
Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ 

^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ĂƵƐ�^ĐŚĞƌďĞŶ 
�ŝůĚ͗�<ŝŶƚƐƵŐŝ͖��ŝůĚƋƵĞůůĞ͗�ϭϮϯZ&͘ĐŽŵ 



ĚĞŶ��ƵŌƌĂŐ͕�ĚĞŶ�dĞŵƉĞů�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨͲ
ǌƵďĂƵĞŶ͘ 

�Ɛ� ĨŽůŐƚ� ĞŝŶĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
ŶĞƵĞŶ� �ƵĩƌƵĐŚ͕� WŝŽŶŝĞƌŐĞŝƐƚ͕� 'ŽƩĞƐ�
,ŝůĨĞ͕� ZƺĐŬƐĐŚůćŐĞ͕� �ŶƚŵƵƟŐƵŶŐ͕�
ŶĞƵĞ��ƌŵƵƟŐƵŶŐ͕�ŶĞƵĞƌ�WŝŽŶŝĞƌŐĞŝƐƚ͕�
�ƌĨŽůŐĞ͕�ŶĞƵĞ��ŶƚŵƵƟŐƵŶŐ͕�ƐƟůůĞ�sĞƌͲ
ǌǁĞŝŇƵŶŐ͕� 'ĞďĞƚ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�DŽƟͲ
ǀĂƟŽŶ͕� �ƌĨŽůŐĞ͕� ZƺĐŬƐĐŚůćŐĞ͕� �ƵƌĐŚͲ
ŚĂůƚĞŶ�͘͘͘ 
<ŽŵŵĞŶ� /ŚŶĞŶ� ƐŽůĐŚĞ� tĞůůĞŶďĞǁĞͲ
ŐƵŶŐĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚ� ǀŽƌ͍� /Ŷ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶĞŶ� ϭ� ϭͬϮ� :ĂŚƌĞŶ� �ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ� ŚĂͲ
ďĞŶ� ǁŝƌ� ǁŽŚů� ŵĞŚƌĞƌĞ� tĞůůĞŶ� ĚĞƌ�
�ŶƚŵƵƟŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞŶ� ,ŽīŶƵŶŐ�
ĞƌůĞďƚ͘� hŶĚ� ŐĂŶǌ� ĂďŐĞƐĞŚĞŶ� ĚĂǀŽŶ�
ŬĞŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞƌĂƌƟŐĞƐ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ĂůƚĞŶ� 'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� �ƐƌĂ� ƵŶĚ� EĞŚĞŵŝĂ� ƐŽ�
ĂŬƚƵĞůů͘� �ĂƐ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŚŶĞŶ� ŝƐƚ͗�
/Ŷ� ĚĞŵ� �ƵĨ� ƵŶĚ� �ď� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ĚĂŵĂůƐ� ĞƌůĞďƚ͕� ǁŝĞ� 'ŽƩ� ƐŝĞ�
ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨŐŝďƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� tĞŐ� ĚĞƌ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� tŝĞͲ
ĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŚƚ͘ 
'ƌƵŶĚ� ŐĞŶƵŐ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂůƐ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ŶćŚĞƌ� ĚĂŵŝƚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘�
sŽŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϬ͘� KŬƚŽďĞƌ� ďŝƐ� ǌƵŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ͕� ϭϰ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� Ƶŵ� ĚŝĞ� dŚĞͲ
ŵĞŶ�ͣ�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�-�ǁŝĞ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚĞƌďĞŶ�

Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

<ŝŶƚƐƵŐŝ� ŝƐƚ� ĞŝͲ
ŶĞ� ũĂƉĂŶŝƐĐŚĞ�
<ƵŶƐƚ͕� ŝŶ� ĚĞƌ�
ǌĞƌďƌŽĐŚĞŶĞ�
<ĞƌĂŵŝŬ� ŵŝƚ�
'ŽůĚǀĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐĞŶ� ƌĞƉĂͲ
ƌŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ͘� �ĂͲ
ŵŝƚ� ŵĂĐŚƚ� ƐŝĞ�
ĚĂƐ� KďũĞŬƚ�

ƐĐŚƂŶĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞƌ�ĂůƐ�ĚĂƐ�KƌŝͲ
ŐŝŶĂů͘ 

�ƚǁĂƐ� 	ŚŶůŝĐŚĞƐ� ĮŶĚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� 'ŽƩĞƐ� ŵŝƚ�
ƵŶƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ͗� �ƌ� ŵĂĐŚƚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�
dƌƺŵŵĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚĞƌďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�>ĞͲ
ďĞŶƐ�ĞƚǁĂƐ�EĞƵĞƐ͘ 

