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sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ĂƵĨ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�^͘�ϮͲϯ�
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ͣ&ƌĞƵĞ�ĚŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŝ�ĨƌƂŚůŝĐŚ͕��
ĚƵ�dŽĐŚƚĞƌ��ŝŽŶ͊��
�ĞŶŶ�ƐŝĞŚĞ͕�ŝĐŚ�ŬŽŵŵĞ��
ƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞŝ�Ěŝƌ�ǁŽŚŶĞŶ͕��ƐƉƌŝĐŚƚ�
ĚĞƌ�,Ğƌƌ͘͞�;^ĂĐŚ�Ϯ͕�ϭϰͿ��
�Ğƌ�DŽŶĂƚƐƐƉƌƵĐŚ�Ĩƺƌ��ĞǌĞŵďĞƌ�ƉĂƐƐƚ�
Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ƚƌŽƚǌ� ƐĞŝŶĞƐ��ůƚĞƌƐ�ǀŽŶ�ĂŶŶćͲ
ŚĞƌŶĚ� ϮϱϬϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ� ŝŶƐ�
:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͘�hŵ�ŐĞƌĂĚĞ�ŵŝƚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ� ŝŶ�
'ŽƚƚĞƐ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ͕� ĚŝĞƐĞƌ� tĞůƚ͕� ŵŝƚ�
'ŽƚƚĞƐ� 'ĞƐĐŚƂƉĨĞŶ͕� ŵĞŝŶĞŶ� DŝƚŵĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ǌƵ� ůĞďĞŶ͕� ďƌĂƵĐŚĞ� ŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞƐĞ� ƉƌŽƉŚĞƚŝƐĐŚĞ�DĂŚŶƵŶŐ� ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞ�ƉƌŽƉŚĞƚŝƐĐŚĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ��

�ƵĞƌƐƚ� ĚŝĞ� DĂŚŶƵŶŐ͗� /ĐŚ� ĚĂƌĨ� ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌƐĞŚĞŶ͕�ǁĂƐ� ĞƐ� ĂůůĞƐ� Őŝďƚ͕�ǁŽƌƺďĞƌ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƐŚĂůď�ŝĐŚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ŚŝůĨƚ�ĚĂ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ��ůŝĐŬ�
ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�>ćŶĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂŚ�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌƵŵ�ŽĚĞƌ�
ǁĞŝƚ�ǀŽŶ�ŵŝƌ�ǁĞŐ͕�Ƶŵ�ŵŝƌ�ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ŐƵƚ�ĞƐ�ŵŝƌ͕�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ͕�ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� �ƌůĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌŵ�>ĂŶĚ�ŐĞŚƚ�ʹ� ďĞŝ� ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ� ŐƵƚ͕�ǁĂƐ�
ƐĐŚůŝŵŵ�ƵŶĚ�ĨƺƌĐŚƚĞƌůŝĐŚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�,ĂŶĚĞůŶ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƚ͘��ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ũĂŵŵĞͲ
ƌĞ�ŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ĂƵĨ�ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞŵ�EŝǀĞĂƵ�ƵŶĚ�ƐŽůůƚĞ�ůŝĞďĞƌ�ǁĂƐ�ƚƵŶ�ƐƚĂƚƚ�ǌƵ�ũĂŵŵĞƌŶ�͙�
ƵŶĚ�ŬƂŶŶƚĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘�

KĨƚ� ĞƐ� ŚŝůĨƚ�ŵŝƌ�ŵĂŶĐŚŵĂů� ĞŝŶ� �ůŝĐŬ� ŝŶ� ĂůƚĞ� &ŽƚŽĂůďĞŶ�ŽĚĞƌ� ŝŶ� ŶĞƵĞ� &ŽƚŽďƺĐŚĞƌ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĂďŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞ��ŝůĚĞƌ͘��Ă�ŐĂď�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞ�ŵŝĐŚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�
ƐĞŝŶ� ůĂƐƐĞŶ͘�Dŝƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŚŝůĨƚ�ĚĂ�ĂƵĐŚ�ŽĨƚ�ĞŝŶ�'ĞďĞƚ͕�ĞŝŶ��ĂŶŬŐĞďĞƚ�Ăŵ�ƐŝŶŶͲ
ǀŽůůƐƚĞŶ͘��Ă�ǁŝƌĚ�ŵŝƌ� ďĞǁƵƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ĚŽĐŚ� ƺďĞƌ� ĞŝŶŝŐĞƐ� ĨƌĞƵĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ�
ƵŶĚ�ŬĂŶŶ͘�ͣ>ŽďĞ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ͕�ŵĞŝŶĞ� ^ĞĞůĞ͕� ƵŶĚ� ǀĞƌŐŝƐƐ� ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ� Ğƌ� �ŝƌ�'ƵƚĞƐ�
ŐĞƚĂŶ� ŚĂƚ͊͞��ŝĞƐĞ� ϮϱϬϬ� :ĂŚƌĞ� ĂůƚĞ�DĂŚŶƵŶŐ� ƐĐŚĞŝŶƚ�ŵŝƌ� ŚĞƵƚĞ� ŶŽĐŚ� ƐŝŶŶǀŽůů�
ƵŶĚ�ůĞďĞŶƐĞƌŚĂůƚĞŶĚ͘�

�Ɛ�ŬŽŵŵƚ�ŵŝƌ�ĚĂŶŶ�ŶćŵůŝĐŚ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ĚŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶƚĞ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�
ǌƵ�ŵŝƌ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ƐŽŐĂƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ǁŽŚŶƚ͘�'ŽƚƚĞƐ�EćŚĞ�ƐĐŚĞŝŶƚ�
ŵŝƌ�ĚĂŶŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĨĞƌŶ�ƵŶĚ�ĨƌĂŐǁƺƌĚŝŐ͘�

�
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�ĂƐƐ�'Žƚƚ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĞƌĂŚŶƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞƚͲ
ǁĂƐ�^ĐŚǁĞƌĞƐ�ƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞ͕�ŽĚĞƌ�ŵŝĐŚ�ʹ �ŵĞŝƐƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ʹ�
ƺďĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�͙�'ĞďƵƌƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�ƚŽůůĞ�hƌůĂƵďƐͲ
ǌĞŝƚĞŶ͕�ďĞƌƵĨůŝĐŚĞ��ƌĨŽůŐĞ͕�ĚĞŵ�dŽĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚŝƉƉĞ�ŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ�
͙�;ĨƺŐĞŶ�^ŝĞ͕�ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͕�ĞŝŶ͕�ǁĂƐ�/ŚŶĞŶ�ĚĂ�ĞŝŶĨćůůƚͿ͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�
'Žƚƚ� ĚĂ� ǌƵ�ŵŝƌ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ� ŝƐƚ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� Ğƌ� ĚŽĐŚ�ŐĂŶǌ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�EćŚĞ� ŝŵ�
�ůůƚĂŐ�ĚĂďĞŝ͕�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ͗�ǁŽŚŶƚ�ďĞŝ�ŵŝƌ͘���Ŷ�ĚĞŶ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�EćŚĞ� ĞƌĂŚŶƚ͘� �Ŷ� dŝĞĨƉƵŶŬƚĞŶ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�'Žƚƚ�ŵĞŝŶ� >ĞŝĚ� ŐĞͲ
ŬůĂŐƚ͕�ŚĂďĞ�ŝŚŶ�ǀŽƌǁƵƌĨƐǀŽůů�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ǁŽ�Ğƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁĂƌƵŵ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚƐ�
ƵŶƚĞƌŶŝŵŵƚ͘�

�Ğƌ�WƌŽƉŚĞƚ�^ĂĐŚĂƌũĂ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ĚĂ�ŵŝƚ�Ăůů�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌͲ
ƚĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ǁŽŚŶƚ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ� ŝŚŶ�ŵĂŶĐŚŵĂů�
ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�ƺďĞƌƐĞŚĞŶ͕�ŶƵƌ�ƐĞůƚĞŶ�ĂŶ�ŝŚŶ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁĂŚƌŚĂďĞŶ�ǁŽůͲ
ůĞŶ͘�

�ĂƐƐ� 'Žƚƚ� ďĞŝ�ŵŝƌ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ǌƵ�ŵŝƌ� ŬŽŵŵƚ͕� ǁŝƌĚ�ŵŝƌ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƐ� WƌŽƉŚĞƚĞŶ�
^ĂĐŚĂƌũĂ�ĂůůĞ�:ĂŚƌĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŝŵ��ĚǀĞŶƚ�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞ�ĂƵĨďĂƵĞŶ͘�
�ŝŶ�dŝĞƌ͕�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ͘��Ğƌ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�
WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ͕�Ĩƺƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĂůƐ�DŝƚďĞǁŽŚŶĞƌ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�
ƐĐŚŽŶ�ĨĞƐƚ�ĞŝŶŐĞƉůĂŶƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘��Ŷ�tĞŝŚŶĂĐŚͲ
ƚĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�Ğƌ�ĚĂŶŶ�ƐĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ĂůƐ�DŝƚďĞǁŽŚŶĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌ�ŽĨĨĞŶŬƵŶĚŝŐ�ĞŝŶ�͙ �
ǁŽŚŶƚ�ŵŝƚ�Ăůů�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞƌĞŶ�ŝŶ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ƌŝƉƉĞ�͙�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�
ƵŶĚ�Ăůů�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�Ƶŵ�ŵŝĐŚ �͘

�Ă�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ŽĨƚ�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͘�'Žƚƚ�ŬŽŵŵĞ�ǌƵ�ŵŝƌ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ �͘

^Ž�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŵ�dƌƵďĞů͕�ĂůůĞŵ�hŶŬůĂƌĞŶ�
ƵŶĚ�ĂůůĞŵ�&ƺƌĐŚƚĞƌůŝĐŚĞŶ�ĨĞƐƚ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�ƌĞĐŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ĨƌĞŝŚĂůƚĞŶ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ƐŽ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ��ŽǀŝĚ�
ϭϵ�ŐĞƐĂŐƚ�ƐĞŝŶ�ůĂƐƐĞŶ �͗

ͣ&ƌĞƵĞ�ĚŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĞŝ�ĨƌƂŚůŝĐŚ͕�ĚƵ�dŽĐŚƚĞƌ��ŝŽŶ͊��ĞŶŶ�ƐŝĞŚĞ͕�
ŝĐŚ�ŬŽŵŵĞ�ƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞŝ�Ěŝƌ�ǁŽŚŶĞŶ͕�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ͘͞��

�ŝŶĞ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ��ĚǀĞŶƚƐͲ�ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ͊�

/Śƌ��ĞŬĂŶ�WĞƚĞƌ�,ƵƐĐŚŬĞ��



� ϰ�

ZƵďƌŝŬ������
�
�����EĂĐŚĚĞŶŬůŝĐŚ͘�

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ�&ĞŚůĞƌŶ͙�

/ĐŚ�ĨĞŝĞƌĞ�ŐĞƌŶĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞƐ�&ĞƐƚ͘�'ƵƚĞ�'ĞĚĂŶͲ
ŬĞŶ͕�ƐĐŚƂŶĞ�'ĞĨƺŚůĞ͕�ǁŽŚůŬůŝŶŐĞŶĚĞ�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�tŽƌƚĞ͕�ǁĂƌŵĞƌ�<ĞƌǌĞŶŐůĂŶǌ͘�
hŶĚ�ĂůƐ�WĨĂƌƌĞƌ�ǁĞŝƐĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ�Ăůů�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŚŝŶ͕�
ĚŝĞ��tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ŚĂƚ͘�hŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�ũĂ�ĞŝŶ�ŝŵ�<ĞƌŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ�&ĞƐƚ͘�
DĂŶ�ĚĂƌĨ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ͙�

�ŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�tƵƌǌĞů�ĂďĞƌ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚĨŽůŐĞ�:ĞƐƵ�ĂƵĐŚ�ŚĞƌĂƵƐ͘�
/ĐŚ� ĞŶƚĚĞĐŬĞ͕� ĚĂƐƐ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� Ĩƺƌ� ŵĂŶĐŚĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚǁĞƌ� ŝƐƚ͘�
tćŚƌĞŶĚ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĞƐƚ�ƌĞŝĐŚ�ďĞƐĐŚĞŶŬƚ�ǁĞƌĚĞ͕�ƐƉƺƌĞŶ��ŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚŵĞƌǌ �͘

�ƵĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĞŝůĞŶ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐƌƺƘĞŶ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĨĞŚůƚ�
ĞŝŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚĞƌ�DĞŶƐĐŚ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶŚĂƌŵŽŶŝĞ�ŐĞƐƚƂƌƚ͕�ǁĞŝů�ƐŝĐŚ�
�ŶƐŝĐŚƚĞŶ�ǌƵ�WŽůŝƚŝŬ�ŽĚĞƌ�ǌƵƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀĞƌƐƂŚŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�'ĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĞŶŬĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�WĂĂƌĞ͕�ĚŝĞ�ƐŽ�ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚ�&ĂŵŝůŝĞ�ŐĞͲ
ĨĞŝĞƌƚ�ŚćƚƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ǁĂƌƚĞŶ͘�Dŝƌ�ǁŝƌĚ�ďĞǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�
�ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�hŶŐůƺĐŬ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ͕�ŶƵƌ�ǁĞŝů�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝƐƚ͘�
�Ă�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽ�ůĂƵƚ�ƐŝŶŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ǁŽůůĞŶ͘�/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŝůĞŶ�ĂŶ�
ĂůůĞ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ŝƐƚ͘�/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĨĞŝͲ
ĞƌŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŽĨƚ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�ŚćƚƚĞŶ͘�'ŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ƌƵƘ�Ĩƺƌ��ƵĐŚ͍��

DĂŶĐŚĞ�'ĞĨƺŚůĞ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ůĞŝĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�
ZĂƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͘��ĞƐŚĂůď�ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ��ƵĐŚ�ĞŝŶ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͕� ĚĂƐ� ĂŶ� ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞƌ� ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞŶ� ^ƚĞůůĞ�
ŐĞůŝŶŐƚ͘� /ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ��ƵĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ďĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĐŚǁĞƌ�ǁŝƌĚ͘� /ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ��ƵĐŚ�ĞŝŶ�ĨƌĞƵŶĚůŝͲ
ĐŚĞƐ�tŽƌƚ͕�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�tƵŶƐĐŚ͕�ĚĞƌ��ƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
�ďĞŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶĞ�ůćƐƐƚ͘�/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ��ƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝͲ
ŶĞ� �ƵƐƐŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� ŶćĐŚƐƚĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĞƚǁĂƐ�
ďĞƐƐĞƌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘��

�ƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ��
tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ�
�
� � � � � � � � ���������������������E͘�^ĐŚǁĂƌǌ�Ξ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ƌƵĐŬĞƌĞŝ͘ĚĞ��
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ZƵďƌŝŬ�

�

t�/,E��,d�E͘E�h:�,Z͘�

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŽŚŶĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ͍�
�Ɛ�ŝƐƚ��ŶĨĂŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�^Ğŝƚ�tŽĐŚĞŶ�
ĂůĂƌŵŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�DĞĚŝĞŶ͘��Ɛ�ŬƂŶŶƚĞ�ĞŝŶ�
ĞŶƚƚćƵƐĐŚĞŶĚĞƐ͕� ũĂ� ƐŽŐĂƌ� ƚƌĂƵƌŝŐĞƐ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ůŽĐŬŝĞƌƚĞ� ,ćͲ
ĨĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞ� >ŝĞĨĞƌŬĞƚƚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ͕�ǁĂƌƵŵ�Ăŵ�'ĂͲ
ďĞŶƚŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞƐƚĞ�^ƉŝĞůŬŽŶƐŽͲ
ůĞ� ŽĚĞƌ� ^ŵĂƌƚǁĂƚĐŚ� ůŝĞŐĞŶ� ǁŝƌĚ͘� /ĐŚ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ŚĂďĞ� ĂŶ� tĞŝŚĂĐŚƚĞŶ� ŶŝĞ�
<ŽŶƐƵŵŬƌŝƚŝŬ�ŐĞƺďƚ͕�ĂďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĨĞŚůƚ�
ŵŝƌ� ũĞĚĞƐ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘� �Ğƌ� >ŝĞĨĞƌŬĞƚͲ
ƚĞŶĂůĂƌŵ͕�ĚĞƌ�ƺďĞƌĂůů�ĂƵƐŐĞůƂƐƚ�ǁŝƌĚ͕�
ŵĂĐŚƚ�ŵŝƌ�ŬĞŝŶĞ�^ŽƌŐĞ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�
WĂƵƐĞ͕� ĞŝŶ� ^ĂďďĂƚŚ� Ͳ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ� ũĂ� ŶŝĐŚƚ͘� DƵƐƐ� ĞƐ� ĚĞŶŶ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� �ĞŬŽ�
ƐĞŝŶ͍�DƵƐƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞƐƚĞ�'Ğƌćƚ�
ŐĞŬĂƵĨƚ� ǁĞƌĚĞŶ͍� �Ƶƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďŝͲ
ůĂŶǌ� ǁŝƌĚ� ŐĞŚƂƌĞŶ͕� Žď� ĚŝĞ� �ƌǁĂƌƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƐ��ŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
hŶĚ�ďĞŝ�ĂůůĞŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�
ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĨĂĐŚ�'ĞůĚ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ĨƌĂŐĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ͕�Žď�ŝĐŚ�ŵĞŝŶ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ� ĚĞƌ� <ŽŶƐƵŵĚŝŬƚĂƚƵƌ�
ĚĞƐ�ͣtĞŝƚĞƌ�ƐŽ͞�ƵŶƚĞƌǁĞƌĨĞŶ�ǁŝůů͍�tŽ�
ŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ƐŽŶƐƚ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ƺďĞƌ�ƐŝŶŶŝĞƌĞ͕�
ǁĞůĐŚĞ�ƐĐŚůŝŵŵĞŶ�&ŽůŐĞŶ�Ĩƺƌ�hŵǁĞůƚ�
ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚ�ĚŝĞƐĞ�>ĞďĞŶƐĂƌƚ�ŚĂƚ͘�tŝƌ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ� ĞŝŶĞ� ĂŶĚĞƌĞ� >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ͘�
'Žƚƚ� ǁŝƌĚ� DĞŶƐĐŚ� ĂŶ� tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͘�
�ĂƐ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ĚŽĐŚ͘�^ŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ďĞƌĞŝƚ� ƐĞŝŶ͕� ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�
tĞŐ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͍�'ĞƌĂĚĞ�ĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚͲ
ƚĞŶ�ǁćƌĞ�ĚĂƐ�ŵĂů�ĚƌĂŶ͘��
/Śƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ƌ͘tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ�

