
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

sŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ� ĚĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
DŽŶĂƚ�Dćƌǌ͘��ƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ�
dŚĞŵĞŶ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘ 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ĨĂŶĚ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�DŽŶĂƚƐ�ǁŝĞĚĞƌ 

ĞŝŶĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ƐƚĂƩ͕�ƺďĞƌ�ĚĞƌĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǁŝƌ�^ŝĞ�
ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŬƺƌǌƚĞŶ�sĞƌƐŝŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐďĞƌŝĐŚƚĞƐ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘��ŝŶĞ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞ�sĞƌͲ
ƐŝŽŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͘ 

�ŝŶ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƩŚĞŵĂ͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� EĞǁƐůĞƩĞƌ�
ŶćŚĞƌ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ� WĂƚƌŝĐŬ-,ĞŶƌǇ-sŝůůĂŐĞ͘�
mďĞƌ� ĚŝĞ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ� �ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� �ĂƵĂƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞůćŶĚĞ�ĞŝŶĞ�ǌƵŬƵŶŌƐǁĞŝƐĞŶĚĞ�
sŝƐŝŽŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁĞƌĨĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�^ƚĂĚƚ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
�ƵĨ� ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ� ƐŽůů� ĞŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ� �ƌďĞŝƚƐ–� ƵŶĚ�tŽŚŶƋƵĂƌͲ
ƟĞƌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶĚĞŶ�&ůćĐŚĞ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ĚĂďĞŝ� ǌĞŶƚƌĂůĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�DĂŶŐĞů�ĂŶ�tŽŚŶ–�ƵŶĚ�'ĞǁĞƌďĞŇćĐŚĞŶ�ĂďŐĞŵŝůͲ
ĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĞůů�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘���ĂŚĞƌ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŚƌ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ǌƺŐŝŐĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ͘ 

&ƺƌ�ŚĞƵƚĞ�ďůĞŝďƚ�ŵŝƌ͕� /ŚŶĞŶ�ĨƌŽŚĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ�KƐƚĞƌƚĂŐĞ� ŝŵ�
<ƌĞŝƐĞ�/ŚƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ǌƵ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ 

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

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

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

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƉƌŽũĞŬƚ�«�������«��«««������^͘�Ϯ 

WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ�W,sŝƐŝŽŶ««�««������^͘�Ϯ 

<ƌĞŝƐƉĂƌƚĞŝƚĂŐ«««««««««�������«���^͘�ϯ 

KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ««««««««««�������«���^͘�ϰ 

ZƵŶĚĞƌ�dŝƐĐŚ�WƌŽƐƟƚƵƟŽŶ�«««���«�«^͘�ϱ 

�ĞƌŝĐŚƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ««���«��«««������^͘�ϲ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�««««««««���««����^͘�ϴ 

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

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�««�««��^͘�ϵ 



 

mďĞƌ� ĚĞŶ� ^ƚĂŶĚ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ� WĂƚƌŝĐŬ-
,ĞŶƌǇ-sŝůůĂŐĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ��ĂƵĂƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ� ;/��Ϳ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ��h-
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�ŐĞŶĂƵ�ƵŶĚ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ� Ăŵ�
DŽĚĞůů�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�/���ŝŶĨŽƌŵŝĞͲ
ƌĞŶ͘��ŝĞ�W,sŝƐŝŽŶ�ĂůƐ�tŝƐƐĞŶƐƐƚĂĚƚ�ǀŽŶ�ŵŽƌŐĞŶ�
ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�tŽŚŶĞŶ͕��ƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞŶ�&Žƌŵ͘��ŝŶ��ŶĞƌŐŝĞ�ĂƵƚĂƌŬĞƌ�^ƚĂĚƩĞŝů͕�
ŵŝƚ�ŬƺƌǌĞƐƚĞŶ�tĞŐĞŶ�ǌƵŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
&ŽŬƵƐ� ĂƵĨ� �ŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� <ƵůƚƵƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌƺŶĞŶ�
hŵŐĞďƵŶŐ͕�ĞŝŶĞ�ǌƵŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ�sŝƐŝŽŶ͘�� 

�Ğƌ� ŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞŶĚĞ� �ŝƌĞŬƚŽƌ� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂůĞŶ� �ĂƵĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕� ,Ğƌƌ� WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ� �ƌĂƵŵ͕� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ� ĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� /��� ŝŵ� �ĞƌǌĞƌŶĂƚ� ϭϲ͕� ĚĞŵ�
�ĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ� �ŬƚĞƵƌĞ� ĚĞƌ� <ƵůƚƵƌ-� ƵŶĚ� <ƌĞĂƟǀͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘� �Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ŐƌŽƘĞŶ� �ďͲ
ďŝůĚ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ��ĞďĂƵƵŶŐ�ĚĞƐ�
'ĞůćŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ŚĞƵƟŐĞŶ��ŶŬƵŶŌƐǌĞŶƚƌƵŵ͕� ƌĞĨĞͲ
ƌŝĞƌƚĞ�WƌŽĨ͘��ƌĂƵŵ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�^ƚĂĚƩĞŝů� ĂƵƐƐĞŚĞŶ�
ŬƂŶŶƚĞ͘� ͣ�ŝĞ� �ŚĂŶĐĞ� ĞŝŶĞƐ� ƐŽůĐŚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞƐ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ� ǌƵŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞƌ��
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŽŌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞ͕�
ĚŝĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ŐĞŐĞďĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ĚĂƌĨ�
ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƞĞƌƟŐ�ǀĞƌƚĂŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕͞�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�&ƌĂŬͲ
ƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� �ƌ͘� :ĂŶ� 'ƌĂĚĞů͘�
^ƚĂĚƚƌĂƚƐŬŽůůĞŐĞ� tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ� ƐƟŵŵƚ� ŝŚŵ�
ĚĂ�ǌƵ�ƵŶĚ�ĞƌŐćŶǌƚ͕�ͣŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ǁćƌĞ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�ĚĞƌ�W,sŝƐŽŶ�ĞŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞƐ�sŽƌǌĞŝŐĞƉƌŽũĞŬƚ�
ƵŶĚ� ǁƺƌĚĞ� ǌĞŝŐĞŶ� ǁŝĞ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞďĂƵƚĞŶ�&ůćĐŚĞ͕�ŵŝƚ�ǀĞƌǁĞŶĚďĂƌĞŶ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ�ĞŝŶ�^ƚĂĚƩĞŝů�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘͞� 

ͣ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĞŵ�>ĂŶĚ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƵŶĚ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ� ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐŬƌŝƐĞ�ĞŝŶĞŶ�ĞŶŽƌŵĞŶ�dĞŝů�ĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘�EƵŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĂŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ƐŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�
ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ǁŝƌĚ͕͞� ƐŽ� ĚĞƌ� <ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚĞƌ�
��h� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ƵŶĚ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� &ƂŚƌ͘�
�ƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ��h-
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�
�ůƚĞƌŶĂƟǀƐƚĂŶĚŽƌƚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŶŬƵŶŌƐǌĞŶƚƌƵŵ�ŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ͕� ũĞĚŽĐŚ� ƐŽůůƚĞ�ŚŝĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƵĐŚĞ�
ŶĂĐŚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ�
ǀŽŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/Ŷ� ��ƵƌŽƉĂ� �ǁćƌĞ� �ĚŝĞ� �hŵƐĞƚǌƵŶŐ� �ĚĞƌ� �W,sŝƐŝŽŶ��
ĞŝŶ� � � ĂďƐŽůƵƚĞƐ� � � sŽƌǌĞŝŐĞƉƌŽũĞŬƚ� � � ƵŶĚ� � � ǁƺƌĚĞ��
ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕��ǁŝĞ��ĂƵƐ��ĞŝŶĞƌ��ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞͲ
ďĂƵƚĞŶ� &ůćĐŚĞ� ŵŝƚ� ǀĞƌǁĞŶĚďĂƌĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĞŝŶ�
^ƚĂĚƚ-ƚĞŝů� ĚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝĞ� sĞƌͲ
ŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tŽŚŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŬŽŵŵƚ�
ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ��ƐĐŚŽŶ��ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ� � ŝŶ��
ĚĞƌ� � ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ůƚƐƚĂĚƚ� ǀŽƌǌƵĮŶĚĞŶ� ŝƐƚ͘� �ŝĞ��
ŶĞƵĞƐƚĞ��dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ��ǌƵ��ǀĞƌďĂƵĞŶ��ƵŶĚ��ĚŝĞ��WůĂͲ
ŶƵŶŐ� �ƐŽ� �ǌƵ� �ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕� �ĚĂƐƐ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ďĞǌĂŚůͲ
ďĂƌĞƌ�tŽŚŶƌĂƵŵ͕��ĂďĞƌ��ĂƵĐŚ��ZĂƵŵ��Ĩƺƌ��ŐĞŚŽďĞͲ
ŶĞƌĞƐ�tŽŚŶĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͕� ŝƐƚ�ĞŝŶŵĂůŝŐ͘��ƵĐŚ� ƐƉŝĞůƚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�sŝƐŝŽŶ�ĚŝĞ�EĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� ZŽůůĞ͘� /ŵ� ŝŶŶĞƌĞŶ� ZŝŶŐ�
ĚĞƐ� � � �ŶĞƵ� � � �ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ� � � �WĂƚƌŝĐŬ-,ĞŶƌǇ-sŝůůĂŐĞƐ��
ƐŽůů� � ĞŝŶ� � ŐƌƺŶĞƐ� � ,Ğƌǌ� � ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� � ŵŝƚ� � ǀŝĞůĞŶ��
'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ��ƵŶĚ��ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚ��ĚĂƌĂŶ��ĞŝŶĞƌ��ǁĞŝͲ
ƚĞƌ��ŐĞĨćĐŚĞƌƚĞŶ����ĞďĂƵƵŶŐ͘���/ŵ���ćƵƘĞƌĞŶ���ZŝŶŐ��
ĮŶĚĞƚ� �ŵĂŶ� �ĚĂŐĞŐĞŶ� �ĚĂŶŶ� �ĞŝŶĞ� �ĚŝĐŚƚĞƌĞ� � ��ĞͲ
ďĂƵƵŶŐ� � � ǀŽƌ͘� � ��ŝĞ� � � >ĂŐĞ� � � ĚĞƐ� � � WĂƚƌŝĐŬ-,ĞŶƌǇ-
sŝůůĂŐĞƐ���ŝƐƚ���ĞŝŶ���ŐƌŽƘĞƌ��sŽƌƚĞŝů͕��ĚĞŶŶ��ĚŝĞ���ŶͲ
ďŝŶĚƵŶŐ� �ĂŶ� �ĚŝĞ� ��ƵƚŽďĂŚŶ� � ŝƐƚ� �ĚŝƌĞŬƚ� �ŐĞŐĞďĞŶ��
ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ŶĂĐŚ� ^ĐŚǁĞƚǌŝŶͲ
ŐĞŶ͕�� � ŝƐƚ�� �ĞŝŶĞ����ŶďŝŶĚƵŶŐ���ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕��ƐŽĚĂƐƐ��
ŚŝĞƌ��ǁĞŶŝŐĞƌ��ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�DĂŶ��ĚĂƌĨ��
ŶŝĐŚƚ� �ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕� �ĚĂƐƐ� �,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� � � �ƐĞŝƚ� � � �ϮϬϭϱ����
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� � � �ƺďĞƌŶŝŵŵƚ� � �ƵŶĚ� � � >ĂŶĚ� � �ƵŶĚ���
�ƵŶĚ���ďĞŝŵ���ĞǁćůƟŐĞŶ��ĚĞƌ��DŝŐƌĂƟŽŶƐŬƌŝƐĞ��ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� � �ůƐ� �ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ� � ƵŶĚ� � ĂƩƌĂŬƟǀĞ� ^ƚĂĚƚ�
ďĞŶƂƟŐƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚŝĞ� � ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �W,s-&ůćĐŚĞŶ��
ŝŶ� �ĚĞŶ��ŶćĐŚƐƚĞŶ��:ĂŚƌĞŶ��ǌƵƌ� �^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘���
�ŝĞ���tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ���ƵŶĚ���sĞƌŐƌƂƘĞƌƵŶŐ��ĚĞƌ��
^ƚĂĚƚ��ŵƵƐƐ��ĚƵƌĐŚ��ĚŝĞ���ĞŶĚŐƺůƟŐĞ���>ƂƐƵŶŐ���ĚĞƌ���
^ƚĂŶĚŽƌƞƌĂŐĞ���Ĩƺƌ���ĚĂƐ����ŶŬƵŶŌƐǌĞŶƚƌƵŵ���ǌĞŝƚͲ
ŶĂŚ���ŐĞŬůćƌƚ���ǁĞƌĚĞŶ͕���ĚĞŶŶ���ĚŝĞ����ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶͲ
ŐĞŶ��� �ǌƵƌ�� � �hŵƐĞƚǌƵŶŐ��� �ĚĞƌ�WůćŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞƚǌƚ�
ŐĞƚćƟŐƚ͕� ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ� � ĞŝŶ� � �ĂƵďĞŐŝŶŶ� � ĞƌƐƚ� � ϮϬϮϬ��
ǌƵ��ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ�ŝƐƚ͘ 
 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
 
KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

3UHVVHPLWWHLOXQJ�3+9LVLRQ -DKUKXQGHUSURMHNW 



 

�ŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ǁŝƌĚ� ŚŝĞƌ� ůĞŝĐŚƞĞƌƟŐ�
ĂƵĨƐ�^ƉŝĞů�ŐĞƐĞƚǌƚ͘͞� 
�ŝĞƐ�ďĞƚƌŝŏ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶĚĞŶ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ� Ƶŵ� ĚĞŶ� KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ� ĂůƐ� ŶĞƵĞŶ�
^ƚĂŶĚŽƌƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ͘�
ͣDĂŶ� ŬĂŶŶ� ĂůůĞƐ� ǁĞŐĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ� ƵŶĚ� Ăŵ� �ŶĚĞ�
ƐƚĞŚƚ�ŵĂŶ�ŵŝƚ� ůĞĞƌĞŶ�,ćŶĚĞŶ� ĚĂ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĂů� ĂŶƐĂƚǌǁĞŝƐĞ�ĞŝŶĞ� >ƂƐƵŶŐ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘͞� 
�ĂƐ� ĞǁŝŐĞ� �ŝƐŬƵƟĞƌĞŶ� ŬĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ǁŽůůĞŶ�
>ƂƐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƐĞŚĞŶ͘��ŝĞ� ^ƚĂĚƚ�
ŵƵƐƐ�ǀŽƌĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�
ĞǁŝŐĞƐ� >ĂŵĞŶƟĞƌĞŶ� ƺďĞƌ� ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞ� ƵƚŽƉŝͲ
ƐĐŚĞŶ�sŝƐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ŚĞƌďĞŝĨƺŚƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞƐ� ,ĂŶĚĞůŶ͘�
�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�ŝŵ�ZĂƚŚĂƵƐ�ƐŽůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƌĞŝƘĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶĚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�
ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ƉĂƌƚĞŝƉŽůŝƟƐĐŚĞƐ�<ĂůŬƺů�ƐĞƚǌĞŶ͘ 
�Ɛ�Őŝůƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�tĂŚůĞŶ�ĚĞŶ��ƺƌŐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ���h-
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� Ĩƺƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ŝŵ�
^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�ƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�
^ƟůůƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ 
Dŝƚ�ĚĞƌ�tĂŚů�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ� <ƌĞŝƐƉĂƌƚĞŝƚĂŐ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ǌƵ� �ŶĚĞ� ŐĞďƌĂĐŚƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ŐĞƐƚćƌŬƚ� ŝŶ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�
ĚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͘ 
�ŝĞ� ��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ� ŵƂĐŚƚĞ� ĚĞŶ� ŐĞͲ
ǁćŚůƚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ŐĂŶǌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǌƵƌ� tĂŚů� ŝŶ�
ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� <ƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� ��h� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ͘� tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� ƵŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ͘ 
Dŝƚ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ� <ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�
ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ� ĚŝĞ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĂůƐ�
ƐƚćƌŬƐƚĞ�<ƌĂŌ�ŚĞƌǀŽƌ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐƐ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ďůĞŝďĞŶ͘ 
:Ğƚǌƚ� Őŝůƚ� ĞƐ͕� ĂůůĞ� <ƌćŌĞ� ǌƵ� ďƺŶĚĞůŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ĂĐŚĞ�ǌƵ�ŬćŵƉĨĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�Ăŵ��ŶĚĞ�
ĚŝĞ�ƐƚćƌŬƐƚĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
�ĞƐŚĂůď�ĂůůĞ�ϰϴ�^ƟŵŵĞŶ�Ĩƺƌ�>ŝƐƚĞ�ϭ͊ 

.UHLVSDUWHLWDJ�LP�%�UJHUKDXV�GHU�%DKQVWDGW�+HLGHOEHUJ�DP����������� 

�Ƶŵ� ĂůůĞ� ǌǁĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞŶ� <ƌĞŝƐƉĂƌƚĞŝͲ
ƚĂŐ� ŵŝƚ� EĞƵǁĂŚůĞŶ� ĚĞƐ� sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ� ůƵĚ� ĚŝĞ� ��h�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝŚƌĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� �ĞůĞŐŝĞƌƚĞŶ� ŝŶƐ�
�ƺƌŐĞƌŚĂƵƐ�ĚĞƌ��ĂŚŶƐƚĂĚƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞŝŶ͘ 
�ŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ� ƐƚĂŶĚ� ĚĞƌ� WĂƌƚĞŝƚĂŐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ� &ŽŬƵƐ� ĚĞƌ� EĞƵǁĂŚůĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ZĞĐŚĞŶͲ
ƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶĚƐƉƵƌƚ�
ǌƵ� ĚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶŝŐĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞŶ� <ŽŵͲ
ŵƵŶĂů-� ƵŶĚ� �ƵƌŽƉĂǁĂŚůĞŶ͘� /Ŷ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶĞŶ�ZĞĚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶͲ
ĚĞ��Ğŝƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚǁŽƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƉŽͲ
ůŝƟƐĐŚĞŶ�<ŽŶƚƌĂŚĞŶƚĞŶ�ŚĂƌƚ�ŝŶƐ�'ĞƌŝĐŚƚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘ 
�Ğƌ� ǁŝĞĚĞƌŐĞǁćŚůƚĞ� <ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ƵŶĚ� ^ƚĂĚƚͲ
ƌĂƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ� ƌŝĐŚƚĞƚĞ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ�tŽƌͲ
ƚĞŶ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� WĂƌƚĞŝƚĂŐĞƐ� ĂŶ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ǌƵƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů͕�ĞƐ�ƐĞŝ�
ĞŶŽƌŵ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�
ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ���h�ŝŚƌĞ�WĂƌƚĞŝ�ƐĞŝ͘��Ɛ�Őŝůƚ͕�
ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ƵŶĚ��ŶůŝĞͲ
ŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶƐƚĞŚƚ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶƐĞƌ�ůĂŶŐũćŚͲ
ƌŝŐĞƌ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ƵŶĚ� �ŚƌĞŶǀŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ��h�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� WƌŽĨ͘� �ƌ͘� Ś͘Đ͘� <Ăƌů� �͘�
>ĂŵĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞŵ�WĂƌƚĞŝƚĂŐ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂ�Ğƌ�
ŬƌĂŶŬŚĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƚ� ĚĂƐ� �ĞƩ� ŚƺƚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ͘� tĞƌ�
ŝŚŶ�ŬĞŶŶƚ�ǁĞŝƘ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŚŵ�ĚĂŶŶ�ǁŝƌŬͲ
ůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ�ŐŝŶŐ͕�ĚĞŶŶ�ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌ� <Ăƌů� ǀŽŶ� ŶŝĐŚƚƐ� ƐŽ� ůĞŝĐŚƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�<ŽŶǌĞƉƚ�
ďƌŝŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŵ�tĂŚůŬĂŵƉĨ� ŝƐƚ� Ğƌ� ŝŵŵĞƌ�
Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�WĂƌƚĞŝ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĂďĞŝ͘ 
hŶƐĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ƵŶĚ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ��ƌ͘� :ĂŶ�
'ƌĂĚĞů�ŚŝĞůƚ�ĞŝŶĞ�ŇĂŵŵĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ĨĞƐƐĞůŶĚĞ�ZĞĚĞ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ƵŶĚ�
ŐĞŝǌƚĞ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�<ƌŝƟŬ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WĂƌƚĞŝͲ
ĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ƐƉƌĂĐŚ� Ğƌ� ǀŽŶ� ͣŐĞŝƐƟŐĞŶ� dŝĞŋŝĞŐĞƌŶ͞�
ŐĞƌĂĚĞ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ�
ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶŬƵŶŌƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŝŵ�
WĂƚƌŝĐŬ-,ĞŶƌǇ-sŝůůĂŐĞ� Őŝďƚ͘� � ͣ�Ɛ� ŬĂŶŶ� ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ƐĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ƐŽ� ĚĂŐĞŐĞŶ�
ƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ��ŚĂŶĐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƐŽ� ǌƵŵ� &ĞŶƐƚĞƌ� ƌĂƵƐͲ
ƐĐŚŵĞŝƘƚ͘� 



�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶůĞŐƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞŶ�'ƌƺŶŇćͲ
ĐŚĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�EĂͲ
ƚƵƌ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ŬƂŶŶƚĞ�ŐĂŶǌ�ŶĞͲ
ďĞŶďĞŝ� ĞŝŶ� ŐĂŶǌĞƌ� ^ƚĂĚƩĞŝů� ĚĂǀŽŶ� ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ͘�
�ĂƐ�ĞǁŝŐĞ��ĞƌƌĞĚĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƌŝƐĐŚĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�WůĂŶƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�Ŷŝŵŵƚ�ŚŝĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŐƌŽƚĞƐŬĞ��ƺͲ
ŐĞ�ĂŶ͘ 

DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌͲ
ůĞŐƵŶŐ͕�DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞƌĞŝƚ�ƐĞŝŶ͕�ĞŝŶĞŶ�<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐ�ĞŝŶǌƵŐĞŚĞŶ͘��Ğƌ�
ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŵƵƐƐ�
ĞŝŶĞ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� ƵŶĚ� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶƐƚĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǁŝƌĚ�ƐŽŶƐƚ�ŝŚƌĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�
ŐĞƚƌŽīĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� WƌŝŶǌŝƉ�
ͣǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŵĂů�ĚĂŐĞŐĞŶ͕͞�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ũĂ� ĂƵĨ� ůćŶŐĞƌĞ� ^ŝĐŚƚ� ŚŝŶ� ZĞĐŚƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘�WƌŽƚĞƐƚ� ŝƐƚ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĂ͕� ǁŽ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� ǁĞŶŝŐĞ� ƉƌŽĮůŝĞƌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĚĞƌ� ŶƂƟŐĞŶ� tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�^ƚĂĚƚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů�
ŝƐƚ�tĞŝƚƐŝĐŚƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞŶ�ŬƵƌǌǌĞŝƟŐĞŶ�
�ƌĨŽůŐ� ǌƵ� ŚŽĐŚ� ĂŶƐŝĞĚĞůŶ͕� ĚĞŶŶ� ŵĂŶĐŚĞ� �ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ćŶͲ
ĚĞƌŶ͘� 

2FKVHQNRSI 

�ŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ĞŶĚĞŶĚĞ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ƵŶĚ� KĚǇƐƐĞĞ� Ƶŵ�
ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚŽĨ� Ăŵ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ�
ůćƐƐƚ�ƵŶƐ�ŶƵƌ�ŬŽƉĨƐĐŚƺƩĞůŶĚ�ƵŶĚ�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�ũĞƚǌŝŐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ďůŝĐŬĞŶ͘ 

/Ŷ� ůĂŶŐĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ƵŶĚ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ�
ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ĞŝŶŝŐĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞƌ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ŝĚĞĂůĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�
ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚćƩĞ͘��ŝĞ�>ĂŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ƌƂƘĞ�ĚĞƌ�
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ� &ůćĐŚĞ� ǁćƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ�
ŽƉƟŵĂů͘ 

�Ğƌ� ũĞƚǌŝŐĞ� tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǀŽƌŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�
�ƌŐƵŵĞŶƚĞ� ĞŝŶĞƌ� EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐ� ĚĂďĞŝ� ǀƂůůŝŐ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� >ƵŌ� ŐĞŐƌŝīĞŶ͘� �ƵĐŚ�ĚĂƐ�
�ƌŐƵŵĞŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�tĞƐƚƐƚĂĚƚ�
ĚŝĞƐĞ�'ƌƺŶĂŶůĂŐĞ�ŶƵƚǌĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ŝŚƌĞ�,ƵŶĚĞ�
ĂƵƐǌƵĨƺŚƌĞŶ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ŝŚƌĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐƐƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�
ĚŽƌƚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ǀƂůůŝŐĞƌ�,ƵŵďƵŐ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ƐŽůĐŚ�
ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ� �ƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŵƵƐƐ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ�
ĚŽĐŚ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ǁƵŶĚĞƌŶ͕� Žď� ĚŝĞƐĞ� �ƌŶƐƚ� ŐĞĨƺŚƌƚ�
ǁŝƌĚ͘ 

�ŝĞ� WƌƺĨƵŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƌ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂďĞŝ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ�'ĞŐŶĞƌŶ� ĚĞƌ�KĐŚƐĞŶŬŽƉĨǁŝĞƐĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�
�ƌƚ�ƵŶĚ�tĞŝƐĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĚŽĐŚ�
ŶƵƌ� ƐƺĸƐĂŶƚ� ůćĐŚĞůŶ� ŬĂŶŶ͘� �Ɛ� ǁƺƌĚĞ� ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ǁƵŶĚĞƌŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�
ĚĂŶŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ� ŶĞƵĞ� ƵŶĚ� ŬůĞŝŶůŝĐŚĞ�'ĞͲ
ŐĞŶĂƌŐƵŵĞŶƚĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĂƵĨ�:ĂŚƌĞ�ŚŝŶĂƵƐ�ǌƵ�ǀĞƌǌƂŐĞƌŶ͘ 

DĂŶ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞŶ�ŽƉƟŵĂůĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵ�ŚƵŶĚĞƌƚ�WƌŽǌĞŶƚ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ŐĞďĞŶ�
ǁŝƌĚ͕�ĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�'ĞŐĞŶĂƌŐƵŵĞŶƚĞ�ĮŶͲ
ĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌͲ
ŶĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚ�ĂďƐĐŚćƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�
sĞƌůĞŐƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨĞƐ� ĂŶ� ĚĞŶ�KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ�
ŚĂƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǀĞƌŬĞŚƌƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ� sŽƌƚĞŝůĞ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ďŝĞƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ũĞƚͲ
ǌŝŐĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ĚĞƐ� �ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ� ĞŝŶĞŶ� ŶĞƵĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞǌĂŚůďĂƌĞŶ� tŽŚŶƌĂƵŵ� ǌƵ� ƐĐŚĂīĞŶ͘� �ŝŶ� ǌƵƌƺĐŬ�
ǁŝƌĚ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞďĞŶ͕� ĚĞƌ� ũĞƚǌŝŐĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ� �ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ƵŶĚ� ŚĂƚ�ŵŝƩĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŬĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŵĞŚƌ͘ 

 



5XQGHU�7LVFK�3URVWLWXWLRQ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŝƐƚ�WƌŽƐƟƚƵƟŽŶ��ůůƚĂŐ͕�ŝŶ�ĂůůĞŶ�
&ĂĐĞƩĞŶ�ǀŽŶ� ƐĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƚĞƌ�ďŝƐ��ǁĂŶŐƐƉƌŽƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ� WƌŽďůĞͲ
ŵĞŶ� ƵŶĚ� ^ŽƌŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ͘� /Ŷ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ƚĂĚƚ� Őŝďƚ� ĞƐ� ϭϯ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ� ĐĂ͘� ϯϬϬ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŵ�>ĂƵĨ�ĞŝŶĞƐ�:ĂŚƌĞƐ͕�ƚĞŝůͲ
ǁĞŝƐĞ�ŝŶ�ϭϰ�^ƚƵŶĚĞŶ-^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�;ŵƺƐƐĞŶͿ͘�
�ŝĞ�ŐƌŽƘĞ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ŽŌ�ũƵŶŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŬŽŵŵƚ�
ĂƵƐ� KƐƚĞƵƌŽƉĂ͕� ŝƐƚ� ŶƵƌ� ϭ-Ϯ�tŽĐŚĞŶ� ǀŽƌ� Kƌƚ� ƵŶĚ�
ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŬĂƵŵ�ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ͕�
ƐƉƌŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐ� ŽĚĞƌ� ŬĞŝŶ��ĞƵƚƐĐŚ�ƵŶĚ�ďĞƐŝƚǌƚ�
ŬĞŝŶĞ�<ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌͲ
ůŝĐŚĞ�EŽƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ũĞŶĞ� hŶǁŝƐƐĞŶͲ
ŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ;ďĞƌĞĐŚƟŐƚĞͿ� �ŶŐƐƚ� ǀŽƌ� �ƵŚćůƚĞƌŶ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐƐƟĞŐ�ĨĂƐƚ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ͘��ƵĚĞŵ�ŵĂŶͲ
ŐĞůƚ�ĞƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ͘� �ŝŶĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚĞ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ĚĂƌĨ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�� 

�ĞƐŚĂůď�ŚĂƚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĞŝŶĞŶ�ZƵŶĚĞŶ�dŝƐĐŚ�WƌŽƐƟͲ
ƚƵƟŽŶ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�
DĂů�ŐĞƚƌŽīĞŶ�ŚĂƚ͘�,ŝĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ŝŵ�:Ƶůŝ�ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌĞƐ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞ�&ĂĐŚďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ͣ�ŶŶĂ͞�
ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞ�WƌŽďͲ
ůĞŵĞ� ĚĞƌ� WƌŽƐƟƚƵŝĞƌƚĞŶ� ŬƺŵŵĞƌƚ͘� �ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�DŝƌũĂŵ�<ĞƌŶ�ƵŶĚ�EŽƌĂ��ƌĞƚƐĐŚŝ�
ďŝĞƚĞŶ�ĚĞŶ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ĞŝŶĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ǁĂŚůǁĞŝƐĞ�
ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ĂŶ� ƵŶĚ�
ŐĞŚĞŶ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďĞ͕�Ƶŵ�
ĚŝĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� ǀŽƌǌƵƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵ�
ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘� 

,ŝĞƌ� ĮŶĚĞŶ� ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶ� ,ŝůĨĞ� ďĞŝ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�
WƌŽďůĞŵĞŶ͕�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ŽĚĞƌ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� ŽŌ� ĨĞŚůĞŶͲ
ĚĞŶ� <ƌĂŶŬĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ�
ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ƵŶĚ� 'ƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� �ƌǌƚ� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ�
WƵŶŬƚ͘� �ƵĨ�tƵŶƐĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĂƵĐŚ� ǌƵ�
ĚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ďĞŚƂƌĚůŝͲ
ĐŚĞŶ� �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘� �ŝĞ� �ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŚŝůŌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝ�ĂŬƵƚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ďŝĞƚĞƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ĂŬƟǀĞ� �ƵƐƐƟĞŐƐďĞŐůĞŝͲ
ƚƵŶŐ�ĂŶ͘��ŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ŚŝĞƌďĞŝ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĂŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐƵŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŵĂŶŐĞůƚ͘�� 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ� ũĞƚǌƚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ŶĨĂŶŐ�
ŐĞŵĂĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ƐĞŝƚ� ϭ͘� :ĂŶƵĂƌ�
ϮϬϭϵ� ĚƵƌĐŚ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� DŝƩĞů� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ďĞŝ�
�ƂƌƚŚĞ��ŽŵǌŝŐ� ƵŶĚ��ƌ͘�DĂƌŝĞ->ƵŝƐĞ� >ƂŋĞƌ� ǀŽŵ�
�ŵƚ�Ĩƺƌ��ŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ��ŝŶ-ƐĂƚǌ�ďĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ͘��ŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�
ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ� dćƟŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ǁĞŐƐĐŚĂƵĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŚĞůĨĞŶ͘� 

DĞŝŶĞ� � ŶćĐŚƐƚĞ� � ^ƉƌĞĐŚ-ƐƚƵŶĚĞ� ĮŶĚĞƚ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ŵŝƚ� ^ƚĂĚƚ-ƌĂƚ� � tĞƌŶĞƌ� � WĮƐƚĞƌĞƌ� � Ăŵ� � ϮϬ͘��
DĂŝ͕��Ƶŵ��ϭϳ��hŚƌ��ŝŶ��ĚĞŶ��&ƌĂŬƟŽŶƐƌćƵŵĞŶ��ĚĞƌ��
��h�ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�ZĂƚŚĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘ 

/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ� 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 



�ƵĐŚ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǁƵƌĚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�
sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ� dŚĞŵĞŶ� ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� �ƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ͘�
,ŝĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů 
 
dKW�ϭϭ�sĞƌŬĞŚƌƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�/E& 
�ůƐ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ǁƵƌĚĞ�ƺďĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞ�
ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�EĞƵĞŶŚĞŝͲ
ŵĞƌ�&ĞůĚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘��ĂďĞŝ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�^ŽĨŽƌƚͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚŶĞůů� ƵŶĚ� ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚ� Ĩƺƌ�
�ďŚŝůĨĞ�ƐŽƌŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘�,ŝĞƌǌƵ�ǌćŚůƚĞŶ�ǀ͘Ă͘�ĞŝŶ�ƉƌŽͲ
ǀŝƐŽƌŝƐĐŚĞƌ� WZ-WĂƌŬƉůĂƚǌ͕� ĞŝŶĞ� �ƵĨǁĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞŶ� ŝŵ� EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ� Ƶŵ� &ůćĐŚĞŶ� ĚĞƐ�
>ĂŶĚĞƐ͕� ĞŝŶĞ� ŐĞćŶĚĞƌƚĞ� >ŝŶŝĞŶĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƐƐĞ�
ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� �ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� sZEEĞǆƚďŝŬĞ-
�ŶŐĞďŽƚƐ� ƵŶĚ� ďĞƐƐĞƌĞ� �ďƐƚĞůůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ�
&ĂŚƌƌćĚĞƌ͘��ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞͲ
ŶĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĂĐŚĞŶ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
�ŶƚƌĂŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶ͘� ^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ƐŽĚĂŶŶ�ŵŝƚ�
ďƌĞŝƚĞƌ� DĞŚƌŚĞŝƚ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ�
ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ� ŶŽĐŚ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͕� ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�WZ-WĂƌŬƉůĂƚǌ� ĂŶ�ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂŚŶůŝŶŝĞ�ϱ�
ĂƵĨ�,ƂŚĞ�ĚĞƐ��ƌǌĞƵŐĞƌŵĂƌŬƚĞƐ� ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�
�ŶƚƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘��Ƶƌ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�WƌŽďͲ
ůĞŵĂƟŬ�ŶĂŚŵ�ƵŶƐĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ��ƌ͘�:ĂŶ�
'ƌĂĚĞů� ǁŝĞ� ĨŽůŐƚ� ^ƚĞůůƵŶŐ͗� ͣsŝĞůĞŶ� �ĂŶŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
sŽƌůĂŐĞ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ǌƵƌ�,ŝƐƚŽƌŝĞ�ŶŽĐŚ�ďĞŵĞƌŬĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� sŽƌůĂŐĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ǌƵƌƺĐŬŐĞŚƚ͘� tŝƌ�
ŚĂƩĞŶ�ƵŶƐ�ŐĞĨƌĂŐƚ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͕� 

Ƶŵ�ĚŝĞ� ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ� ƐĐŚŶĞůů� ǌƵ� ǀĞƌďĞƐͲ
ƐĞƌŶ͘�tŝƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ŶƵŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� ŐĂŶǌĞ� ZĞŝŚĞ�
ĚĞƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŚŝĞƌ�
ŵŝƚŐĞƚƌĂŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘� Dŝƚ� hŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ƌĞĂŐŝĞͲ
ƌĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ďůĞŚŶƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽƌͲ
ƐĐŚůĂŐĞƐ� ǌƵƌ� WƌƺĨƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� WZ-
WĂƌŬƉůĂƚǌĞƐ� ĞŶƚůĂŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂŚŶůŝŶŝĞ� ϱ͕� ĚĞƌ�
ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ŚćƩĞ͘͞ 
 
dKW�ϮϮ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǌƵƌ��ůƚŬůĞŝĚĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� 
�Ƶƌ� dŚĞŵĂƟŬ� �ůƚŬůĞŝĚĞƌ-� ƵŶĚ� tĞƌƚƐƚŽĸŶƐĞůŶ�
ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� �ŶƚƌćŐĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͕� Ƶŵ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚĂƐ�ǁŝůĚĞ� ƵŶĚ� ůćƌŵŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ^ĂŵͲ
ŵĞůŶ� ĞŝŶǌƵĚćŵŵĞŶ͘� �ƵůĞƚǌƚ� ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ� ďĞĂŶͲ
ƚƌĂŐƚ͕�ĚŝĞ��ůƚŐůĂƐƐĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ŝŶ�hŶƚĞƌͲ
ŇƵƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌŶ� ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� 'ĞƌćƵƐĐŚͲ
ďĞůćƐƟŐƵŶŐ� ǌƵ�ŵŝŶŝŵŝĞƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵŝĞƌƚĞ� ĚŝĞ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ĚĂŶŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞ�
^ƚĂŶĚ͘�^Ž�ŝƐƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕�ŝŵ�^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ�ĚĞǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞ�ͣtĞƌƚƐƚŽĸŶƐĞůŶ͞�ǌƵƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŶ��ůƚŐůĂƐ�
ƵŶĚ� �ůƚŬůĞŝĚĞƌŶ� ĞŝŶǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘� �ĂƐ� ŚĞŝƘƚ� ŶĞďĞŶ�
ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůů� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ� Ĩƺƌ� �ůƚŐůĂƐ�
ƐŽůůĞŶ�ŬƺŶŌŝŐ�&ůćĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵĨƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ��ůƚͲ
ŬůĞŝĚĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌŶ� ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� � ,ŝĞƌǌƵ�
ƵŶƐĞƌ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� DĂƌƟŶ� �ŚƌďĂƌ͗� ͣtŝƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ�
ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŶƵŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dŚĞŵĂƟŬ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞƐĞƚǌƚ�
ŚĂƚ͘� �ĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĞŝŶĞƌ� ƐƚćƌŬĞƌ� ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ƵŶĚ�
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ͘͞ 

%HULFKW�DXV�GHP�*HPHLQGHUDW 



%HULFKW�DXV�GHP�*HPHLQGHUDW 

dKW�ϯϴ��ƵƐǁĞŝƐƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĂƵĨƐƚƌĞĐŬĞŶ 
�ĂŶŶ� ǁƵƌĚĞ� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ŬŽŶƚƌŽǀĞƌƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� 'ƌƺŶĞŶ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚĞŶ� �ƵƐǁĞŝƐƵŶŐ� ǀŽŶ�
>ĂƵĨƐƚƌĞĐŬĞŶ͘��Ğƌ��ŶƚƌĂŐ�ƐƟĞƘ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ĂƵĨ�sĞƌͲ
ǁƵŶĚĞƌƵŶŐ͕� ǁĞŝů� Ğƌ� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚůƵƐƐůĂŐĞ� ŝŵ� ^ƉŽƌƚͲ
ĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǁŝĚĞƌƐƉƌĂĐŚ͘��Žƌƚ�ŚĂƩĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚͲ
ŬƌĞŝƐ� ďĞƌĞŝƚ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ĂƵĨ� ƉƌŝǀĂƚĞƌ� �ĂƐŝƐ� ĞŝŶĞ� �ƵƐͲ
ǁĞŝƐƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĂƵĨƐƚƌĞĐŬĞŶ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͘��ŝĞƐĞŶ�ũĞƚǌƚ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ǀŽŶ� ^ĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ� ĨŽƌͲ
ŵĂů� ĚĂŵŝƚ� ǌƵ� ďĞĂƵŌƌĂŐĞŶ͕� ƐƟĞƘ� ǀŽŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ĂƵĨ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ� �ĞĚĞŶͲ
ŬĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ĂůƐ� ^ĐŚĂƵĨĞŶƐƚĞƌĂŶƚƌĂŐ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞŶ� tĂŚůŬĂŵƉĨ� ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ͘�
�ĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ćƵƘĞƌƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ�
^ƚĂĚƚƌćƚĞ� <ƵƚƐĐŚ� ƵŶĚ� 'ƌĂĚĞů� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ͘� �ƵͲ
ŶćĐŚƐƚ� ŐŝŶŐ� DĂƩŚŝĂƐ� <ƵƚƐĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� 	ƵƘĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ� &Ğůŝǆ� 'ƌćĚůĞƌ� ;�ƺŶĚŶŝƐ� ϵϬͬ�ŝĞ� 'ƌƺŶĞŶͿ� ĞŝŶ͗�
ͣ/ĐŚ�ďŝŶ� ĞƚǁĂƐ� ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ�ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ƉŽƌƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŶƵŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶͲ
ŵĂů� ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĚŽƌƚ� ƺďĞƌĞŝŶŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚŬƌĞŝƐĞƐ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ŬĞŝŶĞ�^ĐŚĂƵͲ
ĨĞŶƐƚĞƌĂŶƚƌćŐĞ͘��Ğƌ�sŽƌƐĐŚůĂŐ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚŬƌĞŝƐĞƐ�ŝƐƚ�
ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ďĞůĂƐͲ
ƐĞŶ͘͞�	ŚŶůŝĐŚ�ćƵƘĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ��ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů� ŝŶ�
�ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�	ƵƘĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�WƌŽĨ͘�^ĐŚƵƐƚĞƌ�
;^W�Ϳ͗� ͣ�Ğƌ� ŐƵƚŐĞŵĞŝŶƚĞ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌĞŝŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�^ƉŽƌƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�ƐŝŶĚ͘��Ğƌ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ŚĂƩĞ�
ĚĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘� �ĞŶŶ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
^ƉŽƌƚŬƌĞŝƐ� ƐƚĂŶĚ� ĞŝŶĞƌ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ� �ĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ�
ǌƵŶćĐŚƐƚ� ƐŬĞƉƟƐĐŚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘� �ƌƐƚ� ĚĂƌĂƵĬŝŶ�
ŚĂƩĞ� ,Ğƌƌ� ^ĐŚćĨĞƌ� ǀŽŵ� ^ƉŽƌƚŬƌĞŝƐ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� Ğƌ� ĚĞŵ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ� tƵŶƐĐŚ� ŚŝůŌ� ƵŶĚ� sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ŵĂĐŚĞŶ� ǁŝƌĚ͘� :Ğƚǌƚ� ǁĂƌƚĞŶ� ǁŝƌ� Ăď͕� ǁĂƐ�
ĚĞƌ� ^ƉŽƌƚŬƌĞŝƐ� ǀŽƌƐĐŚůćŐƚ͘� �ĂŚĞƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ�
/ŚƌĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ŶŝĐŚƚ͘͞��ŝĞƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů͗�ͣ,ŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
�ŝŶŐĞ�ǀĞƌĚƌĞŚƚ͕�ǌƵŵ�dĞŝů�ǀŽŶ�>ĞƵƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�ǁĂƌĞŶ͘�,Ğƌƌ�^ĐŚćĨĞƌ�ǀŽŵ�^ƉŽƌƚŬƌĞŝƐ�
ŚĂƚ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ũĞƚǌƚ�ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶĞ��ƵƐǁĞŝƐƵŶŐ�ĂƵƐ�
ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ƵŶͲ
ďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞƌĞ� >ƂƐƵŶŐ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� sŽƌ� ĚŝĞƐĞŵ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĞŶ�ŶƵŶ�
ŶƵƌ�ĂůƐ�tĂŚůŬĂŵƉĨŵĂŶƂǀĞƌ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�
ŶŝĐŚƚƐ� ŐĞŐĞŶ� >ĂƵĨƐƚƌĞĐŬĞŶ͕� ŐĂŶǌ� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƚĞŝů͘�
�ďĞƌ� ƐŽ� ǁŝĞ� ^ŝĞ� ŚŝĞƌ� ǀŽƌŐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�
ŬĞŝŶ� ŐƵƚĞƌ� ^Ɵů͘� hŶĚ� ĚĞƐǁĞŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� /ŚƌĞŶ�
�ŶƚƌĂŐ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘͞� �ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ��ŶƚƌĂŐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƟŵŵĞŶ�ĂďŐĞůĞŚŶƚ͘ 

dKW�ϰϬ�^ŝƌĞŶĞŶŶĞƚǌ 
�ĂŶŶ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͕� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
ǌƵ�ďŝƩĞŶ͕� ǌĞŝƚŶĂŚ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƉƚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ� ƐƚĂĚƚǁĞŝͲ
ƚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĞŝŶĞƐ� ^ŝƌĞŶĞŶƐǇƐƚĞŵƐ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�tĂƌŶƐǇƐƚĞŵĞ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�
<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐǌĞŶĂƌŝĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ǀŽƌ� <ƵƌǌĞŵ� ŝŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ƵŶĚ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞƌ� hŵŐĞďƵŶŐ�
ĞƌĞŝŐŶĞƚ� ŚĂďĞŶ� ;�ŚĞŵŝĞƵŶĨĂůů� ďĞŝ� &ŝƌŵĂ� <ůƵƚŚĞ-
ZĞŵĂƚĞĐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� sĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� dƌŝŶŬǁĂƐͲ
ƐĞƌƐͿ͕� ŚĂďĞŶ� ǌǁĂƌ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ǁŝĞ� ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚ� ĚŝĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ͕�WŽůŝǌĞŝ�ƵŶĚ�ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚ�ƵŶĚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ǌƵ�ƐƉćƚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
,ŝĞƌǌƵ� ƵŶƐĞƌ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ�tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ͗� ͣEĞďĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ� ZĞƩƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ� ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞƐ�tĂƌŶƐǇƐƚĞŵ͕�ĚĂͲ
ŵŝƚ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ǁŝĞ�ǌƵůĞƚǌƚ� ŝŵ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶͲ
ĨĂůů� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘� �Ƶŵ� 'ůƺĐŬ� ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ�sŽƌĨćůůĞ� ŝŵ�EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ�
ĂůƐ� ƌĞůĂƟǀ� ŚĂƌŵůŽƐ� ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ�
ŶŝĐŚƚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ŚŝĞƌĨƺƌ�ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ�
ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ƐĞŝŶ͘��Ğƌ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŚĂƚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŽďĞƌƐƚĞ�WƌŝŽƌŝƚćƚ͘͞��Ğƌ��ŶƚƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ�ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͘ 
 
dKW�ϰϮ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ��ƵƐŚĂůͲ
ƚĞƐƚĞůůĞ�ŝŵ��ƌůĞŶǁĞŐ�ZŽŚƌďĂĐŚ� 
tĞŝƚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͕�ǌĞŝƚŶĂŚ�ĞŝŶĞ�ďĂƌƌŝĞͲ
ƌĞĨƌĞŝĞ��ƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ�ŝŵ��ƌůĞŶǁĞŐ�ŝŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂͲ
ƌĞƌ�EćŚĞ� ǌƵƌ� d^'-^ƉŽƌƚŚĂůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ� ZŽŚƌďĂĐŚ� ĞŝŶǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘� �ŝĞ� ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞ�
�ƌůĞŶǁĞŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ŝĞĚͲ
ůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ�,ƂůůĞŶƐƚĞŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ�ƵŵŐĞďĂƵƚ͘�
�ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ĂůƚĞ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶůĂŐĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵͲ
ĞŶ�'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌůĞŐƚ͘��Ăŵŝƚ�
ůŝĞŐƚ�ĚŝĞƐĞ�ŶĞƵĞ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ��ƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ�ǌǁĂƌ�
ŝŶ� ďĞƐƐĞƌĞƌ� �ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ǌƵŵ� ^-�ĂŚŶŚŽĨ� <ŝƌĐŚͲ
ŚĞŝŵͬZŽŚƌďĂĐŚ� ƵŶĚ� ǌƵŵ�DĂƌŝĂ-ǀŽŶ� 'ƌĂŝŵďĞƌŐ-
,ĂƵƐ͕� ƐƚĞůůƚ� ĂďĞƌ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� ĞŶŽƌŵĞ�sĞƌͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƌ� d^'-
^ƉŽƌƚŚĂůůĞ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ^ĞŶŝŽƌĞŶǌĞŶƚƌƵŵƐ� ZŽŚƌďĂĐŚ�
ĚĂƌ͘��Ƶ�ĚĞƌ�WƌŽďůĞŵĂƟŬ�ƵŶƐĞƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ��ůĨƌĞĚ�:ĂͲ
ŬŽď͗�ͣ'ĞƌĂĚĞ�Ĩƺƌ�ćůƚĞƌĞ��ŝŶǁŽŚŶĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ďĂƌƌŝͲ
ĞƌĞĨƌĞŝĞ� ƵŶĚ� ĂƩƌĂŬƟǀĞ� PWEs-EƵƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� ŐƌŽͲ
ƘĞƌ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ĂŶ�Ăůů�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�
�ĞƐŽƌŐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ƌǌƩĞƌŵŝŶĞ� ĚĞŶŬĞ͘� tŝƌ� ǁƺŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚŶĞůůĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ŝƚƵĂƟŽŶ͘͞��ƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶƚƌĂŐ�ǁƵƌĚĞ� ǌƵƌ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͘ 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ϮϬ͘�DĂŝ͕�ĮŶĚĞƚ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ƉƌĞĐŚͲ
ƐƚƵŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƌ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŵ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐĞƌ� ZĂƚŚĂƵƐ� ƐƚĂƩ͘� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�
ŚŝĞƌǌƵ� ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϱϴϰϳϭϲϬ�
ŽĚĞƌ�ǀŝĂ��-DĂŝů�ĂŶ�ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘ 
 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ�ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ϯϬϮϲϲϳ�ŽĚĞƌ�ϬϭϱϮ-ϬϭϵϰϰϱϬϱ͘ 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

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

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϱ͘Ϭϰ͘ϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/Ŷ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� �ŽǆďĞƌŐͬ�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĚĞƐ�^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌͲ
ĞŝŶĞƐ� �ŽǆďĞƌŐ͕� �ŽǆďĞƌŐƌŝŶŐ� ϭϮ-ϭϲ� ;ŝŵ� �ŝŶŬĂƵĨƐͲ
ǌĞŶƚƌƵŵͿ͕�Ăŵ͗ 

 

ϭϮ͘Ϭϰ͘ϭϵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

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

 

Ϯϵ͘Ϭϰ͘ϭϵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�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� ϭϳ͘��Ɖƌŝů͕� ǀŽŶ�ϭϲ-ϭϳ�hŚƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ� ^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ� ĂůƐ� dĞůĞĨŽŶƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�
ƐŽǁŝĞ� Ăŵ� ϮϬ͘� DĂŝ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ� ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ZĂƚŚĂƵƐ� ƐƚĂƩ͘� dĞƌŵŝŶͲ
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ� ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶͲ
ŶƵŵŵĞƌ� ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů� ĂŶ� ǁĞƌͲ
ŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ͘� 
 
tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
ǁǁǁ͘ƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ�ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ϯϬϮϲϲϳ�ŽĚĞƌ�ϬϭϱϮ-ϬϭϵϰϰϱϬϱ͘ 

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 


