
 

 
 
 

 
6HKU�JHHKUWH�'DPHQ�XQG�+HUUHQ� 

  

ĂŶďĞŝ�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞƐƚĞ��ƵƐŐĂďĞ�
ƵŶƐĞƌĞƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�
&ƌƺŚũĂŚƌ�ŚĂƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ƵŶĚ�ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚ�
ďĞŐŽŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�Őŝůƚ�ƐŽǁŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŬƟŽŶ͘ 

 
�ƵŶćĐŚƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŵƺŚƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�<ƌŝŵŝŶĂůŝƚćƚƐǌĂŚůĞŶ�
ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǌƵ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͘��ĂǌƵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞŶ� �ƌŝĞĨ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ŝŶ� �ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ĂŶ� /ŶŶĞŶŵŝŶŝƐƚĞƌ� ^ƚƌŽďů� ŐĞǁĂŶĚƚ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂīƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ� �ƌŵćĐŚƟŐƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ� ǌƵƌ� ǌĞŝƚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ƂƌƚůŝĐŚ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ� �ĞͲ
ŬćŵƉĨƵŶŐ� ǀŽŶ� �ůŬŽŚŽůŬŽŶƐƵŵ� ĂƵĨ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WůćƚǌĞŶ� ǌƵƐŝĐŚĞƌƚĞ͘� �ƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ǁĞŝƚĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ĞŝŐĞŶĞƐ� WŽůŝǌĞŝƉƌćƐŝĚŝƵŵ� ŐĞͲ
ŬćŵƉŌ� ƵŶĚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĚŝĞ� <ƌŝƟŬ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� ZĞŝŚĞŶ� ĚĞƌ� WŽůŝǌĞŝ� ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ͘�
�ƵĐŚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͗�
�ŝĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŐĞƌćƚĞŚĂƵƐĞƐ� �ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ� ĞŶĚͲ
ůŝĐŚ�ŝŶ��ƵŌƌĂŐ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 
 
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŶ�^ƚ͘�DĂƌƟŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂůǌ� ŝŶ�<ůĂƵƐƵƌ�
ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞƌƂƌƚĞƌƚ͘�
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁƵƌĚĞ��ŶĚĞ�Dćƌǌ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŐĞǁćŚůƚ͘� 
 

 
�Ğŝ�ĚĞƌ�>ĞŬƚƺƌĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞů�sĞƌŐŶƺŐĞŶ͊ 
/Śƌ 

 
3DUWQHUVFKDIW�PLW�+DQJ]KRX 6HLWH��� 
 
 
)RUGHUXQJ 
HLJHQHV�3ROL]HLSUlVLGLXP  6HLWH��� 
 
 
bQGHUXQJ�3ROL]HLJHVHW]  �6HLWH��� 
 
 
)HXHUZHKUJHUlWHKDXV 
=LHJHOKDXVHQ   �6HLWH��� 
 
 
%�FKHUEXV��/XLVH� 
.LQGHUWKHDWHUIHVWLYDO  �6HLWH��� 
 
 
9HUNHKUVLQIUDVWUXNWXU�ZLUG 
9HUEHVVHUW    �6HLWH��� 
 
 
.ODXVXU�6DQNW�0DUWLQ  �6HLWH��� 
 
 
9RUVWDQGVQHXZDKOHQ  �6HLWH��� 
 
 
6SUHFKVWXQGHQ�GHU� 
*HPHLQGHUlWH   6HLWH�� 
 
 
,KUH�$QVSUHFKSDUWQHU�LP� 
*HPHLQGHUDW    6HLWH��� 
 
 
,KUH�&'8�LP�,QWHUQHW  6HLWH��� 

&'8�*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ���� 
0DUNWSODW]�����������+HLGHOEHUJ 
9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 
)UDNWLRQVYRUVLW]HQGHU� 

 

ĂŶ�'ƌĂĚĞů 
�����-�)UDNWLRQVYRUVLW]HQGHU�GHU�&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�- 



��3DUWQHUVFKDIW�+HLGHOEHUJ-+DQJ]KRX 

�ĂƐ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌǌƵůĂŶĚĞ� ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞ� �ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� ,ŝŶƐŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� KŶůŝŶĞǀĞƌƐĂŶĚŚćŶĚůĞƌ� �ůŝďĂďĂ͕�
ĚĞƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝŶ�,ĂŶŐǌŚŽƵ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϱ͘ϬϬϬ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� ^ƚĂƌƚ-ƵƉ� ^ǌĞŶĞ� ĂŶ� /d�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͘�sŽƌ�ĚŝĞƐĞŵ�,ŝŶͲ
ƚĞƌŐƌƵŶĚ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶĚ�Ƶŵ�,ĂŶŐǌŚŽƵ�ĂůƐ�^ŝůŝĐŽŶ-sĂůůĞǇ�
�ŚŝŶĂƐ͘�,ŝĞƌĂƵƐ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚĂƐ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞ�WŽƚĞŶƟĂů�ĚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ͘��ĞŝĚĞ�^ƚćĚƚĞ�ƉĂƐƐĞŶ�ǀŽŵ�
WƌŽĮů�ŚĞƌ�ŐƵƚ�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŝĞů�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ůĞƌŶĞŶ͘��ŝĞƐ� Őŝůƚ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ�
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ� ďĞƐƚƌĞďƚ͕� ĚŝĞƐĞƐ� WŽƚĞŶƟĂů� ĂŬƟǀ�
ĂƵƐǌƵƐĐŚƂƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘� 

��)RUGHUXQJ�HLJHQHV�3ROL]HLSUlVLGLXP 

�ŝĞ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ďĞŐƌƺƘƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�
ĚĞƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� <ƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ĚĞƌ� WŽůŝǌĞŝŐĞǁĞƌŬͲ
ƐĐŚĂŌ͕��ŚƌŝƐƟĂŶĞ��ŝĞƌŵĂŶŶ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�WŽůŝǌĞŝƉƌćͲ
ƐŝĚŝƵŵ� Ĩƺƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŚĂƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ŚĂƚ�
ƐŝĞ� ĚŝĞ�hŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ�
ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�WŽůŝǌĞŝ�ŝŶ�ĚƌĂƐƟƐĐŚĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ŐĞƐĐŚŝůͲ
ĚĞƌƚ͘� �ƵƐ� ^ŝĐŚƚ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� DćŶŐĞů� ƵŶĚ� &ĞŚůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ� ǀŽŶ� �ŝĞƌŵĂŶŶ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� WƌŽďůĞŵĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚĞŶ�
��h-^ƚĂĚƚƌćƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ĞĂŵƚĞŶ� ŝŵ� ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�WŽůŝǌĞŝƌĞͲ
ĨŽƌŵ� ƐƉƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ǀĞƌŚĞĞƌĞŶĚĞŶ� �ƌŐĞďͲ
ŶŝƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� WŽůŝǌĞŝƉƌćƐŝĚŝƵŵ� DĂŶŶŚĞŝŵ� ĞŝŶĞ� ĞŝŶͲ
ĚĞƵƟŐĞ�^ƉƌĂĐŚĞ͘��ĂŚĞƌ�ŬćŵƉŌ�ĚŝĞ���h�ƐĞŝƚ�ůĂŶŐĞŵ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�WŽůŝǌĞŝƉƌćƐŝĚŝƵŵ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ƵŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝĂƌďĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ŐůŝĞĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�WŽůŝǌĞŝƉƌćƐŝĚŝƵŵ�DĂŶŶŚĞŝŵ�ǀŽŶ�ĚŽƌƚ�
ĂƵƐ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐĞ�sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ŶĞͲ
ŐĂƟǀ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝƉƌćƐĞŶǌ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĂƵƐ͘�,ŝĞƌƵŶͲ
ƚĞƌ� ůĞŝĚĞƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ƚĂĚƚ͘��ŝĞƐĞ�WƌŽďůĞŵĂƟŬ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ͕�
ĚĂƐƐ� ŝŵ� >ĂŐĞǌĞŶƚƌƵŵ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� ^ĐŚŝĐŚƚďĞƚƌŝĞďĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�WŽůŝǌŝƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ� 

��Ɛ�ŐĞŚƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
�ŶƐŝĞĚůƵŶŐ� ĐŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐ–� ƵŶĚ� &ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕� ƐƉĞǌŝĞůů� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚĞŶ� >ŝĨĞ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� /d͕� �ŝŐŝƚĂůĞ� DĞĚŝĞŶ� ƵŶĚ� /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ� ϰ͘Ϭ͘� hŵŐĞŬĞŚƌƚ� ƐŽůůĞŶ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ� ǀŽŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐƌƺŶĚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ� ĐŚŝŶĞƐŝƐĐŚĞƌ� &ĂĐŚŬƌćŌĞ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ǀŽůůĞƌ�KƉƟŵŝƐŵƵƐ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� Ĩƺƌ� ďĞŝĚĞŶ� ^ĞŝƚĞŶ� ĂƵƐǌĂŚůĞŶ�
ǁŝƌĚ͘� EŝĐŚƚ� ǌƵůĞƚǌƚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚĞŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ŐĞǁŽŶŶĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ŐƵƚĞŵ� 'ĞŝƐƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘� �Ăŵŝƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ŶĞďĞŶ�
WĂŽůŽ��ůƚŽ�ŝŶ�<ĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ�ŵŝƚ�,ĂŶŐǌŚŽƵ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƌĞŐŝŽŶ� ǌƵ� ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͘� �Ğƌ� tĞƌƚ� ĞŝŶĞƌ�
ƐŽůĐŚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ� ŬĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŚŽĐŚ� ŐĞŶƵŐ� ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

&ŽƚŽ͗�^ƚĂĚƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ �ŵƉĨĂŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŬĂĚĞŵŝĞ�ĚĞƌ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ 

hŶƐĞƌĞ��ĞůĞŐĂƟŽŶƐƌĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ��ŚŝŶĂ� ŝŶ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�tŽͲ
ĐŚĞ� ǁĂƌ� ŝŶ� ǀŝĞůĞƌůĞŝ� ,ŝŶƐŝĐŚƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨƐĐŚůƵƐƐͲ
ƌĞŝĐŚ͗��ĂƐ�>ĂŶĚ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ĂƚĞŵďĞͲ
ƌĂƵďĞŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŐĞƐĐŚĂŏ͕�
ďĞŬĂŶŶƚĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ƐƚĂƌŬĞ� hŵǁĞůƚǀĞƌƐĐŚŵƵƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǌƵƌƺĐŬǌƵĚƌćŶŐĞŶ͘� sŝĞůŵĞŚƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� �ŚŝŶĂ�
ƐŽŐĂƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŵ�ŵĂŶĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�
ƵŵǌƵŬĞŚƌĞŶ͘� dĞŝůǁĞŝƐĞ� Őŝůƚ� ĚŝĞƐ� ƐĐŚŽŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞͲ
ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘�/Ŷ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ��ŚŝŶĂ�ƐŽŐĂƌ�
ĞŝŶĞ�sŽƌƌĂŶŐƐƚĞůůƵŶŐ�ƐŝĐŚĞƌŶ͗��ĂƌŐĞůĚůŽƐĞƐ��ĂŚůĞŶ�ĞƚǁĂ�
ŝƐƚ�ĚŽƌƚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͕�<ƌĞĚŝƚ-�ŽĚĞƌ�
��-<ĂƌƚĞŶ�ŵŝƚƵŶƚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘��Žƌƚ�ǁŽ��ŚŝͲ
ŶĂ�ŶŽĐŚ��ĞĮǌŝƚĞ�ŚĂƚ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ŚŝŶĞƐĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͕�ǀŽŶ�
�ƵƌŽƉĂ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŶŐĞůĂŐĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ,ĂŶŐǌŚŽƵ� ƵŶĚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĞŶƚͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ͘� �ĞŝĚĞ� ^ƚćĚƚĞ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ǀŝĞů�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘�tŝĞ�
ĂƵĐŚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ,ĂŶŐǌŚŽƵ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ĞŝŶĞ� ^ƚĂĚƚ� ĚĞƌ�
ZŽŵĂŶƟŬ�ƵŶĚ�ďĞŚĞŝŵĂƚĞƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ĂůƐ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ-�ƵŶĚ�^ƚĂƌƚƵƉ-,Ƶď�ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ͘� 



ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�KƌƚƐ-� ƵŶĚ� WƌŽďůĞŵŬĞŶŶƚŶŝƐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ��ĞĮǌŝƚĞ�ƚƌĞīĞŶ�ĂŬƚƵĞůů�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ĚŝĞ� <ƌŝŵŝŶĂůŝƚćƚƐƌĂƚĞ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĂŶŐĞƐƟĞͲ
ŐĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŐĞĨƺŚƌƚ͘� ͣ�ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ� ďĞƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ� ƵŶƐ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ƵŶƐŝͲ
ĐŚĞƌ� ĨƺŚůĞŶ͕� ĞƚǁĂ� ĚƵƌĐŚ� ŵĞŚƌ� �ŝĞďƐƚćŚůĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ� ŽĚĞƌ� ŶĞƵĞ� <ƌŝŵŝŶĂůŝƚćƚƐĨŽƌŵĞŶ� ǁŝĞ� ĚĂƐ�
�ŶƚĂŶǌĞŶ͘͞�ƐƚĞůůƚĞ�ŚŝĞƌǌƵ�ĚĞƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�&ƌĂŬƟŽŶƐͲ
ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ�ĨĞƐƚ͘� 

�ŝĞ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ďĞŐƌƺƘƚ� ĚŝĞ� �ƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƐĨƺŚͲ
ƌƵŶŐƐŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ� Ĩƺƌ� hŵďĂƵ� ƵŶĚ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐĞƐ� ŝŶ� �ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͘� �Ğƌ� �ĂƵ� ŝŶ� ĚĞƌ�
<ůĞŝŶŐĞŵƺŶĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ǁĂƌ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ƌĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐƐďĞͲ
ĚƺƌŌŝŐ�ƵŶĚ�ǀƂůůŝŐ�ďĞĞŶŐƚ͘��ŝĞ���h�ŚĂƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ĞƐƵͲ
ĐŚĞ� ǀŽƌ�Kƌƚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ůĂŶŐĞ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͘� hŵƐŽ�ŵĞŚƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ĂƵ-� ƵŶĚ�
hŵǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ĚŝĞ� tĞŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ� ŚĂƚ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� �ŝĞŐĞůŚĂƵͲ
ƐĞŶ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ� ǌǁĞŝŐĞƐĐŚŽƐƐŝŐĞƌ�EĞƵďĂƵ�ǀŽŶ� ŝŶƐŐĞͲ
ƐĂŵƚ�ϱϭϬ�YƵĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌŶ�'ƌƵŶĚŇćĐŚĞ͘�/ŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ�
ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� &ĂŚƌǌĞƵŐŚĂůůĞ� Ĩƺƌ� ĚƌĞŝ� �ŝŶƐĂƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�
ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ�tĞƌŬƐƚĂƩ� ďĞĮŶĚĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ĞƌŚćůƚ� ĚĂƐ�
'ĞůćŶĚĞ�ĞŝŶĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ�^ĐŚƵůƵŶŐƐƌĂƵŵ͘��ƵĐŚ�ǌĞŝƚŐĞͲ
ŵćƘĞ�hŵŬůĞŝĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞďĂƵƚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƵŵƐŽ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞƌ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�KƐƚĞŶ�Ăŵ�ǁĞŝƚĞƐƚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
&ĞƵĞƌǁĂĐŚĞ�ĚĞƌ��ĞƌƵĨƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĞŶƞĞƌŶƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ƐŽͲ
ŵŝƚ� ĞŝŶĞ� ƐƚĂƌŬĞ�tĞŚƌ� ǀŽƌ�Kƌƚ�ǀŽŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŝƐƚ͘� ͣ�ŶĚůŝĐŚ� ďĞŬŽŵŵƚ� �ŝĞŐĞůͲ
ŚĂƵƐĞŶ� ĞŝŶĞ� ĂĚćƋƵĂƚĞ�hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͕� ǁŽƌĂƵĨ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�
�ŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�ůĂŶŐĞ�ŐĞǁĂƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞƐ�ŶĞƵĞŶ�ZćƵŵĞ�
ĞƌŚƂŚĞŶ�ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŝŵ� ^ƚĂĚƩĞŝů� ƵŶĚ� ŚŽŶŽƌŝĞƌƚ� ĚŝĞ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ͘͞� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ͘� 

�ĂĚƵƌĐŚ�ƐŽůů�ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ��ŶǁŽŚŶĞƌ�ƵŶĚ�sĂŶĚĂůŝƐŵƵƐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�/ŶŶĞŶͲ
ƐƚćĚƚĞ�ŬŽŵŵƚ͘��Ğƌ�<ŽŶƐƵŵ�ŝŶ�<ŶĞŝƉĞŶ͕��ĂƌƐ�ƵŶĚ�dĂŶǌͲ
ůŽŬĂůĞŶ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌǀŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƚƌŽīĞŶ͘��ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƌŝŵŝŶĂůŝƚćƚƐƐƚĂƟƐƟŬ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ƌĞŶŶƉƵŶŬƚĞ� ŝŵ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ƐŽůĐŚĞƐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƌŝƵŵ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ĞƌĨŽƌͲ
ĚĞƌůŝĐŚ͘͞� ŽƌĚŶĞƚĞ� &ƌĂŬƟŽŶƐŬŽůůĞŐĞ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� &ƂŚƌ� ĚŝĞ�
EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ĞďĂƩĞ�ĞŝŶ͘ 

��8PEDX�)HXHUZHKUJHUlWHKDXV 

KƌƚƐďĞŐĞŚƵŶŐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŐĞƌćƚĞŚĂƵƐ�ϮϬϭϰ 

^Ğŝƚ�:ĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƚćĚƚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ĚĞŶ� sĞƌƐƵĐŚ� ƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͕� ĞŝŶ� ǌĞŝƚůŝĐŚ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞƐ�
�ůŬŽŚŽůǀĞƌďŽƚ� ĂƵĨ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WůćƚǌĞŶ� ĞŝŶǌƵĨƺŚƌĞŶ�
ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�� 

�ŝŶĞ�&ƌĞŝďƵƌŐĞƌ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ŝƐƚ�ǀŽŵ�DĂŶŶŚĞŝŵĞƌ�sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚƐŚŽĨ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�Ƶ͘Ă͘�ĚĞƐǁĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶŐƺůƟŐ�
ĞƌŬůćƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ� ŝƐƚ͕�ǁĞŝů� ĞƐ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�
�ƌŵćĐŚƟŐƵŶŐ� ĨĞŚůƚĞ͘� �ƵĨ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞƌ� ��h-
^ƚĂĚƚƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶĞŶ� ĂƵƐ� �ĂĚĞŶ-�ĂĚĞŶ͕� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�
<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕�DĂŶŶŚĞŝŵ͕�WĨŽƌǌŚĞŝŵ͕�ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�hůŵ�
ŚŝŶ�ŚĂƚ� /ŶŶĞŶŵŝŶŝƐƚĞƌ�dŚŽŵĂƐ�^ƚƌŽďů� ;��hͿ�ŶƵŶ�ǀĞƌƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ��ƌŵćĐŚƟŐƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ� ŝŵ�
WŽůŝǌĞŝŐĞƐĞƚǌ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

ͣtŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�/ŶŶĞŶŵŝŶŝƐƚĞƌ�^ƚƌŽďů�ƵŶƐĞƌĞ�/ŶŝͲ
ƟĂƟǀĞ�ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ�ŚĂƚ͘��ŝĞ�^ƚćĚƚĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĂƵĨ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶͲ
ŐĞŶ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ�ǌƵ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͘͞�ďĞŐƌƺƘͲ
ƚĞ� ƵŶƐĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ƌ͘� :ĂŶ� 'ƌĂĚĞů� ĚŝĞ�
EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ĂƵƐ�^ƚƵƩŐĂƌƚ͘��ŝĞ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ƐŽ�ŝŶ�ĚŝĞ�
>ĂŐĞ� ǀĞƌƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞƌ� �ƌĞŶŶͲ
ƉƵŶŬƚĞ� ǌĞŝƚůŝĐŚ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞ� <ŽŶƐƵŵǀĞƌďŽƚĞ� Ĩƺƌ� ŵŝƚŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚĞŶ��ůŬŽŚŽů�ǌƵ�ĞƌůĂƐƐĞŶ�;ͣZƵĐŬƐĂĐŬƐĂƵĨĞŶ͞Ϳ͘� 

��bQGHUXQJ�3ROL]HLJHVHW] 



&ƺƌ�ĚŝĞ�ĞƚǁĂƐ� ũƺŶŐĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ďŝƐŚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
&ĞƐƚ�ǌƵŵ�tĞůƚŬŝŶĚĞƌƚĂŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌƚŚĞĂƚĞƌĨĞƐƟǀĂů�
ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ǌǁĞŝ� ƐĐŚƂŶĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ͘� �ƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�
ĚŝĞƐĞ� ƐŽůůĞŶ� ŶƵŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŶ� WůćŶĞŶ� ǀŽŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�
�ƌŝĐŚƐŽŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŚĂůͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ŬĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� /ĚĞĞ͘� ^ŽůĐŚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ŐĞŚƂƌĞŶ� ŝŶƐ� ,Ğƌǌ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ� ŝƐƚ�
ŚŝĞƌĨƺƌ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞƌ�^ƚĂŶĚŽƌƚ͘� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

��%�FKHUEXV��/XLVH��.LQGHUWKHDWHUIHVWLYDO 

�Ğƌ� �ƺĐŚĞƌďƵƐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚďƺĐŚĞƌĞŝ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ŐƌŽƘĞƌ�
�ƌĨŽůŐ� ĞƌǁŝĞƐĞŶ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ƵƐǁĂŚů� ǀŽŶ� ϰ͘ϱϬϬ� ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƟĞƌƚĞŶ��ƺĐŚĞƌŶ͕�DĂŐĂǌŝŶĞŶ͕� ��Ɛ� ƵŶĚ��s�Ɛ� ďŝĞƚĞƚ�
ĚĞƌ� �ƵƐ� ĚŝĞ� �ƵƐǁĂŚů� ĞŝŶĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ŝďůŝŽƚŚĞŬ� ƵŶĚ� ĞƌͲ
ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ͘��Ŷ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�dĂͲ
ŐĞŶ� ŝƐƚ� Ğƌ� ŝŶ� ĚĞŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘�
>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞ�DŽďŝůŝƚćƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�sĞƌƐĐŚůĞŝƘ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�
ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌďƵƐ�ŽŌ�ŬĂƉƵƩ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐ�ŚćŶŐƚ�ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ� ĚĂŵŝƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ƵƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů�
ŶƵƌ�ŬƵƌǌĞ�^ƚƌĞĐŬĞŶ�ĨĂŚƌĞŶ�ŵƵƐƐ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� �ĞƌŐƐƚĂĚƩĞŝůĞ� ƚŽƵƌƚ͘� �ŝĞ� ^ƚĂĚƚďƺĐŚĞƌĞŝ� ǁƺŶƐĐŚƚ�
ƐŝĐŚ� ĚĞƐŚĂůď� ĞŝŶĞ� EĞƵĂŶƐĐŚĂīƵŶŐ͘� tŝƌ� ďĞĨƺƌǁŽƌƚĞŶ�
ĚĂƐ� ƐĞŚƌ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŶ��-�ƵƐ�Ĩƺƌ�ƐŝŶŶǀŽůů�ŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁƺƌĚĞ�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵŵ�
�ŝŶƐĂƚǌƉƌŽĮů� ĚĞƐ� �ƵƐƐĞƐ� ƉĂƐƐĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ĂƵĨ� ŬƺƌǌĞƌĞŶ�
^ƚƌĞĐŬĞŶ� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ� ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ� �ŶƚƌŝĞď� ƐĞŝŶĞ� sŽƌƚĞŝůĞ�
ĞŶƞĂůƚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ� ^ŝŐŶĂů͕�ǁĞŶŶ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ� ĂůƐ� ^ƚĂĚƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�tĞŐ� ǀŽƌĂŶŐĞŚƚ͘� �Ɛ� ŚĂƚ�
sŽƌďŝůĚĨƵŶŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĞŝŶ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞƌ��ĞĚĂƌĨ�ďĞƐƚĞŚƚ͘�� 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌƵ� ƐĞŝŶĞƌ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� &ƵŶŬƟŽŶ� ďƌŝŶŐƚ� ĚĞƌ�
�ƺĐŚĞƌďƵƐ�ĂůƚĞ�ƵŶĚ�ũƵŶŐĞ�>ĞƐĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͗��ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�Ğƌ�ćůƚĞƌĞŶ��ĞŶƵƚǌĞƌŶ�ĚĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�>ŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌ͘� �ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ƺďƚ� Ğƌ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĞ� ũƺŶŐĞƌĞ�
>ĞƐĞƌ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� &ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ� ĂƵƐ� ƵŶĚ�
ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƌĞŐĞ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘��ĞŝĚĞƐ� ĨƌĞƵƚ�ŵŝĐŚ�ŐĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͘� EĞďĞŶ� ĚĞŵ� �ƺĐŚĞƌďƵƐ� ŬĂŶŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƐĞŝƚ� ŬƵƌǌĞŵ� ĞŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
�ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� ďŝĞƚĞŶ͗� �ƵĨ� ƵŶƐĞƌĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ŚŝŶ� ǁƵƌĚĞŶ�
ĚŝĞ�ZćƵŵĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ͣ>ƵŝƐĞ͞�Ăŵ��ŝƐŵĂƌĐŬƉůĂƚǌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�
ůćŶŐĞƌĞŶ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ŶƵŶ�ĚĞŵ�^ƚĂĚƚũƵŐĞŶĚƌŝŶŐ�ƺďĞƌͲ
ŐĞďĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ƐƚĞŚĞŶ� ĚŝĞ� ZćƵŵĞ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ĂůůĞŶ� :ƵͲ
ŐĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ�ŽīĞŶ͘��ĂŶĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ^ƚƵĚĞŶƚĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞŶ� �/�^��� ƵŶĚ� ,�t<�
ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� �ŝůĚƵŶŐƐŝŶŝƟĂƟǀĞ� ͣZŽĐŬ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ͞� ŐĞŶƵƚǌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�>ĞƚǌƚĞƌĞ�ďĂƵƚ�WĂƚĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^ƚƵĚŝĞͲ
ƌĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ĂƵĨ͕� Ƶŵ�EĂĐŚƚĞŝůĞ�ĚƵƌĐŚ� ƐŽǌŝĂůĞ�
,ĞƌŬƵŶŌ�ĂƵƐǌƵŐůĞŝĐŚĞŶ͘� 

��9HUNHKUVLQIUDVWUXNWXU�ZLUG�YHUEHVVHUW 

WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌ͘��ůďƌĞĐŚƚ�^ĐŚƺƩĞ�DĚ>�;��hͿ͗ 

�ĂƐ� >ĂŶĚ� �ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐ� ĨƂƌĚĞƌƚ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϳ�
^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐƉƌŽũĞŬƚĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� <ƌĞŝƐĞ�
ŶĂĐŚ� >ĂŶĚĞƐŐĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌŬĞŚƌƐĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�
;>'s&'Ϳ�ŵŝƚ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϬϲ�DŝůůŝŽŶĞŶ� �ƵƌŽ͘� �ŝĞ� ^ƚĂĚƚ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞƌŚćůƚ�Ĩƺƌ�ǌǁĞŝ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ�
ǀŽŶ�ϱ͕ϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ͗ 

�Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŝŶŶĞƌƂƌƚůŝĐŚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ� ŝŵ� �ďƐĐŚŶŝƩ� �ǌĞƌŶǇďƌƺĐŬĞ� ďŝƐ�
DŽŶƚƉĞůůŝĞƌďƌƺĐŬĞ͘� �ŝĞ� 'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ� ďĞůĂƵĨĞŶ� ƐŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ĂƵĨ�ϵ͕ϰ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ͘�ZƵŶĚ�ϰ͕Ϯ�
DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ� ƐƚĞŚĞŶ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�ďĞƌĞŝƚ͘� �Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ� WƌŽũĞŬƚ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĞŝŶ� �ŶŐƉĂƐƐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
�ƉƉĞůŚĞŝŵĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �� ϱ� ďĞŝ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ-
WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ�ďĞƐĞŝƟŐ�ǁŝƌĚ͘��ĂĨƺƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ƌƵŶĚ�ϭ͕ϯ�DŝůͲ
ůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�ďĞƚƌĂŐĞŶ�
ƌƵŶĚ� ϭϱ� DŝůůŝŽŶĞŶ� �ƵƌŽ͘� � ��h->ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ�
�ůďƌĞĐŚƚ� ^ĐŚƺƩĞ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�DŝƩĞů� ĂƵƐ� ^ƚƵƩͲ
ŐĂƌƚ͗� ͣ�ŝŶĞ� ŵŽĚĞƌŶĞ͕� ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ƐŝĐŚĞƌĞ� DŽďŝůŝƚćƚ� ŝƐƚ� ĞŶŽƌŵ� ǁŝĐŚƟŐ͘� �ĂƐ�
>ĂŶĚ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�^ƚĂĚƚͲ
ŐĞďŝĞƚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�^ĐŚƌŝƩĞ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ŐĞƚĂŶ͘͞ 

EĞďĞŶ� DŝƩĞůŶ͕� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� &ŝŶĂŶǌĂƵƐͲ
ŐůĞŝĐŚ�ƉĂƵƐĐŚĂů� ǀŽŵ�>ĂŶĚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�sĞƌŬĞŚƌƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� Őŝďƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ďĞƐƟŵŵƚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ� &ƂƌͲ
ĚĞƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�>ĂŶĚĞƐŐĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌŬĞŚƌƐͲ
ĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�;>'s&'Ϳ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�
DŝƩĞů�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�
ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϬϲ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶĂůĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 



tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ�DĚ>�Ă͘�͗͘ 

DŽŶƚĂŐ͕� Ϭϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϳ-ϭϴ� hŚƌ͕�
DŽŶƚĂŐ͕� ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϲ-ϭϳ� hŚƌ͕�
DŽŶƚĂŐ͕� Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϳ-ϭϴ� hŚƌ� ͕��
ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
^ƚĂĚƚƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� ŝŵ� ZĂƚŚĂƵƐ͕�
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ϭϬ͕��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ͘ 

�ŝĞ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ŚĂƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐƐŝƚǌƵŶŐ� ǀŽŵ� Ϯϳ͘�
Dćƌǌ�ƚƵƌŶƵƐŐĞŵćƘ�ŝŚƌĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�,ćůŌĞ�
ĚĞƌ� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌƉĞƌŝŽĚĞ� ŶĞƵ� ŐĞǁćŚůƚ͘� �ůƐ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞƌ�ǁƵƌĚĞ��ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů�ďĞƐƚćƟŐƚ͕�ĂůƐ�ϭ͘�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ� ǁŝĞĚĞƌͲ
ŐĞǁćŚůƚ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ƐŝŶĚ�<ƌŝƐͲ
ƟŶĂ� �ƐƐŝŐ͕� ^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ͕� ƵŶĚ� DĂƌƟŶ� �ŚƌďĂƌ͕� ^ĐŚĂƚǌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ͘� 

��6SUHFKVWXQGHQ�XQVHUHU�*HPHLQGHUlWH 

dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ� ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϭϲϯϵϳϮ͕� &ƵŶŬ� Ϭϭϳϭ-ϱϱϲϰϵϳϲ�
ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů� ŝŶĨŽΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ͘� �ƵĚĞŵ� ďĞƐƚĞŚƚ�
ũĞĚĞƌǌĞŝƚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵƌ� ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ�
<ŽŶƚĂŬƚĂƵĨŶĂŚŵĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�Ž͘Ő͘�ZƵĨŶƵŵŵĞƌŶ͘� 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ͗������  ����������� 

&ƌĞŝƚĂŐ͕� ϭϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϳ-ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ�
ŝŵ� �ƺƌŽ� ^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌĞŝŶ� �ŽǆďĞƌŐ�
tĂůĚƉĂƌŬƐĐŚƵůĞ͕� �ŵ� tĂůĚƌĂŶĚ� Ϯϭ͘�
DŽŶƚĂŐ͕�ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ�ǀ͘�ϭϳ-ϭϴ�hŚƌ�ŝŵ�
�ƺƌŽ� ^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌĞŝŶ� <ŝƌĐŚŚĞŝŵ� �ƺƌͲ
ŐĞƌǌĞŶƚƌƵŵ�,ĞŐĞŶŝĐŚƐƚƌ͘�Ϯ͘ 

DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϵ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ�ǀ͘�ϭϲ-ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�^ƚĂĚƩĞŝůͲ
ǀĞƌĞŝŶ� WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ͘� &ƌĞŝƚĂŐ͕�
ϬϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϳ-ϭϴ� hŚƌ� ŝŵ� �ƺƌŽ� ^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌĞŝŶ�
�ŽǆďĞƌŐ�tĂůĚƉĂƌŬƐĐŚƵůĞ͕��ŵ�tĂůĚƌĂŶĚ�Ϯϭ͘� �DŽŶƚĂŐ͕�
ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϳ-ϭϴ� hŚƌ� ŝŵ� �ƺƌŽ� ^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌĞŝŶ�
<ŝƌĐŚŚĞŝŵ� �ƺƌŐĞƌǌĞŶƚƌƵŵ� <ŝƌĐŚŚĞŝŵ͘� ,ĞŐĞŶŝĐŚƐƚƌ͘� Ϯ͘��
DŽŶƚĂŐ͕�Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ�ǀ͘��ϭϲ-ϭϳ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�^ƚĂĚƩĞŝůͲ
ǀĞƌĞŝŶ�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ͘� 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗  

DŽŶƚĂŐ͕� Ϭϴ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϳ-ϭϴ� hŚƌ͕�
DŽŶƚĂŐ͕� ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϲ-ϭϳ� hŚƌ͕�
DŽŶƚĂŐ͕� Ϯϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϳ� ǀ͘� ϭϳ-ϭϴ� hŚƌ� ͕��
ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
^ƚĂĚƚƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� ŝŵ� ZĂƚŚĂƵƐ͕�
DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ϭϬ͕��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ͘ 

s͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͘�<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ͕�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů͕�DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

��9RUVWDQGVQHXZDKOHQ 

ͣDŝƚ� ĚĞŵ� ďĞǁćŚƌƚĞŶ� dĞĂŵ� ĨƌĞƵĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ǌǁĞŝƚĞ�,ćůŌĞ� ĚĞƌ� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌ͘� �ŝƐŚĞƌ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ�
ǀŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ŶĞƵĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘��ĂͲ
ƌĂŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ĂŶŬŶƺƉĨĞŶ͘͞�ďĞƚŽŶƚĞ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�
ƵŶĚ� ŶĞƵĞ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� �ƌ͘� :ĂŶ� 'ƌĂĚĞů͘�
ͣ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞ�
ƵŶĚ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐƐ�ƐĞŝŶ͘��ďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ƐŽǌŝĂůĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǁŝĞ�ďĞǌĂŚůďĂƌĞƌ�tŽŚŶƌĂƵŵ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŽďĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�>ŝƐƚĞ͘��ĞŝĚĞƐ�ŵƵƐƐ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ŐƵƚĞŶ� �ƵƐŐůĞŝĐŚ� ƐƚĞŚĞŶ͕� &ůćĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ďĞŝĚĞƐ� ŶĞƵ� ŐĞͲ
ƐĐŚĂīĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƐŽůů� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
�ƵŬƵŶŌ�ǁĞŝƚĞƌ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚ�ƐĞŝŶ͘͞�ƐŽ�'ƌĂĚĞů�ǁĞŝƚĞƌ͘ 

�ŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĞƐ�ϭϴ͘�Dćƌǌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŶ�^ĂŶŬƚ�
DĂƌƟŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂůǌ� ŝŶ�<ůĂƵƐƵƌ�ďĞŐĞďĞŶ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�
<ůĂƵƐƵƌ�ĞǀĂůƵŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�
^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ďŝƐŚĞƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ǌƵƌ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞŶ�
,ćůŌĞ�ĚĞƌ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌƉĞƌŝŽĚĞ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

<ůĂƵƐƵƌƚĂŐƵŶŐ�ŝŶ�^ĂŶŬƚ�DĂƌƟŶ 

��.ODXVXU�6DQNW�0DUWLQ� 



��&'8�*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ 

hŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�ƐƚĞŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�Ĩƺƌ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 
 
EĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞͬŶ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌͬŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝůĞ͗� 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů�͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ���h�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕�����������
�ĞƌŐŚĞŝŵ͕�tĞƐƚƐƚĂĚƚ͕�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ���������
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ 
ŐƌĂĚĞůΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 
 
tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ�DĚ>�Ă͘��͘�͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
ϭ͘ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ZŽŚƌďĂĐŚ͕�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ�
ƵŶĚ�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ 
ǁĞƌŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ� 
 
<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ͕�^ƚĂĚƚƌćƟŶ 
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�͕�
^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ��ĞƌŐŚĞŝŵ͕��ĂŚŶƐƚĂĚƚ�
ƵŶĚ�tĞƐƚƐƚĂĚƚ 
ĞƐƐŝŐΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 
 
DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 
^ƚĞůůǀĞƌƚƌ͘�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌͬ 
^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ��ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕�����������
�ŽǆďĞƌŐ͕�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ�ƵŶĚ�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ 
ĞŚƌďĂƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 
 
 

dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚŚ͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ��ůƚƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�����������
tŝĞďůŝŶŐĞŶ 
ďĂƌƚŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 
 
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ��ůƚƐƚĂĚƚ͕�^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ�
ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕ 
ĨŽĞŚƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 
 
�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�
^ƺĚƐƚĂĚƚ 
ũĂŬŽďΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 
 
DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ��ĞƌŐŚĞŝŵ͕��ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕�
EĞƵĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ�^ƺĚƐƚĂĚƚ 
ŬƵƚƐĐŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 
 
WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͕�^ƚĂĚƚƌćƟŶ 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ����
�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 
ŵĂƌŵĞΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 
 
KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ͕�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�
tŝĞďůŝŶŐĞŶ 
ǁŝĐŬĞŶŚĂĞƵƐĞƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

��8QVHUH�)UDNWLRQ�I�U�6LH�LP�,QWHUQHW 

ǁǁǁ͘ĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĞŝĚĞůďĞƌŐ 
 
tĞŶŶ�/ŚŶĞŶ�ƵŶƐĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŐĞĨĂůůĞŶ�ŚĂƚ͕�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ďŝƩĞ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ŽĚĞƌ�ƚĞŝůĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĚŝĞ� 
�-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ�ŵŝƚ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŚŶ�ƐĞŶĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘ 
 
hŶƐĞƌĞ��-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞ�ůĂƵƚĞƚ͗�ŝŶĨŽΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 
 
sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ͊ 


