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9HUKHXJ�X�KLHURYHU��RRN 
DO�PRHW�X�QX�WRW�XZ�YHU�
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OHUOHL�EHSURHYLQJHQ�YHUGX�
UHQ��=R�NDQ�GH�HFKWKHLG�
EOLMNHQ�YDQ�XZ�JHORRI«�� 
(Q�]R�YHUZHUIW�X�ORI�� 
HHU�HQ�URHP�ZDQQHHU� 
-H]XV�&KULVWXV�]LFK�]DO� 

RSHQEDUHQ�� 



+HW� RQGHUZHUS� GDW� RS� GH� YRRUJURQG� WUHHGW� LQ� GH� 3HWUXVEULHYHQ� LV� OLMGHQ� HQ�
EHSURHYLQJHQ��3HWUXV�]HJW�GDW�MH�QLHW�YHUEDDVG�KRHIW�WH�]LMQ�DOV�MH�PRHW�OLMGHQ��
HU�RYHUNRPW�MH�QLHWV�XLW]RQGHUOLMNV��,Q�GH�VWRUPHQ�YDQ�PLMQ�OHYHQ��LQ�GH�UH�
JHQ� LQ� GH� NRX��ZLO� LN� VFKXLOHQ� LQ�8Z� YUHGH��ZLO� LN� UXVWHQ� LQ�8Z� WURXZ�
�2SZHNNLQJVOLHG�������7RHQ�LN�KHW�HGLWRULDDO�DDQ�KHW�YRRUEHUHLGHQ�ZDV��ZDV�
KHW� EXLWHQ� DDQ� KHW� VWRUPHQ�� ,N� GDFKW� WRHQ� DDQ� GLW� OLHGMH�� ,Q� GH� VWRUPHQ� YDQ�
PLMQ�OHYHQ«�2QWHJHQVSUHNHOLMN�]LMQ�HU�PHQVHQ�GLH�KHHO�HUJH�VWRUPHQ�PHHPD�
NHQ��7RHQ�LN�WHUXJGDFKW�DDQ�VWRUPHQ�LQ�PLMQ�OHYHQ�EHQ�LN�*RG�EHJLQQHQ�GDQ�
NHQ�GDW�+LM�GDDULQ�DOWLMG�ELM�PLM�ZDV�HQ�GDW�LN�GH�9DGHU�KHHO�GLFKW�ELM�YRHOGH�� 
 

,Q�GH�ELMEHO�VSUHHNW�*RG�KHHO�YHHO�GRRU�HHQ�VWRUP�� 
0LVVFKLHQ�ZLO�+LM�WRW�MRX�VSUHNHQ�LQ�MRXZ�VWRUP� 

 
:H�OHYHQ�LQ�HHQ�ZHUHOG�ZDDU�JHYRHO�KHHO�EHODQJULMN�LV��³DOV�LN�KHW�PDDU�YRHO´��
RI��³DOV�KHW�PDDU�JRHG�YRHOW´��0DDU�MXLVW�LQ�WXUEXOHQWH�WLMGHQ�LV�MH�JHYRHO�YDDN�
DQGHUV�� ]R� GRQNHU��9DDN�PRJHQ�ZH� QLHW� RS� RQV� JHYRHO� DIJDDQ�PDDU� RS� LQ�
]LFKW��YHUVWDQG�HQ�ZDW�*RG�DDQUHLNW�LQ�=LMQ�:RRUG��*RG�LV�DOWLMG�ELM�MH�RRN�DO�
YRHO� MH�GLW�QLHW��2YHUGHQN�=LMQ�:RRUG�HQ�PDDN�KHW�MH�HLJHQ��]RGDW�KHW� MRXZ�
LQ]LFKW�ZRUGW�HQ�KRSHOLMN�NRP�GDW�JHYRHO�YDQ]HOI��'LW�KHE�LN�DO�PHHUGHUH�NH�
UHQ�HUYDUHQ� 
 
,Q�KHW�0DUFXV�HYDQJHOLH�OH]HQ�ZH�RYHU�HHQ�ZRHVWH�VWRUP��'H�GLVFLSHOHQ�ZD�
UHQ�PHW�-H]XV�LQ�GH�ERRW�RS�ZHJ�QDDU�GH�RYHUNDQW�YDQ�KHW�PHHU�YDQ�*DOLOHD��
'H�GLVFLSHOHQ� YUHHVGHQ� YRRU� KXQ� OHYHQ�� RRN� DO� ]DWHQ� HU� HUYDUHQ� YLVVHUV� ELM��
:DW�PRHWHQ�]H�QLHW�JHGDFKW�KHEEHQ"�:DW�GRHQ�ZH�YHUNHHUG"�'RHQ�ZH�ZHO�
*RGV�ZLO"�:DW�KHEEHQ�ZH�PLVGDDQ"�=H�ZDUHQ�GRRU�-H]XV�]HOI�XLWJHNR]HQ��]H�
ZDUHQ�=LMQ�WURXZVWH�YULHQGHQ��-H]XV�KDG�]HOI�JH]HJG�GDW�]H�KHW�PHHU�PRHVWHQ�
RYHUVWHNHQ��%LM�QLHPDQG�EOLMYHQ�GH�VWRUPHQ�YDQ�KHW�OHYHQ�JHVSDDUG��'H]HOIGH�
VWRUPHQ�GLH�ZLM�PHHPDNHQ�NXQQHQ�GH� UHODWLH�PHW�*RG�VWHUNHU�PDNHQ�HQ�GH�
NHQQLV�LQ�+HP�YHUJURWHQ� 
'ZDUV� GRRU� RQ]H� EHSURHYLQJHQ� KHHQ� NXQQHQ� ZH� OHUHQ� GDW� JHHQ� VWRUP� WH�
]ZDDU�LV�YRRU�*RG��]RGDW�+LM�=LMQ�ZLO�QLHW�]RX�NXQQHQ�XLWYRHUHQ��RI�RP�GH]H�
VWLO�WH�OHJJHQ� 
 
+RHZHO�ZH�PLVVFKLHQ�QLHW�EHJULMSHQ�ZDDURP�*RG�PRHLWHQ�HQ�EHSURHYLQJHQ�
LQ�RQV�OHYHQ�WRHODDW��NXQQHQ�ZH�+HP�HUYRRU�GDQNHQ�RPGDW�ZH�GDDUGRRUKHHQ�
OHUHQ�ZLH�+LM�LV��:H�OHYHQ�RP�+HP�WH�GLHQHQ��RPGDW�+LM�RQV�OHYHQ�EHZDDUG�
KHHIW��=R��LN�KRRS�GDW�GLW�MXOOLH�EHPRHGLJW��:H�KRHYHQ�QLHW�EDQJ�WH�]LMQ�YRRU�
GH�VWRUPHQ�LQ�RQV�OHYHQ��ZDQW�2Q]H�9DGHU�LV�JRHG��+LM�LV�WURXZ��+LM�LV�/LHIGH��
HQ�-H]XV�LV�VWHUNHU�GDQ�GH�GRRG� 

*RGV�]HJHQ�'LUN� 

'H� VWRUPHQ� YDQ� KHW� OHYHQ� WRQHQ� GH� NUDFKW� YDQ� RQV� DQNHU� DDQ��
�RQVGDJHOLMNVEURRG�RUJ� 
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sĂŶ�ŚĂůĨ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽƚ�ŚĂůĨ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�;ǌŽŵĞƌǀĂŬĂŶƟĞ�ŚŝĞƌͿ�ŚĞĞŌ��ĂŶŝĞůĂ�ĞĞŶ� 
ǌŽŵĞƌũŽď�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞƌŝƐƟƐĐŚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�;,ŽƚƉĂƌŬͿ�ŽƉ�ϯ�ƵƵƌ�ŚŝĞƌ�ǀĂŶĚĂĂŶ͗�ďĞŐĞůĞŝĚƐƚĞƌ�
ďŝũ�ĚƵŝŬĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǁĂƌŵǁĂƚĞƌƌŝǀŝĞƌ͘�,ĂĂƌ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞ�ůŝŐƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ǁĂƚ�ƐƟů�ŝŶ�ĚĞ�
ǌŽŵĞƌ�ŚŝĞƌ͕�ǀĂŶĚĂĂƌ�ĚĂƚ���ǌĞ�ĚĞǌĞ�ũŽď�ŐƌĂĂŐ�ĂĂŶǀĂĂƌĚĚĞ͘��ƌŝĞů�ďůŝũŌ�ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ďŝũ�
ŽŶƐ�ŝŶ�hďĞƌůąŶĚŝĂ�ĞŶ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ĂůůĞŵĂĂů�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�ďŝũ��ĂŶŝĞůĂ�ĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁĞ�
ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĞĞƚũĞ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�Žŵ�ƚĞ�ĚƵŝŬĞŶ�ŝŶ�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŵŝĚĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ� 
ƚƌŽƉŝƐĐŚĞ�ǀŝƐƐĞŶ͘�KŶǌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƉǀŽĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ��ƌŝĞů�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�
ƐƚĞĞĚƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐ͕�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ůĞĞŌŝũĚ͘ 
������ 

DĂƌĐŽƐ�ĞŶ�WĞƚƌĂ�ĞŶ�ŚƵŶ�ǌŽŽŶƚũĞ�WĞĚƌŽ�ďĞůĞǀĞŶ�ǀĞĞů�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ͘�,ƵŶ�ŬůĞŝŶĞ� 
ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ǌŽŶŶĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�ĞŶ�ǀůŽĞƌďĞŬůĞĚŝŶŐ�ŐĂĂƚ�ůĂŶŐǌĂĂŵ�ŵĂĂƌ�ǌĞŬĞƌ�
ǀŽŽƌƵŝƚ͘�WĞƚƌĂ�ďůŝũŌ�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂůƐ�ǀĞƌƚĂĂůƐƚĞƌ͕�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌďƌĞŬŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ĞƌŐ�ĂĐƟĞĨ�ǌŽŽŶƚũĞ͘��Ğ�ŬŽŵĞŶ�ĚŽůŐƌĂĂŐ�ĞĞŶƐ�ŶĂĂƌ�hďĞƌůąŶĚŝĂ�Žŵ�ƚĞ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƌĞůĂƟĞƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ͘ 
WĂƵůŽ�ŐĞĞŌ�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞƐ�ĂĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ� 
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞŶ�ŝŶ��Śŝůŝ�ĞŶ�ŝŶ��ƌĂǌŝůŝģ͘��ŶŬĞůĞ�ǀŽŽƌŐĂŶŐĞƌƐ�ǌŝũŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŝŶ��Śŝůŝ�
ĞŶ�Ğƌ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ďĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚĞĂŵ�ŐĞǁĞƌŬƚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĂůƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ�Ăů�Ϯ�ŬĞĞƌ�ƚĞĂŵƐ�
ƵŝƚŐĞƐƚƵƵƌĚ�ŶĂĂƌ��Ăůŝ͕��ŽůŽŵďŝĂ�ĞŶ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ŐŝŶĚƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞƉũĞ�ŶŝĞƵǁĞ� 
ŐĞůŽǀŝŐĞŶ͘��ƌ�ďƌĞĞŬƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƟũĚ�ĂĂŶ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�
ŝŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞƚǁĞƌŬ͘��Ăƚ�ǀĞƌŶŝĞƵǁƚ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ�ŵŝũŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�
ŵŽƟǀĂƟĞ͘��ŶŬĞůĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŝŶ��Śŝůŝ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ�ůŽƐŐĞŬŽƉƉĞůĚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ�ĞŶ�
ŐŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƌŝĐŚƟŶŐ�Ƶŝƚ͘ 
sŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�ũƵůůŝĞ�ǀĞĞů�ŐĞŶĂĚĞ�ƚŽĞ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�,ĞĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƌƵŝŵĞ�ůĞǀĞŶƐǀŝƐŝĞ�
ŐĞůĞŝĚ�ĚŽŽƌ�'ŽĚ�ǌĞůĨ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ŝƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ǀŝĂ�tŚĂƚƐĂƉƉ�ĞŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĞƌŐ�
ŐĂŶŐďĂĂƌ͘�/Ŷ��ƌĂǌŝůŝģ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ϴϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ŚƵŶ�'^D�ǀŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ͘�
�ĞǁƵƐƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǌŽ�ŐƌĂĂŐ�ŐĞůĞǌĞŶ�ǁŽƌĚƚ͕�
ŚŽŽƉ�ŝŬ�ƚŽĐŚ�ŵŝũŶ�sůĂĂŵƐ�ƚŚƵŝƐĨƌŽŶƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ŚŝĞƌŵĞĞ͘ 

/Ŷ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŵŝũŶ�ϱ�ũĂĂƌ�ĚƵƌĞŶĚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟĞ�ƉŽƐƚ-ŬĂŶŬĞƌ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ͘�/<���E� 
'��KE�͊�/Ŭ�ĚĂŶŬ�ĚĞ�,ĞĞƌ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞŶ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ũƵůůŝĞ�ƚƌŽƵǁĞ�ƐƚĞƵŶ�ĞŶ�ǀŽůŚĂƌĚĞŶĚ�
ŐĞďĞĚ�ǀŽŽƌ�ŽŶǌĞ�ĨĂŵŝůŝĞ�;WĂƵůŽ͕�DŝĐŚĞ͘��ĂŶŝĞůĂ͕�WĞƚƌĂ͕�DĂƌĐŽƐ͕��ŚƌŝƐƚĞů͕��ƌŝĞů�ĞŶ�
WĞĚƌŽͿ͘��ŝũ�ŽŶƐ�ŝŶ�hďĞƌůąŶĚŝĂ�ǌŝũŶ�ũƵůůŝĞ�ǁĞůŬŽŵ͊��ĞŶ�ƐƚƌĞĞŬ�ĚŝĞ�ĚĞ�ŵŽĞŝƚĞ�ǁĂĂƌĚ�ŝƐ�
Žŵ�ƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞŶ͊ 
 

DŝĐŚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŐĞǌŝŶ��Ă�^ŝůǀĂ�-��ĞƋƵŝĚƚ�� 

>ŝĞǀĞ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞ͕ 
 
�ĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ŬŝũŬĞŶ�ǁĞ�ŐƌĂĂŐ�ƚĞƌƵŐ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂĂƌ͊ �tĞ�
ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ǁĂƚ�ǁĞ�ŵŽŐĞŶ�ĚŽĞŶ͘ 
/Ŷ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�ŬƵŶ�ũĞ�ůĞǌĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶǌĞ�ďĞůĞǀĞŶŝƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�
ƌĞŝƐ�ĚŝĞ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ŝŶ 
ũĂŶƵĂƌŝ�ŵĂŐ�ŵĂŬĞŶ�ŶĂĂƌ�:ĂƉĂŶ�ĞŶ��ĂŵďŽĚũĂ͘ 
 
sĞĞů�ůĞĞƐƉůĞǌŝĞƌ͊ 
 

EĞĚĞƌůĂŶĚ͕��ĞůŐŝģ͕��ƵŝƚƐůĂŶĚ͕�:ĂƉĂŶ�ĞŶ��ĂŵďŽĚũĂ͘͘͘�,Ğƚ�ŵĞĞƐƚĞ�ǀĂŶ�ŵŝũŶ�ƟũĚ�ďƌĞŶŐ�ŝŬ�ŽƉ� 
,ĞŝĚĞďĞĞŬ�ĚŽŽƌ͕�ŵĂĂƌ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀĂŬĞƌ�ŬƌŝũŐ�ŝŬ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ďŝũ�ĂŶĚĞƌĞ�:ĞƵŐĚ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�KƉĚƌĂĐŚƚ�ůŽĐĂƟĞƐ�ĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŬĞƌŬĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ĞŶ��ĞůŐŝģ͘�KŽŬ�ďĞŶ�ŝŬ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�
ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ĚĂƚ�ĂůůĞ��d^ΖĞŶ�ŝŶ�tĞƐƚ-�ƵƌŽƉĂ�ŽǀĞƌǌŝĞƚ�ĞŶ�ďĞŐĞůĞŝĚƚ͘�KŽŬ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ��d^-ůĞŝĚĞƌƐ�Ƶŝƚ�ĚĞǌĞ�ƌĞŐŝŽ͘�KŵĚĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞ�
ĚĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ŝŶ��ƵŝƚƐůĂŶĚ�;ďŝũ�:ĞƵŐĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�KƉĚƌĂĐŚƚ�ŝŶ�,ĞƌƌŶŚƵƚͿ�ƉůĂĂƚƐǀŽŶĚ͕�ŬŽŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ŐĞǌŝŶ�
ŵĞĞ͘�,Ğƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĚĂĂƌĂĂŶ�ǁĂƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ŵĞĞŵĂŬĞŶ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�ŐƌŽƚĞƌ�
ŝƐ�ĚĂŶ�ĂůůĞĞŶ�ŽŶǌĞ�ůŽĐĂƟĞ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ŚĞĞů�ŵŽŽŝ�Žŵ�ǌĞ�ŚŝĞƌŝŶ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ͘  
 
KŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ďĞŶ�ŝŬ�ŵŝũ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƌĞŝƐ�ŶĂĂƌ��ǌŝģ͘��ĞŐŝŶ�ũĂŶƵĂƌŝ�
ǌĂů�ŝŬ�ĞĞŶ��d^�ƚĞĂŵ�ďĞǌŽĞŬĞŶ�ĚĂƚ�ŽƉ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͘��ůƟũĚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�Žŵ�ŵĞĞ�ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�
ŵĂŬĞŶ�ǁĂƚ�'ŽĚ�ĚŽĞƚ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƚĞĂŵ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞůĚ�ĞŶ�Žŵ�ŚĞŶ�ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�ďĞŵŽĞĚŝŐĞŶ�ĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ� 
ĚĂŐĞŶ͘��ĂĂƌŶĂ�ƌĞŝƐ�ŝŬ�ĚŽŽƌ�ŶĂĂƌ��ĂŵďŽĚũĂ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ďĞŶ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ĞĞŶ�ůĞŝĚĞƌƐĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞ�ďŝũ�
ƚĞ�ǁŽŶĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ůĞŝĚĞƌƐ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ�Ƶŝƚ�ŚĞĞů��ǌŝģ͘ 
�ŽƵǁĞŶ�ŽƉ�,ĞŝĚĞďĞĞŬ͘͘͘��ŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�Ăů�ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ǁĂƐ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŽƉ�,ĞŝĚĞďĞĞŬ�ĚƌƵŬ�
ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�ǁĂĂƌ� ǌŽǁĞů� ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ĂůƐ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ǌƵůůĞŶ�ŐĂĂŶ�
ǁŽŶĞŶ͘�tĞ�ǁŝůůĞŶ�ŐƌĂĂŐ�;ũŽŶŐĞͿ�ŵĞŶƐĞŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ŵĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌĞŶĚŝŶŐ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ǌŝũŶ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�
ǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ͘  
 
EĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ƵŝƚďĞƐƚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬ͕�ďŽƵǁĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŚĞĞů�ǀĞĞů�ǌĞůĨ͘��ŽĂůƐ�ŝŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�Ăů�
ƚĞ�ůĞǌĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞůƉƚ�ŽŽŬ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŵĞĞ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďŽƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĞŶŬĞůĞ�ŵƵƌĞŶ͘�^ŝŶĚƐĚŝĞŶ�ŝƐ�
Ğƌ�Ăů�ǀĞĞů�ŵĞĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ͊�/ŶŵŝĚĚĞůƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�Ăů�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ƐƚĞŶĞŶ�ŐĞůĞŐĚ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ǀůŽĞͲ
ƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�ŐĞůĞŐĚ͕�ŵĂĂƌ�ůŝŐŐĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǀůŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚǁĞĞĚĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�ĞƌŽƉ͘ 
 
sĞƌďůŝũĨƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ͘͘͘�^ŝŶĚƐ�ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǁĞƌŬ�ŝŬ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŽƉ�ĚĞ�ĂĨĚĞͲ
ůŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐǌĂŬĞŶ�Žŵ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĚŝĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŬŽŵĞŶ�ƚĞ�ŚĞůƉĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ� 
ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďůŝũĨƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�KŽŬ�ŵŽĞƚĞŶ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ� 
ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞůŬĞ�ĚƌŝĞ�ũĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĞĞŶ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ͘��ůƟũĚ�ŚĞĞů�ǁĂƚ�ƉĂƉŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ�
ŝŶŐĞǀƵůĚ� ŵŽĞƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ� ŚĞď� ŝŬ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�
ǀŽŽƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�Ƶŝƚ��ŵĞƌŝŬĂ͕��ƵŝĚ-<ŽƌĞĂ͕�/ŶĚŽŶĞƐŝģ�ĞŶ�DǇĂŶŵĂƌ͘�'ĞůƵŬŬŝŐ�ǌŝũŶ�ĚĞǌĞ� 
ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŝŵŵŝŐƌĂƟĞĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ĞŶ�ŵŽŐĞŶ� ǌĞ� ŚŝĞƌ� ŽƉ� ,ĞŝĚĞďĞĞŬ� ;ďůŝũǀĞŶͿ�
ǁĞƌŬĞŶ͘� �ƌŐ� ůĞƵŬ� Žŵ� ƚĞ� ĚŽĞŶ� ĞŶ� ǌŽ� ĂŶĚĞƌĞ� ǌĞŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ƚĞ� ŚĞůƉĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ǌŝũ� ŽŽŬ� ŚƵŶ�ǁĞƌŬ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ͘� 
 
 



KŶƐ�ŐĞǌŝŶ͘͘͘  

 
DĞƚ�:ŽģůůĞ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŐŽĞĚ͘��Ğ�ŝƐ�ϳ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ŐƌŽĞƉ�ϰ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�
;ƚǁĞĞĚĞ�ůĞĞƌũĂĂƌ�ŝŶ��ĞůŐŝģͿ͘��Ğ�ŚŽƵĚƚ�ĞŶŽƌŵ�ǀĂŶ�ůĞǌĞŶ�ĞŶ�ůĞĞƐƚ�ŚĞƚ�ĞŶĞ�ŶĂ�ŚĞƚ�
ĂŶĚĞƌĞ�ďŽĞŬ͘�sĞƌĚĞƌ�ǌŝƚ�ǌĞ�ƐŝŶĚƐ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽƉ�ƚƵƌŶĞŶ͕�ǁĂƚ�ǌĞ�ŽŽŬ�ĞƌŐ� ůĞƵŬ�
ǀŝŶĚƚ͘ 
 
:ĞƐƐĞ�ŝƐ�ĞŝŶĚ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϰ�ũĂĂƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ƐŝŶĚƐ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĂƐŝƐͲ
ƐĐŚŽŽů͘� /Ŷ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�ǀŽŶĚ�Śŝũ�ŚĞƚ�ǁĞů�ĞǀĞŶ�ǁĞŶŶĞŶ�Žŵ�ĞůŬĞ�ĚĂŐ�ƚĞ�ŵŽĞƚĞŶ�
ŐĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�Śŝũ�ǁĞŶƚ�Ğƌ�Ăů�ƐƚĞĞĚƐ�ŵĞĞƌ�ĂĂŶ͘�,ŝũ�ǀŝŶĚƚ�ŽƉ�ƐĐŚŽŽů�ŐǇŵ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶͲ
ƐƉĞůĞŶ�ŚĞƚ�ůĞƵŬƐƚĞ͘  
 
:ŽƐŚƵĂ�ŝƐ�Ϯ�ũĂĂƌ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ƐŝŶĚƐ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚǁĞĞ�ŽĐŚƚĞŶĚĞŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�
ƉĞƵƚĞƌƐƉĞĞůǌĂĂů͘��ĞƌƐƚ�ƚǁĞĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�:ĞƐƐĞ͕�ŵĂĂƌ�ŶƵ�:ĞƐƐĞ�ŶĂĂƌ�
ĚĞ�ďĂƐŝƐƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŐĂĂƚ�Śŝũ�ĂůůĞĞŶ�ǁĂƚ�Śŝũ�ƐŽŵƐ�ǁĞů�ůĂƐƟŐ�ǀŝŶĚƚ͕�ŵĂĂƌ�Śŝũ�ŬŽŵƚ�
ĂůƟũĚ�ǁĞĞƌ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ�ƚĞƌƵŐ͘��ƵƐ�ŝŬ�ĚĞŶŬ�ĚĂƚ�Śŝũ�ŚĞƚ�Ğƌ�ƐƟĞŬĞŵ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ůĞƵŬ�
ǀŝŶĚƚ͘�dŚƵŝƐ�ƐƉĞĞůƚ�Śŝũ�ŚĞƚ�ůŝĞĨƐƚĞ�ŵĞƚ�ǌΖŶ�ĂƵƚŽΖƐ�ŽĨ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŬĞƵŬĞŶƚũĞ�ĞŶ�ŬĂŶ�
Śŝũ�ǌŝĐŚ�ŐŽĞĚ�ǀĞƌŵĂŬĞŶ͘  

 

�ŝĚĚĞŶ�ũƵůůŝĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ŵĞĞ�ǀŽŽƌ͗ 

:ŽŶĂƚŚĂŶƐ�ƌĞŝƐ�ŶĂĂƌ��ǌŝģ�;ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�Θ�ŝŵƉĂĐƚͿ 

/ŶŐĞďŽƌŐ�ĞŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĂůƐ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ǁĞŐ�ŝƐ 

'ĞǌŽŶĚŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ�ŐĞǌŝŶ 

,Ğƚ�ďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�,ĞŝĚĞďĞĞŬ 

KŶǌĞ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬĞ�ĮŶĂŶĐŝģŶ 

 

,ĞĞů�ǀĞĞů�ůŝĞĨƐ�ĞŶ�ǌĞŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ͘ 

 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�Θ�/ŶŐĞďŽƌŐ 

EŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ�'ĞǌŝŶ��Ă�^ŝůǀĂ��ĞƋƵŝĚƚ 

:ĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϬ 
� 

͙͞ĞŶ�Ƶ�ǌƵůƚ�ĚĞ�ǁĂĂƌŚĞŝĚ�ŬĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǁĂĂƌŚĞŝĚ�ǌĂů�Ƶ�ǀƌŝũŵĂŬĞŶ͟�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϴ͗ϯϮ 

�ĂŐ�ĂůůĞƌďĞƐƚĞŶ͕ 

/Ŭ�ƐĐŚƌŝũĨ�ũƵůůŝĞ�ǀĂŶƵŝƚ�^ĂŶƟĂŐŽ��Śŝůŝ�;ϬϲͬϬϭͬϮϬϮϬͿ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ĞĞŶ�ϮϬ-ƚĂů�ĚĂŐĞŶ�ŵŽĐŚƚ�ǀĞƌͲ
ďůŝũǀĞŶ�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�ďŝũ�ŽŶǌĞ�ĚŽĐŚƚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞů�ĞŶ�ŽŽŬ�ŽƉ�ďĞǌŽĞŬ�ďŝũ�ĞŶŬĞůĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�
ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŶĞƚǁĞƌŬ͕�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ƚŽƚ�ŽƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀƌŽƵǁĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĂĚͲ
ǀŝĞƐ͕�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ŐĞďĞĚ͘��ĞǌĞ�ƟũĚ�ǁĂƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ŽŽŝƚ�ƚĞǀŽƌĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�
ϯϱ�ũĂĂƌ�ǁŽŽŶĚĞ�ǀŽĞůĚĞ�ŝŬ�ŵĞ�ƚŽĞƌŝƐƚ͕�ǌĞŶĚĞůŝŶŐ�ĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞ͘��ŚƌŝƐƚĞů�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ĞĞƌƐƚĞ�
ĨĂƐĞ�ǀĂŶ�ŚĂĂƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďĞģŝŶĚŝŐĚ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�ŶƵ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĚŝƉůŽŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞ�,ĂŶĚĞů͘��Ğ�ǌĂů�ŶƵ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǁĞƌŬĞŶ�ŝŶ�ŚĂĂƌ�ďƌĂŶĐŚĞ�ĞŶ�ůĂƚĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ƐƚƵĚĞƌĞŶ͘�
DĞƚ�ŵŝũŶ�ďĞǌŽĞŬ�ŵŽĐŚƚ�ŝŬ�ŚĂĂƌ�ǁĂƚ�ǀĞƌǁĞŶŶĞŶ�ĞŶ�ĞĐŚƚ�ďĞŵŽĞĚŝŐĞŶ͘�tĞ�ǁŽŽŶĚĞŶ�
ǌŽΖŶ�ϭϮ�ĚĂŐĞŶ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌƵŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͘��Ğ�ƉŽůŝƟĞŬĞ�ĞŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƚŽĞƐƚĂŶĚĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ�ĞĞŶ�ƚŚĞŵĂ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ũĞ�ǌĂŐ�ĚĂƚ�ƐƵďǀĞƌƐŝĞǀĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�
ǀĞĞů�ǀĞƌŶŝĞůĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĞĚĞŶ�ǁĂĂƌ�ŝŬ�ǁĂƐ�;^ĂŶƟĂŐŽ�ĞŶ�sĂůĚŝǀŝĂͿ͘�sƌĞĞƐ�ǌĂĂŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�
ŚĂƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞǀŽůŬŝŶŐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐƚĞƌŬ�ǁĂƉĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ŵĞĞƐƚĂů�ĂŶĂƌĐŚŝƐƟƐĐŚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘�,Ğƚ�ǌŝũŶ�ďŝũŶĂ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚĞŶ͘��ŝĚ�ǀŽŽƌ��Śŝůŝ͕�ŚĂĂƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞŶ�ŚĂĂƌ�ƌĞŐĞƌŝŶŐ͘ 

���� 

/Ŭ�ďĞŶ�ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ�ƚĞƌƵŐ�ƚŚƵŝƐ�ŝŶ�hďĞƌůąŶĚŝĂ͕��ƌĂǌŝůŝģ͘�;ϭϲͬϬϭͬϮϬͿ͘�,ŝĞƌ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�Ğƌ�
ǀĞĞů�ŚŽŽƉŐĞǀĞŶĚĞ�ĚŝŶŐĞŶ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ŽŶƚͲ
ŵĂŶƚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐŽƌƌƵƉƚĞ�ƉŽůŝƟĞŬĞ�ůĞŝĚĞƌƐ�ŽƉ�ŶĂƟŽŶĂĂů�ĞŶ�ůŽŬĂĂů�ǀůĂŬ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:Ăşƌ�
DĞƐƐŝĂƐ��ŽůƐŽŶĂƌŽ�ĚƌĂĂŐƚ�ŚĞƚ��ŝũďĞůǀĞƌƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϴ͗ϯϮ�ŚŽŽŐ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ǀĂĂŶĚĞů͘�'ĞďĞĚ�
ǀŽŽƌ��ƌĂǌŝůŝģ�ŝƐ�ďůŝũǀĞŶĚ�ŶŽĚŝŐ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ŐĂŶƐ�Ěŝƚ��ƵŝĚ-�ŵĞƌŝŬĂĂŶƐĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�
ĚĂƚ�ǀĞĞů�ŽƉƐĐŚƵĚĚŝŶŐ�ŵĞĞŵĂĂŬƚ�ŽƉ�ƐŽĐŝĂĂů�ĞŶ�ƉŽůŝƟĞŬ�ǀůĂŬ͘���ŚƌŝƐƚĞŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĂŬͲ
ŬĞƌŐĞƐĐŚƵĚ�ǁĂƚ�ďĞƚƌĞŌ�ŚƵŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ĞŝŐĞŶ�ŶĂƟĞ͘�^ŽĐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĂ�
ƐƉĞůĞŶ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƌŽů�ŝŶ͘��ƵŝǌĞŶĚĞŶ�ĐŚƌŝƐƚĞŶĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŐĞďĞĚƐĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞƐ�
ĞŶ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ŽŽŬ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ǀŽŽƌďĞĚĞ͊�,ŝĞƌ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�ŬůĞŝŶĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞ�͞>Ƶǌ�ĚŽ��ǀĂŶͲ
ŐĞůŚŽ͟�ŝŶ�hďĞƌůąŶĚŝĂ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞĚĞƐĂŵĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ŐŽĞĚ�ďĞǌŽĐŚƚ͘��KŶǌĞ�ŵĞŶͲ
ƐĞŶ�ŐƌŽĞŝĞŶ�ŝŶ�ŐĞůŽŽĨ�ƚĞůŬĞŶƐ�ĂůƐ�Ğƌ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ�ŽƉ�ŐĞďĞĚ�ĞƌǀĂƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ͊�tĞ�ŚĞďďĞŶ�
ŽŶůĂŶŐƐ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�ŐĞŚƵƵƌĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ĞĞŶ�ůŽŬĂĂů�ĚŝĞ�ǁĞ�ĞĞŶ�ǀĞĞůǀŽƵĚŝŐĞ�ĨƵŶĐͲ
ƟĞ�ǁŝůůĞŶ�ŐĞǀĞŶ͗�ŐƌŽƚĞƌĞ�ƐĂŵĞŶŬŽŵƐƚĞŶ͕�ĐƵƌƐƵƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�ƌƵŝŵƚĞŶ͕�ŬŽĸĞŚƵŝƐ�
ĞŶ�ƉĂƟƐƐĞƌŝĞ�ŽƉ�ǁĞĞŬĚĂŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ǁŽŽŶƐƚ�ǀŽŽƌ�ũŽŶŐĞ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ŝŶ�
ǀŽƌŵŝŶŐ͘��Ğ�ǌŝũŶ�ŶƵ�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ǁĂƚ�ǀĞƌďŽƵǁŝŶŐƐǁĞƌŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�
ĂƉƌŝů�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĞƌĞŶ�ŽƉ�ĚŝĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ͘�WƌŝũƐƚ�ĚĞ�,ĞĞƌ�ǀŽŽƌ�
ĚĞǌĞ�ŽƉĞŶ�ĚĞƵƌ͊ 


