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�ƵƐŐĂďĞ�ϭϰ͗�ϮͬϮϬϭϵ 

DĂĐŚƚ�ĞƐ�ŐƵƚ͊ 
>ŝĞďĞ�sŝĞƌƚŬůćƐƐůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�sŝĞƌƚŬůćƐƐůĞƌ͕�ĞƵƌĞ��Ğŝƚ�ĂŶ�ĚĞƌ� 
,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ŝƐƚ� ŶƵŶ� ǀŽƌďĞŝ͊� �ŝŶ� ĂƵĨƌĞŐĞŶĚĞƌ� ^ĐŚƌŝƩ�
ŝŶ� ĞŝŶĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� �ƵŬƵŶŌ� ůŝĞŐƚ� ǀŽƌ� ĞƵĐŚ͘� �ĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� 
,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůƚĞĂŵ� ǁƺŶƐĐŚƚ� ĞƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĞƵƌĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
tĞŐ� ĂůůĞƐ� ĞƌĚĞŶŬůŝĐŚ� 'ƵƚĞ͘� tŝƌ� ŚŽīĞŶ͕� ŝŚƌ� ĚĞŶŬƚ� ŝŵŵĞƌ�
ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�ĞƵƌĞ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůǌĞŝƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘ 

�ůůĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚƂŶĞ�&ĞƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ�ĚĞƐ�,'^�
EĞǁƐůĞƩĞƌƐ͊ 

͙ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƐ�
^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚƐ͗��ĞŶŝƐĞ�tĞŝŐĞů͘��ĞŶŝƐĞ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ�^���ĂŬƟǀ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ^ŽŵͲ
ŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǌŝĞŚƚ� ƐŝĞ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ƵŶĚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ƐĞĐŚƐ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŶƵŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� sŽŐĞůƐďĞƌŐŬƌĞŝƐ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƵŶƐ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ŬĂŶŶ͘� >ŝĞďĞ��ĞŶŝƐĞ͕� ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ��ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŝŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�Ěŝƌ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ͊�

�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ŐĞŚƚ�ĂŶ�ĂůůĞ�ϰ͘�<ůćƐƐůĞƌ-�ůƚĞƌŶďĞŝƌćƚĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ƵĐŚ�ĞƵĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĞƵƌĞŶ�<ŝĚƐ�ĂůůĞƐ�
'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͊ 

EĞďĞŶ� ĚĞŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵǀĞƌŬĂƵĨ͕� ĚĞƌ� �ŝŶƐĐŚƵͲ
ůƵŶŐƐĨĞŝĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ^ƚ͘� DĂƌƟŶƐ-&ĞƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƐƚͲ
ŬůćƐƐůĞƌ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ĚĂƐ�
,ŽĨ-� Θ� 'ĂƐƐĞŶĨĞƐƚ� ŝŶ� �ƌƵĐŚŬƂďĞů� Ăŵ� Ϯϴ͘� ƵŶĚ� Ϯϵ͘�
:ƵŶŝ� ϮϬϭϵ� ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞƋƵĞůůĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ͘���ŝƩĞ�ŬŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ƵŶͲ
ďĞĚŝŶŐƚ�ǀŽƌďĞŝ�ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�
ďĞŝ�ůĞĐŬĞƌĞŶ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƺŚůĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ͘ 

 

 

�ŝĞ� �ƌůƂƐĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� sĞƌŬćƵĨĞŶ� ĚĞƐ�� 
,ŽĨ-� ƵŶĚ� 'ĂƐƐĞŶĨĞƐƚĞƐ� ŬŽŵŵĞŶ� ĚĞŵ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�
ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ�ĂůůĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ǌƵŐƵƚĞ͘� 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�^ƉŝĞŐĞůŚĂůƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵƌͲ
ǀĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞůůĞŶ� ŝŚƌĞƐ� ,ŽĨĞƐ� ƵŶĚ� 'ĂƌƚĞŶƐ� ƵŶĚ� ĂŶ�
ĂůůĞ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ͕�ĚŝĞ�:ĂŚƌ�Ĩƺƌ�:ĂŚƌ�ŇĞŝƘŝŐ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǀŝĞů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ǌƵ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞŵ�ŵĂĐŚĞŶ͊��������������������������������������^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�ϮĂ 

�ĂŶŬĞ�ƐĂŐĞŶ͙  



� 

�Ğƌ�ŶĞƵŐĞǁćŚůƚĞ�sŽƌƐƚĂŶĚƐ�ĚĞƐ�&ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�
;ǀŽŶ�ůŝŶŬƐͿ͗ 
ZĞŶĂƚĞ�^ƉŝĞŐĞůŚĂůƚĞƌ͕�DĞƌůĞ�ZƵĨ͕�ZĂůĨ�
^ŝĞŅĞŶƐ͕�,ĂƌƚŵƵƚ��ĞŝůĂĐŬ͕��ŝƌŐŝƚ�^ĞĞͲ
ŐĞƌƐ͕�hůƌŝŬĞ�^ĐŚǁĂƌǌ͕�DŝĐŚĂĞů�KĚĞŶͲ
ǁćůůĞƌ͕�/ƌŝŶĂ�,ĞŝŶǌŝŶŐĞƌ͕�'ĂďǇ�&ĞůĚͲ
ŵĂŶŶ�ƵŶĚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�,ĂƉƉĞů͘��ƵĨ�
ĚĞŵ��ŝůĚ�ĨĞŚůĞŶ�EĂƚĂůŝĂ�DŽŚŶ�ƵŶĚ�
�ĂƚŚĂƌŝŶĂ�^ĂŶĚĞƌ͘ 

EŽĐŚ�ŬĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ͍�<ĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͊ 
tĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ŐĞŚƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ�ĚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞŶ�EĞƵ-
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŽŌ�ŐƌŽƘ͗�ͣKŚ�ũĞ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĚĂ�ĞŝŶƚƌĞƚĞ͕�ĚĂŶŶ�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŬƟǀ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ͘͞�>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͗�
^d/DDd�^K�E/�,d͊��Ğƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ�ĂůůĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƵůĞ�ĂƵƐ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞŶ͕�^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ƌůƂƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�,ŽĨ-�ƵŶĚ�'ĂƐƐĞŶĨĞƐƚ͕�^ƚ͘�DĂƌƟŶƐ-&ĞƐƚ�ƵŶĚ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵǀĞƌŬĂƵĨ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĂŬƟǀĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŝŵ��ƵĨ-�ďǌǁ͘��ďďĂƵ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�
sĞƌŬĂƵĨ�ǀŽŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŝƐĞŶ�ďĞŝ�&ĞƐƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ��ĂƐŝƐ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŬĞŝŶ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚ�ŐĞǌǁƵŶŐĞŶ͘�'ĞŶĂƵƐŽ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ƺďĞƌ�ǌĂŚůĞŶĚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ϭ��ƵƌŽ�ŝŵ�
DŽŶĂƚ�ǁĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŽ�ƚŽůůĞ�WĂƵƐĞŶďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ͕�ŵŽĚĞƌͲ
ŶĞŶ�^ĐŚƵůŚŽĨ͕�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�<ůĞƩĞƌŐĞƌćƚĞ�ƵŶĚ��Ž͘�ŚĂďĞŶ͘�KŚŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘�^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�ϮĂ 

