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^ĞŶƚŽ�ŝů�ĮƐĐŚŝŽ�ĚĞů�ǀĂƉŽƌĞ͙ 
���ĐƵƌĂ�ĚĞů�ŐƌƵƉƉŽ�^ƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ��KZ^ϭ�–�^�W/Ϯ��^>dKϯ 
ϭ�ĞŶƚƌŽ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�Ěŝ��ŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�WƌŽŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�-�ZĞŐŝŽŶĞ�WŝĞŵŽŶƚĞ 
Ϯ^�Ă�h�^ĞƌǀŝǌŝŽ�^ŽǀƌĂǌŽŶĂůĞ�Ěŝ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĂ� 
 

 

 

WĞƌ�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝ�ǀĞƌŝ�ŶŽŵŝ�ĚĞůů͛ĂƵƚŽƌĞ�Ğ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂ�ŶŽŶ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƉƵďďůŝĐĂƟ͘� 

 

>Ă�ƐƚŽƌŝĂ�Η/ů�ĮƐĐŚŝŽ�ĚĞů�ǀĂƉŽƌĞΗ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐĐƌŝƩĂ�ĚĂ�ƵŶ�ZĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ůĂ�^ŝĐƵƌĞǌǌĂ�;Z>^Ϳ͘��EĂƌͲ
ƌĂ�Ěŝ�ƵŶ� ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ� � ůŝĞǀĞ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ�ŶĞů� ƌĞƉĂƌƚŽ�ĐĂůĚĂŝĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂǌŝĞŶĚĂ� ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞďďĞ�
ƉŽƚƵƚŽ�ĂǀĞƌĞ�ĞƐŝƟ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ͘ 

/ů�ŶĂƌƌĂƚŽƌĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƐŽ�ğ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞůůΖŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�Ğ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�Z>^�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĂŶĂůŽŐŽ�Ă�ƋƵĞůůŽ�ĚĞŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�^ƉƌĞƐĂů͕��ŽīƌĞŶĚŽ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�
ŶƵŽǀŽ�Ğ�ŝŶĞĚŝƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�ĂŐŝƌĞ�ƚĞŵƉĞƐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ůΖŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͘ 

/Ž�ůĂǀŽƌŽ͙ 

�ŝĂŽ͕�ƐŽŶŽ�DĂƌĐŽ͕�Z>^�Ěŝ�ƵŶ͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĐŚŝŵŝĐĂ�ĨĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�Ěŝ�dŽƌŝŶŽ�Ğ�ůĂǀŽƌŽ�ŶĞůůĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƚĞƌͲ
ŵŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ĚŝƩĂ͘ 

>Ă�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƚĞƌŵŝĐĂ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩĞ�ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƉƌŽĚƵƫǀĞ�ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ůĂǀŽƌĂ�
Ă�ĐŝĐůŽ�ĐŽŶƟŶƵŽ͕�ϯϲϱ�ŐŝŽƌŶŝ�ů͛ĂŶŶŽ͘�EŽŶ�Đŝ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĞƌŵĂƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ͕�ĨĞƌŵŝ�ŶŽŝ͕�Ɛŝ�ĨĞƌŵĂ�ůŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ͘ 

 

YƵĞů�ŐŝŽƌŶŽ͙ 

hŶĂ�ŶŽƩĞ�ĚĞů�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϭϲ͕�ĂƉƉĞŶĂ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ŝů�ƚƵƌŶŽ͕�ŝŽ͕�ŝů�ŵŝŽ�ĐŽůůĞŐĂ�Ğ�ŝů�ĐĂƉŽƚƵƌŶŽ�ĐŚĞ�ĞƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ŵĞ͕�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ƐĞŶƟƚŽ�ƵŶ�ĮƐĐŚŝŽ�ĐŚĞ͕�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ĨƵŽĐŚŝƐƚĂ�ĐŚĞ�ůĂǀŽƌĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƚĞƌŵŝĐĂ͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚŽ�Ž�Ă�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ǀĂƉŽƌĞ�Ž͕�ĐŽƐĂ�ĂŶĐŽƌ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ͕�Ă�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ŐĂƐ͘ 

>Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂůĚĂŝĂ�ƐƵƉĞƌĂǀĂ�ŝ�ϰϬ�ďĂƌ͕�ƐĞŐŶĂůĞ�ĐŚĞ�Đ͛ĞƌĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘ 

