
Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ 

&ŽƚŽ͗�>ĞŶǌĞŶǁĞŐĞƌ� 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶ͕�ůŝĞďĞƌ�>ĞƐĞƌ͕ 
ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ�
-� ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ� ĨƌŝĞĚůŝĐŚ� ǀĞƌůĂƵĨĞŶĚĞ� -� &ƵƘďĂůů-�ƵƌŽƉĂŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ� ŐĞďĂŶŶƚ�
ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͘�'ĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͍�EĞŝŶ͊�EŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� 
�Ɛ�Őŝďƚ�ƵŶďĞƵŐƐĂŵĞ�KƌƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�dƌƵďĞů�ƚƌŽƚǌĞŶ͘�^ĞůďƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƵƘďĂůůƉůĂƚǌ�
ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�hŚƌ�ƐƟůů͕�ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ�ĚĂƐ�dŽƌ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ƵƐƌƵŚĞŶ�ƵŵŐĞůĞŐƚ͘ 
&ƺƌ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�^ŽŵŵĞƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ�ǀŝĞů��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�
ǀŝĞůĞ�ƐƟůůĞ�KƌƚĞ͕�ĚŝĞ�^ŝĞ�ǌƵƌ� ŝŶŶĞƌĞŶ��ŝŶŬĞŚƌ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŵŝƚ�
'ŽƩ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘ 

DŽŶŝŬĂ�,Ğůů�Θ�,ĞƌŵĂŶŶ�>ĞŶǌĞŶǁĞŐĞƌ 



ŐĞŶŚĞŝƚ� ƵŶĚ�
,ŽīƵŶŐ� ĞƌůĞͲ
ďĞŶ͘ 

/ĐŚ� ŬƂŶŶƚĞ�
ŶŽĐŚ� ǀŝĞůĞ�
EĂŵĞŶ� ĂƵĨͲ
ǌćŚůĞŶ͘� /Śƌ� ĂůůĞ� ǁĞŝƚĞƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ,ŽƌŝͲ
ǌŽŶƚ�ƵŶĚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�
'ůĂƵďĞ�ĂŶ�:ĞƐƵƐ�ĞŝŶ��ĂŶĚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� EĂƟŽŶĂůŝƚćƚƐŐƌĞŶǌĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ͘� /Śƌ� ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ�
ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĞƵƌĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƵƌĞƌ�
<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�ŚĞůŌ�ƵŶƐ͕�	ŶŐƐƚĞ�ĂďǌƵͲ
ďĂƵĞŶ͘ 

tĞŶŶ� ŝĐŚ� ĨƌĞŵĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶƵƌ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� &ĞƌŶĞ� ƐĞŚĞ͕� ŬĂŶŶ� ŝŚƌ� �ŶĚĞƌƐƐĞŝŶ�
ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� �ŶŐƐƚ� ŝŶ� ŵŝƌ� ĂƵƐůƂƐĞŶ͘�
tĞŶŶ� ĂďĞƌ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶĞ� &ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�
ĞŶƚƐƚĞŚƚ͕�ƐŝĞŚƚ�ǀŝĞůĞƐ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂƵƐ͘ 

/ĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕� ĚĂƐ� ƵŶĚ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞů� ŵĞŚƌ�
ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� 'ŽƩ� ŐĞĚĂĐŚƚ͕� ĂůƐ� Ğƌ� ĚŝĞ� <ŝƌͲ
ĐŚĞ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ� ŐĞƌƵĨĞŶ� ŚĂƚ͗� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŶ�'ŽƩĞƐ�sŽůŬ�
/ƐƌĂĞů� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� 'ƌĞŶǌĞŶ�
ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͕�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚŚĞůĨĞŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� ĨƌŽŚĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� :ĞƐƵƐ� ƵŶƚĞƌ�
ĂůůĞŶ� sƂůŬĞƌŶ� ƵŶĚ� EĂƟŽŶĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚ�
ǁŝƌĚ͘ 

Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

tĂƐ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶŽ-�ŝƚǇ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͍� 
�ĞŝĚĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� hŶƐĞƌĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ƐŽ� ǁŝĞ�
ĚŝĞ�hŶŽ-�ŝƚǇ͘��ďĞƌ�ĞƐ�ŬĂŶŶ�/ŚŶĞŶ�ƉĂƐͲ
ƐŝĞƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ^ŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ƺďĞƌ�
ϭϬ�EĂƟŽŶĞŶ�ƚƌĞīĞŶ͗��ƵƐƚƌĂůŝĞŶ͕��ĂŶŐͲ
ůĂĚĞƐĐŚ͕� �ůĨĞŶďĞŝŶŬƺƐƚĞ͕� &ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕�
hŶŐĂƌŶ͕� ͘� ͘� ͘� ƵŶĚ� ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌ͘ 

�Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ĂůůĞŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌŶ� ƐĂŐĞŶ͗� ͣ/Śƌ� ƐĞŝĚ� ĞŝŶ� ƌŝĞƐĞŶͲ
ŐƌŽƘĞƐ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͘� �ĞŶŶ� ŝŚƌ�
ŚĞůŌ� ƵŶƐ͕� ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� dĞůͲ
ůĞƌƌĂŶĚ�ŚŝŶĂƵƐǌƵƐĞŚĞŶ͘͞ 

�Ă�ŝƐƚ�^ƵŶŬŝ͕�ĚŝĞ�ĨĂƐƚ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�'ĞŝŐĞ� ƐƉŝĞůƚ͗�tĞŶŶ�ƐŝĞ�ǀŽŶ� ŝŚͲ
ƌĞƌ� ,ĞŝŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ� ^ƺĚŬŽƌĞĂ� ĞƌͲ
ǌćŚůƚ͕�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ƐƚćŶĚŝŐĞ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͗�
tŝĞ�ĚŝĞƐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁćĐŚƐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�
ǁĞůĐŚĞƌ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ,ŝŶŐĂďĞ�
ĚŽƌƚ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ŐĞůĞďƚ�ǁŝƌĚ͘ 

KĚĞƌ� <ƌŝƐƟŶĂ͗� ^ŝĞ� ŬŽŵŵƚ� ĂƵƐ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ŚĂƚ� ĂďĞƌ� :ĂŚƌĞ� ůĂŶŐ� ŝŶ�
DŽƐĂŵďŝŬ� ŐĞůĞďƚ� ƵŶĚ� ĚŽƌƚ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ŵŝƚ� DŽƵǌŝŶŚŽ͕� ĞŝŶĞŵ� ĞŝŶŚĞŝŵŝͲ
ƐĐŚĞŶ� �ŚƌŝƐƚĞŶ͕� ĚĂƐ� <ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐǌĞŶƚͲ
ƌƵŵ� �ďĞŶĞǌĞƌ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘� �Ɛ� ďĞƌƺŚƌƚ�
ŵŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ǁĞŶŶ� ŝĐŚ� ĚĂǀŽŶ�
ŚƂƌĞ͕� ǁŝĞ� tĂŝƐĞŶŬŝŶĚĞƌ� ĚŽƌƚ� 'ĞďŽƌͲ



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

tĂƐ� 'ŽƩ� ĚĂŵŝƚ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ďĞĂďƐŝĐŚͲ
ƟŐƚ͕� ƐĐŚŝůĚĞƌƚ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�
�ƵĐŚ� ĚĞƌ� �ŝďĞů͕� ĚĞƌ� KīĞŶďĂƌƵŶŐ͗�
ͣ�ĂŶĂĐŚ� ƐĂŚ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� DĞŶŐĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ƐŽ�ǀŝĞůĞ͕�ĚĂƐƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ƐŝĞ�
ǌćŚůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� �Ɛ� ǁĂƌĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĂƵƐ� ĂůůĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ͕� ^ƚćŵŵĞŶ͕� sƂůͲ
ŬĞƌŶ� ƵŶĚ� ^ƉƌĂĐŚĞŶ͘� ^ŝĞ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŶ�
ǁĞŝƘĞŶ� <ůĞŝĚĞƌŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� dŚƌŽŶ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ�>Ăŵŵ�ƵŶĚ�ŚŝĞůƚĞŶ�WĂůŵǌǁĞŝŐĞ�ŝŶ�
ĚĞŶ�,ćŶĚĞŶ͘ 

Dŝƚ� ůĂƵƚĞƌ� ^ƟŵŵĞ� ƌŝĞĨĞŶ� ƐŝĞ͗� ͩ�Ğƌ�
^ŝĞŐ� ŐĞŚƂƌƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� 'ŽƩ͕� ĚĞƌ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� dŚƌŽŶ� Ɛŝƚǌƚ͕� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
>Ăŵŵ͊ͨ͞� ;KīĞŶďĂƌƵŶŐ� ϳ͕ϵ-ϭϬ͖� �ŶͲ

