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,QIRUPDWLRQHQ�]XU 
 
 
· (LQZRKQHUJHPHLQGHYHUVDPPOXQJ�YRP�0LWWZRFK������1RYHPEHU����� 

������8KU�LQ�GHU�7XUQKDOOH�,VHQWKDO 
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�����,VHQWKDO 
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�ŝŶǁŽŚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Eƌ͘ �ϮͬϮϭ 
ǀŽŵ�Ϯϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶŚĂůůĞ 

 
 
 
dƌĂŬƚĂŶĚĞŶ 
 
ϭ͘ �ĞŐƌƺƐƐƵŶŐ 
Ϯ͘ WƌŽƚŽŬŽůů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŵ�Ϯϴ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 
ϯ͘ �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�ĚĞƌ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�/ƐĞŶƚŚĂů 

ϯ͘ϭ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĞƵĞƌĨƵƐƐĞƐ 
ϯ͘Ϯ sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�ĚĞƌ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�/ƐĞŶƚŚĂů 

ϰ͘ �ƺƌŐƐĐŚĂŌ�^ŬŝůŝŌŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ 
ϱ͘ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ŶĞƵĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĐŚƚ 
ϲ͘ tĂŚů�'ĞŵĞŝŶĚĞǁĞŝďĞů 
ϲ͘ �ŶƚƌćŐĞ�ǌƵŚĂŶĚĞŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
ϳ͘ KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƐ 
 
 
 
�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ  ͘
 
 
 
/ƐĞŶƚŚĂů͕�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�/ƐĞŶƚŚĂů 
 
 



 

 ͘ 

�ŽƚƐĐŚĂŌ 
 
^ĞŚƌ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚĞ�/ƐĞŶƚŚĂůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�/ƐĞŶƚŚĂůĞƌ 
 
�Ƶ� ĚĞŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ǀŽŵ 
Ϯϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�Őŝďƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ�Ăď  ͗
 

�Ğƌ�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐũĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ĞƌŐŝďƚ�ĞŝŶ��ƵĨǁĂŶĚƐƺďĞƌƐĐŚƵƐƐ�
ǀŽŶ� �,&� ϭϮϴ͚ϲϭϵ͘ϬϬ͘� �Ğƌ� ďƵĚŐĞƟĞƌƚĞ� �ƵĨǁĂŶĚ� ďĞůćƵŌ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� �,&�
ϭ͚ϴϮϴ͚Ϭϯϰ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌƚƌĂŐ�ĂƵĨ��,&�ϭ͚ϲϵϵ͚ϰϭϱ͘ϬϬ͘�/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵŵ�sŽƌĂŶͲ
ƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϭ�ƐƚĞŝŐƚ�ĚĞƌ��ƵĨǁĂŶĚƺďĞƌƐĐŚƵƐƐ�Ƶŵ��,&�ϵϴ͚ϯϯϲ͘ϬϬ�ĂŶ 
 
/ŶǀĞƐƟƟŽŶƐƌĞĐŚŶƵŶŐ 
/ŵ� �ƵĚŐĞƚ� ϮϬϮϮ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬĞŝŶĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ� ŐĞƚćƟŐƚ͘� �ŝĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶƐƌĞĐŚͲ
ŶƵŶŐ�ĞŶƞćůůƚ�ĚĞƐŚĂůď͘ 
 
 
ϯ͘ϭ &ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĞƵĞƌĨƵƐƐĞƐ 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚĞƵĞƌĨƵƐƐ� ŵƵƐƐ� ĂůůũćŚƌůŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽƌĂŶͲ
ƐĐŚůĂŐĞƐ�ŶĞƵ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�^ƚĞƵĞƌĨƵƐƐ� Ĩƺƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ� ďĞƚƌćŐƚ� ϭϭϳй� ƵŶĚ� ĚĞƌ� <ĂƉŝƚĂůƐƚĞƵĞƌƐĂƚǌ� Ĩƺƌ� ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ 
Ϯ͕ϰ�WƌŽŵŝůůĞ͘ 
 
