
 

�ϭ 

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

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

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕ 

sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕ 

ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƚĞĂŵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ 

ǁƺŶƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ������ĨƌŽŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ 

����������������������������ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͊ 

^ĐŚƂŶĞ�ƵŶĚ�ƚƌĂƵƌŝŐĞ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŚƌĞŶďƺƌŐĞƌ�ƵŶĚ�
�Őŵ͘Ă͘�͘�:ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ�
ǀĞƌƐƚĂƌď�Ăŵ�����������������
ϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
;Ύ�ϭϰ͘�DĂŝ�ϭϵϯϲͿ 



 

�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 

�ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĞƉƌćŐƚĞƐ� :ĂŚƌ�ŶĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ƵŶĚ�ĞƐ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ĞŝŶĞŶ�ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶŬďĂƌĞŶ��ůŝĐŬ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ĂďĞƌ�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůů�ƵŶĚ�ŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ŝŶƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�
ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ 

Η/Ŷ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƟĐŬĞŶ�ĚŝĞ�hŚƌĞŶ�ĂŶĚĞƌƐΗ�ƐƚĂŶĚ�ǀŽƌ�ŬƵƌǌĞŵ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŐŝŽŶĂůǌĞŝƚƵŶŐ͘�:Ă͕�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƟĐŬĞŶ� ĚŝĞ� hŚƌĞŶ� ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ƂŌĞƌƐ� ĂŶĚĞƌƐ͘� ^Ž� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďŝƐŚĞƌ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ�

ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ�ŚŽŚĞ� /ŵƉĨƋƵŽƚĞ� ;ŬŶĂƉƉĞ�ϴϬй�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�Ϯ͘� /ŵƉĨƵŶŐ�–� ǌǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ƐĐŚŽŶ� ŐƵƚĞ� tĞƌƚĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ϯ͘� /ŵƉĨƵŶŐͿ͘� �ĂǌƵ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ� ŚĂƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚŽďĨƌĂƵ� 'ĞƌƚƌƵĚĞ���������
,ŽĨƐƚĞƩĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�Ƶŵ�ĚŝĞ�/ŵƉĨĂŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǀŝĞůĞƌ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ďĞŵƺŚƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝͲ
ůĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞůƵŶŐĞŶ�ĚĞŶ�ŵŽďŝůĞŶ�/ŵƉĩƵƐ�Ăŵ�ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŶĂĐŚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ŚŽůĞŶ͘ 
�ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ǀŝĞů�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�ĚŽĐŚ�
ǀŝĞůĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚŝĞ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶƐ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� >ĞďĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ͘� /ĐŚ���
ďůŝĐŬĞ� ĚĂŚĞƌ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ƐĞŚƌ� ĚĂŶŬďĂƌ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ǌƵƌƺĐŬ͘��ĂŶŬďĂƌ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐŽǁŽŚů� ǀŽŶ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ-�ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŚĞƵĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�hŶǁĞƩĞƌŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŽŶƚ�ŐĞďůŝĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ĂŶŬďĂƌ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂďĞŶ͘��ĂƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�ƵŶĚ�ĞŚƌůŝĐŚĞƐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƉŇĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�ĂůůĞ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ĨĂƐƐĞŶ͘��ĂƐ� Őŝůƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��
sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŽďǁŽŚů� ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ĂŐŝĞƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͕�ĚĂƐ�sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ� ƐŽ�ŐƵƚ�ǁŝĞ�
ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐĞŚƌ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͘��ĂƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŚĂƩĞŶ͘ 

/ŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞ�ƵŶĚ�ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^Ž�ĨƌĞƵĞŶ�
ǁŝƌ� ƵŶƐ� Ƶ͘Ă͘� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌ� ϭϬ͘�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ͕� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶĞ� :ƵďŝůćƵŵƐĨĞƐƚ� ĚĞƐ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶĞƐ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ��
tŝŶǌĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�tĞŝŶǀŝĞƌƚĞůĨĞƐƟǀĂůƐ͘ 

tŝƌ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐƌŽƘĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŶĞƚǌĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞ��sE͕�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌͲ
ŬĂŶĂůƐ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǌƵƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵŵ�^ĐŚŵƵƚǌǁĂƐƐĞƌŬĂŶĂů�ŝŶ�
ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞŶ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƉůĂŶĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ��ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘ 
/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�tŽŚůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŐĂŶǌ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƚĞĂŵ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ 
&ƌŽŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�'ůƺĐŬ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϮ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ 

/Śƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

tĞŝŶŐůĂƐŬƵůƚƵƌ�ŝŵ�tĂŶĚĞů�ĚĞƌ��Ğŝƚ 

/Ŷ� �ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ� ǀŽŶ� >ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ� <Ăƌů� tŝůĮŶŐ͕� EZ͕� �Őŵ͘����
�ŶŐĞůĂ��ĂƵŵŐĂƌƚŶĞƌ�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŚƌĞŶŐćƐƚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ��ŝŶƚƌĂŐ� ŝŶƐ�'ƵŝŶŶĞƐƐďƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĞŬŽƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�tĞŝŶͲ
ŐůĂƐƐĂŵŵůƵŶŐ� ;ƺďĞƌ� ϭ͘ϬϬϬ� ^ƚƺĐŬ͊Ϳ� ĚĞƌ�tĞůƚ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘� �ŝĞ� ǀŽŶ�
�ůĨƌĞĚ� ZŽƐŶĞƌ� ƺďĞƌ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ� ĂƵĨŐĞďĂƵƚĞ� ^ĂŵŵůƵŶŐ� ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶƐƚĞƌ�tĞŝŶŐůćƐĞƌ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� <ĂƚĂůŽŐ� ŐĞŶĂƵ� ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ� ƐŝŶĚ͕�
ŚĂƚ�ŶƵŶ�ŝŚƌĞ�,ĞŝŵĂƚ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ŝƐƚ�ŝŶ����ĞŝŶĞƌ�
^ŽŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�<ƵƌĂƚŽƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�'ĂůůĞƌ�ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞ͕�ǌƵ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘ 

sůŶƌ͗�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů͕�  >�-WƌćƐŝĚĞŶƚ�<Ăƌů�tŝůĮŶŐ͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�
<ƵƌĂƚŽƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�'ĂůůĞƌ͕�ΗtĞůƚƌĞŬŽƌĚůĞƌΗ��ůĨƌĞĚ�ZŽƐŶĞƌ� 

:ƵŶŐďƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶĨĞŝĞƌ 

�Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ƵŶĚ� sǌ͘�Őŵ͘� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� Ăŵ�����
&ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϵ͘� KŬƚŽďĞƌ� ĚĞŶ� :ƵŶŐďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� DĂƌƟŶĂ� tĞŝƐĞƌ��
ƵŶĚ� :ĞƐƐŝĐĂ��ƵĐŚŬŽǁŝƚƐĐŚ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞŵ� :ƵŶŐďƺƌŐĞƌ� >ƵŬĂƐ�<ŽƐƚŽůĂŶŝ�
;ǀůŶƌͿ� ĚŝĞ� :ƵŶŐďƺƌŐĞƌďƌŝĞĨĞ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� EP͘� tŝƌ� ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ĂůůĞŶ�
ũƵŶŐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�:ĂŚƌŐĂŶŐĞƐ�ϮϬϬϯ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�ĂŬƟǀ�Ăŵ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ-�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘ 



 

�ϯ 

EĂĐŚƌƵĨ�Ĩƺƌ�:ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ�-��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�Ă͘�͘�ƵŶĚ��ŚƌĞŶďƺƌŐĞƌ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

:ŽƐĞĨ� �ĂƵĞƌ� ǁƵƌĚĞ� Ăŵ� ϭϬ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϭϵϲϴ� ŵŝƚ� ϯϮ� :ĂŚƌĞŶ� ǌƵŵ� ĚĂŵĂůƐ� ũƺŶŐƐƚĞŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ŝŶ�
EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŐĞǁćŚůƚ� ƵŶĚ� ƺďƚĞ� ĚŝĞƐĞ� &ƵŶŬƟŽŶ� ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞƌ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ŚŽŚĞŵ�
WŇŝĐŚƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϯϭ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϭϵϵϴ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĂƵƐ͘� Dŝƚ� ƺďĞƌ� ϯϬ� :ĂŚƌĞŶ� ĂůƐ� ĂŬƟǀĞƌ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǌćŚůƚĞ�Ğƌ�ǌƵ�ĚĞŶ�ůćŶŐƐƚĚŝĞŶĞŶĚƐƚĞŶ�ŝŵ��ĞǌŝƌŬ͘ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ� ůĂŶŐĞŶ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǀŝĞůĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ǁĞƐŚĂůď�ĞƐ�
ƐĐŚǁĞƌ�ŝƐƚ�ĂůůĞ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ��ŚƌĞŶďƺƌŐĞƌƐ�ĂƵĨǌƵǌćŚůĞŶ͘��ŝŶ�ƉĂĂƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�
ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞƐĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ǀĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ͗ 

�ŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞǁćŚƌƵŶŐƐƉƌŽďĞ�ŬĂŵ� ŝŵ� :ĂŚƌ�ϭϵϳϮ�ĂƵĨ� :ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ� ǌƵ͘��ůƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�Ğƌ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�EP�
ĂŶŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǌƵƐĂŵŵĞŶůĞŐƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘� �ĂƐ� ǁĂƌ� ĚĂŵĂůƐ� ŬĞŝŶ� ůĞŝĐŚƚĞƐ�
hŶƚĞƌĨĂŶŐĞŶ͘�Dŝƚ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŵ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ� �ƵŌƌĞƚĞŶ� ŐĞůĂŶŐ� ĞƐ� :ŽƐĞĨ� �ĂƵĞƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
^ĐŚƌŝƩĞ�ǌƵŵ��ƵƐĂŵŵĞŶǁĂĐŚƐĞŶ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ�ƵŶĚ�ƌŝĐŚƟŐĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�
ǁĂƌ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ƐƉćƚĞƌ�ƐŽŶƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ�-�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ĚĞƌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�&ŽƌƚďĞƐƚĂŶĚ�ĞŝŶŝŐĞƌ�
sĞƌĞŝŶĞ͘ 

ϭϵϳϱ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚĞƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƐ�DĂƌŬƚǁĂƉƉĞŶƐ͘�ϭϵϳϲ�
ŬŽŶŶƚĞ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŝŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĞƌƂīŶĞŶ͘�
�ŝŶĞŶ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƚƌĂŐ� ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐďƺĐŚĞƌ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚ� :ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ� ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϳϴ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘��ƵĨ�
ƐĞŝŶĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ŚŝŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚĂƐ� ^ĐŚůŽƐƐ� ĂƵƐ� ƐĞŝŶĞŵ� �ŽƌŶƌƂƐĐŚĞŶƐĐŚůĂĨ� ĞƌǁĞĐŬƚ� ƵŶĚ� � ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�mďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ĚŝĞƐ�ŵŝƚ� ǀŝĞů� �ŝŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ� �ƺŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ͕� ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƌ�
,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ͘ 

Dŝƚ�ĚĞŶ�ϳϬϬ-:ĂŚƌ-'ĞĚĞŶŬĨĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǌƵƌ�^ĐŚůĂĐŚƚ�ϭϮϳϴ�ǁƵƌĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ŚŝŶǁĞŐ� ďĞŬĂŶŶƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� ϲϬ͘ϬϬϬ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ŐĞǌćŚůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƌƵŶƚĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ�
ĚĂŵĂůŝŐĞ� >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ� �ŶĚƌĞĂƐ� DĂƵƌĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĚĂŵĂůŝŐĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� ^ŝŶŽǁĂƚǌ͘� �ƵĨ� ĚĂƐ�
�ĞƚƌĞŝďĞŶ� ǀŽŶ� :ŽƐĞĨ� �ĂƵĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ϭϵϴϱ� ĚĂƐ� ^ĐŚůŽƐƐ� ƐĞŝƚĞŶƐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂŶŐĞŬĂƵŌ͘� �Ɛ� ǁĂƌ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ĞŝŶ�
ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ƵŵƐƚƌŝƩĞŶĞƐ� sŽƌŚĂďĞŶ͘� �ƌƐƚ� ĚŝĞ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ� ďĞůĞŐƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ƌŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ĐŚƌŝƩ�ǁĂƌ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂƉƐƚŬĂƉĞůůĞ� ŝŵ� :ĂŚƌĞ�ϭϵϴϯ�ǁĂƌ� ŝŚŵ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ͘�Dŝƚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ�,ĞůĨĞƌ�ŐĞůĂŶŐ�ĚĞƌ��ĂƵ͘ 

/Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ� �ŵƚƐǌĞŝƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ŐƌŽƘĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞ� ǌƵƌ� DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŝĞ�
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�KƌƚƐďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ͘�
/Ŷ� ĚĞŶ� �ĐŚƚǌŝŐĞƌũĂŚƌĞŶ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ĂƵ� ĚĞƌ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƌƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶ� ǌƵŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� ďĞŝĚĞŶ� KƌƚĞ� ĞŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ�
�ĞŝƐƉŝĞů͘� �ĂƐ� ǁŽŚů� ŐƌƂƘƚĞ� ƵŶĚ� ƚĞƵĞƌƐƚĞ� WƌŽũĞŬƚ� ĂůƐ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ůćƌĂŶůĂŐĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
^ĐŚŵƵƚǌǁĂƐƐĞƌŬĂŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�EĞƵŶǌŝŐĞƌũĂŚƌĞŶ͘��ĂƐ� ůĞƚǌƚĞ� ŐƌŽƘĞ��ƵŬƵŶŌƐƉƌŽũĞŬƚ͕� ĚĂƐƐ�ŶŽĐŚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ��ŵƚƐǌĞŝƚ�
ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ĂƵ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘ 

&ƺƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ŚĂƚ�:ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ�ǀŝĞůĞ��ŚƌƵŶŐĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͗ 

ϭϵϴϳ�'ŽůĚĞŶĞƐ��ŚƌĞŶǌĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�Ƶŵ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�EP 
ϭϵϵϱ�'ŽůĚĞŶĞƐ�sĞƌĚŝĞŶƐƚǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 
ϭϵϵϵ��ƌŶĞŶŶƵŶŐ�ǌƵŵ��ŚƌĞŶďƺƌŐĞƌ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ 

�ŝĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞŵ�
ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶďƺƌŐĞƌ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�tŝƌŬĞŶ͘�:ŽƐĞĨ�
�ĂƵĞƌ� ŚĂƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ� >ĞďĞŶ� ǀŝĞů� �Ğŝƚ� ƵŶĚ� <ƌĂŌ� ĚĞŵ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
tŽŚů� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�
ŐĞǁŝĚŵĞƚ͘� �ƌ� ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ƐĞŝŶ� >ĞďĞŶƐǁĞƌŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚ�ďůĞŝďĞŶ͘�;�ƵƐǌƵŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�dƌĂƵĞƌƌĞĚĞ�ǀŽŶ��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ǀŽŵ�ϭϮ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ 

�Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ƵŶĚ�sǌ-�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞŶ��Őŵ͘� Ă͘�͘� :ŽƐĞĨ�
�ĂƵĞƌ�ǌƵŵ�ϴϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�Ăŵ�ϭϰ͘�DĂŝ�ϮϬϮϭ 



 

�ϰ 

sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ĞƌĨŽƌƐĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�DĂƌĐŚ-�ƵĞŶ 

ͣtŝĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƌƂƐĐŚĞ͍͞�^ŽŐůĞŝĐŚ�ƐĐŚŝĐŬƚĞŶ�ĚŝĞ�Ϯϳ�<ŝŶĚĞƌ�
ĚĞƌ�s^�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĞŝŶ�ůĂƵƚĞƐ�Yh����<�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞŐƌƺƘƵŶŐƐƌƵŶĚĞ�
–�ƵŶĚ�ůŽƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�DĂƌĐŚ-dŚĂǇĂ-�ƵĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚĞƌ��Ƶ�ƚĂƵĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ�&ŽƌƐĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚĞƌ�ĞŝŶ� ŝŶ�
ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ� /ŶƐĞŬƚĞŶ�ƵŶĚ��ŵƉŚŝďŝĞŶ͘��ĂƐ��ĞŽďĂĐŚƚĞŶ� ůĞďĞŶĚĞƌ�
dŝĞƌĞ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚ͊� EŝĞŵĂŶĚ� ŚĂƩĞ� ǌƵǀŽƌ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶĞ�
<ŶŽďůĂƵĐŚŬƌƂƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� �ŽŶĂƵ-
<ĂŵŵŵŽůĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ĂŶĚ�ƐƉƺƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�hŶĚ�ĂƵĐŚ�ƌƵŶĚ�
Ƶŵ�ĚŝĞ� /ŶƐĞŬƚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŝĞů�EĞƵĞƐ� Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
/ŶƐĞŬƚĞŶŬĞƐĐŚĞƌ� ĞƌĨŽƌƐĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚŝĞ� /ŶƐĞŬƚĞŶ� ĚĞƌ� �ůƺƚĞŶͲ
ƐƚĂƵĚĞŶ�ƵŶĚ�tŝĞƐĞŶ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�tĞŐĞ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�
ƐĞĐŚƐ-�ƵŶĚ�ĂĐŚƚďĞŝŶŝŐĞŶ�<ƌĂďďĞůƟĞƌĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐƐďŽǆ�ŝŶ�
ZƵŚĞ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝĞ�ďĞǁĞŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ZĂƵƉĞŶ�ĨŽƌƚ͍�tĂƌƵŵ�
ďĂƵĞŶ�tŽůĨƐƐƉŝŶŶĞŶ�ŬĞŝŶ�EĞƚǌ͍��ƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ� ƚǇƉŝͲ
ƐĐŚĞƌ��ƵǁĂůĚ-/ŶƐĞŬƚĞŶ�ǁŝĞ�'ĞůƐĞ͕�,ŝƌƐĐŚŬćĨĞƌ�ƵŶĚ�>ŝďĞůůĞ�ĞƌĨƵŚƌĞŶ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ;ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ƐŽ� ŵĂŶĐŚĞ� >ĞŚƌĞƌŝŶͿ� ǀŝĞů� ^ƉĂŶŶĞŶĚĞƐ͘�
ͣ&ƌĞƐƐĞŶ� �ŝďĞƌ� �ŚŝƉƐ͍͞� EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ͊� �ďĞƌ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� &ŝƐĐŚĞ͍�
E�/E͊��ŶŚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ��ŝďĞƌ-^ĐŚćĚĞůƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌǀĞƌŵŝƩůĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ��ĞŶŶĞƌ�ƵŶĚ�hƚĞ�EƺƐŬĞŶ�ĚŝĞ�&ƌĞƐƐŐĞǁŽŚŶŚĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�
ŐƌŽƘĞŶ�EĂŐĞƌƐ�ŐĞŶĂƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘� 

�ƵƌĐŚ�ŚĂƵƚŶĂŚĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ��Ƶ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŚƂŚĞƌĞ�tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘�
,Ğƌƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ĨĂƐƐƚĞ� ƚƌĞīĞŶĚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͗�
ͣ�ĂŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�
ƵŶĚ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ŶƵƌ�ǁĞƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĞƌůĞďƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�EĂƚƵƌƐĐŚćƚǌĞ�ǁŝƌ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌ�ůĞŝƐƚĞŶ͘͞��Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝĚƐ�ŬůĞŝŶĞ��Ƶ-dŝĞƌĞ�ĂƵƐ�EĂƚƵƌŵĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕�ĚĞƌ�&ĂŶƚĂƐŝĞ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŬĞŝŶĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

�ƵĐŚ�s^-�ŝƌĞŬƚŽƌ�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚĞ�ĚĞŶ�tĞƌƚ�ĚĞƐ�EĂƚƵƌƉĂƌĂĚŝĞƐĞƐ�ǀŽƌ�Kƌƚ͗�ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�hƚĞ�EƺƐŬĞŶ�
ƵŶĚ�&ƌĂŶǌŝƐŬĂ��ĞŶŶĞƌ�ǀŽŵ�sĞƌĞŝŶ��ƵƌŝŶŐ�ĞƌůĞďƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ�dĂŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�
EĂƚƵƌ͘� �ŝĞ�DĂƌĐŚĂƵĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞŝŶ� ůĂŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ� :ƵǁĞů� ŐĞŶĂƵ� ǀŽƌ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ĂƵƐƚƺƌĞ͕� ĚĂƐ�ǁŝƌ� ƐĐŚćƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͘͞ 

ϭϮϳϴ�-��ĂƩůĞ�&Žƌ�dŚĞ��ŽŶƟŶĞŶƚͬ�ŝĞ�^ĐŚůĂĐŚƚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ŽŶƟŶĞŶƚ� 

hŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�dŝƚĞů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŐƌƂƘƚĞ�ZŝƩĞƌƐĐŚůĂĐŚƚ�Ăŵ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�
&ĞƐƚůĂŶĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ZƵĚŽůĨ�ǀŽŶ�,ĂďƐďƵƌŐ�ƵŶĚ�KƩŽŬĂƌ�ǀŽŶ��ƂŚŵĞŶ�
ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϮϳϴ�ĂůƐ��ŽƉƌŽĚƵŬƟŽŶ�ǀŽŶ�KZ&�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŶĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�
hŶŝǀĞƌƐƵŵ-,ŝƐƚŽƌŝĞ�ƵŶƚĞƌ�ZĞŐŝĞ�ǀŽŶ�&ƌŝƚǌ�<ĂůƚĞŝƐ�ǀĞƌĮůŵƚ͘��ĂǌƵ�ŐĂď�
ĞƐ��ƌĞŚĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�KƌƚĞŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�
^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� Η^ĐŚůĂĐŚƚ�Θ� ^ĐŚŝĐŬƐĂůΗ͘�
�Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ǁƵƌĚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�<ƵƌǌĨĂƐƐƵŶŐ�ŵŝƚ��ĞǌƵŐ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƵƉůćƚǌĞ� Ĩƺƌ�EP-,ĞƵƚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƚ͘��ŝĞ�
^ĞŶĚƵŶŐ�hŶŝǀĞƌƐƵŵ-,ŝƐƚŽƌŝĞ�ǁŝƌĚ�Ăŵ�Ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�Ƶŵ�Ϯϭ͘Ϭϱ�hŚƌ�ŝŶ�
KZ&�Ϯ�ĂƵƐŐĞƐƚƌĂŚůƚ͘� 

�Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ŝŵ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ�ZĞŐŝƐƐĞƵƌ�&ƌŝƚǌ�<ĂůƚĞŝƐ 



 

�ϱ 

DŽĚĞƌĂƚĞ�'ĞďƺŚƌĞŶĂŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�'͘s͘h͘ 

�ƵƐ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŵƵƐƐ� ĚĞƌ� '͘s͘h͘� �ĞǌŝƌŬ�
'ćŶƐĞƌŶĚŽƌĨ� ŵŝƚ� ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϮ� ĞŝŶĞ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ďĨĂůůǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐŐĞďƺŚƌ� ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ͘� ͣ�ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞ�
'ĞďƺŚƌĞŶĞƌŚƂŚƵŶŐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϰ͕�ĂůƐŽ�ƐĞŝƚ�ϭϴ�:ĂŚƌĞŶ͘�
'ůĞŝĐŚ� ŵĞŚƌĞƌĞ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ŵĂĐŚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͗� �Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ� ƐƉŝĞůƚ� ĚŝĞ� ƐƚĞƟŐĞ� �ƵŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� �ďĨĂůůŵĞŶŐĞŶ� ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ�ZŽůůĞ͘�^Ž�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ǌƵ�ϮϬϭϵ�ĞŝŶĞ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ďĨĂůůŵĞŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ƺďĞƌ�ϱ�й͘��Ğŝ�
ĚĞŶ�ŬŽƐƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ�&ƌĂŬƟŽŶĞŶ�ǁŝĞ�^ƉĞƌƌŵƺůů�ƵŶĚ�WƌŽďůĞŵƐƚŽīĞŶ�ůĂŐ�ĚŝĞ��ƵŶĂŚŵĞ�ƐŽŐĂƌ�ďĞŝ�ϭϯ�ďǌǁ͘�Ϯϴ�й͘�tĞŝƚĞƌĞ�
&ĂŬƚŽƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚŬŽƐƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŚƂŚĞƌĞŶ�WƌĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�ǀŽŶ��ůƚƐƚŽīĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�
�ůƚŚŽůǌ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ĨƌƺŚĞƌ�ƐŽŐĂƌ��ƌůƂƐĞ�ůƵŬƌŝĞƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�'͘s͘h͘-KďŵĂŶŶ��Őŵ͘�,ĞƌŵĂŶŶ�'ŝŶĚů͘� 

