
 

�ϭ 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ �ƵƐŐĂďĞ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 
&ƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�sǌ�Őŵ͘��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 

�ĞƌĞŝƚƐ�ŵĞŚƌĨĂĐŚĞ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ƺŚŶĞ 

ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͊ 

tŝĞŶĞƌůŝĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ͣϭϲĞƌ��ƵĂŵ͞���
ďĞŝŵ�,ĞƵƌŝŐĞŶ��ŝŽǁĞŝŶŐƵƚ��ŝƌŶƐĂĐŬ͕�
ϭϳ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ 

�ƵŌƌŝƩ�ĚĞƌ�ͣ:ƵŶŐĞŶ��ŝůůĞƌƚĂůĞƌ͞�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�,ŽĐŚǌĞŝƚ͕���

Ϯϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ 

sŽƌƐƉŝĞůŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬͲ
ƐĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬƐĐŚƺůĞƌ͕�
Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϭ 

>ŝǀĞ�,ƂƌƐƉŝĞů�ͣ^ƚƌĞŝŬ�ĚĞƌ��ŝĞďĞ͞�
ĚĞƌ�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͕�ϯϭ͘Ϭϳ͘�Ƶ͘�Ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ 



 

�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 
 

tŝƌ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƩĞŶ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘��ƚǁĂƐ�ǀĞƌƐƉćƚĞƚ�ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌĂƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�
ƵŶĚ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƌ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�DŽŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǀŝĞů�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘ 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ��ƺŚŶĞ� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕� ĚĞƌ� 'ĞŚǁĞŐ� ǀŽŵ�'ŝĞƘŚƺďů� ǌƵŵ�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ� ƐŽůů� ďŝƐ� ǌƵŵ�

^ĐŚƵůďĞŐŝŶŶ�ĨĞƌƟŐ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĨĂƐƚ�ϱ�DŽŶĂƚĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ĞŝŶĞ��Ks/�-dĞƐƚƐƚƌĂƘĞ�ďĞƚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ďĞŵƺŚƚ�ĚŝĞ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�'ĞůƐĞŶƉůĂŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀƂůůŝŐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘� 
>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĂƐ�ϭϬϬ-:ĂŚƌ�:ƵďŝůćƵŵƐĨĞƐƚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶĞƐ�ĂƵĨ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�^ŽŵͲ
ŵĞƌĞŵƉĨĂŶŐ�ŵŝƚ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŶĞƵĞŶ� �ƺŚŶĞ�ǁĞŐĞŶ� ĚĞƐ� �ĞŐƌćďŶŝƐƐĞƐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ� �ŚƌĞŶŬĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ�
'ĞƌŚĂƌĚ�^ĞĞďĂƵĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�tŝƌ�ƉůĂŶĞŶ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�Ăŵ�ϭϮ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ϯ͘�
dĞŝůĞƐ�ĚĞƌ�^ŽŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ΗtĞŝŶŐůĂƐŬƵůƚƵƌ� ŝŵ�tĂŶĚĞů�ĚĞƌ��ĞŝƚΗ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ŝŶƚƌĂŐ� ŝŶƐ�'ƵŝŶĞƐƐďƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĞŬŽƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ǁĞůƚͲ
ŐƌƂƘƚĞŶ�'ůćƐĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͘��ƵĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƌ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŝŶĞƐ�&ŝůŵƐ�ǀŽŶ�>ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�Ă͘�͘�,ĞƌďĞƌƚ�EŽǁŽŚƌĂĚƐŬǇ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌĐŚ�ĞŝŶůĂĚĞŶ͘ 
�ŝŶ�ƉĂĂƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�tŽƌƚĞ͗�ŝĐŚ�ďŝŶ�ŶƵŶ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯ�:ĂŚƌĞŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ƐĞŚƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟͲ
ǀĞ�ƵŶĚ�ŶĞƩĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŬƺŶŌĞ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞ�&ƵŶŬƟͲ
ŽŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶƉŽƉƵůćƌĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ͕�ƐƉĞǌŝĞůů͕�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ďƺƌŐĞƌ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ǀŽŶ�sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŽĚĞƌ��ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ĞƚǁĂŝŐĞ�sĞƌƐćƵŵŶŝƐƐĞ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ďǌǁ͘�ǌƵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ�ĂƵīŽƌĚĞƌŶ�ŵƵƐƐ�ŽĚĞƌ�ĞďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��Ă�ĨĞŚůƚ� ůĞŝĚĞƌ�ŽŌ�ĚŝĞ��ŝŶͲ
ƐŝĐŚƚ�ďǌǁ͘�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ǌƵ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��Ă�ďŝƩĞ�ŝĐŚ�Ƶŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌĞ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶƵƌ�
ŵĞŝŶĞŶ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ĞƐ�ŵŝƌ�Ƶŵ�ƐĂĐŚůŝĐŚ�ĨĂŝƌĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĂůůĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƚ�ŝƐƚ͘ 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ� ƐƚĞŚĞ� ŝĐŚ͕� ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ� ũĂ� ũĞƚǌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚ� ĞƌůĂƵďƚ� ƐŝŶĚ͕�Ăď� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞƌŶĞ�
ĂƵĐŚ�ƐŽĨŽƌƚ�;Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐͿ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� 
 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ŽŵŵĞƌǌĞŝƚ�ƵŶĚ͕�ƐŽĨĞƌŶ�^ŝĞ�ŝŚŶ�ŶŽĐŚ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ŚĂďĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞŶ�hƌůĂƵď͘ 
 
/Śƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�� 
 

�ŽǀŝĚ—dĞƐƚƐƚĂƟŽŶ 

�ůƐ�ŝŵ�:ćŶŶĞƌ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�EP�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ��ŽǀŝĚ-dĞƐƚƐƚĂƟŽŶĞŶ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͕�ǁĂƌ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚƌƵŶŐ�ƌĂƐĐŚ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�dĞƐƚƐƚƌĂƘĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ� ƵŶĚ� <ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ,ĞůĨĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌŶĂŚŵ�
�Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͘��ŝĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚĞ� ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ��ŵƚƐůĞŝƚĞƌ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�
&Žůů͘��ĂŶŬ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞƌ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ�ďĞĨćŚŝŐƚĞŶ�dĞƐƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞƐƚĞƌ͕�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�&&� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ�ĞŝŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďŝĞƚĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ƚĞƐƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ƐŽŶƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚćƩĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�DŽďŝůŝƚćƚ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞŶ͘�/ŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŵ����������������
Ϯϱ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ďŝƐ�ϭ͘�:Ƶůŝ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ�ũĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ƌƵŶĚ�ϮϱϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͘ 



 

�ϯ 

�ŝĞ�'ĞůƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƐ�ďůĞŝďĞŶ͊ 

�ƵĐŚ� ĚĞƌ� ŚĞƵƌŝŐĞ� ^ŽŵŵĞƌ� ŚĂƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞůƐĞŶŝŶǀĂƐŝŽŶ�
ďĞŐŽŶŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƐ� ŐƌŽƘĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌĞƐ� ĚĞƌ� 'ĞůƐĞŶǁĞŚƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ,ƵďƐĐŚƌĂƵďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵƌ� 'ćŶǌĞ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘� �ĂƐ� ŚĂƚ� ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ�ǌƵ�ŐƌŽƘĞŵ�hŶŵƵƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�<ƌŝƟŬ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

�ĂƐ�ŝƐƚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ǁŽďĞŝ�ĂďĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�ŬůĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͗ 

�ĂƐƐ�ĞƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŵ�DĂƌĐŚŐĞďŝĞƚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�'ĞůƐĞŶ�Őŝďƚ�ǁŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ǁŽ�ŝƐƚ�
ůĞŝĚĞƌ�ĞŝŶĞ�EĂƚƵƌƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĚ�ƚƌćŐƚ͕�ŐĞŶĂƵ�ǁŝĞ�
ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ-�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�,ĂŐĞůĞƌĞŝŐŶŝƐ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ� �ŶůŝĞŐĞŶ� ǌƵ� ďĞƚŽŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ,ĞůĨĞƌ� ĚŝĞ�
'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ŐƌƂƘƚĞƌ�^ŽƌŐĨĂůƚ�ĂƵƐƺďĞŶ�ƵŶĚ�ƚŽůůĞ��ƌďĞŝƚ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ� ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ� ǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůůĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚŝĞ� 'ĞůƐĞŶ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ůŽƐǌƵǁĞƌĚĞŶ͕� ǁćƌĞ� ĚĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ�
ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ�DŝƩĞůŶ͘��ĂƐ� ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ǀĞƌďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌ��ƵŐĂŶŐ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�ǁćƌĞ͘�^Ž�ďůĞŝďƚ�ƵŶƐ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
DŝƩĞů͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ŵƺŚƐĂŵ� ŝŶ�ĚŝĞ�ƵŶǌćŚůŝŐĞŶ��ƌƵƚƐƚćƩĞŶ�ĚĞƌ�'ĞůƐĞŶ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͘�
hŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĂƌŬĞŶ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞůƐĞŶ͊�:Ă͕�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞůĞƐĞŶ͕�ĞƐ�ǁćƌĞŶ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞƐĞƌ�
ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞů� ŵĞŚƌ� 'ĞůƐĞŶ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ƐĐŚǁĞƌ� ǌƵ� ŐůĂƵďĞŶ͕� ĂďĞƌ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ďĞǁŝĞƐĞŶ͘� /Ŷ� :ĂŚƌĞŶ� ŵŝƚ�
mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ŚĞƵĞƌ� ůĞŝĚĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� &Ăůů� ǁĂƌ͕� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ƵŶŵƂŐůŝĐŚ� ďůĞŝďĞŶ͕� ĚŝĞ� 'ĞůƐĞŶ� ŐćŶǌůŝĐŚ� ǌƵ�
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘ 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ƵŶĚ��Ğŝƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚǁŝůůŝŐĞƌ�,ĞůĨĞƌ�
ƵŶĚ�,ƵďƐĐŚƌĂƵďĞƌĞŝŶƐĂƚǌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ƵĨƌƵĨ�ǌƵƌ�DŝƚŚŝůĨĞ�
ŶĂĐŚŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ĂŬƚƵĞůů�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞ�ďƌĞŝƚĞƌĞ�
dƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� 