/Ŷ� ĚĞƌ� �ŝďĞů� Őŝďƚ� ĞƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ� �ƺĐŚĞƌ͕�
ĚŝĞ� ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ� ƐŽůĐŚĞŶ�tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ĞƌǌćŚůĞŶ͘� �Ƶ� ŝŚŶĞŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� �ƐƌĂ� ƵŶĚ� EĞŚĞŵŝĂ͘�
^ŝĞ� ƐƉŝĞůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϱϯϵ�
ďŝƐ� ƵŶŐĞĨćŚƌ� ϰϰϬ� ǀŽƌ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͘� �ĂƐ�
sŽůŬ� ĚĞƌ� :ƵĚĞŶ� ƐƚĂŶĚ� ĚĂŵĂůƐ� ǀŽƌ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ^ĐŚĞƌďĞŶŚĂƵĨĞŶ͘� �Ğƌ� dĞŵƉĞů�
'ŽƩĞƐ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ�
^ƚĂĚƚ� ǁĂƌĞŶ� ǌĞƌƐƚƂƌƚ͘� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� dĞŝů�
ĚĞƐ�sŽůŬĞƐ�ǁĂƌ� ŐĞĨĂŶŐĞŶ� ŝŶ� �ĂďǇůŽŶ͕�
ĚĞŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�/ƌĂŬ͘��ŽĐŚ�ĚĂŶŶ�ŬĂŵ�ĞƐ�
ǌƵ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�hŵǁćůǌƵŶŐĞŶ͗��Ğƌ�WĞƌͲ
ƐĞƌŬƂŶŝŐ�<ǇƌŽƐ�ŬĂŵ�ĂŶ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚ͘��ƌ�
ĞƌůĂƵďƚĞ� ĚĞŶ� :ƵĚĞŶ� ĚŝĞ� ZƺĐŬŬĞŚƌ� ŝŶ�
ŝŚƌ� >ĂŶĚ� ƵŶĚ� ŐĂď� ŝŚŶĞŶ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ�

�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

ĞƚǁĂƐ�^ĐŚƂŶĞƐ�ŵĂĐŚƚ͘͞��ĂƐ� ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ� �ďĞŶĞŶ�
ĂŶǁĞŶĚĞŶ͗�ƵŶƐĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ͕�
ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ŵĂŶĐŚĞƐ͕�ǁĂƐ�
ƐŽŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂƉĂŶĚĞŵŝĞ�ǌĞƌďƌŽͲ
ĐŚĞŶ�ŝƐƚ͘ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� ůĂͲ
ĚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂǌƵ� ŝŶ� <ůĞŝŶͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ� ;ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ŽŶůŝŶĞ� ŽĚĞƌ� ǀŽƌ�
KƌƚͿ� ŶćŚĞƌ� ŝŶƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ŬŽŵŵĞŶ͘�
�ůƐŽ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�ZƵŶĚĞ�ǌƵ�
ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞƐĞŶ�&ƌĂŐĞŶ͘ 

,ĂďĞŶ�^ŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ďĞŝ�ƐŽ�ĞŝŶĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͍�KĚĞƌ�ǁŽůůĞŶ�
^ŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ��ŬͲ
ƟŽŶ�ǁŝƐƐĞŶ͍�^ƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝĐŚ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĂŶ͊�KĚĞƌ�
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƌ�ƵŶƚĞƌ� 
ƉĨĂƌƌĞƌΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ͊� 

�ĂƐƐ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞŵ��ƵĨ�ƵŶĚ��ď�ĚĞƌ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
'ŽƩĞƐ�EćŚĞ�ƵŶĚ��ƌŵƵƟŐƵŶŐ�ƐƉƺƌĞŶ͕�
ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶͬ�ĞƵĐŚ� 

/Śƌͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

�ŝŶ�DŽĚĞůů�ĚĞƐ�dĞŵƉĞůƐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘��Ğƌ�dĞŵƉĞů�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ZƺĐŬŬĞŚƌĞƌŶ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�ďĂďǇůŽŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞĨĂŶŐĞŶƐĐŚĂŌ�ĞŚĞƌ�ƐĐŚůŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞͲ
ůĞ�:ĂŚƌĞ�ƐƉćƚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�,ĞƌŽĚĞƐ�ĚĞŵ�'ƌŽƘĞŶ�ƉƌćĐŚƟŐ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚ͘� 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

ŐĂŶŐ� ǌƵŵ� 'ůĂƵďĞŶ� ĂŶ� :ĞƐƵƐ� ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͍ 

