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^ĞŶĞĐĂ�Ăů�͚ �Ğŝ�ĚĞůŝƫ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ƉĞŶĞ͛� Ěŝ� �ĞƐĂƌĞ� �ĞĐĐĂƌŝĂ͕� ĚĂůůĂ�

ĮůŽƐŽĮĂ�Ěŝ�EŝĞƚǌƐĐŚĞ�Ăŝ�ƌŽŵĂŶǌŝ�Ěŝ�
�ŽƐƚŽĞǀƐŬŝũ͗�ŝů�ĚŝƐĐƵƟďŝůĞ�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�

ƉĞŶĂ� Ěŝ�ŵŽƌƚĞ� ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ� ƵŶ�
ƌƵŽůŽ� ƌŝůĞǀĂŶƚĞ� ŶĞůůĞ� ƉĂŐŝŶĞ� ĚĞŐůŝ�
ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůŝ�Ğ�ŶĞůůĞ� ŝĚĞŽůŽŐŝĞ�ĚĞŝ�ƉŽůŝƟĐŝ�
ĐŚĞ�Đŝ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ͘�dƵƩĂǀŝĂ�ʹ� �ŶŽŶŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ� ƐĞ� ŶĞ� ƉĂƌůŝ� ĚĂ� ƐĞĐŽůŝ� ʹ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ğ�
ĂŶĐŽƌĂ�ĚŝīƵƐĂ�ƵŶ͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĞ�ƚƌĂ�ŝ�
ǀĂƌŝ�̂ ƚĂƟ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ůĞŐŝƫŵŝƚă͘�ϱϯ�ŝ�WĂĞƐŝ�
ĐŚĞ� ůĂ� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ƵŶĂ� ƉƵŶŝǌŝŽŶĞ�
ůĞĐŝƚĂ� ƉĞƌ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ĐŽŵŵĞƩŽŶŽ� ƌĞĂƟ�
ƋƵĂůŝ� ŽŵŝĐŝĚŝŽ͕� ǀŝŽůĞŶǌĂ͕� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵŽ� Ž�
ĂĚƵůƚĞƌŝŽ͘� dƌĂ� ƋƵĞƐƟ͕� ĐŚŝ� ůĂ� ŐŝƵƐƟĮĐĂ�
ŝŶǀŽĐĂŶĚŽ�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ͖�
ĐŚŝ� ƐŽƐƟĞŶĞ� ĐŚĞ� ĞƐƐĂ� ƐŝĂ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞ�
ƉĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ƚĂƐƐŽ� Ěŝ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă͖� ĐŚŝ�
ĂŶĐŽƌĂ� ůĂ� ƌĞƉƵƚĂ� ůĂ� ŐŝƵƐƚĂ� ǀĞŶĚĞƩĂ� ƉĞƌ�
ŝŶĚŝƐĐƵƐƐŝ�Ăƫ�ĚŝƐƵŵĂŶŝ͘��Ě�ŽŐŐŝ͕�ƐĞƉƉƵƌ�
ĐŽŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĂůŝƚă͕� ƐĞŵďƌĂ� ĂŶĐŽƌĂ�
ǀĂůŝĚĂ�ůĂ�͚ůĞǆ�ƚĂůŝŽŶŝƐ͛�ʹ�ŝů�͞ĐŽŶƚƌĂƉƉĂƐƐŽ͟�
ĚĞůů �͛ůŝŐŚŝĞƌŝ� Ͳ� ĚĂƚĂƚĂ� s///� Ă͘�͗͘� ğ� ůĞĐŝƚŽ�
ƉƵŶŝƌĞ�ƵŶ�ƉĞĐĐĂƚŽƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�͚ŵŽŶĞͲ
ƚĂ͛͘ � >͛ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ŚĂ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ� ĨĂƩŽ� ŝů�
ƐƵŽ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ŶĞŝ� ƉĂŶŽƌĂŵŝ� ƉŽůŝƟĐŝ� Ěŝ�
ĂůĐƵŶŝ� ^ƚĂƟ�ĂǀǀŝĐŝŶĂŶĚŽ� ůĞ� ƌĞĂůƚă͕� ĂƉƉĂͲ
ƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶƟ͕� Ěŝ� ĐŽŶƟŶĞŶƟ�
ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ĂƐŝĂƟĐŽ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͗�
Ɛŝ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂ� ƵŶ͛ĞīĞƫǀĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ŶĞůů Ă͛ďŽůŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ŵŽƌͲ

ƚĞ͘�EĞů� ƚĞŶͲ
ƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵĂƌƐ ŝ � Ă ů�

ŵŽĚĞůůŽ� ĞƵƌŽͲ
ƉĞŽ� Ğ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�

ĂĐĐŽƌĚŝ� ĞĐŽŶŽŵŝͲ
ĐŽͲƉŽůŝƟĐŝ�ĐŽŶ� ŝů�ŵŽŶĚŽ�

ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕� ŝů� <ĂǌĂŬŝƐƚĂŶ� ŚĂ�
ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�Ěŝ�ĂďƌŽŐĂƌĞ�
ůĂ� ƉĞŶĂ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ� ƉĞƌ� ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�
ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� WĂĞƐĞ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ�
ǀƵŽůĞ� ĐĂŵďŝĂƌĞ͘� >Ă� ƐƵĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ� ƉƌŽͲ
ǀŝĞŶĞ�ĚĂ�ƵŶ͛ŝŶƚĞŶƐĂ�Ăƫǀŝƚă�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝƚă� Ěŝ� ^ĂŶƚ͛�ŐŝĚŝŽ͕� ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ� ĚĂ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞůůĂ� ůŽƩĂ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĐƌƵĚĞůĞ�ŇĂͲ
ŐĞůůŽ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͘� >͛ /ƚĂůŝĂ� ŚĂ� Ɖŝƶ� ǀŽůƚĞ�
ŵŽƐƚƌĂƚŽ� ŝů� ƐƵŽ� ĚŝƐƐĞŶƐŽ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉĞŶĂ�
ĐĂƉŝƚĂůĞ͘���ƉĞƌž�ƌĞĐĞŶƚĞ�ůĂ�ŶŽƟǌŝĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�
Ɛŝ�ƐĂƌĞďďĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ů͛/ƌĂŶ�ŶĞůůĞ�
ƐƵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĂŶƟĚƌŽŐĂ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ƌĞĂƟ� ƉƵŶŝƟ� ŶĞů� ƐƵĚĚĞƩŽ� WĂĞƐĞ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŵŽƌƚĞ͗�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĂŵŵŽŶƚĂǀĂ�
Ă� ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĚĞƚĞŶƵƟ� ĐŽŶͲ
ĚĂŶŶĂƟ� Ă� ƚĂůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶĞ͘� �� ƵŶĂ� ƐĐĞůƚĂ�
ĚŝƐĐƵƟďŝůĞ�ĐŚĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶǌĞ�
ŶĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŶĂǌŝŽŶĞ͕� ƌĞŶĚĞ� ůĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůů͛/ƚĂůŝĂ�ĂŵďŝŐƵĞ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�̂ ƚĂͲ
Ɵ͘�^ƉŽƐƚĂŶĚŽĐŝ�ŽůƚƌĞŽĐĞĂŶŽ͕�ƐƟĂŵŽ�ĂƐƐŝͲ
ƐƚĞŶĚŽ�ĂůůĂ�ƐĐƌŝƩƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉĂŐŝŶĂ�
ŶĞů�ŐƌĂŶĚĞ�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘�/ů�
ŶĞŽĞůĞƩŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ŚĂ�ŝŶĨĂƫ�
ƉŽƐƚŽ�ĮŶĞ�ĂůůĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶŝ�ĨĞĚĞƌĂůŝ͕�ƐŽƐƚĞͲ
ŶƵƚĞ� ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ĚĂůů͛Ğǆ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
�ŽŶĂůĚ� dƌƵŵƉ͘� YƵĞƐƟ͕� ŚĂ� ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ�
ŵĂƚƵƌĂƚŽ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƋƵĞͲ
ƐƟŽŶĞ� ͚ƉĞŶĂ� ĐĂƉŝƚĂůĞ͕͛ � ƵŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĐŚĞ�
ƉŽŶĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƌĂĚŝĐŝ�ŶĞů�ϭϵϴϵ͘�YƵĞůů Ă͛ŶŶŽ͕�Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�͞�ĂƐŽ�ĚĞůůĂ�ũŽŐŐĞƌ�Ěŝ��ĞŶƚƌĂů�
WĂƌŬ͕͟ � ĨƵƌŽŶŽ� ŝŶŐŝƵƐƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƌƌĞƐƚĂƟ�
ƋƵĂƩƌŽ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ĂĨƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŝ� ĐŽŶ�
ů Ă͛ĐĐƵƐĂ�Ěŝ�ƐƚƵƉƌŽ͘��ůů Ğ͛ƉŽĐĂ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ƉƌĞͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ�ƉĂŐž�ƵŶĂ�ĐŝĨƌĂ�ĞůĞǀĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƵďͲ

ďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĂƌƟĐŽůŽ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůůĂ�
ƉĞŶĂ� Ěŝ�ŵŽƌƚĞ͘� �īĞƌŵĂǀĂ� ŝŶĨĂƫ� ĐŚĞ� ůĞ�
͞>ŝďĞƌƚă� Đŝǀŝůŝ� ĮŶŝƐƐĞƌŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ŝŶŝǌŝĂŶŽ�
ĂƩĂĐĐŚŝ� ĂůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕͟ � ƵŶ͛ĂƐƐĞƌͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ŽŐŶŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵŽƌĂůĞ�
ĞĚ� ĞƟĐŽ͕� ŵĂ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĐŽŶƚƌŽ� ƋƵĞŝ�
Ěŝƌŝƫ� ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝ� ĚĞůů͛ƵŽŵŽ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ƵŶĂ�
ŶĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�ŚĂ�ƚĂŶƚŽ�
ůŽƩĂƚŽ͘�>Ă�ůŝďĞƌƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�
ĚƵĞ� ĚĞůůĂ� �ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ� Ě͛ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ŶŽŶ� ğ� ĨŽƌƐĞ� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĐŚĞ�
dƌƵŵƉ�ŝŶƚĞŶĚĞǀĂ�ƐƚƌĂƉƉĂƌ�ǀŝĂ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�ĐŽŶͲ
ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ĐŽŶĚĂŶŶĂƟ͍��ŽŵĞ�ƉƵž�ƉĂƌůĂƌĞ�
Ěŝ�ůŝďĞƌƚă�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ŝů�
ĚĞƐƟŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂďƵƐĂŶĚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�
ƉŽƚĞƌĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƉŽůŝƟĐĂ͍� EŽŶ�
ƉƵž�ĨĂƌůŽ͕�Ž�ĂůŵĞŶŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞ͕�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ĐŽŵĞ�ŝŶƐĞŐŶĂ�ŝů�ĮůŽƐŽĨŽ�ŝŶŐůĞƐĞ�>ŽĐŬĞ�
͞>Ă�ŵŝĂ�ůŝďĞƌƚă�ĮŶŝƐĐĞ�ĚŽǀĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ƋƵĞůůĂ�
ĚĞůů Ă͛ůƚƌŽ͟�ĞĚ�ŝŶ�ŶĞƐƐƵŶ�ŵŽĚŽ�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�
ǀĂůŝĐĂƌĞ�ƚĂůĞ�ĐŽŶĮŶĞ͘��ŝĚĞŶ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĞƐŝƚĂͲ
ƚŽ͕� ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ� ƋƵĂŶƚŽͲ
ŵĞŶŽ� ŝŵƉƵůƐŝǀĂ͗� ĐŽƐŞ� ĨĂĐĞŶĚŽ͕�ŚĂ� ŝŶƚĞƌͲ
ƌŽƩŽ�ƋƵĞů�͚ ƌĞĐŽƌĚ͛�;ƐĞ�ĐŽƐŞ�ůŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ĚĞĮŶŝͲ
ƌĞͿ�ĚĞů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶŝ�ĚĂů�
ϭϴϵϲ͘�'ůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ĨƵƚƵƌŝ͕�ŶĞŐůŝ�h^��Ğ�ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ͕� ƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ� ŝŶĐĞƌƟ͕�ŵĂ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ǀĞƌƐŽ�
ƋƵĞů� ͚ůƵŽŐŽ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĐŚĞ� ǀŽŐůŝĂŵŽ� ƚƌĂͲ
ƐŵĞƩĞƌĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĮŐůŝ͛�Ěŝ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ŚĂ�ƉĂƌůĂƚŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ͘�
/� ĚĂƟ� ŚĂŶŶŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉĞŶĂ� Ěŝ�
ŵŽƌƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ĨƌĞŶĂ�ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĂů�ĐŽŵŵĞƩĞƌĞ�ĐƌŝŵŝŶŝ͕�ĂŶǌŝ͕�Ɛŝ�
ŵĂĐĐŚŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽůƉĞ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�
ĚĞďĞůůĂƌĞ͘� �ƵŶƋƵĞ͕� Ă� ĐŚĞ� ƐĐŽƉŽ� ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂƌĞ� Ă� ƉƌĂƟĐĂƌůĂ͍� /ů� ĮůŽƐŽĨŽ� EŝĞƚǌƐĐŚĞ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞďďĞ͗� ͞hŶ� ƵŽŵŽ� ǀŝĞŶĞ� ƵƐĂƚŽ�
ĐŽŵĞ� ƵŶ�ŵĞǌǌŽ� ƉĞƌ� ƐƉĂǀĞŶƚĂƌŶĞ� Ăůƚƌŝ͕͟ �
ƋƵĂŶƚĂ�ďƌƵƚĂůŝƚă͊



hŶĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ŵŽůƚŽ�ŵĞŶͲ
ǌŝŽŶĂƚĂ͕� ğ� ƋƵĞůůĂ� ƌĞůĂƟǀĂ� Ăů� ƚĞŵĂ� ĚĞůů͛ŝŵŵŝͲ
ŐƌĂǌŝŽŶĞ͘�̂ ĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ƐŝĂ�ƐĐŽŵƉĂƌͲ
ƐŽ͘� ^ŝ� ƐĞŶƚĞ� ƉĂƌůĂƌĞ� ƐŽůŽ� Ěŝ� D�^͕� Ěŝ� ĐƌŝƐŝ� Ěŝ�
ŐŽǀĞƌŶŽ�Ğ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͘�dƵƩĂǀŝĂ� ůĂ�ƉƌŽďůĞŵĂͲ
ƟĐĂ�ŶŽŶ�ğ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĂ͘�/ů�ƉƌŝŵŽ�ŐĞŶŶĂŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�
ŶƵŽǀŽ�ĂŶŶŽ͕�ϰϯ�ŵŝŐƌĂŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌƐŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ăů�
ůĂƌŐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚĞ�ůŝďŝĐŚĞ͕�ϭϬ�ŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝƐƐƵƟ͕�ƉŽƌͲ
ƚĂƟ� ŝŶ� >ŝďŝĂ� ĚĂůůĂ� ŐƵĂƌĚŝĂ� ĐŽƐƟĞƌĂ͘� EŽƟǌŝĂ�
ĚŝīƵƐĂ� ĚĂůů �͛ŐĞŶǌŝĂ� ĚĞůůĞ� EĂǌŝŽŶŝ� hŶŝƚĞ� ƉĞƌ� ŝ�
ZŝĨƵŐŝĂƟ�;hŶŚĐƌͿ�Ğ�ĚĂůů͛KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�DŝŐƌĂǌŝŽŶŝ�;KŝŵͿ͘�YƵĞƐƚĞ�ƵůƟŵĞ͕�
ŝŶŽůƚƌĞ͕�ĚĂŶŶŽ�ů Ă͛ůůĂƌŵĞ͕�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌĞĐĂƌŝĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞƌƐĂŶŽ�ŝ�ŵŝŐƌĂŶƟ�ŶĞůůĂ�ǌŽŶĂ�
ůŝďŝĐĂ͘� �ŝŽŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ͕� ƐĞŵďƌĂ� ĐŚĞ� ŶĞƐƐƵŶŽ�
^ƚĂƚŽ� ǀŽŐůŝĂ� ĂǀǀŝĂƌĞ� ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐĂ͘�
>͛ ƵŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶŽŶ�ĐƌĞĂ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
ŐŝƵƐƚŽ� Ěŝ� ƐƉĂƌƟǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƌƌŝǀĂƟ͘� >Ă� ĐůĂƐƐĞ�
ƉŽůŝƟĐĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƐĞŵďƌĂ�ĂǀĞƌ�ƚƌĂůĂƐĐŝĂƚŽ�
ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�>͛ ƵŶŝĐŽ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŽƌĂ͕�Ɛŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�
ůŽƌŽ� ğ� ů͛Ğǆ� ŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ� ^ĂůǀŝŶŝ͘�
YƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ� ƐƵů� ƉĂůĐŽ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ĨĞƐƚĂ� ĚĞůůĂ�
>ĞŐĂ� Ă� ^ĂŶ� sŝŶĐĞŶǌŽ� ;>ŝǀŽƌŶŽͿ͕� ĂīĞƌŵĂ͗� ͞ĚĂ�
ŵĞƐŝ� Őůŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� ƐŽŶŽ� ƚĞŶƵƟ� ŝŶ� ŽƐƚĂŐŐŝŽ͕� Ă�
ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶ� ůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�Ğ� ŝŶƚĂŶƚŽ� ĨĂŶŶŽ�
ƐďĂƌĐĂƌĞ�ŵŝŐůŝĂŝĂ� Ěŝ� ďĂůŽƌĚŝ� ĐŚĞ� ĨĂŶŶŽ� ƋƵĞůůŽ�
ĐŚĞ�ǀŽŐůŝŽŶŽ͕�ǀĂŶŶŽ�ĚŽǀĞ�ǀŽŐůŝŽŶŽ͕�ƐƉƵƚĂǌǌĂŶŽ͕�
ŝŶĨĞƩĂŶŽ͘���ďĂƐƚĂ͊�^Ğ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ͕�ĚŽǀƌĞďͲ

ďĞƌŽ� ǀĂůĞƌĞ� ƉĞƌ� ƚƵƫ͘� �ŝ� ƐŽŶŽ� ĚĞŝ� ŵŝŐƌĂŶƟ͟�
ĂŐŐŝƵŶŐĞ�͞ ĐŚĞ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ƐƚƌĂŶĂ͕�ŝŽ�
ŚŽ�ǀŝƐƚŽ�ŝ�ŵŝĞŝ�ŶŽŶŶŝ�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂǀĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�
Dŝ�ĚŝĐĞǀĂŶŽ�ĐŚĞ�ƐĞ�ƵŶŽ�ƐĐĂƉƉĂǀĂ�ĚĂ�ĞƐƐĂ�ĞƌĂ�
ŵĂŐƌŽůŝŶŽ�Ğ�Ă�ƐĐĂƉƉĂƌĞ�ĞƌĂŶŽ�ĚŽŶŶĞ͕�ĂŶǌŝĂŶŝ�Ğ�
ďĂŵďŝŶŝ͘�KƌĂ͕�ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ƵŽŵŝŶŝ�ĂůƟ͕�ďĞůůŝ�Ğ�ƌŽďƵͲ
ƐƟ�ĐŽŶ�ŽƌĞĐĐŚŝŶŽ�Ğ�ƚĞůĞĨŽŶŽ͘�YƵĞƐƟ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ůĂ�
ƉŽƌƚĂŶŽ�ůŽƌŽ͘͟ �/ŶƐŽŵŵĂ͕�ƉĂƌŽůĞ�ĚŽůĐŝ͕�ĐŚĞ͕�ƐĞŶͲ
ƚĞŶĚŽůĞ͕�ƐĞŵďƌĂ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐŝĂŶŽ�ŵŝŶŽƌŝ͘�/Ŷ�ƌĞĂůƚă͕�
ŶŽŶ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƐŞ͕�ƐŽůŽ�ŶĞů�ϮϬϭϵ�ŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ŶŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƟ�ĞƌĂŶŽ�ϭϲϴϬ͕�ŶĞů�ϮϬϮϬ� ŝů�ĚĂƚŽ�Ɛŝ�
ƚƌŝƉůŝĐĂ�Ğ�ŶĞů�ϮϬϮϭ�ƐŽŶŽ�ϭϬ�ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϭϴ�ŐĞŶŶĂŝŽ͘�
hŽŵŝŶŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĐĂƉƉĂŶŽ�ĚĂůůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͍�̂ ƚƌĂŶŽ͕�
ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂ��ƌŝƚƌĞĂ͕�dƵŶŝƐŝĂ͕�
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ��ĞĚ��ƟŽƉŝĂ͕�ůƵŽŐŚŝ�ĚŽǀĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ğ�
ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ͘�WŽƐƟ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƐŽŶŽ�
ƉƌĞĐĂƌŝĞ͕�ĚŽǀĞ�ƌĞŐŶĂ�ůĂ�ĚŝƐƵŵĂŶŝƚă͕�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�Ğ�ŝů�
ĚŽůŽƌĞ͘� �ŽŵĞ� Ɛŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŶĞŐĂƌĞ� ĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ�
ƵŽŵŝŶŝ�ƋƵĞŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞĮŶŝƟ�ŝŶĂůŝĞŶĂďŝůŝ͍��ŽŵĞ�Ɛŝ�
ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƚĂŶƚŽ� ŝŶĐƵƌĂŶƟ͍� �ŽŵĞ� Ɛŝ� ƉƵž�
ĂĐĐĞƩĂƌĞ� ƚĂŶƚĂ� ĚŝƐƵŵĂŶŝƚă͍� >Ă� ĐŽƐĂ� ŝƌŽŶŝĐĂ͕�
ƉŽŝ͕� ğ� ĐŚĞ� ĂĚĞƐƐŽ͕� Ă� ĐĂƵƐĂ�Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ǀŝƌƵƐ͕� Ɛŝ�
ƉĂƌůĂ�ŵŽůƚŽ�Ěŝ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�Ğ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă͘��ƉƉƵƌĞ�Ɛŝ�
ƐĞŶƚŽŶŽ�ĨƌĂƐŝ�ĚĞů�ƟƉŽ͗͟ƉĞƌĐŚĠ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌůŝ͍�>ŽƌŽ�
Đŝ�ƌƵďĂŶŽ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ͘͟ �DĂ�ƐŽŶŽ�ůŽƌŽ�Ž�ƐŝĂŵŽ�ŶŽŝ�Ă�
ŶŽŶ�ǀŽůĞƌ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�ƟƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͍�
�ŽŵĞ�ƉƵž�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽ�Ğ�ƌĞŝĞƩŽ�ƉƌĞŶͲ
ĚĞƌĞ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͍�^ĞŵƉůŝĐĞ͕�ŶŽŶ�ƉƵž͘�

>͛ /ƚĂůŝĂ͕� ĞĚ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ŝ� ƉĂĞƐŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ͕�
ƐŽŶŽ� ůƵŽŐŚŝ� ĚŽǀĞ� ƌĂǌǌŝƐŵŽ� Ğ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĞƐŝͲ
ƐƚŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ͘�dƵƫ�ŚĂŶŶŽ�ƉĂƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝǀĞƌƐŽ͗�Ěŝ�
ĐŚŝ�ŚĂ�ůĂ�ƉĞůůĞ�Ɖŝƶ�ƐĐƵƌĂ͕�Ɖŝƶ�ĐŚŝĂƌĂ͕�ğ�ĂůƚŽ͕�ďĂƐƐŽ͕�
ŵĂŐƌŽ͕� ŐƌĂƐƐŽ͘�DĂ�ƋƵĞƐƚŽ� ŶŽŶ� ůŽ� ŶŽƟĂŵŽ͕� Ž�
ŵĞŐůŝŽ͕�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ĮŶƚĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĂďďŝĂŵŽ�ǀĞƌŐŽͲ
ŐŶĂ�Ěŝ�ĂŵŵĞƩĞƌůŽ͘�̂ ĂƉƉŝĂŵŽ�Ěŝ�ƐďĂŐůŝĂƌĞ͕�ƉĞƌž�
͞ğ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŶĂƚƵƌĂ͘͟ �EŽ͘�^ŝĂŵŽ�ŶŽŝ�Ă�ĚĞĐŝĚĞƌůŽ͕�
ŝŶŇƵĞŶǌĂƟ�ĚĂů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͘�hŶ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�
ƌŝŇĞƩĞƌĞ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂůůŽ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ĨĂ�ǀĞĚĞƌĞ�
ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ĚŝƐƚŽƌƚĂ͘�̂ ŽůŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĐĂŵďŝĞƌĞŵŽ�ůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶŝ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉŽƚƌă�ƉƌŽŐƌĞĚŝƌĞ�Ğ�
dhdd/�ƉŽƚƌĞŵŽ�ǀŝǀĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ͘�>Ğ�
ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕�ǀŽůƚĞ�Ă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƐŽŶŽ�ƚĂŶͲ
ƚĞ͘�WƌŝŵĂ�ĨƌĂ�ƚƵƩĞ�ğ�ĨĞƌŵĂƌĞ�ůĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŝŶ�^ŝƌŝĂ͕�
>ŝďŝĂ�Ğ�ŝ�ĐŽŶŇŝƫ�ŶĞů�'ŽůĨŽ�WĞƌƐŝĐŽ͘�^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ŝŶǀĞƐƟƌĞ�ŝŶ�Ăƫǀŝƚă�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�
ǌŽŶĞ͕� ĨĞƌŵĂŶĚŽ� ůŽ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ŵŝŶĞƌĂƌŝĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ĐĞƌĐĂƌĞ� Ěŝ�
ĨĞƌŵĂƌĞ�ůĂ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă͕�ƉŽŝĐŚĠ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂ�ƋƵĞͲ
ƐƚĞ� ǌŽŶĞ� ĐŚĞ� ƉĂƌƚŽŶŽ� ŝ� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚŝ� ƚƌĂĸĐŝ� Ěŝ�
ĚƌŽŐŚĞ͕�ĚŝƌĞƫ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘�DĂ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�
Ğ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ĞŐƵĂůĞ�ĚŽǀ͛ğ͍�EĞůůĞ�ƐĐƵͲ
ŽůĞ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ŵŽůƚŽ�ƉĞƌ�ƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝͲ
ůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ůŽƌŽ�Ă�ŵŝŐůŝŽͲ
ƌĂƌĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͘�DĂ�ƐŝĂŵŽ�ƐŝĐƵƌŝ�ĐŚĞ�ƐƟĂ�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĂŶĚŽ͍

Ěŝ��D�Eh�>��W/'EKE�

ϰϯ�DKZd/���E�^^hEK�^��E��/Ed�Z�^^�



�Ăů�͚ �Ğ�ĐůĞŵĞŶƟĂ͛�Ěŝ�̂ ĞŶĞĐĂ�Ăů�͚ �Ğŝ�ĚĞůŝƫ�
Ğ� ĚĞůůĞ� ƉĞŶĞ͛� Ěŝ� �ĞƐĂƌĞ� �ĞĐĐĂƌŝĂ͕� ĚĂůůĂ�
ĮůŽƐŽĮĂ� Ěŝ� EŝĞƚǌƐĐŚĞ� Ăŝ� ƌŽŵĂŶǌŝ� Ěŝ�
�ŽƐƚŽĞǀƐŬŝũ͗�ŝů�ĚŝƐĐƵƟďŝůĞ�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞŶĂ�
Ěŝ�ŵŽƌƚĞ� ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ� ƵŶ� ƌƵŽůŽ�
ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůŝ�Ğ�
ŶĞůůĞ� ŝĚĞŽůŽŐŝĞ� ĚĞŝ� ƉŽůŝƟĐŝ� ĐŚĞ� Đŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ͘�dƵƩĂǀŝĂ�ʹ ��ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƐĞ�
ŶĞ�ƉĂƌůŝ�ĚĂ�ƐĞĐŽůŝ�ʹ �ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚŝīƵƐĂ�
ƵŶ͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĞ�ƚƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�^ƚĂƟ�ĐŝƌĐĂ�
ůĂ� ƐƵĂ� ůĞŐŝƫŵŝƚă͘� ϱϯ� ŝ� WĂĞƐŝ� ĐŚĞ� ůĂ�
ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ƵŶĂ� ƉƵŶŝǌŝŽŶĞ� ůĞĐŝƚĂ�
ƉĞƌ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ĐŽŵŵĞƩŽŶŽ� ƌĞĂƟ� ƋƵĂůŝ�
ŽŵŝĐ ŝĚ ŝŽ͕ � ǀ ŝŽ ůĞŶǌĂ͕ � ƚĞƌƌŽƌ ŝƐŵŽ� Ž�
ĂĚƵůƚĞƌŝŽ͘� dƌĂ� ƋƵĞƐƟ͕� ĐŚŝ� ůĂ� ŐŝƵƐƟĮĐĂ�
ŝŶǀŽĐĂŶĚŽ�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ͖�
ĐŚŝ� ƐŽƐƟĞŶĞ� ĐŚĞ� ĞƐƐĂ� ƐŝĂ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞ�
ƉĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ƚĂƐƐŽ� Ěŝ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝƚă͖� ĐŚŝ�
ĂŶĐŽƌĂ� ůĂ� ƌĞƉƵƚĂ� ůĂ� ŐŝƵƐƚĂ� ǀĞŶĚĞƩĂ� ƉĞƌ�
ŝŶĚŝƐĐƵƐƐŝ�Ăƫ�ĚŝƐƵŵĂŶŝ͘��Ě�ŽŐŐŝ͕�ƐĞƉƉƵƌ�
ĐŽŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŵŽĚĂůŝƚă͕� ƐĞŵďƌĂ� ĂŶĐŽƌĂ�
ǀĂůŝĚĂ�ůĂ�͚ůĞǆ�ƚĂůŝŽŶŝƐ͛�ʹ�ŝů�͞ĐŽŶƚƌĂƉƉĂƐƐŽ͟�
ĚĞůů �͛ůŝŐŚŝĞƌŝ� Ͳ� ĚĂƚĂƚĂ� s///� Ă͘�͗͘� ğ� ůĞĐŝƚŽ�
ƉƵŶŝƌĞ� ƵŶ� ƉĞĐĐĂƚŽƌĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƚĞƐƐĂ�
͚ŵŽŶĞƚĂ͛͘ � >͛ ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ� ŚĂ� ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�
ĨĂƩŽ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŶĞŝ�ƉĂŶŽƌĂŵŝ�ƉŽůŝƟĐŝ�
Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ� ^ƚĂƟ� ĂǀǀŝĐŝŶĂŶĚŽ� ůĞ� ƌĞĂůƚă͕�
ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ � Ě ŝ Ɛ Đ ƌĞƉĂŶƟ ͕ � Ě ŝ�
ĐŽŶƟŶĞŶƟ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ĂƐŝĂƟĐŽ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͗� Ɛŝ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂ� ƵŶ͛ĞīĞƫǀĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ŶĞůů͛ĂďŽůŝǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ƉĞŶĂ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ͘� EĞů� ƚĞŶƚĂƟǀŽ� Ěŝ�
ĐŽŶĨŽƌŵĂƌƐŝ� Ăů� ŵŽĚĞůůŽ� ĞƵƌŽƉĞŽ� Ğ�
ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͲƉŽůŝƟĐŝ�ĐŽŶ�ŝů�
ŵŽŶĚŽ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͕� ŝů� <ĂǌĂŬŝƐƚĂŶ� ŚĂ�
ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚă�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�Ěŝ�ĂďƌŽŐĂƌĞ�
ůĂ� ƉĞŶĂ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ� ƉĞƌ� ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�
ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ� Ěŝ� ƵŶ� WĂĞƐĞ� ŽƌŝĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ�
ǀƵŽůĞ� ĐĂŵďŝĂƌĞ͘� >Ă� ƐƵĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�
ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂ�ƵŶ͛ŝŶƚĞŶƐĂ�Ăƫǀŝƚă�ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�^ĂŶƚ͛�ŐŝĚŝŽ͕�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�

ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ŶĞůůĂ� ůŽƩĂ� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ĐƌƵĚĞůĞ�
ŇĂŐĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘�>͛ /ƚĂůŝĂ�ŚĂ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�
ŵŽƐƚƌĂƚŽ� ŝů� ƐƵŽ� ĚŝƐƐĞŶƐŽ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉĞŶĂ�
ĐĂƉŝƚĂůĞ͘���ƉĞƌž�ƌĞĐĞŶƚĞ�ůĂ�ŶŽƟǌŝĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�
Ɛŝ�ƐĂƌĞďďĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ů͛/ƌĂŶ�ŶĞůůĞ�
ƐƵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĂŶƟĚƌŽŐĂ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�
ƌĞĂƟ� ƉƵŶŝƟ� ŶĞů� ƐƵĚĚĞƩŽ� WĂĞƐĞ� ĐŽŶ� ůĂ�
ŵŽƌƚĞ͗�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ĂŵŵŽŶƚĂǀĂ�
Ă� ĐŝŶƋƵĂŶƚĂ� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� ĚĞƚĞŶƵƟ�
ĐŽŶĚĂŶŶĂƟ�Ă�ƚĂůĞ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͘���ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�
ĚŝƐĐƵƟďŝůĞ�ĐŚĞ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶǌĞ�
ŶĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŶĂǌŝŽŶĞ͕� ƌĞŶĚĞ� ůĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůů͛/ƚĂůŝĂ� ĂŵďŝŐƵĞ� ĂŐůŝ� ŽĐĐŚŝ� ĚĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ�
^ƚĂƟ͘� ^ƉŽƐƚĂŶĚŽĐŝ� ŽůƚƌĞŽĐĞĂŶŽ͕� ƐƟĂŵŽ�
ĂƐƐŝƐƚĞŶĚŽ� ĂůůĂ� ƐĐƌŝƩƵƌĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ�
ƉĂŐŝŶĂ� ŶĞů� ŐƌĂŶĚĞ� ůŝďƌŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘� /ů� ŶĞŽĞůĞƩŽ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� :ŽĞ�
�ŝĚĞŶ�ŚĂ�ŝŶĨĂƫ�ƉŽƐƚŽ�ĮŶĞ�ĂůůĞ�ĞƐĞĐƵǌŝŽŶŝ�
ĨĞĚĞƌĂůŝ͕�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ĚĂůů͛Ğǆ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͘�YƵĞƐƟ͕�ŚĂ�ĚĂ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂƚƵƌĂƚŽ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǀĞƌƐŽ�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�͚ƉĞŶĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͕͛ �ƵŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĐŚĞ� ƉŽŶĞ� ůĞ� ƐƵĞ� ƌĂĚŝĐŝ � ŶĞů � ϭϵϴϵ͘�
YƵĞůů͛ĂŶŶŽ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞů� ͞�ĂƐŽ� ĚĞůůĂ�
ũŽŐŐĞƌ�Ěŝ��ĞŶƚƌĂů�WĂƌŬ͕͟ � ĨƵƌŽŶŽ� ŝŶŐŝƵƐƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ � Ă ƌ ƌĞ Ɛ ƚĂƟ � ƋƵĂƩƌŽ � ƌĂŐĂǌ ǌ ŝ�
ĂĨƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶŝ� ĐŽŶ� ů͛ĂĐĐƵƐĂ� Ěŝ� ƐƚƵƉƌŽ͘�
�ůů͛ĞƉŽĐĂ� ŝů� ĨƵƚƵƌŽ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉĂŐž� ƵŶĂ�
ĐŝĨƌĂ� ĞůĞǀĂƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ĂƌƟĐŽůŽ� Ă� ĨĂǀŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ƉĞŶĂ� Ěŝ� ŵŽƌƚĞ͘�
�īĞƌŵĂǀĂ� ŝŶĨĂƫ� ĐŚĞ� ůĞ� ͞>ŝďĞƌƚă� Đŝǀŝůŝ�
ĮŶŝƐƐĞƌŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ŝŶŝǌŝĂŶŽ� ĂƩĂĐĐŚŝ� ĂůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕͟ � ƵŶ͛ĂƐƐĞƌǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ǀĂ�
ĐŽŶƚƌŽ�ŽŐŶŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŵŽƌĂůĞ�ĞĚ�ĞƟĐŽ͕�ŵĂ�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĐŽŶƚƌŽ�ƋƵĞŝ�Ěŝƌŝƫ� ŝŶǀŝŽůĂďŝůŝ�
ĚĞůů͛ƵŽŵŽ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ƵŶĂ� ŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵĞ�
ƋƵĞůůĂ� ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ� ŚĂ� ƚĂŶƚŽ� ůŽƩĂƚŽ͘� >Ă�
ůŝďĞƌƚă�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ăůů Ă͛ƌƟĐŽůŽ�ĚƵĞ�ĚĞůůĂ�
�ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ě͛ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ�
ŶŽŶ�ğ�ĨŽƌƐĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŚĞ�dƌƵŵƉ�ŝŶƚĞŶĚĞǀĂ�
Ɛƚ ƌĂƉƉĂƌ � ǀ ŝĂ � Ă ŝ � ƐƵŽ ŝ � ĐŽŶĐ ŝƩĂĚŝŶ ŝ�
ĐŽŶĚĂŶŶĂƟ͍��ŽŵĞ�ƉƵž�ƉĂƌůĂƌĞ�Ěŝ�ůŝďĞƌƚă�

ƋƵĂůĐƵŶŽ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ŝů�ĚĞƐƟŶŽ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂďƵƐĂŶĚŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉŽůŝƟĐĂ͍�EŽŶ�ƉƵž�ĨĂƌůŽ͕�Ž�
ĂůŵĞŶŽ� ŶŽŶ� ĚŽǀƌĞďďĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ĐŽŵĞ�
ŝŶƐĞŐŶĂ�ŝů�ĮůŽƐŽĨŽ� ŝŶŐůĞƐĞ�>ŽĐŬĞ�͞>Ă�ŵŝĂ�
ů ŝďĞƌƚă � ĮŶŝƐĐĞ� ĚŽǀĞ� ŝŶ ŝǌ ŝĂ � ƋƵĞů ůĂ�
ĚĞůů Ă͛ůƚƌŽ͟�ĞĚ�ŝŶ�ŶĞƐƐƵŶ�ŵŽĚŽ�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�
ǀĂůŝĐĂƌĞ� ƚĂůĞ� ĐŽŶĮŶĞ͘� �ŝĚĞŶ� ŶŽŶ� ŚĂ�
ĞƐŝƚĂƚŽ͕� ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� ƵŶĂ� ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�
ƋƵĂŶƚŽŵĞŶŽ�ŝŵƉƵůƐŝǀĂ͗�ĐŽƐŞ�ĨĂĐĞŶĚŽ͕�ŚĂ�
ŝŶƚĞƌƌŽƩŽ�ƋƵĞů�͚ƌĞĐŽƌĚ͛�;ƐĞ�ĐŽƐŞ�ůŽ�Ɛŝ�ƉƵž�
ĚĞĮŶŝƌĞͿ � ĚĞů � ŵĂŐŐŝŽƌ � ŶƵŵĞƌŽ� Ě ŝ�
ĞƐĞĐƵǌŝŽŶŝ� ĚĂů� ϭϴϵϲ͘� 'ůŝ� ƐǀŝůƵƉƉŝ� ĨƵƚƵƌŝ͕�
ŶĞŐůŝ� h^�� Ğ� ŶĞů� ŵŽŶĚŽ͕� ƐŽŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ�
ŝŶĐĞƌƟ͕�ŵĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ǀĞƌƐŽ� ƋƵĞů� ͚ůƵŽŐŽ� ŵŝŐůŝŽƌĞ�
ĐŚĞ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĮŐůŝ͛�Ěŝ�
ĐƵŝ� ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŚĂ�ƉĂƌůĂƚŽ� ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞů�
ƐƵŽ � ŝŶ ƐĞĚ ŝĂŵĞŶƚŽ ͘ � / � ĚĂƟ � ŚĂŶŶŽ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚĞ͕� ŶŽŶ� ĨƌĞŶĂ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚĂů�
ĐŽŵŵĞƩĞƌĞ� ĐƌŝŵŝŶŝ͕� ĂŶǌŝ͕� Ɛŝ�ŵĂĐĐŚŝĂ� Ěŝ�
ƋƵĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽůƉĞ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�ĚĞďĞůůĂƌĞ͘�
�ƵŶƋƵĞ͕� Ă� ĐŚĞ� ƐĐŽƉŽ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ� Ă�
Ɖ ƌĂƟĐĂƌ ů Ă͍ � / ů � Į ůŽ ƐŽ ĨŽ � E ŝĞ ƚ ǌƐ ĐŚĞ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞďďĞ͗� ͞hŶ� ƵŽŵŽ� ǀŝĞŶĞ� ƵƐĂƚŽ�
ĐŽŵĞ� ƵŶ�ŵĞǌǌŽ� ƉĞƌ� ƐƉĂǀĞŶƚĂƌŶĞ� Ăůƚƌŝ͕͟ �
ƋƵĂŶƚĂ�ďƌƵƚĂůŝƚă͊

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ

)(%%5$,2�����
1XPHUR���

>ĞŐŐĞ�ϴͬϮͬϭϵϰϴ�Ŷ�ϰϳ
ĐŽŶ�ƌĞƚƚŝĨŝĐĂ��͘D͘�Ŷ͘�ϮϰϮ�Ͳ�Ϯͬϵͬϭϵϴϴ

Ğ��͘W͘Z͘�ϭϬͬϭϬͬϭϵϵϲ͕�Ŷ͘ϱϲϳ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�WƵďďůŝĐĂ�/ƐƚƌƵǌŝŽŶĞ

WĞƌ�ŝŶǀŝĂƌĞ�ŝ�ƚƵŽŝ�ůĂǀŽƌŝ�ĂůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐĐƌŝǀŝ�Ă͗
ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ͘ƉƌĞƐĞŶƚĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ

sĞƌƐŝŽŶĞ�ĐĂƌƚĂĐĞĂ͗�ƐƚĂŵƉĂ�ƉƌĞƐƐŽ

WƌŽŐĞƚƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ

dŝƉŽůŝƚŽŐƌĂĨŝĂ��ŽƌƌĞůůŝ
sŝĂ�ĚĞŝ�^ĂŶŶŝƚŝ

ƚĞů͘�ϬϴϮϰ͘ϱϴϭϰϳ�Ͳ�ĨĂǆ�ϬϴϮϰ͘ϰϵϲϬϭ

^ĂŶ�'ŝŽƌŐŝŽ�ĚĞů�^ĂŶŶŝŽ�;�EͿ
ŝŶĨŽΛďŽƌƌĞůůŝƚŝƉŽůŝƚŽ͘ŝƚ

�KD/d�dK��/�Z����/KE�

sŝĐĞĚŝƌĞƚƚŽƌĞ͗��ŵĂŶƵĞůĞ�WŝŐŶŽŶĞ

�ĂƐĂ�ŶŽƐƚƌĂ�Ͳ�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�ZŽƐƐŝ
^ĐƵŽůĂ�Ͳ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�EƵǌǌŝ

�ŝŶĞŵĂ�Θ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�Ͳ��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ��ŝĞůůŽ

�ĂŶƚŽ�s/�Ͳ��ĂŶ�'ŝĂŶŝŶ�sĂůĞŶƚŝŶ

ʔ�Ěŝ��ƵůĞƌŽ�Ͳ�DŽƌĞŶĂ�/ĂůĞŐŐŝŽ�
hŶ�ůŝďĞƌŽ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ͳ�/ůĂƌŝĂ�^ƉĞƌĂŶĚĞŽ

�ŝƌĞƚƚŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͗��ĂƌŝĂ�dŽĚŝŶŽ

DƵƐŝĐĂ�Ͳ�DĂƌŝĂ�>ŽŵďĂƌĚŝ
^ƉŽƌƚ�Ͳ�&ĂďŝŽ�EĂƌĚŽŶĞ
WĞŶƐŝ�DK�Ͳ��ĚĂ�ZŽƐĂ

��WKZ���ddKZ/
KůƚƌĞ�ĐŽŶĨŝŶĞ�Ͳ��ĂŶŝĞůĞ�^ŽƌĞĐĂ

^ĂƉĞƌĞ�Θ��ŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ͳ�ZŝĐĐĂƌĚŽ�>Ă�dŽƌĞůůĂ

dƌƵŵƉ�ŝŶ�ƐŝůĞŶƚ�ŵŽĚĞ

^ŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŵƉŽŶŽ�ůĞ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�dƌƵŵƉ�Ăů�ƐƵŽ�
ĞůĞƩŽƌĂƚŽ͗�Ɛŝ�ƚĞŵĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�
ŝŶĐŝƚĂƌĞ�ĂĚ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ǀŝŽůĞŶǌĞ͕�Ž�
Đŝ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ŝŶ�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�
ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�Ă�ĐŚŝ�Ɛŝ�ǀŽŐůŝĂ͍

>Ğ�ƐĮĚĞ�Ěŝ��ƌĂŐŚŝ

ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶ͕�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�
ǀĂĐĐŝŶĂůĞ͕�ƌŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ŝŶ�
ĚŝĸĐŽůƚă�Ğ�ƐĐƵŽůĂ͘�YƵĞƐƚĞ�ůĞ�
ƐĮĚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŶĞŽŶĂƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�
�ƌĂŐŚŝ�ĚŽǀƌă�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŶĞŝ�
ŵĞƐŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ͘

��ů͛ƵŽŵŽ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�
ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ�ĚĂŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�
ŽƐĂŶŶĂƚŽ�ĚĂŐůŝ�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ͘�
hŶ�ŶƵŽǀŽ�ǀŝƐŝŽŶĂƌŝŽ͕�ƵŶ�ŐĞŶŝŽ�
Ž�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ďĂĐŝĂƚŽ�ĚĂůůĂ�
ĨŽƌƚƵŶĂ͍

�ůŽŶ�DƵƐŬ

��ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�
�ŽǀŝĚ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�
ůƵĐĞ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�ĂĚ�
ŝůůƵŵŝŶĂƌĞ�ůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ͘�ZĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�
ƌĞĐŽƌĚ͕�ŝů�ǀĂĐĐŝŶŽ�ĂƌƌŝǀĂ�ĂŶĐŚĞ�
ĚĂ�ŶŽŝ͘

�ŽƌƐĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ƚĞŵƉŽ

>Ă�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ŶŽŶ�
ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŵŽŵĞŶƟ�
Ɖŝƶ�ĂƩĞƐŝ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ůĂ�
ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�Ěŝ�
ŐĞƐƟƌĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘�^Ğ�ŶĞ�ƉĂƌůĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�
ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĂĚ��ŶŐĞůŽ�KůŝǀĂ͘

�ŽŐĞƐƟŽŶĞ�ŝŶ��Ă�

dƌĞ�Įůŵ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ƚĞƐƚĂƚĂ͕�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚĞ�ƚƌĂ�
ůŽƌŽ͗�ƵŶ�ͨƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ŵŽǀŝĞ͕ͩ�ƵŶŽ�ƐƉĞƩĂĐŽůĂƌĞ�Įůŵ�
Ěŝ�ŐƵĞƌƌĂ�Ğ�ƵŶŽ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ͘

/�Įůŵ�Ěŝ�WZ�^�Ed�



dŽĐĐŚĞƌă�ŽƌĂ�Ăů�ŶĞŽͲĞůĞƩŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ�
ƌŝƉƌŝƐƟŶĂƌĞ� ůĂ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚă� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞŐůŝ�
^ƚĂƟ�hŶŝƟ�ĐŽŵĞ�ŐĂƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ůŝďĞƌƚă�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͘�/ů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŚĂ�Őŝă�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ů͛ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂƌ�
ƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŽĐĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
ĚĞŶƵŶĐŝĂŶĚŽ� ů͛ĂƌƌĞƐƚŽ� ĚĞů� ůĞĂĚĞƌ� ĚĞůů͛ŽƉƉŽͲ
ƐŝǌŝŽŶĞ� ƌƵƐƐĂ��ůĞŬƐĞũ�EĂǀĂů͛ŶǇũ� Ğ� ďůŽĐĐĂŶĚŽ� ůĂ�
ǀĞŶĚŝƚĂ� Ěŝ� Ăƌŵŝ� ĂĚ� �ƌĂďŝĂ� ^ĂƵĚŝƚĂ� ĞĚ� �ŵŝƌĂƟ�
�ƌĂďŝ� hŶŝƟ͘� sŝƐƟ͕� ƉĞƌž͕� ŝ� ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ��
ŝŶƚĞƌŶŝ�ĐŚĞ�Őůŝ�̂ ƚĂƟ�hŶŝƟ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ĂĚ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ͕�
ƐĂƌă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚŝƐƐŝŵŽ� ƐĨŽƌǌŽ� ĐŽŵďŝͲ
ŶĂƚŽ�Ğ�ƵŶĂ�ŶŽƚĞǀŽůĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�hŶŝŽŶĞ�
�ƵƌŽƉĞĂ͕�^ƚĂƟ�hŶŝƟ�Ğ�KEh�ƉĞƌ�ĂƌŐŝŶĂƌĞ�ůĂ�ĐƌĞͲ
ƐĐĞŶƚĞ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ĂůůĂ�ůŝďĞƌƚă�ůŝŵŝƚĂƚĂ�ĚĂ�ƚĂůŝ�ĂƵƚŽͲ
ƌŝƚĂƌŝ�Ğ�ƉĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ĐŽŶ�ĨŽƌǌĂ�ĞĚ�ƵŶŝƚă�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�
ĐƌŝŵŝŶŝ�ĐŽŵŵĞƐƐŝ͘

�ŽƉŽ� ůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĞǆͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�dƌƵŵƉ�Ěŝ�
ĂƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉŽůŝƟĐĂ�Ěŝ�ƐƚĂŵƉŽ�ŝƐŽůĂǌŝŽŶŝƐƚĂ͕� ůĞ�
ĂƵƚŽĐƌĂǌŝĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌƐŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝǀĂůĞ�ŝŶ�
ƉŽůŝƟĐĂ�ĞƐƚĞƌĂ�Ğ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĞƐƉĂŶͲ
ĚĞƌƐŝ�Ğ�ĂƩƵĂƌĞ�ŝŶĚŝƐƚƵƌďĂƚĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͘��Ŷǌŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ůĞ�
ůŽƌŽ�ĂǌŝŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ůŽĚĂƚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�h^�͘���ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĚĞůů͛/ŶĚŝĂ͕�
ĐŚĞ͕� ƐŽƩŽ� ůĂ� ŐƵŝĚĂ� ĚĞů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� DŽĚŝ͕� ŚĂ�
ǀĂƌĂƚŽ�ůĞŐŐŝ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌŝĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůůĂ�
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĂ�ĚŝīƵƐĂ�ŶĞů�
WĂĞƐĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ� ŝů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŚĂ� ĂĐĐĞŶƚƌĂƚŽ� ŝů�
ƉŽƚĞƌĞ� ƐƵ� Ěŝ� ƐĠ� Ğ� ƚĂŐůŝĂƚŽ� ŝ� ĨŽŶĚŝ� ƉĞƌ� ƐĂŶŝƚă� Ğ�
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘� /Ŷ� �ƌĂƐŝůĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĞůĞƩŽ�
ů͛ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ� Ěŝ� ĞƐƚƌĞŵĂ� ĚĞƐƚƌĂ� :Ăŝƌ� �ŽůƐŽŶĂƌŽ͕�
ĚĞĮŶŝƚŽ�ŝů�͞dƌƵŵƉ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŽ͕͟ �ƐƵďŝƚŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�
ĨĂŵŽƐŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ƚĞƌƌŝďŝůĞ� ĞĚ� ŝŶĞƩĂ� ŐĞƐƟŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƵĞ�ǀŝƐŝŽŶŝ�ƋƵĂƐŝ�ŶĞŐĂͲ
ǌŝŽŶŝƐƚĞ� ƐƵů� �ŽǀŝĚͲϭϵ͘� �ŽůƐŽŶĂƌŽ� ğ� ĂĐĐƵƐĂƚŽ�
ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĚŝƐĂƐƚƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƉĞƌƐĞŐƵŝͲ
ƚĂƚŽ� ŵŽůƚĞ� ƚƌŝďƶ� ŝŶĚŝŐĞŶĞ� ĚĞůů �͛ŵĂǌǌŽŶŝĂ͘�
>͛ ƵůƟŵŽ�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ŽƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�
ďƌƵƚĂůĞ� ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƟ� Ğ�
ĚĞůů͛ŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƩƵĂƚĂ�ŝŶ��ŝĞůŽƌƵƐƐŝĂ�ĚĂů�͞ƉƌĞͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ͟�>ƵŬĂƓĦŶŬŽ͕�ƌŝŵĂƐƚĂ�ŝŵƉƵŶŝƚĂ�ĚĂ�h^��Ğ�

ĚĂŝ�WĂĞƐŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ŇĞďŝůŝ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ�ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŝƵƚĂƚŽ�ŝů�ƉŽƉŽůŽ�ďŝĞůŽͲ
ƌƵƐƐŽ͘��� ŝŶĨĂƫ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ƐĞ�ĚĂ�ƵŶ� ůĂƚŽ�Őůŝ�^ƚĂƟ�
hŶŝƟ�ƐŽŶŽ�ƵƐĐŝƟ�ĚĂůůĂ�ƉŽůŝƟĐĂ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŝů�
ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ�ĞĚ�ŝ�ƉĂĞƐŝ�ĚĞůů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�ŶŽŶ�
Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƟ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐŽƐƟƚƵŝƌůŝ�ŶĞů�ƌƵŽůŽ�
Ěŝ�ŵĞĚŝĂƚŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƐƉĞƐƐŽ�
ŝŶĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ĚĞŶƵŶĐŝĂƌĞ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�
Ěŝƌŝƫ�ƵŵĂŶŝ�ĂǀǀĞŶƵƚĞ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�WĂĞƐŝ͘�/Ŷ�dƵƌĐŚŝĂ͕�ŝů�
ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ��ƌĚŽŒĂŶ͕�ŚĂ�ŽƌŵĂŝ�ŐĞƩĂƚŽ�ǀŝĂ�ƋƵĂůͲ
ƐŝĂƐŝ� ƐĞŵďŝĂŶǌĂ� Ěŝ� ĚĞŵŽĐƌĂǌŝĂ͕� ĂƩƵĂŶĚŽ� ƵŶĂ�
ƉŽůŝƟĐĂ� ĞƐƉĂŶƐŝŽŶŝƐƟĐĂ� ĂƩĂ� Ă� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ŝů�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝƐŵŽ� ƚƵƌĐŽ͘�YƵĞƐƚĂ� ƉŽůŝƟĐĂ� Ěŝ� ƌĞƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ŚĂ� ŝŶĐůƵƐŽ� ĂŶĐŚĞ� ů͛ŝŶĐĂƌͲ
ĐĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŐŝŽƌŶĂůŝƐƟ� Ğ� ƌĞƩŽƌŝ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ�
;ƐŽƐƟƚƵŝƟ�ĐŽŶ�ƵŽŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂƌƟƚŽͿ͘��ƌĚŽŒĂŶ͕�ƉĞƌž͕�
ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ů͛hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�Ěŝ�ĨĂƌ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ůŝďĞƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ŝ� ƌŝĨƵŐŝĂƟ� ƐŝƌŝĂŶŝ�ĚŝƌĞƫ�ŶĞŝ��ĂůĐĂŶŝ�Ğ�Ěŝ�
ĐƌĞĂƌĞ�ĐŽƐŞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐƌŝƐŝ�ƉĞƌ�ŝ�WĂĞƐŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ͘�
EĞů� ĐĂƐŽ� ĚĞůůĂ� �ŝŶĂ͕� ůĂ� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ĐŝŶĞƐĞ�ŚĂ�ƌĞƐŽ�ŝŶĐĂƉĂĐŝ�
ŝ� WĂĞƐŝ� ĞƵƌŽƉĞŝ� Ěŝ� ƌĞĂŐŝƌĞ� ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂůůĞ�
ďĂƌďĂƌĞ� ƉŽůŝƟĐŚĞ� ŵĞƐƐĞ� ŝŶ� ĂƩŽ� ĚĂů� ŐŽǀĞƌŶŽ�
ĐŝŶĞƐĞ͘� WĞĐŚŝŶŽ� ğ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� ĚĞůůĞ�
ǀŝŽůĞŶƚĞ� ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶŝ� Ěŝ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶƟ� ĂĚ� ,ŽŶŐ�

<ŽŶŐ� Ğ� ĚĞůů͛ŝŶĐĂƌĐĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉŽƉŽůŽ�hŝŐƵƌŽ͕�
ƵŶ͛ĞƚŶŝĂ�Ěŝ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ŵƵƐƵůŵĂŶĂ�ĐŚĞ�ĂďŝƚĂ�ŶĞůůĂ�
ƌĞŐŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� yŝŶũŝĂŶŐ͘� EĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ� ĂŶŶŝ� ŝů�
ŐŽǀĞƌŶŽ�ĐŝŶĞƐĞ�ŚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ĚĞŝ�Őŝă�
ĚŝīƵƐŝ� ĐĂŵƉŝ� Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ŚĂ� ŝŶƋƵĂͲ
ĚƌĂƚŽ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉŽƉŽůŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�Ăů�ƌĞŐŝͲ
ŵĞ͘

Ěŝ���E/�>��^KZ���

�͞ůůĂ�Ɖŝƶ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝƩĂƚƵƌĞ�ƉƌĞĨĞƌŝƌĞŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�Ɖŝƶ�ŝŵƉĞƌĨĞƩĂ�ĚĞůůĞ�ĚĞŵŽĐƌĂǌŝĞ͗͟�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĂƌŽůĞ�Ěŝ�̂ ĂŶĚƌŽ�WĞƌƟŶŝ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĂƩƵĂůŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ĚŝƩĂƚƵƌĞ�ƚĞŶƚĂŶŽ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌĂƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ĚĞŵŽĐƌĂǌŝĞ�Ğ�ŝů�ĐŽŶĮŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ƉƵž�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĂŝ�ůĂďŝůĞ͘



&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�WĂĚƵĂŶŽ

^ŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� Ğ� ƉŽůŝƟĐĂ͕� ŶĞƐƐƵŶ�
ƉƵŶƚŽ�ŝŶ�ĐŽŵƵŶĞ͕�ŵĂ�ŝŶĚŝƐƐŽůƵďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ� ůĞŐĂƟ͘� YƵĂůƐŝĂƐŝ� ƉŽůŝƟĐŽ�
ƉŽƐƐŝĞĚĞ�ŽŐŐŝ�ƵŶ�ƉƌŽĮůŽ�dǁŝƩĞƌ͕ �ƵŶ�
ƉƌŽĮůŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ž�ƵŶ�ƉƌŽĮůŽ�/ŶƐƚĂͲ
ŐƌĂŵ͘�^ůŽŐĂŶ͕�ŝĚĞŽůŽŐŝĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ǀĞŝĐŽůĂƚĞ� ƋƵŽƟĚŝĂͲ
ŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�
ƉŽ ĐŚ ŝ � ĐĂ ƌĂƩĞ ƌ ŝ ͘ � DĂ � ƋƵĂ ů � ğ�
ů͛ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐŝƐƚĞƌĞ� ƚƌĂ�
ƋƵĞƐƚĞ� ĚƵĞ� ƉĂƌƟ͍� �ĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ůĂ�
ƉŽůŝƟĐĂ� Ă� ŐŽǀĞƌŶĂƌĞ� ŝ� ƐŽĐŝĂů� Ž� ŝ�
ƐŽĐŝĂů� Ă� ŐŽǀĞƌŶĂƌĞ� ůĂ� ƉŽůŝƟĐĂ͍�hŶ�
ĐŽŶĮŶĞ� ůĂďŝůĞ� ƋƵĞƐƚŽ͕� ĂŶĚĂƚŽ� ŝŶ�
ƉĞǌǌŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�͞ ĚĞƉůĂƞŽƌŵŝŶŐ͟�
ƐƵďŞƚŽ�ĚĂůů͛Ğǆ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�
hŶŝƟ͕��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͘�
�ƌĂ� ůŽ� ƐĐŽƌƐŽ� ϲ� ŐĞŶŶĂŝŽ͕� ƋƵĂŶĚŽ�
�ĂƉŝƚŽů�,ŝůů�ǀĞŶŝǀĂ�ĂƐƐĂůƚĂƚĂ�ĚĂ�ĐĞŶͲ
ƟŶĂŝĂ� Ěŝ� ƐĞŐƵĂĐŝ� Ěŝ� dƌƵŵƉ� ƉƌŽŶƟ�
ĐŽŶ�ůĞ�Ăƌŵŝ�Ă�ƐŽǀǀĞƌƟƌĞ�ŝů�ǀŽƚŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ƋƵĂůĞ�ŝů�^ĞŶĂƚŽ�ƐƚĂǀĂ�ƉĞƌ�ƵĸĐŝĂůŝǌͲ
ǌĂƌĞ� ůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�Ěŝ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ĐŽŵĞ�
ϰϲΣ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ͘�'ůŝ�
ŝŶĐĞŶĚŝĂƌŝ� ƚǁĞĞƚ� ĚĞů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ƵƐĐĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ�ƐƉƌŽŶĂǀĂ� ŝů�ƉŽƉŽůŽ�Ă�
ƌŝďĞůůĂƌƐŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ĚĞůůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ƚƌƵĐͲ
ĐĂƚĞ͕�ŚĂŶŶŽ�ĂŝǌǌĂƚŽ�ĨŽůůĞ�Ěŝ�ĞƐƚƌĞŵŝͲ
ƐƟ͘� ^ŝ� ğ� ĂƌƌŝǀĂƟ� ĐŽƐŞ� Ă� ƉĂƌůĂƌĞ� Ěŝ�
ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ͕� ƋƵŝŶƚŽ� ĞŵĞŶĚĂͲ
ŵĞŶƚŽ͕� ĐƌŝƐŝ� ĚĞůůĂ� ĚĞŵŽĐƌĂǌŝĂ� Ğ�
ĐƌŽůůŽ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ͘�/ů�ƚǇĐŽͲ
ŽŶ͕�ŶĞů� ĨƌĂƩĞŵƉŽ͕�ĞƌĂ� ƐƚĂƚŽ� ůĞƩĞͲ
ƌĂůŵĞŶƚĞ� ŵĞƐƐŽ� Ă� ƚĂĐĞƌĞ͕� ŝ� ƉŽƐƚ�
ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƟ�ĐĂŶĐĞůůĂƟ�Ğ�ƚƵƫ�ŝ�ƉƌŽĮůŝ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƉĞƐŝ�ƉĞƌ�
ϭϮ� ŽƌĞ͘� hŶ Ă͛ƌŵĂ� Ă� ĚŽƉƉŝŽ� ƚĂŐůŝŽ�
ƋƵĞƐƚĂ� ƵƐĂƚĂ� ĚĂŝ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚƌŽ�
dƌƵŵƉ͕�ĐŚĞ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŵĂŶĚĂͲ
ƚŽ͕�Ɛŝ�ğ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝ�
ϭϰϬ�ĐĂƌĂƩĞƌŝ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞŝ�ƉŽƐƚ�dǁŝƩĞƌ͘ �
YƵĂůĐŚĞ�͞ƌŝďĞůůĂƚĞǀŝ͟�Ěŝ�ƚƌŽƉƉŽ�Őůŝ�
ŚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ĐĂƵƐĂƚŽ�ůĂ�͞ ƐĐŽŵƵŶŝĐĂ͘͟ �
dŽŶŝ�ĨŽƌƐĞ�ĞƐĂŐĞƌĂƟ�Ğ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�
ĨƌĂŝŶƚĞŶĚŝďŝůŝ͕� ŵĂ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ŐŝƵƐƚŽ�
ŽƐĐƵƌĂƌĞ� ŝ�ƉƌŽĮůŝ�ĚĞůů Ă͛ůůŽƌĂ�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ͍� /� ƐŽĐŝĂů͕� ğ� ǀĞƌŽ͕� ŚĂŶŶŽ�
ů͛ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�ďůŽĐĐĂƌĞ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ�ŝŶĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƟ�Ğ�ƉŽƐƚ�ĨƵŽƌǀŝĂŶƟ͕�ŵĂ�ĂƌƌŝͲ
ǀĂƌĞ� ĂĚ� ŽƐĐƵƌĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�
ƵŶ�ƵŽŵŽ�ŶŽŶ�ğ�ĨŽƌƐĞ�ƚƌŽƉƉŽ͍�/ů�ĨŽŶͲ
ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�dǁŝƩĞƌ͕ �:ĂĐŬ��ŽƌƐĞǇ͕ �ƐĞƉͲ
ƉƵƌ�ŶŽŶ�ĮĞƌŽ�Ěŝ�ƐĠ͕�ŚĂ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ŐŝƵͲ
ƐƚĂ� ƉĞƌ� dǁŝƩĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ƐĐĞůƚĂ͘� �Őůŝ�
ĂǀĞǀĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ�Őŝă�ƐŽƩŽůŝͲ
ŶĞĂƚŽ� ů͛ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǌǌĂ� Ěŝ� ĂůĐƵŶŝ�
ƉŽƐƚ�Ěŝ�dƌƵŵƉ͘�DĂƌŬ��ƵĐŬĞƌďĞƌŐ�ŚĂ͕�
ŝŶǀĞĐĞ͕� ĚĞĮŶŝƚŽ� ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ƚƌŽƉƉŽ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ�ƉĞƌ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�Ă�
�ŽŶĂůĚ� dƌƵŵƉ� Ěŝ� ƵƐĂƌĞ� ĂŶĐŽƌĂ� ůĞ�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ� ĚĂ� ůƵŝ� ŐĞƐƟƚĞ͘� ^ŽƩŽ�
ƋƵĞƐƚŽ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ůĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�
ƉƌĞƐĞ�ĚĂŝ�ĚƵĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌŝ�ƐĞŵͲ
ďƌĂŶŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�WĞƌƐŝƐƚŽŶŽ�ƉĞƌž�

ĚĞŝ�ĚƵďďŝ�ƐƵ�ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞƐƚĞ�ĂǌŝŽŶŝ�
ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ůĞĐŝƚĞ͕�ŵĂ�ƚĂůŝ�ĞĐůĂƚĂŶƟ�
ŵŝƐƵƌĞ� ĨŽƌƐĞ� Ɛŝ� ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ƉŽƚƵƚĞ�
ĞǀŝƚĂƌĞ͘� �ƌĂ� ƌŝƐĂƉƵƚŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ĐŚĞ�
ĞƐƚƌĞŵŝƐƟ�Ğ�ĨĂŶ�ĚĞů�ƚǇĐŽŽŶ�ĨŽƐƐĞƌŽ�
ƉƌŽŶƟ� Ă� ƐĐĞŶĚĞƌĞ� ŝŶ� ĐĂŵƉŽ� ͞Ăů�
ŵŝŶŝŵŽ�ƐĞŐŶĂůĞ͘͟ � /ů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
Y�ŶŽŶ� ŶĞ� ğ� ƵŶ� ĞƐĞŵƉŝŽ͘� EŽŶ�
ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚŽ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƟ�
ĐŽůŽƐƐŝ� ŵĞĚŝĂƟĐŝ͕� ƐƚƌŽŶĐĂƌĞ� ĂůůĂ�
ďĂƐĞ�ƋƵĞƐƟ�ŐƌƵƉƉŝ͍
hŶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͘�/�ƐŽĐŝĂů�
ŚĂŶŶŽ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ� ŝů�
ůŽƌŽ� ƉŽƚĞƌĞ� ŵŽƐƚƌĂŶĚŽƐŝ� Ɖŝƶ� ĨŽƌƟ�
ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƟĐĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘��Ă�ƋƵŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�
ůĞ�ĚƵƌĞ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƚĞ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ͘� �Ă� �ĞƌůŝŶŽ� ůĂ� ĐĂŶĐĞůůŝĞƌĂ�
�ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů�ŚĂ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ůĂ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ͞ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ͕͟ � ĚĂ� WĂƌŝŐŝ� ŝů�
ŵŝŶŝƐƚƌŽ��ƌƵŶŽ�>Ğ�DĂƌŝĞ�ŚĂ�ŝŶǀĞĐĞ�
ĂƩĂĐĐĂƚŽ� ůĞ� ͞ŽůŝŐĂƌĐŚŝĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝͲ
ĐŚĞ͕͟ �ŵĞŶƚƌĞ� ĚĂ� �ƌƵǆĞůůĞƐ� ŝů� ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐĂƌŝŽ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�dŚŝĞƌƌǇ�
�ƌĞƚŽŶ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ĚĞůůĞ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�
ƐƵůůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĂǀĂŶǌĂƚĞ�ĚĂůů͛h�� ŝŶ�
ŵĞƌŝƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝŵŝůŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ͘�
ZĞĂǌ ŝŽŶ ŝ � ŵŽĚĞƌĂƚĞ ͕ � ƋƵĞƐƚĞ ͕�
ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ƉĂƌĞƌŝ�ĚĞů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�
DĞƐƐŝĐŽ�KďƌĂĚŽƌ�Ğ�ĚĞů�ĚŝƐƐŝĚĞŶƚĞ�
ƌƵƐƐŽ�EĂǀĂů͛ŶǇũ͕� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞĮͲ
ŶŝƚŽ�ŝů�ŐĞƐƚŽ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝĂů�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĞŶƐƵƌĂ͘�KƉŝͲ
ŶŝŽŶŝ� ĚŝǀĞƌƐĞ� Ğ� ƉƵŶƟ� Ěŝ�
ǀ ŝƐƚĂ � ĚŝīĞƌĞŶƟ͕ � ŵĂ�
ƋƵĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ğ�ŐŝƵͲ
ƐƚĂ͍�EŽŶ�ǀŝ�ğ�ƵŶĂ�
ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƵŶŝǀŽͲ
ĐĂ͕�ŵĂ�ƉƌŽͲ
ď Ă ď ŝ ůͲ

ŵ
ĞŶƚ
Ğ � Ɛ ŝ�
Ă Ɛ Ɛ ŝͲ
ƐƚĞƌă� ĂĚ�
Ƶ Ŷ � ƌ ŝ Ě ŝͲ
ŵĞŶƐ ŝŽŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ŵĞĚŝĂͲ
ƟĐĂ� Ğ� ĚŝǀƵůŐĂƟǀĂ�
ĚĞŝ� ŵĞĚŝĂ͕� ƉĞƌĐŚĠ͕�
ƐĞ�ĐŽŶ�dƌƵŵƉ�ůĂ��ĂƐĂ�
� ŝ Ă Ŷ Đ Ă � ğ � Ɛ ƚ Ă ƚ Ă�
Ƶ Ŷ ͛Ă ů ů Ğ Ă ƚ Ă � Ě Ğ ŝ�
ƐŽĐŝĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ͕�
: Ž Ğ � � ŝ Ě Ğ Ŷ � Ś Ă�

ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉĂƐƐĂͲ
ƚŽ͕�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ĨĂŶ�ĚĞůůĞ�ŵƵůƟͲ
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĚĞůůĂ� ^ŝůŝĐŽŶ� sĂůůĞǇ͘� hŶĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ƚƵƩĂ�ĚĂ�
ĐŚŝĂƌŝƌĞ͘



WŝĞƌƉĂŽůŽ�WĂƐĐƵĐĐŝ

EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĞƐƟ� ƵůƟŵŝ� ĚŝƐƉĞƌĂƟ� ƚĞŶƚĂƟǀŝ͕� ůĂ�
ǀŝƩŽƌŝĂ�Ěŝ��ŝĚĞŶ�ğ� ƐƚĂƚĂ�ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƌĂƟĮĐĂƚĂ�
ĚĂů� ĐŽŶŐƌĞƐƐŽ� Ğ� ŵŽůƟ� ĞƐƉŽŶĞŶƟ� ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ƉĂƌƟƚŽ�Ěŝ�dƌƵŵƉ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ� ŝů�ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�DŝŬĞ�
WĞŶĐĞ͕�ŚĂŶŶŽ�ǀŽůƚĂƚŽ�ůĞ�ƐƉĂůůĞ�ĂůůΖŽƌŵĂŝ�Ğǆ�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ͘

dĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ͕�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĂůůĂ�ŵŽƌƚĞ�Ěŝ�'ĞŽƌŐĞ�
&ůŽǇĚ͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ŚĂ�ƐĐĂƚĞŶĂƚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŵĂŶŝĨĞͲ
ƐƚĂǌŝŽŶŝ�ƉĂĐŝĮĐŚĞ�ŝŶ�ƚƵƫ�Őůŝ�h^�͕�dƌƵŵƉ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ŚĂ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ�ĐŽŵĞ�Ăƫ�Ěŝ�ƚƌĂĚŝŵĞŶƚŽ͕�
ŵĂ�ŚĂ�ŐŝƵƐƟĮĐĂƚŽ�Ğ�ĚŝĨĞƐŽ�ůΖŽƉĞƌĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝǌŝĂ͕�
ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ǀŝĚĞŽ� ĐŝƌĐŽůĂƟ� ƐƵ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƐƐĞƌŽ�ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŽƐƐŝĂ�ƵŶ�
ƵŽŵŽ� ŝŶĚŝĨĞƐŽ� ;&ůŽǇĚͿ� ĐŚĞ� ǀŝĞŶĞ� ƐŽīŽĐĂƚŽ� ƉĞƌ�
ƋƵĂƐŝ�ϭϬ�ŵŝŶƵƟ�ĚĂůůΖĂŐĞŶƚĞ͘�/ŶŽůƚƌĞ�ŝů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƉƌĞƐŽ� ƐŽƩŽŐĂŵďĂ� ůĂ� ŵŝŶĂĐĐŝĂ� ĚĞů�
�ŽǀŝĚ͕�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ĚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ůΖƵƐŽ�
ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�ĚĞĮŶĞŶĚŽůĂ�ŝŶƵƟůĞ͕�ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĂ� ĞůĞƩŽƌĂůĞ� ŶŽŶ� ůΖŚĂ�
ŝŶĚŽƐƐĂƚĂ� ƋƵĂƐŝ� ŵĂŝ͕� ƐŽůŽ� ŝŶ� ĐĂƐŝ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ͕�
ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞƐƐĞ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ĐŽŵͲ
ƉƌĞƐŽ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘�Wŝƶ�Ěŝ�ƌĞĐĞŶƚĞ͕�
ƉĞƌž͕�dƌƵŵƉ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ƉĞŐŐŝŽƌĂƌĞ�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�
ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͗�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞůůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�
ŚĂ�ƐĨƌƵƩĂƚŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐƵŝ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�;ŽǀͲ
ǀŝĂŵĞŶƚĞ� ŵŽůƚŽ� ƐĞŐƵŝƟͿ� ƐĐƌŝǀĞŶĚŽ� ĨƌĂƐŝ� ŝŶŐŝƵͲ
ƌŝŽƐĞ�Ğ�ĚŝīĂŵĂƚŽƌŝĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůĞ�ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�ŶĞůůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ͕� :ŽĞ��ŝĚĞŶ͕�ĚĂ� ůƵŝ�
ĐŚŝĂŵĂƚŽ�^ůĞĞƉǇ�:ŽĞ͘�^ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ƵŶ� ĨĂĐĐŝĂ� Ă� ĨĂĐĐŝĂ� ƚƌĂ� ŝ� ĚƵĞ� Ͳ� ĐŚĞ� ŚĂ� ƐĐĂƚĞŶĂƚŽ�
ůΖŝƌŽŶŝĂ�ĚĞŝ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ĨƌĂƐĞ�͞tŝůů�ǇŽƵ�ƐŚƵƚ�ƵƉ͕�
ŵĂŶ͟� ƵƐĂƚĂ� ĚĂ� �ŝĚĞŶ� ƉŽŝĐŚĠ� dƌƵŵƉ� ŶŽŶ�
ƌŝƐƉĞƩĂǀĂ� ŝ� ƚƵƌŶŝ� Ěŝ� ƉĂƌŽůĂ͕� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞŶĚŽ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƐƵŽ�ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ� Ͳ� ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�
ǀŽůĂƟ� ŝŶƐƵůƟ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƐĂŶƟ͘� /Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͗�͞^Ğŝ�
ƐƚĂƚŽ� ŝů�ƉĞŐŐŝŽƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͟�Ğ�͞EŽŶ�
ĐΖğ�ŶŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ŝŶ�ƚĞ͕�:ŽĞ͘͟ �/ů�ďĂƫďĞĐĐŽ�
ĨƌĂ� ŝ� ĚƵĞ� Ɛŝ� ğ� ƉĞƌž� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽ� ŝŶ� ƋƵĂůĐŽƐĂ� Ěŝ�
ŝŶĐƌĞĚŝďŝůŵĞŶƚĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ͕� ĚŽƉŽ� ůĂ� ĮŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĞůĞǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞŝ�ĨĂŵŽƐŝ�ƚǁĞĞƚ�Ěŝ�dƌƵŵƉ͕�ĐŚĞ�
Őůŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽƐƚĂƟ� ůĂ� ĐĂŶĐĞůůĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƫ� ŝ� ƐƵŽŝ�

ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŽĐŝĂů͘�>ΖĞǀĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�
ĚƌĂƐƟĐĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŽůŽƐƐŝ�Ěŝ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�ĐĞůĞďƌĞ�ƚǁĞĞƚ�ŝŶ�ĐƵŝ�dƌƵŵƉ�ŝŶĐŝƚĂǀĂ�ŝ�ƐƵŽŝ�
ƐŽƐƚĞŶŝƚŽƌŝ�Ă�ƌŝďĞůůĂƌƐŝ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ƐĞŵďƌĂǀĂ�Őŝă�ĐĞƌƚĂ�
ŝŶ�ƋƵĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ůĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�Ěŝ��ŝĚĞŶ͕�Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�
ĐůĂŵŽƌŽƐŝ� ƌŝďĂůƚŽŶŝ͘� >Ğ� ƉĂƌŽůĞ� Ěŝ� dƌƵŵƉ� ŚĂŶŶŽ�
ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ĞĚ�ŝŵƉĞŶƐĂďŝůĞ�ŶĞůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�̂ ƚĂƟ�hŶŝƟ�ĚΖ�ŵĞƌŝĐĂ͗�ůΖĂƐƐĂůƚŽ�Ă��ĂƉŝͲ
ƚŽů�,ŝůů͘�hŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĨĂŶĂƟĐŝ�ƐŽƐƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞů�ƉƌĞͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ�ŚĂ�ůĞƩĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ƉƌĞƐŽ�ĚΖĂƐƐĂůƚŽ�ŝů�ĐŽŶͲ
ŐƌĞƐƐŽ͕�ƐĐĂŶĚĂůŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘�dƌƵŵƉ�
ŚĂ�ĐĞƌĐĂƚŽ�Ěŝ�ƌŝƉĂƌĂƌĞ�ŝů�ĚĂŶŶŽ͕�ŵĂ�ŽƌŵĂŝ�ůĞ�ĚŝŶĂͲ
ŵŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�ĞƌĂŶŽ�ĐŚŝĂƌĞ�Ă�ƚƵƫ�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�
ŚĂ�ƐĂŶĐŝƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐĐŽŶĮƩĂ͕�ŝŶ�ƚƵƩŽ͘�dƌƵŵƉ͕�ƉĞƌž͕�
ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ĂƌƌĞƐŽ͕�ĂŶǌŝ�ğ�ƉĂƐƐĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƩĂĐĐŽ�ŝŶ�

ƵŶ� ŵŽĚŽ� ĚŝƐĐƵƟďŝůĞ͕� ŽƐƐŝĂ� ĂĐĐƵƐĂŶĚŽ� ŝů� ƐƵŽ�
ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĨĂůƐĂƚŽ�ŝ�ǀŽƟ͘���ǀŝĂ͕�ĂůƚƌŽ�ŽĚŝŽ͕�
ĚŝŵĞŶƟĐĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ůƵŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶĚĂŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĨĂŵŽͲ
ƐŝƐƐŝŵŽ� ͞ZƵƐƐŝĂŐĂƚĞ͕͟ � ƵŶΖŝŶĐŚŝĞƐƚĂ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�
ŶĂƚĂ� ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ă� ĚĞůůĞ� ƐŽƐƉĞƩĞ� ŝŶƚƌŽŵŝƐƐŝŽŶŝ�
ĚĞůůĂ�ZƵƐƐŝĂ�ŶĞůůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĞ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽŝ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�Ěŝ�dƌƵŵƉ͘

DŽůƚŽ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ǀĞƌƌă�ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ�ĚΖ�ŵĞƌŝĐĂ͕�ŵĂ�ŝ�
ƐƵŽŝ�ƵůƟŵŝ�ŵĞƐŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘

YƵĞƐƚĞ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ��ůĞǆĞŝ�EĂǀĂůΖŶǇũ�Ğ�ƐƵĂ�ŵŽŐůŝĞ�zƵůŝĂ�EĂǀĂůΖŶĂǇĂ�ƐĂůƵƚĂŶŽ�ůĂ�'ĞƌŵĂŶŝĂ͘�/ů�Ɖŝƶ�ƚĞŶĂĐĞ�ŽƉƉŽƐŝƚŽƌĞ�Ěŝ�
sůĂĚŝŵŝƌ�WƵƟŶ�ůĂƐĐŝĂ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƚĞĚĞƐĐĂ�ŝů�ϭϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ͘



WĞƌĐŚĠ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ�ĮŶŽ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�Ğ�
ĐŽŵĞ�ŵĂŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚĞ͍�EĞů�ϮϬϮϬ�Ɛŝ�ƚĞŶŐŽŶŽ�ůĞ�
s//� ƉƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ� ďŝĞůŽƌƵƐƐĞ͕� Ă� ĐƵŝ͕� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�
>ƵŬĂƓĦŶŬŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ͘���ƋƵĞƐƚĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ǀŝĞŶĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐĂ� ůĂ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ� Ěŝ� ƐŽůĞ� ĐŝŶƋƵĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ŵĞŶƚƌĞ� Ă� ďĞŶ� ĚŝĞĐŝ� ǀŝĞŶĞ� ŝŵƉĞĚŝƚĂ͘� ^ĐĂƩĂŶŽ�

ƋƵŝŶĚŝ� ůĞ� ƉƌŽƚĞƐƚĞ͕� ĐŚĞ� ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ� ĂŶĐŽƌĂ� Ɖŝƶ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚŽƉŽ�ĐŚĞ�>ƵŬĂƓĦŶŬŽ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĞŶŶĞͲ
ƐŝŵĂ� ǀŝƩŽƌŝĂ͘� YƵĞƐƚĂ� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂ� ĚĂůůΖŽƉͲ
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƌŝǀĂůĞ�Ěŝ�
>ƵŬĂƓĦŶŬŽ�^ǀĞƚůĂŶĂ�dŝŬŚĂŶŽǀƐŬĂǇĂ͕�ŝů�ĐƵŝ�ŵĂƌŝƚŽ�
ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�Őŝă�ĂƌƌĞƐƚĂƚŽ�ĚĂů�ƌĞŐŝŵĞ�ĚĞů�ĚŝƩĂƚŽƌĞ͘�
^ĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� dŝŬŚĂŶŽǀƐŬĂǇĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ůĞ� ĞůĞǌŝŽŶŝ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ǀŝŶƚĞ�ĚĂ� ůĞŝ͕�ŵĂ�>ƵŬĂƓĦŶŬŽ�ĂǀƌĞďďĞ�
ŵĂŶŝƉŽůĂƚŽ� ŝů� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĞůĞƩŽƌĂůĞ͘� >ƵŬĂƓĦŶŬŽ͕�
ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĞŐĂ�ƚƵƩŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ŵŽƟǀŝ�ƉŽůŝƟĐŝ͕�ŵĂ�ŵĞŶƚƌĞ�ůƵŝ�ŶĞŐĂ͕�ĨĂ�ĂƌƌĞƐƚĂƌĞ�
Őůŝ�ŽƉƉŽƐŝƚŽƌŝ͗�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŽƌƚĞƌă�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĨƵŐĂ�ŝŶ�
>ŝƚƵĂŶŝĂ�ĚĞůůĂ�dŝŬŚĂŶŽǀŽƐŬĂǇĂ͕�ƚĞƌƌŽƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂůůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĂƚĂ͘�hŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĚĞŐůŝ�
ĂƌƌĞƐƟ�ĚĞŐůŝ�ŽƉƉŽƐŝƚŽƌŝ�ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ�<ŽůĞƐŶŝŬŽͲ
ǀĂ͕�ƵŶĂ�ĚĞŝ�ůĞĂĚĞƌ�ĚĞůůΖŽƉͲƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂƌƌĞƐƚĂƚĂ�ĚĂů�
ƌĞŐŝŵĞ�ďŝĞůŽƌƵƐƐŽ�ĐŽŶ�ůΖĂĐĐƵƐĂ�Ěŝ�ĐŽůƉŽ�Ěŝ�ƐƚĂƚŽ͕�
ŵŝŶĂĐĐŝĂƚĂ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞƐƐĞ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�ŝů�WĂĞͲ
ƐĞ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ĐŽŶĚĂŶŶĂƚĂ�Ă�ďĞŶ�Ϯϱ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ĐĂƌĐĞƌĞ͘
/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ďŝĞůŽƌƵƐƐĞ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟ͕�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�ĚĂůůΖŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ďŝĞůŽƌƵƐͲ
ƐĂ͕�ĚĂůůΖhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͕��ĂŶĂĚĂ�Ğ�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͖�
ŝŶŽůƚƌĞ�DŝŬĞ�WĞŶĐĞ͕� ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�Ěŝ� ƐƚĂƚŽ�ƐƚĂƚƵŶŝͲ
ƚĞŶƐĞ͕�ŽƐƐĞƌǀĂ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�
͞ůŝďĞƌĞ�Ğ�ĐŽƌƌĞƩĞ͘͟

WĞƌ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ďŝƐŽŐŶĂ�ƚŽƌͲ
ŶĂƌĞ� ŝŶĚŝĞƚƌŽ͘� ^ŝĂŵŽ� ŶĞů� ϭϵϵϰ� ŝŶ� �ŝĞůŽƌƵƐƐŝĂ͕�
ůΖhŶŝŽŶĞ�̂ ŽǀŝĞƟĐĂ�ğ�ĐĂĚƵƚĂ�ĚĂ�ƚƌĞ�ĂŶŶŝ�Ğ�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�
ƉĞƌ� ƚĞŶĞƌĞ� ůĞ� ƉƌŝŵĞ� ĞůĞǌŝŽŶŝ� ĚĞŵŽĐƌĂƟĐŚĞ� ĚĞů�
WĂĞƐĞ͘�hŶŽ�ĚĞŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƟ�ğ�ŝů�ŐŝŽǀĂŶĞ��ůŝũĂŬƐĂŶĚƌ�
>ƵŬĂƓĦŶŬŽ͕�ĂƉƉĞŶĂ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶŶĞ�Ğ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ�ƉŽůŝƟĐĂ͕�ŵĂ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ǀŝŶĐĞƌĞ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�;Ğ�
ƵůƟŵĞͿ�ůŝďĞƌĞ�ĞĚ�ĞƋƵĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌŝĂůŝ�ďŝĞͲ
ůŽƌƵƐƐĞ͘��ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�ƉƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƚĞ͕�>ƵŬĂƓĦŶŬŽ�ĨĂ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ƉĞƌ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�Ăů�ƉŽƚĞƌĞ͕�
ƵƐĂŶĚŽ�ŵĞƚŽĚŝ�ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ĚĂů�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ďƌŽŐůŝŽ�
ĞůĞƩŽƌĂůĞ� ĂůůĂ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� ĐŽŶƚƌŽ� Őůŝ� ŽƉƉŽƐŝƚŽƌŝ͘�
>ƵŬĂƓĦŶŬŽ�ƐŝŶ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽƉŽůĂƌŝƚă͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�
ĐĂŵďŝĂƚĂ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ĚĞů�
WĂĞƐĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉĞƐƐŝŵĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
�ŽǀŝĚͲϭϵ͘� >ΖŝŵƉŽƉŽůĂƌŝƚă� ĚĞů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƉŽƌƚĂ�
ĂŶĐŚĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ�ĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ�ůƵŝ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ϮϬϭϭ�Ğ�ŶĞů�ϮϬϭϳ͕�ŵĂ�ůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ�ƋƵĞͲ
ƐƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ŵĂŝ�ŶĞĂŶĐŚĞ�ĂǀǀŝĐŝŶĂƚĂ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�
ϮϬϮϬ͘�>Ă�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶ��ŝĞůŽƌƵƐƐŝĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĐŽƐŞ�
ĨŽƌƚĞ�Ğ�ǀŝŽůĞŶƚĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌƐŝŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂƚĞ�ĂůůĂ�ƉŽůŝƟĐĂ�ƐĐĞŶĚŽŶŽ�ŝŶ�ƐƚƌĂĚĂ�Ă�ƉƌŽƚĞƐƚĂƌĞ͘

&ƌĂŶĐŝƐǌĞŬ�dŽŵĂƐǌ�^ŽůŝŵĞŶĞ

^ŽŶŽ�ŽƌŵĂŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ϲ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ�ŝŶ��ŝĞůŽƌƵƐƐŝĂ͘�ϲ�ŵĞƐŝ�ĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�>ƵŬĂƓĦŶŬŽ�ŚĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂƚŽ�ůΖĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ͘�ϲ�ŵĞƐŝ�Ěŝ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĂ�ƉŽůŝǌŝĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ŵŽƟǀŝ�ƉŽůŝƟĐŝ͕�ŵŝŐůŝĂŝĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƚŽƌƚƵƌĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐĞŶƟŶĂŝĂ�Ěŝ�ĂƌƌĞƐƚĂƟ͘���ƚƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂĐĐĂĚĞǀĂ�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ�ĚĞůůΖ�ƵƌŽƉĂ͕�Ă�
ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϮϬϬϬŬŵ�Ěŝ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚĂů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͘�DĂ�ĐŽŵĞ�ƐŝĂŵŽ�ĂƌƌŝǀĂƟ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƉĂĞƐĞ�ĞƵƌŽƉĞŽ͕�ĚŽǀĞ�ůĞ�ĚŝƩĂƚƵƌĞ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ�
ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ͍



�ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ŝů�
WŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐƉĂƌƟǌŝŽŶĞ�ğ�
ƐŽŐŐĞƩŽ� ĂĚ� ĂƉƉƌŽͲ
ǀ Ă ǌ ŝ Ž Ŷ Ğ � Ě Ğ ů�
ŐŽǀĞƌŶŽ�Ğ�ĚĂƚĂ�ůĂ�
ĐƌŝƐŝ� ŝŶ� ĂƩŽ͕� Đŝ�
ƐŽŶŽ�ĚƵďďŝ�ŝŶ�
ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ�
ĨŽ ƌŵĂ ů ŝ ǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�ĞŶƚƌŽ�ĂƉƌŝůĞ͘���ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ĐŚĞ�
ŝů� ŶƵŽǀŽ� ŐŽǀĞƌŶŽ� �ƌĂŐŚŝ� ƐĐŝŽůŐĂ� ŽŐŶŝ� ŶŽĚŽ� ŝŶ�
ŵĞƌŝƚŽ�ŝů�ƉƌŝŵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͗�ƋƵĞƐƟ�ϮϬϬ�ŵŝůŝĂƌĚŝ͕�Ěŝ�
ĐƵŝ� ƉŽĐŚŝ� Ă� ĨŽŶĚŽ� ƉĞƌĚƵƚŽ͕� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�
ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ƐĞŶǌĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ƉĞƌ�ƌŝƐŽůůĞǀĂƌĞ�
ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ƌŝŶŶŽǀĂƌĞ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ƐĞƩŽƌŝ͕�ŝŶ�ƉƌŝͲ
ŵŝƐ�ůĂ�ƐĂŶŝƚă�Ğ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ƉĂƌƚĞ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞů�
WĂĞƐĞ͘

ZĞŶǌŝ�ŚĂ�ĂůǌĂƚŽ�ƉŽůǀĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�DĞƐ͕�ŝů�͞ DĞĐͲ
ĐĂŶŝƐŵŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă͟�ƵƟůĞ�Ă�ƌŝƐĂŶĂƌĞ�ƵŶ͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�
ĐƌŝƐŝ�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚĂƟ�ĚĞůů͛�ƵƌŽǌŽŶĂ͕�
ƐƚĂďŝůĞŶĚŽ� ƵŶ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ě͛ŝŶƚĞƐĂ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ�
ƌŝĨŽƌŵĞ�ŵŝƌĂƚĞ� Ğ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ƐƵŝ� ƉƵŶƟ� ĚĞďŽůŝ�
ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĞů� WĂĞƐĞ͘� >͛ /ƚĂůŝĂ� ƐĞŵďƌĂ� ĂǀĞƌ�
ŝŵƉĂƌĂƚŽ� ĚĂŝ� ǀŝĐŝŶŝ͕� ^ƉĂŐŶĂ� Ğ� 'ƌĞĐŝĂ͕� ŝ� ƋƵĂůŝ�
ŚĂŶŶŽ� ƌŝĐŽƌƐŽ� Ăŝ� ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ�DĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ�
ƌŝƐƉĞƫǀĞ� ĐƌŝƐŝ͕� ĂĐĐĞƩĂŶĚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�
ƌŝĨŽƌŵĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ͕�ƚƌĂ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ů Ă͛ƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŇĞƐͲ
Ɛŝďŝůŝƚă� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ͘� /� ƉƌĞƐƟƟ� DĞƐ� ƐĂƌĞďďĞƌŽ�
ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ƐƵůůĂ�ƋƵĂůĞ�ŶŽŶ�ğ�
ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĂůĐƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĞĚ�
ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ŵŽƟǀŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ů͛Ğǆ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶŽŶ�ĐŽŶĚŝͲ
ǀŝĚĞ� ŝů� ƌŝĮƵƚŽ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶŽ�Ă� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�
ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŽ͘
�Ăů�WŶƌƌ�ƐƟůĂƚŽ�ĚĂ��ŽŶƚĞ�ƚƌĂƐƉĂƌŝǀĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŵĞŶƟ�ƐƵůůĂ�ƐĂŶŝƚă�ƐĂƌĞďďĞƌŽ�ƉƌŽǀĞŶƵƟ�ĚĂů�ZĞĐŽͲ
ǀĞƌǇ�&ƵŶĚ͕�Ž�EĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ��h͕�ĐŽŵĞ�ůŽ�ŚĂ�ĐŚŝĂͲ
ŵĂƚŽ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͕�ĐŚĞ�ğ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚŽƉŽ�
ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƐƚĂŶǌŝĂŶĚŽ�ŽůƚƌĞ�ϭϴϬϬ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ͘� >͛ŽďŝĞƫǀŽ� ğ� ƵŶ͛�ƵƌŽƉĂ� Ɖŝƶ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ĚŝŐŝƚĂůĞ�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚĞ͘�/ů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝŶŝͲ
ǌŝĂůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ĐŽŶƐŝŐůŝŽ� ğ�
ƐƚĂƚŽ�ĐƌŝƟĐĂƚŽ�ĚĂ�D͘�ZĞŶǌŝ�ƉĞƌ�ǀĂƌŝ�ŵŽƟǀŝ͕�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůĞƩĞƌĂ�Ă��ŽŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ƉŽŝ�ƐƵů�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉƌŽĮůŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘��Ă�ƋƵĞƐƚĂ�Ɛŝ�ĞǀŝŶĐĞǀĂ͕�
Ă�ƐƵŽ�ƉĂƌĞƌĞ͕�ĐŚĞ�ŝů�WƌĞŵŝĞƌ�ĂǀĞƐƐĞ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ�ƵŶĂ�
ƉŝĐĐŽůĂ�ƐŽŵŵĂ�ĂůůĂ�ƐĂŶŝƚă�;ϵ�ŵŝůŝĂƌĚŝͿ�Ğ�ĐŚĞ�ŝ�ϯϲ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ� ĚĞů�DĞƐ� ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ƐƚĂƟ�ƵŶĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ͘��͛ĂůƚƌŽ�ĐĂŶƚŽ�ϴϴ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƟŶĂƟ�
Ă� ĮŶĂŶǌŝĂƌĞ� ƉƌŽŐĞƫ� ǀĞĐĐŚŝ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ƐŽůŽ� ϰϰ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƐƚĂŶǌŝĂƟ� Ă� ŶƵŽǀŝ� ƉƌŽŐĞƫ͘�
ZĞŶǌŝ�ŚĂ�ĂīĞƌŵĂƚŽ�͞ EŽŝ�ƉĞŶƐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƐĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�

ďƵŽŶĞ�ŝĚĞĞ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĂƌůĞ͘�
^ŝ� ĨĂ� ĚĞďŝƚŽ͍� �ĞƌƚŽ͘� DĂ� ů͛ƵŶŝĐŽ� ŵŽĚŽ� Ěŝ�
ĐŽŵďĂƩĞƌĞ�ŝů�ĚĞďŝƚŽ�ğ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�ŶŽŶ�ŝ�ƐƵƐƐŝĚŝ͘͟ �
�ĂůůĞ� ƉĂƌŽůĞ͕� ů͛Ğǆ� ƉƌĞŵŝĞƌ͕ � ğ� ƉĂƐƐĂƚŽ� Ăŝ� ĨĂƫ͕�
ŵĂŶĚĂŶĚŽ�Ă��ŽŶƚĞ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ŐĞƐƟƌĞ�ŝů�ZĞĐŽͲ
ǀĞƌǇ � &ƵŶĚ͕ � ŝŶƟƚŽ ůĂƚŽ � ͞� ŝĂŽ͟ � ;�Ƶ ů ƚƵƌĂ ͕�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͕��ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚăͿ�ĂŐŐŝƵŶͲ
ŐĞŶĚŽ͗�͞ /ů�ĮůŽ�ƌŽƐƐŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ůĞŐĂ�ğ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�ůĂǀŽƌŽ͕�
ƉĞƌĐŚĠ�ĐƌĞĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞ�Ɛŝ�ƉŽƐͲ
ƐĂŶŽ�ĐƌĞĂƌĞ�ŵŝŐůŝĂŝĂ�Ěŝ�ƉŽƐƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘͟
/ů�ĐĂƉŽ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� WŶƌƌ� ŚĂ�ƉƌŽǀĂƚŽ� Ă� ǀĞŶŝƌĞ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ�
ĂůůĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ�ĚĞů�ůĞĂĚĞƌ�/ǀ͕ �ŵĂ�
Đŝž�ŶŽŶ�ğ�ďĂƐƚĂƚŽ͖�ĚŽƉŽ�ŝŶŶƵͲ
ŵĞƌĞǀŽůŝ�ŵŝŶĂĐĐĞ͕�ĚŝƌĞƩĞ�Ž�
ŝŶĚŝƌĞƩĞ͕�ZĞŶǌŝ�ŚĂ�ĚĞĐŝƐŽ�
Ěŝ� ĚĂƌĞ� ŝŶĚŝĞƚƌŽ� ůĞ� ͞ƉŽůͲ
ƚƌŽŶĞ͟�ĚĞůůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ��ĞůͲ
ůĂŶŽǀĂ�Ğ��ŽŶĞƫ͘�

ZĞŶǌŝ�ĂīƌŽŶƚĂ��ŽŶƚĞ�ƐƵů�WEZZ
/ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ŽďŝĞƫǀŽ�ĚĞů�ŐŽǀĞƌŶŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĞƌĂ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƵƌĂ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�;WŶƌƌͿ�ŶĞŝ�ƚĞŵƉŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ͕�ŵĂ�ŝů�
ƐĞŶĂƚŽƌĞ�ZĞŶǌŝ�ŚĂ�ŵĞƐƐŽ�ŝ�ďĂƐƚŽŶŝ�ĨƌĂ�ůĞ�ƌƵŽƚĞ͕�ĐŽŶƚĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝĚĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĚĂů�WƌĞŵŝĞƌ��ŽŶƚĞ͕�ĚĞĮŶĞŶĚŽůŽ�͞ ƐĞŶǌĂ�ĂŶŝŵĂ͟�Ğ�ƉƌŝǀŽ�Ěŝ�ĂŵďŝǌŝŽŶĞ͘

ĐĂŶƚŽ�s/

>Ă�ŵĞůĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐŽƌĚŝĂ

Ěŝ�'ŝĂŶŝŶ��ĂŶ



>Ă�ĐƌŝƐŝ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ğ�
ƐĨŽĐŝĂƚĂ� ŶĞů� ŐŽǀĞƌŶŽ� �ƌĂŐŚŝ� ŶŽŶ� ğ� ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ�
ů͛ĞƉŝůŽŐŽ� ĚĞů� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ZĞŶǌŝ� ƉĞƌ� ƚĞŶƚĂƌĞ� Ěŝ�
ƚŽƌŶĂƌĞ�ĂůůĂ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͘�/ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�
ŝŶŝǌŝž� ŶĞů� ͞ůŽŶƚĂŶŽ͟� ^ĞƩĞŵďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� ƋƵĂŶĚŽ�
ĨŽŶĚž�/ƚĂůŝĂ�sŝǀĂ͘� /ƚĂůŝĂ�ǀŝǀĂ�ĨƵ�ƵŶ�ĨƵůŵŝŶĞ�Ă�ĐŝĞů�
ƐĞƌĞŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�W��Ğ�ƉĞƌ�ƚƵƩŽ�ŝů�ĐĞŶƚƌŽ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ĞĚ�ŝŶ�
ŵĞŶŽ� Ěŝ� Ϯϰ� ŽƌĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ŶƵŽǀŽ� ƉĂƌƟƚŽ� Ɛŝ� ĨĞĐĞ�

�ŽƉŽ� ůĂ� ĚŝƐĨĂƩĂ� ĚĞů� ϰ�DĂƌǌŽ� ϮϬϭϴ͕� ĐŚĞ� ĂǀĞǀĂ�
ǀŝƐƚŽ�ůΖĂƐĐĞƐĂ�ĚĞů�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ϱ�^ƚĞůůĞ�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�
ƵŶĂ�ƐĐŽŶĮƩĂ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�ZĞŶǌŝ�ĚĞĐŝƐĞ�Ěŝ�
ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞů�W��

Ğ�Ěŝ�ƌŝƟƌĂƌƐŝ�ĚĂů�ƉĂŶŽƌĂŵĂ�ƉŽůŝƟĐŽ͕�ĐŽŵĞ�
ƉƌŽŵĞƐƐŽ͖� ŵĂ͕� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ŝŶŝǌŝž� ůĂ�
ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝů�ƌŝƚŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ŐƵŝĚĂ�
ĚĞůůĂ� ĐŽĂůŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĐĞŶƚƌŽ� ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕� Ă�
ĐĂƉŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂƌƟƚŽ�ŶƵŽǀŽ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�
ĮŶĂ ůŵĞŶƚĞ � ƌ ŝ Ɖ ƌĞŶĚĞ ƌĞ � ů Ă�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĚĞŝ� ƉĂƌƟƟ�
�Ě � ƉĞƌƐŽŶĂŵ͕ � ĐŽŵĞ� Đ ŝ�
ŝŶƐĞŐŶž��ĞƌůƵƐĐŽŶŝ�ĂŶŶŝ�ĨĂ͕�
Ğ�ĐŽŵĞ�Đŝ�ƐƚĂ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ŝů�
ŵĂŝ� ƐŝůĞŶǌŝŽƐŽ� DĂƩĞŽ�
^ĂůǀŝŶŝ͘� /ů� ƚĞŶƚĂƟǀŽ� Ěŝ�
ZĞŶǌŝ͕�ƉĞƌž͕� ƌŝƐƵůƚĂ�ŵŽůƚŽ�
Ɖŝƶ� ĐĂŽƟĐŽ͕� ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�

ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝ� ĚĂ� ƵŶ� ƉŽ͛� ƚƵƫ� Őůŝ� ƐĐŚŝĞƌĂŵĞŶƟ�
ŵŽĚĞƌĂƟ�Ğ�ƚĞŶƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĚĂ�
ĞŐĞŵŽŶĞ͘��ŽŵĞ�Đŝ�ŝŶƐĞŐŶĂ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ŝ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�
ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�ŝů�ƉĂƐƐĂƚŽ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨĂůůŝŵĞŶƚĂƌŝ͘

ƐƚƌĂĚĂ� ŶĞů� ^ĞŶĂƚŽ� Ğ� ŶĞůůĂ� �ĂŵĞƌĂ� ĐŽŶ� ƉŝĐĐŽůŝ�
ŶƵŵĞƌŝ� ŵĂ͕� ĐŽŵĞ� ƐƟĂŵŽ� ǀĞĚĞŶĚŽ� ŽŐŐŝ͕�
ƚƵƩ͛ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ� ŝƌƌŝƐŽƌŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐƚĂďŝůŝƚă� ƉŽůŝƟĐĂ͘�
YƵĞƐƚŽ� ŶƵŽǀŽ� ƉĂƌƟƚŽ� ĨƵ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ƵŶ�
ƚĞŶƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ƌŝĂǀǀŝĐŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ăů�ƉŽƉŽůŽ͕�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�
ĂŐůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐƌĞĚĞƌĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂƐƐĞ�
ƵŶĂ� ůŝŶŐƵĂ� ĚŝǀĞƌƐĂ� ĚĂů� ƉŽůŝƟĐŚĞƐĞ͕� ŝŶƐŽŵŵĂ�
ƵŶ͛ĂŶƚĞƉƌŝŵĂ� ĚĞŐŶĂ� ĚĞůů͛ĞŶŶĞƐŝŵŽ� ƉĂƌƟƚŽ�
ƉŽƉƵůŝƐƚĂ͕� ƉƵƌ� ƌĞƐƚĂŶĚŽ� ǀŝĐŝŶŽ� ĂŐůŝ� ŝĚĞĂůŝ� ĚĞů�
ĐĞŶƚƌŽ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�ƋƵĂůŝ�ĞŐƵĂŐůŝĂŶǌĂ͕�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ůŝďĞƌƚă�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͘�DĂ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�Őůŝ�ŝŶƚĞŶƟ�ĞƌĂŶŽ�
ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘

YƵĞƐƚĂ� ĐƌŝƐŝ� Ěŝ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ğ� ƚƵƩŽ� ƚƌĂŶŶĞ� ĐŚĞ� ƵŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ZĞŶǌŝ͗�ŵĂůŐƌĂĚŽ�ĚŝĐŚŝĂƌŝ�ƐĨĂĐĐŝĂƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ŵŽƐƐĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�
Ăůů Ă͛ǀǀĞŶƚŽ�ĚĞů�ŐŽǀĞƌŶŽ��ƌĂŐŚŝ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ğ�
ŽƌŵĂŝ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐĂ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ƌŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƚŽ�
ŶĞůůĂ� ƐƵĂ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚă͕� ĂĚĚŽŵĞƐƟĐĂƚŽ� ĐŽŶ� ůĂ�
ƉƌŽĐůĂŵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �ůĞŶĂ� �ŽŶĞƫ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞůůĞ�
WĂƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ğ� ĨĂŵŝŐůŝĂ͕� ŵĂ� ĐŽƐƚƌĞƩŽ� ĂĚ�
ĞƐƐĞƌĞ� ů͛ƵůƟŵĂ� ƌƵŽƚĂ� ĚĞů� ĐĂƌƌŽ͕� ǀŝƐƚŽ� ŝů� ƐƵŽ�
ƚĞŶƚĞŶŶĂŶƚĞ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĂŐŝƌĞ͘
KŐŶŝ�ŵŽƐƐĂ�ƉŽůŝƟĐĂ�Ěŝ�ZĞŶǌŝ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�
ğ� ĨƌƵƩŽ� ĚĞů� ƐƵŽ� ŶĂƌĐŝƐŝƐŵŽ͕� ǀŝƐƟ� ŝ� ƐƵŽŝ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ� ŽŶĚŝǀĂŐŚŝ� Ğ� ůĞ� ƐĐĞůƚĞ� Ěŝ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ͕� Ğ� ƐĞŵďƌĂ� ĚƵŶƋƵĞ� ůΖŝŶĐĂƌŶĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ĐĞůĞďƌĞ� ĂĨŽƌŝƐŵĂ� ĂŶĚƌĞŽƫĂŶŽ� ͞/ů� ƉŽƚĞƌĞ�
ůŽŐŽƌĂ�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ĐĞ�ů͛ŚĂ͘͟ �

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�>ĞƉŽƌĞ

/ů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƌŝƐƵůƚĂǀĂ�ƉƌŽƉŝǌŝŽ͕�ŝů�ŐŽǀĞƌŶŽ��ŽŶƚĞ�
ĞƌĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ĐĂĚƵƚŽ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞů�ǀĂŵƉŝƌŝĐŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�
Ěŝ� ƉŽƚĞƌĞ� ƐĂůǀŝŶŝĂŶŽ͕� Ğ� ZĞŶǌŝ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ǀŽůĞǀĂ�
ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉŝĂŶŽ͕�ĚĞĐŝƐĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ŝů�
:ĞƉ� 'ĂŵďĂƌĚĞůůĂ� ĚĞůůĞ� ĐĂŵĞƌĞ� ŶĞů� ŶĞŽŶĂƚŽ�
'ŽǀĞƌŶŽ��ŽŶƚĞ��ŝƐ͘�DŽƐƚƌĂŶĚŽƐŝ͕�ĐŽŵĞ�ĂďďŝĂŵŽ�
ǀŝƐƚŽ͕� ƉƌŽŶƚŽ� Ă� ĨĂƌ� ƐĂůƚĂƌĞ� ŝů� ƚƵƩŽ� ĐŽŶ� ŝů� ƐƵŽ�
ƚĞŶƚĂƟǀŽ�Ěŝ�ƟƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽƌĚĂ͘

�ŶĐŽƌĂ�ŵŽůƚŽ� ŐŝŽǀĂŶĞ͕�ŵĂ�Őŝă�ƵŶ�ǀĞƚĞƌĂŶŽ͘��ŽŶ� ůĂ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů� ŐŽǀĞƌŶŽ�
�ƌĂŐŚŝ͕�ŝů�ϯϰĞŶŶĞ�>ƵŝŐŝ��ŝ�DĂŝŽ�ƐĂƌă�ů͛ƵŶŝĐŽ�ƉŽůŝƟĐŽ�ĂĚ�ĂǀĞƌ�ĨĂƩŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ƚƌĞ�
ĞƐĞĐƵƟǀŝ͘��ŽƉŽ�ĂǀĞƌ� ŐŝŽĐĂƚŽ͕�ŶĞůůĞ�ƵůƟŵĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ͕�ĚĂ�ͨƉŽŶƟĞƌĞͩ�ĚĞŝ�ϱ^�ŶĞůůĂ�
ƉĂƌƟƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĞƐĞĐƵƟǀŽ͕�ŚĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ŝů�DŽǀŝŵĞŶƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͘���ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŝŶ�ŵŽůƟ�Ă�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ĐƌŽŶĂĐĂ�ĚĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĐŽŶǀƵůƐŝ�ŐŝŽƌŶŝ�
ŝŶ�ĐĂƐĂ�ƉĞŶƚĂƐƚĞůůĂƚĂ͕�ƋƵĂŶĚŽ��ŝ�DĂŝŽ�ŝŶĐŽŶƚƌž�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ů͛Ğǆ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůůĂ� �ĐĞ� Ğ� ĚŝƐƐĞ� ĐŚĞ� ͨŐůŝ� ĂǀĞǀĂ� ĨĂƩŽ� ƵŶ͛ŽƫŵĂ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞͩ͊� KƉŝŶŝŽŶĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�ĚĂů�ŶƵŽǀŽ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕ �ĐŚĞ�ůŽ�ŚĂ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�Ăů�ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ͘͘͘

,�PHPH�GL�2WWDYLR



DĂ� ůĞ� ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ� ĚĞů� ĐĞŶƚƌŽĚĞƐƚƌĂ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�
ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĂƩĞƐĞ�ĚĂůůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůͲ
ƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�DĂƩĂƌĞůůĂ�ĐŽŶ��ƌĂŐŚŝ͕�Ăů�
ƋƵĂůĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĸĚĂƚĂ�ůĂ�ŐƵŝĚĂ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ͗�
ƵŶ�ĚŝƌĞƫǀŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�͞ĐŽů�ďŝůĂŶĐŝŶŽ͟�ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵͲ
ƌĂƌĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌƟ͕�ĚĂůů Ă͛ůƚƌĂ�
ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƉŽůŝƟĐŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ĂƌĞĂ͕�ŐŝƵƐƚŽ�
ƉĞƌ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ŶĞůůĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƟ�ƌŝƵŶŝŽŶŝ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝ͘�dƌĂ�ŝ�ƉŽůŝƟĐŝ�ĚĞů�͞ƚƵƫ�ĚĞŶƚƌŽ͟�ŶŽŶ�
ĮŐƵƌĂ�ĂůĐƵŶ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ƉĞƌ�&ƌĂƚĞůůŝ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
Ɛŝ�ĂŶŶŽǀĞƌĂŶŽ�ŵŝŶŝƐƚƌŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�&ŽƌǌĂ�/ƚĂůŝĂ�
Ğ�ĚĂůůĂ�>ĞŐĂ�;Ŷ͘Ě͘ƌ͘ Ϳ͘

'ŝŽǀĂŶŶĂ�/ĂŶŶĞůůĂ

WƌŽƉƌŝŽ� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ� ŵĂůĂƫĂ� ŝŶŝǌŝĂǀĂ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŵďĂƩƵƚĂ͕� Ğ� Ɛŝ� ƐƉĞƌĂǀĂ� ĨŽƐƐĞ� ĚĞďĞůůĂƚĂ� ĚĂŝ�
ƚĂŶƚŽ�ĚĞƐŝĚĞƌĂƟ�ǀĂĐĐŝŶŝ͕�Ăŝ�ƉŝĂŶŝ�ĂůƟ�ůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂͲ
ƟĐŚĞ�ǀĞƌƚĞǀĂŶŽ�ƐƵ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ͕�ĚŝŵĞŶƟͲ
ĐĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝů�ĚƌĂŵŵĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ŵĞƐƐŽ� ŝŶ� ŐŝŶŽĐĐŚŝŽ� ů͛ŝŶƚĞƌŽ� WĂĞƐĞ͘� DĂ� ĐŽƐĂ�
ŚĂŶŶŽ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�WĂƌƟƟ�ĚĞůůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ͕�Ž�
ŵĞŐůŝŽ͕�ĐŽƐĂ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ�ĚĂ�ĚŝƌĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉŽůŝƟĐŝ�
ƐƵůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĞŶĂ�ƚƌĂƐĐŽƌƐĂ͍�^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶ�ďĂůůŽ�Đ͛ĞƌĂŶŽ�ůĞ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůŝ�ĚĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͕�
ĐŚĞ�ĨĂĐĞǀĂŶŽ�ůĞǀĂ�ƐƵůůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽůƟ�ƐĐŚŝĞͲ
ƌĂŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ĂůůĞ�ƵƌŶĞ͘��ůůŽƌĂ�ů Ă͛ůůĞƌƚĂ�ĐŽǀŝĚͲ
ϭϵ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĐŽƐŞ�ƚĂŶƚŽ�Ěŝ�ƉĞƐŽ͕�ƐĞ�Ɛŝ�ƉŽƚĞǀĂŶŽ�ĐƌĞͲ
ĂƌĞ�͚ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƟ�ĞůĞƩŽƌĂůŝ͛͘ �^ƵĐĐĞĚĞǀĂ͕�ƋƵŝŶͲ
Ěŝ͕�ĐŚĞ�Đŝž�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ǀĞŶƵƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂƌĞ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĂůƚƌŽ�
ĐŚĞ� ƵŶĂ� ĐŽĂůŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƉƌĞŵĞƐƐĞ� ƐƵů� ƐĞŶƐŽ� Ěŝ�
ƐƚƌĞƐƐ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ� ƚƵƫ�Őůŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͕�ĚŽƉŽ� ƚƵƫ�
ƋƵĞƐƟ�ŵĞƐŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ůŽƌŽ�ŝŵƉĞĚŝƚŽ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�
ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ͘�^ŝůǀŝŽ��ĞƌůƵƐĐŽŶŝ͕�ƐƵ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƐĐŝĂ͕�ƉƵŶƚĂǀĂ�Ă�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ǀŽƟ�ŝŶĐŽƌĂŐͲ
ŐŝĂŶĚŽ�ƵŶ͛ƵŶŝŽŶĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ�ĐŽŵĞ͗�ͨ hŶ�
ŐŽǀĞƌŶŽ�ĐŚĞ�ƵŶŝƐĐĂ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŝů�WĂĞƐĞ͘��ƌĞĚŽ�ĐŚĞ�
Őůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ŽŐŐŝ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝĂŶŽ�ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĨƌĂ�ŝ�ƉĂƌƟͲ
Ɵ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ĨŽƌǌĞ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ĚĞů�WĂĞƐĞ�Ɛŝ�ŵĞƩĂŶŽ�
ŝŶƐŝĞŵĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ƵƐĐŝƌĞ�
ĚĂůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ͘�WĂƌůŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽůŝƟĐĂ͕�ŵĂ�
ĚĞůů͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ĚĞůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ͕� ĚĞůůĂ�
ƐĐŝĞŶǌĂͩ͘� YƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ů͛Ğǆ� �ĂǀĂůŝĞƌĞ� ĚŝĐĞǀĂ� Ěŝ�
ǀŽůĞƌĞ� ğ͗� ͨEŽŶ� ƵŶ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ͕� ŵĂ� ƵŶ�
ŐŽǀĞƌŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽ�ĚĞůů͛/ƚĂůŝĂ͕�ĚĞůůĞ�ĞŶĞƌŐŝĞ�
ŵŝŐůŝŽƌŝ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� WĂĞƐĞ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ĐŚŝĂƌŽ�Ğ�ƐĞƌŝŽ�Ěŝ�ƉŽĐŚĞ�ĐŽƐĞ�ĚĂ�ĨĂƌĞ�Ğ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝǀŝͲ
ĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ůΖ�ƵƌŽƉĂ͘� ^Ğ� ŝŶǀĞĐĞ� ƵŶŝƚă� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƐƐĞ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƐŽŵŵĂƌĞ� ŝ� ǀŽƟ� ĚĞůů͛ŽƉͲ
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ĚĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͕�ŐĞŶĞƌĂŶĚŽ�
ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƉĂƌĂůŝƐŝ͕�ĂůůŽƌĂ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀŝƌĞďďĞ�Ă�ŶƵůůĂ͕�
ŵĞŐůŝŽ� ŝů� ǀŽƚŽͩ͘� �ŽŶ� ƋƵĞƐƚĞ� ƉĂƌŽůĞ� �ĞƌůƵƐĐŽŶŝ͕�
ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�&ŽƌǌĂ�/ƚĂůŝĂ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƉĂƵƌĂ�
Ěŝ�ŵĞƩĞƌƐŝ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŐŝŽĐŽ�Ğ�Ɛŝ�ğ�ĚĞĮŶŝƚŽ�
ĐŽŵĞ�ůĂ�͞ ƉĂƌƚĞ�ŵŝŐůŝŽƌĞ͟�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽĚĞƐƚƌĂ͕�ƋƵĞůůĂ�
ůŝďĞƌĂůĞ͕�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͕�ĞƵƌŽƉĞŝƐƚĂ�Ğ�ŐĂƌĂŶƟƐƚĂ͘�&ĂǀŽͲ
ƌĞǀŽůĞ�ĂůůĂ�ǀŝĂ�ĚĞů�ǀŽƚŽ�ĞƌĂ�ĂŶĐŚĞ�'ŝŽƌŐŝĂ�DĞůŽŶŝ�
;&Ě/Ϳ͕�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂǀǀĞƌƐĂƌŝĂ�ĚĞů�ŐŽǀĞƌŶŽ�ŝŶ�ĐĂĚƵƚĂ�
Ğ�ĂŶĐŚĞ�ůĞŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŽƐĂ�Ěŝ�ƌĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕�
ƉƌŽŵĞƩĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŚĞ͕�Ă�ƐƵŽ�ĚŝƌĞ͕�ŝů�Dϱ^�
ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ�ƐĂƉƵƚŽ�ĚĂƌĞ͗�ͨ/ů�ĐĞŶƚƌŽĚĞƐƚƌĂ�Ɛŝ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞƌă� ĐŽŵƉĂƩŽ͗� ƐŝĂŵŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� Ă� ĚĂƌĞ�
ĂůůΖ/ƚĂůŝĂ� ƵŶΖĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� ƉĞƌ� ĨĂƌ� ĮŶŝƌĞ� ƋƵĞƐƚĂ�
ƉĂŶƚŽŵŝŵĂ�ŝŶĚĞŐŶĂͩ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŝ�ƚƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�Ͳ��ĞƌůƵƐĐŽŶŝ͕�DĞůŽŶŝ�Ğ�^ĂůǀŝŶŝ�Ͳ�Ɛŝ�
ƐŽŶŽ� ƵŶŝƟ� ƉĞƌ� ŽƉƉŽƌƐŝ� Ăů� ĐŽŶƟŶƵƵŵ�
ĚĞůů͛ĂƩƵĂůĞ� ŐŽǀĞƌŶŽ͘� �ŐŐŝƵŶŐĞǀĂ� ůĂ�
DĞůŽŶŝ͗�ͨ �ďďŝĂŵŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ƉƌĞŽĐͲ
ĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŽ�
ŝŶĐĂƉĂĐĞ͗�ƐĞƌǀĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�
ƌĂƉŝĚĂ͘��ďďŝĂŵŽ�ƌŝƉƌŽƉŽƐƚŽ�Ăů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĞůĞͲ
ǌŝŽŶŝ͘� YƵŝŶĚŝ� ƵŶ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ĐŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĐŽĞƐŽ� Ğ� ŵĂŐŐŝŽͲ
ƌĂŶǌĂ� ƐŽůŝĚĂ͘� WŝĞŶĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝͲ

ůŝƚă�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ƐƵ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ƵƟůŝ�Ă�ŝƚĂůŝĂŶŝ͘�
EŽ�ĂĚ�ĂƉƉŽŐŐŝŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͖�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ƋƵŝŶĚŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�
ůΖŝƉŽƚĞƐŝ� Ěŝ� ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� �ĂŵĞƌĞ� Ğ� ĚĞů�
ƌŝĐŽƌƐŽ� ĂĚ� ĞůĞǌŝŽŶŝͩ͘� /ů� ĐĞŶƚƌŽĚĞƐƚƌĂ� ĂƵƐƉŝĐĂǀĂ�
ĐŚĞ�ĨŽƐƐĞ�ĐŽƐŞ�ŽīĞƌƚĂ�ĂŐůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ĚĂƌĞ�ǀŝƚĂ�ŝŶ�ďƌĞǀĞ�ƚĞŵƉŽ�ĂĚ�ƵŶ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ĐŽĞƐŽ͕�
ĐŽŶ� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ĐŽŵƵŶĞ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ� ĚĂŐůŝ�
ĞůĞƩŽƌŝ�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĨŽƌƚĞ�ƉĞƌ�ĂīƌŽŶͲ
ƚĂƌĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ďƌĞǀŝ�ŝ�ŐƌĂǀŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚĞůůĂ�ŶĂǌŝŽŶĞ͘�
/ů�ĐĞŶƚƌŽĚĞƐƚƌĂ͕�ĐŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂ�ϭϰ�ƌĞŐŝŽŶŝ�ƐƵ�ϮϬ͕�ŚĂ�
ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĨĞƌŝƚŽ� Ăů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ�
ZĞƉƵďďůŝĐĂ� ůĂ� ĐŽŵƵŶĞ� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ� ŝŶ�ĐƵŝ�
ǀĞƌƐĂ�ůΖ/ƚĂůŝĂ͕�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ͨ ğ�ƐƚĂƚĂ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĂ�ĚĂ�
ƵŶ�'ŽǀĞƌŶŽ� ŝŶĐĂƉĂĐĞ� Ğ� ŶĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� Ěŝ�
ƉĂůĂǌǌŽ͘�>Ă�ĐƌŝƐŝ͕�ĐĂƵƐĂƚĂ�ĚĂŝ�ůŝƟŐŝ͕�ĚĂůůĂ�ǀĂŶŝƚă�Ğ�
ĚĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƐƚĂǀĂ�Ăů�ŐŽǀĞƌŶŽ͕�
ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƌĂƉŝĚĂ� Ğ� ŝŶĐŝƐŝǀĂͩ͘�
,ĂŶŶŽ�ĂīĞƌŵĂƚŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�Ěŝ�ƉŽƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ƉƌŝŵŽ�
ŽďŝĞƫǀŽ� ůĂ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ� ĚĞŐůŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͘� /Ŷ� ĐŚĞ�
ŵŽĚŽ͍� ^ƉŝŶŐĞŶĚŽůŝ� ĂůůĞ� ǀŽƚĂǌŝŽŶŝ͕�
ĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ� ƐŽůŽ�ŶŽŶ� ƐĂƌĞďďĞ�
ƐƚĂƚĂ�ƐŝĐƵƌĂ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞ�ƚƌĂͲ

ƐĐƵƌĂƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�

ŝů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ͘

/ů�'ŽǀĞƌŶŽ�ĚĞů�WƌĞŵŝĞƌ��ŽŶƚĞ�ĐĂĚĞ͕�ŵĂůŐƌĂĚŽ�Đŝ�ĂďďŝĂ�ƚĞŶƵƟ�Ăů�͚ ƐŝĐƵƌŽ͛�
ĚĂůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ůĞŐĂƚĂ�Ăů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘



&ĂƵƐƚŽ��ĞƐŝĚĞƌŝŽ

>Ă� ƐĐĞůƚĂ� Ěŝ� ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ� ĂĚ� ƵŶ� ŐŽǀĞƌŶŽ� ƚĞĐŶŝĐŽ�
ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĚĞůŝĐĂƚĂ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�
ƌĂƉŝĚĂ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ƐĐŽŶŐŝƵƌĂŶĚŽ�ďŝƐƟĐĐŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�Ğ�
ƌŝƚĂƌĚŝ͘� �ŝĨĂƫ͕� ůΖŽƉŝŶŝŽŶĞ� ƉƵďďůŝĐĂ� ŶŽŶ� ŚĂ� ƉĞƌ�
ŶƵůůĂ�ŐƌĂĚŝƚŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�DĂƩĞŽ�ZĞŶǌŝ�Ͳ�ůĞĂĚĞƌ�Ěŝ�
/ƚĂůŝĂ�sŝǀĂ�Ͳ�ĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĚĞĐŝƐŽ�
Ěŝ� ĂƉƌŝƌĞ� ƵŶĂ� ĐƌŝƐŝ� Ěŝ� ŐŽǀĞƌŶŽ͘� /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� ůĂ�
ŶŽŵŝŶĂ� Ěŝ� DĂƌŝŽ� �ƌĂŐŚŝ͕� Ğǆ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ�
�ĂŶĐĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĞƵƌŽƉĞĂ͕� ƐĞŵďƌĂ� ĂǀĞƌ� ŵĞƐƐŽ�
ĚΖĂĐĐŽƌĚŽ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƚƵƫ͘�EĞů�ƐƵŽ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ăů�^ĞŶĂͲ
ƚŽ͕�ŚĂ�ƌŝďĂĚŝƚŽ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ƐƵŽ�
ŐŽǀĞƌŶŽ� ŶŽŶ� ƐŝĂ� ĚĞƩĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ� ƉĂƐƐŽ� ŝŶĚŝĞƚƌŽ�
ĚĞůůĞ�ĨŽƌǌĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ͕�ŵĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƐƐŽ�ĂǀĂŶͲ
Ɵ͗�ƵŶ�ĂƩŽ�ĐŽůůĞƫǀŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ƉĞƌ�ŝů�ďĞŶĞ�
ĚĞŐůŝ�ĞůĞƩŽƌŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ƐƵů�ĐƵŝ�
ĨƵƚƵƌŽ�Ɛŝ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ƉƌŽƐƐŝŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ͘�
/Ŷ� /ƚĂůŝĂ� ŚĂ� ŐƵĂƌŝƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ŵĂů� Ěŝ� ƉĂŶĐŝĂ͕� ƌŝƵͲ
ƐĐĞŶĚŽ�ĮŶĂŶĐŚĞ�Ă�͞ĐŽŶǀĞƌƟƌĞ͟�DĂƩĞŽ�^ĂůǀŝŶŝ͕�
ƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�>ĞŐĂ͕�ĂůůΖĞƵƌŽƉĞŝƐŵŽ͘��ůůΖĞƐƚĞƌŽ͕�
ŝŶǀĞĐĞ͕�ůĞ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚŝ�ƚĞƐƚĂƚĞ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂŶŽ�ůĂ�ůĞǀĂͲ
ƚƵƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ƉƌĞŵŝĞƌ͕ �ĨƌĂ�ŝ�ĐƵŝ�
ŽďďŝĞƫǀŝ� ƌŝĞŶƚƌĂ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� ĚĞů�
ƉƌĞƐƟŐŝŽ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ƉĂĞƐĞ͘� dƵƩĂǀŝĂ͕�
ƉĞƌŵĂŶŐŽŶŽ� ĂůĐƵŶĞ� ƉĞƌƉůĞƐƐŝƚă͕� ůĞŐĂƚĞ�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĂůůĞ�ŶŽŵŝŶĞ�ĚĞŝ�ŵŝŶŝƐƚƌŝ͕� ĨƌĂ� ŝ�ƋƵĂůŝ�
ƐƉŝĐĐĂŶŽ�ƌŝĐŽŶĨĞƌŵĞ�ĐŽŵĞ�^ƉĞƌĂŶǌĂ�Ğ��ŝ�DĂŝŽ�
ŵĂ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƐŽƌƉƌĞƐĞ�ĐŽŵĞ�ŝ�ƚƌĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ěŝ�
&ŽƌǌĂ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ůĂ�ŶŽŵŝŶĂ�Ěŝ�'ŝŽƌŐĞƫ�ĂůůŽ�^ǀŝůƵƉƉŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘
>ΖĂŐĞŶĚĂ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ğ�ůƵŶŐĂ͕�ŝů�
ƚĞŵƉŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉŽĐŽ͘�/ů�
ŐŽǀĞƌŶŽ��ƌĂŐŚŝ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�
ĚĞŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ� ƚĞĐŶŝĐŝ͕� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ� ƉĞƌž� ƵŶĂ� ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�
ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůĞ͗�ŶŽŶ�ĚŽǀƌă�ƚĂŐůŝĂͲ
ƌĞ͕� ďĞŶƐŞ� ƐƉĞŶĚĞƌĞ͘� /ů� ZĞĐŽͲ
ǀĞƌǇ�WůĂŶ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ƵŶΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� ƐĞŶǌĂ� ƉƌĞĐĞͲ
ĚĞŶƟ�ƉĞƌ�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ�
ƌŝƐŽůůĞǀĂƌĞ� ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�
Ɛ Ğ Ʃ Ž ƌ ŝ ͘ � Ϯ Ϯ Ϯ � ŝ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĞƵƌŽ�
ŵ Ğ Ɛ Ɛ ŝ � Ă�

ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĂůůΖh�͕�ĚĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�Ğ� ŝŶǀĞƐƟƌĞ�
ƐƵ�ƚĞŵŝ�ƋƵĂůŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ͕�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͕�ƐĂŶŝƚă͕�ƐĐƵŽůĂ�ĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽͲ
ŶĞ͘�/�ƚĞŵƉŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐƉĂƌͲ
ƟǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚƌĞƫƐƐŝŵŝ͗�ŝů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƵůƟŵŽ�ğ�ŝů�ϯϭ�
ĂƉƌŝůĞ͘� /Ŷ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ�Ăǀƌă� ŝŵƉĂƌĞŐŐŝĂďŝůĞ� ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶǌĂ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ŵŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĂ�dƌĂŶƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ZŽďĞƌƚŽ� �ŝŶŐŽůĂŶŝ͕� ĐŚĞ�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ĂǀĞƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŽ�Ă�Ɖŝƶ�ĚΖƵŶ� ƚĞƌǌŽ�ĚĞůůĞ�
ƌŝƐŽƌƐĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝ�Ěŝ�sŝƩŽͲ
ƌŝŽ��ŽůĂŽ͕�ĂůůĂ�dƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĞĚ��ŶƌŝĐŽ�'ŝŽͲ
ǀĂŶŶŝŶŝ͕�ĂůůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͕�ůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĂƌƌŝǀĂ�
Ă� ƐĮŽƌĂƌĞ� ŝů� ϵϬй� ĚĞŝ� ĨŽŶĚŝ� ƚŽƚĂůŝ͘� WĂƌĞ� ƋƵŝŶĚŝ�
ĐŚŝĂƌĂ�ůΖŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ƌĂŐŚŝ�Ěŝ�ĚĂƌ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƉƌŽͲ
ŐĞƩŽ� Ă� ůƵŶŐŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ͕� ƉŽŶĞŶĚŽ� ůĞ� ďĂƐŝ� ƉĞƌ�
ƵŶΖ/ƚĂůŝĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĞĞŶ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�ĞĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͘
�ůƚƌŽ�ƚĞŵĂ�ĐĂůĚŽ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůΖŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘�
�ƌĂŐŚŝ�ƐĞŵďƌĞƌĞďďĞ�ǀŽůĞƌ�ƉƌŽůƵŶŐĂƌĞ�ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�
ĚĞůůΖĂŶŶŽ� ƐĐŽůĂƐƟĐŽ�ĮŶŽ� ĂůůĂ� ĮŶĞ�Ěŝ� ŐŝƵŐŶŽ͕� ŝŶ�
ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ�ůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�ƉĞƌƐĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�/ŶƵƟůĞ�ĚŝƌĞ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ĂďďŝĂ�ƐĐĂƚĞŶĂƚŽ� ůΖŝƌĂ�Ěŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ�ĞĚ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƟ͕�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌƐŝ� ƐĨŽƌǌĂƟ� ĂŶĐŽƌ� Ěŝ� Ɖŝƶ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝ� ŐŝŽƌŶŝ� Ěŝ� ĚŝĚĂƫĐĂ� Ă� ĚŝƐƚĂŶǌĂ͘�
/ŶŽůƚƌĞ͕� ƵŶĂ� ƌŝĨŽƌŵĂ� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝĂ�
ƐĂƌĞďďĞ�ŵŝƌĂƚĂ�Ă� ƌĂīŽƌǌĂƌĞ�
ŝů� ƌƵŽůŽ� ĚĞůůĂ� ƐĐƵŽůĂ�
ĐŽŵĞ� ƌĂŵƉĂ�Ěŝ� ůĂŶͲ
ĐŝŽ� ƉĞƌ� ŝů� ŵŽŶĚŽ�
ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞŶĚŽ�ŵŽĚŝĮͲ
ĐŚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝ�Ăŝ�
ŵŽĚĞůůŝ� ĞƵƌŽͲ
ƉĞŝ�Ɖŝƶ�ǀŝƌƚƵŽƐŝ͘�
�ŝƐĐŽƌƐŽ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƐƐŽ�ğ� ŝŶǀĞĐĞ�
ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝƵͲ
ƐƟǌŝĂ� ĐŝǀŝůĞ͕�ƉĞƌ�
ůĂ�ĐƵŝ�ůĞŶƚĞǌǌĂ�Ğ�
ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�
ů Ζ / ƚĂů ŝĂ� ĚĞͲ
ƟĞŶĞ� ĚŝǀĞƌƐŝ�
ƉƌŝŵĂƟ͘� �� ŶĞͲ
ĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƐŶĞůůŝƌĞ�
ůĂ�ďƵƌŽĐƌĂǌŝĂ� ůĞŐĂͲ
ƚĂ� ĂůůĞ� ĐĂƵƐĞ� Đŝǀŝůŝ͕�
ƉŽŝĐŚĠ� ůΖĞƐƚĞŶƵĂŶƚĞ�
ŝŶĞĸͲ

ĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĂƩƵĂůĞ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ŝŶŇƵŝƌĞ�ŶĞŐĂͲ
ƟǀĂŵĞŶƚĞ� ƐƵůůĞ� ǀŝƚĞ� ĚĞŝ� ĚŝƌĞƫ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͕� Ɛŝ�
ƚƌĂĚƵĐĞ� ŝŶ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͘� /Ŷ� ĞīĞƫ͕� ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ğ� ƐŝŵŝůĞ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ĚĞŝ� ǀĂĐĐŝŶŝ͘�
>ΖŽďďŝĞƫǀŽ� ğ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ůĂ� ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŽƐŝ͕�ŵŝƌĂŶĚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƌŝƚŵŽ�ŝĚĞͲ
ĂůĞ�Ěŝ�ϰϬϬ͘ϬϬϬ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶŝ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͘�̂ ĐŝŽŐůŝĞŶĚŽ�
ŝů�ŶŽĚŽ�ĚĞůůΖŝŵŵƵŶŝƚă͕� ůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŐŽĚƌĞďďĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ� ŶŽƚĞǀŽůĞ� ƐƉŝŶƚĂ͗� ůĂ� Őŝă� ĐŝƚĂƚĂ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�Ɛŝ�ƌŝĚƵƌƌĞďďĞ͕�Ğ�ƐĞƩŽƌŝ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƌŝƐƚŽͲ
ƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ƚƵƌŝƐŵŽ� Ğ� ůŽ� ƐƉĞƩĂĐŽůŽ� ĂǀƌĞďďĞƌŽ�
ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ěŝ�ƌŝŵĞƩĞƌƐŝ�ŝŶ�ŵŽƚŽ͘
^ŝ� ƉƌŽƐƉĞƩĂŶŽ� ŵĞƐŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďŝůĞ� Ğ�
ŶŽƫ�ŝŶ�ďŝĂŶĐŽ�ƉĞƌ�DĂƌŝŽ��ƌĂŐŚŝ�ĞĚ�ŝů�ƐƵŽ�ƚĞĂŵ͘�
>Ζ/ƚĂůŝĂ�Ğ�Őůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�ƐŽŶŽ�ŶĞůůĞ�ƐƵĞ�ŵĂŶŝ͕�ƐƉĞƌĂŶͲ
ǌŽƐŝ�Ěŝ�ǀĞĚĞƌĞ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ůƵĐĞ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ŵĂůĞĚĞƩŽ�ƚƵŶŶĞů͘��ŝ�ĂƵŐƵƌŝĂŵŽ�ĐŚĞ� ŝů�ƉƌĞͲ
ŵŝĞƌ�ƉŽƐƐĂ� ƌŝƐŽůůĞǀĂƌĞ� ůĞ� ƐŽƌƟ�ĚĞů�ƉĂĞƐĞ� ĐŽŵĞ�
ĨĞĐĞ�ŶĞůůΖĞƐƚĂƚĞ�ĚĞů�ϮϬϭϮ�ĐŽŶ� ůĞ�ƐŽƌƟ�ĚĞůůΖ�ƵƌŽ͘�
͞tŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ͘͟

B[�iÓZ[�Z_�:hW]^_
ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶ͕�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ͕�ƌŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞŝ�ƐĞƩŽƌŝ� ŝŶ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ğ�ƐĐƵŽůĂ͘�YƵĞƐƚĞ�ƐŽŶ�ƐŽůŽ�
ƉŽĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƐĮĚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŶĞŽŶĂƚŽ�'ŽǀĞƌŶŽ��ƌĂŐŚŝ�ĚŽǀƌă�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŶĞŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ͘�



Ěŝ�&Z�E��^���ZK^^/

�� ĐŽŵŝŶĐŝĂƚĂ� ĂŶĐŚĞ�ŶĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ^ĂŶŶŝŽ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĂ� ǀĂĐĐŝŶĂůĞ� ĂŶƟĐŽǀŝĚ͘��ŽƉŽ� ŝ� ĐŝƌĐĂ� ϮϱŵŝůĂ�ŽǀĞƌ� ϴϬ� ƚŽĐĐŚĞƌă� ĂůůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ�Ɖŝƶ�ĨƌĂŐŝůŝ͘��ƩĞƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�͚ ^ĐƵŽůĂ�̂ ŝĐƵƌĂ͛͗�Őůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŶƟ�Ğ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ƚƵƩŽ�ĚĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�ƐŽŶŽ�Őŝă�ƐƚĂƟ�
ŵŽďŝůŝƚĂƟ�ƉĞƌ�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ůĞ�ĂĚĞƐŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƐĞŐŶĂůĂƚĞ�ĚĂŝ�ĚŝƌŝŐĞŶƟ͘�EĞ�ƉĂƌůŝĂŵŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĚŽƩ͘��ŶƚŽŶŝŽ�>ƵĐŝĂŶŽ͘



Ͳ�sĂĐĐŝŶŽ�ƉĞƌ� ƚƵƫ�Ğ�ǀĂĐĐŝŶŽ� ŝŶ�
ĨƌĞƩĂ͗� ƐĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�
ů͛ŝŵŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ŐƌĞŐŐĞ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�ƉƵž�
ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�Ă�ĚŝīŽŶĚĞƌƐŝ͊

Ͳ��ŝǀĞƌƐŝ�ŝ�ƟƉŝ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶŽ�ŝŶ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽͲ
ŶĞ͗�ƐĐŽƉƌŝĂŵŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŵĞ�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĂŶŽ͘

Ͳ�̂ ĨĂƟĂŵŽ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�Ğ�ůĂ�ĚŝƐŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͗�Őůŝ�ĞīĞƫ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůŝ�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ� Ɖŝƶ� ĂůůĂƌŵĂŶƟ� Ěŝ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�
ĂůƚƌŽ�ǀĂĐĐŝŶŽ͘



�ůƚƌĂ� ƚĞŵĂƟĐĂ�ĚŝƐĐƵƐƐĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�
ŝŶǀĞƐƟƌĞ�ƚĂŶƚŽ�Ğ�ďĞŶĞ�ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ͕�ŶĞůůĞ�ĂƵůĞ͘�Η>Ă�
ŶŽƐƚƌĂ� ŶŽŶ� ğ� ƵŶĂ� ĐůĂƐƐĞ͕� ŵĂ� ƵŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽΗ͕�
ĂīĞƌŵĂ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ͘� �ůĂƐƐŝ� ƚƌŽƉƉŽ� ƉŽĐŽ�
ĂŵƉŝĞ͕�ƉŽĐŽ�ĂĚĂƩĞ͕�ƐƉƌŽǀǀŝƐƚĞ�Ěŝ�ůŝŵ�Ğ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ƉĞƌ� ůŽ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ� ŵĞĚŝŽ͘� 'ĂƌĂŶƟƌĞ� ŝů�
ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ğ�ŝů�ŵŝŶŝŵŽ�ƉĞƌ�
ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͕�ŵĂ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ŝŶ�
ĂƵůĞ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ͍�^ƚƵĚŝĂƌĞ�ğ�ƵŶ�ĚŝƌŝƩŽ͕�ŶĞƐƐƵŶŽ�
ĚĞǀĞ�ƉƌŝǀĂƌƐĞŶĞ͕�ŵĂ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�
ŶŽŶ� ǀĂ� ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚĂ͘� �� ĚĂǀǀĞƌŽ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ƌŝĂͲ
ƉƌŝƌĞ�ůĞ�ƐĐƵŽůĞ͍���ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ğ�ŝů�ŐƌŝĚŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵͲ

ĚĞŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůŝĐĞŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�
ŶŽŶ�ƉƌĂƟĐĂ�ŝŶ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͘�
>Ă�����ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŽůŵĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀƵŽƚŽ͕�ĐΖğ�ďŝƐŽͲ
ŐŶŽ�Ěŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�Ğ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĂĚĂƫ͘��īƌŽŶƚĂƌĞ�ƵŶ�
ĞƐĂŵĞ�Ěŝ�̂ ƚĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ�ƉƌĂͲ
ƟĐĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌǌĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚĞŶƚĞ͘���ŝŶĚŝͲ
ƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ�ůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟͲ
ĐŚĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ�ŵĞƐŝ͘� �� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ƉƌŽǀĂƌĞ� Ă�
ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ͘

KƌŵĂŝ� ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůƚă� ďĞŶĞǀĞŶƚĂŶĂ͕� ŝů�
ƌŝĞŶƚƌŽ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ�Ɛŝ�ƉƌŽƐƉĞƩĂ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ƉĞƌƉůĞƐƐŝƚă�
Ğ�ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĞ͕�ĐŽŶ�ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŵŝŶŝŵĞ͘��Ě�
ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝů�ƟŵŽƌĞ�ĚĞƩĂƚŽ�ĚĂů�ĚƵďďŝŽ�Ă�ΗŵƵŽǀĞͲ
ƌĞΗ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƚĂƟĐĂ�ĚĞů�Ϯϱ�ŐĞŶŶĂŝŽ͕�ĂǀǀĞͲ
ŶƵƚĂ� ŶĞŝ� ƉƌĞƐƐŝ� Ěŝ� WŝĂǌǌĂ� ZŝƐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ͘� /ů� ŐƌŝĚŽ�
ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ğ�Ěŝ�ƉƵƌĂ�ĚŝƐƉĞƌĂǌŝŽŶĞ͗�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐĂƌĂŶƟƚĂ͘� �ďďĂŶĚŽŶĂƌĞ� ƵŶ� ƉŽƌƚŽ�
ƐŝĐƵƌŽ͕�ƋƵĂůĞ�ůĂ����͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƚƌŽͲ
ǀĂƌŶĞ�ƵŶŽ�ĂůƚƌĞƩĂŶƚŽ�ǀĂůŝĚŽ͕� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĂ�ĂůůŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂůĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝͲ
ƚă͘�'ĂƌĂŶƟƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞƌĞŶŝƚă�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŝů�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ͗�ŝů�ƉŽƚĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƟ�ĞǆƚƌĂƵƌďĂŶŝ͕�ůΖŝŶǀĞƐƟƌĞ�ŶĞůůΖĞĚŝůŝǌŝĂ�ƐĐŽͲ
ůĂƐƟĐĂ�Ğ�ŶĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�DŽůƟ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĚĞŝ�
ĚŝŶƚŽƌŶŝ�ĐŽƐƚƌĞƫ�Ă�ƐƉŽƐƚĂƌƐŝ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ŵĞǌǌŝ�ƉƵďͲ
ďůŝĐŝ�Ěŝ�ƐĐĂƌƐĂ�ĐĂƉŝĞŶǌĂ͕�ĚŽǀĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ĚŝǀŝĞŶĞ�
ƵŶ�ƌŝĐŽƌĚŽ�ůŽŶƚĂŶŽ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƵƚŽďƵƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂ�Ěŝ�
ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶƚĂͲ
ŐŝŽ͘

/ů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ� ƌĞŐŝŽŶĞ��ĂŵƉĂŶŝĂ͕�sŝŶĐĞŶǌŽ�
�Ğ� >ƵĐĂ͕� ŽƉƚĂ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĐŚĞ� ƉƌĞǀĞĚĞ�
ůΖĂůƚĞƌŶĂƌƐŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ϱϬй�ĚĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ͘�̂ ŝĐƵͲ
ƌĂŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĞŶĞƌĞ� ŝů�
ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕�ŵĂ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ�ƐĐĞůƚĂ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƐĂ�
ƉĞƌ�ŝ�ĚŽĐĞŶƟ͘�ZŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƟ�ŝŶ�����Ğ�ŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ěŝ�ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ͕�
ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�Ă�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ůĞǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ŶŽŶ�ƚƌĂƐĐƵƌĂƌĞ�ĐŽůŽƌŽ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͙�ƵŶ�ůŝǀĞůůŽ�
Ěŝ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŶĮŶĞ͕�ĞƉƉƵƌĞ�ůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�
Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ͕�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�
ƐĞƌĞŶŝƚă�ƉĞƌ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ͘� /ů� ƐŝŶĚĂĐŽ�ďĞŶĞǀĞŶƚĂŶŽ͕�
�ůĞŵĞŶƚĞ�DĂƐƚĞůůĂ͕�ĂīĞƌŵĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƐƵŽ�ƉŽƐƚ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĐŚĞ�ƐĐĞůŐŽŶŽ�Ěŝ�
ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ� ŝŶ� ���͕� ƉĞƌ� ƌŝƵƐĐŝƌĞ� Ă� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚă� ŝŶ� ĨĂŵŝŐůŝĂ͘� dƵƩĂǀŝĂ͕� ŶĞƐƐƵŶŽ�ƉƌŽǀĂ�
ĐŽŶĨŽƌƚŽ�ǀĞƌƐŽ�ŝ�ĚŽĐĞŶƟ͕�Ăŝ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƟƚĂ�
ŶĞƐƐƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝĂƌĞ�ƚƵƩŽ͘���
ŝŶƚĂŶƚŽ�ƐŝĂŵŽ�ŶŽŝ�ŝ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ͕�ůĞ�ĐŽŵƉĂƌƐĞ�Ğ�ůĞ�
ŵĂƌŝŽŶĞƩĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƌĞĂůƚă͘� EŽŶ� Đŝ� ƌĞƐƚĂ� ĐŚĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŝ�Ğ�ƐƉĞƌĂƌĞ͘͘͘

DĂƌƟŶĂ�sĂƌƌŝĐĐŚŝŽ

hŶ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŐŚŝŽƩĂ�ƉĞƌ� ŝ� ƌĞĚĂƩŽƌŝ�Ěŝ�
WƌĞƐĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĂǀƵƚŽ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ�
ŝ Ŷ Đ Ž Ŷ ƚ ƌ Ă ƌ Ğ � Ƶ Ŷ Ž � Ě Ğ Ő ů ŝ � Ğ Ɛ Ɖ Ž Ŷ Ğ ŶƟ � Ɖ ŝ ƶ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŝ� ĚĞů� ŐŝŽƌŶĂůŝƐŵŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͘�
&ĞƌƌƵĐĐŝŽ��Ğ� �ŽƌƚŽůŝ͕� Őŝă� ĚŝƌĞƩŽƌĞ� ĚĞů� �ŽƌƌŝĞƌĞ�
ĚĞůůĂ� ƐĞƌĂ� Ğ�ĚĞ� /ů� ^ŽůĞ�Ϯϰ�ŽƌĞ͕� Ɛŝ� ğ� ĐŽŶĐĞƐƐŽ� Ăŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝ�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƟ�ŝŶ�ĞƌďĂ͕�ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ƐƉƵŶƚŽ�ĚĂů�
ƐƵŽ�ƵůƟŵŽ�ůŝďƌŽ�ͨ >Ğ�ĐŽƐĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đŝ�ĚŝĐŝĂŵŽ�Ͳ�ĮŶŽ�
ŝŶ�ĨŽŶĚŽ͕ͩ�ƉĞƌ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽůůŽƋƵŝŽ�ĐŚĞ͕�
ƉƵƌ� ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ� ƚĂůǀŽůƚĂ� ŝ� ƚŽŶŝ� ĚĞůůĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚă͕�
ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ�ƉĞƌƐŽ�ůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�
ĐŽŵĞ� ůƵŝ� ƐĂ� ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ� ĂůůĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂǌŝŽŶŝ͘�
KƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂů�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�Ěŝ��ĞŶĞǀĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂů�
�ŝƌĐŽůŽ�DĂŶĨƌĞĚŝ� Ğ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ� ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�
�ŶǌĂ�EƵŶǌŝĂƚŽ͕�ĐŚĞ�ĂĸĂŶĐĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�>ŝĐĞŽ�
ŝŶ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ� Ěŝ� ƌŝůŝĞǀŽ͕� ǀĞŶĞƌĚŞ� ϱ�
ĨĞďďƌĂŝŽ� ϮϬϮϭ� ŝů� ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ� ŚĂ� ƌĂĐĐŽŶƚĂƚŽ� ŝ�
ƉĞƌŝĐŽůŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŶĂƐĐŽŶĚŽŶŽ�ĚŝĞƚƌŽ�ŝ�ƐŝůĞŶǌŝ͘��ĐĐĂĚĞ�
ƐƉĞƐƐŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕�ĐŚĞ� ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĚŝǀƵůŐĂǌŝŽŶĞ�
ĐĞ ƌƟ � Ă ƐƉĞƫ� ƐƉ ŝŶŽƐ ŝ ͕ � ĐĞ ƌ ƚĞ � Ɛ ŝ ƚƵĂǌ ŝŽŶ ŝ�
ƐĐŽŶǀĞŶŝĞŶƟ͕� ĐĞƌƟ� ĂƌŐŽŵĞŶƟ� ŝŵďĂƌĂǌǌĂŶƟ� Ž�
ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ� ĚĞƐƚĂďŝůŝǌǌĂŶƟ� Ɛŝ� ƉƌĞĨĞƌŝƐĐĂ� ƚĂĐĞƌůŝ�
ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĞƌůŝ�ĞƐƉůŝĐŝƟ͘��Ě�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƵŶĂ�
ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĚĞů�
ƚƵƩŽ� ĐŚŝĂƌĂ� ğ� ĐŚĞ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� ͨŽŐŶŝ� ĂŶŶŽ� Ɛŝ� ŚĂ�

ďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ĐŽůůŽĐĂƌĞ� ƐƵů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĐŝƌĐĂ� ϰϬϬ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ƟƚŽůŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘�/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ĚĞďŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�
ğ�ƉŽƐƐĞĚƵƚŽ�ƉĞƌ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϳϬй�ĚĂŐůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ͕�ƉĞƌ�ŝů�
ϮϬй�ĚĂ�ďĂŶĐŚĞ�ĞĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŝů�ĐŚĞ�ğ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�
Ěŝ�ĨĂƩŽ͗�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ƵŶ�WĂĞƐĞ�ŝŶĚĞďŝƚĂƚŽ�ŶŽŶ�ŚĂ�
ƚƵƩĂ� ůĂ� ůŝďĞƌƚă�Ěŝ� ĨĂƌĞ� ƚƵƩŽ�ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ�ǀƵŽůĞͩ͘�
WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĂĚ�ŝůůƵĚĞƌĞ�ĞĚ�
Ă�ƉƌŽŵĞƩĞƌĞ�ĐŽƐĞ�ŝƌƌĞĂůŝǌǌĂďŝůŝ͕�ƐĂƌĞďďĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵŽ�
ůƵŽŐŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ�

ŶĞĐĞƐƐŝƚă� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ǀĞƌƐĂ͕� Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ� ĂĚ� ŽƉĞƌĂƌĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƌĞĐƵƉĞƌŽ� Ğ� ůĂ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚŝƐƐĞƐƚŽ͘
EŽŶ�ƐŽŶŽ�ŵĂŶĐĂƟ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĚĞŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ͕�ĚĂů�
ŶŽƚĂŝŽ��ŵďƌŽŐŝŽ�ZŽŵĂŶŽ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�ZŽƚĂƌǇ͕�
Ă�YƵŝƌŝŶŽ�dŝƌĞůůŝ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŝƌĐŽůŽ�DĂŶĨƌĞĚŝ͕�
ĚĂů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞůů͛KƌĚŝŶĞ� ĚĞŝ�
Ő ŝŽƌŶĂ ů ŝ ƐƟ � KƩĂǀ ŝŽ � >ƵĐĂƌĞ ů ů ŝ ͕ � Ă ů � ŶŽƐƚƌŽ�
ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕��ŵĂŶƵĞůĞ�WŝŐŶŽŶĞ͘





ƐĐƵŽůĂ

�ŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĚĂ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�ĐĂƌĞ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�>ŝĐĞŽ�^ĐŝĞŶƟͲ
ĮĐŽ�ZƵŵŵŽ͘�>Ă�ĐůĂƐƐĞ�ϱ�Đ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ǀŝĚĞŽŐŝŽƌŶĂůŝƐƟĐŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƐĞŶͲ
ƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ�ůΖŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�ĚƌĂŵͲ
ŵĂƟĐĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀĞƌƐĂŶŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƉůĞŶͲ
ĚŝĚŝ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ��ĂŵƉĂŶŝĂ͕�ƋƵĂůĞ� ůĂ�dĞƌƌĂ�
ĚĞŝ�&ƵŽĐŚŝ͕�ĞŵďůĞŵĂ�ĚĞů�ĚŝƐĂƐƚƌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ĂĚ�ŽƉĞƌĂ�ĚĞůůΖƵŽŵŽ͘�

'ůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�Ăů�ůŽƌŽ�ůĂǀŽƌŽ�
ƵŶ�ƚĂŐůŝŽ�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƟĐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĂďŝͲ

ůŝƚă� ŶĞů� ƐĂƉĞƌ� ĐŽŵďŝŶĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉƵŶƚƵĂůŝ�
ĐŽŶ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ� ĚŝƌĞƩĞ� Ěŝ� �ůŝĐĞ� DĂƌƟŶĞůůŝ͕�
ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ� ĚĞůůĞ� /ĞŶĞ͕� Ğ� sŝŶĐĞŶǌŽ� WĞƚƌĞůůĂ͕�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝƐƚĂ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞŝ� ͞sŽůŽŶƚĂƌŝ� ĂŶƟƌŽŐŚŝ� Ěŝ�
�ĐĞƌƌĂ͘͟ ��ůŝĐĞ�DĂƌƟŶĞůůŝ�ŚĂ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ŵŽůƚĞ�ŝŶĚĂͲ
ŐŝŶŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�Ă�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ďĞŶĞ�ŝů�ĨĞŶŽͲ
ŵĞŶŽ�ƐĐŽŶǀŽůŐĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ƌŽŐŚŝ�ĚĞŝ�ƌŝĮƵƟ͕�ĐŚĞ�ƐƉƌŝͲ
ŐŝŽŶĂŶŽ�ŶĞůůΖĂƌŝĂ�ĚĞůůĂ��ĂŵƉĂŶŝĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ƚŽƐƐŝͲ
ĐŚĞ͘

WĞƌ�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ŝů�ǀŝĚĞŽ͕�ĞĐĐŽ�ŝů�ůŝŶŬ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬdϲϳ^Őǌͺƚsď/

'ůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ĚŝƐĂͲ
ƐƚƌŽƐĞ�ĐŚĞ�ŝŶĐŝĚŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚĞƌͲ
ƌŝƚŽƌŝ� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŶĞů� ƚƌŝĂŶŐŽůŽ� �ĐĞƌƌĂͲEŽůĂͲ
DĂƌŝŐůŝĂŶŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ůŽĐĂůŝƚă�ůŝŵŝƚƌŽĨĞ͘�/ů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŵŽƐƚƌĂ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ěŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�ŝŶǀĂƐŝ�
ĚĂ�ƌŝĮƵƟ�ƚŽƐƐŝĐŝ�ƌŝŶǀĞŶƵƟ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�ŝů�ĐŽŶͲ
ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚĞƌƌĞŶŝ�ĂŐƌŝĐŽůŝ͕�
ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂůĞ�Ěŝ�ŶĞŽͲ
ƉůĂƐŝĞ�ŶĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͘�EĞů�ǀŝĚĞŽ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ƐŽŶŽ�ĨŽƌŶŝƟ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂƟ�Ěŝ�ŶĂƚƵƌĂ�ƐƚĂƟƐƟĐĂ�
ƐƵů� ƚƌĞŶĚ� ĚĞůůĞ� ƉĂƚŽůŽŐŝĞ� ŽŶĐŽůŽŐŝĐŚĞ� Ğ�
ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ� ŵŽƌƟ͘� YƵĞƐƚŽ� ĨĞŶŽͲ
ŵĞŶŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŽŐŐĞƩŽ�
Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ� ƐƵů�
ƌƵŽůŽ�ĚĞůůĞ�ĞĐŽŵĂĮĞ�Ğ�ĚĞŝ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƟ�
ĐŽŶ�ŝů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ�Ěŝ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ�ĂŶĐŚĞ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ�ĂůůĂ��ĂŵƉĂŶŝĂ͘

/ů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ğ�ŝŶ�ďĂůŝĂ�ĚĞůůĞ�ĞĐŽŵĂĮĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŶŽŶͲ
ĐƵƌĂŶǌĂ� Ěŝ� ŵŽůƟ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƚƵƚĞůĂŶŽ� ŝů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ĞĚ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĮŐůŝ͘�>ΖĂƫǀŝƐŵŽ�ĚĞŝ�
ǀŽůŽŶƚĂƌŝ�ğ�ůŽĚĞǀŽůĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌĞ�ƌĞƚĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ŝŶŝǌŝĂ�Ă�ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞƌĞ�Ğ�Ă�ƌĞĂŐŝƌĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ĚĂŶŶŝ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ƐƵďŝƟ͘�
�ΖĂůƚƌŽŶĚĞ�ůŽ�ƐĐŽƉŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞůůŽ�
Ěŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ�ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂůƚĂ� ůΖĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĞĚ� ĞǀŝƚĂƌĞ�
ĐŚĞ� ƉƌĞŶĚĂŶŽ� ŝů� ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƚŽ� ƌĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĞĚ�
ŽŵĞƌƚă͘�>ΖŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĨĂƩĂ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŵŽďŝůŝƚĂ�
ůĞ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĞ�ƐƵůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝŽ͘�EĞů�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ͗��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�
�ďďŽŶĚĂŶƚĞ͕�EŝĐŽůĞ� ^ĂďƌŝŶĂ�DĂƌƌŽ͕� �ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�
�ŽůĞƩĂ�Ğ�EŝŬŽůĂƐ��ƌŵĞůůŝŶŽ͕�ŵĂ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĚĂůůΖŝŶƚĞƌĂ�ĐůĂƐƐĞ�ϱ�Đ͘

Ěŝ�'/Ks�EE/�Eh��/

�ƌĐŚŝǀŝĂƟ͕� ĚƵŶƋƵĞ͕� Őůŝ� ŝŶƐƵĐĐĞƐƐŝ� ĚĞůůĂ�
ĚŝĚĂƫĐĂ�ŵŽĚƵůĂƌĞ͕�ĞĐĐŽůĂ�ƌŝĐŽŵƉĂƌŝƌĞ�ŝŶ�
ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ͕�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƌŝƐĞƌǀĞ�
ĚĞů�ĐĂƐŽ͗�ĐŽŵĞ�Ăů�ƐŽůŝƚŽ͕�ƐƵůůĂ�ĐĂƌƚĂ�ůĂ�ĐŽƐĂ�ğ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�ƉƌĂͲ
ƟĐĂ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ͨ ŝŵƉĞƌĨĞǌŝŽŶŝͩ�Ž�ĚŝĸͲ
ĐŽůƚă�ƐƵůůĞ�ƋƵĂůŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ͕�Ɛŝ�ƐŽƌǀŽůĂ͘�WĞƌ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ� Đŝ� ĂƉƉĂƌĞ� Ɖŝƶ� ĐŚĞ� ĂƉƉƌĞǌǌĂďŝůĞ� ů͛ŝŶŝͲ
ǌŝĂƟǀĂ� ĚĞůůĂ� s� �Đ͕� ĐŚĞ� ůĂƐĐŝĂ� ĞŵĞƌŐĞƌĞ͕�
ƉĞƌĂůƚƌŽ͕� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĐŚĞ� ĞƐƵůĂŶŽ� ĚĂ�
ƋƵĞůůĞ�ƐƵůůĞ�ƋƵĂůŝ� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĐŽůĂͲ
ƐƟĐŽ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ĂƉƉŽƌƌĞ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�
ƐƵŽŝ�ĚŝƐĐƵƟďŝůŝ�ǀŽƟ͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂ�ŐƌŝŐůŝĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐŽĮƐƟĐĂƚĞ�Ğ�ĚĞƩĂŐůŝĂƚĞ͘

DĂ� ƋƵĂů� ğ� ůĂ� ƐƵĂ� ƌĞĂůĞ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ͍�
>Ζ�ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŝǀŝĐĂ� Ă� ƐĐƵŽůĂ� ƐĞƌǀĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďƵŽŶ�ĐŝƩĂĚŝŶŽ�
ƐŝŶ�ĚĂůůΖĞƚă�ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ͕�ƉĞƌ�ŝŶƐĞͲ
ŐŶĂƌŐůŝ� Ă� ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ� Ğ� ĂĚ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�
ĐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�ĂƩƵĂͲ
ůŝƐƐŝŵĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŶ� ŝ�ƉƌŽĨ�Ğ�
ĐŽŶ� ŝů� ŐƌƵƉƉŽ͘� dƵƫ� ŝ� ĚŽĐĞŶƟ͕�
ĚƵŶƋƵĞ͕� ƐĂĐƌŝĮĐĂŶŽ� ƋƵĂůĐŚĞ� ŽƌĂ�
ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ͕�ƉĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ� ĂƌŐŽŵĞŶƟ� Ěŝ� Đŝǀŝůƚă͕�
ĂĚĂƩĂŶĚŽůŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ͘�^ŝ�
ƉĂƐƐĂ͕�ĐŽƐŞ͕�ĚĂůůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůŝ� ĂůůΖĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ͕� ĚĂůůĂ�
�ŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĂůůΖ� �ŐĞŶĚĂ�
ϮϬϯϬ͘�>Ζ�ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝĐĂ�ĂŶŝŵĞƌă�ŝů�
ŶŽƐƚƌŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƐĐŽůĂƐƟĐŽ� ŝŵŵĞƌͲ
ŐĞŶĚŽĐŝ� ŶĞůůĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă� ĚĞůůĂ�
ƌĞĂůƚă�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�ĂůůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ŶŽŝ�ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝ�Ğ�ƚƌĂĐĐŝĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŽŵͲ

ƉŽƌƚĂŵĞŶƟ� ŐƵŝĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽůůĞƫǀŝƚă͘�
>͛ ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛�ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ��ŝǀŝĐĂ�ĂĸͲ
ĚĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŽ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ��ůĂƐƐĞ�ŚĂ�ƌĞƐŽ͕�
ƉĞƌž͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƌŐŽͲ
ŵĞŶƟ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƚƌĂͲ
ƐǀĞƌƐĂůĞ͕�ĐŽƐŞ�ĚĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞƌĞ�ƚƵƫ�ŝŶ�ĞŐƵĂů�
ŵŝƐƵƌĂ�ĂĚ�ĂƩƌŝďƵŝƌĞ�ŝů�ǀŽƚŽ�ĮŶĂůĞ͕�ƉĞƌĂůƚƌŽ͕�
ŝŶĐŝĚĞ� ƐƵůůĂ�ŵĞĚŝĂ� ĐŽŶĐůƵƐŝǀĂ͘� �ŽƐŞ͕� ĞĐĐŽ�
ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ƐŽƌƉƌĞƐĂ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ�ƉĂƐƐĂƟ�ĞƌĂ�ĂƉƉĂŶŶĂŐŐŝŽ�ĚĞŝ�ĚŽĐĞŶƟ�
Ěŝ�^ƚŽƌŝĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ĂĚĞƐƐŽ�ğ�ŐĞƐƟƚĂ�ĚĂ�ƚƵƫ�
Őůŝ�ŝŶƐĞŐŶĂŶƟ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ͘�

>Ζ�ĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŝǀŝĐĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚ Ă͛ŶŶŽ�ƐĐŽͲ
ůĂƐƟĐŽ�ğ�ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞīĞƫ͘�
�ŽŶ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�ϵϮͬϮϬϭϵ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌĞŝŶƚƌŽĚŽƩĂ� ŝŶ�
ĂŵďŝƚŽ� ƐĐŽůĂƐƟĐŽ� ĐŽŶ� ůΖĂƐƐĞŐŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ǀŽƚŽ͘�



�ĞŶĞĚĞƩŽ�KůŝǀĂ

�͗͘�WƌĞƐĐŝŶĚĞŶĚŽ�ĚĂůůΖĂƫǀŝƚă�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ͕�
ŝů� ůŝĐĞŽ� ŵŝ� ŚĂ� ůĂƐĐŝĂƚŽ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ŵĞŶƟƐ� Ğ�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ůΖƵƐŽ� ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŽ� Ěŝ� ƵŶ� ŵĞƚŽĚŽ� Ěŝ�
ƐƚƵĚŝŽ�ĐŚĞ�ŵŝ�ŚĂ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ƚƌĂŶͲ
ƋƵŝůůŝƚă� Őůŝ� ƐƚƵĚŝ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ͘� ^Ğ� ŽŐŐŝ� ƐŽŶŽ� ƵŶ�
ŵĞĚ ŝĐŽ � ƐƉĞĐ ŝĂ ů ŝ ǌ ǌĂŶĚŽ � ŝŶ � �ĂƌĚ ŝŽ ůŽŐ ŝĂ�
ĂůůΖ,ƵŵĂŶŝƚĂƐ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͕�ůŽ�ĚĞǀŽ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝů� ůŝĐĞŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�ZƵŵŵŽ�ŵŝ�ŚĂ�
ĚĂƚŽ͘

W͘ ͗�>Ă�ĐŽŐĞƐƟŽŶĞ�ŽƌŵĂŝ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚĂ�ƵŶ�ŵƵƐƚ�ĚĞůůĂ�
ƐĞƫŵĂŶĂ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ� ůĞ� ǀĂĐĂŶǌĞ� Ěŝ� EĂƚĂůĞ͘�
WƵŽŝ�ƌŝƚĞŶĞƌƟ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ�ĨĂƩŽ͍��ŽŵĞ�
ĨƵ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ͍

^ŝĂŵŽ�ĂŶĚĂƟ�ŝŶĚŝĞƚƌŽ�Ěŝ�ƋƵĂƐŝ�ϭϬ�ĂŶŶŝ�Ğ�ĂďďŝĂŵŽ�
ĐŚŝĞƐƚŽ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ƵŶ�Ğǆ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂŶƚĞ� Ěŝ� ŝƐƟƚƵƚŽ͕� �ŶŐĞůŽ� KůŝǀĂ͕� ĐŚĞ� ŚĂ�
ĂĐĐĞƩĂƚŽ� Ěŝ� ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ� ƋƵĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ƌŝƐƉŽŶͲ
ĚĞŶĚŽ�ĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͘

�ŶŐĞůŽ͗� >Ă� ŵŝĂ� ĐĂŶĚŝĚĂƚƵƌĂ� ĐŽŵĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ŝƐƟƚƵƚŽ�ƌŝƐĂůĞ�ĂůůΖĂŶŶŽ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ�ϮϬϭϭͲ
ϭϮ͕�ŝů�ŵŝŽ�ƵůƟŵŽ�ĂŶŶŽ�Ăů�ZƵŵŵŽ͘��ĞĐŝĚĞŵŵŽ�Ěŝ�
ŝŶƟƚŽůĂƌĞ�ůĂ�ůŝƐƚĂ͗�͞�ŽŵŝŶŐ�^ŽŽŶ͕͟ �ƉƌĞƐĞŶƚĂŵŵŽ�
ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ƐĨƌƵƩĂŶĚŽ� ƵŶĂ�ŵĞƚĂĨŽƌĂ�
ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐĂ�ĐŽŶ� ŝ�Įůŵ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�ĂůůΖƵƐĐŝƚĂ͘� /�
ĚƵĞ� ǀĞƌŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� Ěŝ� ŶŽǀŝƚă� ĨƵƌŽŶŽ� ůΖŽƌŐĂŶŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŐĞƐƟŽŶĞ͕�ŶĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽŐĞƩŽ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽ�ĂůůĞ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ͕�Ğ�ůĂ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶǌĂ�ŶĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ͕�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂŶŽ�Ă�
ĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĚĞŶĂƌŽ�;ƉƌŝŵŽ�ƚƌĂ�ƚƵƫ�ŝů�DĂŬ�WͿ͘

WƌĞƐĞŶƚĞ͗�ZĂĐĐŽŶƚĂĐŝ�ĚĞůůΖŝĚĞĂ�ĚĞůůĂ�ůŝƐƚĂ

�͗͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůΖĂŶŶŽ�ϮϬϭϬͲϭϭ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ǀĞŶŶĞ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶΖŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͘� >Ă�ƉƌŝŵĂ� ĨĂƐĞ� ǀŝĚĞ�
ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƵŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨĞƌͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐĂ͗�
ǀĞŶŶĞƌŽ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟ�ĐŽƌƐŝ�Ğ�Ăƫǀŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�Ğ�
ƉĞƌƐŝŶŽ� ƋƵĂůĐŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ĚĞĐŝƐĞ� Ěŝ� ŽīƌŝƌĞ� ŝů�
ƐƵŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ͘� �ƌĂ�ƋƵĞůůŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ɖŝƶ�
ĐŽŶĐŝƚĂƟ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ƐƚŽƌŝĂ� ƉŽůŝƟĐĂ͗� ŝů�
WĂĞƐĞ� ĞƌĂ� ƐƵƌƌŝƐĐĂůĚĂƚŽ� ĚĂůůΖŽƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ăů�
ŐŽǀĞƌŶŽ��ĞƌůƵƐĐŽŶŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝŶƚĂŶƚŽ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂǀĂ�
ŝŶĞƐŽƌĂďŝůŵĞŶƚĞ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĐƌŝƐŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͘�
>ΖŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ�ĨƵ�ǀŝƐƚĂ͕�ĚĂ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂŝ�
ĚŽĐĞŶƟ͕�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ƐƚƵĚĞŶƚĞͲ
ƐĐĂ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� Ăŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕� Ğ� ŶĞůůĞ�
ƉƌŝŵĞ�ĨĂƐŝ�ĨƵŵŵŽ�ƚƌĂƩĂƟ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĞƌƚĂ�ďĞŶĞǀŽͲ
ůĞŶǌĂ͘�WƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ƉĞƌž͕�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�
ůĞ�ĐŽƐĞ�ĮŶŝƌŽŶŽ�ĨƵŽƌŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ͗�ǀĞŶŶĞƌŽ�ŵĞŶŽ�ůĞ�
Ăƫǀŝƚă�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�Ğ� ŝŶŝǌŝĂƌŽŶŽ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƟ� ǀŝŽůĞŶƟ� Ğ� ŝůůĞŐĂůŝ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ŝŶĮůƚƌĂƟ� ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƟĐŝ͘� ^ŝ� ĐƌĞž� ƵŶĂ�
ĚŽůŽƌŽƐĂ�ƐƉĂĐĐĂƚƵƌĂ͗�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĐΖĞƌĂ�ĐŚŝ�ĞƌĂ�
ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ� Ă� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ůΖŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ĚĂůůΖĂůƚƌŽ� ůĂƚŽ� ĐŚŝ� ƉƌĞĨĞƌŝǀĂ� Ɛŝ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐƐĞ͘�
WƌĞǀĂůƐĞƌŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�Ğ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ďĞŶ�ƉƌĞƐƚŽ�ĚĞŐĞŶĞƌĂͲ
ƌŽŶŽ͗�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ĨƵ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�Ăƫ�ǀĂŶĚĂůŝĐŝ͕�ĨƵƌŽŶŽ�
ĚŝƐƚƌƵƫ� Ğ� ƐĂĐĐŚĞŐŐŝĂƟ� ŝ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌŝ͕� ƌŽǀŝŶĂƚĞ�
ĂƵůĞ�Ğ�ŝ�ďĂŐŶŝ͘���ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ĚŽůŽƌŽƐĂ�ĨĞƌŝƚĂ͕�
ůΖĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Đŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŵŵŽ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ƌĞĐƵͲ
ƉĞƌĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ƉŽƐŝƟǀŝ�ĐŚĞ�ĞƌĂŶŽ�ŶĂƟ�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ�
Ă� ƋƵĞůůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕� ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă� ĐŚĞ� ƐƵƉĞƌĂƐͲ

ƐĞƌŽ� ĂŶĐŚĞ� ůĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶŝ� Ğ� ŝ� ĐŽŶŇŝƫ� ƉĂƐƐĂƟ͘�
EĂĐƋƵĞ�ĐŽƐŞ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�>ŝĐĞŽ͘

W͘ ͗�,Ăŝ�ƉĂƌůĂƚŽ�Ěŝ�ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ͕�ƋƵĂůĞ�ĞƌĂ�ŝů�ĐůŝŵĂ�
ĚĞůůΖĞƉŽĐĂ͍

�͗͘�̂ Ş͕�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽƐŞ�ĮĞƌŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀŽ�ƚƵƩΖŽƌĂ�Őůŝ�
ĞůĞŶĐŚŝ�ĐĂƌƚĂĐĞŝ�ĐŚĞ�ƵƟůŝǌǌĂǀĂŵŽ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ�
ĐŝĂƐĐƵŶŽ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ� Ăů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŽƌƐŽ͘� �ŝĞƚƌŽ� ůĞ�
ƋƵŝŶƚĞ�ĚĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Đŝ�ĨƵ�ƵŶ�ƚĞĂŵ�Ěŝ�ƌĂŐĂǌͲ
ǌŝ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ƌŝĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƚĂŶƟ��ĂŶŝůŽ�dƌĂǀĂŐůŝŽŶĞ͕�'ŝŐŝ�
^ĂůŝĞƌŶŽ͕� hŐŽ� &ŽƌŶŝ� ZŽƐƐŝ͕� >ƵĐĂ� KƌůĂŶĚŽ͘�
ZŝƵƐĐŝŵŵŽ� Ă� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ƚĂŶƟƐƐŝŵĞ� ĮŐƵƌĞ� Ěŝ�
ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ĞĚ�ĞƐƚĞƌŶĞ�Ăů�ŵŽŶĚŽ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ͕�
ĐŝƚŽ� ĐŽŵĞ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝů� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� Ěŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĂ�
ĚĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞů�̂ ĂŶŶŝŽ��ŵŝůŝĂŶŽ��ƌĂŶĐĂĐĐŝŽ͕�ŝů�
ƋƵĂůĞ�ƚĞŶŶĞ�ƵŶĂ�ďĞůůŝƐƐŝŵĂ�ůĞĐƟŽ�ŵĂŐŝƐƚƌĂůŝƐ�ƐƵů�
ƌƵŽůŽ�ĚĞůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐŽĐŝĞƚă�
W͘ ͗�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�Ɵ�ğ�ƐĞƌǀŝƚĂ�ůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ăů�ůŝĐĞŽ�
ZƵŵŵŽ�ŶĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĂůůĂ�ƐĐƵŽůĂ͍

�ŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚΖĂŶŶŽ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ͕�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚĂ�ůĂ�ĐŽŐĞƐƟŽŶĞ͘�
DĂŐĂƌŝ�ƋƵĂůĐƵŶŽ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵĞ�ŶŽŝ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌƐŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚŽ�ƐƵŝ�ƌĞƚƌŽƐĐĞŶĂ�Ğ�ƐƵůůĞ�ƐƵĞ�ŽƌŝŐŝŶŝ͘

>͛ ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ƌŝƐŽͲ
ůƵƚĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ĚĞů�
ZƵŵŵŽ� Ɛŝ� ğ� ƌĞƐĂ� ǀŝƐŝďŝůĞ�
ƋƵĞƐƚ ͛ĂŶŶŽ� ŶĞů ů ͛ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ� ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�
ͨĐŽŐĞƐƟŽŶĞͩ�ŝŶ����͕�ĐŚĞ͕�
ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ŽƐƉŝƚĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶƐƵĞƟ�
ͨůĂďŽƌĂƚŽƌŝͩ� ŐĞƐƟƟ� ĚĂŐůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ͕� ŚĂ� ŽīĞƌƚŽ�
ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚŽ�ƉƌŽĮĐƵŽ�ĐŽŶ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƟ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� hŶŽ� ĚĞŝ� ŵŽͲ
ŵĞŶƟ� Ɖŝƶ� ĂůƟ� ĚĞůů͛ ŝŶŝͲ
ǌŝĂƟǀĂ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ů͛ŝŶͲ
ĐŽŶƚƌŽ� ĐŽŶ� ŝů� ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�
�ŶƌŝĐŽ� DĞŶƚĂŶĂ͕� ĐŚĞ� ŚĂ�
ĂĐĐĞƩĂƚŽ�Ěŝ�ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�
ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞů�ZƵŵŵŽ͘



ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϭDĚ^ƌWdyYZŽ
/ĂĐŽƉŽ�WĂĐŝůŝŽ

/ů�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƌŝǀŽůƚŽ�ĚĂ�^ĞƐƐŝ�Ă�ŶŽŝ�ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝ�ğ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ğ�ĂƩƵĂůŝƐƐŝŵĂ�Ğ�ŚĂ�ƵŶ�
ƐĞŶƐŽ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ͕�ƋƵĞůůΖĞǀĞŶƚŽ�ğ�ƵŶ�͞ ƵŶŝĐƵŵ͟�ŶŽŶ�
ŝƌƌŝƉĞƟďŝůĞ͘�>Ă�ĐŽůƉĂ�ĚĞůůĂ�ĚĞĐĂĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�'ĞƌͲ
ŵĂŶŝĂ�ǀĞŶŶĞ�ĂƩƌŝďƵŝƚĂ�Ă�ƵŶ�ƉŽƉŽůŽ�͞ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͟�Ğ�
͞ŝŵƉƵƌŽ͟�Ğ�Ɛŝ�ĨŽƌŵž�ĐŽƐŞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐůĂƐƐĞ͕�ůĂ�ĐƵŝ�
ŵŽƌĂůŝƚă͕� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂƚĂ� ĚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ƐĐƌŝƫ͕� Ɛŝ�
ďĂƐĂǀĂ�ƐƵůůΖŝĚĞĂ�ĐĂƌĚŝŶĞ�Ěŝ�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĂǌǌĂ�ƉƵƌĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂůůΖĂƌŝĂŶŽ͘�>Ž�ƐĐƌŝƩŽƌĞ�ŚĂ�ƉŽŝ�ŝŶƐŝͲ
ƐƟƚŽ�ƐƵůůĂ�ĚŝƐĂŵŝŶĂ�ĚĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƵŽŵŝŶŝ�
ĚĂ�ĐŽůƉŝƌĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽͲ
ŐĞƩŽ͘�DŽůƟ�ĚŽǀĞǀĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƵŶŝƟ�Ğ�ƌŝĞĚƵĐĂƟ͕�ŝ�
ĚŝƐĂďŝůŝ� ĚŽǀĞǀĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵĐĐŝƐŝ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ŶŽŶ� ŝŶ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƐƉĞĐŝĞ͕�ĐŚŝ�ĂǀĞǀĂ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�ĚŝƐĂďŝůŝ�ĚŽǀĞǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�

ƐƚĞƌŝůŝǌǌĂƚŽ͕�Őůŝ�ĞďƌĞŝ�ĚŽǀĞǀĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƟ�
;ƉƌŽŐĞƩŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽͿ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĮŐůŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ŝŵƉƵƌĂ�Ğ�ĚŽǀĞǀĂŶŽ� ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ� ƚƵƫ�ƋƵĞŐůŝ�
ĂƌŝĂŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽƚĞǀĂŶŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăů�ƌĂīŽƌǌĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ƌĂǌǌĂ͘�'ůŝ�ĞďƌĞŝ�ƉĞƌƐĞƌŽ�ŝ�ůŽƌŽ�Ěŝƌŝƫ͕�ĨƵƌŽŶŽ�
ĐŽƐƚƌĞƫ�Ă�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ůŽƌŽ�ďĞŶŝ�ĞĚ�ĞƐƉĂƚƌŝĂƌĞ͕�
ŶĞƐƐƵŶŽ� ůŝ� ǀŽůůĞ͘� YƵĞůůĂ� ǆĞŶŽĨŽďŝĂ͕� ůĂ� ƉĂƵƌĂ�
ĚĞůůΖĂůƚƌŽ͕� ŶĂƐĐĞǀĂ� ĚĂůůĂ� ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ͕� ƚƵƚĞůĂƚĂ�
ĂŶĐŚĞ�ĚĂŝ�ŐŝƵƌŝƐƟ͕�ĐŚĞ�ĨŽƐƐĞ�ŐŝƵƐƚŽ�ƐĂůǀĂƌĞ�ůĂ�ƌĂǌǌĂ�
ƉƵƌĂ͕�ŵĂ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�ǆĞŶŽĨŽďŝĂ�ŶĂĐƋƵĞ�
ŝů� ƌĂǌǌŝƐŵŽ͘� /ů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͕�Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĂ�
ŵŽůĞ� Ěŝ� ĞďƌĞŝ� ƌŝŶǀĞŶƵƟ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝŶ� WŽůŽŶŝĂ͕�
ƐǀŝůƵƉƉž�ŵĂŶ�ŵĂŶŽ�ůΖŝĚĞĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƌŵŝŶŝŽ͘�>ΖŝĚĞĂ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�Ğ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ƉƵƌĂ�ƵŶĂ�ƌĂǌǌĂ�ğ�Đŝž�ĐŚĞ�ĨƵ�
ĂůůĂ�ďĂƐĞ�Ğ�ĐŚĞ�ƌŝƵƐĐŞ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵŽƌĂůŝƚă�ŵĂůĂͲ
ƚĂ͕� ĐŚĞ� ŝŵƉŽŶĞǀĂ� ĂŐůŝ� ƵŽŵŝŶŝ� Ěŝ� ƵĐĐŝĚĞƌĞ� Ăůƚƌŝ�
ƵŽŵŝŶŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ͘

YƵĞƐƚΖĂŶŶŽ͕� ŝŶ� ƉŝĞŶĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ� ůĂ�
^ŚŽĂŚ� ĨŽƌƐĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉĞƌ� ƚƵƫ�Ɖŝƶ� ĚŽůŽƌŽƐŽ͕�ŵĂ�
ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŝŶ�
ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŽƐŞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ğ�ƐĞŵďƌĂƚŽ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�
ŵĂŝ�ĚŽǀĞƌŽƐŽ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�
ƚƌĂŐŝĐŝƚă� ƐŽƩŽůŝŶĞĂ� ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŵĞ� ůĂ�
ŵĞŶƚĞ�ƵŵĂŶĂ�ƉŽƐƐĂ�ĂǀĞƌ�ƉĂƌƚŽƌŝƚŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�
ĚŝƐƵŵĂŶŽ͘��ŶĐŚĞ� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�>ŝĐĞŽ�^ĐŝĞŶƟĮĐŽ�͞'͘�
ZƵŵŵŽ͕͟ �ŵĂƌƚĞĚŞ�Ϯϲ�'ĞŶŶĂŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŽƌͲ
ĚŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ��ŶǌĂ�EƵŶǌŝĂƚŽ͕�ŚĂ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚŽ�ŝů�ƐƵŽ�ƌŝĐŽƌĚŽ�ĂůůĞ�ǀŝƫŵĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ�ĂĚ�
ƵŶ�ĞƐƉŽŶĞŶƚĞ�ĂƵƚŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ƐƚŽͲ
ƌŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞů�ƚƵƌƉĞ�ƉƌŽŐĞƩŽ͗�ŝů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�&ƌĞĚŝĂŶŽ�
^ĞƐƐŝ͘��ŽĐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�
�ƌĞƐĐŝĂ͕�ĐŽŶƐƵůĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐǀĂƌŝĂƚĞ�ĐĂƐĞ�ĞĚŝƚƌŝĐŝ͕�ƉƵďͲ
ďůŝĐŝƐƚĂ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞů�ĐŽŵŝͲ
ƚĂƚŽ� ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ� ĚĞůůĂ� &ŽŶĚĂƟŽŶ� �ƵƐĐŚǁŝƚǌ� Ěŝ�
�ƌƵǆĞůůĞƐ͕�ŝů�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�^ĞƐƐŝ�ŚĂ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƐƵŽ� ŽďŝĞƫǀŽ� ĞĚŝƚŽƌŝĂůĞ� ŝů� ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ� ƐƚŽƌŝĞ� Ěŝ�
ƌĂŐĂǌǌŝ͕� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� Ğ� ƌŝĐĞƌĐŚĞ�
ĚΖĂƌĐŚŝǀŝŽ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ� ŝů�ŵĂůĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƚƌĂǀŽůƚŽ�
ƚĂŶƚĞ�ǀŝƚĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƟ͘�/ů�ƐƵŽ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ğ�ǀĂƐƟƐƐŝͲ
ŵŽ͕�ŵĂ�Đŝž�Ěŝ�ĐƵŝ�Đŝ�ŚĂ�ƌĞƐŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉŝ͕�ĐŽŶ�ŶŽƚĞǀŽůŝ�
Ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝŵĞŶƟ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůΖŝŶĚĂŐŝŶĞ�
ƐƵů�͞ƉĞƌĐŚĠ͟�Ğ�ƐƵů�͞ĐŽŵĞ͟�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ƚƵƩŽ�ƋƵĞͲ

ƐƚŽ͘�,Ă�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ�ůĞ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƫ�
͞ĂƌĐŚŝƚĞƫ� ĚĞů� ŐĞŶŽĐŝĚŝŽ͕͟ � ƵŽŵŝŶŝ� ͞ƋƵĂƐŝ� ĐŽŵĞ�
ŶŽŝ͕͟ � ŝŶ� ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ĞĚ� ĂĐĐƵůƚƵƌĂƟ͕� ĐŚĞ�
ĂĐĐĞƩĂƌŽŶŽ� Ěŝ� ĐŽŵƉŝĞƌĞ� Ăƫ� ĐƌŝŵŝŶĂůŝ͘� �ƉƉƵƌĞ�
ƐŽůŽ�ƉŽĐŚŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĨƵƌŽŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĂƟ�Ğ�ĐŽŶĚĂŶͲ
ŶĂƟ͘�>ΖĂŶĂůŝƐŝ�ƐƚŽƌŝĐĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĂĐĐĂĚĚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ĞƐƉŽƐƚĂ�ĚĂůůŽ�ƐĐƌŝƩŽƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ůƵĐŝĚŽ͕�ĐŚŝĂƌŽ�Ğ�
ŝŶĐŝƐŝǀŽ͕�ƉĂƌƚĞŶĚŽ�ĚĂůůΖŽƌŝŐŝŶĞ͕�ĚĂůůĞ�ŝĚĞĞ�ĚĞŝ�ĮŐůŝ�
Ěŝ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ƐƵďŝƌŽŶŽ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ƵŵŝůŝĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘

EĞůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƌŝĐĐŽ�Ğ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŽ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ͕�
&ƌĞĚŝĂŶŽ� ^ĞƐƐŝ� ŚĂ� ŝŶǀŝƚĂƚŽ� ƚƵƫ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� Ă�
ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ͘��ŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ŽŐŐŝ͕�
ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ƐĞŶƟĂŵŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĞů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�
Ěŝ�ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�̂ ƚĂƟ�ďĂƐĂƟ�ƐƵůůΖĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ĚŝǀĞƌƐŽ͘��ŝž�ƐƵ�ĐƵŝ�ƵƌŐĞ�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ğ�ĐŚĞ�ůĞ�ƵƚŽͲ
ƉŝĞ� ƐŽŶŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ͕� ŵĂ� ƐŽůŽ� ƋƵĞůůĞ� ďĂƐĂƚĞ�
ƐƵůůΖŝŶĐůƵƐŝǀŝƚă͕� ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ� ƌŝƐƉĞƩĂŶŽ� ůĞ� ĚŝīĞͲ
ƌĞŶǌĞ� Ğ� ůĞ� ͞ŝŶƚƌĞĐĐŝĂŶŽ͕͟ � ĂŝƵƚĂŶĚŽ� ŝ� Ɖŝƶ� ĚĞďŽůŝ͕�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͘���ĐŚŝƵͲ
ƐƵƌĂ�Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĂ� ĂŶĂůŝƐŝ͕� Đŝž� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ğ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ŶĞůůΖŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ŝŶĐůƵƐŝǀĂ͘� YƵĞƐƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĚĞǀĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĞ�ƐĐƵŽůĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�
ƋƵŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĨŽƌŵĂŶŽ͕�ŝŶ�ďƵŽŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůĞ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĞ͘�
�ŶĐŚĞ�ŝů�&ƵŚƌĞƌ͕ �ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�Őůŝ�ĞĚƵĐĂƚŽƌŝ�ƚĞĚĞƐĐŚŝ͕�
Ɛŝ�ŝŶƐŝŶƵž�ƚƌĂ�ůĞ�ŵĞŶƟ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ĚŝīŽŶĚĞƌĞ� ůĞ� ŝĚĞĞ� ŶĂǌŝƐƚĞ͘� WƵƌƚƌŽƉƉŽ� ŝŶ�
ƋƵĞůůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ůĂ�ŐŝŽǀĞŶƚƶ�ĨƵ�ƵƐĂƚĂ�Ğ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚĂ�
ƉĞƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƌĞ�ŝĚĞĞ�Ěŝ�ƌĂǌǌŝƐŵŽ�Ğ�ĂŶƟƐĞŵŝƟƐŵŽ�
ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ŵŝŶĂŶŽ�ůĞ�ŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�Đŝǀŝůŝ͘

^Ăŵŝ�DŽĚŝĂŶŽ͕�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ŚŽĂŚ͕�ŝŶ�ƵŶ�ƚŽĐĐĂŶƚĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ů͛ŽƌƌŽƌĞ

/Ŷ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� 'ŝŽƌŶĂƚĂ� ĚĞůůĂ�
DĞŵŽƌŝĂ͕� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƐĐƵŽůĂ� ŚĂ� ĂĚĞƌŝƚŽ� Ă� ĚƵĞ� ĚĞůůĞ�
ŶƵŵĞƌŽƐĞ� Ăƫǀŝƚă� ƉƌŽƉŽƐƚĞ� ĚĂůůĞ� ǀĂƌŝĞ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ŝŶ� ƚƵƩΖ/ƚĂůŝĂ� Ğ� ĚĂůůĂ� �ŽŵƵŶŝƚă�
�ďƌĂŝĐĂ�Ěŝ�EĂƉŽůŝ͘���ƐƚĂƚĂ�ĚĂƚĂ�ůŝďĞƌĂ�ĨĂĐŽůƚă�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�
ĂůůĞ�ĚŝƌĞƩĞ�ǇŽƵƚƵďĞ�ĚĞů�Ϯϭ�Ğ�ĚĞů�Ϯϳ�ŐĞŶŶĂŝŽ͕�ƉĞƌ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĂ�
ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ� Ěŝ� ^Ăŵŝ� DŽĚŝĂŶŽ͕� ƐŽƉƌĂǀǀŝƐƐƵƚŽ� ĂĚ�
�ƵƐĐŚǁŝƚǌ͕� Ğ� Ěŝ� ŐŝŽƌŶĂůŝƐƟ� Ğ� ƐƚƵĚŝŽƐŝ� ĚĞůůĂ� ^ŚŽĂŚ� ĐŽŵĞ�
sĞƌĂ�'ŚĞŶŽ͕�WŝĞƚƌŽ�WůĂƐƟŶĂ�Ğ�DĂƌŝŽ�ZŽǀŝŶĞůůŽ͘



��ĚŝĸĐŝůĞ�ƌĂŵŵĞŶƚĂƌĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ� ŝů�ƐŝŐŶŽƌ�
DŽĚŝĂŶŽ� Đŝ� ŚĂ� ĚĞƩŽ͕� ƵŶŽ� ƐĨŽƌǌŽ� ŝŵŵĂŶĞ� ğ�

ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͕�ƉŽŝͲ
ĐŚĠ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŽƐŞ�ƚŽĐĐĂŶƚĞ�ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĨĂƌĞ�
ƵŶĂ� ĐĞƌŶŝƚĂ͘� Ζ>Ğŝ� ğ� ĐƌĞĚĞŶƚĞ͍Ζ͕� ƵŶΖĂůƚƌĂ�
ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ă�ĐƵŝ�^Ăŵŝ�ŚĂ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ͘��ŝ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ƐƵŝ�ŵƵƌŝ�Ěŝ�
ŵŽůƟ�ĐĂŵƉŝ�ǀŝ�ĞƌĂ�ƐĐƌŝƩŽ�͞^Ğ��ŝŽ�ĞƐŝƐƚĞ�
ĚĞǀĞ�ĐŚŝĞĚĞƌŵŝ�ƐĐƵƐĂ͕͟ �Ğ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ŵŽůƟ�
ĂǀĞǀĂŶŽ�ƉĞƌƐŽ� ůĂ�ĚĞǀŽǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ�ƉĞƌž�
ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚŽ�^Ăŵŝ͘�ͨWĞƌͲ
ĐŚĠ� ŝŽ͍� WĞƌĐŚĠ͍�DĞ� ůŽ� ƐŽŶŽ� ĐŚŝĞƐƚŽ�
ĐŽƐŞ�ƚĂŶƚĞ�ǀŽůƚĞ͘��ƌŽ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŝͲ
ŶŽ͕�ĞƌŽ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ�Ă�ƉĞƐĂƌĞ�Ϯϯ�ĐŚŝůŝ͕�ŵĂ�
Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ŵŝ�ğ�ƉĂƐƐĂƚĂ�ǀŝĐŝŶŽ�
Ğ�ŶŽŶ�ŵŝ�ŚĂ�ǀŽůƵƚŽͩ͗�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ŶŽŶ�ůΖŚĂ�
ǀŽůƵƚŽ͕�^Ăŵŝ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ǀŝǀŽ͘��ŝ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�
ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŵĂƌĐŝĂ�ĚĞůůĂ�ŵŽƌƚĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐĮͲ
ŶŝƚŽ�ĐĂĚĚĞ�Ă�ƚĞƌƌĂ͕�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ƉƌŽͲ
ďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ůƵŝ� ƐĂƌĞďďĞ� ŵŽƌƚŽ͕� ƐĞ� ŶŽŶ�
ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚŽ�ΖƉĞƌ�ĚƵĞ�ĂŶŐĞůŝ�ĐƵƐƚŽĚŝΖ�͕ ĐŽŵĞ�
ůŝ� ĚĞĮŶŝƐĐĞ� ůƵŝ͕� ĐŚĞ� ůŽ� ƐŽůůĞǀĂƌŽŶŽ� Ğ� ůŽ�
ƉŽƐĞƌŽ� ƐƵ� ƵŶ� ĂŵŵĂƐƐŽ� Ěŝ� ĐĂĚĂǀĞƌŝ͗� ĨƵ�
ƋƵĞůůŽ�Ă�ƐĂůǀĂƌůŽ͕�ŝů�ĐƌĞĚĞƌůŽ�ŵŽƌƚŽ͘��ŽƉŽĚŝͲ
ĐŚĠ�ĨƵ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ĚĂŝ�ƐŽůĚĂƟ�ƌƵƐƐŝ͗�ĞƌĂ�ĮŶŝƚĂ�ůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ͊

^Ăŵŝ�DŽĚŝĂŶŽ�ĞƌĂ�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŝŶŽ�ĐŽŵĞ�ƚƵƫ�ŶŽŝ͕�
ĐŽŶ� ůΖƵŶŝĐŽ� ΖĚŝĨĞƩŽΖ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞďƌĞŽ͕� ĚŝĨĞƩŽ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�Őůŝ�ĞƌĂ�ŵĂŝ�ƉĞƐĂƚŽ�ĐŽƐŞ�ƚĂŶƚŽ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�
ƉƌŽĐůĂŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ� ůĞŐŐŝ�ƌĂǌǌŝĂůŝ͘�>Ž�ƌŝĐŽƌĚĂ�
ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƚƌŝƐƚĞǌǌĂ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŽƌĞ�ůŽ�ŝŶǀŝƚž�Ă�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ͘�͞WĞƌĐŚğ͕�
ĐŽƐĂ�ŚŽ�ĨĂƩŽ͍͟�̂ ŽŶŽ�ƋƵĞƐƚĞ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŚĞ�ƚŽƌͲ
ŵĞŶƚĂƌŽŶŽ�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ�̂ Ăŵŝ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂ�ŶĞƐͲ
ƐƵŶĂ� ĐŽůƉĂ� ƐĞ� ŶŽŶ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞďƌĞŽ͘�
�ĞƌƚŽ� ůΖĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ� ĚĂ� ƐĐƵŽůĂ� ĨƵ� ĚŝĸĐŝůĞ͕� ŵĂ�
ŶŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůĂ�ĚĞƉŽƌƚĂǌŝŽŶĞ͕�ŝů�ůĂŐĞƌ�Ğ�ůĂ�ŵĂƌͲ
ĐŝĂ� ĚĞůůĂ�ŵŽƌƚĞ͘� &ŽƌƐĞ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� Ɖŝƶ� ĐŽŵŵŽͲ
ǀĞŶƚĞ�ğ�ƋƵĂŶĚŽ�Đŝ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�ĚĞůůĂ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĂ� ƐƵĂ� ƐŽƌĞůůĂ� >ƵĐŝĂ͕� ŵĂŝ� Ɖŝƶ� ƌŝǀŝƐƚĂ͘� ͞DŝŽ�
ƉĂĚƌĞ�ůΖĂǀĞǀĂ�ĐƌĞƐĐŝƵƚĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĮŽƌĞ�Ğ�ƉŽŝ�Đŝ�ğ�
ƐƚĂƚĂ� ƚŽůƚĂ�ĚĂ�ƵŶ� ƐŽůĚĂƚŽ� ƚĞĚĞƐĐŽ͕͟ � ƌĂĐĐŽŶƚŽ�
ƐƚƌĂǌŝĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƚŽĐĐĂ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ�ŵŽůƟ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ůĂ�ŵŝĂ͘�DĂ� ŝ�ĚŽůŽƌŝ�Ăů�
ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�ŶŽŶ�
ĮŶŝƐĐŽŶŽ�ŵĂŝ�ĞĚ�ŝŶĨĂƫ�Ěŝ�ůŞ�Ă�ƉŽĐŽ�ƉĞƌƐĞ�ĂŶĐŚĞ�
ŝů�ƉĂĚƌĞ�:ĂŬŽď͘�͞�ŽƐĂ�ůŽ�ƚĞŶŶĞ�ŝŶ�ǀŝƚĂ͍͟���ƋƵĞͲ
ƐƚĂ� ůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ� ĐŚĞ�ŶŽŝ� ƚƵƫ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� Đŝ�
ĨĂĐĐŝĂŵŽ͗� ͨdŝĞŶŝ� ĚƵƌŽ͕� ^Ăŵŝ͊� dƵ� ĐĞ� ůĂ� ĚĞǀŝ�
ĨĂƌĞ͊ͩ͘�^ŽŶŽ�ůĞ�ƵůƟŵĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚĞ�ĚĂ�
:ĂŬŽď�DŽĚŝĂŶŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƉŝŶƚŽ�̂ Ăŵŝ�Ă�ĚĂƌƐŝ�
ĨŽƌǌĂ͕� ĂĚ� ĂŶĚĂƌĞ� ĂǀĂŶƟ� Ă� ŶŽŶ� ŵŽůůĂƌĞ� ŵĂŝ�
ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĨĂĐĞǀĂŶŽ�ĚŝĸĐŝůŝ͘�
��ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ůƵŝ�ĂďďŝĂ�ƉĞŶƐĂƚŽ�Ěŝ�ƐĐĂͲ
ŐůŝĂƌƐŝ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�Įůŝ�ƐƉŝŶĂƟ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ͕�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�
ĚĞů� ƉĂĚƌĞ� Őůŝ� ƚŽƌŶĂǀĂŶŽ� ĂůůĂ� ŵĞŶƚĞ͘� ͨdŝĞŶŝ�
ĚƵƌŽ͕�̂ Ăŵŝ͊�dƵ�ĐĞ�ůĂ�ĚĞǀŝ�ĨĂƌĞ͊ͩ͘
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă͕�^Ăŵŝ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ůĂ�ƐƵĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ĂīĞƌŵĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ĂĚ��ƵƐĐŚǁŝƚǌ�͞ŽůƚƌĞ� ŝů�
ďƌƵƩŽ�ĐΖĞƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ďĞůůŽ͕͟ �ĞĚ�ğ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�
ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚΖƵŽŵŽ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůΖŽƌƌŽƌĞ͕�ƌŝĞƐĐĂ�
Ă� ƉĂƌůĂƌĞ� ĚĞů� ďĞůůŽ� ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽĐŝ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ƵŽŵŽ͕�WŝĞƌŽ�dĞƌƌĂĐŝŶĂ͘�/�ĚƵĞ�
ĐŽŶĚŝǀŝƐĞƌŽ� ůĞ� ƐƚĞƐƐĞ� ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ͕� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ĐĂŵƉŽ�Ğ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĐŚĞ�ůŝ�ƵŶŝƌŽŶŽ͗�ͨ��ŵĞ�Ğ�
WŝĞƌŽ�dĞƌƌĂĐŝŶĂ͕�ĐŚĞ�ĂůůŽƌĂ�ĂǀĞǀĂ�ƐĞĚŝĐŝ�ĂŶŶŝ�Ğ�
ƐĂƌĞďďĞ� ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ� ŝů� ŵŝŽ� ĂŵŝĐŽ� ĚĞů� ĐƵŽƌĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ůƵŝ�ƌŝŶĐŚŝƵƐŽ�ůŞ͕�ĚŝĞĚĞƌŽ�ƵŶ�ĐĂƌƌĞƩŽ͘�>Ă�
ŵĂƫŶĂ�ĚŽǀĞǀĂŵŽ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝ�ĐŽƌƉŝ�
Ěŝ�ĐŚŝ͕�ǀŽůĞŶĚŽ�ĨĂƌůĂ�ĮŶŝƚĂ͕�Ɛŝ�ĞƌĂ�ŐĞƩĂƚŽ�ĐŽŶƚƌŽ�
ŝů�ĮůŽ�ƐƉŝŶĂƚŽ�ĐĂƌŝĐŽ�Ěŝ�ĞůĞƩƌŝĐŝƚăͩ͘

YƵĞƐƚĂ� ğ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� Ěŝ� ^Ăŵŝ͕� ƵŶ� ƵŽŵŽ�
ĐŽƐƚƌĞƩŽ� Ă� ǀŝǀĞƌĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ�
ƉŝĂŐĂ� ĐŚĞ� ŵĂŝ� ůŽ� ĂďďĂŶĚŽŶĞƌă͗�
ͨƋƵĂŶĚŽ�ŽŐŶŝ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ŶŽƟǌŝĞ�Ěŝ�
ĐĞŶƟŶĂŝĂ�Ěŝ�ǀŝƫŵĞ�ĚĞů��ŽǀŝĚ�
ŵŝ�ƌŝƐŽƐƉŝŶŐŽŶŽ�ĚĂǀĂŶƟ�ĂůůĂ�
ŵŽƌƚĞ͕ � ŵŝ � ƚŽƌŶĂŶŽ� ŝŶ�
ŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĮůĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ĂŶĚĂǀĂ�
ĂůůĂ�ĐĂŵĞƌĂ�Ă�ŐĂƐ͘�/ŵŵĂͲ
ŐŝŶŝ� ŝŶĚĞůĞďŝůŝ� ĐŚĞ� ƚŽƌͲ
ŶĂŶŽ͕�ƚŽƌŶĂŶŽͩ͘

>ƵĚŽǀŝĐĂ��ƐƉŽƐŝƚŽ

Η^Ğ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ğ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĂĐĐĂĚƵƚŽ�ƉƵž�
ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ͕� ůĞ� ĐŽƐĐŝĞŶǌĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞĚŽƩĞ� ĞĚ� ŽƐĐƵƌĂƚĞ͗� ĂŶĐŚĞ� ůĞ�
ŶŽƐƚƌĞΗ͘

WƌŝŵŽ�>Ğǀŝ͕�^Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ƵŶ�ƵŽŵŽ



DĂ� ĚĂ� ĐŽƐĂ� ĚĞƌŝǀĂ� ŝů � ƐƵŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� Ğ͕�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕� ĐŽŵĞ�ğ� ƌŝƵƐĐŝƚŽ� ŝŶ� ƵŶ� ƐŽůŽ� ĂŶŶŽ� Ă�
ƐĐĂůĂƌĞ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐŚĞ�ĚĞŝ�WĂƉĞƌŽŶŝ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶͲ

ĚŽ͍�/ů�ĨŽŶĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�dĞƐůĂ�ŶĞů�ŵĞƐĞ�Ěŝ�
'ĞŶŶĂŝŽ�ĚĞůůŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ĂŶŶŽ�ƉŽƐͲ

ƐĞĚĞǀĂ� ƵŶ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ĂůůΖŝŶĐŝƌĐĂ�Ěŝ�ϯϬ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�

Ě ŝ � Ě Ž ů ů Ă ƌ ŝ ͘�
>ΖŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ͕� ŶĞŝ�

ŵĞƐŝ� ƐƵĐĐĞƐͲ
Ɛ ŝ ǀ ŝ�

ĚĞůůĞ�ƋƵŽƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�dĞƐůĂ�Ă�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͕�
ŐŝƵŶƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞů�ϳй�ĂůůĞ�ϭϰ͗ϯϬ�
Ěŝ�ŐŝŽǀĞĚŞ�ϳ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϭ�;ƐĞĐŽŶĚŽ�&ŽƌďĞƐͿ͕�ŚĂ�
ĨĂƩŽ�ƐĐŚŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ��ůŽŶ�DƵƐŬ�ĂůůĞ�ƐƚĞůͲ
ůĞ͕�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ŝ�ϭϴϳ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝ͕�ƐƵƉĞͲ
ƌĂŶĚŽ�ĂŶĐŚĞ� ŝů���K�Ěŝ��ŵĂǌŽŶ͕� :Ğī��ĞǌŽƐ͕� ĐŚĞ�
ĚĞƚĞŶĞǀĂ� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĚĂů� ϮϬϭϳ͕� ĐŽŶ� ƵŶ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�ϭϴϲ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝ͘�^Ğ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ� dĞƐůĂ� ƉĂƌƟǀĂŶŽ�ĚĂ� ƵŶ� ƉƌĞǌǌŽ�ŵŝŶŝŵŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ�
ĂŐŐŝƌĂǀĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϲϬ�Ğ�Őůŝ�ϴϬ�ĚŽůůĂƌŝ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ůΖĂǌŝĞŶĚĂ� ŝŶŝǌŝĂǀĂ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ƋƵŽƚĂƚĂ� ŝŶ� ďŽƌƐĂ�
;ϮϬϭϬͿ͕�ŶĞů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐĞŵĞƐƚƌĞ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�ŝů�ƉƌĞǌǌŽ�
ŵŝŶŝŵŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƌĂǀĂ�ƐƵŐůŝ�ϴϬϬ�
ĚŽůůĂƌŝ͘��Ζğ�ĚĂ�ĚŝƌĞ͕�ƉĞƌž͕�ĐŚĞ�ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�
ĚĞůůĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐŚĞ�ŵŽŶĚŝĂůŝ� ĚĞŝ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝ�ŵŝůŝĂƌͲ
ĚĂƌŝ� ƐƟůĂƚĞ� ĚĂ� &ŽƌďĞƐ͕� ŵƵƚĂŶŽ� ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉŽĐŚĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ůΖŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�Ž�
ŝů� ĚĞĐƌĞŵĞŶƚŽ� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ĚŝƉĞŶĚĞ� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĚĂůůĂ� ƋƵŽƚĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ďŽƌƐĂ� ĚĞůůĞ� ůŽƌŽ� ĂǌŝŽŶŝ͘� /ů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� Ěŝ�DƵƐŬ� ğ� ƐƵĚĚŝǀŝƐŝďŝůĞ� ŝŶ� ƚƌĞ� ƉĂƌƟ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͗�ůΖϴϬй�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂůůĞ�ƋƵŽƚĞ�ĂǌŝĞŶͲ
ĚĂůŝ�ŝŶ�dĞƐůĂ͕�ŝů�ϭϱй�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂůůĞ�ƋƵŽƚĞ�Ěŝ�^ƉĂͲ
ĐĞy�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƋƵŽƚĂƚĞ�ŝŶ�ďŽƌƐĂ�ĞĚ�ŝŶĮŶĞ�͞ƐŽͲ
ůŽ͟�ŝů�ϱй�;ĐŝƌĐĂ�ϳ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝͿ�ğ�ǀŝŶĐŽůĂƚŽ�Ă�
ƋƵŽƚĞ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ă� ǀĂƌŝŽ� ƟƚŽůŽ� ŝŶ� ĂůƚƌĞ�
ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ƌŝĐŽŶĚƵĐŝďŝůŝ�Ăů�ĐŽůŽƐƐŽ�ŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂůĞ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ĂƵƚŽŵŽďŝůŝ�
ĞĚ� Ăůƚƌŝ� ďĞŶŝ� Ěŝ�ŵŝŶŽƌĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ƐƵů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘��
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƟǀŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ƐƵů�ƉŽĚŝŽ�
ĚĞůůĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐŚĞ� Ɖŝƶ� ĂŵďŝƚĞ� ĚĞů�ŵŽŶĚŽ� ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĐŽ� ğ� ĚƵƌĂƚĂ� ƉŽĐŽ� ŵĞŶŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƐĞƫŵĂŶĂ�
ƉĞƌĐŚĠ�ůΖŝŵƉƌĞƐĂ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ĐĂůŽ�ĚĞůůĞ�ƋƵŽͲ
ƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ďŽƌƐĂ�;ĚĞůůΖϴй�ĐŝƌĐĂͿ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƉĞƌĚĞƌĞ�
Ăů�ŵƵůƟŵŝůŝĂƌĚĂƌŝŽ�ƵŶĂ�ƐŽŵŵĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŐŐŝƌĂ�ƐƵŝ�
ϭϰ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝ�Ğ�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�Ă�:Ğī��ĞǌŽƐ͕�
ƐƵŽ�ĐŽŶƚĞŶĚĞŶƚĞ͕�Ěŝ�ĂƐĐĞŶĚĞƌĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�
ƉŽĚŝŽ͘ � EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�

DƵƐŬ�
Ɛŝ� ĚĞďďĂ� ĂĐĐŽŶƚĞŶƚĂƌĞ�
ĚĞů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƉŽƐƚŽ͕� ŵĂ�
ŶŽŶ�ğ�ĚĞƩŽ�ĐŚĞ�ǀŝ�ƌŝŵĂƌƌă�
ĂŶĐŽƌĂ� ƉĞƌ� ŵŽůƚŽ͕� ƐĂƌă�
Ɛ ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ƵŶŽ� ĚĞŝ�
Ɖƌŝŵŝ�ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝ�Ă�ƐĨŽƌĂƌĞ�ŝ�
ϮϬϬ� ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĚŽůůĂƌŝ� Ěŝ�
Ɖ Ă ƚ ƌ ŝ ŵ Ž Ŷ Ž ͘ � � Ś Ğ�
ƋƵĞƐƚΖƵŽŵŽ�ƐŝĂ� ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�
ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƌĞ� ŝů� ŵŽŶĚŽ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů ΖƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ�
ƌŝƐŽƌƐĞ� Ă� ďĂƐƐŽ� ŝŵƉĂƩŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ğ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ă�
ĨƌŽŶƚĞ� Ěŝ� ƚƵƫ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ�
ĨĂŶŶŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĚŝƌŝͲ
ŐĞŶƚĞ� Ğ� ĚĞů� ƉŽƚĞƌĞ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕�
ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐŽŶŽ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ƵŶŝƚĂ�Ăů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�
Ğ� ĂůůĂ� ƌŝǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͕�
ƵŶĂ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�'ƌĞĞŶ�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ͘

>ΖƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�Ɖŝƶ�ĐĂŵďŝĂƚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�
ǀĞŶƚΖĂŶŶŝ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă� ĨĂƌůŽ�ğ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�
�ůŽŶ� DƵƐŬ͕� ŵŝůŝĂƌĚĂƌŝŽ� ƐƵĚĂĨƌŝĐĂŶŽ͕� ŶĂƚƵƌĂůŝǌͲ
ǌĂƚŽ� ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�
ĐŽŵĞ�ŝů�ĐŽͲĨŽŶĚĂƚŽƌĞ�ŶŽŶĐŚĠ���K�;ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŽƌĞ�ĚĞůĞŐĂƚŽͿ�ĚĞůůĂ�dĞƐůĂ� /ŶĐ͘�Ěŝ� ĐƵŝ�ĚĞƟĞŶĞ� ůĂ�
ƋƵŽƚĂ�ŵĂŐŐŝŽƌŝƚĂƌŝĂ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�;ϮϭйͿ͘���ĂŶĐŚĞ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĞƚĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĂĞƌŽƐƉĂǌŝĂůĞ�^ƉĂĐĞy�Ğ�
ĐŽͲĨŽŶĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�WĂǇWĂů͕�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�
Ěŝ� ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ� ĞůĞƩƌŽŶŝĐŚĞ͕� Ğ� KƉĞŶ�ů͕� ĂǌŝĞŶĚĂ�
ĐŚĞ� Ɛŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ� ĚĞůůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞůůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ�
ĂƌƟĮĐŝĂůĞ͘�^ĞĐŽŶĚŽ�DƵƐŬ�͞ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂďďƌĂĐͲ
ĐŝĂƌĞ� ŝů� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ� ƐĞ� ůΖĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� ğ� ŝů� ĚŝƐĂͲ
ƐƚƌŽ͗͟� ŝů� ƐƵŽ� ŽďŝĞƫǀŽ� ğ� ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝů�
ŵŽŶĚŽ͕� ĂīƌŽŶƚĂŶĚŽ� ŝů� ĐĂŵͲ
ďŝĂŵĞŶƚŽ� ĐůŝŵĂͲ

ƟĐŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƌŝŶŶŽǀĂͲ
ďŝů ŝ ͘ � �� ƋƵĞƐƚĂ� ůĂ� ĮůŽƐŽĮĂ� ĐŚĞ� ŚĂ� ƐƉŝŶƚŽ�
ůΖŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌĞ� ƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐĞ� ĂĚ� ŝŶǀĞƐƟƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�dĞƐůĂ͕�ĂǌŝĞŶĚĂ�ƉƌŽĚƵƩƌŝĐĞ�Ěŝ�ĂƵƚŽͲ
ŵŽďŝůŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĞůĞƩƌŝĐŚĞ�ĂĚ�ĂůƚĞ�ƉƌĞƐƚĂͲ
ǌŝŽŶŝ͕�ƉĂŶŶĞůůŝ�ƐŽůĂƌŝ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĂĐĐƵŵƵůŽ�ĞŶĞƌͲ
ŐĞƟĐŽ�Ğ�ĂĚ�ĂŵƉůŝĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŽƌŝǌǌŽŶƟ�ĨŽŶĚĂŶĚŽ�
ŶƵŽǀĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ž�ŝŶǀĞƐƚĞŶĚŽ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Őŝă�ĂǀǀŝĂƚĞ͕�
ƐĞŐƵĞŶĚŽ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ĮůŽ�ĐŽŶĚƵƩŽƌĞ͗�ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝů�
ŵŽŶĚŽ͘

Ěŝ�Z/���Z�K�>��dKZ�>>�

WĞƌ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�Ěŝ��ĐŽŶŽŵŝĂ͕�WƌĞƐĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĂǀǀĂůĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ŐƌĂƚƵŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨ͘ ƐƐĂ��ŵŝůŝĂ�DĂĐĐĂƵƌŽ



�ŽƉŽ�ƵŶ�ůƵŶŐŚŝƐƐŝŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚƌĂƩĂƟǀĞ͕�ŝů�ŶƵŽǀŽ�ĂŶŶŽ�Ɛŝ�ğ�ĂƉĞƌƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƟƉƵůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ�ƚƌĂ�
hŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ�Ğ�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ͕�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞů�ĚĞĮŶŝƟǀŽ�
ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŐŶĂ͕�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�Ğ�ĚĞůůΖƵŶŝŽŶĞ�ĚŽŐĂŶĂůĞ͘

^ŝ� ƚƌĂƩĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ�
ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝ�ŝ�ŶŽĚŝ�ĚĂ�ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�
�ƌĞǆŝƚ͕�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ŶĞĂŶĐŚĞ�ĚĞƩŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƫ�Ěŝ�ƵŶ�
ƉĂƩŽ� ĚĞĮŶŝƟǀŽ͘� �� ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƌĞ� Ěŝ� Ɖŝƶ͕� ŝŶĨĂƫ͕�
ƐŽŶŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ĚĂ�ĂĚŽƩĂƌĞ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�
ŐŝƵƌŝĚŝĐŝ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƟ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ďƌŝƚĂŶŶŝĐŝ�ŝŶ�WĂĞƐŝ�
ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ�Ž�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ĞƵƌŽƉĞŝ�ŶĞů�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͕�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ă�ĐƵŝ�ĂƩĞŶĞƌƐŝ�
ŶĞŝ� ƌĂƉƉŽƌƟ� ƚƌĂ�h��Ğ�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŐŶĂ� ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘ � /Ŷ � Ɖƌ ŝŵŽ� ůƵŽŐŽ� ğ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ�
ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂůŝƚă� ĚŽŐĂŶĂůŝ� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ�
ƐĐĂŵďŝ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕� ĨŽƌŵĂůŝƚă� ĐŚĞ� ǀĂŶŶŽ� ĚĂů�
ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŝ�ƐƵůůĞ�ŵĞƌĐŝ͕�ĂůůĂ�
ƵŶĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĂǌŝ� ĚŽŐĂůŝ͕� ĚĂ�
ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ƐƵ�ŵĞƌĐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂƚĞ�ĞĚ�ĞƐƉŽƌƚĂƚĞ͕�ŽǀĞ�
ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĂ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�Ěŝ�ůŝďĞƌŽ�ƐĐĂŵďŝŽ͘�
�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ͕�ƉĞƌž͕�ŝů�ŐŽǀĞƌŶŽ�ŝŶŐůĞƐĞ�
ƌŝƟĞŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝ�
WĂĞƐŝ� ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ƋƵĞƐƟ� ƵůƟŵŝ�
ĂďďŝĂŶŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ůĂ�
'ƌĂŶ� �ƌĞƚĂŐŶĂ� ĐŽŶ� Ăůƚƌŝ� ĂĐƋƵŝƌĞŶƟ͕� ŵĞŶƚƌĞ� Ă�
ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉƌŽƉƌŝŽ� ŝů� ZĞŐŶŽ� hŶŝƚŽ� ƐĞ� ĚŝŵŝŶƵŝƐƐĞ� ůΖĞŶƟƚă�
ĚĞŐůŝ�ƐĐĂŵďŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�ĐŽŶ�ůΖh��Ğ�ĚĞŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�
ŐƵĂĚĂŐŶŝ � ƉĞƌ � ů ΖĞīĞƩŽ� ĐŽŶŐŝƵŶƚŽ� ĚĞů ůĂ�
ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĂ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�/ŶŐůĞƐŝ�ŶŽŶ�
ƉƌŽƚĞƫ� ĚĂů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĚĞůůĞ� ƋƵŽƚĞ� ŐĂƌĂŶƟƚĞ� Ğ�

ĚĞůůΖĞǀĞŶƚƵĂůĞ� ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂǌŝ�ĚŽŐĂŶĂůŝ͘���
Đŝž�Ɛŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ�ůĂ�ƉĞƐĐĂ�ŶĞů�DĂƌ�ĚĞů�EŽƌĚ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐĐĂƚĞŶĂƚŽ�
ƵŶĂ� ǀĞƌĂ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� Ğ�
ĚŝƉůŽŵĂƟĐĂ�ƚƵƩΖĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĚĂ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ͕�
ǀŝƐƚĂ� ůĂ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ZĞŐŶŽ� hŶŝƚŽ� Ěŝ�
ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝ͘�>Ğ�
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�
ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŶŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ƐŽůŽ�Őůŝ�^ƚĂƟ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�
ƐŽŐŐĞƫ� ƉƌŝǀĂƟ� ĐŽŵĞ� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ͘� �Ă� ƵŶ� ůĂƚŽ͕�
ŝŶĨĂƫ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ŶĞů�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ�
ĐŚĞ�ƉƌŽŐĞƩĂŶŽ�Ěŝ�ƐƉŽƐƚĂƌĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƐĞĚŝ� ŝŶ�ĂůƚƌĞ�
ĐŝƩă� ĞƵƌŽƉĞĞ͕� ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ� Ă� &ƌĂŶĐŽĨŽƌƚĞ� ĐŚĞ�
ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ĮŶĂŶǌĂ͕�Ž�Ă�WĂƌŝŐŝ�Ž�DŝůĂŶŽ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶͲ
ƚĞ� ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ�ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐƚĞƌůŝŶĞ� ƉĞƌ� Őůŝ� ŝŶŐůĞƐŝ͘�
�ĂůůΖĂůƚƌŽ͕�ůĂ�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŐŶĂ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�
ůĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ� Ěŝ� ŵŽůƟ� ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶŝ�Ğ�ŐŝĂƉƉŽŶĞƐŝ͘� /ů�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕�
ĞƌĂ� ƐƉĞƐƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ� ƵŶ� ƉŽƌƚŽ� ƐŝĐƵƌŽ� ƉĞƌ�
ƋƵĂŶƟ� ǀŽůĞƐƐĞƌŽ� ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƌĂƉƉŽƌƟ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ĐŽŶ� ƚƵƩĂ��ƵƌŽƉĂ�ĞĚ�ĞƌĂ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�
ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƚƌĂŵƉŽůŝŶŽ�Ěŝ�ůĂŶĐŝŽ͘�KƌĂ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůůĂ� �ƌĞǆŝƚ͕� ƐƉŽƐƚĂƌĞ� ĚĞůůĞ� ĮůŝĂůŝ� ŝŶ� 'ƌĂŶ�
�ƌĞƚĂŐŶĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŝŵƉůŝĐĂ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ůΖĞŶƚƌĂƚĂ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�
ŵĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƌĂƉƉŽƌƟ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ĐŽŶ� ŝů� ƐŝŶŐŽůŽ� ^ƚĂƚŽ� ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ͘�
WĞƌƚĂŶƚŽ� ƐŽŶŽ� ŵŽůƚĞ� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
ŐŝĂƉƉŽŶĞƐŝ͕�ĐŽŶ�ƐĞĚĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ŝŶ�'ƌĂŶ��ƌĞƚĂŐŶĂ͕�
ĂĚ�ĂǀĞƌ�ĂŶŶƵŶĐŝĂƚŽ� ŝů� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ƵŶΖĂůƚƌĂ�
ŶĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƉĞƌŵĞƩĂ� ůŽƌŽ� Ěŝ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ� Ă�
ǀĞŶĚĞƌĞ� ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ƵŶŝĐŽ͘� EŽŶŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƩŽ͕�Ă�>ŽŶĚƌĂ�ŵŽůƟ�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�Ěŝ�
ƉŽƚĞƌ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƌĞ͕� ůŽŶƚĂŶŽ� ĚĂůůĞ� ƌŝŐŝĚĞ� ƌĞŐŽůĞ�
ĚĞůůΖhŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ŝů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ƟƚŽůŽ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉŽƚĞŶǌĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�ŝŶ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�
ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ůΖĂƐĐĞƐĂ�Ěŝ�WĂĞƐŝ�
Ěŝ�ŵŝŶŽƌ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ŵĂ�ĐŽŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐƉĂǌŝŽ�Ěŝ�
ĂīĞƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŶƵŽǀŝ� Ğ� ƉŽƚĞŶƟ� ƐŽŐŐĞƫ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽͬĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ğ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĂďŝƚĂŶƟ� ĐŚĞ� ƉƵž͕� ƐƵůůĂ� ƐƚƌĂĚĂ� Ěŝ� ƵŶ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƟ�
ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŐůŽďĂůĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ŐƵĂĚĂŐŶŽ͘�
^Ăƌă� ŝů� ƚĞŵƉŽ� Ă� ĚŝƌĞ� ĐŚŝ� ƚƌĂƌƌă� ďĞŶĞĮĐŝŽ� Ž͕�
ƋƵĂŶƚŽŵĞŶŽ͕�ŶŽŶ�ƐƵďŝƌă�ĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĚĂŶŶŽ�ĚĂůůĂ�
�ƌĞǆŝƚ� Ğ� ƐĂƌă� ůĂ� ^ƚŽƌŝĂ� Ă� ƌĞƐƟƚƵŝƌĐŝ� ůĂ� ŶƵŽǀĂ�
ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞů�ZĞŐŶŽ�hŶŝƚŽ͕� ĨŽƌƐĞ� ƌĂīŽƌǌĂƚĂ�ĚĂ�
ŶƵŽǀĂ� ůŝŶĨĂ� Ž� ĨŽƌƐĞ� ĂůůΖŝŵďŽĐĐŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĨĂƐĞ�
ĚŝƐĐĞŶƐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĐŝĐůŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͘�

DĂƌƟŶĂ�dŝƐŽ



hƟůŝǌǌĂƌĞ� ,ǇƉĞ� ǀƵŽů� ĚŝƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůΖƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ�
ĐŽŶƚĂŶƚĞ͗� ƐĞ� Ɛŝ� ƐŵĂƌƌŝƐĐĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĂ�,ǇƉĞ͕� ŝŶĨĂƫ͕�
ďĂƐƚĂ� ĂƉƌŝƌĞ� ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ďůŽĐĐĂƌůĂ� ƉĞƌ� ƉŽŝ�
ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĂůůΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ůĂ� ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ� ĐĂƌƚĂ� ĐŽŶ� ŶƵŽǀĂ� ŶƵŵĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŶƵŽǀŝ�
ĐŽĚŝĐŝ͘�YƵĞƐƚĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ŵŽůƚŽ�ƵƟůĞ�ĂŶĐŚĞ�
ŶĞů�ĐĂƐŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚĂů�ƟƚŽůĂƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�

ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͕�ƚĞŶƟŶŽ�Ěŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ĂĐƋƵŝƐƟ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐĂƌƚĂ͘�

>Ă� ƚƌĞŵĞŶĚĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ĐŚĞ� ŽƌŵĂŝ� ĚĂ� ŽůƚƌĞ� ƵŶ�
ĂŶŶŽ�ĂƩĂŶĂŐůŝĂ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�Ğ�ƚƵƩŽ�ŝů�DŽŶĚŽ͕�
ŚĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĂƚŽ� ƵŶĂ� ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ŶĞŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ�
ĂĐƋƵŝƐƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĞĚ�ŚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�
ƵŶŽ�ƐĨŽƌǌŽ�Ěŝ�ĂĚĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĂůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘�
�ŶĐŚĞ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŵŝŶŽƌŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�ůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�
ďŽƩĞŐŚĞ�Ğ�Őůŝ�ĂƌƟŐŝĂŶŝ͕�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŽǀƵƟ�ĂĚĂƩĂƌĞ͕�
ĐŽƐƚƌƵĞŶĚŽ�ŶĞŐŽǌŝ�ŽŶůŝŶĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶĚŽ�ƐŝƐƚĞŵŝ�
Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ğ� ƐƉĞĚŝǌŝŽŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ͘� /ů� ƚƌĞŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ĂƩƵĂůĞ� ǀĞĚĞ� ƵŶ� ŶŽƚĞǀŽůĞ� ĂƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ƚƌĂŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĨĂƩĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞƚĞ�ĚŽǀƵƚŽ�Ăů�
ŵƵƚĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ĚĞŝ�
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ͕� Ă� ĚŝƐĐĂƉŝƚŽ� ĚĞŐůŝ� ĂĐƋƵŝƐƟ� ĨĂƫ� ŝŶ�
ŶĞŐŽǌŝŽ͘� WĞƌ� ƚƵƫ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕�
ƋƵŝŶĚŝ͕�ğ�ĚŝǀĞŶƵƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƐŝƚŽ�Ěŝ�ĞͲ
ĐŽŵŵĞƌĐĞ͘� WĞƌ� ĐŽŵƉƌĂƌĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƐĞƌǀĞ� ƐŽůŽ� ƵŶ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽ͗�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĂ͘�^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂ�
ĐŚĞ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌŶĞ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶĂ� ŽĐĐŽƌƌĂ� ĞƐƐĞƌĞ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞŶŶŝ� ŵĂ� ŶŽŶ� ğ� ĂīĂƩŽ� ĐŽƐŞ͘� 'ƌĂǌŝĞ� ĂĚ�
,ǇƉĞ͕�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ��ĂŶĐĂ�^ĞůůĂ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĂƉƌŝƌĞ�ƵŶ�
ĐŽŶƚŽ�Őŝă�ĚĂůůΖĞƚă�Ěŝ�ϭϮ�ĂŶŶŝ͕�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĚ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ� ƐĞŵƉůŝĐŝƐƐŝŵŽ͗�
ďĂƐƚĂ� ĐŽůůĞŐĂƌƐŝ� Ăů� ƐŝƚŽ� Ěŝ� ,ǇƉĞ͕� ĐŽŵƉŝůĂƌĞ� ƵŶ�
ĨŽƌŵ�ĐŽŶ� ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĚĂƟ�ĞĚ� ŝŶǀŝĂƌĞ�ĚĞůůĞ� ĨŽƚŽ�ĚĞů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ŵŝŶŽƌĞŶŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͘�
,ǇƉĞ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ŽīƌĞ�ƐŽůŽ�ƚƌĞ�ƟƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ͗�ĚƵĞ�
ƐŽŶŽ� ƌŝǀŽůƟ� Ăŝ� ŵĂŐŐŝŽƌĞŶŶŝ� Ğ� ƌŝĐŚŝĞĚŽŶŽ� ŝů�
ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŶŽŶĞ�ŵĞŶƐŝůĞ�ĞĚ�ƵŶŽ͕�,ǇƉĞ�
ƐƚĂƌƚ͕�ƌŝǀŽůƚŽ�Ăŝ�ŵŝŶŽƌĞŶŶŝ͕�ĐŚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶĂ�ĐĂƌƚĂ�
ƉƌĞƉĂŐĂƚĂ� ĂĐĐĞƩĂƚĂ� ŶĞŝ� ĐŝƌĐƵŝƟ� �ƉƉůĞ� WĂǇ� Ğ�
'ŽŽŐůĞ� WĂǇ͕� ƉĞƌ� ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ� ŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƟ�
ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ͘� >Ă� ĐĂƌƚĂ� ĮƐŝĐĂ� ğ� ƵƟůŝǌǌĂďŝůĞ� ƉĞƌ�
ƉƌĞůŝĞǀŝ͕� ĂĐƋƵŝƐƟ� ŽŶůŝŶĞ� Ğ� ŝŶ� ŶĞŐŽǌŝŽ͘� >Ğ�
ƚƌĂŶƐĂǌ ŝŽŶŝ � ǀĞŶŐŽŶŽ� ŐĞƐƟƚĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ� ĞīĞƩƵĂƌĞ�
ďŽŶŝĮĐŝ͕� ƉĂŐĂƌĞ� ďŽůůĞƫŶŝ� Ğ� ǀĞĚĞƌĞ� ƋƵĂůŝ� ĨƌĂ� ŝ�
ĐŽŶƚĂƫ� ĚĞů� ƟƚŽůĂƌĞ� ĚĞů� ĐŽŶƚŽ� ŚĂŶŶŽ� ƐĐĞůƚŽ� ŝů�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ,ǇƉĞ͘� EĞůůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂ� ƵŶĂ�
ƐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� Ăů� ĐĂƐŚďĂĐŬ� ŽŶůŝŶĞ͕� ĚŽǀĞ�
ǀĞŶŐŽŶŽ� Ğ ůĞŶĐĂƟ� ŝ � Ɛ ŝƟ � Ě ŝ � Ğ ͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂŶĚŽ� ĚĂŝ� ƋƵĂůŝ͕� ŝŶ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�,ǇƉĞ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ŽƩĞŶĞƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĚĞůůΖŝŵƉŽƌƚŽ�ƉĂŐĂƚŽ�ĐŽŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚŽ� ĚŝƌĞƩŽ� ƐƵů� ĐŽŶƚŽ͘� � ,ǇƉĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ăů�ƟƚŽůĂƌĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝů�ƉƌĞǌǌŽ�
Ěŝ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĂĐƋƵŝƐƚŽ� ĐŽŶ� Őůŝ� ĂŵŝĐŝ� ĐŚĞ�
ĂďďŝĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ� ůŽƌŽ� ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽ�
;,ǇƉĞƌƐͿ͕� ƐĞůĞǌŝŽŶĂŶĚŽ� ĚĂůůΖĂƉƉ� ŝ� ĐŽŶƚĂƫ� ĚĞŐůŝ�
ĂŵŝĐŝ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉĂŐĂƌĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƉĂƌƚĞ͘��ŽŶ�,ǇƉĞ�
^ƚĂƌƚ� ğ� ĂŶĐŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ƌŝĐŚŝĞĚĞƌĞ� ĂĚ� ĂŐĞŶǌŝĞ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƚĞ͕� ƉƌĞǀĞŶƟǀŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŝ� ƉĞƌ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� Ž� ǀĞŝĐŽůŝ͘� � >Ă� ƉĞĐƵůŝĂƌŝƚă� ĚĂǀǀĞƌŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚŽ͕� ƉĞƌž͕� ğ� ƋƵĞůůĂ�
ĐŽůůĞŐĂƚĂ� Ăů� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ͘� /ů� ƟƚŽůĂƌĞ�ĚĞů� ĐŽŶƚŽ� ĐŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĂ� ĐŽŵƉƌĂƌĞ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƵŶΖĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�

ĐŚĞ� ĐŽƐƚĂ� ϭϬ͘ϬϬϬ� Φ͕� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶ�
͞ŽďŝĞƫǀŽ͟� ĚĂ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ĂĐĐĂŶƚŽŶĂŶĚŽ� ƵŶĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ƐŽŵŵĂ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ƉŝĂŶŝĮĐĂŶĚŽ�
ƚĞŵƉŝ� ƌĂŐŝŽŶĞǀŽůŝ� ƉĞƌ� ĂƌƌŝǀĂƌĞ� Ă� ĚŝƐƉŽƌƌĞ� ĚĞůůĂ�
ĐŝĨƌĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ĂůůΖĂĐƋƵŝƐƚŽ͘� >ΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ƐƉŽƐƚĞƌă�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŝ�ĨŽŶĚŝ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐŽƌƚĂ� Ěŝ� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�
ĨŽƌǌĂƚŽ� ƚĞƐŽ� ĂůůΖŽďŝĞƫǀŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŽ� Ğ�
ƐŽƩƌĂĞŶĚŽ�ůĞ�ƐŽŵŵĞ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�ƐƉĞƐĞ͘� � � /ů�ĐŽŶƚŽ�
ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐĂƌŝĐĂƚŽ� ĐŽŶ� ďŽŶŝĮĐŽ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ�
ƵŶΖĂůƚƌĂ� ĐĂƌƚĂ� ;ĐŽŶ� ŝů� ĐŽƐƚŽ�Ěŝ� Ϭ͕ϵϬΦͿ�ŽƉƉƵƌĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƚĂŶƟ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ�ƐƉŽƌƚĞůůŝ��ĂŶĐĂ�̂ ĞůůĂ�Ž͕�ĂŶĐŽƌĂ͕�
ŶĞŝ�ƚĂďĂĐĐŚŝ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĂƟ͘�>Ă�ƌŝĐĂƌŝĐĂ�ŵĂƐƐŝŵĂ�
ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉƵž�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ŶĞůůΖĂƌĐŽ�Ěŝ� ƵŶ� ĂŶŶŽ�ğ�Ěŝ�
Ϯ͘ϱϬϬΦ͘�

'ŝƵůŝŽ�dĂƌĂůůŽ

,ǇƉĞ�ğ�ůΖĞƐĂƩŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ� ďĂŶĐĂƌŝĂ͕� ƵŶĂ� ďĂŶĐĂ� Ɖŝƶ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ� Ğ� Ɖŝƶ�
ĂůůΖĂǀĂŶŐƵĂƌĚŝĂ͘� EŽŶ� ğ͕� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕� ůΖƵŶŝĐŽ�
ĐŽŶƚŽ� ďĂŶĐĂƌŝŽ� ƌŝǀŽůƚŽ� Ă� ŵŝŶŽƌĞŶŶŝ͕� ŵĂ�
ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ğ� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ƉŽĐŚŝ� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚĞ� Ěŝ�
ƐǀŽůŐĞƌĞ� ƚƵƩŽ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽŶ� ƵŶΖĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ� ƉĞƌ�
ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĞǀĞŶŝĞŶǌĂ͕� Ğ� Ěŝ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� � ƐŝŶ� ĚĂ�
ƌĂŐĂǌǌŝ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� Ěŝ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶĂ� ƐŝĂ� ƉƵƌ�
ůŝŵŝƚĂƚĂ� � ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� Ěŝ� � ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�
ƋƵĂŶƟ� Ğ� ƋƵĂůŝ� � ĂĐƋƵŝƐƟ� ĞīĞƩƵĂƌĞ͕� ƐŝĂ� ƉƵƌ�
ŐĞƐƚĞŶĚŽ�ĐŝĨƌĞ� � ůŝŵŝƚĂƚĞ͕� ŝŵƉĂƌĂŶĚŽ�Ă�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�
ƚƌĂ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�Ğ�ƌŝƐƉĂƌŵŝĂƌĞ�ƌŝƐĐŚŝĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƉŝĐĐŽůŽ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ŝŵƉĂƌĂŶĚŽ�Ă�ĮŶĂůŝǌǌĂƌůŽ�Ă�ƐĐŽƉŝ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ� Ěŝ� Ɖŝƶ� ŽĐƵůĂƚĞ� Ğ� ĨƌƵƩƵŽƐĞ��
ƉƌŽŐĞƩƵĂůŝƚă�ŝŶ�Ğƚă�ĂĚƵůƚĂ͘



>Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĞƌĞĚŝƚĂƚĂ�ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�
ĞƌĂ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƌŝĨŽůŐŽƌĂƚĂ� ĚĂůůĂ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�KďĂŵĂ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞů�ϮϬϬϴ͕�
ŵĂ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚĂ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶŝ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŶĞů� ĐĂŵƉŽ� ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕� ĐƵŝ�
ĂǀĞǀĂ� ĨĂƩŽ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ƵŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ŵĂůĐŽŶƚĞŶƚŽ͕�
ƉƌŽŶƚŽ� Ă� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ŝů� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝƐŵŽ�Ěŝ� dƌƵŵƉ͘�
Wŝƶ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ͕�ůΖ�ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ�dƌĞĐĐĂŶŝ͕�ŝŶĚŝĐĂ�
ƚĂůŝ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĚŝƌĞƩŽ� ĚĞůůŽ�
^ƚĂƚŽ�ŶĞů�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ĂůĐƵŶŝ�ƐĞƩŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ă� ƐĐĂƉŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ�
ŵĞƌĐŝ�ƐƚƌĂŶŝĞƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖŝŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚĂǌŝ�
;ƚĂƐƐĞ�ĚŽŐĂŶĂůŝͿ͘���ƉƌŽƉƌŝŽ�Đŝž�ĐŚĞ�dƌƵŵƉ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�
ŶĞŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ� ĚĞůůĂ� �ŝŶĂ͕� ŝŶ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� Ăů� ƐƵƌƉůƵƐ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖƵůƟŵĂ͕�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ĂƌƌŝǀĂƚĂ�Ă�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�Ă�ƐƵŽ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�ƵŶĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ěŝ�
ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ� ƉĂƌŝ� Ă� ϯϳϱ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ĚŽůůĂƌŝ͕� ĐŽŶ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů ůĂ � ƉƌĞƐƐ ŝŽŶĞ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ŝů�ǀŝĂ�Ă�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĂƐƐĂǌŝŽŶŝ�
ĚŽŐĂŶĂůŝ� ƐĞŶǌĂ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͘� >Ζϴ� ŵĂƌǌŽ� ϮϬϭϴ� ŝů�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� dƌƵŵƉ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ĚĂǌŝ� ĚŽŐĂŶĂůŝ� ĚĞů�
ϭϬй�ƐƵůůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůůƵŵŝŶŝŽ�Ğ�ĚĞů�Ϯϱй�ƐƵ�
ƋƵĞůůĞ� Ěŝ� ĂĐĐŝĂŝŽ͕� Ă� ĚĂŶŶŽ� Ěŝ� ŶƵŵĞƌŽƐŝ� WĂĞƐŝ�
ĞƐĞŶƚĂƟ� ĂůůĂ� ǀŝŐŝůŝĂ� ĚĞůůΖĞŶƚƌĂƚĂ� ŝŶ� ǀŝŐŽƌĞ͕� ĂĚ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŝŶĂ͘�^ĞŐƵĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĐĞůĞƌĞ�
ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ůŝƐƚĂ� Ěŝ� ŽůƚƌĞ� ϭϮϴ�
ƉƌŽĚŽƫ�ƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐŝ�ƐƵ�ĐƵŝ�ŝŵƉŽƌƌĞ�ĚĂǌŝ�ĚĂů�ϭϱ�Ăů�
Ϯϱй͕�ŵĂ�ƐŝŶ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ůĞ�ƌĞĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŵĞƌĐĂƟ�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ůĂ�ĐŚŝƵƐƵƌĂ�ŝŶ�
ƉĞƌĚŝƚĂ� ĚĞů� ϯй� ƉĞƌ� tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞů�
ƉƌŽƐƉĞƩĂƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�
ĐŽŶĮŐƵƌĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�͞ ƚƌĂĚĞ�ǁĂƌ͟�
;ŐƵĞƌƌĂ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞͿ͘� WĞƌĐŚĠ� ƚĂŶƚŽ� ĂƐƟŽ� ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�dƌƵŵƉ͍�>ΖŝŶƚĞŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĨĂƌ�
ĐĂůĂƌĞ� ŝŶ� ƉŝĐĐŚŝĂƚĂ� ůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ� ĐŝŶĞƐĞ͕� ŝŶ�
ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĞůůĂ� h^�͘� hŶ� ĂĐĐŽƌĚŽ�

ƐĞŵďƌĂǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ĮŶ�ƋƵĂŶĚŽ͕�ŶĞů�
ŵĂŐŐŝŽ� ϮϬϭϵ͕� Ɛŝ� ĂƌƌŝǀĂ� Ăů� ŶŽĚŽ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă�
ĐŝŶĞƐĞ� ,ƵĂǁĞŝ͕� ĞƉƵƌĂƚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ� ĚĂŝ�
ŵĞƌĐĂƟ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŝ�Ğ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�
ĂǌŝĞŶĚĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĐŽŵĞ�'ŽŽŐůĞ�Ğ�
YƵĂůĐŽŵŵ͕�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ĐƌĞĂƚŽ�ƉĂƌĞĐĐŚŝ�ĚŝƐĂŐŝ�
Ăŝ� ĐůŝĞŶƟ� ,ƵĂǁĞŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ǀŝƐƟ� ƉƌŝǀĂƌĞ� Ěŝ�
ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă͘�>Ğ�ŽƐƟůŝƚă�ĮŶŝƐĐŽŶŽ�ƉĞƌ�
ĂĐƵŝƌƐŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽǀĞ�
ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞŐůŝ� h^�� ĐŚĞ� ƌĞŶĚĞǀĂŶŽ� ŝ� ϲϲϬ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝ�Ěŝ�ƐĐĂŵďŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ƐƵƉĞƌƉŽͲ
ƚĞŶǌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůŵĞŶƚĞ�ƐŽŐŐĞƫ�Ăů�ƉĞƐŽ�ĚĞŝ�ĚĂǌŝ�Ğ�
ĚĂ� ĐƵŝ� ŚĂ�ƉƌĞƐŽ� ĨŽƌŵĂ� ŝů� ĨƌŽŶƚĞ� ǀĂůƵƚĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�
ŐƵĞƌƌĂ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘� WĞĐŚŝŶŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ŚĂ�
ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ� ƐǀĂůƵƚĂŶĚŽ� ůĂ� ŵŽŶĞƚĂ� Ěŝ� ^ƚĂƚŽ� ;ůŽ�
zƵĂŶͿ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ� ŝŶ� ŵŽĚŽ� ĐŚĞ� ƌŝƐƵůƚĂƐƐĞ� Ɖŝƶ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ� ƉƌŽĚŽƫ� ĐŝŶĞƐŝ�
ŽƩĞŶĞŶĚŽ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ϳϬϬ�ŵůĚ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ƉĞƌ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ͘�^ŝ�ğ�ƚƌĂƩĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŽƐƐĂ�ĐŚĞ�
ĂůĐƵŶŝ� ĂŶĂůŝƐƟ� ĚĞĮŶŝƌĞďďĞƌŽ� ĂǌǌĂƌĚĂƚĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ�
ĂǀƌĞďďĞ� ƉŽƚƵƚŽ� ĐĂƵƐĂƌĞ� ŐƌĂǀŝ� ƌŝƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶŝ�
ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĞ� ĂůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� �ŝŶĂ͘� �Ě� ŽŐŶŝ� ŵŽĚŽ� ůĂ�
ƉĂƌƟƚĂ� ƐĐĂĐĐŚŝƐƟĐĂ� ƐĞŵďƌĂǀĂ� ĂǀĞƌ� ƉƌĞƐŽ� ƵŶĂ�
ƉŝĞŐĂ�ƉŽƐŝƟǀĂ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ĐŽŶ�
ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƚƌĂƩĂƟǀĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ƉĂƌƟ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�
ĐŽŶĚŽƩŽ�ĂůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐŝĚĚĞƩĂ�&ĂƐĞ�
ϭ�ŶĞů�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶŐĞůĂƚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�>ΖĞǆͲ
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ŚĂ�ƌŝǀŽůƚŽ�ŝŶĨĂƫ�ŝŶŶƵŵĞƌĞǀŽůŝ�ĂĐĐƵƐĞ�
ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞů�͞ƉĂƌƚŶĞƌ͟�ĂƐŝĂƟĐŽ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ůĂ�
ƐƵĂ� ƉƌĞƐƵŶƚĂ� ĐŽůƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ŶĞůůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů�
ǀŝƌƵƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶĚŽůĞ�Ă�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŝƌĐĂ� ůĂ�
ďĂƐƐĂ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ĚĞůůΖĂĐĐŽƌĚŽ͘� �Ě� ŽŐŐŝ� Đŝ� ƐŽŶŽ�

ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂǌŝ�ƐƵ�ϭϮϬ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĚŽůůĂƌŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ�
ĐŝŶĞƐŝ� Ăŝ� ƋƵĂůŝ� ŝů� ŶĞŽͲŝŶƐĞĚŝĂƚŽ��ŝĚĞŶ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌǌŝĂůĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĂƚŽ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶ�
ŐŝŽĐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘� dƵƩĂǀŝĂ� ŶŽŶ� ďŝƐŽŐŶĂ�
ƚƌĂůĂƐĐŝĂƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ŝů� ŵŝƌŝŶŽ� Ěŝ� dƌƵŵƉ� Ɛŝ� ƐŝĂ�
ƐƉŽƐƚĂƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ĮŶŽ� Ă� ƉƵŶƚĂƌĞ� ŝŶ�
ƉŝĞŶŽ� ůΖhŶŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ� ŶĞů� ϮϬϭϵ͕� ĐŽŶƚƌŽ� ĐƵŝ�
ƌŝĂĐĐĞŶĚĞ� ŝů� ĐŽŶŇŝƩŽ͕� ĚĂůůĞ� ƌĂĚŝĐŝ� ŶĞů� ϮϬϬϰ͕� ŝŶ�
ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŝƵƟ�Ěŝ�̂ ƚĂƚŽ�ĂůůĞ�ĚƵĞ�
ƐŽĐŝĞƚă�ůĞĂĚĞƌ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂĞƌĞŝ͗��ŽĞŝŶŐ�
;ĂŵĞƌŝĐĂŶĂͿ� Ğ� �ŝƌďƵƐ� ;ĨƌĂŶĐĞƐĞͿ͘� WĞƌ� ƚĂůĞ�
ƌĂŐŝŽŶĞ͕�ĚŽƉŽ�ůΖĂƐƐĞŶƐŽ�ĚĞůůĂ�tdK�;tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶͿ͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ŝŵƉŽƐƚĞ� ƚĂƌŝīĞ� ĂĚ�
ǀĂůŽƌĞŵ͕�ĐŝŽğ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞŝ�ĐŽƐƟ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�
ŵĞƌĐĞ͘��ŶĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�
ŶĞůůĂ�͞ŐƵĞƌƌĂ͗͟�ŚĂ�ƌŝƐĞŶƟƚŽ�Ğ�ƌŝƐĞŶƚĞ�ƚƵƩΖŽƌĂ�Ěŝ�
ƵŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽ�ĚĞů�Ϯϱй�ƐƵůůĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚŽƫ�
ĐŽŵĞ�ĨŽƌŵĂŐŐŝ͕�ĐƌŽƐƚĂĐĞŝ͕�ĂŐƌƵŵŝ�Ğ�ůŝƋƵŽƌŝ͕�ĐŚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ƌĞƐŽ�Őůŝ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐĂŶĂůĞ�Ěŝ�
ƐďŽĐĐŽ� ĚĞůůĞ� ĞƐƉŽƌƚĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ϮϬϭϵ͘� �ŽŶ�
ůΖĂǀǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ��ŝĚĞŶ͕�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ĨĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ŝŶ�
ƵŶ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌĞ�ƉƌŽƉĞŶƐŽ�ĂůůΖĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶŝ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕� ĐŽŵĞ� ŚĂ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ� ŝů�
sŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�hĞ͕�ŶŽŶĐŚĠ�
ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝŽ�Ăů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ͕�sĂůĚŝƐ��ŽŵďƌŽǀƐŬŝƐ�
Ğ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ�Ă�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ��ŽŶĨĂŐƌŝĐŽůƚƵͲ
ƌĂ�Ğ��ŽůĚŝƌĞƫ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐůĂŶĐŝŽ�Ěŝ�
ƵŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ƌĞĚĚŝƟǌŝŽ� ƉĞƌ�
ƋƵĞƐƚΖƵůƟŵĂ͘�

EŝĐŽůĂ��ĂƌĚŽŶĞ

/ů�ϮϬ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϭ�Ɛŝ�ğ�ĐŽŶĐůƵƐĂ�ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƌŝĐŽƌĚĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂŶƟƚĞƟĐĂ�ĚĞůůĞ�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĨĞĚĞƌĂůŝ�ĚĞŐůŝ�^ƚĂƟ�
hŶŝƟ�ĚΖ�ŵĞƌŝĐĂ͗�ůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�Ěŝ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͕�ŝů�ĐƵŝ�ƉĞƌŶŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�ĨĂƩŽƌĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕� ĐƵŽƌĞ� ƉƵůƐĂŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĂ� ĞůĞƩŽƌĂůĞ� ĚĞů� ĐĂŶĚŝĚĂƚŽ�
ZĞƉƵďďůŝĐĂŶŽ�ŶĞů�ϮϬϭϲ�Ğ�ŶĞů�ƌĞĐĞŶƚĞ�ϮϬϮϬ͘



WƌŝŵĂ� Ěŝ� ĂĚĚĞŶƚƌĂƌĐŝ� ŶĞŝ� ĚĞƩĂŐůŝ� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ�
ďŝƐŽŐŶĂ� ƉĞƌž� ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ŝů� ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ� Ěŝ� ͞^ŵĂƌƚ�
�ŝƚǇ͘͟ � WĂƌƚĞŶĚŽ� ĚĂůůΖĂŐŐĞƫǀŽ� ^ŵĂƌƚ͕� Ɛŝ� ĚĞůŝŶĞĂ�
ƵŶ� ƵƐŽ� ŝŶŶŽǀĂƟǀŽ͕� ƋƵŝŶĚŝ� ͞ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͕͟ � ĚĞůůĞ�

ƌŝƐŽƌƐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�ŽƫŵŝǌǌĂŶĚŽ�ůĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚă� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͘� /ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂŶĂůŝǌǌĂƚŽ�
ĂďďƌĂĐĐŝĂ�ƵŶ�ĂŵƉŝŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƐŝŶƚĞͲ
ƟǌǌĂ� ŝŶ� ƵŶΖŝĚĞĂ� Ěŝ� ĐŝƩă� ĐŚĞ� ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ� ƵŶĂ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ� ƋƵĂůŝƚă� Ěŝ� ǀŝƚĂ� Ăŝ� ƐƵŽŝ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ͕� ŐƌĂǌŝĞ�
ĂůůΖƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ͘�WĞƌ�
ƉŽƚĞƌ� ĂƐƐŝŵŝůĂƌĞ� Ăů� ŵĂƐƐŝŵŽ� ŝů� ĐŽŶĐĞƩŽ͕� ůĂ�
ĚŽĐĞŶƚĞ��ǀĞƌƐĂŶŽ�ŚĂ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ƵŶ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĞƐĞŵͲ
ƉŝŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ůΖŝĚĞĂ�Ěŝ�^ŵĂƌƚ�
ĐŝƚǇ͕ �ĂīƌŽŶƚĂŶĚŽ�ůΖĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůΖŝůůƵŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ƐƚƌĂͲ
ĚĂůĞ͘�hŶ�ƉƌŝŵŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĂƐƐŽ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�Ɖŝƶ�
͞ƐŵĂƌƚ͟�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ůĞ�ůĂŵƉĂĚŝŶĞ�
ĂůŽŐĞŶĞ�ĚĞŝ�ůĂŵƉŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ůƵĐŝ�Ă�ůĞĚ͕�ůĞ�ƋƵĂůŝ�ĂƐƐŝͲ
ĐƵƌĂŶŽ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚă�ĐŽŶ�ƵŶ�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�
Ěŝ�ĞŶĞƌŐŝĂ�ĞůĞƩƌŝĐĂ�ĚĞů�ϱϬй͘�>ΖŝĚĞĂ͕�ƉĞƌž͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ĨĞƌŵĂ�ƋƵŝ͘��ůůĂƌŐĂŶĚŽ�ůŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƚƌŽƉƉŽ�ůŽŶƚĂŶŽ͕�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉĞŶͲ
ƐĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂŵƉŝŽŶĞ�ƐŵĂƌƚ͘�/Ŷ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕� ƚƌĂ� ůĞ�ƚĂŶƚĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůŝƚă�ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ͕�Ɛŝ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĐŽŶƚƌŽůůŽ� ĐŽŶƟŶƵŽ� Ěŝ� ƚƵƫ� ŝ� ǀĂůŽƌŝ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐŚĞ� Ğ� ŝŶƋƵŝͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ�ĂĐƵƐƟĐŽ�Ž�ůƵŵŝŶŽƐŽ͘�>Ă�ĐŝƩă͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�
ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ĂǀƌĞďďĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞͲ
ĚĞƌĞ� ĂĚ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� ĮŶŽ� Ă� ƋƵĞů�
ŵŽŵĞŶƚŽ͘�^ŽƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ͕�ŝů�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂƚŽ�Ěŝ�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ�Ɛŝ�ĂŵƉůŝĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ĂƌƌŝͲ
ǀĂŶĚŽ�ĮŶŽ�ĂĚ�ƵŶ� ůĂƚŽ�Ɖŝƶ� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕� ĐŚĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůΖŝŶƋƵŝŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�
�KϮ͘
/ů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ĚĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�
^ƚƵĚŝ�ĚĞů�^ĂŶŶŝŽ͕�ŽůƚƌĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌ�ĨĂƩŽ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ�ƐƵů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ěŝ�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ͕ �ŚĂ�ĐŽŶĐƌĞƟǌǌĂƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐŽŶĐĞƩŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂƉƉĂƌŝƌĞ�ĐŽƐŞ�ŝƌƌĞĂůĞ�Ğ�ůŽŶͲ
ƚĂŶŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŽŐŐŝ͘�͞ WƌŽǆŝŵĂ�̂ ŵĂƌƚ��ŝƚǇ͟�ğ�

ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ĐŝƩă�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�
ĚĂ�KƌĂĐůĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĚĂ�hŶŝƐĂŶŶŝŽ�Ğ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůĂƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐĞĚĞ�ĚĞů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�/ŶŐĞŐŶĞͲ
ƌŝĂ͘� /ů� ƉƌŽŐĞƩŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ěŝ�ƐƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƌĞ�Ğ�ǀĞĚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�ŝĚĞĞ�ŝŶŶŽǀĂƟͲ
ǀĞ͘��ŶĐŚĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�>ĞŐŽ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ŵŽĚĞůůŽ�ĚĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ďĞŶƐŞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�ĂƉĞƌƚĂ�Ğ�ĂƵƚŽŶŽŵĂ͕�
ĐĂďůĂƚĂ�Ğ�ĐŽŶŶĞƐƐĂ�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŽƌŝ�Ğ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ŽƉĞŶ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽůůĞŐĂƟ�Ăŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐůŽƵĚ�Ěŝ�KƌĂĐůĞ͘�KŐŶŝ�
ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞůůĂ� ĐŝƩă� ğ� ĞƌŽŐĂƚŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƋƵĞƐƚĂ�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ĞĚ�ğ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚĞƌĞ͕�ĂƵƚŽŐĞͲ
ƐƟƌƐŝ�Ğ�ĂƵƚŽ�ƌŝƉĂƌĂƌƐŝ͘�/ů�ĐŝƩĂĚŝŶŽ�Ěŝ�WƌŽǆŝŵĂ�ğ�ŝů�
ƌŽďŽƫŶŽ��ŽǌŵŽ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ǀŝǀĞ�ƵŶĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŝƚă�
ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůΖĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚĂŶŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͗�ĚĂů��ŝŐŝƚĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌĐŚĞŐŐŝŽ͕�Ăŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ĐŚĞ� ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ� ůĂ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƟ�Ğ�ŝ�ŵŽůƟ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌŽͲ
ǆŝŵĂ�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ͕ � ŝů�ƌŽďŽƚ��ŽǌŵŽ�ƌŝƚƌŽǀĂ�ůĞ�ƐŽůƵͲ
ǌŝŽŶŝ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚĞůůĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŝƚă͕�
ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� Ăŝ� ŐƌĂŶĚŝ� ĚŝůĞŵŵŝ� ĐŽŵĞ� ůΖŝŶƋƵŝŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂůĞ͘

ZŽďĞƌƚĂ�dŽŵĂĐŝĞůůŽ

>ΖhŶŝƐĂŶŶŝŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉƌŽŐĞƩŽ͕� ŚĂ� ŽīĞƌƚŽ� ƵŶŽ� ƐŐƵĂƌĚŽ� ƐƵ� ƵŶ� ĨƵƚƵƌŽ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ͕�ĚĂŶĚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ůĂ�ƚĞĐͲ
ŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ĐŽŶ�ŽĐĐŚŝ�ĚŝīĞͲ
ƌĞŶƟ͘�YƵĞƐƚŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶŽŶ�ŵŽůƚŽ�
ůŽŶƚĂŶŽ͗�Ă�ďƌĞǀĞ�ƵŶ�ĐŝƩĂĚŝŶŽ�ŶŽƌŵĂůĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�
ƌŝƚƌŽǀĂƌƐŝ�Ăů�ƉŽƐƚŽ�Ěŝ��ŽǌŵŽ�Ğ�ǀŝǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ĨĂĐŝͲ
ůĞ͕�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ĞĚ�ĞĐŽƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘

^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ� ğ� ƵŶΖĂƌŵĂ� Ă� ĚŽƉƉŝŽ�
ƚĂŐůŝŽ� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝĚƵĐĞ� Ğ� ƐǀŝůŝƐĐĞ� ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĂůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞůůΖƵŵĂŶŝƚă͖� ŵĂ� ƋƵĞƐƚΖĂƌŵĂ�
ŶŽŶ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚƵƌƌĞ�ŝů�
ŐĞŶĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĚŝīĞͲ
ƌĞŶƚĞ͕�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞĐŽƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�Ğ�
ƐĂŶĂ͍� >Ă� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĂīĞƌŵĂƟǀĂ� ĂůůĂ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� Ɛŝ�
ƚƌŽǀĂ�ŶĞů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĚĞůůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�hŶŝƐĂŶŶŝŽ�ĚĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƐĂŶŶŝƚĂ͘� /ů�ĚŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ� /ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂĐŽůƚă͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŶĞůůΖĂŶŶŽ�ϮϬϮϬ�
Ɛŝ�ğ�ŝŵƉĞŐŶĂƚŽ�Ă�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�^ŵĂƌƚ�
�ŝƚǇ͘�>Ă�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝĐĞƌĐĂƚƌŝĐĞ�>ĞƌŝŶĂ��ǀĞƌƐĂŶŽ�ŚĂ�
ƐƉŝĞŐĂƚŽ�Ğ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�
ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ�ƌŝĐĞƌĐĂ͘

YƵĂŶƚŽ�ğ�ĐĂŵďŝĂƚĂ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐĂŵďŝĞƌă�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůΖƵŽŵŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͍

>͛ ŝŶĂƌƌĞƐƚĂďŝůĞ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕�ŝŶƋƵŝĞƚĂŶƚĞ�Ğ�ƐĞĚƵĐĞŶƚĞ͕�ĚŝƐĐƵƟďŝůĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ž�Ăů�ƌĞŐƌĞƐƐŽ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͕
Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞů��ŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�/ŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�^ƚƵĚŝ�ĚĞů�^ĂŶŶŝŽ͘



Ěŝ�DKZ�E��/�>�''/K

��ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽ�ĐŽƐŞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůΖƵŶŝǀĞƌƐŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�
tĞŝƐƐ͕��ĂƌŝƐŚ�Ğ�dŚŽƌŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝŽ�EŽďĞů�ƉĞƌ�ĂǀĞƌ�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�
ůΖŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ͘�KŐŐŝ͕� ŝů�<Ăǀůŝ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ�
�ƐƚƌŽƉŚǇƐŝĐƐ� ĂŶĚ� ^ƉĂĐĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĞů� DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ŽĨ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ŐƌĂǌŝĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ�^ǇůǀŝĂ��ŝƐĐŽǀĞĂŶƵ͕�ŚĂ�ƌĞĚĂƩŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�
ŵĞƚŽĚŽ� ƉĞƌ� ŝŶƚĞƌĐĞƩĂƌĞ� ŝ� ƐĞŐŶĂůŝ͕� ƉĞƌĮŶŽ� ŝ� Ɖŝƶ� ĚĞďŽůŝ͕� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĞ�
ŝŶĐƌĞƐƉĂƚƵƌĞ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůŝ͕� ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ƉƌŽĚŽƩĞ� ƋƵĂƐŝ� ϭϯ͘ϴ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ�
ĂŶŶŝ�ĨĂ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƉŽĐŽ�ĚŽƉŽ�ůΖĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝŐ��ĂŶŐ͘�>Ğ�ŽŶĚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶĨĂƫ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ� ƐĞŶǌĂ� ŝŶƚĞƌƌƵǌŝŽŶĞ� ĚĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŽŵĞƚƌŝ� >/'K� Ğ� s/Z'K͕� ĐŚĞ�
ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ŽƫĐŝ�ĐŽƐƟƚƵŝƟ�ĚĂ�ĚƵĞ�ŐĂůůĞƌŝĞ�ĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĂĚ�ĂŶŐŽůŽ�ƌĞƩŽ͘�
EĞů� >/'K͕� ƵŶ� ĨĂƐĐŝŽ� ůĂƐĞƌ� ǀŝĞŶĞ� ƐĚŽƉƉŝĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ĚƵĞ� ŐĂůůĞƌŝĞ͕�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ƵŶŽ�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�Ğ�ĚĂ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝŇĞƐƐŽ͕�ŝŶǀĞƌƚĞŶĚŽ�ŝů�
ƐƵŽ� ǀĞƌƐŽ� Ğ� ŝŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ� ůΖĂůƚƌŽ� ůĂƐĞƌ͘ � ^Ğ� ůΖŝŶĐůŝŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƉĞĐĐŚŝŽ� ğ�
ŵŽĚŝĮĐĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶĞ�ʹ �ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�ĂůůΖŽŶĚĂ�ʹ �ŝ�ĚƵĞ�ƌĂŐŐŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ĂŶŶƵůůĂŶŽ͕� ĐĂƵƐĂŶĚŽ� ƵŶΖŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ƌŝǀĞůĂďŝůĞ͘� WĞƌ� ƵŶĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ� Ğ� ĂƩĞŶĚŝďŝůŝƚă͕� ĂďďŝĂŵŽ� ĚƵĞ� ĐŽƉƉŝĞ� Ěŝ� ƌŝůĞǀĂƚŽƌŝ͕�
ƐŝƚƵĂƟ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�Ğ�ŶĞůůŽ�^ƚĂƚŽ�Ěŝ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ƐŽůŽ�ƐĞ�ǀŝ�
ƐŽŶŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĂ� ĞŶƚƌĂŵďŝ� ŝ� ƌŝůĞǀĂƚŽƌŝ� Ɛŝ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĞƌƟ� Ěŝ� ĂǀĞƌ�
ƌŝŶƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ƵŶΖŽŶĚĂ�ŐƌĂǀŝƚĂǌŝŽŶĂůĞ͘� /ů�s/Z'K�ĨƵŶǌŝŽŶĂ� ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂŶĂůŽŐŽ͕�
ĐŽŶ�ůΖƵŶŝĐĂ�ǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞůů Ă͛ŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĂ�ƉŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŽŶĚĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞůůĂ�
ůŽƌŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ͘�YƵĞƐƚŽ� ƌŝůĞǀĂƚŽƌĞ�Ɛŝ�
ƚƌŽǀĂ�Ă�WŝƐĂ͘

WĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞůůΖƵŶŝǀĞƌƐŽ�ƐŝĂ�ƐĐƌŝƩĂ�ƐƵ�ĚĞůůĞ�ŽŶĚĞ�ĐŚĞ�ĞĐŚĞŐŐŝĂŶŽ�
ĚĂ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĂŶŶŝ͕�ğ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ͘��ŽŵĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ͕�
ƋƵĞƐƚĞ� ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐĂŶŽ� ůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ĞƐŝƐƚŽŶŽ� ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĞĚ� ğ�
ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞůůΖƵŽŵŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ�ƵƐƵĨƌƵŝƌŶĞ͕�
Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ƐǀĞůĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŝ�ŵŝƐƚĞƌŝ�ĚĞů�ŵĂĐƌŽĐŽƐŵŽ͘

ΖĂƐƚƌŽŶŽŵŝĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ�ĐŚĞ͕�ƉĂƌĂĚŽƐƐĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�Đŝ�>ƉĞƌŵĞƩĞ� ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ͕� ĐŽŶ� ŶƵŽǀĞ� ƐĐŽƉĞƌƚĞ� ĞĚ� ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƟ͕� Ěŝ�
ĂǀǀŝĐŝŶĂƌĐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ͘�̂ ƉĂǌŝŽ͕�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ŐƌĂǀŝƚĂǌŝŽŶĞ�

ƐŽŶŽ�ƚƌĞ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƟ�ĐŚĞ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩŽŶŽ�Ěŝ�ƐƉŝĞŐĂƌĞ�ŝů�
ĨĞŶŽŵĞŶŽ� ĚĞůůĞ� ŽŶĚĞ� ŐƌĂǀŝƚĂǌŝŽŶĂůŝ͘� YƵĞƐƚĞ� ƐŽŶŽ� ĚĞůůĞ� ŇƵƩƵĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ�
ƚƵƌďĂŶŽ� ůΖŝŶƚĞƌŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŽ�Ğ� ĨĂŶŶŽ�͞ŽƐĐŝůůĂƌĞ͟� ůĂ� ƌĞĂůƚă� ĐŚĞ�Đŝ� ĐŝƌĐŽŶĚĂ͘� /ů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ğ�ĚĞƩŽ�ĐŽĂůĞƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ŶĞůůΖƵŶŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ĐŽƌƉŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĞ�ƉƵůƐĂƌ͕ �ƐƚĞůůĞ�ĐŚĞ�ĞŵĞƩŽŶŽ�ŽŶĚĞ�
ƌĂĚŝŽ͕�Ž�ŝ�ďƵĐŚŝ�ŶĞƌŝ͕�ƌĞŐŝŽŶŝ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĞ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ğ�ĐŽƐŞ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐĂ� ĚĂ� ďůŽĐĐĂƌĞ� ƉĞƌĮŶŽ� ůΖĞŵŝƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůƵĐĞ͘� WŽƐƐŝĂŵŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ůĞ�ŽŶĚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�
ĚĞůůΖŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞůůΖƵŶŝǀĞƌƐŽ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ͘� >ΖŽƐƚĂĐŽůŽ� ŶĞů� ůŽƌŽ� ƵƟůŝǌǌŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌŝĐĞƌĐĂ� ƌŝƐŝĞĚĞ� ŶŽŶ� ƚĂŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ůŽƌŽ� ƌĂƌŝƚă͕� ƋƵĂŶƚŽ� ŶĞůůĂ� ĚŝĸĐŽůƚă� Ěŝ�
ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ͘�>Ğ�ŽŶĚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂǌŝŽŶĂůŝ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ƌĞĐĞŶƚĞ͗�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ�ŝƉŽƟǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ĚĂ��ůďĞƌƚ��ŝŶƐƚĞŝŶ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ƌĞůĂƟǀŝƚă�
ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĐŝƌĐĂ�ƵŶ�ƐĞĐŽůŽ�ĨĂ͘�>Ă�ǀĞƌĂ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ŶĞů�ϮϬϭϱ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌŶĞ�ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͘

�ůƚƌŽ�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ� ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŽƌĂ� ŝŶ� ĨĂƐĞ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞ͕�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ� ŝŶ� ŽŶĚĞ� ƌĂĚŝŽ͗� Đŝž� ƉĞƌŵĞƩĞƌĞďďĞ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ� ůĞ� ŽŶĚĞ�
ŐƌĂǀŝƚĂǌŝŽŶĂůŝ� ƐŽƩŽ�ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂ�Őŝă� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂďŝůĞ͘���
ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝůĞǀĂƌĞ�ŽŶĚĞ�ĐŚĞ�ƌŝƐĂůŐŽŶŽ�ĂůůΖĞƚă�ŽƐĐƵƌĂ�ĚĞůůΖƵŶŝǀĞƌƐŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ăů�
ƉĞƌŝŽĚŽ�ƚƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƚŽŵŝ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŵĞ�
ƐƚĞůůĞ͘

͞�Śŝ�ƐŝĂŵŽ͍��Ă�ĚŽǀĞ�ǀĞŶŝĂŵŽ͍͟�ƐŽŶŽ�ĚŽŵĂŶĚĞ�Ă�ĐƵŝ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ͕�ƐĞŶǌĂ�ŵĂŝ�ƌŝƵƐĐŝƌĐŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ͘



sĂĐĐŝŶĂƌƐŝ� ƉĞƌ� ƐĐŽŶŐŝƵƌĂƌĞ� ůΖĞƉŝĚĞŵŝĂ� ƌŝƐƵůƚĂ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƌŝŵĞĚŝŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�
ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ĂĸĚĂďŝůĞ͕�ĨƌƵƩŽ�Ěŝ�ŵĞƐŝ�Ğ�ŵĞƐŝ�Ěŝ�
ŝŵƉĞŐŶŽ�Ğ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ�ĐĞŶƟŶĂŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕�ŵĂ͕�
ĐŽŶƚĞƐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ğ�ĚŽǀĞƌŽƐŽ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�
ŶŽƌŵĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶŶŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉĞƌ�
ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ŶĞů�ŵŝŐůŝŽƌ�ŵŽĚŽ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͘

�ŶŶŽ�ϭϵϭϴ͘�/ů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŽ�ĚĂů�ƉƌŝŵŽ�ĐŽŶͲ
ŇŝƩŽ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� ĂīƌŽŶƚĂ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ĐĂƚĂƐƚƌŽĨĞ�
ĂŶĐŽƌĂ� Ɖŝƶ� ůĞƚĂůĞ͘� WƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĂƐŝ�
ŶĞůůĞ�ƌĞŐŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ��ŝŶĂ�Ğ�ƉŽŝ�ĚŝīƵƐĂƐŝ�ŝŶ�ƚƵƩŽ�ŝů�
ŵŽŶĚŽ͕� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ŵĂůĂƫĂ� ŵŝĞƚĞ� ĐŝƌĐĂ� ϱϬ�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀŝƫŵĞ�ƚƌĂ�ŝů�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϭϵϭϴ�Ğ�ŝů�ĚŝĐĞŵďƌĞ�
ϭϵϮϬ͕�ŝŶĨĞƩĂŶĚŽ�ĐŝƌĐĂ�ŵĞǌǌŽ�ŵŝůŝĂƌĚŽ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĞ͕� ƵŶ� ƋƵĂƌƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� Ěŝ�
ĂůůŽƌĂ�;ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŶĞ�ƵĐĐŝƐĞ�ĐŝƌĐĂ�ϭϲ�ŵŝůŝŽŶŝͿ͘
YƵĞůůŽ� ĚĞů� ϭϵϭϴ� ĨƵ� ůΖ/ŶŇƵĞŶǌĂǀŝƌƵƐ� ƐŽƩŽƟƉŽ�
,ϭEϭ ͕ � ƌĞƐƉŽŶƐĂď ŝ ů Ğ � ŝ Ŷ � ƐĞŐƵ ŝ ƚŽ � ĂŶĐŚĞ�
ĚĞůůΖ/ŶŇƵĞŶǌĂ� ZƵƐƐĂ� ĚĞů� ϭϵϳϳ� Ğ� ĚĞůůΖ/ŶŇƵĞŶǌĂ�
^ƵŝŶĂ͘�EĞů�ϮϬϭϱ�ĂĚ�ƵŶ�dĞĚ�dĂůŬ͕��ŝůů�'ĂƚĞƐ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚž�ƵŶŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂƉŽĐĂůŝƫĐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͕�

ŵĂůŐƌĂĚŽ� ŝ� ƐĞŐŶĂůŝ� ĚĞů� ƐĞĐŽůŽ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕� ŶŽŶ�
ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚĂ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ƵŶĂ� ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�
ĞƉŝĚĞŵŝĂ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͕� ĞŶĨĂƟǌǌĂŶĚŽ� ůĂ� ƐĐĂŵƉĂƚĂ�
ĐƌŝƐŝ�ĚĞůůΖĞďŽůĂ�ŶĞů�ϮϬϭϰ͘�YƵĂƐŝ�ϱ�ĂŶŶŝ�ĚŽƉŽ͕�ĞĐĐŽ�
ĐŚĞ� Ɛŝ� ĚŝīŽŶĚĞ� ŝů� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕� ĐŚĞ� ŐĞŶĞƌĂ� ƵŶĂ�
ŶƵŽǀĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�>ΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�Ɛŝ�ƉŝĞŐĂ� ŝŶ�ŐŝŶŽĐͲ
ĐŚŝŽ͕� ůĂ� ƐĂŶŝƚă� ğ� Ăů� ĐŽůůĂƐƐŽ͕� ŝŵƉƌĞƉĂƌĂƚĂ� ŶĞŝ�
ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ� Ğ� ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ�
ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘��ƉƉƵƌĞ� ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ� ŝů�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽͲ
ŶĂƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĂůůĂ�ĐƵƌĂ�
Ğ�ĂůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂƚŽŐĞŶŝ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞů�
ĐĂƐŽ� ĚĞů� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘� WĞƌ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ůĂ�
ŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĂĐĐŝŶŽ�ƐĞƌǀŽŶŽ�ŵŽůƟ�

ĂŶŶŝ͕�ĂůƚƌĞƩĂŶƟ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ƐƚĞƉ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ͗�ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ�
ƉƌŽĐƵƌĂƌƐŝ�ŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ͕�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ĞīĞƫǀŽ�
ƉĞƌ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ŝů� ǀĂĐĐŝŶŽ͕� ůĂ� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƵ�
ĐĂǀŝĞ�Ğ�ƉŽŝ�ƐƵ�ƵŵĂŶŝ͕�ůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ŝŶĮŶĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ƐƵ� ĂŵƉŝĂ� ƐĐĂůĂ͘� DĂ� ŝů� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�
ĚĞůůΖĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ĐĂĚĞƌĞ� ƐŝĂ� ŝ� ĮŶĂŶǌŝĂͲ
ŵĞŶƟ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞƩŽƌĞ͕�ƐŝĂ�ůΖŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͕�ĐŚĞ�Őŝă�ĂǀĞǀĂ�ƐƚƵĚŝĂƚŽ�
ŝ� ĐĂƐŝ� Ěŝ� D�Z^� Ğ� ^�Z^� ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͘�
>ΖĂƐĐĞƐĂ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�Ğ�ŵĞĚŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�Ěŝ�
ǀŝƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�Ěŝ�
ĨĂƌĞ� ƋƵĞƐƚĞ� ƌŝĐĞƌĐŚĞ� ŝŶ� ƚĞŵƉŝ� ďƌĞǀŝƐƐŝŵŝ͘� >Ă�
ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐƚƌĂǀŽůƚĂ͕�ƉĞƌĮŶŽ�ŶŽŵŝ�ŝŵƉƌŽͲ
ŶƵŶĐŝĂďŝůŝ�ƐŽŶŽ�ŽƌŵĂŝ�ĚŝǀĞŶƚĂƟ�Ěŝ�ƵƐŽ�ĐŽŵƵŶĞ͕�
ƋƵĂůŝ� WĮǌĞƌͲ�ŝŽEdĞĐŚ͕� DŽĚĞƌŶĂ͕� �ƐƚƌĂǌĞŶĞĐĂ�
ĞƚĐ͘
DĂ�ůĂ�ǀĞƌĂ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŶĞůůΖĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ăů�
ǀĂĐĐŝŶŽ�Ͳ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ŝů�WĮǌĞƌ͘ �/ů�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ğ�
ƵŶ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƵŶ�ǀŝƌƵƐ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŐĞŶŽͲ
ŵĂ͕�ůΖZE�͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĐĂƌĂƩĞͲ
ƌŝƐƟĐŚĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ͘�ZĂĐĐŚŝƵƐŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŝŶǀŽůƵĐƌŽ�ůŝƉŽͲ
ƉƌŽƚĞŝĐŽ͕� ƐƵů� ƋƵĂůĞ� ĞŵĞƌŐŽŶŽ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽƚĞŝŶĞ͕�
ĚĞƩĞ� ^W/<�͕� ŝů� ǀŝƌŽŶĞ� ;ƐŝŶŐŽůĂ� ƵŶŝƚă� ǀŝƌĂůĞͿ� Ɛŝ�
ĂŐŐĂŶĐŝĂ� ĂůůĞ� ƉƌŽƚĞŝŶĞ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ� ĚĞůůĂ� ŵĞŵͲ
ďƌĂŶĂ�ĐĞůůƵůĂƌĞ�Ğ�Ɛŝ� ĨŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ĞƐƐĞ͕�ƌŝůĂƐĐŝĂŶĚŽ�
ŶĞůůĂ�ĐĞůůƵůĂ�ŝů�ŐĞŶŽŵĂ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ŝŶŶĞƐĐĂ�ŝů�ŵĞĐĐĂͲ
ŶŝƐŵŽ�Ͳ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ĚĞůůΖĞƉŝƚĞůŝŽ�ƉŽůŵŽͲ
ŶĂƌĞ�Ͳ�Ěŝ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŝƌŝŽŶŝ͕�ĐŚĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ͕�
ǀĞƌƌĂŶŶŽ� ƌŝůĂƐĐŝĂƟ� ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� Ğ� ŝŶŶĞƐĐŚĞͲ
ƌĂŶŶŽ� ůĂ�ŵĂůĂƫĂ͕�ŵŽůƟƉůŝĐĂŶĚŽƐŝ͘� /� ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ŝƐŽůĂƌĞ� ůĂ� ĨƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ŐĞŶŽŵĂ� ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ƉƌŽͲ
ĚƵƌƌĞ� ůĂ�ƐƵĚĚĞƩĂ�ƉƌŽƚĞŝŶĂ͘� /ƐŽůĂƚŽ�Ğ�ĂǀǀŽůƚŽ� ŝŶ�
ƵŶĂ�ĐĂƉƐƵůĂ�Ěŝ�ůŝƉŝĚŝ͕�ĐŚĞ�ůŽ�ƉƌŽƚĞŐŐĞ�ĚĂŐůŝ�ĞŶǌŝŵŝ�
ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕� ŝů�ŐĞŶŽŵĂ�ǀŝĞŶĞ� ŝŶƐĞƌŝƚŽ�
ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ğ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ĐĞůůƵͲ
ůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐĞůůƵůĞ͘�sŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ�ŝŶŶĞƐĐĂƚĂ�ƐŽůŽ�
ĞĚ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐŝŶƚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƚĞŝŶĂ�̂ W/<�͘�
�ůůĂ�ŵŽƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐĞůůƵůĂ͕�ĐŚĞ�ĚŝƐƉĞƌĚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƵƚŽ͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŵŵƵŶŝƚĂƌŝŽ�ƌŝůĞǀĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞŝŶĂ�Ğ�
ŝŶŝǌŝĂ�ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶƟĐŽƌƉŝ͘�̂ Ğ�ŝů�ǀŝƌƵƐ�Ɛŝ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ� ŶĞůůΖŽƌŐĂŶŝƐŵŽ͕� Őůŝ� ĂŶƟĐŽƌƉŝ� ĂŐŝƐĐŽŶŽ�
ĐŽŵĞ�ƚĂƉƉŝ͕�ůĞŐĂŶĚŽƐŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌŽƚĞŝŶĞ�̂ W/<��Ͳ�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝ�Ͳ�Ğ�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�Ăů�ǀŝƌƵƐ�Ěŝ�ŝŶƐĞͲ
ƌŝƌƐŝ�ŶĞůůĞ�ĐĞůůƵůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŝů�ǀĂĐĐŝŶŽ�WĮͲ
ǌĞƌͲ�ŝŽEdĞĐŚ�ğ�ĞĸĐĂĐĞ�Ăů�ϵϱй͕�ŵĂ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ�Ă�ͲϳϬ�Σ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�
ůΖZE��ĚĞĐĂĚĂ͘��Ăů�Ϯϳ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ�ƉĞƌ�ůΖ/ƚĂůŝĂ�
ĞĚ��ƵƌŽƉĂ�ğ�ĐŽƐŞ�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĂ�ĐŽŶ�ŝů�sͲĚĂǇ͘

DĂƩĞŽ�YƵĂŐůŝĂ



�ŝƐŽŐŶĂ�ƉĞƌž�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ƌŝƐǀŽůƟ�Ɖŝƶ�ŽƐĐƵƌŝ�ĚĂůůΖĂůƚƌŽ͘

/ů�ŐĞŶŝŽ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ŽůƚƌĞ�Őůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�
ĞĚ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă� ďŝǌǌĂƌƌĂ� ĞͬŽ� ŝŶƐŽůŝƚĂ� ƐŽŶŽ�
ŝŶĨĂƫ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƉĞĐƵůŝĂͲ
ƌŝƚă�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĂƌƟƐƚĂ�Ž͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉŽƐͲ
ƐĞŐŐŽŶŽ�ƵŶĂ�ŵĞŶƚĞ�ĐƌĞĂƟǀĂ�Ğ�ůĂ�ƐĨƌƵƩĂŶŽ�ŶĞůůĂ�
ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘�

�� ƋƵĂŶƚŽ� ƐĞŵďƌĂ͕� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ůĂǀŽƌĂŶŽ�
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ�ĂƌƟƐƟĐŽ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ŝŶĨĂƫ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�
ŝŶĐůŝŶŝ� Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ� Ěŝ� ƟƉŽ� ƉƐŝĐŚŝĂƚƌŝĐŽ� Ğ� Ă�
ƐŽīƌŝƌŶĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌŝŽĚŝ�Ɖŝƶ�ůƵŶŐŚŝ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�
Ă�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ�Ž�Ɛŝ�ĚĞĚŝĐĂŶŽ�
ĂĚ�ĂůƚƌĞ�Ăƫǀŝƚă͘�dƌĂ�ĐƌĞĂƟǀŝƚă�Ğ�ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůŽŐŝĂ�Ɛŝ�
ğ�ŝŶĨĂƫ�ŝƉŽƟǌǌĂƚŽ�ǀŝ�ĨŽƐƐĞ�ƵŶĂ�ďĂƐĞ�ŐĞŶĞƟĐĂ�ŝŶ�
Đ Žŵ Ƶ Ŷ Ğ ͖ � ŝ Ŷ � Ɖ Ă ƌ Ɵ Đ Ž ů Ă ƌ Ğ � Đ Ś Ğ � ŝ ů � � E ��
ĚĞůůΖĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĐƌĞĂƟǀĂ� ĂǀĞƐƐĞ� ƵŶĂ� ƋƵĂůĐŚĞ�
ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ĂĸŶŝƚă�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐŚŝǌŽĨƌĞŶŝĂ�Ğ�ĚĞů�
ĚŝƐƚƵƌďŽ� ďŝƉŽůĂƌĞ͘� �ůƚƌĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ� ƐƵŐŐĞƌŝƐĐŽŶŽ�
ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝ�
ƌŝĞƐĐĂŶŽ� ĂĚ� ŝŶƐƚĂƵƌĂƌĞ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ� Ğ� ůΖĂƌƚĞ�
ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ůĞŐĂŵĞ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ͘�
^ĞďďĞŶĞ� ƚƵƩŽ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĂƉƉĞŶĂ� ŝůůƵͲ
ƐƚƌĂƚŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ͕�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĂǀͲ
ǀĞƌŽ�ƐĞŵďƌĂ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ğ�ĐĂƉŝƌĞ�ƐĞ�ƐŝĂ�
ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĐƌĞĂƟǀŝƚă�Ă�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůĂ�ĨŽůůŝĂ͕�Ž�
ƐĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă� ƐŽīĞƌĞŶƚĞ� ƐŝĂ�
ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ĂƩƌĂƩĂ�ĚĂůůΖĂƌƚĞ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĞ�ƵƟůŝǌͲ
ǌĂƚĂ� ĐŽŵĞ� ƌŝĨƵŐŝŽ� ƉĞƌ� ůĞŶŝƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĚŽůŽƌĞ͘�

�ŝǀĞƌƐŝ� ƐƚƵĚŝ� ŚĂŶŶŽ� ŝŶĨĂƫ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ� ĐŽŵĞ�Őůŝ�
ĂƌƟƐƟ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ĂŶĐŚĞ�ŐƌĂǀŝ�
ĐŽŶ� ĞŶƟƚă� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ� ĂůůĂ� ŵĞĚŝĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽĚƵƌƌĞ�
ŽƉĞƌĞ� ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůŝ͕� ƐĞŶǌĂ� ůΖĞīĞƫǀĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽͲ
ůĞǌǌĂ͘� >ΖĂƌƟƐƚĂ� ŝŶĨĂƫ� ƌŝĞƐĐĞ� Ă� ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ� Ğ�
ƉĂƌůĂƌĞ�Ěŝ�ƐĠ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŽĐĞ͕�Ž�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ŝů�ƐƵŽ�
ŵĞǌǌŽ� ƉƌĞĚŝůĞƩŽ� ƉĞƌ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕� ĐŚĞ� ĨĂ� ĚĂ�
ƉŽŶƚĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐƵĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĞĚ�ŝů�ƐƵŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ŝŶ�ƵŶ�
ŵŽĚŽ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĐŽƐŞ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�Ğ�ƐŝŶĐĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�Ăůƚƌŝ�
ĐŽŶƚĞƐƟ͕� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͕� ŶŽŶ�
ĂǀƌĞďďĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĞīĞƩŽ͕�Ž�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĞĸĐĂĐŝĂ͘�

^Ğ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ĨĂƌĞ�ƵŶ�ƉĂƌĂŐŽŶĞ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ǀĞĚĞƌĞ�
ůΖĂƌƟƐƚĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĐĂǀĂůŝĞƌĞ�ŝŶ�ŐƵĞƌƌĂ�ƐĞŶǌĂ�ƐĐƵĚŽ�
ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌƐŝ�ŵĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝŐŽƌŽƐĂ�ƐƉĂĚĂ�ƉĞƌ�
ĂƩĂĐĐĂƌĞ͘� dĂůĞ� ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă� ĨƌĂŐŝůŝ� Ğ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ĐŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ǀŝĞŶĞ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ĂƵƚŽ� ƉƵŶŝǌŝŽŶĞ͕�
ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ž�ĂůůĂ�ŵĂƚƵƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƉƐŝĐŽƉĂƚŽůŽŐŝĐŝ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ�ĚĞďŝͲ
ůŝƚĂŶƟ͘

�
DĂƌŝĂ�>ŽŵďĂƌĚŝ
&ůĂǀŝŽ�&ƌĂƩŽůŝůůŽ

�Ζğ�ĚĂ�ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ�ĐŚĞ͕�ƐĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ�ůĂ�ƐĞŶƐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůŝďĞƌƚă�Ğ�ƐƉĞŶƐŝĞƌĂƚĞǌǌĂ�ƉŽƌƚĂ�ůΖŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�
ĂůůΖĞƵĨŽƌŝĂ͕�ĚĂůůΖĂůƚƌŽ�ǀŝ�ğ� ůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĐŚĞ�
ƚƵƩŽ�Đŝž�ƉŽƌƚĞƌă�Ă�ĚŽůŽƌĞ�Ğ� ƐŽīĞƌĞŶǌĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ�
ĞŐůŝ�ůĂǀŽƌĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŝŶĞīĂďŝůĞ�Ğ�Ɛŝ�ĞƐƉŽŶĞ�
Ăů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ǀŽůƚŽ͕�ŵĞƩĞŶͲ
ĚŽƐŝ�ĐŝŽğ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŶƵĚŽ͘�



͞�ŽŶ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂƚĂ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ϰϱϬ�ĂŶŶŝ͕�ƋƵĞƐƟ�ŽŐŐĞƫ�
ƐŽŶŽ� ǀĞƌĞ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ďŽŵďĞ� ĂĚ� ŽƌŽůŽŐĞƌŝĂ� ƉĞƌ�
ůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͟�;ĚĞƉƵƚĂƚŽ�ĚĞů�ĚŝƉĂƌƟŵĞŶƚŽ��ƌŝĐ�WĂƵͲ
ŐĞƚͿ͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƌŝǀĞƌƐĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂƌĞ�ĞŶŽƌŵŝ�ƋƵĂŶͲ
Ɵƚă�Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͕�ϭ͕ϱ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŚĞ͕�
ŽůƚƌĞ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞŶŽƌŵĞŵĞŶƚĞ� ĚĂŶŶŽƐĞ� ƉĞƌ�
ůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͕� ůŽ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƵŶĂ�ŵĂƌŝŶĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘�
DŽůƟ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ� ĂŶŝŵĂůŝ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ĐŽŶĨŽŶĚŽŶŽ�
ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƟŵĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŝďŽ�Ğ�Đŝž�ƉŽƌƚĂ�Ăů�ƐŽīŽĐĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ğ�ĂůůĂ�ŵŽƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĞƐƐĞƌŝ�ǀŝǀĞŶƟ�ĐŚĞ͕�
ĂůƚƌĞ�ǀŽůƚĞ͕�Ɛŝ�ŝŵƉŝŐůŝĂŶŽ�ŶĞŐůŝ�ĞůĂƐƟĐŝ�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŶĞ�
ŝŵƉĞĚŝƐĐŽŶŽ�ŝů�ĐŽƌƌĞƩŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘�dƵƩŽ�Đŝž�ğ�
ĚŽǀƵƚŽ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� Ăů� ĐĂƫǀŽ� ĐŽŵƉŽƌƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�DŽůƟ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŶŽŶ�ƉƌĞƐƚĂŶŽ�
ůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ăů� ŐŝƵƐƚŽ� ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ͕�ƉƌĞĨĞƌĞŶĚŽ�ŐĞƩĂƌůĞ�ƉĞƌ�ƐƚƌĂͲ
ĚĂ͕� ŶŽŶ� ĐƵƌĂŶĚŽƐŝ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ƚĞƌƌŝďŝůŝ�
ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ĂǌŝŽŶŝ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ďŝƐŽŐŶĞƌĞďďĞ�ƐĞŶƐŝͲ
ďŝůŝǌǌĂƌĞ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐƵ� ƋƵĞƐƚŽ�
ƟƉŽ�Ěŝ�ƚĞŵĂƟĐĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ĐŚĞ�ƉĂƐƐĂ�ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ͘

^ƵďŝĂŵŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ďŽŵďĂƌĚĂŵĞŶƚŽ�
ŵĞĚŝĂƟĐŽ� ƐƵůůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ƉƌŝŵĂƌŝĂ� ĚĞůůĂ�
ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ǀŝƌƵƐ͘��ŶĐŚĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƐĐŝĞŶƟͲ
ĮĐĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƐŽůŽ�ŝ�ƌŝƐǀŽůƟ�ƉŽƐŝƟǀŝ�ŶĞůůΖŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�
ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕� ŵĂ� ŶĞƐƐƵŶŽ� ƉƌĞƐƚĂ� ĂƩĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ůĂƟ�ŶĞŐĂƟǀŝ͘

'ĂŝĂ�/ĂŶŶĞůůĂ

�ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌŽĚŽƩĞ�ŵŽůͲ

ƟƐƐŝŵĞ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ͗�ĞƐƐĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶĚŝͲ
ƐƉĞŶƐĂďŝůŝ͕� ŵĂ� ƐĞ� ŶŽŶ� ƐŵĂůƟƚĞ� ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂŶŽ�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŇŽƌĂ�Ğ�ůĂ�ĨĂƵŶĂ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌŝ͘���ĐΖğ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�
ĨĂĐŝůŝ�ĚĂ�ƚƌĂƩĂƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŵƉŽƐƚĞ�ĚĂ�ƚƌĞ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƟ͕�ŽŐŶƵŶŽ�ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŽ�ŝŶ�
ŵĂŶŝĞƌĂ� ĚŝǀĞƌƐĂ͘� /ů� ƚĞƐƐƵƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�
ůΖĞůĂƐƟĐŽ� Ğ� ůĂ� ďĂƌƌĞƩĂ� ŵĞƚĂůůŝĐĂ� ŶŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ�

ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝĐŝĐůĂƟ� ŝŶƐŝĞŵĞ�Ğ� Đŝž� ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶ� ůƵŶŐŽ�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ͘� WƌŝŵĂ� Ěŝ� ƚƵƩŽ͕� ůĞ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĞ� ƐŽŶŽ�
ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ�Ğ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂƌĂŶͲ
ƚĞŶĂ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĚŝǀŝƐĞ�ůĞ�ƚƌĞ�ƉĂƌƟ�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�
ĐŽŶ�ƋƵĞŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ŽŐŐĞƫ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐĂ͘

�Ă�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ŽƌŵĂŝ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�ƐŽŶŽ�ŵƵƚĂƚĞ�ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ͘�WƌŽƉƌŝŽ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�ĐŚĞ�
ƐŝĂŵŽ�ŽďďůŝŐĂƟ�ĂĚ�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽŶƚƌŽǀŽŐůŝĂ͕�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘

EŽĞŵŝ��ůŝŐŝĂ�ZŽƐĂ

�ůĐƵŶŝ�ĞƐĞŵƉŝ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞŝ�ŵƵůƟǀĞƌƐŝ͕�ĐŚĞ�
ƉƌĞǀĞĚĞ� ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ŵŽŶĚŝ� ƉĂƌĂůůĞůŝ� ŝŶ� ĂůƚƌĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͕�Ž�ůĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌŝŶŐŚĞ͕�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝͲ
ƐĐĞ� ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽŶĚŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĐŚĞ� ĐŽĞƐŝƐƚŽŶŽ�
ŶĞůůĂ� ƐƚĞƐƐĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕� ŵĂ� ĐŚĞ� ǀŝĂŐŐŝĂŶŽ� ƐƵ�
ƵŶĂ�ůƵŶŐŚĞǌǌĂ�ĚΖŽŶĚĂ�ĚŝǀĞƌƐĂ͘
�ƉƉƵƌĞ�ŶŽŶ�Đŝ�ƐĞƌǀĞ�ůĂ�ŵĞĐĐĂŶŝĐĂ�ƋƵĂŶƟƐƟĐĂ�ƉĞƌ�
ƌĞŶĚĞƌĐŝ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ƉĂƌĂůůĞůŽ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ͕�
ĨƌĞƋƵĞŶƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ŶŽŝ͕� ĞƐŝƐƚĞ͗�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ğ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚŽ�
ĚĂ�ƋƵĞůůŽ�ƌĞĂůĞ͗�Đŝ�ƐŽŶŽ�ůƵŽŐŚŝ�ĚĂ�ǀŝƐŝƚĂƌĞ�;ĐŽŵĞ�
'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐͿ͕�ĂďŝƚĂŶƟ�ǀŝƌƚƵĂůŝ�;ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝƐĐƌŝƩĞ�Ă�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ž�&ĂĐĞďŽŽŬͿ͕�
ƌĞŐŽůĞ�ĚĂ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�;ůĂ�ŶĞƟƋƵĞƩĞ�Ŷ͘Ě͘ƌ͘ Ϳ͕�ƉŽƐƟ�ĚĂ�
ĞǀŝƚĂƌĞ� ;ĚĞĞƉ� ǁĞďͿ� Ğ� ƵŶ� ĐŽƌƉŽ� Ěŝ� ƉŽůŝǌŝĂ� ĐŚĞ�
ǀĞŐůŝĂ�ƐƵ�ƚƵƫ�ŝ�ƐŝƟ�;ƉŽůŝǌŝĂ�ƉŽƐƚĂůĞͿ͘�/ŶƐŽŵŵĂ͕�ŚĂ�
ƚƵƩŽ�Đŝž�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĚĞĮŶŝƚŽ� ƚĂůĞ͘� dƵƫ� ŶŽŝ͕� ĐŚŝ� Ɖŝƶ� ĐŚŝ� ŵĞŶŽ͕� ŶĞ�
ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ƉĂƌƚĞ͕�ŵĂ�ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖĂůƚƌŽ�͞ ƉŝĂͲ
ŶĞƚĂ͟� ƋƵĂůŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ� ŚĂ� ĂƉƉŽƌƚĂƚŽ� ĂůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ͍�^Ğ�ƉĞŶƐŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĐŚĞ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ǁĞď�ƉĞƌ�ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ŐůŽďŽ�
ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕� ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ� ĐŽŵŽĚĂŵĞŶƚĞ� ƐĞĚƵƟ� ŝŶ�
ƉŽůƚƌŽŶĂ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�Őŝă� ŝŶƚƵŝƌĞ� ůĂ�ŐƌĂŶĚŝŽƐŝƚă�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ� ŝŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͘� �ŽƐŞ͕� ĐŽŵĞ� �ŽůŽŵďŽ� Ɛŝ� ğ�
ƐƉŝŶƚŽ�ŽůƚƌĞ�ůĞ��ŽůŽŶŶĞ�ĚΖ�ƌĐŽůĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŚĂ�ƐƵƉĞͲ

ƌĂƚŽ�ůĞ�ůĞŐŐŝ�ĚĞůůĂ�ĮƐŝĐĂ�ĞĚ�ŽƌĂ�ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŶĠ�
ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ�ŶĠ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƐƉĂǌŝĂůĞ͗�
ŝŶ�ƵŶĂ�ĨƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞĐŽŶĚŽ�Ɛŝ�ƉƵž�ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ�ĚĂ�ƵŶ�
ĐĂƉŽ� ĂůůΖĂůƚƌŽ� ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� ŶŽŶ� ĮƐŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�Ɛŝ�ğ�ƐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĂůůΖĂŶƟĐŽ�
KƌĂĐŽůŽ�Ěŝ��ĞůĮ�ĞĚ�ğ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ƚƵƩŽ�ƐĂ�Ğ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀŽ͗�ğ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƉĞƌ�ĚŝīŽŶĚĞƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂ͘
WĞƌž͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉŽƐƐĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂƚĂ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ�
ŵŝŐůŝŽƌŝ� ŝŶǀĞŶǌŝŽŶŝ� ĚĞů� ƐĞĐŽůŽ͕� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞŐŐŝŽƌŝ͘�EŽŶ�ƐŽŶŽ�ƐĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƟ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĐŚĞ� ůĂ� ƐƵĂ� ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂ͗�ğ�ĐŽŵĞ� ŝů�'ƌĂŶĚĞ�&ƌĂƚĞůůŽ�Ěŝ�KƌǁĞůů͕�
ƵŶŽ�ƐƚĂůŬĞƌ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ͘�̂ Ă�ƚƵƩŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�ĚĂůůĞ�ĐŽƐĞ�
Ɖŝƶ�ďĂŶĂůŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŐƵƐƟ�ŵƵƐŝĐĂůŝ͕�Ăŝ�ĚĂƟ�Ɖŝƶ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ěŝ�ĐĂƐĂ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ŶŽŵĞ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ƚĞůĞĨŽŶŽ�Ğ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�
ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĚĂƚĂ�Ěŝ�ŶĂƐĐŝƚĂ͘�/ŶĮŶĞ͕�Ă�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ŝů�ǁĞď�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞĂůƚă�
ƉĂƌĂůůĞůĂ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵŽŶĚŽ͕�ƐŽŶŽ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ŝ�ŵŽĚŝ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ǀŝƐƚŽ�ůĂ�ƌĞƚĞ�ƐŽƐƟͲ
ƚƵŝƌĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͗�ƐŽŶŽ�ŽƌŵĂŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝ�
ƐŝƟ�ĚΖŝŶĐŽŶƚƌŝ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŽǀĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝŶƚĞƌĂŐŝƌĞ�
ĐŽŶ� ĂůƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐĞŶǌĂ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĐŽŶƚĂƩŽ͘��ŽŵĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŝŶǀĞŶǌŝŽŶŝ͕�ĂŶĐŚĞ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ŚĂ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌŽ�Ğ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĐŽŶƚƌŽ͕�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌž�ğ�

ƐŝĐƵƌŽ�ğ�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ƐŝĂŵŽ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ĚĂ�ĞƐƐŽ͕�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐƉĞŐŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƉĞŐŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƚĞ�ƐƚĞƐͲ
ƐŽ͕�Ž�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƚĞ�;�͘�>ƵƚĂǌǌŝͿ͘�WĞƌͲ
Đŝž͕� ƐĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĞůŝŵŝŶĂƌůŽ�ĚĞů� ƚƵƩŽ�ĚĂůůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ�ǀŝƚĞ͕�ĚŽďďŝĂŵŽ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĂĚ�ƵƟůŝǌǌĂƌůŽ�ŶĞů�
ŵŽĚŽ�ŐŝƵƐƚŽ͕�ƵƐƵĨƌƵĞŶĚŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ďŝƐŽŐŶŝ�Ğ�
ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ĂĐĐĂĚĂ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘�

,Ă�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶĐƵƌŝŽƐŝƚŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞůůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽŶĚŝ�ƉĂƌĂůůĞůŝ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ͘�>ΖŝĚĞĂ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƵŶŝǀĞƌƐŝ�Ž�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ŵŽŶĚŝ�Đŝ�ŚĂ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĂīĂƐĐŝŶĂƚŽ�Ğ�ĐŽŶƟŶƵĂ�Ă�ĨĂƌůŽ͕�Ğ�ŶŽŶ�ğ�ƐŽůŽ�ĨƌƵƩŽ�ĚĞůůĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�Ěŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƐĐƌŝƩŽƌĞ�Ž�ƌĞŐŝƐƚĂ͕�ŵĂ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƟ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ŶŽŶ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂĐĐĞƌƚĂƌĞ�ůĂ�ǀĞƌŝĚŝĐŝƚă�Ž�ĚŝĐŚŝĂƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ůΖŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ͘



�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ůΖĂĐĐĂĚƵƚŽ�ĂůůĞ�ĂƵƚŽͲ
ƌŝƚă͕�Ɛŝ�ƐĐŽƉƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�
ĞƌĂ�ƐƚĂƚĂ�ƌĂƉŝƚĂ�Ğ�ƐĨƌƵƩĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�

ƚƌĞŶƚĞŶŶĞ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�:ŽŶŚƐŽŶ��ĂǀŝĞ͕� ŝů�ƋƵĂůĞ�
ŚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ďĞŶ�ϱϴ�ǀŝĚĞŽ�ĚĞůůĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ͕�ŵŽŶĞͲ
ƟǌǌĂŶĚŽ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͘�ϯ͘ϱ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ǀŝƐŝƚĞ�ŽŐŶŝ�
ŵĞƐĞ͕�Ɖŝƶ�Ěŝ�zĂŚŽŽ͕��ŵĂǌŽŶ�Ž�EĞƞůŝǆ͕�Ğ�ďĞŶ�ĐĞŶͲ
ƚŽŵŝůĂ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĐŽŵĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�͞ŐŝƌůƐ�
ƵŶĚĞƌ� ϭϴ͟� ƐŽŶŽ� ĚĂƟ� ƌĞůĂƟǀŝ� ĂůůĂ� Ɖŝƶ� ƉŽƉŽůĂƌĞ�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ� ƉĞƌ� ĂĚƵůƟ͗� WŽƌŶ,Ƶď͘� �ŝƐĂƐƚƌŽƐĞ�

ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƉĞƌ�:ŽŚŶƐŽŶ�Ğ�ƉĞƌ� ŝ�
ƐƵŽŝ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ͕�ŵĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ƋƵĞͲ
ƐƟŽŶĞ�ŶĞĂŶĐŚĞ�ůΖŽŵďƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘
�ŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ŝů�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƵŶ�
ĂƌƟĐŽůŽ� ŝŶƟƚŽůĂƚŽ� ΗdŚĞ� �ŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� WŽƌŶ,ƵďΗ͕�
ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƐĐĞ�ĐŽŵĞ�^ĞƌĞŶĂ�<͘�&ůĞŝƚĞƐ�
ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĞƐĞŵƉůĂƌĞ͕�ŝŶǀŝƚĂŶĚŽ�Ă�ƉĞŶͲ
ƐĂƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀŝŶŽ�ĐŽƐƚƌĞƩĞ�ƐƵůůĂ�

ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ͕�Ğ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƌŝĐĂĚĂŶŽ�
ƐĞŵƉƌĞ�ƐƵ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƉƵďďůŝĐĂŶŽ�ŝů�ǀŝĚĞŽ͕�ŵĞŶͲ
ƚƌĞ�ŝů�ƐŝƚŽ�ƌŝĞƐĐĂ�Ă�ƵƐĐŝƌŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ŐƌĂĸŽ͕�ƉƵƌ�
ŶŽŶ�ĂǀĞŶĚŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĂůĐƵŶĂ�ƚƵƚĞůĂ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�
ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ�
ĂŶǌŝ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ͘

KƌĂ� ĐŚĞ� sŝƐĂ� Ğ� DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ� ŵŝŶĂĐĐŝĂŶŽ� Ěŝ�
ƐŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůΖĂƫǀŝƚă͕�WŽƌŶ,Ƶď͕�ƐĞŶǌĂ�
ĨĂƌĞ�ĂůĐƵŶ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĂůůΖĂƌƟĐŽůŽ�ĚĞů�EĞǁ�zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ�ŵĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĨƵůŵŝŶĞĂ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͕�
ĂĚŽƩĂ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͗�ƐĞŶǌĂ� ůĂ�
ǀĞƌŝĮĐĂ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐĂŶĂůĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ�Ɖŝƶ�
ƉƵďďůŝĐĂƌĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵůůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ͘
^Ğ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ůΖŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�Ɛŝ�ğ�ƉůĂĐĂƚĂ͕�Ğ�
ĚĂůůΖĂůƚƌĂ�ůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ůŝǀŝĚĂ͕�ŶĞ�ğ�ƵƐĐŝͲ
ƚĂ͕�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ɖŝƶ�ďĞƌƐĂŐůŝĂƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�ĂǀǀĞŶŝͲ
ŵĞŶƟ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĞ�ƐĞǆ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �Η/ŵŵĂŐŝŶĂƚĞ�Ěŝ�
ƉĞƌĚĞƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů� ĐĂƉŽ� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ůĂǀŽƌŝ�
ǀŝĞŶĞ�ĂĐĐƵƐĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĐŽŵŵĞƐͲ
ƐŽΗ͘�YƵĞƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�sĂůĞŶƟŶĂ�
EĂƉƉŝ� ĞƐŽƌĚŝƐĐĞ� ƐƵů� ƐƵŽ� ĐĂŶĂůĞ� zŽƵƚƵďĞ͕� ƐƉŝĞͲ
ŐĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ϵϬй�ĚĞů�ƐƵŽ�ƌĞĚĚŝƚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐǀĂŶŝƚŽ�
ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�sŝƐĂ�Ğ�DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ�ĂǀĞƐƐĞƌŽ�

ƐŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ͕�ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ƵŶ�ĚĂƚŽ�ĚĞůůΖ/ŶƚĞƌŶĞƚ�tĂƚĐŚ�&ƵŶĚĂƟŽŶ͕�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƵŝ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ϯ�ĂŶŶŝ�ƐƵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƟ�ƚƌŽǀĂƟ�ϴϰ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ǀŝĚĞŽ�ŝůůĞŐĂůŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐƵ�
WŽƌŶ,Ƶď�ƐŽůŽ�ϭϭϴ͘
�ĂůůΖĂůƚƌĂ�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ŵŽůƚĞ�ƐĞǆǁŽƌŬĞƌ�ŚĂŶŶŽ�ŽƩĞͲ
ŶƵƚŽ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ƉƵďďůŝĐĂƌĞ�ĨŽƚŽ�
Ğ�ǀŝĚĞŽ�Ă�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ƐƵ�KŶůǇĨĂŶƐ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĐŚĞ�ĞƐƐŝ�ǀĞŶŐĂŶŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ƐƵŝ�ƐŝƟ�Ă�ůƵĐŝ�ƌŽƐƐĞ͘
��ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�ŝŵƉŽƐƚŽ�Ă�WŽƌŶ,Ƶď�ƵŶ�ƉƌŽǀǀĞĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ŐŝƵƐƚŽ� Ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕� Ž� ğ� ƐŽůŽ� ƵŶΖŝŵƉŽͲ
ƐŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĨĂƌă�ƉĞƌĚĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�ĂůůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�Ğ�
Ăŝ�ƐƵŽŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͍

�ƌƵŶŽ�DĂǌǌŽŶĞ

�ŝĸĐŝůĞ͕�ĐĞƌƚŽ͕�ůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�WŽƌŶ,Ƶď͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ�
ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞǀĞ� ĨĂƌ� ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ͕�ŵĂ�
ĚĂůůΖĂůƚƌĂ� ŐƵĂĚĂŐŶĂ� ƐĞ� ĞƐƐĞ� ŶŽŶ� ǀĞŶŐŽŶŽ�
ƌŝƐƉĞƩĂƚĞ͘�YƵŝŶĚŝ͕�ĐŽŵΖğ�ĂŶĚĂƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌͲ
ŵĂ͍�DĂůĞ͕�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͘�DŽůƚŽ�ŵĂůĞ͘�/ŶŝǌŝĂůŵĞŶͲ
ƚĞ͕� WŽƌŶ,Ƶď� ŝŐŶŽƌĂ� ůΖĂƌƟĐŽůŽ͕� ĚĞĮŶĞŶĚŽůŽ� ƵŶĂ�
ƌŝĚŝĐŽůĂ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ�ƐĐĞŶĂ͕�ŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ� ůΖŽƉŝŶŝŽŶĞ�
ƉƵďďůŝĐĂ�Ɛŝ�ŐŝŽĐĂ�ůĂ�ĐĂƌƚĂ�ĚĞůůΖŝŶĚŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�ĞĐĐŽ�
ĐŚĞ�ŝů�ƐŝƚŽ�Ă�ůƵĐŝ�ƌŽƐƐĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĐŽŶ�sŝƐĂ�Ğ�DĂƐƚĞƌͲ
ĐĂƌĚ͕�ůĞ�ĚƵĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐŽƐƚĞŶĞͲ
ǀĂŶŽ͕�ĐŚĞ�Őůŝ�ǀŽůƚĂŶŽ�ůĞ�ƐƉĂůůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĐŽƐƐĞ�
ĚĂůůĂ�ƐďĂůŽƌĚŝƟǀĂ�ŶŽƟǌŝĂ�ĐŚĞ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂǀĂŶŽ�
ĐĞƌƟ�ƟƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ͘�̂ ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ŶĞ�ĞƌĂŶŽ�
Ă�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͘

&ůŽƌŝĚĂ͕�EĂƚĂůĞ�ĚĞů�ϮϬϭϴ͘�^ĞƌĞŶĂ�<͘�&ůĞŝƚĞƐ͕�ϭϲ�ĂŶŶŝ͕�ƐĐŽŵƉĂƌĞ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƚƌĂĐĐĞ�ƉĞƌ�ŽůƚƌĞ�
ƵŶ�ĂŶŶŽ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ǀĞƌƌă�ƌŝƚƌŽǀĂƚĂ�ĚĂŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͙�ƐƵ�ƵŶ�ƐŝƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ĂĚƵůƟ͘



Ěŝ�/>�Z/��^W�Z�E��K

/ ů � ƌŽŵĂŶǌŽ � Ɛ ŝ � ĂƉƉ ƌĞǌ ǌĂ � Ă � ĐŽŵ ŝŶĐ ŝ Ă ƌĞ�
ĚĂůůΖĂŵďŝĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕� ƵŶΖ�ŵĞƌŝĐĂ� ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� �ŝŶͲ
ƋƵĂŶƚĂ� ĚĞƐĐƌŝƩĂ� ŝŶ� ƉƌŝŵĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŽŶ� ƚƵƫ� ŝ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĐŚĞ�ŝů�ůĞƩŽƌĞ�Ɛŝ�ĂƐƉĞƩĂ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ͕�ŵĂ�
ƐĞŶǌĂ�ŵĂŝ�ĂǀǀĞƌƟƌĞ�ůΖŽǀǀŝĞƚă�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�Ğ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƵŶĂ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƐĞĚƵĐĞŶƚĞ͕�ĨƌŝǀŽůĂ͕�
ƚĞŶƚĂĐŽůĂƌĞ�Ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƚĞ͕�ĨĂƩĂ�Ěŝ�ǀŝĞ͕�ƉĂůĂǌǌŝ�Ğ�
ŝŶĐŽŶƚƌŝ� ŝŶƵƐƵĂůŝ͘�DĂ�ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕� ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�
ĚĞů�͞ƌŽŵĂŶǌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͟�ƉĞƌ�ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ͕�ůĂ�
ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞ�ƉĞƌ�ůΖŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ĨŽƌͲ
ŶŝƐĐĞ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŶĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĚĞů�
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŝŶƚĞƌŝŽƌĞ�ĂǀĂŶǌĂ�ĐŽŶ�
ůŽ� ƐŶŽĚĂƌƐŝ� ĚĞůůĂ� ǀŝĐĞŶĚĂ͕� ƉŽƌƚĂƚĂ� ĂǀĂŶƟ͕� ƚƌĂ�
ůΖĂůƚƌŽ͕�ŝŶ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ŵŽůƚŽ�ďƌĞǀĞ͕�
ŝů�ĐŚĞ�ƌĞŶĚĞ�ŝů�ƚƵƩŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ĂīĂƐĐŝŶĂƚĞ͘

��ǀĞƌŽ͕�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŝů�ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�ĂůůΖĞƚă�ĂĚƵůƚĂ�
ƉƵž�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƵŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�
ƉŽƚƌĞďďĞ�ƐĞŶƟƌƐŝ�ůŽŶƚĂŶŽ�ĚĂůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝͲ
ůŝƚă�Ž�ĐŽŵƉŝƟ�ĚĞŐůŝ�ĂĚƵůƟ�Ğ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ƚƌĂƩĞŶĞƌƐŝ�
ĂŶĐŽƌĂ� ƵŶ� ƉŽΖ� ŝŶ� ƋƵĞůůĂ� ƐƉĞŶƐŝĞƌĂƚĞǌǌĂ� ĐŚĞ�
ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂ� ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ͘� DĂ� ƉƌŝŵĂ� Ž� ƉŽŝ�
ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ĚŽǀƌă�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƉĂƵƌĞ�Ğ�
ƐƵƉĞƌĂƌĞ�Őůŝ�ŽƐƚĂĐŽůŝ͘

��ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ĂīƌŽŶƚĂ�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�ĐŽƐŞ�ĂƩƵĂůŝ͕�
ĐŚĞ�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŽ�ŝŶ�ƉŝĞŶĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ƉƵž�ŶŽŶ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ͕�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ĂƐƐƵƌƚĂ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ƋƵĂƐŝ�Ă�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƵƫ͕�
ŐŝŽǀĂŶŝ� Ğ� ŵĞŶŽ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ƉƌŽŶƟ� Ă� ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŽƌŝŐŝŶĞ͕�ŝ�ǀĂůŽƌŝ�ƚƌĂͲ
ĚŝǌŝŽŶĂůŝ͕� ůĞ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ� ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀŽŶŽ͘�^ĐƌŝƩŽ�ŶĞů�

ϭϵϱϭ͕�ƐĞŵďƌĂ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ŶŽŶ�ĚŝƐĐŽƐƚĂƌƐŝ�ƉŽŝ�ƚĂŶƚŽ�
ĚĂůůĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚă͕� ůĂ� ĐƵŝ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ� ğ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůĂ�ůĞƩƵƌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ͕�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐĂŵďŝĂƚŽ�ŶĞŐůŝ�
ĂŶŶŝ͘�ZŽŵĂŶǌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ǀĂƌŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ�ǀŝ�ğ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�
ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ͕�
ƐĞŐƵŝƚŽ� ŶĞŝ� ƐƵŽŝ� ŐŽĸ� ƚĞŶƚĂƟǀŝ� Ěŝ� ĂƩĞŐŐŝĂƌƐŝ� Ă�
ĚƵƌŽ͕�ŵĂ�ƚƌĂĚĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�ƟƉŝĐŚĞ�
ĚĞůůΖĞƚă�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ŝŶƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�
Ăŝ�ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�DĂ�ůĂ�
ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�͞ƌŽŵĂŶǌŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͟�ƉĞƌ�/ů�ŐŝŽͲ
ǀĂŶĞ�,ŽůĚĞŶ�ĐĂůǌĂ�ĚƵĞ�ǀŽůƚĞ͕�ŶŽŶ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ƐŽůͲ
ƚĂŶƚŽ� ƵŶΖĞƟĐŚĞƩĂ͕� ƋƵĂŶƚŽ͕� ƉŝƵƩŽƐƚŽ͕� ŝů� ĮŶĞ�
ƵůƟŵŽ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ůĞƩŽƌŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ĐŽƐŞ�ĐŽůƉŝƟ�
ŶĞů�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĚĂůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ĚĂ�ƌĞƐƚĂƌŶĞ�ŝŶ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ�ƐĞŐŶĂƟ͘�/ů�ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ğ�ƐŝĐƵƌĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� ĚĂůůΖĞƚă� ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌŝĂůĞ� Ă�
ƋƵĞůůĂ�ĂĚƵůƚĂ͕�ŵĂ�Đŝž�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĸĐŽůͲ
ƚă͕�ƉĞƌĐŚĠ�,ŽůĚĞŶ͕�ƐĞŶƚĞŶĚŽƐŝ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�
ƌĞĂůƚă͕� ƚĞŶƚĂ� Ěŝ� ƐŽƩƌĂƌƐŝ� ŝŶ� ŽŐŶŝ�ŵŽĚŽ� ĚĂ� ŽŐŶŝ�
ƌĞŐŽůĂ�Ž�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ǀŝĞŶĞ�ŝŵƉŽƐƚĂ͘��ŽƐŞ͕�ŝů�ƉƌŽƚĂͲ
ŐŽŶŝƐƚĂ�ƉƌŽǀĂ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĚŝƐĂŐŝŽ�ĂĚ�ŝŶƐĞƌŝƌƐŝ�ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ�ΗĚĞŝ�ŐƌĂŶĚŝΗ͕�ƚĂŶƚŽ�ĚĂ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ƐĞŶƟƌƐŝ�
ƐŽůŽ�Ğ�ƉĞƌƐŽ�ŶĞůůĂ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƚĞŵƉŽ͘��ůůĂ�
ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌă�ƵŶĂ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉŽƌͲ
ƚĞƌă�ŝů�ŐŝŽǀĂŶĞ�,ŽůĚĞŶ�ĂĚ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ƌĂĚŝͲ
ĐĂůĞ� ŶĞŝ� ƐƵŽŝ� ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ� Ğ� ŶĞŝ� ƐƵŽŝ�ŵŽĚŝ� Ěŝ�
ƉĞŶƐĂƌĞ͘

EŝĐŽůĂ�sĞƚƌŽŶĞ

YƵĞƐƚĂ�ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐŝƚĂǌŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ŶŽƚĞ�ĚĞů�ĐĞůĞďƌĞ�
ƌŽŵĂŶǌŽ�Ěŝ�:͘��͘�̂ ĂůŝŶŐĞƌ�/ů�ŐŝŽǀĂŶĞ�,ŽůĚĞŶ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�
ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�,ŽůĚĞŶ��ĂƵůĮĞůĚ͕�ĂůůĂ�ŶŽƟǌŝĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƵĂ�ĞƐƉƵůƐŝŽŶĞ�ĚĂůůΖ/ƐƟƚƵƚŽ�WĞŶĐĞǇ͕ �ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ĨƵŐͲ
ŐŝƌĞ�ĚĂ�ƐĐƵŽůĂ�Ğ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ƋƵĞů�ŵŽŶĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ͘��ŽŵŝŶĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�
ƌĂďďŝĂ�ĞĚ�ŽĚŝŽ�ǀĞƌƐŽ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ůŽ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ͕�ŝů�
ƐĞĚŝĐĞŶŶĞ�ƉĂƌƟƌă�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶĞůůĂ�
ĐĂŽƟĐĂ�ĐŝƩă�Ěŝ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ƚƌĂ�ŶƵŽǀŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ͕�Ɖƌŝŵŝ�
ĂŵŽƌŝ�Ğ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ĚĂƌ�ǀŽĐĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ůŝďĞƌƚă͘�
ZŝƵƐĐŝƌă�,ŽůĚĞŶ�Ă�ƚŽƌŶĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝ�ƉŝĞĚŝ�ƉĞƌ�ƚĞƌƌĂ͍�/ů�
ĨƵƚƵƌŽ�ğ�ŝŶĐĞƌƚŽ�Ğ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͕�ŵĂ�ƋƵĂůͲ
ĐƵŶŽ�Ěŝ�ŝŶĂƐƉĞƩĂƚŽ�ůƵŶŐŽ�ŝů�ƐƵŽ�ĐĂŵŵŝŶŽ�Őůŝ�ĨĂƌă�
ĂƉƌŝƌĞ�Őůŝ�ŽĐĐŚŝ�ĂůůĂ�ƌĞĂůƚă͘

͞�ĞƌƚĞ�ǀŽůƚĞ�ŵŝ�ĐŽŵƉŽƌƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ĨŽƐƐŝ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ǀĞĐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŽŶŽ͕�ŵĂ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�
ŶŽŶ�ĐΖğ�ĐĂƐŽ�ĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞ�ĂĐĐŽƌŐĂ͘�>Ă�ŐĞŶƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌŐĞ�ŵĂŝ�Ěŝ�ŶŝĞŶƚĞ͘͟



�ŝǀŝƐŝ� ŶĞůůĂ� ŵŽĚĂůŝƚă� ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĂƌƟƐƟĐĂ͕� ŵĂ�
ĂĐĐŽŵƵŶĂƟ� ĚĂůůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ĚĞǀĂƐƚĂŶƟ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌŵĞƐͲ
ƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůΖ/ŶĨĞƌŶŽ͕�
�ĂŶƚĞ� Ğ� �ŽƫĐĞůůŝ� ŽīƌŽŶŽ�
ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ůĞƩƵƌĂ�
ĐŽŵƉĂƌĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ůŽƌŽ�ŽƉĞƌĞ

DĂƌŝŬĂ��ŽůůŽ

�ŝ�ƐŽŶŽ�ĂůĐƵŶĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ͕�ǀĞƌŽ͕�ŵĂ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ƚƵƫ�
ĐŚĞ� ĂĚ� ŽŐŐŝ� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ� ƉĞƌ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ğ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� /Ŷ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�
ŵŽŵĞŶƚŽ� Ɛŝ� ƉƵž� ůĞŐŐĞƌĞ� ůĂ� ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ�
ĚŝƉŝŶƚŽ� ĨĂŵŽƐŽ͕� Ɛŝ� ƉƵž� ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ� Ă� ĐŽŶĐĞƌƟ� ŝŶ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ;ŵŽůƚŽ� ƉƌŽƉŽƐƟ� ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂŝ�
ĐĂŶƚĂŶƟ͕�ĐŚĞ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ŽƌŵĂŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĐŽƐƚƌĞƫ�
Ă�ƌŝŵĂŶĚĂƌĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ƚŽƵƌͿ͕�ůĞŐŐĞƌĞ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ůŝďƌŽ�ĞĚ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ� ƉĞǌǌŝ� ĚΖĂƌƚĞ͘� DĂ� ƋƵĂŶƚŽ� ğ� ǀĂůŝĚŽ�
ƋƵĞƐƚŽ� ŶƵŽǀŽ�ŵŽĚŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵŝƐŝƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ͍�
YƵĂŶƚŽ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ͕�ƐŽŶŽ�ǀĞƌŝƟĞƌĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ƉƌĞŶĚŝĂŵŽ� ĚĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͍�
WŽĐŽ͕� ŵŽůƚŽ� ƉŽĐŽ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ƉŽĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ůĞ�
ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĚĂŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĞŶƟ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ĚĞů�
WĂĞƐĞ͗�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƵďďůŝĐŝǌǌĂƚĞ�
ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�Ğ�ĐŚĞ�ĮŶŝƐĐŽŶŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƉĞƌ�ƌŝǀŽůŐĞƌƐŝ�

ĂĚ� ƵŶ� ƌŝƐƚƌĞƩŽ� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ĂĚƵůƟ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ͕�
ƚƌĂƐĐƵƌĂŶĚŽ� ƚĂŶƟ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĨĂŵĞ� Ěŝ�
ĐƵůƚƵƌĂ͘��ŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚŝĐĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ� ŶŽŶ� ǀƵŽůĞ� ĂĐĐƵůƚƵƌĂƌƐŝ͊� EŽŶ� ƐŝĂŵŽ� ƋƵĞŝ�
ďĂŵďŽĐĐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ůĂ�ds�ĚĞƐĐƌŝǀĞ͕�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ƉŝŐƌŝ�
Ğ�ŶĞƉƉƵƌĞ�ŝŐŶŽƌĂŶƟ͗�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ŵŽĚŽ�Ěŝ�
ĨĂƌĞ� ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞǀĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐĂŵďŝĂƌĞ͕�
ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�DĂ�ŽůƚƌĞ�
ĂůůΖĂƐƐĞŶƚĞ� ƌŝĐĂŵďŝŽ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĂůĞ� ʹ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�Ğ�ůΖĂƌƚĞ͕�
ŵĂ�ƉĞƌ�ƚĂŶƟ�ƐĞƩŽƌŝ�ůĂǀŽƌĂƟǀŝ�Ğ�ŶŽŶ�ʹ �Đŝ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ͗�
ğ� ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ� ĂĸĚĂƌĞ� ĂĚ� ĞǀĞŶƟ� ŝŶ� ĚŝƌĞƩĂ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůŝ�ŝƌƌŝƉĞƟďŝůŝ͕�ĐŽŵĞ�
ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ůŝďƌŽ͕�ƵŶĂ�ŵŽƐƚƌĂ�ĚΖĂƌƚĞ͕�
ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚŽ�Ěŝ�ŵƵƐŝĐĂ�ĐůĂƐƐŝĐĂ�Ž�ƵŶŽ�ƐƉĞƩĂĐŽůŽ�
ƚĞĂƚƌĂůĞ͍� �ŝĸĐŝůĞ� ĚŝƌůŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� ğ�
ƋƵĂůĐŽƐĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ� ƉŝĂŶ� ƉŝĂŶŽ� Ğ� ŶŽŶ�
ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ� ŶĞŵŵĞŶŽ� ŵŝůůĞ� ĚŝƌĞƩĞ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƉĞƌ� ĂƐƐĂƉŽƌĂƌĞ� ůĂ� ďĞůůĞǌǌĂ� ĚĞůůΖĂƌƚĞ͘�
�ŽŵĞ�Ɛŝ�ĨĂ�Ă�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌŽǀĂ�
Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�ƌĞƉĞƌƚŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�Ž�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�ƵŶ�
ĚŝƉŝŶƚŽ� ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ͍��ŶĐŚĞ� ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ� ůŽ�
ƐƚĂƌĞ�ůŞ͕�ĂĚ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�Ğ�Ă�ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞŶƚĞ͕�
ĞƐƉůŽƌĂŶĚŽ� ĞƉŽĐŚĞ� ůŽŶƚĂŶĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ĐŚĞ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞůůΖŽƉĞƌĂ�ĚΖĂƌƚĞ�ĚĂǀĂŶƟ�Ă�ŶŽŝ�ğ�ĨƌƵƩŽ�
ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� Ěŝ� ƵŶ� ĂƌƟƐƚĂ͕� ƵŶŽ� Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ�
ůĞŐŐŝĂŵŽ� ƐƵŝ� ůŝďƌŝ� Ěŝ� ƐƚŽƌŝĂ� ĚĞůůΖĂƌƚĞ� Ğ� ĐŚĞ� Đŝ�
ƐĞŵďƌĂŶŽ� ĐŽƐŞ� ŶŽŝŽƐŝ� Ğ� ůŽŶƚĂŶŝ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͘�
WĂƌůŝĂŵŽ�ƉŽŝ�ĚĞů�ƚĞĂƚƌŽ͕�ŝŶǀŝƐŝďŝůĞ�ĂůůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͕�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌŽƚĞƩŽ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶ�
ƉĞƌŝŽĚŽ� ĐŽƐŞ� ĚĞůŝĐĂƚŽ� ůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĚĞŐůŝ� ĂƩŽƌŝ͗�
ůΖĂƌƚĞ�ĚĞů�ƌĞĐŝƚĂƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�Ăŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝ� ĂĚĞƐƐŽ͍� EŽŶ� ƉƵž͕� ƋƵĞƐƚĂ� ğ� ůĂ� ƚƌŝƐƚĞ�
ǀĞƌŝƚă͘�EŽŶ�Đŝ�ƐƚƵƉŝĂŵŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƐĞ�ƚƌĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�
ĂŶŶŽ�Đŝ�ƌŝƚƌŽǀĞƌĞŵŽ�ĐŽŶ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƉŽĐŽ�ĂĐĐƵůƚƵƌĂƟ�
Ğ�ƉŽĐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƟ�ĂůůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͗�ƐĂƌă�ƐŽůƚĂŶƚŽ�
ŝů� ƌŝŇĞƐƐŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ĂīƌŽŶƚĂƚŽ�ŶĞů�
ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ĞƌƌĂƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�

^ƚĂŶĚŽ�ŝŶ�ĐĂƐĂ͕�ŵŽůƟ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝƐĐŽƉĞƌƚŽ�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�
ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ʹ �ƐƉĞƐƐŽ�ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚŽ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ʹ�ŵĞŶƚƌĞ�ŵŽůƟ�Ăůƚƌŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ŝƐŽůĂƌƟ�Ğ�
ƌŝĨƵŐŝĂƟ�ƐƵůůĂ�ƌĞƚĞ͕�ůΖƵŶŝĐŽ�ŵŽŶĚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�
Ěŝ�ƐƚĂƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞŶĚŽ�ĐŽŶƚĂƩŽ͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ğ�
ƐƚĂƚĂ� ůĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� Ăů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ� ĐŚĞ�
ƐƟĂŵŽ� ǀŝǀĞŶĚŽ͕� ĂƐƐƵŵĞŶĚŽ� ƵŶΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�

ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ͕� ƉĞƌ� ůĂǀŽƌĂƌĞ͕� ƉĞƌ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ� ĞĚ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ͘� DĂ� ĐŽŶ�
ŵƵƐĞŝ� ĐŚŝƵƐŝ͕ � ĞǀĞŶƟ� ĂŶŶƵůůĂƟ͕� ĐŽŶĐĞƌƟ�
ƌŝŵĂŶĚĂƟ͕�ĐŚŝ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�Ěŝ�ĚŝīŽŶĚĞƌĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ͕�
ůΖĂƌƚĞ͍

hŶ�ĂŶŶŽ�ğ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�ĚĂŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ��Ks/�Ͳϭϵ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƟ�ŝŶ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ͗�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�
ůĂƐĐŝĂƚŽ�ŝů�ƐĞŐŶŽ�ŝŶ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͘�hŶ�ĂŶŶŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ƚĂŶƚŽ͗�ĂīĞƫ͕�ůĂǀŽƌŽ͕�
ƐĐƵŽůĂ�ĞĚ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂƩŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͘



�ƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉĞůůŝĐŽůĂ� ĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� Ěŝ�
ǀĂƌŝ� ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ͕� ƵŶŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ� ğ� EŝŶĂ͕� ƵŶĂ�
ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĞĚ�ĂŵďŝǌŝŽƐĂ͕�ĐŚĞ͕�ƉƵƌ�
Ěŝ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ƵŶ�ĂƌƟĐŽůŽ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͕�Ɛŝ�ŝŵďĂƩĞ�ŝŶ�
ƵŶĂ� ǀŝĚĞŽĐŚĂƚ� Ă� ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕� ĚŽǀĞ� ƐƉĞƐƐŽ�
ůΖŽŐŐĞƩŽ� ƐĞƐƐƵĂůĞ� ƐŽŶŽ� ƌĂŐĂǌǌŝ� Ğ� ƌĂŐĂǌǌĞ�
ŵŝŶŽƌĞŶŶŝ͘�YƵŝ�EŝŶĂ�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�<ǇůĞ͕�ƵŶ�ŐŝŽǀĂŶĞ�
ƐƉŽŐůŝĂƌĞůůŝƐƚĂ�Ěŝ�ďĞůůΖĂƐƉĞƩŽ͘�>Ă�ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�ĮƵƚĂ�
ůΖŽĚŽƌĞ�ĚĞů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĐŽŶǀŝŶĐĞƌĞ�<ǇůĞ�Ă�
ĨĂƌƐŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƌĞ͘��ůƚƌŽ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶͲ
ƚĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ��ĞŶ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ŝŶƚƌŽǀĞƌƐŽ͕�ĐƵƉŽ͕�
ĐŚĞ�ǀŝǀĞ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�
ĚŽǀƵƚŽ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�Ğƚă͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͘��ĞŶ�
ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶƚĂƩĂƚŽ� ƚƌĂŵŝƚĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĚĂ� ƵŶĂ�
ƌĂŐĂǌǌĂ͕� ĂůůĂ� ƋƵĂůĞ� ĐŽŶĮĚĂ� ŵŽůƟƐƐŝŵŽ� Ěŝ� ƐĠ͘�
YƵĞƐƚĂ� ŝĚĞŶƟƚă�ğ�ƉĞƌž�ĮƫǌŝĂ�Ğ�ƉŽƌƚĞƌă��ĞŶ�Ă�

ĨĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐĐĞůƚĞ�ƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ͘��ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�
ŝŶŽůƚƌĞ�ǀŝ�ğ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĮůŽŶĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ�ůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�
Ěŝ��ŝŶĚǇ�Ğ��ĞƌĞŬ͕�ƵŶĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ŝŶ�ƐƚĂůůŽ͗�ĞŶƚƌĂŵďŝ�
ƐĞŐŶĂƟ� ĚĂůůĂ�ŵŽƌƚĞ� ĚĞů� ĮŐůŝŽ͕� ŶŽŶ� ƌŝĞƐĐŽŶŽ� Ă�
ǀŝǀĞƌĞ�ŝů�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ͘��ŝŶĚǇ�Ɛŝ�
ƌŝĨƵŐŝĂ� ŶĞůůĞ� ĐŚĂƚ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ŽŶůŝŶĞ͕� ĚŽǀĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƐĐĞ�Ğ�ĐŚĞ�ůĞ�
Ěă�ŝů�ŐŝƵƐƚŽ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŚĞ�ůĞŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ĚĂů�
ŵĂƌŝƚŽ͘

�ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ� ƌŝĂƐƐƵŵĞ� ŝŶ� ƐĠ� ůĂ� ĚĞŐƌĂĚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůΖƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝĂů� Ğ� ĚĞůůĂ� ƌĞƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͗� ŝů�
ĐŽŶĐĞƩŽ�ĚĞů�Įůŵ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŵĞƩĞƌĞ�Ă�
ŶƵĚŽ� ƚƵƩŽ� ŝů� ŵĂƌĐŝŽ� ĚĞŝ� ŶĞƚǁŽƌŬ� Ğ� Ěŝ� ƚƵƫ� ŝ�
ĐŝƩĂĚŝŶŝ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ǀŝƌƚƵĂůĞ͘

>Ğ�ƐĐĞŶĞ�Ɛŝ�ƐƵƐƐĞŐƵŽŶŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂͲ
ƚĂ͕�ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�ůŽ�ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĮĂƚŽ�ƐƵů�
ĐŽůůŽ͗�ŝů�Įůŵ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽůƚŽ�
Ă� ƉŝĞŶŽ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ŝŶŽůƚƌĞ� ŝů� ůŝŶŐƵĂŐŐŝŽ� ǀŝƐŝǀŽ� ğ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƟƐƐŝŵŽ�Ğ�ŝ�ĚĞƩĂŐůŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͘�
>Ă� ƉĞůůŝĐŽůĂ� ƚƌĂƩĂ� ƵŶ� ƚĞŵĂ� ĂƐƐĂŝ� ĚĞůŝĐĂƚŽ͕�ŵĂ�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ĂƩƵĂůĞ� Ğ� ƚĂŶŐŝďŝůĞ͖�
ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� Ă� ǀŽůƚĞ� Őůŝ� ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ� Đŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĂƉƉĂƌŝƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƟ͕�ďĂƐƚĂ�ƐŽīĞƌŵĂƌƐŝ�Ğ�ƌĂŐŝŽŶĂƌĞ�
ƐƵ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ŝů�Įůŵ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�ĐŚĞ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƟĂŵŽ�
ǀŝǀĞŶĚŽ͘

WĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ŚŽ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�
ůĂ� ƉĞůůŝĐŽůĂ͕� ŝů� Įůŵ� ƌĞƐƚĂ� ŝŵƉƌĞƐƐŽ͕� ƐƚƵǌǌŝĐĂ� ůĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă� Ğ� ͞ŵŽƌĚĞ͟� ůĂ� ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ğ�

ĨĂĐŝůĞ�ŝŵŵĞĚĞƐŝŵĂƌƐŝ�ŶĞŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�Ğ�ŶĞŝ�ůŽƌŽ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ͘
�ŽŵĞ�ŝů�ƚĞĂƚƌŽ�ŐƌĞĐŽ�ĂǀĞǀĂ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�ĐĂƚĂƌƟĐŽ�Ğ�
ĚŝĚĂƐĐĂůŝĐŽ͕� ŽǀǀĞƌŽ�ŵĞƩĞǀĂ� ŝŶ� ƌŝƐĂůƚŽ� ƚƵƫ� Őůŝ�
ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ĐŽŵƵŶŝ͕� ǀŝǌŝŽƐŝ� Ğ�ŵŝŐůŝŽƌĂďŝůŝ͕� Ăů�
ĮŶĞ�Ěŝ�ĐŽŵďĂƩĞƌůŝ͕��ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƉƵž�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ĞƐƐĞƌĞ� ƵƟůĞ͘� >Ă� ƉĞůůŝĐŽůĂ� Đŝ� ƉƵž� ŝŶƐĞŐŶĂƌĞ� ĂĚ�
ĞƐƐĞƌĞ� ƉĂĚƌŽŶŝ� Ěŝ� ŶŽŝ� ƐƚĞƐƐŝ͕� ĂĚ� ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�
ůΖŝŶĮŶŝƚŽ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌž�ĞƐƐĞƌŶĞ�
ǀŝƫŵĂ͕� Ěŝ� ĂǀĞƌ� ĐĂƌĂ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ůŝďĞƌƚă͕� ƉĞƌĐŚĠ�
ƐŝĂŵŽ�ĨĂƫ�Ěŝ�ĐĂƌŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƌŶĞ�Đŝ�ŶƵƚƌŝĂŵŽ͘

>Ă� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ͞ƐŽĐŝĂů͟� ğ� ŽŐŐŝ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� Ɖŝƶ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� Ɖŝƶ� ƚƌĂƩĂƚĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŽŐŶŝ�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�Ğ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ͘� /ů�Įůŵ�
ĚƌĂŵŵĂƟĐŽ� �ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ� ĚĞů� ϮϬϭϮ͕� ĚŝƌĞƩŽ� ĚĂ�
,ĞŶƌǇ� �ůĞǆ� ZƵďŝŶ͕� ŚĂ� ĐŽŵĞ� ƚĞŵĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ŝů�
ǁĞď� Ğ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉŽƐƐĂ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ĞƐƚƌĞŵĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ƚŽƐƐŝĐŽ�Ğ�ŵŽƌďŽƐŽ͘� /ů�Įůŵ� ƌĂĐĐŽŶƚĂ�Ɖŝƶ�
ƐƚŽƌŝĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕�ŽŐŶƵŶĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�
ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚĞ� ƐƵ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ĂƐƉĞƩŽ� ĐŝƌĐĂ� ůĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă͕�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞĮŶŝƚĂ�
͞ǀŝƌƚƵĂůĞ͕͟ �ƉŽƌƚĂ�ĐŽŶ�ƐĠ͘

Ěŝ��>�^^�E�ZK��/�>>K

,ĞŶƌǇ��ůĞǆ�ZƵďŝŶ�ĂīƌŽŶƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�Įůŵ�ůĞ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚŝŶŝ͕�ŝ�ĚŝƐĂŐŝ�Ğ�ŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ�ĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐĞĚƵǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ͘

hŶĂ�ƐŽƌƉƌĞƐĂ�ĚŝĞƚƌŽ�ů Ă͛ůƚƌĂ�ŶĞů�ŶƵŽǀŽ�Įůŵ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂǌŝŽŶĞ��ŝŶƐĞǇ͊



ϭϵϭϳ�ğ�ƵŶ�Įůŵ�ĚĞů�ϮϬϭϵ�ĚŝƌĞƩŽ�ĚĂ�^Ăŵ�DĞŶĚĞƐ�
;�ŵĞƌŝĐĂŶ� ďĞĂƵƚǇ͕ � ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ� ZŽĂĚ͕� ^ŬǇĨĂůů�
Ŷ͘Ě͘ƌ͘ Ϳ͘�>Ă�ƉĞůůŝĐŽůĂ͕�ǀŝŶĐŝƚƌŝĐĞ�Ěŝ�ƚƌĞ�ƉƌĞŵŝ�KƐĐĂƌ�
;ŵŝŐůŝŽƌĞ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ͕� ŵŝŐůŝŽƌŝ� ĞīĞƫ� ƐƉĞĐŝĂůŝ� Ğ�
ŵŝŐůŝŽƌ�ƐŽŶŽƌŽͿ͕�ŶĂƌƌĂ�ůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�Ěŝ�ĚƵĞ�ƐŽůĚĂƟ�
ĚĞůůΖĞƐĞƌĐŝƚŽ�ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�WƌŝŵĂ�ŐƵĞƌƌĂ�
ŵŽŶĚŝĂůĞ͘�>Ă�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞů�Įůŵ�ğ�ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͗� ĞƐƐŽ� ŝŶĨĂƫ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƐŽůŽ� ĚƵĞ�
ƉŝĂŶŝƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ž͕�ŝŶ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ğ�ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ�ĚĂ�
ĚƵĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƐĐĞŶĞ�ƐĞŶǌĂ�ƚĂŐůŝ͘�>Ă�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞůͲ
ůŝĐŽůĂ�ğ�Ěŝ�ϭŚ�Ğ�ϱϵ�ŵŝŶƵƟ�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ƐŽƌŐĞ�ƐƉŽŶƚĂͲ
ŶĞŽ�ĐŚŝĞĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ĨĂƩŽ�Ă�ŐŝƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�
ůĂƐƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ�ĐŽƐŞ�ĞůĞǀĂƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ŵĂŝ�ƐďĂŐůŝĂƌĞ͘

DĂ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ƉĞƌ�ŝ�Ɖŝƶ�ĐƵƌŝŽƐŝ͕�ŝů�ƌĞŐŝƐƚĂ�Ğ�ŝů�ŵŽŶͲ
ƚĂƚŽƌĞ� ĚĞů� Įůŵ� ŶŽŶ� ŚĂŶŶŽ� ǀŽůƵƚŽ� ƐǀĞůĂƌĞ� ŝů�
ŶƵŵĞƌŽ�ĞƐĂƩŽ�Ěŝ� ƚĂŐůŝ� ĨĂŶƚĂƐŵĂ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�
ƉĞůůŝĐŽůĂ͘� WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƟǀŽ� ĐŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� ŐƵĂƌͲ
ĚĂƌĞ� ;Ž� ƌŝŐƵĂƌĚĂƌĞ�ƉĞƌ� ĐŚŝ� ůΖĂǀĞƐƐĞ� Őŝă� ǀŝƐƚŽͿ� ŝů�
Įůŵ͕� ŵĂŐĂƌŝ� ƚĞŶƚĂŶĚŽ� Ěŝ� ƐĐŽǀĂƌĞ� ƚƵƫ� ŝ� ƚĂŐůŝ�
ĨĂŶƚĂƐŵĂ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƫ�ŝ�ĐĂŵĞƌĂŵĂŶͲƐŽůĚĂƟ͘�

>ŽƌĞŶǌŽ��ĞĨĂůŽ

>Ă�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�ĐŝŶĞŵĂ�ğ�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ŶĂƌƌĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ŝŶƚĞƌĞ� ŝŶ�ƉŝĂŶŽƐĞƋƵĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ƚĂůͲ
ǀŽůƚĂ� ĂĐĐĞƩĂďŝůŝ͕� ĂůƚƌĞ� ǀŽůƚĞ� ŝŵƉƌŽƉŽŶŝďŝůŝ͗� ĚĂů�
ƌĞĐĞŶƚĞ� Ğ� ƉůƵƌŝƉƌĞŵŝĂƚŽ� �ŝƌĚŵĂŶ� Ěŝ� �ůĞũĂŶĚƌŽ�

'ŽŶǌĄůĞǌ� /ŹĄƌƌŝƚƵ͕� Ăů� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ� �ƌĐĂ� ZƵƐƐĂ� Ěŝ�
�ůĞŬƐĂŶĚƌ�̂ ŽŬƵƌŽǀ͕ �ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂƟ�ĞƐƉĞͲ
ƌŝŵĞŶƟ�ŝƚĂůŝĂŶŝ͕�ĐŽŵĞ��ŽĚŝĐĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�Ěŝ�&ƌĂŶĐĞͲ
ƐĐŽ�DĂƐĞůůŝ͘�>Ž�ƐĐŽƉŽ�ĚĞů�ƉŝĂŶŽƐĞƋƵĞŶǌĂ�ğ�ƋƵĞůůŽ�
Ěŝ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ĂůůŽ�ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ĐĂůĂƌƐŝ�Ă�ƉŝĞŶŽ�
ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ͕� ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŝŶĐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� ĐŽů� ƚĞŵƉŽ� ĚĞůůĂ� ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ĐŚĞ� Őŝă�
ƌĞŶĚĞ�ƵŶ�ƚĂŶƟŶŽ�ƐƵƉĞƌŇƵĂ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ�DĞŶĚĞƐ�Ěŝ�
ĚĂƌĞ� ůΖŝůůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŝĂŶŽƐĞƋƵĞŶǌĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ� ůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƌƌĂƚĂ�ĚƵƌĂ�Ɖŝƶ�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽŝĞǌŝŽͲ
ŶĞ͘�WƌĞŵĞƐƐŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ĐŚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ğ�ƵŶ�ĂďŝůĞ�Ğ�ƌŝƵͲ
ƐĐŝƚŽ� ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ� Ěŝ� ƐƟůĞ͕� ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ� ŐŝƌĂƌĞ� ƉĞƌ�
ƋƵĂƐŝ�ĚƵĞ�ŽƌĞ�ƐĞŶǌĂ�ƐƚĂĐĐŚŝ�ğ�ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�ŝŵƉŽƐƐŝͲ
ďŝůĞ�ĞĚ�ğ�ƋƵŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐǀĞůĂ�ŝů�ƐĞŐƌĞƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚĞů�
Įůŵ͗�ŝ�ƚĂŐůŝ�ĨĂŶƚĂƐŵĂ͘�/�ƚĂŐůŝ�ĨĂŶƚĂƐŵĂ�ƐŽŶŽ�ƉŝĐĐŽůŝ�
ƐƚĂĐĐŚŝ� ƋƵĂƐŝ� ŝŵƉĞƌĐĞƫďŝůŝ� ĂůůΖŽĐĐŚŝŽ� ƵŵĂŶŽ͕�
ĐŚĞ�ĐŽůůĞŐĂŶŽ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ŝ�ǀĂƌŝ�ƉĞǌǌŝ�ĚĞů�Įůŵ͕�ĨĂĐĞŶͲ
ĚŽůŽ� ƐĞŵďƌĂƌĞ� ƵŶΖƵŶŝĐĂ� ƐĞƋƵĞŶǌĂ͘� sĞŶŐŽŶŽ�
ŶĂƐĐŽƐƟ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�Įůŵ�ŶĞůůĞ�ƉĂƌƟ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŵĂĐͲ
ĐŚŝŶĂ�ĚĂ�ƉƌĞƐĂ�Ɛŝ�ƐƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ůƵŽŐŚŝ�ďƵŝ�Ž�ƉĂƐƐĂ�ĚŝĞͲ
ƚƌŽ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĚĂ�ƌĞŶĚĞƌůŝ�ŝŶǀŝƐŝďŝůŝ�
ĂůůŽ�ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůΖƵƐŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƚĞĐŶŝͲ
ĐĂ͕�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚƵƌĂ�ŵŝŶŝŵŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƐĞŝ�Ğ�ŝ�
ƐĞƩĞ�ŵŝŶƵƟ͘�YƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�
ƉƌŽďůĞŵŝ͕�ĚŽǀƵƟ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĂůůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐŝƚă�ĚĞů�
Įůŵ͘�ϭϵϭϳ͕�ŝŶĨĂƫ͕�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ�Őŝă�ĐŝƚĂƟ�ůĂǀŽƌŝ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ŐĞƐƟƌĞ� ůƵŶŐŚŝ� ƚĂŬĞ� ĞƌĂ� Ɖŝƶ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ͕�ǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůŝĐĂƚĂ� ĚĂůůΖĂŵďŝĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� Įůŵ͘� hŶ� Įůŵ� Ěŝ�
ŐƵĞƌƌĂ� ğ� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� Ɖŝƶ� ŵŽǀŝŵĞŶƚĂƚŽ� Ğ�
ƐĞŐƵŝƌĞ� Őůŝ� ĂƩŽƌŝ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŶĞůůĞ� ƐĐĞŶĞ�
ĚΖĂǌŝŽŶĞ͕� ĚŝǀĞŶƚĂ� ŵŽůƚŽ� ĚŝĸĐŝůĞ͘� �ůƚƌĞƩĂŶƚŽ�
ĐƵƌŝŽƐŝ� Ğ� ƐƚƌĂǀĂŐĂŶƟ� ƐŽŶŽ� ŝ�ŵĞƚŽĚŝ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�
ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƉƌŽďůĞŵŝ͘�

�ŽŵĞ� Őŝă� ĚĞƩŽ͕� ϭϵϭϳ� ƐĞŐƵĞ� ĚƵĞ� ƐŽůĚĂƟ� ĐŚĞ�
ĚĞǀŽŶŽ�ƐƉŽƐƚĂƌƐŝ�ĚĂ�ƵŶ�ĂǀĂŵƉŽƐƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌĞ�ĂĚ�
ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ĐŽŶ�ŵŽůƚĂ� ƌĂƉŝĚŝƚă͘� /� ĚƵĞ� ĐĂŵŵŝŶĂŶŽ�
ŵŽůƚŽ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů� Įůŵ� Ğ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƟǀŽ�
ĐΖĞƌĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŵŽůƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞƐƐĞ�Ěŝ� ŶŽŶ� ƚĂŐůŝĂƌĞ� ůĂ� ƐĐĞŶĂ͘� ^ŽŶŽ� ŝŶĨĂƫ�
ƐƚĂƟ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ĚĂů�ƌĞƉĂƌƚŽ�ƐĐĞŶŽŐƌĂĮĂ�ďĞŶ�ϭϲϬϬ�
ŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ƚƌŝŶĐĞĞ͊�DĂ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽůƚĞ�ƐĐĞŶĞ�
ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ĂƩŽƌŝ�ĐŽƌƌŽŶŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ƐƚĂďŝůŝƚă�
ĂůůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĚĂ�ƉƌĞƐĂ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚŽǀĞǀĂŶŽ�
ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĂŐŐĂŶĐŝĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƵůƟŵĞ�ĂĚ�ĂƉƉŽͲ
ƐŝƟ�ďƌĂĐĐŝ�ŵĞĐĐĂŶŝĐŝ� ƐŽƉƌĂ�ĚĞůůĞ� :ĞĞƉ͘�EĂƚƵƌĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝ�ĐĂŵĞƌĂŵĂŶ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝǀĂŶŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�ĂĚ�
ƵƐĐŝƌĞ� ĚĂůůΖŝŶƋƵĂĚƌĂƚƵƌĂ� ĞĚ� ğ� ƋƵŝ� ĐŚĞ� ĂƌƌŝǀĂ�
ƵŶΖĂůƚƌĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚă͗�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂĚĚĞƫ�ĂůůĞ�ĐŝŶĞƉƌĞƐĞ�
ĞƌĂŶŽ�ƚƌĂǀĞƐƟƟ�ĚĂ�ƐŽůĚĂƟ�Ğ�Ɛŝ�ĐŽŶĨŽŶĚĞǀĂŶŽ�ĐŽŶ�
ŝů� ƌĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ� ĨŽůůĂ�ŶŽŶ�ĂƉƉĞŶĂ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ĂŐŐĂŶͲ
ĐŝĂƚŽ�ůĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ĂůůĞ�:ĞĞƉ͘�'ƌĂǌŝĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ŝŶŐĞͲ
ŐŶŽƐŝƚă�Ğ�Ăŝ�ƚĂŐůŝ�ĨĂŶƚĂƐŵĂ͕�̂ Ăŵ�DĞŶĚĞƐ�ŚĂ�ŽƩĞͲ
ŶƵƚŽ� ƵŶ� ŽƫŵŽ� ƉŝĂŶŽƐĞƋƵĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ĐĂƵƐĂ� ƵŶ�
ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ƚŽƚĂůĞ� ĚĞůůŽ� ƐƉĞƩĂƚŽƌĞ͕� Ă� ĐƵŝ�
ƐĞŵďƌĂ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŽŶ�ŝ�ĚƵĞ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ͘�
�Ě�ğ�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ĚƵĞ�ŽƌĞ�Ěŝ�Įůŵ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ƚƌĂƐĨŽƌͲ
ŵĂƌƐŝ�ŝŶ�ƐŽůŝ�ĚƵĞ�ŵŝŶƵƟ͘

�ĂǀǀĞƌŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĐŝĂĐŬ�ƉĞƌ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ϭϵϭϳ͕�ŝů�Įůŵ�ŝŶ�ƉŝĂŶŽƐĞƋƵĞŶǌĂ�Ěŝ�^Ăŵ�DĞŶĚĞƐ͍



^ŽŶŽ�ůĂ�ďĂŶĚ�ĚĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚƌŝŶŐĞ�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ă�ƉŽĐŚŝ�ŵĞŵďƌŝ�ƐƚŽƌŝĐŝ͕�ŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�dĞǆĂƐ͘�ϭϯ�
ĂůďƵŵ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵƵƐŝĐĂ�ŝŶ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ǀĞŶƚĞŶŶŝŽ͖�ƚƌĞ�'ƌĂŵŵǇ��ǁĂƌĚ�Ğ�ƵŶŽ�ŝŶ�ĂƌƌŝǀŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůŝǀĞ͘�'ůŝ�̂ ŶĂƌŬǇ�WƵƉƉǇ�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŽŶ�
ůŝŶĞ͘



ϮϬϬϲ
dŚĞ�KŶůǇ��ŽŶƐƚĂŶƚ

ϮϬϬϳ
dŚĞ�tŽƌůĚ�/Ɛ�'ĞƫŶŐ�^ŵĂůůĞƌ

ϮϬϬϴ
�ƌŝŶŐ�hƐ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ

ϮϬϭϬ
dĞůů�zŽƵƌ�&ƌŝĞŶĚƐ

ϮϬϭϮ
ŐƌŽƵŶĚhW

ϮϬϭϯ
&ĂŵŝůǇ��ŝŶŶĞƌ�Ͳ�sŽůƵŵĞ�KŶĞ

ϮϬϭϰ
tĞ�>ŝŬĞ�/ƚ�,ĞƌĞ

ϮϬϭϱ
^ǇůǀĂ�

ĐŽŶ�DĞƚƌŽƉŽůĞ�KƌŬĞƐƚ

ϮϬϭϲ
&ĂŵŝůǇ��ŝŶŶĞƌ�ʹ�sŽůƵŵĞ�Ϯ

ϮϬϭϲ
�ƵůĐŚĂ�sƵůĐŚĂ

ϮϬϭϵ
/ŵŵŝŐƌĂŶĐĞ

ϮϬϮϬ
>ŝǀĞ�Ăƚ�ZŽǇĂů��ůďĞƌƚ�,Ăůů



&ƌĂŶĐĞƐĐĂ��ĂƐƚĞůůƵĐĐŝ

YƵĞƐƚŽ�ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŵďŝĂ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĚĞů�ƟƉŽ�Ěŝ�
ƐƚƵĚĞŶƟ͕�ĚĂů�ƟƉŽ�Ěŝ�ŵƵƐŝĐĂ�Ğ�ĚĂů�ƟƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ƉĞƌ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ͘�hŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ��ŶŶĞƩĞ�
D͘��͘�ĚĞ�'ƌŽŽƚ�ŚĂ�ƉŽƐƚŽ�ĂůĐƵŶŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ă�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ůŝŶŐƵĞ͕�ƋƵĞƐƟ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚŝǀŝƐŝ�ŝŶ�
ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŝƵƚĂǀĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĐůĂƐƐŝĐĂ�Ğ�

ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ĐŚĞ�ƐƚƵĚŝĂǀĂ�ŝŶ�ƐŝůĞŶǌŝŽ͘

>Ă�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚĞĂůĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�ůĂ�
ŵƵƐŝĐĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ǀĞƌďĂůĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�
ůĂ�ůĞƩƵƌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƐƚŽ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŵĂ�ƐĞ�ƉŽŝ�ďŝƐŽͲ
ŐŶĂ� ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŶ�ŶŽƐƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ�
ůΖĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĚŽǀƌĞŵŵŽ�ƐƚŽƉƉĂƌĞ�ůĂ�ŵƵƐŝͲ
ĐĂ͕� ƉĞƌĐŚğ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽŶƚĞ� Ěŝ�
ĚŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�DĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĨĂƩŽƌĞ�ƐŽŐŐĞƫǀŽ͘�EŽŶ�ƐŽůŽ͕�

ĚŝƉĞŶĚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĐŚĞ�ĂŶĚŝĂŵŽ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚŝĂƌĞ͘

>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂīƌŽŶƚĂƚŽ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵŽĚŝ͗�ŝŶ�
ƐŝůĞŶǌŝŽ͕� ĐŽŶ�ŵƵƐŝĐĂ� ĐůĂƐƐŝĐĂ�Ğ� ƌŝůĂƐƐĂŶƚĞ�Ž� ĐŽŶ�
ŵƵƐŝĐĂ�ƌŝƚŵŝĐĂ͘��ƐƐĂ�ŝŶĨĂƫ�ŶŽŶ�ğ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĚŝƐƚƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕� ŵĂ� ğ� ůΖĂŝƵƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĨŽŶƟ� Ěŝ� ĚŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƐƚĞƐƐĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀĞŶŐŽŶŽ�ĚĂůůΖĂŵďŝĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌͲ
ĐŽŶĚĂ� ŶŽŶ� ĨĂĐĞŶĚŽĐŝ� ĨŽĐĂůŝǌǌĂƌĞ� ƐƵŝ� ŶŽƐƚƌŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ͘�

�ůƚƌŝ�ƐƚƵĚŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂīĂƩŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝ�ƵƟͲ
ůŝǌǌĂ�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ĐůĂƐƐŝĐĂ�ƉĞƌ�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƚĞŵĂͲ
ƟĐĂ�ŚĂ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŚĂ�ƐƚƵͲ
ĚŝĂƚŽ�ŝŶ�ƐŝůĞŶǌŝŽ͕�ŵĂ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƌŝĞƐĐŽŶŽ�Ă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�Őůŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ǀĞůŽĐŝƚă͘�YƵŝŶĚŝ�
ůĂ� ŵƵƐŝĐĂ� ŚĂ� Ɖŝƶ� ĞīĞƫ� ƉŽƐŝƟǀŝ� ƐƵůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ͘�
KǀǀŝĂŵĞŶƚĞ�Đŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�Őŝă�ůĂ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ŝŶ� ƐĞ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƚĞŶĚĞ� Ă� ŝŶƚĞƌŵŝŶĂďŝůŝ� ŇƵƐƐŝ� Ěŝ�
ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ğ͕�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌ�ůĞ�ŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ĨŽƌƟ͕�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ƉƌĞĨĞƌŝͲ
ƚĞ͘� �ƐƐĞ� ŝŶĨĂƫ� ƉŽƌƚĞƌĞďďĞƌŽ� ĂĚ� ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�
ĚŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͘�

YƵĞƐƚŽ� ƟƉŽ� Ěŝ� ĐĂŶǌŽŶŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ƉĞƌ�ůŽ�ǇŽŐĂ�Ğ�ůĂ�ŵĞĚŝƚĂǌŝŽŶĞ͕�Ěŝ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ� ŚĂŶŶŽ� ƵŶ� ĞīĞƩŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ�
ƐƵůůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� Ğ� ůĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ͘� �ĞƩŽ�
Đŝž�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�Ěŝ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�
ƐŽůŽ�ŵĞƩĞŶĚŽ�ƐƵ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƌƐŝ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͘�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĂŶĂůŝǌͲ
ǌĂƚŽ� ƚƵƫ� ƋƵĞƐƟ� ĨĂƩŽƌŝ͕� ĂďďŝĂŵŽ� ƐĐŽƉĞƌƚŽ�
ƋƵĂŶƚŽ� ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�
ůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕� ŵĂ� ƚƵƩŽ� Đŝž� ĚĞǀĞ� ƌŝƐŝĞĚĞƌĞ�
ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ďƵŽŶ�ƐĞŶƐŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͕�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�
ƐĂƉĞƌĞ�ĐŽŵĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ĐŚĞ�
ŵŽĚŽ�Ğ�ŝŶ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶƟƚă͘
�ĞƩŽ�Đŝž͕�ďƵŽŶ�ƐƚƵĚŝŽ�Ă�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ŵƵƐŝĐĂ͊

^ƉŽƟĨǇ� Ğ� ĂůƚƌĞ� ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ�ŵƵƐŝĐĂůŝ� ŚĂŶŶŽ� Őŝă�
ĚĞůůĞ�ƉůĂǇůŝƐƚ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ�ƉĞƌ� ĐŚŝ� ŚĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�
ƐƚƵĚŝĂƌĞ͕�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŵƵƐŝĐĂ�ĐůĂƐͲ
ƐŝĐĂ͘� �ŝ� Ɖŝƶ� Ɛŝ� ƐƚĂ� ĚŝīŽŶĚĞŶĚŽ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ƟƉŽ� Ěŝ�
ŵƵƐŝĐĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂ�ŵŽůƚŽ�ĂůůĞ�ĐĂŶǌŽŶŝ�ĐůĂƐƐŝͲ
ĐŚĞ͕�ĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŐĞŶĞƌĞ�Ěŝ�ƌĞůĂǆ͕�ůĂ�
ŵƵƐŝĐĂ��ĞŶ�;ŵŽůƚŽ�ĚŝīƵƐĂ�Ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂ�'ŝĂƉƉŽŶĞƐĞͿ͘

�Őůŝ�ĞƐĂŵŝ�ĮŶĂůŝ�ŝ�ǀŽƟ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�
ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƵƐƵĨƌƵŝƚŽ� ĚĞů ůĞ� ĐĂŶǌŽŶŝ � ƉĞƌ�
ůΖĂƐƐŝŵŝůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůŝŶŐƵĞ�ƐƚƌĂŶŝĞƌĞ͘��ŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�
ĂƩƵĂƟ�ďĞŶĞĮĐŝĂ� ŶĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͘� �ůƚƌŝ� ƐƚƵĚŝ�
ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ� ĐŚĞ� ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ� ŶŽŶ� ğ� ƐŽůŽ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂŝƵƚĂƌĞ͕� ŵĂ� ƉƵž� ĂŶĐŚĞ� ŽƐƚĂĐŽůĂƌĞ�
ůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘�

EĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂƐŝ� Ɛŝ� ĂīĞƌŵĂ� ĐŚĞ� ůĂ�
ŵƵƐŝĐĂ� ƉŽƐƐĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨŽŶƚĞ� Ěŝ� ĚŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŵĂ�
ĂůĐƵŶŝ�ĞƐƉĞƌƟ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĐŚĞ�ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘



'ŝă�ĚĂ�WŝƚĂŐŽƌĂ�ĨƵ�ĂĐĐĞƌƚĂƚŽ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ�ĞīĞƩŽ�ĚĞŝ�
ŵŽǀŝŵĞŶƟ�Ěŝ�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ŝů�^ŽůĞ͕�ůĂ�
>ƵŶĂ�Ğ� ŝ� ƉŝĂŶĞƟ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƐŽůĂƌĞ�ƉƌŽĚƵƌƌĞďͲ
ďĞƌŽ� ƵŶ� ƐƵŽŶŽ� ĐŽŶƟŶƵŽ͕� ŝŵƉĞƌĐĞƫďŝůĞ�
ĚĂůůΖŽƌĞĐĐŚŝŽ�ƵŵĂŶŽ͕�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƐƵŽŶŝ�
ĐŚĞ�ŝŶŇƵĞŶǌĂŶŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƐƵůůĂ�dĞƌƌĂ͘

hŶŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĞīĞƩƵĂƚŽ� ƐƵ� ƉĂǌŝĞŶƟ� ĂīĞƫ� ĚĂ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�ƉƵž�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĞ�
ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƟƉŝĐŚĞ�ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ�ĐŽŶĚŝͲ
ǌŝŽŶĞ͖�ğ�ŵŽůƚŽ�ƵƟůĞ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�ƵŶ�
ŝĐƚƵƐ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�ŝů�ƌĞĐƵƉĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�
ǀĞƌďĂůĞ͕� ƐƟŵŽůĂ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌƐŝ� Ğ�
ŵŝŐůŝŽƌĂ�ůΖƵŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĞŶĞŶĚŽ�ůĂ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘

/Ŷ� ŶĂƚƵƌĂ� ǀŝ� ƐŽŶŽ� ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ� ŝŶǀŝĚŝĂƚĞ� ĚĂŝ� Ɖŝƶ�
ŐƌĂŶĚŝ� ƚĞĂƚƌŝ͕� ŽŐŶŝ� ĂŶŝŵĂůĞ� ğ� ƵŶŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�
ďĂƐƟ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ăŝ�ŵŝŐůŝŽƌŝ�ŵƵƐŝĐŝƐƟ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�
Őůŝ� ƵĐĐĞůůŝ͕� ĐŚĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞůůΖĂĐͲ
ĐŽƉƉŝĂŵĞŶƚŽ�ĞŶƚƌĂŶŽ� ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚŽǀĞ�ǀŝŶĐĞ�ĐŚŝ�ŚĂ�ŝů�ĐĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ďĞůůŽ͘

>Ă�ŵƵƐŝĐĂ�ğ�ŽǀƵŶƋƵĞ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ƐĞ�
ŶĞ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�Ă�ŵĞŶŽ͕�ďĂƐƚĂ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŽ� ƌĞŐŶĂ� ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ͕� ƵŶ� ŝŵŵĞŶƐŽ�
ďƵĐŽ�ŶĞƌŽ͕�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ϮϱϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂŶŶŝ�ůƵĐĞ͕�Ăů�
ĐĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŐĂůĂƐƐŝĂ� ŐŝŐĂŶƚĞ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� E'��
ϭϮϳϱ͕� ƐƵŽŶĂ� ŝů� Ɖŝƶ� ďĂƐƐŽ� ^/�ŵĂŝ� ƐĞŶƟƚŽ͗� ƵŶ� ^/�
ďĞŵŽůůĞ�ϱϳ�ŽƩĂǀĞ�Ɖŝƶ�ďĂƐƐŽ�ĚĞů��K�ĐĞŶƚƌĂůĞ͘�/ů�
ŶŽƐƚƌŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŽƌƉŽ�ğ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ŵƵƐŝĐĂ͕�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŽĐĞ͕�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐŽƌĚĞ�ǀŽĐĂͲ
ůŝ͘>Ğ� ŵĂĚƌŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ďĞŶĞĮĐŝĂƚŽ� ĚĞůůĂ� ŵƵƐŝĐĂ�

ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƚƌĂǀĂŐůŝŽ�ƌŝĐŚŝĞĚĞǀĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐŽŵŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ƌŝĚŽƩĂ�Ěŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�ĂŶƟĚŽůŽƌŝĮĐŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�
ƋƵĞƐƚĂ�ŚĂ�ĨĂǀŽƌŝƚŽ�ŝů�ƌŝůĂƐƐĂŵĞŶƚŽ͕�ůĂ�ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ĐĞƌǀŝĐĞ�ĞĚ�ŝů�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĐŽƌƌĞƩŽ�ĚĞů�
ďĂŵďŝŶŽ͘

ZŝĚƵĐĞ� ŝ� ŵĂƌŬĞƌ� ŝŶĮĂŵŵĂƚŽƌŝ� Ğ� ŵŝŐůŝŽƌĂ�
ůΖĂƫǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĐĞůůƵůĞ� ͞ŶĂƚƵƌĂů� ŬŝůůĞƌ͟� ĚĞů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŵŵƵŶŝƚĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ƐƟŵŽůĂŶŽ� ůĂ� ƉƌŽĚƵͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞŶĚŽƌĮŶĞ͕�Őůŝ�ŽƌŵŽŶŝ�ĚĞů�ďƵŽŶ�ƵŵŽƌĞ͕�ğ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝů�ǀĞƌŽ�ŵŽƟǀŽ�ĚĞů�ƉĞƌĐŚĠ�Đŝ�ƐĞŶͲ

ƟĂŵŽ�ŵĞŐůŝŽ� ĚŽƉŽ� ƵŶĂ� ĐĂŶǌŽŶĞ� ĚĞŝ� ΗWŝŶŐƵŝŶŝ�
dĂƫĐŝ�EƵĐůĞĂƌŝΗ͊
Η>Ă� ŵƵƐŝĐĂ� ĂŝƵƚĂ� Ă� ůĞŶŝƌĞ� ŝů� ĚŽůŽƌĞ� ĐƌŽŶŝĐŽ� Ğ�
ŵŝŐůŝŽƌĂ�ůΖƵŵŽƌĞΗ͖�ĂŝƵƚĂ�ĚŽƉŽ�ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŚŝͲ
ƌƵƌŐŝĐĂ͕�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂŶƟͲ
ĚŽůŽƌŝĮĐŝ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞ� ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĞīĞƫ�
ĐŽůůĂƚĞƌĂůĞ�ĚĞŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ͕�ĐŽŵĞ�ŶĂƵƐĞĂ�Ğ�ǀŽŵŝƚŽ͖�
ĂŝƵƚĂ�ŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ƚĞƌŵŝŶĂůŝ�ŵĂůĂƟ�Ěŝ�ĐĂŶĐƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞů�ĚŽůŽƌĞ͘

^ŝ�ƉƵž�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĨƵ�ůΖƵŶŝĐŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌĞ�ƚĂůŝ�ƚĞŽͲ
ƌŝĂ͕�ĂŶǌŝ͖�Őŝă�ůĞ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĂŶƟĐŚĞ�ǀĞŶĞƌĂͲ
ǀĂŶŽ� ůĂ� ŵƵƐŝĐĂ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ŵĞĚŝĐŝŶĞ� Ɖŝƶ�
ƉŽƚĞŶƟ͘� �ƵŶƋƵĞ͕� ĐŽŶ� Őůŝ� ĂŶŶŝ͕� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ�
ĞīĞƩƵĂƟ�ǀĂƌŝ�ƐƚƵĚŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�Ă�
WŝƚĂŐŽƌĂ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂŶƟĐŚŝ͘�
>Ă�ŵƵƐŝĐĂ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ�ůΖĂƐƐĞ�ŝƉŽƚĂůĂͲ
ŵŽͲŝƉŽĮƐĂƌŝŽ͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĞƌǀŽƐŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽ�Ğ�ŝů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ŝŵŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕� ŝ� ƋƵĂůŝ� ƐŽŶŽ� ŝ� ŵĂƐƐŝŵŝ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ĚĞůůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ŵĞƚĂďŽůŝĐĂ� Ğ� ĚĞů�
ďŝůĂŶĐŝŽ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ͘� >Ă�ŵƵƐŝĐĂ�ĨĂ�ƐƚĂƌĞ�ďĞŶĞ�ƉĞƌĐŚĠ�Őůŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ǀŝǀĞŶƟ�

ƐƚĞƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ŵƵƐŝĐĂ͘

�ŽŶĂƚĞůůĂ��ŝ�ZƵďďŽ

>Ă�ŵƵƐŝĐĂ�ƌŝĞƐĐĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŶƐŽůĂƌĐŝ͕�Ă�ĨĂƌĐŝ�ƐƚĂƌĞ�ďĞŶĞ͕�Ă�ƌŝĞŵƉŝƌĞ�ƋƵĞŝ�ǀƵŽƟ�ŝŶĐŽůŵĂďŝůŝ͍���ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝů�
ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�ĨĂƌŵĂĐŝ�Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�Ă�ƐŽƐƟƚƵŝƌůŝ͍���ďďĞŶĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ğ�ƐŞ͘



DĂ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ŝ�^ĂŶŶŝƟ�ŶŽŶ�ĞƌĂŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�
ƉƌŽŶƟ�ĂĚ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽ�ĐŽƐŞ�ƐĞůĞƫͲ

ǀŽ͕� Ă� ĚŝīĞƌĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ůŽƌŽ� ƟĨŽƐŝ͕� ĐŚĞ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ�
ŐĂǀĞƩĂ�ŶĞůůĞ�ƐĞƌŝĞ�ŵŝŶŽƌŝ͕�ĨƵƌŽŶŽ�ĞůĞƫ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�
ƟĨŽƐĞƌŝĂ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ� ĐĂůĐŝƐƟĐĂ� ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ůŽƌŽ� ĂƵƚŽŝƌŽŶŝĂ͕� ƐŝŵƉĂƟĂ� Ğ�
ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƟĨŽ͘��ŵďůĞŵĂƟĐŽ�ĨƵ�ůΖŽŵĂŐŐŝŽ�ĂůůĂ�
ŵĂŐůŝĂ�Ğ�ĂůůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŽ�ƐƚĂĚŝŽ�Ă�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƌĞ� ůΖĂŵŽƌĞ� ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ� ǀĞƌƐŽ� ŝů� �ĞŶĞͲ
ǀĞŶƚŽ͕� ƋƵĂůĞ� ƐŝŵďŽůŽ�Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă͘�EŽŶŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ�ƵŶΖĂŶŶĂƚĂ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƐĂ͕�ŝ�ŐŝĂůůŽƌŽƐƐŝ�ƌŝƵƐĐŝͲ
ƌŽŶŽ� Ă� ƐĐƌŝǀĞƌĞ� ƵŶĂ� ƉĂŐŝŶĂ� ŝŶĚĞůĞďŝůĞ͕� ĐŚĞ�
ƌĞƐƚĞƌă�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶĂůŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŝŽ͗�ŝů�ŐŽů�ĚĞů�ƉŽƌƟĞƌĞ�
�ƌŝŐŶŽůŝ�ĂůůΖƵůƟŵĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�DŝůĂŶ�ƌĞŐĂůž�ŝů�
ƉƌŝŵŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ƉƵŶƚŽ�ŝŶ�ƐĞƌŝĞ��͘�DĂ�ƋƵĞůůĂ�ŶŽŶ�ĨƵ�
ůΖƵŶŝĐĂ� ƉĂƌĞŶƚĞƐŝ� ŶĞůůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ� ƐĞƌŝĞ͕� ŝŶĨĂƫ�
ŶĞůůĂ�ƐĐŽƌƐĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�ůŽ�̂ ƚƌĞŐŽŶĞ�ŚĂ�ĚŽŵŝŶĂƚŽ�ŝŶ�
ůƵŶŐŽ�Ğ�ŝŶ�ůĂƌŐŽ�ůĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĐĂĚĞƩĂ͕�ďĂƩĞŶĚŽ�
ŵŽůƟ� ƌĞĐŽƌĚ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ŐƌĂǌŝĞ� Ăů� ƐƵŽ�
ĐŽŶĚŽƫĞƌŽ͗�&ŝůŝƉƉŽ�/ŶǌĂŐŚŝ͘���Ěŝƌ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă͕�ŝŶ�ƵŶ�
ƉƌŝŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝ�ĨĂŶ�ƐĂŶŶŝƟ�Ɛŝ�ĞƌĂŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƟ�
ƐĐĞƫĐŝ� ǀĞƌƐŽ� ůΖĂƌƌŝǀŽ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� ĂůůĞŶĂƚŽƌĞ͕� Ă�
ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĞ�ŶĞĨĂƐƚĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚΖƵůƟŵŽ�
ƐƵůůĞ�ƉĂŶĐŚŝŶĞ�Ěŝ�DŝůĂŶ�Ğ��ŽůŽŐŶĂ͘�/ŶǌĂŐŚŝ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽ�ŽŐŶŝ� ĂƐƉĞƩĂƟǀĂ�ğ� ƌŝƵƐĐŝƚŽ� Ă� ƐƚƌĂǀŝŶĐĞƌĞ� ůĂ�
ƐĞƌŝĞ���ĞĚ�ŽŐŐŝ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ƵŶ�ĨĂŶƚĂƐƟĐŽ�ĐĂŵƉŝŽͲ
ŶĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ��͗�Ăů�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ďŽĂ�ƐŽŶŽ�ϮϮ�ŝ�ƉƵŶƟ�
ŽƩĞŶƵƟ͕� Ϯϯ� ůĞ� ƌĞƟ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĞ� Ğ� ϯϲ� ůĞ� ƐƵďŝƚĞ͘�
�ĚĚŝƌŝƩƵƌĂ� ĂŶĐŚĞ� &ĂďŝŽ� �ĂƉĞůůŽ� ŚĂ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�
Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ĐŚĞ�ŝů��ĞŶĞǀĞŶƚŽ�ğ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐƋƵĂĚƌĞ�
Ɖŝƶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĚĞů�ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽ͘�^ŽůŽ�ŶĞů�ŐŝƌŽŶĞ�
ĚΖĂŶĚĂƚĂ� ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĂĚ�ŽƩĞŶĞƌĞ�Ɖŝƶ�
ƉƵŶƟ�ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŽ�ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽ�ĚĞů�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͕�Ă�
ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐƌĂŶĚĞ� ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ�sŝŐŽƌŝƚŽ� ŝŶ�
ƉƌŝŵŝƐ͕�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�Ěŝ�/ŶǌĂŐŚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ͘�>Ž�
ƐƚĞƐƐŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ğ�ƋƵĂƐŝ�ŝŶĐƌĞĚƵůŽ�ĚĞůůŽ�ƐƉůĞŶͲ
ĚŝĚŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽ� Ğ� ŝŶ� ƵŶΖŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ� ŚĂ�
ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ͗�͞Dŝ�ƐĞŵďƌĂ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ĂůƚƌŽ�ƵŶ�ƐŽŐŶŽ͘�
DĂ�ŝ�ƐŽŐŶŝ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀŽŶŽ�Ă�ŶŝĞŶƚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚĞŶƚĂ�
Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌůŝ͘͟

>Ă� ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ğ�ƐŞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�KƌĞƐƚĞ�sŝŐŽƌŝƚŽ͕�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� ĚĞů� �ĞŶĞǀĞŶƚŽ� �ĂůĐŝŽ͕� ŚĂ� ƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐĂůĐŝƐƟĐĂ�ďĞŶĞǀĞŶƚĂŶĂ͕�ĐŽŶ�
ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝž�Ă�DĂƌǌŽ�ĚĞů�ϮϬϬϲ͕�ƋƵĂŶͲ
ĚŽ͕�ĂƐƐŝĞŵĞ�Ăů�ĨƌĂƚĞůůŽ��ŝƌŽ͕�Ă�ĐƵŝ�ǀĞƌƌă�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�
ĂŶĐŚĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚĂĚŝŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĂ�
ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ͕�ĂĐƋƵŝƐƚž�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŶĂƚĂ�ƐƵůůĞ�ĐĞŶĞƌŝ�
ĚĞůůŽ�̂ ƉŽƌƟŶŐ��ĞŶĞǀĞŶƚŽ͘
/ů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�̂ ƚƌĞŐĂ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�Ěŝ� �ĞŶĞǀĞŶƚŽ͕� ŚĂ�ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ�ĂŵĂƚŽ�
ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉŽƉŽůŽ� ŐŝĂůůŽƌŽƐƐŽ͕�
ĞŶƚƌĂŶĚŽ�ŝŶ�ƐŝŵďŝŽƐŝ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͘�
/�^ĂŶŶŝƟ͕�ĐŚĞ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƐƚŽƌŝĂ�ŚĂŶŶŽ�
ŐĂůůĞŐŐŝĂƚŽ� ƚƌĂ� >ĞŐĂ� WƌŽ� Ğ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ĐŽŶ�
sŝŐŽƌŝƚŽ� ŚĂŶŶŽ� ĂǀƵƚŽ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ĞŶƚƌĂƌĞ�
ŶĞůůΖKůŝŵƉŽ�ĚĞů�ĐĂůĐŝŽ͕�ƐĐĂĐĐŝĂŶĚŽ�ŝ�ĨĂŶƚĂƐŵŝ�ĚĞů�
ƉĂƐƐĂƚŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ĐĂŵƉĂŶĂ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�

ŵĂŝ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ă�ƐƵƉĞƌĂƌĞ�ůΖƵůƟŵŽ�ŽƐƚĂĐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ͘� >ΖŝŶĐĂŶƚĞƐŝŵŽ� ǀĞŶŶĞ� ƌŽƩŽ� ĐŽŶ�
ůΖĂǀǀĞŶƚŽ�Ěŝ�'ĂĞƚĂŶŽ��ƵƚĞƌŝ͕�ŵŝƐƚĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĞŶͲ
ƚĂůŝƚă� ĂůůΖŽůĂŶĚĞƐĞ͕� ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ� Ğ�
ƌŝƐƉĞƩĂƚŽ� ĚĂů� ƉŽƉŽůŽ� ŐŝĂůůŽƌŽƐƐŽ͕� Ăů� ƋƵĂůĞ�
ƐƉĞƐƐŽ� ƌŝƐĞƌǀž� ƚƌŝďŽůĂǌŝŽŶŝ� ĐĂůĐŝƐƟĐŚĞ͘� /ů� ϯϬ�
ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϭϲ�ǀĞŶŶĞ�ƐĐŽŶĮƩŽ� ŝů� >ĞĐĐĞ�Ğ� ŝů��ĞŶĞͲ
ǀĞŶƚŽ�ǀŽůž�ŝŶ�ƐĞƌŝĞ���ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�
ƐƚŽƌŝĂ͘� EĞůůĂ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ� ĐĂĚĞƩĂ� ůŽ� ^ƚƌĞŐŽŶĞ�
ĂĐĐŝƵīž� ŝ� ƉůĂǇ� Žī� ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ƌŝǀĂůĞ� ƐƚŽƌŝĐĂ� ĚĞů�
&ƌŽƐŝŶŽŶĞ͕�ĂīŽƐƐĂƚĂ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂĚ�ƵŶ�ŐŽů�ĚĞůůĂ�Ζ�ĞůͲ
ǀĂΖ� &ĂďŝŽ� �ĞƌĂǀŽůŽ� ĂůůΖƵůƟŵŽ� ƌĞƐƉŝƌŽ͘� �Ă� ůŞ͕� ŝů�
ƌĞƐƚŽ�ğ�ƐƚŽƌŝĂ͗�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝͲ
ƌŽŶŽ�Ă�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ�ƚƌĂ�ƐŽŐŶŽ�Ğ�ƌĞĂůƚă͕�ƉŽŝĐŚĠ�ƉĂƐͲ
ƐĂƌŽŶŽ�ĚĂů�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĂŝ�ƐƚĂƟ�ŝŶ���ĂůůΖĞŶƚƌĂƌĞ�
ŶĞůůΖ�ůŝƚĞ�ĚĞů�ĐĂůĐŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘

�ŶĚƌĞĂ�^ŐƵĞƌĂ�

WƵž�ƵŶ�ƐŝŶŐŽůŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĂ�ŵĞŶƚĂůŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƉŽƉŽůŽ�ĐŽŶǀŝŶƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞƌĞ�Ă�ĐĞƌƟ�ůŝǀĞůůŝ͍�

��ƵŶ�ŐŝŽĐŽ�Ěŝ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů�ĐƌĞĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�
Ěŝ�ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ�ƌĞĂůŝ͘�/ŶǀĞŶƚĂƚŽ�ĚĂ�ZŝĐĐĂƌĚŽ��ůďŝŶŝ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝƐƉŝƌž�ĂĚ�ƵŶ�ŐŝŽĐŽ�ƐŝŵŝůĞ�Ăů�
ďĂƐĞďĂůů�ŶĞŐůŝ�̂ ƚĂƟ�hŶŝƟ�ĚΖ�ŵĞƌŝĐĂ͕�ƉĞƌƐĞŐƵĞ�ůΖŝĚĞĂ�ŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�
ĐĂůĐŝŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�͞ ŝŵŵĞĚĞƐŝŵĂƌƐŝ͟�ŶĞůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ƐƉŽƌƟǀĂ͘



/ů� ϮϬϮϬ� ŚĂ� ƉŽƌƚĂƚŽ� ƚĂŶƟ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ� ŶĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ǀŝƚĞ� Ğ� ƐĂƌă� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ƵŶ� ĂŶŶŽ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ� ĚĂ�
ĚŝŵĞŶƟĐĂƌĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶ�ĂƩŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ƐƵďŝƚĞ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�
ĚĞůůŽ�ƐƉĞƩĂĐŽůŽ͕�ĚĞůůŽ�ƐƉŽƌƚ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĞů�ĐĂůĐŝŽ͘
�ůůĂ� ŶŽƟǌŝĂ� ĚĞůůĂ� ŵŽƌƚĞ� Ěŝ� �ŝĞŐŽ� �ƌŵĂŶĚŽ�
DĂƌĂĚŽŶĂ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�Ɛŝ�ğ�ĨĞƌŵĂƚŽ͕�ŝŶĐƌĞĚƵůŽ͕�
ƉĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĚĂ�ŵŽůƟ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĚĂŐůŝ�ĂŵĂŶƟ�
ĚĞ ů ů Ž � ƐƉŽ ƌ ƚ ͕ � ů Ğ Ő ŐĞŶĚĂ ͘ � DĂƌĂĚŽŶĂ � ŚĂ�
ĞŶƚƵƐŝĂƐŵĂƚŽ� ůΖŝŶƚĞƌŽ� ŵŽŶĚŽ� ĐŽŶ� ůĞ� ƐƵĞ�
ƉƌŽĚĞǌǌĞ͕� ĞŵŽǌŝŽŶĂƚŽ� ĐŽŶ� ŐŽĂů� ƵŶŝĐŝ� ĞĚ� ğ�
ƌŝŵĂƐƚŽ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐƵŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�
ŐŝŽƌŶŽ�ŚĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ͘
͞�ů�WŝďĞ�ĚĞ�KƌŽ͟�ƐĞ�ŶΖğ�ĂŶĚĂƚŽ�ŝů�Ϯϱ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ĞƌĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ă�̂ ĂŶ��ŶĚƌĠƐ�
;�ƵĞŶŽƐ� �ŝƌĞƐͿ͘� /ů� ŵŽƟǀŽ� ĚĞů� ĚĞĐĞƐƐŽ� ŶŽŶ� ğ�
ĂŶĐŽƌĂ� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ĐŚŝĂƌŽ͗� ĂůĐƵŶŝ� ŵĞĚŝĐŝ�
ƐŽƐƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ƚƌĂƩĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶΖŝŶƐƵĸĐŝĞŶǌĂ�
ĐĂƌĚŝĂĐĂ�ĐƌŽŶŝĐĂ͕�ŵĂ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ŝŶ�
ĂƩŽ� ƉĞƌ� ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ� ůĂ� ǀĞƌĂ� ĐĂƵƐĂ͘� dƌĂ� ůĞ� ƉŽĐŚĞ�
ĐĞƌƚĞǌǌĞ�ƌŝŐƵĂƌĚŽ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ǀŝ�
ğ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĞƐƐĂ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚĂ͗�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂǀĂ�Ă�^ĂŶ�
�ŶĚƌĠƐ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůŞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉƌŝŵĂ�
ĂǀĞǀĂ�ƐƵďŝƚŽ�ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůŝĐĂƚĂ�Ăů�ĐĞƌǀĞůůŽ͕�
ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ĐůŝŶŝĐĂ� KůŝǀŽƐ� Ěŝ� �ƵĞŶŽƐ� �ŝƌĞƐ͘� >Ğ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƐĂůƵƚĞ�ĚĞů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŶŽŶ�

ĞƌĂŶŽ�ŽƫŵĂůŝ�Őŝă�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŵŽƌƚĞ͘
DĂƌĂĚŽŶĂ�ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ�ƐǀŽůƚŽ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ƌĞŐŽůĂƌĞ�Ğ�
ƐĂŶĂ͕� ĂŶǌŝ͕� ŝů� ƐƵŽ� ƐƟůĞ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐƉĞƐƐŽ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂůůΖƵƐŽ�Ěŝ�ĂůĐŽŽů�Ğ�ĚƌŽŐŚĞ͘�EŽŶ�ğ�
ĞƐĐůƵƐŽ� ĐŚĞ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ůĞ� ƐƵĞ� ŝŶƐĂŶĞ� ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�
ĂďďŝĂŶŽ� ĐĂƵƐĂƚŽ� ůĂ� ŵŽƌƚĞ� ĚĞů� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ�
ĐĂůĐŝĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƚĞŵƉŝ͘
>Ă�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ŵŝƚŽ�ĞďďĞ�ŝŶŝǌŝŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ƉƌŝŵĂ�
ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ� ĐĂůĐŝƐƟĐĂ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� �ŝĞŐŽ� ƌŝƵƐĐŞ� Ă�
ŵŽƐƚƌĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŶŶĂƚŽ�ƚĂůĞŶƚŽ�Őŝă�ĚĂůůĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůŝ�
ĚĞůůΖ�ƌŐĞŶƟŶŽƐ� :ƵŶŝŽƌƐ͘� EĞů� ϭϵϴϭ� Ăƌƌŝǀž� ŝů�
ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ�Ăů��ŽĐĂ�:ƵŶŝŽƌƐ͕�ŵĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐŽƐƚĂ�ĚƵƌž�
ƉŽĐŽ͕� ƐŽůŽ� ƵŶ� ĂŶŶŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂǀǀĞŶŶĞ� ƉŽŝ� ŝů�
ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ͕� Ɖŝƶ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� Ăů�
�ĂƌĐĞůůŽŶĂ͘��ŝĞŐŽ� ƐŽīƌŝǀĂ�ŵŽůƚŽ� ůĂ� ůŽŶƚĂŶĂŶǌĂ�
ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ƚĞƌƌĂ͕�ĚĂůůĞ�͞ƐƵĞ͟�ĨĂǀĞůĂƐ͕�Őůŝ�ŵĂŶĐĂǀĂ�
ŵŽůƚŽ�ůΖĂƌĞĂ�ůĂƟŶĂ͕�ǀĞĚĞǀĂ��ĂƌĐĞůůŽŶĂ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�
ƚĞƌƌĂ�ŵŽůƚŽ� ƌŝĐĐĂ� Ğ� ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂ͗� ŝŶƐŽŵŵĂ�ĞƌĂ�
ŝŶƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ͘� >Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ� ŝŶ� ŵĂŐůŝĂ�
ďůĂƵŐƌĂŶĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�ŶĞŝ�ŵŽĚŝ�ƉĞŐŐŝŽƌŝ͗�ƐŽƐƟĞŶĞ�
ĐŚĞ� ŝ� ĐŽŵƉĂŐŶŝ� ůŽ� ďŽŝĐŽƫŶŽ͕� ĚŝƐĞƌƚĂ� Őůŝ�
ĂůůĞŶĂŵĞŶƟ͕� ŝů� ƐƵŽ� ŽďŝĞƫǀŽ͕� ůĂ� ŵĂŐůŝĂ� ĚĂ�

ƟƚŽůĂƌĞ͕� ĞƌĂ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ůŽŶƚĂŶŽ͘� WĞƌ� ƋƵĞƐƟ�
ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ� ĨƵ� ĐƌŝƟĐĂƚŽ� ƐƉĞƐƐŽ� ƐƵŝ� ŐŝŽƌŶĂůŝ� Ğ�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ͕�ŵĂ�ĨŽƌƐĞ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞƐƟ�ĐĂƉƌŝĐĐŝ�ŚĂŶŶŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƚŽ�Ă�ĚĂƌĞ�ĞŶĨĂƐŝ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝŽ͕�ƉĞƌ� ŝů�
ƋƵĂůĞ�ĞƌĂ�ŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ăůƚƌŝ�ŶŝĚŝ͘�
DĂƌĂĚŽŶĂ�ƐƚĂǀĂ�ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐŽŐŶŽ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�
ƉĞƌ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ŐƌĂŶĚŝ� ƐƋƵĂĚƌĞ͕� ŵĂ� ƉĞƌ� ƚƵƫ� ŝ�
ƐŽƐƚĞŶŝƚŽƌŝ�ĚĞů�ĐĂůĐŝŽ͕�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂƌŽŶŽ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ŝŶ�
ůƵŝ�ůΖŝĚĞĂ�Ěŝ�ŝŶǀŝŶĐŝďŝůŝƚă͘�/ů�ϰ�ůƵŐůŝŽ�ϭϵϴϰ�Įƌŵž�ŝů�
ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĂǀƌĞďďĞ�ůĞŐĂƚŽ�Ăů�EĂƉŽůŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�
ŝŶŐĂŐŐŝŽ�ĂŶŶƵŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŵŝůŝĂƌĚŽ�Ğ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�ůŝƌĞ͘�>Ă�
ƌĞĂůƚă� Ěŝ� EĂƉŽůŝ� ůŽ� ĐŽůƉŞ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ͘� /ů� ϱ�
ůƵŐůŝŽ͕�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƟƉƵůĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�
EĂƉŽůŝ� ĞƌĂ� ƉƌŽŶƚĂ� ĂĚ� ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ�
ĂǀƌĞďďĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƵŶ�ĚŝŽ͗� Ăů� ƐƵŽ� ŝŶŐƌĞƐƐŽ�
ĂůůŽ�^ƚĂĚŝŽ�^ĂŶ�WĂŽůŽ�ĞƌĂŶŽ�ůŞ�ĂĚ�ĂƐƉĞƩĂƌůŽ�ĐŝƌĐĂ�
ƐĞƐƐĂŶƚĂŵŝůĂ� ƉĞƌƐŽŶĞ͘͘͘� DĂƌĂĚŽŶĂ� ŶŽŶ� ĂǀĞǀĂ�
ŵĂŝ� ǀŝƐƚŽ� ƵŶĂ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ŐĞŶĞƌĞ�ŵƵŽǀĞƌĞ� ŝů�
ĐƵŽƌĞ� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ğ� ŵĂŝ� ĂǀƌĞďďĞ� ǀŽůƵƚŽ�
ĚĞůƵĚĞƌĞ� ůĞ�ĂƐƉĞƩĂƟǀĞ�Ěŝ�ƋƵĞů�ƉŽƉŽůŽ͕� ƚƌŽƉƉŽ�
ƐƉĞƐƐŽ� ĚŝƐƉƌĞǌǌĂƚŽ� Ğ� ƚƌĂƐĐƵƌĂƚŽ͘� >Ă� ƐǀŽůƚĂ�
ĂǀǀĞŶŶĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�ϭϵϴϲͲϴϳ͕�ƋƵĂŶĚŽ��ŝĞŐŽ�
�ƌŵĂŶĚŽ�DĂƌĂĚŽŶĂ�͞ƉƌĞƐĞ�ƉĞƌ�ŵĂŶŽ͟�EĂƉŽůŝ�Ğ�
ĚŝǀĞŶƚž� ůΖŝĚŽůŽ� ŝŶĚŝƐĐƵƐƐŽ͕� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂŶĚŽ� ƉĞƌ�
ƐĞŵƉƌĞ� ŝů� ĐƵŽƌĞ� ĚĞŝ� ŶĂƉŽůĞƚĂŶŝ� Ğ� ƉŽƌƚĂŶĚŽ� ŝů�
ƉƌŝŵŽ�ƐĐƵĚĞƩŽ� ŝŶ�ŵĂŐůŝĂ�ĂǌǌƵƌƌĂ͘�EĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ĂŶŶŽ�ĨƵ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ��ŽƉƉĂ�/ƚĂůŝĂ͘�EĞůůĂ�
ƐƚĂŐŝŽŶĞ� ϭϵϴϵͲϵϬ� Ăƌƌŝǀž� ŝů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ƐĐƵĚĞƩŽ͕�
ĚŽƉŽ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƉŽƐƚŽ�ĚĞůůΖĂŶŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͘�

/�ŶĂƉŽůĞƚĂŶŝ�ƌŝĐŽƌĚĞƌĂŶŶŽ�DĂƌĂĚŽŶĂ�ƉĞƌ�Đŝž�ĐŚĞ�
ŚĂ�ĨĂƩŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŐŝŽŝĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ğ�
ŶĞƐƐƵŶŽ�ĚŝŵĞŶƟĐŚĞƌă�ŵĂŝ�ůĂ�ĨŽůůŝĂ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă�ŝŶ�
ĨĞƐƚĂ� ĐŽŶ� ƚĂǀŽůĂƚĞ� Ěŝ� ƐƉĂŐŚĞƫ͕� ĂďďƌĂĐĐŝ� Ğ�
ĐĂƌŽƐĞůůŝ�Ěŝ�ĂƵƚŽ�ŶĞůůĂ�ŶŽƩĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ�ƐĐƵĚĞƩŽ͘�
͞�ŚĞ� ǀŝ� ƐŝĞƚĞ� ƉĞƌƐŝ͕͟ � ƐĐƌŝƐƐĞƌŽ� ŝ� ŶĂƉŽůĞƚĂŶŝ� ƐƵů�
ŵƵƌŽ� ĚĞů� ĐŝŵŝƚĞƌŽ� Ěŝ� &ƵŽƌŝŐƌŽƩĂ͘� DĂƌĂĚŽŶĂ�
ǀŝǀƌă�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ĐŝƩă͘

DĂ� ĚŝĞƚƌŽ� ůĂ� ĨĂĐĐŝĂƚĂ� ĚŽƌĂƚĂ� Ěŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝ͕� ŝů�
ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĂŶƟĚŽƉŝŶŐ�ĚĞů�ϭϵϵϭ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĞŐůŝ�ƌŝƐƵůƚž�
ƉŽƐ ŝƟǀŽ � Ă ů ů ΖƵƐŽ � Ě ŝ � ĐŽĐĂ ŝŶĂ ͕ � ƉŽƐĞ � ĮŶĞ�
ĂůůΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ͘�>Ă�ƉĞŶĂ� ĨƵ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ĂŶŶŽ� Ğ� ŵĞǌǌŽ� Ěŝ� ƐƋƵĂůŝĮĐĂ͕� ĐŚĞ͕� ĚŽƉŽ� ĂǀĞƌ�
ƐĐŽŶƚĂƚŽ͕�ƉŽƌƚž��ů�WŝďĞ�ĚĞ�KƌŽ�ŝŶ�ĐĂŵƉŽ�ĐŽŶ�ůĂ�
ŵĂŐůŝĂ�Ěŝ�ƵŶΖĂůƚƌĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ͕�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�̂ ŝǀŝŐůŝĂ͘

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��Žǌǌŝ



/ů�'ƌĂŶ�WƌĞŵŝŽ�ĚĞů��ĂŚƌĞŝŶ�ϮϬϮϬ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ƋƵŝŶĚŝĐĞͲ
ƐŝŵĂ� ƉƌŽǀĂ� ĚĞůůĂ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ� ϮϬϮϬ� ĚĞů� �ĂŵƉŝŽŶĂƚŽ�
DŽŶĚŝĂůĞ� Ěŝ� &ŽƌŵƵůĂ� ϭ͘� >Ğ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� ĚĞůůĂ� ŐĂƌĂ͕�
ĚŝƐƉƵƚĂƚĂ�ŝů�Ϯϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�Ğ�ǀŝŶƚĂ�ĚĂů�ƉŝůŽƚĂ�ŝŶŐůĞƐĞ�
>ĞǁŝƐ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ŚĂŶŶŽ� ĨĂƩŽ� ŝů� ŐŝƌŽ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�Ă�
ĐĂƵƐĂ�Ěŝ�ƵŶŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ�Ɖŝƶ�ĚƌĂŵŵĂƟĐŝ�ĚĞůůĂ�
ƐĐŽƌƐĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ͕�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ƐƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�
Ğ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ůĂ�ŵŽŶŽƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ZŽŵĂŝŶ�'ƌŽƐũĞͲ
ĂŶ͘�>Ă�,ĂĂƐ�ĚĞů�ĨƌĂŶĐĞƐĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĚŽƉŽ�ůΖŝŵƉĂƩŽ�ĐŽŶ�
ůΖ�ůƉŚĂ�dĂƵƌŝ�Ěŝ��ĂŶŝů�<ǀũĂƚ͕�ğ�ƵƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƉŝƐƚĂ�Ğ�ŚĂ�
ĂǀƵƚŽ�ƵŶ�ĨŽƌƚĞ�ŝŵƉĂƩŽ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ŐƵĂƌĚƌĂŝů�Ěŝ�ƉƌŽƚĞͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ƐƉĞǌǌĂŶĚŽƐŝ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƉĂƌƟ�ĞĚ�ĞƐƉůŽĚĞŶĚŽ͘�'ƌŽͲ
ƐũĞĂŶ͕�ĨŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶĞ�ğ�ƵƐĐŝƚŽ�ƋƵĂƐŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ŝůůĞƐŽ͕� ƌŝƉŽƌƚĂŶĚŽ� ƐŽůŽ� ĚĞůůĞ� ƵƐƟŽŶŝ� ĂůůĞ�
ŵĂŶŝ͖� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� &ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ� ĂƉĞƌƚŽ�
ƵŶΖŝŶĚĂŐŝŶĞ� ƐƵůůΖĞƉŝƐŽĚŝŽ͕� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƌĞ� ƐĞ� ƚƵƫ� ŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĂǀĞƐƐĞƌŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂƚŽ�
ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͘�>ΖŝŶĐŽůƵŵŝƚă�ĚĞů�ƉŝůŽƚĂ͕�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͕�
ĚŝŵŽƐƚƌĂ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ĨĂƫ� ŶƵŵĞƌŽƐŝ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝ�
ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŶĞůůĞ�
ŐĂƌĞ�Ěŝ�&ŽƌŵƵůĂ�ϭ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ͕�Ă�ƐĂůǀĂƌĞ�ůĂ�
ǀŝƚĂ� Ěŝ� 'ƌŽƐũĞĂŶ� ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ� ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ƵůƟŵŝ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ�ŝŶƐƚĂůůĂƟ�ƐƵůůĞ�ŵŽŶŽƉŽƐƚŽ͗�ůΖ,ĂůŽ͘�YƵĞͲ
ƐƚŽ�ğ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐͲ
ŐĞƌĞ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞŝ�ƉŝůŽƟ�ĞĚ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ�
ƐŽůŽ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ϮϬϭϴ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�,ĂůŽ�Ɛŝ�ďĂƐĂ�ƐƵ�ƵŶ�
ƉƌŽŐĞƩŽ� ĚĞůůĂ� DĞƌĐĞĚĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ŶĞů� ϮϬϭϱ� Ğ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƚĂīĂ�ĐŚĞ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶͲ
ĚƵĐĞŶƚĞ�Ğ�ĐŚĞ�ğ�ĐŽůůĞŐĂƚĂ�ŝŶ�ƚƌĞ�ƉƵŶƟ�Ăů�ƚĞůĂŝŽ�ĚĞů�
ǀĞŝĐŽůŽ͘���ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƟƚĂŶŝŽ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�Ěŝ�ĮďƌĞ�
Ěŝ�ĐĂƌďŽŶŝŽ�Ğ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŶĞůůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ŝŶŝǌŝĂůĞ�ƉĞƐĂǀĂ�
ƐĞƩĞ�ĐŚŝůŽŐƌĂŵŵŝ͕�ŶĞůůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕� ƌŝƐĂͲ
ůĞŶƚĞ� Ăů� ϮϬϭϳ͕� ƉĞƐĂ� ĐŝƌĐĂ� ŶŽǀĞ� ĐŚŝůŽŐƌĂŵŵŝ͘� /ů�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ğ� ƵŐƵĂůĞ� ƉĞƌ� ƚƵƫ� ŝ� ǀĞŝĐŽůŝ� ƉĞƌĐŚĠ� ŶŽŶ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ĚĂŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƚĞĂŵ͕�ŵĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵƩŽƌĞ�
ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ƐĐĞůƚŽ�ĚĂůůĂ�&/�͘�/ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ĞƌĂ�ŝƉŽƟǌͲ
ǌĂƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂƌĞ�ʹ�Ğ�ƉŽŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ʹ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�
ĐƵƉŽůĂ�ĐŚŝƵƐĂ͕�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƐƵŐůŝ�ĂĞƌĞŝ�
ŵŝůŝƚĂƌŝ͕�ŵĂ͕�ŝŶ�ƐĞŐƵŝƚŽ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĨƵ�ŵĞƐƐĂ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĐĞŶĚŝŽ͕�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚĂ�

ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ůĞŶƚĂ� Ğ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐĂ� ůĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ� ƉĞƌ�
ĞƐƚƌĂƌƌĞ�ŝů�ƉŝůŽƚĂ�ĚĂůůĂ�ŵŽŶŽƉŽƐƚŽ͘�/ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�,ĂůŽ͕�
ƋƵŝŶĚŝ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�Ɖŝƶ�ƐŝĐƵƌŽ�Ğ�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ͕�
Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�&/�͕�
ŶŽǀĞ�ƚĞĂŵ�ƐƵ�ĚŝĞĐŝ�ĞƌĂŶŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽƚĞǀĂ͕�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ͕�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ůĂ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉŝůŽƟ͘�>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�'ƌŽƐũĞĂŶ͕�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶͲ
ƚĞ͕�Ɛŝ�ĞƌĂ�ĚĞƩŽ�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĂůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ͕�
ŵĂ͕� ĚŽƉŽ� ŝů� ƐƵŽ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ͕� ŚĂ� ƌŝƚƌĂƩĂƚŽ� ƚƵƩŽ͕�
ĂŵŵĞƩĞŶĚŽ�Ěŝ�ĚŽǀĞƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘�/Ŷ�ĞīĞƫ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ğ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�
ƐŝŵƵůĂǌŝŽŶŝ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĚĂůůĂ�&/�͕�ďĂƐĂƚĞ�ƐƵŝ�ĚĂƟ�Ěŝ�
ƋƵĂƌĂŶƚĂ� ŝŶĐŝĚĞŶƟ� ƌĞĂůŝ͕� Ɛŝ� ƉƵž� ĂīĞƌŵĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�,ĂůŽ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ĚĞů�ϭϳй�ŝů�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ƐŽƉƌĂǀǀŝͲ
ǀĞŶǌĂ�ĚĞů�ƉŝůŽƚĂ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŶĞůůΖŝŶĐŝĚĞŶƚĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌĐŚĠ�
ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ĚĞů�ŐƵŝĚĂƚŽƌĞ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ğ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚĞǀŝĂƌĞ�ŽŐŐĞƫ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶŝ͘��ŶĐŚĞ�ŶĞůůŽ�ƐƉŽƚ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵů�ĐĂŶĂůĞ�zŽƵͲ
dƵďĞ�ƵĸĐŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�&ŽƌŵƵůĂ�ϭ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉƵďďůŝĐŝǌǌĂƚŽ�
ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕�ǀŝĞŶĞ�ĞƐƉƌĞƐƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĞƩŽ�ĐŚĞ�ůΖ,ĂůŽ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƉĞƐŽ�Ěŝ�
ƵŶ�ĂƵƚŽďƵƐ�Ă�ĚƵĞ�ƉŝĂŶŝ�;ĐŝƌĐĂ�ϭϮ͘ϬϬϬ�ĐŚŝůŽŐƌĂŵŵŝͿ͕�
ŵĂ͕�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĂŝ�ĚĞƚƌŝƟ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĞ�ŶƵŵĞͲ
ƌŽƐĞ�ĐƌŝƟĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŝ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ƉŝůŽƟ�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƚŽ�ƐŝŶ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůΖ,ĂůŽ͘�dƌĂ�ƋƵĞƐƟ͕�ůΖĞǆͲƉŝůŽƚĂ�:ĂĐŬŝĞ�^ƚĞǁĂƌƚ�ĐŚĞ�
ŚĂ� ƉĂƌĂŐŽŶĂƚŽ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂůůΖŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĐŝŶƚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ƐŽůŽ�
Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�KƩĂŶƚĂͿ͕�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�
ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐĐŽůƚĞ�ĨĞůŝĐĞŵĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂŶŽ�
ƐĂůǀĂƚŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ă�ŵŽůƟ�ƉŝůŽƟ͘�/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƉƵž�
ĂīĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ůΖŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ĂƉƉƌĞǌǌĂƚĂ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�
ƉƵž� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĂĸŶĐŚĠ� ƵŶ�
ŐŝŽƌŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƉŽƌƚ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�&ŽƌͲ
ŵƵůĂ�ϭ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�Őůŝ�ŝŶĐŝĚĞŶƟ�
ŵŽƌƚĂůŝ͘

