
Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ 

sĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�'ŽƩ�ĚĞŶŬƚ�ƵŶĚ�ĨƺŚůƚ 

<ƌŝƉƉĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚ͘-&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ-<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ĂŐƌĞď� 



ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ǌŽƌŶŝŐ�ǁƵƌĚĞ͘� �ŽƌŶŝŐ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� Ğƌ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚĂŶŶ͕� ǁĞŶŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ǁŝĐŚƟŐƚƵĞƌŝƐĐŚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĚĞŶ�
�ƵŐĂŶŐ� ǌƵ� 'ŽƩ� ƐĐŚǁĞƌ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘� 

/ŵ� :ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ� ƐĂŐƚ� :ĞƐƵƐ͗�
ͣtĞƌ� ŵŝĐŚ� ƐŝĞŚƚ͕� ĚĞƌ� ƐŝĞŚƚ� ĚĞŶ� sĂͲ
ƚĞƌ͘͞� ;:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭϰ͕ϵͿ� �Ŷ� :ĞƐƵƐ� ƐĞŚĞŶ�
ǁŝƌ͕� ǁŝĞ� 'ŽƩ� ŝƐƚ͕� ǁŝĞ� Ğƌ� ĚĞŶŬƚ͕� ŚĂŶͲ
ĚĞůƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞ�Ğƌ�ĨƺŚůƚ͘� 

tĞŶŶ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�ŬůĂƌ�ǁŝƌĚ͗�ͣ'ŽƩ�ŵĂĐŚƚ�
ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ŬůĞŝŶ͕͞� ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ� -�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ǀŽŶ�ĂůůĞŝŶĞ�-� ǌǁĞŝ�ZĞͲ
ĂŬƟŽŶĞŶ͗ 

ϭͿ��ĂŶŬďĂƌĞƐ�^ƚĂƵŶĞŶ 

^Ž�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ĚŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ĞƌůĞďƚ͘�^ŝĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ĚŝĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƐ� �ŶŐĞůƐ� ŐĞŚƂƌƚ�
ƵŶĚ� ŬŽŵŵĞŶ� ƐƚĂƵŶĞŶĚ� ǌƵ� ĚĞŵ� <ŝŶĚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌŝƉƉĞ͘ 

	ŚŶůŝĐŚ�ĚŝĞ�tĞŝƐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�DŽƌŐĞŶͲ
ůĂŶĚ͘�sŽŶ�ŝŚŶĞŶ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�ͣ^ŝĞ�ĨĂŶĚĞŶ�
ĚĂƐ� <ŝŶĚ� ŵŝƚ� DĂƌŝĂ͕� ƐĞŝŶĞƌ� DƵƩĞƌ͕�
ƵŶĚ� ĮĞůĞŶ� ŶŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� ďĞƚĞƚĞŶ� ĞƐ�
ĂŶ͘͞�;DĂƩŚćƵƐ�Ϯ͕ϭϭͿ 

�ŝĞƐĞƐ� ^ƚĂƵŶĞŶ� ĚƌƺĐŬĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌŶ�ĂƵƐ͗� 

ͣK� ůĂƐƐĞƚ� ƵŶƐ� ĂŶďĞƚĞŶ͕� Ž� ůĂƐƐĞƚ� ƵŶƐ�
ĂŶďĞƚĞŶ͕� Ž� ůĂƐƐĞƚ� ƵŶƐ� ĂŶďĞƚĞƚ� ĚĞŶ�
<ƂŶŝŐ͘͞��;�'�ϰϱͿ 

Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�Ϯ 

/Ɛƚ� ĚĂƐ� ĚĞŶŶ�
ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ŵƂŐůŝĐŚ͍� /Ɛƚ�
'ŽƩ� ŶŝĐŚƚ� Ƶŵ�
ǀŝĞůĞƐ� ŐƌƂƘĞƌ�
ĂůƐ�ƵŶƐĞƌ��ĞŶͲ
ŬĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌ� sĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ�
ĞƌĨĂƐƐĞŶ͍� �ĂƐ�
ƐƟŵŵƚ͘�

'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ� Őŝůƚ͗� �ŝĞƐĞƌ� 'ŽƩ͕� ĚĞƌ� ƵŶͲ
ƐĞƌ� �ĞŶŬĞŶ� ǁĞŝƚ� ƺďĞƌƐƚĞŝŐƚ͕� ĚŝĞƐĞƌ�
'ŽƩ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŬůĞŝŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� Ĩƺƌ� ƵŶƐ�
ĞƌŬĞŶŶďĂƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚĞŚďĂƌ͘� 

�ĂƐ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ� ǌƵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ͘� 'ŽƩ�
ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� DĞŶƐĐŚ͕� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĞŝŶ� �ĂďǇ�
ƵŶĚ� ƐƉćƚĞƌ� ĞŝŶ� ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞƌ� DĂŶŶ͘�
hŶĚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�
ĂŶƐĐŚĂƵĞŶ͕� ƐĞŚĞŶ� ǁŝƌ͕� ǁŝĞ� 'ŽƩ� ŝƐƚ͘�
tŝƌ� ůĞƐĞŶ� ŝŵ� EĞƵĞŶ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ĚĂͲ
ǀŽŶ͕�ǁŝĞ�:ĞƐƵƐ�ŵŝƚ�ŬƌĂŶŬĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƵŵŐĞŚƚ͕� ŵŝƚ� �ƵƘĞŶƐĞŝƚĞƌŶ� ŽĚĞƌ� ŵŝƚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĚ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚ� ŐĞůĂͲ
ĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŵĂĐŚƚ�Ğƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͗�
ͣ^Ž�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�sĂƚĞƌ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů͘͞� 

:ĞƐƵƐ� ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ƐĞŝŶĞ� 'ĞĨƺŚůĞ� ŽīĞŶ�
ŐĞǌĞŝŐƚ͘� DĞŚƌŵĂůƐ� ǁŝƌĚ� ƵŶƐ� ĞƌǌćŚůƚ͕�
Ğƌ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƟĞĨĞŶ��ƌďĂƌŵĞŶ�
ĞƌĨĂƐƐƚ͘� �Ɛ� ŚĞŝƘƚ� ǀŽŶ� ŝŚŵ� ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ�
Ğƌ� ǁĞŝŶƚĞ͕� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ� ,ĞƌǌĞŶ� ĨƌĞƵƚĞ�

sĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�'ŽƩ�ĚĞŶŬƚ�ƵŶĚ�ĨƺŚůƚ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

ŚŝĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ� ůĞďĞŶ͕� ƐŽ� ǁŝĞ� ĞƐ�
'ŽƩ�ŐĞĨćůůƚ͘ 

;dŝƚƵƐ�Ϯ͕ϭϭ-ϭϮͿ 

�ĂƐƐ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� �ŽƚƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�����
DĞŶƐĐŚǁĞƌĚƵŶŐ� 'ŽƩĞƐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ŶĞƵ� ǌƵŵ� ^ƚĂƵŶĞŶ�
ďƌŝŶŐƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕� ǁƺŶƐĐŚƚ�
/ŚŶĞŶ�ͬ�ĞƵĐŚ 

/Śƌ�ͬ�ĞƵĞƌ�WĨĂƌƌĞƌ 

�ĂŶŬďĂƌĞƐ�^ƚĂƵŶĞŶ�-�ΗK�ůĂƐƐĞƚ�ƵŶƐ�ĂŶďĞƚĞŶ͞�-� 
ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚ�ͣ,ĞƌďĞŝ�Ž�ŝŚƌ�'ůćƵďŝŐĞŶΗ 

 

ϮͿ� ͣ/ĐŚ� ǁŝůů� ŵŝĐŚ� ǀŽŶ� Ěŝƌ� ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘͞ 

:ĞƐƵƐ� ŚĂƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ǌƵŵ�
^ƚĂƵŶĞŶ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐ� ŵŝƚ� ŝŚŵ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀŝĞůĞ� ǀŽŶ�
'ƌƵŶĚ� ĂƵĨ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� <ŽƌƌƵƉƚĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐůĞƵƚĞ� ŐĞŶĂƵƐŽ� ǁŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ� ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ǀŽƌ� ƐŝĐŚ�ŚŝŶŐĞͲ
ůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͗��ƚǁĂƐ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�ŝƐƚ�
ďĞƌƺŚƌƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌ� >ĞďĞŶ� ŚĂƚ�
ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘ 

