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)RU�3ULYDWH�&LUFXODWLRQ�

 :ĞĚŶČ�ǌ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŝŶƚĞƌĞƐƵũČĐǇĐŚ�ŬŽďŝĞƚ�ǁ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�WŽůƐŬŝ͕�ĂůĞ�ŝ�ďĂƌĚǌŝĞũ�ŶŝĞĚŽĐĞŶŝĂŶǇĐŚ�ũĞƐƚ�
ŬƌſůŽǁĂ�:ĂĚǁŝŐĂ��ŶĚĞŐĂǁĞŷƐŬĂ͕�ĐſƌŬĂ�>ƵĚǁŝŬĂ�tħŐŝĞƌƐŬŝĞŐŝŽ͘�:ĂŬ�ĚŽƐǌųŽ�ĚŽ�ƚĞŐŽ͕�ǏĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�
tħŐŝĞƌŬĂ� ǌĂƐŝĂĚųĂ� ŶĂ� ŶĂƐǌǇŵ� ƚƌŽŶŝĞ͍�KƚſǏ� >ƵĚǁŝŬ͕� ƉŽĚĐǌĂƐ� ǌũĂǌĚƵ�ǁ�tǇƐǌĞŚƌĂĚǌŝĞ�ǁ� ϭϯϯϱ� ƌ͘�
ǌŽƐƚĂų�ǁǇŵŝĞŶŝŽŶǇ�ǁ�ǌĂǁĂƌƚǇŵ�ƵŬųĂĚǌŝĞ�ǌĞ�ƐǁǇŵ�ǁƵũĞŵ�<ĂǌŝŵŝĞƌǌĞŵ�tŝĞůŬŝŵ͕� ũĂŬŽ�ŶĂƐƚħƉĐĂ�
ƚƌŽŶƵ�ƉŽ�Ŷŝŵ͕�ŐĚǇďǇ�ƚĞŶ�ŶŝĞ�ĚŽĐǌĞŬĂų�Ɛŝħ�ŵħƐŬŝĞŐŽ�ƉŽƚŽŵŬĂ͘�tĂƌƚŽ�ƉĂŵŝĞƚĂđ͕�ǏĞ�ďĂďŬČ�:ĂĚǁŝŐŝ�
ǌĞ�ƐƚƌŽŶǇ�ŽũĐĂ�ďǇųĂ��ůǏďŝĞƚĂ͕�ĐſƌŬĂ�tųĂĚǇƐųĂǁĂ�BŽŬŝĞƚŬĂ͕�ƐŝŽƐƚƌĂ�<ĂǌŝŵŝĞƌǌĂ�tŝĞůŬŝĞŐŽ͘�dŽ�ƵŵĂĐͲ
ŶŝĂųŽ�ũĞũ�ƐƚĂƌĂŶŝĂ�Ɛŝħ�Ž�ƚƌŽŶ�ƉŽůƐŬŝ͕�ďŽ�ũĂŬ�ƚŽ�ǌǁǇŬůĞ�ďǇǁĂ�-�ŵŝŵŽ�ƉŽĚƉŝƐĂŶǇĐŚ�Ƶŵſǁ�ŝ�ƉĂŬƚſǁ͕�

ŶŝĞ�ďǇųĂ�ũĞĚǇŶČ�ƐƚĂƌĂũČĐČ�Ɛŝħ�Ž�ŽďũħĐŝĞ�ƚƌŽŶƵ�ǁ�<ƌĂŬŽǁŝĞ͘�KƐƚĂƚĞĐǌŶŝĞ�ϭϲ�ƉĂǍĚǌŝĞƌŶŝŬĂ�ϭϯϴϰ�ƌŽŬƵ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŬŽƌŽŶŽǁĂͲ
ŶĂ�ŶĂ�ŬƌſůĂ�WŽůƐŬŝ�-�ŝŶ�ƌĞŐĞŵ�WŽůŽŶŝĂĞ�ĐŽƌŽŶĂƚĂ�-�ƵǌŶĂŶŽ�ũČ�ǌĂ�ƉĂŶŝČ�ƉƌǌǇƌŽĚǌŽŶČ�ŝ�ĚǌŝĞĚǌŝĐǌŬħ�<ƌſůĞƐƚǁĂ�WŽůƐŬŝĞŐŽ͘� 
dĂŬ�ŶĂƉƌĂǁĚħ͕�ŶŝĐ�ŶŝĞ�ǁƐŬĂǌǇǁĂųŽ͕�ǏĞ�ƚĂŬ�ƉŽƚŽĐǌČ�Ɛŝħ�ůŽƐǇ�ŵĂųĞũ�:ĂĚǁŝŐŝ͘��ǇųĂ�ƚƌǌĞĐŝČ�ǌ�ƌǌħĚƵ�ĐſƌŬČ�>ƵĚǁŝŬĂ͘��ŽƉŝĞͲ
ƌŽ�ƉŽ�ƑŵŝĞƌĐŝ�ŶĂũƐƚĂƌƐǌĞũ�ƐŝŽƐƚƌǇ͕� ŝ�ƉŽ�ǌĚĞĐǇĚŽǁĂŶĞũ�ŶŝĞǌŐŽĚǌŝĞ�ŵŽǏŶŽǁųĂĚĐſǁ�ŶĂ� ŝŶƚƌŽŶŝǌĂĐũħ� ũĞũ�ƐƚĂƌƐǌĞũ�ƐŝŽƐƚƌǇ�
DĂƌŝŝ͕�ŬƌſůŽǁĞũ�tħŐŝĞƌ͕�ŶĂ�ƚƌŽŶŝĞ�ƉŽůƐŬŝŵ͕�ĐŽ�ĚŽƉƌŽǁĂĚǌŝųŽďǇ�ĚŽ�ƵŶŝŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŶĞũ�ŽďƵ�ƉĂŷƐƚǁ͕�:ĂĚǁŝŐĂ�ƐƉŽũƌǌĂųĂ�ǁ�
ƚǁĂƌǌ�ǁŝĞůŬŝĞũ�ƉŽůŝƚǇĐĞ͘�/�ƐƚĂųĂ�Ɛŝħ�ƉŽƐƚĂĐŝČ�ŶĂĚǌǁǇĐǌĂũ�ĐĞŶŶČ͕�ǌǁųĂƐǌĐǌĂ�ĚůĂ�,ĂďƐďƵƌŐſǁ͕�ũĂŬŽ�ǏĞ�ŽĚ�ďĂƌĚǌŽ�ǁĐǌĞͲ
ƐŶĞŐŽ�ĚǌŝĞĐŝŷƐƚǁĂ͕�ũĞĚŶĞŵƵ�ǌ�ŶŝĐŚ�–�tŝůŚĞůŵŽǁŝ�-�ďǇųĂ�ĨŽƌŵĂůŶŝĞ�ƉŽƑůƵďŝŽŶĂ͘�Dſǁŝ�Ɛŝħ͕�ǏĞ�ǌĞƌǁĂŶŝĞ�ƑůƵďſǁ�ǌ�tŝůͲ
ŚĞůŵĞŵ�ďǇųŽ�ĚůĂ�:ĂĚǁŝŐŝ�ĐŝŽƐĞŵ�ŽƐŽďŝƐƚǇŵ͕�ǏĞ�ĚŽ�ƐǁĞŐŽ�ŽďůƵďŝĞŷĐĂ�ĐŚĐŝĂųĂ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞďŝđ�ǌ�ƐŝĞŬŝĞƌČ�ǁ�ĚųŽŶŝ͘�DŽǏůŝǁĞ͕�
ďŽ�ŶŝĞ�ďǇųĂ�ͣǁČƚųČ�ůĞůŝũČ͕͟�ŵŝĞƌǌǇųĂ�ƉŽŶĂĚ�ϭϳϬĐŵ�ŝ�ŵŝĞĐǌĞŵ�ǁųĂĚĂđ�ƵŵŝĂųĂ͘�:ĂŬ�ďǇųŽ�ǌ�ƚČ�ǁŝĞůŬĂ�ŵŝųŽƑĐŝČ͍�dƌƵĚŶŽ�
ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͕�ďŽ�ŶĂĚ�ƚČ�ũĂŬǏĞ�ƉŝħŬŶČ�ŝ�ƌŽŵĂŶƚǇĐǌŶČ�ůĞŐĞŶĚČ�ǁ�ƉŽĐŝĞ�ĐǌŽųĂ�ƉƌĂĐŽǁĂųĂ�ŵĂĐŚŝŶĂ�ƉƌŽƉĂŐĂŶĚŽǁĂ�ǌĂǁŝĞͲ
ĚǌŝŽŶǇĐŚ�,ĂďƐďƵƌŐſǁ͘��ĂƚĞŵ�ƑůƵď�:ĂĚǁŝŐŝ�ǌ�:ĂŐŝĞųųČ�ŶŝĞ�ďǇų�,ĂďƐďƵƌŐŽŵ�ŶĂ�ƌħŬħ͘�EŝĞ�ďǇų�ƚĞǏ� ŝ�<ƌǌǇǏĂŬŽŵ͘��ŝ�ďǇůŝ�
ǏǇǁŽƚŶŝĞ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶŝ�ƌŽǌĞƌǁĂŶŝĞŵ�ŶŽǁŽ�ƉŽǁƐƚĂųĞũ�ƵŶŝŝ�ƉŽůƐŬŽ-ůŝƚĞǁƐŬŝĞũ͘��ĞƌǁĂŶŝĞ�ƑůƵďſǁ�ǌ�tŝůŚĞůŵĞŵ�ƐƚĂƌĂͲ
ŶŽ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞĚƐƚĂǁŝđ� ũĂŬŽ�ƐŬĂŶĚĂů͕�ŽƐŬĂƌǏĂŶŽ�:ĂĚǁŝŐħ�Ž�ďŝŐĂŵŝħ͕�ƉŽĚĂǁĂŶŽ�ƚĞǏ�ǁ�ǁČƚƉůŝǁŽƑđ�ǁĂǏŶŽƑđ� ũĞũ�ŵĂųǏĞŷͲ
ƐƚǁĂ�ǌ�:ĂŐŝĞųųČ͘�WŽĚǁĂǏĂŶŽ�ƚĂŬǏĞ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�ŝ�ĚŽďƌĞ�ŝŶƚĞŶĐũĞ�ĐŚƌǌƚƵ�:ĂŐŝĞųųǇ͘�WŽůƐŬĂ�ĚǇƉůŽŵĂĐũĂ�ŵŝĂų�ŵƵƐŝĂųĂ�ƐƉŽƌŽ�
ŶĂƉƌĂĐŽǁĂđ�Ɛŝħ�ŶĂĚ�ƚǇŵ͕�ďǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�ƵĐŝĐŚųŽ͘�^ƉƌĂǁĂ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ�Ɛŝħ�ĨŽƌŵĂůŶŝĞ�ĚŽƉŝĞƌŽ�ǁ�ϭϯϴϴ�ƌŽŬƵ͕�ŬŝĞĚǇ�ƉĂƉŝĞǏ�
hƌďĂŶ�s/�ŶĂĚĞƐųĂų�ĚŽ�WŽůƐŬŝ�ďƵůůħ�ŐƌĂƚƵůĂĐǇũŶČ�ĚůĂ�:ĂŐŝĞųųǇ͘ 
 ��ƉĞǁŶŽƑĐŝČ�ǁ�ƉŽĚĂŶŝĂĐŚ�Ž�ƚƌƵĚŶŽƑĐŝĂĐŚ�ǁ�ƉŽǏǇĐŝƵ��:ĂĚǁŝŐŝ�ŝ�:ĂŐŝĞųųǇ�ũĞƐƚ�ƐƉŽƌŽ�ƉƌĂǁĚǇ͘��Ǉůŝ�ƚŽ�ůƵĚǌŝĞ͕�ŬƚſͲ
ƌǇĐŚ�ƉŽųČĐǌǇųĂ�ƉŽůŝƚǇŬĂ͘��ǌŝĞůŝųŽ�ŶĂƚŽŵŝĂƐƚ�ƉƌĂǁŝĞ�ǁƐǌǇƐƚŬŽ�–�ǁǇĐŚŽǁĂŶŝĞ͕�ƵƉŽĚŽďĂŶŝĂ͕�ǁǇŬƐǌƚĂųĐĞŶŝĞ͕�ǁŝĞŬ͙�EŝĞͲ
ŵŶŝĞũ�ƉŽ�ǌĂǁĂƌĐŝƵ�ŵĂųǏĞŷƐƚǁĂ͕�ŵŝŵŽ�ŵųŽĚĞŐŽ�ǁŝĞŬƵ͕�:ĂĚǁŝŐĂ�ŶŝĞ�ƐŬƌǇųĂ�Ɛŝħ�ǁĞ�ĨƌĂƵǌĐǇŵĞƌǌĞ͕�ĂůĞ�ǌĂĂŶŐĂǏŽǁĂųĂ�ǁ�
ďŝĞŐ� ƐƉƌĂǁ�ƉŽůŝƚǇĐǌŶǇĐŚ͕� ƐǌĐǌĞŐſůŶŝĞ�ĚŽƚǇĐǌČĐǇĐŚ�ŬǁĞƐƟŝ� ŬƌǌǇǏĂĐŬŝĞũ͘� ^ĂŵĂ� ĐǌǇ� ƚĞǏ�ƉŽĚ�ǁƉųǇǁĞŵ�ĚŽƌĂĚĐſǁ�ƉŽůͲ
ƐŬŝĐŚ�ďǇųĂ�ǏǇǁŽ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŽǁĂŶĂ�ƐƚŽƐƵŶŬĂŵŝ�ƉŽůƐŬŽ-ůŝƚĞǁƐŬŝŵŝ�ŽƌĂǌ�ĐǌħƐƚǇŵŝ�ŬŽŶƚĂŬƚĂŵŝ�ǌ�ŬƐŝħĐŝĞŵ�tŝƚŽůĚĞŵ�ŝ�ũĞŐŽ�
ǏŽŶČ͘��ŽƉƌŽǁĂĚǌŝųĂ�ƚĞǏ�ĚŽ�ƉŽũĞĚŶĂŶŝĂ�ǌ�tŝƚŽůĚĞŵ͘�tŝŽƐŶČ�ϭϯϴϳƌ͘�ƐƚĂŶħųĂ�ŶĂ�ĐǌĞůĞ�ǌďƌŽũŶĞũ�ǁǇƉƌĂǁǇ�ŶĂ�ZƵƑ��ǌĞƌͲ