YƵĞƐƚŽ�ĮƐĐŚŝŽ� Ɛŝ� ƐĞŶƟǀĂ�ĂŶĐŚĞ� ĨƵŽƌŝ� ĚĂůůĂ� ĨĂďďƌŝĐĂ͗� ůĞ� ǀĂůǀŽůĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶ� ĐŝŵĂ�ĂůůĂ� ĐĂůĚĂŝĂ� Ğ�ƋƵŝŶĚŝ� ŝů� ĮƐĐŚŝŽ� Ɛŝ�
ĚŝīŽŶĚĞ͘ 

��ƋƵĞů�ƉƵŶƚŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂǀĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ǀĂƉŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͕�ƐĞŐŶĂůĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐƉŝĂ�ǀŝƐŝͲ
ǀĂ� ŝŶ�ǀĞƚƌŽ͕�ĂĚĂƩŽ�ĂůůĞ�ĂůƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ƌĂǀĂŵŽ�ƐƵŝ�ϮϲϬ�Σ�͕� ĨŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŽůƚƌĞ�Ăů�ǀĂƉŽƌĞ� ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĞƌĂ�
ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂďďĂƐƐĂƚŽ�ůĂ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͘ 

 

��ƵŶ�ĐĞƌƚŽ�ƉƵŶƚŽ͙ 

/ů�ŵŝŽ�ĐŽůůĞŐĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ͕�ĞƌĂŶŽ�ĐŝƌĐĂ� ůĞ�ϮϮ͗ϯϬ͕�ğ�ĂŶĚĂƚŽ�ƐƵ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ� ͚ƐĞƌƌĂƌĞ͛� ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�ĐŚĞ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝǀĂ�ĚĂů�
ǀĞƚƌŽ͕�ŵĂ�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐǀŽůŐĞǀĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶŽǀƌĂ͕� ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ� ƐƚƌŝŶŐĞƌĞ� ŝ�ďƵůůŽŶŝ͕� ŝů� ǀĞƚƌŽ� Ɛŝ�ğ�ĂƉĞƌƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĞĚ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶǀĞƐƟƚŽ�ĚĂů�ŐĞƩŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵĂ�Ğ�ǀĂƉŽƌĞ͘ 

'ŝŽǀĂŶŶŝ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ŝŶ�ƚĞŵƉŽ�Ă�ƐĐĂŶƐĂƌƐŝ�Ğ�ŝů�ŐĞƩŽ͕�ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌůŽ�ŝŶ�ƉŝĞŶĂ�ĨĂĐĐŝĂ͕�ůŽ�ŚĂ�ĐŽůƉŝƚŽ�Ăů�ĐŽůůŽ�Ğ�ĂůůĂ�
ƐƉĂůůĂ͕�ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ�ƵŶĂ�ůĞŐŐĞƌĂ�ƵƐƟŽŶĞ͘��ǀĞǀĂ�ů͛ĞůŵĞƩŽ͕�ŝ�ŐƵĂŶƟ�Ğ�ůĂ�ŐŝĂĐĐĂ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�Őůŝ�ŽĐĐŚŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�
ĐĂƐŝ� ƐŽŶŽ� ƉƌĞǀŝƐƟ� ĐŽŵĞ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� Ěŝ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ͘� YƵĞƐƟ� ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝ� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐĂƐŽ� ŚĂŶŶŽ� ĐŽŵƵŶƋƵĞ�
ůŝŵŝƚĂƚŽ�ŝ�ĚĂŶŶŝ͗�ƐĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞƐƐĞ�ŝŶĚŽƐƐĂƚŽ�ůĂ�ŐŝĂĐĐĂ͕�ů͛ƵƐƟŽŶĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ͘ 

 

'ŝŽǀĂŶŶŝ�ĞĚ�ŝŽ�ůĂǀŽƌŝĂŵŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌĞƉĂƌƚŽ�ĚĂ�ϭϬ�ĂŶŶŝ͕�ğ�ƵŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌĞ�ĞƐƉĞƌƚŽ͕�ĐŽŶ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͕�ŵĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ĞƌĂ�



WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŝŶ��ŽƌƐŽ�Ŷ͘ϱ�;ϮϬϭϵͿ��ƉĂŐ͘�ϱϭ 
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Őŝă� ůĂ�ƚĞƌǌĂ�ŶŽƩĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƚƵƌŶŽ�ƐĞƫŵĂŶĂůĞ�Ğ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĐĂƐŝ͕� ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ĐĂůĂƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĞƌĂ� ů͛ŝŶŝǌŝŽ�
ĚĞů�ƚƵƌŶŽ͘ 