ŵĞƌŬƵŶŐ͗� Dŝƚ� ĚĞŵ� >Ăŵŵ� ŝƐƚ� :ĞƐƵƐ�
ŐĞŵĞŝŶƚͿ͘ 

�Ƶŵ� ^ĐŚůƵƐƐ͗� ^ŽůůƚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ�
ŝŶƐ� �ƵƐůĂŶĚ� ƌĞŝƐĞŶ͕� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞŶƚĚĞͲ
ĐŬĞŶ�^ŝĞ�ĚŽƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�^ĞŚĞŶƐǁƺƌĚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕� ŝŶ�ĚĞƌ� ^ŝĞ�
�ŚƌŝƐƚĞŶ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� >ĂŶĚ�
ŬĞŶŶĞŶ�ůĞƌŶĞŶ͘ 

�ŝŶĞŶ� ŐĞƐĞŐŶĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�
^ŽŵŵĞƌ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 

/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

&ŽƚŽ͗�DŽŶŝŬĂ�,Ğůů 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� <ŝŶĚĞƌŚŽƌƚ͘� EĞďĞŶͲ
ďĞŝ� ďŝŶ� ŝĐŚ� ĂďĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ƵĨŐĂďĞͬ�ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ďĞƐͲ
ƐĞƌ� ǌƵ� ŵŝƌ� ƉĂƐƐƚ͘� /Ŷ� ŵĞŝŶĞƌ� &ƌĞŝǌĞŝƚ�
ƚƌĞīĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ŵŝƚ� &ƌĞƵŶĚĞŶ͕� ŐĞŚĞ�
ũŽŐŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ůĞƐĞ͘ 

tŝĞ�ŝƐƚ�Ěŝƌ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ͍ 
�Ğƌ�'ůĂƵďĞ� ŝƐƚ�ŵŝƌ� ǀŽƌ� ƵŶŐĞĨćŚƌ� ĚƌĞŝ�
:ĂŚƌĞŶ� ǁŝĐŚƟŐ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕� ĂůƐ� ŝĐŚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌĞŶ� WŚĂƐĞ� ďĞŐŽŶŶĞŶ�
ŚĂďĞ͕� 'ŽƩ� ǌƵ� ƐƵĐŚĞŶ͘� �ĂůĚ� ĚĂƌĂƵĨ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ^ƵŶŬŝ� ŬĞŶŶĞŶ� ŐĞůĞƌŶƚ͘� ^ŝĞ�
ŚĂƚ� ŵŝƌ� ǀŽŵ� 'ůĂƵďĞŶ� ĞƌǌćŚůƚ͘� ^Ğŝƚ�
ĚŝĞƐĞŵ� dĂŐ� ŚĂƚ� ƐŝĞ�ŵŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�'ŽƩ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ͘�Dŝƚ�:ĞƐƵƐ�ĂůƐ�ŵĞŝŶĞŶ�,ĞƌƌŶ�ŚĂƚ�
ƐŝĐŚ�ǀŝĞůĞƐ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ǌƵŵ�'ƵͲ
ƚĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ŚĂď�ƐĐŚŽŶ�ǀŝĞů�
^ƉĂŶŶĞŶĚĞƐ�ŵŝƚ�:ĞƐƵƐ�ĞƌůĞďĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘�
�ĂƌƺďĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌ͘ 

tĂƐ�ŚĂƚ�Ěŝƌ�Ăŵ�<ŽŶĮŬƵƌƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ŐƵƚ�ŐĞĨĂůůĞŶ͍ 
�ĂƐƐ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�
ŚĂďĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ƺďĞƌ� ;'ůĂƵďĞŶƐ-Ϳ&ƌĂŐĞŶ�
ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�
�ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ǌƵ� 'ŽƩ� ĂƵĩĂƵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĞƌůĞďĞŶ͕� ǁŝĞ�
ƐĐŚƂŶ͕�ĨƌƂŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƟĞĨ�ĞŝŶĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ�DŝƩĞ�ŝƐƚ͘ 

