
ϭϲ 

 

t	,>�E�'�,�E͊͊͊ 

'ĞďĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ� 

Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚů�ǌƵƌ�ŶĞƵĞŶ�D�s� 

/ŚƌĞ�^ƟŵŵĞ͊ 

 

/ŚƌĞ� 
^ƟŵŵĞ�
ǌćŚůƚ͊ 

<�E�/�/�Z�E͊͊͊ 

�ůƐ�ŐĞǁćŚůƚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�D�s�ŚĂƚ� 

/ŚƌĞ�^ƟŵŵĞ 

�'ĞǁŝĐŚƚ͊ 

� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ĞŝƚĞ�Ϯ 'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĞƌ�D�s 

^ĞŝƚĞ�ϰ 'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĞƐ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞŶ� 

^ĞŝƚĞ�ϱ ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�D�s�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ 

^ĞŝƚĞ�ϵ �ĞƌŝĐŚƚ�ǌƵƌ�>ĂŐĞ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ� 

 
^ĞŝƚĞ�ϭϰ 

ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ� 
sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ 

0$9-,QIR -DQXDU����� 

0LWDUEHLWHUYHUWUHWXQJ�GHV 
.LUFKHQNUHLVHV�+DPHOQ-3\UPRQW 
XQG�GHV 
.LUFKHQNUHLVYHUEDQGHV�+DPHOQ-+RO]PLQGHQ 

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ 



Ϯ 

'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĚĞƐ� 
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ� 

<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ 

 

>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͊ 

EŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ǁƺƌĚĞŶ� ^ŝĞ� ǌƵ� �ĞŐŝŶŶ� ĚĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ĚŝĞ� �ŝŶůĂĚƵŶŐ� ǌƵ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ŚĂůƚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ǌǁĂƌ�ĞŝŶ�
ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ� ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞƐ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ůŝĞďŐĞǁŽƌĚĞŶĞƐ� ZŝƚƵĂů͕� ƐŝĐŚ� ĞŝŶŵĂů�
ŝŵ�:ĂŚƌ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�ZƵŶĚĞ�ǌƵ�ƚƌĞīĞŶ͘�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
�ƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ŚŝĞƌ�ĚĞƌ�DŝƚͲ
ĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ� ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ� ZĞĚĞ� ƵŶĚ� �ŶƚǁŽƌƚ�
ƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂůƐ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�
ďĞƚƌĞīĞŶ͕�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�,Ğƌƌ�DĞǇĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĂƌƟĞ͕�Ƶŵ�^ŝĞ�ǌƵ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ŶĚĂĐŚƚ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�&ƌĂƵ�<ŽĐŚ͕�ĚŝĞ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ĂŵƚĞƐ͕�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�>ĂŐĞ� ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ͕�&ƌĂƵ�^ĞŝīĞƌƚ͕�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�
ŝŶ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ͘� sŝĞůĞ� ǀŽŶ� /ŚŶĞŶ� ĨƌĞƵĞŶ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ� �ĞͲ
ƌŝĐŚƚƐǁĞƐĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ƐƚćƌŬĞŶĚĞ�dĂƐƐĞ�<ĂīĞĞ�ŽĚĞƌ�dĞĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬ�<ƵĐŚĞŶ͕�
ďĞǀŽƌ�ĞƐ�ĚĂŶĂĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�dŚĞŵĂ�ŝŶ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞ�ZƵŶĚĞ�ŐĞŚƚ͘ 

^ĐŚǁĞƌĞŶ� ,ĞƌǌĞŶƐ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-
WĂŶĚĞŵŝĞ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ďŝƐ� ĂƵĨ� ǁĞŝƚĞƌĞƐ� ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͘�
�ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƵŵƐŽ�ďĞĚĂƵĞƌůŝĐŚĞƌ͕�ǁĞŝů�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ�EĞƵǁĂŚůĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�D�s�
ĂŶƐƚĞŚĞŶ͘� �ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŝƐƚ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶĚ� �ƌͲ
ƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĚĞƐ�tĂŚůǀŽƌƐƚĂŶĚƐ� ǌƵƌ� �ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� D�s-tĂŚůĞŶ� ĂƵĨ�
ĞŝŶĞƌ�ƐŽůĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŐĞǁćŚůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��<��ŚĂƚ�ŝŶ�ǁĞŝͲ
ƐĞƌ�sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĞƚǌĞƐĞƌƐĞƚǌĞŶĚĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�tĂŚůŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵŵ�
Ds'-�<�� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ĞŵŶĂĐŚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ĂŵƟĞƌĞŶĚĞ� D�s� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-
<ƌŝƐĞ� ĂƵƐŶĂŚŵƐǁĞŝƐĞ� ďĞĨƵŐƚ͕� ĚŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�tĂŚůǀŽƌƐƚĂŶĚ� ǌƵ� ďĞͲ
ƐƟŵŵĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ŝŵ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ŽĸǌŝĞůů�
ŐĞƚĂŶ͘� 

ϭϱ 

�Ŷ�ĚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�D�s�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬƌĞŝƐĞƐ�ŶĞŚŵĞ�ŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌͲ
ŚŝŶ�ƚĞŝů͘ 
 
�ŝĞ�dƌĞīĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�ŝŶ��ŝĂŬŽŶŝĞ�ƵŶĚ�
<ŝƌĐŚĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌ� ůĞŝĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ� ǌǁĞŝŵĂů� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͖� ĞŝŶĞ�
ƐƚćƌŬĞƌĞ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� >ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ� ŝƐƚ�
ŐĞƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ŝŶ��ƌďĞŝƚ͘ 
 
�ŵ�ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ͕�ĚĞŵ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ͕�
ǁĂƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞtĞ�Ğƚ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶƋƵŽƚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ǀŝĞͲ
ůĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŝŶ� ,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌĨƺůůƚ�ǁŝƌĚ͘� �ŝĞƐĞƌ� dĂŐ�ǁƵƌĚĞ�
ϭϵϵϯ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶƚĞŶ�EĂƟŽŶĞŶ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͕�Ğƌ�ƐŽůůƚĞ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�WƌŽďůĞŵĂƟŬĞŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�
/ĐŚ�ĮŶĚĞ͕�ǁŝƌ�ƐŽůůƚĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ďĞůĂƐƐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ƵŶƐ�ŐĞŶĞƌĞůů�
ďĞŵƺŚĞŶ͕� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� Ăŵ� �ƌďĞŝƚƐůĞďĞŶ� ƚĞŝůŚĂďĞŶ� ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͕�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ǌƵ�ƐĐŚĂīĞŶ�ƵŶĚ�ĂďǌƵƐŝĐŚĞƌŶ͘ 
 
/ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞƌŶ�ďĞƌĞŝƚ͕�ǌƵ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�,ŝůĨĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͖�ƐŽůůƚĞ�ŝĐŚ�ǀĞƌͲ
ŚŝŶĚĞƌƚ�ƐĞŝŶ͕�ǁƺƌĚĞ�ĚŝĞƐ�ŵĞŝŶĞ�sĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ͕�WĞƚƌĂ��ŽĐŬ͕�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� /ŚƌĞͬ
�ƵƌĞ��ŶůŝĞŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ͘ 
�ď�ƐŽĨŽƌƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ƵŶƚĞƌ�ŶĞƵĞŶ��-DĂŝů-�ĚƌĞƐƐĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͗ 
 