/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ��ƌŝĞĨĞ�ĚĞƐ�EĞƵĞŶ�dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚĞƐ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶŵĂů͗� 

�ĞŶŶ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ŝƐƚ� 'ŽƩĞƐ� ƌĞƩĞŶĚĞ�
'ŶĂĚĞ�ĂůůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ͘ 

^ŝĞ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶƐ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�
ĂůůĞƌ� 'ŽƩůŽƐŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ� ƐĞůďƐƚͲ
ƐƺĐŚƟŐĞŶ� tƺŶƐĐŚĞŶ� ƚƌĞŶŶĞŶ͕� ƐƚĂƩͲ
ĚĞƐƐĞŶ� ďĞƐŽŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ƌĞĐŚƚƐĐŚĂīĞŶ�



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

�ůĨƌŝĞĚĞ�
:ĞƌŽƵƐĐŚĞŬ͕�
DƵƩĞƌ� ǀŽŶ�
ǌǁĞŝ� ĞƌͲ
ǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ�ŐůƺĐŬůŝͲ
ĐŚĞ� KŵĂ�
ǌǁĞŝĞƌ� �ŶͲ
ŬĞƌůŶ͕� ǁĂƌ�
ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶͲ

ŵĂů�ƵŶĚ�ŐĞŚƂƌƚ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞŵ�WƌĞƐͲ
ďǇƚĞƌŝƵŵ�ĂŶ� ƵŶĚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�
&ƺƌ�ĚĞŶ�ͣ'ƌƵƘ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͞�
ŚĂƚ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�ĞƌǌćŚůƚ͗ 
 
�Ƶ�ŐĞŚƂƌƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ůĂŶŐĞ�ǌƵƌ�'ŶĂͲ
ĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͕�ŶŝĐŚƚ�ǁĂŚƌ͍ 
:Ă͕�ƐĞŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�ϭϬ͘ >ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ŐĞŚƂͲ
ƌĞ�ŝĐŚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�
ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ǀŽŶ� WĨĂƌƌĞƌ� tĞŝůĞƌ� ŬŽŶĮƌͲ
ŵŝĞƌƚ͘ 
 
'Ăď� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĐŚ� ĞŝŶ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƐ� sŽƌͲ
ďŝůĚ͕� ƵŶĚ� ǁĞůĐŚĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŚĂƩĞ�
ƵŶĚ�ŚĂƚ� ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ� ĂŶ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ� ĚĞŝͲ
ŶĞŵ�>ĞďĞŶ͍ 
�ŝĞƐĞƐ� sŽƌďŝůĚ� ǁĂƌ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ŵĞŝŶĞ�
DƵƩĞƌ͘� �ƵĐŚ� ŝŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �ĞŝƚĞŶ�
ǌǁĞŝĨĞůƚĞ�ƐŝĞ�ŶŝĞ�ĂŶ�'ŽƩĞƐ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�

ƵŶĚ�>ŝĞďĞ͘�/ŵ�>ĂƵĨĞ�ŵĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŝƐƚ�
ŵŝƌ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ĂŶ�:ĞƐƵƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐĞƌ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� �ƌ� ƐĐŚĞŶŬƚ�ŵŝƌ� <ƌĂŌ�
ƵŶĚ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ďĞŝ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ƚƵĞ͘ 
 
'ŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶ��ŝďĞůǁŽƌƚ͕�ĚĂƐ�Ěŝƌ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͍ 
�ĞŶ� Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� WƐĂůŵ� Ϯϯ�
ͣ�Ğƌ� ,�ZZ� ŝƐƚ� ŵĞŝŶ� ,ŝƌƚĞ͕� ŵŝƌ� ǁŝƌĚ�
ŶŝĐŚƚƐ� ŵĂŶŐĞůŶ͕� ͙͞� ůĞƌŶƚĞ� ŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ�
ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ĂƵƐǁĞŶĚŝŐ͕�
ƵŶĚ� Ğƌ� ďĞǁĂŚƌŚĞŝƚĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ͘ 
 
