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WĂƉă͗�  EĞů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�WĂĚƌĞ͕�ĚĞů�&ŝŐůŝŽ�Ğ�
ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�ƐĂŶƚŽ͘ 

dƵƚƚŝ͗�  �ŵĞŶ͘ 
 
DĂŵŵĂ͗� �ŝŽ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝ�ĐŽŵĞ�ĮŐůŝ�

ƵŶŝƟ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚŝ͕ 
dƵƫ͗� ĚĂ͛�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ǀŝŐŽƌĞ�ĂůůĂ�ƚƵĂ�ĨĂŵŝͲ

ŐůŝĂ͘ 
 
WĂƉă͗� &ĂĐĞŶĚŽ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�

ĚĞů�ƐĂůŵŽ�ϭϲ͕�ĐŚŝĞĚŝĂŵŽ�Ăů�^ŝͲ
ŐŶŽƌĞ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�
ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚŝĸĐŽůƚă͘ 

 
'ĞŶŝƚŽƌŝ͗� �ƐĐŽůƚĂŵŝ͕�^ŝŐŶŽƌĞ͗�ĐŚŝĞĚŽ�ŐŝƵ-

ƐƟǌŝĂ͘�ͬ�WƌĞƐƚĂ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵŝŽ�
ŐƌŝĚŽ͘�ͬ�dĞŶĚŝ�ů͛ŽƌĞĐĐŚŝŽ�ĂůůĂ�ŵŝĂ�
ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͕�ͬ�ůĂ�ŵŝĂ�ďŽĐĐĂ�ŶŽŶ�
ĚŝĐĞ�ŵĞŶǌŽŐŶĞ͘ 

 
&ŝŐůŝ͗� WƌŽŶƵŶĐŝĂ�ƚƵ�ůĂ�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�ƐƵ�Ěŝ�

ŵĞ͕�ͬ�ŐƵĂƌĚĂ�ďĞŶĞ�ĐŚŝ�ğ�ŶĞů�
ŐŝƵƐƚŽ͘ 

 
'ĞŶŝƚŽƌŝ͗� �ƐĂŵŝŶĂ�ůĂ�ŵŝĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͕ͬ 
 ƐĐƌƵƚĂůĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŶŽƩĞ͘ 
 
&ŝŐůŝ͗� /Ž�Ɵ�ŝŶǀŽĐŽ�Ğ�ƚƵ͕�Ž��ŝŽ͕�ŵŝ�ƌŝ-

ƐƉŽŶĚŝ͘�ͬ�dĞŶĚŝ�ů͛ŽƌĞĐĐŚŝŽ͕�Ă-
ƐĐŽůƚĂ�ůĞ�ŵŝĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŵŽƐƚƌĂ�ůĂ�
ƚƵĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͕�ͬ�ƚƵ�ĐŚĞ�ƐĂůǀŝ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƚƵĂ�ŵĂŶŽ�ͬ�ĐŚŝ�ĐĞƌĐĂ�ƌŝĨƵͲ
ŐŝŽ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ŶĞŵŝĐŝ͘ 

 

dƵƚƚŝ͗�  'ůŽƌŝĂ�Ăů�WĂĚƌĞ�Ğ�Ăů�&ŝŐůŝŽ�ͬ�Ğ�
ĂůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�ƐĂŶƚŽ͕�ͬ�ĐŽŵ͛ĞƌĂ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ğ�ŽƌĂ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ͬ�ŶĞŝ�
ƐĞĐŽůŝ�ĚĞŝ�ƐĞĐŽůŝ͘��ŵĞŶ͘� 

 
DĂŵŵĂ͗�  KƌĂ�'ĞƐƶ�Đŝ�ƉĂƌůĂ͗�ĂƐĐŽůƚŝĂŵŽůŽ͘ 
 
;WƌĞŶĚĞŶĚŽ�ƐƉƵŶƚŽ͕�ƐĞ�ůŽ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�
ĚĂŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŵŵĞŶƚŝ͕�ŝů�ƉĂƉă�Ž�ůĂ�ŵĂŵͲ
ŵĂ�ƐƉŝĞŐĂ�ůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ�'ĞƐƶ�ĂƐĐŽůƚĂƚĂ͕�ĐĞƌ-
ĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌůĂ�Ğ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌůĂ�ĂůůĂ�
ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂͿ 
 
 
�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϴ�ŽƚƚŽďƌĞ�͗ 
^�^d���KWK�/>�D�Zd/Z/K� 
�/�^�E�'/Ks�EE/͕�/>�WZ��hZ^KZ� 

>Đ�ϳ͕�ϳ-ϭϬ 
ͨ�ďďŝĂŵŽ�ĨĂƩŽ� 
ƋƵĂŶƚŽ�ĚŽǀĞǀĂŵŽ�ĨĂƌĞͩ� 

 
��ƵŶ�ƐĞƌǀŽ�ĐŚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ĚĂů�ƐƵŽ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞŝ�

ĐĂŵƉŝ�ŝů�ƉĂĚƌŽŶĞ�ŶŽŶ�ĚŝĐĞ�ĐĞƌƚŽ�Ěŝ�ƐĞĚĞƌƐŝ�Ă�
ƚĂǀŽůĂ͖�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌŐůŝ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ěŝ�
ĐŝŶŐĞƌƐŝ͕�ĐŝŽğ�Ěŝ�ƌŝĂůǌĂƌƐŝ�ůĞ�ǀĞƐƚŝ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�
ƐƉŽƌĐĂƌƐŝ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽ�ŶĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�
Ɛŝ�ĨĂ�ƐĞƌǀŝƌĞ͘ 

/ů�ƐĞƌǀŽ�ĨĂ�ŝŶ�Đŝž�ŝů�ƐƵŽ�ĚŽǀĞƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƵž�
ĂƚƚĞŶĚĞƌƐŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŝ͘ 

�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ğ�ĨĂƚƚŽ�Đŝž�
ĐŚĞ��ŝŽ�ŚĂ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽůŽ�ĚĞŝ�ƉŽǀĞƌŝ�ƐĞƌǀŝ͘�/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�
ƚĞƐƚŽ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĐŽŶ��͞ŝŶƵƚŝůĞ͟�ŝŶ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĞƐƉƌŝͲ
ŵĞ�ƐŽůŽ�ŵŽĚĞƐƚŝĂ�Ğ�ŶŽŶ�ǀƵŽů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�
ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�ŶŽŶ�ğ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĂ�Ƶƚŝůŝƚă͘ 
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WĂƉă͗�  EĞů�ŶŽŵĞ�ĚĞů�WĂĚƌĞ͕�ĚĞů�&ŝŐůŝŽ�Ğ�
ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�ƐĂŶƚŽ͘ 

dƵƚƚŝ͗�  �ŵĞŶ͘ 
 
DĂŵŵĂ͗� �ŝŽ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ƌĂĐĐŽŐůŝ�ĐŽŵĞ�ĮŐůŝ�

ƵŶŝƟ�Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚŝ͕ 
dƵƫ͗� ĚĂ͛�ĨŽƌǌĂ�Ğ�ǀŝŐŽƌĞ�ĂůůĂ�ƚƵĂ�ĨĂŵŝͲ

ŐůŝĂ͘ 
 
WĂƉă͗� &ĂĐĞŶĚŽ�ŶŽƐƚƌĞ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĂƌŽůĞ�

ĚĞů�ƐĂůŵŽ�ϭϲ͕�ĐŚŝĞĚŝĂŵŽ�Ăů�^ŝͲ
ŐŶŽƌĞ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞŝ�
ŵŽŵĞŶƟ�Ěŝ�ĚŝĸĐŽůƚă͘ 

 
'ĞŶŝƚŽƌŝ͗� �ƐĐŽůƚĂŵŝ͕�^ŝŐŶŽƌĞ͗�ĐŚŝĞĚŽ�ŐŝƵ-

ƐƟǌŝĂ͘�ͬ�WƌĞƐƚĂ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăů�ŵŝŽ�
ŐƌŝĚŽ͘�ͬ�dĞŶĚŝ�ů͛ŽƌĞĐĐŚŝŽ�ĂůůĂ�ŵŝĂ�
ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͕�ͬ�ůĂ�ŵŝĂ�ďŽĐĐĂ�ŶŽŶ�
ĚŝĐĞ�ŵĞŶǌŽŐŶĞ͘ 

 
&ŝŐůŝ͗� WƌŽŶƵŶĐŝĂ�ƚƵ�ůĂ�ƐĞŶƚĞŶǌĂ�ƐƵ�Ěŝ�

ŵĞ͕�ͬ�ŐƵĂƌĚĂ�ďĞŶĞ�ĐŚŝ�ğ�ŶĞů�
ŐŝƵƐƚŽ͘ 

 
'ĞŶŝƚŽƌŝ͗� �ƐĂŵŝŶĂ�ůĂ�ŵŝĂ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ͕ͬ 
 ƐĐƌƵƚĂůĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŶŽƩĞ͘ 
 
&ŝŐůŝ͗� /Ž�Ɵ�ŝŶǀŽĐŽ�Ğ�ƚƵ͕�Ž��ŝŽ͕�ŵŝ�ƌŝ-

ƐƉŽŶĚŝ͘�ͬ�dĞŶĚŝ�ů͛ŽƌĞĐĐŚŝŽ͕�Ă-
ƐĐŽůƚĂ�ůĞ�ŵŝĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŵŽƐƚƌĂ�ůĂ�
ƚƵĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͕�ͬ�ƚƵ�ĐŚĞ�ƐĂůǀŝ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƚƵĂ�ŵĂŶŽ�ͬ�ĐŚŝ�ĐĞƌĐĂ�ƌŝĨƵͲ
ŐŝŽ�ĐŽŶƚƌŽ�ŝ�ŶĞŵŝĐŝ͘ 

 

dƵƚƚŝ͗�  'ůŽƌŝĂ�Ăů�WĂĚƌĞ�Ğ�Ăů�&ŝŐůŝŽ�ͬ�Ğ�
ĂůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�ƐĂŶƚŽ͕�ͬ�ĐŽŵ͛ĞƌĂ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�Ğ�ŽƌĂ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ͬ�ŶĞŝ�
ƐĞĐŽůŝ�ĚĞŝ�ƐĞĐŽůŝ͘��ŵĞŶ͘� 

 
DĂŵŵĂ͗�  KƌĂ�'ĞƐƶ�Đŝ�ƉĂƌůĂ͗�ĂƐĐŽůƚŝĂŵŽůŽ͘ 
 
;WƌĞŶĚĞŶĚŽ�ƐƉƵŶƚŽ͕�ƐĞ�ůŽ�ƌŝƚŝĞŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�
ĚĂŝ�ƐĞŐƵĞŶƚŝ�ĐŽŵŵĞŶƚŝ͕�ŝů�ƉĂƉă�Ž�ůĂ�ŵĂŵͲ
ŵĂ�ƐƉŝĞŐĂ�ůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ�'ĞƐƶ�ĂƐĐŽůƚĂƚĂ͕�ĐĞƌ-
ĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĂƚƚƵĂůŝǌǌĂƌůĂ�Ğ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂƌůĂ�ĂůůĂ�
ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂͿ 
 
 
�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϴ�ŽƚƚŽďƌĞ�͗ 
^�^d���KWK�/>�D�Zd/Z/K� 
�/�^�E�'/Ks�EE/͕�/>�WZ��hZ^KZ� 

>Đ�ϳ͕�ϳ-ϭϬ 
ͨ�ďďŝĂŵŽ�ĨĂƩŽ� 
ƋƵĂŶƚŽ�ĚŽǀĞǀĂŵŽ�ĨĂƌĞͩ� 

 
��ƵŶ�ƐĞƌǀŽ�ĐŚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂ�ĚĂů�ƐƵŽ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞŝ�

ĐĂŵƉŝ�ŝů�ƉĂĚƌŽŶĞ�ŶŽŶ�ĚŝĐĞ�ĐĞƌƚŽ�Ěŝ�ƐĞĚĞƌƐŝ�Ă�
ƚĂǀŽůĂ͖�ƉŝƵƚƚŽƐƚŽ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌŐůŝ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ�Ěŝ�
ĐŝŶŐĞƌƐŝ͕�ĐŝŽğ�Ěŝ�ƌŝĂůǌĂƌƐŝ�ůĞ�ǀĞƐƚŝ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�
ƐƉŽƌĐĂƌƐŝ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽ�ŶĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�
Ɛŝ�ĨĂ�ƐĞƌǀŝƌĞ͘ 

/ů�ƐĞƌǀŽ�ĨĂ�ŝŶ�Đŝž�ŝů�ƐƵŽ�ĚŽǀĞƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƵž�
ĂƚƚĞŶĚĞƌƐŝ�ƌŝŶŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŝ͘ 

�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽĚŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ğ�ĨĂƚƚŽ�Đŝž�
ĐŚĞ��ŝŽ�ŚĂ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽůŽ�ĚĞŝ�ƉŽǀĞƌŝ�ƐĞƌǀŝ͘�/ů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�
ƚĞƐƚŽ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĐŽŶ��͞ŝŶƵƚŝůĞ͟�ŝŶ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĞƐƉƌŝͲ
ŵĞ�ƐŽůŽ�ŵŽĚĞƐƚŝĂ�Ğ�ŶŽŶ�ǀƵŽů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�
ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�ŶŽŶ�ğ�Ěŝ�ĂůĐƵŶĂ�Ƶƚŝůŝƚă͘ 



>Ă�ƉĂƌĂďŽůĂ�ǀƵŽů�ĚŝƌĐŝ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�
ĚĞůůΖƵŽŵŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂůĐƵŶĂ�ƉƌĞƚĞƐĂ�
ĚĂǀĂŶƚŝ�Ă��ŝŽ͗�ƐĞƌǀŝƌůŽ�ğ�ƵŶĂ�ŐƌĂǌŝĂ͖�ůĂ�ƌŝͲ
ĐŽŵƉĞŶƐĂ�ƐƚĂ�Őŝă�ƚƵƚƚĂ�ŶĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘ 

 
 

>ƵŶĞĚŞ�ϵ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Äã®��®ÊÄ®¦®͕�ò�Ý�ÊòÊ͕� 
���ÊÃÖ�¦Ä®�Ã�Ùã®Ù® 

>Đ�Ϯϭ͕ϱ-ϵ 
ͨEŽŶ�ĂŶĚĂƚĞ�ĚŝĞƚƌŽ�Ă�ůŽƌŽ͊ͩ 
 

YƵĞƐƚŽ�ďƌĂŶŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐŽ�͞ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů-
ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ͗�ƋƵĞůͲ
ůŽ�ƐƵŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ƚĞŵƉŝ͘�'ĞƐƶ�ůŽ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�Ă�
'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ͕�ŶĞŝ�ƉƌĞƐƐŝ�ĚĞů�ƚĞŵƉŝŽ͖�Ğ�ůŽ�
ƐƉƵŶƚŽ�Őůŝ�ğ�ĚĂƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�
ƉĂƌůĂǀĂ�ĚĞů�ƚĞŵƉŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͘�
�ůůŽƌĂ�'ĞƐƶ�ĚŝƐƐĞ͗�ͨsĞƌƌĂŶŶŽ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶĞŝ�
ƋƵĂůŝ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ǀĞĚĞƚĞ͕�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ůĂƐĐŝĂͲ
ƚĂ�ƉŝĞƚƌĂ�ƐƵ�ƉŝĞƚƌĂͩ�;>Đ�Ϯϭ͕ϲͿ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�Őůŝ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ͗�ƋƵĂŶĚŽ�ĂĐĐĂĚƌă�ƋƵĞƐƚŽ͍͕�
ƋƵĂůŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝ�ƐĞŐŶŝ͍�DĂ�'ĞƐƶ�ƐƉŽƐƚĂ�
ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�ĂƐƉĞƫ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ�–�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĂƌă͍͕�ĐŽŵĞ�ƐĂƌă͍�–ĂůůĞ�ǀĞƌĞ�ƋƵĞͲ
ƐƟŽŶŝ͘���ƐŽŶŽ�ĚƵĞ͘� 

WƌŝŵŽ͗�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ŝŶŐĂŶŶĂƌĞ�ĚĂŝ�ĨĂůƐŝ�
ŵĞƐƐŝĂ�Ğ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ƉĂƌĂůŝǌǌĂƌĞ�ĚĂůůĂ�
ƉĂƵƌĂ͘�^ĞĐŽŶĚŽ͗�ǀŝǀĞƌĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůů͛ĂƩĞƐĂ�
ĐŽŵĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶǌĂ͘���ŶŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ�
ĚĞůů͛ĂƩĞƐĂ͕�ĚĞůů͛ĂƩĞƐĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞŶƵƚĂ�ĚĞů�
^ŝŐŶŽƌĞ͘� 

YƵĞƐƚŽ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ăƚ-
ƚƵĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŝĂŵŽ�ŶĞů�yy/�
ƐĞĐŽůŽ͘��Őůŝ�Đŝ�ƌŝƉĞƚĞ͗�ͨ�ĂĚĂƚĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ůĂ-
ƐĐŝĂƌǀŝ�ŝŶŐĂŶŶĂƌĞ͘�DŽůƟ�ŝŶĨĂƫ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŶĞů�
ŵŝŽ�ŶŽŵĞͩ�;ǀ͘�ϴͿ͘���ƵŶ�ŝŶǀŝƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞƌŶŝͲ
ŵĞŶƚŽ͘��ŶĐŚĞ�ŽŐŐŝ͕�ŝŶĨĂƫ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĨĂůƐŝ�
͞ƐĂůǀĂƚŽƌŝ͕͟�ĐŚĞ�ƚĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ƐŽƐƟƚƵŝƌƐŝ�Ă�
'ĞƐƶ͗�ůĞĂĚĞƌ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŶĚŽ͕�ƐĂŶƚŽŶŝ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƐƚƌĞŐŽŶŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�ĐŚĞ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�
ĂƫƌĂƌĞ�Ă�ƐĠ�ůĞ�ŵĞŶƟ�Ğ�ŝ�ĐƵŽƌŝ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͘�'ĞƐƶ�Đŝ�ŵĞƩĞ�ŝŶ�ŐƵĂƌĚŝĂ͗�
ͨEŽŶ�ĂŶĚĂƚĞ�ĚŝĞƚƌŽ�Ă�ůŽƌŽ͊ͩ͘�͞EŽŶ�ĂŶĚĂƚĞ�

ĚŝĞƚƌŽ�Ă�ůŽƌŽ͊͟ 
�������ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�Đŝ�ĂŝƵƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�
ƉĂƵƌĂ͗�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĂůůĞ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶŝ͕�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ĐĂůĂŵŝƚă�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĂůůĞ�ĞƉŝĚĞͲ
ŵŝĞ͕�'ĞƐƶ�Đŝ�ůŝďĞƌĂ�ĚĂů�ĨĂƚĂůŝƐŵŽ�Ğ�ĚĂ�ĨĂůƐĞ�
ǀŝƐŝŽŶŝ�ĂƉŽĐĂůŝƫĐŚĞ͘͟�;WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽͿ 
 
 
DĂƌƚĞĚŞ�ϭϬ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Ä���Ý®Ã®ÙÊ 

>Đ�Ϯϭ͕ϭϬ-ϭϵ 
ͨ�ŽŶ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶǌĂ� 
ƐĂůǀĞƌĞƚĞ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂͩ� 

 
͞'ĞƐƶ�ƉƌĞĂŶŶƵŶĐŝĂ�ƉƌŽǀĞ�ĚŽůŽƌŽƐĞ�Ğ�

ƉĞƌƐĞĐƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�
ƉĂƟƌĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ƐƵĂ͘�dƵƩĂǀŝĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ͗�
ͨEĞŵŵĞŶŽ�ƵŶ�ĐĂƉĞůůŽ�ĚĞů�ǀŽƐƚƌŽ�ĐĂƉŽ�ĂŶ-
Ěƌă�ƉĞƌĚƵƚŽͩ�;ǀ͘�ϭϴͿ͘��ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ěŝ��ŝŽ͊�>Ğ�ĂǀǀĞƌƐŝƚă�
ĐŚĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨĞĚĞ�Ğ�ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ăů�sĂŶŐĞůŽ�ƐŽŶŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ͖�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĐŝ�
ĚĂů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ŵĂ�ƐƉŝŶŐĞƌĐŝ�ĂĚ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĐŝ�
ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�Ă�>Ƶŝ͕�ĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�ƐƵŽ�^ƉŝƌŝͲ
ƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŐƌĂǌŝĂ͘� 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĞŶƐŽ�Ă�ƚĂŶƟ�ĨƌĂ-
ƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽīƌŽŶŽ�ƉĞƌƐĞͲ
ĐƵǌŝŽŶŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĨĞĚĞ͘��Ğ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�
ƚĂŶƟ͘�&ŽƌƐĞ�ŵŽůƟ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƐĞĐŽůŝ͘�
'ĞƐƶ�ğ�ĐŽŶ�ůŽƌŽ͘��ŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ƵŶŝƟ�Ă�
ůŽƌŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ğ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ĂīĞƩŽ͖�ĂďďŝĂŵŽ�ĂŵŵŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�
ĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ͘�^ŽŶŽ�ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ƚĂŶƚĞ�ƉĂƌƟ�
ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ƐŽīƌŽŶŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ�
ĨĞĚĞůŝ�Ă�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͘� 

�ůůĂ�ĮŶĞ͕�'ĞƐƶ�ĨĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ğ�
ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ǀŝƩŽƌŝĂ͗�ͨ�ŽŶ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƉĞƌƐĞͲ
ǀĞƌĂŶǌĂ�ƐĂůǀĞƌĞƚĞ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂͩ�;ǀ͘�ϭϵͿ͘�
YƵĂŶƚĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĂƌŽůĞ͊�^ŽŶŽ�ƵŶ�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ͕�Ăů�
ƐĂƉĞƌ�ĂƐƉĞƩĂƌĞ�ŝ�ĨƌƵƫ�ƐŝĐƵƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĂůǀĞǌǌĂ͕�
ĐŽŶĮĚĂŶĚŽ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͗�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ğ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĨĂŶŶŽ�

>Ă�ƉĂƌĂďŽůĂ�ǀƵŽů�ĚŝƌĐŝ�ĐŚĞ�ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�
ĚĞůůΖƵŽŵŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ�ĂůĐƵŶĂ�ƉƌĞƚĞƐĂ�
ĚĂǀĂŶƚŝ�Ă��ŝŽ͗�ƐĞƌǀŝƌůŽ�ğ�ƵŶĂ�ŐƌĂǌŝĂ͖�ůĂ�ƌŝͲ
ĐŽŵƉĞŶƐĂ�ƐƚĂ�Őŝă�ƚƵƚƚĂ�ŶĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƐƚĞƐƐŽ͘ 

 
 

>ƵŶĞĚŞ�ϵ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Äã®��®ÊÄ®¦®͕�ò�Ý�ÊòÊ͕� 
���ÊÃÖ�¦Ä®�Ã�Ùã®Ù® 

>Đ�Ϯϭ͕ϱ-ϵ 
ͨEŽŶ�ĂŶĚĂƚĞ�ĚŝĞƚƌŽ�Ă�ůŽƌŽ͊ͩ 
 

YƵĞƐƚŽ�ďƌĂŶŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐŽ�͞ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ŶĞů-
ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ͗�ƋƵĞůͲ
ůŽ�ƐƵŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ƚĞŵƉŝ͘�'ĞƐƶ�ůŽ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�Ă�
'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ͕�ŶĞŝ�ƉƌĞƐƐŝ�ĚĞů�ƚĞŵƉŝŽ͖�Ğ�ůŽ�
ƐƉƵŶƚŽ�Őůŝ�ğ�ĚĂƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂůůĂ�ŐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�
ƉĂƌůĂǀĂ�ĚĞů�ƚĞŵƉŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͘�
�ůůŽƌĂ�'ĞƐƶ�ĚŝƐƐĞ͗�ͨsĞƌƌĂŶŶŽ�ŐŝŽƌŶŝ�ŶĞŝ�
ƋƵĂůŝ͕�Ěŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ǀĞĚĞƚĞ͕�ŶŽŶ�ƐĂƌă�ůĂƐĐŝĂͲ
ƚĂ�ƉŝĞƚƌĂ�ƐƵ�ƉŝĞƚƌĂͩ�;>Đ�Ϯϭ͕ϲͿ͘�EĂƚƵƌĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�Őůŝ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ͗�ƋƵĂŶĚŽ�ĂĐĐĂĚƌă�ƋƵĞƐƚŽ͍͕�
ƋƵĂůŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝ�ƐĞŐŶŝ͍�DĂ�'ĞƐƶ�ƐƉŽƐƚĂ�
ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�ĂƐƉĞƫ�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ�–�
ƋƵĂŶĚŽ�ƐĂƌă͍͕�ĐŽŵĞ�ƐĂƌă͍�–ĂůůĞ�ǀĞƌĞ�ƋƵĞͲ
ƐƟŽŶŝ͘���ƐŽŶŽ�ĚƵĞ͘� 

WƌŝŵŽ͗�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ŝŶŐĂŶŶĂƌĞ�ĚĂŝ�ĨĂůƐŝ�
ŵĞƐƐŝĂ�Ğ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ƉĂƌĂůŝǌǌĂƌĞ�ĚĂůůĂ�
ƉĂƵƌĂ͘�^ĞĐŽŶĚŽ͗�ǀŝǀĞƌĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůů͛ĂƩĞƐĂ�
ĐŽŵĞ�ƚĞŵƉŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶǌĂ͘���ŶŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ�
ĚĞůů͛ĂƩĞƐĂ͕�ĚĞůů͛ĂƩĞƐĂ�ĚĞůůĂ�ǀĞŶƵƚĂ�ĚĞů�
^ŝŐŶŽƌĞ͘� 