/ĐŚ�ŚĂƩĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ǌǁĞŝ�^ĞŵĞƐƚĞƌ��ůĞŬ-
ƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞ� �Ğŝƚ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĚĞŶ�&ŝůŵ�ͣ�ŝĞ�ϭϬ�'ĞďŽͲ
ƚĞ͞� ŵŝƚ� �ŚĂƌůƚŽŶ� ,ĞƐƚŽŶ� ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ�
ƵŶĚ� ŚĂďĞ� ŵŝĐŚ� ŐĞĨƌĂŐƚ͗� ͣtŝĞ� ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ƺďĞƌ� ĞŝŶĞ� ŚĂůďĞ� ^ĞŝƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝͲ
ďĞů�ĞŝŶĞŶ�ϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ůĂŶŐĞŶ�&ŝůŵ�ĚƌĞͲ
ŚĞŶ͍͞� /ĐŚ�ǁŽůůƚĞ�ĚĞŵ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚ�
ŐĞŚĞŶ͕�ŚĂďĞ�ŵŝƌ�ĚŝĞ��ŝďĞů�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ƵĐŚ�'ĞŶĞƐŝƐ� ;ϭ͘�DŽƐĞͿ� ǌƵ�
ůĞƐĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘� 

�ĂŵĂůƐ� ŚĂƩĞ� ŝĐŚ� ŬĞŝŶĞŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ĂďĞƌ� ǌƵŵ� 'ůƺĐŬ�
ŚĂƩĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ůŝĞďĞŶ� &ƌĞƵŶĚ� ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ĚĞŵ� ŝĐŚ� ŵĞŝŶĞ� &ƌĂŐĞŶ�
ƐƚĞůůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� �ŝŶĞ� �ŝďĞůƐƚĞůůĞ͕� ĚŝĞ�
ŵŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ǁƵƌĚĞ͕�
ǁĂƌ�Ϯ͘�<ŽƌŝŶƚŚĞƌ�ϱ͕ϭϳ͗�'ĞŚƂƌƚ�ũĞŵĂŶĚ�
ǌƵ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͕� ŝƐƚ� Ğƌ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͘� �ĂƐ� �ůƚĞ� ŝƐƚ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶ͕� ĞƚǁĂƐ�
ŐĂŶǌ�EĞƵĞƐ�ŚĂƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘ 

&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ǁŝĐŚƟŐ͕�
ǁŝĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ĞŝŶͲ
ƐĞƚǌĞŶ� ŬĂŶŶ͕� Ƶŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ǌƵ� ŚĞůĨĞŶ͘�
�ƵĨ� ĞŝŶĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĚĂŵĂůƐ�
ĞŝŶĞ� ďůŝŶĚĞ� &ƌĂƵ� ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘� �ĂͲ
ŵŝƚ�ǁĂƌ�ŵŝƌ�ŬůĂƌ͕�ŝĐŚ�ǁŝĚŵĞ�ŵĞŝŶ��ĞͲ
ƌƵĨƐůĞďĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ,ŝůĨƐŵŝƩĞůŶ� Ĩƺƌ� ďůŝŶĚĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͘ 

 
�ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ� �ĂŐůĞƌ� ŝƐƚ� ƉĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚĞƌ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�dh-tŝĞŶ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŬĞŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ŝŚŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĂůƐ� >ĞŬƚŽƌ� ;ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƌ� WƌĞĚŝŐĞƌͿ�
ƵŶĚ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�ŐƵƚ�ĚƵƌĐŚĚĂĐŚƚĞŶ�
ƵŶĚ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ� WƌĞĚŝŐƚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚĞŶ�
ͣ'ƌƵƘ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͞� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ŝŚŵ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ͗ 

tŽůĨŐĂŶŐ͕�ĚƵ�ďŝƐƚ�ƉĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚĞƌ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚƐƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ďŝƐƚ� ĚƵ� >ĞŬƚŽƌ͘� tĂƐ� ƐŽůůƚĞ�
ŵĂŶ�ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĐŚ�ǁŝƐƐĞŶ͍ 

/ĐŚ� ďŝŶ� ŵŝƚ� �ŶŐĞůĂ� ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͘� tŝƌ�
ŚĂďĞŶ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚǁŝĞͲ
ŐĞƌƐŽŚŶ͘ 

�Ƶ�ďŝƐƚ�dĞĐŚŶŝŬĞƌ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌͲ
ůĞƌ͘�tŝĞ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ƵͲ

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ��ƌ͘ �tŽůĨŐĂŶŐ��ĂŐůĞƌ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ,ŝůĨƐŵŝƩĞů� Ĩƺƌ� ďůŝŶĚĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�-�ǁĂƐ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŬŽŶ-
ŬƌĞƚ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͍ 

'ĞŐĞŶ� �ŶĚĞ� ŵĞŝŶĞƐ� ^ƚƵĚŝƵŵƐ� ŚĂďĞ�
ŝĐŚ�ĞŝŶ�dĞĂŵ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů͕�
ĚŝĞ� �ƌĂŝůůĞƐĐŚƌŝŌ� ;�ůŝŶĚĞŶƐĐŚƌŝŌͿ� ŝŶƐ�
�ŽŵƉƵƚĞƌǌĞŝƚĂůƚĞƌ� ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘� �Ɛ� ŐĂď�
ĚĂ�ǀŝĞů��ƵĨ�ƵŶĚ��ď͘ 

�ŝŶĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǌƺŶĚĞŶĚĞ�/ĚĞĞ�ŬĂŵ�ĞƌƐƚ�
ĞŝŶ� :ĂŚƌ� ǀŽƌ� ŵĞŝŶĞƌ� WĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ^ƚƵĚĞŶƚĞŶ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ�
ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�&ŝƌŵĂ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�;dĞƚƌĂŐŽŶ�
'ŵď,͖� � ǁǁǁ͘ƚĞƚƌĂŐŽŶ͘ĂƚͿ͘� DŽŵĞŶͲ
ƚĂŶ� ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ� ĚĂǀŽƌ͕�ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ� &ŝƌͲ
ŵĂ� ƵŶĚ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� WĂƌƚŶĞƌŶ� ĞŝŶ��
�h-WƌŽũĞŬƚ� ĞŝŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ĞƐ�
Ƶŵ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŵĞŚƌǌĞŝůŝͲ
ŐĞŶ� �ƌĂŝůůĞ-�ŝƐƉůĂǇƐ� ;ͣdĂƐƚƐĐŚŝƌŵ͞Ϳ�
ŐĞŚƚ͘ 

�Ɛ�Őŝďƚ� ƐĐŚŽŶ�ĚĞƌĂƌƟŐĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ͕� ƐŝĞ�
ƐŝŶĚ�ĂďĞƌ�ćƵƘĞƌƐƚ�ŬŽƐƚƐƉŝĞůŝŐ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�

ĚĂďĞŝ͕� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕� ĚĂƐ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞ� �ŶǁĞŶĚĞƌ�
ůĞŝƐƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

'ŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ^ƚĞůůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŝďĞů͕� ĚŝĞ�
Ěŝƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͍ 

'ĞƌĂĚĞ� ŝŵ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ��h-WƌŽũĞŬƚ�
ŚĂƚ�ŵŝĐŚ�ŬƺƌǌůŝĐŚ��WŚŝůŝƉƉĞƌ�ϰ͕ϰ-ϲ�ƐĞŚƌ�
ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͗�  &ƌĞƵĞƚ� ĞƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŵ�
,ĞƌƌŶ� ĂůůĞǌĞŝƚ͕� ƵŶĚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ƐĂŐĞ�
ŝĐŚ͗� &ƌĞƵĞƚ� ĞƵĐŚ͊� �ůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŽůͲ
ůĞŶ� ĞƵƌĞ�'ƺƚĞ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ͊��Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ͊�^ŽƌŐƚ�ĞƵĐŚ�
Ƶŵ� ŶŝĐŚƚƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� �ŝŶŐĞŶ�
ůĂƐƐƚ�ĞƵƌĞ��ŝƩĞŶ�ŝŶ�'ĞďĞƚ�ƵŶĚ�&ůĞŚĞŶ�
ŵŝƚ� �ĂŶŬƐĂŐƵŶŐ� ǀŽƌ� 'ŽƩ� ŬƵŶĚǁĞƌͲ
ĚĞŶ͊� 

tĂƐ� ůŝĞŐƚ� Ěŝƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͍ 

�ĞƌǌĞŝƚ�ůŝĞŐƚ�ŵŝƌ�ƐĞŚƌ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ� ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ� ƚĂůĞŶƟĞƌƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ǌ͘�͘�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘ 

�ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ƐŝŶĚ�ŵŝƌ� ĂƵĐŚ�
,ĂƵƐŬƌĞŝƐĞ͕� ĂůƐŽ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ǀŽŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ� hŵĨĞůĚ�
ƚƌĞīĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŝďĞů�ǌƵ�ƐƚƵĚŝĞƌĞŶ͕�ƐŝĞ�
ŝŶ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ŚŝŶĞŝŶƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͘ 

 
WĨĂƌƌĞƌ�d͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ�Θ�>ĞŬƚŽƌ�t͘��ĂŐůĞƌ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

<ŽŶĮŬƵƌƐ�ƵŶĚ��ŽƌŽŶĂ 
hŶƐĞƌĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�<ŽŶĮũĂŚƌŐćŶŐĞ�
ŚĂƩĞŶ� ĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ůĞŝĐŚƚ͘� �ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�
ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ� ǀŽƌ� ĞŝŶĞŝŶŚĂůď� :ĂŚƌĞŶ� ŝŵ�
Dćƌǌ�ĞŝŶĞ�<ŽŶĮĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŐĞƉůĂŶƚ͘��ĂŶŶ�
ŬĂŵ� ĚĞƌ� >ŽĐŬĚŽǁŶ͘� /ŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
:ƵŶŝ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĞŶĚůŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞƌ͘�
tĞŐĨĂŚƌĞŶ� ĂƵĨ� <ŽŶĮĨƌĞŝǌĞŝƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ�

ǁŝƌ� ǌǁĂƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ͕� ĚĂ� ƵŶƐĞƌ� YƵĂƌͲ
ƟĞƌ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞƂīŶĞƚ� ŚĂƩĞ͕� ĂďĞƌ�
ǁŝƌ� ŚĂƩĞŶ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� ĞŝŶĞŝŶŚĂůď� dĂͲ

ŐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� dŚŽŵĂƐŬŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ƐĐŚƂŶ͕�ǁŝĞ�ďĞŝͲ
ĚĞ�<ŽŶĮũĂŚƌŐćŶŐĞ�ƐĐŚŶĞůů�ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŶƚĚĞĐŬƚ�
ŚĂďĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�'ŽƩ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ  ͘

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϱ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ƶŵ�
ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ͘ 

<ŽŶĮƌŵĂŶĚĞŶ 

�Ŷ�ĂůůĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͕� 
ĚŝĞ�ϭϯ�ŽĚĞƌ�ϭϰ�:ĂŚƌĞ�Ăůƚ�ƐŝŶĚ͗ 

�Ƶ� ďŝƐƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ǌƵŵ�
<KE&/<hZ^͘�tŝƌ� ƐƚĂƌƚĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�
ϭϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
<ŽŶĮ-^ĐŚŶƵƉƉĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ� ĮŶĚĞƚ� ĞŝŶ� /ŶĨŽŐĞƐƉƌćĐŚ� Ĩƺƌ�
<ŽŶĮƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ�ƐƚĂƩ͘��Ă�ŬĂŶŶƐƚ�
ĚƵ� ĚŝĐŚ� ǌƵŵ� <ŽŶĮŬƵƌƐ� ĂŶŵĞůĚĞŶ�
;ďŝƩĞ�Ŷŝŵŵ�ĚĂǌƵ�-�ǁĞŶŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�-�

ĚĞŝŶĞŶ� dĂƵĨƐĐŚĞŝŶ� ŵŝƚ͊Ϳ͕� ĂƵƘĞƌĚĞŵ�
ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŽƌƚ͕� ǁĂŶŶ� ƵŶƐĞƌ�
<ƵƌƐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

�Ăŵŝƚ� ǁŝƌ� ďĞƐƐĞƌ� ƉůĂŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕�
ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƐ��ŶŵĞůĚĞŵĂŝů�
ĂŶ� ƉĨĂƌƌĞƌΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ� ;ͣtŝƌ�
ŬŽŵŵĞŶ� ǌƵŵ� <ŽŶĮ-^ĐŚŶƵƉƉĞƌ-
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�͘�͘�͘�WĞƌƐŽŶĞŶ͞Ϳ͘ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

<ŝŶĚĞƌ͕ �<ŽŶĮƐ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƚƌĞīĞŶ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚƵŚŬĂƌƚŽŶ 
�ƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ�
ŵĂĐŚĞŶ� ǁŝƌ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ�

ďĞŝ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�,ŽīŶƵŶŐ�ƵŶĚ�&ƌĞƵĚĞ�–
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ŝŵ� ^ĐŚƵŚŬĂƌƚŽŶ� ĚĞƐ�
sĞƌĞŝŶƐ� ͣ,ŝůĨĞ�ĚŝĞ� ĂŶŬŽŵŵƚ͘͞�EćŚĞƌĞ�

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�
'ĞƐƉƌćĐŚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ��ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ͘� 
�ŝĞ� ŐĞƉĂĐŬƚĞŶ� <ĂƌƚŽŶƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ďĞŝ�
ƵŶƐ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϳ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ�
ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ŽǀŝĚ-�ĞŝƚĞŶ 
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�DĂƐŬĞ�
ŽĚĞƌ� ĚŽĐŚ� ůŝĞďĞƌ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� W��ŵŝƞĞŝͲ
ĞƌŶ͍� �ŝĞƐĞ� &ƌĂŐĞ� ŚĂƚ� ǁŽŚů� ǀŝĞůĞ� ǀŽŶ�
ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ϭ� Ъ� :ĂŚƌĞŶ�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͕� ƵŶĚ� ŵĂŶĐŚŵĂů� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŵŝƞĞŝͲ
ĞƌŶ͘ 

tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ŶƵŶ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� EĂĐŚƌŝĐŚƚ͗�
�ƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ǁĞƌĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐͲ
ƚĞ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ǀŝĂ� >ŝǀĞƐƚƌĞĂŵ͕� ǁĞŶŶ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĞƚǁĂƐ� ĞŝŶĨĂĐŚĞƌĞƌ� YƵĂůŝƚćƚ͕�
ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ƵŶƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� ǁĞŝů� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� �ƌƚ� ĚŝĞ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�

ǌƵƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ĂƵĨͲ
ƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

dƌŽƚǌĚĞŵ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ�
^ŝĞ� ĞƌŵƵƟŐĞŶ͕� ƐŽŶŶƚĂŐƐ�
ŝŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǌƵ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ĞĐŚƚĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŬĂŶŶ� ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ� ďĞƐƚĞ� �ŝůĚƐĐŚŝƌŵ�
ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘ 

�͘�WĂƌŝƐ 

sŽƌ�ŬƵƌǌĞŵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝͲ
Ƶŵ� � ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� <ůĂƵƐƵƌ� ŵŝƚ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
dŚĞŵĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ĚĞƐ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͕�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� ůĞŝĚĞƌ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� &ƌĂŐĞǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�sŽƌƐŝĐŚƚ�ǁĂůƚĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ĂƵĨ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�
ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ͘�

/ŵ� �ǁĞŝĨĞů� ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ� ^ŝĞ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌŬĂŶǌůĞŝ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ŽĚĞƌ� ĚĞŶ� ^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ� ǌƵ� ŝŶĨŽƌŵŝĞͲ
ƌĞŶ͘ 
^Ž�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ŵŝƚ� WƐĂůŵ� ϭϴ͕� sĞƌƐ� ϯϭ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ�
,ĞƌďƐƚ�ŐĞŚĞŶ͗ 

'ŽƩ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĐŚŝůĚ�ĂůůĞŶ͕� 
ĚŝĞ�ŝŚŵ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘ 

WƌĞƐďǇƚĞƌŬůĂƵƐƵƌ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� ,Ăďƚ� /Śƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚĚŝĂͲ
ŬŽŶŝĞ� tŝĞŶ� ǀĞƌŵĞŚƌƚ� ŵŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌƵ� ƚƵŶ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ� ŝŶ�
EŽƚ�ŐĞƌĂƚĞŶ�ƐŝŶĚ͍ 
ZĂďĞƌ͗ ^ŽǁŽŚů� ŝŵ� �ƌŵĞŶ-� ƵŶĚ� KďͲ
ĚĂĐŚůŽƐĞŶǁŝƌƚƐŚĂƵƐ� ǭƐ� ,ćĨĞƌů� ǁŝĞ�
ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� �ǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞƐ�^ŽǌŝĂůǌĞŶƚƌƵŵ�tŝĞŶ�;�^tͿ�ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-
WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐƉƺƌďĂƌ͘ 
ǭƐ� ,ćĨĞƌů� ǁŝƌĚ� ƐĞŝƚ� Dćƌǌ� ϮϬϮϬ� ǀŽŶ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŵĞŚƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ďĞƐƵĐŚƚ͘�
KďǁŽŚů� ĞƐ� ͣŶƵƌ͞� �ƐƐĞŶ� ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ� Őŝďƚ͕� ŬŽŵŵĞŶ� ĂŶ� ŵĂŶĐŚĞŶ� dĂͲ
ŐĞŶ�ďŝƐ� ǌƵ�ĚŽƉƉĞůƚ� ƐŽ�ǀŝĞůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
ǁŝĞ�ϮϬϭϵ͘ 
/ŵ� �^t� ŵĞůĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ůĂƵĨĞŶĚ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
<ƌŝƐĞ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ŝŚƌ� �ŝŶͲ
ŬŽŵŵĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŽĚĞƌ� ŐćŶǌůŝĐŚ� ǀĞƌͲ
ůŽƌĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ƵīĂůůĞŶĚ� ĚĂďĞŝ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� WƌŽďůĞͲ
ŵĞ� ŚĂďĞŶ͕� ŝŚƌĞ� tŽŚŶŬŽƐƚĞŶ� ǌƵ� ĚĞͲ
ĐŬĞŶ͘��ĂƐ�ƚƌŝŏ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�–�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� –� WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ�
ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ƌŝƐĞ�ŬĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��ƵƐͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ŐĞƌĞŝĐŚƚ�ŚĂƚ͘ 
ZĞĚĂŬƟŽŶ͗ tŝĞ� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĚŝĂŬŽͲ
ŶŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�&ćůůĞŶ�,ŝůĨĞ�ůĞŝƐƚĞŶ͍ 
ZĂďĞƌ͗��ŝĞ�^ƚĂĚƚĚŝĂŬŽŶŝĞ�tŝĞŶ�ŚĂƚ�ŝŵ�
�ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ĂƵƐ� DŝƩĞůŶ� ǀŽŶ�

ͣPƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ŚŝůŌ� PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ͞� ĞŝŶĞŶ�
dŽƉĨ� ǌƵƌ� ĮͲ
ŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�
�ŝƌĞŬƚŚŝůĨĞ� Ĩƺƌ�
ĂŬƵƚ�<ƌŝƐĞŶďĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞ� ĞƚĂďͲ
ůŝĞƌƚ͘� �Ăŵŝƚ�
ŬĂŶŶ� ƐĐŚŶĞůů�
ƵŶĚ� ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĂŚůƵŶŐ� ǀŽŶ� DŝĞƚĞŶ� ƵŶĚ�
�ŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
tŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� �ŝƌĞŬƚŚŝůĨĞŶ� ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ� �ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƌŚĞďƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ� ŵƂŐůŝĐŚ� ƐŝŶĚ͘� hŶƐĞƌ� �ŝĞů� ŝƐƚ� ŶĞͲ
ďĞŶ� ĚĞƌ� �ĞĐŬƵŶŐ� ĂŬƵƚ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�
�ĂŚůƵŶŐĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŵŝƩĞů-�
ƵŶĚ�ůĂŶŐĨƌŝƐƚĞ�^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ͘ 
^Ž� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ� ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŝŶ�
ƵŶďĞŚĞŝǌƚĞŶ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ� ůĞďĞŶ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� ŽĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ŝŚƌĞŶ�tŽŚͲ
ŶƵŶŐĞŶ�ĚĞůŽŐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͊ 

tŝůůŝ�ZĂďĞƌ͕� 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚĚŝĂŬŽŶŝĞ�tŝĞŶ 

 

EĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ďĞŶƂƟŐĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞ�^ƉĞŶĚĞŶ͘�^ƉĞŶĚĞŶ�ĂŶ͗ 
^ƚĂĚƚĚŝĂŬŽŶŝĞ�tŝĞŶ 
�dϭϯ�ϯϮϬϬ�ϬϬϬϮ�Ϭϳϰϳ�ϳϰϭϳ 
ͣ�ŽƌŽŶĂ-,ŝůĨĞ͞ 

,ŝůĨĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ 

&ŽƚŽĐƌĞĚŝƚƐ͗��͘�EĂƵƐŶĞƌ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

�ƵĐŚ�
ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ�
EĞƚǌ� ǁĂͲ
ƌĞŶ� ĚĞƌ�
'ĞŝƐƚ�
'ŽƩĞƐ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� <ƌĂŌ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ǌƵ�
ƐƉƺƌĞŶ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� ĚŝĐŚƚĞŶ�
sŽƌƚƌĂŐƐĂďĞŶĚĞ� ƚƌĂĨĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶ� ǀŝĞƌƚĞƐ� DĂů� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� &ĞĞĚďĂĐŬ�
ƵŶĚ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘�tŝƌ�ĞƌŵƵŶƚĞƌƚĞŶ�ƵŶƐ͕�
ĚŝĞƐ� tŝƐƐĞŶ� ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐ�
ĚĂƌĂƵĨ� ǌƵ� ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ͕� ǁĞƌ� ǁŝƌ� ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ� ƐŝŶĚ͘� 'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ� ŚĂƚ� <ƌĂŌ͕�
ĚĂƐ� ƵŶƐ� ǌƵŵ� �ĞŶƚƌƵŵ� –� ǌƵ� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�–�ĨƺŚƌƚ͊�� 

�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ĂŶŬ�ĂŶ�<ƌŝƐƟŶĂ�,ŽīŵĂŶŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ƐŽ�ǁŝĐŚƟŐĞ� KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐƐͲ
ĂŶŐĞďŽƚ͘ 

�͘��ƌŶƐƚ 

<ƌŝƐƟŶĂ�,ŽīŵĂŶŶ�ŚĂƩĞ� ŝŵ�DĂŝ�ϮϬϮϭ�
ǌƵ� ĚƌĞŝ� �ŝďĞů-KŶůŝŶĞ-�ďĞŶĚĞŶ� ǌƵŵ�
dŚĞŵĂ�ͣDĞŝŶĞ� /ĚĞŶƟƚćƚ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͞�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ƐŝĞ� ǌƵ�
ŚƂƌĞŶ� ǁĂƌ͕� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ϭϮ� dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌĂď� �ŝďĞůƐƚĞůůĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ�ďĞŝŵ�dƌĞīĞŶ�ǀŽƌůĂƐĞŶ͘� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ͕�ŝŶ�'ŽƩĞƐ�tŽƌƚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�DŽƐĂŝŬƐƚĞŝŶĐŚĞŶ� ŝŵ��ŝůĚ͕�
ĚĂƐ� 'ŽƩ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŚĂƚ͕� ǌƵ� ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘�
/Ŷ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ϭϬϬ�й�ĂŬǌĞƉƟĞƌƚ͕�
ƐŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ͘ 

tŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĚĂƌŝŶ� ďĞƐƚćƌŬĞŶ͕� ǁŝĞ� ͣǁŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ�
ďĞĚĞƵƚƐĂŵ͞�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚƂƉĨĞƌ�
ƐŝŶĚ͊ 

�ƉŚ�Ϯ͗ϭϬ��ĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�'ŽƩĞƐ�^ĐŚƂƉͲ
ĨƵŶŐ͘��ƌ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�:ĞƐƵƐ�ŶĞƵ�
ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�dĂƚĞŶ�
ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͘ 

�ŝďĞůŬƵƌƐ�KŶůŝŶĞ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
dƌĂƵƵŶŐĞŶ 
&ůŽƌŝĂŶ� >ĂĐŬŶĞƌ�ƵŶĚ�>ǇĚŝĂ 
 ŐĞďŽƌĞŶĞ��ŽŶƌĂĚ 

dĂƵĨĞŶ 
EĞǀŝĂŶ� DƺůůĞƌ 
dŝŵĞĂ� sĂůůŽ 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
&ƌĂŶǌ ^ĐŚůĂĞĨĞƌ�;ϳϯͿ 
�ƌŝŐŝƩĂ DƺůůĞƌ�;ϳϵͿ 
DĂƌŝĂ &ĞŶĐǌ�;ϴϯͿ 
�ŝĞƚůŝŶĚ sĞŶƚƌƵďĂ�;ϵϲͿ 



Eƌ͘�ϯͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

hŶƐĞƌĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ �͕<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͗

ϭϵ͘Ϭϵ͘ <ŽŶĮƐĐŚŶƵƉƉĞƌ-'� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϮϮ͘Ϭϵ͘� ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϯ͘Ϭϵ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϲ͘Ϭϵ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘Ϭϵ͘� �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϯ͘ϭϬ͘ �ƌŶƚĞĚĂŶŬ-'� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϱ͘ϭϬ͘ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ďĞƚĞƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ 
  ϯ͘ϬϬ�–�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϲ͘ϭϬ͘� ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϳ͘ϭϬ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϬ͘ϭϬ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϯ͘ϭϬ͘ ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϳ͘ϭϬ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϵ͘ϭϬ͘� DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϮϬ͘ϭϬ͘� ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

ϮϬ͘ϭϬ͘ 'ŽƐƉĞůĐŚŽƌƉƌŽďĞ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϭ͘ϭϬ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϰ͘ϭϬ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϯϳ͘ϭϬ͘ ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϯϭ͘ϭϬ͘ ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-'� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϬϮ͘ϭϭ͘� DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϯ͘ϭϭ͘ ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϰ͘ϭϭ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϳ͘ϭϭ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 'ĞŵĞŝŶĚĞĨŽƌƵŵ  
  ϭϭ͘ϯϬ�–�ϭϯ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϬ͘ϭϭ͘ ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϰ͘ϭϭ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϳ͘ϭϭ͘� ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϴ͘ϭϭ͘ �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϭ͘ϭϭ͘ �ǁŝŐŬĞŝƚƐƐŽŶŶƚĂŐ ϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 �ĂƐĂƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'� 
Ϯϰ͘ϭϭ͘� ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
  '��с�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ��� 

�ůů� ƵŶƐĞƌĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞ� ƐŝŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ǀŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂƐŝƚƵ-
ĂƟŽŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘��ŝƩĞ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�WĨĂƌƌĂŵƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞͲ
ƉĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ�;ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘ĂƚͿ͘ 

+HU]OLFK�ZLOONRPPHQ�]XP 
)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW�]XP�(UQWHGDQNIHVW 
DP�6RQQWDJ�����2NWREHU�XP������8KU�� 
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^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

,ĂŶĚǇŶƵŵŵĞƌ�ǀŽŶ�WĨĂƌƌĞƌ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͗� 
Ϭϲϵϵͬ�ϭϴϴ�ϳϳ�ϳϯϱ 

�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� 
�ƌƐƚĞ��ĂŶŬ͕ 

/��E͗��dϮϯ�ϮϬϭϭ�ϭϬϬϬ�Ϭϯϰϭ�Ϯϲϵϱ 

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

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůǌĞŝƚ�ĮŶĚĞŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǌƵ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ� 
<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƐƚĂƩ͘�tŝƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ� 
ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�zŽƵdƵďĞ-<ĂŶĂů͗�ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 

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

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�Ϯϳ�ϱϰ� 
ƉĨĂƌƌĂŵƚΛŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 