ƵůƌŝŬĞ͘ƐĞŝīĞƌƚΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

ƉĞƚƌĂ͘ďŽĐŬΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ� 

 
hŶĚ�ĚĞŶŬĞŶ�^ŝĞͬ�ĚĞŶŬƚ�ĂůůĞ�ĚĂƌĂŶ͗�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĮŶĚĞŶ�tĂŚůĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�ƐƚĂƩ͘�EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ� /Śƌͬ�ŶƵƚǌƚ� /Śƌ��ƵͲ
Ğƌͬ� ^ƟŵŵƌĞĐŚƚ͘� � ^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ͬ� /Śƌ�ǁĞƌĚĞƚ� ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘ 
 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶͬ��ƵĐŚ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ͕�ĞŝŶ�ŐĞƐƵŶͲ
ĚĞƐ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞƌĞƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͘ 
 
hůƌŝŬĞ�^ĞŝīĞƌƚ 
sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ 



ϭϰ 

ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ� 
sĞƌƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�

Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ� 
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ 

ϮϬϮϬ�-�ĚŝĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�:ĂŚƌ͕�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�
ďůĞŝďĞŶ͕�ŵƵƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚŽĐŚ�ǀŝĞůĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƐŽ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŬĂŶŶƚĞŶ͘�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�DŝŶŝŵƵŵ�ǌƵ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ƐƚĂƩĚĞƐƐĞŶ�ǀŝƌƚƵĞůůĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ǌƵ�ďĞƚƌĞŝďĞŶ͕�ĞƐ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞƌͲ
ƐĞƚǌƚ�ĂďĞƌ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘� 

�-DĂŝů�ŽĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶĂƚĞ͕�ĚŝĞƐ�ǁĂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ĚŝĞ�ŚćƵĮŐĞƌĞŶ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ͕� ĞƐ�ŚĂďĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�<ŽŶͲ
ƚĂŬƚĞ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ǇŐŝĞŶĞǀŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞ�ƐƚĂƩͲ
ŐĞĨƵŶĚĞŶ͘ 
 
tŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌũĂŚƌĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�dŚĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůů�ƐŝŶĚ͗ 
· &ŽůŐĞĂŶƚƌĂŐ�ďĞŝ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ 
· ,ĞƌĂďƐƚƵĨƵŶŐ�ĚĞƐ�'ƌĂĚĞƐ�ĚĞƌ��ĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�ϱϬ� 
· sĞƌůƵƐƚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂŌ 
· tĞŐĨĂůů�ǀŽŶ�EĂĐŚƚĞŝůƐĂƵƐŐůĞŝĐŚĞŶ͕�ǌ͘�͘�DĞŚƌƵƌůĂƵď 
· tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚĞ�ďĞŝ��ďůĞŚŶƵŶŐĞŶ͕�ƐŽǁŽŚů�ďĞŝ��ƌƐƚ-�ƵŶĚ�&ŽůŐĞĂŶƚƌĂŐ 
· ƉŚǇƐŝƐĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ� hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�

ǀĞƌƐƵƐ��ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŵƚ 
 
�ŝĞ�WƌŽďůĞŵĂƟŬ͕� ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŵƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶ�
;ŶĂĐŚ� ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ� 'ƌƵŶĚƐćƚǌĞŶͿ� ĚĞŶ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ� �ƵͲ
ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ďĞǁĞƌƚĞƚ͕�ŝƐƚ�ŽŌ�ŶŝĐŚƚ�ŝĚĞŶƟƐĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ� �ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ͘� ,ŝĞƌ�ŵƺƐƐĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚĞ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͕�
ĚĂ�ĚĂƐ��ŵƚ� ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�&ćůůĞŶ�ĚŝĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵ��ůůƚĂŐƐŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͘� 
 
�ŝĞ��ŽƌŽŶĂ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƚ�ůĞŝĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ�ŐĞĨƺŚƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŬĞŝŶĞ�
sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
/ĐŚ�ďůŝĐŬĞ�ĂďĞƌ�ǀŽůůĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͕�ĞƐ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ďĞƐƐĞƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͊ 
 

ϯ 

�ŝĞ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ^ŽƉŚŝĞ-DĂƌŝĞ� <ĂďƵƘ� ;�ŝĂŬŽŶŝĞͬ�/�DͿ͕� �ŽƌŝƐ� �ŽƌĐŚĞƌƐ�
;<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚͿ� ƵŶĚ� <ĂƌĞŶ� �ƐƉĞŶŚĂŝŶ� ;<ŝdĂ�,ĂƐƚĞŶďĞĐŬͿ� ďŝůĚĞŶ� ĚĞŶ�tĂŚůǀŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ͘��ŶĚƌĞĂ�^ĐŚƺƩĞ�;<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚͿ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ��ŝĞŬŵĂŶŶ�;^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƵƌͿ�
ƵŶĚ�^ĂŶĚƌĂ�ZĞĐƚŽƌ�;^ĐŚƵůĚŶĞƌďĞƌĂƚƵŶŐͿ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂůƐ��ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞƌĞŝƚ͘� 

^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�YƵĂƌƚĂů� ǀŝĞůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǀŽŵ�tĂŚůǀŽƌƐƚĂŶĚ� ƌƵŶĚ�
Ƶŵ�ĚŝĞ�D�s-tĂŚů�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨŐĞƌƵĨĞŶ͕�ƐŝĐŚ�
ǌƵƌ�tĂŚů�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚŽīĞ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀŝĞůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶͲ
ĚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�D�s-tĂŚů�ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͊� 

'ĞƌŶĞ�ŚćƩĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ũĂŚƌǌĞŚŶͲ
ƚĞůĂŶŐĞŶ� D�s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶĞ� <ĂƵĨ� ƵŶĚ� ^ŝĞŐĨƌŝĞĚ� tƵůĨ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚ�
ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ĞŝĚĞ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϬ�;�ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ĂƵĨͿ�ďǌǁ͘�
�ŶĚĞ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ�;^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�tƵůĨͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�D�s�ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ͘��ŚƌŝƐƟĂŶĞ�<ĂƵĨ�ŚĂƚ�ϱ��ŵƚƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ůĂŶŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚĞƌ�D�s�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ǁĂĐŚĞŵ��ůŝĐŬ͕�,Ğƌǌ�ƵŶĚ�sĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚ�ĂŶͲ
ŐĞƌĞŐƚĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ƵŶƐĞƌĞƐ�'ƌĞŵŝƵŵƐ�ĂŶŐĞƐƚŽƘĞŶ͘� 

