
/�ĚĂŐ�Ğƌ�ĚĞƌ�ϱ�Ŭŵ�ĨƌĂ�͛<ǀĂŶůƆƐĞ��ĞŶƚƌƵŵ͛�;ŚĞƌ�ĚĞĮŶĞƌĞƚ�ƐŽŵ�ŽŵƌĊĚĞƚ�ŽŵŬƌŝŶŐ�
ŬŝƌŬĞŶͬdŝŶŐƐƚĞĚĞƚͿ�Ɵů�ĚĞŶ�ǇĚĞƌƐƚĞ�ŬĂŶƚ�ĂĨ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ͘ 
 
^ĂŵƟĚŝŐƚ�Ğƌ�ǀŝ�ĞŶ�͛ůĂŶĚĨŽƌĞŶŝŶŐ͕͛�ŚǀŝůŬĞƚ�ǀŝ�ŐĞƌŶĞ�ǀŝů�ŵĂƌŬĞƌĞ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƐŝŐĞ�͛ŝ�
ůĂŶĚƐďǇĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ůĂŶĚĞƚ͛͘�^Ċ�sŝƉƉĞƌƆĚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŵĞĚ͕�ƐĞůǀ�Žŵ�ĚĞůĞ�ĂĨ�ĚĞŶ�ůŝŐŐĞƌ�
ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞ�ϱ�Ŭŵ͘�DĞŶ�ŚǀŝƐ�ĂŶĚƌĞ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ĐŝƌŬůĞŶ͕�ĚĞƌ�ďŽƌ�ŝ�ŶŽŐůĞ�ĂĨ�ůĂŶĚƐďǇͲ
ĞƌŶĞ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ůĂŶĚĞƚ͕�ŐĞƌŶĞ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŵĞĚ͕�ďĞƚĂůĞ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽŐ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ĚĞƚ�ĨƌŝͲ
ǀŝůůŝŐĞ�ĂƌďĞũĚĞ͕�ƐǇŶĞƐ�ǀŝ�ŽŐƐĊ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ůŽǀ�Ɵů�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�ƉĊ�ůŝŐĞ�ĨŽĚ͘ 
 
^Ċ�͛Θ�KŵĞŐŶƐ��ĞďŽĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ͛�Ğƌ�Ğƚ�ĨŽƌƐƆŐ�ƉĊ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŵĞƌĞ�ĂƩƌĂŬͲ
Ɵǀ�ŽŐ�ƌƵŵŵĞůŝŐ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ŵĞĚ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŝŶĚďǇĚĞƌ�Ɵů�Ğƚ�ƐƚčƌŬĞƌĞ�ĨčůůĞƐƐŬĂď�ƉĊ�
ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ŐĂŵůĞ�ƐŽŐŶĞƐŬĞů͘� 
 
^ĂŵůĞƚ�ƐĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ĚĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ďŝĚƌĂŐĞ�Ɵů�Ăƚ�ĨƌĞŵƟĚƐƐŝŬƌĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�ĚĞŶƐ�ůĞͲ
ǀĞĚǇŐƟŐŚĞĚ͘� 
 
WĊ�ĚĞŶ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ƐƟůůĞĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨŽƌƐůĂŐ�Žŵ�ĚŝƐƐĞ�ǀĞĚƚčŐƚƐčŶĚƌŝŶŐĞƌ͗ 
 
<ŽŶŬƌĞƚ�ĨŽƌƐůĂŐ�Ɵů�čŶĚƌŝŶŐ�ĂĨ�ƚĞŬƐƚ�ŝ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌŶĞ͗ 
 
Αϭ͘�&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŶĂǀŶ�Ğƌ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶƐ��ĞďŽĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ͕ 
ĨŽƌĞƐůĊƐ�čŶĚƌĞƚ�Ɵů 
Αϭ͘�&ŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŶĂǀŶ�Ğƌ�<ǀĂŶůƆƐĞ�Θ�KŵĞŐŶƐ��ĞďŽĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ͕ 
 
