
 

�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 

�Ɛ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ϮϬϮϬ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ 
'ĞŵĞŝŶĚĞ 
ƚƌŽƚǌ��ŽƌŽŶĂ�

ĞŝŶŝŐĞƐ�ŐĞƚĂŶ͊ 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͕ �ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ-
ďĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶ�ĨƌŽŚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͊ 

Ξ�tĞŝŶǀŝĞƌƚĞů�dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



 

�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 
 

�ŝŶ�:ĂŚƌ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ĞƌůĞďƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŶĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ǌƵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�
ǀŝĞů� � �ĂďǀĞƌůĂŶŐƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǁĂƌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ͘�sŽƌƌĂŶŐŝŐ�ǁĂƌ�ĞƐ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŝƌƵƐ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǁĞŶŝŐ�
WĞƌƐŽŶĞŶ� ĚĂƌĂŶ� ĞƌŬƌĂŶŬĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ůĞŝĚĞƌ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĂďŐĞƐĂŐƚ͕� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĂƐƚŚćƵƐĞƌ������
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƐƚĂƌŬ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ŝŶŚĂůƚĞŶ�ǀŝĞůĞƌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�

ĚĞƌ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ŚŽŚĞƌ��ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�'ƌŽƘƚĞŝůƐ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ďŝƐŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐƚćƌŬĞƌĞ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sŝƌƵƐ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

tŝƌ�ŚŽīĞŶ�ŶƵŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂůůĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ�<ƌŝƐĞ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŐĞǁŽŚŶƚĞ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ǌƵƌƺĐŬͲ
ďĞŬŽŵŵĞŶ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ� ŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� :ĂŚƌĞƐďĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ� &Ăůů� ƐĞŝŶ͘��ĞƐŚĂůď� Őŝďƚ� ĞƐ�ŚĞƵĞƌ� ǌƵŵ� :ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶĞŶ��
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŬĂůĞŶĚĞƌ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ͘��ŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌƐƚ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĂďǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 

�ƵĐŚ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ��ƵŇĂŐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ŶĞďĞŶ�
ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚĞŶ�WćĚĂŐŽŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WćĚĂŐŽŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��ĞƚƌĞƵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵĞƌŶ�ǀŝĞů��ŝŶƐĂƚǌ�
ƵŶĚ�'ĞĚƵůĚ�ŐĞŬŽƐƚĞƚ͘�/ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ĚĂŚĞƌ�ďĞŝ��>>�E�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�DƺŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ďĞŝ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂƌŵĞŶ�:ĂŚƌ͕�ǁĂƌ�ĞƐ�ƵŵƐŽ�ƐĐŚƂŶĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞ�ĞƌƐƚŵĂů�ŵŝƚ��ĞůƚƺďĞƌĚĂĐŚƵŶŐ�
ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ�ŵĞŚƌĞƌĞ�tŝŶǌĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌƚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� sŝŶŽƚŚĞŬƐďĞƚƌŝĞď� ŬŽŶŶƚĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ĚŽĐŚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

>ĞŝĚĞƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬƌŝƐĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ĂŶ��ƌƚƌĂŐƐĂŶƚĞŝůĞŶ�;�ŶƚĞŝů�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĞƵĞƌĞŝŶͲ
ŶĂŚŵĞŶͿ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ� ůĂƵĨĞŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƵĚŐĞƚ�ĂƵƐŐĞǁŝƌŬƚ͕�ǁŽďĞŝ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�&ŽůŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ�ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞ�&ŝŶĂŶǌůĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ĚĂǌƵ�ǌǁŝŶŐĞŶ͕�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�
sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͕�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ďǌǁ͘�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ�WůĂŶƵŶŐ�
ǀŽŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽũĞŬƚĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘ 

/ĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞƌ� &Žƌŵ� ŽĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ���
dćƟŐŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǁŽŚů� ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ŐĞůĞŝƐƚĞƚ� ŚĂďĞŶ͕� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĚĞƌ�����
'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ďĞŝ�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘ 

 
&ƺƌ�ĚĂƐ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�:ĂŚƌ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ǀŝĞů�'ůƺĐŬ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͊ 
 
/Śƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�� 
 

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

^ĐŚǁŝĞƌŝŐĞƐ�:ĂŚƌ�Ĩƺƌ�sĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ 

�ŽƌŽŶĂ� ďĞĚŝŶŐƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŚĞƵĞƌ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� sĞƌĞŝŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� <ƵůƚƵƌ–� ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚďĞƌĞŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ� ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�WƌŽďĞŶ͕�mďƵŶŐĞŶ͕�dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƵƐǁ͘�
ůŝƩ�ĂƵĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞ�<ŽŶƚĂŬƚ͕�ĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�
ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞ͘�
�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� �ƵƐŶĂŚŵĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ� ĚĞƌ� ǀŽŵ� tĞŝŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� tĞŝŶŚĞƌďƐƚ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ĚĞƌ� ZŽƚĞ� EĂƐĞůĂƵĨ� ǀŽŵ�
^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dĂŐĞ�ĚĞƌ��ůĂƐŵƵƐŝŬ�ĚĞƐ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶƐ͘� 