&ƺƌ� ƵŶƐ͕� ĚŝĞ�ǁŝƌ� ĚŝĐŚ� ŶćŚĞƌ� ŬĞŶŶĞŶ͕�
ǁĂƌ� ĞƐ� ƐĞŚƌ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚ͕� ŵŝƚ�
ǁĞůĐŚ� ŐƌŽƘĞƌ� >ŝĞďĞ� ƵŶĚ� 'ĞĚƵůĚ� ĚƵ�
ĚŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĞŝŶĞŶ�sĂƚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞŬƺŵŵĞƌƚ�ŚĂƐƚ͘ 
DĞŝŶĞ� �ůƚĞƌŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞŶ� ŵŝƌ� ĞŝŶĞ�
ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚĞ͕� ŐůƺĐŬůŝĐŚĞ� <ŝŶĚŚĞŝƚ�
ƵŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐƉćƚĞƌ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ƐƚĞƚƐ� ŝŵ� �ŝŶƐĂƚǌ͘� �ůƐ� ŶƵŶ� ŵĞŝŶ�
sĂƚĞƌ� ŝŵ� ŚŽŚĞŶ� �ůƚĞƌ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�
ďƌĂƵĐŚƚĞ͕�ǁĂƌ�ĞƐ� Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶĞ� ƐĐŚƂͲ
ŶĞ͕� ĂďĞƌ� ǌƵůĞƚǌƚ� ĂƵĐŚ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚĞ�
�ƵĨŐĂďĞ͘ 
 
mďĞƌ� �ŝĂŬŽŶŝĞ� ǁŝƌĚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ� ǌǁĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ĚĂƵĞƌŶĚ�
ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ǀŝĞůĞƐ� ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ��ůĮ�:ĞƌŽƵƐĐŚĞŬ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

ŐĂŶǌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͘� ^Ğŝƚ� ĞŝŶŝŐĞƌ� �Ğŝƚ� ďŝƐƚ�
ĚƵ� ŶƵŶ� �ŝĂŬŽŶŝĞďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ͖� ǁŝĞ�
ƐŝĞŚƐƚ�ĚƵ�ĚĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞ͍ 
&ƺƌ� ŵŝĐŚ� ƐŝŶĚ� �ŝĂŬŽŶŝĞ� ƵŶĚ� DŝƐƐŝŽŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ� ŝŵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ͘� �ůƐ� �ŝĂŬŽŶŝĞďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ�
ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ŚŝůĨĞƐƵͲ
ĐŚĞŶĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ĞŝŶ� ŽīĞŶĞƐ� KŚƌ� ŚĂďĞŶ͘� 'ĞͲ
ůĞďƚĞ� EćĐŚƐƚĞŶůŝĞďĞ� ƐŽůů�
ƐƉƺƌďĂƌ� ƐĞŝŶ͘� �ŝĞ� DŝƐƐŝͲ
ŽŶ� ďĞƚƌĞīĞŶĚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌĞ�
ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŝƚ� ǀŝĞͲ
ůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ƵƚŚĞͲ
ƌŝƐĐŚĞŶ� DŝƐƐŝŽŶƐŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘ 
 
�Ƶ�ŐĞŚƂƌƐƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�
ƚƌĞƵĞŶ� &ůŽŚŵĂƌŬƚŵŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŶ͘� tĂƌƵŵ� ŝƐƚ� Ěŝƌ�
ĚĂƐ�ǁŝĐŚƟŐ͍ 
mďĞƌ� ĚĞŶ� &ůŽŚŵĂƌŬƚ�
ŬŽŵŵĞ� ŝĐŚ�ŵŝƚ� ƐĞŚƌ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŝŶ� <ŽŶƚĂŬƚ� ƵŶĚ�
ůĂĚĞ� ƐŝĞ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�
ĂƵĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ǌƵŵ� �ĞƐƵĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�
ĞŝŶ͘ 
 
tŽƌĂƵĨ� ĨƌĞƵƐƚ� ĚƵ� ĚŝĐŚ͕�
ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŽŚŶĞ�

�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ƚƌĞīĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͍ 
�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĨƌĞƵĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�Ƶ͘Ă͘�ĂƵĨ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬĂīĞĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ďĞŝƐĂŵŵĞŶͲ
ƐŝƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ��ŝŶŐĞ�ƉůĂƵĚĞƌŶ͕�
ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘ 
 