Αϯ͘�^Žŵ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽƉƚĂŐĞƐ�ďĞďŽĞƌĞ�ŝ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ŵǇŶĚŝŐĞ͘�DĞĚͲ
ůĞŵƐŬĂď�ƚĞŐŶĞƐ�ĨŽƌ�Ġƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌĊƌ�ĂĚ�ŐĂŶŐĞŶ�ŽŐ�ƐŬĂů�ƐĊůĞĚĞƐ�ĂŬƟǀƚ�ĨŽƌŶǇƐ�ŚǀĞƌƚ�
Ċƌ͘�DĞĚůĞŵƐŬĂď�ŐčůĚĞƌ�ĂůůĞ�ŚƵƐƐƚĂŶĚĞŶƐ�ŵǇŶĚŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘��ĞďŽĞƌĞ͕�ĚĞƌ�
ŇǇƩĞƌ�ĨƌĂ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ͕�ŬĂŶ�ĨŽƌƚƐĂƚ�ďĞǀĂƌĞ�ŵĞĚůĞŵƐŬĂďĞƚ͕�ƐĊĨƌĞŵƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�
ďŽĞƚ�ŝ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ�ŝ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϱ�Ċƌ͘� 
ĨŽƌĞƐůĊƐ�čŶĚƌĞƚ�Ɵů 
Αϯ͘�^Žŵ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽƉƚĂŐĞƐ�ďĞďŽĞƌĞ�ŝ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ�ƐĂŵƚ�ďĞďŽĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ďŽƌ�ŝ�
ůĂŶĚƐďǇĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ůĂŶĚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ƉĊ�ŽƉ�Ɵů�ϱ�Ŭŵ�ĨƌĂ�<ǀĂŶůƆƐĞ�ďǇ͘�DĞĚůĞŵͲ
ŵĞƌ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ŵǇŶĚŝŐĞ͘�DĞĚůĞŵƐŬĂď�ƚĞŐŶĞƐ�ĨŽƌ�Ġƚ�ŬĂůĞŶĚĞƌĊƌ�ĂĚ�ŐĂŶŐĞŶ�ŽŐ�
ƐŬĂů�ƐĊůĞĚĞƐ�ĂŬƟǀƚ�ĨŽƌŶǇƐ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͘�DĞĚůĞŵƐŬĂď�ŐčůĚĞƌ�ĂůůĞ�ŚƵƐƐƚĂŶĚĞŶƐ�ŵǇŶͲ
ĚŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘��ĞďŽĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ŇǇƩĞƌ�ĨƌĂ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ͕�ŬĂŶ�ĨŽƌƚƐĂƚ�ďĞǀĂƌĞ�ŵĞĚͲ
ůĞŵƐŬĂďĞƚ͕�ƐĊĨƌĞŵƚ�ĚĞ�ŚĂƌ�ďŽĞƚ�ŝ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ�ŝ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ϱ�Ċƌ͘� 

h��z��E���Z���'TZ�>^��&KZ�d�E<�ZE����' 
��^dzZ�>^�E^�&KZ^>�'�KD�s��d�'d^�E�Z/E'�Z 

 
^Ğůǀ�Žŵ�ǀŝ�Ğƌ�ďĞƐŬĞĚŶĞ�ŚĞƌ�ƉĊ�ĞŐŶĞŶ͕�ŬĂŶ�ǀŝ�ǀĞů�ŐŽĚƚ�ƟůůĂĚĞ�ŽƐ�Ăƚ�ƐŝŐĞ͕�Ăƚ�<ǀĂŶͲ
ůƆƐĞ�^ŽŐŶƐ��ĞďŽĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŝ�ĚĂŐ�ĨƌĞŵƐƚĊƌ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ƐĂŵŵĞŶůŝŐŶĞƚ�ŵĞĚ�
ŵĂŶŐĞ�ĂŶĚƌĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŵĂŶŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘ 
 
DĞŶ�ƐƵĐĐĞƐ�ŝ�ŶƵƟĚĞŶ�Ğƌ�ŝŶŐĞŶ�ŐĂƌĂŶƟ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐ�ŝ�ĨƌĞŵƟĚĞŶ͘�^Ċ�ĚĞƌĨŽƌ�ƐŬĂů�
ŵĂŶ�ŝ�ƌĞƩĞ�ƟĚ�ƐĊ�ĨƌƆĞŶĞ�Ɵů�ĨŽƌƚƐĂƚ�ƐƵĐĐĞƐ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƚĂŐĞ�ďĞƐƟŬ�ĂĨ�ĚĞŶ�ƟĚ͕�ǀŝ�ůĞǀĞƌ�
ŝ�ŽŐ�ĚĞŶ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ͕�ǀŝ�ŐĞŶĞƌĞůƚ�ƐĞƌ�͛ƉĊ�ůĂŶĚĞƚ͛͘� 
 
EĊƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕�ƐĞƌ�ĚĞŶ�ŵƆƌŬĞ�ƐŬǇĞƌ�ŝ�ŚŽƌŝƐŽŶƚĞŶ͘ 
� 
�ƌŝǀŬƌĂŌĞŶ�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ƐƵĐĐĞƐ�ŚĂƌ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ǀčƌĞƚ�ŝůĚƐũčůĞŶ�
:ĞŶƐ͘�'ŽĚƚ�ƐƚƆƩĞƚ�ĂĨ�ƐŬŝŌĞŶĚĞ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞƌ͕�ŵĞŶ�ŝ�ŚǀĞƌĚĂŐĞŶ�ŚĂƌ�ĚĞƚ�ǀčƌĞƚ�
:ĞŶƐ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ƚƌƵŬŬĞƚ�Ğƚ�ƵƚƌŽůŝŐ�ƐƚŽƌƚ�ůčƐ͘�^ĊĚĂŶ�ďůŝǀĞƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ǀĞĚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ǀčͲ
ƌĞ͘�:ĞŶƐ�ŚĂƌ�ŝ�ŐŽĚ�ƟĚ�ŵĞĚĚĞůƚ͕�Ăƚ�ŶƵ�ƚĂŐĞƌ�ŚĂŶ�ƐŝŶ�ƐŝĚƐƚĞ�ƚƆƌŶ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕�ŽŐ�
Ɵů�ĨĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϯ�ŐĊƌ�ŚĂŶ�ŚĞůƚ�ƵĚ�ĂĨ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘�,ĂŶ�ǀŝů�ƐƚĂĚŝŐ�ŚũčůƉĞ�Ɵů�ŝ�ĚĞŶ�
ƵĚƐƚƌčŬŶŝŶŐ͕�ŬƌčŌĞƌŶĞ�ƟůůĂĚĞƌ�ĚĞƚ͕�ŵĞŶ�ŚĂŶ�ŚĂƌ�ƚĂŐĞƚ�Ɛŝƚ�Ɛůčď͕�ŽŐ�ŶƵ�ŵĊ�ĂŶͲ
ĚƌĞ�ŬƌčŌĞƌ�ƐƚƆĚĞ�Ɵů͘ 
 
/ŬŬĞ�ĂůĞŶĞ�ƐŬĂů�ĚĞƌ�ĮŶĚĞƐ�ĞŶ�ŶǇ�ĨŽƌŵĂŶĚ͘��Ğƌ�ƐŬĂů�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ�ŶŽŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�
ĨǇůĚĞ�ŚƵůůĞƚ�ƵĚ�ĞŌĞƌ�:ĞŶƐ͛�ĞŶŽƌŵĞ�ĂƌďĞũĚƐŝŶĚƐĂƚƐ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ĚĞůĞƐ�
ƵĚ�ƉĊ�ĞŶ�ƌčŬŬĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͘�ZĞĂůŝƐƟƐŬ�ƐĞƚ�ŬĂŶ�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ǀčƌĞ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�
ƟŶŐ͕�ǀŝ�ŵĊ�ƌĞĚƵĐĞƌĞ�ĞůůĞƌ�ůŝŐĞĨƌĞŵ�ĨƌĂǀčůŐĞ͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŶǇĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƌ�ŝ�
ƐƚƆďĞƐŬĞĞŶ�–�Ĩǆ�ƉĊ�ŐƌƵŶĚĞŶ�ZŝŶŐƐƚĞĚǀĞũ�ϭϵϮ�–�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ǀŝů�ŬƌčǀĞ�ŶǇĞ�ŬƌčŌĞƌ͘ 
 
hĚůĞũŶŝŶŐ�Ğƌ�ĠŶ�ĂĨ�ĚĞ�ƟŶŐ͕�ŚǀŽƌ�:ĞŶƐ�ŚĂƌ�ůĂŐƚ�ĞŶ�ĞŶŽƌŵ�ŝŶĚƐĂƚƐ͘��Ğƌ�ƐƚĊƌ�ŝŶŐĞŶ�
ŬůĂƌ�Ɵů�Ăƚ�ƚĂŐĞ�ĚĞŶ�ŽƉŐĂǀĞ͕�ŽŐ�ƉĊ�ƐŝŐƚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ƉĊǀŝƌŬĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƆŬŽŶŽŵŝ͕�ĨŽƌͲ
Ěŝ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌƐŬƵĚĚĞƚ�ĨƌĂ�ƵĚůĞũŶŝŶŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ŵƵůŝŐƚ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�Ğƚ�ŵĞŐĞƚ�
ůĂǀƚ�ŬŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽŐ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ďĞŬŽƐƚĞ�ŵĂŶŐĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�Ğƚ�Ċƌ͘ 
 
sŝ�ŵĊ�ŽŐƐĊ�ŬŽŶƐƚĂƚĞƌĞ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�Ɛǀčƌƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ĨĊ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ϱϬ�Ċƌ�Ɵů�Ăƚ�
ŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŝŶĚ�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ĮŶĚĞƐ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞ�ŐƌĊ�ŚĊƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ĨƌĞŵŚĞƌͲ
ƐŬĞŶĚĞ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�ŵƆĚĞƐ�;ŵĞĚ�ĨĂƐƚĞůĂǀŶ�ŽŐ�ĚĞĐŝĚĞƌĞĚĞ�ďƆƌŶĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�
ƵŶĚƚĂŐĞůƐĞͿ͘�KŐ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ŶŽŐĞƚ�ŐĂůƚ�ŵĞĚ�ŐƌĊ�ŚĊƌ͕�ŵĞŶ�ƵĚĞŶ�ĨŽƌŶǇĞůƐĞ�ĚƆƌ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ�ƉĊ�ƐŝŐƚ͘ 

ϭ ϰ 



sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŽƉůĞǀĞƚ�ŇĞƌĞ�ƟůŇǇƩĞƌĞ�;ŽŐ�ĚĞ�Ğƌ�ŶŽƌŵĂůƚ�ŝ�ĂůĚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
ϱϬͿ͕�ĚĞƌ�ƉŐĂ͘�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ŶĂǀŶ�ƚčŶŬĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ŶŽŐĞƚ�ŵĞĚ�ŬŝƌŬĞŶ�Ăƚ�ŐƆƌĞ͕�
ŽŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŶŽŬ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚĞŵ͕�ĨŽƌĚŝ�ŶĂǀŶĞƚ�ƐĞŶĚĞƌ�Ğƚ�ŵŝƐǀŝƐĞŶĚĞ�ƐŝŐŶĂů͘ 
 
�ůůĞ�ĚŝƐƐĞ�ƚĂŶŬĞƌ�ŚĂƌ�ůĞĚƚ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ƆŶƐŬĞƚ�Žŵ�ŶčŶƐŽŵƚ-ŬčƌůŝŐƚ�Ăƚ�ĨŽƌƚƐčƩĞ�
ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌŝŶŐĞŶ�ĂĨ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͕�ƐĊ�ĚĞŶ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ůĞǀĞĚǇŐƟŐ�ůĂŶŐƚ�ƵĚ�ŝ�ĨƌĞŵƟĚĞŶ͘�
&Žƌ�ǀŝ�ƚƌŽƌ�ĨƵůĚƚ�ŽŐ�ĨĂƐƚ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ƐƚĂĚŝŐ�Ğƌ�ďƌƵŐ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ďĞďŽĞƌŶĞ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ŽŵƌĊĚĞ͘ 
 
sŝ�ŚĂƌ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ĚĞů�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘�/�ĚĞ�ƐŝĚƐƚĞ�ƉĂƌ�Ċƌ�
ŚĂƌ�ǀŝ�ŚĂŌ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ŵĞƌĞ�ĨŽƌ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ƵŶŐĞ͘�&ƆƌƐƚ�ŽŐ�ĨƌĞŵŵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĚĞͲ
ƌĞƐ�ƐŬǇůĚ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŝƐĞ�ĚĞƌĞƐ�ĨŽƌčůĚƌĞ�ǀŝŐƟŐŚĞĚĞŶ�ĂĨ�Ăƚ�ďĂŬŬĞ�ŽƉ�Žŵ�
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ͘� 
 
sŽƌĞƐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ŵĞĚ�ŽŵǀĞƌĚĞŶĞŶ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĨƵůŐƚ�ŵĞĚ�ƟĚĞŶ͘�sŝ�Ğƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞƚ�ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŵĞĚ�ƚŽ�ƐŝĚĞƌ͕�ǀŝ�Ğƌ�ŚǇƉƉŝŐĞƌĞ�ŝ�ůŽŬĂůĂǀŝƐĞƌ͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨŽƌŶǇĞƚ�
ƵĚƚƌǇŬŬĞƚ�ƉĊ�ǀŽƌĞƐ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ͘ 
 