�ŝĞůďĂŚŶŚŽĨ� ,ĞŝůŝŐĞƌ� �ďĞŶĚ� Ͳ�
�ŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ��ŽƌŽŶĂǁĞŝŚŶĂĐŚƚ�
�Ɛ� ŬƂŶŶƚĞ� ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� ǀĞƌĚŝĞŶƚĞ�
ZƵŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶƐƚĞůůƚ͘� �Ɛ� ŬƂŶŶƚĞ� ƐĞŝŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨƌŝĞĚĞŶ� ĚƌĂƵƘĞŶ�
ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ĂƵƐ�ďůĞŝďƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ŝĐŚ�ĚŝĞͲ
ƐĞ� �ĞŝůĞŶ� ƐĐŚƌĞŝďĞ͕� ǁŝƌĚ� ŵŝƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŶŝĐŚƚ� ǁĞŝƘ͕� ǁŝĞ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ �͘
tĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ŚĂďĞŶ͍�
tĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞĨƺůůƚĞ� <ŝƌĐŚĞŶ� ŚĂďĞŶ͍�
�ůĞŝďĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�sŽƌƐŝĐŚƚ� ǌƵͲ
ŚĂƵƐĞ�ŽĚĞƌ�ƐŝƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽƌƐŝĐŚƚŝŐ� ŝŵ��ďͲ
ƐƚĂŶĚ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ �͍
tĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ^ƚŝůůĞ� EĂĐŚƚ�
ƐŝŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚĂƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�
ĐŽƌŽŶĂŐĞƌĞĐŚƚĞƐ� �ŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƌ� <ĂŶƚŽͲ
ƌĞŝ͍�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ůĞďƚ� ĚĂǀŽŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ǌŝĞŵůŝĐŚ�ŐĞŶĂƵ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ƚƵŶ�ƵŶĚ�
ǌǁĂƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘� �ŝĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ǌǁŝŶŐƚ� ƵŶƐ� hŶƐŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ� ĂƵĨ͘� DĂŶĐŚĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ŵƵƐƐ�
ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ǀƂůůŝŐ� ŶĞƵ� ĞƌĨŝŶĚĞŶ͘� DĂŶĐŚ�
ĞŝŶĞƌ� ŝƐƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�'ĞĚƵůĚ͘�EƵŶ�ŚĂƚ�
ŵĂŶ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ƺďĞƌ�ĂƵĨ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�
ŐĞŚŽĨĨƚ� ƵŶĚ� ũĞƚǌƚ� ƐŝĞŚƚ� ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĂŶǌ�
ƐĐŚůĞĐŚƚ�ĂƵƐ͘�tŝĞ�Śćůƚ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ͍�
hŶĚ� ďůĞŝďƚ� ĚĂďĞŝ� ĚŽĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐͲ
ĐŚĞŶ� ǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨƌŽŚ͍� &ƺƌ� ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ� ŝƐƚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞŐŝŶŶ�
ĞŝŶĞƐ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ƵŶƐŝĐŚĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ƌŝƐŬĂŶͲ
ƚĞŶ� tĞŐĞƐ͘� 'Žƚƚ� ŐĞŚƚ� ŝŚŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ǁŝƌ�
ĂƵĐŚ� DƵƚ� ƵŶĚ� <ƌĂĨƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
tĞŐĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ͘�/Śƌ�WĨƌ͘�ƌ͘t͘>ĞǇŬ����
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�����EĂĐŚĚĞŶŬůŝĐŚ͘�

:ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ�ϮϬϮϮ�
tĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�

ĂďǁĞŝƐĞŶ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϲ͕ϯϳ�
�
�ŝĞ� >ŽƐƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŶćĐŚƐƚĞ� :ĂŚƌ�ǁƵƌĚĞ� ǀŽƌ� :ĂŚƌĞŶ� ƐĐŚŽŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
:ĂŚƌ�ŝŶ�,ĞƌƌĞŶŚƵƚ�ĂƵƐŐĞůŽƐƚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĂůƚĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ͘��ŝŶ�ŐĞŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞƐ�ͣ'ůƺĐŬƐƐƉŝĞů͕͞�ĚĂƐ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ƺďĞƌůćƐƐƚ͘�hŶĚ�ŶĂĐŚ�ǀŝĞůĞŶ��ŝĞŶƐƚͲ
ũĂŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͗��ƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ĚĂƐ�ŝŵŵĞƌ�ƉĂƐƐƚ͘�
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŐĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͘� ^ŝĞ� ŐĞŚƚ�ŵŝƌ� ƐŽŐĂƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� ^ƵďƐƚĂŶǌ͘� hŶŐĞƌŶĞ�
ǁĞŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ͣ�ŝŶůĂƐƐƌĞŐĞůŶ͞�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ϯ'ͲZĞŐĞů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂŶ͘�'ŽƚƚĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ� ƐŝŶĚ� ĚŽĐŚ� ĚĂƐ� ^ǇŵďŽů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� :ĞƐƵ͘� ^ŝĞ� ƐŽůůƚĞŶ� ŽĨĨĞŶ�
ƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘�sŝĞůĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŬůĂŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�KĨĨĞŶŚĞŝƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�
ĨŽƌĚĞƌŶ�ĚĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�hŶŐĞŚŽƌƐĂŵ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŐĞůŶ͘�
:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ǁĞŝƚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ĨƌĞŝͲ
ƐĐŚǁĞďĞŶĚ͘�^ŝĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ�ZĂŚŵĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�:ĞƐƵƐ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚ͘�/Ŷ�ŝŚƌĞƌ�DŝƚƚĞ�ƐƚĞŚƚ�:ĞƐƵƐ͘�^ĞŝŶ�'ŽƚƚĞƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ƐĞŝŶ�^ƚŝů�ǌ͘�͘�ĚŝĞ��ĞƌŐƉƌĞͲ
ĚŝŐƚ͘�
<ƂŶŶƚĞ� ƵŶƐ� ĚŝĞƐĞ� �ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĂƵĨ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ� �ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� ^ƉĂůͲ
ƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵƌ��ŝŶŚĞŝƚ�ǀĞƌŚĞůĨĞŶ͍�/ĐŚ�ďŝŶ�ŶŽĐŚ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐĂŐĞ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�DŝƚĐŚƌŝƐƚĞŶ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌǌĞŝŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ŵƉĨƵŶŐ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ĂƵĐŚ��ŶŐƐƚ�
ǀŽƌ�&ŽůŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�^ĐŚƵƚǌ�ŵĞŝŶĞƐ�EćĐŚƐƚĞŶ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ͘͞�hŶĚ�
ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŐůĞŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣZĞƐƉĞŬƚ͕�ǁŝĞ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ŚŝĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�,ǇŐŝĞͲ
ŶĞ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ��Ƶ��ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�ĨƺŚůƐƚ͍͞��
:ĞƐƵ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘�tŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ� ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕�ŽĨĨĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͍�/ŵ�DŽŵĞŶƚ�ďůĞŝďƚ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ƐƚĂĂƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ĚŝĞ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶƚƺƌ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƐŬĞ�ĞŝŶ�
>ćĐŚĞůŶ͕� ĚĂƐ�ŵĂŶ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ƵŐĞŶǁŝŶŬĞůŶ� ƐŝĞŚƚ͘�tŝƌ�ĚĞŶŬĞŶ�ĚĂďĞŝ�
ĂŶ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�'ĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘��ŶƐŽŶƐƚĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ�ĂůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ�tĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶĂĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ�
�ŝŶůĂĚƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ƵŐĞŶ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘� �ĂƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� �ŝĞů� ŝƐƚ� ǀŽŶ� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ũĂ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͘�^ŝĞŚĞ͗��ŝĞ�:ĂŚƌĞƐůŽƐƵŶŐ͊�
/Śƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ�
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'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞŚƚ�ǁĂƐ͙�P<hD�E�͊�
�ŝĞ� /ŶŶĞŶƐƚĂĚƚŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĞƐ� ŐĞŶŽƐƐĞŶ͗� DĂŶ� ĚĂƌĨ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
ƐŝƚǌĞŶ͕� ƉůĂŶĞŶ͕� ĨĞŝĞƌŶ͘� �ŝĞ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� ,ĞƌǌͲ:ĞƐƵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ƌĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞ�
,ƵŐĞŶŽƚƚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ� ůƵƚŚĞƌŝƐĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŶ��ůƚʹ�ƵŶĚ�
EĞƵƐƚĂĚƚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ� &ĂĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� Ϯ͘&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�ĚĞƌ�
ŐƌŽƘĞŶ� &ĞƐƚĞ�KƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ� WĨŝŶŐƐƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ� ĂůůĞƌ� sŽƌƐŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
WĂŶĚĞŵŝĞǌĞŝƚ� ĨĞŝĞƌŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ� ��
'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĚĞŶ�ϭϬ͘�:Ƶůŝ�
/ŵ�KŬƚŽďĞƌ�ƐĂƘĞŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚćŶĚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� � ďĞŐŽŶŶĞŶ͘�tŝƌ� ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ� ĚĂƌĂƵĨ� ŐĞĞŝŶŝŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�ͣ<ůŝŵĂŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͞�ƐƚĞŚĞŶ͘�tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ĚĂͲ
ƌŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƵĨƚƌĂŐ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�/ĚĞĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ƵŵͲ
ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ͕�ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌΎ/ŶŶĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘���WĨƌ͘�ƌ͘>ĞǇŬ�

ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭͶ�'ƌĂƚƵůĂƚŝŽŶ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐĞŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ͣďϭϭ͞�
tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ��ůƚƐƚćĚƚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƌ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ŝŚƌĞƐ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŚĂƵƐĞƐ͘�tĞŝů�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǀŝĞů�ĞŶŐĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂůƐ�ĨƌƺŚĞƌ͕�
ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ� Ĩƺƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� �ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ� ŶƵƚǌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� tŝƌ�
ŚĂƚƚĞŶ� ƐĐŚŽŶ� �ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ� ŝƐƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚ͘� EƵŶ�
ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶʹ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�^ĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ůƚƐƚćĚͲ
ƚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͘�������������WĨƌ͘�ƌ͘>ĞǇŬ����

�

�



�

<KE&/ZD�E��E&Z�/��/d�/E�<E�WW�E��Z'�

ϴ�

^ĐŚŽŶ�ŬŽŵŝƐĐŚ�ĨƺŚůƚĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ƌŽƘŐƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ƌƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ƵŶƐŝĐŚĞƌ͕�ǁĞŝů�ŵĂŶ�ϯ'�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ǁĂƌ͘�
�ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŐƵƚ͘� tŝƌ� EĞƵƐƚćĚƚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ůƚƐƚćĚƚĞƌ� ďŝůĚĞƚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ĞŝŶĞ�
'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�ϯϳ�>ĞƵƚĞŶ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĂƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŝŵ�:ƵŐĞŶĚŚĂƵƐ�<ŶĂƉͲ
ƉĞŶďĞƌŐ� ǌƵ� ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘� hŵ� ͣ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͞� ƵŶĚ� ͣ�ďĞŶĚŵĂŚů͞� ĚƌĞŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͕�
ƵŶƐĞƌĞ�^ƉŝĞůĞ͕�^ƚĂƚŝŽŶĞŶ͕�
�ŶƐƉŝĞůĞ�Ͷ�ũĂ�ĂůůĞƐ͘�

tŝƌ�ůŝĞƘĞŶ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ďĞǁĞŐĞŶ͕� ŝŶ�
ĚĞƌ� ĞƐ� ĞŝŶĞŵ� ĨƌĂŶǌƂƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ� �ćĐŬĞƌ� ŐĞůŝŶŐƚ͕�
ĚĂĚƵƌĐŚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ŵŝƚ��
ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� �ƌŽƚ�
ƚĞŝůƚĞ͕� ĂƵĐŚ� &ƌĞƵĚ� ƵŶĚ�
>ĞŝĚ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ� ǌƵ� ƚĞŝůĞŶ�
ƵŶĚ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ�ǌƵ� ƐƚŝĨƚĞŶ͘�tŝƌ� ĨƺŚůƚĞŶ�ŵŝƚ��ĂĐŚćƵƐ�ŵŝƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ�ǁŽŚů�
ǁĂƌ͕�ĂůƐ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�ŝŚŵ�ǌƵŵ��ƐƐĞŶ�ŬĂŵ͘�tŝƌ�ĂƘĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚƌĞŝ�ďŝƐ�ǀŝĞƌŵĂů�Ăŵ�
dĂŐ͘� tŝƌ� ĞƌǌćŚůƚĞŶ� ƵŶƐ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� DĂŚůǌĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� >ĞďĞŶ͘� tŝƌ� ďĞͲ
ƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ďĞŶĚŵĂŚů͘�tŝƌ�ƐĂŶŐĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘�hŶĚ�ǁŝƌ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŝŶĞŶ��ďĞŶĚŵĂŚůͲ'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ŐĂŶǌĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶͲ
ĚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�ͣtŝƌ͞�ŐƌŽƘ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ůƐ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ� 'Žƚƚ͕� ĚĞƌ� ŝŶ� �ƌŽƚ� ƵŶĚ�tĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ;ĂďĞƌ� ƐŽŶƐƚ�
ĂƵĐŚͿ�ŶĂŚĞ�ŝƐƚ͘�

�Ɛ�ǁĂƌ�ƚŽůů�ǀŝĞů�EćŚĞ�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͘�EćŚĞ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ũĞƚǌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞͲ
ǁŽŚŶƚ�ǁĂƌ͘�;&ŽƚŽ�,ĂƵƐ�<ŶĂƉƉĞŶďĞƌŐͿ�

EĂĐŚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ƵƌƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͗�,Ğƌƌ�Kƚƚ�ǀŽŵ�,ŽƐƉŝǌͲ
ǀĞƌĞŝŶ�ďƌĂĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ŶćŚĞƌ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶŶ�ĞŝŶ�,ŽƐƉŝǌďĞŐůĞŝƚĞƌ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁĂƐ� ŝŚŶ�
ĚĂǌƵ�ďƌŝŶŐƚ͕�ƐŽ�ĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ǌƵ�ƚƵŶ͘��

&ƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĨŝͲ'ƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ�ŬŽŶĨŝƌŵŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ƐƚĞŚƚ�ǌƵŵ�
ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�ŶŽĐŚ�ĚĂƐ�EĂĐŚƚƌĞĨĨĞŶ�ĂŶ͗�tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŵ�^ƉŽƌƚͲ
ůĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŽǁůŝŶŐͲ�ĂŚŶ͊���WĨƌŝŶ͘^ƚĞĨĨŝ�^ƚŽĐŬ�



� ϵ�

ZƵďƌŝŬ�

:h'�E�͘'Kdd�^�/�E^d�͘<KE&/ZD�E�/EE�E��

�ĞŬĂŶĂƚƐǁĞŝƚĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�;ĂƵĐŚ��:�ĂƵĨ�/ƐƚĂͿ�
EĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ŶĚĞƌĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƐŽ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚƚĞ͕� ůĂŐ�ĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
,ĂŶĚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ǁĂƐ��ŽŽůĞƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�^Ž�
ŬĂŵ� ĞƐ� ǌƵŵ� �ǀĞŶƚ� Ăŵ� ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĂŐ� ͣ^ĐŚĂƵƌŝŐͲ
ƐĐŚƂŶĞ�ZĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͞�ŵŝƚ��ŶĚĂĐŚƚ�ǌƵ�>ƵƚŚĞƌƐ�tŝƌŬĞŶ͕�
ĞŝŶĞƌ� &ĞƵĞƌƐĐŚĂůĞ͕� ďĞŵĂůƚĞŶ� <ƺƌďŝƐƐĞŶ͕� dŚĞƐĞŶĂŶͲ
ƐĐŚůĂŐ�;ŵŝƚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�^ĐŚůćŐĞŶ�ŬƌŝĞŐƐƚ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞ�dŚĞƐĞ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�tĞůƚ�ĂŶƐ��ƌĞƚƚ͍Ϳ͕�&ŽƚŽͲtĂŶĚ͗�ͣ�Ƶ�ĂůƐ�
>ƵƚŚĞƌ� ŚĞƵƚĞ͞� ƵŶĚ� ĞŝŶŝŐĞŵ� ŵĞŚƌ͘� ZĞͲ&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ƋƵĂƐŝ� ͣhƉĐǇĐůŝŶŐ͞� ǀŽŶ� �ůƚĞŵ� ŝŶ�
ĞƚǁĂƐ�EĞƵĞƐ͘�^Ž�ǁĂƌ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ĂƵƐ�ĂůƚĞŶ��ŽƐĞŶ�ŶĞƵĞ�
>ĂƚĞƌŶĞŶ�ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘��������WĨƌŝŶ͘�^ƚŽĐŬ�
�

<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�ͣ�ůƐ�'Žƚƚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĞƌƐĐŚƵĨ͘͘͘͞�
>ĞƚǌƚĞƐ� :ĂŚƌ� ǁĂƌ� Ğƌ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ͘�
�ŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ŶĞƵ͗�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ďĞǁćŚƌͲ
ƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǀŽŶ��ůƚƐƚĂĚƚ�;:ĂĐĞŬ�<ŝŬƵƚͿ͕�
ZĞĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ� ;�ůďĂ� ^ĐŚĞƌĨĨŝŐͿ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ;^ƚĞĨĨŝ�
^ƚŽĐŬͿ� ƐŝŶĚ� �Ğƌ� �s:D� ;DŝĐŚĂĞůĂ� tŝŶƚĞƌͿ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �:� ;�ůĂƌĂ� WƌƂďƐƚůĞ� н� <ĞƌƐƚŝŶ� tŽůƐŬŝͿ�
ŵŝƚ� ŝŵ� dĞĂŵ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ� ŐůĞŝĐŚ�
ŝŶƐ� �ĂĨĠ� <ƌĞŵƉĞů� ǀĞƌůĞŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� �ŝĞů�
ŝƐƚ� ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ͗� �ƚǁĂƐ� dŽůůĞƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͊� hŶĚ� ƌŝĐŚƚŝŐ� ǌƵ� ͣŵĂĐŚĞŶ͞� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ͕�
ǁĞŶŶ�ĐĂ͘�ϴϬϬ�ŬŐ�>ĞŐŽƐƚĞŝŶĞ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ� ůŝĞŐĞŶ͘�
'Žƚƚ� ŚĂƚ� ŝŶ� ϲ� dĂŐĞŶ� ĚŝĞ�tĞůƚ� ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ� ƵŶĚ�
ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞŶ�dĂŐ�ĂƵƐŐĞƌƵŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ďĞͲ
ǁƵŶĚĞƌƚ͕� ǁĂƐ� Ğƌ� ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ� ŚĂƚ͘� ͣ^ĞŚƌ� ŐƵƚ͞�
ĨĂŶĚ�Ğƌ�ĚĂƐ͘��ŵ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ǁŝƌ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�tĞůƚ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�
ǁŝƌ�ĚŝĞ�ϲ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐƚĂŐĞ�ŶĂĐŚďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ� ƐĞůďƐƚ� ͣŬƌĞĂƚŝǀ͞� ƐŝŶĚ͘�hŶĚ�Ăŵ�
�ŶĚĞ͗��Ɛ� ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ� ƚŽůů�ĂŶ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�>ĞŐŽͲtĞůƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌĞƌƐƚƂƌĞŶ�
ŵƵƐƐ�ʹ�ƐĐŚƂŶĞƌ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ĂůůĞƐ�ďĞǁĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͊��ĂƐ�ŬƂŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ĚŽĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�tĞůƚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�'Žƚƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͍͊����������WĨƌŝŶ͘^ƚŽĐŬ�
�



�

�,	WW�,�EͶ�/�^�hE����^�

ϭϬ�

�ŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�,ćƉƉĐŚĞŶ�WŝǌǌĂ�ŵŝƚ�ZƵƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�^ĐŚǁŝĞŐĞƌŵƵƚƚĞƌ�EŽŽŵŝ�
/ŵ� ŬůĞŝŶĞŶ� <ƌĞŝƐ� ƚƌĂĨĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŝŵ� EĞƵƐƚćĚƚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ͕� ŚŽůƚĞŶ� ƵŶƐ� ǀŽŶ�
>ǲKƐƚĞƌŝĂ�ĞƚǁĂƐ�>ĞĐŬĞƌĞƐ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�/ŶŚĂůƚůŝĐŚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�
ĂůƚƚĞƐƚĂŵĞŶƚůŝĐŚĞ�ͣ�ƵĐŚ�ZƵƚ͘͞�
ZƵƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ƐƚĂƌŬĞ� &ƌĂƵ͘� ^ŝĞ� ŚĂƚ� ĞŝŶ�
ŐƌŽƘĞƐ� ,Ğƌǌ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ůŽǇĂů� ƵŶĚ� ƐŝĞ�
ƐƚĞŚƚ� ǌƵ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͘� �ƌƐƚ� ŚĂƚƚĞ�
ƐŝĞ� ĂůƐ� DŽĂďŝƚĞƌŝŶ� ĞŝŶĞŶ� ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�
�ƵƐůćŶĚĞƌ� ŐĞŚĞŝƌĂƚĞƚ͘� �ƵƌĐŚ� ŝŚƌĞŶ�
DĂŶŶ� ŚĂƚƚĞ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ũƺĚŝƐĐŚĞŶ�sŽůŬ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ�'Žƚƚ͘��ĂǌƵ�
ǁŝůů�ƐŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�
ƐŝĐŚ� ŶƵŶ� ŝŚƌĞ� ĞŝŐĞŶĞŶ�tĞůƚ� ǀĞƌĚƵŶͲ
ŬĞůƚ͗�/Śƌ�DĂŶŶ�Ɛƚŝƌďƚ͕�ŝŚƌ�^ĐŚǁĂŐĞƌ�ĞďĞŶƐŽ͕�ŝŚƌĞ�ďĞĚƺƌĨƚŝŐĞ�^ĐŚǁŝĞŐĞƌŵƵƚƚĞƌ�ŝƐƚ�
ǌƵ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝůů� ŝŶ�ŝŚƌ�,ĞŝŵĂƚůĂŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ͘�^ƚĂƚƚ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŶĚ�ǌƵ�
ƐƚĞĐŬĞŶ͕�'Žƚƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ůĞŶĚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ�>ĞƚŚĂƌŐŝĞ�ǌƵ�ǀĞƌĨĂůůĞŶ͕�
ďĞƐĐŚůŝĞƘƚ� ƐŝĞ�ďĞǁƵƐƐƚ͕� ŝŚƌĞŶ�tĞŐ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ͘� ^ŝĞ� ŬŽŵŵƚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� ^ĐŚǁŝĞŐĞƌͲ
ŵƵƚƚĞƌ�EŽŽŵŝ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�/ƐƌĂĞů͘�^ŝĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ĨůĞŝƘŝŐ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�EŽŽŵŝ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚ�
ƐŽ�ĚĞŶ�ƌĞŝĐŚĞŶ��ŽĂƐ�ŬĞŶŶĞŶ͘��ƌ�ŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƐŝĞ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝŚŵ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĨŝŶĂŶǌŝĞůůĞ�
EĂĐŚƚĞŝůĞ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶ͘�
�ŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĞŶĚĞƚ�ǁŝĞ� ŝŵ�DćƌĐŚĞŶ͘� �ďĞƌ� ƐŝĞ� ŚĂƚ� &ƌĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
dŝƐĐŚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ǁŝĞ͗�
tŝĞ�ĨŝŶĚĞ�ŝĐŚ�ĞƐ͕�ǁĞŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ͣDŝŐƌĂŶƚĞŶ͞�ŚĞŝƌĂƚĞƚ͍�
,ĂůƚĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�'Žƚƚ�ĨĞƐƚ͕�ǁĞŶŶ�^ĐŚůŝŵŵĞƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ͍�
'ĞŚĞ�ŝĐŚ�ŵƵƚŝŐ�ŵĞŝŶĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŝŶƐ�hŶďĞŬĂŶŶƚĞ�ĨƺŚƌƚ͍�
<ƺŵŵĞƌĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞ͕�ĚŝĞ�ŵĞŝŶĞ�,ŝůĨĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƐŽƌŐĞ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝͲ
ƚŝŐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͍�
<ĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ǀŽŶ�ZƵƚ�ĞŝŶĞ�^ĐŚĞŝďĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�,ćƉƉĐŚĞŶ�ĂďƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͍�
�ŝĞƐĞ� ͣ,ćƉƉĐŚĞŶ͞�ĚĞƐ�ĂůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚƐ�ŵĂĐŚƚ� ͣ�ƉƉĞƚŝƚ͞� ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ� >ĞďĞŶ�
ƐĞŝŶĞŶ�DĂŶŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͘��Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚŝĞ�ƉĂĂƌ�<ĂƉŝƚĞů�ĚĞƐ��ƵͲ
ĐŚĞƐ� ͣZƵƚ͞� ƐĞůďƐƚ� ǌƵ� ůĞƐĞŶ͘� �ĂǌƵ� ĞŵƉĨĞŚůĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ůĞĐŬĞƌĞŶ� dĞĞ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ�
'ůĂƐ� tĞŝŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ͣ�ĂƐŝƐͲ�ŝďĞů͞ͲmďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ;ĞŝŶĨĂĐŚ� ƵŶĚ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐ� ƵŶƚĞƌ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝĞͲďŝďĞů͘ĚĞͿ�ĂůƐ�^ƚćƌŬƵŶŐ�Ĩƺƌ�>Ğŝď�ƵŶĚ�^ĞĞůĞ͘����WĨƌŝŶ͘^ƚŽĐŬ�



� ϭϭ�

ZƵďƌŝŬ�

��s�Ed^Dh^/<�E�
�

�ĚǀĞŶƚƐŵƵƐŝŬĞŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐŵƵƐŝŬ�
�ŝĞ�ďĞůŝĞďƚĞ�ZĞŝŚĞ�ϰϬ�DŝŶƵƚĞŶ�DƵƐŝŬ�ǌƵŵ��ĚǀĞŶƚ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ʹ�ĂůůĞƌ�
sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ʹ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ĂŶ�ĂůůĞŶ�ǀŝĞƌ��ĚͲ
ǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐĞŶ�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϭ͘ϰϱ�hŚƌ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ��Ƶƚƌŝƚƚ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�ϯ'ͲZĞŐĞů͘�

�ĞŶ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�;ďĞƌĞŝƚƐ�Ăŵ�Ϯϴ͘�EŽǀĞŵďĞƌͿ�ďĞƐƚƌĞŝƚĞƚ�ĚĞƌ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ�DƵƐŝŬͲ
ůĞŚƌĞƌ�:ĂŶ��ŽůĞǎĞů�ĂŶ�ĚĞƌ�KƌŐĞů�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WŝŶǌďĞƌŐĞƌ�^ŽƉƌĂŶŝƐƚŝŶ��ůĞͲ
ŶĂ��ĞůĂŬŽǀĂ͕�>ĞŚƌŬƌĂĨƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐŵƵƐŝŬ͕�ĚŝĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞ��ƌŝĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶͲ
ƐĐŚůćŐŝŐĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬǁĞƌŬĞŶ�ǀŽƌƚƌćŐƚ͘�

�ŵ�Ϯ͘��ĚǀĞŶƚ�ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�:ƵďŝůĂƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ǌƵ��ŚƌĞŶ͕�ĚĞƌ�tŽůĨĞŶͲ
ďƺƚƚĞůĞƌ� ,ŽĨŬĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ�DŝĐŚĂĞů� WƌĂĞƚŽƌŝƵƐ͕� ĚĞƌ� ǀŽƌ� ϰϬϬ� :ĂŚƌĞŶ� ƐƚĂƌď� ƵŶĚ�
ĂůƐ� ĞƌƐƚĞƌ� 'ƌŽƘŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ� ŐĞůƚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� hŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�͙ͣ�ĚĞƌ��ƌćƵƚŐĂŵ�ŬƂŵŵƚ͞�ĞƌŬůŝŶŐĞŶ�sŽŬĂůŬŽŶǌĞƌƚĞ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌĐŚƂƌŝŐĞŶ��ĞƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĂĚ�ŚŽĐ�ŬŽŶƐƚŝͲ
ƚƵŝĞƌƚĞŶ��ŶƐĞŵďůĞƐ�ŵŝƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�^ŽůŽƐćŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶͲ
ƚĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞůĨĂĐŚ�ŵŝƚ�
�ůƚĞͲDƵƐŝŬͲWƌŽŐƌĂŵŵĞŶ� ŝŶ�
�ƌƵĐŬ� ƉƌŽĨŝůŝĞƌƚĞ� DĂƌĐŽ�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕� �ŚŽƌůĞŝƚĞƌ� ĂƵĐŚ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐŵƵƐŝŬ͘�

�ŵ� ϯ͘� �ĚǀĞŶƚ� ĂŐŝĞƌƚ� ĞƌŶĞƵƚ�
DĂƌĐŽ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�ĚŝĞƐŵĂů�ŵŝƚ�
ƐĞŝŶĞŵ� ͣĞŝŐĞŶĞŶ͞� �ŽƌŽ�ĂŶͲ
ƚŝĂŵŽ͘� hŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƚƚŽ�
ͣtƵŶĚĞƌďĂƌ�ŐĞďŽƌŐĞŶ͞�ĞƌŬůŝŶŐƚ��ŚŽƌŵƵƐŝŬ�ǌƵƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚ�Ĩƺƌ��ŚŽƌ�ƵŶĚ�,ĂƌͲ
ĨĞ�ǀŽŶ��͘��ƌŝƚƚĞŶ͕�:͘�ZƵƚƚĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�hƌĂƵĨĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞŽŶ�'ƵƌǀŝƚĐŚ͘�

�ŵ�ϰ͘��ĚǀĞŶƚ�ŝƐƚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞ��ŚŽƌ�ĚĞƌ�&�h�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� <ŽŶƌĂĚ� <ůĞŬ� ĚƌĂŶ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂͲ�ǁĂŶŐƐƉĂƵƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŶĞƵ�ŬŽŶƐƚŝƚƵŝĞƌƚ�ŚĂƚ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ƐƚĞŚĞŶ�DŽƚĞƚƚĞŶ�ǌƵƌ��ĚǀĞŶƚƐƚŚĞŵĂͲ
ƚŝŬ�ǀŽŶ�ZŚĞŝŶďĞƌŐĞƌ͕�ĚĞŶ��ƌůĂŶŐĞƌ�hD�Ɛ�:ŽŚ͘�'ĞŽƌŐ�,ĞƌǌŽŐ�ƵŶĚ��ůŝĂƐ�KĞĐŚƐůĞƌ�
ƵŶĚ�ǀŽŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ�^ĐŚƺƚǌ͘�

�Ğƌ��ŝŶƚƌŝƚƚ�ǌƵ�ĂůůĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŵƵƐŝŬĞŶ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ͕�Ƶŵ�^ƉĞŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͘�

WƌŽĨ͘�ƌ͘<ŽŶƌĂĚ�<ůĞŬ�



�

t�>d͘ Z�dd�E������/E��t�>d�>���E�

ϭϮ�

tĞůƚ�ƌĞƚƚĞŶ�ʹ��
ϭϳ��ŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ�
tĞůƚ�
�
�ƌŵƵƚ�ƵŶĚ�,ƵŶŐĞƌ�ďĞĞŶĚĞŶ͕�'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚ͕��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŐƵƚĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚͲ
ŚĂůƚŝŐĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌŝĞůĞ�;^�'ƐͿ�ƐŽůůĞŶ�ďŝƐ�ϮϬϯϬ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�Ğŝ�ĚĞƌ�hEͲ'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ϮϬϭϱ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ϭϵϯ�^ƚĂĂƚĞŶ�ĂƵĨ�ϭϳ��ŝĞůĞ�
ŐĞĞŝŶŝŐƚ͕� ĚŝĞ� ϭϲϵ� hŶƚĞƌǌŝĞůĞ� ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĞŝƘĞŶ� ͣEĂĐŚŚĂůƚŝŐĞ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐǌŝĞůĞ͞�ŽĚĞƌ�ͣ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ͞� ;^�'ƐͿ͘��ŝĞ��ŝĞůǀŽƌŐĂďĞŶ�
ƌŝĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ�^ƚĂĂƚĞŶ͘��ĞŶŶ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�tƺƌĚĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ŬƺŶĨƚŝŐĞ�'ĞŶĞͲ
ƌĂƚŝŽŶĞŶ� ŶƵƌ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� <ŽŶƐƵŵǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐƐƚŝů� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
ĚĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞͲ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞůůĞŶůćŶĚĞƌŶ�ćŶĚĞƌŶ͘��ŝĞ�^�'Ɛ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂůĞ͕�
ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ��ŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǀŽŶ�EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ�
ƐŽ�ĚŝĞ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŵƵƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐͲ
ŐƌƵŶĚůĂŐĞŶ͘��ĞŶŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚ� ŝƐƚ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ƉůĂͲ
ŶĞƚĂƌŝƐĐŚĞŶ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�

�



� ϭϯ�

ZƵďƌŝŬ�

E��,,�>d/'���Edt/�<>hE'^�/�>��

tŝĞ�ĚŝĞ�^�'Ɛ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
DŽŵĞŶƚĂŶ�ďƌćƵĐŚƚĞ�ĞƐ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚƌĞŝ��ƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ũĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ZĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞŶ�ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��ĞƐŚĂůď�ŵƵƐƐ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�
ĞŝŶŝŐĞƐ� ćŶĚĞƌŶ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�ǁŝĞ� ǁŝƌ� ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞŶ� ƵŶĚ�ǁŝĞ� ǁŝƌ� ŬŽŶƐƵŵŝĞƌĞŶ͘� �Ɛ�
ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ƐŽǌŝĂůͲƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŵĞŚƌ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚ͘� �ŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ŵƵƐƐ� ĚĂďĞŝ�ŵŝƚ� ŐƵƚĞŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ǀŽƌĂŶŐĞͲ
ŚĞŶͶƵŶĚ� ǌǁĂƌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐͶĚĞŶŶ� ĚŝĞ� ^�'Ɛ� ƐŝŶĚ� ǀƂůŬĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ďŝŶĚĞŶĚ͘�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�sŽƌƌĞŝƚĞƌƌŽůůĞ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ƵŐůĞŝĐŚ�ƐŽůůͲ
ƚĞ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� >ćŶĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� �ŝĞůĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐ� ĞŝŐĞŶĞƌ�
<ƌĂĨƚ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��

�ŽĐŚ�ǁŝƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ǀĞƌůĂƐͲ
ƐĞŶ�ďǌǁ͘�ĚĂƌĂƵĨ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�
WŽůŝƚŝŬĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĂƐ� ƐĐŚŽŶ� ƌŝĐŚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ďĞŝ� ĚĞŶ� <ŽĂůŝƚŝŽŶƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ĚŝĞ�
EĂĐŚŚĂůƚŝŐŬĞŝƚƐͲ� ƵŶĚ� <ůŝŵĂǌŝĞůĞ� ŐĂŶǌ�
ŽďĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ŐĞŶĚĂ� ƐƚĞŚĞŶ͊� sŝĞůŵĞŚƌ�
ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ĨƌĂŐĞŶ͗� tĂƐ� ŬĂŶŶ�
ŝĐŚ� ŐĂŶǌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĚĂǌƵ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕� Ƶŵ�
ĚŝĞ� �ŝĞůĞ� ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͍� tŽ� ŬĂŶŶ� ƵŶĚ�
ŵƵƐƐ� ŝĐŚ� ĂŶƐĞƚǌĞŶ� ʹ� ŝŶ� ŵĞŝŶĞŵ� �ůůƚĂŐ͕�

ďĞŝ�ŵĞŝŶĞƌ�hƌůĂƵďƐƉůĂŶƵŶŐ͕�ďĞŝŵ��ŝŶŬĂƵĨĞŶ͙͍�

�ŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ʹ�ƵŶĚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ŚĞŝůƐĂŵ�ʹ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ƐĞŝŶĞŶ�ŐĂŶǌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�&ƵƘĂďĚƌƵĐŬ�ǌƵ�ďĞƌĞĐŚŶĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ǀŽŶ��ƌŽƚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�Ͳ�ǁǁǁ͘ĨƵƐƐĂďĚƌƵĐŬ͘ĚĞ�Ͳ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�ϭϯ�&ƌĂŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚĞŶ��ƌŶćŚƌƵŶŐ͕�tŽŚŶĞŶ͕�<ŽŶƐƵŵ�ƵŶĚ�DŽďŝůŝƚćƚ�ĂďƐĐŚćƚǌĞŶ͕�ǁŝĞǀŝĞů��KϮ�
ŵĂŶ�ǀĞƌďƌĂƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ďĞŬŽŵŵƚ�ũĞĚĞ�DĞŶŐĞ�dŝƉƉƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĨĂŝƌĞŶ�&ƵƘĂďͲ
ĚƌƵĐŬ͊� 'ĂŶǌ� ǁŝĐŚƚŝŐ� ĚĂďĞŝ͗� ŝĐŚ� ŵƵƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶŵĂů� ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ʹ� ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶĞ͊��ďĞƌ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚĂŵŝƚ�ĂŶĨĂŶŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞ͕�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĨĂŝƌ�
ŐĞŚĂŶĚĞůƚĞ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ�ŽĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŽĨƚ�ĚĂƐ�&ĂŚƌƌĂĚ�ǌƵŵ��ŝŶŬĂƵͲ
ĨĞŶ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘�hŶĚ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ��ŶĚĞƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƚƵŶ͕�Žď�ŝŵ�tĞůƚůĂĚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͕�ǁĞŝů�ͣtĞůƚ�ƌĞƚƚĞŶ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ƵĨŐĂďĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĂů�ĞďĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ĞƌůĞĚŝŐƚ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ůĂŶŐĞŶ��ƚĞŵ�ĚĂĨƺƌ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ͙������:ƵůŝĞ�DŝůĚĞŶďĞƌŐĞƌ͕�tĞůƚůĂĚĞŶ��ƌůĂŶŐĞŶ�



�

�<dh�>>�^�

ϭϰ�

&ůĞŝƘŝŐĞ�,ćŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�,Ğƌǌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�EĞƵƐƚĂĚƚ�ŐĞƐƵĐŚƚ͙�

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌΎ/ŶŶĞŶ͕�

�Ăŵŝƚ� ǁŝƌ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŬŽŵŵĞŶ͕�
ďƌĂƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŐĞŶĂƵ� ^ŝĞ͊�
tŝƌ�ƚƌćƵŵĞŶ�ĚĂǀŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ŵŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂͲ
ŶĞƌ� dƌĞĨĨƉƵŶŬƚ� ǁŝƌĚ͘� tŽ� ĚŝĞ� >ĞƵƚĞ�
ƐĂŐĞŶ͗� ,ŝĞƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�Kƌƚ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� ƐŝĐŚ�
ŐĞƌŶĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƚƌĞĨĨĞŶ͕͘� /ĐŚ� ŬĂŶŶ�
ĚŽƌƚ� ƺďĞƌ� ŵĞŝŶĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ƌĞĚĞŶ͕�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚĞ��Ğŝƚ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘��

�ĂĨƺƌ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ǁŝƌͶ<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� WĨĂƌƌĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� EĞƵͲ
ƐƚĂĚƚͶƵŶĚ�ƐŽƌŐĞŶ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ZćƵŵĞ͕�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂůůĞƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�
ǁĂƐ�ĞƐ�ďƌĂƵĐŚƚ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞ�,ĞŝǌƵŶŐ�ůćƵĨƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŐĞƉƵƚǌƚ�ŝƐƚ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�ŝŵ�<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ�DŝůĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ĂĨĨĞĞ�ƐƚĞŚƚ͘�KĚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŽŚŶĞ�^ŽƌŐĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��

�ƚǁĂƐ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ͘� /ŵ�DŽŵĞŶƚ�ƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͗�<ĂĨĨĞĞŬŽĐŚĞƌΎ/ŶŶĞŶ� Ĩƺƌ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶŬĂĨĨĞĞ� ŽĚĞƌ� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ� ;�ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ� ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚͿ͕� DĞƐŶĞƌĂƵƐŚŝůĨĞŶ�
Ĩƺƌ�^ŽŶŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ŽĚĞƌ�dĂƵĨĞŶ�;ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚͿ͕�����<ŝƌĐŚĞŶǁćĐŚƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ�;Ăď�ϭ�
^ƚĚ͘Ϳ͕� ĞŝŶĞ� ,ŝůĨĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ͘͘� hŶĚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ũĞŵĂŶĚĞŶ� ͕� ĚĞƌ�
ŶĞƵĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� <ŽŶƚĂŬƚĞ� ŵŝƚ� ŶĞƚƚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐƵĐŚƚ͘� ^ƉƌĞĐŚĞŶ� ^ŝĞ�
ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͊��

�Ɛ�ŐĞŚƚ� ũĂ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƵŵƐ��ƌďĞŝƚĞŶ͊�hŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶƌƵŶĚĞŶ�ŐĞŶĂƵƐŽ͕�
ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǁƺŶƐĐŚƚ͗�<ĂĨĨĞĞƚƌŝŶŬĞŶ͕��ƵƐĨůƺŐĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐƵƚĞ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�
ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶ� ŬƵƌǌĞƌ�tĞŐ� ǌƵ� ĚĞŶ� WĨĂƌƌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĂƐ� � WĨĂƌƌďƺƌŽ͘� sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ǁćƌĞ� ĚŽĐŚ� Ĩƺƌ� ^ŝĞ͕� ůŝĞďĞ� >ĞƐĞƌΎ/ŶŶĞŶ� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ�
ͣ�ŝŶƐĂƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͞�ĚĂďĞŝ͍��Ğƌ��ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƵŶĚĞ�ŝŵ�DŽͲ
ŶĂƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ďĞŝ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ƵŶĞŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ƐƚĞŝŐĞƌŶ͘�^ƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�
ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͊�/Śƌ�WĨĂƌƌĞƌ��ƌ͘tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ�

��



�

�

ϭϲ�

�/��>�d�d��^�/d���

tŝĐŚƚŝŐĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ��
ƵŶĚ�/ŵƉƌĞƐƐƵŵ��

/Śƌ�WĨĂƌƌĂŵƚ͗�&ƌŝĞĚƌŝĐŚƐƚƌĂƘĞ�ϭϱ͕�
ϵϭϬϱϰ��ƌůĂŶŐĞŶ͕�&ƌĂƵ�ZĞŶĂƚĞ��ĂƵĞƌͲ
ƌĞŝƐ͗�dĞů͘�Ϭϵϭϯϭ�Ϯϯϴϴϵ͕�
ƉĨĂƌƌĂŵƚ͘ŶĞƵƐƚĂĚƚͲĞƌΛĞůŬď͘ĚĞ͕�&Ăǆ�
Ϭϵϭϯϭ�ϮϬ�ϱϴ�Ϯϲ�
�
/ŚƌĞ�WĨĂƌƌĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ͗�
WĨĂƌƌĞƌ��ƌ͘ �tŽůĨŐĂŶŐ�>ĞǇŬ͕�dĞů͘�Ϭϵϭϯϭ�
ϰϬϬϰϳϳ͕�ƉĨƌǁůĞǇŬΛĂŽů͘ĐŽŵ�;s/^�WͿ
WĨĂƌƌĞƌŝŶ�^ƚĞĨĂŶŝĞ�^ƚŽĐŬ͕�dĞů͘�Ϭϭϱϳϱ�
ϭϱϱϱϵϭϵ͕�ƉĨĂƌƌĞƌŝŶ͘ƐƚŽĐŬΛŵĂŝů͘ĚĞ�
�ĞŬĂŶ�WĞƚĞƌ�,ƵƐĐŚŬĞ͕�dĞů͘�Ϭϵϭϯϭ�
ϮϬϱϴϮϴ͕�ĚĞŬĂŶĂƚΛĞƌůĂŶŐĞŶͲ
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ͘ĚĞ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ͗�ŚƚƚƉ͗�ͬͬǁǁǁ͘ĞƌůĂŶŐĞŶͲ
ŶĞƵƐƚĂĚƚͲĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚ͘ĚĞ�
^ŝĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶƐ�hE��hE^�Z��<�EͲ
dKZ�/�͊�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƵŶĚ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�͊�
&ƺƌ�ĚŝĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͗��
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐƉƌĞĚŝŐĞƌŝŶ�&ƌĂƵ�WƌŽĨ͘ ��ƌ͘ �
hƌƐƵůĂ�ZŽƚŚ�

sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĨƌĂƵ�<ŝƌĐŚĞŶǀŽƌƐƚĂŶĚ͗�
:ƵůŝĞ�DŝůĚĞŶďĞƌŐĞƌ�

<ĂŶƚŽƌ͗��ĞŶĞĚŝŬƚ�KĨŶĞƌ�;ƺďĞƌ�
WĨĂƌƌĂŵƚͿ�

DĞƐŶĞƌ͗�hŶƐĞƌ�DĞƐŶĞƌƚĞĂŵ�ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌďƺƌŽ��

�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ͗�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�
�ƌůĂŶŐĞŶͲEĞƵƐƚĂĚƚ͕�^ƉĂƌŬĂƐƐĞ��ƌůĂŶͲ
ŐĞŶ�/��E͗����ϲϳ�ϳϲϯϱ�ϬϬϬϬ�ϬϬϬϬ�
ϬϴϱϬ�Ϯϱ��/�͗��z>���Dϭ�Z,�

�ͲDĂŝů��ďŽ�ĚĞƐ��ƌŝĞĨƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�
WĨĂƌƌĂŵƚ�ŵƂŐůŝĐŚ��

�Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĨŝŶĚĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ƐĐŚƂŶ͕�
ǁĞŶŶ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞƐ�tŽƌƚ�
ƐƚĞŚƚ͘�,ĞƵƚĞ�ĞŝŶŵĂů�ĞŝŶ�tƵŶƐĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞ�EĞƵĞ�:ĂŚƌ �͘

�

�ĂƐƐ�ũĞĚĞ�'ĂďĞ͕�ĚŝĞ�'Žƚƚ��ŝƌ�
ƐĐŚĞŶŬƚ͕�ŵŝƚ��ŝƌ�ǁĂĐŚƐĞ͕�

ƵŶĚ��ŝƌ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞŶĞ͕��
ĚĞŶĞŶ�&ƌĞƵĚĞ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�

�ŝĐŚ�ŵƂŐĞŶ͘�
�

�ĂƐƐ��Ƶ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�&ƌĞƵŶĚ�ŚĂƐƚ͕�
ĚĞƌ�ĞƐ�ǁĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ǌƵ�ŚĞŝƘĞŶ͕�

ĚĞŵ��Ƶ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŬĂŶŶƐƚ͕�ĚĞƌ��ŝƌ�
ŚŝůĨƚ͕�ǁĞŶŶ��Ƶ�ƚƌĂƵƌŝŐ�ďŝƐƚ͕�

ĚĞƌ�ŵŝƚ��ŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�^ƚƺƌͲ
ŵĞŶ�ĚĞƐ��ůůƚĂŐƐ�ƚƌŽƚǌƚ͘�

hŶĚ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ��ŝƌ͗�
�

�ĂƐƐ��Ƶ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�^ƚƵŶĚĞ�ĚĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�
ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ĐŚŵĞƌǌĞƐ��

ĚŝĞ�EćŚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ƐƉƺƌƐƚ�ʹ�
ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�tƵŶƐĐŚ�Ĩƺƌ��ŝĐŚ͕�ƵŶĚ�

Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ��ŝĐŚ�ŵƂŐĞŶ͘�
�ĂƐ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�tƵŶƐĐŚ�Ĩƺƌ��ŝĐŚ�ʹ�

ŚĞƵƚĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�dĂŐĞ͘�

�

/ƌŝƐĐŚĞƌ�^ĞŐĞŶƐǁƵŶƐĐŚ�


