
 

�ϭ 

/E��s/��E�� 

�ĂŶĐŚĞ͗�ĐĂůĂŶŽ�ůĞ�
ƐŽīĞƌĞŶǌĞ� 

 
�� ĚŝĐĞŵďƌĞ� ϮϬϭϴ� ůĞ� ƐŽīĞƌĞŶǌĞ� ĚĞů�

ƐŝƐƚĞŵĂ� ďĂŶĐĂƌŝŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ƐŽŶŽ� ĚŝŵŝͲ

ŶƵŝƚĞ�ĚĞů�ϯϰй�ƐƵ�ďĂƐĞ�ĂŶŶƵĂ͕�Ă�ĨƌŽŶͲ

ƚĞ�ĚĞů�-Ϯϱ͕ϯй�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽ�Ă�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�

ƉĞƌ� ĞīĞƩŽ� Ěŝ� ĂůĐƵŶĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�

ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŽŵĞ�ŚĂ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂͲ

ƚŽ� �ĂŶĐĂ� ĚΖ/ƚĂůŝĂ� ŶĞůůĂ� ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�

͞�ĂŶĐŚĞ� Ğ� DŽŶĞƚĂ͘͟� Wŝƶ� ŶĞů� ĚĞƩĂͲ

ŐůŝŽ͕� ŝŶ� ǀĂůŽƌŝ� ĂƐƐŽůƵƟ͕� ůĞ� ƐŽīĞƌĞŶǌĞ�

ůŽƌĚĞ� ƐŽŶŽ� ƐĐĞƐĞ� Ă� ϭϬϬ͕Ϯ�ŵŝůŝĂƌĚŝ� Ěŝ�

ĞƵƌŽ͕� ƚŽĐĐĂŶĚŽ� ŝů� ŵŝŶŝŵŽ� ĚĂ� ůƵŐůŝŽ�

ϮϬϭϭ�;Ă�ĮŶĞ�ϮϬϭϳ�ĞƌĂŶŽ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭϲϳ͕ϰ�

ŵŝůŝĂƌĚŝͿ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƐŽīĞƌĞŶǌĞ� ŶĞƩĞ�

ƐŽŶŽ�ĐĂůĂƚĞ�Ă�Ϯϵ͕ϱ�ŵŝůŝĂƌĚŝ͕�ŝů�ŵŝŶŝŵŽ�

ĚĂ�ŵĂŐŐŝŽ�ϮϬϭϬ͘�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�

ŝ�ĚĞƉŽƐŝƟ�ďĂŶĐĂƌŝ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ͕�

ƋƵĞƐƟ� ƐŽŶŽ� ĐƌĞƐĐŝƵƟ� Ěŝ� ŵĞŶŽ� Ă� ĚŝͲ

ĐĞŵďƌĞ͗� н� Ϯ͕ϲй� ƐƵ� ďĂƐĞ� ĂŶŶƵĂ� Ă�

ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞů�нϯ͕ϯй�ŶĞů�ŵĞƐĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶͲ

ƚĞ͘� 

����������������������� &ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϭϵ EĞǁƐůĞƩĞƌ��Ŷ͘�ϲϮ 

�ĂŶĐŽ� �WD� ŚĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂͲ

ƚŽ� ůĂ� ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�

ϳ͕ϰ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�Ěŝ�ĐƌĞͲ

ĚŝƟ�ŝŶ�ƐŽīĞƌĞŶǌĂ͘�>Ă�ƐŽĐŝĞͲ

ƚă� ǀĞŝĐŽůŽ͕� Ă� ĨƌŽŶƚĞ�

ĚĞůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ͕� ŚĂ� ĞŵĞƐƐŽ�

ϭ͕ϵ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ�Ěŝ�ƟƚŽůŝ�

ƐŽƩŽƐĐƌŝƫ� ĚĂ� ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�

ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůŝ� ŝŶ� ƚƌĞ� ĐůĂƐƐŝ͘�

>Ă�ĐůĂƐƐĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉĂƌŝ�Ă�ϭ͕ϰ�

ŵŝůŝĂƌĚŝ͕� ďĞŶĞĮĐĞƌă� ĚĞůůĂ�

ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ƐƚĂƚĂůĞ� 'ĂĐƐ͘�

�ĞŶŝƚŚ�ŶĞůůĂ�ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�EW>�Ěŝ��ĂŶĐŽ��WD 

�ĞŶŝƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞ�ğ� ƐƚĂƚĂ�ŶŽͲ

ŵŝŶĂƚĂ� �ĂĐŬ-ƵƉ� ^ĞƌǀŝĐĞƌ͕�

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŐĞŶƚ� Ğ� ZĂƉͲ

ƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞ� ĚĞŐůŝ� ŽďďůŝͲ

ŐĂǌŝŽŶŝƐƟ͘�hŵďĞƌƚŽ�ZĂƐŽͲ

ƌŝ͕��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ�ĚĞůĞŐĂͲ

ƚŽ� Ěŝ� �ĞŶŝƚŚ� ĐŽŵŵĞŶƚĂ͗�

͞�ĞŶŝƚŚ� ĐŽŶƟŶƵĂ� Ă� ƐƵƉͲ

ƉŽƌƚĂƌĞ� ůĞ�ďĂŶĐŚĞ� ŝƚĂůŝĂŶĞ�

ŶĞů� ƉƌŽĐĞƐƐŽ� Ěŝ� ĚŝƐŵŝƐƐŝŽͲ

ŶĞ� ĂƐƐĞƚ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟ͕� ƐŝĂ�

ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� Ěŝ� ĐĞƐƐŝŽŶŝ�

^ŽŵŵĂƌŝŽ͗ 

�ĞŶŝƚŚ�ŶĞůůĂ�ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�EW>�Ěŝ�
�ĂŶĐŽ��WD 

ϭ 

&ƵŶĚŝŶŐ� ďĂŶĐĂƌŝŽ͗� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ� ŝŶ�
ĐĂůŽ 

ϭ 

�ĂŶĐŚĞ͗�ĐĂůĂŶŽ�ůĞ�ƐŽīĞƌĞŶǌĞ� ϭ 

>Ğ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĂůůĞ�ůĞŐŐĞ�ƐƵůůĂ�ĐĂƌƚŽůĂͲ
ƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗� ƵŶĂ� ƉĂŶŽƌĂŵŝĐĂ� Ă� ĐƵƌĂ�
ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ůĞŐĂůĞ� /ƚĂůŝĂŶ� >ĞŐĂů� ^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ 

Ϯ 

ƐƵƉƉŽƌƚĂƚĞ� ĚĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ�

ƐƚĂƚĂůĞ� ;'��^Ϳ� ĐŚĞ� ŝŶ� ĐĂƌͲ

ƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�ĐŽŶͲ

ĨĞƌŵĂŶĚŽƐŝ�ƋƵĂůĞ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�

ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŶŝƚƵͲ

ƌĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĂĚ�ĂůƚŽ�ǀĂůŽƌĞ�

ĂŐŐŝƵŶƚŽ͘͟ 

 

 

&ƵŶĚŝŶŐ�ďĂŶĐĂƌŝŽ͗�ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĐĂůŽ 

ƚĞŶƐŝŽŶŝ�ŶĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ƟƚŽůŝ�

Ěŝ� ^ƚĂƚŽͩ͘� YƵĞƐƟ� ƌĞƐƚĂŶŽ�

ŝŶĨĂƫ� ƐĞŵƉƌĞ� ďĞŶ� ƉƌĞƐĞŶƟ�

ŶĞŝ� ƉŽƌƚĂĨŽŐůŝ� ĚĞůůĞ� ďĂŶĐŚĞ�

ŝƚĂůŝĂŶĞ͕� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ůĞ�

ͨŵĞŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞͩ� -� ϯϯϬ�

ŵŝůŝĂƌĚŝ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞůůŽ� ƐĐŽƌƐŽ�

ŶŽǀĞŵďƌĞ͕� ĐŝĨƌĂ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� Ăů�

ƉŝĐĐŽ�Ěŝ�ϰϬϬ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�ƌĂŐŐŝƵŶͲ

ƚŽ� Ăůů͛ŝŶŝǌŝŽ� ĚĞů� ϮϬϭϱ͕� ŵĂ� ŝŶ�

ƌŝƐĂůŝƚĂ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ăŝ�ϮϴϬ�ŵŝůŝĂƌͲ

Ěŝ� Ěŝ� ĮŶĞ� ϮϬϭϳ� –� ĞĚ�

ͨĞƐƉŽŶŐŽŶŽ� Őůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�

Ă� ƌŝƐĐŚŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƟ� Ă� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�

ĐĂůŝ�ĚĞŝ�ƉƌĞǌǌŝͩ͘ 

;&ŽŶƚĞ͗� /ů� ^ŽůĞ� Ϯϰ� KƌĞ͕�

ϬϯͬϬϮͬϮϬϭϵͿ 

>͛ĂŵŵŽŶƚĂƌĞ� Ěŝ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�

ŶĞƩĞ� ĞŵĞƐƐĞ� ƐƵŝ� ŵĞƌĐĂƟ�

ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĚĂů�ϮϬϭϭ�Ă�ŽŐŐŝ�

ŚĂ�ƐĞŐŶĂƚŽ�ƵŶ�ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĐŽŵͲ

ƉůĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� ŶĞŐĂƟǀŽ� ƉĞƌ�

ϰϳ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝ�

ĚĂƟ�ƌĂĐĐŽůƟ�ĚĂ��ĂŶĐĂ�Ě͛/ƚĂůŝĂ͘�

>Ă� ůŽƌŽ� ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ� ƐƵů� ƚŽƚĂůĞ�

ĚĞůůĂ� ƌĂĐĐŽůƚĂ� ğ� ŶĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�

ƉĞƌŝŽĚŽ� ƐĐĞƐĂ� ĚĂůů͛ϭϭ͕ϱй� Ăů�

ϵ͕ϱй͘� �ĂƟ� ĐŚĞ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶŽ�

ĐŽŵĞ� ůĞ� ďĂŶĐŚĞ� Ɛŝ� ƐŝĂŶŽ� ĂƉͲ

ƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂƚĞ� ƌŝĐŽƌƌĞŶĚŽ� Ăů�

ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�Ă�ƚĂƐƐŝ�ĂŐĞǀŽͲ

ůĂƟ�ŐĂƌĂŶƟƚŽ�ĚĂůůĂ��ĐĞ͘�>͛�ƵͲ

ƌŽƐŝƐƚĞŵĂ� ŚĂ� ĂƐƐĞŐŶĂƚŽ� ĂůůĞ�

ďĂŶĐŚĞ� ŝƚĂůŝĂŶĞ�ĐŝƌĐĂ�ϮϰϬ�ĚĞŝ�

ϳϰϬ� ŵŝůŝĂƌĚŝ� ƚŽƚĂůŝ� ĚĞƐƟŶĂƟ�

ĂŐůŝ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ� ĚĞůů͛ĂƌĞĂ�

ĚĞůů͛ĞƵƌŽ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ƋƵĂƩƌŽ�

ĂƐƚĞ� Ěŝ� ƌŝĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ǀŝŶͲ

ĐŽůĂƚĞ� Ă� ůƵŶŐŽ� ƚĞƌŵŝŶĞ͘� /Ŷ�

ǀŝƐƚĂ� ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽƐƐŝŵĂƌƐŝ� ĚĞůůĂ�

ĚĂƚĂ� Ěŝ� ƐĐĂĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ĂƐƚĞ�

ĞīĞƩƵĂƚĞ� ƚƌĂ� ŐŝƵŐŶŽ� ϮϬϭϲ� Ğ�

ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϳ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ĚĞů�

ĨƵŶĚŝŶŐ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ĐƌĞĚŝͲ

ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�Ěŝ�

ƌŝůŝĞǀŽ͘� ��ŵĂŐŐŝŽƌ� ƌĂŐŝŽŶĞ� ŝŶ�

ƵŶĂ� ĨĂƐĞ� ŝŶ� ĐƵŝ͕� ĂǀǀĞƌƚĞ� ŝů�

'ŽǀĞƌŶĂƚŽƌĞ� ĚĞůůĂ� �ĂŶĐĂ�

Ě͛/ƚĂůŝĂ� /ŐŶĂǌŝŽ� sŝƐĐŽ͕� ͨůĞ�

ĚŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�ĂĐĐĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ŵĞƌͲ

ĐĂƟ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ƐŽŶŽ� ƚŽƌͲ

ŶĂƚĞ� Ěŝ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ĂĚ� ĂĐĐĞŶͲ

ƚƵĂƌƐŝ� ĐŽŶ� ŝů� ƌŝĞŵĞƌŐĞƌĞ� Ěŝ�



 

�Ϯ 

>Ă� ůĞŐŐĞ� Ěŝ� ďŝůĂŶĐŝŽ� ƉĞƌ� ŝů�

ϮϬϭϵ� ;ů͘� ϯϬ� ĚŝĐĞŵďƌĞ�

ϮϬϭϴ͕� Ŷ͘� ϭϰϱͿ� ŚĂ� ŝŶƚƌŽͲ

ĚŽƩŽ� ĂůĐƵŶĞ� ŵŽĚŝĮĐŚĞ�

ĂůůĂ� ůĞŐŐĞ�ƐƵůůĂ�ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌͲ

ǌĂǌŝŽŶĞ� ;ů͘�ϯϬ�ĂƉƌŝůĞ�ϭϵϵϵ͕�

Ŷ͘�ϭϯϬͿ͘�>Ă�ƌŝĨŽƌŵĂ�ƐĞŵďƌĂ�

ŵƵŽǀĞƌƐŝ� ůƵŶŐŽ� ĚƵĞ� ůŝŶĞĞ�

ĚŝƌĞƩƌŝĐŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�

ů͛ƵŶĂ� ŝŶ� ĐŽŶƟŶƵŝƚă� Ğ� ƉƌŽͲ

ƐĞĐƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƟ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ�

