
Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ 

�Ƶ�ďŝƐƚ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ� 
ĚŝĞ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ĞƌŚĞůůƚ͘ 



�Ɛ� ǁĂƌ� ǀŽƌ� ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ� DŽŶĂƚĞŶ� ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ͕� ĚĂ� ďŝŶ�
ŝĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ŽŶ-
ŶĞŶďůƵŵĞ� ǀŽƌďĞŝ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� mďĞƌ-
Ăůů� �ĞƚŽŶ͕� ĂďĞƌ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝ-
ŶĞŶ� ^ƉĂůƚ� ǁćĐŚƐƚ�
ĞƚǁĂƐ� ^ĐŚƂŶĞƐ�
ƵŶĚ� ,ĞůůĞƐ͘� EŝĞͲ
ŵĂŶĚ�ŚĂƚ�ĚĞŶ��ĞͲ
ƚŽŶ� ǀŽƌŚĞƌ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� WƌĞƐƐůƵŌͲ
ŚĂŵŵĞƌ� ǁĞŐŐĞͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶ͕� ƚƌŽƚǌͲ
ĚĞŵ� ŚĂƚ� ĞƐ� ĚŝĞ�
�ůƵŵĞ� ŐĞƐĐŚĂŏ͘��
DĂŶĐŚŵĂů��ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ͕�'ŽƩ�ƐŽůů�
ĚŽĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� WƌĞƐƐůƵŌŚĂŵŵĞƌ�
ĚƌĞŝŶƐĐŚůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� 'ĞǁĂůƚ� ƵŶĚ�
hŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞƌ� tĞůƚ� ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ� ǁĞŐƐĐŚĂīĞŶ͘� :Ă͕� ĞŝŶŵĂů� ǁŝƌĚ�
:ĞƐƵƐ� ĚĂƐ� ƚƵŶ͘� �ƌ� ǁŝƌĚ� ǁŝĞĚĞƌŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕� Ƶŵ� ͣǌƵ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�dŽƚĞŶ͞� -�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ� ŝŵ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐďĞŬĞŶŶƚŶŝƐ� ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� �ďĞƌ�
ĞŝŶƐƚǁĞŝůĞŶ� ŚĂŶĚĞůƚ� Ğƌ� ĞŚĞƌ� ƐŽ͕� ǁŝĞ�
ǁŝƌ� ĞƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ŽŶŶĞŶďůƵŵĞ� ŽĚĞƌ� ĂŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�WŇĂŶǌĞŶ� ƐĞŚĞŶ͗� �ŝŶĞ��ĞƚŽŶͲ
ǁƺƐƚĞ͕� ƵŶĚ�ŵŝƩĞŶ� ĚƌŝŶ� ǁćĐŚƐƚ� ,ŽīͲ
ŶƵŶŐ͘� KĚĞƌ� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ůĞƐĞŶ͗��ŝŶĞ�tĞůƚ�ǀŽůů�

Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

sŽƌ� ĞŝŶĞŵ�
:ĂŚƌ� ďŝŶ� ŝĐŚ�
ĂƵĨ� ĞŝŶ� �ŝůĚ�
ŐĞƐƚŽƘĞŶ͘� �Ɛ�
ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� ƐŽͲ
ĨŽƌƚ� ŐĞƉĂĐŬƚ͘�
:ŽƐĞĨ͕� DĂƌŝĂ�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� <ŝŶĚ�

:ĞƐƵƐ� ŵŝƩĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ǌĞƌďŽŵďƚĞŶ�
^ƚĂĚƚ͘� ^Ž� ŝƐƚ�'ŽƩ͗�ĞƐ� ǌŝĞŚƚ� ŝŚŶ�ŚŝŶ� ǌƵ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�,ŽīŶƵŶŐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�
ŚĂďĞŶ͘� �Ɛ� ǌŝĞŚƚ� ŝŚŶ�ŚŝŶ� ǌƵ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŝŶ�<ƌŝĞŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ͘� 

sŝĞůĞƐ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�EŽƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ�EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŵĂŶĐŚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƌ�
ĂƵĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ĞƌǌćŚůƚ͘� /Ŷ� ^ŝƚƵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ǁŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚŶĞůůĞ� �ŶƚǁŽƌƚ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͘� �ƵĨŵƵŶͲ
ƚĞƌƵŶŐĞŶ� ǁŝĞ� ͣtŝƌĚ� ƐĐŚŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ�
ǁĞƌĚĞŶ͊͞�ŚĞůĨĞŶ�ĚĂ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŶŝĐŚƚ͘ 

tĂƐ� ŵŝƌ� ĚĂ� ,Ăůƚ� Őŝďƚ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘�'ŽƩ�ŬŽŵŵƚ� ŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ� EŽƚ� ŚŝŶĞŝŶ� ƵŶĚ� Ŷŝŵŵƚ� ǀŽůůĞŶ�
�ŶƚĞŝů� ĚĂƌĂŶ͘� :ĞƐƵƐ� ǁƵƌĚĞ� DĞŶƐĐŚ͘�
<Ƶƌǌ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ƐĞŝͲ
ŶĞ� �ůƚĞƌŶ� ŵŝƚ� ŝŚŵ� ŇŝĞŚĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď�
ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚ� Ğƌ� ƐŝĐŚ� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ�ŵŝƚ� ĚĞͲ
ŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ůƵĐŚƚ�ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�EŽƚ�ƐŝŶĚ͘ 

tŽ�'ŽƩ�ŚŝŶĞŝŶŬŽŵŵƚ͕�ƐĐŚĂŏ�Ğƌ�sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐ͘�KŌ�ƚƵƚ�Ğƌ�ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌƐ͕�
ĂůƐ�ǁŝƌ�ĚĞŶŬĞŶ͘ 

DŝƩĞŶ�ĚƌŝŶ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

hŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� �ŶŐƐƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ZĞƩĞƌ�ǁŝƌĚ�ŐĞďŽƌĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞŶ� ZĞƩĞƌ� ĨĞŝĞƌŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͗� /Ŷ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ͘��ƌ�ƐŽůů�ďĞŝ�ƵŶƐ�
ĚĂƐ� ^ĂŐĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ƐĞŝŶ� &ƌŝĞĚĞ�
ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞ�,ĞŝůƵŶŐ� ďĞŝ� ƵŶƐ�ŵĞŚƌ� ƵŶĚ�

ŵĞŚƌ� ǁĂĐŚƐĞŶ� -� ƵŶĚ͗� �Ăŵŝƚ� ǁŝƌ� ƐĞůͲ
ďĞƌ��ŽƚĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶƐ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝŶĞ� ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ� �ĚǀĞŶƚƐ-� ƵŶĚ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 

/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

�ŝůĚ�ŵŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞƌ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�tǇĐůŝī��ŝďĞůƺďĞƌƐĞƚǌĞƌ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

�ŝƐ� tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞ� ŝĐŚ� ŶŽĐŚ�
ŵĞŝŶ� WƌĂŬƟͲ
ŬƵŵ� ŝŶ� ,ĂŵͲ
ďƵƌŐ� ĂďƐŽůͲ
ǀŝĞƌĞŶ͘� �ďĞƌ�
ƐĐŚŽŶ� ũĞƚǌƚ�
ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ǀŝĞůĞ� ǀĞƌƚƌĂƵƚĞ� 'ĞƐŝĐŚƚĞƌ� ǌƵ�
ƐĞŚĞŶ͘ 

/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� /ŚŶĞŶ� ĞŝŶ� ĨƌŽŚĞƐ� ƵŶĚ�
ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͕� ǀŝĞů� 'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƐƚĞƚƐ�ŵŝƚ�:ĞƐƵƐ͕�
ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĞƌƌŶ�ƵŶĚ�,ĞŝůĂŶĚ�ƐŝŶĚ͘ 

>ŝĞďĞŶ�'ƌƵƘ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŚŽŚĞŶ�EŽƌĚĞŶ 

DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�sĂůůŽ 

'ƌƺƘĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŚŽŚĞŶ�EŽƌĚĞŶ 
>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕ 

ŝĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ďĞŬĂŵ͕�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�tŽƌƚĞ�ĂŶ�^ŝĞ�
ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘� 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�
ŝŶ� ĚĂƐ� �ŵƚ� ĚĞƐ� ;:ƵŐĞŶĚ-ͿWƌĞƐďǇƚĞƌƐ�
ďĞŝ� /ŚŶĞŶ� ǌƵ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�
ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ� �Ğŝƚ͕�
ĚĞŶŶ�ĞƐ�ŝƐƚ�ƐĐŚƂŶ�ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ƶŵ�
ŵŝĐŚ� ŚĞƌƵŵ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǁĞŝƚĞƌďĂƵĞŶ� ǁŽůůĞŶ� ƵŶĚ�
:ĞƐƵƐ�ĚĂďĞŝ�ŝŶ�ĚĂƐ��ĞŶƚƌƵŵ�ƐĞƚǌĞŶ͘� 

/ŵ� WƐĂůŵ� ϯϳ͕ϱ� ƐƚĞŚƚ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗�
ͣ�ĞĮĞŚů�ĚĞŵ�,�ZZE�ĚĞŝŶĞ�tĞŐĞ�ƵŶĚ�
ŚŽīĞ�ĂƵĨ�ŝŚŶ͕�Ğƌ�ǁŝƌĚΖƐ�ǁŽŚůŵĂĐŚĞŶ͞� 
 

�ŝĞƐĞƌ� sĞƌƐ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ�
ŵŝĐŚ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� tŽͲ
ĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ďŝŶ� ƐĞŚƌ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ŝŚŶ�
ǁŝĞĚĞƌĞŶƚĚĞĐŬƚ� ǌƵ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘� �ĞŶŶ� ƐĞŝ� ĞƐ� ŶƵŶ�
ĚĞƌ� ^ĐŚƌŝƩ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ŚĞ͕�
ĚĂƐ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝƵŵ� ŽĚĞƌ�
ĚĞƌ� ǌĞŝƚǁĞŝůŝŐĞ� hŵǌƵŐ�
ŶĂĐŚ� ,ĂŵďƵƌŐ͗� tĞŶŶ�
ŝĐŚ� :ĞƐƵƐ� ŵĞŝŶĞ� tĞŐĞ�
ĂŶǀĞƌƚƌĂƵĞ͕� ĚĂŶŶ� ĚĂƌĨ�
ŝĐŚ�ŐĞǁŝƐƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�
ĞƐ�ŐƵƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ŵĞŝŶƚ͘ ,ĂŵďƵƌŐĞƌ�,ĂĨĞŶ͕�&ŽƚŽ͗�DĂǆ�sĂůůŽ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

�ŝĞ� tŝĞŶĞƌ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟĂůǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ�ŚĂƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϮϬ͘�KŬƚŽͲ
ďĞƌ͕� ŝŚƌĞ� ŽďĞƌƐƚĞŶ� >ĞŝƚƵŶŐƐŐƌĞŵŝĞŶ�
ŐĞǁćŚůƚ͘� EĞƵĞ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟĂůŬƵͲ
ƌĂƚŽƌŝŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌŝŶ� �^��
WĞƚƌĂ�DĂŶĚů͕�D�͘ 

WĞƚƌĂ�DĂŶĚů�ŝƐƚ�ŚĂƵƉƚďĞƌƵŇŝĐŚ�^ŽǌŝĂůͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�D�ϭϭ� ;tŝĞŶĞƌ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞͿ͘� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�
ŝƐƚ�ƐŝĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�<ƵƌĂƚŽƌŝŶ�ŝŚƌĞƌ�
^ŝŵŵĞƌŝŶŐĞƌ� WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ�
ůĂŶŐũćŚƌŝŐ� ĂŬƟǀ� ŝŶ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͕�
ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝƂǌĞƐĂŶĞƌ��ďĞŶĞ͘� 

�ŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŵ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟĂůĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐ� ŝƐƚ� &ƌĂƵ� DĂŶĚů� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀĞƌͲ
ƚƌĂƵƚ͕�ƐĞŝƚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ƐŝĞ�ĂůƐ�
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ� ĚĞƌ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟͲ
ĂůŬƵƌĂƚŽƌŝŶ͘� 

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƟĂůŬƵͲ
ƌĂƚŽƌŝŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� ƵŶĚ�
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶŶĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ĚĞŶ�^ƵƉĞƌͲ
ŝŶƚĞŶĚĞŶƟĂůĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� –� ĚŝĞ� ͣZĞŐŝĞ-
ƌƵŶŐ͞� ĚĞƌ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶǌ��͘�͘�tŝĞŶ͘ 

tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵƌ�tĂŚů͊ 

�ŝĞ�tŝĞŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶůĞŝƚƵŶŐ� 
ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ŶĞƵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ 

WĞƚƌĂ�DĂŶĚů�ƵŶĚ�DĂƩŚŝĂƐ�'ĞŝƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ŝƂǌĞƐĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ůĞŝƚĞŶ͘ 

Ξ�D͘�^ĐŚŽŵĂŬĞƌ� 

tŝĞĚĞƌďĞƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�>ĞŬƚŽƌĞŶ 
hŶƐĞƌĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ�>ĞŬƚŽƌĞŶ� 

DĂŶĨƌĞĚ��ƵŶŬů�ƵŶĚ� 
,ĞƌŵĂŶŶ�>ĞŶǌĞŶǁĞŐĞƌ�� 

ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ƐĞĐŚƐ�:ĂŚƌĞ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌďĞƐƚĞůůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϴ͘� EŽǀĞŵďĞƌ͕� ǁƵƌĚĞŶ�
ƐŝĞ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŵƚ�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ͘� 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

sŽŶ�^ƚĂƌ�tĂƌƐ�ƺďĞƌ�EĂƌŶŝĂ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� ͣ<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞůĞŶ͘͞� /Ŷ� ǀŝĞůͲ
ĨćůƟŐĞƌ��ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ŝŵ� ƚƌĂĚŝƟŽͲ
ŶĞůů�ŐĞǁŽƌĚĞŶĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƐƉŝĞů�ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ůŝĐŬǁŝŶŬĞůŶ� ŵŝƚĞƌůĞͲ
ďĞŶ͘� &ĂŶĚ� ĚĂƐ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƐƉŝĞů� ĂŶͲ
ĨĂŶŐƐ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� �ĚǀĞŶƚŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�
ƐƚĂƩ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶ�
ĨƌĞƵĚŝŐ� ĞƌǁĂƌƚĞƚĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƐ�
&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� Ăŵ� ĚƌŝƩĞŶ�
�ĚǀĞŶƚƐŽŶŶƚĂŐ͘� �ĂďĞŝ� ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ� &ƌĞƵŶĚĞ͕� �ĞŬĂŶŶƚĞ� ƵŶĚ�
sĞƌǁĂŶĚƚĞ� ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ� ^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞͲ
ƌ/ŶŶĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶĞƵĞ� �ůŝĐŬǁŝŶͲ

sŽƌŚĂŶŐ�ĂƵĨ 
ŬĞů� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ�tĞŝŚŶĂĐŚͲ
ƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŬƚĞƵƌĞ� ƐĞůďƐƚ�
ĞƌůĞďĞŶ� ĚŝĞ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�tĞŝƐĞ͘� 

�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƐ�DƵ<ŝ-
<ƌĞŝƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ŝĚƐ-�ůƵďƐ�ƐĐŚŽŶ�ŇĞŝͲ
ƘŝŐ�Ăŵ�WƌŽďĞŶ͕�DƺƩĞƌ�ƵŶĚ�sćƚĞƌ�ŚĞůͲ
ĨĞŶ� ďĞŝŵ� dĞǆƚ� ůĞƌŶĞŶ͕� ŬƺŵŵĞƌŶ� ƐŝĐŚ�
Ƶŵ� <ŽƐƚƺŵĞ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ƐŝŶĚ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞͲ
ƐƉĂŶŶƚ͕� ǁŝĞ� ĚĂƐ� �ƺŚŶĞŶďŝůĚ� ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͊ 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ�
ďĞŝŵ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ� 

ϭϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ͘ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

sŽŶ�:ĞƐƵƐ�ůĞƌŶĞŶ�-�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ 
ͣ>ĞƌŶƚ�ǀŽŶ�ŵŝƌ͞�ĨŽƌĚĞƌƚ�ƵŶƐ�:ĞƐƵƐ�ĞŝŶͲ
ŵĂů� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ĨćŚƌƚ� ĨŽƌƚ� ͣĚĂŶŶ�ǁĞƌĚĞƚ�
ŝŚƌ� ZƵŚĞ� ĮŶĚĞŶ͘͞� ZƵŚĞ� ĮŶĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ�
>ĞƌŶĞŶ͍��ĂƐ�ŬůŝŶŐƚ�ĚŽĐŚ�ĞŝŐĞŶĂƌƟŐ͍͊ 

�ƵĐŚ�ǁŝƌ�ŝŵ�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�
ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
dŚĞŵĞŶ� ĚĞƌ� WƌĞĚŝŐƚƌĞŝŚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ� ŝŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ǀĞƌƟĞŌ͘�
�ĞŐŽŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂďĞŝ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
/ĚĞĞ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ� ŬŽŶŬƌĞƚ� ĂŶͲ
ƐĐŚĂƵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�
ǀŽƌŐĞůĞďƚ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ŝŚŶ� ƵŶƐ�
ǌƵŵ�sŽƌďŝůĚ�ŶĞŚŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�'ĞƌĂĚĞ�
ĚĂŶŶ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� ŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�
^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ� Ğƌ�
ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĞĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ĚĂƵĞƌŚĂŌĞ�
ZƵŚĞ�ďĞŝ�ŝŚŵ�ĮŶĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŝŶ� �ĞŝƐƉŝĞů�ǁŽ�ǁŝƌ� ǀŽŶ� :ĞƐƵƐ� ůĞƌŶĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ŝƐƚ͕� ǁŝĞ� Ğƌ� ƐĞůďĞƌ� &ĞŝŶĚĞ� ŐĞͲ
ůŝĞďƚ� ŚĂƚ͘� tĞŶŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂŶƐĐŚĂƵĞŶ͕�
ǁŝĞ� Ğƌ� ĚĂƐ� ŐĞƚĂŶ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� Ƶŵ� ƐĞŝŶĞ�
,ŝůĨĞ�ďŝƩĞŶ͕�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ͕�

ĂŶĚĞƌƐ� ŵŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͕�
ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ� <ŽŶŇŝŬƚĞ� ŚĂďĞŶ͘�
�ŝŶŝŐĞ� �ŝďĞůƐƚĞůůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ŚĞůͲ
ĨĞŶ͕� ŐĞĚƵůĚŝŐ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ� ;^Ɖƌ� ϭϲ͕ϯϮͿ�
ŽĚĞƌ�ĞƌŵƵƟŐĞŶ�ĚĂǌƵ͕� ƐŝĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ^ŽƌͲ
ŐĞŶ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ǁĞŝů� ƐŝĞ� ƵŶƐ� ǌĞŝŐĞŶ͕�
ǁŝĞ� ƐĞŚƌ� 'ŽƩ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ƵŶƐ� ƐŽƌŐƚ� ;Dƚ�
ϲ͕Ϯϱ–ϯϰͿ͘� :ĞƐƵƐ� ŚŝůŌ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ŐĞƌŶĞ�
ĚĂďĞŝ͕� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŚĂͲ
ďĞŶ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͘��ůƐ�ƐĞŝŶĞ�:ƺŶŐĞƌ�ĞŝŶŵĂů�
ŵŝƚĞƌůĞďƚ� ŚĂďĞŶ͕� ǁŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ƵŶĚ�
ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ�:ĞƐƵƐ�ďĞƚĞƚ͕�ďĂƚĞŶ�ƐŝĞ�
ŝŚŶ͕�ĚĂƐ�ŝŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞŝǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝĞ�
ͣ�ŶůĞŝƚƵŶŐ͕͞�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞƌŐĂď� ŝƐƚ�
ĚĂƐ�sĂƚĞƌƵŶƐĞƌ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ďĞͲ
ƚĞŶ�;>Ŭ�ϭϭͿ͘� 

:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ŐĂŶǌ�ŐƌŽƘĞ�sŝƐŝŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶͲ
ƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚŽƌƚ͕�ǁŽ�Ğƌ�ƵŶƐ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ŚŝůŌ͕�ĚŝĞƐĞ� ǌƵ�ĞŶƚͲ
ĚĞĐŬĞŶ͕� ĚĂ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ǀŝĞů� ǀĞƌćŶĚĞƌŶ͕�
ƐĞŝ�ĞƐ� ŝŵ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�'ĞďĞƚ�ŽĚĞƌ� ŝŶ�
�ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƌƵŶĚ�
Ƶŵ�ƵŶƐ͘� 

�ĞŶĞĚŝĐƚ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

ďĞŐĂŶŶ� ^ƌ͘� /ŶŐĞ� ZŝĐŚƚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂŶ� ũĞĚĞŵ�DŽŶͲ
ƚĂŐĂďĞŶĚ�ƚƌĂĨ͘�tćŚƌĞŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ćŶͲ
ĚĞ� ĚĞƌ� &ƌĂƵĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ͕�
ƐĞŚƌ� ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ� ƵŶĚ� ŐĞŬŽŶŶƚ� ǌƵ� ƐƚƌŝͲ
ĐŬĞŶ͕� ǌƵ� ŚćŬĞůŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ƚŽī� ǌƵ�
ďĞƐƟĐŬĞŶ͕�ŚƂƌƚĞŶ�ŝŚƌĞ�KŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�
,ĞƌǌĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ͕�ǁĞŶŶ�^ƌ͘�/ŶŐĞ�
ĞŝŶĞŶ��ŝďĞůƚĞǆƚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ĂƵƐůĞŐƚĞ͘� 

,ĞƵƚĞ� ŶŽĐŚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
dŽƉŇĂƉƉĞŶ͕� ĚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ͣDĂŵĂ͞� :ĞͲ
ƌŽƵƐĐŚĞŬ�ŐĞŚćŬĞůƚ� ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� dŝƐĐŚͲ
ĚĞĐŬĞŶ͕� ĚŝĞ� &ƌĂƵ� WŝŶŐŝƚǌĞƌ� ĂƵƐ� ŐĂŶǌ�
ĚƺŶŶĞŵ� 'ĂƌŶ� ŐĞƐƚƌŝĐŬƚ� ŚĂƚ͕� ǁĂƌĞŶ�
ĂůůĞ� ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶ͕� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƉĞƌĨĞŬƚ͘�
EĂƚƺƌůŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ŐĞƐƵŶŐĞŶ͕� ŐĞͲ
ďĞƚĞƚ� ƵŶĚ� –� ǁŝĞ� ŝĐŚ� ǀĞƌŵƵƚĞ� –� ƐĞŚƌ�
ǀŝĞů�ŐĞůĂĐŚƚ͘ 

sŽƌ�ďĞŝŶĂŚĞ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘ 
&ƺƌ� ĚŝĞƐĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ǀŽŶ� &ƌĂƵĞŶ� ǁĂƌĞŶ�
ĚŝĞ� �ŶĚĂĐŚƚĞŶ� ĚĂƐ� tŝĐŚƟŐƐƚĞ͕� ĂďĞƌ�
ĚĂƐ�ͣEĞďĞŶƉƌŽĚƵŬƚ͕͞�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ƐĐŚƂͲ
ŶĞŶ� ,ĂŶĚĂƌďĞŝƚĞŶ͕� ǁĂƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ŬĞŝŶ�
^ĞůďƐƚǌǁĞĐŬ͘�/ŵ��ĚǀĞŶƚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵŵĞƌ�
ĞŝŶ� �ĂƐĂƌ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ͕� ǁŽ� �ƺĐŚĞƌ�
ƵŶĚ� ĂůůĞƌůĞŝ� ƐĞůďƐƚ� 'ĞďĂƐƚĞůƚĞƐ� ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞ�,ĂŶĚĂƌďĞŝƚĞŶ�ǀĞƌŬĂƵŌ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ� �ƌůƂƐ� ĚŝĞƐĞƐ� �ĂƐĂƌƐ� ǁĂƌ� ǀŽŶ� �ĞͲ
ŐŝŶŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ��ŝďĞůŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘ 

^ƉćƚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�:ƵŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�
ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ŇĞŝƘŝŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂƚ͘�
�ŝĞƐĞ� ũƵŶŐĞŶ� >ĞƵƚĞ� ŚĂďĞŶ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ͕�
ŐĞƐƚƌŝĐŬƚ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŽŶŶƚĂŐĞ� <ƵĐŚĞŶ�
ŐĞďĂĐŬĞŶ͕� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝŵ�sĞƌŬĂƵĨĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�ƐĞŚƌ�ĂŬƟǀ�–�ĞŝŶ�'ĞŶĞƌĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚ͊ 



EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŝƐƚ� ũĞƚǌƚ� ǀŝĞůĞƐ� ĂŶĚĞƌƐ͗� �Ğƌ�
&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ�ƚƌŝŏ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁƂͲ
ĐŚĞŶƚůŝĐŚ͕� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŬĂīĞĞ�
ŵƵƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞƐ� ;'ĞƐĐŚŝƌƌ͕� <ĂīĞĞ͕�
<ƵĐŚĞŶ͕� ͙Ϳ� ǀŽŶ� ĚĂŚĞŝŵ� ŵŝƚŐĞͲ
ƐĐŚůĞƉƉƚ� ƵŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŚĞŝŵŐĞƚƌĂŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘ 

hŶĚ�ĚĞƌ��ĂƐĂƌ� ŬƂŶŶƚĞ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞ-
ƐĂĂů�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŝů�
ŵĞŚƌĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ZĂƵŵ�ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͘ 

EŽĐŚ� ĞŝŶ� tŽƌƚ� ǌƵŵ� ͣ&ƌĂƵĞŶŬƌĞŝƐ͗͞�
�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ�
ŐĂŶǌ� ƌŝĐŚƟŐ͕� ĚĞŶŶ� ĞƐ� ŐĞŚƚ� ŶŝĐŚƚ� Ƶŵ�
&ƌĂƵĞŶƚŚĞŵĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�
'ŽƩĞƐ͕� ĚŝĞ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ� ƵŶĚ� Ƶŵ� ĨƌŽŚĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕�
ĂůƐŽ�ĚƺƌĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�DćŶŶĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�
ZƵŶĚĞ�ǁĂŐĞŶ͘ 

tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ�ĞƚǁĂ�ĂůůĞ�ǌǁĞŝ�DŽŶĂͲ
ƚĞ͕� ĞŝŶŵĂů� ũćŚƌůŝĐŚ� ŬŽŵŵƚ� ƵŶƐ� &ƌĂƵ�
�ƌ͘�:ƵƩĂ�,ĞŶŶĞƌ͕��ŝƌĞŬƚŽƌŝŶ�ĚĞƐ��ŝďĞůͲ

Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

ǌĞŶƚƌƵŵƐ͕� ďĞƐƵĐŚĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ŝŵŵĞƌ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ŵĞŝƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
�ŶĚĂĐŚƚĞŶ� ĂďĞƌ� ǀŽŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞŵ� <ƌĞŝƐ� ŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ͘ 

�Ğƌ��ĂƐĂƌ� ŝƐƚ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ĞŝŶĨĂͲ
ĐŚĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕�ǌƵŵ��ĂƐƚĞůŶ�ĨĞŚůƚ�ƵŶƐ�
ŵĞŝƐƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�Őŝďƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ŝŵŵĞƌ� ĚĞŶ� �ƺĐŚĞƌƟƐĐŚ͕� ŬůĞŝŶĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬĞ� ƵŶĚ� <ĞŬƐƚĂƐƐĞŶ� ;ĂůůĞƐ� ĞŝŐĞŶͲ
ŚćŶĚŝŐ� ĂƵƐ� ďĞƐƚĞŶ� �ƵƚĂƚĞŶ� ĨƌŝƐĐŚ� ŐĞͲ
ďĂĐŬĞŶͿ͘ 

hŶĚ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ƌŝĞƐŝŐ͕�
ĚĞŶ��ƌůƂƐ�ĚŝĞƐĞƐ��ĂƐĂƌƐ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĞƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ��ŝďĞůͲ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ�ǌƵ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 

 �ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ 

͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ƵŶĚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϴ� 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
�ŚƌŝƐƚĂ hƚƌĂƉ�;ϳϴͿ 
EŝŶĂ tĞŝƐĞŶďĞƌŐ�;ϯϯͿ 

EŝĐŚƚ� ƺďĞƌƐĞŚĞŶ͗� Ăŵ�ϭϲ͘ϭϮ͘�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�Ăŵ��ƺĐŚĞƌƟƐĐŚ�
ƵŶĚ��ĂƐĂƌ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�>ŝĞďƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞŚĞŶ͊ 

�ĐŚƚƵŶŐ͗ 
�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϯ͘�:ćŶŶĞƌ͕�ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ŬĞŝŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƐƚĂƩ  ͘

tŝƌ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ƐƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ��ůůŝĂŶǌ�tŝĞŶ� 

Ƶŵ�ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�tƵŶĚĞƌǁĞƌŬ�;ĞŚĞŵ͘��ŶŬĞƌďƌŽƞĂďƌŝŬͿ͕�ϭϬ͕͘��ďƐďĞƌŐŐĂƐƐĞ�Ϯϳ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ 
ǌƵŵ�&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů 
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϲ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

 



Ϯϯ͘ϭϭ͘ &ƌĂƵĞŶ-EĂĐŚŵŝƩĂŐ 
 ŵŝƚ�&ƌĂƵ��ƌ͘�,ĞŶŶĞƌ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϰ͘ϭϭ͘ ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϱ͘ϭϭ͘ '� Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƐĂƌ 
Ϯϵ͘ϭϭ͘� ϯ' ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 �ƉŽƐƚĞůŐĞƐĐŚ͘-<ƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϯϬ͘ϭϭ͘� :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϬϮ͘ϭϮ͘ '��ϭ͘��ĚǀĞŶƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϱ͘ϭϮ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ^ŝŶŐŬƌĞŝƐ ϭϳ͘ϭϱ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϲ͘ϭϮ͘� DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ-�ůƵď ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϵ͘ϭϮ͘ '��Ϯ͘��ĚǀĞŶƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϯ͘ϭϮ͘� ϯ' ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
 �ƉŽƐƚĞůŐĞƐĐŚ͘-<ƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

Eƌ͘�ϰͬϮϬϭϴ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

hŶƐĞƌĞ�<ƌĞŝƐĞ �͕sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ  ͗
ϭϰ͘ϭϮ͘� :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϲ͘ϭϮ͘ &ĂŵŝůŝĞŶ-'� Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϴ͘ϭϮ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘ϭϮ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϮϬ͘ϭϮ͘ ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϭ͘ϭϮ͘ :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϯ͘ϭϮ͘ '��ϰ͘��ĚǀĞŶƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϯϬ͘ϭϮ͘ '� Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϲ͘Ϭϭ͘ '� Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϯ͘Ϭϭ͘� �ůůŝĂŶǌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
 ŝŵ�tƵŶĚĞƌǁĞƌŬ ϭϬ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϭ͘ �ůůŝĂŶǌŐĞďĞƚƐĂďĞŶĚ 
 ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϳ͘Ϭϭ͘ DƵŬŝͬ<ŝĚƐ-�ůƵď ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϳ͘Ϭϭ͘ '��ŵŝƚ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

 

'��с�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 



<ĂŶǌůĞŝƐƚƵŶĚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ��hŚƌ� 

 

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 
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