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^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

Ϯ

>ŝĞďĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�
ůŝĞďĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƺĚĞƌ͕�
ůŝĞďĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�

ĚĂ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�
�ĐŚŽ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ� ĂƵƐ�
DƺƐƐŝŶŐĞŶ͘��ĞŶ��ƵĨƚ�ǀŽŶ�ŐĞďƌĂƚĞŶĞŶ�
&ƌŝŬĂĚĞůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� EĂƐĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
<ůćŶŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ƺďĞŶĚĞŶ�^ƉŝĞůŵĂŶŶƐͲ
ǌƵŐƐ� ŝŵ� KŚƌ� ƐŝƚǌĞ� ŝĐŚ� ŚŝĞƌ� ŝŵ� ͣ>ŝůĂͲ
ŚĂƵƐ͞�ŝŶ��ŝĞůĞĨĞůĚ�ǀŽƌ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĂƉƚŽƉ�
ƵŶĚ� ƐĐŚƌĞŝďĞ� ĚĂƐ� sŽƌǁŽƌƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
ũĞƚǌƚ�ĚƌƵĐŬĨƌŝƐĐŚ�ǀŽƌ�ĞƵĐŚ�ůŝĞŐĞŶĚĞ�^ƚ͘�
'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�Eƌ͘�Ϯϴ͘��ƵĨ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ƉŝĞůůĞƵƚĞ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ� ďĞŝŵ� mďƵŶŐƐǁŽͲ
ĐŚĞŶĞŶĚĞ� ĚĂƐ� <ŽĐŚƚĞĂŵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ� ƵŶĚ� ŶĞďĞŶďĞŝ� ŵĞŝŶĞ� 'ĞĚĂŶŬĞŶ�
ǌƵ�WĂƉŝĞƌ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��
�ďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ� ŝŵ�^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐ� ŝƐƚ�
ƌŝĐŚƚŝŐ� ǁĂƐ� ůŽƐ͘� �ŝĞ� tĂĐŚŐĂƌĚĞ� ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ŝŵͲ
ƉŽƐĂŶƚĞŶ��ƂůůĞƌƚƌĞĨĨĞŶ�ŝŶ��ŚůĞŶͲ�Žů

ďĞƌŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�ďůŝĐŬƚ� ƐƚŽůǌ�
ĂƵĨ� ϮϬ� :ĂŚƌĞ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ� ǌƵͲ
ƌƺĐŬ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵƌ�ŶƵŶ� ŝŶ�<ƌĂĨƚ�
ŐĞƚƌĞƚĞŶĞŶ͕�ŶĂĐŚ�ϯϴ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞćŶĚĞƌͲ
ƚĞŶ� ^ĂƚǌƵŶŐ� ƵŶĚ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞůĞƐ� ŵĞŚƌ�
Śćůƚ��ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�DŽŶŝŬĂ�Ĩƺƌ�ĞƵĐŚ�
ďĞƌĞŝƚ͘��ŝĞ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ�Ͳ�ŵĂŶ�ŐůĂƵďƚ�ĞƐ�
ŬĂƵŵ�ʹ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ϭϱͲ
ũćŚƌŝŐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
ŝƐƚ� ůĞďĞŶĚŝŐĞƌ� ĚĞŶŶ� ũĞ͘� dƌĞĨĨƐŝĐŚĞƌ�
ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚŝĞ�^ĐŚŝĞƘŐƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�ǁĂƌƚĞƚ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ�KƵƚĨŝƚ�ĂƵĨ͘��ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŝŵ�
^ĐŚŝĞƘĞŶ� ƵŶĚ� DĂƌƐĐŚŝĞƌĞŶ� ǌĞŝŐƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ĐŚĂƌŵĂŶƚĞŶ�DćĚĞůƐ�ĚĞƌ��ĂͲ
ŵĞŶŐĂƌĚĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ŝͲ
ǁĂŬƐ�ŝŚƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶũĂŚƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ĂŶͲ
ĚǇƉĂƌƚǇ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ŽĨ�^ƚĂĚƚŵĂŶŶ�ďĞ

ĞŶĚĞƚĞŶ͘��ůů�ĚĂƐ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ�
ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ĞƵĐŚ� ũĞƚǌƚ� ŝŶ� ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞƌ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ŽĚĞƌ�ƐƉćƚĞƌ�ũĞ�ŶĂĐŚ�
�ůƚĞƌ� ͣƌĞŝŶǌŝĞŚĞŶ͞� ŽĚĞƌ� ͣǌƵ� 'ĞŵƺƚĞ�
ĨƺŚƌĞŶ͘͞�
�ŝĞ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ĐŚŽƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĂůͲ
ůĞŶ�^ĐŚƺƚǌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚͲ
ƌĞŶ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ĞŝŶ� ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƐ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� ZƵƚƐĐŚ�
ŝŶƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝ�
ĚŝĞƐĞƌ�>ĞŬƚƺƌĞ͘�

&ƺƌ�ĚŝĞ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ��
:ƺƌŐĞŶ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ�

W^͗�&ƺƌ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ��ĐŚŽ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ͣ�ŝĐŚ͊͞�'ŝď��ŝƌ�
ĞŝŶĞŶ�ZƵĐŬ͕�ǁĞŶŶ��Ƶ�ŐĞƌŶĞ�ƐĐŚƌĞŝďƐƚ�ƵŶĚ�ƐƉƌŝĐŚ�ƵŶƐ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͘�tŝƌ�ďĞŝƘĞŶ�
ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝƌ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ŶƵƌ͊͊͊�

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ�
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗��
^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͖͘�
�ŝŶĞŶĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϱĂ͖�ϰϴϮϯϭ�tĂƌĞŶĚŽƌĨ͖��
dĞů͗͘�ϬϮϱϴϮ�ͬ�ϱϵϯϮ�
ZĞĚĂŬƚŝŽŶ͗�
DĂƌŝĂ�tĞŝůŝŐŵĂŶŶ͕�,ĞƌŵĂŶŶ�>ƵƚƚĞƌďĞĐŬ͕�KůĂĨ��ůƂŵŬĞƌ͕�:ƺƌŐĞŶ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ͕�:ƵůŝĂ�,Žůǌ�
&ŽƚŽƐ͗�
�ůĂƵĚŝĂ�KƐƐĞŐĞͲ&ŝƐĐŚĞƌ͕�<ůĂƵƐ�ZŽƐƐĞĐŬ͕�^ƚĞƉŚĂŶ�KŚůŵĞŝĞƌ͕�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�
�ƌƵĐŬ͗�t/Z�ŵĂĐŚĞŶ��Zh�<�'ŵď,��ĂŬŶĂŶŐ�
�ŝĞ�ŝŵ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐͲ�ĐŚŽ�Ͳ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�Ğ͘s͘�Ͳ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚĞŶ��ĞŝƚƌćŐĞ�
ƐŝŶĚ�ƵƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͘�EĂĐŚĚƌƵĐŬĞ͕�<ŽƉŝĞŶ�Ͳ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐǌƵŐƐǁĞŝƐĞ�Ͳ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ�ďĞĚƺƌĨĞŶ�
ĚĞƌ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌƐ͘�
�ůůĞ�ƺďƌŝŐĞŶ�ZĞĐŚƚĞ�ďůĞŝďĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͘�

tŝƌ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵƐ�<ŽƐƚĞŶŐƌƺŶĚĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶ��ĐŚŽ�ũĞ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁŝƌĚ͘�^ŽůůƚĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ��ǆĞŵƉůĂƌĞ�
ďĞŶƂƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ�ǌƵŵ�&ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ�ĂƵƐ͘

�ŝĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ĚĂŶŬƚ�ĚĞŶ�&ŝƌŵĞŶ�dŚŽŵĂƐ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ͕� /ŶŐŽ�DƂůůĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ��ĞĞƌͲ
ŵĂŶŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ćĐŬĞƌĞŝ��ŝĞƉĞŶďƌŽĐŬ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ�tĞƌďƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĞĨƚĞƐ�ĚŝĞ�
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐͲ�ĐŚŽƐ�Eƌ͘�Ϯϴ�Ͳ�ƵŶƐĞƌĞŶ�:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�Ͳ�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�
tĞƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�tĞƌďƵŶŐ�ǌƵƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬƐ�ŚĂƚ͕�ƐŽůůƚĞ�ƐŝĐŚ�Ăď�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌƵͲ
ĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ŵĞůĚĞŶ͘�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϯ

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ�
�ŝĞ��ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

'ĞĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

�Ğƌ�^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

<ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ�/ŶŐƌŝĚ�Θ�KůĂĨ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚĞŶ�ĂƵĨ�<ĂŶŽŶĞŶƚƌĞĨĨĞŶ�ĚĞƌ�tĂůĚĞĐŬĞƌ�<ĂŶŽŶŝĞƌĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

�ĂƐ�KĨĨŝǌŝĞƌƐĐŽƌƉƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�tĂĐŚŐĂƌĚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ�

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ��ŝŶĞŶͲDƺƐƐŝŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�ĚĞƌ�^ĐŚŝĞƐƐŐƌƵƉƉĞ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϲ�

mďƌŝŐĞŶƐ͕͙�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ�

�ŝĞ�&ĂŚŶĞŶƐĐŚůĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

<ŝŶĚĞƌďĞůƵƐƚŝŐƵŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ�

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϭ�

mďƵŶŐƐǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůŵĂŶƐǌƵŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϭ�

:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ�ŝŵ�DŽǀŝĞ�WĂƌŬ�'ĞƌŵĂŶǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϮ�

DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ŚƌƵŶŐĞŶ�ϮϬϭϵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ�

'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ϮϬϭϵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϰ

�ŝĞ��ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�

>ŝĞďĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�
ůŝĞďĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƺĚĞƌ͕�
ůŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ͕�

ĚƌĞŝ�dŚĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�
:ĂŚƌ�ƐƚĂƌŬ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ��ĞƌŝĐŚƚ�ŚĞƌĂƵƐƐƚĞůͲ
ůĞŶ͘� �ŝĞƐ� ƐŝŶĚ� ǌƵŵ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
ŶĞƵĞ� ^ĂƚǌƵŶŐ͕� ŝŶ� ĚĞƌĞŶ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƌ�
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ� ĚŝĞ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚƐͲ
ďĞŝƚƌćŐĞ͘

>ĂŶŐĞ� ƺďĞƌĨćůůŝŐ� ǁĂƌ� ĚŝĞ� mďĞƌĂƌͲ
ďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�
ϭϵϴϭ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐĂŐĞŶ͕�ƐŝĞ�ǁĂƌ�ĞƚͲ
ǁĂƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ�
ĞŶƚƐƉƌĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĞŵ�'ĞůĞďͲ
ƚĞŶ͘�tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĂůƐŽ� ƐĐŚŽŶ� ũĂŚƌĞͲ
ůĂŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƐĂƚǌƵŶŐƐŐĞŵćƘ�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�^ĂƚǌƵŶŐ�
ŐĞŚĂŶĚĞůƚ͘� tŝĐŚƚŝŐ� ǁĂƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ�
ĚĞƌ�mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƵƐͲ
ĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ� 'ĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐŬĞŝƚ�
ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ŝŶĂŶǌďĞͲ
ŚƂƌĚĞŶ� ƐƚĂŶĚŚĂůƚĞŶ͘� 'ĂŶǌ� ǁĞͲ
ƐĞŶƚůŝĐŚĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĂď� ĞƐ� ŝŵ�����
Α�ϰ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ�ƌĞŐĞůƚ͘�

�ŝĞ�ĂůƚĞ�^ĂƚǌƵŶŐ�ĨŽƌĚĞƌƚĞ�ĞŝŶ�DŝŶͲ
ĚĞƐƚĂůƚĞƌ� ǀŽŶ� ϭϴ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�
<ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� ^ĂĐŚĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� sŽƌŐĂďĞŶ� ĚĞƐ�
�ƵŶĚĞƐ� ĚĞƌ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ� ^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�
ŐĞŚĂůƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŐĞŵćƘ� �ĞƐĐŚůƵƐƐĞƐ�
ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ǀŽŵ�Dćƌǌ�ϮϬϭϳ�ĚŝĞ��ƵĨŶĂŚŵĞ�ǀŽŶ�
EŝĐŚƚĐŚƌŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞƚƌĞƚĞŶĞŶ�
'ĞƚĂƵĨƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶŐĞŚĞŶĚĞƌ�WƌƺͲ
ĨƵŶŐ�ĨƌĞŝƐƚĞůůƚ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶƐ�ŬĞŝͲ
ŶĞŵ�ǀĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞ� DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƌƵͲ
ĚĞƌƐĐŚĂĨƚ� ůĞďĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͘� �ŝŶ�
ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƐ� 'ĞƐƉƌćĐŚ� ĂŶ�
ĚĞƌ� dŚĞŬĞ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�
�ƌůĞďĞŶ� ĚĞƐ� ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚĞƐ� ƐŝŶĚ�
ĞďĞŶƐŽ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŵ� ,ĂŶĚĞůŶ� ǌƵͲ
ǌƵŽƌĚŶĞŶ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ��ĞͲ
ƐƵĐŚ� ĞŝŶĞƐ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ͘� �ĞƐͲ

ŚĂůď�ƐŝŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ĂůůĞ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĞƌͲ
ůĞďĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͘�hŵ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�DŝŶͲ
ĚĞƐƚĂůƚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͖�ǁŝƌ�
ŚĂďĞŶ� ĞƐ� ŬŽŵƉůĞƚƚ� ŐĞƐƚƌŝĐŚĞŶ͕�
ǁĞŝů�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�:ĂŚƌĞŶ�ĞƌŬĂŶŶƚ�
ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ũƵŶŐ�ƐĞŝŶ�

ŬĂŶŶ͕�Ƶŵ�ǀŽŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶŐĞŝƐƚ� ŝŶĨŝͲ
ǌŝĞƌƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�̂ ĂƚǌƵŶŐ�ĂƵĐŚ�
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕� ũĞĚŽĐŚ� ŽŚŶĞ� tĂŚůͲ
ƌĞĐŚƚ͘� hŶƐ� ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ĞƐ� ǁŝĐŚƚŝŐ͕�
ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƌƵĚĞƌͲ
ƐĐŚĂĨƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ƐƚćƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�
ĚŝĞŶƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ůĂƵƚ�
Α�ϭϮ�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚ�ŐĞǁćŚůƚĞ�
:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶŵĞŝƐƚĞƌ�;ǌ͘�͘��ĂƐƚŝĂŶ�
�ƵƚǌͿ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ� DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƐ�
sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ� ŝƐƚ͕� Ƶŵ� ĚŽƌƚ� ĚŝĞ� �ĞͲ
ůĂŶŐĞ� ĚĞƌ� ũƵŶŐĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ;ďŝƐ�
ǌƵŵ� ǀŽůůĞŶĚĞƚĞŶ� Ϯϰ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌͿ�
ǌƵ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚǌƵĞŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�
	ŶĚĞƌƵŶŐ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ͘� �ŝƐͲ
ŚĞƌ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ĐŚŝĞƘĂƵĨƐŝĐŚƚ�ĚĞƐ�sŽͲ
ŐĞůƐĐŚŝĞƘĞŶƐ� ;ǌ͘�͘� �ƵŐƵƐƚ� �ƵƐƚĞƌͲ
ŵĂŶŶͿ� ĂůƐ� ^ĐŚŝĞƘŵĞŝƐƚĞƌ� ŝŵ� sŽƌͲ
ƐƚĂŶĚ͘� /Ŷ� �ƵŬƵŶĨƚ� ǁŝƌĚ� ĚŽƌƚ� ĚĞƌ�

^ĐŚŝĞƘŵĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� ^ĐŚŝĞƘŐƌƵƉƉĞ�
;ǌ͘�͘� ,ĞŝŶǌ� <ůĞŝŶĞ� ,ĞĐŬŵĂŶŶͿ� ĚŝĞ�
�ĞůĂŶŐĞ� ĚĞƐ� ^ĐŚŝĞƘƐƉŽƌƚƐ� ǀĞƌƚƌĞͲ
ƚĞŶ͘� �ŝĞ� �ŶǌĂŚů� ĚĞƌ� �ĞŝƐŝƚǌĞƌ� ŝŵ�
sŽƌƐƚĂŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͕�
ĚĂŵŝƚ�ŵĂŶ�ƐŝĞ� ũĞ�ŶĂĐŚ��ĞĚĂƌĨ�ĞƌͲ
ǁĞŝƚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ�ŬĂŶŶ͘�/ĐŚ�
ĚĞŶŬĞ͕�ŵŝƚ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϱ

ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� ^ĂƚǌƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
�ŽƌĨƉŽƌƚĂůƐĞŝƚĞ� ;ǁǁǁ͘ĞŝŶĞŶͲŵƺƐͲ
ƐŝŶŐĞŶ͘ĚĞͿ� ĞŝŶŐĞƐĞŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�&ƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞ�
ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘

EƵŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� dŚĞŵĂ͗�
�ŝĞ� �ĞŝƚƌĂŐƐĞƌŚƂŚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ďĞŝ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞƌ� 'ĞŐĞŶƐƚŝŵŵĞ� ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘� �Ɛ� ĨƌĞƵƚ� ŵŝĐŚ�
ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĚĂƐ�
dƵŶ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ĚŝĞƐĞ�ϱ�Φ�ŽͲ
ĚĞƌ͕�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌ�<ĂƐƐŝĞƌĞƌ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
tĞŝůŝŐŵĂŶŶ� ƐĂŐƚĞ͕� ϯ͕ϰ� 'ůĂƐ� WŝůƐ͕�
ǁĞƌƚ� ŝƐƚ͘� �ŝĞ� ůĞƚǌƚĞ� �ƌŚƂŚƵŶŐ� ŝŵ�

:ĂŚƌĞ�ϮϬϬϴ�ůŝĞŐƚ�ůĂŶŐĞ�ǌƵƌƺĐŬ�ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� �ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�
ǁŝƌĚ�ĂůůĞƐ�ƚĞƵƌĞƌ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĞƌͲ
ďƵŶŐ� ǀŽŶ�ŶĞƵĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶ�ƐƉĂƌƐĂŵĞƐ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
DŝƚƚĞůŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�
ďŝƐŚĞƌ�ŚŝŶĂƵƐǌƂŐĞƌŶ͘�DĞŚƌĂƵƐŐĂͲ
ďĞŶ�Ĩƺƌ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶĞ�,ĞďĞĂŶͲ
ůĂŐĞ� ǌƵŵ� �ďƉƵŵƉĞŶ� ĚĞƐ� �ďǁĂƐͲ
ƐĞƌƐ͕� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ� ŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞ� hŵͲ
ďĂƵƚĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� sŽŐĞůƐƚĂŶŐĞ͕� ĚŝĞ�
sĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ǌǁĞŝƚĞŶ� DƵͲ
ƐŝŬǌƵŐƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� ^ĂŵƐƚĂŐŶĂĐŚŵŝƚͲ
ƚĂŐ� ͲƵŶƐĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶǌƵŐ� ǁŝƌĚ� ĞƌͲ
ĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ůćŶŐĞƌ�Ͳ��
ǌǁĂŶŐĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ͘�

EŽĐŚŵĂůƐ� �ĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ĞƵĞƌ� sĞƌͲ
ƐƚćŶĚŶŝƐ͘

�ůůĞŶ� >ĞƐĞƌŶ� ĚĞƐ� ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ� �ĐŚŽƐ�
Eƌ͘�Ϯϴ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞŐͲ
ŶĞƚĞƐ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ŐƵͲ
ƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ� ŝŶƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ƵŶĚ�ǀŝĞů�
^ƉĂƘ�ƐŽǁŝĞ�ŐƵƚĞ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ͘

,ŽƌƌŝĚŽ͊

DŽŶŝŬĂ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ�

�ƵƌĞ��ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�

'ĞĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�

<ƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ƌƵǌŝĨŝǆĞƐ�ĚĞƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�,ĞŝŵĂƚŵĂůĞƌƐ��ůŽǇƐ��ůƂŵŬĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
:ĂŚƌĞ�ϭϵϵϴ͘�

(GLWK�.RKULQJ�

:ROIJDQJ�5LEEHKHJH�

*HUKDUG�6FKXO]�

0DULD�.OHLQH�+HFN�
PDQQ��.|QLJLQ������

%HUQKDUG�2YHUO|SHU



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϲ

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ��
/Ŷ�ĚĞƌ�ĂďŐĞůĂƵĨĞŶĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶƐĂŝƐŽŶ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�DĞŶŐĞ�ůŽƐ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŶ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͘�^ĞŚƚ�ƐĞůďƐƚ͊͊͊

KŬƚŽďĞƌ

ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ

/ŵ�^ĂĂů�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ�ͣ�Ƶŵ�&ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͞�ĨŝŶĚĞƚ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƐƚĂƚƚ͘�

EŽǀĞŵďĞƌ

ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ�ŝŶ��ŝŶĞŶ

�Ğŝ�ĚĞƌ�'ĞĚĞŶŬĨĞŝĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ŝŶ��ŝŶĞŶ�Śćůƚ�ĚŝĞ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ��ŽͲ
ƌŝƐ�<ĂŝƐĞƌ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ͘��

ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ /ůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵĞƐ

^ĐŚŶĞĞŵćŶŶĞƌ�ƐƚĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĂƐƚĞůƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚĞƌ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ͘�hŶƚĞƌ�ĨĂĐŚͲ
ŬƵŶĚŝŐĞƌ��ŶůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĐŚƌĞŝŶĞƌ�'ĞŽƌŐ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�^ƉŽƌƚůĞƌŚĞŝŵ�ŐĞďĂƐƚĞůƚ�ƵŶĚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ĚĞƌ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚ͘�
EĂĐŚ�ĚĞƌ�^ŝĞŐĞƌĞŚƌƵŶŐ�ǌƵŵ��ĂůůŽŶǁĞƚƚďĞǁĞƌď�;&ĂŵŝůŝĞŶďŝǁĂŬ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
>ŝĐŚƚĞƌ�Ăŵ��ĂƵŵ�ĞŶƚǌƺŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ůƺŚǁĞŝŶĂďĞŶĚ�ŵŝƚ�<ƂŶŝŐ��ĐŚŝŵ�ƵŶĚ�<ƂŶŝŐŝŶ�WĞƚƌĂ�
ŬŽŶŶƚĞ�ĚƵƌĐŚƐƚĂƌƚĞŶ͘�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϳ

�ĞǌĞŵďĞƌ

�ŶĚĞ��ĞǌĞŵďĞƌ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�Eƌ͘�Ϯϳ

WƺŶŬƚůŝĐŚ�ǀŽƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĂƐ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�ŵŝƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͘�

:ĂŶƵĂƌ

ϭϮ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ EĞƵũĂŚƌƐĞŵƉĨĂŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�tĂƌĞŶĚŽƌĨ�

ŝŵ�dŚĞĂƚĞƌ�Ăŵ�tĂůů�

ϭϮ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ�ŝŵ�^ĂĂů�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ�ͣ�Ƶŵ�&ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͞

<ƂŶŝŐ��ĐŚŝŵ�ƵŶĚ�<ƂŶŝŐŝŶ�WĞƚƌĂ�ƐĂŵƚ�,ŽĨƐƚĂĂƚ�ǌŽŐĞŶ�ĨƌĞƵĚĞƐƚƌĂŚůĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�
&ĞƐƚƐĂĂů�ĞŝŶ͘��ƵƐŐĞůĂƐƐĞŶ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ǀŝĞůĞŶ�'ćƐͲ
ƚĞŶ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ�tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ͘��ŝĞ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌƚĞ�<ŽŵŵĂŶĚĞƵƌ�DĂƵƌŝĐĞ�dĞŐĞůŬĂŵƉ�ǌƵŵ�
EĂĐŚǁƵĐŚƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞŶ�ͣhŶŝĨŽƌŵ͘͞��ƵƘĞƌĚĞŵ�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŐĂƌĚŝƐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
^ĐŚĞĐŬ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�WƌŽũĞŬƚĞƐ�<ƵŶƐƚƌĂƐĞŶƉůĂƚǌ�ĂŶ��ůĨƌĞĚ�>ĂŶŐĞ͘��Ƶ�ƐƉćƚĞƌĞƌ�^ƚƵŶĚĞ�
ŵŝƐĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ� <ĂƌŶĞǀĂůŝƐƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ,ĞƌŵĂŶŶͲ:ŽƐĞĨ� ^ĐŚƵůǌĞ� �ƵŵůŽŚ͕� ĚĞŵ�
ŶĞƵĞŶ�WƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�ĚĞƌ�tĂ<Ă'Ğ͕�ĚĂƐ�&ĞƐƚ�ŶŽĐŚ�ŵĂů�ƐŽ�ƌŝĐŚƚŝŐ�ĂƵĨ͘�WƌŝŶǌ�ͣ,ĂŶŶƐͲ:ƂƌŐ� /͘�ŵŝƚ�
<ĂǁƵŵŵ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ŽůǌŝŵƉĞƌŝƵŵ͞�ǀĞƌůŝĞŚ�ƐĞŝŶĞ�WƌŝŶǌĞŶŽƌĚĞŶ�ĂŶ�<ƂŶŝŐ��ĐŚŝŵ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�<ŽŵͲ
ŵĂŶĚĞƵƌ�ĚĞƌ�tĂĐŚŐĂƌĚĞ͕�DĂŶĨƌĞĚ��ĂƵŵŚƂǀĞƌ͘���

ϮϬ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ ^ĞďĂƐƚŝĂŶƵƐŵĞƐƐĞ�ŝŶ�DƺŶƐĞƌͲEŝĞŶďĞƌŐĞ

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ�>ĂŶĚĞƐďĞǌŝƌŬƐ�DƺŶƐƚĞƌ��



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϴ

&ĞďƌƵĂƌ

Ϯϯ͘ϬϮ͘ϮϬϭϵ tĂůĚĨĞŐĞŶ�ǀŽŶ�dŚƌŽŶ�ƵŶĚ�&ĞƐƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ

EĞďĞŶ�ĚĞŵ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĞŐĞŶ� ĚĞƐ� >ĂƵďƐ�ǁƵƌĚĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ŶĞƵĞ� ^ĞŝůƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƵŐĞůĨĂŶŐƐ� ĂƵƐŐĞŚŽďĞŶ͘��Ğƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ� ĨĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ŽĨ��ƺƐĐŚĞƌ�
ƐƚĂƚƚ�

Dćƌǌ

ϬϮ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ DƺůůƐĂŵŵĞůĂŬƚŝŽŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞŐĞƌŝŶŐƐ��ŝŶĞŶͲDŝůƚĞ

ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶŐĞůƐƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ͕�ĚĞŵ�,ĞŝŵĂƚǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�,ĞŐĞƌŝŶŐ͕��ďƐĐŚůƵƐƐ�ŵŝƚ�
�ƌƂƚĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ƌĂƚǁƵƌƐƚ�ƐŽǁŝĞ��ƌĨƌŝƐĐŚƵŶŐƐŐĞƚƌćŶŬĞŶ�Ăŵ�ZĂŝĨĨĞŝƐĞŶŵĂƌŬƚ�ŝŶ�DŝůƚĞ�

�Ɖƌŝů

ϭϮ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ �K<KͲdƵƌŶŝĞƌ�

sŽŶ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ůĞƚǌƚŵĂůŝŐ�ŝŵ�^ĂĂů�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ�ͣ�Ƶŵ�&ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͞�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘�'ƌƵŶĚ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŐĞƌŝŶŐĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DĂŶŐĞů�
ĂŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌĞŶ͘��ƵƐǁćƌƚŝŐĞ�<ĂƌƚĞŶƐƉŝĞůĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ƌĞŝĐŚůŝĐŚ�ĚĂ͘�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϵ

ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ ^ĐŚŶĂĚŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ�EĞƵǁĂƌĞŶĚŽƌĨ

