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&ŽƚŽ͗��ĞŶĞĚŝĐƚ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 

dƌŽƚǌĚĞŵ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�ĨĞŝĞƌŶ�—�ƐƟůů�ƵŶĚ�ƌƵŚŝŐ 



ĚĂƐƐ� Ğƌ� ƐĞŝŶĞŶ� ĞŝŶǌŝŐĞŶ� ^ŽŚŶ�
ŐĂď� ͘͘͘͞� ;:ŽŚĂŶŶĞƐ� ϯ͕ϭϲͿ͘� ^Ž� ǁĞƌƚǀŽůů�
ďŝƐƚ�ĚƵ�Ĩƺƌ�'ŽƩ͕�ƐŽ�ŐĞůŝĞďƚ͘ 
 
�Ğƌ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�ƐĂŐƚ�ŵŝƌ͗�ͣ�Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝͲ
ŶĞŶ��ďŐƌƵŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�'ŽƩ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵīćŶŐƚ͘͞� 
/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ĚĂ�ĂŶ�ĚŝĞ�,ŽůůćŶĚĞƌŝŶ��ŽƌͲ
ƌŝĞ� ƚĞŶ� �ŽŽŵ͕� ĚŝĞ� ǀŽƌ� ϳϱ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶƐ�
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐůĂŐĞƌ�ŬĂŵ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŵŝƚ�
ŝŚƌĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� :ƵĚĞŶ� ǀĞƌƐƚĞĐŬƚ� ŚĂƩĞ͘�
^ŝĞ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŽƌƚ�
ƵŶǀŽƌƐƚĞůůďĂƌĞ�'ƌĂƵƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ĞƌůĞďƚ͘�
/ŚƌĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� ŝƐƚ� ŝŵ� >ĂŐĞƌ� ŐĞƐƚŽƌͲ
ďĞŶ͘� <Ƶƌǌ� ǀŽƌ� ŝŚƌĞŵ� dŽĚ� ŚĂƚ� ƐŝĞ� ǌƵ�
�ŽƌƌŝĞ� ŐĞƐĂŐƚ͗� ͣtŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞ� �ŽƚͲ
ƐĐŚĂŌ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ĂůůĞŶ� >ĞƵƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
tĞůƚ� ƐĂŐĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͗� �Ɛ� Őŝďƚ� ŬĞŝŶĞŶ�
�ďŐƌƵŶĚ͕�ĚĞƌ�ƐŽ�ƟĞĨ� ŝƐƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�'ŽƩ�
ŶŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ƟĞĨĞƌ�ǁćƌĞ͕�Ƶŵ�ƵŶƐ�ĂƵĨǌƵͲ
ĨĂŶŐĞŶ͘͞�:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ�Ăŵ�<ƌĞƵǌ�ŝŶ�ĞŝŶ�ƵŶͲ
ďĞƐĐŚƌĞŝďůŝĐŚĞƐ� >ĞŝĚ� ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘� �Žƌƚ�
ŝŵ� <ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐůĂŐĞƌ� ŚĂďĞŶ� �ŽƌƌŝĞ�
ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ŐĞƐƉƺƌƚ͗� :ĞƐƵƐ� ŝƐƚ�
ĚĂ͕� Ğƌ� ƐƉƺƌƚ� ŝŚƌĞŶ� ^ĐŚŵĞƌǌ͘� �ƌ� ǀĞƌͲ
ƐƚĞŚƚ�ŝŚŶ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ƐĞůďĞƌ�ŐĞůŝƩĞŶ�ŚĂƚ͘ 
 
�Ğƌ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ� ƐĂŐƚ� ŵŝƌ͗� ͣ'ŽƩ�
ƐĐŚƌĞĐŬƚ�ǀŽƌ�ĚĞŝŶĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵƌƺĐŬ͘͞ 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ǀŝĞů�'ƵƚĞŵ�ĨćŚŝŐ͗�tŝƌ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ǌƵŚƂƌĞŶ͕�ŚĞůĨĞŶ͕� ůŝĞďĞŶ� ͘͘͘�'ĞƌŶĞ�
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^ĐŚƂŶ� ǁĂƌ� ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞƌ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�
ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ� ĂůƐ�
&ĞŝĞƌƚĂŐ� ŐĞƐƚƌŝͲ
ĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘�
tĞƌ� ŶƵŶ� ĂŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ� ĨƌĞŝ�
ŚĂďĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕�

ŵƵƐƐ� ĚĂĨƺƌ� hƌůĂƵď� ŶĞŚŵĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ�
ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŬůĂƌ͕� Žď� ĚŝĞƐĞ� ZĞŐĞͲ
ůƵŶŐ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ũƵƌŝƐƟƐĐŚ� Śćůƚ� ;ŶćŚĞƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĚĂǌƵ� ƵŶƚĞƌ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĞǀĂŶŐ-ǁŝĞŶ͘ĂƚͬŬĂƌĨƌĞŝƚĂŐͿ͘ 
'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ŚŝŶ�ŽĚĞƌ�ŚĞƌ͕�ŝĐŚ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŚŝĞƌ�ŬƵƌǌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ǁĂƌƵŵ�ŵŝƌ�
ĚŝĞƐĞƌ�dĂŐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘ 
 
�Ğƌ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�ƐĂŐƚ�ŵŝƌ͗�ͣ�Ƶ�ďŝƐƚ�ƵŶͲ
ĞŶĚůŝĐŚ� ŐĞůŝĞďƚ� ƵŶĚ� ƵŶĞŶĚůŝĐŚ� ǁĞƌƚͲ
ǀŽůů͘͞ 
&ƺƌ� ǁŝĞ� ǁĞƌƚǀŽůů� ŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ͍� /ĐŚ� ŬƂŶŶƚĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂŶƚǁŽƌͲ
ƚĞŶ͗�ͣ<Žŵŵƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂŶ͕�Žď�ŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�
ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� dĂŐ� ŚĂďĞ�ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ͕� Žď�
ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ĞƚǁĂƐ� ^ŝŶŶǀŽůůĞƐ� ůĞŝƐͲ
ƚĞŶ� ŬĂŶŶ� ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ͘͞� �Ğƌ� <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�
ƐĂŐƚ�ŵŝƌ͗� ͣ�Ƶ� ďŝƐƚ� Ĩƺƌ� :ĞƐƵƐ� ƐŽ�ǁĞƌƚͲ
ǀŽůů� ǁŝĞ� ƐĞŝŶ� ĞŝŐĞŶĞƐ� >ĞďĞŶ͘͞� KĚĞƌ�
ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŵ�:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ŚĞŝƘƚ͗�
ͣ^Ž� ƐĞŚƌ� ŚĂƚ� 'ŽƩ� ĚŝĞ� tĞůƚ� ŐĞůŝĞďƚ͕�

tĂƌƵŵ�ŵŝƌ�ĚĞƌ�<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ 
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ǌĞŝŐĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ŽŶŶĞŶƐĞŝƚĞ� ĂƵĐŚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ͘� �ďĞƌ� ĚĂ� Őŝďƚ� ĞƐ�
ĂƵĐŚ� ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ��ŶĚĞƌĞƐ� ŝŶ� ƵŶƐ͕� ĞƚͲ
ǁĂƐ��ƵŶŬůĞƐ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�Ăŵ�ůŝĞďƐƚĞŶ�ǀĞƌͲ
ĚƌćŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ǀĞƌŚĂƌŵůŽƐĞŶ͘� �ŽĐŚ�
ĚĂƐ� ŐĞůŝŶŐƚ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ͘�DĂŶĐŚͲ
ŵĂů�ǁŝƌĚ� ƵŶƐ� ŬůĂƌ͗� ͣ�Ă� ŝƐƚ� hŶĞŚƌůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ͕�EĞŝĚ͕�mďĞƌŚĞďůŝĐŚŬĞŝƚ͕�,ĂƐƐ�ƵŶĚ�
hŶƌĞŝŶŚĞŝƚ�ŝŶ�ŵŝƌ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂůƐ�
ƐĐŚƂŶ�ŝƐƚ͘͞�:ĞƐƵƐ�ƐĐŚƌĞĐŬƚ�ĚĂǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵƌƺĐŬ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ƐĂŐƚ� ƵŶƐ͗� ͣ�ĂĨƺƌ� ďŝŶ�
ŝĐŚ� ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘�'ŝď�ŵŝƌ� ĚĞŝŶĞ�hŶƌĞŝŶͲ
ŚĞŝƚ͕�ŝĐŚ�ŐĞďĞ�Ěŝƌ�ŵĞŝŶĞ�ZĞŝŶŚĞŝƚ͘��ĞŝͲ
ŶĞ� ^ĐŚƵůĚ� ǁŝƌĚ� ĚĂŵŝƚ� ǌƵ� ŵĞŝŶĞŵ�
WƌŽďůĞŵ͘͞� tĞŶŶ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� ŝŶ� ŵĞŝŶĞŵ�
,ĞƌǌĞŶ� ǁĞŝƘ͕� ŵƵƐƐ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚƐ� ŵĞŚƌ�
ǀĞƌĚƌćŶŐĞŶ͘��ŵ�<ƌĞƵǌ�ŚĂƚ� :ĞƐƵƐ�ĞŝŶĞ�

dƺƌ�ŐĞƂīŶĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĂƵͲ
ĞŶƐďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�'ŽƩ�ǌƵƌƺĐŬŬŽŵŵĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� 
 
�ĂƐ�ĂůůĞƐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� �ŵŝĐŚ�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǌƵŵ�
&ĞŝĞƌŶ� -� ŶŝĐŚƚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ůĂƵƚ͘� �ŚĞƌ�
ƌƵŚŝŐ͕�ĂďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�ZƵŚĞ�ǀŽůůĞƌ�
<ƌĂŌ͘��ĞƐŚĂůď� ůĂĚĞ� ŝĐŚ�^ŝĞͬĞƵĐŚ�ŐĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŚĞƵĞƌ� ĞŝŶ͗� &ĞŝĞƌŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ�
<ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�
ĞŶƚǁĞĚĞƌ�Ăŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�
ŽĚĞƌ�Ăŵ��ďĞŶĚ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ͘� 

/ŚƌͬĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 
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ƵŶƐĞƌĞ�
ƉĞƌƐƂŶůŝͲ
ĐŚĞŶ�
�ĂƚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�
ŶĂĐŚ�
'ƵƚĚƺŶͲ
ŬĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ� �ǁĞĐŬĞ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ� ĚƺƌͲ
ĨĞŶ͘� 

�ƵĐŚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ��ĂƚĞŶǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�ǌ͘�͘�
ĚŝĞ� hŶƚĞƌůĂŐĞŶ� ƺďĞƌ� ,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
dĂƵĨĞŶ�ƐŝĐŚĞƌ�ǀĞƌǁĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ƵŶďĞͲ
ĨƵŐƚĞŶ��ƵŐƌŝīĞŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͘� 

�ƵĐŚ�ŵŝƚ� &ŽƚŽƐ� ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌͲ
ƚƵŶŐƐǀŽůů� ƵŵŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞͲ
ŐĞŶ�ĚĞŶ�tŝůůĞŶ�ǀŽŶ�ĂďŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�
&ƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ƐĐŚĞƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�
ĚĞŶ� &ŽƚŽŐƌĂĨĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ŽĚĞƌ� ŵŝĐŚ� ĂůƐ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 

�ŝĞ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƌŬůćƌƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ŶĂͲ
ĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĂůƐ� �ƵƐŚĂŶŐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� <ĂŶǌůĞŝ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

WĞƚĞƌ�ZĞŝĨ 

�ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ��ďƌĂƵĐŚƚ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ 
>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͊� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ� ĚŝĞ�'ĞͲ
ůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ŶƵƚǌĞŶ� ƵŶĚ�ŵŝĐŚ� ŚŝĞƌ� ŬƵƌǌ�
ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘�DĞŝŶ� EĂŵĞ� ŝƐƚ� WĞƚĞƌ� ZĞŝĨ�
ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŝƚ�ůĞƚǌƚĞŵ�:ĂŚƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WƌĞƐďǇƚĞƌ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ�
ŝŶ� >ƵŬĂƐ� ϭϳ͕Ϯϭ͗� ͞�ĞŶŶ� ƐŝĞŚĞ͕� ĚĂƐ�
ZĞŝĐŚ� 'ŽƩĞƐ� ŝƐƚ�ŵŝƩĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĞƵĐŚ͘͟�
�ƌ� ŚĂƚ� ƐĐŚŽŶ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ĞƐ� ĂƵĨǌƵƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� Ğƌ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ǀŽůůĞŶĚĞŶ͘�
tŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ĚĂƌĂŶ� ƚĞŝůŚĂďĞŶ� ƵŶĚ�ŵŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ͘� 

'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĞŝƘƚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ͕� ǁŝƌ� ƐŝŶĚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�tĞŐ͘� :ĞĚĞƌ� ŚĂƚ�
ƐĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ� ƵŶĚ�
ƐĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�dĞŵƉŽ͘�tŝƌ�ƐŽůůĞŶ�ĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ� ĚĂĨƺƌ� ŶŝĐŚƚ� ŬƌŝƟƐŝĞƌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ƵŶƐ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ĂƐ�
ĞƌůĞďĞ� ŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƐŽ� ŝŶ� ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌͲ
ĐŚĞ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� sŝĞůĨĂůƚ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� 'ćƐƚĞ͕�
ĚŝĞ� ĚŽĐŚ� ĂůůĞ� ŝŚƌ� >ĞďĞŶ� ĂƵĨ� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 

EŝĐŚƚ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ��^'sK 
<ƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ� tŽƌƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ŚƂƌĞŶ͍� /ĐŚ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ŐƵƚ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞͲ
ŚĞŶ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ŐƵƚ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��h�ĞƌŶƐƚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘�/ĐŚ�
ďŝŶ� ĨƌŽŚ͕� ĚĂƐƐ� ^ƚĂĂƚĞŶ� ƵŶĚ� <ŽŶǌĞƌŶĞ�
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ŵŝƌ�ŚŝĞƌ�ŐƵƚ�ŐĞĨćůůƚ͊��͘��͘�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ��ůͲ
ƚĞƌƐĚƵƌĐŚŵŝƐĐŚƵŶŐ͕�ŽīĞŶĞ�'ĞďĞƚƐǌĞŝͲ
ƚĞŶ͕�ŶĞƵĞ�hE��ĂůƚĞ�>ŝĞĚĞƌ͕�WƌĞĚŝŐƚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ǌƵŵ� EĂĐŚĚĞŶŬĞŶ� ĂŶƌĞŐĞŶ� ƵŶĚ�
ǀŝĞůĞ͕� ǀŝĞůĞ� ůŝĞďĞ� >ĞƵƚĞ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ� ŶĂĐŚ�
ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞ͘� Dŝƌ� ŐĞĨćůůƚ�
ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�Ăŵ��ďůĂƵĨ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞƐ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ƐŝŶĚ͘� hŶĚ� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂƐ�
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŝŶ� DŽƐĂŵďŝŬ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂƐƐ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĚŝĞ�
:ƵŐĞŶĚ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƐ�ĞŝŶĞŶ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�hŶĚ�ƵŶĚ�ƵŶĚ͘͘͘ 
  
^Ğŝƚ� ĨĂƐƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ďŝƐƚ� ĚƵ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͘�tĂƐ� ŝƐƚ�Ěŝƌ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁŝĐŚƟŐ͍ 
�ǁĞŝ�^ĂĐŚĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŵŝƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ăŵ�
,ĞƌǌĞŶ͘� �Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƟĞĨĞƌ�
ŝŶ ĚŝĞ��ŝďĞů ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ 'ŽƩ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶĞ� tĞŐĞ� ŵŝƚ ƵŶƐ� ďĞƐƐĞƌ� ŬĞŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ĂƵƐůĞďĞŶ� ůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂůůĞ�-�Žď�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶͲ
ŐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ�
ůĂŶŐĞ�ĚĂďĞŝ͕�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�'ĂƐƚ -�ƐŝĐŚ�ǁĂŚƌͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ� ĨƺŚůĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ƌŝŐŝƩĞ�WĂƌŝƐ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ��ĂŶĂ��ĂƐŶĂƌ 

�Ƶ�ďŝƐƚ�ŐĞďƺƌƟŐĞ��ŵĞƌŝŬĂŶĞƌŝŶ͘�tŝĞ�
ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞƌ��ŵĞƌŝŬĂŶĞƌŝŶ�ŝŶ�&ĂǀŽƌŝͲ
ƚĞŶ͍ 
�ĂŶŬĞ͕� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ͊� ^Ğŝƚ� Ϯϲ� :ĂŚƌĞŶ ůĞďĞ�
ŝĐŚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŝŶ�tŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ� ϭϲ� ĚĂǀŽŶ� ŝŶ� &ĂǀŽƌŝƚĞŶ͘� Dŝƚ� ŵĞŝͲ
ŶĞŵ� ΗDŝŐƌĂƟŽŶƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚΗ� ƉĂƐƐĞ�
ŝĐŚ�ũĂ�ŐƵƚ�ĚĂǌƵ͘�͖-Ϳ 
  
�Ƶ� ďŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ŐƵƚ� ĚƌĞŝ :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘� tĂƐ� ŐĞĨćůůƚ� Ěŝƌ� ĂŶ� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͍ 
&ƺƌ�ŵĞŝŶĞ� �ŶƚǁŽƌƚ� ďƌćƵĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ǀŝĞů�
ŵĞŚƌ� WůĂƚǌ͕� ǁĞŝů� ĞƐ� ƐŽ� ǀŝĞů� Őŝďƚ͕� ǁĂƐ�

tŝƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀŽƌ͗� 
�ĂŶĂ��ĂƐŶĂƌ͕ �ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ 
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ͣ/ĐŚ�ǁŝůů�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�ůĞďĞŶ͘͞ 
/Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ŚŝĞƌŚĞƌ� ŶĂĐŚ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŐĞŇŽŚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �Ğŝ� ĚĞŶ�
ŵĞŝƐƚĞŶ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ� &ůƵĐŚƚ�
ŝŚƌ� ŶĞƵ� ŐĞĨƵŶĚĞŶĞƌ�'ůĂƵďĞ� ĂŶ� :ĞƐƵƐ͘�
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĞƌƐĞƌ�;EĂŵĞ�
ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶ�ďĞŬĂŶŶƚͿ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�
&ƌĂŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ͗ 
 
tŝĞ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ǌƵŵ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͍ 
/ĐŚ�ǁĂƌ�ŝŵ�/ƌĂŶ�ďĞŝŵ�Dŝůŝƚćƌ͘��Žƌƚ�ŚĂͲ
ďĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� &ƌĞƵŶĚ� ŬĞŶŶĞŶ� ŐĞůĞƌŶƚ͕�
ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƌ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� ŐĞůĞƐĞŶ͕� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ŚĂďĞ�
ĂƵĐŚ� ǌǁĞŝ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ĚĂǀŽŶ�
ĞƌǌćŚůƚ͕� ĚŝĞ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� 'ůĂƵͲ
ďĞŶ�ĂŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͘ 
�ĂŶŶ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�hƌůĂƵď�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ďĞŝ�
ŵĞŝŶĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ͘� �Žƌƚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ�
�ŶƌƵĨ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�<ĂŵĞƌĂĚĞŶ�ďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ͗� ͣ:ĞŵĂŶĚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ĚĞƌ�DŝůŝͲ
ƚćƌƉŽůŝǌĞŝ� ǀĞƌƌĂƚĞŶ͘�tĞŶŶ�ĚƵ� ǌƵƌƺĐŬͲ
ŬŽŵŵƐƚ͕�ǁŝƌƐƚ�ĚƵ�ǀĞƌŚĂŌĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘͞ 
 
tŝĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͍ 
/ĐŚ� ŚĂďĞ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶĞ� tŽĐŚĞ� ŝŵ� �ƺƌŽ�
ĞŝŶĞƐ� <ŽůůĞŐĞŶ� ǀŽŶ� ŵĞŝŶĞŵ� sĂƚĞƌ�
ŐĞǁŽŚŶƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�
WŽůŝǌĞŝ�ǌǁĞŝ�ŽĚĞƌ�ĚƌĞŝ�DĂů�ǌƵ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�

,ĂƵƐĞ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�Ϯ�DŽŶĂƚĞ�ŚĞŝŵůŝĐŚ�
ŝŵ�/ƌĂŶ�ŐĞůĞďƚ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
ƚƺƌŬŝƐĐŚĞ�'ƌĞŶǌĞ�ŐĞŇŽŚĞŶ͘ 
/ĐŚ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞŶ�DŽŶĂƚ� ůĂŶŐ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�
ŶĂĐŚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕� ǌƵ� &ƵƘ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
ŬůĞŝŶĞŶ�^ĐŚŝī͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�͘͘͘ 
 
tĂƐ� ǁƺŶƐĐŚƐƚ� ĚƵ� Ěŝƌ� ŚŝĞƌ� ĂůƐ� ũĞͲ
ŵĂŶĚ͕� ĚĞƌ� ŶĂĐŚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŐĞŇŽŚĞŶ�
ŝƐƚ͍ 
/ĐŚ� ǁŝůů� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŚŝĞƌ� ůĞďĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ�
ŬĞŝŶ� ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƌ� DĞŶƐĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĞŝŶ� ƌƵŚŝŐĞƌ� DĞŶƐĐŚ͘� /ĐŚ� ŬĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ�
ǌƵƌƺĐŬ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƌ�tƵŶƐĐŚ͗�
ůĞďĞŶ͕�ŶƵƌ�ůĞďĞŶ͘ 
 

�ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůƚĞ�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 
 

�ŝďĞůůĞƐĞŶ� ŬĂŶŶ� ŝŵ� /ƌĂŶ� ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ� ƐĞŝŶ͘� sŝĞůĞ�
ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚĞƐŚĂůď�ĂƵƐ�ŝŚƌĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�ŇŝĞŚĞŶ͘ 
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�ŵ� ϭϭ͘� :ĂŶƵĂƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ŝŵ� ϯ'-<ƌĞŝƐ� Ĩƺƌ� ũƵŶŐĞ� �ƌǁĂĐŚƐĞͲ
ŶĞ͕� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� ĨĞŝĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� tŝƌ�
ƐŝŶĚ� ŶƵŶ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĞŝŶ� :ĂŚƌ� dĞŝů� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶ�
ƐĞŚƌ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĂƵĨƌĞŐĞŶĚĞƐ�
:ĂŚƌ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
ĚŝĞ� &ŝŶĚƵŶŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� <ƌĞŝƐ� ďĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚ͘�tŝƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂůůĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� 'ĂďĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
ũĞǁĞŝůƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ��ůůƚĂŐƐŚĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ăŵ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐĂďĞŶĚ� ŝŶ�
ĚĞŶ�<ƌĞŝƐ͘��Ă� ŝƐƚ�ĞƐ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ� >ĞŝƚƵŶŐƐͲ
ƚĞĂŵ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŐĞǁĞƐĞŶ͕�
ĚŝĞ� sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚĞŶ� ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘�
�ŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�&ŽŬƵƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�
ĚĞŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ� ĚĞƐŚĂůď� ĂƵĨͲ
ĚĂƐ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ� <ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ŐĞͲ

ϯ'-<ƌĞŝƐ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕ 

ĞŝŶ�ZƺĐŬďůŝĐŬ 
ůĞŐƚ͘� �ĂƐ�
ǁĂƌ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�
ƚŽůů͕� ĚĞŶŶ�
ǁĞŶŶ� ĂƵĐŚ�
ŵĂŶĐŚĞ� ǀŽŶ�
ƵŶƐ� ĚĞŶ� ĞŝŶ�
ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ŬĂŶŶƚĞŶ͕�
ŬĂŵĞŶ� ĂƵĐŚ�

ŶĞƵĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ� ƵŶĚ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ǌƵ� ƵŶƐ�
ŝŶ�ĚĞŶ�<ƌĞŝƐ͘ 

tĂŚƌĞ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ǁĂƌĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŵ�ǁŽŚů�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚƌĂůůǇĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ϭ͘�
�ĞǌŝƌŬ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ůĞĐŬĞƌĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
<ŽĐŚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐ� ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘�
tŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐůƺĐŬͲ
ůŝĐŚ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� Kƌƚ�
ƐĐŚĂīĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ŐůĞŝĐŚĂůƚƌŝͲ
ŐĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŬŽŵŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ůĞďĞŶ�
ĚƺƌĨĞŶ͘� 

tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ�ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�Ƶŵ�
ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ƺďĞƌ�ŶĞƵĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ� ǌƵ�ƵŶƐ�
ŬŽŵŵĞŶ͘ 

�ĂƐ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ� 

 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

�Ğƌ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ� tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ĚĞƌ�
&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�tŝĞŶ-&ĂǀŽƌŝƚĞŶ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ�Ăŵ�ϭ͘�Dćƌǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ� dŚŽŵĂƐŬŝƌĐŚĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ WĞƌ-�ůďŝŶ-,ĂŶƐƐŽŶ-^ŝĞĚůƵŶŐ�ƐƚĂƩ͘ 

ͣ<Žŵŵƚ͕� ĂůůĞƐ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚ͗͟� �Ƶ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ŝďĞůƐƚĞůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�>ƵŬĂƐ-�ǀĂŶŐĞůŝƵŵ��
ŚĂďĞŶ� &ƌĂƵĞŶ� ĂƵƐ� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ� ĚŝĞ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚŽƌĚŶƵŶŐ� ǀĞƌĨĂƐƐƚ� ƵŶĚ�
>ŝĞĚĞƌ͕�dĞǆƚĞ�ƵŶĚ�'ĞďĞƚĞ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘�
/ŵ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ� ĚĞƐ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�
ƐƚĞŚƚ� ĚĂƐ� 'ůĞŝĐŚŶŝƐ� ǀŽŵ� &ĞƐƚŵĂŚů�
;>ƵŬĂƐ�ϭϰ͕�ϭϱ-ϮϰͿ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŬĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶĞŶ� 'ćƐƚĞ�
�Ğŝƚ� ĮŶĚĞƚ� ǌƵ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕� ƵŶĚ� ƐŽ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͗�
ĚŝĞ� �ƌŵĞŶ͕� ĚŝĞ� �ůŝŶͲ
ĚĞŶ͕�ĚŝĞ�>ĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ͕�
ĚŝĞ� ĂŶ� ĚĞŶ� tĞŐĞŶ�
ƵŶĚ��ćƵŶĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 

sŽŶ� ĞďĞŶ� ĚŝĞƐĞŶ�
ŶŝĐŚƚ��ŝŶŐĞůĂĚĞŶĞŶ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ�>ĂŶĚ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�
&ƌĂƵĞŶ� ĂƵƐ� ^ůŽǁĞͲ
ŶŝĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� >ŝƚƵƌŐŝĞ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� tĞůƚŐĞďĞƚƐͲ
ƚĂŐ͘� KďǁŽŚů� ƐŝĐŚ� ƐĞŝƚ�
ĚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� <ŽŵŵƵŶŝƐŵƵƐ� ǀŝĞůĞƐ�
ŐĞćŶĚĞƌƚ� ŚĂƚ� –� ^ůŽǁĞŶŝĞŶ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ�
ϭϵϵϭ� ĞŝŶĞ� �ĞŵŽŬƌĂƟĞ� –� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŵͲ

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ϮϬϭϵ 
ŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ƐŽǌŝĂůĞ� hŶŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕�
�ƌŵƵƚ�ƵŶĚ��ƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ͘��ďĞƌ�ŐĞŶĂƵ�
ĚŝĞƐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŽŶƐƚ� ĂƵƐŐĞͲ
ŐƌĞŶǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�-�ǁŝĞ��ƌŵĞ͕�'ĞŇƺĐŚƚĞͲ
ƚĞ͕� <ƌĂŶŬĞ� ƵŶĚ� KďĚĂĐŚůŽƐĞ� -� ƐŽůůƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶůĂĚĞŶ͕� ƵŶƐ� Ƶŵ� ƐŝĞ� ŬƺŵŵĞƌŶ�
ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ŚĞůĨĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵŌƌĂŐ͕�
ĚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ůĞŝĐŚŶŝƐ�
Őŝďƚ͗�DĞŶƐĐŚĞŶ�Ăŵ�ZĂŶĚ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
ŽĚĞƌ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ďĞŝͲ
ǌƵƐƚĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ�
ͣĞŝŶǌƵůĂĚĞŶ͕͞� ǀŽŶ� ĚĞŶĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂĨƺƌ�
'ĞŐĞŶǁĞƌƚĞ�ĞƌŚŽīĞŶ͘ 

�ĂƐ� dŝƚĞůďŝůĚ� ǌƵŵ�
tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ϮϬϭϵ�
ƐƚĂŵŵƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ĨĂƐƚ�
ďůŝŶĚĞŶ�ƐůŽǁĞŶŝƐĐŚĞŶ�
<ƺŶƐƚůĞƌŝŶ� ZĞǌŬĂ�
�ƌŶƵƓ͘� ^ŝĞ� ŚĂƚ� ĚŝĞƐĞƐ�
�ŶůŝĞŐĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�
�ŝůĚ� ƐǇŵďŽůƚƌćĐŚƟŐ�
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ƐĞƚǌĞŶ�
ǁŝƌ� Ăŵ�
tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ϮϬϭϵ�
ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ�
'ĂƐƞƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͗�

͞<Žŵŵƚ͕� ĂůůĞƐ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚ͊� �Ɛ� ŝƐƚ� ŶŽĐŚ�
WůĂƚǌ͘͟� 

�ůĨƌŝĞĚĞ�:ĞƌŽƵƐĐŚĞŬ 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

<ŽŶǌĞƌƚ�ĚĞƐ� 
'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƐ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 

hŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� tŽůĨŐĂŶŐ�
EĞŶŝŶŐ� ĨƺŚƌĞŶ� ƌƵŶĚ� ϯϬ� ^ćŶŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ^ćŶŐĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐ-
ƌĞŝĐŚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ĞƌŐćŶǌƚ� ĚŝĞƐŵĂů� &ƌĂƵ� DĂŐ͘� �ǀĂ�
,ŽŵďĞƌŐ͕�KƌŐĂŶŝƐƟŶ�ƵŶĚ��ŚŽƌůĞŝƚĞƌŝŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ƌƂŵŝƐĐŚ-ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ��ŵŵĂƵƐ-
'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�tŝĞŶĞƌďĞƌŐ�ĚĂƐ�DƵƐŝŬ-
dĞĂŵ͘ 
 
�ůůĞ� � DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞŶ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ�
ƺďĞƌ�/Śƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƐ�<ŽŵŵĞŶ͊ 

�ŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϳ͘� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϵ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ǁŝĞĚĞƌ� ƐŽǁĞŝƚ͗� �Ğƌ� 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ůćĚƚ� Ƶŵ� ϭϵ͘ϯϬ� hŚƌ� ǌƵ�
ƐĞŝŶĞŵ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ϯ͘� <ŽŶǌĞƌƚ� ŝŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚƌĂƵŵ� ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘��
hŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ;ŶĂĐŚ-ͿƂƐƚĞƌůŝĐŚĞŶ� DŽƩŽ�
ͣ,Ğ� ŝƐ� ĂůŝǀĞ͊͞� ĞƌŬůŝŶŐƚ� ǁŝĞ� ŐĞǁŽŚŶƚ�
ĞŝŶĞ� ďƵŶƚĞ� DŝƐĐŚƵŶŐ� ĂƵƐ� ŶĞƵĞŶ�
'ŽƐƉĞůƐ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�<ŽŵƉŽƐŝƟŽŶĞŶ�ǀŽŶ�
:ŽŚŶ� ZƵƩĞƌ͕� �ĂŶŝĞů� ƵŶĚ� tŽůĨŐĂŶŐ�
EĞŶŝŶŐ͕� � ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� ^ƉŝƌŝƚƵĂůƐ�
ƐŽǁŝĞ�WƌĂŝƐĞ�Θ�tŽƌƐŚŝƉ-^ŽŶŐƐ͘ 

^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϳ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
,ĞƌƚĂ �ƵƌŐĞƌ-ZŝŶŐĞƌ�;ϴϳͿ 
/ƌŵƚƌĂƵĚ <ŽƉƟŬ�;ϴϬͿ 

 
+HU]OLFKH�(LQODGXQJ�]XP 
)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW 
DP�3DOPVRQQWDJ� 

����$SULO������XP������8KU 



hŶƐĞƌĞ�dŚĞŵĞŶŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ �͕<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͗

Eƌ͘�ϭͬϮϬϭϵ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

Ϭϯ͘Ϭϰ͘ 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ-WƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϰ͘ ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϵ͘Ϭϰ͘� DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϬ͘Ϭϰ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ  
 ŵŝƚ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ-WƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϭ͘Ϭϰ͘� DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϮ͘Ϭϰ͘� &ƌĂƵĞŶ-EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϰ͘Ϭϰ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ-WƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϱ͘Ϭϰ͘� DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϲ͘Ϭϰ͘� :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϳ͘Ϭϰ͘� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌŬŽŶǌĞƌƚ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϬϮ͘Ϭϱ͘ ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϴ͘Ϭϱ͘��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ 
 ŵŝƚ�^ŝŶŐŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 

Ϭϵ͘Ϭϱ͘ DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϬ͘Ϭϱ͘�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϮ͘Ϭϱ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ 
 ǌƵŵ�DƵƩĞƌƚĂŐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϰ͘Ϭϱ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘Ϭϱ͘ �ŝĂŬŽŶŝĞŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϲ͘Ϭϱ͘ ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϮϮ͘Ϭϱ͘��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϯ͘Ϭϱ͘ DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϰ͘Ϭϱ͘�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϱ͘Ϭϱ͘�^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϯϬ͘Ϭϱ͘�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϲ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϲ͘Ϭϲ͘ DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ϯ' ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϳ͘Ϭϲ͘�:ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϵ͘Ϭϲ͘�WĮŶŐƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

 
 

dĞƌŵŝŶĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽďĞŶ�ŝŵ�
DĂŝ�ƵŶĚ�:ƵŶŝ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ��ĨĞƐƚ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƌǁŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ǌƵ�KƐƚĞƌŶ 
ϭϰ͘Ϭϰ͘  &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ� Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� 
ϭϵ͘Ϭϰ͘  <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ     Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
  <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ—�ďĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ  ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 

Ϯϭ͘Ϭϰ͘  KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ     Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
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