
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϰ 

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

Z/�^^hEdK 

/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͗� ŝ� dĞĐŶŝĐŝ� ĚĞůůĂ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƐǀŽůŐŽŶŽ� ŝŶĐŚŝĞƐƚĞ� ƉĞƌ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͕� Ăƫǀŝƚă� ŐƌĂǀĂƚĂ� ĚĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�ŵŽůƚŽ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉƌŝǀĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ͘ 

KďŝĞƫǀŝ͗� ĚĞƐĐƌŝǀĞƌĞ� ĐŽŵĞ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͘ 

DĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŝ͗�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉĞƌ�ů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ͘ 

ZŝƐƵůƚĂƟ͗� ŝů�ŵĞƚŽĚŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�
;�ŽZ^Ϳ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ͕�ƉŽŶĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĞƌͲ
ĐŽƌƐŽ͖� ůĞ� ǀŝĐĞŶĚĞ� Ěŝ� ŐƌĂǀŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŶĂƌƌĂƚĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ�
͞^ƚŽƌŝĂ͟�ŽƉƉƵƌĞ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĨŽƌŵĂ�ůŝďĞƌĂ͕�Ěŝ�ƵŶ�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͖͟�ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ƌŝĐŚŝĞͲ
ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŽīƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ͗� ůĂ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƵŶ� ͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ� ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ� ǀĂůŝĚĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĐŚĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�ĮŶŝƌĞďďĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ͕�ĚĂů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�͞ĐŽŵƉůĞƚĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͘͟�>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ŝĚĞĂůĞ�Ğ�ƉƌŽƚĞƩŽ�ĚŽǀĞ�ƚĂůĞ�ĮŐƵƌĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉƵž�ƚƌŽǀĂƌĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƌĞƐƟƚƵŝƌĞ�ƐĠ�ƐƚĞƐƐŽ͕�Ğ�ůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽͲ
ŶĞ�ƵŵĂŶĂ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ͗�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ��^>�
ĂƉƉĂŝŽŶŽ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞ�Ă�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶ� ůƵŽŐŽ�Ěŝ�͞ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ͘͟�>͛ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ�ŽīĞƌƚĂ�ĚĂ��ŽZ^�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ͕�ƌŝƐƵůƚĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ǀĂůŝĚĂ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐĞ͘� 

 

      
>Ă�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ƉĂƌŝ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ��ĂůůĞŐŐĞƌŝƌĞ 

/ů�ĐĂƌŝĐŽ�ĞŵŽƟǀŽ�ĚŽǀƵƚŽ�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� 
ŐƌĂǀŝ�Ž�ŵŽƌƚĂůŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ 

 

/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů� 
ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝͲ
ƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ  

>ƵŝŐŝ�WĂƌĚŝϭ 
ϭ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�–��d^�/ŶƐƵďƌŝĂ� 
DĂŝů͗�ůƵŝŐŝ͘ƉĂƌĚŝΛůŝďĞƌŽ͘ŝƚ 

d�<��,KD��D�^^�'� 
 

· /�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĞ��^>�ƐŽŶŽ�ŝŶĂĚĞŐƵĂƟ�ŶĞůů͛ĂƫǀĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƉĞƌ�
ŐƌĂǀŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͖ 
· >Ž�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ŝĚĞĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ƉƵž� ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ� ƵŶĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ďĂƐĂƚĂ� ƐƵůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͖ 
· >Ă�ĨŽƌŵĂ�ĚĞů�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŽīƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐͲ
ŐŝŽƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͘� 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱ 

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

>͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�ŵĞƚŽĚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ğ�ǀĂůĞŶͲ
ǌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐĂ�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵͲ
ŶŝŽ͘͟ 

 

��^dZ��d 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗�ƚŚĞ�KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�;K,^Ϳ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝƐ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ͘ 

�ŝŵ͗�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

DĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ͗� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƚŽͲ
ƌŝĞƐ͕�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

ZĞƐƵůƚƐ͗� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝĞĚŵŽŶƚ�
ZĞŐŝŽŶ�;�ŽZ^Ϳ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͖�ƚŚĞ�ĐŝƌͲ
ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Η^ƚŽƌŝĞƐΗ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ΗdĂůĞΗ͖�ƚŚĞ�
ΗdĂůĞΗ�ŽƉƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŽīĞƌƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�Η�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƚŽƌŝĞƐΗ� ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ďƵƌĚĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� K,^� ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ΗĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐŽůŝƚƵĚĞΗ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĮŐƵƌĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞƐ� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽĐĂů�
,ĞĂůƚŚ�hŶŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ΗĞŵŽƟŽŶĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďͲ
ũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞΗ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ��ŽZ^�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚƵĂů� ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂů� ĚŝīƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ĐŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂŵƉůŝĨǇ� ŝƚƐ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�
ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�Ă�ƌĞĂů�ΗEĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƚŽƌŝĞƐΗ 

 

/EdZK�h�/KE� 

�ŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂƟ�Ăŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�Ěŝ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�>ƵŽŐŚŝ�Ěŝ�>ĂǀŽƌŽ�;^W^�>Ϳ�ǀŝĞŶĞ�
ĂƩƌŝďƵŝƚĂ͕�ƉĞƌ�ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�hĸĐŝĂůŝ�Ěŝ�WŽůŝǌŝĂ�'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ͘ 

dĂůĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ĞƐƉůĞƚĂƌĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�Ěŝ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂƟǀĂ��^>�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞ�ĐŚĞ�ĚŝƐĐĞŶĚŽŶŽ�ŝŶ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ĚĂů��ŽĚŝĐĞ�Ěŝ�WƌŽĐĞĚƵƌĂ�WĞŶĂůĞ͘ 

WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŶĞůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƐǀŽůƚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�Ěŝ�hĸͲ
ĐŝĂůĞ�Ěŝ�WŽůŝǌŝĂ�'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�Ăů�WƵďďůŝĐŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ͘ 

dĂůŝ�ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶŝ�ƉŽƌƚĂŶŽ� ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ă�ĚŽǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƌĞ͕�ƉĞƌ� ů͛ĞƐƉůĞƚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƚĂůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ͕� ŝŶ�
ƐĐĞŶĂƌŝ�Ě͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƉƌŝŵĂ͕�Ğ�ŝŶ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�ƉĞŶĂůŝ�ƉŽŝ͕�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ�ƵŶ�͞ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽͲ
ůŽŐŝĐŽ͟�ŶŽƚĞǀŽůĞ�Ğ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ�ƋƵĂůŝĮĐĂ�ĂƩƌŝďƵŝƚĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝͲ
ƚă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�ĮŶŝƐĐĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ͕�ƐƉĞƐƐŽ͕�ƐŽƉƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�͞ƉĞƌĨĞƩĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͘͟ 

