
ϭ 

 

 

 

��ŬĞƌĞƐŬĞĚƅ�ƚƂůƟ�Ŭŝ͊ 

 

��ŐĂƌĂŶĐŝĂũĞŐǇĞƚ�ŬŝĄůůşƚſ�ŶĞǀĞ�;ĐĠŐŶĠǀͿ  ͗   'ĂƌĂŶĐŝĂũĞŐǇ�ƐǌĄŵĂ͗ 

sĄƐĄƌůſ�ŶĞǀĞ͗   sĄƐĄƌůĄƐ�ĚĄƚƵŵĂ͗ 

&ĞŬƚĞƚĠƐ�ŚĞůǇĞ�;ǀĄƌŽƐ͕�ƵƚĐĂ͕�ŚĄǌƐǌĄŵͿ  ͗       

sĄƐĄƌůĄƐŝ�ƐǌĄŵůĂ�ƐǌĄŵĂ  ͗       
        
dĞƌŵĠŬ�ŵĞŐŶĞǀĞǌĠƐĞ͕�ŽƐǌƚĄůǇĂ  ͗       
       
DĞŶŶǇŝƐĠŐ͗ ŵϮ     

        

        
��ƉĂƌŬĞƩĄǌſ�ƐǌĞŵĠůǇ�ƚƂůƟ�Ŭŝ  ͊       

      
&ĞŬƚĞƚĠƐ�ŚĞůǇĞ�;Ă�ůĂŬĄƐ�ƐǌŽďĄũĂ�;ƐǌŽďĄŝͿ�ĂŚŽǀĂ�ůĞƌĂŬƚĄŬͿ  ͗   &ĞŬƚĞƚĠƐ�ĚĄƚƵŵĂ͗ 

        

&ƾƚĠƐŝ�ŵſĚ͗       

 й�;ůĞŐĂůĄďď�ϯ-ƐǌŽƌ�ŵĠƌƚ�ĠƌƚĠŬͿ 

 Σ�     

��ŚĞůǇŝƐĠŐ�ůĞǀĞŐƅũĠŶĞŬ�ƌĞůĂơǀ�ƉĄƌĂƚĂƌƚĂůŵĂ�Ă�ĨĞŬƚĞƚĠƐ�ƐŽƌĄŶ  ͗ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘й 
��ĨĞŬƚĞƚĠƐŚĞǌ�ĂůŬĂůŵĂǌŽƩ�ƌĂŐĂƐǌƚſĂŶǇĂŐ�ơƉƵƐĂ  ͗

��ŬŝǀŝƚĞůĞǌƅ�ͬ�ƉĂƌŬĞƩĄǌſ�ŶĞǀĞ�  ͗

 

     

:�M�d���>�>���^�/����:���'�z 

��&�'�WĂƌŬĞƩ�<Ō͘ 
�şŵ͗�ϴϯϬϬ�dĂƉŽůĐĂ͕�<ƺůƚĞƌƺůĞƚ�ŚƌƐǌ͘�ϬϭϲϵͬϮ 
�ĚſƐǌĄŵ͗ϮϳϮϳϳϱϯϯ-Ϯ-ϭϵ 
ǁǁǁ͘ďĞĨĂŐƉĂƌŬĞƩĂ͘ŚƵ 

����&�'�WĂƌŬĞƩĂ�<Ō͘�ĄůƚĂů�ŐǇĄƌƚŽƩ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĄŬŚŽǌ͘���ďĞĠƉşƚĠƐŝ�ƷƚŵƵƚĂƚſƚ�ĠƐ�Ă�ŐĂƌĂŶĐŝĄůŝƐ�ĨĞůƚĠͲ
ƚĞůĞŬĞƚ�ŬĠƌũƺŬ�ŐŽŶĚŽƐĂŶ�ĄƩĂŶƵůŵĄŶǇŽǌŶŝ  ͘



Ϯ 

���W1d�^/�jdDhd�dM 
 
 

dŝƐǌƚĞůƚ�sĄƐĄƌůſ͊ 

<ƂƐǌƂŶũƺŬ�Ă�ďŝǌĂůŵĂƚ͘��ǌ�PŶ�ĄůƚĂů�ǀĄƐĄƌŽůƚ�ŵŝŶƅƐĠŐŝ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ĞƐǌƚĠƟŬƵƐ�ĠƐ�ƚĂƌƚſƐ�ŵĞůĞŐƉĂĚůſ�ďƵƌŬŽůĂͲ
ƚŽƚ�ŬĠƉĞǌ�Ăǌ�PŶ�ƐǌŽďĄũĄďĂŶ͕�ŚĂ�ďĞƚĂƌƚũĂ�ĞǌĞŶ�ƷƚŵƵƚĂƚſ�ĞůƅşƌĄƐĂŝƚ  ͘

�>S<�^�1d�^͗ 

dĂŶƵůŵĄŶǇŽǌǌĂ�Ąƚ�ŐŽŶĚŽƐĂŶ�Ă�ŐĂƌĂŶĐŝĄůŝƐ�ĨĞůƚĠƚĞůĞŝŶŬĞƚ͕�ŵĞůǇĞŬĞƚ�Ă�:ſƚĄůůĄƐŝ�ũĞŐǇ�ƚĂƌƚĂůŵĂǌ͕�Ɛ�ĐƐĂŬ�ĞǌƵƚĄŶ�
ŬĞǌĚũĞ�ŵĞŐ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ďĞĠƉşƚĠƐĠƚ͘���ƉĂƌŬĞƩĄǌĄƐƚ�ŵŝŶĚĞŶ�ĞŐǇĠď�ĠƉşƚĠƐŝ͕�ƐǌĞƌĞůĠƐŝ�ŵƵŶŬĄŶĂŬ�–�ĨĞƐƚĠƐ͕�
ŵĄǌŽůĄƐ͕�ƐǌĞƌĞůǀĠŶǇĞǌĠƐ�Ɛƚď͘�–�ŵĞŐ�ŬĞůů�ĞůƅǌŶŝĞ͕�ŚŽŐǇ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĞƐĞƚůĞŐĞƐ�ƐĠƌƺůĠƐĠƚ�ĞůŬĞƌƺůũĞ͘�hƚſͲ
ŵƵŶŬĂ�ĞƐĞƚĠŶ�Ă�ŬĠƐǌ�ƉĂƌŬĞƩĂĨĞůƺůĞƚ�ǀĠĚĞůŵĠƌƅů�ƚĂŬĂƌĄƐƐĂů�ŐŽŶĚŽƐŬŽĚũŽŶ͘ 

�ůůĞŶƅƌŝǌǌĞ�Ăǌ�ĂůũǌĂƚ�ŵŝŶƅƐĠŐĠƚ͗�ůĞŐǇĞŶ�ƉŽƌŵĞŶƚĞƐ͕�ƐǌŝůĄƌĚ͕�ĞŐǇĞŶĞƐ�ĠƐ�ƐǌĄƌĂǌ͘��ǌ�ĞŐǇĞŶĞƐƐĠŐĞƚ�ĞůůĞŶƅƌŝǌǌĞ�
ĞŐǇ�Ŭď͘�Ϯ�ŵ-ĞƐ�ǀŽŶĂůǌſǀĂů͗�ŚĂ�Ă�Ϯ�ŵŵ-ƚ�ŵĞŐŚĂůĂĚũĂ�Ăǌ�ĞŐǇĞŶĞƚůĞŶƐĠŐ͕�ĂůũǌĂƚŬŝĞŐǇĞŶůşƚĠƐ�ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͘���
ďĞƚŽŶŶĞĚǀĞƐƐĠŐĞƚ�ŵĠƌĠƐƐĞů�ĞůůĞŶƅƌŝǌǌĞ͗�Ϯ�й-ŶĄů�ŶĞŵ�ůĞŚĞƚ�ŵĂŐĂƐĂďď�;WĂĚůſĨƾƚĠƐ�ĞƐĞƚĠŶ͗�ϭ͕ϴйͿ͘��ůůĞŶͲ
ƅƌŝǌǌĞ�Ă�ŚĞůǇŝƐĠŐ�ůĞǀĞŐƅũĠŶĞŬ�Ă�ƉĄƌĂƚĂƌƚĂůŵĄƚ͗�ϰϬ�–�ϲϬ�й�ŬƂǌƂƩ�ůĞŐǇĞŶ�ŶŽƌŵĄů�ƐǌŽďĂŚƅŵĠƌƐĠŬůĞƚĞŶ͘�jũ�
ĠƉƺůĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƚ͕�Ʒũ�ĂůũǌĂƚďĞƚŽŶ�ǀĂŐǇ�ƌĠŐŝ�ƐǌŝŐĞƚĞůĠƐƾ�ŚĄǌĂŬ�ĞƐĞƚĠŶ�ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶ�ŚĞůǇĞǌǌĞŶ�Ğů�Ăǌ�ĂůũǌĂƚͲ
ƌĂ�ĞŐǇ�ƉĄƌĂǀĠĚƅ�ĨſůŝĄƚ͗�Ă�ƚŽůĚĄƐŽŬŶĄů�ůĞŐĂůĄďď�ϭϬ�Đŵ-ĞƐ�ĄƞĞĚĠƐƚ�ĂůŬĂůŵĂǌǌŽŶ͘�,ĞůǇĞǌǌĞ�ůĞ�Ă�ůĠƉĠƐǌĂũ�ĞůͲ
ŶǇĞůĠƐĠƌĞ�ƐǌŽůŐĄůſ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĂůĄƚĠƚĞƚ͗�ŵŝŶ�ϯ�ŵŵ�-ĞƐ�ƉŽůŝĞƟůĠŶ�ŚĂďůĞŵĞǌ͕�ǆƉƐ͕�ƉĂƌĂĨĂ�ǀĂŐǇ�ƐǌĂŬŬĞƌĞƐŬĞͲ
ĚĠƐďĞŶ�ŬĂƉŚĂƚſ�ĞŐǇĠď�ĂůĄƚĠƚ�ŝƐ�ĂůŬĂůŵĂƐ�Ğ�ĐĠůƌĂ͘ 

�ŽŶƚƐŽŶ�Ŭŝ�Ă�ƚĞůũĞƐ�ĨĞůƺůĞƚŶĞŬ�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ŵĞŶŶǇŝƐƐĠŐƾ͕�ǀĂŐǇ�ůĞŐĂůĄďďŝƐ�ƚƂďď�ƉĂƌŬĞƩĂŬƂƚĞŐĞƚ͕�Ɛ�ǀŝǌƐŐĄůũĂ�
ŵĞŐ�ĂǌŽŬ�ƚĂƌƚĂůŵĄƚ͗�Ă�ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ�ĨĂĂŶǇĂŐƌĂ�ũĞůůĞŵǌƅĞŶ�Ăǌ�ĞŐǇĞƐ�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄůĂŬ�ŬƂǌƚ�ůĞŚĞƚŶĞŬ�ŽůǇĂŶ�
ƐǌşŶĄƌŶǇĂůĂƚďſů�ĞƌĞĚƅ�ĞůƚĠƌĠƐĞŬ͕�ŵĞůǇĞŬ�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ƐŽƌŽůĄƐĄǀĂů�Ă�ŬĠƐǌ�ĨĞůƺůĞƚ�ĞƐǌƚĠƟŬĄũĂ�ƚŽǀĄďď�ũĂǀşƚŚĂͲ
ƚſ͘ 

,���^�d>�'�,/��^�s�'z��^�d�d/<�/>�'�E�D�K��/>>S�W�Z<�dd�^��>�d�d�>�>͕���d�E���W1d^����͕�d�'z��&�>Ͳ
Z�͕�</�^�Z�>:m<͕������D�Z����W1d�dd�W�Z<�dd���^�d���E����/>z�E��Ez�'Z��E�D�dh�hE<�</&K'�^d� 

�>&K'��E/͊ 

��&�'�WĂƌŬĞƩ�<Ō͘ 
�şŵ͗�ϴϯϬϬ�dĂƉŽůĐĂ͕�<ƺůƚĞƌƺůĞƚ�ŚƌƐǌ͘�ϬϭϲϵͬϮ 
�ĚſƐǌĄŵ͗ϮϳϮϳϳϱϯϯ-Ϯ-ϭϵ 
ǁǁǁ͘ďĞĨĂŐƉĂƌŬĞƩĂ͘ŚƵ 



ϯ 

jdDhd�dM 
 

Ă�WĂŶ>ŽĐ�ƌĞŶĚƐǌĞƌƾ���&�'-ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ 

ƷƐǌƚĂƚŽƩ�ďĞĠƉşƚĠƐĠŚĞǌ͘ 

ͳǤ��������������������Ǖ ���������ƴ ������ƴ�����������ǣ��������Ǖ ���ƴ������ƴ���ƴ���ǡ����Ǧ
��ƴ ����������������ǡ���������ƴ ��ƴ��������������ƴ ǡ���������ƴ���ͳͲ���-�����ƴ ����ƴ �����ƴ Ǧ
�������������������������������ƴ������Ǥ�����������������-����ǅ �������ƴ ��ͳ������Ǧ
���������ƴ �����ƴ����������ƴ���ͳǡͷ���-������ƴ ����ƴ �����ƴ���������ƴ�Çƴ����Ǥ���ͳͺ��-
��ƴ �����ƴ ��������������������ǅ ���������ƴ�����������������ƴ ����ƴ �����ƴ���������������Ǧ
������������ƴ���Ǥ���ƴ ������Ǖ �������ǅ �������������Çƴ������������ƴ ��Çƴ��ƴ ������ǡ�������
���������ǅ ���ƴ�������ǡ��������������ƴ ����������ƴ�Çƴ���ƴ������������������ƴ ��Ǥ 

Ϯ͘���ŵĄƐŽĚŝŬ�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�Ŭď͘�ϮϬΣ-ŽƐ�ƐǌƂŐďĞŶ�ƚĂƌƚǀĂ�
ŝůůĞƐƐǌĞ�Ăǌ�ĞůƐƅ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ǀĠŐĠŚĞǌ͕�ŵĂũĚ�ĨĞŬƚĞƐƐĞ�ůĞ͘�
1ŐǇ�ŚĂůĂĚũŽŶ�ǀĠŐŝŐ�Ăǌ�ĞůƐƅ�ƐŽƌŽŶ͘��ǌ�ƵƚŽůƐſ�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�
ǀĄŐũĂ�ůĞ�ŵĠƌĞƚƌĞ͗�ŝƩ�ŝƐ�ŚĂŐǇũŽŶ�ƚĄŐƵůĄƐŝ�ŚĠǌĂŐŽƚ͘���
ďĞŝůůĞƐǌƚĠƐ�ĞůƂƩ�Ă�ŚŽƌŽŶǇďſů�Ăǌ�ĞƐĞƚůĞŐĞƐ�ƐǌĞŶŶǇĞǌƅͲ
ĚĠƐƚ͕�ĨŽƌŐĄĐƐŽƚ�ƚĄǀŽůşƚƐĂ�Ğů͗�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĨĞƐǌƺůĠƐĠŶĞŬ�
ĞŐǇŝŬ�ŽŬĂ�ůĞŚĞƚ�Ă�ƐǌĞŶŶǇĞǌƅĚĠƐ͘ 

ϯ͘���ŵĄƐŽĚŝŬ�ƉĂƌŬĞƩĂƐŽƌƚ�Ăǌ�ĞůƐƅ�
ǀĠŐĠŶ�ůĞĞƐĞƩ�ĚĂƌĂďďĂů�ŬĞǌĚũĞ͘�
mŐǇĞůũĞŶ�ƌĄ͕�ŚŽŐǇ�Ăǌ�ĞŐǇĞƐ�ǀĠŐ-
ƚŽůĚĄƐŽŬ�ƚĠŐůĂŬƂƚĠƐ�ƐǌĞƌƾĠŶ�ŬƂǀĞƐͲ
ƐĠŬ�ĞŐǇŵĄƐƚ͗�Ă�ŬƂǌƚƺŬ�ůĞǀƅ�ƚĄǀŽůͲ
ƐĄŐ�ϱϬϬ�ŵŵ-ŶĠů�ŶĞ�ůĞŐǇĞŶ�ŬŝƐĞďď͘ 

ϰ͘�/ůůĞƐƐǌĞ�Ă�ŵĄƐŽĚŝŬ�ƐŽƌ�ĞůƐƅ�ƉĂƌͲ
ŬĞƩĂĚĂƌĂďũĄƚ�Ăǌ�ĞůƐƅ�ƐŽƌŚŽǌ�Ŭď�
ϮϬΣ�ƐǌƂŐďĞŶ͗�Ă�ŬĠƚ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĠůĞ�
ǀĠŐŝŐ�ƚĂůĄůŬŽǌǌŽŶ�–�ĞƐĞƚůĞŐ�ƂƐƐǌĞͲ
ƺƚƅ�ĨĄǀĂů�ůĂǌĄŶ�ƌĄƐĞŐşƚǀĞ�–�ŵĂũĚ�
ŬƂŶŶǇĞĚĠŶ�ŶǇŽŵũĂ�ůĞ͘ 

ϭ 

Ϯ 

ϯ ϰ 

ϱ ϱ͘��ƐƷƐǌƚĂƐƐŽŶ�ĞŐǇ�Ŭď͘�ϮϬΣ�
ĠŬĞƚ�Ă�ďĞŚĞůǇĞǌĞƩ�ƉĂƌŬĞƩĂ�
ǀĠŐĞ�ĂůĄ͘ 

ϲ ϲ͘�/ůůĞƐƐǌĞ�Ă�ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ�ƉĂƌŬĞƩĞ�
ǀĠŐĠƚ�Ŭď͘�ϮϬϬ-�ŽƐ�ƐǌƂŐďĞŶ�Ăǌ�
Ğůƅǌƅ�ƉĂƌ-ŬĞƩĂ�ǀĠŐĠŚĞǌ�ĠƐ�
ĨĞŬƚĞƐƐĞ�ůĞ͘ 

ϳ 
ϳ͘�ǌ�ƂƐƐǌĞƺƚƅ�ĨĄǀĂů�ŽůĚĂůƌſů�ƐĞŐşƚƐĞ�ƉŽŶƚŽƐ�ŚĞůǇĠƌĞ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ͕�Ɛ�Ăǌ�ĠŬ�ĞŐǇŝĚĞũƾ�
ĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄǀĂů�ŬƂŶŶǇĞĚĠŶ�ŶǇŽŵũĂ�ůĞ͘���ƚƂŬĠůĞƚĞƐ�ǌĄƌſĚĄƐƚ�ƂƐƐǌĞƺƚƅ�ĨĄǀĂů�ƚƂƌƚĠŶƅ�
ĮŶŽŵ�ƺƚĠƐĞŬŬĞů�ŵĠŐ�ĨŽŬŽǌŚĂƚũĂ͘�&ŽůǇƚĂƐƐĂ�Ă�ďĞĠƉşƚĠƐƚ�Ăǌ�ĞůƅǌƅĞŬ�ƐǌĞƌŝŶƚ͘� 

,ĄƌŽŵ�ƐŽƌ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ůĞŚĞůǇĞǌĠƐĞ�ƵƚĄŶ�Ă�ĨĂů�ŵĞůůĞƫ�ĠŬĞŬĞƚ�ĐĠůƐǌĞƌƾ�ĞůůĞŶƅƌŝǌŶŝ�ĠƐ�

ŬŝŝŐĂǌşƚĂŶŝ͘ 



ϰ 

jdDhd�dM—Ă�WĂŶ>ŽĐ�ƌĞŶĚƐǌĞƌƾ���&�'-ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ƷƐǌƚĂƚŽƩ�ďĞĠƉşƚĠƐĠŚĞǌ͘ 

ϴ 
ϴ͘��ƚŵĞŶƅ�ĐƐƂǀĞŬ�ĞƐĞƚĠďĞŶ�ŝƐ�
ďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ�ŬĞůů�Ă�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ƚĄŐƵͲ
ůĄƐŝ�ŚĠǌĂŐŽƚ͗�Ă�ĨƵƌĂƚ�ĄƚŵĠƌƅũĞ�
ůĞŐǇĞŶ�ůĞŐĂůĄďď�ϮϬ�ŵŵ-ƌĞů�ŶĂͲ
ŐǇŽďď�Ă�ĐƐƅĄƚŵĠƌƅŶĠů͘���ŬŝǀĄͲ
ŐŽƩ�ƌĠƐǌƚ�ƌĂŐĂƐƐǌĂ�ǀŝƐƐǌĂ�Ă�ŚĞͲ
ůǇĠƌĞ͕�ǀĠŐƺů�ĐƐƅƌſǌƐĄǀĂů�ƚĂŬĂƌũĂ�
ůĞ�Ă�ŚĠǌĂŐŽƚ͘ 

ϵ͘��ǌ�ĂũƚſďŽƌşƚĄƐƚ�ĞŐǇ�ůĞŚĞůǇĞǌĞƩ�
ƉĂƌŬĞƩĂŚƵůůĂĚĠŬŽƚ�ĨĞůŚĂƐǌŶĄůǀĂ�
ƚƵĚũĂ�ƉŽŶƚŽƐ�ŚŽƐƐǌƌĂ�ǀĄŐŶŝ͗�şŐǇ�Ă�
ƉĂƌŬĞƩĂ�ĂůĄĐƐƷƐǌƚĂƚŚĂƚſ�ůĞƐǌ͘ 

ϭϬ 

ϭϭ 

ϭϬ͘��ǌ�ƵƚŽůƐſ�ƐŽƌ�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�ƉŽŶƚŽƐ�ƐǌĠůĞƐƐĠŐŝ�ŵĠƌĞƚƌĞ�ŬĞůů�ǀĄŐŶŝ͘���ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ�
ƚĄŐƵůĄƐŝ�ŚĠǌĂŐŽƚ�ŝƩ�ŝƐ�ŵĞŐ�ŬĞůů�ŚĂŐǇŶŝ͗�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ƐĞŚŽů�ŶĞŵ�ĠƌŝŶƚŬĞǌŚĞƚ�ŬƂǌͲ
ǀĞƚůĞŶƺů�Ă�ĨĂůůĂů͕�ǀĂŐǇ�ĞŐǇĠď�Įǆ�ĠƉƺůĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƩĞů͘�<ƺƐǌƂď�ŶĠůŬƺůŝ�ĄƚŵĞŶĞƚŶĠů�
Ă�ŚĞůǇŝƐĠŐĞŬ�ŬƂǌƚ�ĐĠůƐǌĞƌƾ�ŵĞŐƐǌĂŬşƚĂŶŝ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂĨĞůƺůĞƚĞƚ͕�Ɛ�Ă�ƌĠƐƚ�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�
ƚĂŬĂƌſŝĚŽŵŵĂů�ůĞĨĞĚŶŝ͘ 

ϭϭ͘�,Ă�ŶŝŶĐƐ�ůĞŚĞƚƅƐĠŐ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ůĞŚĂũƚĄƐĄƌĂ�;ĂũƚſďŽƌşƚĄƐ͕�ĂůĂĐƐŽŶǇ�ĨƾͲ
ƚƅƚĞƐƚ�ĂůĄ�ƚƂƌƚĠŶƅ�ŝůůĞƐǌƚĠƐŶĠůͿ�ƚĄǀŽůşƚƐĂ�Ğů�Ă�ůĞĨĞŬƚĞƚĞƩ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ŚŽƌͲ
ŶǇĄŶĂŬ�ƉĞƌĞŵĠƚ͕�ĠƐ�ŚĞůǇĞǌǌĞŶ�Ğů�ƌĂũƚĂ�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ŵĞŶŶǇŝƐĠŐƾ�ƌĂŐĂƐǌƚſƚ�
Ăǌ�ĄďƌĂ�ƐǌĞƌŝŶƚ͗�şŐǇ�ǀşǌƐǌŝŶƚĞƐ�ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ�Ăǌ�ƂƐƐǌĞƺƚƅĨĂ�ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů�
ĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂƚŚĂƚũĂ�Ă�ŬƂǀĞƚŬĞǌƅ�ĚĂƌĂďŽƚ͘��ǌ�ƵƚŽůƐſ�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄů�ĠƐ�Ă�ĨĂů�
ŬƂǌĠ�ŚĞůǇĞǌǌĞŶ�ĠŬĞŬĞƚ�Ă�ƌĂŐĂƐǌƚſ�ŵĞŐƐǌĄƌĂĚĄƐĄŝŐ͘ 

ϭϮ͘�sĠŐƺů�ƐǌĞĚũĞ�Ŭŝ�Ă�ƚĄǀŽůƐĄŐƚĂƌƚſ�ĠŬĞŬĞƚ͕�ŚĞůǇĞǌǌĞ�Ğů�Ă�ƚĂŬĂƌſŝĚŽŵŽŬĂƚ͕�ƐǌĞŐĠůǇůĠĐĞŬĞƚ͘� 

&ŽŶƚŽƐ͊�WĂĚůſĨƾƚĠƐ�ĞƐĞƚĠŶ�ƐƉĞĐŝĄůŝƐ�ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ�ĠƌǀĠŶǇĞƐĞŬ͕�ŵĞůǇĞŬƌƅů�ǀĄƐĄƌůĄƐ�ĞůƅƩ�ƚĄũĠŬŽǌſĚũŽŶ͊ 

ϵ 



ϱ 

jdDhd�dM 

�Ăǌ�ϱ'Π�ƌĞŶĚƐǌĞƌƾ���&�'-ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ƷƐǌƚĂƚŽƩ�ďĞĠƉşƚĠƐĠŚĞǌ 

,ĞůǇĞǌǌĞ�Ğů�Ăǌ�ĞůƐƅ�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�Ăǌ�ĄďƌĂ�ƐǌĞƌŝŶƚ͗�Ă�ďĞĞƐƅ�ĨĠŶǇ�ŝƌĄŶǇĄďĂŶ͕�ďĂůƌſů�ũŽďďƌĂ�ŚĂͲ
ůĂĚǀĂ͕�ĐƐĂƉŽƐ�ĠůĠǀĞů�Ă�ĨĂů�ĨĞůĠ͕�Ɛ�ůĞŐĂůĄďď�ϭϬ�ŵŵ-ĞƐ�ƚĄŐƵůĄƐŝ�ŚĠǌĂŐŽƚ�ƚĂƌƚǀĂ�Ă�ĨĂů�ŵĞůůĞƩ�
Ăǌ�ĠŬĞŬŬĞů͘�EĂŐǇŽďď�ƉĂƌŬĞƩĂĨĞůƺůĞƚĞŬŶĠů�ϭ�ŵ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ƐǌĠůĞƐƐĠŐƌĞ�ůĞŐĂůĄďď�ϭ͕ϱ�ŵŵ-
ŶǇŝ�ƚĄŐƵůĄƐŝ�ŚĠǌĂŐŽƚ�ƐǌĄŵşƚƐŽŶ͘ 

�ǌ�ĞůƐƅ�ƐŽƌ�ŵĄƐŽĚŝŬ�ƉĂƌŬĞƩĄũĄƚ�ŚĞůǇĞǌǌĞ�ĮŶŽŵĂŶ�Ăǌ�ĞůƐƅ�ĚĂƌĂď�ƌƂǀŝĚ�ŽůĚĂůĄŚŽǌ͘ 

>ĞŚĂũƚĄƐŬŽƌ�ĨŽŶƚŽƐ�Ăǌ�Ğůƅǌƅ�ƐŽƌŚŽǌ�ůĞŐŬƂǌĞůĞďď�ĞƐƅ�ƐĂƌŽŬďĂŶ�ŬĞǌĚĞŶŝ͕�Ă�ŬƂǌĠƉƉŽŶƚ�ĨĞůĠ�
ůĞŚĂũƚǀĂ�ĠƐ�ĨŽůǇƚĂƚŶŝ�Ăǌ�ĞůůĞŶƚĠƚĞƐ�ŚŽƐƐǌĂŶƟ�ŽůĚĂů�ĨĞůĠ͘�>ĞŚĂũƚĄƐ�ŬƂǌďĞŶ�ŐǇƅǌƅĚũĞŶ�ŵĞŐ�
Ăƌƌſů͕�ŚŽŐǇ�ŬƂǌĞů�ǀĂŶŶĂŬ�ĞŐǇŵĄƐŚŽǌ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄůĂŬ͘ 

�ǌƚ�ŬƂǀĞƚƅĞŶ�ŶǇŽŵũĂ�ŵĞŐ�ĮŶŽŵĂŶ�Ă�ůĞƌĂŬŽƩ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ƌƂǀŝĚ�ŽůĚĂůĄƚ͘ 

�ǌ�ĞůƐƅ�ƐŽƌ�ǀĠŐĠŶ�ŚĞůǇĞǌǌĞŶ�ĠŬĞƚ�Ă�ĨĂůŚŽǌ�ĠƐ�ŵĠƌũĞ�ůĞ�Ă�ďĞŝůůĞƐǌƚĞŶĚƅ�ƵƚŽůƐſ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ŚŽƐǌͲ
ƐǌĄƚ͘ 

��ŵĄƐŽĚŝŬ�ƉĂƌŬĞƩĂƐŽƌƚ�Ăǌ�ĞůƐƅ�ǀĠŐĠŶ�ůĞĞƐĞƩ�ĚĂƌĂďďĂů�ŬĞǌĚũĞ͘�mŐǇĞůũĞŶ�ƌĄ͕�ŚŽŐǇ�Ăǌ�
ĞŐǇĞƐ�ǀĠŐƚŽůĚĄƐŽŬ�ƚĠŐůĂŬƂƚĠƐ�ƐǌĞƌƾĠŶ�ǀĂŐǇ�ĞůƐǌſƌƚĂŶ�ŬƂǀĞƐƐĠŬ�ĞŐǇŵĄƐƚ͗�Ă�ŬƂǌƚƺŬ�ůĞǀƅ�
ƚĄǀŽůƐĄŐ�ϱϬϬ�ŵŵ-ŶĠů�ŶĞ�ůĞŐǇĞŶ�ŬŝƐĞďď͘ 



ϲ 

jdDhd�dM�Ăǌ�ϱ'Π�ƌĞŶĚƐǌĞƌƾ���&�'-ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ƷƐǌƚĂƚŽƩ�ďĞĠƉşƚĠƐĠŚĞǌ 