ǁŽŶČ͘��ŽƐǌųŽ�ǁſǁĐǌĂƐ�ĚŽ�ƐƚĂƌĐŝĂ͕�ŬƚſƌĞ�ĚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝŝ�ƉƌǌĞƐǌųŽ� ũĂŬŽ�ͣďŝƚǁĂ�ĚǁſĐŚ�ƐŝſƐƚƌ͘͟�EĂƉƌǌĞĐŝǁ�ƐŝĞďŝĞ� ƐƚĂŶħųǇ�
:ĂĚǁŝŐĂ�ŝ�DĂƌŝĂ͘��ĂƚĂůŝĂ�ǌĂŬŽŷĐǌǇųĂ�Ɛŝħ�ĐĂųŬŽǁŝƚǇŵ�ǌǁǇĐŝħƐƚǁĞŵ�ƉŽůƐŬŝŵ͘�^ƚĂƌŽƑĐŝ�ǁħŐŝĞƌƐĐǇ�ǌŽƐƚĂůŝ�ƵƐƵŶŝħĐŝ͕�Ă�ZƵƑ�
�ǌĞƌǁŽŶĂ�ŝ�>ǁſǁ�ƉƌǌǇųČĐǌŽŶĞ�ĚŽ�WŽůƐŬŝ͘�>ǁſǁ�ũƵǏ�ǁŬƌſƚĐĞ�ƐƚĂų�Ɛŝħ�ũĞĚŶČ�ǌ�ĐǌŽųŽǁǇĐŚ�ƉŽůƐŬŝĐŚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝŝ͘�hƚƌǌǇŵĂų�
ƚČ�ƉŽǌǇĐũĞ�ĂǏ�ĚŽ�ϭϵϰϱ�ƌŽŬ͘� 
 WŽŶĂĚƚŽ�:ĂĚǁŝŐĂ͕�ũĂŬŽ�ŽƐŽďĂ�ǁƐǌĞĐŚƐƚƌŽŶŶŝĞ�ŝ�ďĂƌĚǌŽ�ĚŽďƌǌĞ�ǁǇŬƐǌƚĂųĐŽŶĂ͕�ĚŽƐŬŽŶĂůĞ�ƌŽǌƵŵŝĂųĂ�ǌŶĂĐǌĞŶŝĞ�
ŶĂƵŬŝ�ŝ�ƉŽƚƌǌĞďħ�ũĞũ�ƌŽǌǁŝũĂŶŝĂ͘��t�ϭϯϵϳ�ƌŽŬƵ�ƵĨƵŶĚŽǁĂųĂ�ŬŽůĞŐŝƵŵ�ĚůĂ�ƐƚƵĚŝƵũČĐǇĐŚ�ǁ�WƌĂĚǌĞ�>ŝƚǁŝŶſǁ͘�t�ƚǇŵ�ƐĂͲ
ŵǇŵ�ĐǌĂƐŝĞ�ǌŽƐƚĂųĂ�ƉŽĚũħƚĂ�ŝĚĞĂ�ŽĚďƵĚŽǁǇ�ƵƉĂĚĂũČĐĞŐŽ�ƵŶŝǁĞƌƐǇƚĞƚƵ�ǁ�<ƌĂŬŽǁŝĞ͘�WŽ�ƵǌǇƐŬĂŶŝƵ�ǌŐŽĚǇ�ƉĂƉŝĞǏĂ�ŶĂ�
ƵƚǁŽƌǌĞŶŝĞ�ǁǇĚǌŝĂųƵ�ƚĞŽůŽŐŝĐǌŶĞŐŽ͕�ǁ�ϭϯϵϵƌ͘�:ĂĚǁŝŐĂ�ĚŽŬŽŶĂųĂ�ǌĂƉŝƐƵ�ƐǁŽŝĐŚ�ŬŽƐǌƚŽǁŶŽƑĐŝ�ŝ�ƐƵŬŝĞŶ�ŶĂ�ŽĚŶŽǁŝĞŶŝĞ�
ǁƐǌĞĐŚŶŝĐǇ�ŬƌĂŬŽǁƐŬŝĞũ͘ 
 :ĂĚǁŝŐĂ�ǌŵĂƌųĂ�ǁ�ŬŽŶƐĞŬǁĞŶĐũŝ�ŬŽŵƉůŝŬĂĐũŝ�ƉŽƉŽƌŽĚŽǁǇĐŚ͕�ǁ�ŬŝůŬĂ�ĚŶŝ�ƉŽ�ǌŐŽŶŝĞ�ĐſƌŬŝ͘�WŽŐƌǌĞď�ŽďƵ�ŽĚďǇų�
Ɛŝħ�ϭϵ�ůŝƉĐĂ�ϭϯϵϴƌ͘�:ƵǏ�ǌ�ĐŚǁŝůČ�ƑŵŝĞƌĐŝ�ǌŽƐƚĂųĂ�ŽƚŽĐǌŽŶĂ�ŶŝŵďĞŵ�ƑǁŝħƚŽƑĐŝ�ŝ�ƉŽũĂǁŝųǇ�Ɛŝħ�ĞůĞŵĞŶƚǇ�ũĞũ�ŬƵůƚƵ͘�tƉųǇǁ�
ŶĂ�ƚŽ�ŵŝĂųĂ�ũĞũ�ƉŽďŽǏŶŽƑđ�ŝ�ůŝĐǌŶĞ�ĐŶŽƚǇ͘��ŶĂŶĂ�ũĞƐƚ�ůĞŐĞŶĚĂ͕�ǏĞ�ǁ�ĐǌĂƐŝĞ�ŵŽĚůŝƚǁǇ�:ĂĚǁŝŐŝ�ǁ�ŬĂƚĞĚƌǌĞ�ǁĂǁĞůƐŬŝĞũ�
ƉƌǌĞĚ�ƉŽĚũħĐŝĞŵ�ĚĞĐǇǌũŝ�Ž�ƑůƵďŝĞ�ǌ�:ĂŐŝĞųųČ��ǌĂƌŶǇ��ŚƌǇƐƚƵƐ�ǌ�ŬƌǌǇǏĂ�ŵŝĂų�ũĞũ�ƉŽǁŝĞĚǌŝĞđ͗ ZĂƚƵũ�>ŝƚǁħ͘�t�ys�ǁŝĞŬƵ�
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^�͘� :ĞǏĞůŝ� /ĐŚ�ŶŽǁǇĐŚ� ƚĞƌŵŝŶſǁ�ŶŝĞ�ƵƐƚĂůŝŵǇ�<ĂƉųĂŶ� ũĞƐƚ�ǌŽďŽǁŝČǌĂŶǇ�ĚŽ� /ĐŚ�ŽĚƉƌĂǁŝĞŶŝĂ�ǁ� ũĂŬ�ďůŝǏͲ

