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�KƌĚĨƂƌĂŶĚĞƐ�Zhd�� 

�ƌĞƚ�ďƂƌũĂĚĞ�ŐĂŶƐŬĂ�ůŽǀĂŶĚĞ�ŽĐŚ�ďƌĂ�ŵĞŶ�ŬƌĂƐĐŚĂĚĞ�ŝ�ŵĂƌƐ�ŝ�ĞƩ�ĚĂŵŵŽůŶ͘�WƌĞĐŝƐ�ƐŽŵ�ĂŶĚƌĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŽĐŚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶĞƌ�ŚĂƌ��h&�ŝŶŚŝďĞƌĂƚ�ĚĞ�ŇĞƐƚĂ�Ăǀ�ƐŝŶĂ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘�sŝ�ŝŶůĞĚĚĞ�ŚƂƐƚĞŶ�ŵĞĚ��ĞŶ�ůŝƚĞŶ�ŬŝĐŬŽī�ŝ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĐŚ�ĞƩ�ŐĊƌĚƐͲ
ƚĂůŬŽ�ŝ�ŽŬƚŽďĞƌ͘�,�<�ŽĐŚ�^ƋƵĂƌĞ��ĂŶĐĞƌƐ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�ďĞŐƌćŶƐĂĚĞ�ƂǀŶŝŶŐĂƌ͘�,'�ŚĂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚƂƐƚĞŶ͕�ǀŝůŬĞƚ�ũƵ�ćƌ�ďƌĂ�
ĨƂƌ�ƵŶŐĚŽŵĂƌŶĂ�ƐŽŵ�ďĞŚƂǀĞƌ�ĞƩ�ƐŽĐŝĂůƚ�ƵŵŐćŶŐĞ͘ 

sŝ�ƉůĂŶĞƌĂĚĞ�ĞŶ�ŬŽŵďŝŶĞƌĂĚ�ũƵů-ͬůƵĐŝĂ-ͬƐũćůǀƐƚćŶĚŝŐŚĞƚƐĚĂŐƐĨĞƐƚ�ŝ�ďƂƌũĂŶ�Ăǀ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞŶ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĂĚĞ�ƌĞĚĂŶ�ĨƂƌ�ĞƩ�
ƚĂŐ�ƐĞĚĂŶ�ĂƩ�ĚĞƚ�ŝŶƚĞ�ćƌ�ůćŵƉůŝŐƚ͘�sŝ�ŐũŽƌĚĞ�ŚĂƐƟŐƚ�ƵƉƉ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�ƉůĂŶ�ŵĞĚ�ĞƩ�>ƵĐŝĂďĞƐƂŬ�ƉĊ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚƐ�ŐĊƌĚƐƉůĂŶ͕�

ŵĞŶ�ŶƵ�ŚĂƌ�ŽĐŬƐĊ�ĚĞƚ�ƐŬƌŝŶůĂŐƚƐ�Ɵůů�ĨƂůũĚ�Ăǀ�ĚĞƚ�ĨƂƌƐćŵƌĂĚĞ�ůćŐĞƚ�ŽĐŚ�ĚĞ�ƐƚƌŝŬƚĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌŶĂ͘���ĞƩĂ�ćƌ�ƚǇƉŝƐŬƚ�ĨƂƌ�ŚĞůĂ�ĊƌĞƚ͕�ƉůĂŶĞƌ�
ŐƂƌƐ�ƵƉƉ͕�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĨƂƌćŶĚƌĂƐ�ŽĐŚ�ƐĊ�ćǀĞŶ�ƉůĂŶĞƌŶĂ͘�DǇĐŬĞƚ�ŚĂƌ�ďůŝǀŝƚ�ŝŶƐƚćůůƚ͕�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĞƌĂƚ͘��Ğƚ�ćƌ�ƐǀĊƌƚ�ĂƩ�ĨĊ�
ĚĞƚ�ĚŝŐŝƚĂůĂ�ůŝŬĂ�ƟůůƚĂůĂŶĚĞ�ŵĞŶ�ĞŶ�ĚĞů�ůǇĐŬĂĚĞ�ƉƌŽũĞŬƚ�ŚĂƌ�ĚŽĐŬ�ŐũŽƌƚƐ͘ 

