
 

�ϭ 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ �ƵƐŐĂďĞ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϮ 

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

ϭϵϳϮ�-�ϮϬϮϮ 
ϱϬ�:ĂŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞǌƵƐĂŵŵĞŶůĞŐƵŶŐ 

:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�-�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 
ϭϵϳϮ���ƵƐĂŵŵĞŶůĞŐƵŶŐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ 

ϭϵϳϱ���ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ��ŵƚƐŐĞďćƵĚĞƐ�ƵŶĚ 
�������������sĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞǁĂƉƉĞŶƐ������� 

�������>ĂŶĚĞƐƌĂƚ�DĂƚŚŝĂƐ��ŝĞƌďĂƵŵ 
���������ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ 

ϭϵϳϴ��^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�-��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ 
 ����ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƐ�'ĞĚĞŶŬũĂŚƌĞƐ�ΗϳϬϬ�:ĂŚƌĞ�^ĐŚůĂĐŚƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ 
 ����ZƵĚŽůĨ�ǀŽŶ�,ĂďƐďƵƌŐ�Ƶ͘�KƩŽŬĂƌ�ǀŽŶ��ƂŚŵĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϮϳϴΗ 
 ����     >ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ��ŶĚƌĞĂƐ�DĂƵƌĞ 

�����ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ 

ϭϵϳϲ���ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�hƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚƐ–�ƵŶĚ 
 ����,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 
 ������ŚƌĞŶďƺƌŐĞƌ�K^Z��ůĨƌĞĚ�^ĐŚƵůƚĞƐ 
 ������ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�:ŽƐĞĨ��ĂƵĞƌ 

ϮϬϭϯ��WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�-�&ĞƐƚŵĞƐƐĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�:ƵďŝůćƵŵƐ- 
�������������ĨĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ΗϵϬϬ�:ĂŚƌĞΗ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 
 ������ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�<ƌŝĚůŽ͕�>�ďŐ͘�ZĞŶĠ�>ŽďŶĞƌ͕�EZ�,ĞƌŵĂŶŶ 
����������������^ĐŚƵůƚĞƐ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞďƵŶĚƉƌćƐŝĚĞŶƚ��ůĨƌĞĚ�ZŝĞĚů 

ϮϬϭϵ��^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�-��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ 
 ����ͣ^ĐŚůĂĐŚƚ�Θ�^ĐŚŝĐŬƐĂů͞�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ 
 �����>ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�<Ăƌů�tŝůĮŶŐ 
 ������ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ  

ϮϬϬϰ���ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůŐĞďćƵĚĞƐ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŶĂĐŚ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ 
��������������ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�<ƌŝĚůŽ�  



 

�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 

^Ğŝƚ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞŚĞŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�tĞŐĞ͘�/ŵ�:ĂŚƌĞ�ϭϵϳϮ�
ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚŝĞ�ĚĂŵĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƵŵƐƚƌŝƩĞŶĞ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞŐƵŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ϱ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŐƵƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞǁĂĐŚͲ
ƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� ŐƌŽƘĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�<ƵůƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞ�ďĞǁŝĞƐĞŶ� ŝƐƚ͘�sŽƌ� ĂůůĞŵ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞ͕� ĚŝĞ� ƐĐŚŽŶ�
ĨƌƺŚĞƌ� ŽĚĞƌ�ŵĂŶĐŚĞ� ƐƉćƚĞƌ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� �ƵŬƵŶŌ� ŐĞƉůĂŶƚ� ŚĂďĞŶ͕� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ�ǁŝĞ� ƌŝĐŚƟŐ� ĚŝĞƐĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�

ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ǁĂƌ͘� 
�ŝĞƐĞƐ�:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ƚŽůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 

^Ž� ŬŽŶŶƚĞ�Ƶ͘Ă͘� ǀŽŵ�<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�ĞŝŶ�<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ� dŝŶŝ� <ĂŝŶƌĂƚŚ͕� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ�,ĞƵƌŝŐĞ�ĚĞƌ� Η>ĂŶĚƉĂƌƟĞΗ� ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ͕� ĚŝĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�
tĞŝŶŬŽƐƚ�ĚĞƐ�tĞŝŶďĂƵǀĞƌĞŝŶĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&&�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ� :ƵďŝůćƵŵƐĨĞƐƚ� ΗϭϬϬ� :ĂŚƌĞ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶΗ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ǌƵŵ�ΗtĞŝŶǀŝĞƌƚĞůĨĞƐƟǀĂůΗ�ĚĂƐ�^ƚĂƟŽͲ
ŶĞŶƚŚĞĂƚĞƌ� ΗsĞƌǁƵƌǌĞůƚ� Θ� sĞƌǁŝŶŬĞůƚΗ� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐ� ĂƵīƺŚƌĞŶ͘� �Ğƌ� ^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� :ƵŐĞŶĚĨƵƘďĂůůƚƵƌŶŝĞƌ� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶ�����
:ƵŐĞŶĚĨƵƘďĂůůĐĂŵƉ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘��ĂƐ�&ĞƌŝĞŶůĂŐĞƌ�ŵŝƚ�ƺďĞƌ�ϵϬ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƐƚĞŚƚ�ďĞŝŵ��ƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�
ďĞǀŽƌ͘ 
hŶƐĞƌĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌďĞŶ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚĞƌ�ϯ͘�WůĂƚǌ�
ĚĞƌ�&&�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ďĞŝŵ�>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌď�;ŝŵ��ĞǁĞƌď�^ŝůďĞƌ�ŵŝƚ��ůƚĞƌƐƉƵŶŬƚĞŶͿ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ�WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ďĞŝ�
>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌďĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�Ϯ͘�WůĂƚǌ�ĚĞƌ�&&�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ďĞŝŵ�>ĂŶĚĞƐďĞǁĞƌď�ŝŶ�^ĂůǌďƵƌŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĨƌĞƵƚ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ͘��Ɛ�
ǁĂƌ�ŵŝƌ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ďĞŝŵ� �ďƐĐŚŶŝƩƐďĞǁĞƌď� ŝŶ� 'ƌ͘� /ŶǌĞƌƐĚŽƌĨ� ďĞŝĚĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ũĞ� ĞŝŶĞŶ� WŽŬĂů� ƺďĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ĚƵƌŌĞ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĨĞŝĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘��ŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϯ�DŽŶĂƚĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƐƵĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�
ĂŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŐĂŶǌ� ƐĐŚƂŶ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�ǁŽďĞŝ� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ� ƐĐŚƂŶĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ� ŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ƐƚŽůǌ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞ�sĞƌĞŝŶĞ�ďŝŶ͘ 
�ŝĞ� ŐƌƂƘƚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� :ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ� ůŝĞŐƚ� ĂďĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ϭϬ͘�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ� ŶŽĐŚ� ǀŽƌ� ƵŶƐ͘� �ĂǌƵ� ďŝƩĞ� ŝĐŚ� ^ŝĞ� Ƶŵ�������
DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�DŝƚŚŝůĨĞ͘�tŝĞ�ďĞŶƂƟŐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ďĞŝŵ��ƵĨ-�ƵŶĚ��ďďĂƵ�ĚĞƌ��ƵƌŐ͕�ĚĞƌ�^ƚćŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞŶ͕�
ƐŽǁŝĞ�ďĞŝŵ�&ĞƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ĂƐƐĂ�ƵŶĚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌůĂŐĞƌ͘�/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƵŶƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŐĞůŝŶŐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�'ćƐƚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘�,ĞůĨĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĂůůĞ�ŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŵ�:ƵďŝůćƵŵƐũĂŚƌ�ΗϱϬ�:ĂŚƌĞ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨΗ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

dƌŽƚǌ�ŽĚĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŶŽĐŚ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶ͕�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞƌŚŽůƐĂŵĞ�hƌůĂƵďƐƚĂŐĞ͘ 
 

/Śƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

͞EĂŚΘ&ƌŝƐĐŚ͟�^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐůĂĚĞŶ�ůƂƐƚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ�Ăď 

�ŝĞ� EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ ǁŝƌĚ� ŶƵŶ� ŶĞƵ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘����
&ĂŵŝůŝĞ�,ŽůǌĞƌ͕��ĞƚƌĞŝďĞƌ�ĚĞƌ�ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͕͞�ƚĞŝůƚĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ŵŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� ͞>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞� ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌďĞƚƌĞŝďĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘�
ͣEĂŚΘ&ƌŝƐĐŚ͞� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝŶ� <ĞƌƐƟŶ� WĂƵů� ĂƵƐ� �ƌƂƐŝŶŐ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚ͕�
ŶĞďĞŶ� ŝŚƌĞŵ�'ĞƐĐŚćŌ� ŝŶ��ƌƂƐŝŶŐ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐůĂͲ
ĚĞŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͘ 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� <ŽƐƚĞŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ĚĞŶ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ�
ǌƵƌ�Dŝƚ-�ďǌǁ͘�sŽƌĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ŐĞĨĂƐƐƚ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ƉƌƺŌ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�EP�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŵͲ
ŵĞƌ͕�Žď�ĞŝŶĞ�ͣE�&�^͞�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϯϬй�ŐĞǁćŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�^ŽŵŵĞƌ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�
ďĂůĚŝŐĞŶ�^ƚĂƌƚ�ĚĞƐ�EĂŚǀĞƌƐŽƌŐĞƌƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�^ŽƌƟŵĞŶƚ�ĂƵƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ŽƌƟŵĞŶƚ�ĚĞƌ�&Ă͘�<ĂƐƚŶĞƌ͘��ŝƐ�ǌƵƌ�EĞƵĞƌƂīŶƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ��ƌŽƚ�ƵŶĚ�'ĞďćĐŬ�ĚĞƌ��ćĐŬĞƌĞŝ�ZƂŵĞƌ͘ 

sůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝŶ�<ĞƌƐƟŶ�WĂƵů͕�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů� 

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



 

�ϯ 

�ĞŬćŵƉĨĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŐĞůƐĞŶ�ŝŵ�KƌƚƐŐĞďŝĞƚ 

,ĞƵĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ďŝƐŚĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞůƐĞŶƉůĂŐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�tŝƩĞƌƵŶŐƐǀĞƌůĂƵĨĞƐ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞƐ� ĨĞŚůĞŶĚĞŶ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐ� ǀĞƌƐĐŚŽŶƚ͘� dƌŽƚǌĚĞŵ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�
'ĞůƐĞŶǁĞŚƌ�ŵŝƚ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� <ŽŶƚƌŽůůĞŶ� ŝŵ�tĂůĚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� �ůƐ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ǁŝĐŚƟŐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ� ǌƵƌ� ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
'ĞůƐĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŐĞůƐĞŶ�ǌƵ�ďĞŬćŵƉĨĞŶ͘� 
tŝĐŚƟŐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ͗� 

�ůƚĞ��ƵƚŽƌĞŝĨĞŶ�ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌ�ĚĂƌŝŶ�ƐŝŶĚ�ƐĞŚƌ�ƉƌŽĚƵŬƟǀĞ��ƌƵƚƉůćƚǌĞ�Ĩƺƌ�,ĂƵƐŐĞůƐĞŶ͕�
ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ�;ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�tĂůĚͿ͘ 

sĞƌďĞƵůƚĞ͕� ǀĞƌƐƚŽƉŌĞ� �ĂĐŚƌŝŶŶĞŶ͕� ŚĞƌƵŵůŝĞŐĞŶĚĞ� �ůĞĐŚĚŽƐĞŶ� ƵŶĚ� &ůĂƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
tĂƐƐĞƌ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� �ůƵŵĞŶƵŶƚĞƌƐĞƚǌĞƌ� ƌĞŝĐŚĞŶ� ĞďĞŶƐŽ� ĂƵƐ� ĂůƐ� ,ĂƵƐŐĞůƐĞŶ-
�ƌƵƚƐƚĞůůĞŶ͘� 

ZĞŐĞŶƚŽŶŶĞŶ͕�tĂŶŶĞŶ͕��ŝŵĞƌ�ƐŽƌŐĨćůƟŐ�ŵŝƚ�/ŶƐĞŬƚĞŶƐĐŚƵƚǌŐŝƩĞƌ�ŽĚĞƌ�;ĚŝĐŚƚĞŵ͊Ϳ�
�ĞĐŬĞů�ǀĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ŽĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ͕�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶŵĂů�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ͕�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�
ĞŶƚůĞĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ŶŽƞĂůůƐ�ĂůůĞ�ϭϬ�dĂŐĞ��ƵůŝŶĞǆ-dĂďůĞƩĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ� ;ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�Ăŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚͿ͘ 

�ŝŽƚŽƉ͗� &ŝƐĐŚĞ͕� EƺƚǌůŝŶŐĞ� ;ZĂŶĚďĞƌĞŝĐŚ� ŶĂƚƵƌŶĂŚ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶͿ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� WƵŵƉĞ͘�
dƌŽƚǌĚĞŵ�>ĂƌǀĞŶ͍��ƵůŝŶĞǆ-dĂďůĞƩĞŶ�ŝŶ�tĂƐƐĞƌ�ĂƵŇƂƐĞŶ͕�ĚĞŶ�ZĂŶĚ�ďĞƐƉƌƺŚĞŶ͘ 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĞǁĞƌďĞŶ 

�Ğŝŵ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌď� ŝŶ� dƵůůŶ� Ăŵ� Ϯ͘� :Ƶůŝ� ϮϬϮϮ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ� ĚŝĞ� &&� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ŝŵ� �ĞǁĞƌď� ͣ^ŝůďĞƌ�ŵŝƚ� �ůƚĞƌƐƉƵŶŬͲ
ƚĞŶ͞� ĚĞŶ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� ϯ͘� WůĂƚǌ͘� >,-^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� �ƌ͘� ^ƚĞƉŚĂŶ�
WĞƌŶŬŽƉĨ� ƵŶĚ� >ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌŬŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� �ŝĞƚŵĂƌ� &ĂƌĂĨĞůůŶĞƌ�
ǁĂƌĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�'ƌĂƚƵůĂŶƚĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ͘� /ŵ��ĞǁĞƌď�ͣ�ƌŽŶǌĞ�ŵŝƚ��ůͲ
ƚĞƌƐƉƵŶŬƚĞŶ͞�ĞƌůĂŶŐƚĞ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ĚĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞŶ�ϵ͘�WůĂƚǌ͘ 

 
 

�ŝĞ�&&�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ƚƌĂƚ�ďĞŝŵ�>ĂŶĚĞƐĨĞƵĞƌǁĞŚƌůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞǁĞƌď�ŝŶ�^ĂůǌďƵƌŐ�ĂŶ�ƵŶĚ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�ŝŵ��ĞǁĞƌď�ͣ�ƌŽŶǌĞ�ŵŝƚ��ůƚĞƌƐƉƵŶŬƚĞŶ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�'ćƐƚĞŐƌƵƉƉĞ�ĚĞŶ�ĂƵƐͲ
ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�Ϯ͘�WůĂƚǌ�ƵŶĚ� ŝŵ��ĞǁĞƌď�ͣ^ŝůďĞƌ�ŵŝƚ��ůƚĞƌƐƉƵŶŬƚĞŶ͞�ĚĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵͲ
ƚĞŶ�ϰ͘�WůĂƚǌ͘ 

'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƚćƟŐƚ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ 

EĂĐŚĚĞŵ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞƚƵƌŵ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŐĞĚŝĞŶƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐďĞƐƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ�ŚĂƚ͕�ǁƵƌĚĞ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�dƵƌŵ�ǌƵŵ�^ƉŝĞůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ͘�/ŵ�,ĞƌďƐƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ�
dƵƌŵ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨŐĞďĂƵƚ͘ 

/ŵ��ƵŐĞ�ǀŽŶ�hŵďĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ŐĞƚćƟŐƚ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ŬŽŵƉůĞƩ�ŝŶ�ĚĞŶ�ϭ͘�^ƚŽĐŬ�ǀĞƌůĞŐƚ͘��ĂĨƺƌ�ƐŝŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�hŵďĂƵ-�ƵŶĚ�DĂůĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ĚŝĞ� ũĞƚǌƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ��ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ�ǁŝƌĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ĚŝĞ�EĂĐŚŵŝƩĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�
ĚŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂďůćƵŌ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ�^ŝƚǌŵƂďĞů�ƵŶĚ�<ƺĐŚĞŶŝŶǀĞŶƚĂƌ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ͘�hŵ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
<ůĂƐƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝŐŝƚĂůĞƌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐ��ƌƐĂƚǌ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚƵůƚĂĨĞů�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�ͣ^ŵĂƌƚ��ŽĂƌĚ͞�ĂŶŐĞŬĂƵŌ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĞŝŶ�
�ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘ 

  

 



 

�ϰ 

'ůĞŝĐŚĞŶĨĞŝĞƌ�tŽŚŶŚĂƵƐĂŶůĂŐĞ�ͣ:ƵŶŐĞƐ�tŽŚŶĞŶ͞�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� 

�ŵ�ϯϬ͘�:ƵŶŝ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�'ůĞŝĐŚĞŶĨĞŝĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵŚĞƌƌŶ�t�d͕�ǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� DŝĐŚĂĞů� <ůŽŝďŵƺůůĞƌ͕� ƵŶĚ� >�ďŐ͘� ZĞŶĠ�
>ŽďŶĞƌ�ƐƚĂƩ͘��ď�ƐŽĨŽƌƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ũƵŶŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ďĞŝ�t�d�ĂŶŵĞůĚĞŶ͘��ĞǌƵŐƐĨĞƌƟŐ�
ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ϳ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŵ�Ϯ͘�YƵĂƌƚĂů� ϮϬϮϯ͘� &ŽůĚĞƌ�
ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂǌƵ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘� 

�ďƐĐŚůƵƐƐ-�ƵŶĚ�^ƉŝĞůĞĨĞƐƚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ďĂƚ� ĚĂƐ� ͣ<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-dĞĂŵ͞� ǌƵŵ�
'ƌƵƉƉĞŶĨŽƚŽ͘�ͣtŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�dĞĂŵ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ǀĂ�'ĂƐƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƚŽůůĞ� �ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ũƺŶŐƐƚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ/ŶŶĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� sŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�
ďĞŝĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ� ĂůůĞ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� �ƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ�
ůĞŝƐƚĞŶ͊͞ 

tĞŝŶŬŽƐƚ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ 

�ŝĞƐĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŶ�^ŝĞďǌŝŐĞƌͲ
ũĂŚƌĞŶ� Őŝďƚ͕� ůŽĐŬƚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� 'ćƐƚĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŝĚǇůůŝƐĐŚĞŶ�
WůĂƚǌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�tĞŝŶŇĂƐĐŚĞ͘��ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ͕�ĚĞƌ�tĞŝŶďĂƵͲ
ǀĞƌĞŝŶ� ŵŝƚ� KďŵĂŶŶ� tĞƌŶĞƌ� �ŝƌŶƐĂĐŬ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &&� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ŵŝƚ�
<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�tŽůĨŐĂŶŐ�ZĂƉƉĞƌ͕�ĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
�ĞƐƵĐŚ͘�&ƺƌ�ƚŽůůĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ��ůĂƐŵƵƐŝŬ�ƐŽƌŐƚĞ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘ 

�ŝĞ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞŬŽŵŵƚ�^ŵĂƌƚ�DĞƚĞƌ�ĚƵƌĐŚ��sE�EĞƚǌ�'ŵď, 