/ŶĨĂƫ�ůĞ�͞ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƟƉŽ͟�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�W^�>͕�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐĞŐƵŝƌĞ�Őůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ěŝ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞĮŶŝƟ͕�Ă�
ůŝǀĞůůŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͕� ŝŶ� ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ� ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ƐŝĂ�ĚĞůůĞ�
ůŝŵŝƚĂƚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƵŵĂŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ƐƉĞƐƐŽ�ĚŝƐƉŽŶŐŽŶŽ�Ğ�ƐŝĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŝŶǀŽůŽŶƚĂƌŝŽ�ƌŝƚĂƌĚŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ŶŽŶ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ� ŚĂŶŶŽ� ƉŝĞŶĂ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ� ĚĞůů͛ŝŵƉĂƩŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ� ĐŚĞ� ƚĂůŝ� ĨƵŶǌŝŽŶŝ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌĞ� ƐƵŝ� dĞĐŶŝĐŝ�
ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƚĞŶĚŽŶŽ�ĂĚ�ĂƫǀĂƌĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ�ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƚĂůŝ�ĚĂ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�Ăů�
dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƐƵƉƉŽƌƚŽ͘ 

/Ŷ�ƐŝŶƚĞƐŝ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŚĂ͕�Ěŝ�ĨĂƩŽ͕�ĚƵĞ�ƌĞĨĞƌĞŶƟ͕�WƵďďůŝĐŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�Ğ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�^ĞƌǀŝͲ
ǌŝŽ�W^�>͕�ŝ�ƋƵĂůŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ƐŝŶƚŽŶŝĂ�ŝŶ�ǀŝƌƚƶ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƩƌŝďƵǌŝŽŶŝ͘��ŝž�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵŝƐĐĞ�ĂĚ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ŝů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ěŝ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�Ğ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ŐĞƐƟŽŶĂůŝ͘ 

�Ă�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�^ƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�ϭ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϲ 

�Zd/�K>/� ����������������������������� 

ǀĂůŝĚŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͕�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͕�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝŽ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶŽ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŶĐŚŝĞƐƚĞ͕�Ɛŝ�ƉŽƐƐĂ� ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ�ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ƵŶ�ĐŝƌĐŽůŽ�ǀŝƌƚƵŽƐŽ�ĐŚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͕�ƉƵž�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ƚƵƫ�ŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŵĂ�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�͞ƌŝƐĐĂƩŽ�
ĐĂƚĂƌƟĐŽ͟�ĐŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ͕�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ŶĞůůĂ� ƐƚŽƌŝĂ͕�Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ� ů͛ŝŶŝǌŝĂůĞ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͟� ŝŶ�
ƵŶĂ� ͞ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ� Ğ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘͟� WĞƌ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ� dĞĐŶŝĐŝ͕� ΗƵĚŝƚŽƌŝ� ĚĞůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂΗ͕�ƉƵž�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�ƵŶĂ�ĨŽŶƚĞ�ƉƌŽĮĐƵĂ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ͘ 

 

K�/�dd/s/ 

>͛ĂƌƟĐŽůŽ�ĚĞƐĐƌŝǀĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂͲ
ůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�;�ŽZ^Ϳ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ��ƉŝĚĞŵŝŽͲ
ůŽŐŝĂ͕�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƚĂůĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŵŝ�ƐƟĂ�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĂ�ƋƵĞŝ�ŵŽŵĞŶƟ�
Ěŝ�͞ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟�ĚŝĸĐŝůŝ�ĚĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�^ĞƌǀŝǌŝŽ�W^�>�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘ 

�ƐĞŵƉŝŽ�ƚĂŶŐŝďŝůĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĚĂů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĚĂ�ŵĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽ�͞�Žŵ͛ğ�ƉƌŽͲ
ĨŽŶĚŽ�ŝů�ďƵŝŽ͟ϭϳ͘ 

 

D�d�Z/�>/���D�dK�/ 

>͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ��ŽZ^�ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ğ�ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶĚŽ� ŝů� ƌĞůĂƟǀŽ�
ƐŝƚŽ�ǁĞď�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚ͖� ŝů�ŵŽĚĞůůŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�Ğ� ŝů� ůŽƌŽ� ĨƵŶǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐŽŶŽ�ďĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƫ�
ŶĞŝ�ĚƵĞ�ĂƌƟĐŽůŝ�ƉƵďďůŝĐĂƟ�ƐƵůůĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ�͞>Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ͟�ĚĞůůĂ�^ŽĐŝĞƚă�/ƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�Ğ�
/ŐŝĞŶĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�;^/D>//Ϳ�ϰ-ϱ͘ 

/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƚĂůŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ɛŝ�ğ�ƐǀŽůƚŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶĚŽ�Ă�ŽƩŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŝ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�
ŝŶĮŶĞ�ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůŽ�ĞǀĞŶƚŽ͘ 

�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ĂĚ�ĂůĐƵŶĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͕�ŚŽ�ƌŝƉƌĞƐŽ�ƵŶĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ĚĂ�ŵĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĂ�Ğ�ŚŽ�
ƌĞĚĂƩŽ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ͘ 

/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŚŽ�ĂƫŶƚŽ�ĚĂůůĂ�͞ĐĂƌƚĞůůĂ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ăůů͛ĞƉŽĐĂ�ƵƟůŝǌǌĂƚĂ͗�ŝ�sĞƌďĂůŝ�Ěŝ�^ŽŵŵĂƌŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�dĞƐƟͲ
ŵŽŶŝĂůŝ͕� ŝů� ĨĂƐĐŝĐŽůŽ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŽ͕� ŝ� sĞƌďĂůŝ� Ěŝ� �ŽŶƚƌĂǀǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝů�ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� Ěŝ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ�
ĚĞůů͛ƵĚŝĞŶǌĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůĞ͘�/ŶĮŶĞ͕�ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�Őŝă�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝ�ƚƌĞ�ĐĂŶŽŶŝĐŝ�
ŐƌĂĚŝ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ͕�ŚŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚĞ͘ 

 

Z/^h>d�d/ 

>Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ǁĞď�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăů�ƉƌŽŐĞƩŽ�͞�Ăůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ĂůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͗�
ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͟�ϳ͘ 

/ů� ͞ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟� ƌĂĐĐŽŐůŝĞ� ůĞ� ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ĚĂŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�W^�>�ĚĞůůĞ�
�^>�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ��d^�ĚĞůůĂ�>ŽŵďĂƌĚŝĂ͘ 

'ůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ğ� ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĐŽƐƟƚƵƟǀĞ�ĚĞů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ďĞŶ�ĚĞƐĐƌŝƫ� ŝŶ�ƵŶ�ĂƌƟĐŽůŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�
ƌŝǀŝƐƚĂ�͞>Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ͟�ϰ͘ 

