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�ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WĂŶĚĞŵŝĞ� 
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ŐĞ� �ƵůĂƐͲ
ƐƵŶŐ� ĞŝͲ
ŶĞƐ�
�ŽƌŽŶĂ-
/ŵƉĨͲ
ƐƚŽīĞƐ� ŝŶ�
ĚĞƌ� �h�
Őŝďƚ� �ŶͲ
ůĂƐƐ� ǌƵƌ�
�ƵǀĞƌͲ
ƐŝĐŚƚ͘�
�ĂƐƐ� ĚĞƌ�
/ŵƉĨƐƚŽī͕�
ĚĞŶ� ĚĂƐ�

DĂŝŶǌĞƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� �ŝŽEdĞĐŚ� ŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŵŝƚ�
WĮǌĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ŚĂƚ͕�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ŝŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ǌƵŐĞͲ
ůĂƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ� ^ŝŐŶĂů� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�:ĂŚƌĞƐǁĞĐŚƐĞů͘�tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�>ŝĐŚƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�dƵŶŶĞůƐ͘� 

EŽĐŚ� ŶŝĞ� ǌƵǀŽƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚŚĞŝƚƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� /ŵƉĨͲ
ƐƚŽī�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǁŽŚů�ŚĂƚ�ĚŝĞ�ĞƵƌŽͲ
ƉćŝƐĐŚĞ��ƌǌŶĞŝŵŝƩĞůĂŐĞŶƚƵƌ��D��ƐŝĐŚ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌƺͲ
ĨƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŵƉĨƐƚŽīĞƐ�ŐĞůĂƐƐĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�>ćŶͲ
ĚĞƌ͘��ŝĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ďĞǁƵƐƐƚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŽƌĚĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞ� �ƵůĂƐƐƵŶŐ� ƵŶĚ� ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞ�EŽƚǌƵůĂƐƐƵŶŐ͘�EƵƌ�ǁĞŶŶ� ĚĞƌ�
tŝƌŬƐƚŽī�ĞƌǁŝĞƐĞŶĞƌŵĂƘĞŶ�ǁŝƌŬƐĂŵ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚ� ŝƐƚ͕�ŚĂͲ
ďĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�/ŵƉĨƵŶŐ͘� 

�Ă� ĂŶĨĂŶŐƐ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞŶƺŐĞŶĚ� /ŵƉĨĚŽƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ŐĞŝŵƉŌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŵƵƐƐ�ĞŝŶĞ�WƌŝŽƌŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� tĞƌ� ǌƵĞƌƐƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞŶƵƐƐ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� /ŵƉĨͲ
ƐƚŽīĞƐ� ŬŽŵŵƚ͕� ĚĂĨƺƌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^ƚćŶĚŝŐĞ� /ŵƉŅŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
;^d/<KͿ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ� ĂďŐĞŐĞďĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� WƌŝŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǁŝƌĚ�
ƉĞƌ� sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ� ĚĞƐ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� �ŝŶ�
ĞŝŐĞŶĞƐ�'ĞƐĞƚǌ�ŝƐƚ�ĚĂĨƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƂƟŐ͕�ǁĞŝů�ĚŝĞ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��h-ZĂƚƐƉƌćƐŝĚĞŶƚƐĐŚĂŌ� 

�Ğŝŵ� �ƵͲ
ƌŽƉć-
ŝƐĐŚĞŶ�
ZĂƚ� Ăŵ�
ϭϬͬ͘ϭϭ͘�
�ĞǌĞŵͲ
ďĞƌ� ŚĂͲ
ďĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ� DŝƚͲ
ŐůŝĞĚ-
ƐƚĂĂƚĞŶ�
ĂƵĨ� ŵĞŚͲ
ƌĞƌĞ�
ǁŝĐŚƟŐĞ�
<ŽŵƉƌŽŵŝƐƐĞ�ǀĞƌƐƚćŶĚŝŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�–�ƵŶƚĞƌ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞƌ�
sĞƌŵŝƩůƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƵŶĚĞƐŬĂŶǌůĞƌŝŶ� �ŶŐĞůĂ�DĞƌŬĞů͘� &ƺƌ�
ĞŝŶĞ�ƐĐŚŶĞůůĞ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ƌŚŽůƵŶŐ�ǁŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ĂďƐĐŚŝĞĚƵŶŐ�ĚĞƐ�DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐĞŶ�&ŝŶĂŶǌƌĂŚŵĞŶƐ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϳ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ� ǌƵƌ� ZĞĐŚƚƐƐƚĂĂƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
�ƵĩĂƵĨŽŶĚƐ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘��ĞŝĚĞƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘�'ůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƟŐ� ƐĞŶĚĞƚ� �ƵƌŽƉĂ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŝŶŝŐƵŶŐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ^ĞŶŬƵŶŐ�
ĚĞƌ��KϮ-�ŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�Ƶŵ�ϱϱ�WƌŽǌĞŶƚ�ďŝƐ�ϮϬϯϬ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ǌƵ�ϭϵϵϬ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�^ŝŐŶĂů͘�tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ĂŵďŝƟŽͲ
ŶŝĞƌƚĞ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�<ůŝŵĂƉŽůŝƟŬ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĨĂŝƌĞŶ�>ĂƐƚĞŶǀĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐ͘� �ůůĞ� ĚŝĞƐĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ǁŝƌŬĞŶ�ǁĞŝƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ�
dĂŐ�ŚŝŶĂƵƐ͘ 

ZĂŶŐĨŽůŐĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌ� ǁĞŶŝŐĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ƌŝƩĞŶ�
�ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘� 

�ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� /ŵƉĨƵŶŐĞŶ� ƐŽůůĞŶ� ƵŶŵŝƩĞůďĂƌ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ƵůĂƐͲ
ƐƵŶŐ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� Ϯϭ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ǀŽŶƐƚĂƩĞŶ�
ŐĞŚĞŶ͘��ŝĞ� /ŵƉĨǌĞŶƚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŵŽďŝůĞŶ� /ŵƉŌĞĂŵƐ� Ĩƺƌ��ůͲ
ƚĞŶ-�ƵŶĚ�WŇĞŐĞŚĞŝŵĞ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�>ćŶĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞŝŶĞ�
ŐĞƐƚĞůůƚ͘� 



