
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽŶĂƚĞ�
DĂŝ�ƵŶĚ� :ƵŶŝ͘��ƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� Ĩƺƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ 

�ƵŶćĐŚƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƐŝĞƌƚĞŶ�WůĂƚǌǌĂŚů�ǀŽŶ�ϱϬϬϬ�WůćƚǌĞŶ�ǀŽŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��Ăŵŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�^ƉŽƌƚ-�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌǀĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ� &ŽƌŵĂƚ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ďĞŶĨĂůůƐ� ǁĞŐǁĞŝƐĞŶĚ� Ĩƺƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ďƐĐŚůƵƐƐ�
ĚĞƌ�^ƚćĚƚĞƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�,ĂŶŐǌŚŽƵ� ŝŶ��ŚŝŶĂ�ƵŶĚ�
WĂůŽ��ůƚŽ� ŝŶ�<ĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ͕�ďĞƐƐĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚ�ĂůƐ�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ͘��ĞŝĚĞƐ�
ďŝĞƚĞƚ�ĞŶŽƌŵĞ��ŚĂŶĐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚĂĚƚ͘ 

>ĞŝĚĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶ�ƚƌĂƵƌŝŐĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͗��ŵ�Ϭϳ͘�
:ƵŶŝ� ũćŚƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵ�ϰϬ͘�DĂů�ĚĞƌ�dŽĚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�&ƌĂŬƟͲ
ŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ��ůŽŝƐ�>ŝŶŬ͕�ĚĞƌ�ĚĂŵĂůƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬͲ
ƚĞƐ� ƐĞŚƌ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ǀĞƌƐƚĂƌď͘� �ƵƐ� �ŶůĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� �ƌĞŝŐŶŝƐƐĞƐ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ� ƐĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ĞŝŶ�dŽƚĞŶŐĞĚĞŶŬĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĂĐŚ�ŝŚŵ�ďĞŶĂŶŶƚĞŶ�WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞƐƚƐƚĂĚƚ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͕�
ĚĂƐ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ďĞǁĞŐƚ�ŚĂƚ͘��ůŽŝƐ�>ŝŶŬ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�dĂƚŬƌĂŌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŝŵŵĞƌ�sŽƌďŝůĚ�ďůĞŝďĞŶ͘� 

/ĐŚ� ǁƺƌĚĞ� ŵŝĐŚ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
dŚĞŵĞŶ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĮŶĚĞŶ͘� 

/Śƌ� 

 

������������ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

ǁŽƌĚĞŶ͘ 

-�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�- 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

5DWKDXV��0DUNWSODW]�����������+HLGHOEHUJ 

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

�ŝŐŝƚĂůĞ�^ƚĂĚƚ��������������������������������������^͘�Ϯ 

,ŽƐƉŝƚĂů�-� 

ZĂŚŵĞŶƉůĂŶ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ������������^͘�Ϯ 

ϰϬ͘�dŽĚĞƐƚĂŐ��ůŽŝƐ�>ŝŶŬ���������������������^͘�ϯ 

,ƂůĚĞƌůŝŶ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�����������������������^͘�ϰ 

^ƚćĚƚĞƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌĞŶ���������������������^͘�ϱ 

'ƌƂƘĞƌĞ�'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ�������������������^͘�ϲ 

�ŝŶ�ďƵŶƚĞƌ�^ŽŵŵĞƌ���������������������������^͘�ϲ 

<ƂƌƉĞƌǁĞůƚĞŶ�������������������������������������^͘�ϳ 



'LJLWDOH�&KDQFHQ�QXW]HQ 

tĂŶŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ǁŝƌ� ĞŶĚůŝĐŚ� ĚŝĞ� ͣ'ƌƺŶĞ� tĞůͲ
ůĞ͍͞��ĂƐ�ǁƵƌĚĞ�ŝĐŚ�ǀŽƌ�<ƵƌǌĞŵ�ƺďĞƌ�ŵĞŝŶĞ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ-^ĞŝƚĞ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘� ^Ğŝƚ�K��tƺƌǌŶĞƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�
ǌƵƌ� �ŚĞĨƐĂĐŚĞ� ĞƌŬůćƌƚ� ŚĂƚ͕� ďĞĨĂƐƐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� �ƌͲ
ďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�
ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚĞŶ�>ŝĐŚƚƐŝŐŶĂůƐƚĞƵĞƌƵŶŐ͘�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬͲ
ƚĞ� ƐŝŶĚ�ĚĂƐ��ĞŶƚƌƵŵ͕�ĚŝĞ��ƵĨĂŚƌƚĞŶ�ǌƵŵ�EĞƵĞŶͲ
ŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �� ϱ͘� �ĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣDŽƟŽŶ͞�
ŚĂƚ� ƐĐŚŽŶ� ǌƵ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞĨƺŚƌƚ͘� hŶƐĞƌĞƌ�
DĞŝŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�>ƵŌ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ͘�
�ĞƐŚĂůď� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ͣDĂƐƚĞƌƉůĂŶ� 'ƌƺŶĞ�
tĞůůĞ͞�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ� 

tŝƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ĚĞƐŚĂůď� ƵŶƐĞƌĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�
�ĞǁĞƌďƵŶŐ� ŝŵ�tĞƩďĞǁĞƌď� ͣ�ŝŐŝƚĂůĞ� ^ƚĂĚƚ͞�ĚĞƐ�
/d-sĞƌďĂŶĚĞƐ��ŝƚŬŽŵ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�^ƚćĚƚĞ-�
ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƵŶĚĞƐ� ĂƵƐ� ǀŽůůĞƌ� mďĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂůůĞƌ�<ƌĂŌ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�,ƺƌĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĞƌĨŽůŐͲ
ƌĞŝĐŚ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͗�ǁŝƌ� ƐƚĞŚĞŶ� ĂůƐ� ĞŝŶǌŝŐĞ� ďĂĚĞŶ-
ǁƺƌƩĞŵďĞƌŐŝƐĐŚĞ� ^ƚĂĚƚ� ŝŵ� &ŝŶĂůĞ͘� �Ɛ� ǁćƌĞ� ĨĂŶͲ
ƚĂƐƟƐĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�'ĞǁŝŶŶĞƌƐƚĂĚƚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�>ƂͲ
ƐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ǌǁĞŝƐƚĞůůŝŐĞŶ�DŝůůŝŽŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ƵŵƐĞƚͲ
ǌĞŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ͘� �ƵĐŚ� dŚŽŵĂƐ� ^ƚƌŽďů͕� ƵŶƐĞƌ� ƐƚĞůůǀ͘�
DŝŶŝƐƚĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚ�ƵŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�/ŶŶĞƌĞƐ͕��ŝŐŝͲ
ƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� DŝŐƌĂƟŽŶ͕� ŚĂƚ� ƵŶƐ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ŐĂŶǌ�
ĂŬƚƵĞůů� ĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ϮϬϬ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ǌƵŐĞͲ
ƐĂŐƚ͘�^ĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐ�ǀŝĞůĞ�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟǀĞ� /ĚĞĞŶ� ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ŬŽŵŵĞŶ� ƐŝĐŚĞƌ��
ŶŽĐŚ� ǀŝĞůĞ� ŚŝŶǌƵ͗� ǌ͘�͘� ďĞŝ� ĚĞƌ� ZĞŝŚĞ�
ͣ�ŝŐŝƚĂůŝƚćƚΛ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͞�ŝŵ���/͕�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
ͣƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�–�<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͞�ŝŵ��ĞǌĞƌͲ
ŶĂƚ� ϭϲ� ŽĚĞƌ� ĚĞŵ� ͣ&ŽƌƵŵ� �ĚĞŶĂƵĞƌƉůĂƚǌ͕͞� ďĞŝ�
ĚĞŵ� /���ƵŶĚ� ^^s��ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� �ĞƐŝŐŶ� ĂƵƐ� ^ƚƵƩŐĂƌƚ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ƵĐŚ�ĚŝĞ� ��h�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞ�
ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�dŚĞŵĞŶŬƌĞŝƐ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨƐĐŚůƵƐƐƌĞŝĐŚ�ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� � ŝŵ�ͣ�ĂƌŽƐĞůůŽ͞�ŵŝƚ��ƌ͘��ůďͲ
ƌĞĐŚƚ�^ĐŚƺƩĞ�DĚ>͕��ƌ͘�EŝĐŽůĂŝ�&ƌĞŝǁĂůĚ�;/,<Ϳ�ƵŶĚ�
WƌŽĨ͘�DŝĐŚĂĞů��ƌĂƵŵ�;/��Ϳ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞƐ�dŚĞͲ
ŵĂ͗�ͣ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�Θ�^ŵĂƌƚ��ŝƚǇ�–�&ŽůŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚĂĚƚ͘͞� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

ĂŬƚƵĞůůĞ�^ƚĂŶĚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŶƂƟŐ�
ƐŝŶĚ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐŇƵƐƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� ^ƚĂĚƚ�
ǌƵ�ŽƉƟŵŝĞƌĞŶ͘�hŶƐĞƌ��ŝĞů� ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĂƌƚĞǌĞŝͲ
ƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐǀĞƌŬĞŚƌ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ƵƘŐćŶŐĞƌ� ƵŶĚ�ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ��ĂͲ
ƚĞŶŶƵƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ǀĞƌŬƺƌǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�
ǁŽůůĞŶ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ^ƚĂƵƐ� ƵŶĚ� ǁĞŶŝŐĞƌ� hŶĨćůůĞ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ͘� �EĞďĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
DŽďŝůŝƚćƚ� ďŝĞƚĞƚ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
ǀŝĞůĨćůƟŐĞ� �ŚĂŶĐĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ŶƵƚǌĞŶ� ǁŽůůĞŶ͗� ǌ͘�͘�
ǁĞŶŝŐĞƌ� hŵǁĞůƚǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ͕� ĞŝŶĞ� ŶŽĐŚ� ďĞƐͲ
ƐĞƌĞ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕�ďĞƐƐĞƌĞ���ŝůĚƵŶŐƐͲ
ĂŶŐĞďŽƚĞ͕� ĞŝŶĞ� ǀĞƌŶĞƚǌƚĞ� �ƌďĞŝƚƐǁĞůƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ŬƺƌǌĞƌĞŶ�tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ͘� 

+RVSLWDO�-�5DKPHQSODQ�YHUDEVFKLHGHW 

/Ŷ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϴ͘�DĂŝ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ĚĞŶ� ZĂŚŵĞŶƉůĂŶ� ǌƵƌ� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞ� ZŽŚƌͲ
ďĂĐŚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ŝĞ�&ůćĐŚĞ�ĚĞƐ�ĞŚĞͲ
ŵĂůŝŐĞŶ�h^-,ŽƐƉŝƚĂů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�<ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐͲ
ŇćĐŚĞ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘� �ŝĞƐĞ� &ůćĐŚĞ� ŚĂƚ� ĂďĞƌ� Ĩƺƌ�
ZŽŚƌďĂĐŚ͕�ƵŶĚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ĚĞŶ�,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ͕�ĞŝŶĞ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘� �ƵƌĐŚ� ŐƵƚĞ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ƐŽůů�
ĚŝĞ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ůƚ-ZŽŚƌďĂĐŚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ,ĂͲ
ƐĞŶůĞŝƐĞƌ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
'ĞďŝĞƚĞƐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ��ŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƐ�ZĂŚͲ
ŵĞŶƉůĂŶƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞ� h^-,ŽƐƉŝƚĂů�
ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ũĞƚǌŝŐĞŶ� &Žƌŵ� ĂƵĨ� ǀŝĞů� �ƵƐƟŵŵƵŶŐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŐĞƐƚŽƘĞŶ͘� ^ĐŚĂĚĞ� ŝƐƚ� ŶƵƌ͕� ĚĂƐƐ�
ĂŶ� ĚĞƌ� &ƌĞŝďƵƌŐĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĞŝŶĞ� ,ŽĐŚŐĂƌĂŐĞ� ĞŶƚͲ
ƐƚĞŚƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĂƐ� ƐŽŶƐƟŐĞ�'ĞďŝĞƚ� dŝĞĨŐĂƌĂŐĞŶ�
ĞƌŚćůƚ͘�DĞŝŶ��ŶƚƌĂŐ͕� ĚŝĞ�,ŽĐŚŐĂƌĂŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�
dŝĞĨŐĂƌĂŐĞ� ǌƵ� ĞƌƐĞƚǌĞŶ͕� ďĞŬĂŵ� ůĞŝĚĞƌ� ŬĞŝŶĞ�
DĞŚƌŚĞŝƚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͘ 
 