�Ƶ�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�tƵůĨ�Ĩćůůƚ�ĞƐ�ƐĐŚǁĞƌ͕�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�tŽƌƚĞ�ǌƵ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕�ŝŶ�ϯϲ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ��ŝŶ�ĚĞƌ�D�s͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�Ğƌ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ĚĞŶ�sŽƌƐŝƚǌ�
ŝŶŶĞ�ŚĂƩĞ͕�ŚĂƚ�Ğƌ�ĚŝĞ�D�s-�ƌďĞŝƚ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ��ƌďĞŝƚͲ
ŐĞďĞƌ�ZĞƐƉĞŬƚ�ǀĞƌƐĐŚĂŏ͘��ƌ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶͲ
ĚĞŶ� ƐŽǁŽŚů� ĂƵĨ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ůĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞƌ� �ďĞŶĞ͕� ŝŶ� ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� �ďĞŶĞ� ĚĞƌ� �<�͕� ŝŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� 	ŵƚĞƌŶ͕� 'ƌĞŵŝĞŶ͕�
�ƵƐƐĐŚƺƐƐĞŶ� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞŶ� ǁŝƌŬƐĂŵ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘� ZĂƚƐƵĐŚĞŶĚĞ� ǁƵƌĚĞŶ�
ǀŽŶ� ŝŚŵ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƌĞĐŚƚƐƐŝĐŚĞƌ�ďĞƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�'ƌĞŵŝƵŵ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ�ǁŝƌ��ƐƚĞƚƐ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶ�<ĞŶŶƚͲ
ŶŝƐƐĞŶ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ͘��ƌ�ŚŝŶƚĞƌůćƐƐƚ�ŐƌŽƘĞ�&ƵƘƐƚĂƉĨĞŶ͊ 

'ůƺĐŬůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ŵŝƚ�WĞƚƌĂ��ƌƵŶŬĞ�ƵŶĚ�^ĂďŝŶĞ�<ŽƐĞů�;ďĞŝĚĞ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞ� ŝŶ�,ĂŵĞůŶͿ�ǌǁĞŝ��ƌƐĂƚǌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺͲ
ŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ďŝƐ�ǌƵŵ��ŶĚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŵƚƐǌĞŝƚ�ĚĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�D�s�ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ 

�ƵĨ� ĚŝĞ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ĞŐĞŐŶƵŶŐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ŵƺƐƐĞŶ�
ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ůĞŝĚĞƌ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ͕�ŶŝĐŚƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�Ž͘Ő͘�'ƌƵƘǁŽƌͲ
ƚĞ�ƵŶĚ��ĞƌŝĐŚƚĞ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌĨĂƐƐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�



ϰ 

ǁĞŝƚĞƌůĞŝƚĞ͘� &ƺƌ� ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� �ŶŵĞƌŬƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ� ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�ǁĞŶĚĞŶ͗� 

dĞůͬ͘DĂŝůͬD�s-�ƺƌŽ͗  Ϭϱϭϱϭ�ϵϱϬϵϮϰ�ͬ�D�s͘ŚĂŵĞůŶΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 
dĞůͬ͘<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ͗ Ϭϱϭϱϭ�ϵϮϰϱϳϳ�ͬ�ŝŶĞƐ͘ƌĂƐĐŚΛĞǀůŬĂ͘ĚĞ 

�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŶ�tƺŶƐĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϭ�ƵŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�'ƌƺͲ
ƘĞŶ͊ 
 
/ŚƌĞ� 

/ŶĞƐ�ZĂƐĐŚ 

 

'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĞƐ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚĞŶ�WŚŝůŝƉƉ�DĞǇĞƌ 

>ŝĞďĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ͕�ůŝĞďĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�
ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ͕ 

ǌƵƌ�ͣǀŝƌƚƵĞůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ͞�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ�ŐƌƺƘĞ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͘�
�ŝĞƐŵĂů�ŝƐƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶ�dƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�ƐĐŚĂĚĞ͕�
ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ďĞŐĞŐŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ďĞƌ� ŝĐŚ� ŐůĂƵďĞ͕� ĚĂƐ� ŐĞͲ
ǁćŚůƚĞ� sĞƌĨĂŚƌĞŶ� ĚĞƌ� ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ǌǁĞŝƚďĞƐƚĞ� >ƂƐƵŶŐ͘�
hŶĚ�ĞďĞŶ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŚĂͲ
ďĞŶ͘� 

^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ƐĞŝƚ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�/ŚƌĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ƵŶƚĞƌ�
ĞƌƐĐŚǁĞƌƚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐƺďĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ĂƐƐ�^ŝĞ�ĚĂƐ�ƐŽ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĞƌĨƺůůƚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ͘�Kď� ŝŶ�<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ŽͲ
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚćƵƐĞƌŶ͕�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶƐĐŚŝī�–�^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŐĞͲ
ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ĚƌĂŵĂƟƐĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƵŵŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

Dŝƚ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌĨŽůŐƚ͕�ǁŝĞ�ŵĂŶĐŚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�/ŚƌĞƌ�
�ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�ZĂƵŵ�ĂƵƐŐĞǁĂŶĚĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘��ĂďĞŝ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ�/ĚĞĞŶ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĂŶĐŚĞƌ�<ŽŶƚĂŬƚ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�tĞŝͲ
ƐĞ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ǁćƌĞ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŚŝĞƌ�ĂůůĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ƐĞŚƌ�

ϭϯ 

�ĂƐ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�ŚĂƚ�ǌƵŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚŽƉƉŝƐĐŚĞ��ƵĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ƵŵŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘� �Ğƌ� hŵƐƟĞŐ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� �ƵĐŚĨƺŚƌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ� ǁƵƌĚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͕�ĚĂ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ��ŽƉƉŝŬ-dĞĂŵ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�^ŽŌǁĂƌĞ-&ŝƌŵĂ�ǁĞŐͲ
ŐĞĨĂůůĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŝƐƚ�,Ğƌƌ�:ƂƌŐ-�ŝĞƚĞƌ�^ŝŵŽŶ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�WƌŽũĞŬƚ
-�ƵŶĚ��ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�^ƚĞůůĞŶǁĞĐŚƐĞůƐ�ǌƵŵ�ϭϲ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ĂƵƐͲ
ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ͘��ŝĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞ� ŬŽŶŶƚĞ�ĞƌƐƚ� ǌƵŵ�Ϭϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϬ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶƐƚĞůůƵŶŐ�
ǀŽŶ�,ĞƌƌŶ�EŝůƐ�:ĂŚŶ�ŐĞƌĞŐĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŵĂŶŐĞů�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�ƉƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚ͘� 
�ŝĞ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŽƉƉŝŬ� ĨƺŚƌƚ� ǌƵ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐĂďůćƵĨĞ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂĐŚďĞĂƌͲ
ďĞŝƚƵŶŐ� ŐƌŽƘĞ�ZƺĐŬƐƚćŶĚĞ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘��ĂƐ� �ƵĐŚŚĂůƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ŬŽŶŶƚĞ�
ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�:ĂŚƌ�ĚƵƌĐŚ�&ƌĂƵ�<ĂƚŚƌŝŶ�hůďƌŝĐŚ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�:ĂƐŵŝŶ�,ĂƌƚŵĂŶŶ�
ǀĞƌƐƚćƌŬƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
/Ŷ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶĂůůĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝƐƚ�,Ğƌƌ� hǁĞ�EƂƚǌĞů� ǌƵŵ�
ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϬ� ŽĸǌŝĞůů� ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ͕� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĂďĞƌ� ďĞĨƌŝƐƚĞƚ� ŵŝƚ� ϭϬ� tŽͲ
ĐŚĞŶƐƚƵŶĚĞŶ�ĚŝĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ��ďƌĞĐŚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� ŐƌŽƘĞŶ� /ŶƐƚĂŶĚƐĞƚǌƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ� EĞƵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͘� &ƌĂƵ� �ćƌďĞů� ZŽŚĚĞ-tĞŝƘŵƺůůĞƌ� Ŷŝŵŵƚ� ǌƵƌǌĞŝƚ�
ƺďĞƌŐĂŶŐƐǁĞŝƐĞ� ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ� ǀŽŶ� ,ĞƌƌŶ� EƂƚǌĞů� ǁĂŚƌ͘� ^ŝĞ� ǁŝƌĚ� ŝŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ�ĚŝĞ�^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�EŝĞŚĂŐĞ�ƺďĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂ�&ƌĂƵ�EŝĞŚĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ŐĞŚƚ͘� 
�ŝĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�hŵƐĂƚǌƐƚĞƵĞƌƌĞŐĞůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ϮϬϮϯ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� 
 
