
 

 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 

�Dćƌǌ�ϮϬϮϰ� 
�ƵƐŐĂďĞ���Ϯϰ 

 >ŝĞďĞ��tK-&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� 

�tK-&ƌĞƵŶĚĞ͕ 

ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͗��ŝĞ��ĞůĞŐŝĞƌͲ
ƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��tK-hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�Ăŵ�ϭϲ͘�Dćƌǌ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ǌƵŵ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘��ĂƐ�
ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐďĞǁĞŝƐ�ƵŶĚ��ƵŌƌĂŐ͕�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�,ĂƵƉƚ-�ƵŶĚ�
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�sĞƌďĂŶĚƐ�ǌƵ�
ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

�ŝĞ��tK-<ŽŶĨĞƌĞŶǌ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵƌŽƉĂĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ��ŝƌŐŝƚ�^ŝƉͲ
ƉĞů�ǌƵ�'ĂƐƚ�ǁĂƌ͕�ƐƚĂŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�sŽƌǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�tĂŚůĞŶ�ŝŵ�:ƵŶŝ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�hŶŝŽŶ�ĞƌƐƚĂƌŬĞŶĚĞŶ�ZĞĐŚƚƉŽƉƵůŝƐŵƵƐ͘�tŝƌ�
ŚĂďĞŶ�ĚĂƌƵŵ�ĂůƐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǀĞƌǁƵƌǌĞůƚĞƌ�^ŽǌŝĂůǀĞƌďĂŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ĚƵƌĐŚͲ
ĂƵƐ�ĞƵƌŽƉĂƉŽůŝƟƐĐŚ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞŶ�>ĞŝƚĂŶƚƌĂŐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͗��ĞŶŶ�
ŶƵƌ�ĞŝŶ�ƐŽǌŝĂů�ŐĞƉƌćŐƚĞƐ��ƵƌŽƉĂ�ŝŵ�'ĞŝƐƚĞ�ǀŽŶ�sŝĞůĨĂůƚ�ƵŶĚ�^ŽůŝĚĂƌŝͲ
ƚćƚ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��Ğŝƚ�ďĞǁćůƟŐĞŶ͘�
�ůƐ��tK�ƚƌĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶͲ
ĚĞƌ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�EĂƟŽŶĂůŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ŬĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��tK�hŶͲ
ƚĞƌďĞǌŝƌŬ�–�ŝŶ�,ĂŐĞŶ͕�DĞŶĚĞŶ͕�DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶ͕�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ͕�
WůĞƩĞŶďĞƌŐ͕�^ĐŚĂůŬƐŵƺŚůĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌƐǁŽ�ŵŝƚ�ǌŝŐƚĂƵƐĞŶĚ�dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ͕�ǀŝĞůĞ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��tK-
&ĂŵŝůŝĞ͕�ŚĂďĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ͗�tĞŐƐĐŚĂƵĞŶ�ŽĚĞƌ��ƵŐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ƐŝŶĚ�
ŬĞŝŶĞ�KƉƟŽŶ�ŵĞŚƌ͊�&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�ƵŶĚ�ŽīĞŶĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�&ůĂŐŐĞ�ǌĞŝŐĞŶ͊�&ƺƌ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŽŚͲ
ŶĞ�&ƵƌĐŚƚ�ƵŶĚ�,ĂƐƐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂůůĞ�ŽŚŶĞ��ŶŐƐƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚŝǀĞƌƐ�ƵŶĚ�
ƋƵĞĞƌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�Őŝůƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƌƺƐƐĞů�ƵŶĚ�^ƚƌĂƘďƵƌŐ�ŬůĂƌĞ�<ĂŶƚĞ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĨĞƐƚĞ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ͗�<ĞŝŶ�DŝůůŝŵĞƚĞƌ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͊ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�/ŚƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝŶ�
ĨƌŽŚĞƐ�ƵŶĚ�ŐĞƐƵŶĚĞƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ͕ 

�Ğƌ��ͣ,ĂƐĞ�ŵŝƚ�,Ğƌǌ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐĐŚŽŬŽůĂĚŝŐĞƌ�^ĂŝƐŽŶĂƌƟŬĞů�ƵŶƐĞƌĞƐ�tĞƌďĞƉĂƌƚŶĞƌƐ��ZŝĐŚƚĞƌ�<'�ŝŶ�DĞŶĚĞŶ͙͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�Ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϰ 

hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŝŶ�,ŽŚĞŶůŝŵďƵƌŐ 

 

sĞƌďĂŶĚ��ƵŶĚ�sŽƌƐƚĂŶĚ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŝŵ�,ŽŚĞŶůŝŵďƵƌŐĞƌ��ƺƌͲ
ŐĞƌƐĂĂů�;^Ă͕͘�ϭϲ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϰͿ�ǁćŚůƚĞŶ�ƺďĞƌ�ϱϬ�
�ĞůĞŐŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ�ĂƵƐ�,ĂŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ�ŝŚƌĞŶ�hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬƐͲ
ǀŽƌƐƚĂŶĚ͘�EĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ĂůƚĞƌ��tK-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�
ďŝƐ�ϮϬϮϴ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶĞƌ�>ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�
tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ͘��ĂƐ�sŽƚƵŵ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ�ǁĂƌ�ĞďĞŶƐŽ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ďĞǁćŚƌƚĞŶ�^ƚĞůůͲ
ǀĞƌƚƌĞƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�<ĂƌŝŶ�>ƂŚƌ�;>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚͿ�ƵŶĚ�
ZĂŝŶĞƌ�^ĐŚŵŝĚƚ�;DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶͿ͘��ůƐ���ĞŝƐŝƚͲ
ǌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�/ŶŐĞ��ůĂƐŬ�;,ĞŵĞƌͿ͕�WĞƚƌĂ�
'ƵƚŽǁƐŬŝ�;,ĂŐĞŶͿ͕�:ƂƌŐ�DĞŝĞƌ�;,ĂŐĞŶͿ�ƵŶĚ�
�ŶŐĞůŝŬĂ�^ĞůƚŵĂŶŶ�;/ƐĞƌůŽŚŶͿ�ǁŝĞĚĞƌŐĞǁćŚůƚ͘�
EĞƵ�ŝŵ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�,ĂŐĞŶĞƌ��ŶũĂ��ŶŐĞůͲ
ŚĂƌĚƚ͘�^ŝĞ�ůƂƐƚ�^ƚĞĨĂŶŝĞ�^ƚĞŝŵĂŶŶ�Ăď͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�
ŐƌŽƘĞŵ��ĂŶŬ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ƌĞŵŝƵŵ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞͲ
ĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 

�ƌƂīŶĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��tK-�ĞǌŝƌŬƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͘��ƌ�ŵĂĐŚƚĞ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĂƌŬĞŶĚĞŶ�
ZĞĐŚƚƐƌĂĚŝŬĂůŝƐŵƵƐ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��tK-tĞƌƚĞ�ǀŽŶ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ͕�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶǌ�ŬĞŝŶĞ�ůĞĞƌĞŶ�
tŽƌƚĞ�ƐŝŶĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨƐ�EĞƵĞ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�/ŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ��tK͕�ƐŽ�
ƌĞĐŚŶĞƚĞ�^ĐŚĞŋĞƌ�ǀŽƌ͕�ĂƌďĞŝƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ƺďĞƌ�ϴϬ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�,ĞƌŬƵŶŌƐůćŶĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ŐƵƚ�
ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ��tK�ǁĞƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�dĞĂŵŐĞŝƐƚ�ǌĞƌƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 

�ƵĐŚ�'ŽƌĚĂŶ��ƵĚĂƐ͕�>ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ�ĂƵƐ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ͕�ůŽďƚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĂƐ��ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞƌ��tK�ĂůƐ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�^ŝŐŶĂů�ŐĞŐĞŶ�ƌĞĐŚƚĞ�<ƌćŌĞ͘���Ğƌ�sĞƌďĂŶĚ�ůĞŝƐƚĞ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ͘��ŝĞƚŵĂƌ�dŚŝĞƐĞƌ�;&ŽƚŽ�ƌĞ͘Ϳ͕�ĚĞƌ�ĂůƐ�KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ-^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚŝĞ�
^ƚĂĚƚ�,ĂŐĞŶ�ƌĞƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞ͕���ĚĂŶŬƚĞ�ĚĞŶ��tK�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƚŽŶƚĞ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�ŚĂƵƚ-�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌďĂŶĚƐ�
ćƌŵĞƌ�ǁćƌĞ͘�dŚŝĞƐĞƌƐ��ŵƚƐŬŽůůĞŐĞ�ĂƵƐ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ͕�^W�-�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�^ĞďĂƐƟͲ
ĂŶ�tĂŐĞŵĞǇĞƌ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƌĂŐ�ĞŝŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝͲ
ĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŽǌŝĂůƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ��tK�ĂŶĨƺŚƌĞŶ͗�
�Ŷ�ĚĞƌ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚĞƌ�dŝŶƐďĞƌŐ-'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ�ǁĞƌĚĞ�ƵŶƚĞƌ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ��tK�

ĞŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞƐ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚ-ƌćƵŵůŝĐŚĞƐ�'ĂŶǌͲ
ƚĂŐƐŬŽŶǌĞƉƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĚĂƐ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ�ĂůƐ�
sŽƌďŝůĚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƐŽůů͘ 

�ĂƐƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�WƌŽũĞŬƞŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚĞŶ�>ĂŐĞ�ĚĞƌ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶĞƌ�^W�-
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�dŝŵŽ�^ĐŚŝƐĂŶŽǁƐŬŝ�;&ŽƚŽ�ůŝ͘Ϳ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͘�sŝĞůĞ�
�ƵŶĚĞƐƉŽůŝƟŬĞƌ�ƐĞŝĞŶ�ĞƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��tK�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŶĂƉƉĞ�&ŝŶĂŶǌͲ
ĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�&ůƺĐŚƚůŝŶŐƐ-�ƵŶĚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐ͘��ůƐ��ŝŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐƐůĂŶĚ͕�ĚĂƐ�ĂƵĨ��ƵǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŶ�ĂŶͲ
ŐĞǁŝĞƐĞŶ�ŝƐƚ͕�ďƌĂƵĐŚĞ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĞŝŶ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�^ƉƌĂĐŚĞƌǁĞƌď�ƵŶĚ�
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘��ŝĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƩĞů�Ĩƺƌ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�^ƉƌĂĐŚͲ
ŬƵƌƐĞ�Ĩƺƌ��ƵŐĞǁĂŶĚĞƌƚĞ�ƵŶĚ�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞ�ĂƵĨ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�DŝůůŝĂƌĚĞ��ƵƌŽ�ƐĞŝŶ�ĞŝŶ��ƌĨŽůŐ͕�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ŵĂŶ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ďůŝĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞ  ͘



 

 

^ĞŝƚĞ�ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϰ 

sĞƌďĂŶĚ�Θ�sŽƌƐƚĂŶĚ 

 

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ��ƵƌŽƉĂ 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�sŽƌǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉĂǁĂŚů�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�
:ƵŶŝ�ƐĐŚůƵŐ��ŝƌŐŝƚ�^ŝƉƉĞů͕�DĚ�W�;&ŽƚŽͿ�ĂůƐ��ŚƌĞŶŐĂƐƚ�ĚĞƌ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ��ŽŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ
-�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůƉŽůŝƟŬ�ĚĞƌ�hŶŝŽŶ͗��ŝĞ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĂƚĞŶ�
ŵƺƐƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƌƺĐŬĞŶ͘�^ƚĂƩ�ĂƵĨ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌƵ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ͕�
ŵƺƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƚĞŝůƚĞŶ�tĞƌƚĞ�
ďĞƚŽŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ƵƚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�sŽƌͲ
ďŝůĚ�ƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�WƌŽďůĞŵĞ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶǌĞůƐƚĂĂƚůŝĐŚ�ŐĞůƂƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ƌĞŝ�WŽůŝƟŬĨĞůĚĞƌ�ůŝĞŐĞŶ�ĚĞƌ�^W�-WŽůŝƟŬĞƌŝŶ�ĚĂďĞŝ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͗�'ĞƌĂĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ��ŝŶͲ
ŶĞŶŵĂƌŬƚĞƐ�ďƌĂƵĐŚĞ�ĞƐ�ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ�DŝŶĚĞƐƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚƵƌĐŚ�DŝŶͲ
ĚĞƐƚůƂŚŶĞ�ƵŶĚ�dĂƌŝĩŝŶĚƵŶŐ͕�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ƉŇŝĐŚƚƵŶŐ͕�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�ŚƂŚĞƌĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŶŝĐŚƚ�
ĂďǌƵƐĞŶŬĞŶ͘��ůƐ�ǌǁĞŝƚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ĨƺŚƌƚĞ�^ŝƉƉĞů�'ĞǁĂůƚ�
ŐĞŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŐĞŶĚĂ�ĚĞƌ�ĞƵƌŽͲ
ƉćŝƐĐŚĞŶ�WŽůŝƟŬ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐĞŝ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��h
-ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ƐĞŝĞŶ�ŶƵŶ�ƵŶŝŽŶƐǁĞŝƚ�DŝŶĚĞƐƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͕�ĚĂƌĂƵĨ�ĂƵƐƌƵŚĞŶ�ŬƂŶŶĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ͗��ŝĞ�
,ƺƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚƐƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞƌ�
'ĞǁĂůƚ�ŐĞŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ŚŽĐŚ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
�ƌƟŬĞů�ǌƵ�sĞƌŐĞǁĂůƟŐƵŶŐ�ƐĞŝ�;ĂƵĐŚ�ǀŽŵ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�:ƵƐͲ
ƟǌŵŝŶŝƐƚĞƌͿ�ďůŽĐŬŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ƌŝƩĞŶƐ�ǁĂƌď��ŝƌŐŝƚ�^ŝƉƉĞů�
ĚĂĨƺƌ͕��ƵƐƚĂƵƐĐŚ-�ƵŶĚ�DŽďŝůŝƚćƚƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ͕�
ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�YƵĂůŝĮŬĂƟŽŶĞŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ĂŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ�ũĞĚĞŵ�:ƵŐĞŶĚͲ
ůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��h�ƵŶƚĞƌ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐ-�ŽĚĞƌ��ƵƐͲ
ďŝůĚƵŶŐƐƉůĂƚǌ�ǌƵ�ŐĂƌĂŶƟĞƌĞŶ͘�Dŝƚ�^ŽƌŐĞ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞ�^ŝƉͲ
ƉĞů͕�ĚĂƐƐ�ĂŶƟ-�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�^ƟŵŵƵŶŐƐŵĂĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�WŽͲ
ƉƵůŝƐƚΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��h-^ŬĞƉƟŬĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌĨĂŶŐĞ�
;ŽďǁŽŚů�ďĞŬĂŶŶƚĞƌŵĂƘĞŶ�ĚĂƐ�ďƌŝƟƐĐŚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ƌĞǆŝƚ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�ƐĞŝ�ĚĞŶŶ�ũĞͿ͘��ĂƐ�ďĞƌĞŝƚĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�EćŚƌďŽĚĞŶ�Ĩƺƌ�ƌĞĐŚƚĞ��ĞǁĞŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘�
tĞŶŝŐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝůůĨćŚƌŝͲ
ŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ĚŝĞƐĞƌ�WƌŽƚĞƐƚĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��Ĩ�͕�ŝŶ�
ĚĞƌĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
ĚŝĞ�^ƚƌĞŝĐŚƵŶŐ�
ƉƌĂŬƟƐĐŚ�ĂůůĞƌ�
^ƵďǀĞŶƟŽŶĞŶ�
ƐƚĞŚĞ͘�,ŝĞƌ�ŚĂŬƚĞ�
tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ�
;&ŽƚŽ�ƌĞ͘Ϳ͕�ĚĞƌ�
ŶĞƵĞ�ƵŶĚ�ĂůƚĞ�
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƌ��tK�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ͕�
ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶƌĞĚĞ�ĞŝŶ͗��ŝĞ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞŶ�/ŶƐƚĂŶǌĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞ��Ĩ��ƐƚćƌŬĞŶ�ǁŽůůĞ͕�ƐĞŝĞŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�WŽůŝǌĞŝ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�Dŝůŝƚćƌ�–�ĚĂƌƵŵ�ƐĞŝ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞŶ�^ŽǌŝĂůǀĞƌďĂŶĚ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐ͕�ďĞŝŵ�<ĂŵƉĨ�ŐĞŐĞŶ�ƌĞĐŚƚƐ�ĚŝĞ�<ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�
ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚĂƌŬĞŶ�^ŽǌŝĂůƐƚĂĂƚ�
ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ��ƌƌƵŶŐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĞŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ  ͘

&ŽƚŽ�ůŝ͗͘��ŝŶƐƟŵŵŝŐĞƐ�sŽƚƵŵ�Ĩƺƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϱ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϰ 

sĞƌďĂŶĚ�ƵŶĚ�WŽůŝƟŬ� 

 

 

 

 

�Ğƌ�ͣ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�dĂŐ�ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ͞�Ăŵ�Ϯϭ͘�Dćƌǌ�ǁĂƌ�
,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�ͣ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ͞�
ǀŽŵ�ϭϭ͘�ďŝƐ�Ϯϰ͘�Dćƌǌ͘�sŝĞůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĂŬƟǀ�ŵŝƚ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ��ŬƟŽŶĞŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƚĂƐ�
/ƐĐŚĞůĂŶĚ�ƵŶĚ�^ŽŶŶĞŶŚĂŶŐ�;&ŽƚŽƐ�ůŝ͘Ϳ�ƵŶĚ�DŝƩĞŶĚƌŝŶ�;&ŽƚŽ�

Ƶ͘Ϳ͘��/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǀŝĞůĞ�ŚƵŶĚĞƌƩĂƵƐĞŶĚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶͲ
ĨĞŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞŵŽŬƌĂƟĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌƚ͘�sŝĞůĞ��tK-�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�
ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ�ďĞƚĞŝͲ
ůŝŐƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�^ŝĞ�
ŚĂďĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ�
ĚĞƌ��tK�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ͘�
&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ͕�'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕�^ŽůŝͲ
ĚĂƌŝƚćƚ�ƵŶĚ�dŽůĞƌĂŶǌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŬĞŝŶĞ�
ůĞĞƌĞŶ�tŽƌƚĞ͊� 

hŶƚĞƌ�ĚĞŶ�dĂƵƐĞŶĚĞŶ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ǀŽŶ�
�ĞŵŽƐ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝͲ

ĚĞƌ�^ƚĞƌŶƉůĂƚǌ�;&ŽƚŽ�ŽďĞŶ�ƌĞ͘Ϳ�ŽĚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚŚĂůůĞ�ŝŶ�DĞŝͲ
ŶĞƌǌŚĂŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶĞďĞŶ�WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶ͕�sĞƌĞŝŶĞ͕�WĂƌƚĞŝĞŶ��ƵŶĚ�sĞƌďćŶĚĞ�ĚĞŵ��ƵĨƌƵĨ�ŐĞĨŽůŐƚ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞ��DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ��tK�ƐĞƚǌƚĞŶ�ĞŝŶ�
ƐƚĂƌŬĞƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ƌĞĐŚƚƐ͘���� 

'ĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�ZĞĐŚƚƐĞǆƚƌĞŵŝƐŵƵƐ 

 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϲ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϰ 

sĞƌďĂŶĚ�ƵŶĚ��WŽůŝƟŬ 

�ď� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϲ� ŚĂďĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĂůůĞ�
'ƌƵŶĚƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� <ůĂƐƐĞŶ�
ĞŝŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ŐĂŶǌƚćŐŝŐ�ŐĞĨƂƌͲ
ĚĞƌƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ǁŝƌĚ�
ŝŶ� ĚĞŶ� &ŽůŐĞũĂŚƌĞŶ� Ƶŵ� ũĞ� ĞŝŶĞŶ� :ĂŚƌͲ
ŐĂŶŐ�ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ��tK�ŝŶ�EZt�ĂůƐ�
dƌćŐĞƌ� ǀŝĞůĞƌ� 'ĂŶǌƚĂŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ� ŬƌŝƟͲ
ƐŝĞƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� EZt-
>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ĚĞƌ��ŶŬƺŶĚŝͲ
ŐƵŶŐ� ŝŶ� ͣ�ŝĂůŽŐ-ŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ͞� ŝŚƌĞƌ� ŐĞͲ
ƐĞƚǌŐĞďĞƌŝƐĐŚĞŶ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ĞŶƚͲ
ǌŝĞŚƚ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ� >ĞŝƚůŝŶŝĞŶ�
ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘ 
 

�ŝĞ��ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚƐ�ĂƵĨ�'ĂŶǌƚĂŐƐďĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐ�ŽďůŝĞŐƚ�ĚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͘��ŝĞ�ŶŽƌĚƌŚĞŝŶ-ǁĞƐƞćůŝƐĐŚĞ�>ĂŶĚĞƐͲ
ƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ŚŝĞůƚ� ŚŝĞƌǌƵ� ŝŶ� ĚĞŵ� ǀŽŶ� ��h� ƵŶĚ� �ƺŶĚŶŝƐ� ϵϬͬ�ŝĞ�
'ƌƺŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ��ƵŬƵŶŌƐǀĞƌƚƌĂŐ� ĨĞƐƚ͗�
ͣhŶƐĞƌ��ŝĞů� ƐŝŶĚ�DŝŶĚĞƐƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ĂŶǌƚĂŐ� ŝŶ�ĞŶŐĞƌ�
�ďƐƟŵŵƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ^ĐŚƵů-� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞƚƌćŐĞƌŶ͘� �ĂǌƵ�
ŐĞŚƂƌƚ͕�ĞŝŶ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŐĞďŽƚ�ƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŵƵůƟƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĞůůĞ�dĞĂŵƐ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͘͞���Ƶŵ��ĞĚĂƵĞƌŶ�
ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ� ĂďĞƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƵƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ� >ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ŝŚƌĞ� ƐĞůďƐƚ� ŐĞƐƚĞĐŬƚĞŶ� �ŝĞůĞ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĨŽůŐƚ͘� 

^ƚĂƩ� ĚĞƐ� ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚĞŶ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌĞƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ�
Dćƌǌ� ůĞĚŝŐůŝĐŚ� ͣ&ĂĐŚůŝĐŚĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ǌƵƌ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ�
ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚƐ�ĂƵĨ�'ĂŶǌƚĂŐƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�'ƌƵŶĚͲ
ƐĐŚƵůĂůƚĞƌ�Ăď�ϮϬϮϲ͞�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
�ŝĞ��tK�EZt�ŬƌŝƟƐŝĞƌƚ�ĚŝĞƐĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶĞ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ǀŽŶ� ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞŶ� YƵĂůŝƚćƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŝŵ� KīĞŶĞŶ�
'ĂŶǌƚĂŐ� � ŬŽŵƉůĞƩ� ŝŐŶŽƌŝĞƌƚ� -� ĂŶĚĞƌƐ� ĂůƐ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� &ĞůĚĞƌŶ�
ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ůĂŶĚĞƐƐĞŝƟŐĞŶ�ZŝĐŚƚůŝͲ
ŶŝĞŶ� ŽĚĞƌ� DŝŶĚĞƐƚĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� KīĞŶĞ� 'ĂŶǌƚĂŐƐƐĐŚƵͲ
ůĞŶ͘��ŝĞ��tK�ďĞĨƺƌĐŚƚĞƚ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ϰϬ�
<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ZĂƵŵ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶ� <ƌĂŌ� ǀĞƌͲ
ďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ�ƐĞŝ�ĞŝŶ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚĞƐ�^ǌĞŶĂƌŝŽ͕�ǁĞŶŶ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�'ĞůĚ� ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟͲ
ǀĞŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ǌƵ� WĞƌƐŽŶĂů͕� ZćƵŵĞŶ͕� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ǀŽŶ�
:ƵŐĞŶĚŚŝůĨĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ƉĞƌ�'ĞƐĞƚǌ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͗� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϭ� ŚĂƩĞ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞŶ�
�ŶƐƉƌƵĐŚ� ĂƵĨ� ŐĂŶǌƚćŐŝŐĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚ�
ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ� -�Ăď��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϲ�ŚĂďĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂůůĞ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůͲ
ŬŝŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� <ůĂƐƐĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ŐĂŶǌƚćŐŝŐ�
ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� �ŶƐƉƌƵĐŚ�ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ŽůŐĞũĂŚƌĞŶ�
Ƶŵ�ũĞ�ĞŝŶĞŶ�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͘��ď��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϵ�ŚĂƚ�ĚĂŶŶ�
ũĞĚĞƐ�'ƌƵŶĚƐĐŚƵůŬŝŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌƚĞŶ�
<ůĂƐƐĞ�ĞŝŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�'ĂŶǌƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ͘� 
&ŽƚŽ� ůŝ͗͘� ŝŶ� ĚĞƌ� dŝŶƐďĞƌŐĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŝŶ� >ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ� ƚƌćŐƚ� ĚŝĞ��
�tK�ĚŝĞ�K'^ 

�tK�ĨŽƌĚĞƌƚ�'ĞǁĂůƚƐĐŚƵƚǌ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶ 

�tK�Ĩƺƌ�ŚŽŚĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ�'ĂŶǌƚĂŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ� 

�Ƶŵ�ϴ͘�Dćƌǌ͕�ĚĞŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�&ƌĂƵĞŶƚĂŐ͕�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ĚŝĞ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚĞƌ�ͣ�ŬƟŽŶƐŐƌƵƉƉĞ�ϴ͘�Dćƌǌ͞�ĚŝĞ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ��ŬƟŽŶĞŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĞŵŽ�ŝŶ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ�;&ŽƚŽ�Ƶ͘Ϳ�͘�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞǁĂůƚ�ŐĞŐĞŶ�&ƌĂƵͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�^ĐŚĂīƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚƵƚǌƌćƵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WƌŽƚĞƐƚ�ŐĞŐĞŶ�^ŽǌŝĂůĂďďĂƵ͘� 

�ƵĐŚ�ĚĞƌ��tK-�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�ŶƵƚǌƚĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�sĂůĞŶƟŶƐ–�ƵŶĚ�&ƌĂƵĞŶƚĂŐ͕�Ƶŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ǀŽŶ�ŐĞǁĂůƚďĞƚƌŽīĞͲ
ŶĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͗�'ĞǁĂůƚƐĐŚƵƚǌ-�ƵŶĚ�,ŝůĨĞĂŶŐĞďŽƚĞ�ǁŝĞ�&ƌĂƵĞŶŚćƵƐĞƌ͕�^ĐŚƵƚǌǁŽŚŶƵŶŐĞŶ͕�EŽƚƌƵĨĞ͕�/ŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶƐƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐŚďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ďĞŝ�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ŵƺƐƐĞŶ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ĂďŐĞƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵŶĚ͕�>ćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ŚŝĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�'ĞǁĂůƚďĞƚƌŽīĞŶĞ�ƐŽůůĞŶ�
ƐŽ�ƵŵŐĞŚĞŶĚ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�–�ƺďĞƌĂůů�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĂǌƵ�<ĂƚŚƌŝŶ�^ŽŶŶĞŶͲ
ŚŽůǌŶĞƌ͕�WƌćƐŝĚĞŶƟŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ� 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϳ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϰ 

<ĂƌŶĞǀĂů͕�<ƵŶƐƚĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ͕�<ůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ 

�ƵƐ�Ks�ƵŶĚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞŶ 

 

 

 

 

�ǁĞŝ�<ĂƌŶĞǀĂůƐĨĞŝĞƌŶ�ŝŵ�,ĞůŵƵƚ-dƵƌĐŬ-�ĞŶƚƌƵŵ�ǁĂƌĞŶ�ŐƌŽƘĞ��ƌĨŽůŐĞ͘��Ğƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƐĂĂů�ŝŵ�,d��ǁĂƌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�WůĂƚǌ�ŐĞĨƺůůƚ͘��ŝĞ��ĞǁŽŚͲ
ŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŚĂƩĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ZŝĞƐĞŶƐƉĂƘ͘�/Ŷ�ďƵŶƚĞƌ��ƚͲ
ŵŽƐƉŚćƌĞ�ŚĂƩĞŶ�ĚŝĞ��ĞǁŽŚͲ
ŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ƐŝĐŚ�
ŵĂů�ŬůĞŝŶ�ŵĂů�ŐƌŽƘ�ŬŽƐƚƺŵŝĞƌƚ�
ŚĂƩĞŶ�ƵŶĚ�ŇĞŝƘŝŐ�ŵŝƚƐĐŚƵŶŬĞůƚĞŶ͘�
�ŝĞ�,ĂŐĞŶĞƌ�<ĂƌŶĞǀĂůƐǀĞƌĞŝŶĞ�ŐĂͲ
ďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǭ<ůŝŶŬĞǭ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�–�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐĂŵƚ�EĂĐŚǁƵĐŚƐ͊��ŶŐĞĨĂŶͲ
ŐĞŶ�ŚĂƩĞ�ĚĂƐ�,ĂŐĞŶĞƌ�WƌŝŶǌĞŶƉĂĂƌ�
�ĞƚůĞĨ�//͘�ƵŶĚ�^ŝŵŽŶĞ�//͕͘�;&ŽƚŽ�ƌĞ͘Ϳ�
ŐĞĨŽůŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ůĂƵͬtĞŝƘĞŶ�&ƵŶͲ
ŬĞŶ͕�ĚĞŶ�>ŽƘƌƂĐŬĞŶ�ŵŝƚ�DĂƌĐŽ�/͘�
ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�,ĞƌǌĚĂŵĞ��ŶŝŬĂ�/͕͘�ĚĞŵ�
<ĂƌŶĞǀĂů�Θ�<ŝƌŵĞƐ��ůƵď�,ĂŐĞŶ�ϳϳ�Ğ͘�
s͘�<�,͕�ĚĞŶ�'ƌƺŶ-tĞŝƘĞŶ�ĂƵƐ�sŽƌͲ
ŚĂůůĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�,ĞŝĚĞĨƌĞƵŶĚĞŶ͘��ŝŶĞ�
KƌĚĞŶƐǀĞƌůĞŝŚƵŶŐ�ǁĂƌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ŝŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ďƵŶƚĞ�<ĂƌŶĞǀĂůͲ
ďŽǁůĞ�ƵŶĚ��ŽŶƵƚƐ͘� 

�ŝĞ��<ĂƌŶĞǀĂůƐ-sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ďĞŝŵ��tK-KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�,ŽŚĞŶͲ
ůŝŵďƵƌŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐͲ
ƐƚćƩĞ�>ĞŶŶĞƉĂƌŬ�ǁĂƌ�ŵŝƚ�ĐĂ͘�
ϴϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ǁĂƌ�ƐƵƉĞƌ͘��Ɛ�
ŐĂď��ƵŌƌŝƩĞ�ǀŽŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ZĞŝŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�
&ƌĞƵŶĚĞŶ�ŝŶ�&Žƌŵ�ĞŝŶĞƌ�WůĂǇͲ
ďĂĐŬƐŚŽǁ�;,ĞŝŶŽ͕��ŝŶĚǇ�Θ�

�Ğƌƚ͕�'ŽƩůŝĞď�tĞŶĚĞŚĂůƐ͕��ĂƚĂ�/ůŝĐ͕�>ŽůŝƚĂ͕��ŝůů�ZĂŵƐĂǇ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵĐŬĞƌͲ
ƉƵƉƉĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĂƵĐŚƚĂŶǌŐƌƵƉƉĞͿ͘�^ƉćƚĞƌ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ŬƚĞƵƌĞ�
ǌǁĞŝ�^ƚƺĐŬĞ�ĂƵƐ�^ŝƐƚĞƌ��Đƚ�ĂƵĨ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�^ƟŵŵƵŶŐ�ƐŽƌŐƚĞ͕�ǌƵŵĂů�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�
DĂŶŶ�ĂůƐ�EŽŶŶĞ�ŬŽƐƚƺŵŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ũƵŶŐĞƌ�DƂŶĐŚ�ŵŝƩĂŶǌƚĞ͘��ƵĐŚ�

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƐ��tK-Ks�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ�
ďĞůŽŚŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ŇĞŝƘŝŐĞŶ�,ĞůͲ
ĨĞƌΎŝŶŶĞŶ�;ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞ͕�ĚĞƌ�
<ůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ͕�ĚĞŵ��ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚ͕�ďĞŝŵ�
�ŝŶŐŽ͕�ďĞŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�>ĞƐĞ>ƵƐƚ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĂŐĞƐͲ
ĨĂŚƌƚĞŶ-KƌŐĂ͕�ďĞŝŵ��ĂĨĠ�ƵŶĚ�<ŝŽƐŬ�ĚĞƐ�^ĞŶŝͲ
ŽƌĞŶǌĞŶƚƌƵŵƐ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐŬĂƌͲ
ƚĞŶƐĐŚƌĞŝďĞƌŝŶ͖�&ŽƚŽ�Ƶ͘Ϳ��ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐŇƵŐ�
ŶĂĐŚ��ŽƌƚŵƵŶĚ͘��Žƌƚ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�
ͣŝŵŵĞƌƐŝǀĞŶ͞��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�WŚƂŶŝǆ�ĚĞƐ�ůƵŵŝͲ
ğƌĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͖�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŐŝŶŐ�
ĞƐ�ǌƵŵ��tK-<ƵůƚƵƌŚŽĨ�ŶĂĐŚ�,ĂŐĞŶ-�ŵƐƚ͘�
�Ğƌ��ƵƐŇƵŐ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ŶĂĐŚŐĞŚŽůƚĞ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐŐĞƐĐŚĞŶŬ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĂůƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚ�
ŐĞĚĂĐŚƚ͘� �Ğƌ��tK-KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�tĞƌĚŽŚů-

sĞƌƐĞƚĂů�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
<ůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ�ŝŵ�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƐƐ�
ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�ŝŶ�WƵŶŐĞůͲ
ƐĐŚĞŝĚ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞ�ĞŚĞͲ
ŵĂůƐ�ŶƺĐŚƚĞƌŶĞŶ�<ĞůůĞƌƌćƵŵĞ�
;&ŽƚŽ�ƌĞ͘Ϳ�ƐŝŶĚ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶůĂĚĞŶĚ�ƵŶĚ�
ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�>ƺŌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞ�ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϰ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϰ 

�ŝĞ�tĂůĚŐƌƵƉƉĞ��ŝĞŶĞŶƐĐŚǁĂƌŵ�ǀŽŵ�
�tK�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�ZƵƚŚ-'ƌŽŚĞ-
,ĂƵƐ�ŝŶ�,ĞŵĞƌ�ƐƵĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ŇĞŝƘŝŐĞ�
ͣ�ŝĞŶĐŚĞŶ͞�;<ŝŶĚĞƌ�Ăď�ϯ�:ĂŚƌĞŶͿ�͕�ĚŝĞ�
ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�ŐĞƌŶĞ�
ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞ��ŝĞŶĞŶƐĐŚǁĂƌŵ�
ǀĞƌǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞŶ͘��Ɛ�ƐƚĞŚĞŶ��ƵĐŚƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�ϯϱ�^ƚĚ͘�;Ϭϳ͗ϯϬ�-�ϭϰ͗ϯϬ�hŚƌͿ�
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘��ď�ĚĞŵ�Ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϰ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ��ŝĞŶĞŶƐƚŽĐŬ�;ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�
�ĂƵǁĂŐĞŶ—&ŽƚŽ�ƌĞ͘�ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞŶ�ćŚŶůŝͲ
ĐŚĞŶ�ͣ�ŝƌŬƵƐǁĂŐŐŽŶ͞�Ϳ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂůĚͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ŝŶ�DĞƐƚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘� 

 

 

�Ğƌ�tĂŐĞŶ�ďĞŬŽŵŵƚ�ƐĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�tŝĞƐĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�tĂůĚƐƚƺĐŬ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ��ůƚĞƌŶ�ŵĞůĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ZƵƚŚ-
'ƌŽŚĞ-,ĂƵƐĞƐ�;DĂƌŝŬĞ�<ĞƐƉĞƌ-
sĞŬĞŶƐͿ�ƵŶƚĞƌ�dĞů͘�ϬϮϯϳϮ�ϭϬϰϴϱ͕��-
DĂŝů͗�ŬŝƚĂ-ƌƵƚŚ-ŐƌŽŚĞ-ŚĂƵƐΛĂǁŽ-ŚĂ-
ŵŬ͘ĚĞ� 

 

�ƵƐ�ĚĞŶ�<ŝƚĂƐ 

 

tĂůĚŐƌƵƉƉĞ�ŝŶ�,ĞŵĞƌ�ƐƵĐŚƚ�ŇĞŝƘŝŐĞ��ŝĞŶĐŚĞŶ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�,ĂƐƐĞůďĂĐŚ�ďĞƚƌĞƵƚ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵ�sŽƌũĂŚƌ�ĞŝŶĞŶ�
ͣ<ƌƂƚĞŶǌĂƵŶ͗͞�ZĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ǌƵƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�
<ƌƂƚĞŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ��ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂƟŽŶ�
,ĂŐĞŶ��ĂƵŶ�ƵŶĚ�&ĂŶŐĞŝŵĞƌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ�ƚćŐůŝĐŚ�ŝŶƐƉŝǌŝĞƌƚ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�
ǀŽŶ��ŝĂŶĐĂ�ZƂŚƌďĞŝŶ�ůĞƌŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĚĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŝĞů�ƺďĞƌ�EĂƚƵƌ-�ƵŶĚ�
�ƌƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͗�ͣtŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�
ƐŽ�ŶĂŚ�Ăŵ��ĂƵŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�
ĚƌĂƵŌƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶ�ƐŽ�ŬĂƉƵƩ�ŵĂĐŚĞŶ͕͞�
ƐĂŐƚĞ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĂŶĨćŶŐĞƌ-<ŝŶĚĞƌ͘�
ͣ�Ğŝŵ��ƌƺďĞƌ�ŬůĞƩĞƌŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨͲ
ƉĂƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZŝůůĞ�ƚƌĞƚĞŶ͕�
ǁĞŝů�ĚĂ�dŝĞƌĞ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘͞�ͣ�Ğƌ��ĂƵŶ�
ŝƐƚ�ƐŽ�ŐĞďĂƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
^ƚƌĂƘĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘͞�ͣtĞŝů�ƐŽŶƐƚ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�
ƉůĂƩ͘͞�͘� 

sŽƌ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�>ĂŝĐŚƐĂŝƐŽŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�<ƌƂƚĞŶĞŝŵĞƌ�ĞŝŶƌŝĐŚƚĞŶ͘�^ŝĞ�
ƐƵĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌćŚůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶĞŶ��ŝŵĞƌ�Ăŵ�&ĂŶŐǌĂƵŶ�ƵŶĚ�ĨĂŶĚĞŶ�ϴ�

�ŝŵĞƌ�;&ŽƚŽ�Ƶ͘Ϳ�͘��ŝĞƐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�
ŵŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ǌǁĞŝ�^ƚƂĐŬĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ƐƚĂƩĞƚ͕�ĚĂŵŝƚ�DćƵƐĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ�<ůĞŝŶƟĞƌĞ�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�ĚĞŶ�
�ŝŵĞƌ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĨĂůůƐ�
ƐŝĞ�ŚŝŶĞŝŶĨĂůůĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘��ďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�^ĐŚŝĐŚƚ��ůćƩĞƌ�
ĞŝŶŐĞĨƺůůƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĐŚ�<ƌƂƚĞŶ�
ƵŶĚ�DŽůĐŚĞ�ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
tŽĐŚĞ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ćƵŶĞ�ĂďŐĞŚĞŶ͕�Ƶŵ�
ǌƵ�ŐƵĐŬĞŶ͕�Žď�ƐŝĐŚ�dŝĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŵĞƌŶ�
ďĞĮŶĚĞŶ͘ 

<ƌƂƚĞŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�,ĞŶŬŚĂƵƐĞŶ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϴ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϰ 

 

 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�Θ�dĞƌŵŝŶĞ 

�ŝĞ�^ƚĂĚƚ�,ĂŐĞŶ�ďŝƩĞƚ�ĚŝĞ��tK-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�Ƶŵ�DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝŵ�DŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ�ĚĞƌ��ƐŝĂƟƐĐŚĞŶ�,ŽƌŶŝƐƐĞ�;sĞƐƉĂ�ǀĞůƵƟŶĂͿ͘��ŝĞƐĞƐ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�
ŝŶ�^ƺĚŽƐƚĂƐŝĞŶ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�/ŶƐĞŬƚ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ��ƌƚ͕�ŝŚƌ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�
ŵƵƐƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ĚĞƌ��h-sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ϭϭϰϯͬϮϬϭϰ�ƐĐŚŶĞůůƐƚͲ
ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞŵĞůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĚƌĞƐƐĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŽůĐŚĞ�EĂĐŚǁĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�hŵǁĞůƚďĞŚƂƌĚĞŶ͕�ŬŽŶŬƌĞƚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌĞŶ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌďĞͲ
ŚƂƌĚĞŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŬƌĞŝƐĞ�ďǌǁ͘�ŬƌĞŝƐĨƌĞŝĞŶ�^ƚćĚƚĞ͘ 

�ŝĞ�/ŶƐĞŬƚĞŶĂƌƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞ��ĞĚƌŽͲ
ŚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ��ŝĞŶĞŶǀƂůŬĞƌ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐƐĐŚǁćƌŵĞŶĚĞŶ�:ƵŶŐ-<ƂŶŝŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ŝŵ��ĂƵ�ďĞͲ
ĮŶĚůŝĐŚĞŶ�EĞƐƚĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌďĞŚƂƌĚĞ�ǌƵ�
ŵĞůĚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�EĞƐƚĞƌ�ƵŶƐĐŚćĚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘���ŝĞ�
ĂƐŝĂƟƐĐŚĞ�,ŽƌŶŝƐƐĞ�ŝƐƚ�ƐŽ�ŐƌŽƘ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ƐƚƌĞŶŐ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�
,ŽƌŶŝƐƐĞ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚƵŶŬůĞ�ŐĞĨćƌďƚ�ŵŝƚ�ĂƵīĂůůĞŶĚ�ŐĞůďĞŶ�&ƺƘĞŶ͘�� 

tĂƌŶƵŶŐ�ǀŽƌ�ĞŝŶŐĞǁĂŶĚĞƌƚĞŶ�,ŽƌŶŝƐƐĞŶ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗��tK�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬϮϰ͗��tK�hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬ�,ĂŐĞŶ-DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐ͕��ƂŚŵĞƌƐƚƌ͘�ϭϭ͕�ϱϴϬϵϱ�,ĂŐĞŶ͕�dĞů͗͘�ϬϮϯϯϭ-
ϯϭϴ-ϭϬ�ͬͬ�s�ŝ͘�^͘�Ě͘�W͘�͗��ŝƌŐŝƚ��ƵĐŚŚŽůǌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ�ͬͬ���ďď͗͘��tK�h��,�ͬD<͕�ĂƵƘĞƌ�^͘�ϭ͕�Ƶ͘�;ZŝĐŚƚĞƌ�tĞƌďƵŶŐͿ͕�^�ϴ͕�Žď͘�
;^ƚĂĚƚ�,ĂŐĞŶͿ͕�^͘�ϴ�;Ƶ͘Ϳ� 

^ĐŚŽŶ�ǌƵŵ�ĨƺŶŌĞŶ�DĂů�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�<ƵŶƐƚĂƵƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ sŝĞůƐŝĐŚƟŐ͞�ŵŝƚ��ĞŝƚƌćŐĞŶ�ǀŽŶ�<ƺŶƐƚůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�
�ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ůƚĞŶ�^ƚĂĚƚďĂĚ�,ĂƐƉĞ͕��ĞƌůŝŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϭϱ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘��ŝƐ�ǌƵŵ�ϭϬ͘��Ɖƌŝů�ŬƂŶŶĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ƚćŐůŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϬ�ƵŶĚ�ϭϳ�hŚƌ�ďĞƐƵĐŚĞŶ  ͘
�ĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϱ�ĮŶĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ͣ ŝŶŬůƵƐŝǀĞ͞�<ƵŶƐƚĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�
ƐƚĂƩ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ��ŬƟǀĞŶ�ŝŚƌ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞƐ�^ĐŚĂīĞŶ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�
ďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�EĞďĞŶ�ĚĞƌ��tK�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĚĂǌƵ�
ĚĞƌ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞ��ƌŽŐĞŶŚŝůĨĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�
,ĂŐĞŶ͕��ĞƚŚĞů͘ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĚŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�^ƟŌƵŶŐ�sŽůŵĂƌƐƚĞŝŶ͕�,ĂƵƐ�
,ŽŚĞŶůŝŵďƵƌŐ͕�DĞĚŝĮƚ͕�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ͕��ŝĂŬŽŶŝĞ͕�ĚĂƐ��ůĂƵĞ�<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĚŝĞŶƐƚ͘� 

^ŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�&ŽƚŽ�ƵŶĚ�ŐĞŶĂƵĞƌ�^ƚĂŶĚŽƌƚĂŶŐĂďĞ�
ďŝƩĞƚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĚƌĞƐƐĞ�ƵŵǁĞůƚĂŵƚΛƐƚĂĚƚ-
ŚĂŐĞŶ͘ĚĞ�ǌƵ�ŵĞůĚĞŶ 

<ƵŶƐƚĂƵƐƚĞůůƵŶŐ�ͣsŝĞůƐŝĐŚƟŐ͞� 


