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^ůŽǀŽ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ 
 sĄǎĞŶş�ƐƉŽůƵŽďēĂŶĠ͕�ǎŝǀŽƚ�ǀ�ŽďĐŝ�ƉŽŬƌĂēƵͲ
ũĞ� ǀ� ĚŽďĢ� ƌŽǌǀŽůŸŽǀĄŶş� ŽƉĂƚƎĞŶş� ǀůĄĚǇ� ǌ� ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵ͘� KƉĂƚƎĞŶş� ǀůĄĚǇ� ǀǉƌĂǌŶĢ�
ƉŽŵŽŚůĂ� ĚşŬǇ� ǌŽĚƉŽǀĢĚŶǉŵ� ŽďēĂŶƽŵ� ƉƎŝ�
ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş� ŶĂƐƚĂǀĞŶǉĐŚ� ŽƉĂƚƎĞŶş� Ă� ŽŵĞǌĞŶş͘�
EǇŶş� ũĞ� ƚƎĞďĂ͕� ĂďǇĐŚŽŵ� ŝ� ŶĂĚĄůĞ� ƐǀŽƵ�
ŽŚůĞĚƵƉůŶŽƐơ� Ŭ� ŽƐƚĂƚŶşŵ� ŽďēĂŶƽŵ� ŶĞĚŽǀŽůŝůŝ�
ƓşƎĞŶş�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵ͘� 

 �ŽƉĂĚĞŵ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ� ũĞ�ŶĂƐƚĂůĠ� ǌƉŽŵĂůĞŶş�
ĞŬŽŶŽŵŝŬǇ�ǀ� ĐĞůĠŵ�ƐǀĢƚĢ� ŝ� ǀ��ĞƐŬĠ� ƌĞƉƵďůŝĐĞ͘�
EǇŶş� ũĞ� ŶĂ� ŶĄƐ� ǀƓĞĐŚ� ͕� ũĂŬ� ƐĞ� Ɛ� ƚŽƵƚŽ� ƐŝƚƵĂĐş�
ĚŽŬĄǎĞŵĞ� ǀǇƉŽƎĄĚĂƚ͘� � KŵĞǌĞŶş� ƉƎşũŵƽ� ƉƌŽ�
ŽďĐĞ� Ă� ŶĂƐƚĂůĠ� ŵŝŵŽƎĄĚŶĠ� ŬƌŝǌŽǀĠ� ǀǉĚĂũĞ� ƐĞ�
ŶĞŐĂƟǀŶĢ� ƉƌŽŵşƚŶŽƵ� ĚŽ� ŝŶǀĞƐƚŽǀĄŶş� ŶŽǀǉĐŚ�
ƉƌŽũĞŬƚƽ�Ă�ŽƉƌĂǀ�ŽďĐĞ͘�sĢƎşŵ͕�ǎĞ�Ɛ�ŽŵĞǌĞŶǉŵŝ�
ƉƎşũŵǇ�Ɛŝ�KďĞĐ�dŝƐŽǀĄ�ĚŽďƎĞ�ƉŽƌĂĚş�Ă�Ɛ�ƉŽŵŽĐş�
ŶĂƉůŶĢŶǉĐŚ� ĚŽƚĂēŶşĐŚ� ƟƚƵůƽ� ǌ� ƌƽǌŶǉĐŚ� ǌĚƌŽũƽ�
ƐĞ�ƉŽĚĂƎş�ƚĠŵĢƎ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ƉůĄŶŽǀĂŶĠ�ŝŶǀĞƐƟĐĞ�Ă�
ŽƉƌĂǀǇ�ƵƐŬƵƚĞēŶŝƚ͘ 

 WŽũěŵĞ� ƐĞ� ƉŽĚşǀĂƚ� ƉŽǌŝƟǀŶĢ� -� ǌŶŽǀƵ� ũĞ�
ŽƚĞǀƎĞŶĄ� ƓŬŽůŬĂ͕� ƓŬŽůĂ͕� ƐƉŽƌƚŽǀŝƓƚĢ� ǀēĞƚŶĢ�
ƚĢůŽĐǀŝēŶǇ͕� ŬŶŝŚŽǀŶĂ� Ă� ŚŽƐƉŽĚĂ͘� �ŝŶŶŽƐƚ�
ƐƉŽůŬƽ� ǌĂǎşǀĄ� ƌĞƐƚĂƌƚ� Ă�ŶĂƐƚĂů�ŶĄǀƌĂƚ�ƉůŶŽŚŽĚͲ
ŶŽƚŶĠŚŽ� ǎŝǀŽƚĂ� ŽďēĂŶƽ͘� sĢƎşŵ͕� ǎĞ� ũƐŵĞ� ŶĂ�
ĚŽďƌĠ�ĐĞƐƚĢ�Ŭ� ůĞƉƓşŵ�ǌşƚƎŬƽŵ͘�WƎĞũŝ�sĄŵ�ǀƓĞŵ�
ŚĞǌŬĠ� ůĞƚŶş�ƉƌĄǌĚŶŝŶŽǀĠ�ĚŶǇ�ǀ� ŬƌƵŚƵ� ƌŽĚŝŶǇ�Ă�
ǌŶĄŵǉĐŚ� Ă� ŝ� ŶĂĚĄůĞ� ƉĞǀŶĠ� ǌĚƌĂǀş� Ă� ŚŽĚŶĢ�
ƷƐƉĢĐŚƽ͘��  ������� :ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ� 

�ǎƵŶĚŽǀ�ƐĞ�ĚŽēŬĂů͊ 

 WƌǀŶş� ǀůĂƓƚŽǀŬĂ� ǌĞ� ƐƚƎĞĚŶĢĚŽďĠŚŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲ
ŬĠŚŽ� ƉůĄŶƵ� ďǇůĂ� ƵƐŬƵƚĞēŶĢŶĂ͘� �ǎƵŶĚŽǀĂēŬǇ͕�
ŬƚĞƌĠ� ƐĞ� ƚǀŽƌďǇ�ƉůĄŶƵ�ƷēĂƐƚŶŝůǇ͕� Ɛŝ� ŶĄŵ�ƉŽƐƚĢǎŽͲ
ǀĂůǇ͕�ũĂŬĠ�ŵĂũş�ƚƌĂďůĞ�ƐĞ�ǌƉƌĄǀĂŵŝ�ǌĞ�ǀƐŝ͘��ĂƐƚƵƉŝͲ
ƚĞůƐƚǀŽ�ƐĞ�Ŭ�ƐơǎŶŽƐƟ�ƉŽƐƚĂǀŝůŽ�ēĞůĞŵ͕�Ă�ƚĂŬ�ēĂƐƚŽ�
dŝƐŽǀƐŬŽƵ� ƌĂĚŶŝĐş� ŽƉŽŵşũĞŶĄ� ŽƐĂĚĂ� �ǎƵŶĚŽǀ�
ĚŽƐƚĂůĂ�ŶŽǀƵ�ǀǉǀĢƐŶş�ĚĞƐŬƵ͘�WŽ�ƉĄƌ� ĚŶĞĐŚ� ƐĞ� ũŝǎ�
ĚŽēŬĂůĂ�ŝ�ƉƌǀŶşĐŚ�ŬƵůƚƵƌŶşĐŚ�ŽǌŶĄŵĞŶş͘ 

<ŽŶĞēŶĢ�Ɛŝ�ŽĚƉŽēŶĞ�ŵŶŽŚĂ� ůĞƚ� ƚǉƌĂŶǉ�ƐƚƌŽŵ�Ƶ�
ŬƎŝǎŽǀĂƚŬǇ͕� ŶĂ� ŬƚĞƌǉ� ƐĞ� ƉƎŝĐǀĂŬĄǀĂůǇ� ůĞƚĄŬǇ� ĚŽ�
ƚĞě͘�Ă��ǎƵŶĚŽǀĄĐŝ�ďƵĚŽƵ�ĚƽƐƚŽũŶĢ�ŝŶĨŽƌŵŽǀĄŶŝ�Ž�
ŶŽǀǉĐŚ� ĂŬĐşĐŚ͕� ĚŽƵĨĞũŵĞ͕� ǎĞ� ƉƎĞǀĄǎŶĢ� dŝƐŽǀͲ
ƐŬǉĐŚ͘� 

:ĞǌşƌŬŽ�ŶĂ�dƎĞƓŸŽǀĐĞ 

 WůĄŶǇ�ƐĞ�ƉŽŵĂůƵ�ƉůŶş� ŝ�ŶĂ�dƎĞƓŸŽǀĐĞ͕�ŬĚĞ�ƐĞ�
ũŝǎ� ƌǉƐƵũĞ�ŵĞŶƓş� ũĞǌşƌŬŽ͘� <ƌŽŵĢ� ĮŶĂŶēŶşŚŽ� ƉƎşͲ
ƐƉĢǀŬƵ� ŽĚ� ŽďĐĞ� ǀǌĂůŝ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝ� ĚŽ� ƐǀǉĐŚ� ƌƵŬŽƵ�

WĞŬĄƌƓơ� ďĂŐƌŝƐƟ� ,ƵƐĄŬŽǀŝ͕� ŬƚĞƎş� ǀǇƵǎŝůŝ� ƐǀǉĐŚ�
ǌŬƵƓĞŶŽƐơ�Ɛ�ũĞǌşƌŬǇ�͘ 

 �Ž�ũĞǌşƌŬĂ�ƐƚĠŬĄ�ǀŽĚĂ�ǌ�ƉŽůŶş�ĚƌĞŶĄǎĞ͕�ŶĂƉƵƓͲ
ƚĢŶŽ� ƚĞĚǇ� ďǇůŽ� ƉŽ� ǀǇĚĂƚŶǉĐŚ� ĚĞƓơĐŚ� ǀĞůŵŝ�

ƌǇĐŚůĞ͘� ^ŝĐĞ� ďǇůĂ� ǀŽĚĂ� ǌĞ� ǌĂēĄƚŬƵ� ǀĞůŵŝ�
ǌĂŬĂůĞŶĄ�Ă�ĚůĞ�ŵşƐƚŶşĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚƽ� ŝ� ǌŶĂēŶĢ�
ƉƌŽǀŽŶĢŶĄ�ƉƎşƌŽĚŶşŵŝ�ŚŶŽũŝǀǇ͕�ŶǇŶş�ũĞ�ũĞǌşƌͲ
ŬŽ�ƉŽ�ŶĢŬŽůŝŬĂ�ĚŶĞĐŚ�ƉƌƽǌƌĂēŶĠ�Ă�ƌŽƐƚůŝŶĄŵ�
ƐĞ�ǌƎĞũŵĢ�ĚĂƎş͘ 

WŽŬƵĚ� ďǇ� ƐĞ� ĐŚƚĢů� ŶĢŬĚŽ� ƉƎŝũşƚ� ŶĂ� ũĞǌşƌŬŽ�
ƉŽĚşǀĂƚ͕� ƉƌŽũĚĢƚĞ� ƐĞ� ƌĂĚĢũŝ� ŬŽůĞŵ� ǀŽĚĄƌŶǇ�
ŶĞďŽ�ƐƉŽĚŶş�ĐĞƐƚŽƵ�ƉŽĚ�dƎĞƓŸŽǀŬŽƵ͘�EĄůĞƚǇ�
ƚƌŶş� ŶĂ� dƎĞƓŸŽǀĐĞ� ũĞƓƚĢ� ŶĞũƐŽƵ� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶǇ��
Ă� ƚĞě� ƉŽ� ĚĞƓơĐŚ� ũĞ� ƚĂŵ� ǀǇƐŽŬĄ� ƚƌĄǀĂ͕� ƚĂŬ�
ƉŽǌŽƌ�ŶĂ�ŬůşƓƛĂƚĂ͘�     D, 

��ēŝŶŶŽƐƟ��ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ 

�ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ�dŝƐŽǀĄ�ŶĂ�ƐǀǉĐŚ�ǌĂƐĞĚĄŶşĐŚ�
ǀ ŵĢƐşĐşĐŚ�ĚƵďŶƵ�Ă�ŬǀĢƚŶƵ͕�ƚĞĚǇ�ǀ ĚŽďĢ�ŽŵĞǌĞŶş�
ǌƉƽƐŽďĞŶĠ� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌĞŵ� ƐĞ� ƐĐŚĄǌĞůŽ� ǀ ƉƎşƐŶǉĐŚ�
ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ� ƉŽĚŵşŶŬĄĐŚ� ĚůĞ� ŶĂƎşǌĞŶş� ǀůĄĚǇ� Ă�
ƌŽǌŚŽĚůŽ͗ 
· � K� ǌƌƵƓĞŶş� ǀǇƐƚŽƵƉĞŶş� ĚĢơ� ŶĂ� �ĞŶ� ŵĂƚĞŬ͕�
ƉĄůĞŶş� ēĂƌŽĚĢũŶŝĐ� Ă� dŝƐŽǀƐŬĠŚŽ� ůĠƚĂ͕� ƉƎĞƐƵŶƵơ�
^ƌĂǌƵ� ƌŽĚĄŬƽ� ŶĂ� ƌŽŬ� ϮϬϮϭ� Ă� ƉŽƐƵŶƵơ� ƚĞƌŵşŶƵ�
ǀşƚĄŶş�ŶŽǀǉĐŚ�ŽďēĄŶŬƽ͘��ĄůĞ�ďǇůĂ�ƵǌĂǀƎĞŶĂ��a�Ă�
Da͕� ƚĢůŽĐǀŝēŶĂ͕� ŚŽƐƉŽĚĂ� Ă� ǌƌƵƓĞŶǇ� ǀƓĞĐŚŶǇ�
ĂŬĐĞ�ŶĂ�ƐĄůĞ͘�KďĞĐ�ǌĂũŝƐƟůĂ�ƉƌŽ�ŽďēĂŶǇ�ŽĐŚƌĂŶͲ
ŶĠ�ƌŽƵƓŬǇ�Ă�ƉƌŽ�ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐĞ�Ă�ƉƌĂĐŽǀŶşŬǇ��Ks�
ŽĐŚƌĂŶŶĠ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ�ǌĂŬŽƵƉĞŶş��ēĄƐƟ�ĐĞƐƚǇ�ǀ ŬŽƵƚĞĐŚ�ĚŽ�
ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş�ŽďĐĞ�dŝƐŽǀĄ͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ�ƉƌŽĚĞũ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ƉŽǌĞŵŬƵ�ƉĂƌ͘�ē͘�
ϰϰϬͬϭϯ�ƉƌŽ�ƐƚĂǀďƵ�Z�͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŽƉƌĂǀǇ�ŽďĞĐŶş�ĐĞƐƚǇ�Ƶ�ē͘�

Ɖ͘�ϮϮϯ�ŶĂ��ĂŚĄũŝ�ŽĚ�ĮƌŵǇ�'ĂƉĂ͘ 
·  sǇŚŽǀĢůŽ� ǎĄĚŽƐƟ�ŶĄũĞŵĐĞ�ŚŽƐƉŽĚǇ�Ž�ŶĞƉůĂͲ
ĐĞŶş� ŶĄũŵƵ� ǌĂ�ŵĢƐşĐĞ� ďƎĞǌĞŶ͕� ĚƵďĞŶ� Ă� ŬǀĢƚĞŶ�
ǌ ĚƽǀŽĚƽ�ƵǌĂǀƎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŽǀŶǇ͘ 

·  EĂǀƌŚůŽ� ƉŽĚĄŶş� ǎĄĚŽƐƟ� Ž� ĚŽƚĂĐŝ� ŶĂ� ƷƉƌĂǀƵ�
ƉƌŽƐƚŽƌ�ƉƌŽ�ƉƎĞƐƵŶƵơ�KďĞĐŶş�ŬŶŝŚŽǀŶǇ͘ 

·  �ĂŵşƚůŽ�ǎĄĚŽƐƚ��Ž�ƵƉůĂƚŶĢŶş�ƐůĞǀ��ƉƌŽ�ŽďēĂŶǇ�
ŶĂĚ�ϴϱ�ůĞƚ�ǌĂ�ŽĚƉĂĚ͘ 

·  WƎĞƐƵŶƵůŽ� ĂŬĐŝ� ƵŬůŝěŵĞ� �ĞƐŬŽ� -� ƵŬůŝěŵĞ�
dŝƐŽǀŽƵ�ŶĂ�ƉŽĚǌŝŵŶş�ƚĞƌŵşŶ͘ 

·  KĚůŽǎŝůŽ� ǀǉƐƚĂǀďƵ� ϯ� ĞƚĂƉǇ� ǀŽĚŽǀŽĚƵ�
ǌ ĚƽǀŽĚƵ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ĮŶ͘�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͘ 

·  �ĂŵşƚůŽ� ǎĄĚŽƐƚ� Ž� ĮŶ͘� ƉƎşƐƉĢǀĞŬ� ƉƌŽ� >ŝŶŬƵ�
ďĞǌƉĞēş͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ� ƐŵůŽƵǀƵ� Ɛ ĮƌŵŽƵ� ���� ŶĂ� ƉƌŽĚůŽƵͲ
ǎĞŶş�ŶşǌŬĠŚŽ�ŶĂƉĢơ�ƉƌŽ�ǌĄƐƚĂǀďƵ�ŶŽǀǉĐŚ�Z�͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ� ƐƚƎĞĚŶĢĚŽďǉ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŬǉ� ƉůĄŶ� ŽďĐĞ�
dŝƐŽǀĄ͘ 

·  sǇŚŽǀĢůŽ� ǎĄĚŽƐƟ� Ž� ĮŶ͘� ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�DĂƐ� >ŝƚŽͲ
ŵǇƓůƐŬŽ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�Ϯ ϴϱϱ͕-�<ē 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ� �ĄǀĢƌĞēŶǉ� ƷēĞƚ� ŽďĐĞ� dŝƐŽǀĄ� ǌĂ� ƌŽŬ�
ϮϬϭϵ͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ� jēĞƚŶş� ǌĄǀĢƌŬƵ� ŽďĐĞ� dŝƐŽǀĄ� ǌĂ� ƌŽŬ�
ϮϬϭϵ�Ă�jēĞƚŶş�ǌĄǀĢƌŬƵ��a�Ă�Da�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϵ͘ 

·  KĚƐŽƵŚůĂƐŝůŽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐĂŶĂĐĞ� ƐƚƎĞƓŶş� ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬĐĞ�ŬĂƉůĞ�ĮƌŵŽƵ�hE/�Ɛ͘ƌ͘Ž͘� 

·  WƎŝũĂůŽ�ĚŽƚĂĐŝ�ŽĚ�WĂ�ŬƌĂũĞ�ǀĞ�ǀǉƓŝ�ϲϬ�ƟƐ͘�ŬŽƌƵŶ�
ŶĂ�ƷƉƌĂǀƵ�ƉŽǀƌĐŚƽ�ƉŽĚ�ŬŽŶƚĞũŶĞƌǇ�ŶĂ�ŽĚƉĂĚ͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ� ƐŵĢŶƵ� ƉŽǌĞŵŬƽ� Ɛ �K�� �ĄůƓş� ŶĂ�
�ĂŚĄũŝ�ƉƌŽ�ŶŽǀŽƵ�ǌĄƐƚĂǀďƵ�Z�͘ 