�͘ :ĞƌŽƵƐĐŚĞŬ�ƵŶĚ��͘ WĂƌŝƐ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

,ĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�:ƵƐƟŶ�>ĂŶŐďƌŽĞŬ͊ 

^Ğŝƚ�ϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝƐƚ�:ƵƐƟŶ�ƵŶƐĞƌ�ŶĞƵͲ
Ğƌ� :ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ͘� :ƵƐƟŶ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� dŚĞŽůŽŐŝĞ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ŝŶ�
ƐĞŝŶĞƌ� ,ĞŝŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚůĂĚŵŝŶŐ�
ǀŝĞů� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�
ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ƐĞŝŶĞ�'ĂďĞŶ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶďƌŝŶŐƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�EƵŵŵĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚŶ�
ŶŽĐŚ�ŶćŚĞƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘ 

Η/�ǁĞƌĚ͛�
ĐŽƌŽŶĂƌƌŝƐĐŚ͞�  

tĂƐ� ŵĂĐŚƚ�
ĞŝŶ� <ĂďĂͲ
ƌĞƫƐƚ͕� ĚĞƌ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ�
>ŽĐŬĚŽǁŶ� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ� dĂŐ� ĂƵĨ�
ĚĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�

ǀĞƌďĂŶŶƚ�ŝƐƚ͍�tŽŚŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ƌĞĂƟǀŝͲ
ƚćƚ͕� ĚĞƌ� ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ-
ƐĞƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ �ĞĚƺƌĨŶŝƐ͕� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ǌƵŵ�>ĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͍ 

�ƌ� ƐĐŚƌĞŝďƚ� ĞŝŶ� �ƵĐŚ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌŚćůƚ�
ƐĞŝŶ� WƵďůŝŬƵŵ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ĂďǁĞĐŚƐͲ
ůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ� Dŝǆ� ĂƵƐ� ĨĂŬƚĞŶƌĞŝĐŚĞŵ�

ZƺĐŬďůŝĐŬ͕� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬĞŶ�
ƵŶĚ�ǀŝĞů ,ƵŵŽƌ͘ 

tĂƐ� ŚĂƚ� �ŽƌŽŶĂ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� ĂůƐ� 'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŵ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͍�
tĞƌ ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� YƵŽƚĞŶŝĚŝŽƚĞŶ� ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ� �ĞƐƟŶĂƟŽŶ� ǁƺƌĚĞ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ�
sŝƌƵƐĨĂŵŝůŝĞ� ŝŵ� ZĞŝƐĞďƺƌŽ� ĂƵƐƐƵͲ
ĐŚĞŶ͍ tĂƐ�ĚĂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�<Ƶƌǌ�
ďĞŝ� ĚĞŶ� WƌĞƐƐĞŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� ǁŝƌŬůŝĐŚ�
ƵŶĚ� ǁŝĞ� ĞƌŬůćƌƚ� ĚĞƌ� <ĂƐƉĞƌů� ĚĞŵ�
^ĞƉƉů��ŽƌŽŶĂ͍ 

DƵůƟŵĞĚŝĂů� ŵŝƚ� ƺďĞƌ� ϮϬ� KŶůŝŶĞ-
�ŽŵĞĚǇ-�ůŝƉƐ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌĂŬƟǀ� ďĞŝŵ�
�ŽƌŽŶĂ-dĞƐƚ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ� ͣtĞůĐŚĞƌ�
�ŽƌŽŶĂ-dǇƉ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ͍Η � 

KůŝǀĞƌ�,ŽĐŚŬŽŇĞƌ͕� 
ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌĞŶ�ĚĞƐ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐŬĂďĂƌĞƩƐ 

KůŝǀĞƌ�,ŽĐŚŬŽŇĞƌ͗�sŽŶ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ǌƵŵ��ƵĐŚ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

ͣmďĞƌ� 'ƌƵƉƉĞŶĚƌƵĐŬ� ƵŶĚ� ǁĂƌƵŵ� ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ�ŝƐƚ͕�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�&ƌĂͲ
ŐĞŶ� ŵĞŝŶĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� DĂƐƐĞ�
ǌƵ� ŐĞŚĞŶ͘͞� �ĂƐ� ǁĂƌ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ĚĞƌ�
<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ϮϬϮϭ͘� �ƌĞŝ� DćĚĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� ǀŝĞƌ� �ƵƌƐĐŚĞŶ� ůŝĞƘĞŶ� ƐŝĐŚ� Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐ�Ϯϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŬŽŶĮƌŵŝĞƌĞŶ͘�

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� ŝŚƌ�dĞŝů� ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŝĚ͊ 
 
�ŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞ� ĂŶ� �ĂŶŝĞů� EĞͲ
ŶŝŶŐ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞ� <ŽŶĮƐ� ĂůƐ� ũƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ŚĂƚ͘ 

 

<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϮϭ 

�ĞŶŝƐĞ�>ƺĚĞƌƐ 
<ůĂƌĂ�,ƂůůĞƌ 

�ůŝƐĂďĞƚŚ�,ĂĐŬů 

DĂƌǀŝŶ�ZŝǆŝŶŐĞƌ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�tĂůƚĞƌƐ 
&ůŽƌŝĂŶ�,ŽƌǀĂƚŚ 

�ĞŶũĂŵŝŶ�DŝƩĞƌůĞŚŶĞƌ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƐ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�Ĩƺƌ�
^ŽǌŝĂůǁĞƐĞŶ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐǌĞŶƚƌƵŵ�
�ďĞŶĞǌĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝƩĞ͕�ĚŝĞƐĞ�ǀŽƌďŝůĚͲ
ůŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ� ǌƵ�ŵƵůƟƉůŝǌŝĞƌĞŶ͕� ďĞŬĂŵ�
DŽƵǌŝŶŚŽ� ŝŶ�DĂƉƵƚŽ� ĞŝŶ� ^ƚƺĐŬ� >ĂŶĚ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ� ƵŶĚ�
ĚŽƌƚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ĚĂƐ�ϯ͘�<ŝŶĚĞƌƚĂͲ
ŐĞƐǌĞŶƚƌƵŵ��ďĞŶĞǌĞƌ͘ 

/ŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚŝĞ�,ƵŶŐĞƌƐǌĞŝƚ�
ŝŶ� DŽƐĂŵďŝŬ͕� ĚŝĞ� ďŝƐ� &ĞďƌƵĂƌͬDćƌǌ�
ĂŶĚĂƵĞƌƚ͘� sŝĞůĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŶƵƌ�
ĞŝŶĞ�DĂŚůǌĞŝƚ� Ăŵ� dĂŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ďĞͲ
ƐƚĞŚƚ�ŽŌ�ŶƵƌ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�DĂŝƐŬůŽƘ�ƵŶĚ�
ŵĂŶĐŚŵĂů� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� >ƂīĞů�
�ŽŚŶĞŶ� ĚĂǌƵ͘� DŽƵǌŝŶŚŽ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶ�
dĞĂŵ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ� ƚćŐůŝĐŚ�
ǌǁĞŝ� DĂŚůǌĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ćƌŵƐƚĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƉĂͲ
ŬĞƚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘� 

�Ğƌ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ��ŝĞŶƐƚ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ� ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ�

ŵĞŚƌ͘� ^ŝĞ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ�
ƐŝĐŚ� ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ�
ƚƌĞƵĞŶ�
'ĞďĞƚĞ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� 'ĞůĚͲ
ƐƉĞŶĚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ǌƵ�
ϭϬϬй�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǌƵŐƵƚĞŬŽŵŵĞŶ͘� 

�ǁĞŝ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĂƵƐ��ĞŝƌĂ�ƐƚƵĚŝĞͲ
ƌĞŶ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŝŶ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ďĞƐͲ
ƐĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ŝĞŶƐƚ� ŝŶ�
DŽƐĂŵďŝŬ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͘�DĂƌĐŝŽ�ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞ�
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŽŶůŝŶĞ�hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘� 'ŽƩ� ǀĞƌǁĂŶĚƚĞ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞƐĞ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ�
ƐĞŝŶĞƌ��ŚƌĞ͘ 

