
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽŶĂƚĞ�
Dćƌǌ� ƵŶĚ� �Ɖƌŝů͘� �ƌ� ďĞŐŝŶŶƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŬƵƌǌĞŶ�
ZƺĐŬƐĐŚĂƵ� ĂƵĨ� ŵĞŝŶĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ďĞŝŵ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ŬƌĞŝƐ� 'ƌŽƘĞ� ^ƚćĚƚĞ� ĚĞƌ� <ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�
sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ���h�ŝŶ��ŽŶŶ͘� 

�ĂŶŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ŵĞŝŶ�<ŽůůĞŐĞ�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
^ƚĂŶĚ� ĚĞƐ�YƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ͘� �Ɛ� ĨŽůŐĞŶ� �ĞƌŝĐŚƚĞ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƐ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�ZƺĐŬŬĂƵĨƐ�ĚĞƐ�
�ůƚĞŶ�<ŽŚůŚŽĨƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ͕�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞƐƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐĞƌ�dĂĨĞů͕�ĚĞƌ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĞ� ƐŽǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ�^ĞͲ
ƌĂƉ� 'ƺůĞƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�tŽĐŚĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ZĂƐƐŝƐͲ
ŵƵƐ͘ 

DĞŝŶĞ� <ŽůůĞŐŝŶ� EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ^ĂĐŚƐƚĂŶĚ� ĚĞƐ�
DĂƐƚĞƌƉůĂŶƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚ͘���ƵƘĞƌĚĞŵ�ŵƂĐŚͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ� <ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚůͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝƌ�
ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�/ŚƌĞ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĨƌĞƵĞŶ͊ 

 

sŝĞů�sĞƌŐŶƺŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ĞŬƚƺƌĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dŚĞŵĞŶ͘ 

/Śƌ� 

 

 

������������ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

-�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�- 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

5DWKDXV��0DUNWSODW]�����������+HLGHOEHUJ 

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

�ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ�'ƌŽƘĞ�^ƚćĚƚĞ«���««���«��^͘�Ϯ 

YƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ����^͘�ϯ� 

�ŬƚƵĞůůĞƌ�^ƚĂŶĚ�ZƺĐŬŬĂƵĨ�<ŽŚůŚŽĨ«���^͘�ϯ 

dĂĨĞů->ĂĚĞŶ«««««««««««�������«�^͘�ϰ 

tŝĞ�ŐĞůŝŶŐƚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͍«««««��������^͘�ϱ 

�ĞƐƵĐŚ�^ĞƌĂƉ�'ƺůĞƌ«««««��««��������^͘�ϲ 

ZĞĚĞǌĞŝƚďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ«««���«�««���^͘�ϲ 

DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚ«��«���^͘�ϳ 

�'Ɛ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚůƉƌŽŐƌĂŵŵ«��«���^͘�ϴ 

�ĞƐƵĐŚ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ�^ĐŚƵůĞ«««��«���^͘�ϵ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�««««««««««�����^͘�ϭϬ 

hŶƐĞƌĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�«««����^͘�ϭϬ 

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�«�«���«�^͘�ϭϭ 



$UEHLWVNUHLV�*UR�H�6WlGWH 

�ŶĨĂŶŐ��Ɖƌŝů� ƚĂŐƚĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ�'ƌŽƘĞ� ^ƚćĚƚĞ�
ŝŶ��ŽŶŶ͘�&ƺƌ�ƵŶƐ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶͲ
ĚĞƌ��ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�&ƌĂŬƟͲ
ŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� <ƌŝƐƟŶĂ� �ƐƐŝŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� dĂŐƵŶŐ� ƚĞŝůͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

^ĐŚŽŶ� ĚĞƌ� dĂŐƵŶŐƐŽƌƚ� ďŽƚ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ� �ŶͲ
ƐĐŚĂƵƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů� Ĩƺƌ� ƵƌďĂŶĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕� ǁĂƐ�
�ŽŶŶƐ�KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ƐŚŽŬ�^ƌŝĚŚĂƌĂŶ�;��hͿ�
ŝŵ� �ŝŶǌĞůŶĞŶ� ƌĞĨĞƌŝĞƌƚĞ͗� �ŽŶŶ� ŚĂƩĞ� ŝŶĨŽůŐĞ� ĚĞƌ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ͕� ĚĞŶ�
ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƐŝƚǌ�ǀŽŶ��ŽŶŶ�ŶĂĐŚ��ĞƌůŝŶ�ǌƵ�ǀĞƌůĞŐĞŶ͕�
ĞŝŶĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌǁĂŶĚĞů� ǀŽŶ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚĞŵ�
hŵĨĂŶŐ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ŬĂŶŶ�ŚĞƵƚĞ�ĂůƐ�ŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶ� ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ďĞŚĞƌͲ
ďĞƌŐƚ� ĚŝĞ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ� �ƵŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚ͕� ĚŝĞ� ŶƵŶ�
ĚŝĞ��ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ��ƵŶĚĞƐƐƚĂĚƚ�ƚƌćŐƚ͕�ŵĞŚƌ��ƌďĞŝƚƐͲ
ƉůćƚǌĞ� ĂůƐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƵŵǌƵŐ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ�
�ŝŶǁŽŚŶĞƌǌĂŚů�ƐƚĞŝŐƚ�ƐƚĞƟŐ͘� 

�Ƶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƚƌƵŐĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�&ĂŬͲ
ƚŽƌĞŶ�ďĞŝ͗�^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ďĞƐƟŵŵͲ
ƚĞ��ƵŶĚĞƐďĞŚƂƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�
^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƌ��ůƵƐƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ĂůƐ��ƵƐŐůĞŝĐŚƐŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ĂŶǌƵƐŝĞĚĞůŶ͕�ĚŝĞ�ƚŚĞŵĂƟƐĐŚ�ǌƵŵ�ŶĞƵͲ
ĞŶ�WƌŽĮů�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƉĂƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůŝƐŝĞƌƚ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂƌŝŶ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŬŽŵŵƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŐĞůĂŶŐ͕�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�^ŝƚǌ�Ĩƺƌ�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶƚĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ĞƚĂďůŝĞͲ
ƌĞŶ͘� /ŶĨŽůŐĞĚĞƐƐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌĂŚůůŽƐĞ� hE-
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŶŝĞĚĞƌŐĞůĂƐƐĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐŝƚͲ
ǌĞŶ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŝŵ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶͲ
ŚŽĐŚĂƵƐ͕�ĚĞŵ�>ĂŶŐĞŶ��ƵŐĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ďŝůĚĞƚ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� WůĞŶĂƌƐĂĂů� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ�
ŶĞƵ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� <ŽŶĨĞƌĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ� ĚĞŶ� ƐŽŐ͘� hE-
�ĂŵƉƵƐ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĂŵƉƵƐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� WƌĞƐƐĞ-�
ƵŶĚ�EŝĐŚƚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƚŚĞͲ
ŵĂƟƐĐŚĞŶ��ĞǌƵŐ�ŚŝĞƌǌƵ�ŚĂďĞŶ͘� 

�ĞŶŶŽĐŚ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� ZƺĐŬƐĐŚůćŐĞŶ�
ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ͘�^Ž� ŝƐƚ�ĞƐ�ĞƚǁĂ�ŶƵƌ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ�ŐĞͲ
ůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�&ĞƌŶǀĞƌŬĞŚƌƐĂĐŚƐĞ�WĂƌŝƐ-
<ƂůŶ-&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�ĂŶǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� 

 

 

�ƵĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ��ĂƵůĞŝƐƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� ƐŽŐ͘�tŽƌůĚ-�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ-�ĞŶƚĞƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� /ŶͲ
ǀĞƐƚŽƌ� ŐĞƐĞƚǌƚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ĮŶĂŶǌŝĞůů� ƵŶƐŽůŝĚĞ�
ŚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƚĞ͘��ŝŶ�ZƺĐŬŬĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ũĂŚͲ
ƌĞůĂŶŐĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞ͘� 

ͣ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĞŐǌƵŐ�ĚĞƌ�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ƚƌĞŝƚŬƌćŌĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĨƌĞŝǁĞƌĚĞŶĚĞŶ�
&ůćĐŚĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌǁĂŶĚĞů� ǌƵ� ďĞͲ
ǁćůƟŐĞŶ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƐƚĂĚƚ��ŽŶŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ŐƌŽƘĞŵ� /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ� ǁĂƌĞŶ͘� �ŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� –�
EĞƵĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƚĂĚƚƉƌŽĮůƐ͕� �ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ͕�
<ŽŶĨĞƌĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ� –� ƐŝŶĚ� ŵŝƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐƐ� �ƵͲ
ŬƵŶŌƐĨƌĂŐĞŶ�ĞŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘͞�ƐƚĞůůƚĞ�ƵŶƐĞƌ�&ƌĂŬͲ
ƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ƌ͘� :ĂŶ� 'ƌĂĚĞů� ĚĞŶ� �ĞǌƵŐ� ǌƵ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŚĞƌ͘�ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŚŝĞƌ�ǀŝĞů�ŐĞůĞƌŶƚ�ƵŶĚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
<ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� �ŽŶŶƐ� ĂůƐ� ,ŝŶͲ
ƚĞƌŐƌƵŶĚǁŝƐƐĞŶ� ŶŽĐŚ� ďĞƐƐĞƌ� ŐĞůŝŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ͘͞�
ŬŽŶŶƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞ� <ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ�ĚĞƌ� dĂŐƵŶŐ� ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝͲ
ƐĞƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĂďŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ 



4XDUWLHUVPDQDJHPHQW�+DVHQOHLVHU 

 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕ 

�Ƶŵ� �ŶĚĞ�Dćƌǌ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǌƵƌ� ϭ͘�
YƵĂƌƟĞƌƐǁĞƌŬƐƚĂƩ� ,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� tĞŝƚ�
ƺďĞƌ�ϭϬϬ��ĞǁŽŚŶĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐůĞƵƚĞ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�
ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ĂƐĞŶͲ
ůĞŝƐĞƌ�ǁĂƌĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĂ�ĚĞƌ� /',� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
'ĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐͿ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ƵĞƌƐƚ� ŐĂď�
ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĂƐĞŶͲ
ůĞŝƐĞƌƐ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ�tŽŚŶƵŶŐƐŶŽƚ�
ϭϵϲϵ-ϭϵϳϴ�ŐĞďĂƵƚ�ǁƵƌĚĞ͘�&ƺƌ�ǀŝĞůĞ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ŐĂď� ĞƐ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͕� ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ� ƵŶĚ� ĂƵĨͲ
ƐĐŚůƵƐƐƌĞŝĐŚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� :Ğƚǌƚ� ƵŶĚ�
,ĞƵƚĞ͘� ϰ͘ϳϬϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐͲ
ƚĞŶ� EĂƟŽŶĂůŝƚćƚĞŶ� ůĞďĞŶ� ĂŬƚƵĞůů� ŝŵ� ,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ͘�
WŽƐŝƟǀ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ĚĂƐ� ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ�EĂŚͲ
ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĂƐ�^ƉŽƌƚ-�ƵŶĚ�&ƌĞŝǌĞŝƚͲ
ĂŶŐĞďŽƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ŵŝƚ� �ƵƚŽ͕�
&ĂŚƌƌĂĚ͕��ƵƐ�ƵŶĚ�^ƚƌĂƘĞŶďĂŚŶ͘��ĞƚŽŶƚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�
^ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ�
ďĞƐƐĞƌ� ŝƐƚ� ĂůƐ� ƐĞŝŶ� ZƵĨ�ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŐĞƌŶĞ�
ƵŶĚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŚƌ� ůĂŶŐĞ� ŚŝĞƌ�ǁŽŚŶƚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ�
ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ŐƌƺŶĞƌ� ^ƚĂĚƩĞŝů� ŵŝƚ� ŐƵƚĞƌ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ǁŝĞ� ^ĐŚƵůĞ͕� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� ^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ͕� ^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ�ƵƐǁ͘��ůƐ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ǀŽƌ�ĐĂ͘�Ϯ�
:ĂŚƌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�YƵĂƌƟĞƌƐŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ZŽŚƌďĂĐŚ-,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ͕� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�ZĞďĞĐĐĂ�ZĂŵŝƌĞǌ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĞŝďƵƌŐĞƌ�
^ƚƌ͘� Ϯϭ� ;ĞŚĞŵĂůŝŐĞ� sŽůŬƐďĂŶŬĮůŝĂůĞͿ� ǌƵ� ďĞǁĞƌƚĞŶ͘�
�ĂƐ��ƺƌŽ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ǌĞŶƚƌĂů�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘�ZĞŐĞůŵćͲ
ƘŝŐĞƌ�ͣ&ƌƺŚƐƚƺĐŬƐƚƌĞī͕͞�^ƚĂŵŵƟƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƌƵŶĚĞŶ�ĚĂƐ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ��ŶŐĞďŽƚ�Ăď͘�
tĞƌ�ǁŝůů�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĂŬƚƵĞůů�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽͲ
ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�dĞů͘�ϯϯϬϯϯϬ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�DĂŝůĂĚƌĞƐͲ
ƐĞ� Ƶŵ� ĚĞŶ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ǌƵ� ďĞǌŝĞŚĞŶ� ůĂƵƚĞƚ� ZĞͲ
ďĞĐĐĂ͘ZĂŵŝƌĞǌΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŚĞŝĚĞůďĞƌŐ͘ĚĞ� 

 
EĂĐŚ� ĚĞŵ� sŽƌƚƌĂŐ� ǁƵƌĚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ŐĞďŝůͲ
ĚĞƚ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�tƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�ǌƵ��ŝŐĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘��Ɛ�ŐĂď�ϳ�dŚĞͲ
ŵĞŶƟƐĐŚĞ�ŵŝƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ͘��Ŷ� ũĞͲ
ĚĞŵ� dŝƐĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŶĞƵĞ�
/ĚĞĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ĚŝĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŝŶ�
ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞƌ� &Žƌŵ� ĂŶ� ĚŝĞ� ,ĂŶĚ� ŐĞŐĞďĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘�
sŝĞůĞ� sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ǀŽƌŐĞƚƌĂŐĞŶ�ďǌǁ͘�ƉĞƌ��ĞƩĞů�ĂŶ�ĚŝĞ� 

WŝŶǁćŶĚĞ�ŐĞŚĞŌĞƚ͘�EƵŶ� ůŝĞŐƚ� ĞƐ� ĂŶ�ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞ� /ĚĞĞŶƐĂŵŵůƵŶŐ� ĂŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ͕� ǌƵ�
ďĞǁĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘�EĂĐŚͲ
ĚĞŵ�ĚĞƌ�^ƺĚĞŶ�ǀŽŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�tŽŚŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶ�ǌǁĞŝĨĞůůŽƐ�
ŶŽĐŚ� ĂƩƌĂŬƟǀĞƌ͘� EƵŶ� Őŝůƚ� ĞƐ� �ŝĞůĞ� ƵŶĚ� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�ĂŶǌƵĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĂƐ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ� ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ� ǌƵ� ůĂƐƐĞŶ͘� �ĂƐ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�dŚĞŵĂ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�
ĂďĞƌ�ĚŝĞ��ĞďĂƵƵŶŐ�ĚĞƌ�,ŽƐƉŝƚĂů-&ůćĐŚĞ�ŵŝƚ�ϵ͕ϯ�ŚĂ�
ŝŵ�,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�tŽŚŶďĞďĂƵƵŶŐ� ŝŵ�,ŽƐƉŝͲ
ƚĂůŐĞůćŶĚĞ� ĂƵƐƐĞŚĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞƐĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ�
ƐƚĞŚĞŶĚĞ� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞ� ďŝĞƚĞƚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǌ͘� �͘� ĞŝŶ��ƺƌŐĞƌǌĞŶƚƌƵŵ� ŝŵ�,ĂƐĞŶͲ
ůĞŝƐĞƌ͕� ŶĞƵĞ� ^ƚƵĚĞŶƚĞŶǁŽŚŶŚĞŝŵĞ͕� <ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ^ƉŽƌƚŚĂůůĞ͕� dŚĞĂƚĞƌ�ƵŶĚ�tŽŚͲ
ŶƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ćůƚĞƌĞ�'ĞŶĞͲ
ƌĂƟŽŶ͕�ǌƵ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ͘ 

/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌƺƘĞ�
^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ 

/Śƌ�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ 

ǁǁǁ͘ƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ� 

$NWXHOOHU�6WDQG�5�FNNDXI�.RKOKRI 

�Ğƌ�ZƺĐŬŬĂƵĨ�ĚĞƐ��ůƚĞŶ�<ŽŚůŚŽĨƐ� ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ� ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�	ƵƘĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�'ĞƌŝĐŚƚƐ� ŝŶ� ŐƌĞŝĩĂƌĞ�EćŚĞ� ŐĞͲ
ƌƺĐŬƚ͘��ĂƐ� >ĂŶĚŐĞƌŝĐŚƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŚĂƩĞ� ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
�ĞƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĚĂŚŝŶ� ƚĞŶͲ
ĚŝĞƌƚ͕� ĚĞƌ� ŬůĂŐĞŶĚĞŶ� ^ƚĂĚƚ� ZĞĐŚƚ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͘� �ŝĞ�
<ćƵĨĞƌĨĂŵŝůŝĞ�,ŽĩĂƵĞƌ�ŝƐƚ�ŝŚƌĞƌ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐƌƵŶĚďƵĐŚƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞͲ
ůćŶĚĞ� ĞŝŶĞ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ďǌǁ͘� ĞŝŶ� �ƵƐŇƵŐƐůŽŬĂů� ǌƵ�
ĞƌƂīŶĞŶ͕� ďŝƐ� ŚĞƵƚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĞƌŶƐƚŚĂŌĞŵ� DĂƘĞ�
ŶĂĐŚŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� ͣtŝƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
'ĞƌŝĐŚƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ZĞĐŚƚƐĂƵīĂƐƐƵŶŐ� ĨŽůŐƚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
^ĐŚĂƵƐƉŝĞů�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶƐĞŝƚĞ�ŶƵŶ�ĞŝŶ��ŶĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ͘�
�Ğƌ��ůƚĞ�<ŽŚůŚŽĨ�ƐŽůů�ĂůƐ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞů�ĂůůĞŶ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŶ� ŽīĞŶƐƚĞŚĞŶ͘͞�
ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ƌ͘�
:ĂŶ�'ƌĂĚĞů�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ 



7DIHO-/DGHQ 

 

 

^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͘� �Ŷ� ũĞĚĞŵ� dĂŐ�
ćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞŬĂƵŌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌĨ͘��ĂƐ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵŵĞƌ�ŶƵƌ�
ĞŝŶĞ�ďĞƐƟŵŵƚĞ��ĂŚů�ǀŽŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŝŵ�>ĂĚĞŶ�ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ǌƵĞƌƐƚ�ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ�ĚĂƌĨ͘�WƌŽ�
sĞƌŬĂƵĨƐƚĂŐ�ŬŽŵŵĞŶ�ĐĂ͘�ϭϱϬ�<ƵŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĂͲ
ĚĞŶ͘� 

tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�ĚĞƌ�dĂĨĞů->ĂĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ƐŽǌŝͲ
ĂůĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͍� <ƌŝƟŬĞƌ� ƐĂŐĞŶ͕� ĚŝĞ� >ćĚĞŶ� ǁƺƌͲ
ĚĞŶ�ĚĂǌƵ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĂƚ�ƐŝĐŚ�ƚĞŝůǁĞŝͲ

ƐĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ǌƵƌƺĐŬǌŝĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘�
/ĐŚ�ĮŶĚĞ�ĚŝĞƐĞ�<ƌŝƟŬ�ƵŶĨĂŝƌ�ƵŶĚ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚ�ĨĂůƐĐŚ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
<ƌćŌĞŶ� ŵŝƚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ,ĞƌǌďůƵƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
^ĂĐŚĞ�ƐŝŶĚ͘�^ŝĞ�ǁŽůůĞŶ�ŐĂŶǌ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ŚĞůĨĞŶ͘��ŝĞů�
ŝƐƚ�ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ĞŝŶĞŶ��ƌƐĂƚǌ�ǌƵ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ� 

 s͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘��ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď͕�KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ͕�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ�;ŶƵƌ�^ƚĂĚƚƌćƚĞͿ 

�ŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ-^ƚƵĚŝĞ�ǌĞŝŐƚ�ĞƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͗��ŝĞ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ĨƺŚůĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ͣŝŚƌĞƌ͞�^ƚĂĚƚ�ǁŽŚů͘��ĂƐ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌǁƵŶĚĞƌůŝĐŚ͘�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ĞƌͲ
ĨŽůŐƌĞŝĐŚƐƚĞŶ� ZĞŐŝŽŶĞŶ� �ƵƌŽƉĂƐ͘� hŶƐĞƌĞ� ^ƚĂĚƚ�
ƉƌŽĮƟĞƌƚ� ĚĂǀŽŶ� ŝŶ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞƌ� tĞŝƐĞ͘� �ŽĐŚ� ĞƐ�
Őŝďƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞŝŶĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶŬƌĞŝƐ͕�ĚĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ƌĨŽůŐĞŶ�ƉƌŽĮƟĞƌƚ͘�<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�KƐͲ
ƚĞƌŶ�ǁĂƌĞŶ�^ƚĂĚƚƌćƚĞ�ĚĞƌ���h�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƺĚƐƚĂĚƚ-
dĂĨĞů� ǀŽŶ� �ĂƌŝƚĂƐ� ƵŶĚ� ^<D͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĞƌƐƚĞƌ�
,ĂŶĚ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘��Ğƌ�dĂĨĞů->ĂĚĞŶ�ƂīŶĞƚ� 

ĚƌĞŝŵĂů� ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ� ũĞǁĞŝůƐ� Ĩƺƌ�ŐƵƚ�ǌǁĞŝ�^ƚƵŶͲ
ĚĞŶ͘� �Ƶŵ� ŬůĞŝŶĞŶ� WƌĞŝƐ� ǁĞƌĚĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ǀĞƌͲ
ŬĂƵŌ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� ǌƵǀŽƌ� ďĞŝ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌĞŶ� ĂďŐĞŚŽůƚ� ŚĂďĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƉƌŽďͲ
ůĞŵůŽƐ� ǀĞƌǌĞŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ĂďĞƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ŽŶƐƵŵŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ǀĞƌŬćƵŇŝĐŚ͘� �ŝŶͲ
ŬĂƵĨĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ŶŝĞĚƌŝŐĞƐ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘� 



*XW�]XVDPPHQOHEHQ��:LH�JHOLQJW�,QWHJUDWLRQ" 

�ŶĨĂŶŐ� Dćƌǌ� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� :ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ͣ&ĂůůǌĂŚůĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ƵŶĚ� /ŶͲ
ƚĞŐƌĂƟŽŶ� ǀŽŶ� ƵŶďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ� ŵŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�
�ƵƐůćŶĚĞƌŶ�;hD�Ϳ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͞�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬϭϱ�
ƵŶĚ� ϮϬϭϳ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĂŬƚƵĞůů� Ĩƺƌ�
ϭϭϯ� hD�� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘� �ŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ� ƐƚĂŵŵĞŶ� ĂƵƐ�
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ� ƵŶĚ� ^ǇƌŝĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� ĂŶĨĂŶŐƐ� ƐƚĞŝͲ
ŐĞŶĚĞŶ��ĂŚů�ƉĞŶĚĞůƚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�Ăď�ϮϬϭϲ�ĂƵĨ�ĐĂ͘�ϰϬ�
ďŝƐ�ϲϬ�ƉƌŽ�DŽŶĂƚ�ĞŝŶ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϭϳ�ůŝĞŐƚ�ƐŝĞ�ďĞŝ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ϮϬ�ƉƌŽ�DŽŶĂƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�>ĂƵƚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
ŝƐƚ� ĚĞƌ� 'ƌŽƘƚĞŝů� ĚĞƌ� hD�� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ͣĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕͞� ďĞƐƵĐŚƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ͕� Ĩƺƌ� ĞŝŶŝŐĞ�
ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ďĞǀŽƌ͘� <ŶĂƉƉ� ĚŝĞ� ,ćůŌĞ�
ĚĞƌ�hD��ŝƐƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘� 

 

^ĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ� &ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�
ďĞŝŵ� �ƌůĞƌŶĞŶ� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞ͘� &ƺƌ� ƵŶƐ�
ĂůƐ� ��h� ŝƐƚ� ŬůĂƌ͗� �ĂƐ� �ĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƉƌĂͲ
ĐŚĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�^ĐŚůƺƐƐĞů�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�tĞŝƚĞƌĞ͘�,ŝĞƌ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ƐĞƚǌĞŶ͘�
,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�&ƌĂƵ�>ĂƐƐŽ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�dĞĂŵ�ǀŽŵ�
<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂŵƚ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶ�ĂůůĞ�,ĂƵƉƚ-�ƵŶĚ�
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞƐ� �ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘� 

sŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ůĞŝƐƚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĞŝŶĞŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƌ� ƌƵŶĚ�
ϱϲ͘ϬϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĂƵƐ�
ĞƚǁĂ� ϭϴϬ� >ćŶĚĞƌŶ͘� hŵ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶůĞͲ
ďĞŶ�ĂůůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�
��h�Ƶ͘Ă͘�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ�WĞƌƐŽŶĂůŵŝƩĞů�ĚĞƐ�
/ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� �ĞŶƚƌƵŵƐ� ;/�Ϳ� ƵŶĚ� ŵĞŚƌ� ^ĂĐŚͲ
ŵŝƩĞů�ĚĞƐ��DZ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘��ůƐ�^ƚĂĚƚ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ǁŝƌ�
ĂƵĐŚ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǁŝĞ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŽĚĞƌ�
^ƉƌĂĐŚŬƵƌƐĞ͘��ĂƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͘�<ŝŶĚĞƌ�
ĂƵƐ�DŝŐƌĂŶƚĞŶĨĂŵŝůŝĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƺďĞƌͲ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞ� �ŝůĚƵŶŐƐĞƌĨŽůŐĞ͘�DĞŝŶĞƌ� �ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ŐĞůŝŶŐƚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĚŽƌƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ͕�
ǁŽ�ǁŝƌ�ƐƚĂƌŬĞ�sĞƌĞŝŶĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�,ĞƌŬƵŶŌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘�Kď�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ƵůƚƵƌ͕� ŝŵ�^ƉŽƌƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ͗� ƵŶƐĞƌĞ� sĞƌĞŝŶĞ� ůĞŝƐƚĞŶ� 'ƌŽƘĂƌƟŐĞƐ� ƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ǀŽůůĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ͘� �Ƶƌ�
ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ��ŶŐĂͲ
ŐŝĞƌƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ���h�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ĐŚĂīƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ŚƌĞŶĂŵƚƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ� ŝŵ�ZĂƚͲ
ŚĂƵƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘  

/Śƌ�DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

^ŽǌŝĂůůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞƐĞ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŐćŶǌĞŶ͘�hŵ�ĞŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͗�
tĞŶŶ�ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ĞŝŶŝŐĞ��ƵƌŽ�ďĞŝŵ��ŝŶŬĂƵĨ�ǀŽŶ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ƐƉĂƌĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĚŝĞƐ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�<ŝŶŽ-�ĞƐƵĐŚ�ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞ�<ĂƌƵƐƐĞůůĨĂŚƌƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�^ƚƌĂƘĞŶĨĞƐƚ͘�^Žŵŝƚ�
ƚƌćŐƚ� ĚĞƌ� dĂĨĞů->ĂĚĞŶ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� dĞĂŵ� ǌƵƌ� ŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�dĞŝůŚĂďĞ�ďĞŝ͕�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĚĞƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ-WĂƐƐ�ǌƵŵ��ŝĞů�ŚĂƚ͘��ŝĞƐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĞƌ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞŶ�<ƌćŌĞ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ǁŝƌ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ŚŽĐŚ� ŐĞŶƵŐ� ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͘� ^ŝĞ�
ŵĂĐŚĞŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�ďĞƐƐĞƌ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ�
�ĂŶŬ� ƵŶĚ� ŐƌŽƘĞ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ͊�
tŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ŚĞůĨĞŶ͍� �Ğƌ� dĂĨĞů->ĂĚĞŶ� ĨƌĞƵƚ�
ƐŝĐŚ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ƺďĞƌ� ůĂŶŐĞ� ŚĂůƚďĂƌĞ� >ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞů� ǁŝĞ� ZĞŝƐ͕� EƵĚĞůŶ͕� Pů� ŽĚĞƌ� <ŽŶƐĞƌǀĞŶ͘�
DĂŶŐĞůǁĂƌĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� DŝůĐŚƉƌŽĚƵŬƚĞ͘� ,ŝĞƌ�
ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�<ƺŚůŬĞƩĞ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�^ŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚŝĞ�^ƺĚƐƚĂĚƚ-dĂĨĞů�ƵŶƚĞƌ�,�-
ϳϳϴϭϯϴϱ͘�DĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ͊ 

/Śƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ 
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�ŵ� ϮϬ͘� Dćƌǌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ^ĞƌĂƉ� 'ƺůĞƌ͕� ^ƚĂĂƚƐͲ
ƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ� Ĩƺƌ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŵ� DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ�
<ŝŶĚĞƌ͕� &ĂŵŝůŝĞ͕� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ƵŶĚ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶͲ
ĚĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟͲ
ŽŶĂůĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ƐƉƌĂĐŚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�
�ŝŶůĂĚƵŶŐ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ŝŶ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� ��h� EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ŝŵ� ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ͣ�Ƶŵ� �ĐŚͲ
ƚĞƌ͞�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣ'Ƶƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ͘�tŝĞ�ŐĞͲ
ůŝŶŐƚ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͍͘͞�DŽĚĞƌŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ͘�
/Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ďĞƚŽŶƚĞ�Ğƌ͗� ͣtŝƌ�ǁŽůůĞŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ůĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŵ�
ZĞƐƉĞŬƚ͕�ǀŽŶ�ŐƵƚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐƐĐŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� ,ĞƌŬƵŶŌ� ƵŶĚ� <ƵůƚƵƌ� ŐĞƉƌćŐƚ�
ŝƐƚ͘�<Ƶƌǌ͗�ǁŝƌ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ŐƵƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶůĞͲ
ďĞŶ͘͞� �ĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ƌŝƐĂŶǌ� ĞƌŚŝĞůƚ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ŬƵƌǌ� ǌƵǀŽƌ� ǀŽŶ� �ƵŶĚĞƐŝŶŶĞŶŵŝͲ
ŶŝƐƚĞƌ� ,ŽƌƐƚ� ^ĞĞŚŽĨĞƌ� ŐĞƚćƟŐƚĞ� 	ƵƘĞƌƵŶŐ� ͣ�Ğƌ�
/ƐůĂŵ�ŐĞŚƂƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘͞� 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�WĂƵƐĐŚĂůŝƚćƚ�ǁŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�'ƺůĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐͲ
ƐĂŐĞŶ� ^ĞĞŚŽĨĞƌƐ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ĞŝŐĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ͘� sŝĞůͲ
ŵĞŚƌ� ǀĞƌǁŝĞƐ� ƐŝĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�
tĞƌƚ� ďƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ� sĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶ�–�ĚŝĞ�ǁĞůƚĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ�EĞƵƚƌĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�^ƚĂĂͲ
ƚĞƐ͘��Ğƌ�^ƚĂĂƚ�ŚĂďĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ŬĞŝŶĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ƉŽƐŝƟŽŶŝĞƌĞŶ͘�ZĞůŝŐŝͲ
ŽŶ�ƐĞŝ�ǀŝĞůŵĞŚƌ�WƌŝǀĂƚƐĂĐŚĞ͘��ƌƐƚ�ǁŽ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�
ĚĞƐ� ŐƵƚĞŶ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌƐ� ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ŵƺƐƐĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĂƚ� ƐĞŝŶĞƌ�KƌĚŶƵŶŐƐĨƵŶŬƟŽŶ�ŶĂĐŚͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘��Ƶ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�'ĞůŝŶŐĞŶ�ǀŽŶ�/ŶƚĞŐƌĂͲ
ƟŽŶ� ƐĞŝĞŶ� ďĞŝĚĞ� ^ĞŝƚĞŶ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘� ͣ^ĐŚŽŶ� ĞŝŶ�
ĨĂůƐĐŚĞƌ� EĂŵĞ� ŬĂŶŶ� ǌƵ� EĂĐŚƚĞŝůĞŶ� ďĞŝ� �ĞǁĞƌͲ
ďƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ͘͞�ƐƉƌĂĐŚ�'ƺůĞƌ�ĂƵĐŚ�
ŐĞƐĂŵƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐŚĞŵŵŶŝƐƐĞ�
ĂŶ͘� hŵ� WƌĂǆŝƐďĞǌƵŐ� ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� ƌĞĨĞƌŝĞƌƚĞ� ƐŝĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ�,ĞŝŵĂƚƐƚĂĚƚ�<ƂůŶ͕�
ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ��ƵƐůćŶĚĞƌĂŶƚĞŝů�ǁŝĞ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ� ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘� ^ĞŚƌ� ŬƌŝƟƐĐŚ� ćƵƘĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� 'ƺůĞƌ�
ƺďĞƌ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ�EŽ-'Ž-�ƌĞĂƐ͕�ǁŝĞ�ĞƚǁĂ�ĚĞƌ��ƵͲ
ŝƐďƵƌŐĞƌ� ^ƚĂĚƩĞŝů�DĂƌǆůŽŚ͗� Ηtŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ� ƐŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚƐƉŽůŝƟƐĐŚ�ŬůĂƌĞ�<ĂŶƚĞ�ǌĞŝŐĞŶ͊Η 

,ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ůĞďŚĂŌĞ��ŝƐͲ
ŬƵƐƐŝŽŶ͕� ĂŶ� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ĐĂ͘� ϯϱ� �ƵŚƂƌĞƌ� ůĞďŚĂŌ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͘�EĞďĞŶ�DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ�ŶĂŚŵĞŶ�ĂƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚƌćƚĞ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� &ƂŚƌ͕� EŝĐŽůĞ�
DĂƌŵĠ�ƵŶĚ�tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ�ƚĞŝů͘� 

 

/ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ĂůƐ� ƐĞŚƌ�
ƐĐŚƂŶĞŶ� �ĂƵƐƚĞŝŶ� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� tŽĐŚĞŶ�
ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ĞƌůĞďƚ͘�tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝŵ�
/ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ��ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ�KƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵƐ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĂůͲ
ůĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶůĞďĞŶ�ĂůůĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘ 

s͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ͕�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͕���
^ĞƌĂƉ�'ƺůĞƌ͕�DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

5HGH]HLWEHVFKUlQNXQJ 

/Ŷ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ� ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ�
ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͕� ĞŝŶĞ� ZĞĚĞǌĞŝƚďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ĞŝŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� 

�ĂĚƵƌĐŚ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�ZĞĚĞǌĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ� ũĞĚĞŶ�^ƚĂĚƚƌĂͲ
ƚĞƐ�ƉƌŽ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� ,ŝĞƌŵŝƚ� ǁŽůůƚĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� �ďůĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĚƵƌĐŚ�DŽŶŽůŽŐĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ� ^ƚĂĚƚƌćƚĞ�ĞŶĚůŽƐ� ǀĞƌͲ
ǌƂŐĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĂďƐĐŚƌĞĐŬĞŶĚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� �ƵŚƂƌĞƌ͕� ĚŝĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĨƌŝƐƐƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞŵ�DĂƘĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŶƵƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚͲ
ůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�
,ĂƵƉƩćƟŐŬĞŝƚ�ĂƵƐƺďĞŶ͘�sŽƌ�ĚŝĞƐĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ŝƐƚ� ĚŝĞ� ZĞĚĞǌĞŝƚďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞĐŚƚƐƉƌĞͲ
ĐŚƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ǌƵůćƐƐŝŐ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ��ĂĚĞŶ-tƺƌƩĞŵďĞƌŐƐ�ŐćŶŐŝŐĞ�
WƌĂǆŝƐ͕� Ƶ͘Ă͘� ŝŶ� DŽƐďĂĐŚ͕� ZĞƵƚůŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� <ŽŶͲ
ƐƚĂŶǌ͘� 



0DVWHUSODQ�1HXHQKHLPHU�)HOG 

�ĂƐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝůĞŶ�ĚĞƌ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ͕� ĚĞŶ� <ůŝŶŝŬĞŶ͕� ĚĞƌ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚͲ
ƐĐŚƵůĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ǁŝĞ�
ďƐƉǁ͘�ĚĞŵ��ŽŽ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�^ƉƌŝŶŐĞƌ-sĞƌůĂŐ�ŝƐƚ�ǌǁĞŝͲ
ĨĞůƐŽŚŶĞ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ� KƌƚĞ� ,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐƐ� ƵŶĚ� ĞŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ͕� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ͕� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŶƐĞͲ
ŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘�DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
'ƌĞŶǌĞŶ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� -� ǀŽŶ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ďŝƐ�
sĞƌŬĞŚƌƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� -� ůćŶŐƐƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ŽĚĞƌ� ƐĐŚŽŶ�
ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ͘ 

:Ğƚǌƚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ĞŝŶĞŶ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ǌƵƌ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
>ĂŐĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�>ƂƐƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ŐƌŽƘŇćĐŚŝŐĞ��ƌͲ
ǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶ� ƵŶŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞƌ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� ,ŝŶǌƵ� ŬŽŵŵƚ͕� ĚĂƐƐ�
ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͕� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ͕� sĞƌĞŝŶĞ� ƵŶĚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ũĞͲ
ĚĞƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ŝŵ� EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ� ĚŝƌĞŬƚ� ŽĚĞƌ�
ŝŶĚŝƌĞŬƚ� ďĞƚƌŽīĞŶ� ƐŝŶĚ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ƺƌŐĞƌďĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� sĞƌƐƵĐŚ� ƵŶƚĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�
ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ĂůƐ��ŚĂŶĐĞ�ǌƵ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ��ŝŶďŝŶĚƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ͕��ĞͲ
ƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌƐƉůĂŶƵŶŐ�
ǌƵ�ŐƵƚĞŶ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ�
WƌŽďůĞŵĞŶ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͘ 

 

�ŝĞ��ƵŌĂŬƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ��ŶĨĂŶŐ��Ɖƌŝů͕�ĂŶ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�
ĐĂ͘�ϯϬϬ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�ϯϬ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŚĂƚ�
ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
Őŝďƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�ůĂŶŐĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ��ŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ�ZŝƐŝŬĞŶ�ǌƵ�
ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŶĂĐŚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�
ƐƵĐŚĞŶ͘��^ŽůůƚĞ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ĨĂƐƚ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ĂŶͲ
ĚĂƵĞƌŶĚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞƐ͕�ǁŝĞ�ƐŽ�ŽŌ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ŝƐŬƵƐͲ
ƐŝŽŶƐƌƵŶĚĞŶ͕�ŶƵƌ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶƐƚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�EĞŶͲ
ŶĞƌ�ŚĞƌĂƵƐŬŽŵŵĞŶ͕�ǁƺƌĚĞ�ĚĂƐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�
&ĞůĚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ��ŐĞƐĂŵƚĞ�^ƚĂĚƚ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ĂŶ�
�ƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘ 

/ĐŚ� ǁƺƌĚĞ� ŵŝĐŚ� ĨƌĞƵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞ� �ŬƚĞƵƌĞ�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�/ĚĞĞŶ�ŬŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƟǀ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ŶĂĐŚ� DŝŶŝŵĂů-<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞŶ� ƐƵĐŚĞŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĞŝŐĞŶĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
ŐƌŽƘĞŶ� tƵƌĨ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞƐ� ǌƵͲ
ŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ǀĞƌƐƚćŶͲ
ĚŝŐĞŶ͘� �ůƐ� sĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ŝŵ�
DĂƐƚĞƌƉůĂŶƉƌŽǌĞƐƐ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ƵŶͲ
ƚĞƌ�ŵĂƌŵĞΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ͘� /ĐŚ�
ĨƌĞƵĞ� ŵŝĐŚ� ĂƵĨ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͕� &ƌĂŐĞŶ�
ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ͕� 

/ŚƌĞ�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 

tŝƌ� ŚćƩĞŶ� ƵŶƐ� ĞŝŶ� ƐŽůĐŚĞƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� Ĩƺƌ� ŵĞŚƌ�
^ĂĐŚŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ� ĚĂŚĞƌ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐĞͲ
ǁƺŶƐĐŚƚ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ��ŶůŝĞͲ
ŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ͘� ^ĞŝŶĞ� �ŶƩćƵƐĐŚƵŶŐ� ŚŝĞƌͲ
ƺďĞƌ� ďƌĂĐŚƚĞ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� DĂƌƟŶ� �ŚƌďĂƌ� ǌƵŵ� �ƵƐͲ
ĚƌƵĐŬ͗� ͣ�Ɛ� ŝƐƚ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚĂĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ƚĂĚƚƌćƚĞ�
ĚĂƐ� ZĞĚĞƌĞĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƐƐďƌĂƵĐŚĞŶ͕� Ƶŵ�
ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ŝŶ� ^ǌĞŶĞ� ǌƵ� ƐĞƚǌĞŶ͘� �ŝĞƐ� ĂůůĞƐ� ŐĞŚƚ� ǌƵ�
>ĂƐƚĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐĂĐŚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ͘� �ŝĞ�
ZĞĚĞǌĞŝƚďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�ǁćƌĞ�ĚĂƐ�ƌŝĐŚƟŐĞ�DŝƩĞů�ŐĞͲ
ǁĞƐĞŶ͘͞ 



$UEHLWVJUXSSHQ�.RPPXQDOZDKOSURJUDPP 

�'� ϯ͗� tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� �ƌďĞŝƚ͕� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕� ^ĂƵďĞƌŬĞŝƚ͕�
KƌĚŶƵŶŐ͕�'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͕�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�,ŽƚĞůůĞƌŝĞ� 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗� DĂƌƟŶ� �ŚƌďĂƌ͕� ĞŚƌďĂƌΛĐĚƵ-
ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ͖�dĞů͘�ϬϭϳϮ�ϲϲϬϲϵϮϴ� 

�'� ϰ͗� sĞƌŬĞŚƌ͕� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͕� ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�
tŽŚŶĞŶ͕�hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ�EĂƚƵƌ� 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗� �ƌ͘� :ĂŶ� 'ƌĂĚĞů͕� ŐƌĂĚĞůΛĐĚƵ-
ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ͖�dĞů͘�Ϭϭϳϭ�ϵϵϬϲϮϳϰ�� 

�ŝĞ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞůĞŝƚĞƚ� ǀŽŶ� ũĞǁĞŝůƐ�
ĞŝŶĞŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŵ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
&ĞůĚ��ǆƉĞƌƟƐĞ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�ŚĂƚ͘ 

�ůůĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĚĂǌƵ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕� ƐŝĐŚ�
ĂŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�
ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� /ĚĞĞŶ�ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘�,ŝŶƚĞƌ� ũĞĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ� ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞŶ� �ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͘� �ŝƩĞ� ŶĞŚŵĞŶ� ^ŝĞ� ƐŽ� ďĂůĚ�
ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ���h�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϰ�ŵŝƚ͘ 

^Ž� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� <ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚůƉƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ďƌĞŝƚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�KƌƚͲ
ǀĞƌďćŶĚĞŶ�ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��ĂƐ�ĂŬƚƵĞůůĞ�<ŽŵŵƵͲ
ŶĂůǁĂŚůƉƌŽŐƌĂŵŵ� ǁĂƌ� ƵŶƐ� /ĚĞĞŶƉŽŽů� ƵŶĚ� >ĞŝƞĂͲ
ĚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ůĂƵĨĞŶĚĞ� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌƉĞƌŝŽĚĞ͘� �Ƶƌ�,ćůŌĞ�
ĚĞƌ� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌƉĞƌŝŽĚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƐĞŝŶĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�
ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� <ůĂƵƐƵƌƚĂŐƵŶŐ� ĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶ� ŝŶ�
^ĂŶŬƚ�DĂƌƟŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂůǌ�ĞǀĂůƵŝĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�
ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� WƵŶŬƚ� Ĩƺƌ� WƵŶŬƚ� ĚƵƌĐŚŐĞŐĂŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƐƚĂƚƵƐ� ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� WƵŶŬƚĞ� ĞƌĨĂƐƐƚ͘� ^ŽǁĞŝƚ� WƵŶŬƚĞ� ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�/ŶŝͲ
ƟĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚƌćŐĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�Ƶŵ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� 

/Ŷ� ŐůĞŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ǁŝĞĚĞƌ� ƵŵƐĞƚǌĞŶ͘� �ĂŚĞƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ^ŝĞ�
ĂƵĨƌƵĨĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ŝŶ� ĚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐ� ĞŝŶǌƵďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘�EƵƌ� ƐŽ� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćŌŝͲ
ŐĞƐ� ƵŶĚ� ĨĂĐĞƩĞŶƌĞŝĐŚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ĞŝŶĞ�
ƐƚĞůůĞŶ͘ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�ϮϬϭϵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚ� ŝŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚŝĞ�tĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚͲ
ƌĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ� ��h� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ǁĂƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĚŝĞ� ƉƌćŐĞŶĚĞ� <ƌĂŌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐĞƌ� <ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟŬ͘� �ŝĞƐĞ� ZŽůůĞ� ǁŽůůĞŶ�
ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͘� 

EĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ƐƚĂƌŬĞŶ� >ŝƐƚĞ� ŵŝƚ� ϰϴ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�
WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂĨƺƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćŌŝͲ
ŐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�tćŚͲ
ůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�tćŚůĞƌŶ�ĞŝŶ�ĂƩƌĂŬƟǀĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ďŝƐ�:ƵŶŝ�
ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

�ŝĞ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� �ĂŶĚďƌĞŝƚĞ�
ŬŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ�dŚĞŵĞŶ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĂďĚĞͲ
ĐŬĞŶ͘� �Ɛ� ďĞƐƚĞŚĞŶ� ϱ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� dŚĞͲ
ŵĞŶ͗ 

�'�ϭ͗�&ĂŵŝůŝĞ͕�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ͕�<ŝŶĚĞƌ�Θ�:ƵŐĞŶĚ͕�
^ĐŚƵůĞ͕�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ͕�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌ� 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗�WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͕�ŵĂƌͲ
ŵĞΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ͖�dĞů͘�ϬϭϱϮϬ�ϭϵϰϰϱϬϱ� 

�'�Ϯ͗��ŚƌĞŶĂŵƚ͕�sĞƌĞŝŶĞ͕�^ƉŽƌƚ͕�^ĞŶŝŽƌĞŶ͕�<ŝƌĐŚĞ͕�
^ŽǌŝĂůĞƐ�ƵŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� 

sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� &ƂŚƌ͕� ĨŽĞŚƌΛĐĚƵ-
ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ͖�dĞů͘�Ϭϭϳϯ�ϯϬϱϮϯϵϳ� 



%HVXFK�IUDQ]|VLVFKH�6FKXOH 

�ŝĞ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĨƌĂŶǌƂͲ
ƐŝƐĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ;ďǌǁ͘� ďĂĚĞŶ-
ǁƺƌƩĞŵďĞƌŐŝƐĐŚĞŶͿ� �ĞŚƂƌĚĞŶ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͕� Ě͘Ś͘�
ĚĞƌ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĞŵ� >ĞŚƌŝŶŚĂůƚ� ĚĞƌ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŵ�
>ĞŚƌŝŶŚĂůƚ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�
ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ � ;�ƌƐĂƚǌƐĐŚƵůĞͿ͘� /Śƌ� �ŶŐĞďŽƚ� ƵŵͲ
ĨĂƐƐƚ�ĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ͘ 

�ŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ĞƌĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ŐƌŽƘĞƌ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ƵŶĚ� ďĞͲ
ƐƟĐŚƚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞƐ� >ĞŚƌ–� ƵŶĚ� �ĞͲ
ƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ͘�tŝĞ� ǀŝĞůĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ^ĐŚƵůĞŶ�
ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ�ĚĂƐ�WƌŽďͲ
ůĞŵ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ǌƵŵ� dĞŝů� ĂŶ� ŝŚƌĞ� <ĂƉĂǌŝƚćƚƐŐƌĞŶǌĞŶ�
ƐƚƂƘƚ͘� �ŬƚƵĞůů� ďĞŶƂƟŐƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůƐƉŽƌƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�dƵƌŶͲ
ŚĂůůĞ� ĚĞƌ� ďĞŶĂĐŚďĂƌƚĞŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ĐŚŽŽů� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ŬŽůůŝĚŝĞƌĞŶĚĞƌ� EƵƚǌƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� ŝŶ�
�ƵŬƵŶŌ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘�tŝƌ� ƐƚĞŚĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�WƵŶŬƚ� ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�>ƂƐƵŶŐ�
ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞŵ�WƌŽďůĞŵ�ĂďǌƵŚĞůĨĞŶ͘ 

�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϲ͘��Ɖƌŝů͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�&ƌĂŬͲ
ƟŽŶƐƐŝƚǌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĞ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�
DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ�ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�^ƚĂĚƩĞŝů�tŝĞďůŝŶŐĞŶ�
ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ƺďĞƌ�
ĚĂƐ�^ĐŚƵůŐĞůćŶĚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ��ĂƵďƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌ�KĚƐǌƵĐŬ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǁŽůůƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ƵƐƚćŶĚĞŶ� ǀŽƌ� Kƌƚ�
ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘�ZĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶ�
ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞ͕� Ƶŵ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞ�
ĂƵƐ�ĞƌƐƚĞƌ�,ĂŶĚ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ƐŽĚĂŶŶ�
ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�^Ž�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ĚĞƌ� �Z>'� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ŶćŚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘� 

�ŝĞ �ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϵϳ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞ�^ĐŚƵͲ
ůĞ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�WƌŝǀĂƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ŝŶ� ĨƌĞŝĞƌ� dƌćŐĞƌƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůΖĠĐŽůĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͕�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�
DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ�Ğ͘s͘�;sĞƌĞŝŶ�  ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ĨƌĂŶͲ
ǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�sŽƌ-�ƵŶĚ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�WŝĞƌƌĞ�ƵŶĚ�DĂƌŝĞ�
�ƵƌŝĞͿ͘� �ŝĞƐĞ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚ� ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ǌćŚůƚ� ǌƵ� ĚĞŶ�  ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� ĨƌĂŶǌƂƐŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ƵƐůĂŶĚƐƐĐŚƵůĞŶ͘� 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϰ͘�DĂŝ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ϭϭ͘�:ƵŶŝ͕�Ƶŵ�
ϭϳ� hŚƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚͲ
ŚĂƵƐ͕�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌƵŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�
ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů� ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-
ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ͘� 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

/ŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϳ�ďŝƐ�ϭϴ�hŚƌ�
ŝŵ��ƺƌŐĞƌǌĞŶƚƌƵŵ�,ĞŐĞŶŝĐŚƐƚƌ͘�Ϯ�Ăŵ͗ 

ϭϰ͘Ϭϱ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϴ͘Ϭϲ͘ϭϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/Ŷ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� �ŽǆďĞƌŐͬ�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĚĞƐ�^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌͲ
ĞŝŶĞƐ��ŽǆďĞƌŐ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�tĂůĚƉĂƌŬƐĐŚƵůĞ��ŵ�tĂůĚͲ
ƌĂŶĚ�Ϯϭ͕�Ăŵ͗ 

ϭϴ͘Ϭϱ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϱ͘Ϭϲ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

hŶĚ�ŝŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�
ϭϳ͘ϯϬ� hŚƌ� ŝŵ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ� WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕�
^ĐŚǁĂůďĞŶǁĞŐ�ϭ-Ϯ͕�Ăŵ͗ 

Ϯϴ͘Ϭϱ͘ϭϴ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�ŶĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� /ĚĞĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂƵͲ
ƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶ-Eƌ͘�
ϬϭϳϮ-ϲϲϬϲϵϮϴ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

6SUHFKVWXQGHQ�XQVHUHU�*HPHLQGHUlWH 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�D͘Ě͘>͘�Ă͘�͗͘� 
 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϰ͘�DĂŝ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ϭϭ͘�:ƵŶŝ͕�Ƶŵ�
ϭϳ� hŚƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚͲ
ŚĂƵƐ͕�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌƵŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�
ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů� ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-
ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ͘� 

8QVHUH�)UDNWLRQ�LP�,QWHUQHW 

ZZZ�FGX-IUDNWLRQ-KG�GH 
 
)DFHERRN��FGX-IUDNWLRQ-KHLGHOEHUJ 
 
:HQQ�,KQHQ�XQVHU�1HZVOHWWHU�JHIDOOHQ�KDW��HPSIHKOHQ�6LH�XQV�ELWWH�ZHLWHU��RGHU�WHLOHQ�6LH�XQV�HLQIDFK�GLH�(-
0DLO-$GUHVVH�PLW��DQ�GLH�ZLU�LKQ�VHQGHQ�VROOHQ�� 
 
8QVHUH�(-0DLO-$GUHVVH�ODXWHW��LQIR#FGX-IUDNWLRQ-KG�GH 
 
9LHOHQ�'DQN� 



DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕�
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͕������������������������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ŽǆďĞƌŐ͕�������������
�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ�ƵŶĚ�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕��������������������������������������
ĞŚƌďĂƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 

 

<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 

^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕��
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�����������������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕�
�ĞƌŐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�tĞƐƚƐƚĂĚƚ͕����������������������������������������
ĞƐƐŝŐΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕�
�ĞƌŐŚĞŝŵ͕�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ�^ƺĚƐƚĂĚƚ͕����������������������������������������
ŬƵƚƐĐŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�
ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕�ŵĂƌŵĞΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� tŝĞďůŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕���
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ͕�
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ�ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕����������������������
ŐƌĂĚĞůΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 

 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�D͘Ě͘>͘�Ă͘�͘ 

ϭ͘�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͕������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ͕�
WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ�ƵŶĚ�ZŽŚƌďĂĐŚ͕����������������������������������������
ǁĞƌŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ 

 

dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚŚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ůƚƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�
tŝĞďůŝŶŐĞŶ͕�ďĂƌƚŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ� 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ůƚƐƚĂĚƚ͕�
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ�ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕����������������������������������������
ĨŽĞŚƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐͲ
ŚĞŝŵ�ƵŶĚ�^ƺĚƐƚĂĚƚ͕�ũĂŬŽďΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ 

8QVHUH�*HPHLQGHUlWH�VWHKHQ�,KQHQ�I�U�)UDJHQ�XQG�$QUHJXQJHQ�JHUQH�]XU�9HUI�JXQJ�� 
 
1DFKVWHKHQG�ILQGHQ�6LH�,KUH�Q�$QVSUHFKSDUWQHU�LQ�I�U�GLH�HLQ]HOQHQ�6WDGWWHLOH�� 

ǁŝĐŬĞŶŚĂĞƵƐĞƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 