�Ɛ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� 'ĞďŽƚ� ĚĞƌ� ^ƚƵŶĚĞ͗� ĂůůĞ� ŵƂĐŚƚĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞ� ƐƉĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ� >ƂƐƵŶŐĞŶ����
ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�ĞƌŐƌĞŝĨĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�hŶŝŽŶ�ǀŽƌŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�<ƵŶĚĞŶĂŶůĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�^ƚƌŽŵǌćŚůĞƌŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘��ŝĞ�
ƐĞŝƚ�ŚƵŶĚĞƌƚ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞďƌćƵĐŚůŝĐŚĞŶ��ćŚůĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĂůƐŽ�ĂƵƐŐĞĚŝĞŶƚ͘��ŝĞ�<ƵŶĚĞŶ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�
ĂďĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ũĞƚǌƚ�ǀŽŵ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞŶ��ćŚůĞƌ͗�ƐŽ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ��Ŷ-�ƵŶĚ�
�ďŵĞůĚƵŶŐ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ��ďůĞƐƵŶŐ� ŝŚƌĞƐ�^ƚƌŽŵǌćŚůĞƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ� ŝŚƌĞŶ�
�ćŚůĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ĂďůĞƐĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐĚĂƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚƌŽŵǀĞƌďƌĂƵĐŚƐ�ŝŵ�tĞďƉŽƌƚĂů�ŵŝƚǀĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ŽƉƟŵŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/ŵ��ƵŐƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ĚĂƐ�hŵƌƺƐƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�^ŵĂƌƚ�
DĞƚĞƌ͘� �ŝĞ� DŽŶƚĞƵƌĞ� ĚĞƌ� �sE� ĞƌŬĞŶŶƚ� ŵĂŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� Ăŵ� �ŝĞŶƐƚĂƵƚŽ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ŝĞŶƐƚďĞŬůĞŝĚƵŶŐ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ŚĞůĨĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ůŽŬĂůĞ�DŽŶƚĞƵƌĞ�ĂƵƐ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚƚďĂƌĞ��ƵƐͲ
ǁĞŝƐĞ�ƚƌĂŐĞŶ͘��ŝĞ�<ƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ǌĞŝƚŶĂŚ�ŵŝƩĞůƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŵ�<ƵŶĚĞŶďƌŝĞĨ�
ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ćŚůĞƌƚĂƵƐĐŚ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�^ŵĂƌƚ�DĞƚĞƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ŵĂƌƚ�DĞƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ŶĞƚǌ-ŶŽĞ͘Ăƚ͖�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ϬϴϭϬ�ϴϮϬ�ϭϬϬ�
ŽĚĞƌ�ƉĞƌ��-DĂŝů͗�ƐŵĂƌƚŵĞƚĞƌΛŶĞƚǌ-ŶŽĞ͘Ăƚ� 

sůŶƌ͗�DŝĐŚĂĞů�<ůŽŝďŵƺůůĞƌ͕�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƌ��ĂƵĮƌŵĂ͕�''Z�<Ăƌů��ŝƐƐůĞƌ͕��Őŵ͘�
�ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ƵŶĚ�>�ďŐ͘�ZĞŶĠ�>ŽďŶĞƌ 

sůŶƌ͗��ŶĚƌĞĂ�'ƌƺŶǁĂůĚ͕�'ĞƌĚĂ��ƌŶƐƚ͕�<'�WćĚĂŐŽŐŝŶ�DŝĐŚĂĞůĂ�^Ɵǆ͕�^ĂŶĚƌĂ�'ƐĐŚŝĞů͕�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶͲ
ůĞŝƚĞƌŝŶ��ǀĂ�'ĂƐƐ͕��ĞƫŶĂ��ůƚŵĂŶŶ͕�:ĞƐƐŝĐĂ�<ŽŚů�ƵŶĚ��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

sůŶƌ͗�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�E�ďŐ͘��ŶŐĞůĂ��ĂƵŵŐĂƌƚŶĞƌ͕�
&&� <ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ� tŽůĨŐĂŶŐ� ZĂƉƉĞƌ͕� >�ďŐ͘� ZĞŶĠ� >ŽďŶĞƌ͕� t�s� KďŵĂŶŶ�
tĞƌŶĞƌ��ŝƌŶƐĂĐŬ 

/ŶŐ͘� ZŽŶĂůĚ� �ƌĞĐŚĞůŵĂĐŚĞƌ͕� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ�
EĞƚǌ� EP� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ĞŶƚĞƌƐ� DŝƐƚĞůďĂĐŚ͕�
ǌĞŝŐƚ��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�^ŵĂƌƚ�
DĞƚĞƌ� 



 

�ϱ 

�ŝĞ�ZĞŐŝŽŶ�DĂƌĐŚ-dŚĂǇĂ-�ƵĞŶ�ǁŝƌĚ�ŬůŝŵĂĮƚ 

tŽĐŚĞŶůĂŶŐĞ� dƌŽĐŬĞŶŚĞŝƚ͕� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ� ŚĞŌŝŐĞ� ZĞŐĞŶŐƺƐƐĞ͕�
'ĞǁŝƩĞƌ� ƵŶĚ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ƌĞŬŽƌĚǀĞƌĚćĐŚƟŐĞ� ,ŝƚǌĞƐŽŵŵĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘��ƵĐŚ�ϮϬϮϮ�ƐŽůů�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ�ŚĞŝͲ
ƘĞƌ� ^ŽŵŵĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ƐĐŚŽŶ� ĂďǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� �ĂƐ� <ůŝŵĂ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐƉƺƌďĂƌ͘��ĞƐŚĂůď�ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ� ƐĞĐŚƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌĐŚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚĂǌƵ� ĞŶƚƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ZĞŐŝŽŶ� DĂƌĐŚ-dŚĂǇĂ-�ƵĞŶ� ŬůŝŵĂĮƚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� EĞďĞŶ���
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ��ŶŐĞƌŶ͕��ƌƂƐŝŶŐ͕��ƺƌŶŬƌƵƚ͕�,ŽŚĞŶĂƵ�ƵŶĚ�ZŝŶŐĞůƐĚŽƌĨ-EŝĞĚĞƌĂďƐĚŽƌĨ͘ 

^ĐŚŽŶ� ůĞƚǌƚĞƐ� :ĂŚƌ� ƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƐ� <>�Z�tŽƌŬƐŚŽƉƐ� /ĚĞĞŶ� ǌƵƌ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͘�hŶƐĞƌĞ�<>�Z͊-DĂŶĂŐĞƌŝŶ��ŽƌŝƐ�KďƌĞĐŚƚ�;�ŝůĚ�ŽďĞŶͿ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ� /ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ĂƵƐ� ĂůůĞŶ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƉƚ�ŵŝƚ� ĞůĨ�DĂƘŶĂŚŵĞŶͬWƌŽũĞŬƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶƵŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ�
ŬŶĂƉƉ�Ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘�<>�Z͊�ƐƚĞŚƚ�ŚŝĞƌ�ŬƵƌǌ�Ĩƺƌ�<>ŝŵĂǁĂŶĚĞů�ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵŽĚĞůůZĞŐŝŽŶ͘ 

�ŝĞƐĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ďĞĨĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� Ɖƌŝŵćƌ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� 'ƌƺŶƌĂƵŵ� –� ĞƚǁĂ� ŬůŝŵĂĮƩĞƐ� ͣ'ĂƌƚůŶ͕͞�
^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ��ŽĚĞŶĞƌŽƐŝŽŶ͕�KďĞƌŇćĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌƌƺĐŬŚĂůƚ�ŽĚĞƌ��ĂƵŵƉĂƚĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�–�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞƐ�
–�ƐŽ�ǌ͘�͘�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶƐĐŚƵƚǌ͕�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ;ƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚͿ�ŽĚĞƌ�ZŝƐŝŬĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŶŝĐŚƚ-ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�WŇĂŶǌĞŶ-�ƵŶĚ�'ĞůͲ
ƐĞŶĂƌƚĞŶ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŬƟŽŶĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ĂŬƟǀ�ĂŶ�ĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘�'ĞŶĂƵĞƌĞƐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ<>�ZDĂƌĐŚƚŚĂǇĂĂƵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǁǁǁ͘ŵĂƌĐŚƚŚĂǇĂĂƵĞŶ͘Ăƚͬ<>�ZͺZĞŐŝŽŶ 

&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚĂƐ�'ŝĞƘĞŶ�ĚĞƌ�:ƵŶŐďćƵŵĞ 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƉŇĂŶǌƚ� ũćŚƌůŝĐŚ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� :ƵŶŐďćƵŵĞ͕� ĚŝĞ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ǀŝĞů�
tĂƐƐĞƌ� ďĞŶƂƟŐĞŶ͘� �ŝĞ� ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ� �ĞǁćƐƐĞƌƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ŶƵŶ� ŝŶ�
ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌƐćͲ
ĐŬĞ�ĚĞƌ�:ƵŶŐďćƵŵĞ�ďĞĨƺůůĞŶ͘�ZƵŶĚ�ϳϬ�>ŝƚĞƌ�tĂƐƐĞƌ�ƉĂƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�
^ĂĐŬ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ŶƵƌ�ůĂŶŐƐĂŵ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ĂďŐŝďƚ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�
ĞŝŶĞ�ďĞƐƐĞƌĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƐ�'ŝĞƘĞŶƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚƌƵŶŐ� ďĞĚĂŶŬƚ� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�DŝƚŚŝůĨĞ͘�
�Ăŵŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�:ƵŶŐďćƵŵĞ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ďŝƐ�ǌƵƌ�
dŝĞĨĞŶǀĞƌǁƵƌǌĞůƵŶŐ�ďĞƐƐĞƌ�ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��ŝŶ�ŚŽŚĞƌ��ĂƵŵďĞƐƚĂŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĐŚĂŏ�ŝŶ�ŚĞŝƘĞŶ�dĂŐĞŶ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ��ĞƐĐŚĂƩƵŶŐ�ƵŶĚ�
ƐŽƌŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� sĞƌĚƵŶƐƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĞƚǁĂƐ� �ďŬƺŚůƵŶŐ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
ƐŝŶŶǀŽůůĞ�DĂƘŶĂŚŵĞ�ǌƵƌ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞůĂŶƉĂƐƐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƵŵƐĞƚǌƚ͘� 

sůŶƌ͗�'ĞƌŚĂƌĚ�tĞŝůŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�<ƵŶƌĂƚŚ 

^ĐŚƵůƐƉŽƌƞĞƐƚ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ 

^s�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�ŝĞ� sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ� dĂŐ� ŵŝƚ�����
�ĞǁĞŐƵŶŐƐ–� ƵŶĚ� <ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƐƐƉŝĞůĞŶ� Ăŵ� &ƵƘďĂůůƉůĂƚǌ� ŝŶ� :ĞĚĞŶͲ
ƐƉĞŝŐĞŶ͘��ĞƚƌĞƵƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�dƌĂŝŶĞƌ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶƐ�
ƵŶĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĂƵĐŚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� :ĂƵƐĞ� ǀĞƌͲ
ŬƂƐƟŐƚ͘� 

sůŶƌ͗��ŝĞƚŵĂƌ�ZĞŝĐŚĞů�ƵŶĚ�''Z�<Ăƌů��ŝƐƐůĞƌ 



 

�ϲ 

EĞƵƌ�sĞƌĞŝŶ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ�-�͞>ĂŶĚƉĂƌƟĞ�Ăŵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ͟ 

/ŵ�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�sĞƌĞŝŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͗�ĚŝĞ�ͣ>ĂŶĚƉĂƌƟĞ�Ăŵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ͘͞�sĞƌĞŝŶƐͲ
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǀŽŶ�tŝĞŶĞƌůŝĞĚ-&ĂŶƐ�ƵŶĚ�tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌŶ�ĂƵƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ͕�ĚŝĞ�
ĞŝŶĞŶ�WůĂŶ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ŶćŵůŝĐŚ�Ăŵ�Ϯϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϯ�ĞŝŶ�tŝĞŶĞƌůŝĞĚ-&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�Ăŵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͘ 

�Ğƌ� ŐĞƐĂŵƚĞ� sŽƌƐƚĂŶĚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� &ƺŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ� KďŵĂŶŶ� ZŽůĂŶĚ�
^ƉĞƌŬ� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂůůĞƐĂŵƚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ͕�ĚĞŶŶ�
ĚŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ� >ĂŶĚƉĂƌƟĞ� ƐŽůůĞŶ� ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƌŚĂůƚ� ĚĞƌ�
^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌŐĂƐƐĞ�ŇŝĞƘĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

������������>ĂŶĚƉĂƌƟĞ�,ĞƵƌŝŐĞƌ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

sŽŵ�Ϯϳ͘�ďŝƐ�Ϯϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶ�>ĂŶĚƉĂƌƟĞ�ĞŝŶĞŶ�,ĞƵƌŝŐĞŶ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘�sŝĞůĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝͲ
ŐĞ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ�ǀĞƌƐŽƌŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŵŝƚ�^ƉĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ͘��ŝĞ�'ćƐƚĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ�ĂƵĐŚ�ĂůůĞ�sŝŶŽƚŚĞŬƐǁĞŝŶĞ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͘���ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ��ďĞŶĚ�ƐŽƌŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ͣϭϲĞƌ��ƵĂŵ͞�ŵŝƚ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�tŝĞŶĞƌůŝĞͲ
ĚĞƌŶ�Ĩƺƌ�^ƟŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶ�&ƌƺŚƐŚŽƉƉĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�Ds�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘��Ğƌ�ZĞŝŶĞƌůƂƐ�ǁŝƌĚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�tŝĞŶĞƌůŝĞĚ�&ĞƐƟǀĂů�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ 

sůŶƌ͗� ^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ� �ƌŝŬĂ�<ŽůůĞƌ͕� �Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕� <ĂƐƐŝĞƌ-^ƚǀ͘�tĞƌŶĞƌ�
�ŝƌŶƐĂĐŬ͕� KďŵĂŶŶ� ZŽůĂŶĚ� ^ƉĞƌŬ͕� KďŵĂŶŶ-^ƚǀ͘� ZŽďĞƌƚ� �ĞƌŬŽǀŝĐƐ͕� <ĂƐƐŝĞƌ�
tŽůĨŐĂŶŐ�ZŝĞĚů�;ŶŝĐŚƚ�Ăŵ��ŝůĚ͗�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌͿ 

DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�ĨĞŝĞƌƚĞ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ 

sŽŵ�ϭϳ͘�ďŝƐ�ϭϵ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ĨĞŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�ƐĞŝŶ�ϭϬϬ-ũćŚƌŝŐĞƐ�
�ĞƐƚĞŚĞŶ͘� �ƵĨ� ^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ĨĂŶĚ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐ� ĚĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽͲ
ŶĞůůĞ��ŝƌŶĚů͘WŽƉ�<ŽŶǌĞƌƚ�ƐƚĂƩ͘��ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�WĂƌƟĞďĂŶĚ�
ͣ�ĂƐƚƐŝĚĞ͞� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ͣ'ƌĂďĞŶůĂŶĚďƵĂŵ͞� ƚŽůůĞ� WĂƌƚǇƐƟŵŵƵŶŐ� ŝŶƐ�
^ĐŚůŽƐƐ͘��ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĨŽůŐƚĞ�ĚĞƌ�ͣ�ƂŚŵŝƐĐŚĞ�<ŝƌƚĂŐ͞�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ůĂƐŬĂͲ
ƉĞůůĞŶ� ͣtĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ� DćŚƌŝƐĐŚĞ� DƵƐŝŬĂŶƚĞŶ͕͞�
ͣ^ƚĂůůďĞƌŐŵƵƐŝŬĂŶƚĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣ�ĞŚŵĞƌĂŶŬĂ͘͞ 

�Ğŝŵ��ŝƌŶĚů͘WŽƉ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�DƵƐŝŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĞƌ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�DƵƐŝŬĂƵƐƺďƵŶŐ�ŝŵ�sĞƌĞŝŶ�
ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�&ƺƌ�ϭϱ�:ĂŚƌĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ��ŚƌŝƐƟŶĂ��ƺƌƌ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĂĚŶĞƌ�ƐŽǁŝĞ�,ĞƌŵĂŶŶ�tĞŝƐĞƌ�
ƵŶĚ�<ĂƚƌŝŶ�&ĞŶďƂĐŬ�;ďĞŝĚĞ�ŶŝĐŚƚ�Ăŵ��ŝůĚͿ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŵĞĚĂŝůůĞ�ŝŶ��ƌŽŶǌĞ͘��ŝĞ��ŚƌĞŶŵĞĚĂŝůůĞ�ŝŶ�^ŝůďĞƌ�Ĩƺƌ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�ĂŬƟǀĞ�
DƵƐŝŬĂƵƐƺďƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ��ŶĚƌĞĂƐ�,ƂƘ͕�ZĞŝŶŚĂƌĚ�^ĞĞďĂƵĞƌ͕�&ƌĂŶǌ�tĞŝůŝŶŐĞƌ->ŽǁĂƚƐĐŚĞŬ�ƵŶĚ��ĂƌďĂƌĂ��ĞƌŐĞƌ͘��ŝĞ��ŚͲ
ƌĞŶŵĞĚĂŝůůĞ�ŝŶ�'ŽůĚ�Ĩƺƌ�ϰϬ�:ĂŚƌĞ�ĂŬƟǀĞ�DƵƐŝŬĂƵƐƺďƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕�&ƌĂŶǌ�sŽŐƚ�ƐŽǁŝĞ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�<ŝƚǌů͘ 

�ŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�DĂŶĨƌĞĚ��ĞƌŬŽǀŝĐƐ�ƵŶĚ�'ĞŽƌŐŝŶĞ�DƺůůŶĞƌ͘�DĂŶĨƌĞĚ��ĞƌŬŽǀŝĐƐ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚͲ
ŬĂƉĞůůĞ�ǀŽŶ�ϭϵϵϬ�ďŝƐ�ϮϬϬϬ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�ǀŽŶ�ϮϬϬϬ�ďŝƐ�ϮϬϮϮ�ĂůƐ�^ƚĂďĨƺŚƌĞƌ�ĂŶĨƺŚƌƚĞ͕�ĞƌŚŝĞůƚ�ǀŽŵ�EP��ůĂƐŵƵƐŝŬͲ
ǀĞƌďĂŶĚ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŶĂĚĞů�ŝŶ�'ŽůĚ͘�'ĞŽƌŐŝŶĞ�DƺůůŶĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞͲ
ƌĞƌŶĂĚĞů� ŝŶ�'ŽůĚ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� ^ŝĞ�ǁĂƌ�Ϯϴ� :ĂŚƌĞ�ĂůƐ� &ƵŶŬƟŽŶćƌŝŶ�ƵŶĚ�
ĚĂǀŽŶ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�ϮϬ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ�<ĂƐƐŝĞƌŝŶ�ƚćƟŐ͘ 

�ĞŶ�:ƵŶŐŵƵƐŝŬĞƌŶ�&ůŽƌŝĂŶ��ĂůĞƐĂŬ͕��ĂƐƟĂŶ�WƂŚů�ƵŶĚ�<ĞƌƐƟŶ��ƂƩŐĞƌ�
ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĚŝƌĞŬƚŽƌ� 'ĞƌŶŽƚ� <ĂŚŽĨĞƌ� ĚĂƐ� ďƌŽŶǌĞŶĞ� >ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚ͘� <ĂƉĞůůŵĞŝƐƚĞƌ� DŝĐŚĂĞů� DƺůůŶĞƌ͕����������
:ƵŐĞŶĚƌĞĨĞƌĞŶƚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƌƚů�ƵŶĚ�KďŵĂŶŶ�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞŶ͘ 



 