;EŽĐŚͿ�ŬŽƐƚĞŶĨƌĞŝĞ��'Ɛ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�^ƉĂƘ�-� 
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ŐĞĨƌĂŐƚ͊ 
ͣ/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĚŝĞ�DƵƐŝĐĂů-�'�ƚŽůů͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dŚĞĂͲ
ƚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�/ĚĞĞŶ�ĞŝŶͲ
ďƌŝŶŐĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͊͟��ĂƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞŶ�ZƺĐŬŵĞůͲ
ĚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��'-<ŝŶĚĞƌ͊�Kď�dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ-͕�&ůƂƚĞŶ-͕��ĂƐŬĞƚͲ
ďĂůů-͕��ŽŵƉƵƚĞƌ-͕�DƵƐŝĐĂů-͕�,ĂŶĚďĂůů-͕�ŽĚĞƌ��ŚŽƌ-�'͗��ŝĞ�
,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ďŝĞƚĞƚ� ǌƵƌǌĞŝƚ� ĂůůĞŶ� ^ĐŚƺůĞƌŶ� ŐĞďƺŚͲ
ƌĞŶĨƌĞŝ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ǌƵƌ�&ƂƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŶƞĂůƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�
^ƉĂƘ� ŝŚƌĞ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ� ďŝƐŚĞƌ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ�
�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘��ƵƐ�ĚĞŶ��'Ɛ�ƐŝŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŵĞŚͲ
ƌĞƌĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƚĂůĞŶƟĞƌƚĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŚĞƌǀŽƌŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŶƵŶ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ŝŵ� ,ĂŶĚďĂůůǀĞƌĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ŝŵ� �ĂƐŬĞƚͲ
ďĂůůƚĞĂŵ� ĚĞƌ� ,ĂŶĂƵ� tŚŝƚĞ� tŝŶŐƐ� ĞŝŶĞŶ� WůĂƚǌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
ŚŽĐŚŬůĂƐƐŝŐĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŚĂďĞŶ͘��ƵĐŚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ͕�ŵŽͲ
ƚŽƌŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŬƌĞĂƟǀ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĂŶ�
ĞŝŶĞƌ��'�ĞŝŶ� ĂďƐŽůƵƚĞƌ�'ĞǁŝŶŶ͊�hŵƐŽ�ďĞĚĂƵĞƌůŝĐŚĞƌ� ŝƐƚ�
ĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� �ĞǌƵƐĐŚƵƐƐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� >ĂŶĚ� Ăď� ĚĞŵ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ĞŶƞćůůƚ͊� �Ăŵŝƚ� ĚŝĞ� �'Ɛ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞƐ� :ĂŚƌ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ� ƐŝŶĚ͕� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�
ĚĞƌ� ,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ďĞƌĞŝƚĞƌŬůćƌƚ͕� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�

^ĐŚƵůũĂŚƌ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� 

�ĂŶŬĞ͕�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ͊��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ĞǌƵƐĐŚƵƐƐƵŶŐ�
ũćŚƌůŝĐŚ� ŶĞƵ�ďĞƌĂƚƐĐŚůĂŐƚ�ƵŶĚ� ŝƐƚ� ĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ��ŝŶͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ĚƵƌĐŚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ��ŬƟŽŶĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͊��Ğƌ�
&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ;ŶĞďĞŶ� ^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
WĂƵƐĞŶŚŽĨ͕� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� Ĩƺƌ� ^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ� >ĞŚƌĞƌ͕�ZĞŶŽǀŝĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ĞƚĐ͘Ϳ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƚŽůůĞŶ� dĞĂŵ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ǀŝĞů� &ƌĞƵĚĞ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ĚĂŵŝƚ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚƂŶĞ� 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůǌĞŝƚ� ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͊� � �ƵĐŚ� ^ŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͗�
Dŝƚ�/ŚƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ͊�EƵƌ�ϭ��ƵƌŽ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ƚƌćŐƚ�ĚĂǌƵ�
ďĞŝ͕�ĂůůĞŶ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-ƐĐŚƺůĞƌŶ�ǀŝĞůĞƐ�ǌƵ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ǁĂƐ� ƐŽŶƐƚ� ŽŚŶĞ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� ,ŝůĨĞ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĂĐŚďĂƌ�ǁćƌĞ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�sĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ĞŝͲ
ƚƌŝƩƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶŚĞŌ�/ŚƌĞƐ�<ŝŶͲ
ĚĞƐ͊��ŝƩĞ�ƚƌĞƚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ƵŶĚ�ŚĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�&ƂƌͲ
ĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ƚćƟŐ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘ 

/ƌŝŶĂ�,ĞŝŶǌŝŶŐĞƌ͕� 
&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ 



� 

 

ͣ�ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵƌ�'ĂŶǌƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͞ 

^ƚŽůǌĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĂŚƌƌĂĚƉƌƺĨƵŶŐ 

^Ž�ŚŝĞƘ�ŝŵ�DĂŝ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ĞŝŶ��ƌƟŬĞů�ŝŵ�,ĂŶĂƵĞƌ�
�ŶǌĞŝŐĞƌ� ǀŽŶ� ,ŽůŐĞƌ� tĞďĞƌ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� ͣtĂƐ� ƚƵƚ�
ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͍͘͞� �ŝĞ� �ůƚĞƌŶƐĐŚĂŌ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ��ŽĞďĞů�
ďĞƌĞŝƚƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ZĂŶǌĞŶƉŽƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ůƚĞƌŝŶĨŽ��ŶĚĞ�
ϮϬϭϴ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘�EƵŶ�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ĞŝŶ�ŚĂůďĞƐ�:ĂŚƌ�ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŬƵƌǌ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͗� 

�ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚŝĞ� ,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞ�'ĂŶǌƚĂŐƐͲ
ƐĐŚƵůĞ� ƵŵǌƵǁĂŶĚĞůŶ͘� ͣ�ƵŬƺŶŌŝŐ� ƐŽůů� ũĞĚĞƌ� ^ĐŚƺůĞƌ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ďŝƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�
ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕͞�ƐŽ��ŽĞďĞů�ǌƵŵ�,ĂŶĂƵͲ
Ğƌ� �ŶǌĞŝŐĞƌ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�
ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�,ŽƌƚďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞŚƌŐĞŝǌŝͲ
ŐĞ��ŝĞů�ƐŝĐŚĞƌ�ĞŝŶ�^ĐŚƌŝƩ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ͘��ĂͲ
Ĩƺƌ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƚƵŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐĂƌͲ
ďĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞƐ� ǌƵŵ�ƐŽŐĞŶĂŶŶͲ
ƚĞŶ� ͣDŝƩĂŐƐďĂŶĚ͞� ƐƉŝĞůĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŶ� �ŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ĮͲ
ŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�DŝƩĞů͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ĚŝƌĞŬƚĞ� hŵĨĞůĚ� ŝŶ�
�ƌƵĐŚŬƂďĞů� ĞŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� ZŽůůĞ͘� �ĞŶŶ� ŽŚŶĞ� ĚŝĞ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ� DŝƩĞů� ŝƐƚ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ĚĞƌ� �ĂƵ� ĞŝŶĞƌ 
 