DĞŶ�ǀŝ�ĨƆůĞƌ͕�ĚĞƌ�ŬĂŶ�ŽŐ�ƐŬĂů�ŐƆƌĞƐ�ŵĞƌĞ͘�/ŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƉƌƆǀĞ�Ăƚ�ĨĂƐƚŚŽůĚĞ�
ǀŽƌĞƐ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚƐŶŝǀĞĂƵ͘��Ğƚ�ŬƌčǀĞƌ�ƐŽŵ�ƐĂŐƚ�ŇĞƌĞ�ŚčŶĚĞƌ�ŽŐ�ŇĞƌĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ĂĨ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ƆŬŽŶŽŵŝĞŶ͘ 
 
:Ğƌ͕�ĚĞƌ�ĚĞůƚŽŐ�ƉĊ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐƐŵƆĚĞƚ�ŽŐ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ϭϭ͘�ĨĞďƌƵĂƌ͕�ǀĞĚ͕�Ăƚ�
ǀŝ�Ğƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�Ăƚ�ĂĨĚčŬŬĞ͕�ŚǀĞŵ�ĚĞƌ�ŐĞƌŶĞ�ǀŝů�ŐŝǀĞ�ĞŶ�ŚĊŶĚ�ŵĞĚ͘�DĞŶ�ǀŝ�
ƚƌŽƌ�ƉĊ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�ƉĊ�ƐŝŐƚ�ƐŬĂů�ŇĞƌĞ�Ɵů͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ĞŶŚǀĞƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ�ŝŬŬĞ�ƐŬĂů�ůƆďĞ�ƐƵƌ�ŝ�
ĚĞƚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ĚĞƚ͕�ŵĂŶ�ƐĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ƐƚĞĚĞƌ͘�sŝ�ĨĊƌ�ŝŬŬĞ�͛ĞŶ�ŶǇ�
:ĞŶƐ͕͛�ƐĊ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ůƆŌĞ�ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ͘� 
 
EĊƌ�ŵĂŶ�ůčŐŐĞƌ�ĚŝƐƐĞ�ƟŶŐ�ƐĂŵŵĞŶ͕�ƐĊ�Ğƌ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ŬŽŵŵĞƚ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ŇĞƌĞ�
ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�ŐƌĞď�–�ƚŽ�ǀĞĚƌƆƌĞƌ�ǀĞĚƚčŐƚĞƌŶĞ͗ 
 
ϭ͘��Ŷ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ŶĂǀŶ 
 
sŝ�ƆŶƐŬĞĚĞ�Ăƚ�łĞƌŶĞ�ŽƌĚĞƚ�͛^ŽŐŶ͛�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ŶĂǀŶ�ŽŐ�ĞƌƐƚĂƩĞ�ĚĞƚ�ŵĞĚ�͛Θ�KŵĞŐŶƐ͛͘�
�Ğƚ�ƐŬƌĞǀ�ǀŝ�ŽŐƐĊ�ƵĚ�ŝ�ĚĞŶ�ĨŽůĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ďůĞǀ�ŚƵƐƐƚĂŶĚƐŽŵĚĞůƚ�ϳ͘-ϴ͘�ũĂŶƵĂƌ͘ 

Ϯ͘��Ŷ�ƟůƐǀĂƌĞŶĚĞ�ŽƉĚĂƚĞƌŝŶŐ�ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ŐĞŽŐƌĂĮƐŬĞ�ŽŵƌĊĚĞ 
 
/�ĚĂŐ�Ğƌ�ǀŝ�ĚĞĮŶĞƌĞƚ�ĂĨ�ƐŽŐŶĞŐƌčŶƐĞƌ͘��Ğ�ŬĂŶ�ŝ�ŶŽŐůĞ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞ�ǀčƌĞ�
ŶǇƫŐĞ͕�ŵĞŶ�ĚĞ�ƐŝŐĞƌ�ŝŬŬĞ�ŶŽŐĞƚ�Žŵ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŶƵƟĚĞŶƐ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŵĞĚ�ĚĂͲ
ŐĞŶƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŵŝĚůĞƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚ�ŽƌŝĞŶƚĞƌĞƌ�ƐŝŐ�ŽŐ�ďĞǀčŐĞƌ�ƐŝŐ�ƌƵŶĚƚ͘� 
 
^Žŵ�ĚĞƚ�ƐĞƐ�ĂĨ�ŬŽƌƚĞƚ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ͕�Ğƌ�<ǀĂŶůƆƐĞ�^ŽŐŶ�;ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŚƆũĞ͕�ƐŵĂůůĞ�ŽŵͲ
ƌĊĚĞ�ŝ�ŵŝĚƚĞŶͿ�ŐĞŽŐƌĂĮƐŬ�ƐĞƚ�ĞŶ�ůŝĚƚ�ƐũŽǀ�ƐƚƆƌƌĞůƐĞ͕�ĨŽƌĚŝ�ĚĞƌ�Ğƌ�ϴ�Ŭŵ�ĨƌĂ�ŶŽƌĚ�Ɵů�
ƐǇĚ͕�ŵĞŶ�ŝŬŬĞ�ĞŶŐĂŶŐ�ϯ�Ŭŵ�ƉĊ�ĚĞƚ�ďƌĞĚĞƐƚĞ�ƐƚĞĚ�ŝ�ƌĞƚŶŝŶŐĞŶ�ƆƐƚ-ǀĞƐƚ͘�sŝ�ŚĂƌ�
ƐĊůĞĚĞƐ�ƉůĂĚƐ�Ɵů�Ăƚ�ŽƉƚĂŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�͛ƵĚ�Ɵů�ƐŝĚĞƌŶĞ͛͘ 
 
^Ğƚ�ŝ�ĚĞƚ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ŵĞŐĞƚ�ŵĞŶŝŶŐ͕�Ăƚ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĚĞƌ�Ĩǆ�ďŽƌ�ŝ�
sŝŶƐƚƌƵƉ͕�,ĞůůĞƐƚƌƵƉ͕�^Ěƌ͘��ƐŵŝŶĚƌƵƉ͕�^Ěƌ͘�:ĞƌŶůƆƐĞ�ĞůůĞƌ�^ƆďǇ�ŝŬŬĞ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�
ĨƵůĚŐǇůĚŝŐƚ�ŵĞĚůĞŵ�ŚŽƐ�ŽƐ͘� 
 
EŽŐĞŶ�ǀŝů�ŵĊƐŬĞ�ŵĞŶĞ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƐĊ�ďĂƌĞ�ŬĂŶ�ŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ŝŶĚ�ĂůůŝŐĞǀĞů�ƐŽŵ�ƐƚƆƩĞͲ
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�;ũčǀŶĨƆƌ�Α�ϯ͕�ƐƚŬ͘�ϭͿ͕�ŵĞŶ�ǀŝ�ƚƌŽƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ�ďĞĨŽƌĚƌĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ĚĞƌĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŐ�ǀŝůůŝŐŚĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ůĂǀĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐƚ�ĂƌďĞũĚĞ͕�Ăƚ�ǀŝ�ďǇĚĞƌ�ĚĞŵ�ǀĞůŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ƐŽŵ�ĨƵůĚŐǇůĚŝŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�ŚĂƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǇƚƌĞ�ƐŝŐ�ƉĊ�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ŽŐ�ďůŝǀĞ�ŝŶĚǀĂůŐƚ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘ 
 
EĂǀŶ�ŽŐ�ŐĞŽŐƌĂĮƐŬ�ŽŵƌĊĚĞ�ƐŬĂů�ĨƆůŐĞƐ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚ�ĂĨ͘��Ĩ�ŚĞŶƐǇŶ�Ɵů�ǀĞĚƚčŐƚĞƌŶĞ�
ƐŬĂů�ĚĞƌ�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂĨ�ǀŽƌĞƐ�ŽŵƌĊĚĞ͘�/�ĚĂŐ�Ğƌ�ĚĞƚ�͛ďĞďŽĞƌĞ�ŝ�<ǀĂŶůƆƐĞ�
^ŽŐŶ͛͘� 
 
�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ĨŽƌĞƐůŽŐ�ĚĞƌĨŽƌ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�
čŶĚƌĞĚĞƐ�Ɵů�͛ďĞďŽĞƌĞ�ŝ�<ǀĂŶůƆƐĞ�
^ŽŐŶ�ƐĂŵƚ�ďĞďŽĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ďŽƌ�ŝ�
ůĂŶĚƐďǇĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ůĂŶĚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ĂĨͲ
ƐƚĂŶĚ�ƉĊ�ŽƉ�Ɵů�ϱ�Ŭŵ�ĨƌĂ�<ǀĂŶůƆƐĞ�
ďǇ͛͘ 
 
KŵĨĂŶŐĞƚ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ĂĨ�ĐŝƌŬůĞŶ�ƉĊ�
ŬŽƌƚĞƚ�ƚŚ͘ 
 
�Ğƌ�Ğƌ�ƚŽ�ŐƌƵŶĚĞ�Ɵů͕�Ăƚ�ǀŝ�Ğƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞƚ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ĚĞŶŶĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘ 

Ϯ ϯ 