�ŝĞ� �ďĨĂůůǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐŐĞďƺŚƌ� ĚĞĐŬƚ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ďŚŽůƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƐ� ZĞƐƚŵƺůůƐ� ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ;sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� �ĂƵŚŽĨ͕� dĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ� ZĞƉĂƌĂƚƵƌ� ĚĞƌ�
DƺůůƚŽŶŶĞŶ͕͘͘͘Ϳ͘� �ƵĐŚ� ĚĞƌ� �ĞƚƌŝĞď� ĚĞƌ� �ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌĞŶ� ;�^�Ϳ� ƵŶĚ� ^ĂŵŵĞůŝŶƐĞůŶ� ǁŝƌĚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� DƺůůŐĞďƺŚƌ�
ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘� �ŝĞ� ŵŽďŝůĞŶ� ^ƉĞƌƌŵƺůůƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ǁŝĚĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� �ďůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ�
&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐĂŬƟŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ĂƵďĞƌŚĂŌĞŶ� &ĞƐƚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ^ĐŚƵůĞŶ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ� ǁŝĞ�
tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƵŶĚ� <ĂƐƉĞƌůƚŚĞĂƚĞƌ� ƐŝŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� '͘s͘h͘� hŵ� ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐƐƉĞŬƚƌƵŵ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�
ŬŽƐƚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ďĨĂůůǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐŐĞďƺŚƌ�ƵŶǀĞƌŵĞŝĚůŝĐŚ͘ 

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

Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐĞŶ��ĞƐĐŚůƵƐƐ�ďĞĨƺƌǁŽƌƚĞƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚƐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚŝĞ�ŬŽŵƉůĞƩĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂŚƌͲ
ďĂŚŶ� ƵŵĨĂƐƐƚ͘� �ŝĞƐĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ǁŝƌĚ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� EP� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�
ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘��ďĞŶƐŽ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵŐĞ�ĚŝĞ�EĞďĞŶĂŶůĂŐĞŶ�
ĞƌŶĞƵĞƌƚ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� dĞŝů� ŶĞƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘� /ŵ� WƌŽũĞŬƚ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ� ƐŝŶĚ�
ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� �ĂƵ� ĞŝŶĞƌ� sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů� ďĞŝ� ĚĞƌ�KƌƚƐĞŝŶĨĂŚƌƚ� ǀŽŶ� ^ŝĞƌŶͲ
ĚŽƌĨ�ŬŽŵŵĞŶĚ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƌĞƵǌƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ͕�
ǁŽ�ǌƵƌ�sĞƌŬĞŚƌƐďĞƌƵŚŝŐƵŶŐ�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ƌĞŝƐǀĞƌŬĞŚƌƐ�ǀŽƌͲ
Ăď�ĂůƐ��ŝĞů�ĚĞĮŶŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶͲ
ďĂƵĂďƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� EP� ĚĞŶ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ͕� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ĂƵƺďĞƌǁĂĐŚƵŶŐ�
ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�DĂƚĞƌŝĂů͕�ĞǆƚĞƌŶĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�;ǌ͘�͘��ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐͿ͕�dƌĞŝďƐƚŽī�ĞƚĐ͘�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ďĞůĂƵĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƐĐŚćƚǌƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�ƌƵŶĚ��hZ�
ϳϬϬ͘ϬϬϬ͕-͘��ŝĞƐĞ�<ŽƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ��ĞĚĂƌĨƐǌƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�EP�ĂďŐĞƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ͘��ďŐĞƐĞŚĞŶ�ĚĂǀŽŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�^ƚƌĂƘĞŶďĂƵƐĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌĞŶ͘ 

�ŝĞ�WƌŽũĞŬƚǌŝĞůĞ�ƐŝŶĚ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĂƌĞŶ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ͕�ĚĞƌ�sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�KƌƚƐďŝůĚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶďĂƵƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌŬĞŚƌƐďĞƌƵŚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞŝŵ�mďĞƌƋƵĞƌĞŶ͘�sŽŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĂŶ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ŶƌĂŝŶĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂůůĞ��ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͊ 

�ŝĞ�ŐƌŽďĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϮϬϮϯ�ďŝƐ�ϮϬϮϱ�ŐĞƉůĂŶƚ͘��ƵŶćĐŚƐƚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ��ĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ��ŶƌĂŝŶĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌĂŝŶĞƌ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ŝŵ��ĞƚĂŝů�ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ĞƌĞŝƚƐ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶďĂƵƚĞŶ�;<ĂŶĂů�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐͿ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��Ɛ�ǁćƌĞ�ĨĂŚƌůćƐƐŝŐ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĞďĞŶĂŶͲ
ůĂŐĞŶ�ŶĞƵ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�>ĞŝƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�ƐĞŚƌ�Ăůƚ�ƵŶĚ�ďƌƵĐŚŐĞĨćŚƌĚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĂŶŝĞƌĞŶ͘�
Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ϮϬϮϮ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ĂƵĐŚ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�Ăŵ�^ĐŚŵƵƚǌǁĂƐƐĞƌŬĂŶĂů� ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ŝŵ�/ŶůŝŶĞƌƐǇƐƚĞŵ�;ŽŚŶĞ�'ƌĂďĂƌďĞŝƚĞŶͿ�ƵŶĚ�^ĐŚĂĐŚƚƐĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

sůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�>Z�>ƵĚǁŝŐ�^ĐŚůĞƌŝƚǌŬŽ͕�sǌ-�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 



 

�ϲ 

&ĞƌŝĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ĚƌĞŝ� �ƵŐƵƐƚǁŽĐŚĞŶ� ĨĂŶĚ� ŚĞƵĞƌ� ĞƌƐƚŵĂůŝŐ� ĞŝŶĞ�
&ĞƌŝĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ƐƚĂƩ͘� :ŽŚĂŶŶĞƐ�
,ƂƌƐĐŚůćŐĞƌ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĂůƐ� EĂĐŚŵŝƩĂŐƐďĞƚƌĞƵĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WćĚĂŐŽŐŝŬ-^ƚƵĚĞŶƚĞŶ� :ŽŚĂŶŶĞƐ��ƌƚů�
ĂƵƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� Ğƌ� ĞŝŶ� ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞƐ� ƵŶĚ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵ͘ 

^Ž� ǁƵƌĚĞŶ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� DƵƐŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ� ŐĞďĂƐƚĞůƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶŝŐĞ�
ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�sĞƌĞŝŶĞ�;dĞŶŶŝƐǀĞƌĞŝŶ͕�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ͕�͙Ϳ�ďĞƐƵĐŚƚ͘�>ĞŚƌƌĞŝĐŚ�ǁĂƌ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ĚĞƐ�ZŽƚĞŶ�<ƌĞƵǌ��ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ͕�ǁĞůĐŚĞ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ZĞƩƵŶŐƐĨĂŚƌǌĞƵŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ŬĂŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ�
ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ĞƌŬůćƌƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŽ�ĞŝŶ�ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ�ĂďůćƵŌ͘��ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞ�dĂŐ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�
^ĐŚƵůŐĂƌƚĞŶ� ŬŽĐŚĞŶ� ĚƵƌŌĞŶ͘� �Ğŝŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ďůŝĐŬƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� �ĞƚƌĞƵĞƌŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�dĂŐĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘ 

>ĂŶĚĞƐĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�DĂƌĐŚĞŐŐ 

Dŝƚ� ͣDĂƌĐŚĨĞůĚ� 'ĞŚĞŝŵŶŝƐƐĞ͞� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĚŝĞ� EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�
>ĂŶĚĞƐĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŵ� Ϯϲ͘Ϭϯ͘-ϭϯ͘ϭϭ͘ϮϬϮϮ� ĞŝŶĞŶ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ� �ůŝĐŬ� ĚƵƌĐŚƐ�
^ĐŚůƺƐƐĞůůŽĐŚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ďĞŝƐƉŝĞůůŽƐĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘� �ŝĞ�
^ĐŚĂƚǌƚƌƵŚĞ� ǀŽůůĞƌ� ͣDĂƌĐŚĨĞůĚ� 'ĞŚĞŝŵŶŝƐƐĞ͞� ƂīŶĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ďĂƌŽĐŬĞŶ� ^ĐŚůŽƐƐ�
DĂƌĐŚĞŐŐ� –� ĞŝŶ� �ƌůĞďŶŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� &ĂŵŝůŝĞ͊� �ŶŚĂŶĚ� ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞƌ�
ĂƌĐŚćŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ� &ƵŶĚĞ� ƵŶĚ� ŬƵůƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ŶĂƚƵƌŬƵŶĚůŝĐŚĞƌ�
�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐŽďũĞŬƚĞ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ�ZĞŐŝŽŶ�ĞƌůĞďďĂƌ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ŐĞŶĂƵƐŽ�ƉƌćŐƚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͘� 

/ŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�WĂƌƚŶĞƌ�
ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�dŝĐŬĞƚƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕�
ĚŝĞ�ĚĂǌƵ� ĨƺŚƌĞŶ�ƐŽůů͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌǌƵƐƚƌŽŵ�ǌƵƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
ƵŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞ� sŝŶŽƚŚĞŬ� ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ� ĚĂƐ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�
ϮϬϮϮ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ďĞǁĞƌďĞŶ͘ 

^ĐŚĂĨ�ͣ>ŽƩĞ͞�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŝĞ�>����Z�ZĞŐŝŽŶ�tĞŝŶǀŝĞƌƚĞů�KƐƚ�ŚĂƚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ���������������ŵŝƚ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�
^ĞŵŝŶĂƌďćƵĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ϯ-
ƐƚƺŶĚŝŐĞ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ďĞŝ�
ĚĞŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ĂƵĨ�
ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞ� �ƌƚ� ƵŶĚ�tĞŝƐĞ� ŶćŚĞƌ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ^ƚŽŏŝĞƌƐĐŚĂĨ� ͞>ŽƩĞ͟� ǁƵƌĚĞŶ� ƐŽ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�&ƌĂŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�
ƵŶĚ� �ƌǌĞƵŐƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘� &ƌĂŐĞŶ� ǁŝĞ�
ͣtŽ� ǁĂĐŚƐĞŶ� ƵŶƐĞƌ� 'ĞƚƌĞŝĚĞ͕� ƵŶƐĞƌĞ� 	ƉĨĞů� ƵŶĚ� �ƌĚćƉĨĞů͍͞� ŽĚĞƌ� ͣtĂƌƵŵ� ƐŽůůĞŶ� ǁŝƌ� �ƌĚďĞĞƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵ� tŝŶƚĞƌ�
ŬĂƵĨĞŶ͍͞�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ĚŝĞ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ�^ĞŵŝŶĂƌďćƵĞƌŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�^ĐŚĂĨ�͞>ŽƩĞ͘͟�
�ĂƐ��ŝ͕�ƵŶƐĞƌ�'ĞƚƌĞŝĚĞ͕�DŝůĐŚ͕�<ƺƌďŝƐ͕�ĚĞƌ��ƉĨĞů�ŽĚĞƌ��ƌĚćƉĨĞů�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ĞƌŬůćƌƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�dŚĞŽƌŝĞƚĞŝů�ǁƵƌĚĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞŝŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƐ�'ĞƌŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ��ƵƚĂƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ͘� 

sůŶƌ͗� <'-WćĚĂŐŽŐŝŶ� :ƵůŝĂ� DƵƌǌĞŬ� ;sĞƌƚƌĞƚƵŶŐͿ͕� ^ĞŵŝŶĂƌďćƵĞƌŝŶ� WĞƚƌĂ�
<ĂƌŐů͕�<'-WćĚĂŐŽŐŝŶ�DŝĐŚĂĞůĂ�^Ɵǆ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ 

sůŶƌ͗� sǌ-�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů͕� :ŽŚĂŶŶĞƐ��ƌƚů͕� �ŝƌ͘�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ͕�
:ŽŚĂŶŶĞƐ� ,ƂƌƐĐŚůĂŐĞƌ͕� �Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� sŽůŬƐƐĐŚƵů-
ŬŝŶĚĞƌŶ 



 