�ĂƐ��ŽƌŽŶĂ-sŝƌƵƐ�ŚĂƚ�ƵŶƐ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌ�ǀŽƌ�ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŽͲ
ǁŽŚů�ŝŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�sŽŶ�ũĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ŐůĞŝĐŚ�
ŵƵƐƐƚĞŶ� ŽŌŵĂůƐ� ƵŶƚĞƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ďĞůĂƐƚĞŶĚĞŶ� sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� �ĞƌƵĨ�
ƵŶĚ� &ĂŵŝůŝĞ� ŝŶ� �ŝŶŬůĂŶŐ� ŐĞďƌĂĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘�  /ŵ� �ƵŌƌĂŐ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚĞƐ� ƐĂŐĞ� ŝĐŚ� /ŚŶĞŶ� ĂůůĞŶ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ĞŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� Ĩƺƌ�
/Śƌ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�/ŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͘ 
�ůŝĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůů�ĂƵĨ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϭ͊ 
 
/ŚƌĞ 
 
ZĞŐŝŶĞ�<ŽĐŚ� 

 

 



ϭϮ 

'ƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶǀĞƌďĂŶĚĞƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ�
ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� 
�ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ŝŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞͲ
ŶĞŶ� :ĂŚƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŐĞƉƌćŐƚ͘��ŝĞ� ƐƚĞƟŐĞ͕� ďĞŝŶĂŚĞ�ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�
ĂŶ�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐƚćŶĚŝŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶĚĞŶ�sŽƌŐĂďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǁĂƌ�
ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�<ƌĂŌĂŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�
ƐŽǁŝĞ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ͘� &ƺƌ�ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ��ŝŶͲ
ƐĂƚǌďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŚŽŚĞ�DĂƘ�ĂŶ�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ͘� �ůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝƚĂƐ�
ŚĂďĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ^ŽƌŐĞ� ŐĞƚƌĂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� �ĞŝƚĞŶ�
ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�-�ƐĞŝ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�ŽĚĞƌ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
�ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ŝŵ�ŚćƵƐůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ͘ 
�ŝĞ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�&ĂĐŚŬƌćŌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ŝƐƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘��ŝĞ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƐŽͲ
ǁŝĞ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ�ǁŝƌĚ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƌ͘ 
�Ƶŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϬ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�,ĂƐƚĞŶďĞĐŬ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐͲ
ƐƚćƩĞ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶǀĞƌďĂŶĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ 
�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�WƂŚůĞŶƐƚƌĂƘĞ�ŝŶ��ĞƌǌĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵŵ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ�ŝŶ�ĞŝŶ�ŶĞƵͲ
ĞƐ� 'ĞďćƵĚĞ� ĂŶ� ĚĞƌ� <ƂŶŝŐƐĨƂƌĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ƵŵŐĞǌŽŐĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ͕� ŚĞůůĞŶ�
ƵŶĚ�ŬŝŶĚŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�ZćƵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϳϱ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-�ƵŶĚ�ϯϬ�
<ƌŝƉƉĞŶŬŝŶĚĞƌ�ďĞƚƌĞƵƚ͘ 
 
�ŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�dƌćŐĞƌ-�'�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ� ŝŶ� ĞŝŐĞŶĞƌ� dƌćŐĞƌƐĐŚĂŌ� ŚĂďĞŶ͕� ŐĞƐƚĂůƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ǁĞŝƚĞƌ� ŐƵƚ͕�
ĂďĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƐƚĂƌŬ�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘ 
�Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŵŝƚ��ƌŐćŶǌƵŶŐƐǌƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��&�-�ŽĚĞƌ�&^:-�
^ƚĞůůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĚŝĞ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘ 
 
<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ 
�ĂƐ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�WƵďůŝŬƵŵƐǀĞƌŬĞŚƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĞƐ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂďĞƌ�WƌćƐĞŶǌƚĞƌŵŝŶĞ�ǀĞƌĞŝŶͲ
ďĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ďĞŝ�
ĞŝŶĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞŶ� /ŶĨĞŬƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�YƵĂƌĂŶƚćŶĞĂƵŇĂŐĞŶ�ǌƵͲ
ŵŝŶĚĞƐƚ�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂŶĚĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ǁĞĐŚƐĞůŶ�ƚĂŐĞǁĞŝƐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝŵ��ŵƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŵŽďŝůĞŶ�
�ƌďĞŝƚĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘��ŝĞ��ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ�ƺďĞƌ�DĂŝů�ƵŶĚ�dĞůĞĨŽŶ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞŐĞͲ
ďĞŶ͘� 

ϱ 

ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĚĂŶŬĞŶ͘�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ͕� >ĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ� <ŝƌĐŚĞŶĂŵƚƐ͕� <ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐŐƌĞŵŝĞŶ�–� ŝŶ� ĂůůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� �ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ǌƵƌ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƵŶĚ�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞ�ƵŶĚ�ŬŽŽƉĞͲ
ƌĂƟǀĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ĚĂŶŬĞ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�,ĞƌǌĞŶ͊ 

hŶĚ�ĞŐĂů͕�ǁŝĞ�ůĂŶŐĞ�ĚŝĞ��ƵƌƐƚƐƚƌĞĐŬĞ�ŶƵŶ�ŶŽĐŚ�ĚĂƵĞƌƚ͗�ŝĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĂůůĞ�
ǁĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�,ŝŶŐĂďĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĂĐŚĞ�ƐŝŶĚ͘�/ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�ŐĂŶǌ�ŶŽƌŵĂůĞ�ůĞŝďůŝĐŚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ͘��ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƐƵŶĚ�
ƵŶĚ�ďĞŚƺƚĞƚ͊ 

�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ 

/Śƌ 

WŚŝůŝƉƉ�DĞǇĞƌ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ 

 

ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� 
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ�

ƵŶĚ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ� 
Ĩƺƌ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ 

>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͊ 

�ĂƐ� ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞ� :ĂŚƌ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� ĂůůĞŶ� ǀŝĞů� ǌƵŐĞŵƵƚĞƚ͘� sŝĞůĞƐ͕� ǁĂƐ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ�
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵƌ�ZŽƵƟŶĞ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ�;^ĐŚƵƚǌŵĂƐŬĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ͕�,ǇŐŝĞŶĞͲ
ŬŽŶǌĞƉƚĞ� ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͕� sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ� ĂŶƐƚĂƩ� �ŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�'ƌĞŵŝĞŶƐŝƚǌƵŶŐĞŶ͕��ƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ�,ŽŵĞŽĸĐĞ�ƐƚĂƩ�ŝŵ�EĞƚǌǁĞƌŬ�
ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ� ƐĞŝŶ͕� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĨĞƐƚĞŶ� dĞĂŵƐ� ƵŶĚ� 'ƌƵƉƉĞŶͿ͕� ŚćƩĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ŶŽĐŚ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ƐĐŚǁĞƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŽƌŽŶĂ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞ��ĂƵĞƌƐƚƌĞƐƐ͊��ĂƐ�ŚĞŝŵƚƺĐŬŝƐĐŚĞ�sŝƌƵƐ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�
ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǀŝĞůĞ��ƌďĞŝƚƐĂďͲ
ůćƵĨĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞƐ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�WƌŝǀĂƚůĞďĞŶ͘� 

/Ŷ�ĂůůĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ͕�ǁŽ�ǁŝƌ� Ĩƺƌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DŝƚŵĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŐĂŶǌ�ĞŶŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǁĂƌ�ĚŝĞƐ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ǁŝĞ�ŐĞǁŽŚŶƚ͘ 



ϲ 

/ĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĂƵƐ� ŝŚƌĞŵ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ� ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ� ƐŝŶĚ͕�
ĞŝŶ� �ŝĞŶƐƚũƵďŝůćƵŵ�ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ƌƵŶĚĞŶ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� ŚĂƩĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞƐ� ŶŝĐŚƚ�
ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ďĞŐĞŚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

hŶĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĚŝĞƐĞƐ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�:ĂŚƌ�ŐĞŵĞŝƐƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ͣĚĞŶ� >ĂĚĞŶ� Ăŵ� >ĂƵĨĞŶ� ŐĞŚĂůͲ
ƚĞŶ͘͞��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ͕�ǁŽƌĂƵĨ�ǁŝƌ�ƐƚŽůǌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊ 

�Ƶŵ�'ůƺĐŬ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ďůŝĞď�ĚĞƌ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�tŝƌŬƵŶŐƐŬƌĞŝƐ�ǀŽŶ�<ƵƌǌĂƌďĞŝƚ�ŽĚĞƌ�ďĞƚƌŝĞďƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ�<ƺŶĚŝŐƵŶŐĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŽŶƚ͘ 

�ŝĞ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĂƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐ�ĂůƐ�/ŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝŐĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�dŚĞŵĞŶ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƌŽƵƟͲ
ŶŝĞƌƚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ǀĞƌƐĞŚĞŶ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ƐŽůů� ^ŝĞ� ĚĞƌ� ŶƵŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� ZĞĐŚĞŶͲ
ƐĐŚĂŌƐďĞƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ŐĞǁŽŚŶƚĞƌ�tĞŝƐĞ�ŝŶ�<ĞŶŶƚŶŝƐ�ƐĞƚǌĞŶ͘ 

�ŵ�Ϭϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϬ�ĨĂŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�ĂůůũćŚƌůŝĐŚĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐƚĂƩ͕�
ĚŝĞ� ǀŽŶ� ŐƵƚ� ϴϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ� ďĞƐƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͘� �ůƐ� dĂŐƵŶŐƐŽƌƚ� ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ�
ĂƵƐŶĂŚŵƐǁĞŝƐĞ�ĚĂƐ�ĚĞǌĞŶƚƌĂů�ŐĞůĞŐĞŶĞ�WĞƐƚĂůŽǌǌŝ��ŝůĚƵŶŐƐŚĂƵƐ� ŝŶ��ĂĚ�WǇƌͲ
ŵŽŶƚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕�ĚĂ�ĚŝĞƐĞƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�sŝĞůǌĂŚů�ĂŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ŝĚĞĂů�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƩŚĞŵĂ�ƉĂƐƐƚĞ͘�/Ŷ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
�<<�Ϯϰ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞĐŚƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŝƚŵĂĐŚƐƚĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ͣ&ŝƚ�
ŽĚĞƌ�ĨĞƌƟŐ͍�'ĞƐƵŶĚ�ůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�WƌćǀĞŶƟŽŶ͞�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�:ĞĚĞͬƌ�
ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŵĞŚƌĞƌĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĚƵƌĐŚůĂƵĨĞŶ�;ƐŝĞŚĞ�ĂƵĐŚ�D�s-
/ŶĨŽ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘�sŝĞůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŐĂďĞŶ�ƵŶƐ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌͲ
ĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ͕� ĚĂ� ĚŝĞƐĞ� ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚ͕� ĂŶƌĞͲ
ŐĞŶĚ͕�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ŝƐƚ͘�&ƺƌ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ͣ'ĞƐƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞďĞŶ͞�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǁŝĚŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ůƐ�'ƌĞŵŝƵŵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǌƵ�Ϯϯ�ƌĞŐƵͲ
ůćƌĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�<ůĂƵƐƵƌƚĂŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƵŶĚĞŶ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�ƌĞŐƵůćͲ
ƌĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĨĂŶĚĞŶ�ϭϱ�ĂůƐ�WƌćƐĞŶǌƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ϴ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�sŝĚĞŽŬŽŶͲ
ĨĞƌĞŶǌĞŶ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�WƌćƐĞŶǌƐŝƚǌƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŝŵ�
^ĂĂů� ĚĞƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐĞƐ� ĚĞƌ�DĂƌƟŶ->ƵƚŚĞƌ-<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�
�Ğƌ�^ĂĂů�ďŝĞƚĞƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�ŶĞƵŶŬƂƉĮŐĞƐ�'ƌĞŵŝƵŵ�ƉůƵƐ�sĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶƐƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ͘��Žƌƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐͲ

ϭϭ 

/ŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� ƐƚĞŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ǀŝĞůĞ� ZƵŚĞƐƚćŶĚĞ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
WĂƐƚŽƌĞŶ� ƵŶĚ� WĂƐƚŽƌŝŶŶĞŶ� ĂŶ͘� �ŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂīƵŶŐ� ǀŽŶ� WĨĂƌƌƐƚĞůůĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŐƵƚĞŶ� ^ƚĞůůĞŶǌƵͲ
ƐĐŚŶŝƩ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ƚĞůůĞŶƉůĂŶƵŶŐ�dŚĞŵĂ�ƐĞŝŶ͘� 
 
:ƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ 
/ŵ�:ƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�DĞĚŝĞŶ�ǀĞƌůĂŐĞƌƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ��ŶŐĞďŽƚĞ͕�Ƶ͘Ă͘�ƺďĞƌ�ƚǁŝƚĐŚ͘ƚǀ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�
ĚĞƌ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ŝĞ�
&ƌĞŝǌĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ^ĞŵŝŶĂƌĞ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ�
ŵƵƐƐƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞ��ĞůĞŐĂƟŽŶƐƌĞŝƐĞ�ǌƵŵ�WĂƌƚŶĞƌŬŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�<ĂůĂŚĂƌŝ�
ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŵ�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚĚŝĞŶƐƚĞƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�tĞĐŚͲ
ƐĞů͗�&ƌĂƵ�hůƌŝŬĞ�tŝƩŵĂŶŶ�ƐĐŚĞŝĚĞƚ�ĂƵĨ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tƵŶƐĐŚ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�hŶĚŝŶĞ�
^ĂůǌŵĂŶŶ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞƐĞ�^ƚĞůůĞ͘ 
 
�ŝĂŬŽŶŝĞ 
�ŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ��ĞƌĂͲ
ƚƵŶŐĞŶ� ƐƚĞƟŐ� ǁĞŝƚĞƌ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͕� ƐŽǁĞŝƚ� ĞƐ� ĚŝĞ� <ŽŶƚĂŬƚďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ǌƵŐĞůĂƐƐĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ŚŝůĨĞďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŝŶĚ�
ŶĞƵĞ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐĞĨĂŚƌůŽƐĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
/Ŷ�ĚĞƌ�&ĂĐŚƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�^ƵĐŚƚ�ƵŶĚ�^ƵĐŚƚƉƌćǀĞŶƟŽŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĚĞƌ��ŵďƵͲ
ůĂŶƚĞŶ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ďĞĞŶĚĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ��ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�&ĂĐŚƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞ͘��ŝĞ�EĂĐŚƐŽƌŐĞ�ǁŝƌĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘�&ƌĂƵ��ƌŝƩ-�ůĞƐƐĂ�tƵŶŶĞŶͲ
ďĞƌŐ�ŝƐƚ�ŶĂĐŚ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƐ��ĞƌƵĨƐƉƌĂŬƟŬƵŵƐ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 
/Ŷ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐ-͕�&ĂŵŝůŝĞŶ-�ƵŶĚ��ŚĞďĞƌĂƚƵŶŐ�ŝƐƚ�&ƌĂƵ�ZŽŚƌ�ŶĂĐŚ�ϯϬũćŚƌŝŐĞƌ�dćͲ
ƟŐŬĞŝƚ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ĂƵƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� �ŝĞ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ� ŝƐƚ� &ƌĂƵ� �ŚƌŝƐƟŶĞ� &ŝͲ
ƐĐŚĞƌ͘ 
/ŵ�WƌŽũĞŬƚ�tĞůůĐŽŵĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ŚĂƚ�&ƌĂƵ�,ĞŝĚĞŵĂƌŝĞ�DƺůͲ
ůĞƌ� ŝŚƌĞ� dćƟŐŬĞŝƚ� ĂůƐ� <ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌŝŶ� ǌƵŵ� ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ� ďĞĞŶĚĞƚ͘� �ĂƐ� �ŶŐĞďŽƚ�
ǁŝƌĚ�ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌĞŐĞůƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ŐĞŬůćƌƚ͘ 
/Ŷ� ĚĞƌ� �/�D� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂƐ� �ŶŐĞďŽƚ� ĚĞƌ� &ůƺĐŚƚůŝŶŐƐƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ĞƌƵĨƐƉƌĂŬƟŬĂŶƟŶ��ĚƌŝŶĂ� ^ŽŵŵĞƌ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ϭ� :ĂŚƌ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�Ϭ͕ϱ�^ƚĞůůĞ�ƚćƟŐ͘ 
 
<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ� 
�ůƐ� WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� >ĞŝƚƵŶŐ� ŝƐƚ� &ƌĂƵ� �ŽƌŝƐ� sŽůŬŵĞƌ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ϮϬϮϬ� ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ͘� /ŚƌĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌŝŶ� ŝƐƚ�&ƌĂƵ�hůƌŝŬĞ�,ĞŝŶƌŝĐŚƐ͘�&ƌĂƵ�sŽůŬŵĞƌ�ŚĂƚ�ƐĞŝƚ�



ϭϬ 

ĚĂŵŝƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�sŽƌũĂŚƌ�ĞŝŶĞŶ�ZƺĐŬŐĂŶŐ�ǀŽŶ�ϭ͘ϯϲϬ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌŶ͕�
ĚĂƐ�ƐŝŶĚ�Ϯ͕ϲ�й͘��Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ĂŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌŶ͘� 

�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌǌĂŚů� ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŶƚĞŝů�ǀŽŶ�ϳϬ�й�ĞŝŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�
&ĂŬƚŽƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ĚĞƌ�ůĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĂŵƚǌƵǁĞŝƐƵŶŐ͘� 
 
'ĞďćƵĚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
�ŝĞ� 'ĞďćƵĚĞĂƵƐƐƚĂƩƵŶŐ� ŵƵƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌǌĂŚů�
ĂŶƉĂƐƐĞŶ͘��Ɛ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�'ĞďćƵĚĞ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ďĞŶƂƟŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� sĞƌćƵƘĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞďćƵĚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚƵƌĐŚ� hŵďĂƵ-� ƵŶĚ� EĞƵďĂƵͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƵŵͲ
ŇćĐŚĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ƐĂĐŚŐĞƌĞĐŚƚĞƌ� ƵŶĚ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ� 'ĞďćƵĚĞďĞͲ
ƐƚĂŶĚ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶ͘� 
�Ğƌ�EĞƵďĂƵ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐĞƐ� ŝŶ��ĂĚ�DƺŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŵďĂƵŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚĂƵƐ�ŝŶ��ƂƌƌǇ�ǁĞƌĚĞŶ�ϮϬϮϭ�ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ͘ 
 
&ŝŶĂŶǌ-�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞŶƉůĂŶƵŶŐ 
/ŵ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�WůĂŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ϮϬϭϳ�–�ϮϬϮϮ�ǁĂƌĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŬĞŝŶĞ�^ƚĞůͲ
ůĞŶǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘��ŝĞ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ǀĂŬĂŶƚĞƌ�WĨĂƌƌƐƚĞůůĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�
ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘� �ŝĞ� ĨƌĞŝĞŶ� WĨĂƌƌƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ� �ĂĚ� WǇƌŵŽŶƚ� ƵŶĚ� �ĂŬĞĚĞͬ
�ĞďĞƌ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ƵŶďĞƐĞƚǌƚ͕�ĞƐ�ŐĂď�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ĞǁĞƌďƵŶŐĞŶ͘��ď�&ĞďͲ
ƌƵĂƌ�ϮϬϮϭ�ƐŝŶĚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌƐƚĞůůĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŬŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ� ŝŶ�,ŽůƚĞŶͲ
ƐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�tĞĐŚƐĞů�ĚĞƐ��ŚĞƉĂĂƌĞƐ�ZƵŵďĞƌŐ-^ĐŚŝŵŵĞůƉĨĞŶŐ�ĨƌĞŝ͘� 
�ŝĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƵƌƉĨĂƌƌƐƚĞůůĞ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ĂůƐ�ĞƉŚŽƌĂůĞ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ-
WĨĂƌƌƐƚĞůůĞ�ŝŵ�^ƚĞůůĞŶƉůĂŶ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� 
 
