
 

&�<d��Z<�—�^/Ed�& 

ϭϬ ͘ Ϭϱ ͘ϮϬϮϭ  

d�<EK>K'/�&KZ��d����Z��^�D&hEE 

/E�h^dZ/�>>��<KE^�Wd�Z�&KZ� 
Z�&Z�^,-WZK�h<^:KE��s�,s/d&/^< 

�Ğƚ� ƐŬũĞƌ� ĞŶ� ďĞƚǇĚĞůŝŐ� ƚĞŬŶŽůŽŐŝƐŬ� ƵƚǀŝŬůŝŶŐ� ŝŶŶĞŶ� ͨƌĞĨƌĞƐŚͩ-ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ͕� ĚǀƐ͘� ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ� ƐŽŵ� Ğƌ�
ĨƌǇƐƚ͕�ĨŽƌ�ĚĞƌĞƩĞƌ�Ċ�ƟŶĞƐ�ŽŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞƐ�ͨƌĞĨƌĞƐŚĞĚͩ�Ɵů�ĨŽƌďƌƵŬĞƌ͘��ĞƩĞ�ďǇƌ�ƉĊ�ŵĂŶŐĞ�ĨŽƌĚĞůĞƌ͕�
ŝŬŬĞ�ŵŝŶƐƚ�ŬŶǇƩĞƚ�Ɵů�ŚŽůĚďĂƌŚĞƚ͕�ƐǀŝŶŶ�ŽŐ�ƆŬŽŶŽŵŝ͘��ĞƩĞ�ĨĂŬƚĂĂƌŬĞƚ�Őŝƌ�ĞŶ�ŽƉƉƐƵŵŵĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĂƌͲ
ďĞŝĚĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ƌĞǀŝĞǁ-ĂƌƟŬŬĞůĞŶ͕�ͨ/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ͕�
ƚŚĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚŝůůĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞĮƐŚͩ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ZĞ&ƌĞƐŚ͘� 

WZK^:�<d�Z�&Z�^, 

/� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ� ͨ<ĂƌƚůĞŐŐŝŶŐ� ŽŐ� ŽƉƟŵĂůŝƐĞƌŝŶŐ� Ăǀ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�
ŬŽŶƐĞƉƚĞƌ� ĨŽƌ� ƌĞĨƌĞƐŚ-ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ�Ăǀ�ŚǀŝƞŝƐŬͩ� ;&,&�ϵϬϭϱϵϲ͕�
ŬŽƌƫƩĞů� ZĞ&ƌĞƐŚͿ� ƐƚƵĚĞƌĞƐ� ƵůŝŬĞ� ŬŽŶƐĞƉƚĞƌ� ĨŽƌ� ƌĞĨƌĞƐŚ-
ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�Ăǀ�ŚǀŝƞŝƐŬ͕�ŵĞĚ�ǀĞŬƚ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞŶ�ĞīĞŬƚ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�
ƉƌŽƐĞƐƐƚƌŝŶŶĞŶĞ� ŚĂƌ� ƉĊ� ĚĞŶ� ĞŶĚĞůŝŐĞ� ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ͘� ZĞĨƌĞƐŚ-
ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ� ďĞƚǇƌ� ŝ� ĚĞŶŶĞ� ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐ� Ăƚ� ƉƌŽĚƵŬƚĞƚ� ŚĂƌ�
ǀčƌƚ� ŝŶŶĨƌǇƐƚ͕� ůĂŐƌĞƚ�ŽŐ�ƟŶƚ�ĠŶ�ĞůůĞƌ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�
ůŝǀƐůƆƉĞƚ� ĨƌĂ� ŚĂǀ� Ɵů� ďƵƟŬŬ͕� Ğƚ� ŬŽŶƐĞƉƚ� ƐŽŵ� ŽŐƐĊ� Ğƌ� ŬũĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ� ĂŶĚƌĞ� ŶĂǀŶ� ƐŽŵ� ͨĨƌĞĞǌĞ-ĐŚŝůůĞĚ͕ͩ� ͨĨƌŽǌĞŶ-ĨƌĞƐŚ͕ͩ�
ĞůůĞƌ� ƌĞƩ�ŽŐ�ƐůĞƩ�ďĂƌĞ�ƟŶƚ�ĮƐŬ͘��ĞŶ�ŬĂŶƐŬũĞ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ĚƌŝǀĞͲ
ƌĞŶ�ďĂŬ�Ğƚ�ƐůŝŬƚ�ŬŽŶƐĞƉƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ƐĞƐŽŶŐďĞƚŽŶƚĞ�ƟůŐĂŶŐĞŶ�ƉĊ�
Ĩ͘ĞŬƐ͘�ƚŽƌƐŬ͕�ŚǀŽƌ�ŵĞƐƚĞƉĂƌƚĞŶ�ĨĂŶŐĞƐ�ŽŐ�ůĂŶĚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǀŝŶƚͲ
ĞƌĮƐŬĞƚ͘� 