�ƉƉĞŶĂ�ƐĞŶƟƚŽ�ŝů�ĮƐĐŚŝŽ�ŝů�ĐĂƉŽƚƵƌŶŽ�ĂǀĞǀĂ�ĚĞƩŽ�Ăů�ŵŝŽ�ĐŽůůĞŐĂ͕�ĐŚĞ�Őŝă�Ɛŝ�ƐƚĂǀĂ�ĂǀǀŝĂŶĚŽ͗�͞�ƐƉĞƩĂ�ĐŚĞ�ƐĂůŝĂͲ
ŵŽ�ŝŶ�ĚƵĞ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ĐŽƐĂ�ƐƚĂ�ƐƵĐĐĞĚĞŶĚŽ͕͟�ŵĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ĞƌĂ�Őŝă�ŝŶ�ĐŝŵĂ�ĂůůĞ�ƐĐĂůĞ͘�/ů�ĐĂƉŽ�Őůŝ�ğ�ƐƵďŝƚŽ�ĂŶĚĂƚŽ�
ĚŝĞƚƌŽ�Ğ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Đ͛ğ�ƐƚĂƚĂ�ů͛ĞƐƉůŽƐŝŽŶĞ͕�ĞƌĂ�ĂŶĐŚĞ�ůƵŝ�Őŝă�ƐƵůůĞ�ƐĐĂůĞ͘�/Ž�ƐƚĂǀŽ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĂďďĂƐƐĂƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂůĚĂŝĂ͕�ĐŚŝƵĚĞŶĚŽ�ůĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ǀĂůǀŽůĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚĂŶŶŝ͘ 

^ŝ�ğ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�ƐĮŽƌĂƚĂ�ůĂ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ǀĞƚƌŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ƌŽƩŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƐƚĂĐĐĂƚŽ�ĨƌŽŶƚĂůŵĞŶƚĞ͗�ƐĞ�'ŝŽͲ
ǀĂŶŶŝ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ƌŝƵƐĐŝƚŽ�Ă�ƐĐĂŶƐĂƌƐŝ͕�ƐĂƌĞďďĞ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶǀĞƐƟƚŽ�ŝŶ�ƉŝĞŶŽ�ǀŝƐŽ͕�ĐŽŶ�ĚĞŝ�ĚĂŶŶŝ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀŝ͘ 

�ůůŽƌĂ�ĂďďŝĂŵŽ͙ 

�ůůŽƌĂ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƚŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů�ϭϭϴ�Ğ͕�ĐŽŵĞ�ĚĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ͕�ĂďďŝĂŵŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŽ� ŝů� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�
ĚĞůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ŽƐƉĞĚĂůĞ�ǀĞƌƐŽ�ůĞ�Ϯϯ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐŶŽƐŝ�Ěŝ�ϳ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉĞƌ�ƵŶ͛ƵƐƟŽŶĞ�
ůĞŐŐĞƌĂ͘ 

DĞŶƚƌĞ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ǀĞŶŝǀĂ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚŽ�ŝŶ�ŽƐƉĞĚĂůĞ�ŝŽ�Ğ�ŝů�ŵŝŽ�ĐĂƉŽ͕�ƚƌĂŵŝƚĞ�ůĞ�ĂƉƉŽƐŝƚĞ�ǀĂůǀŽůĞ͕�ĂďďŝĂŵŽ�ŵĞƐƐŽ�
ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ĚĂŶŶŝ͘ 

^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ů͛ĞƐŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ĂǀƌĞďďĞ�ƉŽƚƵƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂǀĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĐĂƐŝ�ŝů�ǀĞƚƌŽ�ƚĞŶĚĞ�
ĂĚ�ĞƐƉůŽĚĞƌĞ�Ğ�Ă�ŝŶǀĞƐƟƌĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͘ 

/�ŵŽƟǀŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ǀĂƌŝ�͙ 

>Ş�Đ͛ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ĞƌƌŽƌĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĐĂƐŝ͕�ƵŶŽ�ĐŚĞ�ğ�͚ĞƐƉĞƌƚŽ͛�ĞǀŝƚĂ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĂŶŽǀƌĂ͗�ƚƵ�ŶŽŶ�Ɵ�ĚĞǀŝ�
ŵĞƩĞƌĞ�ĚĂǀĂŶƟ�Ăů�ǀĞƚƌŽ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐĂŝ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƉůŽĚĞƌĞ͕�ŵĂ�ĚĞǀŝ�ĞīĞƩƵĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŽǀƌĂ�ƐƚĂŶĚŽ�Ěŝ�ůĂƚŽ͘�
/ů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ĐŚĞ�'ŝŽǀĂŶŶŝ͕�ĨŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ƚƌŽƉƉŽ�ǌĞůŽ�Ž�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ƐĞŶƟǀĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ƐŝĐƵƌŽ͕�ğ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ�Ě͛ŝŵƉƵůƐŽ͕�
ƐĞŶǌĂ�ĂƐƉĞƩĂƌĞ�ĐŚĞ�ǀĞŶŝƐƐĞƌŽ�ĨĂƩĞ�ůĞ�ŵĂŶŽǀƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�ĐŚŝƵĚĞŶĚŽ�ůĞ�ǀĂůǀŽůĞ�Ă�
ŵŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ͘ 

>Ă�ƉƌŝŵĂ�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŚŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ĐŽŵĞ�Z>^�Ğ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�Z^h͕�Ğ�ĐŚĞ�ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͕�ŶĞůůĂ�ĮŐƵƌĂ�ĚĞůů͛Z^WW�ŚĂ�ĂĐĐĞƩĂƚŽ͕�ğ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đ͛ĞƌĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ƐĐƌŝƩĂ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ĂŐŝƌĞ�ŝŶ�ĐĂƐŝ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟ͘�YƵĞƐƚŽ�ŚĂ�ƐĂůǀĂƚŽ�ŝů�ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ�
ĚĂůůĂ�͚ďĞīĂ͛�Ěŝ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ŽůƚƌĞ�Ăů�ĚĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ƐĂŶǌŝŽŶĞ͗�Đŝ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�͚ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͛�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ƐĂƌĞďďĞ�
ƐƚĂƚŽ�ƐĂŶǌŝŽŶĂďŝůĞ͘ 

WƵŽŝ�ƉƌĞŶĚĞƌƟ�ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͘�/Ŷ�ďĂƐĞ�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƩŽ͕�ĐŽŶ�ƚƌĞ�ŐŝŽƌŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�ůĂ�ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ǀŽůƚĂ͕�
ƌŝƐĐŚŝ�ŝů�ůŝĐĞŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘ 

�ŝ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞů�ŵŽĚŽ͗�ƚƵ�ĚĞǀŝ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ�ůĂ�ƚƵĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ƉĞƌ�ůĂ�
ƚƵĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ĂƌƌĞĐĂƌĞ�ĚĂŶŶŽ�Ăůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ͘�/ŶĨĂƫ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�ŐƌĂǀĞ͕�/ŶĂŝů�Ɛŝ�ƌŝĨă�ĂŶĐŚĞ�
ƐƵůů͛ĂǌŝĞŶĚĂ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ�ŝů�ƉƌĞŵŝŽ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƟǀŽ͘ 

/Ž�ƐŽŶŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ĚĞůĞŐĂƚŽ�ĞĚ�ŚŽ�ĨĂƩŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ͕�Đ͛ĞƌĂŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝŶĞĸĐŝĞŶǌĞ�Ěŝ�
ƚƵƫ�Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ŝŶ�ƋƵĞů�ƚƵƌŶŽ͗�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�ŚŽ�ĚŝǀŝƐŽ�ůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĨƌĂ�ƚƵƫ�ŶŽŝ͘ 

>͛ĂůƚƌŽ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĐŚĞ�ŚŽ�ƌŝůĞǀĂƚŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůů͛ƵƐƵƌĂ�ĚĞůůĞ�ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶŝ�Ğ�ĚĞŝ�ďƵůůŽŶŝ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƵŶŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�
ĐĞĚƵƚŽ͘ 

hŶĂ�ĚĞůůĞ�ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶŝ�ĞƌĂ�ƵƐƵƌĂƚĂ͗�ĐŽŶ� ŝů� ƚĞŵƉŽ�Ɛŝ�ĞƌĂ�ĚŝůĂƚĂƚĂ͕�ƐƚĂĐĐĂŶĚŽƐŝ�ĚĂůůĂ�ƐƚƌƵƩƵƌĂ͘�YƵĞƐƚĞ�ĐŽƐĞ�ŶŽŶ�
ĚĞǀŽŶŽ�ƐƵĐĐĞĚĞƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ĂĚĂƩĞ�ĂůůĞ�ĂůƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƉƌŽĚŽƩĞ�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĞƌ�ƐƚƌƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƟƉŽ͘�YƵĞƐƚĞ�ŵĂĐĐŚŝŶĞ�ůĂǀŽƌĂŶŽ�ĐŽŶ�ĚĞůůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ϰϬϬ�Σ�͕�ƋƵŝŶĚŝ�
ůĂ�ƐƉŝĂ�ǀŝƐŝǀĂ͕�ĐŚĞ�ƐĞŐŶĂůĂ� ŝ� ǀĂƌŝ� ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ğ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�ĚĞǀĞ�ĂǀĞƌĞ�ƚƵƩĞ� ůĞ�ƐƵĞ�ƉĂƌƟ� ;ƐƚƌƵƩƵƌĂ� ŝŶ�
ĂĐĐŝĂŝŽ͕�ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶŝ͕�ǀŝƟ͕�ďƵůůŽŶŝ͕�ǀĞƚƌŽͿ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĞ͘ 

