
,ŽƌƐƚ�:ĂŶƐƐĞŶ�
͞DĞŝŶĞ�,ƂůůĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐĞůďĞƌ͟�
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ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ŶƵƌ�ŐĂŶǌ��ƵŐĞ͘͞ �Ͳ�͞DŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�'ƂƩĞƌ�ƵŶŐĞŵĞŝŶ�ŐĞƐƚƌĂŌ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĂďĞŶ͘͟ �
�

�ŝĞ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ŐĞŐĞŶƐƚćŶĚůŝĐŚĞŶ� ^ĞŚĞŶƐ͕� ĚĂƐ� ƵŶǀĞƌďŝůĚĞƚĞ͕� ƵŶǀŽƌĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶĞ� 'ƵĐŬĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ,ŽƌƐƚ� :ĂŶƐƐĞŶ�
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶĞ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚĂīĞŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŵ�>ĞŝƞĂĚĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƩĞ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
ƐĞŚƌ�ƐĞŶƐŝďůĞŶ�,ŽƌƐƚ�:ĂŶƐƐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƟŽŶ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŽŚŶĞ�^ĞůďƐƚĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞĚĂŶŬĞŶ�ǁĂƌ͘ �
^ĞŝŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ͕�ƐĞŝŶĞ�	ƵƘĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǀŽŶ�ƐĞůďƐƚǌĞƌƐƚƂƌĞƌŝƐĐŚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
�ĞŶŬƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͘��ĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�^ĞůďƐƚǁĞƌƚ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�,ŽƌƐƚ�:ĂŶƐƐĞŶ͕�
ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ƐĞŝŶĞ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ� �ĞŐĂďƵŶŐ� ĂůƐ� KƉĨĞƌ� ĞŵƉĨĂŶĚ� ;ǁĞŶŶ� ŐůĞŝĐŚ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĚĂƐ� ^ƉŝĞů� ĚĞƐ�
^ĞůďƐƚŬŽŬĞƫĞƌĞŶƐ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞͿ͕�ŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ŶůĂƐƐ�ǌƵŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ƵŶĚ�ĂůƐ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘�
�
�
�
�
�

,ŽƌƐƚ�:ĂŶƐƐĞŶ͕�Ϯϳ͘&ĞďƌƵĂƌ�ʹ�ϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϲ͕�^ƚćĚƟƐĐŚĞ�'ĂůĞƌŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŝƚŚĂůůĞ͕�WĂĚĞƌďŽƌŶͲ^ĐŚůŽƘ�EĞƵŚĂƵƐ�
�



�
ͣ�ŝĞ�'ƂƩĞƌŬŶŝůĐŚĞ�ĚĂ�ŽďĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ͛Ɛ�ĞŝŶĨĂůůĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ďĞƐĐŚĞŶŬĞŶ͘��ďĞƌ�ĚĂ�ƐŝĞ�<ĂƵŇĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ͕�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�
ƐŝĐŚ͛Ɛ�ďĞǌĂŚůĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�ǀĞƌƌƺĐŬƚĞƐ�dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ŽďĞŶĚƌĂƵĨ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ��ůŬŽŚŽů�ŐĞŐĞďĞŶ͘�tĞŶŶ�ƐŝĞ�
ŵŝĐŚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ŚćƩĞŶ͗�/ĐŚ�ŚćƩĞ�ĚŝĞƐĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘͞ �
�
:ĂŶƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶ�Η�Ƶŵ�dŝĞƌͲ,ĞƌƵŶƚĞƌŬŽŵŵĞŶΗ�ƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ĞƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĂůƐ�ƐĞŝŶĞ�ŐƌƂƘƚĞ�>ĞďĞŶƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ĂŶ͕�
ƐŝĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ΗĞƌƚƌĂŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ĞƌůŝƩĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶΗ͘��
�
:ŽĂĐŚŝŵ�&ĞƐƚ͗�Η,ŽƌƐƚ�:ĂŶƐƐĞŶ͘Η�^ĞůďƐƚďŝůĚŶŝƐ�ǀŽŶ�ĨƌĞŵĚĞƌ�,ĂŶĚ͘��
�







��������ĚŝĞƵ�>ŝĞďĞƌ��ĞƵǇƐ͕�Ϯϰ͘ϭ͘ϴϲ��ϭϲΣΣ�



�����^ĞůďƐƚ�;ǌƵ��ƌŐŽͿ͕�ϭϵϴϬ͕�ZĂĚŝĞƌƵŶŐ�





�������������������������������������������������������������ϭͬϯ��ůŝŶĚ͕�ϭϵϴϳ͕�ŚĂŶĚŬŽůŽƌŝĞƌƚĞ�ZĂĚŝĞƌƵŶŐ�



^ƚĂƩ� ,ŽƌƐƚ� :ĂŶƐƐĞŶƐ� 	ƵƘĞƌƵŶŐ� ͣDĞŝŶĞ� ,ƂůůĞ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ƐĞůďĞƌ͞� ǌƵ� ĨŽůŐĞŶ͕� ƐĐŚĂƵĞŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� �ĞƐƵĐŚ� ĚĞƌ�
�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ͘�
hŶƐĞƌĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�,ĂŶŐ͕�ƐŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ĂŶ�ŶĞŐĂƟǀĞŶ�ĂůƐ�ĂŶ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ĂƵƐǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘��Ɛ�Ĩćůůƚ�ƵŶƐ�ůĞŝĐŚƚĞƌ͕ �ĞƚǁĂƐ�
^ĐŚůĞĐŚƚĞƐ͕�ĂůƐ�ĞƚǁĂƐ�'ƵƚĞƐ�ƺďĞƌ�ƵŶƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘�tŝƌ�ƌĞĚĞŶ�ůŝĞďĞƌ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞŐƌĞŶǌƵŶŐĞŶ͕�ƐƚĂƩ�
ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚĞƐƐĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞŶ�&ŽŬƵƐ�ĂƵĨ� ŝŚĞ�ŐƵƚĞŶ�
�ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘��ŝŶĞ�ŝŚƌĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�WŝŶƐĞů�ĂƵĨ�ĞŝŶ��ůĂƩ�WĂƉŝĞƌ͘ �









�ŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǌƵ�WĂƉŝĞƌŬƵŐĞůŶ��
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬŶƺůůƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞ��ĞƚŽŶŵŝƐĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞ�ŐĞǁŽƌĨĞŶ͘�
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��������������������������������������,ŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǀĞƌŵŝƐĐŚƚ�;ĚŝĞ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ�YƵĂůŝƚćƚĞŶͿ�Ͳ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ �















�ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ŽĚĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚĞŶ�WĂƉŝĞƌŬƵŐĞůŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨŐĞŚŽďĞŶ͘�,ƂĐŚƐƚǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ŚĂƚ�ũĞĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�ƉŽƐŝƚǀĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĞŝŶĞƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌƐ�ƵŶĚ�ĂĚŽƉƟĞƌƚ�ĚŝĞƐĞ�ĂůƐ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�ŶĞƵĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ��ŝŐĞŶƐĐŚĂŌ͘�

�ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�WĂƉƉĞ�ŐĞŬůĞďƚ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĂŶĚ�ǌƵŵ�hŵŚćŶŐĞŶ�ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘�
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Η�ŝĞ�WćĚĂŐŽŐŝŬ�ŚĂƚ�΀͘͘͘΁�ĚĂƐ��ŝĞů͕�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�͘͘͘�͞�
,ĞƌƌŵĂŶ�EŽŚů��


