
&ŝW����ϮϬϮϮͬϭ���^ĞŝƚĞ�ϰ 

&�sKZ/d�E�ŝŵ�W�Z>�D�Ed 

,ĂƐƐƌĞĚĞ� ƐĐŚƺƌƚ� 'ĞǁĂůƚ� ƵŶĚ� ƵŶͲ
ƚĞƌŐƌćďƚ�ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŚĂůƚ͘� ,ĂƐƐ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶĞƵ͕� ĂďĞƌ�
ĚƵƌĐŚ� ^ŽĐŝĂů� DĞĚŝĂ� ŚĂƚ� sĞƌŚĞƚͲ
ǌƵŶŐ� ĂŶ� ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞ� ƵŶĚ� ^ƚćƌŬĞ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘� DĞŶƐĐŚĞŶĨĞŝŶĚůŝĐŚĞ�
ZŚĞƚŽƌŝŬ� ƵŶĚ� /ĚĞŽůŽŐŝĞŶ� ďĞĚƌŽͲ
ŚĞŶ� ǁĞůƚǁĞŝƚ� &ƌŝĞĚĞŶ� ƵŶĚ� dŽůĞͲ
ƌĂŶǌ͘��ĂƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚƵƌĐŚ�ŬůĂƌĞ�
'ĞƐĞƚǌĞ� ƵŶĚ� ^ƚƌĂĨĂŶĚƌŽŚƵŶŐĞŶ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĚĞŶ� WƌŽǀŝĚĞƌŶ� ǁŝĞ�
ĂƵĐŚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ŚĂƐƐǀĞƌďƌĞŝƚĞŶͲ
ĚĞŶ� tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐƐƚćƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ĂďƐƚĞůůĞŶ͘ 
 
/ĐŚ� ĨŽƌĚĞƌĞ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�
ĂƵĨ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ� ƵŶĚ� ǌƵŐćŶŐůŝͲ
ĐŚĞ�^ǇƐƚĞŵĞ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�Ƶŵ�,ĂƐƐͲ
ƌĞĚĞ�ǌƵ�ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĂŶĂͲ
ůǇƐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌŬƐĂŵĞ� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ǌƵ�ďĞͲ
ŬćŵƉĨĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�hůƚƌĂŬŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƟǀĞ� ƵŶĚ� ZĞĐŚƚƐĞǆƚƌĞŵĞ� ǀĞƌƐƵͲ

ĐŚĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ůćŶŐĞƌ͕� ĚĞŶ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂůƚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ĞŵŽŬƌĂƟĞ�
ĂƵƐǌƵŚƂŚůĞŶ͘�/ĐŚ�ĞƌǁĂƌƚĞ�ĞŝŶ�ŚĂƌͲ
ƚĞƐ� ƵŶĚ�ǁŝƌŬƐĂŵĞƐ� sŽƌŐĞŚĞŶ� ŐĞͲ
ŐĞŶ� /ŶƚŽůĞƌĂŶǌ� ƵŶĚ� ,ĂƐƐ� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ� ŐĞŐĞŶ� &ƌĂƵĞŶ͕� DŝŐͲ
ƌĂŶƚΎŝŶŶĞŶ͕� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ͕� >'�d/Y-
WĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�
�ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ůĞďĞŶ͘ 
 