YƵĞƐƚŽ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ăƚ-
ƚƵĂůĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŝĂŵŽ�ŶĞů�yy/�
ƐĞĐŽůŽ͘��Őůŝ�Đŝ�ƌŝƉĞƚĞ͗�ͨ�ĂĚĂƚĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ůĂ-
ƐĐŝĂƌǀŝ�ŝŶŐĂŶŶĂƌĞ͘�DŽůƟ�ŝŶĨĂƫ�ǀĞƌƌĂŶŶŽ�ŶĞů�
ŵŝŽ�ŶŽŵĞͩ�;ǀ͘�ϴͿ͘���ƵŶ�ŝŶǀŝƚŽ�Ăů�ĚŝƐĐĞƌŶŝͲ
ŵĞŶƚŽ͘��ŶĐŚĞ�ŽŐŐŝ͕�ŝŶĨĂƫ͕�Đŝ�ƐŽŶŽ�ĨĂůƐŝ�
͞ƐĂůǀĂƚŽƌŝ͕͟�ĐŚĞ�ƚĞŶƚĂŶŽ�Ěŝ�ƐŽƐƟƚƵŝƌƐŝ�Ă�
'ĞƐƶ͗�ůĞĂĚĞƌ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŶĚŽ͕�ƐĂŶƚŽŶŝ͕�
ĂŶĐŚĞ�ƐƚƌĞŐŽŶŝ͕�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�ĐŚĞ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�
ĂƫƌĂƌĞ�Ă�ƐĠ�ůĞ�ŵĞŶƟ�Ğ�ŝ�ĐƵŽƌŝ͕�ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶͲ
ƚĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͘�'ĞƐƶ�Đŝ�ŵĞƩĞ�ŝŶ�ŐƵĂƌĚŝĂ͗�
ͨEŽŶ�ĂŶĚĂƚĞ�ĚŝĞƚƌŽ�Ă�ůŽƌŽ͊ͩ͘�͞EŽŶ�ĂŶĚĂƚĞ�

ĚŝĞƚƌŽ�Ă�ůŽƌŽ͊͟ 
�������ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�Đŝ�ĂŝƵƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ă�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�
ƉĂƵƌĂ͗�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ĂůůĞ�ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶŝ͕�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ĐĂůĂŵŝƚă�ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĂůůĞ�ĞƉŝĚĞͲ
ŵŝĞ͕�'ĞƐƶ�Đŝ�ůŝďĞƌĂ�ĚĂů�ĨĂƚĂůŝƐŵŽ�Ğ�ĚĂ�ĨĂůƐĞ�
ǀŝƐŝŽŶŝ�ĂƉŽĐĂůŝƫĐŚĞ͘͟�;WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽͿ 
 
 
DĂƌƚĞĚŞ�ϭϬ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Ä���Ý®Ã®ÙÊ 

>Đ�Ϯϭ͕ϭϬ-ϭϵ 
ͨ�ŽŶ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶǌĂ� 
ƐĂůǀĞƌĞƚĞ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂͩ� 

 
͞'ĞƐƶ�ƉƌĞĂŶŶƵŶĐŝĂ�ƉƌŽǀĞ�ĚŽůŽƌŽƐĞ�Ğ�

ƉĞƌƐĞĐƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�
ƉĂƟƌĞ͕�Ă�ĐĂƵƐĂ�ƐƵĂ͘�dƵƩĂǀŝĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ͗�
ͨEĞŵŵĞŶŽ�ƵŶ�ĐĂƉĞůůŽ�ĚĞů�ǀŽƐƚƌŽ�ĐĂƉŽ�ĂŶ-
Ěƌă�ƉĞƌĚƵƚŽͩ�;ǀ͘�ϭϴͿ͘��ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ŵĂŶŝ�Ěŝ��ŝŽ͊�>Ğ�ĂǀǀĞƌƐŝƚă�
ĐŚĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨĞĚĞ�Ğ�ůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ĂĚĞƐŝŽŶĞ�Ăů�sĂŶŐĞůŽ�ƐŽŶŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�
Ěŝ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ͖�ŶŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌĐŝ�
ĚĂů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ŵĂ�ƐƉŝŶŐĞƌĐŝ�ĂĚ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĐŝ�
ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�Ă�>Ƶŝ͕�ĂůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�ƐƵŽ�^ƉŝƌŝͲ
ƚŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ŐƌĂǌŝĂ͘� 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĞŶƐŽ�Ă�ƚĂŶƟ�ĨƌĂ-
ƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽīƌŽŶŽ�ƉĞƌƐĞͲ
ĐƵǌŝŽŶŝ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĨĞĚĞ͘��Ğ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�
ƚĂŶƟ͘�&ŽƌƐĞ�ŵŽůƟ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƐĞĐŽůŝ͘�
'ĞƐƶ�ğ�ĐŽŶ�ůŽƌŽ͘��ŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ƵŶŝƟ�Ă�
ůŽƌŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ğ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ĂīĞƩŽ͖�ĂďďŝĂŵŽ�ĂŵŵŝƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůŽƌŽ�
ĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ͘�^ŽŶŽ�ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ƚĂŶƚĞ�ƉĂƌƟ�
ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ƐŽīƌŽŶŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ�
ĨĞĚĞůŝ�Ă�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͘� 

�ůůĂ�ĮŶĞ͕�'ĞƐƶ�ĨĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ�ĐŚĞ�ğ�
ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�ǀŝƩŽƌŝĂ͗�ͨ�ŽŶ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ƉĞƌƐĞͲ
ǀĞƌĂŶǌĂ�ƐĂůǀĞƌĞƚĞ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂͩ�;ǀ͘�ϭϵͿ͘�
YƵĂŶƚĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĂƌŽůĞ͊�^ŽŶŽ�ƵŶ�
ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ğ�ĂůůĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ͕�Ăů�
ƐĂƉĞƌ�ĂƐƉĞƩĂƌĞ�ŝ�ĨƌƵƫ�ƐŝĐƵƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĂůǀĞǌǌĂ͕�
ĐŽŶĮĚĂŶĚŽ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͗�ůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ğ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĨĂŶŶŽ�



ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐĞŐŶŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ͖�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�
ƉĂĚƌŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ĐŽŶĚƵĐĞ�ƚƵƩŽ�Ăů�ƐƵŽ�
ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ͘� 

EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝ�ĚŝƐŽƌĚŝŶŝ�Ğ�ůĞ�ƐĐŝĂŐƵƌĞ�ĐŚĞ�
ƚƵƌďĂŶŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ŝů�ĚŝƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ďŽŶƚă�Ğ�Ěŝ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝƌă͊���ƋƵĞƐƚĂ�ğ�
ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ͘͟�;WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽͿ 

 
 
DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϭ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Ä�'®Êò�ÄÄ®�yy///͕�Ö�Ö� 

�>Đ�Ϯϭ͕ϮϬ-Ϯϰ 
ͨ'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�ƐĂƌă�ĐĂůƉĞƐƚĂƚĂ� 
ĚĂŝ�ƉĂŐĂŶŝ�ĮŶĐŚĠ�ŝ�ƚĞŵƉŝ� 
ĚĞŝ�ƉĂŐĂŶŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŵƉŝƵƟͩ 

 
ͨ'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�ƐĂƌă�ĐĂůƉĞƐƚĂƚĂ�ĚĂŝ�ƉĂ-

ŐĂŶŝ�ĨŝŶĐŚĠ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŶŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�
ĐŽŵƉŝƵƚŝͩ͘�hŶĂ�ƉƌŽĨĞǌŝĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ƋƵĞƐƚĂ͕�
ĐŚĞ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�Ɛŝ�ğ�ƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�
ĂůĐƵŶŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�ĚŽƉŽ͕�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ϳϬ͕�ĐŽŶ�ůĂ�
ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ƉĞƌ�ŽƌĚŝŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉĞƌĂƚŽƌĞ�dŝƚŽ͘ 

