
 

 

EĞǁƐůĞƩĞƌ 

��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ 
�ƵƐŐĂďĞ��Ϯϯ 

 
>ŝĞďĞ��tK-&ƌĞƵŶĚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ� 

�tK-&ƌĞƵŶĚĞ͕ 

 

ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�:ĂŚƌ�ŶĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ǌƵ͘��ůƐ��tK�ďĞǁĞŝƐĞŶ�ǁŝƌ�ƐƚćŶͲ
ĚŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ͣ<ƌŝƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ͗͞�EĂĐŚ��ŽƌŽŶĂ͕�,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌ͕�hŬƌĂŝŶĞ-�ŶŐƌŝī�
ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞŬƌŝƐĞ�ŬćŵƉĨĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tŽŚůͲ
ĨĂŚƌƚƐǀĞƌďćŶĚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ŽǌŝĂůĂďďĂƵ͘��ůůĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĚĞƌ�
�tK�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ��ƵƘĞƌŽƌͲ
ĚĞŶƚůŝĐŚĞƐ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚ�–�ƵŵƐŽ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ŽǌŝĂůƐƚĂĂƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�,ĂƵƐŚĂůƚƐŵŝƐĞƌĞ�ƵŶĚ�ĚƌŽŚĞŶĚĞ�
^ƉĂƌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌŐƌĂďĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

/Ŷ�ĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽůůĞƌ�<ƌŝĞŐĞ�ƵŶĚ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ͕�ǁŝĞ�
ǁŝĐŚƟŐ�ĞƐ�ŝƐƚ͕�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͘��'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŚĂͲ
ďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ǀŝĞů�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ŶĞƵ�
ŐĞǁćŚůƚĞŶ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐƚćŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�:ĂŚƌĞƐƚŚĞŵĂ�ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ƐƚĂƩ�ĞŝŶƐĂŵ͞�ĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�<ĂŵƉĂŐŶĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ͕�Ƶŵ��ŬƟǀĞ�
;DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶͿ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌͲ
ǀĞƌďĂŶĚ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͘��ůƐ�;ŵŝƚŐůŝĞĚ-ͿƐƚĂƌŬĞƌ�sĞƌďĂŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��tK�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�
ǀŽŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�<ćůƚĞ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĂƌŬĞŶĚĞŵ�ZĞĐŚƚƐĞǆƚƌĞŵŝƐŵƵƐ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĐŚƟŐ�
ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĞŝŶŚƵŶĚĞƌƚ�:ĂŚƌĞŶ͘� 

DĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�,ŝůĨĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�
ǁŽ�ƐŝĞ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘ 

'ĞŶŝĞƘĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ�dĂŐĞ�ŝŵ�<ƌĞŝƐ�ŝŚƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ͕�
ŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶŶĞ�ƵŶĚ�ƚĂŶŬĞŶ�^ŝĞ�<ƌĂŌ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�/ŚƌĞŶ�>ŝĞͲ
ďĞŶ�ĨƌŽŚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐĞƐƵŶĚĞƐ͕�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�
:ĂŚƌ�ϮϬϮϰ͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�Ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϰͬϮϯ 

�ĞŝĚĞ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐƚćŶĚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĞƵ�ĂƵĨ͊ 

 

sĞƌďĂŶĚ��ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚ 

�ŵ�ϭϭ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�
>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚĞƌ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ�
ĚĞƌ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ��tK�
ŝŵ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ�ŶĞƵ�
ŐĞǁćŚůƚ͘�<ĂƌŝŶ�>ƂŚƌ�;�tK-
KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚͿ�
ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ��ŵƚ�Ĩƺƌ�ǀŝĞƌ�
ǁĞŝƚĞƌĞ�:ĂŚƌĞ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�
ďĞƐƚćƟŐƚ͕�ŝŚƌĞ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ��ǀĞůŝŶ�WŝͲ
ŽƚƌŽǁƐŬŝ�;Ks�/ƐĞƌůŽŚŶͿ�ƵŶĚ�
&ƌŝĞĚŚĞůŵ�tĞƌŶĞƌ�;Ks�<ŝĞƌͲ
ƐƉĞͿ͘ 
�ŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�
'ƌƵƘǁŽƌƚĞ�ǀŽŵ��tK-
�ĞǌŝƌŬƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�DŝĐŚĂĞů�
^ĐŚĞŋĞƌ�ƵŶĚ�h�-
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ�
DĚ>�ĞƌƂīŶĞƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ǁŝĐŚƟŐĞ�
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐƐĂƚͲ
ǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��tK-
�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�>ƺĚĞŶͲ
ƐĐŚĞŝĚ͘ 

&ŽƚŽ͗��ŝĞ�ĂůƚĞ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�
<ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�<ĂƌŝŶ�>ƂŚƌ�
;ϯ͘�ǀ͘�ƌĞ͘Ϳ�ŵŝƚ�;ůŝ͘�ĚĂŶĞďĞŶͿ�
ŝŚƌĞŶ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�
�ǀĞůŝŶ�WŝŽƚƌŽǁƐŬŝ�ƵŶĚ�&ƌŝĞĚͲ
ŚĞůŵ�tĞƌŶĞƌ͘��Ƶ��ĞŝƐŝƚͲ
ǌĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŝŵ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ�;ǀ͘�ůŝ͘Ϳ͗�
DĂƌůĞŶĞ��ůĂƐŝƵƐ�;/ƐĞƌůŽŚŶͿ͕�
/ŶŐĞ�'ƌĂƵĞů�;>ĞƚŵĂƚŚĞͿ͕�/ŶŐĞ�
�ůĂƐŬ�;,ĞŵĞƌͿ͕�ZĂŝŶĞƌ�
^ĐŚŵŝĚƚ�;DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶͿ͕�
<ůĂƵƐ�tŝĞďĞƌ�;>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚͿ�
ƵŶĚ��ŶŐĞůŝŬĂ�^ĞůƚŵĂŶŶ͕�ĂƵͲ
ƘĞƌĚĞŵ�;ĨĞŚůĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ŽͲ
ƚŽͿ�^ƵƐĂŶŶĞ��ĞƌŶĚƚ�
;DĞŝŶĞƌǌŚĂŐĞŶͿ͕�ZŽůĨ��ƌĞƵͲ
ĐŬĞƌ�;>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚͿ͕�hǁĞ�
'ŝĞƐĞ�;^ĐŚĂůŬƐŵƺŚůĞͿ�ƵŶĚ�
&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�<ŝůƐĐŚ�;�ůƚĞŶĂ-
EĞƩĞŶƐĐŚĞŝĚͿ͘ 

 

 

�ŝĞ�<ƌĞŝƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ��tK-�ŬƟǀĞŶ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�
ĨĂŶĚ�Ăŵ�ϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞ��ŽĞůĞƌŚĞŝĚĞ�ŝŵ�
,ĂŐĞŶĞƌ�EŽƌĚĞŶ�ƐƚĂƩ͘��EĂĐŚ�ĚĞŵ�ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƐ�
ďŝƐůĂŶŐ�ŬŽŵŵŝƐƐĂƌŝƐĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŬĞ�ĚĞƐ�sĞƌďĂŶĚĞƐ�ůĞŝƚĞŶĚĞŶ�
ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŐĞƉƌćŐƚĞ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞ�
tĂŚůƉĞƌŝŽĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�EĞƵǁĂŚů�
ĚĞƐ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�
:ƂƌŐ͕�,ĂŐĞŶĞƌ�>ĂŶĚƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞƌ͕�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ�ǌƵŵ�
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ďĞƐƟŵŵƚ͘�EĞďĞŶ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚƐǁĂŚůĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
�ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ƺďĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�WŇŝĐŚƚĂƵĨŐĂͲ
ďĞŶ�ǌƵ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͘ 
tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�ZƺĐŬŚĂůƚ�ŝŵ�<ƌĞŝƐͲ
ǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ŬƟǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞŶ͗�Η/ŚƌĞŵ�
ŐƌŽƘĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵ�ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��tK�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�
ŚƵŶĚĞƌƚ�:ĂŚƌĞ�ŶĂĐŚ�/ŚƌĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂƌŬĞ�<ƌĂŌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
^ĐŚǁĂĐŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŝƐƚΗ͘��ůƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ƐƚĞůůƚĞ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�/ŵĂŐĞͲ
ǁĂŶĚĞů�ǁĞŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�Η�ůƚĞŶ-KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶΗ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�&ĂŵŝůŝĞŶͲ
ǀĞƌďĂŶĚ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ŶƩĂďƵŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�dŚĞŵĂƐ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘ 

 

&ŽƚŽ͗��tK-<ƌĞŝƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�tŽůĨŐĂŶŐ�:ƂƌŐ�;ƌĞ͘Ϳ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�
sĞƌƚƌĞƚĞƌ/ŶŶĞŶ�WĞƚƌĂ�'ƵƚŽǁƐŬŝ�;ϯ͘�ǀŽŶ�ůŝ͘Ϳ�ƵŶĚ��ĞƌŶĚ��ƂŚŶĞƌ�;ϲ͘�
ǀ͘�ůŝ͘Ϳ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�<ƌĞŝƐǀŽƌƐƚćŶĚĞŶ�;ǀ͘�ůŝ͘Ϳ��ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƵŵĂŶŶ͕�
:ƂƌŐ�DĞŝĞƌ͕�^ƚĞƉŚĂŶ�tĞǁĞƌ͕��ŶũĂ��ŶŐĞůŚĂƌĚƚ͕��ƌŝĐŚ�'ƌŝĞƐ͕�
<ůĂƵƐ�,ŝůŐĞŶƐƚŽĐŬ͕�DĂƌŐŝƚ�KƉŝƚǌ�ƵŶĚ�>ŝĞƐĞů�^ƉĂĞƚĞƌ͖�ĚĂďĞŝ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ��ŝƌŐŝƚ��ƵĐŚŚŽůǌ�;ŵŝ͘Ϳ 

<ƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚ�DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐ 

<ƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚ�,ĂŐĞŶ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϯ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϰͬϮϯ 

sĞƌďĂŶĚ�Θ�sŽƌƐƚĂŶĚ 

 

,ĂŐĞŶ�ďůĞŝďǲƐŽǌŝĂů� 

hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ,ĂŐĞŶ�ďůĞŝď�ƐŽǌŝĂů͊�-�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ͗�hŶƐĞƌĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�–�ƵŶƐĞƌĞ�
�ƵŬƵŶŌ͊͞�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�Ϯϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ��ĨĂƐƚ�ϴϬϬ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐǌƵŐ�ǀŽŵ�
ͣ^ŽǌŝĂůĞŶ�ZĂƚŚĂƵƐ͞�Ăŵ�,ĂŐĞŶĞƌ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ�ǌƵŵ�ZĂƚŚĂƵƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�sŽůŵĞ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ��ŝŶͲ
ƐĐŚŶŝƩĞ�ŝŶƐ�ƐŽǌŝĂůĞ�EĞƚǌ�ĚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶ͘ 

 

�Ğŵ��ƵŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ďĞŝ�
ǁŝĚƌŝŐƐƚĞŵ�^ƉćƚŚĞƌďƐƚͲ
ǁĞƩĞƌ�ŵŝƚ��ĂƵĞƌƌĞŐĞŶ�
ŬŶĂƉƉ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�EƵůůƉƵŶŬƚ�
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶͲ
ĚĞ�ĚĞƌ��tK͕�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ͕�ĚĞƌ�
�ŝĂŬŽŶŝĞ�͕�ĚĞƐ�WĂƌŝƚćƟƐĐŚĞŶ�

ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�
ĂƵƐ�,ĂŐĞŶ�ĂŶ͘�<ŝƌĐŚůŝĐŚĞ�ƐŽǌŝĂůĞ��ŝŶƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ďĞŝĚĞƌ�<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ�
ĞďĞŶƐŽ�ŵŝƚ�ǁŝĞ��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�
<ŝƚĂƐ�ƵŶĚ�KīĞŶĞŶ�'ĂŶǌƚĂŐƐƐĐŚƵůĞŶ͘�^ŝĞ�
ǁĂƌŶƚĞŶ�ǀŽƌ��ŶŐĞďŽƚƐŬƺƌǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
^ƚĞůůĞŶƐƚƌĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞƐĞŶ�ŵŝƚ�dƌƂͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�dƌŝůůĞƌƉĨĞŝĨĞŶ�ůĂƵƚƐƚĂƌŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
<ƌŝƐĞ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�
ŚŝŶ͗�ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ϱ�ǀŽƌ�ϭϮ͊͘͞ 

�ŝƌŐŝƚ��ƵĐŚŚŽůǌ͕�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ�ĚĞƌ�
�tK�,ĂŐĞŶ-DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐ͕�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƌŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌŝŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͗�ͣ�ĂƐ��ƵƌĐŚŚĂůƚĞͲ
ǀĞƌŵƂŐĞŶ�ĚĞƌ�dƌćŐĞƌ͕��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ƵŶĚ�
�ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ĞƌͲ
ƐĐŚƂƉŌ͘�^ŽůůƚĞŶ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶŐĞĚƌŽŚͲ
ƚĞ��ŝŶƐƉĂƌƵŶŐĞŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ�ǌƵƌ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�PīŶƵŶŐƐͲ
ǌĞŝƚĞŶ͕�^ĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶŐĞďŽƚĞŶ�ďŝƐ�
ŚŝŶ�ǌƵ�ĚƌŽŚĞŶĚĞŶ�/ŶƐŽůǀĞŶǌĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞƌ�
dƌćŐĞƌ�ĨƺŚƌĞŶ͘͞ 
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƐĂŚĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�
ĚĞƌ�,ĂŐĞŶĞƌ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�ĚŝĞ�ZĞŐŝĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ƵŶĚ�ƵŶĚ�>ĂŶĚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ�
ĚĞŶ�ZĂƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͕�
ĚĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�

ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵŶĚ͕�>ĂŶĚ͕�<ŽŵŵƵŶĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
&ƌĞŝĞŶ�tŽŚůĨĂŚƌƚƐƉŇĞŐĞ�ƐĞŝ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂͲ
ŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ĂůůĞƌ��ƺƌͲ
ŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͘��Dŝƚ��ͣ,ĂŐĞŶ�ďůĞŝď�ƐŽǌŝĂů͊͞�
ŶĂŚŵ�ĚŝĞ�ůŽŬĂůĞ��ŬƟŽŶ�ĚĂƐ�DŽƩŽ�ĚĞƌ�
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ΗEZt�ďůĞŝď�ƐŽǌŝĂů͊Η�ŝŶ�
�ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�;&ŽƚŽ�ƵŶƚĞŶͿ�ĂƵĨ͘�,ŝĞƌ�ŬĂŵĞŶ�
ŝŵ�KŬƚŽďĞƌ�ƺďĞƌ�Ϯϱ͘ϬϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ�
ĚĞŵ�>ĂŶĚƚĂŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ĞŝŶ�
ƐƚĂƌŬĞƐ�^ŝŐŶĂů�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶ�EZt͘� 

&ŽƚŽ͗��Ŷ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞ�ĚĞƌ��ĞǁĞŐƵŶŐ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćĨƐƞƺŚƌĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶĞƌ�^ŽǌŝĂůǀĞƌďćŶĚĞ͗��ŝƌŐŝƚ��ƵĐŚŚŽůǌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��tK͕�:ĂŶ-WŚŝůŝƉƉ�<ƌĂǁŝŶŬĞů�;�WtͿ�ƵŶĚ�
DĂƩŚŝĂƐ��ƂƌŶĞƌ�;�ŝĂŬŽŶŝĞͿ�ƐŽǁŝĞ�,ĞŝĚƌƵŶ�^ĐŚƵůǌ-ZĂďĞŶƐĐŚůĂŐ�;�ŝĂŬŽŶŝĞͿ�ƵŶĚ��ĂƌŝƚĂƐ-sŽƌƐƚćŶĚĞ�dŽƌƐƚĞŶ�'ƵŶŶĞŵĂŶŶ�ƵŶĚ�ZŽůĨ�EŝĞǁƂŚŶĞƌ͘ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϰ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϰͬϮϯ 

^ŝĞ�ƐĞŝ�ͣĚĂƐ�'ĞƐŝĐŚƚ�ĚĞƐ�/ƐĞƌůŽŚŶĞƌ�
&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐĞƐ͕͞�ďĞƚŽŶƚĞ�DŝĐŚĂĞů�
^ĐŚĞŋĞƌ͕�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ��tK-
�ĞǌŝƌŬƐǀĞƌďĂŶĚ�tĞƐƚůŝĐŚĞƐ�tĞƐƞĂůĞŶ͕�
ďĞŝ�ĚĞƌ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�
ǀŽŶ��ŶŶĂ�DƺůůĞƌ�ĂƵĨ��ƵƌŐ�,ŽůƚǌďƌŝŶĐŬ�
ŝŶ��ůƚĞŶĂ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϬϳ�ůĞŝƚĞƚĞ��ŶŶĂ�DƺůͲ
ůĞƌ�ĚŝĞ��tK-�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ŬćŵƉŌĞ�
ŐĞŐĞŶ�WůĂƚǌŵĂŶŐĞů�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌďƌŝŶͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�
ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�ƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�>ĂƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ŵŝƐƐͲ
ŚĂŶĚĞůƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌ�ƐƵĐŚĞŶĚĞŶ�
&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ĚĞƐ�,ĂƵƐĞƐ�ŝŶ�WŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘� 

�ĞŶ�hŵǌƵŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌƂƘĞƌĞ͕�ǌĞŝƚŐĞŵćͲ
ƘĞ�ƵŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ�/ŵŵŽďŝůŝĞ�ŬŽŶŶƚĞ�
�ŶŶĂ�DƺůůĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ŝĞŶƐƚǌĞŝƚ�ƚƌŽƚǌ�
ŚĂƌƚŶćĐŬŝŐĞƌ�>ŽďďǇĂƌďĞŝƚ�Ĩƺƌ�ŚŝůĨĞďĞͲ
ĚƺƌŌŝŐĞ�&ƌĂƵĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚƵƌĐŚƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĂůƐ�
ŝŚƌĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ�ĚŝĞ�Ϯϳ-ũćŚƌŝŐĞ�WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐŝŶ�DĞƌůĞ�^ĐŚƺŵĂŶŶ-�ĂƐƐĞ͘�
hŶĚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�'ƌƵŶĚ͕�
ǁĂƌƵŵ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝŶ�ĂƵƐ�DĞŶͲ
ĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�^ŝĞ�ǁĂƌ�ǌƵǀŽƌ�ĂůƐ�ZĞƐͲ
ƉĞŬƚ-�ŽĂĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�
,ĂŶƐ-WƌŝŶǌŚŽƌŶ-ZĞĂůƐĐŚƵůĞ�,ĞŵĞƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��tK�ƚćƟŐ͘ 

 

dŚĞŵĂ�ͣ'ĞǁĂůƚ�ŐĞŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ͞ 

 

�ŶŶĂ�DƺůůĞƌ�ďĞŝŵ��&ƌĂƵĞŶŚĂƵƐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ� 

Dŝƚ�ĚĞŵ�ͣ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�dĂŐ�ǌƵƌ��ĞƐĞŝͲ
ƟŐƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞǁĂůƚ�ŐĞŐĞŶ�&ƌĂƵĞŶ͞�Ăŵ�
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ďĞŐĂŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�ͣKƌĂŶŐĞ��ĂǇƐ͗͞�ϭϲ�dĂŐĞ�ůĂŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�

ĂƵĐŚ�ŝŶ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�
'ĞďćƵĚĞ�ƵŶĚ�WůćƚǌĞ�ŽƌĂŶŐĞĨĂƌďĞŶ�ďĞͲ
ůĞƵĐŚƚĞƚ͘��Ăŵŝƚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ŚćƵƐůŝĐŚĞ�'ĞǁĂůƚ�ƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘��ŝĞ�&ĂƌďĞ�KƌĂŶŐĞ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂďĞŝ�ƐǇŵͲ
ďŽůŝƐĐŚ�Ĩƺƌ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�tŝĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŐĞŐĞŶ�
DŝƐƐƐƚćŶĚĞ͘� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�&ƌĂƵĞŶ�ĂƵƐ�^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂĚƚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶĞ��tK-�ďŽƌĚŶƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞŵŽŶƐƚͲ
ƌĂƟŽŶ�ĚĂďĞŝ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚƌĂƵĨ�ĂƵĨŵĞƌŬͲ

ƐĂŵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�mďĞƌŐƌŝīĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�ǀŝĞƌ�tćŶĚĞŶ�ŝŶ�ǌƵůĞƚǌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ǌƵŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞ͗����ϮϰϬ͘ϱϰϳ�KƉĨĞƌ�
ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�'ĞǁĂůƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƚ�
;ƉůƵƐ�ϴ͕ϱ�WƌŽǌĞŶƚ�ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌͿ͕�����ĚĂǀŽŶ�
ϭϱϳ͘ϴϭϴ�KƉĨĞƌ�ǀŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐŐĞǁĂůƚ�
;ƉůƵƐ�ϵ͕ϭ�WƌŽǌĞŶƚ�ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌͿ͘��ŝƌĐĂ�ϴϬ�
й�ĚĞƌ�KƉĨĞƌ�ƐŝŶĚ�&ƌĂƵĞŶ͕�ĐŝƌĐĂ�ϴϬ�й�ĚĞƌ�
dĂƚǀĞƌĚćĐŚƟŐĞŶ�ďĞŝ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌƐŐĞͲ
ǁĂůƚ�ƐŝŶĚ�DćŶŶĞƌ͘ 

�Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ��ŬƟŽŶ�ǀŽŵ�ΗZƵŶĚĞŶ�
dŝƐĐŚ�ŐĞŐĞŶ�ŚćƵƐůŝĐŚĞ�'ĞǁĂůƚΗ�Ăŵ�
Ϯϰ͘ϭϭ͘Ϯϯ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŐĞŶĞƌ�&ƵƘŐćŶŐĞƌǌŽŶĞ͕�
ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�,ĂŐĞŶĞƌ�'ůĞŝĐŚƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐďĞĂƵŌƌĂŐƚĞŶ͕��ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�

EĂŵĞŶ�ĚĞƌ��tK�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌƐ-
<ŽŶŇŝŬƚďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͘�,ŝĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞ�
ͣ>ƵŌďĂůůŽŶĂŬƟŽŶΗ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͗��ϭϯϬ�
ŽƌĂŶŐĞĨĂƌďĞŶĞ�>ƵŌďĂůůŽŶƐ�;Ĩƺƌ�ϭϯϬ�ŝŶ�
ϮϬϮϮ�ŐĞƚƂƚĞƚĞ�&ƌĂƵĞŶͿ�ƐƟĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
,ŝŵŵĞů͘ 

ͣKƌĂŶŐĞ��ĂǇƐ͗͞��ŬƟŽŶƐƚĂŐĞ�ŝŶ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ�ƵŶĚ��,ĂŐĞŶ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϱ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϰͬϮϯ 

sĞƌďĂŶĚ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚ� 

 

 

 

 

'Ƶƚ�ϭϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ��ŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�
ĚĞƌ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞ�ƵŶĚ�<ƌĞŝƐǀĞƌďćŶĚĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞͲ
ǌŝƌŬƐǀŽƌƐƚĂŶĚ͕�ĚĞƌ��ĞǌŝƌŬƐŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�
h�ͬ<s�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ͕�ŶĂŚŵĞŶ�Ăŵ�Ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ͕�Ăŵ�ϭ͘�
sĞƌďĂŶĚƐƚĂŐ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ǀŽŶ�ͣ�tK�s/^/KE�ϮϬϮϱ͕͞�ƚĞŝů͘� 

EĂĐŚĚĞŵ�ĚĞƌ��ĞǌŝƌŬƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚĞŋĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�
�ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƐ��tK�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ĞͲ
ǌŝƌŬƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ůŝĞĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ŚĂƚ͕�
ƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ϴ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŝŵ�DŝƩĞůͲ
ƉƵŶŬƚ͗�tŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŶĞƵĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ��ŶͲ
ŐĂŐŝĞƌƚĞ͍�hŶĚ�ǁŝĞ�ƐĞŚĞŶ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌ�ƵŶĚ��ŶŐĞďŽƚĞ�ĚĞƌ��tK�
KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ĂƵƐ͍ 

�Ƶ�ďĞŝĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ��ŝŶ�
ĂĐŚƚ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ĚĂͲ
ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�h�-
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ��ŝƌŐŝƚ��ƵĐŚͲ
ŚŽůǌ͕�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�/ĚĞĞŶ�ŐĞƐĂŵͲ
ŵĞůƚ�;&ŽƚŽͿ͘��ŝĞƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�
ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ƐŽůůĞŶ�ĂƵĨ�
ĞŝŶĞŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�sĞƌďĂŶĚƐƚĂŐ�
ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�,ĂůďũĂŚƌ�ϮϬϮϰ�ǌƵƌ�
�ŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘ 

^ĐŚŽŶ�ĂŶ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŝŵ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƐ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐƐ–�ƵŶĚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ��ͣ�tK�s/^/KE�ϮϬϮϱ͞��
ǁƵƌĚĞŶ�ĂĐŚƚ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ZƵŶĚĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞŶ͘�/Ŷ��ŽƌƐƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�
ũĞƚǌƚ�ǌƵŵ��ƐƉĞŬƚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌďĂŶĚ͞��ĞŝŶĞƌ�^ĐŚŶĞůůďĞǁĞƌƚƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ͗�tĞůĐŚĞ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞŶ�ƐŽůůƚĞ�ŝŵ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞŶ�sĞƌůĂƵĨ�ǀŽŶ�ͣ�tK�s/^/KE�ϮϬϮϱ͞�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�
ĮŶĚĞŶ͍�;�ůůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ũĞ�ŵĂǆŝŵĂů�ϯ�WƵŶŬƚĞ�
ǀĞƌŐĞďĞŶͬ�ĚŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�WƵŶŬƚĞ�ũĞĚĞƌ�,ǇƉŽƚŚĞƐĞ�ƐƚĞŚĞŶ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ĐŚƌćŐƐƚƌŝĐŚͿ 

�Ğƌ�;DĂƌŬĞŶ-Ϳ<ĞƌŶ�ĚĞƌ��tK�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐͬtĞŶŝŐĞŶ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ͘�ͬ�ϮϮ 

�ŝŶ�DĞŚƌǁĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ��tK�ŝƐƚ�ŶƵƌ�
ďĞĚŝŶŐƚ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘�ͬ�ϭϰ 

�Ğŵ�,ĂƵƉƚĂŵƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�
ǀŽŶ�^ĂƚǌƵŶŐƐĂƵŌƌĂŐ�ƵŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĞ�ĚĞƌ��tK�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ�
ďĞǁƵƐƐƚ͘�ͬ�ϭϴ 

�Ğƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌďĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŝƐƚ�ĂďͲ
ƐĞŚďĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐ͘�ͬ�ϭϴ 

�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�DŽĚĞůů�ǌƵƌ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�
ďĞŶƂƟŐƚ͕�ĚĂƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ǌƵŵ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌďĂŶĚ�ĂƵĨͲ
ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘�ͬ�ϯϬ 

�ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚĂƌĨĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ��ŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ďĞͲ
ŬĂŶŶƚ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ĂƩƌĂŬƟǀ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�ͬ�ϭϱ 

�ŝĞ��tK�ŵƵƐƐ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ĞŝŶĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ďŝĞƚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ��ŶŐĂͲ
ŐŝĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƚ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�;ͣ^ƚĂƌƚ-
ƵƉƐ͞Ϳ͘�ͬ�ϭϵ 

�Ğƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌďĂŶĚ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ƐƚĂďŝůĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ��ĂƐŝƐ�
ƵŶĚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘�ͬ�ϯϰ 

�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŬƟǀŝƚćƚĞŶ�ĚĞƐ�Ds�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�;^ŽǌŝĂůƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�&ĂĐŚͲ
ǀĞƌďĂŶĚͬ/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐͿ�ďĞŶƂƟŐƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�
;ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞƌͿ�DĞŚƌǁĞƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��tK�ĞƌǌŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�ͬ�
ϭϱ 

&ŽƚŽ͗��ŝĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ-^ƉƌĞĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƉŽƐŝĞƌĞŶ�ŵŝƚ�ͣDĂƌŝĞ
-:ƵĐŚĂĐǌ͞-WĂƉƉĮŐƵƌĞŶ 

�Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�ϭ͘�sĞƌďĂŶĚƐƚĂŐĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚƌĞŝ�WƌĂǆŝƐďĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ŬƵƌǌĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͗�
�Ğƌ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ŶĞƵ�'ĞŐƌƺŶĚĞƚĞ��tK�Ks�ŝŶ�ZĂĞƐĨĞůĚ͕�
ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ͣ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞŚͲ
ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚͲ
ƐƚĞůůĞ�,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͞�ŝŵ�<s�DƺŶƐƚĞƌ�ƐŽǁŝĞ�
ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�ͣ�ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͞�ĚĞƐ�h���ŽƌƚŵƵŶĚ͘� 

�ƌƐƚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƚĂŐ�ŝŶ��ŽƌƐƚĞŶ-tƵůĨĞŶ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϲ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϰͬϮϯ 

sĞƌďĂŶĚ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶĂŵƚ 

 

 

 

EĂĐŚ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ƵŶĚ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐƌƵŶĚĞ�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�<ůĂƵƐƵƌƚĂŐ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞŶ�<ƌĞŝƐŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�>ƺĚĞŶƐĐŚĞŝĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚŽƌƚ�
ĂƵĨ�ĚĞƌ��ŐĞŶĚĂ�ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�ƐĂƚǌƵŶŐƐćŶĚĞƌŶͲ
ĚĞŶ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ǌƵƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ��ŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ��tK-'ƌƵƉƉĞŶ�ĂŶ�
^ƚĞůůĞ�ǀŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŬƟǀĞŶ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
<ĂŶĚŝĚĂƚΎŝŶŶĞŶ-WŽƌƞŽůŝŽƐ�ĚĞƌ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�tĂŚůĞŶ͘��ŝŶ�ĂƵƐͲ
ĨƺŚƌůŝĐŚĞƐ�ZĞĨĞƌĂƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐͲ
ƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�<ƺƌǌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƚĂƚƐ�–�Ƶ͘�Ă͘�
ďĞŝ�ĚĞŶ�,ŝůĨĞŶ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚƐůŽƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DŝƩĞůŶ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ�'ĞŇƺĐŚƚĞƚĞƌ�–�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐͲ
ŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�<ŝƚĂƐ͘ 

/ŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�ǌǁĞŝƚĞŶ�^ĞŵŝŶĂƌƚĂŐĞƐ�ƐƚĂŶĚĞŶ�^ĞůďƐƚƐƚćƌͲ
ŬƵŶŐ͕�YƵĂůŝĮǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ŝŵ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶ͘��ĂďĞŝ�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�DĞŝŬĞ�,ŽƌŶďŽƐƚĞů�ƵŶĚ��ŶŶĂ-DĂƌŝĂ�&ƌĞǇ͕�ǀŽŵ�/^/�
/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐŽǌŝĂůĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ͕��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�ƺďĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ��ďůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�ͣtŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌ�–�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�/ĚĞĞŶ͞�ŝŵ�KƌƚǀĞƌĞŝŶ�tĞƌĚŽŚů͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�
ĚƌĞŝƐƚƵĮŐĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�;�Ğƌ�Ks�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ƵƉĞ�–�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝŶͲ
ƚĞƌ�ĚĞŵ�Ks�–��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƐ�KsͿ�ƐŽůů�ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�
^ƚƌƵŬƚƵƌǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞƌůĞƌŶƚ͕�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǀĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ƌĞŇĞŬƟĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘hŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐƟƚĞů�ͣmďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ��ƌďĞŝƚƐƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�;ͣtĂƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�Ks͍�tĂƐ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͍��tĞůĐŚĞ�dŚĞŵĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂŶ͍͞Ϳ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĂŶǌ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚ�ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů�ďŝůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ͣ/ŵƉƵůƐĞ�

ŝŵ�Ks͞�ƵŶĚ�ͣZĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŚƌƚĞŶ͕͞�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dĂŐƵŶŐ�ŚŝŶĂƵƐ�ĨŽƌƚƐĞƚǌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�
ĚĞƌ�dĂŐƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��WƌŽũĞŬƚ�ͣ �tK�ĂůƐ�
&ĂŵŝůŝĞŶǀĞƌďĂŶĚ͞�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�WůĂŬĂƚĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�
WƌŝŶƚƉƌŽĚƵŬƚĞ�ǌƵƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�^ŝĐŚƚďĂƌŵĂĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ��tK�ŬƟǀŝͲ
ƚćƚĞŶ͕�ƵŶĚ�WůĂŶƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌǁĞƌďĞŬĂŵƉĂŐŶĞ�
ŝŶŬůƵƐŝǀ�tĞƩďĞǁĞƌď�Ƶŵ�ĚĞŶ�EĞƵŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ-ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�KƌƚƐͲ
ǀĞƌĞŝŶ�Ĩƺƌ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϰ�ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 

 

�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞ��ƵīƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ǀŽŵ�
�tK-�ĞǌŝƌŬ�tĞƐƚůŝĐŚĞƐ�tĞƐƞĂůĞŶ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚĞŶ�/ŵƉƌŽ-
dŚĞĂƚĞƌƐƚƺĐŬƐ�ͣtĞƩĞŶ�ĚĂƐƐ͙͘�tK�ŵŝƚŵĂĐŚƚ͍͊͞�ĚĞƐ��ŽĐŚƵͲ
ŵĞƌ�dŚĞĂƚĞƌ�>ƂǁĞŶŚĞƌǌ�ŝŵ�^ĐŚĂƵƐƉŝĞůŚĂƵƐ��ĞƌŐŶĞƵƐƚĂĚƚ  ͘

�ŚƌĞŶĂŵƚƐŬůĂƵƐƵƌ�ŝŶ��ĞƌŐŶĞƵƐƚĂĚƚ 

�ŝĞ��ŚƌĞŶĂŵƚƐŬůĂƵƐƵƌ�ŝŶ��ĞƌŐŶĞƵƐƚĂĚƚ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŬƟǀĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��tK-KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞŶ�ŝŶ�,ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ�
ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŵ�ϮϬϮϮ�ŝŶ��ĂĚ�tĂůĚůŝĞƐďŽƌŶ��ĞƌƉƌŽďƚĞŶ�<ůĂƵƐƵƌƚĂŐƵŶŐƐ-&ŽƌŵĂƚ�;ϯ�dĂŐĞ͕�Ϯ�mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐĞŶͿ��
ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶĂŵƚƐĂƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�KƌƚƐǀĞƌĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞŶ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘ 

�ŚƌĞŶĂŵƚƐ-<ůĂƵƐƵƌ�ϮϬϮϰ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϳ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϰͬϮϯ 

WƌŽũĞŬƚĞ͘͘͘͘ 

�ƵƐ�<ŝƚĂƐ�ƵŶĚ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�� 

 

 

 

 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ��tK-<ŝƚĂ�/ƐĐŚĞůĂŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�ͣ&ĂŝƌĞ�<ŝƚĂ͞�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ͣƵŶƐĞƌĞ͞�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĞŝŶĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�
ĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŐƵƚ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƐŝŶĚ͘��ĂƐ�dŚĞŵĂ�&ĂŝƌĞƌ�,ĂŶĚĞů�ǁƵƌĚĞ�ǌ͘�͘�
ĂŶŚĂŶĚ�ĚĞƌ��ĂŶĂŶĞ�ƵŶĚ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘ 
�ŝĞ�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚƵŶŐ�ǁĂƌ�ƐŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ͗�ͣtŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ��ŝŶŇƵƐƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ŵĞŶƐĐŚĞŶǁƺƌĚŝŐĞ��ƌďĞŝƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ĞŝŶĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŐĞŚĞŶ͊͞ 

 
&ŽƚŽ͗�:ĂŶŝŶĞ�>ŝĞƌŵĂŶŶ�;�ůƚĞƌŶƌĂƚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞͿ͕��ŶŬĞ��ƌĞŶŬĞŶ�
;^ƉƌĂĐŚĨĂĐŚŬƌĂŌͿ͕�EŝĐŽůĞ��ů�DĞƐĂŽƵĚŝ�;�ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐůĞŝƚƵŶŐͿ�ƵŶĚ�dŝŵ�>ŝĐŚƚͲ
ŵĞƘ�;�ƌǌŝĞŚĞƌͿ� 

�ŵ�Ϯϰ͘ϭϬ͘Ϯϯ�ĨĂŶĚ�ĞƌƐƚŵĂůŝŐ�ĞŝŶ��tK–�&ĂĐŚƚĂŐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣ&ƌƺŚŬŝŶĚůŝĐŚĞ�
^ŝŐŶĂůĞ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƂƌĚĞƌŶ͞�ĂƵĨ��ƵƌŐ�,ŽůƚǌďƌŝŶĐŬ�ŝŶ��ůƚĞŶĂ�ƐƚĂƩ͘ 

�ůƐ�>ĞƵĐŚƩƵƌŵƉƌŽũĞŬƚ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�dĂŐ�ĂůƐ�tĞŐǁĞŝƐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƐƚĞƟŐĞ�YƵĂůŝͲ
ƚćƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞ�ŝŵ�DćƌŬŝƐĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐ͘�/Ŷ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌͲ
ďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�:ƵŐĞŶĚćŵƚĞƌŶ�/ƐĞƌůŽŚŶ͕�DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�<ƌĞŝƐ͕��ůƚĞŶĂ�ƵŶĚ�tĞƌĚŽŚů�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ƚćƟŐĞŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐŝŽŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŶĂŚŵĞŶ�ϳϱ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞƉĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞŶ��ŶŐĞďŽƚ�ƚĞŝů͘� 

�ŝĞ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ�ĚĞƌ��tK-<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞ�>ŝůůŝĂŶ�dĂŶǌŝƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĂĐŚďĞͲ
ƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��tK-<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞďƺƌŽƐ�ƐŽƌŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐĞŶ�
�ďůĂƵĨ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ǁƵƌĚĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ďĞƐƚĞŶƐ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘�ZĞĨĞƌĞŶƟŶ�
^ƚĞĨĂŶŝĞ�^ĐŚŝůůŝŶŐ�ŐĂď�Ăŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�DĞƚŚŽĚŝŬ�ĚĞƌ�
DĂƌƚĞ-DĞŽ-WćĚĂŐŽŐŝŬ͘��ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŐĂď��ŝůĞĞŶ�,ćŶƐĞů�ĚĞƌ�,ĞŝůƉćĚĂŐŽŐŝͲ
ƐĐŚĞŶ�&ƌƺŚĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�WƌĂǆŝƐ��ƵĨƐĐŚǁƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�/ŵƉƵůƐĞ͘ 

�ŝĞ��ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ�ĚĞƐ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞƐ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞƐĞƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŶŐĞďŽƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ŝĞ��tK-,ĂŐĞŶ-DćƌŬŝƐĐŚĞƌ�
<ƌĞŝƐ�ƉůĂŶƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϰ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�&ĂĐŚƚĂŐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶŬŝŶĚƉćͲ
ĚĂŐŽŐŝŬ�Ĩƺƌ�ƚćƟŐĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƉŇĞŐƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂŶǌƵďŝĞƚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐͲ
ƉŇĞŐĞ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂůƐ�ǁŝĐŚƟŐĞ�^ƚƺƚǌĞ�ŝŵ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�ǌƵ�ǁƺƌĚŝŐĞŶ͘ 

WƌŽũĞŬƚ�ͣ&ĂŝƌĞ�<ŝƚĂ͞ 

&ĂĐŚƚĂŐ�ͣ&ƌƺŚŬŝŶĚůŝĐŚĞ�^ŝŐŶĂůĞ�tĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƂƌĚĞƌŶ͞ 



 

 

^ĞŝƚĞ�ϴ EĞǁƐůĞƩĞƌ�ϰͬϮϯ 

 

 

�tK�dĞƌŵŝŶĞ 

�Ğŝ�ĨĂƐƚ�ũĞĚĞŵ�ƐĞĐŚƐƚĞŶ�WĂĂƌ�ŵŝƚ�<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ͘��ŝĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĂĨƺƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ�ĞƌŬůćƌͲ
ďĂƌ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚ͘ 
�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϰ�ĮŶĚĞƚ�Ăď�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�ĞŝŶĞ�
�ƵŌĂŬƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��tK��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌͲ
ƐĐŚĂŌƐƉƌŽďůĞŵĞ�ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶƉůĂŶƵŶŐ�ƐƚĂƩ͘ 
�ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁŝůů�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵŵ��ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŐĞďĞŶ�;ĂŶŽŶǇŵ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐͿ͘ 
tĞŝƚĞƌĞ�dƌĞīĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�DĂů�ŝŵ�DŽŶĂƚ�ĚŽŶŶĞƌƐƚĂŐƐ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϯϬ�hŚƌ�
ŐĞƉůĂŶƚ͘ 
�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ĂƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ĞƌĨƌĂŐĞŶ�;ϬϮϯϯϭ�ϯϬϲϵϲϭϬͿ�
ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ĮŶĚĞŶ͘ 
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌŚĞƌ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐƉŽŶƚĂŶĞ�
dĞŝůŶĂŚŵĞ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 

�ĞƌĂƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ�ďĞŝ�ƵŶĞƌĨƺůůƚĞŵ�<ŝŶĚĞƌǁƵŶƐĐŚ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ 

sŽŶ�ƐƚƺƌŵŝƐĐŚĞŵ�ďŝƐ�ƐƚĂƌŬĞŶ�ZĞŐĞŶ�
ǁĂƌ�Ăŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐ�ĂůůĞƐ�
ĚĂďĞŝ͘��ŝĞ�ĂĚǀĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�
WĂǀŝůůŽŶƐ�ŚŝĞůƚĞŶ�ĚĞŵ�tĞƩĞƌ�ǌƵŵ�
'ůƺĐŬ�ƐƚĂŶĚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�
ƐĐŚƂŶĞƐ�ƵŶĚ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƐ��ǀĞŶƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞ͘sŝĞůĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�
ŶƵƚǌƚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ǁĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚůŝĐŚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��Ğŝ�
'ůƺŚǁĞŝŶ�ƵŶĚ�ŚĞŝƘĞŵ�,ƵŐŽ͕�ZĞŝďĞŬƵͲ
ĐŚĞŶ͕�'ƌƺŶŬŽŚů͕�ĨƌŝƐĐŚĞŶ�tĂīĞůŶ�ƵŶĚ�
ŵĞŚƌ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�'ĞƐĐŚŵĂĐŬ�ĞƚǁĂƐ�
ĚĂďĞŝ͘�sŝĞů�ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞƐ�<ƌĞĂƟǀĞƐ�
ƵŶĚ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞƐƚĞĐŬĞ�ƐŽƌŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĞŝŶ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ͕�Ƶŵ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
ǌƵŚĂƵƐĞ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚ�ǌƵ�

ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�,ƂŚĞŶƉƵŶŬƚ͘��Ğƌ�'ĞͲ
ƐĂŶŐƐĐŚŽƌ�ŬƌĞƵǌΘƋƵĞƌ�ƐĂŶŐ�ĞŝŶĞ�
ďƵŶƚĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǁĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�>ŝĞĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ĂůůĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�
ĚĞŶ��ĞǁŽŚŶĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƌŝĞƐŝŐĞ�&ƌĞƵĚĞ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��ŵ��ŶĚĞ�ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĂŐ�ƐĞŚƌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�
ĚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŝĞůĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁƵŶͲ
ĚĞƌďĂƌĞƌ��ƵŌĂŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ǌĞŝƚ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͘� 
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�ĚǀĞŶƚƐŵĂƌŬƚ�ŝŵ�,ĞůŵƵƚ-dƵƌĐŬ-�ĞŶƚƌƵŵ�ƚƌŽƚǌƚ�ĚĞŵ�tĞƩĞƌ 