�ϳ 

^ƚĂƟŽŶĞŶƚŚĞĂƚĞƌ�-�'ĂƐƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ 

�ŝĞ�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ-^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ĨƺŚƌƚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ZĞŐŝĞ�
ǀŽŶ�DŽŶŝŬĂ�'ŝŶĚů�ĂŶ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ƵŶĚ�:Ƶůŝ�ĚĂƐ�^ƚĂƟͲ
ŽŶĞŶƚŚĞĂƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣsĞƌǁƵƌǌĞůƚ�Θ�sĞƌǁŝŶŬĞůƚ͞�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ�sŝĞƌƚĞůĨĞƐƟǀĂů�EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĂƵĨ͘��ĂƐ�^ƚƺĐŬ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�dŚĞĂͲ
ƚĞƌŐƌƵƉƉĞ� ƐĞůďƐƚ� ǀĞƌĨĂƐƐƚ͕� ƚŚĞŵĂƟƐŝĞƌƚ� ĚŝĞ� �ƵƐďĞƵƚƵŶŐ� ǀŽŶ��������
�ƌďĞŝƚƐŬƌćŌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�DĂĐŚƚŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞŶ� ŝŶ� &ŝƌŵĞŶ͘� �Ɛ� ĨƺŚƌƚĞ� ŝŶ�
ĂĐŚƚ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕�
ĚĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ďĞŬĂŶŶƚĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞ� tŝŶŬĞů����
ĞƌŬƵŶĚĞƚ͘ /Ŷ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ƐĐŚůƺƉŌĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϮϲϬ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ZŽůůĞ� ǀŽŶ� /ŶǀĞƐƚŽƌ͗ŝŶŶĞŶ� ĞŝŶĞƐ� ^ŽůĂƌƉĂƌŬƐ͘� ^ŝĞ�
ĞƌůĞďƚĞŶ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵŬƵŶŌƐǀŝƐŝŽŶ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂǁĂŶͲ
ĚĞůƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� �ƵĨƐĐŚǁƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ͕�ǁĞůĐŚĞƌ� ŽŚŶĞ� 'ĂƐƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ďĞͲ
ǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ�ǁćƌĞ͘�ZƺĐŬďůŝĐŬ�ƵŶĚ�&ŽƚŽƐ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚĞƌ-ũĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘Ăƚ� 

<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�ŚŽůƚ�dŝŶŝ�<ĂŝŶƌĂƚŚ�ŝŶƐ�^ĐŚůŽƐƐ 

�ŵ�Ϯϭ͘�DĂŝ�ĚƵƌŌĞ�ĚĂƐ�<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�ĚŝĞ�^ƟŵŵŝŬŽŶĞ�dŝŶŝ�<ĂŝŶƌĂƚŚ�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ��ĂŶĚ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐŶĂŚŵĞͲ
ŬƺŶƐƚůĞƌŝŶ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ� ĚĂƐ� WƵďůŝŬƵŵ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ĐŚůŽƐƐďƺŚŶĞ� ŵŝƚ�
�ǀĞƌŐƌĞĞŶƐ� Ƶ͘Ă͘� ǀŽŶ� �ĂƚĞƌŝŶĂ� sĂůĞŶƚĞ� ƵŶĚ� WĞƚĞƌ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ͘� �ŝŶ�
ƚŽůůĞƌ� �ďĞŶĚ� Ĩƺƌ� KďŵĂŶŶ� DĂƌƟŶ� ^ƚŽŚů� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŵ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ͕ ƐŽǁŝĞ ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�'ćƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ�dŝŶŝ�
<ĂŝŶƌĂƚŚ͘ 

<ŝƌĐŚĞŶĐŚƌŽŶŝŬ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�͞�ŝŶ��ŽƌĨ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͟�ǀŽƌ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ 

�ŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚƌŽŶŝŬ�ǀŽŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ǀŽŶ�'ĞƌůŝŶĚĞ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶĚƉŚĂƐĞ͘�
�Ăŵŝƚ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶŐĞĨćŚƌĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ǌƵ�ĚƌƵĐŬĞŶĚĞŶ��ǆĞŵƉůĂƌĞ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ͕�/Śƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶĐŚƌŽŶŝŬ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ďŝƐ��ŶĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ͘ 

�Ƶƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ŚƌŽŶŝŬ�–�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ďĞŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ĂŶĚ�–�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǁƂƌƚůŝĐŚĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�ǌĞŝƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĞƐ�;ǀŽŶ�ϭϲϴϭ�ďŝƐ�ϭϵϮϮͿ͕�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ�ũĞĚŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ��ŶĞŬĚŽƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞƐ��ŝůĚŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ĚĂƌŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

^ŽůůƚĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ͕�ďĞƌĞŝƚƐ� ǀĞƌŐƌŝīĞŶĞŶ��ĂŶĚ�ĚĞƌ� ͣ�ŚƌŽŶŝŬ�ǀŽŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͞�ďĞƐƚĞŚĞŶ͕�ďŝƩĞ�ĚŝĞƐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ǌƵ�
ŵĞůĚĞŶ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ��ŶǌĂŚů�ĂŶ��ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�EĂĐŚĚƌƵĐŬ�ŝŶ��ƌǁćŐƵŶŐ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘� 

�ŝůĚŵŝƩĞ͗�dŝŶŝ�<ĂŝŶƌĂƚŚ�ŵŝƚ�KďŵĂŶŶ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů�ƐŽǁŝĞ��ĂŶĚŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ 

�ĞǌŝƌŬƐĨĞƐƚ�ŝŶ�'ćŶƐĞƌŶĚŽƌĨ�ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ΗϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚΗ 

�Ğƌ� ,ƂŚĞƉƵŶŬƚ� ĚĞƐ� ϯ-ƚćŐŝŐĞŶ� �ĞǌŝƌŬƐĨĞƐƚĞƐ� ŝŶ� 'ćŶƐĞƌŶĚŽƌĨ� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ� ΗϭϬϬ�
:ĂŚƌĞ� EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚΗ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� &ĞƐƚƵŵǌƵŐ� Ăŵ� Ϯϲ͘� :ƵŶŝ� ŵŝƚ� tĂŐĞŶ� ƵŶĚ�
'ƌƵƉƉĞŶ� ĂůůĞƌ� ϰϰ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ĚĞƐ� �ĞǌŝƌŬĞƐ͘� hŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� ΗDŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚΗ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘��ĂŶŬĞ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞŝ�
ĚŝĞƐĞŵ�hŵǌƵŐ�ƐŽ�ƚŽůů�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�tĞƌͲ
ďƵŶŐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŝŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�ŐĞůƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dƌĂŬƚŽƌĨĂŚͲ
ƌĞƌ��ůŽŝƐ� �ƌƚů͕�DŝĐŚĂĞů� ƵŶĚ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�DƺůůŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĂŶĨĂƌĞŶŬůćŶŐĞ� ƵŶĚ�
ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ�ĂůƐ�ͣtĞƌďĞƐĐŚƌĞŝĞƌ͘͞ 

