
 

 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 

�Dćƌǌ�ϮϬϮϯ 
�ƵƐŐĂďĞ��ϮϬ 

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

�ƌŵƵƚ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ��ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƌĞŝĐŚĞŶ�>ĂŶĚ�ŝƐƚ�
ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ĞƌƚƌĂŐĞŶ͘���ƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ŝĐŚƚ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ǁŝƌŬƐĂŵĞ�
'ƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞŝŶĞƐ�ƌĞĂůŝƐƟƐĐŚ�ďĞƌĞĐŚŶĞƚĞŶ�ŬŝŶĚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ǆŝƐƚĞŶǌŵŝŶŝŵƵŵƐ�ŵŝƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚĞƌ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�
ĚĂƐ�'ĞůĚ�ŶƂƟŐ�ŚĂďĞŶ͘��ůƐ�dƌćŐĞƌ�ǀŽŶ�<ŝƚĂƐ͕�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌĂ-
ƚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ũĂ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ͕�ǁŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝͲ
ĐŚĞ�ƵŶƚĞƌ��ƌŵƵƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�–�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞͲ
ƌĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ��ŝůĚƵŶŐƐǁĞŐ͘ 

�ŝĞ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĂůƐ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ��ĂƵͲ
ƐƚĞŝŶ�ǌƵƌ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌĂƌŵƵƚ�ũĞƚǌƚ��ĞŶĚůŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ƚĂƌƚ�ďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘�tŝƌ��ŵƺƐƐĞŶ��ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͕�ĚĂƐ�ŐĞŚƚ�
ŶƵƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ŝŶĚĞƌŐƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŝŚƌĞŶ�EĂŵĞŶ�
ǀĞƌĚŝĞŶƚ͘��ůůĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǁŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐĞůĚ͕�<ŝŶĚĞƌͲ
ǌƵƐĐŚůĂŐ͕�<ŝŶĚĞƌƌĞŐĞůƐćƚǌĞ�ŶĂĐŚ�^'��//ͬy//͕�tŽŚŶŬŽƐƚĞŶĂŶƚĞŝůĞ�ŽĚĞƌ�
�ŶƚĞŝůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŝůĚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�dĞŝůŚĂďĞƉĂŬĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞͲ
ĨĂƐƐƚ͘� 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƐŽůů�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�Ăď�
ϮϬϮϱ�ĂƵƐŐĞǌĂŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�–�ĚŝĞ��tK�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ĚŝĞƐĞƐ�sŽƌŚĂďĞŶ�ĚĞƌ�
�ŵƉĞů-<ŽĂůŝƟŽŶ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ͘�/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐĨƌŝƐͲ
ƟŐĞ�&ŝŶĂŶǌƉůĂŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌŐƌƵŶĚƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ũĞĚŽĐŚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ǀŽŶ��ƵŶĚĞƐĮŶĂŶǌŵŝŶŝƐƚĞƌ�>ŝŶĚŶĞƌ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ŝŶ�&ƌĂŐĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ĚĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŶĞƵĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ŬŽƐƚĞƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ�'ĞůĚ͘��Ğƌ�&ŝŶĂŶǌŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ŵƵƐƐ�ƐĞŝŶĞ��ůŽĐŬĂĚĞ�ĂƵĨŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�<ŝƚĂƐ͕�^ĐŚƵůĞŶ�ƵŶĚ�'ĂŶǌͲ
ƚĂŐƐďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĨƌĞŝ�ŵĂĐŚĞŶ͊ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ��ƵĐŚ�ĂůůĞŶ�ĨƌŽŚĞ�KƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚƂŶĞ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ�ďĞŝ�ŚŽīĞŶƚͲ
ůŝĐŚ�ĨƌƺŚůŝŶŐƐŚĂŌĞŵ�tĞƩĞƌ͘ 

 

 

 

 

 

 

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



 

 

^ĞŝƚĞ�Ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϯ 

/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŐĞŐĞŶ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞŶ�^ŽǌŝĂůǀĞƌͲ
ďćŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǌƵ͗�Dŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�sŽƌƚƌĂŐ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ��tK-&ĂĐŚƚĂŐ�ŝŵ�,ŽŚĞŶůŝŵďƵƌŐĞƌ��ƺƌŐĞƌƐĂĂů�ǌƵŵ�
dŚĞŵĂ�ͣ�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ƐŽǌŝĂůĞ�/ƐŽůĂƟŽŶ͞�ǁĂƌď�ĚĞƌ�tƵƉƉĞƌͲ
ƚĂůĞƌ�>ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�:ŽƐĞĨ�EĞƵŵĂŶŶ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐ�dŚĞͲ
ŵĂ�ǌƵ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ĐŬĞ�ǌƵ�ŚŽůĞŶ͘ 
EĞƵŵĂŶŶ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^W�-&ƌĂŬƟŽŶ�^ƉƌĞĐŚĞƌ�ĞŝŶĞƌ��ŶƋƵĞƚĞ-
<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŵ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨĞƌ�>ĂŶĚƚĂŐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ŝŵ�ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ�:ĂŚƌ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐďĞƌŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞƐ�sĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ�ǀŽŶ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ǁŝůů͘��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ƐĞŝ�ŬĞŝŶĞ�
&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ��ůƚĞƌƐ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ�>ĞďĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞŶƚƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘��ŝĞ�ƐƵďũĞŬƟǀ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞ��ŝƐŬƌĞƉĂŶǌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�hƌƐĂĐŚĞŶ�ƐĞŝ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů͖�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶƐĂŵ�ĨƺŚůĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ƐŽǌŝĂů�ŝƐŽůŝĞƌƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌƐƌƵŵ͘�

�ůůĞƌĚŝŶŐƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƵŶͲ
ƚĞƌ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ůĞŝĚĞŶ͗�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŵ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�
ǀŽƌ�ĂůůĞŵ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŽŚŶĞ�^ĐŚƵůĂďƐĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ�DŝŐƌĂŶƚĞŶ͖�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ��ůůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ͕�ŚŽĐŚĂůƚƌŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�WŇĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ŽĚĞƌ�ƉŇĞŐĞŶĚĞ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͘�EŝĐŚƚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ͗��ƵƌĐŚ�>ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶƐ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĂŬƚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂďĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�WƌŽďůĞŵ�ŵĂƐƐŝǀ�ǀĞƌƐĐŚćƌŌ͘ 
�ŝĞ��tK�ůĞŝƐƚĞƚ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�ŚĂƵƉƚ-�ƵŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�dćƟŐͲ
ŬĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶ�ǁŝƌŬƐĂŵĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŐĞŐĞŶ��ŝŶͲ
ƐĂŵŬĞŝƚ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ŝŚƌĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐͲ
ƐƚćƩĞŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌĞŶ�ĂůƐ�ǁŽŚŶŽƌƚŶĂŚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵĞƌǌͲ
ĨƌĞŝĞ�dƌĞī-�ƵŶĚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�YƵĂƌƟĞƌƐĂƌďĞŝƚ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝͲ
ĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͘ 
tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ��tK�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�DćƌŬŝͲ
ƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ͕�ŬƺŶĚŝŐƚĞ�ĂŶ͕��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌĞƐƚŚĞŵĂ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƌŝĞĨ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƵŌĂŬƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚƌĞŝ��ƌͲ
ďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬͲ
ƚĞŶ�ͣ<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ͕͞�ͣ^ĞŶŝŽƌĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣ^ŽǌŝĂůĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ͞�
ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌƟĞĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�ŐƌŽƘĞŶ�sĞƌďĂŶĚĞƐ�ƐĞŝ�
ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞƌ��ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝͲ
ĐŚĞŶ�<ƵůƚƵƌŬƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞŶ�ǌƵ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ƐĐŚŵĞƌǌǀŽůůĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂŵďĞŚĂŌĞƚĞ�dŚĞŵĂ�
ǌƵ�ĞŶƩĂďƵŝƐŝĞƌĞŶ�–�ĚĞŶ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŚĞ�ŵĂŶ�ŝŚƌ�
>ĞŝĚĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͘ 
 

 

:ĂŚƌĞƐƚŚĞŵĂ�ͣ�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͞ 

 

<ĂŵƉĨ�ŐĞŐĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂůƐ��ƵĨŐĂďĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�sĞƌďĂŶĚ 

&ŽƚŽ�;ůŝŶŬƐͿ͗��ŝƌŐŝƚ��ƵĐŚŚŽůǌ�ŵŝƚ�:ŽƐĞĨ�EĞƵŵĂŶŶ͕�DĚ>�;ůŝ͘Ϳ�ƵŶĚ�tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ 

�ďďŝůĚƵŶŐ�;ƌĞĐŚƚƐͿ͗��ŝĞ��tK-&ĂŵŝůŝĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ŝŶ�DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶ�ŚĂƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ�ŐĞƌĂĚĞ�Ĩƺƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ĂĸŶĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�Ƶŵ�ͣEćŚĞ�ĂƵĨ��ŝƐƚĂŶǌ͞�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�^ƟĐŚǁŽƌƚ�ͣ�ůĞŶĚĞĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͞�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
sĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ŵŝƚ�WƌćƐĞŶǌĂŶŐĞďŽƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶďĞƌĂƚƵŶŐ�ŐĞŵĞŝŶƚ͘ 

 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϯ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǌƵ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƺĐŚĞŶ 

 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�dŚĞŵĂ 

hŵ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƐ�WĂƌĂŐƌĂĨĞŶƐ�Ϯϭϴ�ǌƵŵ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐͲ
ĂďďƌƵĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ�ǀŽŶ�dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ��ŝǌĞůůƐƉĞŶĚĞ�
ƵŶĚ�>ĞŝŚŵƵƩĞƌƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ƉƌƺĨĞŶ͕�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�
ĞŝŶĞ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ƐƚƌĞŝƟŐĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ďĞĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐŽůů͘ 
ͣtŝƌ�ƐŝŶĚ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǌƵƌ�ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀĞŶ�
^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŽƌƚƉŇĂŶǌƵŶŐƐŵĞĚŝǌŝŶ�ŶƵŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�
ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĨŶŝŵŵƚ͘��ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŶͲ
ĚĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ�ďĞŝ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƺĐŚĞŶ�ŚŝĞƌǌƵͲ
ůĂŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�EĞŐĂƟǀďĞŝƐƉŝĞůĞ�WŽůĞŶ�ƵŶĚ�h^�͕�
ƐŽůůƚĞŶ�ĚĂǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŵĞŶͲ
ƐĐŚĞŶƌĞĐŚƚƐŬŽŶĨŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞǀŝĚĞŶǌďĂƐŝĞƌƚĞŶ�ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ�
ĚŝĞ�ZŝĞŐĞ�ĚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ĞŝŶƌĞŝŚƚ͕�ĚŝĞ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ƵŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀĞ�
ZĞĐŚƚĞ�ĂůƐ�<ĞƌŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ĂŶƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂďƐŝĐŚĞƌŶ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�ĚĂǌƵ��tK-WƌćƐŝĚĞŶƚŝŶ�
<ĂƚŚƌŝŶ�^ŽŶŶĞŶŚŽůǌŶĞƌ͘ 
�ŝĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>ĞŐĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐͲ
ĂďďƌƺĐŚĞŶ�ŚĂƩĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�Ƶŵ�ĚĂƐ�tĞƌďĞǀĞƌďŽƚ�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƺĐŚĞ�-�
ĚĞŶ�WĂƌĂŐƌĂĨĞŶ�ϮϭϵĂ�^ƚ'��-�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ĨƺŶĨ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ĂŶ�/ŶƚĞŶƐŝƚćƚ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ�ďĞŝ��ďďƌƺĐŚĞŶ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŐĞǁŽƌĨĞŶ͘�
ͣtŝƌ�ĞƌůĞďĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ƐƚĞůůĞŶ�ƚćŐůŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ƵŶŐĞǁŽůůƚ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌĞ�ĚƵƌĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�
,ƺƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƌŝŵŝŶĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ďƚƌĞŝďƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
ΑϮϭϴ�^ƚ'��ŝŵ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�ŵĞĚŝǌŝŶƐĐŚĞƌ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�ĞƐ�ĚĞƐŚĂůď�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŵŵŝƐƐŝͲ
ŽŶ�ĂƵĐŚ��ǆƉĞƌƚΎŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐďĞƌĂƚƵŶŐ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�WƌĂǆŝƐ-WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ�
ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌ͕͞�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�^Ğůǀŝ�EĂŝĚƵ͕�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ��tK��ƵŶͲ
ĚĞƐǀŽƌƐƚĂŶĚƐ͘ 
�ƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŚŝĞƐŝŐĞŶ��tK͕�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶͲ
ŐĞƌƐĐŚĂŌƐ-<ŽŶŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐ�ĂŬƟǀ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ�dŚĞͲ
ŵĂ͗�ͣ�Ɛ�ǁŝƌĚ�ŝŵŵĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ͕�ǌĞŝƚŶĂŚ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ�	ƌǌƟŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ��ƌǌƚ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ��ďƚƌĞŝͲ
ďƵŶŐ�ǀŽƌŶĞŚŵĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ŝĞ�ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǌƵŵ�dĞŝů�ůĂŶŐĞ�tĞŐĞ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͞�ĞƌŬůćƌƚ�
EŝĐŽůĞ�EĞŝƐĞƐ-tĞŝůĞƌ͕��ĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚĞƌŝŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��tK�,ĂŐĞŶ-D<͘ 
�ŝĞ��ƌďĞŝƚĞƌǁŽŚůĨĂŚƌƚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝƚ�ŝŚƌĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ϭϵϭϵ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�sĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐĞǆƵĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵŬƟǀĞŶ�ZĞĐŚƚĞ�
ǀŽŶ�&ƌĂƵĞŶ�ĞŝŶ͘��ƵƐ�^ŝĐŚƚ�ĚĞƐ�sĞƌďĂŶĚĞƐ�ǌćŚůƚ�ǌƵƌ�ŬƂƌƉĞƌůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ƐĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶƉůĂͲ
ŶƵŶŐ͕�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�ƐĞůďƐƚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ǌƵ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�Žď͕�
ǁĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ��ďĞŬŽŵŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ƺƌ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚǁŝĞͲ
ƌŝŐ͘�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƚƌƵŐĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�;ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ�
<ŝƚĂ-�ƵŶĚ�^ĐŚƵůďĞƐƵĐŚĞͿ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�ŬĂŵĞŶ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�WƌŽďůĞŵĞ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ�/ŶŇĂƟŽŶ�ƵŶĚ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ��ŶĞƌŐŝĞͲ
ŬŶĂƉƉŚĞŝƚ�ƵŶĚ�<ƌŝĞŐƐĂŶŐƐƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�<ůŝĞŶƟŶŶĞŶ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶĞƌ�
�tK-^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ƐŝŶĚ��ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ƵŶƐŝͲ
ĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ćŶŐƐƚůŝĐŚ—ĚĂƐ�ŐĞŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐďĞͲ
ƌŝĐŚƚƐ�ŚĞƌǀŽƌ͘� 
�Ğŝ�ĚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐŬŽŶŇŝŬƚ�ǁĂƌĞŶ��
ͣĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�&ĂŵŝůŝĞŶƉůĂŶƵŶŐ͞�ƵŶĚ�ͣsĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�
&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ��ĞƌƵĨ͞�ĚŝĞ�Ăŵ�ŚćƵĮŐƐƚĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�'ƌƺŶĚĞ͘��ŝĞ�
&ƌĂƵĞŶ�ǌƵ�ďĞĨćŚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�ƵŶĚ�
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�hŶĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�
�ŝĞů�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ��ŝŶǌĞůŶĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ��ŝĞů͘ 
EĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�,ĂŐĞŶĞƌŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƵĐŚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ƐĐŚǁŝĞͲ
ƌŝŐ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ�ŽƉĞƌĂƟǀĞŶ��ďďƌƵĐŚ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ͘�&ƌĂƵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�
ŶŝĐŚƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŵĞĚŝŬĂͲ
ŵĞŶƚƂƐĞŶ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƵĐŚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�^ƚĂĚƚ�ĨĂŚƌĞŶ͘� 
/ŵ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĂƌƚĞǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ǀĞƌͲ
ůćŶŐĞƌƚ͗�ĂƵĨ�ďŝƐ�ǌƵ�Ϯ�tŽĐŚĞŶ͘��Ɛ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝƌŬƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ǌĞŝƚŶĂŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐĂďďƌƵĐŚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϰ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϯ 

�ƵƐ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚ 

 �ĂƐ�&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐ�ŝŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ�ďŝĞƚĞƚ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞƌ͕�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ƐĞǆƵĞůůĞƌ�
'ĞǁĂůƚ͘�/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ϭϮϲ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-�ϰϳ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ϳϵ�<ŝŶĚĞƌ�-�
ŝŵ�&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂǀŽŶ�ϴ�
&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ϭϰ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sŽƌũĂŚƌ�
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ�ŵĂǆŝŵĂůĞ��ƵĨŶĂŚŵĞͲ
ŬĂƉĂǌŝƚćƚ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝ�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘��ŝĞ��ĞůĞͲ
ŐƵŶŐ�-�ďĞǌŽŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞŶ�WůćƚǌĞ�–�ďĞƚƌƵŐ�ϭϬϮ�й͘��ĂƐ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝĐŚƚ�ĞŝŶĞƌ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞŶ��ŶǁĞƐĞŶͲ
ŚĞŝƚ�ǀŽŶ�ŐƵƚ�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƚćŐůŝĐŚ͘ 
�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�mďĞƌďĞůĞŐƵŶŐ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ϵϳ�
&ƌĂƵĞŶ�ŵŝƚ�ϭϵϲ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĂďŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�ϭϮϭ�&ƌĂƵĞŶ�ŵŝƚ�ϭϬϬ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�'ƌƺŶĚĞ�;ŬĞŝŶĞ�
ŚćƵƐůŝĐŚĞ�'ĞǁĂůƚ�ͬ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐŐĞǁĂůƚ͕�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͕��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƐƚĂͲ
ƚƵƐͿ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǀĞƌͲ
ŵŝƩĞůƚ͘ 

&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ�ŬŽŵƉůŝͲ
ǌŝĞƌƚĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�;ǌƵŵ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�ďĞŝ�ĂƵĨĞŶƚͲ
ŚĂůƚƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�
WƌŽďůĞŵĞŶ͕�
tŽŚŶƐŝƚǌǌƵǁĞŝͲ
ƐƵŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
^ƚćĚƚĞ͕�tĂƌƚĞŶ�
ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�WůĂƚǌ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ǌ͘�͘�ĞŝŶĞƌ�
DƵƩĞƌ-<ŝŶĚ-
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕�

ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�'ĞƌŝĐŚƚƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ďǌŐů͘�ĚĞƐ�
�ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐďĞƐƟŵŵƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ͕�ƐĐŚǁĞƌĞƌ�dƌĂƵŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐͿ�ďůĞŝͲ
ďĞŶ�ŵĞŝƐƚ�ůćŶŐĞƌ�ĂůƐ�ĚƌĞŝ�DŽŶĂƚĞ�ŝŵ�&ƌĂƵͲ
ĞŶŚĂƵƐ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�DĂŶŐĞů�ĂŶ�ŐƺŶƐƟŐĞŶ�
tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ůĂŶŐĞŶ��ƵĨĞŶƚͲ
ŚĂůƚƐĚĂƵĞƌ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�&ƌĂƵĞŶ�ĂďŐĞǁŝĞƐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘ 

ͣ&ĂŶŶǇ͞-�WƌĞŝƐ�Ĩƺƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�&ƂƌĚĞƌŝŶ� 

�Ğƌ�&ĂŶŶǇ-ǀĂŶ-,ĞĞƐ-WƌĞŝƐ�ŐĞŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂŶ�<ŽƌŶĞůŝĂ�
�ĂĐĂũ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂŵŝƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞůĂŶŐĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ďĞŝŵ��tK-&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐ�ŝŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 
<ŽƌŶĞůŝĂ��ĂĐĂũ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚƌĞŝƘŝŐ�:ĂŚƌĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�ZƵĩĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ƚćƟŐ͘�&ƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƐĂƚǌ�–�ŶĂĐŚƚƐ͕�ĂŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞŶ�–�
ĚĂŶŬƚĞ�ĚŝĞ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐĞƐ͕��ŶŶĂ�DƺůůĞƌ͘��ĂŶŬ�ƵŶĚ�
'ůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞ�ŐĂď�ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�mďĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�ͣ&ĂŶŶǇ͞�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�
DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͕�sŝǌĞ-�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ǀŽŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ�ƵŶĚ��tK-
�ĞǌŝƌŬƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͘ 
�Ğƌ�&ĂŶŶǇ-ǀĂŶ-,ĞĞƐ-WƌĞŝƐ�ǁŝƌĚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϱ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŝŶ��ďƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�/ƐĞƌůŽŚŶĞƌ�&ƌĂƵĞŶ-
�'�Ĩƺƌ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĂŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ�ǀĞƌͲ
ůŝĞŚĞŶ͘ 

&ŽƚŽ�;ǀ͘�ůŝ͘Ϳ͗�/ƐĞƌůŽŚŶƐ�sŝǌĞ-�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ƵŶĚ��tK-
�ĞǌŝƌŬƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͕�WƌĞŝƐƚƌćŐĞƌŝŶ�<ŽƌŶĞůŝĂ��ĂĐĂŝũ͕�
�ŶŶĂ�DƺůůĞƌ�;>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐĞƐͿ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�ĚĂ��ƌƵǌ�^ĂŶƚŽƐ�
;'ůĞŝĐŚƐƚĞůůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�/ƐĞƌůŽŚŶͿ 

/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�^͘�ϭ�;ƵŶƚĞŶͿ�ZŝĐŚƚĞƌ�<'͕��^͘�ϰ�;ůŝ͘Ϳ�
/ƐĞƌůŽŚŶ�ZŽŽƐƚĞƌƐ͕��^͘�ϯ�ƌĞ͘�;^ƚƌĂƘĞŶ�EZtͿ�͕�^͘�ϲ͘�;ƌĞ͘Ϳ��tK-�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ;ŽďĞŶͿ�͕�^͘�ϴ�;ůŝ͘Ϳ��tK-�ĞǌŝƌŬƐũƵŐĞŶĚǁĞƌŬ�tt 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϱ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϯ 

�ƵƐ�ĚĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ 

 

DĂƌƚĞ-DĞŽ-^ĞŵŝŶĂƌ�Ĩƺƌ��tK-&ĂĐŚŬƌćŌĞ 

 

sŽŶ�ĚĞƌ�^ƉĞƌƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ϰϱ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�ŵĂƌŽĚĞŶ�ZĂŚŵĞĚĞƚĂůďƌƺĐŬĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� �tK-<ŝƚĂƐ͕� &ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌĞŶ͕� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ͕� �ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞŶ� ƵŶĚ�
�ŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ďĞƚƌŽīĞŶ͗� &ĂĐŚŬƌćŌĞ� ǁĂŶĚĞƌŶ� Ăď͕� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞƐ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ďƌŝĐŚƚ� ǁĞŐ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ŚĂďĞŶ� ŐƌƂƘƚĞ� WƌŽďůĞŵĞ͕� ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ƵĨƐƵͲ
ĐŚĞŶĚĞ��ƌďĞŝƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚƐ�ƵŶĚ�ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ�KƌƚĞŶ�
ĚĞƐ�ƐƺĚůŝĐŚĞŶ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌĞŶ��ĞŝƚĂƵĨǁĂŶĚ�ŬĂƵŵ�
ŶŽĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�īĞŬƟǀĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƐŝƚƵĂƟŽŶ� ǌƵ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͕� ƐŝŶĚ� ŶƵŶ�
ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘�mďĞƌ��ƵƌĐŚĨĂŚƌƚƐǀĞƌďŽƚĞ�ŝŵ�ŬůĞŝŶĞŶ�ZĂŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶƵƌ�
ĞŝŶĞ�sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�^ƚĂĚƩĞŝůĞ�ƵŶĚ�ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ďĞǁŝƌŬĞŶ�
ǁƺƌĚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ůćŶŐĞƌĞŵ�ĚĞďĂƫĞƌƚ͘��ƵůĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ�ǌĞŚŶ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐͲ
ƚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĚĞƐ� ƐƺĚůŝĐŚĞŶ� DćƌŬŝƐĐŚĞŶ� <ƌĞŝƐĞƐ͕� Ƶ͘Ă͘� ^ĞďĂƐƟĂŶ� tĂŐĞŵĞǇĞƌ�
;^W�Ϳ͕��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ͕��ŝƌŐŝƚ�dƵƉĂƚ�;ƉĂƌƚĞŝůŽƐͿ͕��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� EĂĐŚƌŽĚƚ-tŝďůŝŶŐǁĞƌĚĞ͕� :ĂŶ� EĞƐƐĞůƌĂƚŚ� ;��hͿ͕�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶ� ƵŶĚ� :ƂƌŐ� ^ĐŚƂŶĞŶďĞƌŐ� ;ƉĂƌƚĞŝůŽƐͿ͕�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ^ĐŚĂůŬƐŵƺŚůĞ͕� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ƉƉĞůů� ĂŶ�
ĚĞŶ�>ĂŶĚƌĂƚ�ĚĞƐ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐĞƐ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘƌćƵŵŝŐĞƐ��ƵƌĐŚͲ
ĨĂŚƌƚƐǀĞƌďŽƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�ZĞŐŝŽŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 

�ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵƵƐƐ�
ĞƐ� ũĞƚǌƚ� ĚĂƌƵŵ� ŐĞͲ
ŚĞŶ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ� sŽůůƐƉĞƌƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ϰϱ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� ZĞŐŝŽŶ� ĞƌŬĞŶŶďĂƌĞŶ� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�&ŽůŐĞƐĐŚćĚĞŶ�ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ�>ĂŶĚ�EZt�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ƵŶĚ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚĞŵ� �ƵƐďůƵƚĞŶ� ĚĞƌ� ďŝƐŚĞƌ� ƐŽ� ƐƚĂƌŬĞŶ� ƐƺĚͲ
ǁĞƐƞćůŝƐĐŚĞŶ�ZĞŐŝŽŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵǁŝƌŬĞŶ  ͘

/ŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ�;ŐĞŶĂƵĞƌ�dĞƌŵŝŶ�ĨŽůŐƚͿ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ͣ�ƌƺĐŬĞŶďĂƵĞƌ͞-�ƺƌŐĞƌďƺƌŽ�ŝŶ�
>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ� ĞŝŶĞŶ��ƵŌĂŬƚ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ŵŝƚ�sĞƌƚƌĞƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ�EZt�
ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ƐŽǌŝĂůĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ϮϬϮϱ�ŐĞƐƉĞƌƌƚĞŶ��ϰϱ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ǀŽŵ� >ĂŶĚ� EZt� ĚĂĨƺƌ� ďĞŶƂƟŐƚ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ� �ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ� ŝŵ� dĞĂŵ� �ƌƺͲ
ĐŬĞŶďĂƵĞƌ� ůĂĚĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� &ĂŵŝůŝĞ� Θ� ^ŽǌŝĂůĞƐ� ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ͕� ƐŝĐŚ�Ăŵ��ŝƐŬƵƌƐ� ǌƵ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͕�ďĞŝŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŵŝƚǌƵŵĂͲ
ĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ǌƵ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ  ͘

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ďĞŝ� DĂŶƵĞůĂ� >Ğǆ� ǀŽŶ� ĚĞƌ 
�tK-&ĂŵŝůŝĞŶďŝůĚƵŶŐƐƐƚćƩĞ� >ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ͕� dĞů͘� ϬϮϯϱϭ-ϵϴϱϯϯϭϬ 
ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌƺĐŬĞŶďĂƵĞƌ-tĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďƌƵĞĐŬĞŶ-ďĂƵĞƌ͘ŝŶĨŽ 

ͣ�ƌƺĐŬĞŶďĂƵĞƌ͞-tŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ 

/ŵŵĞƌ�ŚćƵĮŐĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�&ĂĐŚŬƌćŌĞ�ŝŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�
ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ��ŝĂŐŶŽƐĞŶ�ǁŝĞ��ƵƟƐŵƵƐ͕�
&�^��ƵŶĚ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ŬŽŶĨƌŽŶƟĞƌƚ͕�ŽŚŶĞ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�
ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶ�ƐŽůĐŚĞ�ƐĐŚǁĞƌͲ
ǁŝĞŐĞŶĚĞŶ��ŝĂŐŶŽƐĞŶ�ŚćƵĮŐ�^ƟŐŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĚĂďĞŝ�Őŝůƚ�
ĞƐ͕�ĚŝĞ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ƌŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ƐŝŶŶǀŽůů�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ 
�Ğƌ�DĂƌƚĞ�DĞŽ-�ŶƐĂƚǌ�Őŝůƚ�ĚĂďĞŝ�ĂůƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚĞ�
,ŝůĨĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶĚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŝŶ�ϱϬ�>ćŶͲ
ĚĞƌŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘� 

DĂƌŝĂ��ĂƌƚƐ͕�ĚŝĞ��ĞŐƌƺŶĚĞƌŝŶ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ͕�ůĞŝƚĞƚĞ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WƐǇĐŚŝĂƚĞƌ�ƵŶĚ�EĞƵƌŽůŽŐĞŶ�DŝĐŚĂĞů�,ŝƉƉ�
ĞŝŶ�^ĞŵŝŶĂƌ͕�Ƶŵ��ĞƚƌĞƵĞŶĚĞ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ͕�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ůŝĐŬ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�&ĂĐŚŬƌćŌĞ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��tK-
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�,ĂůǀĞƌ͕�/ƐĞƌůŽŚŶ͕�DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶ͕�EĂĐŚƌŽĚƚ͕�
tĞƌĚŽŚů�ƐŽǁŝĞ�,ĂŐĞŶ�ĞƌƂīŶĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŵ�&ĂĐŚƚĂŐ�Ăŵ�ϭ͘�
Dćƌǌ�ŝŶ�,ĞƌŶĞ�ƐĞŚƌ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚĞ��ŶƐćƚǌĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�
<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŬůćƌĞŶĚĞŶ��ůŝĐŬ�ͣ ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ�
�ŝĂŐŶŽƐĞŶ͞�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
�Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�ĚĞƌ�DĂƌƚĞ-DĞŽ-DĞƚŚŽĚĞ�ǁŝƌĚ�ŝŵ��tK-
hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬ�,ĂŐĞŶ-DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐ�ŝŶ�<ŝƚĂƐ͕�&ĂĐŚďĞƌĂƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�&ƌƺŚĨƂƌĚĞƌƐƚĞůůĞ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ĮŶĚĞƚ�ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞďƺƌŽƐ�ƐĞŝŶĞŶ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌ͘�/Ŷ�
ĚĞŶ�dĞĂŵƐ�ƐŝŶĚ�DĂƌƚĞ�DĞŽ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƵŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ͖�
ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ��tK�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵƐ  ͘

&ŽƚŽ͗�dŝŶĂ�ZĞĞƌƐ�;ϱ͘�ǀ͘�ƌĞ͘Ϳ�͕�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ��tK-
�ĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚĞƌŝŶ͕�ǌĞŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƐƚŽůǌ͕�ŝŚƌĞŶ�dĞĂŵƐ�ĞŝŶĞ�&ŽƌƚͲ
ďŝůĚƵŶŐ�ŵŝƚ�DĂƌŝĂ��ĂƌƚƐ͕�DĂƌƚĞ-DĞŽ-�ĞŐƌƺŶĚĞƌŝŶ�;ůŝ͘�ĚĂŶĞͲ
ďĞŶͿ͕�ĂŶďŝĞƚĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϱ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϯ 

WĞƌƐŽŶĂůǁĞĐŚƐĞů͘͘͘͘ 

DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶ͗� 

WĞƌƐŽŶĞůůĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ��ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ-
�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶ͗� ^ƵƐĂŶŶĞ�
�ŝƐƚĞƌĨĞůĚ� ;&ŽƚŽ� ;ůŝ͘Ϳ� ŵŝƚ� �tK-h�-
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ� �ŝƌŐŝƚ� �ƵĐŚŚŽůǌͿ� ŝƐƚ�
ŶĂĐŚ� ϯϭ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ�ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ�
ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ŐĞŐĂŶŐĞŶ͕� ǁ/ƌĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ�tĞŝůĞ�ďĞŝ� ĚĞŶ�
ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

/ŚƌĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ�ƐĞŝƚ�DŝƩĞ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϯ�
ŝƐƚ�WŝĂ�^ĐŚŵŝĚƚ͘ 

 

 

 

,ĂŐĞŶ-sŽƌŚĂůůĞ͗� 

�ďĞŶĨĂůůƐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ŐƌŽͲ
ƘĞŵ��ĂŶŬ�ĚŝĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƌ�
�tK-<ŝƚĂ�&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�sŽƌŚĂůůĞ͕�
:ƵƩĂ��ĂĐŚĂƌŝĂƐ�;&ŽƚŽ�DŝƩĞ͕�ŵŝƚ��ďƚĞŝͲ
ůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ�dŝŶĂ�ZĞĞƌƐ͕�ƌĞ͘Ϳ͘��/ŚƌĞ�EĂĐŚͲ
ĨŽůŐĞƌŝŶ�ŝƐƚ���ĞŶŝƐĞ�>ŽƌĞŶǌ-�ĞŶĚƌŝĞŶ�–�ƐŝĞ�
ǁĂƌ�ĨƌƺŚĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�^ƉƌĂĐŚĨƂƌĚĞƌŬƌĂŌ�ƵŶĚ�
ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ǌƵƌƺĐŬ�ďĞŝ�ĚĞƌ��tK͘ 

 

 

 

^ĐŚĂůŬƐŵƺŚůĞ͗ 

�ŚĂƌůŽƩĞ� EĞƵŚĂƵƐ͕� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ� >ĞŝƚĞƌŝŶ�
ĚĞƌ��tK-<ŝƚĂ�DŝƩĞŶĚƌŝŶ�ŝŶ�^ĐŚĂůŬƐŵƺŚͲ
ůĞ� ƵŶĚ� �ĞƚƌŝĞďƐƌĂƚƐŵŝƚŐůŝĞĚ͕� ǁƵƌĚĞ� ǌƵ�
�ŶĚĞ� :ĂŶƵĂƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ǀĞƌĂďͲ
ƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�&ŽƚŽ�ĚĂŶŬĞŶ�ŝŚƌ��ŝƌŐŝƚ�
�ƵĐŚŚŽůǌ͕� h�-'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ͕� ƵŶĚ�
EŝĐŽůĞ� EĞŝƐĞƐ-tĞŝůĞƌ͕� �ĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚĞƌŝŶ�
<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ͘� 

'ĂŶǌ� ůŝŶŬƐ� ŝŵ� �ŝůĚ͗�DĂůǁŝŶĂ�DŝƩĞƌ͕� � ĚŝĞ�
ŶĞƵĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ͘ 

�ƵƐ�<ŝƚĂƐ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�� 

 

 

�ŝĞ�^ĞŶŝŽƌΎŝŶŶĞŶ�ŝŵ�/ƐĞƌůŽŚŶĞƌ�dĞƌƐƚĞĞŐĞŶ-,ĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�sŽƌƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ��tK-<ŝƚĂ�<ŝŶĚĞƌůĂŶĚ�ƺďĞŶ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�
ͣŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͞�–�ďĞŝ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DĞŵŽƌǇ-^ƉŝĞůĞŶ͕��ŝƐĞƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ��ŝƌŬƵƐďĞƐƵĐŚĞŶ͘��ŝŶ�ŶĞƵĞƐ�
WƌŽũĞŬƚ�ƐŝŶĚ�ŐĂĐŬĞƌŶĚĞ�EĂĐŚďĂƌŝŶŶĞŶ�–�ǀŝĞƌ�,ƺŚŶĞƌ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ�ĚĞƐ��ůƚĞŶǌĞŶƚƌƵŵƐ�ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶ͘ 

�Ğŝ�ǀŝĞůĞŶ�ćůƚĞƌĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĞĐŬĞŶ�,ƺŚŶĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ůćŶŐƐƚ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ��ĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞďĞŶ�/ŵƉƵůƐĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�
�ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ŝŵ�,ĞŝŵĂůůƚĂŐ͕�ǁĞŝƘ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�DĂŶĨƌĞĚ�^ĐŚŽŽĨƐ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ůĞƌŶĞŶ�ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�ƺďĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�ǁŽŚĞƌ�ŝŚƌĞ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ƐƚĂŵŵĞŶ͕�ŝƐƚ�ƐŝĐŚ�<ŝƚĂ->ĞŝƚĞƌŝŶ��ƌŝƩĂ�,Žůƚ�ƐŝĐŚĞƌ͘�^ƚĂƩ�ͣDŝĞƚŚƺŚŶĞƌ͞�ǌƵ�
ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�<ŝŵ�>ŝŶĚŚĞŝŵ�ƐĞůďƐƚ�ĂŬƟǀ�–�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�sĂƚĞƌ�:ƂƌŐ͕�ďĞŝĚĞ�ŝŵ�ZĂƐƐĞŐĞŇƺͲ
ŐĞůǌƵĐŚƚǀĞƌĞŝŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ�ƵŶĚ�hŵŐĞďƵŶŐ�ĂŬƟǀ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ�ƐŝĞ�^ƚĂůů͕��ĂƵŶ�ƵŶĚ�&ƵƩĞƌ͘��ŝĞ�ǀŝĞƌ�>ĂŶŐƐĐŚĂŶ�

�ǁĞƌŐŚĞŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�^ƉĞŶĚĞ�ĚĞƐ�Z'�s-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
>ŽƚŚĂƌ�^ĞŶĨ͘� 

ͣ,ĞŶŶĞ�ƵŶĚ��ŝ͞�ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�DŽƩŽ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŬƟǀŝƚćͲ
ƚĞŶ�ǀŽŶ�<ŝƚĂ�ƵŶĚ��ůƚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�ǁĞƌĚĞŶ͗��Ğŝŵ��ŝĞƌŬƵĐŚĞŶ�ďĂĐŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�
�ĞƐƵĐŚ�ǀŽŶ��ĂƵĞƌ��ŵĚĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ��ŝĞƌĨćƌďĞŵĂƐĐŚŝŶĞ͙ 

mďƌŝŐĞŶƐ͗��ƵĨ�ĞŝŶĞŶ�,ĂŚŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ��ĞǁŽŚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ�dĞƌƐƚĞĞŐĞŶ-,ĂƵƐĞƐ�
ŐĞƌŶĞ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ŵƂĐŚƚĞ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ͣŵŝƚ�ĚĞŶ�,ƺŚŶĞƌŶ�
ĂƵĨƐƚĞŚĞŶ͘͞��ŝĞƌ�ŐŝďƚǲƐ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ͘ 

,ƺŚŶĞƌƉƌŽũĞŬƚ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐ�ƵŶĚ��ůƚ�ŝŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϳ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϯ 

�ƵƐ��<ŝƚĂƐ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�tŽĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ 

sŽŵ�ϮϬ͘�Dćƌǌ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϯ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ�ĨĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�tŽĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ƐƚĂƩ͘�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚ�ƐĞƚǌƚĞŶ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��tK��ĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŽīĞŶĞ�ƵŶĚ�ƚŽůĞͲ
ƌĂŶƚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘�ͣtŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƐ�^ŝŐŶĂů�ŐĞŐĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�&ƌĞŵĚĞŶĨĞŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐĞŶĚĞŶ͘�/Ŷ�
�ĞŝƚĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�sĞƌƐĐŚǁƂƌƵŶŐƐƚŚĞŽƌŝĞŶ�ƵŶĚ�,ĂƐƐ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŵƐŽ�
ǁŝĐŚƟŐĞƌΗ͕�ďĞƚŽŶƚĞ�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ͕�sŽƌƐƚĂŶĚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ��tK��ĞǌŝƌŬƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�tĞƐƚůŝĐŚĞƐ�
tĞƐƞĂůĞŶ͘�ͣ�Ɛ�ŐĞŚƂƌƚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ��E�͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ƌĞƐƉĞŬƚǀŽůůĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͘͞�sŝĞůĞ�ƂƌƚůŝĐŚĞ��tK-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬƌĞĂƟǀ͘ 

/Ŷ� >ĞƚŵĂƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� ĚĞƌ� �tK-
&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĞŝŶĞ� &ŽƚŽĂƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ�DŽƩŽ� ΗDŝƐĐŚ� ĚŝĐŚ�
ĞŝŶΗ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌΎŝŶŶĞŶ͕� ^ĐŚƺůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
<ƵƌƐĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ� � ŝŶ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�
ͣŬŽŶƚƌĂƐƚƌĞŝĐŚ͞�WŽƌƚƌĂŝƚƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ͘�ͣ�Ɛ�ŐĞŚƚ�ĚĂƌƵŵ͕�^ŽůŝĚĂƌŝͲ
ƚćƚ� ǌƵ� ďĞŬƵŶĚĞŶ� ŵŝƚ� ǀŽŶ� ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�
ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞƐŝĐŚƚ� ǌƵ�
ǌĞŝŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŽīĞŶĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘� �ĂǌƵ� ĂƉƉĞůůŝĞƌĞŶ� ǁŝƌ� ĂŶ�
ƵŶƐĞƌĞ� �tK� tĞƌƚĞ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ͕� dŽůĞͲ
ƌĂŶǌ͕�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�'ůĞŝĐŚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞƌĞĐŚƟŐͲ
ŬĞŝƚ͞�ĞƌůćƵƚĞƌƚĞ�DŝƌŝĂŵ�ZĞŶŶĞƌƚ͕��tK-
^ƚĂŶĚŽƌƚůĞŝƚĞƌŝŶ�ŝŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ͘��ŝĞ��ƵƐƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ŝƐƚ�ŶŽĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƺĐŚĞƌĞŝ� ŝŶ�>ĞƚŵĂͲ
ƚŚĞ�;,ĂƵƐ�>ĞƚŵĂƚŚĞ͕�,ĂŐĞŶĞƌ�^ƚƌ͘�ϲϮͿ�ǌƵ�
ĚĞŶ�ƌĞŐƵůćƌĞŶ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘ 

 

 

/Ŷ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĂŐĞŶĞƌ� /ŶƚĞŐͲ
ƌĂƟŽŶƐĂŐĞŶƚƵƌĞŶ� ĚĞƌ� �tK� ,ĂŐĞŶ-
DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐ͕�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�,ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� �ŝĂŬŽŶŝĞ� DĂƌŬ-ZƵŚƌ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ�

,ĂŐĞŶĞƌ� �ƵĐŚŚĂŶĚůƵŶŐĞŶ� –� ĚŝĞ� �ƵĐŚͲ
ŚĂŶĚůƵŶŐ� Ăŵ� ZĂƚŚĂƵƐ͕� ĚŝĞ� �ƵĐŚŚĂŶĚͲ
ůƵŶŐ� >ĞƐĞŶ� Θ� ,ƂƌĞŶ͕� ĚĂƐ� �ŽŵŝĐ� �ĞŶƚͲ
ƌƵŵ� ,ĂŐĞŶ͕� dŚĂůŝĂ� ,ĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ƋƵĂĚƌƵǆ� �ƵĐŚůĂĚĞŶ� –� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚͲ
ďƺĐŚĞƌĞŝ� ,ĂŐĞŶ� ŝŚƌĞ� ^ĐŚĂƵĨĞŶƐƚĞƌ� ǌƵŵ�
DŽƩŽ�ͣDŝƐĐŚ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶ͘͞ 

tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ͣ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� tŽͲ
ĐŚĞŶ͞� ǁƵƌĚĞŶ� ŚŝĞƌ� �ƺĐŚĞƌ� ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�ƵŶĚ�
�ƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐ� ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘� &ƺƌ� ũĞĚĞΎŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞΎŶ� �ĞƚƌĂĐŚƚĞƌΎŝŶ� ůĂŐĞŶ�
ĨĞƌŶĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌůŝƐƚĞŶ� ǌƵƌ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ�
DŝƚŶĂŚŵĞ�ďĞƌĞŝƚ͘� 

 

 

 

 

/ŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ�tŽĐŚĞ� ŐĞŐĞŶ� ZĂƐƐŝƐŵƵƐ�
ůƵĚĞŶ� ĚŝĞ� �tK� ƵŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶ� ΗZƵŶĚ�
ƵŵƐ� ^ĐŚŶƂŐŐĞů� Ğ͘s͘Η� ǌƵŵ� /ŌĂƌ͕� ĚĞŵ�
&ĂƐƚĞŶďƌĞĐŚĞŶ� ŝŵ� ZĂŵĂĚĂŶ͘ 
:ĞĚĞΎƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ĞŝŶĞ�^ƉĞŝƐĞ�ǌƵŵ�
dĞŝůĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ďƵŶƚĞƐ� �ƵīĞƚ�ŵŝƚǌƵďƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘ 

 

 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞŶ� ĚĞƌ� �tK-<ŝƚĂ� ZƵƚŚ-'ƌŽŚĞ-,ĂƵƐ�
ŝŶ�,ĞŵĞƌ�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŬƟͲ
ŽŶ� ŐĞŐĞŶ� ZĂƐƐŝƐŵƵƐ� ƵŶĚ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� >ćŶĚĞƌŇĂŐŐĞŶ� ƵŶĚ�
dĂƉĞƚĞŶƌŽůůĞŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�ƵŶĚ�ďƵŶͲ
ƚĞŶ��ŝůĚĞƌŶ͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϴ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϭͬϮϯ 

 

^ĞŐĞůĨƌĞŝǌĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�/:ƐƐĞůŵĞĞƌ 

 

�ĂƐ�<ƌĞŝƐũƵŐĞŶĚͲ
ǁĞƌŬ�ĚĞƌ��tK�,ĂͲ
ŐĞŶ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞƐĞƐ�
:ĂŚƌ�^ĞŐĞůŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�/:ƐƐĞůŵĞĞƌ͘�
�ŝŶĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�ǀŽŵ�
ϭϲ͘�ďŝƐ��Ϯϭ͘�:Ƶůŝ�ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ�ũƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�
;ϭϱ-ϭϳ�:ĂŚƌĞͿ�ĂŶ�
�ŽƌĚ�ĚĞƐ�^ĞŐĞůͲ
ƐĐŚŝīƐ�ͣ>ĂƌƵƐ͞�ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�,ćͲ
ĨĞŶ�Ăŵ�ŶŝĞĚĞƌůćŶͲ
ĚŝƐĐŚĞŶ��ŝŶŶĞŶͲ
ŵĞĞƌ�ĨƺŚƌĞŶ͘� 

�ďĞŶƚĞƵĞƌ�ĂƵĨ�^ĞĞ͕�^ŽŶŶĞŶďćĚĞƌ�ĂŶ��ĞĐŬ�ƵŶĚ��ďŬƺŚͲ
ůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ƉƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ZĞůŝŶŐ�ǁĞĐŚƐĞůŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
�ƌŬƵŶĚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ƚƌćŶĚĞŶ�ƵŶĚ�,ćĨĞŶ�Ăď͘��Ğƌ�dĞŝůŶĂŚͲ
ŵĞďĞŝƚƌĂŐ�Ɖ͘�W͘�ďĞƚƌćŐƚ�Φ�ϰϰϬ͕-�;Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĂƵƐ�,ĂͲ
ŐĞŶ�ϰϮϬ͕-Ϳ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ƵŶĚ��ŝŶǌĞůŚĞŝƚĞŶ�ǌƵŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďũǁ͘ĂǁŽ͘ĚĞͬďƵĐŚƵŶŐƐƉůĂƪŽƌŵ� 

�tK�^W��/�> 

 
 

�ŝĞ�ǁŽŚů�ƐĐŚůŝŵŵƐƚĞŶ��ƌĚďĞďĞŶ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�
ĚŝĞ�'ƌĞŶǌƌĞŐŝŽŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^ǇƌŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƺƌŬĞŝ�ƐĐŚǁĞƌ�
ĞƌƐĐŚƺƩĞƌƚ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ��tK�ŝŵ�ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ�tĞƐƞĂůĞŶ�ŚĂƚ�
ĚĞƌ��tK-hŶƚĞƌďĞǌŝƌŬ�ZƵŚƌ-DŝƩĞ�ŝŵ��ƵŐĞ�ĚĞƐ�hŬƌĂŝŶĞ-
<ƌŝĞŐĞƐ�ĞŝŶĞ��ŬƟŽŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵͲ
ĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶƵŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ƌĚďĞďĞŶŐĞďŝĞƚ�ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ�ǁŝƌĚ͘� 
�ĂƐ�^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ�ůĂƵƚĞƚ͗ 
�tK��ŽĐŚƵŵ 
/��E͗���ϳϱ�ϰϯϬϱ�ϬϬϬϭ�ϬϬϬϭ�ϮϬϴϴ�ϭϴ 
^ƉĂƌŬĂƐƐĞ��ŽĐŚƵŵ 
^ƟĐŚǁŽƌƚ͗��ƌĚďĞďĞŶ-^ŽĨŽƌƚŚŝůĨĞ 
mďĞƌ�ĚĞŶ��tK-WĂƌƚŶĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐŚŝůĨĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŬƂŶŶĞŶ�
ĚĂďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƺƌŬĞŝ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ƐǇƌŝƐĐŚĞŶ��ƌĚďĞďĞŶŐĞďŝĞƚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
�ƵĐŚ�ĚĂƐ�,ŝůĨƐǁĞƌŬ��tK�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ƐĞŝƚ�dĂŐĞŶ�ĂƵĨ�
,ŽĐŚƚŽƵƌĞŶ͕�ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ůŽŬĂůĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ƵŶĚ�
E'KƐ�ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ͕�ĞƌĨĂƐƐƚ��ĞĚĂƌĨĞ�ƵŶĚ�ƉƌƺŌ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŵ�
^ĐŚŶĞůůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŐĞŚŽůĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ��ĂͲ
ƚĞŶ�ĚĞƐ�^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽƐ�ůĂƵƚĞŶ͗ 
�tK�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 
/��E͗���ϴϯ�ϭϬϬϮ�ϬϱϬϬ�ϬϬϬϯ�ϮϮϭϭ�ϬϬ 
�ĂŶŬ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ 
^ƟĐŚǁŽƌƚ͗��ƌĚďĞďĞŶ�dƺƌŬĞŝ�ƵŶĚ�^ǇƌŝĞŶ 
 

^ƉĞŶĚĞŶĂƵĨƌƵĨ�Ĩƺƌ��ƌĚďĞďĞŶ-,ŝůĨĞ 