ƐǌǇŵ�ǁŽůŶǇŵ�ƚĞƌŵŝŶŝĞ�-�ǁ�ŶĂƐǌǇŵ�ǁǇƉĂĚŬƵ�ƚŽ�ĐǌĞƌǁŝĞĐ�ůƵď�ůŝƉŝĞĐ͘�/ŶƚĞŶĐũĞ�ŵƐǌĂůŶĞ�ŵŽǏĞŵǇ�ƐŬųĂĚĂđ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐǌŶŝĞ͘ 

/�<KDhE/��_t/%d��-�<�d��,��z�-�KE>/E��-�EKt����d�� 
<Ɛ͘�WƌŽď͘� :ĂŶ� -� ǌĂĐŚħĐĂ�ZŽĚǌŝĐſǁ�ĂďǇ�ŶŝĞ�ǌŵĂƌŶŽǁĂůŝ�ϴ�ŵŝĞƐŝħĐǇ�ǁƐƉſųƉƌĂĐǇ� ŝ�ŶŝĞ�ƉƌǌĞŬųĂĚĂůŝ� ƚĞŐŽ�ǁĂǏŶĞŐŽ�
ĚŶŝĂ�ǁ�ǏǇĐŝƵ�ĚƵĐŚŽǁǇŵ��ǌŝĞĐŝ�ŝ�ZŽĚǌŝŶ�ŶĂ�ƉƌǌǇƐǌųǇ�ƌŽŬ�ŬĂƚĞĐŚĞƚǇĐǌŶǇ͘�WŽǌǁſůĐŝĞ�ĚǌŝĞĐŝŽŵ�ƉƌǌǇũƑđ�ĚŽ�DŶŝĞ͘͘͘�
�ĂŬŽŷĐǌǇůŝƑŵǇ�ŵŝĞƐŝħĐǌŶǇ�ĐǇŬů�ϰ�ŬĂƚĞĐŚĞǌ�ŶĂ�ŬĂŶĂůĞ�zŽƵ�dŽďĞ͘�WƌŽƐŝŵǇ�ƌŽĚǌŝĐſǁ�Ž�ƉŽǁƚĂƌǌĂŶŝĞ�ƚĞŐŽ�ŵĂƚĞƌŝĂͲ
ųƵ�ŝ�ĚŽĚĂƚŬƵ�-�<ĂƚĞĐŚĞǌĂ�ϱ�-�ŶĂŐƌĂŶĞ�ƉŝĞƑŶŝ�ŶĂ�hƌŽĐǌǇƐƚŽƑđ�/�<ŽŵƵŶŝŝ�_ǁŝħƚĞũ�-�đǁŝĐǌǇŵǇ�ǌ�ĚǌŝĞđŵŝ�ǁ�ĚŽŵǇ�ŝ�
ƵĐǌǇŵǇ�Ɛŝħ�ŶĂ�ƉĂŵŝħđ�-�ǁƐƚƵŬƵũĞŵǇ͗�WĂƌĂĮĂ�>ĞĞĚƐ�-�KĮĐũĂůŶǇ�<ĂŶĂų͘ 
 ZŽǌƉĂƚƌǌǇǁƐǌǇ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĞ�ŵŽǏůŝǁĞ�ƚĞŽƌŝĞ� ŝ�ŚŝƉŽƚĞǌǇ�ƌŽǌǁŽũƵ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�W�BE/�E���/�:/�ƉŽĚĂũĞŵǇ�ŶŽǁČ�
ĚĂƚħ�hZK��z^dK_�/�/�<ŽŵƵŶŝŝ�_ǁŝħƚĞũ�EĂƐǌǇĐŚ��ǌŝĞĐŝ�-�E/���/�>��ϮϬ�tZ��_E/��ďƌ͘�� 

2�*�à�2�6�=�(�1�,�$����'�8�6�=�3�$�6�7�(�5�6�.�,�( 

ŚƩƉ͗ͬͬƉĂƌĂĮĂůĞĞĚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŽŶůŝŶĞ�D^���_t/%d��-�E���ztK�^���K^d%WE��ƉƌǌĞǌ�ƐƚƌŽŶħ�ƉĂƌĂĮŝ�ŝ�ŬĂŶĂų͗� 
zŽƵ�dƵďĞ�-�ǁƐƚƵŬĂđ͗�WĂƌĂĮĂ�>ĞĞĚƐ�-�KĮĐũĂůŶǇ�<ĂŶĂų͘� 



  32*5=(%�ĝ3����2/,03,,� �2OD��%$5721�-�NWyUD�]PDUáD����PDMD�EU��Z�ZLHNX����ODW�-�RG�
EĊG]LH�VLĊ�&PHQWDU]X�.LOOLQJEHFN�Z����F]HUZFD�R�JRG]���������5RG]LQLH�ĞS��QDV]HM�VLRVWU\�Z\UDĪD�
P\�QDV]H�VHUGHF]QH�ZVSyáF]XFLH��ĝS��QDV]ą�VLRVWUĊ���2OLPSLĊ�SROHFDP\�PRGOLWZRP�ZLHUQ\FK�� 
  =0$5à� ĝ3�� �� .5<67,$1� %,$à$6�-����PDMD�EU��Z�ZLHNX����ODW��5RG]LQLH�ĞS��QDV]HJR�
EUDWD�Z\UDĪDP\�QDV]H�VHUGHF]QH�ZVSyáF]XFLH�L�SROHFDP\�PRGOLWZRP�ZLHUQ\FK�� 

�/�Z�DKt�E/��-�<�d��,��z�-�KE>/E��-�EKt����d� 
35=<*272:$1,(� '2� %,(5=02:$1,$� –� QD� F]DV� 67$18� =$*52ĩ(1,$� ='52:271(*2� -�
FRURQDYLUXVD�QLH�PRJą�VLĊ�RGE\ZDü�NDWHFKH]\�Z�NRĞFLHOH��'ODWHJR�NROHMQD����NDWHFKH]D�RGEĊG]LH�
VLĊ�Z�SU]\V]áą�1,('=,(/(����F]HUZFD�R�*2'=�� ������=$35$6=$0<�:6=<67.,&+�.$1'<'$�
7Ï:�-�*583<�67$56=(-�L�0à2'6=-�]QyZ�UD]HP�QD�.$7(&+(=ĉ�1$�ĩ<:2�QD�QDV]\P�NDQDOH�
ƉĂƌĂĮĂůŶǇŵ�zŽƵ�dŽďĞ�-�ǁƐƚƵŬƵũĞŵǇ� 

WĂƌĂĮĂ�>ĞĞĚƐ�-�KĮĐũĂůŶǇ�<ĂŶĂų͘� 
 =RVWDáD�XVWDORQD�]�.V��%S��:LHVáDZHP�QRZD 
�GDWD�SU]\MĊFLD�6DNUDPHQWX�%LHU]PRZDQLD�-�1,('=,(/$����3$ħ'=,(51,.$�EU� 

 ΗKĚ�ƉŽŶŝĞĚǌŝĂųŬƵ͕�ϭϱ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ϮϬϮϬ�ƌ͘ ͕�<ŽƑĐŝŽųǇ�ŬĂƚŽůŝĐŬŝĞ�ǁ��ŶŐůŝŝ�ŵŽŐČ�ŽƚǁŝĞƌĂđ�
Ɛŝħ�ŶĂ�ŝŶĚǇǁŝĚƵĂůŶČ�ƉƌǇǁĂƚŶČ�ŵŽĚůŝƚǁħ͘� 