ĚŝƌĞĐƚ� ůĞŶĚŝŶŐ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ�

ĚĞůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă� ǀĞŝĐŽůŽ͕� ů͛ĂůͲ

ƚƌĂ� ƌŝǀŽůƚĂ� Ă� ƌŝĚĞĮŶŝƌĞ� ůĞ�

ŵŽĚĂůŝƚă� ͞ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͟� Ěŝ�

ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ĐƵŝ�

Ăůů͛Ăƌƚ͘� ϳ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ͕� ƉƌĞͲ

ǀĞĚĞŶĚŽŶĞ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ͘ 

�ŶĚĂŶĚŽ� ƉĞƌ� ŽƌĚŝŶĞ͕� ŶĞů�

ƐŽůĐŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĐĂƚĞŐŽͲ

ƌŝĂ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ƌŝĞŶƚƌĂŶŽ͗ 

ĂͿ ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ƉĞƌ�

ůĞ�ƐŽĐŝĞƚă�ǀĞŝĐŽůŽ�Ěŝ�ƐŽƩŽͲ

ƐĐƌŝǀĞƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ƟƚŽůŝ� Ěŝ�

ĚĞďŝƚŽ� ĞŵĞƐƐŝ� ĚĂ� ƐŽĐŝĞƚă�

Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ůŝŵŝƚĂƚĂ�Ă�

ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŝ� ĐŽƌƌŝͲ

ƐƉŽŶĚĞŶƟ�ƟƚŽůŝ�Ěŝ�ĐĂƌƚŽůĂͲ

ƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ƐŝĂŶŽ� ĚĞƐƟŶĂƟ�

Ă�ŝŶǀĞƐƟƚŽƌŝ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟ͖ 

ďͿ ůĂ� ĚĞƌŽŐĂďŝůŝƚă�

ĚĞŝ� ůŝŵŝƟ� ĐŽĚŝĐŝƐƟĐŝ� Ăůů͛ĞͲ

ŵŝƐƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ŽďďůŝŐĂǌŝŽŶŝ�

ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ� ƐŽĐŝĞƚă� ƉĞƌ�

ĂǌŝŽŶŝ͕�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƐŽƩŽƐĐƌŝͲ

ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�

Ěŝ� ƐŽĐŝĞƚă� ǀĞŝĐŽůŽ� Ğ� Ěŝ�

ƋƵŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌĞůĂƟǀŝ�

ƟƚŽůŝ� Ěŝ� ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ŝŶ�ƵŶ�ŵĞƌĐĂƚŽ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶͲ

ƚĂƚŽ� Ž� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŵƵůƟůĂƚĞͲ

ƌĂůĞ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ͖ 

ĐͿ ů͛ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚŽ�

ĚĞůůĂ� ƉůĂƚĞĂ� ĚĞŝ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ�

ƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ� Ěŝ� ĮŶĂŶǌŝĂͲ

ŵĞŶƟ� ĞƌŽŐĂƟ� ĚĂůůĞ� ƐŽĐŝĞͲ

ƚă� ǀĞŝĐŽůŽ� ƐŞ� ĚĂ� ŝŶĐůƵĚĞƌĞ�

ĂŶĐŚĞ� ůĞ� ŵŝĐƌŽŝŵƉƌĞƐĞ͕�

ƉƵƌĐŚĠ� ĐŽŶ� ƵŶ� ďŝůĂŶĐŝŽ�

ƉĂƌŝ�Ž�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ă�Ϯ�ŵŝůŝŽͲ

Ŷŝ�Ěŝ�ĞƵƌŽ͖ 

ĚͿ ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� ŽƌĂ�

ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ĂůůĞ� ƐŽĐŝĞƚă�

ǀĞŝĐŽůŽ� ;Ğ� ůŽƌŽ� ƐŝŶŐŽůŝ�

ĐŽŵƉĂƌƟͿ� Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟƌĞ� ŝŶ�

ƟƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�Ăƫǀŝ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ�

ĚŝǀĞƌƐŝ͕�ƉŽƚĞŶĚŽ�ĐŽŵďŝŶĂͲ

ƌĞ�Ă�ƉŝĂĐŝŵĞŶƚŽ� ů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ�

Ěŝ�ĐƌĞĚŝƟ�ŽƌŝŐŝŶĂƟ�ĚĂ�ƚĞƌǌŝ͕�

ůĂ� ƐŽƩŽƐĐƌŝǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƐƚƌƵͲ

ŵĞŶƟ�Ěŝ� ĚĞďŝƚŽ�Ğ� ů͛ĞƌŽŐĂͲ

ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ͘ 

 

�ŶĐŚĞ� ƚĞŶƵƚŽ� ĐŽŶƚŽ� Ěŝ�

ĂůĐƵŶŝ� ƉƌŽĮůŝ� Ěŝ� ŵĂŶĐĂƚŽ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽ� ƌŝƐƉĞƩŽ�

ĂůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƉƌĞĞƐŝƐƚĞŶͲ

ƚĞ͕� ƋƵĞƐƟ� ĂƐƉĞƫ� ĚĞůůĂ�

ƌŝĨŽƌŵĂ� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�

ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŵĞŶŽ� ƉƌŽďůĞͲ

ŵĂƟĐŝ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăŝ� ŶƵŽǀŝ�

>Ğ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�ĂůůĞ�ůĞŐŐĞ�ƐƵůůĂ�ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͗�ƵŶĂ�ƉĂŶŽƌĂŵŝĐĂ 

ƐĐĞŶĂƌŝ� ĐŚĞ� ƐĞŵďƌĞƌĞďďĞ�

ƉƌŽĮůĂƌĞ� ŝů� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŐƌƵƉͲ

ƉŽ�Ěŝ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ͘� 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŐƌƵƉƉŽ�ĂŶŶŽǀĞͲ

ƌŝĂŵŽ͗ 

ŝͿ ůĂ� ;ƌŝͿĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�

ĚĞů� ƋƵĂĚƌŽ� ŶŽƌŵĂƟǀŽ�

ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� ĂůůĂ� ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌͲ

ǌĂǌŝŽŶĞ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� ĞƌŽŐĂͲ

ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�

;ƐƵď-ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƟŽŶͿ͖�Ğ 

ŝŝͿ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞůůĂ� ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�

ƉƌŽǀĞŶƟ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ� ĚĂůůĂ�

ƟƚŽůĂƌŝƚă� Ěŝ� ďĞŶŝ� ŝŵŵŽďŝůŝ�

Ğ�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟ͘ 

 

�ŽŶ� ƌŝŐƵĂƌĚŽ� ĂůůĂ� ƉƌŝŵĂ�

ƟƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ� ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂͲ

ǌŝŽŶĞ͕� ĚĂů� ŶƵŽǀŽ� ĚĞƩĂƚŽ�

ĞŵĞƌŐĞ� -� ƋƵĂůĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝͲ

ƐƟĐĂ�ĚĞůů͛ŝƐƟƚƵƚŽ� -� ů͛ĞƚĞƌŽͲ

ŐĞŶĞŝƚă�ĚĞŝ�ĮŶŝ�ĐƵŝ�ůŽ�ƐƚĞƐͲ

ƐŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƌĞƩŽ͕�ƉĞƌ�

Đŝž� ŝŶƚĞŶĚĞŶĚŽƐŝ� ůĂ� ƌĞĂůŝǌͲ

ǌĂǌŝŽŶĞ�ƐŝĂ�Ěŝ�ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂͲ

ǌŝŽŶŝ� ĐĐ͘ĚĚ͘�

͞ƐŝŶƚĞƟĐŚĞ͟��;ƉĞƌ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞͲ

ƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ� Ěŝ� ƉƌŝͲ

ŵĂ� ƉĞƌĚŝƚĂ� ƐƵ� Ăƫǀŝ� ƉĞƌͲ

ĨŽƌŵĂŶƟ�Ă�ĮŶŝ�Ěŝ�ŐĞƐƟŽŶĞ�

ĚĞů� ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� Ěŝ� ǀŝŐŝůĂŶͲ

ǌĂͿ� ƐŝĂ� Ěŝ� ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�

ĐĐ͘ĚĚ͘� ͞ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ͟� ŵĂ�

ƐĞŶǌĂ� ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ�

ƟƚŽůĂƌŝƚă� ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ� ĚĞů� ƉĂͲ

ƚƌŝŵŽŶŝŽ� Ěŝ� ĐƌĞĚŝƟ� ƐŽƩŽͲ

ƐƚĂŶƟ� � ;Ğ� ŝŶ� ĐƵŝ�ƉŽƚƌĞďďĞͲ

ƌŽ͕� ĂĚ� ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ƌŝĞŶƚƌĂƌĞ�

ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ǁŚŽůĞ� ďƵƐŝͲ

ŶĞƐƐ�ƐĞĐƵƌŝƟƐĂƟŽŶͿ͘ 

 