�ŝĞ� >ĂŶĚĞƐƐǇŶŽĚĞ� ŚĂƚ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� EŽǀĞŵďĞƌ-dĂŐƵŶŐ� ĚŝĞ� sŽƌŐĂďĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ŝͲ
ŶĂŶǌ-� ƵŶĚ� ^ƚĞůůĞŶƉůĂŶƵŶŐ�Ăď� ϮϬϮϯ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ� ϲũćŚƌŝŐĞƌ�
WůĂŶƵŶŐƐǌĞŝƚƌĂƵŵ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘��ĂƐ�WůĂŶƵŶŐƐǀŽůƵŵĞŶ�ǁŝƌĚ� Ƶŵ�Ϯ�й� ũćŚƌůŝĐŚ�
ƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘��Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůů�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞůĂƐƚĞƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ�ǁŝƌĚ� ǀŽƌƌ͘� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ�DŝƩĞů� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĂƵƐŐůĞŝĐŚƐĨŽŶĚƐ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ� ŐĞŶĂƵĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ� &ŽŶĚƐ� ƵŶĚ�ĚŝĞ� ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶ�
�ĂŚůĞŶ�ǌƵŵ�WůĂŶƵŶŐƐǀŽůƵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌƐƚ� ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘��ŝĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐǇŶŽĚĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ�&ŝŶĂŶǌ-�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞŶƉůĂŶƵŶŐ�ϮϬϮϯ�–�
ϮϬϮϴ�ŵƵƐƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐŬŝƌĐŚĞ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ϳ 

ƚĞŶ� ,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ� ŐƵƚ� ĞŝŶŚĂůƚĞŶ͘� EĂĐŚ� �ƵƐƌƵĨƵŶŐ� ĚĞƐ� dĞŝů->ŽĐŬĚŽǁŶƐ� �ŶͲ
ĨĂŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŚŝĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĞƌŶĞƵƚ�ƉĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�Ăď͘��ŝĞ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ϭϴ͘Ϭϯ�ƵŶĚ�Ϭϭ͘Ϭϰ͘�ĂŶďĞƌĂƵŵƚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĮĞůĞŶ͕�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĞƌƐƚͲ
ŵĂůŝŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�D�s͕� ŝŶƐŽĨĞƌŶ�ĂƵƐ͕� ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ� ͣůŝǀĞ͞�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŬĂŵĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ� WĞƌƐŽŶĂůďĞƐĐŚůƺƐƐĞ� ƉĞƌ� hŵͲ
ůĂƵĨǀĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĨĂƐƐƚĞŶ͘ 

�ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ůĂƵƐƵƌƚĂŐ�Ăŵ�Ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�dŚĞͲ
ŵĞŶ͗�tŝĞ�ŐĞůŝŶŐƚ�ĞŝŶ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞƌ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůͲ
ŵĂŶŐĞů� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ͍͕� tĂŚůǁĞƌďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ŶĞƵĞ� D�s-
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�D�s-/ŶĨŽŚĞŌĞƐ͘ 

�ŝĞ��ĂƐŝƐ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ� ďŝůĚĞƚ�ĚĂƐ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐŐĞͲ
ƐĞƚǌ� ;Ds'-�<�Ϳ͘� �ƵƐ� ĚŝĞƐĞŵ�'ĞƐĞƚǌ� ůĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ͕� WŇŝĐŚƚĞŶ�
ƵŶĚ�ZĞĐŚƚĞ�Ăď͘� 

�Ƶ�ƵŶƐĞƌĞŶ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌĞŶ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŝĞŶƐƚƐƚĞůůĞŶ� ƵŶĚ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƐ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�ŚĂďĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ŶĞƵĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�
ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�ŐĂď�
ĞƐ�ǀŝĞůĞ�ŶĞƵĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐƐ-�ďǌǁ͘�DŝƚͲ
ďĞƌĂƚƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞƐ�ĨĂƐƐƚĞŶ�ǁŝƌ��ĞƐĐŚůƺƐƐĞ�ǌƵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌĂŶƚƌćŐĞŶ�ĂƵĨ��ŝŶƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ͕��ŝŶŐƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕�^ƚƵŶĚĞŶǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕�^ŽŶĚĞƌƵƌůĂƵďƐĂŶƚƌćŐĞŶ͕�
ďĞĨƌŝƐƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚĞŶ�tĞŝƚĞƌďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐĞŶ͕�sĞƌŐĂďĞ�ǀŽŶ�^ŽŶĚĞƌͲ
ƂīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ŝŶ�<ŝdĂƐ͕�,ǇŐŝĞŶĞƉůćŶĞŶ�ŝŵ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚ�ƵŶĚ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĂͲ
ŬŽŶŝĞ͘ 

�ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĞŝŶĞƌ�D�s� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ǀŽŶ�
DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
<ŽůůĞŐĞŶ� ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ŶůćƐƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞƐŵĂů�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǀŝĞůĞ� &ƌĂŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� ĚŝƌĞŬƚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�
ƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ǌƵƌ�ZŝƐŝŬŽŐƌƵƉƉĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�'ĞĨćŚƌͲ
ĚƵŶŐƐďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�Ăŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ͕��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐǀĞƌďŽƚĞ�ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂŌ͕��ƵůćƐƐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝĞŶƐƚďĞƐƉƌĞͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ͕� �ƌďĞŝƚ� ŝŵ� ,ŽŵĞŽĸĐĞ͕� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� ǀŽŶ� �ŝĞŶƐƚƌĞŝƐĞŶ͕� hƌůĂƵďƐͲ
ƉůĂŶƵŶŐ͕�^ŽƌŐĞ�ǀŽƌ�<ƵƌǌĂƌďĞŝƚ͕��ďƐĂŐĞ�ǀŽŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ŐĂŶǌ�
ͣŶŽƌŵĂůĞŶ͞� dŚĞŵĞŶ� ǁŝĞ� ǌƵƌ� �ƌďĞŝƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� �ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐͲ



ϴ 

ƐĐŚƵƚǌ� ŽĚĞƌ� ďĞŝ� <ŽŶŇŝŬƚĞŶ�ŵŝƚ� <ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� <ŽůůĞŐĞŶ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� sŽƌŐĞͲ
ƐĞƚǌƚĞŶ�ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ�ZĂƚ�ŐĞĨƌĂŐƚ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ƚŚĞŵĂƟƐŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵƌ��ůͲ
ƚĞƌŶǌĞŝƚ͕� �ƌǁĞƌďƐŵŝŶĚĞƌƵŶŐƐƌĞŶƚĞ͕� �ůƚĞƌƐƌĞŶƚĞ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘ 

