
Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ 

^ƚĂƵŶĞŶ�–�ĞŝŶĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ�<ƌĂŌƋƵĞůůĞ 
&ŽƚŽ͗��͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



ŶĞƌĞŶ�<ƌĂŌ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�<ƌĞďƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�
ĞƌƚƌĂŐĞŶ�ŚĂƚ͘ 

<ƺƌǌůŝĐŚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ĚĂƐ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶŵĂů�ŐĞĨƌĂŐƚ͗�ͣ'ŽƩ͕�ǁŽĨƺƌ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�
Ěŝƌ� ĚĂŶŬĞŶ͍͞� Dŝƚ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ƐŝŶĚ� ŵŝƌ�
ǀŝĞůĞ� WƵŶŬƚĞ� ĞŝŶŐĞĨĂůůĞŶ͘� /ĐŚ� ŚĂďĞ� ĞƐ�
'ŽƩ� ŐĞƐĂŐƚ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ŝŚŵ�ĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚŶ� ůŽďĞŶ͘�hŶĚ�ŐĂŶǌ�
ŶĞďĞŶďĞŝ�ƚƵƚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�ƐĞůďĞƌ�ŐƵƚ͘ 

^ƚĂƵŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ 
sŽƌ� ĞŝŶŝŐĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� WƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐĞŶ� ĞŝŶĞ� ^ƚƵĚŝĞ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ� dŚĞŵĂ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ� ŐĞďĞƚĞŶ͕� ƚćŐůŝĐŚ� ϭϱ�DŝͲ
ŶƵƚĞŶ�ƐƉĂǌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŽůůƚĞŶ�
ŝŚƌĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ĂƵĨ�ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�
ƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ǀŽŶ�
^ƚĂƵŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ�ĂĐŚƚĞŶ͘� 

Dŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ďĞŝ�
ĚŝĞƐĞƌ� �ƵĨŐĂďĞ� ƌŝĐŚƟŐ� mďƵŶŐ� ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ͘� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ůŝĐŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
&ĂƌďĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� ĂŶŐĞŶĞŚŵĞŶ͕� ƌĞŐĞŶŶĂƐƐĞŶ� ǁĞŝͲ
ĐŚĞŶ��ŽĚĞŶ͘�tŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ƐƚĂƵͲ
ŶĞŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞƐĞ� tĞůƚ� ŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�
hŶĚ� ĂďŐĞƐĞŚĞŶ� ĚĂǀŽŶ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŚƌĞ�
'ĞƐĂŵƚƐƟŵŵƵŶŐ� ŶĂĐŚǁĞŝƐůŝĐŚ� ǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƚ͘ 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

�ŽƌŽŶĂ� ŬƌĂƚǌƚ�
ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĞĞͲ
ůĞ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�ƐƉƺͲ
ƌĞŶ� ĚŝĞ� �ĞůĂƐͲ
ƚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ƌŝƐĞ͕�
ŵĂŶĐŚĞ� ŵĞŚƌ͕�
ŵĂŶĐŚĞ� ǁĞŶŝͲ
ŐĞƌ͘ 
sŽƌ� ĞŝŶŝŐĞŶ�
tŽĐŚĞŶ�ďŝŶ�ŝĐŚ�

ĂƵĨ�ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ͣĞŵŽƟŽŶĂůĞ�ZĞƐƐŽƵƌͲ
ĐĞŶ͞� ŐĞƐƚŽƘĞŶ͘� KĚĞƌ� ĂŶĚĞƌƐ� ĂƵƐŐĞͲ
ĚƌƺĐŬƚ͗�tĂƐ�Őŝďƚ�ŵŝƌ�ƚƌŽƚǌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�
hŵƐƚćŶĚĞ�ŝŶŶĞƌĞ�<ƌĂŌ͍ 

�ǁĞŝ� ĚŝĞƐĞƌ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�
ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ƚĞŝůĞŶ͗ 

�ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ 
/ĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ŬƌĞďƐŬƌĂŶͲ
ŬĞŶ� DĂŶŶ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�
tĞŶŶ� ŵĂŶ� ŝŚŶ� ŐĞĨƌĂŐƚ� ŚĂƚ͕� ǁŝĞ� ĞƐ�
ŝŚŵ� ŐĞŚƚ͕� ŚĂƚ� Ğƌ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� ƐĞŝŶĞ�
^ĐŚŵĞƌǌĞŶ� ŐĞƌĞĚĞƚ͘� �ďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ͘�
�ƌ� ŚĂƚ� ŽŌ�ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͗� ͣ/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ǌƵ� ĚĞŵ͕�ǁĂƐ� :ĞƐƵƐ� Ăŵ�<ƌĞƵǌ� ŐĞůŝƩĞŶ�
ŚĂƚ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů͘͞�hŶĚ�Ğƌ�ǁĂƌ�
ĚĂŶŬďĂƌ͘� �ĂŶŬďĂƌ� Ĩƺƌ� �ƵǁĞŶĚƵŶŐ͕�
ĚĂŶŬďĂƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ƚƌŽƚǌ� ĂůůĞŵ�
ƐĐŚƂŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ǁĂƌ͘� /ĐŚ�ŚĂďĞ�
ŝŚŶ� ďĞǁƵŶĚĞƌƚ͕�ŵŝƚ�ǁĂƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞƌ� ŝŶͲ

�ŵŽƟŽŶĂůĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� 
ŽĚĞƌ͗�tĂƐ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ��ŽƌŽŶĂ�

<ƌĂŌ�Őŝďƚ 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

sŝĞůĞ�WƐĂůŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů� ůĂĚĞŶ�ǌƵŵ�
^ƚĂƵŶĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ŚƌĨƵƌĐŚƚ� ĞŝŶ͘� �ƵĐŚ�
ǀŝĞůĞ� >ŝĞĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ŝŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ƐŝŶŐĞŶ� ;ƐĐŚĂĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� ĚĞƌǌĞŝƚ�
ŶƵƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�>ŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶͿ͘� DĂŶĐŚŵĂů� ƐŝŶŐĞŶ� ǁŝƌ�
Ăŵ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ͗ 

�Ƶ� ŐƌŽƘĞƌ� 'ŽƩ͕� ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ĚŝĞ� tĞůƚ�
ďĞƚƌĂĐŚƚĞ͕ 
�ŝĞ� ĚƵ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŝŶ� �ůůͲ
ŵĂĐŚƚƐǁŽƌƚ͕ 
tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�ũĞŶĞ�tĞƐĞŶ�ĂĐŚƚĞ͕ 
ĚŝĞ� ĚƵ� ƌĞŐŝĞƌƐƚ� ƵŶĚ� ŶćŚƌĞƐƚ� ĨŽƌƚ� ƵŶĚ�
ĨŽƌƚ͕ 
�ĂŶŶ� ũĂƵĐŚǌƚ� ŵĞŝŶ� ,Ğƌǌ� Ěŝƌ͕� ŐƌŽƘĞƌ�
,ĞƌƌƐĐŚĞƌ͕�ǌƵ͗ 
ͣtŝĞ�ŐƌŽƘ�ďŝƐƚ�ĚƵ͊�tŝĞ�ŐƌŽƘ�ďŝƐƚ�ĚƵ͊͞ 

^ĞůďƐƚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ� ŚŝŶĚĞƌƚ� ƵŶƐ�
ŶŝĐŚƚ͕� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ŽƩ� ĂŶǌƵďĞƚĞŶ� ƵŶĚ�
ƺďĞƌ�ŝŚŶ�ǌƵ�ƐƚĂƵŶĞŶ͘ 

�ŝĞ�WĂƐƐŝŽŶƐ-�ƵŶĚ�&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�
ƵŶƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ŶĂĐŚ�:ĞƌƵͲ
ƐĂůĞŵ͘��Žƌƚ�ŚĂƚ�Ğƌ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�
ŐĞůĂƐƐĞŶ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ŝŚŵ�ƐŽ�ǁŝĐŚƟŐ�ƐŝŶĚ͘�
EĞŚŵĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� �Ğŝƚ͕�
Ƶŵ� ďĞǁƵƐƐƚ� ǌƵ� ƐƚĂƵŶĞŶ� ƺďĞƌ� ƐĞŝŶĞ�
>ŝĞďĞ͘ 

hŶĚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Őŝďƚ�ƵŶƐ�KƐƚĞƌŶ�ŝŶ�ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ� tŽĐŚĞŶ� 'ƌƵŶĚ� ǌƵŵ� ^ƚĂƵŶĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� :ĞƐƵƐ� ŐƌƂƘĞƌ� ƵŶĚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ŝƐƚ� ĂůƐ�
ĂůůĞƐ͘� 'ƌƂƘĞƌ� ĂůƐ� ũĞĚĞ� <ƌŝƐĞ� ƵŶĚ� ƐƚćƌͲ
ŬĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�dŽĚ͘ 

�ŝŶĞ� ŐĞƐĞŐŶĞƚĞ� WĂƐƐŝŽŶƐ-� ƵŶĚ� KƐƚĞƌͲ
ǌĞŝƚ� 

ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 
/ŚƌͬĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

,ŽŚĞ��ĞƌŐĞ�ŽĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞ��ůƵŵĞŶ�–�ďĞŝĚĞƐ�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ�ǌƵŵ�^ƚĂƵŶĞŶ�ƺďĞƌ�'ŽƩĞƐ�'ƌƂƘĞ 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ũĞƚǌƚ� ϭϮ� DŽŶĂƚĞ�
�ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘�tŝĞ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�
ĚĂƐ�ůĞƚǌƚĞ�:ĂŚƌ�ĞƌůĞďƚ͍ 
�ůƐ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�,ƂŚĞŶ�ƵŶĚ�dŝĞĨĞŶ͘��Ɛ�
ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕� ŵĞŝŶĞŶ�
�ůůƚĂŐ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�>ĞƌŶƵŵĨĞůĚ�ǌƵ�ǀĞƌćŶͲ
ĚĞƌŶ͘�&ƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ� ŝĐŚ� ǌƵŵ�>ĞƌŶĞŶ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� hŶŝ� ƵŶĚ� ŵƵƐƐƚĞ� ŵŝĐŚ�
ĚĂŶŶ� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
^ƚƵĚŝƵŵ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘� 
^Ğŝƚ� ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� ĮŶĚĞŶ� ĚŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ�
>ĞŚƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� �ŝƐƚĂŶĐĞ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƚĂƩ͘� �Ă� ǁĂƌ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� ǌƵ� ,ĂƵƐĞ� ĞŝŶĞŶ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌͲ
ƚĞŶ�dĂŐĞƐĂďůĂƵĨ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ 
 
�ŵ� �ŶĨĂŶŐ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� >ŽĐŬĚŽǁŶ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ� ƐŽŐĂƌ� ŶŽĐŚ� ĂŶŐĞŶĞŚŵ͕�ǁĞŝů� ŝĐŚ�
ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� �Ğŝƚ� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞƌ� sĞƌůŽďƚĞŶ�
ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�>ĂŶŐƐĂŵ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�
ĚĂŶŶ� ĂďĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ŐĞŵĞƌŬƚ͕� ĚĂƐƐ� ŵŝƌ�
ĚŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŚƌ�ĂďŐĞŚĞŶ͘�/ĐŚ�
ŵĞƌŬĞ͕�ǁŝĞ�,ĂŶĚǇ�ƵŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ĚĂƐ�
ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
'ĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂƚ�ŵŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ƂŌĞƌ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞƩƵŶŐ�ŐĞĨĂŚƌĞŶ�ďŝŶ͘�Dŝƌ�ŚĂƚ�
ĞƐ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐƵƚ�ŐĞƚĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�WĂƟͲ
ĞŶƚĞŶ� ŝŵ� ZĞƩƵŶŐƐǁĂŐĞŶ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�
ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘ 
 

^ƚƵĚĞŶƚ͕��ŽƌŽŶĂ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�-� 
DĂƫĂƐ�^ĂŶƚĂ�ŝŵ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 

DĂƫĂƐ� ^ĂŶƚĂ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ� DĞĚŝǌŝŶ� ŝŶ�
<ƌĞŵƐ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ�<ŝŶĚŚĞŝƚ� dĞŝů�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�ͣ'ƌƵƘ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͞� ŚĂƚ� Ğƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞ�
&ƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘ 
 
DĂƫĂƐ͕� ĚƵ� ďŝƐƚ� DĞĚŝǌŝŶƐƚƵĚĞŶƚ͘�
tĂƐ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĐŚ�
ǁŝƐƐĞŶ͍ 
/ĐŚ� ĂƌďĞŝƚĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ� ĂůƐ� ^ĂŶŝƚćƚĞƌ�
ďĞŝŵ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ͗�ŝĐŚ�ďŝŶ�ǀĞƌůŽďƚ�
ŵŝƚ�<ƐĞŶŝĂ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ǀŽƌ͕�ŝŵ��Ɖƌŝů�ǌƵ�
ŚĞŝƌĂƚĞŶ͘��ĂƌĂƵĨ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ŵĂĐŚĞ� ŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� DƵƐŝŬ͕�
ŝĐŚ� ƐƉŝĞůĞ� <ůĂǀŝĞƌ͘� �ĂƐ� ďƌŝŶŐƚ� ŵŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ũĞƚǌƚ� ƚƌŽƚǌ� >ŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĂŶĐŚŵĂů�
ŝŶ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘�/ĐŚ�ƐƉŝĞůĞ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͘ 
 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

WƐĂůŵ�ϭϮϭ� 
;mďĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ͣ,ŽīŶƵŶŐ�Ĩƺƌ��ůůĞ͞Ϳ 
�ŝŶ� >ŝĞĚ� Ĩƺƌ� &ĞƐƚďĞƐƵĐŚĞƌ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ� ŚŝŶĂƵĨǌŝĞŚĞŶ͘� /ĐŚ� ƐĐŚĂƵĞ�
ŚŝŶĂƵĨ� ǌƵ� ĚĞŶ� �ĞƌŐĞŶ� –� ǁŽŚĞƌ� ŬĂŶŶ�
ŝĐŚ�,ŝůĨĞ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͍ 
DĞŝŶĞ� ,ŝůĨĞ� ŬŽŵŵƚ� ǀŽŵ�,�ZZE͕� ĚĞƌ�
,ŝŵŵĞů�ƵŶĚ��ƌĚĞ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂƚ͊ 
�Ğƌ�,�ZZ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�
ĨćůůƐƚ͖� Ğƌ͕� ĚĞŝŶ� �ĞƐĐŚƺƚǌĞƌ͕� ƐĐŚůćŌ�
ŶŝĐŚƚ͘ 
:Ă͕� ĚĞƌ� �ĞƐĐŚƺƚǌĞƌ� /ƐƌĂĞůƐ� ƐĐŚůćŌ� ƵŶĚ�
ƐĐŚůƵŵŵĞƌƚ�ŶŝĐŚƚ͘ 
�Ğƌ�,�ZZ�Őŝďƚ�ĂƵĨ�ĚŝĐŚ�ĂĐŚƚ͖�Ğƌ�ƐƚĞŚƚ�
Ěŝƌ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�Ěŝƌ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�
ĚƌŽŚĞŶĚĞŶ�'ĞĨĂŚƌĞŶ͘ 
dĂŐƐƺďĞƌ� ǁŝƌĚ� ĚŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞŶŐůƵƚ�
ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌďƌĞŶŶĞŶ͕� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂĐŚƚ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�DŽŶĚ�Ěŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚĂĚĞŶ͘ 
�Ğƌ� ,�ZZ� ƐĐŚƺƚǌƚ� ĚŝĐŚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�hŶͲ
ŚĞŝů͕�Ğƌ�ďĞǁĂŚƌƚ�ĚĞŝŶ�>ĞďĞŶ͘ 
�ƌ� Őŝďƚ� ĂƵĨ� ĚŝĐŚ� ĂĐŚƚ͕� ǁĞŶŶ� ĚƵ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ�,ĂƵƐ�ŐĞŚƐƚ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ĚƵ�ǁŝĞĚĞƌ�
ŚĞŝŵŬĞŚƌƐƚ͘�:Ğƚǌƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ŝŵŵĞƌ�ƐƚĞŚƚ�
Ğƌ�Ěŝƌ�ďĞŝ͊ 

tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�Ěŝƌ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ŐĞƌĂĚĞ�
ũĞƚǌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ͍ 
�Ğƌ�'ůĂƵďĞ�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌŚĞƌ�ƐĞŚƌ�
ǀŝĞů� ďĞĚĞƵƚĞƚ͘� /Ŷ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ŚĂͲ
ďĞ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ŵŝƚ� 'ŽƩ� ŶŽĐŚ�
ŵĞŚƌ� ŐĞƐƵĐŚƚ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƐͲ
ŚĂůď͕� ǁĞŝů� ŝĐŚ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ� 'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂƩĞ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ƵŶƚĞƌͲ
ƚĂŐƐ� ŽŌ� ŵŝƚ� :ĞƐƵƐ� ŐĞƌĞĚĞƚ͘� �ĂƐ� ŚĂƚ�
ŵŝƌ� ǀŝĞů� <ƌĂŌ� ŐĞŐĞďĞŶ͕� ŐĞƌĂĚĞ� ǁĞŝů�
ŵŝƌ�ĚĂƐ��ŝƐƚĂŶĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŝĞů�ƐĐŚǁĞͲ
ƌĞƌ� ŐĞĨĂůůĞŶ� ŝƐƚ� ĂůƐ� ĚĞƌ� WƌćƐĞŶǌƵŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ͘ 
 
'ŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� �ŝďĞůƐƚĞůůĞ͕� ĚŝĞ� Ěŝƌ� ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͍ 
:Ă͕� ŵĞŝŶĞ� >ŝĞďůŝŶŐƐďŝďĞůƐƚĞůůĞ� ŝƐƚ�
WƐĂůŵ� ϭϮϭ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�
^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŵŝƌ� ĚŝĞƐĞ� sĞƌƐĞ�
ǁŝĞĚĞƌ�<ƌĂŌ�ŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�
sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ƐĐŚƂƉĨĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐĞ�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�
ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ� �ŝĞů� ŬŽŵŵƚ͕� ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ĞƐ� ĚŝƌĞŬƚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐĞŚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘ 

&ŽƚŽ͗�Z͘�,Ğůů 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

hŶƐĞƌ�WĨĂƌƌďƺƌŽ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƵŵĞ�ƐŝŶĚ�;ĨĂƐƚͿ�ĨĞƌƟŐ 

^ĐŚĂĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ǁŽŚů�ŶŽĐŚ�ůćŶŐĞƌ�ĚĂƵĞƌŶ�
ǁŝƌĚ͕�ďŝƐ�ǁŝƌ� ƐŝĞ�ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ�ŶƵƚǌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�Ğƌ� DƵƩĞƌ-<ŝŶĚ-<ƌĞŝƐ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ͕� ƐŽͲ
ďĂůĚ�ĚĂƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶŵĂů�
ŝŵ� &ƌĞŝĞŶ� ƚƌĞīĞŶ͕� ǁŝƌ� ǁŝƐƐĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂŶŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ǁĞƌͲ
ŐĞƌů-<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŐŝŶͲ
ŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ� <ƌĞŝƐĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ĞŶƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ�

�Ɛ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐĐŚĞŶ� ůćŶŐĞƌ� ŐĞĚĂƵĞƌƚ�
ĂůƐ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� ĂďĞƌ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŝƐƚ� ƵŶͲ
ƐĞƌĞ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ� ŝŵ� ϭ͘� ^ƚŽĐŬ� ƐĐŚŽŶ�
ĨĂƐƚ� ŐĂŶǌ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ŝŶ� ƉĂĂƌ�
>ĂŵƉĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞŵŶćĐŚƐƚ� ŶŽĐŚ�
ŵŽŶƟĞƌƚ͘ 

hŶƐĞƌ� WĨĂƌƌďƺƌŽ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǌƵƌƺĐŬͲ
ƺďĞƌƐŝĞĚĞůƚ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĚĂďĞŝ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌćƵŵĞ�ŵŝƚ� ƉĂƐƐĞŶĚĞŶ�DƂďĞůŶ� ĞŝŶǌƵͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ͘ 



tŝƌ�ƐĂŐĞŶ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĂŶŬĞ͗ 

· ĂůůĞŶ�&ŝƌŵĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�ƋƵĂůŝƚćƚƐǀŽůůĞ�
�ƌďĞŝƚ 

· WĞƉŝ�,ŽĐŚůĞŝƚŚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƵŵƐŝĐŚƟͲ
ŐĞ� WůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĞŶŽͲ
ǀŝĞƌƵŶŐ 

· DŝƌĂ�DĞĚĂƌ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŵŵĞƌ�
ǀŽƌ� Kƌƚ� ǁĂƌ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� ŐƵƚĞ� �ŶƌĞͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂƚ 

· ĂůůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͕�ĚŝĞ�DƂďĞů�ƵŶĚ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞƐ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ŚĞƌ�ŐĞƐĐŚůĞƉƉƚ�ŚĂďĞŶ 

· ĂůůĞŶ�^ƉĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĞŶĚĞƌŶ 
· ĚĞŵ� 'ƵƐƚĂǀ-�ĚŽůĨ-sĞƌĞŝŶ͕� ĚĞƌ� ƵŶͲ
ƐĞƌ� WƌŽũĞŬƚ�ŵŝƚ� ϭϬ͘ϬϬϬ� Φ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�
ŚĂƚ 

· ĚĞƌ� D�� ϭϯ� ;�ŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂƵƘĞƌͲ
ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚͿ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
tŝĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌ�WƌŽũĞŬƚ�ŵŝƚ�ϴ͘ϬϬϬ�Φ�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ŚĂƚ͘ 

ŶĞƵĞŶ�<ƺĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĨƌŝƐĐŚ�ƌĞŶŽǀŝĞƌͲ
ƚĞŶ�ZćƵŵĞ�ŝŵ�ϭ͘�^ƚŽĐŬ͘ 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
 WĞƚĞƌ :ĂĞŐŐůĞ�;ϳϳͿ ZƵƚŚ �ƌĂŝƚŶĞƌ�;ϲϬͿ 
 sŝĞƌĂ ^ƚĂĚůĞƌ�;ϳϱͿ �ŬŬĞŚĂƌƚ dŝůůŵĂŶŶƐ�;ϳϵͿ 
 ,ĞŝŶƌŝĐŚ dĞƐĂƌ�;ϴϰͿ �ƵŐƵƐƚ dƌŝĞďĞ�;ϴϵͿ 
 KƩŽ DƺůůĞƌ�;ϴϬͿ 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

hŶĚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�ƐĂŐĞŶ͗ 

sŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƺůůĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ� 
'ŶĂĚĞ�Ƶŵ�'ŶĂĚĞ�;:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭ͕ϭϲͿ 

ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ǀŝĞůĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ͗ 

<ƌĞŝƐĞ͕�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ŽŶůŝŶĞ <ŽŶƚĂŬƚƉŇĞŐĞ 

hŵďĂƵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƵŵĞ 

DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ 

>ŝǀĞƐƚƌĞĂŵ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

ŵƂŐůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ĂƵƐ� ĂƐǇůƚĂŬƟƐĐŚĞŶ�
'ƌƺŶĚĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� Ăŵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
'ůĂƵďĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ŚĂƚ͍͞�/ĐŚ�ŬĂŶŶ�ƐƉŽŶͲ
ƚĂŶ�ƵŶĚ�ĞŚƌůŝĐŚ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͗�ͣ�ĂƐ�ŚĂůƚĞ�
ŝĐŚ�Ĩƺƌ�ćƵƘĞƌƐƚ�ƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ͘͞ 

�ŵ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� sĞƌͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ŝŚŵ�
ĚŝĞ� ZŝĐŚƚĞƌŝŶ� �ƐǇů� ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ǌƵ͘ 

^ĐŚŽŶ� ŵĞŚƌĞƌĞ� sĞƌͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
ƉĞƌƐŝƐĐŚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƐŝŶĚ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƐŽ� ĂƵƐŐĞͲ
ŐĂŶŐĞŶ͕� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ĂůůĞ͘� DĂŶĐŚĞ� �ƐǇůƐƵͲ
ĐŚĞŶĚĞ� ǁĂƌƚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞ� sĞƌͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ͘� 

/ĐŚ� ĞŵƉĮŶĚĞ� ĞƐ� ĂůƐ�
ŐƌŽƘĞƐ� sŽƌƌĞĐŚƚ͕�

ĚĂƐƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ŵŽƐůĞŵŝƐĐŚĞŶ�
>ćŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�,ĞŝŵĂƚ�
ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĞŚƌ� ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ͘� hŶĚ� ƐŝĞ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƵŶƐ� ĚĂƌĂŶ͕� ĚĂƐƐ� ƵŶƐĞƌ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�'ůĂƵďĞ�ĂŶ�:ĞƐƵƐ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�
ǀŝĞů� ƐƚćƌŬĞƌ� ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ�
ĂůƐ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ŽĚĞƌ�
<ƵůƚƵƌ͘ 

WĨĂƌƌĞƌ�dŚ͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 

/ĐŚ�ƐŝƚǌĞ�Ăŵ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƵŐĞŶ͕�ǀŽƌ�
ŵŝƌ� ĚŝĞ� ZŝĐŚƚĞƌŝŶ͕� ĚĂŶĞďĞŶ� ĚŝĞ�
^ĐŚƌĞŝďŬƌĂŌ͕� ƌĞĐŚƚƐ� Ɛŝƚǌƚ� ĞŝŶĞ� mďĞƌͲ
ƐĞƚǌĞƌŝŶ͕� ůŝŶŬƐ�ĞŝŶ��ŶǁĂůƚ͕�ŶĞďĞŶ�ŝŚŵ�
ĞŝŶĞƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ƉĞƌƐŝƐĐŚĞŶ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘�
/Ŷ� ĞƌƐƚĞƌ� /ŶƐƚĂŶǌ� ŝƐƚ�
ƐĞŝŶ��ƐǇůĂŶƚƌĂŐ�ĂďŐĞͲ
ůĞŚŶƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� DŝƩͲ
ůĞƌǁĞŝůĞ� ůĞďƚ� Ğƌ� ƐĞŝƚ�
ƺďĞƌ� ϱ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ�PƐͲ
ƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� �Ɛ� ǁĂƌĞŶ�
:ĂŚƌĞ� ĞŝŶĞƐ� ďĂŶŐĞŶ�
tĂƌƚĞŶƐ͘� ,ĞƵƚĞ� ŝƐƚ�
ĞŶĚůŝĐŚ� ƐĞŝŶĞ� sĞƌͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�
sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚƐͲ
ŚŽĨ͘��ŝĞ�ZŝĐŚƚĞƌŝŶ�ŚĂƚ�
ŝŚŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶŐĞͲ
ŚĞŶĚ� ďĞĨƌĂŐƚ͕� ǁŝĞ� Ğƌ�
ĂůƐ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ� DŽƐͲ
ůĞŵ� ǌƵŵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
'ůĂƵďĞŶ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� ĚĂƐ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǌƵ� ƐĞŝŶĞƌ� &ůƵĐŚƚ� ŐĞĨƺŚƌƚ�
ŚĂƚ͘ 

:Ğƚǌƚ�ďŝŶ� ŝĐŚ�ĚƌĂŶ͘��ŝĞ�ZŝĐŚƚĞƌŝŶ� ĨƌĂŐƚ�
ŵŝĐŚ͕�ƐĞŝƚ�ǁĂŶŶ�ŝĐŚ�ĚĞŶ�DĂŶŶ�ŬĞŶŶĞ�
ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ĂůƐ�WĨĂƌƌĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ĞƌůĞďĞ͘� �Ɛ� Ĩćůůƚ� ŵŝƌ�
ůĞŝĐŚƚ͕� WŽƐŝƟǀĞƐ� ƺďĞƌ� ŝŚŶ� ǌƵ� ƐĂŐĞŶ͘�
'ĞŐĞŶ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� �ŝŶǀĞƌŶĂŚŵĞ� ĨƌĂŐƚ�
ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�ZŝĐŚƚĞƌŝŶ͗�ͣ,ĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�Ĩƺƌ�

�ůƐ��ĞƵŐĞ�ŝŵ��ƐǇůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ 



Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

<ŝŶĚĞƌĨĂƐĐŚŝŶŐ 

&ĂƐĐŚŝŶŐ� ϮϬϮϭ�
ŐĂŶǌ� ĂƵƐĨĂůůĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͍� –� EĞŝŶ͕�
ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶ�
ŽŶůŝŶĞ� &ĂƐĐŚŝŶŐƐͲ
ĨĞƐƚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͘� 

<ŝŶĚĞƌ͕� �ůƚĞƌŶ͕�
'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ� ;ĐĂ͘�

Ϯϴ� ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞŵ� �ŝůĚƐĐŚŝƌŵͿ� ǁĂƌĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ƚƵŶĚĞ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ũƺŶŐĞͲ
ƌĞŶ�<ŝĚƐ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁĂƌ͕�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘� 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� <ŽƐƚƺŵĞ� ďĞƐƚĂƵŶƚ͕� &ĂͲ
ƐĐŚŝŶŐƐŬƌĂƉĨĞŶ� ǀŝƌƚƵĞůů� ǁĞŝƚĞƌŐĞͲ
ƌĞŝĐŚƚ͕� ^ĐŚĞƌǌĨƌĂŐĞŶ� ŐĞƐƚĞůůƚ͕� ŽŶůŝŶĞ�
^ƉŝĞůĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�,ƂŚĞͲ
ƉƵŶŬƚ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� &ĞƵĞƌ� ƵŶƚĞƌ� tĂƐƐĞƌ� -�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĞŝŶĞ� ůƵƐƟŐĞ� ƵŶĚ� ǌŝĞŵůŝĐŚ�
ƚƵƌďƵůĞŶƚĞ��Ğŝƚ͊ 

�ŝĞ� ǌǁĞŝƚĞ�^ƚƵŶĚĞ�–�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ͕�
ƐĐŚŽŶ� ĞƚǁĂƐ� ŐĞƐĞƚǌƚĞƌĞŶ� <ŝĚƐ� –� ǁĂƌ�
Ƶŵ� ǀŝĞůĞƐ� ƌƵŚŝŐĞƌ͘� tŝƚǌĞ� ĞƌǌćŚůĞŶ�
;ǁĞƌ� ŬĞŶŶƚ� ĚĞŶ� <ĂƵŐƵŵŵŝ-tŝƚǌ͍Ϳ͕�
ZćƚƐĞů�ůƂƐĞŶ͕�^ĐŚĞƌǌĨƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�͘͘͘ 

ͣtĂƐ�ŵĂĐŚƚ�ĞŝŶĞ�tŽůŬĞ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐŝĞ�
ũƵĐŬƚ͍͞� –� ͣ^ŝĞ� ƐƵĐŚƚ� ĞŝŶĞŶ� tŽůŬĞŶͲ
ŬƌĂƚǌĞƌ͊͞�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ǁŽůůƚĞŶ�ĂůůĞ�ŶŽĐŚ�
ǁŝƐƐĞŶ͕� ǁŝĞƐŽ� ĞƚǁĂƐ� ƵŶƚĞƌ� tĂƐƐĞƌ�
ďƌĞŶŶĞŶ�ŬĂŶŶ͍�–�'ƵƚĞ�&ƌĂŐĞ�͙ 

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



hŶƐĞƌĞ�<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͗ 

Eƌ͘�ϭͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

�ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�<ƌĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ǀĞƌůĞŐƚ͘� 

EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

^ŽďĂůĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ćŶĚĞƌƚ͕� ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ�
ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ĞďĞŶƐŽ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ͘ 

�ŝŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ůĞŝĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�
ĨĞŚůĞŶĚĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚĞŶ͕� ĚĞŵ�
sĞƌǌŝĐŚƚ� ĂƵĨ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ� �ĞŝƚĞŶ� ŝŶ� >ŽͲ
ŬĂůĞŶ� ŽĚĞƌ� ďĞŝ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ǀŝĞůĞŵ� ŵĞŚƌ͕� ƐŝĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ�
ǁĞŶŝŐĞƌ� 'ĞŚĂůƚ� ĂƵƐŬŽŵŵĞŶ͕� ĚƵƌĐŚ�
<ƵƌǌĂƌďĞŝƚ͕� �ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ� ŽĚĞƌ� ^ŽƌͲ
ŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ĞƚƌŝĞď͘� 

�Ă�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶďĞŝͲ
ƚƌĂŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŝŶ�

ǀŽůůĞƌ� ,ƂŚĞ� ůĞŝƐƚďĂƌ� ŝƐƚ͘� tŝƌ� ǁŝƐƐĞŶ�
ĚĂƌƺďĞƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� �ĞƐĐŚĞŝĚ͘�
�ŝƩĞ� ǁĞŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� &Ăůů�
ĂŶ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌĂŵƚ�;dĞů͗͘�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ�ďǌǁ͘�
�-DĂŝů͗� ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘ĂƚͿ�
ŽĚĞƌ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶďĞŝƚƌĂŐƐͲ
ƐƚĞůůĞ� ;dĞů͗͘� Ϭϱϵ� ϭϱϭϳ� ϳϬϭ-Ϯϯ� ďǌǁ͘� �-
DĂŝů͗�ǀ͘ŬŝƐƐΛǁǀď-ĞǀĂŶŐ͘ĂƚͿ͘�tŝƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ƐŽ�ƐŝĐŚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞŶ�>ƂƐƵŶŐ͘ 

DŽŶŝŬĂ�,Ğůů 

WĂŶĚĞŵŝĞ�ƵŶĚ�<ŝƌĐŚĞŶďĞŝƚƌĂŐ 

'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂƌǁŽĐŚĞ�ƵŶĚ�ǌƵ�KƐƚĞƌŶ 
Ϯϴ͘Ϭϯ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ� Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� 
ϬϮ͘Ϭϰ͘ <ĂƌĨƌĞŝƚĂŐ�–��ďĞŶĚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘Ϭϰ͘ KƐƚĞƌƐŽŶŶƚĂŐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ĮŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ĚĞƌǌĞŝƚ�ƺďĞƌ�>ŝǀĞƐƚƌĞĂŵ ƐƚĂƩ͗�ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 



<ĂŶǌůĞŝƐƚƵŶĚĞŶ 
DŽŶƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϭ͘ϬϬ��hŚƌ� 

dĞůͬ͘&Ăǆ�;ϬϭͿϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 
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�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� 
�ƌƐƚĞ��ĂŶŬ 

/��E͗��dϮϯ�ϮϬϭϭ�ϭϬϬϬ�Ϭϯϰϭ�Ϯϲϵϱ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 
ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

tŝƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�zŽƵdƵďĞ-<ĂŶĂů͘� 
�ĞŶ�>ŝŶŬ�ĚĂǌƵ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 