�ϳ 

mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŶĞƚǌĞƐ�ĂŶ�ĚŝĞ��sE�tĂƐƐĞƌ�'ŵď, 

^Ğŝƚ��ĂƵ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ�DŝƩĞ�ĚĞƌ�^ŝĞďǌŝŐĞƌũĂŚƌĞ�ďĞǌŝĞŚƚ�ĚŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��sE�
tĂƐƐĞƌ� 'ŵď,� ƵŶĚ� ǀĞƌƌĞĐŚŶĞƚ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� sĞƌďƌĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ǁĞŝƚĞƌ͘� ^Ž� ǁĂƌ� ĚŝĞ� mďĞƌŐĂďĞ� ĚĞƐ�
tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŶĞƚǌĞƐ� ĞŝŶ� ůŽŐŝƐĐŚĞƌ� ^ĐŚƌŝƩ͕� ĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŝĞůĞ� ƵŶƐĞƌĞ�EĂĐŚďĂƌŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ďĞƐĐŚƌŝƩĞŶ�
ŚĂďĞŶ͘��ŶƐƚŽƘ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ǌƵŵ� ũĞƚǌŝŐĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚŝĞ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ϰϵ� ;KƌƚƐĚƵƌĐŚĨĂŚƌƚ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶͿ͘� /ŵ� �ƵŐĞ� ĚŝĞƐĞƐ� ^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ� ŵƺƐƐĞŶ� ĂůůĞ� �ŝŶďĂƵƚĞŶ� ŐĞƉƌƺŌ͕�
ĞƌŶĞƵĞƌƚ� ŽĚĞƌ� ƐĂŶŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� ŐĞƐĐŚćƚǌƚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ� ƐĂŵƚ� ĚĞŶ�
,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƺƐƐĞŶ�ďĞůĂƵĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƌƵŶĚ��hZ�ϲϬϬ͘ϬϬϬ͕-͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐƐŶĞƚǌĞƐ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞ�
�sE�tĂƐƐĞƌ�'ŵď,�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ� ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶŽĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ĨŽůŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ZŝƐŝŬŽ�ůŝĞŐƚ�ŶƵŶ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��sE�tĂƐƐĞƌ�'ŵď,͘ 

tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞƐĞ�mďĞƌƚĂŐƵŶŐ�ŝŵ��ĞƚĂŝů�Ăď�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϮ͍ 

-� �sE�ǁŝƌĚ�Ăď�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϮ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ� &ƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐ� ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tĂƐƐĞƌǀĞƌďƌĂƵĐŚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞŶƺƚǌƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ƵŶĚĞŶ�ǀĞƌƌĞĐŚŶĞŶ͘� 
-� �sE� ĨƺŚƌƚ� ĂůůĞ� ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ� ƵŶĚ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ� ƵŶĚ�ŚĂƚ� ĚĂĨƺƌ� ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ� ŐĞďƵŶĚĞŶĞ� &ŝƌŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� ƌĂƐĐŚĞƐ�
ZĞĂŐŝĞƌĞŶ�ŝŵ�EŽƞĂůů�Ϯϰ�^ƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ϳ�dĂŐĞ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘ 
-��sE�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƺƐƐĞ�ŚĞƌ�ƵŶĚ�ŚĞďƚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ĚŝĞ��ŶƐĐŚůƵƐƐĂďŐĂďĞ�ĞŝŶ͘ 
-��sE�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĞŶ�EĞƵďĂƵ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂƵƐĂŶƐĐŚůƺƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ���ϰϵ͘ 

�ŝĞ�WƌĞŝƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͗ 

Dŝƚ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϮ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞ��sE-tĂƐƐĞƌ�ĚĞŶ�WƌĞŝƐ͕�ĚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚĂƚ͗ 
�ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƉƌĞŝƐĞƐ�ũĞ�ŵϯ�ǀŽŶ��hZ�ϭ͕ϳϬ�ĂƵĨ��hZ�ϭ͕ϴϵ�ǌǌŐů͘�DǁƐƚ͘�ƵŶĚ 
ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐƐŐĞďƺŚƌ�Ɖ͘Ă͘�ǀŽŶ��hZ�ϲϬ͕-�ĂƵĨ��hZ��ϴϳ͕-�ǌǌŐů͘�DǁƐƚ͘ 

/ŶĨŽůŐĞ�ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� WƌĞŝƐ� ŶƵƌ� ĚĂŶŶ� ĂŶŐĞŚŽďĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚĞƌ� sW/� ƺďĞƌ� ϱй� ƐƚĞŝŐƚ� ;ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ� /ŶĚĞǆĞƌŚƂŚƵŶŐ͕� ĚŝĞ�ǁŝĞ�
ďŝƐŚĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀŽŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞͿ͘�tŝĞ� ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁƵƌĚĞ͕� ĞƌĨŽůŐƚ� ŶĂĐŚ� ϭϬ� :ĂŚƌĞŶ� ĞŝŶĞ�
ĞŝŶŵĂůŝŐĞ�ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ϭϬй͘�tĞŝƚĞƌĞ�WƌĞŝƐĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ƐŝŶĚ�ƐĞŝƚĞŶƐ��sE-tĂƐƐĞƌ�
ǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ�ƵŶǌƵůćƐƐŝŐ͘��Ğƌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�WƌĞŝƐǀĞƌůĂƵĨ�ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƵŶĚ�ŬůĂƌ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͘ 

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

ͣ^ƚƌĞŝŬ�ĚĞƌ��ŝĞďĞ͞�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŝĞ� dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ� ďƌĂĐŚƚĞ� Ăŵ� ϯϭ͘� :Ƶůŝ� ƵŶĚ� ϭ͘� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ĚĂƐ� ,ƂƌƐƉŝĞů� ͞^ƚƌĞŝŬ� ĚĞƌ� �ŝĞďĞ͟� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ƺŚŶĞ͘� :ƵƌĂ� ^ŽǇĨĞƌ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞ� ϭϵϯϳ� ĚŝĞ� ŚƵŵŽƌǀŽůů-ŝƌŽŶŝƐĐŚĞ� <ĂƉŝƚĂůŝƐŵƵƐŬƌŝƟŬ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ďĂůĚ� ǌĞŝŐƚĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
ďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ��ŝĞďĞ�ŵĞŚƌ�ďƌĂƵĐŚƚ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ��ŝĞďĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘�^ĞĐŚƐ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ůŝĞŚĞŶ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� ^ƚƺĐŬ� ĚĞŶ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌĞŶ� ŝŚƌĞ� ^ƟŵŵĞ� ƵŶĚ� ƐŽƌŐƚĞŶ� ŵŝƚ� ,ŝůĨĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ� 'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ�
'ĞƌćƵƐĐŚŬƵůŝƐƐĞ͘� �Ɛ� ůĂƐĞŶ� ;ǀůŶƌͿ͗� &ůŽƌŝĂŶ� �ĞƌŐĞƌ͕� :ŽŚĂŶŶĂ� ZĂƵƐĐŚĞƌ͕� �ŽƌŝƐ� ^ĐŚƵƐƚĞƌ͕� ZĞďĞĐĐĂ�
,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞďŝůĚĞƚ͗�ZĞŝŶŚĂƌĚ�dƵƌĞƚƐĐŚĞŬ�ƵŶĚ�'ƺŶƚŚĞƌ��ƂƩŐĞƌ 



 

�ϴ 

,ƵďĞƌƚƵƐŵĞƐƐĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ƵďĞƌƚƵƐŬĂƉĞůůĞ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϱ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�,ƵďĞƌƚƵƐŵĞƐƐĞ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�,ƵďĞƌƚƵƐŬĂƉĞůůĞ�ƐƚĂƩ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĞƌŚŝĞůƚ�'ĞŽƌŐ�>ĞŝĚůĞƌ�ĚĞŶ�
͞'ŽůĚĞŶĞŶ� �ƌƵĐŚ͟� Ĩƺƌ� ƐĞŝŶĞ� ϲϬ-ũćŚƌŝŐĞ� DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
:ĂŐĚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘ 

sůŶƌ͗� :ĂŐĚůĞŝƚĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ�<ƌŝĚůŽ͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�WĨĂƌƌĞƌ��ƵŐĞŶŝƵƐǌ�<ŽǁĂůĐǌǇŬ͕� :ƵďŝůĂƌ�'ĞŽƌŐ�
>ĞŝĚůĞƌ͕�,ĞŐĞƌŝŶŐůĞŝƚĞƌ-^ƚǀ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƵĐŚŬŽǁŝƚƐĐŚ� 

WƌĞŝƐĮƐĐŚĞŶ�Ăŵ�&ŝƐĐŚƚĞŝĐŚ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�Ğƌ� &ŝƐĐŚĞƌĞŝǀĞƌĞŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ŵŝƚ� KďŵĂŶŶ� 'ƺŶƚŚĞƌ� ^ĐŚƵůƚĞƐ�
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϵ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�
WƌĞŝƐĮƐĐŚĞŶ͘� ^ŝĞŐĞƌ� ĚĞƐ� dĂŐĞƐ� ǁƵƌĚĞ� tŽůĨŐĂŶŐ� tĞƐƐŝĂŬ� ĂƵƐ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘� �ƌ� ĮŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ� �Ğŝƚ� &ŝƐĐŚĞ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
'ĞƐĂŵƚŐĞǁŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ϲϯ� ŬŐ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ǀĞƌƐŽƌŐƚĞŶ� ĚŝĞ�
&ƵŶŬƟŽŶćƌĞ� ĚŝĞ� &ŝƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ� �ƵƐĞŚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ^ƉĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ�
'ĞƚƌćŶŬĞŶ͘ 
sůŶƌ͗�KďŵĂŶŶ�'ƺŶƚŚĞƌ�^ĐŚƵůƚĞƐ͕�sǌ-�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕�^ŝĞŐĞƌ͗�tŽůĨŐĂŶŐ�tĞƐƐŝĂŬ͕��ǁĞŝƚĞƌ͗�>ƵŬĂƐ�
,ĂŚŶ͕��ƌŝƩĞƌ͗�DĂŶĨƌĞĚ��ůĂƐĞ͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵŝƚ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌƐĂďƐĐŚůƵƐƐĨĞŝĞƌ 

�ŵ� ϯ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚĞƐ�
dĞŶŶŝƐǀĞƌĞŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŵŝƚ�EĞƵǁĂŚůĞŶ� ƐƚĂƩ͘� �Őŵ͘�
�ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ� 'ĞƌĂůĚ� �ƌŶƐƚ� ǌƵƌ� tŝĞĚĞƌǁĂŚů� ĂůƐ�
KďŵĂŶŶ͘� /ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ĨĞŝĞƌƚĞ� ĚŝĞ� ZƵŶĚĞ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ�
DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ƌƵŶĚĞ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐũƵďŝůĂƌĞ͘ 

dĂŐ�ĚĞƌ�DƵƐĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌĐŚ-dŚĂǇĂ�ZĞŐŝŽŶ 

DƵƐĞƵŵƐŬƵƐƚŽƐ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů�ĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ�DƵƐĞĞŶ�Ăŵ�
ϭϭ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�DƵƩĞƌ�'ĞƌůŝŶĚĞ�^ƚŽŚů�
ƵŶĚ� �Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� �ĞƐƵĐŚ� ŝŵ�
,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘�Dŝƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�
,ŽďďǇƐĐŚŵŝĞĚĞ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ� ,ĂŶĚǁĞƌŬ� ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ� ĚĞŶ� 'ćƐƚĞŶ�
ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ͘ 

 

sůŶƌ͗� KďŵĂŶŶ� 'ĞƌĂůĚ� �ƌŶƐƚ͕� ZĞŝŶŚĂƌĚ� <ƌŝĚůŽ͕� :ŽƐĞĨ� �ŽŐŶĞƌ͕�tŝůŚĞůŵ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕� &ƌŝƚǌ� <ƵŶƌĂƚŚ͕�
DĂƌƟŶ��ĂůĞƐĂŬ͕�:ŽŚĂŶŶ�<ƌŝĚůŽ�ƵŶĚ��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

�Ğƌ�/DW&�h^�ŬŽŵŵƚ�ŶĂĐŚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͊ 

ϮϬ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ϭϱ͘ϬϬ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚͬ&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ 

ϮϮϲϰ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕��ĂŚŶƐƚƌĂƘĞ�Ϯ    ǁǁǁ͘ŝŵƉĨƵŶŐ͘Ăƚ 


