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K��ĞĐƌĞƚŽ->Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϭϬϵ-�ͬϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĐĞ�Ž�ZĞŐŝŵĞ�'ĞƌĂů�ĚĞ�WƌĞǀĞŶĕĆŽ�

ĚĂ��ŽƌƌƵƉĕĆŽ�;Z'W�Ϳ͕�ĨŽŝ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğŵ��ŝĄƌŝŽ�ĚĂ�ZĞƉƷďůŝĐĂ͕�ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŶĚŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŶŽǀĂƐ�ŽďƌŝŐĂͲ

ĕƁĞƐ�ůĞŐĂŝƐ͘� 

�ǆƉůŽƌĂŵŽƐ�ĂďĂŝǆŽ�ŽƐ�ĚĞǀĞƌĞƐ�ŝŵƉƵƚĂĚŽƐ�ăƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ĞŶƋƵĂŶƚŽ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�Ă�ĞƐƚĞ�ŶŽǀŽ�

ƌĞŐŝŵĞ�ũƵƌşĚŝĐŽ�ƋƵĞ�ǀŝƐĂ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�Ă�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ͘ 

 

х��ŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ 

^ĆŽ�ĂďƌĂŶŐŝĚĂƐ�ƉĞůŽ�Z'W��ĂƐ�ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ͗ 

ĂͿ WĞƐƐŽĂƐ�ĐŽůĞƟǀĂƐ�ĐŽŵ�ƐĞĚĞ�Ğŵ�WŽƌƚƵŐĂů�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞŐƵĞŵ�ϱϬ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͖ 

ďͿ ^ƵĐƵƌƐĂŝƐ�Ğŵ�ƚĞƌƌŝƚſƌŝŽ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽůĞƟǀĂƐ�ĐŽŵ�ƐĞĚĞ�ŶŽ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽ�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞͲ

ŐƵĞŵ�ϱϬ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͖ 

ĐͿ ^ĞƌǀŝĕŽƐ�Ğ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽůĞƟǀĂƐ�ĚĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ�ĚŝƌĞƚĂ�Ğ�ŝŶĚŝƌĞƚĂ�ĚŽ��ƐƚĂĚŽ͕�ĚĂƐ�ƌĞŐŝƁĞƐ�ĂƵƚſͲ

ŶŽŵĂƐ͕�ĚĂƐ�ĂƵƚĂƌƋƵŝĂƐ� ůŽĐĂŝƐ�Ğ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů�ƋƵĞ�ĞŵƉƌĞŐƵĞŵ�ϱϬ�ŽƵ�ŵĂŝƐ�

ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͖ 

ĚͿ �ŶƟĚĂĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐ�ĐŽŵ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂĕĆŽ�ĚĂ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĞĐŽŶſŵŝͲ

ĐĂ�ĚŽƐ�ƐĞƚŽƌĞƐ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ƉƷďůŝĐŽ�Ğ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀŽ͖�Ğ͕ 

ĞͿ �ĂŶĐŽ�ĚĞ�WŽƌƚƵŐĂů͘ 

 

х��ŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ 

�ŽŵŽ� ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ� Ğ� ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ� ĐŽŶĞǆĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ-ƐĞ� ŽƐ� ĐƌŝŵĞƐ� ĚĞ� ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ͕� ƌĞĐĞďŝŵĞŶƚŽ� Ğ�

ŽĨĞƌƚĂ�ŝŶĚĞǀŝĚŽƐ�ĚĞ�ǀĂŶƚĂŐĞŵ͕�ƉĞĐƵůĂƚŽ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�Ğŵ�ŶĞŐſĐŝŽ͕�ĐŽŶĐƵƐƐĆŽ͕�ĂďƵͲ

 

WZ�s�E��K�����KZZhW��K 
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ƐŽ� ĚĞ� ƉŽĚĞƌ͕�ƉƌĞǀĂƌŝĐĂĕĆŽ͕� ƚƌĄĮĐŽ� ĚĞ� ŝŶŇƵġŶĐŝĂ͕�ďƌĂŶƋƵĞĂŵĞŶƚŽ� ŽƵ� ĨƌĂƵĚĞ� ŶĂ� ŽďƚĞŶĕĆŽ� ŽƵ�

ĚĞƐǀŝŽ�ĚĞ�ƐƵďƐşĚŝŽ͕�ƐƵďǀĞŶĕĆŽ�ŽƵ�ĐƌĠĚŝƚŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚŽƐ�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�WĞŶĂů͕�ŶŽ��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�:ƵƐƟĕĂ�DŝůŝͲ

