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�Zd/�K>/�  

Z/�^^hEdK 

�ŽŶ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ��Ks/�ϭϵ�Ɛŝ�
ğ� ƌĞƐĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů�
ǀŝƌƵƐ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ǀŝƐƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵƫǀĞ�
Ěŝ�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ăů�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƚŽ͘� 

�ƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�&ĂƐĞ�Ϯ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌĞƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ƉƌŽͲ
ƚŽĐŽůůŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĂŐŐŝŽƌŶĂƟ͕� Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŽ�Ğ�ƚĞĐŶŽͲ
ůŽŐŝĐŽ�ǀŽůƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵŝǌǌĂƌĞ�ůĂ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶͲ
ƚĂŐŝŽ�ƚƌĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƌŝĞŶƚƌŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ͘� 

>͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂͲ
ƌĞ�Ğ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ� ƵŶ� ƐŝƐƚĞŵĂ�
Ěŝ� ŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ͕� ƐŝĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀŝ� ĐŚĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ͕� ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƉƌĞͲ
ǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ŶĞŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ğ� ŶĞůůĞ� ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ŶĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă�
ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ�ĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ƐĞŐŶĂůŝ�Ěŝ�ĂůůĞƌƚĂ͘� 

>Ž� ƐƚƵĚŝŽ� ŚĂ� ƉƌĞƐŽ� ů͛ĂǀǀŝŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ǌŝŽŶĞ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� ŶĞů�
ĐĂŵƉŽ�ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�Ěŝ� ƵŶĂ� ĐŚĞĐŬ-

ůŝƐƚ͕�ĞůĂďŽƌĂƚĂ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ĚĞů�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚŽ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ĚĞŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ƐŝĂ�
ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘� 

^ŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚĞ�Ϯϰ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ͕�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞͲ
ŵĞŶƚĞ�Ěŝ� ĂǌŝĞŶĚĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ� dŽƌŝŶŽ� ĐŽŶ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�ƐĞƩŽƌĞ�ƉƌŽĚƵƫǀŽ�ŵŽůƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶͲ
ǌŝĂƟ͘��Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ƵŶĂ�ďĂƐƐĂ�
ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ž�ƵŶ͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�ƋƵĂŶͲ
ƚŽ�Đŝ�Ɛŝ�ĂƐƉĞƩĂǀĂ�ƐƵ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶĞƌĞŶƚĞ͗�ĂŐůŝ�
ƐƉĂǌŝ�ĐŽŵƵŶŝ͕�Ăůů͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĞƐƚĞƌŶŽ͕� ĂůůĂ�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕� ĂůůĞ� ĞŶƚƌĂƚĞͬƵƐĐŝƚĞ� ƐĐĂŐůŝŽͲ
ŶĂƚĞ� Ğ� ĂůůĂ� ĚŝǀŝƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ŝŶ� ƐƋƵĂĚƌĞ͘�
^ŽŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƩĞ͘� 

/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŽƩĞŶƵƟ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŚĞĐŬ�ůŝƐƚ�Đŝ�ŚĂŶŶŽ�ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐŽ� Ěŝ� ĞůĂďŽƌĂƌĞ� ƵŶĂ� ƚƌĂĐĐŝĂ� Ěŝ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�
ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐŽŶĚŽƩŽ�ϳ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝƐƚĞ� ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĞ� Ă� ĚƵĞ� ŐƌƵƉƉŝ� Ěŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ�
ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŽĐĐƵƉĂŶŽ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƟ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͗� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ�
ĚĂ�ĞƐƉĞƌƟ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�;Ŷ͘�ϯ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĞͿ� Ğ� ů͛ĂůƚƌŽ� ĐŽŵƉŽƐƚŽ� ĚĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ� ĐŚĞ�
ŚĂŶŶŽ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ŐĞƐƟŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�;Ŷ͘�ϰ�ƉĞƌƐŽŶĞͿ͘�

 

DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂͲ
ƐƚŽ� Ğ� ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ǀŝƌƵƐ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

 
'ĂďƌŝĞůĞ�WŝĞƌƌŽ�ϭ͕��ƌƵŶŽ�DĂƌŝŽ�dƌŽŝĂ�Ϯ 
ϭ�dĚW͕��ŽŶƐƵůĞŶƚĞ�,ĞĂůƚŚ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;,^�Ϳ�ƐŽĐŝĞƚă�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�DŝůĂŶŽ 
Ϯ��ŝŽůŽŐŽ͕�Őŝă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ�ĚĞů��Ě>�dĚW�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ 
Ğ-ŵĂŝů͗�ŐĂďƌŝĞůĞ͘ƉŝĞƌƌŽΛĞĚƵ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϴ�;ϮϬϮϭͿ��ƉĂŐ͘�ϯϰ 

�Zd/�K>/������������������������������������������������������������������������������������������DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ��Ks/�ϭϵ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

�Őůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƐƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌŝĐŚŝĞƐƟ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƐŝͲ
ĚĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĐƌŝƟĐŚĞ�
ĞŵĞƌƐĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�ĂƌƌŝĐͲ
ĐŚŝƚĞ� ĚĂůůĂ� ůŽƌŽ� ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ� ƐƵů�
ĐĂŵƉŽ͘� 

dƵƫ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ� ĐŽŶĐŽƌĚĂŶŽ� ƐƵůů͛ƵƟůŝƚă� ĚĞŝ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŶĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĨĂƐĞ� ĚĞůůĂ�
ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ� ƚƵƫ�ƌŝĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĐŚĞ� ůĞ� ŝŶĚŝͲ
ĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞďďĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĂƩĂƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞĂůƚă�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐĂ� ;ƌĞĐĞƉŝŵĞŶƟ�ŶĞů��sZ� Ğ� ŶĞŝ��hsZ/Ϳ͘� �� ƐĞͲ
ŐŶĂůĂƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ŵĂŶĐĂŶǌĂ� Ěŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƟ� ƐƵŝ�
ƚĞƌŵŝŶŝ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŶĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ͘ 

>Ğ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ĨŽƌŶŝƚĞ�Đŝ�ŚĂŶŶŽ�ŵŽƐƚƌĂƚŽ͕�ĐŽŵĞ�Đŝ�Ɛŝ�
ƉŽƚĞǀĂ�ĂƐƉĞƩĂƌĞ͕�ĐŚĞ�ŵŽůƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶĞƌĞŶƟ�ĂŐůŝ�
ƐƉĂǌŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ŚĂŶŶŽ� ƚƌŽǀĂƚŽ� ĚŝĸͲ
ĐŽůƚă� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ŵŽƟǀŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͕� Ěŝ�
ŐĞƐƟŽŶĞ� Ğ� ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŶĞůůĞ�
ĂǌŝĞŶĚĞ�Ěŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘�� 

��ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĐĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ� ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŚĂ�ŝŶŇƵŝƚŽ�ƉĞƐĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ƐƵŝ�ĐŽŵƉŽƌͲ
ƚĂŵĞŶƟ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů�
͞ďŽŵďĂƌĚĂŵĞŶƚŽ͟� ŵĞĚŝĂƟĐŽ� ŶŽŶ� ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶ�
ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůͲ

ůŝ͘����ƋƵŝŶĚŝ�ƐĞŐŶĂůĂƚĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�Ěŝ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ŵŝƌĂƟ� ƐƵůůĂ�ŵŽĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƟůŝ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ͘ 

&ŝŐƵƌĂ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ů͛ ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ĚĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ă� ǀĞƌŽ� ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ�ŝů�dW�>>�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐŝͲ
ƚă�ĚĞů�ƐƵŽ�ƌƵŽůŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�� 

��ĂŶĐŚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽͲ
ŶĞ� Ɛŝ� ĚĞǀĞ� ƉŽƌƌĞ� ŝů� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�
ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ� Ğ� ĚĞŐůŝ� ƐƟůŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůŝ� ƉĞƌ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ�
ŐƵĂƌĚŝĂ�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ͘ 

/ŶŽůƚƌĞ͕� ŝů� dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŽůƚƌĞ�ĐŚĞ�Ă�
ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĂƚĂ�Ă�ĨĂƌ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽͲ
ƚŽĐŽůůŝ�ĞͬŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĚĂŐůŝ�ŽƌŐĂŶŝ�Ěŝ�ŐŽͲ
ǀĞƌŶŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐŝŵĞƌƐŝ�ĚĂůů͛ ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂͲ
ƌĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ͕�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƟĐŝƚă�
ƌĞůĂƟǀĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĂŶĐŚĞ�ƵƟůŝǌͲ
ǌĂŶĚŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ� ƋƵĂůŝ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�
ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ĂĚ�ŚŽĐ͘ 

��^dZ��d 

 

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ks/�ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ� ŝŶ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐƵŵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
�ƵƌŝŶŐ� WŚĂƐĞ� Ϯ͕� ƵƉĚĂƚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŽĨ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĂů͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶĐĞ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƌĞƚƵƌŶ͘ 
 