 

 

ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� DĞŶƐĂ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� hŶĚ�
ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ�&ƵŶŬƟŽŶƐƌćƵŵĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƐŽůĐŚĞƌ�WůćŶĞ�ĞƌĨŽůŐƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
^ĐŚƵůƚƌćŐĞƌ� DĂŝŶ-<ŝŶǌŝŐ-<ƌĞŝƐ͘� <ŽŶŬƌĞƚĞ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ĚŽƌƚ� ƐƚĞŚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĂƵƐ͘ 
EĞďĞŶ� ĚĞŶ� ďĂƵůŝĐŚĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� WƵŶŬƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ͗�
ͣtĞŶŶ�ĞƐ�ƐŽǁĞŝƚ�ŝƐƚ͕�ďĞŶƂƟŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ĚŝĞ�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ��ŐĂŶǌ��ƌƵĐŚŬƂďĞůƐ�ŵŝƚ�Ăůů�ƐĞŝŶĞŶ��ŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůĞƌŶ͕� sĞƌĞŝŶĞŶ͕�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞŶ͕� ,ŽƌƚŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�
ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘�EƵƌ�ǁĞŶŶ�ĂůůĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚĂŶƉĂĐŬĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐƵƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ͘͞ 

&ĂŬƚ� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ƺďĞƌ�
ĂůůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞ�ƵŶĚ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĂƵͲ
ĨĞŶĚĞŶ� ŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ZĞŬƚŽƌ� �ŽĞďĞů� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕� ƐŽͲ
ďĂůĚ�ĞƐ�ŶĞƵĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�Őŝďƚ͘��� 

^ƚĞĨĂŶŝĞ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�ϮĂ 

�ŝĞ� ƐŝĐŚĞƌĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ŵƺƐƐĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� ĞƌƐƚ� ĞƌůĞƌŶĞŶ͘� �ŝĞ� sĞƌŵŝƩůƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚĂĨƺƌ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ��
sĞƌŬĞŚƌƐƌĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐǁĞŝƐĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ĞŐƌŝī�ĚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘��/Ŷ�ĚĞƌ�ZĞͲ
ŐĞů�ďƌŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞƐĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�tŝƐƐĞŶ�ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ďĞŝ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ůĞƌŶĞŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŝŚƌĞƌ��ĞǌƵŐƐƉĞƌƐŽŶĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
dŚĞŵĂƟŬ�ĚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŝŵ�>ĞŚƌƉůĂŶ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ͘�/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�
&ĂŚƌƌĂĚƉƌƺĨƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ϰ͘� <ůĂƐƐĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ďŝůĚĞŶ� ĚĂďĞŝ� ĞŝŶĞŶ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� dŚĞŵĞŶƐĐŚǁĞƌͲ
ƉƵŶŬƚ͘��ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ĨĂŶĚ��ŶĚĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ϰ͘�<ůĂƐƐĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵͲ
ŐĞŚƂƌŝŐĞ� &ĂŚƌƌĂĚƉƌƺĨƵŶŐ� ƐƚĂƩ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϴϵ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĚŝĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ƵŶĚ�
ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĚĂŶĂĐŚ� ŝŚƌĞŶ� &ĂŚƌƌĂĚĨƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� WƌƺĨƉůĂŬĞƩĞ� ĂƵĨƐ� ĞŝŐĞŶĞ� &ĂŚƌƌĂĚ͘� �ůĞŝďƚ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ͕� 
ĂůůǌĞŝƚ�ŐƵƚĞ�&ĂŚƌƚ�ǌƵ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͊�^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�ϮĂ 
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WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�–�
ĞŝŶ�ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ͊ 

/Ŷ� ĚĞƌ� tŽĐŚĞ� ǀŽŵ� 
ϭ͘� ďŝƐ� ϱ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϵ� ĨĂŶĚ� 
ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ĐŚƵůũĂŚƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
WƌŽũĞŬƚǁŽĐŚĞ� ƐƚĂƩ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ŝŶ� 
ĞŝŶĞŵ� ǌǁĞŝũćŚƌŝŐĞŶ� dƵƌŶƵƐ�
ĂďŚĂůƚĞŶ͘� 
tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ�ϭ�
ĚĞŶ� ͣ&ƌƺŚůŝŶŐ͞� ĞƌůĞďƚĞ� ƵŶĚ�
ĞƌĨŽƌƐĐŚƚĞ͕� ǁĞŶĚĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
:ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ� Ϯ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ�
ͣKƐƚĞƌŶ͞� ǌƵ͘� � /Ŷ� ĚĞŶ� :ĂŚƌͲ
ŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ� ϯ� ƵŶĚ� ϰ� ǁƵƌĚĞŶ�
ũĂŚƌŐĂŶŐƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ�'ƌƵƉͲ
ƉĞŶ� ŐĞďŝůĚĞƚ͕� ŝŶ� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶǁćŚůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 
,ŝĞƌ�ƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǀŽŶ�
�ŶŐĞďŽƚĞŶ� ǀŽŶ� ͣDĂůĞŶ� ŶĂĐŚ�
WŝĐĂƐƐŽ͕͞� ƺďĞƌ� ͣDĞŝŶ� dƌĂƵŵͲ
ŬŝŶĚĞƌǌŝŵŵĞƌ͕͞� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ�
ͣ�ůůĞŝŶ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ŐƵƚ�–� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ� ƵŶƐĐŚůĂŐďĂƌ͕͞� ͣ<ŶŝƫŶŐ�
�ƌƚ�–�^ƚƌŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕͞�
ͣ&ůŽŽƌďĂůů�ƵŶĚ�,ĂůůĞŶŚŽĐŬĞǇ͞�
ƵŶĚ� ͣWůĂŶĞƚĞŶ͘͞� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ��
ͣKďƐƚ� ƵŶĚ� 'ĞŵƺƐĞ͕͞�
ͣ/ŶĚŝĂŶĞƌ-�ŵĞƌŝĐĂŶ� EĂƟǀĞƐ͕͞�
ͣ<ƵŶƚĞƌďƵŶƚ�-�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ƉƵƌĞŶ�
ŐƌŽƘĞƌ�<ƺŶƐƚůĞƌ͕͞�ͣ�ĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
<ŽŶƐƚƌƵŝĞƌĞŶ� ŵŝƚ� �ůůƚĂŐƐ-
ŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ͕͞�ͣ�Ğƌ��ŽŽ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞ� dŝĞƌĞ͞� ƵŶĚ� ͣKďƐƚ� ƵŶĚ�
'ĞŵƺƐĞ͞� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŚŽĐŚ� ŝŵ�
<ƵƌƐ͘ 