ƚĂƌ�Ğ�ĚĞŵĂŝƐ�ůĞŐŝƐůĂĕĆŽ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͘� 

 

х�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ� 

�Ɛ� ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ƐƵũĞŝƚĂƐ� ĚĞǀĞŵ� ĂĚŽƚĂƌ� Ğ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ� Ƶŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ� ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ� ŶŽƌŵĂƟǀŽ�

ƋƵĞ�ŝŶĐůƵĂ͕�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ͗ 

· WůĂŶŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ�;WWZͿ͖ 

· �ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ͖ 

· WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ͖�Ğ͕ 

· �ĂŶĂů�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂƐ͘ 

K�ŽďũĞƟǀŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�Ġ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ͕�ĚĞƚĞƚĂƌ�Ğ�ƐĂŶĐŝŽŶĂƌ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌͲ

ƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ͕�ůĞǀĂĚŽƐ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŶƚƌĂ�ŽƵ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ͘ 

 

х���ĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ZĞƐƉŽŶƐĄǀĞů 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĚĞƐŝŐŶĂƌ͕�ĐŽŵŽ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚŝƌĞĕĆŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŽƵ�ĞƋƵŝƉĂƌĂĚŽ͕�Ƶŵ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕�ƋƵĞ�ŐĂƌĂŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůĂ�Ă�ĂƉůŝĐĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�

ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕�ĞǆĞƌĐĞŶĚŽ�ĂƐ�ƐƵĂƐ�ĨƵŶĕƁĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŵ�

ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĚĞĐŝƐſƌŝĂ͕�Ğ�ĚŝƐƉŽŶĚŽ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĚŽƐ�ŵĞŝŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�Ğ�ƚĠĐŶŝĐŽƐ�ŶĞĐĞƐͲ

ƐĄƌŝŽƐ͘� 

 

х�WůĂŶŽ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĞůĂďŽƌĂƌ�Ƶŵ�WWZ�ƋƵĞ�ĂďƌĂŶũĂ�ƚŽĚĂ�Ă�ƐƵĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ�Ğ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ͕�

ŝŶĐůƵŝŶĚŽ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽ͕�ĚŝƌĞĕĆŽ͕�ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂŝƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƵƉŽƌƚĞ͘ 

K�WWZ�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĞƌ͗� 

ŝͿ �Ɛ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƟǀŝĚĂĚĞ�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�ĚĞ�ƉƌĄƟĐĂ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ͕�ďĞŵ�

ĐŽŵŽ�Ă�ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ͕�ĂŶĄůŝƐĞ�Ğ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĐŽŵ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ă�ƚĂŝƐ�ĂƚŽƐ͕�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Ă�ƌĞĂůŝĚĂĚĞ�ĚŽ�ƐĞƚŽƌ�Ğ�ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐ�Ğŵ�ƋƵĞ�Ă�ĞŶƟĚĂĚĞ�ĂƚƵĂ͖ 

ŝŝͿ ��ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�Ğ�Ž�ŝŵƉĂĐƚŽ�ƉƌĞǀŝƐşǀĞů�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƐŝƚƵĂĕĆŽ͕�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�

Ă�ŐƌĂĚƵĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ͖� 

ŝŝŝͿ DĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƐ�Ğ�ĐŽƌƌĞƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŵ�ƌĞĚƵǌŝƌ�Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞ�ĚĞ�ŽĐŽƌƌġŶĐŝĂ�Ğ�Ž�

ŝŵƉĂĐƚŽ�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�Ğ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ͖ 
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ŝǀͿ EĂƐ�ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŽƵ�ŵĄǆŝŵŽ͕�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ŵĂŝƐ�ĞǆĂƵƐƟǀĂƐ͕�ĐŽŵ�

ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ƉƌŝŽƌŝƚĄƌŝĂ͖�Ğ͕ 

ǀͿ ��ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ�ĚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ŐĞƌĂů�ƉĞůĂ�ĞǆĞĐƵĕĆŽ͕�ĐŽŶƚƌŽůŽ�Ğ�ƌĞǀŝƐĆŽ�ĚŽ�WWZ͕�ƋƵĞ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�Ž�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů�ƉĞůŽ�ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ͘ 

��ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚŽ�WWZ�ĞƐƚĄ�ƐƵũĞŝƚĂ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůŽ͕�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ͕�ŶŽ�ŵġƐ�ĚĞ�ŽƵƚƵďƌŽ͕�Ƶŵ�ƌĞůĂͲ

ƚſƌŝŽ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ŝŶƚĞƌĐĂůĂƌ�ƉĂƌĂ� ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ�ĐŽŵ�ƌŝƐĐŽ�ĞůĞǀĂĚŽ�ŽƵ�ŵĄǆŝŵŽ͕�Ğ͕�ŶŽ�

ŵġƐ� ĚĞ� Ăďƌŝů� ĚŽ� ĂŶŽ� ƐĞŐƵŝŶƚĞ͕� Ƶŵ� ƌĞůĂƚſƌŝŽ� ĚĞ� ĂǀĂůŝĂĕĆŽ� ĂŶƵĂů͕� ĐŽŶƚĞŶĚŽ� Ă� ƋƵĂŶƟĮĐĂĕĆŽ� ĚŽ�

ŐƌĂƵ�ĚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�Ğ�Ă�ƉƌĞǀŝƐĆŽ�ĚĂ�ƉůĞŶĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ�ĚĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂƐ�Ğ�ĐŽƌƌĞƟͲ

ǀĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ͘ 

K�WWZ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ�

ĚŽ�WWZ�Ğ�ĚŽƐ�ƌĞůĂƚſƌŝŽƐ�ĂŽƐ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚĂ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ�Ğ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĮĐŝĂů͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŶŽ�

ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϬ�ĚŝĂƐ�ĂƉſƐ�Ă�ƐƵĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ͘� 

 

х��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ� 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂĚŽƚĂƌ�Ƶŵ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĞůĞĕĂ�Ž�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ƉƌŝŶĐşͲ

ƉŝŽƐ͕�ǀĂůŽƌĞƐ�Ğ�ƌĞŐƌĂƐ�ĚĞ�ĂƚƵĂĕĆŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŽƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ�Ğŵ�ŵĂƚĠƌŝĂ�ĚĞ�ĠƟĐĂ�

ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ�Ğ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂƐ�ƉĞŶĂŝƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ă�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�

ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ͘� 

�ĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚĂƐ�ŶŽ�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ͕�ŶŽ�ŵşŶŝŵŽ͕�ĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚĞŵ�

ƐĞƌ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�Ğŵ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŝŶĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ŶĞůĞ�ĐŽŶƟĚĂƐ�Ğ�ĂƐ�ƐĂŶĕƁĞƐ�ĐƌŝŵŝŶĂŝƐ�ĂƐƐŽĐŝͲ

ĂĚĂƐ�Ă�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ͘� 

WŽƌ�ĐĂĚĂ�ŝŶĨƌĂĕĆŽ�ĐŽŵĞƟĚĂ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�Ƶŵ�ƌĞůĂƚſƌŝŽ�Ğŵ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƚĞ�ĂƐ�ƌĞŐƌĂƐ�ǀŝŽůĂĚĂƐ͕�Ă�

ƐĂŶĕĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂ͕�Ğ�ĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĂĚŽƚĂĚĂƐ�ŽƵ�Ă�ĂĚŽƚĂƌ�ƉĞůĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ͘� 

K�ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ƚĂŵďĠŵ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌĞǀŝƐƚŽ�Ă�ĐĂĚĂ�ƚƌġƐ�ĂŶŽƐ�Ğ�ĂƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�

ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ� Ă� ƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ� ĚŽ� ĐſĚŝŐŽ� ĚĞ� ĐŽŶĚƵƚĂ� ĂŽƐ� ƐĞƵƐ� ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚĂ� ŝŶƚƌĂŶĞƚ� Ğ�

ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĮĐŝĂů͕�ƐĞ�ĂƉůŝĐĄǀĞů͕�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�ϭϬ�ĚŝĂƐ�ĂƉſƐ�Ă�ƐƵĂ�ĞŵŝƐƐĆŽ͘� 

 

х��ĂŶĂŝƐ�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ� 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĂďƌĂŶŐŝĚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĚŝƐƉŽƌ�ĚĞ�ĐĂŶĂŝƐ�ĚĞ�ĚĞŶƷŶĐŝĂ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ğ�ĚĂƌ�ƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�Ă�ĚĞŶƷŶͲ

ĐŝĂƐ�ĚĞ�ĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĞ >Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϵϯͬϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ϮϬ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ͘�

^ŽďƌĞ�Ž�ZĞŐŝŵĞ�'ĞƌĂů�ĚĞ�WƌŽƚĞĕĆŽ�ĚĞ��ĞŶƵŶĐŝĂŶƚĞƐ͕�ĐŽŶƐƵůƚĞ�ĂƋƵŝ�Ž�ŶŽƐƐŽ�ĂƌƟŐŽ͘ 

 

