
/ŶƐŝĞŵĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌĂƚĞůůŝ 
 

�ƌŝƐƚŽ�ŚĂ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ŝ�ƐƵŽŝ��ƉŽƐƚŽůŝ�
ƉĞƌĐŚĠ�͞ŶĞů�ƐƵŽ�EŽŵĞ͕͟�ƐŝĂŶŽ�
͞ƉƌĞĚŝĐĂƟ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŐĞŶƟ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐŝŽŶĞ�Ğ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĚĞŝ�ƉĞĐĐĂͲ
Ɵ͟�;>Đ�Ϯϰ͕ϰϳͿ͘�͞�ŵŵĂĞƐƚƌĂƚĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�
ŶĂǌŝŽŶŝ͕�ďĂƩĞǌǌĂŶĚŽůĞ�ŶĞů�ŶŽŵĞ�
ĚĞů�WĂĚƌĞ�Ğ�ĚĞů�&ŝŐůŝŽ�Ğ�ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�
^ĂŶƚŽ͟�;Dƚ�Ϯϴ͕ϭϵͿ͘�>Ă�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ďĂƩĞǌǌĂƌĞ͕�ĚƵŶͲ
ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�ƐĂĐƌĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞ͕�ğ�ŝŵƉůŝĐŝƚĂ�ŶĞůůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌǌĂͲ
ƌĞ͕�ƉŽŝĐŚĠ�ŝů�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�
ğ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽ�ĚĂůůĂ�WĂƌŽůĂ�
Ěŝ��ŝŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ĨĞĚĞ͕�ůĂ�
ƋƵĂůĞ�ğ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�WĂƌŽůĂ͗�
/ů�WŽƉŽůŽ�Ěŝ��ŝŽ�ǀŝĞŶĞ�ƌĂĚƵŶĂƚŽ�ŝŶͲ
ŶĂŶǌŝƚƵƩŽ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�ĚĞůůĂ�WĂƌŽůĂ�
ĚĞů��ŝŽ�ǀŝǀĞŶƚĞ͘�͘�͘�>Ă�ƉƌĞĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�WĂƌŽůĂ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞŝ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƟ͕�
ƚƌĂƩĂŶĚŽƐŝ�Ěŝ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ĨĞͲ
ĚĞ͕�ůĂ�ƋƵĂůĞ�ŶĂƐĐĞ�Ğ�Ɛŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�
ůĂ�WĂƌŽůĂ�΀�ŽŶĐ͘��ĐƵŵ͘�sĂƚ͘�//͕�WƌĞƐďǇƚĞƌŽͲ

ƌƵŵ�ŽƌĚŝŶŝƐ͕�ϰ΁͘�͞/�ƐĂĐƌĂŵĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ŽƌͲ
ĚŝŶĂƟ�ĂůůĂ�ƐĂŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƵŽͲ
ŵŝŶŝ͕�ĂůůΖĞĚŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŽƌƉŽ�Ěŝ�
�ƌŝƐƚŽ͕�Ğ͕�ŝŶĮŶĞ͕�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ĐƵůƚŽ�Ă�

�ŝŽ͖�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐĞŐŶŝ͕�ŚĂŶŶŽ�ƉŽŝ�ĂŶͲ
ĐŚĞ�ůĂ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŝƐƚƌƵŝƌĞ͘�EŽŶ�ƐŽůŽ�
ƐƵƉƉŽŶŐŽŶŽ�ůĂ�ĨĞĚĞ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉĂͲ
ƌŽůĞ�Ğ�Őůŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ƌŝƚƵĂůŝ�ůĂ�ŶƵƚƌŽͲ
ŶŽ͕�ůĂ�ŝƌƌŽďƵƐƟƐĐŽŶŽ�Ğ�ůĂ�ĞƐƉƌŝŵŽͲ
ŶŽ͖�ƉĞƌĐŝž�ǀĞŶŐŽŶŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�ƐĂĐƌĂͲ
ŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ�͟�΀�ŽŶĐ͘��ĐƵŵ͘�sĂƚ͘�//͕�

^ĂĐƌŽƐĂŶĐƚƵŵ�ĐŽŶĐŝůŝƵŵ͕�ϱϵ΁͘��>Ă��ŚŝĞƐĂ�
ĐĞůĞďƌĂ�ŝů�DŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�
^ŝŐŶŽƌĞ�͞ĮŶĐŚĠ�ĞŐůŝ�ǀĞŶŐĂ͟�
Ğ�͞�ŝŽ�ƐŝĂ�ƚƵƩŽ�ŝŶ�
ƚƵƫ͟�;ϭ�Žƌ�ϭϭ͕Ϯϲ͖�ϭ�Žƌ�ϭϱ͕ϮϴͿ͘�
�ĂůůΖĞƚă�ĂƉŽƐƚŽůŝĐĂ�ůĂ�>ŝƚƵƌͲ
ŐŝĂ�ğ�ĂƫƌĂƚĂ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�ƐƵŽ�
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĂů�ŐĞŵŝƚŽ�ĚĞůůŽ�
^ƉŝƌŝƚŽ�ŶĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ͗�

͞DĂƌĂŶĂ�ƚŚĂ͊͟�;ϭ�Žƌ�ϭϲ͕ϮϮͿ͘���ŶĐŚĞ�
ŶŽŝ�ƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�Ă�
ƋƵĞƐƚĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƟ�ĚĂ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƚĂǀŽůĂ�Ěŝ�ƐĂůǀĞǌǌĂ͘��ƌŝƐƚŽ�Đŝ�
ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ƵŶ�W�E��ĐŚĞ�ğ�
ŝŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ�s/d��Ğ��KEK͘�/ů�^ŝŐŶŽͲ
ƌĞ�Đŝ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ƐĞĚĞƌĐŝ�Ğ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�
ƉŽƐƚŽ͕�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉŽƐƚŽ͕�
ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�>Ƶŝ�ŚĂ�ƉƌĞƉĂͲ
ƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ŶŽŝ͖�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵŽŝ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƐĂůŝ͕�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵŽŝ��KDW�'E/�
΀ĐƵŵ�ƉĂŶŝƐ΁͘ 

KƌĂƌŝŽ�^^͘DĞƐƐĞ� 
;ŝů�>ƵŶĞĚŝ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�ğ��,/h^�Ϳ 
&ĞƌŝĂůŝ�͗�ϳ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

&ĞƐƟǀŽ͗�ϴ͘ϬϬ͖�ϭϭ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

WĂƌƌŽĐŚŝĂ�^͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ 
dĞů�Ğ�&Ăǆ͘�ϬϱϮϰ͘�ϱϮ͘ϱϳ͘ϲϲͬ�ϱϮ͘ϮϬ͘ϯϱ 
&ƌ͘�^ƚĞĨĂŶŽ�tĂůƚĞƌ�DĂƌŝĂ͕�΀ƉĂƌƌŽĐŽ΁
ĐĞůů͘ϯϯϭ͘Ϯϳ͘ϱϯ͘ϯϯϴ 
 

 

'ŝƵŐŶŽ 
ϮϬϭϵ 
ϭ 

 

sĞŶĞƌĚŞ�Ϯϴ�'ŝƵŐŶŽ�^K>�EE/d����>�^��ZK��hKZ���/�'�^i�΀ϳ͘ϬϬ͖�
ϭϴ͘ϯϬ΁͖��ĚŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂůůĞ�ϭϳ͘ϯϬ-ϭϴ͘ϯϬ͘�΀EĞŝ�ŵĞƐŝ�Ěŝ�'ŝƵŐŶŽ-
KƩŽďƌĞ�ů͛�ĚŽƌĂǌŝŽŶĞ��ƵĐĂƌŝƐƟĐĂ�ğ�ƐŽƐƉĞƐĂ͕�ƌŝƉƌĞŶĚĞƌă�ŝů�ǀĞͲ
ŶĞƌĚŞ�ϭϭ�KƩŽďƌĞ΁ 

^ĂďĂƚŽ�Ϯϵ�'ŝƵŐŶŽ�KZ�/E��/KE��WZ�^�/d�Z�>���͘�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�DĂǌǌĂ͕�
�ƵŽŵŽ�Ěŝ�&ŝĚĞŶǌĂ͕�ŽƌĞ�ϮϬ͘ϯϬ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϳ�>ƵŐůŝŽ�dŽƌƚĂ�&ƌŝƩĂ�ĚĂ�ĂƐƉŽƌƚŽ 

͙͘͘ƐĞ�ǀƵŽŝ�ƉƵŽŝ�ĨĞƌŵĂƌƟ�ĐŽŶ�ŶŽŝ�Ă�ŵĂŶŐŝĂƌůĂ 

DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϬ�>ƵŐůŝŽ�ƐĞƌĂƚĂ�,Žƚ��ŽŐ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯϭ�>ƵŐůŝŽ�'ŝƚĂ��ŝƌĐŽůŽ��E^W/�͞/�ďŽƌŐŚŝ�Ɖŝƶ�ďĞůůŝ�Ě͛/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝů�
WĂƌĐŽ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ĚĞů�DŝŶĐŝŽ͕͟�ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů��ŝƌĐŽůŽ͘ 

Ϯϭ-Ϯϳ�>ƵŐůŝŽ�͞��DWK�����^�E�͟�ƉĞƌ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĐŚĞ�ǀŽŐůŝĂŶŽ�ǀŝǀĞƌĞ�ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚŽ�ĨƌĂƚĞƌŶŽ͕�Ěŝ�ŐŝŽĐŽ�Ğ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�΀ŝƐĐƌŝǀĞƌƐŝ�ƉƌĞƐƐŽ�
ŝů�ƉĂƌƌŽĐŽ΁ 

sĞŶĞƌĚŞ�Ϯ��ŐŽƐƚŽ�ŝů�WĞƌĚŽŶŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ� 

/E�h>'�E���W>�E�Z/��΀ϳ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ΁ 

ϲ-ϳ-ϴ�^ĞƩĞŵďƌĞ�'ŝƚĂ-WĞůůĞŐƌŝŶĂŐŐŝŽ�ĂĚ��ƐƐŝƐŝ� 

͞�͘͘͘ƐƵůůĞ�ŽƌŵĞ�Ěŝ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕͟ �ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝů�ƉĂƌƌŽĐŽ 

 

 



^ĞĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ƚĂǀŽůĂ�Đŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ůĂ�
ƐƵĂ��D/�/�/��Ğ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�&Z�d�>Ͳ
>�E��͖�ŵĂ�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ�Đŝ�ƌŝͲ
ĐŚŝĂŵĂ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�/DW�'EK�Ă��KͲ
E�Z��ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�s/d��ĐŽͲ
ŵĞ�'ĞƐƶ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ƉĞƌ�ŶŽŝ͘��ŽŵƵŶŝŽͲ
ŶĞ�ğ�ŝŶŶĂŶǌŝ�ƚƵƩŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�
ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ƉĂŶĞ͕�ŵĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝͲ
ƐŝŽŶĞ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ĞƐƐŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͗�ůĂ�
ǀŝƚĂ�ĚĞů�͞EŽƐƚƌŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͘͟��ƐƐĞͲ
ƌĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ͕�Đŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐƌŝƐƟĂŶŝ͕�ĐŽŵĞ�Ăůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�
ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĞƐƐĞƌĐŝ�ŶĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ�d�^d/Ͳ
DKE/�ĂƵƚŽƌĞǀŽůŝ�Ğ�ĐƌĞĚŝďŝůŝ͘�>Ă�>ŝͲ
ƚƵƌŐŝĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞ�ĐŽƐŞ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�Ěŝ�
'ĞƐƶ͗�͞,Ž�ĚĞƐŝĚĞƌĂƚŽ�ĂƌĚĞŶƚĞŵĞŶͲ
ƚĞ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�WĂƐƋƵĂ�ĐŽŶ�
ǀŽŝ͘�͘�͘�ĮŶĐŚĠ�ĞƐƐĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝĂ�
EhKs��ŶĞů�ƌĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ͟�;�Ĩƌ͘�>Đ�
ϮϮ͕ϭϱ-ϭϲͿ͘���ƌŝƐƚŽ�Đŝ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƌĞ�
ĐŽŶ�ůƵŝ͕�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�
ƐĂůǀŝĮĐŽ�Ğ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ͘�
^ƉĞƩĂ�Ă�ŶŽŝ�Ěŝ�ƐĂƉĞƌůŽ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ�
ŶĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�Ğ�ŶĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĚŽǀĞ�ůƵŝ�
Ɛŝ�ĨĂ�ƚƌŽǀĂƌĞ͘�EĞŝ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƟ�Ěŝ��ƌŝͲ
ƐƚŽ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�Őŝă�ƌŝĐĞǀĞ�ůĂ�ĐĂƉĂƌƌĂ�
ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĞƌĞĚŝƚă͕�Őŝă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂ�ĂůůĂ�
ǀŝƚĂ�ĞƚĞƌŶĂ͕�ƉƵƌ�͞ŶĞůůΖĂƩĞƐĂ�ĚĞůůĂ�
ďĞĂƚĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐůŽƌŝĂ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ŐƌĂŶĚĞ�
�ŝŽ�Ğ�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͟�;dƚ�Ϯ͕ϭϯͿ͘�
͞>Ž�^ƉŝƌŝƚŽ�Ğ�ůĂ�^ƉŽƐĂ�ĚŝĐŽŶŽ͗�sŝĞͲ
Ŷŝ͊͘͘͘�sŝĞŶŝ͕�^ŝŐŶŽƌĞ�'ĞƐƶ͊͟�;�Ɖ�ϮϮ͕ϭϳ͖�
�Ɖ�ϮϮ͕ϮϬͿ͘�>Ă�DĞƐƐĂ�ğ�ĂĚ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�Ğ�
ŝŶƐĞƉĂƌĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŝů�ŵĞŵŽƌŝĂůĞ�ĚĞů�

ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƉĞƌƉĞƚƵĂ�ŝů�
ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŽĐĞ͕�Ğ�ŝů�ƐĂĐƌŽ�ďĂŶͲ
ĐŚĞƩŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵƵŶŝŽŶĞ�Ăů��ŽƌƉŽ�Ğ�
Ăů�^ĂŶŐƵĞ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ͘�DĂ�ůĂ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�ĞƵĐĂƌŝƐƟĐŽ�ğ�
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĂ�ĂůůΖƵŶŝŽŶĞ�ŝŶƟͲ
ŵĂ�ĚĞŝ�ĨĞĚĞůŝ�ĐŽŶ��ƌŝƐƚŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�
ůĂ��ŽŵƵŶŝŽŶĞ͘��ŽŵƵŶŝĐĂƌƐŝ͕�ğ�ƌŝĐĞͲ
ǀĞƌĞ��ƌŝƐƚŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ŽīĞƌƚŽ�
ƉĞƌ�ŶŽŝ͘�>Ζ�ĂůƚĂƌĞ-ŵĞŶƐĂ͕�ĂƩŽƌŶŽ�Ăů�
ƋƵĂůĞ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�ğ�ƌŝƵŶŝƚĂ�ŶĞůůĂ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůΖ�ƵĐĂƌŝƐƟĂ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂ�ŝ�ĚƵĞ�ĂƐƉĞƫ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŝƐƚĞͲ
ƌŽ͗�ůΖĂůƚĂƌĞ�ĚĞů�ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�Ğ�ůĂ�ŵĞŶƐĂ�
ĚĞů�ƉĂŶĞ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ƚĂŶͲ
ƚŽ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ůΖĂůƚĂƌĞ�ĐƌŝƐƟĂŶŽ�ğ�
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