Ϯ-ϯ�ƐŽƌ�ůĞƌĂŬĄƐĄƚ�ŬƂǀĞƚƅĞŶ�ŝŐĂǌşƚƐĂ�Ŭŝ�Ă�ƚĄǀŽůƐĄŐŽƚ�Ă�ĨĂů�ŵĞůůĞƫ�ĠŬĞŬ�ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů͘��ǌ�
ƂƐƐǌĞƺƚƅ�ĨĄǀĂů�ŽůĚĂůƌſů�ƐĞŐşƚƐĞ�ƉŽŶƚŽƐ�ŚĞůǇĠƌĞ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�Ă�ƚƂŬĠůĞƚĞƐ�ǌĄƌſĚĄƐ�ĞůĠƌĠƐĠͲ
ŚĞǌ͘ 

�ǌ�ƵƚŽůƐſ�ƐŽƌ�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�ƉŽŶƚŽƐ�ƐǌĠůĞƐƐĠŐŝ�ŵĠƌĞƚƌĞ�ŬĞůů�ǀĄŐŶŝ͘���ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ�ƚĄŐƵůĄƐŝ�ŚĠǌĂͲ
ŐŽƚ�ŝƩ�ŝƐ�ŵĞŐ�ŬĞůů�ŚĂŐǇŶŝ͗�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ƐĞŚŽů�ŶĞŵ�ĠƌŝŶƚŬĞǌŚĞƚ�ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů�Ă�ĨĂůůĂů͕�ǀĂŐǇ�
ĞŐǇĠď�Įǆ�ĠƉƺůĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƩĞů͘ 

�ƚŵĞŶƅ�ĐƐƂǀĞŬ�ĞƐĞƚĠďĞŶ�ŝƐ�ďŝǌƚŽƐşƚĂŶŝ�ŬĞůů�Ă�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ƚĄŐƵůĄƐŝ�
ŚĠǌĂŐŽƚ͗�Ă�ĨƵƌĂƚ�ĄƚŵĠƌƅũĞ�ůĞŐǇĞŶ�ůĞŐĂůĄďď�ϮϬ�ŵŵ-ƌĞů�ŶĂŐǇŽďď�Ă�
ĐƐƅĄƚŵĠƌƅŶĠů͘���ŬŝǀĄŐŽƩ�ƌĠƐǌƚ�ƌĂŐĂƐƐǌĂ�ǀŝƐƐǌĂ�Ă�ŚĞůǇĠƌĞ͕�ǀĠŐƺů�
ƚĂŬĂƌũĂ�ůĞ�Ă�ŚĠǌĂŐŽƚ͘ 

,Ă�ŶŝŶĐƐ�ůĞŚĞƚƅƐĠŐ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ůĞŚĂũƚĄƐĄƌĂ 

dĄǀŽůşƚƐĂ�Ğů�Ă�ůĞĨĞŬƚĞƚĞƩ�ƉĂƌŬĞƩĂ�ŚŽƌŶǇĄŶĂŬ�ƉĞƌĞŵĠƚ͕�ŚĞͲ
ůǇĞǌǌĞŶ�Ğů�ƌĂũƚĂ�ƌĂŐĂƐǌƚſƚ�ĠƐ�ǀşǌƐǌŝŶƚĞƐ�ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ�ŝůůĞƐƐǌĞ�
ƂƐƐǌĞ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄůĂŬĂƚ͘��ǌ�ƵƚŽůƐſ�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄů�ĠƐ�Ă�ĨĂů�ŬƂǌĠ�
ŚĞůǇĞǌǌĞŶ�ĠŬĞŬĞƚ�Ă�ƌĂŐĂƐǌƚſ�ŵĞŐƐǌĄƌĂĚĄƐĄŝŐ͘ 

�ĞĠƉşƚĠƐ�ƌĂĚŝĄƚŽƌ�ͬ�ĨƾƚĠƐĐƐƂǀĞŬ�ŬƂƌƺů� 

��ƉĂƌŬĞƩĂ�ďŽŶƚĄƐĂ 

��ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄůĂŬ�ƐǌĠƚƐǌĞĚĠƐĞ͗�MǀĂƚŽƐĂŶ�ŵĞŐĞŵĞůǀĞ�ŚĂũƚƐĂ�ĨĞů�Ă�ƐŽƌƚ�ĠƐ�ǀĄůĂƐƐǌĂ�ůĞ�Ăǌ�
ĞŐĠƐǌ�ŚŽƐƐǌĂŶƟ�ŽůĚĂůƚ͘ 

sşǌƐǌŝŶƚĞƐ�ŚĞůǇǌĞƚďĞŶ�ĐƐƷƐǌƚĂƐƐĂ�ƐǌĠƚ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄůĂŬĂƚ�Ă�ƌƂǀŝĚ�ŽůĚĂůƵŬ�ŵĞŶƚĠŶ͘� 

EĞ�ŚĂũƚƐĂ�ĨĞů�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ͕�ŵĞƌƚ�Ğǌ�Ă�ƉƌŽĮů�ƐĠƌƺůĠƐĠŚĞǌ�ǀĞǌĞƚ͘� 

��ƉĂƌŬĞƩĂ�ĂůũǌĂƚŚŽǌ�ƌĂŐĂƐǌƚĄƐĂ�ĞƐĞƚĠŶ�Ă�ŵƾĂŶǇĂŐ�ďĞƚĠƚ�ŬĂŵƉſǀĂů�ƚƂƌƚĠŶƅ�ŬŝŚƷǌĄƐĂ�
ƵƚĄŶ�ŚĂũŚĂƚſ�ĨĞů�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄů͘ 

&ŽŶƚŽƐ͊�WĂĚůſĨƾƚĠƐ�ĞƐĞƚĠŶ�ƐƉĞĐŝĄůŝƐ�ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ�ĠƌǀĠŶǇĞƐĞŬ͕�ŵĞůǇĞŬƌƅů�ǀĄƐĄƌůĄƐ�ĞůƅƩ�
ƚĄũĠŬŽǌſĚũŽŶ͊ 



ϳ 

,�^�E�>�d͗ 
��ŚĂƐǌŶĄůĂƚ�ƐŽƌĄŶ�ĂƌƌĂ�ŬĞůů�ƚƂƌĞŬĞĚŶŝ͕�ŚŽŐǇ�ŵŝŶĠů�ŬĞǀĞƐĞďď�ĞǆƚƌĂ�ďĞŚĂƚĄƐ�ƐǌĞŶŶǇĞǌƅĚĠƐ�ĠƌũĞ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ͘��ǌ�Ăũƚſ�ĞůƂƩ�ůĄďƚƂƌůƅƚ�
ŬĞůů�ĂůŬĂůŵĂǌŶŝ͕�ŚŽŐǇ�Ă�ĮŶŽŵ�ŚŽŵŽŬƐǌĞŵĐƐĠŬ�ďĞũƵƚĄƐĄƚ�ŝƐ�ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌǌƵŬ͕�ƵŐǇĂŶŝƐ�ĞǌĞŬ�Ă�ůĞŐĮŶŽŵĂďď�ĐƐŝƐǌŽůſƐǌĞŵĐƐĠŬ͕�
ŵĞůǇĞŬ�Ă�ĨĞůƺůĞƚĞƚ�ŬŽƉƚĂƚũĄŬ͘���ďƷƚŽƌŽŬ�ůĄďĂ�ĂůĄ�ĂůĄƚĠƚĞƚ�;Ɖů͗͘�ĮůĐͿ�ŬĞůů�ƌĂŐĂƐǌƚĂŶŝ͕�Ăŵŝ�Ă�ŬĂƌĐŽůſĚĄƐƚſů�ŵĞŐſǀũĂ�Ă�ĨĞůƺůĞƚĞƚ͘���
ƉŽŶƚ�ƐǌĞƌƾ͕�ĞƌƅƐ�ƚĞƌŚĞůĠƐ�ŬĄƌŽƐ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƌĂ͘�:ſ�ƚƵĚŶŝ͕�ŚŽŐǇ�Ă�ŬƺůƂŶďƂǌƅ�ĨĂĨĂũŽŬ�ŬŝƐƐĠ�ĞůƚĠƌƅ�ŬĞŵĠŶǇƐĠŐƾĞŬ͕�ĚĞ�Ă�ƚƾƐĂƌŬƷ�ĐŝƉƅ�
ŵĠŐ�Ă�ůĞŐŬĞŵĠŶǇĞďď�ĨĄďſů�ŬĠƐǌƺůƚ�ƉĂƌŬĞƩĄŶ�ŝƐ�ŶǇŽŵŽƚ�ŚĂŐǇ͘���ŐƂƌŐƅƐ�ƐǌĠŬĞŬ�ŐƂƌŐƅŝ�ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ�ŵſĚŽŶ�ŝŐĠŶǇďĞ�ǀĞƐǌŝŬ�Ă�ĨĞůƺůĞͲ
ƚĞƚ͕�ĞǌĠƌƚ�ŵŝŶĚĞŶŬĠƉƉĞŶ�Ğ�ĐĠůƌĂ�ŬĠƐǌşƚĞƩ�ĂůĄƚĠƩĞů�ǀĂŐǇ�ŐƵŵŝ�ŐƂƌŐƅǀĞů�ŬĞůů�ǀĠĚĞŶŝ�Ăǌƚ͘ 

d/^�d1d�^͕�<�Z��Ed�Zd�^͗ 
��ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ŬĠƐǌƌĞ�ůĂŬŬŽǌŽƩ�ǀĂŐǇ�ŽůĂũŽǌŽƩ�ƉĂĚůſďƵƌŬŽůſ�ƚĞƌŵĠŬ͕�ĞǌĠƌƚ�ůĞĨĞŬƚĞƚĠƐĠƚ�ŬƂǀĞƚƅĞŶ�ĨĞůƺůĞƚŬĞǌĞůĠƐ�ŶĞŵ�ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ�
;ŽůĂũŽƐ�ĞƐĞƚĠŶ�ĞŐǇĞƐ�ĞƐĞƚĞŬďĞŶ�ũĂǀĂƐŽůƚͿ͘���ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ƐǌĄƌĂǌ�ǀĂŐǇ�ĂůŝŐ�ŶĞĚǀĞƐ-�ůĞŐĨĞůũĞďď�ŬƂĚŶĞĚǀĞƐ-�ƌƵŚĄǀĂů�ŝůůĞƚǀĞ�ƐǌĂŬŬĞͲ
ƌĞƐŬĞĚĠƐďĞŶ�ŬĂƉŚĂƚſ�ƉĂĚůſĄƉŽůſ�ƐǌĞƌĞŬŬĞů�ƟƐǌơƚŚĂƚſ͕�ĚĞ�ŚĂƐǌŶĄůĂƚĂ�ƐŽƌĄŶ�ſǀŶŝ�ŬĞůů�Ă�ŶĞĚǀĞƐƐĠŐƚƅů͘�&ĞůŵŽƐŶŝ�ƟůŽƐ͊�sşǌďĞŶ�
ŶĞŵ�ŽůĚſĚſ�ƐǌĞŶŶǇĞǌƅĚĠƐƚ�ĂǌŽŶŶĂů͕�ŽůĚſƐǌĞƌĠǀĞů�;ŬŝǀĠǀĞ�Ăǌ�ĞƌƅƐĞŶ�ŵĂƌſ�ĂŶǇĂŐŽŬĂƚͿ�ůĞŚĞƚ�ĞůƚĄǀŽůşƚĂŶŝ͕�ĚĞ�ůĞŚĞƚƅůĞŐ�ŬĞƌƺůŶŝ�
ŬĞůů�Ă�ǀĞŐǇƐǌĞƌĞƐ�ƟƐǌơƚĄƐƚ͘���ŵĞŐŬŽƉŽƩ�ůĂŬŬƌĠƚĞŐ�ĨĞůƷũşƚĄƐĂŬŽƌ�ƉƌſďĂůĂŬŬŽǌĄƐƚ�ŬĞůů�ǀĠŐĞǌŶŝ͘�WƌſďĂůĂŬŬŽǌĄƐ�ƵƚĄŶ�ŐŽŶĚŽƐĂŶ�ŵĞŐ�
ŬĞůů�ǀŝǌƐŐĄůŶŝ�Ăǌ�Ʒũ�ďĞǀŽŶĂƚ�ƚĂƉĂĚĄƐĄƚ͕�ĞůƐǌşŶĞǌƅĚĠƐĠƚ�ĠƐ�Ă�ĨĞůƺůĞƚ�ŵŝŶƅƐĠŐĠƚ͘��ƐĂŬ�Ă�ƉƌſďĂ�ŵĞŐĨĞůĞůƅƐĠŐĞ�ĞƐĞƚĠŶ�ŬĞǌĚũĞŶ�ŶĞŬŝ�Ă�
ƚĞůũĞƐ�ƵƚĄŶ�ůĂŬŬŽǌĄƐŶĂŬ͘�>ĂŬŬǀĄƐĄƌůĄƐ�ĞůƅƩ�ŬĠƌũĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĄĐŝſƚ�ƐǌĂŬĞŵďĞƌƚƅů͘���ůĂŬŬŽǌĄƐ�ƚĞůũĞƐ�ŬƂƌƾ�ĨĞůƷũşƚĄƐĄŶĂŬ�ƐǌƺŬƐĠŐĞƐƐĠŐĞ�
ŶĂŐǇŵĠƌƚĠŬďĞŶ�ŬĠƐůĞůƚĞƚŚĞƚƅ�Ă�ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ�ĨŽƌŐĂůŽŵďĂŶ�ŬĂƉŚĂƚſ�ƉĂĚůſĄƉŽůſ�ƐǌĞƌĞŬ�ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐ�ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄǀĂů͘ 

E��&�>��:�͗ 

��ĨĂĂŶǇĂŐ�ŵĠŐ�ĨĞůĚŽůŐŽǌŽƩ�ĄůůĂƉŽƚĄďĂŶ�ŝƐ�ͣĠůƅ͞�ĂŶǇĂŐ͕�Ɛ�Ă�ƐǌĠůƐƅƐĠŐĞƐ�ŬůŝŵĂƟŬƵƐ�ŚĂƚĄƐŽŬƌĂ�-�ĐƐĂŬƷŐǇ͕�ŵŝŶƚ�Ăǌ�ĞŵďĞƌ�-�ĠƌǌĠŬĞͲ
ŶǇĞŶ�ƌĞĂŐĄů͘��ǌ�ĞŵďĞƌ�ĠƐ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ũſ�ŬƂǌĠƌǌĞƚĠŚĞǌ�ƚĞŚĄƚ�Ă�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ƐǌŽďĂŬůşŵĂ�ŝƐ�ŚŽǌǌĄƚĂƌƚŽǌŝŬ͘��ǌ�ƉĠůĚĄƵů�ϮϬ�Σ��ŚƅŵĠƌƐĠŬͲ
ůĞƚ�ĞƐĞƚĠŶ�ŵŝŶƚĞŐǇ�ϰϬ-ϲϬй�ƌĞůĂơǀ�ůĠŐŶĞĚǀĞƐƐĠŐĞƚ�ũĞůĞŶƚ͘�,Ă�Ă�ĨƾƚĠƐŝ�ŝĚĠŶǇďĞŶ�Ă�ƌĞůĂơǀ�ůĠŐŶĞĚǀĞƐƐĠŐ�ƚĂƌƚſƐĂŶ�ǀĂŐǇ�ŐǇĂŬƌĂŶ�Ă�
ĨĞŶƟ�ĠƌƚĠŬ�ĂůĄ�ĐƐƂŬŬĞŶ͕�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ�ŵſĚŽŶ�ŬŝƐǌĄƌĂĚŚĂƚ͕�Ɛ�Ăǌ�ĞŐǇĞƐ�ĞůĞŵĞŬ�ŬƂǌƚ͕�ĚĞ�ĂǌŽŬŽŶ�ďĞůƺů�ŝƐ�ƌĠƐĞŬ�ŬĠƉǌƅĚŚĞƚͲ
ŶĞŬ͘��ǌ�ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ�ũĞůĞŶƐĠŐ͘��ŶŶĞŬ�ŵĞŐĂŬĂĚĄůǇŽǌĄƐĄƌĂ͕�ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ�Ă�ĨƾƚĠƐŝ�ŝĚĠŶǇďĞŶ�Ă�ƉĄƌĂƚĂƌƚĂůŽŵ�ĠƐ�Ă�ŚƅŵĠƌƐĠŬůĞƚ�ĨŽůǇĂͲ
ŵĂƚŽƐ�ŵĠƌĠƐĞ�ĠƐ�Ă�ůĠŐŶĞĚǀĞƐƐĠŐ�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ŵĠƌƚĠŬƾ�ƉſƚůĄƐĂ�ŵĞƐƚĞƌƐĠŐĞƐ�ůĠŐŶĞĚǀĞƐşƚĠƐƐĞů͘ 

&KEdK^͊ 

�ǌ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĨĄďſů�ŬĠƐǌƺůƚ͕�ĞǌĠƌƚ�Ă�ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ�ĨĄƌĂ�ũĞůůĞŵǌƅ�ƐŽŬƐǌşŶƾƐĠŐĞƚ͕�ƐǌĞƌŬĞǌĞƟ�ƐŽŬĨĠůĞƐĠŐĞƚ�ŬŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶ�ŵĠŐ�ĞŐǇ-ĞŐǇ�
ŵŝŶƅƐĠŐŝ�ŽƐǌƚĄůǇŽŶ�ďĞůƺů�ŝƐ�ƚƺŬƌƂǌŝ͕�ĞǌĠƌƚ�Ă�
ŬŝĂĚǀĄŶǇĂŝŶŬďĂŶ�ůĄƚŚĂƚſ�ƉĂƌŬĞƩĂŵŝŶƚĄŬ�
ĐƐĂŬ�ƚĄũĠŬŽǌƚĂƚſ�ũĞůůĞŐƾĞŬ͘� 

���ĞĨĂŐ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĄŝ�ƉĂĚůſĨƾƚĠƐƐĞů�ĞůůĄƚŽƩ�
ŚĞůǇŝƐĠŐĞŬďĞŶ�ŝƐ�ĂůŬĂůŵĂǌŚĂƚſŬ͘��ƌƌĞ�Ă�ĐĠůƌĂ�
ĞďďĞŶ�Ă�ƚĄďůĄǌĂƚďĂŶ�ƚĂůĄůŚĂƚſ�ơƉƵƐŽŬĂƚ�ĂũĄŶůͲ
ũƵŬ͘���ĨƾƚĠƐŝ�ƌĞŶĚƐǌĞƌ�ƚĞƌǀĞǌĠƐĠŶĠů͕�ŬŝǀŝƚĞůĞǌĠͲ
ƐĠŶĠů͕�ƚŽǀĄďďĄ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ďĞĠƉşƚĠƐĠŶĠů�ĠƐ�Ă�
ƌĞŶĚƐǌĞƌ�ƺǌĞŵĞůƚĞƚĠƐĠŶĠů�ďĞ�ŬĞůů�ƚĂƌƚĂŶŝ��Ă�
ͣWĂĚůſĨƾƚĠƐ�ĠƐ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ĞŐǇƺƩĞƐ�ĂůŬĂůŵĂͲ
ǌĄƐĂͣ�Đşŵƾ�ŶǇŽŵƚĂƚǀĄŶǇ�ĞůƅşƌĄƐĂŝƚ͘ 

úsztatva ragasztva úsztatva ragasztva
Tölgy Select x P BASEL x P

Tölgy Natúr x P BERGEN x P

Tölgy Nordic x P BERLIN P P

Tölgy Rustic x P BUDAPEST P P

Tölgy Super Country x P COPENHAGEN P P

Tölgy Vintage x P DUBAI x P

Kőris Natúr x P DUBLIN x P

Kőris Rustic x P FRANKFURT x P

Merbau x P HELSINKI x P

Amerikai Dió x P KIEV P P

Tölgy Natúr P P LONDON P P

Tölgy Rustic P P LUGANO x P

Kőris Natúr P P MALAGA x P

Kőris Rustic P P MANCHESTER x P

Tölgy Natúr P P MILANO P P

Tölgy Rustic P P MOSCOW x P

Tölgy Robust P P PRAGUE x x
Füstölt Tögy Natúr P P PRINCETON x P

Füstölt Tögy Rustic P P RIGA P P

Amerikai Dió Natúr P P SALZBURG P P

Amerikai Dió Rustic P P STOCKHOLM P P

Merbau P P TALLINN x x
VIENNA P P

VILNIUS x P

2-
sá

vo
s

3-
sá

vo
s

Padlófűtés
Vision

Padlófűtés
Fafaj

1-
sá

vo
s



ϴ 

�ůƚĂůĄŶŽƐ�ŐĂƌĂŶĐŝĄůŝƐ�ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ 
 

����&�'�WĂƌŬĞƩĂ�<Ō͘�ĄůƚĂů�ŐǇĄƌƚŽƩ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĄŬŚŽǌ  ͘

'ĂƌĂŶĐŝĄƚ�ǀĄůůĂůƵŶŬ�ŵŝŶĚĞŶ�ƐǌĂďǀĄŶǇŽƐ�ƚĞƌŵĠŬƺŶŬƌĞ�Ă�ǀĄƐĄƌůĄƐ�ŝĚĞũĠƚƅů�ƐǌĄŵşƚŽƩ�ϱ�ĠǀŝŐ�Ă�ůĂŬŬŽǌĄƐƌĂ�;ŶŽƌŵĄů�ůĂŬſƚĠƌƌĞ�ũĞůůĞŵǌƅ�
ŝŐĠŶǇďĞǀĠƚĞů�ĞƐĞƚĠŶͿ�ĠƐ�Ϯϭ�ĠǀŝŐ�Ă�ƐǌĞƌŬĞǌĞƚƌĞ͕�Ăǌ�ĂůĄďďŝ�ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ�ŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶ�ďĞƚĂƌƚĄƐĂ�ĞƐĞƚĠŶ  ͗
EĂŐǇŽďď�ŝŐĠŶǇďĞǀĠƚĞů�ǀĂŐǇ�ĞůƚĠƌƅ�ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŬ�ĞƐĞƚĠŶ�Ă�ŐĂƌĂŶĐŝĄůŝƐ�ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ�ŬƺůƂŶ�ƐǌĞƌǌƅĚĠƐďĞŶ�ŬĞƌƺůŶĞŬ�ůĞĨĞŬƚĞƚĠƐƌĞ  ͘

^ǌĄůůşƚĄƐ͕�ƚĄƌŽůĄƐ�ĨĞůŚĂƐǌŶĄůĄƐŝŐ 

· Ă�ƚĞƌŵĠŬ�ƐǌĄůůşƚĄƐĂ�ǌĄƌƚ�;ŬƂǌǀĞƚůĞŶ�ŝĚƅũĄƌĄƐŝ�ŚĂƚĄƐŽŬƚſů�ǀĠĚƅͿ�ƐǌĄůůşƚſĞƐǌŬƂǌǌĞů�ƚƂƌƚĠŶŝŬ 

· Ă�ůĞƌĂŬĄƐŝŐ�ƚĂƌƚſ�ƚĄƌŽůĄƐ�ĨŽůǇĂŵĄŶ�Ă�ƚĄƌŽůſŚĞůǇŝƐĠŐ�ŚƅŵĠƌƐĠŬůĞƚĞ�ĠƐ�Ă�ůĞǀĞŐƅ�ƉĄƌĂƚĂƌƚĂůŵĂ�ďŝǌŽŶǇşƚŚĂƚſĂŶ�ϴ-ϭϬ�й�ĞŐǇĞŶ-
ƐƷůǇŝ�ĨĂŶĞĚǀĞƐƐĠŐĞƚ�ƚĞƐǌ�ůĞŚĞƚƅǀĠ�;ϮϬ-ϮϮ�Σ��ŚƅŵĠƌƐĠŬůĞƚ�ĞƐĞƚĠŶ�ϰϱ-ϱϱ�й-ŽƐ�ƌĞůĂơǀ�ƉĄƌĂƚĂƌƚĂůŽŵͿ 

��ƉĂƌŬĞƩĂ�ĨĞŬƚĞƚĠƐĞ�ĠƐ�Ă�ĨĞŬƚĞƚĠƐ�ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝ�ŶŽƌŵĄů�ĞƐĞƚďĞŶ  ͗

· Ă��ĞĠƉşƚĠƐŝ�ƷƚŵƵƚĂƚſ�ŵŝŶĚĞŶ�ĞůƅşƌĄƐĄƚ�ŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶƵů�ďĞƚĂƌƚũĄŬ 

· Ăǌ�ĂůũǌĂƚďĂŶ�ŶŝŶĐƐ�Ϯ�ŵŵ-ŶĠů�ŶĂŐǇŽďď�ƐǌŝŶƚŬƺůƂŶďƐĠŐ͕�Ăǌ�ĂůũǌĂƚ�ĠƐ�Ă�ĨĂůĂŬ�ŶĞĚǀĞƐƐĠŐƚĂƌƚĂůŵĂ�Ϯ�й-ŶĄů�ŶĞŵ�ŶĂŐǇŽďď 

· Ă�ŚĞůǇŝƐĠŐŚĞǌ�ŵĠƌĞƚĞǌĞƩ�ƚĄŐƵůĄƐŝ�ŚĠǌĂŐŽƚ�ŚĂŐǇŶĂŬ�Ă�ĨĂůĂŬ�ĠƐ�ĞŐǇĠď�ĠƉƺůĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƚĞŬ�ŵĞůůĞƩ 

· ǀŝǌĞƐ�ŚĂƐǌŶĄůĂƚƷ�ŚĞůǇŝƐĠŐďĞŶ�;Ɖů͗͘�ĨƺƌĚƅƐǌŽďĂ͕�ƐǌĂƵŶĂ͕�Ɛƚď͘Ϳ�ŶĞŵ�ĂůŬĂůŵĂǌǌĄŬ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ 

· ĐƐĂŬ�ŶŽƌŵĄů�ůĂŬſƚĠƌƌĞ�ũĞůůĞŵǌƅ͕�ĄƚůĂŐŽƐ�ƚĞƌŚĞůĠƐŶĞŬ�ƚĞƐǌŝŬ�Ŭŝ�Ă�ĨĞůƺůĞƚĞƚ�;ŶŽƌŵĄů�ŬůşŵĂ�ͬϮϬ�-�ϮϮ�Ϭ��ŚƅŵĠƌƐĠŬůĞƚ͕�ϰϬ�-�ϲϬ�й�
ƌĞůĂơǀ�ƉĄƌĂƚĂƌƚĂůŽŵͬ�ĠƐ�ĞŐǇĠď�ĮǌŝŬĂŝ�ŝŐĠŶǇďĞǀĠƚĞůͿ͘ 

WĂĚůſĨƾƚĠƐ�ĞƐĞƚĠŶ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĨĞŬƚĞƚĠƐĞ�ĠƐ�Ă�ĨĞŬƚĞƚĠƐ�ŬƂƌƺůŵĠŶǇĞŝ 

· Ă��ĞĠƉşƚĠƐŝ�ƷƚŵƵƚĂƚſ�ŵŝŶĚĞŶ�ĞůƅşƌĄƐĄƚ�ŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶƵů�ďĞƚĂƌƚũĄŬ 

· Ăǌ�ĂůũǌĂƚďĂŶ�ŶŝŶĐƐ�Ϯ�ŵŵ-ŶĠů�ŶĂŐǇŽďď�ƐǌŝŶƚŬƺůƂŶďƐĠŐ͕�Ăǌ�ĂůũǌĂƚ�ĠƐ�Ă�ĨĂůĂŬ�ŶĞĚǀĞƐƐĠŐƚĂƌƚĂůŵĂ�ϭ͕ϴй-ŶĄů�ŶĞŵ�ŶĂŐǇŽďď 

· Ă�ŚĞůǇƐĠŐŚĞǌ�ŵĠƌĞƚĞǌĞƩ�ƚĄŐƵůĄƐŝ�ŚĠǌĂŐŽƚ�ŚĂŐǇŶĂŬ�Ă�ĨĂůĂŬ�ĠƐ�ĞŐǇĠď�ĠƉƺůĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƚĞŬ�ŵĞůůĞƩ 

· ŬŝŬĠƌŝŬ�ĠƐ�ŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶƵů�ďĞƚĂƌƚũĄŬ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂŐǇĄƌ�ĄůƚĂů�ŬŝĂĚŽƩ�ͣ��ƉĂĚůſĨƾƚĠƐ�ĠƐ�Ă�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ĞŐǇƺƩĞƐ�ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĂ͞�Đşŵƾ�
ŶǇŽŵƚĂƚǀĄŶǇďĂŶ�ƐǌĞƌĞƉůƅ�ĞůƅşƌĄƐŽŬĂƚ�Ăǌ�ĂůũǌĂƚ�ĠƐ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄǌĄƐ�ĞůŬĠƐǌşƚĠƐĠƌĞ͕�ǀĂůĂŵŝŶƚ�Ă�ƌĞŶĚƐǌĞƌ�ĨĞůĨƾƚĠƐĠƌĞ�ĠƐ�ƺǌĞŵĞůƚĞͲ
ƚĠƐĠƌĞ͕�Ɛ�ŵŝŶĚĞǌƚ�ŚŝƚĞůƚ�ĠƌĚĞŵůƅĞŶ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĄůũĄŬ 

· �ǌ�ŽƐǌƚĂƚůĂŶ�ĨĞĚƅƌĠƚĞŐƾ�;ϭ-ƐĄǀŽƐͿ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĄƚ�ĐƐĂŬ�Ăǌ�ĂůũǌĂƚŚŽǌ�ƌĂŐĂƐǌƚĄƐƐĂů�ĨĞŬƚĞƟŬ�ůĞ 

· Ă�Ϯ-�ĠƐ�ϯ-ƐĄǀŽƐ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĄƚ�ƷƐǌƚĂƚǀĂ�ǀĂŐǇ�ƌĂŐĂƐǌƚǀĂ�ƌĂŬũĄŬ�ůĞ͕�ƷƐǌƚĂƚǀĂ�ĨĞŬƚĞƚĠƐŶĠů�Ϯ�ŵŵ-ĞƐ�ƉĂĚůſĨƾƚĠƐ�ĂůĄƚĠƚĞƚ�ŚĞůǇĞǌŶĞŬ�
Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĂůĄ 

,ĂƐǌŶĄůĂƚ͕�ƟƐǌơƚĄƐ͕�ŬĂƌďĂŶƚĂƌƚĄƐ 

· Ăǌ�ƷƚŵƵƚĂƚſ�ĞůƅşƌĄƐĂŝƚ�ŵĂƌĂĚĠŬƚĂůĂŶƵů�ďĞƚĂƌƚũĄŬ͕ 

· Ă�ƚĂŬĂƌşƚĄƐƚ�ůĞŐĨĞůũĞďď�ĞŶǇŚĠŶ�ŶĞĚǀĞƐ�;ŬƂĚŶĞĚǀĞƐͿ�ƌƵŚĄǀĂů�ǀĠŐǌŝŬ͕ 

· Ă�ǀŝǌĞƐ�ĨĞůŵŽƐĄƐƚ�ƐǌŝŐŽƌƷĂŶ�ŬĞƌƺůŝŬ 

· Ă�ǀşǌďĞŶ�ŶĞŵ�ŽůĚſĚſ�ĂŶǇĂŐŽŬĂƚ�ŽůĚſƐǌĞƌƺŬŬĞů�ƟƐǌơƚũĄŬ͕�ĞƌƅƐĞŶ�ŵĂƌſ�ĂŶǇĂŐŽŬĂƚ�ŶĞŵ�ĂůŬĂůŵĂǌŶĂŬ 

· ŬĞƌƺůŝŬ�Ă�ǀĞŐǇƐǌĞƌĞƐ�ŬĞǌĞůĠƐƚ͕�ŬĞƌĞƐŬĞĚĞůŵŝ�ĨŽƌŐĂůŽŵďĂŶ�ůĠǀƅ�ĄƉŽůſƐǌĞƌĞŬŬĞů�ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐĞŶ�ŬĞǌĞůŝŬ�Ă�ƉĂĚůſƚ 

· Ă�ďƷƚŽƌŽŬ�ůĄďĂ�ĂůĄ�ǀĠĚƅĮůĐĞƚ�ŚĞůǇĞǌŶĞŬ͕�Ă�ŐƂƌŐƅƐƐǌĠŬĞŬ͕�ďƷƚŽƌŐƂƌŐƅŬ�ĂůĂƩ�ǀĠĚƅĂůĄƚĠƚĞƚ�ĂůŬĂůŵĂǌŶĂŬ 

· ŬŽŶĐĞŶƚƌĄůƚ�ƉŽŶƚƐǌĞƌƾ�ĞƌƅƐ�ƚĞƌŚĞůĠƐŶĞŬ�ŶĞŵ�ƚĞƐǌŝŬ�Ŭŝ�Ă�ĨĞůƺůĞƚĞƚ͕�Ăǌ�Ăũƚſ�ĞůƅƩ�ůĄďƚƂƌůƅƚ�ĂůŬĂůŵĂǌŶĂŬ 

 



ϵ 

��ƚĞůũĞƐ�ŬƂƌƾ�ŐĂƌĂŶĐŝĂ�ĞůǀĞƐǌƚĠƐĠƚ�ŬŝǀĄůƚſ�ŽŬŽŬ  ͗

· ƐǌĂŬƐǌĞƌƾƚůĞŶ�ŬŝǀŝƚĞůĞǌĠƐ 

· ǀŝǌĞƐ�ĨĞůŵŽƐĄƐ͕�ĐƐƅƚƂƌĠƐ͕�ďĞĄǌĄƐ͕�ǀĂŐǇ�ǀşǌ�ŬŝƂŵůĠƐĞ�ŬƂǀĞƚŬĞǌƚĠďĞŶ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƌĂ�ǀĂŐǇ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�ƂǀĞǌƅ�ĠƉƺůĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƚƌĞ�
ũƵƚſ�ǀşǌ 

· ĠƉƺůĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƚďƅů�ĞƌĞĚƅ�ŶĞĚǀĞƐƐĠŐŝ�ďĞŚĂƚĄƐ͕�ŵĞůǇ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ŶĞĚǀĞƐƐĠŐƚĂƌƚĂůŵĄƚ�ŵĞŐŶƂǀĞůŝ 

· ĂŐƌĞƐƐǌşǀ�ƟƐǌơƚſƐǌĞƌ�ŚĂƐǌŶĄůĂƚĂ�;ĞƌƅƐĞŶ�ŵĂƌſ�ĂŶǇĂŐͿ͕�ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ�ŵĞĐŚĂŶŝŬĂŝ�ŝŐĠŶǇďĞǀĠƚĞů�ǀĂŐǇ�ĞŐǇĠď�ĞƌƅƚĞůũĞƐ�ĮǌŝŬĂŝ�ďĞͲ
ŚĂƚĄƐ�;ŚƅŚĂƚĄƐͿ 

· ƌĞŶĚŬşǀƺůŝ�ƐǌĄƌĂǌ�ŬůşŵĂ�ĄůƚĂů�ŽŬŽǌŽƩ�ǌƐƵŐŽƌŽĚĄƐ 

�ŐǇĠď�ĨĞůƚĠƚĞůĞŬ͗ 

�ǌ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĨĄďſů�ŬĠƐǌƺůƚ͕�ĞǌĠƌƚ�Ă�ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ�ĨĄƌĂ�ũĞůůĞŵǌƅ�ƐŽŬƐǌşŶƾƐĠŐĞƚ͕�ƐǌĞƌŬĞǌĞƟ�ƐŽŬĨĠůĞƐĠŐĞƚ�ŬŝƐŵĠƌƚĠŬďĞŶ�ŵĠŐ�ĞŐǇ-ĞŐǇ�
ŵŝŶƅƐĠŐŝ�ŽƐǌƚĄůǇŽŶ�ďĞůƺů�ŝƐ�ƚƺŬƌƂǌŝ͕�Ă�ƐǌƂǀĞƚƐǌĞƌŬĞǌĞƚ͕�ƌĂũǌŽůĂƚ͕�ƐǌşŶ�ĂǌŽŶŽƐƐĄŐĄƌĂ�ƚĞŚĄƚ�ŶĞŵ�ǀŽŶĂƚŬŽǌŝŬ�Ă�ŐĂƌĂŶĐŝĂ͘�<ĠƌũƺŬ͕�ŚŽŐǇ�
ǀĄƐĄƌůſŝŶŬ�ĠƐ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ�ůĞƌĂŬſ�ƐǌĂŬĞŵďĞƌĞŬ�Ă�ŬŝĐƐŽŵĂŐŽůĄƐƚ�ŬƂǀĞƚƅĞŶ�ŵŝŶĚĞŶ�ĞŐǇĞƐ�ƉĂŶĞůƚ�ĞůůĞŶƅƌŝǌǌĞŶĞŬ͘�����>Ss�>K'�Ͳ
d�^�E�><m>�&�<d�d�dd�W�Z<�dd�&�>m>�d���ZD/>z�E͕�E�D�Z�:d�dd�,/��:��Zd�E�D�s�>>�>hE<�'�Z�E�/�d͘  

,Ă�ŶĞŵ�ĞůĠŐĞĚĞƩĞŬ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂƐǌĄůĂŬŬĂů�ĠƐ�ĂǌŽŬ�ŶĞŵ�ĨĞůĞůŶĞŬ�ŵĞŐ�Ă�ďĞŵƵƚĂƚŽƩ�ĠƐ�ĞůůĞŶũĞŐǇǌĞƩ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ŵŝŶƚĄŶĂŬ�ĠƐ�Ă�
ƐǌƂǀĞŐĞƐ�ůĞşƌĄƐŶĂŬ�ƷŐǇ�ŬĠƌũƺŬ�ũĞůĞǌǌĞ͕�ĂǌŽŬĂƚ�ĚşũŵĞŶƚĞƐĞŶ�ŬŝĐƐĞƌĠůũƺŬ͕�ŚĂ�ŶŝŶĐƐĞŶĞŬ�ďĞĠƉşƚǀĞ�ĠƐ�ƐĠƌƺůĠƐŵĞŶƚĞƐĞŬ͘���ŐĂƌĂŶĐŝĂ�
ŶĞŵ�ƚĞƌũĞĚ�Ŭŝ�Ă�ƚƾƐĂƌŬƷ�ĐŝƉƅ͕�Ă�ŶĞŚĠǌ�ďƷƚŽƌŽŬ�ǀĂŐǇ�ďĞƌĞŶĚĞǌĠƐĞŬ͕�ŐƂƌŐƅƐ�ƐǌĠŬĞŬ͕�ŚĄǌŝĄůůĂƚŽŬ�ŽŬŽǌƚĂ�ƐĠƌƺůĠƐĞŬƌĞ͕�ĂǌŽŬƌĂ�Ă�ŬĄͲ
ƌŽŬƌĂ͕�ĂŵĞůǇĞŬĞƚ�ƺƚĠƐĞŬ�ǀĂŐǇ�ŬĂƌĐŽůĄƐŽŬ�ŝůůĞƚǀĞ�ĠůĞƐ�ǀĂŐǇ�ŚĞŐǇĞƐ�ƚĄƌŐǇĂŬ�ŽŬŽǌƚĂŬ  ͘

WĂĚůſĨƾƚĠƐĞƐ�ŚĞůǇŝƐĠŐĞŬďĞŶ�ĐƐĂŬ�Ăǌ�ĄůƚĂůƵŶŬ�ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƩ�ĨĂĨĂũŽŬƌĂ͕�Ăǌ�ĄůƚĂůƵŶŬ�ŵĞŐŚĂƚĄƌŽǌŽƩ�ŵſĚŽŶ�ůĞĨĞŬƚĞƚĞƩ�ƉĂƌŬĞƩĄƌĂ�
ǀĄůůĂůƵŶŬ�ŐĂƌĂŶĐŝĄƚ͘��ǌĞŬ�Ă�ĨĂĨĂũŽŬ�Ă�ƚĄďůĄǌĂƚďĂŶ�ůĄƚŚĂƚſŬ  ͘

��ĨĞůƺůĞƟ�ďĞǀŽŶĂƚ�ǀĠĚƅƌĠƚĞŐ�Ă�ũĄƌſƌĠƚĞŐ�ƐǌĄŵĄƌĂ͘���ďĞǀŽŶĂƚ�Ă�ŶŽƌŵĄů͕�ĚĞ�ŚŽƐƐǌĂŶƚĂƌƚſ�ŚĂƐǌŶĄůĂƚ�ƐŽƌĄŶ�ĞůŬŽƉŝŬ͘���ĨĞůƺůĞƚďĞǀŽͲ
ŶĂƚ�ŬŽƉĄƐĂ�ĞŶŶĠůĨŽŐǀĂ�ŶĞŵ�ŐĂƌĂŶĐŝĄůŝƐ�ĞƐĞƚ͘��ŵŝŬŽƌ�Ă�ďĞǀŽŶĂƚŽŶ�Ăǌ�ĞůŚĂƐǌŶĄůſĚĄƐ�ũĞůĞŝ�ŵƵƚĂƚŬŽǌŶĂŬ�;Ă�ůĂŬŬƌĠƚĞŐ�ŬĞǌĚ�ĄƚŬŽƉͲ
ŶŝͿ͕�ŵĞŐĨĞůĞůƅ�ŝĚƅďĞŶ�ƌĠƐǌďĞŶ�ǀĂŐǇ�ƚĞůũĞƐĞŶ�ĨĞů�ŬĞůů�ƷũşƚĂŶŝ͕�ŚŽŐǇ�ǀĠĚƅĨƵŶŬĐŝſũĄŶĂŬ�ŝƐŵĠƚ�ĞůĞŐĞƚ�ƚƵĚũŽŶ�ƚĞŶŶŝ�;ĄƉŽůĄƐ�ǀĂŐǇ�ĐƐŝͲ
ƐǌŽůĄƐ�ĠƐ�ƷũƌĂ�ůĂŬŬŽǌĄƐͿ͘���ůĂŬŬŽǌŽƩ�ŬĠƐǌƉĂƌŬĞƩĂ�ĨĞůƺůĞƚŬĞǌĞůƚ�ƚĞƌŵĠŬ͕�ĞǌĠƌƚ�ŬƂǌǀĞƚůĞŶƺů�Ă�ĨĞŬƚĞƚĠƐƚ�ŬƂǀĞƚƅĞŶ�ƷũƌĂ�ůĂŬŬŽǌĄƐƚ�
ŶĞŵ�ŝŐĠŶǇĞů͘��ŵĞŶŶǇŝďĞŶ�PŶ�ƷŐǇ�ĚƂŶƚ͕�ŚŽŐǇ�Ă�ƚĞƌŵĠŬĞƚ�ƷũƌĂ�ůĂŬŬŽǌǌĂ͕�ĂŬŬŽƌ�Ă�ůĂŬŬŽǌĄƐƌĂ�ƚŽǀĄďďŝ�ŐĂƌĂŶĐŝĄƚ�ŶĞŵ�ǀĄůůĂůƵŶŬ͘��ǌ�
ŽůĂũŽǌŽƩ�ĨĞůƺůĞƚŬĞǌĞůĠƐƾ�ƚĞƌŵĠŬĞŝŶŬ�ŬĠƐǌƌĞ�ŽůĂũŽǌŽƩ͕�ĞǌĠƌƚ�ĂǌŽŬĂƚ�Ă�ŚĂƐǌŶĄůĂƚďĂ�ǀĠƚĞů�ĞůƅƩ�ůĞŽůĂũŽǌŶŝ�ŶĞŵ�ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ͕�ĚĞ�Ă�ƐǌŽͲ
ŬĄƐŽƐƚſů�ĞůƚĠƌƅ͕��ŶĂŐǇŽďď�ŝŐĠŶǇďĞǀĠƚĞů�ĞƐĞƚĠŶ�ũĂǀĂƐŽůƚ͘���ƚŽǀĄďďŝĂŬďĂŶ�ƌĞŶĚƐǌĞƌĞƐ�ƟƐǌơƚĄƐƚ�ĠƐ�ĨĞůƷũşƚſ�ŬĞǌĞůĠƐƚ�ŝŐĠŶǇĞůŶĞŬ�–�Ăǌ�
ŝŐĠŶǇ-ďĞǀĠƚĞů�ĞƌƅƐƐĠŐĠŶĞŬ�ŵĞŐĨĞůĞůƅĞŶ͘ 

EĞŵ�ƚƵĚƵŶŬ�ĨĞůĞůƅƐƐĠŐĞƚ�ǀĄůůĂůŶŝ�ŽůǇĂŶ�ŬĄƌŽŬĠƌƚ͕�ŵĞůǇĞŬĞƚ�ŬƺůƂŶůĞŐĞƐĞŶ�ŶĂŐǇ�ŵĞůĞŐ͕�ŵĂŐĂƐ�ŶĞĚǀĞƐƐĠŐƚĂƌƚĂůŽŵ͕�ƐǌĄƌĂǌ�ŬůşŵĂ�
ǀĂŐǇ�ĞǌĞŬŶĞŬ�Ă�ƚĠŶǇĞǌƅŬŶĞŬ�Ă�ŐǇŽƌƐ�ǀĄůƚĂŬŽǌĄƐĂ�ŽŬŽǌ͘� 

��ĨĂĂŶǇĂŐ�Ă�ŶĂƉƐƺƚĠƐƚƅů�ǀĂŐǇ�Ă�ĨĂ�ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ�ƂƌĞŐĞĚĠƐĠďƅů�ĂĚſĚſĂŶ�ĞůƐǌşŶĞǌƅĚŝŬ�;Ğǌ�ŬƺůƂŶƂƐĞŶ�ƚĂŬĂƌƚ�ĨĞůƺůĞƚĞŬŶĠů�–�ďƷƚŽƌ͕�
ƐǌƅŶǇĞŐ�–�ĨĞůƚƾŶƅͿ͘��ǌ�ƚĞƌŵĠƐǌĞƚĞƐ�ũĞůĞŶƐĠŐ͕�şŐǇ�ĞƌƌĞ�ǀŽŶĂƚŬŽǌſĂŶ�ŐĂƌĂŶĐŝĄƚ�ŶĞŵ�ƚƵĚƵŶŬ�ǀĄůůĂůŶŝ͘ 

�ďďĂŶ�Ăǌ�ĞƐĞƚďĞŶ�ŚĂ�ďĄƌŵĞůǇ�ƐǌĂďǀĄŶǇŽƐ�ƉĂƌŬĞƩĄŶŬ�ŶĞŵ�ĨĞůĞů�ŵĞŐ�Ăǌ�ŽƐǌƚĄůǇĄƌĂ�ũĞůůĞŵǌƅ�ŬƂǀĞƚĞůŵĠŶǇĞŬŶĞŬ͕�ĨĞŶŶƚĂƌƚũƵŬ�Ă�
ũŽŐŽƚ�Ă�ƌĞŬůĂŵĄĐŝſ�ŚĞůǇƐǌşŶŝ�ŬŝǀŝǌƐŐĄůĄƐĄƌĂ͕�ĂŶŶĂŬ�ũŽŐŽƐƐĄŐĂ�ĞƐĞƚĠŶ�ĂƌƌĂ͕�ŚŽŐǇ�ŬŝũĂǀşƚƐƵŬ�Ă�ŚŝďĄƚ�ǀĂŐǇ�ƐĂũĄƚ�ĂŶǇĂŐŐĂů�ƐĂũĄƚ�ŬƂůƚƐĠͲ
ŐƺŶŬƌĞ�ŬŝĐƐĞƌĠůũƺŬ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄƚ͕�ĚĞ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĄǀĂů�ŬĂƉĐƐŽůĂƚŽƐ�ĞŐǇĠď�ũĄƌƵůĠŬŽƐ͕�ǀĂŐǇ�Ă�ŚĂƐǌŶĄůĂƚďĂǀĠƚĞů�ŬŝĞƐĠƐĞ�ŵŝĂƫ�ŬƂůƚƐĠŐĞŬĞƚ�
ŶĞŵ�ǀĄůůĂůũƵŬ͘ 

'ĂƌĂŶĐŝĄŶŬ�ĂǌŽŶ�ƚĞƌŵĠŬƺŶŬ�ĠůĞƩĂƌƚĂŵĄƌĂ�ƚĞƌũĞĚ�Ŭŝ͕�ĂŵĞůǇ�ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ�Ăǌ�ĞƌĞĚĞƟ�ǀĄƐĄƌůſ�ƚƵůĂũĚŽŶĄƚ�ŬĠƉĞǌŝ�-�Ğǌ�Ăůſů�ƚĞƌŵĠͲ
ƐǌĞƚĞƐĞŶ�ŬŝǀĠƚĞůƚ�ŬĠƉĞǌŶĞŬ�Ăǌ�ĠƉşƚƅŝƉĂƌŝ�ǀĄůůĂůŬŽǌĄƐŽŬ�ĄůƚĂů�Ă�ǀŝƐǌŽŶƚĞůĂĚſŝ�ŚĄůſǌĂƩſů�ǀĄƐĄƌŽůƚ�ƉĂƌŬĞƩĄŬ�-�ĠƐ�ƚƵůĂũĚŽŶŽƐĂ�ĠƌǀĠͲ
ŶǇĞƐ͕�ŬŝƚƂůƚƂƩ�:ſƚĄůůĄƐŝ�ũĞŐŐǇĞů�ƌĞŶĚĞůŬĞǌŝŬ͘���ǀĄƐĄƌůſŶĂŬ�Ă�ƉĂƌŬĞƩĂ�ĄƚǀĠƚĞůĞŬŽƌ�ŬŝƚƂůƚƂƩ�:ſƚĄůůĄƐŝ�ũĞŐǇĞƚ�ŬĞůů�ŬĂƉŶŝĂ�Ă�ƚĞƌŵĠŬ�
ŵĞůůĠ͘ 
�ƉşƚƅŝƉĂƌŝ�ǀĄůůĂůŬŽǌĄƐŽŬ�Ă�ĨĞŬƚĞƚĠƐ�ƵƚĄŶ�ůĂŬĄƐŽŶŬĠŶƚ�ŬƺůƂŶ�:ſƚĄůůĄƐŝ�ũĞŐǇĞƚ�ŬƂƚĞůĞƐĞŬ�Ă�ǀĠŐĨĞůŚĂƐǌŶĄůſŶĂŬ�ĂĚŶŝ͕�ŵĞůǇĞƚ�Ă�ǀŝƐǌŽŶƚͲ
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