sĊƌƚ�ŶĂƟŽŶĞůůĂ�ĨƂƌďƵŶĚ�&^h�;&ŝŶůĂŶĚƐ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌďƵŶĚͿ�ŽƌĚŶĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ŚƂƐƚĞŶ�DĞůŽĚŝ�'ƌĂŶĚ��Wƌŝǆ�ƚćǀůŝŶŐĞŶ�ŝ�Ċƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĚŝͲ
ƌĞŬƚƐćŶĚ�ds�ƐćŶĚŶŝŶŐ͕�ĚŽĐŬ�ƵƚĂŶ�ƉƵďůŝŬ͘�sŝŶŶĂƌĞŶ�ŝ�Ċƌ�ďůĞǀ�DŝƌĞůůĂ�ZŽŝŶŝŶĞŶ�ĨƌĊŶ�sĂŶĚĂ�ŵĞĚ�ďŝĚƌĂŐĞƚ�͟>ĂŶĚĞƚ�ŝŶŐĞŶƐƚĂŶƐ͊͟� 
ZĞŐŝŽŶĨƂƌďƵŶĚĞƚ�E^h�;EǇůĂŶĚƐ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ƵŶŐĚŽŵƐĨƂƌďƵŶĚͿ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚ�ǇŽƵƚƵďĞ-ĮůŵĞƌ�Ăǀ�ƐŝŶĂ�ĨĂŵŝůũĞĐĂĨĠĞƌ�͟DƵƐŝŬůĞŬ�ŵĞĚ�>ƵĚĚĞ͕�^ƵƐƐŝ�
ŽĐŚ�DĂĐŬĞ͘͟��Ğ�zŽƵƚƵďĞ�ĮůŵĞƌŶĂ�ŚĂƌ�ŶƵ�ŚĂŌ�ƂǀĞƌ�ϮϬ�ϬϬϬ�ǀŝƐŶŝŶŐĂƌ͊�WĊ�ůŽŬĂůŶŝǀĊ�ƐćŶĚĞ�,dh�ƐŝŶ�^ǀĞŶƐŬĂĚĂŐĞŶ�ĨĞƐƚ�ƉĊ�zŽƵƚƵďĞ�ĚĞŶ�
ϲ͘ϭϭ�ŵĞĚ�ŵĊŶŐĂ�ƐŽŵ�ĨƂůũĚĞ�ĨĞƐƚĞŶ�ŵĞĚ�DŝĐŚĂĞů�KŬƐĂŶĞŶƐ�ĨĞƐƩĂů�ŽĐŚ�ƵƚŶćŵŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ��ƐƚƌŝĚ�EƵƌŵŝǀĂĂƌĂ�Ɵůů�ĊƌĞƚƐ�sĂŶĚĂůĂǆ͘ 

^ĞŬƟŽŶĞƌŶĂ�ďĞƌćƩĂƌ�ŵĞƌĂ�Žŵ�ƐŝŶ�ǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ŝ�ƐŝŶĂ�ĞŐŶĂ�ďŝĚƌĂŐ�Śćƌ�ŝ�'ŶŝƐƚĂŶ͘ 

^Žŵ�ĚĞƚ�ƐĞƌ�Ƶƚ�ŶƵ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƂƌƐƚĂ�ŚĂůǀĂŶ�Ăǀ�ϮϬϮϭ�ŶŽŐ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŐĂŶƐŬĂ�ůŝŬĂĚĂŶ͘�DĞŶ�ŶćƐƚĂ�ŚƂƐƚ�ćƌ�ĚĞƚ�ϭϮϱ�Ċƌ�ƐĞĚĂŶ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŐƌƵŶĚĂͲ
ĚĞƐ�ŽĐŚ�ůŝŬĂ�ůćŶŐĞ�ƐĞĚĂŶ�,�<�ŐƌƵŶĚĂĚĞƐ͘�sŝ�ŚŽƉƉĂƐ�ĂƩ�ĚĞƚ�ĚĊ�ƐŬĂůů�ŐĊ�ĂƩ�ĮƌĂ�ŐƌƵŶĚůŝŐƚ͊� 

dƌŽƚƐ�Ăůůƚ�ĚĞƩĂ�ƚĂ�ŚĂŶĚ�Žŵ�ǀĂƌĂŶĚƌĂ�ŽĐŚ�ŚĂ�ĞŶ�ƌŝŬƟŐƚ�ďƌĂ�ũƵů͊ 

����DĞůŬĞƌ 

 