/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŶŽĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ŶƵƌ� ^ƉĞŶĚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ŝĂŬŽŶŝĞ�
ƐƚĞƵĞƌůŝĐŚ�ĂďƐĞƚǌďĂƌ�ƐŝŶĚ͘ 

tĞƌ� ŵĞŚƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶͲ
ĚƵƌĐŚ� ŚĂďĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ǁĞŶĚĞ� ƐŝĐŚ�
ďŝƩĞ� ĂŶ� ŵŝĐŚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ĂŶƐ�
WĨĂƌƌĂŵƚ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� ^ŝĞ� ŝŶ�
ĚĞŶ��-DĂŝů�sĞƌƚĞŝůĞƌ�ĂƵĨ͘ 

<ƌŝƐƟŶĂ�,ŽīŵĂŶŶ 

<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐǌĞŶƚƌĞŶ��ďĞŶĞǌĞƌ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

�ĂǌƵ�ĞŝŶĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ͗� 

ͣ�ŝĞ�dŚĞŵĂƟŬ͕�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ��
<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞ� ;�ĂŶŬĞ͊Ϳ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞƌ� WƌĞͲ
ĚŝŐƚƌĞŝŚĞ� ŚĂďĞŶ� ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ďĞƌƺŚƌƚ͕�
ŚĞƌĂƵƐŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ� �ŶƚĚĞͲ
ĐŬƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘͞ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WƌĞĚŝŐƚƌĞŝŚĞ͗� 
�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�- 
ǁŝĞ�'ŽƩ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚĞƌďĞŶ�ĞƚǁĂƐ�^ĐŚƂŶĞƐ�ŵĂĐŚƚ 

ͣ�ŝŶĞ�ƟĞĨĞ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ƵĨͲ
ŐĂďĞ� ƐƉƺƌĞŶ͕͞� ͣ&ƌĞƵĚĞ� ƌĂƵƐůĂƐƐĞŶ͕͞�
ͣsŽŵ� ^ƚĞĐŬĞŶďůĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� 'ŽƩ�
ƵŶƐ� ĚĂ� ƌĂƵƐŚŽůƚ͕͞� ͣWůĂŶĞŶ� ƐƚĂƩ� ƉĨƵͲ
ƐĐŚĞŶ͞� -� Ƶŵ�ĚĂƐ� ƵŶĚ�ŶŽĐŚ� ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�
ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WƌĞĚŝŐƚƌĞŝŚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� �ƐƌĂ� ƵŶĚ� EĞŚĞŵŝĂ�
ŝŵ��ůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘ 

sŝĞůĞ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ�
tŽĐŚĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ�
dŚĞŵĞŶ�ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘ 



Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞŶ 
�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�
^ĐŚƵŚŬĂƌƚŽŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶĞŶ�ͣtĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ŝŵ�^ĐŚƵŚŬĂƌͲ
ƚŽŶ͞� ƵŶĚ� ͣ,ŽīŶƵŶŐ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ͞�
ŶĂĐŚ� DŽůĚĂǁŝĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŽƐƚͲ
ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� >ćŶĚĞƌ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� �ƌŵƵƚ�
ďĞƚƌŽīĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
�Žƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ� ƂƌƚůŝĐŚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĂŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ�EŽƚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘��ŝĞƐĞ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨƌĞƵĚĞ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ůŝĞďĞǀŽůů� ŐĞƉĂĐŬƚĞŶ�
^ĐŚƵŚŬĂƌƚŽŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ� 'ŽƩĞƐ� ďĞƌƺŚƌƚ͕� ǁŝĞ�
ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ��ĞƌŝĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�ĨƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌ�ŶĂĐŚůĞƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

DƂŐĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞŶ� �ŵƉĨćŶŐĞƌŶ� ƐŽ� ǀŝĞů�
&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�WĂĐŬĞŶ�
ĚĞƌ�<ĂƌƚŽŶƐ͘ 

&ƌĞƵĚ�ƵŶĚ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 
dĂƵĨĞŶ 
&ĞůŝĐŝƚĂƐ ,ŽƌŬĞů 
,ĞŶƌǇ ^ŝĞďĞŶĞŝĐŚĞƌ 
&ƌĂŶǌŝƐŬĂ �ƌŝƩ 
DĂǆ-yĂǀĞƌ �ƌŝƩ 
,ƵŐŽ KƌƚŶĞƌ 

�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐĞŶ 
�ůĨƌĞĚ �ŝƐĞƌůĞ�;ϳϯͿ 
,ĞĚǁŝŐ WĞƚƌŝ�;ϴϯͿ 
�ĚŝƚŚ tŝůĚŵĂŶŶ�;ϳϱͿ 
�ƌŝŐŝƩĂ DŽƐĞƌ�;ϳϰͿ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ ^ƚĂĚůĞƌ�;ϳϲͿ 

&ŽƚŽ͗�>ƵŬĂƐ�^ĂŶƚĂ 



Ϯϰ͘ϭϭ͘ DƵ<ŝͬ<ŝĚƐ-�ůƵď ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϯϵ͘ϭϭ͘ :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
Ϭϭ͘ϭϮ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϬϮ͘ϭϮ͘� �ŝďĞůĞŶƚĚĞĐŬĞƌŝŶŶĞŶ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
Ϭϲ͘ϭϮ͘ :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

Eƌ͘�ϰͬϮϬϮϭ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ 
 ϭϮ͘ϭϮ͘ &ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� 
 ϭϵ͘ϭϮ͘ 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ăŵ�ϰ͘��ĚǀĞŶƚ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 Ϯϰ͘ϭϮ͘ &ĂŵŝůŝĞŶĐŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ 
 Ϯϰ͘ϭϮ͘ �ŚƌŝƐƚǀĞƐƉĞƌ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 
 Ϯϲ͘ϭϮ͘ Ϯ͘�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐƚĂŐ Ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 
 ϯϭ͘ϭϮ͘ �ůƚũĂŚƌĞƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ ϭϳ͘ϬϬ�hŚƌ 

hŶƐĞƌĞ�<ƌĞŝƐĞ �͕sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dŚĞŵĞŶŐŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ  ͗
Ϭϴ͘ϭϮ͘ ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϯ͘ϭϮ͘ :ƵŐĞŶĚŬƌĞŝƐ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 
ϭϰ͘ϭϮ͘ DćŶŶĞƌŬƌĞŝƐ ϭϵ͘ϬϬ�hŚƌ 
ϭϱ͘ϭϮ͘ �ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚ� 
 Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ 
 ƉĞƌƐ͘��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ 

 

 

�ůů� ƵŶƐĞƌĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� dĞƌŵŝŶĞ� ƐŝŶĚ� ǀŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ� ƐĞͲ
ŚĞŶ͘��ŝƩĞ�ĞƌŬƵŶĚŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĂŶǌůĞŝ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ�;ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘ĂƚͿ͘ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƐĂƌ 
�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ� �ĂƐĂƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘� dƌŽƚǌĚĞŵ�
ŬƂŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ͣŝŵ� sŽƌďĞŝŐĞŚĞŶ͞� ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŵ� sŽƌƌĂƵŵ� ŬůĞŝŶĞ�
DĞŚůƐƉĞŝƐĞŶ͕� <ĞŬƐĞ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� >ŽƐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� <ĂůĞŶĚĞƌ�ŵŝƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� 

Dŝƚ� ĚĞŵ� �ƌůƂƐ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚ� ĚĞƌ�
�ŝďĞůŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘ 

�ĂŶŬĞ͕� ǁĞŶŶ� ^ŝĞ� ĞƚǁĂƐ� ĚĂǌƵ� ďĞŝƚƌĂͲ
ŐĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚ�ĞƌǁĞƌͲ
ďĞŶ͘ 

DŽŶŝŬĂ�,Ğůů 
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^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌĞƌƐ 
ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

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

�ĂŶŬĚĂƚĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ͗� 
�ƌƐƚĞ��ĂŶŬ 

/��E͗��dϮϯ�ϮϬϭϭ�ϭϬϬϬ�Ϭϯϰϭ�Ϯϲϵϱ 

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

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

ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 

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

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůǌĞŝƚ�ĮŶĚĞŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǌƵ�ĚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ƐƚĂƩ͘�tŝƌ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ� 
zŽƵdƵďĞ-<ĂŶĂů͘���ĞŶ�>ŝŶŬ�ĚĂǌƵ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ŐŶĂĚĞŶŬŝƌĐŚĞ͘Ăƚ 