 

 

&Žƌ�Ċ�ůǇŬŬĞƐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƐůŝŬƚ�ŬŽŶƐĞƉƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ǀŝŬƟŐ�Ċ�ďĞǀĂƌĞ�ĚĞŶ�
ŐŽĚĞ͕�ŚƆǇĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ�ƐŽŵ�ĮƐŬĞŶ�ŚĂƌ�ŝ�ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚĞƚ͕�ŽŐ�
ĚĞƚ� ŬƌĞǀĞƌ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ�Žŵ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶĞ� ƐŽŵ� ŝŶŶŐĊƌ͕�
ŚĞƌƵŶĚĞƌ�ŝŶŶĨƌǇƐŶŝŶŐ͕�ůĂŐƌŝŶŐ�ŽŐ�ƟŶŝŶŐ͘� 

&Žƌ�Ċ�ŬĂƌƚůĞŐŐĞ�ĚĂŐĞŶƐ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ƉĊ�ĨĞůƚĞƚ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŝ�ƟůůĞŐŐ�Ɵů�
Ċ� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ� ƐĂŵƚĂůĞƌ� ŵĞĚ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂŬƚƆƌĞƌ͕�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚ� Ğƚ� ůŝƩĞƌĂƚƵƌƐƚƵĚŝĞ� ĚĞƌ� ĞŶ� ŚĂƌ� ŐĊƩ� ŐũĞŶŶŽŵ��
ƟůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ůŝƩĞƌĂƚƵƌ�ƉĊ�ƚĞŵĂĞƚ͘� 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ� Ğƌ� ĞŶ� ƌĞǀŝĞǁ-ĂƌƟŬŬĞů� ŵĞĚ� ŶĂǀŶĞƚ� ͨ/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ͕�ƚŚĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚŝůůĞĚ�ƐƚŽƌͲ
ĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞĮƐŚͩ͘��ĞƩĞ�ĨĂŬƚĂĂƌŬĞƚ�Őŝƌ�ĞŶ�ŬŽƌƚ�ŽƉƉƐƵŵŵĞͲ
ƌŝŶŐ�Ăǀ�ĚĞŶŶĞ�ĂƌƟŬŬĞůĞŶ͘� 

ZĞĨƌĞƐŚ-ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ĊƉŶĞƌ�ĚĞƌŵĞĚ�ĨŽƌ�
ŵƵůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵů�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƟůďǇ�ĨŽƌďƌƵŬĞƌĞŶ�
ŚƆǇŬǀĂůŝƚĞƚƐƉƌŽĚƵŬƚĞƌ�Ăǀ�ŚǀŝƞŝƐŬ�ĊƌĞƚ�
ƌƵŶĚƚ͕�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ƌĊƐƚŽī�ĨĂŶŐĞƚ�ŝ�ƐĞƐŽŶŐ͘ 

&ŝŐƵƌ� ϭ͗� hůŝŬĞ� ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐŬũĞĚĞƌ� ĨŽƌ� ƌĞĨƌĞƐŚ-ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ͕� ŝŶŬůƵĚĞƌƚ� ĚĞ�
ƵůŝŬĞ�ĨĂŬƚŽƌĞŶĞ�ŽŐ�ƉƌŽƐĞƐƐƚƌŝŶŶĞŶĞ�ƐŽŵ�ƉĊǀŝƌŬĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶĚĞůŝŐĞ�ƉƌŽĚƵŬƚͲ
ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ͘ 



 

 

 