'ĞŶĞƌĞůů�ĨĞŚůƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂůůĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�&ŝǆŬŽƐƚĞŶ�ĚĞĐŬĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝŶ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƌ�&ŝǆŬŽƐƚĞŶ�ǁŝƌĚ�
ǀŽŵ�EWK-hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐĨŽŶĚƐ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘�dƌŽƚǌĚĞŵ� ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �ĞŝƚĞŶ� ƚƌĞƵ� ǌƵ� ĚĞŶ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ƐƚĞŚƚ� ƵŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĞůůĞ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ůĞŝƐƚĞƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ĂůůĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŚƌĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�
ŶĂĐŚŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 



 

�ϯ 

�ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ 

EĂĐŚ� :ĂŚƌĞŶ͕� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚĂŶŬ� ŐƵƚĞƌ� tĞƩĞƌƐŝƚƵĂƟŽŶ� ;ŵŝƚ� ǁĞŶŝŐ�
,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ� ƵŶĚ� ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ� ^ŽŵŵĞƌŶͿ� ƵŶƐĞƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĨĂƐƚ� ŐĞůƐĞŶĨƌĞŝĞ� ^ŽŵŵĞƌ� ƐŽƌŐƚĞ͕� ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ� ϮϬϭϵ�
ĞŝŶ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞƐ� 'ĞůƐĞŶũĂŚƌ� ƵŶĚ� ŚŽŏĞŶ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
�ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞůƐĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘� 

�ďĞƌ� ĞƐ� ŬĂŵ� ŶŽĐŚ� ƐĐŚůŝŵŵĞƌ͘� DĞŚƌĞƌĞ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ� ŝŵ� ŚĞƵƌŝŐĞŶ� :ĂŚƌ�
ƐŽƌŐƚĞŶ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� ƚƌŽƚǌ� ĚĞƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌĞƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞůƐĞŶǁĞŚƌ�
ƵŶĚ�ĚĞƐ�,ƵďƐĐŚƌĂƵďĞƌƐ� ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�'ĞůƐĞŶůĂƌǀĞŶ�ƺďĞƌůĞďƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ� ĨĂƐƚ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ�ǁĂƌ͕�
ǁćƌĞ�ĞƐ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ŽŚŶĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�'ĞůƐĞŶďĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ƐĐŚůŝŵŵĞƌ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�hŶƐĞƌ�
�ŶƐƉƌƵĐŚ�ŝƐƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ƵŶĚ��ŝŶƐĂƚǌ͘�&ƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚĞŶ�
�ƌĨŽůŐ�ŵƺƐƐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�tĞƩĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ŵŝƚƐƉŝĞůĞŶ͘� 

�ŝĞ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ� 'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ŶƵƌ� ǀŽŶ� ZĂďĞŶƐďƵƌŐ� ďŝƐ� �ŶŐĞůŚĂƌƚƐƚĞƩĞŶ� ĂƵĨ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ� ^ĞŝƚĞ� ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ�^ĞŝƚĞ͘��ŝĞ�'ĞůƐĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ŬĞŝŶĞ�'ƌĞŶǌĞ͘��ĂŚĞƌ� ŝƐƚ�ŶƵŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ� ǌƵƌ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�
'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ� ĞŝŶ� �h-/ŶƚĞƌƌĞŐƉƌŽũĞŬƚ� ŐĞƉůĂŶƚ͕� Ƶŵ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ� 'ĞďŝĞƚĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
'ĞůƐĞŶƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶǌƵďŝŶĚĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�Ŷŝŵŵƚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ǌƵƌ�<ĞŶŶƚŶŝƐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ��ƵĨǁćŶĚĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŚŝĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ� ŝŚƌĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ� ůĞŝƐƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�
ƵŶĚ� ůćƐƐƚ� ĞƌƐƚĞ� ^ŝŐŶĂůĞ� ǀŽŶ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�'ĞůƐĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŝů�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ǀŝĞůĞ�
tĂƐƐĞƌƚƺŵƉĞů�ŝŶ�ĚĞƌ��Ƶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƌǀĞŶ�ƺďĞƌǁŝŶƚĞƌŶ͘ 

tŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ũĞĚĞΎƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌΎŝŶ� ŝŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� 'ĂƌƚĞŶ� ŬĞŝŶĞ� 'ĞůƐĞŶďƌƵƚƐƚćƩĞŶ�
ǌƵůćƐƐƚ͘��ƵĐŚ�ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞůƐĞŶǁĞŚƌ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ 