����7RGHVWDJ�$ORLV�/,QN sŽŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ� ďĞŝŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ďůĂƵĨ�
ƐĞŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͘�tŝĐŚƟŐĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ǁĂƌĞŶ� Ƶ͘� Ă͕͘� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ǌĞŶƚƌĂůĞ�
WĂƌŬ� ŝŵ��ƌĞĂů� ĂƵĨ�ŶƵŶ�ϳ͘ϳϬϬ�YƵĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ� ǀĞƌͲ
ŐƌƂƘĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚŶĞůůĞ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌĂĐŚƐĞ� ĞŶƚͲ
ůĂŶŐ�ĚĞƌ�<ĂƌůƐƌƵŚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ŐĞƉůĂŶƚ�ǁƵƌĚĞ͘��Ɛ�Őŝďƚ�
ďŝƐŚĞƌ� ĚƌĞŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ŝŶ� ǁĞŝƚ� ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ŶƐŝĞĚůƵŶŐ� ƵŶĚ� EƵƚǌƵŶŐ� ŝŵ� 'ĞůćŶĚĞ�
ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͘� 

�ŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐŚŝůĨĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐǁĞŝƚĞŶ�ǁŝůů�
ƵŶĚ� ŵƵƐƐ͕� ĚĂƐ� �ŽůůĞŐŝƵŵ� �ĐĂĚĞŵŝĐƵŵ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
DŽŶƚĞƐƐƐŽƌŝ-�ĞŶƚƌƵŵ͘� /ŵ�ŶĞƵĞŶ��ƌĞĂů�ƐŝŶĚ�ƌƵŶĚ�
ϲϬϬ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞŶ�&ůćĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ�^ƚƵĚĞŶƚĞŶǁŽŚŶĞŶ͕�ũƵŶŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ǁŽŚŶƵŶŐĞŶ͕� DĞŚƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶǁŽŚŶĞŶ͕� �ƺƌŽƐ͕�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕� ŬƵůƚƵƌĞůůĞ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞ�
�ŶůŝĞŐĞŶ͕��ĂĨĞ�ƵƐǁ͘ 

^ĞŚƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶƐǁĞƌƚ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� /ŶǀĞƐƚŽƌĞŶ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ŚĂƚ͘� Dŝƚ� ĚĞŶ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� �ĂƵƚƌćͲ
ŐĞƌŶ� �ŽŶĐĞƉƚĂƉůĂŶ� Θ� <ĂůŬŵĂŶŶ� tŽŚŶǁĞƌƚĞ͕�
�ĞƵƚƐĐŚĞ� tŽŚŶǁĞƌƚĞ͕� �ƉƉůĞ͕� <ƌĂƵƐ� /ŵŵŽďŝůŝĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ� tŽŚŶďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� '',�
Őŝďƚ� ĞƐ� ŐƵƚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ĞǁĞƌďĞƌ� ĚŝĞ� ĚĂƐ� 'ĞďŝĞƚ�
ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ,ŝŶǌƵ� ŬŽŵŵƚ͕�
ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶ� ƐĐŚůƺƐƐŝŐĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
EĞƵďĂƵŐĞďŝĞƚ� ǀŽƌůĞŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� �ƵĐŚ�ǁĞŶŶ� ĞƐ�
ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ĨĞƐƚĞŶ��ƵƐĂŐĞŶ�Őŝďƚ� ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶ�
ƐĞŚƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶƐǁĞƌƚĞƌ� ƵŶĚ� ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůůĞƌ� �ŶͲ
ƐĂƚǌ͘� 

�ŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǁŝƌĚ�ŶƵŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶŬĂƵĨƐǀĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐĂŶƐƚĂůƚ� Ĩƺƌ� /ŵŵŽďŝůŝĞŶĂƵĨŐĂďĞŶ�
;�/D�Ϳ� ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘� �ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌ� ďŝĞƚĞŶĚĞŶ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽƌŐĞͲ
ƐĞŚĞŶĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵƌ� >ĞďĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ƩƌĂŬƟǀŝƚćƚ�ĚĞƐ�^ƚĂĚƚǀŝĞƌͲ
ƚĞůƐ�,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ�ƵŶĚ� ǌƵƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝů�ZŽŚƌďĂĐŚ�ůĞŝƐƚĞŶ͘� 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌƺͲ
ƘĞ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ 

�ŵ� Ϭϳ͘� :ƵŶŝ� ǀŽƌ� ϰϬ� :ĂŚƌĞŶ͕� ĚĞŵ� ϳ͘� :ƵŶŝ� ϭϵϳϳ͕�
ƐƚĂƌď� ƵŶƐĞƌ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�tĞŐŐĞĨćŚƌƚĞ��ůŽŝƐ�>ŝŶŬ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ŽůͲ
ŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬƚƐ͘� �Ŷ� ƐĞŝŶĞŵ� ϰϬ͘� dŽĚĞƐƚĂͲ
ŐĞƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚĞŵ�ŶĂĐŚ� ŝŚŵ�ďĞŶĂŶŶƚĞŶ�
WůĂƚǌ� ŝŶ� ĚĞƌ�tĞƐƚƐƚĂĚƚ� ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚ͕� Ƶŵ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�
&ƌĂŬƟŽŶ͕��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ͕�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ��ƺƌŐĞƌŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ǌƵ�ŐĞĚĞŶŬĞŶ͘�EĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
&ƌĂŬƟŽŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŶĂŚŵ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ��ƵŶĚĞƐͲ
ƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ� ƵŶĚ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚƐŬŽůůĞŐĞ�WƌŽĨ͘�Ś͘Đ͘��ƌ͘�<Ăƌů��͘�>ĂŵĞƌƐ�ƚĞŝů͘ 

 

�ůŽŝƐ� >ŝŶŬ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝŶ� ǀŝĞůĨĂĐŚĞƌ�
tĞŝƐĞ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �ƌ� ǁĂƌ� ǌƵ� ƐĞŝŶĞƌ� �Ğŝƚ�
ĚĞƌ� ũƺŶŐƐƚĞ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ� ǀŝĞůĨćůƟŐ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ͘� 'ůĞŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ϭϵϰϳ� ďĞͲ
ƚĞŝůŝŐƚĞ� Ğƌ� ƐŝĐŚ� Ƶ͘Ă͘� Ăŵ� �ƵĩĂƵ� ĚĞƐ� ^ƚĂĚƚũƵŐĞŶͲ
ĚƌŝŶŐƐ͕� ĚĞƐ� :ƵŐĞŶĚǁŽŚůĨĂŚƌƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ� ƵŶĚ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚ͘��ƵĐŚ�
ǁŝƌŬƚĞ�Ğƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ďĞŝŵ��ƵĩĂƵ�
ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ��h� ŵŝƚ͘� ^ĞŝŶĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
,ĞŝŵĂƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�tĞƐƚƐƚĂĚƚ͕�ǁŽ�Ğƌ�ŶĂĐŚ�>ĞŚƌĞ�ƵŶĚ�
dŽĚ� ĚĞƐ� sĂƚĞƌƐ� ĚĞŶ� ǀćƚĞƌůŝĐŚĞŶ� &ĂŚƌǌĞƵŐďĂƵ-
�ĞƚƌŝĞď� ƺďĞƌŶĂŚŵ�ƵŶĚ� ƵŵƐŝĐŚƟŐ� ĂƵƐďĂƵƚĞ͘� �ŝĞ�
<ƌƂŶƵŶŐ� ƐĞŝŶĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ� >ĂƵĩĂŚŶ� ǁĂƌ� ĚĂƐ�
�ŵƚ�ĚĞƐ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐŬĂŵŵĞƌƉƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�ŵŝƚ�^ŝƚǌ�
ŝŶ�DĂŶŶŚĞŝŵ͘ 



+|OGHUOLQ-*\PQDVLXP 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ĨĂŵŝůŝĞŶ-� ƵŶĚ� ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚůŝͲ
ĐŚĞ� ^ƚĂĚƚ͗� ƐŝĞ� ƐƚĞŚƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� <ŝŶĚĞƌďĞͲ
ƚƌĞƵƵŶŐ͕� ^ĐŚƵůĞ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ� ĂŶ� ĚĞƌ�
^ƉŝƚǌĞ͘� �Ăŵŝƚ� ĚĂƐ� ƐŽ� ďůĞŝďƚ͕� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
Ƶ͘Ă͘� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƐ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶͲ
ŐĞďŽƚƐ� ƵŶĚ� ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ĐŚƵůĞŶ͘�&ƺƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ���h�Őŝůƚ͗�ũĞĚĞƌ��ƵƌŽ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͕�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͘ 

/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ,ƂůĚĞƌůŝŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� /ŵ� �ŽƉͲ
ƉĞůŚĂƵƐŚĂůƚ� ϮϬϭϳͬϭϴ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� DŝƩĞů� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�
ĨƌƺŚĞƌĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ǀŽƌŐĞǌŽŐĞŶ͘� �ŝĞ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
ǁĂƌ�ďĞƌĞŝƚ�ƵŶĚ�ŚćƩĞ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵŵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�^ŽŵͲ
ŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ϮϬϭϳ� ůŽƐŐĞůĞŐƚ͕� ǁĂƐ� ŝĐŚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ŐƵƚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ŚćƩĞ͘��ĂƐ�ŐŝŶŐ�^ĐŚƵůůĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶďĞŝƌĂƚ� ĂďĞƌ� ǌƵ� ƐĐŚŶĞůů͘� �Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�
KƌƚƐƚĞƌŵŝŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ͕� ĂŶ� ĚĞŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
��h-&ƌĂŬƟŽŶ�ŵĞŝŶ� <ŽůůĞŐĞ�DĂƩŚŝĂƐ� <ƵƚƐĐŚ� ƚĞŝůͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͕�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ĞŝŶĞ�ůćŶŐĞƌĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ǀĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶ� ĚĞŶ�tƵŶƐĐŚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ͕� ƐƚćƌŬĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞ� WůĂͲ
ŶƵŶŐĞŶ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌ�
sŽƌůĂƵĨ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ��ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǀŽƌǌƵďĞͲ
ƌĞŝƚĞŶ͘� �Ă� ĚŝĞ� 'ĞŶĞƌĂůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ŝŵ�
ͣ,ƂůĚĞƌůŝŶ͞�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ĚŝĞ�ŶƂƟŐĞ��Ğŝƚ�ŐĞďĞŶ͕��Ƶŵ 

ĂůůĞ��ďůćƵĨĞ͕�ĚŝĞ�^ƚĂŶĚŽƌƚŽƉƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐŐůĞŝĐŚƐŇćĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĂƵƐƚĞůůĞ� ďĞĂŶƐƉƌƵĐŚƚĞŶ� ^ĐŚƵůŚŽĨ� ďĞƐƚͲ
ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ƉůĂŶĞŶ͘�hŶƐĞƌ��ŶƚƌĂŐ͕�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�&ĞƌŝͲ
ĞŶƚĂŐ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ�ϮϬϭϴ�ǌƵ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ŝŵ� �ŝůĚƵŶŐƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ďĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ͘� 

�ůƐ��ůŽŝƐ�>ŝŶŬ�Ăŵ�ϳ͘�:ƵŶŝ�ϭϵϳϳ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�,ĞƌǌŝŶͲ
ĨĂƌŬƚ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ƵŶĚ� ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ� ƐƚĂƌď͕� ƚƌĂĨ� ƐĞŝŶ�
ĨƌƺŚĞƌ�dŽĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ƐĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚŵĞƌǌͲ
ůŝĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞƐŬƌĞŝƐ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ��ŚƌŝƐƚĚĞŵŽŬƌĂƚĞŶ͘��ůƐ�<ŽůͲ
ůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ��ůŽŝƐ�>ŝŶŬ�ƵŶĚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŝŚŶ� ƐƚĞƚƐ� ŝŶ� ĞŚƌĞŶǀŽůůĞŵ� �ŶĚĞŶŬĞŶ� ďĞͲ
ŚĂůƚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĞŝŶĞ�
sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞŶŐĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�
ǌƵ� ĚĞŶ� �ƺƌŐĞƌŶ� ŝƐƚ� Ğƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� sŽƌďŝůĚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞƐ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� � sŽƌ� ĚŝĞƐĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƐĞŝƚ� ůćŶŐĞƌĞŵ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ůŽŝƐ->ŝŶŬ-WůĂƚǌ� –� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐƚćĚƟͲ
ƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�-�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ĂƵĨͲ
ŐĞǁĞƌƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ǁĂƐ� ŶƵŶ� ŝŵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝƐƚ͘��ĂŚĞƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ��ƺƌŐĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞ� �ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� <ůĞŝŶŽĚƐ� Ăŵ� ZĂŶĚĞ� ĚĞƌ�
tĞƐƚƐƚĂĚƚ͘� 
 
