
&ĂĐĐŝĂŵŽ��ŽŵƵŶŝŽŶĞ 

'ĞƐƶ�Đŝ�ĐŚŝĞĚĞ�Ěŝ�ĨĂƌĞ��ŽŵƵŶŝŽŶĞ͕�
ƚƌĂ�ŶŽŝ�Ğ�ĐŽŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͘�WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ŵŽůƟƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉĂŶŝ͕�ĚĂǀĂŶƟ�ĂĚ�
ƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�Ěŝ�ĨĂŵĞ�ĮƐŝĐĂ�ĨĂƩĂ�Ăŝ�
ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͕�'ĞƐƶ�ƉƌŽƌŽŵƉĞ�Ěŝ�ĨĂƌƐŝ�ĞƐͲ
Ɛŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƉĂŶĞ�ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĂƐĐŽůƚĂͲ
ŶŽ͕�ƉĞƌ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�ƵŶ�ƐŽͲ
ƐƚĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�Dƚ�ϲ͕ϯϳ͘�&ĂƌƐŝ�ĐŝďŽ�ĐƌĞͲ
ĚŽ�ƐŝĂ�ƵŶ�ƌŝĐŚŝĂŵŽ�ĨŽƌƚĞ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�
ĐƵƌĂ�Ěŝ͖�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ǀŝƚĂ͖�Ěŝ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐĂŶƚŽ�Ă�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŚŝĞͲ
ĚŽŶŽ�Ğ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ǀĞƌŽ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�Ěŝ�
ƋƵĞů�ďŝƐŽŐŶŽ�ĐŚĞ�ğ�ůĂ�ĨĂŵĞ�Ğ�ůĂ�ƐĞƚĞ�
ĚĞůůĂ�'ŝƵƐƟǌŝĂ�Dƚ�ϱ͕�ϲ͘�EŽŶ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�
ǀŝƚĂ�ĨĂƩĂ�͞Ă�ƉĂƌŽůĞ͕͟�ŵĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĂ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌŐĞ�ĚĞŝ�ƚĂŶƟ�ƐƉŝŐŽůŝ�ĚĞůůĂ�
ǀŝƚĂ͘�WĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Đŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�Ă�
ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞĂůƚă�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�Ğ�ǀŝƚĂůĞ�Ğ�Đŝ�
ƉƌŽǀŽĐĂ�ĚŝĐĞŶĚŽ͗�ͨůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�
ǀĞĚĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ĐŽŵĞ�ƐŽŶŽ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ͕�
Ɛŝ�ůĂƐĐŝĂ�ƚƌĂĮŐŐĞƌĞ�ĚĂů�ĚŽůŽƌĞ�Ğ�ƉŝĂŶͲ
ŐĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐƵŽƌĞ�ğ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƌĂŐŐŝƵŶͲ
ŐĞƌĞ�ůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĨĞůŝĐĞ͘�YƵĞůůĂ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂ�ğ�ĐŽŶƐŽůĂƚĂ͕�ŵĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶƐŽůĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ĞƐƶ�Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ͘��ŽƐŞ�ƉƵž�ĂǀĞƌĞ�ŝů�ĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ěŝ�
ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�ůĂ�ƐŽīĞƌĞŶǌĂ�ĂůƚƌƵŝ�Ğ�

ƐŵĞƩĞ�Ěŝ�ĨƵŐŐŝƌĞ�ĚĂůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚŽͲ
ůŽƌŽƐĞ͘�/Ŷ�ƚĂů�ŵŽĚŽ�ƐĐŽƉƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�
ŚĂ�ƐĞŶƐŽ�ŶĞů�ƐŽĐĐŽƌƌĞƌĞ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ŶĞů�
ƐƵŽ�ĚŽůŽƌĞ͕�ŶĞů�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ů͛ĂŶŐŽͲ
ƐĐŝĂ�ĂůƚƌƵŝ͕�ŶĞů�ĚĂƌĞ�ƐŽůůŝĞǀŽ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�
ŶĞů�ĨĂƌĞ�ĐŽŵƵŶŝŽŶĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂ�ƐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ů͛ĂůƚƌŽ�ğ�ĐĂƌŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�
ĐĂƌŶĞ͕�ŶŽŶ�ƚĞŵĞ�Ěŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂƌƐŝ�ĮŶŽ�Ă�
ƚŽĐĐĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĞƌŝƚĂ͕�ŚĂ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽͲ
ŶĞ�ĮŶŽ�Ă�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ĚŝƐƚĂŶͲ
ǌĞ�Ɛŝ�ĂŶŶƵůůĂŶŽͩ�'ĂƵĚĞƚĞ�Ğƚ��ǆƐƵůƚĂƚĞ͕�ŶΣ�
ϳϲ͘ 

/ů�ƉĂƉĂ�Đŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�Ă�ĨĂƌĞ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ͕�Ă�
ƐĂƉĞƌ�ĂŶĚĂƌĞ�ŽůƚƌĞ͕�Ă�ŶŽŶ�ƐŽīĞƌŵĂƌͲ
Đŝ�Ăůů͛ŽŐŐŝ�Ěŝ�ƋƵĞů�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�ƉŽůǀĞͲ
ƌŽƐŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ƵŶ�ǀĞƌƐŽ�ƐŝĐƵƌŽ�ĐŚĞ�
Đŝ�ƉŽƌƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚŝĂƌŽ�Ă��ƌŝƐƚŽ͘�^ŝ�
ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ĂƐƐƵŵĞƌĞ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂƌĞ�ĂůůĂ�ǀŝƚĂ�ďƵŽŶĂ�ĚĞů�sĂŶͲ
ŐĞůŽ͕�ĐŚĞ�ğ�ƚĂůĞ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĂͲ
ŵŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ůĂ�ƚĞƐƟŵŽͲ
ŶŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌŝƚă͘�^ŽŶŽ�ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�
ĚĞůů͛ĂƉŽƐƚŽůŽ�WĂŽůŽ�ĂĚ�ŝůůƵŵŝŶĂƌĞ�
ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĂ͗�ͨYƵĂŶƚŽ�Ă�ŶŽŝ͕�
ƉĞƌ�ůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ͕�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ͕�
ĂƩĞŶĚŝĂŵŽ�ĨĞƌŵĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ�
ƐƉĞƌĂƚĂ͘� 

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

&ĞƐƟǀŽ͗�ϴ͘ϬϬ͖�ϵ͘ϯϬ͖�ϭϭ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

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

 

DĂƌǌŽ 
ϮϬϭϵ 
ϭ 

· ^ĂďĂƚŽ�ϵ�DĂƌǌŽ�ŝŶ��ŚŝĞƐĂ�ŽƌĞ�ϭϱ͘ϬϬ͕��ĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ĞŶĞƌŝ�
ƉĞƌ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĚĞů�ĐĂƚĞĐŚŝƐŵŽ͕�ĐĂƚĞĐŚŝƐƟ�Ğ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ 

· >ƵŶĞĚŞ�ϭϭ�DĂƌǌŽ�͞s/Z'K�&/��>/^͟��ĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ��ĂƌĂďŝŶŝĞƌŝ͕�ŝŶ�
�ŚŝĞƐĂ�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϬϬ͘ 

· >ƵŶĞĚŝ�ϭϭ�DĂƌǌŽ�ZŝƵŶŝŽŶĞ�͞^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͕͟ �ŽƌĞ�ϮϬ͘ϯϬ�ƐĂůĂ�ǀĞƌĚĞ͘ 

· DĂƌƚĞĚŞ�ϭϮ�Ğ�Ϯϲ�DĂƌǌŽ��ŶŶŝ�Ě͛KƌŽ͕�ƐĂůĂ�ǀĞƌĚĞ 

· DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϯ�DĂƌǌŽ�^ĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕�ŽƌĞ�ϮϬ͕ϰϱ 

· ^ĂďĂƚŽ�ϭϲ�Ğ��ŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϳ�DĂƌǌŽ�ƵƐĐŝƚĂ�ŝŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�
ŐŝŽǀĂŶŝůĞ�͞&ƵŽĐŽ�Ğ�sĞŶƚŽ͟ 

· ^ĂďĂƚŽ�ϭϲ�Ğ�ϯϬ�DĂƌǌŽ�͞>��KZ�dKZ/K��Z��d/sK͟ 

· �ŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϳ�DĂƌǌŽ�dKZd��&Z/dd� 

· ^ĂďĂƚŽ�ϯϬ�DĂƌǌŽ�ŝŶ��ŚŝĞƐĂ͕�ŽƌĞ�ϭϱ͘ϬϬ͕�W�E/d�E�/�>��Ăů�ƉŽƐƚŽ�ĚĞů�
ĐĂƚĞĐŚŝƐŵŽ͕�ƉĞƌ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞů�ĐĂƚĞĐŚŝƐŵŽ͕�ĐĂƚĞĐŚŝƐƟ�Ğ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ 

· �ŽŵĞŶŝĐĂ�ϯϭ�DĂƌǌŽ��ĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�hŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�/ŶĨĞƌŵŝ͕�ŝŶ��ŚŝĞͲ
ƐĂ�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϬϬ͕�ƉƌĞƐŝĞĚĞ�ŝů�sĞƐĐŽǀŽ�KǀŝĚŝŽ 

 

· �ŽŵĞŶŝĐĂ�ϯϭ�DĂƌǌŽ�Ă�͞^ƚƵƉŝŶŝŐŝ�Ğ�sĞŶĂƌŝĂ�ZĞĂůĞ͟�'/d���ŝƌĐŽůŽ�
�E^W/͕�ƉƌĞŶŽƚĂǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƐƐŽ��/Z�K>K��E^W/ 



D�Z�K>��0�ĚĞůůĞ���E�Z/�ϲ�DĂƌǌŽ 
/ŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�YƵĂƌĞƐŝŵĂ͕�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ��ƐƟŶĞŶǌĂ�ĚĂůůĂ�ĐĂƌŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĚŝŐŝƵŶŽ 

�ĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ��ĞŶĞƌŝ͕�ŝŶ�WĂƌƌŽĐĐŚŝĂ͗�Ϭϳ͘ϬϬ͖�Ϯϭ͘ϬϬ 

ϭϴ͕ϯϬ�ğ�^KWWZ�^^��ƉĞƌĐŚĠ�ĂůůĂ�ϭϴ͘ϬϬ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶ��ĂƩĞĚƌĂůĞ�ĐŽů�sĞƐĐŽǀŽ�KǀŝĚŝŽ 

-�dƵƫ�ŝ�DĞƌĐŽůĞĚŞ�Ěŝ�ƋƵĂƌĞƐŝŵĂ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�ĂůůĞ�ϭϴ͕ϯϬ�ğ�^KWWZ�^^��ƉĞƌ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ�ŝů�ƉŽƉŽůŽ�Ěŝ��ŝŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�^d��/KE/�Yh�Z�^/D�>/ 

-�^d��/KE/�Yh�Z�^/D�>/͗�ϲDĂƌǌŽ��ĂƩĞĚƌĂůĞ͖�ϭϯ�DĂƌǌŽ�^͘�WĂŽůŽ͖�ϮϬ�
DĂƌǌŽ�^͘�'ŝƵƐĞƉƉĞ͖�Ϯϳ�DĂƌǌŽ�^͘�DĂƌŝĂ͖�ϯ��ƉƌŝůĞ�^͘�DŝĐŚĞůĞ͖�ϭϬ��ƉƌŝůĞ���
^͘�DĂƌŐŚĞƌŝƚĂ͕�ŽƌĞϭϴ͕ϬϬ� 

-�dƵƫ�ŝ�sĞŶĞƌĚŞ�Ěŝ�ƋƵĂƌĞƐŝŵĂ�ů͛�ĚŽƌĂǌŝŽŶĞ��ƵĐĂƌŝƐƟĐĂ�ğ�^K^d/dh/d��
ĐŽŶ�ůĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�s/���Zh�/^�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ 

WĞƌĐŚĠ�ŝŶ��ƌŝƐƚŽ�'ĞƐƶ�ŶŽŶ�ğ�ůĂ�ĐŝƌͲ
ĐŽŶĐŝƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ǀĂůĞ�Ž�ůĂ�ŶŽŶ�ĐŝƌĐŽŶͲ
ĐŝƐŝŽŶĞ͕�ŵĂ�ůĂ�ĨĞĚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ŽƉĞͲ
ƌŽƐĂ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂƌŝƚăͩ�'Ăů�ϱ͕ϱ-

ϲ͘�YƵĞƐƚŽ�ğ�ŝů�ĚŝƐƟŶƟǀŽ�ĐƌŝƐƟĂŶŽ͗�ůĂ�
ĨĞĚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ŽƉĞƌŽƐĂ�ŶĞůůĂ�ĐĂͲ
ƌŝƚă͘�^ŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�ĚĂƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�ĂĸŶĐŚĠ�ů͛ĂŵŽƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�
ƐŝĂŵŽ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ğ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�
ĂŵĂƟ�ĚĂ��ŝŽ�ĚŝǀĞŶŐĂ�ŽƉĞƌŽƐŝƚă�ĚĞůͲ
ůĂ�ǀŝƚĂ͕�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽͲ
ůĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘�ZĞƐƚĂ�ƵŶĂ�
ƐĮĚĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĐŚĞ�
ƐƉĞƐƐŽ�ğ�ŝŶ�ƐĂůŝƚĂ�Ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůŽ�
Ɖŝƶ�ŶŽŶ�ĐĂƉŝƚĂ͗�ͨEŽĐŝǀŽ�Ğ�ŝĚĞŽůŽŐŝͲ
ĐŽ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĞƌƌŽƌĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƟ�ǀŝǀŽŶŽ�
ĚŝĸĚĂŶĚŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞͲ
Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽůŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ͕�ŵŽŶĚĂŶŽ͕�ƐĞĐŽůĂƌŝǌǌĂͲ
ƚŽ͕�ŝŵŵĂŶĞŶƟƐƚĂ͕�ĐŽŵƵŶŝƐƚĂ͕�ƉŽƉƵͲ
ůŝƐƚĂ͘�K�ůŽ�ƌĞůĂƟǀŝǌǌĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƐĞ�Đŝ�
ĨŽƐƐĞƌŽ�ĂůƚƌĞ�ĐŽƐĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�Ž�
ĐŽŵĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƐƐĞ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�ĞƟĐĂ�ƵŶĂ�ƌĂŐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞƐͲ
Ɛŝ�ĚŝĨĞŶĚŽŶŽ͘�>Ă�ĚŝĨĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶŶŽͲ
ĐĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŶĂƚŽ͕�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚŝĂƌĂ͕�ĨĞƌŵĂ�Ğ�ĂƉƉĂƐͲ
ƐŝŽŶĂƚĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ůŝ�ğ�ŝŶ�ŐŝŽĐŽ�ůĂ�ĚŝŐŶŝͲ
ƚă�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƵŵĂŶĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĂĐƌĂ͕�Ğ�
ůŽ�ĞƐŝŐĞ�ů͛ĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ăů�
Ěŝ�ůă�ĚĞů�ƐƵŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘�DĂ�ƵŐƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ğ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞŝ�ƉŽǀĞƌŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�
Őŝă�ŶĂƟ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĚŝďĂƩŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ŵŝͲ
ƐĞƌŝĂ͕�ŶĞůů͛ĂďďĂŶĚŽŶŽ͕�ŶĞůů͛ĞƐĐůƵƐŝŽͲ

ŶĞ͕�ŶĞůůĂ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŶĞůů͛ĞƵͲ
ƚĂŶĂƐŝĂ�ŶĂƐĐŽƐƚĂ�ĚĞŝ�ŵĂůĂƟ�Ğ�ĚĞŐůŝ�
ĂŶǌŝĂŶŝ�ƉƌŝǀĂƟ�Ěŝ�ĐƵƌĂ͕�ŶĞůůĞ�ŶƵŽǀĞ�
ĨŽƌŵĞ�Ěŝ�ƐĐŚŝĂǀŝƚƶ͕�Ğ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĨŽƌŵĂ�
Ěŝ�ƐĐĂƌƚŽ͘�EŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƉƌŽƉŽƌĐŝ�
ƵŶ�ŝĚĞĂůĞ�Ěŝ�ƐĂŶƟƚă�ĐŚĞ�ŝŐŶŽƌŝ�ů͛ŝŶͲ
ŐŝƵƐƟǌŝĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŶĚŽ͕�ĚŽǀĞ�ĂůͲ
ĐƵŶŝ�ĨĞƐƚĞŐŐŝĂŶŽ͕�ƐƉĞŶĚĞŶĚŽ�ĂůůĞͲ
ŐƌĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ƌŝĚƵĐŽŶŽ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ�
ĂůůĞ�ŶŽǀŝƚă�ĚĞů�ĐŽŶƐƵŵŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
Ăůƚƌŝ�ŐƵĂƌĚĂŶŽ�ƐŽůŽ�ĚĂ�ĨƵŽƌŝ�Ğ�ŝŶƚĂŶͲ
ƚŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ǀŝƚĂ�ƉĂƐƐĂ�Ğ�ĮŶŝƐĐĞ�ŵŝƐĞͲ
ƌĂŵĞŶƚĞͩ�'ĂƵĚĞƚĞ�Ğƚ��ǆƐƵůƚĂƚĞ͕�ŶΣ�ϭϬϭ͘�
^ŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂůůŽƌĂ�ƵŽͲ
ŵŝŶŝ�Ěŝ�ƉĂĐĞ͕�ƵŽŵŝŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐĂŶŽ͕�ŶĞŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŵŝ�ƐƚĂ�Ěŝ�
ĨƌŽŶƚĞ�'Ŷ�Ϯ͕�Ϯϯ�ĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ŐŝŽŝƌĞ�ĐŽŶ�
ĐŚŝ�ŐŝŽŝƐĐĞ�Ğ�Ěŝ�ƉŝĂŶŐĞƌĞ�ĐŽŶ�ĐŚŝ�
ƉŝĂŶŐĞ��Ĩƌ�ϭ��Žƌ�ϵ͕ϭϵ-ϮϮ͘�/ů�^ŝŐŶŽƌĞ�'ĞͲ
Ɛƶ�ŵŝ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƩĞŶƚŽ�Ăŝ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͘��ŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨĞͲ
ƐƚĂ�Ěŝ�EŽǌǌĞ͕�ĚŽǀĞ�ǀŝĞŶĞ�Ă�ŵĂŶĐĂƌĞ�
ŝů�ǀŝŶŽ͖�ĐŽŵĞ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůů͛ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�
ŶŽǀĂŶƚĂŶŽǀĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƉĞƌĚƵƚĂ͕�ĚŝͲ
ƐƉĞƌƐĂ͕�ĚŝŵĞŶƟĐĂƚĂ͘�/ů�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĂƌͲ
ƟĐŽůĂƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĂ�ǀĞĚŽǀĂ͕�ĐŚĞ�Ăů�
dĞŵƉŝŽ�ŽīƌĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĚƵĞ�ƉŽǀĞƌĞ�ŵŽͲ
ŶĞƟŶĞ͘�ZĞƐƟĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŶ�ĂŐŝƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶ�ĚƵƌĞǌǌĂ�Đŝ�ĚŝŵĞŶƟĐŚŝĂͲ
ŵŽ�ĐŚĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĂŶĚĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ĐŽŵĞ�ůŝ�
ĂǀĞǀĂŵŽ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƟ͕�Ěŝ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůͲ
ůĞ�ůĂŵƉĂĚĞ�Ɛŝ�ƐƉĞŶŐŽŶŽ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ƐŽͲ
ŶŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂƚĞ� 

ĚĂ�ĂůƚƌŽ�ŽůŝŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĂǀĞǀĂŵŽ�ƌŝƉŽƐƚŽ�Ğ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽ�ŝŶ�
ƉŝĐĐŽůŝ�ǀĂƐŝ͘�EĞ�ƌĞƐƟĂŵŽ�ƐƚƵƉŝƟ�ĐŽͲ
ŵĞ�ƋƵĞƐƟ�ƉŝĐĐŽůŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ĨĂŶŶŽ�ůĂ�
ĚŝīĞƌĞŶǌĂ�Ğ�ƐĂŶŶŽ�ĐŽůŽƌĂƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĐŽŝ�ĐŽůŽƌŝ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ĚĞůůĂ�
ŐŝŽŝĂ͕�ŵĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐƵŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐĂ�ƐŽƌƌŝĚĞͲ
ƌĞ�Ğ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĐĂƐĂ�ŝŶ�ƋƵĞůůŽ�^ƉŽƐŽ�ĐŚĞ�
ƌŝƚĂƌĚĂ͘��Ă�ƵůƟŵŽ�ƌĞƐƚĂ�ƚƌĂƐĐƵƌĂďŝůĞ�
ŝů�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ěŝ�'ĞƐƶ�Ăŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ƋƵĂŶͲ
Ɵ�ƉĂŶŝ�ĂǀĞǀĂŶŽ��Ĩƌ͘�'ĂƵĚĞƚĞ�Ğƚ��ǆƐƵůƚĂƚĞ͕�
ŶΣϭϰϰ͘�/ŶĐŽŵŝŶĐŝĂŵŽ�Ă�ĨĂƌĐŝ�ƉĂŶĞ�Őůŝ�
ƵŶŝ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ĚŝĂŵŽĐŝ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ĚĂ�
ŵĂŶŐŝĂƌĞ͕�ĨĂĐĐŝĂŵŽĐŝ�ƉƌŽƐƐŝŵŝ�>Đ�ϭϬ͕�
Ϯϳ-ϯϳ�ĂĐĐŽƌĂƟ�ĞĚ�ĂƩĞŶƟ�Ěŝ�ĐŚŝ�ĂďďŝĂͲ
ŵŽ�ǀŝĐŝŶŽͬĂĐĐĂŶƚŽ�Ğ�ǀĞƌŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ�
Ěŝ�ǀŝĂŐŐŝŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉƵůůŵĂŶ͕�ĐŚĞ�

ğ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ͘�/ů�ŐƌĂŶĚĞ�DŝƐƚĞƌŽ�ĐŚĞ�
ƐƟĂŵŽ�ĐĞůĞďƌĂŶĚŽ�ŶĞů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�
dĞŵƉŽ�&ŽƌƚĞ�ĚĞůůĂ�YƵĂƌĞƐŝŵĂ͕�ğ�
ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ŝŶͲ
ĐŽŶƚƌŽ͕�ƵŶĂ�&ĞƐƚĂ͕�ĂƩĞŶƟ�Ăŝ�ƉĂƌƟĐŽͲ
ůĂƌŝ�ĐŽŶ�ƵŶ�ďƵŽŶ�ĚŝŐŝƵŶŽ͕�ƉĞƌ�ƌĞƐƚĂƌĞ�
ĚĞƐƟ�Ğ�ƐǀĞŐůŝ͕�ƐŽďƌŝ�ĚĂůůĞ�ƵůƟŵĞ�ŵŽͲ
ĚĞ�Ğ�ůŝďĞƌŝ�ĚĂŝ�ƚƌŽƉƉŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ�ĐŚĞ�
ŽƐĐƵƌĂŶŽ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ǀŝƚĂůĞ�ďƵŽŶ�ƚĞŵͲ
ƉŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ŶĞů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂͲ
ůĞ�ĐŽů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ğ�ŶĞŝ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƟ͘�^ƉĞŐŶŝĂŵŽ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�Ɖŝƶ�
ŝů�ĐĞůůƵůĂƌĞ�Ğ�ƌŝƚŽƌŶŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ĐĂƌƚĂ�
ĚĞůůĂ��ŝďďŝĂ�ůĂƐĐŝĂŶĚŽĐŝ�ŝƌƌŽƌĂƌĞ͕�ŝƌͲ
ƌŽŵƉĞƌĞ͕�ƐƚƵƉŝƌĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�WĂƌŽůĂ�
ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŽŐŐŝ�ƉĂƌůĂ�Ğ�ĐŚŝĂŵĂ�ĂĚ�
ĞƐƐĞƌĞ��ŚŝĞƐĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĂ�ŝŶ�ƵƐĐŝƚĂ͘ 


