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WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƋƵĂƩŽƌĚŝĐĞƐŝŵŽ�ŶƵŵĞƌŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ǀŽůƵƚŽ�ƌŝǀŽůŐĞƌĐŝ�Ă�ǀŽŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƉĞƌƟŶĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŶĞů�
ůŝĐĞŽ͘�dƌĂ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶǀŝĂƚĞ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ƉƌĞŵŝĂƌĞ��ůĞƐƐŝĂ��ŽƩĂ͕�ƐƚƵĚĞŶƚĞƐƐĂ�ĚĞůůĂ�ϰ���>ŝŶŐƵŝƐƟͲ
ĐŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ƵŶ�ďĞůůŝƐƐŝŵŽ�ĚŝƐĞŐŶŽ͕�ĐŚĞ͕�ĐŽŶ�ƐĞŵƉůŝĐŝƚă�Ğ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞǌǌĂ͕�Đŝ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵůůĂ�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ǀŝǀĞŶĚŽ�ů͛hĐƌĂŝŶĂ�ŶĞůůĞ�ƵůƟŵĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ͘��ŝ�ƐĐƌŝǀĞ͗�͞YƵĞƐƚŽ�ĚŝƐĞŐŶŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŽ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ŵŽĚŝ͕�ŵĂ�Đŝž�ĐŚĞ�
ǀŽůĞǀŽ�ƚƌĂƐŵĞƩĞƌĞ�ğ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƵŽŵŽ�Ğ�ĚŽŶŶĂ�Ğ�ƚƌĂ�ŝ�ǀĂƌŝ�ƉŽƉŽůŝ�ĂĸŶĐŚĠ�ůĞ�ǀŝƚĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ďƌŝůůĂŶƟ͕�ĐŽůŽƌĂƚĞ�Ğ�ƌŝĐĐŚĞ�Ěŝ�ǀŝďƌĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟ�ƉĂůůŽŶĐŝŶŝ͘� /ŶŽůƚƌĞ�ǀŽƌƌĞŝ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĂĚ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�Ěŝ�
ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ĚĂ�ƌĞŐĂůĂƌĞ�Ă�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�Ăů�ŵŽŶĚŽ͕�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĂĐĞ�ƌĞŐŶŝ�ƐƵ�ƚƵƩŽ͗�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ĚĞƩŽ��ĞůĞŶƐŬǇ�
͞>Ă�ǀŝƚĂ�ǀŝŶĐĞƌă�ƐƵůůĂ�ŵŽƌƚĞ͕�Ğ�ůĂ�ůƵĐĞ�ǀŝŶĐĞƌă�ƐƵůůĞ�ƚĞŶĞďƌĞ͘͟ 
��ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ŝŶŝǌŝĂƚĂ�ŽƌŵĂŝ�ĚƵĞ�ĂŶŶŝ�ĨĂ�Ğ�ŽƌĂ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ŐůŽďĂůĞ͕�ĐŽŵͲ

ƉƌĞŶĚŝĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ŶŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝ͕�ƋƵĂůŝ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă͕�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝĂŵŽ�ƉĞƌ�
ƐĐŽŶƚĂƟ͕�ŵĂ�ĐŚĞ͕�ŝŶ�ƌĞĂůƚă͕�ŶŽŶ�ƚƵƫ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ĨŽƌƚƵŶĂ�Ěŝ�ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ͘�YƵŝŶĚŝ͕�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐŽƉĞƌƟŶĂ�ƌŝǀŽůŐŝĂŵŽ�ŝů�ŶŽͲ
ƐƚƌŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ĂůůĞ�ǀŝƫŵĞ�ĚĞů�ĐŽŶŇŝƩŽ͕� ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ�ĐŚĞ�͞>ĂĚĚŽǀĞ� ů͛ŝŐŶŽƌĂŶǌĂ�ğ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉĂĚƌŽŶĂ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌĂ�
ƉĂĐĞ͟�;�ĂůĂŝ�>ĂŵĂͿ͘  
/ŶĮŶĞ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ�ğ� ŝŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ�'ŝŽƌŶĂƚĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĨĞƐƚĞŐŐŝĂ� ů͛ϴ�ŵĂƌǌŽ͗�ŶŽŶ�Ă�ĐĂƐŽ�

ƵŶ͛ŝŶƚĞƌĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶĂůŝŶŽ͕�ŝŶƟƚŽůĂƚĂ��ŽŶŶĞ͕�ğ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�ĂŐůŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵĂ�Ă�ŶŽŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐĂƌŽ͘  
�ƵŽŶĂ�ůĞƩƵƌĂ͊ 

'ŝƵůŝĂ͕�/ƌĞŶĞ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ͕��ƵƌŽƌĂ 

�Ăƌŝ��ŶĐŝŶŝĂŶŝ͕ 

>͛�D�E�/W��/KE���KD��/DWZ�^���h>dhZ�>�� 
WƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝů�ϬϮͬϬϯͬϮϬϮϮ�ƐƵ�>Ă�&ĞĚĞůƚă 

��ĚĂ�ŽƌŵĂŝ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ƐĞĐŽůŽ�ĐŚĞ� ŝů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĨĞŵŵŝŶŝƐƚĂ� Ɛŝ�
ďĂƩĞ� ƉĞƌ� ů͛ĞŵĂŶĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ͕� ĚŽǀĞ� ĞŵĂŶĐŝƉĂƌƐŝ�
ŶŽŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ƐŽůŽ� ǀĞĚĞƌƐŝ� ĂƩƌŝďƵŝƌĞ� ͞ƐƵůůĂ� ĐĂƌƚĂ͟� Őůŝ� ƐƚĞƐƐŝ�
Ěŝƌŝƫ�ĚĞůůĂ� ĐŽŶƚƌŽƉĂƌƚĞ�ŵĂƐĐŚŝůĞ͕�ŵĂ� ǀĞĚĞƌƐŝ� ĐƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ�
Ğ�ĐŽůůĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƐŽ�ƉŽůŝƟĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂͲ
ůĞ͘���ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ŶĂƐĐĞ�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶͲ
ŶĂ͘ 

>͛ĂƐƉĞƩŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƌŝĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ƌŝƐĐŚŝĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĨƵŽƌͲ
ǀŝĂŶƚĞ�ğ�ůĞŐĂƚŽ�Ăů�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�
ĞĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŵƉůŝĮĐĂƚĂ͕�ĐŚĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĂ�
͞ĚŽŶŶĂ�ǀŝƫŵĂ͟�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ͕�ƐƉĂǌŝ�
Ğ� ƚĞŵƉŝ� ůŝŵŝƚĂƟ�Ğ�ĚĞĮŶŝƟ�ĐŚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶ� ƌŝŵĞĚŝŽ� ƐŽůŽ�

ĂƉƉĂƌĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ͕�ĐŚĞ�Đŝ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ĐŽůůĞƫǀĂŵĞŶƚĞ͗�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐŽŐŝŶŝĂ� ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌǌĂͲ
ƚĂ͘ 
WĂƌůĂŶĚŽ� Ěŝ� ŵŝƐŽŐŝŶŝĂ� ƐƉĞƐƐŽ� ŝŶĐŽƌƌŝĂŵŽ� ŝŶ� ƵŶ� ĨƌĂŝŶƚĞŶĚŝͲ

ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƚĞƌŵŝŶĞ͘�>Ă�ƉĂƌŽůĂ�Đŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ŽƐƟůŝƚă�ĚŝƌĞƩŽ�ǀĞƌƐŽ� ůĞ�ĚŽŶŶĞ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŽŶŶĞ͘�^ĂƌĞďďĞ� ŝŶͲ
ǀĞĐĞ�Ɖŝƶ�ƵƟůĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌůŽ�ŶŽŶ�ŝŶ�ƋƵĂŶͲ
ƚŽ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞ�–�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ� ŝŵƉĞƌƐĐƌƵƚĂďŝůĞ�–�ŵĂ�
ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ�Őůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͘  
/ŶĨĂƫ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŶĂƚŽ�Ğ�ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞƚă�

ƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂůĞ͕�ŚĂ�ĞƌĞĚŝƚĂƚŽ�ĞĚ�ğ�ƉŽƌƚĂƚŽƌĞ� ŝŶ�ƉƌŝͲ
ŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ěŝ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ŵŝƐŽŐŝŶŝ�–�ŵĂ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐƌĞĚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚă�ŵĂƐĐŚŝůĞ�ĞĚ�ğ͕�ĚƵŶͲ
ƋƵĞ͕�ĚĞĮŶŝďŝůĞ�ĐŽŵĞ�ŵŝƐŽŐŝŶŽ͘ 
�ƐŝƐƚŽŶŽ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�

ĐƌŝƟĐĂ�ƌĂĚŝĐĂůĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƐĞ�ƐŽŶŽ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ĂƩŽ�ĚĂ�ĚŽŶŶĞ͕�ŵĞŶͲ
ƚƌĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ƐŽŶŽ�ƚŽůůĞƌĂƟ�ƐĞ�ĂĚŽƩĂƟ�ĚĂŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͕�Ž�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘�
>͛ĞŵŽƟǀŝƚă� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚĂ� ƵŶ� ĞůĞŵĞŶƚŽ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶƚĞ� ĚĞůů͛ŝŵͲ
ŵĂŐŝŶĞ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ǀŝĞŶĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƵŵŝůŝĂŶƚĞ� ƐĞ�
ĂƩƌŝďƵŝƚĂ� ĂĚ� ƵŶ� ƵŽŵŽ͘� �ů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ŝů� ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ƐƵůůĞ� ƋƵĂůŝƚă�
ĞƐƚĞƟĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ğ�ŝƌƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƵŽŵŽ͕�ŵĞŶͲ
ƚƌĞ�ŝŶǀĞĐĞ�ğ�ƵŶ�ĞůĞŵĞŶƚŽ�ŝŶŇƵĞŶƚĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ͘�
/ů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� Ɖŝƶ� ĐŚŝĂƌŽ͕� ĚĂŶĚŽĐŝ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐŵĂŶƚĞůůĂƌůŝ͘ 
/� ƉƌŽĚŽƫ� ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕� ƋƵĂůŝ� ůĂ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŐĞŶĞƌĞ� Ğ� ůĂ�

ǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞů�ŵĂƐĐŚŝŽ� ŶĞůůĂ� ƐƵĂ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ� ƉĂƚƌŝĂƌĐĂůĞ� Ğ� ǀŝŽͲ
ůĞŶƚĂ͕�ƐŽŶŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ƐƵďĚŽůŝ�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƟ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌĞĂůͲ
ƚă͘�WĞƌ�ĐŽŐůŝĞƌůŝ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ƐƵďŝƐĐŽͲ
ŶŽ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� Ğ� ŶĞ� ƉŽƌƚĂŶŽ͕� Ɖŝƶ� Ž� ŵĞŶŽ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůͲ
ŵĞŶƚĞ͕� ŝ� ƐĞŐŶŝ͘� ��ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� Đŝ� ƉƌŽƉŽŶŝĂŵŽ�Ěŝ� ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ� Ă�
ĨĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĂŐŝŶĞ͗�ƐŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�Ğ�
ĚĞƐŝĚĞƌŽƐĂ�Ěŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘�YƵĞůůŽ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�ğ�
ƵŶĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�ƉĞƌ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĐŝ�ĞĚ�ƵŶ�ƉƵďďůŝĐŽ�ĂƉĞƌƚŽ�Ăůů͛ĂͲ
ƐĐŽůƚŽ͘ 

>ƵĐŝĂ�'ƌĂƐƐŽ 



>K��>���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϯ����� 

 

>͛�E�/E���WZ��>��WKZd���>�WZK'�ddK�dZ�E^�>W 
ϭϬ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϮϮ͘� WƌŝŵŽ� ŐŝŽƌŶŽ� Ěŝ�
ƐĐƵŽůĂ� ƉĞƌ� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� ƚƌĞ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ĨƌĂŶĐĞƐŝ�
ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĂĚĞƌŝƚŽ� Ăů� ƉƌŽŐĞƩŽ� dƌĂŶͲ
ƐĂůƉ͗�ŐĞŵĞůůĂŐŐŝŽ� ƚƌĂ� ůĂ� ƐĐƵŽůĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ�
Ğ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĞ͘  
/� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ� ĨƌĂŶĐĞƐŝ� ŚĂŶŶŽ� ƚƌĂͲ

ƐĐŽƌƐŽ�ǀĞŶƟ�ŐŝŽƌŶŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͕�ĐŽŶǀŝǀĞŶĚŽ�
Ğ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂŶĚŽ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ůĞ� ůĞǌŝŽͲ
Ŷŝ� ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂŐůŝ� ĂůƵŶŶŝ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ� ůŝĐĞŽ͕�
ǀŝƐŝƚĂŶĚŽ� ŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ɖŝƶ� ĂīĂƐĐŝŶĂŶƟ� Ğ�
ŶĂƐĐŽƐƟ� ĚĞů� WŝĞŵŽŶƚĞ͕� ĂƐƐĂƉŽƌĂŶĚŽ� ŝ�
ƉŝĂƫ� ƟƉŝĐŝ� ĚĞůůĂ� ĐƵĐŝŶĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� Ğ� ŝŵͲ
ŵĞƌŐĞŶĚŽƐŝ� ĂƉƉŝĞŶŽ� ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ� Ěŝ� ƵŶ�
ĐůĂƐƐŝĐŽ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� Ğ� ŶĞůůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� WĂĞƐĞ͘� >ΖĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
Ěŝ� ƐĐĂŵďŝŽ� ŚĂ� ƉĞƌŵĞƐƐŽ� Ă� ĐŝĂƐĐƵŶŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂŵƉůŝĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵĞŶƚĞ�
Ă�ƌĞĂůƚă�ĂŶĐŽƌĂ�ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ͕�ŵĞƩĞŶĚŽ�
Ă�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ͕�ƐƟůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ƚƌĂĚŝͲ
ǌŝŽŶŝ͕� ƵƐŝ� Ğ� ĐŽƐƚƵŵŝ� ĚŝīĞƌĞŶƟ͘� >͛ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŚĂ�ŽīĞƌƚŽ�ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�
Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ� ƵŶ� ůĞŐĂŵĞ� Ěŝ� ĨƌĂƚĞůůĂŶǌĂ� ƚƌĂ�
ĚƵĞ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�Ğƚă�ĂǀĞŶƟ�ŽƌŝͲ
ŐŝŶŝ� ĚŝǀĞƌƐĞ� Ğ� Ěŝ� ƐĐŽƉƌŝƌĞ� ůƵŽŐŚŝ� ĚĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ� ǌŽŶĂ͕� ƉŽĐŽ� ĐŽŶŽƐĐŝƵƟ͕� ŵĂ� ĐŚĞ�
ǀĂůĞ�ůĂ�ƉĞŶĂ�ǀŝƐŝƚĂƌĞ͘ 

 
 

�ƵƌĂŶƚĞ� ŝ� ĚŝƐĐŽƌƐŝ� ĐŽŶ� ŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ĨƌĂŶͲ
ĐĞƐŝ�ğ�ĞŵĞƌƐĂ�ƵŶĂ�ŶĞƩĂ�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ƚƌĂ�
ůĂ� ƐĐƵŽůĂ� ĨƌĂŶĐĞƐĞ� Ğ� ƋƵĞůůĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ͘�
hŶĂ�ĚĞůůĞ� ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶƟ͕� �ƐƚĞůůĞ� ^ŽůĂͲ
ƌŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ��ĂŐŶĞƐ-
ƐƵƌ-DĞƌ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂ� ůĞ� ůĞǌŝŽŶŝ� ƐĐŽůĂƐƟͲ
ĐŚĞ�ĚĂůůĞ� ϴ͗ϬϬ�ĂůůĞ� ϭϴ͗ϬϬ͕� ƚƵƫ� ŝ� ŐŝŽƌŶŝ�
ƚƌĂŶŶĞ� ŝů� ŵĞƌĐŽůĞĚŞ� ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ� Ğ� ŝů�
ǁĞĞŬĞŶĚ͘�>Ğ�ŵĂƚĞƌŝĞ�ĚĂ�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ƐŽŶŽ�
Ă� ƐĐĞůƚĂ͕� ƚƌĂŶŶĞ� ŝŶŐůĞƐĞ͕� ĨƌĂŶĐĞƐĞ͕� ƐƚŽͲ
ƌŝĂ�ĞĚ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĮƐŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĐŽƌƐŝ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ͘� /ŶĮŶĞ͕� ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ� ĨƌĞƋƵĞŶƚĂͲ
ŶŽ�ƐŽůŽ�ƋƵĂƩƌŽ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ůŝĐĞŽ�Ğ�ĂīƌŽŶƚĞͲ
ƌĂŶŶŽ� Őŝă� Ă�ŵĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ� ů͛ĞͲ
ƐĂŵĞ�Ěŝ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ĨƌĂŶĐĞƐĞ͘�,ĂŶŶŽ�ƉŽĐŽ�
ƚĞŵƉŽ�ůŝďĞƌŽ�ĚĂ�ĚĞĚŝĐĂƌĞ�ĂůůĞ�ůŽƌŽ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶŝ� Ž� ĂůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂƐƟĐŚĞ͖� ŝů�
ůƵŽŐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽĐŝĂůŝǌǌĂŶŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ͕�ŝŶĨĂƫ͕� 
ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ŵƵƌĂ� ƐĐŽůĂͲ
ƐƟĐŚĞ͘� ^ŝ� ŝŶĐŽŶƚƌĂŶŽ� ĐŽŶ� Őůŝ� ĂŵŝĐŝ� ĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ� ůĞ� ŽƌĞ� Ěŝ� ƉĂƵƐĂ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵŝƚĞ�
ŶĞůů͛ĂƌĐŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ͕�Ž�ŶĞůůĂ�ŵĞŶƐĂ͕�
ĚŽǀĞ� ƉƌĂŶǌĂŶŽ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞůůĞ�
ůĞǌŝŽŶŝ� ƉŽŵĞƌŝĚŝĂŶĞ͘� /ů� ĐĂƌŝĐŽ� Ěŝ� ŝŶƚĞƌͲ
ƌŽŐĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ğ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŝŶĨĂƫ�
ƐƚƵĚŝĂŶŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ƐĞƌĂ� Ž� Ă� ƐĐƵŽůĂ�
ŶĞůůĞ� ŽƌĞ� Ěŝ� ƌŝĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ăŝ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝ͘  

YƵĞƐƚĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŝŶƐĞŐŶĂ� ů͛ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ� ƚŽĐĐĂƌĞ� ĐŽŶ� ŵĂŶŽ� Ğ�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ� Ěŝ� ƵŶ� ĂůƚƌŽ�
WĂĞƐĞ͕�ƉŽŝĐŚĠ͕� ůŝŵŝƚĂŶĚŽƐŝ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƌĞ� ůĂ�
ǌŽŶĂ� ŶĞůůĞ� ǀĞƐƟ� Ěŝ� ƚƵƌŝƐƚĂ͕� ŶŽŶ� Ɛŝ� ŚĂ�
ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ŝŵŵĞƌŐĞƌƐŝ�
Ğ� ǀŝǀĞƌĞ� ĂƉƉŝĞŶŽ� ƌĞĂůƚă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĚĂůůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ͕� ĐŚĞ� ŽīƌŽŶŽ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ�
ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕� Ěŝ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� Ğ� Ěŝ� ĂƌƌŝĐĐŚŝŵĞŶͲ
ƚŽ͘     
/ů� Ϯϲ� ĨĞďďƌĂŝŽ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ� ĂŶĐŝŶŝĂŶŝ�

ƉĂƌƟƌĂŶŶŽ�ƉĞƌ� ůĂ�&ƌĂŶĐŝĂ�Ğ�ƐĂƌă� ŝů� ůŽƌŽ�
ƚƵƌŶŽ�ƉĞƌ�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�Ğ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂͲ
ƌĞ�ĚĂůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĞ͘�^ĞŶǌĂ�ĂŐŐŝƵŶͲ
ŐĞƌĞ� ĂůƚƌŽ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕͙� �ŽŶŶĞ� ǀŽǇĂŐĞ� ă�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͊ 

�ŚŝĂƌĂ��ůůŝĂŶŝ 

/ŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĂŐůŝ�ĂƩŽƌŝ�Ěŝ�ƚĞĂƚƌŽ�ĨŽƐƐĂŶĞƐŝ�WŝŶƵĐĐŝŽ��ĞůůŽŶĞ�Ğ��ƌŝƐƟŶĂ�sŝŐůŝĞƩĂ 
�ŽƐĂ� ǀŝ� ŚĂ� ĂǀǀŝĐŝŶĂƚŽ� Ăů�
ŵŽŶĚŽ� ĚĞů� ƚĞĂƚƌŽ͍� WŝŶƵĐͲ
ĐŝŽ͗� ͟Dŝ� ƐŽŶŽ� ĂǀǀŝĐŝŶĂƚŽ� Ăů�
ƚĞĂƚƌŽ� ŶĞů� ϭϵϳϰ͘� &ĂĐĞǀŽ� ůĂ�
ƐĞĐŽŶĚĂ� ŵĞĚŝĂ� ĞĚ� ŝů� ŵŝŽ�
ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞ�Ěŝ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĂǀĞǀĂ�
ŝŶŝǌŝĂƚŽ� Ă� ĨĂƌĐŝ� ůĞŐŐĞƌĞ� ŝ�
ŐƌĂŶĚŝ�ĂƵƚŽƌŝ�ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ�ƵŶ�
ƟƉŽ� Ěŝ� ůĞƩƵƌĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟͲ
ǀĂ͗� ĚĂ� ůŞ� ŶŽŶ� ŚŽ� Ɖŝƶ� ƐŵĞƐͲ
ƐŽ͘͟� 
�ƌŝƐƟŶĂ͗� ͞,Ž� ƐĞŵƉƌĞ� ĂǀƵƚŽ�
ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ŝů�ĐĂŶƚŽ�ĐŚĞ�
ŶŽŶ� ŚĂ�ŵĂŝ�ŵĂŶĐĂƚŽ�Ěŝ� ƐƵͲ
ƐĐŝƚĂƌŵŝ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ͘� YƵĂŶĚŽ�
'ŝŽǀĂŶŶŝ� DĞůůĂŶŽ� ŵŝ� ĚŝƐƐĞ�
ĐŚĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƌƚŽ�
ĂǀƌĞŝ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŽŶƵŶͲ
ĐŝĂƌĞ�ƚƌĞ�ďĂƩƵƚĞ�ŶŽŶ�ƉĞŶƐĂͲ
ǀŽ� ĐŚĞ� ĐĞ� ů͛ĂǀƌĞŝ� ĨĂƩĂ͕� ŽƌĂ�
ƉŽƐƐŽ�ĂīĞƌŵĂƌĞ� ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�
ƋƵĞůůĂ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŵŝ� ŚĂ�
ĐĂŵďŝĂƚŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ͘͟ 
�ŽƐ͛ğ� ƉĞƌ� ǀŽŝ� ŝů� ƚĞĂƚƌŽ͍� WŝͲ
ŶƵĐĐŝŽ͗� ͞�� ƐƚƵƉŽƌĞ� ŶĞůů͛ĞƐͲ
ƐĞƌĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ƐƵƉĞƌĂƌĞ�
ĚĞŝ� ůŝŵŝƟ� ĞĚ� ğ� ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ�
ŶĞůů͛ĂĐĐŽƌŐĞƌƐŝ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌƐŝ�
ƐďĂůŽƌĚŝƌĞ� ŐƵĂƌĚĂŶĚŽ� Őůŝ�

Ăůƚƌŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐŽůŽ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ�
ƉƌŽǀĞ͘͟ 
�ƌŝƐƟŶĂ͗� ͞�� ƋƵĂůĐŽƐĂ� ĐŚĞ�
ƉƌĞŶĚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� Ğ�
ĐŚĞ� ŽĐĐƵƉĂ� ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ�
ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ͘� dĞĂƚƌŽ� ğ� ĐƵͲ
ƌŝŽƐŝƚă͗� ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ͕�
ŽƐƐĞƌǀĂŶĚŽ� Ğ� ƌĞĐŝƚĂŶĚŽ�

ƌŝĞƐĐŽ� Ă� ĐŽůƟǀĂƌĞ� ůĂ� ŵŝĂ͘͟ 
YƵĂů�ğ� ůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůĞ�
ĚĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ� ĂƩŽƌĞ� Ěŝ� ƚĞĂͲ
ƚƌŽ͍� WŝŶƵĐĐŝŽ� Ğ� �ƌŝƐƟŶĂ͗�
͟EŽŶ� ğ� ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ� ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƚŽ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ğ�ůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�
Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ͘� EŽŶ� Đŝ� ƐŽŶŽ�

ƐƉĂǌŝ� ĚĞĚŝĐĂƟ� Ğ� ŵĂŶĐĂ� ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ƚĞĂƚƌĂůĞ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘͟ 
YƵĂů� ğ� ƐƚĂƚĂ� ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
Ɖŝƶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ� ĚĞůůĂ� ǀŽͲ
ƐƚƌĂ� ĐĂƌƌŝĞƌĂ͍� WŝŶƵĐĐŝŽ͗�
͞EŽŶ�Đ͛ğ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶͲ
ǌĂ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů�
ƚĞĂƚƌŽ� Ɵ� ƉĞƌŵĞƩĞ� Ěŝ� ĚĂƌĞ�

ǀŝƚĂ� ŽŐŶŝ� ǀŽůƚĂ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƉƌŽͲ
ĚƵǌŝŽŶĞ� ŶƵŽǀĂ͕� ƐĞŵƉƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĂ� ĚĂůůĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͘�
WŽƐƐŽ� ĚŝƌĞ͕� ƉĞƌž͕� ĐŚĞ� ƵŶĂ�
ĚĞůůĞ�ƉĂƌƟ�Ɖŝƶ�ďĞůůĞ�ğ�ƌĞĐŝƚĂͲ
ƌĞ� ƐƵ� ƵŶ� ƉĂůĐŽ� ĐŚĞ� ŚĂ� ƵŶĂ�
ƐƚŽƌŝĂ͕�ƐƵů�ƋƵĂůĞ�ŚĂŶŶŽ�ƌĞĐŝͲ

ƚĂƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�
ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚ͛ĂƌƚĞ͘͟� 
�ƌŝƐƟŶĂ͗�͟�ŽŵĞ�Őŝă�ĚĞƩŽ�ĚĂ�
WŝŶƵĐĐŝŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĞ� Ɖŝƶ� ďĞůůĞ� ĚĞƌŝǀĂŶŽ�
ĚĂŝ� ƚĞĂƚƌŝ� ƐƚĞƐƐŝ͗� ƐĞŶƟƌĞ�
ů͛ŽĚŽƌĞ�ĚĞů�ůĞŐŶŽ�Ğ�ƉĞƌĐĞƉŝͲ
ƌĞ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĂŶŝŵĞ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ�
ƉĂƐƐĂƚĞ�Ěŝ�ůŞ�ƐŽŶŽ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�
ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝ͘� 'ƌĂŶĚŝ� ĞŵŽͲ
ǌŝŽŶŝ� ĂƌƌŝǀĂŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂů�
ƉƵďďůŝĐŽ�ŐŝƵƐƚŽ͕�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�
ƉƌĞŶĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĂ͘͟ 
�ŽƐĂ� ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌĞƐƚĞ� Ăŝ� ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ǀŽŐůŝĂ� Ěŝ�
ĞƐƉƌŝŵĞƌƐŝ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů�
ƚĞĂƚƌŽ͍� WŝŶƵĐĐŝŽ� Ğ� �ƌŝƐƟŶĂ͗�
͞WƌŝŵĂ� ĂŶĐŽƌĂ� Ěŝ� ŵĞƩĞƌĞ�
ƉŝĞĚĞ� ƐƵ� ƵŶ� ƉĂůĐŽƐĐĞŶŝĐŽ�
ĐŽŵŝŶĐŝĂƚĞ� ĂĚ� ĂŶĚĂƌĞ� Ă�
ƚĞĂƚƌŽ͕�ĂĚ�ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�Ğ�ŐƵĂƌͲ
ĚĂƌĞ� ƋƵĂůĐŽƐĂ� ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ĂǀƌĞƚĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƌŝǀĞͲ
ĚĞƌĞ� ŵĂŝ� Ɖŝƶ͘� /ů� ƚĞĂƚƌŽ� ƉƌŝͲ
ŵĂ�Ěŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌůŽ�ĚŽǀĞƚĞ�
ĂƐƐĂŐŐŝĂƌůŽ͘͟ 
 
 

ZĞďĞĐĐĂ�DĞůůĂŶŽ 
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^��D�/��h>dhZ�>/͗�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ�ŐŝĂƉƉŽŶĞƐĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ� 

DŽůƚĞ�ǀŽůƚĞ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ƉĂƌůĂƌĞ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�
ĐŚĞ�ƉĂƌƚŽŶŽ�ĚĂ�ƵŶ�WĂĞƐĞ�ƉĞƌ�ĞīĞƩƵĂͲ
ƌĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚŝ� Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ� ƉĞƌ� ƵŶ� ĐĞƌƚŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͘�^ŽůŝƚĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵĞƚĞ�
ƉƌĞĨĞƌŝƚĞ� ƐŽŶŽ� ^ƚĂƟ� hŶŝƟ� Ě͛�ŵĞƌŝĐĂ͕�
/ŶŐŚŝůƚĞƌƌĂ͕� &ƌĂŶĐŝĂ͕͘͘͘� �� ƋƵŝŶĚŝ� ĂďďĂͲ
ƐƚĂŶǌĂ� ŝŶƵƐƵĂůĞ� ƚƌŽǀĂƌĞ�ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ͕�
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ĐŽŶƟŶĞŶƟ�ĚŝǀĞƌͲ
Ɛŝ͕� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� Ğ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� Ăůů͛�ŶĐŝŶĂ͘�
WƌŽƉƌŝŽ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� Đ͛ğ� ƵŶĂ� ƌĂͲ
ŐĂǌǌĂ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞ� ĚĂů� 'ŝĂƉƉŽŶĞ͕� KŶŽ�
�ŶŶĞ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ğ� ƌĞƐĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� Ă� ƌŝͲ
ƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƐƵůůĂ�ƐƵĂ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘ 
WĞƌĐŚĠ�ŚĂŝ� ƐĐĞůƚŽ� ů͛/ƚĂůŝĂ� ĐŽŵĞ�^ƚĂƚŽ�

ƉĞƌ� ŝ� ƚƵŽŝ� ƐƚƵĚŝ͍� /Ŷ� 'ŝĂƉƉŽŶĞ� Đŝ� ƐŽŶŽ�

ƚĂŶƟ� ƌŝƐƚŽƌĂŶƟ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� Ğ� ĐŽŶ� ŝů� ƚĞŵƉŽ�
ŚŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ĂĚ�ĂŵĂƌĞ�ŝů�ĐŝďŽ�Ğ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ͘�,Ž�ƋƵŝŶĚŝ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ĐŚĞ� ƐĂƌĞďͲ
ďĞ� ƐƚĂƚŽ� ďĞůůŽ� ƐƚƵĚŝĂƌĞ� ŝŶ� ƵŶ� WĂĞƐĞ� ŝŶ�
ĐƵŝ�ŝů�ĐŝďŽ�ğ�ĚĞůŝǌŝŽƐŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ŚŽ�ĂŶĐŚĞ�ǀŝƐŝƚĂƚŽ�dŽƌŝŶŽ͕�DŝůĂŶŽ�Ğ� ƐŽͲ
ŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂŶĚĂƚĂ� Ă� 'ĂƌĚĂůĂŶĚ͘� ,Ž�
ƋƵŝŶĚŝ� ǀŝƐƚŽ� ůĂ� DŽůĞ� �ŶƚŽŶĞůůŝĂŶĂ� Ğ� ŝů�
�ƵŽŵŽ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ�Ğ�ĚĞǀŽ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƚƵƉĞŶĚŝ͘ 
WĂƌůĂŵŝ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�

ĐŚĞ� ŚĂŝ� ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ĐƵůƚƵƌĂ͘� >Ğ�
ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĂŶǌŝĂůŝ�ĐŚĞ�ŚŽ�ŽƐƐĞƌͲ
ǀĂƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ŝů�ŵŽĚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ� ƐĂůƵͲ
ƚĂŶŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘  /Ŷ�/ƚĂůŝĂ�ŚŽ�ŶŽƚĂƚŽ�ĐŚĞ�
ğ�ƐŽůŝƚŽ�ĂďďƌĂĐĐŝĂƌƐŝ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ďĂĐŝĂƌƐŝ�ůĞ�

ŐƵĂŶĐĞ͘� /Ŷ� 'ŝĂƉƉŽŶĞ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕� ƐŽůŽ� ůĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂďďĂͲ
ƐƚĂŶǌĂ� ƐƚƌĞƩŽ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂďďƌĂĐĐŝĂƌƐŝ� Ğ�
ŶŽŶ� ƐĂůƵƟĂŵŽ� ĐŽŶ� ƵŶ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ͞ĐŝĂŽ͟�
ĐŚŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ƐƚƌĂĚĂ�Ž�ŝ�ĐŽŵŵĞƐͲ
Ɛŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŶĞŐŽǌŝŽ͘  
ZŝŵĂŶĞŶĚŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐƵůůĞ� ĚŝīĞƌĞŶǌĞ͕�

ƋƵĂůŝ�ƉĞŶƐŝ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ůĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�
ƚƌĂ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƚƵĚŝĂǀŝ�ŝŶ�'ŝĂƉƉŽͲ
ŶĞ�Ğ� ů͛�ŶĐŝŶĂ͍� /Ŷ�'ŝĂƉƉŽŶĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĂͲ
ǀŽ�ƵŶ�ĐŽƌƐŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐŽ�ĐŽŶ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ůŽ�
ƐƚƵĚŝŽ� ĚĞůů͛ŝƚĂůŝĂŶŽ͘� EĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ŐŝĂƉͲ
ƉŽŶĞƐŝ� Őůŝ� ĂůƵŶŶŝ� ƐĐĞůŐŽŶŽ� ůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ�
ƉƌĞĨĞƌŝƚĞ͗� ŝŽ� ŚŽ� ƐĐĞůƚŽ� ŵĂƚĞŵĂƟĐĂ͕�
ĮƐŝĐĂ͕� ďŝŽůŽŐŝĂ� Ğ� ĐŚŝŵŝĐĂ͘� >Ğ� ŵĂƚĞƌŝĞ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĞ� ƐŽŶŽ�ŐŝĂƉƉŽŶĞƐĞ͕� ŝŶŐůĞƐĞ͕�
ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĮƐŝĐĂ͕� ƐĐƌŝƩƵƌĂ� ĂŶƟĐĂ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ĚŽŵĞƐƟĐĂ͘ 
>Ğ� ƐĐƵŽůĞ� ƐŽŶŽ� ĚŝǀŝƐĞ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĚĞŝ�

ůŝǀĞůůŝ� ĂĐĐĂĚĞŵŝĐŝ͕� ƋƵŝŶĚŝ� ŶŽŶ� ƐĂƉƌĞŝ�
ĚŝƌĞ� ƋƵĂůĞ� ƐŝĂ� Ɖŝƶ� ĚŝĸĐŝůĞ͕� ŵĂ� ĚĞǀŽ�
ĂŵŵĞƩĞƌĞ� ĐŚĞ� ƐƚƵĚŝŽ� Ɖŝƶ� ŵĂƚĞƌŝĞ� ŝŶ�
'ŝĂƉƉŽŶĞ͘ 
�ůů͛�ŶĐŝŶĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŵŝ� ƚƌŽǀŽ�ŵŽůƚŽ�

ďĞŶĞ͗�ƐŽŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚĂ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĞ�ůĞǌŝŽŶŝ�
Ğ� ŝ� ŵŝĞŝ� ƐƚĞƐƐŝ� ĐŽŵƉĂŐŶŝ� Ğ� ŝŶƐĞŐŶĂŶƟ�
ŵŝ� ĨĂŶŶŽ� ƐĞŶƟƌĞ� Ă� ŵŝŽ� ĂŐŝŽ� Ğ� ƉĞŶƐŽ�
ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�ďĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ͘ 

 
>ĂƵƌĞŶƟƵ�sĞůĐĞĂ 

D�dhZ/d��ϮϬϮϮ�^/�^�>s/��,/�WhL 
/ů� ϯϭͬϬϭͬϮϬϮϮ� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƉƵďďůŝĐĂƚĂ� ů͛ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ� ĚĞů� DŝŶŝƐƚƌŽ�
ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�WĂƚƌŝǌŝŽ��ŝĂŶĐŚŝ͕� ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ� ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ� ůĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă� Ěŝ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĞƐĂŵĞ� Ěŝ� ŵĂƚƵƌŝƚă� ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�
ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͘�^ŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ�ƉƌŽŐĞƩĂƚŽ�ĂƉƉŽƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌ�͚͛hŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƚă͕͛͛�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞů�DŝŶŝͲ
ƐƚƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵƐĐŝƚĂƚŽ�ŶŽŶ�ƉŽĐŚĞ�ƉŽůĞŵŝĐŚĞ�ƚƌĂ� ŝ�ĐŝŶƋƵĞͲ
ĐĞŶƚŽŵŝůĂ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ŵĂƚƵƌĂŶĚŝ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ͘ 
>͛ĞƐĂŵĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽǀĂ� ƐĐƌŝƩĂ�Ěŝ� /ƚĂůŝĂŶŽ͕� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�

ƐƵ� ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŶ�ƐĞƩĞ�ƚƌĂĐĐĞ�ƐƵĚĚŝǀŝƐĞ� ŝŶ�ƚƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƟƉŽůŽŐŝĞ͕� ƐĞŐƵŝƚĂ� ĚĂ� ƵŶĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ� ƉƌŽǀĂ� ƐĐƌŝƩĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ�
ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ŵĂƚĞƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�Ğ�ƉƌŽŐĞƩĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�
Ě͛ĞƐĂŵĞ͘��ŽƉŽ�ůĞ� ŝŵŵĂŶĐĂďŝůŝ�ƉƌŽǀĞ�ƐĐƌŝƩĞ͕�ƐĞŐƵĞ�ƵŶ�ĐŽůůŽͲ
ƋƵŝŽ�ŽƌĂůĞ͕�ĐŚĞ�ŝ�ĐĂŶĚŝĚĂƟ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�ƐĞŝ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�ŝŶƚĞƌŶŝ�Ɖŝƶ�ŝů�ĐŽŵŵŝƐƐĂƌŝŽ�ĞƐƚĞƌŶŽ͕�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�Ěŝ�
ĂǀĞƌ�ĂƉƉƌĞƐŽ� ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĞů�ĐŽƌƐŽ�Ěŝ� ŝŶĚŝͲ
ƌŝǌǌŽ� Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�
ƚƌĂƐǀĞƌƐĂůŝ�Ğ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂŵĞŶƚŽ͘ 
͞^ŝĂŵŽ� ƐĐŽŶĐĞƌƚĂƟ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ͕͟� ĐŽƐŞ� ĂƐƐĞƌŝƐĐĞ�

dŽŵŵĂƐŽ��ŝĂŶĐƵǌǌŝ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů�ƐŝŶĚĂĐĂƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚĞƐĐŽ�͞ZĞƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�DĞĚŝ͕͟�ŶĞůů͛ĂƌƟĐŽůŽ�ƉƵďďůŝͲ
ĐĂƚŽ�ƐƵů�ŐŝŽƌŶĂůĞ�>Ă�ZĞƉƵďďůŝĐĂ͘�WŽĐŚĞ�ŽƌĞ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƟǌŝĂ� ƐŽŶŽ� ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ŵĞƩĞƌŵŝ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�
dŽŵŵĂƐŽ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ğ� ŵŽƐƚƌĂƚŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� ƉĞƌ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƟ�
ƐƵůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ůĂ�ŶƵŽǀĂ� ŽƌĚŝŶĂŶǌĂ͘� ͞/ů�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ŶŽŶ� ƐƚĂ� ƚĂŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽǀĂ� ƐĐƌŝƩĂ�Ěŝ� /ƚĂůŝĂŶŽ͕� Ă� ĐƵŝ�
Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ� Ɛŝ� ƐĞŶƚŽŶŽ� ƉƌŽŶƟ͕� ƋƵĂŶƚŽ�Ɖŝƶ� ŶĞůůĂ� ƐĞĐŽŶĚĂ͕� ƌŝͲ
ŐƵĂƌĚĂŶƚĞ� ůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ� Ě͛ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͖� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ƐĞͲ

ĐŽŶĚŽ� ƐĐƌŝƩŽ� ƌŝĐŚŝĞĚĞǀĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ĂŶŶŝ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� Őůŝ� ĂŶŶŝ� ĚĞů� ƚƌŝĞŶŶŝŽ͕� ĐŚĞ� ƐŽŶ� ƐƚĂƟ�ŵƵƟůĂƟ� ĚĂůůĂ�
���͘���ŝŶƵƟůĞ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌƐŝ�ůĂ�ĨĂǀŽůĂ�ĚĞů�ƌŝƚŽƌŶŽ�ĂůůĂ�ŶŽƌŵĂůŝƚă�
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶĚŽ�ĂůůĞ�ƐƉĞƐĞ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŶŽƌŵĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌͲ
ƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ͘͟ 
>Ğ�ƉĂƌŽůĞ�Ěŝ��ŝĂŶĐƵǌǌŝ�ĨĂŶŶŽ�ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ�ƌŝŇĞƩĞƌĞ͗�ĐŽŶͲ

ƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞƐĂŵŝ�ŽƌĂůŝ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�Ğ�ĚĞů�ϮϬϮϭ͕�ƐĂƌă�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�
ǀĂůƵƚĂƌĞ�ĐŽŶ�ƉƌŽǀĞ�ƐĐƌŝƩĞ�Őůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĐŚĞ�Ɖŝƶ�ŚĂŶŶŽ�ĚŽǀƵƚŽ�
ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�Ă�ŵŽůƚŽ�ĚĞů�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ� ŝŶ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͍�EĞĐ�ĐĂƉƵƚ�ŶĞĐ�ƉĞƐ�ƐĞƌŵŽͲ
Ŷŝ�ĂƉƉĂƌĞƚ�;WůĂƵƚŽͿ͘� 

�ŶƚŽŶŝŽ�KƌŝŐůŝĂ 



^�hK>���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϱ 

 

/Ŷ�ƵŶ͛ĞƉŽĐĂ�ƐƚŽƌŝĐĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
ŚĂŶŶŽ�ŐƌĂǀĂƚŽ�ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ƉƌŽƉŽƐƚŽ� ƵŶ� ĚŝƐĞŐŶŽ� Ěŝ� ůĞŐŐĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ĐŽŵĞ� ŽďŝĞƫǀŽ�
ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ� ĞŵŽƟǀĂ� ŶĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ� ŝƚĂůŝĂͲ
ŶĞ͘��ŝ�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ͍�/ů�ϮϬ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϮ͕�ŝů�^ĞŶĂƚŽ͕�ĚŽƉŽ�
ůĂ��ĂŵĞƌĂ͕�ŚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ůĂ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĂ�ĐŚĞ�Ă�ďƌĞǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵƌƌă�
ŶĞůůĞ�ƐĐƵŽůĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ŐƌĂĚŽ� ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�
͞ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƐŽĐŝĂůŝ� ĞĚ� ĞŵŽƟͲ
ǀĞ͘͟�dĂůŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă͕�ǀŽůƚĞ�Ă�ƐǀŝůƵƉͲ
ƉĂƌĞ� ĞŵƉĂƟĂ͕� ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ�
Ğ� ƉĞŶƐŝĞƌŽ� ĐƌĞĂƟǀŽ͕� ǀĞƌƌĂŶŶŽ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ůŽƌŽ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂǌŝŽŶĞ� ŶĞů� ŵĞƚŽĚŽ� ĚŝĚĂƫĐŽ�
ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶƚĞ͘� >͛ŝŶƚĞŶƚŽ� ĚĞůůŽ�
^ƚĂƚŽ� ğ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ�
ů͛ŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ� ĞŵŽƟǀĂ͕� ŽǀǀĞƌŽ�
ů͛Ăďŝůŝƚă� Ěŝ� ƉĞƌĐĞƉŝƌĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ͕�
ĞůĂďŽƌĂƌůĞ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ƌĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝ�
ƐĞŶƟŵĞŶƟ�ƉƌŽƉƌŝ�Ğ�ĂůƚƌƵŝ͕�Ğ�ƐĂƉĞƌůŝ�ŐĞƐƟƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĨĂǀŽƌŝͲ
ƌĞ� ůĂ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĞĚ� ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůĞ͘� ^ĞĐŽŶĚŽ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ�
ĐŽŶĚŽƩŽ�ĚĂůů͛KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă͕� ůĂ�ŵĂŶͲ
ĐĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĞŵŽƟǀĂ�ğ�ƐƚƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚĂ�
ĂůůŽ�ƐƚĂƚŽ�Ěŝ�ŵĂůĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐƵƐĂƚŽ�ĚĂŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘�/ů�ĚŝƐĂŐŝŽ�ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝůĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ŶĞŐĂƟǀŝ�ĚĂ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�

ŚĂŶŶŽ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ƐŽīĞƌĞŶǌĂ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ƉƌĞĐŽĐĞ͕�
ĚŝƐƚƵƌďŝ� ĚĞů� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕� ĂďƵƐŽ� Ěŝ� ĂůĐŽů� Ğ�
ƐŽƐƚĂŶǌĞ�Ğ�Ăƫ�Ěŝ�ďƵůůŝƐŵŽ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂǀǀĞƌƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐƵŽͲ
ůĂ�Ğ�ĐĂůŽ�ĚĞůůΖĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ͘  
>͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�Ɛŝ�ŽīƌĞ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽƌƐĂ�

Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ�Ɖŝƶ� ŝŶĐůƵƐŝǀŽ�Ğ�ĂƩĞŶƚŽ�
ĂůůĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĚĞŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ĂůƵŶŶŝ͘�
>͛ĂůĨĂďĞƟǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�
ƉĞƌŵĞƩĞƌĞďďĞ� Ăŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� Ěŝ� ĂĐͲ
ƋƵŝƐŝƌĞ� ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶͲ
ǌĂ�Ěŝ�ƐĠ�ĐŚĞ͕�ƉŽƐƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ƐƟŵŽůĂŶƚĞ͕� ĂŝƵƚĞƌĞďďĞ� ŝ�
ƌĂŐĂǌǌŝ� Ă� ŵĞƩĞƌƐŝ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ĐŽŶ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� Ğ� ĂĚ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ůĂ�
ƋƵŽƟĚŝĂŶŝƚă͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ĚĞůůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ� ĞŵŽƟǀĂ� ƐǀŽůŐĞ�
ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƟ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ

ŶĂůŝ͘��ŽŵĞ�ĂīĞƌŵĂƚŽ�ĚĂů�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕�ůĞ�ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞ�ĞŵŽƟǀĞ͕�ŝŶƚĞƐĞ�ĐŽŵĞ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ƚƌĂ�ĐƵŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ƐƚĂƌĞ�
ŝŶ� ŐƌƵƉƉŽ͕� Ěŝ� ŐĞƐƟŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ƉĞŶƐŝĞƌŽ� ĐƌŝƟĐŽ� Ğ� ƵŶĂ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕� ƐŽŶŽ� ƌĞƋƵŝƐŝƟ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ĂĐͲ
ĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞů�ůĂǀŽƌŽ͘ 

 
^ĞƌĞŶĂ��ŝŽĚĚŽ 

>��Z/&KZD���/��dd/�����&�sKZ����>>͛��h���/KE���DKd/s� 

>Ă� ƐĐƵŽůĂ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝů� ůƵŽŐŽ�ŵŝŐůŝŽƌĞ� ŝŶ�
ĐƵŝ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƚƵƫ�ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐĐŽůĂƐƟĐŝ�ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ�ŵĞƌŝƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ΗƉĂŐĞůůĂΗ�ĞĐĐĞůůĞŶƚĞ͘ 
�ŽŵĞ�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂů�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ�Η>Ă�^ƚĂŵƉĂΗ͕� ůĂ�
ƐĐƵŽůĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ğ�ĨƌĂ�ůĞ�Ɖŝƶ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƟ�Ăů�ŵŽŶĚŽ͕�
ĐŽŶ� Őůŝ� ƐƚƵĚĞŶƟ�Ɖŝƶ� ĂŶƐŝŽƐŝ� Ěŝ� ƚƵƫ͕� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăŝ�
ΗĐŽůůĞŐŚŝΗ� ĚĞŐůŝ� Ăůƚƌŝ� WĂĞƐŝ � ;ƉĞƌĐŝž� ƐĞ� ƐƉĞƐƐŽ�
ƉĞŶƐĂƚĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�Őůŝ�ƵŶŝĐŝ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ŵĂůĞ�ƵŶΖŝŶͲ
ƚĞƌƌŽŐĂǌŝŽŶĞ� Ž� ƵŶĂ� ǀĞƌŝĮĐĂ͕� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝ� ĐŚĞ� ůĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐŚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂŶŽ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͊Ϳ͘ 
>Ă� ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ĐŽŵƉĂŐŶŝ� Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ� ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ĨĂƩŽƌŝ�ĐŚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŶŽ�ůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ͘���ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƟͲ
ĐĂ� ĐŚĞ� ůĂ� &ŝŶůĂŶĚŝĂ�ŚĂ� ǀŽůƵƚŽ� ƐŽīĞƌŵĂƌƐŝ͕�ŵŽͲ
ĚĞƌŶŝǌǌĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ͕�ĮŶŽ�Ă�
ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ƉŽƐƚŽ� ŶĞůůĂ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂ� ĚĞŝ�
ƉĂĞƐŝ� ĐŽŶ� ůĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ� ƐĐƵŽůĂ� ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘�EĞůůĞ�
ƐĐƵŽůĞ�ĮŶůĂŶĚĞƐŝ�ů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĂǀǀĞŶŝͲ

ƌĞ�Ăůů͛ŝŶƐĞŐŶĂ�ĚĞů�͞ƌĞůĂǆ͘͟�'ůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ǀĂůƵƚĂƟ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ǀŽƟ�ĮŶŽ�ĂůůĂ�ƚĞƌǌĂ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞ�ĞĚ�ŝŶŝǌŝĂŶŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƩŽͲ
ƉŽƐƟ�Ă�ǀĞƌŝĮĐŚĞ�ƐĐƌŝƩĞ�ƐŽůŽ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂŝ�ϭϮ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�Ğƚă͖�ŝŶŽůƚƌĞ͕�Őůŝ�ĂůůŝĞǀŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƐĞĚĞƌĞ�ĚŽǀĞ�ƉƌĞĨĞƌŝƐĐŽŶŽ͕�ĐŚŝĂĐĐŚŝĞƌĂƌĞ͕�ƌŝůĂƐͲ
ƐĂƌƐŝ�ƐƵŝ�ĚŝǀĂŶŝ�Ğ�ŐŽĚĞƌĞ�Ěŝ�ĂŵƉŝĞ�ĂƵůĞ�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚŝ�ǀĞƚƌĂƚĞ͘ 
^Ƶůů͛ĂůƚƌŽ�ƉŝĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ďŝůĂŶĐŝĂ͕�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ�ĚĞůůĂ��ŽƌĞĂ�ĚĞů�^ƵĚ�ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŐůŽďĂůĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�Ɖŝƶ�

ƌŝŐŝĚŝ�ĞĚ�ĞƐŝŐĞŶƟ͖�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĂƩƵĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝĨŽƌŵĞ�ƉĞƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƉŽƌƟ�ŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝ� ĐŽƌĞĂŶŝ� Ă� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ƌŝƐƵůƚĂƟ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ͕� Ɛŝ� ďĂƐĂ� ƐƵůůĂ� ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐƵů� ĐŽŶƟŶƵŽ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕� ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�
ĚŝƐĂŐŝ�ŵĞŶƚĂůŝ� Ğ� ƐŽĐŝĂůŝ� ĂŐůŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ�Ğ�ƉƌŝǀĂŶĚŽ� ůŽƌŽ�Ěŝ� ĐŽůƟǀĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘�hŶĂ� ƐƚƵĚĞŶƚĞƐƐĂ�ĚĞůůĂ� ͞<ŽƌĞĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͟� Ɛŝ� ğ�
ƐĨŽŐĂƚĂ� ŝŶ�ƵŶ� ƐĂŐŐŝŽ͕� ƐŽƩŽůŝŶĞĂŶĚŽ� ĐŽƌĂŐŐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ� ůĂ�ĚƵƌĂ� ǀŝƚĂ�ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ� ĂŐůŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ�Ěŝ� ŐŽĚĞƌĞ� Ă�
ƉŝĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�Ğƚă�Ğ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�ƐƉĞƐƐŽ�Ă�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƐƵŝĐŝĚŝŽ�ŽƌŝŐŝŶĂƟ�ĚĂůů͛ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ͘                                    
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕� ŝ�ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐĐŽůĂƐƟĐŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƌĂĚŝĐĂůŝ�ŶĞůůĞ�ǀĂƌŝĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�Ğ�ƐŽŶŽ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƟ�ĚĂů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�

ƉŽůŝƟĐŽ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉĂĞƐĞ͘ 

�ĞĂƚƌŝĐĞ�^ĂŵƉž 

^/^d�D/���h��d/s/����KE&ZKEdK͗�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�Ğ�ĂƐƐƵƌĚŝƚă� 
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͞�KE͛d�d�>>��EzKE��t,�d�zKhZ�:K��/^͟ 
͞Dŝ�ƐĞĚĞǀŽ�ĂůůĂ�ƐĐƌŝǀĂŶŝĂ͕�ƐĐŽƉƌŝǀŽ� ŝů�ŵŝŽ�ŽďŝĞƫǀŽ�ƉĞƌ� ŝů�ŐŝŽƌŶŽ͕�ĐůŝĐĐĂǀŽ� ŝů�ƉƵůƐĂŶƚĞ�Ğ� ŝŶŝǌŝĂǀŽ͘͟�YƵĞƐƚĂ�ğ� ůĂ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�Ěŝ�
ƵŶΖĞǆ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ͘� /ů�ƐƵŽ� ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞǀĂ�ŶĞů�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�EĞůůΖĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ĨƌĂŵŵĞŶƚĂƚŽ�ǁĞď�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�
ĂŶŶŝ͕� ŶŽŶ� ĞƌĂ� ƵŶ� ƉƌŽďůĞŵĂ� ŝů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ĐŚŝƵŶƋƵĞ� ƉŽƚĞƐƐĞ� ƉƵďďůŝĐĂƌĞ� ĐŽƐĂ� ǀŽůĞǀĂ͘� ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĞƌž͕� ĞŶƚƌĂ� ŝŶ� ŐŝŽĐŽ� &ĂͲ
ĐĞďŽŽŬ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ĂŶŽŶŝŵŽ�Ğ�Đ͛ğ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ěŝ�ĮůƚƌĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŐĞŶĞƌĂƟ�ƐƵůůŽ�
ƐĐŚĞƌŵŽ�ĚĞŐůŝ�ƵƚĞŶƟ͘  
EŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�Ăŝ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌŝ�ǀŝĞŶĞ�ƐƉŝĞŐĂƚŽ�Ă�ĐŽƐĂ�ǀĂŶŶŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ�ĂĐĐĞƩĂŶŽ�ƋƵĞƐƚŽ� ůĂǀŽƌŽ͘� /ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ�

ĂīƌŽŶƚĂŶŽ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƚƵĚŝĂŶŽ�ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ĚŽǀĞ�
ƚƌĂĐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ůŝŶĞĂ�ĚĞůůĞ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ�ĚĞƩĂŐůŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ͕�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�Ğ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝ�ĞĚ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞŐŽůĞ�ŵŽůƚŽ�ƌŝŐŽƌŽͲ
ƐĞ�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŝ� ǀĂƌŝ�ƟƉŝ� Ěŝ� ůĞƐŝŽŶŝ͕� ǀŝŽůĞŶǌĞ�Ğ�ŵĂůƚƌĂƩĂŵĞŶƟ͘� ^ŝ� ƌŝƚƌŽǀĂŶŽ�ĐŽƐŞ�Ă� ĞƐĂŵŝŶĂƌĞ�ĂƩĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ŽŐŶŝ�ĚĞƩĂŐůŝŽ�
ƐŽƐƉĞƩŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ͕�ĮŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�ŽƐƐĞƐƐŝŽŶĞ͘ 
KƐƐĞƌǀĂŶŽ�ĚĂŝ�ϱϬϬ�Ăŝ�ϳϬϬ�ƉŽƐƚ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͘�YƵĞƐƟ�ĂƉƉĂŝŽŶŽ�ƐƵůůŽ�ƐĐŚĞƌŵŽ�ƵŶŽ�ĚŽƉŽ�ů͛ĂůƚƌŽ�ĞĚ�ğ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞŝ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞŶĚĞͲ

ƌĞ�ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌŶĞ�ĨĂƩŽ�ƵŶĂ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐĂ�ĂŶĂůŝƐŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ĂǀĞŶĚŽ�Ă�ĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ĐŽŶ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĂŐŐŚŝĂĐĐŝĂŶƟ�ĐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚĂŐůŝĂŶŽ�ŝ�ƉŽůƐŝ͕�ĐĂĚĂǀĞƌŝ͕�ĐĂŶŝ�ďƌƵĐŝĂƟ�ǀŝǀŝ͕�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƉŽƌŶŽŐƌĂĮĐŝ�Ž�ĂďƵƐŝ�ƐƵŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘��ŽŶ�ƚƵƫ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ğ�Őůŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĂ�
ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕ �ƋƵĞƐƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽůƟ�ĐĂƐŝ�ĮŶŝƐĐŽŶŽ�ƉĞƌ�ƐŽīƌŝƌĞ�Ěŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƟĐŝ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌͲ
ǌĂƟ�Ă�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶ�ŶĞƐƐƵŶŽ͘�/�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ĐŚĞ�ǀĞĚŽŶŽ͕�ƉŽŝ͕�ƌŝƚŽƌŶĂŶŽ�ĂůůĂ�ŵĞŶƚĞ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĂŵĞŶƚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƐŽŶŶŽ͘�
DŽůƟ�Ěŝ�ůŽƌŽ�ƌĂĐĐŽŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌƐŝ�ƐǀĞŐůŝĂƟ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ŵĞǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƩĞ͕�ƌŝƉĞŶƐĂŶĚŽ�ĂůůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ�ƉƌĞƐĞ͕�ƚĞƌƌŽƌŝǌǌĂƟ�
ĚĂůů͛ŝĚĞĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌĞ͕�ĚŝŵĞŶƟĐĂŶĚŽ�ĚĞƩĂŐůŝ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ�ŶƵĚĂ�Ž�ƵŶĂ�ďĂŶĚŝĞƌĂ�ĚĞůůΖ/ƐŝƐ�ƐƵůůŽ�ƐĨŽŶĚŽ͘�/Ŷ�ƵŶ�
ƉƌŝŵŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĂǀƵƚŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŐƵŝƟ�ĚĂ�ƵŶ�ƚĞĂŵ�Ěŝ�ĂĚĚĞƫ�Ăů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĂůůĞŶĂƌůŝ�
ĂůůĂ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ�Ğ�ĂŝƵƚĂƌůŝ�Ăů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ͕�ŵĂ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ğ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƚĞƌĂƉĞƵƟ�
ƋƵĂůŝĮĐĂƟ�Ğ�ƌŝƐƵůƚĂŶŽ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƟ�ĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘ 
>Ă�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŚĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŽ�ƚƌĂĐĐĞ�ŝŶĚĞůĞďŝůŝ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƉƐŝĐŚĞ�Ğ�ŝů�ůŽƌŽ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ͕�ĐŽŶ�ŝů�ƚĞŵͲ

ƉŽ͕�ĨĂƟĐŽƐŽ�Ğ�ƌŝƉĞƟƟǀŽ͘�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�Ɛŝ�ƌŝĮƵƚĂ�Ěŝ�ĂŵŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝů� ůŽƌŽ�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ� ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�DĂƌŬ�
�ƵĐŬĞƌďĞƌŐ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƌĞƐƉŝŶŐĞ�ůĞ�ĐƌŝƟĐŚĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĨĂƩĞ͕�ĚŝĐŚŝĂƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�
ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂƫ�ĨŽƐƐĞ�ĞƐĂŐĞƌĂƚĂ͘�^ŽůŽ�ŶĞů�ϮϬϮϬ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŚĂ�ƐƚĂďŝůŝƚŽ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ŝŵƉĞŐŶĂ�Ă�ƉƌŽǀǀĞͲ
ĚĞƌĞ �ƵŶĂ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĂ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐƵŶƚĞ�ǀŝƫŵĞ͕�ƉƌŽŵĞƩĞŶĚŽ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ�ƉĞƌ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ů͛ĞƐƉŽƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƐĞŶƐŝďŝůŝ�Ğ�ŵĞƩĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĐŽŶ�ĚŝƐƚƵƌďŝ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂƵŵĂƟĐŝ͘ 
 

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�'ĞƌďĂƵĚŽ͕�sĂůĞŶƟŶĂ�^ĐŽƩĂ 

ZĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�^ƉŽƟĨǇ�Ɛŝ�ğ�ƌŝƚƌŽǀĂƚĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�
ĂĐĐĞƐŽ�ĚŝďĂƫƚŽ�ƚƌĂ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ůŝďĞƌƚă�
Ěŝ� ƉĂƌŽůĂ� ŽŶůŝŶĞ͕� ĐŚĞ� ĂǀĞǀĂ� Őŝă� ƚƌĂǀŽůƚŽ� Ăůƚƌŝ� ŐŝŐĂŶƟ� ĚĞůůĂ�
͞ŵĞĚŝĂ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͟� ĐŽŵĞ�
&ĂĐĞďŽŽŬ� Ğ� dǁŝƩĞƌ͘� >Ă� ƉŽͲ
ůĞŵŝĐĂ�ğ�ŶĂƚĂ�ŝů�Ϯϰ�ŐĞŶŶĂŝŽ͕�
ƋƵĂŶĚŽ� ŝů� ůĞŐŐĞŶĚĂƌŝŽ� ĐĂŶͲ
ƚĂƵƚŽƌĞ� ĐĂŶĂĚĞƐĞ� EĞŝů�
zŽƵŶŐ� ŚĂ� ĂŶŶƵŶĐŝĂƚŽ� Ěŝ�
ǀŽůĞƌ�ƌŝŵƵŽǀĞƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŶƚĞͲ
ƌĂ� ĚŝƐĐŽŐƌĂĮĂ� ĚĂůůĂ� ƉŝĂƩĂͲ
ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕� ĐŚĞ�
ĂĐĐƵƐĂ�Ěŝ�ĚŝīŽŶĚĞƌĞ�ƉĞƌŝĐŽͲ
ůŽƐĂ� ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵů�
�Ks/�-ϭϵ � ƚƌĂŵŝƚĞ� ƉŽĚĐĂƐƚ�
ĐŽŵĞ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� :ŽĞ� ZŽŐĂŶ͘�
YƵĞƐƚŽ� ĂƩŽƌĞ� Ğ� ĐŽŵŝĐŽ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕� ŚŽƐƚ� ĚĞů� ƉŽĚͲ
ĐĂƐƚ� Ɖŝƶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� Ăů� ŵŽŶĚŽ͕�
ĐŽŶ�ŽůƚƌĞ�ϮϬϬ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƚŽƌŝ�ŵĞŶƐŝůŝ͕�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽǀĞƌƐŽ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌ�ŽƐƉŝƚĂƚŽ�ƚĞŽƌŝĐŝ�ĚĞů�ĐŽŵƉůŽƩŽ�Ğ�ǀŝƌŽůŽŐŝ�ŶŽ
-ǀĂǆ͕�ƐƵƐĐŝƚĂŶĚŽ� ů͛ŝŶĚŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐĞŶƟŶĂŝĂ�Ěŝ�ƐĐŝĞŶǌŝĂƟ͘��ůůĂ�
ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ� zŽƵŶŐ� ͞WŽƐƐŽŶŽ�ĂǀĞƌĞ�ZŽŐĂŶ�Ž�zŽƵŶŐ͘�EŽŶ�ĞŶͲ
ƚƌĂŵďŝ͕͟�^ƉŽƟĨǇ�ŚĂ�ŽƉƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŝŵŽ͘��͛�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�
ĐŚĞ�ƵŶ�ĂƌƟƐƚĂ�ĚĞů�ĐĂůŝďƌŽ�Ěŝ�zŽƵŶŐ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƵŶĂ�ƚĂůĞ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�Őůŝ�ĐŽƐƚĂ�ďĞŶ�ŝů�ϲϬй�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŝŶƚƌŽŝƟ͘�hŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�
ŵĂ�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ŵƵƐŝĐŝƐƟ͕� ƚƌĂ� ĐƵŝ� :ŽŶŝ�DŝƚĐŚĞůů͕��ƌŽͲ
ƐďǇ͕�^ƟůůƐ�Θ�EĂƐŚ�Ğ�/ŶĚŝĂ��ƌŝĞ͕�Ɛŝ�ğ�ƵŶŝƚŽ�Ăů�ďŽŝĐŽƩĂŐŐŝŽ�ĚĞůůĂ� 
 

ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ƉŽƉŽůĂƌŝ�ƉĞƌ� ƌŝŵĂͲ
ŶĞƌĞ�ĂƫǀĂ�Ğ�ŚĂ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĐĂůŽ�ŶĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝƫ�Ğ�ƵŶ�ĐƌŽůůŽ�
ĚĞů�Ϯϱй�ŝŶ�ďŽƌƐĂ͘�/Ŷ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ͕�ZŽŐĂŶ�ŚĂ�ƉƌŽŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵŽĚĞƌĂͲ

ƌĞ�Ěŝ� Ɖŝƶ� ŝů� ƐƵŽ� ƐŚŽǁ͕�ŵĞŶͲ
ƚƌĞ� ^ƉŽƟĨǇ� ŚĂ� ĂŶŶƵŶĐŝĂƚŽ�
ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� ĐŽŶƚƌŽ�
ůĂ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�dƵƩĂǀŝĂ�
ůĂ�ƉŽůĞŵŝĐĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ĨĞƌŵĂͲ
ƚĂ͕� ŝ� ĐƌŝƟĐŝ� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� ĐŚĞ� ůĂ�
ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ� ĚĞďďĂ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ŶŽŶ� ĐŽŵĞ� ƵŶ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌĞ͕�ŵĂ�ƵŶ�ĞĚŝƚŽƌĞ�
Ă� ƚƵƫ� Őůŝ� ĞīĞƫ͕� ŚĂ� ŝŶĨĂƫ�
ĂĐƋƵŝƐƚĂƚŽ� Ă� ϭϬϬ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ�
ĚŽůůĂƌŝ� ů͛ĞƐĐůƵƐŝǀĂ� ƐƵů� ƉŽĚͲ
ĐĂƐƚ�Ěŝ�ZŽŐĂŶ͕�Ğ�ĚĞďďĂ�ƉĞƌͲ
Đŝž�ĂƐƐƵŵĞƌƐŝ�ƉŝĞŶĂ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝƚă� ĚĞŝ� ƐƵŽŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƟ͘�
DŽůƟ�ĂŶĂůŝƐƟ�ǀĞĚŽŶŽ�ĚŝĞƚƌŽ�

ůĂ�ƉƌŽƚĞƐƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕�ŝ�ďĂƐƐŝƐƐŝŵŝ�ŵĂƌͲ
ŐŝŶŝ� Ěŝ� ŐƵĂĚĂŐŶŽ� ůĂƐĐŝĂƟ� ĂŐůŝ� ĂƌƟƐƟ͕� ŵĂ� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ƉŽƐƐĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂƌĞ�ƐĞƌŝĂŵĞŶƚĞ�^ƉŽƟĨǇ͕�ŽƌŵĂŝ�ƵŶ�ƉŝůĂƐƚƌŽ�ƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ͘��ůĐƵŶŝ�Ěŝ�ĞƐƐŝ͕�ƉĞƌž͕� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�
ĐŚĞ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƚƌĂƌƌĞ�ƉƌŽĮƩŽ�ĚĂůůĂ�ĚŝƐŝŶͲ
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĚĂůůĞ� ďƵŐŝĞ� ĂďďŝĂ� ĚĂŶŶĞŐŐŝĂƚŽ� ŝů� ǀĂůŽƌĞ� ĚĞů�
ŵĂƌĐŚŝŽ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘ 

 
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�KďĞƌƚŽ 

/>���^K�zKhE'��KEdZK�^WKd/&z 



�ddh�>/d���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϳ 

 

/ŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�Ă��ůĂƵĚŝŽ�DĂƐƚƌŝ͕�ƐĐƌŝƩŽƌĞ�ĚĞů�ůŝďƌŽ��ŽŶŶĂ�>ŝĂ͘ 

YƵĂŶĚŽ� Ğ� ĚĂ� ĐŽƐĂ� ğ� ƉĂƌƟƚĂ�
ů͛ŝĚĞĂ� Ěŝ� ƐĐƌŝǀĞƌĞ� ƵŶ� ůŝďƌŽ͍�
�ǀĞǀŝ� Őŝă� ůĂ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ƐĐƌŝƩƵƌĂ͍� �ŚĞ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĂǀĞǀŝ�
ĐŽŶ�ĞƐƐĂ�ĂůůĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͍ 

EŽŶ� ŚŽ�ŵĂŝ� ĂǀƵƚŽ� ǀĞůůĞŝƚă� ĚĂ�
ƐĐƌŝƩŽƌĞ͘�YƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ŵŝ�ğ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐĞƌĐĂƌĞ�
Ěŝ� ƌĞŶĚĞƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝďŝůĞ� ŝů�
ŵŝŽ� ƉĞŶƐŝĞƌŽ͕� ĨĂĐĞŶĚŽ� ĚŝǀĞŶͲ
ƚĂƌĞ� ŝů� Ɖŝƶ� ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŝ�
ĐŽŶĐĞƫ͕�ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌž�ďĂŶĂůŝǌǌĂͲ
ƌĞ͕� Ğ� ĐĞƌĐĂŶĚŽ� Ěŝ� ĐĂƩƵƌĂƌĞ�
ůΖĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŚŝ� ĂƐĐŽůƚĂ� Ž�
ůĞŐŐĞ͖� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝĂ� ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ͕�

ĐŚĞ�ŶĞů�ůĂǀŽƌŽ͘�WĞƌ�ĐĂƉŝƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ǀŽŐůŝŽ�ĚŝƌĞ͕�ǀŝ�ĐŽŶƐŝͲ
ŐůŝŽ� ůĂ� ůĞƩƵƌĂ�Ěŝ�>ĞǌŝŽŶŝ��ŵĞƌŝĐĂŶĞ�Ěŝ� /ƚĂůŽ��ĂůǀŝŶŽ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌĞ�ŝů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ƐƵůůĂ�ůĞŐŐĞƌĞǌǌĂ͘  
/ů�ůŝďƌŽ�ğ�ŶĂƚŽ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƉĞƌ�ŐŝŽĐŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ůŽĐŬĚŽǁŶ͗�ƉĞƌ�ƉĂƐͲ
ƐĂƌĞ� ŝů� ƚĞŵƉŽ� ŚŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ� Ă� ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ� ĂůĐƵŶĞ� ƉĂŐŝŶĞ� ĐŽŶ�
ĚĞŐůŝ�ĂŵŝĐŝ�Ěŝ�DŝůĂŶŽ͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ůŽƌŽ�Ă�ƐƉŝŶŐĞƌŵŝ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂͲ
ƌĞ͕�ĮŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŶĞ�ğ�ƵƐĐŝƚŽ�ƵŶ�ŐŝĂůůŽ͘��ĞǀŽ�ĂŵŵĞƩĞƌĞ�ĐŚĞ͕�
ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŚŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�Ă�ƐĐƌŝǀĞƌĞ͕�ŶŽŶ�ĂǀĞǀŽ�ŝĚĞĂ�Ěŝ�
ĚŽǀĞ�ƐĂƌĞŝ�ĂŶĚĂƚŽ�Ă�ƉĂƌĂƌĞ͘��ŝĐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�Ă�
ƐĐƌŝǀĞƌĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂŶĐŚĞ�ŵŽĚŝĮĐĂŶĚŽ�ŝů�ƉĞŶƐŝĞͲ
ƌŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƐĐƌŝǀĞ͘ 

 
 
�ŚĞ�ĐŽƐĂ�Ɵ�ŚĂ�ŝƐƉŝƌĂƚŽ͍�WĞƌĐŚĠ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƵŶ�ŐŝĂůůŽ͍ 

/Ž�ƐŽŶŽ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ� ůĞƩŽƌĞ�Ěŝ� ůŝďƌŝ�ŐŝĂůůŝ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌĞ� Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� Ěŝ� ƐĐƌŝƩŽƌŝ� ŶŽƌĚŝĐŝ� ĐŽŵĞ� :Ž� EĞƐďƆ͘� /ů� ůŝďƌŽ�
ŐŝĂůůŽ�ŚĂ�ŝů�ǀĂŶƚĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƉŽƌƌĞ�ůŝŵŝƟ�ĂůůĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ͘�EŽŶ�Đ͛ğ�
ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟƐƐŝŵŝ�ŵĞŶƚƌĞ�ůŽ�Ɛŝ�ůĞŐŐĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�
ŝĚĞĂůŝ�ƉĞƌ�ƌŝůĂƐƐĂƌƐŝ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĂĚĚŽƌŵĞŶƚĂƌƐŝ͘�WƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞͲ
ƐƚĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉŽĐŽ�ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůŝ͕�ĂůůĞ�ǀŽůƚĞ�ŵŝ�ƐĞŶƚŽ�
ƵŶ� ůĞƩŽƌĞ�ĐŽůƉĞǀŽůĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƉĞƌ� ƌŝƐĐĂƩĂƌŵŝ͕�ĂůƚĞƌŶŽ� ůĞƩƵƌĞ�
Ěŝ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƟ�ĐŽŵĞ�WŝŬĞƩǇ͕�ƉŽĞƟ�ĐŽŵĞ��ůĚĂ�DĞƌŝŶŝ�Ğ�ƐŽĐŝŽͲ
ůŽŐŝ�ĐŽŵĞ�,ĂŶƐ�ZŽƐůŝŶŐ͘ 
 
�ŽƐĂ�ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌĞƐƟ�Ă�ĐŚŝ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�Ă�ƐĐƌŝǀĞƌĞ͍ 

�͛�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ǀŽŝ�ŵŝ�ĨĂĐĐŝĂƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘�
sŽŝ� ƐŝĞƚĞ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĚĂƚŽ� ƵŶ� ƐĞŶƐŽ� ĂůůĂ� ƚĞŽƌŝĂ�
ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͕� ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ĐĂƉŝƚŽ� ůĂ� ǀĞƌĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞů� ƉŽůůŝĐĞ� ŽƉƉŽŶŝďŝůĞ͘� sŽŝ� ƐŝĞƚĞ� ůĂ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ŝů� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƵƐŽ� ĚĞůůĂ� ƐĐƌŝƩƵƌĂ� ƉĞƌ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕� ďĂƐƚĂ� ǀĞĚĞƌǀŝ� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĞ� ĐŽŶ� ŝ� ǀŽƐƚƌŝ� ĐĞůůƵůĂƌŝ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ĐŽŶ�ůΖƵƐŽ�ĚĞŝ�ƉŽůůŝĐŝ͕�Ă�ǀĞůŽĐŝƚă�ƐƚƌĂƚŽƐĨĞƌŝĐĂ͕�ĚŝŐŝƚĂƚĞ�ŝ�
ŵĞƐƐĂŐŐŝ� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵĂǌŝŽŶĞ͘� YƵŝŶĚŝ� ĚŝƌĞŝ� ĐŚĞ� ǀŽŝ� ƚƵƫ� ƐŝĞƚĞ�
ĚŽƚĂƟ�ĚĞŝ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƟ�ƉĞƌ�ĨĂƌůŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŝ�ƉŽůůŝĐŝ�ĚĂ�ƐŽůŝ�ŶŽŶ�
ďĂƐƚĂŶŽ͘���ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĚĂƌǀŝ�ĂůůĂ� ƐĐƌŝƩƵƌĂ͕�ŽĐĐŽƌƌĞ�
ĚĞĚŝĐĂƌƐŝ�ŵŽůƚŽ�ĂůůĂ�ůĞƩƵƌĂ͘ 
 

 

>ƵĐŝĂ��ĞŵĂƌŝĂ͕��ůŝĐĞ�>ŝƐĂ͕�DĂƌƟŶĂ�DĂƐƚƌŝ 

YƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ� ůĂ�ZƵƐƐŝĂ�ŚĂ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ�ĂĚ�ĂƫƌĂƌĞ� ůĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶŝ�
ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�Őŝă�ĚĂŝ�Ɖƌŝŵŝ�Ěŝ�ŐĞŶŶĂŝŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ŚĂ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ƋƵĂůͲ
ĐŚĞ� ŵŝŐůŝĂŝŽ� Ěŝ� ƐŽůĚĂƟ� ŝŶ� <ĂǌĂŬŝͲ
ƐƚĂŶ� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ĂŝƵƚĂƌĞ� ŝů� ŐŽǀĞƌŶŽ�
ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝŽ� ĚĞů� ƉĂĞƐĞ͕� ĂůůĞ� ƉƌĞƐĞ�
ĐŽŶ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ�Ěŝ�ĞŶŽƌŵŝ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽͲ
Ŷŝ͕� ŝŶŝǌŝĂƚĞ� ĐŽŵĞ� ƐŽůůĞǀĂǌŝŽŶŝ� ƉŽͲ
ƉŽůĂƌŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝů� ƌŝŶĐĂƌŽ� ĚĞůů͛ĞŶĞƌͲ
ŐŝĂ� Ğ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ƐĨŽĐŝĂƚĞ� ŝŶ�
ǀŝŽůĞŶƟ� ƚƵŵƵůƟ� ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟ�
ĐŽŶƚƌŽ� ůĂ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŬĂǌĂŬĂ͕� ƉŽŝ�
ƐŽīŽĐĂƟ�ŶĞů�ƐĂŶŐƵĞ͘ 
/ŶŽůƚƌĞ͕� ŝů� �ƌĞŵůŝŶŽ� ĂǀĞǀĂ� ƉŽƐŝͲ

ǌŝŽŶŝ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ďĞůůŝĐŽƐĞ� ƉĞƌ�
ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ� ƌĂƉƉŽƌƟ� ĐŽŶ�
ů͛hĐƌĂŝŶĂ͘�>Ž�ƐƚĂƚŽ�ĞƐƚ-ĞƵƌŽƉĞŽ�ĂǀĞǀĂ�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĞŶƚƌĂͲ
ƌĞ�ŶĞůůĂ�E�dK�Ğ�ĂǀĞǀĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ůĞ�ƚƌĂƩĂƟǀĞ�ƉĞƌ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůů͛hͲ
ŶŝŽŶĞ��ƵƌŽƉĞĂ͕�ŵĂ�Đŝž�ğ� ƐƚĂƚŽ�ŵĂů�ĂĐĐŽůƚŽ�ĚĂ�WƵƟŶ͘��ŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŚĂ�ƐĐŚŝĞƌĂƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ĐĞŶƚŽŵŝůĂ�ƐŽůĚĂƟ�Ăů�ĐŽŶĮŶĞ�
Ğ�ŚĂ�ŵĂŶĚĂƚŽ�ĂůůĂ�E�dK�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�͞ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ůĞŐĂůŝ͕͟�ĐŝŽğ�
ƵŶ�ƚƌĂƩĂƚŽ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ĂĚĞŵƉŝĞƌĞ�Ă�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ͕�
ƐĞŶǌĂ� ƉĞƌž� ŝŵƉŽƌƐŝ� ĂůĐƵŶ� ǀŝŶĐŽůŽ͕�ŵĂ� ŚĂ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŝŶǀĂƐŽ�
ů͛hĐƌĂŝŶĂ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů� ĚŝĂůŽŐŽ� ĨŽƐƐĞ� ƐƚĂƚŽ� ĐŽŶĐĞƐƐŽ� ĚĂŐůŝ�
^ƚĂƟ�hŶŝƟ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ĚĂƌŐůŝ�ĂůĐƵŶ�ƉƌĞƚĞƐƚŽ͕�ĂĐĐĞƩĂŶĚŽ�
Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�Ăƫǀŝƚă�ŵŝƐƐŝůŝƐƟĐŚĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘ 
^ĞŵďƌĞƌĞďďĞ�ĐŚĞ�ůĂ�E�dK�ŶŽŶ�ĂǀĞƐƐĞ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ů͛ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ� 
 
 

Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ěŝ�<ŝĞǀ͕�ŵĂ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�
WƵƟŶ� ğ� ĐŚĞ� ů͛hĐƌĂŝŶĂ� Ɛŝ� ƐƚĂ�ŵŽĚĞƌŶŝǌǌĂŶĚŽ�ŵŽůƚŽ� ĞĚ� ŚĂ�ƵŶ�

ŐŽǀĞƌŶŽ� ĮůŽ-ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͖� Ěŝ� ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶǌĂ͕� DŽƐĐĂ� ƚĞŵĞ� ĐŚĞ� ů͛hĐƌĂŝŶĂ�
ĚŝǀĞŶƟ�ĐŽƐŞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂ�Ğ�ůŝďĞƌƚĂƌŝĂ�
ĚĂ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�ĐŚĞ� ŝ� ƌƵƐƐŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ� ǀĞĞŵĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͘ 
WƵƟŶ͕� ŝŶĨĂƫ͕�ŶŽŶ�ǀĂ�ŵŽůƚŽ�Ě͛ĂĐĐŽƌͲ
ĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚĞŵŽĐƌĂǌŝĂ͗� ŶŽŶ� ğ� ƉĞƌ�
ŶŝĞŶƚĞ� ŶƵŽǀŽ� Ă� ďƌŽŐůŝ� ĞůĞƩŽƌĂůŝ͕� Ă�
ƐŽīŽĐĂƌĞ� ůĞ� ƌŝǀŽůƚĞ�Ž�ĂĚ�ĂǀǀĞůĞŶĂƌĞ�
Őůŝ�ŽƉƉŽƐŝƚŽƌŝ�ƉŽůŝƟĐŝ͘��ĞǀĞ�ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ� ĂǀĞƌĞ� ƉĂƵƌĂ� ĐŚĞ� ƋƵĂůĐŽƐĂ�
ĐŽŵĞ�ůĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�

ĚŝĨĞƐĂ� Ěŝ� �ůĞŬƐĞũ� EĂǀĂů͛ŶǇũ� Ɛŝ� ƌŝƉĞƚĂ͕� ƉĞƌž� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ƉŽƚĞŶǌĂ�
ƚĂůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ŐĞƐƟďŝůĞ͕�ĮŶĞŶĚŽ�ƉĞƌ�ƌŽǀĞƐĐŝĂƌůŽ͘�/ŶŽůͲ
ƚƌĞ͕� ůĞ� ƐĂŶǌŝŽŶŝ� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ� ƐƚĂŶŶŽ� ŝŶŇŝŐŐĞŶĚŽ�ĚĂŶŶŝ�ŶŽŶ� ŝŶͲ
ĚŝīĞƌĞŶƟ� Ăůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ƌƵƐƐĂ͗� ŝů� ƌƵďůŽ� ŚĂ� ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝ�ŵŝŶŝŵŝ�
ƐƚŽƌŝĐŝ͕�ůĞ�ƋƵŽƚĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ďŽƌƐĂ�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ǀĂůŽƌĞ�
Ğ� ů͛�ƵƌŽƉĂ� ĐĞƌĐĂ� ŵĞƚŽĚŝ� ƉĞƌ� ƌĞŶĚĞƌƐŝ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ� ĚĂů� ŐĂƐ�
ƌƵƐƐŽ͕�ůĂ�ĐƵŝ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ğ�ǀŝƚĂůĞ�ƉĞƌ�ůĞ�ĮŶĂŶǌĞ�ĚĞů�WĂĞƐĞ͘ 
EĞƐƐƵŶŽ� ƉƵž� ƐĂƉĞƌĞ� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ĞǀŽůǀĞƌă� ůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ� ğ�

ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ŝů�ǀĞƌŽ�ƐĐŽŶĮƩŽ�ƐĂƌă�ƐŽůŽ�ƵŶŽ͗�WƵƟŶ͘ 
 

�ĚŽĂƌĚŽ�DŽŶĞƩŽ 

Zh^^/�͗�ĚĂů�<���</^d�E�Ăůů͛h�Z�/E�͕�ĐŽƐĂ�ƐƵĐĐĞĚĞ͍� 

/Ed�Zs/^d����hE�EhKsK�^�Z/ddKZ� 



�ddh�>/d���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϴ 

 

/ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďďůŝĐĂ� ğ� ůĂ�Ɖŝƶ�
ĂůƚĂ� ĐĂƌŝĐĂ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�
ů͛ƵŶŝƚă� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘� KŐŶŝ� ƐĞƩĞ� ĂŶŶŝ� ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ� ĞůĞƩŽ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĐŝƩĂĚŝŶŽ� ŝƚĂůŝĂͲ
ŶŽ� ĐŚĞ� ĂďďŝĂ� ĐŽŵƉŝƵƚŽ� ϱϬ� ĂŶŶŝ� Ğ� ĐŚĞ�
ŐŽĚĂ�Ěŝ� ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ŝ� Ěŝƌŝƫ� Đŝǀŝůŝ� Ğ�
ƉŽůŝƟĐŝ͘ 
�Ăů� ϭϵϰϴ� ĂĚ� ŽŐŐŝ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƐƵĐĐĞĚƵƟ�

ĚŽĚŝĐŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƟ� ĚĞůůĂ� ZĞƉƵďďůŝĐĂ� Ğ�
ů͛ĂƩƵĂůĞ��ĂƉŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�ğ�^ĞƌŐŝŽ�DĂƩĂͲ
ƌĞůůĂ͕�Ăů� ƐƵŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ� ŝŶŝǌŝĂƚŽ�
ŝů� Ϯϵ� ŐĞŶŶĂŝŽ� ϮϬϮϮ͕� Ăůů͛ŽƩĂǀĂ� ǀŽƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ĐŽŶ�ϳϱϵ�ǀŽƟ�ƐƵ�ϵϴϯ�ǀŽƚĂŶƟ͖�ƉƌŝŵĂ�
Ěŝ�ůƵŝ�ƐŽůŽ�'ŝŽƌŐŝŽ�EĂƉŽůŝƚĂŶŽ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�
ƌŝĞůĞƩŽ͘ 
/ů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� Ěŝ� ^ĞƌŐŝŽ�DĂƩĂͲ
ƌĞůůĂ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ůĂ�ƉŽůŝƟĐĂ͕�ŵĂ�ůŽ�ĚŝǀĞŶŶĞ�
ƋƵĂŶĚŽ� ŶĞů� ϭϵϴϬ� ŝů� ĨƌĂƚĞůůŽ͕� ĂůůŝĞǀŽ� Ěŝ�
�ůĚŽ�DŽƌŽ͕�Ğ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ� ƌĞŐŝŽŶĞ�
^ŝĐŝůŝĂ͕�ǀĞŶŶĞ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ŵĂĮĂ͘ 
YƵĞƐƚŽ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ŚĂ� ĂīƌŽŶƚĂƚŽ͕� Ğ�

ĚŽǀƌă� ĂŶĐŽƌĂ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ�
ĐƌŝƐŝ� ĚŽǀƵƚŽ� ĂůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ŝŶ� ĂƩŽ͖� Ă�
ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ŚĂ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ� ĮĚƵͲ
ĐŝĂ� ŶĞůůĂ� ƐĐŝĞŶǌĂ� Ğ� ŶĞŝ� ǀĂĐĐŝŶŝ� ĐŽŵĞ�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƵƐĐŝƌĞ� ĚĂůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� Ğ� ŚĂ� ĞƐƉƌĞƐƐŽ� ǀŝĐŝŶĂŶǌĂ� Ă�

ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƐƵďŝƚŽ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�
ƐŽĐŝĂůŝ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ŵŽƌĂůŝ͘ 
/ů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ɛŝ� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ�

Ăŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ƚƌĂŵŝƚĞ�ŵĞƐƐĂŐŐŝ� Ěŝ�ĂƉƉŽŐͲ
ŐŝŽ͕� ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� Ğ� ƐŽƐƚĞŐŶŽ� ŚĂ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�Ă� ĐƵŽƌĞ� ŝů� ůŽƌŽ� ĨƵͲ
ƚƵƌŽ͕� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŶ�ƵŶŽ� ƐŐƵĂƌĚŽ�Ăů� ƉĂƐͲ
ƐĂƚŽ͕� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƉƵŶƚŽ� Ěŝ� ŝŶƐĞͲ
ŐŶĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ͘ 
�ĂƐƟ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ăů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĮŶĞ�ĂŶŶŽ�

ĚĞů� ϮϬϭϴ͗� ŝŶ� ƋƵĞů� ĨƌĂŶŐĞŶƚĞ� ƌŝĐŽƌĚž� ŝ�
ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞů�ϭϴϵϵ�ĐŚĞ�ĐĞŶƚŽ�ĂŶŶŝ�ƉƌŝŵĂ�
ĞƌĂŶŽ� ƐƚĂƟ�ŵĂŶĚĂƟ� ŝŶ� ƚƌŝŶĐĞĂ͘�hŶ� ƐĞͲ
ĐŽůŽ� ĚŽƉŽ� ŝ� ůŽƌŽ� ĐŽĞƚĂŶĞŝ� ǀĞŶŝǀĂŶŽ�
ĐŚŝĂŵĂƟ� Ă� ǀŽƚĂƌĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ǀŽůƚĂ� ŝ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕� ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ�
ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐĂ�Ğ�ĂƐƐŽůǀĞŶĚŽ�ƵŶ�
ĐŽŵƉŝƚŽ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ŵĞŶŽ� ǀŝŽůĞŶƚŽ� Ğ�
ƌŝƐĐŚŝŽƐŽ͕� ŵĂ� ŶŽŶ� ŵĞŶŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉĞƌ� ŝů� ĚĞƐƟŶŽ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ�
ĐŝƩĂĚŝŶŝ͘ 
/Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ůĞ� ƐƵĞ� ƉĂƌŽůĞ� Ăů� ŵŽͲ

ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝĞůĞǌŝŽŶĞ͗�͞YƵĞƐƚĞ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� ŝŵƉŽŶŐŽŶŽ� Ěŝ� ŶŽŶ� ƐŽƩƌĂƌƐŝ�
Ăŝ� ĚŽǀĞƌŝ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ğ� ĐŚŝĂŵĂƟ� Ğ� ĚĞǀŽŶŽ�
ƉƌĞǀĂůĞƌĞ� ƐƵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ƉƌŽͲ
ƐƉĞƫǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝΗ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐƉƌŽŶĂƌĐŝ�Ă�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŝƩĂĚŝŶŝ�Ăƫǀŝ͘ 
dƵƩĂǀŝĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͕�ŝ�ƚƌĞ�ƉƌŝŶͲ

ĐŝƉĂůŝ�ƌƵŽůŝ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ͕��ĂƉŽ�ĚĞůůĂ����͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� WĂƌůĂŵĞŶƚŽ� �ƵƌŽƉĞŽ� Ğ�
�ĂƉŽ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� �ƵƌŽƉĞĂ͕� ƐŽͲ
ŶŽ� ƌŝĐŽƉĞƌƟ� ĚĂ� ĚŽŶŶĞ͕� ů͛/ƚĂůŝĂ� ŶŽŶ� ğ�
ƌŝƵƐĐŝƚĂ� ŶĞĂŶĐŚĞ� ƋƵĞƐƚĂ� ǀŽůƚĂ� Ă� ƌĂŐͲ
ŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ͘ 

 
/ƌĞŶĞ�&ŝůŝƉƉĂ 

/>�WZ�^/��Ed����>>��Z�Wh��>/�� 

/Ŷ�ŵŽůƚĞ�ƐĐƵŽůĞ�ĚĞŐůŝ�h^�͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚĂƐͲ
ƐŽ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͕�Ɛŝ�ğ�ŽƉƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ͛ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĐŚŝƵͲ
ƐƵƌĂ� ĐĂƵƐĂƚĂ� ĚĂůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� �ŽǀŝĚ͘� WĞƌ� ŵŽůƟ� ŝƐƟƚƵƟ� ŶŽŶ� ğ�
ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕�ŵĂ�ƵŶĂ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�
ŝŵďĂƩƵƟ� ƋƵĂƐŝ� ƐĞŶǌĂ� ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌĞŶǌĂ� ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ĐŚŝĂƌŝƌĞ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŵŽůƟ�ĚŽͲ
ĐĞŶƟ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶ�ƋƵĂƌĂŶƚĞŶĂ͕�ŵĂ�ƵŶĂ�ůĂƌŐĂ�ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶͲ
ĚĞŶƟ�ƐĐŽůĂƐƟĐŝ�Ɛŝ�ƌŝĮƵƚĂ�Ěŝ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĞ�Ğ� Ɛŝ�ƵŶŝƐĐĞ�ĂůůĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞ� ƐŝŶĚĂĐĂůŝ� ĐŚĞ�ŶĞůůĞ�
ƵůƟŵĞ�ƐĞƫŵĂŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂŶŝŵĂƚŽ�ů͛�ŵĞƌŝĐĂ͘ 
EĞŐůŝ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ů͛ĂƵŵĞŶƚŽ�ƐƉƌŽƉŽƐŝƚĂƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĂŐŝ�

Ğ�ůĞ�ŵĂŶĐĂƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ůŽƩĂ�
ƚƌĂ� ƐŝŶĚĂĐĂƟ� Ğ� ĐůĂƐƐĞ� ƉŽůŝƟĐĂ͘� �ŽŶ� ůĞ� ĞůĞǌŝŽŶŝ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝ͕�
ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ƉĞƌ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝŶŶŽǀŽ�Ěŝ�ϯϲ�ƐƵ�ϱϬ�ƐĞŐŐŝ͕�ŝ��ĞͲ
ŵŽĐƌĂƟĐŝ� ŶŽŶ� ǀŽŐůŝŽŶŽ� ƌŝƐĐŚŝĂƌĞ� Ěŝ� ĐĂĚĞƌĞ� ŶĞůů͛ĞƌƌŽƌĞ� Ěŝ�
ŵĞƩĞƌƐŝ� ĐŽŶƚƌŽ� ŝ� ƐŝŶĚĂĐĂƟ� ƐĐŽůĂƐƟĐŝ͘� >Ğ� ƉƌŽƚĞƐƚĞ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕�
ƐƵŽŶĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ƉŽůŝƟĐĂ͕�ĐŚĞ�ƚƌŽͲ
ǀĂ�ƵŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐĐŽƌƐĞ�ĞůĞǌŝŽŶŝ�ŝŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘ 
^ŽƌŐĞ� Ă� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƵŶƚŽ� ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ� ƵŶĂ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ĐŽŝŶͲ

ǀŽůŐĞ� ĚƵĞ� ĂƐƉĞƫ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůŝ͕�
ŽƐƐŝĂ� ů͛ĂƐƉĞƩŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� Ğ� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ŵĞŶƚĂůĞ͘� /Ŷ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
ĐŽŵĞ� ŶĞůůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� WĂĞƐŝ͕� ůĂ� ƐĂůƵƚĞ� ŵĞŶƚĂůĞ� ŚĂ�
ƐƵďŝƚŽ�ƵŶ�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂůĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
Ğ�Ɛŝ�ğ�ĂŶĚĂƚĂ�Ă�ƌŝǀĞƌƐĂƌĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƐƵŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͘��͛ĂůƚƌŽ�ĐĂŶͲ
ƚŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ŚĂ� ƐŽīĞƌƚŽ� ƵŶ� ĐƌŽůůŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ğ� Őůŝ�
ƐĐŽŶƚƌŝ� ƚƌĂ� ĐůĂƐƐĞ� ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ� Ğ� ƐŝŶĚĂĐĂƟ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ�
ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ� ǀŽůŽŶƚă�ĚĞŐůŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� Ěŝ� ĨĂƌ� ĂĐĐĞůĞƌĂƌĞ�
Ăů� Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƚŽ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕� ƚƌĂůĂƐĐŝĂŶĚŽ͕�ƉĞƌž͕� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĚĂůůĞ�ŵĂůĂƫĞ�ŵĞŶƚĂůŝ͘� >Ă� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ŚĂ�

ĐĂƵƐĂƚŽ�ů͛ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚŝ�Ěŝ�ŵŽůƟ�ƐƚƵĚĞŶƟ�Ğ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�
Ěŝ�ƚƵƚĞůĞ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƉĞƌ�ŵŽůƟ�Ăůƚƌŝ͕�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ŝů�ĚŝƐĂŐŝŽ͘ 
'ůŝ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂŶĐĂƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�

ůĂ� ĐŚŝƵƐƵƌĂ� ĚĞůůĞ� ƐĐƵŽůĞ͕� ƐƚĂŶŶŽ�ŵĂŶĚĂŶĚŽ�ĂůůŽ� ƐďĂƌĂŐůŝŽ� ůĂ�
ĨƵƚƵƌĂ� ĨĂƐĐŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝƐƟ�ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ�ƐŽĐŝĞƚă͕�
ĐŽƐĂ�ĐŚĞ͕� ŝŶ�ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�ďĂƐĂƚŽ� ƐƵů� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽ͕� ĨĂ�ƉƌĞƐĂŐŝƌĞ�
ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĚŝƐĂŐŝŽ�ƉĞƌ� ŝů� ĨƵƚƵƌŽ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ƐƚĂŶŶŽ� ƐƉƌĞĐĂŶĚŽ�ĞĚ�
ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ĚĂůůĂ�ĨĂƐĐŝĂ�ƉƌŽĚƵƫǀĂ�Őůŝ�ƵŶŝĐŝ�ƵƚĞŶƟ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ƌŝďĂůƚĂƌĞ� Ğ� ƐĂŶĂƌĞ� ůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĚŝƐƉĞƌĂƚĂ͕� ŽƐƐŝĂ� ŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͘�
>͛ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŽ�ĚĂ�ƐŝŶĚĂĐĂƟ�Ğ�
ĚĂůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚŝƌŝŐĞŶƚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ͕�ŝŶ�ƵŶ�ĨƵƚƵƌŽ͕�ĨĂƌ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƌĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĂƐƐĞƩŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĐŽůƟͲ
ǀĂƌĞ�ůĞ�ƐƉĞƌĂŶǌĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�ŶĂƐƚĂƐŝĂ�&ĂůĐŽŶŝĞƌŝ 

>��D/E���/��^/E����>��E�'>/�h^�� 



Z���E^/KE/������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϵ 

 

/ů� ϮϮ� 'ŝƵŐŶŽ� ϭϵϭϭ� ĂǀǀŝĞŶĞ� ů͛ŝŶĐŽƌŽŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ŝŽƌŐŝŽ�s�ĐŽŵĞ� ƌĞ�ĚĞůůĂ�'ƌĂŶ�
�ƌĞƚĂŐŶĂ͕�Ě͛/ƌůĂŶĚĂ�Ğ�ĚĞůů͛/ŵƉĞƌŽ�Ě͛/ŶͲ
ĚŝĂ�ŶĞůů͛ĂďďĂǌŝĂ�Ěŝ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�Ă�>ŽŶͲ
ĚƌĂ͘�>Ă�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌŽŵĂŶǌŽ�ŝŶŝǌŝĂ�
ŝŶ�ƋƵĞů�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ŝů�ŐŝŽǀĂŶĞ��ŝůůǇ�
tŝůůŝĂŵƐ� ĐŽŵƉŝĞ� ϭϯ� ĂŶŶŝ͕� ĞĚ� ğ� ƋƵŝŶĚŝ�
ĐŽƐƚƌĞƩŽ�Ă�ƐĐĞŶĚĞƌĞ�ĞĚ�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�Ă�ůĂǀŽͲ
ƌĂƌĞ� ŶĞůůĞ�ŵŝŶŝĞƌĞ� ĚĞů� ƉĂĞƐŝŶŽ� ŐĂůůĞƐĞ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀĞ͘�>Ă�ƐƵĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƵĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ� Ɛŝ� ŝŶƚƌĞĐĐŝĂŶŽ� ĐŽŶ� ƋƵĞůůĂ�
ĚĞůůĂ�ƉŽƚĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝĐĐŚŝƐƐŝŵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞŝ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ� ĚĞůůĞ� ŵŝŶŝĞƌĞ͕� ŝ� ĐŽŶƟ� &ŝƚǌͲ
ŚĞƌďĞƌƚ͘  
/ŶƚĂŶƚŽ�>ĂĚǇ�DĂƵĚ�&ŝƚǌŚĞƌďĞƌƚ͕�ŐƌĂŶͲ

ĚĞ� ĨĞŵŵŝŶŝƐƚĂ� Ğ� ĂƫǀŝƐƚĂ� ƉĞƌ� ŝ� Ěŝƌŝƫ�
ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ͕� Ɛŝ� ŝŶŶĂŵŽƌĂ� ĚĞůů͛ƵĸĐŝĂůĞ�
ƚĞĚĞƐĐŽ� tĂůƚĞƌ� ǀŽŶ� hůƌŝĐŚ͕� Ğ� ĐŽƐŞ� ůĞ�
ůŽƌŽ�ƐƚƌĂĚĞ�Ɛŝ� ŝŶĐƌŽĐĞƌĂŶŶŽ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�
ĚĞů� ŐŝŽǀĂŶĞ� ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ� ĚĞů� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ�tŝůƐŽŶ͕�'ƵƐ��ĞǁĂƌĞ͘  
WƌŽƉƌŝŽ�ŶĞŐůŝ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ�Őůŝ�ŽƌĨĂŶŝ�>Ğǀ�

Ğ�'ƌŝŐŽƌŝũ�WĞƓŬŽǀ�ƐŽŐŶĂŶŽ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�Ğ�

ǀŝǀĞƌĞ� ŝů� ƐŽŐŶŽ� ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕� ƐŽůŽ� ĐŚĞ�
ƐĂƌĂŶŶŽ� ŽƐƚĂĐŽůĂƟ� ĚĂůůŽ� ƐĐŽƉƉŝŽ� ĚĞůůĂ�
ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�Ğ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�
ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ�ĐŚĞ� ůŝ�ĐŽƐƚƌŝŶŐĞƌă�Ă�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƌƐŝ͘  
>Ğ� ƐƚŽƌŝĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ� ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ� ƐŽŶŽ�

ĂŵďŝĞŶƚĂƚĞ� ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ůƵŽŐŚŝ͕�ĚĂůůĞ�ŵŝͲ
ŶŝĞƌĞ�Ěŝ�ĐĂƌďŽŶĞ�ĂůůĞ�ƐƚĂŶǌĞ�Ěŝ�ƐŽŶƚƵŽͲ
Ɛŝ�ƉĂůĂǌǌŝ�ŶŽďŝůŝĂƌŝ͕�ĚĂ�WĂƌŝŐŝ� Ă� >ŽŶĚƌĂ͕�
Ă� ^ĂŶ� WŝĞƚƌŽďƵƌŐŽ� Ğ� Ă�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘� /ů�
ƚƵƩŽ�ŶĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛�ƵƌŽƉĂ�ğ�ƚƌĂͲ
ǀŽůƚĂ�ĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�Ğ� ƐĂŶͲ
ŐƵŝŶŽƐŝ� ĐŽŶŇŝƫ� Ěŝ� ƐĞŵƉƌĞ͕� ůĂ� WƌŝŵĂ�
'ƵĞƌƌĂ�DŽŶĚŝĂůĞ͘ 
�ƉƉĂƌƚĞŶĞŶƚĞ�ĂůůĂ��ĞŶƚƵƌǇ�dƌŝůŽŐǇ͕�>Ă�

ĐĂĚƵƚĂ�ĚĞŝ�ŐŝŐĂŶƟ�ğ�ƵŶ�ƌŽŵĂŶǌŽ�ƐƚŽƌŝͲ
ĐŽ͕�ĐŚĞ�ůŽ�ƐĐƌŝƩŽƌĞ�<ĞŶ�&ŽůůĞƩ�ŚĂ�ƐĂƉƵͲ
ƚŽ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĞ�ƐŝĂ�Ěŝ�ĨĂƫ�ƐƚŽƌŝĐŝ�ƌĞĂůŝ�ĐŚĞ�
Ěŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� ƌŽŵĂŶǌĞƐĐŚŝ� ƌŝĐĐŚŝ� Ěŝ� ƐƵͲ
ƐƉĞŶƐĞ͕�ĚƌĂŵŵŝ�Ğ�ŝŶƚƌŝŐŚŝ͘ 
 

 
 

 
 

/ŽŶĞůĂ�dĂƌĂŶ 

͞>�����hd����/�'/'�Ed/͟��/�<�E�&K>>�d 

͞>͛ĂŵŝĐĂ� ŐĞŶŝĂůĞ͕͟� ƌŽŵĂŶǌŽ� Ěŝ� �ůĞŶĂ�
&ĞƌƌĂŶƚĞ�ĚĂ�ĐƵŝ�ŶĂƐĐĞ�ůĂ�ŶŽƚĂ�ƐĞƌŝĞ�ƚĞůĞͲ
ǀŝƐŝǀĂ͕�ğ�ƵŶ�ĐĂƉŽůĂǀŽƌŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŝŶĚĂͲ
ŐĂƌĞ� ŽŐŶŝ� ĂƐƉĞƩŽ� ĚĞůůĂ� ƌĞĂůƚă� ƵŵĂŶĂ͗�
ƐŽŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƩĞ�ĐŽŶ� ƌĞĂůŝƐŵŽ�Ğ�ĂƩƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ƵŶĂ�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�ůĞ�
ǀŝƚĞ� ĂīĂƐĐŝŶĂŶƟ� Ğ� ǀĞƌĞ� Ěŝ� >ŝůĂ� Ğ� >ĞŶƶ͕�
ŶĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƌĞĂůƚă�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝŽŶĞ�ŶĂƉŽůĞƚĂŶŽ�
ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ͚ϱϬ͘� /ů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĚĞůůĞ� ĚƵĞ�
ĂŵŝĐŚĞ�ğ�ĂƵƚĞŶƟĐŽ�ŵĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ͕�ƉĞƌ�
ǀŝĂ�ĚĞŝ� ůŽƌŽ�ĚƵĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝ�ĂŶƟƚĞƟĐŝ͕�ĐŚĞ�
ĨĂŶŶŽ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͘ 
EĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ƌĂĐĐŽŶƚĂƚĂ� ĚĂůůĂ� &ĞƌƌĂŶƚĞ�
Đ͛ğ� Ěŝ� ƚƵƩŽ͗� ĂŵŝĐŝǌŝĂ͕� ĂŵŽƌĞ͕� ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�
ĂůůĞŐƌŝĂ͕� ƐƉĞŶƐŝĞƌĂƚĞǌǌĂ͕� ŝŶǀŝĚŝĂ͕� ƉƌŽƚĞͲ
ǌŝŽŶĞ͕� ƐĞŶƐŽ�Ěŝ� ͞ƐŵĂƌŐŝŶĂƚƵƌĂ͘͟���ƋƵĞͲ
Ɛƚ͛ƵůƟŵŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ğ�ĚĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂͲ

ƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ͘��ŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƐĐĞ�ůĂ�ƉĂƌŽůĂ͕�ĐŽŶ�͞ƐŵĂƌŐŝŶĂƚƵƌĂ͟�Ɛŝ�ŝŶƚĞŶĚĞ�ƵŶ�ƐĞŶƟƌƐŝ�͞ƐĞŶǌĂ�ŵĂƌŐŝŶŝ͕͟�ĚŝƐƐŽůƟ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌĞĂůƚă�ĂƉͲ
ƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĞƐƚƌĂŶĞĂ͘�dƵƫ�ŝ�ŵĂƌŐŝŶŝ͕�ŝ�ĐŽŶĮŶŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐƌĞĂƚŽ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƉŽƐƚŽ͕�ƵŶĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͕�Ăůů͛ŝŵͲ
ƉƌŽǀǀŝƐŽ�ĐƌŽůůĂŶŽ�Ğ�Đŝ�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĂƟ�Ğ�ƐŽůŝ� ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ƚĞŵĂƟĐĂ�ğ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�ƵŵĂŶĂ�
ĞĚ�ğ�ĐĂƌĂ�Ă�ŵŽůƟ�ĂƌƟƐƟ�Ğ�ĂƵƚŽƌŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ă��ĞƐĂƌĞ�WĂǀĞƐĞ͕�ĐŚĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝů�ƐĞŶƟƌƐŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�Ă�
ƵŶ�ůƵŽŐŽ͕�ĂǀĞƌĞ�ĚĞůůĞ�ƌĂĚŝĐŝ͕�ƐĂƉĞƌĞ�Ěŝ�ĞƐŝƐƚĞƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŵŽƟǀŽ͕�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘�KŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ůŽƩĂ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�
ƵŶ�ƐĠ�ĨƵƚƵƌŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŽƌŝŐŝŶĞ͘  
hŶ�ĂůƚƌŽ�ĂƐƉĞƩŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŵĞ� ůĂ�&ĞƌƌĂŶƚĞ�ĚĞůŝŶĞŝ� ů͛ĂŵŝĐŝǌŝĂ� ƚƌĂ� >ŝůĂ�Ğ� >ĞŶƶ͕� ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐĐƌƵƉŽůŽƐŝƚă�ƵŶ�

ǀĞƌŽ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƵŵĂŶŽ͕� ĨĂƩŽ�Ěŝ� ĐŽŵƉůŝĐŝƚă͕� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ͕�ĂŵŵŝƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ� ŝŶǀŝĚŝĂ͕�ŐĞůŽƐŝĂ͕�ĚĞůƵƐŝŽŶĞ͘�hŶ�ƉŽ͛�
ĐŽŵĞ�ů͛�ƌŽƐ�Ğ� ŝů�dŚĂŶĂƚŽƐ�Ěŝ�&ƌĞƵĚ͘�YƵĞƐƚŽ�ƐƚƵƉŝƐĐĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ƚĞŶĚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƵŶĂ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ƵŶ͛ŽƫĐĂ�
ŵĂŶŝĐŚĞĂ͕�ǀĞĚĞŶĚŽ�Ž�ƚƵƩŽ�ŶĞƌŽ͕�Ž�ƚƵƩŽ�ďŝĂŶĐŽ�Ğ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ĂĚ�ĂƌƌĞŶĚĞƌƐŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăů�ŐƌŝŐŝŽ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƐĞŶƟŵĞŶƟ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚĂŶƟ͘  
>Ă�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�&ĞƌƌĂŶƚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ů͛ƵŵĂŶŝƚă�Ğ͕�ƐĞŶǌĂ�ŝĚĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶŝ͕�Đŝ�ĂĐĐŽŵƵŶĂ͕�ĨĂĐĞŶĚŽĐŝ�ƐĞŶƟƌĞ�ŶĞŝ�ŵĂƌŐŝŶŝ�ĚĞů�DŽŶĚŽ͘ 
 

^ŝůǀŝĂ��ƵƩŽ 

EK/�E�>�D�Z'/E����>�DKE�K 



^�/�E�����d��EK>K'/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϬ 

 

/>�D�d�s�Z^K 
��ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŚĞ�ƵůƟŵĂŵĞŶƚĞ�ǀŝ�ƐŝĂƚĞ�ŝŵďĂƩƵƟ�ŝŶ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�
ŶŽƟǌŝĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ŝů�͞ŵĞƚĂǀĞƌƐŽ͕͟�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ƐƵŽŶĂ�ĨƵƚƵƌŝͲ
ƐƟĐŽ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ŵĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ğ�Ɖŝƶ�ĂƩƵĂůĞ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉĞŶƐĂƌĞ͕� ďĂƐƟ� ƉĞŶƐĂƌĞ� ĂůůĂ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ƐĐĞůƚĂ� Ěŝ� �ƵĐͲ
ŬĞƌďĞƌŐ� Ěŝ� ĐĂŵďŝĂƌĞ� ŝů� ŶŽŵĞ�Ěŝ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ;ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕� ŶŽŶ� ŝů�
ƐŽĐŝĂůͿ�ŝŶ�DĞƚĂ͘ 
DĂ͕� ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ͕� ĐŽƐ͛ğ� ŝů� ŵĞƚĂǀĞƌƐŽ͍� EŽŶ� ğ� ĂůƚƌŽ� ĐŚĞ� ƵŶ�

ŶƵŽǀŽ�ŵŽŶĚŽ�ǀŝƌƚƵĂůĞ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƋƵĂƐŝ�ƚƵƩĞ�
ůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͕� ŵĂ� ĚĞĐůŝŶĂƚĞ� ŝŶ� ĨŽƌŵĂƚŽ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ͗� ƌŝƵŶŝŽŶŝ͕� ƐƉŽƌƚ͕� ǀŝĚĞŽŐŝŽĐŚŝ͕� Įůŵ͕� ĂĐƋƵŝƐƟ͕� ĮĞƌĞ� Ğ�
ƵŶ͛ŝŶĮŶŝƚă�Ěŝ� Ăůƚƌŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƚƌĂƐĨĞƌŝƟ� Ž�
ƌĞƉůŝĐĂƟ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŽǀŽ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ϯ��ŝŶ�ƉŝĞŶŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘ 
�ůůĂ�ďĂƐĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ�Đ͛ğ�ƵŶ�ǀŝƐŽƌĞ� ;ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�

sZ�Ž�KĐƵůƵƐͿ͕�ĚĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝĂůŝ�Ž�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩĂ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƌĞĂůƚă� ǀŝƌƚƵĂůĞͬĂƵŵĞŶƚĂƚĂ͕� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ŝů� ƐŽŐͲ
ŐĞƩŽ�ƉŽƚƌă�ŝŵŵĞƌŐĞƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ͕�ƉƵƌ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�
ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĨĞƌŵŽ�Ă�ĐĂƐĂ�ƐƵĂ͘ 
/ů� ŵĞƚĂǀĞƌƐŽ� Ɛŝ� ůĞŐĂ� ŵŽůƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĞ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕� ƐĞŵƉƌĞ�

ƌĞĐĞŶƟ͕�Ěŝ�E&d�Ğ�ĐƌŝƉƚŽ�ǀĂůƵƚĞ͕� ĐŽŶ�ĐƵŝ�ĂĐƋƵŝƐƚĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�
ŽŐŐĞƫ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�ŶŽŶ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĂŐĂƌĞ�ďŝŐůŝĞƫ�Ğ�ŵŽůƚŽ�ĂůƚƌŽ͘ 
�ŝ� Ɖŝƶ� ĞƐƉĞƌƟ� Ěŝ� ĐƵůƚƵƌĂ� ƉŽƉ� ƋƵĞƐƚŽ� ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ� ƌŝĐŽƌĚĞƌă�

ƵŶĂ�Ž�Ɖŝƶ� ƐĞƌŝĞ� dsͬĮůŵ͕� ĐŽŵĞ�ZĞĂĚǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶĞ͕� ^ǁŽƌĚ�Ăƌƚ�
ŽŶůŝŶĞ�Ž��ůĂĐŬ�ŵŝƌƌŽƌ͖�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ƐƚƵƉŝƌĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ� ůŽ�ƐƉŽƐƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ĂǀĂŶǌĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕�ğ� ŝŶĞǀŝƚͲ

ďŝůĞ͕� Ğ� ƐĞ� ĮŶŽ� Ă� ϱ� ĂŶŶŝ� ĨĂ� ůĂ� ŐĞŶƚĞ� ĞƌĂ� Ă�ŵĂůĂƉĞŶĂ� Ă� ĐŽŶŽͲ
ƐĐĞŶǌĂ�ĚĞů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�͞ǀŝƐŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�ǀŝƌƚƵĂůĞ͕͟�ŽƌĂ�ŶŽŶ�
ĨĂ� ƋƵĂƐŝ� ŶŽƟǌŝĂ� ŝů� ĨĂƩŽ� ĐŚĞ� ůĂ� �ƉƉůĞ� ƐƟĂ� ƚĞƐƚĂŶĚŽ� ŝ� ƐƵŽŝ�
͞'ůĂƐƐĞƐ͕͟� ŽǀǀĞƌŽ� Őůŝ� ŽĐĐŚŝĂůŝ� Ă� ƌĞĂůƚă� ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ͕� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ĐŽŵĞ�ŶĞŝ�Įůŵ͘ 
^ĞďďĞŶĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĂ�ů͛ĞŶŶĞƐŝŵŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞƐͲ

ƐŽ�ƌŝĞƐĐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ĂƉƌŝƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ŽƌŝǌǌŽŶƟ͕�ŝů�ŵĞƚĂǀĞƌƐŽ�ğ�ƐƚĂͲ
ƚŽ� ĂĐĐŽůƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐĞƌƚŽ� ƐĐĞƫĐŝƐŵŽ͕� ĐŽŶ� ůĞ� ĐƌŝƟĐŚĞ�
ƌŝǀŽůƚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ� ƌĂƉƉŽƌƟ� ŝŶƚĞƌͲ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ƐƵů�ƉŝĂŶŽ�ƌĞĂůĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌĞ͕�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�
Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ǀŝƌƚƵĂůŝ͕�ƵŶ�͞ŝŶŐƌŝŐŝŵĞŶƚŽ͟�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘ 
DĂ�ƐŽůŽ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�Đŝ�ƐĂƉƌă�ĚĂƌĞ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ͘ 

DĂŶƵĞů�^ƚĂŶŐŽŶŝ 

hE�D/^d�ZK͗�ŵŽůƚĞ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ͕�ŶĞƐƐƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ 
��ƚƵƫ͕�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ͕�ğ�ĐĂƉŝƚĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�
ƵŶĂ� ǀŽůƚĂ�Ěŝ� ƚƌŽǀĂƌƐŝ� ƐƵŝ� ƐŽĐŝĂů� Đŝž� ĐŚĞ�
ƉŽĐŽ� ƉƌŝŵĂ� Ɛŝ� ĞƌĂ� ĚĞƩŽ� Ěŝ� ĚĞƐŝĚĞƌĂƌĞ�
ĂĚ� ĂůƚĂ� ǀŽĐĞ͘� hŶ� ƉĂŝŽ� Ěŝ� ƐĐĂƌƉĞ͕� ƵŶ�
ƚĞůĞĨŽŶŽ� ŶƵŽǀŽ� Ž� ƵŶ͛ĂƵƚŽ͕� ĐŽŵĞ� ƉĞƌ�
ŵĂŐŝĂ͕� ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ� ŶĞůůĞ� ƉƵďďůŝĐŝƚă� Ăů�
ĮŶĞ� Ěŝ� ĂƫƌĂƌĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ�
ĚĂƌĐŝ� ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƋƵĂůĐƵŶŽ� Đŝ�
ĂďďŝĂ� ĂƐĐŽůƚĂƚŽ͘� �� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƟ� ĞƐĞŐƵŝƟ� ƐǀĂƌŝĂƟ� ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƟ͕� ĐŽͲ
ŵĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�DĂƌĐŽ��ĂŵŝƐĂŶŝ��ĂůǌŽůĂƌŝ͘�
>ΖŝŶǀŝĂƚŽ� Ěŝ� ^ƚƌŝƐĐŝĂ� ůĂ� EŽƟǌŝĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕�
ĂǀĞǀĂ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ă�ĨĂƌ�ĂƐĐŽůƚĂͲ
ƌĞ�Ăů� ůŽƌŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĞƐƐĂŐͲ
ŐŝŽ͗� ΗDŝ� ƐĞƌǀĞ� ƵŶΖĂƵƚŽ� ŶƵŽǀĂ͕� ƵŶĂ�
ŵĂĐĐŚŝŶĂ� ƉĞƌ� ǀŝĂŐŐŝĂƌĞΗ͘� dĞŵƉŽ� ĚƵĞ�
ŵŝŶƵƟ͕�Őůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ƉŽƐƚ�ƐƉŽŶƐŽͲ
ƌŝǌǌĂƟ� ƐƵ� &ĂĐĞďŽŽŬ�Ğ� Ăůƚƌŝ� ƐŝƟ�Ěŝ� ĂƵƚŽͲ
ŵŽďŝůŝ�ŝďƌŝĚĞ͕�ĚĂ�ůŽƌŽ�ŵĂŝ�ĐĞƌĐĂƚĞ͘ 
�͛ĂůƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ƉĞƌž͕� ŝů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�

tĂŶĚĞƌĂ� ŚĂ� ƐǀŽůƚŽ� ƵŶŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŶ�
ƐĐŽƉŽ� ĂŶĂůŽŐŽ� Ăů� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕� ƉƌŽĐƵͲ
ƌĂŶĚŽƐŝ� ƚĞůĞĨŽŶŝ� Ěŝ� ĚŝǀĞƌƐŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ�

ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘� ^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͕� Őůŝ� ƐĐŝĞŶͲ
ǌŝĂƟ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĂĐĐĞƌƚĂƟ�Ěŝ�ĂǀĞƌ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ�
ůĞ�ŵĞĚĞƐŝŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂƉƉŽƐŝͲ
ƚŽ� ĐŽŶƐĞŶƐŽ� Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞů�ŵŝĐƌŽĨŽŶŽ͘�
^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ͕�ƉŽŝ͕�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƟ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƐƚĂŶͲ
ǌĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ͗� ƵŶĂ� ŝŶƐŽŶŽƌŝǌǌĂƚĂ� Ğ� ů͛ĂůƚƌĂ�
ŝŶ� ĐƵŝ� ǀĞŶŝǀĂŶŽ� ƚƌĂƐŵĞƐƐŝ� ƐƉŽƚ�ƉƵďďůŝͲ
ĐŝƚĂƌŝ�ƐƵ�ƉƌŽĚŽƫ�ƉĞƌ�ĂŶŝŵĂůŝ͘��ů�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĞ�ĚĞů� ƚĞƐƚ͕�ĂŶĂůŝǌǌĂŶĚŽ� ŝ�ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ͕� ŝů�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐŚĞ� ŶĞƐƐƵŶ� ƚĞůĞĨŽŶŽ�
ĂǀĞǀĂ�ĂƐƐŽƌďŝƚŽ�ůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝͲ
ĐŝƚĂƌŝĞ͘ 

>Ğ�ĚƵĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͕�ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ŶŽŶ�
Ɛŝ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ�Ă�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�
ĚĞĮŶŝƟǀĂ�Ă �ƋƵĞƐƚŽ�ŵŝƐƚĞƌŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�

ŝů�'ĂƌĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�WƌŝǀĂĐǇ�ŚĂ�ĂŶŶƵŶĐŝĂƚŽ�
ƵŶ͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ͘ 
^ĞĐŽŶĚŽ�ĂůĐƵŶĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ�ƋƵĞƐƚŽ�'ƌĂŶͲ

ĚĞ� KƌĞĐĐŚŝŽ͕� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ƚĞůĞĨŽŶŽ͕� ƵƐĞͲ
ƌĞďďĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ŶŽŝ� ĚĂƚĂ�
Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞů�ŵŝĐƌŽĨŽŶŽ� ƉĞƌ� ĨĂƌŶĞ� ƵŶ�
ƵƐŽ� ŝŵƉƌŽƉƌŝŽ͘� /Ŷ� ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă� ĐŽŶ� ůŽ�
ƐƚƵĚŝŽ� tĂŶĚĞƌĂ͕� ƚƵƩĂǀŝĂ͕� ŝů� 'ƌĂŶĚĞ�
KƌĞĐĐŚŝŽ� ŶŽŶ� ĞƐŝƐƚĞ͕� ŵĂ͕� ŝŶ� ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐŽ͕ � ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� ĐŽŶŽƐĐŽŶŽ� ŝ� ŐƵƐƟ� ĐŚĞ�
ŶŽŝ� ĞƐƉƌŝŵŝĂŵŽ� ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘  
>͛ƵŶŝĐŽ� ĂĐĐŽƌŐŝŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ�

ĂĚŽƩĂƌĞ� ğ� ůĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĚĞůů͛ƵƐŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�Ğ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ƐĐĞůƚĂ�
ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ĚĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ͘ 
^ŝĂŵŽ�ŶŽŝ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ŝ� Ɖƌŝŵŝ� Ă� ĚĞĐŝĚĞƌĞ�

Ěŝ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�
͞ƐƉŝŽŶĂŐŐŝŽ͟� ĞĚ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƐͲ
ƐŝĂŵŽ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ�Ěŝ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĞƐƚĞŶͲ
ƐŝŽŶĞ͘ 

 
�ĞĂƚƌŝĐĞ��ŽƐƚĂŵĂŐŶĂ͕��ůŝƐĂ��ŝŶĂƵĚŝ 
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>��&/E����>>͛hE/s�Z^K 
�ŽŵĞ�ĮŶŝƌă�ůΖhŶŝǀĞƌƐŽ͍�/Ŷ�ƚĂŶƟ�Ɛŝ�ƉŽŶͲ
ŐŽŶŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͕�ŵĂ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ƐĂ�
ĚĂƌĞ� ƵŶĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĐĞƌƚĂ͘� <ĂƟĞ� DĂĐŬ͕�
ĂƐƚƌŽůŽŐĂ� Ğ� ĐŽƐŵŽůŽŐĂ� ŝŶŐůĞƐĞ͕� Ɛŝ� ƉƌŽͲ
ƉŽŶĞ� Ěŝ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ƚĂůĞ� ƋƵĞƐƟŽŶĞ� ŶĞů�
ůŝďƌŽ�Η>Ă�ĮŶĞ�ĚĞů�ƚƵƩŽΗ͕�ƌĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ�Ğ�
ĚŝƐĐƵƚĞŶĚŽ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƚĞŽƌŝĞ� ĐŽƐŵŽͲ
ůŽŐŝĐŚĞ� ĐŚĞ� ǀĞĚŽŶŽ� ĐŽŵĞ� ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�
ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐŽƐŵŽ͘  
hŶĂ�Ěŝ� ĞƐƐĞ� ğ� ŝů� �ŝŐ� �ƌƵŶĐŚ͕� ůĂ� ƋƵĂůĞ�

ƐŽƐƟĞŶĞ� ĐŚĞ� ůΖhŶŝǀĞƌƐŽ ƐŵĞƩĞƌă� Ěŝ�
ĞƐƉĂŶĚĞƌƐŝ�ĞĚ�ŝŶŝǌŝĞƌă�Ă�ĐŽŶƚƌĂƌƐŝ�ĮŶŽ�Ă�
ĐŽůůĂƐƐĂƌĞ�ƐƵ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƌ�ĞīĞƩŽ�ĚĞůůĂ�
ŐƌĂǀŝƚă͕�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�ŽƉƉŽͲ
ƐƚĂ� Ăů �ŝŐ� �ĂŶŐ͘� �ǀǀĞƌƌĞďďĞƌŽ� ĂůůŽƌĂ�
ƐĐŽŶƚƌŝ� ĨƌĂ� ƐƚĞůůĞ� Ğ� ďƵĐŚŝ� ŶĞƌŝ͕� ŝŶƚĞƌŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ� ƐƚĞůůĂƌŝ� ƐĐĂŐůŝĂƟ� ĨƵŽƌŝ� ĐŽƌƐŽ͕�
ŐĞƫ� ŐŝŐĂŶƚĞƐĐŚŝ� Ěŝ� ƉĂƌƟĐĞůůĞ� Ğ� ƌĂĚŝĂͲ
ǌŝŽŶŝ�Ğ͕�ƉŽŝ͕�ƚƵƩŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ĚŝƐƚƌƵƩŽ͘  
hŶΖĂůƚƌĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ğ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝĐĂ͘ /Ŷ�

ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůΖĞƐƉĂŶƐŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŽ͕�Ɛŝ�ĂƌƌŝǀĞƌĞďďĞ�ĂĚ�ƵŶŽ� 
ƐƚĂƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�ƐĂƌĞďďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵŝͲ

ƚĂ� ŝŶ� ƵŶŽ� ƐƉĂǌŝŽ� ƚƌŽƉƉŽ� ĞůĞǀĂƚŽ͖� ƋƵĞͲ
ƐƚĂ͕� ƚƌŽƉƉŽ� ĚŝīƵƐĂ͕ ŶŽŶ� ƐĂƌĞďďĞ� Ɖŝƶ�
ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ� ĂĚĚĞŶƐĂƚĂ͘� ^ŝ� ĂƌƌŝǀĞƌĞďͲ
ďĞ ĐŽƐŞ� ĂĚ� ƵŶĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉĞƌ� ŽŐŶŝ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
Ğ ůΖŝŶŶĞƐĐĂƌƐŝ� Ěŝ� ƵŶ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĞǀĞŶͲ
ƚŽ ƌŝƐƵůƚĞƌĞďďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ͘   
>Ă�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞů��ŝŐ�ZŝƉ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�

ŝŶ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƐƋƵĂƌƚĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞůů͛hŶŝǀĞƌƐŽ͘� �ŝž� ƐĂƌĞďďĞ� ĐĂƵƐĂƚŽ�
ĚĂůů͛ĞŶĞƌŐŝĂ� ŽƐĐƵƌĂ͕� ĐŚĞ͕� ŶĞů� ĐĂͲ
ƐŽ�  ƐƵƉĞƌĂƐƐĞ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ� ǀĂůŽƌĞ͕�
ƉŽƚƌĞďďĞ� ĨĂƌĞ� ůĞƩĞƌĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƉĞǌǌŝ�
ƚƵƩĂ� ůĂ� ŵĂƚĞƌŝĂ͖� ƐĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ĚŽǀĞƐͲ
ƐĞ ĂĐĐĂĚĞƌĞ� ůĞ�ŐĂůĂƐƐŝĞ� ŝŶŝǌŝĞƌĞďďĞƌŽ�Ă�
ĚŝǀŝĚĞƌƐŝ͕� ŝ�ƉŝĂŶĞƟ�Ă�ĚŝƐĨĂƌƐŝ͕� ůĞ�ƐƚĞůůĞ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƌƐŝ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�ŽƐĐƵƌĂ�
ƐŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ƵŶ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ƉĂƌƟĐŽͲ
ůĂƌŵĞŶƚĞ� ŵŝƐƚĞƌŝŽƐŽ͕� ƋƵĞƐƚĂ� ğ� ƵŶĂ�
ĚĞůůĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�ƉƌĞĨĞƌŝƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐĐŝĞŶǌŝĂƟ͘  
�ŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĞ�ĂůƚƌĞ͕�ůĂ�ƚĞŽƌŝĂ�ĚĞů� 

ƌŝŵďĂůǌŽ� ĂīĞƌŵĂ� ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ� Ěŝ� ĚƵĞ�
ƉƌŽƚŽǀĞƌƐŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�hŶŝǀĞƌͲ

ƐŽ͘��Ăů�ůŽƌŽ�ƐĐŽŶƚƌŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƉƌŽĚŽƫ�
ůΖĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�ŝů�ĐĂůŽƌĞ�ĚĂ�ĐƵŝ�ğ�ŶĂƚŽ�ŝů�ŶŽͲ
ƐƚƌŽ�ĐŽƐŵŽ͘� >Ž� ƐĐŽŶƚƌŽ� ƚƌĂ�ƋƵĞƐƟ�ƉƌŽͲ
ƚŽǀĞƌƐŝ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ�ĂĚ�ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĂŶĐŽƌĂ͕�
ĐŽŶ� ůĂ�ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�hŶŝǀĞƌƐŽ�
Ğ�ůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ŶƵŽǀŽ͘  
>ΖƵůƟŵĂ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝů� ďŽƐŽŶĞ� Ěŝ� ,ŝŐŐƐ͕�

ƵŶĂ�ƉĂƌƟĐĞůůĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶĨĞƌŝƐĐĞ�ŵĂƐƐĂ�ĂĚ�
ĂůƚƌĞ� ƉĂƌƟĐĞůůĞ� ĚĞĮŶŝƚĞ� ΗĞůĞŵĞŶƚĂƌŝΗ͘�
dƵƩĂǀŝĂ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĂůĐƵŶŝ� ƐĐŝĞŶǌŝĂͲ
Ɵ͕ ƉŽƚƌĞďďĞ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶͲ
ƚĞ� ŝŶƐƚĂďŝůĞ� ƐĞ� ƐŽƩŽƉŽƐƚŽ� Ă� ůŝǀĞůůŝ� Ěŝ�
ĞŶĞƌŐŝĂ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ĞůĞǀĂƟ͘� �ŝž�
ƉŽƌƚĞƌĞďďĞ�ĂĚ�ƵŶ�͞ĐĂƚĂƐƚƌŽĮĐŽ�ĚĞĐĂĚŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ǀƵŽƚŽ͟�ƚĂůĞ�ĚĂ�ĨĂƌ�ĐŽůůĂƐƐĂƌĞ�
ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ůŽ�ƐƉĂǌŝŽ͕�Ğ͕�ŶĞů�ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�
ǀĞƌŝĮĐĂƐƐĞ͕� ŶŽŶ� ĐĞ� ŶĞ� ĂĐĐŽƌŐĞƌĞŵŵŽ�
ŶĞŵŵĞŶŽ͘� WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƚĞƌƌŝĮĐĂŶƚĞ͕�
ƋƵĞƐƚ͛ŽƉǌŝŽŶĞ� ƌŝŵĂŶĞ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ŵŽůͲ
ƚŽ�ŝŵƉƌŽďĂďŝůĞ͘  

>ƵĐĂ��ƌƵŶŽ͕�,ĞĂǀĞŶ��ŽũŽĐ͕ 
>ĂƌĂ�&ƌĞƐŝĂ� 

d�ZZ��Z�Z�͕�hE��'h�ZZ��'�KWK>/d/�� 
�͛�ĐŽƐŞ� ĨĂĐŝůĞ�ƵƐĂƌĞ�ƵŶ�ƚĞůĞĨŽŶŽ͕�ŵĂ�Đŝ� ƐŝĂŵŽ�ŵĂŝ�ĐŚŝĞƐƟ�ĐŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝ� ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ� ůĂ�
ƐƵĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͍ >Ğ�ƚĞƌƌĞ�ƌĂƌĞ�ƐŽŶŽ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ϭϳ�ĞůĞŵĞŶƟ�
ĐŚŝŵŝĐŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ƋƵĞͲ
ƐƟ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞƌĞďďĞƌŽ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƐĐŚĞƌŵŝ�ƚĞůĞǀŝͲ
Ɛŝǀŝ͕� ĮďƌĞ� ŽƫĐŚĞ͕� ƚĂďůĞƚ͕� ůĂŵƉĂĚĞ� ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƟ͕� ĂƵƚŽ� ŝďƌŝĚĞ͕�
ƚƵƌďŝŶĞ�ĞŽůŝĐŚĞ�Ğ� ƚƵƩĂ�ƵŶĂ� ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŝ� Ğ� Ăƌŵŝ�ŵŝůŝƚĂƌŝ͘� ��
ƌĞŶĚĞƌůĞ� ͞ƌĂƌĞ͟� ğ� ƐŝĂ� ůĂ� ůŽƌŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ� ŐĞŽŐƌĂĮĐĂ� ƐŝĂ� ŝů�
ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ĞƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ŝŵƉĂƩŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͘� 

�ůůŽ�ƐƚĂƚŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŵĞƐĐŽůĂƟ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ŵŝŶĞƌĂůŝ�Ğ�
ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞƉĂƌĂƟ͗� ƋƵĞƐƚŽ� ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕� ĂůƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶƋƵŝͲ
ŶĂŶƚĞ͕�ĂǀǀŝĞŶĞ�ŝŶ�Ɖŝƶ�ĨĂƐŝ�Ğ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƚĞŵƉŝ�ůƵŶŐŚŝ�Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�
ĂĚĞŐƵĂƚĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ŝŶ��ŝŶĂ͘ 
�ŽŵĞ� ƉĞƌ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ� ƉƌŝŵĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐŽͲ

ƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă͕� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĞ� ƌĂƌĞ� ğ� ŝŶ� ĂƩŽ�
ƵŶĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŐůŽďĂůĞ�ƚƌĂ�ŐƌĂŶĚŝ�ƉŽƚĞŶǌĞ͘�/ů�ŵĂŐŐŝŽƌ�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�

ŐŝĂĐŝŵĞŶƟ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ŝŶ��ŝŶĂ͕�ƐĞŐƵŝƚĂ�ĚĂ�sŝĞƚŶĂŵ�Ğ��ƌĂƐŝůĞ͕�ZƵƐͲ
ƐŝĂ͕� /ŶĚŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ�Ğ�^ƚĂƟ�hŶŝƟ͘�KŐŐŝ� ůĂ��ŝŶĂ�ğ�
ů͛ŝŶĚŝƐĐƵƐƐŽ�ůĞĂĚĞƌ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ͕�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĂ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϵϬй�
ĚĞůůĂ� ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͘� ^Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝĂŵŽ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕�
ĐŚĞ� ů͛ϴϬй�ĚĞů�ĨĂďďŝƐŽŐŶŽ�ƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐĞ͕�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂͲ
ƚŽ�ŶĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ďĞůůŝĐĂ͕�ğ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƩŽ�ĚĂůů͛ŝŵƉŽƌƚ�ĐŝŶĞƐĞ͕�ƚĂůĞ�
ŵŽŶŽƉŽůŝŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�Ă�WĞĐŚŝŶŽ�Ěŝ� ƵƐĂƌĞ� ŝů� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝŽ� ĚĞůůĞ� ƚĞƌƌĞ� ƌĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ĐŽŵĞ� ĂƌŵĂ� ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂ͕�
ŵĞƩĞŶĚŽ�ŝŶ�ƐĞƌŝĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�ůĂ�ĚŝĨĞƐĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘ 
/ů�ƐŽůŽ�ƐĨƌƵƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚĞƌƌĞ�ƌĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŝŶ�ƉĂƚƌŝĂ�ŶŽŶ�ğ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�Ă�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�Őůŝ�ĂŵďŝǌŝŽƐŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĐŝŶĞƐŝ͗�WĞĐŚŝͲ
ŶŽ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŚĂ�ƐƚƌĞƩŽ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶ�ĂůĐƵŶŝ�WĂĞƐŝ�ĂĨƌŝͲ
ĐĂŶŝ� ƉĞƌ� ĂƐƐŝĐƵƌĂƌƐŝ� ƵŶ� ŇƵƐƐŽ� ƐƚĂďŝůĞ� Ěŝ� ƚĞƌƌĞ� ƌĂƌĞ͘>Ă� ĐŽƌƐĂ�
Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ŵŝŶĞƌĂƌŝŽ� ĂĨƌŝĐĂŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞ� ĂŶĐŚĞ�
DŽƐĐĂ� Ğ� Őůŝ� ^ƚĂƟ� hŶŝƟ� Ğ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƐĞŐŶĂƌĞ� ůĂ� ƚĞŶĚĞŶǌĂ� Ěŝ�
ŶƵŽǀĞ�ĨĂŐůŝĞ�Ěŝ�ƌŝǀĂůŝƚă�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�^Ğ�ZƵƐƐŝĂ�Ğ��ŝŶĂ�
ƌŝƵƐĐŝƐƐĞƌŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ůŽ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ͕�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�WĂĞƐŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ŶĞůůĂ�
ƐǀĂŶƚĂŐŐŝŽƐĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƵďŝƌĞ� ƵŶĂ� ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ� ĞƐƚĞƌĂ͕�
ĐŽŵĞ� Őŝă� ĂǀǀŝĞŶĞ� ƚƌĂ� ^ƚĂƟ� ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ� Ğ� ^ƚĂƟ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŽƌŝ� Ğ�
ŶŽŶ� ğ� ĚĂ� ĞƐĐůƵĚĞƌĞ� ĐŚĞ� ZƵƐƐŝĂ� Ğ� �ŝŶĂ� ĚĞĐŝĚĂŶŽ� Ěŝ�
͞ŵŝůŝƚĂƌŝǌǌĂƌĞ͟� ůĞ� ƚĞƌƌĞ� ƌĂƌĞ� ĞĚ� ƵƐĂƌůĞ� ĐŽŵĞ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ƉŽůŝƟĐĂ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͘� >Ğ� ƚĞƌƌĞ� ƌĂƌĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ŶŽ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ŶŽĚŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝ�ĚĞůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĞĐŽͲ
ůŽŐŝĐĂ͕� ƉŽŝĐŚĠ� ƐŽŶŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ͕� ŵĂ� ĂůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƚĞŵƉŽ�
ƉƌŽŶƚĞ�Ă�ĐĂƵƐĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ŝŶƚĞƌŽ͘ 
 

�ƵƌŽƌĂ��ƌŝŐŶŽŶĞ͕��ůĞŶĂ�'ĂůǀĂŐŶŽ 



^�/�E�����d��EK>K'/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϮ 

 

