
 

 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 

�:ƵŶŝ�ϮϬϮϯ 
�ƵƐŐĂďĞ��Ϯϭ 

 
>ŝĞďĞ��tK-&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��tK-&ƌĞƵŶĚĞ͕ 

DŝƩĞ�ϮϬϮϯ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�,ĂůďǌĞŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ�
ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�ϭϳ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚƐǌŝĞůĞ�;^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐͿ͘��ƵĐŚ�
ĂůƐ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐǀĞƌďĂŶĚ�ĨƌĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͗�tĞůĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ŐĞŶĚĂ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ͕�ǁŽ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ͕�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�
ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞƌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͍ 

/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝƚĂƐ�ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ��E��–��ŝůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘�
/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŬŽŵƉůŝǌŝĞƌƚĞŶ�tĞůƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐĐŚŽŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŐůŽďĂůĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ��E��ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ŝůĚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�
ǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞŵ��ĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĞůŶ�ďĞĨćŚŝŐƚ͘��Ăŵŝƚ�ůćƐƐƚ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ŬŝŶĚŐĞƌĞĐŚƚĞƐ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞƐ�,ĂŶĚĞůŶ�ĞŝŶƺďĞŶ͘� 

<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�<ůŝŵĂŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
'ĞďćƵĚĞ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ůƐ��tK�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ͕�ŵŝƚ�ĞŶĞƌŐĞƟͲ
ƐĐŚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ćĐŚĞƌŶ�ŐƌŽƘĞ�
DĞŶŐĞŶ��KϮ�ĞŝŶǌƵƐƉĂƌĞŶ͘ 

�Ğƌ�hŵďĂƵ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�<ůŝŵĂŶĞƵƚƌĂůŝƚćƚ�ŚŝůŌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕�ĚŝĞ��ŝĞůĞ�ĚĞƌ��ŐĞŶͲ
ĚĂ�ϮϬϯϬ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͖�ǁŝƌ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝƚĂƐ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�<ůŝŵĂĂŶƉĂƐƐƵŶŐ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ�ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ǌƵŐƵƚĞŬŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�
ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂďĞƌ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵ�ĮŶĂŶǌŝĞƌĞŶ͘� 

�ŝĞ��ĞďĂƩĞ�Ƶŵ�ĚĂƐ�,ĞŝǌƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ�ŝŵ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ŚĂƚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͗�Dŝƚ�	ŶŐƐƚĞŶ�ǀŽƌ�ƌƵŝŶƂƐĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�,ĞŝǌƵŶŐƐĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�
Ŷŝŵŵƚ�ŵĂŶ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵ�ŵĞŚƌ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ͕�ĞďĞŶƐŽ�
ǁĞŶŝŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�sĞƌůƵƐƚ�ĚĞƌ�DŽďŝůŝƚćƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�>ĂŶĚ�ǁĞŐĞŶ�
ĞŝŶĞƐ�sĞƌďƌĞŶŶĞƌǀĞƌďŽƚƐ�ďĞŝ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŵ�PWEs͘�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�ŵƵƐƐ�ŵŝƚ�
ƐŽǌŝĂůĞŵ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ƐŽ�ŇĂŶŬŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�Ăŵ�ƵŵǁĞůƚͲ
ďĞǁƵƐƐƚĞŶ�>ĞďĞŶ�ƚĞŝůŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�ĚĂƌĨ�ŬĞŝŶ�ĞůŝƚćƌĞƌ�>ƵǆƵƐ�
ƐĞŝŶ͕�ǀŝĞůŵĞŚƌ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�ǁŽŚůŚĂďĞŶĚĞ�dĞŝů�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ƐƚćƌŬĞƌ�ĚŝĞ�
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ǁĂƌŵĞŶ�^ŽŵŵĞƌ 



 

 

^ĞŝƚĞ�Ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

sĞƌďĂŶĚ�Θ�sŽƌƐƚĂŶĚ 

 

�ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶ�ďĞŝŵ��ĞǌŝƌŬƐĞŵƉĨĂŶŐ� 

,ĂƵƉƚƌĞĚŶĞƌŝŶ�ƵŶĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞƐƚĞƌ�'ĂƐƚ�ďĞŝŵ�DĂŝĞŵƉĨĂŶŐ�ĚĞƐ��
�tK-�ĞǌŝƌŬƐ�tĞƐƚůŝĐŚĞƐ�tĞƐƞĂůĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌƚĞƌ�ZŽŚƌŵĞŝƐƚĞƌĞŝ�
ǁĂƌ��ƵŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶ�^ǀĞŶũĂ�^ĐŚƵůǌĞ͘�/Ŷ�ŝŚƌĞƌ��ŶƐƉƌĂͲ
ĐŚĞ�ƐĐŚůƵŐ�ƐŝĞ�ĚĞŶ��ŽŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐǀĞƌďĂŶĚƐ͗�:ĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ŬĂŶŶ�ŝŵ�
>ĂƵĨĞ�ƐĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕��ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ͕�EĂƚƵƌŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�<ƌŝƐĞŶ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ�ƐĞŝŶ͘� 

^ŽǌŝĂůĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ŐĂƌĂŶƟĞƌƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ĂůůĞŝŶĞ�ŶŝĐŚƚ�
ďĞǁćůƟŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
<ůŝŵĂŬƌŝƐĞ�ŚĂďĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�
ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞ�ƐŽǌŝĂůĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�
ĂƵĐŚ�ŬŽůůĞŬƟǀĞ�ZŝƐŬĞŶ�ǁŝĞ�EĂƚƵƌŬĂƚĂƐƚƌŽͲ
ƉŚĞŶ�ŽĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞŶ�ĂďĚĞĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�,ćůŌĞ�ĚĞƌ�tĞůƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ��ƵͲ
ŐĂŶŐ�ǌƵ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ͘�^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ�>ĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�;ďĞŝ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕��ƌďĞŝƚƐͲ
ůŽƐŝŐŬĞŝƚ͕�DƵƩĞƌƐĐŚƵƚǌ͕��ƌďĞŝƚƐƵŶĨćŚŝŐŬĞŝƚͿ�ĞŝŶƐƉƌŝŶŐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĞƌͲ
ĨŽůŐƌĞŝĐŚƐƚĞŶ�DŝƩĞů�ǌƵƌ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŵƵƚ͕�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ�
>ćŶĚĞƌ�ǌƵĚĞŵ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂŶĨćůůŝŐ�Ĩƺƌ�'ĞǁĂůƚ͕�hŶƌƵŚĞŶ�ƵŶĚ�<ƌŝĞŐĞ͘�DŝͲ
ŶŝƐƚĞƌŝŶ�^ĐŚƵůǌĞ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͗ ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝƐƚ�
ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�&ƌŝĞĚĞŶƐƉŽůŝƟŬ�^ŝĞ�ƐĐŚĂŏ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ��ƌŵƵƚ͕�
,ƵŶŐĞƌ�ƵŶĚ�hŶŐůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ĂůƐ�dƌĞŝďĞƌ�ǀŽŶ�<ŽŶŇŝŬƚĞŶ�ĂŶŐĞŚƚ͘� 

^ǀĞŶũĂ�^ĐŚƵůǌĞ�ŐĂď�
ĂůƐ��ŝĞů�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�
ĚŝĞ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�
^ŝĐŚĞƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞ�
ĚƵƌĐŚ�ŐůŽďĂůĞ�<ŽͲ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂƵƐ͗��ŝƐ�
ϮϬϮϱ�ǁŝůů�ƐŝĞ�ĚŝĞ�
�ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŽǌŝĂů�
ĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�
ĞŝŶĞ�DŝůůŝĂƌĚĞ�ĞƌŚƂͲ
ŚĞŶ͘ 

^ǀĞŶũĂ�^ĐŚƵůǌĞ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�DƺŶƐƚĞƌ�ŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�Ɛŝƚǌƚ͕�ĞƌŝŶͲ
ŶĞƌƚĞ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĚĞƐ�tĞƐƞćůŝƐĐŚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶƐ͗�
�ŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŚĂďĞ�ŐĞǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶƐǀĞƌƚƌćŐĞŶ�
ǀŽŶ�KƐŶĂďƌƺĐŬ�ƵŶĚ�DƺŶƐƚĞƌ�sĞƌƐƵĐŚĞ�ŐĂď͕�ĚĞŶ�<ŽŶŇŝŬƚ�ǌƵ�ďĞĞŶĚĞŶ͘�
:ĞĚŽĐŚ�ƐĐŚĞŝƚĞƌƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚĂƌĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝͲ
ůŝŐƚĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚĞŶ͘��ƌƐƚ�ĚĞƌ�tĞƐƞćůŝƐĐŚĞ�&ƌŝĞĚĞŶ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĂůůĞ�
WĂƌƚĞŝĞŶ�ŐůĞŝĐŚďĞƌĞĐŚƟŐƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�dŝƐĐŚ͘�hŶĚ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞƐĞ�ŐůĞŝĐŚďĞͲ
ƌĞĐŚƟŐƚĞŶ͕�ŐůŽďĂůĞŶ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ͘ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗��tK�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϬϮϯ͗��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�^�ϰ�;�tK�ttͿ�ƵŶĚ�^͘ϴ�;dŚĞĂƚĞƌ�
,ĂŐĞŶͿ� 

tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ�ŚĂƩĞ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�
�ĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ��tK-
hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬƐ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨĞƌ�
tŝƌŬƵŶŐƐƐƚćƚĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͗��ƵĨ�ĚĞŵ�
WƌŽŐƌĂŵŵ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�,ĂƵƐͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŽďůŝŐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
�ůƚƐƚĂĚƚ-^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĞŝŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ�
ŵŝƚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ĚĞƌ��tK-
WĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝĞƌŐƌƵƉƉĞ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�
DĚ>Ɛ�^ĞƌĚĂƌ�zƺŬƐĞů�ƵŶĚ��ŶũĂ��ƵƚƐĐŚͲ
ŬĂƵ͘ 

h�-sŽƌƐƚĂŶĚ�ǌƵ�'ĂƐƚ� 
ŝŵ�>ĂŶĚƚĂŐ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ͬϮϯ 

�ůƐ�&ŽůŐĞ�ĚĞƌ�/ŶŇĂƟŽŶ�ƐŝĞŚƚ�KůŝǀĞƌ�&ƌĞďĞů͕�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĚͲ
ŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�ŝŵ��tK-hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬ�,ĂŐĞŶ-DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐ͕�
ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͗�
ͣ�ĂƐ�mďĞƌƐĐŚƵůĚƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�ƐƚĞŝŐƚ͞ 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶƐǁŽĐŚĞ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐͲ
ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌďćŶĚĞ�;�'�^�sͿ�Ăŵ�
ϭϮ͘�:ƵŶŝ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�&ƌĞďĞů�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�
�ůƚĞŶĂͬtĞƌĚŽŚů͗ �ͣsŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐƌŽƘĞ�^ŽƌŐĞŶ�
ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�ĂƐ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ�ƚĂŐƚćŐůŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͘͞�/Ŷ�
�ůƚĞŶĂ�ƵŶĚ�tĞƌĚŽŚů�ďĞƌćƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ�ŝŵ��ƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƩ�ϯϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘�,ŝŶǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ƺďĞƌ�ϭ͘ϬϬϬ�<ƵƌǌďĞƌĂͲ
ƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ďŝƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƵŶĚĞ�ĚĂƵĞƌŶ͘�tŝĞ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�KƌƚĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�tĂƌƚĞůŝƐƚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�
ůćŶŐĞƌ͘��ĞƌǌĞŝƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�tĞƌĚŽŚů�ƵŶĚ��ůƚĞŶĂ�ĐĂ͘�ϭϬϬ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĂƌƚĞůŝƐƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŶĞƌ�/ŶƐŽůǀĞŶǌǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�tĂƌƚĞǌĞŝƚ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ƌƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ͘� 

�ĂƐ�DŽƩŽ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶƐǁŽĐŚĞ�ͣtĂƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŽĐŚ�ůĞŝƐͲ
ƚĞŶ͍�–�mďĞƌƐĐŚƵůĚƵŶŐƐƌŝƐŝŬŽ�/ŶŇĂƟŽŶ͞�ŐĞďĞ�ĚŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�
ŐĂŶǌ�ŐƵƚ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ĞƌŬůćƌƚ�KůŝǀĞƌ�&ƌĞďĞů͘��Ɛ�ƐĞŝ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǌƵ�ƐƉƺͲ
ƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�tĂƌĞŶ͕��ŶĞƌŐŝĞ͕�DŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�
�ŝŶŐĞ�ƚĞƵƌĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ƐĞŝĞŶ͘�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ŵŝƚ�ŬŶĂƉƉĞŵ��ŝŶͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ƚƌĞīĞ�ĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĂƌƚ͗�EŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�
ŵƺƐƐƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ��ƌŝƩĞů�ŝŚƌĞƐ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐ�ĂůůĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
tŽŚŶƌĂƵŵ�ĂƵƐŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞŝ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�^ŝĐŚƚ͘�hŵƐŽ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ�ǁĞƌĚĞ�ĞƐ�ĚĂŶŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞƐƟĞŐĞͲ
ŶĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƚĞƵƌĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐŚĂůƚƵŶŐƐͲ
ŬŽƐƚĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘� 

 

ͣ�ůƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌďĂŶĚůŝĐŚĞŶ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�
ĞŝŶ��ŶůŝĞŐĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�/ŶŇĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�&ŽůŐĞŶ�
ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ŝŚƌĞƌ��ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�/ŶŇĂƟŽŶ�ďĞͲ
ƚƌŽīĞŶ�ƐŝŶĚ͕͞�ƐĂŐƚ�KůŝǀĞƌ�&ƌĞďĞů͘��ĂŚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�Ğƌ�ĚŝĞ�&ŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďćŶĚĞ-�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ǌƵƌ��ŬƟŽŶƐǁŽĐŚĞ�
^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͘�ͣtŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ�
ZĞĐŚƚƐĂŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ͕͞�ƐĂŐƚ�Ğƌ͘��ĂƐ�ƐĞŝ�ĂŶͲ
ŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨƐ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘��ƵĚĞŵ�ŵƺƐƐĞ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�ǌƵŬƵŶŌƐǁĞŝƐĞŶĚĞŶ��ƵƐͲ
ďĂƵ�ĚĞƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ�ŐĞďĞŶ͘ 

�Ğƌ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚĞƌ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŶĞƌĞůůĞŶ�WĨćŶĚƵŶŐƐͲ
ƐĐŚƵƚǌ�ǀŽŶ�ĞǆŝƐƚĞŶǌƐŝĐŚĞƌŶĚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͘�^ŽůĂŶŐĞ�ĞƐ�ĚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŐĞďĞ͕�ƐĞŝ�ĞŝŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ďǁćƌƚƐƐƉŝƌĂůĞ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞ�ǀŽƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�ĨƺŚƌĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚƐƚĞŶ��ŝŶŐĞ�ǁŝĞ�^ƚƌŽŵ�ŽĚĞƌ�'ĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ďĞͲ
ǌĂŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǌƵ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞƌƌĞŶ�ŬŽŵŵĞ͘�
ͣDŝƚ�ĂůůĞŶ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌďćŶĚĞ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ǁŝƌ͗�
<ĞŝŶĞ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞƌƌĞŶ�Ĩƺƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌďƌĂƵͲ
ĐŚĞƌ͕͘͞�KůŝǀĞƌ�&ƌĞďĞů�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�<ůŝͲ
ĞŶƚΎŝŶŶĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ŝŶ�&ŽůŐĞ�ĚĞƌ�/ŶŇĂƟŽŶ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ��ŝŶƐĞŶ�
<ƌĞĚŝƚĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ƚĞƵƌĞƌ�ǁƺƌĚĞŶ͘�ͣ�ƵĐŚ�ĚĞƌ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ƐĐŚŽŶ�
ƚĞƵƌĞ��ŝƐƉŽŬƌĞĚŝƚ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ŬŽƐƚƐƉŝĞůŝŐĞƌ͘��ďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞ�ŵŝƚ�ŬŶĂƉƉĞŵ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ǀŝĞů�ŚćƵĮŐĞƌ�
ŶƵƚǌĞŶ͘��ďĞŶƐŽ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ŵĂŶĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵƺŚĞǀŽůů�
ĞŝŶ��ŝŐĞŶŚĞŝŵ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�ŚĂƚ͕�ĞŝŶ�ďƂƐĞƐ��ƌǁĂĐŚĞŶ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�ƚĞƵƌĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�
ĚĞƌ�/ŵŵŽďŝůŝĞŶŵĂƌŬƚ�ĞŝŶďƌŝĐŚƚ͕�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�
ŬĞŝŶĞ��ŶƐĐŚůƵƐƐĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ŐĞďĞŶ͕͞�ƐŽ�KůŝǀĞƌ�&ƌĞďĞů͘� 

 

�ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ 

 

�ŬƟŽŶƐǁŽĐŚĞ�^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐ 

�Ğƌ�dĂŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�ŝŵŵĞƌ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ�ŶĂĐŚ�
DƵƩĞƌƚĂŐ�ƐƚĂƩ�͘��ƵĐŚ��tK-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ�ŶĂŚŵ�
ĚĞŶ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚĞŶ��ŬƟŽŶƐƚĂŐ�ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ŝƚĂ-
&ĂĐŚŬƌćŌĞŶ͕�dĂŐĞƐŵƺƩĞƌŶ�ƵŶĚ�dĂŐĞƐǀćƚĞƌŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǌƵ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ�:ĂŚƌ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚ�ďĞŝŵ�dĞĂŵƐ�
ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ͣ�ůƵŵĞŶǁŝĞƐĞ͞�ŝŶ�,ĂŐĞŶ-<ĂďĞů͘ 

hŶŐĞĨćŚƌ�ϱϱϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ�ŝŶ�,ĂͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ�ďĞƚƌĞƵĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�Ϯϲ�<ŝƚĂƐ͕�ϲ�
KīĞŶĞŶ�'ĂŶǌƚĂŐƐƐĐŚƵůĞŶ͕�ϯ�'ƌŽƘƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞƐƚĞůůĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�Ϯ�
:ƵŐĞŶĚĐĂĨĠƐ�ŵŝƚ�,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌƚƌĞī͘ 

�ĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŶƵƚǌƚĞ�tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�
ĂůůĞŶ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŶ�ƵŶĚ�dĂŐĞƐƉŇĞŐĞƉĞƌƐŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŵŝƚ�ǀŝĞů��ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝĞ�ŝŚŶĞŶ�ĂŶǀĞƌͲ
ƚƌĂƵƚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚĞŶ�ƉćĚĂŐŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ǌƵ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͗� 

ͣDĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�Őŝůƚ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�/ĚĞĞŶ͕�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tŽŚů�
ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘͞ 

dĂŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϰ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

�tK�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϱ 

�tK�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϱ͗� 
ͣtŝĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ͕ �ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŝŶ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�Őŝďƚ͍͞ 

 

 

 

/ŵ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ��tK-
�ĞǌŝƌŬƐŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�hǁĞ�,ŝůĚĞͲ
ďƌĂŶĚƚ�;&ŽƚŽ�ƌĞ͘Ϳ�ƵŶĚ��DŝĐŚĂĞů�
^ĐŚĞŋĞƌ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ��ĚĞƌ��tK�
tt͕�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ͣ�tK�sŝƐŝŽŶ�
ϮϬϮϱ͞ 

tŝĞ�ŬĂŵ�ĞƐ�ĚĂǌƵ͕�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ǌƵ�ƐƚĂƌͲ
ƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝĞů͕�ĞŝŶĞ��tK�sŝƐŝŽŶ�ǌƵ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͍ 

DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͗ 
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŐĞŶĚĂ�ŐĞŚĂďƚ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͗�tŝĞ�
ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͍�tŽ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�
^ĂĐŚĞŶ�ŐƵƚ͍�tŽ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŵĂŶĐŚĞ�
�ŝŶŐĞ�ůŝĞŐĞŶ͕�ǁĞŝů�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ�ǀĞƌŽƌƚĞƚ�
ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶŐĞͲ
ďŽƚĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͍ 
�ƚǁĂ�ŝŵ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌďĂŶĚ͘�tŝƌ�ŬĞŶͲ
ŶĞŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǌĂŚͲ
ůĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶŬĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��tK�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ�sĞƌĞŝŶĞŶ͘ 

hǁĞ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ͗ 
�ĂƐ�dŚĞŵĂ�ďĞǁĞŐƚ�ƵŶƐ͕�ƐĞŝƚ�ǁŝƌ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ŝŵ�sĞƌͲ
ďĂŶĚ�ŚĂďĞŶ͘�tŝĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵͲ
ŬƵŶŌ�ŐĞŚĞŶ͍��ĂŶŶ�ŬĂŵ��ŽƌŽŶĂ�ĚĂǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ĚĂĐŚƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞŝƚĞŶ�ďĞƌƵŚŝͲ
ŐĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐ�tĞůƚŐĞƐĐŚĞŚĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�>ĂƵĨ͘��ďĞƌ�
ĚĂŶŶ�ďĞŐĂŶŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�<ƌŝĞŐ͕�ĚŝĞ�
/ŶŇĂƟŽŶ�ƐƟĞŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞƌŬĂŶŶƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�
EŽƌŵĂůǌƵƐƚĂŶĚ�ŐĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘�'ĞƌĂĚĞ�
ĚĞƐŚĂůď�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�
ǁŝĚŵĞŶ͘ 
�Ɛ�Őŝďƚ�ǌǁĞŝ�ǁŝĐŚƟŐĞ�WƵŶŬƚĞ͗��ƌƐƚĞŶƐ�
ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵĞŚƌ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ĂůƐ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂďĞŶ͘�
�ĂƐ�ƐƚĞůůƚ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌďĂŶĚ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ͘��ǁĞŝͲ
ƚĞŶƐ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ�ŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞ�hŵǁćůͲ
ǌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ĞƚǁĂ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŵĂŶŐĞů͘��ŝĞ�ǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌĞ�ǁĂƌĞŶ�ǀŽŶ�tĂĐŚƐƚƵŵ�
ŐĞƉƌćŐƚ͘��ŝĞ��tK�ŬŽŶŶƚĞ�ĂŬƟǀ�ǁĞƌĚĞŶ͕�

ǁŽ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůůĞ�,ŝůĨĞ�ďĞŶƂͲ
ƟŐĞŶ͗��ŝŶŐůŝĞĚĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞ͕�^ĐŚƵůĞ͕��ƌͲ
ǌŝĞŚƵŶŐ͕�WŇĞŐĞ�ĞƚĐ͘��ŝĞƐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�
ćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ�ůĂƵƚĞƚ�
ũĞƚǌƚ͗�tŝƌĚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐĞůŝŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ŶͲ
ŐĞďŽƚĞ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁĞŶŶ�ũĂ͕�ǁŝĞ͍�dƌŽƚǌ��ƌďĞŝƚƐŬƌćŌĞŵĂŶͲ
ŐĞů͕�ĞǆƉůŽĚŝĞƌĞŶĚĞŶ��ĂƵŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ŶĞƌŐŝĞƉƌĞŝƐĞŶ͘��ŝĞ�ǀŝĞů�ǌŝƟĞƌƚĞ��ĞŝƚĞŶͲ
ǁĞŶĚĞ�ǁŝƌŌ�ŶĞƵĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ĂƵĨ͊ 

tŝĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ǁŝƌ�ǀŽƌ�ĚŝĞƐĞŵ�,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ�ĞŝŶ�^ĞƫŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�^ŽǌŝĂůƵŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌͲ
ďĂŶĚ͍�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌǀĞƌďĂŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ�ƐƟƌďƚ͘��ďĞƌ�ǁŝƌ�
ǁŝƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ͘�/ŵ�
DŽŵĞŶƚ�ďĞĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ŐƵƚ�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�
ǁŝƌ�ĚŝĞ�<ƌŝƐĞ�ƺďĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�
ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͗�
tŝĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŝŶ�
ϭϱ͕�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�Őŝďƚ͍ 

 

tĞůĐŚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĚƌćŶŐĞŶĚƐƚĞŶ�WƌŽďůĞͲ
ŵĞ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐ͍ 

DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͗ 
tŝƌ�ǁĂƌĞŶ�ƵŶƐ�ĂůƐ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ĞŝͲ
ŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌǀĞƌďĂŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĂƌƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďŝƐ�
�tK�ϮϬϮϱ�ĂƵƐĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕�ĚŝĞ�ƐŽŶƐƚ�
ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƩŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ�ŚćƩĞŶ͘�/Ŷ�
ĚĞŶ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞŶ�
ŝƐƚ�ĞƐ�ŐƵƚ�ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ�
�ĞǌŝƌŬ�/ŵƉƵůƐĞ�
ƐĞƚǌĞŶ͘�tŝƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�KƌƚƐǀĞƌͲ
ĞŝŶĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ�

ůĂƐƐĞŶ͘��Ğƌ��ĞǌŝƌŬ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
ĚĂƌĂŶ͕�ĚŝĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ǌƵ�
ƐƚćƌŬĞŶ͘ 

hǁĞ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ͗ 
tŝƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘��ďĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂůƚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŝŶ�&ƵŶŬƟͲ
ŽŶćƌƐƐƚĞůůĞŶ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ�
ŽŚŶĞ��ŶĚĚĂƚƵŵ�ĂůƐ�^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌ͕�<ĂƐͲ
ƐŝĞƌĞƌ�ŽĚĞƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͘��ŝĞ�'ĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌ�ćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ͘��ƵĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĮŶĚĞŶ�
ǁŝƌ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͘�<ĂŶŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�
^ƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶƐŐƌƵƉƉĞ�
ƐĞŝŶ͍��ƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ĞͲ
ǌŝƌŬ�ŵĞŚƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ŵƺƐƐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĚĂƌĂƵĨ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�
ďĞƐƚćƌŬƚ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͗ 
�Ɛ�ŐĞŚƂƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ�
�ĞǌŝƌŬƐǀĞƌďĂŶĚ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�
DƺŚĞ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ǀŝĞů�ƐƚćƌŬĞƌ�ĂůƐ�
ƉŽůŝƚƐĐŚĞƌ�sĞƌďĂŶĚ�ĂƵĨǌƵĨĂůůĞŶ͖�ĞƚǁĂ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ƵŶƐƚĂŬƟŽŶ�ŝŶ�,ĞƌŶĞ�ŐĞŐĞŶ�
ĚŝĞ�&ƵƘďĂůů-tD�ŝŶ�<ĂƚĂƌ�ŽĚĞƌ�ĂůƐ�ǁŝƌ�
ĚĞŶ�WƵƟŶ-WƌŽƚĞƐƚǁĂŐĞŶ�ǀŽŶ�:ĂĐƋƵĞƐ�
dŝůůǇ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŽƌƚŵƵŶĚĞƌ�/ŶŶĞŶƐƚĂĚƚ�ŐĞͲ
ĨĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�
ĚĞŶ��ŶŐƌŝīƐŬƌŝĞŐ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�
�ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝůů͕�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�DƵƚ�ŚĂͲ
ďĞŶ͕�ĨŽƌƐĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϱ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

�tK�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϱ 

;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐͿ͗� 
ͣtŝĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ͕ �ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŝŶ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŶŽĐŚ�Őŝďƚ͍͞ 

 

 

 

tŝĞ�ŐĞŶĂƵ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĚĞŶ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�
>ƵƉĞ͍ 

hǁĞ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ͗ 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŬĞŝŶĞƌ�
ǁŝůů͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ƌĞŶŽͲ
ǀŝĞƌĞŶ͘ 
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�tĞƌƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶƐĞƌ�&ƵŶͲ
ĚĂŵĞŶƚ͕�ƵŶƐĞƌĞ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ͘��ƚǁĂ�
^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶŬĞƌŶ͘��ŝŶ�
�ĞŝƐƉŝĞů�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ǀŝĞůĞ�ZĞŝͲ
ĐŚĞ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĂƵĨ�ďĞƐƟŵŵͲ
ƚĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĂďǌƵŐƌĞŶͲ
ǌĞŶ͘�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ƐƚĞůůĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĚĂĚƵƌĐŚ�
ŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�^ŽŚŶ�ǀŽŵ�DĂƵƌĞƌ�ƵŶĚ�

ĚĞƌ�ǀŽŵ��ŶǁĂůƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�&ƵƘďĂůů�
ƐƉŝĞůĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�ďůĞŝďĞŶ�ĂůůĞ�ůŝĞďĞƌ�ƵŶƚĞƌ�
ƐŝĐŚ͕�ƵŶƚĞƌ�ŝŚƌĞƐŐůĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĞƌůĞͲ
ďĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ƐŽ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶ͘�tĂƐ�ǁćƌĞ�ĚĞŶŶ�ƵŶƐĞƌ�/ĚĞĂůďŝůĚ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͍��ŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞ�
ƐŽůůƚĞ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǁĞŝƐĞŶ͘ 
tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ�ŚŝŶƐĐŚĂƵĞŶ͕�
ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽ�ĞƐ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Őŝďƚ͕�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ŵĞŚƌ�
ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͘�tŽ�ƐŝŶĚ�&ĞůĚĞƌ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍�tŝƌ�
ŶĞŚŵĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ͘ 

DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͗ 
Dŝƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�ǁŝĐŚƟŐ͕�ǌƵ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĂůƐ�Ğ͘�s͘�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ŝĞƐĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�
ŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƚćƌŬĞ�
ĂƵƐŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ƚƌĂŐĞŶ͘ 

tŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞƚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ͍�tĞůĐŚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�WĂƌƟͲ
ǌŝƉĂƟŽŶ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ͍ 

DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͗ 
�ƌƐƚŵĂů�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚŝĞ�ĞŚƌĞŶͲ
ĂŵƚůŝĐŚĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�ŵŝƚͲ
ǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

hǁĞ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ͗ 
:ĞĚĞƌ�ŝƐƚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ��ŚͲ
ƌĞŶĂŵƚ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞ�ďŝƐ�ŚŝŶ�
ǌƵ�YƵĞƌŬƂƉĨĞŶ͕�>ĞƵƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
dĞůůĞƌƌĂŶĚ�ƐĐŚĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ƐŝŶĚ͘��Ɛ�

ƐŽůůĞŶ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�dƌƵƉƉĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞďĂƫĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��tK�ǀŽƌĂŶƚƌĞŝďĞŶ͘�tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�
ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ĚĂďĞŝ�ŚĞƌĂƵƐŬŽŵŵƚ͘ 

DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͗ 
�ĞƐŚĂůď�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĚĂĨƺƌ�
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĞǆƚĞƌŶ�ŵŽĚĞͲ
ƌŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�;�Ŷŵ͘�Ě͘�ZĞĚ͗͘�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ��ŽŶƚĞĐͿ͘�  

 

tĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�
ĞƌŐĞďĞŶ͍ 

DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͗ 
tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ƚǁĂ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐ�
ǌǁĞŝĞƌ�hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬĞ�ǌƵŵ�h��ZƵŚƌ-
>ŝƉƉĞ-�ŵƐ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ƌĨŽůŐƐƐƚŽƌǇ͕�ĚŝĞ�
ǁŝƌ�ĞƌŚŽŏ�ŚĂďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ͘��Ă�ƐƚĞĐŬĞŶ�ǀŝĞů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƵŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŚŝŶƚĞƌ͘ 
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌƐƚĞ�^ĐŚƌŝƩĞ�
ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞ�ǌƵ�ƐƚćƌͲ
ŬĞŶ͕�ĞƚǁĂ�ĚĂƐ�&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ�ͣtŝƌ�
ŵĂĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ͕͞�ĚŝĞ�sĞƌƐĐŚůĂŶŬƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ĂƚǌƵŶŐ͕�ĚŝĞ��tK-�ƉƉ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
YƵŝǌƐŚŽǁ�ͣtĞƩĞŶ͕�ĚĂƐƐ��tK�ŵŝƚͲ
ŵĂĐŚƚ͕͞�ĚŝĞ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�KƌƚƐͲ
ǀĞƌĞŝŶĞ�ƚŽƵƌƚ͘ 
tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�
ĨƺŶĨ�tĞƌƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

hŶĚ�ŵŝƚ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶǀĞƌďĂŶĚ͍ 

hǁĞ�,ŝůĚĞďƌĂŶĚƚ͗ 
�Ğŝŵ�^ƉŝƚǌĞŶǀĞƌďĂŶĚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�
ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZŽůůĞ͗��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͘�
hŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�dƌćŐĞƌ�ǀŽŶ�
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ��ŶǁĂůƚ�ƵŶĚ�ĂůƐ�
dƌćŐĞƌ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�^ƉŝĞůƐ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�sĞƌͲ
ŵŝƩůĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ĂƵĨ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ�
ĞŝŶǌƵǁŝƌŬĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ƉŽůŝƟͲ
ƐĐŚĞŶ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
ďĞƚƌĞƵĞŶ͕�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 
,ŝĞƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�&ĂĐŚůĞƵͲ
ƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶũĞŶŝͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ŽƉƟŵŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞƐĞ�ďĞǌŝƌŬƐǁĞŝƚ�ĂďƐƟŵͲ
ŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ�^ƉƌĂĐŚƌŽŚƌĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ƌĞŵŝͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ͘�^Ž�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ǁŝƌ�ĂůƐ��tK�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ƟŵŵĞ͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϲ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

ͣ^ĞŶƐĂƟŽŶĞůů�ƐĐŚŶĞůůĞ͞��tK-dĂƌŝĨĞŝŶŝŐƵŶŐ͊ 

 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�dŚĞŵĂ 

�ĞŶ��Η/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ŬƟŽŶƐƚĂŐ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚΗ͕�
ŶƵƚǌƚĞ�ĚŝĞ��tK-^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ĞǁĂůƚ�ĂŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�
�ƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�&ƌĂƵĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌ�^ĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�&ƺƌƐŽƌŐĞ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŵ�DĂƘĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�
ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘�^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�ZŝƐŝŬŽĨĂŬƚŽƌĞŶ�Ĩƺƌ�mďĞƌŐƌŝīĞ͘��ƚǁĂ�ũĞĚĞ�
ǌĞŚŶƚĞ�ǀŽŶ�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ďĞƚƌŽīĞŶĞ�&ƌĂƵ�ĞƌĨćŚƌƚ�ĚŝĞƐĞ�
ĞƌƐƚŵĂůŝŐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�'ĞǁĂůƚďĞǌŝĞŚƵŶŐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŽŌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ŶƐƟĞŐ�
ĚĞƌ�'ĞǁĂůƚ͘ 

'ĞǁĂůƚ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĞƌŚƂŚƚĞƐ�ZŝƐŝŬŽ�
Ĩƺƌ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƵŶĚ�<ŽŵƉůŝŬĂƟŽŶĞŶ�ŝŵ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐǀĞƌͲ
ůĂƵĨ�ǌƵƌ�&ŽůŐĞ͘��Ɛ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĐŚ�ŚćƵĮŐĞƌ�ǌƵ��ŝŶĚƵŶŐƐƉƌŽďůĞͲ
ŵĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DƵƩĞƌ�ƵŶĚ�<ŝŶĚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ŵƺƩĞƌͲ
ůŝĐŚ�ĞƌůĞďƚĞ�'ĞǁĂůƚ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞƌ�&ŽůŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�<ŝŶĚ�;	ŶŐƐƚůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŬŽŐŶŝƟǀĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕��ŶƚǁŝĐŬͲ

ůƵŶŐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕�^ĐŚŵĞƌǌƐǇŶĚƌŽŵĞ�Ƶ͘Ă͘Ϳ�ŚĂďĞŶ͘ 

tĞŶŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�'ĞǁĂůƚ�ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͕�ŚƂƌƚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽŶ�ĂůůĞŝŶ�ĂƵĨ͘��ĞƐŚĂůď�ƐŽůůƚĞŶ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞ�ĂŬƟǀ�,ŝůĨĞ�ƐƵĐŚĞŶ͕�
Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�<ŝŶĚ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘ 

&ƌĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƐ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�
,ŝůĨĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ��tK��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐͲ
ƉƌŽďůĞŵĞ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶƉůĂŶƵŶŐ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 

dĞů͗͘�ϬϮϯϯϭ�ϯϬϲϵϲϭϬ�DĂŝů͗�ƐĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐďĞƌĂƚƵŶŐΛĂǁŽ-
ŚĂ-ŵŬ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƂĚƚĞƌƐƚƌ͘ϭ�ŝŶ�ϱϴϬϵϱ�,ĂŐĞŶ͘ 

EĂĐŚ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞŵ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐƐƚĂŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌǀĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ĚĞƌ��tK�EZt�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀĞƌ͘Ěŝ-
dĂƌŝŅŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�dĂƌŝĨƉĂƌƚĞŝĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚƵůƚĞƌƐĐŚůƵƐƐ�ĞŝŶĞ��ŝŶŝŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ďĞƐƐĞƌĞ�WŇĞŐĞ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ͘ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��tK-�ƌďĞŝƚŐĞďĞƌŶ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚĞŶ��ŶŐĞďŽƚƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dĂƌŝĨƉĂƌƚĞŝĞŶ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞ��ĐŬͲ
ĚĂƚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͗ 

�ŝĞ�ƌƵŶĚ�ϱϬ͘ϬϬϬ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�ƐƚĞƵĞƌĨƌĞŝĞ�/ŶŇĂƟŽŶƐĂƵƐŐůĞŝĐŚƐƉƌćŵŝĞ�ǀŽŶ�
ũĞǁĞŝůƐ�ϳϱϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�sŽůůǌĞŝƚƐƚĞůůĞ�ŝŵ�:Ƶůŝ�ϮϬϮϯ͕�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϯ͕�Dćƌǌ�ϮϬϮϰ�ƵŶĚ�DĂŝ�ϮϬϮϰ͕�ĂŶĂůŽŐ�ĚŝĞ��ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�
WƌĂŬƟŬĂŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WƌĂŬƟŬĂŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ũĞǁĞŝůƐ�ϯϳϱ��ƵƌŽ�;dĞŝůǌĞŝƚŬƌćŌĞ�ĂŶƚĞŝůŝŐͿ͘��ŝĞ�dĂďĞůůĞŶĞŶƚŐĞůƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽĚĂŶŶ�Ăď�:ƵŶŝ�
ϮϬϮϰ�Ƶŵ�ƉĂƵƐĐŚĂů�ϮϬϬ��ƵƌŽ�ƉůƵƐ�ϱ͕ϱ�WƌŽǌĞŶƚ�ŽĚĞƌ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϯϰϬ��ƵƌŽ�ƉƌŽ�DŽŶĂƚ�ĂŶŐĞŚŽďĞŶ�;ĚŝĞ��ǌƵďŝ-�ŶƚŐĞůƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǌƵŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�Ƶŵ�ϭϱϬ��ƵƌŽ�ĞƌŚƂŚƚͿ͘��ŝĞ��ĂŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�^Ƶ�-�ƵůĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ďŝƐ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϱ�ǀĞƌůćŶŐĞƌƚ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞŶƐƚƉůĂŶŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĞƌŐćŶǌĞŶĚ�ĞŝŶĞ�WƌćŵŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ƌĞŝ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�
ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĚĞƌ��tK�Ăď�ϮϬϮϰ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ĞŝŶĞŶ�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐƚĂŐ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ͕�'ĞǁĞƌŬͲ
ƐĐŚĂŌƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ũĞǁĞŝůƐ�ĞŝŶĞŶ�ǀĞƌ͘Ěŝ-dĂŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ƵŶĚ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ͘ 

�Ğƌ�dĂƌŝĨĂďƐĐŚůƵƐƐ�ƐŽůů�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘�DĂŝ�ϮϬϮϱ��ĞƐƚĂŶĚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ŶŽĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�dĂƌŝŅŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�
ŐĞďŝůůŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�ͣ�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ�sĞƌŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ďĞŝĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ĞŝŶ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐĂŐƚ�DŝĐŚĂĞů�DŽŵŵĞƌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƌ��tK�EZt͘�ͣ�ŝĞ��tK-
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůĞŶ��ƌďĞŝƚ�ůĞŝƐƚĞŶ�ƚćŐůŝĐŚ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ďƌŝŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ŝŚŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�
tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ͘͞��ŝĞ�dĂƌŝĨĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƐŽůů�ĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ĚĂǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ��tK-
�ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ŝŶ�EZt�ǁƺƌĚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ�ďŝĞƚĞŶ͘��Ğƌ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐǀĞƌďĂŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐŐĞďĞƌŶ�ĚĂĨƺƌ�ĞŝŶ͕�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&ĞůͲ
ĚĞƌŶ�ĚĞƌ�WŇĞŐĞ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵĨǌƵǁĞƌƚĞŶ͘ 

dĂŐ�Ĩƺƌ�&ƌĂƵĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϳ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

�ƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌďĂŶĚ 

 

 

 tŝĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƟĐŬĞƚ�ŝŶ�EZt͍�sĞƌͲ
ŬĞŚƌƐŵŝŶŝƐƚĞƌ�KůŝǀĞƌ�<ƌŝƐĐŚĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�^ŽǌŝĂůƟĐŬĞƚ�Ĩƺƌ�ϯϵ��ƵƌŽ�
ƵŶĚ�ĞŝŶ�dŝĐŬĞƚ�Ĩƺƌ�^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǌƵŵ�WƌĞŝƐ�ǀŽŶ�Ϯϵ��ƵƌŽ�ĂŶŐĞͲ
ŬƺŶĚŝŐƚ͘�ͣ�ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ϯϵ��ƵƌŽ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ƚĞƵĞƌ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�'ĞƌŝŶŐǀĞƌͲ
ĚŝĞŶĞŶĚĞ�ƵŶĚ��ĞǌŝĞŚĞŶĚĞ�ǀŽŶ�^ŽǌŝĂůůĞŝƐƚƵŶŐĞŶΗ͕�ƐŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
tŽůƚĞƌŝŶŐ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ�&ƌĞŝĞŶ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�EZt͘ 
�ĞŚƂƌĚĞŶ-'ćŶŐĞ͕��ƌǌƚ-dĞƌŵŝŶĞ�ŽĚĞƌ��ŝŶŬćƵĨĞ�-�ĚĞƌ�ŬůŝŵĂƉŽůŝͲ
ƟƐĐŚĞ�sŽƌƚĞŝů�ǀŽŵ�PWEs�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�WƌŝǀĂƚ-W<t�ŝƐƚ�ŽŚŶĞͲ
ŚŝŶ�ƵŶďĞƐƚƌŝƩĞŶ͘�&ƺƌ�'ĞƌŝŶŐǀĞƌĚŝĞŶĞŶĚĞ�ŬŽŵŵƚ�ŚŝŶǌƵ͗�^ŝĞ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ��ƵƚŽ�ůĞŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ŽŌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞů�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� 

 

 

 

 

 

ͣ�ŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ϵ-�ƵƌŽ-dŝĐŬĞƚ�ŚĂďĞŶ�ŐĞǌĞŝŐƚ͗��ĞͲ
ǌĂŚůďĂƌĞ�DŽďŝůŝƚćƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƵŶƐĐŚćƚǌďĂƌĞƌ�DĞŚƌǁĞƌƚ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�
ŐĞůĞďƚĞ�dĞŝůŚĂďĞ͕͞�ƐŽ��ƌ͘�&ƌĂŶŬ�,ĞŶƐĞů͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ��ƌͲ
ďĞŝƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ��ƌŵƵƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůďĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƩƵŶŐ�ĚĞƌ�
&ƌĞŝĞŶ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�EZt͘�ͣ tŝƌ�ĨŽƌĚĞƌŶ�ĞŝŶ�^ŽǌŝĂůƟĐŬĞƚ�
Ĩƺƌ�Ϯϵ��ƵƌŽ͕�DŽďŝůŝƚćƚ�ŵƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ďĞǌĂŚůďĂƌ�ƐĞŝŶ͊͞  
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚŝŶĨŽ͗��ŝĞ�&ƌĞŝĞ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�ŝŶ�EZt 
/Ŷ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƌ�&ƌĞŝĞŶ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�EZt�
ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ͕�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ͕�ĚĞƌ�WĂƌŝƚćƟͲ
ƐĐŚĞ͕�ĚĂƐ��ĞƵƚƐĐŚĞ�ZŽƚĞ�<ƌĞƵǌ͕�ĚŝĞ��ŝĂŬŽŶŝƐĐŚĞŶ�tĞƌŬĞ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�:ƺĚŝƐĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ϭϲ�^ƉŝƚǌĞŶǀĞƌďćŶĚĞŶ�ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĞŝĞ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�EZt�ǁĞŝƐƚ�
ĂƵĨ�ƐŽǌŝĂůĞ�DŝƐƐƐƚćŶĚĞ�ŚŝŶ͕�ŝŶŝƟŝĞƌƚ�ŶĞƵĞ�ƐŽǌŝĂůĞ��ŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ�
ǁŝƌŬƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůŐĞƐĞƚǌŐĞďƵŶŐ�ŵŝƚ͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ��ŝĞŶƐƚĞŶ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ŇćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�
ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂďĞƌ�Ĩƺƌ�ďĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞ�
ƵŶĚ�ŚŝůĨĞďĞĚƺƌŌŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶ͘��ŝĞů�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�&ƌĞŝĞŶ�
tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�EZt�ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
�ƌďĞŝƚ�ŝŶ�EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�
�ŶŐĞďŽƚĞ͘ 

sĞƌďćŶĚĞ�ĨŽƌĚĞƌŶ�^ŽǌŝĂůƟĐŬĞƚ�Ĩƺƌ�Ϯϵ��ƵƌŽ 

�Ğƌ��tK-�ĞǌŝƌŬ�tt�ĨƂƌĚĞƌƚ�WƌŽũĞŬƚĞ�ĚĞƌ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
tĞŐĞ�ĞŝŶƐĐŚůĂŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ͗�ͣtŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ—ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�
/ĚĞĞŶ͘͞��Ğŝŵ��tK-KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�tĞƌĚŽŚů�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ŝŶ�
'ĂŶŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ǀŽŶ�,ĂƵƉƚ–�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
ĚŝĞ�ͣǌǁĞŝƚĞ�^ƚƵĨĞ͞�ŐĞǌƺŶĚĞƚ͘� 

�Ğƌ�ǌǁĞŝƚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ǌƵƌ��ƵŬƵŶŌƐĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƐ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶƐ�tĞƌĚŽŚů�
ĨĂŶĚ�Ăŵ�Ϯϯ͘�DĂŝ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞ�ŝŶ�tĞƌĚŽŚů�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�DŽĚĞƌĂƟͲ
ŽŶ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ĚƵƌĐŚ�DĞŝŬĞ�,ŽƌŶďŽƐƚĞů�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ��ŶŶĂ-DĂƌŝĂ�&ƌĞǇ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ͕�ďĞŝĚĞ�ǀŽŵ�/^/�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐŽǌŝĂůĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĞŝŶĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
tŽŚůĨĂŚƌƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ�ĂƵƐ��ƺƐƐĞůͲ
ĚŽƌĨ͘ 

�Ğƌ�tƵŶƐĐŚ�ĚĞƐ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶƐ�tĞƌĚŽŚů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ�ǌƵ�
ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�
�ĂĨƺƌ�ǁƵƌĚĞ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ��ŚƌĞŶĂŵƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�,ĂƵƉƚĂŵƚ�ĚĞƌ��tK�ĞŝŶŐĞůĂͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞůĞ�ǁĂƌĞŶ�ĞŝŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞƐ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͕�ĚŝĞ�^ŝĐŚƚďĂƌŵĂĐŚƵŶŐ�
ĚĞƌ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�dćƟŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�<ůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞůĞ�
ƵŶĚ�tƺŶƐĐŚĞ�ǌƵƌ��ƵŬƵŶŌƐĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�
ĚĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�^ǇŶĞƌŐŝĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŚĂƵƉƚ-�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶĚĞŶ͘���ŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ĚĞƐ�ĂƵĨ�ĚƌĞŝ�^ƚƵĨĞŶ�ĂƵƐŐĞůĞŐƚĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞƐ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ��tK-
KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞ�ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌ�ƐŝŶĚ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�ďĞŝŵ�Ks�tĞƌĚŽŚů 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϴ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

WƌŽũĞŬƚĞ͘͘͘͘ 

,ĞŵĞƌ 

�Ƶŵ� ͣdĂŐ� ĚĞƐ� tĂůĚŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ͞� ŐĂď�
ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� tĂůĚŐƌƵƉƉĞ�
ͣ�ŝĞŶĞŶƐĐŚǁĂƌŵ͞� ĚĞƐ� ZƵƚŚ-'ƌŽŚĞ-
,ĂƵƐĞƐ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� tĂŶĚĞƌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� tĂůĚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ^ĐŚĂƚǌƐƵĐŚĞ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ďĞͲ
ƌĞŝƚĞƚĞŶ� ŝŚƌĞŶ� �ůƚĞƌŶ� ĞŝŶĞ� ŬůĞŝŶĞ� ^ƚćƌͲ
ŬƵŶŐ� ǀŽƌ͕� ďĞŝ� ƐĞůďƐƚŐĞďĂĐŬĞŶĞŵ� �ƌŽƚ͕�
ƐĞůďƐƚ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚĞƌ� �ƵƩĞƌ͕� <ƌĞƐƐĞ� ƵŶĚ�
^ĐŚŶŝƩůĂƵĐŚ� ĂƵƐ� ĞŝŐĞŶĞŵ� �ŶďĂƵ͘ 
�ƵƐ� ĚĞŶ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞŶ� EĂƚƵƌƐĐŚćƚǌĞŶ�
ůĞŐƚĞŶ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĞŝŶ� EĂƚƵƌŵĂŶĚĂůĂ͘�
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ĚŝĞ�
tĂůĚŐƌƵƉƉĞ� ĞƌŬƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌͲ
ŶĞŶ͊�EĂĐŚ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵŵ�dƌĞīƉƵŶŬƚ͘� 

^ĐŚĂůŬƐŵƺŚůĞ͗ 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞƌ� �tK� <ŝƚĂ� <ƂŶŝŐƐŬŝŶĚĞƌ�
ŚĂďĞŶ� ĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚ� ǌƵŵ� � ͣ<ůĞŝŶĞŶ� t/Z͞�
ǀŽŶ��ĂŶŝĞůĂ�<ƵŶŬĞů�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĚĂƐ� ͣ<ůĞŝŶĞ� t/Z͞� ŝŶ�
&Žƌŵ�ĞŝŶĞƐ�<ƵƐĐŚĞůƟĞƌĞƐ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ� ǀŽŶ��ƌǌćŚůƐƚĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘ 

/ŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƺďĞƌůĞŐƚ͕� ǁĂƐ�
ŝŚƌ� ͣt/Z͞� ŐůƺĐŬůŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ƚƌĂƵƌŝŐ� ŵĂĐŚƚ�
ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�ŵŝƚ��ŝůĚŬĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎ/ŶŶĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� 'ƌƵƉƉĞŶͲ
ƌĂƵŵ� ǀŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƚ͘� �ƵĚĞŵ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŶ� &ŝŶŐĞƌĂďĚƌƺĐŬĞŶ� ĞŝŶ� ͣ'ƌƵƉƉĞŶ�
t/Z͞� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞŝŶĞŶ�
WůĂƚǌ�ŝŵ�'ƌƵƉƉĞŶƌĂƵŵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂƚ͘ 

/ŵ� �ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� <ŝƚĂ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ�
&ĞŶƐƚĞƌ�ǌƵŵ�WƌŽũĞŬƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�
ďƵŶƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�,ĂŶĚƵŵƌŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ� DŽƩŽ� ͣtŝƌ� ŵŝƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ͞�
ĨĂƌďůŝĐŚ�ĂƵĨǌƵŐƌĞŝĨĞŶ 

�ƵƐ�<ŝƚĂƐ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�� 

 

 

 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�^ĐŚƵů-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚŚĞĂƚĞƌƚĂŐĞ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ĨƺŚƌƚĞ�ĚŝĞ�dŚĞĂƚĞƌ��'�ĚĞƐ�ͣ�tK�:ƵŐĞŶĚĐĂĨĠ�ZĞĂů͞�
ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂŶŬ�^ŝĞďĞů�ŝŚƌ�ƐĞůďƐƚĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞƐ�^ƚƺĐŬ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ͞�ĂƵĨ͘ 

/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�WƵďůŝŬƵŵ�ƵŶĚ�:ƵƌǇ�ƐĞŚƌ�ŐĞůŽďƚĞŶ�/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐ�ƐƚĞůůƚĞŶ�ĚŝĞ�ũƵŶŐĞŶ��ĂƌƐƚĞůůĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��'�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�ƐƵĐŚƚĞƌŬƌĂŶŬƚĞŶ��ůƚĞƌŶƚĞŝůƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƺďƌŝŐĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĂƌ͗��Ğƌ�ĂůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞŶ�DƵƩĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐƵƚ͕�ƐŝĞ�
ŚĂƚ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǌƵ�ƚƌŝŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ͘�'ĞůĚƐŽƌŐĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�ĚĂǌƵ͖�ĚŝĞ�ćůƚĞƐƚĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ŬƺŵŵĞƌƚ�
ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĂůůĞ͕�ďŝƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŬĂŶŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŵ�tĞŐŐĂŶŐ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌǁĂƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ�dƌĂŐŝŬ�ďůĞŝďƚ͕�ĚĞŶŶ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌ�ŬĂŶŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ćůƚĞƌĞŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǌĞŝŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�ǁĞŐŐŝŶŐ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�ƌĞƩĞŶ͘ 

�ŝĞ�dŚĞĂƚĞƌƚĂŐĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐĨĞŝĞƌ�ďĞĞŶĚĞƚ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŶƐŝƚćƚ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶĚĞ�^ƉŝĞů�ĚĞƌ��ĂƌƐƚĞůůĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚŽďĞŶ͘�ͣtŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŝŵ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ďĞŝ�ĚĞŶ�^ĐŚƵů-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚŚĞĂƚĞƌƚĂŐĞŶ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�–�ŝŚƌ�ƐĞŝĚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞƌĞŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ĞƐƟǀĂů͞�ƐĐŚůŽƐƐ��ŶũĂ�^ĐŚƂŶĞ͕�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚƚŚĞĂƚĞƌƐ�>hd�ŚĂŐĞŶ͕��ĚŝĞ�
:ƵƌǇďĞǁĞƌƚƵŶŐ͘ 

 

ϯϯ͘�^ĐŚƵů-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚŚĞĂƚĞƌƚĂŐĞ�ĚĞƐ�dŚĞĂƚĞƌ�,ĂŐĞŶ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϵ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

:ƵďŝůćĞŶ�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ 

ϱϬ�:ĂŚƌĞ�Ks�DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶ 

�ĂƐ�,ƺŚŶĞƌĨĞƐƚ�ĚĞƌ��tK�Ăŵ�,ĂƵŶĞƌͲ
ďƵƐĐŚ�ǁĂƌ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�
Ăŵ�ϭϳ͘�:ƵŶŝ�ĞŝŶ��ŶǌŝĞŚƵŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝŶ�<ŝĞƌͲ
ƐƉĞ͗�/ŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
ĚĂďĞŝ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ��tK-
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ĞͲ
ƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƵŶĚ��ĞǁŽŚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�
�ĞǌŝƌŬƐ-^ĞŶŝŽƌĞŶǌĞŶƚƌƵŵƐ͘ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ZĂƉͲ
ƉĞůŬŝƐƚĞ�ƵŶĚ��ƵůůĞƌďƺ�ŐĂďĞŶ�ĞŝŶ�^ƚćŶĚͲ
ĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�
ĂƉƉůŝǌŝĞƌƚĞŶ�^ĐŚŵŝŶŬĞ�ƵŶĚ�dĂƩŽŽƐ͕�Ĩƺƌ�
�ĞǁĞŐƵŶŐ�ƐŽƌŐƚĞŶ�,ƺƉĩƵƌŐ�ƵŶĚ�<ŝƐƚĞŶͲ
ƌƵƚƐĐŚĞ͘��ŝĞ���ůćƐĞƌŬůĂƐƐĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚͲ
ƐĐŚƵůĞ�ƐƉŝĞůƚĞ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĞďĂƐƟͲ
ĂŶ��ćƚǌŝŶŐ�ĞŝŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ĂƵƐ�&ŝůŵŵƵƐŝͲ
ŬĞŶ�–�ǀŽŶ�tĂůƚ��ŝƐŶĞǇ�ďŝƐ�:ĂŵĞƐ��ŽŶĚ͘ 

sŽŶ�^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ�ǁĂƌĞŶ�
DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ��ĞͲ
ǌŝƌŬƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�tĞƐƚůŝĐŚĞƐ�tĞƐƞĂůĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�<ĂƌŝŶ�>ƂŚƌ�
ĞďĞŶƐŽ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�^W�-
>ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�'ŽƌĚĂŶ��ƵĚĂƐ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚͲ
ŶĞƚĞ�WĞƚƌĂ��ƌŽŶĞ͘ 

�ͣ�ŝĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ŐĞŚŽůͲ
ĨĞŶ͕͞�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�&ƌŝĞĚŚĞůŵ�tĞƌŶĞƌ�ĂůƐ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ�ĚĞƐ��tK-^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚƐ�
ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�Ăŵ�'ĞƚƌćŶŬĞͲ
ƐƚĂŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŚĞŝƘĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ͘ 

 

sŽƌ�ϱϬ�:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶĞƌ�
ͣDĞŝŶŚĂƌĚƵƐƐƚƵďĞŶ͞�ĚŝĞ�'ƌƺŶͲ
ĚƵŶŐƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ�
ͣŶĞƵĞŶ͞�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶƐ�ĂďŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ͘� 

 

�Ƶŵ�:ƵďŝůćƵŵ�ǁƵƌĚĞ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚŚĂůůĞ�ĞŝŶ�ďƵŶƚĞƐ�^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�–�ƵŶƚĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�
ĚĞƌ��tK-&ĂŵŝůŝĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ͗�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞ-͕��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞͲ
ƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ͘ 

�Ğƌ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�-��ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ĚĞƌ�
ŵŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚćƌŬƐƚĞ�ŝŵ�ŐĂŶǌĞŶ�
�ĞǌŝƌŬ�tĞƐƚůŝĐŚĞƐ�tĞƐƞĂůĞŶ�–�
ďůŝĐŬƚ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ůĂŶŐũćŚͲ
ƌŝŐĞŶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ZŽůĨ�WƵƐĐŚͲ
ŬĂƌƐŬǇ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ–�ĚĞƐŚĂůď�
ƉůĂŶƚ�ŵĂŶ�ĞŝŶĞ�EĞƵĂƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�

ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĞŝŶĞ�
ĞŝŶƐƟŐĞ��ŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�
ŶĞƵ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ŐĞͲ
ǁŝŶŶĞŶ͘�ͣtŝƌ�
ǁŽůůĞŶ�ŶĞďĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�ďĞǁćŚƌͲ
ƚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�
&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�
<ŝŶĚĞƌ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�
ŝŶ�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͕͞�ĞƌŬůćƌƚĞ�
^ƵƐĂŶŶĞ��ĞƌŶĚƚ͕�
Ϯ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͘ 

,ƺŚŶĞƌĨĞƐƚ�Ăŵ�,ĂƵŶĞƌďƵƐĐŚ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϭϬ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϮͬϮϯ 

 

 

 

 

WĂƐƐĞŶĚ�ǌƵŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ��tK-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŝŶ�DĞŝŶĞƌǌͲ
ŚĂŐĞŶ�ƉŽƐŝĞƌƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶĨĞƫƌĞŐĞŶ�>ŝůŝĂŶ�dĂŶǌŝƵƐ͕�ĚŝĞ�
>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ��tK-<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞďƺƌŽƐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƌƂīŶƵŶŐƐĨŽƚŽ�ŵŝƚ�<ƌĞŝƐ-&ĂĐŚĚŝĞŶƐƚůĞŝƚĞƌ�
DĂƩŚŝĂƐ�^ĂƵĞƌůĂŶĚ͗��ŝĞ�'ƌŽƘƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞƐƚĞůůĞ�ͣ<ŽŶĨĞƫ�<ŝƚǌ͞�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞďƺƌŽ�ĮŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŽƉƟŵĂůĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͖�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶĞƌ��ĂƵŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƐŽƌŐĨćůƟŐ�ƐĂŶŝĞƌƚĞŶ�'ĞďćƵĚĞ�ǁĞƌƚĞŶ�ǌƵĚĞŵ�ĚĂƐ�
^ƚĂĚƚďŝůĚ�ĂƵĨ͘� 

�tK�^W��/�> 

hŵ�ĚŝĞ�^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ�ĚĞƌ��tK�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌďĂŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝĞĚĞƌĞƌŬĞŶŶďĂƌĞŶ�ͣDĂƌŬĞŶ-�ƵŌƌŝƩ͞�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǌƵƌǌĞŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ď�ƐŽĨŽƌƚ�ŬƂŶŶĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞ�Ĩƺƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ŶůćƐƐĞ�
;^ŽŵŵĞƌĨĞƐƚĞ͕�'ƌŝůůŶĂĐŚŵŝƩĂŐĞ͕�DƵƐŝŬǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵƐǁ͘�Ϳ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐƐƚĞůůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƂŚŵĞƌƐƚƌĂƘĞ�ďĞƐƚĞůůĞŶ͗� 

DŽƟǀǁƺŶƐĐŚĞ�ƵŶĚ�<ĞƌŶĚĂƚĞŶ�;dŝƚĞů�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕�Kƌƚ͕��ĂƚƵŵ͕�hŚƌǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ��ƵŇĂŐĞ�;�ŶǌĂŚů�ƵŶĚ�'ƌƂƘĞ͗�
ĞŶƚǁĞĚĞƌ��/E��ϰ�ŽĚĞƌ��/E��ϯͿ�ŬƂŶŶĞŶ�ƉĞƌ�DĂŝů�ďĞŝ��ũŽĐŚĞŶ͘ŵŝůĚĞΛĂǁŽ-ŚĂ-ŵŬ͘ĚĞ�ŽĚĞƌ�ƐĂƐŬŝĂ͘ŚĞŝƚŬĂŵƉΛĂǁŽ-ŚĂ-ŵŬ͘ĚĞ�
ďĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽƟǀĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚĞŶ�WůĂŬĂƚĞ�ĚŝƌĞŬƚ�
ǀĞƌƐĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

WůĂŬĂƚĞ�ƐŝŶĚ�ĚƌƵĐŬƌĞŝĨ 

hŶƐĞƌ��tK�DŝƚŐůŝĞĚ�,ĞĚͲ
ǁŝŐ�^ƉĞǇ�ĂƵƐ�,ĂůǀĞƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�Ăŵ�ϭϱ͘�DĂŝ�ϭϬϬ�:ĂŚƌĞ�
Ăůƚ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ��tK-DŝƚŐůŝĞĚ�
ƐĞŝƚ�ϭϵϲϴ͘� 

�Ƶ�/ŚƌĞŵ��ŚƌĞŶƚĂŐ�ŐƌĂƚƵͲ
ůŝĞƌƚĞ�ĂƵĐŚ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶͲ
ĚĞ�<ĂƌŝŶ�>ƂŚƌ͘ 