sĞƌŬĂƵĨ�'ĞďćƵĚĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƚ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĂƐ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĂŬƟǀ� ŐĞŶƵƚǌƚĞ�
'ĞďćƵĚĞ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞ� ZĂŝŬĂ-&ŝůŝĂůĞ� ďĞĨĂŶĚĞŶ͕� ǌƵ� ǀĞƌŬĂƵĨĞŶ͘� /ŵ�
sŽƌĨĞůĚ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ��ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͕� ĚĞŵ� sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�&&-<ŽŵŵĂŶĚŽ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�EƵƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĂďǌƵŬůćƌĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�
ĞŝŶĞ�'ĞďćƵĚĞƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ŚŽŚĞ�<ŽƐƚĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĞīĞŬƟǀĞ�EƵƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐćďĞ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ƌĞĐŚƞĞƌƟŐĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ�EƵƚǌƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌƐŝƌĞŶĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�>ĂŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
'ĞƌćƚĞ�ĚĞƐ�sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶĞƐ͕�ƐŝŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ĞŝŶŐĞƉůĂŶƚ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�<ćƵĨĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŽƌĩƌƵŶŶĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƐĐŚůĂŐƚĂĨĞů�Ăŵ�'ĞďćƵĚĞ�ǀĞƌďůĞŝďƚ͘ 

�ĂƵƉůćƚǌĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�:ƵŐĞŶĚ 

^ĞŚƌ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐƌŽƘĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĂƵƉůćƚǌĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�Η�ŵ�'ŝĞƘŚƺďůΗ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ΗDĂƌŝĂ��ƌƺŶĚůΗ� ŝŶ�
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ũƵŶŐĞ�WĂĂƌĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁŽůůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
,ĞŝŵĂƚ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶ�,ĂƵƐ�ŐĞďĂƵƚ͘� 

hŵ� ŚŝĞƌ� ĂƵĐŚ� ƐŝĐŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
�ĂƵƉůĂƚǌǀĞƌŬĂƵĨ� ŐĞŶƺŐĞŶĚ� ZƺĐŬůĂŐĞŶ� Ĩƺƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ� �ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�
ǀŽŶ� tŽŚŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ĂďĞƌ� ĚĂĨƺƌ�
ƐŽƌŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŵ�Kƌƚ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ŚŝĞƌ� ŝŚƌ��ŝŐĞŶŚĞŝŵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�
ZĞŐĞůƵŶŐ� ǌƵŵ� sĞƌŬĂƵĨ� ǀŽŶ� �ĂƵƉůćƚǌĞŶ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͗� �Ğƌ� �ĂƵƉůĂƚǌƉƌĞŝƐ� ǁƵƌĚĞ� ŐĞŶĞƌĞůů� ĂƵĨ� �hZ� ϱϬ͕-� ũĞ� ŵϮ� ĞƌŚƂŚƚ͘�
'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�^ƵďǀĞŶƟŽŶƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�:ƵŐĞŶĚ�ǌƵŐƵƚĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
�ƵƐĐŚƵƐƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ĞīĞŬƟǀĞ��ĂƵƉůĂƚǌƉƌĞŝƐ�ŐĞƐĞŶŬƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ćŚŶůŝĐŚ�ŐƺŶƐƟŐĞ�WƌĞŝƐĞ�ǁŝĞ�ďŝƐŚĞƌ�ŐĂƌĂŶƟĞƌĞŶ͘ 



 

�ϰ 

^ĐŚƌŝƩĞǁĞŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

dƌŽƚǌ�ǀŝĞůĞƌ��ďƐĂŐĞŶ�ǀŽŶ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐůĞŝƚĞƌ�
ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ZŽůĂŶĚ�^ƉĞƌŬ͕�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ŐĞƉůĂŶƚ�ŚĂƩĞ͕�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂůƐ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�^ĐŚƌŝƩĞǁĞŐĞ�
ŝŶ��^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ƵŶĚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĞƌƂīŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ƶ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� �ƌƂīŶƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� хƚƵƚ-ŐƵƚф-^ĐŚƌŝƩĞǁĞŐĞ�
ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ� ƵŶĚ� WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŝŶ������
>ĞŽƉŽůĚŝŶĞ� ZĂƵƐĐŚĞƌ� ŶĞďĞŶ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘��ŝĞ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐĐŚƌŝƩĞŶ�ŝŵ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ��ďƐƚĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DŽĚĞƌĂƟͲ
ŽŶ�ǀŽŶ�DĂŐ͘�EĂƚĂůŝĂ�PůƐďƂĐŬ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�'ůƺĐŬƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�
ŵŝƚ�DĂŐ͘�,ĞŝĚĞŵĂƌŝĞ�^ŵŽůŬĂ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĚŝĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƌŝƩĞͲ
ǁĞŐĞ�Ăď͘� /ŵ��ƵŐĞ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ��ćŶŬĞ�ƵŶĚ�DŝƐƚ-
ŬƺďĞů�ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞŶ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

dĂŐĞƐďĞƚƌĞƵƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ůĞŝŶƐƚŬŝŶĚĞƌ 

hŵ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶŽĐŚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ��ŶƚůĂƐƚƵŶŐ�ďĞŝ�
ĚĞŶ� <ĂƉĂǌŝƚćƚĞŶ� ŝŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ǌƵ� ĞƌǌŝĞůĞŶ͕� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� ^ƚĞůůĞŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐ-
ƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�Ƶŵ�WƌŽũĞŬƞƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǌƵƌ�dĂŐĞƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ϯ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞŵƺŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐĂŐĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 

Dŝƚ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�hŵďĂƵƚĞŶ� ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŐĞďćƵĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͘��ĂƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞŶ�
ũƵŶŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂƵĨ�ŐƌŽƘĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŐĞƐƚŽƘĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞĚĂƌĨƐĞƌŵŝƩͲ
ůƵŶŐ� ĚŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ǀŝĞůĞ� �ŶŵĞůĚƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� /ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚŵĞ� ĚĞƌ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ��������
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ǁćƌĞ͘��Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĚĂŚĞƌ�ǀŽƌůćƵĮŐ͕�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�
ĚĞƌǌĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ŐĞƐƚŽƉƉƚ͘�tĞŶŶ�ĞŝŶ�ŚƂŚĞƌĞƌ��ĞĚĂƌĨ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ�
ǁŝƌĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ� ďůĞŝďƚ͕� ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌůŝĐŚĞƌ� �ŶůĂƵĨ� ǌƵŵ�hŵďĂƵ��
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

ZĂīƐƚŽƌĞƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� 

/ŵ��ĞƐƚƌĞďĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ŽƉƟŵĂůĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�
ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŐĞďćƵĚĞ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚĂƩƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŚĞŝƘĞŶ�^ŽŵŵĞƌŵŽŶĂƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŶĞƵĞ��������
ZĂīƐƚŽƌĞƐ�ĂŶŐĞŬĂƵŌ͘ 

tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ�ZĂĚƌĂƐƚƉůĂƚǌ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ 

�Ğƌ�ZĂĚƌĂƐƚƉůĂƚǌ�Ăŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨĞƌ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵŝƚ��ŽƌŽŶĂ�ďĞĚŝŶŐƚĞƌ�
sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ZĂƐƚͲ
ƉůĂƚǌ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ŶĂĐŚ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĚĞƐ�tĞŝŶǀŝĞƌƚĞů�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕�
ďĞůĂƵĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƌƵŶĚ��hZ�ϭϳ͘ϬϬϬ͕-��ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ϱϱй�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>����Z�
ZĞŐŝŽŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��h�WƌŽŐƌĂŵŵ�ǌƵƌ�ůćŶĚůŝĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘� 

�Ğƌ� ZĂĚƌĂƐƚƉůĂƚǌ� ŬĂŶŶ� ƐŽǁŽŚů� ǀŽŶ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ZĂĚĨĂŚƌĞƌŶ�������
ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�<dD-ZĂĚǁĞŐ�ĂďĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�Ăŵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ZĂƐƚ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�tĂŶĚĞƌĞƌ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�Kƌƚ͘��Ɛ�ĨŽůŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�dƌŝŶŬͲ
ďƌƵŶŶĞŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ůĂƐĐŚĞ͕�ĞŝŶ�^ƚƌŽŵ-ĂŶƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵŵ��ƵŇĂĚĞŶ�ǀŽŶ��-�ŝŬĞƐ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ�ŵŝƚ�'ĞͲ
ƚƌćŶŬĞŶ͘� 



 

�ϱ 

�ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�P���-�EŽƌĚďĂŚŶƐƚƌĞĐŬĞ 

^Ğŝƚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�P���/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ��'�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚĞŶ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�
EŽƌĚďĂŚŶƐƚƌĞĐŬĞ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ŽŌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�
sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ďĞŝĚĞ� ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ŝŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƐ�
�ƵƐďĂƵĞƐ� ĚĞƌ� ^ƚƌĞĐŬĞ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ƐĐŚŝĞŶĞŶĨƌĞŝĞ� �ƵŐćŶŐĞ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ� �ƵŇĂƐƐĞŶ� ĚĞƌ� �ĂŚŶŬƌĞƵǌƵŶŐĞŶ� ƐŝĐŚĞƌĞƌ� ƵŶĚ� ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚ� ŶĞƵ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ�
^ƚƌĞĐŬĞŶĂƵƐďĂƵƐ� ĂƵĨ� ϮϬϬ� ŬŵͬŚ� ŝƐƚ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ďĞƐĐŚƌĂŶŬƚĞ� �ĂŚŶŬƌĞƵǌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĞƌůĂƵďƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
hŶƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�<ƌĂŌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ� ŝŶ�ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ƵŶĚ� ƌćƵŵůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌ͘��ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĂŶƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�
ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ��ĂŚŶƺďĞƌŐćŶŐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ��ƌƺĐŬĞŶƺďĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�KƌƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƉůĂŶƚ͘�
�ŝĞ�ŶĞƵĞŶ��ĂŚŶŚƂĨĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ–�ƵŶĚ�ZĂĚǀĞƌŬĞŚƌ�ĞŝŶĞ�hŶƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ͘ 

 

tŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ůŝŶŬĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ďĞŝĚĞŶ��ĂŚŶŚƂĨĞŶ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ�hŶƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŐĞďĂƵƚ͕�
Ƶŵ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ZĂĚ� ŽĚĞƌ� ǌƵ� &ƵƘ� ĚŝĞ� �ĂŚŶƐƚƌĞĐŬĞ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� DĂƌĐŚ� ǌƵ� ƋƵĞƌĞŶ� ŽĚĞƌ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ĂŚŶƐƚĞŝŐĞ� ŝŶ� ďĞŝĚĞŶ�
ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� 

�ŵ�ϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ŶƵƚǌƚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�P���ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘��ĂƐ�
WůĂŶƵŶŐƐƚĞĂŵ� ĚĞƌ� P��� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ� ǀŝĞůĞ� &ƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ŐĂď� �ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� WƌŽũĞŬƚǀĞƌůĂƵĨ͘� ^ŽůůƚĞŶ� ĂůůĞ�
'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐĞŶ� ĨƌŝƐƚŐĞƌĞĐŚƚ�ĞŝŶůĂŶŐĞŶ͕� ƐŽ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĂƵďĞŐŝŶŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ďƐĐŚŶŝƩ�ĚĞƌ�EŽƌĚďĂŚŶƐƚƌĞĐŬĞ�Ăď�
ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϰ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�&ĞƌƟŐƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ��ŶĚĞ�ϮϬϮϳ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

�ŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ��Ăŵŵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞ�^ƚƌĂƘĞ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĨƺŚƌƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ƌƵŶĚ�ϭϬ�ŵ�ŚŽŚĞ��ƌƺĐŬĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĂŚŶƚƌĂƐƐĞ�ǌƵŵ�<dD�ZĂĚǁĞŐ͘��ŝĞƐĞƌ�ƐŽůů� ŝŶ�ďĞŝĚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ĂƐƉŚĂůƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�;ƌŽƚ�ŵĂƌŬŝĞƌƚͿ͘��ŶƚůĂŶŐ�ĚĞƐ��ĂŵŵĨƵƘĞƐ�ĚĞƌ��ƌƺĐŬĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŵĂůĞ�tĞŐĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶ�mďĞƌƋƵĞƌĞŶ�ŵŝƚ�,ƵŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�WĨĞƌĚĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 



 

�ϲ 

dĂŐ�ĚĞƌ�DƵƐĞĞŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

/Ŷ� ĚĞƌ� DĂƌĐŚ-dŚĂǇĂ� ZĞŐŝŽŶ� ĨĂŶĚ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� Ăŵ� ϭϮ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ĚĞƌ� ͞dĂŐ� ĚĞƌ� DƵƐĞĞŶ͟� ƐƚĂƩ͘� �ĂŚůƌĞŝĐŚĞ�
�ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ďĞƐŝĐŚƟŐƚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶďƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�KďĨƌĂƵ�'ĞƌƟ�,ŽĨƐƚĞƩĞƌ�
ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�sŝŶŽƚŚĞŬ�ďĞǁŝƌƚĞƚ͘�&ƺƌ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ��ƌŽƚĞ�ƵŶĚ�DĞŚůƐƉĞŝƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘��ĂƐ�
tĞŝŶŵƵƐĞƵŵ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� �ƌŶƐƚ� Ăŵ� <ĞůůĞƌďĞƌŐ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ǁĂƌ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŐĞƂīŶĞƚ͕� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� ĚĂƐ�
,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ� ŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘� <ƵƐƚŽƐ� DĂƌƟŶ� ^ƚŽŚů� ĨƺŚƌƚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� DƵƐĞƵŵ� ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞ� ^ƚŽŚů� ďĞǁŝƌƚĞƚĞ� ĚŝĞ�
�ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞƌůĞŝ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘�&ƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚĂƵƐĐŚŵŝĞĚĞ�ƐĞůďƐƚ�EćŐĞů�ǌƵ�
ƐĐŚŵŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŚĞŝƘĞŶ��ŝƐĞŶ�ĚĂƐ�ƐĞůďƐƚŐĞďƌĂƵƚĞ�͞DƵƐĞƵŵƐďŝĞƌ͟�ǌƵ�ƐƚĂĐŚĞůŶ͘ 