�Ϯ 

�ŝĞ�'ƌŽƘĞ�<ŽĂůŝƟŽŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŽĂůŝƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ZĞĨŽƌŵ� ĚĞƌ� /ŶƐŽůǀĞŶǌŽƌĚŶƵŶŐ� ŐĞĞŝŶŝŐƚ͘� �ĂƐ� ^W�-
ŐĞĨƺŚƌƚĞ� �ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� ĚĞƌ� :ƵƐƟǌ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� sĞƌďƌĂƵͲ
ĐŚĞƌƐĐŚƵƚǌ�;�D:sͿ�ǁŽůůƚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�
ĞŝŶĞ� ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚĞ� <ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ� ĚĞƌ� /ŶƐŽůǀĞŶǌŐĞƌŝĐŚƚĞ�
ĞŝŶĨƺŚƌĞŶ͘��ŝĞ� ��h-�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�'ŝƩĂ� �ŽŶŶĞͲ
ŵĂŶŶ�ƵŶĚ��ůďĞƌƚ�^ƚĞŐĞŵĂŶŶ�ŚĂƩĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ��ĞŬĂŶŶƚǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞƐĞŶ� WůĂŶ� ĚĞƐ� �D:s� ƐƚĂƌŬ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
EĂĐŚďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞƐĞŶƚǁƵƌĨƐ�ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘�Dŝƚ��ƌĨŽůŐ͘�
�ŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ� ǌƵƌ�'ĞƌŝĐŚƚƐŬŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ�ďĞŝ� ĚĞŶ� /ŶƐŽůǀĞŶǌͲ
ŐĞƌŝĐŚƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĂƵĨ� tƵŶƐĐŚ� ĚĞƌ� ��hͬ�^h-
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ�ŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ͘� 

�Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ƌĨŽůŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ůćŶĚůŝĐŚĞŶ�ZćƵŵĞ�ĞƌŬůćͲ
ƌĞŶ�ĚŝĞ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�'ŝƩĂ��ŽŶŶĞŵĂŶŶ�ƵŶĚ��ůďĞƌƚ�^ƚĞŐĞͲ
ŵĂŶŶ͗ 

�ŽŶŶĞŵĂŶŶ͗�Η�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ�ŵĂĐŚƚ�ƐƚĂƌŬ͘�hŶƐĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞƌ� �ŝŶƐĂƚǌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ŚĞƌĂƵƐ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŐĞůŽŚŶƚ͘� tŝƌ�
ŚĂďĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ĂŶ� ^ĞŝƚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ŵƚƐŐĞƌŝĐŚƚĞŶ͕�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐ-�
ƵŶĚ� ^ŽǌŝĂůǀĞƌďćŶĚĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� <ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ� ĚĞƌ� /ŶƐŽůͲ
ǀĞŶǌŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŐĞŬćŵƉŌ͘��ĞŶŶ�ĚŝĞƐĞ�ŚćƩĞ�ŐƌĂǀŝĞƌĞŶĚĞ�EĂĐŚͲ
ƚĞŝůĞ�ŐĞŚĂďƚ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞƌ� /ŶƐŽůǀĞŶǌ� ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŝŵŵĞƌ�
ǀŽƌ�ĚĞƌ��ďǁŝĐŬůƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ĚĂŵŝƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞŶ�
ŚƂŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ďůĞŝďƚ�-�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐ-�
ƵŶĚ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐƉůćƚǌĞ͘�EćŚĞ�ƵŶĚ�ZĞĂŬƟŽŶƐŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�
ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ� &ĂŬƚŽƌĞŶ͘� :Ğ� ŶćŚĞƌ�
ĚĞƌ� /ŶƐŽůǀĞŶǌǀĞƌǁĂůƚĞƌ� ĂƵĐŚ� ƌćƵŵůŝĐŚ� ĚƌĂŶ� ŝƐƚ͕� ĚĞƐƚŽ� ĞŚĞƌ�
ǁŝƌĚ� ĚŝĞƐĞƌ� ĞŝŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ƌŚĂůƚ�ŚĂŶĚĞůŶ͘��ĞƐŚĂůď�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵŶͲ
ĚĞƐũƵƐƟǌŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^W�� ǌƵŵ� hŵĚĞŶŬĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ�

ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƌ� �ƵŶĂŚŵĞ� ĂŶ� /ŶƐŽůǀĞŶǌĞŶ�
ǁćƌĞ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶ�&ĞŚůĞƌ͘Η 

^ƚĞŐĞŵĂŶŶ͗�Η/ŵ��ŵƐůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ƌĂĨƐĐŚĂŌ��ĞŶƚŚĞŝŵ�ďůĞŝͲ
ďĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƵƌǌĞŶ�tĞŐĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�/ŶƐŽůǀĞŶǌͲ
ĨćůůĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬƺŶŌŝŐ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŵƚƐŐĞƌŝĐŚƚĞŶ� ŝŶ�>ŝŶŐĞŶ͕�
EŽƌĚŚŽƌŶ͕�DĞƉƉĞŶ�ƵŶĚ�WĂƉĞŶďƵƌŐ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǌĞŶƚͲ
ƌĂů�ŝŶ�KƐŶĂďƌƺĐŬ͘��ůƐ���h�ƵŶĚ��^h�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƌ�ďƺƌŐĞƌŶĂͲ
ŚĞŶ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� &ĂĐŚƉŽůŝƟŬĞƌŶ�
ǌŝĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚƌĂŶŐ� ƵŶĚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŽ� ĚĞŶ� sŽƌƐƚŽƘ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� ^W�-ŐĞĨƺŚƌƚĞŶ� �ƵŶĚĞƐũƵƐƟǌŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� ĂďǁĞŚͲ
ƌĞŶ͘��ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŬůĂƌĞƐ��ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ� ǌƵ�ĚĞŶ�ĚĞͲ
ǌĞŶƚƌĂůĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ŝŵ� ůćŶĚůŝĐŚĞŶ� ZĂƵŵ� ƵŶĚ� ŬƵƌǌ� ǀŽƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�^ŝŐŶĂů�ĚĞƌ�sĞƌůćƐƐůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŵƚƐŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ͘Η 

 

,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͗ 

�ŝĞ� ZĞĨŽƌŵ� ĚĞƌ� /ŶƐŽůǀĞŶǌŽƌĚŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�'ĞƐĞƚǌͲ
ĞŶƚǁƵƌĨ�ǌƵƌ�&ŽƌƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�/ŶƐŽůǀĞŶǌͲ
ƌĞĐŚƚƐ� ;^ĂŶ/ŶƐ&Ž'Ϳ� ĞŝŶŐĞůćƵƚĞƚ͘� �ŝĞƐĞƌ�'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ�ǁŝƌĚ�
ŵŝƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐĂŶƚƌćŐĞŶ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Ăŵ�
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ŐĞćŶĚĞƌƚ� ǀŽŵ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐ� ǀĞƌĂďͲ
ƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ďĞĨĂƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĂƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
'ĞƐĞƚǌ͘��Ğƌ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ�ĚĞƐ��D:s�ƐĂŚ�ǀŽƌ͕�
ĚĂƐƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŝŶƐŽůǀĞŶǌĞŶ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚ�ŶƵƌ�ĂŶ�ŵĂǆŝͲ
ŵĂů� ĞŝŶĞŵ��ŵƚƐŐĞƌŝĐŚƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� >ĂŶĚŐĞƌŝĐŚƚƐďĞǌŝƌŬ� ĂŶŐĞͲ
ƐŝĞĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ͘ 

�ƌŚĂůƚ�ĚĞƌ�/ŶƐŽůǀĞŶǌŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ 



�ϯ 

�ŵ� ϱ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŚĂƩĞŶ� ϭϬ� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� ĚĞƌ� ��hͬ
�^h-�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ͕�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐĞƌ�
�ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞ� �ĂƌƐƚĞŶ� DƺůůĞƌ͕� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ� ǌƵŵ�
ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐĞŶƚǁƵƌĨ� ĚĞƐ� �ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ-�ŶĞƌŐŝĞŶ-'ĞƐĞƚǌĞƐ�
;��'Ϳ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ͘��ĞŶ��ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂďĞŝ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
Ƶŵ� ĚŝĞ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƐ� �ŝŐĞŶƐƚƌŽŵǀĞƌďƌĂƵĐŚƐ͕� ĚĞŶ� �ďďĂƵ�
ďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞƌ�,ƺƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�tĞŝƚĞƌďĞͲ
ƚƌŝĞď� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ��ŶůĂŐĞŶ͘� �ŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ� dĞŝů� ĚĞƌ� sŽƌƐĐŚůćŐĞ�
ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ŝŵ�'ĞƐĞƚǌ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� ũĞƚǌƚ� ŝŶ�Ϯͬ͘ϯ͘�>ĞͲ
ƐƵŶŐ�ǀŽŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

^Ž� ƐŝĞŚƚ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� ��'� ϮϬϮϭ� Ƶ͘Ă͘� ǀŽƌ͕� ďĞŝ� �ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ-
�ŶĞƌŐŝĞŶ-�ŶůĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�>ĞŝƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯϬ�Ŭt�ĚĞŶ�
�ŝŐĞŶƐƚƌŽŵǀĞƌďƌĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ��'-hŵůĂŐĞ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ǌƵ�
ďĞĨƌĞŝĞŶ͘��ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞƚƌŝŏ��ĞƚƌĞŝďĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞƌ�
WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ-�ĂĐŚĂŶůĂŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϯϬϬ� ƵŶĚ� ϳϱϬ� Ŭt͘� ^ŝĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� ŬƺŶŌŝŐ� ǁćŚůĞŶ͕� ĞŶƚǁĞĚĞƌ� ĚĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�
^ƚƌŽŵ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ŶƵƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ƚĞŝůǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�,ćůŌĞ� ŝŚƌĞƐ�ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ�^ƚƌŽŵƐ�ƐĞůďƐƚ�ǌƵ�
ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�&ĞƐƚǀĞƌŐƺƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�,ćůŌĞ�
ŝŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ͘� &ƺƌ� �ĞƚƌĞŝďĞƌ� ŬůĞŝŶĞƌ� �ůƚĂŶůĂŐĞŶ�
ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�WŇŝĐŚƚ�ǌƵŵ��ŝŶďĂƵ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞƌ�DĞƐƐƐǇƐƚĞŵĞ�
;ƐŽŐ͘�^ŵĂƌƚ�DĞƚĞƌͿ�ŐĞďĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ĞŶƞĂůůĞŶ�ŬƺŶŌŝŐ�
ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞ�DĞůĚĞƉŇŝĐŚƚĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ŬƚĞƵƌĞŶ�
;Ƶ͘Ă͘�ďĞŝŵ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐƐŶĞƚǌďĞƚƌĞŝďĞƌ͕�sĞƌƚĞŝůŶĞƚǌďĞƚƌĞŝďĞƌ�
ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐŶĞƚǌĂŐĞŶƚƵƌͿ͘��ĂǌƵ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ƐŽŐ͘�ͣKŶĞ-
^ƚŽƉ-^ŚŽƉ͞� ŝŵ� DĂƌŬƚƐƚĂŵŵĚĂƚĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� �EĞƚǌ�� ĞŝŶͲ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ĚĞƌ� ǌƵƌ� ĞŝŶǌŝŐĞŶ� �ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ� Ĩƺƌ� �ĞƚƌĞŝďĞƌ� ǀŽŶ�
�ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ-�ŶĞƌŐŝĞŶ-�ŶůĂŐĞŶ�ĂƵƐŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůů͘��ĂƐ�
��'� ϮϬϮϭ� ƐŝĞŚƚ� ĂƵĐŚ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ�
�ŝŽŐĂƐ-� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌŬƌĂŌĂŶůĂŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƟĞĨĞ� 'ĞͲ
ŽƚŚĞƌŵŝĞ�ǀŽƌ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
�ƵƐďĂƵ� ĚŝĞƐĞƌ� ŶŝĐŚƚ-ǀŽůĂƟůĞŶ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞŶ� ǌƵ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƌǌĞƵŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ŐƌƺŶĞŵ�tĂƐͲ

ƐĞƌƐƚŽī͕�ĚĞƌ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵƐ�ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŵ�^ƚƌŽŵ�ŚĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ� ǁŝƌĚ͕� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ��'-hŵůĂŐĞ� ďĞĨƌĞŝƚ͘� EŝĐŚƚ�
ǌƵůĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� EŽǀĞůůĞ� ĚĞƐ� ��'� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĞŶ�
ŐĂŶǌ�ĚŝƌĞŬƚ�Ăŵ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ��ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͗�^Ž�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� �ĞƚƌĞŝďĞƌ� ǀŽŶ� tŝŶĚĞŶĞƌŐŝĞĂŶůĂŐĞŶ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�
ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ� hŵŬƌĞŝƐ� ĚĞƌ� �ŶůĂŐĞ� ďĞĮŶĚĞŶ͕�
ŬƺŶŌŝŐ�Ϭ͕Ϯ��ĞŶƚ�ƉƌŽ�<ŝůŽǁĂƩƐƚƵŶĚĞ�ǌĂŚůĞŶ͘� 

ͣ�ŝĞ� ũĞƚǌƚ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ-�ŶĞƌŐŝĞŶ-
'ĞƐĞƚǌĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ͘�hŶĚ�
ƐŝĞ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�^ŝŐŶĂů�ĂŶ�ĂůůĞ�WƌŝǀĂƚŚĂƵƐŚĂůƚĞ�ƵŶĚ�ŬůĞŝͲ
ŶĞƌĞŶ��ĞƚƌŝĞďĞ͘�tŝƌ� ƐĐŚĂīĞŶ�ŶĞƵĞ��ŶƌĞŝǌĞ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�'ĞƐĞƚǌ͗�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ƚƌŽŵĞƌǌĞƵͲ
ŐƵŶŐ�ĂƵƐ�ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ� ůŽŚŶĞŶ�ƐŝĐŚ�–�ĞŐĂů�Žď�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� ǀŽƌ� :ĂŚƌĞŶ� ĞŝŶĞ� ƐŽůĐŚĞ� �ŶůĂŐĞ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ǁƵƌĚĞ� ŽĚĞƌ�
ĞŝŶĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶ�ĞƌƐƚ�ŶŽĐŚ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚƚ͘��Ăŵŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�
�ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ� ǌƵŵ� �ƌĨŽůŐ� ĨƺŚƌĞŶ͕� ĚŝĞ� <ůŝŵĂǌŝĞůĞ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂďĞƌ�ŶĞŚͲ
ŵĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀŽƌ� Kƌƚ� ŵŝƚ͕� ĚĂ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶĞŶ�
ŬƺŶŌŝŐ�ŐĂŶǌ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽŶ�ŶĞƵĞŶ�tŝŶĚĞŶĞƌŐŝĞĂŶůĂŐĞŶ�ƉƌŽĮƟĞͲ
ƌĞŶ͕͞�ƐŽ��ĂƌƐƚĞŶ�DƺůůĞƌ͘� 

�ĂƐ�ŶĞƵ�ŐĞĨĂƐƐƚĞ���'�ǁŝƌĚ�ǌƵŵ�ϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ƚƌĞͲ
ƚĞŶ͘� �ŝŶŝŐĞ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ��'-EŽǀĞůůĞ� ǀĞƌĂŶŬĞƌƚĞ� sŽƌͲ
ƐĐŚůćŐĞ� ĚĞƌ� ǌĞŚŶ� �ďŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ��hͬ�^h-
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� ��'-�ŶƚƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĂŶƚƌĂŐ� ĚĞƌ�
<ŽĂůŝƟŽŶƐĨƌĂŬƟŽŶĞŶ� ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕� ĚĞƌ� ŚĞƵƚĞ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ǀŽŵ�
�ƵŶĚĞƐƚĂŐ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ� ǁƵƌĚĞ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ǌćŚůĞŶ� Ƶ͘Ă͘� ĚŝĞ�
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕� ƐƚĞƵͲ
ĞƌůŝĐŚĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ�DŝĞƚĞƌƐƚƌŽŵ͕�ĚŝĞ��ŶƚĚŝƐŬƌŝŵŝͲ
ŶŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŶĞƌŐŝĞĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ� ďĞŝŵ� �ŝŐĞŶƐƚƌŽŵƉƌŝǀŝůĞŐ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ� ĂďǌƵƌĞŐĞůĞŶĚĞŵ� ^ƚƌŽŵ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ǀŽŶ� EĞƚǌĞŶŐƉćƐƐĞŶ͘� �Ğƌ� �ŶƚƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĂŶƚƌĂŐ�
ǀŽŶ���hͬ�^h�ƵŶĚ�^W��ůĞŐƚ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚƐƚĞŝŶ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ŶͲ
ƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ���'�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ͘ 

��'-EŽǀĞůůĞ�ϮϬϮϭ� 



�ϰ 

�Ƶŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ŽůĚĂƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ŽůĚĂƟŶŶĞŶ� ŝŵ�
�ƵƐůĂŶĚƐĞŝŶƐĂƚǌ� ƉŽĐŚƚ� ĚŝĞ� hŶŝŽŶƐĨƌĂŬƟŽŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ĞͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ� ďĞǁĂīŶĞƚĞŶ� �ƌŽŚŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ͘�
��h͕� �^h�ƵŶĚ� ^W��ŚĂƩĞŶ� ŝŵ�<ŽĂůŝƟŽŶƐǀĞƌƚƌĂŐ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕�

ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞǁĂīŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌŽŚŶĞŶ�ŶĂĐŚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞƌ͕�ǀƂůͲ
ŬĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ͕�ǀĞƌĨĂƐƐƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƚŚŝƐĐŚĞƌ�tƺƌĚŝͲ
ŐƵŶŐ� ǌƵ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͘� �ŝĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� �ĞͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ� ƐƚĂŶĚ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ĂŶ͘� �ŝĞ� ^W�-
&ƌĂŬƟŽŶ�ŚĂƩĞ�ĚĂǌƵ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŝŚƌĞ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ƐŝŐŶĂůŝƐŝĞƌƚ͕�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ�DĞƚĞƌŶ� ĂďĞƌ� ŝŚƌĞ�DĞŝŶƵŶŐ� ƌĞǀŝĚŝĞƌƚ͘� ͣ�ŝĞ�
^W��ůćƐƐƚ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ�ŝŵ�^ƟĐŚ͕͞�ƐĂŐƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐͲ
ƉŽůŝƟƐĐŚĞ� ^ƉƌĞĐŚĞƌ� ĚĞƌ� ��hͬ�^h-&ƌĂŬƟŽŶ͕� ,ĞŶŶŝŶŐ� KƩĞ͘�
ͣ/ĐŚ� ŚĂůƚĞ� ĚĂƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚĞƌ� ^W�-^ƉŝƚǌĞ� Ĩƺƌ� ƐĐŚćďŝŐ͘͞� KƩĞ�
ǁŝƌŌ�ŝŚƌ�ǀŽƌ͕�>Ğŝď�ƵŶĚ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ŽůĚĂƚĞŶ�ƵŶĚ�^ŽůĚĂƟŶŶĞŶ�
ǌƵ�ŐĞĨćŚƌĚĞŶ͘��Ɛ�ŐĞŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ĚŝĞ�^ŽůͲ
ĚĂƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ��ŝŶƐćƚǌĞ�ĞŶƚƐĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ǀŽƌĞŶƚŚĂůƚĞ͕� ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞŶ� �ŶŐƌŝīĞ� ǌƵ�
ǁĞŚƌĞŶ͘�KƩĞ�ŬƌŝƟƐŝĞƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^W�-&ƌĂŬƟŽŶ�
ŶĂĐŚ�ŵĞŚƌ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͘�DĂŶ�ĚŝƐŬƵƟĞƌĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�
ĨĂƐƚ� ǌĞŚŶ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ĂůůĞ� �ƌŐƵŵĞŶƚĞ� ƐĞŝĞŶ� ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘�
ͣ�ŝĞƐĞƐ�DĂŶƂǀĞƌ�ŝƐƚ�ŽīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘��ŝĞ�^W��ƐƵĐŚƚ�ŝŚƌĞ�KƉƟͲ
ŽŶ� ŝŵ� ƌŽƚ-ŐƌƺŶĞŶ͕� ůŝŶŬĞŶ� 'ůƺĐŬ͕͞� ƐĂŐƚ� KƩĞ͘� �ŝĞ� ��hͬ�^h-
&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŶĚĞƐ�ͣƐƚĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dƌƵƉƉĞ͕�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
E�dK-sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ͕͞�ƐĂŐƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐƐƉŽůŝƟƐĐŚĞ�^ƉƌĞͲ
ĐŚĞƌ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ŝŶǀĞƐƟĞͲ
ƌĞŶ͘� 

^W��ůćƐƐƚ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐǁĞŚƌ�ŝŵ�^ƟĐŚ 

^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ��ǇďĞƌĂƩĂĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ŶĞƵĞ��ďĞŶĞ�ŐĞŚŽďĞŶ 

ͣtĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŵĂů�ĚĞŶ��ƵƐĨĂůů�ƐĞŝŶĞƐ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�
sĞƌůƵƐƚ� ƐĞŝŶĞƐ� ,ĂŶĚǇƐ� ĞƌůĞďƚ� ŚĂƚ͕�ǁĞŝƘ� Ƶŵ� ĚŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶĚĞƌ�/d�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ͘��ƵĐŚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�
^ƚĂĂƚ� ƐŝŶĚ� ůćŶŐƐƚ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ� /d-^ǇƐƚĞŵĞŶ� ĂďŚćŶŐŝŐ͘� �ŝĞ�
�ĂŚů�ĚĞƌ��ǇďĞƌĂŶŐƌŝīĞ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĂďĞŝ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶͲ
ŐƌŝīĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵƐŐĞĨĞŝůƚĞƌ͘ 

Dŝƚ� ĚĞŵ� ŚĞƵƚĞ� ǀŽŵ� <ĂďŝŶĞƩ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ� /d-
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐĞƐĞƚǌ�Ϯ͘Ϭ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŚĞƌ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ��ǇďĞͲ
ƌĂƩĂĐŬĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� �ďĞŶĞ� ŚĞďĞŶ͘� hŶĚ� ǌǁĂƌ� ƵŵĨĂƐͲ
ƐĞŶĚ͗��Ƶŵ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞƐ�/d-
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƐŝĞŐĞů� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚĂƐ� ĚŝĞ� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ǀŽŶ�sĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚĞƌƉƌŽĚƵŬƚĞŶ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� Ĩƺƌ� �ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ƺƌŐĞƌ�
ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŵĂĐŚƚ͘� hŵ� ƐŽŐ͘� ŬƌŝƟƐĐŚĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌ͘�͘�
ĚĞƌ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ� �ŶĞƌŐŝĞ� ŽĚĞƌ�tĂƐƐĞƌ�
ĚŝĞŶĞŶ͕�ďĞƐƐĞƌ�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞŝďĞƌ�ǀĞƌƉŇŝĐŚͲ
ƚĞƚ͕�^ǇƐƚĞŵĞ�ǌƵƌ��ŶŐƌŝīƐĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘��Ğƌ��ŝŶƐĂƚǌ�
ŬƌŝƟƐĐŚĞƌ� <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ� ǌ͘�͘� ŝŶ� ĚĞƌ� ϱ'-/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ŬĂŶŶ�
ŬƺŶŌŝŐ� ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚĞ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƉŽůŝƟƐĐŚĞ� �ĞůĂŶŐĞ� ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�ĞŶƚŐĞŐĞŶƐƚĞŚĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞ� DĞůĚĞƉŇŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� �ǇďĞƌǀŽƌĨćůůĞŶ� ĂƵĨ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ZƺƐƚƵŶŐƐŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ� ĂƵƐŐĞǁĞŝƚĞƚ͘� �Ƶŵ� ^ĐŚƵƚǌ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐ-/d� ĞƌŚćůƚ� ĚĂƐ�
�^/�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�<ŽŶƚƌŽůů-�ƵŶĚ�WƌƺĩĞĨƵŐŶŝƐͲ

ƐĞ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ƐŽƌŐĞŶ�ǁŝƌ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ĂƵĐŚ� ĚŝŐŝƚĂů� ĞŝŶĞƐ�
ĚĞƌ�ƐŝĐŚĞƌƐƚĞŶ�>ćŶĚĞƌ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ďůĞŝďƚ͘͞� 

�Ğƌ ŝŶŶĞŶƉŽůŝƟƐĐŚĞ� ^ƉƌĞĐŚĞƌ� ĚĞƌ� ��hͬ�^h-�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐ-
ĨƌĂŬƟŽŶ͕� �ƌ͘�DĂƚŚŝĂƐ�DŝĚĚĞůďĞƌŐ͕� ĂŶůćƐƐůŝĐŚ�ĚĞƐ�<ĂďŝŶĞƩͲ
ďĞƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐĞƐĞƚǌĞƐ�Ϯ͘Ϭ �ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tŽĐŚĞ͘ 



�ϱ 

ďĂƌĞ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ǀŽŶ�ϲϱ�WƌŽǌĞŶƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϯϬ͘�hŵ�ŝŚƌĞ�ZĞĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ƐĐŚĂŏ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĞƚǌ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚ-͕�EĞƚǌ-�ƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ĚĞƌ� �ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞŶ� ƵŶĚ� ĨƺŚƌƚ� ĞŝŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǌƵƌ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ĞŝŶ͘�&ƺƌ�ƐĞŝƚ�ϮϬ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ� �ůƚĂŶůĂŐĞŶ� ƐĐŚĂīĞŶ� ǁŝƌ� �ŶƐĐŚůƵƐƐƌĞŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶ͘� tŝƌ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ� ĚŝĞ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� DŝĞƚĞƌͲ
ƐƚƌŽŵ� ƵŶĚ� ƐƚćƌŬĞŶ� ĚŝĞ� �ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� �ŶƌĞŝǌĞ� Ĩƺƌ�
ŶĞƵĞ� �ŶůĂŐĞŶƚĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ďĞƐƐĞƌĞ� ^ƚĞƵĞƌďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƌ�
�ŶůĂŐĞŶ͘ 

WƌŽĚƵŬƟǀŝƚćƚ͕� <ůŝŵĂƌĞƐŝůŝĞŶǌ� ƵŶĚ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ƐƚĞŝŐĞƌŶ� –�
�ŐƌŽĨŽƌƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ĨƂƌĚĞƌŶ͘�Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ��ŶƚƌĂŐ� ďĞŐƌƺƘĞŶ�
ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĨ��h-�ďĞŶĞ�ĚŝĞ��ŐƌŽĨŽƌƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�
ǁŝĞ�ĚĞƌ�sŽŵ-,ŽĨ-ĂƵĨ-ĚĞŶ-dŝƐĐŚ-^ƚƌĂƚĞŐŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ��ŝŽĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚćƚƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĂůƐ�>ƂƐƵŶŐƐŽƉƟŽŶ�ĞƌǁćŚŶƚ�ǁŝƌĚ͘�&ĞƌŶĞƌ�ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĂƵĨŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͕� ƐŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌĨćͲ
ŚŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ� �ŐƌŽĨŽƌƐƚƐǇƐƚĞŵĞŶ� ŶŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� &ƂƌͲ
ĚĞƌƉĞƌŝŽĚĞ� ĚĞƌ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ŐƌĂƌƉŽůŝƟŬ� ĚĞƌ�
�h� ;'�WͿ� ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘��Ăŵŝƚ� ƐŽůůĞŶ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�
>ƺĐŬĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƉŇĂŶǌƵŶŐ�ǀŽŶ�ďĞͲ
ƐĂŐƚĞŶ� ^ǇƐƚĞŵĞŶ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� tĞŝƚĞƌĞ� �ŝĞůĞ� ƐŝŶĚ�
ĚĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŐƌŽĨŽƌƐƚƐǇƐƚĞŵĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� '�<-
ZĂŚŵĞŶƉůĂŶ͘ 

:ĂŚƌĞƐƐƚĞƵĞƌŐĞƐĞƚǌ� ϮϬϮϬ͘� /Ŷ� Ϯͬ͘ϯ͘� >ĞƐƵŶŐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁŝƌ�
ĞŝŶ�'ĞƐĞƚǌ͕� ĚĂƐ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ƚĞƵĞƌͲ
ƌĞĐŚƚƐ�ĂƵĨ��ŶƉĂƐƐƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘��ŝĞƐ�ďĞƚƌŝŏ�ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ĂŶ��h-ZĞĐŚƚ�ƐŽǁŝĞ��Ƶ',
-ZĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� ZĞĂŬƟŽŶĞŶ� ĂƵĨ� ZĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐĮŶĂŶǌŚŽĨƐ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� <ůćƌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ� ǀŽŶ� sĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶƐ-� ƐŽǁŝĞ� �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�
ǀŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�
�ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƚĞƵĞƌƌĞĐŚƚƐ�ďĞƚƌĞīĞŶ�Ƶ͘Ă͘� ĞŝŶĞ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ��ĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ǀŽŶ� ǀĞƌďŝůůŝŐƚĞƌ� tŽŚŶƌĂƵŵǀĞƌŵŝĞƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ�
�ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�,ŽŵĞ-KĸĐĞ�WĂƵƐĐŚĂůĞ͕�ĚŝĞ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�^ƚĞƵĞƌďĞĨƌĞŝƵŶŐ�ǌƵƌ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ��ŽƌŽŶĂ-�ŽŶƵƐ�ƵŶĚ�

�ŝĞ�tŽĐŚĞ�ŝŵ�WĂƌůĂŵĞŶƚ� 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽůůǌƵŐƐ� ŝŵ� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌ�
;�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬŽŶƚƌŽůůŐĞƐĞƚǌͿ͘�Dŝƚ� ĚĞŵ�ŶƵŶ� ŝŶ� Ϯͬ͘ϯ� >ĞƐƵŶŐ�
ďĞƌĂƚĞŶĞŶ� ƵŶĚ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬŽŶƚƌŽůůŐĞƐĞƚǌ�
ƐĐŚĂīĞŶ�ǁŝƌ�KƌĚŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ůĞŝƐĐŚŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ͘�tŝƌ� ƐƚćƌŬĞŶ� ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŝƐĐŚĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͕� �ƌͲ
ďĞŝƚŶĞŚŵĞƌƌĞĐŚƚĞ͕� ^ŽǌŝĂůƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ� <ŽŶͲ
ƚƌŽůůĂƵĨŐĂďĞŶ͘� tŝƌ� ǀĞƌďŝĞƚĞŶ� tĞƌŬǀĞƌƚƌćŐĞ� ƵŶĚ� �ĞŝƚĂƌďĞŝƚ�
ďĞŝŵ�^ĐŚůĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ��ĞƌůĞŐĞŶ�ŬŽŵƉůĞƩ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�&ůĞŝƐĐŚͲ
ǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�&ůĞŝƐĐŚǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵƌ��ďĚĞĐŬƵŶŐ�ƐĂŝƐŽŶĂůĞƌ�WƌŽĚƵŬƟŽŶƐƐƉŝƚͲ
ǌĞŶ� �ĞŝƚĂƌďĞŝƚ� ƚĂƌŝĨǀĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ� ŝŶ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ� ďůĞŝďƚ� ƵŶĚ� ǌǁĂƌ� ďĞŝ� ŐůĞŝĐŚĞƌ� �ĞǌĂŚůƵŶŐ�ǁŝĞ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�
ĚĞƌ�^ƚĂŵŵďĞůĞŐƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ǀŽůůƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƌ�'ĞůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ĚŝĞ� ŵŝƩĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞŶ�
�ĞƚƌŝĞďĞ�ĚĞƌ�&ůĞŝƐĐŚǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ͘�
�ĂƐ� &ůĞŝƐĐŚĞƌŚĂŶĚǁĞƌŬ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� &ůŝĞƘďĂŶĚĂƌďĞŝƚ� ŝŶ�
ĚĞŶ�&ůĞŝƐĐŚĨĂďƌŝŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĚŽƌƟŐĞŶ�DŝƐƐƐƚćŶĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
,ĂŶĚǁĞƌŬ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ǀŽŵ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�'ĞƐĞƚͲ
ǌĞƐ� ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁŝƌĚ͘� �ŝĞƐ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂĚƵƌĐŚ͕� ĚĂƐƐ�
ǁŝƌ�ďĞŝ�DĞƚǌŐĞƌďĞƚƌŝĞďĞŶ�ŵŝƚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�sĞƌŬĂƵĨƐĮůŝĂůĞŶ�ĚĂƐ�
sĞƌŬĂƵĨƐƉĞƌƐŽŶĂů� ƵŶĚ� �ƵƐǌƵďŝůĚĞŶĚĞ� ďĞŝŵ� ^ĐŚǁĞůůĞŶǁĞƌƚ�
ǀŽŶ�ϰϵ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ŚĞƌĂƵƐŶĞŚŵĞŶ͘��ŝŶĞ� ĨćůƐĐŚƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌĞ�
�ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ� <ŽŶͲ
ƚƌŽůůĞŶ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�DŝŶĚĞƐƚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� Ĩƺƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƵŶƚĞƌͲ
ŬƺŶŌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ŬŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶƚ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

'ĞƐĞƚǌ� ǌƵƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ-�ŶĞƌŐŝĞŶ-'ĞƐĞƚǌĞƐ�
ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� ĞŶĞƌŐŝĞƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ� sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶͬ��'-EŽǀĞůůĞ�
ϮϬϮϭ͘� �Ğƌ� �ƵƐďĂƵ� ĚĞƌ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞŶ� ǁŝƌĚ� ŬŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ� ǁĞŝƚĞƌ� ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ͘� tŝƌ� ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚĞŶ� ŝŶ�
Ϯͬ͘ϯ͘>ĞƐƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ZĞĨŽƌŵ�ĚĞƐ� ��'͘��ŝĞƐĞ�EŽǀĞůůĞ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�
ĚŝĞ��ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐŶĞƵƚƌĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�^ƚƌŽŵƐĞŬƚŽƌƐ�
ďŝƐ�ϮϬϱϬ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞůƐ�Ĩƺƌ�ĞƌŶĞƵĞƌͲ



�ϲ 

sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͗ 
�ƌ͘�DĂƚŚŝĂƐ�DŝĚĚĞůďĞƌŐ�

DĚ� 
WůĂƚǌ�ĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�ϭ 

ϭϭϬϭϭ��ĞƌůŝŶ 
dĞů͗͘�ϬϯϬ�–�ϮϮϳ�ϳϵϰϵϴ 
&Ăǆ͗�ϬϯϬ�–�ϮϮϳ�ϳϬϭϯϵ 

�ŵĂŝů͗�ƐƚĞĨͲ
ĂŶ͘ŬƌƵĞƉƉĞůΛĐĚƵĐƐƵ͘ĚĞ� 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ůŐ-ŶĚƐ͘ĚĞ� 

 
�ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ͗� 

&ŽƚŽ�,ĞĂĚĞƌ͗�^ƚĞĨĂŶ�<ƌƺƉƉĞů 

ĞŝŶ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ� �ŚƌĞŶĂŵƚƐƉĂŬĞƚ͘� tĞŝƚĞƌŚŝŶ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶ͕�ďĞŝ�ƐĐŚǁĞƌĞƌ�^ƚĞƵĞƌŚŝŶƚĞƌǌŝĞŚƵŶŐ�;�Ƶŵͬ�ǆͿ�ĚŝĞ�sĞƌũćŚͲ
ƌƵŶŐƐĨƌŝƐƚ�ĂƵĨ�ϭϱ�:ĂŚƌĞ�ǌƵ�ǀĞƌůćŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ƌƺĐŬǁŝƌŬĞŶĚĞ�
�ŝŶǌŝĞŚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞǁŝŶŶĞŶ� ĂƵƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀĞƌũćŚƌƚĞŶ� �Ƶŵ-�ǆ-
'ĞƐĐŚćŌĞŶ� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘� /ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌ� ǁŝƌĚ�
ĚĂƐ� ďĞŝŚŝůĨĞƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ� ZŝƐŝŬŽ� ďĞŝ� ĚĞƌ� hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌƉĂƵƐĐŚĂͲ
ůŝĞƌƵŶŐ�ďĞƐĞŝƟŐƚ͕�ĚĂƐ�ƐŽŐ͘�DĞŚƌǁĞƌƚƐƚĞƵĞƌ-�ŝŐŝƚĂůƉĂŬĞƚ�ƵŵͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌƐĐŚƵůĚŶĞƌƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐĞŵƉĨćŶͲ
ŐĞƌƐ� ďĞŝ� dĞůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ƐŽŐ͘�tŝĞͲ
ĚĞƌǀĞƌŬćƵĨĞƌ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘ 

'ĞƐĞƚǌ�ǌƵƌ�&ŽƌƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�/ŶƐŽůǀĞŶǌͲ
ƌĞĐŚƚƐ� ;^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� /ŶƐŽůǀĞŶǌƌĞĐŚƚƐĨŽƌƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐͲ
ŐĞƐĞƚǌͿ͘� tŝƌ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ŝŶ� Ϯͬ͘ϯ͘� >ĞƐƵŶŐ� ĞŝŶ� 'ĞƐĞƚǌ͕� ĚĂƐ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� �h-ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� /ŶƐŽůͲ
ǀĞŶǌƌŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ĞŝŶ�ŝŶƐŽůǀĞŶǌĂďǁĞŶĚĞŶĚĞƐ�ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐƐͲ
ǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐĐŚĂīĞŶ�ƐŽůů͘��Ɛ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ĚŝĞ�>ƺĐŬĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� ĨƌĞŝĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚĞŶ� <ŽŶƐĞŶƐ� ĂůůĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ĂŶŐĞͲ
ǁŝĞƐĞŶĞŶ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ�/ŶƐŽůͲ
ǀĞŶǌǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞƐƐĞŶ��ŶĚĞ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�>ŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�
ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞƐĂŵƚǀŽůůƐƚƌĞĐŬƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞƌƐĞŝƚƐ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ƐŽůů�ĚĂƐ�ŝŵ�'ĞƐĞƚǌ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶĞ�^ǇƐƚĞŵ�
ĚĞƌ� ĨƌƺŚǌĞŝƟŐĞŶ� <ƌŝƐĞŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ZĞĂŬƟŽŶ� ĚĂƌĂƵĨ�
ĞŝŶĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ� ǌƵƌ� �ĞǁćůƟŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� &ŽůŐĞŶ�
ĚĞƌ��Ks/�-ϭϵ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ůĞŝƐƚĞŶ͘�/ŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂďĞŝ�
ĚŝĞ� Ĩƺƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĚĞƐ� DŝƩĞůƐƚĂŶĚƐ� ƵŶďƺƌŽŬƌĂƟƐĐŚĞ͕�
ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƟŐĞ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĂƩƌĂŬƟǀĞ� �ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ĂͲ
ŶŝĞƌƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ͘� tŝƌ� ćŶĚĞƌŶ� ĚĞŶ� 'ĞƐĞƚǌĞŶƚǁƵƌĨ� ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ĚĂŚŝŶŐĞŚĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�/ŶƐŽůǀĞŶǌŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
&ůćĐŚĞ� ƵŶƐĞƌĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ďůĞŝďĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ�
ƐĞƚǌĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� WŇŝĐŚƚ͕� ĞŝŶĞŶ� /ŶƐŽůǀĞŶǌĂŶƚƌĂŐ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ� ĂƵƐ�
'ƌƺŶĚĞŶ� ĚĞƌ� mďĞƌƐĐŚƵůĚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� �ĂŚůƵŶŐƐƵŶĨćŚŝŐŬĞŝƚ�
ĂƵƐ͕�ďĞĨƌŝƐƚĞƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ĂƵƐ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ� ǀŽŶ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞƌ�,ŝůĨĞ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ� ƐŽůůĞŶ͕�ǁĞŐĞŶ�
ĞŝŶĞƌ�sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ŝůĨƐĂƵƐǌĂŚůƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�/ŶƐŽůͲ
ǀĞŶǌĂŶƚƌĂŐ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶ͘ 

�ĂƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŬƚĞŶ 

tĞŶŝŐĞƌ� 'ĞďƵƌƚĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ͘� �Ğƌ� 'ĞďƵƌƚĞŶƌƺĐŬŐĂŶŐ�
ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ�YƵĂƌƚĂůĞŶ�
ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ϮϬϮϬ� ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ĞŵŶĂĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� :ĂŶƵĂƌ�
ďŝƐ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ϱϴϬ͘ϯϰϮ� <ŝŶĚĞƌ� ŐĞďŽͲ
ƌĞŶ͘��ĂƐ�ǁĂƌĞŶ�ϲ͘ϭϱϱ�ďǌǁ͘�ƌƵŶĚ�ϭй�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ŝŵ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�
�ĞŝƚƌĂƵŵ�ĚĞƐ� sŽƌũĂŚƌĞƐ͘�Kď� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ĂƵĨ�
ĚĂƐ�'ĞďƵƌƚĞŶǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ĂƵƐǁŝƌŬƚ͕�ǁŝƌĚ�ĨƌƺͲ
ŚĞƐƚĞŶƐ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚĞŶĂƵƐǌćŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�DŽͲ
ŶĂƚĞ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ďŝƐ� &ĞďƌƵĂƌ� ϮϬϮϭ� ǀŽƌůŝĞŐƚ͘� � ^Ğŝƚ� ĚĞŵ�
ůĞƚǌƚĞŶ�ƐƉƺƌďĂƌĞŶ�'ĞďƵƌƚĞŶĂŶƐƟĞŐ�Ƶŵ�ϳй�ĂƵĨ�ϳϵϮ͘ϭϰϭ��ĂͲ
ďǇƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϲ�ŝŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ϮϬϭϱ�ŶĂŚŵ�ĚŝĞ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ
ǌĂŚů� ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůů� Ăď͘� ϮϬϭϵ� ǁƵƌĚĞŶ� ϭϰ͘Ϭϱϭ� <ŝŶĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ�
ŐĞďŽƌĞŶ� ĂůƐ� ϮϬϭϲ� ;-ϮйͿ͘� �ŝĞƐ� ŚĂƩĞ� ǌǁĞŝ� ,ĂƵƉƚƵƌƐĂĐŚĞŶ͗�
�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ŶĂŚŵ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�DƺƩĞƌ� ;&ƌĂƵĞŶ�
ŝŵ��ůƚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϱ�ƵŶĚ�ϰϵ�:ĂŚƌĞŶͿ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ�Ƶŵ�
Ϯй�Ăď͘��Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƐĂŶŬ�ĚŝĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚĞ�'ĞďƵƌƚĞŶͲ
ǌŝīĞƌ�ǀŽŶ�ϮϬϭϲ�ďŝƐ�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�ϯй�ǀŽŶ�ϭ͕ϱϵ�ĂƵĨ�ϭ͕ϱϰ�<ŝŶĚĞƌ�ũĞ�
&ƌĂƵ͘��ĂƐ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞ��ůƚĞƌ�ĚĞƌ�DƵƩĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞďƵƌƚ�
ĞŝŶĞƐ� <ŝŶĚĞƐ� ƐƟĞŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϮϬϭϲ� ƵŶĚ� ϮϬϭϵ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� Ƶŵ�
Ϭ͕ϱ� :ĂŚƌĞ� ĂƵĨ� ϯϭ͕ϱ� :ĂŚƌĞ͘� �ĞƵƚƐĐŚĞ� DƺƩĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ϮϬϭϵ�
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ� ϯϭ͕ϵ� ƵŶĚ� ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ� DƺƩĞƌ� ϯϬ͕Ϯ� :ĂŚƌĞ�
Ăůƚ͘� 
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