sůŶƌ�ŚŝŶƚĞŶ͗�WĞƚƌĂ��ůĂƵĞŶƐƚĞŝŶĞƌ͕�ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ͕�EĂƚĂůŝĞ�ZŝĞĚů͕��ŽƌŝƐ�^ĐŚƵƐͲ
ƚĞƌ͕�&ůŽƌŝĂŶ��ĞƌŐĞƌ 
sůŶƌ�ǀŽƌŶĞ͗�ZĞďĞĐĐĂ�,ĂƌƚŵĂŶŶ͕�DĂƌŝŶŽ�<ŵĞƚǇŬŽ͕�DĂƌŝŶĂ�tĞŝƐĞƌ͕�DĂŐĚĂͲ
ůĞŶĂ�<ŽƵďĞŬ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ��ƺƌƌ 
>ŝĞŐĞŶĚ͗�ZĞŝŶŚĂƌĚ�dƵƌĞƚƐĐŚĞŬ͕�:ŽŚĂŶŶĂ�ZĂƵƐĐŚĞƌ 
EŝĐŚƚ�Ăŵ��ŝůĚ͗�DĂƌŬƵƐ�^ĐŚŵŝĚ 



 

�ϴ 

E�h͗�ZŝƩĞƌĞƐƐĞŶ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐŬĞůůĞƌ 

�Ƶ� ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ďĞŝŵ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ZŝƩĞƌĞƐƐĞŶ� ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�hŵ����
Φ� ϲϱ͕-� ŬĂŶŶ� ĂŶ� ďĞŝĚĞŶ� dĂŐĞŶ� ǀŽŶ� ϭϮ͘ϬϬ� ďŝƐ� ϭϯ͘ϯϬ� hŚƌ� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐŬĞůůĞƌ� ĂƵƐŐŝĞďŝŐ����
ŐĞƐĐŚůćŵŵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�WĂƵƐĐŚĂůďĞƚƌĂŐ�Őŝůƚ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ� ŝŶŬů͘�tĞŐĞǌŽůů͕�ZŝƩĞƌͲ
ŵĂŚů͕� dƌŝŶŬŬƌƵŐ�ŵŝƚ� ǌǁĞŝŵĂůŝŐĞƌ� �ĞĨƺůůƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŝŶƚƌŝƩ� ǌƵƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐ͘�
DƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ƵŵƌĂŚŵƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ZŝƩĞƌĞƐƐĞŶ�ǀŽŶ�DŝŶŶĞƐćŶŐĞƌŶ͘ 

EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƌŝƩĞƌ-ũĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘Ăƚ 

KZ&�EP�^ŽŵŵĞƌƚŽƵƌ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�Ğƌ�KZ&�EP�ŝƐƚ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞƌ�^ŽŵŵĞƌƚŽƵƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ŵŽďŝůĞŶ�ZĂĚŝŽƐƚƵĚŝŽ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�
ƵŶĚ�ďĞƐƵĐŚƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϮ͘��ƵŐƵƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘�ZĂĚŝŽ�EP�ƐĞŶĚĞƚ�
ĚĂďĞŝ�ǀŽŶ�ϭϯ�ďŝƐ�ϭϲ�hŚƌ�ůŝǀĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ďĞŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�ƐƚĂƟŽŶŝĞƌƚĞŶ�^ŽŵŵĞƌƚŽƵƌďƵƐ͘�/ŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�KZ&�^ŽŵŵĞƌƚŽƵƌ�ƐŽůů�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞ�
ďĞǁćůƟŐĞŶ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� Ăŵ� ƐĞůďĞŶ� �ďĞŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�KZ&-^ĞŶĚƵŶŐ� ͣEP� ŚĞƵƚĞ͞� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ǁŝƌĚ͘��ŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�ͣŐƌƂƘƚĞŶ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�ZĞŝŐĞŶƚĂŶͲ
ǌĞƐ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ͞�ƐĞŝŶ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ�dĂŶǌŐƌƵƉƉĞ�ͣDĞůƵƐŝŶĂ͕͞�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�DŝƩĞůͲ
ĂůƚĞƌĨĞƐƚ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽůů�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞƌ�'ĞǁĂŶĚƵŶŐ�ĞŝŶ�ZĞŝŐĞŶƚĂŶǌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĞƐƚŐĞͲ
ůćŶĚĞ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ds-�ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ZĂĚŝŽƐĞŶĚƵŶŐ�Ăď�ϭϲ�hŚƌ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�ŐĞƉƌŽďƚ�
ǁŝƌĚ�Ăď�ϭϰ�hŚƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ĐŚůŽƐƐ͘��ůůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�Žď�ũƵŶŐ�ŽĚĞƌ�Ăůƚ͕�ƐŝŶĚ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕�ŐĞǁĂŶĚĞƚ�ĚĂƌĂŶ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�/ŵ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ǌƵ�^ƉĞŝƐ�ƵŶĚ�dƌĂŶŬ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 

�ŝĞ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�ůĂƵĨĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�DŽŶĂƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�
&ĞƐƚ� ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ��ƵĩĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�Ăŵ�&ĞƐƚŐĞůćŶĚĞ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘��ĂƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŬŽŵŝƚĞĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĨƺŚƌƵŶŐ�
ĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƚĂƚŬƌćŌŝŐ�ďĞŝŵ��ƵĩĂƵ�ŵŝƚǌƵŚĞůĨĞŶ͘ 

,ĞƵĞƌ�ĮŶĚĞƚ�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ǌƵŵ�ϭϬ͘�DĂů�ƐƚĂƩ͘�/ŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϬϯ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ�ŵŝƚ�&ĂŶĨĂƌĞŶ�ĞƌƂīŶĞƚ͘ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ͣ&ƺƌƐƚ� ZĞŝŶŚĂƌĚ� /͘͞� ƵŶĚ� WƌŽŐƌĂŵŵǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ�
ͣ,ŽĨŶĂƌƌ͞�'ƺŶƚŚĞƌ��ƂƩŐĞƌ�ďĞŝŵ�D�&�ϮϬϬϯ 

�ŝĞ�&ĂŶĨĂƌĞŶďůćƐĞƌŐƌƵƉƉĞ�ϮϬϬϯ͗�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ͕�:ƵĚŝƚŚ�'ƌƵďĞƌ͕��ŶĚƌĞĂƐ��
DĂƚǌŬĂ�ƵŶĚ�DĂƌƟŶ�^ĐŚǁĞŝŶďĞƌŐĞƌ 