ͣ�ƵĨƐĐŚŶĞŝĚĞƌ͞��ŝĚŝ�^ŽŵŵĞƌ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŝĞ� ůĞƚǌƚĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƐ� <ƵůƚƵƌ͘�ďŽ� ĮĞů� ŝŵ� �Ɖƌŝů� ůĞŝĚĞƌ� ĚĞŵ��ŽƌŽŶĂ->ŽĐŬĚŽǁŶ� ǌƵŵ�KƉĨĞƌ͘��
hŵƐŽ�ŐƌƂƘĞƌ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ͕�ĂůƐ�ĚĂƐ�<ĂďĂƌĞƩ�ŵŝƚ��ŝĚŝ�^ŽŵŵĞƌ��ŶĨĂŶŐ�KŬƚŽďĞƌ�–�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚͲ
ƟŐƵŶŐ� ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ� �ŽǀŝĚ-sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�–� ŝŵ�ZŝƩĞƌƐĂĂů� ǀŽŶ�
^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��Ğƌ��ƵŌƌŝƩ�ǀŽŶ�
�ŝĚŝ�^ŽŵŵĞƌ�ƐƚĞůůƚĞ�ĞŝŶĞ�ŚĞŝƚĞƌĞ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ŝŵ��ŽǀŝĚ-�ůůƚĂŐ�ĚĂƌ�
ƵŶĚ�ƐŽǁŽŚů�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�<ƺŶƐƚͲ
ůĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ĂďĂƌĞƫƐƚĞŶ�ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�
tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

�ŝĞ� WƌĞŵŝĞƌĞ� ĚĞƐ� <ƵůƚƵƌ͘�ďŽ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ǁĂƌ� ĞŝŶ����
ǀŽůůĞƌ��ƌĨŽůŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�ŚĂƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ͕�ŝŶ�ǀŝĞůĞƌůĞŝ�
,ŝŶƐŝĐŚƚ� ƵŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� >ĞŝĚĞƌ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ�
<ƵůƚƵƌ͘�ďŽ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ũĞĚŽĐŚ� �ŽƌŽŶĂ� ďĞĚŝŶŐƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ĂŝƐŽŶ�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ͘ <ĂďĂƌĞƫƐƚ��ŝĚŝ�^ŽŵŵĞƌ�ĂůŝĂƐ�ͣWŝƌŬůďĂƵĞƌ�tŝůůŝ͞�͕�KďŵĂŶŶ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů 

�ŵ� DƵƐĞƵŵƐƚĂŐ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� ^ŽŶĚĞƌƐĐŚĂƵ� ͞tĞŝŶŐůĂƐŬƵůƚƵƌ� ŝŵ�
tĂŶĚĞů� ĚĞƌ� �Ğŝƚ͟�ŽĸǌŝĞůů� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ� ĚƵƌĐŚ��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ�
ĞƌƂīŶĞƚ͘� �ůĨƌĞĚ� ZŽƐŶĞƌ� ;ĞŚĞŵ͘� �ƵŶĚĞƐŬĞůůĞƌĞŝŝŶƐƉĞŬƚŽƌͿ� ƐƚĞůůƚĞ�
ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ƐĞŝŶĞƌ�tĞŝŶŐůćƐĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ��ŝĞů� ŝƐƚ�
ĞƐ͕� ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌ�ĚŝĞ�ǁĞůƚŐƌƂƘƚĞ�tĞŝŶŐůćƐĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂƵĨ�
^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶƐ�'ƵŝŶŶĞƐƐ�
�ƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĞŬŽƌĚĞ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͘ 

�ĞƐ� tĞŝƚĞƌĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ƌŽƐĐŚƺƌĞ� ͞^ĐŚůĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ^ĐŚŝĐŬƐĂů͟�
ĞƌƐƚŵĂůŝŐ� ĚĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘� �ŝĞƐĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ,ŝƐƚŽƌŝŬĞƌ��������������
�ƌ͘� tŽůĨŐĂŶŐ� 'ĂůůĞƌ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ� ŝŵ� ^ĐŚůŽƐƐ� ŽĚĞƌ� Ăŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ǌƵŵ��ƌǁĞƌď�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ sůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�DĂŐ͘�hůƌŝŬĞ�sŝƚŽǀĞĐ�-�EP�DƵƐĞƵŵƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�

:ŽƐĞĨ� ZŽƐŶĞƌ͕� ZƵƚŚ� dƌŝŶŬůĞƌ� -� ZĞŐŝŽŶĂůǀĞƌďĂŶĚ� DĂƌĐŚͬdŚĂǇĂ͕��������������
sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕��ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�'ĂůůĞƌ 

sůŶƌ͗��Őŵ͘�Ă�͘�ZĞŝŶŚĂƌĚ�<ƌŝĚůŽ͕�<ƵƐƚŽƐ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů͕�ĚŝĞ�^ĐŚŵŝĞĚĞ�ZƵĚŽůĨ�
�ĂŚŽƌƐŬǇ� ƵŶĚ� ZĞŝŶŚĂƌĚ� �ŝƌŶďĞƌŐĞƌ͕� �Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ͕� sǌ͘�Őŵ͘� ,ĞůŵƵƚ�
dŝƐĐŚůĞƌ�ĂƵƐ�WƌŽƩĞƐ��������� 

sůŶƌ͗� DĂƌŝĂ� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕� /ŶŐƌŝĚ� WĨĂƌƌ͕� 'ĞƌƟ� ,ŽĨƐƚĞƩĞƌ͕� 'ĞƌƚƌĂƵĚ� <ŝƚǌů͕� sǌ͘�Őŵ͘� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů͕�����
&ƌŝĞĚĞƌŝŬĞ��ĞƵďŶĞƌ͕�ZĞŶĂƚĞ�<ƌƵĚĞƌ͕�^ƵƐŝ�tĞŝůŝŶŐĞƌ͕��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 



