēůĞŶŽǀĠ� � ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ͗�

ǌƷēĂƐƚŸŽǀĂƚ� ƐĞ� ǌĂƐĞĚĄŶş� ǌĂƐƚƵƉŝͲ

ƚĞůƐƚǀĂ� ŽďĐĞ͕� ƉŽƉƎşƉĂĚĢ� ǌĂƐĞĚĄŶş�

ũŝŶǉĐŚ�ŽƌŐĄŶƽ�ŽďĐĞ͕� ũŝĐŚǎ� ũƐŽƵ�ēůĞͲ

ŶǇ�Ă�ƉůŶŝƚ�ƷŬŽůǇ͕�ŬƚĞƌĠ� ũŝŵ�ƚǇƚŽ�ŽƌͲ

ŐĄŶǇ� ƵůŽǎş͘� WŽŬƵĚ� ǀǉƓĞ� ƵǀĞĚĞŶĠ�

ƉƎĞŬůŽƉşŵ�ŶĂ�ƐƚĂƌŽƐƚƵ�Ă�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůͲ

ƐƚǀŽ͕�ũĞŵƵǎ�ǀ�ƐŽƵēĂƐŶĠ�ĚŽďĢ�ŬŽŶēş�

ŵĂŶĚĄƚ͕�ŶĞŶĂĐŚĄǌşŵ�ǎĄĚŶĠ�ƌŽǌƉŽͲ

ƌǇ�ŵĞǌŝ�ǀǇŵĞǌĞŶǉŵŝ�ƉƌĂǀŽŵŽĐĞŵŝ�

Ă� ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŵŝ� Ă� ƐŬƵƚĞēŶǉŵ� ƐƚĂͲ

ǀĞŵ͘� s� ƐŽƵēĂƐŶĠ� ĚŽďĢ� ũĞ� ƚĂŬƎŬĂ�

ǌĄǌƌĂŬ͕�ǎĞ�ŽďĞĐ�ŶĞǀĞĚĞ�ǎĄĚŶǉ�ƐƉŽƌ�

ƐĞ� ƐƚĄƚŶş� ƐƉƌĄǀŽƵ� ŶĞďŽ� ŶĢũĂŬǉŵ�

ƷēĞůŽǀǉŵ� ƐĞƐŬƵƉĞŶşŵ͘� KďĞĐ� ƐĞ�

ŶĞƵƐƚĄůĞ� ƵƉƌĂǀƵũĞ� Ă� ƌŽǌǀşũş͕� ǀ� ŵŝͲ

ŶƵůǉĐŚ� ůĞƚĞĐŚ� ďǇůǇ� ŶĂƉƎŝ͘� ǀǇďƵĚŽͲ

ǀĄŶǇ�ƉƎşƐƚƎĞƓŬǇ�ŶĂ�ŽĚƉĂĚ� ǀ� �ƵďēŝͲ

;WŽŬƌĂēŽǀĄŶş�ŶĂ�ƐƚƌĄŶĐĞ�ϮͿ 



Ϯ� 

ĐşĐŚ�Ă�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ͕�ďǇůǇ�ŽƉƌĂǀĞŶǇ�

ƐƚƎĞĐŚǇ� ŶĂ� ďƵĚŽǀĢ� ƓŬŽůǇ� Ă� ŽďĞĐŶşŚŽ�

ƷƎĂĚƵ͕�Ă�ƚŽ�ǀēĞƚŶĢ�ǌĂƚĞƉůĞŶş͘�WŽƎşĚŝůǇ�

ƐĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�ŬŽƚůĞ�ĚŽ�ǌĄŬůĂĚŶş�ƓŬŽͲ

ůǇ� Ă� ĚŽ� ŬƵůƚƵƌŶşŚŽ� ĚŽŵƵ͕� ŬĚĞ� ďǇůŽ�

ƚĂŬĠ�ǀ�ƐĄůĞ�ŝŶƐƚĂůŽǀĄŶŽ�ƷƐƚƎĞĚŶş�ƚŽƉĞͲ

Ŷş͕� ĚŽƓůŽ� Ŭ� ǀǉŵĢŶĢ� ŽƉůŽĐĞŶş� ǌĂŚƌĂĚ�

ƓŬŽůǇ�Ă�ƓŬŽůŬǇ͕�ƉŽƎşǌĞŶş�ŶŽǀĠŚŽ�ǀǇďĂͲ

ǀĞŶş� ƓŬŽůŶş� ŬƵĐŚǇŶĢ͕� ĚŽƉůŶĢŶş� ĚĢƚͲ

ƐŬǉĐŚ�ŚƎŝƓƛ͕�ŽƉƌĂǀĢ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ƉƎĞĚ�

ǌĄŬůĂĚŶş� ƓŬŽůŽƵ͕� ŽĚďĂŚŶĢŶş� ďŝŽůŽŐŝĐͲ

ŬĠŚŽ� ƌǇďŶşŬĂ͕� ǀǉƐƚĂǀďĢ� ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ� ǀ�

�ƵďēŝĐŬĠ� >ŚŽƚĐĞ͕� ƉŽƐƚƵƉŶĢ� ƐĞ� ŽƉƌĂͲ

ǀƵũĞ� ŬĂƉůĞ� ǀ� DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ� ŶĞďŽ� ǀ�

ŶĞƉŽƐůĞĚŶş� ƎĂĚĢ� ďǇůĂ� ƉŽƎşǌĞŶĂ� ƚĞĐŚͲ

ŶŝŬĂ� ŶĂ� ƷĚƌǎďƵ� ǌĞůĞŶĢ� ǀ� ŽďĐŝ͘� /ŶǀĞƐͲ

ƚŽǀĂůŽ�ƐĞ�ĚŽ�ŽƉƌĂǀ�ƉŽǎĄƌŶşŚŽ�ǀŽǌƵ͘�s�

ƐŽƵēĂƐŶĠ� ĚŽďĢ� ƐĞ� ǌĂŚĂũƵũĞ� ƐƚĂǀďĂ�

ŽĚƉĂĚŶş� ƐƚŽŬǇ� ǌĞ��ƵďēŝĐ�ĚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐͲ

ŬĠŚŽ� ƌǇďŶşŬĂ͘� KďĞĐŶş� ĮŶĂŶĐĞ� ũƐŽƵ� ŝ�

ƉƎĞƐ� ǀƓĞĐŚŶǇ� ŝŶǀĞƐƟēŶş� ĂŬĐĞ� ǀĞ� ǀǉͲ

ďŽƌŶĠŵ�ƐƚĂǀƵ͕�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶş�ĚǀĢ�ǌĂƐƚƵͲ

ƉŝƚĞůƐƚǀĂ� ũƐŵĞ�ƵƓĞƚƎŝůŝ� ƚĂŬƎŬĂ�ϳ͕ϱ�ŵŝů͘�

ŬŽƌƵŶ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ� ƉůĄŶŽǀĄŶǇ� ŶĂ� ǀǉͲ

ƐƚĂǀďƵ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐş͕�ŽƉƌĂǀƵ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�

ŶĞďŽ��ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�ŽƐǀĢƚůĞŶş͘�EĞƉƎĞŬƌŽͲ

ēŝůŝ� ũƐŵĞ� ǎĄĚŶĠ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ� ĮŶĂŶēŶş�

ƵŬĂǌĂƚĞůĞ͕�ĂƵĚŝƚǇ�ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶş�ƉƌŽǀĄͲ

ĚĢŶĠ� ƉƌĂǀŝĚĞůŶĢ� ŬƌĂũƐŬǉŵ� ƷƎĂĚĞŵ�

ũƐŽƵ�ǀǎĚǇ�ŽŚŽĚŶŽĐĞŶǇ�ŶĞũǀǇƓƓş�ǌŶĄŵͲ

ŬŽƵ͘�s�ǌĄǀĢƌĞēŶĠ�ĨĄǌŝ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ƚǀŽƌͲ

ďĂ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƉůĄŶƵ͘�EĞůǌĞ�ŶĞǎ�Ɛŝ�ƉƎĄƚ͕��

ĂďǇĐŚŽŵ� ƚĂŬƚŽ� ŶĞďŽ� ũĞƓƚĢ� ůĠƉĞ� ƉŽͲ

ŬƌĂēŽǀĂůŝ� ŝ� ŶĂĚĄůĞ͘� ^ĂŵŽǌƎĞũŵĢ� ŶĄƐ�

ēĞŬĂũş� ǀ� ďůşǌŬĠ� ďƵĚŽƵĐŶŽƐƟ� ŶĢŬƚĞƌĠ�

ǌĄƐĂĚŶş� ƵĚĄůŽƐƟ͕� ơŵ� ŵĄŵ� ŶĂ� ŵǇƐůŝ�

ǌĞũŵĠŶĂ� ƐƚĂǀďƵ� ĚĄůŶŝĐĞ� �ϯ� ǀ� ŶĂƓĞŵ�

ŬĂƚĂƐƚƌƵ͘� WƎĞƐƚŽǎĞ� ƐƚĂǀďĂ� ƉƌŽǌĂơŵ�

ŶĞŵĄ� ǀƓĞĐŚŶĂ� ƉŽƚƎĞďŶĄ� ƉŽǀŽůĞŶş͕�

ďůşǎş� ƐĞ� ĚĞŶ͕� ŬĚǇ� ƐĞ� ƚĞŶƚŽ� ĚŽƉƌĂǀŶş�

ƉƌŽũĞŬƚ� ǌĂēŶĞ� ĚŽƚǉŬĂƚ� ǎŝǀŽƚĂ� ǀƓĞĐŚ�

ŽďǇǀĂƚĞů�ŶĂƓş�ŽďĐĞ�Ă�ŽƐĂĚ͘���ĄƐĂĚŶşŵ�

ƉƌŽďůĠŵĞŵ�ďƵĚĞ�ďĞǌĞƐƉŽƌƵ�ŚůƵŬ͕�Ăƛ�

ũŝǎ�ǌĞ�ƐƚĂǀďǇ�ŶĞďŽ�ǌĞ�ƐĂŵŽƚŶĠŚŽ�ƉƌŽͲ

ǀŽǌƵ͘��Ă�ŽďĞĐ�ďǇůǇ�ǌĂƐůĄŶǇ�ƉƎŝƉŽŵşŶͲ

ŬǇ� Ŭ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ� ǀůŝǀƽ� ǌĄŵĢƌƵ� ŶĂ�

ǎŝǀŽƚŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ŬĚǇ�ďǇůĂ�ŬƌŝƟǌŽǀĄŶŽ�

ǌĞũŵĠŶĂ� ƉŽĚŚŽĚŶŽĐĞŶş� ǀůŝǀƵ� ŚůƵŬƵ�

ƉƌŽǀŽǌƵ�ĚĄůŶŝĐĞ�ŶĂ�ǎŝǀŽƚ�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟͲ

ĐşĐŚ� Ă� ǀ� �ƵďēŝĐŬĠ� >ŚŽƚĐĞ� Ă� ǎĄĚĄŶŽ�

ďǇůŽ�ƚĂŬĠ�ŵĂǆŝŵĄůŶş�ŽŵĞǌĞŶş�ƉƌƽũĞǌͲ

ĚƵ� ƐƚĂǀĞďŶş� ƚĞĐŚŶŝŬǇ� ƐŬƌǌĞ� ŽƐĂĚǇ͘�

�ŶĞ�ϯϬ͘�ϴ͘�ƉĂŬ�ƉƌŽďĢŚůŽ�ǀĞƎĞũŶĠ�ƉƌŽͲ

ũĞĚŶĄŶş� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ� ǀůŝǀƽ� ǌĄŵĢƌƵ�

ŶĂ�ǎŝǀŽƚŶş�ƉƌŽƐƚƎĞĚş͕�ŬĚǇ�ŵŽŚůŝ�ǀƓŝĐŚͲ

Ŷŝ͕� ũĞǎ� ƐĞ� ďƵĚĞ� ƚĂƚŽ� ƐƚĂǀďĂ� ĚŽƚǉŬĂƚ͕�

ƉƌŽũĞǀŝƚ�ƐǀĠ�ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ͘� 

s�ŶĂĚĐŚĄǌĞũşĐşŵ�ůĞƚĞĐŚ�ďƵĚĞ�ĂůĞ�ƚĂŬĠ�

ŽďĞĐ�ƌŽǌǀşũĞƚ�ƐǀĠ� ŝŶǀĞƐƟēŶş�ǌĄŵĢƌǇ�Ă�

ƚŽ� ǌĞũŵĠŶĂ� ƚǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ� ǀĞĚĞŶǇ� ǀ�

WƌŽŐƌĂŵƵ� ƌŽǌǀŽũĞ� ŽďĐĞ͘� �ĚĞ� ũƐŽƵ��

ƉƎĞĚŶŽƐƚŶĢ� ƚǇ� ƉƌŽũĞŬƚǇ͕� ŬƚĞƌĠ� ŵĂũş�

ĚŽƉĂĚ� ŶĂ� ŶĞũǀǇƓƓş� ƉŽēĞƚ� ŽďǇǀĂƚĞů� ǀ�

ĚĂŶĠŵ�ŵşƐƚĢ͘�:ĞĚŶĄ�ƐĞ�ƚĞĚǇ�ǌĞũŵĠŶĂ�

Ž�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ͕�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�ŶĞďŽ�ǀĞƎĞũͲ

ŶĠ� ŽƐǀĢƚůĞŶş͘� s� ŽďůĂƐƟ� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�

ŶĞŶş�ƉĂƚƌŶĢ�ƉŽĐŚǇď�Ž�ũĞũŝĐŚ�ŶƵƚŶŽƐƟ͕�

ŬĂǎĚǉ�ǌ�ŶĄƐ�ũĞ�ƉŽƚƎĞďƵũĞ�ƉƌŽ�ĚŽƉƌĂǀƵ�

ĚŽ�ǌĂŵĢƐƚŶĄŶş͕�ĚŽ�ƓŬŽůǇ�ŶĞďŽ�ŶĂ�ŶĄͲ

ŬƵƉǇ͘� �ŽŚƵǎĞů� ŶĞ� ǀǎĚǇ� ũĚĞ� Ž� ƐŶĂĚŶĄ�

ƎĞƓĞŶş͕�ēĂƐƚŽ�ƚĂŬĠ�ǌĂƎĞŚƚĄ�ƷƎĞĚŶş�Ɠŝŵů�

Ă� ǌŬŽŵƉůŝŬƵũĞ� ǌĚĄŶůŝǀĢ� ũĞĚŶŽĚƵĐŚĠ�

ǌĄůĞǎŝƚŽƐƟ͘� :ĞĚŶŽƵ� ǌ� ŶŝĐŚ� ũĞ� ŽƉƌĂǀĂ�

ƉŽǀƌĐŚƵ� ǀŽǌŽǀŬǇ� ǀ� �ƵďēŝĐşĐŚ͕� ďĞǌĞͲ

ƐƉŽƌƵ� ŶĞũƉŽƵǎşǀĂŶĢũƓş� ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ� ǀ�

ŵşƐƚĢ͘�WƎŝ�ƉƌŽũĞĚŶĄǀĄŶş�ŽŚůĄƓĞŶş�ƐƚĂǀͲ

ďǇ͕�ƚĞĚǇ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ƉŽǀƌĐŚƵ�ǀŽǌŽǀͲ

ŬǇ͕� ďǇůŽ� ƐŝůŶŝēŶşŵ� ƷƎĂĚĞŵ� ǀ� �ĞƐŬĠŵ�

<ƌƵŵůŽǀĢ�ƐĚĢůĞŶŽ͕�ǎĞ 

;WŽŬƌĂēŽǀĄŶş�ǌĞ�ƐƚƌĄŶŬǇ�ϭͿ 



ϯ� 

ƵǀĞĚĞŶŽƵ� ƐƚĂǀďƵ� ŶĞůǌĞ� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ�

ƉŽƵǌĞ�ŽŚůĄƓĞŶşŵ�ƐƚĂǀďǇ͕�ĂůĞ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�

ƐƚĂǀĞďŶş�ƉŽǀŽůĞŶş͘��� ƚŽ�ƉƎĞƐƚŽ͕� ǎĞ� ƐĞ�

ũĞĚŶĄ� Ž� ŽĚĨƌĠǌŽǀĄŶş� ϱ� ĐĞŶƟŵĞƚƌƽ�

ĂƐĨĂůƚƵ� Ă� ũĞŚŽ� ǀǉŵĢŶƵ� ǌĂ� ŶŽǀǉ͘� :ĂŬ�

ĚůŽƵŚŽ� ƚĂŬŽǀĠƚŽ� ǀǇƎŝǌŽǀĄŶş� ƐƚĂǀĞďŶşͲ

ŚŽ� ƉŽǀŽůĞŶş� ďƵĚĞ� ƚƌǀĂƚ� ũĞ� ĂƐŝ� ŬĂǎĚĠͲ

ŵƵ�ũĂƐŶĠ͕�ŶĞŚůĞĚĢ�ŶĂ�ŶĄŬůĂĚǇ�ǌĂ�ǌŚŽͲ

ƚŽǀĞŶş� ƉŽƚƎĞďŶĠ� ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͘� sǉͲ

ƐƚĂǀďĂ� Ă� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ŬĂŶĂůŝǌĂĐş� ũŝǎ�

ƉĂƚƌŶĢ� ŶĞďƵĚĞ�ƉƎŝũşŵĄŶĂ�ŽďēĂŶǇ� ƚĂŬ�

ǀƐƚƎşĐŶĢ�ũĂŬŽ�Ƶ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş͘��ůĞ�ŝ�ƚǇƚŽ�

ƐƚĂǀďǇ� ŵĂũş� ǀĞůŬǉ� ĚŽƉĂĚ� ŶĂ� ŽďēĂŶǇ͘�

EĂƉƎşŬůĂĚ�ĐŚǇďĢũşĐş�ēŝƓƚĢŶş�ŽĚƉĂĚŶşĐŚ�

ǀŽĚ�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ�ŶĞďŽ�ǀ��ƵďēŝĐŬĠ�

>ŚŽƚĐĞ�ŵƽǎĞ� ƉƎŝŶĠƐƚ� ŶĢŬƚĞƌǉŵ�ŵĂũŝͲ

ƚĞůƽŵ� ŶĞŵŽǀŝƚŽƐơ� ǌŶĂēŶĠ� ŶĄŬůĂĚǇ͘�

WŽĚůĞ� ƷƉƌĂǀǇ� ǀŽĚŶşŚŽ� ǌĄŬŽŶĂ� ďƵĚĞ�

ŵƵƐĞƚ� ŬĂǎĚǉ� ŵĂũŝƚĞů� ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƟ� ƉŽ�

ƌŽĐĞ�ϮϬϮϭ�ƉƌŽŬĂǌŽǀĂƚ�ǀŽĚŽƉƌĄǀŶşŵƵ�

ƷƎĂĚƵ� ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş� ůŝŬǀŝĚĂĐŝ� ŽĚƉĂĚͲ

ŶşĐŚ�ǀŽĚ͘�<ĂǎĚǉ͕�ŬĚŽ�ŶĞŶş�ŶĂƉŽũĞŶ�ŶĂ�

ǀĞƎĞũŶŽƵ� ŬĂŶĂůŝǌĂĐŝ� Ă� ŶĞŵĄ� ƵǌĂǀƎĞͲ

ŶŽƵ� ƉůĂƚŶŽƵ� ƐŵůŽƵǀƵ͕� ďƵĚĞ� ŵƵƐĞƚ�

ƉƌŽŬĄǌĂƚ�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐşŵ�ĚŽŬůĂĚĞŵ�ŽĚ�

ŽĚďŽƌŶĠ�ĮƌŵǇ�ŽĚǀŽǌ�ĨĞŬĄůŝş�ǌ�ĂŬƵŵƵͲ

ůĂēŶş� ũşŵŬǇ͕�ƚĞĚǇ�ǎƵŵƉǇ͘�^ĂŵŽǌƎĞũŵĢ�

ǀ� ŵŶŽǎƐƚǀş� ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐşŵ� ƐƉŽƚƎĞďŽͲ

ǀĂŶĠ�ƉŝƚŶĠ�ǀŽĚǇ͘�WƌŽ�ŶĢŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ŵƽͲ

ǎĞ�ƐƚĄƚ�ƚĞŶƚŽ�ǌƉƽƐŽď�ůŝŬǀŝĚĂĐĞ�ŽĚƉĂĚͲ

ŶşĐŚ� ǀŽĚ� ŽƉƌĂǀĚƵ� ĮŶĂŶēŶĢ� ŶĄƌŽēŶǉ͘��

sǉƐƚĂǀďĂ�ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş�ēŝƐơƌŶǇ�ŽĚƉĂĚͲ

ŶşĐŚ� ǀŽĚ� ƐĞ� ǀĞ� ƐǀĢƚůĞ� ƚĢĐŚƚŽ� ƐŬƵƚĞēͲ

ŶŽƐơ�ŵƽǎĞ�ƉƌŽ�ŽďĞĐ� ũĞǀŝƚ� ũĂŬŽ� ũĞĚŶĂ�

ǌ� ƉƌŝŽƌŝƚ͘� � s� ƉůĄŶƵ� ũĞ� ƚĂŬĠ� ƉƎĞƐƚĂǀďĂ�

ŐĂƌĄǎş�ŶĂ�ƉŽǎĄƌŶş� ǌďƌŽũŶŝĐŝ͕� ŬƚĞƌĄ�ďƵͲ

ĚĞ� ǀǇŚŽǀŽǀĂƚ� ǀƓĞŵ� ůĞŐŝƐůĂƟǀŶşŵ� ƉŽͲ

ǎĂĚĂǀŬƽŵ͘�� 

s� ǌĄǀĢƌƵ� ƚŽŚŽƚŽ� ƉƎşƐƉĢǀŬƵ� ďǇĐŚ� ƌĄĚ�

ƉŽĚĢŬŽǀĂů�ƐƚĄǀĂũşĐşŵ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƽŵ�ǌĂ�

ũĞũŝĐŚ� ĚŽƐĂǀĂĚŶş� ēŝŶŶŽƐƚ͕� ƉůŽĚŶŽƵ�

ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ�Ă�ǀĢĐŶǉ�ƉƎşƐƚƵƉ͕�ƉĂŶş�ŵşƐͲ

ƚŽƐƚĂƌŽƐƚĐĞ� ǌĂ� ũĞũş� ēŝŶŶŽƐƚ� ǀ� ŽďůĂƐƟ�

ƓŬŽůƐƚǀş� Ă� ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ� ǀĢĐş͕� ĚĄůĞ� ƉĂŬ�

ǀƓĞŵ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽŵ� ŽďĞĐŶşŚŽ� ƷƎĂĚƵ�

ǌĂ� ũĞũŝĐŚ� ƉƌĄĐŝ� Ăƛ� ũŝǎ� ǀ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĢ�

ŶĞďŽ� ƉƎŝ� ƷĚƌǎďĢ� ŽďĐĞ͘� K� ǀǉďŽƌŶǉĐŚ�

ǀǉƐůĞĚĐşĐŚ� ƉƎŝ� ĂƵĚŝƚĞĐŚ� ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶş�

ũƐĞŵ�ƐĞ�ũŝǎ�ǌŵşŶŝů͕�ƐƚĂǀ�Ž�ƉĠēŝ�ǀĞƎĞũŶĠ�

ǌĞůĞŶĢ� Ă� ǀƽďĞĐ� ǀǌŚůĞĚ� ŽďĐĞ� ŵƽǎĞ�

ŬĂǎĚǉ� ƉŽƐŽƵĚŝƚ� ƐĄŵ͘� � ^� ơŵ� ƐĞ� ƚĂŬĠ�

ǀĄǎĞ� ƉŽĚĢŬŽǀĄŶş� ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽŵ� ŽďĞĐͲ

ŶşŚŽ� ƷƎĂĚƵ� ǌĂ� ƉƎşƉƌĂǀƵ� Ă� ƷēĂƐƚ� ǀĞ�

ǀŽůĞďŶş� ŬŽŵŝƐŝ� ǀ� ŶĂƓş� ŽďĐŝ͕� ƉƎĞƐƚŽǎĞ�

ƚŽ� ŶĞƉĂƚƎş� ŵĞǌŝ� ũĞũŝĐŚ� ĂƵƚŽŵĂƟĐŬĠ�

ƉŽǀŝŶŶŽƐƟ͘� s� ŶĞƉŽƐůĞĚŶş� ƎĂĚĢ� ĐŚĐŝ�

ƚĂŬĠ� ƉŽĚĢŬŽǀĂƚ� ŶĂƓş� ũĞĚŶŽƚĐĞ� ƐďŽƌƵ�

ĚŽďƌŽǀŽůŶǉĐŚ� ŚĂƐŝēƽ͕� ũĞũŝĐŚǎ� ēŝŶŶŽƐƟ�

Ɛŝ�ǀĞůŵŝ�ǀĄǎşŵ�Ă�ĚŽƵĨĄŵ͕�ǎĞ�ũŝǎ�ǀ�ďůşǌͲ

ŬĠ�ďƵĚŽƵĐŶŽƐƟ�ƐĞ�ĚŽēŬĂũş�ŽĚƉŽǀşĚĂũşͲ

ĐşŚŽ� ǌĄǌĞŵş� ǀ� ƉŽĚŽďĢ� ƉŽǎĄƌŶş� ǌďƌŽũͲ

ŶŝĐĞ͘��sƓĞŵ�ŶĂƓŝŵ�ŽďēĂŶƽŵ�ƉĂŬ�ƉƎĞũŝ�

ŬůŝĚŶĠ�ǀŽůďǇ�Ă�ƉƎşũĞŵŶĢ�ƉƌŽǎŝƚĠ�ƉƌĄǀĢ�

ŶĂĚĐŚĄǌĞũşĐş�ƉŽĚǌŝŵŶş�ĚŶǇ͘ 

 

 ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ŽďĐĞ 



ϰ� 

�� :��E�E1� ��^dhW/d�>^ds��
K�����h��/�� 

EĂ� ũĞĚŶĄŶş� ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ� ŽďĐĞ� �ƵďēŝĐĞ� ;ĚĄůĞ� �KͿ�
ĚŶĞ�ϭϳ͘�ϴ͘�ϮϬϭϴ�ďǇůŽ�ƉƌŽũĞĚŶĄŶŽ�ƐĐŚǀĄůĞŶş�ĚŽĚĂǀĂͲ
ƚĞůĞ�ƐƚĂǀďǇ�ĂŬĐĞ�^dK<���ϭ͕�ŬƚĞƌĄ�ďƵĚĞ�ŽĚǀĄĚĢƚ�ŽĚͲ
ƉĂĚŶş�ǀŽĚǇ�ǌĞ��ƵďēŝĐ�ĚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ�ƌǇďŶşŬĂ͘��ĂŚĄͲ
ũĞŶş�ǌĂĚĄǀĂĐşŚŽ�ƎşǌĞŶş�ďǇůŽ�ĚŶĞ�ϯ͘�ϳ͘�ϮϬϭϴ�ǌǀĞƎĞũŶĢͲ
Ŷşŵ� ŶĂ� ͣWŽƌƚĄůƵ� ƉƌŽ� ǀŚŽĚŶĠ� ƵǀĞƎĞũŶĢŶş� ǀĞƎĞũŶǉĐŚ�
ǌĂŬĄǌĞŬ͘͞� �ĞůŬĞŵ� ƐĞ� ƉƎŝŚůĄƐŝůŽ� ƉĢƚ� ǌĄũĞŵĐƽ͕� ŬƚĞƎş�
ƐƉůŶŝůŝ�ǌĂĚĄǀĂĐş�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ͘�sǉďĢƌŽǀĠ�ƎşǌĞŶş�ƉƌŽďĢŚͲ
ůŽ�Ϯϱ͘�ϳ͘�ϮϬϭϴ�–�ǀƓŝĐŚŶŝ�ƵĐŚĂǌĞēŝ�ƐƉůŶŝůŝ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�Ă�
ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ŶĂďşĚĞŬ� ĚůĞ� ŚŽĚŶŽơĐşŚŽ�
ŬƌŝƚĠƌŝĂ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ďǇůĂ� ĐĞŶĂ�ďĞǌ��W,͕�ďǇů�ƵƌēĞŶ�ǀşƚĢǌ�
ƉƎĞĚŵĢƚŶĠ� ǌĂŬĄǌŬǇ�sşƚĢǌŶŽƵ� ŶĂďşĚŬŽƵ� ƐĞ� ƐƚĂůĂ� ĮƌͲ
ŵĂ� �ƵďƂĐŬ� Ɛ͘ƌ͘Ž͕� Ɛ ŶĂďşǌĞŶŽƵ� ĐĞŶŽƵ� ďĞǌ� �W,�
Ϯ ϱϵϬ ϱϭϬ�<ē�;ǌ�ƚŽŚŽ�ĚŽƚĂĐĞ�ϳϱйͿ͘��K�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ĚŽͲ
ƉŽƌƵēĞŶş�ǌĂĚĂǀĂƚĞůĞ�ŶĂ�ĂŬĐŝ�ͣ�ƵďēŝĐĞ-ŬŵĞŶŽǀĄ�ƐƚŽͲ
ŬĂ� �ϭ͕͞� Ă� ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ũĂŬŽ� ĚŽĚĂǀĂƚĞůĞ� �ƵďƂĐŬ� Ɛ͘ƌ͘Ž͕�
�ŽƌƓŽǀ� ŶĂĚ� sůƚĂǀŽƵ� Ă� ƉŽǀĢƎŝůŽ� ƐƚĂƌŽƐƚƵ� ƉŽĚƉŝƐĞŵ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ� Ž� ǀǉďĢƌƵ� ŶĞũǀŚŽĚŶĢũƓş� ŶĂďşĚŬǇ� ǌǀĞƎĞũͲ
ŶĢŶş� ǀşƚĢǌĞ� ŶĂ� WƌŽĮůƵ� ǌĂĚĂǀĂƚĞůĞ͘� �K�ĚĄůĞ� ƉŽǀĢƎŝůŽ�
ƐƚĂƌŽƐƚƵ�ƉŽĚƉŝƐĞŵ�ƐŵůŽƵǀǇ�Ɛ ĚŽĚĂǀĂƚĞůĞŵ�ƉŽ�ƵƉůǇͲ
ŶƵơ� ǌĄŬŽŶŶĠ� ůŚƽƚǇ� ƉƌŽ� ƉŽĚĄŶş� ŶĄŵŝƚĞŬ� ŽƐƚĂƚŶşĐŚ�
ƵĐŚĂǌĞēƽ� ƉŽ� ǌǀĞƎĞũŶĢŶş� Ž� ǀǉďĢƌƵ� ŶĞũǀŚŽĚŶĢũƓş� ŶĂͲ
ďşĚŬǇ��ŶĂ�ƉƌŽĮůƵ�ǌĂĚĂǀĂƚĞůĞ͘��ŽďƌŽǀŽůŶǉ�ƐǀĂǌĞŬ�ŽďĐş�
—��^K�WŽůƵƓŬĂ͗�^ƚĂƌŽƐƚĂ�ƐĞǌŶĄŵŝů�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ƐĞ�
ƐƉŽůĞēŶǉŵ ŶĄǀƌŚĞŵ� ǌĄƐƚƵƉĐƽ� ǀƓĞĐŚ� ŽďĐş� ;ēůĞŶƽ�
ƐǀĂǌŬƵͿ� ŶĂ� ƵŬŽŶēĞŶş� ēŝŶŶŽƐƟ� �^K͘� �ƽǀŽĚĞŵ� ƉƌŽ�
ǌƌƵƓĞŶş�ƐǀĂǌŬƵ�ũĞ�ũĞŚŽ�ŶĞĨƵŶŬēŶŽƐƚ͕�ŬĚǇ�ƐǀĂǌĞŬ�ŽďĐş�
ũĞ� ƉŽƵǌĞ� ĨŽƌŵĄůŶşŵ� ƐĚƌƵǎĞŶşŵ͕� ŬƚĞƌǉ� ǀ� ƐŽƵēĂƐŶĠ�
ĚŽďĢ�ŶĞŵĄ�ƉƌŽ�ǌƷēĂƐƚŶĢŶĠ�ŽďĐĞ�ǎĄĚŶǉ�ƉƎşŶŽƐ͘�EĂŽͲ
ƉĂŬ�ǌĂƚĢǎƵũĞ� �ǀĞĚĞŶş�ƐǀĂǌŬƵ�Ă�ǌƷēĂƐƚŶĢŶĠ�ŽďĐĞ�ƉŽͲ
ǀŝŶŶǉŵ� ƐůŽǎŝƚǉŵ� ƷēĞƚŶŝĐƚǀşŵ� Ă� ƷŚƌĂĚŽƵ� ēůĞŶƐŬǉĐŚ�
ƉƎşƐƉĢǀŬƽ͘�WƎĞƐƚŽǎĞ�ďǇů�ƐǀĂǌĞŬ�ǌĂůŽǎĞŶ�ƉƌŽ�ŵŽǎŶŽƐƚ�
ēĞƌƉĂƚ� ǀĞ� ǌǀǉƓĞŶĠ� ŵşƎĞ� ĞǀƌŽƉƐŬĠ� ĚŽƚĂĐĞ͕� ƐƚĄǀĂũşĐş��
ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ�ƚŽƚŽ�ŶĞƵŵŽǎŸƵũĞ͘��K�ƉŽ�ŽďũĂƐŶĢŶş�ƐŝƚƵĂͲ
ĐĞ� ƐŽƵŚůĂƐŝůŽ� Ɛ ƵŬŽŶēĞŶşŵ�ēŝŶŶŽƐƟ�ƐǀĂǌŬƵ��^K�WŽͲ
ůƵƓŬĂ͘� WƌŽũĞĚŶĄŶş� Ă� ƐĐŚǀĄůĞŶş� ƉƎŝŚůĄƓŬǇ� Ŭ� ēůĞŶƐƚǀş� ǀ�
DşƐƚŶş� ĂŬēŶş� ƐŬƵƉŝŶĢ� WŽŵĂůƓş� Ž͘Ɖ͘Ɛ͗͘� WƌŽ ŵŽǎŶŽƐƚ�
ēĞƌƉĄŶş�ĚŽƚĂĐş�ƉƌŽ�ŽďĐĞ�ŶĞďŽ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞůƐŬĠ�ƐƵďũĞŬͲ
ƚǇ�ŶĂ�ƷǌĞŵş��^K�WŽůƵƓŬĂ�ďǇůŽ�ŶĂǀƌǎĞŶŽ�ŶĂ� ũĞĚŶĄŶş�
ǀĂůŶĠ� ŚƌŽŵĂĚǇ� �^K� ǀǇƵǎşƚ� ēůĞŶƐƚǀş� ǀ DşƐƚŶş� ĂŬēŶş�
ƐŬƵƉŝŶĢ͘�D�^�WŽŵĂůƓş� ũĞ�ŽďĞĐŶĢ�ƉƌŽƐƉĢƓŶĄ�ƐƉŽůĞēͲ
ŶŽƐƚ͕� ŬƚĞƌĄ� ũĞ� ͣŶĂ� ƉŽůŝƟĐŬĠŵ� ƌŽǌŚŽĚŽǀĄŶş� ŶĞǌĄǀŝƐͲ
ůǉŵ� ƐƉŽůĞēĞŶƐƚǀşŵ�ŽďēĂŶƽ͕� ŶĞǌŝƐŬŽǀǉĐŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐş͕�

ƐŽƵŬƌŽŵĠ�ƉŽĚŶŝŬĂƚĞůƐŬĠ�ƐĨĠƌǇ�Ă�ǀĞƎĞũŶĠ�ƐƉƌĄǀǇ͕�ŬƚĞͲ
ƌĠ�ƐƉŽůƵƉƌĂĐƵũĞ�ŶĂ �ƌŽǌǀŽũŝ�ǀĞŶŬŽǀĂ�Ă�ǌşƐŬĄǀĄ�ĮŶĂŶēͲ
Ŷş�ƉŽĚƉŽƌǇ�ǌ��h�Ă�ǌ�ŶĄƌŽĚŶşĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƽ͘��ĄŬůĂĚŶşŵ�
ĐşůĞŵ�D�^� ũĞ� ǌůĞƉƓŽǀĄŶş� ŬǀĂůŝƚǇ� ǎŝǀŽƚĂ� Ă� ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ǀĞ�ǀĞŶŬŽǀƐŬǉĐŚ�ŽďůĂƐƚĞĐŚͣ͘��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�
ƐĐŚǀĄůŝůŽ� ƉƎŝĚƌƵǎĞŶş� ŽďĐĞ� Ŭ� ĂŬēŶş� ƐŬƵƉŝŶĢ�D�^� WŽͲ
ŵĂůƓş͘�\ĞƓĞŶş�ƐŝƚƵĂĐĞ�ǀǌƌŽƐƚůĠŚŽ�ĚƵďƵ�ē͘Ɖ͘�ϰϴ�KƷ�ďǇůĂ�
ĚŽƌƵēĞŶĂ� ǎĄĚŽƐƚ� Ž� ŬŽŶƚƌŽůƵ� ǌĚƌĂǀŽƚŶşŚŽ� ƐƚĂǀƵ�
ǀǌƌŽƐƚůĠŚŽ�ĚƵďƵ�Ƶ�ĚŽŵƵ�ē͘Ɖ͘�ϰϴ�Ă�Ž�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ǌǀĄǎĞͲ
Ŷş� ũĞŚŽ� ƉŽƌĂǎĞŶş͘� �ĄĚŽƐƟ� ƉƎĞĚĐŚĄǌĞůĂ� ƵĚĄůŽƐƚ͕� ŬĚǇ�
ǀ ƌĂŶŶşĐŚ�ŚŽĚŝŶĄĐŚ�ĚŶĞ�ϭ͘�ϴ͘�ϮϬϭϴ�ǌ ƚŽŚŽƚŽ�ƐƚƌŽŵƵ�
ƵƉĂĚůĂ� ƐŝůŶĄ� ǀĢƚĞǀ� ŶĂ� ǀĞƎĞũŶĠ� ƉƌŽƐƚƌĂŶƐƚǀş͘� EĞƉƌŽͲ
ĚůĞŶĢ� ďǇůĂ� ŬŽŶƚĂŬƚŽǀĄŶĂ� ŽĚďŽƌŶĄ� ĮƌŵĂ͕� ŬƚĞƌĄ�
ƐƚƌŽŵ�ƉƌŽŚůĠĚůĂ�Ă�ĚŶĞ�ϯ͘�ϴ͘�ϮϬϭϴ�ƉƌŽǀĞĚůĂ�ŽďǀŽĚŽͲ
ǀŽƵ� ƌĞĚƵŬĐŝ� ĚƵďƵ͘� EĄƐůĞĚŶĢ� ĚŶĞ� ϭϱ͘� ϴ͘� ϮϬϭϴ� ďǇů�
ǀǇƉƌĂĐŽǀĄŶ� ŽĚďŽƌŶşŬĞŵ� ŶĂ� ƐƚƌŽŵǇ—ĚĞŶĚƌŽůŽŐĞŵ�
ŽĚďŽƌŶǉ� ƉŽƐƵĚĞŬ͘�EĂǀƌǎĞŶŽ� ďǇůŽ� ƉƌŽǀĠƐƚ� ƉŽĚŬůĂĚͲ
ŶŝĐŽǀŽƵ� ǀĂǌďƵ-ǌƉĞǀŶĢŶş� ƐƚƌŽŵƵ� ŽĐĞůŽǀǉŵ� ůĂŶĞŵ͕�
ĚĂůƓş� ŽĚůĞŚēĞŶş� ƉŽƓŬŽǌĞŶĠ� ǀĢƚǀĞ� Ă� ŽēŝƓƚĢŶş� Ă� ŶĄƚĢƌ�
ǌůŽŵƵ͘��K�ƐŽƵŚůĂƐŝůŽ�Ɛ �ŶĄǀƌŚĞŵ�ƎĞƓĞŶş�ĚĞŶĚƌŽůŽŐĂ�
Ă�ƉŽǀĢƎŝůŽ�ƐƚĂƌŽƐƚƵ�ǌĂũŝƓƚĢŶşŵ�ĚĂůƓşĐŚ�ŬƌŽŬƽ�ǀ ƉĠēŝ�Ž�
ƉŽƐƟǎĞŶǉ�ĚƵď�ĚůĞ�ŽĚďŽƌŶĠŚŽ�ƉŽƐƵĚŬƵ�ĚĞŶĚƌŽůŽŐĂ͘�
�ĄŬůĂĚŶş� ƓŬŽůĂ� �K� ďǇůĂ� ƎĞĚŝƚĞůŬŽƵ� ƓŬŽůǇ� ƉƎĞĚůŽǎĞŶĂ�
ǎĄĚŽƐƚ� Ž� ŶĂǀǉƓĞŶş� ƌŽēŶşŚŽ� ƉƎşƐƉĢǀŬƵ� ŶĂ� ƉƌŽǀŽǌ� -�
ĮŶĂŶĐŽǀĄŶş� ŵǌĚǇ� ƉƌŽǀŽǌŶşŚŽ� ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐĞ�
ǌ ĚƽǀŽĚƵ� ǌǀǉƓĞŶş� ŬǀĂůŝƚǇ� ǀǉƵŬǇ� -� ĚĢůĞŶǉĐŚ� ŚŽĚŝŶ� -��
;�ĞƐŬǉ�ũĂǌǇŬ͕�ƉƌǀŽƵŬĂ�–�ϯ͕͘�ϰ͘�Ă�ϱ͘�ƌŽēŶşŬͿ�ƉƌŽ�ƓŬŽůŶş�
ƌŽŬ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ͘��K�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŶĂǀǉƓĞŶş�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ƌŽēͲ
ŶşŚŽ� ƉƎşƐƉĢǀŬƵ� ƉƌŽ� �a� Ă� Da� ŶĂ� ϰϱϬ� ϬϬϬ͕-<ē�
;ŶĂǀǉƓĞŶş�Ž�ϰϬ ϬϬϬ<ēͿ�ďĞǌ�ƉƎŝƉŽŵşŶĞŬ͘�ZŽǌƉŽēƚŽǀĄ�
ŽƉĂƚƎĞŶş͗� �K� �ƵďēŝĐĞ� ďǇůŽ� ƐĞǌŶĄŵĞŶŽ�
Ɛ ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉŵ�ŽƉĂƚƎĞŶşŵ�;ZKͿ�ēşƐůŽ�ϭϬ͕�ϭϭ͘�^ƚĂƌŽƐƚĂ�
ŽďĐĞ� ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ďŽĚǇ�ZK�ǀǇƐǀĢƚůŝů͘��ĄůĞ�ďǇůŽ��K�ƐĞͲ
ǌŶĄŵĞŶŽ�Ɛ ŶĄǀƌŚĞŵ�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠŚŽ�ŽƉĂƚƎĞŶş� � ē͘�ϭϮ͕�
ŬƚĞƌĠ�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƐĐŚǀĄůŝůŽ͘��ĄůĞ��K�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ƐŵůŽƵǀƵ�
Ž� ƐŵůŽƵǀĢ� ďƵĚŽƵĐş� Ž� ǌƎşǌĞŶş� ǀĢĐŶĠŚŽ� ďƎĞŵĞŶĂ�
ͣ�ƵďēŝĐŬĄ� >ŚŽƚŬĂ� <ͬϭϬϱ͕� ƷƉƌĂǀĂ� Ɛşơ� EE͘͞� ^ƚĂƌŽƐƚĂ�
ŝŶĨŽƌŵŽǀĂů��K�Ž�ƉŽĚĄŶş�ƐơǎŶŽƐƟ�ŶĂ�/ŶƐƉĞŬĐŝ�ǎŝǀŽƚŶşͲ
ŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ǀĞ�ǀĢĐŝ�ǌĄƉĂĐŚƵ�ǌ���^�DĂƌŬǀĂƌƟĐĞ͕�ŽďͲ
ũĞĚŶĄŶş� ĨƌĠǌǇ� Ă� ŬĂŵĞƌǇ� ƉƌŽ� ƷĚƌǎďƵ� ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ� ŶĂ�
ŶĄǀƐŝ�–� ǌĂƌŽƐƚůĠ� ƉŽƚƌƵďş� ƉƎĞĚ� ŶĞŵŽǀŝƚŽƐơ� ēƉ͘� ϭϴ� Ă�
Ϯϳ͕� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ǌƌĞƐƚĂƵƌŽǀĄŶş� ŽďƌĂǌƵ� ƉĂŶŶǇ� DĂƌŝĞ�
ǌ ŬĂƉůĞ� ǀ DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ� Ă� ƉůĄŶŽǀĂŶǉĐŚ� ƉƌĂĐşĐŚ� ŶĂ�
ƉŽŵŶşŬƵ�ƉĂĚůǉŵ�ǌ�/͘�Ɛǀ͘�ǀĄůŬǇ��–�ǀ�ǌĄƎş�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ŽēŝƓͲ
ƚĢŶş͕� ƐƚƎşďƎĞŶş� ƉşƐŵĞŶ͕� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ� ƉůŽƚƵ� Ă� ƷƉƌĂǀĢ�
ǌĞůĞŶĢ͘�ΎZ< 



ϱ� 

 

^WK>���E^<��Zh�Z/<� 

   
 sථŵĢƐşĐŝ�ƎşũŶƵ�ϮϬϭϴ�ŽƐůĂǀş�ǎŝǀŽƚŶş�ũƵďŝůĞƵŵ�ƟƚŽ�ŽƐůĂǀĞŶĐŝ͗    

   �ŝĐĞŬ�&ƌĂŶƟƓĞŬ� 

   �ŝĐĞŬ�&ƌĂŶƟƓĞŬ� 

       � 

 sථŵĢƐşĐŝ�ůŝƐƚŽƉĂĚƵ�ϮϬϭϴ�ŽƐůĂǀş�ǎŝǀŽƚŶş�ũƵďŝůĞƵŵ�ƟƚŽ�ŽƐůĂǀĞŶĐŝ͗ 

 

  WĞƚƎşŬŽǀĄ�:ŝƚŬĂ� 

  WŝůƐŽǀĄ�DĂƌŝĞ� 

   

 sථŵĢƐşĐŝ�ƉƌŽƐŝŶĐŝ�ϮϬϭϴ�ŽƐůĂǀş�ǎŝǀŽƚŶş�ũƵďŝůĞƵŵ�ƟƚŽ�ŽƐůĂǀĞŶĐŝ͗ 

 

  WĞƚƌĄƓŽǀĄ�DĂƌŝĞ� 

 � 

 ,ŽĚŶĢ�ǌĚƌĂǀş͕�ƌĂĚŽƐƟ�ǀ�ŬƌƵŚƵ�ƌŽĚŝŶŶĠŵ�Ă�ǎŝǀŽƚŶşŚŽ�ŽƉƟͲ
ŵŝƐŵƵ��ƉƎĞũĞ�ǌĂ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŽďēĂŶǇ�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ŽďĐĞ�Ă�ŽďĞĐŶş�ƷƎĂĚ͘ 
         � 

� 
<ƵůƚƵƌŶş�Ă�ƐƉŽůĞēĞŶƐŬĠ�ĂŬĐĞ�ǀ�ƌŽĐĞ�ϮϬϭϴ 
 

· ϲ͘�ϭϬ͘�ϮϬϭϴ  �ŬĐĞ�Ŭ�ǀǉƌŽēş�ϭϬϬ�ůĞƚ�ŽĚ�ƵŬŽŶēĞŶş�/͘�Ɛǀ͘�ǀĄůŬǇ�Ă�ǀǌŶŝŬƵ��^Z� 
· Ϯϰ͘�ϭϭ͘�ϮϬϭϴ KďĞĐŶş�ĚĞŶ 

Z�^d�hZ����>�s/E�� 

KƚĞǀşƌĂĐş�ĚŽďĂ͗� 

ƐƚƎĞĚĂ�-�ēƚǀƌƚĞŬ�ϭϳ�-�ϮϮ�ŚŽĚ͘� 

ƉĄƚĞŬ�–�ƐŽďŽƚĂ�ϭϳ�-�Ϯϰ�ŚŽĚ͘� 

DŽǎŶŽƐƚ�ƉƌŽŶĄũŵƵ�ƐĄůƵ�ŶĂ�ƌŽĚŝŶŶĠ�ŽƐůĂǀǇ͕�ƌĂƵƚǇ͕�ƐǀĂƚďǇ�Ă�ƉŽͲ

ĚŽďŶĢ͘ 

K���E1�j\����h��/�� 

j\��E1�,K�/Ez 

WŽŶĚĢůş ϳ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϯϬ 

jƚĞƌǉ ϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϯϬ 

^ƚƎĞĚĂ ϳ͗ϬϬ�-�ϭϲ͗ϯϬ 

WĄƚĞŬ ϳ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ 



ϲ� 

sŽůďǇ�ĚŽ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚĞǀ�ŽďĐş�ǀ�ƌŽĐĞ�ϮϬϭϴ 
· hƐŬƵƚĞēŶş�ƐĞ�ĚŶĞ�ϱ͘�ƎşũŶĂ�ϮϬϭϴ�ŽĚ�ϭϰ͗ϬϬ�ĚŽ�ϮϮ͗ϬϬ�ŚŽĚŝŶ�Ă�ĚŶĞ�ϲ͘�ƎşũŶĂ�ϮϬϭϴ�ŽĚ�ϴ͗ϬϬ�ĚŽ�ϭϰ͗ϬϬ�ŚŽĚŝŶ 

· DşƐƚĞŵ�ŬŽŶĄŶş�ǀŽůĞď�ũĞ�ǀŽůĞďŶş�ŵşƐƚŶŽƐƚ—�ƵďēŝĐĞ�ϰϱ�;�ĄŬůĂĚŶş�ƓŬŽůĂ��ƵďēŝĐĞͿ� 

· sŽůŝēŝ�ďƵĚĞ�ƵŵŽǎŶĢŶŽ�ŚůĂƐŽǀĄŶş�ƉŽƚĠ͕�ĐŽ�ƉƌŽŬĄǎĞ�ƐǀŽũŝ�ƚŽƚŽǎŶŽƐƚ�Ă�
ƐƚĄƚŶş�ŽďēĂŶƐƚǀş��ĞƐŬĠ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ�;ŽďēĂŶƐŬǉŵ�ƉƌƽŬĂǌĞŵ�ŶĞďŽ�ƉĂƐĞŵ�
�ĞƐŬĠ�ƌĞƉƵďůŝŬǇͿ͘�EĞƉƌŽŬĄǎĞ-ůŝ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƟ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉŵŝ�ĚŽͲ
ŬůĂĚǇ͕�ŶĞďƵĚĞ�ŵƵ�ŚůĂƐŽǀĄŶş�ƵŵŽǎŶĢŶŽ͘ 

· sŽůŝēŝ�ŽďĚƌǎş�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ϯ�ĚŶǇ�ƉƎĞĚ�ĚŶĞŵ�ŬŽŶĄŶş�ǀŽůĞď�ŚůĂƐŽǀĂĐş�ůşƐƚŬǇ͘�
s�ĚĞŶ�ǀŽůĞď�ŵƵǎĞ�ǀŽůŝē�ŽďĚƌǎĞƚ�ŚůĂƐŽǀĂĐş�ůşƐƚŬǇ�ŝ�ǀĞ�ǀŽůĞďŶş�ŵşƐƚŶŽƐƟ͘� 

  

          

�h��/�<|��WZ�sK��:�–�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬǉ�ƟƐŬ�ƷǌĞŵŶşŚŽ�ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶĠŚŽ�ĐĞůŬƵ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ� 

�ǀŝĚĞŶēŶş�ēşƐůŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƟƐŬƵ�D<��Z���ϮϬϬϲϴ�sǇĚĄǀĄ�KďĞĐŶş�ƷƎĂĚ��ƵďēŝĐĞ͕��ƵďēŝĐĞ�ēƉ͘�Ϯ͕�/�͗�ϮϰϲϮϮϭ� 