DĂ�Ă�ƚƵƚƚ͛ŽŐŐŝ�ǀĞĚŝĂŵŽ�ƋƵĞƐƚĂ�Đŝƚƚă�
ƐĂŶƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĞƐĞ͕�
ůƵŽŐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉĂĐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ͘ 

sĞƌƌă͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽͲ
ŐĞƚƚŽ�ƐƵ�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝƌă�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ůĂ�ƉƌŽĨĞǌŝĂ�Ěŝ�/ƐĂŝĂ͗�ͨ�ůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƐƵů�
ŵŽŶƚĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŝŽ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ�ĂĨĨůƵŝƌĂŶŶŽ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŐĞŶƚŝ͘�^ƉĞǌǌĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƐƉĂĚĞ�Ğ�
ŶĞ�ĨĂƌĂŶŶŽ�ĂƌĂƚƌŝ͕�ƵŶĂ�ŶĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂůǌĞƌă�
Ɖŝƶ�ůĂ�ƐƉĂĚĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĞͩ�;ĐĨƌ͘�
/ƐĂŝĂ�Ϯ͕ϭ-ϮͿ͘ 

EĞůů͛ĂƚƚĞƐĂ͕�ŶŽŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĂŵŽ�Ă�ĚŽŵĂŶͲ
ĚĂƌĞ�ƉĂĐĞ�ƉĞƌ�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ͘ 

 
� 

'ŝŽǀĞĚŞ�ϭϮ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Äã����ò®¦�͕�Ù�½®¦®ÊÝ� 

>Đ�Ϯϭ͕Ϯϱ-ϯϯ 
ͨKƐƐĞƌǀĂƚĞ�ůĂ�ƉŝĂŶƚĂ�Ěŝ�ĮĐŽ�Ğ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂůͲ
ďĞƌŝ͗�ƋƵĂŶĚŽ�Őŝă�ŐĞƌŵŽŐůŝĂŶŽ͕� 
ĐĂƉŝƚĞ�ǀŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŐƵĂƌĚĂŶĚŽůŝ͕�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�
ů͛ĞƐƚĂƚĞ�ğ�ǀŝĐŝŶĂ͘��ŽƐŞ�ĂŶĐŚĞ�ǀŽŝ͗�ƋƵĂŶĚŽ�

ǀĞĚƌĞƚĞ�ĂĐĐĂĚĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ͕�ƐĂƉƉŝĂƚĞ�
ĐŚĞ�ŝů�ƌĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ�ğ�ǀŝĐŝŶŽͩ 
 

YƵĞƐƚŽ�ďƌĂŶŽ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�>ƵĐĂ �ůĂ�
�ŚŝĞƐĂ�Đŝ�ƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ͗�
ͨKƐƐĞƌǀĂƚĞ�ůĂ�ƉŝĂŶƚĂ�Ěŝ�ĨŝĐŽ�Ğ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂůďĞƌŝ͗�
ƋƵĂŶĚŽ�Őŝă�ŐĞƌŵŽŐůŝĂŶŽ͕�ĐĂƉŝƚĞ�ǀŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�
ŐƵĂƌĚĂŶĚŽůŝ͕�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ů͛ĞƐƚĂƚĞ�ğ�ǀŝĐŝŶĂͩ͘� 

YƵĞƐƚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĨĂŶŶŽ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�
ĚŝƐƐĞ�ƋƵĂƌĂŶƚ͛ĂŶŶŝ�ĨĂ�ŝů�ƐŝŶĚĂĐŽ�ƐĂŶƚŽ�Ěŝ�&ŝͲ
ƌĞŶǌĞ͕�'ŝŽƌŐŝŽ�>Ă�WŝƌĂ͗�ͨ/Ž�ŶŽŶ�ƐƚƵĚŝŽ�Ɖŝƶ͕�
ŶŽŶ�ŚŽ�ŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĚĂŝ�ůŝďƌŝ͊�DĞ�ŶĞ�
ǀĂĚŽ�Ă�ZŝĨƌĞĚĚŝ͕�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂĚĂ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ƉĞƌ�
ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĚĂŝ�ĐŽŶƚĂĚŝŶŝ͘�hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŝƐƐŝ�Ă�ƵŶ�
ĐŽŶƚĂĚŝŶŽ͗��ŵŝĐŽ͕�ůĂ�ĨĂŝ�ƚƵ�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͍͘�Dŝ�
ŐƵĂƌĚž�Ğ�ĚŝƐƐĞ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂƚŽ͗�ƐŝŐŶŽƌ�ƐŝŶĚĂĐŽ͕�
ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�ůĂ�ǀŝĞŶĞ͘�EŽŝ�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ů͛ĂƵƚƵŶͲ
ŶŽ�Ğ�ů͛ŝŶǀĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͊ͩ͘� 

EŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŶŽŝ͕�ƉŽǀĞƌŝ�ŵŽƌƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĨĂĐ-
ĐŝĂŵŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ůĂ�ĨĂ�ƐŽůŽ��ŝŽ͘�EŽŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĂǀĞƌĞ�ƐŽůŽ�
ĨŝĚƵĐŝĂ�ŶĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŚĞ��ŝŽ�Đŝ�ƐƚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ�Ğ�
ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĐŝ�Ă�>Ƶŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĞƌƚĞǌͲ
ǌĂ�ĚĞů�ďŝŵďŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ŶĞůůĞ�ďƌĂĐĐŝĂ�ĚĞůůĂ�
ŵĂŵŵĂ͘ 

 
 

sĞŶĞƌĚŞ�ϭϯ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Äã��D�Ù¦«�Ù®ã��D�Ù®���½��ÊØç�͕�ò�ÙͲ
¦®Ä�� 

  >Đ�Ϯϭ͕ϯϰ-ϯϴ 
ͨ^ƚĂƚĞ�ĂƩĞŶƟ�Ă�ǀŽŝ�ƐƚĞƐƐŝͩ 

 
KĐĐŽƌƌĞ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ƶŵŝůŝ͘�EŽŝ͕�

ŝŶǀĞĐĞ͕�ŝƐƟŶƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�Đŝ�ŽĐĐƵƉŝĂŵŽ�ƐƉĞƐƐŽ�
ĚĞŝ�ĚŝĨĞƫ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ͗�ůŝ�ǀĞĚŝĂͲ
ŵŽ�ďĞŶĞ�Ğ�ŶŽŶ�Đŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐƌŝƟĐĂƌůŝ͘�
WĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝƚĞŶŝĂŵŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶͲ
ƚŽ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĂ�ŵĂƚƵƌŝƚă�Ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĐŝ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘ 

DĂ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽƐŞ͘�WŝĞƚƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�WĂƐƐŝŽͲ
ŶĞ�ůŽ�ŵŽƐƚƌĞƌă�ĐůĂŵŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĞƩĞŶĚŽ�
ŝŶ�ůƵĐĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝĂŵŽ�ƚƵƫ͗�ƋƵĞůͲ
ůŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůă�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ĂǀƌĞŵͲ
ŵŽ�ŵĂŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŽ�Ěŝ�ĐĂĚĞƌĞ͘ 

    

ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŝƐĞŐŶŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ͖�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�
ƉĂĚƌŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�ĐŽŶĚƵĐĞ�ƚƵƩŽ�Ăů�ƐƵŽ�
ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ͘� 

EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ŝ�ĚŝƐŽƌĚŝŶŝ�Ğ�ůĞ�ƐĐŝĂŐƵƌĞ�ĐŚĞ�
ƚƵƌďĂŶŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ŝů�ĚŝƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ďŽŶƚă�Ğ�Ěŝ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝƌă͊���ƋƵĞƐƚĂ�ğ�
ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ͘͟�;WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽͿ 

 
 
DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϭ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Ä�'®Êò�ÄÄ®�yy///͕�Ö�Ö� 

�>Đ�Ϯϭ͕ϮϬ-Ϯϰ 
ͨ'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�ƐĂƌă�ĐĂůƉĞƐƚĂƚĂ� 
ĚĂŝ�ƉĂŐĂŶŝ�ĮŶĐŚĠ�ŝ�ƚĞŵƉŝ� 
ĚĞŝ�ƉĂŐĂŶŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŵƉŝƵƟͩ 

 
ͨ'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�ƐĂƌă�ĐĂůƉĞƐƚĂƚĂ�ĚĂŝ�ƉĂ-

ŐĂŶŝ�ĨŝŶĐŚĠ�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ĚĞŝ�ƉĂŐĂŶŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�
ĐŽŵƉŝƵƚŝͩ͘�hŶĂ�ƉƌŽĨĞǌŝĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ƋƵĞƐƚĂ͕�
ĐŚĞ͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�Ɛŝ�ğ�ƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�
ĂůĐƵŶŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�ĚŽƉŽ͕�ŶĞůů͛ĂŶŶŽ�ϳϬ͕�ĐŽŶ�ůĂ�
ĚŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�Đŝƚƚă�ĂǀǀĞŶƵƚĂ�ƉĞƌ�ŽƌĚŝŶĞ�
ĚĞůů͛ŝŵƉĞƌĂƚŽƌĞ�dŝƚŽ͘ 

