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/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ͗ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƚƌĞīĞŶ�Ăŵ�
ϭϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ 

ϭ-ϯ 

�ŬƚƵĞůůĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�s/�Z�^ 

ϰ-ϲ 

�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��s/�Z�^�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐǁĞƌŬ 

ϴ 

WĂƐƚŽƌĂů�&ĂŵŝůŝĂů—ϳ�:ĂŚƌĞ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ 

ϳ-ϵ 

EĞƚǌǁĞƌŬƉŇĞŐĞ͕� 
^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ�ǌĞŝŐĞŶ 

ϭϬ-ϭϭ 
 

�ƵĐŚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ^ƉƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�
^ĞŝŶ͞ 

ϭϯ 

�ŚĞŵĂůŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ��s/�Z�^ 

ϭϰ 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ͕�dĞƌŵŝŶĞ ϭϲ 

dŚƵŵďƐ�ƵƉ͍͊ ϭϭ 

/ŶĨŽďůĂƩ�ĚĞƌ��ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ 

�s/�Z�^�Ğ͘s͘ 

'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƐ�ǁĂĐŚƐĞ�ŝŶ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ 

    

  �������������Eƌ͘�ϲϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ŵ�ϭϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ� ŚĂƚ� ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�
�s/�Z�^� ĚĂƐ� �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ŐĞǁĂŐƚ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌƚƌĞīĞŶ�
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ͕�ĂŶ�ĚĞŵ�ĐĂ͘�ϯϬ�ĂůƚďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞ͕� ůĂŶŐĞ� ǀĞƌŵŝƐƐƚĞ� ƵŶĚ�
ŶĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ǀŽŶ� ŐĂŶǌ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� KƌƚĞŶ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ� ĂƵƐ� ƚĞŝůŶĂŚŵĞŶ͘� DĂŶĐŚĞ�
ŚĂƩĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�ŵŝƚ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�
WƌŽďůĞŵĞŶ� ǌƵ� ŬćŵƉĨĞŶ͕� ĂŶĚĞƌĞ�

ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐ� ƵŶĚ� ŝŚƌ� �ƌůĞďĞŶ�
ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ĂƵƐƚĂƵƐĐŚƚĞŶ͘� 

�ĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶ� ZĂƵŵ� ŶĂŚŵ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚĞƌ��ĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WƌŽũĞŬƚŬŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�
�s/�Z�^�ĞŝŶ͕� ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞƐĞ�ƺďĞƌ�
ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�
ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ŚŝĞƌŵŝƚ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ƐƉƌĂĐŚĞŶ͘� /ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŽƉͲ
ƉĞůŬĂŵƉĂŐŶĞ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƌĂƐŝůŝŬƵŵ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ǁƵƌĚĞ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂŶ�ϭϲ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ� �ĂƐŝƐůĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞů� ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌ�
ϭ͘ϳϬϬ� ƐĞƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ� dĞƐƚƐ� ǌƵƌ�
mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲ
ŝŶĨĞŬƟŽŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�

ǁĂƌĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂůƐ� �ůƚĞƌŶ�
ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ĂďĞƌ�ĂůůĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�
tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶƐĨƌĞƵĚĞ� ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͕�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ƐŝĞ� ǀŽƌ� ŝŚƌĞŶ� �ŝůĚƐĐŚŝƌͲ
ŵĞŶ�ƐĂƘĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚƂŶ�ǁĂƌ�
ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�
�s/�Z�^͕� ĚĞƌĞŶ� sŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� WƌŽũĞŬƚŬŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌΎŝŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ZĂƵŵ�
ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ� ŚĂƩĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�
ǀŽƌ� ĚŝĞ� <ĂŵĞƌĂ� ƚƌĂƚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝͲ
ŶĞƌ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶƐƟŵŵƵŶŐ� ǀŽŶ�
&ƌĂƚŚŽ͕� ĚĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ŶǌǇŬůŝŬĂ�
ͣmďĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ͞�
ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ǀŽƌůĂƐ͕�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ĚŝĞ� 'ƌŽƘŐƌƵƉƉĞ� ŝŶ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵŝĞƌƚ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�
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>ĞƚǌƚĞƌĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞŬćŵƉͲ
ĨƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶĞƌůćƐƐůŝĐŚ͕�
ũĞĚŽĐŚ� ƐĞŚƌ� ƚĞƵĞƌ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽŶƐƚ� ŶƵƌ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� �ƵĨŶĂŚŵĞ�
ŝŶƐ� <ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�
�ŝĞ� <ƌĂŶŬĞŶŚćƵƐĞƌ� ŝŶ� ZŝŽ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� �ĂŝǆĂĚĂ� ƐŝŶĚ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�
ũĞĚŽĐŚ�ƐŽ�ƺďĞƌůĂƐƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ŬĂƵŵ�
ŶŽĐŚ� ũĞŵĂŶĚ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ĂƵƘĞƌ��ŽƌŽŶĂ�
ŶŝĐŚƚ� ǁŝƐƐĞŶ͕� ǁŽŚŝŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�
ǁĞŶĚĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�EŽƚůĂͲ
ŐĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŵĂŶĐŚĞ� ^ƉĞŶͲ
ĚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��s/�Z�^�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
�ƌŚƂŚƵŶŐ� ŝŚƌĞƌ� �ĞŝƚƌćŐĞ� ŵŽƟͲ
ǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

/Ŷ� ĂůůĞŶ� ^ĞŬƚŽƌĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ� ŶĂĐŚ� �ƵƐďƌƵĐŚ� ĚĞƌ� WĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ� ŝŵ� Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�
ŵĂƐƐŝǀ� ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞĨĂŚƌĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �ŝĞ� dĂŐĞƐĂŶŐĞďŽƚĞ� ŵƵƐƐͲ
ƚĞŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ� ďůĞŝďĞŶ͕� ǁĂƐ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ� ĞŝŶĞ� ĞŶŽƌŵĞ� hŵƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ŝŚƌĞƐ� ŽŚŶĞŚŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐĂůůƚĂŐƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚĞ͘� 

ĞŶ� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ� ǁƺƌĚĞŶ͘� ,ŝĞƌĂƵƐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ĞŝŶ� ZĞĐŚƚƐƐƚƌĞŝƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ŝŶ�
ĚĞƐƐĞŶ� ZĂŚŵĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŵĞŚƌĞͲ
ƌĞ� <ŽŶƚƌŽůůĞŶ� ƐƚĂƪĂŶĚĞŶ͕� ďĞŝ�
ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶĞ� ƌĞŐĞůŬŽŶĨŽƌŵĞ�hŵͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĨĞƐƚͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘�EŝĐŚƚƐĚĞƐƚŽƚƌŽƚǌ�
ďĞůĂƐƚĞƚ� ĚŝĞƐĞƌ� WƌŽǌĞƐƐ� ĚŝĞ� ŽŚͲ
ŶĞŚŝŶ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ�
�s/�Z�^�ŝŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŵ�DĂƘĞ͘� 

^ĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ǁƵƌĚĞŶ�
ĞŝŶĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�ŽŶůŝŶĞ-�ŝĞŶƐƚĞ� ĂŶŐĞͲ
ŽƌĚŶĞƚ͘� �ŝĞƐ� ŬŽŶŶƚĞ� ŝŶ� dĞŝůĞŶ�
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐƟĞƘ�ũĞĚŽĐŚ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂŶ� ƐĞŝŶĞ� 'ƌĞŶͲ
ǌĞŶ͕�ĚĂ�ǀŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶĞ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ�ŽĚĞƌ�,ĂŶĚǇƐ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�
ĞŝŶĞŶ� /ŶƚĞƌŶĞƚǌƵŐĂŶŐ� ůĞŝƐƚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�
&ćůůĞŶ� >ĞƌŶŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
WƌŽũĞŬƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�
�ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ďƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůŶ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘� DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ�
<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� 

�ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ƉĂƐƚŽƌĂů� ŬŽŶŶƚĞ� ĚƵƌĐŚ� EƵƚǌƵŶŐ�
ǀŽŶ� sŝĚĞŽƚĞůĞĨŽŶŝĞ� ŽĚĞƌ� 
DĞƐƐĞŶŐĞƌ-�ŝĞŶƐƚĞŶ� ĨŽƌƚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞ� ŝŵ�
^şƟŽ� ĚĂƐ� �ƌŝĂŶĕĂƐ� ĚĞƌ� <ŽŶƚĂŬƚ�
ǌƵ�ϲϳ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ� &ŽůŐĞŶ� ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ͕� �ƌͲ
ďĞŝƚƐƉůĂƚǌǀĞƌůƵƐƚ͕� ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ� �ƌͲ

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŵƵƐƐƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ�
�s/�Z�^�ŶĞƵ�ĞƌĮŶĚĞŶ͘� 

^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� &ŝůŽ͕� �ŶǁćůƟŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ZĞĐŚƚƐĂďƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �s/�Z�^͕�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞƌŐƌŝīĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͕� Ƶŵ�
ŬĞŝŶĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�
;ĂŬƚƵĞůů� ϵϭͿ� ĞŶƚůĂƐƐĞŶ� ǌƵ� ŵƺƐͲ
ƐĞŶ͘� �ŝĞ� &ĞƌŝĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽƌŐĞͲ
ǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ćůŌĞ�ĚĞƌ��ŶŐĞͲ
ƐƚĞůůƚĞŶ� ǀŽŵ� �ŝĞŶƐƚ�
ͣƐƵƐƉĞŶĚŝĞƌƚ͕͞� ǁĂƐ� ćŚŶůŝĐŚ� ĚĞƌ�
<ƵƌǌĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�dĞŝů�ŝŚƌĞƌ�'ĞŚͲ
ćůƚĞƌ� ǀŽŵ� ^ƚĂĂƚ� ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ƵƐƚĂŶĚ� ŬŽŶŶƚĞ�
ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

^Ğŝƚ� :ĂŶƵĂƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ƐŝŶĚ�
ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ĂĐŚƚŵŽŶĂƟŐĞŶ�:ŽďŐĂƌĂŶƟĞ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� ŝŵ�<ĂŵƉĨ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞ�ƵŶĚ�
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŐĞŬůćƌƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ŝŚƌĞƌ� �ŝŶŚĂůƚƵŶŐ� ŐĞƐĐŚƵůƚ͘� /ŵ�
Dćƌǌ�ϮϬϮϬ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞ� �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
WƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ��s/�Z�^�ĚŝĞ�ŶĞƵͲ
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ŵƵƚ� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůͲ
ŬŶĂƉƉŚĞŝƚ�ƵŶĚ�,ƵŶŐĞƌ�ǌƵ�ůĞŝĚĞŶ�
ŚĂƩĞŶ͘��ƌĞŝ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�^ĐŚǁĞƐͲ
ƚĞƌŶ�ďŝĞƚĞŶ�<ƵŶƐƩŚĞƌĂƉŝĞ͕�zŽŐĂ�
ƵŶĚ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ǌƵƌ� ŵĞĚŝǌŝŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�,ĞŝůƉŇĂŶǌĞŶ�
ĂŶ͘� �ŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƚŽƌĂů� ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�
ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� �s/�Z�^� ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ͕� ĚĂ� ŚŝĞƌƺďĞƌ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ�
ĚŝƌĞŬƚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ�
ǀŝĞůĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŬĂŵ� ĞƐ� ǌƵ� dŽͲ
ĚĞƐĨćůůĞŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� �ŽǀŝĚ-
ϭϵ͕� ǁŽƌĂƵĬŝŶ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ,ŝŶƚĞƌďůŝĞͲ
ďĞŶĞŶ�ƐƚĂƪĂŶĚĞŶ͘�� 

/Ŷ� ĚĞƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐĐŚƵůĞ�
WĞƋƵĞŶŽ� >ĂǀƌĂĚŽƌ� ĮĞů� ĚĞƌ� �ƵƐ�
ǀŽŶ� YƵĞŝŵĂĚŽƐ� ŶĂĐŚ� �ĂŵƉŽ�
�ůĞŐƌĞ� ĂƵƐ͕� ĚĞƌ� ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶƐ�
WƌŽũĞŬƚ�ďƌŝŶŐƚ͘�sŝĞůĞ�ĚŽƌƚ�ĂŶƐćƐͲ
ƐŝŐĞ�ŵŝŶŝ-� ƵŶĚ�ŵŝŬƌŽƐĞůďƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂŶͲ
ĚĞŵŝĞ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ĂůƐ� ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ǀĞƌŬćƵĨĞƌ�Ž͘�ć͘͘�EĂĐŚ�tŝĞĚĞƌĞƌͲ
ƂīŶƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚƐ� ŶĂŚŵĞŶ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ�tĞŐ�ŽŌ�ǌƵ�&ƵƘ�ĂƵĨ�
ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ� EĂĐŚŚŝůĨĞ-� ƵŶĚ� <ƵŶƐƚŚĂŶĚͲ
ǁĞƌŬƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� �ŝŽůĂŶĚͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ǁƵƌĚĞŶ� ϮϬϮϬ� ƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂĐŚƚĞŝŶŚĂůď� >ŝƚĞƌ� ,ŽͲ
ŶŝŐ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘��� 

/ŵ� �ĂƐĂ� ĚĂ� �ƐƉĞƌĂŶĕĂ͕� ĚĞŵ�
,Ğŝŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ĂƉĂǌŝƚćƚ�Ĩƺƌ�ϮϬ�
ũƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� DćĚĐŚĞŶ͕� <ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ� �ĂďǇƐ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ϭϮ�
WĞƌƐŽŶĞŶ� ďĞƚƌĞƵƚ͘� �ŝĞ� �ƌďĞŝƚƐͲ

ƉůćŶĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝŶƐ�ĚĞƌ�
DćĚĐŚĞŶ�ŝŵ�,Ğŝŵ͕�dĂŝĂŶĞ͕�ŝƐƚ�ǀŽƌ�<ƵƌǌĞŵ�ϭϴ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞ��s/�Z�^�ŶƵŶ�ĂůƐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ͘� 

/ŵ�^şƟŽ�ĚĂ�EĂƚƵƌĞǌĂ�sŝǀĂ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƌĞŝŶĞƌĞŝ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƂīŶĞƚ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�
�ŶƚŽŶŝŽ� ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ� /ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽďŝůŝĂƌƐ�ĚĞƌ��s/�Z�^�ŬƺŵͲ
ŵĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐĞŝƚ� ĞŝŶŝŐĞƌ� �Ğŝƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ǀĞŶĞǌŽůĂŶŝƐĐŚĞƌ�
&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ�ŚĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƐĂŵŵĞůŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�Ğƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉŽƐƚĞŶ�ǁĂƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘��ŝĞƐ�ĞƌǁŝĞƐ� ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞ�ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�	ŶŐƐƚĞ�ĂƵƐůƂƐƚĞ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨŐĞĨĂŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� DĞŚƌĞƌĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� �s/�Z�^� ǁĂƌĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ĂŶ�
�ŽƌŽŶĂ� ĞƌŬƌĂŶŬƚ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƉŽƐƚĞŶ� ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘� �ůůĞ�
ƐŝŶĚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ǌƵŵ�'ůƺĐŬ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŶĞƐĞŶ͘��ŝŶĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�
/ŵƉŅĂŵƉĂŐŶĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ŝƐƚ� ĂŬƚƵĞůů� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚĂ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�/ŵƉĨƐƚŽī�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ͘� 

�ĂƐ� �ƵƐƚĞƐƚĞŶ� ĚĞƐ� ŽŶůŝŶĞ-&ŽƌŵĂƚƐ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚĞƌ�
ĂůƐ� �ƌĨŽůŐ� ŐĞǁĞƌƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tĂŶŶ� ŚĂƚ�
ĞƐ� ƐĐŚŽŶ� ŵĂů� ĞŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶƚƌĞīĞŶ� ƐŽ�
ǀŝĞůĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� �s/�Z�^� ŐĞŐĞďĞŶ͍�tĞůͲ

ĐŚĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌĂƵƐ�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͍��ĞƌĞŝƚƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�dƌĞīĞŶƐ�ƌŝĐŚƚĞƚĞ�^ŽŶũĂ�DĂŶŐĂŶ�
ĞŝŶĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ-'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐŽǁŽŚů�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�
ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� �s/�Z�^� ĂƵƐƚĂƵͲ
ƐĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
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�ŶĨĂŶŐ� DĂŝ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� �ŶĨĂŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŶĞƵĞŶ� WƌŽũĞŬƚƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ� ,Ğŝŵ� Ĩƺƌ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ĂƵƐ� sĞŶĞǌƵĞůĂ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �ĞŶ�
DćŶŶĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�dŝƐĐŚůĞƌĞŝ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ćƌƚĞŶ�ŵŝƚǌƵͲ
ŚĞůĨĞŶ͕�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�&ƌĂƵĞŶŐƌƵƉƉƉĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĂŐĞƐŚĞŝŵĞŶ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͘�
^Ž� ŚĞůĨĞŶ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ZŽďĞƌƚŽ͕� ĚĞƌ� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� ^şƟŽ� EĂƚƵƌĞǌĂ�
sŝǀĂ�ŝŶ��ĂďƵĕƵ͕�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�ŶĞƵĞŶ�KƌĚĞŶƐƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ĚĂͲ
ďĞŝ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ĚĞƌ�'ćƌƚĞŶ�ĞŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�<ƺĐŚĞ�ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�ΗEĂƚƵƌĞǌĂ�sŝͲ
ǀĂΗ� ĂůƐ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐŬƺĐŚĞ�ŐĞŚƂƌƚ� ǌƵ�ĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŶĞƵ�
ŐĞƐĐŚĂīĞŶĞŶ� /ŶŝƟĂƟǀĞŶ͘� �ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�
ƐĞůďƐƚ�<ƵĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǌƵ�ďĂĐŬĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ďĞƚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ� ďĞƌĞŝƚĞŶ� 'ĞďćĐŬ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶ�
ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ��ƌ͘�KĞƚŬĞƌ� ǌƵ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů� ǀŽŶ� ŐĂŶǌĞŵ�,ĞƌǌĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ��ƌ͘� KĞƚŬĞƌ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� 

&ƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ��ĂŝǆĂĚĂ�ƐŝŶĚ�ƐŽůĐŚĞ��ůůƚĂŐƐͲ
ĨƌĞƵĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁĞƌƚǀŽůů͘ 

 
�ƵĐŚ� ĚŝĞ� 'ćƌƚĞŶ� ĚĞƌ� �s/�Z�^�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŚƌ� ƵŶĚ�ŵĞŚƌ� ǌƵ�KƌͲ
ƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͘��ƵŶĞŚŵĞŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�
�ůƚĞƌŶ�ŝŚƌĞ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ� ďĞŝŵ� �ŝĞŚĞŶ� ǀŽŶ� KďƐƚ͕�
'ĞŵƺƐĞ� ŽĚĞƌ� ,ĞŝůƉŇĂŶǌĞŶ� ĞŝŶ͘�
�ĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�WƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ�ǀŽŶ�>ĞͲ
ďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ŐĞǁŝŶŶƚ� ĂŶ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ�ŶĞͲ

$NWXHOOH�(QWZLFNOXQJHQ�LQ�GHU�$9,&5(6 
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ďĞŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƐƉĞŶĚĞŶ� � ŶĂĐŚͲ
ŚĂůƟŐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ĞͲ
ŵƺŚƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚƵƌĐŚ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� :Ƶůŝ-:ŽǇ͕� WƐǇĐŚŽƉćĚĂͲ
ŐŽŐŝŶ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ǌǁĞŝƚĞŶ�
^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶŐƌƵƉƉĞ͘ 

�ƵƘĞƌ� ĚĞŶ� ŽŌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐĞŶ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ǀŽŶ� >ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞůŶ� ǁŝĞ� DŝůĐŚ͕� �ƌŽƚ͕� &ůĞŝƐĐŚ͕�
DĞŚů͕�'ĞŵƺƐĞ�ƵŶĚ�KďƐƚ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�
�s/�Z�^� ŝŶ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ŵĞŚƌ� ƵŶĚ�
ŵĞŚƌ� ĚĂǌƵ� ƺďĞƌ͕� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ�
�ĞĚƺƌŌŝŐĞŶ� ŝŶ� <ŽĐŚ-� ƵŶĚ� �ĂĐŬͲ
ŬƵƌƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�ŝŚƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�tĂƌĞŶ�ƵŶĚ��ƵƚĂͲ
ƚĞŶ�DĂŚůǌĞŝƚĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ǌƵǌƵďĞƌĞŝͲ
ƚĞŶ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ�^ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�WŇĂŶǌĞŶ�ŵŝƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶǌƵďĂƵĞŶ͘�

^ŽŐĂƌ� ƐƉĞǌŝĞůůĞ� �ƌďĞŝƚƐ-� ƵŶĚ�
'ĂƌƚĞŶŐĞƌćƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵƐŐĞůŝĞͲ
ŚĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� tĞƌ� ƐĞůďƐƚ� ŬĞŝŶĞŶ�
ͣ'ĂƌƚĞŶ͞� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ŚĂƚ͕�
ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� >ĂŶĚ� ĚĞƌ� �s/Ͳ
�Z�^� ŶƵƚǌĞŶ͘� �ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� ƵŶĚ� ŝŶ�
tƺƌĚĞ� ^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͘ 

�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂŵŝƚ�
ĂďŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�>/�KZ/�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵƐĨćůůƚ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�
>/�KZ/-�ďƐĂŐĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�WĂĚĞƌͲ
ďŽƌŶ�ŐĂď�ĞƐ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐ͕�
ĚĂƐƐ� ĞƐ� Ğǀƚů͘� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƐ� >/�KZ/�
;>/�KZ/� ůŝŐŚƚͿ� ŐĞďĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ͘�
�ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ďĞŬĂŵĞŶ� ǁŝƌ�
ĚĂǌƵ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ� ŝŵ�WĂĚĞƌƋƵĞůůͲ
ŐĞďŝĞƚ�;ĂŶ�ĚĞƌ��ŽƌŶĞƉĂĚĞƌͿ�ƵŶĚ�
ǁĂƐ�ŶŽĐŚ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ǁĂƌ͗� 

>/�KZ/� ϮϬϮϭ� Ĩćůůƚ� ĂƵƐ� –�
ŽĚĞƌ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͍ 

�ůƐ�^ĐŚƵůĞ�ŝŶ�Ϯϴ�dĂŐĞŶ�Ƶŵ�
ĚŝĞ�tĞůƚ͙ 

�Ɛ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� -� ƚƌŽƚǌ� hƌůĂƵďƐͲ
ǌĞŝƚ� ƵŶĚ� �KZKE�-
�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�-�ŐĞŶƵŐ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�ŶĞƵĞŶ�
^ƚĂŶĚƉůĂƚǌ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŵĂĐŚƚĞŶ͘�
�ĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂŶĚ� ƺďĞƌ�
ĐŝƌĐĂ�ϵϬ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ� ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚͲ
ůŝĐŚ� ŚĞƌŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ďĞƚƌĞƵƚ͘�
�Ɛ� ŐĂď� ĚĂďĞŝ� ǀŝĞůĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
�ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� �s/�Z�^� ŝŶ�
�ƌĂƐŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘� 

EŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ŬĂŵ�ĞƐ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
sĞƌŬĂƵĨ�ǀŽŶ�tĂƌĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��s/Ͳ
�Z�^-tĞůƚůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĞƚůŝͲ
ĐŚĞ� ^ƉĞŶĚĞŶ͕� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� <ĞƩĞŶ�
ĂƵƐ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ͕� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�'ĞǁŝŶŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��s/Ͳ
�Z�^͘� �ĂŶŬĞ� ĂŶ� ĂůůĞ� KƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŽƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞƌΎŝŶŶĞŶ͊ 

 
 

 

�ŵ� ϭ͘� :Ƶůŝ� ǁƵƌĚĞ� DĞĐŬǇ� ĂůƐ�
^ĐŚƵůůĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƐ� 'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�
^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů� �ŚůĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞͲ
ƐƚĂŶĚ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ŝĞ� ^ƉŽƌƚͲ
ůĞŚƌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ŚĂƩĞŶ͕�
ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŐĞŚĞŝŵ͕� ŵŝƚ� ^ĐŚƺͲ
ůĞƌΎŝŶŶĞŶ͕� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� >ĞŚͲ
ƌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶŵŽŶĂƟŐĞ� 
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^ƉŽŶƐŽƌĞŶĂŬƟǀŝƚćƚ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ�

ŐĞƌƵĨĞŶ͗��ƵƌĐŚ�:ŽŐŐĞŶ͕�tĂůŬĞŶ͕�

^ĐŚǁŝŵŵĞŶ͕�ZĂĚĞůŶ�ƵŶĚ�^ŬĂƚĞŶ�

ƐĐŚĂŏĞŶ� ĞƐ� ĚŝĞ� ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�

^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ͕� >ĞŚƌĞƌΎŝŶŶĞŶ�

ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ŬůĞŝŶĞŶ�

ƵŶĚ� ŐƌŽƘĞŶ� ^ƵŵŵĞŶ� ƐƉŽŶƐĞƌŶ�

ůŝĞƘĞŶ͕� ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĂŬƟͲ

ŽŶ͕� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�DŽŶĂƚ�

ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϰϬ͘ϬϬϬ�Ŭŵ�ǌƵƌƺĐŬǌƵůĞͲ

ŐĞŶ͘� 

�Ğƌ��ƌůƂƐ�ǀŽŶ�ϭϮ͘ϬϬϬ�Φ�ŐŝŶŐ�ǌƵƌ�

,ćůŌĞ� ĂŶ� �s/�Z�^͖� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞ�

,ćůŌĞ� ŐŝŶŐ� ĂŶ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣ�ŝĞ�

ŬůĞŝŶĞŶ� WƌŽƉŚĞƚĞŶ͕͞� ĞŝŶ� ĂŶĚĞͲ

ƌĞƐ� ^ƚƌĂƘĞŶŬŝŶĚĞƌƉƌŽũĞŬƚ� ŝŵ�

EŽƌĚŽƐƚĞŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶƐ͘� 

�ŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ĨĞŝĞƌƚ� ĚŝĞ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝͲ

ƐĐŚĞ� �s/�Z�^� ŝŚƌ� ϯϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ� �ĞͲ

ƐƚĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƌĞŝƚĞƚ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ĞŝŶ�

&ĞƐƚ� ǀŽƌ͘� &ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǀŝƌƚƵĞůůĞŶ�'ĞͲ

ďƵƌƚƐƚĂŐƐŐƌƵƘ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� sŽƌƐƚĂŶĚ�

ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� �s/�Z�^� ĚŝĞ� DŝƚͲ

ŐůŝĞĚĞƌ� Ƶŵ� &ŽƚŽƐ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚ� ŐĞďĞͲ

ƚĞŶ͘� �ĚƌŝĂŶ� <ůƵƚŚĞ� ŚĂƚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�

ĞŝŶŐĞƐĞŶĚĞƚĞŶ��ŝůĚĞƌŶ� ĞŝŶĞ�sŝĚĞͲ

ŽďŽƚƐĐŚĂŌ� ĞƌƐƚĞůůƚ͕� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌ� ĨŽůͲ

ŐĞŶĚĞŵ� >ŝŶŬ� ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ�

ŬĂŶŶ͗ 

 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂǀŝĐƌĞƐ͘ĚĞͬ&ŝůĞƐͬ

�s/�Z�^ͺϯϬͺƉĂƌĂďĞŶƐ͘ŵƉϰ� 

 

 

ZŽƚĂƌǇ�ďĞǁĞŐƚ 

ϯϬ�:ĂŚƌĞ��s/�Z�^ 

 
 

͞ZĞǀĞƌġŶĐŝĂ�ƉĞůŽ�ƉĂƐƐĂĚŽ 
Ğ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ�ƉĂƌĂ�Ž�ĨƵƚƵƌŽ 
ĚĆŽ�Ă�ƉŽƐƚƵƌĂ�ĐĞƌƚĂ�ƉĂƌĂ�Ă�ǀŝĚĂ͘͞ 

 
ͣ�ŝĞ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ 
ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ 
ŐĞďĞŶ�ĨƺƌƐ�>ĞďĞŶ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�,ĂůƚƵŶŐ͘͞ 
 
�ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ 

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐĞĨƌĞƵƚ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��Ğŝƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�
ƚŽůůĞ��ŬƟŽŶ�ĚĞƐ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�WĂͲ
ĚĞƌďŽƌŶ͘� /ŶŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ϭϬ� dĂͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ϭϱϰ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣZŽƚĂƌǇ� ďĞͲ
ǁĞŐƚ͊͞� ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ� ĚĞƌ� �s/�Z�^�
ϯϴϱϭ�Ŭŵ�ŐĞůĂƵĨĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƌĂĚĞůƚ͘�
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ƐŽ� ϲ͘ϱϬϬΦ�
ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ�ŵŝƚŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͊ 

 

��������Ǩ 
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^ŝĞ�ĞŶƚŚćůƚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�'ƌƵƘ͗� 

 

͞\Ěúíú�=ŠúŸĹôú�ôúŠ��½J��+�ɍ 

ĚĹ�ôĚúŧúĹ��ÒĎúĹ�ŧîĕÒŸúĹ�ƑĚŠ�ƐŃƲúŠ�+ĕŠčŸŠîĕŰ�ŸĹô�ĎŠŃůúŠ�¾úŠŰŧîĕáŰƠŸĹĎ�ÒŸč�ôĚú��ŠíúĚŰ�ôúŠ�

�½J��+��ôúŠ�ƐúŠĎÒĹĎúĹúĹ�ȓȐ�XÒĕŠú�ƠŸŠŽîīɌ 

eĚŰ�úŸîĕ�ƠŸŧÒķķúĹ�ŧúĕúĹ�ƑĚŠ�ôĚú�½úŠÒĹŰƑŃŠŰŸĹĎ�čŽŠ�ôĚú�ĎúķúĚĹŧÒķú�ÍŸīŸĹčŰɌ 

XÒɍ� ŧŃĮîĕúŧ�ÍŸŠŽîī-� ŸĹô�gÒîĕ-½ŃŠĹú-�îĕÒŸúĹ�ķōĎú� ŸĹŧ� ÒƲúĹ� ĕúĮčúĹɍ� ɮĎŸŰú� ŸĹô� ŠĚîĕŰĚĎúɯ�

+ĹŰŧîĕúĚôŸĹĎúĹ�čŽŠ�ôĚú�>úĎúĹƑÒŠŰɍ�čŽŠ�ŸĹŧúŠ�\úíúĹ�Ěķ�EĚúŠ�ŸĹô�XúŰƠŰ�ƠŸ�ŰŠúƯúĹɌ� 

 

+ŸŠú�=ŠúŸĹôú�ÒŸŧ�%úŸŰŧîĕĮÒĹô 
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/Ŷ� ĞŝŶĞƌ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ� �ďƐĂŐĞ�
ƚĞŝůƚĞ� ĚĂƐ� <Dt� ŵŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�
ǁĞŐĞŶ� ĞŶŽƌŵĞƌ� DŝƩĞůŬŶĂƉƉͲ
ŚĞŝƚ� ƐƚƌĞŶŐĞ� WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶ� ƐĞƚǌĞŶ�
ŵƺƐƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �s/�Z�^-
WƌŽũĞŬƚĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ŝŚƌĞŶ�
ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞŶ��ŝĞůĞŶ�ƉĂƐƐƚĞŶ͘ 

/Ŷ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ŵŝƚ� sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�
ĚĞƐ�<Dt�ƵŶĚ�ŵŝƚ�,ĞƌƌŶ�tĞŝŚͲ
ďŝƐĐŚŽĨ� <ƂŶŝŐ� ĚĞƐ� �ƌǌďŝƐƚƵŵƐ�
WĂĚĞƌďŽƌŶ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�
ďĞƚŽŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��s/Ͳ
�Z�^� ĂƵĐŚ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǁĞƌƚŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ� ŝŶ� ŬĞŝŶĞƌ�
tĞŝƐĞ� ^ƉĞŶĚĞŶŐĞůĚĞƌ� ǀĞƌƵŶͲ
ƚƌĞƵƚ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ĂŚĞƌ� ŚĂƚ� ĚĂƐ�
�ƌǌďŝƐƚƵŵ� WĂĚĞƌďŽƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞ�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǌƵŐĞƐĂŐƚ͕� ƐŽǁŝĞ�
ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� �ŝƐƚƵŵ� DƺŶƐƚĞƌ� ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞ��ŝƂǌĞƐĞŶ͘ 

tŝƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��s/�Z�^�
ǁŝƐƐĞŶ� Ƶŵ�ĚŝĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ� �ƌďĞŝƚ�
ĚĞƌ� �s/�Z�^� ƵŶĚ� ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶƐĞƌ�
ǀŽůůƐƚĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ͕�
<ŽƌƌĞŬƚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ZĞĐŚƚƐĐŚĂīĞŶͲ
ŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ��ŝƌĞŬƚŽͲ
ƌŝĂ͘�tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĂůůĞ� ^ƉĞŶͲ
ĚĞŶŐĞůĚĞƌ� ǌƵ� ϭϬϬй� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ͕�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ǀŽƌ�
Kƌƚ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ͘�hŶͲ
ƐĞƌĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ� �ƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ� ƐƚćƌŬĞŶ� ƵŶƐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůůĞŶ� WĂƌƚŶĞƌĂƌďĞŝƚ͕�

ĚŝĞ��ĂƐŝƐ�Ăůů͚�ƵŶƐĞƌĞƐ�,ĂŶĚĞůŶƐ͘� 

^Ž�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�
ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�-�ƵŶĚ�
ũĞƚǌƚ� ŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ� tĞŝƐĞ͕� ǁŽ�
ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ�'ĞůĚŵŝƩĞů�ǁĞŐĨĂůůĞŶ�
-� ŵŝƚ� ŚŽŚĞŵ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� 	ƌŵƐƚĞŶ�
ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘� 'ĂŶǌ� ŝŶ� ĚĞŵ� ^ŝŶŶĞ͕�
ǁŝĞ� ĞƐ� ĚŝĞ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞ� �s/Ͳ
�Z�^� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ŝŚƌĞƐ� ϯϬ͘� 'ĞͲ
ďƵƌƚƐƚĂŐƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� tŽĐŚĞŶ�
ƐĐŚƌĞŝďƚ͗ 

ͣ�s/�Z�^� ϯϬ� :ĂŚƌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀŽƌͲ
ƌĂŶŐŝŐĞŶ� KƉƟŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 	ƌŵƐͲ
ƚĞŶ͕͞� ŝŶ� ͣ'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�
ƵŶĚ� �ŝĂůŽŐ� ĂůƐ� �ƵŌƌĂŐ� ĚĞƌ� >ŝĞͲ
ďĞ͘͞� 

<Ăƌů-,ĞŝŶǌ�,ĞƌƟŶŐ� 

;sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ� 

�ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ��s/�Z�^�Ğ͘�s͘Ϳ 

/ŵ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��s/�Z�^�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚƌĞŝ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�
ĚĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚŽ��ŽƌĂĕĆŽ�ĚĞ�:ĞƐƵƐ�–�
^ĞƌǀŝĂŵ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŝŶƐ�
>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͕�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐͲ
ƚŽƌĂůĂƌďĞŝƚ͘� � �Ƶŵ� ϯϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� ĚĞƌ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ�
�s/�Z�^� ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ĚŝĞ� /ĚĞĞ͕� ĞŝͲ
ŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ�ƐŝĞďĞŶ�
:ĂŚƌĞ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͘� 

�Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ�
ŵŝƩĞŝůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ĂƌďĞŝƚ� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐǁĞƌŬƐ�
;<Dtͬ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌͿ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ďƌĂͲ
ƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ��s/�Z�^�-�ŶĂĐŚ�ũĂŚͲ
ƌĞůĂŶŐĞŵ�<ŽŶŇŝŬƚ� -� ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�
ϮϬϮϭ�ďĞĞŶĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

mďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŚĂƩĞ�ĚĂƐ�<Dt�
^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŐĞůĚĞƌ� ĞƚůŝĐŚĞƌ� <ŝƌͲ
ĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� �s/Ͳ
�Z�^� ƐĞŚƌ� ŶĂŚĞƐƚĞŚĞŶ͕� ĂŶ� ĚŝĞ�
ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞ� �s/�Z�^� ǁĞŝƚĞƌͲ
ŐĞůĞŝƚĞƚ�ďǌǁ͘�ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨŐĞͲ
ƐƚŽĐŬƚ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ĂďĞƌ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͘� �ŝĞ� &ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐƐƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ� ĚĞƐ� <Dt� ďĞͲ
ǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƌ� sĞƌŐĂďĞ� ǀŽŶ� ^ƉĞŶͲ
ĚĞŶŐĞůĚĞƌŶ�ŵĂĐŚĞŶ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ƐĞŚƌ�ĂƵĨǁćŶĚŝŐĞ�ƵŶĚ�ďƺƌŽŬƌĂƟͲ
ƐĐŚĞ� EĂĐŚǁĞŝƐĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘�
�ŝĞƐĞ� ĞƌŚƂŚƚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ďĞĚĞƵƚĞƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �s/�Z�^� ĞŝͲ
ŶĞ� ŝŵŵĞƌ� ƐƚćƌŬĞƌĞ� DĞŚƌďĞůĂƐͲ
ƚƵŶŐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŶĂĐŚͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 

>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƩĞ�ĚĂƐ�ǌƵƌ�&ŽůŐĞ͕�ĚĂƐƐ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌŐĞůĚĞƌ� ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞŶ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ĂŶ�ĚŝĞ��s/�Z�^͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ� WƌŽũĞŬƚĞ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ� ĂƵƐǁćŚůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͕� ǁĞŝͲ
ƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ� ǁƵƌĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌĂŶƚƌćŐĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞǁŝůůŝŐƚ͘� 
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�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ��s/�Z�^�ŵŝƚ�ĚĞŵ� 
<ŝŶĚĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐǁĞƌŬ 

͞WĂƐƚŽƌĂů�&ĂŵŝůŝĂƌ͟�–� 
ƐŝĞďĞŶ�:ĂŚƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ 
sŽŶ�^ǀĞŶũĂ�<ŶŝĞƐ 
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sŽŶ�^ǀĞŶũĂ�<ŶŝĞƐ 
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'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ŶƵƚǌĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ͕�ŵĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞŶ� ǀŝĞƌ�DŽͲ
ŶĂƚĞ� ĂůƐ� &ĂĐŚŬƌĂŌ� ĚĞƌ� �s/�Z�^�
ƵŶĚ� ^ŽǌŝĂůƉćĚĂŐŽŐŝŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶƉĂƐƚŽƌĂů� ǀŽƌǌƵƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘� EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŬĞŝŶĞŶ�
�ƌƟŬĞů� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� ƐŝĞďĞŶũćŚƌŝŐĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ� dĞĂŵ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ�
&ĂŵŝůŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ǁƵƌĚĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůƐŽ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƐƚƌĂŚů�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�;ƐŝĞŚĞ�^͘�ϵͿ͘ 

�ŝŶĞŶ� ZƺĐŬďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�ĚĂďĞŝ��ƵͲ
ŬƵŶŌƐŝĚĞĞŶ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕� ŝƐƚ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ũĞƚǌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐĞŚƌ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� WĂŶĚĞŵŝĞƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�
ĞŝŶĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƐ� �ĞŐĞŐͲ
ŶĞŶƐ͕� ĚĞƐ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶƐ͕� ĚĞƐ�
>ĞƌŶĞŶƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WĂƌƟǌŝƉĂƟŽŶ�
ĂƵĨ��ŝƐƚĂŶǌ�ƵŶĚ�WƌćƐĞŶǌ� ŝŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͘ 

tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ũĞƚǌŝͲ
ŐĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ƉĂƐƚŽƌĂůĂƌďĞŝƚ� ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶ͍�
tĞƌ� Ŷŝŵŵƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ŶĞƵĞŶ�
dĞĂŵ�ǁĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ƵŶƐĞƌĞ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ƚćƌŬĞŶ͕�YƵĂͲ
ůŝĮŬĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ďƺŶĚĞůŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ� �s/Ͳ
�Z�^� ǁŝƌŬƐĂŵ� ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͍� �ŝĞƐ�
ƐŝŶĚ� ŶƵƌ� ĞŝŶŝŐĞ� &ƌĂŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĂŬƚƵĞůů�ƐƚĞůůĞŶ͘� 

 

 

tŝƌ� ƚĂƵƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚͲ
ŵƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ͕�ďĞŶĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞͲ
ŇĞŬƟĞƌĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� >ƂƐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�Ƶŵ͘�
�ůůĞƐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ĂŶŚĂůƚĞŶĚĞŶ͕�
ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ͕� ƉŚǇƐŝƐĐŚ� ƵŶĚ�
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ� ďĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ� WĂŶĚĞͲ
ŵŝĞďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘� DƵƚ� ƵŶĚ� �ƵͲ
ǀĞƌƐŝĐŚƚ�Őŝďƚ�ŵŝƌ�ƵŶƐĞƌ� ŝŶƚĞƌĚŝƐͲ
ǌŝƉůŝŶćƌĞƐ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ�
dĞĂŵ͕�ĚĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƚŽůůĞ��ƌďĞŝƚ�
ĚĞƐ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ� dĞĂŵƐ� ĂƵĨ�
ĞŝŶ�ƐƚĂďŝůĞƐ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚ�ĂƵĩĂƵͲ
ĞŶ�ŬĂŶŶ͘�  
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ŝŶŶĞ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞ� ŝĐŚ�
ŐĂŶǌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĚĞƌ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ��s/�Z�^�ǌƵŵ�ϯϬ-ũćŚƌŝŐĞŶ�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ŝĐŚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŵŝƚͲ
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌůĞďĞŶ�ĚĂƌĨ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��s/�Z�^�ǌƵŵ�Ϯϵ-
ũćŚƌŝŐĞŶ͘� 

�^Ğŝƚ� � ĞŝŶŝŐĞƌ� �Ğŝƚ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ� ĚŝĞ�
�ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ� �s/�Z�^� ǌƵŵ�
ĞŝŶĞŶ͕� ŝŚƌĞ� ^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ƐŽǌŝĂůĞŶ� EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ� ǌƵ� ĞƌŚƂͲ
ŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝŐŝͲ
ƚĂůĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ� �s/�Z�^� ǌƵ� ŝŶͲ
ƚĞŶƐŝǀŝĞƌĞŶ͘� 

tĂƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� �ůŝĐŬ� ǁŝĞ�
ĞŝŶ�ƚƌŝǀŝĂůĞƐ�ƵŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƐŽŐĂƌ�

ŬĂƵŵ� ŶƂƟŐĞƐ� �ŝĞů� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͕�
ŬĂŶŶ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ͕� ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� ZŽůůĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� �s/�Z�^�
ƐƉŝĞůĞŶ͘�EƵƌ�ǁĞƌ�ŚĞƵƚĞ�WƌćƐĞŶǌ�
ǌĞŝŐƚ͕� ƺďĞƌ� EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌƚ͕� EĞƚǌǁĞƌŬĞ� ƉŇĞŐƚ� ƵŶĚ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĚŝĞ�>ĞƐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ƵƐĐŚĂƵĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ͕� ǁŝƌĚ� ďĞŝ� ĚĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ�
�ŶŐĞďŽƚ� ǀŽŶ� ŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� /ŶŝƟĂƟǀĞŶ�
ĚŝĞ�ŶƂƟŐĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
ůĞƚǌƚůŝĐŚ�,ŝůĨĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 

EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� �s/Ͳ
�Z�^� ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ƌƚ�ƵŶĚ�
tĞŝƐĞ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� �s/�Z�^�
ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘� �ƵĐŚ� ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ� /ŶͲ
ƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ� ǁŝĞ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�
ŶĞƵĞ� WƌĂŬƟŬĂŶƚΎŝŶŶĞŶ� ŽĚĞƌ�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŵƂŐůŝĐŚĞ� WĂƌƚŶĞƌŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͕� ^ƟŌƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŽ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� sĞƌĞŝŶ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� >ĞƚǌƚůŝĐŚ� ůĞďƚ� ƵŶƐĞƌĞ�
WƌćƐĞŶǌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� EĞƚǌͲ
ǁĞƌŬĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĞŝŶĞƐͬĞŝŶĞƌ� ũĞͲ
ĚĞŶ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�
�ŝĞů͕�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�YƵĞůͲ
ůĞŶ� ǀŽŶ� EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� �s/�Z�^͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
&ƌĞƵŶĚΎŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ǌƵ�
ďƺŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ� ůĞŝĐŚƚ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ� ǌƵ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕� ŬĂŵ� ĚŝĞ� /ĚĞĞ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� tŚĂƚƐ�ƉƉ-'ƌƵƉƉĞ�
ĂƵĨ͘� �Ɛ� ŬƂŶŶĞŶ� &ŽƚŽƐ� ƵŶĚ� sŝͲ

EĞƚǌǁĞƌŬĞ�ƉŇĞŐĞŶ͕�
^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ�ǌĞŝŐĞŶ 

sŽŶ�^ǀĞŶũĂ�<ŶŝĞƐ 
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ĚĞŽƐ� ŐĞƚĞŝůƚ͕� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ� ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ� ƵŶĚ�
�ƵĨƌƵĨĞ� ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tĞƌ�
ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ� ŝƐƚ�
ƵŶĚ� ŐĞƌŶĞ� ŶŽĐŚ� ďĞŝƚƌĞƚĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ��ƌĂƐŝͲ
ůŝŬƵŵ-dĞĂŵ� ǁĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
�ŵĂŝů� ĂŶ�ďƌĂƐŝůŝŬƵŵΛĂǀŝĐƌĞƐ͘ĚĞ�
ƐĞŶĚĞŶ͘ 

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌĂƐŝůŝĞŶͲ
ŝŶŝƟĂƟǀĞ��s/�Z�^�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞŶ�WůĂƪŽƌŵĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͗
  
&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ�
�s/�Z�^�Ğ͘s͘� 

/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗��ƌĂƐŝůŝĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ�
�s/�Z�^ 

>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͗��s/�Z�^�-��ƐƐŽĐŝĂĕĆŽ�
sŝĚĂ�ŶŽ��ƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ğ�ŶĂ�
^ŽůŝĚĂƌŝĞĚĂĚĞ� 

 
^ĐŚŽŶ� ůćŶŐĞƌ� ďĞŽďĂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�DĞĚŝĞŶ�
ĞŝŶ�WŚćŶŽŵĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŝĐŚ�ŚĂͲ
ĚĞƌĞ͘�hŶĚ�ǌǁĂƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ƐƚĞůůǀĞƌͲ
ƚƌĞƚĞŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ��ŵŽũŝƐ�
Ƶŵ� ĚĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ� ͣ�ĂƵŵĞŶ�
ŚŽĐŚ͘͞� 

�ĞŬĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂͲ
ůĞŶ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟͲ
ŽŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚƵƌĐŚ� &ĂĐĞďŽŽŬ�
ƵŶĚ� ĚŝĞŶƚ� ĚĂǌƵ͕� ƐĞŝŶĞŶ� �ƵͲ
ƐƉƌƵĐŚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵ� ćƵͲ
ƘĞƌŶ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞŶ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ǀŝĂ�

tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�^ŝŐŶĂů�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐƚŽŽůƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
ŐĞůďĞ� ͣ�ĂƵŵĞŶ� ŚŽĐŚ͞� ĂƵƐ� ĚĞƌ�
tĞůƚ� ĚĞƌ� �ŵŽũŝƐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ǁĞŐǌƵĚĞŶŬĞŶ͘� ͣ,ĂƐƚ� ĚƵ� >ƵƐƚ͕�
ĞŝŶ� �ŝƐ� ĞƐƐĞŶ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ͍͘͞� �ŝĞ�
�ŶƚǁŽƌƚ� ůĂƵƚĞƚ͗� ͣ�ĂƵŵĞŶ�
ŚŽĐŚ͊͞� –� ŝĐŚ� ůŝĞďĞ� �ŝƐ͘� DĞŝŶĞ�
ŬůĞŝŶĞ�dŽĐŚƚĞƌ� ŝƐƚ�ŬƌĂŶŬ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ƐĂŐĞ� ŝŚƌĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ďĞŝŵ� <ŝŶͲ
ĚĞƌƚƵƌŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ůƚĞƌŶ-
tŚĂƚƐ�ƉƉ-'ƌƵƉƉĞ� Ăď͗� /ĐŚ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĐŬĞ�ĞŝŶĞŶ� ͣ�ĂƵŵĞŶ� ƌƵŶƚĞƌ͞�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐŝĐŚ�
ƐĐŚŶćƵǌĞŶĚĞŶ� ^ŵŝůĞǇ͘� /ĐŚ�ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞ� ĞŝŶĞƌ� &ƌĞƵŶĚŝŶ� ǀŝĞů� 'ůƺĐŬ�
Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ� WƌƺͲ
ĨƵŶŐ͗�<ůĞĞďůĂƩ�н�ĞŝŶ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶͲ
ƚĞƌ��ƌŵ�ŵŝƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞŵ�
�ŝǌĞƉƐ� ;ŬůĞŝŶĞ��ŶŵĞƌŬƵŶŐ͗�WƵŚ͕�
ĞƐ�ŝƐƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ĂƌďŝƚͲ
ƌćƌĞ� ^ǇŵďŽůĞ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ĂůůƚćŐůŝĐŚ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ�^ƉƌĂĐŚͲ
ŐĞďƌĂƵĐŚ� ŶƵƚǌĞŶ͕� ŝŶ� tŽƌƚĞ� ǌƵ�
ĨĂƐƐĞŶ͙Ϳ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ��ŵŽũŝƐ�
ƵŶĚ�ƵŶĞŶĚůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͘� ^Ğŝƚ�
ŬƵƌǌĞŵ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� �ŵŽũŝ�
Ĩƺƌ� �ŝŵĞƌ͖� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ƚŽůů͕� ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ŝŚŶ� ďŝƐŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌͲ
ŵŝƐƐƚ�ŚĂďĞ͙ 

^Ž�ǁĞŝƚ� ƐŽ�ŐƵƚ͘��ŵŽũŝƐ� ƐŝŶĚ�ŽŌͲ
ŵĂůƐ�ŶƺƚǌůŝĐŚ͕� ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ�
ĚŝĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�<ŽŵŵƵͲ
ŶŝŬĂƟŽŶ͕� ƐŝĞ� ŚĞůĨĞŶ͕� ^ƟŵŵƵŶͲ
ŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� /ƌŽŶŝĞ� ǌƵ� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƟĞƌĞŶ͘� >ĂŶŐĞ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞƐĞ�
�ŵŽũŝƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕� ŬůĂƐƐŝƐĐŚ� ŐĞůď�
ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�ŐĞůďĞŶ�

&ĂƌďĞ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞŶ��ƵŐĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�
ďĞůŝĞďƚĞ� �ĞŝĐŚĞŶƚƌŝĐŬĨĂŵŝůŝĞ�
;ĞŝŶĞ� �ƵƐŶĂŚŵĞ� ďŝůĚĞƚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶ�
ŐƌƺŶĞƐ��ŵŽũŝ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ǁŽŚů�hŶͲ
ǁŽŚůƐĞŝŶ� ǀĞƌŵŝƩĞůŶ� ƐŽůůͿ͘� �ŝĞƐĞ�
ŐĞůďĞŶ� �ŵŽũŝƐ� ǁĂƌĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�
hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵƵƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͗� ƌƵŶĚĞƌ� <ŽƉĨ͕�
�ƵŐĞ͕� DƵŶĚ� –� ũĞ� ŶĂĐŚ� ^ƟŵͲ
ŵƵŶŐ� ǀĂƌŝŝĞƌĞŶĚ͘� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ� ďŽƚĞŶ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞ�
/ĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞƌŵĂŶŶ�
ƵŶĚ� ũĞĚĞĨƌĂƵ�–� ƐŽ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŝŶ�
ŵĞŝŶĞŶ��ƵŐĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞƌ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵƵƐ�ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
�ƵƐĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŵŽũŝƐ�
ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͘� 'Ăď� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌ�
ǁĞŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŶƵƌ�ĞďĞŶĚŝĞƐĞŶ�
ŐĞůďĞŶ� ^ŵŝůĞǇ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� 'ĞĨƺŚůƐĂƵƐƉƌćŐƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�Ăůƚ�ƵŶĚ�
ũƵŶŐ͕� ŵćŶŶůŝĐŚ͕� ǁĞŝďůŝĐŚ� ŽĚĞƌ�
ĚŝǀĞƌƐ�ƐĞŝŶ͕�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ƐŽŐĂƌ� ŵĞŝŶ� ŐĂŶǌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�
�ŵŽũŝ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕� ǁŽďĞŝ� ŝĐŚ� ŚŝŶͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵŐĞŶĨĂƌďĞ͕�-ĨŽƌŵ͕�
,ĂĂƌĨĂƌďĞ� ƵŶĚ� &ƌŝƐƵƌ� ƐŽǁŝĞ�
,ĂƵƞĂƌďĞ� ĨƌĞŝĞ� tĂŚů� ŚĂďĞ͘� �Ɛ�
Őŝďƚ� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶ� �ŵŽũŝ͕� ǁĞůĐŚĞƐ�
ĞŝŶĞ� WĞƌƐŽŶ� ŝŵ� ZŽůůƐƚƵŚů� ĚĂƌͲ
ƐƚĞůůƚ͕�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ��ŵŽũŝƐ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�&ĂŵŝůŝĞŶŵŽĚĞůůĞ�ĚĂƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂďƐŽůƵƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘��ŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� sŝĞůĨĂůƚ� ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�
ĮŶĚĞ�ŝĐŚ�ƚŽůů͘�  
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�ďĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ�ŚŝĞƌ� ƐĞŚĞ� ŝĐŚ� ŬƌŝƟͲ
ƐĐŚĞ�WƵŶŬƚĞ͗��Ğƌ�DĞŶƐĐŚ�ĚĞŶŬƚ�
ŝŶ� ^ĐŚƵďůĂĚĞŶ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ƐŽ͘� /ŶĚƵŬƟǀĞƐ� �ĞŶŬĞŶ� ďĞƌƵŚƚ�
ĚĂƌĂƵĨ͕�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ŵŝƚ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵŬĞŝƚĞŶ� ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� �ŝŶŐĞ�
ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĂďǌƵŐƌĞŶǌĞŶ͕��ŶĂͲ
ůŽŐŝĞŶ� ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ� ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘� ^Ž�
ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͗�:Ă͕�ĞƐ�Őŝďƚ�>ĞďĞͲ
ǁĞƐĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞ� ŝĐŚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� DćƵͲ
ƐĞŶ� ƵŶĚ� <ĂƚǌĞŶ͕� ďĞŝĚĞ� ƐŝŶĚ�
ƐƚĞƌďůŝĐŚ͕� ĂďĞƌ� ĞďĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŐůĞŝĐŚ͗��ĐŚƚƵŶŐ͕�ůŝĞďĞ�DĂƵƐ͕�ĚŝĞ�
<ĂƚǌĞ� ĨƌŝƐƐƚ� ĚŝĐŚ� ƐŽŐĂƌ͘� WƌŝŵĂ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� �ĞŶŬĞŶ�
ƐŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ŝƐƚ͘� �ĂƐ� WƌŽďůĞŵ�
ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ͣŝŶ�
^ĐŚƵďůĂĚĞŶ͞� ĚĞŶŬĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�^ĐŚƵďůĂĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ƵƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
�ĞǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶ͘� 

�ƵƌƺĐŬ� ǌƵ� ĚĞŶ� �ŵŽũŝƐ͗� sŝĞůĨĂůƚ�
ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� �ŵŽũŝƐ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͖� ĚŝĞƐĞ� �ĞƐƚƌĞďƵŶŐ͕�
sŝĞůĨĂůƚ�ŝŶ�ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ĮŶĚĞ� ŝĐŚ�
ĂďƐŽůƵƚ� ĞƌƐƚƌĞďĞŶƐǁĞƌƚ͘� :Ğƚǌƚ�
ŬŽŵŵƚ� ĚĂƐ� ͣ�ďĞƌ͗͞� ^ǇŵďŽůĞ�
ƵŶĚ� �ĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ĞƵƚƵŶŐ�
ƐŝŶĚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͘�hŶĚ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ĚĂƐ�
ƐŽ� ŝƐƚ͕� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� sŝĞůĨĂůƚ� ĞďĞŶ�
ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� 'ćŶǌĞ� ĚĂƌͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵŵĞƌ� ŶƵƌ� ĂŶĚĞƵͲ
ƚĞŶ͘�,ćƩĞ�ĞƐ�ĚŝĞƐĞ�'ĞĨĂŚƌ�ĂƵĐŚ�
ďĞŝ� ŵĞŝŶĞŵ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐƚĂƌŬ� ƌĞͲ
ĚƵǌŝĞƌƚĞŶ͕� ĚĂĨƺƌ� ĂďĞƌ� ƵŶŝǀĞƌƐĂͲ

ůĞŶ�ŐĞůďĞŶ�^ŵŝůĞǇ�ŐĞŐĞďĞŶ͍� /ĐŚ�
ĚĞŶŬĞ�ŶŝĐŚƚ͘� 

^ƚĞŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ƟĞͲ
ĨĞƌ�ĞŝŶ͗�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ͣ,ĂƵƞĂƌďĞ͘͞�
^Ğŝƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� �ŵŽũŝƐ� ĂƵĐŚ� ŚŝŶͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� ,ĂƵƞĂƌďĞ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ� ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� DĞŝŶ�
ŐĞůŝĞďƚĞƐ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƐ� 'Ğůď� Őŝďƚ�
ĞƐ� ŶĂĐŚ� ǁŝĞ� ǀŽƌ͕� ŬĂŶŶ� ĂďĞƌ�
ǁĂŚůǁĞŝƐĞ� ĚƵƌĐŚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
EƵĂŶĐĞŶ� ǀŽŶ� ,ĂƵƞĂƌďĞŶ� ĞƌͲ
ƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĞƐ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐ� ƵŶĚ� ƌŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ĞŐƌŝī�
ͣ,ĂƵƞĂƌďĞ͕͞� ĚĞƌ� ŽŌŵĂůƐ� ĂƵĐŚ�
ĂůƐ� ;ĚŝĞͿ� ĞŝŶĞ� ĞĐŚƚĞ� &ĂƌďĞ� ďĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚ� ƵŶĚ� ũĞ� ŶĂĐŚĚĞŵ͕� ǁĞŶ�
ŵĂŶ� ĨƌĂŐƚ� ;ŚŝĞƌ� ĚŝĞŶƚ� ĂůƐ� ZĞĨĞͲ
ƌĞŶǌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�DĞŚƌŚĞŝƚƐŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌͿ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� &ĂƌďƚŽŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ZŽƐĂ�ƵŶĚ��ĞŝŐĞ�ĂƐƐŽǌŝͲ
ŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͕� ĂƵĨŐĞďƌŽĐŚĞŶ� ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�'ćŶǌĞ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ǁŝƌĚ͘� �Ɛ� Őŝďƚ� ƐŽŐĂƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
,ĂƵƞĂƌďĞŶ-�ƵŶƚƐƟŌĞ͘� 

 

ܴܴܴ┬٢ڏ
 ቶܴڏڏڏڏ

 

�ŝĞ� ŚćƩĞ� ŝĐŚ�ŵŝƌ� ĂůƐ� <ŝŶĚ� ĂƵĐŚ�
ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͕� Ƶŵ� ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞƐ�
^ĞůďƐƚƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŵŝƚ�^ĐŚǁĞŝŶĐŚĞŶͲ
ƌŽƐĂ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ� ǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ͘�� 
 

mďĞƌƚƌĂŐĞŶ� ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞ� <ŽŵŵƵͲ
ŶŝŬĂƟŽŶ� ďĞŝ�tŚĂƚƐ�ƉƉ� ƵŶĚ� ĐŽ͘�

ŝƐƚ� ĞƐ� ĚŽĐŚ� ĞƌƐƚ� ĞŝŶŵĂů� ƚŽůů͕�
ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ĚŝīĞƌĞŶͲ
ǌŝĞƌƚĞƌ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ� ĚĂƌĨ͕� ŝŶĚĞŵ�
ŝĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ� ͣ,ĂƵƞĂƌďĞ͞�
ǁćŚůĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂƐ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�
ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁŝƐƐĞŶ͗� �ŝĞ� DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� sŝĞůĨĂůƚ� ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ŝƐƚ�
ŐƵƚ͘� tćŚƌĞŶĚ� ŝĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�
ĚĞŶ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ� ^ŵŝůĞǇ� ŝŶ�
ƐĞŝŶĞƌ� ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ� ďĞǀŽƌǌƵŐĞ͕�
ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵĂŶĐŚĞŶ�ĂŶĚĞƌƐ͘� 

:Ğƚǌƚ� ŵĂŐ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� >ĞƐĞƌŝŶ�
ŽĚĞƌ� >ĞƐĞƌ� ĨƌĂŐĞŶ͗� hŶĚ� ǁĂƌƵŵ�
ŐĞŶĂƵ�ŚĂĚĞƌƚ�ĚŝĞ��ƵƚŽƌŝŶ�ĚŝĞƐĞƐ�
�ĞŝƚƌĂŐƐ�ŶƵŶ�ŵŝƚ��ŵŽũŝƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� &ĂĐĞƩĞŶ� ǀŽŶ�
ͣ,ĂƵƞĂƌďĞ͕͞�ǁŽ�ƐŝĞ�ĚŽĐŚ�ďŝƐŚĞƌ�
ǀŝĞůĞ� sŽƌƚĞŝůĞ� ƵŶĚ� �ƌƌƵŶŐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͍� 

/ĐŚ� ŚĂĚĞƌĞ� ĚĂŶŶ� ĚĂŵŝƚ͕� ǁĞŶŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� �ŵŽũŝƐ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ� ŝŚƌĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ĂƵƞĂƌͲ
ďĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ĂůƐŽ� ĞŝŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�/ĚĞŶƟƚćƚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�DĞĚŝͲ
Ƶŵ�ĚĞƌ�,ĂƵƞĂƌďĞ�ĂŶĞŝŐŶĞŶ͘��Ă�
ĨƌĂŐĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ͗��ĂƌĨ�ŵĂŶ�ĚĂƐ͍� 

&ƺƌ� ŵŝĐŚ� ĂůƐ� DĞŶƐĐŚ� ŵŝƚ�
ͣǁĞŝƘĞƌ͞� ,ĂƵƞĂƌďĞ� ƐƉŝĞůƚ� ŵĞŝͲ
ŶĞ� ,ĂƵƞĂƌďĞ� ŬĂƵŵ� ĞŝŶĞ� ZŽůůĞ͘�
tĂƌƵŵ�ĚĂƐ�ƐŽ�ŝƐƚ͍� 

 

tĞŝů� ŝĐŚ� ƐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ�
ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĞŝŶĞ�
ZŽůůĞ� ƐƉŝĞůƚ͘� /ĐŚ� ĞƌĨĂŚƌĞ� ĚƵƌĐŚ�
ƐŝĞ� ŬĞŝŶĞ� EĂĐŚƚĞŝůĞ͘� /ĐŚ� ǁƵƌĚĞ�
ŶŝĞ� KƉĨĞƌ� ǀŽŶ� ;�ůůƚĂŐƐ-Ϳ� ZĂƐƐŝƐͲ
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ŵƵƐ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵŝƚ�ŬĞŝŶĞŶ�sŽƌƵƌͲ
ƚĞŝůĞŶ� ŽĚĞƌ� �ƵƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ǌƵ�
ŬćŵƉĨĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ĂĐĞƩĞ�
ŵĞŝŶĞƌ� ͣ,ĂƵƞĂƌďĞ͞� ĞŝŶŚĞƌŐĞͲ
ŚĞŶ͘� <ƵƌǌƵŵ� ŝĐŚ� ƚƌĂŐĞ� ĚŝĞƐĞ�
�ƺƌĚĞ� ŶŝĐŚƚ͘� �ĂƌĨ� ŝĐŚ� ĂůƐŽ� ĂůƐ�
ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ͕�ĚŝĞ�ĂďƐŽůƵƚ�ƉƌŝǀŝůĞͲ
ŐŝĞƌƚ� ĚƵƌĐŚƐ� >ĞďĞŶ� ƐĐŚƌĞŝƚĞƚ͕�
ŵŝƌ� ĞŝŶĞ� ,ĂƵƞĂƌďĞ� ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ǀŝĞů�ŵĞŚƌ� ĂůƐ�ĞŝŶĞ�tĂŚů� ŝƐƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� Ĩƺƌ� ^ƚŽůǌ͕� <ĂŵƉĨ� ƵŶĚ�
�ƺƌĚĞ� ƐƚĞŚƚ͍� /Ɛƚ� ĚĂƐ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�
ĞŝŶĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�
ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͍� �ĂƌƺďĞƌ� ƐŽůůƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘� 

hŶĚ� ŝĐŚ� ƐƚĞůůĞ� Ěŝƌ� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ�
ƵŶŐĞůƂƐƚĞ� &ƌĂŐĞ͕� ůŝĞďĞ� >ĞƐĞƌŝŶ͕�
ůŝĞďĞƌ� >ĞƐĞƌ͕� ĚŝĞ� ĚƵ� ŵĞŝŶĞ� 'ĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ� ďŝƐ� ŚŝĞƌŚĞƌ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ�
ŚĂƐƚ͗��ĂƌĨ�ŵĂŶ�ĚĂƐ͍ 

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ�ϭ͗ 

EŝĐŚƚ� ƵŶĞƌǁćŚŶƚ� ƐŽůů� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚĞůůĞ�ďůĞŝďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� &ĂĐĞƩĞŶ�
ǀŽŶ� ,ĂƵƞĂƌďĞŶ� ĚƵƌĐŚ� �ƉƉůĞ� ϮϬϭϱ�
ĂƵĐŚ� ƐƚĂƌŬĞ� <ƌŝƟŬ� ĞŝŶŚĞƌŐŝŶŐ͘� ^Ž�
ŐĞƌŝĞƚ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ƌŝͲ
ƟŬ͕�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� &ĂĐĞƩĞŶ� ǀŽŶ�
ͣ,ĂƵƞĂƌďĞ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌĞůůŐĞůďĞŶ�
�ŵŽũŝ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ƌĂƐƐŝƐƟƐĐŚĞŶ� �ƵͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ǀŽŶ�,ĂƵƞĂƌďĞŶ� ǌƵ� ŽƌŝͲ
ĞŶƟĞƌĞŶ͘� 

�ŝĞ� <ƌŝƟŬ� ďĞǌŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂďĞŝ� ĂƵĨ�
ŵƂŐůŝĐŚĞ� ZƺĐŬďĞǌƺŐĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƵƌͲ
ƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ� <ĂƚĞŐŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
:ŽŚĂŶŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� �ůƵŵĞŶďĂĐŚ� ŝŵ�
:ĂŚƌ�ϭϳϳϱ͕�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŽƐƚĂƐŝĂƟͲ
ƐĐŚĞƌ� �ďƐƚĂŵŵƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ĂƌďĞ�
'Ğůď� ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ͘� ^ĞďĂƐƟĂŶ� �ŝƐĐŚŽī�
Śćůƚ� ĚĞŵ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ͗� ͣEŽĐŚ� ŚĞƵƚĞ�
ŐůĂƵďĞŶ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĂƐŝĂƟƐĐŚĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŚćƩĞŶ� ĞŝŶĞ� ŐĞůďĞ�

,ĂƵƞĂƌďĞ͘� ϮϬϭϱ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ� ĚĂƐ�
ŶĞƵĞ� ŝWŚŽŶĞ� ŐĞůďĞ� �ŵŽũŝƐ͕� ĚŝĞ� �ƐŝͲ
ĂƚΎŝŶŶĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘��ŽĐŚ�ŐĞůďĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĞƐ�ƐĞŝ�ĚĞŶŶ͕�
ũĞŵĂŶĚ� ŝƐƚ� ŬƌĂŶŬ͕� ĨĂƐƚĞƚ� ŐĞƌĂĚĞ� –�
ŽĚĞƌ� ŚĞŝƘƚ� ,ŽŵĞƌ� ^ŝŵƉƐŽŶ͘͞� ,ŝĞƌ�
ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ� –� ůĞŝĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůͲ
ůĞƐ –�&ĞůĚ�ǀŽŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͖�
ĞŝŶ� �ŶƟ-�ƐŝĂƟƐĐŚĞƌ-ZĂƐƐŝƐŵƵƐ͕� ĚĞƌ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ƵŶĚ�
�ĞŐƌŝīĞ� ǁŝĞ� ͣ�ŚŝŶĂ-sŝƌƵƐ͞� ǁĞŝƚĞƌ�
ĂŶŐĞŚĞŝǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

 

�ŶŵĞƌŬƵŶŐ� Ϯ͗� >ŝƚĞƌĂƚƵƌƟƉƉ͗� �ůŝĐĞ�
,ĂƐƚĞƌƐ� ;ϮϬϭϵͿ͘�t�^�t�/^^��D�EͲ
^�,�E� E/�,d� m��Z� Z�^^/^Dh^�
,PZ�E� tK>>�E� ���Z� t/^^�E�
^K>>d�E͘�,ĂŶƐĞƌďůĂƵ͗�DƺŶĐŚĞŶ͘ 

��ͣ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ�
^ŵĂůůƚĂůŬ� ŵŝƚ� ĨƌĞŵĚĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚŵƵƐůŝŵŝƐĐŚĞŶ� 'ůĂƵͲ
ďĞŶƐ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ŝŵŵĞƌ�
ŐůĞŝĐŚďĞĚĞƵƚĞŶĚ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� /ŶƐƉĞŬƟŽŶ�ŵĞŝŶĞƌ�,ĞƌŬƵŶŌ͕�
ŵĞŝŶĞƐ� 'ůĂƵďĞŶƐ͕� ŵĞŝŶĞƐ� sĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞƐ͕� ŵĞŝŶĞƌ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ͕�
ŵĞŝŶĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ͕� ŵĞŝŶĞƌ� WƐǇĐŚĞ͕�
ŵĞŝŶĞƐ�WƌŝǀĂƚůĞďĞŶƐ͘� 

/ĐŚ� ŚĂƩĞ� ŬĞŝŶĞ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĂͲ
ǀŽŶ͕� ǁĂƐ� ũĞŵĂŶĚĞŶ͕� ĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŵƵƐůŝŵŝƐĐŚ� ǁĂƌ͕� ƐŽŶƐƚ� ĂŶ� ŵŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘� 

'ĞǁƂŚŶƚ� ĚĂƌĂŶ͕� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�
ďĞƐƟŵŵƚĞ�tĞŝƐĞ�ŽīĞŶďĂƌĞŶ�ǌƵ�
ŵƺƐƐĞŶ͕� ǁƵƐƐƚĞ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ͕� ǁĂƐ�
ŝĐŚ� ƺďĞƌ� ŵŝĐŚ� ƐŽŶƐƚ� ĞƌǌćŚůĞŶ�
ƐŽůůƚĞ͘�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�
ŝĐŚ� ƐĞŝŶ� ĚƵƌŌĞ͗�tĞƌ�ǁĂƌ� ŝĐŚ� ĞŝͲ
ŐĞŶƚůŝĐŚ͍͞�;<ƺďƌĂ�'ƺŵƺƔĂǇͿ 

ϮϬϮϬ� ŝŵ� ,ĂŶƐĞƌ� �ĞƌůŝŶ� sĞƌůĂŐ�
ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ͕� ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� �ƵĐŚ�
ͣ^ƉƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�^ĞŝŶ͞�ƚĞŝůƐ�ĂƵƐ�ƐŽͲ
ǌŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝͲ
ƐĐŚĞƌ͕�ƚĞŝůƐ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĞůůĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� WŚćͲ
ŶŽŵĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�

�ƵĐŚǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ^ƉƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�^ĞŝŶ͞ 
sŽŶ�^ŽŶũĂ�DĂŶŐĂŶ 
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�ŝĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ƌĞĚƵǌŝĞƌĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĂƵĨ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ͕� ŝŐŶŽƌŝĞƌĞ�
ǌƵ�ŚćƵĮŐ�ĚĞŶ�&ĂĐĞƩĞŶƌĞŝĐŚƚƵŵ�
ĞŝŶĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌĞ�ƐŽ�'ůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ŝƐŬƵƌƐĞ�ĂƵĨ��ƵŐĞŶŚƂŚĞ͕�ƐŽ�ĚŝĞ�
dŚĞƐĞ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌŝŶ͘� 

'ƺŵƺƔĂǇ� ŐĞŚƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� ĞƌƐƚĞŶ�
�ƵĐŚ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ͕�ǁŝĞ�^ƉƌĂͲ
ĐŚĞ�ƵŶƐĞƌ��ĞŶŬĞŶ�ƉƌćŐƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ͕�ƵŶƐĞͲ
ƌĞ� DĞŝŶƵŶŐĞŶ͕� ƵŶƐĞƌĞ� WŽůŝƟŬ�
ďĞƐƟŵŵƚ͘� 

0LW�,ŝůĨĞ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞƌ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�
ǌĞŝŐƚ� ƐŝĞ� ĂƵĨ͕�ǁŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂůƐ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ� ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ƐŽďĂůĚ�ƐŝĞ�ĂůƐ�dĞŝů�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�
ĞƌŬĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ŬŽůůĞŬƟͲ
ǀĞ�&ƌĞŵĚǌƵƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞ�
ƐŽ� ƐĐŚŶĞůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� �ĞŐƌĞŶͲ
ǌƵŶŐ͘� �ĂďĞŝ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�
'ƺŵƺƔĂǇ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ĞŶĂŶŶƚĞŶ�
ƵŶĚ� hŶďĞŶĂŶŶƚĞŶ͘� ͣ�ĞŶĂŶŶƚĞ͞�
ŵĞŝŶƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� <ŽŶƚĞǆƚ� Ăůů� ũĞͲ
ŶĞ͕�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌƐĂƌƟŐ�ƐŝŶĚ͕� ĨƌĞŵĚ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�DŝŶĚĞƌŚĞŝƚ͘� 

^ĞƌŝĞ͗� 
�ŚĞŵĂůŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ��s/Ͳ

�Z�^ 

WĞƌƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐŚŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ� ƵŶĚ� 'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ� ĨĂůůĞŶ�
ĚĞƌ� �ƵƚŽƌŝŶ� ǌƵĨŽůŐĞ� ŐĞŶĂƵƐŽ� ŝŶ�
ĚŝĞ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ� ĚĞƌ� �ĞŶĂŶŶƚĞŶ�
ǁŝĞ�&ƌĂƵĞŶ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ� ǌǁĞŝŐĞƐĐŚůĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� ŚĞƚĞͲ
ƌŽƐĞǆƵĞůůĞŶ� EŽƌŵ� ĂďǁĞŝĐŚĞŶ͕�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� �ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�
'ƌƵƉƉĞ�ŽĚĞƌ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŽůŽƵƌ͘� 

^ŝĞ� ĂůůĞ� ƚĞŝůƚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵ�ĚĞƌ�DĞŚƌŚĞŝƚ� ǌƵ� ŐĞŚƂͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�EŽƌŵ�ĂďǌƵǁĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘� hŶďĞŶĂŶŶƚĞ� ƐŝŶĚ� ŚŝŶŐĞͲ
ŐĞŶ� Ăůů� ũĞŶĞ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚůŝĐŚƚ� ĚŝĞ�
EŽƌŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĂƌƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�DĂĐŚƚ͕� dŚĞͲ
ŵĞŶ� ǌƵ� ƐĞƚǌĞŶ͕� �ŝŶŐĞ� ǌƵ� ĚĞĮͲ
ŶŝĞƌĞŶ͕� ǌƵ� ďĞŶĞŶŶĞŶ͘� �ǁĂƌ�
ƐĐŚƌĞŝďƚ� 'ƺŵƺƔĂǇ� ĂƵƐ� ŝŚƌĞƌ�
^ŝĐŚƚ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽƉŌƵĐŚƚƌĂŐĞŶĚĞŶ�
DƵƐůŝŵŝŶ͕� ŐƌĞŝŌ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ� �ŶĂůǇͲ
ƐĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ĚŝĞ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐŝĞƌƚĞ�
WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ� ĂůůĞƌ� �ĞŶĂŶŶƚĞŶ�
ĂƵĨ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ǌƵ�ŚćƵĮŐ�
ŶŝĐŚƚ� ĂůƐ� /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ǀŝĞůŵĞŚƌ� ĂůƐ� dĞŝů� ĞŝŶĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ�
ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘� 

�ĂƐ��ƵĐŚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĂƵĨ�ƚĞŝůƐ�ǁŝƚͲ
ǌŝŐĞ͕�ƚĞŝůƐ�ĞƌƐĐŚƺƩĞƌŶĚ�ĞƌŚĞůůĞŶͲ
ĚĞ� tĞŝƐĞ� ĞŝŶĞ� �ŶƚǁŽƌƚ� ǌƵ� ĮŶͲ
ĚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� &ƌĂŐĞ͕�ǁŝĞ�DĞŶƐĐŚ�
ĂůƐ�dĞŝů�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůů� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ�
ŽŚŶĞ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĂůƐ� dĞŝů� ĞŝͲ
ŶĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ� ŐĞƐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�
ƌĞŐƚ� ĚĞƌ� dĞǆƚ� ǌƵŵ� ŚćƵĮŐĞƌĞŶ�
ZĞŇĞŬƟĞƌĞŶ� ĂŶ͕� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ƐĞůďƐƚ�

DĂƌŝĂ��ĚƵĂƌĚĂ͕�ϭϲ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ͕�
ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ůćŶŐĞƌĞ��Ğŝƚ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�
ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�EĂƚƵƌĞǌĂ�sŝǀĂ͘ 

ϭ͘�tŝĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�
sĞƌůĂƐƐĞŶ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚ͍ 

�Ɛ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞů�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�ĚĞŶŶ�
ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ĂƵĨŐĞŚƂƌƚ͕�ĂůůĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�
ǁĂƐ�ŝĐŚ�ĨƌƺŚĞƌ�ĚŽƌƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�
ŚĂďĞ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĚŽƌƚ�
^ƉŽƌƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ŵĂĐŚĞ�ŝĐŚ�

ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŵ� ǁŝƌ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞƌ�'ƌƵƉƉĞŶǌƵŐĞŚƂͲ
ƌŝŐŬĞŝƚ�ǀŽƌĂď�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͕��ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ŽĚĞƌ� DĞŝŶƵŶŐĞŶ� ǌƵ-�
ŽĚĞƌ�ĂďƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�ͣ^ƉƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�
^ĞŝŶ͞� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�
�ƉƉĞůů͕� ĚŝĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
ďƵŶƚĞŶ� ĚĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ� 'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ƵŚĂƵƐĞ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

'ƺŵƺƔĂǇ� ǁƵƌĚĞ� ϭϵϴϴ� ŝŶ� ,ĂŵͲ
ďƵƌŐ� ŐĞďŽƌĞŶ͕� ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� WŽůŝƟŬͲ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ�ƵŶĚ�
ĂŶ�ĚĞƌ� >ŽŶĚŽŶĞƌ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�KƌŝͲ
ĞŶƚĂů� ĂŶĚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƵŶĚ�
ŝƐƚ� ŚĞƵƚĞ� ĂůƐ� :ŽƵƌŶĂůŝƐƟŶ� ƵŶĚ�
ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� �ŬƟǀŝƐƟŶ� ƚćƟŐ͘� EĂĐŚ�
:ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� KǆĨŽƌĚ� ůĞďƚ� ƐŝĞ� ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŵ� DĂŶŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞŵ� ^ŽŚŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�,ĂŵďƵƌŐ͘ 
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ũĞƚǌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͘�/ĐŚ�ǀĞƌŵŝƐƐĞ�
ĚŝĞ�hŵŐĞďƵŶŐ͕�ĚŝĞ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͘ 

Ϯ͘�'ŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƌŝŶͲ
ŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��s/Ͳ
�Z�^͍ 

�ŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ĐŽŽůƐƚĞŶ�dĂŐĞ�ǁĂƌ͕�ĂůƐ�
&Ğůŝǆ�ƵŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�;WƌĂŬƟŬĂŶƚĞŶͿ�
ĚŽƌƚ� ĂŶŬĂŵĞŶ͕� ĚŝĞƐĞƌ� dĂŐ� ǁĂƌ�
ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞŶ�ĂůůĞƌ�dĂŐĞ͕�ĂůůĞ�
ŬĂŵĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� 'ƌŽƘĞŶ͕�
ĚŝĞ� <ůĞŝŶĞŶ͕� Ƶŵ� ǌƵ� ƐƉŝĞůĞŶ͖� ĞƐ�
ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�^ƉĂƘ͘ 
 
ϯ͘�tŝĞ� ƐŝĞŚƚ� ĞŝŶĞ� ƚǇƉŝƐĐŚĞ�tŽͲ
ĐŚĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ďĞŝ�Ěŝƌ�ĂƵƐ͍ 

/ĐŚ� ŚĂďĞ� ĞŝŶ� ĞŝŶƚƂŶŝŐĞƐ� >ĞďĞŶ͕�
ŝĐŚ� ďůĞŝďĞ� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� dĂŐĞ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ŐĞŚĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ͘ 
 

ϰ͘�tĂƐ�ŵĂĐŚƐƚ�ĚƵ�ŐĞƌŶĞ� ŝŶ�ĚĞŝͲ
ŶĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͍ 

�Ƶ� ŵĞŝŶĞŶ� ,ŽďďŝĞƐ� ŐĞŚƂƌƚ� Ƶ͘Ă͘�
'ŝƚĂƌƌĞ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƐĞŶ͘ 
 

ϱ͘�tŝĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-�Ğŝƚ�
ĂƵĨ�ĚŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂƵƐŐĞǁŝƌŬƚ͍ 

�ŵ��ŶĨĂŶŐ�ŚĂƚ�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĞŝŶͲ
ŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕�ǁĞŝů� ŝĐŚ�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ͕�ŶŝĐŚƚƐ�ƚƵŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�
ŵŽĐŚƚĞ͘� /ĐŚ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ůĞďŚĂŌĞ�
ZŽƵƟŶĞ�ŐĞǁƂŚŶƚ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�
ǌƵƌ�sĞƌǌǁĞŝŇƵŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĂďĞƌ�
ũĞƚǌƚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŐĞǁŽŚŶƚ͘ 
 

ϲ͘�,ĂƐƚ�ĚƵ�tƺŶƐĐŚĞ�ŽĚĞƌ�dƌćƵͲ
ŵĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ϱ� :ĂŚͲ
ƌĞ͍ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚ�ŵŝƌ͕� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐƵƚĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ǌƵ�ƐƚƵĚŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�WŝůͲ
ŐĞƌƌĞŝƐĞ� ŵĞŝŶĞƌ� dƌćƵŵĞ� ŵŝƚǌƵͲ
ŵĂĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ŵŝůŝƚćƌŝƐĐŚĞ�
<ĂƌƌŝĞƌĞ�ĞŝŶǌƵƐĐŚůĂŐĞŶ͘ 
 

 
>ƵĐĂƐ�WĂƵůŽ 

>ƵĐĂƐ� WĂƵůŽ͕� ϭϳ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ͕� ǁĂƌ�
Ƶ͘�Ă͘�ŵŝƚ�DĂƌŝĂ��ĚƵĂƌĚĂ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ� ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�EĂƚƵƌĞǌĂ�sŝǀĂ͕�
ůŝĞďƚ� DŽĚĞ� ƵŶĚ� ƐĞƚǌƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ�
ƐĞŝŶĞŶ� ^ŽĐŝĂů-DĞĚŝĂ-<ĂŶćůĞŶ� 
Ƶ͘� Ă͘� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ƟŐŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ�
ŚŽŵŽƐĞǆƵĞůůĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 

ϭ͘�tŝĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�
sĞƌůĂƐƐĞŶ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌƚ͍� 

/Ŷ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŵĞŝͲ
ŶĞ��ŝůĚƵŶŐ�ŚĂƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ǌƵŵ��ĞƐͲ
ƐĞƌĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͊ 
 

Ϯ͘� 'ŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ƌŝŶͲ
ŶĞƌƵŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �s/Ͳ
�Z�^͍� 

�ŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞ�&ƺƌƐŽƌŐĞ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ͘ 
 

ϯ͘� tŝĞ� ƐŝĞŚƚ� ĞŝŶĞ� ƚǇƉŝƐĐŚĞ� tŽͲ
ĐŚĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶ�ďĞŝ�Ěŝƌ�ĂƵƐ͍ 

EŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� /ŶŚĂůƚĞ� Ĩƺƌ� /ŶƐƚĂͲ
ŐƌĂŵ�ƵŶĚ�ƉůĂŶĞ�ƐŝĞ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� tŽĐŚĞ� ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘� /ĐŚ�
ŶĞŚŵĞ�ŵŝƌ� ũĞĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� �Ğŝƚ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ͕�Ƶŵ�ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͕�ǌƵ�ƐƚƵͲ
ĚŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ZƵŚĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ��Ğŝƚ͘ 
 

ϰ͘�tĂƐ�ŵĂĐŚƐƚ� ĚƵ� ŐĞƌŶĞ� ŝŶ�ĚĞŝͲ
ŶĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͍ 

/ĐŚ� ůĞƌŶĞ� ŐĞƌŶĞ� EĞƵĞƐ� ƵŶĚ� ĞƌͲ
ŬƵŶĚĞ�ŵĞŝŶĞŶ��ĞƌƵĨƐǁƵŶƐĐŚ�ĞŝŶ�
ǁĞŶŝŐ�ŵĞŚƌ͘ 
 

ϱ͘�tŝĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-�Ğŝƚ�
ĂƵĨ�ĚŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂƵƐŐĞǁŝƌŬƚ͍ 

tŝĞ� ǀŝĞůĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ĨƺŚůĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�
ŚćƵĮŐĞƌ�ćŶŐƐƚůŝĐŚ�ŽĚĞƌ� ǀĞƌǌǁĞŝͲ
ĨĞůƚ͘ 
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/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
 
ZĞĚĂŬƟŽŶ͗�^ŽŶũĂ�DĂŶŐĂŶ͕�:ƵůŝĂ�WŝƩĞƌƐ͕�:ƵůŝĂŶ�^ĐŚĂƌŵĂĐŚĞƌ 
'ƌƺŶĚƵŶŐƐŚĞƌĂƵƐŐĞďĞƌŝŶ͗�/ůŬĂ�^ƚƌƵĐŬ 
>ĂǇŽƵƚ͗�DĞĐŬǇ�&ƌŝƐĐŚ 
s͘� ŝ͘�^͘�Ě͘�W͗͘��s/�Z�^�Ğ͘�s͘�ĐͬŽ�<ĂƌŝŶ�,ĞƌƟŶŐ͕�DĂůůŝŶĐŬƌŽĚƚƐƚƌĂƘĞ�ϭϬ͕�
ϯϯϯϳϴ�ZŚĞĚĂ-tŝĞĚĞŶďƌƺĐŬ 
�ƌƟŬĞů͕�&ŽƚŽƐ͕�>ĞƐĞƌďƌŝĞĨĞ�ĞƚĐ͘�ĞƌďĞƚĞŶ�ĂŶ͗�ďƌĂƐŝůŝŬƵŵΛĂǀŝĐƌĞƐ͘ĚĞ 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ 

dĞƌŵŝŶĞ 

WĞƚĞƌ� ƵŶĚ� WƌŝƐĐŝůĂ� ĚĞ� ^ŽƵǌĂ�

DĂƌƟŶ�ƐŝŶĚ��ůƚĞƌŶ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͊� 

 

�ĂŶŝĞů�'ƌŽƘďƌƂŚŵĞƌ�ƵŶĚ��ŶŶĂ-

^ŽƉŚŝĞ�^ĐŚƂŶĨĞůĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŶƵŶ�ǌƵ�

ǀŝĞƌƚ͘� 

 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ��ŶŶĞ�

ƵŶĚ�DĂůƚĞ�^ĐŚǁŽŶǌĞŶ͘��ŝĞ�ďĞŝͲ

ĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�Ăŵ�Ϯϰ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�

ŐĞŚĞŝƌĂƚĞƚ͘ 

 

tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ� 

 �ĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƚƌĞīĞŶ�ĮŶͲ

ĚĞƚ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� WĂĚĞƌͲ

ďŽƌŶ� ^ƚ͘� ,ĞŝŶƌŝĐŚ� ƐƚĂƩ͘� &ƺƌ� &ƌĞŝͲ

ƚĂŐĂďĞŶĚ͕� Ϭϭ͘ϭϬ͘Ϯϭ͕� ǁŝƌĚ� ŐĞƌĂĚĞ�

ŶŽĐŚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� Kƌƚ� ŝŶ� WĂĚĞƌͲ

ďŽƌŶ� ŐĞƐĐŚĂƵƚ͕� Ĩƺƌ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕�

ϬϮ͘ϭϬ͕͘� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� WĨĂƌƌŚĞŝŵ� ǌƵƌ�

sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ͘� �ĂƐ� dƌĞīĞŶ�

ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵͲ

ůƵŶŐ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘� �ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ� ǁĞƌͲ

ĚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵŵ� Ϭϭ͘Ϭϵ͘� ǀĞƌƐĐŚŝĐŬƚ�

ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϲ͘�,ĂƐƚ�ĚƵ�tƺŶƐĐŚĞ�ŽĚĞƌ�dƌćƵͲ
ŵĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ϱ� :ĂŚͲ
ƌĞ͍� 

DĞŝŶ�tƵŶƐĐŚ�ƵŶĚ�dƌĂƵŵ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�
<ĂƌƌŝĞƌĞ� ĂůƐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ� /ŶŇƵĞŶĐĞƌ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 