tĞƌ�ĂůƐŽ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞůƐĞŶǁĞŚƌ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ�ǁŝůů͕�ďŝƩĞ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ŵĞůĚĞŶ͘ 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� ,ĞůĨĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞůƐĞŶǁĞŚƌ͗� <Ăƌů� �ŝƐƐůĞƌ͕� DĂƌƟŶ� �ĂůĞƐĂŬ͕�
&ĂďŝĂŶ�<ƵŶƌĂƚŚ͕�'ƺŶƚĞƌ�^ĐŚƵůƚĞƐ͕�&ƌĂŶǌ�>ĞŝĚůĞƌ�ƐĞŶ͘ 

<>�Z͊�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂďĞŝ͊ 

�ŝĞ�<ůĞŝŶƌĞŐŝŽŶ�ΗDĂƌĐŚ�dŚĂǇĂ��ƵĞŶΗ͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ĂŶŐĞŚƂƌƚ͕� ŝƐƚ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� <>�Z� с�
<>ŝŵĂǁĂŶĚĞů�ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵŽĚĞůZĞŐŝŽŶ͘� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� WƌŽũĞŬƚ�
ǁĞƌĚĞŶ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶƐďŝůĚƵŶŐ�ƵŶĚ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�
ƌŝĐŚƟŐĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ĨƺŚƌĞŶ� ƐŽůůĞŶ͘� �Őŵ͘�
�ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ĚƵƌŌĞ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� &ƵŶŬƟŽŶ� ĂůƐ� KďŵĂŶŶƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�
ĚĞƌ�<ůĞŝŶƌĞŐŝŽŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�<>�Z-WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞƌŝŶ�
DĂŐ͘� �ŽƌŝƐ� KďƌĞĐŚƚ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƚĂƌƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘�mďĞƌ��ĞƚĂŝůƐ�ǌƵ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�
ůĂƵĨĞŶĚ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ͗ 

hŵ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǁĂƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞůĂŶƉĂƐƐƵŶŐ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŶ�ϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ĞŝŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<>�Z-DĂŶĂŐĞƌŝŶ�DĂŐ͘��ŽƌŝƐ�KďƌĞĐŚƚ�
ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞƌ�tŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŵ� ZŝƩĞƌƐĂĂů� ĂƵĨ� ^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƐƚĂƩ͘�tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ^ŝĞ� ũĞƚǌƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶůĂĚĞŶ͘�
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽǀŝĚ-�ĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ 

 

sůŶƌ͗�>����Z-'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ��/��ŚƌŝƐƟŶĞ�&ŝůŝƉƉ͕�<>�Z-DĂŶĂŐĞƌŝŶ�DĂŐ͘�
�ŽƌŝƐ�KďƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 



 

�ϰ 

,ĞŝƌĂƚĞŶ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

hŵ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞŶ�,ĞŝƌĂƚƐǁŝůůŝŐĞŶ�ĂƵƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�
ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� �ŵďŝĞŶƚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ� dĂŐ� ǌƵ� ďŝĞƚĞŶ͕���
ǁĞƌĚĞŶ�ƐƚĂŶĚĞƐĂŵƚůŝĐŚĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŶƵŶ�
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ďĞǁŽƌďĞŶ͘��ŝĞ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝͲ
ŐĞŶ� ďŝĞƚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ͣZŝƩĞƌƐĂĂů͞� ƵŶĚ� ĚĞƌ� sŝŶŽƚŚĞŬ� ŐĞŶĂƵ� ĚŝĞƐĞƐ�
ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ��ƌĂƵƚůĞƵƚĞŶ�ŐĞƐƵĐŚƚĞ��ŵďŝĞŶƚĞ͘��ŝĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ĞŝŶĞƐ�
^ĐŚůŽƐƐĞƐ� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ŶŝĐŚƚƐ� ǌƵ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘� �Ğƌ� ŵŝƚ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�������
�ŝůĚĞƌŶ�ǀĞƌƐĞŚĞŶĞ�ZŝƩĞƌƐĂĂů�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ƐƚĂŶĚĞƐĂŵƚůŝĐŚĞ�,ŽĐŚͲ
ǌĞŝƚĞŶ� ŝĚĞĂů� ĂŶ͘� /Ŷ� ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ� ^ĂĂů� ŬƂŶŶĞŶ�ďŝƐ� ǌƵ�ϴϬ�'ćƐƚĞ� ĚĞŶ�
,ŽĐŚǌĞŝƚƐĨĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĨŽůŐĞŶ͘ 

/Ŷ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ƚĂŶĚĞƐĂŵƚ� ŝŶ� �ƺƌŶŬƌƵƚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
^ƚĂŶĚĞƐďĞĂŵƚĞŶ� ZŽůĂŶĚ� ^ƉĞƌŬ� ǁŝƌĚ� ǀŽƌĂď� ĚŝĞ� ,ŽĐŚǌĞŝƚ� ŐĞƉůĂŶƚ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐĞŶĂƵĞ� �ďůĂƵĨ� ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕� ǀŽƌ� Kƌƚ� ĞŝŶĞ� �ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZŝƩĞƌƐĂĂů�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ĚĞŬŽƌŝĞƌƚ͘� �ŝŶĞ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ� �ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�
;^ĞƐƐĞůŚƵƐƐĞŶ͕͙Ϳ� Ĩƺƌ� � ĞŝŶĞ� ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞ� ,ŽĐŚǌĞŝƚ� ǁŝƌĚ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ���
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

 

/Ŷ�ĚĞŶ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ� ^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�ŬĂŶŶ�
ĞŝŶ�tĞŝŶ-�ƵŶĚ�^ĞŬƚĞŵƉĨĂŶŐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĚŝĞ�
&ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ� ŵŝƚ� sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� sŝŶŽƚŚĞŬ�
ďŝĞƚĞƚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ƌƵŶĚ�ϴϬ�'ćƐƚĞ͘� 

�ŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐƚĂŶĚĞƐĂŵƚůŝĐŚĞ� ,ŽĐŚǌĞŝƚ� ĂƵĨ� ^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶͲ
ƐƉĞŝŐĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ũĞ�ŶĂĐŚ�tƵŶƐĐŚƉĂŬĞƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Φ�ϯϱϬ͕-�ƵŶĚ�Φ�ϳϬϬ͕-͘� 

EćŚĞƌĞ��ƵƐŬƺŶŌĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ��ŽĚĞƌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ũĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘Őǀ͘Ăƚ͊ 

^ƚĂŶĚĞƐĂŵƚůŝĐŚĞ�,ŽĐŚǌĞŝƚ�ǀŽŶ��ĞƫŶĂ�^ĐŚƵůƚĞƐ�ƵŶĚ�DŝĐŚĂĞů�<ƌĂŵĞƌ 

tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ�ZĂĚƌĂƐƚƉůĂƚǌ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ 

�Ğƌ�tĞŝŶǀŝĞƌƚĞůĞƌ� ZĂĚƌĂƐƚƉůĂƚǌ� Ăŵ� <ĞůůĞƌďĞƌŐ� ŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
WƌŽũĞŬƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� ǀŽŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� �ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ƵŶƚĞƌ� KďŵĂŶŶ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƵŶĚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

�ŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĂƵƐ� &ŝŶĂŶǌŵŝƩĞůŶ� ĚĞƐ�
�ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶĞƐ� ƵŶĚ� ĂƵƐ� &ƂƌĚĞƌŵŝƩĞůŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ͘� �Ğƌ�
ZĂƐƚƉůĂƚǌ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌŶ� ǌƵƌ� ZĂƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŐĞŶƵƚǌƚ͘� hŵ� ĚĂƐ�
�ŶŐĞďŽƚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�tĞŝŶŇĂƐĐŚĞ�
ĞŝŶ� dƌŝŶŬďƌƵŶŶĞŶ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� �Ğƌ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�t�� Ăŵ�
<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ƐŽůů�ŶŽĐŚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚƌĞŝƐĞŶĚĞ�
ZĂĚĨĂŚƌĞƌ� ƵŶĚ� <ĞůůĞƌďĞƌŐďĞƐƵĐŚĞƌ� ĚŝĞƐĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŶƵƚǌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 

sůŶƌ͗�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕��ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ͗�s^�DŝƚŐůŝĞĚ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ��ĞƌŬŽǀŝĐƐ͕�
KďŵĂŶŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ƵŶĚ�s^�DŝƚŐůŝĞĚ�'ĞƌŚĂƌĚ�^ĐŚŝŶŬŽǁŝƚƐĐŚ 



 

�ϱ 

'ĞŚǁĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ŝĞĚůƵŶŐ�Ăŵ�'ŝĞƘŚƺďů�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ� 

�ŝŶ� ůĂŶŐ�ŐĞƉůĂŶƚĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ƐƚĞŚƚ�ŶƵŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ͘��Ğƌ�'ĞŚǁĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
ŶĞƵĞŶ�^ŝĞĚůƵŶŐ�Ăŵ�'ŝĞƘŚƺďů�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�WĨĂƌƌ–�ƵŶĚ�^ĐŚƵůŐĂƌƚĞŶ�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ďǌǁ͘�ǌƵƌ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ƐŽůů� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�ƵŶĚ�
ǀĞƌŬĞŚƌƐƐŝĐŚĞƌĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�Kƌƚ�ƐĞŝŶ͘� 

�ŝĞ�<ĂŶĂů-͕��ƌĚďĂƵ-͕�WŇĂƐƚĞƌ�ƵŶĚ��ƐƉŚĂůƚĂƌďĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tĞŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƟĞŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�WŝƩĞů�Θ��ƌĂƵƐĞǁĞƩĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ�&Ă͘�<ƌĂŵĞƐ�ŚĂƚ�ĚĞŶ��ƵŌƌĂŐ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� �ĂƵŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� 'ƌƵŶĚŐƌĞŶǌĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� 'ĞůćŶĚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ^ƟĞŐĞŶ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�mďĞƌ�ĚŝĞ�&Ă͘�DĂŶƐĐŚĞŝŶ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͘�Dŝƚ�
�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�^ĐŚƵůũĂŚƌĞƐ�ƐŽůů�ĚĞƌ�'ĞŚǁĞŐ�ĞƌƂīŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĞĚĂŶŬĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ŶƌĂŝŶĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŬŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞŵ�WƌŽũĞŬƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĂƌ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

 

^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ 

�ŝƐ� �ŶĚĞ�ĚĞƐ� ^ŽŵŵĞƌƐ� ƐŽůů� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ͕� ĚĞƌ� WĂƌŬƉůĂƚǌ� ǀŽƌ� ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ�ĚĞƌ�sŽƌŐĂƌƚĞŶ� ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�
ĞƌŶĞƵĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƺƌ� ,ĞƌďƐƚ� ŝƐƚ� ĚĂŶŶ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� Ăŵ� 'ŝĞƘŚƺďů� ŐĞƉůĂŶƚ͘� �ƵĐŚ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�
^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�;�ĂŚŶƐƚƌĂƘĞ͕�<ĞůůĞƌďĞƌŐ͕͘͘͘Ϳ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�;�ƌƺŶĚů͕�<ĞůůĞƌďĞƌŐ͕͘͘͘Ϳ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

WƌŽũĞŬƚ��ϰϵ�–�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

^Ğŝƚ�ůćŶŐĞƌĞƌ��Ğŝƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ďǌǁ͘�
EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ� �ϰϵ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘� �ŝĞ� &ĂŚƌďĂŚŶ� ŝƐƚ� ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�
�ƵƐƚĂŶĚ͘� 'ĞŚƐƚĞŝŐĞ͕� ƐƉĞǌŝĞůů� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ͕�ŵƺƐƐĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵŐĞ� ŶĞƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ďǌǁ͘� ƐĂŶŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶƌ�sĞƌŬĞŚƌƐďĞƌƵŚŝŐƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�KƌƚƐĞŝŶĨĂŚƌƚ�ǀŽŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŬŽŵŵĞŶĚ�ĞŝŶĞ�sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů�ƵŶĚ� ŝŵ�
<ƌĞƵǌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĞŝŶ�<ƌĞŝƐǀĞƌŬĞŚƌ�ŐĞƉůĂŶƚ͘� 

�Ğŝ�ĚŝĞƐĞŵ��ĂƵƉƌŽũĞŬƚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�:ĂŚƌĞ�ĞƌƐƚƌĞĐŬĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŵ�sŽƌĨĞůĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂůůĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ�ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌ–�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�^ĐŚŵƵƚǌǁĂƐƐĞƌŬĂŶĂů�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ��ŝŶďĂƵ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ŐĞƉƌƺŌ͕�
ŐĞƉůĂŶƚ� ƵŶĚ� ďƵĚŐĞƟĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŐƌŽƘƚĞŝůƐ� ĞƌůĞĚŝŐƚ͘� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ�
'ƌŽƘƉƌŽũĞŬƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ͕�ĚŝĞ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�
EP� ǌƵ� ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ� ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͕� Žď� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ƐŽůů͕� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ� ǁŝƌĚ� ĞƐ�
WƌŽũĞŬƚďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŶƌĂŝŶĞƌŶ�ŐĞďĞŶ͘ 

 



 

�ϲ 

�ŝĞ�ŶĞƵĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐďƺŚŶĞ� 

�ŝĞ�ĂůƚĞ� ;ΗƉƌŽǀŝƐŽƌŝƐĐŚĞΗ͊Ϳ��ƺŚŶĞ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŚĂƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�ϯϬ� :ĂŚƌĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŐƌŽƘĞ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞǀĞŶƚƐ�ĞƌůĞďƚ͕�
ǁŝĞ� ǌ͘�͘� �ŽƵŶƚƌǇĨĞƐƟǀĂůƐ͕� <ŽŶǌĞƌƚĞ� ĚĞƐ� DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶƐ͕�
dŚĞĂƚĞƌĂƵīƺŚƌƵŶŐĞŶ͕� <ŽŶǌĞƌƚĞ� ǀŽŶ� DƵƐŝŬŐƌƂƘĞŶ� ;ǁŝĞ� �ŽƌŝƐ�
�ƵŬŽǁƐŬŝ� ƵŶĚ� KƐƚďĂŶŬƵƌƟ͕� �ůĞŬƚƌŽŶŝŬĞǀĞŶƚƐ͕� �ƂŚŵŝƐĐŚĞ� <ŝƌƚĂŐĞ�
ŵŝƚ� ^ƉŝƚǌĞŶďůĂƐŵƵƐŝŬ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� �ůĂƐŬĂƉĞůůĞ� ,ĂŶƐ�DĂŬŽƐ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞͿ͘�EƵŶ�ǁĂƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�mďĞƌĚĂĐŚƵŶŐ�ƐƚĂƟƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ǌƵ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ƐĂŶŝĞƌƵŶŐƐďĞĚƺƌŌŝŐ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ǀƂůůŝŐ�ŶĞƵĞŶ�
ƵŶĚ� ŽƉƟƐĐŚ� ǀŝĞů� ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌĞŶ� �ĂĐŚŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� sĞƌŬůĞŝĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ� �ŽĚĞŶƉůĂƩĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƺŚŶĞ� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� >ŝĐŚƩĞĐŚŶŝŬ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͘� �ƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &Ă͘� EŽůů�
;,ŽůǌďĂƵͿ͕� ĚĞƌ� &Ă͘� �ŝƐĐŚŽĨ� � ;&ŽůŝĞŶĚĂĐŚ� ƵŶĚ� ^ƉĞŶŐůĞƌĞŝͿ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� &Ă͘� WƌŽ^ŽƵŶĚ� ;>ŝĐŚƚ-� ƵŶĚ� �ƺŚŶĞŶƚĞĐŚŶŝŬ͕�
�ŬƵƐƟŬǀŽƌŚĂŶŐͿ͘� �ĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŵŝƚ� 'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŶ� ĐĂ͘� �hZ� ϲϱ͘ϬϬϬ͕-� ǁŝƌĚ� ŵŝƚ� ϯϬй� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� EP�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� Dŝƚ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐďƺŚŶĞ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ^ĐŚůŽƐƐ� ŶƵŶŵĞŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ� <ƵůƚƵƌ-� ƵŶĚ�
DƵƐŝŬĞǀĞŶƚƐ�ŐĞƌƺƐƚĞƚ͘ 

