
�ŝĞƐĞ�ŬůĞŝŶĞ�DĂŶƵĨĂŬƚƵƌ�ŝŶ�tƵƉƉĞƌƚĂů�ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ŐĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͘��ŝĞ�<ƺŶƐƚůĞƌŝŶ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ŝƐƚ�,ĂŶŶĂ͘�^Ğŝƚ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚͲ
ŚĞŝƚ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ�ƐŝĞ�ďĞǀŽƌǌƵŐƚ�dŝĞƌĞ�ƵŶĚ�ƉƌŽďŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�:ƵŐĞŶĚͲ
ũĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞůďƐƚŐĞďĂƵƚĞŶ�^ŝĞďĚƌƵĐŬ-�ƉƉĂƌĂƚƵƌ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�
ĚƌƵĐŬƚĞ�ƐŝĞ�^ŚŝƌƚƐ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬĂƵŌĞ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĨ�^ƚƌĂƘĞŶĨĞƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�
&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞƐĨƌĞƵŶĚĞ͘��ĂƐ�ŬĂŵ�ŐƵƚ�ĂŶ͘��ƵĐŚ�ďĞŝ��ůĞǆ͘�
�ĞŶ�ůĞƌŶƚĞ�,ĂŶŶĂ�ǁćŚƌĞŶĚ�ŝŚƌĞƐ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐƚƵĚŝƵŵƐ�ŬĞŶŶĞŶ͘�
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞǁĂŶŶ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�<ŽŶƚƵƌ͕�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�,ŽďďǇ�ĞƚǁĂƐ�
'ƌƂƘĞƌĞƐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

�ĂƐ�>ĂďĞů�>/'�Zd/�dŝĞƌŵĂŶƵĨĂŬƚƵƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂƵƐ�
,ĂŶŶĂƐ�EĂĐŚŶĂŵĞŶ�>ŝŐĞƟ�ƵŶĚ��ƌƚ�-�>ŝŐĂƌƟ�ĞďĞŶ͘��ŝĞ�/ĚĞĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ŶĂĐŚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞ�<ƵŶƐƚǁĞůƚ�ǀŽŶ�,ĂŶŶĂ�ĂƵĨ�ǁĞƌƟŐĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�
ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŵŝƚ�,ĂŶĚ�ƵŶĚ�,Ğƌǌ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŵ��ŶĚĞ�
ǁŽůůĞŶ�ƐŝĞ�ŬĞŝŶĞ�DĂƐƐĞŶƉƌŽĚƵŬƚĞ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŬƵŶƐƚͲ
ǀŽůůĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĞƌƐĐŚĂīĞŶ͕�ĚŝĞ�tĞƌƟŐŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�
ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞƌĨƌĞƵĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^Ž�ŵĂŐ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌǁƵŶĚĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĞƌƐƚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�
ƐŝĞ�ďĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŽ�Őŝďƚ͛Ɛ�ĚĞŶŶ�ƐŽǁĂƐ�ŶŽĐŚ͍ 

�ůƐ��ĂǀŝĚƐ�^ŽŚŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŬĂŵ͕�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶͲ
ďĞĚŝŶŐƚ�ĞƚŚŝƐĐŚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘�hŶĚ�ƐŽ�ŐƌƺŶĚĞƚĞ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�
ĞŝŐĞŶĞ�&ŝƌŵĂ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ƚŽīĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĚĞƌ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝͲ
ƐĞ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�<ůĞŝĚƵŶŐƐƐƚƺĐŬĞ�ĞŶƚǁŽƌĨĞŶ͕�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ŐĞůŝĞͲ
ĨĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĞŶ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�&ƵƘĂďĚƌƵĐŬ�ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ͘��ƵĐŚ�
ŝƐƚ�Ğƌ�ƐƚŽůǌĞƌ��ŶŚćŶŐĞƌ�ĚĞƌ�^ůŽǁ�&ĂƐŚŝŽŶ͕�ǁĞƐŚĂůď�ĚŝĞ�<ůĞŝͲ
ĚƵŶŐ�ƐŽ�ĞŶƚǁŽƌĨĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�>ĞďĞŶƐĚĂƵĞƌ�ŚĂƚ  ͘