 

�ϳ 

�Ğůƚ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ�ƵŶĚ�,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬĂƵŌĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�Ƶŵ�Φ�ϭϮ͘ϬϬϬ�ĞŝŶ��Ğůƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŶĞŶŚŽĨ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ�ĂŶ͕�Ƶŵ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ŚĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŵĞŚƌ�ǁĞƩĞƌĨĞƐƚĞ�ƵŶĚ�ƐŽŶŶĞŶŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��Ğƌ��ƵĨ-�ƵŶĚ�
�ďďĂƵ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƵŶƚĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&Ă͘��ĂŵŐŽ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ͘�,ĞƵĞƌ�
ŶƵƚǌƚĞŶ�ĚĂƐ��Ğůƚ�ĞŝŶŝŐĞ�tŝŶǌĞƌ�ƵŶĚ�ŚŝĞůƚĞŶ�ŝŚƌĞ�,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞďĞ�Ăď͘ 

/ŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŽĐŚ��ĞƚŽŶĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞůƚĞƐ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌƚĂŶŬƐ�ǌƵ�
ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăŵ��Ğůƚ��ĂĐŚƌŝŶŶĞŶ�ŵŽŶƟĞƌƚ͕�Ƶŵ�ZĞŐĞŶǁĂƐƐĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂďǌƵůĞŝƚĞŶ͘�
/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ�WƌŽũĞŬƚƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�EP�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐďƺŚŶĞ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ�
ŶĞƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘�^Žŵŝƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂůůĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ͕�ĚĞŶ�tŝŶǌĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�Ăď�ĚĞŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕� ĚŝǀĞƌƐĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞďĞ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� 'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐ-� ƵŶĚ�
,ŽĐŚǌĞŝƚƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĂďǌƵŚĂůƚĞŶ͘ 

^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐŵĂƵĞƌ�ƵŶĚ�WŇĂƐƚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�hƌŶĞŶ 

�ŝĞ� �ŝŶŐĂŶŐƐƐĞŝƚĞ� ĚĞƌ� &ƌŝĞĚŚŽĨƐŵĂƵĞƌ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &Ă͘� tĞŝƐĞƌ� ĂƵƐ� �ƌƂƐŝŶŐ� ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞ�
�ůĞĐŚĂďĚĞĐŬƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WĨĞŝůĞƌŶ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &Ă͘� �ŝƐĐŚŽĨ�
ĞƌƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�DĂƵĞƌƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ďĞůŝĞĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
^ƵŵŵĞ�ĂƵĨ�ĐĂ͘�Φ�ϭϰ͘ϬϬϬ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�WŇĂƐƚĞƌƵŶŐ�ǌƵ�
ĚĞŶ�hƌŶĞŶŶŝƐĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�&Ă͘��ŝǌŝŵ�ĂƵƐ��ŶŐĞƌŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��ŝŶĞ�
�ŶƐĐŚůĂŐƚĂĨĞů� ƐĞŝƚůŝĐŚ� ĚĞƐ� �ŝŶŐĂŶŐƐƚŽƌĞƐ� ďŝĞƚĞƚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ�
&ƌŝĞĚŚŽĨƐƚŚĞŵĞŶ͘ 

/Ŷ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ǁƵƌĚĞ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚĂƐ� WŇĂƐƚĞƌ� ǀŽƌ� ĚĞŶ� hƌŶĞŶŶŝƐĐŚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� &Ă͘� �ŝǌŝŵ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘� �ŝĞ� 'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�
ďĞŝĚĞƌ�WŇĂƐƚĞƌƵŶŐĞŶ��ďĞƚƌƵŐĞŶ�Φ�ϳ͘ϱϬϬ͘ 

^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞŶ�ƐĂŶŝĞƌƚ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ�ďĞƚƌƵŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Φ�ϴϴ͘ϬϬϬ͕�ǁŽďĞŝ�ĚĂǀŽŶ�ĚŝĞ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ůŝŶŬĞŶ� �ĂŚŶƐƚƌĂƘĞ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ� ϱϳ͘ϬϬϬ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
tĂŐŶĞƌŐĂƐƐĞ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�Φ�Ϯϯ͘ϬϬϬ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞ͘ 



 