DĂ�Ă�ƚƵƚƚ͛ŽŐŐŝ�ǀĞĚŝĂŵŽ�ƋƵĞƐƚĂ�Đŝƚƚă�
ƐĂŶƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐĞƚƚŽ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶƚĞ�ĐŽŶƚĞƐĞ͕�
ůƵŽŐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƉĂĐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ͘ 

sĞƌƌă͕�ƚƵƚƚĂǀŝĂ͕�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŝů�ƉƌŽͲ
ŐĞƚƚŽ�ƐƵ�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝƌă�ƐĞĐŽŶĚŽ�
ůĂ�ƉƌŽĨĞǌŝĂ�Ěŝ�/ƐĂŝĂ͗�ͨ�ůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƐƵů�
ŵŽŶƚĞ�ĚĞů�ƚĞŵƉŝŽ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ�ĂĨĨůƵŝƌĂŶŶŽ�
ƚƵƚƚĞ�ůĞ�ŐĞŶƚŝ͘�^ƉĞǌǌĞƌĂŶŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƐƉĂĚĞ�Ğ�
ŶĞ�ĨĂƌĂŶŶŽ�ĂƌĂƚƌŝ͕�ƵŶĂ�ŶĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ĂůǌĞƌă�
Ɖŝƶ�ůĂ�ƐƉĂĚĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ƵŶ͛ĂůƚƌĂ�ŶĂǌŝŽŶĞͩ�;ĐĨƌ͘�
/ƐĂŝĂ�Ϯ͕ϭ-ϮͿ͘ 

EĞůů͛ĂƚƚĞƐĂ͕�ŶŽŝ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĂŵŽ�Ă�ĚŽŵĂŶͲ
ĚĂƌĞ�ƉĂĐĞ�ƉĞƌ�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ͘ 

 
� 

'ŝŽǀĞĚŞ�ϭϮ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Äã����ò®¦�͕�Ù�½®¦®ÊÝ� 

>Đ�Ϯϭ͕Ϯϱ-ϯϯ 
ͨKƐƐĞƌǀĂƚĞ�ůĂ�ƉŝĂŶƚĂ�Ěŝ�ĮĐŽ�Ğ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂůͲ
ďĞƌŝ͗�ƋƵĂŶĚŽ�Őŝă�ŐĞƌŵŽŐůŝĂŶŽ͕� 
ĐĂƉŝƚĞ�ǀŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ŐƵĂƌĚĂŶĚŽůŝ͕�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�
ů͛ĞƐƚĂƚĞ�ğ�ǀŝĐŝŶĂ͘��ŽƐŞ�ĂŶĐŚĞ�ǀŽŝ͗�ƋƵĂŶĚŽ�

ǀĞĚƌĞƚĞ�ĂĐĐĂĚĞƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ͕�ƐĂƉƉŝĂƚĞ�
ĐŚĞ�ŝů�ƌĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ�ğ�ǀŝĐŝŶŽͩ 
 

YƵĞƐƚŽ�ďƌĂŶŽ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�>ƵĐĂ �ůĂ�
�ŚŝĞƐĂ�Đŝ�ƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂƚĂ�Ěŝ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ͗�
ͨKƐƐĞƌǀĂƚĞ�ůĂ�ƉŝĂŶƚĂ�Ěŝ�ĨŝĐŽ�Ğ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�ĂůďĞƌŝ͗�
ƋƵĂŶĚŽ�Őŝă�ŐĞƌŵŽŐůŝĂŶŽ͕�ĐĂƉŝƚĞ�ǀŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�
ŐƵĂƌĚĂŶĚŽůŝ͕�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ů͛ĞƐƚĂƚĞ�ğ�ǀŝĐŝŶĂͩ͘� 

YƵĞƐƚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĨĂŶŶŽ�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�
ĚŝƐƐĞ�ƋƵĂƌĂŶƚ͛ĂŶŶŝ�ĨĂ�ŝů�ƐŝŶĚĂĐŽ�ƐĂŶƚŽ�Ěŝ�&ŝͲ
ƌĞŶǌĞ͕�'ŝŽƌŐŝŽ�>Ă�WŝƌĂ͗�ͨ/Ž�ŶŽŶ�ƐƚƵĚŝŽ�Ɖŝƶ͕�
ŶŽŶ�ŚŽ�ŶŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĚĂŝ�ůŝďƌŝ͊�DĞ�ŶĞ�
ǀĂĚŽ�Ă�ZŝĨƌĞĚĚŝ͕�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂĚĂ�Ěŝ�&ŝƌĞŶǌĞ͕�ƉĞƌ�
ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĚĂŝ�ĐŽŶƚĂĚŝŶŝ͘�hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŝƐƐŝ�Ă�ƵŶ�
ĐŽŶƚĂĚŝŶŽ͗��ŵŝĐŽ͕�ůĂ�ĨĂŝ�ƚƵ�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͍͘�Dŝ�
ŐƵĂƌĚž�Ğ�ĚŝƐƐĞ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂƚŽ͗�ƐŝŐŶŽƌ�ƐŝŶĚĂĐŽ͕�
ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�ůĂ�ǀŝĞŶĞ͘�EŽŝ�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ů͛ĂƵƚƵŶͲ
ŶŽ�Ğ�ů͛ŝŶǀĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͊ͩ͘� 

EŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŶŽŝ͕�ƉŽǀĞƌŝ�ŵŽƌƚĂůŝ͕�ĐŚĞ�ĨĂĐ-
ĐŝĂŵŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�ĚĞůůĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�ůĂ�ĨĂ�ƐŽůŽ��ŝŽ͘�EŽŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĂǀĞƌĞ�ƐŽůŽ�
ĨŝĚƵĐŝĂ�ŶĞů�ĨƵƚƵƌŽ�ĐŚĞ��ŝŽ�Đŝ�ƐƚĂ�ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽ�Ğ�
ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌĐŝ�Ă�>Ƶŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĞƌƚĞǌͲ
ǌĂ�ĚĞů�ďŝŵďŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ŶĞůůĞ�ďƌĂĐĐŝĂ�ĚĞůůĂ�
ŵĂŵŵĂ͘ 

 
 

sĞŶĞƌĚŞ�ϭϯ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Äã��D�Ù¦«�Ù®ã��D�Ù®���½��ÊØç�͕�ò�ÙͲ
¦®Ä�� 

  >Đ�Ϯϭ͕ϯϰ-ϯϴ 
ͨ^ƚĂƚĞ�ĂƩĞŶƟ�Ă�ǀŽŝ�ƐƚĞƐƐŝͩ 

 
KĐĐŽƌƌĞ�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Ƶŵŝůŝ͘�EŽŝ͕�

ŝŶǀĞĐĞ͕�ŝƐƟŶƟǀĂŵĞŶƚĞ͕�Đŝ�ŽĐĐƵƉŝĂŵŽ�ƐƉĞƐƐŽ�
ĚĞŝ�ĚŝĨĞƫ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ĞƌƌŽƌŝ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ͗�ůŝ�ǀĞĚŝĂͲ
ŵŽ�ďĞŶĞ�Ğ�ŶŽŶ�Đŝ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐƌŝƟĐĂƌůŝ͘�
WĞƌ�ƉĂƌƚĞ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝƚĞŶŝĂŵŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƌĂŐŐŝƵŶͲ
ƚŽ�ƵŶĂ�ĚŝƐĐƌĞƚĂ�ŵĂƚƵƌŝƚă�Ğ�ƵŶĂ�ďƵŽŶĂ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŐĞƐƟƌĐŝ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘ 

DĂ�ŶŽŶ�ğ�ĐŽƐŞ͘�WŝĞƚƌŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�WĂƐƐŝŽͲ
ŶĞ�ůŽ�ŵŽƐƚƌĞƌă�ĐůĂŵŽƌŽƐĂŵĞŶƚĞ͕�ŵĞƩĞŶĚŽ�
ŝŶ�ůƵĐĞ�ƵŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ĐŚĞ�ĐŽƌƌŝĂŵŽ�ƚƵƫ͗�ƋƵĞůͲ
ůŽ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƌĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ůă�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ĂǀƌĞŵͲ
ŵŽ�ŵĂŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƚŽ�Ěŝ�ĐĂĚĞƌĞ͘ 

    



^ŽůŽ�ůĂ�ŐƌĂǌŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�Đŝ�ƉƵž�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�Ğ�
ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�ƉĞƌŝĐŽůŝ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�
ĚŽďďŝĂŵŽ�ŵĂŝ�ƐƚĂŶĐĂƌĐŝ�Ěŝ�ĐŚŝĞĚĞƌůĂ͘ 

 
 
