
 
BUDGETING 

 VS  
CASH FLOW BANKING 

 
�ƵĚŐĞƟŶŐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĞĂƟŶŐ�͞ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͕�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�
ďĞĂŶƐ͕͟ �ĂƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ�ŐƵƌƵ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�—� 

 
�ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ďƵŝůĚƐ�ǁĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ 



%XGJHWLQJ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĞĂƟŶŐ�͞ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͕�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͕͟�ĂƐ�
ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ�ŐƵƌƵ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�—��ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŵŝŶĚͲ
ƐĞƚ͘��DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚƌŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĞĂůƚŚ�—�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�
ĐƵƚ�ďĂĐŬ͕�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇ͕ �ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŝƚ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�
ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ďĞƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�Ăƚ͘� 

tŝƚŚ�Ă�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ďĞƚ͕�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŽƵƌƐĞ͊͊ 

�ƵĚŐĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĨƌĞƫŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘� 

� 

&DVK�)ORZ�%DQNLQJ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞŶƟƌĞůǇ͘� 
· tŚǇ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚŝĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽĚĂǇ͍� 

· tŚǇ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŽƐƐĞƐ͍ 

· �ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚŝĞƌ͕ �ǁŚǇ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ǁĞĂůƚŚǇ͕ �
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽĚĂǇ͍ 

/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�͞ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͕�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͟�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ�ŐƵƌƵƐ�ƉƌĞĂĐŚ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͘� 

�Ƶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ǁĞĂůƚŚŝĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƵƫŶŐ�
ďĂĐŬ͕�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�Žƌ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͍� 



&DVK�)ORZ�%DQNLQJ�ďƵŝůĚƐ�ǁĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟͲ

ĐĂůůǇ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĮƌƐƚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽďͲ
ƐĞƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ǇŽƵƌ�ŽŶĞ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ͘ 

�dŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ�—�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�Ăůů�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�—�ďƵƚ�ŝŶͲ
ƐƚĞĂĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ͘� 

�ĚĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
�ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ�—�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/ƚ�/^�ƉŽƐƐŝďůĞ�͊͊ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂďƵŶͲ
ĚĂŶĐĞ͘� 

/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ůŝŬĞ�ďƵĚŐĞƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵͲ
ŝƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚƌŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĞĂůƚŚ͘� 

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚĨƵů͕�ŶŽƚ�
ŵĂŶŝĐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� 

�ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϱ�<�z^�ĂƌĞĂ�ĂŶĚĂ�
ƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ���^z��hddKE�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚŚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘ � 

 

^Ž�ůĞƚ͛Ɛ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƉ�ŽŶĞ— 



^ƚĞƉ�ϭ—��ĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ǇŽƵƌ��ǆƉĞŶƐĞƐ 
tĞ͛ƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ϰ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƚ�ŽƵƚ͘� 

,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ϰ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͗� 

ϭͿ DĂŶĂŐĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ůŝŬĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ŽƵƚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ǀĂĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ƟĐŬĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�
ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ�ŐƵŝůƚ-ĨƌĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�Žƌ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĚĞďƚ͘�dŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϯ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƚŚ͕�WƌŝĐĞ-�ŽƐƚ-sĂůƵĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƐƚ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͘���Ğ�

ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŵǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ—tĂƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͍ 

ϮͿ DŝƟŐĂƚĞ�ǁĂƌ�ĐŚĞƐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐĂƐŚ-ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ůŝŬĞ�
�ĂƐŚ�&ůŽǁ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ͘�^ƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵƵƚƵĂů�ĨƵŶĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĨĞĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĨĞĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞĂƚ�ƵƉ�
ŚĂůĨ�ǇŽƵƌ�ŐĂŝŶƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘� 

ϯͿ �ŶŚĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ďǇ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁĞĂůƚŚ͘�>ŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�
ĐŽůůĞŐĞ�ĨƵŶĚ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�DŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘ 

ϰͿ ��ĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǇƉĞ�ǇŽƵ͛ůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ͘�tŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ĚĞͲ
ƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ͍�/ƚ͛Ɛ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ĚĞďƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�
ŐŽĞƐ�ƵŶƵƐĞĚ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŐǇŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�Ă�ŐǇŵ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ƚŽ͕�Žƌ�ĐĂƌ�ŝŶƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚƌŝǀĞ͘��ůů�ŝŶ�Ăůů͕�ŝƚ͛Ɛ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ŝƚ͘� 



^ƚĞƉ�Ϯ—�&K�h^�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ͕ �ŝ͘Ğ͘�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶĞƌ͕ �ƚŚĞŶ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŵĂǆ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ϰϬϭ;ŬͿ�Žƌ�/Z�͘�dŚĞǇ�ƐĂǇ�ĂŌĞƌ�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ĂƐ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ϰϬϭ;ŬͿƐ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ŚĂůĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶ͘� 

�Ƶƚ�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ďĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�;&ŝŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��Žǁ͛Ɛ�ƌĞĐŽƌĚ-ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ϮϬϬϬ͕�ƚŚĞ��Žǁ�ǁĂƐ�ƵƉ�ŽŶůǇ�ϴ͘ϰй�ĂŌĞƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ-ǇĞĂƌ�ŐĂŝŶ͕�ŶŽƚ�ĮŌĞĞŶ͘Ϳ�tŝƚŚ�Ă�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ďĞƚ͕�
ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ĐŚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŚǇ��ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͕�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ƐŚƌŝŶŬƐ�ǇŽƵ�ŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ŝĨ�ǇŽƵƌ�ϰϬϭ;ŬͿ�Žƌ�/Z��ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝƚ͛Ɛ�ĮŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚĂƵů͘�zŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘�WůƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌƉĂǇŝŶŐ�ŽŶ�
ƚĂǆĞƐ͕�ŽǀĞƌƉĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ůŽƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂƐŚ�
ŇŽǁ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ƚŽĚĂǇ�—�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘� 



^ƚĞƉ�ϯ–��ƌĞĂƚĞ�Θ�<ĞĞƉ�DŽƌĞ�tĞĂůƚŚ 
dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ͘� 

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƵͲ
ƌŝƚǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�Ă�DŽƌƚŐĂŐĞ�
&ƌĞĞ�>ŝĨĞ͘�dŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŐŽĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĮƌƐƚ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂǇĚĂǇ�—�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ŐĞƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŝƚ͘� 

dŚŝƐ�ǁĂǇ�ǇŽƵ͛ůů�ŐƌŽǁ�ǁĞĂůƚŚŝĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚƌĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĞĂůƚŚ�ƐƟůů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘� 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ĂůůŽƫŶŐ�
͞ǁŚĂƚ͛Ɛ�ůĞŌ͕͟ �ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽǁƐ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�
ǇŽƵƌ�tĞĂůƚŚ��ƌĞĂƟŽŶ��ĐĐŽƵŶƚ͘� 

zŽƵ�ŐƌŽǁ�ǁĞĂůƚŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂƐ�ƟŵĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘�dŚĞ�tĞĂůƚŚ��ƌĞĂƟŽŶ��ĐĐŽƵŶƚ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�tĞĂůƚŚ��ĂƐŚ�&ůŽǁ͘� 

EĞǆƚ͕�ŝƐ�ǇŽƵƌ�>ŝǀŝŶŐ�tĞĂůƚŚǇ��ĐĐŽƵŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ϰ-ϱй�ƌĞͲ
ƚƵƌŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ͕�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 



^ƚĞƉ�ϰ—�WĂƚŚ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�Θ�dǁĞĂŬƐ 
�ƵĚŐĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĨƌĞƫŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘� 

�Ƶƚ�ǁŝƚŚ��ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�^ƚĞƉ͕�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�
ĮŶĂŶĐĞƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘� 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ͕�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ǁĞĂůƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�Žƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƟŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͍� 

�ǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚŽůĚ�Ă��ŽƵƌƐĞ�WĂƚŚ��ŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͕ �ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕ ��ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĂĚĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�tĞĂůƚŚ��ƌĞĂƟŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘� 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ůĞĂŬŝŶŐ�ĐĂƐŚ͘��ŶĚ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͕�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

'ŽĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͕�ĂĚĚĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚĂǆŝŶŐ�ƚĂƐŬ͘� 

�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĞǀĞƌ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͕�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�tĞĂůƚŚ�DĞĞƟŶŐ�
ǁŝůů�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĂƚ�ďĞĂƚƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ� 

/ƚ�ĂŶ�ďĞ�Ă�ĨƵŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƌĞĂ͘ 



^ƚĞƉ�ϱ—�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�sĂůƵĞ 
 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϰ�^ƚĞƉƐ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶͲ
ƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů͘� 

�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�
ŶƵƌƚƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͗� 

ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�y�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂƉŝƚĂů�с�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů 

�Ǉ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ͘� 

�ďƵŶĚĂŶĐĞ͕�EŽƚ�^ĐĂƌĐŝƚǇ � 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕��ĂƐŚ�&ůŽǁ��ĂŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƫŶŐ�ďĂĐŬ͕�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ͕�ĚĞůĂǇŝŶŐ�
Žƌ�ĚĞĨĞƌƌŝŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�DĂǇďĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕ �ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�—�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ǁĞĂůƚŚ�ĐƌĞĂƚŽƌ͘ � 