/Ŷ��ƌǁćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ�&ŝŶĂŶǌůĂŐĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�/ƐĞŶƚŚĂů�
ƵŶĚ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĚĞĮǌŝƚćƌĞ��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�ĚĞƌ��ƌĨŽůŐƐƌĞĐŚŶƵŶŐ͕�ĞƌĂĐŚƚĞƚ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĞŝŶĞ�^ƚĞƵĞƌƐĞŶŬƵŶŐ�ĂůƐ�ƵŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚďĂƌ͘ 
 
 
�ŶƚƌĂŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĞŵƉĮĞŚůƚ� ĚĞŶ� �ŝŶǁŽŚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞƐƚĞƵĞƌĨƵƐƐ� ǀŽŶ� ϭϭϳй�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ĂƉŝƚĂůƐƚĞƵĞƌƐĂƚǌ�Ĩƺƌ� ũƵƌŝƐƟƐĐŚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǀŽŶ�Ϯ͕ϰ�WƌŽŵŝůůĞ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǌƵ�ďĞůĂƐƐĞŶ͘ 
 
 

ϯ͘ �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�ĚĞƌ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�/ƐĞŶƚŚĂů 



 

 ͙ 

ϯ͘Ϯ sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�ĚĞƌ��ŝŶǁŽŚŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�/ƐĞŶƚŚĂů 
�Ğƌ�ďƵĚŐĞƟĞƌƚĞ��ƵĨǁĂŶĚ�ďĞůćƵŌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ��,&�ϭ͚ϴϮϴ͚Ϭϯϰ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌƚƌĂŐ�
ĂƵĨ� �,&� ϭ͚ϲϵϵ͚ϰϭϱ͘ϬϬ͘� �ĂƌĂƵƐ� ƌĞƐƵůƟĞƌƚ� ĞŝŶ� ďƵĚŐĞƟĞƌƚĞƌ� �ƵĨǁĂŶĚƺďĞƌͲ
ƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ��,&�ϭϮϴ͚ϲϭϵ͘ϬϬ 
 
 
�ŶƚƌĂŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ–� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƌĂƚ� ĞŵƉĨĞŚůĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕�
ĚĞŵ�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϮ�ǌƵǌƵƐƟŵŵĞŶ  ͘
 
 
 
�ƵĨ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ƐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�mďĞƌƐŝĐŚƚ�ĚĞƐ�sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐĞƐ�ϮϬϮϮ͘��ĂƐ�
ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŬĂŶǌůĞŝ�ďĞǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁŝƌĚ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ͘ 



 

 ͚ 



 

 ͛ 

ϰ͘ �ƺƌŐƐĐŚĂŌ�^ŬŝůŝŌŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ  
 
 
�ŝĞ�^ŬŝůŝŌŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�ƐŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ�ǀĞƌĂŶůĂƐƐƚ͕� ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌĞƌͲ
ŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ŬŝŐĞďŝĞƚĞƐ�'ŝƚƐĐŚĞŶĞŶ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶĞ�WŝƐƚĞŶĨĂŚƌͲ
ǌĞƵŐ�ǌƵ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĂƐƚĞŶĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚͲ
ŬŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶ�ďĞƚƌĂŐĞŶ��,&�ϭϵϱΖϬϬϬ  ͘
 
'ĞŵćƐƐ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ�sŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐĚŝƌĞŬƟŽŶ�ǀŽŵ�Ϯϳ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ǁŝƌĚ�
ĚĞƌ� ^ŬŝůŝŌŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� ĞŝŶ� EZW-�ĞŝƚƌĂŐ� ĚƵƌĐŚ� �ƵŶĚ� ƵŶĚ� <ĂŶƚŽŶ� ǌƵŐĞƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ͘ 
 
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůĂŐ 
�ŝŐĞŶĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�–ůĞŝƐƚƵŶŐ �,& ϭϰϬΖϬϬϬ 
�ƌŝƩŵŝƩĞů �,& ϮϱΖϬϬϬ 
��&ŽŶĚ�ƉĞƌĚƵ-�ĞŝƚƌĂŐ�EZW͕�<ĂŶƚŽŶ �,& ϲΖϬϬϬ 
�ĂƌůĞŚĞŶ�EZW͕��ƵŶĚ �,& ϮϰΖϬϬϬ 
 