ϮϬ� :ĂŚƌĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ĞƌƐƚĞŶ� ^ĐŚŶĂĚŐĂŶŐ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ĂƵƐ� EĞƵǁĂƌĞŶĚŽƌĨ�
ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŶƵŶ�ǌƵŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�DĂů�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�̂ ƚĂƌƚ�ǁĂƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ŽĨ�
�ƵŐƵƐƚ��ƵƐƚĞƌŵĂŶŶ͕�ǁŽ�,ƵďĞƌƚ�<ůĞŝŶƐĐŚŶŝƚŬĞƌ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨ�^ĐŚŶĂĚŐĂŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ĚĞƐ�ƐĞůďŝŐĞŶ�ĞƌůćƵƚĞƌƚĞ͘�>ĂƵƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞŶ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�,ŽĨ��ƵƐƚĞƌŵĂŶŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ϭϱϵϮ��ƵƐͲ
ŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĞŝŶĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚŶĂĚŐĂŶŐƐ͘��Ğŝ�ŬƺŚůĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌĞŝƚǁĞŝƐĞŵ�,ĂͲ
ŐĞůƐĐŚĂƵĞƌ�ůŝĞƘ�ŵĂŶ�ĚĞŶ�dĂŐ�ďĞŝ��ŝĞƌ�ƵŶĚ��ƌĂƚǁƵƌƐƚ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ͘�

DĂŝ

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ ^ĐŚƺƚǌĞŶǁĂůůĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�dĞůŐƚĞ

�Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƌŐĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ĚŝĞ�DƺƐƐŝŶŐĞƌ�&ĂŚŶĞŶŽĨĨŝǌŝĞƌĞ� ŝŚƌĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ƵĨƚƌŝƚƚ� ŝŶ�ĚĞŶ� ũĞƚǌƚ�
ŐƌƺŶĞŶ�:ĂĐŬĞŶ͘��ĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�KĨĨŝǌŝĞƌƐĐŽƌƉƐ�ƚƌćŐƚ�ŶƵŶ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�hŶŝĨŽƌŵĞŶ͘�

ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ

ŝŵ�^ĂĂů�ĚĞƌ�'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ�ͣ�Ƶŵ�&ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͞�

dŚĞŵĂ͗�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�

:ƵŶŝ

Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͕�&ƌĞŝƚĂŐ͕�

ͣ�ŝƌŬƵƐ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ͕͞�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽƚƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌͲ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĚŝƐĐŽ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐŶĂĐŚͲ
ŵŝƚƚĂŐ͘� �ĂďĞŝ� ǁƵƐƐƚĞ� ďĞŝ� ƐĐŚǁĞŝƘƚƌĞŝďĞŶĚĞŶ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ� ĞŝŶ� �ůŽǁŶ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĚĂƐ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϭϬ

KƌŐĂͲdĞĂŵ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞƌƐƚŬůĂƐƐŝŐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ��ƵĨďĂƵƚĞĂŵƐ�ŝŵ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶǁĂůĚ�
ŶŽĐŚ�ĂŬƚŝǀ�ǁĂƌĞŶ͘��

Ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͕�^ĂŵƐƚĂŐ

/Ŷ�ƐƚĂƌŬĞƌ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�Ƶŵ�ϭϮ͘ϯϬ�hŚƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶƐŐĂƐƚƐƚćƚƚĞ�
ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ��ŚƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�&ĂŚŶĞŶƐĐŚůĂŐŐƌƵƉƉĞ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌĞ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�ϭϱ͘�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ŝŚƌĞƌ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĂŶƐƚĞĐŬĞƌ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞƌƂĨĨŶĞƚĞ��ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�DŽŶŝŬĂ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ�ĚĂƐ�
ϱϴ͘�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ƵŶĚ�KďĞƌƐƚ�DĂŶĨƌĞĚ�tŽůĨĨ�ŬŽŵŵĂŶĚŝĞƌƚĞ�ĚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶǌƵŐ�ǌƵƌ�dŽƚĞŶĞŚͲ
ƌƵŶŐ�Ăŵ��ŚƌĞŶŵĂů͘��

�ƵĨ�ĚĞŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶƉůĂƚǌ�Ăŵ��ŝƌŬĞŶǁĞŐ�ǁĂƌ�tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚ�,ĂƌĂůĚ�YƵĂŶĚƚ� ŝŵ�ZŝŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�
,ĞƌŵĂŶŶͲ�ŽůůĞ� 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐƉŽŬĂů� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͘� �ĞŶ� sŽŐĞů� ĚĞƌ� �ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ� ĞƌůĞŐƚĞ� �ĂŶŝĞůĂ�
�ƺĐŬĞƌ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ��ŵƐƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ�ǀŽŶ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶͲ
ŐĂƌĚĞ�ŵĂĐŚƚĞ�dŝůů�^ĐŚƌƂĚĞƌ�ĚĂƐ�ZĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�WƌŝŶǌ͘��ŝĞ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ�ĞƌĨƌĞƵƚĞ�ĚŝĞ�'ćƐƚĞ�
ĚĞƐ�^ĞŶŝŽƌĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƚŽůůĞŶ��ĂƌďŝĞƚƵŶŐ͘��ŶůćƐƐůŝĐŚ�ŝŚƌĞƐ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐ�ůŝĞƘĞŶ�ƐŝĞ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�^ŽĐŬĞŶŐĞƐŝĐŚƚĞƌ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�DĂŶĂ�DĂŶĂ�^ŽŶŐƐ�ƚĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶŐĞŶ͘��

�ŵ��ďĞŶĚ�ďĞŐƌƺƘƚĞ��ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�DŽŶŝŬĂ�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�'ćƐƚĞ�ĂƵƐ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ŝŚͲ
ƌĞƌ�>ĂŶĚĞƐƐƉƌĂĐŚĞ͘��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ǆĞů�>ŝŶŬĞ�ŚĂƚƚĞ�DŝĐŚĞů��ĞŶƚŽƚ�ƵŶĚ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�dŝĞƌĐĞ͕�ĚŝĞ�
�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ĂƵƐ��ĂƌĞŶƚŝŶ�ƵŶĚ�WĂǀŝůůǇ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ͕�
ƐƚŝŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞŶ��ďĞŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DƺƐƐŝŶŐĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘��



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϭϭ

Ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͕�^ŽŶŶƚĂŐ

�ŝĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶŵĞƐƐĞ�ǌƵ�WĨŝŶŐƐƚĞŶ�ǁĂƌ�ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞŶ��ŚƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ�ĨŽůŐƚĞ�ĚĂƐ�ŵŝƚƚćŐůŝĐŚĞ��ŶƚƌĞƚĞŶ͘��Žƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ��ĞͲ
ĨƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ĞǌŝƌŬƐďƵŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�'ŝƐĞůĂ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ�ƵŶĚ�
�ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�DŽŶŝŬĂ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ�ĞŚƌƚĞŶ�DĂƌĐĞů�,ƺůƐŵĂŶŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŚͲ
ƌĞŶŐĂƌĚĞ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ǀŽƌƐƚĂŶĚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝůďĞƌŶĞŶ�sĞƌĚŝĞŶƐƚŬƌĞƵǌ͘�,ƵďĞƌƚ�^ƚĂĚƚŵĂŶŶ�
ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ŽŚĞŶ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚƐŽƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůƐ�&ĞƐƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐǀŽƌͲ
ƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��ŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ��ŚƌĞ�ǁƵƌĚĞ�tĂůƚĞƌ�ZƵŶƚĞ�ǌƵƚĞŝů͘�&ƺƌ�ƐĞŝŶĞŶ�
ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ĞƌŚŝĞůƚ�Ğƌ�ĚĂƐ�^ƚ͘�^ĞďĂƐƚŝĂŶƵƐͲ�ŚƌĞŶŬƌĞƵǌ͘