/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

,ĞŌŝŐ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��ĂƵ-�ƵŶĚ��ŝůĚƵŶŐƐĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐ͕� Žď� ĚŝĞ� WƌŽũĞŬƚůĞŝƚƵŶŐ� ďĞŝŵ� �ŵƚ� Ĩƺƌ� 'ĞͲ
ďćƵĚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǀĞƌďůĞŝďĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŐĞͲ
ŶĂƵƐŽ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞ� �^'� ;ĞŝŶĞ�'',-dŽĐŚƚĞƌͿ� ĂƵƐͲ
ŐĞůĂŐĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů͘� �ŝĞ� ^W��ǁŽůůƚĞ� ĂƵĨ� dĞƵĨĞů�
ŬŽŵŵ� ƌĂƵƐ� ĚŝĞ� �^'� ďĞĂƵŌƌĂŐĞŶ͕� ŽďǁŽŚů� �ĂƵͲ
ďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�KĚƐǌƵĐŬ�ďĞƚŽŶƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��^'�
ĞƌƐƚ�ŶŽĐŚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ�ŵƺƐƐƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
WůĂŶƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ� ĚŽƌƚ� ƺďĞƌ� ϯϬϬ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ŵĞŚƌ�
ďĞƚƌĂŐĞŶ� ǁƺƌĚĞŶ͊� /ĐŚ� ďŝŶ� ĨƌŽŚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ�
DĞŚƌŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ� ŚĂƚ�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŵŝƚ� &ƌĂƵ� ,ŝƌƐĐŚͲ
ĨĞůĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞ�ĚŝĞ�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚƵŶŐ�ďĞŚćůƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ŝŵŵĞƌ� ůĞŝĐŚƚ͕� ǀŽŶ� ͣƐŽǌŝĂůĞƌ� 'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͞� ǌƵ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�tĞƌ�ĂďĞƌ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�^W��ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� 

^ĂĐŚƉŽůŝƟŬ�ŐĞŐĞŶ�ũĞĚĞ�sĞƌŶƵŶŌ�Ĩƺƌ�ƺďĞƌ�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�
�ƵƌŽ� DĞŚƌŬŽƐƚĞŶ� ƐƟŵŵƚ͕� ĚĞƌ� ŚĂŶĚĞůƚ� ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚƵŶŐƐůŽƐ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ǀŽŶ�ͣƐŽǌŝĂůĞƌ�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͞�
ǁĞŶŝŐ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘�sŝĞůĞƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞ�ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ͕�
ĂďĞƌ�ĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ŵŝƌ� ƐŽ�ǀŽƌ�ǁŝĞ�ďĞŝŵ�^ƉƌŝĐŚǁŽƌƚ͗�
ǀŝĞůĞ�<ƂĐŚĞ�ǀĞƌĚĞƌďĞŶ�ĚĞŶ��ƌĞŝ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď 
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hŶƐĞƌĞ��ĞůĞŐĂƟŽŶƐƌĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�
tŽĐŚĞ�ǁĂƌ� ŝŶ�ǀŝĞůĞƌůĞŝ�,ŝŶƐŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨͲ
ƐĐŚůƵƐƐƌĞŝĐŚ͗��ĂƐ�>ĂŶĚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ� ĂƚĞŵďĞƌĂƵďĞŶĚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� �ĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞ� ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŐĞƐĐŚĂŏ͕� ďĞŬĂŶŶƚĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ǁŝĞ� ĚŝĞ�
ƐƚĂƌŬĞ� hŵǁĞůƚǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǌƵƌƺĐŬǌƵͲ
ĚƌćŶŐĞŶ͘� sŝĞůŵĞŚƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� �ŚŝŶĂ� ƐŽŐĂƌ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŵ�ŵĂŶĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŵǌƵŬĞŚͲ
ƌĞŶ͘� dĞŝůǁĞŝƐĞ� Őŝůƚ� ĚŝĞƐ� ƐĐŚŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƵŶŐ͘� /Ŷ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ĞůĚĞƌŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� �ŚŝŶĂ�
ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞ�sŽƌƌĂŶŐƐƚĞůůƵŶŐ�ƐŝĐŚĞƌŶ͗��ĂƌŐĞůĚůŽƐĞƐ� 

sŽƌ� ĚŝĞƐĞŵ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� Őŝůƚ� ĚŝĞ� 'ĞŐĞŶĚ� Ƶŵ�
,ĂŶŐǌŚŽƵ� ĂůƐ� ^ŝůŝĐŽŶ-sĂůůĞǇ� �ŚŝŶĂƐ͘� ,ŝĞƌĂƵƐ�
ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚĂƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�WŽƚĞŶƟͲ
Ăů� ĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͘� �ĞŝĚĞ� ^ƚćĚƚĞ� ƉĂƐƐĞŶ� ǀŽŵ�
WƌŽĮů�ŚĞƌ�ŐƵƚ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŝĞů�ǀŽŶĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ� ůĞƌŶĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�
ĚĞƌ�^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ďĞƐƚƌĞďƚ͕�
ĚŝĞƐĞƐ�WŽƚĞŶƟĂů� ĂŬƟǀ� ĂƵƐǌƵƐĐŚƂƉĨĞŶ�ƵŶĚ� ǀŽŶĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ŶƐŝĞĚůƵŶŐ� ĐŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞƌ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ͕�ƐƉĞǌŝĞůů�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�
/d͕��ŝŐŝƚĂůĞ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�WůĂƚǌ͘� 

�ĂŚůĞŶ�ĞƚǁĂ�ŝƐƚ�ĚŽƌƚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ͕� <ƌĞĚŝƚ-� ŽĚĞƌ� ��-<ĂƌƚĞŶ�ŵŝƚƵŶƚĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘��Žƌƚ�ǁŽ��ŚŝŶĂ�ŶŽĐŚ��ĞĮǌŝƚĞ�ŚĂƚ͕�ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ� �ŚŝŶĞƐĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͕� ǀŽŶ� �ƵƌŽƉĂ� ǌƵ� ůĞƌŶĞŶ͘�
�ƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŶŐĞůĂŐĞ� ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ,ĂŶŐǌŚŽƵ� ƵŶĚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘�
�ĞŝĚĞ�^ƚćĚƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�ǀŝĞů�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�tŝĞ�ĂƵĐŚ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ,ĂŶŐǌŚŽƵ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ĞŝŶĞ� ^ƚĂĚƚ� ĚĞƌ�
ZŽŵĂŶƟŬ�ƵŶĚ�ďĞŚĞŝŵĂƚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ�ĂůƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ-�ƵŶĚ�^ƚĂƌƚƵƉ-,Ƶď�ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ͘�
�ĂƐ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌǌƵůĂŶĚĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞ��ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�,ŝŶƐŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞǀĞƌƐĂŶĚŚćŶĚůĞƌ��ůŝͲ
ďĂďĂ͕�ĚĞƌ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝŶ�,ĂŶŐǌŚŽƵ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϱ͘ϬϬϬ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� ^ƚĂƌƚ-ƵƉ�
^ǌĞŶĞ�ĂŶ�/d�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͘� 

hŵŐĞŬĞŚƌƚ�ƐŽůůĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ�
ĐŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞƌ� &ĂĐŚŬƌćŌĞ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ǀŽůů�KƉƟŵŝƐŵƵƐ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�^ĞŝƚĞŶ�ĂƵƐͲ
ǌĂŚůĞŶ�ǁŝƌĚ͘�EŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ŐƵƚĞŵ�
'ĞŝƐƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �Ăŵŝƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŶĞďĞŶ�WĂůŽ��ůƚŽ�ŝŶ�<ĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ�ŵŝƚ�
,ĂŶŐǌŚŽƵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƌĞŐŝŽŶ�
ǌƵ� ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͘� �Ğƌ� tĞƌƚ� ĞŝŶĞƌ� ƐŽůĐŚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂŌ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ŚŽĐŚ�ŐĞŶƵŐ�ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 
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^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ� ,ĞŝŵĂƚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ^ƉŽƌƚ͗� �Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ŚĂƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ� Ϯϵ͘� :ƵŶŝ� ĚĞŵ� �ĂƵ� ĚĞƌ�
ŶĞƵĞŶ� 'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WĂƩŽŶ� �ĂƌƌĂĐŬƐ�
ŝŵ� ǌƵŐĞƐƟŵŵƚ͘� �Ƶƌ� mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ� ǀŝĞůĞƌ� ŐĂď� ĞƐ�
Ăŵ� �ŶĚĞ� ĚŽĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
�ŶƚƌĂŐ͕�ĚŝĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ŵŝƚ�ϱ͘ϬϬϬ��ƵƐĐŚĂƵͲ
ĞƌŶ�ǌƵ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�>ĂŶŐĞ�ƐĂŚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŶĂĐŚ�ĂƵƐ͗�
^ŽǁŽŚů� ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚ-� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚ-� ƵŶĚ� &ŝͲ
ŶĂŶǌĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŚĂƩĞŶ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞŶ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� sĂƌŝĂŶƚĞ�ŵŝƚ�
ϰ͘ϬϬϬ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ� ;ϯ͘ϱϬϬ� ďĞŝ� ,ĂŶĚďĂůůƐƉŝĞůĞŶͿ�
ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� �ǁĞŝ� dĂŐĞ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ� ƐƚĞůůƚĞ� ƵŶƐĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐŵŝƚŐůŝĞĚ�
DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ� ŝŵ� :ƵͲ
ŐĞŶĚŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ǀŽƌ� ƵŶĚ� ǁĂƌď� ĚŽƌƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ϱ͘ϬϬϬĞƌ� sĂƌŝĂŶƚĞ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ŵŝƩĞů-� ƵŶĚ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�
ďŝĞƚĞƚ� ƐŝĞ� ŵĞŚƌ� �ŚĂŶĐĞŶ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝͲ
ĐŚĞƌ�ďĞƚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ� ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ��ŶƚĞŝů�ĂŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ�ǁŝĐŚƟŐ�
ŝƐƚ͘� EĂĐŚ� ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ƐƟŵŵƚĞŶ� ĚŝĞ�
EĂĐŚǁƵĐŚƐƉŽůŝƟŬĞƌ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘĞƌĞ�
sĂƌŝĂŶƚĞ�–�ĞŝŶ�ŬůĂƌĞƐ�^ŝŐŶĂů͕�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶ�ďŝŶĚĞŶĚĞƐ�
sŽƚƵŵ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͘�hŶƐĞƌ�^ƉŽƌƚĞǆƉĞƌƚĞ�
ǁĂƌď�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŝĞůŐĞƌĂĚĞŶ�ĚĞƐ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞƐ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ƌĂŬƟͲ
ŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘĞƌĞ� sĂƌŝĂŶƚĞ�–� ŵŝƚ� �ƌĨŽůŐ͗�ŵŝƚ�
Ϯϳ͗ϭϬ͗ϱ�^ƟŵŵĞŶ�ĨŽůŐƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�Ăŵ��ŶͲ
ĚĞ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŵ���h-�ŶƚƌĂŐ͘�ͣtŝƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ƵŶƐ� ůĂŶŐĞ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ�
ŶƵŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ��ƌĨŽůŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƉŽƌƚ͘�
�ŝĞ�ŶĞƵĞ�,ĂůůĞ�ďŝĞƚĞƚ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉŽƌƚƐƚĂĚƚ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ƉŽƌƚƌĞŐŝŽŶ�ZŚĞŝŶ-EĞĐŬĂƌ�
ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ͘Η� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ�
DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ͘�hŶƐĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ��ƌ͘�
:ĂŶ� 'ƌĂĚĞů� ůŽďƚĞ͗� ͣDĂƩŚŝĂƐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ůĂŶŐĞ� ƵŶĚ�
ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚ� ŵŝƚ� ǀŝĞů� &ĂĐŚǁŝƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĂůůĞ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘĞƌĞ� <ĂƉĂǌŝƚćƚ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ƵƌĐŚŚĂůƚĞǀĞƌŵƂŐĞŶ�ǀŽŶ�
�ƌĨŽůŐ�ŐĞŬƌƂŶƚ�ǁĂƌ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
ƚŽůůĞ� ,ĂůůĞ� ĨƌĞƵĞŶ͘͞� KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� WƌŽĨ͘�
�ĐŬĂƌƚ�tƺƌǌŶĞƌ�ƐƚĞůůƚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ŬůĂƌ͗�ͣ/ĐŚ�
ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞŶ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐ�ĚĞƐ� :ƵŐĞŶĚŐĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚƐ�ũĞƚǌƚ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ďƌĞŝƚĞƌ�DĞŚƌŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�
sĂƌŝĂŶƚĞ� ĚĞƌ� 'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ� ŚĂƚ͘͞�
�ŝĞ� ŶĞƵĞ� ,ĂůůĞ� ǁŝƌĚ� ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵů-�
ƵŶĚ� sĞƌĞŝŶƐƐƉŽƌƚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ͕� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�WƌŽĮŵĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĂƵƐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� 

ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�–�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ŚŽĐŚŬůĂƐƐŝŐĞ��ĂƐͲ
ŬĞƚďĂůů-�ƵŶĚ�,ĂŶĚďĂůůƐƉŝĞůĞ�ĚĞƌ�D>W��ĐĂĚĞŵŝĐƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZŚĞŝŶ-EĞĐŬĂƌ�>ƂǁĞŶ�–�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ƵĐŚ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ǀĞŶƚƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŽƌƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�
�ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ƌĞŶĂ�ƐŽůů�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϵ�
ƐĞŝŶ͘ 

(LQ�EXQWHU�6RPPHU� 

�ĂƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ^ĐŚůŽƐƐ� ĚŝĞŶƚ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� <ƵůŝƐƐĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚůŽƐƐĨĞƐƚƐƉŝĞůĞ͘� �ƵĨ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĚƌĞŝ� ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� ^ƉŝĞůƐƚćƩĞŶ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĂƐ� dŚĞĂƚĞƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ�dŚĞͲ
ĂƚĞƌ-�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞƌƚƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ͘�/ĐŚ�
ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ĂƵĨ� ͣ�ĂƐ�tŝƌƚƐŚĂƵƐ� ŝŵ� ^ƉĞƐƐͲ
Ăƌƚ͞�ĚĞŶ�ͣ&ƌŽƐĐŚŬƂŶŝŐ͞�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ƌͲ
ĨŽůŐ�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DƵƐŝĐĂů�ͣ<ŝƐƐ�
ŵĞ�<ĂƚĞ͘͞�/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ�^ŝĞ�ĚŽƌƚ�ǌƵ�
ƚƌĞīĞŶ͘ 

�ŽĐŚ�ĞƐ�Őŝďƚ�ďĂůĚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ͣ<ŝƐƐ�ŵĞ�
�ĂƚĞ͊͞� ZŽǇĂůĞƌ� 'ůĂŶǌ� Śćůƚ� �ŝŶǌƵŐ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�
�ƵƐ� ĚĞŵ� sĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶ� <ƂŶŝŐƌĞŝĐŚ� ďĞƐƵĐŚĞŶ� ƵŶƐ�
WƌŝŶǌ�tŝůůŝĂŵ�ƵŶĚ�,ĞƌǌŽŐŝŶ��ĂƚŚĞƌŝŶ�Ăŵ�ϮϬ͘� :Ƶůŝ͘�
�ŝĞ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ� ůĂƵĨĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ�ĂƵĨ�,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂͲ
ƌĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞƌǌŽŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĞƌǌŽŐŝŶ�ǀŽŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐƐ�ŵĂŶ�
ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ĞƚĂŝůƐ� ŝŶ� ^ĐŚǁĞŝŐĞŶ� Śƺůůƚ� ŝƐƚ� ǀĞƌͲ
ŵƵƚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌŝƐŝŬĞŶ�ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘�/ĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ� �ĞŝƚĞŶ� ĞŝŶĞƐ� �ƌĞǆŝƚƐ� ĚŝĞ�
ZŽǇĂůƐ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ĞŶƚƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ��ĂŶĚĞ�
ǌƵŵ�ͣĂůƚĞŶ͞��ƵƌŽƉĂ�ǌƵ�ĨĞƐƟŐĞŶ͘ 

�ƵŶƚ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĚĂƌĂƵĨ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ�
ƐƚŽůǌ͘� �ŝĞƐĞƌ� ^ŽŵŵĞƌ� ŚĂƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝŶ�
ƐŝĐŚ͘� �ŝĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ^ĐŚůŽƐƐďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ� ǌćŚůƚ�
ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͘� 
^ŝĞ� ǌŝĞŚƚ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ƚĂƵƐĞŶĚĞ� ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�
ŝŚƌĞŶ��ĂŶŶ͘ 



,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐĞŚƚ� ĚŝĞ� dŚĞŵĞŶ� ĚĞƌ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ŬŽŶŬƌĞƚ�ǁĞŝƚĞƌ� ĂŶ͘��ůƐ� ůŽŐŝƐĐŚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞƌ� ^ĐŚƌŝƩ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐĞŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�DŽŶĂƚĞ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�
,��ĚŝĞ��ŝŐŝƚĂůĂŐĞŶƚƵƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�'ŵď,�ŐĞŐƌƺŶͲ
ĚĞƚ͘� �ůƐ� ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ� ĞƌƐƚĞ� &Žƌŵ� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ� ^ƚĂĚƚͲ
ǁĞƌŬĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ďĞŝƐƉŝĞůŐĞďĞŶĚ�ƐĞŝŶ͘�
�ŝĞ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝͲ
ŶĞ� ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞ� �ƌĞŝƚďĂŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƐ� t>�E� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ� ǀŽŶ�
ϰ'ͬϱ'�ŝŵ�^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ�ƐĞůďƐƚ�ŬƺŵŵĞƌŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƂƌƚ�
ǌƵƌ� �ĂƐĞŝŶƐǀŽƌƐŽƌŐĞ͘�tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ŚŝĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĚĂͲ
ƌĂƵĨ� ǁĂƌƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� &ƂƌĚĞƌŵŝƩĞů� ǀŽŶ� �ƵŶĚ� ŽĚĞƌ�
>ĂŶĚ� ŬŽŵŵĞŶ͘� �ĂƐ� ŬĂŶŶ� ĂůůĞŶĨĂůůƐ� ĂůůĞŶĨĂůůƐ� ĞƌͲ
ŐćŶǌĞŶĚ�ĂůƐ�<ŽŵƉůĞŵĞŶƚćƌĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ŐĞƐĞŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ� ŝƐƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŐƵƚ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�
ƵŶĚ�ŚĂƚ�ďĞŝŵ��ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ��ŶĨĂŶŐ�ĚŝĞƐĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�
�ƵŶĚĞƐĨƂƌĚĞƌŵŝƩĞů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞ�
'ůĂƐĨĂƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŝŵ� ^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘�
�ǁĂƌ� ǁŝƌĚ� ,�� ŚŝĞƌ� ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�DŝůůŝŽŶĞŶ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ� ďĞŝƐƚĞƵĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕� ĂďĞƌ�
ĚĂƐ� ƐŝŶĚ� ŐƵƚ� ĂŶŐĞůĞŐƚĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵͲ
ŬƵŶŌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͘ 

>ŝĞďĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂƐ� �ĞƐƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ƐŽŶŶŝŐĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͊� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚŚ 

WůĂƐƟŶŝĞƌƚĞ� >ĞŝĐŚĞŶ͕� ƐŽǁŽŚů� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� ĂůƐ�
ĂƵĐŚ� ƟĞƌŝƐĐŚĞ� <ƂƌƉĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶĚ� WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ƉŽůĂƌŝƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ũĞĚŽĐŚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŵ��ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĞƌƐƚĞŶƐ�ůĞďƚ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝͲ
ƚĞƚĞ� ĚĞƌ� �ƌĮŶĚĞƌ� ĚĞƌ� WůĂƐƟŶĂƟŽŶ͕� ĚĞƌ� �ŶĂƚŽŵ�
�ƌ͘�'ƵŶƚŚĞƌ�ǀŽŶ�,ĂŐĞŶƐ͕�ŚŝĞƌ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƵŶĚ�
ǌǁĞŝƚĞŶƐ� ŝƐƚ� ũĞƚǌƚ� ĚĂƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ĞŝŶĞƌ� �ĂƵĞƌĂƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�,ĂůůĞŶďĂĚ�ŝŶ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞƌ�DƵŶĚĞ͘ 

�ĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǌƵƌ�<ŽŶƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌƐƚŽƌďĞͲ
ŶĞŶ� ĮŶĚĞƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŶ� �ŝŶŐĞŶ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
DĞĚŝǌŝŶ� ƵŶĚ� ŝŶ�DƵƐĞĞŶ͕� ĚĂĚƵƌĐŚ� ƐŝŶĚ� ĂŶĂƚŽŵŝͲ
ƐĐŚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘��ƌ͘�ǀŽŶ�,ĂͲ
ŐĞŶƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�ϭϵϵϳ�Ăŵ��ŶĂƚŽŵŝƐĐŚĞŶ�/ŶƐƟƚƵƚ�
ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕� ĚŝĞƐĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� Ăŵ�
ŵĞŝƐƚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�DĞƚŚŽĚĞ͘ 

.|USHUZHOWHQ 

�ĂďĞŝ�ǁŝƌĚ��ĞůůŇƺƐƐŝŐŬĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�<ƵŶƐƚƐƚŽī�ĞƌƐĞƚǌƚ�
ƵŶĚ�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ�ŚŝŶ�ĞŝŶ�ůĞďĞŶƐĞĐŚƚĞƌ��ŝŶͲ
ĚƌƵĐŬ�ĞƌǁĞĐŬƚ͘��ŝĞ�ĂŶĂƚŽŵŝƐĐŚĞŶ�WƌćƉĂƌĂƚĞ� ƐŝŶĚ�
ĚĞƐŚĂůď� ĞĐŚƚ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĂƌ͕� ĚŝĞ� ǌƵ�
>ĞďǌĞŝƚĞŶ� ŝŚƌĞŶ� <ƂƌƉĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ďůĞďĞŶ� ǌƵƌ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǀŽŶ� 	ƌǌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƵŅůćƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
>ĂŝĞŶ͕�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

^ŽůĐŚ� ĞŝŶĞ� �ƌďĞŝƚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ĞƚǁĂ� ϭϱϬϬ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ũĞ�WůĂƐƟŶĂƚ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĚĂďĞŝ�ĂŶĨĂůůĞŶͲ
ĚĞŶ� ŚŽŚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ĞƌŬůćƌƚ͘� �ŝĞƐĞ� sĞƌĚĞƵƚůŝĐŚƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ŶĂƚŽŵŝĞ� Őŝďƚ� �ŝŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ĚĂƐ� /ŶŶĞŶůĞďĞŶ�
ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ďǌǁ͘� ĂƵĐŚ� ǀŽŶ�dŝĞƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� WŽƐŝƟŽŶĞŶ� ĚĞŶ� <ŶŽĐŚĞŶĂƵĩĂƵ͕�
'ĞĨćƘĞ�ƵŶĚ�DƵƐŬĞůŶ�ǌĞŝŐĞŶ͘ 

EƵŶ�ƐƚĞŚƚ�DĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌĚĞ�ŬŽŶƚƌĂ�^ĞŶƐĂƟŽŶƐůƵƐƚ�
ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� 'ĞƌŝĐŚƚĞ� ƵƌƚĞŝůƚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞƐĞ�
�ƌƚ� ĚĞƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘�EŝĞ� ǌƵǀŽƌ�
ĨĂŶĚ�ĚĂŵĂůƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌĂƌƟŐĞ�ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞ�ƵŶĚ�ďƌĞŝͲ
ƚĞ��ĞďĂƩĞ�ĚĂƌƺďĞƌ� ƐƚĂƩ͕�Žď�ƵŶĚ� ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ� ĂŶĂͲ
ƚŽŵŝƐĐŚĞ� WƌćƉĂƌĂƚĞ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� hƌƐƉƌƵŶŐƐ͕�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĂŶŐĞŚĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ�DĞĚŝͲ
ǌŝŶĞƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�>ĂŝĞŶ�ǌƵ�ƐĞͲ
ŚĞŶ�ƐĞŝŶ�ƐŽůůĞŶ͕�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ƂƌƉĞƌǁĞůƚĞŶ͘� 

�ŝĞ��ĂƵĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�,ĂůůĞŶďĂĚ͕�ĚŝĞ�ŶƵŶ�
ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ƐƚĂƌƚĞƚ� ƵŶĚ� ƐƉĞǌŝĞůů� Ĩƺƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ� ŝƐƚ͕� � ƐƚĞŚƚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ͗� ͣ� �Ğŵ�
'ůƺĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƉƵƌ͘͞�^ŝĞ�ƐŽůů�ĚĂƌĂŶ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�
ƵŶƐĞƌ� ĂůůĞƌ� ŚƂĐŚƐƚĞƐ� 'Ƶƚ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞ� <ƂƌƉĞƌ� ŝƐƚ͕�
ĚĞŶŶ�ͣĚĂƐ��'ůƺĐŬ�ǁŽŚŶƚ�ŝŶ�ƵŶƐ͕͞�ƐŽ�ĚŝĞ�<ƵƌĂƚŽƌŝŶ�
&ƌĂƵ��ƌ͘��ŶŐĞůŝŶĂ�tŚĂůůĞǇ͘ 

�ƵĐŚ� ŝĐŚ� ŵĞŝŶĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� Ĩƺƌ� ,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� 'ĞǁŝŶŶ� ŝƐƚ͕� <ƌŝƟŬĞƌ� ƐŽůůƚĞŶ�
ĚĂŶŶ� ĞďĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ĨĞƌŶ� ďůĞŝďĞŶ͕� ĂďĞƌ�
ŶŝĐŚƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ǀŽƌƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕� ǁĂƐ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�
ĂŶƐĞŚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 