�ĂƐ�ŶĞƵĞ�^ĐŚůŽƐƐƚŽƌ 

�Ă� ĚĂƐ� ĂůƚĞ� ^ĐŚůŽƐƐƚŽƌ� ƐĐŚŽŶ� ƐƚĂƌŬ� ǀĞƌǌŽŐĞŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚǁĞƌ� ĂďǌƵͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ǁĂƌ� ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�ŚŽŚĞƐ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌŝƐŝŬŽ�ĚĂƌƐƚĞůůƚĞ͕� ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�ǌƵ�ĞƌŶĞƵĞƌŶ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�&Ă͘�EŽůů�ŵŝƚ�
ƌƵŶĚ��hZ�ϭϬ͘ϬϬϬ͕-�ĚĂƐ�ďĞƐƚĞ�WƌĞŝƐ->ĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ǌƵƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐƚŽƌƐ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�
ĚĞƌ� �ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƐ� ^ĐŚůŽƐƐĞƐ� ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ� ƐĂŶŝĞƌƚ� ƵŶĚ�������
ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘ 

tĞŝƚĞƌƐ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�sĞƌŬĂƵĨƐ-�ƵŶĚ�^ĐŚĂŶŬƌĂƵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŝŶŽƚŚĞŬ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŬƵƐƟŬƉƵƚǌ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘�/ŵ�<ƺĐŚĞŶͲ
ŶĞďĞŶƌĂƵŵ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞďŽĚĞŶ�ĞŝŶŐĞďĂƵƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĂƵŵ�ĨƌŝƐĐŚ�ĂƵƐŐĞŵĂůƚ͘� &ƺƌ�ĚĞŶ�^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ�ǁƵƌĚĞŶ�ϯϬ�
,ĞƵƌŝŐĞŶŐĂƌŶŝƚƵƌĞŶ�ĂŶŐĞŬĂƵŌ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬůĞŝŶĞ�
�ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ� ,ĞůĨĞƌ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^Ž� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂŶŐƐŵĂƵĞƌ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ^ĐŚůŽƐƐƚŽƌ�������������
ĂƵƐŐĞďĞƐƐĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨƵŐƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂƵůŝĐŚĞ�PīŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐĞŝƚůŝĐŚĞŶ��ƵƘĞŶŵĂƵĞƌ�ǀĞƌƉƵƚǌƚ͘ 

 

 

 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ��t���tŝŶĚĞŶĞƌŐŝĞ��'�
ƵŶĚ�tŝŶĚŬƌĂŌ�^ŝŵŽŶƐĨĞůĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�������������
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘ 

sůŶƌ͗� �ƵŐĞŶ� DĂǇĞƌ͕� :ŽƐĞĨ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ,ĂŶŶĞƐ� �ĂůĞƐĂŬ͕� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů� ƵŶĚ�������������
DĂƌƟŶ��ĂůĞƐĂŬ 



 

�ϳ 

&&-,ĂƵƐ�ĂůƐ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǌƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

tŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǌĞŝƚƵŶŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� ŝŶ�
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ǀĞƌŬĂƵŌ͘� �ŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŐĞƚƌŽīĞŶ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� ĞƐ�
ŬĞŝŶĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�ŽĚĞƌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ƐŝŶŶǀŽůůĞ�EƵƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Őŝďƚ͘��ŝĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽƌĂď�ĂƵĐŚ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 

Dŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌŬĂƵĨ�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞƐ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͗ 

· ^Ž�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ĞƐŝƚǌĞƌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚĞŶ�^ƚƌŽŵ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ŽƌĩƌƵŶŶĞŶ� ďĞǌŝĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŶƐĐŚůĂŐƚĂĨĞů� ĂŶ� ĚĞƌ� �ƵƐƐĞŶƐĞŝƚĞ�
ďĞůĂƐƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

· �ŝĞ� 'ĞƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ� ĚĞƐ� sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶĞƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ŝŵ� ^ĐŚƵƉƉĞŶ� ĚĞƐ�
WĨĂƌƌŚŽĨĞƐ�ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘��ĂĨƺƌ�ǁƵƌĚĞ�ŶĂĐŚ�ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞ�ĚĞƌ��ŽĚĞŶ�ŶĞƵ�
ďĞƚŽŶŝĞƌƚ͘ 

· EĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞ�Ăŵ�'ĞďćƵĚĞ�ďĞĨĞƐƟŐƚĞ�^ŝƌĞŶĞ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ĚĞĨĞŬƚ�ǁĂƌ͕�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ��ďƐƉƌĂĐŚĞ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� &&-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ĞŝŶĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� ^ŝƌĞŶĞŶĂŶůĂŐĞŶ� ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ�ƵŶĚ� Ăŵ�t��'ĞďćƵĚĞ�
Ăŵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ŵŽŶƟĞƌƚ͘� 

· Dŝƚ�ĚĞƌ�&&-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŝƐƚ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�&&-,ĂƵƐ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ĂůůĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ďǌǁ͘� ĂůůĞŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌŶ� Ĩƺƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� &ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂůƐ� tĂŚůůŽŬĂů� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ƐŽůů͘�&ƺƌ�ĂůůĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ĚĞƚĂŝůŝĞƌƚĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ�ZĂĚ–�ƵŶĚ�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ 

EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�mďĞƌƐŝĐŚƚƐƚĂĨĞůŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ĂŶ�ŶĞƵƌĂůŐŝƐĐŚĞŶ�
^ƚĞůůĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ůĞƚǌƚĞƐ� :ĂŚƌ� ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ� ǁƵƌĚĞŶ͕� ĨŽůŐƚĞŶ� ŶŽĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ĚŝĞ�
^ĐŚŝůĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĂĚ–�ƵŶĚ�tĂŶĚĞƌǁĞŐĞ�ŝŶ�ƵŶĚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ�KƌƚĞ͘��ŝĞ��ĞƐĐŚŝůĚĞƌƵŶŐ�
ƐŽůů� ĚĂǌƵ� ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ�ǁĂŶĚĞƌĨƌĞƵĚŝŐĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƺďĞƌ� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�tĞŐĞ�
ǌƵ� ĚĞŶ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� ŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� ^Ž� ĨƺŚƌƚ� ĚĞƌ� ͞�ƌĞŝŬƂŶŝŐ�tĂŶĚĞƌǁĞŐ͟� ǀŽŵ�
^ĐŚůŽƐƐ� ǌƵŵ� 'ĞĚĞŶŬƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ,ŽĂĚů� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬ͘� �Ğƌ� ͞tĞŝŶ� WĂŶŽƌĂŵĂ�
tĂŶĚĞƌǁĞŐ͟�ůĞŝƚĞƚ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ǀŽŶ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ǌƵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĞŝŶŐćƌƚĞŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�^ĐŚůŽƐƐ͘�ZĂĚĨĂŚƌĞƌͬŝŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ĞŶƚůĂŶŐ� ĚĞƐ� <dD-ZĂĚǁĞŐĞƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ͞WĂŶŽƌĂŵĂ� ZĂĚǁĞŐ͟� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �ŝĞů�
ǁćƌĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀŽƌďĞŝĨĂŚƌĞŶĚĞŶ�ZĂĚůĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ďƐƚĞĐŚĞƌ� ŝŶ�ĚŝĞ�KƌƚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĞůů� ,Ăůƚ� ďĞŝŵ�tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ� ZĂƐƚƉůĂƚǌ� ŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ĚĂƐ�
^ĐŚůŽƐƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sŝŶŽƚŚĞŬ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ŶƵƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

t�d�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�-�͞:ƵŶŐĞƐ�tŽŚŶĞŶ͞�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

>ĞŝĚĞƌ� ŝƐƚ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ�
ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚĞŶ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ĂƵƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶ�
�ĂƵďĞŐŝŶŶ� ŝŶ��ƵƐƐŝĐŚƚ͘��Ğƌ��ĂƵƐƚĂƌƚ�ǁćƌĞ�ďĞƌĞŝƚƐ� Ĩƺƌ� ůĞƚǌƚĞƐ� :ĂŚƌ�
ŐĞƉůĂŶƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ�tŽŚŶďĂƵŐƌƵƉƉĞ�t�d�
ŬĞŝŶĞ��ĂƵĮƌŵĂ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�EĞƵďĂƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘�EĂĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ĚĂƉƟĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƐƉĂƌƵŶŐĞŶ� ;ĂŶ� ^ƚĞůůĞ� ĞŝŶĞƐ�
^ĂƩĞůĚĂĐŚĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ĞŝŶ�&ůĂĐŚĚĂĐŚͿ�ǁƵƌĚĞ�ŚĞƵĞƌ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ĞŝŶĞ�
�ĂƵĮƌŵĂ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� ũĞĚŽĐŚ� ƐƉƌĂŶŐ� ĚŝĞƐĞ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐĞŝƚ�
DŽŶĂƚĞŶ� ƐƚĂƌŬ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� DĂƚĞƌŝĂůŬŽƐƚĞŶ� ǀŽƌ� ǁĞŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� Ăď͘� �ŝĞ� 'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ŶćŵůŝĐŚ�
ďĞƐƟŵŵƚĞ� KďĞƌŐƌĞŶǌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞ� ŬƺŶŌŝŐĞŶ� DŝĞƚƉƌĞŝƐĞ� Ĩƺƌ� ũƵŶŐĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĞƌƐĐŚǁŝŶŐůŝĐŚ�
ďůĞŝďĞŶ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚƌƵŶŐ�ŝƐƚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ƌĂƐĐŚĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�WƌŽũĞŬƚƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚ�ďĞŵƺŚƚ͘� 