�Ğƌ� ,ƂŚĞƉƵŶŬƚ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� WƌćͲ
ƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂůůĞƌ� �ƌďĞŝƚƐĞƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞ�Ăŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�WƌŽũĞŬƩĂŐ͘� 

Dŝƚ�ǀŝĞů�>ŝĞďĞ�ǌƵŵ��ĞƚĂŝů�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞ� <ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ� ŐĞͲ
ƐĐŚŵƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ^ŬƵůƉƚƵƌĞŶ͕�
�ŝůĚĞƌ͕� <ƵŐĞůďĂŚŶĞŶ͕� dƌĂƵŵͲ
ĨćŶŐĞƌ͕�ŐƌƺŶĞ�^ĂƵĐĞ͕�͙͘�ǀŽůůĞƌ�
^ƚŽůǌ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
>ĂƵĨǌĞƩĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ�ďĞƐƵĐŚͲ
ƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ĂůůĞ� <ůĂƐƐĞŶƌćƵŵĞ�
ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͘�^Ž�ůĞďͲ
ŚĂŌ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ǌƵŐĞŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�,ĂŝŶͲ
ŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ĞŝŶĞ�'ĂŶǌƚĂŐĞƐͲ
ƐĐŚƵůĞ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘� 

�ŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� tĞƌŵƵƚƐƚƌŽƉĨĞŶ�
ǁĂƌ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ĚĂƐ� ^ƉŽƌƚĂŶŐĞͲ
ďŽƚ͘� �ƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ŚŽŚĞŶ�
EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐĞƌŝŶŐĞŶ�
,ĂůůĞŶŬĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ϮϬϬ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�,ĂůůĞŶͲ
ŚŽĐŬĞǇ� ƵŶĚ� &ůŽŽƌďĂůů� ĞƌƉƌŽͲ
ďĞŶ͘� �ŝĞ� ŐƵƚĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗� ,ĂůͲ
ůĞŶŚŽĐŬĞǇ�ƵŶĚ�&ůŽŽƌďĂůů�ŝƐƚ�ĞŝŶ�
dŚĞŵĂ� ĚĞƐ� ^ƉŽƌƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ϯ͘�ƵŶĚ�ϰ͘� :ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵͲ
ĨĞ͘� WĞƌƐƉĞŬƟǀŝƐĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞƐ�
ĂůůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞƌůĞƌŶĞŶ͘ 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�WƌŽũĞŬƚǁŽͲ
ĐŚĞ� ĞŝŶ� ǀŽůůĞƌ� �ƌĨŽůŐ͊� �ĂƐ� ŚĂͲ
ďĞŶ� ƐŽǁŽŚů� <ŝŶĚĞƌ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�
>ĞŚƌŬƌćŌĞ� ƐŽ� ĞŵƉĨƵŶĚĞŶ͘� 
DĞůŝƐƐĂ͕� EƵƌũĂ� ƵŶĚ� �ŵŝů� 
ŵĞŝŶĞŶ͗�^ƵƵƵƵƉĞƌĐŽŽů͊ 

DĂƩŚŝĂƐ��ŽĞďĞů͕ 
ZĞŬƚŽƌ 



� 

�ŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�^ƟŵŵĞ�ĂůƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�-�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ� 
�ŚŽƌ�,ĂƉƉǇ�sŽŝĐĞƐ�ƵŶĚ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ĨƂƌĚĞƌƚ�<ŝŶĚĞƌ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ƌƵĐŚŬƂďĞů�–�ͣ<ŝŶĚĞƌ͕͞�ƐŽ�ŵĞŝŶƚ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�WĂƚƌŝĐŬ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ͕�
ͣŚĂďĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� <ƂƌƉĞƌƐƉĂŶŶƵŶŐ� ǌƵŵ� ^ŝŶŐĞŶ͘͞��Ğƌ�
ϰϰ-:ćŚƌŝŐĞ� ůĞŝƚĞƚ� ƐĞŝƚ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ĚŝĞ� �ŚŽƌ-�'� ĂŶ�
ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͘� /ŶŝƟŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ��ŚŽƌ-�'�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
,ĂƉƉǇ� sŽŝĐĞƐ͕� ĚĞŵ� ũƵŶŐĞŶ� �ŚŽƌ� ĚĞƌ� �ŽŶĐŽƌĚŝĂ� �ƌƵĐŚŬƂͲ
ďĞů͘ �/ŵŵĞƌ�ĚŝĞŶƐƚĂŐƐ�ƚƌŝŏ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��'�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵůĂ͕�ĚĂŶŶ�ƐŝƚǌĞŶ�
ĚŝĞ� :ƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�ĂƵĨ� ^ƚƺŚůĞŶ�Ƶŵ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ�ŚĞƌƵŵ͕�
ĚĞƌ�ĚŝĞ�>ŝĞĚĞƌ�Ăŵ�<ůĂǀŝĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�^ŝĞ�ƐŝŶŐĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶ�KďƐƚͲ
ƐĂůĂƚ->ŝĞĚ�ƵŶĚ�ǀŽŶ��ŝƌŬƵƐ�dƌŽůů͗�ͣ�Ğƌ� ŝƐƚ�ŐƌŽƘĞ�<ůĂƐƐĞ͕͞�ƚƂŶƚ�ĞƐ�
ůĂƵƚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŬĞŚůĞŶ͘� ͣDŝƌ� ŐĞĨĂůůĞŶ� ĂůůĞ� >ŝĞĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ�
ƐŝŶŐĞŶ͕͞� ƐĂŐƚ�ĚĞƌ�ŶĞƵŶũćŚƌŝŐĞ�WŚŝůŝƉƉ͘�hŶĚ��ŵĞůŝĞ͕�ĚŝĞ�ŶĞďĞŶ�
ŝŚŵ� Ɛŝƚǌƚ͕� ĞƌǌćŚůƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĂƵĐŚ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ŐĞƌŶĞ� ƐŝŶŐƚ͘� hŶĚ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ͗�ͣ/ĐŚ�ŵĂŐ�DƵƐŝŬ͊͞�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ�DĂƩŚŝĂƐ��ŽĞďĞů�ĨƌĞƵƚ�
ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� 
 'ĞƐĂŶŐƐǀĞƌĞŝŶ͘�DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐ�ƐĞŝ�ĞƐ�ĚĂƐ��ŝĞů͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�EĂŵĞŶ�
ͣDĂŐŝĐ�sŽŝĐĞƐ͞� ĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ� ĂŶ�ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ǌƵ�ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĨƺŚƌĞŶ͕� ƐŽ��ŽĞďĞů͘� ͣtŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ�
&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�^ŝŶŐĞŶ�ĞƌƂīŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�^ƟŵŵĞ�ĂůƐ� /ŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ�ŶćŚĞƌďƌŝŶŐĞŶ͕͞�ƐĂŐƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ͘ ��ĞŶ�,ĂƉƉǇ�sŽŝĐĞƐ͕�
ĚŝĞ� ƌƵŶĚ� ϰϬ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ� ZĞŝŚĞŶ� ŚĂďĞŶ͕�
ŐĞŚĞ�ĞƐ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚĂƌƵŵ͕�ŶĞďĞŶ�ŝŚƌĞŵ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ-�ŚŽƌ�
ĞŝŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ� ŝŶ� �ƌƵĐŚŬƂďĞů� ǌƵ� ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ͕�
ĞƌůćƵƚĞƌƚ�,ĂƌĂůĚ�tĞŶǌĞů͕�ǌǁĞŝƚĞƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͕�ĚĂƐ�
ŐƌŽƘĞ��ŝĞů͘�ͣ�ĞŶŶ�EĂĐŚǁƵĐŚƐƐŽƌŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŬĞŝŶĞ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�
ĚĞŶŬĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͕͞� ƐŽ�tĞŶǌĞů͕�ĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ĞƌŶƐƚĂĚƚ�ĞŝŶĞ�
dŝĞƌĂƌǌƚƉƌĂǆŝƐ� ďĞƚƌĞŝďƚ͘� �ŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŚŽƌ-�'� ĂŶ� ĚĞƌ�
,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ŝƐƚ� ĚĂŶŬ� ĞŝŶŝŐĞƌ� ^ƉŽŶƐŽƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�
ŶŽĐŚ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͕� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ͘� 'ĞƐƉĞŶĚĞƚ�
ŚĂďĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�<ƵůƚƵƌƌŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ�sŽůŬƐďĂŶŬ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƌ͘-,ĞůŵƵƚ-ƵŶĚ-DĂƌŐŝƚ-
'ƵŶĚĞƌŵĂŶŶ-^ƟŌƵŶŐ� ĂƵƐ� &ƌĂŶŬĨƵƌƚ͘� EĞďĞŶ� ĚĞŶ� WĞƌƐŽŶĂůŬŽƐͲ
ƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�DĂƚĞƌŝͲ
ĂůŬŽƐƚĞŶ�ĂďŐĞĚĞĐŬƚ͘��ďĞŶƐŽ�<ŽƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ� Ĩƺƌ��ƵŌƌŝƩĞ�ĂŶĨĂůůĞŶ͘�
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǁŽůůĞŶ� ĚŝĞ� ŬůĞŝŶĞŶ� ^ćŶŐĞƌ� ĚĂƐ� 'ĞůĞƌŶƚĞ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌͲ
ĨƺŚƌĞŶ͘��ĂƌĂƵĨ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝƚ�ϮϮ�:ĂŚƌĞŶ� 
�ŚƂƌĞ� ůĞŝƚĞƚ͕� ƉĞƌĨĞŬƚ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� �Ğƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ,ĂƉƉǇ�

sŽŝĐĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůůĞŝƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĨƌŽŚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĚƌĞŝĨĂĐŚĞŶ�sĂƚĞƌ�
ĞŝŶĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞŶ�ǁŝĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚĞŶ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌ�ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ� ǌƵ� ŚĂďĞŶ͘ � �ŝƐ� ǀŽƌ� <ƵƌǌĞŵ� ǁĂƌ� >ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ� ŶŽĐŚ�
<ƌĞŝƐĐŚŽƌůĞŝƚĞƌ� ŝŶ�KďĞƌŶďƵƌŐ͘�EĞďĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ��ŚƂƌĞŶ� ŝŶ� ŐĂŶǌ�
,ĞƐƐĞŶ͕� ĚŝĞ� Ğƌ� ůĞŝƚĞƚ͕� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĚĞƌ� ƌƺŚƌŝŐĞ� DƵƐŝŬĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ�
ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŚŽƌǁĞƩďĞǁĞƌďĞƐ�ŝŶ�
�ůƐĞŶĨĞůĚ͘�^Ğŝƚ�ƐĞĐŚƐ�:ĂŚƌĞŶ�ůĞďƚ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�
ŝŶ� �ƌƵĐŚŬƂďĞů͕� ĞŝŶĞƌ� ƐĞŝŶĞƌ� ^ƂŚŶĞ� ďĞƐƵĐŚƚ� ĚŝĞ� ,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-
^ĐŚƵůĞ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�ƐĞŝ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĞŝŶ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů�
ŐĞǁĞƐĞŶ͕�ĞƌǌćŚůƚ�tĞŶǌĞů͘ ��Ğŝ�ĚĞƌ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůͲ
ůĞŶ�sŝĞƌƚŬůćƐƐůĞƌ�Ăŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�^ĐŚƵůƚĂŐ�ƐŽůů�ĚĞƌ��ŚŽƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� �ƵŌƌŝƩ� ŚĂďĞŶ͘� �ĂŶŶ� ǁŽůůĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ǀŽŵ� �ŝƌŬƵƐ� dƌŽůů� ŵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ŝƌŬƵƐƐǌĞŶĞŶ�
ĂƵīƺŚƌĞŶ͘� /ŚƌĞ� WƌĞŵŝĞƌĞ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ƵŌƌŝƩ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ� ŐĞŐĞďĞŶ͘� /ŚƌĞŶ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƵŌƌŝƩ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ŚŽƌ-�'� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ�
<ĂīĞĞŚĂƵƐŬŽŶǌĞƌƚ� ĚĞƌ� ,ĂƉƉǇ� sŽŝĐĞƐ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϲ͘� :ƵŶŝ͕�
ŚĂďĞŶ͘ � Dŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� >ŝĞĚĞƌŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŵ� ĞǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ĞŝŶĞŶ�'ĂƐƚĂƵŌƌŝƩ�ŚĂďĞŶ͘ �ŝƐ�ĚĂŚŝŶ�ŚĞŝƘƚ�
ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŇĞŝƘŝŐ�ƉƌŽďĞŶ͘��Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ǀŽŵ��ŝƌŬƵƐƉĨĞƌĚ͘�
�ŚŽƌůĞŝƚĞƌ� >ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ� ůćƐƐƚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĂƐ� >ŝĞĚ� ǌǁĞŝ�DĂů� ƐŝŶͲ
ŐĞŶ͘� <ŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ� ŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� ŬůĞŝŶĞŶ�,ćŶĚĞ� ĚŝĞ� >ŝĞĚďůćƩĞƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ�,ćŶĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ĚĞƌ�:ƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�DćĚĐŚĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ĚŝĞ�dĞǆƚĞ�ƐŽŐĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵƐǁĞŶĚŝŐ͘��ĂŶŶ�ƐƚƌĞƵƚ�>ĂŐĞƌƉƵƐĐŚ�
ĞŝŶĞ�mďƵŶŐ� ǌƵƌ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐƐƉƌĂĐŚĞ� ĚĞƌ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ� ĞŝŶ͘�
ͣd͕�ƚ͕�ƚ͕͞�ƐƉŝƚǌĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŚƌĞ�>ŝƉƉĞŶ͘�^Ž�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĂƵĐŚ�
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŵŝƚ� DŝŐƌĂƟŽŶƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
�ŚŽƌƉƌŽũĞŬƚ� ďĞƐƐĞƌ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵĞŝŶƚ� ^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌ� �ŽĞͲ
ďĞů͘� >ĂŶŐĨƌŝƐƟŐ� ǁŝůů� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ŝŚƌ� �'-WŽƌƞŽůŝŽ� ŝŵ� ŵƵƐŝŬĂůŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘� /ŵ�,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� WůćŶĞ� ĚĞƌ�,ĂŝŶͲ
ŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͕�'ĂŶǌƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐĞŝ�ĚŝĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƉƉǇ�sŽŝĐĞƐ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĂƵƐƚĞŝŶ͘�hŶĚ�tĞŶǌĞů�ĞƌͲ
ŐćŶǌƚ͗�ͣ&ƺƌ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶ�
ĚĞƌ�^ĐŚůƺƐƐĞů�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝĞůĞ͘͞ 

