
/^K>�d/�D�d�Z/�>�E͗�^dZK 

^dZK��>^�/^K>�d/�D�d�Z/��> 
^ƚƌŽ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ŝƐŽůĂƟĞ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǀŽƌŵ�ǀĂŶ�ŐĞƉĞƌƐƚ�ƐƚƌŽ͘��ŝƚ�ŬĂŶ�ǌŽǁĞů�ĂůƐ�
ƐƚƌŽďĂĂů�ĚŝĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ŚŽƵƚƐŬĞůĞƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ŐĞƉĞƌƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽĨ�ĂůƐ�ƐƚƌŽŵĂƩĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞŐĞŶ�
ĞĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ǁĂŶĚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�^ƚƌŽ�ĐŽŶĐƵƌƌĞĞƌƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ǀŽĞĚƐĞů͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�
ƌĞƐƚƉƌŽĚƵĐƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ůĂŶĚďŽƵǁ͕�ŬĂŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŐĞƉƌŽĚƵĐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ďŝũŐĞǀŽůŐ�ŽŶĞŝŶĚŝŐ�
ǀŽŽƌ�ŚĂŶĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ�ƚĞ�ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�Ğƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ŶŽĚŝŐ�
ŝƐ�ǀŽŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞŶ�ďĞǁĞƌŬŝŶŐ͘�^ƚƌŽ�ůĞĞŶƚ�ǌŝĐŚ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ǌĞůĩŽƵǁ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�
ŝŶ�ĞĞŶ�ĚƌŽŽŐďŽƵǁ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�ǌĞĞƌ�ƐŶĞů�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ƐƚƌŽ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ͘��ŝũ�ĂĩƌĂĂŬ�ŬƌŝũŐƚ�Ƶ�ŚĞƚ�
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ƚĞƌƵŐ�ĚĂƚ�ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ďƌƵŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͘ 
 

^dZK��>^�d,�ZD/^�,�/^K>�d/�D�d�Z/��> 
^ƚƌŽďĂůĞŶ�ůĞŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚ�ǀŽŽƌ�ůĂĂŐ�ĞŶĞƌŐŝĞ�–ĞŶ�ƉĂƐƐŝĞĨ�ǁŽŶŝŶŐĞŶ͘�sŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ĞƉď�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ�ďĞŚĂĂůƚ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚ�ŵĞƚ�ƐƚƌŽďĂůĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĞĞŶ�ŚŽƵƚƐŬĞůĞƚ�
ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ŝƐŽůĂƟĞǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ZĐ�х�ϱ͘Ϯŵϸ<ͬt͊�;h-ǁĂĂƌĚĞ�ǁĂŶĚ�ф�Ϭ͘ϭϵtͬŵϸ<Ϳ͘�
sĂĂŬ�ŝƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ŶŽŐ�ŝĞƚƐ�ďĞƚĞƌ͘��ůƐ�ǁĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�
ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǀĂŶ�ƐƚƌŽ͕�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ŝƐŽůĂƟĞǁĂĂƌĚĞ�;ůĂŵďĚĂ�
ǁĂĂƌĚĞͿ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ƚĂů�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĨĂĐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ŚĞƚ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ďĞƉĂůĞŶ͘�^ƚƌŽ�
ŚĞĞŌ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞĞŶ�ůĂŐĞ�ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ�ΗĞīƵƐŝƚĞŝƚΗ͘��ŝƚ�ǁŝů�ǌĞŐŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�
ƐŶĞůůĞƌ�ǁĂƌŵ�ǌĂů�ĂĂŶǀŽĞůĞŶ�ǁĂƚ�ďŝũĚƌĂĂŐƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ͘ 
 

^dZK��>^��<K�^d/^�,�/^K>�d/�D�d�Z/��> 
^ƚƌŽ�ŝƐŽůĞĞƌƚ�ĂŬŽĞƐƟƐĐŚ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚ͘��ĞŶ�ƐƚƌŽďĂĂů�ŝƐ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞƌĞŝŬ�ǀĂŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƟĞƐ�ĞŶ�ŐŽůŇĞŶŐƚĞƐ�ŬĂŶ�ĂďƐŽƌďĞƌĞŶ͘��Ğ�
ůƵĐŚƚĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ĞŶ�ǀŽůƵŵŝĞŬĞ�ŵĂƐƐĂ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĂŵĞŶŐĞƉĞƌƐƚĞ�ƐƚƌŽďĂĂů�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�
ŶŽĚŝŐĞ�ĚĞŵƉŝŶŐ�ǀĂŶ�ůƵĐŚƚŐĞůƵŝĚ͘��ŽŽƌĚĂƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌŽďĂĂů�ŐĞĞŶ�ƐƚĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŝƐ�ŬĂŶ�ŚĞƚ�
ŽƉƚƌĞĚĞŶ�ĂůƐ�ΗĂŬŽĞƐƟƐĐŚĞ�ǀĞĞƌΗ�ĞŶ�ǌĂů�ŚĞƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂŬŽĞƐƟƐĐŚĞ�ŽŶƚŬŽƉƉĞůŝŶŐ�ǌŽƌŐĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ĞƌǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌŽďĂůĞŶǁĂŶĚ�ĞĞŶ�ĂŬŽĞƐƟƐĐŚĞ�ŝƐŽůĂƟĞ�ŬĂŶ�
ǀĞƌǁĞǌĞŶůŝũŬĞŶ�ƚŽƚ�ǁĞů�ϱϬ�Ě��͊ 
 

^dZK��E��KD&KZd 
^ƚƌŽ�ŚĞĞŌ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚĞ�ďŽƵǁĨǇƐŝƐĐŚĞ�ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͘�^ƚƌŽ�ůĂĂƚ�ƚŽĞ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽĐŚƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďŝŶŶĞŶŬůŝŵĂĂƚ�;ŐĞƉƌŽĚƵĐĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�
ŬŽŬĞŶ͕�ĂĚĞŵĞŶ͕�ĚŽƵĐŚĞŶ͘͘͘Ϳ�ĂĨŐĞǀŽĞƌĚ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞ�ĞŶ�ĂĨŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶůƵĐŚƚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌĂů�ǀŽĐŚƚ�ŽƉŚŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�
ďŝŶŶĞŶŵŝůŝĞƵ�ĞŶ�ƌŝƐŝĐŽ�ŽƉ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƟĞ�ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ͕�ŵĞƚ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞƌ�ďŝŶŶĞŶŬůŝŵĂĂƚ͘ 

Ύ�DĞƚ�ƐƚĞƵŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ǀŽŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂůĞ�KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� 



Ύ��ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚƵ�&ŽŶĚƐ��ƵƌŽƉĠĞŶ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ZĠŐŝŽŶĂů� 

D/^s�Z^d�E��E 

�Z�E��/'�E^�,�WW�E 

>ŽƐ�ƐƚƌŽ�ďƌĂŶĚƚ͕�ĞĞŶ�ƐƚƌŽďĂĂů�ďƌĂŶĚ�ŶŝĞƚ͊�^ƚƌŽ�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďƌĂŶĚďĂĂƌ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů͕�ŶĞƚ�
ǌŽĂůƐ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ĂŶĚĞƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�;ǀď�ƉƵƌ͘͘͘Ϳ͘��ŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌŽ�
ƚŽƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌŽďĂĂů͕�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚƌŽ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĂĐƚŚĞŝĚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�
ĚĞ�ƐƚƌŽďĂĂů�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ǌƵƵƌƐƚŽĨ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŝƐ�Žŵ�ĞĞŶ�ǀĞƌďƌĂŶĚŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵͲ
ĚĞŶ͘�Kŵ�ĞĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ƚĞ�ŐĂƌĂŶĚĞƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ƐƚƌŽ�ďĞƉůĞŝƐƚĞƌĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůĞĞŵ�
ŽĨ�ŬĂůŬƉůĞŝƐƚĞƌ͘�hŝƚ�ƉƌŽĞǀĞŶ�ŝƐ�ŐĞďůĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ďĞƉůĞŝƐƚĞƌĚĞ�ƐƚƌŽďĂůĞŶǁĂŶĚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�
ĞĞŶ�ďƌĂŶĚǁĞĞƌƐƚĂŶĚ�ŬĂŶ�ŬƌŝũŐĞŶ�ǀĂŶ�ϵϬ�ƚŽƚ�ϭϮϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ͘ 
 

^dZK��>�E�Kht�dZ�<d�KE'��/�Zd����E 

,Ğƚ�ƐƚƌŽ�ŚĞĞŌ�ŐĞĞŶ�ǀŽĞĚŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶŐĞĚŝĞƌƚĞ�ĚƵƐ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ŽƉ�ǌŝĐŚ�ǌĂů�ŐĞĞŶ�
ĚŝĞƌĞŶ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶ͘��Ğ�ĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚĞ�ƐƚƌŽďĂůĞŶ�;ƚƵƐƐĞŶ�ϴϬ�ĞŶ�ϭϮϬŬŐͬŵϹͿ�ůĂĂƚ�
ŚĞƚ�ŶĞƐƚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŬŶĂĂŐĚŝĞƌĞŶ�ŶŝĞƚ�ƚŽĞ͘�,Ğƚ�ƐƚƌŽ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ďŝũŬŽŵĞŶĚ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉůĞŝƐƚĞƌůĂĂŐ͘ 

 

^dZK��>�Et�E��E��/:E��/<<�Z���E�dZ��/d/KE�>��t�E��E͍ 

�ůƐ�ǁĞ�ĚĞ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ�ŵĂŬĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĂŶĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶǌĞůĨĚĞ�ŝƐŽůĂƟĞǁĂĂƌĚĞ͕�ǌŝĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�
ĚĞ�ŵƵƵƌĚŝŬƚĞƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘�tĞ�ŶĞŵĞŶ�ĞĞŶ�ǁĂŶĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ůĂĂŐ-ĞŶĞƌŐŝĞ�ǁŽŶŝŶŐ�
ŵĞƚ�h-ǁĂĂƌĚĞ�ǁĂŶĚ�с�Ϭ͘ϭϴtͬŵϸ<͘��ĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ�ŐĞƉůĞŝƐƚĞƌĚĞ�ŵĂƐƐŝĞĩŽƵǁ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�
ĚŝŬƚĞ�ǀĂŶ�ϰϮĐŵ͕�ĞĞŶ�ŚŽƵƚƐŬĞůĞƚďŽƵǁ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĚŝŬƚĞ�ǀĂŶ�ϯϴĐŵ͘��ĞŶ�ƐƚƌŽďĂůĞŶďŽƵǁ�ĂĂŶ�Ϯ�
ǌŝũĚĞŶ�ŐĞƉůĞŝƐƚĞƌĚ�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĚŝŬƚĞ�ǀĂŶ�ϰϬĐŵ�ĞŶ�ǌŝƚ�ĚƵƐ�ƋƵĂ�ĚŝŬƚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞ͘ 

t��^��hhZ���D��E���E<�<Z/d/^�, 

�ĞŶ�ĚƵƵƌǌĂĂŵ�ŐĞďŽƵǁĚĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ŵĞƚ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ďŝĞĚƚ�ŵĞĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚĂŌ�ĞĞŶ�ŐĞǌŽŶĚĞƌĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�Žŵ�ŝŶ�ƚĞ�ůĞǀĞŶ�
ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ�ǁŽŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ďĞƚŽŶ�ĞŶ�ƐƚĂĂů͘��Ğ�ǀŽƌŵĞŶ�ĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ�ŽƉ�ĚĞ�ŬůĂƐƐŝĞŬĞ�ďŽƵǁŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀƵŝůĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟĞƉƌŽĐĞƐ�ĞŶ�ĞŝŶĚŝŐĞ�ŐƌŽŶĚƐƚŽīĞŶ�ŚĞďďĞŶ͘� 

/ŶĚŝĞŶ�Ƶ�ŚŝĞƌŽŵƚƌĞŶƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�ǁĞŶƐƚ�ŐĂ�ǌĞŬĞƌ�ĞĞŶƐ�ŬŝũŬĞŶ�ŽƉ�ǁǁǁ͘ďĂƟĐϮ͘ĞƵ�ŽĨ�ŶĞĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŽƉ͘ 

WZ/:^�s�E���E�^dZK��>�E�Kht͍ 

YƵĂ�ƉƌŝũƐ�ŝƐ�ďŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�ƐƚƌŽ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞĞů�ŵĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůĞ�ďŽƵǁŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘��ŝũ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ĂĨǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ƚƌĂƐŬĂůŬ�ĞŶ�ůĞĞŵďĞƉůĞŝƐͲ
ƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ�ŐĞůŝũŬĂĂƌĚŝŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞĞů�ďŽƵǁĞŶ͘�,Ğƚ�ŐƌŽƚĞ�ǀŽŽƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ďŽƵǁĞŶ�ŵĞƚ�ƐƚƌŽ�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ďĞƐƉĂƌŝŶŐ�ŬĂŶ�

ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ŵĂƚĞƌŝĂĂů�ǌŝĐŚ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ůĞĞŶƚ�ǀŽŽƌ�ǌĞůĩŽƵǁ͊�KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬĂŶ�Ƶ�ƚŽƚ�ϭͬϯ�ďĞƐƉĂƌĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚ͊��ůƐ�
ǁĞ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞĞů�ŐĞďŽƵǁ�ϭϯϱϬΦͬŵϸ�ďŽƵǁŬŽƐƚ�ƌĞŬĞŶĞŶ�;ĞǆĐů�ďƚǁ�ĞŶ�ĞƌĞůŽŶĞŶͿ͕�ŬĂŶ�ũĞ�ĚŽŽƌ�ǌĞůĩŽƵǁ�ĚĞ�ďŽƵǁŬŽƐƚ�ĚƵƐ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ƚŽƚ�

ϵϱϬΦͬŵϸ͊�>Ğƚ�ŽƉ͕�ŝŶĚŝĞŶ�Ƶ�ǌĞůĨ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ǁŝů�ŐĂĂŶ͕�ǀŽŽƌǌŝĞ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͊ 


