
Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ 

�ŵŽƟŽŶĂůĞ�<ƌĂŌƋƵĞůůĞŶ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ 



ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞƐƐĞƌ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ� ĂůƐ�
ĂŶĚĞƌĞ͘�tĞŶŶ�'ŽƩ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŵ�ĨƌĞƵƚ͕�
ǁĂƐ� Ğƌ� ŐƵƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂƚ͕� ĚƺƌĨĞŶ� ǁŝƌ�
ĚĂƐ�ĂƵĐŚ͘��ŝŶ�ĚĂŶŬďĂƌĞƌ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�
ǁĂƐ� ƵŶƐ� ŐĞůƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ͕� ŵŽƟǀŝĞƌƚ� ƵŶĚ�
Őŝďƚ�<ƌĂŌ͘ 

mďƌŝŐĞŶƐ͗�DŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐ� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� ďĞŝ� ũĞŵĂŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞŵ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚŵ�ŽĚĞƌ� ŝŚƌ� ƐĂͲ
ŐĞŶ͗� ͣ^ĐŚƂŶ͕� ǁŝĞ� ĚƵ� ĚĂƐ� ŐĞŵĂĐŚƚ�
ŚĂƐƚ͘͞ 

�ƵƐǌĞŝƚ 
EĂĐŚĚĞŵ� 'ŽƩ� ĂůůĞƐ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ� ŚĂƚ͕�
ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ǀŽŵ�ϳ͘�dĂŐ͗�ͣ�Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�
ƌƵŚƚĞ�Ğƌ�ǀŽŶ�Ăůů�ƐĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ͘͞� 
;ϭ͘�DŽƐĞ�Ϯ͕ϮͿ 

/ŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǁŝƌĚ� ƵŶƐ� ĚĂƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ŝďĞů� ŶĂŚĞŐĞůĞŐƚ͗�'ƂŶŶ�Ěŝƌ�ZƵŚĞƉĂƵͲ
ƐĞŶ͊ 

Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

�Ɛ� ƐĐŚĂƵƚ� ŚŽīͲ
ŶƵŶŐƐǀŽůů� ĂƵƐ͘�
�ďĞƌ� ϭϱ� DŽŶĂͲ
ƚĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ�
ŚĂďĞŶ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�
^ƉƵƌĞŶ� ďĞŝ� ƵŶƐ�
ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͘�
hŵƐŽ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ�
ƐŝŶĚ� ŐĞƌĂĚĞ�
ũĞƚǌƚ� <ƌĂŌƋƵĞůͲ

ůĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� /ŶŶĞƌĞƐ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�
�ƵƐŐĂďĞ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŐĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ͕� ǁŝĞ� �ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ^ƚĂƵŶĞŶ�
ďĞǁŝƌŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŝŶŶĞƌůŝĐŚ� ĂƵŌĂŶͲ
ŬĞŶ͘� ,ĞƵƚĞ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�
ŚŝŶǌƵĨƺŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞ� ĞƚǁĂƐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
^ĐŚƂƉĨƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�Ăŵ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƌ�
�ŝďĞů�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂďĞŶ͘ 

ͣ�ĂƐ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŐƵƚ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͞ 
�ŵ� �ŶĨĂŶŐ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ǁŝƌĚ� ƵŶƐ� ǀŽŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ƚĂƉƉĞŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ�ĞƌǌćŚůƚ͘�EĂĐŚ�ũĞĚĞƌ��ƚĂƉƉĞ�ŚĞŝƘƚ�
ĞƐ͗�ͣ'ŽƩ�ƐĂŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŐƵƚ�ǁĂƌ͘͞�EĂĐŚͲ
ĚĞŵ� ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŝƐƚ͕�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ƐŽŐĂƌ͗�ͣƐĞŚƌ�ŐƵƚ͘͞ 

tĂƐ� ŝƐƚ� /ŚŶĞŶ� ŝŶ� ůĞƚǌƚĞƌ� �Ğŝƚ� ŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶ͍�tĂƐ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞͲ
ŶĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�EĞƵĞƐ� ŐĞůĞƌŶƚ͍� &ƌĞƵĞŶ�
^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�-�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŬůĞŝͲ
ŶĞ� �ŝŶŐĞ� ƐŝŶĚ͊� �Ƶ� ƐĂŐĞŶ͗� ͣ�ĂƐ� ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ŐƵƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕͊͞� ďĞĚĞƵƚĞƚ� ŶŝĐŚƚ͕�

�ŵŽƟŽŶĂůĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�–�dĞŝů�Ϯ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

'ƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ͊� hŶĚ�
ǁĞŶŶ� ĞƐ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ͕� ŐƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
ZƵŚĞƚĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ͊ 

'ƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� hƌůĂƵď͊� EƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ�
/ŚƌĞŶ�hƌůĂƵď�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕� Ƶŵ�ĚŝĞ�tŽŚͲ
ŶƵŶŐ�ǌƵ�ƌĞŶŽǀŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŶƐƟŐĞ��ƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘� DĂĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ďĞͲ
ǁƵƐƐƚ� WĂƵƐĞ� ƵŶĚ� ĞƌŚŽůĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ͘�
�ĂǌƵ� ƐŝŶĚ� ŐĂƌ� ŬĞŝŶĞ� ƚĞƵƌĞŶ� ZĞŝƐĞŶ�
ŶƂƟŐ͘� 

'ŽƩĞƐ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� 
ŐĞŶŝĞƘĞŶ 
�Ğŝŵ�>ĞƐĞŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�
ĚĞƌ��ŝďĞů�ƐƉƺƌƚ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵͲ
ĚĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�'ŽƩ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ŚĂƚ͘�
�ŝŶ� 'ƌƵŶĚ͕� ǁĂƌƵŵ� 'ŽƩ� ƵŶƐ� ĚŝĞ�

^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ĂŶǀĞƌƚƌĂƵƚ� ŚĂƚ͕� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ƐŝĞ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
tŽĐŚĞŶ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ŵĞŚƌŵĂůƐ� ŝŵ� tĂůĚ�
ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ� ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘� ZƵŶĚ� Ƶŵ� ŵŝĐŚ�
ĚĂƐ�ƐĂŌŝŐĞ�'ƌƺŶ�ĚĞƌ��ćƵŵĞ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�
ĞƐ� ƌŝĐŚƟŐ� ŐĞƐƉƺƌƚ͕� ǁŝĞ� ŝĐŚ� ĚĂďĞŝ�
ĂƵŌĂŶŬĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� hŵƐŽ�ŵĞŚƌ� ĨƌĞƵĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŝŵ�^ŽŵͲ
ŵĞƌ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƐƐŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƌŐ�
ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĂƌĞŶ� ^ƚĞƌŶĞŶŚŝŵŵĞů� ŝŶ�
ĚĞƌ� EĂĐŚƚ� ͘͘͘� ͣ�ĂŶŬĞ͕� 'ŽƩ͕� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ� ĚĞŝŶĞƌ� ^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͊͞ 

�ŝŶĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�<ƌĂŌƋƵĞůůĞŶ� 
�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 
/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

'ŽƩĞƐ�ŐƵƚĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�-�ĚĂǌƵ�ƐŝŶĚ�ŐĂƌ�ŬĞŝŶĞ�ƚĞƵƌĞŶ�ZĞŝƐĞŶ�ŶƂƟŐ� 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

<ĂƌŝŶ� �ŽŶƌĂĚ�
ŝƐƚ� ǀĞƌŚĞŝƌĂͲ
ƚĞƚ͕� ŚĂƚ� ǌǁĞŝ�
ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ�
ĂƌďĞŝƚĞƚ� ƐĞŝƚ�
ϮϬ� :ĂŚƌĞŶ� ĂůƐ�
WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂͲ

ƉĞƵƟŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƌŝĂƚƌŝĞ͘�&ƺƌ�
ĚĞŶ� 'ƌƵƘ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŚĂƚ�
ƐŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗ 

tŝĞ� ŚĂƐƚ� ĚƵ� ĚĞŶ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ĞƌůĞďƚ͍ 
'ĞŵŝƐĐŚƚ͘� �Ğƌ� ĞƌƐƚĞ� >ŽĐŬĚŽǁŶ� ǀŽƌ�
ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ǁĂƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ĂŶĨćŶŐůŝͲ
ĐŚĞŶ� ^ĐŚŽĐŬ� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ĞŝŶŵĂů�ƐŽ�ƌŝĐŚƟŐ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ŐĞƌŝƐƐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂƵƐ� ŵĞŝŶĞŵ� ĂŶͲ
ƐƚƌĞŶŐĞŶĚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ƵŶĚ� ŚĂďĞ� ŵŝĐŚ�
ĞƌŚŽůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝĞ�ƐĞůƚĞŶ�ǌƵǀŽƌ͘� 

�ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ŵŝƌ� Ƶŵ�ŵĞŝŶĞ�
WĂƟĞŶƚĞŶ�^ŽƌŐĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�
ůĂŶŐĞŶ�dŚĞƌĂƉŝĞƉĂƵƐĞ͘ 

tŝĞ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚĂŶŶ͕�ĂůƐ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͍ 
�ĂƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞ�WŚĂƐĞ�
Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ͘� �Ɛ� ŐĂď� ĚĂŵĂůƐ� ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶĞ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�dĞƐƚƵŶŐĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌ�ŵĞŝŶ�ƚćŐůŝĐŚĞƐ�'ĞďĞƚ͕�

�ŝĞ�,ŽīŶƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƌŵƵƟŐƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�- 

�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�<ĂƌŝŶ��ŽŶƌĂĚ 
ĚĂƐƐ�'ŽƩ�ŵŝĐŚ�ĚĂǀŽƌ�ďĞǁĂŚƌĞŶ�ŵƂͲ
ŐĞ͕� ĂŶĚĞƌĞ� ĂŶǌƵƐƚĞĐŬĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ�
ĚĂŵĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ŐĞĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚ͕� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ�
ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ� ŚĂƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŶĮǌŝĞƌƚ�
ǁĂƌĞŶ͘��ĂƐƐ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ĚĂ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶŐĞͲ
ƐƚĞĐŬƚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ǁĞŝƚĞƌŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂďĞ͕�
ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂůƐ�'ĞďĞƚƐĞƌŚƂƌƵŶŐ͘ 

tŝƌŬůŝĐŚ� ďĞƌƺŚƌĞŶĚ� ǁĂƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ�
tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŶ� WĂƟĞŶƚĞŶ�
ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ůĂŶŐĞŶ� WĂƵƐĞ� ƵŶĚ�ǁŝĞ� ƐĞŚƌ�
ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŐĞĨƌĞƵƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� dŚĞͲ
ƌĂƉŝĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͘ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

�Ƶ�ǁĂƌƐƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĚĂŵĂůƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ǁĞͲ
ŶŝŐĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ͕� ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ�
ƐŝĞ� ůćŶŐĞƌ� ǀŽŶ� �ŶŐĞƐŝĐŚƚ� ǌƵ� �ŶŐĞͲ
ƐŝĐŚƚ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 
:Ă͘�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƌŝĂƚƌŝĞ� ŝƐƚ�
Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ŶŝĞ� ŶƵƌ�ŵŽƚŽƌŝƐĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ŝŵŵĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ŵŝƚ� �ƵǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ͕�'ĞƐƉƌćĐŚ�ƵŶĚ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘�
'ĞƌĂĚĞ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�
ŐĞƐƉƺƌƚ͕� ǁŝĞ� ŐƌŽƘ� ĚĂƐ� �ĞĚƺƌĨŶŝƐ� ĚĂͲ
ŶĂĐŚ�ǁĂƌ͘ 