�ŝĞƐĞƌ� �ƌƟŬĞů� ĚĞƐ�,ĂŶĂƵĞƌ� �ŶǌĞŝŐĞƌƐ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� ĚĞƌ� &ŽƚŽƐ� ĚĂƌĨ�
ŵŝƚ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ� 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƚŽƌŝŶ� DŽŶŝĐĂ� �ŝĞůĞƐĐŚ�
ĂďŐĞĚƌƵĐŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



� 

�ĂƐ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƐ�^ŽŚŶĞƐ�ŚĂƩĞ�ƐĞŝŶĞ�ďĞƐͲ
ƚĞŶ�dĂŐĞ�ĞŝŶĚĞƵƟŐ�ŚŝŶƚĞƌ�ƐŝĐŚ͘��ŝĞ�&ĂƌďĞ�ǁĂƌ�ĞŝŐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĞĮŶŝĞƌďĂƌ͕�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ďĞƐƐĞƌƚ͕� ĂŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ� ŚĂƩĞ� ƐŝĞ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĂƌ�ƐĂŵƚ�WƵƚǌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�tĂŶĚ�ŐĞĨĂůůĞŶ͙��ŝĞ�,ĞŝͲ
ǌƵŶŐ�ǁĂƌ�ƌĂŵƉŽŶŝĞƌƚ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ͕�
ǁĂƐ�ŵĂŶ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŵĂů�
ŐĞŶĂƵĞƌ� ŚŝŶŐĞƐĞŚĞŶ� ŚĂƚ͙� �ůƐŽ� ŬĂŵĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
/ĚĞĞ͕�ƐĞůďƐƚ�ĂŬƟǀ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͊�'ĞƐĂŐƚ͕�ŐĞƚĂŶ͘ 

,Ğƌƌ��ŽĞďĞů�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ�,Ğƌƌ��ŽƌŶ�ŬůćƌƚĞŶ�
ƵŶƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�ĚŝĞ�ďĞŶƂƟŐƚĞ�&ĂƌďĞ�
ƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� ǁƺƌĚĞ͘�
'ƌĂŶĚŝŽƐ͊� 

�ĞƐƚĞŶƐ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ� ƵŶĚ� ǀŽůůĞƌ� �ůĂŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� 
ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽŶŶŝŐĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐ� ŝŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�
ƐƚƺƌǌĞŶ͘�Dŝƚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϲ��ůƚĞƌŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�
ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ĚĂƐ�<ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ�ǌƵ�ĞƌŶĞƵĞƌŶ͕�ĂůůĞ�ϰ�
tćŶĚĞ�ǌƵ� ƐƚƌĞŝĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ĞŝǌƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�dƺƌͲ
ƌĂŚŵĞŶ͘�<ůĂƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͕�
ĂďĞƌ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�&ƌĞƵĚĞ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞŶ�Kƌƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĂƵĬĂůƚĞŶ͕�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚƂŶĞƌŶ͊ 

�ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͊ 

�ŶŶĞ�>ĞŶũĂ�,ĂŶĨƐƟŶŐů͕�ϯĐ 

�ůƚĞ�^ĐŚƵůƌĂŶǌĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�
�ǁĞĐŬ�–�^ĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ�ůćƵŌ�ŶŽĐŚ�
ďŝƐ�ϭϰ͘�:Ƶůŝ�ϮϬϭϵ͊ 
�ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ�'�/E�^ĐŚƵůƌĂŶǌĞŶĂŬƟŽŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŝĞƐĞ��ŬƟŽŶ�
ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� �ŽĐŽ� WƌĂĐŚƚ� ďĞƚƌĞƵƚ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĂďƐŽůƵƚ�
ƚŽůůĞ� ^ĂĐŚĞ͘� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ŐĞƌĂĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ďŐćŶŐĞƌͲ
ƐĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� -ƐĐŚƺůĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϰ�ĂƵƐŐĞͲ
ĚŝĞŶƚĞ�ZĂŶǌĞŶ�;ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�
ŝŵ� <ĞůůĞƌ͕� ĂƵĨ� ĚĞŵ��ĂĐŚďŽĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ƐŽŐĂƌ� ŝŵ�Dƺůů�
ůĂŶĚĞŶ͕�ŽďǁŽŚů�ŶŽĐŚ� ŝŶƚĂŬƚͿ�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�
^ĐŚƺůĞƌŶ�ŝŶ�ĂƌŵĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘�tĞƌ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�^ƟŌĞ͕�,ĞŌĞ�ŽĚĞƌ� 

 

 

^ĐŚƵůŵĂƚĞƌŝĂů� ĚĂǌƵ� ƉĂĐŬĞŶ͘� �ĂŚĞƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌƐćƵŵĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ďŐĂďĞƐĐŚůƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
ĂůƚĞŶ�ZĂŶǌĞŶͬ^ĐŚƵůƌƵĐŬƐćĐŬĞ�ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�EŽĐŚ�ďŝƐ�
ǌƵŵ�ϭϰ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϭϵ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ� ĂƵƐŐĞĚŝĞŶƚĞ�ZĂŶǌĞŶ�
ŝŵ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ďĞŝ�&ƌĂƵ�^ƚƺŚůĞƌ�ĂďŐĞďĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�ZĂŶͲ
ǌĞŶ�ŚŝůŌ͊�mďƌŝŐĞŶƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ� ũƺŶŐĞƌĞ�
<ůĂƐƐĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ĂŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƵůͲ
ƌĂŶǌĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ĐŚƵůŵĂƚĞƌŝĂů� ĂďŐĞďĞŶ͘� tŝƌ� ŚŽīĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ŬƟŽŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�ĂƌŵĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ��ŽĐŽ�WƌĂĐŚƚ�
ƐŽǁŝĞ� ĂůůĞŶ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘�� 
^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�ϮĂ 

Dŝƚ�WĞƌǁŽůů�ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ�–�ǁŝĞ�ŶĞƵ͊ 



� 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͙ 
͙ĨĞŚůƚ� ĞŝŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ƌůĞďŶŝƐ� ŽĚĞƌ� �ƵƐŇƵŐ� /ŚƌĞƌ� <ůĂƐƐĞ͍� 
>ŝĞďĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ͕� ůŝĞďĞ��ůƚĞƌŶďĞŝƌćƚĞ͕� ůŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕� ůŝĞďĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ĚĂŶŶ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�
ƐŝĐŚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ďĞŝŵ� ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ͘� 'ĞƌŶĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ǁŝƌ� ^ŝĞ� ďĞŝŵ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ŬůĞŝŶĞŶ� 
�ƌƟŬĞůƐ͘� hŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ũĞĚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞƐĞ� ^ĐŚƵůǌĞŝƚƵŶŐ� ŶŽĐŚ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƌ� ŵĂĐŚƚ͘� 
�Ğŝ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�&ŽƚŽƐ�ŐĞŵćƘ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ǁŝƌ� ŐĞƌŶĞ͘� DĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ďĞŝ� ^ƚĞĸ� DĞŝŶŝŶŐĞƌ� ;ƐƌŝĞƐΛŐŵǆ͘ĚĞͿ� ŽĚĞƌ� �ŶŶĞ� >ĞŶũĂ� ,ĂŶĨƐƟŶŐů�
;ůĞŶũĂΛŚĂŶĨƐƟŶŐů͘ĐŽŵͿ͘ 

�ŝŶĞ� tŽĐŚĞ� ůĂŶŐ� ǁĂƌ� <ĂƌĂƚĞƚƌĂŝŶĞƌ� /ŽĂŶŶŝƐ� dƐŝƉŝƐ� ;ďĞƐƐĞƌ�
ďĞŬĂŶŶƚ�ĂůƐ�ͣ:ĂŶŝ͞Ϳ��ŝŵ�^ƉŽƌƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�
ǌƵ�'ĂƐƚ͘��ďǁĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŽŵ�ƌĞŐƵůćƌĞŶ�>ĞŚƌƉůĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
�Ğŝƚ� ĞǆŬůƵƐŝǀ� ĚĞƌ� ďĞƌƺŚŵƚĞ� ĂƐŝĂƟƐĐŚĞ� <ĂŵƉĨƐƉŽƌƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵ͘ 

�ŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�^ƉŽƌƚĂƌƚ�
ŚŝŶĞŝŶǌƵƐĐŚŶƵƉƉĞƌŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘ 

�ĞǀŽƌ�ŵĂŶ�ũĞĚŽĐŚ�ǌƵ�<ĂƌĂƚĞ�<ŝĚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ŚĂƌƚĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ͙͘� �ďĞƌ� :ĂŶŝ� ŚĂƚ� ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞůĂŶŐĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝŵ� dƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƚĞŚƚ� ĞƐ͕� ĞŝŶĞ�
mďƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�^ƉŝĞů�
ƵŶĚ�^ƉĂƘ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 

�ƌƐƚŵĂů�ƐĐŚĞƵĐŚƚĞ�Ğƌ�ĚŝĞ�ϰϬ�<ŝŶĚĞƌ�ŬƌĞƵǌ�ƵŶĚ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
,ĂůůĞ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨŐĞǁćƌŵƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐĂŶǌ�
ŶĞďĞŶďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌƐĐŚƺƐƐŝŐĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ůŽƐǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ͘ 

�ƵƚŽƌŝƚćƚ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ŝŚŵ� ĂŶŐĞďŽƌĞŶ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĨŽůŐƚĞŶ�
ĂůůĞŶ� ƐĞŝŶĞŶ� �ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ� ƉƌŽŵƉƚ͕� ƐŽ� ŬŽŶŶƚĞ� Ğƌ� ĂŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ� ŝŵ� ^ŝƚǌŬƌĞŝƐ� ĚŝĞ� WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ĚĞƐ� <ĂƌĂƚĞƐƉŽƌƚĞƐ� ŬŝŶĚŐĞͲ
ƌĞĐŚƚ�ĞƌŬůćƌĞŶ͗ 

ͣ<Ă͞�–�ůĞĞƌ�ƵŶĚ�ͣdĞ͞�–�ĚŝĞ�,ĂŶĚ͕�ĂůƐŽ�<ĂŵƉĨ�ŵŝƚ�ůĞĞƌĞŶ�,ćŶͲ
ĚĞŶ͘�^ŝŶŶŐĞŵćƘ�ƺďĞƌƐĞƚǌƚ�ͣŬĞŝŶ��ŽĐŬ�ĂƵĨ�^ƚƌĞŝƚ͕͞�ĚĞƌ�<ĂŵƉĨ�
ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĞĐŚƚĞŶ�<ĂƌĂƚĞŬćŵƉĨĞƌ�ƐƚĞƚƐ�ĚĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�DŝƩĞů͊ 

/ŵ� ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌƚĞ� Ğƌ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ�
ŬƵƌǌĞ��ƌŵ-�ƵŶĚ�dƌŝƪŽůŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ůĂƵƚĞŵ��ćŚůĞŶ�ĞŝŶƺďƚĞŶ͘��ĂŶĂĐŚ�ďĂƚ�Ğƌ�ũĞǁĞŝůƐ�
ĞŝŶĞƐ� ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞ� DŝƩĞ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĚŝĞ������

ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�mďƵŶŐ�ĂŶůĞŝƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

�Ƶ� �ĞŐŝŶŶ� ƚƌĂƵƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĂƐ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ�
>ĂƵĨĞ� ĚĞƌ� ^ƚƵŶĚĞ� ĂďĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ŵƵƟŐĞƌ͕� ďŝƐ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ� ŵĞůĚĞƚĞŶ͘� �ŵ� �ŶĚĞ� ŚĂƩĞ�
ũĞĚĞƐ� <ŝŶĚ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ĞŝŶŵĂů� ŝŶ� ĚĞƌ� DŝƩĞ� ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ͘� ^Ž�
ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞŵ�dƌĂŝŶŝŶŐ� ĚĞƌ� &ŽŬƵƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� �ƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞƌ� �ŝĞůĞ� ŐĞůĞŐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ^ĞůďƐƚǁĞƌƚŐĞĨƺŚů�
ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĞƐƚĞŝŐĞƌƚ͘�^ŝĞ�ůĞƌŶĞŶ�^ĐŚƺĐŚƚĞƌŶŚĞŝƚ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶͲ
ĚĞŶ͕� ƐĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚ� ƵŶĚ� ŵƵƟŐ� ǀŽƌ� ĞŝŶĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ� ǌƵ� ƐƚĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶǌƵůĞŝƚĞŶ͘� 

�ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ� ,ĞƌƌŶ� dƐŝƉŝƐ͕� ĚĞƌ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ� tŽĐŚĞ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ĐŚƵůĞ� ŬŽŵŵƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞƐ� ƐƉĞǌŝĞůůĞ�
�ŶŐĞďŽƚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͊� �ƌ� ŝƐƚ� dƌĂŝŶĞƌ� ďĞŝ� <ĂƌĂƚĞ-DĂŝŶƚĂů� ƵŶĚ�
ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ŝŶ� �ƌƵĐŚŬƂďĞů� ŝŵ� ŝyŵĂů� &ŝƚŶĞƐƐƐƚƵĚŝŽ�
;ǁǁǁ͘<ĂƌĂƚĞ-DĂŝŶƚĂů͘ĚĞͿ͘ 

