
ŽŐ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ďŝĚƌĂ�Ɵů�ǀŝŬƟŐ�
ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƌƵŶĚƚ�ĞƉŝůĞƉƐŝ͕� 
ĂůĚƌŝŶŐ�ŽŐ�ŚƵŬŽŵŵĞůƐĞ͍ 

�W/>�W^/ 

sŝ�ƐƆŬĞƌ�ŶĊ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŝ�ĂůĚĞƌĞŶ� 
ϰϬ�Ɵů�ϲϱ�Ċƌ�ŵĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞŶ� 

ƚĞŵƉŽƌĂůůĂƉƉƐĞƉŝůĞƉƐŝ 
;ŽŌĞ�ĨŽƌŬŽƌƚĞƚ�d>�Ϳ 

ƐŽŵ�ŬĂŶ�ǀŝĞ�ƚŽ�ĚĂŐĞƌ�Ɵů�Ċ�ĚĞůƚĂ�ŝ�Ğƚ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐͲ
ƉƌŽƐũĞŬƚ�ƉĊ�KƐůŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐƐǇŬĞŚƵƐ�;Kh^Ϳ 

,�Z��h <KEd�<dW�Z^KE�Z 

�ŚƌŝƐƚŽīĞƌ�,ĂƚůĞƐƚĂĚ-,Ăůů 
WƐǇŬŽůŽŐ͕�ĚŽŬƚŽƌŐƌĂĚƐƐƟƉĞŶĚŝĂƚ 
důĨ͗͘�;нϰϳͿ�ϵϱϬ�ϰϲ�ϯϯϯ 
�-ƉŽƐƚ͗�ĐŚŚĂƚůΛŽƵƐ-ŚĨ͘ŶŽ 

�ŬƐĞů��ƌŝĐŚƐĞŶ 
<ŽŶƐƚ͘�ŽǀĞƌůĞŐĞ͕�ĚŽŬƚŽƌŐƌĂĚƐƐƟƉĞŶĚŝĂƚ 
důĨ͗͘�;нϰϳͿ�ϵϭϳ ϴϵ ϴϮϯ� 
�-ƉŽƐƚ͗�ĂŬƐĞƌŝΛŽƵƐ-ŚĨ͘ŶŽ 

/ƌĂ�,͘�,ĂƌĂůĚƐĞŶ 
KǀĞƌůĞŐĞ͕�ƉƌŽƐũĞŬƚůĞĚĞƌ 
důĨ͗͘�;нϰϳͿ�ϵϮϬ�ϭϭ�ϱϯϯ� 
�-ƉŽƐƚ͗�ŝŚĂƌĂůĚƐĞΛŽƵƐ-ŚĨ͘ŶŽ 

,sKZ&KZ���>d��/���dd��WZK^:�<d�d͍ 

&ŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƉĊ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�Ğƌ�Ɛǀčƌƚ�ǀŝŬƟŐ͘�^Žŵ�ĞŶ�Ăǀ�
ĚĞ�ǀĂŶůŝŐƐƚĞ�ŶĞǀƌŽůŽŐŝƐŬĞ�ƐǇŬĚŽŵŵĞŶĞ͕�ŵĞĚ�
ŽŵŬƌŝŶŐ�ϱϬ�ŵŝůůŝŽŶĞƌ�ƟůĨĞůůĞƌ�ƉĊ�ǀĞƌĚĞŶƐďĂƐŝƐ͕�
ŬĂŶ�ƆŬƚ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�Žŵ�ĞƉŝůĞƉƐŝ�ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚ�ŬŽŵͲ
ŵĞ�Ɛǀčƌƚ�ŵĂŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�Ɵů�ŐŽĚĞ͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�ĚĞƩĞ�ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞƚ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ƚĂƌ͘�sĞůǀŝůũĞ�
ŽŐ�ĞŶŐĂƐũĞŵĞŶƚ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĚĞůƚĂŬĞƌ�Ğƌ�
ƐĞůǀĞ�ŐƌƵŶŶƐƚĞŝŶĞŶ�ŝ�ŬůŝŶŝƐŬ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͘�dŝů�ƚƌŽƐƐ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŝ�ĚĞ�ĂůůĞƌ�ŇĞƐƚĞ�ƟůĨĞůůĞƌ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ůŝƚĞ�
ĚŝƌĞŬƚĞ�ďĞŚĂŶĚůŝŶŐƐƵƚďǇƩĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ĞŶŬĞůƚĞ�ĚĞůͲ
ƚĂŬĞƌ͕�ŚĊƉĞƌ�ǀŝ�Ăƚ�ĚƵ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŵĞĚ�Ċ�ƵƚǀŝŬůĞ�
ŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶ�Žŵ�ĞƉŝůĞƉƐŝ͊ 

�Ğƚ�ŬĂŶ�Ɵů�ŽŐ�ŵĞĚ�ǀčƌĞ�ůŝƩ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘�'ũĞŶͲ
ŶŽŵ�ĚĞůƚĂŬĞůƐĞ�ǀŝů�ĚƵ�ŬƵŶŶĞ�ĨĊ�ŽƉƉůĞǀĞ�ŽŐ�ůčƌĞ�
ĞŶ�ŚĞů�ĚĞů�Žŵ�ŚũĞƌŶĞŶ�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�ĂǀďŝůĚĞƌ�ŽŐ�
ŵĊůĞƌ�ĚĞŶ͘ 

�Ğƚ�ŬŽƐƚĞƌ�ŝŶŐĞŶƟŶŐ�Ċ�ĚĞůƚĂ͘�WƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ĚĞŬŬĞƌ�
ƌĞŝƐĞ͕�ŽƉƉŚŽůĚ�ŽŐ�ŵĂƚ�;ĞƩĞƌ�ĂǀƚĂůĞ�ǀĞĚ�ƐƚƆƌƌĞ�
ƵƚůĞŐŐͿ͘ 

dĂ�ŐũĞƌŶĞ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ŽƐƐ�Žŵ�ĚƵ�ůƵƌĞƌ�ƉĊ�ŶŽĞ͊�
<ŽŶƚĂŬƟŶĨŽ�ƉĊ�ďĂŬƐŝĚĞŶ͘ 

&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĨŽƌ�ŬŽŐŶŝƟǀ�ŚĞůƐĞ�ǀĞĚ�ŚũĞƌŶĞƐǇŬĚŽŵ 
�ŽŐŶŝƟǀĞ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ��ƌĂŝŶ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�;�,��Ϳ 
EĞǀƌŽůŽŐŝƐŬ�ĂǀĚĞůŝŶŐ͕�KƐůŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐƐǇŬĞŚƵƐ 

^ŬĂŶŶ�ŵĞĚ�ŵŽďŝůĞŶ�
ĨŽƌ�Ċ�ďĞƐƆŬĞ�ƉƌŽƐũĞŬͲ
ƚĞƚƐ�ŶĞƩƐŝĚĞ�;Kh^Ϳ͊ 



�Z��h��<dh�>>�^KD���>d�<�Z͍ WZK^:�<d�d^�/EE,K>� 

dĞŵƉŽƌĂůůĂƉƉƐĞƉŝůĞƉƐŝ�;d>�Ϳ 

�ůĚĞƌ�ŵĞůůŽŵ�ϰϬ�ŽŐ�ϲϱ�Ċƌ 

DŝŶƐƚ�ϭϬ�Ċƌ�ƐŝĚĞŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ĞƉŝůĞƉƐŝĂŶĨĂůů 

ZĞůĂƟǀ�ƐƚĂďŝů�ĞƉŝůĞƉƐŝŵĞĚŝŬĂƐũŽŶ�ĚĞƚ�ƐŝƐƚĞ�ŚĂůǀĊƌĞƚ 

/ŶŐĞŶ�ĂůǀŽƌůŝŐĞ�ƐǇŬĚŽŵŵĞƌ�;ŚũĞƌƚĞ͕�ůƵŶŐĞ͕�ŵ͘ŵ͘Ϳ 

/ŶŐĞŶ�ĂůǀŽƌůŝŐ�ƉƐǇŬŝƐŬ�ƐǇŬĚŽŵ 

DĊ�ŬƵŶŶĞ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞ�DZ-ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ 

EŽĞ�Ăǀ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ŐũƆƌ�ĚĞƩĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƐƉĞŶŶĞŶĚĞ�ŽŐ�
ǀŝŬƟŐ͕�Ğƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďĞŶǇƩĞƐ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ƵƚǀĂůŐ�Ăǀ�ŵĊůĞŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĞƌ͘�sĞĚ�Ċ�ŬŽŵďŝŶĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�ĨƌĂ�ƵůŝŬĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƌ͕�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ĮŶŶĞ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ�
ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ůĂƌ�ƐĞŐ�ŽƉƉĚĂŐĞ�ǀĞĚ�ŚǀĞƌ�ĞŶŬĞůƚ�ƵŶĚĞƌƐƆͲ
ŬĞůƐĞ�ĂůĞŶĞ͘� 

E�sZKW^z<K>K'/^<�hE��Z^T<�>^� 

DZ-�s�/>�E/E' 

W�d-^<�EE/E' 

��'-hE��Z^T<�>^� 

�>K�WZTs� 

<>/E/^<�/Ed�Zs:h 

/�ĞŶ�ŶĞǀƌŽƉƐǇŬŽůŽŐŝƐŬ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞ�Ğƌ�ŵĊůĞƚ�Ċ�ŬĂƌƚůĞŐŐĞ�
ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŬŽŐŶŝƟǀĞ�ĞǀŶĞƌ�;ŚƵŬŽŵŵĞůƐĞ͕�ŽƉƉŵĞƌŬƐŽŵͲ
ŚĞƚ͕�ĂƌďĞŝĚƐŵŝŶŶĞ͕�ŵ͘ŵ͘Ϳ͘��ĞƩĞ�ŐũƆƌĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�Ğƚ�ƵƚǀĂůŐ�
ĨŽƌƐŬũĞůůŝŐĞ�ŽƉƉŐĂǀĞƌ͕�ďĊĚĞ�ǀĞƌďĂůĞ͕�ƉƌĂŬƟƐŬĞ�ŽŐ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘�
hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�Ăǀ�ƉƐǇŬŽůŽŐ͘ 

,ũĞƌŶĞĂǀďŝůĚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ŵĂŐŶĞƟƐŬ�ƌĞƐŽŶĂŶƐ�;DZͿ�Őŝƌ�ŚƆǇͲ
ŽƉƉůƆƐĞůŝŐĞ�ƚƌĞĚŝŵĞŶƐũŽŶĂůĞ�ďŝůĚĞƌ�Ăǀ�ŚũĞƌŶĞŶ͘��ŝƐƐĞ�ďŝůͲ
ĚĞŶĞ�ŬĂŶ�ĨŽƌƚĞůůĞ�ŵǇĞ�Žŵ�ŚũĞƌŶĞŶƐ�ƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�ŽŐ�ŚǀŽƌĚĂŶ�
ĚĞŶ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ͘�hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�Ăǀ�ĞŶ�DZ-
ƌĂĚŝŽŐƌĂĨ͘ 

/�Ğƚ�ŬůŝŶŝƐŬ�ŝŶƚĞƌǀũƵ�ƐƉƆƌ�ůĞŐĞŶ�ĞƩĞƌ�ŽƉƉĚĂƚĞƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƐũŽŶ�Žŵ�ƐǇŬĚŽŵ͕�ŵĞĚŝŬĂŵĞŶƚĞƌ�ŽŐ�ƆǀƌŝŐĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƐŽŵ�
ƐƉŝůůĞƌ�ŝŶŶ�ŝ�ůŝǀƐƐŝƚƵĂƐũŽŶĞŶ�ǀĊƌ͘ 

�ůĞŬƚƌŽĞŶĐĞĨĂůŽŐƌĂĮ�;��'Ϳ�Őŝƌ�ŝŶŶƐǇŶ�ŝ�ŚũĞƌŶĞŶƐ�ĞůĞŬƚƌŝƐŬĞ�
ƐŝŐŶĂůƐǇƐƚĞŵ͘��ŝƐƐĞ�ƆƌƐŵĊ�ƐŝŐŶĂůĞŶĞ�ĨĂŶŐĞƐ�ŽƉƉ�Ăǀ�ϭϮϴ�
ĞůĞŬƚƌŽĚĞƌ�ĨĞƐƚĞƚ�ŝ�ĞŶ�ŚĞƩĞ�ƐŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŚĂƌ�ƉĊ�ŚŽĚĞƚ͘�
hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�Ăǀ�ŽƉƉůčƌƚĞ�ŵĞĚŝƐŝŶƐƚƵĚĞŶͲ
ƚĞƌ͘ 

�ŝůĚĞƌ�ƚĂƩ�ŵĞĚ�ƉŽƐŝƚƌŽŶ-ĞŵŝƐũŽŶƐƚŽŵŽŐƌĂĮ�;W�dͿ�Őŝƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƐũŽŶ�Žŵ�ƵůŝŬĞ�ƐƚŽīĞƌ�ƐŽŵ�ůŝŐŐĞƌ�ůĂŐƌĞƚ�ŝ͕�ĞůůĞƌ�ƐŽŵ�ďƌƵŬĞƐ�
Ăǀ͕�ŚũĞƌŶĞŶ͘�hŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞŶ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƐ�Ăǀ�ĞŶ�W�d-
ƌĂĚŝŽŐƌĂĨ͘ 

ZĞĚƵƐĞƌƚ�ůƵŬƚĞƐĂŶƐ�ǀĂƌ͕�ĨƌĂ�ŐĂŵŵĞůƚ�Ăǀ͕�Ğƚ�Ăǀ�ƐǇŵƉƚŽŵĞŶĞ�
ŶĞǀƌŽůŽŐĞŶĞ�ĨŽƌďĂŶĚƚ�ŵĞĚ�ĞŶĚƌĞĚĞ�ŬŽŐŶŝƟǀĞ�ĞǀŶĞƌ�;ŝŬŬĞ�
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�ŵĞĚ�ĞƉŝůĞƉƐŝͿ͘�'ũĞŶŶŽŵ�ĞŶ�ůŝƩ�ĂƌƟŐ�ƵŶĚĞƌƐƆͲ
ŬĞůƐĞ͕�ŬĂƌƚůĞŐŐĞƌ�ǀŝ�ůƵŬƚĞƐĂŶƐĞŶƐ�ŝĚĞŶƟĮŬĂƐũŽŶƐ–�ŽŐ�ĚŝƐŬƌŝͲ
ŵŝŶĞƌŝŶŐƐĞǀŶĞ͘ 

sĞĚ�ŚũĞůƉ�Ăǀ�ĞŶ�ǀĂŶůŝŐ�ďůŽĚƉƌƆǀĞ�ŬĂŶ�ǀŝ�ĨĊ�ŝŶĨŽƌŵĂƐũŽŶ�Žŵ��
ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŚŽƌŵŽŶƐǇƐƚĞŵĞƌ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ǀŝƐƚ�ƐĞŐ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�
ŚĞŶŐĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŬŽŐŶŝƟǀĞ�ĞǀŶĞƌ�ĨŽƌĂŶĚƌĞƌ�ƐĞŐ�
ŽǀĞƌ�ƟĚ͘��ůŽĚƉƌƆǀĞƚĂŬŝŶŐ�ƚĂƐ�ƐŽŵ�ůĞĚĚ�ŝ�ǀĂŶůŝŐ�ƉƌĂŬƐŝƐ�ƉĊ�
ďůŽĚƉƌƆǀĞůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƚ�ǀĞĚ�ZŝŬƐŚŽƐƉŝƚĂůĞƚ͘ 

/�ůŝƐƚĞŶ�ŶĞĚĞŶĨŽƌ�ĮŶŶĞƌ�ĚƵ�ŬƌŝƚĞƌŝĞŶĞ�ƐŽŵ�ŵĊ�ŽƉƉͲ
ĨǇůůĞƐ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƚĂ�ĚĞů�ŝ�ƐƚƵĚŝĞŶ͘��ĞƌƐŽŵ�ĚƵ�ŬĂŶ�
ŬƌǇƐƐĞ�Ăǀ�ĂůůĞ�ƉƵŶŬƚĞŶĞ͕�Ğƌ�ǀŝ�ǀĞůĚŝŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌƚ�ŝ�Ċ�
ŬŽŵŵĞ�ŝ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŵĞĚ�ĚĞŐ͊ 

<KEdZK>>��>d�<�Z��hd�E��W/>�W^/ 

sŝ�ƚƌĞŶŐĞƌ�ŽŐƐĊ�ĚĞůƚĂŬĞƌĞ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ŚĂƌ�ĞƉŝůĞƉƐŝ͘�dĂ�
ŐũĞƌŶĞ�ŵĞĚ�ĚĞŐ�ĞŶ�ǀĞŶŶ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�ĨĂŵŝůŝĞŵĞĚůĞŵ�ƉĊ�
ŽŵƚƌĞŶƚ�ƐĂŵŵĞ�ĂůĚĞƌ�ƐŽŵ�ĚĞŐ͕�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞƌĞ�ŬĂŶ�ĚĞůͲ
ƚĂ�ŝ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘ 

KďƐ͊�&Ɔƌ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŝŶŬůƵĚĞƌĞ�ĚĞŐ�ƐŽŵ�ĚĞůƚĂŬĞƌ�ŝ�ƉƌŽͲ
ƐũĞŬƚĞƚ͕�ƚƌĞŶŐĞƌ�ǀŝ�ƐĂŵƚǇŬŬĞ�Ɵů�Ċ�ŝŶŶŚĞŶƚĞ�ĚŝŶĞ�ŵĞͲ
ĚŝƐŝŶƐŬĞ�ŽƉƉůǇƐŶŝŶŐĞƌ�ĨƌĂ�ƐǇŬĞŚƵƐͬŶĞǀƌŽůŽŐ͘��ĞƩĞ�
Ğƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǀŝ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ƐŝŬƌĞ�ƉĊ�Ăƚ�ĚƵ�ŚĂƌ�ĂŬŬƵƌĂƚ�ĚĞŶ�
ĞƉŝůĞƉƐŝƚǇƉĞŶ�ǀŝ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞƌ͘ 

&ŽƌƐŬŶŝŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĨŽƌ�ŬŽŐŶŝƟǀ�ŚĞůƐĞ�ǀĞĚ�ŚũĞƌŶĞƐǇŬĚŽŵ 
�ŽŐŶŝƟǀĞ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ��ƌĂŝŶ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�;�,��Ϳ 
EĞǀƌŽůŽŐŝƐŬ�ĂǀĚĞůŝŶŐ͕�KƐůŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐƐǇŬĞŚƵƐ 

>h<d�^�E^hE��Z^T<�>^� 