·  sǇďƌĂůŽ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ĮƌŵƵ� �ůĞŬƚƌŽ� :ŝƐŬƌĂ� ŶĂ�
ŶŽǀĠ�ŽƐǀĢƚůĞŶş�ŽďŽƵ�ƵēĞďĞŶ�ǀ �a͘ 

·  EĞƐŽƵŚůĂƐŝůŽ� ƐĞ� ƐƚĂǀďŽƵ� ŶŽǀĠ� ƚƌĂĨŽƐƚĂŶŝĐĞ�
ĮƌŵǇ�����ƉƎĞĚ�ďƵĚŽǀŽƵ�ƚĢůŽĐǀŝēŶǇ͘ 

·  sǇďƌĂůŽ� ĚŽƚĂēŶş� ĮƌŵƵ� �Es/W�ZdE�Z� Ɛ͘ƌ͘Ž͘�
Ŭ ǌĂũŝƓƚĢŶş�ĚŽƚĂĐĞ�ŶĂ�ŬŽŵƉŽƐƚĠƌǇ͘ 

·  ^ĐŚǀĄůŝůŽ�ǀǉďĢƌ�ĮƌŵǇ�'�^dZK�ŬŽŵƉůĞƚ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘�
ŶĂ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ŶŽǀĠŚŽ�ŬŽŶǀĞŬƚŽŵĂƚƵ�ĚŽ�ŬƵĐŚǇŶĢ�
Da͘ 
��     ������:ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ͕�^ƚĂƌŽƐƚĂ 



:^D���W�d<z͊ 

WƎĞƐƚŽǎĞ� ŶĄŵ� ŶĞƉůĄŶŽǀĂŶĄ� ƉƎĞƐƚĄǀŬĂ� ǀĞ� ƓŬŽůŶşŵ�
ƌŽĐĞ� ƉĢŬŶĢ� ǌĂŵşĐŚĂůĂ� ŬĂƌƚǇ͕� ŵĢůŝ� ũƐŵĞ� ŶĂŬŽŶĞĐ�
ŵŽǎŶŽƐƚ� ǀƌĄƟƚ� ƐĞ� ǌƉĄƚŬǇ� Ă� ďƌĄŶǇ�ŵĂƚĞƎƐŬĠ� ƓŬŽůǇ�
ĚĢƚĞŵ� ǌŶŽǀƵ� ŽƚĞǀƎşƚ͘� :ĂŬŬŽůŝ� ŵŽŚů� ŶĢŬĚŽ� ƚƵƚŽ�
ŶƵĐĞŶŽƵ�ƉĂƵǌƵ�ǀŶşŵĂƚ� ũĂŬŽ�ƚĂŬŽǀĠ�ŵĂůĠ�ƉƌĄǌĚŶŝͲ
ŶǇ͕� ŶĞǀĢƎşŵ͕� ǎĞ� ďǇ� ǌĂ� ŶĢ� ďǇů͕� ǀǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ ƐŝƚƵĂĐŝ͕�
ŬĚŽŬŽůŝ� ƌĄĚ͘� �� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ͕� ĂǀƓĂŬ� ŶĞũĞŶŽŵ� ƉƌŽƚŽ͕�
ũƐŵĞ�ƐĞ�ŶĂ�ƐĞďĞ�ǀƓŝĐŚŶŝ�Ƶǎ�ŚŽĚŶĢ�ƚĢƓŝůŝ͘ 

WƌĂǀĚĂ͕� ŶĄǀƌĂƚ� ƚŽ� ŶĞďǇů� ƚĂŬ� ĚŽĐĞůĂ� ŽďǀǇŬůǉ͗� ǀĞ�
ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ� ƐĞ� ǌƎŝǌŽǀĂƚĞůĞŵ� ŵĂƚĞƎƐŬĠ� ƓŬŽůǇ� ũƐŵĞ�
ŵƵƐĞůŝ�ƉƎŝƉƌĂǀŝƚ�ƉŽƐƚƵƉ�ƉƌŽ�ŽďŶŽǀĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�ĚůĞ�
ĂŬƚƵĄůŶş�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ƓŬŽůƐƚǀş͕� ďǇůŝ� ũƐŵĞ�
ǌĄƐŽďĞŶŝ� ĚŽƐƚĂƚŬĞŵ� ĚĞǌŝŶĨĞŬēŶşĐŚ� ƉƎşƉƌĂǀŬƽ͕�
ƉĂƉşƌŽǀǉĐŚ� ƌƵēŶşŬƽ� ēŝ� ŽĐŚƌĂŶŶǉĐŚ�ƉŽŵƽĐĞŬ͘�dĂŬĠ�
ŶĂ� ƌŽĚŝēĞ� ĚĢơ� ēĞŬĂůŽ� ǀ ŵĂƚĞƎƐŬĠ� ƓŬŽůĞ� ŶĢŬŽůŝŬ�
ŶŽǀǉĐŚ� ǌŵĢŶ͘� s ďƵĚŽǀĢ�Da� ƐĞ�ŵƵƐĞůŝ� ƉŽŚǇďŽǀĂƚ�
ƉŽƵǌĞ� Ɛ ƌŽƵƓŬŽƵ� Ă� ƉƎĞĚ� ǀƐƚƵƉĞŵ�ĚŽ�ďƵĚŽǀǇ�ŵĢůŝ�
ƉŽƵǎşƚ� ĚĞǌŝŶĨĞŬĐŝ� ŶĂ� ƌƵĐĞ͘� �ĢƚĞŵ� ďǇůĂ� ƉƎĞĚ� ǀƐƚƵͲ

ƉĞŵ�ĚŽ�ƚƎşĚǇ�ǌŵĢƎĞŶĂ�
ƚĞƉůŽƚĂ͕� ƉŽƚĠ� Ɛŝ� ƓůǇ�
Žŵǉƚ�ƌƵĐĞ�ŵǉĚůĞŵ͘� 

�ŽƉŽƌƵēĞŶş� ǌĞ� ƐƚƌĂŶǇ�
DaDd� ŽŚůĞĚŶĢ� ǌĚƌǎŽͲ
ǀĄŶş�ƐĞ�ƉŽƵǌĞ�ǀ ĂƌĞĄůƵ�
ƓŬŽůǇ� ŶĄŵ� ƉƌĂŬƟĐŬǇ�
ǌŶĞŵŽǎŶŝůŽ� ƉŽĚŶŝŬĄŶş�
ǀǇĐŚĄǌĞŬ� ĚŽ� ŽŬŽůş�
ƓŬŽůŬǇ� ŝ� ƉůĄŶŽǀĂŶǉ�
ǀǉůĞƚ� ĚŽ� �ĂďŝēēŝŶĂ�
ƷĚŽůş� ǀ� ZĂƟďŽƎŝĐşĐŚ͘�
EŝĐŵĠŶĢ�ŝ�ƉƎĞƐƚŽ�ũƐŵĞ�
Ɛŝ�ƉŽƐůĞĚŶş�ĚŶǇ�ƓŬŽůŶşͲ
ŚŽ� ƌŽŬƵ� ƐƉŽůƵ� ƵǎşǀĂůŝ͕�
ũĂŬ� ũĞŶ� ƚŽ� ƓůŽ͘� �ŶǇ�
ũƐŵĞ� ŶĂƉůŶŝůŝ� ŚƌĂŵŝ� ŝ�
ǌĄďĂǀŶǉŵ� ƵēĞŶşŵ� Ă�
ŶĂĚĢũş͕� ǎĞ� ǀǉůĞƚ� ďƵĚĞŵĞ� ŵŽĐŝ� ƉŽĚŶŝŬŶŽƵƚ� ƉƎşƓơ�
ƓŬŽůŶş�ƌŽŬ͘� 

dĂŬĠ�ǌĄƉŝƐ�ĚŽ�ŵĂƚĞƎƐŬĠ�ƓŬŽůǇ�ƐĞ�ůĞƚŽƐ�ŶĞƐů�ǀ ĚƵĐŚƵ�
ŶĞ� ƷƉůŶĢ� ƚƌĂĚŝēŶşŵ͕� ŽǀƓĞŵ� ǌǀůĄĚůŝ� ũƐŵĞ� ŚŽ� ŶĂ�

ũĞĚŶŝēŬƵ�Ă�ŵŶĢ�ďƵĚĞ�Đơ�ƉƎŝǀşƚĂƚ�ǀ ǌĄƎş�ĐĞůŬĞŵ�ŽƐŵ�
ŶŽǀĢ�ƉƎŝũĂƚǉĐŚ�ĚĢơ͘ 

�ĄǀĢƌ� ƓŬŽůŶşŚŽ� ƌŽŬƵ� ƉĂƚƎŝů� ũŝǎ� ƚƌĂĚŝēŶĢ� ƌŽǌůŽƵēĞŶş�
Ɛ ƉƎĞĚƓŬŽůĄŬǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ũƐŵĞ�ůĞƚŽƐ�ƉŽũĂůŝ�ǀ ŝŶĚŝĄŶƐŬĠŵ�
ƐƚǇůƵ͘��ƵĚŽƵĐş� ƓŬŽůĄŬǇ�ƉĂƐŽǀĂů�ŶĂ� ǌĂŚƌĂĚĢ�ŵĂƚĞƎͲ
ƐŬĠ� ƓŬŽůǇ� ƐĂŵŽƚŶǉ� ŝŶĚŝĄŶƐŬǉ� ŶĄēĞůŶşŬ͘� �ĂŚƌĂĚŶş�
ƐůĂǀŶŽƐơ�ƐĞ�ĚĢƟ�ǌ Da�ƌŽǌůŽƵēŝůǇ�ƐĞ�ƓŬŽůŶşŵ�ƌŽŬĞŵ�ŝ�
Ɛ ƉƎĞĚƓŬŽůĄŬǇ͘ 

WƎĞƐƚŽǎĞ� ǀǇŚůĄƓĞŶş� ŶŽƵǌŽǀĠŚŽ� ƐƚĂǀƵ� ǀ ƐŽƵǀŝƐůŽƐƟ�
Ɛ ĞƉŝĚĞŵŝş�ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵ�ǌĂƐĄŚůŽ�ĚŽ�ǎŝǀŽƚĂ�ƐŶĂĚ�ŬĂǎͲ
ĚĠŚŽ�ǌ ŶĄƐ͕� ƐŶĂǎŝůŝ� ũƐŵĞ�ƐĞ�ƐĞ�ǀƓşŵ�ǀǇƉŽƎĄĚĂƚ͕� ũĂŬ�
ŶĞũůĠƉĞ�ũƐŵĞ�ƵŵĢůŝ͘�ZĄĚĂ�ďǇĐŚ�ƉƌŽƚŽ�ŶǇŶş�ƉŽĚĢŬŽͲ
ǀĂůĂ�ƉĂŶş� ƎĞĚŝƚĞůĐĞ��ǀĢ�ZƽǎŝēŬŽǀĠ͕�ǀƓĞŵ�ŬŽůĞŐƽŵ͕�
ǌƎŝǌŽǀĂƚĞůŝ�Da�dŝƐŽǀĄ�–�KďĞĐ�dŝƐŽǀĄ͕�ĐĞůĠŵƵ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĄůƵ�Da� dŝƐŽǀĄ͕� ǀƓĞŵ� ĚĢƚĞŵ� ŝ� ũĞũŝĐŚ� ƌŽĚŝēƽŵ� ǌĂ�
ƐŬǀĢůŽƵ� ƐƉŽůƵƉƌĄĐŝ͕� ŽĐŚŽƚƵ� ŝ� ǀƐƚƎşĐŶŽƐƚ� ďĢŚĞŵ�
ŽďĚŽďş�ƉƌŽ�ŶŝŬŽŚŽ�ǌ ŶĄƐ�ŶĞ�ƷƉůŶĢ�ƐŶĂĚŶĠŚŽ͘�WƎĞũŝ�
sĄŵ� ŬƌĄƐŶĠ� ƉƌĄǌĚŶŝŶǇ� ƉůŶĠ� ƐůƵŶşēŬĂ͕� ƌĂĚŽƐƟ� Ă�
ǌĄǎŝƚŬƽ�Ă�ƚĢƓşŵ�ƐĞ�ŶĂ�sĄƐ�ŶĂ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ǌĂƐĞ�ǀ ŶŽǀĠŵ�
ƓŬŽůŶşŵ�ƌŽĐĞ͊ 

�       aĄƌŬĂ�,ŽƌĄŬŽǀĄ 

0DWHĜVNi�ãNROD 

WŽ�ǀşĐĞ�ŶĞǎ�ĚǀŽƵ�ŵĢƐşĐşĐŚ� ũƐŵĞ�ŽƉĢƚ�ǌĂƐĞĚůŝ�
ĚŽ� ƓŬŽůŶşĐŚ� ůĂǀŝĐ͘� EǇŶş� ƐĞ� ĚĞŶŶĢ� ƐĐŚĄǌşŵĞ� ǌĂ�
ƷƉůŶĢ� ũŝŶǉĐŚ� ƉŽĚŵşŶĞŬ͕� ŶĞǎ� ũƐŵĞ� ďǇůŝ� ǌǀǇŬůş͘� �Ž�

ƓŬŽůǇ� ĂůĞ� ĐŚŽĚşŵĞ� ƷƉůŶĢ� ǀƓŝĐŚŶŝ͘� ZŽǌǀƌŚ� ŵĄŵĞ�
ƉƎĞĚĢůĂŶǉ͕�ƐŶĂǎşŵĞ�ƐĞ�ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ŶĂƎşǌĞͲ
Ŷş͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŵĞ� ŽďĚƌǎĞůŝ� ǌ ŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ� ƓŬŽůƐƚǀş͘�
sƓŝĐŚŶŝ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ƉƵƐƟůŝ� Ɛ ĐŚƵơ� ĚŽ� ƉƌĄĐĞ͕� ũĞŶ� ƚĂ�
ƚĢůŽĐǀŝēŶĂ�ŶĄŵ�ǀƓĞŵ�ŵŽĐ�ĐŚǇďş͘ 

^ƉŽůĞēŶĢ� ŽƉĂŬƵũĞŵĞ� Ă� ƵƉĞǀŸƵũĞŵĞ� ƵēŝǀŽ͕�
ŬƚĞƌĠ� ďǇĐŚŽŵ� ŵĢůŝ� ŶĂ� ŬŽŶĐŝ� ƌŽŬƵ� ǀƓŝĐŚŶŝ� ǌŶĄƚ͘�
WƌĄĐĞ�ƐĞ�ŶĄŵ�ĚĂƎş͘�� ǀǇƐǀĢĚēĞŶş͕�ŵǇƐůşŵ͕�ŶĞŵƵƐşͲ
ŵĞ� ŵşƚ� ŶŝŬĚŽ� ƐƚƌĂĐŚ͘� �ŽƵĨĄŵĞ� ǀƓŝĐŚŶŝ͕� ǎĞ� ƉŽ�
ƉƌĄǌĚŶŝŶĄĐŚ� ƐĞ� Ƶǎ� ŶŝĐ� ƚĂŬŽǀĠŚŽ͕� ĐŽ� ũƐŵĞ� ǌĂǎŝůŝ�
ůĞƚŽƐ�ŶĂ�ũĂƎĞ͕�ŽƉĂŬŽǀĂƚ�ŶĞďƵĚĞ͘ 

/� ŬĚǇǎ� ƐůŽǀŽ�ƉƌĄǌĚŶŝŶǇ� ũĞ�ŽĚǀŽǌĞŶŽ�ŽĚ� ƐůŽǀĂ�
ƉƌĄǌĚŶŽ-� ͣŶŝĐ� ŶĞĚĢůĂƚ� Ă� ŽĚƉŽēşǀĂƚ͕͞�ŵǇ� ďǇĐŚŽŵ�
ůĞƚŽƐ�ŶĂ�ƓŬŽůƵ�ǌĂƉŽŵşŶĂƚ�ŶĞŵĢůŝ͘��ǎ�ŶĞďƵĚĞ�ƐǀşƟƚ�
ƐůƵŶşēŬŽ� Ă� ďƵĚĞ�ƉƌƓĞƚ͕� ƚĂŬ� ďƵĚĞ� ƚĞŶ�ŶĞũůĞƉƓş� ēĂƐ�

ǀǌşƚ�ĚŽ� ƌƵŬǇ�ŬŶşǎŬƵ�Ă�ƉƵƐƟƚ� ƐĞ�ĚŽ� ēƚĞŶş͘��ůĞƐƉŽŸ�
ũĞĚŶƵ�ŬŶşǎŬƵ�ďǇĐŚŽŵ�Ž�ƉƌĄǌĚŶŝŶĄĐŚ�ƉƎĞēşƐƚ�ŵĢůŝ͘ 

WƌŽƚŽǎĞ�ũƐŵĞ�ůĞƚŽƐ�ŵĢůŝ�ŶĂƉůĄŶŽǀĂŶǉ�ǌĄƉŝƐ�ĚŽ�
ƉƌǀŶş�ƚƎşĚǇ�ŶĂ�ƉĄƚĞŬ�ϯ͘�ĚƵďŶĂ͕�ĂůĞ�ďƵĚŽƵĐş�ƉƌǀŸĄēͲ
Đŝ� ƐĞ� ŚŽ� ŶĞŵŽŚůŝ� ǌƷēĂƐƚŶŝƚ͕� ƌŽǌŚŽĚůŝ� ũƐŵĞ� ƐĞ͕� ǎĞ�

ĚŽĚĂƚĞēŶǉ�ǌĄƉŝƐ�ďƵĚĞ͘�s ƉŽŶĚĢůş�ϮϮ͘�ēĞƌǀŶĂ�ũƐŵĞ�
ǌĂƉƐĂŶĠ� ƓŬŽůĄŬǇ� ƉŽǌǀĂůŝ͕�
ĂďǇ� Ɛŝ� ǀǇǌŬŽƵƓĞůŝ͕� Ž� ĐŽ�
ƉƎŝƓůŝ͘� sƓŝĐŚŶŝ� ƚƎŝ� ǌǀůĄĚůŝ�
ƉƎŝƉƌĂǀĞŶĠ� ƷŬŽůǇ� ŶĂ�
ũĞĚŶŝēŬƵ�Ɛ ŚǀĢǌĚŝēŬŽƵ͘� 

<ŽŶĞĐ�ƓŬŽůŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�
ďǉǀĄ� ƐƉŽũĞŶǉ� Ɛ ǀǉůĞƚǇ͕�
ƓŬŽůŽƵ�ǀ ƉƎşƌŽĚĢ͕�ĂƚůĞƟĐͲ
Ŭǉŵŝ� ǌĄǀŽĚǇ͕� ēŝ� ǀǇĐŚĄǌͲ
ŬĂŵŝ� ĚŽ� ƉƎşƌŽĚǇ͘� >ĞƚŽƐ�
ũƐŵĞ�ƚĠŵĢƎ�ŶŝĐ�ŶĞŵŽŚůŝ͘�
^ŶĂĚ� ǀ ƉƎşƓơŵ� ƓŬŽůŶşŵ�
ƌŽĐĞ�ďƵĚĞ�ůĠƉĞ͘ 

WƎĞĚƉŽƐůĞĚŶş� ƓŬŽůŶş� ĚĞŶ� Ƶǎ� Ɛŝ� ĚŽ� ƉƎşƌŽĚǇ�
ǀǇƌĂǌşŵĞ͘�WŽ� ƐǀĂēŝŶĐĞ� ŶĂ�ƉŽƐŝůŶĢŶŽƵ�–� ŽƉĞēĞŵĞ�
Ɛŝ�ďƵƎơŬǇ�–�ƐĞ�ǀǇĚĄŵĞ�ŶĂ�ǀǇĐŚĄǌŬƵ�ƉŽ�ŽŬŽůş�ŽďĐĞ͘ 

     �� ������ǀĂ�ZƽǎŝēŬŽǀĄ 

=iNODGQt�ãNROD 



 >ĞƚŽƐ��ďƵĚĞ�ǌƎĞũŵĢ�ŬůŝĚ͘�dĂŬ�ďǇ�ƐĞ�ĚĂůŽ�ŶĂǌǀĂƚ�
ůĞƚŽƓŶş�ƉƌĄǌĚŶŝŶŽǀĠ�ŽďĚŽďş� ͕� ǀĞ� ŬƚĞƌĠŵ� ũŝŶĂŬ�ǀǎĚǇ�
ƉŽƎĄĚĄŵĞ�dŝƐŽǀƐŬĠ�ůĠƚŽ͘�:ĞĚŝŶŽƵ�ůĞƚŽƓŶş�ƉƌĄǌĚŶŝŶŽͲ
ǀŽƵ�ĂŬĐş�ďƵĚĞ�ůĞƚŶş�ŬŝŶŽ͕�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ŬŽŶĄ�ϭϬ͘ϳ͘ϮϬϮϬ�Ă�
ƉƌŽŵşƚĂƚ�ƐĞ�ďƵĚĞ�Įůŵ�WƎĞƐ�ƉƌƐƚǇ�–� ǀŝǌ͘�ƉůĂŬĄƚ͘�dĂŬ�
ƉƎŝũěƚĞ͘ 
 � ƉůĄŶŽǀĂŶǉĐŚ�ĂŬĐş�ǀ ƌĄŵĐŝ�ǌǀĞůĞďŽǀĄŶş�ĂƌĞĄůƵ�
d:�^ŽŬŽů�ũĞƓƚĢ�ǌďǉǀĄ�ŽƉƌĂǀĂ�ƉſĚŝĂ�Ă�ƉŽŬĄĐĞŶş�ƚŚƵũş�͕�
ŬƚĞƌĠ� Ƶǎ� ƐŬƵƚĞēŶĢ� ŵĞůŽƵ� ǌ ƉŽƐůĞĚŶşŚŽ� Ă� ǀǉƐĂĚďĂ�
ŶŽǀĠ� ǌĞůĞŶĢ͘� KďĞĐ� ƌĞĂůŝǌƵũĞ� ǀǉŵĢŶƵ� ůƵǆĨĞƌŽǀǉĐŚ�
ŽŬĞŶ� ŶĂ� ƚĢůŽĐǀŝēŶĢ͕� ǌĂơŵ� ƐŵĢƌĞŵ� ŬĞ� <ŽŶǌƵŵƵ͘�
hǀŝĚşŵĞ͕�ũĂŬ�ĚĄů͘ 
 WŽ�ƉŽƐƚƵƉŶĠŵ�ƵǀŽůŸŽǀĄŶş��ŬĂƌĂŶƚĠŶŶşĐŚ��ŽƉĂƚͲ
ƎĞŶş��ǌĂƐĞ�ƐƉŽƌƚƵũĞŵĞ�–�ǀşĐĞƷēĞůŽǀĠ�ŚƎŝƓƚĢ�ũĞ�ƉƌĂǀŝͲ
ĚĞůŶĢ� ǀǇƵǎşǀĄŶŽ͘� �Ž� ƚĢůŽĐǀŝēŶǇ� ƐĞ� ƐƉŽƌƚ� Ƶǎ� ƚĂŬĠ�
ǀƌĂĐş͕�ĐŽǎ�ũĞ�ĚŽďƎĞ͘�^ƉŽƌƚƵũŵĞ͊ 
�Ă�d:�^ŽŬŽů�ƉƎĞũŝ�ǀƓĞŵ�ŬƌĄƐŶĠ�ƉƌĄǌĚŶŝŶǇ͊�������͘<ƵƌŬĂ 

�ĢƚƐŬǉ�ĚĞŶ 

WƌǀŶş�ƉŽůŽǀŝŶĂ�ůĞƚŽƓŶşŚŽ�ƌŽŬƵ�ďǇůĂ�ƚĂŬ�ƚƌŽĐŚƵ�
ͣĚŝǀŽŬĄ͕͞� ĂůĞ� ŶĂŬŽŶĞĐ� ŝ� ůĞƚŽƐ� ƉƌŽďĢŚů� ƚƌĂĚŝēŶş�
ĚĢƚƐŬǉ�ĚĞŶ�ǀ ŶĂƓş�ǀĞƐŶŝēĐĞ͘�dĞŶƚŽ�ƌŽŬ�ďǇůĂ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂĐĞ�ƉŽǌŶĂŵĞŶĂŶĄ�ŶĞũŝƐƚŽƚŽƵ͕�ǌĚĂ�ďƵĚĞŵĞ�ŵŽĐŝ�

ƉƌŽ� ĚĢƟ� ƵƐƉŽƎĄĚĂƚ� ŽƐůĂǀƵ� ũĞũŝĐŚ� ƐǀĄƚŬƵ͘� dĂŬĠ�
ƉŽēĂƐş� ŶĄƐ� ŶĂ� ͣƉƌǀŶş� ĚŽďƌŽƵ͞� ǀǇƉĞŬůŽ� Ă� ŵƵƐĞůŝ�
ũƐŵĞ� ĂŬĐŝ� ƉƎĞƐƵŶŽƵƚ͘� �ůĞ� ǀƓĞ� ĚŽďƎĞ� ĚŽƉĂĚůŽ� Ă�
ǀ ƐŽďŽƚƵ� ϭϯ͘� ϲ͘� ϮϬϮϬ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ŽĚ� ϭϰ͗ϯϬ� ŚŽĚŝŶ�
ŵŽŚůŝ�ƐĞũşƚ�ǀ ůĞƚŶşŵ�ĂƌĞĄůƵ�d:�^ŽŬŽů�dŝƐŽǀĄ͘ 

EĂ� ƐƚĂƌƚƵ� ĚŽƐƚĂůǇ� ĚĢƟ� ŬĂƌƟēŬƵ� ƐĞ� ũŵĠŶĞŵ�Ă�
ŵĢůǇ�ǌĂ�ƷŬŽů�ƐƉůŶŝƚ�ϴ�ƐƚĂŶŽǀŝƓƛ͘�sǇǌŬŽƵƓĞůǇ�Ɛŝ�ŶĢĐŽ�
ŵĄůŽ�ǌ ĂƚůĞƟŬǇ͕�ƉƌŽǀĢƎŝůǇ�ƐǀŽƵ�ŵƵƓŬƵ�ƉƎŝ�ŚŽĚƵ�ŶĂ�
Đşů� Ă� ƐƚƎĞůďĢ� ǌĞ� ǀǌĚƵĐŚŽǀŬǇ͕� ƉƌŽǀĢƚƌĂůǇ� ƐŵǇƐůǇ�
ǀ ŚŵĂƚŽǀĠ� ƐŽƵƚĢǎŝ͕� ǌƌƵēŶŽƐƚ� ƉŽƚƎĞďŽǀĂůǇ� ƉƎŝ�
ĐŚǇƚĄŶş�ƌǇďŝēĞŬ�Ă�ƐƚĂǀĢŶş�ƉŽĚůĞ�ƉƎĞĚͲ
ůŽŚǇ͘�EĢŬƚĞƌĄ�ƐƚĂŶŽǀŝƓƚĢ�ƐĞ�ƉƌŽ�ǀĞůŬǉ�
ǌĄũĞŵ� ŶĞƵƐƚĄůĞ� ŽƉĂŬƵũş͕� ǌĄƌŽǀĞŸ� ƐĞ�
ǀƓĂŬ� ƐŶĂǎşŵĞ� ƉƎŝƉƌĂǀŝƚ� ƚĂŬĠ� ŶĢũĂŬŽƵ�
ŶŽǀŝŶŬƵ͘�>ĞƚŽƐ�ďǇůǇ�ŚŶĞĚ�ĚǀĢ�–�ƐƚĂǀĢͲ
Ŷş�ŬŽŵşŶĂ�ǌ ŬŽƐƚĞŬ�ƉŽŵŽĐş�ĐŚŽĚŝĚĞů�Ă�
ͣƚůĂƉŬŽǀĄ� ĐĞƐƚĂ͘͞� WŽ� ƐƉůŶĢŶş� ǀƓĞĐŚ�
ƐƚĂŶŽǀŝƓƛ�ĚŽƐƚĂůǇ�ĚĢƟ�ƐůĂĚŬŽƵ�ŽĚŵĢͲ
ŶƵ� Ă� ŶĢĐŽ� ŶĂ� ƉĂŵĄƚŬƵ� ĚůĞ� ǀǉďĢƌƵ͘�
s ƉƌƽďĢŚƵ� ĐĞůĠŚŽ� ŽĚƉŽůĞĚŶĞ� Ɛŝ� ŶĄͲ
ǀƓƚĢǀŶşĐŝ�ŵŽŚůŝ�Ƶǎşƚ�ƐŬĄŬĂĐş�ŚƌĂĚ͘� 

>ĞƚŽƐ� ũƐŵĞ� ŶĂ� ƐƚĂƌƚƵ� ƉƎŝǀşƚĂůŝ�
ǌĂƐĞ�Ž�ŶĢĐŽ�ǀşĐ�ƷēĂƐƚŶşŬƽ�–�ϱϱ�ƐŽƵƚĢͲ

ǎşĐşĐŚ͘� �ĂƉŽēşƚĄŶǇ� ŶĞďǇůǇ� ĚĢƟ� ͣŬŽēĄƌŬŽǀĠ͞� Ă�
ͣƉƵďĞƌƚĄůŶş͕͞�ŬƚĞƌĠ�ƐĞ�ŶĂ�ŚƎŝƓƟ�ďĢŚĞŵ�ŽĚƉŽůĞĚŶĞ�
ŽďũĞǀŝůǇ͘� WƌŽƚŽǎĞ� ƐůƵŶşēŬŽ� ŚƎĄůŽ͕� ĚĢƟ� ŝ� ĚŽƐƉĢůş�
ŚĂƐŝůŝ� ǎşǌĞŸ�Ƶ�ďĂƌƵ�ŶĞďŽ�ƉŽĚ�ŚĂĚŝĐş�Ɛ ǀŽĚŽƵ͘�dƌĂͲ
ĚŝēŶş�ƓƉĞŬĄēŬǇ�ďǇůǇ�Ŭ ĚŝƐƉŽǌŝĐŝ͕�ĂůĞ�ŶĞ�ŬĂǎĚĠŵƵ�ƐĞ�
ĐŚƚĢůŽ�ƐĞĚĢƚ�Ƶ�ŽŚǉŶŬƵ͘� 

�ĢŬƵũŝ� ŽƌŐĂŶŝǌĄƚŽƌƽŵ͕� ƐƉŽŶǌŽƌƽŵ�Ă� ƷēĂƐƚŶşͲ
Ŭƽŵ�ǌĂ�ďĞǌǀĂ�ƐŽďŽƚŶş�ŽĚƉŽůĞĚŶĞ�Ă�ďƵĚƵ�ƐĞ� ƚĢƓŝƚ�
ǌĂƐĞ�ǌĂ�ƌŽŬ͊  

       >ƵĐŝĞ��ƵŶƚŽǀĄ 

7-�6RNRO�7LVRYi 

�ŝŶŶŽƐƚ� ^ďŽƌƵ� ĚŽďƌŽǀŽůŶǉĐŚ� ŚĂƐŝēƽ� ǀ� dŝƐŽǀĠ�
ƉŽǌŶĂŵĞŶĂůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĞ� ŬŽƌŽŶĂǀŝƌƵ� � ƐƚĞũŶĢ͕� ũĂŬŽ�
ǀƓĞĐŚŶǇ�ƐƉŽůŬǇ�ŽŬŽůŽ�ŶĄƐ͘ 

^ĞƚŬĄǀĄŶş� Ă� ƉŽƎĄĚĄŶş� ĂŬĐş� ǌĂƐƚĂǀŝůĂ� ŶĂƎşǌĞŶş�
ǀůĄĚǇ� ǀ ďŽũŝ� ƉƌŽƟ� ǌĄŬĞƎŶĠŵƵ� ǀŝƌƵ͘� �ƌƵƓĞŶĂ� ďǇůĂ�
KŬƌĞƐŶş� ŬŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŚĂƐŝēƽ� ŽŬƌĞƐƵ� jƐơ� ŶĂĚ� KƌůŝĐş͘�
EĄŚƌĂĚŶş�ƚĞƌŵşŶ�ũĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶ�ŶĂ�ƐŽďŽƚƵ�Ϯϵ͘ϴ͘ϮϬϮϬ͘ 

,ĂƐŝēƐŬǉ�ƐďŽƌ�ǌĂƉŽēĂů�ƐǀŽũŝ�ĂŬƟǀŝƚƵ�ũŝǎ�ǀ ƉƌǀŶşĐŚ�
ƵǀŽůŶĢŶşĐŚ� ŽƉĂƚƎĞŶş� ǀůĄĚǇ� Ă� ƚŽ� ũŝǎ� ŬŽŶĐĞŵ�ŵĢƐşĐĞ�
ĚƵďŶĂ�ƵƐŬƵƚĞēŶŝů�ƐďşƌŬƵ�ŽƓĂĐĞŶş�ƉƌŽ��ŝĂŬŽŶŝŝ��ƌŽƵͲ
ŵŽǀ͘� �ĂůƓş� ĂŬĐş� ďǇů� ĚŶĞ� ϮϮ͘� ŬǀĢƚŶĂ� ƐďĢƌ� ƐƚĂƌĠŚŽ�
ƉĂƉşƌƵ� Ă� ĞůĞŬƚƌŽǌĂƎşǌĞŶş͘� s ƉĄƚĞŬ� ϭϵ͘� ēĞƌǀŶĂ� ƐĞ�
ƵƐŬƵƚĞēŶŝů�ƐďĢƌ�ƐƚĂƌĠŚŽ�ǎĞůĞǌĂ͘ 

,ĂƐŝēƐŬǉ� ƐďŽƌ� ǀ dŝƐŽǀĠ� ơŵƚŽ� ĚĢŬƵũĞ� ŽďēĂŶƽŵ�

ǌĂ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ�ĚƌƵŚŽƚŶĠ�ƐƵƌŽǀŝŶǇ�Ă�ơŵ�ŝ�Ž�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�
ĚŽ�ŚĂƐŝēƐŬĠ�ƉŽŬůĂĚŶǇ͘ 

KŬƌƐŬŽǀĄ� ƐŽƵƚĢǎ� ǀ ƉŽǎĄƌŶşŵ� ƐƉŽƌƚƵ͕� ŬƚĞƌĄ� ƐĞ�
ŵĢůĂ�ƵƐŬƵƚĞēŶŝƚ�Ϯϯ͘�ŬǀĢƚŶĂ�ďǇůĂ�ďĞǌ�ŶĄŚƌĂĚǇ�ǌƌƵƓĞͲ
ŶĂ͘� ^ƚĞũŶĢ� ƚĂŬ� ďǇůĂ� ǌƌƵƓĞŶĂ� ǀƓĞĐŚŶĂ�
ƐŽƵƚĢǎŶş� ŬůĄŶş� ŚĂƐŝēƐŬĠ� ŵůĄĚĞǎĞ͘�
�ŽƵĨĞũŵĞ͕�ǎĞ�ŝ�ƚǇƚŽ�ĂŬƟǀŝƚǇ�ƐĞ�ƉŽƐƚƵƉͲ
ŶĢ�ƵƐŬƵƚĞēŶş͘� 

sĞůŵŝ� ƉŽƚĢƓƵũşĐş� ǌƉƌĄǀĂ� ďǇůĂ�
ĚŽƌƵēĞŶĂ� ǌ KŬƌĞƐŶşŚŽ� ƐĚƌƵǎĞŶş� ŚĂƐŝͲ
ēƽ͕�ŬĚĞ�ƐĞ�ƉŽĚĂƎŝůŽ�sĞƌŽŶŝĐĞ�WĞƚĞƌŬŽͲ
ǀĠ͕� ēůĞŶĐĞ� ŚĂƐŝēƐŬĠ�ŵůĄĚĞǎĞ� ǌ dŝƐŽǀĠ�
ŽďŚĄũŝƚ�ƟƚƵů�ǀ ƐŽƵƚĢǎŝ�WŽǎĄƌŶş�ŽĐŚƌĂŶĂ�
ŽēŝŵĂ�ĚĢơ͘��ŶŽǀƵ�ƉŽ�ƌŽĐĞ�ǌǀşƚĢǌŝůĂ�ƐĞ�
ƐǀŽũş� ŬƌĞƐďŽƵ� ǀ ŬĂƚĞŐŽƌŝŝ� ůŝƚĞƌĄƌŶşĐŚ�
ƉƌĂĐş�ǀ ƌĄŵĐŝ�ŽŬƌĞƐŶşŚŽ�ŬŽůĂ�Ă�ƉŽƐƚŽƵͲ
ƉŝůĂ� ĚŽ� ŬŽůĂ� ŬƌĂũƐŬĠŚŽ͘� s ůŽŸƐŬĠŵ�

ƌŽĐĞ�ǀ ƌĄŵĐŝ�ŬƌĂũĞ�ŽďƐĂĚŝůĂ�ĐĞůŬŽǀĠ�ƚƎĞơ�ŵşƐƚŽ͘ 

:ŵĠŶĞŵ�^�,�dŝƐŽǀĄ�ŐƌĂƚƵůƵũŝ�sĞƌŽŶŝĐĞ�Ă�ĚĢŬƵũŝ�
ǌĂ�ƉƎşŬůĂĚŶŽƵ�ƌĞƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝ�ƟƐŽǀƐŬĠŚŽ�ƐďŽƌƵ͘ 

��������  :ŽƐĞĨ�WĄŶĞŬ�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�^�,�dŝƐŽǀĄ 

+DVLþL 



=SUDYRGDM�REFH�7LVRYi�HY��þ��0.�ý5�(��������9\FKi]t�PLQLPiOQČ�MHGQRX�]D�þWYUW�URNX��Y\GiYi�2EHFQt�~ĜDG�7LVRYi��.RQWDNWQt�
RVRED��0DUNpWD�+HUPDQRYi��WHO����������������H-PDLO��REHF#WLVRYD�F]��ýOiQN\�RSDWĜHQp�]QDþNRX�MVRX�GtOHP�UHGDNFH��3ĜtVSČY�
N\�GRSLVRYDWHOĤ�PRKRX�EêW�RWLãWČQ\�SRX]H�SRG�FHOêP�MPpQHP�D�QHPXVHMt�Y\MDGĜRYDW�Qi]RU\�UHGDNFH��5HGDNFH�VL�Y\KUD]XMH�
SUiYR�UR]ViKOp�SĜtVSČYN\�NUiWLW��3ĜHGHP�QHY\åiGDQp�PDWHULiO\�QHYUDFtPH��9\GiQR�����YêWLVNĤ��'R�WLVRYVNêFK�D�]DKiMVNêFK�
GRPiFQRVWt�]GDUPD��Wpå�QD�ZZZ�WLVRYD�F]� 

�ƉůŝŬĂĐĞ�DŽďŝůŶş�ZŽǌŚůĂƐ 

 /ŶĨŽƌŵŽǀĄŶş�ŽďēĂŶƽ�ǌ ƷƎĂĚƵ�–�ŶĞǌĂƉŽŵĞŸƚĞ�
Ɛŝ�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂƚ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ŶĂ�ƐǀǉĐŚ�ĐŚǇƚƌǉĐŚ�ƚĞůĞĨŽͲ
ŶĞĐŚ͘ 

 �ƉůŝŬĂĐĞ�DŽďŝůŶş�ZŽǌŚůĂƐͬ�ůĞƉƓĞŵĞ��ĞƐŬŽ� ũĞ�
ŵŽĚĞƌŶş� Ă� ǀǇůĞƉƓĞŶĄ� ǀĞƌǌĞ� ĂƉůŝŬĂĐĞ� DŽďŝůŶşŚŽ�
ZŽǌŚůĂƐƵ͘� ,ůĂǀŶş� Đşů� ĂƉůŝŬĂĐĞ� ũĞ� ǌůĞƉƓŽǀĂƚ� ǎŝǀŽƚǇ�
ůŝĚş�ǀ��Z�ĚşŬǇ�ĞĨĞŬƟǀŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐŝ�ƐĞ�ƐĂŵŽƐƉƌĄͲ
ǀĂŵŝ͘� :Ğ� ƐŽƵēĄƐơ� ŶĞũƉƌŽƉƌĂĐŽǀĂŶĢũƓş� ^D�Zd�
ŬŽŵƵŶŝŬĂēŶş� ƉůĂƞŽƌŵǇ� ǀ� �Z͕� ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�
ŬƚĞƌĠ� ŬĂǎĚǉ� ĚĞŶ� ŬŽŵƵŶŝŬƵũş� ƐƚŽǀŬǇ�ŵĢƐƚ� Ă� ŽďĐş�
ƐĞ� ƐƚŽǀŬĂŵŝ� ƟƐşĐ� ůŝĚş� ƉŽ� ĐĞůĠŵ� �ĞƐŬƵ͘ 
 �ƉƌĄǀǇ� ǌ ƷƎĂĚƵ͕� ƌŽǌƓşƎĞŶş� Ž� ĂƉůŝŬĂĐŝ� ŵŽďŝůŶş�
ƌŽǌŚůĂƐ͕�ƐƚĄŚŶŽƵƚ�Ɛŝ�ŵƽǎĞƚĞ�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ƉƌŽ�ĂŶĚƌŽŝĚ�
Ă� ŝK^� ŶĂ� ĂĚƌĞƐĞ� ƟƐŽǀĂ͘ŵŽďŝůŶŝƌŽǌŚůĂƐ͘Đǌ 
WƌŽē� ƐĞ� ǀǇƉůĂơ�ŵşƚ� ƚƵƚŽ� ĂƉůŝŬĂĐŝ� ǀǎĚǇ� ƉƎŝ� ƌƵĐĞ͍�
<ƌŽŵĢ�ƚŽŚŽ͕�ǎĞ�ǀĄŵ�ǌũĞĚŶŽĚƵƓş�ƉƎşƐƚƵƉ�Ŭ�ĚƽůĞǎŝͲ
ƚǉŵ� ŝŶĨŽƌŵĂĐşŵ� ǌ�ŵĢƐƚ� Ă� ŽďĐş͕�ŵƽǎĞƚĞ� ŝ� ǀǇ� ƉŽͲ
ŵĄŚĂƚ� ƐǀĠŵƵ� ŽŬŽůş͘� �� ĐŽ� ǀşĐ͕� ǀ� ƉƎşƉĂĚĢ� ŶŽƵǌĞ�

ƉŽŵƽǎĞ�ƚĂŬĠ�ŽŶĂ�ǀĄŵ͊�  

 EĂǀşĐ� ďƵĚĞƚĞ� ƓĞƚƎŝƚ� ŽďĞĐŶş� ƉĞŶşǌĞ͕� ŬƚĞƌĠ�
ŵƽǎĞŵĞ� ƉŽƵǎşƚ� ũŝŶĚĞ͕� ǌĂ� ^D^� ǌƉƌĄǀǇ� ƉůĂơŵĞ͕�

ǌƉƌĄǀǇ�ĚŽ�sĂƓŝĐŚ�ƐƚĂǎĞŶǉĐŚ�ĂƉůŝŬĂĐş�ũƐŽƵ�ǌĚĂƌŵĂ͘ 

        

     ���������������������ZĞŶĂƚĂ�^ǇŶŬŽǀĄ 

WŽĐŚǀĂůĂ� � ǀ�ŶĞĚĢůŝ�ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ�ũƐĞŵ�ƐƉŽůƵ�Ɛ�

ŬĂŵĂƌĄĚŬŽƵ� ŶĂǀƓơǀŝůĂ�ŵĂůŽƵ� ǀǉƐƚĂǀƵ� ďĞƚůĠŵƽ�
ǀĞ�ǀĂƓş�ŽďĐŝ͘�WƎŝƓůǇ�ũƐŵĞ�ƐĞ�ƉŽĚşǀĂƚ�ŶĂ�ǀĄƓ�ŶŽǀǉ�
ďĞƚůĠŵ͕� ƉƌŽƚŽǎĞ� ŚůĞĚĄŵĞ� ŝŶƐƉŝƌĂĐŝ� -� ƚĂŬĠ� ŶĄƓ�
ĐŚŽĐĞŸƐŬǉ�ŬŽƐƚĞů�ŶŽǀǉ�ďĞƚůĠŵ�ƉŽƚƎĞďƵũĞ͘ 

�� ũƐĞŵ� ƌĄĚĂ͕� ǎĞ� ũƐŵĞ� ƚĂŵ� ďǇůǇ͘� sĄƓ� ďĞƚůĠŵ� ƐĞ�
ŶĄŵ� ŵŽĐ� ůşďş͘� :ĞĚŶĄ� ƐĞ� Ž ƉŽǀĞĚĞŶŽƵ� ƌƵēŶş�
ƎĞǌďĄƎƐŬŽƵ� ƉƌĄĐŝ͕� ƉĢŬŶĢ� ǀ� ĚƵĐŚƵ� ƚƌĂĚŝĐĞ� ēĞƐͲ
ŬǉĐŚ� ďĞƚůĠŵĄƎƽ͕� ŬĚĞ� ƚƌŽƓŝŶŬƵ� ůĞǎĠƌŶĢ� ůĞǎşĐş�
:ĞǌƵůĄƚŬŽ� ŵŝůĞ� ƉŽďĂǀş͘� ^ƚĞũŶĢ� ũĂŬŽ� ďĞƚůĠŵ� ŵĢ�
ŶĂĚĐŚůŽ� ĐŝƚůŝǀĠ� ĚŽƉůŶĢŶş� ďĞƚůĠŵƐŬĠ� ƐĐĠŶǇ� -�
ŶĄƉĂĚ�Ɛ�ŽƚǀşƌĂĐş�ΗŬƌĂďŝĐşΗ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠ�ďƵĚĞ�ďĞƚůĠŵ�
ǌĄƌŽǀĢŸ� ďĢŚĞŵ� ƌŽŬƵ� ďĞǌƉĞēŶĢ� ƵůŽǎĞŶǉ͕� ũĞ�
ǀǉďŽƌŶǉ�Ă�ŬƌĄƐŶĢ�Ă�ĐŝƚůŝǀĢ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǉ͊  

�ĂůƓş�ǀǇƐƚĂǀĞŶĠ�ďĞƚůĠŵǇ�ďǇůǇ�ŵŝůǉŵ�ďŽŶƵƐĞŵ�Ŭ�
ǀĂƓş�ƟƐŽǀƐŬĠ�ŶŽǀŝŶĐĞ͘���ƉĢŬŶŽƵ�ƵŬĄǌŬŽƵ͕�ŬŽůŝŬĂ�
ǌƉƽƐŽďǇ�Ă�ũĂŬ�ƌƽǌŶǉŵ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶşŵ�ƐĞ�ĚĄ�ǀĄŶŽēͲ
Ŷş�ƵĚĄůŽƐƚ�ǌƚǀĄƌŶŝƚ͘ 

dĂŬ� ďǇĐŚ� sĄŵ� ĐŚƚĢůĂ� ƚŽƵƚŽ� ĐĞƐƚŽƵ� ƉŽĐŚǀĄůŝƚ�
ŶĞũĞŶ� ǀǉƐƚĂǀƵ͕� ĂůĞ� ĐĞůŽƵ� ŬĂƉůŝ͘� �ǇůĂ� ũƐĞŵ� ǀ� Ŷş�
ƉŽƉƌǀĠ�Ă�ŵŝůĞ�ŵĢ�ƉƎĞŬǀĂƉŝůĂ�-�ƷƚƵůŶĠ͕�ƉƎşũĞŵŶĠ�
ƉƌŽƐƚƎĞĚş͘͘͘�WĢŬŶĠ�ŬƵůƚƵƌŶş�ĐĞŶƚƌƵŵ�ŽďĐĞ�ŵĄƚĞ͊  

WƎĞũŝ� sĄŵ� ŝ� ǀĂƓş� ŽďĐŝ� ƉĢŬŶǉ� Ă� ƷƐƉĢƓŶǉ� ƌŽŬ� Ă�
ŚŽĚŶĢ�ƚǀƽƌēşŚŽ�ĞůĄŶƵ�ƉƎŝ�ƉƌĄĐŝ�ƉƌŽ�ŽďĞĐ͘ 

^�ƉŽǌĚƌĂǀĞŵ�DĂƌŬĠƚĂ�aŝŵŬŽǀĄ͕�,ĞŵǎĞ� 

ZĂĚĂƌ�ŶĂ�WĞŬĄƌĐĞ 

 :Ğ� ƚŽ� ũŝǎ� ƌŽŬ͕�ŬĚǇ� ũƐŵĞ�ŶĂ�WĞŬĄƌĐĞ�ŶĂŝŶƐƚĂůŽͲ
ǀĂůŝ� ŝŶĨŽƌŵĂēŶş�ƌĂĚĂƌ�ǌŶĂēŬǇ�^ŝĞƌǌĞŐĂ͘��şůĞŵ�ďǇůŽ�
ƵƉŽǌŽƌŶŝƚ� ƎŝĚŝēĞ͕� ǎĞ� ũĞũŝĐŚ� ƌǇĐŚůŽƐƚ� ũĞ� ēŝ� ŶĞŶş� ĚůĞ�
ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ� Ă� ƐŶşǎŝƚ� ũĞũŝĐŚ� ƌǇĐŚůŽƐƚ� ƉƎŝ�
ǀũĞǌĚƵ�ĚŽ�ŽďĐĞ͘�WŽ�ƌŽĐĞ�ƐŶĂĚ�ũŝǎ�ŵƽǎĞŵĞ�ƎşĐŝ͕�ǎĞ�
ƚŽ�ĂůĞƐƉŽŸ�ƚƌŽĐŚƵ�ǌĂďƌĂůŽ�Ă� ƚĞŶ�ƌĂĚĂƌ�ǌĂ� ƚŽ�ƐƚĄů͘�
>ŝĚĠ�ǌƉŽŵĂůƵũş�Ă�ƐŶĂǎş�ƐĞ�ǀũşǎĚĢƚ�ĚŽ�ŽďĐĞ�ƉŽŵĂůĞͲ
ũŝ͕�ĚŽďƌĠ�ŽŚůĂƐǇ�ũƐŽƵ�ŝ�ŶĂ�ǌŽďƌĂǌƵũşĐş�ƐĞ�ƐŵĂũůşŬ͘ 

EĢŬŽůŝŬ�ǌĄǀĢƌƽ�ǌ ƌŽēŶşŚŽ�ŵĢƎĞŶş͗ 

� WƌƽŵĢƌŶĄ� ƌǇĐŚůŽƐƚ� ŽďŽƵƐŵĢƌŶĠŚŽ� ƉƌŽǀŽǌƵ�
ƐĞ�ƐŶşǎŝůĂ�ǌ ϲϯ͕ϮŬŵͬŚ�ŶĂ�ϲϭ͕ϲ�ŬŵͬŚ͘��Ž�ŽďĐĞ�ŶĄŵ�
ǀŽǌŝĚůĂ� ǀũşǎĚş� ƉƎŝďůŝǎŶĢ� ƉƌƽŵĢƌŶŽƵ� ƌǇĐŚůŽƐơ�
ϱϳ͕ϱŬŵͬŚ͕�ƉŽ�WĞŬĄƌĐĞ�ƐŵĢƌĞŵ�ŶĂŚŽƌƵ�ƐĞ�ǀƓĂŬ�ũŝǎ�
ƉƌŽŚĄŶş�ϲϰ͕ϭ� ŬŵͬŚ͘�ZǇĐŚůŽƐƚ�ŶĂĚ�ϳϬ�ŬŵͬŚ�ƉŽƌƵͲ
ƓƵũĞ�ƐŵĢƌĞŵ�ĚŽ�ŽďĐĞ�ŬĂǎĚĠ�ϭϯ͘�ǀŽǌŝĚůŽ�;ŶĂ�ǌĂēĄƚͲ
ŬƵ�ƚŽ�ďǇůŽ�ŬĂǎĚĠ�ϵ͘�ǀŽǌŝĚůŽͿ͕�ƐŵĢƌĞŵ�ƉŽ�WĞŬĄƌĐĞ�
ŶĂŚŽƌƵ� ǀƓĂŬ� ŬĂǎĚĠ� ϰ͘� ǀŽǌŝĚůŽ͊� EşǎĞ� ũƐŽƵ� ŐƌĂĨǇ�
ǌŽďƌĂǌƵũşĐş͕� ũĂŬŽƵ� ŶĞũēĂƐƚĢũƓş� ƌǇĐŚůŽƐơ� ǀŽǌŝĚůĂ�
ƉƌŽũşǎĚş͘ 

 s ĚŽďĢ�ŽƉƌĂǀǇ�ŵŽƐƚƵ�ǀ �ĞƐŬǉĐŚ�,ĞƎŵĂŶŝĐşĐŚ�
ƐĞ�ƐŝĐĞ�ǀǉƌĂǌŶĢ�ƐŶşǎŝůĂ�ĚŽƉƌĂǀĂ͕�ĂůĞ�ŶĂ�ƌǇĐŚůŽƐƟ�ƚŽ�
ǀůŝǀ�ŶĞŵĢůŽ͕�ŶĞŵƽǎĞŵĞ� ƚĞĚǇ�ƉƎĞŬƌĂēŽǀĄŶş� ƌǇĐŚͲ
ůŽƐƟ� ƐǀĄĚĢƚ�ŶĂ�ƉƎĞƐƉŽůŶş͘� WƌŽũĞǀŝůĂ� ƐĞ� ǀƓĂŬ�ĚŽďĂ�
͞ŬŽƌŽŶĂǀŝƌŽǀĄ͘͞� WƎĞŬǀĂƉŝǀĢ� ǀ ƚĠƚŽ� ĚŽďĢ� ƐƚŽƵƉůĂ�
ĚŽƉƌĂǀĂ� ďĢŚĞŵ� ĚƵďŶĂ� Ă� ŬǀĢƚŶĂ� Ăǎ� Ž� ϭϬй͕� ĂůĞ�
ƉŽƵǌĞ� ǀ ďƎĞǌŶƵ� ƐĞ� ŶĂĚŵĢƌŶĢ� ǌǀǉƓŝůŽ� ƉƌŽĐĞŶƚŽ�
ůŝĚş͕�ƉƎĞŬƌĂēƵũşĐşĐŚ�ƌǇĐŚůŽƐƚ�;ĂƐŝ�ƐƉĢĐŚĂůŝ�ƉƌŽ�ƌŽƵƓͲ
ŬǇͿ͕�ĚĂůƓş�ŵĢƐşĐĞ�ƐĞ�ũŝǎ�ǀƌĄƟůǇ�ĚŽ�ƵƐƚĄůĞŶǉĐŚ�ŚŽĚͲ
ŶŽƚ͘� 

 �ŬƚƵĄůŶĢ�ƉůĄŶƵũĞŵĞ�ĚĂůƓş�Ϯ� ƌĂĚĂƌǇ͕� ũĞĚĞŶ�ŶĂ�
�ĂŚĄũ� Ă� ũĞĚĞŶ� ŶĂ� ĚƌƵŚŽƵ� ƐƚƌĂŶƵ� dŝƐŽǀĠ� ƐŵĢƌĞŵ�
ŽĚ� �ĞƐŬǉĐŚ� ,ĞƎŵĂŶŝĐ͘� dƌŽĐŚƵ� ŶĄƐ� ďƌǌĚş� ŶŽǀĠ�
ƵŵşƐƚĢŶş� ĐĞĚƵůş͕� ŽǌŶĂēƵũşĐşĐŚ� �ĂŚĄũ� ũĂŬŽ� ēĄƐƚ�
ŽďĐĞ͘ 

 EĂ� WĞŬĄƌĐĞ� ũƐŵĞ� ƌĂĚĂƌ� ŽƚŽēŝůŝ� ƐŵĢƌĞŵ� ĚŽ�
ǀĞƐŶŝĐĞ͕�ĂďǇĐŚŽŵ�ǌũŝƐƟůŝ͕�ũĞƐƚůŝ� �ƐŵĂũůşŬ�ǌĂďĞƌĞ�ŶĂ�
ƐǀĢĚŽŵş� ƌǇĐŚůǉĐŚ� ƎŝĚŝēƽ� ŝ� ƉƎŝ� ǀǉũĞǌĚƵ� ǌ� ŽďĐĞ͘�
<ĂǎĚǉ�ƐŶşǎĞŶǉ�ŬŵͬŚ�ŶĞũĞŶ�ǎĞ�ǌǀǇƓƵũĞ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ͕�
ĂůĞ�ƚĂŬĠ�ƐŶŝǎƵũĞ�ŚůƵēŶŽƐƚ�ƉƌŽũşǎĚĢũşĐşĐŚ�ǀŽǌŝĚĞů͘ 

DĂƌŬĠƚĂ�,ĞƌŵĂŶŽǀĄ 