�ƵĨ�ĚĞŵ�&ĞƐƚƉůĂƚǌ�ŐĂď�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�<ŝŶĚĞƌďĞůƵƐƚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůͲ
ŵĂŶŶƐͲ�ƵŶĚ�&ĂŶĨĂƌĞŶǌƺŐĞ�ďƌĂĐŚƚĞŶ�ĚŝĞ�DƺƐƐŝŶŐĞƌ�ŝŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚƐƚŝŵŵƵŶŐ͘��ůůĞƐ�ǁĂƌ�ŚĞƌͲ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŐƌŽƘĞ�&ŝŶĂůĞ�Ͳ�ĚĞŶ�<ƂŶŝŐƐĐŚƵƐƐ͕�ĚŽĐŚ�ǁŽ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ��ŶǁćƌƚĞƌ͍�>ĞƚǌƚůŝĐŚ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϭϮ

ŶĂŚŵ�tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚ�KůĂĨ��ůƂŵŬĞƌ�ƐĞŝŶ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞǁĞŚƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞ�
ĚĞŵ�ĞŝŶƐƚ�ƐŽ�ƐƚŽůǌĞŶ�<ƂŶŝŐƐǀŽŐĞů�ĚĞŶ�'ĂƌĂƵƐ͘�hŵ�ϭϳ͘ϭϯ�hŚƌ�ĨŝĞů�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ϰϭϱ͘�^ĐŚƵƐƐ�ĚĂƐ�
ůĞƚǌƚĞ�^ƚƺĐŬ�,Žůǌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�<ƵŐĞůĨĂŶŐ�ƵŶĚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ŚĂƚƚĞ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�<ƂŶŝŐ͘�^ĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�
/ŶŐƌŝĚ�ǁŝƌĚ�ŝŚŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞŐĞŶƚƐĐŚĂĨƚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘�
�Ğŝ�ĚĞƌ�ĂďĞŶĚůŝĐŚĞŶ�<ƌƂŶƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĞƌ�WƌŝŶǌ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�dŝůů�^ĐŚƌƂĚĞƌ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ŵƐƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ��ĂŶŝĞůĂ��ƺĐŬĞƌ�ŝŶƚŚƌŽŶŝƐŝĞƌƚ͘�sŽŶ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ�/ŶƐŝŐŶŝĞŶ�<ƌŽŶĞ͕��ĞƉƚĞƌ�ƵŶĚ��ƉĨĞů�ĂƵƐŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ͘�

EĂĐŚ�ĚĞƌ�<ƌƂŶƵŶŐ�ĨĞŝĞƌƚĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞŶ�<ƂŶŝŐƐďĂůů�ŵŝƚ��ƵĨƚƌŝƚƚĞŶ�ǀŽŶ�&ĂŚͲ
ŶĞŶƐĐŚůĂŐŐƌƵƉƉĞ͕��ĂŵĞŶͲ�ƵŶĚ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ͘�

ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͕�DŽŶƚĂŐ

�ŵ�DŽŶƚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ƶŵ�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶǁĂůĚ͘�
hŵ�ŚĂůď�ĞŝŶƐ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ĂƵĨŐĞƌćƵŵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�'ƌŝůů�ĂŶŐĞǁŽƌĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�
�ŝƌĐĂ�ϭϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�WĨŝŶŐƐƚŵŽŶƚĂŐ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ĂƵƐͲ
ŬůŝŶŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŐƌćƐƐůŝĐŚĞŶ�EĂĐŚĚƵƌƐƚ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵǁŝƌŬĞŶ�ŽĚĞƌ�,ŽůǌƐĐŚƵŚďĂƌŽŶ�ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŐĞůĂŶŐ�Ăŵ��ŶĚĞ�DƵƌĂƚ��ǇƚĞŶ͘�

�ƵŐƵƐƚ

ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ >ĂŶĚĞƐďĞǌŝƌŬƐŬƂŶŝŐƐƐĐŚŝĞƘĞŶ�ŝŶ�,ŽƌƐƚŵĂƌ

Dŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĂƵƐ�'ƌƂďůŝŶŐĞŶͲsĞůƐĞŶ�ƵŶĚ�,ĂƌͲ
ƐĞǁŝŶŬĞů�ŶĂĐŚ�,ŽƌƐƚŵĂƌ͘��Žƌƚ�ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ�tĞƚƚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶƚĂŐ͕�ĚĞƌ�ĂďĞŶĚƐ�ŝŵ�'ĂƌƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĂũĞƐƚćƚĞŶ�ďĞŝ��ƌĂƚǁƵƌƐƚ�ƵŶĚ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ĂƵƐŬůĂŶŐ͘�

Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ <ƌĞŝƐĞŚƌĞŶŐĂƌĚĞŶƚƌĞĨĨĞŶ

ďĞŝ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�ŝŶ�^ĂƐƐĞŶďĞƌŐ͖�ĚŝĞ�tĂŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂƌƚĞ�ĞƌƌĂŶŐ�ĚŝĞ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶǀĞƌĞŝŶƐ�ͣ,ŝŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ��ƌƺĐŬĞŶ͘͞�

ϯϬ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ :ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶĨĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ��ŽƚƚƌŽƉ



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϭϯ

Ϯϰ�:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ�ĂƵƐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ĨƵŚƌĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ŬŶĂƉƉ�ϲϬϬ�:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�
DƺŶƐƚĞƌ�ŶĂĐŚ��ŽƚƚƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞŶ�ͣDŽǀŝĞƉĂƌŬ�'ĞƌŵĂŶǇ͘͞�

^ĞƉƚĞŵďĞƌ

Ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ �ĂŶĚǇͲWĂƌƚǇ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ

�ůƐ��ƌƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�^ĐŚƺƚǌĞŶďŝǁĂŬ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ�ĚŝĞ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ�ĞŝŶĞ��ĂŶĚǇͲWĂƌƚǇ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
,ŽĨ�^ƚĂĚƚŵĂŶŶ͘�

Ϯϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ �ƌƂĨĨŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ƵŶƐƚƌĂƐĞŶƉůĂƚǌĞƐ

�ŝĞ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�ĚĞŶ�̂ ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�<ƵŶƐƚͲ
ƌĂƐĞŶƉůĂƚǌĞƐ͘�sŝĞůĞ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ�^ƉĞŶĚĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�ďĞŝŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ͘��Ŷ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�̂ ƚĞůůĞŶ�ǁĂƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ƚćƚŝŐ͕�Žď�ďĞŝŵ�<ƵĐŚĞŶďƵĨĨĞƚ͕�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĐŚŝĞƘƐƚĂŶĚ͕� ŝŵ�'ĞƚƌćŶŬĞƐƚĂŶĚ�ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�DƵƐŝǌŝĞƌĞŶ͘�>ĞŝĚĞƌ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�tĞƚƚĞƌ�ĂŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ĞŚƌ�ŵćƘŝŐ͘�

KŬƚŽďĞƌ

ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǌǁĞĐŬƐ�^ĂƚǌƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ

ŝŵ�^ƉŽƌƚůĞƌŚĞŝŵ�

�ŝĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ǁĂƌ�ǌƵŵ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐƐƉƵŶŬƚ�^ĂƚǌƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƐĐŚůƵƐƐĨćŚŝŐ͕�ĚĂ�
ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ��ŶǌĂŚů�ǀŽŶ�Ϯͬϯ�ĂůůĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ǁĂƌ͘�

ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ :ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�

ŝŵ�^ƉŽƌƚůĞƌŚĞŝŵ�

�ŝĞ� ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� :ƵŶŐͲ� ƵŶĚ� �ůƚƐĐŚƺƚǌĞŶ� ůŝĞƘĞŶ� ƐŝĐŚ� ǀŽŵ� �ŝƂǌĞƐĂŶďƵŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌ� �ŶĚƌĠ�
,ĞŝŶǌĞ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ� :ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ� ĨŝͲ
ŶĂŶǌŝĞůůĞŶ�&ƂƌĚĞƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͘�

�ŝĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶũƵŐĞŶĚ�ǁćŚůƚĞ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ��ĂƐƚŝĂŶ��Ƶƚǌ�ǌƵŵ�ŶĞƵĞŶ�:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶŵĞŝƐƚĞƌ͘�

�ĂƐ�ǁĂƌ�ƵŶƐĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶũĂŚƌ�ϮϬϬϭϴͬϭϵ͘�
:ƺƌŐĞŶ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ͕�^ĐŚƌŝĨƚĨƺŚƌĞƌ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϭϰ

�Ğƌ�^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐ�

�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ��ŬƚŝŽͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͗��

/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� dĂŶŶĞŶďĂƵŵŝůůƵͲ
ŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�
dĞŐĞůŬĂŵƉ� ǌƵƌ� dƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�
^Ž� ŚĂƚ� ĚĞƌ� ^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐ� Ăŵ�
ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ�ĚŝĞ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ�ǀŽŵ�^ƉŽƌƚͲ
ůĞƌŚĞŝŵ�ĂƵƐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�
ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�

�ĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ� tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ� ŝŶ� DƺƐƐŝŶŐĞŶ͘� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ŚƌĞŶͲ� ƵŶĚ� �ĂͲ
ŵĞŶŐĂƌĚĞ� ŚŽůƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ� <ƂŶŝŐƐͲ
ƉĂĂƌ��ĐŚŝŵ�ƵŶĚ�WĞƚƌĂ�ƐĂŵƚ�dŚƌŽŶ�Ăď�
ƵŶĚ� ŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ�
ͣ�Ƶŵ� &ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͘͞� �ƌƐƚŵĂůŝŐ� ƐƚĂŶĚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŬƵƌǌ�ĚĂƌĂƵĨ�ĚĂƐ�tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ�ŝŶ�
�ŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�

�ŝĞ�<ĂƌŶĞǀĂůǌƺŐĞ�ŝŶ��ǀĞƌƐǁŝŶŬĞů�ƵŶĚ�
tĂƌĞŶĚŽƌĨ� ƐƚĂŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�DŽƚƚŽ� ͣDƺƐƐŝŶŐĞŶ� �,K/͖͊͞� ĂůƐ�
DĂƚƌŽƐŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DĂƚƌŽƐĞŶ� ǀĞƌŬůĞŝͲ
ĚĞƚ�ǌĞŝŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�&ƵƘŐƌƵƉƉĞŶ

�ƵŶĚ�tĂŐĞŶ�ƵŶƐĞƌ�<ƂŶŶĞŶ͘�

�ŝĞ�ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DĂŝͲ
ďĂƵŵĂƵĨƐƚĞůůĞŶƐ� ďĞŝŵ� ^ĂƚƚĞůĨĞƐƚ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� <ŝƌĐŚƉůĂƚǌ� ŝŶ� �ŝŶĞŶ� ǁĂƌ� ƵŶƐĞƌ�
ŶćĐŚƐƚĞƌ�dĞƌŵŝŶ͘��ƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĞƵͲ
ĞƌǁĞŚƌĨĞƐƚ� ŝŶ� �ŝŶĞŶ� ĚƵƌĨƚĞŶ�ǁŝƌ� ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ͘�

^ĐŚŽŶ� ƐƚĂƌƚĞƚĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚƐĂŝͲ
ƐŽŶ͘� /Ŷ� ZĂĞƐƚƌƵƉ͕� EĞƵǁĂƌĞŶĚŽƌĨ͕� �ŝͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŝŶ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ƉƌćͲ
ƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌ� ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞƐ�
ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� ďĞŝŵ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌĨĞƐƚ�ŝŶ��ǀĞƌƐǁŝŶŬĞů�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�ϱϱ͘�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ� ĚĞƐ� ^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐƐ� �ůͲ
ǀĞƌƐŬŝƌĐŚĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ĚĞŶ�<ƵŶƐƚƌĂƐĞŶͲ
ƉůĂƚǌ� ŝŶ� DƺƐƐŝŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĞƌƂĨĨŶĞŶ� ǌƵ�
ĚƺƌĨĞŶ͘�

�ďƐĞŝƚƐ� ĚĞƌ� �ƵĨƚƌŝƚƚĞ� ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ǁŝƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ��ƵƐĨůƺŐĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
^ƉŝĞůůĞƵƚĞŶ͘� /ŵ� KŬƚŽďĞƌ� ĨƺŚƌƚĞ� ƵŶƐ�
ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌĂƵƐĨůƵŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
WůĂŶǁĂŐĞŶĨĂŚƌƚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƚƚŽ�
ͣ/ƚĂůŝĞŶ͞�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ŽĨ�WƵŬĞ�ŝŶ�tĞƐƚďĞ

ǀĞƌŶͲsĂĚƌƵƉ͘��Žƌƚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĞƵĞ�
^ǁĞĂƚƐŚŝƌƚͲ:ĂĐŬĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ƉŝĞůͲ
ŵĂŶŶƐǌƵŐůŽŐŽ� ĂŶ� ĂůůĞ� �ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ�
ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĂƐ�ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ƵŶĚ�
ŬƺŚůĞ� 'ĞƚƌćŶŬĞ� ǁĂƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŐĞͲ
ƐŽƌŐƚ͘��

^ĞŚƌ� ƐƚŽůǌ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�

ĂŬƚƵĞůů�ϭϲ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚǁƵĐŚƐͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ďĞĨŝŶĚĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ĨŝŶͲ
ĚĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƌĞŝŶĞŶ�mďƵŶŐƐͲ
ĂďĞŶĚĞŶ�ƐƚĂƚƚ�ʹ�ŝŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĨĂŚƌĞŶ�
ǁŝƌ� ǌƵŵ� mďƵŶŐƐǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŶĂĐŚ�
�ŝĞůĞĨĞůĚ͘� &ƌĞƵƚ� ĞƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞ�^ĂŝƐŽŶ͕�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĐŚĞƌ�ŵŝƚ�
ǀŝĞůĞŶ�ŶĞƵĞŶ�^ƚƺĐŬĞŶ� ŝŵ�'ĞƉćĐŬ�ǌƵͲ
ƌƺĐŬŬĞŚƌĞŶ͘���

:ĂŶŝŶĞ�tĞŐůĂŐĞ



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϭϱ

<ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ�/ŶŐƌŝĚ�Θ�KůĂĨ�
EŝĐŚƚ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ƵŵƐŽ�ŐƌƂƘĞƌ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ

,ĂůůŽ� ůŝĞďĞ� ^ĐŚƺƚǌĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƺĚĞƌ͕ ��

ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ďĞŬŽŵŵĞ� ŝĐŚ� ǀŽŵ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� <ƂŶŝŐ� ĚĞŶ� �ƌƚŝŬĞů�
ǌƵŐĞƐĐŚŝĐŬƚ͘� �ĂŶŶ� ƐŝƚǌĞ� ŝĐŚ� Ăŵ�
^ĐŚƌĞŝďƚŝƐĐŚ�ƵŶĚ�ŬŽƉŝĞƌĞ�ŝŚŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�̂ ƚ͘�
'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ��ŽŬƵŵĞŶƚ͘��ĂǌƵ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�
WĂĂƌ� �ŝůĚĞƌ͕ � ĚĂƐ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� �ƌĞŝͲ
^ƉĂůƚĞŶͲ>ĂǇŽƵƚ� ƵŶĚ� ĨĞƌƚŝŐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
�ĞŝƚƌĂŐ� ĚĞƐ� <ƂŶŝŐƐƉĂĂƌĞƐ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ� ŝƐƚ� ĂůůĞƐ� ĂŶĚĞƌƐ� ƵŶĚ� ŝĐŚ� ĚĂƌĨ�
ƐĞůďƐƚ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ�
ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘� 'ĂŶǌ� ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ� ŚĂƚ� ĞƐ�
ŵŝĐŚ�ǌƵƌ�sŽŐĞůƐƚĂŶŐĞ�ŚŝŶŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞǌŝĞůƚĞŶ� ^ĐŚƵƐƐ�ǁĂƌ� ĚĞƌ�
sŽŐĞů� ƵŶƚĞŶ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ŬƵƌǌĞŶ�

^ĐŚƌĞĐŬƐĞŬƵŶĚĞ� ǁƵƌĚĞ� ŝĐŚ� ǀŽŶ�
ĚŝĞƐĞŵ� ,ŽĐŚŐĞĨƺŚů� ǀƂůůŝŐ�
ƺďĞƌǁćůƚŝŐƚ͘� �ƌŝŶŶĞƌŶ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�
ĂŶ� ĚŝĞƐĞƐ� �ƌĞŝŐŶŝƐ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ƐŽ�
ŐĞŶĂƵ͕�ŶƵƌ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚŶĞůů�ŐŝŶŐ͘�
tŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ƵŶǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ� &ŝůŵ�
ƉƌĂƐƐĞůƚĞŶ� ĚŝĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�
'ůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞ� ĂƵĨ� ŵŝĐŚ� ĞŝŶ͘� EŽĐŚ�
ĚĂŵŝƚ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ�ĚŝĞ�̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌŝĐŚƚŝŐ�
ǌƵ� ďĞŐƌĞŝĨĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ǁŝĞ�
ŝŵŵĞƌ� ĂƵĨ� ŵĞŝŶĞ� &ƌĂƵ� ƵŶĚ� <ƂŶŝŐŝŶ�
/ŶŐƌŝĚ� ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͘� ^ŝĞ� ŚĂƚ� ŝŵ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ĂůůĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ� dŚƌŽŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͘��ĞƐŚĂůď�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
^ƚĞůůĞ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ�
ŵĞŝŶĞ� <ƂŶŝŐŝŶ� /ŶŐƌŝĚ͘� /ĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞ�

ŵŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ� dŚƌŽŶ͕� ĚĂƐƐ�
ĂůůĞ� ƐŽ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ĞŝŶŐĞƐƉƌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ͕�
Ƶŵ�ƵŶƐ�ĂůƐ�<ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ�ƐŽ�ŐƌŽƘĂƌƚŝŐ�ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ĞŶŶ� ĞŝŶĞƐ� ŝƐƚ� ŐĂŶǌ�
ŬůĂƌ͗� �Ğƌ� <ƂŶŝŐƐƐĐŚƵƐƐ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
�ŝŶǌĞůƚĂƚ͕� ĚĂƐ� dŚƌŽŶũĂŚƌ� ŝƐƚ�
dĞĂŵĂƌďĞŝƚ͘�

�ŝƐ�ǌƵŵ�tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ�

,ŽƌƌŝĚŽ͕��ƵĞƌ�<ƂŶŝŐ�KůĂĨ�ŵŝƚ�<ƂŶŝŐŝŶ�
/ŶŐƌŝĚ�ƵŶĚ�dŚƌŽŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϭϲ

tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚĞŶ�ĂƵĨ�<ĂŶŽŶĞŶƚƌĞĨĨĞŶ�ĚĞƌ�tĂůĚĞĐŬĞƌ�<ĂŶŽŶŝĞƌĞ�

��ƵƐ� �ŶůĂƐƐ� ĚĞƐ� ϭϬͲũćŚƌŝŐĞŶ� �ĞƐƚĞͲ
ŚĞŶƐ� ĚĞƐ� �ƌƚŝůůĞƌŝĞǌƵŐĞƐ� �ŽůďĞƌŐ�
ŚĂƚƚĞ� ĚĞƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶ� �ŽůďĞƌŐ�
ǌƵŵ�tĂůĚĞĐŬĞƌ�<ĂŶŽŶŝĞƌͲdƌĞĨĨĞŶ�ĞŝŶͲ
ŐĞůĂĚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĨŽůŐƚĞŶ�ĚŝĞ�
tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ƚƌĂĨĞŶ� ƐŝĐŚ� Ăŵ�
ĨƌƺŚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ĚĞƐ�ϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŐĞͲ
ŐĞŶ�ϵ�hŚƌ�Ăŵ�'ĞƌćƚĞŚĂƵƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ĂͲ
ŶŽŶĞ� ǌƵ� ǀĞƌůĂĚĞŶ͘� /Ŷ� �ŚůĞŶͲ�ŽůďĞƌŐ�
ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌ�ĚĂƐ��ŝĞů�ĞŝŶĞ�ĂďŐĞͲ
ůĞŐĞŶĞ�tŝĞƐĞ�Ăŵ�KƌƚƐƌĂŶĚ͘��ƚǁĂ�ϮϬ�
ŐůĞŝĐŚŐĞƐŝŶŶƚĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌͲ
ƚĞŶ� ŚŝĞƌ� ŝŚƌĞ� <ĂŶŽŶĞŶ͘� KďǁŽŚů� ĚĞƌ�
Kƌƚ� tĂůĚĞĐŬ� ŝŵ� >ĂŶĚŬƌĞŝƐ� &ƌĂŶŬĞŶͲ
ďĞƌŐ�ǁĞŝƚ�ǀŽŶ��ŽůďĞƌŐ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�
Ğƌ�ĚĞƌ�EĂŵĞŶƐŐĞďĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�
ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶĚĞŶ�<ĂŶŽŶŝĞƌͲdƌĞĨĨĞŶƐ͕�ǌƵ�
ĚĞŵ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚ�ĂŶŐĞƌĞŝƐƚĞ�<ĂŶŽŶĞŶͲ�

ƵŶĚ��ƂůůĞƌŐƌƵƉƉĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�
ĚŝĞ� ^ĐŚƺƚǌĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ� DƺŚůŚĂƵͲ
ƐĞŶ�ĂƵƐ�dŚƺƌŝŶŐĞŶ͘� /ŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϲϬ�ŚĂͲ
ďĞŶ� ