
 

�ϭ 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ �ƵƐŐĂďĞ�DĂŝ�ϮϬϮϬ 

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

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďŝƐŚĞƌ�ŐƵƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ƌŝƐĞ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨǁćƌƚƐ�ŐĞŚĞŶ͊ 

tŝĞĚĞƌĞƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�sŝŶŽƚŚĞŬƐ-�ƵŶĚ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐďĞƚƌŝĞďĞƐ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϯϬ͘�DĂŝ���
ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͊ 



 

�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 
 

dƌŽƚǌ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� <ƌŝƐĞŶƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ŶŽĐŚŵĂůƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů� ǀŽŵ� Ϯϲ͘� :ćŶŶĞƌ�
ϮϬϮϬ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�tĂŚůďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƺďĞƌƌĂŐĞŶĚĞ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�
ĂůƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ�dĞĂŵ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�WůćŶĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ�ďĞƐƚćƟŐƚ͘� �ĂƌŝŶ� ƐĞŚĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͕� ĚĞƌ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� sŝǌĞďƺƌŐĞƌ-
ŵĞŝƐƚĞƌ��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞ͘ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ�ǀŝĞůĞƐ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ďŝƐ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ�ŚĂƚ͕�ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞƐ�ŶĂĐŚ�tƵŶƐĐŚ�ůćƵŌ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�WƌŝŽƌŝƚćƚĞŶ�ŝŵ�
>ĞďĞŶ� ĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ� ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� WůƂƚǌůŝĐŚ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ� >ĞďĞŶƐĂůůƚĂŐ� ƐƚĂƌŬ� ǀĞƌćŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ƐƚĂƌŬ� ĞŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ďǌǁ͘�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘ 

�ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ďƐĂŐĞŶ�ďǌǁ͘�sĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�sĞƌĂŶͲ
ƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƌ�sĞƌĞŝŶƐĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ϯϭ͘��ƵŐƵƐƚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƉĞƌƌĞ�ďǌǁ͘�ĚĞƌ�EŽƚďĞƚƌŝĞď�Ĩƺƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁĂƌ�ďǌǁ͘�ŝƐƚ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ͕�<ŝŶĚĞƌ͕�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ��Ğŝƚ͘� 

�ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�;ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�sĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝůĞŶͿ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�ŐĞŵĞůĚĞƚĞŶ͕�ƉŽƐŝƟǀ�ŐĞƚĞƐƚĞͲ
ƚĞŶ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĨĂůů�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚĞƌ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�'ůƺĐŬ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŵ�ǀĞƌͲ
ŶƺŶŌŝŐĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ĚĞƌ�DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŐĞƐĐŚƵůĚĞƚ͘�/ĐŚ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŵŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�<ƌŝƐĞŶďĞǁćůƟŐƵŶŐ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂďĞŶ�ďǌǁ͘�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ůĞŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ�&ƌĞŝͲ
ǁŝůůŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚ�ǁĂƌĞŶ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�DŝƚŚŝůĨĞ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ƵŶĚ�DŽŶĂƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐĞŝŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬͲ
ŬĞŚƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌŶƺŶŌŝŐĞŶ�DĂƘ�ĂŶ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌ�EŽƌŵĂůŝƚćƚ�–�ĂƵĐŚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞƚƌŝĞď͕�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬͲ
ƚĞŶ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂďĞƌ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ŵŝƚ��ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ĚĂĨƺƌ����
ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ŝƐƚ͘�^ƉĞǌŝĞůů�ŵŝƚ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐͲ
ǀŽůůĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ƐƵĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 
�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐƉĞǌŝĞůů�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŽ�ĂƵƐƐŝĞŚƚ͕�ĂůƐ�ǁćƌĞ�ĂůůĞƐ�ǀŽƌďĞŝ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐĞŝĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ĂƉƉĞůůŝĞƌĞ�ŝĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌͲ
ŐĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŵŝƚ�'ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ�sĞƌŶƵŶŌ�ǀŽƌǌƵŐĞŚĞŶ͘ 
/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZƺĐŬŬĞŚƌ�ǌƵŵ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�KƌƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘ 
 

/Śƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

tĞŐ�ǀŽŵ�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ǌƵƌ�^ŝĞĚůƵŶŐ�Η�ŵ�'ŝĞƘŚƺďůΗ� 

�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƐ�ŵĞŚƌũćŚƌŝŐĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�ŬŽŶŶƚĞ�ŶƵŶ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�ĂůƚĞ��ĂƵŶ�ŝŵ�
^ĐŚƵůŚŽĨ�ǁƵƌĚĞ�ĞŶƞĞƌŶƚ͕�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌůĂƵĨ�ǀĞƌƌŽŚƌƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůďĞƌĞŝĐŚ�
ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘� sŽƌĞƌƐƚ� ďƌŝŶŐƚ� ĚĂƐ� ΗŶƵƌΗ� ĞŝŶĞ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� KƉƟŬ� ƵŶĚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
^ĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ͘� �ŝĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƐ� 'ĞŚǁĞŐĞƐ� ŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� WůĂŶƵŶŐ͘� �ĂƐ� ĚĂǌƵ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ� ^ĞƌǀŝƚƵƚƐƌĞĐŚƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� 'ĂƌƚĞŶ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌĞ� ŬŽŶŶƚĞ� ŶƵŶ� ŵŝƚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ�
,ĞƌƌŶ�WĨĂƌƌĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚĞƐ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

WĨĂƌƌŚĂƵƐ 

^ŝĞĚůƵŶŐ���
�ŵ�'ŝĞƘŚƺďů 

WĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶ 



 

�ϯ 

�Ks/�-,ŝŶǁĞŝƐĞ�ͬ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƐ 

'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ 

�ŝĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ǀŽŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ƵŶĚ� ǀŽŵ� �ĂƵŚŽĨ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƌ� �Ks/�-
DĂƘŶĂŚŵĞŶ�Ăŵ�ϭϲ͘�Dćƌǌ�ǀŽůů�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌŬĞŚƌ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞƐ� DŝŶŝŵƵŵ� ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘� ^Ğŝƚ� DŽŶƚĂŐ͕� ϭϴ͘� DĂŝ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� WĂƌƚĞŝĞŶǀĞƌŬĞŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�;ƚćŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�ϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ��ƵŶĚ��ŝ�ǀŽŶ�ϭϳ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌͿ͘ 

�ƵĐŚ�ĚŝĞ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ� ũĞĚĞŶ��ŝĞŶƐƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϳ͗ϯϬ�ďŝƐ�ϭϴ͗ϯϬ�hŚƌ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ĂƐ��ĞƚƌĞƚĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚƐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�DƵŶĚ-EĂƐĞŶ-^ĐŚƵƚǌŵĂƐŬĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 

�ƵĐŚ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐĞŝƚ�ϭϴ͘�DĂŝ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�EŽƚďĞƚƌŝĞď�ǌƵƌƺĐŬŐĞŬĞŚƌƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� DE^-DĂƐŬĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕� ĚŝĞ� ďĞŝ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ŝŵ� ^ĐŚƵůŐĞďćƵĚĞ͕� ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ� Ăŵ� ^ŝƚǌƉůĂƚǌ� ďĞŝŵ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�
ŐĞƚƌĂŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵƵƐƐ͘� /ŵ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƐŝŶĚ� 'ƌƵƉƉĞŶŐƌƂƘĞŶ� ǀŽŶ� ŵĂǆ͘� ϳ� <ŝŶĚĞƌŶ� ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� �ŝĞ� ŐĞŶĂƵĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵů-�ďǌǁ͘�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶůĞŝƚƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ͘ 

'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩƉůĂƚǌ 

�Ğƌ�'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩƉůĂƚǌ�ŝƐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ďŝƐ�ĂƵĨ�tĞŝƚĞƌĞƐ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�ŵŝƚ�'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩ�ŽīĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂƵĐŚ�
ƐĐŚŽŶ�ŵŝƐƐďƌĂƵĐŚƚ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƩ�ŝŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĂďŐĞůĂĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞŶ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬŽƐƚĞŶƉŇŝĐŚƟŐ�ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ�ŵƵƐƐ͘ 

�ĂƐ� �ďůĂĚĞŶ� ǀŽŶ� ^ƉĞƌƌŵƺůů� ŽĚĞƌ� �ĂƵƐĐŚƵƩ� Ăŵ� ďǌǁ͘� Ƶŵ� ĚĞŶ� 'ƌƺŶƐĐŚŶŝƩƉůĂƚǌ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌůĂƵďƚ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ�
ŶĂĐŚǀĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶĚ�ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ�ǌƵƌ��ŶǌĞŝŐĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͊ 

^ƉĞƌƌ-�ƵŶĚ�^ŽŶĚĞƌŵƺůůƐĂŵŵůƵŶŐ 

�ŵ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϲ͘� :ƵŶŝ� ƵŶĚ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϳ͘� :ƵŶŝ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ůƚĞŝƐĞŶ-͕� ^ƉĞƌƌ-� ƵŶĚ� ^ŽŶĚĞƌŵƺůůƐĂŵŵůƵŶŐ�
ŶĂĐŚŚŽůĞŶ͘�&ƌƺŚĞƌ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ůĞŝĚĞƌ�ĂƵƐ�ůŽŐŝƐƟƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĂďĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘� 

&ƺƌ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ� �ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĂŬƚƵĞůů� ďĞƌĞŝƚƐ� ŵƂŐůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĞƌǁƺŶƐĐŚƚ� ^ŽŶĚĞƌ-� ƵŶĚ� ^ƉĞƌƌŵƺůů� ŝŶ� ĚĂƐ�
�ůƚƐƚŽīƐĂŵŵĞůǌĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƌ�&Ă͘�&���ŶĂĐŚ��ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ� ;PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚ�DŽ�ďŝƐ��Ž�ϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�&ƌ͘�
ϴ͗ϬϬ�ďŝƐ�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌͿ͘ 

 

^ĐŚůŽƐƐ͗��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐďĞƚƌŝĞď�ͬ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ 

�ŵ� WĮŶŐƐƚƐĂŵƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϯϬ͘� DĂŝ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� Η^ĐŚůĂĐŚƚ� Θ� ^ĐŚŝĐŬƐĂů� –�
:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ϭϮϳϴ� ŝŵ� �ƌĞŶŶƉƵŶŬƚ� DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐΗ� ǁŝĞĚĞƌ� ƂīŶĞŶ͘� �ŝĞ� ŐƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞ�
tĂŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�Η<ĞůůĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐΗ�ǁĂƌ�ďŝƐ��ŶĚĞ�Dćƌǌ�ŝŶ�<ůĞŝŶŬĂƌƉĂƚĞŶŵƵƐĞƵŵ�
ŝŶ�WĞǌŝŶŽŬ� ;^<Ϳ� ǌƵ� ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞďƌĂĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ĂďĞƌ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ƐŽ�ďĂůĚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 

�ďĞŶĨĂůůƐ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ� Ăď� ϯϬ͘� DĂŝ� ǁŝĞĚĞƌ� ƂīŶĞŶ͘� ^ŽǁŽŚů� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
sŝŶŽƚŚĞŬ�ǁĞƌĚĞŶ� ũĞŶĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ� ŐĞůƚĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ƐĞŝŶ� ;ǁŝĞ�DE^-DĂƐŬĞŶ͕�
�ďƐƚĂŶĚƐƌĞŐĞůŶ�ƵŶĚ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞƌ��ƵƚƌŝƩͿ͘� 

,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�ĂƐ� ,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ǁŝƌĚ� Ăď� :ƵŶŝ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ũĞĚĞŶ� ϭ͘� ^ŽŶŶƚĂŐ� ŝŵ� DŽŶĂƚ� ƵŶĚ� ŐĞŐĞŶ� sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ�
ŐĞƂīŶĞƚ�ƐĞŝŶ͘ 



 

�ϰ 

 

 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŶ� Ϯϲ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϬ� ĨĂŶĚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů� ŝŶ� ĚĞƌ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 

�ĂƐ�tĂŚůĞƌŐĞďŶŝƐ͗ 

 

�Ğŝ� ĚĞƌ� ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ� Ăŵ� ϭϯ͘� &ĞďƌƵĂƌ�ǁƵƌĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ� ŝŶ� ŝŚƌĞ� &ƵŶŬƟŽŶĞŶ��
ŐĞǁćŚůƚ͗ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ͗��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

'ĞŵĞŝŶĚĞǀŽƌƐƚĂŶĚ͗ 

sǌ͘�Őŵ͘��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů�;sWͿ͕�''Z�,ĞƌŵĂŶŶ��ĂƵĞƌ�;sWͿ͕�''Z�/ŶŐ͘�&ƌĂŶǌ�>ĞŝĚůĞƌ�;sWͿ͕�''Z�<Ăƌů��ŝƐƐůĞƌ�;sWͿ͕�''Z�&ĂďŝĂŶ�
<ƵŶƌĂƚŚ�;^WPͿ͕�''Z��ƵŐĞŶ�DĂǇĞƌ�;^WPͿ 

&ƌĂŬƟŽŶƐƐƉƌĞĐŚĞƌ͗�''Z�/ŶŐ͘�&ƌĂŶǌ�>ĞŝĚůĞƌ�;sWͿ͕�''Z��ƵŐĞŶ�DĂǇĞƌ�;^WPͿ 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

   

 

 

sůŶƌ�ƐŝƚǌĞŶĚ͗�''Z�,ĞƌŵĂŶŶ��ĂƵĞƌ͕�''Z�<Ăƌů��ŝƐƐůĞƌ͕�''Z�&ƌĂŶǌ�
>ĞŝĚůĞƌ͕� �Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ͕� sǌ͘�Őŵ͘� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů͕� ''Z� �ƵŐĞŶ�
DĂǇĞƌ͕�'Z�DĂƌŐŝƚ�ZĞŝĐŚĞů͕�''Z�&ĂďŝĂŶ�<ƵŶƌĂƚŚ 

sůŶƌ� ƐƚĞŚĞŶĚ͗� 'Z� �ƌŝĐŚ� �ƌƚů͕� 'Z� 'ĞƌŶŽůĚ� �ĞƌŐĞƌ͕� 'Z�DĂƌŬƵƐ�
,ŽĨƐƚĞƩĞƌ͕�'Z�:ŽƐĞĨ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�'Z�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ͕�'Z�,ĞƌďĞƌƚ�
tĞŝƐĞƌ͕� 'Z� �ŚƌŝƐƟĂŶ� WĨĂƌƌ͕� 'Z� ^ŝŵŽŶ� tŝŶƚĞƌ͕� 'Z� DĂƌƟŶ��
�ĂůĞƐĂŬ͕�'Z��ŶƚŽŶ��ůƚŵĂŶŶ͕�'Z�:ŽŚĂŶŶ�<ƂƉƉĞů 

<ĂƐƐĞŶ-�ƵŶĚ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐ 

sŽƌƐŝƚǌ͗�'Z��ŶƚŽŶ��ůƚŵĂŶŶ� 

�ŝůĚƵŶŐ͕�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ� 

sŽƌƐŝƚǌ͗�''Z�/ŶŐ͘�&ƌĂŶǌ�>ĞŝĚůĞƌ 

�ŝůĚƵŶŐƐŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ͗ 

'Z�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ͕�'Z��ƌŝĐŚ��ƌƚů 

:ƵŐĞŶĚŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ͗ 

''Z�&ĂďŝĂŶ�<ƵŶƌĂƚŚ͕�'Z�^ŝŵŽŶ�tŝŶƚĞƌ 

<ƵůƚƵƌ͕�^ĐŚůŽƐƐ�Ƶ͘�dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

sŽƌƐŝƚǌ͗�sǌ͘�Őŵ͘��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů� 

�ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�Ƶ͘�KƌƚƐďŝůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� 

sŽƌƐŝƚǌ͗�''Z�,ĞƌŵĂŶŶ��ĂƵĞƌ 

/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�'ĞŵĞŝŶĚĞŽďũĞŬƚĞ�Ƶ͘��ŶůĂŐĞŶ 

sŽƌƐŝƚǌ͗�''Z�/ŶŐ͘�&ƌĂŶǌ�>ĞŝĚůĞƌ� 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�hŵǁĞůƚ�ƵŶĚ��ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ� 

sŽƌƐŝƚǌ͗�''Z�&ĂďŝĂŶ�<ƵŶƌĂƚŚ 

hŵǁĞůƚŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ͗ 

''Z�&ĂďŝĂŶ�<ƵŶƌĂƚŚ͕�'Z�,ĞƌďĞƌƚ�tĞŝƐĞƌ͕������
'Z�:ŽƐĞĨ�^ĂŵƐƚĂŐ 

�ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌďĞĂƵŌƌĂŐƚĞ͗ 

'Z�'ĞƌŶŽůĚ��ĞƌŐĞƌ͕�'Z�^ŝŵŽŶ�tŝŶƚĞƌ͕������������
'Z��ƌŝĐŚ��ƌƚů 

'ƺƚĞƌǁĞŐĞ͕�tĂůĚ�ƵŶĚ�'ƌƺŶƌĂƵŵ 

sŽƌƐŝƚǌ͗�''Z�<Ăƌů��ŝƐƐůĞƌ 

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶĞƌŐŝĞ�ƵŶĚ�DŽďŝůŝƚćƚ� 

sŽƌƐŝƚǌ͗�sǌ͘�Őŵ͘��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů� 



 

�ϱ 

 

�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞŶ�ĂƵĨ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďćƵĚĞŶ 

/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ĚĂǌƵ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�
WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďćƵĚĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘��ƵĨ�
ĚĞŶ��ćĐŚĞƌŶ� ĚĞƐ� �ĂƵŚŽĨƐ͕� ĚĞƐ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͕� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ƵŶĚ� ĂƵĨ�
ĚĞƌ�ĂŶŐĞŵŝĞƚĞƚĞŶ�^ƚĂůůŇćĐŚĞ�ǀŽŶ�'ĞƌĂůĚ��ĞƵďŶĞƌ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ůćƌĂŶůĂŐĞ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�^ƵŵŵĞ�ϯϳϰ�DŽĚƵůĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�ϭϯϯ͘ϬϬϬ�ŬtŚ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� &Ă͘� ^ŽůĂǀŽůƚĂ� ŵŽŶƟĞƌƚ͘� 'ĞƐĂŵƚŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŶ� ƌƵŶĚ� Φ� ϭϮϱ͘ϬϬϬ�
ƐƚĞŚĞŶ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ƌƵŶĚ�Φ�ϱϬ͘ϬϬϬ�ƵŶĚ��ƵƐĐŚƺƐƐĞ�ĚĞƌ�WĂƌƚŶĞƌĮƌŵĞŶ�
t��� ƵŶĚ�tŝŶĚŬƌĂŌ� ^ŝŵŽŶƐĨĞůĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ� ϳϬ͘ϬϬϬ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘�
^Žŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� �ŶůĂŐĞŶ� ŽŚŶĞ� ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞ� �ƵĚŐĞƚŵŝƩĞů� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŝŶƐƉĂƌƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ^ƚƌŽŵŬŽƐƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�
�ŝŐĞŶǀĞƌďƌĂƵĐŚ�ĚĞƐ�ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�^ƚƌŽŵƐ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŝŶƐƉĞŝƐĞǀĞƌŐƺƚƵŶŐ�
ĚĞƐ� ĞŝŶǌƵƐƉĞŝƐĞŶĚĞŶ� ^ƚƌŽŵƐ� ŝŶƐ� EĞƚǌ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ��ũćŚƌůŝĐŚ�ƌƵŶĚ�Φ�ϭϮ͘ϬϬϬ�ĂŶ�^ƚƌŽŵŬŽƐƚĞŶ�ƐƉĂƌĞŶ͘ 

�ĂƵ�ǀŽŶ�ƐŝĞďĞŶ�DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�ͣ:ƵŶŐĞƐ�tŽŚŶĞŶ͞ 

�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� EP� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ͞:ƵŶŐĞƐ�
tŽŚŶĞŶ͟�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͘�/Ŷ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůĨƌĞĚ-^ĐŚƵůƚĞƐ-'ĂƐƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ϳ�tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ƌƵŶĚ�ϲϬ�ŵϮ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�WĂƌŬƉůćƚǌĞŶ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�t�d�'ƌƵƉƉĞ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŝĞů�ĚĞƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�
ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ĂƵƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�
tŽŚŶƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�Ƶŵ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ� ŝŵ�Kƌƚ�ǌƵ�

ďůĞŝďĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ�
ĂďǌƵƐŝĞĚĞůŶ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚŝĞƐĞƐ� �ĂƵǀŽƌŚĂďĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ�
ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ� �ƵƌǀĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞůůƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĂƵƉůĂƚǌĞƐ� ŝŶ� &Žƌŵ� ĞŝŶĞƐ�
�ĂƵƌĞĐŚƚƐǀĞƌƚƌĂŐĞƐ͘� �ĂƐ� >ĂŶĚ� EP� ĨƂƌĚĞƌƚ� ĚŝĞ� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͘� /Ŷ�
^ƵŵŵĞ�ƐŽůůĞŶ�ĚĂŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŐƺŶƐƟŐĞ�DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐĞŶ�
ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ͘� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� Ăď� ƐŽĨŽƌƚ� Ăŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ŵĞůĚĞŶ͘ 

WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐǀĞƌƚƌĂŐ�ŵŝƚ�t���ƵŶĚ�tŝŶĚŬƌĂŌ�^ŝŵŽŶƐĨĞůĚ 

�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ďĞƐĐŚůŽƐƐ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ĞŝŶĞŶ�
'ĞƐƚĂƩƵŶŐƐǀĞƌƚƌĂŐ� ŵŝƚ� t��� ƵŶĚ� tŝŶĚŬƌĂŌ� ^ŝŵŽŶƐĨĞůĚ� ǌƵƌ�
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�tŝŶĚƌćĚĞƌŶ�ĂƵĨ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ͘ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ� ĂƵĨ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�tŝŶĚŬƌĂŌĂŶůĂŐĞŶ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽĨĞƌŶ� ĚĂƐ�
hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�EP�ĚŝĞ��ŽŶŝĞƌƵŶŐ�;ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ͕� ŝŶ�ĚĞŵ��ŶůĂŐĞŶ�
ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶͿ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�,ŽŚĞŝƚƐŐĞďŝĞƚ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĂƵƐĚĞŚŶƚ͘�tĂŶŶ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�EP�ĚŝĞƐĞ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƚƌŝŏ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞƐ�hŵǁĞůƚǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽƌŚĞƌƐĞŚďĂƌ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĞŶ�t���ƵŶĚ�tŝŶĚŬƌĂŌ�^ŝŵŽŶƐĨĞůĚ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ĮŶĂŶǌŝĞůů� ďĞŝ� ĚŝǀĞƌƐĞŶ� <ƵůƚƵƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ƐƉŽŶƐĞƌŶ͘� �ďĞŶƐŽ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ĚŝĞƐĞ� &ŝƌŵĞŶ� ĚŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�^ƚƌŽŵƚĂŶŬƐƚĞůůĞ�ďĞƌĞŝƚƐƚĞůůĞŶ͘ 

tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͊ 



 

�ϲ 

<ƵůƚƵƌĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ĂƐ� <ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ� 'ƌĂĨ� <ŽůůŽŶŝƚƐĐŚ� ĞƌƂīŶĞƚĞ� ŝŵ� KŬƚŽďĞƌ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƌĞŝŚĞ�����
<ƵůƚƵƌ͘�ďŽ�ϮϬϭϵͬϮϬ͘��Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�KďŵĂŶŶ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů�ŚĂƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǌƵŵ��ŝĞů�
ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ŶĞƵ�ĂĚĂƉƟĞƌƚĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
,ĞƌďƐƚ� ƵŶĚ� tŝŶƚĞƌ� ŽƉƟŵĂů� ǌƵ� ŶƵƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ďƵŶƚĞ� DŝƐĐŚƵŶŐ� ĂƵƐ����
DƵƐŝŬ͕�<ĂďĂƌĞƩ�ƵŶĚ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ĂƐ��ďŽ�ƵŵĨĂƐƐͲ
ƚĞ� ĨƺŶĨ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ƵŶŐĞĨćŚƌ� ŝŵ� DŽŶĂƚƐĂďƐƚĂŶĚ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ�
�ŝĞŶƐƚĂŐ��ďĞŶĚ�ƐƚĂƪĂŶĚĞŶ͘ 

�ĞŶ��ŶĨĂŶŐ�ŵĂĐŚƚĞ��ƵƚŽƌ��ůĨƌĞĚ� <ŽŵĂƌĞŬ�ŵŝƚ� ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞŶ��ŶĞŬĚŽƚĞŶ�
ƺďĞƌ� ĚĞŶ� tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ� �ŽƌĨƉŽůŝǌŝƐƚĞŶ� ^ŝŵŽŶ� WŽůƚ͕� ĚĞƌ� ĞŝŶĞŵ� ďƌĞŝƚĞŶ���
WƵďůŝŬƵŵ�ĚƵƌĐŚ�ds-sĞƌĮůŵƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ��ƌǁŝŶ�^ƚĞŝŶŚĂƵĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƌŽůůĞ�
ďĞŬĂŶŶƚ� ŝƐƚ͘� WĂƐƐĞŶĚ� ǌƵƌ� sŽƌǁĞŝŚŶĂĐŚƚƐǌĞŝƚ� ůƵĚ� ĚĂƐ� <ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ� ŝŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ǌƵŵ�
ͣ'ƌŝďďŵƐĐŚďƺ͘͞��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�ͣǁĂŚƌĞ͞�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚ�ĚĞƐ�:ĞƐƵŬŝŶĚĞƐ�
ĂƵĨ� ŚƂĐŚƐƚ� ŬŽŵƂĚŝĂŶƟƐĐŚĞ�tĞŝƐĞ� ǀŽŶ� &ƌĂƵ� &ƌĂŶǌŝ� ;DĂƌŝŬĂ� ZĞŝĐŚŚŽůĚͿ� ĞƌǌćŚůƚ� ƵŶĚ� ŬĞŝŶĞ�
&ƌĂŐĞ�ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ďĞƚƌĞīĞŶĚ�ďůŝĞď�ƵŶďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘  

�Ğƌ� ĞƌƐƚĞ� �ƵŌƌŝƩ� ŝŵ� ŶĞƵĞŶ� :ĂŚƌ� ǁĂƌ� ĚĂŶŶ�
ĚĞŶ� ͣ>ŽĐĂů� ,ĞƌŽĞƐ͞� ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͘� �ŝĞ� tĞŝŶͲ
ǀŝĞƌƚůĞƌ� �ůĞĐŚŵƵƐŝ� –� ZĞŝŶŚĂƌĚ� <ŝƚǌů� ƵŶĚ������
DŝĐŚĂĞů� DƺůůŶĞƌ� ĂƵƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕� �ĂŶŝĞů�
ƵŶĚ� &ůŽƌŝĂŶ� DŝƚƐĐŚ� ĂƵƐ� ^ƉĂŶŶďĞƌŐ� –� ƐŽǁŝĞ�
ĚĞƌ� DƵŶĚĂƌƚĚŝĐŚƚĞƌ� 'ƺŶƚĞƌ� �ƌĂƵŶĞŝƐ� ďŽƚĞŶ�
ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ƺŚŶĞ� ĞŝŶ� ŐĞŶŝĂůĞƐ� �ƵƐĂŵŵĞŶƐƉŝĞů�
ĂƵƐ�ŚĞŝƚĞƌĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�DĞůŽĚŝĞŶ͘ 

/ŵ�Dćƌǌ�ǀĞƌǌĂƵďĞƌƚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚŝĞ��ůůƌŽƵŶĚĞƌŝŶ�dŝŶŝ�<ĂŝŶƌĂƚŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
WŝĂŶŝƐƚ�'ĞƌƌǇ� ^ĐŚƵůůĞƌ�ĚĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ� ŝŵ�ZŝƩĞƌƐĂĂů͘� /ŵ�'ĞƉćĐŬ�ŚĂƩĞŶ� ƐŝĞ�
ŶĞďĞŶ�dŝŶŝƐ�ŶĞƵĞŵ��ůďƵŵ�Η/ŵ�tŽŝĚΗ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ďĞƌƺŚƌĞŶĚĞ��ĂůůĂĚĞŶ͘�
>ĞŝĚĞƌ� ĮĞů� ĚŝĞ� �ďƐĐŚůƵƐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� <ĂďĂƌĞƫƐƚĞŶ� �ŝĚŝ������
^ŽŵŵĞƌ� ĚĞŵ� �ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ� ǌƵŵ� KƉĨĞƌ͕� ĚŝĞ� �ƵīƺŚƌƵŶŐ� ƐŽůů� ĂďĞƌ� ŝŵ�
,ĞƌďƐƚ�ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƘĞŶ��ƌĨŽůŐĞƐ�–�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ��ďŽ�ǁĂƌ�ŶĂŚĞǌƵ�ĂƵƐǀĞƌŬĂƵŌ͊�-�
ŐĞŚƚ� ĚĂƐ� <ƵůƚƵƌ͘�ďŽ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ϮϬϮϬͬϮϭ� ŝŶ� ĚŝĞ� ǌǁĞŝƚĞ� ZƵŶĚĞ͘� �ĂƐ����
<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞŶ�ďƵŶƚĞŶ�Dŝǆ� ǀŽŶ�<ƺŶƐƚůĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬ͕� ĚĞƐ� dŚĞĂƚĞƌƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ� ĂƵĨ�ĚĞƌ�
^ĐŚůŽƐƐďƺŚŶĞ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

Dŝƚ�ĂŶ��ŽƌĚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�tĞŝŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ�ĂďƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ��ƺŚŶĞ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚ�ǀĞƌǁƂŚŶƚ͘��ƵĨ�'ƌƵŶĚ�
ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁĞŶŝŐĞ�ZĞƐƚŬĂƌƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŬƵůƚƵƌĂďŽΛŐŵǆ͘Ăƚ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�
ͣEƵƌ�ĚĞƌ�ĨƌƺŚĞ�sŽŐĞů�ĨćŶŐƚ�ĚĞŶ�tƵƌŵ͞�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͗�^ĐŚŶĞůů�ǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͊� 

sůŶƌ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ͕��ůĨƌĞĚ�<ŽŵĂƌĞŬ͕�KďŵĂŶŶ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů 

sůŶƌ͗� sǌ͘�Őŵ͘� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů͕� ^ćŶŐĞƌŝŶ� dŝŶŝ� <ĂŝŶƌĂƚŚ͕� WŝĂŶŝƐƚ� 'Ğƌŝ�
^ĐŚƵůůĞƌ͕�KďŵĂŶŶ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů 

sŽƌ� ƵŶĚ� ŶĂĐŚ�ĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ŝŵ� ZŝƩĞƌƐĂĂů� ŐĂď� ĞƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�<ƵůŝŶĂƌŝͲ
ƐĐŚĞƐ� ǀŽŵ� <ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ� ƵŶĚ�
tĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� tŝŶͲ
ǌĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͘ 



 

�ϳ 

�ŝŶ�ŚĂůďĞƐ�:ĂŚƌ�ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞� 

'Ğƌ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ-^ŚŽƉ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ƵŶĚ�ŐĞƐƵŶĚĞ�
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů� –� ƵŶĚ� ǌǁĂƌ� ϳ� dĂŐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� tŽĐŚĞ� ǀŽŶ� ϲ� ďŝƐ� ϮϮ� hŚƌ͘� �ŝĞ�����
WƌŽĚƵŬƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� �ŝŽůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ� ,ŽůǌĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĞƌŐćŶǌƚ�
ŵŝƚ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ� ďćƵĞƌůŝĐŚĞŶ� �ƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞŶ� –� ĚŝĞ� WĂƌƚŶĞƌďĞƚƌŝĞďĞ������
&ůĞŝƐĐŚĞƌĞŝ� WŝůǁĂƌƐĐŚ͕� >ĂŶĚďćĐŬĞƌĞŝ� ZƂŵĞƌ� ƵŶĚ� &ĂůŵďŝŐů-^ƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�
ƌƵŶĚĞŶ� ĚĂƐ� ^ŽƌƟŵĞŶƚ� Ăď͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� �ŽƌŽŶĂ��
ďĞĚŝŶŐƚ� ĚŝĞ� WƌŽĚƵŬƚƉĂůĞƩĞ� ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĞƐ� ŶĞďĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ�

�ƵƐǁĂŚů� ĂŶ� >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ� ŶƵŶ� ĂƵĐŚ�������
dŽŝůĞƩĞŶƉĂƉŝĞƌ͕�^ĞŝĨĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ�WŇĞŐĞƉƌŽĚƵŬƚĞ�Őŝďƚ͘� 

�ĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�&ƌĂƵ�&ƌŝĞĚĞƌŝŬĞ��ĞƵďŶĞƌ͕�ĚĞƌ�ŐƵƚĞŶ�^ĞĞůĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͘�^ŝĞ�ƐƚĞůůƚ�
ƐŝĐŚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŐƵƚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĚĞƌ�^ĂĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬƺŵŵĞƌƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�EĂĐŚďĞƐƚĞůůƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�ǁĂĐŚƐĂŵĞƐ��ƵŐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚĞ͘� 

EĞƵ�ĞŝŶŐĞƚƌŽīĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ǀŝĞůĞ��ƺĐŚĞƌƐƉĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌ��<�͕�ĚĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽͲ
ƐĞŶ�sĞƌůĞŝŚďƂƌƐĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ĂŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�;ŽŌ�ĂŶŽŶǇŵĞŶͿ�^ƉĞŶĚĞƌŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘ 

^Ğŝƚ� Dćƌǌ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ĞŝŶ� tŚĂƚƐ�ƉƉ-EĞǁƐůĞƩĞƌ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƐƉĞŝƐ� ƺďĞƌ� EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ��
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ŶŐĞďŽƚ͘�tĞƌ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ŶŝĐŚƚƐ�ǀĞƌƐćƵŵĞŶ�ǁŝůů͕�ƐƉĞŝĐŚĞƌƚ�ĚŝĞ�EƵŵŵĞƌ�
Ϭϲϳϳ� ϲϮϯϬϴϱϰϱ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� <ŽŶƚĂŬƚĞ� ƵŶƚĞƌ� ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͕͞�ĚĂŶĂĐŚ�ĞŝŶĞ�tŚĂƚƐĂƉƉ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ƐŽĞďĞŶ�ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞ�EƵŵŵĞƌ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�dĞǆƚ͗�ͣsŽƌ–�ƵŶĚ��ƵŶĂŵĞ͞�ƐŽǁŝĞ�ͣ^ƚĂƌƚ�>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞�ǀĞƌƐĞŶĚĞŶ͘ 

DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ 

Dŝƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬͲ
ƐĐŚƵůĞ� ,ŽŚĞŶĂƵ� ďĞŝŐĞƚƌĞƚĞŶ͘� tŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞůĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŶ���
EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� DƵƐŝŬĂƵƐďŝůĚƵŶŐ� ŶƵŶ� ĂƵĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ���
�ĞŝŶĞ� ŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ĂƐ� ŶŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůǁĞƐĞŶ� ŝƐƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�
&Žƌŵ� ƵŶĚ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĞŝŶŵĂůŝŐ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� �ůƐ� dƌćŐĞƌ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬ-
ƐĐŚƵůĞŶ� ĨƵŶŐŝĞƌĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌďćŶĚĞ� ƵŶĚ� ƐĞŚƌ� ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�
ĂƵĐŚ�sĞƌĞŝŶĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�&Ăůů�ŝƐƚ�
ĞƐ�ĞŝŶĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�,ŽŚĞŶĂƵ͘ 

�ŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐĂŵƚƐǇƐƚĞŵƐ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ũĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ƌŝƩĞů�ĂƵƐ�DŝƩĞůŶ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�ĂƵƐ�^ĐŚƵůͲ
ŐĞůĚĞƌŶ�;�ĞŝƚƌćŐĞ�ĚĞƌ��ůƚĞƌŶ�ĐĂ͘�Φ�ϯϱϬ͕-�ƉƌŽ�:ĂŚƌͿ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�DŝƩĞůŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƵƐƺďƵŶŐ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ� ,ŽŚĞŶĂƵ� �ŝƌĞŬƚŽƌ� DĂŐ͘� 'ĞƌŶŽƚ�
<ĂŚŽĨĞƌ͘��ƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�>ĞŚƌĞƌ/ŶŶĞŶ-dĞĂŵ�ďŝĞƚĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ�ĂŶ͘��Ğƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�
ůŝĞŐƚ�ďĞŝ��ůĂƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ͘��Ğƌ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĮŶĚĞƚ�ǌƵŵ�'ƌŽƘƚĞŝů�ŝŵ�DƵƐŝŬĞƌŚĞŝŵ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘� 

^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ĞŶŐĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬƐĐŚƵůĞ͘��ŝĞ�ŶĞƵĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬĂƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘�,ŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐĞŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĐŚƵůͲ
ũĂŚƌ�ĞŝŶĞ��ůćƐĞƌŬůĂƐƐĞ�ǁŽ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĞŝŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞƌůĞƌŶĞŶ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ǌĞůƵŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ĚŝŐŝƚĂů� ƺďĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ͘��Ŷ��ŽƌŽŶĂ�ďĞĚŝŶŐƚĞŶ�ZĞŐĞůŶ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 

tĞŶŶ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�ŽĚĞƌ�/ŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ăŵ��ƌůĞƌŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞƐ�ŚĂďĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�
ŽĚĞƌ�ďĞŝ��ŝůĚƵŶŐƐŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ�ŵĞůĚĞŶ͘ 

 

sůŶƌ͗�s^��ŝƌĞŬƚŽƌ�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ͕� >ĞŚƌĞƌŝŶ� ^ƵƐĂŶŶĞ� ^ĐŚƵƐƚĞƌ-
:ĂŶŬĂ͕� DƵƐŝŬƐĐŚƵůĚŝƌĞŬƚŽƌ� 'ĞƌŶŽƚ� <ĂŚŽĨĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĞŝĨƌŝŐĞŶ�
DƵƐŝŬƐĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ 



 

�ϴ 

&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�–�ŚĞƵĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌƐ 

�ŝĞ� ũćŚƌůŝĐŚĞ� �ŬƟŽŶ� ǌƵƌ� &ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ� ŬŽŶŶƚĞ� ŚĞƵĞƌ� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ� ŶŝĐŚƚ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� �ďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� <ƌŝƐĞ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐĂƵďĞƌ�
ŚĂůƚĞŶ͘�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌƐ� ŐĞĨŽůŐƚ� ƵŶĚ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝ� ŝŚƌĞŶ� ^ƉĂǌŝĞƌŐćŶŐĞŶ� Dƺůů� ŝŵ� Kƌƚ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
&ĞůĚǁĞŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�tĂůĚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘��ůƐ��ĂŶŬ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŽŵ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ĞŝŶĞ�hƌŬƵŶĚĞ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� KƐƚĞƌŐĞƐĐŚĞŶŬ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŇĞŝƘŝŐĞŶ� <ŝŶĚĞƌ͘� �ĞĚĂŶŬĞŶ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ�
DĂƌŝŶŽ�<ŵĞƚǇŬŽ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ�DƺůůƐĂŵŵůƵŶŐ� ŝŵ�tĂůĚ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

'ĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ 

�ƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐĞŚƌ� ĂŵďŝƟŽŶŝĞƌƚĞŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ĚĞƐ� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞƐ� Η'ĞƐƵŶĚĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞΗ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ŶĞƵĞŶ� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐůĞŝƚĞƌ� ZŽůĂŶĚ� ^ƉĞƌŬ� ŵƵƐƐƚĞŶ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ� ĂďŐĞƐĂŐƚ� ŽĚĞƌ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ĞƌďƐƚ�
ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�EŽĐŚ� ŝŵ�,ĞƌďƐƚ� ϮϬϭϵ�ŚĂďĞŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�
<ƌŝĚůŽ�ƵŶĚ�&ƌĂŶǌ�ZĂƵƐĐŚĞƌ� ;ĂůƐ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞƐͿ� ǀŽŶ�>Z��ƌ͘�
DĂƌƟŶ� �ŝĐŚƟŶŐĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� >ĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƌ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ΗdƵƚ� ŐƵƚΗ� DĂŐ͘�
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�WĞƌŶƐƚĞŝŶĞƌ-<ĂƉƉů�ĚŝĞ�WůĂŬĞƩĞ�ŝŶ��ŵƉĨĂŶŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��Ăŵŝƚ�
ŝƐƚ� ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� Ĩƺƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂŬƟǀŝƚćƚĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ϮϬϮϮ�ĞƌŚćůƚ͘ 

>ĞŽƉŽůĚŝŶĞ�ZĂƵƐĐŚĞƌ�ŚĂƚ�ŝŚƌĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǌƵƌ�ZĞŐŝŽŶĂůĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŬŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘�^Ğŝƚ�ϭ͘�
Dćƌǌ� ƺďƚ� ƐŝĞ� ŶƵŶ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ĞŝŶĞƐ� ĚƌĞŝũćŚƌŝŐĞŶ� tĞƌŬǀĞƌƚƌĂŐĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕� ĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ� ΗdƵƚ� ŐƵƚΗ� � ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ǁŝƌĚ͕� ĚŝĞƐĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ŝŶ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞƌ� �ƌďĞŝƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĂƵƐ͘� �Ğƌ� ĞƌƐƚĞ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�Η^ĐŚƌŝƩĞǁĞŐĞ�Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞ�KƌƚĞΗ�ƐĞŝŶ͘� 

^ƵďǀĞŶƟŽŶ�ǌƵƌ��ƵƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǌƵƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵƘĞŶĨĂƐƐĂĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶƚƵƌŵĞƐ�
ďĞŐŽŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ĐĂ͘� �hZ� ϯϱϬ͘ϬϬϬ͕-� ŬŽƐƚĞŶ͘� �ŝĞ�
DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ƐŝĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ŝŚƌĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǌƵƌ��ƌŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞďćƵĚĞƐ͘��Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�
^ƵďǀĞŶƟŽŶ�ǀŽŶ�ϮϬй�ĚĞƌ�<ŽƐƚĞŶ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�:ĂŚƌĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

^ĂŶŝĞƌƵŶŐ��ĂƵŚŽĨ 

�ĞƌĞŝƚƐ� ǌƵ� :ĂŚƌĞƐďĞŐŝŶŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ� dĞŝů� ĚĞƌ� �ĂƵŚŽĨƐĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ�
'ĂƐŚĞŝǌƵŶŐ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͕� ĚŝĞ� ^ĂŶŝƚćƌĂŶůĂŐĞŶ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞƐ�t��ĞŝŶŐĞďĂƵƚ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ�
ŶƵŶ� ĂƵĐŚ� ďĞŝŵ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ� ŶƵƚǌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �Ğƌ� ^ŽǌŝĂůƌĂƵŵ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ŶĂĐŚ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞŶ�
sŽƌŐĂďĞŶ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘� �ďĞŶƐŽ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŵ� 'ĞďćƵĚĞ� ĂƵƐŐĞďĂƵƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ŶƵŶ� ĞŝŶĞ�
ŵŽĚĞƌŶĞ�ƵŶĚ�ďĞŚĞŝǌƚĞ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐƚćƩĞ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� >ĂŐĞƌƌćƵŵĞ� ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�DĂƐĐŚŝŶĞŶŚĂůůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ćĐŚĞƌ�ƐĂŶŝĞƌƚ͘ 