EĞďĞŶ�ĚĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĂůĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�'ƌĞŵŝͲ
Ƶŵ� dŚĞŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ͕� ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͕� ĚĞŶ� 'ĞƐĂŵƚĂƵƐͲ
ƐĐŚƵƐƐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌŐĞďƵŶŐ�ĂŶ�ƵŶƐ�ŚĞƌĂŶŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘� /ŵ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞƐ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů͗�sĞƌĂďƐĐŚŝĞͲ
ĚƵŶŐ�ĚĞƐ�DĂƐĞƌŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�&ŽůŐĞŶ�Ĩƺƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŶ�<ŝŶͲ
ĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ͕� sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚƌŝŌ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞǁćŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ��ŝĞŶƐƚƌĞŝͲ
ƐĞŶ͕�tĞŐĨĂůů�ĚĞƐ��ŝŐĞŶĂŶƚĞŝůƐ�ďĞŝ�ĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕�
�ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�ŶŽǀĞůůŝĞƌƚĞ�Ds'-�<�͕�^ĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ�>ŽĐŬ-�ŽǁŶƐ͕��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�EŽƚŐƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝdĂƐ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ͕� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌŶ� ďǌǁ͘� -
ďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�<ƺƐƚĞƌͬ-ŝŶŶĞŶ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͕��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ� D�s-tĂŚůĞŶ� ŝŵ� &ƌƺŚũĂŚƌ�
ϮϬϮϭ͕�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�mďĞƌƚƌĂŐďĂƌŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ZĞƐƚƵƌůĂƵď�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͕�tĂŚůŬĂůĞŶĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�D�s-
tĂŚůĞŶ͘ 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ�ĞƌƐƚĞůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌǁĞŝ��ƵƐŐĂďĞŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƐ�D�s-/ŶĨŽŚĞŌĞƐ͘��ŝĞ��ƌƵĐŬĂƵƐŐĂďĞ�ǁŝƌĚ� ũĞǁĞŝůƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĂŶ�ĂůůĞ�ĂŬͲ
ƚƵĞůů�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘��ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƐƚĞƚƐ�ĂŬƚƵĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�
,ŽŵĞƉĂŐĞ� ĮŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� �ƌĐŚŝǀ� ƐćŵƚůŝĐŚĞ� ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶĞŶ� �ǆĞŵƉůĂƌĞ� ǌƵŵ�
EĂĐŚůĞƐĞŶ͘� 

�ŝŶǌĞůŶĞ�D�s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝǀĞƌƐĞŶ� 'ƌĞŵŝĞŶ� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞŶ�
ŵŝƚ͘�DŝĐŚĂĞů��ƌćƵŶŝŐ͕� /ŶĞƐ�ZĂƐĐŚ�ƵŶĚ�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�tƵůĨ�ƐŝŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŵ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬƌĞŝƐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�
<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�,ĂŵĞůŶ-,ŽůǌŵŝŶĚĞŶ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌŬƌĞŝƐ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
dŚĞŵĞŶ͗� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƌ� hŶĨĂůůŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� <ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ� ƵŶĚ� �ďůĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ�hŶĨćůůĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�,ǇŐŝĞŶĞƉůćŶĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͕�ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞ�

ϵ 

DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ǌƵƌ� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͕� �ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� &ĂŚƌƌĂĚƐƚćŶĚĞƌƐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶĂŵƚĞƐ͕�^�Z^-�Žs-Ϯ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƵƚǌƌĞŐĞů͘ 

^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�tƵůĨ�ŶĂŚŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�D�s�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĂůƐ�ďĞƌĂƚĞŶĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�
^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�Ĩƺƌ�^ƚĞůůĞŶƉůĂŶĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌĞŶ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶͲ
ŬƌĞŝƐĞƐ�ƚĞŝů͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ�ĮĞůĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐƐͲ
ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ůĞŝĚĞƌ�ĂƵƐ͘�hŶƐĞƌĞ�^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ�ďŝůĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ũĞĚŽĐŚ�ŵŝƩĞůƐ�
ǌǁĞŝĞƌ�^ĞŵŝŶĂƌĞ�ŝŶ�DŝĐƌŽƐŽŌ�tŽƌĚ�ĨŽƌƚ͘ 

/ŶĞƐ� ZĂƐĐŚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� ĂůƐ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ĚĞƌ�D�s-^ƉƌĞŶŐĞů-�'� ŝŵ� ^ƉƌĞŶŐĞů�
,ŝůĚĞƐŚĞŝŵ-'ƂƫŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�WƌćƐĞŶǌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ��ŶĨĂŶŐ�Dćƌǌ� ŝŵ�<ůŽƐͲ
ƚĞƌ��ŵĞůƵŶŐƐďŽƌŶ�ƐƚĂƪĂŶĚ͘��Žƌƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�D�s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�
^ƉƌĞŶŐĞůƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� dŚĞŵĞŶ͗� Ds'-�<�� ƵŶĚ� Ds'-�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŐĞƐĞƚǌ͕� DĂͲ
ƐĞƌŶƐĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌ�ƵŶĚ� ƚĂƵƐĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�D�s-�ƌďĞŝƚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�Ĩƺƌ�:ƵŶŝ�ƵŶĚ�KŬƚŽďĞƌ�ŐĞƉůĂŶͲ
ƚĞŶ� dƌĞīĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ� ůĞŝĚĞƌ� ĂďŐĞƐĂŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� /ŶĞƐ� ZĂƐĐŚ� ŝŵ� :ƵŶŝ͕� :Ƶůŝ� ƵŶĚ� ŝŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ƚƌĞīĞŶ�ƉĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌ͕� Ƶŵ�ĚĞŶ� ŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝĐŚĞŶ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�D�sĞŶ�ĚĞƐ�^ƉƌĞŶŐĞůƐ�ĂƵĨƌĞĐŚƚǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 

/ŚƌĞ� 

/ŶĞƐ�ZĂƐĐŚ 

 

�ĞƌŝĐŚƚ�ǌƵƌ�>ĂŐĞ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐĞƐ�,ĂŵĞůŶ-WǇƌŵŽŶƚ 

�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌ�ŐĞƉƌćŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ-WĂŶĚĞŵŝĞ͘�
�ŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐǇŶŽĚĞŶ�ŝŵ��Ɖƌŝů�ƵŶĚ��ĞǌĞŵďĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂďŐĞͲ
ƐĂŐƚ͘��Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�
ƵŵŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ��ƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐƐǇŶŽĚĞ�ŚĂďĞŶ�ŝŚƌĞ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂůƐ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ�/ŚŶĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͘� 

'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌǌĂŚů 
�Ğƌ�<ŝƌĐŚĞŶŬƌĞŝƐ�ŚĂƚ�ǌƵŵ�:ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�ϱϭ͘ϭϰϯ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�


