
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ� ĚĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
DŽŶĂƚ� �Ɖƌŝů͘� �ŝĞƐĞ� �ƵƐŐĂďĞ� Ĩćůůƚ� ŝŶ� ĚŝĞ�
ŚĞŝƘĞ� WŚĂƐĞ� ĚĞƐ� tĂŚůŬĂŵƉĨĞƐ͕� ǁŽƌĂƵĨ�
ĚĂŚĞƌ�ĚŝĞƐŵĂů�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�&ŽŬƵƐ�ůŝĞŐƚ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ĨĂŶĚ��ŶĨĂŶŐ�DĂŝ�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 

sŽƌ� ƵŶƐ� ůŝĞŐĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĂů–� ƵŶĚ� �ƵƌŽƉĂǁĂŚůĞŶ͘� �ĂďĞŝ�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ� Ƶŵ� ŝŚƌ� sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǁĞƌďĞŶ͘� /Ŷ� �ƵƌŽƉĂ�ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ� ƵŶƐĞƌ� ^ƉŝƚǌĞŶŬĂŶĚŝĚĂƚ�DĂŶĨƌĞĚ�tĞďĞƌ� ŐƌŽƘĞƐ� sĞƌƚƌĂƵĞŶ�
ƵŶĚ� ZĞƐƉĞŬƚ� ĚƵƌĐŚ� ƐĞŝŶĞ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� �ƌďĞŝƚ� ŝŵ� �ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�
WĂƌůĂŵĞŶƚ� ĞƌǁŽƌďĞŶ͘� /ŶŚĂůƚůŝĐŚ� ǀĞƌĨŽůŐƚ� Ğƌ� ĞŝŶĞ� ŬůĂƌĞ� �ŐĞŶĚĂ͕�
ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�ŐĞŐĞŶǁćƌƟŐĞŶ��ƵƐƚćŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƺƌŬĞŝ�
Ƶ͘Ă͘� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ďďƌƵĐŚ�ĚĞƌ��ĞŝƚƌŝƩƐŐĞƐƉƌćĐŚĞ�ĞŝŶ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�<ŽŵͲ
ŵƵŶĂůƉŽůŝƟŬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŝĞůĞ��ƌĨŽůŐĞ�
ǀĞƌďƵĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� �ƌĨŽůŐĞ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ�
�ƵŬƵŶŌƐǀŝƐŝŽŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƐ�
EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů� ŝŵ��ĞƚĂŝů� ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ� >ĞŬƚƺƌĞ�
ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞů�sĞƌŐŶƺŐĞŶ͘ 

/Śƌ 

� 

 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

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

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

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

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

�ůůĞ�^ƟŵŵĞŶ�Ĩƺƌ�>ŝƐƚĞ�ϭ͊��«��«««������^͘�Ϯ 

hŶƐĞƌĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ««««�«���«««��͘^͘�ϯ 

'ćŶƐĞ�EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ««««�«���««������^͘�ϳ 

&ƺŶĨǌĞŚŶ��ŝĞůĞ�Ĩƺƌ�,����««««�������«���^͘�ϴ 

�ĞƌŝĐŚƚ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ««���«��««««^͘�ϭϭ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�««««««««���««���^͘�ϭϯ 

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

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�««�««�^͘�ϭϰ 



 

ƐƚĞŚĞŶ͘� �ŝŶ� � � ǁĞŝƚĞƌĞƌ� � � ǁŝĐŚƟŐĞƌ� � � WƵŶŬƚ� � � ĚĞƌ���
,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� � �ƵŬƵŶŌ� � ŝƐƚ� � ĚŝĞ� � ^ƚĂĚƚ� � ĂŶ� � ĚĞŶ��
&ůƵƐƐ͕� �ĚĞŶŶ� �ĚƵƌĐŚ� �ĚŝĞ� �^ĐŚĂīƵŶŐ� �ǀŽŶ� �WůćƚǌĞŶ��
ƵŶĚ��ĚĞƌ��sĞƌŬĞŚƌƐĞŶƚůĂƐƚƵŶŐ���ŝŶ���ĚĞŶ���ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ� � � ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� ŬĂŶŶ�ŵĂŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ŚƂŚĞƌĞŶ�
>ĞďĞŶƐ-� ƵŶĚ� �ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘� � ,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ��ŵƵƐƐ��ĂƵĐŚ��ŝŶ��ƵŬƵŶŌ��ĞŝŶĞ��^ƚĂĚƚ��ƐĞŝŶ͕��
ŝŶ� � ĚĞƌ� � ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŚĂďĞŶ͕�
ƐŝĐŚ� �ŬƌĞĂƟǀ� � ǌƵ� �ĞŶƞĂůƚĞŶ͕� �ŬƵůƚƵƌĞůůĞ� ��ŶŐĞďŽƚĞ��
ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ� �ŬƂŶŶĞŶ͕� �ƵŶĚ� �ĂƵĐŚ� �ĚĂƐ� �EĂĐŚƚůĞͲ
ďĞŶ��ƐŽůů��ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ��ĞƐƚĂŶĚ�ŚĂďĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� � ĚŝĞ� � DĞŶƐĐŚĞŶ� � ŝŶ� � ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� � ŝŶ� � ĞŝŶĞƌ�
^ƚĂĚƚ� ůĞďĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� DŝƚďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� � � ƵŶĚ���
DŝƚďƺƌŐĞƌ� � � ĞŝŶƐƚĞŚƚ� � � ƵŶĚ� � ĚĂĨƺƌ� � ^ŽƌŐĞ� � ƚƌćŐƚ͕��
ĚĂƐƐ��ĂƵĐŚ��ŝŶ���ƵŬƵŶŌ���ĚĞƌ���ŚŽŚĞ���>ĞďĞŶƐƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ�� �ŐĞŚĂůƚĞŶ��ǁĞƌĚĞŶ��ŬĂŶŶ͘� ��ĂǌƵ��ďĞĚĂƌĨ� �ĞƐ��
ĞŝŶĞƌ��ǌƵŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ��WŽůŝƟŬ͕��ĚŝĞ��ƐŝĐŚ��ĚĞŶ��
<ŝŶĚĞƌŶ��ƵŶĚ��ũƵŶŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǁŝĚŵĞƚ͕�ĚĂƐ��ŚƌĞŶͲ
Ăŵƚ�ǁĞŝƚĞƌ� � ĨƂƌĚĞƌƚ� �ƵŶĚ� � Ĩƺƌ� �ĚŝĞ� �ďĞŶƂƟŐƚĞ� �^ŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƐŽƌŐƚ͘ 
 
/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ 
 
�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

$OOH�6WLPPHQ�I�U�/LVWH��� 

>ŝĞďĞ�DŝƚďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚďƺƌŐĞƌ͕ 
 
ǁŝƌ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƺŐĞŶ� ĚĞƌ� ŚĞŝƘĞŶ�tĂŚůͲ
ŬĂŵƉĨƉŚĂƐĞ� ƵŶĚ� ĞƐ� ƐƚĞŚĞŶ� ƵŶƐ� ŶŽĐŚ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�
dĂŐĞ� ďĞǀŽƌ͘� �ŝƩĞ� � ŶƵƚǌĞŶ� � ^ŝĞ� � ĚŝĞ� � �ŚĂŶĐĞ� � ǌƵƌ��
ĂŬƟǀĞŶ���ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ��ƵŶĚ��ŐĞŚĞŶ��^ŝĞ��ǌƵƌ��<ŽŵŵƵͲ
ŶĂů-��ƵŶĚ���ƵƌŽƉĂǁĂŚů����Ăŵ����Ϯϲ͘ϱ͘ϮϬϭϵ͘����hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�ƐŝĞ�� /ŚƌĞ��ϰϴ��
^ƟŵŵĞŶ� �ƵŶƐĞƌĞƌ� � >ŝƐƚĞ� �ϭ� �ŵŝƚ� �ϰϴ� � ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ�
<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ͘� � �ŝĞ� � ��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ���
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƌĂƐĂŶͲ
ƚĞŶ� � �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕� � ǁĞůĐŚĞ� � ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� � ĞƌĨćŚƌƚ͕��
ŵƵƐƐ� �ĚŝĞ� ��ƵŬƵŶŌ� �ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ��ƵͲ
ŐĞŶŵĂƘ� ŐĞƉůĂŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ� ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� � EĂŚǀĞƌŬĞŚƌƐ� � ĞŝŶ͕��
ǁŽǌƵ� � ĚŝĞ� � sĞƌůĞŐƵŶŐ� � ĚĞƐ� � ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� � �ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚŽĨƐ� �ĚŝĞ� �ŚƂĐŚƐƚĞ� �WƌŝŽƌŝƚćƚ� �ŚĂƚ͘� ��Ğƌ�KĐŚͲ
ƐĞŶŬŽƉĨ� ŝƐƚ� ĚĂďĞŝ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� � ƵŶĚ��
�ĞƌŐŚĞŝŵ��ŬĂŶŶ��ĚĂĚƵƌĐŚ���ĂƵĨŐĞǁĞƌƚĞƚ���ǁĞƌĚĞŶ͘���
�ŵ� � � ŚĞƵƟŐĞŶ� � ^ƚĂŶĚŽƌƚ� �ǁŽůůĞŶ� �ǁŝƌ� �ŵŝƚ� � ĚĞŵ��
�ĂƵ� �ǀŽŶ� �ďĞǌĂŚůďĂƌĞŵ��tŽŚŶ-ƌĂƵŵ�ƵŶĚ�ǌĞŶƚƌĂͲ
ůĞŶ� 'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ� ƵƌďĂŶĞƐ� YƵĂƌƟĞƌ� ĞƌͲ
ďĂƵĞŶ͘ 
hŵ� ĞŝŶĞƌ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌƐ-� ƵŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐƐƚĂĚƚ��
ǁŝĞ� �,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� �ŐĞƌĞĐŚƚ� �ǌƵ� �ǁĞƌĚĞŶ͕� �ŵƵƐƐ� �ĚŝĞ��
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ��ĚĞŶ���ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ���ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ���ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕� � � ƐŽǁŽŚů� ŝŶ� ĚĞƌ� ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ� &Žƌŵ� ǁŝĞ� ĚĞŶ�
sĞƌŬĞŚƌƐǁĞŐĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ĚŝŐŝƚĂͲ
ůĞŶ� � /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘� �Dŝƚ� ��ůŝĐŬ� � ĂƵĨ�ĚĂƐ�EĞƵĞŶŚĞŝͲ
ŵĞƌ� &ĞůĚ� ŵƵƐƐ� ǌĞŝƚŶĂŚ� � ƵŶĚ� � ƐĐŚŶĞůů� � ƌĞĂŐŝĞƌƚ��
ǁĞƌĚĞŶ͕� � ĚŝĞ� �sĞƌŬĞŚƌƐƐŝƚƵĂƟŽŶ� � ŝƐƚ� � ƐŽǁŽŚů� � Ĩƺƌ��
ĚŝĞ� �,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�ǁŝĞ� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� �ŝŶƉĞŶĚůĞƌ�ƵŶďĞͲ
ĨƌŝĞĚŝŐĞŶĚ͘� � ��ŝĞ� � � �ƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� �ĞŝŶĞƌ� � ƐŽůĐŚ��
ŐƌŽƘĞŶ��&ůćĐŚĞ��ƵŶĚ��ĚĞƌ���dĂƵƐĞŶĚĞŶ���DĞŶƐĐŚĞŶ͕���
ĚŝĞ� � � ƚĂŐƚćŐůŝĐŚ� �ǌƵƌ� ��ƌďĞŝƚ� �ŵƺƐƐĞŶ͕� � ƐƚĞŚƚ� �ŚŝĞƌ��
ĂƵĨ� �ĚĞŵ� �^ƉŝĞů͘� ��ŝƐ� �ĚŝĞ� � ĨƺŶŌĞ� �EĞĐŬĂƌƋƵĞƌƵŶŐ���
'ĞƐƚĂůƚ���ĂŶŶŝŵŵƚ͕���ŵƺƐƐĞŶ���ƐĐŚŶĞůůĞ��ƵŶĚ��ŬŽŶͲ
ŬƌĞƚĞ��>ƂƐƵŶŐĞŶ��ǌƵƌ� ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ��ŐĞĨƵŶĚĞŶ��ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
Ĩƺƌ� �ĚĂƐ� �,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵĞƌ� �&ĞůĚ� �ĂůƐ� � >ĂŶĚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌƐ-͕��<ůĞŝŶŐćƌƚŶĞƌ-��ƵŶĚ��EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐƐŇćĐŚĞ� 



8QVHUH�.DQGLGDWHQ 

EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ŶŽĐŚŵĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͗� 

WůĂƚǌ�ϭ 

�ƌ͘�ƌĞƌ͘�ŶĂƚ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

�ŝƉůŽŵĐŚĞŵŝŬĞƌ 

EĞƵĞŶŚĞŝŵ 

 

 
 

WůĂƚǌ�Ϯ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ͕�D͘�͘ 

>ĞŝƚĞŶĚĞƌ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞƌ͕ 

WŽůŝƟŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ 

�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 

 

 

WůĂƚǌ�ϯ 

<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 

ZĞĐŚƚƐĂŶǁćůƟŶ 

tĞƐƚƐƚĂĚƚ 

 

 
 

WůĂƚǌ�ϰ 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ 

&ĞŝŶŵĞĐŚĂŶŝŬĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕ 

>ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ 

ϭϵϵϲ�–�ϮϬϭϭ 

ZŽŚƌďĂĐŚ 

 

WůĂƚǌ�ϱ 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐĨĂĐŚŵĂŶŶ�;�tsͿ͕ 

�ĞǌŝƌŬƐůĞŝƚĞƌ 

<ŝƌĐŚŚĞŝŵ 

 

 

WůĂƚǌ�ϲ 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘ 

EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌŝŶ�Ĩƺƌ�WŚǇƐŝŬ 

ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ŝĚĂŬƟŬ 

�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 

WůĂƚǌ�ϳ 

DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

^ƚƵĚĞŶƚ͕�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ 

EĞƵĞŶŚĞŝŵ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϴ 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

DĞƚǌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

<ŝƌĐŚŚĞŝŵ 

 

 

WůĂƚǌ�ϵ 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď 

DĂůĞƌ-�ƵŶĚ�>ĂĐŬŝĞƌĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϭϬ 

:ĂƐŵŝŶ��ĞĐŬĞƌ 

^ƚƵĚĞŶƟŶ 

ZŽŚƌďĂĐŚ 

 

 
 

WůĂƚǌ�ϭϭ 

dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚŚ 

^ĐŚƌĞŝŶĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕ 

^ǇŵďŽůĮ�ŐƵƌ�WĞƌŬĞŽ 

�ĂŚŶƐƚĂĚƚ 

 

 

WůĂƚǌ�ϭϮ 

WƌŽĨ͘�<ůĂƵƐ�,ĞŬŬŝŶŐ 

ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚ 

�ůƚƐƚĂĚƚ 



8QVHUH�.DQGLGDWHQ 

WůĂƚǌ�ϭϯ 

�ŶũĂ��ŽƚŽ 

&ŝŶĂŶǌĐŽŶƚƌŽůůĞƌŝŶ 

EĞƵĞŶŚĞŝŵ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϭϰ 

,ĂŶƐ��ƌĞŝƚĞŶƐƚĞŝŶ 

^ĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ćĐŬĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

tŝĞďůŝŶŐĞŶ 

 

 
 

WůĂƚǌ�ϭϱ 

�ƌ͘�^ŝůŬĞ�,ĞƌǌĞƌ 

tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŝŶ 

�ĂŚŶƐƚĂĚƚ 

 

 

WůĂƚǌ�ϭϲ 

,ĂŶƐ-:ƂƌŐ�<ƌĂƵƐ 

'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞŶĚĞƌ 

'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ͕ 

/ŵŵŽďŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ 

�ĞƌŐŚĞŝŵ 
 

WůĂƚǌ�ϭϳ 

�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�,ĞŝŶĚů 

^ƚĞƵĞƌďĞƌĂƚĞƌ 

tĞƐƚƐƚĂĚƚ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϭϴ 

�ƌ͘�WĞƚĞƌ�^ĐŚůƂƌ 

^ƚĞƵĞƌďĞƌĂƚĞƌ 

�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 

 

WůĂƚǌ�ϭϵ 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘�ĚĞŶƚ͘� 

�ŚƌŝƐƚŽĨ�,ŽĨĞůĞ͕�D͘^Đ͘ 

�ƌǌƚ͕��ĂŚŶĂƌǌƚ͕�DƵŶĚ-͕�<ŝĞĨĞƌ�ƵŶĚ 

'ĞƐŝĐŚƚƐĐŚŝƌƵƌŐ 

ZŽŚƌďĂĐŚ 
 

WůĂƚǌ�ϮϬ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ�>ĂƵůĞ 

�ĞƌƵĨƐƐĐŚƵůůĞŚƌĞƌ 

,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 

 

 
 

WůĂƚǌ�Ϯϭ 

W���ƌ͘�ŵĞĚ͘� 

DĂƩŚŝĂƐ�^ĐŚĂŝĞƌ͕�D�� 

KďĞƌĂƌǌƚ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ 

�ĂŚŶƐƚĂĚƚ 

 
 

WůĂƚǌ�ϮϮ 

dŝůŽ�DƺůůĞƌ 

�ŝƉů͘-�ĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚ�;��Ϳ͕ 

�ĂŶŬďĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚ͕ 

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĂƚĞƌ 

<ŝƌĐŚŚĞŝŵ 
 

WůĂƚǌ�Ϯϯ 

>ŽƵŝƐĂ�^ĐŚĞƌůĂĐŚ 

^ƚƵĚĞŶƟŶ�ĚĞƌ 

ZĞĐŚƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ 

�ĞƌŐŚĞŝŵ 

 

 

WůĂƚǌ�Ϯϰ 

�ũƂƌŶ�>ƺƚǌĞŶ 

�ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞƌ 

^ƺĚƐƚĂĚƚ 
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WůĂƚǌ�Ϯϱ 

'ĞŽƌŐŝŶĂ�dŚŽƚ 

DĞĚŝǌŝŶƐƚƵĚĞŶƟŶ 

�ĞƌŐŚĞŝŵ 

 
 

WůĂƚǌ�Ϯϲ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�,ĞŶŶŝŶŐĞƌ͕ 

D͘�͘ 

&ƌĂŬƟŽŶƐƌĞĨĞƌĞŶƚ͕ 

WŽůŝƟŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ 

tĞƐƚƐƚĂĚƚ 
 

WůĂƚǌ�Ϯϳ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚ�'ůĂƐĞƌ 

'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ͕�ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚ 

EĞƵĞŶŚĞŝŵ 

 

 

 

WůĂƚǌ�Ϯϴ 

/ůƐĞ�:ĂŶƐŽŶ 

<ĂƵīƌĂƵ 

�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 

 

 

 

WůĂƚǌ�Ϯϵ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĞƐƐŵĞƌ 

>ĞŝƚĞŶĚĞƌ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞƌ 

�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϯϬ 

:ĂŶ�DĂůƚƌǇ 

,ŽĐŚƐĐŚƵůĚŽǌĞŶƚ 

tŝĞďůŝŶŐĞŶ 

 

WůĂƚǌ�ϯϭ 

/ŶĞƐ�WƂƚǌƐĐŚŬĞ 

�ĂŚŶƚĞĐŚŶŝŬĞƌŝŶ 

�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 

 

 

WůĂƚǌ�ϯϮ 

<ůĂƵƐ-�ŝĞƚĞƌ�WĂũŽŶŬ 

�ƵŐĞŶŽƉƟŬĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 

 

 
 

WůĂƚǌ�ϯϯ 

�ĞŶĞĚŝĐƚ��ĞĐŚƚĞů 

�ŶŐĞƐƚĞůůƚĞƌ�ŝŵ 

ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ 

<ŝƌĐŚŚĞŝŵ 

 

 

WůĂƚǌ�ϯϰ 

dŚŽƌƐƚĞŶ�,ƵƉƉĞƌƚƐ 

�ĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚ�;st�Ϳ͕ 

ZĞĨĞƌĞŶƚ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ 

�ĂŚŶƐƚĂĚƚ 
 

WůĂƚǌ�ϯϱ 

^ŝŐƌŝĚ�<ŝƌƐĐŚ 

�ƐƐŝƐƚĞŶƟŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ 

�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϯϲ 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�ŵĞĚ͘ 

dŚŽŵĂƐ�KƉůĂĚĞŶ 

<ŝŶĚĞƌĂƌǌƚ 

,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 
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WůĂƚǌ�ϯϳ 

WĞƚĞƌ�<ŶĂƉƉ 

�ŝƉů͘-DĂƚŚĞŵĂƟŬĞƌ 

�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 

 

 

WůĂƚǌ�ϯϴ 

�ƌ͘�^ƚĞīĞŶ 

�ŵŵĞůŵĂŶŶ 

WŽůŝƚŽůŽŐĞ 

ZŽŚƌďĂĐŚ 
 

 

WůĂƚǌ�ϯϵ 

WĞƚĞƌ�tĞŝĚĞŶŚĞŝŵĞƌ 

sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐďĞĂŵƚĞƌ�Ă͘��͘ 

ZŽŚƌďĂĐŚ 

 

 
 

WůĂƚǌ�ϰϬ 

,ĞůĞŶ�<ĞƌŶĞƌ 

^ƚƵĚĞŶƟŶ 

�ĂŚŶƐƚĂĚƚ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϰϭ 

WŚŝůŝƉƉ�ǀŽŶ 

tŽůī�DĞƩĞƌŶŝĐŚ 

^ƚƵĚĞŶƚ 

�ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ 

 

 

WůĂƚǌ�ϰϮ 

<ƌĞŵĞŶĂ�dŽƚĞǀĂ 

tŝƌƚƐĐŚĂŌƐũƵƌŝƐƟŶ 

WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ 

 

WůĂƚǌ�ϰϯ 

�ƌ͘�:ƺƌŐĞŶ�>ĞŝďŽůĚ 

ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚ 

tŝĞďůŝŶŐĞŶ 

 

 

WůĂƚǌ�ϰϰ 

EŝŬůĂƐ�<ƌĞƚǌ 

^ƚƵĚĞŶƚ 

<ŝƌĐŚŚĞŝŵ 

 

 

WůĂƚǌ�ϰϱ 

DŽŶŝŬĂ��ŚŚĂůƚ 

ZĞŶƚŶĞƌŝŶ 

EĞƵĞŶŚĞŝŵ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϰϲ 

�ĞŶĞĚŝŬƚ�<ŝƐĐŚŬĂ 

^ƚƵĚĞŶƚ 

�ůƚƐƚĂĚƚ 

 

 

 

WůĂƚǌ�ϰϳ 

�ƌ͘�WĞĞƌ�,ƺďĞů 

'ǇŵŶĂƐŝĂůůĞŚƌĞƌ͕ 

�ŝƉů͘-DƵƐŝŬĞƌ 

,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 

 

 

WůĂƚǌ�ϰϴ 

^ĞŶƟĂŶĂ�^ĐŚǁĞƌŝŶ 

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶƟŶ͕ 

�ŝƉů͘-mďĞƌƐĞƚǌĞƌŝŶ 

�ůƚƐƚĂĚƚ 



 

�ĞƐ� tĞŝƚĞƌĞŶ� ĞƌŐćŶǌƚ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� �ƌ͘� 'ƌĂĚĞů͕� ͣĞƐ�
ĚĂƌĨ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�&ĞŚůĞƌ�ďĞŐĂŶŐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ũĞƚǌƚ� ĞŶĚůŽƐĞ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ� ĨƺŚƌƚ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� WƌŽďůĞŵĂƟŬ� ǌĞƌƌĞĚĞƚ͘� �ŝĞ� 'ćŶƐĞ� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ŽƌƚƉŇĂŶǌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ZƺĐŬƐŝĐŚƚ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚĞŶĚĞŶ� �ƵƐƚćŶĚĞ͘� >ƂƐƵŶŐƐǀŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ƐŝŶĚ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ� ůŝĞŐƚ� ŶƵŶ�
Ăŵ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� �ĞǌĞƌŶĞŶƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ͕� ĚĂƐƐ�
ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌŶƺŶŌŝŐ� ĚŝĞƐĞŶ� ĂŶŶŝŵŵƚ� ƵŶĚ� ĚĂĨƺƌ�
^ŽƌŐĞ�ƚƌćŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚ� ƌĂƉŝͲ
ĚĞ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�ďĞůŝĞďƚĞ�EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐƐͲ
ŐĞďŝĞƚƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ǀŽůůĞŵ� hŵĨĂŶŐ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘͞� 
 
 
EćŚĞƌĞ� �ĞƚĂŝůƐ� ǌƵƌ� 'ćŶƐĞƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ǌ͘�͘� ŝŶ� ĚĞƌ� ZE�� ǀŽŵ�
Ϭϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ͗ 
 
�ĂŶĂĐŚ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
'ĂŶƐĂƌƚĞŶ� ǌƵŚĂƵƐĞ͘� dĞŝůǁĞŝƐĞ� ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ��ƌƚĞŶ͕� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�Ƶŵ��ƵŐǀƂͲ
ŐĞů͕�ĚŝĞ� ĞƌƐƚ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ŽĚĞƌ� :Ƶůŝ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞŝŶͲ
ƚƌĞīĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĞŝŶĞ�
ůĞďŚĂŌĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ� ŬĞŝͲ
ŶĞ�ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�&ĞŝŶĚĞ�ƚƌŝŏ͘ 

*lQVH�1HFNDUZLHVH 

/Ŷ� ĞŝŶĞƌ� WƌĞƐƐĞŵŝƩĞŝůƵŶŐ� ćƵƘĞƌƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ� ǌƵƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� Ƶŵ� ĚŝĞ� 'ćŶƐĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ͗ 
 
ͣ�ŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĞǆƉůŽĚŝĞƌĞŶĚĞŶ� &ŽƌƚƉŇĂŶͲ
ǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ćŶƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
ĞƌŶƐƚŚĂŌĞŶ� WƌŽďůĞŵ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕� ĂƵĨ� ǁĞůĐŚĞƐ�
ƐĐŚŶĞůů� ƵŶĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ĞŝŶŐĞǁŝƌŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐ͕͞�
ƐŽƌŐƚ� ƐŝĐŚ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� ƵŶĚ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� �ƌ͘�
:ĂŶ�'ƌĂĚĞů͘ 
 

�Ğƌ� ŶƵŶ� ĂƵĨŐĞƚĂƵĐŚƚĞ� sŽƌƐƚŽƘ� ĚĞƐ� �ĞǌĞƌŶĞŶƚĞŶ�
�ƌŝĐŚƐŽŶ͕� ĚŝĞ� �ŶůĞŝŶƉŇŝĐŚƚ� Ĩƺƌ� ,ƵŶĚĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
EĞĐŬĂƌǀŽƌůĂŶĚ� ĂƵĨǌƵŚĞďĞŶ͕� Ƶŵ� ƐŽ� ĚŝĞ� 'ćŶƐĞ� ǌƵ�
ǀĞƌƚƌĞŝďĞŶ͕�ůćƐƐƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ǌƵ͕�Žď�ĞƐ�ĂůƐ��ƉƌŝůͲ
ƐĐŚĞƌǌ�ǌƵ�ǁĞƌƚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŽĚĞƌ�ĚŽĐŚ�ĞƌŶƐƚ�ŐĞŵĞŝŶƚ�ŝƐƚ͘� 
ͣ�ŝĞƐ� ŬĂŶŶ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ^ĐŚĞƌǌ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ� >ƂƐƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�WƌŽďůĞŵ͕�ĚĞŶŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
EĞĐŬĂƌǀŽƌůĂŶĚ� ƐŝŶĚ� ǀŝĞůĞ� ƐƉŝĞůĞŶĚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶƚĞƌͲ
ǁĞŐƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĨƌĞŝůĂƵĨĞŶĚĞƌ�,ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŐĞƌĂĚĞ�Ĩƺƌ�
ŬůĞŝŶĞ� <ŝŶĚĞƌ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĞƌŶƐƚŚĂŌĞŶ� 'ĞĨĂŚƌ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕͞�ƌĞĂŐŝĞƌƚ�^ƚĂĚƚƌĂƚ��ƌ͘�'ƌĂĚĞů�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞ��ƵƐƐĂŐĞ͘ 
 

hŵ�ĚĞŶ�'ćŶƐĞŶ�,Ğƌƌ� ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵƵƐƐ� ŶĂĐŚ� �ǆͲ
ƉĞƌƚĞŶƌĂƚ� ĞƌŶƐƚŚĂŌ� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĚĞƌ� ͣ�ŶƟ-<ƺŬĞŶ-
WŝůůĞ͞� ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ� ZĞͲ
ŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ� ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EĂĐŚ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌŝŐ� ĞīĞŬƟǀĞ�
>ƂƐƵŶŐ͕�Ƶŵ�ƐŽ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�sĞƌŵĞŚƌƵŶŐ�ĞŶƚŐĞͲ
ŐĞŶǌƵǁŝƌŬĞŶ͘ 



^ƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ůƵƐƐ�–�ǀŽŶ�KƐƚ�ďŝƐ�tĞƐƚ 

tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŐĂŶǌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǌƵƌƺĐŬ�ĂŶ�ĚĞŶ�&ůƵƐƐ�
ďƌŝŶŐĞŶ͘� �ĞŶ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� tĞŐ� ƵŶĚ� EĂŚĞƌŚŽͲ
ůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ůƚƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ� �ĞƌŐŚĞŝŵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�<ƌĂŌ͘��ůůĞ�Ăŵ�EĞĐŬĂƌ�
ĂŬƟǀĞŶ�sĞƌĞŝŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�WůćŶĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶͲ
ďĞǌŝĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ƵŶĚ� �ƌĨĂŚƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ŶƵƚǌĞŶ͘� ͣ^ƚĂĚƚ� ĂŶ� ĚĞŶ� &ůƵƐƐ͞� ƵŵĨĂƐƐƚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ŵĞŚƌ͗�tŽ� ŝŵŵĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
ĚŝĞ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚĞ�WůćƚǌĞ�
ƵŶĚ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͖� ŝŶ� ĚĞƌ� �ůƚƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ�
�ĞƌŐŚĞŝŵ� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� ŝŶ� �ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕� ^ĐŚůŝĞƌͲ
ďĂĐŚ͕�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�ŽĚĞƌ�tŝĞďůŝŶŐĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�
Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� sĞƌŬĞŚƌƐĞŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ͕� �ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕� ĚĞƌ� �ůƚƐƚĂĚƚ� ƵŶĚ�
EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ǀŽŵ� KƐƚ-tĞƐƚ-�ƵƌĐŚŐĂŶŐƐǀĞƌŬĞŚƌ�
ŝŵ�EĞĐŬĂƌƚĂů͘ 

EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ� –� dĞŝů� ǀŽŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐƐ� �ƵͲ
ŬƵŶŌ 

�ŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚĞƐ�ŝƐƚ�ďĞĚĞƵƚͲ
ƐĂŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ^ƚĂĚƚ͘�tŝƌ� ǁŽůůĞŶ�
ĚĞŶ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌƐ-͕� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ-� ƵŶĚ� <ůŝͲ
ŶŝŬƐƚĂŶĚŽƌƚ� ƐƚćƌŬĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƐ�
DĂƐƚĞƌƉůĂŶǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ� ǌĞŝƚŶĂŚ� ƵŵƐĞƚǌĞŶ͕� Ƶŵ�
ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ� ǌƵ� ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘� 'ůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƟŐ� ƐƚĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵŵ� ,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ͘�
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĞƐ� Ĩƺƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� <ůĞŝŶŐćƌƚŶĞƌ�
ƵŶĚ� EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �ŝŶ� <ŽŵƉƌŽŵŝƐƐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ŝƐƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ŝŶĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� EĞĐŬĂƌƋƵĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� &ƵƘͲ
ŐćŶŐĞƌ͕� ZĂĚĨĂŚƌĞƌ͕� �ƵƐͬ�ĂŚŶ� ƵŶĚ� W<t� ŚĂůƚĞŶ�
ǁŝƌ�;ǁŝĞ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞ�WůĂŶƵŶŐƐďƺƌŽƐͿ�Ĩƺƌ�ƐŝŶŶǀŽůů͘ 

hŵǁĞŐĞ�ĂďďĂƵĞŶ�–�^ƚƌƂŵĞ�ƚƌĞŶŶĞŶ 

/Ŷ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƚćŐůŝĐŚ�ƚĂƵƐĞŶĚĞ�ƵŶŶƂƟŐĞ�
<ŝůŽŵĞƚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬŐĞůĞŐƚ͕�ǁĞŝů�ĚŝƌĞŬƚĞ�tĞŐĞ� ĨĞŚͲ
ůĞŶ͘�^Ğŝ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ĂŚƌƌĂĚ͕�ĚĞŵ�W<t�ŽĚĞƌ��ƵƐ�
ƵŶĚ� �ĂŚŶ͘� tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĞŝŶ� hŵǁĞŐĞ-�ďďĂƵ-
WƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� sĞƌŬĞŚƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶƐ� ϮϬϯϱ͘� �ƵĨ� �ĂƐŝƐ� ĚŝĞƐĞƌ� �ĂŚůĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞ� ǀŽŵ� �ƵƌĐŚŐĂŶŐƐǀĞƌŬĞŚƌ�
ĞŶƚůĂƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝƌĞŬƚĞ��ƵĨĂŚƌƚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ŐƌŽƘĞŶ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� tŽ� ŝŵŵĞƌ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ŵƺƐƐĞŶ� &ƵƘŐćŶͲ
ŐĞƌ͕�ZĂĚĨĂŚƌĞƌ͕�PWEs�ƵŶĚ�W<t�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� 
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hŶƐĞƌĞ�ϭϱ��ŝĞůĞ�Ĩƺƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗ 

PīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� EĂŚǀĞƌŬĞŚƌ� ƐƚćƌŬĞŶ� –� ŶĞƵĞŶ� �ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚŽĨ�ďĂƵĞŶ 

�Ğƌ� 'ƌŽƘĞ� KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ�
Ĩƺƌ��ƵƐƐĞ�ƵŶĚ��ĂŚŶĞŶ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ƺƌͲ
ŐĞƌĞŶƚƐĐŚĞŝĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ�
^ƚĂŶĚŽƌƚ� ŬćŵƉĨĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�ĂůͲ
ƚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ� ƵƌďĂŶĞƐ� YƵĂƌƟĞƌ�ŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ŚŽŚĞŶ� �ŶƚĞŝů� ĂŶ� ďĞǌĂŚůďĂƌĞŵ� tŽŚŶƌĂƵŵ�
ƵŶĚ� ŐƌŽƘĞŶ� 'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕� Ƶŵ� �ĞƌŐͲ
ŚĞŝŵ-tĞƐƚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ĞŶƚƌƵŵ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ĞǌĞƌŶĂƚ�
ϭϲ�ƵŶĚ�>ĂŶĚĨƌŝĞĚ-'ĞůćŶĚĞ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘ 

tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ�–�DƵƚ�ǌƵ�ŶĞƵĞŵ�tŽŚŶƌĂƵŵ 

�ŝĞ�WƌĞŝƐƐƉŝƌĂůĞ� ŝŵ�tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ĚƵƌĐŚ�ŶĞƵĞ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͕�ƐƚĂĚƚǁĞŝƚĞ�YƵŽƚĞŶ�ŽĚĞƌ�
�ǁĂŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŐĞŐĞŶ� sĞƌŵŝĞƚĞƌ� ƐƚŽƉƉĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƐ��ĂƵĞŶ͕�ǁŽ�ŝŵŵĞƌ���
ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐŝŶŶǀŽůů�ŝƐƚ͘�EĂĐŚ�sŽƌďŝůĚ�ĚĞƐ�>ĂŶͲ
ĚĞƐ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�tŽŚŶƌĂƵŵ-�ůůŝĂŶǌ�Ĩƺƌ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ� ŵŝƚ� '',͕� DŝĞƚĞƌǀĞƌĞŝŶ͕� ,ĂƵƐ� Θ� 'ƌƵŶĚ�
ƐŽǁŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŶ͕� ĚŝĞ� WŽƚĞŶǌŝĂůĞ� ĞƌŬĞŶŶƚ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵƵƟŐ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ�tŽŚŶƌĂƵŵ�ĞŝŶƐĞƚǌƚ͘�tŝƌ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�<ƵůƚƵƌ�ĚĞƐ��ƌŵƂŐůŝĐŚĞŶƐ�ǀŽŶ�tŽŚͲ
ŶƵŶŐƐďĂƵ͕�ĞŐĂů�Žď�ĚŝĞƐĞƌ�ǀŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ŽĚĞƌ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'',�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘��ŝŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�&ŽŬƵƐ�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�tŽŚŶƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�
ũƵŶŐĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ůĞŐĞŶ͘ 

/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� –� ĚĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ZĂƵŵ� ǁĞŝƚĞƌ�
ĂƵĨǁĞƌƚĞŶ 

tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�Ăď�ĚĞŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ŽƉƉĞůŚĂƵƐŚĂůƚ�ĞŝŶ�
ͣ^ŽŶĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͞�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�
ĞŝŶĞƌ�DŝůůŝŽŶ��ƵƌŽ͕�ĚĂƐ�ŇĞǆŝďĞů�ĞŝŶƐĞƚǌďĂƌ� ŝƐƚ͘�Kď�
ĚŝĞƐĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ�
sĞƌŬĞŚƌƐǁĞŐĞ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ǁŝƌĚ͗� ĞƐ� ŵƵƐƐ� ŇĞǆŝďĞů�
ĞŝŶƐĞƚǌďĂƌ� ƐĞŝŶ͘� �ĂƐ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐ-� ƵŶĚ� &ŽƌƐƚĂŵƚ�
ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĂƐ� �ĞǌĞƌŶĂƚ� ĚĞƐ� �ƌƐƚĞŶ� �ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌƐ� ƺďĞƌĨƺŚƌĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ������������
-ŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ZćƵŵĞ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ�
,ĂŶĚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘��ŝĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�WůćƚǌĞ�ƵŶĚ�'ƌƺŶͲ
ŇćĐŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐƐ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 



)�QI]HKQ�=LHOH�I�U�+HLGHOEHUJ 

ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ� hŶĨĂůůƌŝƐŝŬŽ� ǌƵ� ƐĞŶŬĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ďĞƋƵĞŵĞ�ƐŽǁŝĞ�ǌƺŐŝŐĞ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚĞƌĞ�&ŽƌƚͲ
ďĞǁĞŐƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 

&ƌĞŝŚĞŝƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ũƵŶŐĞŶ�^ƚĂĚƚ 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ũƵŶŐĞ� ^ƚĂĚƚ͘� �ŝĞƐĞƐ� WŽƚĞŶǌŝĂů�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ŶƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ� ũƵŶŐĞŶ�<ƌĞĂƟǀĞŶ� &ƌĞŝƌćƵͲ
ŵĞ� ďŝĞƚĞŶ͘� �ďĞŶƐŽ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ũƵŶŐĞ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�
ĞŝŶĞ� ĂƩƌĂŬƟǀĞ� &ĞŝĞƌƐǌĞŶĞ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƟŐ͕�
ŶĞƵĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ǁŝĞ� ĚĞŶ� <ĂƌůƐƚŽƌďĂŚŶŚŽĨ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ƺĚƐƚĂĚƚ�ǌƵ�ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ůƚƐƚĂĚƚ�ǌƵ�ĞŶƚůĂƐͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞŶ� ǌƵ� ƐĐŚĂīĞŶ͘�
�ŝĞ� ͣWĂƌƚǇůŽĐĂƟŽŶƐ͞� ŵƺƐƐĞŶ� ŐƵƚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ� ĞƌͲ
ƌĞŝĐŚďĂƌ�ƐĞŝŶ͘ 

�ŝŐŝƚĂů�ƺďĞƌĂůů�–�ǁĞŝƘĞ�&ůĞĐŬĞŶ�ďĞƐĞŝƟŐĞŶ 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŵƵƐƐ� sŽƌƌĞŝƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ƐĞŝŶ͘� ͣtĞŝƘĞ�&ůĞĐŬĞŶ͞�ĚĂƌĨ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞďĞŶ͘�
�ůůĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶŐĞďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŽďŝů�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�WŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ�WƌŝǀĂƚŚĂƵƐŚĂůƚĞ�ŶƵƚǌĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĚĞƌĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ďƺƌͲ
ŐĞƌŶĂŚĞƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ͗�YƵĂůŝƚćƚ�ƌĂƵĨ�–�'ĞďƺŚƌĞŶ�ƌƵŶͲ
ƚĞƌ 

Dŝƚ� ĚĞŶ� DŝƩĞůŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� 'ƵƚĞ-<ŝdĂ-'ĞƐĞƚǌ� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌ�ĞƌŚƂŚĞŶ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ǌ͘��͕͘�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵƐ
-�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌďŝůĚƵŶŐ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĂůƐ�ǌƵ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͘�
�ďĞŶƐŽ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ĞƌǌŝĞŚĞŶ͕� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ� ĞŶƚůŽŚŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐŐĞůĚĞƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
ŝŶ�ĚŝĞ��ďƐĞŶŬƵŶŐ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶďĞŝƚƌćŐĞ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͘ 

<ƵůƚƵƌĞůůĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�–�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ŐĞďĞŶ 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ŐĞƉƌćŐƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ǀŝĞůƐĐŚŝĐŚƟŐĞŶ�
<ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ͘��ĞŐŝŶŶĞŶĚ�ďĞŝŵ�dŚĞĂƚĞƌ�ďŝƐ�ŚŝŶ�
ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ� ŬůĞŝŶĞƌĞŶ� <ƵůƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞŶ͘�
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ƵůƚƵƌƐĐŚĂīĞŶĚĞŶ� ĚŝĞ� &ƌĞŝͲ
ŚĞŝƚ�ǌƵƌ��ŶƞĂůƚƵŶŐ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞǌŝĞůƚ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘��ĂͲ
ďĞŝ�ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�
ĞďĞŶƐŽ� ƵŶƐĞƌĞ� �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞŶ�
>ĞƵĐŚƩƺƌŵĞ͘�EĞƵĞŶ� /ĚĞĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� &ƌĞŝƌćƵŵĞ�
ŐĞďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞŶƞĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ��ƺƌŐĞƌŚćƵͲ
ƐĞƌŶ� Ĩƺƌ� sĞƌĞŝŶĞ� ƵŶĚ� �ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ� ŝŶ� ĂůůĞŶ�
^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ͖�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ZŽŚƌďĂĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ůƚƐƚĂĚƚ͘ 

�ŚƌĞŶĂŵƚ�ƐƚćƌŬĞŶ�–�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ�ĂďďĂƵĞŶ 

�ƺƌŽŬƌĂƟĞ� ƵŶĚ� sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ďĞŚŝŶĚĞƌŶ� ĚĂƐ� �ŚͲ
ƌĞŶĂŵƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĂůůĞ�'ĞďƺŚƌĞŶ͕��ŶƚŐĞůƚĞ�ƵŶĚ�
sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WƌƺĨƐƚĂŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ�
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ǌƵ�ŐĞͲ
ďĞŶ͕�ǁĂƐ� ŝŚŶĞŶ� Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ� ůŝĞŐƚ͗� /ŚƌĞ��ƌďĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ďƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ��ŶŐĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ͘��ĂǌƵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵƐ��ŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůŝĐŚĞŶ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĞƌǌŝĞůĞŶ�ƐŽůů͘ 

^ƉŽƌƚ�–�ĂůůĞƐ�ƚƵŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŬĞŝŶ�;^ƉŽƌƚͿ^ĐŚƵŚ�ŵĞŚƌ�
ĚƌƺĐŬƚ 

^ƉŽƌƚ� ŝƐƚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�<ŝƩ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćůƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ďĞƐƚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ
-�ƵŶĚ�tĞƩŬĂŵƉĨŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉŽƌƚͲ
ůĞƌ͘� Dŝƚ� ĚĞƌ� 'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� dƵƌŶǌĞŶƚͲ
ƌƵŵ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�tĞŐ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� <ĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ� ^ƚĂĚƚ�
ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐďĂƵĞŶ͕�ǌ͘��͘�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŶďĂƵ�ĂŶ�ĚŝĞ�
<ƂƉĨĞůŚĂůůĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ͕� ŝŶ�
ĚĞŶĞŶ�ĞŝŶ��ĞĚĂƌĨ�ĂŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�dƌĂŝŶŝŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�
ďĞƐƚĞŚƚ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂĨƺƌ�^ŽƌŐĞ�ƚƌĂͲ
ŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� dƌĂŝŶŝŶŐƐƉůćƚǌĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ƐŝŶĚ͘ 

^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌĂůů 

Dŝƚ� ĚĞƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ� ŝƐƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐƵƚĞŶ�tĞŐ͘��ŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ��ĞůŝŬƚĞ�ŐĞŚƚ�
ǌƵƌƺĐŬ͕� ĚŝĞ� �ƵŅůćƌƵŶŐƐƋƵŽƚĞ� ƐƚĞŝŐƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ�
sŝĚĞŽŬĂŵĞƌĂƐ� Ăŵ� ,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ� ƵŶĚ� Ăŵ� �ŝƐͲ
ŵĂƌĐŬƉůĂƚǌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘� tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�>ĂŶĚ�ǀĞƌƐƚĞƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ��ĞͲ
ĚĂƌĨ� ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵƐďĂƵĞŶ͘� �ĞŶ� <ŽŵŵƵŶĂůĞŶ� KƌĚͲ
ŶƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�;<K�Ϳ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƐƐĞƌ�ĂƵƐƐƚĂƩĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞ�<ƌćŌĞ�ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵ�KƌĚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ�ŬĂŶŶ�
ŶƵƌ�ĂůƐ�Kƌƚ�ĚĞƌ�EĂŚĞƌŚŽůƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ůƚĞƌƐ-� ƵŶĚ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŐƌƵƉƉĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞŶŶ�
ĚŽƌƚ� ĂůůĞ� EƵƚǌĞƌ� ƐŝĐŚĞƌ� ƐŝŶĚ͘� �ĂƐ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ǌƵͲ
ŬƺŶŌŝŐ�ŶŽĐŚ�ďĞƐƐĞƌ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘ 
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'ƵƚĞ��ŝůĚƵŶŐ�–�YƵĂůŝƚćƚ�ǀŽŶ��ŶĨĂŶŐ�ĂŶ 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ� ^ƟŌƵŶŐ�
ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞƌ� ^ĐŚƵůƐƚĂŶĚŽƌƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ďĞƐƚĞ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�>ĞŚƌĞƌ�ƐĐŚĂīĞŶ͘�
�ĂƐ�^ĐŚƵůƐĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ŵŝƚ� EĂĐŚĚƌƵĐŬ� ĨŽƌƚŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞƐĐŚůĞƵͲ
ŶŝŐƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵƐ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ�
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� �ŽƉƉĞůŚĂƵƐŚĂůƚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� ^ĂŶŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�–�ǌ͘��͘�Ăŵ��ƵŶƐĞŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ�
–�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

tŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ŵŝƚ�sĞƌŶƵŶŌ�ƵŶĚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵͲ
ŬƵŶŌ 

/ŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ŵƺƐƐĞŶ�
ǁŝƌ�DĂƘ�ŚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ� ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞͲ
ŶĞŶ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ�ďŝĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐƐ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƐ� ZƺĐŬŐƌĂƚ� ƐŝŶĚ͗� ƵŶƐĞƌĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌ� DŝƩĞůƐƚĂŶĚ͘� �ĂĨƺƌ� ďƌĂƵĐŚƚ� ĞƐ� &ůćĐŚĞ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� �ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƌ� WŽůŝƟŬ� ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ� ĚĞŶĞŶ͕� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ� ƵŶĚ� tŽŚůƐƚĂŶĚ�
ƐĐŚĂīĞŶ͘� /ŵ� ,ŝŶďůŝĐŬ� ĂƵĨ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ� 'ĞŶĞƌĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ŝŶŶĂŚŵĞŶƐĞŝƚĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� EĞƵǀĞƌƐĐŚƵůĚƵŶŐ� ĂďďĂƵĞŶ͕� ĚĂͲ
ŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ŶŽĐŚ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐƐƉŝĞůƌćƵŵĞ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ͘ 

 

 

 

�ŝĞ� <ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟŬ� ŚĂƚ� ĚŝƌĞŬƚĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�
ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘�&ƺƌ� ƌƵŶĚ�ϴϬ�WƌŽͲ
ǌĞŶƚ�ĂůůĞƌ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
�ƺƌŐĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ͣ^ƚĂĂƚ͞� ŝŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ďƌŝŶŐĞŶ͕�
ŝƐƚ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚǁŝŵŵďćĚĞƌ͕� ĚŝĞ�
DƺůůĂďĨƵŚƌ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� �ƵƐƐƚĞůůĞŶ� ĞŝͲ
ŶĞƐ�ŶĞƵĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĞŝƐĞƐ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�dŚĞĂƚĞƌ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ� ƐƚćĚƟƐĐŚĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� <ŽŵŵƵŶĂůͲ
ǁĂŚů� Ăŵ�Ϯϲ͘�DĂŝ�ŚĂƚ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ũĞĚĞ�ƵŶĚ� ũĞͲ
ĚĞƌ͕� ĚŝĞͬĚĞƌ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϭϲ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ� ŝƐƚ͕� ϰϴ� ;͊Ϳ�
^ƟŵŵĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ŬŽŵƉůĞƩ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ�>ŝƐƚĞ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�>ŝƐƚĞ;ŶͿ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�
<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂďĞŝ�
ũĞǁĞŝůƐ� ďŝƐ� ǌƵ� ĚƌĞŝ� ^ƟŵŵĞŶ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ�tćŚůĞƌŝŶ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�tćŚůĞƌ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�–�ďŝƐ�ĚŝĞ�ϰϴ�^ƟŵͲ
ŵĞŶ� ͣĂƵĨŐĞďƌĂƵĐŚƚ͞� ƐŝŶĚ͘� tĂŚůďĞƌĞĐŚƟŐƚ� ƐŝŶĚ�
�ĞƵƚƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ^ƚĂĂƚƐĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ǀŽŶ� �h-
DŝƚŐůŝĞĚƐƐƚĂĂƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌĞŶ� �ƌƐƚǁŽŚŶƐŝƚǌ� ŝŶ� ,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ� ŚĂďĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� <ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�
ϮϬϭϰ�ŚĂƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�,ćůŌĞ�ĚĞƌ��ĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� ŝŶ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ� ŐĞǁćŚůƚ͘� �ĂƐ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ćŶĚĞƌŶ͊� �ŝĞ�
^ƟŵŵǌĞƩĞů�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŶ�tćŚůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�tćŚͲ
ůĞƌŶ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�tĂŚů�ŵŝƚ�
ĚĞƌ�WŽƐƚ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘ 

.RPPXQDOZDKO 



�ƵĐŚ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǁƵƌĚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�
sŝĞůǌĂŚů� ǀŽŶ� dŚĞŵĞŶ� ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� �ƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚ͘�
,ŝĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�dŚĞŵĞŶ͗ 
 
dKW� Ϭϯ� �ƺƌŐĞƌďĞŐĞŚƌĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ 
 
�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƩĞ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ŚŝŶ�
ĚŝĞ�sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨĞƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�'ĞůćŶͲ
ĚĞ� ĚĞƐ� 'ƌŽƘĞŶ� KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ� ŝŶ� tŝĞďůŝŶŐĞŶ� ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨŐĞůćŶĚĞ�
ƐŽůů� ǌƵƌ� ,ćůŌĞ� ĞŝŶĞ� 'ƌƺŶŇćĐŚĞ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
,ćůŌĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ��ĞƌŐŚĞŝŵ-tĞƐƚ�
ĞƌŚĞďůŝĐŚ� ĂƵĨǌƵǁĞƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�tŽŚŶƌĂƵŵƉƌŽďͲ
ůĞŵ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĂŬƟǀ�ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ͘�hŵŐĞŬĞŚƌƚ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�&ůćĐŚĞ�ŝŶ�tŝĞďůŝŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĞ�^ƚĂŶĚŽƌƚ͕�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�ĚĂƐ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨĂƌĞĂů�ŵŝƚ�ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�
ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞŶ� ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ� ZĂŚŵĞŶ� ƵŵǌŝĞͲ
ŚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� /Ŷ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƵŶǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌ� tĞŝƐĞ�
ŚĂƩĞŶ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ� ĞŝŶǌĞůŶĞ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ� ĚĞƌ� ůŝŶŬĞŶ�
^ƚĂĚƚƌĂƚƐŚćůŌĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĚĞŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞ�DĞŚƌͲ
ŚĞŝƚƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ� ĂŐŝƟĞƌƚ�
ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� �ƺƌŐĞƌďĞŐĞŚƌĞŶ� ŐĞͲ
ƐĂŵŵĞůƚ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ƌƺĐŬͲ
ŐćŶŐŝŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŽůů͘��ŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŶƵŶ͕�
ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ĚŝĞ� �ƵůćƐƐŝŐŬĞŝƚ� ĚŝĞƐĞƐ� �ƺƌŐĞƌďĞͲ
ŐĞŚƌĞŶƐ� ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� ǁĂƐ� ĚŝĞƐĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ�
ŶŽƚŐĞĚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ƚĂƚ͘�hŶƐĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶͲ
ĚĞƌ��ƌ͘� :ĂŶ�'ƌĂĚĞů� ŬƌŝƟƐŝĞƌƚĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚĞŝŶŚĞŝůŝŐŬĞŝƚ�
ĚĞƐ��ĞŐĞŚƌĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ǀĞŚĞŵĞŶƚ͘ 

dKW�Ϭϰ�<ƵƌǌĚĞďĂƩĞ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ� 
 
�ŝĞƐĞ� <ƵƌǌĚĞďĂƩĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ� ĂŶŐĞƐĞƚǌƚ� ƵŶĚ� ƐŽůůƚĞ� ĚĂǌƵ� ĨƺŚͲ
ƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚĞŶ�<ůŝŵĂŶŽƚƐƚĂŶĚ�ĂƵƐƌƵĨĞŶ�
ƐŽůů͘��Ğƌ��ŶƚƌĂŐ�ǌƵƌ��ĞďĂƩĞ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ƌƺͲ
ŶĞŶ͕��ƵŶƚĞ� >ŝŶŬĞ͕� ƵŶĚ�ĚŝĞ� &ƌĂŬƟŽŶ� >ŝŶŬĞͬWŝƌĂƚĞŶ�
ŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ĨĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƺƌǌĞ� ĚŝĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�
hŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞƌ� ŚŝƚǌŝŐĞŶ� �ĞďĂƩĞ� ǁƵƌĚĞ�
ƐĐŚŶĞůů�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵ�ŬĞŝŶĞŵ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ŽĚĞƌ��ďͲ
ƐƟŵŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
&ƺƌ��ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ƐŽ�ŬƵƌǌ�
ǀŽƌ�ĚĞƌ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�tĂŚů�ͣ�ƌĞŝŶ�ƉŽƉƵůŝƐƟƐĐŚ�ƵŶĚ�
ŶƵƌ�ĚĞƌ�tĂŚůŬĂŵƉŌĂŬƟŬ�ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͘��Ɛ� ŝƐƚ� ƐĐŚĂͲ
ĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�dŚĞŵĂ�ƐŽ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĚŝƐŬƵͲ
ƟĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕� ĚĞŶŶ�ĚĂǌƵ� ŝƐƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ǌƵ�ǁŝĐŚƟŐ͘�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ǌƵŵ�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ͕� 

ŶĂĐŚ�ĚĞŵ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǁĞƌŬĞ� ƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŚĂŶĚĞůŶ͘��Ğƌ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ƵŵǁĞůƚƉŽůŝƟͲ
ƐĐŚĞ� �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ�ƚƵƚ�ŵĂŶ�
ƐŽ͕�ĂůƐ�Žď�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ŶŝĐŚƚƐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ƚƵŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘͞ 
 
dKW�ϯϲ�^ŝƌĞŶĞŶŶĞƚǌ 
 
EĂĐŚĚĞŵ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ��ůĂƌŵĞŶ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�tĂƐͲ
ƐĞƌǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ƵŶĚ� >ƵŌǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐ� ŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ǁĂƌ͕� ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͕� ĞŝŶ� ƐƚĂĚƚǁĞŝƚĞƐ�
^ŝƌĞŶĞŶŶĞƚǌ� ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ͘� �Ğŝ� ĚĞƌ� ŵƵƚŵĂƘůŝĐŚĞŶ�
sĞƌƵŶƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ĚĞƐ� dƌŝŶŬǁĂƐƐĞƌƐ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
ďůĂƵĞ�&ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŵ��ƵƐƚƌŝƩ�ĞŝŶĞƌ��ŚĞŵŝͲ
ŬĂůŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� <ůƵƚŚĞ-ZĞŵĂƚĞĐ� ǀŽƌ� ĞŝŶŝŐĞŶ�
tŽĐŚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�tĂƌͲ
ŶƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ŶƵƌ� ůƺͲ
ĐŬĞŶŚĂŌ� ƵŶĚ� ůĂŶŐƐĂŵ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚĞ͘� dƌŽƚǌ� ĞŝŶĞƌ�
ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŶ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ZĞƩƵŶŐƐŬƌćŌĞ�
ŚćƩĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĨĂůů� ǀŝĞůĞ�
�ŶǁŽŚŶĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ� ǀŽŶ�ĚĞŶ� ĂƵƐŐĞŐĞďĞͲ
ŶĞŶ� tĂƌŶƵŶŐĞŶ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘� �ŝĞ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
ŚĂƩĞ� ĚĂŚĞƌ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ŚŝŶ� ĞŝŶĞ� �ĞͲ
ƐĐŚůƵƐƐǀŽƌůĂŐĞ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�
�ƵĩĂƵ� ĞŝŶĞƐ� ƐŽůĐŚĞŶ� ^ŝƌĞŶĞŶŶĞƚǌĞƐ� ŝŶ� �ƵŌƌĂŐ�
ŐĞŐĞďĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘� �ŝĞ� �ĞƐĐŚůƵƐƐǀŽƌůĂŐĞ� ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�,ŝĞƌƺďĞƌ�ĨƌĞƵƚĞ�
ƐŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ͗� ͣ/ĐŚ� ďŝŶ�
ƐĞŚƌ� ĨƌŽŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� �ƺƌŐĞƌŶ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĚĂƐ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ�DĂƘ� ĂŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ďŝĞƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
�ǁĂƌ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ůĂƌŵĞ�
ǀŽƌ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ� tŽĐŚĞŶ� ŝŵ� EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ� ĂůƐ� ƌĞůĂƟǀ�
ŚĂƌŵůŽƐ�ŚĞƌĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂƩĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ƐŽůůƚĞŶ�
ƐŝĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�>ĞŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌŶƐƞĂůů�ƐĞŝŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�
ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌŶ�ǀŽƌďĞŝŐĞŐĂŶͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘͞ 
 
dKW�ϯϳ�WƌŽǀŝĚĞŶǌŐĂƌƚĞŶ� 
 
Dŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ŶƚƌĂŐ�ͣ�ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚĞƐ�
ǌƵƌ� �ƌŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽǀŝĚĞŶǌŐĂƌƚĞŶƐ͞� ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ�
ĚŝĞ��ƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�
<ŽŶǌĞƉƚĞƐ� ǌƵƌ� �ƌŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽǀŝĚĞŶǌŐĂƌƚĞŶƐ�
ĂůƐ� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ŶƵƚǌďĂƌĞ� 'ƌƺŶŇćĐŚĞ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶďĞͲ
ǌŝĞŚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟǀĞ� ǌƵƌ�
�ƌŚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� WƌŽǀŝĚĞŶǌŐĂƌƚĞŶƐ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘�
�ĂĚƵƌĐŚ�ǁŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞ��ŚĂŶĐĞ�ĞƌŐƌĞŝͲ
ĨĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� 

%HULFKW�DXV�GHP�*HPHLQGHUDW 



%HULFKW�DXV�GHP�*HPHLQGHUDW 

ĞŝŶĞƐ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ�WĂƌŬƐ�ŝŵ�WƌŽǀŝĚĞŶǌͲ
ŐĂƌƚĞŶ� ĞƌŐĞďĞŶ� ŚĂƩĞ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚĞ�
ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ĚĂƌƺďĞƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĞŶŐĞŵ�
<ŽŶƚĂŬƚ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞ� ƐƚĞŚƚ͕� Ƶŵ�
ĞŝŶ� Ĩƺƌ� ďĞŝĚĞ� ^ĞŝƚĞŶ� ƐƟŵŵŝŐĞƐ� ƵŶĚ� ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞƐ�
<ŽŶǌĞƉƚ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘� ^Ž� ǁĞƌĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůů� ĚŝĞ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ
ŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� ^ŽďĂůĚ� ƚƌĂŐĨćŚŝŐĞ� �ƌͲ
ŐĞďŶŝƐƐĞ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
mďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ůƚƐƚĂĚƚďĞͲ
ǁŽŚŶĞƌ� ĨƌĞƵƚĞ� ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ� ^ƚĂĚƚƌćƟŶ�<ƌŝƐƟŶĂ��ƐͲ
ƐŝŐ͗� ͣ�Ɛ� ŝƐƚ� ƐĐŚƂŶ� ǌƵ� ŚƂƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƐ� ǀŽŶ� ƵŶƐ�
ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶĞ� WƌŽũĞŬƚ� ŶƵŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� 'ĞƐƚĂůƚ� ĂŶͲ
Ŷŝŵŵƚ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƐĞŚƌ� ĨƌƺŚ� ĞƌƐƚĞ� ^ŝŐŶĂůĞ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ǀĞƌŶŽŵŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�
ŚŝĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ�ĞƌŐĞďĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�hŶƐĞͲ
ƌĞŵ� ^ƚĂĚƚƌĂƚƐŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� WƌŽĨ͘� <ůĂƵƐ� ,ĞŬŬŝŶŐ� ŝƐƚ�
ĞƐ� ǌƵ� ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĨƌƺŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĞŝŶĞ� ǌŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� /ŶŝƟĂƟͲ
ǀĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞŶ� WĂƌŬ� ŝŶ� ĚĞƌ�
�ůƚƐƚĂĚƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ�ƵŶĚ�^ƚĂĚƚ�ŶƵŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘͞ 
 
dKW�ϰϮ��ǁĞŝƚĞƐ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐ�W,s� 
 
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŚĂƩĞŶ�ͣ�ŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͞�ĚŝĞ�ZĞĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ǌǁĞŝƚĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐĞƐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
'ĞůćŶĚĞ� WĂƚƌŝĐŬ-,ĞŶƌǇ-sŝůůĂŐĞ� ;W,sͿ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ŝƚͲ
ǌƵŶŐ� ďĞĂŶƚƌĂŐƚ͘� �Ğƌ� �ŶƚƌĂŐ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ƵƐͲ
ƐĐŚƺƐƐĞ� ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ƵŶƐĞƌ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� �ůĨƌĞĚ�
:ĂŬŽď͗� ͣtŝƌ� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ĚŝĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ƐĞŚƌ͘� �ůůĞƌͲ
ĚŝŶŐƐ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ƐĐŚŽŶ� ǀŽƌ� ĞŝŶŝŐĞ� DŽŶĂƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ�
ǌǁĞŝƚĞƐ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐ�ƐĞůďĞƌ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ŚĂďĞŶ͘� 

�Ăŵŝƚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ƌĨŽůŐ�ĚĞƐ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐĞƐ� ĂŶŬŶƺƉĨĞŶ͘� �ĂƐ� �ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐƐŚĂƵƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� �ŚĂŶĐĞ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ƵƐǌƵďŝůĚĞŶͲ
ĚĞŶ͕� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƐ� ĞǆƚƌĞŵ� ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌͲ
ŐĞƌ� tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ĚĞƌ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ��ƵĚŐĞƚƐ�ĂŶ�tŽŚŶƌĂƵŵ�
ŝŵ� ^ƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ� ǀŽŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ǌƵ� ŐĞůĂŶŐĞŶ͘� �ƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ� ĚŝĞŶƚ� ĞƐ� ĚĞŵ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕�ƐƟŌĞƚ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ-�
ƵŶĚ�'ĞƐĞůůŝŐŬĞŝƚ͘�'ĞƌĂĚĞ�Ĩƺƌ�ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ��ƵƐǌƵͲ
ďŝůĚĞŶĚĞ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĚĂŚĞƌ� ĞŝŶĞ� ĞŶŽƌŵĞ� �ĞƌĞŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐ͘͞ 
 
dKW�ϱϱ�&ƌĂŐĞǌĞŝƚ��-��ůĂƵĞƐ�tĂƐƐĞƌ� 
 
�Ƶƌ� �ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ƌĂŐĞǌĞŝƚ� ŚĂƩĞ� ƵŶƐĞƌ�
^ƚĂĚƚƌĂƚ� tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� &ƌĂŐĞŶ�
ǌƵƌ� �ůĂƵĨćƌďƵŶŐ� ĚĞƐ� tĂƐƐĞƌƐ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ǀŽƌ�
ĞŝŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ͘��ĂďĞŝ�ǁŽůůƚĞ�Ğƌ�ŬůćͲ
ƌĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ� ŶƵŶ� ĚŝĞ�hƌƐĂĐŚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� sĞƌĨćƌͲ
ďƵŶŐ� ĚĞƐ� tĂƐƐĞƌƐ� ǁĂƌ� ƵŶĚ� Žď� ĚŝĞƐ� ŐŐĨ͘� ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ƐŽŐ͘�DĂƌŬĞƌ� ŝŵ�tĂƐƐĞƌ� ĂƵĨŐĞƚƌĞƚĞŶ�
ŝƐƚ͘�EĂĐŚ��ƵƐŬƵŶŌ�ĚĞƐ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŵƚĞƐ�ZŚĞŝŶ-
EĞĐŬĂƌ-<ƌĞŝƐ� ŚĂďĞŶ� ŬůĞŝŶƐƚĞ͕� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ǀŽƌŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞ͕� ƐƵƐƉĞŶĚŝĞƌƚĞ� ;ƵŶŐĞůƂƐƚĞͿ� �ĂƌďŽŶĂƚǀĞƌͲ
ďŝŶĚƵŶŐĞŶ� ;ĂůƐŽ� ŬůĞŝŶƐƚĞ͕� ŶŝĐŚƚ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŐĞͲ
ĨćŚƌĚĞŶĚĞ� <ĂůŬƚĞŝůĐŚĞŶͿ� ĚŝĞ� ůĞŝĐŚƚ� ďůćƵůŝĐŚĞ� &ćƌͲ
ďƵŶŐ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞ� >ĂďŽƌĞ�ƵŶĚ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͕�ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞŵ�ĚĂƐ� >ĞŝďŶŝǌ-/ŶƐƟƚƵƚ� Ĩƺƌ�EĞƵĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� ŝŶ�
^ĂĂƌďƌƺĐŬĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ� �ŶĂůǇƐĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ŐĞǌŝĞůƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�^ƵďƐƚĂŶǌĞŶ�;ǌƵŵ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů��ŽƐŝŶ���ƵŶĚ��ǇĂŶŝĚͿ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ƵĚĞŵ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƚĞ� ĞŝŶ� ŬŽŵƉůĞƩĞƐ� ^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂƵĨ� &ĂƌďƐƚŽīĞ͘�
�ůůĞ��ŶĂůǇƐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŽŚŶĞ��ĞĨƵŶĚ͘� 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕� ϮϬ͘�DĂŝ͕� ǀŽŶ� ϭϲ-ϭϳ� hŚƌ� ĮŶĚĞƚ� ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ� ^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ� ŝŵ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ZĂƚŚĂƵƐ� ƐƚĂƩ͘� dĞƌŵŝŶͲ
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ� ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶͲ
ŶƵŵŵĞƌ�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 

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϭϯ͘Ϭϲ͘ϭϵ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/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 

 

Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϭϵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

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

 

ϮϬ͘Ϭϱ͘ϭϵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�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� ϮϬ͘�DĂŝ͕� ǀŽŶ� ϭϲ-ϭϳ� hŚƌ� ĮŶĚĞƚ� ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ� ^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ� 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 


