
�,/�D�d/��>>��&�^d� 

YƵĂŶĚŽ�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ͍��ďŝͲ
ƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞŶƐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝ�
ĐŽŶ�ŝů�ƐĞŐŶŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŽĐĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŝů�
ĐĞůĞďƌĂŶƚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ůĂ�ůŝƚƵƌŐŝĂ�
ĚŽŵĞŶŝĐĂůĞ͘���ƉĞŶƐĂƌĐŝ�ďĞŶĞ͕�
ŶŽŶ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽƐŞ͘�/ů�ƉƌŝŵŽ�ŝŶǀŝͲ
ƚŽ�ƉĞƌĐĞƉŝďŝůĞ�Ăůů͛ƵĚŝƚŽ�ğ�ůĂ�ĐĂŵͲ
ƉĂŶĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƐƵŝ�ƌŝŶƚŽĐĐŚŝ�ĨĞƐƚŽƐŝ�Ğ�
ŝŶĐĂůǌĂŶƟ͗�ĞƐƐĂ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�ĂĚ�ƵŶ�
ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ĂƩĞƐĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝĞ�
ŶĞůůĂ�ĐĞůĞďƌĂǌŝŽŶĞ�ĞƵĐĂƌŝƐƟĐĂ͕�
ĚĂ�ĐƵŝ�ŝƌƌĂĚŝĂ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ğ�ŝů�ŶƵƚƌŝͲ
ŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨĞĚĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ŝĚĞŶƟƚă͘ 

�͛ğ�ĂŶĐŽƌĂ�-�Ğ�ƉƌŝŵĂ�-�ƵŶ�ƐŽƐƉŝƌŽ�
ĚĞů�ĐƵŽƌĞ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂƚŽ�ĚĂůůŽ�^ƉŝƌŝͲ
ƚŽ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ƐƉŝŶŐĞ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƌĐŝ�ƉĞƌ�
ƚĞŵƉŽ͕�Ă�ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ů͛ĂďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�
ĨĞƐƚĂ�ƉĞƌ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ăů�^ŝͲ
ŐŶŽƌĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂƩĞŶĚĞ�ĞĚ�ĂŶƟĐŝƉĂ͘ 

>Ă�ŵĞƐƐĂ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ŝŶŝǌŝĂ�ĚĂ�ƵŶ�
ĚŝĂůŽŐŽ͗�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶǀŝƚĂ�

;Dƚ͘ϮϮ͕ϭ-ϭϰͿ�Ğ�ů͛ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ůŝďĞͲ
ƌĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�
;ĐŽŶ-ǀŽĐĂƚŽ�с�ĐŚŝĂŵĂƚŽ�ŝŶƐŝĞͲ
ŵĞͿ͕�ƉƌĞƉĂƌĂŶĚŽƐŝ�Ğ�ƉƌĞĚŝƐƉŽͲ
ŶĞŶĚŽƐŝ�ĂĚ�ĂŶĚĂƌĞ͕�Ă�ŵƵŽǀĞƌƐŝ�
ǀĞƌƐŽ͕�ƐŝĐƵƌŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĐĐŽůƚŽ�ĚĂ�
ƵŶ�WĂĚƌĞ�ĐŚĞ�ĂŵĂ�;>Đ͘�ϭϱ͕�ϮϬͿ͘ 

/ů�ƐƵŽŶŽ�ĨĞƐƚŽƐŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵƉĂŶĂ�
Ɛŝ�ĚŝƌĂŵĂ�Ğ�ƵŶŝƐĐĞ͕�Đŝ�ƐƉŝŶŐĞ�ĂĚ�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉŽƉŽůŽ�ŝŶ�ĐĂŵŵŝŶŽ͕�Đŝ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂ�ĐŽŵĞ�ƐŽŐŐĞƩŽ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝƚĂƌŝŽ͘�/ŶĚŝĐĂ�ůĂ�ĚŝƌĞǌŝŽŶĞ�ĮƐŝĐĂ�
Ğ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�
ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�
^ŝŐŶŽƌĞ�Ğ�ĂīĞƌŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĞĚĞ͘ 