^ĂďĂƚŽ�ϭϰ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Ä���½½®ÝãÊ�/͕�Ö�Ö����Ã�Ùã®Ù� 

  >Đ�ϮϮ͕Ϯϰ-ϯϬĂ 
ͨYƵĂůĞ�ƐĞŐŶŽ�Đŝ�ŵŽƐƚƌŝ� 
ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ͍ͩ 

 
�����͞/ů�sĂŶŐĞůŽ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�–�ŶĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�–�ŝů�ĐĞůĞďƌĞ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ�
ĐŚĞ�ƐĐĂĐĐŝĂ�ĚĂů�ƚĞŵƉŝŽ�Ěŝ�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�ŝ�
ǀĞŶĚŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�ŝ�ĐĂŵďŝĂŵŽŶĞƚĞ�;ĐĨƌ�
'ǀ�Ϯ͕ϭϯ-ϮϱͿ͘�/ů�ĨĂƚƚŽ͕�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐƚŝ͕�ĂǀǀĞŶŶĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨĞ-
ƐƚĂ�Ěŝ�WĂƐƋƵĂ�Ğ�ĚĞƐƚž�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĨŽůůĂ͕�ƐŝĂ�ŶĞŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͘� 

�ŽŵĞ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐĞ-
ƐƚŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ͍��ŶǌŝƚƵƚƚŽ�ǀĂ�ŶŽƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ĞƐƐŽ�
ŶŽŶ�ƉƌŽǀŽĐž�ĂůĐƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚƵƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĨƵ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƵŶĂ�ƚŝƉŝĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƚŝĐĂ͗�ŝ�ƉƌŽĨĞƚŝ�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�
Ă�ŶŽŵĞ�Ěŝ��ŝŽ͕�ĚĞŶƵŶĐŝĂǀĂŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂďƵƐŝ͕�Ğ�
ůŽ�ĨĂĐĞǀĂŶŽ�Ă�ǀŽůƚĞ�ĐŽŶ�ŐĞƐƚŝ�ƐŝŵďŽůŝĐŝ͘�/ů�
ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƐĞŵŵĂŝ͕�ĞƌĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĂƵƚŽƌŝƚă͘��ĐĐŽ�
ƉĞƌĐŚĠ�ŝ�'ŝƵĚĞŝ�ĐŚŝĞƐĞƌŽ�Ă�'ĞƐƶ͗�͞YƵĂůĞ�
ƐĞŐŶŽ�Đŝ�ŵŽƐƚƌŝ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ͍͟�;'ǀ�
Ϯ͕�ϭϴͿ͕�ĚŝŵŽƐƚƌĂĐŝ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŝ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ŶŽŵĞ�Ěŝ��ŝŽ͘ 

>Ă�ĐĂĐĐŝĂƚĂ�ĚĞŝ�ǀĞŶĚŝƚŽƌŝ�ĚĂů�ƚĞŵƉŝŽ�ğ�
ƐƚĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ƉŽůŝƚŝĐŽ-
ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƌŝŽ͕�ĐŽůůŽĐĂŶĚŽ�'ĞƐƶ�ŶĞůůĂ�ůŝŶĞĂ�
ĚĞů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ǌĞůŽƚŝ͘�YƵĞƐƚŝ�ĞƌĂŶŽ͕�
ĂƉƉƵŶƚŽ͕�͞ǌĞůĂŶƚŝ͟�ƉĞƌ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�
ƉƌŽŶƚŝ�ĂĚ�ƵƐĂƌĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ĨĂƌůĂ�ƌŝƐƉĞƚ-
ƚĂƌĞ͘��ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�'ĞƐƶ�ĂƚƚĞŶĚĞǀĂŶŽ�ƵŶ�DĞƐͲ
ƐŝĂ�ĐŚĞ�ůŝďĞƌĂƐƐĞ�/ƐƌĂĞůĞ�ĚĂů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞŝ�
ZŽŵĂŶŝ͘�DĂ�'ĞƐƶ�ĚĞůƵƐĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂƚƚĞƐĂ͕�
ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ůŽ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌŽŶŽ�
Ğ�'ŝƵĚĂ�/ƐĐĂƌŝŽƚĂ�ĂĚĚŝƌŝƚƚƵƌĂ�ůŽ�ƚƌĂĚŞ͘� 

/Ŷ�ƌĞĂůƚă͕�ğ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�'ĞƐƶ�

ĐŽŵĞ�ǀŝŽůĞŶƚŽ͗�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ğ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ�Ăů�
ZĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ͕�ğ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂŶƚŝĐƌŝͲ
ƐƚŽ͘�>Ă�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀĞ�ŵĂŝ�Ăůů͛ƵŵĂŶŝƚă͕�
ŵĂ�ůĂ�ĚŝƐƵŵĂŶŝǌǌĂ͘͟�;�ĞŶĞĚĞƚƚŽ�ys/Ϳ 
 
 
WĂƉă͗� ��ĂĚĞƐƐŽ�ŽŐŶƵŶŽ�ĞƐƉƌŝŵĂ�ƵŶĂ�

ƐƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͘�dƵƫ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ƌŝƐƉŽŶͲ
ĚĞƌĞŵŽ͗�sŽůŐŝƟ�Ă�ŶŽŝ͕�^ŝŐŶŽƌĞ͘ 

dƵƫ͗� sŽůŐŝƟ�Ă�ŶŽŝ͕�^ŝŐŶŽƌĞ͘ 
 
;WƌĞŐŚŝĞƌĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�Ğ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĞͿ 
 
dƵƫ͗� WĂĚƌĞ�ŶŽƐƚƌŽ͘͘͘ 
 
WĂƉă͗� WƌĞŐŚŝĂŵŽ͘ 
 /ů�ƚƵŽ�ĂŵŽƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͕�Ž 
 �ŝŽ͕�Đŝ�ƐŽƐƚĞŶŐĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƟĐĂ�Ğ 
 ŶĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�

ĚŝǀŝĚŝĂŵŽ�ĐŽŶ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�
ĚŽŶŝ�Ă�ƚƵƫ�ůĂ�ŐŝŽŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐĞƌƟ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵĞ�ĐƌĞĂƚŽƌĞ�Ğ�
ĐŽŵĞ�ƉĂĚƌĞ͘�WĞƌ��ƌŝƐƚŽ�ŶŽƐƚƌŽ�
^ŝŐŶŽƌĞ͘ 

dƵƚƚŝ͗� �ŵĞŶ͘ 
 
WĂƉă͗� /ů�^ŝŐŶŽƌĞ�Đŝ�ďĞŶĞĚŝĐĂ͕�Đŝ�ƉƌŽƚĞŐͲ

ŐĂ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ŵĂůĞ�Ğ�Đŝ�ŐƵŝĚŝ�ĂůůĂ�ǀŝ-
ƚĂ�ĞƚĞƌŶĂ͘ 

dƵƚƚŝ͗� �ŵĞŶ͘ 
 
DĂŵŵĂ͗� �ĨĨŝĚŝĂŵŽĐŝ�Ă�DĂƌŝĂ�ƐĂŶƚŝƐƐŝŵĂ͗ 
 
WĂƉă͗� ��ƚĞ�ƌŝĐŽƌƌŝĂŵŽ͕�DĂƌŝĂ͕�ŶŽƐƚƌĂ�

ƐĂůǀĞǌǌĂ͗ 
DĂŵŵĂ͗� ƚƵ�ƐĞŝ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐƵŽƌŝ�

ƐƚĂŶĐŚŝ͘ 
&ŝŐůŝ͗� ��ƚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ůŽĚĞ͕�ǀĞƌĂ�DĂĚƌĞ�

Ěŝ��ŝŽ͘ 
 
DĂŵŵĂ͗� ZĞƐƚŝĂŵŽ�ŝŶ�ƉĂĐĞ͘ 
dƵƚƚŝ͗� EĞů�ŶŽŵĞ�Ěŝ��ƌŝƐƚŽ͘� 

^ŽůŽ�ůĂ�ŐƌĂǌŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�Đŝ�ƉƵž�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ�Ğ�
ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�ƉĞƌŝĐŽůŝ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�
ĚŽďďŝĂŵŽ�ŵĂŝ�ƐƚĂŶĐĂƌĐŝ�Ěŝ�ĐŚŝĞĚĞƌůĂ͘ 

 
 
^ĂďĂƚŽ�ϭϰ�ŽƚƚŽďƌĞ 
^�Ä���½½®ÝãÊ�/͕�Ö�Ö����Ã�Ùã®Ù� 

  >Đ�ϮϮ͕Ϯϰ-ϯϬĂ 
ͨYƵĂůĞ�ƐĞŐŶŽ�Đŝ�ŵŽƐƚƌŝ� 
ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ͍ͩ 