�Ƶƌ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�EZW-�ĂƌůĞŚĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƵŶĚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŝŶ�ĨƺŶĨ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬďĞǌĂŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�sŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐĚŝƌĞŬƟͲ
ŽŶ� hƌŝ� ĞŝŶĞ� �ƺƌŐƐĐŚĂŌ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� /ƐĞŶƚŚĂů� ŝŵ� hŵĨĂŶŐ� ǀŽŶ� �,&�
ϮϰΖϬϬϬ͘ 
 
 
�ŶƚƌĂŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ� ĚĞŶ� ^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƺƌŐƐĐŚĂŌ� ƺďĞƌ�
�,&�Ϯϰ͚ϬϬϬ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 
 

 
�ĂƐ�ŶĞƵĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĐŚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ͗ 
 
Þ ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�;'KͿ 
Þ ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�

;'ssͿ 
Þ ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�;�ssͿ 
 

ϱ͘ 'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�EĞƵĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĐŚƚ 



 

 ͜ 

ϰ͘ϭ͘�tĂƌƵŵ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ŶĞƵĞ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͍ 
�ŵ�ϭ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϳ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĞƚǌ�;'�'Ϳ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ǀĞƌͲƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ�'ĞŵĞŝŶĚĞĞďĞŶĞ͘� ^Ž� ǀĞƌůĂŶŐƚ� ĞƐ͕�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞŵ�ŬĂŶƚŽŶĂůĞŶ�ZĞĐŚƚ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕�ĞŝŶĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐͲ
ŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ĞŚƂƌĚĞŶ͘ 
 
�ĂƐ� ŶĞƵĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĞƚǌ� ĚĞƐ� <ĂŶƚŽŶƐ� ĞŶƚŚćůƚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͕�
ĚŝĞ� ŚĞƵƚĞ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĐŚƚ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ� ƐŝŶĚ͘��ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŝĞů�ŬƺƌǌĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϵϲ  ͘
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ϰ͘Ϯ͘�tĂƌƵŵ�ĚƌĞŝ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ  ͍
�ŝĞ� ŐĞůƚĞŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ� ĞŶƚŚćůƚ� ŶĞďĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ� 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ�
ĂƵĐŚ� sĞƌĨĂŚƌĞŶƐƌĞŐĞůŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐŽůĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ĞŚƂƌĚĞŶ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�&ƵŐ�ĂůƐ�ͨsĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞͩ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^ŝĞ� ĞŶƚŚćůƚ� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ� ĚĞƐ� ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞŶ�
ZĞĐŚƚƐůĞďĞŶƐ͘�ZĞŝŶĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂǌƵ͘��ĞƐŚĂůď�
ƐŝŶĚ� ĚƌĞŝ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ� ;ǁĂƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� :ƵƐƟǌĚŝƌĞŬƟŽŶ� hƌŝ� ǀŽƌͲ
ƐĐŚůćŐƚͿ͗� 
 
Þ ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ� ;'KͿ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ� ĚĞƐ� ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞŶ�

ZĞĐŚƚƐ�ĨĞƐƚƐĐŚƌĞŝďƚ͖ 
Þ ĚŝĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�

;'ssͿ͕� ĚŝĞ� ZĞŐĞůŶ� ĞŶƚŚćůƚ͕� ǁŝĞ� ĚĂƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌͲ
ƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂďůĂƵĨĞŶ�ŵƵƐƐ͖�ƵŶĚ 

Þ ĚŝĞ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĞŚƂƌĚĞŶ� ;�ssͿ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨͲ
ǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ŝŚƌĞ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ŐĞŽƌĚŶĞƚ�ĂďŚĂůƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘ 



 

 ͝ 

ϰ͘ϯ͘�sĞƌŶĞŚŵůĂƐƐƵŶŐ 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ� ĞŝŶ� ďƌĞŝƚĞƐ� sĞƌŶĞŚŵůĂƐͲ
ƐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�sŽƌůĂŐĞ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂƵĨͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�
ĂŶĚĞƌĞ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘� 
 
ϰ͘ϰ�tĞůĐŚĞƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚƐƚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ  ͍
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� ƺďĞƌŶŝŵŵƚ� ĚŝĞ� ŚĞƵƟŐĞ� sŽƌůĂŐĞ� ĚĂƐ� ŐĞůƚĞŶĚĞ� ZĞĐŚƚ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͕� ƐŽǁĞŝƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ZĞĐŚƚ� ǀĞƌƚƌćŐƚ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�
ǁŝĞ�ǀŽƌ�ǌǁĞĐŬŵćƐƐŝŐ�ŝƐƚ͘��ĞƐŚĂůď�ĞŶƚŚćůƚ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ�	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͘ 
 
ϰ͘ϰ͘ϭ��Ƶƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�;'KͿ 
�ƌƚ͘�ϱ tĂŚůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 
�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǁćŚůƚ�ŶĞƵ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĐŚƌĞŝďĞƌ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘� �ĞŶŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƐĐŚƌĞŝďĞƌ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ĞŶŐƐƚĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘��Ğƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǁĞŝďůĞ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ƐŽůů�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ŐĞǁćŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϴ�ī �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ 
EĂĐŚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĐŚƚ� ŐĞůƚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͕� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƌĂƚ͕� ĚĞƌ� ^ŽǌŝĂůƌĂƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ĂůƐ��ĞŚƂƌĚĞŶ͘�&ƺƌ�ƐŝĞ�ĂůůĞ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůůͲ
ŐĞŵĞŝŶĞ�ZĞŐĞůŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ŬĂŶƚŽŶĂůĞŶ�ZĞĐŚƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�sŽƌůĂŐĞ�ǀĞƌͲ
ǌŝĐŚƚĞƚ�ĚŝĞƐĞ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĞŶ�tŽƌƚůĂƵƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŬĂŶƚŽŶĂůĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ŝŵ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ǌƵ�
ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϴ hŶǀĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ 
�ŝĞ�ŐĞůƚĞŶĚĞ�'K�ŬĞŶŶƚ�ŬĞŝŶĞ�ZĞŐĞůŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�hŶǀĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ͘�:ĞŶĞ�ĚĞƐ�<ĂŶͲ
ƚŽŶƐ�;�ƌƟŬĞů�ϳϲ�<sͿ�ďĞƚƌŝŏ�ŶƵƌ�ŬĂŶƚŽŶĂůĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ͘��ĂŚĞƌ�
ŝƐƚ� ĞƐ� ŶƂƟŐ͕� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� ZĞŐĞůŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'K� ǀŽƌǌƵƐĞŚĞŶ͘� �ĂƐƐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞŚƂƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŵĞŚƌĞƌĞƌ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ůĞƵĐŚƚĞƚ�ĞŝŶ͘��ďĞƌ�
ĂƵĐŚ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŽůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ��ĞŚƂƌĚĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZW<�
ǁćŚůďĂƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞŶŶ�ĂŶĚĞƌŶĨĂůůƐ�ŵƺƐƐƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ďĞĂƵĨƐŝĐŚͲ
ƟŐĞŶ͘ 
 



 

 ͕͔ 

�ƌƚ͘�ϭϱ �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ 
,ĞƵƚĞ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� WƌćƐŝĚŝƵŵ͕� ĚĞŵ� sŝǌĞƉƌćƐŝĚŝƵŵ͕�
ĚĞŵ�sĞƌǁĂůƚĞƌ͕�ĚĞŵ�^ŽǌŝĂůǀŽƌƐƚĞŚĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚƌĞŝ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘�EĞƵ�ǁŝƌĚ�ůĞͲ
ĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƉƌćƐŝĚĞŶƚ�ƵŶĚ�ϲ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞǁćŚůƚ͘��Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�ƐĞůďƐƚ͘��ŝĞ�ŶĞƵĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŝƐƚ�ŇĞǆŝďůĞƌ�ƵŶĚ�ƉƌĂͲ
ǆŝƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϭϳ �ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůƌĂƚĞƐ 
,ĞƵƚĞ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƌĂƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� WƌćƐŝĚŝƵŵ͕� ĚĞŵ� sŝǌĞƉƌćƐŝĚŝƵŵ͕� ĚĞŵ�
sĞƌǁĂůƚĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵƐ� ǌǁĞŝ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘�EĞƵ�ǁŝƌĚ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƌĂƚƐƉƌćƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ƵŶĚ�ϰ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŐĞǁćŚůƚ͘��Ğƌ�^ĐŚƵůƌĂƚ�ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ�
ƐĞůďƐƚ͘��ŝĞ�ŶĞƵĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŝƐƚ�ŇĞǆŝďůĞƌ�ƵŶĚ�ƉƌĂǆŝƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ͘ 
 
�ƌƚ͘�Ϯϯ�ī &ŝŶĂŶǌŚĂƵƐŚĂůƚ 
�ŝĞ� ŐĞůƚĞŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ� ƐƚĂŵŵƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� :ĂŚƌ� ϭϵϵϲ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� �ǁŝͲ
ƐĐŚĞŶǌĞŝƚ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� <ĂŶƚŽŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ� ĞƌůĂƐƐĞŶ͘� �Ƶ�
ŶĞŶŶĞ� ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĂƐ�ZĞŐůĞŵĞŶƚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶǁŽŚͲ
ŶĞƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϬ�;ZZ�͖�Z��ϯ͘ϮϭϭϱͿ͘��ŝĞƐĞƐ�ZĞŐůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚͲ
Śćůƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞŐƌŝīĞ͕�ĚŝĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞŶ�&ŝŶĂŶǌŚĂƵƐŚĂůƚ�ǀĞƌďŝŶĚͲ
ůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘��ĞƐŚĂůď�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ�ĚŝĞƐĞ��ĞŐƌŝīĞ�ŶŝĐŚƚ�
Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ďĞƐƟŵŵĞŶ͘�^ŝĞ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŬĂŶƚŽŶĂůĞ�ZĞĐŚƚ�ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ  ͘
 
�ƌƚ͘�ϯϱ�ͬ�ϯϲ �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�ZĞŐĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ 
EĂĐŚ� ŚĞƵƟŐĞŵ� ZĞĐŚƚ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůƌĂƚ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͕�
ŶĞƵĞ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ��ƌƵƩŽĂƵƐŐĂďĞŶ� ŝŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞƌ�,ƂŚĞ�ƉƌŽ� :ĂŚƌ� ǌƵ�ďĞƐĐŚůŝĞƐͲ
ƐĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŶƐćƚǌĞ�ƐŽůůĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚďůĞŝďĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƌ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĂƵĨŐĞůĂƵĨĞŶĞŶ�dĞƵĞƌƵŶŐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƐ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ�
ĚĞŶ�ZćƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞ�ũćŚƌůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ�ǌƵ�ďĞƐĐŚůŝĞƐͲ
ƐĞŶ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϯϵ �ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
�ŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ��ƌƟŬĞů�ϱϰ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŐĞƐĞƚǌĞƐ� ƵŵƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� �ĂƐ� ŐĞŵĞŝŶĚůŝĐŚĞ� ZĞĐŚƚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂŶĂĐŚ� ǌƵ�
ƌŝĐŚƚĞŶ͘�EĞƵ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐƐŝŶŚĂůƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ��ƵůćƐͲ
ƐŝŐŬĞŝƚ͕� ĂƵĨ�ĚŝĞ� ĨĂĐŚƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ZŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ŶŐĞŵĞƐͲ
ƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�sŽƌůĂŐĞ͘ 
 
 



 

 ͕͕ 

�ƌƚ͘�ϰϭ WƵďůŝŬĂƟŽŶƐŽƌŐĂŶ 
tŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĞƌ��ŶƐĐŚůĂŐŬĂƐƚĞŶ͕�ĚĂƐ��ŵƚƐďůĂƩ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�
DŝƩĞů� ĚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ĚĂǌƵ͕�DŝƩĞŝůƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� ^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� ǌƵ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� EĞƵ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� ZĞĐŚƚƐƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƌĞĐŚƚƐǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ� ŝŵ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘ 
 
ϰ͘ϰ͘Ϯ��Ƶƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�

;'ssͿ 
�ƌƚ͘�ϱ WƌŽƚŽŬŽůů 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�'K�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�WƌŽƚŽŬŽůů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂĐŚƚ�
dĂŐĞ� ǀŽƌ� ĚĞƌ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŬĂŶǌůĞŝ� ĂƵĨŐĞůĞŐƚ͘�
�ůƐĚĂŶŶ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ͘� �ŝĞƐĞ� ZĞŐĞů�
ďĞĨƌŝĞĚŝŐƚ�ŶŝĐŚƚ͘�EĂĐŚ�ŚĞƵƟŐĞŵ�ZĞĐŚƚ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
ĚĂƐ�WƌŽƚŽŬŽůů�ŐĞŶĞŚŵŝŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽƚŽŬŽůůŝĞƌƚĞŶ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŐĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ǁĂƌĞŶ͘��ŶĚĞƌƐĞŝƚƐ�ĨĞŚůƚ�ŝŵ� 
ŚĞƵƟŐĞŶ�ZĞĐŚƚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƌ� ^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ͕� �ŝŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ŐĞͲ
ŐĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽƚŽŬŽůů�ǌƵ�ĞƌŚĞďĞŶ͘��ŝĞ�ŶĞƵĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐ�ďĞŚĞďƚ�ĚŝĞ�ŐĞƐĐŚŝůĚĞƌͲ
ƚĞŶ�hŶǌƵůćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϭϭ ZƺŐĞƉŇŝĐŚƚ 
�ŝĞ�ZƺŐĞƉŇŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ� ƐŝĞ� ŚŝĞƌ� ĂďŐĞďŝůĚĞƚ� ŝƐƚ͕� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ZĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�
ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐŐĞͲƌŝĐŚƚƐ͘��Ğƌ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚĞ�,ŝŶǁĞŝƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�
sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǁŝůů� ĚŝĞ� ^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� ĂƵƐͲ
ĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐƉćƚĞƌĞ�DŝƐƐǀĞƌͲƐƚćŶĚŶŝƐƐĞ�ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ  ͘
 
�ƌƚ͘�ϭϯ��ďƐ͘�ϰ KƌĚŶƵŶŐƐĂŶƚƌćŐĞ 
,ćƵĮŐ�ŝƐƚ�ƵŶŬůĂƌ͕�ǁĂƐ�ƵŶƚĞƌ�KƌĚŶƵŶŐƐĂŶƚƌćŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŵŝƚ�
ƐŽůĐŚĞŶ�ƵŵǌƵͲŐĞŚĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�ŶĞƵĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐ�Ŭůćƌƚ�ďĞŝĚĞ�&ƌĂŐĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�
ĚŝĞ� KƌĚŶƵŶŐƐĂŶƚƌćŐĞ� ĂďƐĐŚůŝĞƐƐĞŶĚ� ĂƵĨǌćŚůƚ� ƵŶĚ� ďĞƐƟŵŵƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƌƺďĞƌ�
ƐŽĨŽƌƚ�ĂďǌƵƐƟŵŵĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϭϱ �ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
�ĂƐ�sŽƌƐĐŚůĂŐƐƌĞĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ŬůĂƌĞƌ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϭϳ�ī �ƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ďƐƟŵŵƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ 
�ĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĞƚǌ� ĞƌůĂƵďƚ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ�
ΗŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶΗ� �ďƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌĂďͲ
ƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͕�sĂƌŝĂŶƚĞŶĂďƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƐƵůƚĂƟǀĂďƐƟŵŵƵŶŐĞŶ͘�tĂƐ� 



 

 ͕͖ 

ĚĂƌƵŶƚĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ� ŝƐƚ͕�ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĞƚǌ� ;�ƌƟŬĞů� ϭϰ�
�ďƐĂƚǌ�Ϯ�'�'Ϳ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚŝĞƐĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŶƵƚǌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌĨĂŚƌĞŶƐŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽƌƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�sŽƌƐĐŚƌŝŌ�ĚŝĞŶƚ�
ĞŝŶǌŝŐ�ĚĞŵ��ǁĞĐŬ͕�ĚŝĞ�ZĞĐŚƚƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͕�ĨĂůůƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞŝ�
ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞƌ� �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� �ďƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ŐƌĞŝĨĞŶ�
ǁŝůů͘ 
 
ϰ͘ϰ͘ϯ��Ƶƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�;�ssͿ 
�ƌƚ͘�ϭ 'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ 
�ƌƟŬĞů�ϭϴ�'�'�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ͨŝŶ�
ĚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶͩ�ǌƵ�ĞƌůĂƐƐĞŶ͘�hŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐ�ͨ�ĞŚƂƌĚĞͩ�Őŝůƚ͕�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�'�'�;�ƌƟŬĞů�ϭϲͿ͘�&ŽůŐůŝĐŚ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�
�ĞŚƂƌĚĞŶ͕� ĂůƐŽ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͕� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůƌĂƚ͕� ĚĞŶ� ^ŽǌŝĂůƌĂƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŶ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϱ�ͬ�ϲ sŽƌƐŽƌŐůŝĐŚĞ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ�ͬ�WƌćƐŝĚŝĂůĞŶƚƐĐŚĞŝĚ 
�ĂƐ� ŐĞůƚĞŶĚĞ� ZĞĐŚƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ� ŶŝĐŚƚ� ŬůĂƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ǀŽƌƐŽƌŐůŝĐŚĞŶ�
DĂƐƐŶĂŚŵĞ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�WƌćƐŝĚŝĂůĞŶƚƐĐŚĞŝĚ�ĂŶĚĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�tŝƌŬƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�sŽƌͲůĂŐĞ�ďĞŚĞďƚ�ĚŝĞƐĞŶ�DĂŶŐĞů͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ŬůĂƌ�
ďĞƐƟŵŵƚ͕�ǁĂŶŶ�ĚĂƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵ�ǀŽƌƐŽƌŐůŝĐŚĞ�DĂƐƐͲŶĂŚŵĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞŶ�WƌćƐŝͲ
ĚŝĂůĞŶƚƐĐŚĞŝĚ�ƚƌĞīĞŶ�ĚĂƌĨ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞƌ�ZĞĐŚƚƐǁŝƌŬƵŶŐ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϴ hŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶƵŶŐ 
�ƵƐ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ĞƌůĂƵďƚ� �ďƐĂƚǌ� ǌǁĞŝ� ĚĞƌ� �ĞŚƂƌĚĞ͕� ĚŝĞ� hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚƌŝŌƐďĞƌĞĐŚƟŐƵŶŐ�ŐĞǌŝĞůƚ�ǌƵ�ĚĞůĞŐŝĞƌĞŶ͘ 
 
�ƌƚ͘�ϭϵ KƌĚŶƵŶŐƐĂŶƚƌćŐĞ 
tŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ss� ƐŽůů� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ss� <ůĂƌŚĞŝƚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁĂƐ�ĂůƐ�KƌĚŶƵŶŐƐĂŶƚƌĂŐ�Őŝůƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůĐŚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ǌƵ�ǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ŝƐƚ͘ 
 
�ŶƚƌĂŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ� ĚĞŶ� ^ƟŵŵďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ͕� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĞĐŚƚ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŽƌĚŶƵŶŐ͕�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ�;'K͕�'ss͕��ssͿ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� 
 
�ƵĨ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ƐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�ZĞĐŚƚƐĞƌůćƐƐĞ  ͘
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