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ďŽƚŚ� ŝŶ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� WŝĞĚŵŽŶƚ� ZĞŐŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ  ͘
 
dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ďĞŐĂŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ  ͘
dǁĞŶƚǇ-ĨŽƵƌ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŵƉŝůĞĚ͕�
ŵĂŝŶůǇ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�
dƵƌŝŶ� ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝǌĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͘� 
 
&ƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ƉŽŽƌ�Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ͗� ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ďŽĚǇ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�
ĞŶƚƌŝĞƐ� ͬ� ĞǆŝƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶƚŽ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϱ 

�Zd/�K>/�  

 

ƚĞĂŵƐ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌĞƐĐƌŝͲ
ďĞĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘ 
 
dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬ� ůŝƐƚƐ� ĂůůŽͲ
ǁĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƚƌĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƐĞǀĞŶ� ƐĞŵŝ-
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͗� ŽŶ� ŽŶĞ� ƐŝĚĞ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ;ϯ� ƉĞŽƉůĞͿ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůƐ� ŚŽůĚŝŶŐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�;ϰ�ƉĞŽƉůĞͿ͘�
dŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝͲ
ƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘ 
�ůů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ăůů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞĂůŝƚǇ�
;ƚƌĂŶƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƌĂƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐŝŶŐůĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĨĞͲ
ƌĞŶĐĞͿ͘���ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ 
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ͕�ĂƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ƚŽ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�
ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 
��ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĞͲ
ƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�͞ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ͟�ŶŽƚ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘ 
dW�>>�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ƚŽ� Ă� ƚƌƵĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ƚŽŽů͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌŽůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ� ŵƵƐƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ĂŶĚ� ůŝĨĞͲ
ƐƚǇůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ŽŶ�ƌŝƐŬƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů�

ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂŶĚ� ͬ�Žƌ� ƌƵůĞƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽͲ
ǀĞƌŶŝŶŐ� ďŽĚŝĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵͲ
ƌĞƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐƌŝƟĐĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ� ĂĚĚŝƟŽŶƐ͘� ĂůƐŽ� ƵƐŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ƚŽŽůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ďƵŝůƚ�ĂĚ�ŚŽĐ  ͘
 
 
 
/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ŽďŝĞƫǀŝ�ĚĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ 

/ů�ϯϭ�ĚŝĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�
ĐůƵƐƚĞƌ�Ěŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƉŽůŵŽŶŝƚĞ�ĂĚ�ĞǌŝŽůŽŐŝĂ� ŝŐŶŽƚĂ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�,ƵďĞŝ͕�ŝŶ��ŝŶĂ͘��ŝƌĐĂ�ϭϬ�ŐŝŽƌŶŝ�
ĚŽƉŽ�ǀŝĞŶĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƚŽ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞŶŽŵŝͲ
ŶĂƚŽ� ^�Z^-�Žs-Ϯ�ĚĂůů͛/�ds� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŽŶ�dĂǆŽŶŽŵǇ�ŽĨ�sŝƌƵƐĞƐͿ�ƉĞƌ� ůĂ� ƐƵĂ� ĨĂͲ
ŵŝůŝĂƌŝƚă�ĐŽŶ�ůĂ�^�Z^�Ğ�ůĂ�D�Z^͕�Ğ�ƌŝĐŽůůĞŐĂƚĞ�Ăŝ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ  ͘

/ů� Ϯϭ� ĨĞďďƌĂŝŽ� ϮϬϮϬ� ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ƉĂͲ
ǌŝĞŶƚĞ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ��ŽĚŽŐŶŽ�Ğ�ŶĞŝ�
ŐŝŽƌŶŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�ğ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŝƫŵĂ�Ăů�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�ƐŽŶŽ�ĂĚŽƩĂƚĞ� ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ŵŝͲ
ƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ ŝŶĨĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ŶĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ�Ăů�ƉƌŝŵŽ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ 

EĞů�ĨƌĂƩĞŵƉŽ�ů͛ϭϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ͕�ů͛KD^�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�
ů͛ĞƉŝĚĞŵŝĂ�ĚĂ�^�Z^-�Žs-Ϯ�ƵŶĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘�YƵĞͲ
ƐƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ĂĚ�ŽŐŐŝ� ƌŝͲ
ĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�͞ƉƌŝŵĂ�ŽŶĚĂƚĂ͕͟�ğ�ĚƵƌĂƚŽ�ĮŶŽ�
Ăů�ϰ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ�ƉŽŝĐŚĠ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƉƉŝĂƫͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐƵƌǀĂ� ĞƉŝĚĞŵŝĐĂ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƉŽƚƵƚĞ�
ĂůůĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ�ŶĞŝ�ŵĞƐŝ�ƉƌĞĐĞĚĞŶͲ
Ɵ�Ğ�ƌŝǀĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞůůĞ�Ăƫǀŝƚă�ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĐŚĞ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌž͕�ŚĂŶŶŽ�ĚŽǀƵͲ
ƚŽ� ĂƩĞŶĞƌƐŝ� Ğ� ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ� ƌŝŐŝĚŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ƉĞƌ� ŝů�
ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ� ĂůůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ŶĞŐůŝ�
ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘��/ů�ƉƌŝŵŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�
ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝů�ϭϰ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶ�ŝů�ƟƚŽůŽ�
͞WƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ěŝ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ�
ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�Ğ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞů�ǀŝƌƵƐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕͟�
ĂĚ�ĞƐƐŽ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ƐĞŐƵŝƟ�Ăůƚƌŝ�Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�ŶĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ  ͘

>͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŽƐƐĞƌǀĂͲ
ƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶͲ



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϴ�;ϮϬϮϭͿ��ƉĂŐ͘�ϯϲ 

�Zd/�K>/������������������������������������������������������������������������������������������DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ��Ks/�ϭϵ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

ƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ŶĞŐůŝ�
ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞůůĂ�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ͕�ƚƌĂͲ
ŵŝƚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ�
ĂŶĂůŝƐŝ�ƋƵĂůŝ-ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŽ�ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ͗� 

ƒ ƵŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ� ŝŶŝǌŝĂůĞ� Ěŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƉĞƌ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶͲ
Ɵ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖� 

ƒ ůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�ĂĚ�ĂƫͲ
ǀŝƚă� ƉƌĞƐĞŶƟ� ƐƵů� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ͕� ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂůŵĞŶŽ�
ĐĞŶƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĞ͖ 

ƒ ůĂ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶ͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ� ƐĞŵŝ-
ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͘ 

 

DĂƚĞƌŝĂůŝ�Ğ�ŵĞƚŽĚŝ 

>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ 

EĞůůĂ�&ŝŐ͘ϭ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ůĂ�ƚĂďĞůůĂ�ƐŝŶŽƫĐĂ�
ĚŽǀĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐŽůŽŶŶĂ�ƐŽŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŶƚĞŶƵͲ
ƚĞ�ŶĞŝ�ǀĂƌŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ�Ğ�ƌŝƉŽƌƚĂƟ�ĂůůĂ�
ƉƌŝŵĂ�ƌŝŐĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ͘ 

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ŶŽƚĂƌĞ�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉƌŝŵĞ�ϭϯ�ŵŝƐƵƌĞ͕�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ŶĞů�
ƌŝƋƵĂĚƌŽ� ƌŽƐƐŽ� ĚĞůůĂ� &ŝŐ͘ϭ� Ğ� ƉƵďďůŝĐĂƚĞ� ŝŶ� ϭϯ�
ƉƵŶƟ� ŶĞů� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ� ĚĞů� 'ŽǀĞƌŶŽ� ŝƚĂͲ
ůŝĂŶŽ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůĞ� ƉĂƌƟ� ƐŽĐŝĂůŝ͕� ĐŚĞ�
ǀĞŶŐŽŶŽ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�Ž�ĐŝƚĂƚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂ�ƚƵƫ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�
ĚŽĐƵŵĞŶƟ�ĂŶĂůŝǌǌĂƟ͘� 

>Ğ� ĚŝīĞƌĞŶǌĞ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ�ĚĂůů͛ĂŶĂůŝƐŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ�
ŵŝŶŝŵĞ� Ğ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ� ŝ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ�ĚŽǀĞ� ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛KD^�ŚĂ�ĐŽŶͲ
ƐŝŐůŝĂƚŽ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ�ŵĂƐĐŚĞƌĞ� ĨĂĐĐŝĂůŝ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ�
ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ěŝ� ŝŶĨĞͲ
ǌŝŽŶĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�ĚĂů�ϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ͕�
ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ŽŶĨĞƌĞŶͲ
ǌĂ�^ƚĂƚŽ-ZĞŐŝŽŶŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ĐŽŵĞ�ƐŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ŶŽŶ� ƵƟůŝǌǌĂƌĞ� ŐƵĂŶƟ� ŵŽŶŽƵƐŽ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƟ� Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ�ŶŽŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝ�ƉŽŝĐŚĠ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ĞƌƌĂƚŽ�ŝŵƉŝĞͲ
ŐŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘ 

>Ă� ƐĞĐŽŶĚĂ� ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ğ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ� ĚĂů�
ƌŝƋƵĂĚƌŽ�ŐŝĂůůŽ�ŶĞůůĂ�&ŝŐ͘ϭ͘��Ă�ƋƵŝ� Ɛŝ�ƉƵž�ŶŽƚĂƌĞ�
ĐŚĞ� ů͛ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�;�sZͿ͕�ĚĞů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ǀĂůƵƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶǌĂ� ;�hsZ/Ϳ͕� ŝů� ƉŝĂŶŽ�
ŽƉĞƌĂƟǀŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�;WK^Ϳ�Ğ�ŝů�ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ�Ğ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ�;W^�Ϳ�ƐŝĂ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ƐŽůŽ�ĚĂ�
ĂůĐƵŶŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ� ƚƌĂ� ĐƵŝ� ůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ƌŝĂƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ� ƉƵďďůŝĐĂƚĂ�
ĚĂůůĂ� �ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ� ^ƚĂƚŽ-ZĞŐŝŽŶŝ͕� ůĞ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ�
ƉƵďďůŝĐĂƚĞ� ĚĂů� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ� Ğ� ůĞ� ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ĚĂůů͛�h-K^,�͘ 

 
>Ă�ƚĞƌǌĂ�ĞĚ�ƵůƟŵĂ�ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ƌŝůĞǀĂŶƚĞ�ğ�ƌĂƉͲ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ĐŝƌĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ǀĞƌĚĞ�ŶĞůůĂ�&ŝŐ͘ϭ͕�
ĚŽǀĞ� ůĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ͕�ŽǀͲ
ǀĞƌŽ�ƋƵĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ�ŽƌŝŐŝŶĂŶŽ�ĚĂůů͛ ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽͲ
ŶĞ� Ěŝ� ŶƵŽǀĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ĐŽŵĞ� ĂĚ� ĞƐ͘� ů͛ ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞůůŽ�
ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ƵŶ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĞƌŐŽŶŽŵŝͲ
ĐŽ� Ž� ĚĂ� s�d͕� ƐŽŶŽ� ĐŽŶƐŝŐůŝĂƚĞ� ƐŽůŽ� ĚĂůůĞ� ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ� ƉƵďďůŝĐĂƚĞ� ĚĂů� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ� Ğ�
ĚĂůů͛KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� /ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚĞů� >ĂǀŽƌŽ�
;K/>Ϳ͘ 

>Ž� ƐƚƵĚŝŽ� ğ� ƉƌŽƐĞŐƵŝƚŽ� ĐŽŶ� ů͛ ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƵŶĂ�
ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌŽŐĞƩĂƚĂ�
ĚĂ�ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ� ĞƐƉĞƌƟ�Ğ� ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĂ� ŝŶ�
ĨŽƌŵĂ� ĂŶŽŶŝŵĂ� ĂĚ� Ăƫǀŝƚă� ƉƌŽĚƵƫǀĞ� ŶĞů�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ�ƉŝĞŵŽŶƚĞƐĞ  ͘

 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϳ 

�Zd/�K>/�  

�ŚĞĐŬůŝƐƚ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ 

>Ă�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�ĞƌĂ�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ĚŽĚŝĐŝ�ƐĞǌŝŽŶŝ�;sĚ͘�
&ŝŐ͘ϮͿ� ŝŶ�ĐƵŝ�Ăů� ůŽƌŽ�ŝŶƚĞƌŶŽ�ĞƌĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ƉƌŝŶͲ
ĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�Ă�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞͲ
ŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞů� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�
Ěŝ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�'ŽǀĞƌŶŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ğ�ŶĞůͲ
ůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ĚĂů�WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ�Ěŝ�dŽƌŝͲ
ŶŽ͘�>Ğ�ƵŶŝĐŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĂůůĂ�ƟƉŽůŽŐŝĂ�
Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ͗�ŝů�ĐŽĚŝĐĞ�ĂƚĞͲ
ĐŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ƉƌĞƐĞŶƟ�ŶĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� Ğ� ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞͲ
ŶĞŶǌĂ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůůĂ� ZĞŐŝŽŶĞ� WŝĞŵŽŶƚĞ͘� �Ě�
ŽŐŶŝ� ĚŽŵĂŶĚĂ� ĐŚŝƵƐĂ� ǀĞŶŝǀĂ� ĚĂƚĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�
Ěŝ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ͞^ŝ͕͟� ͞EŽ͟� Ž� ͞EŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ�
;E͘�͘Ϳ͟�ĞƌĂ�ŝŶŽůƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĚĞŝ�ĐŚŝĂͲ
ƌŝŵĞŶƟ�ƚƌĂŵŝƚĞ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�ĂƉĞƌƚŽ͘ 

 

&ŝŐ͘�ϭ 

&ŝŐ͘�Ϯ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϴ�;ϮϬϮϭͿ��ƉĂŐ͘�ϯϴ 

�Zd/�K>/������������������������������������������������������������������������������������������DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ��Ks/�ϭϵ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

>Ă�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĞ 
>Ž�ƐĐŽƉŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ƐĞŵŝ-
ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ�
ĞŵĞƌƐŽ�ĚĂůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵŝ�ƚĞŵŝ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůͲ
ƚĂǀĂŶŽ�Ěŝ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĐƌŝƟĐŝƚă�Ž�ƉŽĐŽ�ĐŚŝĂƌŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĂĐƋƵŝͲ
ƐĞŶĚŽ� ĞůĞŵĞŶƟ� Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ�
ůŝďĞƌĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ͘� 
>͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ� ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ� ğ� ƵŶĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� Ěŝ� ƌŝĐĞƌĐĂ�
ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ďĂƐĂ� ƐƵůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� ĞŵĞƌŐŽŶŽ�
ĚĂ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ƐŝŶŐŽůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐƵ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�Ž�
ƵŶ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ� ŝů�ƌŝĐĞƌĐĂƚŽƌĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ� ŝŶĚĂŐĂƌĞ� ŝŶ�
ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͘ 
>Ă�ĨĂƐĞ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ůĂ�ƐĞůĞͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƌĞĐůƵƚĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƫ�ĂĚ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞůůŽ�ƐƚƵĚŝŽ͕�ĨĂƐĞ�ĐŚĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĚĞĮŶŝƚĂ�
ƚƌĂŵŝƚĞ� ů͛ĂŝƵƚŽ� ĚĞů� ŐƌƵƉƉŽ� Ěŝ� ĞƐƉĞƌƟ͘� /ŶŝǌŝĂůŵĞŶƚĞ͕�
ĂďďŝĂŵŽ�ĚĞĮŶŝƚŽ� ŝů� ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚŝǀŝĚĞŶĚŽůŽ� ŝŶ�ĚƵĞ�ĐĂͲ
ƚĞŐŽƌŝĞ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ͗� 
ϭͿ dĞĐŶŝĐŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŽƉĞƌĂŶŽ� ŶĞůůĞ�

�^>�ĚĞů�WŝĞŵŽŶƚĞ� 
ϮͿ dĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐǀŽůŐŽŶŽ�ůĂ�ĨƵŶͲ

ǌŝŽŶĞ� Ěŝ� Z^WW� Ž� �^WW� ƉƌĞƐƐŽ� ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĚĞů�
WŝĞŵŽŶƚĞ� 

ϯͿ >Ğ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ŐĞƐƟƚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƵŶĂ�
ƚƌĂĐĐŝĂ� Ěŝ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐƵůƚĂƟ�

ŽƩĞŶƵƟ�ĚĂůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�ĂŶĂůŝƟĐĂ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĂ͕�ĐŽƌƌĞƩĂ�Ğ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĂƚĂ͘� 

>Ă� ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ƚƌĂĐĐŝĂ� ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ� ŚĂ� ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ĐŽŶ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƚƵƫ�Őůŝ� ĂƌŐŽŵĞŶƟ�
ƌŝƚĞŶƵƟ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ͘�;sĚ͘�&ŝŐ͘ϯͿ 
>Ğ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚĞ͕�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĞŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ͕�ƚƌĂƐĐƌŝƩĞ�
ůĞƩĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ů͛ĂƵƐŝůŝŽ� ĚĞů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� sŝƌƚƵĂů�
�ĂďůĞ� Ğ� ůĂ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚĞƩĂƚƵƌĂ� ǀŽĐĂůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐƵ�
'ŽŽŐůĞ�Ğ�ƌĞǀŝƐŝŽŶĂƚĞ�ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͘�^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�
Ɛŝ�ğ�ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ�ĂůůĂ�ůĞƩƵƌĂ�Ğ�Ăůů͛ĂŶĂůŝƐŝ͘� 
/ů�ĐĂŵƉŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĚĂ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƌĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĨŽƌͲ
ŵĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝ͗� 
/ŶƚĞƌǀŝƐƚĂƌĞ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�
Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�Ěŝ�ĐƵŝ  ͗
 
ͻ �ůŵĞŶŽ�ϯ�ƐĐĞůƟ�ƚƌĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŚĞ�
ƐǀŽůŐŽŶŽ�ů͛Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͖� 
ͻ dĞĐŶŝĐŝ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƌƵŽůŽ� Ěŝ�
ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ�Ěŝ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ  ͘
�'ůŝ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟ� ƌŝƐƉĞƩĂŶĚŽ� ŝ�
ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚă�ƌĞůĂƟǀŝ�Ă�ƋƵĂůŝĮĐĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂͲ
ůĞ͕� ƟƚŽůŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ĂŵďŝƚŽ� ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͕� ĐŽůůŽĐĂǌŝŽŶĞ�
ŐĞŽŐƌĂĮĐĂ͘� >Ă� ĚƵƌĂƚĂ� ĚĞůůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ� ğ�

&ŝŐ͘�ϯ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϯϵ 

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

 

ƐƚĂƚĂ�ƚƌĂ�ŝ�ϭϱ�Ğ�ŝ�ϰϱ�ŵŝŶƵƟ͘ 
>Ğ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽŶĚŽƩĞ�ĚĂů� ϮϰͬϬϵͬϮϬϮϬ� Ăů�
ϮϴͬϬϵͬϮϬϮϬ� Ă� ƚƵƫ� ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� ĂǀĞǀĂŶŽ� ĞƐƉƌĞƐƐŽ� ůĂ�
ůŽƌŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘ 
 
 
/�Z/^h>d�d/ 
 

/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ 

>Ă�ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�ŚĂ�ĂǀƵͲ
ƚŽ� ǀĞŶƟƋƵĂƩƌŽ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů� ŶƵͲ
ŵĞƌŽ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐŝŐƵŽ͕�ŚĂ�ĨŽƌŶŝƚŽ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶŝ� ƐƵ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƟƉŽůŽŐŝĞ� ƉƌŽĚƵƫǀĞ�
;ƌŝůĞǀĂƚĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ŝů� ĐŽĚŝĐĞ� ĂƚĞĐŽͿ� Ğ� ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚă�ŶĞů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽͲ
ƌŝ͘� ^ŝ� ƉŽƚƵƚŽ� ƋƵŝŶĚŝ� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ� ƉƌŽĮůŽ� ƐƵůůĂ�
ƌĞĂůƚă� ƐŝĂ� ŶĞůůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ͕� ĐŚĞ�ŵĞĚŝĞ� Ğ� ŐƌĂŶĚŝ�
ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 

ZŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƌŝƚĞ�ĚĂŝ�ǀĂƌŝ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůůŝ� ůĞ� ŵĂŐŐŝŽƌŝ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ƌŝůĞǀĂƚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƌŝͲ
ŐƵĂƌĚĂƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͗ 

ůĂ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ�
ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ĚĞů�ƚƵƌŶŽ�ůĂǀŽƌĂƟͲ
ǀŽ�;sĚ͘�&ŝŐ͘ϰͿ͖ 

ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ�ƉĞƌ�ŝ�
ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ�ĞƐƚĞƌŶŝ�;sĚ͘�&ŝŐ͘ϰͿ 

ŽƌĂƌŝ� Ěŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŽͬƵƐĐŝƚĂ� ƐĐĂŐůŝŽŶĂƟ� ;sĚ͘�
&ŝŐ͘ϰͿ͖ 

ůĂ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ůĂ�
ĨƌƵŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ĐŽŵƵŶŝ͕�
Ɖŝƶ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�
Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ğ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�ŽďďůŝŐĂƟ�
Ğ� ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĂƌĞĞ� ĐƵƐĐŝͲ
ŶĞƩŽ� ŽǀĞ� ŶŽŶ� ƐŽƐƚĂƌĞ� ;sĚ͘�
&ŝŐ͘ϱͿ͖ 

ůĂ� ǀĞŝĐŽůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶŝ� ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ� ůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ĚĂ�
ƌŝƐƉĞƩĂƌĞ͕�ĞīĞƩƵĂƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƐŝͲ
ƐƚĞŵŝ� Ěŝ� ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ� ƚĞůĞͲ
ŵĂƟĐŝ� ĐŽŵĞ�ŵĂŝů� Ž� ĂĸŐŐĞŶĚŽ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ� ĚĞůů͛ĂͲ

ǌŝĞŶĚĂ� Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ŶŽŶ� ƉƌĞǀĞĚĞŶĚŽ� ĚĞŝ� ŵŽͲ
ŵĞŶƟ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ� ĂĚ� ŝŶŝǌŝŽͬĮŶĞ� ƚƵƌŶŽ� ;sĚ͘�
&ŝŐ͘ϱͿ͖ 

ZŝƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ůŝďĞƌĂƟ� ĚĂůů͛ Ăƫǀŝƚă� Ěŝ�
ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�;sĚ͘�&ŝŐ͘ϱͿ͘ 

>Ă�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�ŚĂ�ƉŽƌƚĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐŝƟǀŝͲ
ƚă� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ĚŽĚŝĐĞƐŝŵĂ� ƐĞǌŝŽͲ
ŶĞ�͞hůƚĞƌŝŽƌŝ�ƉƌĞĐĂƵǌŝŽŶŝ͕͟�ĚŽǀĞ�ƐŽŶŽ�ĞŵĞƌͲ
ƐĞ�ĚĞůůĞ�ĂŐŐŝƵŶƟǀĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĂĚŽƩĂƚĞ�ĚĂ�ĂůĐƵͲ
ŶĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ͕�ƋƵĂůŝ  ͗

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĐŽŶ�ƚĞƐƚ�ƐŝĞƌŽůŽŐŝĐŝ�ƐƵ�ďĂƐĞ�ǀŽůŽŶͲ
ƚĂƌŝĂ͖� 

/ŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĂŶŶĞůůŝ� ŝŶ�ƉůĞǆŝŐůĂƐƐ�ŶĞŝ� ůŽͲ
ĐĂůŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� Đ͛ğ� Ɖŝƶ� ĂŋƵĞŶǌĂ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĞƐƚĞƌŶŽ�;ĞƐ͘�ƌĞĐĞƉƟŽŶͿ͖� 

WƵůŝǌŝĂ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�
ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵƌĂ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐĂƌƚĂ�
ŵŽŶŽƵƐŽ�Ğ�ĚŝƐŝŶĨĞƩĂŶƚĞ� ƐƉƌĂǇ�ĚĂ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�
ƉĞƌ� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƐĐƌŝǀĂŶŝĂͬ
ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂƚĂ�Ğ�ƵƐĐŝƚĂ͖� 

�ƵŵĞŶƚĂƚĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĂ�ϭ�Ă�Ϯ�
ŵĞƚƌŝ͖� 

dĂŵƉŽŶŝ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐƵůůĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝ͖� 

�ĐƋƵŝƐƚŽ�Ěŝ�ŶĞďƵůŝǌǌĂƚŽƌŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƩĂŶƟ�ƉĞƌ�Őůŝ�

&ŝŐ͘�ϰ 



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϴ�;ϮϬϮϭͿ��ƉĂŐ͘�ϰϬ 

�Zd/�K>/������������������������������������������������������������������������������������������DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ��Ks/�ϭϵ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

&ŝŐ͘�ϱ 

/�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ 

'ůŝ� ĂƐƉĞƫ� Ɖŝƶ� ĐƌŝƟĐŝ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƟ� ĚĂůůĞ� ƌŝƐƉŽƐƚĞ�
ĂůůĂ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƟ� ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŝŶĚĂŐĂƟ�
ĐŽŶ� ůŽ� ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� Ěŝ� ĂůĐƵŶĞ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ� ƐĞŵŝ-
ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĞ� ĐŽŵĞ�ŵĞƚŽĚŽ� Ěŝ� ĂŶĂůŝƐŝ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĂ�
ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ǀĞƌƐŽ� ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ� ƚƌŽǀĂƚŽ�
ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ŶĞůůĂ�ŵĞƐƐĂ� ŝŶ�ƉƌĂƟĐĂ͕�ĂŶĂͲ
ůŝǌǌĂƚĞ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĞĸĐĂĐŝĂ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ĂƩƵĂǌŝŽŶŝ� ĚŝǀĞƌƐĞ� Ž� ŵĂŶͲ
ĐĂŶƟ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�ŶĞůůĞ�ůŝŶĞĞ�ŐƵŝͲ
ĚĂ͘�>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂͬƐƟŵŽůŽ�ĞƌĂ�ĨŽƌŵƵůĂƚĂ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�
ƚĞĐŶŝĐŝ� ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ĐŚŝ� ŚĂ�
ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽͲ
ŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ƐŽƩŽ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�
͞ŽƉŝŶŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ĐŽƌƌĞƩĂ� ŵĞƐƐĂ� ŝŶ� ƉƌĂƟĐĂ� ĚĞŝ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ͘͟� 

EĞ�ğ�ĞŵĞƌƐŽ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĂŵƉŝŽ͕�Ă�ǀŽůƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĚͲ
ĚŝƩŽƌŝŽ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� ƉĞƌž� Ɛŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞŶƐŝĞƌŝ�
ĐŽŵƵŶŝ�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�͞>Ğ� ůŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƐŽŶŽ�
ƵŶ͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ƐĂƌă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĂĚĂƩĂƌůĞ� ĂůůĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂ͘͟ 