�Ğƌ� ĂŬƚƵĞůůĞ� :ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ� ĚĞƌ�
�ŶƟƐĞŵŝƟƐŵƵƐ-DĞůĚĞƐƚĞůůĞ� ĚĞƌ�
/ƐƌĂĞůŝƟƐĐŚĞŶ� <ƵůƚƵƐŐĞŵĞŝŶĚĞ�
ĞŶƚŚćůƚ� ĞƌƐĐŚƺƩĞƌŶĚĞ� �ĂŚůĞŶ͘� /ŵ�
<ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ǁƵƌĚĞŶ� ϵϲϱ�
ĂŶƟƐĞŵŝƟƐĐŚĞ� sŽƌĨćůůĞ� ƌĞŐŝƐͲ
ƚƌŝĞƌƚ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� �ƵŶĂŚŵĞ� Ƶŵ�
ϲϬ� WƌŽǌĞŶƚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ϮϬϮϬ͘� �ŝĞ�
�ƵŶŬĞůǌŝīĞƌ� ůŝĞŐƚ� ŶĂƚƵƌŐĞŵćƘ�
ǁĞŝƚĂƵƐ�ŚƂŚĞƌ͘��ŶƟƐĞŵŝƟƐŵƵƐ�ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞ� 'ĞĨĂŚƌ� Ĩƺƌ� :ƺĚŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�:ƵĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐĞƌĞ� �ĞŵŽŬƌĂƟĞ͘� �ŶƟƐĞŵŝƟƐͲ

ŵƵƐ� ŬŽŵŵƚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� DŝƩĞ� ĚĞƌ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĮŶĚĞƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�
ĂŶ�ŝŚƌĞŶ�ZćŶĚĞƌŶ�ƐƚĂƩ͘� 
 
DĞŝŶ� �ĞƌŝĐŚƚ� ŝŵ� �ƵƐƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ�
'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶĚ� EŝĐŚƚ-
�ŝƐŬƌŝŵŝŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂͲ
ƌŝƐĐŚĞŶ� sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵƌŽͲ
ƉĂƌĂƚƐ� ƺďĞƌ� WƌćǀĞŶƟŽŶ� ƵŶĚ� �ĞͲ
ŬćŵƉĨƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŶƟƐĞŵŝƟƐŵƵƐ�
ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� DĂŝ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ĂŶŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�:ƵŶŝ�ŝŵ�WůĞͲ
ŶƵŵ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��/ĐŚ�ƐĞƚǌĞ�
ŵŝĐŚ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶ͕� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǀŝĞůĞ�
<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�WĂƌůĂŵĞŶƚĞ� ĂƵƐ�
ŐĂŶǌ� �ƵƌŽƉĂ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶͲ
ƚĞƐ� sŽƌŐĞŚĞŶ� ŐĞŐĞŶ� �ŶƟƐĞŵŝƟƐͲ
ŵƵƐ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ 
 
sŽƌ� dĂƚĞŶ� ŬĂŵĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŶ�
tŽƌƚĞ͘�^ĐŚĂƵĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐ�ďĞŝ�
,ĂƐƐŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶƟƐĞŵŝͲ
ƟƐĐŚĞŶ�sŽƌĨćůůĞŶ͊� 

^ĂǇ�ηEŽdŽ,ĂƚĞ 
<ůĂƌĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ŐĞŐĞŶ�,ĂƐƐƌĞĚĞ 

&ĂǀŽƌŝƚŶĞƌ��ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ŝĂůŽŐ 

�ŝŶĞƐ� ĚĞƌ� �ŝŶŐĞ� ŝŶ� ŵĞŝŶĞŵ� :Žď�
ĚŝĞ� ŝĐŚ� Ăŵ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ŵĂŐ� ŝƐƚ� ĞƐ�
>ĞƵƚĞ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͘�
EĂĐŚĚĞŵ� ǁŝƌ� ŝŶ� &ĂǀŽƌŝƚĞŶ� ǌǁĞŝ�
ƉŽƐƚƐĞŬƵŶĚćƌĞ� �ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ďŝƐŚĞƌ� ŬĞŝŶ�
<ŽŶƚĂŬƚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� &ĂĐŚŚŽĐŚͲ
ƐĐŚƵůĞ� �ĂŵƉƵƐ� tŝĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ĞŶƚƌĂů� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ďĞͲ