>͛ŝĚĞĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�ŶĂƐĐĞ�ĚĂůů͛ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝͲ
ƐƟĐŚĞ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ƐƵůůĂ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶĞƐƐŝ�ĐĂƵƐĂůŝ�͞ƉƌŝŵĂƌŝ͕͟�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞ�Ěŝ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƌĞ�
ƋƵĞŐůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�Ěŝ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ� ĐŚĞ�ƉƵƌ�ĂƉƉĂƌĞŶĚŽ͕� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ͕� ŝŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ�ƵŶĂ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ĐĂƵƐĂůĞ� ͞ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ͕͟� ĮŶŝƐĐŽŶŽ� ŵŽůƚŽ� ƐƉĞƐƐŽ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ĂůůĂ� ůƵĐĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƌŝůĞƩƵƌĂ� ĚĞů� ĐĂƐŽ�
͞ƉŽƐƚƵŵĂ�Ğ�ƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƐƚĂĐĐĂƚĂ͕͟�ƉĞƌ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƟ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟǀĞ�ĐŚĞ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ĂĚŽƩĂƚĞ͕�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĂŝƵƚĂƚŽ�ĂĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƚƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶĞƐƐŝ�ĐĂƵƐĂůŝ�͞ƉƌŝŵĂƌŝ͘͟ 

�Ă� ƚĂůĞ� ŝŶƚƵŝǌŝŽŶĞ�ĚŝƐĐĞŶĚĞ� ůĂ� ƐĐĞůƚĂ�Ěŝ� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůŽ� ƐƚƵĚŝŽ�Ěŝ� ĐĂƐŝ͕� ů͛ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ� ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ� ŝŶ�ƵŶĂ�
͞ƐƚŽƌŝĂ� Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟� ĐŚĞ͕� ŐĞŶĞƌĂŶĚŽƐŝ� ĚĂůůĂ� ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� dĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĂŵƉůŝĂ� ůŽ� ƐƉĞƩƌŽ� Ěŝ�
ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�ĐŽƐŞ�ĨĂĐĞŶĚŽ͕�ĐŽŶĚƵĐĞ�ĂůůĂ�ĚĞƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�͞ĂĚ�ĂůƚĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽͲ
ŶĞ͟�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĂůůĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ�Ěŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ğ�ƌŝƉĞƟďŝůŝ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƟ�ĂŶĂůŽŐŚŝ�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�
ƵŶĂ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϳ 

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

�ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�ŵĂ�Ɛŝ�ƌŝĞƐĐĞ�ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�
ŝŶŶĞƐĐĂƌĞ͕�ŝŶ�ƐĞŶŽ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƋƵĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�͞ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟�
ĐŚĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƌŝŵĂƌƌĞďďĞ͕�ŝŶĞƐƉƌĞƐƐŽ͕�Ă�ĐŽǀĂƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƐŽŐŐĞƫǀŽ�ŵĂ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ŝŵͲ
ƉĞĚŝƌĞďďĞ�ƋƵĞůů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƌĞĂůŝǌǌĂƌƐŝ�ƐŽůŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Ğ�
ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ƉĂƌŝ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĨƌĂ�ŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƉŽƌƚĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƉŽŝ͘ 

/ŶƐŽŵŵĂ͕�ĚĂůůĂ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͟�ĂůůĂ�͞ƵƟůŝƚă͟�ĐŽůůĞƫǀĂ�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�
ĨƌĂ�ƉĂƌŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͘ 

>Ă�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�͞ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐĂƉŽǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ͘�EĞůůŽ�
ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕� ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƌŝǀŽůŐĞ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƐŐƵĂƌĚŽ�ǀĞƌƐŽ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĞƐƚĞƌŝŽƌĞ�Ğ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŽŐŐĞƫǀŽ͘�/ŶĨĂƫ͕�ůĂ�ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă�Ě͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ğ�ƉƌŝŽƌŝƚĂͲ
ƌŝĂŵĞŶƚĞ�ǀŽůƚĂ�Ă�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĐŝƌĐŽƐƚĂŶǌĞ�ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ�ůĞƐŝǀŽ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƉŽƚĞƌĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ůĂ�Ɖŝƶ�ĞƐĂƵƐƟǀĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƵůůĞ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ƉƌŽǀĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ͕�Ăƫǀŝƚă�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵĂ�ĚĂ�ƐƵďŝƚŽ�ƉƌŽŝĞƩĂƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ�ĐŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌĂŶŶŽ�ƉŽŝ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂůĞ͘ 

/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŶĞůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƉƌŽǀĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Ğ�ƌŝƉĞƟďŝůŝ�ŶĞů�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂůĞ͕�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚĂůĞ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ě͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ�ƐŝĂ�ĨŽĐĂůŝǌǌĂƚĂ�ŝů�Ɖŝƶ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƐƵůů͛ĂĐͲ
ƋƵŝƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞ�ĚĂ�ƉƌŽĚƵƌƐŝ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ĚŝďĂƫŵĞŶƚŽ�ƉĞŶĂůĞ͘ 

DĂ�ƐĞ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ŶĂƌƌĂƌĞ�͞ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕͟�ůĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ�Ɛŝ�ƌŽǀĞƐĐŝĂ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ƉŽŝĐŚĠ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ƐŽŐŐĞƩŽ͕� ƉĞƌ� ƐƚƌƵƩƵƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ͞ƐƚŽƌŝĂ� ŶĂƌƌĂďŝůĞ͕͟� ğ� ƋƵĂƐŝ� ŝƐƟŶƟǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌŽŝĞƩĂƚŽ�Ă�ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ�Ğ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌǌĂƚŽ͕�ŽǀǀĞƌŽ�Ă�ƌŝĚĂƌĞ�ĨŽƌŵĂ�Ğ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ăů�ǀŝƐƐƵƚŽ�
ƐŽŐŐĞƫǀŽ� ĞĚ� ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ƋƵĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘� /Ŷ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ͕� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ŶŽŶ� ŝŶŐĞƐƐĂƌĞ� ŝŶ� ŵĂŶŝĞƌĂ� ĞĐĐĞƐƐŝǀĂ�
͞ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ� ŶĂƌƌĂƟǀĂ� ƉĞƌĐĞƉŝƚĂ͕͟� �ŽZ^� ůĂƐĐŝĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƐĐĞŐůŝĞƌĞ� ƚƌĂ� ůĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ͞ƐƚŽƌŝĂ͟�
ŽƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ŽƉƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝŽ�Ğ�ůŝďĞƌŽ�͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ϴ͘ 

hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂƉƉƌĞƐĞ�ůĞ�ŶŽǌŝŽŶŝ�ďĂƐĞ�Ğ�ĂĐƋƵŝƐŝƟ�Őůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ƐƚŽƌŝĞ͕͟�ŝů�dĞĐŶŝͲ
ĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�Ă�ĐŝŵĞŶƚĂƌƐŝ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ͕�ƉĞƌ�ůƵŝ͕�͞ŶƵŽǀĂ͟�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͕�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�
ĂĐĞƌďĂ�Ğ� ŝŶĞƐƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƟǀŽ�ŵĂ� ƚƌĞŵĞŶĚĂŵĞŶƚĞ� ͞ŵĂƚƵƌĂƚĂ�ŶĞů� ƚĞŵƉŽ͟�ŶĞůůĂ� ĐƵůůĂ�
ƚƌĂďĂůůĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͕͟�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĂǌŝŽŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐƌƵĚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�
ŵĂŶ�ŵĂŶŽ�ǀŝƐƐƵƚĞ͘ 

