
 �ŶĚĂĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ϭϮ͘�ͬ�ϭϯ͘��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬ�-�KƐƚĞƌŶ 

 
�ƌƂīŶƵŶŐ͗ 

/ŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�sĂƚĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ŽŚŶĞƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ͘��ŵĞŶ͘ 
 
'ĞďĞƚ͗ 

�ůůŵćĐŚƟŐĞƌ�'ŽƩ͕�ĚƵ�ŚĂƐƚ�ĚĞŝŶĞŶ�
^ŽŚŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�ĞƌͲ
ǁĞĐŬƚ—ƵŶĚ�ĚƵ�ǁŝůůƐƚ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ĚĂƐ�>ĞͲ
ďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘�tĞĐŬĞ�ŝŶ�ƵŶƐ�ĚĞŝŶĞ�ƂƐͲ
ƚĞƌůŝĐŚĞ�,ŽīŶƵŶŐ͘�mďĞƌǁŝŶĚĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ǁĞŝĨĞů͕�ƵŶƐĞƌĞ�dƌĂƵĞƌ͕ �
ƵŶƐĞƌĞ��ŶŐƐƚ͘ 
>ĂƐƐ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ŽƚƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�ĚĞŝŶĞŵ�^ŝĞŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dŽĚ�ŝŶ�ƵŶƐ�
ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵƐ�ůĞďĞŶ͕�dĂŐ�Ĩƺƌ�dĂŐ͘��ŵĞŶ͘ 
 
�ŝďĞůƚĞǆƚ͗ 

�ůƐ�ĚĞƌ�^ĂďďĂƚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ�ǁĂƌ͕ �ŬĂƵŌĞŶ�DĂƌŝĂ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�ƵŶĚ�
DĂƌŝĂ͕�ĚŝĞ�DƵƩĞƌ�ĚĞƐ�:ĂŬŽďƵƐ͕�ƵŶĚ�^ĂůŽŵĞ�ǁŽŚůƌŝĞĐŚĞŶĚĞ�
PůĞ͕�Ƶŵ�ŚŝŶǌƵŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ǌƵ�ƐĂůďĞŶ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ŬĂŵĞŶ�ǌƵŵ�
'ƌĂď�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ͕�ƐĞŚƌ�ĨƌƺŚ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ĂƵĨͲ
ŐŝŶŐ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ƐƉƌĂĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͗�tĞƌ�ǁćůǌƚ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�
^ƚĞŝŶ�ǀŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂďĞƐ�dƺƌ͍ 
hŶĚ�ƐŝĞ�ƐĂŚĞŶ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞǁĂŚƌ͕ �ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶ�ǁĞŐŐĞͲ
ǁćůǌƚ�ǁĂƌ͖�ĚĞŶŶ�Ğƌ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ŚŝŶĞŝŶ�ŝŶ�
ĚĂƐ�'ƌĂď�ƵŶĚ�ƐĂŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�:ƺŶŐůŝŶŐ�ǌƵƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�,ĂŶĚ�ƐŝƚǌĞŶ͕�
ĚĞƌ�ŚĂƩĞ�ĞŝŶ�ůĂŶŐĞƐ�ǁĞŝƘĞƐ�'ĞǁĂŶĚ�ĂŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĞŶƚƐĞƚǌƚĞŶ�
ƐŝĐŚ͘ 
�ƌ�ĂďĞƌ�ƐƉƌĂĐŚ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͗��ŶƚƐĞƚǌƚ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͊�/Śƌ�ƐƵĐŚƚ�:ĞƐƵƐ�
ǀŽŶ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ĚĞŶ�'ĞŬƌĞƵǌŝŐƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŚŝĞƌ͘ �^ŝĞŚĞ�ĚĂ�ĚŝĞ�^ƚćƩĞ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ŝŚŶ�ŚŝŶůĞŐƚĞŶ͘�'ĞŚƚ�ĂďĞƌ�

ŚŝŶ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚ�ƐĞŝŶĞŶ�:ƺŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ�WĞƚƌƵƐ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ǀŽƌ�ĞƵĐŚ�ŚŝŶͲ
ŐĞŚƚ�ŶĂĐŚ�'ĂůŝůćĂ͖�ĚĂ�ǁĞƌĚĞƚ�ŝŚƌ�ŝŚŶ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ĞƵĐŚ�ŐĞͲ
ƐĂŐƚ�ŚĂƚ͘ 
hŶĚ�ƐŝĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ŚŝŶĂƵƐ�ƵŶĚ�ŇŽŚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�'ƌĂď͖�ĚĞŶŶ��ŝƩĞƌŶ�
ƵŶĚ��ŶƚƐĞƚǌĞŶ�ŚĂƩĞ�ƐŝĞ�ĞƌŐƌŝīĞŶ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ƐĂŐƚĞŶ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĞƚͲ
ǁĂƐ͖�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ĨƺƌĐŚƚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ͘�;DĂƌŬƵƐ�ϭϲ͕ϭ-ϴͿ 
 
'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ��ŝďĞůƚĞǆƚ͗ 

&ƌĂƵĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�^ŝĞ�ƚƌĂƵĞƌŶ͘��ŝŶĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ�ŚĂƚ͘�
EƵŶ�ǁŽůůĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�>ĞŝĐŚŶĂŵ�ƐĂůďĞŶ͕�:ĞƐƵƐ�ĞŝŶĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�>ŝĞͲ
ďĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞƌǁĞŝƐĞŶ͘�EŽĐŚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�sĞƌůƵƐƚ�ŐĂŶǌ�ĨƌŝƐĐŚ�ƵŶĚ�
ƐĐŚŵĞƌǌƚ͘ 
�Ğƌ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ�ZŚǇƚŚŵƵƐ�ŝƐƚ�ĂƵƘĞƌ�<ƌĂŌ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ�'ĞĨƺŚůĞ�
ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŽƌĚŶĞŶ͕�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĂŵŵĞůŶ͘�
tŝĞ�ĞŝŶ�^ƚĞŝŶ�ůŝĞŐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ĞƌǌĞŶ͘�<ĂŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�
ĚŝĞƐĞŶ�^ƚĞŝŶ�ǁĞŐǁćůǌĞŶ͍�<ĂŶŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐĐŚƂŶ͕�ůĞŝĐŚƚ��ƵŶĚ�ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚ�ƐĞŝŶ͍��Ɛ�ŝƐƚ�ŬĂƵŵ�ǀŽƌƐƚĞůůďĂƌ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵŐĞŶďůŝĐŬ͘�EŽĐŚ�ŝƐƚ�ŵĂŶ�ŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŝŵ��ůƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�
sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘�EĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ�ŬĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶĂĐŚ�ƐĞŚŶƚ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
ǁƺŶƐĐŚƚ͘��Ğƌ�^ƚĞŝŶ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ĞƌǌĞŶ͕�ŐƌŽƘ�ƵŶĚ�ƐĐŚǁĞƌ͕ �
ƵŶǀĞƌƌƺĐŬďĂƌ͘  
hŶĚ�ĚŽĐŚ�ĚćŵŵĞƌƚ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ͘��ŝĞ�DŽƌŐĞŶƌƂƚĞ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ďĞͲ
ŵĞƌŬďĂƌ͘ ��ŝŶĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ŚĞƌͲ
ĂƵƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ĂƵƐ͕�ŚŝŶ�ǌƵŵ�'ƌĂď͘�ͣtĞƌ�ǁćůǌƚ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�^ƚĞŝŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƐ�'ƌĂďĞƐ�dƺƌ͍͞�^Ž�ĨƌĂŐĞŶ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘��ŽĐŚ�ĂůƐ�
ƐŝĞ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ͕�ŵĞƌŬĞŶ�ƐŝĞ͗��Ğƌ�^ƚĞŝŶ�ŝƐƚ�ǁĞŐ͘� 
�ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌǁŝƌƌƚ͘��ĞŶ�ƚŽƚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ŐĞƐƵĐŚƚ͘�
�ŽĐŚ�ƐŝĞ�ĮŶĚĞŶ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ͘�^ƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂ�ĞŝŶ�:ƺŶŐůŝŶŐ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ��ǁĞŝƘĞŶ�'ĞǁĂŶĚ͘��ƌ�ďĞƐƚćƟŐƚ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚĞŶ͕�



 'ĞďĞƚ͗ 

�Ƶ�ůĞďĞŶƐĐŚĂīĞŶĚĞƌ�'ŽƩ͕�ĚƵ�ŚĂƐƚ�ĚĞŶ�dŽĚ�ďĞƐŝĞŐƚ͘��ĂƐ�>ĞͲ
ďĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ�ůŝĞŐĞŶ�ŶŽĐŚ�^ĐŚĂƩĞŶ�ĚĞƐ�dŽĚĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�tĞůƚ͘ 
^Ž�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĐŚ�Ƶŵ�>ĞďĞŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�Ƶŵ��ƐƐĞŶ͕�tŽŚŶƌĂƵŵ͕�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ͕�Ƶŵ�&ƌĞŝͲ
ŚĞŝƚ�ĚĞƌ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�tĞŐĞƐ͕�Ƶŵ��ŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚ͕�
Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĨƺƌĞŝŶĂŶĚĞƌ͘  
>ĞďĞŶ�ǁŝƌĚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�,ŽīŶƵŶŐ͘�^Ž�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĐŚ�Ƶŵ�
,ŽīŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�Ĩƺƌ�<ƌĂŶŬĞ�ƵŶĚ�^ƚĞƌďĞŶĚĞ͕�Ĩƺƌ�
�ŝŶƐĂŵĞ�ƵŶĚ�sĞƌćŶŐƐƟŐƚĞ͕�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ůƚĞ͕��Ĩƺƌ�dƌĂƵƌŝŐĞ�
ƵŶĚ�sĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞ͘� 
>ĂƐƐ�ƵŶƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�>ĞͲ
ďĞŶ�ǌƵŵ�^ŝĞŐ�ǀĞƌŚĞůĨĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ĚƵ�ĞƐ�ŐĞǁŽůůƚ�ŚĂƐƚ͘�^ĐŚĞŶŬĞ�
ĂůůĞŶ�,ĞůĨĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŶĚĞŶ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�,ŽīŶƵŶŐ͘�^Ğŝ�ƵŶĚ�
ďůĞŝďĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ͘��ŵĞŶ͘ 
 

sĂƚĞƌƵŶƐĞƌ 
 
^ĞŐĞŶ͗ 

'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ůĞƵĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ǁŝĞ�
ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�Ăŵ�KƐƚĞƌŵŽƌŐĞŶ͘ 
'ŽƩĞƐ�&ƌŝĞĚĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞ�ƵŶƐ͘�
'ŽƩĞƐ�>ŝĞďĞ�ďĞŇƺŐůĞ�ƵŶƐ͘ 
'ŽƩĞƐ�&ƌĞƵĚĞ�ƌƺŚƌĞ�ƵŶƐ�ĂŶ͘�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘ 
�Ɛ�ƐĞŐŶĞ�ƵŶƐ�'ŽƩ͕�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ͕ �
ĚĞƌ�^ŽŚŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ͘�
�ŵĞŶ͘ 
 
&ƌŽŚĞ�KƐƚĞƌŶ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ 

WĨĂƌƌĞƌŝŶ��ŶĚƌĞĂ�ZƂƘůĞƌ 

ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌƚ͗�ͣ�ŶƚƐĞƚǌƚ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͊�/Śƌ�ƐƵĐŚƚ�:ĞƐƵƐ�ǀŽŶ�EĂǌĂͲ
ƌĞƚŚ͕�ĚĞŶ�'ĞŬƌĞƵǌŝŐƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�Ğƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝĞƌ͘ ͞ 
�ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŶƚƐĞƚǌƚ—ŬĞŝŶ�tƵŶĚĞƌ͘ �^ŝĞ�ǁŽůůƚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĞƚͲ
ǁĂƐ�'ƵƚĞƐ�ƚƵŶ͕�ĚĞŵ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�ŝŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŶĂŚĞ�ƐĞŝŶ͘�^Ž�
ŝƐƚ�ĞƐ�ƺďůŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ůŝĞďĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƚƌĂƵĞƌƚ͘�
^Ž�ƚƵƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ƐĐŚǁĞƌĞŶ��Ğŝƚ͘� 
EƵŶ�ĂďĞƌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ͗�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĞƐ�
ŬĞŶŶĞŶ͘�,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�:ĞƐƵƐ�ŶŝĐŚƚ�ĮŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ�
tĞůƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͘ ��ƌƐƚ�ǀŝĞů�ƐƉćƚĞƌ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ�ƐŝĞ͗�:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĚŝĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘��ƌ�ǁŝƌĚ�ŝŚŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ŝŶ��ƵͲ
ŬƵŶŌ͘� 
�Ğƌ��ŽƚĞ�ƐĐŚŝĐŬƚ�ĚŝĞ�ƚƌĂƵĞƌŶĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĨŽƌƚ͘�^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚĞŶ͘��Ƶ�ĚĞŶ�:ƺŶŐĞƌŶ�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶĚ�
ŝŚŶĞŶ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ:ĞƐƵƐ�ŐĞŚƚ�ĞƵĐŚ�ǀŽƌĂƵƐ�ŶĂĐŚ�'ĂůŝůćĂ͘��Žƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞƚ�ŝŚƌ�ŝŚŶ�ƐĞŚĞŶ͘͞ 
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