:ŽŚĂŶŶĂ 

sŽŵ�ͣ>ćŶĚůĞ͞�ŝŶ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 

:ŽŚĂŶŶĂ͕��Ƶ�ŚĂƐƚ� ŝŶ�ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞŝŵ� <ŽŶĮŬƵƌƐ�ŵŝƚŐĞĂƌͲ
ďĞŝƚĞƚ͘�tŝĞ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĚĂǌƵ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͍ 
/ĐŚ�ďŝŶ�ǀŽƌ�ĐĂ͘�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ƺďĞƌ�^ƵŶŬŝ�
ŝŶ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘��ŝŶŝͲ
ŐĞ��Ğŝƚ�ƐƉćƚĞƌ�ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ�ǀŽŵ�WĨĂƌƌĞƌ�
ŐĞĨƌĂŐƚ͕�Žď� ŝĐŚ�ďĞŝŵ�<ŽŶĮŬƵƌƐ�ŵŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͘� �ĂƐ� ŚĂƚ� ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ�
ŐĞĨƌĞƵƚ͕� ĚĂ� ĞƐ� ŵĞŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� �ŝĞŶƐƚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĂƌ�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ŐĞƌŶ�ŵŝƚ�:ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞ͘ 

&ƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐĞŶĂƵ�ŬĞŶͲ
ŶĞŶ͘�<ĂŶŶƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͍ 
DĞŝŶ�EĂŵĞ� ŝƐƚ� :ŽŚĂŶŶĂ� ;ϮϰͿ� ƵŶĚ� ŝĐŚ�
ŬŽŵŵĞ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ͣƵƐ� Ăŵ� ůćŶĚͲ
ůĞ͞� ;sŽƌĂƌůďĞƌŐͿ͘� DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ǁŽŚŶĞ�
ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĚĂƐ�ϱ͘�:ĂŚƌ�ŝŶ�tŝĞŶ͘�/ŵ�
&ĞďƌƵĂƌ� ŚĂď� ŝĐŚ� ŵĞŝŶ� ^ƚƵĚŝƵŵ�
ͣ�ŝůĚƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌͬWćĚĂŐŽŐŝŬ͞� ĂŶ�
ĚĞƌ� hŶŝ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƌďĞŝƚĞ�



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

<ŽŶŐƌĞƐƐ�ŬůŝŶŐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕�ĚŽĐŚ�ǁĂƐ�
ŝƐƚ�ͣtĞ'͍͞��ŝŶ�ƉĂĂƌ�<ůŝĐŬƐ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ďƌŝŶŐĞŶ�ĞƐ�ŚĞƌĂƵƐ͗�tĞƌŬ�Ĩƺƌ��ǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƵĩĂƵ͘� 

dŚĞŵĂ͗� ͣ&ƌĞŝ͘� ^ƉŝĞůĞŶ͘� -� Dŝƚ� <ƵƌƐĞŶ�
ǌƵŵ� 'ůĂƵďĞŶ� ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨĞŝĞƌŶ͘͞�
<ůŝŶŐƚ� ŶŽĐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ͘� �ůƐŽ� ĂƵĨ�
ŶĂĐŚ� tĞůƐ� ŝŶƐ� �ŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐ� ^ĐŚůŽƐƐ�
WƵĐŚďĞƌŐ͘� 

EĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŶŬƵŶŌ͕�&ƌĂƵ�WĂƌŝƐ�ƵŶĚ�
ŝĐŚ�ďŝůĚĞƚĞŶ�ƋƵĂƐŝ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�'ŶĂĚĞŶͲ
ŬŝƌĐŚĞ͕�ƐƚćƌŬƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�dĂƐͲ
ƐĞ� <ĂīĞĞ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� ƵŶŐĞͲ
ĨćŚƌ� ϮϬϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĂƵƐ� ŐĂŶǌ� PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŽŶŐƌĞƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ďĞŶĚĞƐƐĞŶ͘� 

�Ğƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ďĞŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĂŵƐƚĂŐͲ
ǀŽƌŵŝƩĂŐ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǀŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞŶ� sŽƌƚƌćŐĞŶ͕� ǀŝĞů� >ŽďƉƌĞŝƐ� ƵŶĚ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ͕� �ŶͲ
ƐƉŝĞůĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞƌ� ďŝďůŝƐĐŚĞƌ�
ͣ^ĐŚůƺƐƐĞůƐǌĞŶĞŶ͞�ĚƵƌĐŚ�ǌǁĞŝ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ� ĚĞƌ� </^/^͘��ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ũƵŶŐĞŶ��ĂͲ
ŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŚŝŶƌĞŝƘĞŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂďƐŽͲ
ůƵƚĞŶ�>ŝĞďůŝŶŐĞ�ĚĞƐ�<ŽŶŐƌĞƐƐĞƐ͘���� 

^ĂŵƐƚĂŐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� ǁƵƌĚĞŶ� tŽƌŬ-
ƐŚŽƉƐ� ƺďĞƌ� ǌĞŚŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� 'ůĂƵͲ
ďĞŶƐŬƵƌƐĞ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕� ǌǁĞŝ� ĚĂǀŽŶ�
ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐƐƵĐŚĞŶ͘� ,ŝĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� <ƵƌƐĞ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ�
ĞƐ� ĨĂŶĚ� ĞŝŶ� ƌĞŐĞƌ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ĚĂƌƺďĞƌ�

ƐƚĂƩ͕�ǁĞůĐŚĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�ƐŝĞ�ďŝĞƚĞŶ͕�ďǌǁ͘�
ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞŶ�^ĐŚǁćĐŚĞŶ�ŵĂŶ�ƌĞĐŚŶĞŶ�
ŵƵƐƐ͘��&ƺƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�
WĨƌ͘��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŵ�<ŽŶŐƌĞƐƐ͕�
Ğƌ� ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞ� ĚŝĞ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƺďĞƌ�
ĚĞŶ��ůƉŚĂ-<ƵƌƐ͘ 

DćŶŶĞƌ�ĚĞŶŬĞŶ�ďĞŝŵ�dŚĞŵĂ�^ƉŝĞůĞŶ�
ŐĞƌŶĞ� ĂŶ� &ƵƘďĂůů͘� hŶĚ� ƐŽ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ͘�
/ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŐĂď� �ŝƐĐŚŽĨ�
�ƺŶŬĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌĞĂůĞŶ�&ƵƘďĂůů�ĚĞŶ�
ŽĸǌŝĞůůĞŶ� �ŶŬŝĐŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ�'ůĂƵͲ
ďĞŶƐŬƵƌƐ-/ŶŝƟĂƟǀĞ�ϮϬϭϳ͘� 

�Ŷ� ƵŶƐ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ� ǌƵŵ� �ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ŬůĞŝŶĞ� �ćůůĞ� ǀĞƌƚĞŝůƚ� ĚĂŵŝƚ�
ĂƵĐŚ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ͘� �tĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� ĚŝĞƐĞƌ� <ƵƌƐĞ� ƐĞͲ
ŚĞŶ͍� 

/ŶŐƌŝĚ�'ƌĂĨ 

&ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶŐƌĞƐƐ�ĚĞƐ�tĞ' 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

tŝƌ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ�ƵŶƐ�ĂŶ� :ĞƐƵƐ͕�ĂŶ� ƐĞŝŶĞŶ�
dŽĚ�Ăŵ�<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞ��ƵĨĞƌƐƚĞͲ
ŚƵŶŐ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĚĂ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ�ƐĞŝŶĞ�

�ďĞŶĚŵĂŚůƐŬƵƌƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 

sĞƌŐĞďƵŶŐ͕� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ�
<ƌĂŌ͘� 

�ĂƐ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ� Ĩƺƌ��ƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͘� �ĞƐͲ
ŚĂůď� ďŝĞƚĞŶ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ƐŝĞ�
ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
ŬůĞŝŶĞŶ� �ďĞŶĚŵĂŚůƐͲ
ŬƵƌƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ŶĂĚĞŶŬŝƌͲ
ĐŚĞ�ĂŶ͘� 

�ŵ � WĂůŵƐŽŶŶƚĂŐ� ǁĂƌ�
ĞƐ� ĚĂŶŶ� ƐŽǁĞŝƚ͗� �ŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ďĞŝŵ� <ƵƌƐ�
ĚĂďĞŝ� ǁĂƌĞŶ͕� ŚĂďĞŶ�
ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂů� ďĞͲ
ǁƵƐƐƚ� ĚĂƐ� ,ĞŝůŝŐĞ�
�ďĞŶĚŵĂŚů� ŵŝƚŐĞĨĞŝͲ
Ğƌƚ͘  

�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�ƵŶĚ�dŚŽŵĂƐ�
�ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

�ĂƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϭϲ� 
ǌƵ��ŚƌŝƐƟ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕�ϱ͘�DĂŝ 

Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϴ͘�DĂŝ 

ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ͕�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�<ĂŝŶǌ͕��ĂŶŝĞů�EĞŶŝŶŐ͕�
�ůĞŵĞŶƐ�ZĞŝĨ͕�'ƌĞŐŽƌ�^ĐŚǁĂď͕�DĂŶƵĞů�DŝƩĞƌůĞŚŶĞƌ͕�dŝŶĂ�,ĂŶƌĞŝĐŚ͕� 

dĂŵĂƌĂ�^ĐŚĞŶŶĞƌ͕�:ƵůŝĂ��ƌƚů͕�^ƚĞĨĂŶŝĞ�WůĂƚǌĞƌ͕�E͘�E͕͘� 
�ŶŶĞ�WĞƚĞƌƐĞŶ͕�,ĞůŐĂ�WůĞƐĐŚďĞƌŐĞƌ 

ǀŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͗�EŝŬůĂƐ�,ĂŐĞƌ͕�^ŝŵŽŶ�WĂƉƐƚ͕��ĂŶŝĞů�EĞŶŝŶŐ͕�EŝŬŽůĂƵƐ�
WŽƐĐŚ͕�>ŝŶĂ�EĞƵďĞƌŐĞƌ͕��ĂŶŝĞů��ůŝĞŵ͕�,ĞůŐĂ�WůĞƐĐŚďĞƌŐĞƌ͕�:ŽƐƐŝ�&ĂůŬ͕� 

E͘E͕͘�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

�ŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�
�ďĞŶĚĞƐƐĞŶ͕� >ŝĞͲ
ĚĞƌ͕� ĞŝŶ� /ŵƉƵůƐƌĞͲ
ĨĞƌĂƚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ĂͲ
ƐŝĐƐ� ĚĞƐ� ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� 'ůĂƵďĞŶƐ͕�

'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŝŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� -� ĚĂƐ�
ǁĂƌ��ůƉŚĂ� ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϭϲ͘�tŝƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂǌƵ� ĂŶ� ϭϬ� �ďĞŶĚĞŶ� ŐĞͲ
ƚƌŽīĞŶ� ƵŶĚ� ǁĂƌĞŶ� ĞŝŶĞ� ďƵŶƚ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�Ϯϱ�
WĞƌƐŽŶĞŶ͘ 
,ŝĞƌ� ĞŝŶŝŐĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌ͗ 
ͣ^ĞŚƌ�ƉŽƐŝƟǀ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
�ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ůŽĐŬĞƌĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ͘͞ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ��ůƉŚĂ 
ͣ/ĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵĞŝŶĞ� DĞŝŶƵŶŐ� ŐĂŶǌ�
ŽīĞŶ�ƐĂŐĞŶ͘͞ 
ͣ�ůƉŚĂ� ŚĂƚ� ŵŝƌ� ĞŝŶĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞ� ƟĞĨĞƌĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ͘͞ 
ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�<ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ�>ĞƵƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ�ŵŝƌ�ŵĞŚƌ�
ǀŽŵ�'ůĂƵďĞŶ�ŐĞƐĂŐƚ�ŚĂďĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƐŝĞ�
ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ďĞŵĞƌŬƚ͗� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� tĞŐ͕�
ĚĞŶ�ŝĐŚ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝůů͘͞ 
ͣ/Ŷ� ŵŝƌ� ŝƐƚ� ĞƚǁĂƐ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚ� ǁŽƌĚĞŶ�
ĂŶ�tŽŚůďĞĮŶĚĞŶ͘͞ 
�Ƶŵ�sŽƌŵĞƌŬĞŶ͗�hŶƐĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞƌ�<ƵƌƐ�
ǁŝƌĚ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϭϳ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘ 

WĨƌ͘�dŚŽŵĂƐ��ŽƉƉůŝŶŐĞƌ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

�Ğƌ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ� ŝŶ�tŝĞŶ-&ĂǀŽƌŝƚĞŶ�
ĨĂŶĚ� Ăŵ�ϰ͘�Dćƌǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� ^ƚ͘� :ŽŚĂŶŶ� �ǀĂŶŐĞůŝƐƚ� Ăŵ�
<ĞƉůĞƌƉůĂƚǌ�ƐƚĂƩ͘ 

�Ğƌ�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞ͕�
ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ� �ĂƐŝƐďĞǁĞŐƵŶŐ� ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞƌ� &ƌĂƵĞŶ͘� /Śƌ� ,ĞƌǌͲ
ƐƚƺĐŬ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� 'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͕� ĚĞŶ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ�
&ƌĂƵĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
>ĂŶĚĞƐ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ� –�
ĚŝĞƐŵĂů� ƐŝŶĚ� ĞƐ� �ŚƌŝƐͲ
ƟŶŶĞŶ�ĂƵƐ�<ƵďĂ͘ 

hŶƚĞƌ� ĚĞŵ� >ĞŝƚǁŽƌƚ�
ͣEĞŚŵƚ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵĨ�
ƵŶĚ� ŝŚƌ� ŶĞŚŵƚ� ŵŝĐŚ�
ĂƵĨ͞� ĞƌǌćŚůĞŶ� ƐŝĞ� ǀŽŶ�
ŝŚƌĞŶ�^ŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�,ŽīͲ
ŶƵŶŐĞŶ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�
ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� hŵďƌƺͲ
ĐŚĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�>ĂŶĚ͘ 