��<'ZhEE 

EŽƌŐĞ�Ğƌ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ZƵƐƐůĂŶĚ�ĚĞŶ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ĂŬƚƆƌĞŶ� ŝ�ĮƐͲ
ŬĞŽŵƌĊĚĞŶĞ�ŶŽƌĚ�Ăǀ�ϲϮΣ�ďƌĞĚĚĞŐƌĂĚ͕�ĚǀƐ͘��ĂƌĞŶƚƐŚĂǀĞƚ�ŽŐ�
EŽƌƐŬĞŚĂǀĞƚ͕� ŚǀŽƌ� ƐƚŽƌĞ�ŵĞŶŐĚĞƌ� ƚŽƌƐŬ� ;'ĂĚƵƐ� ŵŽƌŚƵĂͿ͕�
ƐĞŝ� ;WŽůůĂĐŚŝƵƐ� ǀŝƌĞŶƐͿ� ŽŐ� ŚǇƐĞ� ;DĞůĂŶŽŐƌĂŵŵƵƐ� ĂĞŐůĞͲ
ĮŶƵƐͿ�ĨĂŶŐĞƐ͘�&ŝƐŬĞƚ�Ğƌ�ƐĞƐŽŶŐďĞƚŽŶƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝĚĞŶƟĮƐĞƌƚ�
Ϯ�ƚƌĞŶĚĞƌ�ƐŽŵ�ƉĞŬĞƌ�ŝ�ƌĞƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƌĞĨƌĞƐŚ-ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ͗� 

n /ŶŶĨƌǇƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ĮƐŬ�ďůŝƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ŵĞƌ�ǀĂŶůŝŐ 

n EŽƌƐŬ� ŝŶĚƵƐƚƌŝ� ƆŶƐŬĞƌ� Ċ� ƆŬĞ� ĂŶĚĞůĞŶ� ĨŽƌĞĚůŝŶŐ� ŝŶͲ
ŶĞŶůĂŶĚƐ� ĨƌĞŵĨŽƌ� Ċ� ĞŬƐƉŽƌƚĞƌĞ� ŚĞů� ĮƐŬ� Ɵů� ǀŝĚĞƌĞ�
ƉƌŽƐĞƐƐĞƌŝŶŐ�ŝ�ƵƚůĂŶĚĞƚ 

EĊƌ� ǀŝ� ůĞƚĞƌ� ŝ� ůŝƩĞƌĂƚƵƌĞŶ� ƉĊ� ĚĞ� ƵůŝŬĞ� ƉƌŽƐĞƐƐƚƌŝŶŶĞŶĞ� ŽŐ�
ĨĂŬƚŽƌĞŶĞ� ƐŽŵ� ƉĊǀŝƌŬĞƌ� ŬǀĂůŝƚĞƚ� ;&ŝŐƵƌ� ϭͿ� ĮŶŶĞƌ� ǀŝ� ŵǇĞ�
ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ƉĊ�ŶŽĞŶ�ĚĞůĞƌ͕�ŽŐ�ŵŝŶĚƌĞ�ƉĊ�ĂŶĚƌĞ͘�DǇĞ�Ăǀ�ůŝƩĞͲ
ƌĂƚƵƌĞŶ�Ğƌ�ĚĞƐƐƵƚĞŶ� ŝŬŬĞ� ƐŬƌĞǀĞƚ� ŝ� ĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůů� ŬŽŶƚĞŬƐƚ͕�
ŽŐ�ǀŝ�ŬůĂƌĞƌ� ŝŬŬĞ�ĮŶŶĞ�ĞŶ�ŚĞůŚĞƚůŝŐ�ƐƚƵĚŝĞ�ƉĊ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐͲ
ŬũĞĚĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĨŽƌ�ĞŵŶĞƚ͘ 

,s��W�s/Z<�Z��E��>/'�<s�>/d�d͍ 

�Ğƚ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�Ċ�ŚĂ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�Žŵ�ĚĞ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƉƵŶŬƚĞŶĞ�
ĨŽƌ�Ċ�ĚĞƐŝŐŶĞ�ĞŶ�ŽƉƟŵĂů�ƌĞĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶƐŬũĞĚĞ͗ 

n /ďŽĞŶĚĞ�ŬǀĂůŝƚĞƚ�ŽŐ�ĞīĞŬƚ�Ăǀ�ĨĂŶŐƐƚŵĞƚŽĚĞ 
n sĂůŐ�Ăǀ�ĨƌǇƐĞŵĞƚŽĚĞ 
n 'ũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ĨƌǇƐĞůĂŐƌŝŶŐ 

n sĂůŐ�Ăǀ�ƟŶĞŵĞƚŽĚĞ 
n WĂŬŬŝŶŐ�ŽŐ�ŬũƆůĞůĂŐƌŝŶŐ 
n ,ŽůĚďĂƌŚĞƚ 

�ůůĞ�ĚŝƐƐĞ�Ğƌ�ƵŶĚĞƌƐƆŬƚ�ŝ�ůŝƩĞƌĂƚƵƌƐƚƵĚŝĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ƚƌƵŬŬĞƚ�
ĨƌĞŵ�ŵĞƚŽĚĞƌ� ŽŐ� ĨĂŬƚŽƌĞƌ� ƐŽŵ� Ğƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĨŽƌ� ĮƐŬĞƌŝŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞŶ͘� ^ĂŵƟĚŝŐ� Ğƌ� ĚĞƚ� ďĞƐŬƌĞǀĞƚ� ŵĞƚŽĚĞƌ� ĨŽƌ� ŝŶŶĨƌǇƐͲ
ŶŝŶŐ�ŽŐ�ƟŶŝŶŐ� ƐŽŵ� ŝŬŬĞ�Ğƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƚ� ĂŶǀĞŶĚƚ� ŝ� ĚĂŐ͕�ŵĞŶ�
ƐŽŵ� ĞƩĞƌ� ǀĊƌ� ǀƵƌĚĞƌŝŶŐ� ďƆƌ� ƵŶĚĞƌƐƆŬĞƐ� ŶčƌŵĞƌĞ� ;ƉĊ�
ŚǀŝƞŝƐŬͿ�ĨŽƌ�Ċ�ĂǀĚĞŬŬĞ�ƉŽƚĞŶƐŝĂů�ĨŽƌ�ŵŽƌŐĞŶĚĂŐĞŶƐ�ƉƌŽĚƵŬͲ
ƐũŽŶƐŬũĞĚĞ͘ 

'�E�Z�>>���E��&�>/E'�Z� 

�Ğƚ� Ğƌ� Ɛǀčƌƚ� ǀŝŬƟŐ� Ăƚ� ĞŶ� ƐŽŵ� ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� ĨŽƌ� ƌĞĨƌĞƐŚ�
ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ�ďĞŶǇƩĞƌ�ƌĊƐƚŽī�Ăǀ�ŚƆǇ�ŬǀĂůŝƚĞƚ͘��ĞƩĞ�ŝŶŶĞďčͲ
ƌĞƌ� ďůĂŶƚ� ĂŶŶĞƚ� ƐŬĊŶƐŽŵ� ĨĂŶŐƐƚ� ŽŐ� ďĞĂƌďĞŝĚŝŶŐ� Žŵ� ďŽƌĚ�
ĨŽƌ� Ċ� ŵŝŶŝŵĞƌĞ� ƵŶƆĚǀĞŶĚŝŐ� ƐŬĂĚĞ� ƉĊ� ĮƐŬ͘� <ǀĂůŝƚĞƚĞŶ� ǀŝů�
ĂůĚƌŝ�ǀčƌĞ�ŚƆǇĞƌĞ�ĞŶŶ�ŚǀĂ�ĚĞŶ�Ğƌ�ŝĚĞƚ�ĮƐŬĞƚ�ƚƌĞŬŬĞƐ�ŽƉƉ�Ăǀ�
ŚĂǀĞƚ͕��ŽŐ�Ăůƚ�ƐŽŵ�ŐũƆƌĞƐ�ŚĞƌĨƌĂ�ŽŐ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ĨŽƌďƌƵŬĞƌ�ŚĂŶĚͲ

ůĞƌ� Žŵ� Ċ� ďĞǀĂƌĞ�ŵĞƐƚ�ŵƵůŝŐ� Ăǀ� ĚĞŶŶĞ� ŬǀĂůŝƚĞƚĞŶ͘� /ŶŶĨƌǇƐͲ
ŶŝŶŐ� ďƆƌ� ĚĞƌĞƩĞƌ� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ� ƐĊ� ƌĂƐŬƚ� ƐŽŵ�ŵƵůŝŐ� ĨŽƌ� Ċ�
ĨŽƌƐŝŶŬĞ�ĨŽƌƌŝŶŐĞůƐĞƐƌĞĂŬƐũŽŶĞŶĞ� ŝ�ĮƐŬĞŶ͘�EĊƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�
Ɵů� ĨƌǇƐĞůĂŐƌŝŶŐ� ďƆƌ� ĚĞƩĞ� ĨŽƌĞŐĊ� ǀĞĚ� ƐĊ� ƐƚĂďŝů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
ƐŽŵ� ŵƵůŝŐ͘� DǇĞ� ƚǇĚĞƌ� ƉĊ� Ăƚ� ĚĞƚ� Ğƌ� ŐĞǀŝŶƐƚ� ǀĞĚ� Ċ� ƐĞŶŬĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ƉĊ� ĨƌǇƐĞůĂŐĞƌĞƚ͕�ŽŐ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌƚĞ�
ƐƚƵĚŝĞƌ� Ğƌ� –ϯϱ� Σ�� Ğƌ� Ğƚ� ŐŽĚƚ� ƵƚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� ŵĞĚ� ďĂůĂŶƐĞ�
ŵĞůůŽŵ�ŐĞǀŝŶƐƚ�ƉĊ�ŬǀĂůŝƚĞƚ͕�ŚŽůĚďĂƌŚĞƚ�ŽŐ�ĞŶĞƌŐŝŬŽƐƚŶĂĚĞͲ
ŶĞ�ƐŽŵ�ŬƌĞǀĞƐ�ĨŽƌ�Ċ�ĨƌǇƐĞůĂŐƌĞ�ƉĊ�ůĂǀĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌ͘�dŝŶŝŶŐ�
Ğƌ�ĞŶ�ƐĊƌďĂƌ�ŽŐ�ƟĚŬƌĞǀĞŶĚĞ�ƉƌŽƐĞƐƐ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�Ğƌ�ǀŝŬƟŐ�Ăƚ�ĚĞŶ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ� ƐŽŵ� ŬŽŶƚƌŽůůĞƌƚ�ŵĞĚ� ĨŽŬƵƐ� ƉĊ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕�
ƟĚ�ŽŐ�ŚǇŐŝĞŶĞ͘�hůŝŬĞ�ƟŶĞŵĞƚŽĚĞƌ�Ğƌ�ŵĞƌ�ŽŐ�ŵŝŶĚƌĞ�ĞīĞŬͲ
ƟǀĞ� ŝ� ĚĞ� ƵůŝŬĞ� ƐƚĂĚŝĞŶĞ� Ăǀ� ƟŶŝŶŐ͕� ŽŐ� ĞŶ� ŬŽŵďŝŶĂƐũŽŶ� Ăǀ�
ƚĞŬŶŽůŽŐŝĞƌ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ� ĨŽƌĚĞůĂŬƟŐ͘�,ǀŽƌǀŝĚƚ�ƉƌŽĚƵŬƚĞƚ� ƐŽŵ�
ƐŬĂů�ƟŶĞƐ�ŽŐ�ĨƌǇƐĞƐ�Ğƌ�ƉĂŬŬĞƚ� ŝŶŶ�ĨƆƌ�ĞůůĞƌ�ĞƩĞƌ�ǀŝů�ƉĊǀŝƌŬĞ�
ĚŝƐƐĞ�ƉƌŽƐĞƐƐĞŶĞ͘�/ŶŶƉĂŬŬĞƚ�ƉƌŽĚƵŬƚ�ƚĂƌ�ůĞŶŐƌĞ�ƟĚ�ŽŐ�ďĊĚĞ�
ĨƌǇƐĞ� ŽŐ� ƟŶĞ͕� ŵĞŶ� ƐĂŵƟĚŝŐ� ŬĂŶ� ĚĞƚ� ǀčƌĞ� ŐƵŶƐƟŐ� ĨŽƌ� Ċ�
ŚŝŶĚƌĞ� ƵƩƆƌŬŝŶŐ� ŽŐ� ĨƌǇƐĞƐŬĂĚĞƌ͘� sĂůŐ� Ăǀ� ĞŵďĂůůĂƐũĞ� ďƆƌ�
ǀƵƌĚĞƌĞƐ�ŵĞĚ� ƐĂŵŵĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐŽŵ� ĨŽƌ� ĨĞƌƐŬ� ĮƐŬ͕� ŽŐ� ĨŽƌ�
ƌĞĨƌĞƐŚ-ƉƌŽĚƵŬƚĞƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ĚĞƚ�ĨƌĞŵ�Ăƚ�ƉĂŬŬŝŶŐ�ŝ�ŵŽĚŝĮƐĞƌƚ�
ĂƚŵŽƐĨčƌĞ�;D�WͿ�Őŝƌ�ĞŶ�ŚƆǇ�ŚŽůĚďĂƌŚĞƚ�ƉĊ�Ϯ-ϯ�ƵŬĞƌ͘ 

<KE<>h^:KE 

hŶĚĞƌ� ǀĊƌƚ� ĂƌďĞŝĚ� ǀĞĚ� Ċ� ŬĂƌƚůĞŐŐĞ� ŬƵŶŶƐŬĂƉ� Žŵ� ĚĞ� ƵůŝŬĞ�
ƉƌŽƐĞƐƐĞŶĞ� ƐŽŵ� ŝŶŶŐĊƌ� ŝ� Ğƚ� ƌĞĨƌĞƐŚ-ŬŽŶƐĞƉƚ� ĨƌĞŵŬŽŵ�ĚĞƚ�
Ăƚ�ůŝƩĞƌĂƚƵƌĞŶ�Ğƌ�ĚŽŵŝŶĞƌƚ�Ăǀ�ƚĞŽƌĞƟƐŬĞ�ƐƚƵĚŝĞƌ�ŽŐ�ůĂďŽƌĂͲ
ƚŽƌŝĞƐƚƵĚŝĞƌ͘��ĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ĚĞƩĞ�ďůĞ�ĚĞƚ�ĨƵŶŶĞƚ�Ğƚ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�Ċ�
ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�ĞŶ�ŵĊůƌĞƩĞƚ�ƐƚƵĚŝĞ�ĨŽƌ�Ċ�ĂǀŬůĂƌĞ�ŚǀĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�
ĚĞƚ� ŵĞƐƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƚ� ůĞǀĞĚǇŬƟŐĞ� ŬŽŶƐĞƉƚĞƚ� ĨŽƌ� ƌĞĨƌĞƐŚ-
ƉƌŽĚƵŬƐũŽŶ� ŵĞĚ� ďĂůĂŶƐĞ� ŵĞůůŽŵ� ŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͕� ĞŶĞƌŐŝ–� ŽŐ�
ƌĞƐƐƵƌƐďƌƵŬ� ŽŐ� ŵĂƌŬĞĚƐƉŽƚĞŶƐŝĂů͘� �ĞƩĞ� ǀŝů� ǀŝ� ŽŐƐĊ� ũŽďďĞ�
ǀŝĚĞƌĞ�ŵĞĚ� ŝ� ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ZĞ&ƌĞƐŚ�ĚĞƌ�ĚĞƚ�ǀŝů� ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�
ĨŽƌƐƆŬ�ŚŽƐ�>ĞƌƆǇ�EŽƌǁĂǇ�^ĞĂĨŽŽĚƐ͘ 

 

<KEd�<dW�Z^KE�Z 

WƌŽƐũĞŬƚůĞĚĞƌ͗�'ƵƌŽ�DƆĞŶ�dǀĞŝƚ 
ŐƵƌŽ͘ƚǀĞŝƚΛƐŝŶƚĞĨ͘ŶŽ 
 
,ŽǀĞĚĨŽƌĨĂƩĞƌ͗��ŝƌŝŬ�^ƚĂƌŚĞŝŵ�^ǀĞŶĚƐĞŶ 
ĞŝƌŝŬ͘ƐƚĂƌŚĞŝŵ͘ƐǀĞŶĚƐĞŶΛƐŝŶƚĞĨ͘ŶŽ� 

&ŝŐƵƌ�Ϯ͗�WĂŬŬŝŶŐ�Ăǀ�ŚǀŝƞŝƐŬ͘�&ŽƚŽ͗�'ƵƌŽ�D͘�dǀĞŝƚ 