W^͗�WƌĂŬƟƐŬ�ŐƌĞũ͗�ǀŝĚ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚƐ�ŝŶĨĂƌƚ�ŵŽƚ�<ŽŶƵŶŐƐǀćŐĞŶ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐĂƩ�ƵƉƉ�ĞƩ�ŶǇƩ�ƐũćůǀŝŶƌƵůůĂŶĚĞ�ĂǀƐƉćƌƌŶŝŶŐƐďĂŶĚ͘��ĞŶ�ĨƂƌƐƚĂ�ƐŽŵ�
ŬŽŵŵĞƌ�Ɵůů�ĞŶ�ƟůůƐƚćůůŶŝŶŐ�ƚĂƌ�ďŽƌƚ�ďĂŶĚĞƚ�ƐĊ�ĂƩ�ƌĞƐƚĞŶ�ŬĂŶ�ŬƂƌĂ�ŝŶ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ƐŝƐƚĂ�ƐćƩĞƌ�ƟůůďĂŬƐ�ĚĞƚ͘ 
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�ĂŶƐĚĂǆ͊ 
 
 
 

^ƋƵĂƌĞ�ĚĂŶƐ�ŝ�ƉĂŶĚĞŵŝŶƐ�ƚĞĐŬĞŶ 
 
/�ŵŝƩĞŶ�Ăǀ�ŵĂƌƐ�ǀĂƌ�ĚĞŶ�Śćƌ͗�ĐŽƌŽŶĂ-ǀŝƌƵƐĞƚ͘�&Ƃƌ�ĂƩ�ĨƂƌŚŝŶĚƌĂ�ĂƩ�ǀŝƌƵƐĞƚ�ƐŵŝƩĂƌ�ŝ�ƐƚŽƌĂ�ŵćŶŐͲ
ĚĞƌ͕�ŝŶĨƂƌĚĞ�ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞů�ŵĂƐƐĂ�ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐŬǇĚĚĂ�ďĞĨŽůŬŶŝŶŐĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŚƂƌ�
Ɵůů�ŽůŝŬĂ�ƌŝƐŬŐƌƵƉƉĞƌ͘��Ŷ�Ăǀ�ƌĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞƌŶĂ�ǀĂƌ�ĂƩ�Ăůů�ĨƌŝƟĚƐǀĞƌŬƐĂŵŚĞƚ�ƚŽŐ�ĂďƌƵƉƚ�ƐůƵƚ͕�ƐĊ�ćǀĞŶ�
ƐƋƵĂƌĞ�ĚĂŶƐĞŶ͘� 
 
�ŌĞƌ�ĞŶ�ƉĂƵƐ�ƉĊ�ŶćƐƚĂŶ�ĞƩ�ŚĂůǀƚ�Ċƌ�ďƂƌũĂĚĞ�ǀŝ�ĚĂŶƐĂ�ŝŐĞŶ�ŝ�ƐůƵƚĞƚ�Ăǀ�ĂƵŐƵƐƟ͕�ŵĞŶ�ŵĞĚ�ǀŝƐƐĂ�ĨƂƌͲ
ďĞŚĊůů͗�ĂůůĂ�ĚĂŶƐĂƌĞ�ƐŬĂ�ŚĂ�ĞŶ�ĂŶƐŝŬƚƐŵĂƐŬ�ĞůůĞƌ�ĞƩ�ǀŝƐŝƌ�ƉĊ�ƐŝŐ�ǀŝĚ�ĚĂŶƐĞŶ͕�ŽĐŚ�ŚćŶĚĞƌŶĂ�ƐŬĂ�
ƚǀćƩĂƐ�ŽŌĂ͕�ůŝŬĂƐĊ�ƐŬĂ�ŵĂŶ�ŇŝƟŐƚ�ĂŶǀćŶĚĂ�͟ ŬćƐŝĚĞƐŝ͟�ĨƂƌ�ĂƩ�ĨƂƌŚŝŶĚƌĂ�ƐƉƌŝĚŶŝŶŐĞŶ�Ăǀ�ǀŝƌƵƐĞƚ͘�
,ŝƫůůƐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ůǇĐŬĂƚƐ�ďƌĂ͕�ŽĐŚ�ŬŽŵŵĞƌ�ĂƩ�ĨŽƌƚƐćƩĂ�ŵĞĚ�ĚĞƐƐĂ�ƐŬǇĚĚƐĊƚŐćƌĚĞƌ�ƐĊ�ůćŶŐĞ�ĚĞƚ�ďĞͲ
ŚƂǀƐ͕�ĨƂƌ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ǀĂƌĂ�ĂůůĚĞůĞƐ�ĨƂƌ�ƚƌĊŬŝŐƚ�ĂƩ�ůĊƚĂ�ĚĂŶƐƐŬŽƌŶĂ�ƐĂŵůĂ�ƉĊ�ĚĂŵŵ͘͘͘� 
 
sĊƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĂ�EŽǀĞŵďĞƌĚĂŶƐ�ŬƌǇŵƉƚĞ�Ɵůů�ĞŶ�ǀĂŶůŝŐ�ƐƂŶĚĂŐƐƂǀŶŝŶŐ͕�ĚŽĐŬ�ŵĞĚ�ůŝƚĞ�ŐůĂŶƐ�ƂǀĞƌ�
ĚĞƚ�ŚĞůĂ͗�ĚĂŶƐŬũŽůĂƌŶĂ�ŐƌćǀĚĞƐ�ĨƌĂŵ�Ƶƌ�ƐŬĊƉĞƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĮƌĂ�ĂƩ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂ�ǀĂƌŝƚ�ĚĂŐƐ�ĨƂƌ�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌĚĂŶƐĞŶ͘͘͘�	ǀĞŶ�ũƵůĨĞƐƚĞŶ�ćƌ�ǀŝ�ƚǇǀćƌƌ�ƚǀƵŶŐŶĂ�ĂƩ�ŇǇƩĂ�ĨƌĂŵĊƚ�ŵĞĚ�ĞƩ�Ċƌ͕�ĚĊ�ƌĞŐĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŐĞŶ�
ŚĂƌ��ƐŬćƌƉƚ�ďĞŐƌćŶƐŶŝŶŐĂƌŶĂ�ŽĐŚ�ƟůůƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ�ŵĞĚ�ƂǀĞƌ�ϭϬ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ćƌ�ĨƂƌďũƵĚŶĂ͘�DĞŶ�Ŷćƌ�ůćͲ
ŐĞƚ�ǀŝĚ�ŶĊŐŽƚ�ƟůůĨćůůĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞƌĂƐ͕�ƐĊ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ŽƌĚŶĂ�ŵĞĚ�ŽƌĚĞŶƚůŝŐ�ĚĂŶƐĨĞƐƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĮƌĂ�
ĚĞƚ�ǀĂŶůŝŐĂ�ůŝǀĞƚ�ŝŐĞŶ͊ 
 
WĊ�ďŝůĚĞƌŶĂ�ŬĂŶ�Ŷŝ�ƐĞ�ĚĞƚ�ŶǇĂ�ŵŽĚĞƚ�ŝŶŽŵ�ƐƋƵĂƌĞ�ĚĂŶƐ�ƉĊ�,ĞůƐŝŶŐŐĊƌĚ͗�ĂŶƐŝŬƚƐŵĂƐŬ�ĞůůĞƌ�ǀŝƐŝƌ  ͊
 