>Ă�ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ĚĞŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� ĚĞů� ƚƵƌŶŽ� ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͕� ƌŝͲ
ƐƉĞƩŽ� Ăůů͛ĂƵƚŽĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĐŽƌƉŽƌĞĂ�ŵŝƐƵƌĂƚĂ�ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĂďŝƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ƉƌŝŵĂ� ĚĞůů͛ĂƌƌŝǀŽ� ƐƵů� ƉŽƐƚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ğ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ�ƉƌĞĨĞƌŝďŝůĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�͞ğ�Ɖŝƶ�ŽŐŐĞƫǀĂ�
Ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�͙�Ɛŝ�ŐĂƌĂŶƟƐĐĞ�ƵŶ�ƵƐŽ�ĚĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�

ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕� ĐŚĞ� ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞů� ĚĂƚŽƌĞ� Ěŝ� ůĂͲ
ǀŽƌŽ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂƌĂƚŽ͕�Ğ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŐĂͲ
ƌĂŶƟƐĐĞ�ƵŶ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�
ŶŽŶ� ŝŶǀĂƐŝǀĂ� Ğ� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ŵŽůƚŽ� ƚĞŵͲ
ƉŽ͟� Z^Ϯ͕� ͕� ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ŚĂ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ�
ĐŚĞ�͞ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĂ�ŝŶ�ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐĞƌƟͲ
ĮĐĂ� ůĂ� ŵŝƐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� Ă� ĐĂƐĂ͕�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĚĞů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ĨĂĐĞŶͲ
ĚŽ� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ� ƉĞƌ� ůƵŝ� Ğ� ƉĞƌ� ŝ� ƐƵŽŝ�
ĐŽůůĞŐŚŝ͘͟ 

YƵĞƐƚĂ� ŵŝƐƵƌĂ� ŚĂ� ƉĞƌž� ĂƉĞƌƚŽ� ĂůĐƵŶĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă�
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚĂƟ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�
ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ĂůůĂ�ĐĂƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĚĂ�ĚĞĚŝĐĂƌĞ�ĂůůĂ�ƌŝůĞǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ  ͘

WĞƌ� ůĞ� ĂůƚƌĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ƌŝƐƵůƚĂƚĞ� ŵĞŶŽ�
ĂƉƉůŝĐĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ�
ůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ͕� ğ� ĞŵĞƌƐŽ� ĐŚĞ� ŵŝƐƵƌĞ� ĐŽŵĞ͗� ů͛ ŝŶͲ
ƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ�Ăŝ�ĨŽƌŶŝƚŽƌŝ͕�
ŝů� ƌŝƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞŐůŝ� ƐƉĂǌŝ� ůŝďĞƌĂƟ� ĚĂůů͛ Ăƫǀŝƚă� Ěŝ�
ƐŵĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ğ�ůĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂͲ
ǌŝ� ĐŽŵƵŶŝ� ƚƌŽǀĂŶŽ� ĚŝĸĐŽůƚă� Ěŝ� ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌͲ
ǌĂǌŝŽŶĞ� Ğ�ŽŶĞƌŽƐŝƚă� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŶĞůůĞ� ƉŝĐĐŽůĞ� Ğ�
ŵĞĚŝĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͗�͞^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŐƌŽƐƐĂ�ĂǌŝĞŶͲ
ĚĂ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ�ĚĞŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�
ĚĞĚŝĐĂƟ� Ğ� Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ� ĂƌĞĞ� ĐƵƐĐŝŶĞƩŽ͘� ^ƵůůĞ�
ƉŝĐĐŽůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ğ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�
Őůŝ�ƐƉĂǌŝ�ƐŽŶŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ͘�>ΖƵŶŝĐĂ�ĐŽƐĂ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƟƐƐŝŵĂ� ğ� ĐŚĞ� ǀĞŶŐĂŶŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ŵĞƐƐŝ� Ă�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϭ 

�Zd/�K>/�  

ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ� ŝ�ŵĞǌǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ��W/͕�Ğ�
ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ŝů�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ƐƵůůΖƵƟůŝǌǌŽ͟�Wsϯ͘�EŽŶ�ƐŽͲ
ŶŽ�ƉĞƌž�ŵĂŶĐĂƚĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�Ž�ƉƌŽͲ
ƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƚĞĐŶŝͲ
Đŝ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͕� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉƌĞƐĞ�
ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƌŝŽƌŐĂŶŝǌǌĂͲ
ƌĞ�ŝ�ƚƵƌŶŝ�ĚĞůůĞ�ƉĂƵƐĞ�Ğ�ĚĞĮŶŝƌĞ�ŝ�ƉĂƐƐĂŐŐŝ�Ğ�ŝ�ƉĞƌͲ
ĐŽƌƐŝ� ĚŽǀĞ� ŶŽŶ� Ɛŝ� ĚĞǀĞ� ƉĂƐƐĂƌĞ� Ɖŝƶ� Ěŝ� ƵŶŽ� ĂůůĂ�
ǀŽůƚĂ�Ž�ĐŽŶ�ƐĞŶƐŝ�Ěŝ�ŵĂƌĐŝĂ�ĂůƚĞƌŶĂƟ͕�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌž�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƟŶƵĂ� ƉĞƌ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ğ�
ƚĞŶĞƌĞ� ĂůƚĂ� ůĂ� ƐŽŐůŝĂ� ĚĞůů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� Z^ϯ͘� hŶ�
ƚĞĐŶŝĐŽ� ĚĞůůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ŚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚŽ� Ěŝ� ƉĞŶƐĂƌĞ�
Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚĞŝ�ƉŝĂŶŝ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ�ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ŵĞŶŽ� ŝŶǀĂƐŝǀŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�ŵĂ� Ɖŝƶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĂůĞ�͞ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ĂǀĞƌĞ�
ĚĞůůĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶƟŶĐĞŶĚŝŽ�ĐŚĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐŽŶŽ�
ƵƟůŝǌǌĂƚĞ� ŶĞůůĂ� ƋƵŽƟĚŝĂŶŝƚă� ŵĂ� ĐŚĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� Ě͛ĂŝƵƚŽ� ƉĞƌ� ĐƌĞĂƌĞ� ĚĞŝ�
ŇƵƐƐŝ�Ă�ƐĞŶƐŽ�ƵŶŝĐŽ͘���ƋƵŝŶĚŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĞŶƚƌĂƌĞ�
ĚĂůůĞ�ƐĐĂůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�Ğ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĞ�ƐĐĂůĞ�Ěŝ�ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶǌĂ͘͟ 

'ůŝ� ŽƌĂƌŝ� ƐĐĂŐůŝŽŶĂƟ�Ěŝ� ŝŶŐƌĞƐƐŽͬƵƐĐŝƚĂ� ĚĂů� ƚƵƌŶŽ�
Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�
Ěŝ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů�
ǀŝƌƵƐ� ƉĞƌĐŚĠ� ĐŽŵĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ� ƉƵž� ƉŽƌƚĂƌĞ� Ă�
͞ŵŽŵĞŶƟ� Ěŝ� ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŽ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŶĞŐůŝ�
ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ͕�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ŝŐŝĞŶŝĐŝ�Ž�ĂůůĞ�
ƟŵďƌĂƚƌŝĐŝ͟� WsϮ͘� �ŶĐŚĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ƉĞƌž͕�
ŵŽůƚŽ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂů�ƟƉŽ�Ěŝ�ƌĞĂůƚă�ƉƌŽĚƵƫǀĂ�Ă�ĐƵŝ�
Đŝ�Ɛŝ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ƉŽŝĐŚĠ�ƐĞ�ŝů�ƚƵƌŶŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ğ�ĞƐƐĞŶͲ
ǌŝĂůĞ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝ�ĂĚ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ŽƌĂƌŝŽ�ďŝƐŽŐŶĞͲ
ƌă� ĂĚŽƩĂƌĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĐŽŵĞ� ŝů� ĚŝƐƚĂŶͲ
ǌŝĂŵĞŶƚŽ� Ăůů͛ŝŶŐƌĞƐƐŽ� Z^ϭ� Ž� ů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�
ĚĞŐůŝ�ĂƌŵĂĚŝĞƫ�ŶĞŐůŝ�ƐƉŽŐůŝĂƚŽŝ�Wsϭ͘� 

/� ŵŽŵĞŶƟ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ� ƚĞŶĚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƟ� ĞīĞƩƵĂƟ� ŝŶ� ŵŽŵĞŶƟ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌŝ�
͞�ƩƌĂǀĞƌƐŽ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽƉƵƐĐŽͲ
ůŝ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ĐƌĞĂƚŽ�ƚĂŶƟ�ŽƉƵƐĐŽůŝ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ͕�ĂďͲ
ďŝĂŵŽ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ǀŝĚĞŽ�ůă�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ƉŽƚĞǀĂͲ
ŶŽ� ƉƌŽŝĞƩĂƌĞ� ŵĂŐĂƌŝ� ƐƵ� ĚĞŝ� ŵŽŶŝƚŽƌ͕� ĐŽŵĞ�
ŵĞƩĞƌĞ� ůĂ� ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕� ŝů� ůĂǀĂŐŐŝŽ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ�
ĞĐĐ͘��ŝĐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ĚĂů�ƋƵĞů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ğ�ƐƚĂƚĂ�
ŵŽůƚŽ� ĞĸĐĂĐĞ͕� ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ� ƚƵƩŽ� ĮŶŽ� ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�
ĚĞůůΖĞƐƚĂƚĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ĚŽƉŽ� ĐΖğ� ƐƚĂƚŽ� ƵŶ� ƉŽΖ� ƵŶ� ŝŶͲ
ĚĞďŽůŝŵĞŶƚŽ�ĐŝŽğ�ƋƵĂŶĚŽ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐĂͲ
ƉŝƚŽ�ĐŚĞ�ƉŽƚĞǀĂŶŽ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝŶ�ĨĞƌŝĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐΖĞƌĂ�ŝů�
ǀŝĂ� ůŝďĞƌĂ͟� Z^ϰ͘� YƵĂƐŝ� ƚƵƫ͕� ĐŽŵƉƌĞƐŝ� ŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ�

ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂŶŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕�ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƵŶ͛ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ͕�ĚŽǀĞ� Ɛŝ�
ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĐĂƌƚĞůůŝ�ĞƐƉůŝĐĂƟǀŝ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽƌͲ
ĚĂƌĞ�ůĞ�ŶŽƌŵĞ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�WsϮ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�
ĂďďŝĂ� ƐĞŶƐŽ� ĨĂƌĞ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĂĚ� ŝŶŝǌŝŽͬĮŶĞ�
ƚƵƌŶŽ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝŶ� ĂŵďŝĞŶƟ� ůĂǀŽƌĂƟǀŝ� ĚŽǀĞ�
ů͛ƵƐŽ�ĚĞůůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ� ůĂ�ǀŝĂďŝůŝƚă� ŝŶƚĞƌŶĂ�ŶŽŶ�
ĐĂŵďŝĂŶŽ�ĚĂůů͛ŽŐŐŝ�Ăů�ĚŽŵĂŶŝ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�ŝŶǀĞĐĞ�
ĚĞŝ�ĐĂŶƟĞƌŝ� ŝŶ�ĐƵŝ�ďŝƐŽŐŶĞƌă�ƐƚƌƵƩƵƌĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ� ƵŶĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĂ� ĐŚĞ�
ŶŽŶ� ƌŝƐƵůƚĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐŽƐŞ� ƉƵŶƚƵĂůĞ� Wsϭ͘� ZŝŵĂŶĞ�
ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĐŚŝ� ůĂ� ƉĞŶƐĂ� ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ� ŽǀǀĞƌŽ�
͞^ĞĐŽŶĚŽ� ŵĞ� ğ� ŐŝƵƐƚŽ� ĚĂƌĞ� ĚĞůůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�
ƋƵŽƟĚŝĂŶĞ͕�ŵĂŐĂƌŝ�ďƌĞǀŝ�ŵĂ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͘�>Ž�ƚƌŽǀŽ�
Ɖŝƶ� ƉƌŽĚƵƫǀŽ� ĐŚĞ� ĨĂƌĞ� ƵŶ� ƵŶŝĐŽ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĚĂ�
ƵŶ͛ŽƌĂ�Ž�ĚƵĞ�ŽƌĞ͟�Z^ϯ͕�Đŝž�ĂŝƵƚĞƌĞďďĞ�Ă�ƐĞŶƐŝͲ
ďŝůŝǌǌĂƌĞ�ĐŽƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĞĚ�ĞǀŝƚĂƌĞ�Ěŝ�
ĂďďĂƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŐƵĂƌĚŝĂ  ͘

�ĂůůĂ�ĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚ�ƐŽŶŽ�ĞŵĞƌƐĞ͕�ĐŽŵĞ�Őŝă�ĞůĞŶĐĂƚŽ�
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ĂůĐƵŶĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ĂǀĞƐƐĞƌŽ�
ĂĚŽƩĂƚŽ� ĚĞůůĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŵŝƐƵƌĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ă� ƋƵĞůůĞ�
ĚĞŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ğ�ƉƌŽƉŽŶĞŶĚŽŶĞ�ĂůĐƵŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�
ĂŐůŝ�ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ͕�ĐŽŵĞ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ůĂ�ĚŽƚĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� Ěŝ� ƉĂŶŶŽ� ĐĂƌƚĂ� Ğ� ƐƉƌĂǇ� ĚŝƐŝŶĨĞƩĂŶƚĞ�
ƉĞƌ�ƉƵůŝƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�Ăůů͛ ŝŶͲ
ŐƌĞƐƐŽ�Ğ�Ăůů͛ƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ƚƵƌŶŽ�ůĂǀŽƌĂƟǀŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĐĂƐŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ƉĂƌĞƌŝ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͗�ĐŚŝ�ĞƌĂ�
Ě͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� ƌŝƟĞŶĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ� ĨĂĐŝůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƚƵƫ͕�Ă�ĐŚŝ�ŝŶǀĞĐĞ�ůĂ�ƌŝƟĞŶĞ�ƵŶĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�ƌŝƐĐŚŝŽƐĂ�ƐŝĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ĨĂǀŽƌŝƐĐĞ�ƵŶ�ĂďƵƐŽ�Ěŝ�
ĚŝƐŝŶĨĞƩĂŶƟ� ƐŝĂ� ƉĞƌĐŚĠ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ŝŶĚƵƌƌĞ� ůĞ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ƉƵůŝǌŝĞ�Ă�ƐĞŶƟƌƐŝ�ůĞŐŝƫŵĂƚĞ�Ă�ŶŽŶ�ƉƵůŝƌĞ�
Ɖŝƶ� ůĂ�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌĐŚĠ� ůŽ�ĨĂ�Őŝă� ŝů� ůĂͲ
ǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘���ĂŶĐŚĞ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
Ğ�Z^WW�ƚĞŶŐĂŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚŽƫ� ƌŝƐĐŚŝ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ� ĚŽǀƵƟ� Ăůů͛ ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ�
ƉƌŽĚŽƫ� ƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ƚŽƐƐŝĐŝ� Ž� ĂůůĞƌŐŝǌǌĂŶƟ�
Z^ϯ�WsϮ͘ 

WĞƌ� ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞ͕� ĂůůĂ� ĮŶĞ� ĚĞůůĞ� ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĞ͕� ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ĐŚŝĞƐƚŽ�ƋƵĂůŝ�ĨŽƐƐĞƌŽ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŚĞ�ĂǀĞƐƐĞƌŽ�
ƌŝƚĞŶƵƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞ�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝ�ĚĂ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂƌĞ�Ğ�ƉŽŝ�ĐŽƐĂ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ͕�ĂŐŐŝƵŶͲ
ŐĞŶĚŽ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂŶĚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŝƐƵƌĞ͕�ĚĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůͲ
ůŽ͘�/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ƐĞŶǌĂ�ĚƵďďŝŽ�ůĞ�
ŵŝƐƵƌĞ� ƌŝƚĞŶƵƚĞ�Ɖŝƶ� ƐĞŵƉůŝĐŝ� ĞĚ�ĞĸĐĂĐŝ� ƐŽŶŽ� ƌŝͲ
ƐƵůƚĂƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ͗� ŝů�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂůĞ͕�
ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ƐĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ͕� ů͛ ŝŐŝĞͲ



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϴ�;ϮϬϮϭͿ��ƉĂŐ͘�ϰϮ 

�Zd/�K>/������������������������������������������������������������������������������������������DŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ��Ks/�ϭϵ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ 

ŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ŐĞů� ƉĞƌ� ůĞ�
ŵĂŶŝ� Ğ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ��W/� ĐŽŵĞ�ŵĂƐĐŚĞƌĞ� ĨĂĐĐŝĂůŝ͘�
^ƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞƌŽ�ĂŐŐŝƵŶƚŽ�Ž�ĞůŝŵŝŶĂƚŽ�
ĚĂů�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ͕�ŶĞƐƐƵŶŽ�ŚĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĚĞůůĞ�ŵŽĚŝͲ
ĮĐŚĞ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ� ƉŽŝĐŚĠ� ğ� ƌŝƚĞŶƵƚŽ� ŵŽůƚŽ� ƵƟůĞ�
ŐƌĂǌŝĞ� ĂůůĂ� ƐƵĂ� ĨŽƌŵĂ� ŐĞŶĞƌŝĐĂ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƉƵďďůŝĐĂƚŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĚĂƩĂƚŽ�ĂůůĂ�
ƌĞĂůƚă� Ă� ĐƵŝ� Ɛŝ� ĨĂ� ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͕� ĐŽŵĞ� Ɛŝ� ĨĂ� ƉĞƌ� ůĂ�
ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ͘� >͛ƵŶŝĐŽ� ĐŽŵŵĞŶƚŽ� ĐŚĞ� ğ�
ƐƚĂƚŽ� ĨĂƩŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ŝ� ĐŚŝĂƌŝŵĞŶƟ� Ž� ůĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶŝ�
ĐŚĞ� ĂŶĚƌĞďďĞƌŽ� ĨĂƩĞ� ƋƵĂŶĚŽ� Ɛŝ� ƉƵďďůŝĐĂ� ƵŶ�
ŶƵŽǀŽ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ� Ž� ůŝŶĞĂ� ŐƵŝĚĂ� Ğ� Ɛŝ� ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�
ƚĞƌŵŝŶŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ͕� ĐŽŵĞ� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ŝů� ƚĞƌŵŝŶĞ�
͞ƐĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ͟�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ĚĞŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ŝŶŝǌŝĂůŝ�
Ěŝ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ͕� Ğ� ĐŚĞ� ĂŶĚƌĞďďĞƌŽ� ƐƉŝĞŐĂƟ�
ƉĞƌ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ůŝ�ĚĞǀĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƌĞ͘� 

