
     �ŝůƚĞŶ�ďƌ͘�ϳ-ƐƚƵĚĞŶŝ�ϮϬϮϭ͘

 
�<d/sEK^d/�/E^d/dhd�����WK>:KWZ/sZ��h�/�dhZ/��D�h�

^<>KWh�WZK:�<d��/E,�Z/d 
 

EĂũĂǀĂ�ĂŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ŬĂƉŝƚĂůŝǌĂĐŝũĞ 
 

h�ƟũĞŬƵ�ũĞ�ŽƐŶŝǀĂŶũĞ�/E,�Z/dhZ��ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶĞ�ƐůƵǎďĞ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�/ŶƐƟƚƵƚĂ�ǌĂ�ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝ�
ƚƵƌŝǌĂŵ�ŝ�DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ�ƚƵƌŝǌŵĂ�ŝ�ƐƉŽƌƚĂ�Z,͘�/E,�Z/dhZ��ƐĂǀũĞƚŽĚĂǀŶĂ�ƐůƵǎďĂ͕�ďŝƚ�đĞ�ŽƐŶŽǀĂŶĂ�
Ƶ� ƐƵƌĂĚŶũŝ� Ɛ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝĐŝŵĂ� ƚƵƌŝƐƟēŬŽŐ� ƐĞŬƚŽƌĂ͕� ŬŽũŝ� đĞ� ĚũĞůŽǀĂƟ� ŬĂŽ� ͞/E,�Z/dhZ��
ĂŵďĂƐĂĚŽƌŝ͘͟� �ĂũĞĚŶŽ� đĞ�ƉŽŶƵĚŝƟ� ŬŽŶǌƵůƚĂĐŝũĞ� ƚƌĞđŝŵ� ƐƚƌĂŶĂŵĂ� ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŵ� ǌĂ� /E,�Z/d�
ƉƌŝƐƚƵƉ͕� ƵƐŵũĞƌĂǀĂũƵđŝ� ŝŚ� ŬĂŬŽ� ƵƐƉŽƐƚĂǀŝƟ� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũĂ� ŶĂ� ǀůĂƐƟƚŽŵ� ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ͕�
ŬĂƉŝƚĂůŝǌŝƌĂũƵđŝ�ĚŽƐĂĚĂƓŶũĞ�ŝƐŬƵƐƚǀŽ�/E,�Z/d-Ă͘ 
 
�Ž� ŬƌĂũĂ� ϮϬϮϭ͘� ŐŽĚŝŶĞ͕� ƌĂƐƉŝƐĂƚ� đĞ� ƐĞ�ŽƚǀŽƌĞŶŝ� ũĂǀŶŝ� ƉŽǌŝǀ� Ɛ� ĐŝůũĞŵ� ƉƌŽƓŝƌĞŶũĂ� /E,�Z/dhZ��

ƉŽĚƌƵēũĂ͕�ŶĂ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ũĂǀŝƟ�Ɛǀŝ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝ�ĚŝŽŶŝĐŝ͕�Ƶ�ēŝũĞŵ�ũĞ�ĨŽŬƵƐƵ�ĚũĞůŽǀĂŶũĂ�ŽĚƌǎŝǀŝ�

ƚƵƌŝǌĂŵ�ŝͬŝůŝ�ǌĂƓƟƚĂ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞ͘ 

 

/ŶƐƟƚƵƚ�ǌĂ�ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝ�ƚƵƌŝǌĂŵ�ŝ�DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽ�ƚƵƌŝǌŵĂ�ŝ�ƐƉŽƌƚĂ�Z,͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂƚ�đĞ�ƐĞŵŝŶĂƌĞ͕�

Ɛ� ĐŝůũĞŵ� ƵƉŽǌŶĂǀĂŶũĂ� ĚŝŽŶŝŬĂ� Ɛ� ƉƌŽďůĞŵĂƟŬŽŵ� ƉƌŽũĞŬƚĂ� /E,�Z/d͘� KƐŝŵ� ƚŽŐĂ͕� ŐůĂǀŶŝ� Đŝůũ�

ƐĞŵŝŶĂƌĂ�ũĞ�ŝĚĞŶƟĮŬĂĐŝũĂ�ŵŽŐƵđŶŽƐƟ�ǌĂ�ƉƌŽƓŝƌĞŶũĞ�ŵũĞƌĂ�ǌĂƓƟƚĞ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞ�ƚĞ�ŶũŝŚŽǀƵ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũƵ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�ĚŝŽŶŝŬĂ�Ƶ�ƚƵƌŝǌŵƵ͘ 

/ǌǀŽƌ͗�WĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ 



 
<ƌĞŝƌĂŶũĞ�ŵƵůƚŝĚĞƐƚŝŶĂĐŝũƐŬŝŚ�ŝƚŝŶĞƌĞƌĂ 

 
h�ŽŬǀŝƌƵ�ĨĂǌĞ�ƚĞƐƟƌĂŶũĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�/E,�Z/d͕ �ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶŽ�ũĞ�ϱ�ŵƵůƟĚĞƐƟŶĂĐŝũƐŬŝŚ�

ŝƟŶĞƌĞƌĂ�ŬŽũŝ�ƉŽǀĞǌƵũƵ�ƌĂǌůŝēŝƚĂ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ͘ 
 

/ƟŶĞƌĞƌĞ�ƐƵ�ƉƌĞĚůŽǎŝůŝ�ƉƌŽũĞŬƚŶŝ�ƉĂƌƚŶĞƌŝ͕�Ƶ�ŽŬǀŝƌƵ�ƐůŽǎĞŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƉƌŝŚǀĂđĂŶũĂ͘ 

h�ƉƌǀŽŵ�ŬŽƌĂŬƵ͕�ƐǀĂŬŝ�ũĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŶĂ�ēŝũĞŵ�ƐĞ�ƚĞƌŝƚŽƌŝũƵ�ŶĂůĂǌŝ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĞ͕�ŬƌŽǌ�ǌĂũĞĚŶŝēŬŝ�ŝ�
ƵƐƉŽƌĞĚŝǀŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ͕�ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂŽ�ƉŽƚĞŶĐŝũĂůŶĞ�ƚƵƌŝƐƟēŬĞ�ƌĞƐƵƌƐĞ͕�ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĞŵ�ŬŽũĞ�ũĞ�ŽďƵŚǀĂđĂůŽ͗�ϭͿ�
ĚŝŽŶŝŬĞ�ŬŽũŝ�ĚũĞůƵũƵ�ŶĂ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũƵ͕�ϮͿ�ƐĂŵŽĞǀĂůƵĂĐŝũƵ�ƐǀĂŬŽŐ�ƉƌŽũĞŬƚŶŽŐ�ƉĂƌƚŶĞƌĂ͘ 

h� ĚƌƵŐŽŵ� ŬŽƌĂŬƵ͕� ŬŽƌŝƐƚĞđŝ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĞ� ĚŽďŝǀĞŶĞ� Ƶ� ƉƌǀŽŵ� ŬŽƌĂŬƵ͕� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĞŶĞ� Ƶ� ǌĂũĞĚŶŝēŬŽŵ�
ĚŽŬƵŵĞŶƚƵ͕�ƐǀĂŬŝ�ũĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŵŽŐĂŽ�ƉƌĞĚůŽǎŝƟ�ĚŽ�ƚƌŝ�ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůŶĂ�ŵƵůƟĚĞƐƟŶĂĐŝũƐŬĂ�ŝƟŶĞƌĞƌĂ͘ 

WƌĞĚůŽǎĞŶŝŚ� ŝƟŶĞƌĞƌĂ�ďŝůŽ� ũĞ� Ϯϴ͕� Ă�ƉƌĞŵĂ� ǌĂŚƚũĞǀƵ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͕� ƐǀĂŬŝ� ƐĞ� ŝƟŶĞƌĞƌ� ƚĞŵĞůũŝŽ�ŶĂ� ǌĂũĞĚŶŝēŬŽũ�
ƚĞŵŝ͕� ŬŽũĂ� ŽƉƌĂǀĚĂǀĂ� ŝǌďŽƌ� ĐŝůũĞǀĂ͕� ĞƚĂƉĂ͕� ƵƐůƵŐĂ� ŝ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ� ŬŽũĞ� ŶƵĚŝ� ŝƟŶĞƌĞƌ͘� EĂ� ƚĞŵĞůũƵ� ƐůŝēŶŽƐƟ�
ƚĞŵĞ� ŝƟŶĞƌĂƌĂ� Ɛ� ƚĞŵĂŵĂ� ŽƐƚĂůŝŚ� ŝƟŶĞƌĞƌĂ͕� ŬƌĞŝƌĂŶŽ� ũĞ� ƉĞƚ� ƚĞŵĂƚƐŬŝŚ� ŝƟŶĞƌĞƌĂ� ;WƌŝƌŽĚĂΘ^ƉŽƌƚ͕�
WƌŝƌŽĚĂΘKƵƚĚŽŽƌ͕�WƌŝƌŽĚĂΘWƌŝƌŽĚĂ͕�WƌŝƌŽĚĂΘ,ƌĂŶĂ�ŝ�ǀŝŶŽ�ƚĞ�WƌŝƌŽĚĂΘWŽǀŝũĞƐƚͿ͘ 

^ǀĂŬŝ� ēůĂŶ� /E,�Z/d� ŽĚďŽƌĂ͕� ǌĂƟŵ� ũĞ� ĞǀĂůƵŝƌĂŽ� ƐǀĂŬŝ� ŬůĂƐƚĞƌ� ŝ� ŝƟŶĞƌĂƌĞ� Ƶ� ŬůĂƐƚĞƌŝŵĂ͕� ƉƌĞŵĂ�
ƉŽŬĂǌĂƚĞůũŝŵĂ� ŝǌǀĞĚŝǀŽƐƟ� ŬŽũŝ� ƐƵ� ƌĂǌǀŝũĞŶŝ� ŶĂ� ƚĞŵĞůũƵ� ƐƚƵĚŝũĞ� �ϯ͘ϴ͘ϭ͕� ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝũĞ� ǌĂ� ŽǀƵ� ĨĂǌƵ�
ƚĞƐƟƌĂŶũĂ͘ 

/E,�Z/d� ŽĚďŽƌ� ũĞ� ƟũĞŬŽŵ� ŽŶůŝŶĞ� ƐĂƐƚĂŶŬĂ� ŽĚůƵēŝŽ� ŽĚĂďƌĂƟ� ŝƟŶĞƌĞƌ� ŬŽũŝ� ũĞ� ŝŵĂŽ� ŶĂũǀŝƓƵ� ŽĐũĞŶƵ� Ƶ�
ƐǀĂŬŽŵ�ŬůĂƐƚĞƌƵ͕�ǌďŽŐ�ēŝŶũĞŶŝĐĞ�ĚĂ�ũĞ�ĐŝũĞůĂ�ĂŬƟǀŶŽƐƚ��ϰ͘ϵ͕�ƉŽƚǀƌĚŝůĂ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ�ǌĂ�
ƌĂǌǀŽũ�ǀĞǌĂ�ŵĞĜƵ�Ɵŵ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ͘ 

 

 

 
 
 



DƵůƟĚĞƐƟŶĂĐŝũƐŬŝ�ŝƟŶĞƌĞƌŝ 

EĂ�ŬĂƌƚĂŵĂ�Ƶ�ŶĂƐƚĂǀŬƵ͕�ƐǀĂ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ͕�ŽǌŶĂēĞŶĂ�ƐƵ�ƉůĂǀŝŵ�ƐŝŵďŽůŽŵ͕�Ă�ƉŽĚƌƵēũĂ�
ƵŬůũƵēĞŶĂ�Ƶ�ŝƟŶĞƌĞƌĞ͕�ƉŽǀĞǌĂŶĂ�ƐƵ�ůŝŶŝũŽŵ͘ 

WŽƚĞŶĐŝũĂůŶĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ŬŽũĂ�ďŝ�ƐĞ�ŵŽŐůĂ�ƉŽǀĞǌĂƟ�ŬƌŽǌ�ŵƵůƟĚĞƐƟŶĂĐŝũƐŬŝ�ŝƟŶĞƌĞƌ�ƐƵ͗�WĂǀůŽƉĞƚƌŝ—
�ůĂĨŽŶŝƐŽƐ� ;'ƌēŬĂͿ͕� �EĂĐŝŽŶĂůŶŝ� ƉĂƌŬ� <ŽƌŶĂƟ� ;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͕�EĂĐŝŽŶĂůŶŝ� ƉĂƌŬ� �ƌŝũƵŶŝ� ;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͕�
͞sŝǀŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�dŽƐĐĂŶĂ͟�;ƌĞŐŝũĂ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͕�/ƚĂůŝũĂͿ͕��ĂůďůĂŶƋƵĞ͕�WĞŹĂ�ĚĞů��ŐƵŝůĂ�Ǉ�DŽŶƚĞ�
ĚĞů� �ĞŶŝǌĂ� ;aƉĂŶũŽůƐŬĂͿ͕� � WĂƌĐŽ� �ƵŶĞ� �ŽƐƟĞƌĞ� ;ƌĞŐŝũĂ� WƵůŝĂ͕� /ƚĂůŝũĂͿ͕� WƀůĞ� ĚĞ� ƉůĞŝŶĞ� ŶĂƚƵƌĞ�
DŽŶƚĂŐŶĞƐ� ĚƵ� �ĂƌŽƵǆ� ;&ƌĂŶĐƵƐŬĂͿ͕� <ƌĂũŝŶƐŬŝ� WĂƌŬ� ^ƚƌƵŶũĂŶ� � ;^ůŽǀĞŶŝũĂͿ͕� >ĂƌŶĂĐĂ� ^Ăůƚ� >ĂŬĞ��
;�ŝƉĂƌͿ͕�DĂũũŝƐƚƌĂů�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�WĂƌŬ�;DĂůƚĂͿ͕�ZĂŵůĂ�ů-.ĂŵƌĂ�;KƚŽŬ�'ŽǌŽ͕�DĂůƚĂͿ͕�DĂƚĂ�
EĂƟŽŶĂů�&ŽƌĞƐƚ�ŽĨ��ŽĂƐƚĂů��ƵŶĞƐ�ŽĨ�sŝůĂ�ZĞĂů��Ğ�^ĂŶƚŽ��ŶƚŽŶŝŽ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ͘ 

sŝƓĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂ�Ž�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ͕�ŵŽǎĞƚĞ�ƉƌŽŶĂđŝ�Ƶ��ŝůƚĞŶƵ�ďƌ͘�ϲ͘ 
 

WƌŽŵĂƚƌĂŶũĞ�ƉƟĐĂ͗�ǌĂ�ŽďƌĂǌŽǀŶĞ�ŝ�ŬŽŶǌĞƌǀĂĐŝũƐŬĞ�ƐǀƌŚĞ�ŝůŝ�ƉƌŽŶĂůĂǌĂŬ�ŽĚƌĞĜĞŶŝŚ�ǀƌƐƚĂ�ƉƟĐĂ 

KǀĂũ� ŝƟŶĞƌĞƌ�ƵŬůũƵēƵũĞ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ŶĂ� ŬŽũŝŵĂ�ŽďŝƚĂǀĂũƵ� ǌĂŶŝŵůũŝǀĞ͕� ƌĂǌůŝēŝƚĞ� ŝ� ƌŝũĞƚŬĞ� ǀƌƐƚĞ�ƉƟĐĂ�
ŬŽũĞ�ŵŝŐƌŝƌĂũƵ� ŝ� ƉŽŶŽǀŶŽ� ƐĞ� ǀƌĂđĂũƵ͘� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũĂ� Ƶ� ŝƟŶĞƌĞƌƵ͕� ŶĂũƉŽŐŽĚŶŝũĂ� ƐƵ� ƉŽͲ
ĚƌƵēũĂ�ǌĂ�ƉƌŽŵĂƚƌĂŶũĞ�ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ǀƌƐƚĂ�ƉƟĐĂ͕�Ă�ŽǀĂ�ƌƵƚĂ�ƉƌƵǎĂ�ŵŽŐƵđŶŽƐƚ�ŽďŝůĂƐŬĂ�ƐǀŝŚ�ůŽŬĂůŝƚĞƚĂ�
ŝ� ƵǎŝǀĂŶũĂ� Ƶ� ƉƌŝƌŽĚŝ͘� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũĂ� Ƶ� ŽǀŽŵ� ŝƟŶĞƌĂƌƵ� ƐƵ͗� D�d�� EĂƟŽŶĂů� &ŽƌĞƐƚ�
;WŽƌƚƵŐĂůͿ͕��ĂůďůĂŶƋƵĞ͕�WĞŹĂ�ĚĞů��ŐƵŝůĂ�Ǉ�DŽŶƚĞ�ĚĞ�>ĂƐ��ĞŶŝǌĂƐ�;aƉĂŶũŽůƐŬĂͿ͕�>ĂƌŶĂŬĂ�^Ăůƚ�>ĂŬĞ�
;�ŝƉĂƌͿ͕�DĂũũŝƐƚƌĂů�EĂƚƵƌĞΘ,ŝƐƚŽƌǇ�WĂƌŬ�;DĂůƚĂͿ͕�WĂǀůŽƉĞƚƌŝ�;'ƌēŬĂͿ�ŝ�WŽůĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�DŽŶͲ
ƚĂŐŶĞƐ�ĚƵ��ĂƌŽƵǆ�;&ƌĂŶĐƵƐŬĂͿ͘ 
 



�ŬƟǀŶŽƐƟ�ŶĂ�ŽƚǀŽƌĞŶŽŵ 

h� ŽǀŽŵ� ŝƟŶĞƌĞƌƵ͕� ēĞƟƌŝ� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũĂ� Ƶ� ēĞƟƌŝ� ƌĂǌůŝēŝƚĞ� ŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬĞ� ǌĞŵůũĞ͕� ŶƵĚĞ�
ƚƵƌŝƐƟŵĂ�ƉƌĞŬƌĂƐŶĂ� ŝƐŬƵƐƚǀĂ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŶĂ�ŽƚǀŽƌĞŶŽŵ͕� Ăůŝ� ŝ� ŬŽŵďŝŶĂĐŝũƵ�ƉŽǀŝũĞƐŶŝŚ� ŝ� ǀũĞƌƐŬŝŚ�
ĚĞƐƟŶĂĐŝũĂ�ŬŽũĞ�ǌĂĚƌǎĂǀĂũƵ�ǀŝƐŽŬƵ�ƌĂǌŝŶƵ�ŝŶƚĞƌĞƐĂ�ƚƵƌŝƐƚĂ͘�KĚ�ƉũĞƓĂēĞŶũĂ�ŬƌŽǌ�ƓƵŵĞ͕�ƉĞŶũĂŶũĂ�
ŶĂ�ĚƌǀĞđĞ͕�ƉƌŽŵĂƚƌĂŶũĂ�ƉƟĐĂ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂŶŝŚ�ďŝĐŝŬůŝƐƟēŬŝŚ�ƌƵƚĂ͕�ĚŽ�ƌŝũĞēŶŝŚ�ŬƌƐƚĂƌĞŶũĂ�ŝ�ƐƉŽƌƚŽǀĂ�
ŶĂ�ǀŽĚŝ�ŬĂŽ�ƓƚŽ�ũĞ�ƌŽŶũĞŶũĞ͕�ƐǀĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ŽďĂǀůũĂƟ�Ƶǌ�ƉŽƓƟǀĂŶũĞ�ŽŬŽůŝƓĂ͘� 

�ĞƟƌŝ� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũĂ� ƵŬůũƵēĞŶĂ� Ƶ� ŽǀĂũ� ŝƟŶĞƌĂƌ� ƐƵ͗� DĂũũŝƐƚƌĂů� EĂƚƵƌĞΘ,ŝƐƚŽƌǇ� WĂƌŬ�
;DĂůƚĂͿ͕� WĂǀůŽƉĞƚƌŝ� ;'ƌēŬĂͿ͕� WŽůĞ� ĚĞ� ƉůĞŝŶ� ŶĂƚƵƌĞ� DŽŶƚĂŐŶĞƐ� ĚƵ� �ĂƌŽƵǆ� ;&ƌĂŶĐƵƐŬĂͿ� ŝ� sŝǀŝ�
ZŽŵĂŐŶĂ�dŽƐĐĂŶĂ�;ƌĞŐŝũĂ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͕�/ƚĂůŝũĂͿ͘ 

 



�ŽǎŝǀŝƚĞ�ƉƌŝƌŽĚƵ�ŬŽƌĂŬ�ƉŽ�ŬŽƌĂŬ͗�ƉũĞƓĂēŬŽ-ƉůĂŶŝŶĂƌƐŬĞ�ƐƚĂǌĞ 

KǀĂũ�ŝƟŶĞƌĞƌ�ũĞ�ǌĂ�ŽƐŽďĞ�ŬŽũĞ�ǎĞůĞ�ĚŽǎŝǀũĞƟ�ƉƌŝƌŽĚƵ��ƉũĞƓŝĐĞ͕�ƉƵƚĞŵ�ƉũĞƓĂēŬŝŚ�ƐƚĂǌĂ͘��ĞƐƟŶĂĐŝũĞ�
ƵŬůũƵēĞŶĞ�Ƶ�ŽǀĂũ�ŝƟŶĞƌĞƌ͕�ŶƵĚĞ�ƐƚĂǌĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉŽƉƌĂđĞŶĞ�ŬĂƌƚĂŵĂ͕�ŐĞŽůŽƓŬŝŵ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ�ƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝũĂŵĂ�Ž�ĨĂƵŶŝ͕�Ă�ŬŽũĞ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ĚŽǎŝǀũĞƟ�ƟũĞŬŽŵ�ĐŝũĞůĞ�ŐŽĚŝŶĞ͘ 

/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ�Ƶ�ŽǀŽŵ�ŝƟŶĞƌĞƌƵ�ŽďƵŚǀĂđĂũƵ͗��ĂůďůĂŶƋƵĞ͕�WĞŹĂ�ĚĞů��ŐƵŝůĂ�Ǉ�DŽŶƚĞ�ĚĞ�
>ĂƐ� �ĞŶŝǌĂƐ� ;aƉĂŶũŽůƐŬĂͿ͕�EĂĐŝŽŶĂůŶŝ� ƉĂƌŬ� <ŽƌŶĂƟ� ;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͕�DĂũũŝƐƚƌĂů�EĂƚƵƌĞΘ,ŝƐƚŽƌǇ�WĂƌŬ�
;DĂůƚĂͿ͕�D�d��EĂƟŽŶĂů�&ŽƌĞƐƚ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ͕�WĂƌĐŽ��ƵŶĞ��ŽƐƟĞƌĞ�;ƌĞŐŝũĂ�WƵŐůŝĂ͕�/ƚĂůŝũĂͿ͕�WŽůĞ�ĚĞ�
ƉůĞŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�DŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĚƵ��ĂƌŽƵǆ�;&ƌĂŶĐƵƐŬĂͿ͕�sŝǀŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�dŽƐĐĂŶĂ�;ƌĞŐŝũĂ��ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ�
ZĞŐŝŽŶ͕�/ƚĂůŝũĂͿ�ŝ�ZĂŵůĂ�/ů-,ĂŵƌĂ�;ŽƚŽŬ�'ŽǌŽ͕�DĂůƚĂͿ͘ 
 



�ĂƌŽŶŝƚĞ�Ƶ�ƉŽǀŝũĞƐƚ 

KǀĂũ�ŝƟŶĞƌĞƌ͕�ŶĂŵŝũĞŶũĞŶ�ũĞ�ŽŶŝŵĂ�ŬŽũŝ�ǀŽůĞ�ĂŶƟēŬĞ�ƐƉŽŵĞŶŝŬĞ͕�ƉŽǀŝũĞƐƚ͕�Ă�ƚĂŬŽĜĞƌ�ǎĞůĞ�ƵǎŝǀĂƟ�
Ƶ�ƌĂǌŶŝŵ�ƐƉŽƌƚŽǀŝŵĂ�ŶĂ�ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�ďŽŐĂƟŵ�ŬƵůƚƵƌŶŽŵ�ďĂƓƟŶŽŵ͘�dĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ƵŬůũƵēƵũƵ�ǀŽͲ
ĚĞŶĞ�ƐƉŽƌƚŽǀĞ�ƉŽƉƵƚ�ƌŽŶũĞŶũĂ͕�ũĞĚƌĞŶũĂ�ŶĂ�ĚĂƐĐŝ͕�ŬĂŶƵĂ�ŝ�ŽƐƚĂůŝŚ�ƐƉŽƌƚŽǀĂ�ƉŽƉƵƚ�ƉůĂŶŝŶĂƌĞŶũĂ͕�
ďŝĐŝŬůŝǌŵĂ͕�ƉĞŶũĂŶũĂ�ƉŽ�ĚƌǀĞđƵ͕�ũĂŚĂŶũĂ�ƚĞ�ďŝĐŝŬůŝƐƟēŬŝŚ�ŝ�ƉũĞƓĂēŬŝŚ�ƌƵƚĂ�;ŶĂ�ŽĚƌǎŝǀŝŵ�ƐƚĂǌĂŵĂͿ͘ 

/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ�ŬŽũĂ�ŽďƵŚǀĂđĂ�ŽǀĂũ�ŝƟŶĞƌĞƌ�ƐƵ͗�DĂũũŝƐƚƌĂů�EĂƚƵƌĞΘ,ŝƐƚŽƌǇ�WĂƌŬ�;DĂůƚĂͿ͕�
D�d�� EĂƟŽŶĂů� &ŽƌĞƐƚ� ;WŽƌƚƵŐĂůͿ͕� WĂƌĐŽ� �ƵŶĞ� �ŽƐƟĞƌĞ� ;ƌĞŐŝũĂ� WƵŐůŝĂ͕� /ƚĂůŝũĂͿ� ŝ� WĂǀůŽƉĞƚƌŝ�
;'ƌēŬĂͿ͘ 



/ƟŶĞƌĞƌ�ƉŽǀŝũĞƐŶŽŐ�ƚƵƌŝǌŵĂ 

KǀĂũ� ŝƟŶĞƌĂƌ� ŽŵŽŐƵđƵũĞ� ƚƵƌŝƐƟŵĂ� ŝǌ� ĐŝũĞůŽŐ� ƐǀŝũĞƚĂ͕� ƌĂǌŐůĞĚĂǀĂŶũĞ� ƉŽǀŝũĞƐŶŝŚ� ǌŶĂŵĞŶŝƚŽƐƟ͕�
ŶƵĚĞđŝ� ũĞĚŝŶƐƚǀĞŶ�ŽƐũĞđĂũ�ƉŽƐũĞƚĞ�ŵũĞƐƚƵ�ŬŽũĞ� ũĞ�͞ƐǀũĞĚŽŬ�ǀƌĞŵĞŶĂ͕͟�ŽƐũĞđĂũ�ŬŽũŝ�ŶĞđĞ�ĚŽďŝƟ�
ƉŽƐũĞƚŽŵ�ŵŽĚĞƌŶŝŵ�ŐƌĂĜĞǀŝŶĂŵĂ͘�WŽƐũĞƚ�ŵũĞƐƚƵ�ŬƵůƚƵƌŶĞ�ďĂƓƟŶĞ͕�ŵŽǎĞ�ŝŚ�ǀƌĂƟƟ�Ƶ�ƉƌŽƓůŽƐƚ�ŝ�
ƉŽƚĂŬŶƵƟ� ĚĂ� ƐƉŽǌŶĂũƵ� ŬĂŬǀĞ� ƐƵ� ƐƚǀĂƌŝ� ďŝůĞ� Ƶ� ƚŽ� ǀƌŝũĞŵĞ͘� EĞŬŝ� đĞ� ƉŽƐũĞƟƟ� ĂƚƌĂŬĐŝũĞ� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ�
ŬŽũŝŚ�ŵŽŐƵ�ΗŝƐŬƵƐŝƟΗ�ǎŝǀŽƚ�Ƶ�ŽĚƌĞĜĞŶŽŵ�ƌĂǌĚŽďůũƵ͘ 

KǀĂũ� ŝƟŶĞƌĞƌ� ƵŬůũƵēƵũĞ͗� �ĂůďůĂŶƋƵĞ͕� WĞŹĂ� ĚĞů� �ŐƵŝůĂ� Ǉ� DŽŶƚĞ� ĚĞ� >ĂƐ� �ĞŶŝǌĂƐ� ;aƉĂŶũŽůƐŬĂͿ͕�
EĂĐŝŽŶĂůŶŝ� ƉĂƌŬ� <ŽƌŶĂƟ� ;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͕� <ƌĂũŝŶƐŬŝ� ƉĂƌŬ� ^ƚƌƵŶũĂŶ� ;^ůŽǀĞŶŝũĂͿ͕� >ĂƌŶĂŬĂ� ^Ăůƚ� >ĂŬĞ�
;�ŝƉĂƌͿ͕�DĂũũŝƐƚƌĂů�EĂƚƵƌĞΘ,ŝƐƚŽƌǇ�WĂƌŬ�;DĂůƚĂͿ͕�D�d��EĂƟŽŶĂů�&ŽƌĞƐƚ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ͕�WĂƌĐŽ��ƵŶĞ�
�ŽƐƟĞƌĞ� ;ƌĞŐŝũĂ� WƵŐůŝĂ͕� /ƚĂůŝũĂͿ͕� WĂǀůŽƉĞƚƌŝ� ;'ƌēŬĂͿ͕� sŝǀŝ� ZŽŵĂŐŶĂ� dŽƐĐĂŶĂ� ;ƌĞŐŝũĂ� �ŵŝůŝĂ-
ZŽŵĂŐŶĂ͕�/ƚĂůŝũĂͿ͕�ZĂŵůĂ�/ů-,ĂŵƌĂ�;ŽƚŽŬ�'ŽǌŽ͕�DĂůƚĂͿ�ŝ�EĂĐŝŽŶĂůŶŝ�ƉĂƌŬ��ƌŝũƵŶŝ�;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͘ 



KƚŬƌŝũƚĞ�ǀŝŶŽŐƌĂĚĞ�ŝ�ƵŵũĞƚŶŽƐƚ�ǎŝǀůũĞŶũĂ�ŶĂ�ƉŽĚƌƵēũŝŝŵĂ�DĞĚŝƚĞƌĂŶĂ 

EĂ�DĞĚŝƚĞƌĂŶƵ͕�ǀŝŶŽ�ũĞ�ĚŝŽ�ƉŽǀŝũĞƐƟ͘�KĚ�ƌŝŵƐŬŽŐ�ĚŽďĂ�ƉĂ�ƐǀĞ�ĚŽ�ŝǌŐƌĂĚŶũĞ�ŐƌĂĚŽǀĂ�ŝ�ŬĂƚĞĚƌĂůĂ͕�
ǀŝŶŽŐƌĂĚĂƌŝ� ƐƵ� ƐĞ� ŽĚƵǀŝũĞŬ� ďƌŝŶƵůŝ� Ž� Ɵŵ� ƚĞƌƌŽŝƌŝŵĂ� ŝ� ŝǌ� ŐĞŶĞƌĂĐŝũĞ� Ƶ� ŐĞŶĞƌĂĐŝũƵ� ŽďůŝŬŽǀĂůŝ�
ŝǌǀĂŶƌĞĚŶĞ� ŬƌĂũŽůŝŬĞ� Ƶ� ƐƌĐƵ� ŝǌŶŝŵŶĞ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ� ďĂƓƟŶĞ͘� �ŝůŽ� ĚĂ� ƐĞ� ŶĂůĂǌĞ�Ƶǌ�ŵŽƌĞ� ŝůŝ� ƉůĂŶŝŶĞ͕�
ǀŝŶƐŬŝ�ŬƌĂũŽůŝĐŝ�ƉƌŝēĂũƵ�ƉƌŝēƵ�Ž�ŽŬƵƐŝŵĂ�ŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŽŐ�ƚůĂ͘��ĂŬůĞ͕�ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ�ǀŝŶŽŐƌĂĚĂ�ǌŶĂēŝ� ŝ�
ŽƚŬƌŝǀĂŶũĞ�ƉŽǀŝũĞƐƟ�ũĞĚŶĞ�ǌĞŵůũĞ͕�ŶũĞǌŝŶĞ�ƚƌĂĚŝĐŝũĞ�ŝ�ƵŵŝũĞđĂ�ǎŝǀůũĞŶũĂ�ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ŐĞŶĞƌĂĐŝũĂ͘ 

WŽĚƌƵēũĂ�ƵŬůũƵēĞŶĂ�Ƶ�ŝƟŶĞƌĞƌ�ƐƵ͗�EĂĐŝŽŶĂůŶŝ�ƉĂƌŬ�<ƌŽŶĂƟ�;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͕�>ĂƌŶĂŬĂ�^Ăůƚ�>ĂŬĞ�;�ŝƉĂƌͿ͕�
WŽůĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�DŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĚƵ��ĂƌŽƵǆ�;&ƌĂŶĐƵƐŬĂͿ�ŝ�sŝǀŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�dŽƐĐĂŶĂ�;ƌĞŐŝũĂ��ŵŝůŝĂ-
ZŽŵĂŐŶĂ͕�/ƚĂůŝũĂͿ͘ 

/ǌǀŽƌ͗�^ůŝŬĞ�ƉƌŝƉƌĂĚĂũƵ�ŬŽŶǌŽƌĐŝũƵ�/E,�Z/d͘�^ůŝŬĞ�ƐƵ�ƉƌĞƵǌĞƚĞ�Ɛ�WĞǆĞůƐ�ŝ�WŝǆŝďĂǇ͘ 



>ŽŬĂůŶĂ�ŚƌĂŶĂ�ŝ�ǀŝŶƐŬŝ�ŝƟŶĞƌĞƌŝ 

KǀĂũ� ƐĞ� ŝƟŶĞƌĞƌ� ŽĚŶŽƐŝ� ŶĂ� ƌƵƚĞ� ƉŽƐĞďŶŽŐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂ� ŬŽũĞ� ĐŝůũĂũƵ� ŶĂ� ƚƵƌŝƐƚĞ� ŬŽũŝ� ƐĞ� ƐƵƐƌĞđƵ� Ɛ�
ƉŽƐĞďŶŝŵ� ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͕� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ũĞ� ŬƵƓĂŶũĞ� ĚŽŵĂđĞ� ŚƌĂŶĞ� ŝ� ǀŝŶĂ� ŝǌ� ƉŽĚƌƵēũĂ� ƵŬůũƵēĞŶŝŚ� Ƶ�
ŝƟŶĞƌĞƌ͕� ŬĂŬŽ� ďŝ� ƚƵƌŝƐƟ�ŵŽŐůŝ� ƵǎŝǀĂƟ� Ƶ� ĂƵƚĞŶƟēŶŝŵ� ŝƐŬƵƐƚǀŝŵĂ͕� ŝĚĞŶƟĮĐŝƌĂũƵđŝ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŶĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĞ� ŚƌĂŶĞ� ŝ� ǀŝŶĂ� ŬŽũŝ� ƚƌĞŶƵƚŶŽ� ŶŝƐƵ� Ƶ� ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ� ŝƐŬŽƌŝƓƚĞŶŝ͘� KǀĂũ� ŝƟŶĞƌĞƌ� ƉƌŽŵŝēĞ�
ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŝǌǀĂŶ�ƐĞǌŽŶĞ�;ďƵĚƵđŝ�ĚĂ�ƐĞ�Ƶ�ŶũŝŵĂ�ŵŽǎĞ�Ƶ�ƉŽƚƉƵŶŽƐƟ�ƵǎŝǀĂƟ�ƟũĞŬŽŵ�ŶŝƐŬĞ�ƐĞǌŽŶĞͿ͘ 

WŽĚƌƵēũĂ�ƵŬůũƵēĞŶĂ� Ƶ� ŽǀĂũ� ŝƟŶĞƌĞƌ� ƐƵ͗�EĂĐŝŽŶĂůŶŝ� ƉĂƌŬ� <ŽƌŶĂƟ� ;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͕� >ĂƌŶĂŬĂ� ^Ăůƚ� >ĂŬĞ�
;�ŝƉĂƌͿ͕�WĂƌĐŽ��ƵŶĞ��ŽƐƟĞƌĞ�;ƌĞŐŝũĂ�WƵŐůŝĂ͕�/ƚĂůŝũĂͿ͕�WŽůĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�DŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĚƵ��ĂƌŽƵǆ�
;&ƌĂŶĐƵƐŬĂͿ͕� sŝǀŝ� ZŽŵĂŐŶĂ� dŽƐĐĂŶĂ� ;ƌĞŐŝũĂ� �ŵŝůŝĂ-ZŽŵĂŐŶĂ͕� /ƚĂůŝũĂͿ� ŝ� EĂĐŝŽŶĂůŶŝ� ƉĂƌŬ� �ƌŝũƵŶŝ�
;,ƌǀĂƚƐŬĂͿ͘ 

/ǌǀŽƌ͗�<ĂƌƚĞ�ƉƌŝƉƌĂĚĂũƵ�ŬŽŶǌŽƌĐŝũƵ�/E,�Z/d͘�^ůŝŬĞ�ƐƵ�ƉƌĞƵǌĞƚĞ�Ɛ�WĞǆĞůƐ�ŝ�WŝǆŝďĂǇ͘ 



Wƌŝŵŝůŝ�ƐƚĞ�ŽǀĂũ�Ğ-ŵĂŝů�ũĞƌ�ƐƚĞ�ƉƌŝũĂǀůũĞŶŝ�ŶĂ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ůŝƐƚƵ�/ŶƐƟƚƵƚĂ�ǌĂ�ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝ�ƚƵƌŝǌĂŵ�;/WdWKͿ�ǌĂ�
ƉƌĂđĞŶũĞ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�/E,�Z/d͘� 

hŬŽůŝŬŽ�ŶĞ�ǎĞůŝƚĞ�ŝ�ĚĂůũĞ�ƉƌŝŵĂƟ�EĞǁƐůĞƩĞƌĞ͕�ŵŽůŝŵŽ�ĚĂ�ƐĞ�ŽĚũĂǀŝƚĞ�Ɛ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ůŝƐƚĞ�ƐůĂŶũĞŵ�ƐĂĚƌǎĂũĂ�Ɛ�
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