ƐƚĂŶĚĞŶ� ŚĂƚ͕� ŝƐƚ� ĞƐ�ŵŝƌ� ŐĞůƵŶŐĞŶ�
ĚĂƐ�Ăŵ�Ϯϯ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�ǌƵ�ćŶĚĞƌŶ͘� 
tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� Ăŵ� �ĂŵƉƵƐ� ĚĞƌ�
&,� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ƵŶĚ� ŚĂƩĞŶ� ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ� � 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� ĚŝĞ� ŶĞƵ� ĞŶƚƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ� �ĂƵƚĞŝůĞ� ǌƵ� ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͘�
/ĐŚ� ŚŽīĞ� ĂƵĨ� ŐƵƚĞ� ŬƺŶŌŝŐĞ� <ŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�
^ǇŶĞƌŐŝĞŶ�-�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞǌŝƌŬ͘ 

� 
���� 

>ĂƵƚ� sĞƌĞŝŶƚĞŶ� EĂƟŽŶĞŶ� ĮŶĚĞƚ�
ŶƵƌ�ĚŝĞ�,ćůŌĞ�ĂůůĞƌ��ďƚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�
ƵŶƚĞƌ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘�
hŶƐĂĐŚŐĞŵćƘĞ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌƐĂďďƌƺĐŚĞ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ũćŚƌůŝĐŚ�
ϯϵ͘ϬϬϬ� dŽĚĞƐĨćůůĞ� ǁĞůƚǁĞŝƚ� ǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕�ŵĞŝƐƚ� ŝŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ŵŝƚ�
ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞŵ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ͘ 

�ŝŶ�ŐůŽďĂůĞƐ�WƌŽďůĞŵ 

tĞƌ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ŚĂƚ͕�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌͲ
Ăůů� ůĞŝĐŚƚ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŵĞĚŝǌŝͲ
ŶŝƐĐŚ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� �ďƚƌĞŝďƵŶŐ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚĂīĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� sŽŶ� <ƌŝŵŝŶĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ͕� ^ƟŐŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞŝͲ
ŶĞŵ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵ� 'ĞͲ
ƐƵŶĚŚĞŝƚƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ� ďĞƚƌŽīĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ƐĐŚŽŶ�ƵŶƚĞƌ�ƉƌĞŬćƌĞŶ�
�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ůĞďĞŶ͘ 

DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚ 

�ŝŶ� ƐŝĐŚĞƌĞƌ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďͲ
ďƌƵĐŚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚ͘�tĞƌ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞŶ� ĚĞŶ� �ƵŐĂŶŐ� ĚĂǌƵ�
ǀĞƌǁĞŝŐĞƌƚ͕�ŐĞĨćŚƌĚĞƚ�ĚŝĞ�ŬƂƌƉĞƌͲ
ůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� &ƌĂƵ� ƵŶĚ� Ŷŝŵŵƚ� ŝŚƌ� ŝŚƌĞ�
^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƚŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͘� �ŝĞ� <ƌŝŵŝŶĂůŝƐŝĞͲ

ƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ďƚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕� ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ƵĨǌŝĞŚĞŶ� ǀŽŶ�ďƺƌŽŬƌĂͲ
ƟƐĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� ,ƺƌĚĞŶ�
ƐƚĞůůƚ� ĞŝŶĞ�ĞƌŶŝĞĚƌŝŐĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ƵŶͲ
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ĚĂƌ͕� ĚŝĞ�
ĞŝŶĞƌ�&ŽůƚĞƌ�ŐůĞŝĐŚŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 
�ŝŶĞ� &ƌĂƵ� ŐĞŐĞŶ� ŝŚƌĞŶ� tŝůůĞŶ�
ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ� ǌƵ�
ǌǁŝŶŐĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƌ�
tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ƐĞǆƵĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀĞŶ�'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚĞŶ͘� 

DĂŚŶĞŶĚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�h^��� 

�ĞƌǌĞŝƚ� ƐŝŶĚ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŵ� dŚĞŵĂ�
ĂůůĞ��ƵŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�h^��ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘�
tŝƌ� ĚƺƌĨĞŶ� ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�
ĂůůĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ^ƉŝƚćůĞƌŶ� ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ĂďǌƵƚƌĞŝďĞŶ͘�sŝĞůĞ�&ƌĂƵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ��ŝŶŐƌŝī� ŝŶ�ƉƌŝǀĂͲ
ƚĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŽĚĞƌ� ŶƵƌ�
ƐĐŚǁĞƌ�ůĞŝƐƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƉŝƚćͲ
ůĞƌŶ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ďďƌƵĐŚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ�
&ƌĂƵĞŶ�ǀŝĞů�ǌƵ�ƚĞƵĞƌ͘��ŝĞ�ƂƐƚĞƌƌĞŝͲ
ĐŚŝƐĐŚĞ� WŽůŝƟŬ� ŵƵƐƐ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� /ŶͲ
ůĂŶĚ�ƵŶĚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ� ƐƚćƌŬĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ǀŽŶ� &ƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� ƵŶĚ�
ůĞŐĂůĞŶ� ^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƺͲ
ĐŚĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘ 
/ŵ�:ƵŶŝ�ϮϬϮϭ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�

WĂƌůĂŵĞŶƚ� ĚĞŶ� ǁĞŐǁĞŝƐĞŶĚĞŶ�
DĂƟĐ-�ĞƌŝĐŚƚ� ƺďĞƌ� ƐĞǆƵĞůůĞ� ƵŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ƵŶĚ�
ZĞĐŚƚĞ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ŝĞƐĞƌ� �ĞͲ
ƌŝĐŚƚ� ĨŽƌĚĞƌƚ� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚƐƚĂĂƚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� /ŶƐƟƚƵƟŽͲ
ŶĞŶ� ĂƵĨ͕� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� ^ĐŚƌŝƩĞ� ǌƵŵ�
^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ�^ĞǆƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�ZĞƉƌŽĚƵŬͲ
ƟŽŶ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘��ŝŶ�:ĂŚƌ�ƐƉćƚĞƌ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ĚŝĞ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� /ŶƐƟƚƵƟŽͲ
ŶĞŶ� ŬĂƵŵ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ĞƌŐƌŝīĞŶ͘ 

�h-'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚƐĐŚĂƌƚĂ 

/ĐŚ� ƐĞƚǌĞ� ŵŝĐŚ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƵĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞ�
�h-'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚĞĐŚĂƌƚĂ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůĞ�ŵŝĐŚ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĂ� ƵŶĚ� ǁĞůƚǁĞŝƚ� ǀĞŚĞŵĞŶƚ�
ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐŚƂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞĐŚƚƐ�
ĂƵĨ�ƐŝĐŚĞƌĞ�ƵŶĚ�ůĞŐĂůĞ��ďƚƌĞŝďƵŶŐ�
sĞƌŐĞƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ŶŝĞ͗� ƐĞǆƵĞůůĞ� ƵŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀĞ� ZĞĐŚƚĞ� ƐŝŶĚ� ŐƌƵŶĚͲ
ůĞŐĞŶĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚĞ͊ 
 

&ƌĂƵĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 
:ćŚƌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�Ϯϱ�DŝůůŝŽŶĞŶ�ƵŶƐŝĐŚĞƌĞ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƺĐŚĞ�ǁĞůƚǁĞŝƚ 

&ŝW����ϮϬϮϮͬϭ�^ĞŝƚĞ�ϭ 

�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� <ŽŵŵĞŶƚĂƌĞ� ǌƵƌ�
&ŝW� ďŝƩĞ� ĂŶ� ŵŝĐŚ͗� Ϭϭͬϱϯϰ� Ϯϳ� ϯϭϬ�



&�sKZ/d�E�ŝŵ�W�Z>�D�Ed 

&ŝW����ϮϬϮϮͬϭ���^ĞŝƚĞ�Ϯ 

�ƌŽƚ�ƵŶĚ�ZŽƐĞŶ 
&ƌĂƵĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�>ĞďĞŶ͊ 

>ĂƵƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ��ƌďĞŝƚƐŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƟŽŶ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ�ǁĞůƚͲ
ǁĞŝƚĞ� &ƌĂƵĞŶĞƌǁĞƌďƐƋƵŽƚĞ� ďĞŝ�
ŬŶĂƉƉ� ϰϳ� WƌŽǌĞŶƚ͕� Ĩƺƌ� DćŶŶĞƌ�
ůŝĞŐƚ� ƐŝĞ� ďĞŝ� ϳϮ� WƌŽǌĞŶƚ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ�
ĞŝŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǀŽŶ�Ϯϱ�WƌŽǌĞŶƚͲ
ƉƵŶŬƚĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ZĞŐŝŽͲ
ŶĞŶ� ĚĞƌ� �ďƐƚĂŶĚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϱϬ�
WƌŽǌĞŶƚ� ďĞƚƌćŐƚ͘� &ƌĂƵĞŶ� ƵŶĚ�
DćĚĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�
Ƶŵ� ĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ŬƺŵŵĞƌŶ͕� ŚĂͲ
ďĞŶ� ƐĞůƚĞŶĞƌ� �Ğŝƚ͕� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĞ� ǌƵ�
ďĞƐƵĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 

&ƺƌ� &ƌĂƵĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞƐ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�
ƌĞŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� hŶĂďŚćŶͲ
ŐŝŐŬĞŝƚ� ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ͕� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͘��ŝĞ��ƌďĞŝƚƐƌĞĂůŝƚćƚ� ƐŝĞŚƚ�
Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� ĂďĞƌ� ĂŶĚĞƌƐ� ĂƵƐ͗� ƺďĞƌͲ
ůĂŶŐĞ� �ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞŶ͕� ,ƵŶŐĞƌůƂŚͲ
ŶĞ͕� ŬĂƵŵ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
ǌƵ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚůĂƐƚ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞͲ
ĂƌďĞŝƚ͘� <ƌŝƐĞŶ� ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ� ĂůůĞ�
ĞǆŝƐƟĞƌĞŶĚĞŶ� hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚĞŶ͘�
�ŝĞ� mďĞƌůĂƐƚƵŶŐ� ǀŽŶ� &ƌĂƵĞŶ� ŝŶ�
ĞǆƉŽŶŝĞƌƚĞŶ��ĞƌƵĨĞŶ�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞƌ� 

WĂŶĚĞŵŝĞ� ǁĞůƚǁĞŝƚ� ǌƵŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ^ŽƌŐĞĂƌďĞŝƚ�
ǁƵƌĚĞ� ŶŽĐŚ� ƐƚćƌŬĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
^ĐŚƵůƚĞƌŶ� ǀŽŶ� &ƌĂƵĞŶ� ĂďŐĞůĂͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞŶ�
ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ� WƌŽďůĞŵĞŶ� ƵŶĚ�
ŚĂƚ� ĂƵĐŚ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ� &ŽůͲ
ŐĞŶ͘� �tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚ�ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŵĞŚƌ�ŝŶƐ�ZĂŵͲ
ƉĞŶůŝĐŚƚ� ƌƺĐŬĞŶ͘� &ƌĂƵĞŶ� ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ŵĞŚƌ� �Ğŝƚ͕� ZƵŚĞ�
ƵŶĚ� �ƵŐĂŶŐ� ǌƵ� ďĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞƌ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘ 