/�ƐĞŐŶĂůŝ�ĂďŝƚƵĂůŝ͕�ůĞ�ĨƌĞƩŽůŽƐĞ�
ƉƌĂƟĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ�ĐĂƐĞ͕�ƐĞ�ƌŝƉĞŶƐĂƟ�ŶĞůů͛ŝŶͲ
Ɵŵŝƚă�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĚŝǀĞŶͲ
ƚĂƌĞ�ŐĞƐƟ�Ě͛ĂŵŽƌĞ�ĐŚĞ�ƐĐĂŶĚŝͲ
ƐĐŽŶŽ�ƵŶ�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�ĨĂƌĞ�ƉŽƐƚŽ�
Ăů�^ŝŐŶŽƌĞ�ŶĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ͕�ŶĞůůĂ�
ŶŽƐƚƌĂ�ƵƐƵƌĂƚĂ�ƚĞŵƉŽƌĂůŝƚă͘��Ŷǌŝ͕�

^�Ğ�ƚ�ƚ�Ğ�ŵ�ď�ƌ�Ğ���ϮϬϭϵ���Ŷ�Ƶ�ŵ�Ğ�ƌ�Ž���ϭ 
KƌĂƌŝŽ�^^͘DĞƐƐĞ͗�WĂƌƌŽĐŚŝĂ�^͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ě͛�ƐƐŝƐŝ 

;ŝů�>ƵŶĞĚŝ�ůĂ��ŚŝĞƐĂ�ğ��,/h^�͕�ĂƉƌĞ�ĂůůĞ�ϭϳ͘ϬϬͿ�&ĞƌŝĂůŝ�͗�ϳ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ�&ĞƐƟǀŽ͗�ϴ͘ϬϬ͖�ϭϭ͘ϬϬ͖�ϭϴ͘ϯϬ 

dĞů�Ğ�&Ăǆ͘�ϬϱϮϰ͘�ϱϮ͘ϱϳ͘ϲϲͬ�ϱϮ͘ϮϬ͘ϯϱ͖�&ƌ͘�^ƚĞĨĂŶŽ�tĂůƚĞƌ�DĂƌŝĂ͕�΀ƉĂƌƌŽĐŽ΁�ĐĞůů͘ϯϯϭ͘Ϯϳ͘ϱϯ͘ϯϯϴ 

��s�s�/�^�/ 

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

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϱ�^ĞƩĞŵďƌĞ�ZŝƉƌĞŶĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĂ�ĚĞůůĞ�ϵ͕ϯϬ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϮϮ�^ĞƩĞŵďƌĞ�'ŝƚĂ�Ă�ZĂǀĞŶŶĂ��ŝƌĐŽůŽ��E^W/�΀ŝƐĐƌŝǌŝŽŶŝ΁ 

^ĂďĂƚŽ�Ϯϴ�^ĞƩĞŵďƌĞ�'ŝŽƌŶĂƚĂ�Ěŝ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚă͕�Ăů�^ĂŶƚƵĂƌŝŽ�Ěŝ��ĂƌĞŶŽ�
ĐŽů�sĞƐĐŽǀŽ�KǀŝĚŝŽ�΀ϭϬ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ΁ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯϵ�^ĞƩĞŵďƌĞ�ŽƌĞ�ϭϭ͘ϬϬ��ĂƩĞƐŝŵŽ�&ĞĚĞƌŝĐŽ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�Ϯϵ�^ĞƩĞŵďƌĞ�ŽƌĞ�ϭϲ͘ϬϬ��ĂƩĞƐŝŵŽ�'ĂďƌŝĞůĞ 

'ŝŽǀĞĚŞ�ϯ�KƩŽďƌĞ�ŽƌĞ�Ϯϭ͘ϬϬ�dZ�E^/dK��/�^͘�&Z�E��^�K 

s�E�Z�0�ϰ�KddK�Z��^K>�EE/d��^͘�&Z�E��^�K��͛�^^/^/ 

DĞƌĐŽůĞĚŞ�ϵ�KƩŽďƌĞ�^ŽůĞŶŶŝƚă�^͘��ŽŶŶŝŶŽ�ŵĂƌƟƌĞ�΀�ĂƩĞĚƌĂůĞ�ϭϬ͘ϬϬ΁ 

^ĂďĂƚŽ�ϭϮ�KƩŽďƌĞ�/E/�/K���d��,/^DK�ŽƌĞ�ϭϱ͘ϬϬ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϯ�KƩŽďƌĞ�ŽƌĞ�ϭϭ͘ϬϬ��ĂƩĞƐŝŵŽ�>ĞŽŶĂƌĚŽ 

�ŽŵĞŶŝĐĂ�ϭϯ�KƩŽďƌĞ�D�E��dK��/���d��,/^d/͕�ŝŶ�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ϭϰ͕ϯϬ�
ŝŶŝǌŝŽ�ůĂǀŽƌŝ͖�/Ŷ��ĂƩĞĚƌĂůĞ�ϭϳ͕ϬϬ�sĞƐƉƌŝ͖�ϭϴ͕ϬϬ�DĂŶĚĂƚŽ 

/E�KEdZK���d��,/^d/�s/��Z/�dK��/�&/��E���ŝŶ�^ĞŵŝŶĂƌŝŽ�ŽƌĞ�
ϮϬ͕ϯϬ�ŶĞŝ�'ŝŽƌŶŝ͗�ϭϱ͖�ϮϮ͖�Ϯϵ�'ĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϮϬ�Ğ�ϱ͖�ϭϮ�&ĞďďƌĂŝŽ�ϮϬϮϬ 

 



 ğ�ƵŶ�ƌŝŵĞƩĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�Ă�ƉŽƐƚŽ�Ğ�
ĚĂƌĞ�ƌŝůĞǀĂŶǌĂ�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�ǀĞƌĂŵĞŶͲ
ƚĞ�ĐŽŶƚĂ͕�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�
ůĞƩĞƌĂůŵĞŶƚĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ͘� 

DĞƩĞƌĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�ƐŝŐŶŝͲ
ĮĐĂ͕�ĂůůŽƌĂ͕�ƉƌĞĚŝƐƉŽƌƐŝ�Ăůů͛ŝŶĐŽŶͲ
ƚƌŽ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ĮƐŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŽ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�
ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ĐŚĞ�ĐŚŝĞĚĞ�Ăůů͛ƵŽŵŽ͕�
ĐƌĞĂƚƵƌĂ�ĂŵĂƚĂ͕�Ěŝ�͞ĐŽŶĐĞĚĞƌŐůŝ͟�
ƚĞŵƉŽ͙ 

΀�Ĩƌ��Ĩ͘ �Ϯ͕ϰ͖��Ĩ͘ �ϯ͕ϭϲ-ϭϳ͖��Ĩ͘ �ϲ͕ϭϴ͘�
�Ě��ϲϭϰ͖�����ϭϭϱϯ͖ϭϬϳϯ΁ 

 

�ĂůůĞ�&ŽŶƟ�&ƌĂŶĐĞƐĐĂŶĞ�΀&&�Ϯϯϯ΁ 

KŶŶŝƉŽƚĞŶƚĞ͕�ĞƚĞƌŶŽ͕�ŐŝƵƐƚŽ�Ğ�ŵŝͲ
ƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ�/ĚĚŝŽ��ĐŽŶĐĞĚŝ�Ă�ŶŽŝ�
ŵŝƐĞƌŝ�Ěŝ�ĨĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�ƚƵŽ�
ĂŵŽƌĞ͕�Đŝž�ĐŚĞ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƚƵ�
ǀƵŽŝ͕�Ğ�Ěŝ�ǀŽůĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�Đŝž�ĐŚĞ�Ă�
ƚĞ�ƉŝĂĐĞ͕�ĂĸŶĐŚĠ͕�ŝŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�
ƉƵƌŝĮĐĂƟ͕��ŝŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝůůƵŵŝͲ
ŶĂƟ�Ğ�ĂĐĐĞƐŝ�ĚĂů�ĨƵŽĐŽ�ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝͲ
ƚŽ�^ĂŶƚŽ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƐĞŐƵŝƌĞ�ůĞ�ŽƌͲ
ŵĞ�ĚĞů�ƚƵŽ�&ŝŐůŝŽ�ĚŝůĞƩŽ͕�ŝů�^ŝŐŶŽͲ

ƌĞ�ŶŽƐƚƌŽ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͕�Ğ͕�ĐŽŶ�ůΖĂŝƵͲ
ƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚƵĂ�ƐŽůĂ�ŐƌĂǌŝĂ͕�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�
Ă�ƚĞ͕�Ž��ůƟƐƐŝŵŽ͕�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�dƌŝŶŝƚă�
ƉĞƌĨĞƩĂ�Ğ�ŶĞůůĂ�hŶŝƚă�ƐĞŵƉůŝĐĞ�
ǀŝǀŝ�Ğ�ƌĞŐŶŝ�ŐůŽƌŝŽƐŽ͕��ŝŽ�ŽŶŶŝƉŽͲ
ƚĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ƐĞĐŽůŝ�ĚĞŝ�ƐĞĐŽůŝ͘�
�ŵĞŶ͘ 

΀�ƌĨ͘ �&ŽŶƟ�&ƌĂŶĐĞƐĐĂŶĞ͕�>ĞƩĞƌĂ�
ĂĚ�ƵŶ�DŝŶŝƐƚƌŽ͕�^Đƌŝƫ�Ěŝ�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ΁� 

 

�ĂůůĂ�>ĞƩĞƌĂ�WĂƐƚŽƌĂůĞ 

͞^ĞŐŶŽ�ĚĞŝ�ƚĞŵƉŝ͟�/ů�ĐĂŵŵŝŶŽ�Ěŝ�
ƵŶ͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ 

/ů�ͨĚŝƐĐĞƌŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ƐĞŐŶŝ�ĚĞŝ�
ƚĞŵƉŝͩ�ƌŝĐŚŝĂŵĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�
ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ů͛ŚŽĚŝĞ�Ěŝ�ƵŶ��ŝŽ͕�WĂƌŽͲ
ůĂ�ĨĂƩĂ�ĐĂƌŶĞ͕�ƉŝĞŶĞǌǌĂ�Ěŝ�ƐĞŶƐŽ�
ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛ƵŵĂŶŝƚă�ĂďŝƚĂƚĂ�
ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ͘ 

^ĞĐŽŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĐĞǌŝŽŶĞ�ďŝďůŝĐĂ�
ů͛ŽŐŐŝ�;Ğďƌ͘ ͗�ŚĂǇǇƀŵ͖�Őƌ͘ ͗�ƐĤŵĞͲ
ƌŽŶͿ�ŶŽŶ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ă�ĚŝͲ
ƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŽƌĂ�Ğ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ƵŶ�
ƐĞŵƉůŝĐĞ�ĂǀǀĞƌďŝŽ�ƚĞŵƉŽƌĂůĞ͕�ŵĂ�
ƵŶ�ĂĐĐĂĚŝŵĞŶƚŽ�ƚƌĂ��ŝŽ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�

ƉŽƉŽůŽ͕�ĂĐĐĞƩĂƚŽ�Ž�ƌŝĮƵƚĂƚŽ͘�
�ŝž�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĐŚĞ͕�ŶĞůů͛ŽŐŐŝ͕�ŝů�
ƚĞŵƉŽ�ŶŽŶ�ğ�ĐƌŽŶŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�ŵĂ�ĂƉĞƌƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�
ĐĂŵŵŝŶŽ�Ěŝ�ƐĞƋƵĞůĂ�;ĐĨƌ͘ ��ƚ�
ϰ͕ϮϱƐƐ͖͘�ϴ͕ϭϵ͖�ϵ͕ϯ͖�ϭϭ͕Ϯϲ͖�ϯϬ͕ϭϱ-
ϮϬͿ͘���ŶĞůů͛ŽŐŐŝ�Ěŝ��ŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĂƩƵĂ�Ğ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�Đŝž�ĐŚĞ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�
ƐĂůǀĞǌǌĂ�Ž�ƉĞƌĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵŽͲ
ŵŽ�;ĐĨƌ͘ ��ƚ�ϰ͕ϯϵ͖�ϵ͕ϭ͘ϯ͖�ϯϭ͕Ϯϲ͖�
ϯϮ͕ϰϲͿ͘���ŶĞůůΖŽŐŐŝ�ĐŚĞ��ŝŽ�Ɛŝ�ƌŝͲ
ǀĞůĂ�ĐŽŵĞ�^ŝŐŶŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�
;ĐĨƌ͘ ��ƚ�Ϯ͕ϭϴ͖�ϰ͕ϯϲ-ϰϬ͖�ϱ͕ϯ͖�
ϭϭ͕ϮƐƐ͖͘�Ϯϲ͕ϯ͘ϭϲ-ϭϴͿ͘��ŝž�ĐŚĞ�
�ŝŽ�ĚŝĐĞ�͚ŽŐŐŝ͛�ŚĂ�ǀĂůŽƌĞ�Ěŝ�ŝŶŝͲ
ǌŝŽ�ƉĞƌ�ůΖĞƐƐĞƌĞ�Ž�ŝů�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�
ĚĞů�ƉŽƉŽůŽ�;ĐĨƌ͘ ��ƚ�ϭ͕ϯϵ͖�ϰ͕ϭ-ϰ͖�
ϴ͕ϭϴ͖�ϵ͕ϯͿ͘�^Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ŽŐŐŝ�ǀŝĞŶĞ�
ĚŝƐĂƩĞƐŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶǌĂ�
ĞƐŝƐƚĞŶǌŝĂůĞ͕�Ɛŝ�ŵĞƩĞ�ŝŶ�ƉĞƌŝĐŽͲ
ůŽ�ůΖĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵͲ
Ŷŝƚă͘� 

>͛ŽŐŐŝ�Ɛŝ�ŽīƌĞ�ĐŽŵĞ�ĐĞŶƚƌŽ�Ğ�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�;ĐĨƌ͘ �
�ƚ�ϭϮ͕ϴ͖�ϯϭ͕ϮϭͿ͘�EĞůůΖŽŐŐŝ�ůĂ�ƐƚŽͲ

ƌŝĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĂƉƉĞůůŽ͕�ƉĂƌŽůĂ͕�ĂǀͲ
ǀĞŶŝŵĞŶƚŽ͘�/Ŷ�ƚĂů�ƐĞŶƐŽ�ů͛ŽŐŐŝ�
ŐƵĂƌĚĂ�ƌĞƚƌŽƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌͲ
ƐŽ�ŝů�ƉĂƐƐĂƚŽ�Ğ�Ɛŝ�ƉƌŽŝĞƩĂ�ǀĞƌƐŽ�
ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ƐǀĞůĂŶĚŽŶĞ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă͕�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŽďďĞĚŝĞŶͲ
ƚĞ�ĂƩĞƐĂ�ĮŶŽ�Ăů�ĐŽŵƉŝĞƌƐŝ�
ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�Ěŝ��ŝŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘���
ů͛ŽŐŐŝ�Ěŝ��ŝŽ�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŵĂŐŝͲ
ƐƚĞƌŽ�Ěŝ�Ƶŵŝůƚă͕�ƌŝĨƵŐŐĞ�ůĂ�ƚĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝƐƉŽƐƚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�Ğ�
ĂƩĞŶĚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ��ŽůƵŝ�
ĐŚĞ�ĞƌĂ͕�ĐŚĞ�ğ�Ğ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�;ĐĨƌ͘ �
'Đ�ϱ͕ϳ-ϭϬͿ͘�>ΖŽŐŐŝ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�ğ�ŝů�
ƚĞŵƉŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƩƵĂůĞ�ĚĞůůĂ�ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶĞ�ƚƌĂ��ŝŽ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ƉŽƉŽůŽ�
;ĐĨƌ͘ ��ƚ�Ϯϲ͕ϭϳ-ϭϵͿ͘�>͛ŽŐŐŝ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ�ğ�ŝů�ďĂŶĐŽ�Ěŝ�ƉƌŽͲ
ǀĂ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ğ�
ĚĞůůΖĂŵŽƌĞ͕�ƐĞŶƐŽ�ƵůƟŵŽ�ĚĞůů͛ĞͲ
ƐŝƐƚĞŶǌĂ�;ĐĨƌ͘ �Zŵ�ϭϭ͕ϴ͖�Ϯ�Žƌ�
ϯ͕ϭϰ-ϭϱ͖��ď�ϯ͕ϭϲ-ϭϳ͖�ϭϯ͕ϴͿ͘ 

΀�Ĩƌ͘ �hŶƵŵ�ĞƐƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝƵŵ͕�
�ŝƐĐĞƌŶŝŵĞŶƚŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐŽ�Ğ�
ǀŝƚĂ�ĞĐĐůĞƐŝĂůĞ͕�>ĞƩĞƌĂ�WĂƐƚŽƌĂͲ
ůĞ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬ͕�sĞƐĐŽǀŽ�KǀŝĚŝŽ͕�


