
�ZKD�Z�/�,KEhE'� 
^ĂŵŵĂŶĨĂƩŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ĚĞůƌĞƐƵůƚĂƚ 

ϮϬϭϴ-Ϭϰ-Ϯϴ 

 

 



t���/'/d/���,hD�E�^�E^�^ 

/ŶůĞĚŶŝŶŐ 

�ĞŶŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ćƌ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăǀ�ĚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶćƌĂ�
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĨƌĊŶ�ǀĊƌƚ�ƉƌŽũĞŬƚ�ƐŽŵ�ŐũŽƌƚƐ�ƵŶĚĞƌ�EĂƟŽŶͲ
ĞůůĂ�,ŽŶƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ϮϬϭϳͬϮϬϭϴ͘��ĞŶ�ƐůƵƚŐŝůƟŐĂ�
ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ƐĂŵŵĂŶƐƚćůůĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ũƵůŝͬĂƵŐƵƐƟ�
ϮϬϭϴ͘� 

DĊů�ŽĐŚ�ƵƞƂƌĂŶĚĞ 

DĊůĞƚ� ŵĞĚ� ƉƌŽũĞŬƚĞƚ� ćƌ� ĂƩ� ƐƚƵĚĞƌĂ� ǀĂƌŝĂƟŽŶĞŶ� Ăǀ�
ƐŵĂŬ� Ăǀ� ŚŽŶƵŶŐ� ŵĞĚ� ĂǀƐĞĞŶĚĞ� ƉĊ� ŐĞŽŐƌĂĮƐŬƚ� ŽĐŚ�
ďŝŽůŽŐŝƐŬƚ�ƵƌƐƉƌƵŶŐ͘�DĞĚ�ŚũćůƉ�Ăǀ�ďŝŽĚůĂƌĞ͕�ĚŝƐƚƌŝŬƚƐͲ
ĨƂƌďƵŶĚ�ŽĐŚ�ůŽŬĂůĂ�ĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌ�ŚĂƌ�ǀŝ�ƐĂŵůĂƚ�ŝŶ�ĐĂ�ϯϬϬ�
ƉƌŽǀĞƌ�Ăǀ�ŚŽŶƵŶŐ͕�ĨƌĊŶ�ƐƂĚĞƌ�Ɵůů�ŶŽƌƌ͘��ĞƩĂ�ŐĞƌ�ŽƐƐ�
ĞƩ�ďƌĂ�ƵŶĚĞƌůĂŐ� �ŵĞĚ�ŐŽĚ�ƐƉƌŝĚŶŝŶŐ� ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚƵĚĞƌĂ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶĞŶ�Ăǀ�ƐŵĂŬĞƌ�Ăǀ�ŚŽŶƵŶŐ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ƌƵŶƚ�Žŵ�ŝ�
^ǀĞƌŝŐĞ͘� 

/ŶŶĞŚĊůů 

¨ sĂĚ�ćƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐĞŶƐŽƌŝŬ͍ 

¨ �ƌŽŵĞƌ�/�ŚŽŶƵŶŐ 

¨ sĂƌ�ŬŽŵŵĞƌ�ƐŵĂŬĞŶ�ŝĨƌĊŶ͍ 

¨ ^ŵĂŬ�ŝ�ŚŽŶƵŶŐ 

¨ 'ĞŽŐƌĂĮƐŬ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ 

¨ �ǆĞŵƉĞů͗�ƐƉƌŝĚŶŝŶŐ�ŝŶŽŵ�hƉƉůĂŶĚ 

¨ sĂƌŝĂƟŽŶ�ŶĞŬƚĂƌƵƌƐƉƌƵŶŐ 

¨ �ǆĞŵƉĞů͗�>ŝŶĚŚŽŶƵŶŐ 

¨ �ǆĞŵƉĞů͗�ZĂƉƐŚŽŶƵŶŐ 

¨ ^ĂŵŵĂŶĨĂƩŶŝŶŐ 

ŝŶĨŽΛĞ-ƐĞŶƐĞ͘ƐĞ    ���нϰϲ�ϳϯϵ�Ϯϲ�ϭϱ�ϵϰ 

Ğ-^ĞŶƐĞ�^ǁĞĚĞŶ��� EĞƌŐĊƌĚƐǀćŐĞŶ�ϭϲ �������ϳϰϯ�ϴϭ��ćůŝŶŐĞ 

�ZKD�Z�/�,KEhE'� 
^ĂŵŵĂŶĨĂƩŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ĚĞůƌĞƐƵůƚĂƚ 

 



&ŝŶŐĞƌĂǀƚƌǇĐŬ�Ăǀ�ĂƌŽŵĞƌ 

,ƵŵĂŶ�^ĞŶƐŽƌŝŬ 

^ŵĂŬ� ćƌ� ĞŶ� ƵƉƉůĞǀĞůƐĞ͕� ǀŝůŬĞƚ� ŝ� ƐŝŶ� ƚƵƌ� ćƌ� ĞŶ� ŬŽŵďŝͲ
ŶĂƟŽŶ� Ăǀ� ƐŝŶŶĞŶ� ŝ� ƐĂŵǀĞƌŬĂŶ͘� Ećƌ� ǀŝ� ƐŵĂŬĂƌ� ƉĊ� ĞŶ�
ŚŽŶƵŶŐ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŬĂŶƐŬĞ�ŬćŶŶĂ�ƐƂƚŵĂ͕�ƐǇƌůŝŐŚĞƚ͕�ĨƌƵŬƟŐĂ�
ĂƌŽŵĞƌ͕�ůĞŶ�ŵƵŶŬćŶƐůĂ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕�ůũƵĚĞƚ�ĨƌĊŶ�ŬŶĂƐͲ
ƚĞƌ�Ăǀ�ŬƌŝƐƚĂůůĞƌ͘��ĞƩĂ�ƚƌŝŐŐĂƌ�ŬćŶƐůŽƌ�ŽĐŚ�ŵŝŶŶĞŶ�ŽĐŚ�
ŐĞƌ�ŽƐƐ�ĞŶ�ďĞĚƂŵŶŝŶŐ�Ăǀ�ƵƉƉůĞǀĞůƐĞŶ͘ 
 
�ŝŐŝƚĂů�^ĞŶƐŽƌŝŬ 
 
�ŝŐŝƚĂů�ƐĞŶƐŽƌŝŬ�ŵćƚĞƌ�ĚĞ�ĞŶƐŬŝůĚĂ�ƐŝŶŶĞŶĂ�ŵĞĚ�ŚũćůƉ�
Ăǀ�ŽůŝŬĂ� ĂƉƉĂƌĂƚĞƌ�ŽĐŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƐŽŵ�ƐŝŵƵůĞƌĂƌ�ĚĞ�
ŵćŶƐŬůŝŐĂ�ƐŝŶŶĞŶĂ͘�DćƚĚĂƚĂ� ůĂŐƌĂƐ� ŝ�ĞŶ�ĚĂƚĂďĂƐ� ƐŽŵ�
ŬĂŶ�ĞŌĞƌůŝŬŶĂƐ�ǀĊƌƚ�ŵŝŶŶĞ͘�&ƌĊŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞŶ�ŬĂŶ�ǀŝ�ƐĞͲ
ĚĂŶ� ũćŵĨƂƌĂ� ǀĂĚ� ƉƌŽǀĞƚ� ŚĂƌ� ĨƂƌ� ĞŐĞŶƐŬĂƉĞƌ� ũćŵĨƂƌƚ�
ŵĞĚ�ĂŶĚƌĂ͘��ŝŐŝƚĂů�ƐĞŶƐŽƌŝŬ�ĂŶǀćŶĚƐ�ŵĞĚ�ĨƂƌĚĞů�ƐŽŵ�
ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ŚƵŵĂŶƐĞŶƐŽƌŝƐŬ�ĂŶĂůǇƐ͘ 

�ŶĂůǇƐ�Ăǀ�ůƵŬƚ 

sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞŶŶĂ�ƐƚƵĚŝĞ�ĨŽŬƵƐĞƌĂƚ�ƉĊ�ƐŵĂŬĞŶ�;ůƵŬƚĞŶͿ�Ăǀ�
ŚŽŶƵŶŐ�ŽĐŚ�ƵƚŶǇƩũĂƌ�ĚĞƚ�ĚŝŐŝƚĂůĂ�ůƵŬƚƐŝŶŶĞƚ͕�ĚǀƐ�ŝŶŶĞͲ
ŚĊůůĞƚ�Ăǀ�ĂƌŽŵĞƌ�ŝ�ŚŽŶƵŶŐĞŶ͕�ĞůůĞƌ�ĂƌŽŵƉƌŽĮů͘� 

�ƌŽŵĞƌŶĂ� � ĂŶĂůǇƐĞƌĂƐ� ŵĞĚ� ŚũćůƉ� Ăǀ� ŬƌŽŵĂƚŽŐƌĂĮ͕�
ƐŽŵ� ŬĂŶ� ĚĞƚĞŬƚĞƌĂ� ŚƵƌ� ŵǇĐŬĞƚ� Ăǀ� ǀĂƌũĞ� ĂƌŽŵ� ƐŽŵ�
ĮŶŶƐ�ŝ�ƉƌŽǀĞƚ͕�ƐĂŵƚ�ƵƉƉƐŬĂƩĂ�ǀŝůŬĞŶ�ƚǇƉ�Ăǀ�ĂƌŽŵ�ĚĞƚ�
ƌƂƌ� ƐŝŐ� Žŵ͘� sŝ� ĂŶĂůǇƐĞƌĂƌ� ƐĂŵƚůŝŐĂ� ƉƌŽǀĞƌ�ŵĞĚ� ĂǀƐĞͲ
ĞŶĚĞ�ƉĊ�ĂƌŽŵŝŶŶĞŚĊůů�ŽĐŚ�ƐŬĂƉĂƌ�ĞƩ�͟ŵŝŶŶĞ͟�Ăǀ�ƐŵĂͲ
ŬĞƌ� ŵĞĚ� ŚũćůƉ� Ăǀ� ƵƉƉďǇŐŐŶĂĚ� Ăǀ� ĞŶ� ĚĂƚĂďĂƐ͘� &ƌĊŶ�
ĚĂƚĂďĂƐĞŶ� ŬĂŶ� ǀŝ� ĨĊ� ůŝŬŚĞƚĞƌ͕� ŽůŝŬŚĞƚĞƌ� ŽĐŚ� ƚƌĞŶĚĞƌ�
ŵĞůůĂŶ�ŽůŝŬĂ�ƉƌŽǀĞƌ͕�ƵƌƐƉƌƵŶŐ�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ĂƩƌŝďƵƚ�ƐŽŵ�
ŚŽŶƵŶŐĞŶ�ŝŶŶĞŚĂƌ͘ 

 

 

s����	Z��/'/d�>�^�E^KZ/<͍ 

&ŝŐƵƌĞŶ�ŽǀĂŶ�ǀŝƐĂƌ�ĞŶ�ƚǇƉŝƐŬ�ĂƌŽŵƉƌŽĮů�ĨƂƌ�ĞŶ�ŚŽŶƵŶŐ͘�sĂƌũĞ�
͟ƐƉŝŬ͟�ŝŶĚŝŬĞƌĂƌ�ĂƩ�ĞŶ�ŇǇŬƟŐ�ŵŽůĞŬǇů�ĚĞƚĞŬƚĞƌĂƐ͕�ĚǀƐ�ĞŶ�ĂƌŽŵ͘�
dŽƚĂůƚ�ďƌƵŬĂƌ�ŇĞƌĂ�ŚƵŶĚƌĂ�ĂƌŽŵĞƌ�ĮŶŶĂƐ�ǀĂƌĂǀ�ƵƉƉ�Ɵůů�ϱϬ�ŵĞĚ�
ŚƂŐƌĞ�ŬŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘ 



t���/'/d/���,hD�E�^�E^�^ 

/ŶƚƌŽĚƵŬƟŽŶ 
,ŽŶƵŶŐ� ćƌ� ĞŶ� Ăǀ� ĚĞ� ůŝǀƐŵĞĚĞůƐƉƌŽĚƵŬƚĞƌŶĂ� ƐŽŵ� ćƌ�
ŵĞƐƚ�ƵƚƐĂƩ�ĨƂƌ�ĨƵƐŬ�ŝŶŽŵ��h͘�^ĂŵƟĚŝŐƚ�ƐŽŵ�ďĞŚŽǀĞƚ�
Ăǀ� ŬŽŶƚƌŽůů� Ăǀ� ćŬƚŚĞƚĞŶ�ƉĊ�ŚŽŶƵŶŐĞŶ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĂƐ�ƵƚͲ
ƐćƩƐ� ĚĞŶ� ŝŶŚĞŵƐŬĂ� ďƌĂŶƐĐŚĞŶ� ĨƂƌ� ŚĊƌĚ� ŬŽŶŬƵƌƌĞŶƐ�
ĨƌĊŶ�ŝŵƉŽƌƚĞƌĂĚ�ŚŽŶƵŶŐ͕�ŽŌĂ�ŵĞĚ�ƉƌŝƐĞƚ�ƐŽŵ�ƐƚƂƌƐƚĂ�
ŬŽŶŬƵƌƌĞŶƐŬƌĂŌ͘ 

sŝ� ŬŽŵŵĞƌ� ŝ� ĚĞƩĂ�ƉƌŽũĞŬƚ� ĂƩ� ĂŶĂůǇƐĞƌĂ� ĂƌŽŵĞƌŶĂ� ŝ�
ŚŽŶƵŶŐ͕�ĚǀƐ� � ĂŶǀćŶĚĂ�ĚĞƚ�ĚŝŐŝƚĂůĂ� ůƵŬƚƐŝŶŶĞƚ͕� ďǇŐŐĂ�
ƵƉƉ�ĞŶ�ŝŶŶĞŚĊůůƐƌŝŬ�ĚĂƚĂďĂƐ�ƂǀĞƌ�ŚŽŶƵŶŐ�ŽĐŚ�ƚĂ�ĨƌĂŵ�
ŵŽĚĞůůĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ƐǀĂƌĂ�ƉĊ�ĨƌĊŐŽƌ�Žŵ�ƐĊǀćů�ŐĞŽͲ
ŐƌĂĮƐŬƚ�ƵƌƐƉƌƵŶŐ�ƐŽŵ�ŶĞŬƚĂƌƵƌƐƉƌƵŶŐ͘ 

WƌŽũĞŬƚƐƚĂƚƵƐ 
sŝ�ŚĂƌ�ƐŽŵ�ŵĊů�ĂƩ�ƐĂŵůĂ�ƉƌŽǀĞƌ�ĨƌĊŶ�ŚĞůĂ�^ǀĞƌŝŐĞ͘�sŝ�
ŚĂƌ� ƐĂŵĂƌďĞƚĂƚ�ŵĞĚ� �ŝŽĚůĂƌŶĂ� ŽĐŚ� ŐĞŶŽŵ� ĚĞ� ŽůŝŬĂ�
ĚŝƐƚƌŝŬƚƐĨƂƌďƵŶĚĞŶ� ŽĐŚ� ůŽŬĂůĂ� ďŝŽĚůĂƌĨƂƌĞŶŝŶŐĂƌŶĂ�
ƐĂŵůĂƚ� ŝŶ� ŚŽŶƵŶŐ� ĨƂƌ� ĂŶĂůǇƐ͘� hŶŐĞĨćƌ� ϳϱй� Ăǀ� ĚŝͲ
ƐƚƌŝŬƚĞŶ�ŚĂƌ�ŚŝƫůůƐ�;ŵĂƌƐ�ϮϬϭϴͿ�ƐŬŝĐŬĂƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀĞƌ�ŽĐŚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞŶ� ǀćǆĞƌ� ĚćƌŵĞĚ� ŬŽŶƟŶƵĞƌůŝŐƚ͘� ^ĂŵƟĚŝŐƚ�
ƐĂŵůĂƌ�ǀŝ�ƉƌŽǀĞƌ�ĨƌĊŶ�ƵƚůĂŶĚĞƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�ƐćƌƐŬŝůũĂ�
ĞŶ� ƐǀĞŶƐŬ� ŚŽŶƵŶŐ� ĨƌĊŶ� ĞŶ� ƵƚůćŶĚƐŬ͘� ,ŝƫůůƐ� ŚĂƌ� ǀŝ�

ŐũŽƌƚ� ƂǀĞƌ� ϭϱϬϬ� ĂŶĂůǇƐĞƌ͕� ĚĞůƐ� ĨƂƌ�ŵĞƚŽĚƵƚǀĞĐŬůŝŶŐ͕�
ŽĐŚ�ĚĞůƐ� ĨƂƌ�ƵƉƉďǇŐŐŶĂĚ�Ăǀ�ĚĂƚĂďĂƐĞŶ� ĨƂƌ�ϮϬϭϳ�ĊƌƐ�
ŚŽŶƵŶŐƐƐŬƂƌĚ͘ 

 

�ZKD�Z�/�,KEhE' 

�ŝƐƚƌŝŬƚ �ŝƐƚƌŝŬƚ 

^ŬĊŶĞ :ćŵƚůĂŶĚ 

,ĂůůĂŶĚ :ƂŶŬƂƉŝŶŐ 

hƉƉůĂŶĚ EŽƌƌĂ�	ůǀƐďŽƌŐ 

'ćǀůĞ EŽƌƌďŽƩĞŶ 

'ƂƚĞďŽƌĚ ^ũƵŚćƌĂĚ 

^ƚŽĐŬŚŽůŵ ^ƂĚĞƌŵĂŶůĂŶĚ 

sćƐƚĞƌŶŽƌƌůĂŶĚ sćƐƚŵĂŶůĂŶĚ 

PƐƚĞƌŐƂƚůĂŶĚ sćƐƚĞƌďŽƩĞŶ 

^ŬĂƌĂďŽƌŐ  

dĂďĞůů�ƂǀĞƌ�ĚŝƐƚƌŝŬƚ�ƐŽŵ��ƐŬŝĐŬĂƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀĞƌ�Ɵůů�
ĚĂŐƐ�ĚĂƚŽ͘ 



t���/'/d/���,hD�E�^�E^�^ 

sĂĚ�ćƌ�ĞŶ�ĂƌŽŵ͍ 
�Ŷ�ĂƌŽŵ�ćƌ�ĞŶ�ŵŽůĞŬǇů�ƐŽŵ�ćƌ�ŇǇŬƟŐ͕�ĚǀƐ�ĚĞŶ�ŐŝůůĂƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŝ�ůƵŌĞŶ�ǀŝĚ�ƌƵŵƐ-�ŽĐŚ�ŵƵŶƚĞŵĞƌĂƚƵƌĞƌ͘� 

 

s�Z�<KDD�Z�^D�<�E�&Z�E͍ 

DĞƚĂŶ�ćƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ĞŶŬůĂƌĞ�ŐĂƐĞƌŶĂ�ƐŽŵ�ćƌ�ůƵŬƞƌŝ͕�ďŝůĚĂƐ�ǀŝĚ�ƐƵŵƉŵĂƌŬĞƌ�ŽĐŚ�
ŐĂƐĞƌ�ĨƌĊŶ�ŬŽƌ��ĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŬŽůĂƚŽŵ�ŽĐŚ�ĨǇƌĂ�ǀćƚĞŶ�ŽĐŚ�ĚĞŶ�ŬĞŵŝƐŬĂ�ďĞƚćĐŬͲ
ŶŝŶŐĞŶ�ćƌ��,ϰ͘ 

<ŽƉƉůĂƌ�ŵĂŶ�ƉĊ�ĞƩ�ƐǇƌĞ�ƐĊ�ĨĊƌ�ŵĂŶ�ŵĞƚĂŶŽů͕��,ϯK,͕�ƚƌćƐƉƌŝƚ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ĂůůĂ�ŚƂƌƚ�
ƚĂůĂƐ�Žŵ͘��ĞŶ�ůƵŬƚĂƌ�ƐƟĐŬŝŐƚ�ŽĐŚ�ƐƉƌŝƟŐƚ͘�&ƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͕�
ĨƌƵŬƚĞƌ͕�ůŝǀƐŵĞĚĞů͕�ŝ�ƟůůƌćĐŬůŝŐƚ�ůĊŐĂ�ŚĂůƚĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀĂƌĂ�ŽĨĂƌůŝŐƚ͘ 

Kŵ�ƐǇƌĞƚ�ďǇƚƐ�ŵŽƚ�ƐǀĂǀĞů�ƐĊ�ŚĞƚĞƌ�ŵŽůĞŬǇůĞŶ�ŵĞƚŚĂŶƟŽů͘��ĞŶŶĂ�ŐĞƌ�ĞŶ�ƐƚĂƌŬ�
ŝůůĂůƵŬƚĂŶĚĞ�ĚŽŌ�Ăǀ�ƌƵƩĞŶ�ŬĊů͘ 

 

DĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆĂ�ŵŽůĞŬǇůĞƌ�;ĂƌŽŵĞƌͿ�ƐŽŵ�ƟůůĞǆĞŵƉĞů�>ŝŵŽŶĞŶ͕�ĮŶŶƐ�ƌŝŬůŝŐƚ�ŝ�ĐŝͲ
ƚƌƵƐĨƌƵŬƚĞƌ�ŽĐŚ�ćƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŵŽůĞŬǇůĞƌŶĂ�ƐŽŵ�ŐĞƌ�ƚǇƉŝƐŬĂ�ĂƉĞůƐŝŶͬĐŝƚƌŽŶͬůŝŵĞ�
ƐŵĂŬĞŶ͘ 

ϯ͕ϵ͕ĞƉŽǆǇ-ϭ͕ϰ;ϴͿ-Ɖ-ŵĞŶƚŚĂĚŝĞŶĞ͕�ůĊƚĞƌ�ŝŶƚĞ�ƐĊ�ƚƌĞǀůŝŐ�ŵĞŶ�ćƌ�ĞŶ�Ăǀ�ĂƌŽŵĞƌŶĂ�
ƐŽŵ�ůƵŬƚĂƌ�ŵŝŶƚ�ŝ�>ŝŶĚŚŽŶƵŶŐ͘ 



/E&KZhd� 
 

,hZ��s>	^�Z�D�E��E��&�-'Z�&͍ 

 
W���ŽĐŚ��&��ǀŝƐĂƌ��ŚƵƌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶĞŶ�ƐĞƌ�Ƶƚ�ŝ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�
ŵćŶŐĚ�ĚĂƚĂ͘�/�ŐƌĂĨĞŶ�ǀŝƐĂƐ�ĚĞ�ŝŶŐĊĞŶĚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌĂƌ�
ƐŽŵ�ŐĞƌ�ŵĞƐƚ�ƐƉƌŝĚŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŵĞůůĂŶ�ĚĞ�
ƚǀĊ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ�͞ƐǀĞŶƐŬ�ŚŽŶƵŶŐ͟�ŽĐŚ�ƵƚůćŶĚƐŬ�

ŚŽŶƵŶŐ͘͟�sŝ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞƩĂ�ĞǆĞŵƉĞů�ǀĂůƚ�ĞƩ�ƵƌǀĂů�Ăǀ�
ƉĂƌĂŵĞƚƌĂƌ�;ĂƌŽŵĞƌͿ�ƐŽŵ�ďŝĚƌĂƌ�Ɵůů�ĂƩ�ŵĂǆŝŵĞƌĂ�

ƐŬŝůůŶĂĚĞŶ�ƉĊ�ĚĞ�ƚǀĊ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ͘ 
 

W��с�WƌŝŶĐŝƉĂů��ŽŵƉŽŶĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ 
�&�с��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶƚ�&ƵŶĐƟŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ� 

'ĞŽŐƌĂĮƐŬƚ�ƵƌƐƉƌƵŶŐ 
sŝ�ŚĂƌ�ŐƌƵƉƉĞƌĂƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀĞƌŶĂ�ŝ�ŚŽŶƵŶŐ�ĨƌĊŶ�^ǀĞƌŝŐĞ�ŽĐŚ�ĨƌĊŶ�ƵƚůĂŶĚĞƚ͕�ƐŽŵ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ŵĞƐƚ�ƉƌŽǀĞƌ�ĨƌĊŶ�^ǇĚĞƵͲ
ƌŽƉĂ�͕�^ǇĚƂƐƚĞƵƌŽƉĂ͘��Ğ�ƐǀĞŶƐŬĂ�ƉƌŽǀĞƌŶĂ�ƐƉƌŝĚĚĂ�ƂǀĞƌ�ŚĞůĂ�^ǀĞƌŝŐĞ͘ 

sŝ�ůĞƚĂƌ�ŶƵ�ĞŌĞƌ�ĂƌŽŵĞƌ�ƐŽŵ�ƐŬŝůũĞƌ�ƐŝŐ�Ċƚ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚ�ŵĞůůĂŶ�ĞŶ�ƐǀĞŶƐŬ�ŽĐŚ�ƵƚůćŶĚƐŬ�ŚŽŶƵŶŐ͘�/�ŐƌĂĨĞŶ�ƐĞƌ�ǀŝ�ĂƩ�ĚĞ�
ƚǀĊ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ�ŶćƐƚĂŶ�ćƌ�ƐĞƉĂƌĞƌĂĚĞ͕�ĚǀƐ�ǀŝ�ŬĂŶ�ŐĂŶƐŬĂ�ĞŶŬĞůƚ�ĂǀŐƂƌĂ�Žŵ�ĞŶ�ŚŽŶƵŶŐ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĊŶ�^ǀĞƌŝŐĞ�ĞůůĞƌ�
Ğũ͘ 

 

'�K'Z�&/^<�s�Z/�d/KE 

ƵƚůćŶĚƐŬ�ŚŽŶƵŶŐ 

^ǀĞŶƐŬ�ŚŽŶƵŶŐ 



 

&ƌĊŐĂŶ�ćƌ�Žŵ�Ěćƌ�ćƌ�ƐŬŝůůŶĂĚ�ƉĊ�ŚŽŶƵŶŐ�ĨƌĊŶ�ŽůŝŬĂ�ĚĞůĂ�Ăǀ�^ǀĞƌŝŐĞ͍�sŝ�ĚĞůĂƌ�ŶƵ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŝŶƐĂŵůĂĚĞ�ŝŶĨŽƌŵͲ
ĂƟŽŶĞŶ�ŝ�ŐƌƵƉƉĞƌ�Žŵ�ďŝŽĚůĂƌĚŝƐƚƌŝŬƚ�;ůĂŶĚƐŬĂƉͿ�ŽĐŚ�ĨƂƌƐƂŬĞƌ�ŚŝƩĂ�ŬŽŵďŝŶĂƟŽŶĞƌ�Ăǀ�ĂƌŽŵĞƌ�ĨƂƌ�ĂƩ�ĚƌĂ�
ŝƐćƌ�ůĂŶĚƐŬĂƉĞŶ�ŽĐŚ�ŚŝƩĂ�ƐŬŝůůŶĂĚĞƌ͘��ĞƐƐĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶćƌĂ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐĂƌ�ĂƩ�Ěćƌ�ǀĞƌŬĂƌ�ǀĂƌĂ�ǀŝƐƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐŬ�
ƐŬŝůůŶĂĚ�ŵĞůůĂŶ�ůĂŶĚƐŬĂƉĞŶ͘�hƉƉůĂŶĚ͕�sćƐƚĞƌŶŽƌƌůĂŶĚ�ŽĐŚ�'ƂƚĞďŽƌŐΘ�ŽŚƵƐůćŶ�ƐƟĐŬĞƌ�Ƶƚ�ůŝƚĞ�ƉĊ�ĂƌŽŵͲ
ŬĂƌƚĂŶ�ŽǀĂŶ͘��Ğ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ƐĊůĞĚĞƐ�ĂƌŽŵĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ŽůŝŬĂ�ŝ�ĨƂƌŚĊůůĂŶĚĞ�Ɵůů�ĚĞ�ĂŶĚƌĂ�ĚŝƐƚƌŝŬƚĞŶ͘�'ƂƚĞͲ
ďŽƌŐΘďŽŚƵƐůćŶ�ǀŝƐĂƌ�ƐƚŽƌ�ƐƉƌŝĚŶŝŶŐ�ŝŶŽŵ�ŐƌƵƉƉĞŶ�ǀŝůŬĞƚ�ŬĂŶ�ĨƂƌŬůĂƌĂƐ�ŝ�ƐƚŽƌƚ�ĚŝƐƚƌŝŬƚ�ŵĞĚ�ǀĂƌŝĞƌĂŶĚĞ�
ŬƵƐƚ�ŽĐŚ�ŝŶůĂŶĚƐůĂŶĚƐŬĂƉ͘� 

>ũƵŶŐ�ŝ�ďŽŚƵƐůćŶ 

^D�<s�Z/�d/KE�/�^s�Z/'� 

sćƐƚĞƌŶŽƌƌůĂŶĚ 

'ƂƚĞďŽƌŐ�Θ��ŽŚƵƐůćŶ 

hƉƉůĂŶĚ 

EŽƌƌďŽƩĞŶ 

,ĂůůĂŶĚ 
:ƂŶŬƂƉŝŶŐ 

^ƂĚĞƌŵĂŶůĂŶĚ 
PƐƚĞƌŐƂƚůĂŶĚ 

^ŬĂƌĂďŽƌŐ 



 

sŝ�ŬĂŶ�ŽĐŬƐĊ�ŐĊ�ŝŶ�ĚũƵƉĂƌĞ�ŝŶ�ŝ�ĚŝƐƚƌŝŬƚĞŶ�ŽĐŚ�ƐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶŽŵ�ůĂŶĚƐŬĂƉĞƚ͘��ǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ƵƉƉůĂŶĚƐŚŽŶƵŶŐ�ĮŶŶƐ�ǀŝƐƐ�
ƐƉƌŝĚŶŝŶŐ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ŐƌĂĨĞŶ�ŽǀĂŶ͘�Kŵ�ǀŝ�ƐĞƌ�ůŝƚĞ�ŶŽŐŐƌĂŶŶĂƌĞ�ƐĊ�ŐƌƵƉƉĞƌĂƌ�ƐŝŐ�ćǀĞŶ�ĚĞƐƐĂ�Ɵůů�ǀŝƐƐ�ĚĞů͘�sŝ�ŬĂŶ�ƐĞ�
ĂƩ�ĚĞ�ŽůŝŬĂ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĂ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ĂƌŽŵĞƌ�ƐŽŵ�ŐĞƌ�ŚŽŶƵŶŐĞŶ�ŽůŝŬĂ�ƐŵĂŬƵƉƉůĞǀĞůƐĞƌ͘�,ŽŶƵŶŐ�Ɵůů�ǀćŶƐƚĞƌ�ŝŶŶĞŚĊůͲ
ůĞƌ�ĂƌŽŵĞƌ�ƐŽŵ�ŽŌĂ�ĨƂƌŬŶŝƉƉĂƐ�ŵĞĚ�ůƂŬ͕�ůĂŬƌŝƚƐ�ŽĐŚ�ǀŝŶ͕�ŐƌƵƉƉĞŶ�ƂǀĞƌƐƚ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ĂƌŽŵĞƌ�ƐŽŵ�ƵƉƉĨĂƩĂƐ�ƐŽŵ�
ďůŽŵŵŝŐĂ͘ 

hƉƉůćŶĚƐŬƚ�ũŽƌĚďƌƵŬƐůĂŶĚƐŬĂƉ 

^D�<s�Z/�d/KE�/�hWW>�E� 

>ƂŬ 

>ĂŬƌŝƚƐ 

sŝŶ 

�ůŽŵŵŝŐ 

'ƌćƐ 

�ƵůũŽŶŐ 

sŝƚŬĊů 



 

�ƌŽŵŝŶŶĞŚĊůů�ǀƐ�ƉŽůůĞŶƌćŬŶŝŶŐ 

WŽůůĞŶƌćŬŶŝŶŐ� ćƌ� ǀĂĚ� ĚĞƚ� ůĊƚĞƌ� ƐŽŵ�—� ĚĞŶ� ƌĞůĂƟǀĂ�
ŵćŶŐĚĞŶ�ƉŽůůĞŶ�ŝ�ĞƩ�ŚŽŶƵŶŐƐƉƌŽǀ͕�ƌćŬŶĂƚ�ŵĞĚ�ŵŝŬͲ
ƌŽƐŬŽƉ͘� WŽůůĞŶŝŶŶĞŚĊůůĞƚ� Ăǀ� ŚŽŶƵŶŐĞŶ� ƵƉƉƐŬĂƩĂƌ�
ĨƌĊŶ� ǀŝůŬĂ� ƐŽƌƚĞƌƐ�ďůŽŵŵŽƌ�ďŝŶĂ�ŚĂƌ� ƐĂŵůĂƚ� ƐŝŶ�ŶĞŬͲ
ƚĂƌ͘ 

DĞĚ�ĂƌŽŵĂŶĂůǇƐ�ŬĂŶ�ǀŝ� ͕� ŝ� ůŝŬŚĞƚ�ŵĞĚ�ƉŽůůĞŶƌćŬŶŝŶŐ͕�
ůĞƚĂƚ� ĞŌĞƌ� ĂƌŽŵĞƌ� ƐŽŵ� ćƌ� ƵŶŝŬƚ� ĨƂƌĞŬŽŵŵĂŶĚĞ� ĨƂƌ�
ĚĞ�ŽůŝŬĂ�ĚƌĂŐǀćǆƚĞƌŶĂ͘��ǆĞŵƉĞůǀŝƐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ďǇŐŐƚ�ƉƌĞůŝͲ
ŵŝŶćƌĂ� ŵŽĚĞůůĞƌ� ƌĂƉƐ� ŽĐŚ� ůŝŶĚŚŽŶƵŶŐ͘� sŝ� ŬŽŵŵĞƌ�
ǀŝĚĂƌĞ�ĂƩ� ƐƚƵĚĞƌĂ�ŇĞƌ� ƐŽƌƚĞƌƐ�ŚŽŶƵŶŐ� ĨƂƌ� ĂƩ�ŬƵŶŶĂ�
ŝĚĞŶƟĮĞƌĂ�Ğƚ�ďŝŽůŽŐŝƐŬĂ�ƵƌƐƉƌƵŶŐĞƚ͘ 

&ŝŶŶƐ�ĚĞƚ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞůůĂŶ�ƉŽůůĞŶŝŶŶĞŚĊůů�ŽĐŚ�
ĂƌŽŵŝŶŶĞŚĊůů͍ 

�ĞƩĂ�ćƌ�ĞŶ�ŬŽŵƉůĞǆ�ĨƌĊŐĂ�ŽĐŚ�ŶĊŐŽƚ�ǀŝ�ƐŬĂ�ƟƩĂ�ŶćƌͲ
ŵĂƌĞ� ƉĊ͘� ^ĂŵďĂŶĚĞƚ� ŵĞůůĂŶ� ƐŵĂŬ� ŽĐŚ� ŶĞŬƚĂƌͲ
ƵƌƐƉƌƵŶŐ�ďĞŚƂǀĞƌ� ŝŶƚĞ� ǀĂƌĂ� ůŝŶũćƌƚ͘��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ŵĊŶŐĂ�
ŽćŶĚůŝŐƚ�Ăǀ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ�Ăǀ�ŬŽŵďŝŶĂƟŽŶĞƌ�Ăǀ�ƉŽůůĞŶ�ŽĐŚ�
ǀĂƌũĞ�ŬŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ćƌ�ƵŶŝŬ͘��Ŷ�ŚŽŶƵŶŐ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƚƌĞĚũĞͲ
ĚĞů�ůŝŶĚƉŽůůĞŶ�ŚĂƌ�ŝŶƚĞ�ƐĂŵŵĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƟƐŬĂ�ĚƌĂŐ�Ăǀ�
ůŝŶĚ͘��ĞƩĂ�ŬĂŶ�ďĞƌŽ�ƉĊ�ǀŝůŬĂ�ĂŶĚƌĂ�ƐŵĂŬĞƌ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�
ŝ�ŚŽŶƵŶŐĞŶ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ŵĂƐŬĞƌĂ�ůŝŶĚƐŵĂŬĞŶ͘�  

sŝ�ŚĂƌ�ƐĂŵůĂƚ� ŝŶ�ĞƩ�ůŝƚĞƚ�ĂŶƚĂů�ƉƌŽǀĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ƉŽůůĞŶͲ
ƌćŬŶĂĚĞ�ŽĐŚ�ŚĂƌ�ŚŝƩĂƚ�ƐĂŵďĂŶĚ�ƐŽŵ�ǀŝƐĂƐ�ŶĞĚĂŶ͘ 

 

E�<d�ZhZ^WZhE' 

dŝůůŚƂŐĞƌ�ǀŝƐĂƐ�ŬŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ŵĞůůĂŶ�ƉŽůůĞŶŝŶŶĞŚĊůů�ŽĐŚ�>ŝŶĚ�;ǀćŶƐƚĞƌͿ�ŽĐŚ�ŵĂƐŬƌŽƐ�;ŚƂŐĞƌͿ͘��ĞŶŶĂ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐĂƌ�ƉĊ�ĞƩ�ůŝŶͲ
ũćƌƚ�ƐĂŵďĂŶĚ�ŵĞůůĂŶ�ƉŽůůĞŶŝŶŶĞŚĊůů�;ŶĞŬƚĂƌƵƌƐƉƌƵŶŐͿ�ŽĐŚ�ĂƌŽŵŝŶŶĞŚĊůůĞƚ͘ 



 

/�ůŝŬŚĞƚ�ŵĞĚ�ƉŽůůĞŶƌćŬŶŝŶŐ�ŚĂƌ�ǀŝ�ůĞƚĂƚ�ĞŌĞƌ�ĂƌŽŵĞƌ�ƐŽŵ�ćƌ�ƵŶŝŬƚ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĂŶĚĞ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ĚƌĂŐǀćǆƚĞƌ͘��ǆĞŵƉĞůǀŝƐ�
ŚĂƌ�ǀŝ�ŚŝƫůůƐ�ďǇŐŐƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶćƌĂ�ŵŽĚĞůůĞƌ�ĨƂƌ�ŽůŝŬĂ�ŶĞŬƚĂƌƵƌƐƉƌƵŶŐ�ƐĊƐŽŵ�ƌĂƉƐ�ŽĐŚ�ůŝŶĚ͘��ŝůĚĞŶ�ŽǀĂŶ�ǀŝƐĂƌ�ĂƌŽŵĞŶ�
ĚŝŵĞƚǇůƐƵůĮĚ͕�ƐŽŵ�ǀĞƌŬĂƌ�ǀĂƌĂ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝ�ũƵƐƚ�ƌĂƉƐŚŽŶƵŶŐ͘�sŝ�ŬĂŶ�ƐĊůĞĚĞƐ�ďĞƌćƩĂ�ŚƵƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐŵĂŬ�Ăǀ�ƌĂƉƐŚŽͲ
ŶƵŶŐ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ͘�Kŵ�ƉƌŽǀĞƚ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ�ĂƌŽŵ�ĨƌĊŶ�ƌĂƉƐŶĞŬƚĂƌ͕�ƐĊ�ćƌ�ĚĂƚĂƉƵŶŬƚĞŶ�ƉĊ�ĚĞƚ�ŐƌƂŶĂ�ĨćůƚĞƚ͕�Žŵ�ŝŶƚĞ�ƐĊ�ƉĊ�
ƌƂƩ͙ 

 

E�<d�ZhZ^WZhE'�—�Z�W^,KEhE' 



 

'ĞŶŽŵ�ĂƩ�ŐĊ�ŝŐĞŶŽŵ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŵćŶŐĚ�ĚĂƚĂ�ŚĂƌ�ƵŶŝŬĂ�
ĂƌŽŵĞƌ� ŚŝƩĂƚƐ� ŝ� ƐǀĞŶƐŬ� ůŝŶĚŚŽŶƵŶŐ͘� DĞĚ� ŚũćůƉ� Ăǀ�
ĚĞƐƐĂ�ĂƌŽŵĞƌ�ŬĂŶ�ǀŝ�ŬǀĂůŝƚĂƟǀƚ�ŝŶĚŝŬĞƌĂ�Žŵ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ�
ƐƉĊƌ� Ăǀ� ŚŽŶƵŶŐ� ĨƌĊŶ� ůŝŶĚŶĞŬƚĂƌ� ŝ� ƉƌŽǀĞƚ͘� �Ŷ�ŵŽĚĞůů�
ĨƂƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ůŝŶĚŚŽŶƵŶŐ�ŚĂƌ�ŐũŽƌƚƐ�ƵƟĨƌĊŶ�ƌĞĨĞͲ
ƌĞŶƐƉƌŽǀĞƌŶĂ�ƐŽŵ�ƐĂŵůĂƚƐ�ŝŶ͘ 

Kŵ� ƉƌŽǀĞƚ� ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ� ĂƌŽŵ� ĨƌĊŶ� ƌĂƉƐŶĞŬƚĂƌ͕� ƐĊ� ćƌ�
ĚĂƚĂƉƵŶŬƚĞŶ�ƉĊ�ĚĞƚ�ŐƌĊ�ĨćůƚĞƚ͕�Žŵ�ŝŶƚĞ�ƐĊ�ƉĊ�ƌƂƩ͙ 

DĞĚ� ŚũćůƉ� Ăǀ�ŵŽĚĞůůĞƌ� ĨƂƌ� ŶĞŬƚĂƌƵƌƐƉƌƵŶŐ� ƐŬƵůůĞ� ǀŝ�
ŬƵŶŶĂ� ŐĞ� ĞŶ� ďŝůĚ� Ăǀ� ƐŵĂŬƉƌŽĮůĞŶ� ĨƂƌ� ŚŽŶƵŶŐ͘� :ćŵͲ
ĨƂƌƚ�ŵĞĚ�ƉŽůůĞŶĂŶĂůǇƐ͕�ƐŽŵ�ǀŝƐĂƌ�ŚƵƌ�ŵǇĐŬĞƚ�Ăǀ�ǀĂƌũĞ�
ƉŽůůĞŶ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ� ŝ� ŚŽŶƵŶŐĞŶ͕� ǀŝƐĂƌ� ĂƌŽŵĂŶĂůǇƐĞŶ�ďŝͲ

ĚƌĂŐĞƚ� Ăǀ� ƐŵĂŬĞŶ� ĨƌĊŶ� ĚĞ� ŽůŝŬĂ� ŶĞŬƚĂƌƵƌƐƉƌƵŶŐĞŶ͘�
�ŝůĚĞŶ�ŽǀĂŶ�ǀŝƐĂƌ� ŝůůƵƐƚƌĂƟǀƚ�ŚƵƌ� ƚƌĞ�ƉƌŽǀĞƌ� ĨƂƌŚĊůůĞƌ�
ƐŝŐ�Ɵůů�ǀĂƌĂŶĚƌĂ͘ 

 

E�<d�ZhZ^WZhE'—�>/E�,KEhE' 



&�<d�Zhd� 

sĂƌũĞ�ŚŽŶƵŶŐ�ćƌ�ƵŶŝŬ͊��Ğƚ�ĮŶŶƐ�ŽćŶĚůŝŐĂ�ǀĂƌŝĂƟŽŶĞƌ�
Ăǀ� ƐŵĂŬƐĂŵŵĂŶƐćƩŶŝŶŐĂƌ� Ăǀ� ƐǀĞŶƐŬ� ŚŽŶƵŶŐ͘� sĂƌŝͲ
ĂƟŽŶĞŶ�ĮŶŶƐ�ďĊĚĞ�ŝ�ǀŝůŬĞŶ�ƚǇƉ�Ăǀ�ĂƌŽŵ�ŽĐŚ�ćǀĞŶ�ǀŝůͲ
ŬĞŶ�ŵćŶŐĚ�Ăǀ�ǀĂƌũĞ�ĂƌŽŵ�ƐŽŵ�ĮŶŶƐ�ŝ�ƉƌŽǀĞƌŶĂ͘�>ƵŬƚͲ
ƐŝŶŶĞƚ� ćƌ� ŵĞƌ� ŬŽŵƉůĞǆƚ� ćŶ� ƐĊ͘� DćŶŶŝƐŬĂŶ� ćƌ� ŵĞƌ�
ŬćŶƐůŝŐ�ŵŽƚ�ǀŝƐƐĂ�ĂƌŽŵĞƌ͕�ŽĐŚ�ĂŶĚƌĂ�ĂƌŽŵĞƌ�ŬĂŶ�ĚŽͲ
ŵŝŶĂŶƚĂ�ŽĐŚ�ƂǀĞƌƐŬƵŐŐĂ�ĂŶĚƌĂ� ƐŵĂŬĞƌ͘��ĞƩĂ�ŬĂůůĂƐ�
ƐŵĂŬŵĂƐŬĞƌĂŶĚĞ� ĂƌŽŵĞƌ� ŽĐŚ� ƵƚŶǇƩũĂƐ� ŝďůĂŶĚ� ŝŶŽŵ�
ůŝǀƐŵĞĚĞů–� ŽĐŚ� ůćŬĞŵĞĚĞůƐŝŶĚƵƐƚƌŝŶ� ĨƂƌ� ĂƩ� ĚƂůũĂ� ďŝͲ
ƐŵĂŬĞƌ͘ 

�ŶĂůǇƐĞƌŶĂ� ŝ� ĚĞŶŶĂ�ƐƚƵĚŝĞ� ŐĞƌ� ǀŝůŬĂ� ĂƌŽŵĞƌ�ŽĐŚ�ŚƵƌ�
ŵǇĐŬĞƚ� Ăǀ� ǀĂƌũĞ� ĂƌŽŵ� ƐŽŵ�ĮŶŶƐ� ŝ� ƉƌŽǀĞƌŶĂ͘�'ƌĂĨĞŶ�

ŶĞĚĂŶ�ƌĞĚŽǀŝƐĂƌ�ĚĞŶ�ƐĂŵŵĂŶůĂŐĚĂ�ŚĂůƚĞŶ�Ăǀ�ĂƌŽŵĞƌ�
ŝ�ƉƌŽǀĞƌŶĂ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ĞŶ�ƐŝŐŶŝĮŬĂŶƚ�ƐƉƌŝĚŶŝŶŐ�ŵĞůͲ
ůĂŶ�ƉƌŽǀĞƌŶĂ͘�WƌŽǀ� /��ϬϲϬϰ�ćƌ�ĚĞƚ�ƉƌŽǀ�ŵĞĚ�ŚƂŐƐƚĂ�

ƵƉƉŵćƩĂ� ĂƌŽŵŝŶŶĞŚĊůů͘� �Ğƚ� ćƌ� ĐĂ� ϱϱϬ� ŐĊŶŐĞƌ� ŵĞƌ�
ĂƌŽŵĞƌ�ŝ�ĚĞŶ�ŵĞƐƚ�ĂƌŽŵƌŝŬĂ�ŚŽŶƵŶŐĞŶ�ǀŝĚ�ŝŶƐĂŵůŝŶŐͲ
ĞŶ͕�ũćŵĨƂƌƚ�ŵĞĚ�ƉƌŽǀĞƚ�ŵĞĚ�ůćŐƐƚ�ŵćŶŐĚ�ĂƌŽŵ͘�:ćŵͲ
ĨƂƌƚ�ŵĞĚ�ŵĞĚŝĂŶǀćƌĚĞƚ�ćƌ�ĚĞƚ�Ϯϭ�ŐĊŶŐĞƌ�ŵĞƌ�ĂƌŽŵĞƌ�
ŝ�ĚĞŶŶĂ�ŚŽŶƵŶŐ͘ 

<ĂƌĂŬƚćƌĞŶ� ƉĊ� /�ϬϲϬϰ� ćƌ� ƐƉĞĐŝĞůů� ũćŵĨƂƌƚ� ŵĞĚ� ǀĂĚ�
ƐŽŵ�ŶŽƌŵĂůƚ� ŝĚĞŶƟĮĞƌĂƐ͘� /� ƐƉŝŶĚĞůĚŝĂŐƌĂŵŵĞƚ�ŽǀĂŶ�
ŬĂŶ� �ĞŶ� ŝŶŶĞŚĊůůĞƌ� ĨǇƌĂ� ĂƌŽŵĞƌ� ƐŽŵ� ćƌ� ŝ� ŚƂŐ� ŬŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘��ĞƐƐĂ�ĮŶŶƐ�ƌĞĚŽǀŝƐĂĚĞ�Ɵůů�ŚƂŐĞƌ͘� 

 

^s�Z/'�^�D�^d��ZKDZ/<��,KEhE'�͍ 

&ŝŐƵƌ�y͘��ŝĂŐƌĂŵŵĞƚ�ǀŝƐĂƌ�ƌĞůĂƟǀĂ�ĂƌŽŵŚĂůƚĞŶ�ĨƂƌ�ǀĂƌũĞ�ƉƌŽǀ͘��ƚĂͲ
ŶŽů�ćƌ�ƵŶĚĂŶƚĂŐĞƚ�ĨƌĊŶ�ƐƵŵŵĞƌŝŶŐĞŶ�ĚĊ�ĚĞƩĂ�ƐŶĂƌĂƌĞ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�

ũćƐŶŝŶŐ�ćŶ�ďŝĚƌĂŐ�Ɵůů�ůƵŬƚ͘ 

&ŝŐƵƌ�y͘��ŝůĚĞŶ�ŽǀĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĞƌĂƌ�ŝŶŶĞŚĊůůĞƚ�Ăǀ�ĂƌŽŵĞƌ�ŝ�ƉƌŽǀ�/�͗�ϬϲϬϰ͘�WƌŽĮůĞŶ�
ƐƟĐŬĞƌ�Ƶƚ�ũćŵĨƂƌƚ�ŵĞĚ�ŶŽƌŵĂůŝŶŶĞŚĊůůĞƚ�Ăǀ�ĂƌŽŵĞƌ�ŵĞĚ�ĨǇƌĂ�ŬƌĂŌŝŐƚ�ĚŽŵŝͲ

ŶĞƌĂŶĚĞ�ĂƌŽŵĞƌ͘ 

�ƚĂŶŽů 

�ŝůĚĂƐ�ǀŝĚ�ũćƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ŚŽŶƵŶŐ͘�&ƂƌĞŬŽŵͲ
ŵĞƌ�ĚŽĐŬ�ŝ�ůćŐƌĞ�ŚĂůƚĞƌ��ƵƚĂŶ�ũćƐŶŝŶŐ͘ 

^ĞŶƐŽƌŝŬ͗�^ƟĐŬŝŐ͕�ƐƂƚ͕�ĂůŬŽŚŽů 

&ƵƌĨƵƌĂů 

&ƂƌĞŬŽŵŵĞƌ�ďůĂŶĚ�ĂŶŶĂƚ�ŝ�ĮŶŬĞůŽůũĂ�ŽĐŚ�
ŚĂƌ�ĞŶ�ĚŽŌ�Ăǀ�ŵĂŶĚĞů��ŽĐŚ�ŝďůĂŶĚ�ŶŽƵŐĂƚ͘ 

^ĞŶƐŽƌŝŬ͗�DĂŶĚĞů͕��ƌƂĚ 

WƌŽƉŝŽŶƐǇƌĂ 

�Ğƚ�ĮŶŶƐ�ďĂŬƚĞƌŝĞƌ�ƉĊ�ŵćŶƐŬŽŚƵĚĞŶ�ƐŽŵ�
ďŝůĚĂƌ��ĚĞŶŶĂ�ŬĂƌďŽǆǇůƐǇƌĂ͕�ŽĐŚ�ĚćƌĨƂƌ�
ĂƐƐŽĐŝĞƌĂƐ�ĚĞŶ�ŽŌĂ�ŵĞĚ�ŬƌŽƉƉƐůƵŬƚ 

^ĞŶƐŽƌŝŬ͗�^ŽǇĂ 

	ƫŬƐǇƌĂ 

sĂŶůŝŐƚ�ĨƂƌĞŬŽŵŵĂŶĚĞ�ćŵŶĞ�ŝ�ŵĂƚůĂŐͲ
ŶŝŶŐ�ŽĐŚ�ŝ�ŶĂƚƵƌĞŶ͘��ŝŶ�ŬĂŶ�ĨƌĂŵƐƚćůůĂ�

ćƫŬƐǇƌĂ�ĨƌĊŶ�ŵũƂůŬƐǇƌĂďĂŬƚĞƌŝĞƌŶĂ�ƐŽŵ�
ĮŶŶƐ�ŝ�ďŝŶƐ�ŵĂŐĞ͘ 



<ŽŶƚĂŬƚĂ�ŐćƌŶĂ�ŽƐƐ͊� 
  

 �-ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛĞ-ƐĞŶƐĞ͘ƐĞ    

 dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϳϯϵ�Ϯϲ�ϭϱ�ϵϰ 

 WŽƐƚ͗� Ğ-^ĞŶƐĞ�^ǁĞĚĞŶ��� 

  EĞƌŐĊƌĚƐǀćŐĞŶ�ϭϲ 

  ϳϰϯ�ϴϭ��ćůŝŶŐĞ 

 

 
^ĂŵŵĂŶĨĂƩŶŝŶŐ 

sŝ�ŚĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚƐ�ŐĊŶŐ�ŽĐŬƐĊ�ŐũŽƌƚ�ĞŶ�ĚĞů�ĨƂƌƐƂŬ�ĨƂƌ�ĂƩ�ůćƌĂ�ŬćŶŶĂ�ŚŽŶƵŶŐĞŶƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�
ĂŶĂůǇƐĞŶ͘�DĞĚ�ĚĞŶ�ĚĂƚĂŶ�ǀŝ� ƐĂŵůĂƚ� ŝŶ�ŚŝƫůůƐ͕� �ŚĂƌ�ƐĞƩ�ĞŶ�ƚǇĚůŝŐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŵĞůůĂŶ�ƐǀĞŶƐŬ�ŽĐŚ�ƵƚůćŶĚƐŬ�ŚŽŶƵŶŐ͘�
/ŶŽŵ�^ǀĞƌŝŐĞ�ćƌ�ƐŬŝůůŶĂĚĞŶ�ŵĞůůĂŶ�ĚŝƐƚƌŝŬƚĞŶ�ŝŶƚĞ�ůŝŬĂ�ƚǇĚůŝŐ�ŵĞŶ�ǀŝ�ƐĞƌ�ƚƌĞŶĚĞƌ�ŽĐŚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƂƌ�ǀŝƐƐĂ�ŽŵƌĊĚĞŶ͘�
&Ƃƌ�ĚĞƚ�ďŝŽůŽŐŝƐŬĂ�ƵƌƐƉƌƵŶŐĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ďǇŐŐƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶćƌĂ�ŵŽĚĞůůĞƌ�ĨƂƌ�ŚƵƌ�ŵǇĐŬĞƚ�ƐŵĂŬ�Ăǀ�ŶĞŬƚĂƌƵƌƐƉƌƵŶŐĞƚ� ůŝŶĚ�
ŽĐŚ�ƌĂƉƐ�ĚĞƚ�ĮŶŶƐ͘� 
hƚĂŶĨƂƌ�ƉƌŽũĞŬƚĞƚƐ� ƌĂŵĂƌ�ŚĂƌ� ǀŝ�ŽĐŬƐĊ�ďƂƌũĂƚ�ƟƩĂ�ƉĊ�ŚƵƌ� ĂƌŽŵĞƌŶĂ� ĨƂƌćŶĚƌĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ŚĂŶƚĞƌŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐƐĞŶ� ĨƌĊŶ�
ďŝŬƵƉĂ�Ɵůů�ĨćƌĚŝŐ�ďƵƌŬ͕�ŚƵƌ�ĂƌŽŵĞƌŶĂ�ƵƚǀĞĐŬůĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ůĂŐƌŝŶŐ�ŝ�ŽůŝŬĂ�Ŭćƌů�ŽĐŚ�ďƵƌŬĂƌ͕�ƐĂŵƚ�ŚƵƌ�ŬŽƌƌĞůĂƟŽŶĞŶ�ŵĞůͲ
ůĂŶ�ĂƌŽŵĞƌŶĂ�ŽĐŚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ�ŝ�ƉŽůůĞŶĂŶĂůǇƐ�ćƌ͘� 
,Ċůů�ƵƚŬŝŬ�ƉĊ�ŚĞŵƐŝĚĂŶ�ĨƂƌ�ƵƉƉĚĂƚĞƌĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͊�ŚƩƉ͗ͬͬŶĞǁƐ͘Ğ-ƐĞŶƐĞ͘ƐĞ 
 

 

^D�<��s�,KEhE' 

9LNWRULD�%DVVDQL 

*UXQGDUH�DY�KDQGHOVERODJHW�%LGURWWQLQJHQ�PHG�
OnQJ�HUIDUHQKHW�DY�ELRGOLQJ��bU�YHUNVDP�RFK�
DNWLY�L�ELRGODUQDV�I|UHQLQJVOLY�RFK�DQOLWDG�I|U�
NRPSHWHQVXWYHFNOLQJ�NULQJ�KRQXQJHQV�NDUDNWlU�
RFK�NYDOLWHW��5ROOHQ�L�SURMHNWHW�lU�DWW�ELVWn�PHG�
H[SHUWLV�RP�KRQXQJHQV�YlUGH�VDPW�XWQ\WWMD�
NRQWDNWQlWHW�LQRP�ELRGODUI|UHQLQJDUQD� 

0DWKLDV�/XQGJUHQ 
� 

*UXQGDUH�DY�H-6HQVH�6ZHGHQ�$%��DNDGHPLVN�
GRNWRU�L�NHPL�PHG�EUHG�HUIDUHQKHW�DY�NHPLVN�
DQDO\V�RFK�GDWDEHKDQGOLQJ��5ROOHQ�L�SURMHNWHW�
LQQHIDWWDU�EODQG�DQQDW�DWW�XWI|UD�RFK�NYDOL�
WHWVVlNUD�GH�NHPLVND�DQDO\VHUQD�VDPW�OHGD�
DUEHWHW�PHG�SURYLQVDPOLQJHQ� 
 