�ůĞŵĞŶƚŽ� ĐĞŶƚƌĂůĞ�

;ƐĞďďĞŶĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� ĚĂůůĂ�

ůĞŐŐĞ� ĐŽŵĞ� ƐŽůŽ� ĞǀĞŶƚƵĂͲ

ůĞͿ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ�

ƉĂƌƌĞďďĞ� ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ� ƵŶ�

ŶƵŽǀŽ� ;Ğ� ŝŶĚĞĮŶŝƚŽͿ� ƐƚƌƵͲ

ŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ĚĞƐƟŶĂƌĞ� Ğ�

ƐĞŐƌĞŐĂƌĞ� ŝ� ͞ĐƌĞĚŝƟ� ƐƚĞƐƐŝ͕�

ŶŽŶĐŚĠ�ŝ�Ěŝƌŝƫ�Ğ�ŝ�ďĞŶŝ�ĐŚĞ�

ŝŶ� ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ŵŽĚŽ� ĐŽƐƟͲ

ƚƵŝƐĐĂŶŽ� ůĂ� ŐĂƌĂŶǌŝĂ� ĚĞů�

ƌŝŵďŽƌƐŽ� Ěŝ� ƚĂůŝ� ĐƌĞĚŝƟ͟� Ă�

ĨĂǀŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ǀĞŝĐŽͲ

ůŽ� ĮŶĂŶǌŝĂƚƌŝĐĞ� ;Ž� ͞ƉĞƌ�

ĂůƚƌĞ� ĮŶĂůŝƚă͟Ϳ� ĂŶĐŚĞ� ŵĞͲ

ĚŝĂŶƚĞ� ůĂ� ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ�

ƵŶĂ� ŶƵŽǀĂ� ƟƉŽůŽŐŝĂ� Ěŝ�

ƉĞŐŶŽ� ;ĐŚĞ� ŝů� D�&� ƐĂƌă�

ĐŚŝĂŵĂƚŽ� Ă� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞ� ŝŶ�

ǀŝĂ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂƌĞͿ͘ 

 

>Ă� ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞ� ƐƵƐĐŝƚĂ� ƉĞƌͲ

ƉůĞƐƐŝƚă� ŶŽŶ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƐƵů�

ƉŝĂŶŽ� ĚĞůů͛ĂŵƉŝĂ� ĚĞůĞŐĂ�

ĂůůĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ�

ƐƵ�ŵĂƚĞƌŝĞ� ƉĞƌ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� Đŝ�

Ɛŝ� ƐĂƌĞďďĞ� ĂƐƉĞƩĂƟ� ƵŶ�

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ůĞŐŝƐůĂƟǀŽ�

;ĂǀĞŶĚŽ�ĂĚ�ŽŐŐĞƩŽ�ůŝŵŝƚĂͲ

ǌŝŽŶŝ� ĂůůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�



 

�ϯ 

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� Ğ� ůĂ� ĐŽƐƟƚƵͲ

ǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŐĂƌĂŶǌŝĞ� ƌĞĂůŝͿ͕�

ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ƉŽŶĞ�

ƵŶĂ� ;ŶŽŶ� ŵĞŐůŝŽ� ƉƌĞĐŝƐĂͲ

ƚĂͿ�ĚŝǀĂƌŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĐŽŶͲ

ĐĞƫ� Ěŝ� ĚĞƐƟŶĂǌŝŽŶĞ� Ğ�

ƐĞŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ�

Ğ� ƉŽƐƐŝďŝůŝ� ĞůĞŵĞŶƟ� Ěŝ�

ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĂ�

ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂƐƐŽůƚĂ�ĚĂ�ƋƵĞƐƟ�

Ğ�ĚĂůůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ�ƌĞĂůŝ͘ 

YƵĂŶƚŽ͕� ŝŶĮŶĞ͕� Ăůů͛ŝŶƚƌŽͲ

ĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂͲ

ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽǀĞŶƟ�ĚĞƌŝǀĂŶƟ�

ĚĂůůĂ� ƟƚŽůĂƌŝƚă� Ěŝ� ďĞŶŝ� ŝŵͲ

ŵŽďŝůŝ� Ğ� ďĞŶŝ� ŵŽďŝůŝ� ƌĞŐŝͲ

ƐƚƌĂƟ͕� ůĂ� ůĂĐŽŶŝĐŝƚă� ĚĞůůĂ�

ŶƵŽǀĂ� ůĞƩĞƌĂ� ď-ďŝƐͿ�

ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϳ͕�ĐŽ͘�ϭ͕�ğ�ƚĂůĞ�ĚĂ�

ĨĂƌ� ƌŝƐƵůƚĂƌĞ� ŽƐĐƵƌĂ� ůĂ�

ƐƚƌƵƩƵƌĂ� ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�

ĐŚĞ� ŝů� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ� ĂǀƌĞďďĞ�

�ĞŶŝƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�^͘Ɖ͘�͘ 
^Ğƌǀŝǌŝ� Ğ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ƉĞƌ� ůĂ� ĮŶĂŶǌĂ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂƚĂ 
 