WĞƌ� Őůŝ� ĂŵĂŶƟ� ĚĞůůĞ� ĐŽƌƐĞ� Ğ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ͕� ƵŶŽ� ĚĞŝ� ŐƌĂŶĚŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ůĞŐĂƟ� Ăůů͛ĂƵƚŽŵŽďŝůŝƐŵŽ� ğ� ůŽ� ƐŵĂůƟŵĞŶƚŽ� ĚĞŐůŝ� ƉŶĞƵŵĂƟĐŝ�
;ĐŽŵƉŽƐƟ�ĚĂ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƟ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ƉůĂƐƟĐŚĞͿ͘  

hŶ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂŵƉĂŶƚĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŝ�'ƌĂŶ�WƌĞŵŝ�Ěŝ�&ŽƌŵƵůĂ�ϭ͕�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬϬ�ƉŶĞƵͲ
ŵĂƟĐŝ�ĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ƉŽŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐƚƌƵƫ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƉŝƐƚĂ͘�EĞů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ�&ŽƌŵƵůĂ�ϭ͕�Őůŝ�ƉŶĞƵŵĂƟĐŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶǀŝĂƟ�
Ă��ŝĚĐŽƚ�;ƵŶ�ƉĂĞƐŝŶŽ�Ă�ĐŝƌĐĂ�Ϯ�ŽƌĞ�ĚĂ�>ŽŶĚƌĂͿ͕�ĚŽǀĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝĚŽƫ�ŝŶ�ƚƌƵĐŝŽůŝ�Ğ�ďƌƵĐŝĂƟ�ĂĚ�ĂůƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ĚŝīƵͲ
ƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƵŵŝ�ƚŽƐƐŝĐŝ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƌŝĐŝĐůĂƟ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ŵĞƐĐŽůĞ͘��ůƚƌŝ�ŵŽĚŝ�ƉĞƌ�ƌŝƵƟůŝǌǌĂƌůŝ�ƐŽŶŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ŝŵƉŝĞŐĂƌůŝ�ŶƵŽͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ƉƌŽƚĞƫǀĞ�ůƵŶŐŽ�ůĞ�ĐƵƌǀĞ�Ɖŝƶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ĚĞŝ�ĐŝƌĐƵŝƟ�Ğ�ĚĞůŝŵŝƚĂƌĞ� ůĞ�ǀŝĞ�Ěŝ� ĨƵŐĂ͕�Ž� ůĂ� ůŽƌŽ�
ǀĞŶĚŝƚĂ�ĐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ�ĂƌƌĞĚŽ͕�ƋƵĂůŝ�ƚĂǀŽůŝŶŝ�ĚĂ�ĐĂīğ͕�Ž�ĂŶĐŽƌĂ�ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƚƌƵĐŝŽůŝ�ŶĞů�ďŝƚƵŵĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝǀĞƐƟŵĞŶƚŽ�ĚĞů�
ŵĂŶƚŽ�ƐƚƌĂĚĂůĞ͘ 

�ǀĞŶĚŽ�ŵŽůƚŽ�Ă�ĐƵƌĂ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ůĂ�WŝƌĞůůŝ�ƐƚĂ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�ŶƵŽǀŝ�ŵŽĚŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶĐŝůŝĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�
ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ŐŽŵŵĞ�Ğ�ƌĞƐŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƐŽƐƟƚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐŝĐĂ�ĞĚ�ŝŶƋƵŝŶĂŶƚĞ�ŵĞƐĐŽůĂ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŝů�ƌĞƉĂƌƚŽ�
ZŝĐĞƌĐĂ�Ğ�^ǀŝůƵƉƉŽ�ƐƚĂ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�ŶƵŽǀĞ�ƐƚƌĂĚĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽĚƵƌůŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ĞĐŽůŽŐŝĐŽ�;ĐĞƌĐĂŶĚŽ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�&^�͕�ƵŶ͛KE'�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĂ�ƚƌĂĐĐŝĂďŝůŝƚă�ĞĚ�ĞĐŽƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ƵƐĂƟͿ͕�ƐĞƉƉƵƌ�ŵĂŶƚĞŶĞŶĚŽ�ŝŶǀĂƌŝĂƚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘  

Η/ů�ŶƵŽǀŽ�ƉŶĞƵŵĂƟĐŽ�WŝƌĞůůŝ�ĐĞƌƟĮĐĂƚŽ�&^��ğ�ƵŶĂ�ƉŝĞƚƌĂ�ŵŝůŝĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ŶĞůůΖŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ŽīƌŝƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕�ƐŽĐŝĂůŝ�
Ğ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ�Ă�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĮůŝĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ŐŽŵŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͖�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ŶĞů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ƐĮĚĞ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĚĞůůĂ�ŐŽŵŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͘��ŝ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůŝĂŵŽ�ĐŽŶ�WŝƌĞůůŝ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŵƉĞŐŶŽ�ŶĞůůΖĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌ�ĚŝŵŽͲ
ƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ĮůŝĞƌĂ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐŽŵŵĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĚĂŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌŝ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘͟�;:ĞƌĞŵǇ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕��ŚŝĞĨ�
DĂƌŬĞƚƐ�KĸĐĞƌ͕�&^��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͘ 

>ĞŽŶĂƌĚŽ��ĂƌďĞƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ��ĞƌƐĂŶŽ͕��ŶƌŝĐŽ�dŽƌƌĞ 

'>/�WE�hD�d/�/���/>�WZK�>�D����>>K�^D�>d/D�EdK 



�^�>hd������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϯ 

 

>͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶǌĂ� ğ� ƵŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ͕� ŶŽŶ� ƐŝĂŵŽ� Ɖŝƶ�
ďĂŵďŝŶŝ� Ğ� ĚŽďďŝĂŵŽ� ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ� Ă� ĐƌĞƐĐĞƌĞ� Ğ� ĂīĂĐĐŝĂƌĐŝ� ƐƵ�
ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ƚƵƩŽ�ŶƵŽǀŽ͕�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ĐŚĞ� Đŝ� ƉŽƌƚĞƌĂŶŶŽ�Ă�ŵĂƚƵƌĂƌĞ͖�ŵĂ�Ă� ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŶŽŶ�ğ� ƐŽůŽ� ŝů�
ŶŽƐƚƌŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�Ğ�Đŝž�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌĐŽŶĚĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐŽƌͲ
ƉŽ͕�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƵŶ�ƉĞƐŽ͕�ƉŽŝĐŚĠ�Ġ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ�ĂĐĐĞƩĂͲ
ƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĂƐƉĞƩŽ�Ğ� ƚĂůǀŽůƚĂ� ĐŚŝ� Đŝ� ĐŝƌĐŽŶĚĂ�ŶŽŶ� ůŽ� ƌĞŶĚĞ�
ĨĂĐŝůĞ͘  
hŶŽ�ĚĞŝ�ŵŽůƟ�ƉƵŶƟ�ƐƵ�ĐƵŝ�Őůŝ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ�Ɛŝ�ƐĞŶƚŽŶŽ�ŝŶƐŝĐƵƌŝ�

ğ� ůĂ� ƉĞůůĞ͕� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌŝĞŵƉŝĞ� Ěŝ� ďƌƵĨŽůŝ� Ğ� ƉƵŶƟ� ŶĞƌŝ� Ă� ĐĂƵƐĂ�
ĚĞůů͛ĂĐŶĞ͕�ŵĂůĂƫĂ�ĂƐƐĂŝ�ĐŽŵƵŶĞ�ĐŚĞ�ğ�ƚƵƩĂǀŝĂ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶͲ
ĚĞ�ŝŵďĂƌĂǌǌŽ͘�^ďĂŐůŝĂƚŽ�ƉĞƌž�ğ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ�ĨĂƌĞ�
ŶŝĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ƉĞůůĞ�Ɖŝƶ�ŵŽƌďŝĚĂ�Ğ�ĐƵƌĂƚĂ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ĐŽŶ�
ůĂ� ŐŝƵƐƚĂ� ƌŽƵƟŶĞ� Ğ� ƐĞŐƵĞŶĚŽ� ƐĞŵƉůŝĐŝ� ĐŽŶƐŝŐůŝ� Ɛŝ� ƉŽƚƌă� ĐŽͲ
ŵƵŶƋƵĞ�ǀĞĚĞƌĞ�ƵŶ�ŶĞƩŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ͘  
WĂƌƟĂŵŽ�ĚĂů�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�Ğ�

ĐŽƌƌĞƩĂ�ĐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉĞůůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŽŐŶƵŶŽ�ŶĞ�ŚĂ�
ƵŶ� ƟƉŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚĞ͕� Ğ� ƉĞƌ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ǀŝƐŝƚĂƌĞ�ƵŶ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŽ͕�ĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ŝ�ŵĞƚŽĚŝ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƟ�
ƐƵ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� ŐĞŶƵŝŶŝ͘� WĞƌ� ƉƌŝŵĂ� ĐŽƐĂ� ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƋƵŝŶĚŝ� ƐĐĞŐůŝĞƌĞ� ƵŶĂ� ͞ƐŬŝŶĐĂƌĞ͟� ŶŽŶ� ƚƌŽƉƉŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐĂ� Ž�
ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƚƌŽƉƉŝ�ƉƌŽĚŽƫ͕�ĐŚĞ�ĂŶĚƌĞďďĞƌŽ�ƐŽůŽ�Ă�ĚĂŶŶĞŐͲ
ŐŝĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉĞůůĞ͖�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƵŶΖŽƫŵĂ�ĐŽŵďŝŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ͗�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƚĞ�ŽůĞŽƐŽ͕�ƵŶŽ�ĐƌĞŵŽƐŽ͕�
ƵŶ�ƚŽŶŝĐŽ͕�ƵŶĂ�ĐƌĞŵĂ�ŝĚƌĂƚĂŶƚĞ�Ğ�ƵŶ�ďĂůƐĂŵŽ�ůĂďďƌĂ͘��ŝž�ĐŚĞ�

ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ŵĂŝ�ŵĂŶĐĂƌĞ�ğ�ƉĞƌž� ůĂ�ĐƌĞŵĂ�ƐŽůĂƌĞ͕�
ƵƟůŝǌǌĂƚĂ�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�ůĂ�ƉĞůůĞ�ĚĂŝ�ƌĂŐŐŝ�ƐŽůĂƌŝ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ŶĞŝ�
ƚƌĞ�ŵĞƐŝ�ĞƐƟǀŝ͘�hŶ�ĐŽŶƐŝŐůŝŽ�ƵƟůĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƋƵĞŝ�ƉƌŽͲ
ĚŽƫ�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ŝŶƐĞŶƐĂƟ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂ� ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĞŝ�ƉƵŶƟ�ŶĞƌŝ� ŝŶ�ďƌĞǀŝ� ƚĞŵƉŝ͕�ƉŽŝĐŚĠ� ƚŽƚĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ŝŶƵƟůŝ�Ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚĂŶŶŽƐŝ͘�/ŶĮŶĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�
Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ �ů͛ĂƐĐŝƵŐĂŵĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŝƐŽ͕�ůĞ�ůĞŶǌƵŽůĂ�Ğ�ůĂ�ĨĞĚĞƌĂ�
ƉĞƌ�ŝů�ĐƵƐĐŝŶŽ�ĐŽƐŞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƉĞůůĞ�ƐŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�ƐƵͲ
ƉĞƌĮĐŝ�ƉƵůŝƚĞ�Ğ�ƐĂůƵďƌŝ͘ 

'ĂŝĂ��ĞŐůŝ��ŵŝůŝ� 

>���hZ����>>��W�>>� 

>����ZE��WhK͛��s�Z��hE�&hdhZK͍ 

�ŽŶ�ůΖĂǀǀĞŶŝƌĞ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝͲ
ĐŽ�ŶĞŐůŝ�ĂŶŶŝ� ΖϲϬ͕� ůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂ�
Ěŝ� ĐĂƌŶĞ� ĚĂ� ϳϬ�ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ� ğ�
ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ� ĮŶŽ� Ă� ϯϰϬ͘� /� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ƐŽŶŽ� ŝ� ΗƉĂĞƐŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂƟΗ͕�
ŽǀǀĞƌŽ��ŝŶĂ͕�^ƚĂƟ�hŶŝƟ�Ğ�h�͕�ĐŚĞ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ϳϲй�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƚŽƚĂͲ
ůĞ͘� /ů� ƌĞƐƚŽ� ĚĞů� ŵŽŶĚŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ŝů�
Ϯϰй� ĞĚ� ĞŵĞƌŐĞ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ƵŶ� ŐƌŽƐƐŽ� ĚŝͲ
ǀĂƌŝŽ͘ 
EŽŶ� ğ� ŝŶƐŽůŝƚŽ� ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ĨĂŵŝŐůŝĞ�

ŶĞůůĞ� ƋƵĂůŝ� Ɛŝ� ĐŽŶƐƵŵĂŶŽ� ƉƌŽĚŽƫ� Ěŝ�

ŽƌŝŐŝŶĞ� ĂŶŝŵĂůĞ� Ɖŝƶ� ǀŽůƚĞ� Ăů� ŐŝŽƌŶŽ͘�
^ƉĞƐƐŽ� Ɛŝ� ĐƌĞĚĞ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƟ� Đŝďŝ� ƐŝĂŶŽ�
ďĞŶĞĮĐŝ͘� �� ĞǀŝĚĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ďĞŶ� ƉŽĐŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐŝĂŶŽ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ� ĚĞů� ĚĂŶŶŽ�
ŝŵŵĂŶĞ� ĐŚĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ĂďƵƐŽ� ĐĂƵƐĂ� ĂůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ͘� DŽůƟ� ƐƚƵĚŝ� Ă� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ŚĂŶŶŽ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ůΖĞĐĐĞƐƐŝǀŽ�ĐŽŶƐƵŵŽ�Ěŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ă� ůƵŶŐŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĨĂǀŽͲ
ƌŝƐĐĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚƵŵŽƌŝ�Ğ�ĂƵŵĞŶƚĂ�ŝů�
ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉĂƚŽůŽŐŝĞ�ĐĂƌĚŝĂĐŚĞ͘ 
dƵƩĂǀŝĂ͕�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉŝĂŶĞƚĂ�ĚĞǀĞ�ƉĂŐĂͲ

ƌĞ� ŝů� ƉƌĞǌǌŽ� Ɖŝƶ� ĂůƚŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� ůΖŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂ� Ěŝ� ĐĂƌŶĞ͕� ƵŽǀĂ͕� ůĂƩĞ� Ğ� ƚƵƩŽ� Đŝž�
ĐŚĞ�ŶĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ϮϬй�ĚĞůůĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ� ƚŽƚĂůŝ� Ěŝ� �ϬϮ͘��ŝƐŽŐŶĂ� ŝŶĨĂƫ�
ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ϳϳй�ĚĞůůĞ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶŝ�ğ�
ĚĞƐƟŶĂƚŽ� ĂŐůŝ� ĂůůĞǀĂŵĞŶƟ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŝ͘�
YƵĞƐƚŽ� ŚĂ� ƵŶ� ĨŽƌƟƐƐŝŵŽ� ŝŵƉĂƩŽ� ƉĞƌ�
ĚƵĞ� ŵŽƟǀŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗� ůĂ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕� ĐŚĞ� ĐĂŶĐĞůůĂ� ϯϮϬ� ŬŵϮ� Ěŝ� ĨŽƌĞƐƚĂ�
ĂůůΖĂŶŶŽ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵĞ�ĂǀǀĞŶŶĞ�ĐŽŶ�Őůŝ�
ŝŶĐĞŶĚŝ� ŝŶ� �ƌĂƐŝůĞ͕� Ğ� ůΖƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ�
ƉĞƌ� ĐŽůƟǀĂƌĞ͘� >͛ĂĐƋƵĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ǀŝĞŶĞ�
ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝŵŝ�
Ğ� ƉĞƌ� ĂďďĞǀĞƌĂƌĞ� ŽůƚƌĞ� ϳϬ� ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ�
ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ƵŶŽ�ƐƉƌĞͲ
ĐŽ� ĞŶŽƌŵĞ� Ěŝ� ƌŝƐŽƌƐĞ͘� /ŶĮŶĞ͕� ůĞ� ŇĂƚƵͲ
ůĞŶǌĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ĞƐƐĞƌŝ�ƉƌŽĚƵĐŽŶŽ�ƋƵĂŶͲ
Ɵƚă�ŝŶŐĞŶƟ�Ěŝ�ĂŶŝĚƌŝĚĞ�ĐĂƌďŽŶŝĐĂ͘ 
^ŽŵŵĂŶĚŽ�ƚƵƫ�ƋƵĞƐƟ�ĨĂƩŽƌŝ͕�ŝů�ĐŽŶͲ

ƐƵŵŽ� Ěŝ� ĐĂƌŶĞ� ğ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� Ěŝ� ϭϭ�
ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ� ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ� Ěŝ� �KϮ� ĞŵĞƐƐĞ�
ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ� ;ŵĞŶŽ� Ěŝ� ƋƵĂŶƚŽ� ǀŝĞŶĞ�
ƉƌŽĚŽƩŽ� ĚĂů� ƐĞƩŽƌĞ� ĚĞŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƟͿ� Ğ�
ŶŽŝ�ŶĞ�ƐŝĂŵŽ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐĂƵƐĂ͘ 
>Ă� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ğ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ŶŽ͕� ƋƵĞƐƟ� ƉƌŽͲ

ĚŽƫ�ŶŽŶ�ĂǀƌĂŶŶŽ�Ɖŝƶ� ĨƵƚƵƌŽ͘�YƵĂŶĚŽ�
ůĂ� ƚĞƌƌĂ�ƐĂƌă�ƚƌŽƉƉŽ�ĂƌŝĚĂ͕�ŶŽŶ�ĚŝƐƉŽƌͲ
ƌĞŵŽ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ĂĐƋƵĂ� ƉŽƚĂďŝůĞ� Ğ� ĂǀƌĞŵŽ�
ĞƐĂƵƌŝƚŽ�ŽŐŶŝ� ĂůƚƌĂ� ƌŝƐŽƌƐĂ� ĐŚĞ� ůĂ� ƚĞƌƌĂ�
Đŝ� ŽīƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĨĂƟĐŽƐĂŵĞŶƚĞ͕� ŝů�
ƉƌŝŵŽ� Ă� ƌŝƐĞŶƟƌŶĞ� ƐĂƌă� ƉƌŽƉƌŝŽ� ƋƵĞů�
Ϯϰй�Ěŝ�ŵŽŶĚŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ĐĂƌŶĞ�ğ�ƐŽůŽ�ƵŶ�
ůƵƐƐŽ͙ 

�ůŝĂ�DĂƫŽ� 



W^/�K>K'/�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϰ 

 

YƵĂŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�ğ�ĐĂƉŝƚĂƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ž�ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ�ƚĞƌŵŝŶĞ�͕�ĞĚ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞŶƟƌůŽ�Ž�ǀĞĚĞƌůŽ�ĂĸŽͲ
ƌĂƌĞ�ŽǀƵŶƋƵĞ͍͟�^Ăƌă�ƵŶĂ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶǌĂ͟�Đŝ�ƌŝƐƉŽŶĚŝĂŵŽ͕�ŵĂ�ƐĞ�
ůĂ�ƌĞĂůƚă�ĨŽƐƐĞ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ͍ 
YƵĞƐƚŽ� ĨĞŶŽŵĞŶŽ� ğ� ĐŚŝĂŵĂƚŽ�

ŝůůƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ͕�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ŽƐƐĞƌǀĂƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞů�
ϭϵϵϰ͕� ĚĂ� ƵŶ� ƚĂůĞ� dĞƌƌǇ� DƵůůĞŶ�
ĐŚĞ� ƐĐƌŝƐƐĞ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƚĞƐƚĂƚĂ� ŐŝŽƌͲ
ŶĂůŝƐƟĐĂ� ĂīĞƌŵĂŶĚŽ� ĐŚĞ͕� ĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƚŽ�ĚĂ�ƉŽĐŽ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ��ĂĂĚĞƌ-
DĞŝŶŚŽĨ͕� Ɛŝ� ĞƌĂ� ŝŵďĂƩƵƚŽ� ĐĂͲ
ƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŝŶ�ƵŶ͛ĂůͲ
ƚƌĂ�ĨŽŶƚĞ͕�Ğ�ƉŽŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ĂŶĐŽͲ
ƌĂ͕� ŝů� ƚƵƩŽ�ŶĞů�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�ƚĞŵͲ
ƉŽ͘� �ŽƉŽ� ůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƚĂůĞ�ƐƚŽƌŝĂ� ŝŶŝǌŝĂƌŽŶŽ�Ă�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ�ĂŶĂůŽŐŚĞ�ĚĂŝ�ǀĂƌŝ�
ůĞƩŽƌŝ͕�ĐŽŶĨĞƌŵĂŶĚŽ�ů͛ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ�
ŝŶŝǌŝĂůĞ�Ěŝ�DƵůůĞŶ�ƉĞƌ� ĐƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�
ƚƌĂƩĂǀĂ� Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶǌĂ͘� /ů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ� ǀĞŶŶĞ� ĂůůŽƌĂ� ĐŚŝĂͲ
ŵĂƚŽ��ĂĂĚĞƌ-DĞŝŶ-ŚŽĨ͘ 
/ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ĂƩƵĂůĞ� ǀĞŶŶĞ� ƉĞƌž� ĐŽŶŝĂƚŽ� ƐŽůŽ� ĂŶŶŝ� ĚŽƉŽ͕� ŶĞů�

ϮϬϬϲ͕� ĚĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ƌŶŽůĚ� �ǁŝĐŬǇ͕� ĐŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌž� ƋƵĞƐƚĂ�
ŝůůƵƐŝŽŶĞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞ�ĚƵĞ�ďŝĂƐ�ĐŽŐŶŝƟǀŝ͗�ŝů�ďŝĂƐ�
Ěŝ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƐĞůĞƫǀĂ�;ŝů�ŶŽƚĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƫ͕�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�

ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ŝŐŶŽƌĂŶĚŽ�ƚƵƩŽ� ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚŽƌŶŽͿ�Ğ� ŝů�ďŝĂƐ�Ěŝ�
ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ;ŝů� ĐĞƌĐĂƌĞ� ĐŽƐĞ� ĐŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŽ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ� ŝƉŽƚĞƐŝ�
ŝŐŶŽƌĂŶĚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝ� ĐŽŶƚƌŽƉƌŽǀĞͿ͘� >͛ŝůůƵƐŝŽͲ

ŶĞ�Ěŝ�ĨƌĞƋƵĞŶǌĂ�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ƵŶ�ƉƌĞͲ
ŐŝƵĚŝǌŝŽ� ĐŽŐŶŝƟǀŽ͕� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ĚĞůůĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ�
ĚŝĂŵŽ�ĂůůĞ�ĐŽƐĞ�ĂƉƉĞŶĂ�ĐŽŶŽƐĐŝƵͲ
ƚĞ͕�ĂƌƌŝǀĂŶĚŽ�Ă�ǀĞĚĞƌůĞ�ŽǀƵŶƋƵĞ͕�Ğ�
ĂůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ǀŽůĞƌ�ĞīĞƫͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ� ƚĂůĞ� ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶǌĂ͘� YƵĞƐƚŽ� ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝŽ� ŚĂ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ� ƉƌĂƟĐŚĞ͕� ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ�Őůŝ�ĞƐƉĞƌƟ�Ěŝ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ůŽ�
ƵƐĂŶŽ� ƉĞƌ� ŝŶĚƵƌƌĞ� ŝ� ĐůŝĞŶƟ� Ăůů͛ĂĐͲ
ƋƵŝƐƚŽ͘�^ŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŽƐƐĞƌǀĂƟ�
ĐĂƐŝ� ŝŶ�ĐƵŝ� ƌĞƐŽĐŽŶƟ�ĚĞŝ� ƚĞƐƟŵŽŶŝ�
ŽĐƵůĂƌŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĐƌŝŵŝŶĞ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ŝŶŇƵĞŶǌĂƟ� ĚĂ�
ƋƵĞƐƚĂ�ŝůůƵƐŝŽŶĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�
ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ� ƚĞƐƟŵŽͲ

ŶŝĂŶǌĂ͕� ŽƉƉƵƌĞ�Ăůƚƌŝ� ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ƵŶĂ� ĐŽƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ƚĂůĞ�
ĨĞŶŽŵĞŶŽ�Ğ�ƵŶ�ƉĞŐŐŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ŶĞŝ�ƉĂǌŝĞŶƟ�ĂīĞƫ�ĚĂ�ƐĐŚŝǌŽͲ
ĨƌĞŶŝĂ͘�'ůŝ� ĞīĞƫ�ŶĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞŝ� ĐĂƐŝ� ƐŽŶŽ� ŝŶŶŽĐƵŝ͕�
ƚƵƩĂǀŝĂ� ğ� ďĞŶĞ� ŶŽŶ� ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƌŶĞ� ů͛ŝŶŇƵĞŶǌĂ͕� Ğ� ƉƌĞƐƚĂƌĞ�
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͘ 

                    'ŝƌĂƵĚŽ�'ŝŽƌŐŝĂ 

��^��EKE�&K^^��hE���K/E�/��E��͍ 

�ŽŵĞ� ĂīĞƌŵĂŶŽ� Őůŝ� ƐƚƵĚŝ�
ƐǀŽůƟ� ĚĂůůĂ� EŽƫŶŐŚĂŵ�
dƌĞŶƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝů�ŐŝŽĐŽ�ĚĞů�
&ĂŶƚĂĐĂůĐŝŽ� ;ŝŶ� ŝŶŐůĞƐĞ�
͞&ĂŶƚĂƐǇ� ĨŽŽƚďĂůů͟Ϳ� ƉƵž�
ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ� ĚĂŶŶŝ� ĂůůĂ� ƐĂůƵƚĞ�
ŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞŝ� ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ͘� DĂ�
ĚĂǀǀĞƌŽ�ƚƵƫ�ƐĂŶŶŽ�ĐŽƐĂ�ƐŝĂ�
ŝů�&ĂŶƚĂĐĂůĐŝŽ͍ 
^Ğ�ŶŽŶ�ŶĞ�ŚĂŝ�ŵĂŝ� ƐĞŶƟƚŽ�

ƉĂƌůĂƌĞ͕� ŝů� &ĂŶƚĂĐĂůĐŝŽ� ğ� ƵŶ�
ŐŝŽĐŽ� ƚƌĂ� ĂŵŝĐŝ� Ğ� ĂƉƉĂƐƐŝŽͲ

ŶĂƟ� ĚĞů� ŵŽŶĚŽ� ĐĂůĐŝƐƟĐŽ͘�
/ŶǀĞŶƚĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ� ŐŝŽƌŶĂůŝƐƚĂ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ͕� ŝŶ� ƉŽĐŽ� ƚĞŵƉŽ� ŚĂ�
ƐƉŽƉŽůĂƚŽ� ƚƌĂ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ�
ĂƩƌĂƩĞ� ĚĂ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐƉŽƌƚ͘�
dƵƫ� ŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ� ĚĞǀŽŶŽ�
ƐĐĞŐůŝĞƌĞ� Ϯϲ� ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ� ƌĞĂůŝ�
ĂĚ� ŝŶŝǌŝŽ� ƐƚĂŐŝŽŶĞ͕� ƉĂŐĂďŝůŝ�
ĐŽŶ� &ĂŶƚĂŵŝůŝŽŶŝ� ;ĐƌĞĚŝƟ�
Įƫǌŝ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ƉĞƌ�ĂĐƋƵŝƐƚĂͲ
ƌĞ� ŝ� ƉƌŽƉƌŝ� ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ� ŶĞůůĞ�
ĂƐƚĞͿ͕� ĐŚĞ� ĨƵŶŐĞƌĂŶŶŽ� ĚĂ�

ĂǀĂƚĂƌ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ�
ƐƋƵĂĚƌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ� ůĞŐĂ͘� /Ŷ�ďĂͲ
ƐĞ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ƌĞĂůŝ�ĚĞŝ�ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ�ŶĞůͲ
ůĞ�ǀĞƌĞ�ƉĂƌƟƚĞ�ĚĞů�ŵĂƐƐŝŵŽ�
ĐĂŵƉŝŽŶĂƚŽ� ĚĞů� ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƉĂĞƐĞ͕� Ɛŝ� ĂƐƐĞŐŶĞƌĂŶŶŽ�
ƉƵŶƟ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĨĂŶƚĂůůĞŶĂƚŽͲ
ƌĞ͕� ƉĞƌ� ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ� ĐŽƐŞ� Ěŝ�
ďĂƩĞƌĞ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂǀǀĞƌƐĂƌŝŽ�
;ŝŶĨĂƫ͕� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĚĂůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůĞŐĂ͕�Ɛŝ�
ŐŝŽĐŚĞƌĂŶŶŽ� ƉĂƌƟƚĞ� ϭ� ĐŽŶͲ
ƚƌŽ�ϭͿ͘ 
>Ă� ƌŝĐĞƌĐĂ� ŚĂ� ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�

ϭϵϵϱ� ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ� ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�
ĚĂ� ϵϲ� ƉĂĞƐŝ� ĚŝīĞƌĞŶƟ͕� ĐŽŶ�
Ğƚă�ŵĞĚŝĂ� Ěŝ� ϯϯ� ĂŶŶŝ͘�EĞ� ğ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ� ĐŚĞ� ƵŶ� ƋƵĂƌƚŽ� ;ŝů�
Ϯϰ͕ϲйͿ�ĚĞŝ�ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂǀĂŶŽ� ƵŶ� ůĞŐŐĞƌŽ� ƉĞŐŐŝŽͲ
ƌĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ůŽƌŽ� ƵŵŽƌĞ͕�
ĚĂƚŽ� ĐŚĞ� ƌĂĚĚŽƉƉŝĂ� ŶĞŝ�
ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ� ͞ŝŶĐĂůůŝƟ͕͟� ĐŝŽğ�
ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ� ĚĞĚŝĐĂŶŽ� Ɖŝƶ�
ƚĞŵƉŽ�Ăů�&ĂŶƚĂĐĂůĐŝŽ�;Ğ�ĐŚĞ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚŽŶŽ�Ăů�ϮϬ͕ϴй�ĚĞů�
ƚŽƚĂůĞͿ͘�/ů�ϯϰй�ŚĂ�ĂīĞƌŵĂƚŽ�
Ěŝ�ƉƌŽǀĂƌĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ůŝĞǀĞ�
ĂŶƐŝĂ͕� ŵĞŶƚƌĞ� ŶĞů� ϯϳй� ŚĂ�
ƉƌŽǀŽĐĂƚŽ�Đŝž�ĐŚĞ� ŝ� ƌŝĐĞƌĐĂͲ

ƚŽƌŝ� ŚĂŶŶŽ� ĐŚŝĂŵĂƚŽ�
͞ĚĞĮĐŝƚ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͘͟���ĚĞƩĂ�
ĚĞŐůŝ� ƐƚƵĚŝŽƐŝ͕� ĂŶĐŚĞ� ƐŽĐŝĂů�
Ğ�ǁĞď�ŶŽŶ�ǀĂŶŶŽ�ƚƌĂƐĐƵƌĂƟ͕�
ƉŽŝĐŚĠ� ŝů� ůŽƌŽ� ƵƟůŝǌǌŽ� ĂŐͲ
ŐŝƵŶŐĞ�ƵŶĂ�ŵŝƌŝĂĚĞ�Ěŝ�ĨĂƩŽͲ
ƌŝ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ�
ŝŵƉĂƩŽ�ŶĞŐĂƟǀŽ�ƐƵůůĂ�ƐĂůƵͲ
ƚĞ�ŵĞŶƚĂůĞ͘ 
/ů� ĚŽƩŽƌ� >ƵŬĞ� tŝůŬŝŶƐ͕�

ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ĚĞůůŽ�
ƐƚƵĚŝŽ͕�ŚĂ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽ�ĐŚĞ�
Ɖŝƶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ǀŝĞŶĞ�ĐŽŝŶͲ
ǀŽůƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐŝŽĐŽ͕�Ɖŝƶ�ůĂ�
ƐĐŽŶĮƩĂ�ŝŶŇƵĞŶǌĞƌă�ŶĞŐĂƟͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƵŵŽƌĞ͘ 
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů� ĨĂŶƚĂĐĂůĐŝŽ�

ƉŽƐƐĂ� ĐƌĞĂƌĞ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĂůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ� ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ� ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĞ�
ƋƵĞƐƚŽ� ŐŝŽĐŽ� ğ� ĚŝĸĐŝůĞ͕� ƐŽͲ
ƉƌĂƩƵƩŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů� ĐĂůĐŝŽ� ğ�
ƵŶŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƉŽƌƚ� ĐŚĞ� ĂƉƉĂƐͲ
ƐŝŽŶĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĐŚĞ�
ůĞ� ƵŶŝƐĐĞ� ƐŽƩŽ� ƵŶ͛ƵŶŝĐĂ�
ĨĞĚĞ� ĐĂůĐŝƐƟĐĂ� Ğ� ĐŚĞ� ĐƌĞĂ�
ĂŶĐŚĞ�ƐĂŶĂ�ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ͘ 
 

&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�EŽǀĞůůŽ͕�DĂƫĂ�
^ƚƵƌƉŝŶŽ 

>��^��KE���&���/����>�&�Ed���>�/K 
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YƵĂŶƚĞ� ǀŽůƚĞ� ŶĞůůĞ� ƐĞƌŝĞ� ƚǀ� ƉŽůŝǌŝĞƐĐŚĞ͕� ŝů� ĐŽůƉĞǀŽůĞ� ǀŝĞŶĞ� ŐŝƵĚŝĐĂƚŽ�
͞ŝŶĐĂƉĂĐĞ� Ěŝ� ŝŶƚĞŶĚĞƌĞ� Ğ� ǀŽůĞƌĞ͟� ƉĞƌĐŚĠ� ŶĞůůĞ� ŽƌĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ� Ăů�ŵŝƐĨĂƩŽ�
ĂǀĞǀĂ�ŐŝŽĐĂƚŽ�Ă�ǀŝĚĞŽŐŝŽĐŚŝ� ǀŝŽůĞŶƟ͍��� ƚƵƩĂ�ĮŶǌŝŽŶĞ�ĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĂĮĐĂ�Ž�ğ�
ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĨĂƌĐŝ�ƐĨƵŐŐŝƌĞ� ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͍�DŽůƟ�
ƐĐŝĞŶǌŝĂƟ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŝ�ŝŶ�ŵĞƌŝƚŽ͕�ǀĞĚŝĂŵŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƚĞŽƌŝĞ͘ 
/ů��ƌ͘�'͘ ^ǌǇĐŝŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ�Ěŝ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĂ� ĐůŝŶŝĐĂ͕�ŶĞů�ϮϬϭϳ�ŚĂ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ƵŶŽ�
ƐƚƵĚŝŽ�ƉĞƌ�͞&ƌŽŶƟĞƌƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͟�ŝŶ�ĐƵŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂǀĂ�Őůŝ�ĞīĞƫ�Ă�ůƵŶŐŽ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ�ƐƵ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŐŝŽĐĂŶŽ�ƌĞŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�ŵŽůƚĞ�ŽƌĞ�Ă�ǀŝĚĞŽŐŝŽĐŚŝ͘   
>Ž�ƐƚƵĚŝŽ�ŚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ů͛ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐŽůŽ�ƵŽŵŝŶŝ�ĂĚƵůƟ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�ƋƵĂƩƌŽ�ĂŶŶŝ�ĂǀĞƐƐĞƌŽ�ŐŝŽĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ĂůŵĞŶŽ�ĚƵĞ�ŽƌĞ�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�
ĐŚĞ�ĨŽƐƐĞƌŽ�Ă�͞ĚŝŐŝƵŶŽ͟�ĚĂůůĞ�Ăƌŵŝ�ǀŝƌƚƵĂůŝ�ĚĂ�ŵŝŶŝŵŽ�ƚƌĞ�ŽƌĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůů͛ĞͲ
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚŽ͘  

YƵĞƐƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞǀĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ƐĞŐƵŝƟ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƌŝƐŽŶĂŶǌĂ�ŵĂŐŶĞƟĐĂ�ĐŽŶ�ƐƟŵŽůŝ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ƉƌĞͲ
ƐĞ�ĚĂ�ǀŝĚĞŽŐŝŽĐŚŝ͘ /� ƌŝƐƵůƚĂƟ�ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�Ěŝ�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƵŽŵŝŶŝ�ĐŚĞ�Ž�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂŶŽ�ŵĂŝ�
ŐŝŽĐĂƚŽ�Ăŝ�ǀŝĚĞŽŐŝŽĐŚŝ�ǀŝŽůĞŶƟ͘� 
>Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ�ĨƵ�ŝŶĂƐƉĞƩĂƚĂ͗�ŝ�ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝ�ŶŽŶ�ƌŝƉŽƌƚĂǀĂŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶǌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ŶĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚă�ĞĚ�ĞŵƉĂƟĂ�Ğ�

ŶĞůůĞ�ƌŝƐŽŶĂŶǌĞ�ůĞ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĂůůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĞůŝĐŝƚĂŶƟ�ĞƌĂ�ŶĞƵƚƌĂůĞ͘ 
��ƉĞŶƐĂƌůĂ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ğ�ŝů��ƌ͘��͘��ƌĂŝŐ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĂůůĂ�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ěŝ��ŵĞƐ͕�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƐŽͲ

ƐƟĞŶĞ�ĨĞƌŵĂŵĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƟ�ŐŝŽĐŚŝ�ĐŽŶĚƵĐĂŶŽ�ĂůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚă�Ğ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͘��Ăů�ƐƵŽ�ƐŝƚŽ�Ɛŝ�ůĞŐŐĞ��ĐŚĞ�͞ůΖĞƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
Ă�ǀŝĚĞŽŐŝŽĐŚŝ�ǀŝŽůĞŶƟ�ğ�ƵŶ�ĨĂƩŽƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐĂƵƐĂůĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŽ͕�ĚĞůůĂ�ĐŽŐŶŝǌŝŽŶĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝͲ
ǀĂ�Ğ�ĚĞůůΖĂīĞƩŽ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀŽ�Ğ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖĞŵƉĂƟĂ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌŽƐŽĐŝĂůĞ͘͟�dƌĂ� ůĞ�ĚƵĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ĐĞ�Ŷ͛ğ�
ƵŶĂ�Ɖŝƶ�ŵŽĚĞƌĂƚĂ�ĐŚĞ�ƐŽƐƟĞŶĞ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐŽůŝ�ĞīĞƫ�Ă�ďƌĞǀĞ�ƚĞƌŵŝŶĞ͘ 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ƋƵĂƐŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶŽ�ŶĞů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ�ǀŝƌƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ǀŝŽůĞŶͲ

ǌĂ�ƌĞĂůĞ͗ ůĂ�ƐƚƌĂŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ͕� ŝŶĨĂƫ͕�ŶŽŶ�ĐŽŵŵĞƩĞ�ŽŵŝĐŝĚŝ�ĞĚ�ğ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞ� ŝ�
ĚƵĞ�ŵŽŶĚŝ͘  

DŝƌŝĂŵ�DĂƵƌŝŶŽ 

��W�����/�/Ed�E��Z����sK>�Z� 

>Ă�ƌŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ�ğ� ŝů�ƉĞŐŐŝŽƌ�ĐƌŝŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ƚƵ�ƉŽƐƐĂ�
ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŽ�ƚĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘ 
KƌŵĂŝ͕� ƉĞƌž͕� ğ�ƵŶĂ� ůŽƩĂ� ĐŚĞ�ŽŐŶƵŶŽ� ĐŽŵďĂƩĞ͕� ŝŶĚŽƫ�ĚĂ�

ƉƵďďůŝĐŝƚă͕�ƉŽƐƚ�ƐƵŝ�ƐŽĐŝĂů͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝ�ƚŽƐƐŝĐŝ�Ğ�ĐŚŝƐƐă�ĐŽƐ͛ĂůͲ
ƚƌŽ͕� ĐŚĞ� ŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� Đŝ� ƉƌŽƉŽŶŐŽŶŽ� ŵŽĚĞůůŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ͕� Ěŝ�
ĐŽƌƉŝ͕� Ěŝ� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ� ĂƉƉƵŶƚŽ͕� Ă� ŶŽƐƚƌŽ�ŵĂůŐƌĂĚŽ� ƉƌĞƐƐŽĐŚĠ�
ŝƌƌĂŐŐŝƵŶŐŝďŝůŝ͘�  
^ŽƩŽǀĂůƵƟĂŵŽ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ Ă�ŶŽŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�

ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƐŝĐŚĞ͘  
'ĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŶŽ�ĂůĐƵŶ�ĞīĞƩŽ�ƐƵ�Ěŝ�

ŶŽŝ͕�ĞƉƉƵƌĞ�ƐƚĂ�ůŞ�ŝů�ůŽƌŽ�ƉŽƚĞƌĞ͘�WĞŶƐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐĐĂƌƐĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ğ�ƐƟĂŵŽ�ŵĞŶŽ� ŝŶ�ŐƵĂƌĚŝĂ͕�ƐŝĂŵŽ�ŵĞŶŽ�ĐƌŝƟĐŝ�Ěŝ�
ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĚŽǀƌĞŵŵŽ� ĞƐƐĞƌĞ͕� ĞĚ� ğ� ĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽƐŞ� ĐŚĞ� ƌŝĞƐĐŽŶŽ� Ă� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽ� Ğ� ĂĚ�
ŝŶŇƵĞŶǌĂƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�Ğ�ƉĞŶƐĂƌĞ͕�ƉŽƌƚĂŶĚŽĐŝ�Ă�
ĐƌĞĚĞƌĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�Ğ�ƚƵƫ�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐŽĚĚŝƐĮĂͲ
ŵŽ�ĐĂŶŽŶŝ�Ěŝ�ďĞůůĞǌǌĂ�ŝŵƉĞĐĐĂďŝůĞ͕�ďĞŶ�ƐĐƌŝƫ�Ğ�ĚĞĮŶŝƟ͘ 
/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ�Ɛŝ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�͞ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͕͟�ŽƐƐŝĂ�ůĂ�ƉĞƌĐĞǌŝŽͲ

ŶĞ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ�ŚĂ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƌƉŽ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�ŵŽͲ
ĚĞůůŝ�ŝŵƉŽƐƟ�ĚĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘  
hŶĂ� ĚĞůůĞ� Ɖŝƶ� ŐƌĂǀŝ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ŵĞŶƚĂůŝƚă� ğ� ůĂ�

ƉĞƌĚŝƚĂ� ĚĞůů͛ĂƵƚŽƐƟŵĂ͗� ƉĂƐƐĂŐŐŝŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ŶĞůůĂ� ďĞŶ�
ƌŝƵƐĐŝƚĂ� Ěŝ� ƋƵĂůƐŝĂƐŝ� ĂǌŝŽŶĞ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĂ� Ğ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ� ĐŽŐŶŝƟǀŽ�
ĐŽŶ�ĐƵŝ͕�ƐŝĐƵƌŽ�Ěŝ�ŵĞ�ƐƚĞƐƐŽ�Ğ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ͕�ĞǀŝƚŽ�Ěŝ�ŝŶĚŽƐͲ
ƐĂƌĞ� ŵĂƐĐŚĞƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ĚĞůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�
ĐŚĞ� ǀŝǀŽ͕� ĐƌĞĂŶĚŽŵŝ� ĐŽƐŞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚă� ďĞŶ� ƐĂůĚĂ� ĐŚĞ�ŵŝ�
ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĚĞůŝŶĞĂƌĞ� ŝ�ŵŝĞŝ� ŽďŝĞƫǀŝ� ĐŽĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ� ůĞ�
ŵŝĞ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă� Ğ� ŵŝ� ƉĞƌŵĞƩĞ� Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ͕� ƌĞĂůŝǌǌĂƟ� ŝ�
ŵŝĞŝ�ƐŽŐŶŝ͕�ůĂ�ĨĞůŝĐŝƚă͕�ĮŶĞ�ƵůƟŵŽ�ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƵŵĂŶĂ͘ 
ZŝŇĞƩĞŶĚŽ�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŝŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕�ƐƵ�ƋƵĂůŝ�ƐŝĂŶŽ�Őůŝ�ĞīĞƫ� 
 

ĚĞůůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ŶĞů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ğ͕�Ɖŝƶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƐƵůůĂ�ŵĞŶƚĞ�
ƵŵĂŶĂ͕�Ɛŝ�ƉƵž�ĂīĞƌŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�Đŝ�ĨĂŶŶŽ�ƉĞƌĚĞͲ
ƌĞ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ůĂ�ǀŝĂ�ĐŚĞ�ƉĞƌĐŽƌƌŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝƚă͕�
ĐŚĞ�ĂŚŝŵğ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂŵĂƌĐŝ�ŶŽŶ�ƚŽĐĐŚĞƌĞŵŽ�ŵĂŝ͘  
>ĂƐĐŝŽ�ƵŶĂ�ĐŝƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�,ĞƌďĞƌƚ�'ĞŽƌŐĞ�tĞůůƐ�ĂĸŶĐŚĠ�ĨƵŶŐĂ�

ĚĂ�ƉƌŽŵĞŵŽƌŝĂ�ƉĞƌ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�Ž�ŶĞůů͛ĂůƚƌŽ�Ɛŝ�ƐŝĂ�ƵŶ�
ƉŽ͛�ƌŝƚƌŽǀĂƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĂƌƟĐŽůŽ͗�͞>Ă�ƉƵďďůŝĐŝƚă�ğ�ůĂ�ŵĞŶǌŽŐŶĂ�
ůĞŐĂůŝǌǌĂƚĂ͘͟ 
�� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŵĞŶǌŽŐŶĂ͕� ĂŐŐŝƵŶŐŽ� ŝŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ� ĐƌĞĚĞƌĞ�ƉŽƐƐĂ�

ĞƐŝƐƚĞƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ƐŝŵŝůĞ͍� 

�ŝůĞƩĂ��ĂǀĂůůĞƌŽ 

D�Z<�d/E'͗�ĐŚĞ�ĞīĞƩŽ�ŚĂ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĂƵƚŽƐƟŵĂ͍ 



W^/�K>K'/�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϲ 

 

YƵĂŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐĞŶƟƚŽ�ŐŝƵĚŝǌŝ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ěŝ�
ŽŐŶŝ�Ğƚă�ĐŽŵĞ�͞,Ăŝ�ǀŝƐƚŽ�ƋƵĞůůĂͬŽ͍�DĂ�Ɛŝ�ŽƐĂ͕͊͟�ŵĂŐĂƌŝ�ƌŝǀŽůƟ�
Ă�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŽ�Ž�ƵŶĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�ŵĞƐƐŽ�
ƵŶĂ�ŵĂŐůŝĞƩĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ĐŽůŽƌĂƚĂ͕�ŽƉƉƵƌĞ�ƵŶĂ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ɖŝƶ�ĐŽƌƚĂ�Ž�
ƐĐŽůůĂƚĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ŶĞŐůŝ�͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟�ĐŚĞ�ůĂ�ƐŽͲ
ĐŝĞƚă�ŚĂ�ĐƌĞĂƚŽ�Ğ�Đŝ� ŝŵƉŽŶĞ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ͘�KƌĂŵĂŝ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝǌǌŝĂŵŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăů�ůŽƌŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ǀĞƐƟƌƐŝ͕�ŶŽŶ�Đŝ�
ƉŽŶŝĂŵŽ� Ɖŝƶ� ŝů� ƉƌŽďůĞŵĂ� Ěŝ� ĚŽͲ
ǀĞƌ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�
ƉŽƚĞƌ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ƵŶ�ŶŽƐƚƌŽ�ŐŝƵĚŝͲ
ǌŝŽ͘� /Ŷ� ĨŽŶĚŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕�ğ�Ɖŝƶ� ĨĂĐŝůĞ�
ĚŝƌĞ� ĐŚĞ� ƵŶ� ƌĂŐĂǌǌŽ� ğ� ŽŵŽƐĞƐͲ
ƐƵĂůĞ� ƐĞ� Őůŝ� ƉŝĂĐĐŝŽŶŽ� ŝ� ǀĞƐƟƟ�
ůƵĐĐŝĐĂŶƟ� Ğ� ĐŽůŽƌĂƟ� Ž� ĐŚĞ� ƵŶĂ�
ƌĂŐĂǌǌĂ� ğ� ƵŶĂ� ƉŽĐŽ� Ěŝ� ďƵŽŶŽ�
ƉĞƌĐŚĠ� ŝŶĚŽƐƐĂ� ŵĂŐůŝĞƩĞ� Ɖŝƶ�
ĐŽƌƚĞ� Ğ� ůĞ� ƉŝĂĐĞ� ƚƌƵĐĐĂƌƐŝ� ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƵƐĐŝƌĞ�ůĂ�ƐĞƌĂ͘ 
͞dƵ�ƐĞŝ�ƵŶ�ƚŽƐƐŝĐŽ͕͟�͞ƚƵ�ƐĞŝ�ƉŽͲ

ǀĞƌŽ͕͟�͞ƚƵ�ƐĞŝ�ƌŝĐĐŽ͕͟�͞ƚƵ�ƐĞŝ�ƐƚƌĂŶŽ͕͟�͞ƚƵ�ŐƵĂƌĚĂƟ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�ƐĞŝ�
ŝŵďĂƌĂǌǌĂŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽ�ĚŽǀĞ�ƚƌŽǀŝ�ŝů�ĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƵƐĐŝƌĞ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�
ĐŽŶĐŝĂƚŽ� ĐŽƐŞ͘͟� �͛� ĐŽƐŞ� ƐĞŵƉůŝĐĞ� ŐŝƵŶŐĞƌĞ� Ă� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�
ĂīƌĞƩĂƚĞ͕� ǀĞƌŽ͍��ƉƉƵƌĞ͕� ĨŽƌƐĞ͕�Ă�ƋƵĞůůŽ� ͞ƚŽƐƐŝĐŽ͟�ƉŝĂĐĐŝŽŶŽ�
ƐŽůŽ� ŝ� ǀĞƐƟƟ� ůĂƌŐŚŝ� Ğ� ƐĐƵƌŝ͕� ŵĞŶƚƌĞ� Ă � ƋƵĞůůŽ� ͞ƉŽǀĞƌŽ͟� ŶŽŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ƐŽīĞƌŵĂƌƐŝ�ƐƵ�Đŝž�ĐŚĞ� ŝŶĚŽƐƐĂ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŚŝĞĚĞ�ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂŵĞŶƚĞ� Ăŝ� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� ƐŽůĚŝ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉƌĂƌƐŝ� ŝ� ǀĞƐƟƟ� Ěŝ�ŵĂƌĐĂ�
ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ƚĂŶƚŽ�Ěŝ�ŵŽĚĂ͘�YƵĞůůŽ�͞ƌŝĐĐŽ͕͟�ŵĂŐĂƌŝ͕�ǀĞƐƚĞ�ĐĂƉŝ�
ĨĂůƐŝ͕�Ă�ƋƵĞůůŽ�͞ƐƚƌĂŶŽ͟�ƉŝĂĐĞ�ĂďďŝŶĂƌĞ�ǀĞƐƟƟ�Ğ�ĂďŝƟ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ƐŝĂŵŽ� ƐŽůŝƟ� ǀĞĚĞƌĞ� ŝŶ� ŐŝƌŽ� Ğ � ƋƵĞůůŽ� ͞ŝŵďĂƌĂǌǌĂŶƚĞ͟� ƐƚĂǀĂ�

ŝŶĚŽƐƐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ŵĂŐůŝĞƩĂ�ĐŚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂǀĂ�ĚĂ�ƚĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�
ĐŚĞ� ůĂ�ŵĂƫŶĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƵƐĐŝƌĞ�ĂǀĞǀĂ�ŐƵĂƌĚĂƚŽ�ĂůůŽ�ƐƉĞĐĐŚŝŽ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŽƌƌŝƐŽ�ĮĞƌŽ͕�ŵĂ�ĐŚĞ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƚŽƌŶĂƚŽ�Ă�ĐĂƐĂ͕�ƌŝƉŽƌͲ
ƌă�ŝŶ�ƵŶ�ĂŶŐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂƌŵĂĚŝŽ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ŵĞƩĞƌůĂ�ŵĂŝ�Ɖŝƶ͘ 
'ůŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ƵŵĂŶŝ�ŶŽŶ�ĂĐĐĞƩĂŶŽ�ŝů�ĚŝƐŽƌĚŝŶĞ͕�ĂŵĂŶŽ�ĐĂƚĂůŽͲ

ŐĂƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ͕�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌůĞ�ĐůĂƐƐŝĮͲ
ĐĂƌĞ�Ğ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƌĞ�ŵĞŐůŝŽ͗�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĨƵŶǌŝŽŶĂ�ĐŽƐŞ͘  

��ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ĚĂƚŽ� ƵŶ� ŶŽŵĞ� ĞĚ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚŝǀŝƐŽ�
ĂĐĐƵƌĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� ƉĞƌ�
ƉŽƚĞƌůŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ� ŵĞŐůŝŽ� Ğ�
ĂůůŽŶƚĂŶĂƌůŽ͘�/ů�ĚŝǀĞƌƐŽ�ƐƉĂǀĞŶƚĂ͘�
/ů� ĚŝǀĞƌƐŽ� ğ� ƐďĂŐůŝĂƚŽ� Ğ� ďŝƐŽŐŶĂ�
ƐƚĂƌŶĞ� ĂůůĂ� ůĂƌŐĂ� Ž� Ɛŝ� ƌŝƐĐŚŝĂ� Ěŝ�
ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟ͘� EŽŶŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ�Đŝž͕�ƉĞƌž͕�ƐŝĂŵŽ�ƚƵƫ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƟ�ƐŝŶŐŽůŝ�Ğ�ƉĞŶƐĂŶƟ͕�ŽŐŶƵŶŽ�
Ěŝ�ŶŽŝ�ğ�ĚŝǀĞƌƐŽ�Ğ�ďĞůůŝƐƐŝŵŽ�ŶĞůͲ
ůĂ�ƐƵĂ�ƵŶŝĐŝƚă͘  

�͛� ĂƌƌŝǀĂƚŽ� ŝů� ŵŽŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ŝŶŝǌŝĂƌĞ� ĂĚ� ĂďďĂƩĞƌĞ� ĐĞƌƟ�
͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕͟�ĚŝǀĞŶƵƟ�ŽƌĂŵĂŝ�ƚŽƐƐŝĐŝ͕�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌĐŝ�ŵŽƐƚƌĂƌĞ�ƉĞƌ�
Đŝž�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĚĞŶƚƌŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ŵĞŶŽ�ǀĂůŽƌĞ�ĂůůĞ�ĂƉƉĂƌĞŶǌĞ͖�
ŽŐŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞǀĞ�ƉŽƚĞƌ�ĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�ĐŽŵĞ�Őůŝ�ƉŝĂĐĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽͲ
ƌĂǌǌĂ͕�ƐĐĞŐůŝĞŶĚŽ�Ěŝ�ĚŝƉŝŶŐĞƌůĂ�ƚƵƩĂ�Ěŝ�ŶĞƌŽ�Ž�Ěŝ�ŵŝůůĞ�ĐŽůŽƌŝ͕�
ƐĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŽ�Ž�ůĂ�ĨĂ�ƐĞŶƟƌĞ�ŵĞŐůŝŽ͘��ůůĂ�ĮŶĞ͕�ƉĞƌž͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�
ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ĐŽƌĂǌǌĂ͕�ƵŶ�ŐƵƐĐŝŽ͕�ƵŶ�ĐŽƌƉŽ͘  
>Ă�ƉĂƌƚĞ�ĐŚĞ�ĐŽŶƚĂ�ğ�ƐŽƩŽ�Ğ�ƐƚĂ�Ă�ŶŽŝ�ŝů�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ƐĐŽƉƌŝƌůĂ͘ 
 

�ůƉŚĞĞ�>ĂŶĂƟ�Ğ�>ƵĐĂ�WƵƉƉŽ 

'>/�^d�Z�Kd/W/���>>��^K�/�d�͛͗�ĐŽŵĞ�ůŝďĞƌĂƌƐŝ�ĚĂů�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ŐƵƐĐŝŽ͍͟ 

�����Dh>�dK���Z��^/͊� 
�� ŝŶĐƌĞĚŝďŝůĞ� ĐŽŵĞ� ŝŶ�
ƵŶ� ŵŽŶĚŽ� ĐŽƐŞ� ƌĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ� ĚŽǀĞ� ƚƵƩŽ� ĚĞǀĞ�
ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƌŝƟ�Ğ�ĐƌĞĚĞŶǌĞ͘�>͛ƵŽŵŽ�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ƐƉŝŶƚŽ�ĚĂů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ŽůƚƌĞ�
Ăůů͛ŽƌĚŝŶĞ�Ğ�ƌŝƉŽŶĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĞĚĞ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĂŵƵůĞƟ�ĚĂŝ�Ɖŝƶ�ƐǀĂƌŝĂƟ�ĐŽůŽƌŝ�Ğ�ĨŽƌŵĞ͘�dĂůŝ�ƉŽƌƚĂĨŽƌƚƵŶĂ�ĂůůŽŶƚĂŶĂŶŽ�ůĂ�ŶĞŐĂƟǀŝƚă͕�ĂŝƵƚĂͲ
ŶŽ�Ă�ƚĞŶĞƌĞ�Ă�ďĂĚĂ�ŝů�ĚĞƐƟŶŽ�Ğ�Ă�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƉƌŽƚĞƫ͘�ZŝƐĂůŐŽŶŽ�ĂůůĂ�ŶŽƩĞ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ�Ğ�ŽŐŶŝ�ƉŽƉŽůŽ�ŶĞ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ͘��Ăŝ�
Ɖŝƶ�ĐůĂƐƐŝĐŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƋƵĂĚƌŝĨŽŐůŝŽ͕�ů͛ŝŶĐƌŽĐŝĂƌĞ�ůĞ�ĚŝƚĂ͕�ůĂ�ĐŽĐĐŝŶĞůůĂ͕�ŝů�ĨĞƌƌŽ�Ěŝ�ĐĂǀĂůůŽ͕�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�ĐŽŵĞ�ůŽ�ƐĐĂƌĂďĞŽ�ĞŐŝǌŝŽ͕�ŝů�EĂǌĂƌ͕�ůĂ�
ǌĂŵƉĂ�Ěŝ�ĐŽŶŝŐůŝŽ�Ğ�ů͛ĞůĞĨĂŶƚĞ͘  

WĞƌ�ŶŽŶ�ƉĂƌůĂƌĞ�ĚĞůůĞ�ƌŽƵƟŶĞ�Ɖŝƶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�Ěŝ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͗� ůĂ�ŵĞƚă�ďĂƌďĂ�Ěŝ�dĂŵďĞƌŝ͕�ĐŚŝ�ŐŝŽĐĂ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŶƵŵĞƌŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�
ƐĐŚĞĚĂ͕�ůĂ�ƉŝǌǌĂ�Ě͛ŽďďůŝŐŽ�ŝů�ƐĂďĂƚŽ�ƐĞƌĂ͕�ŝů�ǀĞƐƟƚŽ�ĨŽƌƚƵŶĂƚŽ͙�^ƉĞƐƐŽ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐƌĞĚĂ�ŶĞůůĂ�ƐĐĂƌĂŵĂŶǌŝĂ͕�Đŝ�
Ɛŝ�ĂĸĚŝ�Ă�ƋƵĞƐƟ�ŽŐŐĞƫ�ƉĞƌ�ŝŶǀŽĐĂƌĞ�ůĂ�ďƵŽŶĂ�ƐŽƌƚĞ͘ 

dƵƩĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�ƐŽůŽ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌƐƟǌŝŽŶŝ͗�ŝ�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌŝ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ŽŐŐĞƫ�ĂƵŵĞŶƚĞƌĞďďĞ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�
Ěŝ�ĮĚƵĐŝĂ�ŝŶ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŝŶŇƵĞŶǌĂŶĚŽ�ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ůĞ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶŝ͘���ŝů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ��ŽůŽŶŝĂ͘�hŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�
ƐƚƵĚĞŶƟ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ƋƵŝǌ�Ğ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�Ăďŝůŝƚă�ĐŽŶ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚĂůŝƐŵĂŶŽ�Ěŝ�ĮĚƵĐŝĂ͘��ŽŶ�ůĂ�ƐĐƵƐĂ�Ěŝ�
ĨŽƚŽŐƌĂĨĂƌůŝ͕�Őůŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐŽ�Őůŝ�ŽŐŐĞƫ�Ğ�ůŝ�ŚĂŶŶŽ�ƌŝĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�ƐŽůŽ�Ă�ŵĞƚă�ĚĞŐůŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂƐƐĞ�ŝů�
ƚĞƐƚ͘�ZŝƐƵůƚĂƚŽ͍��Śŝ�ĂǀĞǀĂ�ĐŽŶ�ƐĠ�ŝů�ƐƵŽ�ƉŽƌƚĂĨŽƌƚƵŶĂ�ğ�ĂŶĚĂƚŽ�ŵĞŐůŝŽ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉƌŽǀĞ͘�DĂ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͗�ĂůůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ĚĞůůĞ�
ƉƌĞǀŝƐŝŽŶŝ͕�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƐƚƵĚĞŶƟ�ĐŽŶ�ŝů�ƉŽƌƚĂĨŽƌƚƵŶĂ�Ɛŝ�ğ�ƉŽƐƚŽ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ɖŝƶ�ĂŵďŝǌŝŽƐŝ͘  

/ů�ƚĂůŝƐŵĂŶŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůŽ�ƐǀŽůŐĞƌƐŝ�ĞīĞƫǀŽ�ĚĞŐůŝ�ĞǀĞŶƟ͕�ŵĂ�ůĂ�ƐŽůĂ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĂŐŝƐĐĞ�ƐƵů�ĐĞƌͲ
ǀĞůůŽ͕�Ěă�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�Ğ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ƌŝƵƐĐŝƚĂ͘��ŽŶĮĚĂƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ� ůĂ�ƐŽƌƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉĂƌƚĞ� ŝŶŶĞƐĐĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕�ƵŶ�ĐŝƌĐŽůŽ�
ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ğ�ŵĞŶŽ�ĂŶƐŝŽƐŝ͕�Ɖŝƶ�ƌŝůĂƐƐĂƟ�Ğ�ŽƫŵŝƐƟ͘�WĞƌĐŝž͕�Đŝž�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ĚĞĮŶŝƚŽ�ĐŽŵĞ�͞ďƵŽŶĂ�ƐƚĞůůĂ͟�Ž�͞ƉĞƌĞŶŶĞ�ƐĨŽƌƚƵͲ
ŶĂ͟�ŶŽŶ�ğ�ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ƉƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ͘ 

 

^ĂƌĂ�WĞƉŝŶŽ 



�hZ/K^/d����W�Z^KE�''/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϳ 

 

WĂĞƐĞ� ĐŚĞ� ǀĂŝ͕� ƵƐĂŶǌĞ� ĐŚĞ� ƚƌŽǀŝ͘� YƵĞͲ
ƐƚŽ� ĚĞƩŽ͕� ŝŶ� ƉŽĐŚĞ� ƉĂƌŽůĞ͕� ƌĂĐĐŚŝƵĚĞ�
ŝŶ�ƐĠ�ƵŶĂ�ǀĞƌŝƚă� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ�Ğ�ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ�ůĂ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ƵƐĂŶͲ
ǌĞ�Ğ� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶ�ƉŽƉŽůŽ͕� ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ƚĂǀŽůĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�
ƐƚƌĂŶĞ� Ğ� ŝŶƵƐƵĂůŝ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ƐĞŵďƌĂƌĞ͕�
ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ůŽƌŽ� ŝĚĞŶƟƚă�
ĐƵůƚƵƌĂůĞ͘� sĞĚŝĂŵŽŶĞ� ĂůĐƵŶĞ� ĚĞůůĞ� Ɖŝƶ�
ďŝǌǌĂƌƌĞ͘   
^Ğ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ďƵŽŶĂ�ĞĚƵͲ

ĐĂǌŝŽŶĞ� ŵĂŶŐŝĂƌĞ� ƐĞŶǌĂ� ĨĂƌĞ� ƚƌŽƉƉŽ�
ƌƵŵŽƌĞ͕�ŝŶ�'ŝĂƉƉŽŶĞ�ğ�ů͛ĞƐĂƩŽ�ĐŽŶƚƌĂͲ
ƌŝŽ͗�Đŝž�ǀĂůĞ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ǌƵƉƉĞ�Ğ�
ŝ� ŶŽŽĚůĞƐ͘� WĞƌ� ŝ� ŐŝĂƉƉŽŶĞƐŝ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ğ�
ƵƐĂŶǌĂ� ŵĂŶŐŝĂƌůŝ� ƌƵŵŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ͘�
ZŝƚĞŶŐŽŶŽ͕� ĂŶǌŝ͕� ĐĂƫǀŽ� ƐĞŐŶŽ� ŝů� ĐŽŵͲ
ƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� ŽƉƉŽƐƚŽ͗� ƐĞĐŽŶĚŽ� ůĂ� ůŽƌŽ�
ĐƵůƚƵƌĂ͕� Ɖŝƶ� ƌƵŵŽƌĞ� Ɛŝ� ĨĂ͕�
Ɖŝƶ ůƵƐŝŶŐĂƚŽ Ɛŝ�ƐĞŶƟƌă� ŝů�ĐƵŽĐŽ�ƉŽŝĐŚĠ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŝďŽ�ğ�ĚĞůŝǌŝŽƐŽ͘ 
/Ŷ��ƌĂďŝĂ�^ĂƵĚŝƚĂ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŵĂŶŐŝĂͲ

ƌĞ� ĐŽŶ� ůĞ�ŵĂŶŝ͕�ŵĂ� ƐŽůŽ� ĐŽŶ� ƚƌĞ� ĚŝƚĂ͍�
�ďďĞŶĞ� ƐŞ͘� ^ĞĐŽŶĚŽ� ŝů� ŐĂůĂƚĞŽ͕� ŝŶ� �ƌĂͲ
ďŝĂ�^ĂƵĚŝƚĂ�Ɛŝ�ƉƵž�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ŵĂͲ
Ŷŝ͕�Ă�ƉĂƩŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƵƐŝŶŽ�ƚƌĞ�ĚŝƚĂ͗�ŝů�ƉŽůůŝͲ
ĐĞ͕�ůΖŝŶĚŝĐĞ�Ğ�ŝů�ŵĞĚŝŽ͕�ĞĚ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶͲ

ƐĞŶƟƚŽ� ůĞĐĐĂƌůĞ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ƉĂƐƚŽ͕�ĐŽͲ
ŵĞ� ĨĞĐĞ� ŝů� WƌŽĨĞƚĂ� DĂŽŵĞƩŽ͘� WĞƌ� ůĂ�
ƌĞůŝŐŝŽŶĞ� ŝƐůĂŵŝĐĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕� �ůůĂŚ� ŚĂ�
ĐƌĞĂƚŽ� ŝů� ŵŽŶĚŽ� ĂĸŶĐŚĠ� ů͛ƵŽŵŽ� ǀŝ�
ƚƌŽǀĂƐƐĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚŽ͘�/ů�ĐŝďŽ͕�ƉĞƌͲ
Đŝž͕� ğ� ƵŶĂ� ďĞŶĞĚŝǌŝŽŶĞ� ĚŝǀŝŶĂ͕� ŵĂ�
DĂŽŵĞƩŽ� Ɛŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ� Ɖŝƶ� ƐƵů� ĐŽŵĞ�
ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƐƵů�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ͘ 
>Ă� �ŽƌĞĂ� ĚĞů� ^ƵĚ� ğ� ŶŽƚĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ�

ĐƵůƚƵƌĂ� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝƐƚĂ͕� ĨĂƩĂ� Ěŝ� ƚŽƚĂůĞ�
ƌŝƐƉĞƩŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� Ɖŝƶ� ĂŶǌŝĂŶĞ͘�
WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽƟǀŽ͕�Ă�ƚĂǀŽůĂ͕�ŶŽŶ�ďŝƐŽͲ
ŐŶĂ�ƚŽĐĐĂƌĞ�ĐŝďŽ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
Ɖŝƶ�ĂŶǌŝĂŶĂ�ƚƌĂ� ŝ�ĐŽŵŵĞŶƐĂůŝ�Ăů� ƚĂǀŽůŽ�
ĂďďŝĂ� ĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽ� Ă� ŵĂŶŐŝĂƌĞ͕� ĂůƚƌŝͲ
ŵĞŶƟ� Ɛŝ� ƌŝƐĐŚŝĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�
ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ� ŝƌƌŝƐƉĞƩŽƐŝ͘� YƵĞƐƚŽ�
ǀĂůŽƌĞ� ğ� ĐŽƐŞ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐŚĞ� ĐŚŝĞͲ
ĚĞƌĞ� ů͛Ğƚă�ĂĚ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ğ� ĨƌĂ� ůĞ�ƉƌŝͲ
ŵĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�ŵĞŶƚƌĞ�Ɛŝ�
ĨĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ͘ 
/Ŷ�hŶŐŚĞƌŝĂ͕�ůĂ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ďƌŝŶĚŝƐŝ�

ƌŝǀĞƐƚĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ƵƐĂŶǌĂ͕� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ� ŝ�ďŝĐĐŚŝĞƌŝ� Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂǀǀŝĐŝŶĂͲ
ƌĞ͕�ŵĂ�ŵĂŝ�ƚŽĐĐĂƌĞ͘��Ζ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ŵĂͲ
ůĞĚƵĐĂƚŽ� ĂŐŝƌĞ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ͘� YƵĞƐƚŽ�
ƐŝŶŐŽůĂƌĞ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ďƌŝŶĚĂƌĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ� ƌŝĐĞƌĐĂƚŽ� ŶĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ� ĚĞůůĂ� ŶĂǌŝŽŶĞ�

ƵŶŐŚĞƌĞƐĞ͘� dƵƩŽ� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ� ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĂ�
ƵŶ�ƚƌĂŐŝĐŽ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ŶĞů�ϭϴϰϴ͕�
ƋƵĂŶĚŽ�ƚƌĞĚŝĐŝ�ƵŶŐŚĞƌĞƐŝ�ĨƵƌŽŶŽ�ƵĐĐŝƐŝ�

ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�ƐŽůĚĂƟ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂůůΖĞƐĞƌͲ
ĐŝƚŽ� ĂƵƐƚƌŝĂĐŽ� ƉĞƌ� ĂǀĞƌ� ŐƵŝĚĂƚŽ� ƵŶĂ�
ƌŝǀŽůƚĂ� ĐŽŶƚƌŽ� Ěŝ� ůŽƌŽ͖� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ͕�ŝ�ŵŝůŝƚĂƌŝ�ĂƵƐƚƌŝĂĐŝ�ĨĞĐĞƌŽ�ƵŶ�ďƌŝŶĚŝƐŝ�
ĂůůΖĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŵƉŝƵƚĂ͕� ďĂƩĞŶĚŽ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ�
ĐĂƌĂīĞ� Ěŝ� ďŝƌƌĂ͘� �Ă� ƋƵĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ŝů�
ƉŽƉŽůŽ� ƵŶŐŚĞƌĞƐĞ͕� ŶĞů� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĚĞŝ�
ƉƌŽƉƌŝ� ĐĂĚƵƟ� ŝŶ� ƋƵĞůůĂ� ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĂ͕� ŚĂ�
ƐƚĂďŝůŝƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ďƌŝŶĚĂƌĞ�Ɖŝƶ�ƚŽĐĐĂŶĚŽ�ŝ�
ďŝĐĐŚŝĞƌŝ͕�ƐŝĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ�ďŝƌƌĂ͕�ƐŝĂ�ǀŝŶŽ͕�
ŵĂ�Ěŝ�ůŝŵŝƚĂƌƐŝ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĂĚ�ĂǀǀŝĐŝŶĂƌͲ
ůŝ͘   

 
DĂƟůĚĞ��ŽǀĞ͕��ůŝĐĞ�'ĂůůŽ͕ 

DĂƌŝĂ�WĂŽůĂ�ZŝŵĞĚŝŽ 

/ů� ϮϬϮϭ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƵŶ� ĂŶŶŽ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ďĂŶĚ� ĚĞŝ�
DĊŶĞƐŬŝŶ͕�ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� ƌŽĐŬ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ŝů� ĐƵŝ�ŶŽŵĞ�ĚĂͲ
ŶĞƐĞ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĐŽŶ�ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�͞�ŚŝĂƌŽ�Ěŝ�ůƵŶĂ͘͟�>Ă�ďĂŶĚ�Ɛŝ�
ğ�ĨŽƌŵĂƚĂ�Ă�ZŽŵĂ�ŶĞů�ϮϬϭϲ�ĞĚ�ğ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ��ĂŵŝĂŶŽ��ĂͲ
ǀŝĚ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ��Ğ��ŶŐĞůŝƐ͕�dŚŽŵĂƐ�ZĂŐŐŝ�ĞĚ��ƚŚĂŶ�dŽƌĐŚŝŽ͕� ƌŝͲ
ƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŝ� ƌƵŽůŝ� Ěŝ� ĨƌŽŶƚŵĂŶ͕� ďĂƐƐŝƐƚĂ͕� ĐŚŝƚĂƌƌŝƐƚĂ� Ğ�
ďĂƩĞƌŝƐƚĂ͘�EĞů� ϮϬϮϭ� ŝ� ƌĂŐĂǌǌŝ� ŚĂŶŶŽ� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐŽ� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ�
ĚĂǀǀĞƌŽ�ŝŶĞĚŝƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ďĂŶĚ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ğ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŽ�
ƵŶΖĞŶŽƌŵĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͕�ŚĂŶŶŽ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝŶ�
ƉŽĐŽ�ƚĞŵƉŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŐůŽďĂůĞ͘ 
dƵƩŽ� ĐŽŵŝŶĐŝž�ŶĞů� ϮϬϭϳ͕�ƋƵĂŶĚŽ� ƌĂŐŐŝƵŶƐĞƌŽ� ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĞƚă�

ŝŶ� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĂůůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůΖƵŶĚŝĐĞƐŝŵĂ� ĞĚŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� y�
&ĂĐƚŽƌ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĐŚĞ�ƉĞƌŵŝƐĞ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ĮƌŵĂƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�
ĐŽŶ�ůΖĞƟĐŚĞƩĂ�ĚŝƐĐŽŐƌĂĮĐĂ�^ŽŶǇ�DƵƐŝĐ͘�>ΖĂŶŶŽ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ�ƵƐĐŞ�
ůΖĂůďƵŵ�Ěŝ�ĚĞďƵƩŽ�͞/ů�ďĂůůŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕͟�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ� ŝů� ƐŝŶŐŽůŽ�

͞dŽƌŶĂ�Ă�ĐĂƐĂ͕͟�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐĂĐƌĂƚŽ�ŝů�ŐƌƵƉƉŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂͲ
ůĞ͘� EĞů� ϮϬϮϭ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƉƵďďůŝĐĂƚŽ� ŝů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ĂůďƵŵ� ͞dĞĂƚƌŽ�
ĚΖŝƌĂ�-�sŽů͘�/͕͟�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ŝů�ďƌĂŶŽ�͞�ŝƫ�Ğ�ďƵŽŶŝ͕͟�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐŽ�ĂůůĂ�ďĂŶĚ�Ěŝ�ƚƌŝŽŶĨĂƌĞ�ĂůůĂ�ϳϭǐ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�&ĞƐƟǀĂů�Ěŝ�
^ĂŶƌĞŵŽ�Ğ�ĂůůĂ�ϲϱǐ�ĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ�^ŽŶŐ��ŽŶƚĞƐƚ͘� /ů�
ƐƵĐĐĞƐƐŽ� ŽƩĞŶƵƚŽ� ĂůůΖ�ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŚĂ� ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ� Ăŝ�DĊŶĞƐŬŝŶ�
Ěŝ�ĂīĞƌŵĂƌƐŝ� ƐƵůůĂ� ƐĐĞŶĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ� ƐƵ�ƋƵĞůůĂ�ĞƵƌŽͲ
ƉĞĂ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�Ăů�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�Ăů�͞:ŝŵŵǇ�&ĂůůŽŶ�
^ŚŽǁ͕͟� ƵŶĂ� ĚĞůůĞ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶŝ� Ɖŝƶ� ƉŽƉŽůĂƌŝ� ŶĞŐůŝ� h^�� Ğ� ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ� Ğ� Ăůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞů� ĐŽŶĐĞƌƚŽ� ĚĞŝ� ZŽůůŝŶŐ� ^ƚŽŶĞƐ� Ă� >ĂƐ�
sĞŐĂƐ͘ 
DĂ� ƋƵĂů� ğ� ŝů� ŵŽƟǀŽ� ĚĞůů͛ĞŶŽƌŵĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŽ� ĚĞůůĂ� ďĂŶĚ͍� /ů�

ŐƌƵƉƉŽ�ğ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐůĂŵĂƚŽ�ĚĂŝ�ĨĂŶ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ŵƵƐŝĐĂ�
Ğ�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ƐƟůĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ŝ�ĐĂŶƚĂŶƟ�ĂŶŶŝ�͚ϳϬ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�
ŝů�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƚĂŶŽ�ŶĞůů͛ĞŵĂŶĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƫ�Ğ�ŶĞůůĂ�
ĐŽŶĚĂŶŶĂ�Ěŝ�ŽŵŽĨŽďŝĂ͕� ƌĂǌǌŝƐŵŽ͕�ƐĞƐƐŝƐŵŽ�Ğ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƟƉŽ͘� /� ƌĂŐĂǌǌŝ� ƐŽŶŽ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ� ŝĚŽůŝ� ĚĂ�
ŵŽůƟ�ŐŝŽǀĂŶŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝĐŝƚă͕�ƐŝŵƉĂƟĂ�Ğ� ŝƌŽŶŝĂ�
ĐŚĞ�ƚƌĂƐŵĞƩŽŶŽ�ŶĞů�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƋƵĞů�ƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ğ�
ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�ƚƵƫ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ĐŽŶĐĞƌƟ͕�ƐƵŽŶŝ�ĚƵƌŝ͕�ŝ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐƚŽƌŝĞ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Ğ�ƉƌŽǀŽĐĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƌĞƚĞ͘ 
>Ă� ĨĂŵĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� Ğ� ůŽ� ƐƟůĞ͕� ĚĞĮŶŝƚŽ� ĚĂ� ŵŽůƟ�

͞ƐŽƉƌĂ� ůĞ� ƌŝŐŚĞ͕͟� ƉŽƌƚĂŶŽ� ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚŽ� ĐŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƟĐŚĞ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞů�ŐŝŽǀĂŶĞ�ŐƌƵƉƉŽ�ĐŚĞ͕�Đŝž�
ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ͕�ğ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ƐĨŽŶĚĂƌĞ�ůĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐŚĞ�ŝŶ�ƚƵƩĂ��ƵƌŽͲ
ƉĂ͕�ĂƌƌŝǀĂŶĚŽ�ŝŶ�ƉŽĐŚŝ�ŵĞƐŝ�Ă�ƐŝŵďŽůĞŐŐŝĂƌĞ�ů͛/ƚĂůŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�
ĐŽŶƟŶĞŶƚĞ�ĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͘  

�ŚŝĂƌĂ�>Ğůũ 

^dZ�E��h^�E���E�>�DKE�K͙���d�sK>� 

/>�ϮϬϮϭ͗�>͛�EEK���/�D�E�^</E 



�hZ/K^/d����W�Z^KE�''/��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϴ 

 

/>�WZ/E�/W��'�KZ'���/�t/E�^KZ 

'�D���&/Ed�����hKZ���/�>�KE�^^� 

 

'ĞŽƌŐĞ�Ěŝ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ğ�ƵŶ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ͕�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞůͲ
ůĂ ĨĂŵŝŐůŝĂ�ƌĞĂůĞ�ŝŶŐůĞƐĞ Ğ�ƚĞƌǌŽ�ŝŶ ůŝŶĞĂ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĞ�Ăů�ƚƌŽͲ
ŶŽ͘� �� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ĮŐůŝŽ� Ěŝ tŝůůŝĂŵ� Ğ� Ěŝ� <ĂƚĞ͕� ĨƌĂƚĞůůŽ� ĚĞůͲ
ůĂ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐƐĂ��ŚĂƌůŽƩĞ Ğ�ĚĞů ƉƌŝŶĐŝƉĞ�>ŽƵŝƐ͘��͕�ŝŶŽůƚƌĞ͕�ŶŝƉŽƚĞ�
Ěŝ� �ĂƌůŽ� Ğ� ďŝƐŶŝƉŽƚĞ� ĚĞůůĂ� ƌĞŐŝŶĂ �ůŝƐĂďĞƩĂ� //͘� �Ă� ƋƵĂŶĚŽ�
ŝů ƉƌŝŶĐŝƉĞ�tŝůůŝĂŵ�Ğ�<ĂƚĞ�ĂŶŶƵŶĐŝĂƌŽŶŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ͕ ŝů ƌŽǇĂů�
ďĂďǇ ğ�ĞŶƚƌĂƚŽ�ŶĞůů͛ŽĐĐŚŝŽ�ĚĞů�ĐŝĐůŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĞĚŝĂ͕�Ğ�ŶŽŶ�ŶĞ�ğ�
ŵĂŝ�ƵƐĐŝƚŽ͘  
�ĐĐŽ ϵ�ĂĚŽƌĂďŝůŝ ĐƵƌŝŽƐŝƚă�ĚĂ�ƐĂƉĞƌĞ�ƐƵů�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�'ĞŽƌŐĞ͗    
ϭ͘�,Ă�Őŝă�ƵŶĂ�ŵŽŶĞƚĂ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĂ�Ğ�ƵŶ�ĨƌĂŶĐŽďŽůůŽ͗�ůĂ�

ƐƵĂ� ŶĂƐĐŝƚĂ� ŚĂ� ƐĞŐŶĂƚŽ� ƵŶ� ĞǀĞŶƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟƐƐŝŵŽ Ğ͕� ƉĞƌ�
ĐĞůĞďƌĂƌĞ� ŝů�ŶƵŽǀŽ�ĂƌƌŝǀĂƚŽ͕� ĨƵƌŽŶŽ ĞŵĞƐƐĞ�ŵŽŶĞƚĞ�ĐŽŵŵĞͲ
ŵŽƌĂƟǀĞ͘� �ůů͛Ğƚă� Ěŝ� ĚƵĞ� ĂŶŶŝ� ŚĂ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƉŽƐĂƚŽ� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ăů�
ƉĂƉă͕�Ă��ĂƌůŽ�Ğ�ĂůůĂ�ďŝƐŶŽŶŶĂ�ƉĞƌ�ŝů�ĨƌĂŶĐŽďŽůůŽ�ƌĞĂůĞ͕ ŝŶ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ϵϬΣ�ĐŽŵƉůĞĂŶŶŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŶĂ͘  
Ϯ͘�,Ă�ƵŶ�ŶŽŵĞ�ƚƵƩŽ�ƐƵŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ZĞŐŝŶĂ͗� ůĂ�ƌĞŐŝŶĂ�ƉƵž�ƐĞŵͲ

ďƌĂƌĞ� ƉŝƵƩŽƐƚŽ� ŝŶƟŵŝĚĂƚŽƌŝĂ ƉĞƌ� ǀŝĂ� ĚĞů� ƐƵŽ� ƟƚŽůŽ͕�ŵĂ� ŶŽŶ�
ƉĞƌ�'ĞŽƌŐĞ͘�<ĂƚĞ�ŚĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƚŽ�ĐŚĞ ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŚĂ�ƵŶ�ƐƵŽ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůĞ�ƐŽƉƌĂŶŶŽŵĞ ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ďŝƐŶŽŶŶĂ͗�'ĂŶ-'ĂŶ͘ 
ϯ͘�,Ă�ƵŶ ǀĂůŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�ƐƚĞůůĂƌĞ͗�Ɛŝ�ĐĂůĐŽůĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�

'ĞŽƌŐĞ� ĂďďŝĂ� Őŝă� ŐĞŶĞƌĂƚŽ� ƉĞƌ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͕� ƚƌĂ�
ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ�Ğ� ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ͕� ĐŝƌĐĂ�ϯ͕ϲ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� ŝŶ�Ăƫǀŝƚă�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐŚĞ͘ 
ϰ͘��ĚŽƌĂ�Őůŝ�ĂĞƌŽƉůĂŶŝ͗�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĂĚƌĞ͕�ŝů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŶŽ ğ�

ĂīĂƐĐŝŶĂƚŽ ĚĂ� ĞůŝĐŽƩĞƌŝ� Ğ� ĂĞƌŽƉůĂŶŝ� Ğ� ǀƵŽůĞ� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ĐĂͲ
ĚĞƩŽ͘  
ϱ͘� �ŵĂ� ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ� ůĂ� ƉŝǌǌĂ� Ğ� ŝ� ƉĂŶĐĂŬĞ͗� <ĂƚĞ� ŚĂ� ƌŝǀĞůĂƚŽ�

ĐŚĞ ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĐƵĐŝŶĂ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂ�
ƐĞŵƉƌĞ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶŽ͕�ŵĂ�ĐŽŵďŝŶĂŶĚŽ�ƵŶ�ƐĂĐĐŽ�Ěŝ�
ƉĂƐƟĐĐŝ͘ 

ϲ͘� �� ŽƐƐĞƐƐŝŽŶĂƚŽ� ĚĂŝ� ĚŝŶŽƐĂƵƌŝ͗� ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� 'ĞŽƌŐĞ� ğ� ƵŶ�
ĂŵĂŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŵĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ŽƐƐĞƐƐŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ �ŝ�ĚŝŶŽƐĂƵƌŝ͘  
ϳ͘���ĂīĂƐĐŝŶĂƚŽ�ĚĂŝ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝ͘ 
ϴ͘�EŽŶ�ğ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵĂŶƚĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉŽƌƚ�ĐŚĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŽŶŽ�ŝů�

ĐŽŶƚĂƩŽ�ĮƐŝĐŽ ĐŽŶ�Őůŝ�ĂǀǀĞƌƐĂƌŝ͘ 
ϵ͘�EŽŶ�ƐĂ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĞƌă�ZĞ͗�'ĞŽƌŐĞ�ğ�ŝů�ƚĞƌǌŽ�ŝŶ�

ĮůĂ�Ăů�ƚƌŽŶŽ�ďƌŝƚĂŶŶŝĐŽ͕�ŵĂ�ƐƵŽ�ƉĂĚƌĞ�ŚĂ�ƌŝǀĞůĂƚŽ�ĐŚĞ ŶŽŶ�Đŝ�
ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌŐůŝ�ŝů�ƐƵŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ƌƵŽůŽ�ŶĞůůĂ�ŵŽͲ
ŶĂƌĐŚŝĂ�ďƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͙�ŶŽŶ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉĞƌ�ůŽ�ŵĞŶŽ͘ 

'ŝŽƌŐŝĂ��ŽƩĂ 

WĞƌ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ� ŝ� ƐƵŽŝ� ŽďŝĞƫǀŝ� ŶŽŶ� Ɛŝ�
ƉŽŶĞ� ůŝŵŝƟ͘�WĞƌ� ƐƵƉĞƌĂƌĞ� ŝ� ƐƵŽŝ� ƌĞĐŽƌĚ�
ĮƐƐĂ� ŝů� ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ͕� ƐĞŶǌĂ� ŐƵĂƌĚĂƌƐŝ� ĂůůĞ�
ƐƉĂůůĞ͘� WĞƌ� ďĂƩĞƌĞ� Őůŝ� ĂǀǀĞƌƐĂƌŝ� ĐŽƌƌĞ�
Ɖŝƶ� ǀĞůŽĐĞ� Ěŝ� ƚƵƫ͘� WĂƌĂůŝŵƉŝĂĚŝ� Ěŝ� dŽͲ
ŬǇŽ�ϮϬϮϬ͗� ƐŽŶŽ� ůĂĐƌŝŵĞ�Ěŝ�ŐŝŽŝĂ�ƋƵĞůůĞ�
ĐŚĞ�ƐƵů�ŐŝŽǀĂŶĞ�ǀŝƐŽ�Ěŝ��ŵďƌĂ�^ĂďĂƟŶŝ�
Ɛŝ�ĐŽŶĨŽŶĚŽŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉŝŽŐŐŝĂ͘�>Ă�ĚŝĐŝĂŶͲ
ŶŽǀĞŶŶĞ� ĐŽŶƋƵŝƐƚĂ� ů͛ŽƌŽ� ŶĞůůĂ� ĮŶĂůĞ�
ĚĞŝ� ϭϬϬ� ŵĞƚƌŝ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƚƌŝƉůĞƩĂ� ƚƵƩĂ�
ĂǌǌƵƌƌĂ͕� ĚĞƐƟŶĂƚĂ� Ă� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ŶĞůůĂ�
ŵĞŵŽƌŝĂ͘��ŽŶ�ů͛ŝŶĐƌĞĚŝďŝůĞ�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ϭϰ�
ƐĞĐŽŶĚŝ� Ğ� ϭϭ� ĐĞŶƚĞƐŝŵŝ͕� ů͛ĂƚůĞƚĂ� ŵĂͲ
ƌĞŵŵĂŶĂ� ƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ƵŶ� ƌĞĐŽƌĚ� ƐĞŶǌĂ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ͕� ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ� ŵŽƟǀŽ� Ěŝ�
ŐƌĂŶĚŝƐƐŝŵŽ�ŽƌŐŽŐůŝŽ�ƉĞƌ� ŝ� ƐƵŽŝ�ĐŽŶŶĂͲ
ǌŝŽŶĂůŝ͕�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ĮĞƌŝ�ŝů�ůŽƌŽ�ƐŽƐƚĞͲ
ŐŶŽ�ĚĂůů͛/ƚĂůŝĂ͘ 
EĂƚĂ�ŶĞů�ϮϬϬϮ�Ă�>ŝǀŽƌŶŽ�ĐŽŶ� ůŽ�ƐƉŽƌƚ�

ŶĞů��E�͕��ŵďƌĂ�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŝŶĨĂŶͲ
ǌŝĂ�Ă�WŽƌƚŽ��ƌĐŽůĞ͕�ŶĞů�ŐƌŽƐƐĞƚĂŶŽ͕�ĚŽͲ
ǀĞ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ� ĮŶ� ĚĂůůĂ� Ɖŝƶ� ƚĞŶĞƌĂ� Ğƚă�
ƵŶĂ� ĨŽƌƚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂůůĂǀŽůŽ� Ğ�
ƉĞƌ�ŝů�ƉĂƫŶĂŐŐŝŽ͘�DĂ�ğ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�Ě͛ĂƚůĞƚĂ�
ŝů�ƐƵŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵŽƌĞ͗�ğ�ƋƵŝ�ĐŚĞ͕�ĐŽŶ�
ĚƵƌŝ�Ğ�ĐŽƐƚĂŶƟ�ĂůůĞŶĂŵĞŶƟ͕�ƌŝŶĐŽƌƌĞ� 

 

ŝŶƐƚĂŶĐĂďŝůŵĞŶƚĞ� ŝ� ƐƵŽŝ� ƐŽŐŶŝ͕� ĐŽŶ� ůĂ�
ƐƉĞƌĂŶǌĂ� ƵŶ� ŐŝŽƌŶŽ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌůŝ� ƌĞĂůŝǌǌĂͲ
ƌĞ͘�/ů�ĚĞƐƟŶŽ͕�ƚƵƩĂǀŝĂ͕�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƐŽīĞƌĞŶͲ
ǌĂ� ƉĞƌ� ů͛ĂůůŽƌĂ� ĚŝĐŝĂƐƐĞƩĞŶŶĞ͘� YƵĞů�

ĨĂƟĚŝĐŽ�ϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϵ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ĂǀƌĞďďĞ�
ĚĂƚŽ� ƵŶĂ� ƐǀŽůƚĂ� Ăŝ� ƐƵŽŝ� ƉƌŽŐĞƫ� Ğ� ĂůůĂ�
ƐƵĂ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ͘��ŵďƌĂ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ŵŽƚŽƌŝŶŽ� 
 

ĐŽŶ�ŝů�ƉĂĚƌĞ�ƉĞƌ�ƌĞĐĂƌƐŝ�ĂŐůŝ�ĂůůĞŶĂŵĞŶͲ
Ɵ�Ă�'ƌŽƐƐĞƚŽ͕�ŵĂ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�
ǀĞĚĞ� ĐŽŝŶǀŽůƟ� ůŽ� ƐĐŽŽƚĞƌ� Ğ� ƵŶ͛ĂƵƚŽ͕�
ĐŚĞ�ĞƌƌŽŶĞĂŵĞŶƚĞ�ĂǀĞǀĂ�ŝŶǀĂƐŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�
ĐŽƌƐŝĂ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ� ů͛ĂŵƉƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ŐĂŵďĂ� ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞů� ƚƌĂŐŝĐŽ�
ĞǀĞŶƚŽ͕�ĂďďŝĂ�ƐĞŐŶĂƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�
�ŵďƌĂ�ĂīƌŽŶƚĂ� ůĂ� ƌŝĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ� ůŽ�
ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ůŝŵŝƟ͕�ĐŽŶ�ůĂ�
ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽƚĞƐŝ� ŶŽŶ� ů͛ĂͲ
ǀƌĞďďĞ�ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ�ĨĞƌŵĂƚĂ͘ 
�ŵďƌĂ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂ�Ă�ĐŽƌƌĞƌĞ͗�ƉĂƐƐĂ�ƵŶ�

ĂŶŶŽ� Ğ� ŵĞǌǌŽ� ĚĂůů͛ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ� Ğ� ĚŽƉŽ�
ƐŽůŽ� ƋƵĂƩƌŽ� ŵĞƐŝ� ĚĂů� ŐŝŽƌŶŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ğ�
ƌŝƚŽƌŶĂƚĂ� Ă� ŐĂƌĞŐŐŝĂƌĞ� ğ� Őŝă� ƵŶ� ƌĞĐŽƌĚ�
ŵŽŶĚŝĂůĞ͘� �ĞŶƚƌŽ� Ěŝ� ůĞŝ͕� ƉĞƌž͕� ƐŽŶŽ�
ƌŝŵĂƐƟ� ŝŶĚĞůĞďŝůŝ� Őůŝ�ͨƐŐƵĂƌĚŝ�Ěŝ�ƉŝĞƚăͩ�
-� ĐŽƐŞ� ůŝ� ĚĞĮŶŝƐĐĞ� -� ĚĞůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ�
ĐƌĞĚĞǀĂŶŽ� ĐŚĞ�ŶŽŶ� ĐĞ� ů͛ĂǀƌĞďďĞ� ĨĂƩĂ͘�
�ŽŶ� ŝů� ƐƵŽ� ƚƌŝŽŶĨŽ� Ă� dŽŬǇŽ͕� �ŵďƌĂ� ŚĂ�
ǀŽůƵƚŽ� ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ� ĐŚĞ͕� ƐĞ� Őůŝ� ŽƐƚĂĐŽůŝ�
ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŵĞŶƚĞ͕�ƐƚĂ�Ă�ŶŽŝ�
ĐŚŝƵĚĞƌĞ� Őůŝ� ŽĐĐŚŝ� Ğ� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ� ƐĞŶǌĂ�
ƐŽƐƚĂ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ͞ĐŽƌƐĂ͟� Ăů� ƐƵĐĐĞƐƐŽ͘ 
 

sŝŶĐĞŶǌŽ�ZƵŽĐĐŽ 



^W��/�>���KEE�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϭϵ 

 

�ŽŵƵŶĞŵĞŶƚĞ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ͞&ĞƐƚĂ� ĚĞůůĂ�
�ŽŶŶĂ͕͟� ů͛ϴ�ŵĂƌǌŽ� ğ� ƵŶ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ�
ƌŝŇĞƩĞƌĞ� ƐƵůůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ�
ŶĞůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� Ğ� ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ� ůĞ� ƌŝǀĞŶĚŝĐĂͲ
ǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ͘ 
ZĞĐůĂŵĂƚĂ͕� ŝŶƐŝĞŵĞ� ĂůůĂ� ƉĂƌŝƚă� ĚĞŝ�

Ěŝƌŝƫ� ƉŽůŝƟĐŝ͕� Ă� ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂŝ� Ɖƌŝŵŝ� ĚĞͲ
ĐĞŶŶŝ� ĚĞů� ͚ϵϬϬ� ĚĂ� ĂůĐƵŶŝ� ŵŽǀŝŵĞŶƟ�
ĨĞŵŵŝŶŝƐƟ͕�ůĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐĞůĞďƌĂͲ
ƚĂ� ƉĞƌ� ĚĞĐĞŶŶŝ� ŶĞŐůŝ� ^ƚĂƟ� hŶŝƟ� Ğ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĂ� ĐŽŶ� ĚĂƚĞ� ůĞŐŐĞƌŵĞŶƚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƚƌĂ�ĨĞďďƌĂŝŽ�Ğ�ŵĂƌǌŽ͘ 
DĂ�ğ�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĚŽƉŽŐƵĞƌƌĂ�

Ğ͕�ĂŶĐŽƌĂ͕� ĐŽŶ� ŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ� ĨĞŵŵŝŶŝƐƟ�
ĚĞŐůŝ�ĂŶŶŝ�͛ϲϬ�Ğ�͛ϳϬ͕�ĐŚĞ�ĞŵĞƌŐĞ�Ă�ůŝǀĞůͲ
ůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝƐƟƚƵǌŝŽͲ
ŶĂůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ƉĞƌ� ƉŽƌƌĞ� ĮŶĞ�
ĂĚ� ŽŐŶŝ� ĨŽƌŵĂ� Ěŝ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ğ� Ěŝ�
ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƉŝĞŶĂ� Ğ�
ƉĂƌŝƚĂƌŝĂ� ĚĞůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ĂůůĂ� ǀŝƚĂ� ĐŝǀŝůĞ� Ğ�
ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƉĂĞƐĞ͘ 
�ŽƐŞ� ŶĞů� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϭϵϳϳ� ĂƌƌŝǀĂ� ů͛ƵĸͲ

ĐŝĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůů͛KƌŐĂŶŝǌǌĂͲ

ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� EĂǌŝŽŶŝ� hŶŝƚĞ� ĐŽŶ� ůĂ� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ϴ� ŵĂƌǌŽ� ĐŽŵĞ� 'ŝŽƌŶĂƚĂ� /ŶͲ
ƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�ĚĞůůĞ��ŽŶŶĞ͘ 
EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ĂŶĐŽƌĂ� ŽŐŐŝ� ĐŝƌĐŽůŝŶŽ�

ĨĂŬĞ� ŶĞǁƐ� ƐƵůůĞ� ŽƌŝŐŝŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚĂƚĂ�
;ŝŶĚĂŐĂƚĞ͕� ƉĞƌĂůƚƌŽ͕� Őŝă� ĚĂůůĞ� ĨĞŵŵŝŶŝͲ
ƐƚĞ� ĚĞŐůŝ� ĂŶŶŝ� ͛ϳϬ� Ğ� ĐĂĚƵƚĞ� ŽƌŵĂŝ�
ŶĞůů͛ŽďůŝŽ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂͿ�ğ�ďĞŶĞ�ƚĞŶĞͲ
ƌĞ� Ă�ŵĞŶƚĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐŽŶƋƵŝƐƚĞ� ŽƩĞŶƵƚĞ�
ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ƚĂůŝ� ƐŽůŽ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ĨŽƌǌĂ�
ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶŝƚĞ͘ 
>Ğ� ƌŝǀĞŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ĨĞƌŵĂŶŽ� Ğ�

ĂŶĐŽƌĂ� ŽŐŐŝ� ůĞ� ĚŽŶŶĞ� ;Ğ� ĂŶĐŚĞ� ĂůĐƵŶŝ�
ƵŽŵŝŶŝͿ� ĐŚŝĞĚŽŶŽ� ĞƋƵŝƚă� ĚĂů� ƉƵŶƚŽ� Ěŝ�
ǀŝƐƚĂ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĞĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͗� ƉĂƌŝ� ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚă͕� ůŽƩĂ�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�
Ğ� ĂůůĞ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂǌŝŽŶŝ͕� ĂďďĂƫŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ� ƐƚĞƌĞŽƟƉŝ͕� ƉĂƌŝƚă� ƐĂůĂƌŝĂůĞ͘� �ĂůůĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ� Ăŝ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� Ɛŝ� ĨĂ�
ƐĞŶƟƌĞ�ƵŶĂ�ǀŽŐůŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�
ĞƋƵŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͘ 

 DŝĐŚĞůĂ��ƌďĂŐŝ  

'/KZE�d��/Ed�ZE��/KE�>����>>���KEE� 

KZ/'/E����^/'E/&/��dK���>�s�>K�/^>�D/�K 
dƌĂ� ůĞ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ŐŝŽƌŶĂƚĞ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ŝƐƟƚƵŝƚĞ�
ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĂŶŶŝ�ğ�ƉĂƐƐĂƚĂ�ŝŶŽƐƐĞƌǀĂƚĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�Ɖŝƶ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƟ͗� ŝů� tŽƌůĚ� ,ŝũĈď� �ĂǇ͕� ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ� 'ŝŽƌŶĂƚĂ� DŽŶĚŝĂůĞ� ĚĞů�
ǀĞůŽ�ŝƐůĂŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ĐĂĚĞ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ĨĞďďƌĂŝŽ�ĞĚ�ğ�ǀŽůƚĂ�
Ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ƐƵů� ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝŵďŽůŽ�
ƌĞůŝŐŝŽƐŽ͘ 
>Ž�ŚŝũĈď͕�ŝŶ�KĐĐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƩŽ�ŐĞŶĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�͞ǀĞůŽ͕͟�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵͲ

ĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ůĞƩĞƌĂůĞ�͞ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕͟�ŵĂ�ŝů�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�ƌĞĂůĞ�ğ�
ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝŽ͗� Đŝž� ĐŚĞ� Ɛŝ� ͞ŝŶĚŽƐƐĂ͟� ĐŽŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝŵďŽůŽ͕�
ŝŶĨĂƫ͕�ğ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�͞ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƉŝƌŝƚŽ͟�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞͲ
ĚĞ� ƵŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ�
ĂƵƚŽĐŽŶƚƌŽůůŽ�Ğ�ŵŽĚĞƐƟĂ͘ 
/ů� ƚĞƌŵŝŶĞ� ŚŝũĈď͕� ƚƵƩĂǀŝĂ͕�

ŶŽŶ� ŶĂƐĐĞ� ƉĞƌ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ŝů�
ǀĞůŽ� ŝƐůĂŵŝĐŽ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�
ŵĂ�ƋƵĞů�ƟƉŽ�ĐŚĞ�ĐŽƉƌĞ�ƐŽůŽ�
ŝů� ĐĂƉŽ� Ğ� ŝů� ĐŽůůŽ� Ğ� ůĂƐĐŝĂ�
ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ŝů�ǀŝƐŽ͕�ŝů�Ɖŝƶ�ĐŽŶŽͲ
ƐĐŝƵƚŽ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ͘� sŝ� ƐŽŶŽ�
ƉŽŝ�ĂůƚƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƟ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�
ĚĞůůĞ� ĂƌĞĞ� ŐĞŽŐƌĂĮĐŚĞ͗� ŝů�
<ŚŝŵĂƌ� Ğ� ůŽ� :ŝůďĂď� ;ŽůƚƌĞ�
ĂůůŽ� ŚŝũĈďͿ� ŝŶ� ƚƵƫ� ŝ� ƉĂĞƐŝ�
ŝƐůĂŵŝĐŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ͕�ŝů�EŝƋĂď�
Ğ�ů͛�ďĂǇĂ�ŶĞů�ǀŝĐŝŶŽ�KƌŝĞŶƚĞ�
Ğ� ŝŶ� �ŐŝƩŽ� Ğ� ůŽ� �ŚĂĚŽƌ� ŝŶ�
/ƌĂŶ͘ 
dƌŝƐƚĞŵĞŶƚĞ� ĐĞůĞďƌĞ� ğ� ƉŽŝ� ͞ŝů͟� �ƵƌƋĂ� ĂĨŐŚĂŶŽ͕� ĐŚŝĂŵĂƚŽ�

ĂŶĐŚĞ� ƉĂƌĚĞ͗� ƉĞƌ� ůŽ� Ɖŝƶ� ĂǌǌƵƌƌŽ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŐƌŝŐůŝĂ� Ăůů͛ĂůƚĞǌǌĂ�

ĚĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�Ğ�ĐŚĞ�ĐŽƉƌĞ�ƚƵƩŽ�ŝů�ĐŽƌƉŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ͕�ƐĂƌĞďďĞ�ŝŶ�
ƌĞĂůƚă�ĚĂ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�Ăů�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͘  
DŽůƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� Ğ� ĂůƚƌĞƩĂŶƚŽ� ŝŐŶŽƚĂ͕� ğ� ůĂ� ƐƵĂ� ŽƌŝŐŝŶĞ͘�

/ŶĨĂƫ͕� ĞƐƐĂ� ŶŽŶ� ğ� ĐŽůůĞŐĂƚĂ͕� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉĞŶƐĂƌĞ͕� Ă�
ŝĚĞĂůŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌŝ�Ğ�Ěŝ�ƐŽƩŽŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĨĞŵŵŝŶŝůĞ͘ 
>Ă�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƉŽ�Ě͛ĂďďŝŐůŝĂŵĞŶƚŽ�ƌŝƐĂůĞ�ĂŐůŝ�ĂŶŶŝ�
͚ϲϬ� ĚĞů� ͚ϵϬϬ͕� ƋƵĂŶĚŽ� ůĂ� �ŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĂĨŐŚĂŶĂ� ƐĂŶĐŞ� ƵĸĐŝĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ů͛ƵŐƵĂŐůŝĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ƵŽŵŽ�Ğ�ĚŽŶŶĂ�Ğ͕�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ͕�ůĞ�
ĂƵƚŽƌŝƚă� ŝŶǀŝƚĂƌŽŶŽ� ĂĚ� ĂďďĂŶĚŽŶĂƌŶĞ� ů͛ƵƐŽ͘� >Ă� ďƵƌƋĂ͕� ƚƵƩĂͲ
ǀŝĂ͕� ĞƌĂ� ƐƚĂƚĂ� ĮŶŽ� ĂĚ� ĂůůŽƌĂ� ƵƟůŝǌǌĂƚĂ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ĚĂůůĞ� ĚŽŶŶĞ�

ĚĞůůĂ� ƉŝĐĐŽůĂ� Ğ� ŵĞĚŝĂ�
ďŽƌŐŚĞƐŝĂ� ĚĞůůĞ� ĐŝƩă͕� Ğ�
ůĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�
ƐŽůůĞĐŝƚĂǌŝŽŶŝ� ĨƵ� ƵŶ� ŶŽͲ
ƚĞǀŽůĞ� ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞŝ�
ƉĂƌĚĞ� ŝŶ� ǀĞŶĚŝƚĂ� ŶĞŝ�
ƟƉŝĐŝ� ďĂǌĂƌ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ͘�
YƵĞƐƚŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ƉŽƌƚž�
Ă� ƵŶ� ƌĞƉĞŶƟŶŽ� ƐǀĂůƵƚĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƩŽ͕�ĐŚĞ�
Ăůů͛ŝŵƉƌŽǀǀŝƐŽ� ĚŝǀĞŶƚž�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ƉŽƉŽůĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ƵƌďĂŶĂ� Ğ� ƌƵƌĂůĞ͕�
ĚĂŶĚŽ� ŝŶŝǌŝŽ� Ă� ƋƵĞůůĂ�
ĐŚĞ� ĨƵ� ǀŝƐƚĂ� ĐŽŵĞ� ƵŶĂ�

ǀĞƌĂ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵŽĚĂ͕� ƐŝŵďŽůŽ� ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐŽŶĚŝͲ
ǌŝŽŶŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝ͘ 

'ŝƵůŝĂ��ĂƌĂůĞ 



^W��/�>���KEE�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ϮϬ 

 

�Z��t��Khd�K&�d,��tKK�^͍ 

EĞů�ϮϬϭϯ͕�dĂǇůŽƌ�^ǁŝŌ�ƐƵďŞ�ƵŶĂ�ǀŝŽůĞŶͲ
ǌĂ�ƐĞƐƐƵĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ��ĂǀŝĚ�DƵĞůůĞƌ͕�
Ěũ�ƌĂĚŝŽĨŽŶŝĐŽ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĐĞƌĐž�Ěŝ�ƚƵƚĞůĂƌͲ
Ɛŝ͕� ĂĸĚĂŶĚŽƐŝ͕� ƋƵĂƩƌŽ� ĂŶŶŝ� ĚŽƉŽ͕� ĂĚ�
ƵŶĂ�ŐŝƵƌŝĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ͘ 
EĞů�ƐƵŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝŽ�DŝƐƐ��ŵĞƌŝĐĂͲ

ŶĂ͕� ůĂ� ƐƚĂƌ� Ěŝ� tŝůĚĞƐƚ� �ƌĞĂŵƐ͕� Ɛŝ� ƌĂĐͲ
ĐŽŶƚĂ͗� ͞�ƌĂ� ƐƵĐĐĞƐƐŽ� Ă� ŵĞ͕� ů͛ĂďďŝĂŵŽ�
ĚĞƩŽ� Ăů� ƐƵŽ� ĐĂƉŽ͕� ŚĂŶŶŽ� ŝŶĚĂŐĂƚŽ͕� ğ�
ƐƚĂƚŽ� ůŝĐĞŶǌŝĂƚŽ͕� ƉŽŝ�ŵŝ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� ĐĂƵƐĂ�
ƉĞƌ�ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ĚŽůůĂƌŝ͘� >͛ŚŽ� ĐŽŶƚƌŽƋƵĞͲ
ƌĞůĂƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚŽůůĂƌŽ͘͟ 
DĂ� ĐŽŵ͛ğ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ƵŶ� ŝŶƚĞƌŽ� ƉƌŽͲ

ĐĞƐƐŽ͍� >Ă� ^ǁŝŌ� ĐŽŶƟŶƵĂ͗ ͞�Ŷƚƌŝ� ŝŶ� ƚƌŝͲ
ďƵŶĂůĞ� Ğ� Đ͛ğ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ƐĞĚƵƚĂ� ƐƵ�
ƵŶĂ�ƐĞĚŝĂ�ŐŝƌĞǀŽůĞ�ĐŚĞ�Ɵ�ĮƐƐĂ�ĐŽŵĞ�ƐĞ�
Őůŝ�ĂǀĞƐƐŝ�ĨĂƩŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͘�>Ă�ƉƌŝŵĂ�ĐŽƐĂ�
ĐŚĞ�Ɵ�ĚŝĐŽŶŽ� ğ͗� ͞WĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŚĂŝ� ƵƌůĂͲ
ƚŽ͍�WĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŚĂŝ�ƌĞĂŐŝƚŽ�ƉƌŝŵĂ͍�WĞƌͲ
ĐŚĠ�ŶŽŶ�Ɵ�ƐĞŝ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƚĂ�ĚĂ� ůƵŝ͍͞�WŽŝ͕�
ŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ĐĂƌŶĞĮĐĞ�ŚĂ�ƵŶ�ĂǀǀŽĐĂͲ
ƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĂůǌĂ� Ğ�ŵĞŶƚĞ͘� ^ĞƩĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ�
ŚĂŶŶŽ� ǀŝƐƚŽ� ĐŽƐĂ� ŚĂ� ĨĂƩŽ� Ğ� ĂďďŝĂŵŽ�
ƵŶĂ�ĨŽƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ͘��ƌŽ�ĐŽƐŞ�ĂƌƌĂďͲ
ďŝĂƚĂ͕� ĞƌŽ� ĂƌƌĂďďŝĂƚĂ� ƉĞƌĐŚĠ� ĚŽǀĞǀŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ůŞ͘��ƌŽ�ĂƌƌĂďďŝĂƚĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĞ�ĚŽŶͲ
ŶĞ� ƐƵďŝƐĐŽŶŽ� ƋƵĞƐƚĞ� ĐŽƐĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ�
ŐĞŶƚĞ� ğ� ƉĂŐĂƚĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽǀŽĐĂƌĞ� ůĞ� ǀŝƫͲ
ŵĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ƚƵƫ� ŝ� ĚĞƩĂŐůŝ� ĞƌĂŶŽ� ƐƚĂƟ�
ĚŝƐƚŽƌƟ͘�EŽŶ�Ɵ�ƐĞŶƟ�ǀŝƩŽƌŝŽƐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�
ǀŝŶĐŝ� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� ğ� ĚŝƐƵŵĂŶŝǌͲ
ǌĂŶƚĞ͘� �ŽƐĂ� ƐƵĐĐĞĚĞ� ƐĞ�Ɵ� ƐƚƵƉƌĂŶŽ�ĞĚ�
ğ�ůĂ�ƚƵĂ�ƉĂƌŽůĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĂ�ƐƵĂ͍͟ 

 

ϭϰͬϬϴͬϮϬϭϴ 
ZĞƉƵƚĂƟŽŶ�^ƚĂĚŝƵŵ�dŽƵƌ͕�dĂŵƉĂ͕�&ůŽͲ
ƌŝĚĂ͘ 
YƵĂŶĚŽ�ůĂ�ĐĂŶƚĂƵƚƌŝĐĞ�ŝŶŝǌŝĂ�Ă�ƐƵŽŶĂƌĞ�
ŝů� ƉŝĂŶŽ͕� ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶƚĞ� ŝů� ƉƵďďůŝĐŽ�
ĂŵŵƵƚŽůŝƐĐĞ͘ 
͞�ƐĂƩĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƵŶ�ĂŶŶŽ�

ĨĂ͕�ŶŽŶ�ƐƵŽŶĂǀŽ� ŝŶ�ƵŶŽ�ƐƚĂĚŝŽ�ƉŝĞŶŽ�Ă�
dĂŵƉĂ͕�ŵĂ�ĞƌŽ� ŝŶ�ƵŶ͛ĂƵůĂ�Ěŝ� ƚƌŝďƵŶĂůĞ�
Ă� �ĞŶǀĞƌ͕� ŝŶ� �ŽůŽƌĂĚŽ͘� KŶĞƐƚĂŵĞŶƚĞ͕�
ĞƌŽ� ůŞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ� ǀŝŽůĞŶǌĂ� ƐĞƐƐƵĂůĞ�
Ğ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƵŶ�ĂŶŶŽ�ĨĂ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝů�
ŐŝŽƌŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ� ůĂ�ŐŝƵƌŝĂ�ŚĂ�ĚĞĐŝƐŽ� ŝŶ�ŵŝŽ�
ĨĂǀŽƌĞ�ĚŝĐĞŶĚŽ�ĐŚĞ�ŵŝ�ĐƌĞĚĞǀĂ͘�WĞŶƐŽ�
Ă�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĐƌĞĚƵƚŽ͕�Ă�ĐŚŝ�ŚĂ�ƉĂƵͲ
ƌĂ�Ěŝ�ƉĂƌůĂƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƚĞŵĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ĐƌĞĚƵƚŽ�Ğ�ǀŽůĞǀŽ�ƐŽůŽ�ĚŝƌĞ�Ă�ĐŚŝ�ŶŽŶ� 

 

ğ� ƐƚĂƚŽ� ĐƌĞĚƵƚŽ� ĐŚĞ� ŵŝ� ĚŝƐƉŝĂĐĞ͕� ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐŽ�ĐŽŵĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚĂ� ůĂ�ŵŝĂ�
ǀŝƚĂ�ƐĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ŶŽŶ�ŵŝ�ĂǀĞƐƐĞ�ĐƌĞĚƵͲ
ƚŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŚŽ�ĚĞƩŽ�ĐŚĞ�ŵŝ�ĞƌĂ�ƐƵĐĐĞƐͲ
ƐŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͘͟ 

 ^ĐĞƐĂ� ĚĂů� ƉĂůĐŽ͕� ĂďďƌĂĐĐŝĂ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ�
�ŶĚƌĞĂ� ĐŚĞ͕� ĚŝƐƚƌƵƩĂ͕� ůĞ� ƐƵƐƐƵƌƌĂ͗�
͞^ŽŶŽ�ĮĞƌĂ�Ěŝ�ƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ŽƌŐŽŐůŝŽƐĂ�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ŚĂŝ�ƉƌĞƐŽ�ƚƵƩŽ�ů͛ŽƌƌŽƌĞ�ĐŚĞ�Ɵ�ŚĂŶͲ
ŶŽ�ďƵƩĂƚŽ�ĂĚĚŽƐƐŽ�Ğ�ůŽ�ŚĂŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂͲ
ƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ͘͟ 
>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ƐƵďŝƚĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕� ůĞ� ƉĞƌͲ

ŵĞƩĞƌă�Ěŝ�ƌŝƐĐĂƩĂƌƐŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂ͕�
Ğ� Ěŝ� ŐƌŝĚĂƌĞ� Ăů�ŵŽŶĚŽ͗� ͞dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ŶŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ũƵƐƚ�
ďĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘͟ 

 

�ůĞƐƐŝĂ��ĞŝĂŶĂ� 

:K,EEz���WW����D��Z�,��Z�͗�ǀŝƫŵĞ�Ž�ĐĂƌŶĞĮĐŝ͍ 
:ŽŚŶŶǇ��ĞƉƉ�Ğ��ŵďĞƌ�,ĞĂƌĚ�Ɛŝ�ĐŽŶŽƐĐŽŶŽ�ŶĞů�ϮϬϭϭ�ƐƵů�ƐĞƚ�ĚĞů�Įůŵ�͞dŚĞ�ZƵŵ��ŝĂƌǇ͘͟�EĞů�ϮϬϭϰ�ŝ�ĚƵĞ�Ɛŝ�ĮĚĂŶǌĂŶŽ�ƵĸĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�
Ă�ĨĞďďƌĂŝŽ�ĚĞůů͛ĂŶŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽ�Ɛŝ�ƐƉŽƐĂŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐĞƌŝŵŽŶŝĂ�ƉƌŝǀĂƚĂ�Ă�tĞƐƚ�,ŽůůǇǁŽŽĚ͘ 
/�ĚƵĞ�ƐĞŵďƌĂǀĂŶŽ�ƵŶĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ŝŶŶĂŵŽƌĂƚĂ͕�ŵĂ͕�Ă�ŵĂŐŐŝŽ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�ů͛ĂƩƌŝĐĞ�ĐŽŶĨĞƐƐĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƐƵďŝƚŽ�ǀŝŽůĞŶǌĞ�ĮƐŝĐŚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�

ŵĂƌŝƚŽ͘�/Ŷ�ƌĞƚĞ�ĐŽŵƉĂŝŽŶŽ�ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ěŝ��ŵďĞƌ�,ĞĂƌĚ�ĐŽŶ�ĚĞůůĞ�ƚƵŵĞĨĂǌŝŽŶŝ�ƐƵů�ǀŝƐŽ͕�Ă�ƌŝƉƌŽǀĂ�ĚĞŝ�ĐŽůƉŝ�ƐƵďŝƟ�ĚĂ�:ŽŚŶŶǇ��ĞƉƉ͘�
hŶĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ�ĚŽƉŽ͕�ĐŚŝĞĚĞ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĞ�ƌĞƐƚƌŝƫǀŽ͘ 
/ů�ƚĞĂŵ�ůĞŐĂůĞ�Ěŝ��ĞƉƉ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ͕�ƐŽƩŽůŝŶĞĂŶĚŽ�ĐŽŵĞ��ŵďĞƌ�,ĞĂƌĚ�ƐŝĂ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĚĞŶĂƌŽ͘�>͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ�ƐĞŵďƌĂ�ĚŝͲ

ƐƉŽƐƚĂ�Ă�ĐƌĞĚĞƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĂůůĂ�,ĞĂƌĚ͕�ĚĞƐĐƌŝǀĞŶĚŽ�:ŽŚŶŶǇ��ĞƉƉ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŵŽƐƚƌŽ͘�dƌĂŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ů͛ĂƩŽƌĞ͕�ƐŝŐŶŝĮĐŚĞƌă�
ĞƐƐĞƌĞ�ĞƐƚƌŽŵĞƐƐŽ�ĚĂůůĂ�ƐĂŐĂ�Ěŝ�WŝƌĂƟ�ĚĞŝ��ĂƌĂŝďŝ͘ 
EĞů�ϮϬϭϴ�:ŽŚŶŶǇ��ĞƉƉ�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ĨĂƌƐŝ�ĂǀĂŶƟ͕�ƌĂĐĐŽŶƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞƐŽ�Ă�ƉƵŐŶŝ�ĚĂ��ŵďĞƌ�,ĞĂƌĚ�ŶĞůů͛�ƉƌŝůĞ�ĚĞů�ϮϬϭϲ͕�

ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚž�ŝŶ�ƌŝƚĂƌĚŽ�Ăů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞĂŶŶŽ͘ 
�ŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�ĐŽƐŞ�Ă�ƉŝŽǀĞƌĞ�ĂĐĐƵƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�:ŽŚŶŶǇ��ĞƉƉ�ŶĞŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ�ĚĞůů͛Ğǆ�ŵŽŐůŝĞ͗�ǀŝĚĞŽ�Ěŝ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚŝĂͲ

ŵĂƚĞ�Ă�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂƌĞ͘�>͛ĂƩŽƌĞ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ďƌƵĐŝĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝŐĂƌĞƩĞ�Ğ�Ěŝ�ůĂŶĐŝ�Ěŝ�ŽŐŐĞƫ�ĐŽŶƚƵŶĚĞŶƟ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌŽŶŽ�ůĂ�
ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƚŽ͘ 
/ů�dŚĞ��ĂŝůǇ�DĂŝů�ŚĂ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�ůĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĂǀǀĞŶƵƚĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�Ěŝ��ŵďĞƌ�,ĞĂƌĚ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�ƚĞƌĂƉŝĂ�Ă�ĐƵŝ�ŝ�

ĚƵĞ�Ɛŝ�ĞƌĂŶŽ�ĂĸĚĂƟ�ƉĞƌ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ� ŝ� ůŽƌŽ�ƉƌŽďůĞŵŝ͘�YƵŝ�Ɛŝ� ƐĞŶƚĞ� ůĂ�,ĞĂƌĚ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĐŽůƉŝƚŽ� ů͛Ğǆ�ŵĂƌŝƚŽ�Ɖŝƶ�
ǀŽůƚĞ�Ğ�ƉƌŽŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĨĂƌůŽ�Ɖŝƶ͘��ůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ŝů�ƐƵŽ�ƚĞĂŵ�ůĞŐĂůĞ�ĂǀĞǀĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ĂĐĐƵƐĞ�Ěŝ�:ŽŚŶŶǇ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ŵĞŶǌŽŐŶĞ͕�ŵĂ�
ŶĞůůĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ů͛ĂƩƌŝĐĞ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƌůĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ƉƌŽǀĂ�ŚĂ�ƐƉŝŶƚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞƚĞ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘ 
>Ă�,ĞĂƌĚ�ĂǀĞǀĂ�ĨĂƩŽ�ƌŝĐŽƌƐŽ͕�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ŽƩĞŶĞƌĞ�ů͛ĂŶŶƵůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƵƐĂ͕�ŵĂ�ƵŶĂ�ŐŝƵĚŝĐĞ�ĚĞůůĂ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ŚĂ�ƌĞƐƉŝŶƚŽ�ŝů�ƐƵŽ�

ƌŝĐŽƌƐŽ͘�>Ă�ĐĂƵƐĂ�ƉĞƌ�ĚŝīĂŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�:ŽŚŶŶǇ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ƉƵž�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ͘�/ů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ŝŶŝǌŝĞƌă�ĂĚ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϮ͘ 

�ůĞŽŶŽƌĂ��ŽŶŽƌĂ� 



^W��/�>���KEE�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������Ϯϭ 

 

>���KEE��^�Z/�>�</>>�Z� 

EĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝĂ�Ɛŝ�ƉĞŶƐĂ�ĐŚĞ�ů͛ĞŵĂŶĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�
ĨĞŵŵŝŶŝůĞ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂůůĂ�ŶĂƐĐŝͲ
ƚĂ�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�ŬŝůůĞƌ͘�>Ğ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĂƵŵĞŶƚŽ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ɖŝƶ� ƐƉĞƐƐŽ� Ɛŝ� ƐĐŽƉƌŽŶŽ� ŶƵŽǀŝ� ŽŵŝĐŝĚŝ� ĐŽŵƉŝƵƟ� ĚĂů� ͞ŐĞŶƟů�
ƐĞƐƐŽ͘͟�/ů�ŵŽǀĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ğ�ŝů�ĨĂƩŽƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ� ĚĂůůĂ� ƐŽƩŽŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ŵĂƐĐŚŝůĞ͘ 
^ĞĐŽŶĚŽ�ĂůĐƵŶŝ� ƐƚƵĚŝ� ůĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĞ�ŚĂŶŶŽ� ŝŶ� ĐŽŵƵŶĞ�

ƵŶ�ƉĂƐƐĂƚŽ�ƚŽƌŵĞŶƚĂƚŽ͕�ĐŽƐƚĞůůĂƚŽ�Ěŝ�ĞƉŝƐŽĚŝ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ƐƚƵͲ
ƉƌŽ͕�ĂďďĂŶĚŽŶŽ�Ğ�ŐƌŽƐƐĞ�ƐŽīĞƌĞŶǌĞ͘�/ů�ƐŽŐŐĞƩŽ�ğ�ƐƉĞƐƐŽ�ƵŶĂ�
ďĂŵďŝŶĂ�ĐŽƐƚƌĞƩĂ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ� ŝŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ŽƐƟůĞ͕�ƚƌĂƐĐƵƌĂƚĂ�
Ž� ǀŝƫŵĂ� Ěŝ� ĂďƵƐŝ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ƐƵďŝƚŽ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĐŽŶŇŝƫ� ŶĞůůĂ� ƐƵĂ�
ŝŶĨĂŶǌŝĂ� ƐĞŶǌĂ�ĞƐƐĞƌ� ƐƚĂƚĂ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ� ĐŽƐƚƌƵŝƌƐŝ� Ğ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�
ĚĞŐůŝ�ĂĚĞŐƵĂƟ�ƐŝƐƚĞŵŝ�Ěŝ�ĚŝĨĞƐĂ͘�YƵĞƐƚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂǌŝŽŶŝ͕�ƐŝƚƵĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�Ěŝ�ƐƚƌĞƐƐ�Ğ�ĐƌŝƐŝ�Ěŝ�ĂŶŐŽƐĐŝĂ͕�ƵŶŝƚĞ�Ă�ƵŶ͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚă�ĐƌŽŶŝĐĂ�Ă�
ƐƵƉĞƌĂƌůŝ͕� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŽŶĚƵƌƌĞ� ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ� Ă� ŝƐŽůĂƌƐŝ� ƚŽƚĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŚĞ�ƉĞƌĐĞƉŝƐĐĞ�ĐŽŵĞ�ĂƐƟŽƐĂ͘ 
'ůŝ� ŽŵŝĐŝĚŝ� ĐŽŵŵĞƐƐŝ� ĚĂůůĞ� ĚŽŶŶĞ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ƐĞŵďƌĂƌĞ�

ŵĞŶŽ� ǀŝŽůĞŶƟ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĞůůŝ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƟ� ĚĂŝ� ŬŝůůĞƌ� ƵŽŵŝŶŝ͕�
ŵĂ� ŝ� ůŽƌŽ� ŵĞƚŽĚŝ� ƐŽŶŽ� ĂůƚƌĞƩĂŶƚŽ� ĐƌƵĚŝ͘� �ŐŝƐĐŽŶŽ� ŶĞůů͛ŽŵͲ
ďƌĂ͕� ĚŝǀĞŶƚĂŶĚŽ� ůĞƚĂůŝ� ĐŽŶ� ĂǌŝŽŶŝ� ƐŝůĞŶǌŝŽƐĞ͕� ůƵŶŐŚĞ� Ğ� ůĞŶƚĞ͕�
ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ůĂ�ƐŽīĞƌĞŶǌĂ�Ğ�ů͛ĂŐŽŶŝĂ�ĚĞůůĞ�ǀŝƫŵĞ͖�ƐŽůŝƚĂŵĞŶͲ
ƚĞ� ƵĐĐŝĚŽŶŽ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ͕� ĨĂŵŝůŝĂƌŝ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ŚĂŶŶŽ�
ƐƚƌĞƩŽ� ůĞŐĂŵŝ� Ğ� ĂǀƵƚŽ� ĐŽŶĮĚĞŶǌĂ͘� >Ă� ĮĚƵĐŝĂ� ĂĐƋƵŝƐŝƚĂ� ĐŽŶͲ

ƐĞŶƚĞ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ĂŐŝƌĞ�ŶĞůů͛ŽŵďƌĂ͘  
hŶ�ĐĂƉŝƚŽůŽ�Ă�ƉĂƌƚĞ�ǀĂ�ĂƉĞƌƚŽ�ƉĞƌ�ŶĂƌƌĂƌĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĞ�

ŐƵĂƌĚŝĞ� ĐĂƌĐĞƌĂƌŝĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� ŶĂǌŝƐƚĂ͘� ,ŝƚůĞƌ� ƐƚĞƐƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĂ� ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ�ĐŚĞ�ƵŶ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞĐŽƌĂƟǀŽ�Ğ�
ŵŽůƚŽ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ� ĨƵ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞƐƚĂ� ŝŶĂĐĐĞƩĂďŝůĞ� ĐŽŶĚŝͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝƚă�ĐŚĞ�ƐƉŝŶƐĞ�ŶƵŵĞƌŽƐĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂĚ�ĞŶƚƌĂƌĞ�Ă�
ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�^^͗�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ĞƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞƌĞ�ƐƵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝ� ;�ďƌĞŝ͕�^ůĂǀŝ͕��ŝŶŐĂƌŝͿ͕�ƌŝƐĐĂƩĂŶͲ
ĚŽ�ŶĞŝ�ĐĂŵƉŝ�ůĂ ŵĂƌŐŝŶĂůŝƚă�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƌƵŽůŽ�ŶĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă͘ 

�ŝůĞƩĂ��ĂǀĂůůĞƌŽ� 

�WK>K'/���/�hE���KEE�� 
͞�ŝĂŽ͕�ŝů�ŵŝŽ�ŶŽŵĞ�ğ�ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ͘  
EĞůůĂ�ŵŝĂ�ǀŝƚĂ�ŚŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĞ�ŶƵŵĞƌŽƐŝ�ŽďŝĞƫǀŝ͘  
KŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ� ůĂǀŽƌŽ� ĚƵƌĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ĨĂƌŵŝ� ǀĂůĞƌĞ͗� ĐŽŶĐŽƌƌŽ� ĐŽŵĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� ZĞƉƵďďůŝĐĂ͕� ĚŝƌŝŐŽ� ĚŝƉĂƌƟŵĞŶƟ� ŽƐƉĞĚĂůŝĞƌŝ͕� ĐŽͲ
ŵĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽƌƉŽ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ƐĞŐƌĞƟ�Ěŝ�ĂůĐƵŶŝ�ƉĂĞƐŝ͕�ŐƵŝĚŽ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�
ƉŽƌƚĂĞƌĞŝ�ŶƵĐůĞĂƌŝ͘  
�ůĐƵŶŝ�ŵŝ�ĐŚŝĂŵĂŶŽ�ŵĂŵŵĂ͕�Ăůƚƌŝ�ĐĂƉŽ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶŽ͘ 
YƵĞƐƟ� ƐŽŶŽ� ĐĞƌƟ�ŵŝĞŝ� ƉŝĐĐŽůŝ� ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ͕� ŝŶ� ƌĞĂůƚă� ĐĞƌĐĂŶĚŽ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�Ěŝ�ŵĞ�ƚƌŽǀĞƌĂŝ�ŵŽůƚŽ�Ěŝ�Ɖŝƶ͊͟ 
�ŽƐŞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ůĂ�ĨĂŵŽƐŝƐƐŝŵĂ�͞ƵŶĂ�ĚŽŶŶĂ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�ƉĂƌůĂͲ
ŶŽ� ƐƉĞƐƐŽ� ŝ� ƋƵŽƟĚŝĂŶŝ͕� ŝ� ƚĞůĞŐŝŽƌŶĂůŝ� Ğ� ƚĂůǀŽůƚĂ� ŝ� ƐŽĐŝĂů͘� ^ŝ� ŶŽŵŝŶĂ�
ƐĞŵƉƌĞ� ůĞŝ͕� ŽƌŵĂŝ� ŝů� ŵŽŶĚŽ� ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ĐŽŶŽƐĐĞ� Ɖŝƶ�
ŶŽŵŝ�Ğ�ĐŽŐŶŽŵŝ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ƌƵŽůŝ�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͘  
K�ĂůŵĞŶŽ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞ�ŶŽŵŝ�Ğ�ĐŽŐŶŽŵŝ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ƋƵĞůůĞ�ĮŐƵƌĞ�ĨĞŵͲ
ŵŝŶŝůŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀƵƚŽ͕�Ž�ŚĂŶŶŽ�ƚƵƩŽƌĂ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ƐŽŶŽ�ŵĞƌŝƚĞͲ
ǀŽůŝ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƚĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝ�ŶŽŵŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�ŵĂƐĐŚŝůŝ�ŶŽŶ�
ŵĂŶĐĂŶŽ�ƋƵĂƐŝ�ŵĂŝ͘  
^ƵĐĐĞĚĞ�ƉĞƌĐŚĠ� ƐŽŶŽ�Ɖŝƶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͍�WĞƌĐŚĠ�ƉƌĞĨĞƌŝĂŵŽ� ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƌůŝ�ƉĞƌ� Đŝž� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ�ĚĂǀǀĞƌŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƉĞƌ� ŝů� ůŽƌŽ� ƌƵŽůŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ž�
ƐŽĐŝĂůĞ͍�WĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ğ�ŐŝƵƐƚŽ�ƐŵŝŶƵŝƌůŝ�Ž�ƐĞƐƐƵĂůŝǌǌĂƌůŝ͍  
&ŽƌƐĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ğ� ĂŶĐŽƌĂ� ƚƌŽƉƉŽ� ůĞŐĂƚĂ� ĂŐůŝ� ŝĚĞĂůŝ� ĚĞů� ƉĂͲ

ƚƌŝĂƌĐĂƚŽ�Ğ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ŶŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƟƉĂƌĞ͘�^ŝ�ǀŝǀĞ�Ěŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ĐŚĞ�ĮŶŽ�Ă�ƉŽĐŚŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�ĨĂ�ĞƌĂŶŽ�ďĞŶ�ĂĐĐĞƫ�Ğ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐƵŝ�ůĂ�
ĚŽŶŶĂ�ğ�ĚĞďŽůĞ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ƉŽƚĞƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞ͕�ĚĞǀĞ�ƐŽůŽ�ƐƉŽƐĂƌƐŝ�Ğ�ĨĂƌĞ�ĮŐůŝ͕�Ğ�ƐĞ�ǀƵŽůĞ�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ĚĞǀĞ�ƉƌŝŵĂ�ĂǀĞƌĞ�ů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƉĂĚƌĞ�Ěŝ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ͘ 
>Ă�ŵĞŶƚĂůŝƚă�ĐŽůůĞƫǀĂ�ƉĞŶƐĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĐŽƐŞ�Ğ�ŶŽŶ�ĐĂŵďŝĞƌă�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂŶŶŽ�Ă�ƚƌĂƩĂƌĞ�Őůŝ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ǀĞĚŽŶŽ�ŝŶ�ĂƉƉĂƌĞŶǌĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�Đŝž�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ͘ 
sŽŐůŝĂŵŽ�ǀĞĚĞƌĞ�ŶŽŵŝ�Ğ�ĐŽŐŶŽŵŝ͕�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ƐĂƉĞƌĞ�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�ůŽƌŽ�ŝĚĞĂůŝ͕�ůĞ�ůŽƌŽ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ͘�sŽŐůŝĂŵŽ�ƐĞŶƟƌ�ƉĂƌůĂƌĞ�
ĚĞŝ�ŵĞƌŝƟ�Ğ�ĚĞŝ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ�Ă�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĂƌƌŝǀĂƟ�ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŐŝŽƌŶĂůŵĞŶƚĞ�ĐŝƚĂƟ�Ğ�ĂŵŵŝƌĂƟ͘ 
�ŝĂŽ͕�ŝů�ŵŝŽ�ŶŽŵĞ�ğ�^ĂƌĂ��ĂůŵĂǌǌŽ͘�^ŽŶŽ�ƵŶĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĚŽŶŶĂ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŐƌĂŶĚŝ�ŽďŝĞƫǀŝ͕�ƐĐƌŝǀŽ�ŶĞůůĂ�
ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƚĂ͕�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŽ�ŐĞŶĞƌĞ͕�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŽ�ƌƵŽůŽ͕�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ůĂ�ŵŝĂ�ƐĞƐƐƵĂůŝƚă͕�ŵĂ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŽ�ŶŽŵĞ͘ 

^ĂƌĂ��ĂůŵĂǌǌŽ 



 

 

ZĞĚĂƩŽƌŝ 

�ůůŝĂŶŝ��ŚŝĂƌĂ 

�ƌďĂŐŝ�DŝĐŚĞůĂ 

�ĂƌďĞƌŝƐ�>ĞŽŶĂƌĚŽ 

�ĞƌƐĂŶŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

�ŝŽĚĚŽ�^ĞƌĞŶĂ 

�ŽŶŽƌĂ��ůĞŶĂ 

�ŽǀĞ�DĂƟůĚĞ 

�ƌŝŐŶŽŶĞ��ƵƌŽƌĂ 

�ƌƵŶŽ�>ƵĐĂ 

�ĂǀĂůůĞƌŽ��ŝůĞƩĂ 

�ŽũŽĐ�,ĞĂǀĞŶ 

�ŽƐƚĂŵĂŐŶĂ��ĞĂƚƌŝĐĞ 

�ĂůŵĂǌǌŽ�^ĂƌĂ 

�ĞŵĂƌŝĂ�>ƵĐŝĂ 

�ĞŐůŝ��ŵŝůŝ�'ĂŝĂ 

�ĞŝĂŶĂ��ůĞƐƐŝĂ 

�ŽƩĂ�'ŝŽƌŐŝĂ 

�ƵƩŽ�^ŝůǀŝĂ 

�ŝŶĂƵĚŝ��ůŝƐĂ 

&ĂůĐŽŶŝĞƌŝ��ŶĂƐƚĂƐŝĂ 

&ŝůŝƉƉĂ�/ƌĞŶĞ 

&ƌĞƐŝĂ�>ĂƌĂ 

'ĂůůŽ��ůŝĐĞ 

'ĂůǀĂŐŶŽ��ůĞŶĂ 

'ĞƌďĂƵĚŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

'ŝƌĂƵĚŽ�'ŝŽƌŐŝĂ 

'ƌĂƐƐŽ�>ƵĐŝĂ 

>ĂŶĂƟ��ůƉŚĞĞ 

>Ğůũ��ŚŝĂƌĂ 

>ŝƐĂ��ůŝĐĞ 

DĂƐƚƌŝ�DĂƌƟŶĂ 

 

DĂƫŽ��ůŝĂ 

DĂƵƌŝŶŽ�DŝƌŝĂŵ 

DĞůůĂŶŽ�ZĞďĞĐĐĂ 

DŽŶĞƩŽ��ĚŽĂƌĚŽ 

EŽǀĞůůŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

KƌŝŐůŝĂ��ŶƚŽŶŝŽ 

WĞƉŝŶŽ�^ĂƌĂ 

WƵƉƉŽ�>ƵĐĂ 

ZŝŵĞĚŝŽ�DĂƌŝĂ�WĂŽůĂ 

ZƵŽĐĐŽ�sŝŶĐĞŶǌŽ 

^ĂŵƉž��ĞĂƚƌŝĐĞ 

^ĐŽƩĂ�sĂůĞŶƟŶĂ 

^ƚĂŶŐŽŶŝ�DĂŶƵĞů 

^ƚƵƌƉŝŶŽ�DĂƫĂ 

dĂƌĂŶ�/ŽŶĞůĂ 

dŽƌƌĞ��ŶƌŝĐŽ 

sĞůĐĞĂ�>ĂƵƌĞŶƟƵ 

'ƌĂĮĐĂ 

�ĞĐĐĂƌŝĂ��ƌŝƐƟŶĂ 

�ŝŽĚĚŽ�^ĞƌĞŶĂ 

�ŽƩĂ��ůĞƐƐŝĂ 

&ƌƵƩĞƌŽ�>ŽƌĞŶǌŽ 

'ĂƌďŽůŝŶŽ�^ĂƌĂ 

<ƌĞŬŝĐ�DƵŚĂƌĞŵ 

KďŽŝŐďĂ��ůĂƌĂ 

WƌŝŽƫ�'ŝŽƌŐŝĂ 

^ĂƌŽƫ�dŽŵŵĂƐŽ 

�ĂƉŽƌĞĚĂƩŽƌŝ 

�ĂƌĂůĞ�'ŝƵůŝĂ 

�ƵƩŽ�/ƌĞŶĞ 

'ĞƌŵĂŶĞƫ��ƵƌŽƌĂ 

KďĞƌƚŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ 

dĂƌŝĐĐŽ�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ 

�ŝƐĞŐŶŝ�ŝŶ�ĐŽƉĞƌƟŶĂ�Ěŝ��ůĞƐƐŝĂ��ŽƩĂ 