 
�����͞/ů�sĂŶŐĞůŽ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�–�ŶĞůůĂ�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƐĂŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�–�ŝů�ĐĞůĞďƌĞ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ�
ĐŚĞ�ƐĐĂĐĐŝĂ�ĚĂů�ƚĞŵƉŝŽ�Ěŝ�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�ŝ�
ǀĞŶĚŝƚŽƌŝ�Ěŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ğ�ŝ�ĐĂŵďŝĂŵŽŶĞƚĞ�;ĐĨƌ�
'ǀ�Ϯ͕ϭϯ-ϮϱͿ͘�/ů�ĨĂƚƚŽ͕�ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ�ĚĂ�ƚƵƚƚŝ�Őůŝ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐƚŝ͕�ĂǀǀĞŶŶĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐƐŝŵŝƚă�ĚĞůůĂ�ĨĞ-
ƐƚĂ�Ěŝ�WĂƐƋƵĂ�Ğ�ĚĞƐƚž�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�
ƐŝĂ�ŶĞůůĂ�ĨŽůůĂ͕�ƐŝĂ�ŶĞŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͘� 

�ŽŵĞ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐĞ-
ƐƚŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ͍��ŶǌŝƚƵƚƚŽ�ǀĂ�ŶŽƚĂƚŽ�ĐŚĞ�ĞƐƐŽ�
ŶŽŶ�ƉƌŽǀŽĐž�ĂůĐƵŶĂ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƚƵƚŽƌŝ�
ĚĞůů͛ŽƌĚŝŶĞ�ƉƵďďůŝĐŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĨƵ�ǀŝƐƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƵŶĂ�ƚŝƉŝĐĂ�ĂǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƚŝĐĂ͗�ŝ�ƉƌŽĨĞƚŝ�ŝŶĨĂƚƚŝ͕�
Ă�ŶŽŵĞ�Ěŝ��ŝŽ͕�ĚĞŶƵŶĐŝĂǀĂŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂďƵƐŝ͕�Ğ�
ůŽ�ĨĂĐĞǀĂŶŽ�Ă�ǀŽůƚĞ�ĐŽŶ�ŐĞƐƚŝ�ƐŝŵďŽůŝĐŝ͘�/ů�
ƉƌŽďůĞŵĂ͕�ƐĞŵŵĂŝ͕�ĞƌĂ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĂƵƚŽƌŝƚă͘��ĐĐŽ�
ƉĞƌĐŚĠ�ŝ�'ŝƵĚĞŝ�ĐŚŝĞƐĞƌŽ�Ă�'ĞƐƶ͗�͞YƵĂůĞ�
ƐĞŐŶŽ�Đŝ�ŵŽƐƚƌŝ�ƉĞƌ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ͍͟�;'ǀ�
Ϯ͕�ϭϴͿ͕�ĚŝŵŽƐƚƌĂĐŝ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐŝ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�Ă�
ŶŽŵĞ�Ěŝ��ŝŽ͘ 

>Ă�ĐĂĐĐŝĂƚĂ�ĚĞŝ�ǀĞŶĚŝƚŽƌŝ�ĚĂů�ƚĞŵƉŝŽ�ğ�
ƐƚĂƚĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚĂ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ƉŽůŝƚŝĐŽ-
ƌŝǀŽůƵǌŝŽŶĂƌŝŽ͕�ĐŽůůŽĐĂŶĚŽ�'ĞƐƶ�ŶĞůůĂ�ůŝŶĞĂ�
ĚĞů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�ǌĞůŽƚŝ͘�YƵĞƐƚŝ�ĞƌĂŶŽ͕�
ĂƉƉƵŶƚŽ͕�͞ǌĞůĂŶƚŝ͟�ƉĞƌ�ůĂ�ůĞŐŐĞ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�
ƉƌŽŶƚŝ�ĂĚ�ƵƐĂƌĞ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ƉĞƌ�ĨĂƌůĂ�ƌŝƐƉĞƚ-
ƚĂƌĞ͘��ŝ�ƚĞŵƉŝ�Ěŝ�'ĞƐƶ�ĂƚƚĞŶĚĞǀĂŶŽ�ƵŶ�DĞƐͲ
ƐŝĂ�ĐŚĞ�ůŝďĞƌĂƐƐĞ�/ƐƌĂĞůĞ�ĚĂů�ĚŽŵŝŶŝŽ�ĚĞŝ�
ZŽŵĂŶŝ͘�DĂ�'ĞƐƶ�ĚĞůƵƐĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂƚƚĞƐĂ͕�
ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ĂůĐƵŶŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ůŽ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƌŽŶŽ�
Ğ�'ŝƵĚĂ�/ƐĐĂƌŝŽƚĂ�ĂĚĚŝƌŝƚƚƵƌĂ�ůŽ�ƚƌĂĚŞ͘� 

/Ŷ�ƌĞĂůƚă͕�ğ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌĞ�'ĞƐƶ�

ĐŽŵĞ�ǀŝŽůĞŶƚŽ͗�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ğ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĂ�Ăů�
ZĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ͕�ğ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂŶƚŝĐƌŝͲ
ƐƚŽ͘�>Ă�ǀŝŽůĞŶǌĂ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀĞ�ŵĂŝ�Ăůů͛ƵŵĂŶŝƚă͕�
ŵĂ�ůĂ�ĚŝƐƵŵĂŶŝǌǌĂ͘͟�;�ĞŶĞĚĞƚƚŽ�ys/Ϳ 
 
 
WĂƉă͗� ��ĂĚĞƐƐŽ�ŽŐŶƵŶŽ�ĞƐƉƌŝŵĂ�ƵŶĂ�

ƐƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͘�dƵƫ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ƌŝƐƉŽŶͲ
ĚĞƌĞŵŽ͗�sŽůŐŝƟ�Ă�ŶŽŝ͕�^ŝŐŶŽƌĞ͘ 

dƵƫ͗� sŽůŐŝƟ�Ă�ŶŽŝ͕�^ŝŐŶŽƌĞ͘ 
 
;WƌĞŐŚŝĞƌĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�Ğ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĞͿ 
 
dƵƫ͗� WĂĚƌĞ�ŶŽƐƚƌŽ͘͘͘ 
 
WĂƉă͗� WƌĞŐŚŝĂŵŽ͘ 
 /ů�ƚƵŽ�ĂŵŽƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͕�Ž 
 �ŝŽ͕�Đŝ�ƐŽƐƚĞŶŐĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂƟĐĂ�Ğ 
 ŶĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĐŚĞ�

ĚŝǀŝĚŝĂŵŽ�ĐŽŶ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�
ĚŽŶŝ�Ă�ƚƵƫ�ůĂ�ŐŝŽŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐĞƌƟ�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽŵĞ�ĐƌĞĂƚŽƌĞ�Ğ�
ĐŽŵĞ�ƉĂĚƌĞ͘�WĞƌ��ƌŝƐƚŽ�ŶŽƐƚƌŽ�
^ŝŐŶŽƌĞ͘ 

dƵƚƚŝ͗� �ŵĞŶ͘ 
 
WĂƉă͗� /ů�^ŝŐŶŽƌĞ�Đŝ�ďĞŶĞĚŝĐĂ͕�Đŝ�ƉƌŽƚĞŐͲ

ŐĂ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ŵĂůĞ�Ğ�Đŝ�ŐƵŝĚŝ�ĂůůĂ�ǀŝ-
ƚĂ�ĞƚĞƌŶĂ͘ 

dƵƚƚŝ͗� �ŵĞŶ͘ 
 
DĂŵŵĂ͗� �ĨĨŝĚŝĂŵŽĐŝ�Ă�DĂƌŝĂ�ƐĂŶƚŝƐƐŝŵĂ͗ 
 
WĂƉă͗� ��ƚĞ�ƌŝĐŽƌƌŝĂŵŽ͕�DĂƌŝĂ͕�ŶŽƐƚƌĂ�

ƐĂůǀĞǌǌĂ͗ 
DĂŵŵĂ͗� ƚƵ�ƐĞŝ�ĐŽŶĨŽƌƚŽ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĐƵŽƌŝ�

ƐƚĂŶĐŚŝ͘ 
&ŝŐůŝ͗� ��ƚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ůŽĚĞ͕�ǀĞƌĂ�DĂĚƌĞ�

Ěŝ��ŝŽ͘ 
 
DĂŵŵĂ͗� ZĞƐƚŝĂŵŽ�ŝŶ�ƉĂĐĞ͘ 
dƵƚƚŝ͗� EĞů�ŶŽŵĞ�Ěŝ��ƌŝƐƚŽ͘� 