sŝĂ�s͘��ĞƩĞůŽŶŝ͕�Ϯ�DŝůĂŶŽ 
sŝĂ�WŝĞǀĞ�dŽƌŝŶĂ͕�ϰϰ�ZŽŵĂ 
 
 
dŝǌŝĂŶĂ��ĞƌƚŽůĂǌǌŝ 
dŝǌŝĂŶĂ͘ďĞƌƚŽůĂǌǌŝΛǌĞŶŝƚŚƐĞƌǀŝĐĞ͘ŝƚ 
ƚĞů͘�нϯϬ�ϬϮ�ϳϳϴϴϬ�ϱϰϰ 
 
'ŝƵůŝĂŶĂ�ZĂŶĂůĚŝ 
ŐŝƵůŝĂŶĂ͘ƌĂŶĂůĚŝΛǌĞŶŝƚŚƐĞƌǀŝĐĞ͘ŝƚ 
ƚĞů͘�нϯϵ�ϬϮ�ϳϳϴϴϬ�ϱϳϰ 
 
&ĞĚĞƌŝĐŽ�DĞůůĂ 
ĨĞĚĞƌŝĐŽ͘ŵĞůůĂΛǌĞŶŝƚŚƐĞƌǀŝĐĞ͘ŝƚ 
ƚĞů͘�нϯϵ�ϬϮ�ϳϳϴϴϬ�ϱϴϰ 
 
ǁǁǁ͘ǌĞŶŝƚŚƐĞƌǀŝĐĞ͘ŝƚ 
>ŝŶŬĞĚ/E 

�ŽŶƚĂƩĂĐŝ͗ 

ŝŶƚĞƐŽ� ƟƉŝǌǌĂƌĞ� ;Ž͕� Ɖŝƶ�

ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕� ŶŽŵŝŶĂͲ

ƌĞͿ͘� �� ǀŽůĞƌ� ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�

ƵŶĂ� ƌĞĂůĞ� ƉŽƌƚĂƚĂ� ŝŶŶŽǀĂͲ

ƟǀĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕�

Ɛŝ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ŝƉŽƟǌǌĂƌĞ�ĐŚĞ�

ůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ǀĞŝĐŽůŽ� ƉŽƐƐĂ�

ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƟƚŽůĂƌĞ�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�

ŝŵŵŽďŝůŝ͕�ďĞŶŝ�ŵŽďŝůŝ�ƌĞŐŝͲ

ƐƚƌĂƟ� Ğ� Ăůƚƌŝ� Ěŝƌŝƫ� ƌĞĂůŝ� Ž�

ƉĞƌƐŽŶĂůŝ� ŝ� ĐƵŝ� ƉƌŽǀĞŶƟ�

ƐĂƌĞďďĞƌŽ� ŽŐŐĞƩŽ� Ěŝ� ĐĂƌͲ

ƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘� sĂ� ĚĂ� ƐĠ�

ƋƵŝŶĚŝ� ĐŚĞ͕� ŝŶ� ĂƐƐĞŶǌĂ� Ěŝ�

ƵŶĂ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� Ěŝ� ƌĂŶŐŽ�

ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ� ;ƉĞƌĂůƚƌŽ� ŶĞƉͲ

ƉƵƌĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĂͿ͕� ůĂ�ƌŝĐŽƐƚƌƵͲ

ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ�

ƌŝƐƵůƚĞƌă� ĂĸĚĂƚĂ� Ăů� ĐƌŝƚĞͲ

ƌŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚă�;Ěŝ�ƉĞƌ�

ƐĠ� ŝŶĐĞƌƚŽͿ� ƌŝƐƉĞƩŽ� ĂůůĂ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ� ĐŽŵƉŝƵƚĂ� Ěŝ� ĐƵŝ�

Ăŝ� Ɖƌŝŵŝ� ϲ� ĂƌƟĐŽůŝ� ĚĞůůĂ�

ůĞŐŐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ� Ăů� ƉƌŝŵŽ�

ĐŽŵŵĂ� ĚĞůů͛Ăƌƚ͘� ϳ͕� ĐŽŶ�

ƚƵƩĞ� ůĞ� ƉƌĞƐƵŵŝďŝůŝ� ŝŶĐĞƌͲ

ƚĞǌǌĞ� ƐƵ� ĂƐƉĞƫ� ĨŽŶĚĂͲ

ŵĞŶƚĂůŝ�ƋƵĂůŝ�ů͛ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞů�

ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ƐĞŐƌĞŐĂƚŽ� Ğ� ŝů�

ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�ĮƐĐĂůĞ�Ğ� ĐŽŶͲ

ƚĂďŝůĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� ĂůůĂ� ƐŽͲ

ĐŝĞƚă�ǀĞŝĐŽůŽ͘ 

/Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕� ƉƵƌ� ƌŝĐŽͲ

ŶŽƐĐĞŶĚŽ� ĂůůĂ� ƌŝĨŽƌŵĂ� ŝů�

ƉƌĞŐŝŽ� Ěŝ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� Ă�

ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ů͛ĞƐƉĂŶƐŝŽŶĞ�

ĚĞůůĂ� ĐĂƌƚŽůĂƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�

ƋƵĂůĞ� ĨŽŶƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ� Ěŝ�

ĐƌĞĚŝƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�

ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ�

ĐĂŶĂůĞ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�ŶŽŶĐŚĠ�Ěŝ�

ĂǀĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ� ĂůĐƵŶĞ�

ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� Ğ�

ůŝŶĞĞ� Ěŝ� ƵůƚĞƌŝŽƌĞ� ĨƵƚƵƌŽ�

ƐǀŝůƵƉƉŽ͕�Đŝ�Ɛŝ�ĐŚŝĞĚĞ�ƐĞ͕�Ă�

ŽƌĂŵĂŝ�ǀĞŶƚ͛ĂŶŶŝ�ĚĂůů͛ĂĚŽͲ

ǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ͕� ŶŽŶ� ƐŝĂ�

ŐŝƵŶƚŽ� ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉƌŽͲ

ĐĞĚĞƌĞ� ĂĚ� ƵŶĂ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�

Ěŝ� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝŽ� ƌĞƐƉŝƌŽ� ĐŚĞ�

ĞƐĐĂ� ĚĂůůĞ� ůŽŐŝĐŚĞ� ĚĞůů͛ŝŶͲ

ƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ͕�

ĂůůƵǀŝŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝƐƟͲ

ĐŽ�Ğ�Ɛŝ�ƉƌĞĮŐŐĂ͕�ĐŽŶ�ĂŵďŝͲ

ǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ƌŝƉŽƌƚĂƌĞ� ů͛ŝƐƟƚƵͲ

ƚŽ�Ă�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ĐŽĞƌĞŶͲ

ǌĂ� Ğ� ƐŝƐƚĞŵĂƟĐŝƚă� ŝŶƚĞƌŶĂ�

Ğ� Đŝž� ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ� Ěŝ� ƵůͲ

ƚĞƌŝŽƌŝ� ĞǀŽůƵǌŝŽŶŝ͘� >Ğ� ĚŝĸͲ

ĐŽůƚă� ĐŽŶ� ĐƵŝ� Őůŝ� ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�

;ŶŽŶͿ� ƐƚĂŶŶŽ� ǀĞŶĞŶĚŽ� Ă�

ĐĂƉŽ� ĚĞůůĂ� ƌŝĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�

ĚĞů� ƌĞŐŝŵĞ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ� Ğ�

ĮƐĐĂůĞ� ĂƉƉůŝĐĂďŝůĞ� ĂůůĞ�

ĐĐ͘ĚĚ͘� ƌĞŽĐŽ� Ğǆ� Ăƌƚ͘� ϳ͘ϭ͕�

ĐŽ͘� ϰ͕� ĚĞůůĂ� ůĞŐŐĞ� ĐŽƐƟƚƵŝͲ

ƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ŵŽŶŝƚŽ� ĐŚŝĂƌŽ� Ă�

ĐŚĞ� ůĂ� ƚĞĐŶŝĐĂ� ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ�

;ŝŶ� ƵŶ� ƐĞƩŽƌĞ� ĞƐƐŽ� ƐƚĞƐƐŽ�

ĂĚ� ĂůƟƐƐŝŵŽ� ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�

ƚĞĐŶŝĐŽͿ�Ɛŝ�ĂƩĞŶŐĂ�Ă�ƐƚĂŶͲ

ĚĂƌĚ�Ɖŝƶ�ĞůĞǀĂƟ�Ěŝ�ƐĞŵƉůŝͲ

Đŝƚă�Ğ�ĐŚŝĂƌĞǌǌĂ͘ 

 

�ǀǀ͘�EŽƌŵĂŶ�WĞƉĞ 

�ǀǀ͘�&ĂďƌŝǌŝŽ�KĐĐŚŝƉŝŶƟ 

 

^ƚƵĚŝŽ�ůĞŐĂůĞ�/ƚĂůŝĂŶ�>ĞŐĂů�

^ĞƌǀŝĐĞƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


