
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽŶĂƚĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƵŶĚ� KŬƚŽďĞƌ͘� �ƵŶĚĞƐƉŽůŝƟƐĐŚ�ǁĂͲ
ƌĞŶ� ĚŝĞƐĞ� DŽŶĂƚĞ� ĂƵĨƌĞŐĞŶĚ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ�
ƵŶƐ�ĂƵĨ� ŬŽŵŵƵŶĂůĞƌ��ďĞŶĞ� ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞƐ�
ƉĂƐƐŝĞƌƚ͗� 

�Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďŐĞͲ
ŽƌĚŶĞƚĞŶ�WƌŽĨ͘�Ś͘Đ͘��ƌ͘�<Ăƌů��͘�>ĂŵĞƌƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶƐĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞƐ�
&ĞƐƚ�ǌƵŵ�dĂŐ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŝŶŚĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŽƌŶŵĂƌŬƚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŵĞŝŶĞ�^ƚĂĚƚƌĂƚƐŬŽůůĞŐŝŶ�WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ�ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͘� 

^ƚƌĞŝƚďĂƌ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ǌƵ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� Ƶŵ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ�
ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨĞƐ͘�tŝƌ� ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƚćƌ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�'ƌŽƘĞƌ�KĐŚƐĞŶͲ
ŬŽƉĨ� ĞŝŶ͘�hŶƐĞƌĞ��ƌŐƵŵĞŶƚĞ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�ZE��
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ĚĂƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ŝƐƚ͘ 

^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�
ϮϬϭϵ�ŶŽŵŝŶŝĞƌƚ͘ 
 

/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĮŶĚĞŶ͘� 

/Śƌ� 

 

������������ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

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

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

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

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�'ƌĂĚĞů��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ«����«��͘͘^͘�Ϯ 

�ŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĂƵƐ�<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ�ƐĞŚĞŶ�«�͘͘^͘�ϯ 

^ƚĂĚƩĞŝůƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�«����^͘�ϯ 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŝƐƚ�,/W�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘^͘�ϰ� 

�ĞƐƵĐŚĞƌŵĂŐŶĞƚ��ŽŽ�«���««««���«���^͘�ϰ 

�ƺƌŐĞƌĨĞƐƚ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŝŶŚĞŝƚ�«««�����^͘�ϱ 

<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů�«««�����^͘�ϲ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�««««««���««««����^͘�ϳ 

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

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�«�«««��^͘�ϴ 



,QWHUYLHZ�LQ�GHU�51=�PLW�'U��-DQ�*UDGHO�]XP�%HWULHEVKRI 

/Ŷ�ĚĞƌ��ĞďĂƩĞ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ��h� ĚĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ�
KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ� ĚĞƌ� ŐĞĞŝŐŶĞƚƐƚĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ŝƐƚ� -� ǁĂƐ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ,ĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ŝƐƚ͘� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶƐĐŚĞĨ� :ĂŶ� 'ƌĂĚĞů� ĞƌŬůćƌƚ͕� ǁŝĞƐŽ� Ğƌ� ĚĞƌ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ĂůƚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚƐ͕� ǁŝĞ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� ^W��
ĨŽƌĚĞƌƚ͕� ƵŶĚ� ĚĞŵ� �ŝƌĮĞůĚ͕� ĚŝĞ� KƉƟŽŶ� ĚĞƌ� 'ƌƺͲ
ŶĞŶ͕�ŶŝĐŚƚƐ�ĂďŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

;/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZE��ǀŽŵ�Ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴͿ 

 

�ŝĞ� ^W�� ŚĂƵƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ƌƺŶĞŶ� ĞŝŶ͕� ĚŝĞ� 'ƌƺŶĞŶ�
ƐĐŚůĂŐĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘�hŶĚ�ǁĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ĚŝĞ�,ŝĞďĞ�ĚĞƌ�
��h͍ 

hŶƐĞƌĞƌ� �ŶƐŝĐŚƚ� ŶĂĐŚ� ǀĞƌŚĂůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝĚĞ� WĂƌͲ
ƚĞŝĞŶ� ƵŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ� EĂŚǀĞƌŬĞŚƌ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ͕�
ĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ� <ĂƉĂǌŝƚćƚ� Ĩƺƌ�
�ƵƐƐĞ�ƵŶĚ��ĂŚŶĞŶ�ďŝĞƚĞƚ͘��ŝĞƐĞ��ƵŬƵŶŌƐƌĞƐĞƌǀĞ�
Őŝďƚ�ĞƐ�Ăŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ŶŝĐŚƚ͘ 

tĂƐ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ŝŚƌĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ� ŶĂĐŚ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
EĞƵďĂƵ� Ăŵ� ĂůƚĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞƌŐŚĞŝŵĞƌ�
^ƚƌĂƘĞ�-�ĚĞŶŶ�ĚĂĨƺƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�ǀŽƌ�
ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ͍ 

�ĂŵĂůƐ� ŐĂůƚ� ĞƐ͕� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚŶĞůůĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ�
ĞŝŶĞ� ŚŽŚĞ� &ƂƌĚĞƌƐƵŵŵĞ� ǌƵ� ƐŝĐŚĞƌŶ͘� �ĞƐǁĞŐĞŶ�
ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ǌćŚŶĞŬŶŝƌƐĐŚĞŶĚ� ǌƵŐĞƐƟŵŵƚ͘� ,ĞƵƚĞ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�
ŐƌŽƘĞ� �ŚĂŶĐĞŶ͕� �ĞƌŐŚĞŝŵ-tĞƐƚ� ĂƵĨǌƵǁĞƌƚĞŶ͘�
tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ϱϬ� WƌŽǌĞŶƚ� ĚĞƌ� &ůćĐŚĞ� ĚĞƐ� ũĞƚǌŝŐĞŶ�
�ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�^ƚĂĚƚƉĂƌŬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
,ćůŌĞ� Ĩƺƌ� tŽŚŶĞŶ͕� 'ĞǁĞƌďĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ�
^ƚĂĚƚĞŝŶŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ĂƐ�ŚĂƚ��ĞƌŐŚĞŝŵ
-tĞƐƚ� ĂƵĐŚ� ǀĞƌĚŝĞŶƚ� -� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŵƵƐƐ� ƵŶƐ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƩĞŝů�ĂƵĐŚ�ǁĞƌƚ�ƐĞŝŶ͘� 

tĂƌƵŵ�ǁŽůůĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ�
tŝĞƐĞ͕� ĂůƐŽ� ĚĞŶ� KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚŽĨ�ďĞďĂƵĞŶ͍ 

�Ğƌ� ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ� tĞƌƚ� ĚŝĞƐĞƌ� &ůćĐŚĞ� ŝƐƚ� ƵŵͲ
ƐƚƌŝƩĞŶ͘� /ŵ� &ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ� ŝƐƚ� ƐŝĞ� ĂůƐ� 'ĞͲ
ǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘��ŝĞ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝͲ
ƚćƚ�ŝƐƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚ͘��ŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�Ŷŝŵŵƚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶ͘� 'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� ůŝĞŐƚ� ĚŝĞƐĞ� &ůćĐŚĞ� ŶĂŚ� Ăŵ� EĞƚǌ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵƚŽďĂŚŶ�ƵŶĚ��ĂŚŶŐůĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ� ǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ� ŐƵƚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘�
�ĞŶ� PīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌ� ǌƵ� ƐƚćƌͲ
ŬĞŶ͕�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŚŽŚĞŵ�DĂƘĞ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚ͘ 

 

hŶĚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�/ŚƌĞ�ǌǁĞŝƚĞ�KƉƟŽŶ͍ 

�ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ƌƺŶĞŶ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŐĞďƌĂĐŚƚĞ��ĞͲ
ďĂƵƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝƌĮĞůĚƐ� ƐĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ƐŬĞƉƟƐĐŚ͘� �ŝĞ�
�ĞƚƌŝĞďƐŬŽƐƚĞŶ� ǁćƌĞŶ� ƵŶŐƺŶƐƟŐ͕� ǁĞŝů� ĚĞƌ� �ĞͲ
ƚƌŝĞďƐŚŽĨ� ŵŝƩĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� &ĞůĚ� ĞŶƚƐƚƺŶĚĞ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ�ǁƺƌĚĞ͘��ŝĞ��ƵͲ
ǁĞŐƵŶŐ� ŝƐƚ� ǌƵĚĞŵ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘� tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�
ĨĂůůƐ�ŬĞŝŶ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ�ǌƵƐƚĂŶĚĞ�
ŬŽŵŵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�^ƉĞǇĞƌͲ
Ğƌ�^ƚƌĂƘĞ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�ZĞĐǇĐůŝŶŐͲ
ŚŽĨƐ͕�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘ 

tĂƐ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞŵ�'ĞƌƺĐŚƚ�ĚƌĂŶ͕�ǁŽŶĂĐŚ�ĚŝĞ���h�
Ăŵ� �ŶĚĞ� ĚĞŵ� �ŝƌĮĞůĚ� ǌƵƐƟŵŵĞŶ� ǁƺƌĚĞ� -� ŝŵ�
'ĞŐĞŶǌƵŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐƌƺŶĞŶ� :Ă� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ƌŽƘͲ
ƐƉŽƌƚŚĂůůĞ͍ 

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĂďƐŽůƵƚĞƌ�YƵĂƚƐĐŚ͘��ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�
ŐĂď�ĞƐ�ŶŝĞ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ǌƵŵ�
dĞŝů�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�^ƉŽƌƚŚĂůůĞ�ŐĞƐƟŵŵƚ͘ 

�ďĞƌ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�KĐŚƐĞŶŬŽƉĨǁŝĞƐĞ�
ǁƺƌĚĞ� ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� Ĩƺƌ� �ƵƐƐĞ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ƐĞŝŶ� -� ŝƐƚ�
ĚĂƐ�ĂůƐŽ�ǀŽŶ�ǀŽƌŶŚĞƌĞŝŶ�ĞŝŶĞ�&ĞŚůŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶ͍ 

�ĂƐ� ƐƟŵŵƚ� ŶŝĐŚƚ͘� �Ğƌ� WůĂŶ� ďĞŝŵ� KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ�
ƐŝĞŚƚ�ƐŽŐĂƌ�ZĞƐĞƌǀĞŶ�Ĩƺƌ��ƵƐƐĞ�ƵŶĚ��ĂŚŶĞŶ�ǀŽƌ͘�
�ĂƐ� ŝƐƚ� ũĂ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� sŽƌƚĞŝůĞ� ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ� ĚĞŵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ͘� �ŝŶ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƐ�
PīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� EĂŚǀĞƌŬĞŚƌƐ� ŝƐƚ� Ăŵ� KĐŚƐĞŶŬŽƉĨ�
ŵƂŐůŝĐŚ͘��ŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ͘ 

DĂĐŚƚ� ĞƐ� /ŚŶĞŶ� ŬĞŝŶĞ� ^ŽƌŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� ^ĂĐŚĞŶ�
�ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟŬ� ŐĞƐƉĂůƚĞŶ� ŝƐƚ�
ǁŝĞ�ƐĞůƚĞŶ�ƐŽŶƐƚ�-�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�DĞŚƌŚĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�Őŝďƚ͍ 

�ŝĞ� ��h� ŝƐƚ� ĚŝĞ� <ƌĂŌ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ŬŽŵƉƌŽͲ
ŵŝƐƐďĞƌĞŝƚ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ƐƵĐŚƚ�-�ĨƌƺͲ
ŚĞƌ͕�ŚĞƵƚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ͘�tŝƌ�ďůĞŝďĞŶ�
ŽīĞŶ�Ĩƺƌ�ŐƵƚĞ�/ĚĞĞŶ͘��ďĞƌ�ĞŝŶ�sĞƌďůĞŝď�Ăŵ�ŚĞƵƟͲ
ŐĞŶ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�ǁćƌĞ�ĚĞĮŶŝƟǀ�ĨĂůƐĐŚ͘ 
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ͣ�ŝĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ůŝĞďĞŶ� ŝŚƌĞ� ^ƚĂĚƚ͕͞� ĞƌͲ
ŬůćƌƚĞ��ŶŶĞƩĞ�,ƺŐůĞ͕� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� tĞƐƚƐƚĂĚƚ͕� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� �ĞƌŝĐŚƚ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� Ăŵ� ϭϴ͘ϭϬ͘� �Ăŵŝƚ� ĚĂƐ� ƐŽ� ďůĞŝďƚ͕�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚƐďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ǀŝĞů�ĚŝƐŬƵͲ
ƟĞƌĞŶ͕� ƌŝĐŚƟŐ� ĂďǁćŐĞŶ� ƵŶĚ� ŬůƵŐ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘�
DĂŶ� ŬƂŶŶƚĞ� ĂƵĐŚ� ƐĂŐĞŶ͗�tŝƌ� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ�
ĂƵƐ�<ŝŶĚĞƌĂƵŐĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĂƌĂŶ�ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͕�ǁĂƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�DŝƚͲ
ďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚďƺƌŐĞƌ� ŐƵƚ� ŝƐƚ͘� &ƌĂƵ� ,ƺŐůĞ�
ŚĂƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ��ĞƌŝĐŚƚ͕� ĚĞŶ� ƐŝĞ� ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ� Ĩƺƌ�
ĂůůĞ� <ŝŶĚĞƌďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ� ;ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĂůͲ
ůĞ͊Ϳ� ŐĞŚĂůƚĞŶ� ŚĂƚ͕� ǀŝĞůĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� dŚĞŵĞŶ� ŐĞͲ
ŶĂŶŶƚ͗� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ� <ŝƚĂƉůćƚǌĞ͕� <ŝƚĂ-
'ĞďƺŚƌĞŶŵŽĚĞůů� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌĞƌŵćƘŝŐƵŶŐ�
;Ĩƺƌ� ĚĞƌĞŶ� �ƌŚĂůƚ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�
ŚĂďĞŶͿ͕� ^ĐŚƵůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ͕� ƐŝĐŚĞƌĞ� ^ĐŚƵůǁĞŐĞ͕� ďĞͲ
ǌĂŚůďĂƌĞƌ�tŽŚŶƌĂƵŵ͕� ĂƩƌĂŬƟǀĞ� ^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ� ƵŶĚ�
'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ͕� ŬŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƉůĂͲ
ŶƵŶŐ͘��ůůĞƐ�dŚĞŵĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚǁĞƌͲ
ƉƵŶŬƚ�ǌƵŵ�tŽŚů�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĞƚǌĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͘� ͣ�ĞŶŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ�
^ƚĂĚƚ͕�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĂŚů�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕͞�ďĞƚŽŶƚĞ�K��
tƺƌǌŶĞƌ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ZĞĚĞ� ǌƵŵ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŶƚǁƵƌĨ͘�
&ŝŶĂŶǌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�,ĞŝƘ�ǁŝĞƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ�
�ŶŶĂŚŵĞ�ŚŝŶ͕� ͣĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŶĂĐŚ�ǁŝĞ� ǀŽƌ� ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�
ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ƉŽƐŝƟǀĞŶ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ƚĂĚƚ� ĂƵƐŐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ�
ϮϬϭϵ� ƵŶĚ� ϮϬϮϬ� ĂŶŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌĚ͘͞� �ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞƐƐĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� ǁŝƌ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ƐŽůŝĚĞ� ƵŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶŐĞͲ
ƌĞĐŚƚ�ŚĂƵƐŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�
ǌƵ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�&ŝŶĂŶͲ
ǌĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŽŚů� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŝŵ��ůŝĐŬ�
ŚĂďĞŶ͘� dĞƌŵŝŶŚŝŶǁĞŝƐ͗� ,ĞƌǌůŝĐŚĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǌƵ�
ƵŶƐĞƌĞŵ� ^ƚĂĚƩĞŝůƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ� ĚƵƌĐŚ� EĞƵĞŶŚĞŝŵ�
Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͊�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ŝƐƚ�Ƶŵ�ϭϰ�
hŚƌ� Ăŵ� �ůƚĞŶ� ^ĐŚƵůŚĂƵƐ� Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ͘� �ĞŐůĞŝͲ
ƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�–�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌŶ�–�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
^ƚƌĂƘĞŶ�ǀŽŶ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ŶĞŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ/ŚƌĞ�
sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�
ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ� ^ƚĂĚƚƌĂƚƐŬĂŶĚŝĚĂͲ
ƚĞŶ� ĚĞƌ� ��h� EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͗� �ŶũĂ�
�ŽƚŽ� ŝ�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�,ĞŶŶŝŶŐĞƌ͕�WƌŽĨ͘��ƌ͘�
dŚŽŵĂƐ� KƉůĂĚĞŶ� ƵŶĚ� DŽŶŝŬĂ� �ŚŚĂůƚ͘� EĂƚƺƌůŝĐŚ�
ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� /ŚƌĞ�tƺŶƐĐŚĞ–ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŵ�
^ƚĂĚƩĞŝů�–�ĂƵĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚ� 
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,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�^ƉĂͲ
ǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϬ͘�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ͊�dƌĞīƉƵŶŬƚ� ŝƐƚ�Ƶŵ�ϭϰ�hŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�EĞƵͲ
ĞŶŚĞŝŵĞƌ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�Ăŵ��ůƚĞŶ�^ĐŚƵůŚĂƵƐ͘� 

�ĞŐůĞŝƚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� –� ŐĞƌŶĞ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� <ŝŶĚĞƌŶ� –�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞŶ� ǀŽŶ� EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ŶĞŶŶĞŶ�
^ŝĞ�ƵŶƐ�/ŚƌĞ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ�Ĩƺƌ�EĞƵĞŶͲ
ŚĞŝŵ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ��ŽƉƉĞůŚĂƵƐŚĂůƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ�ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�ϮϬϮϬ͕�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĂŬƚƵĞůů�ďĞƌćƚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶͲ
ǌĞůŶĞ� KƌƚĞ� ŝŶ� EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ;DĂƌŬƚƉůĂƚǌ͕� EĞĐŬĂƌͲ
ǁŝĞƐĞ͕�sĞƌŬĞŚƌƐĨƺŚƌƵŶŐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ĂŶƐĐŚĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͘�� 

tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ�ŵŝƚ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƌ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŬŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚƌĂƚƐŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�EĞƵĞŶŚĞŝͲ
ŵĞƌ� ��h�DĂƩŚŝĂƐ� <ƵƚƐĐŚ� ;WůĂƚǌ� ϳͿ͕� �ŶũĂ� �ŽƚŽ� ŝ�
ZŽĚƌŝŐƵĞǌ� ;WůĂƚǌ� ϭϯͿ͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�,ĞŶŶŝŶŐĞƌ� ;WůĂƚǌ�
ϮϲͿ͕�WƌŽĨ͘��ƌ͘�dŚŽŵĂƐ�KƉůĂĚĞŶ�;WůĂƚǌ�ϯϲͿ�ƵŶĚ�DŽͲ
ŶŝŬĂ��ŚŚĂůƚ�;WůĂƚǌ�ϰϱͿ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘� 

ŵŝƩĞŝůĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�
/ŚŶĞŶ͕� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ǁĞŝƚĞƌ� ǀŽƌĂŶďƌŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ǌƵͲ
ŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ^ƉƌĞĐŚĞŶ� ^ŝĞ�
ƵŶƐ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͊� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 
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/ŵ� ,/W� ;,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� WĂƌŬͿ� ŐĞŚƚ� ĞƐ�
^ĐŚůĂŐ� ĂƵĨ� ^ĐŚůĂŐ͗� �ŵ� Ϯϭ͘ϵ͘� ĨĂŶĚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� ^ƉĂͲ
ƚĞŶƐƟĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƌŽƘƐƉŽƌƚŚĂůůĞ�ƐƚĂƩ͘�tƵƐƐƚĞŶ�^ŝĞ͕�
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ƌƵŶĚ� ϭϮϬ� ^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ĐĂ͘�
ϰϱ͘ϬϬϬ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĂďĞŶ͍� �ĂƐ� ŝƐƚ� ŬŶĂƉƉ� ĞŝŶ�
�ƌŝƩĞů� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� �ŝĞ� ,ĂůůĞ�
ƐŽůů��ŶĚĞ�ϮϬϭϵ�ĞƌƂīŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŵ�ϭϭ͘�:Ƶůŝ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ĚĂƐ� ZŝĐŚƞĞƐƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌĞŶƚͲ
ƌƵŵ� Ĩƺƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ;���K�Ϳ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
'ĞůćŶĚĞ� ĚĞƐ� ,/W� ŐĞĨĞŝĞƌƚ� ;ŝŶ� ĚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶ�
�ůĞŬƚƌŽŶŝŬ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ŇĞǆŝďůĞ� �ŝƐƉůĂǇƐ�
Ĩƺƌ�DŽďŝůƚĞůĞĨŽŶĞ�ŽĚĞƌ�ďŝĞŐƐĂŵĞ�^ŽůĂƌƉĂŶĞů�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůƚͿ͘��ƵĨ� ϰϰϬϬ�Ƌŵ�ǁĞƌĚĞŶ� &ůćĐŚĞŶ� Ĩƺƌ��ƺƌŽ-�
ƵŶĚ�>ĂďŽƌƌćƵŵĞ�ƐŽǁŝĞ�tĞƌŬƐƚćƩĞŶ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�&ŝƌͲ
ŵĞŶ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝĞ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�
ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ�DŝƩĞ� ϮϬϭϵ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĞƌĨƌĞƵͲ
ůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ��ĂƵƉƌŽũĞŬƚ�ŵŝƚ�ƌƵŶĚ�
ϳ� DŝůůŝŽŶĞŶ� �ƵƌŽ� ĨƂƌĚĞƌƚ͘� �ĂƐ� >ĂŶĚ� �ĂĚĞŶ-
tƺƌƩĞŵďĞƌŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ� ĚĞƐ� ,/W� ƐĞŚƌ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ� ŐĞǌĞŝŐƚ� ƵŶĚ� ǌƵƌ�
hŵǁĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ŵŽͲ
ĚĞƌŶĞŶ�'ĞǁĞƌďĞƉĂƌŬ�ǁĞŝƚĞƌĞ� Ϯ͕ϲ�DŝůůŝŽŶĞŶ� �ƵƌŽ�
ĂƵƐ� DŝƩĞůŶ� ĚĞƌ� ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ďĞƌĞŝƚŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘��ĂƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ��ŝŶǌĞůĨƂƌĚĞƌƐƵŵͲ
ŵĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŵ�>ĂŶĚ�ŐĞǌĂŚůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌĞŝŐƚ�ƵŶƐ͕�
ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƐ� ,/W� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
ƌŝĐŚƟŐĞŶ� tĞŐ� ƐŝŶĚ͘� hŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞŶƵŐ͗� /ŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ĚĞŶ� �ƵƐĐŚůĂŐ� Ĩƺƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ� >ĂŶĚĞƐŵŝƩĞů� ďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ͘� �Ğƌ� �ŝŐŝƚĂů� ,Ƶď� ͣŬƵƌƉĨĂůǌΛďǁ͞�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ� ϭ�
DŝůůŝŽŶ� �ƵƌŽ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� �ĂƐ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�ǁŝƌĚ�ƐĞŝŶĞŶ�^ŝƚǌ� ŝŵ�,/W�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŽƌƚ� ĚĂƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� <ůŝŵĂ� ǌƵŵ� ĞŝŶĞŶ� ďĞĨƂƌĚĞƌŶ�
ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŶ�
ĂƵƐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ǀŽƌĂŶǌƵƚƌĞŝďĞŶ͗� �Ž-tŽƌŬŝŶŐ� ƵŶĚ�
<ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŚŝĞƌ� ŐƌŽƘŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� /ŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ƺďĞƌ�
ϭϬ� DŝůůŝŽŶĞŶ� �ƵƌŽ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� ĞŝŶŐĞǁŽƌďĞŶ͕� Ƶŵ�
ŐƵƚĞ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ĚĞƌ�ŵŽĚĞƌŶƐƚĞŶ� /ŶͲ
ŶŽǀĂƟŽŶƐƉĂƌŬƐ� ŝŵ�>ĂŶĚ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͘�tŝĐŚƟŐ�ǁĂƌ�
ŵŝƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝ� Ăůů� ĚĞŵ� EĞƵĞŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ�
^ƚƺĐŬ� ĚĞƐ� ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ� �ŚĂƌŵĞƐ� ĚĞƌ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
WĂƩŽŶ��ĂƌƌĂĐŬƐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�ĂůƚĞŶ�'ĞďćƵĚĞ�
ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ��ŚĂƉĞů�;�ŝŶŐĂŶŐ�<ŝƌĐŚŚĞŝͲ
ŵĞƌ�tĞŐͿ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌĞŶŽǀŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŐĂƌĂŶƟĞƌĞŶ�ĚĂͲ
ŵŝƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�
EƵƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ�'ĞůćŶĚĞƐ͘� /ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ� ŝŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�EƵƚǌĞƌ�ĂůƐ� 

EĞďĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ǁĞůƚďĞƌƺŚŵƚĞŶ� ^ĐŚůŽƐƐ� Őŝďƚ� ĞƐ�
ĞŝŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŵĂŐŶĞƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ͗�
ĚĞŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ŽŽ͊� :ćŚƌůŝĐŚ� ůŽĐŬƚ� Ğƌ� ŬŶĂƉƉ�
ϱϬϬ͘ϬϬϬ� 'ćƐƚĞ� ĂƵƐ� ŶĂŚ� ƵŶĚ� ĨĞƌŶ� ŝŶƐ� EĞƵĞŶŚĞŝͲ
ŵĞƌ�&ĞůĚ͘��ŝĞ��ŽŽƐĐŚƵůĞ�ĞƌĨƺůůƚ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ� ŝŚͲ
ƌĞŶ� �ŝůĚƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐ� ƵŶĚ� ĞƌĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ŐƌŽƘĞƌ�
�ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ͘��ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͕��ŝůĚƵŶŐ͕�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ƌŚŽůƵŶŐ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�
�ŽŽƐ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�,ŽĐŚĚƌƵĐŬ� ĂŶ�ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ�
>ƂǁĞŶĂŶůĂŐĞ�ŐĞďĂƵƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�'ĞͲ
ŚĞŐĞŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕� ĞŝŶĞ��ĞƐƵĐŚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ� ŝŵ��ďĞŶͲ
ƚĞƵĞƌƐƟů� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬĞ�
ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ� �ŶůĂŐĞ͕� ĚŝĞ͕� ǁŝĞ�
ĂůůĞ� EĞƵ-� ƵŶĚ� hŵďĂƵƚĞŶ� ŝŵ� �ŽŽ͕� ĚĞŶ� ŶĞƵĞƐƚĞŶ�
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�'ƌƂƘͲ
ƚĞŶ�tĞƌƚ�ůĞŐĞŶ��ŽŽĚŝƌĞŬƚŽƌ��ƌ͘�tƺŶŶĞŵĂŶŶ�ƵŶĚ�
ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�ĂƵĨ�ŵŽĚĞƌŶƐƚĞ�dŝĞƌŚǇŐŝĞŶĞ�ƵŶĚ�ĂƌƚŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞ� ,ĂůƚƵŶŐ͘� mďĞƌŚĂƵƉƚ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌ� �ŽŽ� ŝŶ� ^ĂͲ
ĐŚĞŶ��ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ŐĂŶǌ�ǀŽƌŶ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ǀŽƌ�Kƌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ��ŽŽ�ĂŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞŶ� ǁŝĞ� ǌ͘�͘� ŝŶ� tĞƐƚĂĨƌŝŬĂ͕� ^ƺĚĂŵĞƌŝŬĂ͕�
DĂĚĂŐĂƐŬĂƌ͕� ^ƌŝ� >ĂŶŬĂ�ƵŶĚ��ƐŝĞŶ͘��ƵĨ�ĚĞŵ��ŽŽͲ
ŐĞůćŶĚĞ�ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ƌƚĞŶͲ
ƐĐŚƵƚǌ-�ĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ� &ĞůĚŚĂŵƐƚĞƌ͕� ŝŶ�ĚĞŵ� ƐĞŝƚ� ĞŝͲ
ŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ũćŚƌůŝĐŚ�ϭϬϬ�ĚŝĞƐĞƌ�ǀŽŵ��ƵƐƐƚĞƌďĞŶ�
ďĞĚƌŽŚƚĞŶ� dŝĞƌĞ� ŐĞǌƺĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� ďĞͲ
ŚĞƌďĞƌŐƚ�ĚĞƌ��ŽŽ�Ϯ͘ϬϬϬ�dŝĞƌĞ� ŝŶ�ƺďĞƌ�ϭϲϬ��ƌƚĞŶ͘�
^ŝĞ�ƐĞŚĞŶ͕�ĞŝŶ��ŽŽďĞƐƵĐŚ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ͘�sŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�WĂƚĞŶƐĐŚĂŌ�ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͍� �Ăŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŽŽ� ǁĞŝƚĞƌǁĂĐŚƐĞŶ� ŬĂŶŶ�
ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�dŝĞƌĞ�ĚƵƌĐŚ�EĞƵ-�ƵŶĚ�hŵďĂƵƚĞŶ�
ďĞƐƐĞƌĞ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞůćŶĚĞƐ� ŶĂĐŚ� KƐƚĞŶ� ŚŝŶ� ƐŝŶŶͲ
ǀŽůů͘� tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶƐ� ĂůƐ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĂůůĞ�EĂĐŚďĂƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĞŝŶ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞƐ�
DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƉŇĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ��ŽŽƐ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� ^ƚĂĚƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŬĂŶŶ� ƐƚŽůǌ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ��ŽŽ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƐĞŝŶ͘� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

%HVXFKHUPDJQHW�I�U�MHGHV�$OWHU��8QVHU�=RR 

WŝŽŶŝĞƌĞ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ŚĂƉĞů� ĞŝŶǌŝĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂͲ
ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ŶƵŶ�ƺďĞƌ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�
ǁĂƌ͕� ǁŝĞĚĞƌ� ŶĞƵĞƐ� >ĞďĞŶ� ĞŝŶŚĂƵĐŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŚŝĞƌ͗�ǁǁǁ͘�ŚŝƉ-
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͘ĐŽŵ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚŚ 



����%�UJHUIHVW�]XP�7DJ�GHU�'HXWVFKHQ�(LQKHLW� 

tŝĞ�ĞƐ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŐƵƚĞ�dƌĂĚŝƟͲ
ŽŶ� ŝƐƚ͕� ĨĞŝĞƌƚĞ� ĚŝĞ� ��h� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĚĞŶ� dĂŐ� ĚĞƌ�
�ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŝŶŚĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŽƌŶŵĂƌŬƚ͘��Ğŝ�ŐƵƚĞŵ�
tĞƩĞƌ�ǁĂƌ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ� ďĞƐƵĐŚƚ� ƵŶĚ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ� ŶƵƚǌƚĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ŵŝƚ� WŽůŝƟŬĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ćƐƚĞŶ�
ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͘�tŝĞ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ŐĂď�ĞƐ�
ĞŝŶ� ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞƐ� �ƐƐĞŶ-� ƵŶĚ� 'ĞƚƌćŶŬĞĂŶŐĞďŽƚ͕�
ǁŝĞ� ĚŝĞ� ďĞůŝĞďƚĞ� �ŝĞŐĞůŚćƵƐĞƌ� <ƺƌďŝƐĐƌĞŵĞƐƵƉƉĞ�
;ŵŝƚ� WƌŽĚƵŬƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵĞƌ�
&ĞůĚͿ͘��ƌƐƚŵĂůƐ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ďƵŶƚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌ͕� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌƐĐŚŵŝŶŬĞŶ�
ďŝƐ��ŽƐĞŶǁĞƌĨĞŶ�Ƶ͘ǀ͘ŵ͕͘�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 

'ĂƐƚƌĞĚŶĞƌ� dŚŽƌƐƚĞŶ� &ƌĞǇ͕� DĚ�� ;ƐƚĞůůǀ͘� >ĂŶĚĞƐͲ
ǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ��h� �tͿ� ďĞŵĞƌŬƚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ƚƌŽƚǌ� ĂůůĞƌ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ� �ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŝƐƚ͘� �ďƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ� ƌĞƐƺŵŝĞƌƚĞ� Ğƌ͕� ĚĂƐƐ� ŐƵƚĞ� WŽůŝƟŬ� Ɖƌŝŵćƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ZĂƚŚćƵƐĞƌŶ� ǀŽŶ� ŐƵƚĞŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ�
ŐƵƚĞŶ�^ƚĂĚƚƌćƚĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�tŽŚů�ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŵ� &ŽŬƵƐ� ŝŚƌĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ŚĂďĞŶ͘� �Ğŵ�
ƐĐŚůŽƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� �ƌ͘� :ĂŶ�
'ƌĂĚĞů�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�ZĞĚĞ�ĂŶ�ƵŶĚ�ƌŝĞĨ�
ĚŝĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ� ĂƵĨ͕�
ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů� ŝŵ�DĂŝ� ϮϬϭϵ� ǌƵ�
ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘ 

'ĞƌĂĚĞ� ĚĂ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĞŝŶ� ŐĞƚĞŝůƚĞƐ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ŶƵƌ� ĂƵƐ�
ĚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐďƺĐŚĞƌŶ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŵƐŽ�ǁŝĐŚƟͲ
ŐĞƌ͕�ĂŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ǌƵ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘�,ŝĞƌĂƵĨ�
ǁŝĞƐ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ�ŚŝŶ͕�ĚĞƌ�ĂůƐ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�
ĚĞƌ���h�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ĞƌƂīŶĞƚĞ͘ 

�Ğƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�
<Ăƌů��͘�>ĂŵĞƌƐ�ƐŬŝǌǌŝĞƌƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŵŝƚƌĞŝƘĞŶĚĞŶ�ZĞͲ
ĚĞ� ĚĞŶ� tĞŐ� ĚĞƌ� tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĂŶŬƚĞ�
ĚĞŶ� ĚĂŵĂůŝŐĞŶ� ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� �ŬƚĞƵƌĞŶ� ǁŝĞ� ďƐƉǁ͘�
ĚĞŵ��ůƚŬĂŶǌůĞƌ�,ĞůŵƵƚ�<ŽŚů͘��ƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌͲ
ŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DĂƵͲ
ĞƌĨĂůů�ďĞŝŵ��ƵĩĂƵ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�>ćŶĚĞƌ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͘��^ŝĞ�
ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ�tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝͲ
ŐƵŶŐ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŶ�sĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐ�ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� WĂƌƚŶĞƌƐƚĂĚƚ� �ĂƵƚǌĞŶ� ǌƵŵ� �ƵƐͲ
ĚƌƵĐŬ�ŬŽŵŵƚ͘ 

'ĂŶǌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞŶ� ĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ�
ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ĂƵĨƐ� EĞƵĞ� ŵƂŐůŝĐŚ� ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�;ŚŝĞƌ�
ŝƐƚ�ĂůůĞŶ�ǀŽƌĂŶ�DŽŶŝŬĂ��ĞĐŬĞƌ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶͿ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�
�ĂŶŬ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƐƐĞŶƐ-�
ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞƐƚćŶĚĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞƌ� dĞĐŚŶŝŬ͕�ĚĞŶ�,ĞůͲ
ĨĞƌŶ�ďĞŝŵ��ƵĨ-�ƵŶĚ��ďďĂƵ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ďƐƉǁ͘�ĚƵƌĐŚ�<ƵĐŚĞŶƐƉĞŶͲ
ĚĞŶ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ� �ĂŶŬ� ĂƵĐŚ�
ĂŶ�ĚŝĞ�DƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ�ĚĞƌ��<'͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ŵƵƐŝͲ
ŬĂůŝƐĐŚ�ƵŵƌĂŚŵƚĞ͘ 

/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ� 

WƌŽĨ͘��ƌ͘�ĂƉů͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 

�ĂƐ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ��ƺƌŐĞƌĨĞƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŽƌŶŵĂƌŬƚ�ŵŝƚ�dŚŽƌƐƚĞŶ�&ƌĞǇ�;DĚ�Ϳ 
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�ŝĞ� ϰϴ� <ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� ĚĞƌ� ��h�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů� Ăŵ� Ϯϲ͘�DĂŝ� ϮϬϭϵ� ƐƚĞŚĞŶ�
ĨĞƐƚ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŐĞůƵŶŐĞŶ͕� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂƵƐ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐůćƵĨĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�tĂƐ�ƚƌĞŝďƚ�ƵŶƐ�ĂŶ͍��ŝĞů�ŝƐƚ�
ĞƐ͕� >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ǌƵ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ǌƵ� ŐĞͲ
ǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� &ƌĞŝŚĞŝƚ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƌ� ͣ/ŶŶĞƌĞŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͞�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ƚƌĂƘĞŶ͕�WůćƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ǀŝĞƌ�
tćŶĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ĞŝŶĞƌ� ƐŽǌŝĂůĞŶ�
^ƚĂĚƚ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŬƺŵŵĞƌƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ũĞĚĞŵ� �ůƚĞƌ� ůĞͲ
ďĞŶƐǁĞƌƚ� ŝƐƚ͘� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ^ĂĐŚĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ͕� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞŶ�
<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŵ�^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�
ĚĞƌ� &ƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ�tŽŚŶƌĂƵŵ͘� �ĞŶŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝƐƚ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ� ^ƚĂĚƚ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�
tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ� &ƌĞŝŚĞŝƚ� ĚĞƌ� <ƌĞĂƟǀĞŶ� ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�
/ĚĞĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŵƵƟŐ�ƐĞŝŶ͘�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ďĞŶƂƟŐĞŶ�
ĚŝĞ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕� ĚŝĞ�ŶĞƵĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�tŽŚůͲ
ƐƚĂŶĚ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŝůĚƵŶŐ� ŝŚƌĞƌ�
<ŝŶĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ďĞŶƂͲ
ƟŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ��ŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�
ZƺĐŬŐƌĂƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƵƐƺďƵŶŐ� ŝŚƌĞƐ� �ŝŶƐĂƚǌĞƐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
ǁŽůůĞŶ͘� 

hŶƐĞƌ��ŝĞů�ĂůƐ���h�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶĞ� ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞ͕� ĨƌĞŝͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚĞ� ^ƚĂĚƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ŵŝƚ�
ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞŶ� ZĞŐĞůŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶůĞďƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ZƺĐŬƐŝĐŚƚ� ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁŝƌĚ͘� � �ĂĨƺƌ�
ďĞŶƂƟŐĞŶ� ǁŝƌ� Ăŵ� Ϯϲ͘� DĂŝ� ϮϬϭϵ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ͕�ůŝĞďĞ�tćŚůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�tćŚůĞƌ͘� 

 

hŶƐĞƌĞ� >ŝƐƚĞ͗� �ƌ͘� :ĂŶ� 'ƌĂĚĞů͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� &ƂŚƌ͕�
<ƌŝƐƟŶĂ� �ƐƐŝŐ͕� tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ͕� DĂƌƟŶ� �ŚƌďĂƌ͕�
WƌŽĨ͘� ĂƉů͘� �ƌ͘� EŝĐŽůĞ� DĂƌŵĠ͕� DĂƩŚŝĂƐ� <ƵƚƐĐŚ͕�
KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ͕��ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď͕�:ĂƐŵŝŶ��ĞĐŬĞƌ͕�
dŚŽŵĂƐ� �ĂƌƚŚ͕� WƌŽĨ͘� <ůĂƵƐ� ,ĞŬŬŝŶŐ͕� �ŶũĂ� �ŽƚŽ� ŝ�
ZŽĚƌŝƋƵĞǌ͕� ,ĂŶƐ� �ƌĞŝƚĞŶƐƚĞŝŶ͕� �ƌ͘� ^ŝůŬĞ� ,ĞƌǌĞƌ͕�
,ĂŶƐ-:ƂƌŐ� <ƌĂƵƐ͕��ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�,ĞŝŶĚů͕��ƌ͘� WĞƚĞƌ�
^ĐŚůƂƌWƌŽĨ͘� �ƌ͘� �ŚƌŝƐƚŽĨ� ,ŽĨĞůĞ͕� :ŽŚĂŶŶĞƐ� >ĂƵůĞ͕�
W�� �ƌ͘� DĂƩŚŝĂƐ� ^ĐŚĂŝĞƌ͕� dŝůŽ� DƺůůĞƌ͕� >ŽƵŝƐĂ�
^ĐŚĞƌůĂĐŚ͕� �ũƂƌŶ� >ƺƚǌĞŶ͕� 'ŝŶĂ� dŚŽƚ͕� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�
,ĞŶŶŝŶŐĞƌ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�'ůĂƐĞƌ͕�/ůƐĞ�:ĂŶƐŽŶ͕��ůĞǆĂŶͲ
ĚĞƌ�DĞƐƐŵĞƌ͕� :ĂŶ�DĂůƚƌǇ͕� /ŶĞƐ�WƂƚǌƐĐŚŬĞ͕�<ůĂƵƐ-
�ŝĞƚĞƌ� WĂũŽŶŬ͕� �ĞŶĞĚŝĐƚ� �ĞĐŚƚĞů͕� dŚŽƌƐƚĞŶ� ,ƵƉͲ
ƉĞƌƚƐ͕� ^ŝŐƌŝĚ� <ŝƌƐĐŚ͕� WƌŽĨ͘� �ƌ͘� dŚŽŵĂƐ� KƉůĂĚĞŶ͕�
WĞƚĞƌ�<ŶĂƉƉ͕��ƌ͘�^ƚĞīĞŶ��ŵŵĞůŵĂŶŶ͕�WĞƚĞƌ�tĞŝͲ
ĚĞŶŚĞŝŵĞƌ͕� ,ĞůĞŶ� <ĞƌŶĞƌ͕� WŚŝůŝƉƉ� ǀŽŶ� tŽůī-
DĞƩĞƌŶŝĐŚ͕� &ƌĂŶǌŝƐŬĂ� DĂƌƚĞŶ͕� �ƌ͘� :ƺƌŐĞŶ� >ĞŝͲ
ďŽůĚ͕� EŝŬůĂƐ� <ƌĞƚǌ͕� DŽŶŝŬĂ� �ŚŚĂůƚ͕� �ĞŶĞĚŝŬƚ�
<ŝƐĐŚŬĂ͕��ƌ͘�WĞĞƌ�,ƺďĞů�ƵŶĚ�^ĞŶƟĂŶĂ�^ĐŚǁĞƌŝŶ͘ 

 

hŶƐĞƌĞ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶĂůǁĂŚů͘ 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�Ăŵ�DŽŶͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϳ͘��ĞǌŵďĞƌ͕�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϳ�hŚƌ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�
ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�
ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ�
ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ�
ŽĚĞƌ�ǀŝĂ��-DĂŝů�ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ� �ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ĚĞƌ�
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ�͘ 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

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

ϭϮ͘ϭϭ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϬ͘ϭϮ͘ϭϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/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 

ϭϲ͘ϭϭ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϳ͘ϭϮ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

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

ϭϵ͘ϭϭ͘ϭϴ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϳ͘ϭϮ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�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�Ϯϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ƐŽǁŝĞ�Ăŵ�DŽŶͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϳ͘��ĞǌŵďĞƌ͕�ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϳ�hŚƌ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�
ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�
ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘� dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌǌƵ�
ďŝƩĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ�
ŽĚĞƌ�ǀŝĂ��-DĂŝů�ǁĞƌŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ�͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ� �ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ĚĞƌ�
dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ�͘ 

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 