^ŝ�ƚƌĂƩĂ�ƋƵŝŶĚŝ�Ěŝ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐŽƌƌĞƩĂ�Ğ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĞ�ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĞ͘� 

WƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�Đ͛ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ůĞŐĂƚŽ�ĂůůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞůůĞ�ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�ĂŶŶŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƟŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ĐŽƐƟ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ƵƟůŝǌǌĂƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉƌŽĚŽƩĞ�ŝŶ��ŝŶĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐŽŶŽ�Ěŝ�ďƵŽŶĂ�ƋƵĂůŝƚă͘�YƵĂŶĚŽ�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�ů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĂ�ĚŽƉŽ�ůĂ�ĨƵŽƌŝƵƐĐŝƚĂ�ĚĞů�ŐĞƩŽ͕�ůĂ�ŐƵĂƌŶŝǌŝŽŶĞ�ĞƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƐĮůĂĐĐŝĂƚĂ͕�
ĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ƐƵĐĐĞĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞƐƟ�ƟƉŝ�Ěŝ�ƉƌŽĚŽƫ͘ 

hŶ͛ĂůƚƌĂ�ŝƉŽƚĞƐŝ͕�ĐŚĞ�ğ�ǀĞƌŽƐŝŵŝůĞ͕�ğ�ĐŚĞ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ďƵůůŽŶŝ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ƐƚĂƚŽ�ĂǀǀŝƚĂƚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝĚŽŶĞŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ͕�
Ăůů͛ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌŶĂ͕�ĂďďŝĂ�ĐĞĚƵƚŽ͘ 



ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ����  ����������������������������������ƉĂŐ͘�ϱϮ 

Zh�Z/���-�EĂƌƌĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ  ^ƚŽƌŝĞ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ�Z>^ 

>͛ƵůƟŵŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�Ěŝ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƋƵĞůů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝĂƚƵƌĂ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ĨĂƩŽ�ƵŶ�ƉĂŝŽ�Ě͛ĂŶŶŝ�ƉƌŝŵĂ�Ğ͕�ƉƌŽďĂďŝůͲ
ŵĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ŽƫŵĂůĞ͘��ĂƚŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ďƵůůŽŶŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĂƐƟ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƐĞĚĞ͕�ƋƵĞů�ďƵůůŽŶĞ�ğ�ƐĂůƚĂƚŽ�Ž�
ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ�ďĞŶ�ĂǀǀŝƚĂƚŽ�Ž�ƉĞƌĐŚĠ�ĞƌĂ�ƵƐƵƌĂƚŽ�Ğ�Ɛŝ�ğ�ƐƉĞǌǌĂƚŽ͘ 

YƵŝŶĚŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ƵŶ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ěŝ�ĐŽŶĐĂƵƐĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝŶĨŽƌƚƵŶŝŽ͘ 

 

�KE^/'>/�W�Z�hE�Z>^͗ 

ඵ EŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ŵĂŝ�ŵĂŶĐĂƌĞ�ƵŶĂ�͞ƉƌŽĐĞĚƵƌĂ�;/�>Ϳ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞ͖͟� 

ඵ KĐĐŽƌƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͖ 

ඵ �ŽŶǀŝĞŶĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ŵĂŶƵƚĞŶƚŽƌĞ�ŶĞů�ƚƵƌŶŽ�ŶŽƩƵƌŶŽ͖ 

ඵ KĐĐŽƌƌĞ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ�ƐƵůůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ƐƵ�ƌƵŽůŝ�Ğ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ŶŽŶ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚĞ͖ 

ඵ /ŵƉŽƌƚĂŶƟƐƐŝŵŽ�ğ�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞͬĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ƐƵ�Z/^�,/-^/�hZ����-^�>hd��Ğ�ŝŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌ�ŵŽĚŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ǀĂƌŝĞ�ĚĞĐůŝŶĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĐĂŵďŝ�ŵĂŶƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƐĐĞůƚĞ�ĂǌŝĞŶĚĂůŝ͘ 