DĂ� ůĞ� ƐƚŽƌŝĞ͕� ƉĞƌ� ǀŝǀĞƌĞ� ĞĚ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ƐĞŶƐŽ͕� ĚĞǀŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƌĂĐĐŽŶƚĂƚĞ� Ğ� ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ� Ğ� ůĂ� ƐƚƌĂĚĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞůůĂ�
͞ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ĨƌĂ�ƉĂƌŝ͟�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĞƐƐĞƌĞ͕�Ă�ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�ůĂ�Ɖŝƶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĂ͘ 

/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝĚĞĂƚŽ�ĚĂ��ŽZ^�ƉƌĞǀĞĚĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ůĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚĞ�ĚĂŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ĐŚĞ�ƉŽŝ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ�͞ŝŶ�ĚŽƉƉŝŽ�ĐŝĞĐŽ͟�ϵ�ŶĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ͘ 

'ůŝ�ŽďŝĞƫǀŝ�Ğ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀĞ�ĚĞůůĞ�͞�ŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�WƌĂƟĐĂ͟�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĚĞƐĐƌŝƫ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĂƌƟͲ
ĐŽůŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ƐƵůůĂ�ƌŝǀŝƐƚĂ�͞>Ă�DĞĚŝĐŝŶĂ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ͟�ϱ͘ 

^ŽƐƚĂŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĂ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĐŽ͕�ŽŐŶŝ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌŝƐƵůƚĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ�ĐŽŶ�ǀĂůĞŶǌĂ�
͞ďŝŶĂƌŝĂ͘͟� 

�Ă�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�Ɛŝ�ĐŽŶĚŝǀŝĚŽŶŽ�ĚƵĞ�ŶƵŽǀĞ�ƐƚŽƌŝĞ͕�ĂƐƐĞŐŶĂƚĞ�͞ŝŶ�ĚŽƉƉŝŽ�ĐŝĞĐŽ͟�ϲ�Ăŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ůŝďĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĂƵͲ
ƚŽĚĞĮŶŝƚĞƐŝ͕�ĚŽƉŽ�ƵŶĂ�ďƌĞǀĞ�Ğ�ŝŶƚƌŽĚƵƫǀĂ�ŝůůƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌďĂůĞ͕�ŵĞĚŝĂŶƚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐŝ�
ĐŽŶƚĞŶĞŶƟ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ͕� ƐƚƌĂůĐŝ� ĚĞůůĞ� ^ŽŵŵĂƌŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� dĞƐƟŵŽŶŝĂůŝ� Ğ� ƵŶ� ĂůůĞŐĂƚŽ� ĨŽƚŽŐƌĂĮĐŽ� ƐŝŶƚĞƟĐŽ͘� /�
ŐƌƵƉƉŝ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶŽ�ƐĐŚĞŵĂ�Ěŝ�ŐƌŝŐůŝĂ�ĂƉƉŽͲ
ƐŝƚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͘ 

�Ăůů͛ĂůƚƌŽ� ůĂƚŽ͕� Ɛŝ� ƌĞƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ůĞ�ĚƵĞ�ƐƚŽƌŝĞ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ�ŶĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ƵŶĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĂ�Ğ� ͞ĚŝƐǀĞůĂƚƌŝĐĞ͕͟� ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ� WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂ� ƌĞĚĂƩŽ� ůĂ� ƌĞůĂƟǀĂ�
ƐƚŽƌŝĂ͕�Ğ� ůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƐŝŶŽƫĐĂ�ĚĞůůĞ�ŐƌŝŐůŝĞ�Ěŝ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ƉĞƌǀĞŶƵƚĞ�ĚĂŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŐƌƵƉƉŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͘��ů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�Ɛŝ�ŐŝƵŶŐĞ�ĂůůĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚĞ�ƐĂͲ
ƌĂŶŶŽ�ŝŶƐĞƌŝƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚŽ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͘͟ 

EĞů�ϮϬϭϳ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶǀŝƚĂƚŽ�Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�ĂůůĂ�ŵŝĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ��ŽZ^�Ă�'ƌƵŐůŝĂͲ
ƐĐŽ� ;dKͿ͗� ĐŽŶĨĞƐƐŽ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƐĂƉĞǀŽ� Ěŝ� ĐŽƐĂ� Ɛŝ� ƚƌĂƩĂƐƐĞ͕� ŵĂ� ĂǀĞǀŽ� ŝŶƚƵŝƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐĂƌĞďďĞ� ƉĂƌůĂƚŽ� Ěŝ� ƋƵĞůůĞ�
͞ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�Ěŝ�ĐƵŝ͕�ŝŶ�ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ͕�ĂǀĞǀŽ�ůĞƩŽ�ŝŶ�ĂůĐƵŶŝ�ĂƌƟĐŽůŝ�ƉƵďďůŝĐĂƟ�ƐƵ�ƐŝƟ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ǁǁǁ͘ƉƵŶƚŽƐŝĐƵƌŽ͘ŝƚ�ϭϭ͘� 

WĞƌƚĂŶƚŽ͕�ŝů�ŵŝŽ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�Ă�ƚĂůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ğ�ŝŶĨĂƫ͕�ƐƵďŝƚŽ�ĚŽƉŽ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϴ 

�Zd/�K>/� ����������������������������� 

ů͛ĂǀǀŝŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌŝ͕�Ɛŝ�ğ�ĚŝƐǀĞůĂƚŽ�Ăŝ�ŵŝĞŝ�ŽĐĐŚŝ�ƵŶ�͞ŵŽŶĚŽ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ĐŽŶŽƐĐĞǀŽ�ů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĂ�Ěŝ�ĐƵŝ͕�ĚĂ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ͕�ĂǀĞǀŽ�ĂǀǀĞƌƟƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ŵĞ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�͞ƐĐŽƉƌŝƌĞ�Ğ�ƉƌĂƟĐĂƌĞ͘͟ 

hƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĂ�͞ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ͟�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƵŵĂŶĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͕�ĂǀĞƌĞ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ŝů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ěŝ�ƋƵĞŝ�ĨĂƫ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶŝ�ğ͕�Ă�
ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ďŝƐŽŐŶŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�Ğ�ƌŝ-ĨŽƌŵĂƟǀŽ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�ŵŽůƚŽ�ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŽŐŶŝ�dĞĐŶŝĐŽ�
ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĂǀǀĞƌƚĞ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�ŵĂ�ĐŚĞ͕�ƋƵĂƐŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŝŵŵĞƌŝƚĂƚŽ�͞ĚĞƐƟŶŽ�Ěŝ�ƌƵŽůŽ͕͟�ŶŽŶ�ƚƌŽǀĂ�ŵĂŝ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĞ�Ğ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐƚƌŝŶƐĞĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�Ăůƚƌŝ�ƉƵŶƟ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ͘ 