&�sKZ/d�E�ŝŵ�W�Z>�D�Ed 

&ŝW����ϮϬϮϮͬϭ���^ĞŝƚĞ�ϯ 

<Ƶƌǌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�mďĞƌĨĂůů�ZƵƐƐůĂŶĚƐ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� hŬƌĂŝŶĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� WƌĞŝƐ� Ĩƺƌ�
tĞŝǌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƂƌƐĞ�ǀŽŶ��ŚŝĐĂŐŽ�
ĂƵĨ� ĞŝŶ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐ� ,ŽĐŚ� ŐĞͲ
ƐĐŚŶĞůůƚ͘��ŝĞ�&ŽůŐĞ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ǁĞůƚͲ
ǁĞŝƚĞ�sĞƌƚĞƵĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŽƚ͘��ŝŶĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŝƐƚ͘� 

ϱϬ�DŝŽ͘�ǀŽŶ�,ƵŶŐĞƌ�ďĞĚƌŽŚƚ 

tĞŐĞŶ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� �ƺƌƌĞŶ͕�
<ŽŶŇŝŬƚĞŶ͕� EĂƚƵƌŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƐ�hŬƌĂŝͲ
ŶĞ-<ƌŝĞŐƐ�ƐƚĞŚƚ�ĞŝŶĞ�ŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĂͲ
ůĞ�,ƵŶŐĞƌŬƌŝƐĞ�ďĞǀŽƌ͘��ŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� ŵƵƐƐ�
ƐĐŚŶĞůů� ƵŶĚ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚ� ŚĂŶĚĞůŶ͕�
Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶďƌƵĐŚ� ĚĞƐ�
ŐůŽďĂůĞŶ� EĂŚƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ� ǌƵ�
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͘� �Ğƌ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞ� ,ƵŶͲ
ŐĞƌ� ŝƐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�
Ƶŵ� ϭϴ� WƌŽǌĞŶƚ� ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘� �Ğƌ�
<ƌŝĞŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ǁŝƌĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
ϱϬ� DŝůůŝŽŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
,ƵŶŐĞƌ�ƐƚƺƌǌĞŶ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�ĞƌƐĐŚƌĞͲ
ĐŬĞŶĚĞ��ƵƐƐŝĐŚƚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� Ĩƺƌ�
ŬƌŝƐĞŶŐĞďĞƵƚĞůƚĞ�>ćŶĚĞƌ�ǁŝĞ�	ƚŚŝͲ
ŽƉŝĞŶ͕� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕� ^ǇƌŝĞŶ͕� ĚĞŶ�
:ĞŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ƵĚĂŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ũĞƚǌƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŚƵŵĂŶŝƚćƌĞŶ�
<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ďĞĮŶĚĞŶ͘ 

���-'ĞůĚĞƌ�ƐƚĂŐŶŝĞƌĞŶ 

�ŝĞ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ;K��Ϳ� ƐƚĂŐŶŝĞƌƚ�
ĚĞƌǁĞŝů� ďĞŝ� Ϭ͕ϯϭ� WƌŽǌĞŶƚ� ĚĞƐ�

�ƌƵƩŽŶĂƟŽŶĂůĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐ� ;�E�Ϳ�
ǁĞŝƚĞƌ� ĂƵĨ� ŶŝĞĚƌŝŐĞŵ� EŝǀĞĂƵ͘� �Ă�
ĚŝĞ� �ŶƚƐĐŚƵůĚƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƵĚĂŶƐ�
ŚĞƵĞƌ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ŝŶƐƚĂďŝůĞŶ�ƉŽůŝƟͲ
ƐĐŚĞŶ�>ĂŐĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂƵĨŐĞƐĐŚŽďĞŶ�
ǁŝƌĚ͕� Ĩćůůƚ� ĚŝĞ� K��-YƵŽƚĞ� PƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĂƵĨ� Ϭ͕Ϯϴ�
WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƐ��E�͘ 
 
tŽ� ďůĞŝďƚ� ĚŝĞ� ŝŵ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ� ǀĞƌƐƉƌŽĐŚĞŶĞ� ƐĐŚƌŝƩǁĞŝͲ

ƐĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŐĞůͲ
ĚĞƌ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� Ϭ͕ϳ� WƌŽǌĞŶƚ� ĚĞƐ�
�ƌƵƩŽŶĂƟŽŶĂůĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐ͍ 

�ƌĞŝũĂŚƌĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĨĞŚůƚ 

KīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ďƌĂƵĐŚƚ� ĞƐ� ĚĂǌƵ�
ĞŶĚůŝĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƉŽůŝƟƐĐŚ� ĂŬŬŽƌĚŝĞƌƚĞŶ� ^ƚƵĨĞŶƉůĂŶ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĂŬƚƵĞůůĞƐ� �ƌĞŝũĂŚƌĞƐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŬŽŚćƌĞŶƚĞ͕� ŐĞͲ

ƐĂŵƚƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƚƌĞīƐŝĐŚĞƌĞ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽůŝƟŬ� ŵŝƚ� ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚ� ĚĞĮŶŝĞƌƚĞŶ� �ŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� �ƵͲ
ƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘� �ƵĨ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ǁĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŝƚ�ĨĂƐƚ�ĞŝŶĞŵ�
ŚĂůďĞŶ� :ĂŚƌ� ǀĞƌŐĞďůŝĐŚ͘� >ĂƵƚ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƐŐĞƐĞƚǌ�
ƐŝŶĚ� �ƵƘĞŶ-� ƵŶĚ� &ŝŶĂŶǌŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ĚĂǌƵ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ͕� ĞŝŶ� �ƌĞŝũĂŚƌĞƐͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƐ�
ũćŚƌůŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽƌͲ
ǌƵůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�EĂƟŽŶĂůƌĂƚ� ǌƵƌ�
<ĞŶŶƚŶŝƐŶĂŚŵĞ�ǌƵ�ƺďĞƌŵŝƩĞůŶ͘ 

,ƵŶŐĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĂƌŵƵƚƐŐĞĨćŚƌĚĞƚ� ƐŝŶĚ�
ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� <ŝŶĚĞƌ͕� �ůůĞŝŶĞƌǌŝĞͲ
ŚĞƌŝŶŶĞŶ͕� �ƌďĞŝƚƐůŽƐĞ� ƵŶĚ� �DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ� �ƌŬƌĂŶͲ
ŬƵŶŐ͘� �ŝĞ� � ŚŽŚĞŶ� tŽŚŶŬŽƐƚĞŶ�
ďĞůĂƐƚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ƐƚĂƌŬ͘ 

�ŝĞ� WƌĞŝƐĞ� Ĩƺƌ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� ƐƚĞŝͲ
ŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐ� ŝŶ� ƵŶŐĞĂŚŶƚĞ�
,ƂŚĞŶ͘� &ƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĮŶĂŶǌŝͲ
Ğůů� ƉƌĞŬćƌĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕� ďůĞŝďƚ�
ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚĞƌ�tĞŐ� ŝŶ�^ŽǌŝĂůŵćƌŬͲ
ƚĞ͘��ŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ� ƌĂͲ
ƐĂŶƚ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ� EĂĐŚĨƌĂŐĞ� ŬĂƵŵ�
ŶŽĐŚ�ďĞĚŝĞŶĞŶ͘� 

�ĞƌŝĐŚƚĞ� ǀŽŶ� DƺƩĞƌŶ� ĚŝĞ� ƐĞůďƐƚ�
ŬĂƵŵ�ŶŽĐŚ�ĞƐƐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝŚƌĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ� ĞƚǁĂƐ� ŚĂďĞŶ͕� ŵĞŚƌĞŶ� ƐŝĐŚ͘��
�ŝĞƐĞƌ� ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ� ĞŶƚŐĞŐĞŶͲ
ƚƌĞƚĞŶ͊ 

DĞŶƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚ��ƌŶćŚƌƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� 
tĞůƚǁĞŝƚĞ�,ƵŶŐĞƌŬƌŝƐĞ�ƐƚĞŚƚ�ďĞǀŽƌ 