tĂƌƵŶŬŝ�ĚŽ�ƚĞŐŽ�ƐČ�ƚĂŬŝĞ͕�ǏĞ�ƌŽǌǁŝČǌĂŶŝĂ�ƐƉŽųĞĐǌŶĞ͕�ǌĂƌǌČĚǌĂŶŝĂ�ŝ�ŽĚŬĂǏĂŶŝĂ�ǌŽƐƚĂųǇ�ǁƉƌŽǁĂĚǌŽŶĞ�ŝ�ƵǌŐŽĚͲ
ŶŝŽŶĞ͘�EŝĞ�ŽǌŶĂĐǌĂ�ƚŽ͕�ǏĞ�ŬĂǏĚǇ�ŬŽƑĐŝſų�ǁ�ŶĂƐǌĞũ�ĚŝĞĐĞǌũŝ�ďħĚǌŝĞ�ŵſŐų�ǌŽƐƚĂđ�ŽƚǁĂƌƚǇ�ŶĂƚǇĐŚŵŝĂƐƚ�ŝ�ŵŽǏĞ�Ɛŝħ�ŽŬĂǌĂđ͕�ǏĞ�
ŶŝĞŬƚſƌĞ�ŬŽƑĐŝŽųǇ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ŵŽŐųǇ�ŽƚǁŽƌǌǇđ�Ɛŝħ�ƉƌǌĞǌ� ũĂŬŝƑ�ĐǌĂƐ͘�WƌŽƐǌħ͕�ďČĚǍĐŝĞ�ĐŝĞƌƉůŝǁŝ�ŝ�ǁǇƌŽǌƵŵŝĂůŝ͖�ŵŽǏĞ�ŝƐƚŶŝĞđ�
ǁŝĞůĞ�ĚƌŽďŶǇĐŚ�ƉŽǁŽĚſǁ͕�ĚůĂ�ŬƚſƌǇĐŚ�ƉŽƐǌĐǌĞŐſůŶĞ�ŬŽƑĐŝŽųǇ�ŶŝĞ�ďħĚČ�ŵŽŐųǇ�ŽĚ�ƌĂǌƵ�ƉŽŶŽǁŶŝĞ�ŽƚǁŽƌǌǇđ͘ 
WŽƐǌĐǌĞŐſůŶĞ�ƉĂƌĂĮĞ�ŽƉƵďůŝŬƵũČ�ŐŽĚǌŝŶǇ�ŽƚǁĂƌĐŝĂ� ŝ�ĚŶŝ͕�ǁ�ŬƚſƌǇŵ�ŬŽƑĐŝſų�ďħĚǌŝĞ�ŽƚǁĂƌƚǇ͘��ħĚǌŝĞ�ƚŽ�ǁ�ĚƵǏĞũ�ŵŝĞƌǌĞ�
ǌĂůĞǏĂųŽ�ŽĚ�ŐŽƚŽǁŽƑĐŝ�ǁǇƐƚĂƌĐǌĂũČĐĞũ�ůŝĐǌďǇ�ǁŽůŽŶƚĂƌŝƵƐǌǇ�ŝ�ǁƉƌŽǁĂĚǌĞŶŝĂ�ƌŽǌǁŝČǌĂŷ�ƐƉŽųĞĐǌŶǇĐŚ͘�WƌŽƐŝŵǇ�Ž�ĚĂůƐǌĞ�
ǌĂƉŽǌŶĂŶŝĞ�Ɛŝħ�ǌĞ�ƐƚƌŽŶĂŵŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁǇŵŝ�ůŽŬĂůŶǇĐŚ�ŬŽƑĐŝŽųſǁ�ŬĂƚŽůŝĐŬŝĐŚ�ŽƌĂǌ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ĚŝĞĐĞǌũĂůŶĞũ͘Η 
Ύ  WK>^</����z���EdZ��-���t/�̂ �����/�B�>EK_���K�K�tKB�E/���-�ǁ�ǌǁŝČǌŬƵ�ǌ�ǌĂŝƐƚŶŝĂųČ�ƐǇƚƵĂĐũČ�ǌĚƌŽǁŽƚŶČ� -�
��/�B�>EK_��WK>^</�'K���z���EdZ���K^d�:����t/�^�KE���K�K�tKB�E/�͘��ĂƌǌČĚ����>ĞĞĚƐ͘ 
Ύ  ^<>�W� W�Z�&/�>Ez� �W�Z�^��� E�� ��<hWz� -� ��/�B�>EK_�� ��Zh͕� Z�^d�hZ��:/-� ŶĂ� ƚĞƌĞŶŝĞ�
KƑƌŽĚŬĂ�ǌŽƐƚĂųĂ�ǌĂǁŝĞƐǌŽŶĂ͘�^<>�W�W�Z�&/�>Ez�ũĞƐƚ�Kdt�Zdz�ǁ�_ZK�%�-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘ϭϭ͗ϬϬ�-�ϭϰ͗ϬϬ�н�ǁ�^K�Kd%�
-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘�ϭϭ͗ϬϬ�-�ϭϯ͗ϬϬ�н�ǁ�E/���/�>%�-�ŽĚ�ŐŽĚǌ͘�ϭϮ͗ϬϬ�-�ϭϰ͗ϬϬ�-�ƉĂƚƌǌ�ĂĮƐǌ�ŶĂ�ƐƚƌŽŶŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǁĞũ�ƉĂƌĂĮŝ͘ 
Ύ  /^</�Z<��t/�Zz�-��ĂĐŚħĐĂũŵǇ�ĚǌŝĞĐŝ�ĚŽ�ƉŽďŝĞƌĂŶŝĂ��ŚƩƉ͗ͬͬƉĂƌĂĮĂůĞĞĚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŝƐŬŝĞƌŬĂ-ǁŝĂƌǇͬ 

WZK_����K�W�Z�&/�E�K�W�D/%��K�W�Z�&// 
 3202&�),1$162:$�'/$�3$5$),,� � -�:]LĊWH�]�OLVWX�.V��5HNWRUD�30.����%DUG]R� UyZQLHĪ�SURV]Ċ�R�
QRUPDOQą�WURVNĊ�R�PDWHULDOQH�]DEH]SLHF]HQLH�QDV]\FK�SDUDILL��>���@�-HVW�WR�Z\UD]�QDV]HM�WURVNL�R�GREUR�

ZVSyOQH� QDOHĪąFH� GR� ZV]\VWNLFK� 3DUDILDQ�� %DUG]R� G]LĊNXMĊ� ]D� WĊ�
ZVSyOQRWRZą� RGSRZLHG]LDOQRĞü���3URVLP\�SDUDILDQ�NWyU]\�FKFą� ILQDQ�
VRZR�ZVSLHUDü� SDUDILĊ� R� SU]HV\áDQLH� F]HNyZ� QD� DGUHV� SURERVWZD� 3&0�
/(('6�-��D�+DUHKLOOV�/DQH��/HHGV��/6���(<��-HĞOL� MHVWHĞFLH�]DSLVDQL�QD�
OLĞFLH�*LIW� $LG�� SURV]Ċ� ]D]QDF]\ü�ZDV]� QU� OXE� SU]HVáDü� UD]HP� ]� NRSHUWą�
*LIW� $LG�� 3526=(� 1,(� 35=(6<à$&� *27Ï:.,� /,672:1,(�� 0RĪQD�
UyZQLHĪ� ZVSLHUDü� SU]HOHZHP� QD� NRQWR� SDUDILDOQH� SDWU]� Z\ĪHM� -� SURVLP\�
MDN� WR� MHVW� PRĪOLZH� WDNĪH� R� Z\VáDQLH� HPDLOD� GR� VNDUE�
QLN#SDUDILDOHHGV�RUJ�XN�� -� DE\� VSUDZG]Dá� L� SRWZLHUG]Dá� 2ILDURGDZFRP�
ZSá\QLĊFLH�QD�NRQWR�GDUyZ�RILDUQ\FK��3DUDILDQRP�NWyU]\�RGSRZLHG]LHOL�QD�

-�$SHO�-�6(5'(&=1(�-�=�&$à(*2�6(5&$�-�%Ï*�=$3à$û��6SUDZR]GDQLH�]�GDUyZ�VNáDGDP\�%LXOHW\QLH� 

^WZ�tK���E/�� <KD/d�dh� /� ^<�Z�E/<�� W�Z�&//� -� ŽĚ� ŽƐƚĂƚŶŝĞũ� ƉƵďůŝĐǌŶŝĞ� ƐƉƌĂǁŽǁĂŶĞũ� DƐǌǇ� _ǁ͘� ǁ� ŶŝĞĚǌŝĞůħ�
ϭϱ͘Ϭϯ͘ďƌ�-�ŽĮĂƌǇ�ǌųŽǏŽŶĞ�ƉƌǌĞǌ�ƉƌǌĞůĞǁǇ�ďĂŶŬŽǁĞ͕�'ŝŌ��ŝĚ͕��ſųƚĞ�<ŽƉĞƌƚǇŬŝ͕�ĚŽ�ƐŬĂƌďŽŶǇ�ƉƌǌǇ�ƐŬůĞƉŝŬƵ�ƉĂƌĂĮĂůǇŵ�ŝ�ŶĂ�
͞ƌħĐĞ͟�ŬƐ͘�ƉƌŽď͘�-�ƐČ�ǁƉųĂĐĂŶĞ�ŶĂ�ŬŽŶƚŽ�ƉĂƌĂĮĂůŶĞ͘�^ƉƌĂǁŽǌĚĂŶŝĞ�:�^d�hD/�^����E��ƐƵŬĐĞƐǇǁŶŝĞ�ǁ��/h>�dzE��,�-�
W�Z�&/�E� � -� ũĂŬ�ŶĂũĚĞůŝŬĂƚŶŝĞũ� /E&KZDh:�Dz� -�ǁ� ƚĞũ� ƚƌƵĚŶĞũ� ƐǇƚƵĂĐũŝ�ƉĂŶĚĞŵŝŝ�ĚůĂ�ŶĂƐ�ǁƐǌǇƐƚŬŝĐŚ� -� ǏĞ�WĂƌĂĮĂ�EĂƐǌĂ�
ƵƚƌǌǇŵƵũĞ�Ɛŝħ�ũĞĚǇŶŝĞ�ǌ�tĂƐǌǇĐŚ�ͣtĚŽǁŝĐŚ͟�K&/�Z͘��ſŐ��ĂƉųĂđ͊͊͊�-�^ƚŽǁĂƌǌǇƐǌĞŶŝƵ�WĂƚƌŝĂĞ�&ŝĚĞůŝƐ�ǌĂ�ĚĂƌ��-�ά�ϮϬϬ-ϬϬƉ 
WZ�����K^d�dE/����'MZ��Ϯ�dz'K�E/��-�ŽĚ�Ϯϵ�ŵĂũĂ�ĚŽ�ƉŝČƚŬƵ�ϭϮ�ĐǌĞƌǁĐĂ�ďƌ͘�ǁ�ŐŽƚſǁĐĞ�ǌųŽǏŽŶŽ�ĚĂƌ͗� 

* <ŽƉĞƌƚŬŝ�-�ά�ϱϬ-ϬϬƉ͘������н������KĮĂƌǇ�'ŝŌ��ŝĚ�-�ά�ϰϳϳ-ϬϬƉ͘������н������ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϭϱϮ-ϰϮƉ͘ 
�WZ����WZ��>�tz���E<Kt��ƉƌŽƐƚŽ�ŶĂ�ŬŽŶƚŽ�ƉĂƌĂĮĂůŶĞ�ǌĂ�ŽƐƚĂƚŶŝĞ�Ϯ͘�dz'K�E/��tWBzE%BK� 

н�KĮĂƌǇ�'ŝŌ��ŝĚ�-�ά�ϯϳϬ-ϬϬƉ͘� ������������Ă�ǁ�ĨŽƌŵŝĞ���   ͣŽĮĂƌ͟��н��ŶĂ�ƚĂĐħ�-�ά�ϮϴϬ-ϬϬƉ͘ 

K O M U N I K A T Y 

6�(�5�'�(�&�=�(�����3�2�'�=�,�ĉ�.�2�:�$�1�,�$�����%�Ï�*��=�$�3�à�$�û 