/ŶĨĂƫ͕�ůĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƐŝŶŐŽůŽ�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ƚĂŶƚŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĐŽŶƚĂƚŽ͕�Ğ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�Ğ�ƉƌŽƚĞƩŽ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ƋƵĂͲ
ůĞ� ĚĂƌĞ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽƌƐŽ� Ă� ƋƵĞůůĂ� ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ� ͞ŝƌƌŝŶƵŶĐŝĂďŝůĞ͟� ĚĞůůĞ� ĞŵŽǌŝŽŶŝ͕� ĚĞů� ǀŝƐƐƵƚŽ͕� ĚĞŝ� ƌŝĐŽƌĚŝ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ƐĞŶƐĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŶĞůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ƵĸĐŝĂůĞ�Ğ�ŶĞůůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ͘ 

^ĞŶƟƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ŶĂƌƌĂƚĞ�ĚĂŝ�ĐŽůůĞŐŚŝ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌƐŝ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶƚƌŽŝĞǌŝŽͲ
ŶĞ͕� ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�Ğ� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŵĞŶƚĞ�Ăů� ůŽƌŽ� ŝŶƚĞƌŶŽ͕� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĞ͕�ŽŐŶŝ� ŝŶĐĞƌƚĞǌǌĂ͕�ŽŐŶŝ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĐƌŝƟĐŽ�Ğ�ƐĂƉĞƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ƵĸĐŝĂůĞ͕�ůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŝ͕�ƐŽŶŽ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ŵĂ�ŶŽŶ�ŝů�
ƚƵƩŽ͕�ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ�Ăů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�ƵŵĂŶĂ�ĐŚĞ�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�ƌŝŵĂƌͲ
ƌĞďďĞƌŽ�ŝŶĞƐƉƌĞƐƐĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�͞ŝŶƟŵĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌĚƵƚĞ͘͟ 

DĂ�ƐĞ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�͞ŶĂƌƌĂǌŝŽŶŝ�ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͟�Đŝ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ĞĚ�ŝŵŵĞĚĞƐŝŵĂ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƋƵĂƐŝ�ŝƐƚĂŶƚĂͲ
ŶĞĂ͕�ĂůƚƌĞƩĂŶƚŽ�ƋƵĂƐŝ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŝŶŶĞƐĐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ŽŐŶŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƚĞ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�ƌŝƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ƌŝ-ƚƌŽǀĂƌĞ�ƋƵĞů�͞ĐĂƐŽ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ͟�Ěŝ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ŶĂƌƌĂƌĞ͘ 

�ĐĐŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� ŵŝĂ� ŵĞŵŽƌŝĂ͕� ĚŽƉŽ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă� Ěŝ� ƉƌĂƟĐĂ͕� ğ� ĂŶĚĂƚĂ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� Ă� ƌŝ-
ĐŚŝĂŵĂƌĞ͕�ƋƵĞƐƚĂ�ǀŽůƚĂ�ƐĞŶǌĂ�ƟŵŽƌĞ͕�ƋƵĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĚĞů�ůŽŶƚĂŶŽ�ϮϬϬϳ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�
ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ƐƉĞŐŶĞƌĞ�ƋƵĞů�͞ƉĂƐƐŽ�Ă�ĚƵĞ͕͟�ĐŽŶƟŶƵŽ�Ğ�ŝŶĐĞƌƚŽ͕�ƚƌĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ğ�ŽďůŝŽ͕�ƚƌĂ�ǀĞƌŝƚă�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĞ�Ğ�ǀĞƌŝƚă�
ƐƚŽƌŝĐĂ͕� ƚƌĂ�ǀŝƫŵĞ�͞ŵŽƌƟ�ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͟�Ğ�ǀŝƫŵĞ�͞ǀŝǀĞ�ŶĞů� ůĂǀŽƌŽ͘͟�,Ž�ƌŝƉƌĞƐŽ�ƋƵĞů� ĨĂƐĐŝĐŽůŽ�Ğ� ƚƵƩŽ�ğ�ƚŽƌŶĂƚŽ�
ĂůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ƐŶŽĚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ͘�YƵĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�
ƐƵŽŝ�ϯϴ�ĂůůĞŐĂƟ�ƐĞŵďƌĂǀĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚĂ�ůŞ͕�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ƌŝǀĞůĂƌĞ�ůĞ�ǀĞƌĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ͘ 

,Ž�ƌŝƐĨŽŐůŝĂƚŽ�ůĞ�^ŽŵŵĂƌŝĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�dĞƐƟŵŽŶŝĂůŝ͕�ŚŽ�ƌŝǀŝƐƐƵƚŽ�ůĞ�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ƌŝƉƌŽĚŽƩĞ�ŶĞů�ĨĂƐĐŝĐŽůŽ�ĨŽƚŽŐƌĂͲ
ĮĐŽ͕�ŚŽ�ƌŝƉĂƐƐĂƚŽ�Őůŝ�ĂƉƉƵŶƟ�ƉƌĞƉĂƌĂƟ�ŝŶ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůů͛ƵĚŝĞŶǌĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůĞ�Ğ�ŝŶĮŶĞ͕�ŚŽ�ƌŝůĞƩŽ�ůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ϭϮ͘ 

dƵƩŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�Ăů�ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ͕�ĞƉƉƵƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƐĞŶǌĂ�ŝů�͞ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ͘͟ 

>Ă�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ϭϯ�ğ�ƉĂƌƟƚĂ�ĚĂ�ƐĠ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚĂ�ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�ĐŚĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ůĂ�ůĂƐĐŝĂƐƐĞ�ƉĂƌƟƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝǀĞůĂƌƐŝ�ŝŶ�
ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ͕�ĂƵƚĞŶƟĐĂ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘ 

/ů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�ğ�ĚĞƌŝǀĂƚŽ�ğ�ƌŝĞŵĞƌƐŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�ƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�Ğ�ƐĐƌĞŵĂƚƵƌĞ͘���ŶĂƚŽ�Ěŝ�
͞ŐĞƩŽ͕͟�ĐŽŵĞ�ƐĞ�Ɛŝ�ĨŽƐƐĞ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ůŝďĞƌĂƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�͞ƉƌŽƉŝǌŝĂ͘͟ 

 

�/^�h^^/KE� 

>Ž� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ƉĞƌ�ŐƌĂǀŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĞŵŽƟǀŽ͘ 

^ŝ�ƉĞŶƐŝ�Ăůů͛ĞƐĞĐƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝůŝĞǀŝ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƐĐĞŶĂƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵŽůƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĐƌƵͲ
Ěŝ� Ž� Ăů� ĐĂƌŝĐŽ� ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ� ĐŚĞ� ƉƵž� ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ� ůĂĚĚŽǀĞ� ůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ĚĞůůĞ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ�
ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƚĞƐƟŵŽŶŝ�ĚŝƌĞƫ�ĚĞů�ĨĂƩŽ͕�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚƵƌďĂŵĞŶƚŽ͘ 

EŽŶ�ŵĞŶŽ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌƐŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝͲ
ǀĂŵĞŶƚĞ͘� 

Dŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�Ăů�ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĞŵŽƟǀŽ�ĐŚĞ�ƉƵž�ƉƌŽƐƉĞƩĂƌƐŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�
ůĞƐĞ�Ž�Ăŝ�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝ�ĚĞŝ�ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�ƐĂŶǌŝŽŶĂƚŽƌŝ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƟ͘� 

EŽŶ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ĐĂƌŝĐŽ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŐĞŶĞƌĂ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ͕�ĞīĞƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ğ͕�ŝŶĮŶĞ͕�ƌŝĞůĂďŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉŽƐƚƵŵĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�ƌĞƐĂ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�Ěŝ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƉĞŶĂůĞ͘ 

WƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞƐƟ�ĨĂƩŽƌŝ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�ŐĞŶĞƌĂŶŽ�ŶĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĂƫͲ
ǀĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ğ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟǀĞ͕� ĐŚĞ� ƐŝĂŶŽ� ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ� ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ͞ĐŽŶĚŝǀŝƐĂ� Ğ�
ĮŶĂůŝǌǌĂƚĂ͟�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�>Ğ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƟƉŽ�ĚĞŝ�^Ğƌǀŝǌŝ�W^�>͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟ͕�ŶŽŶ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϵ 

�Zd/�K>/������������������������������/ů�dĚW�Ğ�Őůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͗�ĚĂůůĂ�ΗƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐĂΗ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ 

ƚĞŶĚĂŶŽ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ƚĂůŝ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ğ�ĚĞƐƵŵŝďŝůĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĞ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ�Ğ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂͲ
ƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞǌŝŽŶĞ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂůůĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ͕�ĚŽǀĞ�ƚĂůŝ�ƉĞĐƵůŝĂƌŝ�͞ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŵĂŶƐŝŽͲ
ŶĂůŝ͟�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĂůĞ�Ğ͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ƚƵƩŽ�ƌŝŵĂͲ
ŶĞ�͞ĂīĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͟�ĚĞů�ƐŝŶŐŽůŽ�dĞĐŶŝĐŽ͘ 

/ů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ŝĚĞĂƚŽ�ĚĂ��ŽZ^�ƌŝƐƵůƚĂ͕�Ă�ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�Ěŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ŵĂ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ůĂƚĞŶƚĞ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ͕�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�GHL�GXEEL�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞŝ�dĞĐŶŝĐŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƟ͘ 

�ŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�ŶĂƌƌĂƟǀĂ͗�ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�͞ƐƚŽƌŝĂ͟�ƉĞƌŵĞƩĞ͕�Ă�
ŵŝŽ�ĂǀǀŝƐŽ͕�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ�͞ƐƵŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ŶĂƌƌĂƚĞ͟�ŵĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�
͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͕͟� ůĂƐĐŝĂŶĚŽ� Ăů� ŶĂƌƌĂƚŽƌĞ� ƵŶĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ůŝďĞƌƚă� ĞƐƉŽƐŝƟǀĂ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ� ƵŶĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ͞ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ͘ 

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ůĞ�ĚƵĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚĞŶĚŽŶŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĂƌƐŝ�Ă�ǀŝĐĞŶĚĂ͗�ĚŝĞƚƌŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�͞ƐƚŽƌŝĂ͟�ǀŝ�ğ�ƐĞŶǌ͛ĂůƚƌŽ�
ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ͕�ǀŝĐĞŶĚĞ͕�ĂƐƉĞƫ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ĮŶŝƐĐŽŶŽ͕�ƉŽŝ͕�ƉĞƌ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶŝƐƟĐĂ� ĚĞůůĞ� ͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟� ϭϱ͕� ĐŽƐŞ� ĐŽŵĞ� ů͛ĂŵƉŝĂ� ǀĂůĞŶǌĂ� ͞ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͟� ĐŚĞ� ƉƵž� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƌĞ� ƵŶ�
͞ƌĂĐĐŽŶƚŽ͟�ĐŽŶƐĞŶƚĞ͕�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�Ěŝ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐŚĞ͘ 

>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĚŝǀŝĞŶĞ�ĐŽƐŞ�ƵŶĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͟�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵŝ�ƉƌŽĐĞƐͲ
Ɛŝ�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͘�dĂůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ĨŽƌŵĂƟǀŽ�ƐƵů�ĐĂŵƉŽ͕�ƐŽͲ
ƐƚĂŶǌŝĂŶĚŽƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞϳ͕�ƉƌŽƉŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝ�Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĂůŽͲ
ŐŚĞ�;ϭϱͿ�ŵĂ�Ěă�ǀŽĐĞ�Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ă�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ͕�ĚŝǀĞŶĞŶĚŽ�ƵŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐŝ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ƉƵž�ǀĞŝĐŽůĂƌĞ͘ 

WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĮŶŝƐĐĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĞĸĐĂĐĞ͕�ŶŽŶ�
ƐŽůŽ�ƉĞƌ� ůĞ� ƚƌĞ�ƋƵĂůŝƚă� ĐŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂŶŽ� ƚĂůĞ�ŵĞƚŽĚŽ� ;ĂĚĞƐŝŽŶĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĞĂ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂůĞ�Ěŝ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ� ͞ƌŝŐŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ� ĨƌĂ� ƉĂƌŝ͖͟� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͖� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
͞ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞͿϭϲ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăů�dĞĐŶŝͲ
ĐŽ�ƋƵĞů�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�͞ĚŝƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͟�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƵĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕�ğ�ůƵŽŐŽ�ƉƌŽͲ
ƚĞƩŽ�Ğ�ƉƌŽƉŝǌŝĂƚŽƌŝŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ͕�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƐůĞŐĂƚŽ�ĚĂŝ�ůŝŵŝƟ�Ğ�ĚĂůůĞ�ĮŶĂůŝƚă�ƟƉŝĐŚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ�ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ƉƵž�ƌŝǀĞůĂƌĞ�ŝů�ǀĞƌŽ�ƋƵĂĚƌŽ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�ƌĞůĂǌŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĨĂ�ĚĂ�ƐĨŽŶĚŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ǀŝĐĞŶĚĂ�
ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟĐĂ͘ 

