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�ƵǀŝŶƚĞůĞ�ͣEƵ�ǀĉ�ƚĞŵĞƜŝ͙͟�ĂĚƌĞƐĂƚĞ�ĚĞ�ŠŶŐĞƌƵů�
�ŽŵŶƵůƵŝ�ƉĉƐƚŽƌŝůŽƌ�ĚŝŶ��ĞƚůĞĞŵ͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ŠŶĚĞŵŶƵů�
DąŶƚƵŝƚŽƌƵůƵŝ͗�ͣWƌŝǀĞŐŚĞĂƜŝ�ƕŝ�ǀĉ�ƌƵŐĂƜŝ͙͟�ŶĞ�ƌĉƐƵŶĉ�ŠŶ�
ŝŶŝŵĉ� ƕŝ� ŶŽƵĉ͕� ĂƐƚĉǌŝ� ĐąŶĚ� ƐĉƌďĉƚŽƌŝŵ� EĂƕƚĞƌĞĂ�
�ŽŵŶƵůƵŝ�ŠŶƚƌ-Ž�ǀƌĞŵĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝ�ŠŶĐĞƌĐĉƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ůƵŵĞ͘�
EŝĐŝ�ƵŶƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ŶŽŝ�Ŷ-Ă�ŵĂŝ�ƚƌĉŝƚ�ĂƐƞĞů�ĚĞ�ǀƌĞŵƵƌŝ�ĐĂƌĞ�
ŶĞ�ĂŵĞŶŝŶƜĉ� ĐƵ�ďŽĂůĂ� ƕŝ� ĐƵ�ŵŽĂƌƚĞĂ͕� ůĂ� ƚŽƚ�ƉĂƐƵů͘��Ğ�
ĂĐĞĞĂ� ĂĐƵŵ͕� ŵĂŝ� ŵƵůƚ� ĐĂ� ŽƌŝĐąŶĚ͕� ĂǀĞŵ� ŶĞǀŽŝĞ� ĚĞ�
ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ͕� ĚĞ� ĂũƵƚŽƌ� ƕŝ� ĚĞ� ŠŶĐƵƌĂũĂƌĞ͘� ^ƵŶƚĞŵ� ŠŶƐĉ�
ĐŽŶƕƟĞŶƜŝ� Đĉ� ŶŝŵĞŶŝ� ŶƵ� ŶĞ� ƉŽĂƚĞ� ĂũƵƚĂ� ƕŝ� ŠŶĐƵƌĂũĂ� ŠŶ�
ůƵƉƚĂ� ĐƵ� ďŽĂůĂ� ƕŝ� ĐƵ� ŶĞĐĂǌƵƌŝůĞ� ǀŝĞƜŝŝ� ĚĞĐąƚ� ŶƵŵĂŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ� ĐĂƌĞ� ůƵĐƌĞĂǌĉ� ŶĞŵŝũůŽĐŝƚ� ŠŶ� ŝŶŝŵĂ� ĮĞĐĉƌƵŝ�
Žŵ͕� ĚĂƌ� ƕŝ� ƉƌŝŶ� ŽĂŵĞŶŝŝ� ĐĉƌŽƌĂ� ůĞ� ƉƵŶĞ� ŠŶ� ŝŶŝŵĉ�
ĐŽŵƉĂƐŝƵŶĞ�ĨĂƜĉ�ĚĞ�ƐĞŵĞŶŝŝ�ůŽƌ͘ 

/ŶŝŵĂ� ĞƐƚĞ� ůŽĐĂƕƵů� ůƵŝ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͘� �ŝŶ� ^ĨąŶƚĂ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĉ�ƕƟŵ�Đĉ�ͣ�ƵŵŶĞǌĞƵ�ĞƐƚĞ��ƵŚ͟�;/ŽĂŶ�ϰ͕�ϮϰͿ�ƕŝ�
Đĉ� ĞƐƚĞ� ƉƌĞǌĞŶƚ� ƉƌĞƚƵƟŶĚĞŶŝ͗� ŠŶ� ĐĞƌ͕� ƉĞ� ƉĉŵąŶƚ� ƕŝ� ŠŶ�
ƚŽĂƚĉ� ĐƌĞĂƜŝĂ� ^Ă͕� ĚĂƌ� ŵĂŝ� ĂůĞƐ� ŠŶ� ŝŶŝŵĂ� ŽŵƵůƵŝ͘� �Ğ�
ĂĐĞĞĂ� �ƵŵŶĞǌĞƵ� ŶĞ� ĐĞƌĞ� ŝŶŝŵĂ͗� ͣ&ŝƵůĞ͕� Ěĉ-ŵŝ� ŝŶŝŵĂ�
ƚĂ͟� ;WŝůĚĞ�Ϯϯ͕�ϮϲͿ͘� 2Ŷ� ŝŶŝŵĂ�ĮĞĐĉƌƵŝ�Žŵ͕��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƐĞ�
ĂƐĐƵŶĚĞ�ŠŶ�ĐŚŝƉ�ƚĂŝŶŝĐ͕�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ�ŠŶ�ŝŶŝŵĉ�ƐĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĞĂǌĉ�ƚŽĂƚĉ�ĮŝŶƜĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ͕�ƚŽĂƚĉ�ƵŵĂŶŝƚĂƚĞĂ�ƕŝ�
ƚŽĂƚĉ� ĐƌĞĂƜŝĂ͘� /ŶŝŵĂ� ĞƐƚĞ� ůŽĐĂƕƵů� ĚĞ� ƉƌĞĨĞƌŝŶƜĉ� Ă� ůƵŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ͕� ůŽĐƵů� ĐĞů� ŵĂŝ� ƐĨąŶƚ� ĚŝŶ� ůƵŵĞ͕� ůŽĐƵů�
ŠŶƚąůŶŝƌŝŝ� ŽŵƵůƵŝ� ĐƵ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͘� dŽƚƵƕŝ� ƉƌĞǌĞŶƜĂ� ůƵŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ� ŠŶ� ŝŶŝŵĉ�Ŷ-Ž�ƐŝŵƚĞ�ŽƌŝĐŝŶĞ͕�Đŝ�ŶƵŵĂŝ�ĐĞŝ�ĐƵ�
ĂĚĞǀĉƌĂƚ� ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝ� ĐĂƌĞ� ĨĂĐ� ĞĨŽƌƚƵů� ĚĞ� Ă� ŝŶƚƌĂ� ƉƌŝŶ�
ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ� ŠŶ� ĞĂ͘� �ƵŵŶĞǌĞƵ� ĮŝŶĚ� ĚƌĂŐŽƐƚĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚĉ�
ůŝďĞƌƚĂƚĞĂ� ŽŵƵůƵŝ� ƕŝ� ŶƵ� ƐĞ� ŝŵƉƵŶĞ� ŠŶ� ŶŝĐŝ� ƵŶ� ĨĞů͕� Đŝ�
ĂƕƚĞĂƉƚĉ� Ɛĉ�ŶĞ� ŠŶƚąůŶŝŵ�ĐƵ��ů� ĚĞ�ďƵŶĉ� ǀŽŝĞ͕� ŠŶ� ŝŶŝŵĉ͘�

ͣ/Ăƚĉ� ƐƚĂƵ� ůĂ� Ƶƕĉ� ƕŝ� ďĂƚ͙͕͟� ǌŝĐĞ� DąŶƚƵŝƚŽƌƵů�
;�ƉŽĐĂůŝƉƐĂ�ϯ͕ϮϬͿ͘��ŽŵŶƵů� ďĂƚĞ� ůĂ� ƵƕĂ� ŝŶŝŵŝŝ͕� ŠŶƐĉ� ŶƵ�
ĚŝŶ� ĂĨĂƌĉ͕� Đŝ� ĚŝŶĉƵŶƚƌƵ͕� ĐƵ� ďĉƚĉŝ� ŶĞǌŐŽŵŽƚŽĂƐĞ͕� Đŝ�
ĚĞůŝĐĂƚĞ͕�ĂďŝĂ�ƉĞƌĐĞƉƵƚĞ͕�ƚŽĐŵĂŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ�ŶƵ�ǀƌĞĂ�Ɛĉ�
ŶĞ� ŽďůŝŐĞ� Ɛĉ-/� ĚĞƐĐŚŝĚĞŵ͘� �Ăƌ� ƉŽƌƜŝůĞ� ŝŶŝŵŝŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ�
ƐƵŶƚ� ĂĚĞƐĞŽƌŝ� ĨĞƌĞĐĂƚĞ� ĚĞ� ŶĞƉĉƐĉƌĞ� ƐĂƵ� ĚĞ� ůŝƉƐĂ� ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĂƚĞ͘� ^ƵŶƚĞŵ� ƉƌĞĂ� ŽĐƵƉĂƜŝ� ĐƵ� ůƵĐƌƵƌŝůĞ� ůƵŵŝŝ�
ĂĐĞƐƚĞŝĂ�ƕŝ�Ƶŝƚĉŵ�ĚĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ͕�Ƶŝƚĉŵ�ĚĞ� ŝŶŝŵĉ�ƕŝ�ŶĞ�
ŠŵƉƌĉƕƟĞŵ�ŠŶ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�ĂĨĂƌĉ͘�^ĂƵ�ƐƵŶƚĞŵ�ƉƌĞĂ�ŵąŶĚƌŝ�
ƕŝ�ŶƵ�ŶĞ�ƉƵƚĞŵ�ƐŵĞƌŝ͕�ĐŽďŽƌąŶĚ�ŠŶ�ĂĚąŶĐƵů�ŝŶŝŵŝŝ�ĐĂ�Ɛĉ
->� ŠŶƚąůŶŝŵ� ƉĞ� ,ƌŝƐƚŽƐ� �Ğů� ͣďůąŶĚ� ƕŝ� ƐŵĞƌŝƚ� ĐƵ�
ŝŶŝŵĂ͟� ;DĂƚĞŝ� ϭϭ͕� ϮϵͿ͘� KŵƵů�ŵąŶĚƌƵ͕� ĐŚŝĂƌ� ĚĂĐĉ� ŝ� ƐĞ�
ƉĂƌĞ�Đĉ�ĞƐƚĞ�ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƐ͕�ŶƵ->�ǀĂ�ƉƵƚĞĂ�ŠŶƚąůŶŝ�ŶŝĐŝŽĚĂƚĉ�
ƉĞ�,ƌŝƐƚŽƐ�ŠŶ�ŝŶŝŵĂ�ƐĂ͊� 
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Eƌ͘�ϭϬϬ͕�ĚĞĐĞŵďƌŝĞ�ϮϬϮϬ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϬϬ͘��ƵƐŐĂďĞ͕��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�� 

W�^dKZ�>��ĚĞ��Z��/hE-ϮϬϮϬ 
Ώ�DŝƚƌŽƉŽůŝƚƵů�^�Z�&/D�� 

ͣEƵ�ǀĉ�ƚĞŵĞƜŝ͙��ĉ�ǀŝ�Ɛ-Ă�ŶĉƐĐƵƚ�Ăǌŝ�DąŶƚƵŝƚŽƌƵů�ĐĂƌĞ�
ĞƐƚĞ� ,ƌŝƐƚŽƐ� �ŽŵŶƵů͟� ;>ƵĐĂ�Ϯ͕ϭϬ-ϭϭͿ͘� �ͣWƌŝǀĞŐŚĂƜŝ� ƕŝ�
ǀĉ�ƌƵŐĂƜŝ�ĐĂ�Ɛĉ�ŶƵ�ĐĉĚĞƜŝ�ŠŶ�ŝƐƉŝƚĉ͟�;DĂƚĞŝ�Ϯϲ͕�ϰϭͿ͘ 

/ĐŽĂŶĂ�EĂƕƚĞƌŝŝ��ŽŵŶƵůƵŝ�ĚĞ�ƉĞ�/ĐŽŶŽƐƚĂƐƵů��ŝƐĞƌŝĐŝŝ�ŶŽĂƐƚƌĞ͕�ƉŝĐƚĂƚĉ�
     ����������������ĚĞ�DĂŐ͘�/ŽĂŶ��ƵůŝŐĂ 
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�Ăƌ� ĚĂĐĉ� ŶĞ� ƌƵŐĉŵ� ƐƚĉƌƵŝƚŽƌ͕� ǌŝ� ĚĞ� ǌŝ͕� ĐƵ�
ŵŝŶƚĞĂ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĉ� ŶƵŵĂŝ� ůĂ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ͕� ƉŽƌƜŝůĞ� ĚĞ�
ƉŝĂƚƌĉ�ĂůĞ�ŝŶŝŵŝŝ�ǀŽƌ�ĐĞĚĂ͕�ŠŶĐĞƚƵů�ĐƵ�ŠŶĐĞƚƵů͕�ŝĂƌ�,ƌŝƐƚŽƐ�
ŶĞ�ǀĂ� ŠŶĐĉůǌŝ� ŝŶŝŵĂ� ƕŝ� ƚŽĂƚĉ� ĮŝŶƜĂ� ĐƵ� ŚĂƌƵů� ^ĉƵ͘� �ƐƞĞů�
ĐĞůĞ�ĚŝŶůĉƵŶƚƌƵ�ĂůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ͕�ƚŽĂƚĞ�ƉƵƚĞƌŝůĞ�ƐƵŇĞƚĞƕƟ�ƕŝ�
ƚƌƵƉĞƕƟ� ƐĞ� ǀŽƌ� ŠŶŶŽŝ� ƕŝ� ŠŶŵƵůƜŝ͘� ͣ2ŶŶŽŝ-ƐĞ-ǀŽƌ� ĐĂ� ĂůĞ�
ǀƵůƚƵƌƵůƵŝ�ƟŶĞƌĞƜŝůĞ�ƚĂůĞ͕͟�ǌŝĐĞ�WƐĂůŵŝƐƚƵů��ĂǀŝĚ�;WƐĂůŵ�
ϭϬϮ͕� ϱͿ͘� 2Ŷƚƌ͛ĂĚĞǀĉƌ�ĐĞů� ĐĞ� ƌŽĂŐĉ�ŵƵůƚ� ƐŝŵƚĞ� ĐƵŵ� ŝ� ƐĞ�
ŠŶŶŽŝĞƐĐ� ƉƵƚĞƌŝůĞ� ůĉƵŶƚƌŝĐĞ͕� ƐŝŵƚĞ� ĐƵŵ� ŠŶƟŶĞƌĞƕƚĞ͊�
dŽƚŽĚĂƚĉ� ƉƌŝŶ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞĂ� ĨĉĐƵƚĉ� ĐƵ� ƐŵĞƌĞŶŝĞ� ƕŝ� ĐƵ�
ĚƵƌĞƌĞ� ƉĞŶƚƌƵ� ƉĉĐĂƚĞ͕� ,ƌŝƐƚŽƐ� �ŽŵŶƵů� ŶĞ� ƵƕƵƌĞĂǌĉ�
ĐŽŶƕƟŝŶƜĂ�ƕŝ�ŶĞ�Ěĉ�ƉƵƚĞƌĞ�Ɛĉ�ďŝƌƵŝŵ�ƚƌĞƉƚĂƚ�ƉĉĐĂƚƵů͘� 

^ĉ� Įŵ� ĐŽŶǀŝŶƕŝ� Đĉ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞĂ� ĞƐƚĞ� ĐĞů� ŵĂŝ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞĂĐ� ƉĞŶƚƌƵ� ƚŽĂƚĞ� ďŽůŝůĞ� ƐƵŇĞƚĞƕƟ� ƕŝ�
ƚƌƵƉĞƕƟ͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚŽĂƚĞ�ŶĞĐĂǌƵƌŝůĞ�ƕŝ�ŝƐƉŝƚĞůĞ�
ǀŝĞƜŝŝ͘� WƌŝŶ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ͕� ,ƌŝƐƚŽƐ� �ŽŵŶƵů� ĚŝŶ� ŝŶŝŵĂ�
ŶŽĂƐƚƌĉ�ĂůƵŶŐĉ�ĚŝŶ�ŶŽŝ�ƚŽĂƚĞ�ĨƌŝĐŝůĞ͗�ĨƌŝĐĂ�ĚĞ�ďŽĂůĉ͕�ĨƌŝĐĂ�
ĚĞ�ǀƌĉũŵĂƕŝ͕�ĨƌŝĐĂ�ĚĞ�ŶĞƌĞƵƕŝƚĞ�ŠŶ�ǀŝĂƜĉ͕ ĨƌŝĐĂ�ĚĞ�ǌŝƵĂ�ĚĞ�
ŵąŝŶĞ͕�ĨƌŝĐĂ�ĚĞ�ŵŽĂƌƚĞ͘͘͘�WƌŝŶ�ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ͕�,ƌŝƐƚŽƐ�ŶĞ�Ěĉ�
ƉƵƚĞƌĞ� Ɛĉ� ƚƌĞĐĞŵ� ƉĞƐƚĞ� ƚŽĂƚĞ� ŠŶĐĞƌĐĉƌŝůĞ� ǀŝĞƜŝŝ͕� ŶĞ�
ǀŝŶĚĞĐĉ� ĚĞ� ĚĞƉƌĞƐŝĞ� ƕŝ� ŶĞ� Ěĉ� Ž� ŐąŶĚŝƌĞ� ƉŽǌŝƟǀĉ� ŠŶ�
ƚŽĂƚĞ͕� ŶĞ� Ěĉ� ŶĉĚĞũĚĞ� ƕŝ� ĐƵƌĂũ� ĐĂ� Ɛĉ� ŶƵ� ŶĞ� ƚĞŵĞŵ�ĚĞ�
ŶŝŵĞŶŝ� ƕŝ� ĚĞ� ŶŝŵŝĐ� ƉĞŶƚƌƵ� Đĉ� ǀŝĂƜĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ� ĞƐƚĞ� ŠŶ�
ŵąŝŶŝůĞ�>Ƶŝ͘�ͣdŽƚƵů�ĞƐƚĞ�ŚĂƌ͕͟�ĂĚŝĐĉ�ƚŽƚƵů͕�ƉąŶĉ�ůĂ�ĐĞůĞ�
ŵĂŝ�ŵŝĐŝ�ĂŵĉŶƵŶƚĞ�ĂůĞ�ǀŝĞƜŝŝ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ĚĞ� ǌŝ� ĐƵ� ǌŝ� ƕŝ�ĚĞ�
ĐĞĂƐ�ĐƵ�ĐĞĂƐ͕�ƐĞ�ƉĞƚƌĞĐĞ�ĚƵƉĉ�ǀŽŝĂ�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ͘�ͣ>Ă�
ǀŽŝ� ƕŝ� ƉĞƌŝŝ� ĐĂƉƵůƵŝ͕� ƚŽƜŝ� ƐƵŶƚ� ŶƵŵĉƌĂƜŝ͕͟� ŶĞ� ƐƉƵŶĞ�
�ŽŵŶƵů�;DĂƚĞŝ�ϭϬ͕�ϯϬͿ͘��ƐƞĞů�ƚŽƚ�ĐĞ�Ŷŝ�ƐĞ�ŠŶƚąŵƉůĉ�ŠŶ�
ǀŝĂƜĉ͕� Ăƚąƚ� ĐĞůĞ� ďƵŶĞ� Đąƚ� ƕŝ� ĐĞůĞ� ĐĂƌĞ� Ŷŝ� ƐĞ� ƉĂƌ� ƌĞůĞ͕�
ƚŽĂƚĞ� ƐƵŶƚ� ƐƉƌĞ� ďŝŶĞůĞ� ŶŽƐƚƌƵ͘� � ͣ�ƵŵŶĞǌĞƵ� ƚŽĂƚĞ� ůĞ�
ůƵĐƌĞĂǌĉ�ƐƉƌĞ�ďŝŶĞůĞ�ĐĞůŽƌ�ĐĞ� ŝƵďĞƐĐ�ƉĞ��ů͟� ;ZŽŵĂŶŝ�ϴ͕�
ϮϴͿ͘� /Ăƌ� ƐĞŵŶƵů� Đĉ->� ŝƵďŝŵ�ƉĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ĞƐƚĞ� ƚŽĐŵĂŝ�
ƌƵŐĉĐŝƵŶĞĂ͘� �ĂĐĉ� ŶĞ� ƌƵŐĉŵ� ƉƵƜŝŶ͕� 2ů� ŝƵďŝŵ� ƉƵƜŝŶ� ƉĞ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ͖� ĚĂĐĉ� ŶĞ� ƌƵŐĉŵ� ŵƵůƚ͕� 2ů� ŝƵďŝŵ� ŵƵůƚ͘� �Ğ�
ĂĐĞĞĂ�DąŶƚƵŝƚŽƌƵů�ŶĞ�ŠŶĚĞĂŵŶĉ�Ɛĉ�ƉƌŝǀĞŐŚĞŵ�ƕŝ�Ɛĉ�ŶĞ�
ƌƵŐĉŵ�ŵĞƌĞƵ� ;ĐĨ͘�DĂƚĞŝ�Ϯϲ͕�ϰϭͿ͕� ŝĂƌ�^Ĩ͘��ƉŽƐƚŽů�WĂǀĞů�
ŶĞ� ƐƉƵŶĞ͗� ͣ^ƚĉƌƵŝƜŝ� ŠŶ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ͙͟� ;�ŽůŽƐĞŶŝ� ϰ͕� ϮͿ� ƕŝ͗�
ͣZƵŐĂƜŝ-ǀĉ�ŶĞŠŶĐĞƚĂƚ͟�;/�dĞƐĂůŽŶŝĐĞŶŝ�ϱ͕�ϭϳͿ͘ 

�ƵŵŶĞǌĞƵ� ůƵĐƌĞĂǌĉ͕� ĚĞ� ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕� ƕŝ� ƉƌŝŶ�
ŽĂŵĞŶŝ͘��ąŶĚ�ǀƌĞĂ�Ɛĉ�ŶĞ�ĂũƵƚĞ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ->�ŝƵďŝŵ�ƕŝ�ŶĞ�
ƌƵŐĉŵ͕�ƉƵŶĞ�ŠŶ�ŝŶŝŵĂ�ŽĂŵĞŶŝůŽƌ�ŠŶĚĞŵŶƵů�ĚĞ�Ă�ǀĞŶŝ�ŠŶ�
ĂũƵƚŽƌƵů�ŶŽƐƚƌƵ�ŠŶ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ĐŚŝƉƵƌŝ͘�^ĉ�ĐƌĞĚĞŵ�Đĉ�ĂƚƵŶĐŝ�
ĐąŶĚ� ƐƵŶƚĞŵ�ďŽůŶĂǀŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ŶĞ� ǀĂ� ƐĐŽĂƚĞ� ŠŶ� ĐĂůĞ�
ĚŽĐƚŽƌƵů� ĐĞů� ŵĂŝ� ďƵŶ� ƕŝ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚĞůĞ� ĐĞůĞ� ŵĂŝ�
ƉŽƚƌŝǀŝƚĞ͘� �ĂĐĉ� ƐƵŶƚĞŵ� ƐĉƌĂĐŝ͕� ŶĞ� ǀĂ� ƚƌŝŵŝƚĞ� ŽĂŵĞŶŝ�
ďƵŶŝ�ĐĂƌĞ�Ɛĉ�ŶĞ�ĂũƵƚĞ͘��ĂĐĉ�ƐƵŶƚĞŵ�ƚƌŝƕƟ�ƕŝ�ĂďĉƚƵƜŝ͕�ŶĞ�
ǀĂ�ŠŶĐƵƌĂũĂ�ƉƌŝŶƚƌ-ƵŶ�ƐĞŵĞŶ�Ăů�ŶŽƐƚƌƵ͘ 

^ĨąŶƚƵů� ^ŝŶŽĚ� Ăů� �ŝƐĞƌŝĐŝŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ� Ă� ƉƌŽĐůĂŵĂƚ�
ĂŶƵů� ϮϬϮϭ� ĐĂ� ͣ�ŶƵů� ŽŵĂŐŝĂů� Ăů� ƉĂƐƚŽƌĂƜŝĞŝ� ƌŽŵąŶŝůŽƌ�
ĚŝŶ� ĂĨĂƌĂ� ŐƌĂŶŝƜĞůŽƌ� ZŽŵąŶŝĞŝ͟� ƕŝ� ĐĂ� ͣ�ŶƵů�
ĐŽŵĞŵŽƌĂƟǀ� Ăů� ĐĞůŽƌ� ĂĚŽƌŵŝƜŝ� ŠŶ� �ŽŵŶƵů͘͟� EŽŝ͕� ĐĞŝ�
ĐĂƌĞ�ƚƌĉŝŵ�ĚĞƉĂƌƚĞ�ĚĞ�fĂƌĉ͕�ƕƟŵ�Đąƚ�ĚĞ�ŐƌĞĂ�ĞƐƚĞ�ǀŝĂƜĂ�
ŶŽĂƐƚƌĉ� ďŝƐĞƌŝĐĞĂƐĐĉ� ŠŶ� ĐŽŶĚŝƜŝŝůĞ� ĚĞ� �ŝĂƐƉŽƌĂ�
;ŠŵƉƌĉƕƟĞƌĞͿ�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ�ŶƵ�ĂǀĞŵ�ƉĂƌŽŚŝŝ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ƕŝ͕�
ŵĂŝ�ĂůĞƐ͕�ďŝƐĞƌŝĐŝ�ƉƌŽƉƌŝŝ� ŠŶ�ĐĂƌĞ�Ɛĉ�ŶĞ�ƌƵŐĉŵ͘��Ğŝ�ŵĂŝ�

ŵƵůƜŝ� ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝ� ƐƵŶƚ� ŶĞǀŽŝƜŝ� Ɛĉ� ƉĂƌĐƵƌŐĉ� ĚŝƐƚĂŶƜĞ�������������
ŵĂƌŝ�ƉąŶĉ� ůĂ� ĐĞĂ�ŵĂŝ�ĂƉƌŽƉŝĂƚĉ�ƉĂƌŽŚŝĞ͘�WƌĞŽƜŝŝ� ƐƵŶƚ͕�
ĚĞ� ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕� ŶĞǀŽŝƜŝ� Ɛĉ� ůƵĐƌĞǌĞ� ƉĞŶƚƌƵ� Ă-ƕŝ� ŠŶƚƌĞƜŝŶĞ�
ĨĂŵŝůŝĂ͘� �Ƶ� ƚŽĂƚĞ� ĂĐĞƐƚĞĂ͕� ĐĂ� ƐůƵũŝƚŽƌŝ� Ăŝ� ůƵŝ� ,ƌŝƐƚŽƐ͕�
ĨĂĐĞŵ� ƚŽƚ� ĐĞ� ŶĞ� Ɛƚĉ� ŠŶ� ƉƵƟŶƜĉ� ƉĞŶƚƌƵ� Ă� ĂũƵŶŐĞ� ůĂ�
ƐƵŇĞƚƵů�ĮĞĐĉƌƵŝ� ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƐ� ĐĂƌĞ�ĂƉĞůĞĂǌĉ� ůĂ�ŶŽŝ͘� cŝ� ŶĞ�
ďƵĐƵƌĉŵ� ĚĞ� ƚŽƜŝ� ĐĂƌĞ� ŶĞ� ĐĞƌ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞĂ͕� � ƐĨĂƚƵů� ƕŝ�
ĂũƵƚŽƌƵů͘� 

WĞŶƚƌƵ� Ă� Į� Đąƚ� ŵĂŝ� ĚĞƐ� ŠŶ� ůĞŐĉƚƵƌĉ� ĐƵ�
ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝŝ� ŶŽƕƚƌŝ͕�ŵĂŝ� ĐƵ� ƐĞĂŵĉ� ŠŶ�ĐŽŶĚŝƜŝŝůĞ�ĂĐƚƵĂůĞ�
ĚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĞ͕� ŶĞ� ĨŽůŽƐŝŵ� ĐƵ� ŠŶƜĞůĞƉĐŝƵŶĞ� ƕŝ� ĚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞůĞ� ƚĞŚŶŝĐŝŝ� ŵŽĚĞƌŶĞ͗� ƚĞůĞĨŽŶƵů� ƕŝ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚƵů͘� �ƕ� ƐƉƵŶĞ� Đĉ� ƐƉĞĐŝĮĐƵů� ƉĂƐƚŽƌĂƜŝĞŝ� ŠŶ�
�ŝĂƐƉŽƌĂ� ĞƐƚĞ� ƚŽĐŵĂŝ� ĂĐĞůĂ� Ăů� ůĞŐĉƚƵƌŝŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĐƵ�
ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝŝ͘�EŽŝ�ŠŶĐĞƌĐĉŵ͕�ƉĞ�Đąƚ�ŶĞ�Ɛƚĉ�ŠŶ�ƉƵƟŶƜĉ͕�Ɛĉ�
ŵĞƌŐĞŵ�ĂĐŽůŽ�ƵŶĚĞ�ƐƵŶƚ�ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝŝ�ŶŽƕƚƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă-ŝ�
ĂƚƌĂŐĞ� ƐƉƌĞ�,ƌŝƐƚŽƐ͕� ŶƵ� ĚŽĂƌ� Ɛĉ-ŝ� ĂƕƚĞƉƚĉŵ� Ɛĉ� ǀŝŶĉ� ůĂ�
ďŝƐĞƌŝĐĉ͘� dĂŝŶĂ� ^ƉŽǀĞĚĂŶŝĞŝ� ƌĉŵąŶĞ� ŠŶƐĉ� ŵŝũůŽĐƵů� ĐĞů�
ŵĂŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ůĞŐĉƚƵƌĉ� ĐƵ� ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝŝ͘� 2Ŷ� ĂĐĞĂƐƚĉ�
^ĨąŶƚĉ� dĂŝŶĉ� ƚŽƜŝ� ŶĞ� ĚĞƐĐŚŝĚĞŵ� ŝŶŝŵĂ� ŠŶĂŝŶƚĞĂ� ůƵŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ� ƕŝ� ŠŶĂŝŶƚĞĂ� ĚƵŚŽǀŶŝĐƵůƵŝ͘� �Ă� ĐƌĞĞĂǌĉ� ĐĞĂ�
ŵĂŝ� ƐƚƌąŶƐĉ� ůĞŐĉƚƵƌĉ� ŠŶƚƌĞ� ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƐ� ƕŝ� ƉƌĞŽƚ͘� ^ĉ� Įŵ�
ŠŶĐƌĞĚŝŶƜĂƜŝ� Đĉ� ŶƵŵĂŝ� ƉƌŝŶ� ƐƉŽǀĞĚĂŶŝĂ� ĚĞĂƐĉ� ƕŝ� ƉƌŝŶ�
ŠŵƉĉƌƚĉƕŝƌĞĂ�ĐƵ�dƌƵƉƵů�ƕŝ�^ąŶŐĞůĞ��ŽŵŶƵůƵŝ�ŶĞ�ƉƵƚĞŵ�
ƐĐŚŝŵďĂ�ǀŝĂƜĂ͘��Ğ�ĂĐĞĞĂ�Ɛĉ�ŠŶĚƌĉǌŶŝŵ�Ɛĉ�ŶĞ�ƐƉŽǀĞĚŝŵ�
Đąƚ� ŵĂŝ� ĚĞƐ͕� ŶƵ� ĚŽĂƌ� ŠŶ� ĐĞůĞ� ƉĂƚƌƵ� ƉŽƐƚƵƌŝ͕� Đŝ� ĐŚŝĂƌ�
ůƵŶĂƌ͘ 

^ĉ�ŶƵ�Ƶŝƚĉŵ�ŶŝĐŝ�ƉĞ�ĐĞŝ�ĚƌĂŐŝ�Ăŝ�ŶŽƕƚƌŝ�ƚƌĞĐƵƜŝ�ŠŶ�
ǀĞƕŶŝĐŝĞ͕�Đŝ�Ɛĉ-ŝ�ƉŽŵĞŶŝŵ�ŵĞƌĞƵ�ůĂ�ƐůƵũďĞůĞ��ŝƐĞƌŝĐŝŝ�ƕŝ�
Ɛĉ� ĨĂĐĞŵ� ƉĞŶƚƌƵ� Ğŝ� ŵŝůŽƐƚĞŶŝĞ� ĐƵ� ĐĞŝ� ƐĉƌĂĐŝ͘� �ĂĐĉ�
ĂĐƵŵ͕�ŠŶ�ǀƌĞŵƵƌŝ�ĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ͕�ƐƵŶƚĞŵ�ŠŵƉŝĞĚŝĐĂƜŝ�Ɛĉ�
ŵĞƌŐĞŵ� ĚĞ� ^ĮŶƚĞůĞ� ^ĉƌďĉƚŽƌŝ� ŠŶ� fĂƌĉ͕� ĂƕĂ� ĐƵŵ�ŵƵůƜŝ�
ŶĞ-Ăŵ�Į�ĚŽƌŝƚ͕�Ɛĉ�ŶƵ�ƉƌĞŐĞƚĉŵ�Ɛĉ�ŵĞƌŐĞŵ�ĂĐĂƐĉ�ĚƵƉĉ�
ĐĞ� ǀĂ� ƚƌĞĐĞ͕� ĐƵ� ǀŽŝĂ� �ŽŵŶƵůƵŝ͕� ĂĐĞĂƐƚĉ� ƉĞƌŝŽĂĚĉ�
ĚŝĮĐŝůĉ͘� ^ĉ�ŶĞ� ǀŝǌŝƚĉŵ�Đąƚ�ŵĂŝ�ĚĞƐ�ƉĉƌŝŶƜŝŝ� ƕŝ� ƌƵĚĞŶŝŝůĞ�
ĚŝŶ� fĂƌĉ͕� ĐĂ� ƕŝ� ĐŝŵŝƟƌĞůĞ� ƵŶĚĞ� ƐƵŶƚ� ŠŶŵŽƌŵąŶƚĂƜŝ� ĐĞŝ�
ĚŝŶ�ŶĞĂŵƵů�ŶŽƐƚƌƵ͘�� 

WƵŶąŶĚƵ-ǀĉ� ůĂ� ŝŶŝŵĉ� ĂĐĞƐƚĞ� ƐĨĂƚƵƌŝ�
ĚƵŚŽǀŶŝĐĞƕƟ͕� sĉ� ƵƌĞǌ� ƚƵƚƵƌŽƌ� Ɛĉ� ƉĞƚƌĞĐĞƜŝ� ^ĮŶƚĞůĞ�
^ĉƌďĉƚŽƌŝ�ĂůĞ�EĂƕƚĞƌŝŝ��ŽŵŶƵůƵŝ�ĐƵ�ƉĂĐĞ�ƕŝ�ĐƵ�ďƵĐƵƌŝĞ�
ƕŝ� ĐŚĞŵ� ďŝŶĞĐƵǀąŶƚĂƌĞĂ� WƌƵŶĐƵůƵŝ� /ŝƐƵƐ� ŶĉƐĐƵƚ� ŠŶ�
WĞƕĞƌĂ��ĞƚůĞĞŵƵůƵŝ�ƉĞƐƚĞ�ǀŽŝ�ƕŝ�ƉĞƐƚĞ�ĨĂŵŝůŝŝůĞ�ǀŽĂƐƚƌĞ͘ 

^ĉƌďĉƚŽƌŝ�ĨĞƌŝĐŝƚĞ�ƕŝ�>Ă�ŵƵůƜŝ�ĂŶŝ͊���ů�ǀŽƐƚƌƵ�ĚĞ�
ƚŽƚ�ďŝŶĞůĞ�ǀŽŝƚŽƌ�ƕŝ�ƌƵŐĉƚŽƌ�ĐĉƚƌĞ��ŽŵŶƵů͘� 



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϯ� 

 

>Ă�ĂƉĂƌŝƜŝĂ�ŶƵŵĉƌƵůƵŝ�ϭϬϬ�Ăů�ƌĞǀŝƐƚĞŝ�ͣ�ŚĞŵĉƌŝ�
ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͕͟� ŵĉ� ďƵĐƵƌ� Ɛĉ� ĂĚƌĞƐĞǌ� WƌĞĂĐƵĐĞƌŶŝĐƵůƵŝ�
WĉƌŝŶƚĞ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�EŝĐŽůĂĞ��ƵƌĂ͕�ŝŶŝƜŝĂƚŽƌƵů�ƕŝ�ĞĚŝƚŽƌƵů�Ğŝ͕�
ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�ĐŝƟƚŽƌŝůŽƌ��ƵŶ�ŵĞƐĂũ�ĚĞ�ďŝŶĞĐƵǀąŶƚĂƌĞ�ƕŝ�ĚĞ�
ĨĞůŝĐŝƚĂƌĞ͘�EƵŵĞůĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚ�Ăů�ƌĞǀŝƐƚĞŝ�ĂƌĂƚĉ�ĚĞũĂ�ƐĐŽƉƵů�
Ğŝ͕� ƜŝŶƚĂ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Ž�ƵƌŵĉƌĞƕƚĞ�ƕŝ�ĂŶƵŵĞ�Ɛĉ-ŝ�ĐŚĞŵĞ�ƉĞ�
ĐŝƟƚŽƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͘� �Ğ� ĐŚĞŵĂƌĞ� ŵĂŝ� ĨƌƵŵŽĂƐĉ� ƕŝ� ŵĂŝ�
ƐĨąŶƚĉ�ƉŽĂƚĞ�Į�ĐĂ�ĐŚĞŵĂƌĞĂ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͘�>Ă�,ƌŝƐƚŽƐ͕��ĂƌĞ�
Ă� ǌŝƐ� ĚĞƐƉƌĞ� ^ŝŶĞ͗� ͣ�Ƶ� ƐƵŶƚ� �ĂůĞĂ͕� �ĚĞǀĉƌƵů� ƕŝ�
sŝĂƜĂ͟��;/ŽĂŶ�ϭϰ͕�ϭϲͿ͊�^ĉ�Įŵ�ĐŽŶǀŝŶƕŝ�Đĉ�ŶƵ�ĞǆŝƐƚĉ��ĂůĞ͕�
�ĚĞǀĉƌ� ƕŝ� sŝĂƜĉ� ŠŶ� ĂĨĂƌĉ� ĚĞ� ,ƌŝƐƚŽƐ͊� �ĂůĞĂ� ĐĂƌĞ� ŶƵ�
ĚƵĐĞ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ�ĞƐƚĞ�ĚƌƵŵ�ƌĉƚĉĐŝƚŽƌ͘��ĚĞǀĉƌƵů�ĐĂƌĞ�ŶƵ-ů�
ƌĞĐƵŶŽĂƕƚĞ� ƉĞ� ,ƌŝƐƚŽƐ� ĞƐƚĞ� ŵŝŶĐŝƵŶĉ͘� sŝĂƜĂ� Ĩĉƌĉ�
,ƌŝƐƚŽƐ� ĞƐƚĞ�ŵŽĂƌƚĞ͘� cŝ� ĐąŶĚ� ŶĞ� ŐąŶĚŝŵ� Đąƚ� ĚĞ�ŵƵůƜŝ�
ĚŝŶƚƌĞ�ŶŽŝ�ƌĉƚĉĐŝŵ�ŠŶ�ůƵŵĞĂ�ĂĐĞĂƐƚĂ�ƉĞ�ĂůƚĞ�Đĉŝ�ŠŶ�ůŽĐ�Ɛĉ�
ŵĞƌŐĞŵ� ƉĞ� �ĂůĞĂ� ůƵŝ� ,ƌŝƐƚŽƐ͖� Đąƚ� ĚĞ� ŵƵůƜŝ� ƐƵŶƚĞŵ�
ǀƌĉũŝƜŝ�ĚĞ�ŵŝŶĐŝƵŶĂ� ůƵŵŝŝ�ĂĐĞƐƚĞŝĂ�ĚƵƉĉ�ĐĂƌĞ� � ĨĞƌŝĐŝƌĞĂ�
ĐŽŶƐƚĉ�ŠŶ�ďƵŶƵƌŝůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ƕŝ�ŠŶ�ƉůĉĐĞƌŝůĞ�ƐŝŵƜƵƌŝůŽƌ�ƕŝ�
Đąƚ�ĚĞ�ŵƵůƜŝ� ƚƌĉŝŵ�Ž�ǀŝĂƜĉ�ĚĞƐĮŐƵƌĂƚĉ�ĚĞ�ƉĉĐĂƚĞ�ƕŝ�ĚĞ�
ƉĂƟŵŝ͕� ĐĂƌĞ� ĞƐƚĞ� ŵĂŝ� ŵƵůƚ� ŵŽĂƌƚĞ� ĚĞĐąƚ� ǀŝĂƜĉ͊� ͣ�ŝ�
ŶƵŵĞ�Đĉ�ƚƌĉŝĞƕƟ͕�ĚĂƌ�ĞƕƟ�ŵŽƌƚ͟�;�ƉŽĐĂůŝƉƐĂ�ϯ͕ϭͿ͘� 

^ůƵũŝƚŽƌŝŝ� �ůƚĂƌƵůƵŝ͕� ŠŶ� ƉƌŝŵƵů� ƌąŶĚ͕� ĚĂƌ� ƕŝ�
ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝŝ� ĂƵ� ĚĂƚŽƌŝĂ� ĚĞ� Ăŝ� ĐŚĞŵĂ� ƉĞ� ŽĂŵĞŶŝ� ůĂ�
,ƌŝƐƚŽƐ͕� ƉƌŝŶ� ĐƵǀąŶƚƵů� ůŽƌ͕�ĚĂƌ�ŵĂŝ� ĂůĞƐ�ƉƌŝŶ�ĞǆĞŵƉůƵů�
ǀŝĞƜŝŝ� ůŽƌ� ƚƌĉŝƚĉ� ŠŶ� ŝƵďŝƌĞ� ĨĂƜĉ� ĚĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ� ƕŝ� ĨĂƜĉ� ĚĞ�
ŽĂŵĞŶŝ͘�ͣWƌŝǀŝƜŝ-ŝ�Đąƚ�ĚĞ�ŵƵůƚ�ƐĞ�ŝƵďĞƐĐ͘�^ĉ�ĚĞǀĞŶŝŵ�ƕŝ�
ŶŽŝ� ĐƌĞƕƟŶŝ͕͟� ǌŝĐĞĂƵ� ƉĉŐąŶŝŝ� ĚĞƐƉƌĞ� ĐƌĞƕƟŶŝŝ� ƉƌŝŵĞůŽƌ�
ƐĞĐŽůĞ͊��Ɛƚĉǌŝ͕�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ƕŝ�ĚƌĂŐŽƐƚĞĂ�Ɛ-ĂƵ�ƌĉĐŝƚ�Ăƚąƚ�ĚĞ�
ŵƵůƚ�ŠŶĐąƚ�ĐĞŝ�ŵĂŝ�ŵƵůƜŝ�ĐƌĞƕƟŶŝ�ŶƵ�ƐĞ�ƌŝĚŝĐĉ�ŶŝĐŝ�ŵĉĐĂƌ�
ůĂ� ŶŝǀĞůƵů� ŵŽƌĂů� ĚĞ� ǀŝĞƜƵŝƌĞ� Ăů� ŶĞĐƌĞƕƟŶŝůŽƌ͊� ^ĉ� ŶĞ�
ŐąŶĚŝŵ� ŶƵŵĂŝ� ůĂ� ĨĂƉƚƵů� Đĉ� ƜĉƌŝůĞ͕� ŵĂũŽƌŝƚĂƌ� ĐƌĞƕƟŶĞ͕�
ĐƵŵ�ĞƐƚĞ�ƕŝ�ZŽŵąŶŝĂ͕�ƐƵŶƚ�ƉĞ�ƉƌŝŵĞůĞ�ůŽĐƵƌŝ�ŠŶ�ůƵŵĞ�ŠŶ�
ĐĞ� ƉƌŝǀĞƕƚĞ� ĂǀŽƌƚƵů͕� Đƌŝŵĉ� ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ� ůƵŝ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͕�
�ĉƚĉƚŽƌƵů� ǀŝĞƜŝŝ͕� �ĂƌĞ� Ă� ƉŽƌƵŶĐŝƚ͗� ͣ^ĉ� ŶƵ� ƵĐŝǌŝ͊͟�
;WŽƌƵŶĐĂ�Ă�ƕĂƐĞĂ�ĚŝŶ��ĞĐĂůŽŐͿ͘��/Ăƌ�ĚĂƚŽƌŝƚĉ�ŠŵƉƵƜŝŶĉƌŝŝ�
ĚƌĂƐƟĐĞ� Ă� ŶĂƕƚĞƌŝůŽƌ� ŠŶ� ůƵŵĞĂ� ĐƌĞƕƟŶĉ͕� ĂĐĞĂƐƚĂ� ƐĞ�
ŠŶĚƌĞĂƉƚĉ�ƐƉƌĞ�ƉŝĞŝƌĞ͘�ͣWŝĞŝƌĞĂ�ƚĂ�ƉƌŝŶ�ƟŶĞ͕�/ƐƌĂŝůĞ͊͟ 

WĉƌŝŶƚĞůĞ�EŝĐŽůĂĞ�ƐĞ�ƐƚĉĚƵŝĞƕƚĞ�ͣĐƵ�ƟŵƉ�ƕŝ�Ĩĉƌĉ�
ƟŵƉ͟�;//�dŝŵŽƚĞŝ�ϰ͕�ϮͿ͕�ĐƵ�ĚĉƌƵŝƌĞ�ƚŽƚĂůĉ͕�Ɛĉ-ŝ�ĐŚĞŵĞ�ƉĞ�
ŽĂŵĞŶŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ� ƉƌŝŶ� ƚŽĂƚĞ� ŵŝũůŽĂĐĞůĞ͘� �Ăƌ� Đąƚ� ĚĞ�
ŐƌĞƵ�ĞƐƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ƵŶ�ƉƌĞŽƚ�Ɛĉ-ŝ�ĐŽŶǀŝŶŐĉ�ƉĞ�ŽĂŵĞŶŝ�Ɛĉ�
ǀŝŶĉ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͕�ĂĚŝĐĉ�ůĂ��ŝƐĞƌŝĐĂ�^Ă͘�DĂũŽƌŝƚĂƚĞĂ�ĂƵ�ĂůƚĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚĉƜŝ͗� Ɛĉ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĞǌĞ� ƉĞ� ƉůĂŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů͕� Ɛĉ� ĐĂƵƚĞ�
ĐŽŶĨŽƌƚƵů�ƕŝ�Ɛĉ�ƉƌŽĮƚĞ�Đąƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ĚĞ�ƉůĉĐĞƌŝůĞ�ǀŝĞƜŝŝ͘�
�ŝ� Šƕŝ� ĨĂĐ�ƟŵƉ�ƉĞŶƚƌƵ� ƚŽĂƚĞ͕� ĚĂƌ�ŶƵ�ƉĞŶƚƌƵ��ŝƐĞƌŝĐĉ� ƕŝ�
ƉĞŶƚƌƵ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ͊� 2ŶƐĉ� ŵĂŝ� ƚąƌǌŝƵ� ;Ɛĉ� ŶƵ� ĮĞ� ƉƌĞĂ�
ƚąƌǌŝƵ͊Ϳ� Šƕŝ�ǀŽƌ�ĚĂƵ�ƐĞĂŵĂ�ĚĞ�ƌĉƚĉĐŝƌĞĂ� ůŽƌ�ƕŝ�ĚĞ�ĨĂƉƚƵů�
Đĉ�ŠŶ�ůƵŵĞĂ�ĂĐĞĂƐƚĂ�ͣƚŽƚƵů�ĞƐƚĞ�ĚĞƕĞƌƚĉĐŝƵŶĞ͕�ŠŶ�ĂĨĂƌĉ�
ĚĞ�Ă->�ŝƵďŝ�ƉĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƕŝ�Ă-/�ƐůƵũŝ�>Ƶŝ͘͟� 

�Ăƌ�ĚĞƕŝ�ǀŽĐĞĂ�ƉƌĞŽƚƵůƵŝ�ĐĉƚƌĞ�ƉĉƐƚŽƌŝƜŝŝ�Ɛĉŝ͕�ĐĂ�
ƕŝ�ǀŽĐĞĂ�ŵĂŵĞŝ�ƐĂƵ�Ă�ƚĂƚĉůƵŝ�ĐĉƚƌĞ�ĐŽƉŝŝŝ�ĐĂƌĞ�ĂƉƵĐĉ�ƉĞ�

Đĉŝ� ŐƌĞƕŝƚĞ� ƌĉƐƵŶĉ� ĂĚĞƐĞŽƌŝ� ŠŶ� ƵƌĞĐŚŝ� ƐƵƌĚĞ� ƕŝ� ŝŶŝŵŝ�
ŠŵƉŝĞƚƌŝƚĞ͕� ŶƵ� ƚƌĞďƵŝĞ� Ɛĉ� ŶĞ� ĚĞƐĐƵƌĂũĉŵ͕� Đŝ� Ɛĉ� ŶĞ�
ŠŶŵƵůƜŝŵ�ƌƵŐĉĐŝƵŶĞĂ͘��ĉĐŝ�ͣĐĞůĞ�ĐĞ�ƐƵŶƚ� �ĐƵ�ŶĞƉƵƟŶƜĉ�
ůĂ�ŽĂŵĞŶŝ�ƐƵŶƚ�ĐƵ�ƉƵƟŶƜĉ�ůĂ��ƵŵŶĞǌĞƵ͟�;>ƵĐĂ�ϭϴ͕�ϮϳͿ͘�
^ĉ� ŶƵ� ŶĞ� ƉŝĞƌĚĞŵ� ŶŝĐŝŽĚĂƚĉ� ŶĉĚĞũĚĞĂ� ƕŝ� ĐƵƌĂũƵů� ŠŶ�
ƉƵƌƚĂƌĞĂ� ĐƌƵĐŝŝ� ǌŝůŶŝĐĞ͕� Đąƚ� ĚĞ� ŐƌĞĂ� Ăƌ� Į͕� ĐƵ�
ŠŶĐƌĞĚŝŶƜĂƌĞĂ�Đĉ�ƐŝŶŐƵƌĂ�ĐĂůĞ�ĐĂƌĞ�ĚƵĐĞ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ�ĞƐƚĞ�
ĐƌƵĐĞĂ͊�ͣ�Ğů�ĐĞ�ǀŽŝĞƕƚĞ�Ɛĉ�ǀŝŶĉ�ĚƵƉĉ�DŝŶĞ͕�Ɛĉ�ƐĞ�ůĞƉĞĚĞ�
ĚĞ� ƐŝŶĞ͕� Ɛĉ-ƕŝ� ŝĂ� ĐƌƵĐĞĂ� ŠŶ� ĮĞĐĂƌĞ� ǌŝ� ƕŝ� Ɛĉ-Dŝ� ƵƌŵĞǌĞ�
DŝĞ͞�;>ƵĐĂ�ϵ͕�ϮϯͿ͘� 

ZĞǀŝƐƚĂ� ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͟� ƐĞ� ďƵĐƵƌĉ� ĚĞ�
ĂƉƌĞĐŝĞƌĞĂ� ĐŝƟƚŽƌŝůŽƌ� ƉĞŶƚƌƵ� Đĉ� ĞƐƚĞ� ĞĚŝƚĂƚĉ� ĐƵ� ŚĂƌ� ƕŝ�
ĚĉƌƵŝƌĞ�ĚĞ�WĉƌŝŶƚĞůĞ�EŝĐŽůĂĞ͘��ŽŶƜŝŶƵƚƵů�Ğŝ�ĞƐƚĞ�ďŽŐĂƚ�
ƕŝ�ǀĂƌŝĂƚ͘� 2Ŷ�ĞĂ͕�ĐŝƟƚŽƌƵů�ŐĉƐĞƕƚĞ�ĐƵǀŝŶƚĞ�ĚĞ� ŠŶǀĉƜĉƚƵƌĉ�
ŽƌƚŽĚŽǆĉ͕� ƉĂŐŝŶŝ� ĚĞ� ŝƐƚŽƌŝĞ͕� ďŝŽŐƌĂĮŝ� ĂůĞ� ƵŶŽƌ� ƟŶĞƌŝ�
ĂŶŐĂũĂƜŝ� ŠŶ� ǀŝĂƜĂ� �ŝƐĞƌŝĐŝŝ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƜŝŝ� ĚŝŶ� ůƵŵĞĂ�
ĐƌĞƕƟŶĉ͙�>ĞĐƚƵƌĂ�Ğŝ�ĞƐƚĞ�ƌĞĐŽŶĨŽƌƚĂŶƚĉ͕�ŶĞ�ĚĞƐƉƌŝŶĚĞ�
ƉĞŶƚƌƵ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ŐƌŝũŝůĞ� ǀŝĞƜŝŝ� ĐĂƌĞ� ŶĞ� ŽďŽƐĞƐĐ�
ƵŶĞŽƌŝ� ƉĞƐƚĞ� ŵĉƐƵƌĉ� ƕŝ� ŶĞ� ŠŶƚĉƌĞƕƚĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚƵů�
ĂƉĂƌƚĞŶĞŶƜĞŝ�ůĂ��ŝƐĞƌŝĐĂ�ůƵŝ�,ƌŝƐƚŽƐ͘� 

2ŶĚĞŵŶĉŵ� ƉĞ� ƚŽƜŝ� ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝŝ� ŶŽƕƚƌŝ� Ɛĉ�
ĐŝƚĞĂƐĐĉ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ƌĞǀŝƐƚĉ� ƕŝ� ĐŚĞŵĉŵ� ďŝŶĞĐƵǀąŶƚĂƌĞĂ�
�ŽŵŶƵůƵŝ� ƉĞƐƚĞ� WĉƌŝŶƚĞůĞ� WƌŽĨĞƐŽƌ� EŝĐŽůĂĞ� ƕŝ� ƉĞƐƚĞ�
ĐŝƟƚŽƌŝŝ�Ğŝ͊ 

WKW�^�ĚĞ��h�hZ/��ƕŝ�ĚĞ�Dh>fhD/Z� 

������������������������������������Ώ�DŝƚƌŽƉŽůŝƚƵů�^�Z�&/D�� 
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 2Ŷ� ƐƚĂƌĞĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ� ĚĞ� ĐƌĞƔƟŶŝ� –� ĚĞ� ͣĐŽƉŝŝ� Ăŝ� ůƵŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ͕͞� ŠŶƚƌƵ�ĚĞǀĞŶŝƌĞ�–� ƐĞ�ĐƵǀŝŶĞ�Ɛĉ�ǀŝĞԑƵŝŵ�ŶƵ�
ĚŽĂƌ�ĐƵ�ĐĞƌĞƌŝ͕�Đŝ�Ɣŝ�ĐƵ�ĂĐĞƐƚĞ�ĚŽƵĉ�ĐŽŽƌĚŽŶĂƚĞ͗�ƐůĉǀŝͲ
ƌĞĂ� ƐĂƵ� ƉƌĞŵĉƌŝƌĞĂ� Ɣŝ�ŵƵůԑƵŵŝƌĞĂ� ĐĞ� Ž� ĂĚƵĐĞŵ� �ŝĚŝͲ
ƚŽƌƵůƵŝ� Ɣŝ� WƵƌƚĉƚŽƌƵůƵŝ� ŶŽƐƚƌƵ� ĚĞ� Őƌŝũĉ͗� �ŽŵŶƵůƵŝ� Ɣŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵůƵŝ� ŶŽƐƚƌƵ͘� sŝĂԑĂ͕� ĂŶŝŝ� Ɣŝ� ƚŽĂƚĞ� ĐůŝƉĞůĞ� ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶԑĞŝ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ƐƵŶƚ�Ɣŝ�Ăƌ�ƚƌĞďƵŝ�Ɛĉ�ĮĞ�ŠŶƐŽԑŝƚĞ�ĚĞ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶԑĞůĞ�ĚĉƌƵŝƚĞ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐŝŝůĞ�ůŝƚƵƌŐŝĐĞ͗�ͣ^ůĂǀĉ�dĂƚĉůƵŝ�Ɣŝ�
&ŝƵůƵŝ� Ɣŝ�^ĨąŶƚƵůƵŝ��ƵŚ͕͞� ƐĂƵ�ͣ^ůĂǀĉ�ԔŝĞ��ŽĂŵŶĞ͕�ƐůĂǀĉ�
ԔŝĞ͕͞� Žƌŝ�ͣ^ůĂǀĉ� ŠŶĚĞůƵŶŐ� ƌĉďĚĉƌŝŝ� dĂůĞ��ŽĂŵŶĞ͕� ƐůĂǀĉ�
ԔŝĞ͕͞� ƐĂƵ� ĚĞ� ĐƵǀŝŶƚĞůĞ� ŝŶƐƉŝƌĂƚĞ� ĂůĞ� ^Ĩ͘� /ŽĂŶ� 'Ƶƌĉ� ĚĞ�
�Ƶƌ͕�ƌŽƐƟƚĞ�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�Ă-Ɣŝ�ĚĂ�ŽďƔƚĞƐĐƵů�ƐĨąƌƔŝƚ�ŠŶ�ĞǆŝůƵů�
ŶĞĚƌĞƉƚ͗�ͣ^ůĂǀĉ�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚŽĂƚĞ͘͞��Ğ�ĂĐĞĞĂ�
Ɣŝ� ƌƵŐĉĐŝƵŶŝůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ɣŝ�ƉƵďůŝĐĞ͕�ĚĂƌ�Ɣŝ�ĐĞůĞ�
ƌąŶĚƵŝƚĞ�Ă�Į�ƌŽƐƟƚĞ�ůĂ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ũƵďŝůĞƵƌŝ͕�Žƌŝ�ůĂ�ĂŶŝǀĞƌƐĂͲ
ƌĞĂ� ǌŝůĞůŽƌ� ĚĞ� ŶĂƔƚĞƌĞ� ƐĂƵ� ĚĞ� ŽŶŽŵĂƐƟĐĉ� ĂƵ� ĐĂ� ŝĚĞĞ�
ĐĞŶƚƌĂůĉ�ŵƵůԑƵŵŝƌĞĂ�ĂĚƵƐĉ�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƉĞŶƚƌƵ�ƚŽĂƚĞ�
ďŝŶĞĨĂĐĞƌŝůĞ� ƌĞǀĉƌƐĂƚĞ� ĚĞ� �ƵŵŶĞǌĞƵ� ĂƐƵƉƌĂ� ǀŝĞԑŝŝ�
ŶŽĂƐƚƌĞ͘ 

 ϰϬ� ĚĞ� ĂŶŝ� ĚĞ� ƐůƵũŝƌĞ� ƉƌĞŽԕĞĂƐĐĉ� ĞƐƚĞ� ƵŶ� ĨĞƌŝĐŝƚ�
ƉƌŝůĞũ�ĚĞ�ŵƵůԑƵŵŝƌĞ�ĐĞ�ƐĞ�ĐƵǀŝŶĞ�ĂĚƵƐĉ�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ͘�
EƵŵĉƌƵů�ϰϬ�ĞƐƚĞ�ƵŶ�ŶƵŵĉƌ�ƐĂĐƌƵ͘�/Ăƚĉ�ĐąƚĞǀĂ�ŵĉƌƚƵƌŝŝ͗�
ĚŝŶ� ƚƌĂĚŝԑŝĂ� ďŝďůŝĐĉ͗� ϰϬ� ĚĞ� ǌŝůĞ� Ă� ƉůŽƵĂƚ� ŠŶ� ǀƌĞŵĞĂ� ůƵŝ�
EŽĞ͕�Ă�ƉŽƐƟƚ�DŽŝƐĞ�ƉĞ�DƵŶƚĞůĞ�^ŝŶĂŝ�Ɣŝ�ƉƌŽŽƌŽĐƵů� /ůŝĞ�
ƉĞ�,ŽƌĞď͕�ϰϬ�ĚĞ�ĂŶŝ�Ă�ĐŽŶĚƵƐ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƉŽƉŽƌƵů�^ĉƵ�
ƉƌŝŶ� ƉƵƐƟĞ͕� ůĂ� ϰϬ� ĚĞ� ǌŝůĞ� Ă� ĨŽƐƚ� ĚƵƐ� WƌƵŶĐƵů� /ŝƐƵƐ� ŠŶ�
ƚĞŵƉůƵ͕�ϰϬ�ĚĞ�ǌŝůĞ�Ă�ƉŽƐƟƚ��ŽŵŶƵů�ŠŶ�ƉƵƐƟƵů��ĂƌĂŶƚĂͲ
ŶŝĞŝ͕�ŠŶĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ŠŶĐĞƉĞƌĞĂ�ĂĐƟǀŝƚĉԑŝŝ�^ĂůĞ�ƉƵďůŝĐĞ͕�ůĂ�ϰϬ�
ĚĞ�ǌŝůĞ�ĚƵƉĉ� ŠŶǀŝĞƌĞ�,ƌŝƐƚŽƐ-�ŽŵŶƵů�Ɛ-Ă� ŠŶĉůԑĉƚ� ůĂ�ĐĞƌ͖�
ĚŝŶ�ǀŝĂԑĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ� ůŝƚƵƌŐŝĐĉ� ůĂ� ϰϬ�ĚĞ� ǌŝůĞ�ĚƵƉĉ�ŶĂƔƚĞƌĞ�
ƐĞ�ƐĉǀąƌƔĞƔĞƚĞ��ŽƚĞǌƵů͕�ϰϬ�ĚĞ�ǌŝůĞ�ĚƵƌĞĂǌĉ�WŽƐƚƵů�ŵĂͲ
ƌĞ͕�ůĂ�ϰϬ�ĚĞ�ǌŝůĞ�ĚƵƉĉ�ŵŽĂƌƚĞĂ�ĐƌĞƔƟŶƵůƵŝ�ƐĞ�ƐĉǀąƌƔĞƔƚĞ�
ĐĞů� ŵĂŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƌĂƐƚĂƐ͖� ĚĂƌ� Ɣŝ� ĚŝŶ� ĞǆŝƐƚĞŶԑĂ�
ŶŽĂƐƚƌĉ�ƉĉŵąŶƚĞĂƐĐĉ�ůĂ�ϰϬ�ĚĞ�ƐĉƉƚĉŵąŶŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞͲ
ƉĞƌĞ�ƐĞ�ŶĂƔƚĞ�ĨĉƉƚƵƌĂ�ƵŵĂŶĉ͘� 

 ZĞǀŝƐƚĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ� ƉĂƌŽŚŝĂůĉ� –� ĐƵ� ŶƵŵĞůĞ� ŐĞŶĞƌŝĐ�
ͣ�,�D�Z/� ůĂ�,Z/^dK^͞�–� ĨŽŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝƵŶĞ�Ɣŝ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝĐĂƌĞ�Ă��ŝƐĞƌŝĐŝŝ�KƌƚŽĚŽǆĞ�ZŽŵąŶĞ�ͣ>Ă�^ĨąŶƚĂ�2ŶǀŝĞƌĞ͞�
ĚŝŶ� sŝĞŶĂ� Ăŵ� ƚĞŵĞůƵŝƚ-Ž� ŠŶ� ƉƌŝŵĉǀĂƌĂ� ĂŶƵůƵŝ� ϭϵϵϯ͕�
ŠŶĂŝŶƚĞĂ� ^ĮŶƚĞůŽƌ� WĂƔƟ� Ɣŝ� Ă� ĂũƵŶƐ� ĂĐƵŵ� ;ĚĞĐĞŵďƌŝĞ�
ϮϬϮϬͿ� ůĂ� ŶƵŵĉƌƵů� ϭϬϬ͘� �ĐĞĂƐƚĉ� ƌĞǀŝƐƚĉ� ĞƌĂ� ƚƌŝŵŝƐĉ� ĐƵ�
ĚƌĂŐ� Ɣŝ� Ă� ĨŽƐƚ� Ɖƌŝŵŝƚĉ� ĐƵ� ďƵĐƵƌŝĞ͕� ŠŶ� ĐĂƐĞůĞ͕� ĚĂƌ� Ɣŝ� ŠŶ�
ŝŶŝŵŝůĞ� Ɣŝ� ŵŝŶԑŝůĞ͕� ĂĚĞƐĞŽƌŝ� ƌĉǀĉƔŝƚĞ͕� ĂůĞ� ƌŽŵąŶŝůŽƌ�
ŶŽƔƚƌŝ�ŽƌƚŽĚŽĐƔŝ� ƌŝƐŝƉŝԑŝ� ƉƌŝŶƚƌĞ� ƐƚƌĉŝŶŝ͘�WƌĞĐƵŵ�Ž�ĚĞĮͲ
ŶĞƔƚĞ�Ɣŝ�ŶƵŵĞůĞ͕�ƌĞǀŝƐƚĂ�Ɛ-Ă�ĚŽƌŝƚ�Ɛĉ�ĮĞ�ĚŝŶƚƌƵ�ŠŶĐĞƉƵƚ͕�
ĚĞ�ƉĂƚƌƵ�Žƌŝ�ƉĞ�ĂŶ͕�Ž�ĐŚĞŵĂƌĞ-ŝŶǀŝƚĂԑŝĞ� ƐƚĉƌƵŝƚŽĂƌĞ� ůĂ�
ǀŝĞԑƵŝƌĞĂ� ŠŶƚƌƵ�,ƌŝƐƚŽƐ͕�ĐĉĐŝ�ĚŽĂƌ��ů�ŶĞ-Ă� ŝŶǀŝƚĂƚ�ĐĂ�&ŝƵ�
Ăů�ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ŠŶƚƌƵƉĂƚ͕�ĨĉĐƵƚ�ĂƐĞŵĞŶĞĂ�ŶŽƵĉ͕�ĂĨĂƌĉ�
ĚĞ�ƉĉĐĂƚ͗�ͣsĞŶŝԕŝ�ůĂ�DŝŶĞ�ƚŽԕŝ�ĐĞŝ�ŽƐƚĞŶŝԕŝ�Ɣŝ�ŠŵƉŽǀĉƌĂԕŝ͕�
Ɣŝ��Ƶ�ǀĉ�ǀŽŝ�ŽĚŝŚŶŝ�ƉĞ�ǀŽŝ͙�Ɣŝ�ǀĞԕŝ�ŐĉƐŝ�ŽĚŝŚŶĉ�ƐƵŇĞƚĞůŽƌ�
ǀŽĂƐƚƌĞ͞�;Dƚ͘�ϭϭ͕Ϯϴ-ϮϵͿ͘�� 

 2Ŷƚƌ-ƵŶ� ǀĞĂĐ� Ɣŝ� ŠŶƚƌ-Ž� ůƵŵĞ� ĚĞ� ĞǆƉůŽǌŝĞ� Ɣŝ� ĐŚŝĂƌ�
ďŽŵďĂƌĚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂԑŝŽŶĂůĉ͕� ĚĞ� ƐĞĐƵůĂƌŝǌĂƌĞ� Ɣŝ�
ĚĞƐĐƌĞƔƟŶĂƌĞ� Ăŵ� ƐƚĉƌƵŝƚ͕� ƉŽƚƌŝǀŝƚ� ĐŚĞŵĉƌŝŝ� Ɣŝ� ǀŽĐĂԑŝĞŝ�
ƉƌĞŽԑĞƔƟ�Ɛĉ�ĐŚĞŵĉŵ� ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ�Ɣŝ�ƉƌŝŶ� ƚĞǆƚĞůĞ�ĂĐĞƐƚĞŝ�
ŵŽĚĞƐƚĞ� ƌĞǀŝƐƚĞ�ƟƉĉƌŝƚĞ�ƉĞ� �ϭϮ� ƐĂƵ�ϭϲ�ƉĂŐŝŶŝ��ϰ͘��ŵ�
ƉƵďůŝĐĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�Ɣŝ�ůĞ-Ăŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚ�ƉĞ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�ƚĞŵĞ͗�
ĚŝŶ� ŠŶǀĉԑĉƚƵƌĂ� �ŝƐĞƌŝĐŝŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ͕� ^ĮŶƚĞůĞ� dĂŝŶĞ͕� ^ĮŶԑŝŝ�
ŶŽƔƚƌŝ͕� ĨĂƉƚĞůĞ� Ɣŝ� ĐƵǀŝŶƚĞůĞ� ůŽƌ͕�ĮůĞ�ĚŝŶ� ŝƐƚŽƌŝĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ͕�
ƌĞĐĞŶǌŝŝ͕� ĞĮŐŝŝ� ĚƌĂŐŝ͕� ƉŽŵĞŶŝƌŝ͕� ƌĞƉŽƌƚĂũĞ͕� ĂŶŝǀĞƌƐĉƌŝ͕�
ƉĞůĞƌŝŶĂũĞ͕� ĐƵůƚƵƌĉ͕� ƵŶŝƚĂƚĞ� ŠŶ� ĚŝǀĞƌƐŝƚĂƚĞ� Ɣŝ� ƚĞŵĞ� ĚŝŶ�
ĂĐƚƵĂůŝƚĂƚĞ͘� �ŵ� ƉƵďůŝĐĂƚ� ĚŝŶ� ŠŶǀĉԑĉƚƵƌŝůĞ� ^ĮŶԑŝůŽƌ� Ɣŝ�
WĉƌŝŶԑŝůŽƌ� KƌƚŽĚŽǆŝĞŝ͕� ĚŝŶ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞůĞ� ƉƌŝŵŝƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
^ĨąŶƚƵů�^ŝŶŽĚ�Ăů��ŝƐĞƌŝĐŝŝ�KƌƚŽĚŽǆĞ�ZŽŵąŶĞ͕�ůĂ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ�
ƉƌŝůĞũƵƌŝ͕� ĚĂƌ� Ɣŝ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞůĞ� ŝĞƌĂƌŚƵůƵŝ� ŶŽƐƚƌƵ� 2ŶĂůƚͲ
ƉƌĞĂƐĮŶԑŝƚƵů� WĉƌŝŶƚĞ� DŝƚƌŽƉŽůŝƚ� ^�Z�&/D͘� �Ğ� ĂƐĞͲ
ŵĞŶĞĂ͕�Ăŵ�ƉƌĞůƵĂƚ�ƉĞƌůĞ�ĚŝŶ�ŽƉĞƌĂ�ŵĂƌŝůŽƌ�ŶŽƔƚƌŝ�ƚĞŽͲ
ůŽŐŝ� Ɣŝ� ƉĉƌŝŶԑŝ͗� �ƵŵŝƚƌƵ� ^ƚĉŶŝůŽĂĞ͕� �ƌƐĞŶŝĞ� �ŽĐĂ͕� /ůŝĞ�
�ůĞŽƉĂ͕� �ŽŶƐƚĂŶƟŶ� 'ĂůĞƌŝƵ͕� dĞŽĮů� WĉƌĉŝĂŶ͕� ĚĂƌ� Ɣŝ� ĚŝŶ�
ŵĂƌŝŝ� ŶŽƔƚƌŝ� ƉŽĞԑŝ͗� �ŵŝŶĞƐĐƵ͕� �ŽƔďƵĐ͕� sůĂŚƵԑĂ͕� 'ŽŐĂ͕�
�ůĂŐĂ͕�/ŽĂŶ��ůĞǆĂŶĚƌƵ͕�'ƌŝŐŽƌŝĞ�sŝĞƌƵ�Ɣ͘Ă͘��ŵ�ƉƌĞůƵĂƚ�Ɣŝ�
ĚŝŶ�ŐąŶĚŝƌĞĂ�ƵŶŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚĉԑŝ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞ͗�DŝƌĐĞĂ�
WĉĐƵƌĂƌŝƵ͕� /ŽĂŶ��ƵƌĞů�WŽƉ͕�WĂǀĞů��Śŝƌŝůĉ͕��ŶĂ��ůĂŶĚŝĂͲ
ŶĂ͕��ĂŶ�WƵƌŝĐ͕�dŚĞŽĚŽƌ�WĂůĞŽůŽŐƵ͕��ŽŶƐƚĂŶƟŶ��ŚŝƌŝĂĐ͕�
DŝŚĂŝ�EĞĂŵԑƵ�Ɣ͘Ă͘�/-Ăŵ�ŝŶǀŝƚĂƚ�Ɛĉ�ƐĐƌŝĞ�Ɣŝ�ƉĞ�ƟŶĞƌŝŝ�ƉĂͲ
ƌŽŚŝĞŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ� ĐĂƌĞ�ĂƵ�ĂďƐŽůǀŝƚ͗� ůŝĐĞĞ͕� ĨĂĐƵůƚĉƟ� ƐĂƵ�ĂƵ�
ŽďԑŝŶƵƚ� ƟƚůƵů� ĚĞ� ĚŽĐƚŽƌ͕� ƉĞŶƚƌƵ� ĐĂ� Ɛĉ� ĮĞ� ŝŵƉƵůƐƵƌŝ� Ɣŝ�
ŵŽƟǀĉƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�Ăůԑŝ�ƟŶĞƌŝ�Ăŝ�ŶŽƔƚƌŝ͘��Ŷŝ�ĚĞ-Ă�ƌąŶĚƵů�Ăŵ�
ƉƵďůŝĐĂƚ� ƐƵď� ƟƚůƵ͗� �ƌŽŶŝĐĂ� ƉĂƌŽŚŝĂůĉ͕� ůŝƐƚĞůĞ� ĐƵ� ĐĞŝ�
ďŽƚĞǌĂԑŝ�;ĐƵ�ƉĉƌŝŶԑŝ�Ɣŝ�ŶĂƔŝͿ͕�ĐĞŝ�ĐƵŶƵŶĂԑŝ�Ɣŝ�ĐĞŝ�ƌĉƉŽƐĂԑŝ͘�
�ŵ�ŠŶĐĞƌĐĂƚ�Ɛĉ�ƉĉƐƚƌĉŵ�Ɣŝ�ƉƌŝŶ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƌĞǀŝƐƚĉ�Ž�ƉƵŶƚĞ�
ǀŝĞ� ĐƵ� ĂƉĂƌԑŝŶĉƚŽƌŝŝ� ƉĂƌŽŚŝĞŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ͕� ĐĂƌĞ� ĐƵƉƌŝŶĚĞĂ�
ƉĞ�ƌŽŵąŶŝŝ�ŽƌƚŽĚŽĐƔŝ�ůŽĐƵŝƚŽƌŝ�ŠŶ�sŝĞŶĂ�Ɣŝ�ŠŵƉƌĞũƵƌŝŵŝ͘� 

 ZĞǀŝƐƚĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ�Ă� ĐƵŶŽƐĐƵƚ͕� ŠŶ� ĐĞŝ�Ϯϴ�ĚĞ�ĂŶŝ�ĚĞ�
ĂƉĂƌŝԑŝĞ͕� Ž� ĞǀŽůƵԑŝĞ� ĮƌĞĂƐĐĉ͗� ĚĞ� ůĂ� ŵŽĚĞƐƚƵů� Ɖƌŝŵ�
ŶƵŵĉƌ͕� ĐƵ� ĚĞƐĞŶƵů� ĐƌƵĐŝŝ� ůƵŝ� bĞƌďĂŶ� �ĂŶƚĂĐƵǌŝŶŽ�
ĂƔĞǌĂƚĉ�ŠŶ�sŝĞŶĂ�ŠŶ�ĂŶƵů�ϭϲϴϯ͕�ŶƵŵĞƌĞ�ƐĐƌŝƐĞ�ůĂ�ŵĂƔŝŶĉ�
ĚĞ�ĚĂĐƟůŽŐƌĂĮĂƚ͕�ůŝƉŝƚĞ�ƉĞ�ĨŽŝ�ĨŽƌŵĂƚ���ϯ�Ɣŝ�ĂƉŽŝ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĐĂƚĞ� ůĂ� ǆĞƌŽǆ͕� ƉąŶĉ� ůĂ� ĐĞůĞ� ƐĐƌŝƐĞ� Ɣŝ� ĂƌĂŶũĂƚĞ� ŠŶ� ƉĂͲ
ŐŝŶĉ� ůĂ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� Ɣŝ� ĞǆƉĞĚŝĂƚĞ� ůĂ� ĞŶŽƌŝĂƔŝ͘� EƵŵĞƌĞůĞ�
ĚŝŶ�ƵůƟŵŝŝ�ϭϱ�ĂŶŝ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ƉƵƐĞ�Ɣŝ�ĚŝŐŝƚĂů�Ɣŝ�ƉŽƚ�Į�ĐŝƟƚĞ�Ɣŝ�
ƉĞ� ƉĂŐŝŶĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ă� �ŝƐĞƌŝĐŝŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ�
;ǁǁǁ͘ƌƵŵŬŝƌĐŚĞ͘ĂƚͿ͘� 2ŶĐĞƉąŶĚ� ĚŝŶ� ĂŶƵů� ϮϬϬϬ� ƌĞǀŝƐƚĂ�
ŶŽĂƐƚƌĉ�Ă� ůƵĂƚ�Ž� ŠŶĨĉԑŝƔĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĉ�ƉƌŝŶ�ŵƵŶĐĂ�Ɣŝ�
ĂũƵƚŽƌƵů� ƐƚĉƌƵŝƚŽƌ� ĚĂƚ� ĚĞ� WƌŽĨ͘� DĂŐ͘� /ŽĂŶ� �ƵůŝŐĂ�
;ΏϮϮ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ� Ɣŝ� ĚĞ� �-ŶĂ� �ŝƉů͘� /ŶŐ͘� /ƵůŝĂ� �ƵůŝŐĂ͕� ŝĂƌ� ŠŶ�
ƵůƟŵŝŝ�ǌĞĐĞ�ĂŶŝ�Ăŵ�ĨŽƐƚ�ƐƉƌŝũŝŶŝƚ�ĚĞ�ƉĉƌŝŶƚĞůĞ�vŵƉƌĞƵŶă�
ƐůƵũŝƚŽƌ�ůĂ�ĂůƚĂƌ��ŵĂŶƵĞů-bƚĞĨĂŶ�EƵԑƵ͘���ůĞƐĞ�ŵƵůԑƵŵŝƌŝ� 

^>�s��Ɣŝ�Dh>ԐhD/Z��ůƵŝ��hDE���h 

     Wƌ͘�EŝĐŽůĂĞ��hZ�� 



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϱ� 

 

ĂĐĞƐƚŽƌĂ͕�ƚƵƚƵƌŽƌ�ĂƵƚŽƌŝůŽƌ͕�ĚĂƌ�Ɣŝ�ĐĞůŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�Ɖƌŝŵŝƚ�
Ɣŝ� ĂƵ� ĐŝƟƚ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ƌĞǀŝƐƚĉ� ĐĂ� Ž� ĐĂŶĚĞůĉ� ŠŶƐŽԑŝƚŽĂƌĞ� Ɣŝ�
ĨŽůŽƐŝƚŽĂƌĞ�ƉĞ�ĐĉƌĂƌĞĂ�ŵąŶƚƵŝƌŝŝ͘�� 

 �ůĞƐĞ� ŵƵůԑƵŵŝƌŝ� ƚƵƚƵƌŽƌ� ĐĞůŽƌ� ĐĂƌĞ� ŠŶƚƌ-ƵŶ� ĨĞů�
ƐĂƵ� ĂůƚƵů� ŶĞ-ĂƵ� ƐƉƌŝũŝŶŝƚ� Ɣŝ� ŠŶŐĉĚƵŝƚ� ŠŶ� ĂĐĞƔƟ� ĂŶŝ� Ăŝ�
ƐůƵũŝƌŝŝ� ƉƌĞŽԑĞƔƟ͕� ůĂ� ƉƵďůŝĐĂƌĞĂ� Ɣŝ� ĞǆƉĞĚŝĞƌĞĂ� ĂĐĞƐƚĞŝ�
ƌĞǀŝƐƚĞ͘ 

^ůĂǀĉ� Ɣŝ�ŵƵůԑƵŵŝƌĞ�ƉƌĞĂďƵŶƵůƵŝ� Ɣŝ�ŵŝůŽƐƟǀƵůƵŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ� ƉĞŶƚƌƵ� ďŝŶĞĐƵǀąŶƚĂƌĞĂ� Ɣŝ� ĂũƵƚŽƌƵů� ĚĂƚ͕�
ŵƵůƚĉ�ĚƌĂŐŽƐƚĞ�Ɣŝ�ĚĞŽƐĞďŝƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚŝƐƟŶƐĞŝ�ŵĞůĞ�ĨĂŵŝͲ
ůŝŝ͕� ĚĂƌ� Ɣŝ� ƚƵƚƵƌŽƌ� ĐĞůŽƌ� ƉĞ� ĐĂƌĞ� ĐĞƌƵů� ŵŝ� ŝ-Ă� ƚƌŝŵŝƐ�
ŵĞƌĞƵ�ŠŶ�ƚŽƚ�ĐĞ�Ăŵ�ƉƵƚƵƚ�Ɛĉ�ĨĂĐ͕�ĐĉĐŝ�ĚŽĂƌ�Ăŵ�ŠŵƉůŝŶƚ�
ĐĞĞĂ�ĐĞ�ĞƌĂŵ�ĚĂƚŽƌ�Ɛĉ�ĨĂĐ�;>Đ͘�ϭϳ͕ϭϬͿ�ĐĂ�Ɣŝ�ƐůƵũŝƚŽƌ�Ăů�ůƵŝ�
,ƌŝƐƚŽƐ� Ɣŝ� ĐŚĞŵĉƚŽƌ-ŝŶǀŝƚĂƚŽƌ� ůĂ� ǀŝĞԑƵŝƌĞĂ� ĐĞĂ� ĐƵ� Ɣŝ�
ŠŶƚƌƵ�,ƌŝƐƚŽƐ-�ŽŵŶƵů�ŶŽƐƚƌƵ͘��������������������������������������� 

    ����K�DE���:hd�-ŶĞ͊ 

 
Wƌ͘� �ŵĂŶƵĞů-bƚĞĨĂŶ� EhԐh�� ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐͲ

ƚŽƐ͟� Ă�ĚĞǀĞŶŝƚ�ƉƌŝŶ�ĐĞůĞ�ϭϬϬ�ĚĞ�ĞĚŝƜŝŝ� ŠŶ��ŽŵƵŶŝƚĂƚĞĂ�
ƌŽŵąŶŝůŽƌ�ĚŝŶ�sŝĞŶĂ�ŶƵ�ĚŽĂƌ�Ž�ĐŚĞŵĂƌĞ�ƐƉƌĞ��ŝƐĞƌŝĐĉ͕�
ƐƉƌĞ�>ŝƚƵƌŐŚŝĞ͕�Đŝ�ŠŶ�ƉƌŝŵƵů�ƌąŶĚ�ƉƌĞǌĞŶƜĂ��ƵǀąŶƚƵůƵŝ�ŠŶ�
ĐĂƐĂ� ŽŵƵůƵŝ͕� ƉĞŶƚƌƵ� Đĉ͕� ĂƕĂ� ĐƵŵ� ^Ĩ͘� �Ɖ͘� WĂǀĞů� ƐƉƵŶĞ�
ƌŽŵĂŶŝůŽƌ͕� ĐƌĞĚŝŶԑĂ� ǀŝŶĞ� ƉƌŝŶ� ĂƵǌŝƌĞ͕� ŝĂƌ� ĐĞůĞ� ĂƵǌŝƚĞ�
ƉƌŝŶ� �ƵǀąŶƚƵů� ůƵŝ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͘� cŝ� ĐƌĞĚ� Đĉ� ĂĐĞƐƚĂ� Ă� ĨŽƐƚ�
ŐąŶĚƵů�Wƌ͘�EŝĐŽůĂĞ��ƵƌĂ͕�ƉƌŽďĂďŝů�ŝŶƐƉŝƌĂƚ�ĚŝŶ��ǀĂŶŐŚĞͲ
ůŝĂ� �ŚĞŵĉƌŝŝ� ůĂ� �ŝŶĉ͕� ƉƌŝŶ� ŝŶŝƜŝĂƟǀĂ� ĂǀƵƚĉ� ŠŶ� Ƶƌŵĉ� ĐƵ�
ŵƵůƜŝ�ĂŶŝ͕�ĐąŶĚ�ĂďŝĂ�ƐŽƐŝƚ�ŠŶƚƌ-Ž��ŽŵƵŶŝƚĂƚĞ�ŵŝĐĉ͕�ƌĉƐͲ
ĮƌĂƚĉ͕�ŽĂƌĞĐƵŵ�ĚĞƉĉƌƚĂƚĉ�ĚĞ�ďŝƐĞƌŝĐĉ͕�Ă�ĨŽƐƚ�ŶĞǀŽŝƚ�Ɛĉ�
ƐƚƌŝŐĞ͕�Ɛĉ�ĐŚĞŵĞ�ŽĂŵĞŶŝŝ�ƐƉƌĞ�,ƌŝƐƚŽƐ͘���ĨŽƐƚ�ƉƌŝŶ�ĂĐĞͲ
ĂƐƚĉ� ZĞǀŝƐƚĉ� WĂƌŽŚŝĂůĉ� ƉƌŝŵƵů� ůĂ� ŠŶƚąůŶŝƌĞĂ� ĐƵ� ĐƌĞĚŝŶͲ
ĐŝŽƕŝŝ͕�ĐĂƌĞ�ƉƌŝŵŝŶĚ�ĐŚĞŵĂƌĞĂ͕�ĂƵ�ƌĉƐƉƵŶƐ�Ğŝ͘�D-Ă� ŝŵͲ
ƉƌĞƐŝŽŶĂƚ� ƉůƵƌĂůƵů� ͣĐŚĞŵĉƌŝ͕͟� ĐĂƌĞ� ĞǀŝĚĞŶƜŝĂǌĉ� ƐƚĉƌƵͲ
ŝŶƜĂ�ĚĞ�Ă�ĐŽŶǀŝŶŐĞ͕�ĚĞ�Ă�ŵŝƕĐĂ�ƉĂƕŝŝ�ŽŵƵůƵŝ�ƐƉƌĞ��ŝƐĞͲ
ƌŝĐĉ͘�/Ăƌ�ƕŝ�ŝĂƌ͕�ĚŝŶ�ĐƵƟĂ�ƉŽƕƚĂůĉ͕�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĂŶŝ͕�ƌĉƐƵŶĉ�ŠŶ�
WĂƌŽŚŝĂ�ĂĐĞĂƐƚĂ�ͣ�ŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͕͟�ƵŶ�ĂůƞĞů�ĚĞ�ĐůŽͲ
ƉŽƚ͘� 

�ŵ�ƚƌĉŝƚ�ƕŝ�ĞƵ�ďƵĐƵƌŝĂ�ĚĞ�Ă�ŐĉƐŝ�ŠŶ�ĐƵƟĂ�ƉŽƕƚĂůĉ�
Ž� ĚĂƚĉ� ůĂ� ƚƌĞŝ� ůƵŶŝ� ĂĐĞĂƐƚĉ� �ŚĞŵĂƌĞ͕� ŶƵ� ĚŽĂƌ� ĨĂĐƚƵƌŝ�
ƐĂƵ� ƌĞĐůĂŵĞ͕� Đŝ� �ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͘� DŝŶƵŶĂƚ� ƐĞŶƟͲ
ŵĞŶƚ͗� Ɛĉ� ƚĞ� ƐŝŵƜŝ�ĂĚĞŵĞŶŝƚ�ĚŝŶ�ĐƵƟĂ�ƉŽƕƚĂůĉ�ŶƵ�ĚŽĂƌ�
ƐƉƌĞ� ĐĞůĞ� ĂůĞ� ƚƌƵƉƵůƵŝ� ƕŝ� ƚƌĞĐĉƚŽĂƌĞ͕� Đŝ� ĐƵ� ĐŚĞŵĂƌĞĂ�
ƐƉƌĞ�,ƌŝƐƚŽƐ͘�cŝ� ŝĞŝ�ĂĐĞĂ�ƌĞǀŝƐƚĉ� ŠŶ�ŵąŶĉ͕�ĂůĞŐąŶĚ-Ž�ĐƵ�
ĞǀůĂǀŝĞ� ĚŝŶ�ŵƵůƜŝŵĞĂ� ĚĞ� ĨŽŝ͕� ƉƌŝǀŝŶĚ� ƉĞ� ƉƌŝŵĂ� ƉĂŐŝŶĉ�
ƉĞ�,ƌŝƐƚŽƐ��ĂƌĞ�ďŝŶĞĐƵǀŝŶƚĞĂǌĉ�ƕŝ�ĐŚĞĂŵĉ�ƐƉƌĞ��ů͘��ƉŽŝ�
Ž� ƌĉƐĨŽŝĞƕƟ� ƕŝ� ǀĞǌŝ� ŝŵĂŐŝŶŝ� ĐƵ� ŵĂƌŝ� ĚƵŚŽǀŶŝĐŝ͕� ĐŝƚĞƕƟ�
ƚĞǆƚĞ� ĂƚĞŶƚ� ĂůĞƐĞ� ƉĞŶƚƌƵ� ŠŶƚĉƌŝƌĞĂ� ĚƵŚŽǀŶŝĐĞĂƐĐĉ� Ă�
ŽŵƵůƵŝ�ĚŝŶ�ĂĐĞƐƚĞ�ƟŵƉƵƌŝ͕�ĐƵǀŝŶƚĞ�ĐĂƌĞ�Ɛĉ� ƚĞ�ĂũƵƚĞ� ŠŶ�
ŚŽƚĉƌąƌĞĂ� ĚĞ� Ă� ƌĉƐƉƵŶĚĞ� ĂĮƌŵĂƟǀ͕� Ĩĉƌĉ� ŵƵůƜŝŵŝ� ĚĞ�
ƐĐƵǌĞ͕� �ŚĞŵĉƌŝůŽƌ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͘� >ƵĂƚĉ� ŠŶ� ŵąŶĉ͕� ƌĞǀŝƐƚĂ�
ĂĐĞĂƐƚĂ� ƚĞ�ŽƉƌĞƕƚĞ� ĚŝŶ� ĂůĞƌŐĉƌŝ� ƕŝ� ĐĉƵƚĉƌŝ� ƕŝ� ƚĞ� ĂƕĞĂǌĉ�
ĐƵŵŝŶƚĞ� ƉĞ� ƐĐĂƵŶ� ƉĞŶƚƌƵ� ůĞĐƚƵƌĂ� ĚƵŚŽǀŶŝĐĞĂƐĐĉ͘� �ŝͲ
ƚĞƕƟ�ĚĞƐƉƌĞ�ĞǀĞŶŝŵĞŶƚĞ�ĚŝŶ�WĂƌŽŚŝĞ� ƕŝ� ŠŶƜĞůĞŐŝ� Đĉ�ŶƵ�
ĞƕƟ� ƐŝŶŐƵƌ͕� Đŝ� ĂƉĂƌƜŝŝ� ƵŶĞŝ� ĨĂŵŝůŝŝ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ͕� Đĉ� ƚĞ�ƉŽƜŝ�
ĂƉƌŽƉŝĂ� ĚĞ� ĐĞŝ� ĚĞ-ƵŶ� ŶĞĂŵ� ĐƵ� ƟŶĞ� ŠŶ� ďŝƐĞƌŝĐĉ͘� Dŝ-Ă�
ƉůĉĐƵƚ�ĨŽĂƌƚĞ�ŵƵůƚ�ŝĚĞĞĂ�ĚĞ�Ă�Į�ĞǀŝĚĞŶƜŝĂƜŝ�ƟŶĞƌŝŝ�ĐĂƌĞ�

ĂƵ� ƚĞƌŵŝŶĂƚ� ƵŶ� ůŝĐĞƵ� ƐĂƵ� Ž� ĨĂĐƵůƚĂƚĞ͕� ĐĂ� ŠŶĐƵƌĂũĂƌĞ�
ƉĞŶƚƌƵ�ĐĞŝ�ĐĂƌĞ�ƐĞ�ƐƚƌĉĚƵŝĞƐĐ͕�ƉƌŝŶ�ƐƚƵĚŝƵ͕�Ɛĉ-ƕŝ�ĐƌĞĞǌĞ�
ƵŶ� ǀŝŝƚŽƌ� ŠŶ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ƜĂƌĉ͘� �ŵ� ĂƉƌĞĐŝĂƚ� ĨŽĂƌƚĞ�ŵƵůƚ� Đĉ�
ƉŽĞǌŝĂ� ƌŽŵąŶĞĂƐĐĉ�ĞƐƚĞ�ĂƉƌŽĂƉĞ�ŶĞůŝƉƐŝƚĉ�ĚŝŶ�ĮĞĐĂƌĞ�
ĞĚŝƜŝĞ͕�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂ�ŶŝŵĞŶŝ�Ɛĉ�ŶƵ�ƵŝƚĞ�ĂƌŵŽŶŝĂ��ƵǀąŶƚƵůƵŝ�
ŠŶ�ƉŽĞǌŝĂ�ĐƌĞƕƟŶĉ͘� 

&ŽĂƌƚĞ�ƵƕŽƌ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŝƟƌĞ͕�ŠƜŝ�ĚĂŝ�ƐĞĂŵĂ�Đĉ�ŠŶ�
ĂĐĞůĞ�ĨŽŝ�Ɛƚĉ�ĂƐĐƵŶƐĉ�ƉƌŝǀĞŐŚĞƌĞĂ�ƕŝ�ŽƐƚĞŶĞĂůĂ�ƵŶƵŝ�Žŵ�
ŶĞůŝŶŝƕƟƚ� ƉąŶĉ� ĐĞ-ƕŝ� ǀĞĚĞ�Įŝ� ĚƵŚŽǀŶŝĐĞƕƟ� ƌĉƐƉƵŶǌąŶĚ�
�ŚĞŵĉƌŝůŽƌ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͘� 

^ƵŶƚ� ƵŶƵů� ĚŝŶ� ĐĞŝ� ĐĂƌĞ� ƕƟƵ� Đąƚ� ĚĞ� ŐƌĞƵ� Ă� ĨŽƐƚ�
ƌĞĂůŝǌĂƚĉ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ƌĞǀŝƐƚĉ͕� Đąƚĉ� ũĞƌƞĉ� ƉĞŶƚƌƵ� ĐĂ� ĞĂ� Ɛĉ�
ĂũƵŶŐĉ�ŠŶ�ĐƵƟĂ�ƉŽƕƚĂůĂ�ƕŝ�ĂƉŽŝ� ŠŶ�ĐĂƐĂ�ĐƌĞƕƟŶƵůƵŝ͕� ŠŶƐĉ�
ƐƵŶƚ� ĐŽŶǀŝŶƐ� ĐĂ� ŵƵůƚĞ� ƐƵŇĞƚĞ� ĂƵ� ŐĉƐŝƚ� ĚƌƵŵƵů� ƐƉƌĞ�
ďŝƐĞƌŝĐĉ͕�ƉƌŝŵŝŶĚ�ŠŶ�ŵąŶĂ�ůŽƌ�͞�ŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͘͟� 

D-Ăŵ�ĂůĉƚƵƌĂƚ�ŝŶ�ƵůƟŵŝŝ�ϭϬ�ĂŶŝ�ĞĚŝƚĉƌŝŝ�ĂĐĞƐƚĞŝ�
ƌĞǀŝƐƚĞ�ƕŝ�ĂůĉƚƵƌŝ�ĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝ�ĚŝŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚĞ�Ăŵ�ůƵĐƌĂƚ�
ĐƵ�ĚƌĂŐ�ůĂ�ƉƌĞŐĉƟƌĞĂ�ŐƌĂĮĐĉ�ƕŝ�ƚƌŝŵŝƚĞƌĞĂ�Ğŝ�ƉƌŝŶ�ƉŽƕƚĉ͕�
ĚĂƌ�ĚĞ�ĮĞĐĂƌĞ�ĚĂƚĉ͕�ĐƵ�ŵƵůƚĉ�ĐƵƌŝŽǌŝƚĂƚĞ͕�Ăŵ�ĂƕƚĞƉƚĂƚ�
ƚĞǆƚƵů� ŶŽƵůƵŝ� ŶƵŵĉƌ�ĚĞ� ůĂ�ƉĉƌŝŶƚĞůĞ�EŝĐŽůĂĞ͕� ǀƌąŶĚ� Ɛĉ�
ĚĞƐĐŽƉĉƌ�ŵĞƐĂũƵů� ĚŽƌŝƚ� Ă� ĂũƵŶŐĞ� ůĂ� ŝŶŝŵŝůĞ� ŽĂŵĞŶŝůŽƌ�
ƉƌŝŶ�ĂƌƟĐŽůĞůĞ�ďŝŶĞ�ĂůĞƐĞ͕�ŠŶƚŽƚĚĞĂƵŶĂ�ŠŶ�ƉĂƐ�ĐƵ�ĞǀĞŶŝͲ
ŵĞŶƚĞůĞ� ĚŝŶ� ƐŽĐŝĞƚĂƚĞ͕� ĐĂƌĞ� ŶŝĐŝĚĞĐƵŵ� ŶƵ� ƚƌĞďƵŝĞ� Ɛĉ�
ƐůĉďĞĂƐĐĉ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ƕŝ�ŶĉĚĞũĚĞĂ͘�DƵůƚ�Ăŵ�ĂƉƌĞĐŝĂƚ�ĂĐĞͲ
ĂƐƚĉ�ĂƚĞŶƜŝĞ�Ă�ƉĉƌŝŶƚĞůƵŝ�EŝĐŽůĂĞ� ůĂ�ƚŽƚ�ĐĞ�ƐĞ� ŠŶƚąŵƉůĂ�
ŠŶ� ũƵƌ� ƕŝ� Ăƌ� ƉƵƚĞĂ� ƌĉŶŝ� ƕŝ� ƐůĂďŝ� ƐƵŇĞƚƵů� ƕŝ� ůĂ� ƌĉƐƉƵŶƐƵů�
ŝŵĞĚŝĂƚ�ƉƌŝŶ�ƉƌĞĚŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂŶǀŽŶ�ƕŝ�ĐƵǀąŶƚƵů�ƚƌŝŵŝƐ�ƉƌŝŶ�
ZĞǀŝƐƚĂ�WĂƌŽŚŝĞŝ͘� 

>Ă� ĐĞĂƐ� ĂŶŝǀĞƌƐĂƌ� Ă� ϭϬϬ� ĚĞ� ĞĚŝƜŝŝ� Šů� ĨĞůŝĐŝƚ� ĚŝŶ�
ƐƵŇĞƚ�ƉĞ�Wƌ͘�EŝĐŽůĂĞ��ƵƌĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐƵƌĂũƵů�ƕŝ� ŝŵƉůŝĐĂƌĞĂ�
ŠŶ� ƌĞĂůŝǌĂƌĞĂ� ĂĐĞƐƚĞŝ� ZĞǀŝƐƚĞ� WĂƌŽŚŝĂůĞ� ƕŝ-ŝ� ƵƌĞǌ� Ɛĉ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚĉ�ŵĂŝ�ĚĞƉĂƌƚĞ�Đąƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚĞ�ͣ�ŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐͲ
ƚŽƐ͊͟ 

 
�Ƶ�Z��hEKcd/Ef��ƕŝ�WZ�fh/Z�͕�ůĂ��/��E/s�Z^�Z� 

�ŶƚŽŶĞƚĂ�s�^/>K/h� 

sĉ�ŐĉƐŝŵ�ĂŝĐŝ�ůĂ�Ă�ϭϬϬ�ĞĚŝƜŝĞ�Ă�ƌĞǀŝƐƚĞŝ͕�ĐĂƌĞ�ŶĞ�
ŽĨĞƌĉ� ŚƌĂŶĉ� ƉĞŶƚƌƵ� ŝŶŝŵĉ� ƕŝ� ŵŝŶƚĞ͕� ĐĂƌĞ� ŶĞ� ŽĨĞƌĉ�
ƐƵƐƜŝŶĞƌĞ� ƕŝ� ƚƌĉŝƌĞ�ƉƌŝŶ� ͕͕ĨŽĂŝĞ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĉƌŝ͘͟� ^ŝŵƜŝŵ�
Đĉ� ŶĞ� ĂŶĐŽƌĂƜŝ� ŠŶ� ƌĞĂůŝƚĂƚĞĂ�ŵŽŵĞŶƚƵůƵŝ͕� ŶĞ� ĐĉůĉƵǌŝƜŝ�
ƉĂƕŝŝ�ƐƉƌĞ�ĐĉƌĉƌŝůĞ�ůƵŝ�,ƌŝƐƚŽƐ�ƕŝ�ŶĞ�ůƵŵŝŶĂƜŝ�ĐĂůĞĂ�ĂƚƵŶĐŝ�



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϲ� 

 

ĐąŶĚ�ĚƌƵŵƵƌŝůĞ� ĂďŝĂ� ƐĞ�ŵĂŝ� ĚĞƐůƵƕĞƐĐ͘� ��Ğ� ĂͲ
ƉƌŽĂƉĞ�;Ăŵ�ƚƌĉŝƚ�ϭϭ�ĂŶŝ�ŠŶ��ƵƐƚƌŝĂͿ�ƐĂƵ�ĚĞ�ŵĂŝ�ĚĞƉĂƌƚĞ�
;ĂĐƵŵ� ůŽĐƵŝĞƐĐ� ůĂ� DĞĚŝĂƕͿ͕� ĚĞ� ĐąƚĞ� ƉĂƚƌƵ� Žƌŝ� ƉĞ� ĂŶ͕�
ƚƌĉŝŵ� ďƵĐƵƌŝĂ� ŠŶƚąůŶŝƌŝŝ� ĐƵ� ĐĞŝ� ĐĂƌĞ� ƐůƵũĞƐĐ� � ƕŝ� ĐĂƌĞ� ŶĞ�
ĐĉůĉƵǌĞƐĐ� ƉĂƕŝŝ� ƉƌŝŶ� ĐŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͘� �ŵ� ƐŝŵƜŝƚ� Đĉ�
ŠŶƚƌ-Ž�ĐŽŵƵŶŝƚĂƚĞ�ŵŝĐĉ�ŐůĂƐƵů�ŶƵ�Ɯŝ�ƐĞ�ĂƵĚĞ�ĚĞĐąƚ�ƉƌŝŶ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĞŶƜĉ�ƕŝ�ƉƌŝŶ�ĂƉƌŽƉŝĞƌĞ�ĚĞ�,ƌŝƐƚŽƐ͊ 

EĞ-ĂƜŝ� ŠŶǀĉƜĂƚ� Ɛĉ� ǀĉ� ĐĉƵƚĉŵ�ƕŝ� ǀĉ� ůĉƐĂƜŝ� ŐĉƐŝƜŝ͕�
ĚĞ� ĐąƚĞ�Žƌŝ� ƐƵŇĞƚƵů�ŶŽƐƚƌƵ� ĐĂƵƚĉ�ƉĂƐƟůĞ�ĚĞ� ƚƌĉŝƌĞ�ĚƵͲ
ŚŽǀŶŝĐĞĂƐĐĉ� ƕŝ� ĚĞ� ĐąƚĞ� Žƌŝ� ŵŝŶƚĞĂ� ƐĞ� ǀƌĞĂ� ŚƌĉŶŝƚĉ�
ƐĉŶĉƚŽƐ͘�� 

WƌŝŶ� �ƵŵŶĞĂǀŽĂƐƚƌĉ͕� ĐĞŝ� ĐĂƌĞ� ƐůƵũŝƜŝ͕� ĂŝĐŝ͕� ŶĞ�
ŐĉƐŝŵ� ĐŽŶĞĐƚĂƜŝ� ůĂ� ƉƌŽďůĞŵĞůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚĉƜŝŝ͖� ƕŝ� ĚĂĐĉ�
ŠŶĐĞƉĞ�ƕĐŽĂůĂ͕�ƕŝ�ĚĂĐĉ�ŶĞ� ŠŶĐĞƌĐĉ�Ž�ƉĂŶĚĞŵŝĞ͕�ƕŝ�ĚĂĐĉ�
ƐĉƌďĉƚŽƌŝŵ� ƐƵĐĐĞƐƵů� ĐŽƉŝŝůŽƌ� ŶŽƕƚƌŝ͕� ƕŝ� ĚĂĐĉ� ŶĞ�
ďƵĐƵƌĉŵ�ƕŝ�ĚĂĐĉ�ĚƵƌĞƌĞĂ�ŶĞ�ŠŶĐĞĂƌĐĉ͘� 

EĞ-Ăŵ�ŠŶąůŶŝƚ͕�ƉƌŝŶƚƌĞ�ƉĂŐŝŶŝ͕�ĐƵ��ĐĂĚ͘��ƌ͘�/ŽĂŶ�
�ƵƌĞů�WKW͕�ĐƵ�ĂŶƚƌŽƉŽůŽŐƵů�ƕŝ�ŽŵƵů�ƉŽůŝƟĐ�dĞŽĚŽƌ��ĂͲ
ĐŽŶƐĐŚŝ͕�ĐƵ�DŝƚƌŽƉŽůŝƚƵů�^ĞƌĂĮŵ͕�ĐƵ�Wƌ͘��ƌ͘��ŽŶƐƚĂŶƟŶ�
EĞĐƵůĂ͕� � ĐƵ� Wƌ͘� �ƌ͘� �ŵĂŶƵĞů� WĂǀĞů� dĉǀĂůĉ͘� WƌŝŶ� �ƵŵͲ
ŶĞĂǀŽĂƐƚƌĉ͕�ŶŝĐŝƵŶƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ŶŽŝ�ŶƵ�Ğ�ƐŝŶŐƵƌ͊ 

�� ƵŶ� ƉƌŝǀŝůĞŐŝƵ� ƉĞ� ĐĂƌĞ� ǀŝĂƜĂ�ŵŝ� ů-Ă� ĚĂƚ͕� Ɛĉ� Į�
ƉƵƚƵƚ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐƵŵ�ƐĞ�ŶĂƐĐ͕�ĐƵŵ�ĐƌĞƐĐ͕�ĐƵŵ�ƐĞ�ŵĂƚƵͲ
ƌŝǌĞĂǌĉ� ƕŝ-ƕŝ� ŝĂƵ� ǌďŽƌƵů͕� ĐŽƉŝŝŝ� ĐĞ� ƚƌĉŝĞƐĐ� ŠŶ� ĨĂŵŝůŝŝ� ƕŝ�
ŠŶƚƌƵ-Ž� ĐŽŵƵŶŝƚĂƚĞ� ŠŶ� ĐĂƌĞ� ĞĚƵĐĂƜŝĞ� ĐƌĞƕƟŶĉ� ĞƐƚĞ� Ž�
ǀĂůŽĂƌĞ͘�� 

�ǆƉƌŝŵ� ƉƌŝŶ� ƵŵŝůƵ-ŵŝ� ĐƵǀąŶƚ͕� ďƵĐƵƌŝĂ� ƵŶƵŝ�
ƐƵŇĞƚ� ĐĂƌĞ� ĞƐƚĞ� ŚƌĉŶŝƚ� ƕŝ� ŠŶĚĞŵŶĂƚ� ůĂ� ƚƌĉŝƌĞ� ĚƵͲ
ŚŽǀŶŝĐĞĂƐĐĉ�ƉƌŝŶ�ĐŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͘ 

sĉ�ŵƵůƜƵŵŝŵ� Đĉ� ĞǆŝƐƚĂƜŝ� ƕŝ� Đĉ� ƚƌƵĚŝƜŝ� ĐƵ� Őƌŝũĉ�
ƉĞŶƚƌƵ�ŶŽŝ͊����cŝ�ŝĂƌĉƕŝ�ĐƵ�ƌĞĐƵŶŽƕƟŶƜĂ�ƕŝ�ƉƌĞƜƵŝƌĞ͘� 

 ��ŝƉů͘� /ŶŐ͘� /ƵůŝĂ�s/�K>͗� WƵďůŝĐĂԑŝĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌŝĂůĉ��,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^�ŠŵƉůŝŶĞƔƚĞ�ĨƌƵŵŽĂƐĂ�
ǀąƌƐƚĉ�ĚĞ�Ϯϴ�ĚĞ�ĂŶŝ͕�ĂũƵŶŐąŶĚ�ůĂ�ϭϬϬ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐĂԑŝŝ͘��ĐĞͲ
ĂƐƚĂ� ĞƐƚĞ� ƵŶĂ� ĚŝŶ� ŽƉĞƌĞůĞ� WĉƌŝŶƚĞůĞ� EŝĐŽůĂĞ͕� ĞĚŝƚŽƌƵů�
ĂĐĞƐƚĞŝ� ƌĞǀŝƐƚĞ͘� 2Ŷ� ĂĐĞƔƟ� ĂŶŝ͕� ŵĂŝ� ŵƵůԑŝ� �ŶŽƌŝĂƔŝ� ĂƵ�
ͣƉƵƐ� ƵŵĉƌƵů͞� ůĂ� ĞĚŝƚĂƌĞĂ� ĂĐĞƐƚĞŝĂ͘� �Ğ� ůĂ� Ž� ŵŽĚĞƐƚĉ�
ĨŽĂŝĞ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ� ĞĂ� Ă� ĂũƵŶƐ� ŠŶ� ŵŽĚ� ƚƌĞƉƚĂƚ͕�
ĐĉƉĉƚąŶĚ�Ɣŝ�Ž�Ăůƚĉ�ŠŶĨĉԑŝƐĂƌĞ͕� ůĂ�Ž�ĂĚĞǀĂƌĂƚĉ�ƉƵďůŝĐĂԑŝĞ�
ƉƌŝŶ�ĨŽƌŵĉ�Ɣŝ�ĐŽŶԑŝŶƵƚ͕�ĚĞƉĉƔŝŶĚ�ĐĂĚƌƵů�ƵŶĞŝ�ŽďŝƔŶƵŝƚĞ�
ƉƵďůŝĐĂԑŝŝ�ƉĂƌŽŚŝĂůĞ͘ 

��ĐĞĂƐƚĉ�ZĞǀŝƐƚĉ� �ĞƐƚĞ�Ž�ŽŐůŝŶĚĉ�Ă�ĐŽŵƵŶŝƚĉԑŝŝ�
ŶŽĂƐƚƌĞ͕� ƉĞ� ĐĂƌĞ� Ž� Ɖƌŝŵŝŵ� ĐƵ� ŵĂƌĞ� ďƵĐƵƌŝĞ� ŠŶ� ŵŽĚ�
ƌĞŐƵůĂƚ�ĚĞ�ϰ�Žƌŝ�ƉĞ�ĂŶ͘�EƵ�ĐƌĞĚ�Đĉ�ĞǆŝƐƚĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ŶŽŝ͕�ĐĞŝ�
ĂŇĂԑŝ� ƉĞ� ĂĐĞƐƚĞ� ůŽĐƵƌŝ� ǀƌĞ-ƵŶ� ŵŝũůŽĐ� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�
ĐĂƌĞ� Ɛĉ� ŠŶůŽĐƵŝĂƐĐĉ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ƉƵďůŝĐĂԑŝĞ͘� �Ă� ĞƐƚĞ� ĐĂ� ƵŶ�
�ƵŚ� ĐĂƌĞ� ĂĚƵŶĂ͕� ĐŝƌĐƵůĉ� Ɣŝ� ŶĞ� ƵŶĞƔƚĞ� ŠŶ� ƐŝŵԑŝƌĞ͕� ƉƌŝŶ�
ŐąŶĚƵƌŝ� ƕŝ� ƐĐƌŝĞƌŝ͕� ĐĂƌĞ� ŶĞ� ƐĐŽƚ� ƉĞŶƚƌƵ� Ž� ĐůŝƉĉ� ĚŝŶ�
ŽďŝƔŶƵŝƚƵů�ǌŝůĞŝ͘ 

/ŵŝ�ƉůĂĐĞ�ĨŽĂƌƚĞ�ŵƵůƚ�Ɛĉ�ĐŝƚĞƐĐ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƌĞǀŝƐƚĉ�
ƕŝ�ĞƐƚĞ�ƵŶĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ƉƵԑŝŶĞůĞ�ƌĞǀŝƐƚĞ�ĐĂƌĞ�ŵĞƌŝƚĉ�ĐƵ�ĂĚĞͲ
ǀĉƌĂƚ� ĐŝƟƚĞ� ƕŝ�ĚŝŶ�ĐĂƌĞ�ƉŽƜŝ�ĂŇĂ�ŵƵůƚĞ͘� ��ƌ�Į�ƉĉĐĂƚ� ĐĂ�

ƵŶĞůĞ�ĚŝŶƚƌĞ�ĞůĞ�Ɛĉ�ĂũƵŶŐĉ�ĚŝƌĞĐƚ�ŠŶ�ĐŽƕƵů�ĚĞ�ŐƵŶŽŝ͘� 

^ƵďŝĞĐƚĞůĞ� ƐƵŶƚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƕŝ� ĂƉƌŽĂƉĞ� ĚĞ� ŝŶŝŵĉ͕�
ŝƐƚŽƌŝĞ͕�ƌĞůŝŐŝĞ͕�ĞĚƵĐĂƜŝĞ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĉ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĉ͕�ĮůŽƐŽĮĞ͕�
ĂƌƚĞůĞ�ƉůĂƐƟĐĞ͕�ŵƵǌŝĐĉ͕�ĂƐƉĞĐƚĞ�ƉƌŝǀŝƚŽĂƌĞ� ůĂ�ǀŝĂԑĂ�ĐŽͲ
ŵƵŶŝƚĉԑŝŝ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ĚŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ͘� 

�ƌĞĚ� Đĉ� ƌĞǀŝƐƚĂ� ƚƌĉŝĞƕƚĞ͕� ĚĞ� ĂƐĞŵĞŶĞĂ͕� ŠŶƚƌ-Ž�
ĂŶƵŵŝƚĉ�ŵĉƐƵƌĉ�ƕŝ�ƉƌŝŶ�ĨĂƉƚƵů�Đĉ�Ž�ƐŝŵƜŝ�ďŝŶĞ�ůĂ�ĂƟŶŐĞͲ
ƌĞ͕�Đĉ�ĂƌĂƚĉ�ƉůĉĐƵƚ�ƕŝ�Đĉ�ĞƐƚĞ�ƵƕŽƌ�ĚĞ�ĐŝƟƚ͘� 

�ĚƵĐ�ŵƵůԑƵŵŝƌŝ� ƚƵƚƵƌŽƌ� ĐĞůŽƌ� ĐĂƌĞ� ůƵĐƌĞĂǌĉ� ůĂ�
ĂĐĞĂƐƚĉ� ƌĞǀŝƐƚĉ͕� ĐĞůŽƌ� ĐĂƌĞ� ƚƌŝŵŝƚ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ƉĞŶƚƌƵ�
ƉƵďůŝĐĂƌĞ�ƕŝ�ĨĂĐ�ƉŽƐŝďŝů͕�ĐĂ�ŠŶ�ƉůŝŶĉ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ͕�ƌĞǀŝƐƚĂ�Ɛĉ�
ĮĞ�ƚƌŝŵŝƐĉ�ŠŶ�ƟŵƉ�ƵƟů ĐĉƚƌĞ�ŶŽŝ�ƚŽԕŝ͘� 

DĂŐ͘� �ůĞǆĂŶĚƌƵ� Ɣŝ� DĂŐ͘� �ƵƌĂ� /KE�^�h͗�
�ƌŽƕƵƌŝ͕�ƌĞǀŝƐƚĞ͕�ǌŝĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĞ�ƐƵŶƚ�ŶĞŶƵŵĉƌĂƚĞ�Ɣŝ�ŶƵ�
ŠŶ� ƵůƟŵƵů� ƌąŶĚ͕� ŝŶƚĞƌŶĞƚƵů͘�EŽŝ� ĂůĞŐĞŵ� ĐĞ� ĐŝƟŵ� ƕŝ� ĚĞ�
ƵŶĚĞ�ŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĉŵ͘� 

ZĞǀŝƐƚĂ�ͣ�ŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͟�ŶƵ�Ăŵ�ĂůĞƐ-Ž�ŶŽŝ͕�
Đŝ�ĞĂ�ŶĞ-Ă�ĂŇĂƚ�ƉĞ�ŶŽŝ�ĚŝŶ�ĚŽƌŝŶƜĂ�ĚĞ�Ă�Į�ĐŽŶĞĐƚĂƜŝ�ƉƌŝŶ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐƵƌƐĞ� ůĂ� ǀŝĂƜĂ� ƕŝ� ĂĐƟǀŝƚĂƚĞĂ� ďŝƐĞƌŝĐŝŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ͘�
ZĞǀŝƐƚĂ� ŽĨĞƌĉ� Ž� ƐŝŶƚĞǌĂ� Ă� ĂĐƟǀŝƚĉƜŝŝ� ďŝƐĞƌŝĐŝŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ͘�
�ŝĐŝ� Ăŵ� ĂŇĂƚ� ĐƵǀŝŶƚĞ� ĚĞ� ĨŽůŽƐ� ĂůĞ� ƐĮŶƜŝůŽƌ� ƉĉƌŝŶƜŝ͕�
ŐąŶĚƵƌŝ�ƕŝ�ŽƉŝŶŝŝ�ĂůĞ�ƵŶŽƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƕƟ�ƐĂƵ�ƐŝŵƉůŝ� ƚƌĉŝƚŽƌŝ͕�
ůĞŐĂƚĞ�ĚĞ�ŶĞǀŽŝ�ĂůĞ�ƐƵŇĞƚƵůƵŝ�Ɣŝ� ƚƌƵƉƵůƵŝ͘�EĞ�ďƵĐƵƌĉŵ�
Đĉ� ĞǆŝƐƚĉ͕� ƉĞŶƚƌƵ� Đĉ͕� ĂůĉƚƵƌŝ� ĚĞ� ƐĮŶƚĞůĞ� ƐůƵũďĞ͕� ŶĞ�
ŚƌĂŶĞƔƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͘� 

2Ŷ�ĐĞĂƐ�ĂŶŝǀĞƌƐĂƌ�Šŝ�ĚŽƌŝŵ�ͣ>Ă�ŵƵůԑŝ�ĂŶŝ͊͞�WĂĐĞ�
Ɣŝ�ďƵĐƵƌŝĞ͊� 

�ƌ͘�ŵĞĚ͘�ƵŶŝǀ͘��ƵƌĞůŝĂ��Z�E�d/͗�EĞ�ďƵĐƵƌĉŵ�
Ɛĉ� ĐĞůĞďƌĉŵ� Ă� ϭϬϬ� ĞĚŝԑŝĞ� Ă� ƌĞǀŝƐƚĞŝ� ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐͲ
ƚŽƐ͊͞��Ğ�ůĂ�ŠŶĐĞƉƵƚƵů�ĂƉĂƌŝԑŝĞŝ�Ğŝ͕�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƌĞǀŝƐƚĉ�Ă�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵŝƚ� � ŠŶ�ŵŽĚ� ĞƐĞŶԑŝĂů� ůĂ� ƐƵƐԑŝŶĞƌĞĂ�ŵŽƌĂůĉ͕� ůĂ� ĞǀŽͲ
ůƵԑŝĂ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůĉ� Ă� ƌŽŵąŶŝůŽƌ�ŽƌƚŽĚŽĐƔŝ� ƚƌĉŝƚŽƌŝ� ŠŶ�sŝĞŶĂ�
Ɣŝ� ǌŽŶĞůĞ� ŠŶǀĞĐŝŶĂƚĞ�sŝĞŶĞŝ͘��ĐĞĂƐƚĉ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕� ƉƌŝŶ�
ĐƵǀąŶƚƵů� ƐĐƌŝƐ� ŶĞ-Ă� ƵŶŝƚ� ƐƵŇĞƚĞůĞ� ŠŶƚƌƵ� ĐƌĞĚŝŶԑĉ͕� ŶĞ-Ă�
ƵŶŝƚ�ĐƵŐĞƚĞůĞ�ŠŶƚƌƵ�ĨĂƉƚĞ�ďƵŶĞ͕�ĐƌĞƔƟŶĞƔƟ͘ 

EƵ� ŶĞ-Ăŵ� Ɛŝŵԑŝƚ� ƐŝŶŐƵƌŝ� ƉƌŝŶƚƌĞ� ƐƚƌĉŝŶŝ͕� ĞƌĂŵ�
ŠŵƉƌĞƵŶĉ� ůĂ� ůŝƚƵƌŐŚŝŝůĞ� ĚƵŵŝŶŝĐĂůĞ� Ɣŝ� ĚĞ� � ^ĮŶƚĞůĞ�
^ĉƌďĉƚŽƌŝ͕� ŝĂƌ�ƉƌŝŶ��ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͕�ĞƌĂŵ� ŝŶĨŽƌŵĂԑŝ�
ĚĞ�ĂĐƟǀŝƚĉԑŝůĞ�ƉĂƌŽŚŝĞŝ͕�ĞƌĂŵ�ĐŚĞŵĂԑŝ�Ɛĉ�ŶĞ� ŝŵƉůŝĐĂŵ�



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϳ� 

 

ŠŶ�ǀŝĂԑĂ�ƉĂƌŽŚŝĂůĉ͘� 
�ŵ�ĂǀƵƚ�ŠŶĐĞƉƵƚƵƌŝ�ŐƌĞůĞ͕�ĐąŶĚ�ŶŽŝ͕�ĐĞŝ�ĚŽƌŶŝĐŝ�

Ɛĉ-ů�ĂƐĐƵůƚĉŵ�ƉĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ŠŶ�ďŝƐĞƌŝĐĉ͕�ŶƵ�ŵĂŝ�ĂǀĞĂŵ�
ůŽĐ� ŠŶ� ŵŝĐƵԑĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ� �ĂƉĞůĉ͕� ĂƚƵŶĐŝ� Ăŵ� ĚĞĐŝƐ� Ɛĉ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝŵ�Ž�ďŝƐĞƌŝĐĉ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĉ�ƌŽŵąŶĞĂƐĐĉ� ŠŶ�sŝĞŶĂ͘�
�Ă͕� ĂƚƵŶĐŝ�ĞƌĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ɛĉ�Įŵ�ďŝŶĞ� ĐŽŶĞĐƚĂԑŝ͕� � ďŝŶĞ�
ŝŵĨŽƌŵĂԑŝ�Ɣŝ�Ɛĉ�ŠŶԑĞůĞŐĞŵ�ŵĂƌĞĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ�ŵŝƐŝƵŶĞ͘ 

hŶŝԑŝ� ŠŶ�ũƵƌƵů�WĉƌŝŶƚĞůƵŝ�ŶŽƐƚƌƵ��ƌ͘�EŝĐŽůĂĞ��ƵͲ
ƌĂ͕� Ăŵ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚ� ĐŽŶĐĞƌƚĞ� ƉĞŶƚƌƵ� Ă� ĂĚƵŶĂ� ƉƌŝŵĞůĞ�
ͣ�ĂƵƐƚĞŝŶĞ͞� ĐƵŵ�Ăŵ�ŶƵŵŝƚ� ŶŽŝ͕� ďŝůĞƚĞůĞ� ĚĞ� ŝŶƚƌĂƌĞ� ůĂ�
ĐŽŶĐĞƌƚĞ� Ɣŝ� Ăŵ� ƐƚƌąŶƐ� Ɖƌŝŵŝŝ� ďĂŶŝ� � ƉĞŶƚƌƵ� Ă� ŠŶĐĞƉĞ�
ŵĉƌĞԑƵů� ƉƌŽŝĞĐƚ͘� ZĞǀŝƐƚĂ� ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͞� Ă� ĨŽƐƚ�
ŵŝũůŽĐƵů� ĚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕� ŠŶĚĞŵŶƵů� ůĂ� ƵŶŝƌĞĂ� ĞĨŽƌƚƵůƵŝ�
ƚƵƚƵƌŽƌ� ƉĞŶƚƌƵ� Ă� ƌĞƵƔŝ͘� � �ŵ� ƌĞƵƔŝƚ� ƉƌŝŶ� ƐƚƌąŶŐĞƌĞĂ�
ƌąŶĚƵƌŝůŽƌ͕� Ăŵ� ƌĞƵƔŝƚ� ƉƌŝŶ� ƌƵŐĉĐŝƵŶĞ� Ɣŝ� ŝƵďŝƌĞ� ĨĂԑĉ� ĚĞ�
ĐƌĞĚŝŶԑĂ�ƐƚƌĉďƵŶĉ͕�Ăŵ�ƌĞƵƔŝƚ�ƉƌŝŶ�ŝƵďŝƌĞĂ�ĨĂԑĉ�ĚĞ��ƵŵͲ
ŶĞǌĞƵ͊� 
� �ƵŵŶĞǌĞƵ�ŶĞ-Ă�ƌĉƐƉůĉƟƚ�ĐƵ�ďƵĐƵƌŝĂ�ĚĞ-Ă�ĂǀĞĂ�Ž�
ďŝƐĞƌŝĐĉ� ŵŝŶƵŶĂƚĉ� –� �ŝƐĞƌŝĐĂ� EŽĂƐƚƌĉ� –� ĐƵ� ,ƌĂŵƵů�
^ĨąŶƚƵů� �ƉŽƐƚŽů� �ŶĚƌĞŝ͕� ĐĞů� ĐĂƌĞ� Ă� ŠŶĐĞƉƵƚ� ŠŶĐƌĞƔƟͲ
ŶĂƌĞĂ�ŶĞĂŵƵůƵŝ�ŶŽƐƚƌƵ� � Ɣŝ�,ƌĂŵƵů�^ĮŶƚĞŝ� 2ŶǀŝĞƌŝ͕� ƐŝŵͲ
ďŽů�Ăů�ƌĞŠŶǀŝĞƌŝŝ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ͕�ĚĞƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ԑĂƌĉ͊ 

�ĐƵŵ� ĞƐƚĞ� ŵŽŵĞŶƚƵů� Ɛĉ� ƐƉƵŶĞŵ� Đĉ� ƵŶŝƌĞĂ�
ŶŽĂƐƚƌĉ� ŠŶ� ĐƌĞĚŝŶԑĉ� Ă� ĨŽƐƚ� ĨŽĂƌƚĞ� ƌŽĚŝƚŽĂƌĞ� Ɣŝ� ĨŽůŽƐŝͲ
ƚŽĂƌĞ͕�ĂƐƚĉǌŝ�ĐƌĞƔƟŶŝŝ�ŽƌƚŽĚŽĐƔŝ� ƌŽŵąŶŝ�ƐĞ�ƉŽƚ� ŠŶĐŚŝŶĂ�
Ɣŝ�ůĂ��ŝƐĞƌŝĐĂ�^Ĩ͘��ŶƚŽŶŝĞ͕�ŝĂƌ�ŠŶ�ĐƟƚŽƌŝĞ�ƐĞ�ĂŇĉ�Ž�Ă�ƚƌĞĂŝĂ�
ďŝƐĞƌŝĐĂ͕��ŝƐĞƌŝĐĂ�^Ĩ͘�bƚĞĨĂŶ�ĐĞů�DĂƌĞ͕�ĂǀąŶĚ�Ɣŝ�,ƌĂŵƵů�
ZƵƐĂůŝŝůŽƌ͘� 

EĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĉŵ�Ž� ĐŽŵƵŶŝƚĂƚĞ� ŽƌƚŽĚŽǆĉ� ĨĞƌŝĐŝͲ
ƚĉ͕� ŝƵďŝƚĉ�ĚĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ� Ɣŝ� ƚƌĞďƵŝĞ� Ɛĉ�ĂĚƵĐĞŵ�ĐƵǀŝŶƚĞ�
ĚĞ�ŵƵůƚĉ�ŵƵůԑƵŵŝƌĞ� Ɣŝ� ůĂƵĚĉ� ƉƌĞŽԑŝůŽƌ� ŶŽƔƚƌŝ� ĐĂƌĞ� ĂƵ�
ƔƟƵƚ�Ɛĉ�ŶĞ�ԑŝŶĉ�ƐƚƌąŶƔŝ�ƵŶŝԑŝ͕�Ɛĉ�ŶĞ�ĮĞ�ŠŶĂŝŶƚĞŵĞƌŐĉƚŽƌŝ�
Ɣŝ�ŠŶĚƌƵŵĉƚŽƌŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ͘ 

ZĞǀŝƐƚĂ� ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͞� Ă� ĚƵƐ� � ƵŶ� ĂƉŽƌƚ�
ĞƐĞŶԑŝĂů� Ɣŝ� ŵĞƌŝƚĉ� Ɛĉ� Ž� ĐĞůĞďƌĉŵ͕� ĂĐƵŵ� ůĂ� Ă� ϭϬϬ-Ă�
ƌĞĚĂĐƚĂƌĞ͊�^ĉ�ŶĞ�ďƵĐƵƌĉŵ�ŠŶ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĚĞ�ƉƌĞǌĞŶԑĂ�Ğŝ�
Ɣŝ� Ɛĉ� ŶĞ� ďƵĐƵƌĉŵ� ĚĞ� ƵŶŝƌĞĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ� ŠŶ� ĐƌĞĚŝŶԑĉ� Ɣŝ�
ƉƌŽƉĉƔŝƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĉ͊ 

 
�ƌŚŝƚĞĐƚ� DŝŚĂĞůĂ->ƵĐŝĂ� /KE�^�h͗� �Ɣ� ĚŽƌŝ� Ɛĉ�

ŵĉ� ƌĞĨĞƌ� ŠŶĐĉ� ĚĞ� ůĂ� ŠŶĐĞƉƵƚ� ůĂ� ŶƵŵĞůĞ� ƌĞǀŝƐƚĞŝ� –�
ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͘͟��ĐƵŵ�ĚŽƵĉǌĞĐŝ�ĚĞ�ĂŶŝ͕�ĐąŶĚ�Ăŵ�
Ɖƌŝŵŝƚ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ƌĞǀŝƐƚĉ͕� Ă� ĨŽƐƚ� ƉĞŶƚƌƵ�ŵŝŶĞ� ĐĂ� ƕŝ� ĐƵŵ�
ĐŚŝĂƌ��ŽŵŶƵů�ŵŝ-Ăƌ�Į�ďĉƚƵƚ�ůĂ�Ƶƕĉ͕�ŠŶƚƌĞďąŶĚ͗�ͣDĉ�ůĂƕŝ�
Ɛĉ�ŝŶƚƌƵ�ůĂ�ƟŶĞ͍͟ 

dƌĞĐƵƐĞƌĉ�ĐąƜŝǀĂ�ĂŶŝ͕� ŠŶ�ĐĂƌĞ� ŠŵƉƌĞũƵƌĉƌŝůĞ�ŶƵ-
ŵŝ� ƉĞƌŵŝƐĞƐĞƌĉ� Ɛĉ�ŵĞƌŐ� ĂĐĂƐĉ͘� 2Ŷ� ƚŽƚ� ĂĐĞƐƚ� ƟŵƉ� ŶŝĐŝ�
ƉƌŝŶ�ŐąŶĚ�ŶƵ-ŵŝ�ƚƌĞĐƵƐĞ͕�Đĉ�ůĂ�sŝĞŶĂ�Ăƌ�ƉƵƚĞĂ�ĞǆŝƐƚĂ�Ž�
ďŝƐĞƌŝĐĉ�ŽƌƚŽĚŽǆĉ�Ă�ƌŽŵąŶŝůŽƌ͘�sŝĂƜĂ�Šƕŝ�ůƵĂƐĞ�ĐƵƌƐƵů�Ğŝ͕�
ĚĂƌ� –� Ĩĉƌĉ� ƉƌĞŽƚƵů� ĐĂƌĞ� ǀĞŶĞĂ� ĚĞ� �ŽďŽƚĞĂǌĉ͕� Ĩĉƌĉ�
ƐůƵũďĞ͕�Ĩĉƌĉ�Ɛĉ�Ăŝ�ƵŶĚĞ�ĂƉƌŝŶĚĞ�Ž�ůƵŵąŶĂƌĞ�–�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�
ĚĞǀĞŶŝƐĞ� ĚŝŶ� ĐĞ� ŠŶ� ĐĞ�ŵĂŝ� ŠŶĐĉƌĐĂƚĉ͕�ŵĂŝ� ĂƉĉƐĉƚŽĂƌĞ͘�
WĞ� ǀƌĞŵƵƌŝ͕� ĚĞ� ĐƵŵ� ŶĞ� ƐĨĉĚĞĂŵ� ƉƵƜŝŶ� ŶŽŝ͕� ƐƵƌŽƌŝůĞ͕�
ďƵŶŝĐĂ�ĂǀĞĂ�Őƌŝũĉ�Ɛĉ�ĐŚĞŵĞ�ƉƌĞŽƚƵů�Ɛĉ�ĨĂĐĉ�Ž�ƐĨĞƕƚĂŶŝĞ͘�
cŝ�ĂĐƵŵ�͘͘͘ 

�Ă͕�ĂĐƵŵ�Ă�ǀĞŶŝƚ��ŽŵŶƵů�ƕŝ�ŶĞ-Ă�ďĂƚƵƚ�ůĂ�Ƶƕĉ�ƕŝ�

ŵŝ-Ă� ƐƉƵƐ͗� ͣEƵ� ĞƕƟ� ƐŝŶŐƵƌĉ͊͟� 'ąŶĚƵů͕� Đĉ� ƌąŶĚƵƌŝůĞ�
ƌĞǀŝƐƚĞŝ�ƐƵŶƚ�ƉƌĂĐƟĐ�ĐŝƟƚĞ�ŠŶ�ĂĐĞůĂƕŝ�ƟŵƉ�ĚĞ�ŵĂŝ�ŵƵůƜŝ͕�
Ă�ĨŽƐƚ�ƕŝ�ĞƐƚĞ�ƕŝ�ĂƐƚĉǌŝ�ƵŶ�ŵĂƌĞ�ƐƉƌŝũŝŶ�ƐƵŇĞƚĞƐĐ͘ 

�ƐƚĞ�ĐĂ�ƕŝ�ĐƵŵ�Ăŵ�Į� ŠŵƉƌĞƵŶĂ� ůĂ�Ž�ƕĞǌĉƚŽĂƌĞ͘�
WŽǀĞƜĞůĞ� ƉĂƐƚŽƌĂůĞůŽƌ� ŝĞƌĂƌŚŝůŽƌ� ƕŝ� ƉƌĞŽƜŝůŽƌ͕�
ŠŶǀĉƜĉƚƵƌŝůĞ� ŵĂƌŝůŽƌ� ĚƵŚŽǀŶŝĐŝ͕� ƉƌĞĐƵŵ� ƕŝ� ǀĞƌƐƵƌŝůĞ�
ŵŝŶƵŶĂƚĞ�ĂůĞ�ƉŽĞƜŝůŽƌ�ĐƵ�ĚƌĂŐŽƐƚĞ�ĚĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƕŝ�ĚĞ�
ŶĞĂŵ͕� ŠŶ� ĚƵůĐĞĂ� ůŝŵďĉ� ƌŽŵąŶĞĂƐĐĉ͕� ŠŶĐĞƉ� Ɛĉ� ƐĞ�
ŠŵƉůĞƚĞĂƐĐĉ� ĐƵ� ŐąŶĚƵƌŝůĞ�ŶŽĂƐƚƌĞ͕� Ɛĉ� ůĞ� ƐĐĂƌŵĞŶĞ͕� Ɛĉ�
ůĞ�ƚŽĂƌĐĉ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŠŶƚŽĐŵŝ�ĂƉŽŝ�Ž�ƜĞƐĉƚƵƌĉ�ŶŽƵĉ͘ 

EŽŝ� ƚŽƜŝ͕� ĐĞŝ� ĐĂƌĞ� ĐŝƟŵ� ƌąŶĚƵƌŝůĞ� ƌĞǀŝƐƚĞŝ͕�
ƐƵŶƚĞŵ� ĮƌĞůĞ� ĂĐĞƐƚĞŝ� ŶŽŝ� ƉąŶǌĞ͕� ůƵĐƌƵů� ŵĂŶƵĂů� ĐĂ�
ƌĞǌƵůƚĂƚ�Ăů�ƕĞǌĉƚŽƌŝůŽƌ�ĚĞ�ƉĞƐƚĞ�ĂŶŝ͘ 

2ŶǀĉůƵŝƜŝ� ŠŶ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ůƵĐƌĉƚƵƌĉ� ŶŽƵĉ͕� ƉƌƵŶĐƵƜŝŝ�
ĚĞ� ŝĞƌŝ� ĂƵ� ĚĞǀĞŶŝƚ� ƟŶĞƌŝŝ� ĚĞ� Ăǌŝ͕� ĚĞƐƉƌĞ� ĐĂƌĞ� ŶĞ�
ƌĞůĂƚĞĂǌĉ� ƌĞǀŝƐƚĂ� ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ� ,ƌŝƐƚŽƐ͕͟� Đĉ� ƐƵŶƚ�
ƉƌĞŐĉƟƜŝ� ĚĞ� ǀŝĂƜĉ͕� ůŝďĞƌŝ� ŠŶƚƌƵ�,ƌŝƐƚŽƐ͘� ^ĐƌŝĂ��ĂŶ�WƵƌŝĐ�
ŠŶ� ͣ>ŝďĞƌƚĂƚĞĂ� ŵĉƌƚƵƌŝƐŝƌŝŝ͟� Đĉ� ͣ͘͘͘ŶĞĂŵƵů͕� ĐƌĞĚŝŶƜĂ� ƕŝ�
ůŝŵďĂ� ƐƵŶƚ� ĐŽŶĐƌĞƐĐƵƚĞ͘� ͘͘͘�ƌĞĚŝŶƜĂ� ĐƌĞƕƟŶ-ŽƌƚŽĚŽǆĉ�Ă�
ĂĐĞƐƚƵŝ� ŶĞĂŵ� ĞƐƚĞ� ĐĂ� ůŝŵďĂ� ƌŽŵąŶĉ͗� ŶƵ� ĞƐƚĞ� ŶŝĐŝ�
ĨĂĐƵůƚĂƟǀĉ͕� ŶŝĐŝ� ŽďůŝŐĂƚŽƌŝĞ͘� �Ă� �^d�͊͟� ;ͣKŵƵů� ůŝďĞƌ͕͟�
ƉĂŐ͘�ϭϳϮ͕��ƵĐƵƌĞƕƟ�ϮϬϮϬͿ 

�ŵ� ĐŽŶǀŝŶŐĞƌĞĂ� Đĉ� ĞǆŝƐƚĞŶƜĂ� ĂĐĞƐƚĞŝ� ƌĞǀŝƐƚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĞĂǌĉ� ŠŶ� ƐƵŇĞƚĞůĞ� ƕŝ� ŵŝŶƜŝůĞ� ŶŽĂƐƚƌĞ� ĂĐĞĂƐƚĉ�
ƚƌŝĂĚĉ͘ 

ZĉŵąŶ� ƉƌŽĨƵŶĚ� ƌĞĐƵŶŽƐĐĉƚŽĂƌĞ� ƉĉƌŝŶƚĞůƵŝ�
EŝĐŽůĂĞ��ƵƌĂ͕�ĐĂƌĞ�Ă� ŝŶŝƜŝĂƚ-Ž͕�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ� ƚƵƚƵƌŽƌ�ĐĞůŽƌ�
ĐĂƌĞ� Ɛ-ĂƵ� ŽƐƚĞŶŝƚ� ƉĞƐƚĞ� ĂŶŝ� ƉƌŝŶ� ŠŵďŽŐĉƜŝƌĞĂ�
ĐŽŶƜŝŶƵƚƵůƵŝ� ƕŝ� ƉĞŶƚƌƵ� ƉƵŶĞƌĞĂ� Ğŝ� ŠŶ� ĨĂƉƚĉ͘� cŝ�
ŶĉĚĉũĚƵŝĞƐĐ�ĐĂ�ĞĂ�Ɛĉ�ƌĉŵąŶĉ�ƉĞ�ŚąƌƟĞ͕�ĐĂ�Ɛĉ�Ž�ƉƵƚĞŵ�
ĐŝƟ� ŠŵƉƌĞƵŶĉ� ůĂ� ƕĞǌĉƚŽĂƌĞ� ŠŶĐĉ� ŵƵůƜŝ� ĂŶŝ͘� �ŽŵŶƵů�
ĂũƵƚĞ͊� 

�ŽŶƐƚĂŶƟŶ� �/K�2Z>�E͗ >ŝĞďĞ� >ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
>ĞƐĞƌ͕� ĚŝĞƐĞŶ�DŽŶĂƚ� ĨĞŝĞƌƚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ƌƵŵćͲ
ŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ͣZƵĨĞ� ǌƵ� �ŚƌŝƐͲ
ƚƵƐ͕͞� ĚĂƐ� :ƵďŝůćƵŵ� ǌƵƌ� ϭϬϬƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ͘� �ƵƐ� ŵĞŝŶĞƌ�
^ŝĐŚƚ�ĂůƐ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ�ŵƵƐƐ�ŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ƐƚŽůǌ�ĚĂƌĂƵĨ�ďŝŶ͘� :ĞĚĞŶ�YƵĂƌƚĂů� ůĞƐĞ� ŝĐŚ� ƐĞŚƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ĚŝĞƐĞƐ��ůĂƩ�ƵŶĚ�ĞƐ�Őŝďƚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�ǁĂƐ�ŵĂŶ�
ĚĂƌĂƵƐ� ůĞƌŶĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ĂůƐ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞƌ͘� DĂŶ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�
ŝŵŵĞƌ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ďĞƚƌĞīĞŶĚ�ĚŝĞ�ƌƵͲ
ŵćŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ�tŝĞŶ͕�ĞƐ�Őŝďƚ�
ĂƵĐŚ��ƌƟŬĞů͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�ƐĞŚƌ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ďĞƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĨĞƐƚ�ĚĂǀŽŶ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ�ĚĂƐ�ĞƐ��ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƐŝŶŶͲ
ǀŽůů�ŝƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ŝŵ�YƵĂƌƚĂů�Ɛ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŚĂůďĞ��^ƚƵŶĚĞ��ǌƵ� 



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϴ� 

 

ŶĞŚŵĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ��ĞŝƚƵŶŐ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͘ 
/ŵ�EĂŵĞŶ�ĂůůĞƌ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ�ŵƂĐŚƚĞ�

ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƌŝĞƐŝŐĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�WĉƌŝŶƚĞůĞ�WĨƌ͘��ƌ͘�
EŝĐŽůĂĞ� �ƵƌĂ� ƺďĞƌŵŝƩĞůŶ͕� ĚĞƌ� ũĞĚĞŶ� YƵĂƌƚĂů� ƐŽ� ǀŝĞů�
�Ğŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƐ�DŝƩĞŝůƵŶŐƐďůĂƩ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͘� 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞŶ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌŶ�
ǀŝĞů�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��Ğŝƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ� ŝŵ�
DŽŵĞŶƚ� ĂůůĞ� ŵŝƚĞƌůĞďĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŝŵ� DŽŵĞŶƚ�
ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁĞƌ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ� ǀŽŶ� ƵŶƐ͕� ĚĂ� ǁŝƌ� ƐĞŚƌ� ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ŐĞĚƵůĚŝŐ� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ�
ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĂůůĞƐ�
ďĂůĚ�ďĞƐƐĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ͘  

 
WƌŽĨ͘��ƌŝĐŚ�>�/d�E��Z'�ZΎ͗�,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌĂƚƵůĂͲ

ƟŽŶ� ǌƵƌ� EƵŵŵĞƌ� ϭϬϬ� ĚĞƐ� ƌƵŵćŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞŶ�
WĨĂƌƌďůĂƩƐ� ͣZƵĨĞ� ǌƵ� �ŚƌŝƐƚƵƐͬ� �ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͊͞� �Ɛ�
ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ͕�ĚŝĞƐĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�ƉƵďͲ
ůŝǌŝƐƟƐĐŚĞ�^ƟŵŵĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐ�ĂƵƐ�
ŵĞŚƌĨĂĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ͗� �ĂƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� WĨĂƌƌďůĂƩ� ŝƐƚ�
ĞŝŶ� &ŽƌƵŵ� ĚĞƌ� ƌƵŵćŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŶ�
tŝĞŶ͘��ĂƐ�ďĞƌƺŚƌƚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶƐƟŐĞƌ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌǌͲ
ĚŝƂǌĞƐĞ� tŝĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� WĨĂƌƌďůĂƩƌŝŶŐ͕�
ĚĞŶ� ĞƐ� ŚĞƵƚĞ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� Őŝďƚ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ĞƐ� ƐŽ�
ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ůćƵďŝŐĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ�tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ� �ƌƺĚĞƌ�
ŝŶ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ĂƐ� ŝƐƚ� ƐŽǌƵƐĂͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝĂůŽŐ� ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕� ͣ�ŚĞŵĉƌŝ� ůĂ�,ƌŝƐͲ
ƚŽƐ͞� ůĞŝƐƚĞƚ� ĚĂ� ĞŝŶĞŶ� ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚĞŶ� �ŝĞŶƐƚ͘� �ĂƐ� WĨĂƌƌͲ
ďůĂƩ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŝŵ�
ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ��ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ͘��ƵĐŚ�
ŚŝĞƌ� ůćĚƚ�ĞƐ�ĞŝŶ͕�ͣƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĂƵŶ͞�ǌƵ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵͲ
ŐůĞŝĐŚ� ůŝĞĨĞƌƚ� ĞƐ� ĚĞŶ� PŬƵŵĞŶĞ-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
ƌƵŵćŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ� >ĞďĞŶ� ŝŶ� tŝĞŶ͘� hŶĚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝƐƚ�ͣ�ŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͞�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�WůĂƪŽƌŵ�
ĚĞƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ͣĂůƚĞŝŶŐĞƐĞƐƐĞŶĞŶ͞� PƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� EĞƵďƺƌŐĞƌŶ� ŵŝƚ� ƌƵŵćŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ� tƵƌǌĞůŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞŶ� ŬŽƐƚďĂƌĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
>ĞďĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ŝŵ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ͕� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ͕� ŚƵͲ
ŵĂŶĞŶ͕�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ůĞŝƐƚĞŶ͘� 

�ůƐ�ůĂŶŐŐĞĚŝĞŶƚĞƌ�:ŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŝŵ�ƐćŬƵͲ
ůĂƌĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŝŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�
ŝŶ�ͣ�ŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͞�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ�ƉƵďůŝǌŝƐƟͲ
ƐĐŚĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘��ĂƐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŽƉƉĞůƐƉƌĂĐŚŝŐŬĞŝƚ�
ZƵŵćŶŝƐĐŚͬ�ĞƵƚƐĐŚ͕� ĚŝĞ� ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� >ĞͲ
ďĞŶƐƌĞĂůŝƚćƚ�ǀŝĞůĞƌ�tŝĞŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�tŝĞŶĞƌ�ŵŝƚ�ƌƵŵćͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ� tƵƌǌĞůŶ� ƐƉŝĞŐĞůƚ͗� DĂŶ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ďĞŝĚĞ� ^ƉƌĂͲ
ĐŚĞŶ͕�ĞƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ��ĞƌĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŶŬĞŶƐ�
ƵŶĚ�&ƺŚůĞŶƐ�;ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŐĞǁŝŶŶƚ�ŵĂŶ�
ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ� ĞŝŶ� >ĞďĞŶ�ĚĂǌƵͿ͘�hŶĚ� ĞƐ� ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ� ƺďĞƌ�
ĚĂƐ� ďƌĞŝƚĞ� ^ƉĞŬƚƌƵŵ� ĚĞƐ� /ŶŚĂůƚƐ͕� ǁŽ� ĞƐ� ƟĞĨŐĞŚĞŶĚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� �ƌǁćŐƵŶŐĞŶ� ĞďĞŶƐŽ� Őŝďƚ�ǁŝĞ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ŬƵƌǌŐĞĨĂƐƐƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�
�ďŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ͘� 

&ƺƌ�ĚĞŶ�>ĞƐĞƌ�ǀŽŶ�ͣĂƵƘĞŶ͞�ŝƐƚ�ĞƐ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚ͕�

ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŬƚƺƌĞ�ǀŽŶ�ͣ�ŚĞŵĉƌŝ�ůĂ�,ƌŝƐƚŽƐ͞�ǌƵ�ĞƌůĞďĞŶ͕�
ǁŝĞ� ĞŶŐ� ǀĞƌǁŽďĞŶ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ƌƵŵćŶŝƐĐŚĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐŝŶĚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŐůĞŝĐŚƐĂŵ�ĞŝŶĞ��ĞƐƚćƟŐƵŶŐ�ĚĂͲ
Ĩƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ�ͣ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ��ŝŶŚĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
sŝĞůĨĂůƚ͞�ŝƐƚ͘� 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶ� ǁƺŶƐĐŚƚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀŝĞů� �ƌĨŽůŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ƉƵďůŝǌŝƐƟƐĐŚĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͊ 

ΎWƌŽĨ͘�>ĞŝƚĞŶďĞƌŐĞƌ�ŝƐƚ�WƌĞƐƐĞƐƉƌĞĐŚĞƌ�ǀŽŶ�^ƟŌƵŶŐ�
ͣWƌŽ�KƌŝĞŶƚĞ͞�ƵŶĚ�ĚĞƐ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�ZĂƚĞƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŝŶ�

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͖�^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶĞƐ�WƌŽ�KƌŝĞŶƚĞ͘ 

 

Z�s/s�>���Z�Z�>/'/KE�E 

�Ğƌ�ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�WĂƚƌŝĂƌĐŚ��ĂƌƚŚŽͲ
ůŽŵĂŝŽƐ� /͘� ŝƐƚ� ƺďĞƌͲ
ǌĞƵŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ĞŝŶ� ͣtŝĞĚĞƌĂƵŇĞďĞŶ�
ĚĞƌ� ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ� ĂůƐ�
ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůͲ
ůĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐ͞� Őŝďƚ͘�
�ĂƐ� ƐĂŐƚĞ� Ğƌ� ŶĂĐŚ�
�ŶŐĂďĞŶ� ĚĞƐ� WƌŽ-
KƌŝĞŶƚĞ-
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�
;�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐͿ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-ďĞĚŝŶŐƚ� ŽŶůŝͲ
ŶĞ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶĞŶ� Ϯ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� <ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶǌ� ƺďĞƌ�
ͣZĞůŝŐŝƂƐĞ� �ŝƉůŽŵĂͲ
ƟĞ͞� ĚĞƌ� �ƚŚĞŶĞƌ�

�ĂƉŽĚŝƐƚƌŝĂƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͘� �ĂƌƚŚŽůŽŵĂŝŽƐ� /͘� ƐƚĞůůƚĞ� ĨĞƐƚ͕�
ĚĂƐƐ� ZĞůŝŐŝŽŶ� ͣŶŝĐŚƚ� ďĞŝƐĞŝƚĞŐĞƐĐŚŽďĞŶ͞�ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞ͘��ůƐ�sĞƌŝƌƌƵŶŐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�ĞƐ�ĚĞƌ�WĂƚƌŝĂƌĐŚ͕�ǁĞŶŶ�
ZĞůŝŐŝŽŶ�ĂůƐ�ĂŶŐĞďůŝĐŚĞ��ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�'ĞǁĂůƚĂƵƐďƌƺͲ
ĐŚĞ�ŵŝƐƐďƌĂƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞ͘� 

ZĞůŝŐŝŽŶĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ǀŝĞůŵĞŚƌ� ĂůƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�
ĚĞƐ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ǁŝƌŬƐĂŵ�
ƐĞŝŶ͘� �Ğƌ�tĞŐ� ĚĂǌƵ� ƐĞŝ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞ� �ŝĂůŽŐ͘� �ŝĞů�
ĚĞƌ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ƐĞŝ�ĞƐ͕�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�'ŽƩĞƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ǌƵ�
ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ũĞĚĞ�'ĞǁĂůƚ�ǌƵƌƺĐŬǌƵǁĞŝƐĞŶ͕�ĚŝĞ�
EĞďĞŶƉƌŽĚƵŬƚ� ĞŝŶĞƌ� ŵŽƌďŝĚĞŶ� ĂŶŐĞďůŝĐŚĞŶ�
ͣ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ��ƌƺĚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϵ� 

 

ĂŶŐĞďůŝĐŚĞŶ� ZĞůŝŐŝŽƐŝƚćƚ� ƐĞŝ͕� ƐŽ� ĚĞƌ�PŬƵŵĞŶŝͲ
ƐĐŚĞ�WĂƚƌŝĂƌĐŚ͘� 

�ŝĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ŚĞƵƚĞ� ƐĞŝ� ĞƐ͕� ĞŝŶĞ�
ͣ<ƵůƚƵƌ�ĚĞƌ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͞�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͕�ĞŝŶĞƌ�ͣ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ��ƌƺĚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ďĞǌŝĞŚƚ͞�ƵŶĚ�
ĚĂƐ� ͣ�ĂŶŶĞƌ� ĚĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ� �Ğŝƚ� ƐĞŝŶ� ŵƵƐƐ͘� �ĂƌƚŚŽůŽͲ
ŵĂŝŽƐ� /͘� ďĞƚŽŶƚĞ� ĚŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�
�ŝĂůŽŐƐ͘� tĞƌ� ĚŝĞƐĞŶ� �ŝĂůŽŐ� ĂďďƌĞĐŚĞŶ� ǁŽůůĞ͕� ĚŝĞŶĞ�
ͣĚƵŶŬůĞŶ� �ŝĞůĞŶ͘͞� �ƵŐůĞŝĐŚ� ďĞĚĂƵĞƌƚĞ� ĚĞƌ� WĂƚƌŝĂƌĐŚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽŌ� ǌƵƌ� sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ͣ,ĂƐƐ� ƵŶĚ�
&ĂŶĂƟƐŵƵƐ͞�ŵŝƐƐďƌĂƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞ͘ 

Ύ<ĂƚŚƉƌĞƐƐ�ϭϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ 

 

�������Z�>/'/KE�&mZ��>>��</E��Z�t/�,d/' 

ͣZĞůŝŐŝŽŶ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐ͗͞� �ĂƐ� ŚĂƚ�
ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞ� ZĞůŝŐŝŽŶƐƉćĚĂŐŽŐĞ� hŶŝǀ͘-WƌŽĨ͘� Ğŵ͘� �ůͲ
ďĞƌƚ� �ŝĞƐŝŶŐĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ǌĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝƂǌĞƐĞ� ^ƚ͘� WƂůƚĞŶ� ͣ<ŝƌĐŚĞ� ďƵŶƚ͞� ďĞƚŽŶƚ͘�
<ŝŶĚĞƌ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ͣĞŝŶĞŶ�
ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ�^ŝŶŶŚŽƌŝǌŽŶƚ͕͞� ƐŽ�ĚĞƌ�ĞŵĞƌŝƟĞƌƚĞ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚćƚƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� dƺďŝŶŐĞŶ͘� <ŽŶŬƌĞƚ� ďĞͲ
ƚƌĞīĞ�ĚĂƐ�ĞƚǁĂ�ĚŝĞ�ͣŐƌŽƘĞŶ�&ƌĂŐĞŶ͕͞�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŚĂƐĞŶ�ŚćƩĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƌĞůŝŐŝƂͲ
ƐĞ��ŝůĚƵŶŐ�ͣďĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞŶ͗�
tŽŚĞƌ� ŬŽŵŵĞ� ŝĐŚ͕� ǁĂƌƵŵ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŵŝĐŚ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ŽĚĞƌ�ǁŝĞƐŽ� ŬŽŵŵƚ�ŵĂŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�tĞůƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ� ĞŚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ƐƚĞƌďĞŶ� ŵƵƐƐ͍͕͞� ƐŽ� �ŝĞƐŝŶŐĞƌ͘� <ŝŶĚĞƌ� ƐĞŝĞŶ�
ĚƵƌĐŚůćƐƐŝŐĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ�'ŽƩ͕� ͣǁĞŝů� ƐŝĞ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ΖĞŝŶŐĞƐƉƵƌƚΖ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƺďůŝĐŚĞŶ� ^ĐŚƵďůĂĚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘� ^ŝĞ� ƐƚĂƵŶĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ŶĞƵŐŝĞƌŝŐ� ƵŶĚ�
ďƌŝŶŐĞŶ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ŝŚƌĞ� �ůƚĞƌŶ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� tĂƌƵŵ-
&ƌĂŐĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ZĂŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ƐĂŐĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘͞�sĞƌďĂƵƚ�ŵĂŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞƐĞ�ͣƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�^ƵĐŚƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞ͕͞�ŬƂŶŶĞ�ĚŝĞƐ�ƐĞŚƌ�ĂƵƚŽƌŝƚćƌ�ƐĞŝŶ͘�ͣDĂŶĐŚĞ��ůƚĞƌŶ�
ĚĞŶŬĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚƌ�ǁĞŝƚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�
<ŝŶĚ� ƐƉćƚĞƌ� ƐĞůďĞƌ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ� ƐŽůů͕� Žď� ĞƐ� ĂŶ� 'ŽƩ�
ŐůĂƵďƚ͕͞� ŬŽŶƐƚĂƟĞƌƚĞ� ĚĞƌ� ZĞůŝŐŝŽŶƐƉćĚĂŐŽŐĞ� ŬƌŝƟƐĐŚ͘�
ZĞůŝŐŝƂƐĞ��ŝůĚƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ƺďĞƌ�ZŝƚƵĂůĞ͕�ƐŽ�
ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ͘��ůƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ŶĂŶŶƚĞ�Ğƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�'ĞƐƚĞŶ�
ƵŶĚ� ZŝƚƵĂůĞ͗� ͣ^ĞŐŶĞŶ� ^ŝĞ� ŝŚƌ� <ŝŶĚ͕� ǁĞŶŶ� ĞƐ�ŵŽƌŐĞŶƐ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ĂƵƐ�ŐĞŚƚ͘�ͣZĞůŝŐŝƂƐĞ��ŝůĚƵŶŐ�ďĞĚĞƵƚĞ�ǌƵĚĞŵ�
ĚĂƐ� 'ĞŐĞŶƚĞŝů� ǀŽŶ� �ƌǌŝĞŚƵŶŐƐƐƚƌĞƐƐ͕� ͣŶćŵůŝĐŚ� �ŶƚͲ
ƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ͕� ĚŝĞ� >ƵŌ� ƌĂƵƐůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌƟĞĨƵŶŐ� ĚĞƌ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͘͞� �ŵ� ŝŶƚĞŶƐŝǀƐƚĞŶ� ƐĞŝ� ĚĂďĞŝ� ĞŝŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞ��ďĞŶĚƌŝƚƵĂů͘ 
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�Ğƌ� ǀŽƌ� ϮϱϬ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĞďŽƌĞŶĞ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�
ͣ:ĂŚƌĞƐƌĞŐĞŶƚ͞� >ƵĚǁŝŐ� ǀĂŶ� �ĞĞƚŚŽǀĞŶ� ;ϭϳϳϬ-ϭϴϮϳͿ�
ǁĂƌ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ĂƵĨ� ŝŚŶ�ǁŝƌŬĞŶĚĞŶ� ĂƵŅůćƌĞƌŝƐĐŚĞŶ� �ŝŶͲ
ŇƺƐƐĞ� ͣƌĞůŝŐŝƂƐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĨĂƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝƐĐŚĞŶ� �ŶůŝĞͲ

ŐĞŶ͘͞��ŝĞƐĞ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚ�ĚĞƌ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� WƌŽĨ͘� &ƌĂŶǌ� <Ăƌů� WƌĂƘů͕� ŝŵ�
<ĂƚŚƉƌĞƐƐ-/ŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŵŝƚ� �ƌŝĞĨǌĞƵŐŶŝƐƐĞŶ� ĚĞƐ� ŐƌŽƘĞŶ�
<ůĂƐƐŝŬ-<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ� -ĞƚǁĂ� ǌƵ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� ŝŚŵ� ƐĞůďƐƚ� ĂůƐ�
ƐĞŝŶ� ŐĞůƵŶŐĞŶƐƚĞƐ�tĞƌŬďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�DŝƐƐĂ� ƐŽůĞŵŶŝƐ�
ŝŶ� �-�Ƶƌ͘� �Ğŝ� ĚŝĞƐĞŵ� KƉƵƐ� DĂŐŶƵŵ� ƐĞŝ� ĞƐ� ƐĞŝŶĞ�
ͣ,ĂƵƉƚĂďƐŝĐŚƚ͞� ŐĞǁĞƐĞŶ͕� ͣƐŽǁŽŚů�ďĞŝ� ĚĞŶ�^ŝŶŐĞŶĚĞŶ�
ĂůƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� �ƵŚƂƌĞŶĚĞŶ͕� ZĞůŝŐŝƂƐĞ� 'ĞĨƺŚůĞ� ǌƵ� ĞƌǁĞͲ
ĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƵĞƌŶĚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕͞� ƐĐŚƌŝĞď� �ĞĞƚŚŽǀĞŶ�
ϭϴϮϰ� ĂŶ� ĞŝŶĞŶ� &ƌĞƵŶĚ͘� �ŝĞ�DŝƐƐĂ� ^ŽůĞŵŶŝƐ� ƐĞŝ� ƺďĞƌͲ
ƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŵŝƚ͗�ͣsŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�-ŵƂŐĞ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�-ǌƵ�,ĞƌͲ
ǌĞŶ�ŐĞŚĞŶ͊͞��ĂƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϴϭϵ�ƵŶĚ�ϭϴϮϯ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞͲ
ŶĞ� ͣ^ƚƺĐŬ� >ŝƚƵƌŐŝĞ� -ĞƐ� ǁĂƌ� ŬĞŝŶĞ� <ŽŶǌĞƌƚƐĂĂůŵƵƐŝŬ͊͞�
ǁĂƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐĞŶ��ĞĞƚŚŽǀĞŶƐ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ĚĞƌ�dŚĞŽůŽŐŝĞ͕�>ŝƚƵƌŐŝŬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐǌĞŝƚ�
ĚĞƐ�'ƌĞŐŽƌŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĂŶŐƐ�ƺďĞƌ�WĂůĞƐƚƌŝŶĂ�ďŝƐ��ĂĐŚ�
ƵŶĚ� ,ćŶĚĞů͘� >ĂƵƚ� ĚĞŵ� <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞǆƉĞƌƚĞŶ� WƌĂƘů�
ǁĂƌ� ĚŝĞ� ^ĂŬƌĂůŵƵƐŝŬ� ǀŽƌ� �ĞĞƚŚŽǀĞŶ� ͣŵĞŝƐƚ� ŝŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐƚĞ� ĨŽƌŵĂůĞ�^ĐŚĞŵĂƚĂ�ŚŝŶĞŝŶŐĞƉƌĞƐƐƚ͘͞�
&ƺƌ� �ĞĞƚŚŽǀĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌĞŶ� DĞƐƐĞŶ� ͣĞŝŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�
�ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ͕� ĞŝŶ� �ƵƐĚƌƵĐŬ� ŝŚƌĞƌ� 'ůćƵďŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞŶ�ZĞůŝŐŝŽƐŝƚćƚ͕͞�ďĞƚŽŶƚĞ�WƌĂƘů͘� 

�ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƐ�tƵŶĚĞƌŬŝŶĚ͕�
ĚĞƐƐĞŶ��ĞŐĂďƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ƐƚƌĞŶŐĞŶ�sĂƚĞƌ�ĨƌƺŚ�ĞƌͲ
ŬĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ� ǌƵ�ĞŝŶĞƌ� ƐŽůŝĚĞŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ĨƺŚƌƚĞ͘�
�ĞƌĞŝƚƐ� ĂůƐ� ^ŝĞďĞŶũćŚƌŝŐĞƌ� ƚƌĂƚ� �ĞĞƚŚŽǀĞŶ� ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�
DĂů� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ĂůƐ� WŝĂŶŝƐƚ� ĂƵĨ͕� ĂůƐ�DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ�,ŽŅĂͲ
ƉĞůůĞ�ŝŶ��ŽŶŶ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ĂůƐ��ǁƂůłćŚƌŝŐĞƌ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�
ĚĞƐ�,ŽŅĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�KƌŐĞů͘� 

�ĞĞƚŚŽǀĞŶƐ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ��ƌĨŽůŐ�ĂůƐ�WŝĂŶŝƐƚ�ƵŶĚ�
<ŽŵƉŽŶŝƐƚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ��ĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƟŐƵŶŐ� ƺďĞƌƐĐŚĂƩĞƚ͗� �ƚǁĂ� Ƶŵ�ϭϳϵϴ� ǌĞŝŐƚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĞƌƐƚĞ� ^ǇŵƉƚŽŵĞ� ũĞŶĞƐ� 'ĞŚƂƌůĞŝĚĞŶƐ͕� ĚĂƐ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ǌƵƌ�ĨĂƐƚ�ǀƂůůŝŐĞŶ�dĂƵďŚĞŝƚ� ĨƺŚƌĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��ŝĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�
ƐƚƺƌǌƚĞ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ� ŝŶ�ĞŝŶĞ� ƐĐŚǁĞƌĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�<ƌŝƐĞ͕�
ĚŝĞ�ŝŚŶ�ǌĞŝƚǁĞŝůŝŐ�ƐŽŐĂƌ�ĂŶ�^ƵŝǌŝĚ�ĚĞŶŬĞŶ�ůŝĞƘ͘��ĞƵŐŶŝƐ�
ĚŝĞƐĞƌ�WŚĂƐĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞŵ�dŽĚ�ϭϴϮϳ�ĂƵĨŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶĞ�ͣ,ĞŝůŝŐĞŶƐƚćĚƚĞƌ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͞�ǀŽŶ�ϭϴϬϮ͘��ĂƌŝŶ�
ĞƌŬůćƌƚ� �ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚ� ͣŵƵƐƚĞ� ŝĐŚ�
ĨƌƺŚ�ŵŝĐŚ�ĂďƐŽŶĚĞƌŶ͕�ĞŝŶƐĂŵ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘͞�
dƌŽƚǌ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƵŶŐ�ĨŽůŐƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�Ϯϱ�ƉƌŽͲ
ĚƵŬƟǀĞ�:ĂŚƌĞ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ƐĞŝŶĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐͲ
ƚĞŶ� tĞƌŬĞ� ƐĐŚƵĨ͘� /Ŷ� tŝĞŶ� ǁĂƌ� Ğƌ� ŬĞŝŶ� <ŝƌĐŚŐćŶŐĞƌ͕�
ŚĂƩĞ�ĂďĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�'ĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ͘��Ğƌ�ƐĞŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ϯϬ͘�
>ĞďĞŶƐũĂŚƌ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ� ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚĞ� <ŽŵƉŽŶŝƐƚ�
ƐƚĂƌď� Ăŵ� Ϯϲ͘� Dćƌǌ� ϭϴϮϳ� ŝŵ� �ůƚĞƌ� ǀŽŶ� ϱϲ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ�
tŝĞŶ͘�sŽƌ�ƐĞŝŶĞŵ�dŽĚ�ĞŵƉĮŶŐ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĞƌďĞͲ
ƐĂŬƌĂŵĞŶƚĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌůĂŶŐƚĞ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŬĂƚŚŽůŝͲ
ƐĐŚĞ� �ĞŝƐĞƚǌƵŶŐ͘� �ŝĞƐĞ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� tćŚƌŝŶŐĞƌ�
KƌƚƐĨƌŝĞĚŚŽĨ͘� ^Ğŝƚ� ϭϴϴϴ� ŝƐƚ� �ĞĞƚŚŽǀĞŶƐ� ůĞƚǌƚĞ� ZƵŚĞͲ
ƐƚćƩĞ�ĞŝŶ��ŚƌĞŶŚĂŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tŝĞŶĞƌ��ĞŶƚƌĂůĨƌŝĞĚŚŽĨ͘ 

Ύ&ƌĂŐŵĞŶƚ�ĂƵƐ�<ĂƚŚƉƌĞƐƐ�ϭϬ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ 

���d,Ks�E�ǁĂƌ�Z�>/'/P^Ύ��� 



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϭϬ� 

 

c�K�>����^W�Zf/d��ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ��/^�Z/���ĞƐƚĞ�
ƵŶĂ�Ĩĉƌĉ�ƌĞƉĞƌ 

/ŽĂŶ-�ƵƌĞů�WKW͕�WƌĞƕĞĚŝŶƚĞůĞ��ĐĂĚĞŵŝĞŝ�ZŽŵąŶĞ 

>Ă� ŶŽŝ͕� ůĂ� ƌŽŵąŶŝ͕� ĨĂŵŝůŝĂ� Ă� ĨŽƐƚ� ĨŽƌŵĂƚĉ� ĚĞ�
ŽďŝĐĞŝ�ĚŝŶ�ƉĉƌŝŶƜŝ͕�ĚĂƌ�ƕŝ�ĚŝŶ�ďƵŶŝĐŝ͘�WĉƌŝŶƜŝŝ�ŝ-ĂƵ�ŠŶǀĉƜĂƚ�
ĂƐƉĞĐƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉĞ�ĐŽƉŝŝ͕͙�ŝĂƌ�ďƵŶŝĐŝŝ�ŝ-ĂƵ�ŠŶǀĉƜĂƚ�ƉĂƌͲ
ƚĞĂ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĉ͘��Ğ�ŵƵůƚĞ�Žƌŝ�ĐŽƉŝŝŝ�ŠŶǀĉƜĂƵ�ĚƌĂŐŽƐƚĞĂ�ĚĞ�
�ŝƐĞƌŝĐĉ�ƕŝ�ĚĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ�ƉƌŝŶ�ŵŝũůŽĐŝƌĞĂ�ďƵŶŝĐŝůŽƌ͘��ƵͲ
ŶŝĐŝŝ�ĂƵ�ƕƟƵƚ�Ɛĉ�ŶĞ�ƐƉƵŶĉ�ĐĂƌĞ�ƐƵŶƚ�ǀĂůŽƌŝůĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĞ͘�
�Ğ�ĐĞ�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ĂǀĞŵ�ƕŝ�ĐƵƌĂũ�ƕŝ� ƐĞŵĞƜŝĞ�ĚĞ-Ă� ůƵŶŐƵů�
ǀŝĞƜŝŝ͕�ĚĂƌ�ƕŝ�ƐŵĞƌĞŶŝĞ͘��Ɛƚĉǌŝ�ƐĞ�ǀŽƌďĞƕƚĞ�ĨŽĂƌƚĞ�ƉƵƜŝŶ�
ĚĞƐƉƌĞ�ƐŵĞƌĞŶŝĞ͘ 

�ŝƐƟŶĐƜŝĂ� ŠŶƚƌĞ�ďŝŶĞ� ƕŝ� ƌĉƵ�Ğ� ĨŽĂƌƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
Ɛĉ� ĮĞ� ŠŶǀĉƜĂƚĉ� ŠŶ� ĨĂŵŝůŝĞ͘� WĞŶƚƌƵ� ŵŝŶĞ͕� ƉƌŝŵĂ� ƕĐŽĂůĉ�
ĞƐƚĞ� ĨĂŵŝůŝĂ͘� �ƵŵŶĞǌĞƵ� Ă� ůĉƐĂƚ� ůƵŵĞĂ� ŠŶ� ĂĐĞĂƐƚĉ�
ĨŽƌŵĉ͕� ŠŶ�ĐĂƌĞ� ĨĂŵŝůŝĂ�ŵŝĐĉ�ƐĂƵ� ůĉƌŐŝƚĉ�Ğ�ƉƌŝŵĂ�ƕĐŽĂůĉ�
ƉĞ�ĐĂƌĞ�ĐŽƉŝŝŝ�Ž�ǀĉĚ͕�Ž�ŠŶƜĞůĞŐ͘�cŝ�ƉƌŝŶ�ũŽĐƵƌŝůĞ�ĐŽƉŝůĉƌŝĞŝ�
ƐĞ�ĨĂĐĞ�ĞĚƵĐĂƜŝĞ͘ 

cĐŽĂůĂ�ŶŽƌŵĞĂǌĉ�ůƵĐƌƵƌŝůĞ͘�DĞƐĞƌŝĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
Žƌ� Ğ� ƵŶĂ� ĚŝŶ� ĐĞůĞ� ŵĂŝ� ĚĞůŝĐĂƚĞ� ĚŝŶ� ĂĐĞĂƐƚĉ� ůƵŵĞ͕�
ƉĞŶƚƌƵ� Đĉ� ŵŝƐŝƵŶĞĂ� ůƵŝ� ĞƐƚĞ� ĚĞ� Ă� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ� ǀĂůŽƌŝ� ƕŝ�
ǀŝƌƚƵƜŝ͘� KƌŝĐĞ� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĐĂƌĞ-ƕŝ� ŠŶĚĞƉůŝŶĞƕƚĞ� ĐŽƌĞĐƚ�ŵŝͲ
ƐŝƵŶĞĂ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŽƌ͕�ŝŶĚŝĨĞƌĞŶƚ�Đĉ�ƉƌĞĚĉ�ĞĚƵĐĂƜŝĞ�ĮǌŝĐĉ�
ƐĂƵ�ŵĂƚĞŵĂƟĐĉ͕� ĨĂĐĞ� ĞĚƵĐĂƜŝĞ͘� cŝ� ĞĚƵĐĂƜŝĂ� ŠŶƐĞĂŵŶĉ�
ƚŽĐŵĂŝ� ƚƌĂŶƐŵŝƚĞƌĞĂ� ĂĐĞƐƚŽƌ� ǀĂůŽƌŝ͘� /Ăƚĉ� ĐąƚĞǀĂ� ĂƐƞĞů�
ĚĞ�ĂƟƚƵĚŝŶŝ�ƕŝ�ǀĂůŽƌŝ͗��ŽƌŝŶƜĂ�ĚĞ�Ă�ĨĂĐĞ�ďŝŶĞ�ƕŝ�ĚĞ�Ă�ĚŝƐͲ
ƟŶŐĞ�ďŝŶĞůĞ�ĚĞ�ƌĉƵ͘�/ĚĞĞĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĉƜŝŝ�ŠŶƚƌĞ�ŽĂŵĞŶŝ͘�EĞ
-Ăŵ�ŽďŝƕŶƵŝƚ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ� ŠŶ�ƵůƟŵĂ�ǀƌĞŵĞ�ĐƵ� ůƵƉƚĂ� ŠŶƚƌĞ�
ŽĂŵĞŶŝ͕� ĐƵ� ĐƌŝƟĐĂ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĉ͘�Kƌ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌŝŝ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ�
ĂĐĞƐƚ� ƐŝŵƜ� ĚĞ� ĞĐŚŝůŝďƌƵ͕� ƕŝ� ǀĂůŽƌŝůĞ� ŵŽƌĂůĞ� ƉĞ� ĐĂƌĞ�
ƉĉƌŝŶƜŝŝ� ƕŝ�ďƵŶŝĐŝŝ� ůĞ-ĂƵ�ƐĉĚŝƚ� ŝŶŝƜŝĂů� ƚƌĞďƵŝĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƚĞ�
ƉƌŝŶ�ƕĐŽĂůĉ͘ 

�ŽŵƉŽŶĞŶƚĂ� ŵŽƌĂů-ĂƟƚƵĚŝŶĂůĉ� Ă� ĞĚƵĐĂƜŝĞŝ� Ă�
ĨŽƐƚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐĉ� ĐĞů� ŵĂŝ� ďŝŶĞ� ĚĞ� �ŝƐĞƌŝĐĉ͘� 2Ŷ� ĐĂĚƌƵů�
ĐƌĞƕƟŶŝƐŵƵůƵŝ͕� ǀŝƌƚƵƜŝůĞ� ƐĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ĚĞ� Ϯ͘ϬϬϬ� ĚĞ� ĂŶŝ�
ŠŶĐŽĂĐĞ� ƕŝ� ƉƌŝŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝƵů� �ŝƐĞƌŝĐŝŝ͘� �Ăƌ� ĞůĞ� ƚƌĞďƵŝĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐĞ� ƕŝ� ƉƌŝŶ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝƵů� cĐŽůŝŝ͘�DŽƟǀƵů͗� sŝƌƚƵƜŝůĞ�
ƕŝ� ǀĂůŽƌŝůĞ� ƐƵŶƚ� ĞƐĞŶƜŝĂůĞ� ƉĞŶƚƌƵ� ĐĞĞĂ� ĐĞ� ĞƵ� ŶƵŵĞƐĐ�
ƐƉĞƌĂŶƜĂ�ĚŝŶ�ƐƵŇĞƚĞ͘ 

,ĂŶĚŝĐĂƉƵů�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĞƐƚĞ�Đĉ͕�ĚĞ�ůĂ�DĂƌĞĂ�ZĞͲ
ǀŽůƵƜŝĞ�&ƌĂŶĐĞǌĉ� ŠŶĐŽĂĐĞ͕� ůĂŝĐŝǌĂƌĞĂ�Ă� ŠŶĐĞƌĐĂƚ�Ɛĉ�ĚĞƐͲ
ƉĂƌƚĉ� ĐŽŵƉůĞƚ� ƐĂƵ� ĂƉƌŽĂƉĞ� ĐŽŵƉůĞƚ� cĐŽĂůĂ� ĚĞ� �ŝƐĞͲ
ƌŝĐĉ͘��ĂĐĉ�ŶĞ�Ƶŝƚĉŵ�ŠŶ�ƚƌĞĐƵƚ͕�ŶƵ�ĞǆŝƐƚĉ�cĐŽĂůĉ�Ĩĉƌĉ��ŝͲ
ƐĞƌŝĐĉ͘ 

�ƌĞĚŝŶƜĂ�ĐƌĞƕƟŶĉ�Ă�ĨŽƐƚ�ƵŶ�ĨĂƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ŽŵĞŶŝƌĞ�
ŠŶ�ƵůƟŵĞůĞ�ĚŽƵĉ�ŵŝůĞŶŝŝ͘� cŝ� ŶƵ�ĂǀĞŵ�ŶŝĐŝ� ƵŶ�ŵŽƟǀ� Ɛĉ�
ĐƌĞĚĞŵ� Đĉ� ƐŽĐŝĞƚĂƚĞĂ� Ɛ-Ăƌ� Į� ƉƵƚƵƚ� ĚĞǌǀŽůƚĂ� ůĂ� ŶŝǀĞůƵů�
ĚĞ� ĂƐƚĉǌŝ� Ĩĉƌĉ� ĞǆŝƐƚĞŶƜĂ� ĂĐĞƐƚĞŝ� ĞĚƵĐĂƜŝŝ� ĚŝŶ� ĨĂŵŝůŝĞ�
ĐĂƌĞ� Ă� ĨŽƐƚ� ĐŽŶƟŶƵĂƚĉ� ĚĞ� cĐŽĂůĉ͘� cĐŽĂůĂ� ĚĞƐƉĉƌƜŝƚĉ�
ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ��ŝƐĞƌŝĐĉ�ĞƐƚĞ�ƵŶĂ�Ĩĉƌĉ�ƌĞƉĞƌ͘�&ŝŝŶĚĐĉ�ZĞůŝŐŝĂ�
ĞƐƚĞ�Ž�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĉ�ĐĂƌĞ�ƚĞ� ŠŶǀĂƜĉ� ŠŶ�ƉƌŝŵƵů�ƌąŶĚ�ǀĂůŽƌŝůĞ�
ŵŽƌĂůĞ�ĂůĞ�ƐŽĐŝĞƚĉƜŝŝ͘ 

�Ğ�ĐĞ�DƵǌŝĐĂ͕��ĞƐĞŶƵů͕�ƐĂƵ��ƌĂŵĂƚƵƌŐŝĂ�ƉŽƚ�Į�

ƉƵƐĞ� ĚĞŽƉĂƌƚĞ� ƉĞ� ŵŽƟǀƵů� ƐƵƉƌĂŠŶĐĉƌĐĉƌŝŝ͍� �ąŶĚ� ĨĂĐŝ�
ĐƵ� ƉůĉĐĞƌĞ� ĂĐĞƐƚĞ� ůƵĐƌƵƌŝ͕� ŶƵ� Ăŝ� ƐĞŶƟŵĞŶƚƵů� ƐƵƉƌĂͲ
ŠŶĐĉƌĐĉƌŝŝ͘� /Ăƌ� ƉůĉĐĞƌĞĂ� ǀŝŶĞ� ĚŝŶ� ĚĉƌƵŝƌĞ͘� �Ă� ƕŝ� /ƐƚŽƌŝĂ�
ƐĂƵ� 'ĞŽŐƌĂĮĂ͕� ĂĐĞƐƚĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ŵĞŶƜŝŶ� ƕĐŽĂůĂ� ŵĂŝ�
ƵŵĂŶĉ͗�cĐŽĂůĂ�ƵŵĂŶĉ�ƐĞ�ĨĂĐĞ͕�ĚƵƉĉ�ĐƵŵ�Ăŵ�ƐƉƵƐ͕�ƉƌŝŶ�
DĂƚĞŵĂƟĐĉ͕�&ŝǌŝĐĉ͕��ŚŝŵŝĞ͕�ĚĂƌ�ƐĞ�ĨĂĐĞ�ƕŝ�ƉƌŝŶ�'ĞŽŐƌĂͲ
ĮĞ� ƕŝ� /ƐƚŽƌŝĞ͕� ĮŝŶĚĐĉ� ƐŝŵƜƵů� ƟŵƉƵůƵŝ� Šů� ĚŽďąŶĚĞƕƟ�
ŠŶǀĉƜąŶĚ� ŝƐƚŽƌŝĞ͙� � /Ăƌ� ŐĞŽŐƌĂĮĂ� ĐŽŶĨĞƌĉ� ƐŝŵƜƵů�
ƐƉĂƜŝƵůƵŝ͘ 

�ĂĐĉ� ƐĐĉĚĞŵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƜĂ� ĂĐĞƐƚŽƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�
ĂũƵŶŐĞŵ�ƚƌĞƉƚĂƚ�Ɛĉ�ĨŽƌŵĉŵ͕�ŠŶ�ůŽĐ�ĚĞ�ŽĂŵĞŶŝ�ĚĞƉůŝŶŝ͕�
ĂĚĂƉƚĂƜŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ǀŝĂƜĉ͕�Ɛĉ�ĨŽƌŵĉŵ�ŶŝƕƚĞ�ŵĞĐĂŶŝƐŵĞ͘�/Ăƌ�
ĮůŽƐŽĮŝ� ŶĞ-ĂƵ� ƐƉƵƐ� Đĉ� ƵŶ� ƉŽƉŽƌ� ůŝƉƐŝƚ� ĚĞ� ĞĚƵĐĂƜŝĞ� Ğ�
ĨŽĂƌƚĞ�ƵƕŽƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚ͘� 

�ąƚĞǀĂ� ƐŽůƵƜŝŝ� ƐŝŵƉůĞ� ƉĞŶƚƌƵ� ŠŵďƵŶĉƚĉƜŝƌĞĂ�
ĞĚƵĐĂƜŝĞŝ� ĐŽƉŝŝůŽƌ͗� ƉĉƌŝŶƜŝŝ� Ɛĉ� ƉĞƚƌĞĂĐĉ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ� ƟŵƉ�
ĐƵ� ĐŽƉŝŝŝ͕� ŝĂƌ� ƉƌŽĨĞƐŽƌŝŝ� Ɛĉ� ĮĞ� ŵĂŝ� ŵƵůƚ� ǀĂůŽƌŝǌĂƜŝ� ŠŶ�
ƐŽĐŝĞƚĂƚĞ͕� ĂƕĂ� ĐƵŵ�ĞƌĂƵ� ĐąŶĚǀĂ͘ K�Ăůƚĉ� ƐĐŚŝŵďĂƌĞ� ĚĞ�
ĂƟƚƵĚŝŶĞ�Ăƌ�ǀŝǌĂ�ĐŽƉŝŝŝ͗��ĂĐĉ�ŶŽŝ�ƌĞƵƕŝŵ�Ɛĉ�ŝŶŽĐƵůĉŵ�ŠŶ�
ƐƵŇĞƚƵů�ƟŶĞƌŝůŽƌ�ĐƵůƚƵů�ŵƵŶĐŝŝ�ƕŝ� ŝĚĞĞĂ�Đĉ͕� Ĩĉƌĉ�ƕĐŽĂůĉ͕�
ŶƵ�ƉƵƚĞŵ�ƌĞƵƕŝ�ŠŶ�ǀŝĂƜĉ͕�ĂƚƵŶĐŝ�ŶƵ�ĞƐƚĞ�ŶŝŵŝĐ�ƉŝĞƌĚƵƚ͘ 

^ĉ�ŶƵ�ŶĞ�ƚĞŵĞŵ�Ɛĉ�ŶĞ�ĐƵŶŽĂƕƚĞŵ�ƐƉĞĐŝĮĐƵů�ƕŝ�
ŝĚĞŶƟƚĂƚĞĂ͘� �Ă� ĞƵ� Ɛĉ� ƉŽƚ� ŠŶƜĞůĞŐĞ� ŽŵĞŶŝƌĞĂ͕� ĐƌĞĚ� Đĉ�
ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ŠŶƜĞůĞŐ�ŵĂŝ�ŠŶƚąŝ�ŐƌƵƉƵů�ĚŝŶ�ĐĂƌĞ�ŵ-Ăŵ�ĨŽƌͲ
ŵĂƚ�ƕŝ�Ɛĉ-ů�ŝƵďĞƐĐ͘�cŝ͕�ŝƵďŝŶĚ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ƉĂƚƌŝĞ�ƕŝ�ĂĐĞƐƚ�ƉŽͲ
ƉŽƌ͕� ĐƵ� ƐŝŐƵƌĂŶƜĉ� Šŵŝ� ǀŽŝ� ƉƵƚĞĂ� ƌĞǀĉƌƐĂ� ĚƌĂŐŽƐƚĞĂ�
ĂƐƵƉƌĂ� ƚƵƚƵƌŽƌ� ĐĞůŽƌůĂůƚĞ� ƉŽƉŽĂƌĞ� ƕŝ� ĂƐƵƉƌĂ� ŠŶƚƌĞŐŝŝ�
ŽŵĞŶŝƌŝ͘ 

ΎŚƩƉƐ͗ͬͬďĂƐŝůŝĐĂ͘ƌŽͬŝŽĂŶ-ĂƵƌĞů-ƉŽƉ-ƐĐŽĂůĂ-ĚĞƐƉĂƌƟƚĂ-
ĐŽŵƉůĞƚ-ĚĞ-ďŝƐĞƌŝĐĂ-ĞƐƚĞ-ƵŶĂ-ĨĂƌĂ-ƌĞƉĞƌͬ 



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϭϭ� 

 

/K�E��>�y�E�Zh�ĚƵƉĉ�ϮϬ�ĚĞ�ĂŶŝ 

�ŶĂ��>�E�/�E�� 

>-Ăŵ� ǀĉǌƵƚ� ƉƌŝŵĂ� ŽĂƌĉ� ƉĞ� /ŽĂŶ� �ůĞǆĂŶĚƌƵ� ŠŶ�
�ŵĮƚĞĂƚƌƵů� ͣ�ŵŝŶĞƐĐƵ͟� Ăů� &ŝůŽůŽŐŝĞŝ� ĐůƵũĞŶĞ͕� ŠŶ� ĂŶŝŝ�
ŽƉƚǌĞĐŝ͕�ĚĂƌ�ƉŽĞǌŝĂ�ŝ-Ž�ĐŝƟƐĞŵ�ŠŶĐĉ�ĚŝŶ�ĂŶŝŝ�ĚĞ�ůŝĐĞƵ͘�2ŝ�
ĐŝƟƐĞŵ�ĐĉƌԑŝůĞ�ĂƉĉƌƵƚĞ�ƉąŶĉ�ĂƚƵŶĐŝ� -��Ƶŵ�Ɛĉ�ǀĉ�ƐƉƵŶ͕�
ϭϵϲϰ͕� sŝĂƜĂ͕� ĚĞŽĐĂŵĚĂƚĉ͕� ϭϵϲϱ͕� /ŶĨĞƌŶƵů� ĚŝƐĐƵƚĂďŝů͕�
ϭϵϲϳ͕� sŝŶĂ� ;ǀĞƌƐƵƌŝͿ� ϭϵϲϳ͕� sĉŵŝůĞ� ƉƵƐƟĞŝ͕� ϭϵϲϵ͕� WŽĞͲ
ŵĞ͕�ϭϵϳϬ͕�ĚĂƌ�ĐĂƌƚĞĂ�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ŵŝ-Ăŵ�ĂƐƵŵĂƚ-Ž�ĐĂ�ƌĞƉĞƌ�
Ă�ĨŽƐƚ�/ŵŶĞůĞ�ďƵĐƵƌŝĞŝ�;ϭϵϳϯͿ͘�D-ĂƵ�ĞŶƚƵǌŝĂƐŵĂƚ�/ŵŶĞͲ
ůĞ� dƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĞŝ͕� ĂƉĉƌƵƚĉ� ŠŶ� ϭϵϳϲ͕� ŶƵ-ů� ŵĂŝ� ƐŝŵԑĞĂŵ�
ŠŶƐĉ�ůĂ�ĨĞů�ĚĞ�ƉƌŽĂƐƉĉƚ�ŠŶ�/ŵŶĞůĞ�DŽůĚŽǀĞŝ͕�ϭϵϴϬ͕�Žƌŝ�ŠŶ�
/ŵŶĞůĞ�fĉƌŝŝ�ZŽŵąŶĞƕƟ͕�ϭϵϴϭ͘��Ăƌ�ĞƌĂ�ƵŶƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ƉŽͲ
Ğԑŝŝ�ĚĞ�ƌĞ-ĨĞƌŝŶԑĉ�Ăŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶԑĞŝ�ŵĞůĞ͘�2Ŷ�Ϯϱ�ŵĂŝ�ϭϵϴϮ͕�
ŝ-Ăŵ�ƉĉƔŝƚ�ƉƌĂŐƵů�ĐĂƐĞŝ�ƐĂůĞ͕�ĚŝŶ�Ɛƚƌ͘��ĞůŐƌĂĚ�Ŷƌ͘�ϱ͕�ĚŝŶ�
�ƵĐƵƌĞƔƟ͘�D-Ă� ŠŶƚąŵƉŝŶĂƚ�ĐƵ�ĞŶƚƵǌŝĂƐŵ�ĨƌĉԑĞƐĐ͕�ƉƌŝĞͲ
ƚĞŶĞƐĐ͕�ĐŽƉůĞƔŝƚŽƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ŵŝŶĞ͕�ĐĞů�ĐĂƌĞ-ů�ǀĞŶĞƌĂŵ�Ɣŝ-ů�
ƉƌŝǀĞĂŵ� ĚĞ� ũŽƐ� ŠŶ� ƐƵƐ͘� Dŝ-ů� ĂŵŝŶƚĞƐĐ� ŠŵďƌĉĐĂƚ� ŠŶ�
ĐĉŵĂƔĉ� Ăůďĉ� ĚĞ� ŝŶ͕� ĐƵ� ŝԑĂƌŝ͕� ԑĉƌĉŶĞƔƟ͕� ƉƌŽďĂďŝů� ĐĂ� ŠŶ�
dŽƉĂ�DŝĐĉ�Ă� ůƵŝ͘�D-Ă� ŠŵďŝĂƚ� ĐƵ� ǀŝŶ� ƌŽƔƵ͕� Ăŵ�ƉŽǀĞƐƟƚ�
ĚĞƐƉƌĞ��ůƵũƵů�ĂĐĞůŽƌ�ĂŶŝ͕��ůƵũƵů�ƉĞ�ĐĂƌĞ-ů�ƉĉƌĉƐŝƐĞ�ŵĂŝ�
ŵƵůƚ�ĚĞ�ŶĞǀŽŝĞ�ĚĞĐąƚ�ĚĞ�ǀŽŝĞ͘� 2ŵŝ�ĂƉĉƌĞĂ�ŶƵ�ĚŽĂƌ�ĐĂ�
ƵŶ�ŵĂƌĞ�ƉŽĞƚ�ĐƌĞƔƟŶ͕�Đŝ�Ɣŝ�ĐĂ�ƵŶ�ŵĂƌĞ�ƉĂƚƌŝŽƚ͕�ĐĂƌĞ-Ɣŝ�
ŝƵďĞĂ� ƉĉŵąŶƚƵů� ƐƚƌĉŵŽƔĞƐĐ͕� ŶĞĂŵƵů� ƐĉƵ� Ɣŝ� ĞƌĂ� ƵŶ�
ůƵƉƚĉƚŽƌ�ĚĞ�ƉƌŝŵĂ�ůŝŶŝĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă-ŝ�ĂƉĉƌĂ�ǀĂůŽƌŝůĞ͘�WŽĂƚĞ�
ĂĐĞĂƐƚĉ� ĂƟƚƵĚŝŶĞ�Ă� ĨĉĐƵƚ� ŠŶƚƌ-ƵŶ� ĨĞů�ŵĂŝ� ŠŶŐĉĚƵŝƚŽĂƌĞ�
ƐƚĉƉąŶŝƌĞĂ� ůĂ� ŝŶŇĞǆŝƵŶŝůĞ� ƌĞůŝŐŝŽĂƐĞ� ĂůĞ� ƉŽĞǌŝĞŝ� ƐĂůĞ͕�
ŵĂŝ�ĂůĞƐ�ůĂ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚĞĂ�ďƵĐƵƌĞƔƚĞĂŶĉ͕�ĚĂƌ�Ɣŝ�
ůĂ�ĐĞůĞ�ĚŝŶ�ƐĐƌŝƐƵů�ƐĉƵ͘��Ğ�ĂůƞĞů͕�ŠŶ�ϭϵϳϴ͕�Ğů�ƉƵďůŝĐĂƐĞ�Ɣŝ�
ǀŽůƵŵƵů�/ƵďŝƌĞĂ�ĚĞ�WĂƚƌŝĞ͕�ŠŶƐĞŵŶĉƌŝ͕�ĞƐĞƵƌŝ�ĞƚĐ͕͘�ĐĂƌĞ�
Šŝ� ĐĞƌƟĮĐĂƵ�ƉŽǌŝԑŝĂ� ůƵŝ� ŠŶ�ŽƌŝǌŽŶƚƵů� ĂƚĂƔĂŵĞŶƚƵůƵŝ� ĨĂԑĉ�
ĚĞ�ƉŽƉŽƌƵů�ƐĉƵ͘��ŵ�ƉůĞĐĂƚ�ŶƵ�ĚŽĂƌ�ĐƵ�ŝŶƚĞƌǀŝƵů�ƉĞ�ĐĂƌĞ�
ů-Ăŵ�ƌĞĂůŝǌĂƚ�ͣĚƵƉĉ�ĚŝĐƚĂƌĞ͕͟�ĐĉĐŝ� Šŝ�ƉƵŶĞĂŵ�ŠŶƚƌĞďĉƌŝͲ
ůĞ͕� ůĂ�ĐĂƌĞ-ŵŝ�ƌĉƐƉƵŶĚĞĂ�ƌĂƌ͕�ĐƵŵƉĉƚĂƚ͕� ŠŶԑĞůĞŐĉƚŽƌ�ĐƵ�
ŵŝũůŽĂĐĞůĞ� ƉƌĞĐĂƌĞ� ĂůĞ� ƚąŶĉƌƵůƵŝ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ͘�Dŝ-Ă� ĚĂƚ� Ɣŝ�
ƵŶ�ƚĞǆƚ�ĚĞƐƉƌĞ�dƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĂ͕�ƐĐƌŝƐ�ĚĞ�ŵąŶĉ͕�ƉĞ�ĐĂƌĞ�ŵŝ-
Ă� ƐƉƵƐ� Ɛĉ-ů͘͘͘� ƚŽƉĞƐĐ� ŠŶ� ĐŽŶԑŝŶƵƚƵů� ĚŝĂůŽŐƵůƵŝ� ŶŽƐƚƌƵ͕�
ŠŶƚƌ-ƵŶ�ĮƌĞƐĐ�Ăů�ƚĞŵĞŝ�ĚĞƐƉƌĞ�ƐƉĂԑŝƵů�ƚƌĂŶƐŝůǀĂŶ�Ɣŝ�ŝƐƚŽͲ
ƌŝĂ�ƐĂ�ǌďƵĐŝƵŵĂƚĉ͘�EŝĐŝ�ŶƵ-ŝ�ĚĞ�ŵŝƌĂƌĞ�Đĉ͕�ĚƵƉĉ�ĞǀĞŶŝͲ
ŵĞŶƚĞůĞ� ĚŝŶ� ĚĞĐĞŵďƌŝĞ� ϭϵϴϵ͕� /ŽĂŶ� �ůĞǆĂŶĚƌƵ� Ɛ-Ă�
ŠŶƐĐƌŝƐ͕�ĐĂ�ĨŽŶĚĂƚŽƌ͕�ĂũƵŶŐąŶĚ�Ɣŝ�ǀŝĐĞƉƌĞƔĞĚŝŶƚĞ͕�ŠŶ�ŶŽƵ�
ƌĞŠŶĮŝŶԑĂƚƵů�WĂƌƟĚ�EĂԑŝŽŶĂů� ԐĉƌĉŶĞƐĐ͕�ĚĞǀĞŶŝƚ��ƌĞƔƟŶ�
Ɣŝ� �ĞŵŽĐƌĂƚ͕� ƵŶĚĞ� ƐĞ� ƌĞŐĉƐĞĂ� ĐƵ� ĐƌĞĚŝŶԑĂ� ƐĂ� Ɣŝ� ĐƵ�
ŝƵďŝƌĞĂ�ƐĂ�ƉĞŶƚƌƵ�ƉŽƉŽƌƵů�ƌŽŵąŶ͘��Ƶŵ�ŶƵ-ŝ�ĚĞ�ŵŝƌĂƌĞ�
Đĉ�Ğů�Ă�ĂĚƵƐ�ĐƌƵĐĞĂ�ĚĞ�ǀĞŐŚĞ�ŠŶ�WĂƌůĂŵĞŶƚƵů�ZŽŵąŶŝĞŝ͕�
ŠŶ�ŵŽŵĞŶƚĞ� ĚĞ�ŵĂƌĞ� ƚĞŶƐŝƵŶĞ� ƉŽůŝƟĐĉ� Ɣŝ� ƐŽĐŝĂůĉ͘��ŝŶ�
ƉĉĐĂƚĞ͕�ŝĚĞŝůĞ�ůƵŝ�Ŷ-ĂƵ�ŝŶƚƌĂƚ�ŠŶ�ƌĞǌŽŶĂŶԑĉ�ĐƵ�ĐĞŝ�ĐĂƌĞ�Ɛ-
ĂƵ� ƚƌĞǌŝƚ� ƉĞƐƚĞ� ŶŽĂƉƚĞ�ŵĂƌŝ� ĞƵƌŽƉĞŶŝƔƟ͕� ƉĞŶƚƌƵ� ĐĂƌĞ�
ŝĚĞŶƟƚĂƚĞĂ� ŶĂԑŝŽŶĂůĉ� ŶƵ� ŵĂŝ� ĂǀĞĂ� ŶŝĐŝƵŶ� ƐĞŶƐ͕�
ƌĞĨƵǌąŶĚ�ŝŶƚƌĂƌĞĂ�ŠŶ�ĐŽŶĐĞƌƚƵů�ŶĂԑŝƵŶŝůŽƌ�ĐƵ�ĚĞŵŶŝƚĂƚĞ͕�
ůĉƐąŶĚƵ-ƐĞ�ŵŽŵŝԑŝ�ĐƵ�ƉŽůĞŝƵů�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝƐŵƵůƵŝ�ĚĞ�ƟŶŝͲ
ĐŚĞĂ͘� WĂƚĞƟƐŵƵů͕� ŠŶŇĉĐĉƌĂƌĞĂ� ŶĂԑŝŽŶĂůĉ� ĂůĞ� ůƵŝ� /ŽĂŶ�
�ůĞǆĂŶĚƌƵ�ƉĉƌĞĂƵ�ĚĞƉĉƔŝƚĞ͕�ŶĞĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĞƵƌŽƉĞŶŝǌĉƌŝŝ�
ůĂ� ƉĂĐŚĞƚ͘� �ĞůĞ� ĚŽƵĉ� ůĞŐŝƐůĂƚƵƌŝ� ĐĂ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌ�
;ĚĞƉƵƚĂƚ�ŠŶ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ�ϭϵϵϬ-ϭϵϵϮ�ƕŝ�ƐĞŶĂƚŽƌ�WEԐ���ĚĞ�
�ƌĂĚ͕���ŠŶ�ůĞŐŝƐůĂ-ƚƵƌĂ��ϭϵϵϮ-ϭϵϵϲͿ���ů-ĂƵ���ŠŶŐĞŶƵŶĐŚĞĂƚ͕������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ů-ĂƵ�ĐŽƉůĞƔŝƚ͕�ŐƌĉďŝŶĚƵ-ŝ�ƐĨąƌƔŝƚƵů͕�ŶĞŠŵƉĉĐĂƚ�Ɣŝ�
ĚĞƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ԑĂƌĉ� ;ϭϲ�ƐĞƉƚĞŵďƌŝĞ�ϮϬϬϬ͕� ůĂ��ŽŶŶͿ͘���ĂƌƐ�
ĐƵ�ŇĂĐĉƌĉ�ƉƌĞĂ�ŵĂƌĞ�ƉĞŶƚƌƵ�ĂĐĞůĞ�ǀƌĞŵƵƌŝ͘� 

EĉƐĐƵƚ� ŠŶ� ǌŝ� ĚĞ� �ƌĉĐŝƵŶ� ;Ϯϱ� ĚĞĐĞŵďƌŝĞ�ϭϵϰϭͿ͕�
ĚĞ�EĂƔƚĞƌĞĂ�DąŶƚƵŝƚŽƌƵůƵŝ͕�ŝ-Ă�ĨŽƐƚ�Śĉƌĉǌŝƚ�ůƵŝ�/ŽĂŶ��ůĞͲ
ǆĂŶĚƌƵ� Ɛĉ� ƉƌŽƉŽǀĉĚƵŝĂƐĐĉ� ĐƵǀąŶƚƵů� ĂĐĞƐƚƵŝĂ͕�
ĐƵƉƌŝŶǌąŶĚƵ-ŝ� ŠŶ� ďƵĐƵƌŝĞ� Ɣŝ� ŝƵďŝƌĞ� ƉĂƌƚĞĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ� ĚĞ�
ƉĉŵąŶƚ� Ɣŝ� ĚĞ� ĐĞƌ͗� ͣ�ĐĞƐƚĞĂ� ĚŽƵĉ� ;/ŵŶĞůĞ� ďƵĐƵƌŝĞŝ� Ɣŝ�
/ŵŶĞůĞ�ŝƵďŝƌŝŝͿ�ƐƵŶƚ�ĐŽƉĞƌԑŝůĞ�ƚƌŝůŽŐŝĞŝ�ŶĞĂŵƵůƵŝ͕�ƚƌŝůŽŐŝĞ�
ŠŶ�ĐĂƌĞ�Ăŵ�ŠŶĐĞƌĐĂƚ�Ɛĉ�ĐƵƉƌŝŶĚ�ĐĞĞĂ�ĐĞ�Ğ�ĞƚĞƌŶ�ƉĞŶƚƌƵ�
ĐĞŝ�ĐĞ�ǀŝĞԑƵŝĞƐĐ� ŠŶ�ĂĐĞƐƚ�ƐƉĂԑŝƵ�ƌŽŵąŶĞƐĐ͕͟�ƐƉƵŶĞĂ�/ŽͲ
ĂŶ� �ůĞǆĂŶĚƌƵ͘� WƌŝŶ� /ŽĂŶ� �ůĞǆĂŶĚƌƵ͕� ŝŵŶƵů� Ă� ĨŽƐƚ�
ƌĞŠŶƐĐƌŝƐ� ŠŶ� ĐŝƌĐƵŝƚƵů� ĚĞ� ǀĂůŽƌŝ� ĂůĞ� ĂƌƚĞŝ� Ɣŝ� ĐƌĞĚŝŶԑĞŝ�
ŶŽĂƐƚƌĞ͘�/ŵŶƵů͕�ƐƉƵŶĞ�/ŽĂŶ��ůĞǆĂŶĚƌƵ͕�ŠŶƚƌ-ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀŝƵ�
;�ŝĂůŽŐƵƌŝ� ůŝƚĞƌĂƌĞ͕� :ƵŶŝŵĞĂ͕� ϭϵϳϲͿ͗� ͣŶƵ� ƚĞ� ůĂƐĉ� ƉĞ�
ĚƌƵŵ͕�ŶƵ�ƚĞ�ůĂƐĉ�ƐƵƐƉĞŶĚĂƚ͕�ƐĞ�ĨĂĐĞ�ƉƵŶƚĞ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă-ԑŝ�
ƉƵƚĞĂ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĐĉůĉƚŽƌŝĂ͘͟� /ŵŶŽŐƌĂĨƵů� /ŽĂŶ��ůĞǆĂŶĚƌƵ�
ƚƌĞďƵŝĞ�ĐŝƟƚ�Ɣŝ�ŠŶ�ĂĐĞĂƐƚĉ�Őƌŝůĉ�ƐŝŶƚĂŐŵĂƟĐĉ͕�ĚĞĮŶŝƚŽƌŝĞ�
ƉĞŶƚƌƵ� ĂŶŝŝ� ŠŶ� ĐĂƌĞ� ĐƌĞĚŝŶԑĂ� ĞƌĂ� ƉƵƐĉ� ůĂ� ǌŝĚ� ĚĞ� ^ƚĂƚƵů�
ĂƚĞƵ͘���ĂĚƵƐ� ŠŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ�ƌŽŵąŶĉ�Ž�ĞǆƉĞƌŝĞŶԑĉ�ƵŶŝĐĉ͕�
ŽƌŝŐŝŶĂůĉ͕�ĐĂƌĞ-Ɣŝ�ĞǆƚƌĉŐĞĂ�ƐĞǀĂ�ĚĞŽƉŽƚƌŝǀĉ�ĚŝŶ�WŝŶĚĂƌ͕�
ĚŝŶ�^ĨąŶƚƵů�/ŽĂŶ��ĂŵĂƐĐŚŝŶ͕�ĚŝŶ�ƐƵƚĞůĞ�ĚĞ�ŝŵŶŽŐƌĂĮ�Ăŝ�
ůƵŵŝŝ� ĐƌĞƔƟŶĞ� ďŝǌĂŶƟŶĞ͕� ĚŝŶ� 'ƌĞĐŝĂ͕� /ƚĂůŝĂ͕� WĂůĞƐƟŶĂ͕�
^ŝƌŝĂ͕� �ŝƉƌƵ͕� �ƌĞƚĂ� Ɣŝ� ^ŝĐŝůŝĂ͕� ĚĂƌ� Ɣŝ� ĚŝŶ͕� ŶĞŠŶĚŽŝŽƐ͕�
�ŵŝŶĞƐĐƵ͕� ĂƵƚŽƌ� Ăů� ŝŵŶĞůŽƌ� ŵĂƌŝĂŶĞ� –� ZƵŐĉĐŝƵŶĞ͕�
ZĉƐĂŝ�ĂƐƵƉƌĂ�ŵĞĂ͘����������������������� 

/ŽĂŶ� �ůĞǆĂŶĚƵ� Šů� ĂǀĞĂ� ƉĞ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͕� ĐŚŝĂƌ�
ĂƚƵŶĐŝ� ĐąŶĚ�ƉĞŶƚƌƵ� ĐĞŝ�ŵĂŝ�ŵƵůԑŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ� Ă�ŵƵƌŝƚ͘�
�ĉĐŝ�Ğů� Šů�ǀĉǌƵƐĞ�ƉĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ͘�>ŽŐŽƐ�ŠŶƚƌƵƉĂƚ�ŠŶ�/ƐƚŽͲ
ƌŝĞ͘� ͣ^ŝŶŐƵƌŝŝ� ƉŽĞԑŝ� ĐĂƌĞ� ĂƵ� ƌĉŵĂƐ� ƐƵŶƚ�ƉŽĞԑŝŝ� ĐƌĞƔƟŶŝ͕�
ƐƉƵŶĞĂ�/ŽĂŶ��ůĞǆĂŶĚƌƵ͕� ŠŶ�ϭϵϵϭ͕�ƉĞŶƚƌƵ�Đĉ�ĂƵ�ŽďŝĞĐƚ͊�
WŽĞǌŝĂ� ŵŽĚĞƌŶĉ� ŶƵ� ŵĂŝ� ĂƌĞ� ŽďŝĞĐƚ͘� EĞŵĂŝǀĞƐƟŶĚ���
2ŶǀŝĞƌĞĂ� ůƵŝ� �ŚƌŝƐƚŽƐ͕� ĐĞ� Ɛĉ� ŵĂŝ� ǀĞƐƚĞƔƟ͕� ĐĞ� Ɛĉ� ŵĂŝ�
ƐƉƵŝ͍͟� WƌŝŶƚƌĞ� ƉŽĞԑŝŝ� ĐĂƌĞ� ƌĉŵąŶ� ƐĞ� ŶƵŵĉƌĉ͕� ĐƵ� ƐŝŐƵͲ
ƌĂŶԑĉ͕�Ɣŝ�/ŽĂŶ��ůĞǆĂŶĚƌƵ͘� 

�Ƶ� /ŽŶ� �ůĞǆĂŶĚƌƵ� Ăŵ� ĨŽƐƚ� ĐŽůĞŐĉ� ĚĞ� ŐƌƵƉĉ� ůĂ�



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϭϮ� 

 

&ĂĐƵůƚĂƚĞĂ� ĚĞ� &ŝůŽůŽŐŝĞ� ĚŝŶ� �ůƵũ͘� � >Ă� �ƵĐƵƌĞƔƟ�
ŶĞ� ǀĞĚĞĂŵ�ƵŶĞŽƌŝ� ůĂ�hŶŝƵŶĞĂ�^ĐƌŝŝƚŽƌŝůŽƌ͕� ŶĞ� ƐĂůƵƚĂŵ�
ĐƵ�ƉƌŝĞƚĞŶŝĞ͘��ƉŽŝ�Ă�ǀĞŶŝƚ�ƌĞǀŽůƵԑŝĂ͕� Šŵŝ�ĂŵŝŶƚĞƐĐ�Đĉ�ů-
Ăŵ�ǀĉǌƵƚ� ŠŶ�ďĂůĐŽŶƵů�ĚŝŶ�WŝĂԑĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĉԑŝŝ͕� Đĉ� Ă� ĨŽƐƚ�
ǀŝĐĞƉƌĞƔĞĚŝŶƚĞ� WEԐ��͕� ĚĂƌ� ŶƵ� Šŵŝ� ĂŵŝŶƚĞƐĐ� Ɛĉ�ŵĂŝ� Į�
ǀŽƌďŝƚ͘��Ƶ�ƚƌĞĐƵƚ�ĂŶŝ͘�hůƟŵĂ�ŠŶƚąůŶŝƌĞ�ĐƵ�Ğů�Ɣŝ�ĐĞĂ�ŵĂŝ�
ŵĞŵŽƌĂďŝůĉ�Ɛ-Ă�ƉĞƚƌĞĐƵƚ͕�ĐƌĞĚ͕�ŠŶ�ϭϵϵϳ͘��ƌĂŵ�ůĂ��ĞƌůŝŶ͕�
ƵŶĚĞ� ĂǀƵƐĞƐĞŵ� ůĂŶƐĂƌĞĂ� ƵŶĞŝ� Đĉƌԑŝ͘� >-Ăŵ� ĐĉƵƚĂƚ͘�EƵ-
ŵŝ�ŝŵĂŐŝŶĂŵ�Đĉ�ƐĞ�ǀĂ�ŵĂŝ�ƉƵŶĞ�ǀƌĞŽĚĂƚĉ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ɛĉ�
Šů� ŠŶƚąůŶĞƐĐ�ƉĞ��ůĞǆĂŶĚƌƵ͘��Ƶ�ǀƌĞŽ�ĚŽŝ�ĂŶŝ� ŠŶ�Ƶƌŵĉ͕�ĂͲ
ǀƵƐĞƐĞ� ƵŶ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĐĞƌĞďƌĂů� Ɣŝ� ƌĉŵĉƐĞƐĞ� ŠŶƚƌ-Ž� ƐƚĂƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵ�ĚĞ�ŐƌĂǀĉ͘�>-Ăŵ�ŐĉƐŝƚ�ƉĞ��ůĞǆĂŶĚƌƵ�ĂƔĞǌĂƚ�ŠŶƚƌ-
ƵŶ�ĨŽƚŽůŝƵ͕�ĐƵ�hůǀŝŶĞ͕�ĚƌĞĂƉƚĉ�Ɣŝ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĚĞ�ŠŶĐŽƌĚĂƚĉ͕�
ŠŶ� ƉŝĐŝŽĂƌĞ͕� ŠŶ� ƐƉĂƚĞůĞ� ůƵŝ͘� �ƔĂ� ĐƵŵ� ŶĞ� ĂƔƚĞƉƚĂƵ͕�
ĞŵŽԑŝŽŶĂԑŝ� Ɣŝ� ƐĞǀĞƌŝ͕� ĞƌĂƵ� ƵŶ� ĂĚĞǀĉƌĂƚ� ƚĂďůŽƵ� Ăů� ƚĞŶͲ
ƐŝƵŶŝŝ�Ɣŝ�ĚƵƌĞƌŝŝ͘�EŝĐŝƵŶƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ŶŽŝ�Ŷ-Ăŵ�ƔƟƵƚ�ŠŶ�ƉƌŝŵĂ�
ĐůŝƉĉ�ĐĞ�Ɛĉ�ƐƉƵŶĞŵ�Ɣŝ�Ăŵ�Ɛŝŵԑŝƚ�Đĉ�ǀŽŝ�ŝǌďƵĐŶŝ�ŠŶ�ƉůąŶƐ͘�
WĞ�ůąŶŐĉ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ�ůŽƌ͕�ŝĚĞĞĂ�ŵĞĂ�ĂĚĉƵŐĂ�ƚŽĂƚĉ�ǌĂĚĉƌŶŝͲ
ĐŝĂ� Ɣŝ� ĚĞƌŝǌŽƌŝƵů� ũĂůŶŝĐ� Ăů� ǀŝĞԑŝŝ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� EĞ-Ăŵ� ůƵĂƚ�
ƌĉŵĂƐ� ďƵŶ� Ĩĉƌĉ� ĐƵǀŝŶƚĞ͕� ŠŵďƌĉԑŝƔąŶĚƵ-ŶĞ͘� EƵ� ƉĞƐƚĞ�
ĨŽĂƌƚĞ�ŵƵůƚ�ƟŵƉ͕�ĂǀĞĂŵ�Ɛĉ-ů� ƌĞǀĉĚ�ƉĞ�ĐĂƚĂĨĂůĐ͕� ůąŶŐĉ�
ŵŽƌŵąŶƚƵů� ůƵŝ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶ� �ƌąŶĐŽǀĞĂŶƵ͕� ĚĞƐƉƌĞ� ĐĂƌĞ�
ƐĐƌŝƐĞƐĞ�ĂƚąƚĂ͕�ŠŶ��ŝƐĞƌŝĐĂ�^ĨąŶƚƵů�'ŚĞŽƌŐŚĞ͕�ŐŽĂůĉ͘� 
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Wƌ͘�WƌŽĨ͘��ƌ͘�sĂƐŝůĞ�K>d��E� 

hŶ�ͣŵŝŶƵƐĐƵů�ƐĂƚ͟��ĞĂů͕�ĐƵ�ĚŽĂƌ�Ϯϳϲ�ĚĞ�ŶƵŵĞͲ
ƌĞ�ĚĞ�ĐĂƐĞ�ƕŝ�ƚŽƚ�ĂƚąƚĞĂ�ĨĂŵŝůŝŝ͕�Ă�ƐƵƉƌĂǀŝĞƜƵŝƚ�ĚŝŶ�ǀƌĞͲ
ŵƵƌŝ� ŝƐƚŽƌŝĐĞ�ĚĂƚŽƌŝƚĉ�ƵŶŽƌ� ůŽĐƵŝƚŽƌŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ĐĂƌĞ�ǀŝĂƜĂ�
ĐƌĞƕƟŶĉ͕� ĐƌĞĚŝŶƜĂ� ŠŶ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͕� ĚĞƉĉƕĞĂ� ĞůĞŵĞŶƚƵů�
ǀŝĞƜŝŝ� ĐŽƟĚŝĞŶĞ͘� ^-Ă� ŵĂŝ� ƐĐƌŝƐ� ĚĞƐƉƌĞ� ƐĂƚƵů� �ĞĂů͕�
ĐŽŶƐĞŵŶĂƚ�ŠŶ�ĐƌŽŶŝĐŝ�ůĂ�ϭϯϲϲ�ƐƵď�ŶƵŵĞůĞ�ĚĞ�EĞĂŐƌĂ�ƕŝ�
ͣĂƕĞǌĂƚ� ĚĞ� �ƵŵŶĞǌĞƵ� ŠŶ� ĐĂůĞĂ� ƚƵƚƵƌŽƌ� ƌĉƵƚĉƜŝůŽƌ� ƕŝ�
ďĉƚĂŝĂ� ƚƵƚƵƌŽƌ� ǀąŶƚƵƌŝůŽƌ͕͟� ĐƵŵ� ƐƉƵŶĞĂ� EŝĐŽůĂĞ� /ŽƌŐĂ�
ĚĞƐƉƌĞ�ƚŽĂƚĞ�ƐĂƚĞůĞ�ĚŝŶ��ƌĚĞĂů͘  

DĉƌƚƵƌŝŝ� Ɛ-ĂƵ� ƐĐƌŝƐ� ĚĞ� ĐĉƚƌĞ� ƉŽƉĂ� �ŽƐŵĂ� ĚŝŶ�
�ĞĂů͕�ĞƌŽƵů�ĂĐĞƐƚĞŝ�ĂƕĞǌĉƌŝ͕�ĐĂƌĞ͕�ĂůĉƚƵƌŝ�ĚĞ�^Ĩ͘�^ŽĨƌŽŶŝĞ�
ĚĞ� ůĂ� �ŝŽĂƌĂ͕� Ă� ůƵƉƚĂƚ� ƉĞŶƚƌƵ� ĂƉĉƌĂƌĞĂ� KƌƚŽĚŽǆŝĞŝ�
ƌŽŵąŶĞƕƟ͕� ƉąŶŐĉƌŝƚĉ� ĚĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĉƜŝůĞ� ƐƚƌĉŝŶĞ� ĚŝŶ� dƌĂŶͲ
ƐŝůǀĂŶŝĂ͘�K�ůƵĐƌĂƌĞ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĐĉ�Ă�ĨŽƐƚ�ƐĞŵŶĂƚĉ�ĚĞ�/ŽĂŶ�
KůƚĞĂŶƵ� ƕŝ� sĂƐŝůĞ� KůƚĞĂŶ͕� ͣsĂůĞĂ� KĂŶĞŝ� -� sĂůĞĂ� ƉůąŶͲ
ŐĞƌŝŝ͟�;�ƵĐƵƌĞƕƟ͕�ϮϬϬϬͿ͘ 

�Ɛƚĉǌŝ� ƐƵŶƚĞŵ� ĨĞƌŝĐŝƜŝ� Ɛĉ� ƜŝŶĞŵ� ŠŶ�ŵąŶĉ�Ž� ŝŵͲ
ƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĉ�ůƵĐƌĂƌĞ͕�ĂůĐĉƚƵŝƚĉ�ĚƵƉĉ�ŠŶĚĞůƵŶŐĂƜŝ�ĂŶŝ�ĚĞ�
ĐĞƌĐĞƚĂƌĞ� ƕŝ� ƚƌĉŝƌĞ� ĚĞ� ͣĚĞůŽƌĞĂŶƵů͟� ƉƌĞŽƚ� /ŽĂŶ� WĞƚƌƵ͕�
ŝŶƟƚƵůĂƚĉ� ͣ�ƌŽŶŝĐĂ� ƉƌĞŽƜŝůŽƌ� ĚĞůŽƌĞŶŝ� -� ũĞƌƞĞůŶŝĐŝĞ͕�
ƐƚĂƚŽƌŶŝĐŝĞ� ƕŝ� ĐŽŶƟŶƵŝƚĂƚĞ͘͟� �ǀĞŶŝŵĞŶƚĞůĞ� ƐƵŶƚ� ƐƚĂďŝͲ
ůŝǌĂƚĞ� ŠŶĐĞƉąŶĚ� ĐƵ� ĂŶƵů� ϭϳϬϬ͕� ĚĂƌ� ĂƌƵŶĐĉ� Ɖƌŝǀŝƌŝ� ƐƉƌĞ�
ŠŶĚĞƉĉƌƚĂƚĞůĞ� ŝƐƚŽƌŝŝ� ĂůĞ� ĂƕĞǌĉƌŝŝ� ƐĉƚĞƕƟ� ŠŶĐĉ� ĚŝŶ�
ǀƌĞŵĞĂ�ĚĂĐŝůŽƌ͘�EƵ�Ɛ-Ă� ůŝŵŝƚĂƚ�ĚŽĂƌ� ůĂ�ƵŶ� ŝƟŶĞƌĂƌ�ďŝŽͲ
ŐƌĂĮĐ͕� ĂůŝŵĞŶƚĂƚ� ĚĞ� ďŽŐĉƜŝĂ� ŵĉƌƚƵƌŝŝůŽƌ� ŝƐƚŽƌŝĐĞ͕� ƉĞ�
ĐĂƌĞ� ůĞ-Ă� ĚĞƉŝƐƚĂƚ� ŠŶ� ďĂǌĂ� ƵŶĞŝ� ŵŝŶƵƜŝŽĂƐĞ� ĐĞƌĐĞƚĉƌŝ�
ĂƌŚŝǀŝƐƟĐĞ͕� Đŝ� Ɛ-Ă� ĂƉůĞĐĂƚ� ĂƐƵƉƌĂ� ĂĐĞƐƚŽƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞ�
ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŶĞ�ĨĂĐĞ�Ɛĉ�ŠŶƜĞůĞŐĞŵ�ĐŽŶƚĞǆƚƵů�ƐŽĐŝĂů� ŠŶ�ĐĂƌĞ�

ĂĐĞƕƟ�ůŽĐƵŝƚŽƌŝ�ĂƵ�ƉƵƚƵƚ�Ɛĉ�ƉĉƐƚƌĞǌĞ�ĐƌĞĚŝŶƜĂ�ƐƚƌĉďƵŶĉ͕�
ŠŶ� ĐŝƵĚĂ� ŝŶƚĞŵƉĞƌŝŝůŽƌ�ĚĞ�ŽƌĚŝŶ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉŽůŝƟĐ� ƕŝ� ĂĚŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂƟǀ� ůĂ� ĐĂƌĞ� ĂƵ� ĨŽƐƚ� ƐƵƉƵƕŝ͘� ͣ>ĞŐĞĂ� ƐƚƌĉďƵŶĉ͟� ĂƵ�
ƉĉƐƚƌĂƚ-Ž�ŶƵ�ĐĂ�Ž�ǌĞƐƚƌĞ͕�Đŝ�ĐĂ�Ž�ĐŽŶǀŝŶŐĞƌĞ�Đĉ�ĂĐĞĂƐƚĂ�
ĞƐƚĞ�ĚĞĮŶŝƜŝĂ�ǀŝĞƜŝŝ�ůŽƌ͘ 

�ƵƚŽƌƵů� ĐĉƌƜŝŝ� ǀƌĞĂ� Ɛĉ� ĚĞĂ� ŵĉƌƚƵƌŝĂ� ƉĞ� ĐĂƌĞ�
ŠŶĂŝŶƚĂƕŝŝ�Ɛĉŝ�ĚŝŶ�ƐĂƚƵů�ĂƕĞǌĂƚ�ͣƉĞ�ƵŶ�ƉŝĐŝŽƌ�ĚĞ�ƉůĂŝ͕�ƉĞ-Ž�
ŐƵƌĉ�ĚĞ�ƌĂŝ͕͟�ŵŝŽƌŝƟĐ͕�ĂƵ�ĚŽǀĞĚŝƚ-Ž�ŠŶ�ƚƌĉŝƌĞĂ�ůŽƌ�ŝƐƚŽƌŝͲ
Đĉ͘� �ƐƚĞ�ŵĞƌŝƚƵů� ĂƵƚŽƌƵůƵŝ� ĚĞ� Ă� Ƶƌŵĉƌŝ� ĞǀĞŶŝŵĞŶƚĞůĞ�
ƉĞƚƌĞĐƵƚĞ� ŠŶ� ƐƉĂƜŝƵů� ŝƐƚŽƌŝĐ� Ăů� dƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĞŝ͕� ŠŶ� ĐĂƌĞ� ƐĞ�
ĂŇĂ�ƕŝ�ƐĂƚƵů��ĞĂů�ĚŝŶ�ǀƌĞŵĞĂ�ůƵŝ�EĞŐƌƵ�sŽĚĉ͕�ĐƵ�ĂĐĐĞŶͲ
ƚĞ�ĂƐƵƉƌĂ�ĐĞůŽƌ�ĚŝŶ�ǀƌĞŵĞĂ�ůƵŝ�DŝŚĂŝ�sŝƚĞĂǌƵů͕�ĚĂƌ�ŵĂŝ�
ĂůĞƐ�ŠŶ�ƉĞƌŝŽĂĚĂ�ƉƌŝŐŽŶŝƌŝůŽƌ�ĚŝŶ�ǀƌĞŵĞĂ�hŶŝĂƜŝĞŝ�ŐĞŶĞͲ
ƌĂůƵůƵŝ��ƵĐŽǀ͕� ĐąŶĚ�ƉŽƉĂ��ŽƐŵĂ�ĚŝŶ��ĞĂů� Ɛ-Ă�ĚŽǀĞĚŝƚ�
ƵŶƵů� ĚŝŶƚƌĞ� ĞƌŽŝŝ� ŶĂƜŝŽŶĂůŝ� Ăŝ� ĂƉĉƌĉƌŝŝ� KƌƚŽĚŽǆŝĞŝ�
ƌŽŵąŶĞƕƟ͘� 'ĉƐŝŵ� ƉĂŐŝŶŝ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĞ͕� ĐĂƌĞ� ǀŝŶ� ĐĂ�
ŵĉƌƚƵƌŝŝ�ŠŶ�ƟŵƉ�ƉĞŶƚƌƵ�Ă�ŶĞ�ĐŽŶǀŝŶŐĞ�Ăǌŝ�Đĉ�ƉŽƉĂ��ŽƐͲ
ŵĂ�ĚŝŶ��ĞĂů� ƚƌĞďƵŝĞ� ƚƌĞĐƵƚ� ŠŶ� ƌąŶĚƵů� ƐĮŶƜŝůŽƌ� ƌŽŵąŶŝ͕�
ŶƵ� ŶƵŵĂŝ� ƉĞŶƚƌƵ� ũĞƌƞŝƌĞĂ� ƕŝ� ŵĂƌƟƌĂũƵů� ƐĉƵ͕� ĚĂƌ� ƕŝ� Ăů�
ĨĂŵŝůŝĞŝ�ƐĂůĞ͕�ƐŽƜŝĂ�ƕŝ�ĮƵů�ƐĉƵ�ŵƵƌŝŶĚ� ŠŶ�ƚĞŵŶŝƜĂ�ƉƌŝŐŽͲ
ŶŝƚŽƌŝůŽƌ͘� �ƵƉĉ� ĐĞ� ĐƵƚƌĞŝĞƌĂƐĞ� ϰϮ� ĚĞ� ƐĂƚĞ͕� ĚŽǀĞĚŝŶĚ�
ƌŽŵąŶŝůŽƌ� ƐĞŵŶŝĮĐĂƜŝĂ� ƉĉƐƚƌĉƌŝŝ� ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ� ƐƚƌĉŵŽƕĞƕƟ�
ƕŝ�ƐƵƐƜŝŶąŶĚ͕�ŠŶ�ƐĂƚƵů��ĞĂů͕�ƵŶ�ͣƐŽďŽƌ͕͟� ŠŶ�ϯ�ŽĐƚŽŵďƌŝĞ�
ϭϳϱϳ͕� ƕŝ-Ă� ĚŽǀĞĚŝƚ� ĐĂůŝƚĂƚĞĂ� ĚĞ� ĂƉĉƌĉƚŽƌ� Ăů� ŝƐƚŽƌŝĞŝ��
ŶŽĂƐƚƌĞ�ƐƚƌĉďƵŶĞ͕�ĂƐĞŵĞŶŝ�ƵŶƵŝ�ĐŽŶĚƵĐĉƚŽƌ�ŶĂƜŝŽŶĂů͘ 

�ĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞĂ� ƉŽƉĞŝ� �ŽƐŵĂ� Ă� ĚĞǀĞŶŝƚ� ŵŽͲ
ƟǀĂƜŝĞ�ĚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƜĉ�ĐƌĞƕƟŶĉ�ƉĞŶƚƌƵ�ƌŽŵąŶŝŝ�ŽƌƚŽĚŽĐƕŝ�
ĚŝŶ��ĞĂů͘��ƵƚŽƌƵů�ůƵĐƌĉƌŝŝ͕�ƵƟůŝǌąŶĚ�ŶƵŵĞƌŽĂƐĞ�ŵĉƌƚƵƌŝŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ͕� ĐĞƌĐĞƚĂƚĞ� ŠŶ� ǀĂůŽƌŽĂƐĞůĞ� ĂƌŚŝǀĞ� ƚƌĂŶƐŝůͲ
ǀĉŶĞŶĞ͕�ƕŝ�ŶƵ�ŶƵŵĂŝ͕�ƵƌŵĉƌĞƕƚĞ�ĞǀŽůƵƜŝĂ�ǀŝĞƜŝŝ�ĐƌĞƕƟŶĞ�
ŽƌƚŽĚŽǆĞ�ŠŶ�ƐĂƚƵů�ƐĉƵ�ŶĂƚĂů͕�ŽĨĞƌŝŶĚ�ŵĉƌƚƵƌŝŝ�ďŝŽŐƌĂĮĐĞ�
ƉĞŶƚƌƵ� ƐůƵũŝƚŽƌŝŝ� ďŝƐĞƌŝĐŝŝ� ĚŝŶ� �ĞĂů͕� ŵƵůƜŝ� ĚŝŶƚƌĞ� Ğŝ�
ŶĞĐƵŶŽƐĐƵƜŝ�ĐŚŝĂƌ�ƕŝ�ĚĞ�ĐĉƚƌĞ� ůŽĐĂůŶŝĐŝ͘� 2ů�ƉŽŵĞŶŝŵ�ƉĞ�
ƉŽƉĂ�ZŽŵĂŶ͕�ƵŶƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ĂƉĉƌĉƚŽƌŝŝ�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ�ĚŝŶ�ƟŵͲ
ƉƵů�DŝƚƌŽƉŽůŝƚƵůƵŝ��ƚĂŶĂƐŝĞ͕�ĐĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�ŶƵŵŝƚ�ŠŶ�ƉŽƉŽƌ�
ͣƐĂƚĂŶĂƐŝĞ͟� ƉĞŶƚƌƵ� ƉƌĞƐŝƵŶŝůĞ� ůƵŝ� ůĂ� ͣƵŶŝĂƜŝĞ͘͟� �ƉŽŝ͕�
ƉƌĞŽƜŝŝ� �ƵŵŝƚƌƵ͕� sĂƐŝůĞ�EĞŐƌĞĂ͕� � /ŽĂŶ��ƵĐĂ͕� ^ŝŵŝŽŶ� ƕŝ�
sĂƐŝůĞ��ƵƌĂ͕�WĞƚƌƵ�ZŽƕĐĂ͕��/ŽŶ��ŽďƌĞ͕��>Ăǌĉƌ�sŽŝƕĞĂŶ͕� 



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϭϯ� 

 

���������������������������������������������������������������������������������
ĐĂ� Ɛĉ�ƉŽŵĞŶŝŵ�ĐąƜŝǀĂ�ĚŝŶƚƌĞ�ĐƵŶŽƐĐƵƜŝŝ�ƉƌĞŽƜŝ� ƌĉŵĂƕŝ�
ŠŶ� ĐŽůďƵů� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞůŽƌ� ƉĞŶƚƌƵ� ũĞƌƞĞůĞ� ůŽƌ� ŠŶƚƌƵ�
ĂƉĉƌĂƌĞĂ�ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ�ƐƚƌĉŵŽƕĞƕƟ�ŠŶ��ĞĂů͘��ƵƚŽƌƵů�ůƵĐƌĉƌŝŝ�
ŽĨĞƌĉ�ƉĂŐŝŶŝ�ŵĞŵŽƌĂďŝůĞ͕�ŵĞŶŝƚĞ� Ɛĉ�ĚŽǀĞĚĞĂƐĐĉ� ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƜŝĂ� ůŽƌ� ŠŶ� ůƵƉƚĂ� ƉĞŶƚƌƵ� ĂƉĉƌĂƌĞĂ� ĐƌĞĚŝŶƜĞŝ�
ƐƚƌĉŵŽƕĞƕƟ͘ 

�ŽǀĞĚŝŶĚƵ-ƐĞ� ƵŶ� ĂŶĂůŝƐƚ� ƐąƌŐƵŝŶĐŝŽƐ͕� ŽĨĞƌĉ�
ĐĂƉŝƚŽůĞ� ŠŶƚƌĞŐŝ� ĐƵ� ŵĉƌƚƵƌŝŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ� ƉƌŝǀŝŶĚ�
ͣƉƌĞŽƜŝŝ�ĐƵ�ƌĉĚĉĐŝŶŝ�ĚĞůŽƌĞŶĞ�ƉƌŽǀĞŶŝƚŽƌŝ�ĚŝŶ�ĂůƚĞ�ƉĂƌŽͲ
Śŝŝ͟�;/ŽĂŶ��ĉŶĐŝůĉ͕�sĂƐŝůĞ��ŽďƌĞ�ƕ͘Ă͘Ϳ͘�WĂŐŝŶŝ�ŵĞŵŽƌĂďŝͲ
ůĞ� Šŝ� ĚĞĚŝĐĉ� �ƉŝƐĐŽƉƵůƵŝ� sĂƐŝůĞ� �ŽŵĂŶ͕� ƉƌŽƚŽƉŽƉ� Ăů�
�ƌĂƕŽǀƵůƵŝ� ƕŝ͕� ĂƉŽŝ͕��ƉŝƐĐŽƉ�Ăů�KƌĂĚŝĞŝ͘�EƵ�ƉŽƚ� Ɛĉ�ŶƵ-ŝ�
ŵƵůƜƵŵĞƐĐ� ƉĞŶƚƌƵ� ƉĂŐŝŶŝůĞ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĞ� ŽĨĞƌŝƚĞ�
ĐĞůŽƌ� ĚŽŝ� ƵŶĐŚŝ� Ăŝ� ŵĞŝ͕� sĂƐŝůĞ� �ŽŵĂŶ͕� ĞƉŝƐĐŽƉƵů͕� ƕŝ�
EŝĐŽůĂĞ��ŽŵĂŶ͕�ƉƌĞŽƚƵů�ďƌĂƕŽǀĞĂŶ͕�ĚĂƌ�ƕŝ�ŵŝĞ�ƕŝ� ĨƌĂƜŝͲ
ůŽƌ�ŵĞŝ͕�WĂǀĞů�KůƚĞĂŶ͕�ĨŽƐƚ�ƉƌĞŽƚ�ůĂ�:ŝŶĂ͕�ƕŝ�/ŽĂŶ�KůƚĞĂŶ͕�
ůĂ� 'ąƌďŽǀĂ� ;�ůďĂͿ͘� �ƐƚĞ� ŝŵƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĉ� ůŝƐƚĂ� ƉƌĞŽƜŝůŽƌ�
ĚĞůŽƌĞŶŝ� ŠŶ� ĚŝĨĞƌŝƚĞ� ƉĂƌŽŚŝŝ� ĚŝŶ� dƌĂŶƐŝůǀĂŶŝĂ͕� ƕŝ� ŶƵ�
ŶƵŵĂŝ͕�ƉƌĞŽƜŝ�ĐĂƌĞ�Ɛ-ĂƵ�ŶĉƐĐƵƚ�ŠŶ��ĞĂů�ƕŝ�ĂƵ�ƉĉƐƚŽƌŝƚ�ŠŶ�
ŶƵŵĞƌŽĂƐĞ� ƉĂƌŽŚŝŝ� ĚŝŶ� ƜĂƌĉ͘� �Ƶ� Ž� ŵŝŶƵƜŝŽǌŝƚĂƚĞ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĉ͕� ĂƵƚŽƌƵů� ůƵĐƌĉƌŝŝ� ĞǆĐĞůĞĂǌĉ� ŠŶ� Ă� ĚĞƉŝƐƚĂ�
ŵĉƌƚƵƌŝŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ͕� ƉƌŝŶ� ĐĂƌĞ� ǀĂůŽƌŝĮĐĉ� ĂĐƟǀŝƚĂƚĞĂ�
ƉĂƐƚŽƌĂůĉ� Ă� ĂĐĞƐƚŽƌĂ͕� ĐĂƌĞ� ĂƵƌĞŽůĞĂǌĉ� ǀĂůŽĂƌĞĂ� ƵŶƵŝ�
ƐĂƚ� Ăƚąƚ� ĚĞ� ŵŝĐ͕� ĚĂƌ� Ăƚąƚ� ĚĞ� ĐƌĞƕƟŶĞƐĐ͘� �Ƶ� Đąƚĉ�
ŠŶĐąŶƚĂƌĞ� ƉƌĞǌŝŶƚĉ� ĞǀŽůƵƜŝĂ� ĐĉƌƚƵƌĉƌĞĂƐĐĉ� Ă� ĚĞůŽƌĞͲ
ĂŶƵůƵŝ� ƉƌĞŽƚ� ƉƌŽĨ͘� EŝĐŽůĂĞ� �ƵƌĂ͕� ĐĂƌĞ� ƐůƵũĞƕƚĞ� ǀŝĂƜĂ�
ĐƌĞƕƟŶĉ�Ă�ƌŽŵąŶŝůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�sŝĞŶĂ͕�ŽĨĞƌŝŶĚƵ-ŶĞ�ůŝƐƚĂ�ŝŵͲ
ƉƌĞƐŝŽŶĂŶƚĉ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƜŝŝůŽƌ�ƐĂůĞ͊ 

�ŝŶ�ĐƵƉƌŝŶƐƵů�ĂĐĞƐƚƵŝ�ǀŽůƵŵ�ĂŇĉŵ�ƕŝ�ŵĉƌƚƵƌŝŝůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌĞ�ƉƌŝǀŝŶĚ�ĂƵƚŽƌƵů�ĐĉƌƜŝŝ͕�ƉƌĞŽƚƵů�/ŽĂŶ�WĞƚƌƵ͕�
ŶĉƐĐƵƚ�ŠŶ��ĞĂů͕�ůĂ�Ϯϱ�ŶŽŝĞŵďƌŝĞ�ϭϵϱϲ͕�ĐĂƌĞ�Ɛ-Ă�ďƵĐƵƌĂƚ�
ĚĞ�ƉĉƌŝŶƚĞĂƐĐĂ�ĚƵŚŽǀŶŝĐŝĞ�Ă�ƉĉƌŝŶƚĞůƵŝ��ŽŵĞƟĞ�DĂŶŽͲ
ůĂĐŚĞ͕� ĚĞ� ůĂ�DĉŶĉƐƟƌĞĂ�ZąŵĞƜ͕� ƕŝ� Ă� ůƵŝ� �ƌƐĞŶŝĞ��ŽĐĂ͕�
ĂũƵŶƐ� ƉƌĞŽƚ� ůĂ sĂƐůƵŝ͕� ƉƌŝŵŝŶĚ� ͣďƌąƵů� ƌŽƕƵ͕͟� ŠŶ� ϭϵϴϴ͕�
ŝĐŽŶŽŵ�ƐƚĂǀƌŽĨŽƌ�ŠŶ�ϭϵϵϬ͕�ƉƌŽƚŽƉŽƉ�Ăů�WƌŽƚŽƉŽƉŝĂƚƵůƵŝ�
&ĉůĐŝƵ͕� ĂƉŽŝ� Ăů� WƌŽƚŽƉŽƉŝĂƚƵůƵŝ� ,Ƶƕŝ� ;ϮϬϭϮͿ͕� ĐƵŶŽƐĐƵƚ�
ƉĞŶƚƌƵ� ĐĉƌƜŝůĞ� ƐĂůĞ͗� ͣ&ŝůĞ� ĚĞ� ŵŽŶŽŐƌĂĮĞ� -�

&ĉůĐŝƵ͟� ;�ąƌůĂĚ͕� ϮϬϬϴͿ� ƕŝ� ͣWƌĞŽƜŝ� ĚŝŶ� �ƉŝƐĐŽƉŝĂ� ,ƵƕŝͲ
ůŽƌ͟�;�ąƌůĂĚ͕�ϮϬϮϬͿ͕�ĚĂƌ�ƕŝ�ƉĞŶƚƌƵ�ŶƵŵĞƌŽĂƐĞ�ĂƌƟĐŽůĞ�ƕŝ�
ƌĞĐĞŶǌŝŝ͘ 

�ŝĨƌĂ� ĚĞ� ϰϮ� ĚĞ� ƐůƵũŝƚŽƌŝ� Ăŝ� �ůƚĂƌƵůƵŝ͕� ƉƌŽǀĞŶŝƜŝ�
ĚŝŶ��ĞĂů͕�ƌĉƐƉąŶĚŝƜŝ�ŠŶ�ƐƉĂƜŝŝůĞ�ďŝƐĞƌŝĐĞƕƟ�Ăŝ�ĂĐĞƐƚĞŝ�Ɯĉƌŝ͕�
ĐŽŶĮƌŵĉ�ƉĞ�ĚĞƉůŝŶ�ĐĞ�Ă�ŠŶƐĞŵŶĂƚ�ǀŝĂƜĂ�ĐƌĞƕƟŶĉ�ŠŶƚƌ-ƵŶ�
ƐĂƚ�ŵŝĐ͕�ĚĂƌ�ĐĞ�ĂĚĂƵŐĉ�ŵƵůƚĞ�ƐƵŇĞƚĞ�ĐƌĞƕƟŶĞ�ĐĂƌĞ�ĂƵ�
ůĉƵĚĂƚ�ƉĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ͕� ŝƵďŝŶĚƵ->� ƕŝ�ƉĉƐƚƌąŶĚƵ->� ŠŶ� ĐƌĞͲ
ĚŝŶƜĂ�ůŽƌ�ƐƚƌĉŵŽƕĞĂƐĐĉ͘ 

ΎŚƩƉƐ͗ͬͬǌŝĂƌƵůůƵŵŝŶĂ͘ƌŽͬĞĚƵĐĂƟĞ-Ɛŝ-ĐƵůƚƵƌĂͬĐƵůƚƵƌĂͬŽ-ǀĞƌŝƚĂďŝůĂ-
ŵŽŶŽŐƌĂĮĞ-Ă-ƵŶĞŝ-ůŽĐĂůŝƚĂƟ-ĐƵ-ĐĞŝ-ŵĂŝ-ŵƵůƟ-ƐůƵũŝƚŽƌŝ-ďŝƐĞƌŝĐĞƐƟ-

ƐĂƚƵů-ĚĞĂů-ũƵĚĞƚƵů-ĂůďĂ-ϭϱϳϴϴϱ͘Śƚŵů�;ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬͿ 

������������������������������������������������������������� 

ͣ�hDE���h��^d���KZh>�c/�&K�D���
EK�^dZ�͕�Eh�>hD�������^d�͟ 

�ĂƵǌĞůĞ�ƐƵĨĞƌŝŶƜĞŝ�ƵŵĂŶĞ͕�ŠŶ�ƚąůĐƵŝƌĞĂ�WĉƌŝŶƚĞůƵŝ�
�ƌƐĞŶŝĞ��ŽĐĂ 

Wƌ͘�WƌŽĨ͘�hŶŝǀ͘��ƌ͘�/ŽĂŶ��͘�d�ch 

ZĞĨĞƌŝŶĚƵ-ƐĞ� ůĂ� ƚąůŚĂƌƵů� ĚĞ� ƉĞ� �ƌƵĐĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ� Ă� Į� ƉƌŝŵƵů� ĐĞƚĉƜĞĂŶ� Ăů� ZĂŝƵůƵŝ͕� ŝĂƌ� ƉĞŶƚƌƵ�
ŶŽŝ� ƐƉĞƌĂŶƜĉ� ĚĞ� ƉŽĐĉŝŶƜĉ� ƕŝ� ĚĞ� ŵąŶƚƵŝƌĞ͕� WĉƌŝŶƚĞůĞ�
�ƌƐĞŶŝĞ��ŽĐĂ�ŶĞ�ŠŶǀĂƜĉ�Ɛĉ�ŶƵ�ĚĞǌŶĉĚĉũĚƵŝŵ�ŶŝĐŝŽĚĂƚĉ͕�
ŠŶƚƌƵĐąƚ� ͣĚŽƌƵů� ůƵŝ� �ƵŵŶĞǌĞƵ� ĚƵƉĉ� ĐĞů� ŵĂŝ� ŵĂƌĞ�
ƉĉĐĉƚŽƐ� ĞƐƚĞ� ŵĂŝ� ŵĂƌĞ� ĚĞĐąƚ� ĚŽƌƵů� ĐĞůƵŝ� ŵĂŝ� ŵĂƌĞ�
ƐĨąŶƚ�ĚƵƉĉ��ƵŵŶĞǌĞƵ͘͟ 

WĉƌŝŶƚĞůĞ� �ƌƐĞŶŝĞ� �ŽĐĂ͕� Ăů� ĐĉƌƵŝ� ĚŽƐĂƌ� ĚĞ�
ĐĂŶŽŶŝǌĂƌĞ� ƐĞ� ĂŇĉ͕� ŠŶ�ƉƌĞǌĞŶƚ͕� ŠŶ�ƉƌŽĐĞƐ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂƌĞ͕�
ĞƐƚĞ͕� ŠŶ� ŵŽĚ� ŝŶĚƵďŝƚĂďŝů͕� ƵŶƵů� ĚŝŶƚƌĞ� ĐĞŝ� ŵĂŝ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƜŝ� ĚƵŚŽǀŶŝĐŝ� ƉĞ� ĐĂƌĞ� ŝ-Ă� ĂǀƵƚ� KƌƚŽĚŽǆŝĂ�
ƌŽŵąŶĞĂƐĐĉ͕�ŠŶ�ƐĞĐŽůƵů�ƚƌĞĐƵƚ͘ 

>Ă�DĉŶĉƐƟƌŝůĞ� ^ąŵďĉƚĂ� ĚĞ� ^ƵƐ� ƕŝ� WƌŝƐůŽƉ͕� ĐĞů�
ĐĂƌĞ�Ă�ĨŽƐƚ�ƐƵƉƌĂŶƵŵŝƚ�ͣ^ĨąŶƚƵů��ƌĚĞĂůƵůƵŝ͟�Ă�ƉŽǀĉƜƵŝƚ�
ĚƵŚŽǀŶŝĐĞƕƚĞ͕� ƉƌŝŶ� ĐƵǀąŶƚ� ƕŝ� ĨĂƉƚĉ͕� ƉƌŝŶ� ŚĂƌ� ƕŝ� ƉƌŝŶ�
Ăƌƚĉ͕�ŵƵůƜŝŵŝ�ĚĞ�ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝ�ŠŶƐĞƚĂƜŝ�Ɛĉ�ĚĞĂ�ǀŝĞƜŝŝ�ůŽƌ�ƵŶ�
ƐĞŶƐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƉƌŽĨƵŶĚ͘� hŶĞůĞ� ĚŝŶƚƌĞ� ĐƵǀŝŶƚĞůĞ� ƕŝ�
ƐĨĂƚƵƌŝůĞ�ƐĂůĞ�ĂƵ�ĨŽƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƚĞ͕�ŠŶ�ĨŽƌŵĞ�ŵĂŝ�ŵƵůƚ�ƐĂƵ�
ŵĂŝ�ƉƵƜŝŶ�ĞǆĂĐƚĞ͕� ŠŶĐąƚ�ƕŝ� ŠŶ�ĐĂǌƵů�ƐĉƵ�ƐĞ�ƉŽƚƌŝǀĞƕƚĞ�Ž�
ǌŝĐĞƌĞ� Ă ^ĨąŶƚƵůƵŝ� WĂŝƐŝĞ� �ŐŚŝŽƌŝƚƵů͕� ĐĂƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Đĉ�
ƵŶ� ŵĂƌĞ� ĚƵƕŵĂŶ� ŝ-Ă� ĨŽƐƚ͕� ŠŶ� ǀŝĂƜĉ͕� ƉŽƉƵůĂƌŝƚĂƚĞĂ� –�
ĨĂƉƚƵů� ĚĞ� Ă� Į� ĐƵŶŽƐĐƵƚ� ƕŝ� ĐĞƌĐĞƚĂƚ� ƕŝ͕� ƵŶĞŽƌŝ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚ�ŠŶ�ŵŽĚƵƌŝ�ĚŝĨĞƌŝƚĞ͘ 

2ŶǀĉƜĉƚƵƌĂ� ĚƵŚŽǀŶŝĐƵůƵŝ� ƌŽŵąŶ͕� ŠŶ� ĨŽƌŵĂ� Ğŝ�
ĚĞƉůŝŶĉ͕� ƉƌŽĨƵŶǌŝŵŝůĞ� Ğŝ� ŵŽƌĂůĞ� ƕŝ� ĐƵůŵŝůĞ� Ğŝ�
ĚƵŚŽǀŶŝĐĞƕƟ� ƐĞ� ĚĞƐƉƌŝŶĚ͕� ĐƵ� ĚĞŽƐĞďŝƚĉ� ĐůĂƌŝƚĂƚĞ͕� ĚŝŶ�
ǀŽůƵŵƵů� ͣ^ĐƌŝĞƌŝ� ŝŶĞĚŝƚĞ͕͟� ƌĞĐĞŶƚ� ĂƉĉƌƵƚ͕� ĐƵ�
ďŝŶĞĐƵǀąŶƚĂƌĞĂ� WƌĞĂƐĮŶƜŝƚƵůƵŝ� WĉƌŝŶƚĞ� �ƌ͘� 'ƵƌŝĞ͕�
�ƉŝƐĐŽƉƵů� �ĞǀĞŝ� ƕŝ� ,ƵŶĞĚŽĂƌĞŝ͕� ůĂ� �ĚŝƚƵƌĂ� ^ĮŶƚĞŝ�
�ƉŝƐĐŽƉŝŝ� KƌƚŽĚŽǆĞ� ZŽŵąŶĞ� Ă� �ĞǀĞŝ� ƕŝ� ,ƵŶĞĚŽĂƌĞŝ͕�
�ĚŝƚƵƌĂ��ŚĂƌŝƐŵĂ͕��ĞǀĂ͕�ϮϬϭϵ͘��ŝŶ�ĂĐĞĂƐƚĉ�ĐĂƌƚĞ� ƐƵŶƚ�
ƉƌĞůƵĂƚĞ�ƕŝ�ĐŝƚĂƚĞůĞ�ĚĞ�ŵĂŝ�ũŽƐ͘ 

sŽůƵŵƵů� ƐŝŶƚĞƟǌĞĂǌĉ� ĐŽŶĐĞƉƜŝĂ� ĚĞ� ǀŝĂƜĉ�
ĚƵŚŽǀŶŝĐĞĂƐĐĉ� ƉĞ� ĐĂƌĞ� WĉƌŝŶƚĞůĞ� �ƌƐĞŶŝĞ� ƕŝ-Ă�
ŠŵƉƌŽƉƌŝĂƚ-Ž͕� ůĂ� ŵŽĚƵů� ĚĞƐĉǀąƌƕŝƚ͕� ƕŝ� ƉĞ� ĐĂƌĞ� Ž�



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϭϰ� 

 

ƌĞĐŽŵĂŶĚĂ� ĐƌĞƕƟŶŝůŽƌ͘� �ƵŶŽƕƟŶƜĞůĞ� ƚĞŽůŽŐŝĐĞ�
ŠŶĂůƚĞ�ƐĞ�ŠŵďŝŶĉ�ĐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƜĞ�ĚƵŚŽǀŶŝĐĞƕƟ�ƉƌŽĨƵŶĚĞ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŠŶƚƌ-ƵŶ� ĚŝĂůŽŐ� ĐƵ� ƕƟŝŶƜĂ� ƕŝ� ĂǀąŶĚ� ĐĂ� ƐĐŽƉ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƉƌŽƉŝĞƌĞĂ�ĚĞ��ƵŵŶĞǌĞƵ͕�ƉƌŝŶ�ĂŶŐĂũĂƌĞĂ�
ŠŶƚƌ-Ž�ǀŝĂƜĉ�ĐƌĞƕƟŶĉ�ĂƵƚĞŶƟĐĉ͘ 

2Ŷ� ǀƌĞŵƵƌŝ� ĂƐĞŵĞŶĞĂ� ĐĞůŽƌ� ƉĞ� ĐĂƌĞ� ůĞ�
ƉĂƌĐƵƌŐĞŵ� ŠŶ� ĂĐĞƐƚĞ� ǌŝůĞ͕� ĚĞ� ŶĞůŝŶŝƕƚĞ� ƕŝ� ƚĞĂŵĉ͕� ĚĞ�
ƐƵĨĞƌŝŶƜĉ� ƕŝ� ďŽĂůĉ͕� ƉƌĞĐƵŵ� ƕŝ� ĚĞ� ůƵƉƚĉ� ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĞŝ�ĚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĐƵǀŝŶƚĞůĞ�ĚƵŚŽǀŶŝĐƵůƵŝ�ƌŽŵąŶ�
ƉŽƚ� Į� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ƵŶ� ƉƌŝůĞũ� ĚĞ� ĂĚąŶĐĉ� ŵĞĚŝƚĂƜŝĞ�
ĂƐƵƉƌĂ� ŝƐƚŽƌŝĞŝ� ůƵŵŝŝ� ƕŝ� Ă� ƉƌŽƉƌŝĞŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ� ǀŝĞƜŝ͕� ĐƵ�
ƵƌĐƵƕƵƌŝůĞ͕�ĚĂƌ�ƕŝ�ĐĉĚĞƌŝůĞ�Ğŝ͕� ŠŶ�ƐƉĞƌĂŶƜĂ� ŠŶƚŽĂƌĐĞƌŝŝ� ůĂ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ͕��Ğů�ĐĞ�ĞƐƚĞ�ͣ�ĂůĞĂ͕��ĚĞǀĉƌƵů�ƕŝ�sŝĂƜĂ͟�;/ŽĂŶ�
ϭϰ͕ϲͿ͘ 

�ĞĐůŝŶƵů� ŵŽƌĂů� Ăů� ůƵŵŝŝ� –� ĐĂƵǌĉ� Ă� ďŽůŝůŽƌ� ƕŝ�
ƐƵĨĞƌŝŶƜĞůŽƌ 

KŵƵů� Ă� ĨŽƐƚ� ĐƌĞĂƚ� ĚŝŶ� ŝƵďŝƌĞĂ� ŝŶĮŶŝƚĉ� Ă� ůƵŝ�
�ƵŵŶĞǌĞƵ͘� sŽĐĂƜŝĂ� Ɖƌŝŵŝƚĉ� ĚĞ� Ğů� ƉƌŝŶ� ĐƌĞĂƜŝĞ� Ă� ĨŽƐƚ�
ĂĐĞĞĂ� ĚĞ� Ă� ĚŽďąŶĚŝ� ĂƐĞŵĉŶĂƌĞĂ� ĐƵ� WĉƌŝŶƚĞůĞ� ƐĉƵ�
�ĞƌĞƐĐ͕�ƐƉƌĞ�ŠŶĚƵŵŶĞǌĞŝƌĞ�ƐĂƵ�ĨĞƌŝĐŝƌĞ�ǀĞƕŶŝĐĉ͘ 

WĉĐĂƚƵů͕� ŠŶƐĉ͕� Ă� ĐŽŶƐƟƚƵŝƚ͕� ĂƕĂ� ĐƵŵ� ŠŶƐĉƕŝ�
ĚĞŶƵŵŝƌĞĂ� ƐĂ� ŐƌĞĐĞĂƐĐĉ� ;ͣĂŵĂƌƟĂ͟Ϳ� Ž� ƐƉƵŶĞ͕�
ͣŐƌĞƕŝƌĞĂ͟� ƐĂƵ� ͣƌĂƚĂƌĞĂ͟� ƜŝŶƚĞŝ͘� �Ğ� ĂƚƵŶĐŝ͕� ůƵŵĞĂ� ƕŝ�
ƐƵŇĞƚƵů� ŽŵƵůƵŝ� ƐƵŶƚ� ĨƌĉŵąŶƚĂƚĞ� ƕŝ� ƚƵůďƵƌĂƚĞ͕�
ŶĞƉƵƚąŶĚƵ-ƕŝ� ŐĉƐŝ� ůŝŶŝƕƚĞĂ� ƕŝ� ŽĚŝŚŶĂ� ĚĞĐąƚ� ĂĐŽůŽ� ĚĞ�
ƵŶĚĞ� ĂƵ� ĐĉǌƵƚ͗� ŝƵďŝƌĞĂ� ůƵŝ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͘� /Ăƌ� ƉĉĐĂƚƵů�
ƉƌŝŵŝůŽƌ� ŽĂŵĞŶŝ� ĞƐƚĞ� ĂĐƚƵĂůŝǌĂƚ� ĚĞ�ĮĞĐĂƌĞ� ĚŝŶƚƌĞ� ŶŽŝ͕�
ƉƌŝŶ� ƉĉĐĂƚĞůĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘� �ĐĞƐƚĞĂ͕� ƉƌĞĐƵŵ� ƐƉƵŶĞĂ� ƕŝ�
WĉƌŝŶƚĞůĞ��ƌƐĞŶŝĞ͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝĞ� ͣƌĉƐƟŐŶŝƌĞĂ� ŶĞĚƌĞĂƉƚĉ�Ă�
ůƵŝ�/ŝƐƵƐ͘͟ 

WĉĐĂƚƵů�ĞƐƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ�ĚĞ�WĉƌŝŶƚĞůĞ��ƌƐĞŶŝĞ�Ă�
Į� ͣŽ� ĐŽŶƐƉŝƌĂƜŝĞ͕� ƵŶ� ĐŽŵƉůŽƚ� ŠŶƚƌĞ� Žŵ� ƕŝ� ĚŝĂǀŽů�
ŠŵƉŽƚƌŝǀĂ� ůƵŝ��ƵŵŶĞǌĞƵ͕�Ž� ŠŶĨƌąŶŐĞƌĞ�ŵŽƌĂůĉ͕�ƉŽƐŝďŝů͕�
ŠŶ� ƚĞŵĞŝƵů� ůŝďĞƌƚĉƜŝŝ� ĐƵ� ĐĂƌĞ� Ăŵ� ĨŽƐƚ� ŠŶǌĞƐƚƌĂƜŝ͘� �ů�
ĞĐŚŝǀĂůĞĂǌĉ� ĐƵ� ƉŝĞƌĚĞƌĞĂ� ŶĞŵƵƌŝƌŝŝ͕� ĐƵ� ƐůĉďŝƌĞĂ�
ĐŚŝƉƵůƵŝ� ƕŝ� ĐƵ� ƌŽďŝĂ� ůŝďĞƌƚĉƜŝŝ͘͟� ZĞƉĞƚĂƌĞĂ� ƕŝ�
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƌĞĂ�ƉĉĐĂƚĞůŽƌ�ĐŽŶĚƵĐ�ůĂ�ƌŽďŝĂ�ƉĂƟŵŝůŽƌ�ĐĂƌĞ�
ĚĞǀŝŶ͕�ƉĞŶƚƌƵ�ŽŵƵů� ĐĉǌƵƚ͕�Ž�Ă�ĚŽƵĂ�ŶĂƚƵƌĉ͕�ĚĞ�ŵƵůƚĞ�
Žƌŝ� ŵĂŝ� ƉƵƚĞƌŶŝĐĉ� ĚĞĐąƚ� ĐĞĂ� ďƵŶĉ͕� Ɖƌŝŵĉ͘� WĂƟŵŝůĞ�
ͣͨĐŽůŽƌĞĂǌĉͩ� ĂĚĞǀĉƌƵů� ƕŝ� Ɛƚƌąŵďĉ�ŵĞƌƐƵů� ƌĞĐƟůŝŶŝƵ� Ăů�
ƌĂƜŝƵŶŝŝ͕� ŠŶĐŽǀŽŝŶĚ� ƐƵŇĞƚƵů� ĚŝŶƐƉƌĞ� �ƵŵŶĞǌĞƵ� ƐƉƌĞ�
ƐŝŶĞ͘͟ 

�ĞĐůŝŶƵů� ŵŽƌĂů� Ăů� ůƵŵŝŝ� ƕŝ� Ăů� ĮŝŶƜĞŝ� ƵŵĂŶĞ͕�
ƌĞĂůŝǌĂƚ� ƉƌŝŶ� ƉĉĐĂƚ͕� ĐŽŶƐƟƚƵŝĞ� ĐĂƵǌĂ� ƚƵƚƵƌŽƌ�
ĐŽŶǀƵůƐŝŝůŽƌ�ƕŝ�ĐƌŝǌĞůŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ�ƕŝ�ƉŽůŝƟĐĞ͕�ůĂ�
ŶŝǀĞů�ŐůŽďĂů�–�ƉƌĞĐƵŵ�ƕŝ�Ă�ŠŶĐĞƌĐĉƌŝůŽƌ�ƕŝ�ŶĞĐĂǌƵƌŝůŽƌ͕�Ă�
ďŽůŝůŽƌ�ƕŝ�ƐƵĨĞƌŝŶƜĞůŽƌ�ĚŝŶ�ůƵŵĞ�ƕŝ�ĚŝŶ�ǀŝĂƜĂ�ŽŵƵůƵŝ͘ 

WƌŝŶ� �ŽƚĞǌ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� WĉƌŝŶƚĞůĞ� �ƌƐĞŶŝĞ͕�
�ƵŵŶĞǌĞƵ� ^Ğ� ƐĉůĉƕůƵŝĞƕƚĞ� ŠŶ� ƐƵŇĞƚƵů� ŽŵƵůƵŝ͕� ŝĂƌ�
ĂĐĞĂƐƚĉ�ƉƌĞǌĞŶƜĉ�ͣĐƌĞƕƚĞ͕�ĂƉŽŝ�ƐĞ�ĨĂĐĞ�ĐŽŶƕƟĞŶƚĉ�ƕŝ�ƐĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĉ� ŠŶ�ǀŝĂƜĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ�ƕŝ�ƉĞ�ŵĉƐƵƌĂ�ŶĞǀŽŝŶƜĞŝ͕�ƉĞ�
ŵĉƐƵƌĂ�ĂƚąƌŶĉƌŝŝ�ŶŽĂƐƚƌĞ�ŠŶƚƌƵ�ƚŽƚƵů�ĚĞ�ƉƵƌƚĂƌĞĂ�>Ƶŝ�ĚĞ�
Őƌŝũĉ͘͟ 

WƌŝŶ� ƵƌŵĂƌĞ͕� ĚŝŶ� ƉƌŝŵĞůĞ� ŵŽŵĞŶƚĞ� ĂůĞ� ǀŝĞƜŝŝ�
ĐŽŶƕƟĞŶƚĞ͕� ŽŵƵů� ƐĞ� ĂŇĉ� ŠŶ� ĨĂƜĂ� Ă� ĚŽƵĉ� Đĉŝ͗� ͣŽ� ĐĂůĞ�
ůĂƌŐĉ͕�Đąƚ�ĨĂƜĉ�ƉĉŵąŶƚƵůƵŝ�ŠŶƚƌĞŐ�ƕŝ�Ăůƚĉ�ĐĂůĞ�ŠŶŐƵƐƚĉ͕� 

Đąƚ�Ž�ƉƵŶƚĞ�ĚĞ�ůĞŵŶ�ƉĞƐƚĞ�Ž�ĂƉĉ�ĨŽĂƌƚĞ�ŵĂƌĞ͕�
ƉĞ� ĐĂƌĞ� ŵĂŝ� ŶŝŵĞŶŝ� ŶƵ� ƚƌĞĐĞ͘͟� �ƚƵŶĐŝ� ĐąŶĚ� ǀŝĞƜƵŝŵ�
ŠŶĂůƚ� ŠŶ� ƉůĂŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕� ͣŚĂƌƵů� �ƵŚƵůƵŝ� ^ĨąŶƚ�
ĚĞƐĉǀąƌƕĞƕƚĞ� ǀŝĂƜĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ� ƕŝ� ,ƌŝƐƚŽƐ� ƚƌĉŝĞƕƚĞ� ŠŶ� ŶŽŝ�
ƉąŶĉ� ůĂ� ƚŽƚĂůĂ� ĂƐĞŵĉŶĂƌĞ͘� 2Ŷ� ĐĂǌƵů� ŠŶ� ĐĂƌĞ� ůŝďĞƌƚĂƚĞĂ�
ŶŽĂƐƚƌĉ� ĂũƵŶŐĞ� ƌŽĂďĉ� ƉĉĐĂƚĞůŽƌ͕� ĨĉƉƚƵƌĂ� ĐĞĂ� ŶŽƵĉ�
ƚąŶũĞƕƚĞ͕�ŶƵ�ƐĞ�ĂƌĂƚĉ͕�ƕŝ�ŽŵƵů�ĂĐĞůĂ�ƐĞ�ĚĞƐĉǀąƌƕĞƕƚĞ�ŠŶ�
ƌĞůĞ͕� ƌĉŵąŶąŶĚ� ĞǆĐůƵƐŝǀ� Žŵ� Ăů� ǀĞĂĐƵůƵŝ� ĂĐĞƐƚƵŝĂ͕�
ƉŝĞƌŝƚŽƌ�ƕŝ�Ĩĉƌĉ�ŵąŶƚƵŝƌĞ͘͟ 

/ŶĚŝĨĞƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵƵůƜŝŵĞĂ�ƕŝ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞĂ�ƉĉĐĂƚĞůŽƌ�
ƐĉǀąƌƕŝƚĞ�ŠŶ�ƉƌŽĨƵŶǌŝŵŝůĞ�ƐĂůĞ͕�ƐƵŇĞƚƵů�ƵŵĂŶ�ƉĉƐƚƌĞĂǌĉ�
ĚŽƌƵů� ƕŝ� ĨŽĂŵĞĂ� ĚƵƉĉ� �ƵŵŶĞǌĞƵ͕� ͣŶŽƐƚĂůŐŝĂ�
ƉĂƌĂĚŝƐƵůƵŝ͘͟ 

,ƌŝƐƚŽƐ� ĞƐƚĞ� ĐŽŵŽĂƌĂ� ŶŽĂƐƚƌĉ͕� ŝĂƌ� ĐĂůĞĂ� ƉĞ�
ĐĂƌĞ� ƚƌĞďƵŝĞ� Ɛĉ� Ž� ƵƌŵĞǌĞ� ŽŵƵů� ƕŝ� ƵŵĂŶŝƚĂƚĞĂ� ĞƐƚĞ�
ͣƕƟŝŶƜĂ� ŠŶĚƵŵŶĞǌĞŝƌŝŝ͕͟� ƉƌŝŶ� ƌƵƉĞƌĞĂ� ůĞŐĉƚƵƌŝŝ� ĐƵ�
ƉĉĐĂƚƵů� ƕŝ� ƌĞŠŶƚŽĂƌĐĞƌĞĂ� ůĂ� ŝƵďŝƌĞĂ� �ĞĂ� �ŝŶƚąŝ͕�
�ƵŵŶĞǌĞƵ͘ 

ZĞĨĞƌŝŶĚƵ-ƐĞ� ůĂ� ƚąůŚĂƌƵů� ĚĞ� ƉĞ� �ƌƵĐĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚ� Ă� Į� ƉƌŝŵƵů� ĐĞƚĉƜĞĂŶ� Ăů� ZĂŝƵůƵŝ͕� ŝĂƌ� ƉĞŶƚƌƵ�
ŶŽŝ� ƐƉĞƌĂŶƜĉ� ĚĞ� ƉŽĐĉŝŶƜĉ� ƕŝ� ĚĞ� ŵąŶƚƵŝƌĞ͕� WĉƌŝŶƚĞůĞ�
�ƌƐĞŶŝĞ��ŽĐĂ�ŶĞ�ŠŶǀĂƜĉ�Ɛĉ�ŶƵ�ĚĞǌŶĉĚĉũĚƵŝŵ�ŶŝĐŝŽĚĂƚĉ͕�
ŠŶƚƌƵĐąƚ� ͣĚŽƌƵů� ůƵŝ� �ƵŵŶĞǌĞƵ� ĚƵƉĉ� ĐĞů� ŵĂŝ� ŵĂƌĞ�
ƉĉĐĉƚŽƐ� ĞƐƚĞ� ŵĂŝ� ŵĂƌĞ� ĚĞĐąƚ� ĚŽƌƵů� ĐĞůƵŝ� ŵĂŝ� ŵĂƌĞ�
ƐĨąŶƚ�ĚƵƉĉ��ƵŵŶĞǌĞƵ͘͟ 

WƌŝǀŝŶĚ� ůĉƵŶƚƌŝĐ� ůƵŵĞĂ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĉ͕�
ĚƵŚŽǀŶŝĐĞƐĐƵů� WĉƌŝŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� Đĉ͕� ͣŠŶ� ǀƌĞŵĞĂ�
ŶŽĂƐƚƌĉ͕�ƚƌĞďƵŝĞ�Ɛĉ�ƉƌŽƉŽǀĉĚƵŝŵ�ĚŝŶ�ŶŽƵ�ŠŶĐƌĞƕƟŶĂƌĞĂ�
ŽĂŵĞŶŝůŽƌ͘͟� WƌŝŶ� ĂĐĞĂƐƚĂ͕� ŽĂŵĞŶŝŝ� ƚƌĞďƵŝĞ� Ɛĉ�
ƌĞĚĞƐĐŽƉĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƉƜŝĂ� ĐƌĞƕƟŶĉ� ĚĞ� ǀŝĂƜĉ͕� ĐĂƌĞ�
ĞĐŚŝǀĂůĞĂǌĉ�ĐƵ�ͣĂŶŐĂũĂƌĞĂ�ĞǆŝƐƚĞŶƜŝĂůĉ�ŠŶ��ĚĞǀĉƌ͘��ĚŝĐĉ�
Ɛĉ� ĚĞǀŝŝ�ŵĂƌƚŽƌ� ƉĞ� ǀŝĂƜĉ� ƕŝ� ƉĞ�ŵŽĂƌƚĞ� Ăů� �ĚĞǀĉƌƵůƵŝ͘͟�
�ĐĞĂƐƚĂ� ĞƐƚĞ� ĐĂůĞĂ� ƌĞĚŽďąŶĚŝƌŝŝ� ƐĉŶĉƚĉƜŝŝ� ĮǌŝĐĞ� ƕŝ� Ă�
ƚĉŵĉĚƵŝƌŝŝ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ͘ 

�ůŝďĞƌąŶĚƵ-ƐĞ� ĚŝŶ� ůĞŐĉƚƵƌŝůĞ� ƉĉĐĂƚĞůŽƌ� ƕŝ� ĂůĞ�
ƉĂƟŵŝůŽƌ͕� ĐĂƌĞ� ƐƵŶƚ� ŝǌǀŽĂƌĞůĞ� ƵůƟŵĞ� ĂůĞ� ƐƵĨĞƌŝŶƜĞůŽƌ͕�
ĚƵƌĞƌŝůŽƌ͕� ďŽůŝůŽƌ� ƕŝ� ŵŽƌƜŝŝ͕� ĐƌĞƕƟŶƵů� ƵƌŵĞĂǌĉ� ůƵŝ�
,ƌŝƐƚŽƐ͕�ƌĞĚŽďąŶĚŝŶĚƵ-ƕŝ�ƐĉŶĉƚĂƚĞĂ�ƐƵŇĞƚĞĂƐĐĉ͕�ƵŶĞŽƌŝ�
ĐŚŝĂƌ� ŠŶ� ĐŝƵĚĂ�ŶĞƉƵƟŶƜĞůŽƌ�ĮǌŝĐĞ͘� cŝ͕� ĂƐƞĞů͕� Šƕŝ� ĐąƕƟŐĉ�
ĨĞƌŝĐŝƌĞĂ�ǀĞƕŶŝĐĉ�–�ŵąŶƚƵŝƌĞĂ͘ 



�,�D�Z/�ůĂ�,Z/^dK^��-�Zh&���h��,Z/^dh^  ϭϱ� 

 

�Kh��,/ZKdKE//�ŠŶ��/^�Z/���EK�^dZ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

2Ŷ�ĐĂĚƌƵů�^ĮŶƚĞŝ�>ŝƚƵƌŐŚŝĞ�ĚŝŶ�ǌŝƵĂ�ĚĞ�Ɛąŵďĉƚĉ�
ϳ�ŶŽŝĞŵďƌŝĞ�ϮϬϮϬ� 2ŶĂůƚƉƌĞĂƐĮŶƜŝƚƵů�WĉƌŝŶƚĞ�DŝƚƌŽƉŽůŝƚ�
^�Z�&/D� Ă� ŚŝƌŽƚŽŶŝƚ͗� ŠŶƚƌƵ� ƉƌĞŽƚ� � ƉĞ� ĚŝĂĐŽŶƵů� ZĂĚƵ�
�ĂŶŝĞů��ŽƕĐƵ� ƉĞŶƚƌƵ� ŶŽƵĂ� ƉĂƌŽŚŝĞ� ĚŝŶ� �ĂĚĞŶ� ƕŝ� ŠŶƚƌƵ�
ĚŝĂĐŽŶ�ƉĞ�ƚąŶĉƌƵů�ƚĞŽůŽŐ��ƌŝƐƟĂŶ�/ŽĂŶ�WŽƉĂ͘�WĉƌŝŶƚĞůĞ�
�ŽƕĐƵ�ĞƐƚĞ�ĂďƐŽůǀĞŶƚ�Ăů�&ĂĐƵůƚĉƜŝŝ�ĚĞ�dĞŽůŽŐŝĞ�ĚŝŶ��ůƵũ͕�
ŝĂƌ� ƉĉƌŝŶƚĞůĞ� WŽƉĂ� ĞƐƚĞ� ĂďƐŽůǀĞŶƚ� Ăů� &ĂĐƵůƚĉƜŝŝ� ĚĞ�
dĞŽůŽŐŝĞ�ĚŝŶ�KƌĂĚĞĂ͘ 

�Ƶ� ŵĂŝ� ƐůƵũŝƚ� ůĂ� ^Ĩ͘� >ŝƚƵƌŐŚŝĞ� ŠŶ� WĂƌŽŚŝĂ� ͣ>Ă�
^ĨąŶƚĂ� 2ŶǀŝĞƌĞ� ƕŝ� ^Ĩ͘� �Ɖ͘� �ŶĚƌĞŝ͟� ĚŝŶ�sŝĞŶĂ͕� ĂůĉƚƵƌŝ� ĚĞ�
WĉƌŝŶƚĞůĞ�DŝƚƌŽƉŽůŝƚ͕�WƌĞŽƜŝŝ͗��ƌ͘�EŝĐŽĂůĞ��ƵƌĂ�;ƉĂƌŽŚͿ͕�
�ŵĂŶƵĞů� EƵƜƵ͕� ZĉǌǀĂŶ� 'ĂƐĐĉ� ;ƉĂƌŽŚ� tŝĞŶĞƌ�
EĞƵƐƚĂĚƚͿ͕��ĉƚĉůŝŶ�^ŽĂƌĞ�;ƉĂƌŽŚ�^ĂŶŬƚ�WƂůƚĞŶͿ�ƕŝ��ƌŚŝĚ͘�
�ƵŵŝƚƌƵ��ƵƌĂ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌ�ŵŝƚƌŽƉŽůŝƚĂŶͿ͘ 

�Žƌŝŵ͕� ĚŝŶ� ƚŽƚ� ƐƵŇĞƚƵů͕� ĐĞůŽƌ� ĚŽŝ� ŚŝƌŽƚŽŶŝƜŝ� Ž�
ůƵĐƌĂƌĞ� ƉƌĞŽƜĞĂƐĐĉ� ďŝŶĞĐƵǀąŶƚĂƚĉ� ƕŝ� ƐƉŽƌŶŝĐĉ� ŠŶ�
ƐůƵũŝƌĞĂ� ůƵŝ� ,ƌŝƐƚŽƐ͕� �ƌŚŝĞƌĞƵů� ĐĞů� ǀĞƕŶŝĐ� ƕŝ� Ă�
ĐƌĞĚŝŶĐŝŽƕŝůŽƌ�ƉĞ�ĐĉƌĂƌĞĂ�ŵąŶƚƵŝƌŝŝ͊ 

    ����������K�DE���:hd�͊ 

��^W�ZԐ/Z��Ύ 
�������������������������������������������������sĂůĞŶƟŶĂ�WhZԐh� 
   
WĉƌŝŶԑŝŝ�ƉůĞĂĐĉ-ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ƐƵŶƚ�ĐŚĞŵĂƜŝ͘   
WůĞĐĂƌĞĂ�ůŽƌ�Ğ�ƐŝŵƉůĉ�Ɣŝ�ĮƌĞĂƐĐĉ͘ 
�Ğ�Őƌŝũŝ�Ɣŝ�ĚĞ�ĚƵƌĞƌŝ�ĚĞ-ĂĐƵŵ�ƐĐĉƉĂԑŝ 
^Ğ�ĚƵĐ�ůĂ��ŽŵŶƵů͕�Ɛĉ�ƐĞ�ŽĚŝŚŶĞĂƐĐĉ͘ 
 
 EĞĚƵŵĞƌŝԑŝ�ŶŽŝ�ŶĞ�ŽƉƌŝŵ�ŠŶ�ĚƌƵŵ 
 bŝ�ǀŝĂԑĂ�ŶŽĂƐƚƌĉ-ŝ�ĨƌąŶƚĉ�ĚŝŶƚƌ-ŽĚĂƚĉ͕ 
 �ĉĐŝ�ŶĞ�ŐąŶĚŝŵ�ĐƵŵ�ǀŽŵ�ƉƵƚĞĂ�ĚĞ-ĂĐƵŵ 
 >ŝƉƐŝԑŝ�Ɛĉ�Įŵ�ĚĞ�ŵĂŵĉ͕�Žƌŝ�ĚĞ�ƚĂƚĉ͍ 
 
�Ăƌ�Ğŝ�ƌĉŵąŶ�ĐƵ�ŶŽŝ͕�Ğŝ�ŶƵ�ŶĞ�ůĂƐĉ͊ 
2Ŷ�ĂŵŝŶƟƌŝ�ŶĞ�ƐƵŶĉ�ǀŽĐĞĂ�ůŽƌ͕ 
WĂƌĐĉ-ŝ�ǀĞĚĞŵ�ŝŶƚƌąŶĚ�ĂĐƵƔŝ�ŠŶ�ĐĂƐĉ 
�ąŵďŝŶĚ�ůĂ�ƚŽĂƚĞ�ŠŶԑĞůĞŐĉƚŽƌŝ͘ 
 
 sŽƌ�Į�ĂůĉƚƵƌŝ�Ĩĉƌĉ�ŠŶĐĞƚĂƌĞ 
 dƌĉŝŶĚ�ƉƌŝŶ�ƚŽƚ�ĐĞ�ĂƵ�ĨĉĐƵƚ�Ɣŝ-ĂƵ�ǌŝƐ 
 bŝ-ĂƚƵŶĐŝ�ĐąŶĚ�ĚŽƌƵů�ŶĞ�ǀĂ�Į�ƉƌĞĂ�ŵĂƌĞ 
 EĞ-Žƌ�ǀŝǌŝƚĂ͕�ĚŝŶ�ĐąŶĚ�ŠŶ�ĐąŶĚ͕�ŠŶ�ǀŝƐ͘ 
 
EƵ�ƉůąŶŐĞ͊��ŽŵŶƵů�ƚĞ�ǀĂ�ŵąŶŐąŝĂ͕ 
dĞ-Ž�ĂũƵƚĂ-Ŷ�ĚƵƌĞƌĞ�Ɛĉ�Įŝ�ƚĂƌĞ͊ 
�Ğ�ĐąƚĞ�Žƌŝ�ƐĞ�ƐƟŶŐĞ-Ŷ�ĐĞƌ�Ž�ƐƚĞĂ 
^Ğ-ĂƉƌŝŶĚĞ�ƉĞ�ƉĉŵąŶƚ�Ž�ůƵŵąŶĂƌĞ͊ 
 
 2ŶĐĞĂƌĐĉ͕�ĨĂƚĉ�ĚƌĂŐĉ͕�Ɛĉ-ŶƜĞůĞŐŝ� 
 KƌŝĐąƚ�ĞƕƟ�Ăǌŝ�ĚĞ�ŠŶĚƵƌĞƌĂƚĉ͗ 
 WĉƌŝŶƜŝŝ�ƉůĞĂĐĉ͕�Đ-ĂƕĂ-ŝ�ƐĐƌŝƐ�ŠŶ�ůĞŐŝ͕ 
 �Ăƌ�ƉĞŶƚƌƵ�ŶŽŝ͕�Ğŝ�ŶƵ�ŵŽƌ�ŶŝĐŝŽĚĂƚĉ͊ 
 
������������ΎWĞŶƚƌƵ͕��ƵƌĂ͕�ŠŶ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ŵĂŵĞŝ͕�  
  ���DĂƌŝĂŶĂ��ĂĐŝƵ͕�Ϯϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ� 

ZKD�E��͗��Zd/^d�Ăů�s//dKZh>h/ 

�ŽĂŵŶĂ� 'ĞŽƌŐĞƚĂ� �KE^d�Ed/E�^�h� Ă�
ŽďƜŝŶƵƚ� ĂĐĞƐƚ� ƟƚůƵ� ͣ�Zd/^d�K&� d,�� &hdhZ�͟� ŠŶ� Ƶƌŵĉ�
ĐƵ�Ž�ůƵŶĉ͕�ĐąŶĚ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚ�ĐƵ�ƚƌĞŝ�ƉŝĐƚƵƌŝ�ůĂ�ĐŽŶĐƵƌƐƵů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚ� ĚĞ� �KEd�DWKZ�Zz� �Zd� �hZ�dKZ�
D�'��/E��ĚŝŶ�^h�͘ 

�ŽĂŵŶĂ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶĞƐĐƵ� Ă� ĂďƐŽůǀŝƚ� ŠŶ� ϭϵϴϬ�
&ĂĐƵůƚĂƚĞĂ� ĚĞ� �ƵƚŽŵĂƟĐĉ� ƕŝ� �ĂůĐƵůĂƚŽĂƌĞ͕� /ŶƐƟƚƵƚƵů�
WŽůŝƚĞŚŶŝĐ� �ƵĐƵƌĞƕƟ͕� ĐƵ� ƌĞƉĂƌƟƜŝĞ� ŠŶ� ĐĞƌĐĞƚĂƌĞ� ůĂ�
/ŶƐƟƚƵƚƵů�ĚĞ�dĞŚŶŝĐĉ�ĚĞ�ĐĂůĐƵů��ƵĐƵƌĞƕƟ͘���ƉƌŽŝĞĐƚĂƚ�ƕŝ�
ƌĞĂůŝǌĂƚ� ƉƌŝŵƵů� WĞƌƐŽŶĂů� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ŠŶ� ZŽŵąŶŝĂ͕�
ĨĂďƌŝĐĂƚ� ĂƉŽŝ� ĚĞ� ĐĉƚƌĞ� &ĂďƌŝĐĂ� ĚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŽĂƌĞ�
�ƵĐƵƌĞƕƟ� ŠŶ�ŵŝŝ� ĚĞ�ĞǆĞŵƉůĂƌĞ͘� �� ĂĐƟǀĂƚ� ŠŶ� ĚŽŵĞŶŝƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĐŝŝ� ƉąŶĉ� ŠŶ� ĂŶƵů� ϮϬϬϳ� ĐąŶĚ� ƉƵƌ� ƕŝ� ƐŝŵƉůƵ� Ă�
ƐŝŵƜŝƚ�ŝŵƉĞƌŝŽƐ�ŶĞǀŽŝĂ�ĚĞ�Ă�ƐĞ�ƌĞĐŽŶĞĐƚĂ�ĐƵ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĐƵ�
ƉĉŵąŶƚƵů� ƕŝ� ůƵŵŝŶĂ͕� ŠŶ� ƵůƟŵĉ� ŝŶƐƚĂŶƜĉ� ĐƵ� hŶŝǀĞƌƐƵů͘�
�ƕĂ�Ɛ-Ă�ƌĞĂůŝǌĂƚ�Ž�ƌƵƉƚƵƌĉ�ƚŽƚĂůĉ͕�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐŝĂ�ŝŶŝƜŝĂůĉ�ƕŝ�Ɛ
-Ă� ĚĞĚŝĐĂƚ� ƉŝĐƚƵƌŝŝ͘� �� ƐƚƵĚŝĂƚ� ŠŶ� &ƌĂŶƜĂ� ĐƵ� ƉŝĐƚŽƌŝ� ĚĞ�
ƌĞŶƵŵĞ͗�'ĞŽƌŐĞ��ƌŝĂƚĂ�–� ƉŝĐƚŽƌ�DĂƌƐĞŝůůĞǌ͕� ƉƌŝĞƚĞŶ� ƕŝ�

ĂĚŵŝƌĂƚŽƌ� Ăů� ůƵŝ� �ƵŐĞŶ� /ŽŶĞƐĐƵ-͕� �ŚƌŝƐŝĂŶ� :ĞƋƵĞů͕�
DŝĐŚĞůĞ� dĂƵƉŝŶ͕� ĐƵ� ŵĂƌĞůĞ� ƉŝĐƚŽƌ� ŝƚĂůŝĂŶ�
'ŝĂŶĐĂƌůŽ�  �ĂƌŐŽŶŝ͕� ĐƵ� WĞƚĞƌ� �ĂƐƐĂŐƌĂŶĚĞ� ĚŝŶ�
'ĞƌŵĂŶŝĂ͘ 

hůƟŵŝŝ� ŽƉƚ� ĂŶŝ� ĂƵ� ĨŽƐƚ� ĂŶŝ� ĚĞ� ĞǆƚƌĞŵĉ�
ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͕�ĂŶŝ� ŠŶ�ĐĂƌĞ�Ɛ-Ă� ŠŶƚŽƌƐ� ŠŶ�ƐŝŶĞ� ŠŶƐƵƕŝ�ĐĂ�Ɛĉ-ƕŝ�
ƌĞŐĉƐĞƐĐĉ�ƐƵŇĞƚƵů�ĂƕĂ�ĐƵŵ�ů-Ă�Ɖƌŝŵŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĉďƵŶŝŝ�Ğŝ�
ƕŝ� Ɛĉ� ŠŶĐĞƌĐĞ�Ɛĉ-ů� ƚƌĂŶƐƉƵŶĉ�ƉĞ�ƉąŶǌĞ͕�ĚĞ�ĮĞĐĂƌĞ�ĚĂƚĉ�
ŵĂŝ�ŵĂƌŝ͘ 

�Ă� ĐƌĞĚĞ� Đĉ� ĐĞůĞ� ŵĂŝ� ƉƵƚĞƌŶŝĐĞ� ƚĂďůŽƵƌŝ� ƐƵŶƚ�
ĐĞůĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ƕŝ�ŶĞĂƕƚĞƉƚĂƚ͘�hŶƵů�ĚŝŶƚƌĞ�ŵĂĞƕƚƌŝŝ�
Ğŝ͕� ĂŶƵŵĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� :ĞƋƵĞů͕� ƐĐƌŝĂ� ĚĞƐƉƌĞ� ƉŝĐƚƵƌŝůĞ�
ĚŽĂŵŶĞŝ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶĞƐĐƵ͗� ͣ>ƵĐƌĉƌŝůĞ� 'ĞŽƌŐĞƚĞŝ� ĨĂĐ�
^ƉĂƜŝƵů� Ɛĉ� ƐĞ� ůĉƌŐĞĂƐĐĉ� ƉƌŽŐƌĞƐŝǀ� ƉąŶĉ� ĚĞǀŝŶĞ� Ž� ĂůƚĂ�
ůƵŵĞ͘�WąŶǌĞůĞ� Ğŝ� ƐƵŶƚ�  ƵŶ� ĂŵĞƐƚĞĐ� ĚĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚĂƚĞ͕�
ĚĞ� ŐĞƐƚƵƌŝ� ƌĂƉŝĚĞ� ƕŝ� ĚĞ� ĞǆƚƌĞŵĉ� ŵĞƟĐƵůŽǌŝƚĂƚĞ� ŠŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƜŝĂ�ŝŵĂŐŝŶŝŝ�ƉƌŝŶ�ƐƚƌĂƚƵƌŝ�ƐƵĐĐĞƐŝǀĞ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ͘�
2Ŷ� ĨĂƜĂ� ƵŶĞŝ� ƉĂŶǌĞ� Ă� ĂƌƟƐƚĞŝ� ƉƌŝǀŝƚŽƌƵů� ƉŽĂƚĞ� Į�
ĚĞĐŽŶĐĞƌƚĂƚ͕��ƚƵůďƵƌĂƚ�ƐĂƵ�ĞŶƚƵǌŝĂƐŵĂƚ�ĚĞ�ĞǆƉůŽǌŝĂ�ĚĞ� 
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^ƉĞƌĂŶƚĂ�ŝŶ�ƉƵƚĞƌĞĂ��ƌƵĐŝŝ͕�����������������
ƉŝĐƚŽƌ�'ĞŽƌŐĞƚĂ��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞƐĐƵ 

^ĂƌĂ��ƌĉĐŝƵŶƵůƵŝ�ŶŽƐƚǭ 
 
^ĂƌĂ��ƌĉĐŝƵŶƵůƵŝ�ŶŽƐƚǭ 
DĂƌĞ�ďƵĐƵƌŝĂ�ĨŽƐƚ 
bŝ-Ă�ĨŽƐƚ�ďƵĐƵƌŝĞ-Ŷ�ůƵŵĞ 
�Ğ-ŝ�ĂƔĂ�ŵĂƌĞ�ŵŝŶƵŶĞ͘ 
/ŽƐŝĨ�ĐƵ�^ĨąŶƚĂ�DĂƌŝĞ 
�Ƶ�ŵĞƌƐ�ŠŶ�ĐĉůĉƚŽƌŝĞ 
bŝ-ĂũƵŶŐąŶĚ�ŠŶƚƌ-ƵŶ�ŽƌĂƔ 
�Ƶ�ĐĞƌƵƚ�ƉƵԑŝŶ�ůŽĐĂƔ͘ 
 
�Ă�Ɛ-Ž�ůĞƐĞ�Ɛĉ�ƐĞ�ĐƵůĐĞ 
EŽĂƉƚĞĂ-Ŷ�ĚƌƵŵ�Ɛĉ�Ŷ-Ž-ĂƉƵĐĞ 
�Ăƌ�ŽĂŵĞŶŝŝ�ĚŝŶ�ĐĞƚĂƚĞ 
/-ĂƵ�ƌĉƐƉƵŶƐ�ĐƵ�ƌĉƵƚĂƚĞ͘ 
�Ƶ-ƚĞ͕�ĚƵ-ƚĞ�Ɣŝ�ŶĞ�ůĂƐĉ 
�ĉ�Ŷ-Ăŝ�ůŽĐ�ůĂ�ŶŽŝ�ŠŶ�ĐĂƐĉ͘ 
�ƚƵŶĐŝ�WƌĞĂƐĨąŶƚĂ�&ĞĐŝŽĂƌĉ 
/ĞƔŝ�ĚŝŶ�ŽƌĂƔ�ĂĨĂƌĉ͘ 
 

EĉĐĉũŝƚĉ�Ɣŝ-ŶƚƌŝƐƚĂƚĉ 
��ŝŶƚƌĂƚ�ŠŶƚƌ-Ž�ƉŽŝĂƚĉ͘ 
2Ŷ�ƉŽŝĂƚĉ�ĐƵŵ�ŝŶƚƌĉ 
WĂƚ�ĚĞ�ĨĂŶ�ŠƔŝ�ƉƌĞŐĉƚĞĂ͕ 
 
WĞ�/ŝƐƵƐ��ŽŵŶƵů�ŶĉƔƚĞĂ͘ 
�ŽƉŝůƵů�ĚĞ�ĨƌŝŐ�ƉůąŶŐĞĂ 
DĂŝĐĂ�^ĨąŶƚĉ-ĂƔĂ-/�ŐƌĉŝĂ͕ 
DĂŝĐĂ�^ĨąŶƚĉ-ĂƔĂ-/�ŐƌĉŝĂ͗ 
 
dĂĐŝ�&ŝƵůĞ͕�ƚĂĐŝ�ĐƵ�ŵŝŶĞ 
�ĉ�dƵ�ƐƵĨĞƌŝ�ĐĂ�Ɣŝ�ŵŝŶĞ 
�ĉĐŝ�ŠŶ�ůƵŵĞ�Ăŝ�ǀĞŶŝƚ 
bŝ�Ăŝ�dĉŝ�ŶƵ�dĞ-ĂƵ�Ɖƌŝŵŝƚ͘ 
bŝ�ĚĞ-ĂĐƵŵ�ƉąŶĉ-Ŷ�ǀĞĐŝĞ 
bŝ�ĚĞ-ĂĐƵŵ�ƉąŶĉ-Ŷ�ǀĞĐŝĞ 
DŝůĂ��ŽŵŶƵůƵŝ�Ɛĉ�ĮĞ͕ 
DŝůĂ��ŽŵŶƵůƵŝ�Ɛĉ�ĮĞ͊ 

�ĂŶŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ͗�ZƵŵćŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�tŝĞŶ͕��ĂŶŬ��ƵƐƚƌŝĂ͘�/��Eс�dϮϮ�ϭϭϬϬ�ϬϬϯϮ�ϯϬϱϵ�ϱϱϬϬ 

ĐƵůŽƌŝ͕�ĚĞ�ƐĞŵŶĞ�ƕŝ�ƐĞŶƐƵƌŝ͘��ƌƟƐƚĂ�ƐĞ�ĂŇĉ�
ĞĂ� ŠŶƐĉƕŝ� ƉƌŝŶƐĉ� ŠŶƚƌ-Ž� ƌĞůĂƜŝĞ� ƐƵďƟůĉ� ŠŶƚƌĞ�
ĂĨĞĐƟǀŝƚĂƚĞĂ�ƐĂ�ƕŝ�ŵĞĚŝƵů�ƐĉƵ͘͟� 

�ŽŶǀŝŶŐĞƌĞĂ͕� ƐŝŵƜŝƌĞĂ� ƕŝ� ƐŝŐƵƌĂŶƜĂ�
ĚŝƐƟŶƐĞŝ� ŶŽĂƐƚƌĞ� ĂƌƟƐƚĞ� ŠŶƚƌƵ�ŵąŶƵŝƌĞĂ� ƉĞŶĞůƵůƵŝ�
ĞƐƚĞ� Đĉ� ĨŽƌƜĂ� ƉŝĐƚƵƌŝůŽƌ� Ğŝ� ŝǌǀŽƌĉƕƚĞ� ĚŝŶ� ůŽĐƵů�
ŶĂƕƚĞƌŝŝ� ƕŝ� ĐƌĞƕƚĞƌŝŝ� ƐĂůĞ͕� ĚŝŶ� ĂĚąŶĐƵƌŝůĞ� �ĂƌƉĂƜŝůŽƌ�
ĚĞ� ĐƵƌďƵƌĉ͘�hŶŝǀĞƌƐƵƌŝůĞ�ŶĞďĉŶƵŝƚĞ�ĂůĞ�sƌĂŶĐĞŝ� ůĞ�
ƐŝŵƚĞ� ŠŶ� ƐąŶŐĞůĞ� Ğŝ� ĐůŽĐŽƟŶĚ͕� ĐĞƌąŶĚ�  Ɛĉ� ƐĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĞ�ĐƵ�ĞĂ�ƉƌŝŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĂ� ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĉ�ĚĞ�Ă�
ůĞ� ŝůƵƐƚƌĂ� ƉĞ� ƉąŶǌĉ͘� �ƐƞĞů� ƚƌĉŝĞƐĐ� ĐƵ� ĚąŶƐĂ� ƕŝ� ŠŶ�
ůƵĐƌĉƌŝůĞ� ƐĂůĞ� ďƵŶŝŝ� ƕŝ� ƐƚƌĉďƵŶŝŝ͕� ĚĂƌ� ƕŝ�ŵŝŶƵŶĂƚĞůĞ�
ŶŽĂƐƚƌĞ�ͣWůĂŝƵƌŝ�ŵŝŽƌŝƟĐĞ͘͟��ŝĐŝ� ŠŶ�DƵŶƜŝŝ�sƌĂŶĐĞŝ͕�
ůĂ� ^ŽǀĞũĂ͕� Ă� ĚĞƐĐŽƉĞƌŝƚ� �ůĞĐƵ� ZƵƐƐŽ� ďĂůĂĚĂ� DŝͲ
ŽƌŝԑĂ͕�ƉĞ�ĐĂƌĞ�Ž�ƉůĂƐĞĂǌĉ�ŠŶƚƌĞ�ĐĂƉŽĚŽƉĞƌĞůĞ�ůƵŵŝŝ͕�
ĂůĉƚƵƌŝ�ĚĞ�ŽƉĞƌĞůĞ�ƉŽĞԑŝůŽƌ�ĂŶƟĐŝ�sŝƌŐŝůŝƵ�Ɣŝ�KǀŝĚŝƵ͘�
�ĐĞĂƐƚĉ�ŵŝŶƵŶĂƚĉ�ďĂůĂĚĉ�Ă�ĨŽƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƚĉ�ĚĞ�sĂƐŝͲ
ůĞ� �ůĞĐƐĂŶĚƌŝ͕� ŠŶ� Ƶƌŵĉ� ĐƵ� ϭϳϬ� ĚĞ� ĂŶŝ� ŠŶ� ŐĂǌĞƚĂ�
ͣ�ƵĐŽǀŝŶĂ͟�ĚŝŶ��ĞƌŶĉƵԑŝ͘� 

2Ŷ� �ƵƐƚƌŝĂ� �ŽĂŵŶĂ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶĞƐĐƵ� Ă�
ĚĞǀĞŶŝƚ� ŵĞŵďƌĉ� Ă� �ƐŽĐŝĂƜŝĞŝ� /ŶƚĞƌŶĂƜŝŽŶĂůĞ� Ă�
�ƌƟƕƟůŽƌ� WůĂƐƟĐŝ͕� ƐƵď� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝƵů� hE�^�K͕� ƕŝ� Ă�
ĂǀƵƚ� ĞǆƉŽǌŝƜŝŝ� ŠŶ� sŝĞŶĂ͕� ^ĂůǌďƵƌŐ� ƕŝ� >ŝŶǌ͘� 2Ŷ� sŝĞŶĂ�
ĞƐƚĞ� ůĂ� Ă� ƚƌĞŝĂ� ĞǆƉŽǌŝƜŝĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůĉ͗� ϮϬϭϱ͕� ϮϬϭϳ� ƕŝ�
ĂĐƵŵ� ŠŶ� ϮϬϮϬ͘� �ǆƉŽǌŝԑŝĂ� ĂĐƚƵĂůĉ� ƉŽĂƚĞ� Į� ǀŝǌŝƚĂƚĉ�
ƉąŶĉ�ůĂ�ƐĨąƌƔŝƚƵů�ůƵŶŝŝ�ĚĞĐĞŵďƌŝĞ͕�ŠŶ�ĐĞŶƚƌƵů�sŝĞŶĞŝ͗�
'ĂůĞƌŝĂ� ^ƚĞŝŶĞƌ͕� <ƵƌƌĞŶƚŐĂƐƐĞ� Ŷƌ͘� ϰ͕� ƐĞĐƚŽƌƵů� ϭ͖�
ƉƌŽŐƌĂŵ͗�ůƵŶŝ-ǀŝŶĞƌŝ�ŠŶƚƌĞ�ŽƌĞůĞ͗�ϭϭ-�ϭϰ�Ɣŝ�ϭϲ-�ϭϵ͘ 

�ŽĂŵŶĂ�'ĞŽƌŐĞƚĂ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶĞƐĐƵ� Ă� ĂǀƵƚ�
ĞǆƉŽǌŝƜŝŝ� ŠŶ� ZKD�E/�͕� ^h�͗� EĞǁ� zŽƌŬ͕� >ŽƐ�
�ŶŐĞůĞƐ͕� DĂŝĂŵŝ͖� �,/E�͗� ^ŚĂŶŐŚĂŝ͖� ^W�E/�͗�
DĂƌďĞůůĂ͖� <KZ���� ĚĞ� ^h�͗� �ƵƐƐĂŶ͖� ^h��/�͗�
^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕� ŝĂƌ� ŽƉĞƌĞ� ĐƌĞĂƚĞ� ĚĞ� ŵąŶĂ͕� ŵŝŶƚĞĂ� ƕŝ�
ŝŶŝŵĂ�Ğŝ�ƐĞ�ĂůĨĉ�ŠŶ�ŵƵůƚĞ�ůŽĐƵƌŝ�ĂůĞ�ƚĞƌƌĞŝ͘ 

�ůĞƐĞ� ĨĞůŝĐŝƚĉƌŝ� ƕŝ� �hDE���h� Ɛĉ� sĉ� ƜŝŶĉ�
ĚĂƌƵů� Ɛĉ� ƉƵƚĞƜŝ� ďƵĐƵƌĂ� ƕŝ� ŠŶĨƌƵŵƵƐĞƜĂ� ƉƌŝŶ�
ŠŶŶŽďŝůĂƌĞ� ƉƌŝǀŝƌŝůĞ� ƕŝ� ĂĚŵŝƌĂƜŝĂ� ŝƵďŝƚŽƌŝůŽƌ� ĚĞ�
ĨƌƵŵŽƐ�ŠŶƚƌƵ�ŵƵůƜŝ͕�ďƵŶŝ�ƕŝ�ďŝŶĞĐƵǀąŶƚĂƜŝ�ĂŶŝ͊ 

ΎŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĞŽƌŐĞƚĂĐŽŶƐƚĂŶƟŶĞƐĐƵ͘ĐŽŵͬ 

 

 

Zh&���h��,Z/^dh^�-��,�D�Z/�>��,Z/^dK^ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�ZƵŵćŶŝƐĐŚ-ŽƌƚŚŽĚŽǆĞƐ�WĨĂƌƌĂŵƚ 
�ŝƐĞƌŝĐĂ͗�ϭϭϭϬ-t/�E͕�^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌ͘�ϭϲϭ 

dĞů͘�Θ�&Ăǆ͗�ϱϯϯ͘Ϭϯ͘Ϯϵ͖�ǁǁǁ͘ƌƵŵŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 
Wƌ͘��ƌ͘�EŝĐŽůĂĞ��hZ�͕�ƉĂƌŽŚ͕�dĞů͘�Ϭϲϵϵͬϭϳ�ϯϳ�ϴϳ�ϳϰ͖ 

��-ŵĂŝů͗�Ɖƌ͘ĚƵƌĂΛƌƵŵŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 
Wƌ͘��ƌĚ͘��ŵĂŶƵĞů�EhԐh͕�dĞů͘�ϬϲϳϲͬϰϮ�ϯϮ�ϰϮϲ͖ 

��-ŵĂŝů͗�Ɖƌ͘ŶƵƚƵΛƌƵŵŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 
W͘ď͘ď͘�sĞƌůĂŐƐƉŽƐƚĂŵƚ�ϭϬϭϰ�tŝĞŶ�'�Ϭϯ�Ϭϯϰϴϱϭ�D 

宖宏宄宙㶎季㶈宬季宐官宏㶙官宐完宕守季宇宒宐宑官宏官完季害宨宱宷宵宸季宲宦宵宲宷宬宵宨室季宧宬宱季室宱宸宯季孵孳孵孳孤 

宖㶛季宱宨季宵宸宪㶛宰季宯宸宬季宇官宐宑守宝守官季害宨宱宷宵宸季宏完宑完㵿宗完宕守孯季宖㶎宑㶎宗宄宗守孯季宅官宆官宕完完季宖安完宑宗守季㶈宬季
宖宓宒宕季宇官宋宒宙宑完宆守宖宆季寖宱季宑宒官宏季宄宑季宧宨季宫室宵季孵孳孵孴孤 

定宬宵季宺寡宱家宦宫宨宱季完宫宱宨宱季宨宬宱季宊守宖守宊宑守宗守宖季定守完宋宑宄宆宋宗宖安守宖宗季宸宱宧季 

宨宬宱季宪宸宷宨家季宱宨宸宨家季宍室宫宵季孵孳孵孴季宰宬宷季宊守宖官宑宇宋守完宗孯季安宕完守宇守季宸宱宧季宋完宏安守季宊宒宗宗守宖孤 