hŶĚ�ƐŽ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ƚŽƵŐŚƚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ�
ƵŶĚ�ƌĞĐǇĐĞůƚĞ�&ĂƐĞƌŶ͗ 
-�^ĐŚŶĞůů�ŶĂĐŚǁĂĐŚƐĞŶĚĞ�ZŽŚƐƚŽīĞ�ǁŝĞ��ĂŵďƵƐ  ͘
-��ŝŽůŽŐŝƐĐŚ�ĂŶŐĞďĂƵƚĞ��ĂƵŵǁŽůůĞ  ͘
-��ƵƐ�WůĂƐƟŬŇĂƐĐŚĞŶ�ƌĞĐǇĐĞůƚĞƐ�WůĂƐƟŬ͘� 



�ŝĞƐĞ�ǌĂƵďĞƌŚĂŌĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�dŝĞƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂůůĞ�ŚĂŶĚͲ
ŐĞƐĐŚŶŝƚǌƚ͘��ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ĂďĞƌ�ŝŶ�^ĐŚǁĞĚĞŶ͘ 

'ĞŐƌƺŶĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�tŝůĚůŝĨĞ�'ĂƌĚĞŶ�ĂƵƐ�>ŝĞďĞ�
Ĩƺƌ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ǁŝůĚĞŶ�dŝĞƌĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞŝ�tŝůĚůŝĨĞ�'ĂƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŚƌĞ�
WƌŽĚƵŬƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ͕�dŝĞƌĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞŶ͘�tŝůĚůŝĨĞ�'ĂƌͲ
ĚĞŶ�ƐƚƌĞďƚ�ĚĂŶĂĐŚ͕�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ�&ĂƌďĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŽ�ǁĞŶŝŐ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝĞ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ƐŝĞ͕�ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ƐŽ�ĨƵŶŬƟŽŶĂů�
ƵŶĚ�ůĂŶŐůĞďŝŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�Ƶŵ�sĞƌƐĐŚůĞŝƘ�ƵŶĚ�ƺďĞƌͲ
ŵćƘŝŐĞŶ�sĞƌďƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘� 

hŶĚ�ĚĂƐ�ƐŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶ͕�ĮŶĚĞ�ŝĐŚ͘�:ĞĚĞƐ�ŝƐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵƐƐƚƌĂŚůƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�
ŵĂŶ�ĞƐ�ŝŶ�,ćŶĚĞŶ�Śćůƚ͘ 

�ĂƐ�ͣ�ƌĂŝŶ͞�ǀŽŶ��Z�/E^dZ��D͗��ƵƐŐĞďƌƺƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�΀Ŭ΁
ƵůŝƚŵĂƟǀĞŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬŝĚĞĞŶ�ĂůůĞƐĂŵƚ�ǀŽŶ��ƌ͘�/ŶŐ͘�ZƵƉƉƌĞĐŚƚ�
'ĂďƌŝĞů͘��ŚĞĨ�ƵŶĚ�ͣǀĞƌƌƺĐŬƚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͞�ǀŽŶ��Z�/E^dZ��D͕�
ŶĂũĂ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ��ŽŬƚŽƌ͘��Ğŵ�ZƵĨ�ĚĞƐ�/ŶŐĞŶŝĞƵƌƐ�ĂůƐ�ƐƚƵƌĞŵ��ĞͲ
ƚĂŝůĨĞƟƐĐŚŝƐƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ŝĞůĞĨĞůĚĞƌ�ŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĞĐŚƚ͘�
�ƌ�ŝƐƚ�ĞŚĞƌ�ĚĞƌ�ŽƐƚǁĞƐƞćůŝƐĐŚĞ��ĂŶŝĞů��ƺƐĞŶƚƌŝĞď͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶ�
ƐƚćŶĚŝŐ�ĂŬƟǀĞƌ��ƌĮŶĚĞƌŐĞŝƐƚ�ůĂƵĞƌƚ͘ 