'ƌĂǌŝĂ�'ĂďƌŝĞůĂ�&ƵƐĐŽ



�ŶĐŚĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞŝ�ŵŽƚŽƌŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƋƵĞůůŽ�
ĚĞůůĂ� DŽƚŽ'W͕ � ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚƵƌĂŵĞŶƚĞ� ĐŽůƉŝƚŽ� ĚĂ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŐůŽďĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝĂ�
ĂŶĐŽƌĂ�ůĂƐĐŝĂƌĐŝ� ŝŶ�ƉĂĐĞ�Ğ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚă͘�hŶ�ĂŶŶŽ�
ƐƚƌĂŶŽ͕� ĚĞƩĂƚŽ� ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ� ĚĂůůΖĞƐĐůƵƐŝŽŶĞ� Ěŝ�
ĂůĐƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ŵŽƟǀŝ� ůĞŐĂƟ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ăů��ŽǀŝĚ͗�
ŶŽŶ�ĐΖğ�ůĂ�ƚĞǆĂŶĂ��ƵƐƟŶ͕�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�
ĐĂůŽƌĞ�ƟƉŝĐŽ͕� Ğ�ŵĂŶĐĂ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�YĂƚĂƌ͕ �
ůΖƵŶŝĐĂ�ĂĚ�ŽƐƉŝƚĂƌĞ�ŝů�'ƌĂŶ�WƌĞŵŝŽ�ŵŽƚŽĐŝĐůŝƐƟĐŽ�
Ěŝ�ŶŽƩĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌĞŶĚĞŶĚŽůŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶŝ͘�DĂ�ƐĞ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ŝů�ŵŽƚŽŵŽŶĚŝĂůĞ�
ŚĂ�ĚŽǀƵƚŽ�ĨĂƌĞ�Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ƚĂƉƉĞ�ĐŽƐŞ�ƐƚŽͲ
ƌŝĐŚĞ�Ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͕�ğ�ĂŶĐŚĞ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ� ůΖŽƌŐĂŶŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ŝŶƵƐƵĂůĞ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŝŵƉĞĐĐĂďŝůĞ�ĞĚ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ă�
ƐĂůǀĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉŽƌƚ�ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ƐƚĂ�ƌŝƐĐƵŽͲ
ƚĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͘�ϭϰ�ŐĂƌĞ�ƚƵƩĞ�ĞƵƌŽͲ
ƉĞĞ͕�ĐŽŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĚŽƉƉŝŽŶŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͕�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�
ƐŽŶŽ�ƐǀŽůƟ�Ϯ�ŐƌĂŶ�ƉƌĞŵŝ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐƉŽͲ
ƐƚĂŵĞŶƟ� ĚĞŝ� ƉŝůŽƟ͕� ĐŽŶ� ƵŶΖƵůƟŵĂ� ƚĂƉƉĂ� ŝŶ�
WŽƌƚŽŐĂůůŽ� ƚƵƩĂ� ĚĂ� ƐĐŽƉƌŝƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� DŽƚŽ'W͕ �
ƉĞƌĐŚĠ� ƟƉŝĐĂ� ĚĞůůĂ� &ŽƌŵƵůĂ� ϭ͘� hŶ� ƐĞĐŽŶĚŽ�
ĂƐƉĞƩŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌĞƐŽ�ƋƵĞƐƚΖĂŶŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ůΖĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�DĂƌĐ�DĂƌƋƵĞǌ͕�ŽƌŵĂŝ�
ĚĂ� ŵŽůƟ� ĂŶŶŝ� ĚŽŵŝŶĂƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƌĞŐŝŶĂ�
ĚĞůůĞ� ŵŽƚŽ͕� ƉĞƌ� ƵŶ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ� ŐƌĂǀĞ� ;ƌŽƩƵƌĂ�
ĚĞůůΖŽŵĞƌŽͿ�ĐŚĞ�ůŽ�ŚĂ�ƚĞŶƵƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ƉĞƌ�
ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŝĂůĞ͖�ŵĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐƵĂ�ĂƐƐĞŶǌĂ�Đŝ�ŚĂ�
ĨĂƩŽ� ƐĐŽƉƌŝƌĞ� ĂůƚƌĞƩĂŶƟ� ƉŝůŽƟ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͕� ŝ�
ƋƵĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ǀŝƚĂ�ĂĚ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŵŽƚŽŵŽŶĚŝĂůŝ�
Ɖŝƶ�ďĞůůŝ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ�ĞĚ�ĞƋƵŝůŝďƌĂƟ�ĚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�
DĂƌƋƵĞǌ� ƐŝĞĚĞ� ƐƵůůĂ� ƐĞůůĂ� ĚĞůůĂ� ,ŽŶĚĂ͘� WŝůŽƟ�
ĐŽŵĞ�&ĂďŝŽ�YƵĂƌƚĂƌĂƌŽ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�
&ƌĂŶĐŽ�DŽƌďŝĚĞůůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ǀĞƌĞ�ƐŽƌƉƌĞƐĞ�
ƉĞƌ�ůΖŝŶƚĞƌĂ�ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ͘�DĂ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐƚƵͲ
ƉŝƚŽ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ƚƵƫ� ğ� ƐƚĂƚŽ� :ŽĂŶ�Dŝƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ͞ƐƵĂ͟�
^ƵǌƵŬŝ͘� /ů� ƉŝůŽƚĂ� ƐƉĂŐŶŽůŽ͕� ŶĂƚŽ� Ă� WĂůŵĂ� Ěŝ�
DĂŝŽƌĐĂ͕� Ăů� ƐƵŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĂŶŶŽ� ŶĞůůĂ� ŵĂƐƐŝŵĂ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͕�Ɛŝ�ğ� ůĂƵƌĞĂƚŽ�ŝŶĂƐƉĞƩĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĐĂŵͲ
ƉŝŽŶĞ� ĚĞů� ŵŽŶĚŽ͘� /ŶĂƐƉĞƩĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌĐŚĠ�

ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƐĂƌĞďďĞ� ŵĂŝ� ŝŵŵĂŐŝŶĂƚĂ� ƵŶĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ͕�ŵĂŐĂƌŝ�Ɛŝ�ƉŽƚĞǀĂ�ƉƌŽŶŽƐƟͲ
ĐĂƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞů�ĐŝƚĂƚŽ�YƵĂƌͲ
ƚĂƌĂƌŽ͕�Ž�ĚĞůůΖĞƐƉĞƌƟƐƐŝŵŽ��ŶĚƌĞĂ��ŽǀŝǌŝŽƐŽ͕�ŵĂ�
ŶŽŶ�ğ�ĂŶĚĂƚĂ�ĐŽƐŞ͘�'ĂƌĂ�ĚŽƉŽ�ŐĂƌĂ͕�Dŝƌ�ŚĂ�ĚŝŵŽͲ
ƐƚƌĂƚŽ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƋƵĂůŝƚă�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ�
Ğƚă� ;Ϯϯ� ĂŶŶŝͿ͕�ŵĂĐŝŶĂŶĚŽ� ƉŽĚŝ� ƐƵ� ƉŽĚŝ� Ğ� ƐĨŽƌͲ
ŶĂŶĚŽ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůƚŽ�ůŝǀĞůůŽ͘
hŶ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉŝůŽƚĂ͕�
ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ůΖĂǌŝĞŶĚĂ� ŵŽƚŽĐŝĐůŝƐƟĐĂ� ĚĞůůĂ�
^ƵǌƵŬŝ͕�ƚŽƌŶĂƚĂ�ƐƵů�ƚĞƩŽ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚŽƉŽ�ϮϬ�ĂŶŶŝ�
ĚĂůůΖƵůƟŵĂ�ǀŝƩŽƌŝĂ�ĚĞů�ƟƚŽůŽ�Ěŝ�<ĞŶŶǇ�ZŽďĞƌƚƐ�:ƌ͕ �
ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�DŽƚŽ'W�ĂŶĐŽƌĂ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞǀĂ͘�/ů�ŵĞƌŝƚŽ�
ğ� ƐƚĂƚŽ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĚĞůůĂ� ĮŐƵƌĂ� ĚĞů� ƚĞĂŵ�
ŵĂŶĂŐĞƌ��ĂǀŝĚĞ��ƌŝǀŝŽ͕�ĞŶƚƌĂƚŽ�ŶĞůůĂ�ĐĂƐĂ�ŐŝĂƉͲ
ƉŽŶĞƐĞ� ŶĞů� ϮϬϭϯ� ĐŽŶ� ŝů� ĐŽŵƉŝƚŽ� Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ�ƚĞĂŵ�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ�ŝů�ƌŝĞŶƚƌŽ�ŶĞů�ŵŽƚŽŵŽŶͲ
ĚŝĂůĞ͘�/Ŷ�Ϯ�ĂŶŶŝ�ğ�ƚƵƩŽ�ƉƌŽŶƚŽ͕�ůĂ�̂ ƵǌƵŬŝ�ĨĂƌă�ƉĂƌƚĞ�

Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ĚĞůůĂ�DŽƚŽ'W͘ ���ĚŽƉŽ�ϳ�ĂŶŶŝ�ğ�ƚŽƌŶĂƚĂ�
ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ͞ŐƌĂŶĚĞ͘͟ � WƵƌƚƌŽƉƉŽ͕� ƉĞƌž͕� �ĂǀŝĚĞ�
�ƌŝǀŝŽ͕�ĐŽŶ�ůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞů�ŶƵŽǀŽ�ĂŶŶŽ͕�ŚĂ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�
ůĂƐĐŝĂƌĞ� ůΖŝŶĐĂƌŝĐŽ͕� ŵĂ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ĚŝƌĞ� ĐŽŶ� ĐĞƌͲ
ƚĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ŝŶŝŵͲ
ŵĂŐŝŶĂďŝůĞ� Ğ� ƐƚŽƌŝĐŽ͕� ĐŚĞ� ǀĞƌƌă� ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ� ƉĞƌ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶĂůŝ�ĚĞůůĂ�DŽƚŽ'W͘ ���ĐŽŵĞ�ĚŝĐĞǀĂ�
�Ğůů͗� ͞YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ� ĐŚŝƵĚĞ�ƵŶĂ�ƉŽƌƚĂ͕� ƐĞ�ŶĞ�ĂƉƌĞ�
ƵŶΖĂůƚƌĂ͕͟ � ƉĞƌĐŚĠ� ĮŶŝƚŽ� ƵŶ� ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽ� ĐĞ� ŶΖğ�
ƐĞŵƉƌĞ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ� ĚŽǀƌă� ŝŶŝǌŝĂƌĞ͕� ŶĞůůĂ� ƐƉĞͲ
ƌĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ�
ĚĂů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂů�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕� ŝŶŝǌŝĂŶĚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ�
ůΖŝŶŐƌĞƐƐŽ� ĚĞů� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐƉŽƌƚ� ğ�
ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƉŽĐŚŝ�ĐŚĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�
ŝŶĐƌĞĚŝďŝůŝ͘

Ěŝ�&��/K�E�Z�KE�



�ŶŐĞůŽ�̂ ŝĐŽŵĞƌŽ�Ğ�ƐƵĂ�ŵŽŐůŝĞ�ƉĂƌůĂŶŽ�Ěŝ�ĮĚƵĐŝĂ͗�
ΗEŽŶ� ŚŽ�ŵĂŝ� ĂǀƵƚŽ� ůΖĞƐŝŐĞŶǌĂ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŽůůĂƌůĂ� Ğ�
ŝŶĨĂƫ�ŶŽŶ�ůĞ�ŚŽ�ŵĂŝ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚŽ�ŝů�ĐĞůůƵůĂƌĞ�ƉĞƌ�
ǀĞĚĞƌĞ� ĐŽƐĂ� ĨĂĐĞƐƐĞ͘Η� ^ŝ� ĂƉƉĞůůĂŶŽ� ĂůůΖĂƐƐƵƌĚĂ�
ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ƵďďŝĚŝĞŶƚĞ�Ğ�ƚƌĂŶͲ
ƋƵŝůůĂ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĸĚĂďŝůĞ�Ğ�ƉŽƐƐĂ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�
ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞůůĞ� ƐƵĞ�ĂǌŝŽŶŝ͘� � �ŽŶƐŝĚĞͲ
ƌĂŶĚŽ� ĐŚĞ͕� ŝƉŽƚĞƟĐĂŵĞŶƚĞ͕� ŝů� ůŝŵŝƚĞ� Ěŝ� Ğƚă� ƉĞƌ�
ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƐŽĐŝĂů�ğ�Ěŝ�ϭϯ�ĂŶŶŝ͕�
ĐŽŵƉƌĞƐŽ�dŝŬ�dŽŬ͕�ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ŶŽŶ�

ĂďďŝĂŵŽ� ĨĂƩŽ� ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ĂůůĂ�ďĂŵďŝŶĂ� ůΖƵƟůŝǌǌŽ�
ĚĞůůĂ�ŶŽƌŵĂ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ�ůΖŝƐĐƌŝǌŝŽŶĞ͘��ΖĂůƚƌĂ�ƉĂƌͲ
ƚĞ͕�ĂŵŵĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ƚĂůǀŽůƚĂ�ĂďďŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĂƚŽ�ŝů�ƚĞůĞĨŽŶŽ�Ěŝ��ŶƚŽŶĞůůĂ�ƐĞŶǌĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƌĞ�
ŶŽƚĞǀŽůĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ͕�ğ�ĂŶĐŚĞ�ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƵƟ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ�ƐƵ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ�ƉƵďďůŝĐŚĞ͕�ĂůůĂ�
ƉŽƌƚĂƚĂ�Ěŝ� ƚƵƫ͕� ƐŝĂŶŽ� ŝŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝ�Ğ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͘�
&Ăƌ� ƚƌĂƉĞůĂƌĞ� ŵĞƐƐĂŐŐŝ� ƋƵĂƐŝ� ƉƌŽǀŽĐĂƚŽƌŝ� ŝŶ�
ƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ƐĮĚĂ͕�ŝŶ�ƵƚĞŶƟ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĨƌĂŐŝůŝ�Ž͕�
ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ͕�ŵŝŶŽƌĞŶŶŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĐŽͲ
ƐĐŝĞŶƟ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĂǌŝŽŶŝ͕�ğ�ƵŶ͛ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ƉƌĞŽĐͲ
ĐƵƉĂŶƚĞ� Ğ͕� ĂǌǌĂƌĚĞƌĞŝ͕� ĚĞƉůŽƌĞǀŽůĞ͘� /ů� ƐŽĐŝĂů� ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞ� Ɛŝ� ƉƌŽĨĞƐƐĂ� ǀŝĐŝŶŽ� ĂůůĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� ĚĞůůĂ�
ďĂŵďŝŶĂ͗�͞^ŝĂŵŽ�ĚĂǀĂŶƟ�ĂĚ�ƵŶ�ĞǀĞŶƚŽ�ƚƌĂŐŝĐŽ�Ğ�
ƌŝǀŽůŐŝĂŵŽ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�Ɖŝƶ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĐŽŶĚŽŐůŝĂŶǌĞ�Ğ�
ƉĞŶƐŝĞƌŝ�Ěŝ�ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ�ĂůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ğ�ĂŐůŝ�ĂŵŝĐŝ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ�ďĂŵďŝŶĂ͘� >Ă� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

dŝŬdŽŬ� ğ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ĂƐƐŽůƵƚĂ͕� ƐŝĂŵŽ� Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƚă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ƉĞƌ�ĐŽůůĂͲ
ďŽƌĂƌĞ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͘͟ �>Ğ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�
ƐŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�
ůŽ�ƐƉŝĂĐĞǀŽůĞ�ĞƐŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�
ŵŽƌƚĞ�ƉĞƌ�ĂƐĮƐƐŝĂ͘
>Ă�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ��ŶƚŽŶĞůůĂ�̂ ŝĐŽŵĞƌŽ�ƌĂŐŐĞůĂ�ŝů�ƐĂŶŐƵĞ͕�
ƐƚƵƉŝƐĐĞ͕� ŵĂ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĨĂ� ƌŝŇĞƩĞƌĞ͘� �ǀĞŶƟ�
ĚŽůŽƌŽƐŝ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ĐĂƉŝƚĂŶŽ�Ěŝ�ƌĂĚŽ͕�ĐΖğ�
ƐĞŵƉƌĞ� ƋƵĂůĐŚĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶĞ� ƐƉŽƌĂĚŝĐĂ� Ěŝ�
ƋƵĂŶƚŽ� ŝ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶŇƵĞŶǌŝŶŽ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ğ� ůĞ�
ŵĞŶƟ͘�>Ă�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ƐƵů�ǁĞď�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�
ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϭϬ�ĂŶŶŝ�ğ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ĐƌŝƟĐĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�
ŝŶĞƐŽƌĂďŝůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ůΖĞƉŝĚĞŵŝĂ� �ŽǀŝĚ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ĐŽƐƚƌĞƩŽ�ƚƵƫ�ŶŽŝ�Ă�ĐŚŝƵĚĞƌĐŝ͕�ĂĚ�ŝƐŽůĂƌĐŝ͕�ĂǀĞŶĚŽ�
ĐŽŵĞ�ƵŶŝĐĂ�ĚŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘��ŝž�
ĐŚĞ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐĐŽŵƉĂƌƟͲ
ŵĞŶƚŽ�ƐƚĂŐŶŽ͕�ŵĂ�ĚĞǀĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƐƉĞƐƐŽ�
ůĂ� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ž� ŵĂŐĂƌŝ� Ěŝ� ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͕�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝͲ
ĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�Ɖŝƶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ� ƚƵƚĞůĂƟ� ĚĂŐůŝ� ĂĚƵůƟ� Ğ� ĚĂůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă�
ƐƚĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐŝĞĚĞ�ŝů�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶͲ
ƚŽ͘�hŶ�ŵŽŶŝƚŽ�ǀĂ�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�
ĐŚĞ�ĐƌĞĚŽŶŽ�Ěŝ�ƐƚĂƌ�ĨĂĐĞŶĚŽ�ŝů�ďĞŶĞ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ƉŝĐͲ
ĐŽůŝ�ĨĂĐĞŶĚŽůŝ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĐŝĂƌĞ�ĐŽƐŞ�ƉƌĞƐƚŽ�Ğ�ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵĂŵĞŶƚĞ�Ăůů͛ŽƐĐƵƌŝƚă�ĚĞů�ǁĞď͗�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶŝŶŽ�ůĞ�
ůŽƌŽ� ĂǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ƚƌĂŐĞĚŝĞ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞƐƚĂ͘�
/ŶƚĂŶƚŽ�Ăŝ�ƐŽĐŝĂů�ƌŝǀŽůŐŝĂŵŽ�ů Ă͛ƵŐƵƌŝŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽƉŽŶͲ
ŐĂŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƐĞƌŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƟ͕�ŵĂ�ƐĞŶǌĂ�
ĂůĐƵŶĂ�ĂůůƵƐŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƌĞŵŽƚĂ͕�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͘

͞ZƵďĂǀĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝů�ĐĞůůƵůĂƌĞ�Ă�ƐƵĂ�ŵĂĚƌĞ�Ğ�ƐĐĂƌŝͲ
ĐĂǀĂ�dŝŬ� dŽŬ͘��ůůŽƌĂ� Đŝ� ƐŝĂŵŽ�ĂƌƌĞƐŝ͘Η�YƵĞƐƚĞ� ůĞ�
ƉĂƌŽůĞ�Ěŝ��ŶŐĞůŽ�̂ ŝĐŽŵĞƌŽ͕�ƉĂĚƌĞ�Ěŝ��ŶƚŽŶĞůůĂ͕�ůĂ�
ďĂŵďŝŶĂ�Ěŝ�ϭϬ�ĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ƉŽĐŚŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĨĂ�ŚĂ�ƉĞƌƐŽ�ůĂ�
ǀŝƚĂ� ƉĞƌ� ƵŶĂ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƐƵů� ƐŽĐŝĂů� Ɖŝƶ� ĐůŝĐĐĂƚŽ�
ŶĞůůΖƵůƟŵŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ͘�WĂƌŽůĞ�Ěŝ�ƐŐŽŵĞŶƚŽ͕�ƌŝƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚŽ͕�ƌĂďďŝĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ͘��ŽŶͲ
ƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƚĂƟ� ĨŽƌƐĞ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝ͕� Ž�
ĨŽƌƐĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ͘�>Ă�ďŝŵďĂ͕�
ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚĂ� ĚĞŝ� ƐŽĐŝĂů� ;ĂǀĞǀĂ� ƚƌĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƐƵ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƵŶĂ�ĚĞĐŝŶĂ�ƐƵ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ğ�ƵŶŽ�ƐƵ�dŝŬ�
dŽŬ�ĐŚĞ�ğ�ǀĂůƐŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂͿ͕�ƵŶĂ�ƐĞƌĂ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ͕�
ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĐĞŶĂƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ĨĂ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞͲ
ƐƚĂ�ŝŶƐŽůŝƚĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ŝŶŶŽĐƵĂ�Ăů�ƉĂĚƌĞ�Ěŝ�ĚĂƌůĞ�ƵŶĂ�
ĐŝŶƚƵƌĂ͕�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ƵƐĞƌă�ƉĞƌ�ůĂ�ŽƌŵĂŝ�ƚƌĂŐŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĨĂŵŽƐĂ�ΗďůĂĐŬŽƵƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞΗ͘�^ŝ�ĐŚŝƵĚĞ�ŝŶ�
ďĂŐŶŽ͕�ĚĂ�ƐŽůĂ͘�YƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ĚŽƉŽ͕� ůŽ�Ɛŝ�
ƉƵž� ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ͘� �Ă� ĞǀĞŶƟ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ŵŝ�
ĚŽŵĂŶĚŽ͗� ğ� ŐŝƵƐƚŽ� ĞƐŽŶĞƌĂƌĞ� ŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ĚĂůůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů Ă͛ĐĐĂĚƵƚŽ͍���ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŚĞ�ŝ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŵƵŽǀĂŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĚĞů�ŐĞŶĞƌĞ͍

Ěŝ�����ZK^�



�ŚŝĂƌĂ�/ƐĐĂƌŽ

EĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ŽĚŝĞƌŶĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�Ğ�ůĂ�ƉĞƌͲ
ĨĞǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƉƌĞŵĞƐƐĂ�ƉĞƌ�ƐĞŶƟƌƐŝ�ĂĐĐĞƩĂƟ͕�
ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞďŽůŝ�Ğ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝ�ğ�ƋƵĂƐŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�
ĂŶŽŵĂůŽ͘�>Ă�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ğ�ůĂ�ƐĐŝŶƟůůĂ�ĐŚĞ�ĨĂ�ŵĞƌĂͲ
ǀŝŐůŝĂƌĞ�ů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ͕�ůĂ�ǀŽĐĞ�ĐŚĞ�ƐƉƌŽŶĂ�Ă�ŽƉĞͲ
ƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ďĞŶĞ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�Ğ�Ă�ŶŽŶ�ůŝŵŝƚĂƌƐŝ�ĂůůĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶǌĞ͕� ŝŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘� >Ă� ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ğ� ĐŽůĞŝ� ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ� ƌŝĐĞǀĞ�ƵŶĂ� ĨĞƌŝƚĂ͕�
ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ĚŝĸͲ
ĐŝůŵĞŶƚĞ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƌĞĂŐŝƌĞ͕�Ă�ĚŝƐƚƌĂƌƐŝ͕�Ă�ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�

ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŽĐĐŚŝ�ůĞŐŐĞƌŝ�Ğ�ƌĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ƉŽŝĐŚĠ�
ǀŝƫŵĂ� ĚĞůůĞ� ƐƵĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ͘� WĂƟƌĞ� Őůŝ� ĞīĞƫ͕�
ĂŶĐŚĞ�Ɖŝƶ�ƐƵƉĞƌŇƵŝ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĞŵŽƟǀĂ�Ğ�
ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ƉƌŽǀĂƌĞ�ǀŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐĠ�ŽŐŶŝ�
ĞŵŽǌŝŽŶĞ͕�ğ�Đŝž�ĐŚĞ�ĨĂ� ů Ă͛ŶŝŵŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůĞ͘�KŐŶŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ğ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�Ğ�ƚĞŶĚĞ͕�ƐĞƉͲ
ƉƵƌ�ŵŝŶŝŵĂŵĞŶƚĞ͕�ĂĚ�ĂŐŝƌĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�
ĞŵŽǌŝŽŶŝ͘�sŝ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƐŝͲ
ďŝůŝ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ŵĞŶŽ͕�ĂůƚƌĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŚĞ�ŶĂƐĐŽŶĚŽŶŽ�ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă� ƉĞƌ� ƉĂƵƌĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĞƟĐŚĞƩĂƟ� ͚ĚĞďŽůŝ͛͘ � �ŝž� ĐŚĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƚĂ� ğ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ŚĂ�ƵŶ�
ůĂƚŽ� Ɖŝƶ� ŝŶƟŵŽ� ĞĚ� ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƋƵĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƐĠ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ŐĞƐƚĂ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ͘��ů�
ŐŝŽƌŶŽ� Ě͛ŽŐŐŝ� ůĂ� ĨƌĞŶĞƐŝĂ� ĚĞůůĞ� ŐŝŽƌŶĂƚĞ� ůŝŵŝƚĂ�
ů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ŶĞů�ƉĞƌŵĞƩĞƌŐůŝ�Ěŝ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂƌƐŝ͕�
Ěŝ�ƐĨƌƵƩĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƚĞŵƉŽ�ĐŽŶ�ĂŵŽƌĞ͕�Ěŝ�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�
ƐƵ�Đŝž�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂĐĐĂĚĞ͕�Ěŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�
ƉƌŽǀĂ͘� 'ůŝ� ĂŶŝŵŝ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝ͕�
ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂĚ� Ăůƚƌŝ͕� ŶĞ� ƌŝƐĞŶƚŽŶŽ� ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ŚĂŶŶŽ�ďŝƐŽŐŶŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ěŝ�ĚĂƌ�
ƐĨŽŐŽ�ĂůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ͕�Ěŝ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂƌƐŝ�ĚŝŶĂŶǌŝ�Ă�ƵŶ�
ƚƌĂŵŽŶƚŽ͕� Ěŝ� ƉƌĞŶĚĞƌ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ůŽƌŽ�
ƐĞŶƟŵĞŶƟ�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌůŝ͘�EĞůůĞ�ŐŝƵƐƚĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͕�
ŝŶĨĂƫ͕�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ŶŽŶ�ğ�ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ŝů�
ĨƵŽĐŽ� ĚĞůů͛ĂŶŝŵŽ� ƵŵĂŶŽ͗� ğ� ů͛ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ƉƌĞͲ
ŵĞƐƐĂ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĐŽŶĐĞƐƐŽ� ĂůůĂ� ŵĞŶƚĞ� ƵŵĂŶĂ� Ěŝ�

ůĂƐĐŝĂƌĞ�ƵŶ͛ŝŵƉƌŽŶƚĂ͕�ƵŶ�ƐĞŐŶŽ͕�Ğ�ƵŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ğ�
ĚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐĐƌŝƩƵƌĂ͘�>Ž�ƐĐƌŝƩŽƌĞ�ğ� ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ƉĞƌ�
ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ƐƵ�ĐĂƌƚĂ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƐĞŶƟŵĞŶƟ�
ƐĐĂƚƵƌŝƟ�ĚĂů�ĐŽŐůŝĞƌĞ�Ğ�ǀĞĚĞƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�Ɛŝ�
ůŝŵŝƚĂŶŽ�Ă�ŐƵĂƌĚĂƌĞ͘�hŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĞŵďůĞŵĂƟĐŽ�ğ�
ůĂ�ƐĐƌŝƩƌŝĐĞ�ĞďƌĞĂ�ĚĞů�ŶŽǀĞĐĞŶƚŽ��ƩǇ�,ŝůůĞƐƵŵ͘�
�ƐƐĞŶĚŽ�ĚĞƐƟŶĂƚĂ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ŶĞŝ� ůĂŐĞƌ�ƉĞƌ� ůĂ�ƐƵĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ĞďƌĂŝĐĂ͕��ƩǇ�,ŝůůĞƐƵŵ�ĨĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐĞŶͲ
Ɛŝďŝůŝƚă� ůĂ� ĨŽƌǌĂ� ƉĞƌ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ŝů� ƐƵŽ� ĚĞƐƟŶŽ� Ğ�
ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ� ůĞ� ƐƵĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ� ĂůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͘� >Ă�
ĚŽŶŶĂ�ƐĐƌŝǀĞ�ƵŶ�ĚŝĂƌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽƌŶŽ�
ƌŝƉŽƌƚĂ� ŝ� ƐƵŽŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ� ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶĚŽ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�
ůĞƩŽƌŝ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐƵŽ�ŵŽĚŽ�ĨŽƌƚĞ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�Ěŝ�
ŐƵĂƌĚĂƌĞ� ůĂ� ǀŝƚĂ͘� �� ůĂ� ƐƵĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă͕� ŝŶĨĂƫ͕� Ă�
ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĂŶŝŵŽ�ĨĞůŝĐĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ů Ă͛ŵĂƌĂ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĚĞƐƟŶŽ͕�Ğ�ĚĞƐŝĚĞƌŽƐŽ�Ěŝ�
ǀŝǀĞƌĞ�ĮŶŽ� ŝŶ� ĨŽŶĚŽ͘� >Ă� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚă�ƉĞƌŵĞƩĞ�
ĂůůŽ�ƐĐƌŝƩŽƌĞ�Ěŝ�ǀĞĚĞƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ŶŽŶ�ŶŽƚĂͲ
ŶŽ͕�ĞĚ�ĞĐĐŽ͗�ŶĞůů͛ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�Őůŝ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ĚĞŝ�
ŶĂǌŝƐƟ͕� ĞůůĂ� ŶŽŶ� ƉƌŽǀĂ� ŶŝĞŶƚ Ă͛ůƚƌŽ� ĐŚĞ� ƉŝĞƚă͕� Ă�
ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞů�ƌĂŶĐŽƌĞ�ŶƵƚƌŝƚŽ�ĚĂ�ŵŽůƟ͘���ĐŽƐ͛ğ�ĐŚĞ�
ŵƵŽǀĞ� ů͛ĂŶŝŵŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ŝŶĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�
ƐĐƌŝƩƌŝĐĞ� Ă� ƉƌŽǀĂƌĞ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƵŶ� ƐƵŽ�
ŶĞŵŝĐŽ͍�̂ ĞŶƐŝďŝůŝƚă͕�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůů Ă͛ŶŝŵŽ�Ğ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝŽ�
ĚĞůůĂ�ŵĞŶƚĞ͘

͞KŐŶƵŶŽ� Ěŝ� ŶŽŝ� ŚĂ� ƵŶ� ƉĂŝŽ� Ěŝ� Ăůŝ͕�ŵĂ� ƐŽůŽ� ĐŚŝ�
ƐŽŐŶĂ�ŝŵƉĂƌĂ�Ă�ǀŽůĂƌĞ͘͟ �;:ŝŵ�DŽƌƌŝƐŽŶͿ͘

^ŽŐŶĂ͕�ƉƌŽŐĞƩĂ͕�ŶŽŶ� ĨĂƌƟ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ�ĚĂ�ĐŚŝ�Ɵ�
ĐŝƌĐŽŶĚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�Ă�ŶĞƐƐƵŶŽ�Ěŝ�ƐŵŝŶƵŝͲ
ƌĞ͕�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞƌĞ�ŝ�ƚƵŽŝ�ƐŽŐŶŝ�Ğ�Ěŝ�ĨĂƌƟ�ƐĞŶƟƌĞ�ƐďĂͲ
ŐůŝĂƚŽ͘�dŝ�ƐĞŶƟƌĂŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂīƌŽŶƚĞƌĂŝ�
ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂŝ�ƐĐĞůƚŽ�ƚƵ͕�Ğ�ŶŽŶ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�
Ăůƚƌŝ�ǀŽůĞǀĂŶŽ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞǀĂŶŽ�ƉĞƌ�ƚĞ͘��ƌĞĚĞƌĞ�ŝŶ�
ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĂǀĞƌĞ�ĮĚƵĐŝĂ�
ŶĞůůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ĐĂƉĂĐŝƚă͕� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽĚĚŝƐĨĂƫ� ĚĞůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƉĂƌĂŐŽͲ
ŶĂƌƐŝ� ĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ͘� �ǀĞƌĞ� ĮĚƵĐŝĂ� ŝŶ� ƐĞ� ƐƚĞƐƐŝ� ğ� ůĂ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ͘

&ĞĚĞƌŝĐĂ��ŽůƵĐĐŝ

YƵĂŶƟ� Ěŝ� ŶŽŝ� ŚĂŶŶŽ� ƵŶ� ƐŽŐŶŽ� ŶĞů� ĐĂƐƐĞƩŽ͍�
YƵĂŶƟ�ǀŽƌƌĞďďĞƌŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞů�ƐŽŐŶŽ͕�ƌŝŵĂƐƚŽ�ůŞ�ƉĞƌ�
ůĂ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ĚŽǀĞƌůŽ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ͕�Ž�Ěŝ�ƵƐĐŝƌŶĞ�ƐĐŽŶͲ
ĮƩŽ͕�Ɛŝ� ƌĞĂůŝǌǌŝ͍�DĂ� ŝ�ƐŽŐŶŝ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝŵĂͲ
ŶĞƌĞ� ŶĂƐĐŽƐƟ� ŝŶ� ĞƚĞƌŶŽ͕� ĚŽďďŝĂŵŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ƉĞƌ�ƐĂƉĞƌůŝ�ƌĞĂͲ
ůŝǌǌĂƌĞ͘��ŝ�ƐŽůŝƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ�ďůŽĐĐĂ�Ğ�ĐŚĞ�Đŝ�ƚĞƌƌŽƌŝǌͲ
ǌĂ͕� ŝŵƉĞĚĞŶĚŽĐŝ� Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƵŶ� ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ͕�
ƐŽŶŽ�ůĞ�ŽƉŝŶŝŽŶŝ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ͘��ŽŶƟŶƵŝĂŵŽ�Ă�ĐŚŝĞͲ
ĚĞƌĐŝ͗�͞�ŽƐĂ�ƉĞŶƐĞƌĂŶŶŽ�ŝ�ŵŝĞŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͍� /�ŵŝĞŝ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝ͍� /�ŵŝĞŝ� ĂŵŝĐŝ͍͘͟ � �� ƉĞƌƐŝ� ŶĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ�
ĚŽŵĂŶĚĞ�ŶŽŶ�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ŵĂƐĐŚĞƌĂƌĞ�ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ� ƐŽŐŶŝ͘� dƵƫ� Őůŝ� ƵŽŵŝŶŝ� ƐŽŐŶĂŶŽ͕� ŵĂ� ŝŶ�
ŵŽĚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚĞ͗� Đŝ� ƐŽŶŽ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� Ěŝ� ŶŽƩĞ�
ǀŝĂŐŐŝĂŶŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ŵĞŶƚĞ͕� ŵĂ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ƌŝƐǀĞͲ

ŐůŝĂŶŽ�ŶŽƚĂŶŽ�ĐŚĞ�ŝ�ůŽƌŽ�ƐŽŐŶŝ�ƐŽŶŽ�ƐǀĂŶŝƟ͖�Ăůƚƌŝ�
ŝŶǀĞĐĞ�ƐŽŐŶĂŶŽ�Ěŝ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ĂĚ�ŽĐĐŚŝ�ĂƉĞƌƟ͕�Ğ�Ɛŝ�
ŝŵƉĞŐŶĂŶŽ�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ͘��ůĐƵͲ
Ŷŝ͕� ƉĞƌž͕� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĨƌĞŶĂƟ� ĚĂůůĂ� ƉĂƵƌĂ� Ěŝ� ŶŽŶ�
ĞƐƐĞƌĞ�Ăůů Ă͛ůƚĞǌǌĂ͕�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƌŝƐŝ�ĚĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĐŚĞ�
ŐŝƵĚŝĐĂŶŽ�ďĂŶĂůŝ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĂƐƉŝƌĂǌŝŽŶŝ͕�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĂůͲ
ůĞŶƚĂƟ� ĚĂ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ƐĐŽƌĂŐŐŝĂŶŽ� ƉĞƌ� ǀŝůƚă͘�
�ĐĐĂŶƚŽ� Ă� ƋƵĞƐƟ� Đŝ� ƐĂƌĂŶŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ͕�
ĂŵŝĐŝ� ĐŚĞ� Đŝ� ĂƉƉŽŐŐĞƌĂŶŶŽ͕� ĐŚĞ� Đŝ� ĚĂƌĂŶŶŽ� ůĂ�
ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ŵŽůůĂƌĞ͕�
ƉĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĂĚ�ĂŶĚĂƌĞ�ĂǀĂŶƟ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉĞƌͲ
ĐŽƌƐŽ͕�ĐŚĞ�ĐĂƉŝƌĂŶŶŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĂǀƌĂŶŶŽ�ĮĚƵĐŝĂ�ŝŶ�ŶŽŝ�
Ğ�ĐŚĞ�Đŝ�ŝŶĐŝƚĞƌĂŶŶŽ�Ă�ĐƌĞĚĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�
ƐŽŐŶŝ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞƌĞŵŽ�Ěŝ�
ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�ƐĂƌă�ŝŶ�ƐĂůŝƚĂ͕�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĐŚĞ�Đŝ�

ƌĂīŽƌǌĞƌĂŶŶŽ�ĨĂĐĞŶĚŽĐŝ�ƌŝĂůǌĂƌĞ�ƉĞƌ�ǀŽůĂƌĞ�Ɖŝƶ�ŝŶ�
ĂůƚŽ͕�ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽĐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŚĞ�ĚĂŝ�ĨĂůůŝŵĞŶƟ͕�ĐŽŶ�
ĐŽƌĂŐŐŝŽ�;ƉĂƌŽůĂ�ůĂƟŶĂ͕�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĐŽƌ͕ �ĐƵŽƌĞ͕�
Ğ�ĚĂ�ŚĂďĞŽ͕�ĂǀĞƌĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĂǀĞƌĞ�ĐƵŽƌĞͿ� ƌŝƵƐĐŝͲ
ƌĞŵŽ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŽďŝĞƫǀŝ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ƌŝƐĐŚŝĂƌĞ�ƉĞƌ�
Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ�ƌĞŶĚĞ�ĨĞůŝĐŝ͊���ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ƉƌŽǀĂƌĞ�Ă�
ďƵƩĂƌƐŝ�Ğ�ƐĞ�Ɛŝ�ƐďĂŐůŝĂ�ƐĂƌă�ƐŽůŽ�ŵŽƟǀŽ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝͲ
ƚĂ͘��ŝƐŽŐŶĂ�ƚĞŶĞƌĞ�ďĞŶĞ�Ă�ŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�
ŚĂ�ƵŶ�ƐŽŐŶŽ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ƉƵž�ƚĂƌƉĂƌĐŝ�ůĞ�Ăůŝ͗�ŝ�ƐŽŐŶŝ�
ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ŶŽƐƚƌŝ͕�ƉĞƌĐŝž�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƋƵĂůͲ
ĐƵŶŽ�Đŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ğ�Đŝ�ĨƌĞŶŝ�ŝŶ�Đŝž�ĐŚĞ�ǀŽŐůŝĂŵŽ͘�
WĞƌƐĞŐƵĞŶĚŽ� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƐŽŐŶŝ͕� ƉŽƚƌĞŵŽ� ĞƐƐĞƌĞ�
Ě͛ĞƐĞŵƉŝŽ� ƉĞƌ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ͕� ĐŚĞ� ŝŵƉĂƌĞƌĂŶŶŽ� ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ĂĚ�ĂǀĞƌ�ĐŽƌĂŐŐŝŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�
ƉĂƵƌĞ͘

͞/ů�ŵŽŶĚŽ�ğ�ŶĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ěŝ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝů�ĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƐŽŐŶĂƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĐŽƌƌĞƌĞ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ǀŝǀĞƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƐŽŐŶŝ͘͟ �ʹ�WĂƵůŽ��ŽĞůŚŽ͘



dĂůĞ�ĨŽƌǌĂ͕�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ĨƌƵƩŽ�Ěŝ�ĨŽƌƚƵŝƚĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶǌĞ�
ƉĞƌ� Ăůƚƌŝ� ŝŶĐĂƌŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ĚĞƐƟŶŽ͕� ŚĂ� ĞƐĞƌĐŝƚĂƚŽ�
ƐĞŵƉƌĞ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞŝ�ƐĞĐŽůŝ͕�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ƚƌĂ�
Őůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͘�/Ŷ�Ğƚă�ŐƌĞĐĂ͕�ŝŶĨĂƫ͕�dǇĐŚĞ�ŶĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂǀĂ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŝǀŝŶĂ�Ğ͕�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƌŽŵĂŶĂ�Η&ŽƌƚƵŶĂΗ͕�ĞƌĂ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶǀŽĐĂƚĂ�
Ž�ƉƌŽƉŝǌŝĂƚĂ�ĐŽŶ�ŝŶŐĞŶƟ�ƐĂĐƌŝĮĐŝ͘�>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�DĂĐŚŝĂͲ
ǀĞůůŝ͕�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐĞůĞďƌĞ�ƚƌĂƩĂƚŽ�ƉŽůŝƟĐŽ�Ηŝů�WƌŝŶĐŝƉĞΗ͕�
ůĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ƵŶΖĂŵƉŝĂ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƵŵĂŶĂ͕�
ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Őůŝ�ĞǀĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟ�Ăů�ϱϬй�ĚĂůůĂ�
ĨŽƌƚƵŶĂ�ĞĚ�Ăů�ϱϬй�ĚĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ĚĂů�ŶŽƐƚƌŽ�
ŝŶŐĞŐŶŽ͘

DĂ�ĐŽŵĞ�ƉƵž�ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ƉŝĂŶƟŶĂ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ĨŽƌƚƵͲ
ŶĂ͍��ŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĐƌĞĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ĮůŝŶŽ�ĚΖĞƌďĂ�ĐŽŶ�
ƋƵĂƩƌŽ�ĨŽŐůŝĞ�ƉŽƐƐĂ� ŝŶŇƵŝƌĞ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ�ƐŽůͲ
ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌĂƌŽ͍�WƌŽǀŝĂŵŽ͕�ĂĚĞƐƐŽ͕�Ă�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ŝů�
ƚƵƩŽ�ĚĂ�ƵŶΖĂůƚƌĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ͘
hŶ�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ�ĂůƚƌŽ�ŶŽŶ�ğ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ŵƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ĐŽŵƵŶĞ�ƚƌŝĨŽŐůŝŽ͕�ĐŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌƐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ĨŽŐůŝĂ� ĂŐŐŝƵŶƟǀĂ� ĂůůĞ� ƚƌĞ� ĂďŝƚƵĂůŝ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐƵĂ�
ĨĂƐĞ� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ͘� �ƵŶƋƵĞ͕� ğ� ƵŶĂ�ŵĂůĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƐŞ�ĂŵďŝƚĂ͍�^Ăƌă�ůĂ�ƐŵĂŶŝĂ�
Ěŝ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝů�ΗĚŝ�ƉŝƶΗ͕�ƟƉŝĐĂ�ĚĞůůΖƵŽŵŽ͕�Ă�
ƌĞŶĚĞƌůŽ�ĐŽƐŞ�ĂƩƌĂƩŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŵĂůĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͍

^ƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�Ăů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ǀŝ�ğ�
ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌƐƟǌŝŽŶĞ͘�^ƵƉĞƌƐƟǌŝŽƐŽ�ğ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�
ĐƌĞĚĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ǀŝ�ƐŝĂ�ĂůĐƵŶĂ�ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͕�ĐŚĞ�ŝů�ĨĂƌĞ�Ž�ŶŽŶ�ĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�
ĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ůΖĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ž�ŝů�ŶŽŶ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĞǀĞŶͲ
ƚŽ͕� ƉŽƐƐĂŶŽ� ŝŶŇƵŝƌĞ� ƐƵůůĂ� ĨŽƌƚƵŶĂ� Ž� ƐƵůůĂ� ƐŽƌƚĞ�
ĂǀǀĞƌƐĂ͘��ŽƐŞ͕�ŝƌƌĂǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕�Ɛŝ�ĐƌĞĚĞ�ĐŚĞ�ǀĞĚĞƌĞ�
ƵŶ�ŐĂƩŽ�ŶĞƌŽ�ƉŽƌƟ�ƐĨŽƌƚƵŶĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶĂ�
ĐŽĐĐŝŶĞůůĂ�ƐŝĂ�Ěŝ�ďƵŽŶ�ĂƵŐƵƌŝŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ�Ɛŝ�ĐƌĞĚĞ�ĐŚĞ�ŝů�
ƉĂƐƐĂƌĞ�ƐŽƩŽ�ƵŶĂ�ƐĐĂůĂ�ƐŝĂ�Ěŝ�ƉĞƐƐŝŵŽ�ƉƌĞƐĂŐŝŽ�Ğ�
ĐŚĞ͕� Ăů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƵŶ� ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ� ƐŝĂ� � Ěŝ�
ďƵŽŶ�ĂƵƐƉŝĐŝŽ͘

>Ă�ĨŽƌƚƵŶĂ�ŶŽŶ�ǀĂ�ĂƩƌŝďƵŝƚĂ�Ăů�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�
ďĞŶƐŞ� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ĂƌĚƵĂ� ƌŝĐĞƌĐĂ͘� WĞƌ� ƌŝƵƐĐŝƌĞ�
ŶĞůůΖĂŵďŝƚŽ� ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� Ěŝ� ƚƌŽǀĂƌŶĞ� ƵŶŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕�
ŽĐĐŽƌƌŽŶŽ�ĚĞĚŝǌŝŽŶĞ͕�ƉĂǌŝĞŶǌĂ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƵŶŽ�
ƐŐƵĂƌĚŽ�ĂƩĞŶƚŽ�Ğ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐŽ͘�EŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉĞŶƐĂƌĞ�
Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ�ƐĞ�ŶŽŶ�Đŝ�Ɛŝ�ƐŝĞĚĞ�ŝŶ�ƵŶ�
ƉƌĂƚŽ�Ğ͕�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ŵĞǌǌΖŽƌĂ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝ�
ůŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�ƐƵ�ƵŶ�ĐĞƐƉƵŐůŝĞƩŽ�Ěŝ�ƚƌŝĨŽŐůŝ͘�EŽŶ�ƌŝƵͲ

ƐĐŝƌă� ŵĂŝ� Ă� ƚƌŽǀĂƌŶĞ� ƵŶŽ� ĐŽůƵŝ� ĐŚĞ� ğ� ŝŶĐůŝŶĞ� ĂĚ�
ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ƐĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ŝŵƉĞŐŶĂͲ
Ɵǀŝ�Ž�ůƵŶŐŚŝ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ͘��ŝƐŽŐŶĞƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĞƐƚĂƌͲ
Ěŝ͕�ĂǀĞƌĞ�ĐŚŝĂƌŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĮŶĞ�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞŵŽƌĚĞƌĞ�ƐĞ�
ĚŽƉŽ�ƉŽĐŚŝ�ŵŝŶƵƟ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƚŽ�ŝů�ƉƌŽͲ
ƉƌŝŽ�ŽďŝĞƫǀŽ͘�>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ͕�ƉŽƐͲ
ƐŝĂŵŽ�ĚƵŶƋƵĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ͕�ƐƟŵŽůĂ� ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�
ĂůĐƵŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�Ɖŝƶ�ŶŽďŝůŝ�ƋƵĂůŝƚă͗�ůĂ�ĐŽƐƚĂŶǌĂ͕�
ůΖĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ůĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�
ƐƉŽƌĐĂƌƐŝ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƵƌ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞ�ƵŶ�ŽďŝĞƫǀŽ͘

�ƉƉƵƌĞ͕� ĨŽƌƐĞ͕� ƵŶ�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ� ƉƵž�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƉŽƌͲ
ƚĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂ͘͘͘�

EŽŶ�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĐŚŝ�ƚƌŽǀĂ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚŽ͘� &ŽƌƚƵŶĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ� ƐĂƌă� ƵŶ� ƵŽŵŽ�
ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ĐŽƐƚĂŶƚĞ͕�ĂƩĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ͘��ƉƉƵƌĞ�
ğ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƋƵĂůŝƚă�ĐŚĞ�ƌŝĞƐĐĞ�
Ă�ƚƌŽǀĂƌŶĞ�ƵŶŽ͘͘͘�YƵŝŶĚŝ͕�ƐŞ͕�ĐŚŝ�ƚƌŽǀĂ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŝĨŽͲ
ŐůŝŽ�ƉƵž�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĚŝƌƐŝ�ĨŽƌƚƵŶĂƚŽ͊

>ĂƌĂ�'ƵŐůŝĞůŵƵĐĐŝ

^ƵƉĞƌƐƟǌŝŽŶŝ

��ƚĞ�ĐŚĞ�ƉŝĞŶŽ�Ě͛ŽƌŐŽŐůŝŽ

/ůůƵƐŽ�ĨŽƌƚƵŶĂƚŽ�

sĂŶƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕

WĞƌŵĞƩĞƌŵŝ�Ěŝ�ĚŝƌƟ�ĐŚĞ�ŚĂŝ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ďĞŶ�Ɖŝƶ�
ŐƌĂŶĚĞ͕
�ŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ŵŝůůĞ�ĨƌĂŵŵĞŶƟ�Ă�ĐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ůĂ�ƚƵĂ�
ĐƌŽĐĞ͕
�ĐĐĞƩĂ�ŝů�ƚƵŽ�ƌŝŇĞƐƐŽ͕�ĨĂ�ƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ƚƵĂ�ǀŽĐĞ�

^ƚƌŝŶŐŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ƋƵĞů�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ�ƌĞŐĂůĂƚŽ

EĞ�ŚĂ�ĐŽůƚŽ�ĚĂ�ƚĞƌƌĂ�ŝů�ŵĂůĨŽƌŵĂƚŽ�ĮŽƌĞ͘

��ƚĞ�ĐŚĞ�ƉĞŶƐŝ�ĂůůĂ�ƐĮŐĂ�

dƵ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�ůŽ�ƐĞŶƟǀŝ�ŽƐƟůĞ�Őŝă�ĚĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�
ĐĂĚĞƐƐĞ͘

WĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ĐƌĞĚŝ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƚĞƐƐŽ

>ĂǀŽƌĂ�ƐƵ�Ěŝ�ƚĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝ�ůĂ�ƚƵĂ�ĞƐƐĞŶǌĂ
&ŽƌƚƵŶĂƚŽ�ğ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ĐŽůƵŝ
�ŚĞ�ƐĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƋƵĂůŝƚă͘

EŽŶ�Ăƌƌŝǀŝ�Ă�ĐĂƉŝƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀĞƌĂ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ǀĂ�Ă�ĐŚŝ͕

��ƚĞ�ĐŚĞ�ĐƌĞĚŝ�ĂůůĂ�ŵĂŐŝĂ

��ƚĞ�ĐŚĞ�Ăŵŝ�ůĂ�ƐƵƉĞƌƐƟǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŚĞ�ǀŽƌƌĞƐƟ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚŽ

KƌĂ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�Ɵ�Ɛŝ�ğ�ƌŽƩŽ

�ů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ĨŽƌƚƵŶĂ�Ɛŝ�ĂƐƐŽĐŝĂ�ůΖŝĚĞĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�ƐŽǀƌĂƵŵĂŶĂ�ĐŚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ͕�ĂŐĞǀŽůĂ�Őůŝ�
ƵŽŵŝŶŝ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĐĂƐƵĂůĞ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ĂůĐƵŶ�ĮŶĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ͘�



>Ă�ǀŝƚĂ�ğ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĮƵŵĞ�ĐŚĞ�ƐĐŽƌƌĞ�Őŝƶ�ĚĂůůĞ�ŵŽŶͲ
ƚĂŐŶĞ�ƉĞƌ�ƉŽŝ�ƐĨŽĐŝĂƌĞ�ŶĞů�ŵĂƌĞ͘�EŽŝ͕�ĐŽŵĞ�ůĞ�ƐƵĞ�
ĂĐƋƵĞ� ŵƵƟĂŵŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ĐĂŵŵŝŶŽ͘�
�ŝĨĂƫ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ͕�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�
ĐĂŵďŝĂ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ĞŵŽƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�ĐĂƌĂƩĞƌŝĂůͲ
ŵĞŶƚĞ͕� ƚĂŶƚŽ� ĐŚĞ� Ă� ƵŶ� ĐĞƌƚŽ� ƉƵŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ�
ƐŝĂŵŽ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ă�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĐŝ�Ɖŝƶ͘�>Ă�ǀŝƚĂ�ǀĂ�
ĂǀĂŶƟ�Ğ�ŶŽŝ�ŶŽŶ�ƐĂƌĞŵŽ�ŵĂŝ�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ƉĞƌž�ƵŶ�
ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂŝƵƚĂƌĐŝ�ĂĚ�ŝŶƚƌĂƉƉŽůĂƌĞ�ŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�Ğ�
ĂĚ� ŝŵŵĞƌŐĞƌĐŝ� ŵĞƚĂĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŝ� ŵŽŵĞŶƟ�
ƉĂƐƐĂƟ͕�ğ�ůĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ͘�dƵƫ�ŶŽŝ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞŝ�
ŵŽŵĞŶƟ�ďƵŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƟ�ƉĞƌĚŝĂŵŽ� ůĂ�
ƌĞƩĂ� ǀŝĂ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ĐĂŵŵŝŶŽ� Đŝ�
͞ƚƵĸĂŵŽ͟�ŶĞŐůŝ�ĂůďƵŵ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŝ�ƉĞƌ�ƌŝǀŝǀĞƌĞ�ůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ� ƉĂƐƐĂƚĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ� Ž� ƉĞƌ� ƌŝĐĂƌŝĐĂƌĐŝ� Ěŝ�
ƋƵĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ďŝƐŽͲ
ŐŶŽ͘

WƵž�ƐĞŵďƌĂƌĞ�ƐƚƌĂŶŽ�Ğ�ďĂŶĂůĞ͕�ĞƉƉƵƌĞ͕�ůĂ�ĨŽƚŽͲ
ŐƌĂĮĂ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƐĞŵƉůŝĐŝƚă� ĚĞůůĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ͕� ŚĂ� ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ͕� ƐĞŶƟŵĞŶƟ͕�
ŝĚĞĞ͕� ƉĞŶƐŝĞƌŝ� Ğ� ĂŶĐŚĞ� ƐƚĂƟ� Ě Ă͛ŶŝŵŽ� Ăůů͛ƵŽŵŽ͖�
ƉŽƚƌĞŵŵŽ� ĚŝƌĞ� ĐŚĞ� ĞƐƐĂ� ğ� ĐŽŵĞ� ƵŶ� ĮůƚƌŽ� ƚƌĂ�
ů Ă͛ŶŝŵĂ� Ğ� ůĂ� ƌĂŐŝŽŶĞ͕� ƚƌĂ� ůĂ� ƌĞĂůƚă� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� Ğ�
ƋƵĞůůĂ�ŵĞƚĂĮƐŝĐĂ͘

�ŽŵĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƉŽĞƐŝĂ�Ž�ŝŶ�ƵŶ�ƌŽŵĂŶǌŽ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĞīĞƩƵĂƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ůĞƩƵƌĞ͕� ĐŽƐŞ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�
ƵŶΖŝŵŵĂŐŝŶĞ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ĂƩƵĂƌĞ� ĂůŵĞŶŽ� ĚƵĞ�
ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶŝ͗� ƵŶĂ� ůĞƩĞƌĂůĞ͕� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂ͕� ů͛ĂůƚƌĂ�
ĂůůĞŐŽƌŝĐĂ͕� ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝ�ğ�ŶĂƐĐŽƐƚŽ� ŝů�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ɖŝƶ�
ƉƌŽĨŽŶĚŽ͘

>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ�ŚĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͗�ŝŵŵŽƌƚĂůĂƌĞ�
ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ă�ŶŽŝ�ĐĂƌŽ͕�ĨĂƌ�ƌŝĂĸŽƌĂƌĞ�ĂůůĂ�ŵĞŶƚĞ�
ŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƉĞƐƐŽ�Đŝ�Ɛŝ�ƌŝĨƵŐŝĂ͕�ĐŽŶƐŽůĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĞ�Ž�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘��ďďĞŶĞ�
ƐŞ͕�ƵŶ͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ŚĂ�ŝů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ͕�ƐĞŶǌĂ�
ŶĞƉƉƵƌĞ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�ĂůůĞ�ƉĂƌŽůĞ͘

hůƟŵĂŵĞŶƚĞ�ƐƚĂ�ĐŝƌĐŽůĂŶĚŽ�ƐƵů�ǁĞď�ƵŶĂ�ĨŽƚŽŐƌĂͲ
ĮĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ğ�ƵŶ�ŐŝŽǀĂŶĞ�ƌĂŐĂǌǌŽ�ĐŚĞ�
ĚŽůĐĞŵĞŶƚĞ� ĐŽŶƐŽůĂ� ůĂ� ƐƵĂ� ĂŵĂƚĂ͕� ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂīĞƩĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŵĂůĂƫĂ͘�>Ă�ƌĂŐĂǌǌĂ͕�ĐŽŵĞ�
Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ�ĚĂů�ƐƵŽ�ǀŽůƚŽ͕�ğ�ƐƚĂŶĐĂ͕�ƐĮŶŝƚĂ�ĚĂů�
ĚŽůŽƌĞ͕�ƐƚƌĂǌŝĂƚĂ�ĚĂůů͛ŝĚĞĂ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�
Ăůů Ă͛ůƚƌŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŶŽŶ�ƐĞŶƟƌ�Ɖŝƶ�ůĂ�ĐĂůĚĂ�ŵĂŶŽ�
ĚĞů�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĂŵĂƚŽ͘���ĂŶŐŽƐĐŝĂƚĂ͕�ƚƌŝƐƚĞ�Ğ�ĂŵĂͲ
ƌĞŐŐŝĂƚĂ͘� /Ŷ� ůĞŝ� ƐĞŵďƌĂ� ĚŽŵŝŶĂƌĞ� ŝů� ĚŽůŽƌĞ� Ğ� ŝů�
ƟŵŽƌĞ͕�ŵĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐƵŽƌĞ�Đ͛ğ�ĂŶĐŽƌĂ� ů Ă͛ŵŽƌĞ�Ž�
ŵĞŐůŝŽ� ůĂ� ƐƉĞƌĂŶǌĂ͕� ƋƵĞů� ƐŽĸŽ� ǀŝƚĂůĞ� ĐŚĞ� ƉƵƌͲ
ƚƌŽƉƉŽ�ƐǀĂŶŝƌă�ƉƌĞƐƚŽ͘

YƵĞƐƚĂ� ŝŵŵĂŐŝŶĞ� ğ� ĚĂǀǀĞƌŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ͗� ƌĂĐͲ
ĐŽŶƚĂ�ĐŽƐĂ�Ɛŝ�ƉƌŽǀĂ�ŶĞŝ�ŵŽŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůŝ͕�ƋƵĂůŝ�
ƐĞŶƟŵĞŶƟ� ƉƌĞŶĚŽŶŽ� ŝů� ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƚŽ� Ğ� ŝŶƐĞŐŶĂ�
ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ĐĂƌĂ�Ğ�ƉƌĞǌŝŽƐĂ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ůĂ�ǀŝƚĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�
Ă�ǀŽůƚĞ�ğ�ƚĂŶƚŽ�ĐƌƵĚĞůĞ͘

/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ�ƐŽŶŽ�ŝ�
ƐĞŶƟŵĞŶƟ͕� ůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ŝ�ĚƵĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ƉƌŽͲ

ǀĂŶŽ�ŝŶ�ƋƵĞů�ĚƌĂŵŵĂƟĐŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�
ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ĚĞůů͛ŝŵŵŝŶĞŶƚĞ�ŵŽƌƚĞ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƚŽ�ƉŽƌͲ
ƚĞƌă�ǀŝĂ�ůĂ�ĨĂŶĐŝƵůůĂ͘

^ŽĮĂ�>ŽŵďĂƌĚŝ

EĞů� ƌĂŐĂǌǌŽ͕� ĐŚĞ� ƐƚƌŝŶŐĞ� ĂīĞƩƵŽƐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ŵĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ͕�Ɛŝ�ůĞŐŐĞ�ůĂ�ƉĂƵƌĂ͗�Ěŝ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ůĂ�
ƐƵĂ�ĂŵĂƚĂ͕�Ěŝ�ƉĞƌĚĞƌĞ�ŝů�ŵŽƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĞƐŝƐƚĞŶͲ
ǌĂ͘��ƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ƐŽƌƌŝƐŽ� Ɛŝ�ŵŽƐƚƌĂ� ĐŽƌĂŐŐŝŽƐŽ�Ğ�
ĨŽƌƚĞ�ƉĞƌ�ůĞŝ͕�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĞŝ͘͘͘�EĞŝ�ƐƵŽŝ�ŽĐĐŚŝ�Ɛŝ�
ŝŶƚƌĂǀĞĚĞ�ƚĂŶƚŽ�ĚŽůŽƌĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽͲ
ŶĞ͗�ŝŶ�ůƵŝ�Đ͛ğ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ǀĞƌƐĂƌĞ�ŶĞĂŶĐŚĞ�
ƵŶĂ� ůĂĐƌŝŵĂ� ĮŶŽ� Ăůů͛ƵůƟŵŽ� ƌĞƐƉŝƌŽ� ĚĞůůĂ� ƐƵĂ�
ĚŽůĐĞ�ŵĞƚă͘