KĚƉŽǀĢĚŶǉ�ƌĞĚĂŬƚŽƌ�ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓͺϳϮϰ ϭϵϬ�ϯϮϲͺƐƚĂƌŽƐƚĂΛǌƵďĐŝĐĞ͘Đǌ 

 

�ŽďƌŽǀŽůŶǉ�ƐǀĂǌĞŬ�ŽďĐş—ŵŝŬƌŽƌĞŐŝŽŶ�WŽůƵƓŬĂ 
�ŶĞ�ϭϴ͘�ϵ͘�ϮϬϭϴ�ƉƌŽďĢŚůĂ�ǀĂůŶĄ�ŚƌŽŵĂĚĂ��^K�WŽůƵƓŬĂ͕�ŶĂ�ŬƚĞƌĠ�ďǇůŽ�ǌĄƐƚƵƉĐŝ�ǌƷēĂƐƚŶĢŶǉĐŚ�ŽďĐş�ŽĚƐŽƵŚůĂͲ
ƐĞŶŽ� ƵŬŽŶēĞŶş� ēŝŶŶŽƐƟ� ƚŽŚŽƚŽ� ƐǀĂǌŬƵ͘� �ƽǀŽĚĞŵ� ƉƌŽ� ƚŽƚŽ� ƌŽǌŚŽĚŶƵơ� ďǇůĂ� ĨĂŬƟĐŬĄ� ŶĞēŝŶŶŽƐƚ� ƵƐŬƵƉĞŶş͘�
dĞŶƚŽ�ƐƵďũĞŬƚ�ƐĞĚŵŝ�ŽŬŽůŶşĐŚ�ŽďĐş�;�ƵďēŝĐĞ͕�DŝƌŬŽǀŝĐĞ͕�sĢǎŽǀĂƚĄ�WůĄŶĢ͕�EĞƚƎĞďŝĐĞ͕��ǀşŬŽǀ͕�WƎşĚŽůş�Ă�ZŽǎŵŝͲ
ƚĄů� ŶĂ� aƵŵĂǀĢͿ�ďǇů� ǌĂůŽǎĞŶ�ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ�ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚƵ�ŵŽǎŶŽƐƟ�ƵƐŶĂĚŶĢŶş� ēĞƌƉĄŶş� ŶĄƌŽĚŶşĐŚ�ŶĞďŽ� ĞǀƌŽƉͲ
ƐŬǉĐŚ�ĚŽƚĂĐş͘�WƌĄǀĢ�ŵŝŬƌŽƌĞŐŝŽŶǇ�ŵĢůǇ�ďǉƚ�ŚůĂǀŶşŵ�ƉƎşũĞŵĐĞŵ�ĚŽƚĂĐş͕�ũĂŬ�ƚŽ�ǀǇƉůǉǀĂůŽ�ǀ�ĚŽďĢ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƐǀĂǌͲ
ŬƵ�ǌ�ƉƌŽŚůĄƓĞŶş�ǌĄƐƚƵƉĐƽ�ƐƚĄƚƵ͘��dŽ�ƐĞ�ǀƓĂŬ�ŶĞƐƚĂůŽ͕�ĚŽƚĂĐĞ�ƐƚĄůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌƵũş�ďƵě�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ�ŶĞďŽ�ŬƌĂũĞ͕�
ƉƎşƉĂĚŶĢ�D�^͘�WƌĄǀĢ�ĚşŬǇ�ēůĞŶƐƚǀş��^K�WŽůƵƓŬĂ�ǀ�ŵşƐƚŶş�ĂŬēŶş�ƐŬƵƉŝŶĢ�WŽŵĂůƓş͕�ŵŽŚůǇ�ēĞƌƉĂƚ�ēůĞŶƐŬĠ�ŽďĐĞ�
ĚŽƚĂĐĞ�ŶĂƉƎ͘�ǌĞ�^�/&�ŶĞďŽ�/ZKW͘�WŽ�ƵŬŽŶēĞŶş�ēŝŶŶŽƐƟ�ŵŽŚŽƵ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ŽďĐĞ�ǀƐƚŽƵƉŝƚ�ĚŽ�D�^�Ă�ǌĂĐŚŽǀĂƚ�
Ɛŝ�ƚĂŬ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ēĞƌƉĂƚ�ĚŽƚĂĐĞ�ǌ�ƚŽŚŽƚŽ�ǌĚƌŽũĞ͘�KďĞĐ��ƵďēŝĐĞ�ǀƐƚŽƵƉŝůĂ�ĚŽ�D�^�WŽŵĂůƓş�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƌŽǌŚŽĚͲ
ŶƵơ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ�ŶĂ�ƐǀĠ�ƉŽƐůĞĚŶş�ƐĐŚƽǌŝ͘�^ƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ēůĞŶĞŵ�D�^�ďǇů��^K�WŽůƵƓŬĂ�ƚĂŬĠ�ēůĞŶĞŵ�ĚĞƐͲ
ƟŶĂēŶş�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�EŽǀŽŚƌĂĚƐŬŽ-�ŽƵĚůĞďƐŬŽ͘��ĚĂ�ũĞĚŶŽƚůŝǀĠ�ŽďĐĞ�ǀƐƚŽƵƉş�ƐĂŵŽƐƚĂƚŶĢ�ƚĂŬĠ�ĚŽ�ƚĠƚŽ͕�ũĞ�ŶĂ�
ũĞũŝĐŚ�ƵǀĄǎĞŶĠŵ�ƌŽǌŚŽĚŶƵơ͕�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŶĂƓş�ŽďĐĞ�ƚƵƚŽ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ũĞƓƚĢ�ŶĞƉƌŽũĞĚŶĂůŽ͘��ƽǀŽĚĞŵ�ũĞ�ƉƎĞĚĞͲ
ǀƓşŵ� ǌĂŶĞĚďĂƚĞůŶǉ� ƚƵƌŝƐƟĐŬǉ� ƌƵĐŚ� ǀ�ŶĂƓş� ŽďĐŝ͕� Ă� ƚĞĚǇ� ƐĞ� ƐƉşƓĞ�ŶĂďşǌş� ŽƚĄǌŬĂ͕� ǌĚĂ� ǀƽďĞĐ� ǌĂƚĢǎŽǀĂƚ�ŽďĞĐŶş�
ƷƎĂĚ�ƚŽƵƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽƵ͘� 

�^K�WŽůƵƓŬĂ�ƵŬŽŶēş�ƐǀŽũŝ�ĨĂŬƟĐŬŽƵ��ēŝŶŶŽƐƚ�ƉĂƚƌŶĢ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ͕�ũŝǎ�ŶǇŶş�ŵĄ�ŶŽǀǉ�ŶĄǌĞǀ�ͣ�^K�WŽůƵƓͲ
ŬĂ—ǀ�ůŝŬǀŝĚĂĐŝ͞�Ă�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶǉ�ůŝŬǀŝĚĄƚŽƌ�ďƵĚĞ�ŵşƚ�ŶĂ�ƐƚĂƌŽƐƟ�ďĞǌƉƌŽďůĠŵŽǀĠ�ƵŬŽŶēĞŶş�ēŝŶŶŽƐƟ�Ă�ƌŽǌĚĢůĞŶş�
ŵĂũĞƚŬƵ�ƐǀĂǌŬƵ�ĚůĞ�ŽĚƐŽƵŚůĂƐĞŶǉĐŚ�ƌĞŐƵůş͘�ΎZ< 