х�&ŽƌŵĂĕĆŽ�Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĕĆŽ�ŝŶƚĞƌŶĂ�Ă�ƚŽĚŽƐ�

ŽƐ�ƐĞƵƐ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞƐ�Ğ�ƚƌĂďĂůŚĂĚŽƌĞƐ͘� 



ϰ  ǁǁǁ͘ĂŵŵŽƵƌĂ͘Ɖƚ 

 

IN
SI

G
H

TS
 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ĂŝŶĚĂ�ĚŝůŝŐĞŶĐŝĂƌ�ƉĞůĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ�ăƐ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ĐŽŵ�ĂƐ�ƋƵĂŝƐ� ƐĞ�

ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵ�ƐŽďƌĞ�ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĕĆŽ�ĚĂ�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�Ğ�ŝŶĨƌĂĕƁĞƐ�ĐŽŶĞǆĂƐ�

ƋƵĞ�ƚĞŶŚĂŵ�ƐŝĚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ�͘ 

 

х�^ŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ� ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ĚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ĐƵŵƉƌŝͲ

ŵĞŶƚŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ͕�ǀŝƐĂŶĚŽ�ĂǀĂůŝĂƌ�Ă�ƌĞƐƉĞƟǀĂ�ĞĮĐĄĐŝĂ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟƌ�Ă�ƐƵĂ�ŵĞůŚŽƌŝĂ͘� 

K�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ŝŶƚĞŐƌĂ�ŽƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ƋƵĞ�ĂďƌĂŶŐĞŵ�ŽƐ�ƉƌŝŶĐŝͲ

ƉĂŝƐ� ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ĐŽƌƌƵƉĕĆŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽƐ�ŶŽ�WWZ͕�ƉŽĚĞŶĚŽ�ĞŶŐůŽďĂƌ͕�ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�Ž�ƉůĂŶŽ�ĚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ͕�ĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ͕�ŽƐ�ŵĠƚŽĚŽƐ͕�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�Ğ�ďŽĂƐ�ƉƌĄƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ĚĞĮŶŝĚŽƐ�ƉĞůŽƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞŝƐ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŵ�ƉĂƌĂ�ĂƐƐĞŐƵƌĂƌ�Ž�ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĂƐ�ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽƌĚĞͲ

ŶĂĚĂ͕�ĞĮĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ͘� 

ZĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ� ă� ĐŽŶƚƌĂƚĂĕĆŽ� ƉƷďůŝĐĂ͕� ŽƐ� ƌĞĨĞƌŝĚŽƐ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� Ğ� ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůŽ�

ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞǀĞŵ�ĐŽŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ŵĂŶƵĂŝƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚĞƋƵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂĚŽƐ͘� 

 

х�WƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƌĠǀŝĂ� 

�Ɛ�ĞŶƟĚĂĚĞƐ�ƉƌŝǀĂĚĂƐ�ƐƵũĞŝƚĂƐ�ĚĞǀĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ĂǀĂůŝĂĕĆŽ�ƉƌĠǀŝĂ�ĚŽ�ƌŝƐĐŽ�

ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ�ƋƵĞ�ĂũĂŵ�Ğŵ�ƐĞƵ�ŶŽŵĞ͕�Ă�ĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĞƐ�Ğ�Ă�ĐůŝĞŶƚĞƐ͘�KƐ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ�

ĚĞǀĞŵ�ƐĞƌ�ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ�ĂŽ�ƉĞƌĮů�ĚĞ�ƌŝƐĐŽ�ĚĂ�ĞŶƟĚĂĚĞ�ĂǀĂůŝĂĚĂ�Ğ�ĂƉƚŽƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�Ă� ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽ�

ĚŽƐ�ďĞŶĞĮĐŝĄƌŝŽƐ�ĞĨĞƟǀŽƐ͕�ĚŽƐ�ƌŝƐĐŽƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŵ�Ğ�ƌĞƉƵƚĂĕĆŽ͕�ďĞŵ�ĐŽŵŽ�ĚĂƐ�ƌĞůĂĕƁĞƐ�ĐŽŵĞƌĐŝĂŝƐ�

ĐŽŵ�ƚĞƌĐĞŝƌŽƐ͕�Ă�Įŵ�ĚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ƉŽƐƐşǀĞŝƐ�ĐŽŶŇŝƚŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐ͘� 

 

