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ĞĞŶ�ǀŽŽƌƉƌŽĞĨũĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ůĞǀĞŶ�
ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘� 

�ŝũ� ŚĞƚ� ůĞǌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞƚƵŝŐĞŶŝƐ� ŽƉ� ĚĞ�
ǀŽŽƌƉĂŐŝŶĂ� ǌƵůƚ� Ƶ� ǌŝĞŶ� ĚĂƚ� ĐŽǀŝĚ-ϭϵ� ŶŽŐ�
ƐƚĞĞĚƐ�ǀĞĞů�ĚŝĞŶƐƚĞŶ�ǀĞƌƐƚŽŽƌƚ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�
ŝƐ�Ğƌ�ĠĠŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ŝŶ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ͗�
ĚĞ� ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚĞƌŵŝũŶĞŶ� ǀĂŶ�
ĂůůĞƌůĞŝ�ĂĂƌĚ�ƚĞŶ�ŶĂĚĞůĞ�ǀĂŶ�ĚĞŐĞŶĞŶ�ĚŝĞ͕�
ƐŽŵƐ�ŝŶ�ĂŶŐƐƚ͕�ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�
ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ͘� 

dǁĞĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞƚƵŝŐĞŶŝƐƐĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚƌĞƉĞŶ�
ĞĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͗�ŽŶǌĞ�ŐĞďƌƵŝ-
ŬĞƌƐ� ĂĂŶŵŽĞĚŝŐĞŶ� Žŵ� ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ� ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� �ŝƚ� ǀĞƌŐƚ� ǀĞĞů� ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ͕� ƚŽĞ-
ǁŝũĚŝŶŐ�ĞŶ�ǌĞůĨŽƉŽĨĨĞƌŝŶŐ͘� 

�ĞŶ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ� ǁŝůĚĞ� ŽŶƐ� ĞĞŶ�
ďĞĚĂŶŬďƌŝĞĨ�ƐƚƵƌĞŶ͘�tŝũ�ĚĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞƚ�Ƶ͕�
ŶŝĞƚ� Ƶŝƚ� ŝũĚĞůŚĞŝĚ͕� ŵĂĂƌ� ŝŶ� ĂůůĞ� ŶĞĚĞƌŝŐ-
ŚĞŝĚ͘� tĞ� ǌŝũŶ� ŶŝĞƚ� ƉĞƌĨĞĐƚ͘� tŝũ� ƚƌĂĐŚƚĞŶ�
ŽŶǌĞ� ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ĐŽƌƌŝŐĞƌĞŶ� ĞŶ�
ŽŶǌĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ� ĂĂŶ� ƚĞ�
ƉĂƐƐĞŶ� ǌŽĚĂƚ� ǁĞ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƐƚĞĞĚƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞƌĞ� ĞŶ� ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞƌĞ� ŵĂŶŝĞƌ�
ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ŬƵŶŶĞŶ�
ǀŽůĚŽĞŶ͘ 

KŵǁŝůůĞ� ǀĂŶ� Ƶǁ� ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚĞ� ŐƵůŚĞŝĚ�
Žŵ� ŽŶƐ� ƚĞ� ƐƚĞƵŶĞŶ� ŚĂĚ� ŝŬ� Ƶ� ŐƌĂĂŐ� ŽŶƐ�
ĞƌŬĞŶŶŝŶŐƐŶƵŵŵĞƌ�ĂůƐ��ĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŽƌ��ŝũ-
ƐƚĂŶĚ� ĂĂŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ;��WͿ� ǁŝůůĞŶ� ŽŶƚ-
ŚƵůůĞŶ͘� ,Ğƚ� ǌŽƵ� ŚĞƚ� ƚĂƐƚďĂƌĞ� ďĞǁŝũƐ� ǌŝũŶ�
ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� ĞƌŬĞŶŶŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� 'ĞŵĞĞŶ-
ƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ� 'ĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�
;''�-�ŽĐŽŵͿ͘ tĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ŽƉ͘ 

/Ŭ� ĚĂŶŬ� Ƶ� ŶŽŐŵĂĂůƐ� ǀŽŽƌ� Ƶǁ� ƐƚĞƵŶ͘�
�ŽŶĚĞƌ� ũƵůůŝĞ� ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ� ƐŝŶĚƐ� ϮϬϬϭ�ŶŝĞƚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶ͘� 

�ƌ�'ƵǇ 
sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ 

sĞƌǀŽůŐ�ŽƉ�Ɖ͘Ϯ� 

dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁĂĐŚƫũĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĂĐŚƚŬĂŵĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶĨŽŶĚƐ�ŵĂĂŬƚĞ�ŵĞͲ
ǀƌŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�Žŵ�ŵŝũ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĂĂƌ�ĂĚŵŝŶŝͲ
ƐƚƌĂƟĞǀĞ͕�ŵĞĚŝƐĐŚĞ�ĞŶ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘ 

dŽĞŶ�ǁŝũ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďĞƵƌƚ�ǁĂƌĞŶ͕� ůĞŐĚĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ� ƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ďĞǌŽĞŬ�Ƶŝƚ͗�
ŵĞǀƌŽƵǁ� ŚĂĚ� ĚĞ� ďĞƚĂůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĂĂƌ� ĂƌďĞŝĚƐŽŶŐĞƐĐŚŝŬƚŚĞŝĚƐƵŝƚŬĞƌŝŶŐĞŶ�
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�EĂ�ƌĂĂĚƉůĞŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬͲ
ƐƚĞƌ�ŽŶƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŐĞƐƚĞůĚ� ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞƐƐĞŶƟģůĞ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĞŶ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ĚĞ� ƌĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽƉƐĐŚŽƌƟŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ� ǌŽƵ�
ǌŝũŶ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�y�ŚĂĚ�ĚĞǌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉŐĞƐƚƵƵƌĚ͘� 

dŽĞŶ� ŝŬ� ĞƌŽƉ� ƐƚŽŶĚ� ƚĞ�ǁĞƚĞŶ� Žŵ�ǁĞůŬĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ� ŚĞƚ� ŐŝŶŐ� ĞŶ� ƚŽĞŶ�
ŵĞǀƌŽƵǁ�ďĞŐŽŶ� ƚĞ�ŚƵŝůĞŶ͕�ďĞůĚĞ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚŝĞŶƐƚ�y͘��ĂĂƌ�
ĚĞ�ĂĂŶŐĞŬŽŶĚŝŐĚĞ�ǁĂĐŚƫũĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�ϮϮ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ďĞĚƌŽĞŐ͕�ƐƚĞůĚĞ�
ǌŝũ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ĚĞ�ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ǌŽƵ�ƚĞƌƵŐŬŽŵĞŶ͘�sĂŶ�
ϮϮ�ŵŝŶƵƚĞŶ͕�ŐŝŶŐĞŶ�ǁĞ�ǌŽĚŽĞŶĚĞ�ŶĂĂƌ�ϳ�ĚĂŐĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘�DŽĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǁĂĐŚͲ
ƚĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞƉ�ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĚ͕�ǌĞŝ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ĚĂƚ�ǌĞ�ĞĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�ŬŽŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘ 

'ĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚ�ŵĞƚ� ŽŶǌĞ� ĂĂŶĚƌĂŶŐ͕� ƐƚĞŵĚĞ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ� Ğƌ� ƚŽĐŚ�
ŵĞĞ�ŝŶ�ƚĞ�ďĞůůĞŶ�ŶĂĂƌ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�y͕�ĚĂƚ�ǌŽŐĞǌĞŐĚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�
ǌŽƵ�ǌŝũŶ͕�ĞŶ�Ěŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ǀĂŶ�ŵĞǀƌŽƵǁ͊��Ğ�ŬŽŶ�ŽŶƐ�ŽŶͲ
ŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ŐĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶĚĞ�ĂƩĞƐƚĞŶ͘��Ğ�ŐĞƐƉƌĞŬƐƉĂƌƚͲ
ŶĞƌ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚ�ǁĂƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ͕�ďĞůŽŽĨĚĞ�ĚĞ�ǌŝĞͲ
ŬĞŶĨŽŶĚƐŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ�ŽŽŬ�ĚĞǌĞ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬ�ƚŽƚ�ĂŶĚĞƌŚĂůǀĞ�ǁĞĞŬ�ƚĞ�
ǌƵůůĞŶ�ƚŽĞǌĞŶĚĞŶ͘��ĞǀĞŶ�ƚŽƚ�ƟĞŶ�ĚĂŐĞŶ�Žŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌƐƚƵƌĞŶ͊��Ğ�
ǌŝĞŬĞŶĨŽŶĚƐŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ� ǌŽƵ�ĚĂŶ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ŽƉďĞůůĞŶ�ǌŽĚƌĂ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ďĞǌŝƚ�ǌŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ͘� 

�ĞƌƵƐƚĞŶĚ͕�ŵĂĂƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞǌŽƌŐĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĞĞů�ŽŶǀĞƌŵŽŐĞŶ�Žŵ�
ĚĞ�ƐƟũŐĞŶĚĞ�ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŝƚŐĂǀĞŶ�ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ͕�ŶĂŵ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ŶŽƚĂ�
ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘ 

�ŽŶĚĞƌ�ŽŶǌĞ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ�ĂĂŶĚƌĂŶŐ�ǌŽƵ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ŶŝĞƚ�ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌƵŝƚŐĞŐĂĂŶ͘� 

/Ŭ� ŶŽĚŝŐĚĞ� ŚĂĂƌ� ŽŽŬ� Ƶŝƚ� Žŵ� ĂŶĚĞƌĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ� ŝŶ� ŚĂĂƌ� ďĞǌŝƚ� ǀŽŽƌ� ƚĞ�
ůĞŐŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐ�ŬǁĂŵĞŶ͘��Ž�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ǌŝĞŬĞŶͲ
ĨŽŶĚƐŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ�ĞƌŵĞĞ�ŝŶŐĞƐƚĞŵĚ�Žŵ�ĞŶĞƌǌŝũĚƐ�ƚǁĞĞ�ďĞǁŝũƐƐƚƵŬŬĞŶ�
ǀĞƌƉůĞĞŐŬƵŶĚŝŐĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ�ƚƵƐͲ
ƐĞŶŬŽŵƐƚ�ĂĂŶ�ŚĂĂƌ�ĚŝƌĞĐƟĞ�ƚĞ�ďĞǌŽƌŐĞŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǌŝĐŚ�ĞƌǀĂŶ�ƚĞ�ǀĞƌͲ
ŐĞǁŝƐƐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�-�ΗďŝũůĂŐĞ�ϭϱΗ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŽŐĂƌƚƐ�–�ŵĞƚ�
ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶŬŽŵƐƚ�ǁĞů�ĚĞŐĞůŝũŬ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌŐĞůĞŐĚ͘��ŝƚ�ďůĞĞŬ�ŚĞƚ�
ŐĞǀĂů�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ƚŽƚ�ŐƌŽƚĞ�ŽƉůƵĐŚƟŶŐ�ǀĂŶ�ŵĞǀƌŽƵǁ͘ 

'ĞƐƚƌĞƐƐĞĞƌĚ� ŽŵĚĂƚ� ǌĞ� ŚĂĂƌ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ǌŽƵ� ŵŽĞƚĞŶ� ƵŝƚƐƚĞůůĞŶ�



�ƵŝĚƐƚĂƟŽŶ�ŶĂŵĞŶ͘�KŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ďƵƐŚĂůƚĞƐ�ǁĂƐ�
Śŝũ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ǁĂĂƌ�Śŝũ�ŵŽĞƐƚ�ƵŝƚƐƚĂƉƉĞŶ͕�ĞŶ�Śŝũ�
ǁĂƐ� ŚĞƚ� ĚŝĞ� ƐĞŝŶĚĞ� ǁĂŶŶĞĞƌ� ǁĞ� ŵŽĞƐƚĞŶ�
ƵŝƚƐƚĂƉƉĞŶ͘�dŽĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�ĂĂŶŬǁĂŵĞŶ͕�
ǁŝůĚĞ� ŝŬ� 'ŽŽŐůĞ� DĂƉƐ� ĂĂŶǌĞƩĞŶ� Žŵ� ĚĞ� ũƵŝƐƚĞ�
ƌŝĐŚƟŶŐ�ŝŶ�ƚĞ�ƐůĂĂŶ͘͘͘�ĞŶ�Śŝũ�ŐĂĨ�ŵĞ�ŚĞƚ�ƚĞŬĞŶ�ĚĂƚ�Śŝũ�
ĚĞ�ǁĞŐ�ǁŝƐƚ͘�,ŝũ�ůĞŝĚĚĞ�ŵĞ�ŶĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŚƵŝƐ͊� 

KŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ� ĨĞŝƚ�ĚĂƚ� ŝŬ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ŵĞƚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�
ŬŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ͕� ǀŽĞůĚĞ� ŝŬ� ĞĞŶ� ŐĞǀŽĞů� ǀĂŶ�
ǀƌĞƵŐĚĞ� ƚŽĞŶ� ŝŬ�ŵĞ� ƌĞĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ�
ďŝũ��ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ŚƵŶ�ŵŝƐƐŝĞ�ŐŽĞĚ�ŚĂĚĚĞŶ�ǀŽůďƌĂĐŚƚ�
ĞŶ�ĚĂƚ�DĞŶĞĞƌ�ǌŝũŶ�ƌŽƵƚĞ�ŐŽĞĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬŶŝĞ�ŚĂĚ͊� 

 

ŐĞŐĂĂŶ͕� ŚĂĚĚĞŶ� ďŝũ� ĞĞŶ�
ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ� ďĂŶŬ� ŐĞǁĞƌŬƚ� ĞŶ�
ŚĂĚĚĞŶ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�
ŬƌƵŝĚĞŶŝĞƌƐǌĂĂŬ� ŐĞŽƉĞŶĚ͘�
DĂĂƌ� ƚŽĞŶ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ĚĞ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞŶ͘� Η�ůƐ� ǌŝũ�
ďŝũ� ĞĞŶ� ďĂŶŬ�ǁĞƌŬƚĞŶ� ĞŶ� ĞĞŶ�
ǁŝŶŬĞů� ŚĂĚĚĞŶ� ŐĞŽƉĞŶĚ͕�

DĂĂƌ�ǁĂĂƌŽŵ�ĚŽĞ�ũĞ�Ěŝƚ͍��ŝƚ� ŝƐ�ĞĞŶ�ǀƌĂĂŐ�ĚŝĞ�ŵŝũ�ƌĞŐĞů-
ŵĂƟŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĞůĚ͘��Ğ�ŝƐ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ǁŽŽƌĚĞŶ�
ƚĞ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĞĞŶĚƵŝĚŝŐ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŝƐ͘�
�ĂĂƌ�ǌŝũŶ�ǀĞůĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ͘ 

KŶůĂŶŐƐ�ŚĂĚ� ŝŬ�ĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�Žŵ�ĞĞŶ�^ƉĂĂŶƐƐƉƌĞŬĞŶĚ�
ũŽŶŐ�ƐƚĞů�ĞŶ�ŚƵŶ�ĞĞŶũĂƌŝŐ�ŬŝŶĚ�ƚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĚĞ�
ďĞĚŽĞůŝŶŐ� ŚĞŶ� ƚĞ� ŽŶƚŵŽĞƚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŐĞŵĞĞŶƚĞŚƵŝƐ� Žŵ�
ŚƵŶ� ŽƌĂŶũĞ� ŬĂĂƌƚ� ŝŶ� ŽƌĚĞ� ƚĞ� ďƌĞŶŐĞŶ͘� /Ŭ� ǀŽĞůĚĞ� ŽŶŵŝĚ-
ĚĞůůŝũŬ�ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞŶ�ĚƌŝĞģŶ͘� 

�Ğ�ŐĞŵĞĞŶƚĞďĞĚŝĞŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁĞ�ŽŶƚŵŽĞƩĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐƵƉĞƌ�
ǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬ͗� ŐĞĞŶ� ŶĞƌǀŽƐŝƚĞŝƚ͕� ŐĞĞŶ� ŽŶŐĞƉĂƐƚĞ� ǁŽŽƌĚĞŶ͕�
ŐĞĞŶ�ŽŶŐĞĚƵůĚ͘�EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ƐƉĞĞůĚĞ�ŝŬ�ƚŽůŬ͕�ĞŶ�ŝŬ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�
Ěŝƚ�ŚĞƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬƚĞ͘ 

/Ŭ�ǁĂƐ�ŐĞǁĂĂƌƐĐŚƵǁĚ�ĚŽŽƌ�ŽŶƐ�ďƵƌĞĂƵ͕�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŵĞŶƐĞŶ�
ŶŝĞƚ� ĚĞ� ΗďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐΗ� ŚĂĚĚĞŶ� ŐĞŬƌĞŐĞŶ� ĚŝĞ� ǌŝũ� ŚĂĚĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞǀƌĂĂŐĚ͘� 'ĞŢŶƚƌŝŐĞĞƌĚ͕� ǀƌŽĞŐ� ŝŬ� ΗǁĂĂƌŽŵ� ďĞƐĐŚĞƌ-
ŵŝŶŐ͍�Η�Ğ�ůĞŐĚĞŶ�ŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�Ƶŝƚ�ĚŝĞ�ǌĞ�ŝŶ�ŚƵŶ�ůĂŶĚ�
ǀĂŶ�ŚĞƌŬŽŵƐƚ�ŚĂĚĚĞŶ�ŐĞŚĂĚ͘��ĞŝĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶĂĂƌ�ƐĐŚŽŽů�

�ĞŶ�ƉĂĂƌ�ƵƵƌ�ŵĞƚ�ǀƌĞĞŵĚĞŶ�ŵĞĞŐĂĂŶ͕�
ĞŶ�ǌĞ�ŚĞĞů�ǀĂĂŬ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƵŐǌŝĞŶ͊�

�ƵƚŽŶŽŵŝĞ 
/Ŭ� ŬǁĂŵ� ĂĂŶ� ŝŶ� �ĞŶƚƌƵŵ� y� ŽƉ� ĚĞ� ƟũĚ� ĚŝĞ� ƐƚŽŶĚ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ŽƉ� ŵŝũŶ�
ŵŝƐƐŝĞ-ŽƌĚĞƌ͘��ŽĂůƐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ͕�ƐƚŽŶĚ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ŽŽŬ�ŬůĂĂƌ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�
ƚĞ� ŐĂĂŶ͘� EĂĚĂƚ� ŝŬ� ŵĞ� ĞǀĞŶ� ŚĂĚ� ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ� ǀŽŽƌĚĂƚ� ǁĞ� ƐĂŵĞŶ� ƌĞĚĞŶ͕�
ŵĞƌŬƚĞ�ŝŬ�ĚĂƚ�DĞŶĞĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ƐƉƌĂŬ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ƚĞ�ǁŝũƚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƚĂĂůďĂƌƌŝğƌĞ�ŽĨ�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘� 

�ĂŶŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĚŽĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝƐƐŝĞ�ǁĂƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌ�ƚĞ� ůĞƌĞŶ�ŚŽĞ�Śŝũ�ǌŝĐŚ�
ǀĂŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŵŽĞƐƚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͕� ůŝĞƚ� ŝŬ�ŚĞŵ�ǌŝũŶ�ŐĂŶŐ�ŐĂĂŶ͘�
�Ăƚ�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ǀĞƌďĂǌŝŶŐ͊�tĞ�ůŝĞƉĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ƉƌŽ-
ďůĞŵĞŶ� ǀĂŶ� �ĞŶƚƌƵŵ� y� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ďƵƐŚĂůƚĞ͕� ǁĂĂƌ� ǁĞ� ďƵƐ� ϬϬ� ƌŝĐŚƟŶŐ� ŚĞƚ�

ǁĞŐĞŶƐ�ĚĞ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ůĂŶŐĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ͕�ǀƌŽĞŐ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬͲ
ƐƚĞƌ�ŽĨ�ǌŝũ�ŽŶƐ�ŐĞƐƉƌĞŬ�ŬŽŶ�ďĞģŝŶĚŝŐĞŶ͘ 

KƉ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ƉƌŽďĞĞƌĚĞ�ŝŬ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ĂĂŶ�ƚĞ�ŵŽĞĚŝŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ŚĂĂƌ�
ǀŽŽƌ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ůŝĐŚƚ�ĚĂƚ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�;ůĂŶŐĞͿ�ƚƵŶŶĞů�ǁĂƐ�ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ͘� /Ŭ�ƐƵŐŐĞƌĞĞƌĚĞ�ŽŽŬ͕�Žŵ�ŚĂĂƌ�
ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ƚĞ�ŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ͕�ƚĞ�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶ�;ƟũĚĞůŝũŬͿ�ĞĞŶ�
ďĞƌŽĞƉ� ƚĞ� ĚŽĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� K�Dt͘� �ŶĚĞƌǌŝũĚƐ� ůŝũŬƚ� ŵĞǀƌŽƵǁ͕� ĚŝĞ� ŶŽŐ�
ƐƚĞĞĚƐ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŚĞĞŌ�ŝŶ��ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�y͕�ĞƌǀĂŶ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĚ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�
ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚƵůĚ�ďŝũ�ŚĞƚ�ǌŝĞŬĞŶĨŽŶĚƐ�ůŝŐƚ�;ǁĂƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŵŝũ�ŶŝĞƚ�ďĞǁĞǌĞŶ�
ŝƐ͊Ϳ͘� 