�ŝĐŬƵƌƐďǇ�ĨŽƌƐ�ďƂƌũĂƌ�ƚĂ�ĨŽƌŵ͘ 
�ƌďĞƚĞŶĂ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐĞŶ�ĨƌĂŵƐŬƌŝĚĞƌ͘�EƵ�ŬĂŶ�ǀŝ�ƐŶĂƌƚ�ƐĞ�ŚƵƌ�ĮŶ�ĨŽƌƐĞŶ�ďůŝƌ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ćƌ�ĨćƌĚŝŐƐƚćůůĚ͘��ĞŶ�ďůŝƌ�ŬĂŶŽŶ͊͊�
�Ğƚ�ďůŝƌ�ŐƌƂŶŽŵƌĊĚĞ�ƉĊ�ƂƐƚƌĂ�ƐŝĚĂŶ�ŽĐŚ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ƉĊ�ĚĞŶ�ǀćƐƚƌĂ͘��Ğƚ�ĮŶĂƐƚĞ�ďůŝƌ�ĂƩ�ƐĞ�ůĂǆĂƌŶĂ͕�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ĮƐŬĂƌ͕�
ƐŽŵ� ƐŝŵŵĂƌ�ŵŽƚ� ƐƚƌƂŵŵĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ůĞŬƟĚĞŶ͘� sŝĚ� ĨŽƌƐŬƌƂŶĞƚ͕� ƐƚƌĂǆ� ŶŽƌƌ� Žŵ� ďƌŽŶ͕� ćƌ� ĚĞƚ�ŵŝŶĚƌĞ� ćŶ� ĞŶ�ŵĞƚĞƌ�
ǀĂƩĞŶ�ŽĐŚ�Śćƌ�ŬĂŶ�ǀŝ�ƐƚĊ�ŽĐŚ�ďĞƚƌĂŬƚĂ�ĚĞƚ�ŶĂƚƵƌƐƉĞů͕�ƐŽŵ�ŝŶƚĞ�ĨƂƌĞŬŽŵŵŝƚ�ƉĊ�ŚƵŶĚƌĂ�Ċƌ͘�^ƵǀĞƌćŶƚ͊ 
&Ƃƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĂ�ĞŶ�ĨĞƐƚ�ŬƌŝŶŐ�ůĂǆĞŶ�ŵĊƐƚĞ�ǀŝ�ǀĞƚĂ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ͕�ŽĐŚ�Žŵ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ͘�&ŝƐŬĞŶ�ŚĂƌ�ƚǀĊ�
ŚŝŶĚĞƌ�ƉĊ�ƐŝŶ�ƌĞƐĂ͘��ĞŶ�ƐƚƂƌƐƚĂ�ĨŽƌƐĞŶ�ĮŶŶƐ�ŝ�'ĂŵŵĞůƐƚĂĚĞŶ�ŽĐŚ�ĞŶ�ŵŝŶĚƌĞ�ǀŝĚ�ŐĂŵůĂ�ŬǀĂƌŶĞŶ�ŝ�<ǇƌŬŽďǇŶ͘�&ƂƌƐƚĂ�
ĊƌĞƚ�ďůŝƌ�ĞŶ�ƌĞŶ�ŐŝƐƐŶŝŶŐ͕�ŵĞŶ�ƐĞŶĂƌĞ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŬĂŶƐŬĞ�ƐĞ�ĞŶ�ƟĚƚĂďĞůů͘�KůŝŬĂ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĞƌ�ŐĞƌ�ŽůŝŬĂ�ƐǀĂƌ͘��Ŷ�ƐćŐĞƌ�ĂƩ�
ǀĂƩŶĞƚ�ƐŬĂůů�ǀĂƌĂ�ĐĂ�ϰ�ŐƌĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ƉĊ�ŚƂƐƚĞŶ͕�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ĂƩ�ĮƐŬĂƌŶĂ�ůĞŬĞƌ�ŚĞůĂ�ƐŽŵŵĂƌĞŶ͘�EĂƚƵƌƌĞƐƵƌƐŝŶƐƟƚƵƚĞƚ�
;>ƵŬĞͿ�ƐćŐĞƌ͕�ĂƩ�ǀĂƩŶĞƚ�ƐŬĂůů�ǀĂƌĂ�ϲ�ŐƌĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ůĞŬĞŶ�ƐŬĞƌ�ƉĊ�ƐĞŶŚƂƐƚĞŶ͘�Kŵ�ĚĞƚ�ćƌ�ƐĞŶŚƂƐƚ�ŶƵ͕�ďŽƌĚĞ�ǀŝ�ƐĞ�ůĂǆĞŶ�
ŝ�ĊŶ͘�hƚ�ŽĐŚ�ƐƉĂŶĂ͊ 
�Ğƚ�ƐĞƌ�Ƶƚ�ƐŽŵ�Žŵ�ǀĊƌ�͟>Ăǆ-ĨĞƐƚ͟�ďůŝƌ�ŶĊŐŽŶ�ŐĊŶŐ�ƉĊ�ŚƂƐƚĞŶ͘�&ŝŶƐŬĂ�ǀŝŬĞŶ�ƐŬĂůů�ƐǀĂůŶĂ�Ɵůů�ϲ�ŐƌĂĚĞƌ�ŽĐŚ�ƐĞĚĂŶ�ƐŬĂůů�
ĚĞƚ�ĮŶŶĂƐ�ĮƐŬĂƌ͘�,ŽƉƉĂƐ�ĚĞƚ�ůǇĐŬĂƐ͘ 
 
ƐĞŬƌĞƚĞƌĂƌĞŶ 



Ξ�<tϮϬϮϬ 

 