� 

 



 

�ϴ 

ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌŬĂŶĂů�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ� ĞŝŶĞ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ� <ĂŶĂůƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĂŚŶƐƚƌĂƘĞ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
^ĐŚůĂŵŵ-�ƵŶĚ�'ĞƌƂůůĞŝŶůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌĂďŇƵƐƐ�ŝŵ�'ƌĂďĞŶ�ďŝƐ�
ǌƵƌ�DĂƌĐŚ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�,ŝŶǌƵ�ŬĂŵ�ŝŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĞŝŶĞ�'ĞŶĞƌĂůƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌŬĂŶĂůƐ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞƌŶƐƚĞŝŶƐƚƌĂƘĞ͘� hŵ� ^ĐŚćĚĞŶ� ǌƵ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕� ŵƵƐƐƚĞ� ǀŽƌ� ĞŝŶĞƌ� ƌŽďŽƚĞƌŐĞƐƚĞƵĞƌƚĞŶ� <ĂŵĞƌĂďĞĨĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵƚĞ�
<ĂŶĂů�ŐĞƐćƵďĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞĨĂŚƌƵŶŐ�ďĞůŝĞĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƌƵŶĚ��hZ�ϰϴ͘ϬϬϬ͕-͘ 

'ƌƺŶƌĂƵŵƉŇĞŐĞ�ƌƵŶĚ�ƵŵƐ�ĞŝŐĞŶĞ�,ĂƵƐ 

/ŵŵĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ�,ĂƵƐďĞǁŽŚŶĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƉŇĞŐĞŶ�ĚŝĞ�'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�tĞŐĞ� ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� >ŝĞŐĞŶƐĐŚĂŌ͘� sŝĞůĞŶ�
�ĂŶŬ�ĂŶ�Ăůů�ũĞŶĞ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐĂƵďĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƉŇĞŐƚĞŶ�KƌƚƐďŝůĚ�ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͘�hŶƐ�ŝƐƚ�
ďĞǁƵƐƐƚ͗�ĚĂ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�tĞŐĞ�ĂƵĨ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐƌƵŶĚ�ƐŝŶĚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WŇĞŐĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘ 

>ĞŝĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ǁĞƌĚĞŶĚĞ�'ƌƺŶƌĂƵŵƉŇĞŐĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�YƵĂůƟƚćƚ�
ƚĞƌŵŝŶŐĞƌĞĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĞǁŽŚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁŽŚŶĞƌ�ŵŝƚŚĞůĨĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�ŵŝƚ�ĨŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞŵ��ůƚĞƌ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�
ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ͗�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�^ŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�ŐĞǁŽŚŶƚ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĂƌďĞŝƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐŵĂƘ�ŶŝĐŚƚ�ƺďůŝĐŚ�ǁĂƌ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�
�>>�� �ĞǁŽŚŶĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĞŝŶůĂĚĞŶ� ĞŝŶ� �ĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ǌƵ� ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌƐƵĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ďĞŝŵ� sĞƌƐĐŚƂŶĞƌŶ� ĚĞƐ�
KƌƚƐďŝůĚĞƐ�ŵŝƚǌƵŚĞůĨĞŶ͘���E<�͊ 

^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶĐĂŵƉ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ 

�Ğƌ�^s�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�ǀŽŵ�Ϯ͘�ďŝƐ�ϲ͘��ƵŐƵƐƚ�
ĚĂƐ� &ĞƌŝĞŶĐĂŵƉ� Ăŵ� ^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘� mďĞƌ� ϱϬ� <ŝŶĚĞƌ�
ŶĂŚŵĞŶ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ŝŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŵ�
dƌĂŝŶĞƌƚĞĂŵ� ũĞĚĞŶ� dĂŐ� ĂƵĨ� ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞ� tĞŝƐĞ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ� ƵŶĚ�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů� ďĞƐƵĐŚƚĞ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕�
ƺďĞƌǌĞƵŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞŶ�EĂĐŚǁƵĐŚƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�
ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�ĚĞŵ�KďŵĂŶŶ�,ĂƌĂůĚ�tĞŝƐĞƌ� ǌƵŵ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƵƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ� &ĞƌŝĞŶĐĂŵƉ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ� ĚĂƐ� �ĂŵƉ�
ŵŝƚ��hZ�Ϯ͘ϬϬϬ͕-�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƵĚŐĞƚ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 

sŝǌĞǁĞůƚŵĞŝƐƚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

sŽŶ� Ϯϵ͘� :Ƶůŝ� ďŝƐ� ϭ͘� �ƵŐƵƐƚ� ĨĂŶĚ� ŝŶ� 'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶͬKP� ĚŝĞ� &ĂƵƐƚďĂůů�tD�hϭϴ�ŵćŶŶůŝĐŚ�
ƐƚĂƩ͘�tćŚƌĞŶĚ� &ĂďŝĂŶ� ^ƚŽŚů� ;�ƵĨƐƉŝĞůĞƌͿ� ďĞƌĞŝƚƐ� Įǆ� ŝŵ� <ĂĚĞƌ� ĚĞƐ� EĂƟŽŶĂůƚĞĂŵ�ǁĂƌ͕�
ǁƵƌĚĞ� <ŽŶƐƚĂŶƟŶ� ^ƚŽŚů� ;ƌĞĐŚƚĞƌ� ,ŝŶƚĞƌŵĂŶŶͿ� ĞƌƐƚ� Ăŵ� sŽƌĂďĞŶĚ� ĚĞƌ� tD�
ŶĂĐŚŶŽŵŝŶŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� ǀŝĞƌ� &ĂǀŽƌŝƚĞŶ� ;�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕� ^ĐŚǁĞŝǌ͕� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ƵŶĚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͿ�
ǁĂƌĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͘��ŝĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�ďĞŚĞƌǌƚĞŶ�^ƉŝĞůǁĞŝƐĞ�ĚĞŶ�Ϯ͘�
WůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽƌƌƵŶĚĞ�ĞƌŬćŵƉĨĞŶ͘��ĂƐ�,ĂůďĮŶĂůĞ�ŐĞŐĞŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�:ƵŶŐƐ�ĂƵƐ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŬůĂƌ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ŚŝĞƘ� ĚĞƌ� &ŝŶĂůŐĞŐŶĞƌ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘� EĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ� ^ƉŝĞů͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ƐŝĐŚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� Ϭ͗Ϯ� ZƺĐŬƐƚĂŶĚ�
ǌƵƌƺĐŬŐĞŬćŵƉŌ�ŚĂƩĞ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌ� ŝŵ�ϱ͘� ^Ăƚǌ� ŐĂŶǌ� ŬŶĂƉƉ�ŵŝƚ� ϵ͗ϭϭ�
ŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ŐĞďĞŶ͘ 

tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� sŝǌĞǁĞůƚŵĞŝƐƚĞƌŶ� ĂƵƐ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞƌ�
ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐ͘ 

sůŶƌ�ŚŝŶƚĞŶ�ƐƚĞŚĞŶĚ͗�KďŵĂŶŶ�,ĂƌĂůĚ�tĞŝƐĞƌ͕�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
�ĞƚƌĞƵĞƌ�ĚĞƌ�ƌƵŶĚ�ϱϬ�<ŝŶĚĞƌ 

�ŝĞ��ƌƺĚĞƌ�<ŽŶƐƚĂŶƟŶ�ƵŶĚ�&ĂďŝĂŶ�^ƚŽŚů 



 

�ϵ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ůĂĚĞŶ�ĂůůĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ�ĞŝŶ͕�Ăŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�,ĞƌďƐƚͬtŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂŬƟǀ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŵƺŚƚ͕� ũĞŶĞ��ŶŐĞďŽƚĞ͕�
ĚŝĞ�ǀŽƌ��ŽƌŽŶĂ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ŐĞďƵĐŚƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĂƵĨƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�
ŝŶ� ƵŶƐĞƌ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ǀŽŶ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ� ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘� hŶƐĞƌ� �ŝĞů� ǁĂƌ� ĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ�
ĂƩƌĂŬƟǀĞƐ͕�ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƟŐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ǌƵŵ�tŽŚůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͘ 

ͣ'ĞƐƵŶĚĞƐ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� -� tŝƌ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞ� ,ĂƵƐƟĞƌĞ͞� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ� Ƶŵ� ϭϲ͗ϬϬ� hŚƌ͕� ',�
,ĂĞůůŵĞŝƐƚĞƌ͕�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŝŶ� ůĞďĞŶĚŝŐĞƌ͕� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ŐĞƐƵŶĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� dŝĞƌĞŶ͕�
ŵŝƚ�dŝĞƌćƌǌƟŶ��ƌ͘��ŶĚƌĞĂ��ĂůƚĂĐŝƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�,ĂƵƐƟĞƌĞŶ͘��ŝŶ�ǁĞƌƚǀŽůůĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞƌ�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ͕�ďĞŝ�
ǁĞůĐŚĞŵ� ǁŝƌ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ĂƵƐƟĞƌĞ͕� ĚĞŶ� ƌŝĐŚƟŐĞŶ� hŵŐĂŶŐ͕� ĚĂƐ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞ�
sĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ŐĞƐƵŶĚĞ�WŇĞŐĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞƐƵŶĚĞ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŝĞů� ůĞƌŶĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘��ŝĞ��ǆƉĞƌƟŶ�ƐƚĞŚƚ�ĂƵĐŚ�
Ĩƺƌ� ĂůůĞ� &ƌĂŐĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘� �ŶĚƌĞĂ�ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� ŝŚƌĞƌ� ,ĂƵƐƟĞƌĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ� ǌƵŵ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�
>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌĞŝĐŚĞůŶ͘��ŝŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͘� 

ͣ'ƌŝůůŬƵƌƐ͞�ŵŝƚ�ĚĞŶ�PƐƚĞƌƌ͘�'ƌŝůů-Θ��Y�^ƚĂĂƚƐŵĞŝƐƚĞƌŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ϭϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ĐĂ͘�ϭϱ�hŚƌ 
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨͬDĂƌĐŚ���� 

�ĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶ� &ŝǆƚĞƌŵŝŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ƵŶĚ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ĂƵƐŐĞďƵĐŚƚ͊� �ŝŶ� ŐĞŶƵƐƐǀŽůůĞƌ͕� ůĞŚƌƌĞŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ�
ůƵƐƟŐĞƌ�'ƌŝůůǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ĩƺƌ��ŶĨćŶŐĞƌͬŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽĮƐ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞŐƌŝůůƚ�
ƵŶĚ� ŐĞƐƉĞŝƐƚ� ǁŝƌĚ͘� �ƌǁĞŝƚĞƌŶ� ^ŝĞ� /Śƌ� <ŶŽǁ� ,Žǁ� ǌƵ� ĚŝǀĞƌƐĞŶ� 'ƌŝůůƚǇƉĞŶ͕� WƌŽĚƵŬƚŬƵŶĚĞ� ƵŶĚ� 'ƌŝůůƚĞĐŚŶŝŬĞŶ͘�
>ĞƌŶĞŶ�^ŝĞ� /ŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚĞ�ŵŝƚ�&ŝƐĐŚ͕�&ůĞŝƐĐŚ͕�'ĞŵƺƐĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ��ĞƐƐĞƌƚ�ǀŽŵ�'ƌŝůů�ǌƵ�ǀĞƌǁƂŚŶĞŶ͘�����������������
�Ɛ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ�'ƌŝůůŵĞŶƺ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�'ćŶŐĞŶ͊�DĂǆ͘�Ϯϱ�dE 

<ƵƌƐůĞŝƚƵŶŐ͗�DĂŶƵĞůĂ�Θ�tŽůĨŐĂŶŐ��ƌŶĚƚ͕�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ�'ƌŝůů-Θ��Y�^ƚĂĂƚƐŵĞŝƐƚĞƌͬ/Ŷ 
�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϵϱ͕-����dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͗��hZ�ϲϱ͕-��� 

ͣ'ĞŶƵƐƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�–��ƐƐĞŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�^ŝŶŶĞŶ͕͞�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ�Ăŵ�ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ϭϰ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ͕�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�-�sŝŶŽƚŚĞŬ 

'ĞŶƵƐƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�–��ƐƐĞŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�^ŝŶŶĞŶ�ͣ�ƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ͕�'ĞŶŝĞƘĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�<ƵŶƐƚ͕͞�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ůĞŝĚĞƌ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�ĞŝŶĞŶ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ĞŝŶ͘��ƐƐĞŶ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�
>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ŶƵƌ� ďůŽƘĞ� EĂŚƌƵŶŐƐĂƵĨŶĂŚŵĞ͘� �ůůĞ� ^ŝŶŶĞ� ĞƐƐĞŶ� ŵŝƚ͘� /ŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƐ�
ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĚĞƌ�'ĞŶƵƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ƚĂƐƚĞŶ͕�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͕�ƌŝĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŚƂƌĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂŚĞŐĞďƌĂĐŚƚ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�'ĞŶƵƐƐĞƌůĞďŶŝƐ�ĞŝŶ͕�Ƶ͘Ă͘�ŵŝƚ�
WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͘��ŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͊ 

sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞ͗��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�KƩ͕�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞƌ�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ͊� 

�ŝĞƐĞƌ� sŽƌƚƌĂŐ� ŝƐƚ� dĞŝů� ĞŝŶĞƐ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞƐ� ĚĞƌ� 'ĞƐƵŶĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ͣWƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞ�
^ƺƘŬĂƌƚŽīĞů͞�Ƶ͘�dƵƚ�ŐƵƚ�EP͊� 

ͣ'ƌŝůůŬƵƌƐ͞�ŵŝƚ�ĚĞŶ�PƐƚĞƌƌ͘�'ƌŝůů-Θ��Y�^ƚĂĂƚƐŵĞŝƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�tĞŝŶĚĞŐƵƐƚĂƟŽŶ��ŝŽ�tĞŝŶŐƵƚ��ŝƌŶƐĂĐŬ�
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ϭϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ĐĂ͘�ϭϱ�hŚƌ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ������������������� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŚĞƵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�'ƌŝůůŬƵƌƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘�DĂǆ͘�Ϯϱ�dE 

<ƵƌƐůĞŝƚƵŶŐ͗�DĂŶƵĞůĂ�Θ�tŽůĨŐĂŶŐ��ƌŶĚƚ͕�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ�'ƌŝůů-Θ��Y�^ƚĂĂƚƐŵĞŝƐƚĞƌͬ/Ŷ 
�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϭϭϬ͕-����dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͗��hZ�ϳϱ͕-��� 

ͣ<ŝŶĚĞƌǇŽŐĂ͞�ŝŵ�^s�,Ğŝŵ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϱ�^ĂŵƐƚĂŐĞ�ŝŵ�KŬƚͬ͘EŽǀ͘�ϮϬϮϭ͕�ϰ-ϱũćŚƌŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϵ͗ϰϱ�hŚƌ͕�ϲ-ϵũćŚƌŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌ�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϬ͗ϱϬ�hŚƌ 

EĂĐŚĚĞŵ�zŽŐĂ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ�ĞŝŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ�^ĞůďƐƚůćƵĨĞƌ�ǁƵƌĚĞ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ŚĞƵĞƌ͕�ĞƌƐƚŵĂůŝŐ�<ŝŶĚĞƌǇŽŐĂ� Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� <ůĞŝŶƐƚĞŶ͘� <ŝŶĚĞƌǇŽŐĂ� Śćůƚ� ĚĞŝŶĞŶ� <ƂƌƉĞƌ� ŐĞƐƵŶĚ͕� ďƌŝŶŐƚ� ZƵŚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ƉŽƐŝƟǀĞ� �ŶĞƌŐŝĞ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĮǆĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ��ƵĐŚ�ĂďŐĞƐƟŵŵƚ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŶŶƚ�ŐĞŐĞďĞŶ͘� 

dƌĂŝŶĞƌŝŶ͗��ůĞǆĂŶĚƌĂ��ŽďĞƐĐŚ͕�ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞ�<ŝŶĚĞƌǇŽŐĂůĞŚƌĞƌŝŶ 

�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϰϱ͕-�;ϱĞƌ��ůŽĐŬͿ�ͬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͗��hZ�ϭϱ͕-�;ϱĞƌ��ůŽĐŬͿ 

 

������������ 



 

�ϭϬ 

ͣdŝŵĞ�ŽƵƚ�–��Ğŝƚ�Ĩƺƌ��ŝĐŚ͕͞�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ�Ăŵ�ϭϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϯϬ�hŚƌ͕�',�,ĂĞůůŵĞŝƐƚĞƌ͕�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�:Žď͕�^ƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚ͘��ĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŝŵŵĞƌ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�
ǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ,ĂŵƐƚĞƌ� ŝŵ� ,ĂŵƐƚĞƌƌĂĚ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͘� tĞŶŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞĨƺŚů� ŬĞŶŶĞŶ͕� ůĞƌŶĞŶ� ^ŝĞ�
�ĞǁćůƟŐƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ͣ,ŝůĨĞ� ǌƵƌ� ^ĞůďƐƚŚŝůĨĞ͊͞� ^ĞůďƐƚůŝĞďĞ� ƵŶĚ� ^ĞůďƐƚǁĞƌƚ� ƐƚćƌŬĞŶ͕� dĞĐŚŶŝŬĞŶ� ǌƵƌ�
^ĞůďƐƚŚǇŐŝĞŶĞ�ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�ZĞƐŝůŝĞŶǌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ 

sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞƌ͗�ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ͕�D��;�ŝƉů͘�>ĞďĞŶƐ-�Ƶ͘�^ŽǌŝĂůďĞƌĂƚĞƌ͕�DĞĚŝĂƚŽƌ�Ƶ͘�WĞƌƐƂŚŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƚƌĂŝŶĞƌͿ 

�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϰϱ͕-�ͬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͗��hZ�Ϯϱ͕-�� 

ͣdĂŶǌŬƵƌƐ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�Θ�	ůƚĞƌĞ͕͞�ϲ�dĂŶǌĂďĞŶĚĞ�ŵŝƚ�dĂŶǌůĞŚƌĞƌ�ǀŽŶ�Ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ďŝƐ�Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ͕�',�,ĂĞůůŵĞŝƐƚĞƌ͕�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

:ĞĚĞŶ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϵ͗ϯϬ�;ĚŝĞ�:ƵŶŐĞŶͿ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�hŚƌ�;ĚŝĞ�	ůƚĞƌĞŶͿ 

^ƉĂƐƐ�ƵŶĚ�dĂŶǌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dĂŶǌůĞŚƌĞƌ�:ƺƌŐĞŶ͘�sŽŶ�WŽůŬĂ�ƺďĞƌ�tĂůǌĞƌ͕�ǀŽŵ�dĂŶŐŽ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ZŽĐŬǲŶ�ZŽůů�ďŝƐ�ŚŝŶ�
ǌƵŵ�ůĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�dĂŶǌ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐĞƚĂŶǌƚ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌͬ
ŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ��ŶĨćŶŐĞƌͬŝŶŶĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƩĞŶĞŶ͘�,ĂƵƉƚƐĂĐŚĞ�^ƉĂƘ͕��ĞǁĞŐƵŶŐ͕�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�dĂŶǌ͘ 

dĂŶǌůĞŚƌĞƌ͗�:ƺƌŐĞŶ�WĞƚƌƵƐ͕�D^Đ�;�ŝƉů͘�dĂŶǌŵĞŝƐƚĞƌ͕�dĂŶǌůĞŚƌĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĂŶǌƐĐŚƵůĞŶ�^ĐŚǁĞďĂĐŚ�Ƶ͘��ĞŵĞůͿ 

�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϵϬ͕-�ͬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͗�:ƵŐĞŶĚ͗��hZ�ϰϬ͕-ͬ�	ůƚĞƌĞ͗��hZ�ϰϱ͕-ͬWĞƌƐ͘ 

EĂƚƵƌ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ͗�ͣ'ćƌƚĞŶ�ŝŵ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͕͞��Ăŵ�Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ϭϴ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ǆƚƌĞŵĞ� dƌŽĐŬĞŶŚĞŝƚ͕� ůĂŶŐĂŶŚĂůƚĞŶĚĞ� ,ŝƚǌĞ͕� ŚĞŌŝŐĞƌ� ^ƚĂƌŬƌĞŐĞŶ͗� hŶƐĞƌ� <ůŝŵĂ� ćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ� ƐŽůĐŚĞ�
tĞƩĞƌĞǆƚƌĞŵĞ�ĨŽƌĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�,ŽďďǇŐćƌƚŶĞƌͬŝŶŶĞŶ�ĞŝŶ�hŵĚĞŶŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�
&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ǁŝƌ� ǀŝĞů� ƺďĞƌ� ĞŝŶĨĂĐŚĞ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ� tĞŐĞ� ǌƵƌ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ćƌƚĞŶ� ƵŶĚ�
dĞƌƌĂƐƐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͘� tŝƌ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� dŝƉƉƐ� ǌƵ� �ĞƉŇĂŶǌƵŶŐĞŶ͕� �ĞǁćƐƐĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞƐ� ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌ� DŝŬƌŽŬůŝŵĂ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� 'ćƌƚĞŶ͘� �ŝŶ� DƵƐƐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� ,ŽďďǇŐćƌƚŶĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͊ 

sŽƌƚƌĂŐĞŶĚĞ͗�DĂƌƟŶĂ�>ŝĞŚů-ZĂŝŶĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂůďĞƌĂƚĞƌŝŶ�tĞŝŶǀŝĞƌƚĞů�EĂƚƵƌ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ͕�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞƌ�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ͊ 

ϭϲ�^ƚƵŶĚĞ�'ƌƵŶĚŬƵƌƐ�ͣ�Z^d��,/>&�͕͞�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�Θ�ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ϵ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ͕�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

:ĞĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ͕�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŬŽŵŵĞŶ͕�>ĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�>ŝĞďƐƚĞŶ�ƌĞƩĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ�
ůĞŝƐƚĞŶ� ǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ͊� /Śƌ� ůĞƚǌƚĞƌ� <ƵƌƐ� ŝƐƚ� ƐĐŚŽŶ� ůĂŶŐĞ� ŚĞƌ͍� EƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ� /ŚƌĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŶĞƵĞƌŶ͘�DĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�Įƚ͕�Ƶŵ�ŝŵ�EŽƞĂůů�>ĞďĞŶ�ƌĞƩĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ğƌ��ǆƉĞƌƚĞ�ĚĞƐ�ZŽƚĞŶ�
<ƌĞƵǌĞƐ� �ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ� ǀĞƌŵŝƩĞůƚ� ƵŶƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ϭϲ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ĂůůĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ� &ĞƌƟŐŬĞŝƚĞŶ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŶ�
dŚĞŵĞŶ͕�ĂŬƵƚĞ�EŽƞćůůĞ�ǁŝĞ�,ĞƌǌŝŶĨĂƌŬƚ͕�^ĐŚůĂŐĂŶĨĂůů�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌďĞůĞďƵŶŐ͘�ZŝĐŚƟŐĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ͣ�ĞĮ͕͞�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ��ƌƐƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ďĞŝ�sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�<ŶŽĐŚĞŶ-�Ƶ͘�'ĞůĞŶŬƐǀĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ͘ 

�ŝĞƐĞƌ�ͣ�Z^d��,/>&�͞�<ƵƌƐ�ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘ 

<ƵƌƐůĞŝƚĞƌ͗�ZŽƚĞƐ�<ƌĞƵǌ��ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ 

�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϳϱ͕-�ͬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͗��hZ�ϮϬ͕- 

tŽƌŬƐŚŽƉ�ͣ<ŝŶĚůŝĐŚĞ��ůĂƐĞ͕͞�&ĂĐŚǀŽƌƚƌĂŐ�Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ͕�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŝĞ�ŬŝŶĚůŝĐŚĞ��ůĂƐĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞ�ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ͕�ŐĂŶǌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͘�tŝĞǀŝĞů�ƐŽůů�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ƚƌŝŶŬĞŶ͍ tĂŶŶ�ƐŽůů�ĞŝŶ�<ŝŶĚ�ƚĂŐƐƺďĞƌ�ďǌǁ͘�
ŶĂĐŚƚƐ�ΗƚƌŽĐŬĞŶΗ�ƐĞŝŶ͍ tĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ZĞŝǌďůĂƐĞ͍ ^Ɖƺƌƚ�ŵĞŝŶ�<ŝŶĚ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dŽŝůĞƩĞ�ŵƵƐƐ͕�ŽĚĞƌ�ƐĐŚŝĐŬĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ĂůƐ��ůƚĞƌŶƚĞŝů͍�
tŝĞ�ŽŌ�ŐĞŚƚ�ŵĞŝŶ�<ŝŶĚ�ǌƵƌ�dŽŝůĞƩĞ͍��ŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ŵĞŚƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�>ĞŝƚƵŶŐ͗�EŝĐŽůĞ�KĐŚƐĞŶŚŽĨĞƌ͕��ĞĐŬĞŶďŽĚĞŶŬƵƌƐůĞŝƚĞƌŝŶ 

�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϮϬ͕-�ͬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͗��hZ�ϱ͕-�� 



 

�ϭϭ 

<ŽĐŚǁŽƌŬƐŚŽƉ�ͣ�ƌĂŝŶ�&ŽŽĚ͕͞�Ăŵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ϭϬ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϯ�hŚƌ͕�^s�,Ğŝŵ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

hŶƐĞƌ�'ĞŚŝƌŶ�ŵĂĐŚƚ�ŶƵƌ�Ϯй�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ƂƌƉĞƌŐĞǁŝĐŚƚƐ�ĂƵƐ͕�ďĞŶƂƟŐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ϮϬй�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�EĂŚƌƵŶŐ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�
�ŶĞƌŐŝĞ͘��ƵƌĐŚ�ƌŝĐŚƟŐĞ��ƌŶćŚƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐŝĐŚ�ͣŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͞�ǌƵ�ĞƐƐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĂƵƐŐĞǁŽŐĞŶĞŶ� ƵŶĚ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞŶ� <ŽƐƚ� ǀŽůů� ĂƵƐŐĞƐĐŚƂƉŌ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ŝĞƌĨƺƌ� ǁĞƌĚĞŶ� /ŚŶĞŶ� dŝƉƉƐ� ƵŶĚ� dƌŝĐŬƐ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�<ŽĐŚǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŶĂŚĞŐĞďƌĂĐŚƚ͊ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�>ĞŝƚƵŶŐ͗��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�KƩ 

<ŽƐƚĞŶůŽƐĞƌ�tŽƌŬƐŚŽƉ͊� 

�ŝĞƐĞƌ�sŽƌƚƌĂŐ�ŝƐƚ�dĞŝů�ĞŝŶĞƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ͣWƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞ�^ƺƘŬĂƌƚŽīĞů͞�Ƶ͘�dƵƚ�ŐƵƚ�
EP͊ 

<ŽĐŚ-�tŽƌŬƐŚŽƉ�ͣWĂƉĂ�Θ�<ŝŶĚ�<ŽĐŚĞŶ͕͞�Ăŵ�ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ǀŽŶ�ϵ�hŚƌ�ďŝƐ�ϭϯ�hŚƌ͕�^s-,Ğŝŵ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� 

�Ğƌ� �ƵŌ� ŶĂĐŚ� 'ĞǁƺƌǌĞŶ͕� ďůƵďďĞƌŶĚĞŶ� ^ƵƉƉĞŶ͙� ΎŵŵŚŵŵŵΎ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� Ăď� ŝŶ� ĚĞŶ� DƵŶĚ͊� tŝƌ�
ǁŝĚŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŽĐŚ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĞƌ�ďƵŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌŬƺĐŚĞ͘��ŝŶĨĂĐŚĞ�ZĞǌĞƉƟĚĞĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WĂƉĂƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀ�
ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ��ƵƚĂƚĞŶ�ƐĐŚŵĂĐŬŚĂŌ�ǌƵ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͘�EĞƵŐŝĞƌŝŐĞ�<ŝŶĚĞƌŚćŶĚĞ�ĚƺƌĨĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͕�
ƐĐŚŶŝƉƐĞůŶ͕�ƌƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ƐŽĨŽƌƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͘�EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ�
<ůĞŝŶƐƚĞŶ͘�DĂŵĂ�ŚĂƚ�ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ĚĞŵ�ͣ�ŚƌŝƐƚŬŝŶĚ͞�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͙��W^͗��ƵĐŚ�KƉĂƐ�ĞƌůĂƵďƚ  ͊

tŽƌŬƐŚŽƉ�>ĞŝƚĞƌŝŶ͗�DĂŐ͘�:ƵůŝĂ�'ĞŝƘůĞƌ-<ĂƚǌŵĂŶŶ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌŝŶ 

�ǆƚĞƌŶĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϱϬ͕-�;WĂƉĂн<ŝŶĚͿ�ͬ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗��hZ�ϭϱ͕-�;WĂƉĂн�<ŝŶĚͿ 

WƌŽũĞŬƚ͗� ͣZƵĐŬ� ŵĂ� ǌĂƵŵ͕͞� WƌŽũĞŬƩƌĞīĞŶ͕� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ͕� ϭϰ� hŚƌ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͕������������
ϭϲ�hŚƌ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

&ƺƌ� ĂůůĞ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ��ŽƌĨŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ĂůůĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�
ŵŝƚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ǁŝƌĚ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘��ŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�Z'<�>ĞŽƉŽůĚŝŶĞ�ZĂƵƐĐŚĞƌ͊� 

tĞƌ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂƚ͕�ďŝƩĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŵĞůĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�dĞů͘�ϬϲϵϵͬϭϭϴϵϱϭϬϲ 

 

&ƺƌ�ĂůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽĚĞƌůŝĐŚ͊ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ�ďĞŝ�ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ�ϬϲϲϰͬϳϯϮϱϱϳϭϮ�ŽĚĞƌ�ƐƉĞƌŬŝƐΛŬĂďƐŝ͘Ăƚ 

�ŝƩĞ�ŐĞďĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�dŝƚĞů�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕�EĂŵĞŶ͕�dĞŝůŶĞŚŵĞƌĂŶǌĂŚů�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĂŶ͊ 

�ůƐ� ͣŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͞� ǌćŚůĞŶ�ĂůůĞ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�Ƶ͘�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŐĞŵĞůĚĞƚĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ͘� 

<ƵƌƐŬŽƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŝŶ�ďĂƌ�ǌƵ�ďĞǌĂŚůĞŶ͊ 

sŽƌ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŝŶĨŽ͊ 

/ŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ͕�ǁĞƌĚĞŶ� /ŚƌĞ��ĂƚĞŶ� ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ 

�Ğŝ� ĂůůĞŶ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ͕� ǌƵŵ� tŽŚůĞ� ƵŶƐĞƌ� ĂůůĞƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ� �KZKE�� DĂƘŶĂŚŵĞŶ͊�
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶͬ�ďƐĂŐĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ŶĞƵĞƌ��KZKE��DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͊ 

�ůůĞ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚƐƚ�ǌƵ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐƐŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�Ăŵ�Ϯϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�
Ƶŵ�ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ�',�,ĂĞůůŵĞŝƐƚĞƌ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊ 

�ƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ�/ĚĞĞŶ͕�tƺŶƐĐŚĞ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶ͊ 

 

 �ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ͕�D� 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 



 

�ϭϮ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌͬ,ĞƌďƐƚ�ϮϬϮϭ 

ϭϯ͘-ϭϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ 
ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ ,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�-�tĞŝŶďĂƵ�DĂƌƟŶ��ƺƌƌ ^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϮϬ͘-ϮϮ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ 
ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ ,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�-�tĞŝŶďĂƵ�DĂƌƟŶ��ƺƌƌ ^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

Ϯϳ͘-Ϯϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ 
ϭϲ͗ϬϬ�hŚƌ ,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�-�tŝŶǌĞƌŚŽĨ�'ĞƌĂůĚ�<ƌŝĚůŽ ^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

Ϯϴ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

KƩŽ�>ĞĐŚŶĞƌ�Θ�&ƌĞƵŶĚĞ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�-��ŝŽǁĞŝŶŐƵƚ�
�ŝƌŶƐĂĐŬ ^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ 

Ϯϵ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϭ 
ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

ZŽƚĞ�EĂƐĞŶ��ŚĂƌŝƚǇ�>ĂƵĨͬtĂŶĚĞƌƚĂŐ�ĚĞƐ�^s�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ ^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

Ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ƌŶƚĞĚĂŶŬĨĞƐƚ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŵŝƚ�WĨĂƌƌĨĞƐƚ 
hŵƌĂŚŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ WĨĂƌƌŚĞŝŵ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ 

�ƌŶƚĞĚĂŶŬ�ŵŝƚ�,ƵďĞƌƚƵƐŵĞƐƐĞ�������������������������������������������������������
hŵƌĂŚŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�:ĂŐĚŚŽƌŶďůćƐĞƌŐƌƵƉƉĞ�,ĂƵƐďĞƌŐ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚŽƌ 

:ĂŐĚŚĂƵƐͬ,ƵďĞƌƚƵƐŬĂƉĞůůĞ��������
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

Ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ tŽƌŬƐŚŽƉ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞůĂŶƉĂƐƐƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ ^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ <Θ<�<ĞůůĞƌŐĂƐƐĞŶĨĞƐƚ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ <ĞůůĞƌďĞƌŐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĨĞƐƚ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 
ŵŝƚ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�tĞůƚƌĞŬŽƌĚ�ƵŶĚ��ƌƂīƵŶŐ�tĞŝŶŐůćƐĞƌƐŽŶĚĞƌͲ
ĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŝůŵƉƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�Η>ĞďĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌĐŚΗ 

^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 
ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ��������������
'ĞůƐĞŶďĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ŵŝƚ��ŝƉů͘-�ŝŽůŽŐĞ�,ĂŶƐ�:ĞŚƌĞŶƚƌƵƉƉ ^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

Ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
ϭϲ͗ϬϬ�ďŝƐ�Ϯϭ͗ϬϬ�

hŚƌ 

P���WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ��ƵƐďĂƵ�EŽƌĚďĂŚŶ�����������������������������������������������
Ĩƺƌ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ ^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϭϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
ϭϰ͗ϬϬ�hŚƌ �ŝůĚĞƌďƵĐŚƐŽŶŶƚĂŐ�ŵŝƚ�hůůŝ�^ĐŚǁĂƌǌŵĂŶŶ-DƺůůŶĞƌ sŝŶŽƚŚĞŬ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ <ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sŽŬĂůĞŶƐĞŵďůĞ�ΗĐŚŽƌ͘ŶĞƩŽΗ ZŝƩĞƌƐĂĂů�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
Ϭϵ͗ϬϬ��hŚƌ dĂŐ�ĚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬ :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ 
Ϭϵ͗ϬϬ�hŚƌ dĂŐ�ĚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬ ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 