х��ŽŶƚƌĂŽƌĚĞŶĂĕƁĞƐ 

^Ğŵ�ƉƌĞũƵşǌŽ�ĚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�Đŝǀŝů͕�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ�ŽƵ�ĮŶĂŶĐĞŝƌĂ�Ă�ƋƵĞ�ŚĂũĂ�ůƵŐĂƌ͕�Ž�ƌĞŐŝŵĞ�ƐĂŶĐŝͲ

ŽŶĂƚſƌŝŽ�ĚŽ�ĚŝƉůŽŵĂ�ůĞŐĂů�ƉƌĞǀġ�ǀĂƌŝĂĚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂŽƌĚĞŶĂĕƁĞƐ�—�ƉŽƌ�ĞǆĞŵƉůŽ͕�ŶĆŽ�ĚŝƐƉŽƌ�ĚĞ�WWZ͕�

ĐſĚŝŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚƵƚĂ�ŽƵ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŽůŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�—͕�Ğŵ�ǀŝŽůĂĕĆŽ�ĚŽƐ�ĚĞǀĞƌĞƐ�Ğ�ŽďƌŝŐĂĕƁĞƐ�ƉƌĞͲ

ǀŝƐƚŽƐ͕�ƐĞŶĚŽ�ƉƵŶşǀĞŝƐ�ĐŽŵ�ĐŽŝŵĂƐ�ĂƚĠ�Φ�ϯ͘ϳϰϬ͕ϵϴ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ͕�Ğ�ĞŶƚƌĞ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ͕ϬϬ�Ğ�

Φ�ϰϰ͘ϴϵϭ͕ϴϭ͕�ƉĂƌĂ�ƉĞƐƐŽĂƐ�ĐŽůĞƟǀĂƐ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂŽƌĚĞŶĂĕĆŽ�Ğŵ�ĐĂƵƐĂ͘� 

�Ɛ�ĐŽŝŵĂƐ�ƐĆŽ�ĂƉůŝĐĂĚĂƐ�ƉĞůŽ�DĞĐĂŶŝƐŵŽ�EĂĐŝŽŶĂů��ŶƟĐŽƌƌƵƉĕĆŽ�;D�E��Ϳ͘ 

K��ĞĐƌĞƚŽ->Ğŝ�Ŷ͘Ǒ�ϭϬϵ-�ͬϮϬϮϭ͕�ĚĞ�ϵ�ĚĞ�ĚĞǌĞŵďƌŽ�ĞŶƚƌĂ�Ğŵ�ǀŝŐŽƌ�ŶŽ�ĚŝĂ�ϳ�ĚĞ�ũƵŶŚŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͘�^Ğŵ�

ƉƌĞũƵşǌŽ͕� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĐŽŶƚƌĂŽƌĚĞŶĂĐŝŽŶĂů� Ġ� ĚŝĨĞƌŝĚĂ͕� ƉƌŽĚƵǌŝŶĚŽ� ĂƉĞŶĂƐ� ĞĨĞŝƚŽƐ� ϭ� ŽƵ� Ϯ�

ĂŶŽƐ�ĂƉſƐ͕�ĐŽŶƐŽĂŶƚĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ŽƵ�ŵĠĚŝĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ƌĞƐƉĞƟǀĂŵĞŶƚĞ�͘ 

��ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ�ĐŽŶƟĚĂ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ġ�ƉƌĞƐƚĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŐĞƌĂů�Ğ�ĂďƐƚƌĂƚĂ͕�ŶĆŽ�ĚĞǀĞŶĚŽ�ƐĞƌǀŝƌ�ĚĞ�ďĂƐĞ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ƚŽŵĂĚĂ�ĚĞ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĞŵ�ĂƐƐŝƐƚġŶĐŝĂ�ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂĚĂ�Ğ�ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ĂŽ�ĐĂƐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͘�K�ĐŽŶƚĞƷͲ
ĚŽ�ĚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŶĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵǌŝĚŽ͕�ŶŽ�ƐĞƵ�ƚŽĚŽ�ŽƵ�Ğŵ�ƉĂƌƚĞ͕�ƐĞŵ�Ă�ĞǆƉƌĞƐƐĂ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ�ĚĂ��DD͘�
�ĂƐŽ�ĚĞƐĞũĞ�ŽďƚĞƌ�ĞƐĐůĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ�ƐŽďƌĞ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ�ƉŽƌ�ĨĂǀŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ-ŶŽƐ�ĂƚƌĂǀĠƐ�ĚŽ�ĞŶĚĞƌĞĕŽ�ĚĞ�
ĞŵĂŝů�ŐĞƌĂůΛĂŵŵŽƵƌĂ͘Ɖƚ͘� 