DŽůƚĞ�ǀŽůƚĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ŝů�dĞĐŶŝĐŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƐǀŽůƚŽ�ů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕�ƚƌŽǀĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĞ͕�ĂǀǀĞƌƚĞ�
ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐĠ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĮŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�͞ƉĂƌǌŝĂůĞ�Ğ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽ͕͟�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ͕�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ�Ěŝ�͞ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶŝ�ŵĞĚŝĂƚĞ͟�ƚƌĂ�ƉĂƌƟ�ŝŶ�ĐĂƵƐĂ͕�ŶŽŶ�ĐŽŐůŝĞƐƐĞƌŽ�ĮŶŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ŝů�ǀĞƌŽ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�
ƋƵĞů�ĨĂƩŽ�ŝŶĚĂŐĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ůĂ�͞ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ĨĂƩŽ͟�ĂůƚƌŽ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ŝƐƚĂŶƚĂŶĞĂ�ĐŽŶ�ďĂƐƐŽ�
ŐƌĂĚŽ�Ěŝ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�ƵŵĂŶĂ� ŝŶĚĂŐĂƚĂ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�Ğ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ǀŝƐƐƵƚĂ� ŝŶ�
ƉƌŝŵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘ 

dƌŽƉƉŽ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ĂƉƉĂƌĞ�ůĂ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶǌĂ�ƚƌĂ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă�ƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĞ�ĐŚĞ�ǀĂ�Ă�ĚĞĮŶŝƌƐŝ�ŶĞůůĞ�ĂƵůĞ�
Ěŝ�ƵŶ�dƌŝďƵŶĂůĞ�Ğ�ůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ƌĞĂůŝ�ǀŝƐƐƵƚĞ�Ğ�ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĞƐŝ�ŶĞůůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚĞů�dĞĐŶŝĐŽ�ŝŶĐĂƌŝĐĂƚŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͘ 

�Ă� ƚĂůĞ� ĚŝƐĐƌĞƉĂŶǌĂ� ŐĞŶĞƌĂ� ƋƵĞů� ƐŽƫůĞ� ƐĞŶƐŽ� Ěŝ� ĨƌƵƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ƉƵž� ƐƉŝŶŐĞƌĞ� ŝů� dĞĐŶŝĐŽ� Ă� ƌŝĐĞƌĐĂƌĞ� ƵŶĂ�
͞ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂƩŽ͟�ŶĂƌƌĂƟǀŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐĞ�ƋƵĞů�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ĐŽŵƉŝƵƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƩĂ�ŶĞůůĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐĞŶƚĞŶǌĞ�ůŽ�ƐƉŝŶŐĂ�Ă�ǀŽůĞƌ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ǀŝĐĞŶͲ
ĚĂ�ƵŵĂŶĂ͘ 

/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ĚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚŝƐǀĞůĂŵĞŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůĞ͕�ƉƵž�ŐĞŶĞƌĂƌƐŝ�
ƵŶĂ�ǀĂůŝĚŝƐƐŝŵĂ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉŝƵƚĂ͟�ĚĞŝ�ĨĂƫ͕�ĚĞŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ͕�ĚĞůůĞ�ǀŝĐĞŶĚĞ�ĐŚĞ͕�ĐŽƐŞ�ƌŝƐƚĂďŝůŝͲ
ƚĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝƐǀĞůĂƌĞ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƉŽƌƚĂƚĂ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�Ğ�ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƟ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐŝ�Ɖŝƶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝ͘ 

�Ğů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝƉŽƟǌǌĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƵƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐĂ͗�ĚĂůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŵŽͲ
ĚĂůŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ďĂƐĂƚĞ�ƐƵůůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ͕�ĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ͟�ƉĞƌ�ƟƉŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐĂƐŝ͕�ĮŶŽ�
Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ƉĞƌ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�ƚĞĂƚƌĂůŝ�Ğ�ĂƵĚŝŽǀŝƐŝǀĞ͘��^ĂƌĞďďĞ�ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ͕�ƉĞƌĐŝž͕�ĐŚĞ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ��ŽZ^�
ŶĞůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ͟�Ğ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ƉŽƐƐĂ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĞŶĚĞƌƐŝ�Ă�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ůŝǀĞůůŝ�
ƌĞŐŝŽŶĂůŝ͘ 

hŶĂ� ǀŽůƚĂ� ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ� ƚĂůĞ� ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ͕� ƉŽƚƌĞďďĞ� ŝŶŶĞƐĐĂƌƐŝ� ƵŶ� ǀĞƌŽ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝŽ� ĐŝƌĐŽůŽ� ǀŝƌƚƵŽƐŽ� ĐŚĞ� ƉĂƐƐĂŶĚŽ�
ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƉŽŝ͕�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ƐĨŽĐŝĂƌĞ�ŝŶ�ŝŶĐŽŶͲ
ƚƌŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĂ�ƚĞŶĞƌƐŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�͞'ŝŽƌŶĂƚĂ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ͘͟ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϰ�;ϮϬϭϴͿ��ƉĂŐ͘�ϭϬ 

�Zd/�K>/� ����������������������������� 

�KE�>h^/KE/ 

>Ă�ŵŝĂ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ĚĂ��ŽZ^͕�ğ� ƌŝƐƵůƚĂƚĂ�ĂŵƉŝĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĂ�Ğ�ƌŝŐĞŶĞƌĂƚƌŝĐĞ͘�/ů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ğ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ĚƵďďŝŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�
ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕� ĐŚŝĂŵĂƚŽ�Ă�ŐĞƐƟƌĞ� ŐƌĂǀŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů� ůĂǀŽƌŽ͕� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ğ� ŝů� ůƵŽŐŽ�Ɖŝƶ�
ĂĚĂƫ�Ğ�ƉƌŽƉŝǌŝ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƌŝĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ǀŝƐƐƵƚŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĞŵŽǌŝŽŶŝ͘� 

>͛ĞǀĞŶƚƵĂůĞ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĞǆƚƌĂ-ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĂŵƉůŝĮĐĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�Ğ�
ǀĂůĞŶǌĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶŝƐƟĐĂ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞďďĞ�Ěŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�͞ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞůůĞ�
ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͟�ĚĂů�ƋƵĂůĞ�ƉŽƚĞƌ�ĂƫŶŐĞƌĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�
ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌǌĂ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĂ�ĚĂůůĞ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĞŵŽǌŝŽŶĂůŝ͕�ůĞ�ƵŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�Ğ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĂ�ŵƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

 

�/�>/K'Z�&/� 

ϭ͘��ĞŶƚƌŽ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�;�ŽZ^Ϳ͗�ZĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌͲ
ƚƵŶŝŽ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬƐƚŽƌŝĞͺŵĂŝŶ͘ƉŚƉ�;ƵůƟŵŽ�ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝů�Ϯϲ-Ϭϱ-ϮϬϭϴͿ͘ 

Ϯ͘�/E�/>͗�/ŶĨŽƌ͘DŽ͘�^ŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƌƚĂůŝ�Ğ�ŐƌĂǀŝ͘�ŚƩƉ͗ͬͬƌŝĐĞƌĐĂƐĐŝĞŶƟĮĐĂ͘ŝŶĂŝů͘ŝƚ� 