/ŵ�>ĞƐƵŶŐƐƚĞǆƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DĂƌŬƵƐĞǀĂŶͲ
ŐĞůŝƵŵ�ϭϬ͕ϭϯ-ϭϲ�ůćƐƐƚ�:ĞƐƵƐ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�
ƐŝĐŚ� ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŐŶĞƚ� ƐŝĞ͘� �ŝŶ� ŐƵͲ
ƚĞƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ� ĂůůĞƌ� 'ĞŶĞƌĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ƐĞŚĞŶ� ĚŝĞ� ŬƵďĂŶŝƐĐŚĞŶ� tĞůƚŐĞͲ
ďĞƚƐƚĂŐĨƌĂƵĞŶ� ĂůƐ� ŚŽĐŚ� ĂŬƚƵĞůůĞ� ,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĚĞŶŶ�ǀŝĞůĞ� ũƵŶŐĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� ^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ŶĞƵĞŶ�ďĞͲ
ƌƵŇŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�WĞƌƐƉĞŬƟͲ
ǀĞŶ�ŬĞŚƌĞŶ� <ƵďĂ� ĚĞŶ�ZƺĐŬĞŶ� ǌƵ͘� &ĂͲ

ŵŝůŝćƌĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŶĞƚǌĞ� ďƌĞĐŚĞŶ�
ǁĞŐ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ŚĂƚ� Ƶ͘Ă͘� ǌƵƌ�
&ŽůŐĞ͕� ĚĂƐƐ� ćůƚĞƌĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ� �ƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ĞƌƵĨƐůĞͲ
ďĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ƐĞůƚĞŶ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�EŝĐŚƚƐ� ƐƚĞͲ
ŚĞŶ͖� ĚŝĞ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ� DŝŶĚĞƐƚƉĞŶƐŝŽŶ�
ƌĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�mďĞƌůĞďĞŶ͘ 

�ĂƐ� dŝƚĞůďŝůĚ� ǌƵŵ�ĚŝĞƐͲ
ũćŚƌŝŐĞŶ� tĞůƚŐĞďĞƚƐͲ
ƚĂŐ͕� ĚĂƐ� ĚĞŶ� ZĂŚŵĞŶ�
ĞŝŶĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶďŝůĚĞƐ�
ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕� ǌĞŝŐƚ� ĞŝŶĞ�
ŚĞůůŚćƵƟŐĞ� �ƌǁĂĐŚƐĞͲ
ŶĞŶŚĂŶĚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ĚƵŶͲ
ŬĞůŚćƵƟŐĞ� <ŝŶĚĞƌŚĂŶĚ�
Śćůƚ�–�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƐ�^ǇŵͲ
ďŽů� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�
ĚĞƐ�,ćŶĚĞƌĞŝĐŚĞŶƐ�ĚĞƌ�
'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ͘ 
�ŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĚĞƌ�tĞůƚŐĞͲ
ďĞƚƐƚĂŐďĞǁĞŐƵŶŐ�

ŚŽīĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ��ĞƚĞŶ�
ƵŶĚ� ,ĂŶĚĞůŶ� ǌƵ� ŵĞŚƌ� 'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕�
&ƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƐƂŚŶƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ�tĞůƚ�
ďĞŝǌƵƚƌĂŐĞŶ͘ 
�Ğƌ� ŶćĐŚƐƚĞ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ� tĞůƚŐĞͲ
ďĞƚƐƚĂŐ�Ăŵ�ϯ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϳ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ĂǌƵ�
ůĂĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞŶ�ĞŝŶ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ� ͣ,ĂďĞ� ŝĐŚ� �ŝƌ� hŶͲ
ƌĞĐŚƚ�ŐĞƚĂŶ͍͞ 

�ůĨƌŝĞĚĞ�:ĞƌŽƵƐĐŚĞŬ 

tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ϮϬϭϲ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

�ŵƚƐŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ 
dĂƵĨĞŶ 
ZŽƐĂ KƌƚŶĞƌ 
:ĂŶŽƐ &ĂůŬ 
'ĂďƌŝĞů �ĞŝƐŬĞ 
WĂƵů �ƌĞƐĐŚĞƌ 
 

�ŝŶƚƌŝƩ 
�ŶŐĞůŝŬĂ <ƺůůĞƌ 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
&ƌŝĞĚĂ ,ŽƉŝĐĂŶ�;ϴϰͿ 
�ƌŝŬĂ DĂǇƌŚŽĨĞƌ�;ϵϱͿ 
�ŶŶĞŵĂƌŝĞ �ĂĐŚ�;ϴϵͿ 
 

dƌĂƵƵŶŐ 
DĂƩŚŝĂƐ �ĞĐŬĞƌƚ�ƵŶĚ���ĂƌŝŶĂ�
 ŐĞď͘�<ŽďĞƌ� 

'ŽƐƉĞů-�ĞŶĞĮǌŬŽŶǌĞƌƚ 

Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϵ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϲ�Ƶŵ�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͕�ϭϬ͕͘�,ĞƌŶĚůŐĂƐƐĞ�Ϯϰ 

 

'ŽƐƉĞů͕�WƌĂŝƐĞ�Θ�tŽƌƐŚŝƉ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ 
�ŝŶƚƌŝƩ�ĨƌĞŝ͊ 

^ƉĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶďĞŐůĞŝƚĞƚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ 
 
 

'ŽƐƉĞůĐŚŽƌ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ 
^ƉĞĐŝĂů�'ƵĞƐƚ͗�>ŝƐĂ��͘�DĞǇĞƌƐ 
�-�ĂƐƐ͗��ǀĂ�DĂƌŝĂ�^ƚƌƵďŝŶƐŬǇ 

<ĞǇďŽĂƌĚƐ�Θ�>ĞŝƚƵŶŐ͗�tŽůĨŐĂŶŐ�EĞŶŝŶŐ 



Eƌ͘�ϮͬϮϬϭϲ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

�ƺĐŚĞƌŇŽŚŵĂƌŬƚ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ϳ͘�:Ƶůŝ�ƵŶĚ 

�&ƌĞŝƚĂŐ�ϴ͘�:Ƶůŝ 
ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϬ͘ϬϬ�-�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ 

+HU]OLFKH�(LQODGXQJ�]XP 
)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW�]XP6FKXODQIDQJ� 

���6HSWHPEHU�XP������8KU� 
$OOH�6FKXODQIlQJHU�EHNRPPHQ�HLQ� 

NOHLQHV�*HVFKHQN� 

DŝƩǁŽĐŚ ϮϮ͘Ϭϲ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�� Ϯϯ͘Ϭϲ͘ �ŝŶ��ďĞŶĚ�ŵŝƚ��ŚƌŝƐƚĂ��ĞŚƌ�ĂƵƐ�/ƐƌĂĞů ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ Ϯϱ͘Ϭϲ͘� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ Ϯϵ͘Ϭϲ͘ 'ŽƐƉĞůŬŽŶǌĞƌƚ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ Ϭϭ͘Ϭϳ͘ :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ�-��ďƐĐŚůƵƐƐĂďĞŶĚ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϭϵ͘Ϭϳ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ ϯϬ͘Ϭϳ͘� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ Ϭϵ͘Ϭϴ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ Ϯϳ͘Ϭϴ͘� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϬϮ͘Ϭϵ͘ &ƌĂƵĞŶ-EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ Ϭϰ͘Ϭϵ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�^ĐŚƵůĂŶĨĂŶŐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ ϭϰ͘Ϭϵ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
  ^ŝŶŐŬƌĞŝƐ ϭϳ͘ϭϱ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϮϬ͘Ϭϵ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ĂŵƐƚĂŐ Ϯϰ͘Ϭϵ͘� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬƌĞŝƐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ Ϯϱ͘Ϭϵ͘ <ŽŶĮƐĐŚŶƵƉƉĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 

hŶƐĞƌĞ�dŚĞŵĞŶŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ �͕<ƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ  ͗



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

 

dĞůͬ͘&Ăǆ�ϲϬϰ�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� 
�ŝĞ��ƌƐƚĞ��ĂŶŬ͕��>�͗�ϮϬϭϭϭ 

/��E͗��dϮϯϮϬϭϭϭϬϬϬϬϯϰϭϮϲϵϱ 
�/�͗'/���dtt 