&ŽůůŽǁ-ƵƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚŽƐƐŝĞƌ͗�/Ŷ�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ƟĞŶ�ĚĂŐĞŶ�ďŝũ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ŶĂ�
ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŽĨ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ�ŚĂĂƌ�ďĞůŽŌĞ� ŝƐ�ŶĂŐĞŬŽŵĞŶ�Žŵ�ŚĂĂƌ� ƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌŝĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ďůŽŬŬĞͲ
ƌŝŶŐ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͘ 

/Ŭ�ŶĂŵ�ĚĞ�ǀƌŝũŚĞŝĚ�ŵĞǀƌŽƵǁ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ŚĂĂƌ�Ğǆ-ŵĂŶ� ƚĞ�ĚǁŝŶŐĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟĞŐĞůĚ� ƚĞ�ďĞƚĂůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĂĂƌ� ƚǁĞĞ�
ŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ŽƉŶŝĞƵǁ�ǀŽŽƌůĞŐŐĞŶ�ĂĂŶ�
ŵĞǀƌŽƵǁ�;ĚŝĞ�ǀƌĞĞƐƚ�ǀŽŽƌ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�
ŽƉ�ŚĞƚ��:�Ϳ͘�,ĞƚǌĞůĨĚĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟĞ�Žŵ�;ǌĞůĨƐ�ƟũĚĞůŝũŬͿ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�
ƚĞ�ĚŽĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�K�Dt͘��ŝũ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ŚƵůƉ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ� ĨĂĐƚƵƌĞŶ� ƚĞ� ůĂƚĞŶ�ƵŝƚƐƚĞůůĞŶ�ŽĨ� ƐƉƌĞŝĚĞŶ͘� /Ŷ� ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�
ůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ŵŝũ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ĚĞ�ĚĂŵĞ�ĞĞŶ�ŐůŝŵƉ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĂƚĞŶ�ŽƉǀĂŶͲ
ŐĞŶ�ǀĂŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͖�ǌŝũ�ůŝũŬƚ�ǁĂŶŚŽƉŝŐ͘ 

WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͗��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ďůŝũ�ĚĂƚ�ŝŬ�ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞ�ǌĂĂŬ�ŚĂĚ�
ŬƵŶŶĞŶ� ƐĐŚĞƉƉĞŶ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌƵŝƚǌŝĐŚƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ĚĞďůŽŬŬĞƌŝŶŐ͕� ŵĂĂƌ�
ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ�ǁĂƐ�ŝŬ�ŽŶƚǌĞƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǌŝĞŬĞ�ŚĞƚ�ƐůĂĐŚƚͲ
ŽīĞƌ�ŬŽŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĞǀĞ�ƉĞƐƚĞƌŝũĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌͲ
ĚŽŽƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƐƉŝƌĂĂů�ǀĂŶ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ǀĞƌǌĞŝůĚ�ƌĂĂŬƚĞ͘ 

�ƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͗�ϯƵϰϱ 

sĞƌǀŽůŐ�ǀĂŶ�Ɖ͘ϭ 

�ůŚĂƐƐĂŶĞ�ĚĂŶŬƚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ
,ĂůůŽ� ŵĞŶĞĞƌ� :ĞĂŶ� �ŽƐĐŽ� ĞŶ� Η>ĞƐ� �ŵŝƐ�
ĚΖ�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌΗ͕ 

DŝũŶ� ŶĂĂŵ� ŝƐ� �ůŚĂƐƐĂŶĞ͘� �ĞŶ� ƉĂĂƌ� ŵĂĂŶĚĞŶ�
ŐĞůĞĚĞŶ�ŚĂĚ�ŝŬ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀŝŶĚĞŶ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� ǁŽŶŝŶŐ͘� /Ŭ� ŚĂĚ� ŵŝũŶ� ŚƵŝƐďĂĂƐ� ĞĞŶ�
ŚƵƵƌŽƉǌĞŐ� ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ� ŽŵĚĂƚ� ŵŝũŶ� ǁŽŶŝŶŐ�
ŽŶŐĞǌŽŶĚ�ǁĂƐ͘��ĞǌĞ�ŽƉǌĞŐŐŝŶŐ�ǀĞƌƐƚƌĞĞŬ�ĂĂŶ�
ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� /Ŭ�ŚĂĚ�ŐĞĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟĞ͘� /Ŭ� ǌĂƚ� ĚƵƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ƌŽƚƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŚĂƌĚĞ�ƉůĂĂƚƐ͘��Ŷ�ŝŬ�ǁĂƐ�
ƚĞǀĞƌŐĞĞĨƐ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƚŚƵŝƐ͘� 

�Ž�ŬǁĂŵ� ŝŬ�ŽƉ�ŚĞƚ� ŝĚĞĞ�ŵŝũ� ƚĞ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ƚŽƚ�ĚĞ�
s�t� Η>ĞƐ� �ŵŝƐ� ĚΖ�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌΗ� ŝŶ�
<ŽĞŬĞůďĞƌŐ͕� ĚŝĞ� ŝŬ� Ăů� ĞŶŬĞůĞ� ũĂƌĞŶ� ŬĞŶĚĞ͘� /Ŭ�



�ĞŶ�ƉĂĂƌ�ƵƵƌ�ŵĞƚ�ǀƌĞĞŵĚĞŶ�ŵĞĞŐĂĂŶ͕� 
ĞŶ�ǌĞ�ŚĞĞů�ǀĂĂŬ�ŶŽŽŝƚ�ŵĞĞƌ�ƚĞƌƵŐǌŝĞŶ͊� 

ŚƵŶ� ǀĂĚĞƌůĂŶĚ� ƚĞ� ǀĞƌůĂƚĞŶ͕� ĞŶ� ĞĞŶ� ƉůĂĂƚƐ� ƚĞ� ǌŽĞŬĞŶ�ǁĂĂƌ� ǌĞ�ǁĞůŬŽŵ�
ǌŽƵĚĞŶ� ǌŝũŶ͕� ǁĂĂƌ� ǌĞ� ŝŶ� ĨĂƚƐŽĞŶůŝũŬĞ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ǌŽƵĚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ�
ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ǌŽŶĚĞƌ�ĂŶŐƐƚ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ŐĞǌŝŶ͘��ŽĚŽĞŶĚĞ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ŚŝĞƌ�Ăů�ǌĞǀĞŶ�
ŵĂĂŶĚĞŶ͕�ĚĞŶŬ�ŝŬ͘ 

�ůƐ�ďĞŐĞůĞŝĚƐƚĞƌ�ŵĂŐ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ǀĞĞů�ĚĞƚĂŝůƐ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚŝĞ�
ŝŬ�ďĞŐĞůĞŝĚ͗�ŝŬ�ǁŝů�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĚĞ�ŝŶĚƌƵŬ�ŬƌŝũŐĞŶ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŽŶŐĞǌŽŶĚ�ŶŝĞƵǁƐ-
ŐŝĞƌŝŐ�ďĞŶ͘ 

DĂĂƌ�ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů͕�ǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚĞ�ǁŝůůĞŶ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ǀƌĂŐĞŶ͕�ǀŽĞůĚĞ�
ŝŬ� ĞĞŶ� ŐƌŽŽƚ� ǀĞƌůĂŶŐĞŶ� Žŵ� ŚĞŶ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ͘� �Ŷ� ŚĞƚ� ĞĞƌƐƚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�
ĚŝŶŐ� ŝƐ͕�ŶĂĂƌ�ŵŝũŶ�ŵĞŶŝŶŐ͕�ĚĞ�ƚĂĂů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĂƐƚůĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƐƉƌĞŬĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐƚĂĂŶ͘��ĂĂƌƚŽĞ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĚŝĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞƌĞŶ͘ 

/Ŭ� ŚĞď� ĚƵƐ� ǁĂƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŐĞĚĂĂŶ͕� ŵĂĂƌ� ŐĞĞŶ� ƵŝƚƉƵƩĞŶĚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͊� /Ŭ� ŚĞď� ƚŽĐŚ� ĞŶŬĞůĞ� ŽƉƟĞƐ� ŽŶƚĚĞŬƚ� ĚŝĞ� ŚƵŶ� ŬĞŶŶŝƐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
&ƌĂŶƐ�ǌŽƵĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͘ 

'ĞĞŶ� ƚĂůĞŶƐĐŚŽŽů� ŽƉ� Ěŝƚ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ŐĞĞŶ� ƉƌŝǀĠůĞƌĂĂƌ� ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ͕� ŐĞĞŶ�
ĂǀŽŶĚĐƵƌƐƵƐƐĞŶ͕� ĞŶ� ŽŽŬ� ŐĞĞŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘� tĂƚ� ĚĂŶ� Žŵ� ǀŽŽƌƵŝƚ� ƚĞ�
ŬŽŵĞŶ͍��ůƐ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐ�ůĞƌĂƌĞƐ�&ƌĂŶƐ�ĂůƐ�ǀƌĞĞŵĚĞ�ƚĂĂů͕�ŚĞƌŝŶŶĞƌĚĞ�ŝŬ�ŵĞ�
ĚĂƚ� ĚĞ� �^^/D/>� ŵĞƚŚŽĚĞ� ŵĞ� ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ� ǀĞĞů� ŚĂĚ� ŐĞŚŽůƉĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ�

ŚĂĚĚĞŶ� ǌŝũ� ǌĞŬĞƌ� ŐĞůĚ� ŽƉǌŝũ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌĞƩĞŶ͕͟� ĞŶ� ĚĞ�
ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ�ŵĂĸĂ� ĞŝƐƚĞ� ĚĂŶ� ŽŽŬ� ƌĞŐĞůŵĂƟŐ� ĚĂƚ� ǌŝũ� ͚ĚĞ�
ƟĞŶĚĞ͛� ǌŽƵĚĞŶ� ďĞƚĂůĞŶΗ;ΎͿ͘� �ĞĞƚũĞ� ďŝũ� ďĞĞƚũĞ� ǁĞƌĚ� ĚŝĞ�
ŬǁĂĂĚĂĂƌĚŝŐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ� ǌĞŶƵǁĂĐŚƟŐ͕� ĞŶ� ďĞĚƌĞŝŐĚĞ�
ŚĞŶ�ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĂĂŶƐůĂŐ� ŽƉ� ŚƵŶ� ŐĞǌŝŶ͘͘͘� dŽĞŶ� ďĞƐůŽƚĞŶ� ǌĞ�

ůĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ^ƉĂĂŶƐ͘� �Ŷ� ŝŬ� ŽŶƚĚĞŬƚĞ� ĚĂƚ� Ğƌ� ĞĞŶ�
�^^/D/>� ŵĞƚŚŽĚĞ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ^ƉĂĂŶƐƐƉƌĞŬĞŶĚĞŶ� ĚŝĞ�
&ƌĂŶƐ� ǁŝůůĞŶ� ůĞƌĞŶ͗� ďŽĞŬ͕� ŽĞĨĞŶďŽĞŬ͕� ĂƵĚŝŽ� ��͕�
ďŽĞŬũĞƐ� ŵĞƚ� ƵŝƚĚƌƵŬŬŝŶŐĞŶ͙� ŚĞƚ� ŚĞůĞ� ƉĂŬŬĞƚ͊� �Ŷ�
ŚĞƚ� ŬĂŶ� ĂůůĞŵĂĂů� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞůĞĞŶĚ� ďŝũ� ĚĞ� �ŝďůŝŽ-
ƚŚĞĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŝũŬĞ�<ůĂƌĞŶ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞů-^ƚĂĚ͘� 

�ĞǌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁĞƌĚ� ŚƵŶ� ǀĞƌƐƚƌĞŬƚ� ĚŽŽƌ� s/�͕� ĚŝĞ�
ŚƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘ 

/Ŭ�ŚĞď�ĂĂŶ�s/��ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ�Žŵ�ŚĞŶ� ƚĞ�ǀĞƌŐĞǌĞůůĞŶ�
ŶĂĂƌ� ĚŝĞ� �ŝďůŝŽƚŚĞĞŬ� ĞŶ� ŚĞŶ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ�
ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ůĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďŽĞŬĞŶ͘ 

/Ŭ�ǌĂů�ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ŐĞďĞƵƌƚ͘ 

/Ŭ� ĚĞŶŬ� ĚĂƚ� ŝŬ� ǀĞĞů� ŵĞĞƌ� Ƶŝƚ� ĚŝĞ� ŽŶƚŵŽĞƟŶŐ� ŚĞď�
ŐĞŚĂĂůĚ� ĚĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ� ĚŝĞ� ŝŬ� ŚĞď� ďĞŐĞůĞŝĚ͘�,ŽĞ-
ǁĞů� ǌŝũ� ŵŝũ� ŚƵŶ� ĚĂŶŬďĂĂƌŚĞŝĚ� ĞŶ� ĞƌŬĞŶƚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ďĞƚƵŝŐĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŵŝũŶ� ďĞůĂŶŐƐƚĞůůŝŶŐ� ĞŶ� ŵŝũŶ� ŚƵůƉ͕�
ĚĞŶŬ� ŝŬ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌ�ŵŝũ� ĞĞŶ�ǁĂĂƌ� ŐĞŶŽĞŐĞŶ�ǁĂƐ�
Žŵ� ĚŝĞ� ŽƉǌŽĞŬŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞŶ� ƚĞ� ĚŽĞŶ͘� �Ŷ� ŽŵĚĂƚ� ŝŬ�
ŚĞƚ�ŐĞǀŽĞů�ŚĂĚ�ĚĂƚ�ǌĞ�ǌŝĐŚ�ĂůůĞĞŶ�ǀŽĞůĚĞŶ�ĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�
ůĂŶĚ� ǁĂĂƌ� ǌĞ� ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ� ŶŝĞƚ� ǀĞĞů� ǀĂŶ� ǁŝƐƚĞŶ�
;ǀŽŽƌĂů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂŶĚ�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�ŽŶǌĞ͊͘͘͘Ϳ͕�ǀŽŶĚ�ŝŬ�ŚĞƚ�
ĮũŶ� Žŵ� ǌĞ� ǁĂƚ� ƐƚĞƵŶ� ĞŶ� ƐǇŵƉĂƚŚŝĞ� ƚĞ� ŚĞďďĞŶ�
ŐĞŐĞǀĞŶ͘��Ŷ�ŚĞƚ�ƉůĞǌŝĞƌ�ǁĂƐ� ǀŽŽƌ�ŵŝũ͕� ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů͕�

�ůŚĂƐƐĂŶĞ�ĚĂŶŬƚ�ŚĞƚ�ƚĞĂŵ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ 
ŐŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŶƚŚĂĂůĚŝĞŶƐƚ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�Žŵ�
ĞĞŶ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĞŶ�
ĞĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘� /Ŭ�ǌĂƚ� ŝŶ�ĚĞ�ŬŶĞů͘͘͘�ĞŶ�
ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶĂĚĞƌĚĞ͘ 

/Ŭ� ĚĂŶŬ� ĚĞ� ĚĂŵĞƐ� ĚŝĞ� ĚĞ� ŚƵůƉǀƌĂŐĞƌƐ� ǀĞƌ-
ǁĞůŬŽŵĞŶ͕� ǀŽŽƌĂů� ŵĞǀƌŽƵǁ� <ĂŽƵƚĂƌ͘� DŽŐĞ� ĚĞ�
'ŽĞĚĞ�,ĞĞƌ�ĚĞǌĞ�ŐƌŽƚĞ�ĚĂŵĞ�ǌĞŐĞŶĞŶ͕�ǌĞ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ŐƌŽŽƚ� ŵĞŶƐ͘� �Ğ� ŝƐ� ŵĞŶƐĞůŝũŬ͕� ƐŽĐŝĂĂů͕� ƐĞƌŝĞƵƐ� ŝŶ�
ŚĂĂƌ�ǁĞƌŬ͘�EĂ�ŚĂĂƌ�ǁĞůŬŽŵ�ǀĞƌŐĂƚ�ŝŬ�ĞĐŚƚ�Ăů�ŵŝũŶ�
ƉƌŽďůĞŵĞŶ͘� 

�Ğ� ŵĂĂŬƚĞ� ĞĞŶ� ĂĨƐƉƌĂĂŬ� ǀŽŽƌ� ŵŝũ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŚĞĞƌ�
:ĞĂŶ��ŽƐĐŽ͕�ĚŝĞ�ŵŝũŶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚ�ǁĞƌĚ͘�,ŝũ�
ŚĞĞŌ� ǌŝĐŚ� ŵĞƚ� ŚĂƌƚ� ĞŶ� ǌŝĞů� ŝŶŐĞǌĞƚ� Žŵ� ŵŝũ� Ƶŝƚ�
ĚĞǌĞ�ŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶ� ƚĞ� ŚĂůĞŶ͕� ĚŽŽƌ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ� ƚĞ�

ǌĞĞƌ�ŐƌŽŽƚ͘�:Ğ�ǌŽƵ�ďŝũŶĂ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ǀĂŶ�ΗĞŐŽŢƐŵĞΗ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ŬĂŶƚ͊�/Ŷ�ĚĞ�
�ĞŐŝũŶŚŽŅĞƌŬ͕� ŝŶ� ŚĞƚ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ǀĂŶ� �ƌƵƐƐĞů� ǀŝŶĚĞŶ� ƚǁĞĞ� ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞ�
ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǁĂĂƌ�ǌŽǁĞů�ǁŽŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ǀŽĞĚƐĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǁŝƐƐĞůĚ͘�
�ĞǌĞ� ŐĞĚĞƐĂĐƌĂůŝƐĞĞƌĚĞ� ŬĞƌŬ� ŚĞĞƚ� ŶƵ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ� �ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� /Ɛ� ŚĞƚ� ŶŝĞƚ�
ƉƌĂĐŚƟŐ͍� � KŶǌĞ� ŚƵŵĂŶĞ� ŐĞǀŽĞůĞŶƐ� ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ� ŽŶǌĞ� ŵŝŶĚĞƌďĞĚĞĞůĚĞ�
ďƌŽĞĚĞƌƐ�ŶŽĞŵĞŶ�ǁĞ�DĞĞĚŽŐĞŶĚŚĞŝĚ͘ 

;ΎͿ �ŝũ�ŐĞďƌƵŝŬƚĞŶ�ǌĞůĨ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�ΗĚŝĞǌŵŽΗ�ŝŶ�ŚĞƚ�^ƉĂĂŶƐ͘�sƌŽĞŐĞƌ�ďĞƚĂĂůĚĞŶ�
ĚĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ĞĞŶ� ͚ƟĞŶĚĞ͛� ĂĂŶ� ĚĞ� <ĞƌŬ͕� ĞŶ� ŶƵ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŵĂĸĂ͊� ,Ğƚ� ŝƐ�
ĂĨƉĞƌƐŝŶŐ�;͞ƉŝǌǌŽ͟�ŝŶ�/ƚĂůŝģͿ͘ 

 

 

ǌŽĞŬĞŶ� ĞŶ� ďĞǌŽĞŬĞŶ� ƚĞƌ� ƉůĂĂƚƐĞ� ƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŚƵůƉ� ǀĂŶ�

ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͕� ŽƉĚĂƚ� ŝŬ� ŽŶĚĞƌĚĂŬ� ŬŽŶ� ǀŝŶĚĞŶ͘� DĞŶĞĞƌ� :ĞĂŶ� �ŽƐĐŽ� ŝƐ� ĞĞŶ�
ďĞŚƵůƉǌĂĂŵ�ŵĂŶ͕�ǀŽů�ĞŵƉĂƚŚŝĞ͕�ƐĞƌŝĞƵƐ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ǁĞƌŬ͘��ĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ŵĂŶ͊�,ŝũ�ƌĂĂŬƚĞ�
ŶŽŽŝƚ� ŽŶƚŵŽĞĚŝŐĚ͕� ǁĂŶƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞŵ�ŵŽĞƐƚ� ŝŬ� ĂďƐŽůƵƵƚ� ĞĞŶ� ƉůĞŬ� ǀŝŶĚĞŶ� Žŵ� ƚĞ�
ǁŽŶĞŶ�͘͘͘�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ǁĂƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŐĞďĞƵƌĚĞ͘ 

,Ğƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌďĂĂƌůŝũŬ͊�DŝũŶ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ� ůŝĞƉ�ĂĨ�ŽƉ�Ϯϴ� ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϮϭ͕�ŽŽŬ�Ăů�
ŚĂĚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ŽƉŐĞǌĞŐĚ͕�ĞŶ�Ğƌ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŽƉ�
ϭ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϭ͘�/Ŭ�ƚĞŬĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ŚƵƵƌĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽƉ�Ϯ�ŵĂĂƌƚ͊��ůƐ�Ěŝƚ�ŐĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌ�ĞŶ�
ĚŽŽƌƚĂƐƚĞŶĚ�ǁĞƌŬ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�s�t�>ĞƐ��ŵŝƐ�ĚΖ�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͕�ĚĂŶ�ǁĞĞƚ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ǁĂƚ�
ŚĞƚ�ǁĞů�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͊ 

/Ŭ� ǁŝů� ŐƌĂĂŐ� ĂůůĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐƐĞŶ� ĞŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� s�t� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ŵŝũŶ� ǀƌŝĞŶĚ� �ƌŝĐ͕� ĚĞ� ŚĞƌĞŶ�DĂƵƌŝĐĞ͕� �ůƉŚŽŶƐĞ͕� ĞŶ�DĂƌĐ͊� :ƵůůŝĞ� ǌŝũŶ�
ĂůůĞŵĂĂů�ŐŽĞĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ͘ 

/Ŭ�ĚĂŶŬ�ĚĞ�ŚĞĞƌ��ƌŶĂƵĚ͕�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�ĞĞŶ�ŚĂƌƚĞůŝũŬ�ŵĞŶƐ�ĚŝĞ�ŝŬ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�
ƚĞůĞĨŽŽŶ�ŚĂĚ͘�/Ŭ�ĚĞŶŬ�ŶŝĞƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŝĞŵĂŶĚ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ďĞŶ͘ 

DĞŶĞĞƌ�ĚĞ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�Ƶ�ĞŶ�Ƶǁ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ƚĞĂŵ͕�Ƶ�ŬƵŶƚ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ�ŚŽĞ�
ǀĂĂŬ�Ƶ�ĚĞ�ƚƌĂŶĞŶ�ĚƌŽŽŐƚ�ǀĂŶ�ŚĞŶ�ĚŝĞ�ŚƵŝůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŚĞďďĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉĞŶĂƌŝĞ�ǌŝƩĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĂƚ�ďŝũ�ŵŝũ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǁĂƐ͘�DŝũŶŚĞĞƌ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ͕�Ƶ�ŚĞďƚ�ĞĞŶ�
ƉƌĂĐŚƟŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƟŐĞ� ƐĨĞĞƌ�ďŝŶŶĞŶ�Ƶǁ�s�t�ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͊��ŝƚ� ŝƐ�
ǀŽĞůďĂĂƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů͘� 

/Ŭ�ǁŝůĚĞ�Ƶ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ǁĂƚ�ŵŝũ�ŝƐ�ŽǀĞƌŬŽŵĞŶ͕�ĂůƐ�ďůŝũŬ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ͘��ĂƌǌĞůƚ�
Ƶ� ŶŝĞƚ� Žŵ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŵŝũ� ŽƉ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ĂůƐ� ŝŬ� ĚĞ� Η�ŵŝƐ� ĚΖ�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌΗ� ǀĂŶ�
<ŽĞŬĞůďĞƌŐ�ǀĂŶ�ĚŝĞŶƐƚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘��ĂŶŬ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞƐ͘ 



������������������������������������������������������ sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞ�ƌĞĚĂĐƚĞƵƌ͗�'ƵǇ�>ĞƌŽǇ͕��ĂƉƉĞƌĞŶƐƚƌĂĂƚ��Ϯϭ͕�ϭϬϴϭ��ƌƵƐƐĞů�;ďƌƵǆĞůůĞƐ͘ƉƌĞΛĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘ďĞͿ� 

>ĞƐ��ŵŝƐ�Ě͛�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� 
E͘E͘�Ϭϴϳϵ͘ϰϯϰ͘ϵϱϵ 
 
KŶƚŚĂĂů�ĞŶ�ďƌŝĞĨǁŝƐƐĞůŝŶŐ� 
�ŵŝůĞ�^ĞƌŐŝũƐĞůƐƐƚƌĂĂƚ�Ϯϯ 
ϭϬϴϭ��ƌƵƐƐĞů 
d͗�ϬϮ͘ϱϴϬ͘ϮϬ͘ϯϬ 
ďƌƵǆĞůůĞƐΛĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘ďĞ 
 
�ŵďƵůĂŶƚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ� 
d͗�ϬϮ͘ϱϴϬ͘ϮϬ͘ϯϯ 
 
tĞďƐŝƚĞ� 
ǁǁǁ͘ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘ďĞ 

^ŽĐŝĂůĞ�ǌĞƚĞů 
�ĂƉƉĞƌĞŶƐƚƌĂĂƚ�Ϯϭ 
ϭϬϴϭ��ƌƵƐƐĞů 
 
�ĂŶŬŐĞŐĞǀĞŶƐ 
/��E ��Ϯϱ�ϭϭϰϮ�ϲϬϵϱ�ϰϱϴϮ 

KŶƐ�ƐƚĞƵŶĞŶ͍ 
DĞƚ�ĞĞŶ�ŐŝŌ�ŽƉ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�/��E���Ϯϱ�ϭϭϰϮ�ϲϬϵϱ�ϰϱϴϮ��ǀĂŶ� 
͞>ĞƐ��ŵŝƐ�Ě͛�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͞�ŵĞƚ�ĂůƐ�ŵĞĚĞĚĞůŝŶŐ�͞'ŝŌ͘͟ 
tŝũ�ďĞǌŽƌŐĞŶ�Ƶ�ǀŽŽƌ�ĞůŬĞ�ŐŝŌ�с�ŽĨ�х�ϰϬ�ĞƵƌŽ͛Ɛ�ŐĞĐƵŵƵůĞĞƌĚ�ŝŶ� 
ĚĞ�ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ƟũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ǀĂŶ�ϮϬϮϮ�ĞĞŶ�
ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĮƐĐĂĂů�ĂƩĞƐƚ͘ 

hǁ�ƉĞƌƐŽŽŶƐŐĞŐĞǀĞŶƐ 
tĞŶƐƚ�Ƶ�ŐĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͕�ǁŝůƚ�Ƶ�ůŝĞǀĞƌ�ĚĞ�͞>ĞƩƌĞ�/ŶĨŽ͞�ǀŝĂ�ŵĂŝů�� 
������ŬƵŶƚ�Ƶ�Ěŝƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ƉĞƌ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�ŵĂƚŚŝůĚĞ͘ďŝĞƩĞΛĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘ďĞ͘ 
tŝůƚ�Ƶ�ĚĂƚ�Ƶǁ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ�Ƶŝƚ�ŽŶǌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐďĂŶŬ͕�ŬƵŶƚ�Ƶ�Ěŝƚ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� 
     ƉĞƌ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ǀŝĂ�ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�ĂƌŶĂƵĚ͘ĚĞ͘ƚĞŵŵĞƌŵĂŶΛĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘ďĞ͘ 

�ƩĞŶƟŽŶ͊ �ŽƌĠŶĂǀĂŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƐƵƌ��ĚĞŵĂŶĚĞ�ă� 
Η�ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌΗ͕�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͕�ƌƵĞ�^ĞƌŐŝũƐĞůƐ�Ϯϯ͕�ϭϬϴϭ��ƌƵǆĞůůĞƐ�;ŵĂƚŚŝůĚĞ͘ďŝĞƩĞΛĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͘ďĞ�

ϭ͘ 'Ă� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ƌĞĐĞƉƟĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ĞŶ� ǀƌĂĂŐ� ŚƵŶ�
ŵĞŶĞĞƌ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ǀƌŽƵǁ� ŽƉ� ƚĞ� ďĞůůĞŶ� ;ŵĞŶĞĞƌ� ǌĂů� ĞĞŶ�
ƌƵŐǌĂŬ� ďŝũ� ǌŝĐŚ� ŚĞďďĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ǀŽƵĐŚĞƌƐ� ĚŝĞ� ŶŽĚŝŐ� ǌŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚǁĞĞ�ƚĂǆŝƌŝƩĞŶͿ͘� 

Ϯ͘ sĂŶĂĨ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ŵĞŶĞĞƌ�;ĚŝĞ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ďůŝŶĚ�ŝƐͿ�
ďĞŐĞůĞŝĚĞŶ�ĚŽŽƌ� ǌŝũŶ� ůŝŶŬĞƌŚĂŶĚ�ǀĂƐƚ� ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͕�ŚĞŵ�ƚĞ�
ǁŝũǌĞŶ�ŽƉ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŽďƐƚĂŬĞůƐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�Śŝũ�
ŵŽĞƚ�ŵĂŬĞŶ�;ůŝŶŬƐ�ŽĨ�ƌĞĐŚƚƐ�ĂĨƐůĂĂŶͿ�ƚŽƚĚĂƚ�ũĞ�ďŝũ�ĚĞ�ƚĂǆŝ�
ďĞŶƚ͘ 

ϯ͘ KƉĞŶ�ŚĞƚ� ƌĞĐŚƚĞƌ�ĂĐŚƚĞƌƉŽƌƟĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽĞƌƚƵŝŐ͕�ĚĂƚ�Śŝũ�
ǌĞůĨ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ŚƵůƉ͕�ǌĂů�ďĞƚƌĞĚĞŶ͘ 

ϰ͘ �ůƐ� ũĞ� ďŝũ� ŚĞƚ� ǌŝĞŬĞŶŚƵŝƐ� ĂĂŶŬŽŵƚ͕� ĚŽĞ� ĚĂŶ� ŚĞƚ� ƉŽƌƟĞƌ�
ǀŽŽƌ�ŚĞŵ�ŽƉĞŶ�ĞŶ� ůĂĂƚ�ŚĞŵ�ĂůůĞĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽ� ƐƚĂƉƉĞŶ͘�
sĞƌŐĞĞƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĚĞ�ƚĂǆŝĐŚĂƵīĞƵƌ�ĞĞŶ�ǀŽƵĐŚĞƌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͊ 

ϱ͘ >ĞŝĚ� ŵĞŶĞĞƌ� ĚŝƌĞĐƚ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŝŶŐĂŶŐ� ĞŶ� ŚĞůƉ� ŚĞŵ� ǌŝũŶ�
ŚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƐŵĞƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŚǇĚƌŽĂůĐŽŚŽůŝƐĐŚĞ�ŐĞů͘ 

ϲ͘ >ĞŝĚ� ŚĞŵ� ;ǌŽĂůƐ� ŚŝĞƌďŽǀĞŶ� ĂĂŶďĞǀŽůĞŶͿ� ůĂŶŐƐ� ƌŽƵƚĞ� ϲϲ�
ŶĂĂƌ� ĚĞ� ůŝŌ� ĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ϰĚĞ� ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ� ;�ŝĂůǇƐĞͿ͕� ďƌĞŶŐ�

KǀĞƌĚƌĂĐŚƚ�ƚƵƐƐĞŶ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ 

ŚĞŵ�ĚĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĂĐŚƚŬĂŵĞƌ͘ 

ϳ͘ �ŝũ� ĚĞ� ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ� ŝĞƚƐ� ǀſſƌ�ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ� ĂĂŶ�ĚĞ� ƌĞĐĞƉƟĞ�
ĞĞŶ� ƚĂǆŝ� ŽƉƌŽĞƉĞŶ� ;ϬϮͬϳϮϱ͘Ϯϱ͘ϮϱͿ� ŽƉ� ŶĂĂŵ� ǀĂŶ�
ŵĞŶĞĞƌ͘ 

ϴ͘ 'Ă� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ǀŝĞƌĚĞ� ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ͕� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ǁĂĐŚƚŬĂŵĞƌ͕�
ĞŶ� ǁĂĐŚƚ� ƚŽƚ� ĚĞ� ǀĞƌƉůĞĞŐƐƚĞƌ� ŵĞŶĞĞƌ� ƚĞƌƵŐďƌĞŶŐƚ͕�
ǌŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ĚŝĂůǇƐĞǌĂĂů�ǌĞůĨ�ƚĞ�ďĞƚƌĞĚĞŶ͘ 

ϵ͘ 'Ă� ƚĞƌƵŐ� ŶĂĂƌ� ďĞŶĞĚĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ƵŝƚŐĂŶŐ͕� ĞŶ� ůĞŝĚ�
ŵĞŶĞĞƌ�ǌŽĂůƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘ 

ϭϬ͘ >ĂĂƚ�ŚĞŵ�ŝŶ�ĚĞ�ƚĂǆŝ�ƐƚĂƉƉĞŶ�ǌŽĂůƐ�Śŝũ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĞĞŶǁĞŐ�
ĚĞĞĚ͘�sĞƌŐĞĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ǀŽƵĐŚĞƌ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĐŚĂƵīĞƵƌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘ 

ϭϭ͘ �ĞŶƐ� ũƵůůŝĞ� ƚĞƌƵŐ� ǌŝũŶ� ŝŶ� ĚĞ� ǁŽŽŶƉůĂĂƚƐ� ǀĂŶ� ŵĞŶĞĞƌ͕�
ǀƌĂĂŐ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƌĞĐĞƉƟŽŶŝƐƚ;ĞͿ� Žŵ� ŵĞǀƌŽƵǁ� ŽĨ� ĞĞŶ�
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ŽĨ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ�ƚĞ�ǀĞƌǁŝƫŐĞŶ͘ 

ϭϮ͘ sĞƌƚƌŽƵǁ�ƚĞŶ�ƐůŽƩĞ�ŵĞŶĞĞƌ� ƚŽĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌŽƌŐ�ǀĂŶ�ǌŝũŶ�
ǀƌŽƵǁ�ŽĨ�ǀĂŶ�ĚŝĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ŽĨ�ŵĞĚĞǁĞƌŬƐƚĞƌ͘ƌĂǌĞƌ� 

WƌĂŬƟƐĐŚĞ�ŽƉŵĞƌŬŝŶŐĞŶ͗��ŝĞ�ΗWƌŽƚŽĐŽůΗ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ͘ 

WĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ͗� �ĞŶ� ǀƌŝũ� ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞ� ŽƉĚƌĂĐŚƚ͕� ĚŝĞ� ĞĐŚƚĞƌ� ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ� ŵŽĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕� ŐĞǌŝĞŶ� ĚĞ� ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�
ďĞǌŽƌŐĚŚĞŝĚ�ĚĂĂƌŽŵƚƌĞŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚƉĂĂƌ͘�,Ğƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŽƉ�ĚĞ�ŚĞĞŶƌĞŝƐ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ǁĂƚ�ĂĨƐƚĂŶĚĞůŝũŬ�;Ƶŝƚ�ŽŶŐĞƌƵƐƚŚĞŝĚ͍Ϳ͕�
ŵĂĂƌ�ŽƉ�ĚĞ�ƚĞƌƵŐƌĞŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ΗŽƉŐĞǁĂƌŵĚΗ͘ 

�ƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ͗�ϯƵϭϬ 