�ůůĞƐ�ďĞŐĂŶŶ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϬϬ͘�'ĂďƌŝĞů�ǁĂƌ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ŵĞŚƌ�
ƐĐŚůĞĐŚƚ�ĂůƐ�ƌĞĐŚƚ�ŐĞŬŽĐŚƚĞŶ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬƐĞŝĞƌŶ�ŐĞŶĞƌǀƚ͘�DĂů�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ƐŝĞ�ǌƵ�ŚĂƌƚ͕�ŵĂů�ǌƵ�ǁĞŝĐŚ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĞ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƐĞŝŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞŶ�DŽƌŐĞŶĨƌƵƐƚ�ǁŽůůƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ƐƉĂƌĞŶ͘�hŶĚ�ƐŽ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ�
WŝĞƉ�ŝΠ�-�ĚŝĞ��ŝĞƌƵŚƌ�ǌƵŵ�DŝƚŬŽĐŚĞŶ͘��ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŵƵƐƐ�ũĞĚĞƌ�ĞŝŶ�
ƐŽůĐŚĞƐ�WŝĞƉ�ŝΠ�ŚĂďĞŶ�-�ŽĚĞƌ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŵĂů�ǀĞƌƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

WŝĞƉ�ŝΠ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�/ĚĞĞ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�&ĞƌƟŐƵŶŐ�ĮŶͲ
ĚĞƚ�ŬŽŵƉůĞƩ�ŝŶ��ŝĞůĞĨĞůĚ�ƐƚĂƩ͘� 

ͣ�ƌďĂƌŵĞ͕�ĚŝĞ�,ĞƐƐĞŬŽŵŵĞ͞ 
Ĩƺƌ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ�tĞŝĐŚĞŝĞƌ 
ͣZƵŶŬĞůƌŽŝǁĞƌƌŽƉƉŵĂƐĐŚŝŶ͞� 
Ĩƺƌ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ŵŝƩĞůǁĞŝĐŚĞ��ŝĞƌ 
ͣ,ĞƐƐĞŶůŝĞĚ͞ 
Ĩƺƌ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ŐĞŬŽĐŚƚĞ�ŚĂƌƚĞ��ŝĞƌ 



^ĐŚŵƵĐŬƐƚƺĐŬĞ�ǀŽŶ�'ƵďŽ�ǌĞŝŐĞŶ�'ůĂƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�&ĂƌďĞŶ–�
ƵŶĚ�&ŽƌŵĞŶǀŝĞůĨĂůƚ͘�:ĞĚĞ�WĞƌůĞ͕�ũĞĚĞƌ�^ƚĞŝŶ�ǁŝƌĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ŝŵ�
&ĂŵŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŶ�<ĂƵĩĞƵƌĞŶ-EĞƵŐĂďůŽŶǌ�ǀŽŶ�,ĂŶĚ�ŐĞͲ
ĨĞƌƟŐƚ͘��ŝĞ��ĂŶĚďƌĞŝƚĞ�ƌĞŝĐŚƚ�ǀŽŵ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�^ƚĞŝŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĂƵĨͲ
ǁćŶĚŝŐ�ŵŝƚ��ůĂƩŐŽůĚ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚĞŶ�WĞƌůĞŶ͘��ŝĞ�DĞƚĂůůĨĂƐƐƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ĂƵƐ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĂĚĞŶ�ŬƂŶŶƚ�ŝŚƌ�ĚĞŶ�^ĐŚŵƵĐŬ�ŵŝƚ�ƌƵŶĚĞŵ͕�ůĞƵĐŚƚĞŶͲ
ĚĞŵ�'ůĂƐƐƚĞŝŶ�ĂůƐ�<ĞƩĞ͕�KŚƌŚćŶŐĞƌ�ŽĚĞƌ�KŚƌƐƚĞĐŬĞƌ�ŬĂƵĨĞŶ͘ 

�ŝĞƐĞŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�,ŽůǌƐĐŚŵƵĐŬ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�EĂĐŚŚĂůͲ
ƟŐŬĞŝƚƐŵĞƐƐĞ�ŝŶ�tĂůůĂƵ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ƐŽĨŽƌƚ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁĞŐ͘�
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞů�,ŽůǌƐĐŚŵƵĐŬ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�ŝƐƚ�ƐŽ�
ĨĞŝŶ͕�ƐŽ�ĞůĞŐĂŶƚ͙�hŶĚ�ĚĂƐ�ŬŽŵŵƚ�ŵĞŝŶĞƌ��ŶƐŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ĚĂǀŽŶ͕�
ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƐ�^ƚƺĐŬ�ŝŶ��ĚĞůƐƚĂŚů�ŐĞĨĂƐƐƚ�ŝƐƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�<ĞƩĞ�ŝƐƚ�ƺďƌŝͲ
ŐĞŶƐ�ĂƵƐ��ĚĞůƐƚĂŚů͕�ĂůƐŽ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ��ůůĞƌŐŝŬĞƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ  ͘

hŶĚ�ĚĂƐ�ƐĂŐĞŶ�ĚŝĞ��ƌĮŶĚĞƌ͗�ͣ�z�>�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞƌƐƚĞŶ�
�ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ĚĞƐ��ƵƐƐƉƌƵĐŚƐ�Η�ŶĞƌŐŝǌĞ�zŽƵƌ��ĂŝůǇ�>ŝĨĞ͊Η��z�>�ǀĞƌͲ
ŬƂƌƉĞƌƚ��ƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶŚĞŝƚ͕�tŽŚůŐĞĨƺŚů  ͕/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚćƚ�Θ�	ƐƚŚĞƟŬ͘�
^ƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�>ŝŶŝĞŶ�Θ�&ŽƌŵĞŶ�ŐĞďĞŶ�<ƌĂŌ  ͘>ćŶŐƐƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞͲ
ŶĞ tĞƌƚĞ�ĂƵƐ�<ŝŶĚŚĞŝƚƐƚĂŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶƐĞƌ�hŵĨĞůĚ�ĂƵŇĞďĞŶ͘͞ 

�ĂƐ�,Žůǌ�ƐƚĂŵŵƚ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽŶ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�,ƂůͲ
ǌĞƌŶ͘�hŶĚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�<ĂƵĨ�ǀŽŶ�ϱϵ͕-�Φ�ǁŝƌĚ�ϭ��ĂƵŵ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ͘�<ůĂƐͲ
ƐĞ͕�ŽĚĞƌ͍ 

 



�ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�&ŝƌŵĂ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚƐŵĞƐƐĞ�ŬĞŶŶĞŶ�
ŐĞůĞƌŶƚ͘�Dŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐŽĨŽƌƚ�ĚŝĞƐĞ�ĂďŐĞĨĂŚƌĞŶĞŶ͕�ǁŝƚǌŝŐĞŶ��ŝĞƌǁćƌͲ
ŵĞƌ�ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͘�hŶĚ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ƐĐŚŶĞůů�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞͲ
ƐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ŵŝƌ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞŵ�>ćĚĐŚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶ  ͘

EĞƉĂůĂǇĂ�ǁƵƌĚĞ�ϮϬϬϲ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘��ĂƐƵ�ĂůƐ�ŐĞďƺƌƟŐĞƌ�EĞƉĂůĞƐĞ�
ǁĞŝƘ�Ƶŵ�ĚŝĞ�EƂƚĞ�ƐĞŝŶĞƌ�>ĂŶĚƐůĞƵƚĞ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϬϮ�ŝƐƚ��ĂƐƵ�ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ůŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚćƚͲ
ǌĞŶ�ŐĞůĞƌŶƚ͘��ĂƌĂƵƐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ǌƵ�EĞƉĂůĂǇĂ͗�ĚŝĞ�<ƵůƚƵƌĞŶ�
ďĞŝĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚůćŶĚĞƌ�ĂƵĨ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚĞ�tĞŝƐĞ�ǌƵ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘��ŵ��ĞŐŝŶŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�/ŵƉŽƌƚ�ǀŽŶ�
<ůĞŝĚƵŶŐ�ƵŶĚ�<ůĂŶŐƐĐŚĂůĞŶ�ĂƵƐ�EĞƉĂů�ǌ͘�͘�Ĩƺƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŵćƌŬƚĞ�–�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚƉĂůĞƩĞ�ŶĞďĞŶ�
<ůĞŝĚƵŶŐ�ƵŶĚ�<ůĂŶŐƐĐŚĂůĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ďƵŶƚĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĂŶ�&ŝůǌĂƌƟͲ
ŬĞů͕�hƉĐǇĐůĞ-WƌŽĚƵŬƚĞ�ƵŶĚ�ŵŽĚŝƐĐŚĞ��ĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ǁŝĞ�dĂƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚĂůƐ�;<ĂƐĐŚŵŝƌ͕�^Ăƌŝ͕�&ŝůǌ�͙Ϳ͘� 

/Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĂĚĞŶ�ĮŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�ǁŝƚǌŝŐĞŶ��ŝĞƌǁćƌŵĞƌ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĞƌ�&ŝůǌ-�ƌƟŬĞů͘ 

�ǁĞŝ�ǀĞƌƌƺĐŬƚĞ��ƵƌƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�sćƚĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞƌǌĂůůĞƌůŝĞďƐƚĞŶ�
DŽŶƐƚĞƌ͕�DĂƚĞŽ��ŝŶĞĞŶ�ƵŶĚ�:ŽŚĂŶ�WŽƚŵĂ͘�DĂƚĞŽ�ŝƐƚ�ĂůƐ�<ŝŶĚ�
ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ĚĞĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�'ĞůĚ�ŵŝƚ�DŽŶƐƚĞƌŶ�
ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ĞŝŶ�^ƚĂƌ�tĂƌƐ�DĂŬŝŶŐ-ŽĨ�ŝŵ�&ĞƌŶƐĞŚĞŶ�
ƐŝĞŚƚ͘�ϮϬϬϰ�ƚƌŝŏ�Ğƌ�:ŽŚĂŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�
ŵĂĐŚƚ�ƐŽĨŽƌƚ�<ůŝĐŬ͘��ĂůĚ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ�ďĞŝĚĞ�ďĞŝ�tŝŶĚ�ƵŶĚ�tĞƩĞƌ�
ŝŚƌĞ�<ƵŶƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ �Žǆŝ-&ůŽŚŵĂƌŬƚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ǀŝĞůĞ�ŬƵƌŝŽƐĞ�
KďũĞŬƚĞ�ĮŶĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ďĞŶƵƚǌĞŶ�ƐŝĞ�ĂůƐ��ŝůĚƵŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�
DŽŶƐƚĞƌ͘��ĂƌƵŶƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůƚĞ�<ŽīĞƌ͕�DĞƚĂůů-�ƵŶĚ�,ŽůǌƐĐŚŝůĚĞƌ͕�
dƺƌĞŶ�ƵŶĚ�,ŽůǌŬŝƐƚĞŶĚĞĐŬĞů͘�'ĞŬŽŶŶƚ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĞ��ďŶƵƚǌƵŶŐƐͲ
ƐƉƵƌĞŶ�ǁŝĞ�ƌŽƐƟŐĞ�EćŐĞů�ƵŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƌŝƐƐĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞ��ŝůĚĞƌ�ĞŝŶ �͘
�ĂƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶ�-�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ͘�/ĐŚ�ŵĂŐ�DŽŶƐƚĞƌ͕�
ĂďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ  ͘

/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ďĞŝĚĞ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĂůĞƌŝĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞŶ��ŽǌŽǀŝůůĞ->ĂĚĞŶ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͘��ĞƐƟŵŵƚ�ĞŝŶ��ĞƐƵĐŚ�ǁĞƌƚ͕�
ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŽƌƚ�ŝƐƚ͘ 



DĞŝŶĞ�ŶĞƵĞƐƚĞ�WĂƐƐŝŽŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�&ƌĞŝŚĂŶĚƐƟĐŬĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�EćŚŵĂͲ
ƐĐŚŝŶĞ͘��ĂǌƵ�ǀĞƌƐĞŶŬĞ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƵƌ�ƵŶĚ�ŵĂůĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
EćŚŵĂƐĐŚŝŶĞ͘��ŝĞ�EĂĚĞů�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ǌƵ�
ŵĞŝŶĞŵ�^ƟŌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚŽī�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�WĂƉŝĞƌ͘�KŌŵĂůƐ�ƐĐŚŶĞŝĚĞ�ŝĐŚ�
ĂƵƐ�^ƚŽīƌĞƐƚĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�dĞŝůĞ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ĚĂŶŶ��ůƵŵĞŶ�ŽĚĞƌ�dŝĞƌĞ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐƟĐŬĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŵŝƚ�^ƚŽī�ǌƵ�
ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��Ă�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ŶŽĐŚ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞů͘ 

�ĂƐ�'ĂŶǌĞ�ŵĂĐŚĞ�ŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�<ŝƐƐĞŶďĞǌƺŐĞ͕�dŝƐĐŚĚĞͲ
ĐŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞƐ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�>ĂŵͲ
ƉĞŶƐĐŚŝƌŵĞ͘�^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƵŶďĞůĞƵĐŚƚĞƚ�ƐĞŚƌ�ŚƺďƐĐŚ�ĂƵƐ͘�^ŝŶĚ�
ƐŝĞ�ũĞĚŽĐŚ�ĂŶŐĞŬŶŝƉƐƚ͕�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞ�^ƚƌĂŚůŬƌĂŌ�
ƵŶĚ�ǀĞƌƐĞƚǌĞŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌĂĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌǌĂƵďĞƌƚĞ�tĞůƚ͘ 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ĞĐŚƚĞƐ�hƉĐǇĐůŝŶŐ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�^ƚŽīƌĞƐƚĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞ͕�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŵƉĞŶƐĐŚŝƌŵĞ�
ƵŶĚ�–ƐƚćŶĚĞƌ��ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ŐĞŬĂƵŌ͘ 

�ŵ�ďĞƐƚĞŶ�ƐĐŚĂƵƚ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŵƉĞŶ�ŝŵ�>ĂĚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ĂŶ͘ 

ϭϴϵϳ�ǁĂƌ�ĞƐ͕�ĂůƐ�ĚĞƌ�'ƌŽƘǀĂƚĞƌ�ǀŽŶ�dŚĞƌĞƐĂ�tŽůĨ�ŝŶ�EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�^ĂƩůĞƌĞŝ�ŐƌƺŶĚĞƚĞ͘���ŝƐ�ǌƵ�ϯϬϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�
ĚĂŵĂůƐ͘� 

,ĞƵƚĞ�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ��ŶŬĞůŝŶ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�>ĞĚĞƌ-DĂŶƵĨĂŬƚƵƌ�ƵŶĚ�ůĞŐƚ�
ǀŝĞů�tĞƌƚ�ĂƵĨ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ͘��ĂƐ�>ĞĚĞƌ�ƐƚĂŵŵƚ�ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀŽŶ�'ĞƌďĞƌĞŝĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��h͕�ĚŝĞ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ�<ŽŶƚƌŽůůĞŶ�
ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ͘�hŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ƉŚĂŶƚĂƐƟƐĐŚ͘�
ͣ�ŝŶ�^ƚƺĐŬ�ǀŽŶ�dŚŝĞůĞŵĂŶŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƐ͕�ĚĂƐ�ŵĂŶ�ǀĞƌĞƌďĞŶ�ŬĂŶŶ͕͞�
ƐĂŐƚĞ�ŵŝƌ�dŚĞƌĞƐĂ�ŵĂů͘ 

/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�^ŽƌƟŵĞŶƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�'ƺƌƚĞůƚĂƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�,ƺůůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝƌWŽĚƐ͘��ďĞƌ�ŝŚƌ�ĚƺƌŌ�ŐĞƌŶĞ�ŵĂů�ŝŶ�
dŚĞƌĞƐĂƐ�<ĂƚĂůŽŐ�ƐƚƂďĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�dĂƐĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ĞƵĐŚ�ŐĞĨćůůƚ͕�ďĞͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘ 