�ϴ 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϰ͘ϵ͘ϮϬϮϬ�ƐƚĞůůƚĞ�ĚŝĞ�&&�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�
ĂŶ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌƺďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ĚŝĞ� ĞůĨ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� ŶĞƵ�
ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ� :ƵŐĞŶĚĨĞƵĞƌǁĞŚƌ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ǀŽƌ͘� /ŵ� �ĞŝƐĞŝŶ� ǀŽŶ�
�Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ƵŶĚ� sǌ͘�Őŵ͘� �/� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů͕� ŬŽŶŶƚĞ�
<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�K�/�KƩŽ�^ĐŚƵůƚĞƐ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĚĂƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ� ĂďŶĞŚŵĞŶ͗� ͞/ĐŚ� ǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĂůůĞƐ�
ƚƵŶ� ǁŝůů͕� ĞŝŶ� ƚƌĞƵĞƐ� DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕�
<ĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂŌ� ǌƵ� ŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŚŽƌƐĂŵ� ǌƵ� ƐĞŝŶ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂďĞƌ�
ŵĞŝŶĞŶ� DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� EŽƚ� ǌƵ� ŚĞůĨĞŶ͕� ŐĞƚƌĞƵ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
tĂŚůƐƉƌƵĐŚ� -� �ŝŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� Ĩƺƌ� �ŝŶĞŶ͘͞� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� ,ƵƚŚ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ�
ůĞŝƚĞŶ͘ 

sůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕�sǌ͘�Őŵ͘�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�
,ƵƚŚ͕�<ŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�KƩŽ�^ĐŚƵůƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌũƵŐĞŶĚ�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

:ƵŶŐďƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶĨĞŝĞƌ 

�Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ƵŶĚ� sǌ͘�Őŵ͘� �/� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� Ăŵ�
&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ĚĞƌ�:ƵŶŐďƺƌŐĞƌŝŶ��ĞĂƚĞ�&ĞŶďƂĐŬ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
:ƵŶŐďƺƌŐĞƌŶ�&ĂďŝĂŶ�^ƚŽŚů͕�>ƵŬĂƐ�&ĞŶďƂĐŬ�ƵŶĚ��ĂŶŝĞů��ƌƚů�;ǀůŶƌͿ�ĚŝĞ�
:ƵŶŐďƺƌŐĞƌďƌŝĞĨĞ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EP�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĂƵĨ�
^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�:ƵŶŐďƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ͘� 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 

 

WŽĞƚƌǇ�^ůĂŵ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

'ĞƚƌŝĞďĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůůƵƐƚ�ƐƚĞĐŬƚĞ�ĚŝĞ�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�
ϮϬϮϬ�ŵŝƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�ŶćĐŚƐƚĞƐ�tĞƌŬ͕�ŵƵƐƐƚĞ�
ĂďĞƌ� ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞ� ŝŚƌĞ� WůćŶĞ� ćŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ�
ŵĂĐŚƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�EŽƚ� ĞŝŶĞ�dƵŐĞŶĚ͘� � �ŝĐŚƚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ�hŵŐĞͲ
ďƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐďƺŚŶĞ� ŝŚƌĞ�dĞǆƚĞ�ǌƵ�����
ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘� �ŝĞ�DŽĚĞƌĂƟŽŶ� ĚƵƌĐŚ� EĂƚĂƐĐŚĂ� ^ƉĞƌŬ� ƵŶĚ� EĂƚĂůŝĞ�
ZŝĞĚů� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ� WƵďůŝŬƵŵƐďĞƌĞŝĐŚ� ŚĂƵĐŚƚĞŶ�
ĚĞŵ�^ĐŚůŽƐƐŚŽĨ�<ĂīĞĞŚĂƵƐĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ĞŝŶ͘�hŵƌĂŚŵƚ�ǀŽŶ��ŚŝĂƌĂ�DĂƐƐŝŶŝƐ�ďĞǌĂƵďĞƌŶĚĞŵ�<ůĂǀŝĞƌƐƉŝĞů͕�ďĞƌĞŝƚĞƚĞ�ĚĞŶ�
�ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƐƵĐŚĞƌŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƵŐƵƐƚĂďĞŶĚ� ŐůĞŝĐŚƐĂŵ� &ƌĞƵĚĞ� ƵŶĚ� 'ĞŶƵƐƐ͘� KďŵĂŶŶ� ZĞŝŶŚĂƌĚ� dƵƌĞƚƐĐŚĞŬ����
ďĞĚĂŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ƵŶĚ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞƌŝŶ�ZĞďĞĐĐĂ�,ĂƌƚŵĂŶŶ�ĂƵƐ���
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘�tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ��&ŽƚŽƐ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚĞƌ-ũĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘Ăƚ͘� 

^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐůĂĚĞŶ� 

EĞďĞŶ� ĚĞŶ� �ŝŽůĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ;ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� &ůĂƐĐŚĞŶŵŝůĐŚͿ͕� ĚĞŵ� 'ĞďćĐŬ-
ƐŽƌƟŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tƵƌƐƚ-�ƵŶĚ�&ůĞŝƐĐŚƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�tŽĐŚĞŶ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ� <ĂīĞĞĂƵƚŽŵĂƚĞŶ� Ĩƺƌ� �ŝŽŬĂīĞĞ� ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚŵĞŶ͘� �ďĞŶƐŽ� ǁƵƌĚĞ�
ŶƵŶ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�,ĂŶĚŬĂƐƐĞ�Ĩƺƌ��ĂƌǌĂŚůƵŶŐ�ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ƌĨƌĞƵƚ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ƌĞŐĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďƺĐŚĞƌĞĐŬĞ͘� 

 