�ŶŶĞ�>ĞŶũĂ�,ĂŶĨƐƟŶŐů͕�ϯĐ 

<ĂƌĂƚĞ�ŝŵ� 
^ƉŽƌƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�–� 

ͣEƵůů��ŽĐŬ�ĂƵĨ�^ƚƌĞŝƚ͊͞ 



� 

�Ğƌ��ƌƵĐŬ�ĚŝĞƐĞƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶƐ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĂŶŬĞ͊ 
 

>ŝĞďĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ͕�ůŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕�ůŝĞďĞƐ�>ĞŚƌĞƌƚĞĂŵ͗�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�/ŚƌĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ĞƚǁĂƐ�^ĐŚƂŶĞƐ�ĞƌůĞďƚ�ŽĚĞƌ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ŬƟŽŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͍��ĂŶŶ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ�;ƐƌŝĞƐΛŐŵǆ͘ĚĞͿ�ŽĚĞƌ��ŶŶĞ�>ĞŶũĂ�,ĂŶĨƐƟŶŐů�
;ůĞŶũĂΛŚĂŶĨƐƟŶŐů͘ĐŽŵͿ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 

 

 
/ŵƉƌĞƐƐƵŵ��ƵƐŐĂďĞ�ϭϰ�;ϮͬϮϬϭϵͿ͗��Ğƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ƵŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌ͕��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͘ 
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ͗�^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕��ŶŶĞ�>ĞŶũĂ�,ĂŶĨƐƟŶŐů͕�DĂƩŚŝĂƐ��ŽĞďĞů͕�/ƌŝŶĂ�,ĞŝŶǌŝŶŐĞƌ͕��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ĞƌŐŵĂŶŶ͕�DĞƌůĞ�ZƵĨ� 
<ŽŶǌĞƉƟŽŶ�ƵŶĚ�>ĂǇŽƵƚ͗�^ƚĞĨĂŶŝĞ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ͕�>ƵĚǁŝŐ-�ƌŚĂƌĚ-^ƚƌ͘�ϭϳ͕�ϲϯϰϴϲ��ƌƵĐŚŬƂďĞů͕�dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϲϭϴϭͬϳϳϳϵ�ͬ��ƌƵĐŬ͗��ŝŐĞŶĚƌƵĐŬ�ŝŵ�^ĞůďƐƚǀĞƌůĂŐ�ͬ��ƵŇĂŐĞ͗�ϱϬϬ�^ƚƺĐŬ 
�ůůĞ�&ŽƚŽƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŵ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ďǌǁ͘�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ǀŽŵ�,ĂŶĂƵĞƌ��ŶǌĞŝŐĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

�ƵŶĚĞƐũƵŐĞŶĚƐƉŝĞůĞ�ϮϬϭϵ 
�ůƐ� �ƌŐćŶǌƵŶŐ�ĚĞƐ� ^ƉŽƌƚƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐ� ĨĂŶĚ�Ăŵ�ϭϳ͘� :ƵŶŝ� ϮϬϭϵ�ĚĞƌ�
ƐĐŚƵůƐƉŽƌƚůŝĐŚĞ�tĞƩďĞǁĞƌď��ƵŶĚĞƐũƵŐĞŶĚƐƉŝĞůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ůĂƐƐĞŶ� 
ϯ� ƵŶĚ� ϰ� ƐƚĂƩ͘� ^ŝĞ� ƐŽůůĞŶ� ďĞŝ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� &ƌĞƵĚĞ�
ƵŶĚ�^ƉŽŶƚĂŶŝƚćƚ� ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ��ĞǁĞŐƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞƌͲ
ĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕�ŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ůĞŝƐͲ
ƚĞŶ͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ƐŝĞ�ĂůůĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĚŝĞ��ŚĂŶͲ
ĐĞ͕�ŝŚƌĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞƌƉƌŽďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĂůƚĞƌƐŐĞŵćƘ�ŝŵ�
tĞƩƐƚƌĞŝƚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ�ŵĞƐƐĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶƐĐŚƺůĞƌ�
ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�&ĞƵĞƌĞŝĨĞƌ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ŝŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ� ǁŝĞ� tĞŝƚƐƉƌƵŶŐ͕� tĞŝƚǁƵƌĨ͕�
ϱϬŵ->ĂƵĨ� ƵŶĚ� ,ŽĐŚƐƉƌƵŶŐ� ŝŚƌ� �ĞƐƚĞƐ� ŐĞďĞŶ͘� tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�
ĂůůĞŶ�<ŝĚƐ�ǌƵ�ŝŚƌĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͊�����������������������������^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�ϮĂ 

>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕�ǁŝƌ�ŐĞďĞŶ�ǌƵ͗�EŽĐŚ�ĚĂƵĞƌƚ�ĞƐ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĞƚǁĂƐ͕�
ďŝƐ�ĚŝĞ�>ĞďŬƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚŽŬŽ-EŝŬŽůćƵƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZĞŐĂůĞŶ�ŝŵ�
^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ� ƐƚĞŚĞŶ͘� �ďĞƌ� ďŝƩĞ� ŵĞƌŬĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ďĞƌĞŝƚƐ�
^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϰ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ǀŽƌ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ�
ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͘� �Ğƌ� &ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂŝŶŐĂƌƚĞŶ-^ĐŚƵůĞ� ĞƌŚćůƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƚŽůůĞ��ĂƵŵƐƉĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�KĚĞŶǁćůůĞƌ͘�
�ŝĞ� �ćƵŵĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝĞ� ŝŵŵĞƌ� ǀŽŶ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ� ,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
,ĞůĨĞƌŶ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͕�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ǌƵŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�tƵŶƐĐŚ�ŐĞͲ
ŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵĨƉƌĞŝƐ�ŝŶŶĞƌŚĂůď��ƌƵĐŚŬƂďĞůƐ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ͘��Ğƌ�
&ƂƌĚĞƌǀĞƌĞŝŶ� Śćůƚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĞŝƘĞ� 'ĞƚƌćŶŬĞ� ƵŶĚ� tĂīĞůŶ� ďĞƌĞŝƚ�
ƵŶĚ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĞ� <ćƵĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ćƵĨĞƌ͘ 
^ƚĞĸ�DĞŝŶŝŶŐĞƌ͕�ϮĂ 

�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ�Őŝďƚ͛Ɛ�ďĞŝ�ƵŶƐ͊�� 
�ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵǀĞƌŬĂƵĨ 

 

/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ� 
>ĂŵĂ-�ƵƐŇƵŐ� 
ĚĞƌ�<ůĂƐƐĞ�ϮĚ 

;�ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ĞƌŐŵĂŶŶ͕�ϮĚͿ 