ϯ͘��ĂŵƉŽ�'͕͘�'ƵŐůŝĞůŵŝ��͕͘�DĂƌĐŽŶŝ�D͕͘�WŝĂŶŽƐŝ�'͗͘�>Ă�ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝƐƟͲ
ĐŚĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ŝů�DŽĚĞůůŽ�͞^ďĂŐůŝĂŶĚŽ�Ɛ͛ŝŵƉĂƌĂ͘͟�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�KŐŐŝ͕�ϮϬϬϲ͕�ǀŽů�Ϯ͕�Ŷ͘�ϭ-Ϯ͕�
Ϯϳ-ϰϬ͘ 

ϰ͘�&ƵďŝŶŝ�>͕�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ�K͕�'ŝůĂƌĚŝ�>͕�Ğƚ�Ăů͗�>Ă�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ͘�DĞĚ�>Ăǀ�ϮϬϭϲ͖�ϭϬϳ͗�ϭϳϴ-ϭϵϬ͘ 

ϱ͘�'ŝůĂƌĚŝ�>͕͘�DĂƌŝŶŽ�D͕͘�&ƵďŝŶŝ�>͕͘�Ğƚ�Ăů͗�͞>Ă�ĐŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ�ĐŽŵĞ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͗�ŝů�ǀĂůŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽͲ
ŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĐŽůůĞƫǀĂ�ŶĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͟�-�DĞĚ�>Ăǀ͘�ϮϬϭϳ�DĂŐŐŝŽ-'ŝƵŐŶŽ͖�ϭϬϴ�;ϯͿ͗�ϮϮϮ-ϮϮϳ͘ 

ϲ͘�/ů�DŽĚĞůůŽ�/ŶĨŽƌ͘DK͘��ŽƌƐŽ�Ěŝ�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�͞/ŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƌƚĂůŝ�Ğ�ŐƌĂǀŝ͕͟�Ϯϯ-Ϯϰ�DĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϴ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞůů͛/ŶͲ
ƐƵďƌŝĂ͕�sĂƌĞƐĞ͘ 

ϳ͘�&ĞƌƌŽ��͕�&ƵďŝŶŝ�>͕�'ŝůĂƌĚŝ�>͕�Ğƚ�Ăů͗��Ăůů͛ŝŶĐŚŝĞƐƚĂ�ĂůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͗�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�
ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ͘��ƉƌŝůĞ�ϮϬϭϰ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚͬĂůůĞŐͬŶĞǁĨŽĐƵƐͬϮϬϭϰϬϰͬƐƚŽƌŝĞĚŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽͺƌĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ�;ƵůƟŵŽ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐŽ�ŝů�ϮϮ-Ϭϰ-ϮϬϭϴͿ͘ 

ϴ͘�DĂƌĐŚĞƐĞ��͗�>͛ŽĸĐŝŶĂ�ĚĞů�ZĂĐĐŽŶƚŽ͘�DŝůĂŶŽ͗�DŽŶĚĂĚŽƌŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ϭϵϵϬ͘ 

ϵ͘�WĞĚŽŶ��͕�DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐĐŝĞŶǌĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͕��ŽůŽŐŶĂ͗�/ů�DƵůŝŶŽ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ϭϵϵϱ͘ 

ϭϬ͘�'ŶŝĞĐŚ�'͗��īĞƫ�Ěŝ�ĚŝƐƚƵƌďŽ�ŶĞŐůŝ�ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƟ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŝ͘�ZŽŵĂ͗��ŝƩă�EƵŽǀĂ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ϭϵϴϭ͘ 

ϭϭ͘�ǁǁǁ͘ƉƵŶƚŽƐŝĐƵƌŽ͘ŝƚ͗�͞/ŶĨŽƌƚƵŶŝ͕� ŝŶĐŝĚĞŶƟ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚă͕�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽƌƌĞƫǀĞ�ĞĚ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�–� ŝů�DŽͲ
ĚĞůůŽ�^ďĂŐůŝĂŶĚŽ�Ɛ͛ŝŵƉĂƌĂ͘͟��ŶŶŽ�ϭϳ͕�ŶƵŵĞƌŽ�ϯϲϰϲ͕�Ϯϳ�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϱ͘ 

ϭϮ͘��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�WĞŶĂůĞ͕�^Ğǌ͘�ϰ͕�ϭϳ� ůƵŐůŝŽ�ϮϬϭϱ͕�Ŷ͘�ϯϭϮϮϯ�ǁǁǁ͘ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽƐĂůƵƚĞ͘ŝƚͬĐĂƐƐĂǌŝŽŶĞ-ƉĞŶĂůĞ-ƐĞǌ-ϰ-ϭϳ-
ůƵŐůŝŽ-ϮϬϭϱ-Ŷ-ϯϭϮϮϯ 

ϭϯ͘�DĂƌŝŶŽ�D͗�>Ă�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ͗�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘�'ƌƵŐůŝĂƐĐŽ�;dKͿ͕�ϮϬϭϮ͘ 

ϭϰ͘�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ�K͕�>ŝďĞŶĞƌ�D͕�&ĂƌŝŶĂ��͕��ĞŶĂ��͗�͞��ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƉƵŶƚŽ͙͟�ƉƌĞǀĞŶŝďŝůŝƚă�Ğ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĚĞŐůŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝ�ŵŽƌͲ
ƚĂůŝ�ŝŶ�ĞĚŝůŝǌŝĂ͗�ƵŶ͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ŝŶ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘��ƉŝĚĞŵŝŽů�WƌĞǀ�ϮϬϭϭ͖�ϯϱ͗�ϮϬϳ-Ϯϭϱ͘ 

ϭϱ͘�'ŝůĂƌĚŝ�>͕�&ƵďŝŶŝ�>͕�WĂƐƋƵĂůŝŶŝ�K͕�Ğƚ�Ăů͗�>Ğ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĐŽŵĞ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘��ŽƐƐŝĞƌ��ŵͲ
ďŝĞŶƚĞ�Ŷ�ϭϭϲ͕�/s�dƌŝŵĞƐƚƌĞ�ϮϬϭϲ͘ 

ϭϲ͘�tĞŶŐĞƌ��͗��ŽŵƵŶŝƚă�Ěŝ�ƉƌĂƟĐĂ͘��ƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�Ğ� ŝĚĞŶƟƚă͘�DŝůĂŶŽ͗�ZĂīĂĞůůŽ��ŽƌƟŶĂ��ĚŝƚŽƌĞ͕�
ϮϬϬϲ͘ 

ϭϳ͘�'ƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�͞^ƚŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͘͟�sŝƫŵĞ͘��ĞŶƚƌŽ�Ěŝ��ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�
;�ŽZ^Ϳ͘�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͘�ǁǁǁ͘ĚŽƌƐ͘ŝƚ͕�'ŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϴ͘ 

 

 