�ůůĂ�ĮŶĞ�Ěŝ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ͕�
ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƵŶ� ƚĞĐŶŝĐŽ� ĐŚĞ� ƐǀŽůŐĞ� ǀŝŐŝůĂŶǌĂ͕� Ěŝ�
͞ǀĂůƵƚĂƌĞ� ƵŶ�ŵĂŐŐŝŽƌ� ĐŽŝŶǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŽƌŐĂͲ
ŶŽ�Ěŝ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�ŶĞůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůůŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚŽ� ĚŝŶĂŵŝĐŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ŵŽĚŝĮĐĂ� ŝŶ� ĨƵŶǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞͲ
ǀŽůǀĞƌƐŝ�ĚĞůůĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘���ĂŶĐŚĞ� ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĐŚĞ� ŝů�
ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ͕�ŶĞůů͛ĞŵĂŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀĞͲ
ǀĂŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞ�ĮŐƵƌĞ�ĂĚĂƩĞ�Ă�ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůůŝ� ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƚĞŶƵƚĞ� ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŽƌĚŝŶĞ� ůĞ�
�^>͟�Wsϭ͘ 

 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ 

YƵĞƐƚŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ĐŽŵĞ� ƐŝĂ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ǀĂůƵƚĂƌĞ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌͲ
ŶŽ� ĚĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ƉĞƌ� ǀĂůƵƚĂƌĞ� Őůŝ� ĂƐƉĞƫ�
ƉŽƐŝƟǀŝ� Ğ� ŶĞŐĂƟǀŝ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ůĂ� ƉƌŽŐĞƩĂǌŝŽŶĞ� Ğ�
ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ� ƋƵĂůŝ-
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ĂĚ�ŚŽĐ͘� 

hŶĂ� ƉƌŝŵĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�
ĚŝīƵƐĂ� ƐƵůů͛ƵƟůŝƚă� ĚĞŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ĐŚĞ� ŶĞŝ� Ɖƌŝŵŝ�
ŵŽŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂŶŶŽ�ĚĂƚŽ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�
ƐƵ� ĐŽŵĞ� ƉŽƚĞƌ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ůĂ� ĐƌŝƐŝ� Ğ� ŚĂŶŶŽ� ƉĞƌͲ
ŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ƐŝĐƵͲ
ƌŽ� ůĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ůĂǀŽƌĂƟǀĞ� ͞>Ğ� ůŝŶĞĞ�
ŐƵŝĚĂ� ƐŽŶŽ� ƵŶ͛ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͘͟� �� ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ĂůͲ
ƚƌĞƩĂŶƚŽ�ĚŝīƵƐĂ�ů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞƐƐĞŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽƚŽͲ
ĐŽůůŝ� ůŝŶĞĞ� ŐƵŝĚĂ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� ƐŝĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ĐŚĞ� ůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ǀĞŶŐĂŶŽ�ǀĂůƵƚĂƚĞ� ĐĂƐŽ� ƉĞƌ� ĐĂƐŽ� ŝŶƐĞͲ

ƌĞŶĚŽ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ɖŝƶ�ŝĚŽŶĞĞ�ĂůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝͲ
ĮĐĂ� ŶĞŝ� ĚŝǀĞƌƐŝ� ĚŽĐƵŵĞŶƟ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝͲ
ƐĐŚŝ� ĂǌŝĞŶĚĂůŝ� ͞ƋƵŝŶĚŝ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ĨĂƌ�ĞŵĞƌŐĞƌĞ�ů͛ ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ğ� ƌĞŶĚĞƌůĞ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞŶŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďŝůŝ͟�͘���ĂŶĐŚĞ�ƐĐĂƚƵƌŝƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŵŽůƚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�
ĐŚĞ�ĐŽů�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�Ğ�ů͛ ĂďŝƚƵĚŝŶĞ�Ăů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĂůůĞ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ǀĂ� ǀŝĂ� ǀŝĂ�
ƐĐĞŵĂŶĚŽ� ͞ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ� ĞƌĂ�
ƉĞƌĐĞƉŝƚŽ� ŝŶ�ƵŶ� ĐĞƌƚŽ�ŵŽĚŽ͕�ƉŽŝ�ŶĞůůĂ� ĨĂƐĞ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĂ� ĂƌƌŝǀĂƟ� Ăůů͛ĞƐƚĂƚĞ� ůĂ� ƉĞƌĐĞǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƌŝͲ
ƐĐŚŝŽ�ğ�ĚŝŵŝŶƵŝƚĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƵŶ�ƉŽ͛�ŝŶĚĞďŽͲ
ůŝƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ͟�Z^ϰ͘��ŝž�ğ�ĂƐƐĂŝ�ƉĞƌŝͲ
ĐŽůŽƐŽ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŽŶͲ
ĚĂƚĞ� ĚĞůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� Ğ� ŝŶ� ĂƩĞƐĂ� ĚĞů� ƚĂŶƚŽ� ĂŐŽͲ
ŐŶĂƚŽ�ǀĂĐĐŝŶŽ͘� 

��ƉĞƌƚĂŶƚŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůů͛ ĂƉͲ
ƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ɛŝ�ƉŽŶŐĂ� ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞů�
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůŽ� ƐƚĂƚŽ� Ěŝ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĂƩƌĂͲ
ǀĞƌƐŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌŝǀŽůŐĂŶŽ�
Ɖŝƶ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ĂůůĂ�
ŵĞƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƐƵůůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ� ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ� ͞�ŝƐŽŐŶĞƌĞďďĞ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĂ� ƉĞƌ� ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂƌĞ� ŵĂ� ŶŽŶ� ğ� ƵŶΖŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ĨĂĐŝůĞ͘͟� Z^ϰ� YƵĞƐƚŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ĐŚĞ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�
ƐƵƉĞƌĂƌĞ� ůĂ� ůŽŐŝĐĂ� ĚĞůůĂ�ŵĞƌĂ� ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ�
͞ŝŶǀĞŶƚĂƌĞ͟�Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ŶƵŽǀŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟǀŝ�ƌŝǀŽůƟ�Ă�ŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ�Őůŝ�ƐƟůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ  ͘

>Ă�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞǌǌĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ƐĂͲ
ƉĞƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ�ƐŝĂŶŽ�ƐŽůŽ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĂ�ĐƵŝ�ƉĂƌƟƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ĂƌƌŝǀŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ� Őŝă� ƵŶ� ƉĂƐƐŽ� ŝŶ� ĂǀĂŶƟ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ĚŝīƵƐŝŽŶĞ� ĚĞů� ^�Z -̂�Žs-Ϯ� ŶĞŐůŝ�
ĂŵďŝĞŶƟ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ğ� ďĞŶ�
ĐŚŝĂƌŽ�ĐŚĞ� ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĞŵĂŶĂƟ�ĐŽŵĞ�
ďĂƐĞ�ŐĞŶĞƌŝĐĂ͕�ǀĂůŝĚŝ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ŝŵͲ
ƉƌĞƐĂ͕�ƐƵ�ĐƵŝ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĂƩĂ�ƵŶĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ĐŚŝ� ůĂ� ǀĂůƵƚĂ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ� ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĂĚĂƩĂƌůĂ�
ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞĂůƚă�ƉƌŽĚƵƫǀĂ͘���ĐŽŶĚŝǀŝƐŝďŝůĞ� ů͛ ĞͲ
ƐŝŐĞŶǌĂ�ŵŽƐƚƌĂƚĂ�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ŶĞů�ǀŽůĞƌ�ŽƩĞͲ
ŶĞƌĞ� ĚĞůůĞ� ƌĞǀŝƐŝŽŶŝ� ƐƵŝ� ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� Ğ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶĂ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂǌŝŽŶĞ� ͞ĂƵƚĞŶƟĐĂ͟� Ěŝ� ƚĞƌŵŝŶŝ� ƚĞĐŶŝĐŽ-
ƐĐŝĞŶƟĮĐŝ� ͞ŶƵŽǀŝ͟� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�
Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ƟƉŽ�Ž�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ� ƌŝĐŚŝĞĚĞ� ů͛ ŽďďůŝŐŽ�Ěŝ�
ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ� ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽͲ
ƌŝ͘�&ŝŐƵƌĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�
ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ� ĚĂ� ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� ŐĞŶĞƌĂůŝ� Ă� ǀĞƌŽ� ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ğ�ŝů�dW�>>�ƉĞƌ�ŝů�ƐƵŽ�ƌƵŽůŽ�



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϰϯ 

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

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�ŽůŝƐƟĐĂ�
ĚĞůůĂ� ƌĞĂůƚă� ĐŚĞ� ŝŶĚĂŐĂ͕� Ğ� ƵŶ�ŵĞƚŽĚŽ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ�
ĐŽŶ�ĂĚĞŐƵĂƟ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�ĐŚĞ�ĂŝƵƟŶŽ�Ă�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƌĞ�
ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͘����ĂŶĐŚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƚĞĐŶŝͲ
ĐŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŶŽŶ� ƉƵž� ĂĐĐŽŶƚĞŶƚĂƌƐŝ� Ěŝ�
ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ� ĂƩŽ� ĞǀĞŶƟ� ĨŽƌŵĂƟǀŝ� Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŝ�
ĞƐĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ͕�ŵŽĚĞůůŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟͲ
ǀŝ͕�ĐŽƌƌĞƩŽ�ƵƐŽ�ĚĞŝ��W/�ŵĂ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ƉŽƌƌĞ� ŝů�ƉƌŽͲ
ďůĞŵĂ� ĚĞŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ� ĚĞŝ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ� Ğ�
ĚĞŐůŝ� ƐƟůŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ� ƉĞƌ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ�ŝů�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ŐƵĂƌĚŝĂ�ƐƵŝ�ƌŝƐĐŚŝ͘� 

/ů�dĞĐŶŝĐŽ�ĚĞůůĂ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ğ�ŶĞŝ�
ůƵŽŐŚŝ�Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� ŝŶŽůƚƌĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽůŽ� ůĂ�
ĮŐƵƌĂ�ĚĞŵĂŶĚĂƚĂ�Ă�ĨĂƌ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�ĞͬŽ�
ůĞ� ŶŽƌŵĞ� ĞŵĂŶĂƚĞ� ĚĂŐůŝ� ŽƌŐĂŶŝ� Ěŝ� ŐŽǀĞƌŶŽ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ĮŐƵƌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐŝŵĞƌƐŝ�
ĚĂůů͛ĂŶĂůŝǌǌĂƌĞ�Ğ�ǀĂůƵƚĂƌĞ� ů͛ĞĸĐĂĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�
ĂĚŽƩĂƚĞ͕� ĚĞůůĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ƌĞůĂƟǀĞ� Ğ� ĚĞůůĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ�
ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ� ƵƟůŝǌǌĂŶĚŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƟ� Ěŝ� ŝŶĚĂŐŝŶĞ�
ƋƵĂůŝ-ƋƵĂŶƟƚĂƟǀŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ĂĚ�ŚŽĐ͘� 

EŽŶ�ƉŽƐƐŽ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĞƐŝŵĞƌͲ
ŵŝ�ĚĂůů͛ĂƵŐƵƌĂƌĞ�ĐŚĞ� ůĂ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞů�dW�>>�ǀĞŶŐĂ�ƚĞŶƵƚĂ�ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�
ĐƵŝ�ĚŽǀĞƐƐĞƌŽ�ƌĞŶĚĞƌƐŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�
ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ăŝ�ƉƌŽƚŽĐŽůůŝ�Ěŝ�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�ĂůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĚĂ�ŵĞƩĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůͲ
ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ͘ 
 

�ŝďůŝŽŐƌĂĮĂ�Ğ�ƐŝƚŽŐƌĂĮĂ� 

ϭ͘�DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ^ĂůƵƚĞ͕� ͞/ů� ŶƵŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ĐĂŵďŝĂ�ŶŽŵĞ͕�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�ϮϬϭϵ-Ŷ�Žs�ŵĂ�^�Z^-�Žs-
Ϯ͘͟�DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĂ� ƐĂůƵƚĞ͖� /ů� ŶƵŽǀŽ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ĐĂŵďŝĂ�ŶŽŵĞ͖�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϯƚů's<ϵ͖�ϭϳ͘Ϭϴ͘ϮϬ�͖ 

Ϯ͘�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă� ;KD^Ϳ͕�
͞tŚŽ��ŝƌĞĐƚŽƌ-'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ� ďƌŝĞĮŶŐ� ŽŶ� �Ks/�-ϭϵ͕͟� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďŝƚ͘ůǇͬϯŐzĨϴEŽ͖��ϮϬ͘Ϭϴ͘ϮϬ� 

ϯ͘��W�D�ϳ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϬ͕�WƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�Ěŝ�
ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�Ğ�
ŝů� ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů� ǀŝƌƵƐ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ�ŶĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƟ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�'ŽǀĞƌŶŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ϭϰ�
ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϬ� 

ϰ͘�ZĂƟŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ;�Ks/�-ϭϵͿ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͕�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�;KD^Ϳ͕�ϲ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ 

ϱ͘��W�D�ϳ�ĂŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϬ͕�>ŝŶĞĞ�ŐƵŝĚĂ�ƉĞƌ� ůĂ� ƌŝĂͲ
ƉĞƌƚƵƌĂ� ĚĞůůĞ� �ƫǀŝƚă� �ĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͕� WƌŽĚƵƫǀĞ� Ğ�
ZŝĐƌĞĂƟǀĞ͕��ŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�WƌŽͲ
ǀŝŶĐĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ͕�ϭϭ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ� 

ϲ͘��ŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�-ϭϵ͗�/ŵƉƌĞƐĞ�ĂƉĞƌƚĞ͕�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ� ƉƌŽƚĞƫ͕� WŽůŝƚĞĐŶŝĐŽ� Ěŝ� dŽƌŝŶŽ͕� sĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞů�
Ϯϳ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ� 

ϳ͘�t͘��ŽĐŬďƵƌŶ͕��ĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕��ŐĞŶǌŝĂ�
ĞƵƌŽƉĞĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�Ğ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƐƵů�ůĂǀŽƌŽ�;�h-
K^,�Ϳ͕�Ϯϰ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ� 

ϴ͘���ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� /ŶƚĞƌŶĂͲ
ǌŝŽŶĂůĞ�ĚĞů�>ĂǀŽƌŽ�;K/>Ϳ͕�DĂŐŐŝŽ�ϮϬϮϬ 

ϵ͘��ŽƌƌĂŽ�^͕͘� /ů�&ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉ�DŝůĂŶŽ͕�&ƌĂŶĐŽ��ŶͲ
ŐĞůŝ��ĚŝƚŽƌĞ͕�ϮϬϬϬ 

ϭϬ͘� s�-�h�/K� ^ŽŌǁĂƌĞ͕� ŚƩƉƐ͗ͬͬǀď-ĂƵĚŝŽ͘ĐŽŵͬ
�ĂďůĞ͕ͬ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŽ�ŝů�Ϯϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϬ 

ϵ͘��͘��ĂŬĂ͕�K͘��ĞŶĐŝĂƌĞůůŝ͕��͘��ƵīĞůů͕��͘�DĞůŝĚŽƵ͕�
W͘� WĞŶƫŶĞŶ͕� �͘� WůĂĐŚŽƵƌĂƐ͕� �͘� WŚĂƌƌŝƐ͕� �͘�
ZŽďĞƐǇŶ͕� �͘� ^ƵĞƚĞŶƐ͕� hƐŝŶŐ� ĨĂĐĞ� ŵĂƐŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ŝƐĞĂƐĞ� WƌĞͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�;����Ϳ͕�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ� 

ϭϬ͘��ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
�Ks/�-ϭϵ͕�KƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�^ĂŶŝƚă�
;KD^Ϳ͕�ϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ� 

ϭϭ͘� '͘� �ŽƐƚĂ͕� �͘� WŝƌĂ͘� ͞WŝŶ�͗� ƉĞƌĐŚĠ� ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ�
ƌŝǀŝƐƚĂ͍͕͟�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽƌƐŽ͕�ϮϬ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϳ͕�
Ɖ͘Ϯ-ϯ 

 

-�'͘�^ĞƫŵŽ͕�>͘��ĞƌƟŶĂƚŽ͕�>͕��ŽŶĂĚŽŶŶĂ͕�W͘��͛ĂŶͲ
ĐŽŶĂ͕��͘�^ĂŶƚĂƌƐŝĞƌŽ͕�D͘�͘�^ŽŐŐŝƵ�/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĂĚ�
ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĞƌ� ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵͲ
ďŝĞŶƟ� ŝŶĚŽŽƌ� ŝŶ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂůůĂ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�^�Z^-�Žs-Ϯ͕�/ƐƟƚƵƚŽ�^ƵƉĞͲ
ƌŝŽƌĞ� Ěŝ� ^ĂŶŝƚă� ;/^^Ϳ͕� sĞƌƐŝŽŶĞ� ĚĞů� Ϯϱ� ŵĂŐŐŝŽ�
ϮϬϮϬ� ;ZĂƉƉŽƌƚŽ� /^^��Ks/�-ϭϵ�Ŷ͘ϱͬϮϬϮϬͿ�–� WZ�Ͳ
^�Ed��E�>>��d���>>��^/EKdd/�� 

-��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ƐƵůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝŵŽĚƵůĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ĚĂ�
^�Z^-�Žs-Ϯ� ŶĞŝ� ůƵŽŐŚŝ� Ěŝ� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� Ěŝ�
ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�/ƐƟƚƵƚŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛�ƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ĐŽŶƚƌŽ�Őůŝ� /ŶĨŽƌƚƵŶŝ� ƐƵů�>ĂǀŽƌŽ� ;/E�/>Ϳ͕�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϮϬ�–�WZ�^�Ed��E�>>��d���>>��^/EKdd/�� 