tĂƐ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŝŶĞ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ĚĂďĞŝ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͍ 
�Ğƌ� ,ĞƌďƐƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� tŝŶƚĞƌ͘� �ŝĞ� �ĞͲ
ǁŽŚŶĞƌ� ŚĂďĞŶ� ŵŝƚďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ� WŇĞŐĞƉĞƌƐŽŶĂů� ƐƚĂƌŬ� ƵŶƚĞƌ��ƌƵĐŬ�
ƐƚĂŶĚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞ�^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ�ŚĂƩĞŶ�ǀŝĞůĞ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ƐŝĞ�ǁćͲ
ƌĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĞŝŶĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂŶͲ
ĚĞƌĞ͘�&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-
ĨƌƵƐƚ�ǁĞŐǌƵƐƚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĂƵĨŵƵŶƚĞƌŶĚ� ǌƵ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ� dŚĞƌĂƉŝĞ� ĂƵĐŚ��Ğŝƚ� ǌƵ� ĮŶͲ
ĚĞŶ͕�ŝŚŶĞŶ�ǌƵǌƵŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǌƵ�ƚƌƂƐͲ
ƚĞŶ͘ 

tĂƐ� ŚĂƚ� Ěŝƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
<ƌĂŌ�ŐĞŐĞďĞŶ͍ 
'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ� &ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�
;ƺďĞƌ� �ŽŽŵͿ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� 'ĞďĞƚ�
ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� 'ĞďĞƚƐǌĞŝƚĞŶ͘�
�ĂƐ� ŚĂƚ� ŵŝƌ� ƐĞŚƌ� ŐĞŚŽůĨĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ�
ƐĞůďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�
ǀĞƌůŽƌĞŶ� ŚĂďĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ��ƌŵƵƟŐƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

tĂƐ� ƐĂŐƐƚ� ĚƵ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂůƐ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂŶͲ
ĚĞƌĞ�ĞŵƉĮŶĚĞŶ͍ 
tĞŶŶ� ŵŝƌ� WĂƟĞŶƚĞŶ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŐƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͕� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŽŌ� ŐĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͗� ͣ/ĐŚ�
ŐůĂƵďĞ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ǌƵĨćůůŝŐ�ĚĂ�
ƐŝŶĚ͘� ^ŽůĂŶŐĞ� /Śƌ� ,Ğƌǌ� ƐĐŚůćŐƚ͕� ŚĂƚ�
'ŽƩ� ŶŽĐŚ� ĞƚǁĂƐ� ǀŽƌ� ŵŝƚ� /ŚŶĞŶ͘Η�
DĂŶĐŚŵĂů� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ� ĂůƐ�
ͣ,ĂƵƐƺďƵŶŐ͞� ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĚƌĞŝ��ŝŶŐĞ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ƐŝĞ� ĚĂŶŬďĂƌ� ƐŝŶĚ͘� �ĂƐ�ŵĂĐŚĞ� ŝĐŚ�
ƐĞůďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͘ 

DĞƌŬƐƚ�ĚƵ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟͲ
ŽŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶŚĞŝŵĞŶ� ůĂŶŐͲ
ƐĂŵ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ͍ 
:Ă͕� ĂƵĨ� ũĞĚĞŶ� &Ăůů͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ũĞƚǌƚ� ǁŝĞĚĞƌ�
ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ǌƵ� �ĞƐƵĐŚ�
ŬŽŵŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�Dŝƚ� ĚĞŶ� PīŶƵŶŐƐͲ
ƐĐŚƌŝƩĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ǁŝĞĚĞƌ�
ůĞŝĐŚƚĞƌ͘ 

 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ͊ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

tŝĞ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ�^ŽŶŶĞ�ůĞƵĐŚƚĞƚ�ĚŝĞ�ŐĞůďĞ��ůƺƚĞ�ĚĞƐ�>ƂǁĞŶǌĂŚŶƐ�ĂƵƐ�ZŝƚǌĞŶ�ĂŶ�
ĚĞƌ�tĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ͕� ĂƵĨ�tŝĞƐĞŶ� ƵŶĚ�tĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ� ĂŶ�tĞŐĞƐƌćŶĚĞƌŶ͘� dŝŶĂ�
ůŝĞŐƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�tŝĞƐĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ďƵƩĞƌŐĞůďĞŶ�>ƂǁĞŶǌĂŚŶďůƵͲ
ŵĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�EĂĐŚďĂƌďŝůĚ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞďĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘� 

tĞůĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƐ͍� 

 WŇƺĐŬƚ�ŵĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ĂƵĨŐĞďůƺŚƚĞŶ� >ƂǁĞŶǌĂŚŶ͕�
ƐĐŚůŝƚǌƚ�ĚŝĞ�^ƚćŶŐĞůƌƂŚƌĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�
ĞƚǁĂƐ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ůĞŐƚ�ƐŝĞ�ŝŶƐ�tĂƐƐĞƌ͕�ǀĞƌŬƌŝŶŐĞůŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŶĚĞŶ� ǁŝĞ� ^ĐŚǁĞŝŶĞƐĐŚǁćŶǌĐŚĞŶ͘�
tĞŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�ZƂŚƌĞ�ĂďĞƌ�ŚĂůďŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞŝĚĞ�
,ćůŌĞŶ� ŝŶƐ�tĂƐƐĞƌ� ůĞŐƚ͕� ŬƌŝŶŐĞůŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�ǁŝĞ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� tƵŶĚĞƌ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ^ƉŝƌĂůĞ͘� �ŝĞ� >ƂͲ
ǁĞŶǌĂŚŶƐƚƌĞŝĨĞŶ�ŬƌŝŶŐĞůŶ�ƐŝĐŚ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ��ĞůůĞŶ�
ĂŶ� ĚĞƌ� /ŶŶĞŶƐĞŝƚĞ� ŵĞŚƌ� tĂƐƐĞƌ� ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĂƵĨƋƵĞůůĞŶ� ĂůƐ� ĚŝĞ� �ĞůůĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ�
�ƵƘĞŶƐĞŝƚĞ͘�WƌŽďŝĞƌĞ�ĞƐ�ĞŝŶŵĂů�ĂƵƐ͘ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĚŝĞƐĞ� ^ĞŝƚĞ͗� EƵƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� �ďŽŶŶĞŶƚĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ-DĂŐĂǌŝŶƐ� Ĩƺƌ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ� ŝŶ�
ŶŝĐŚƚŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ�WƵďůŝŬĂƟŽŶĞŶ 

dĞǆƚͬ/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĂĚĞů 

�ƵƚŽƌ͗�'�W 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

 

�ƵŇƂƐƵŶŐ�^ĞŝƚĞ�ϲ͗��ƌŵďĂŶĚ͕�<ƵŚ͕�tŽůŬĞ͕�>ƂǁĞŶǌĂŚŶďůĂƩ͕�ŐĞůďĞ��ůƺƚĞ͕�WƵŶŬƚĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ůĞŝĚ͕�&ĂůůƐĐŚŝƌŵĐŚĞŶ 

<ŽŶĮŬƵƌƐ 
�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ� Ăŵ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵͲ
ŵĞůĨĂŚƌƚƐƚĂŐ� ĚŝĞ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ� ŐĞŚĂďƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� �ŽƌŽŶĂ�
ĞŝŶĞŶ� ^ƚƌŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ZĞĐŚŶƵŶŐ� ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͕� ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŽŶĮŬƵƌƐ� ŝƐƚ� ŽŌ�ĂƵƐͲ
ŐĞĨĂůůĞŶ͘ 

�ďĞƌ� ůĂŶŐƐĂŵ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� ,ŽīŶƵŶŐƐͲ
ƐĐŚŝŵŵĞƌ�ƐƚćƌŬĞƌ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƚƌĞīĞŶ͘� 

�ĞƐŚĂůď� ƉůĂŶĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽŶ� Ϯϱ͘-Ϯϳ͘� :ƵŶŝ�
ĞŝŶ� <ŽŶĮǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŶĮƐ�
ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ƵŶĚ� ǀŽŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
^ĐŚƵůũĂŚƌ͘� hŶƐĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚƋƵĂƌƟĞƌ� ŚĂƚ�
ůĞŝĚĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŽīĞŶ͘� tŝƌ� ƚƌĞīĞŶ�

ƵŶƐ� ĚĂŚĞƌ� ŝŶ� tŝĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞŶ�
ũĞǁĞŝůƐ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘� 

�ŝĞ� <ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ǀŽƌĂƵƐͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŚĂƚ� ĞƐ� ŝŵ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ� dĂƵĨĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ŐĞŚĞŝƘĞŶ͗�
ͣtĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ďŝƩĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞďĞŶ͘͞� 
�ŝĞ� /ŶĨĞŬƟŽŶƐǌĂŚůĞŶ� ŐĞŚĞŶ�ŶĂĐŚ� ƵŶƚĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͕� &ĞƐƚĞ͕�
ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�dĂƵĨĞ͕�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
 :ƵůŝĂŶĂ tĂůůŶĞƌ�;ϵϳͿ  
 WĞƚĞƌ EĞƚĞŬ�;ϳϭͿ  
 tĂůƚĞƌ� :ĂŶǇ�;ϵϬͿ  



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

/ŵ� &ĞďƌƵĂƌ� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� �ůĞǆĂŶĚƌĂ�
�ĂƩĞŶďĞƌŐ͕� WĨĂƌƌĞƌŝŶ� ŝŶ� ^ĐŚǁĞĐŚĂƚ͕�
ĂŶŐĞƌƵĨĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞƐĂŐƚ͗� ͣtŝƌ� ƉůĂŶĞŶ�
ĞŝŶĞŶ� �ůƉŚĂŬƵƌƐ� ŽŶůŝŶĞ͘�tŽůůƚ� ŝŚƌ� ĂůƐ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͍͞� tŝƌ� ŚĂͲ
ďĞŶ� ŬƵƌǌ� ƺďĞƌůĞŐƚ� ƵŶĚ� ƵŶƐ� ďĂůĚ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͗�:Ă͕�ǁŝƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĞƐ͘� 

EĂƚƺƌůŝĐŚ� ǁćƌĞ� ĞƐ� ƐĐŚƂŶĞƌ� ŐĞǁĞƐĞŶ͕�
ǁŝƌ�ŚćƩĞŶ�ƵŶƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƚƌĞīĞŶ͕�ŵŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�ĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ͣǀŽŶ��ŶŐĞƐŝĐŚƚ�
ǌƵ��ŶŐĞƐŝĐŚƚ͞�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ďĞƌ� ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ� �ŽŽŵ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘� hŵ�
ĚŝĞ�ϱϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁƂĐŚĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶ�sŝĚĞŽ�ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŝŶ�
<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�;ĚĂǀŽŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ�
&ĂƌƐŝͿ� ŝŚƌĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ� ĚĂǌƵ� ĂƵƐŐĞͲ
ƚĂƵƐĐŚƚ͘ 

�ůƉŚĂ�ŽŶůŝŶĞ�-�ŐĞŚƚ�ĚĂƐ�ĚĞŶŶ͍ 
,ŝĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ͗ 

ͣ�ŶƌĞŐĞŶĚ͘ 
>ĞďĞŶĚŝŐĞƌ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ĚĂĐŚƚĞ͘ 
WƌĂŬƟƐĐŚ� ƵŶĚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƚƌŽƚǌ� �ďͲ
ƐƚĂŶĚ͘ 
,ĞŝůƐĂŵ͕�ĚĂƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƚĞŶ�͘�͘�͘ 
�ƵīƌŝƐĐŚĞŶĚ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ� ůćŶŐƐƚ� ǀĞƌŐĞƐͲ
ƐĞŶ�ŚĂƚ͘͞ 

 ͣ�ůƉŚĂ� ŝƐƚ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕� <ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕�
ĂŶĚĞƌĞ� ^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕� �ŶƚĞŝů�
ŶĞŚŵĞŶ�͘�͘�͘͞ 

ͣ�ůƉŚĂ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ,ŽīͲ
ŶƵŶŐ͘͞ 

ͣdŽůů� ĨĂŶĚ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�EĂƟŽŶĂůŝƚćƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ͊͞ 

�Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�<ƵƌƐ�ǁŝƌĚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�WƌćƐĞŶƚĂƚŽƌĞŶ�ĚĞƌ��ůƉŚĂǀŝĚĞŽƐ͗�dŽďǇ�&ůŝŶƚ�ƵŶĚ�'ĞŵŵĂ�,ƵŶƚ͘ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

&ĞƌŝĞŶ͕�hƌůĂƵď͊ 
EƵƌ� ǁĞŶŝŐĞ� tŽƌƚĞ� ďĞŇƺŐĞůŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
&ĂŶƚĂƐŝĞ� ƐŽ� ƐĞŚƌ͕� ƵŶƐĞƌĞ� ^ĞŚŶƐƺĐŚƚĞ�
ǁĞƌĚĞŶ� ǁĂĐŚ͕� tƵŶƐĐŚďŝůĚĞƌ� ĞŶƚƐƚĞͲ
ŚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ƂƉĨĞŶ� –� ƌĂƵƐ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ��ůůƚĂŐ͕�ĂůůĞƐ� ůŽƐůĂƐƐĞŶ͕�EĞƵĞƐ�ĞƌͲ
ůĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĞĞůĞ�
ďĂƵŵĞůŶ͘ 

'ĞŚƚ�ĞƐ� /ŚŶĞŶ͕� ŐĞŚƚ�ĞƐ� ĞƵĐŚ�ĂƵĐŚ� ƐŽ�
ǁŝĞ�ŵŝƌ͍�:Ă͕�ŝĐŚ�ƉůĂŶĞ�ƵŶĚ�ŐĞŚĞ�ŐĞƌŶĞ�
ĂƵĨ� ZĞŝƐĞŶ͕� ĚĂƐ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ůĞƵŐͲ
ŶĞŶ͘� hŶĚ� ĚŽĐŚ� ǁĂƌĞŶ� hƌůĂƵďƐƉůćŶĞ�
ůćŶŐĞƌĞ� �Ğŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚĂƌƺďĞƌ�
ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ćƌŐĞƌŶ� ŽĚĞƌ� ƵŶǌƵͲ
ĨƌŝĞĚĞŶ� ƐĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ƺďĞƌ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�
ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ͘ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ďĞŝ� ŵĞŝŶĞŶ� ^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞŶ� ŝŶ� &ĂͲ
ǀŽƌŝƚĞŶ� ƐŽ� ǀŝĞů� EĞƵĞƐ� ĞŶƚĚĞĐŬƚ͗� ĚĂƐ�
^ŽŶŶǁĞŶĚǀŝĞƌƚĞů͕� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ� ďůƺͲ
ŚĞŶĚĞ� ^ƚƌćƵĐŚĞƌ� ďĞŝŵ� �ƌƐĞŶĂů͕� ďŝƐ�
ĚĂŚŝŶ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞ� WĂƌŬĂŶůĂŐĞŶ͘� �Ɛ�
ǁĂƌĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞŶ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�
ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ�ŵƂŐĞŶ� ƐŝĞ� ŬůĞŝŶ� ƵŶĚ�
ƵŶďĞĚĞƵƚĞŶĚ�ƐĞŝŶ͕�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�
ǁĞƌƚǀŽůů͕� ĚĞŶŶ� 'ŽƩ� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� ĚĂďĞŝ�
ƌĞŝĐŚ�ďĞƐĐŚĞŶŬƚ͘ 

Kď� ŝĐŚ� ŚĞƵĞƌ� hƌůĂƵď� ŵĂĐŚĞ� ƵŶĚ�
ĨŽƌƞĂŚƌĞŶ� ǁĞƌĚĞ͕� ǁĞŝƘ� ŝĐŚ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ͕� ĚŽĐŚ� ŝĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�

^ŽŵŵĞƌ� ũĞĚĞŶ� dĂŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� tŽƌƚĞŶ�
ĚĞƐ�WƐĂůŵƐ�ϭϭϴ͕�sĞƌƐ�Ϯϰ�ĞƌůĞďĞŶ͗ 

�ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� dĂŐ͕� ĚĞŶ� ĚĞƌ� ,�ZZ�
ŵĂĐŚƚ͖� ůĂƐƐƚ�ƵŶƐ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌƂŚͲ
ůŝĐŚ�ĚĂƌŝŶŶĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 
 
Kď� ĚĂŚĞŝŵ͕� ŝƌŐĞŶĚǁŽ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ŽĚĞƌ� ŝŵ��ƵƐůĂŶĚ͗� /ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ͕�
ĞƵĐŚ� ĂůůĞŶ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� WƐĂůŵ� ĞŝŶĞŶ�
ͣĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ͞�^ŽŵŵĞƌ͊ 

�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

sŽƌ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƂŬƵͲ
ŵĞŶŝƐĐŚĞ� 'ĞďĞƚƐŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĞŶƚƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ͘� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ͕� ĚĞŶ� ŽƌƚŚŽĚŽǆĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ͕� ĚĞŶ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� &ƌĞŝͲ
ŬŝƌĐŚĞŶ� ďĞƚĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� >ĂŶĚ͘� sŽŶ�
�ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�ďŝƐ�WĮŶŐƐƚĞŶ�ŐĂď�

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ďĞƚĞƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ 

EćŚĞƌĞƐ�ǌƵƌ�'ĞďĞƚƐŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚďĞƚĞƚŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘Ăƚ͘ 

ĞƐ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶĞ� ƵŶƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶĞ� 'ĞͲ
ďĞƚƐŬĞƩĞ͘��ĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂǌƵ�ďŝůĚĞƚĞ�
ĞŝŶ�'ĞďĞƚƐĂďĞŶĚ͕�ĚĞƌ�ůŝǀĞ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚ�ƺďĞƌƚƌĂͲ
ŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘� 
 

,ŝĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ĚĂǀŽŶ͗ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ 
mďĞƌ� DŽŶĂƚĞ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ƺďĞƌ� >ŝǀĞ-
ƐƚƌĞĂŵ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘��ĂƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�
ďĞŝďĞŚĂůƚĞŶ͘� �ďĞƌ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ůĂĚĞŶ�
ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͕� ŝŶ� ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�
ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƐĐŚƂŶ͕�
ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�
ƐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

hŶĚ͗� ǁŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ� ;ŚŝŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�DĂƐŬĞͿ�ƐŝŶŐĞŶ͘ 

�ŝƐ�ĂƵĨ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŶƂƟŐ͕�ĚĂƐƐ�
^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƐ� ũĞǁĞŝůƐ� &ƌĞŝƚĂŐ� ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĂŶͲ
ŵĞůĚĞŶ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ƉĞƌ� DĂŝů� ĂŶ�
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ ŽĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽͲ
ŶŝƐĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�EƵŵŵĞƌ�ϬϭͬϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ͘ 
DŽŵĞŶƚĂŶ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚŝĞ�
ϯ'-ZĞŐĞů� ;ŐĞƚĞƐƚĞƚ͕� ŐĞŶĞƐĞŶ͕� ŐĞŝŵƉŌͿ͕�
ĚŝĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ĞƐƵĐŚƐƌĞŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ� ŝŵŵĞƌ�ĂŬƚƵĞůů�ĂƵĨ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ϱ͘ 

ϮϬ͘Ϭϲ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϳ͘Ϭϲ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
 ǌƵŵ�^ĐŚƵůƐĐŚůƵƐƐ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘Ϭϲ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

ϬϮ͘Ϭϳ͘�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϳ͘�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϭ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϴ͘Ϭϳ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

�ŬƚƵĞůůĞ�dĞƌŵŝŶĞ͗ 

tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ͗ 
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^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵ�ͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 

�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� 
�ƌƐƚĞ��ĂŶŬ͕��>�͗�ϮϬϭϭϭ 

/��E͗��dϮϯ�ϮϬϭϭ�ϭϬϬϬ�Ϭϯϰϭ�Ϯϲϵϱ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 
ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŝƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�zŽƵdƵďĞ-<ĂŶĂů͗� 
ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 

<ĂŶǌůĞŝƐƚƵŶĚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ��hŚƌ� 

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 