+lOVQLQJDU�IUnQ�+HOVLQJHE\JGHQV�N|U� 
 
6nQJDUQD�L�+%.�YlQWDGH�LYULJW�Sn��DWW�Sn�K|VWHQ�NXQQD�|YD��Sn�ULNWLJW��HIWHU�YnUHQV�]RRP�GLVWDQV|YQLQJ�
DU�RFK�VRPPDUSDXVHQ��7URWV�LYHUQ�EOHY�GHW�lQGn�DQQRUOXQGD�|YQLQJDU�VRP�NRULVWHUQD�RFK�GLULJHQWHQ�
VWlOOGHV�LQI|U�SJD��DWW�FRURQD-VLWXDWLRQHQ�LQWH�KDGH�I|UElWWUDWV��)OHUD�N|UHU�KDU�EHVOXWLW�DWW�KnOOD�SDXV�L�|Y�
QLQJDUQD�PHQ�+%.�EHVO|W�DWW�|YQLQJDUQD�IRUWVlWWHU�RFK�KnOOV�L�VPnJUXSSHU��VWlPYLV��)|U�DWW�DOOD�VWlPPRU�
VNXOOH�KD�P|MOLJKHW�DWW�|YD�YDUMH�YHFND��KDU�YL�KDIW�O\FNDQ�DWW�NXQQD�DQYlQGD�RVV�DY�XWU\PPHQ�Sn�0LG�
JnUG�RFK�Sn�%M|UNKHP��.|UHQV�GLULJHQW�(PPL�6DXODPDD�lU�VWDWLRQHUDG�Sn�+HOVLQJJnUG�RFK�]RRP�YL�
GHRVDPWDO�PHOODQ�|YQLQJVSODWVHUQD�JnU�KHWD�YDUMH�WRUVGDJ��1X�Gn�MXONRQVHUWHUQD�QlUPDU�VLJ��KDU�N|UHQ�
|YDW�L�WYn�VPn�N|UHU�GlU�DOOD�VWlPPRUQD�lU�UHSUHVHQWHUDGH��9L�YlGUDU�|YQLQJVSODWVHUQD�YDUMH�WLPPH��YL�
KnOOHU�GLVWDQV�RFK�DQYlQGHU�DQVLNWVVN\GG�Gn�YL�VMXQJHU��$OOD�GHVVD�H[WUD�DUUDQJHPDQJ�XQGHU�YnUHQ�RFK�
K|VWHQ�KDU�YDULW�NUlYDQGH�I|U�GLULJHQWHQ� KRQ�KDU�EDQGDW�LQ�|YQLQJVILOHU��KRQ�KDU�OlUW�VLJ�DWW�RUGQD�|Y�
QLQJDU�YLD�]RRP�RFK�KRQ�PnVWH�KnOOD�|YQLQJDU�GlU�KRQ�K|U�HQGDVW�HQ�GHO�DY�N|UHQ�VMXQJD�  
6RP�VDJW��YL J|U�YnUW�DOOW�I|U�DWW�In�|YD�WLOOVDPPDQV��$Y�DWW�VMXQJD�RFK�XPJnV�PHG�YDUDQGUD�InU�YL�HQHUJL�
RFK�PnU�ElWWUH�-�GHW�KMlOSHU RVV�DWW�RUND�L�GHQ�P|UND�WLGHQ� 

%LOG� +%.�GHOWRJ�XQGHU�VLWW�N|UOlJHU�L�+HOVLQJH�VNROD�L�́ 'HQ�VWRUD�VnQJIHVW|YQLQJHQ´�LQI|U�VnQJIHVWHQ�
VRP�SODQHUDGHV�DWW�RUGQD�VRPPDUHQ������PHQ�YLONHW��lYHQ�GHQ��KDU�VNMXWLWV�IUDP�WLOO�VRPPDUHQ����� 

<Žŵ�ŝŚĊŐ�ĂƩ�ĮƌĂ�ĂĚǀĞŶƚ�ŝ�ĚĞƐƐĂ�ĂŶŶĂƌƐ�ĚǇƐƚƌĂ�ƟĚĞƌ͊ 
ZŝŶŐ�ĞŶ�ŬŽŵƉŝƐ�ŽĐŚ�ƐŬŝĐŬĂ�ũƵůŬŽƌƚ�Ɵůů�ǀćŶŶĞƌ�ŽĐŚ�ďĞŬĂŶƚĂ͊ 

 

�ŝĐŬƵƌƐďǇ�hŶŐĚŽŵƐĨƂƌĞŶŝŶŐ�ǀŝůů�ƂŶƐŬĂ 
'ŽĚ�:Ƶů �ŽĐŚ�ĞƩ�ďćƩƌĞ�EǇƩ��ƌ͊ 


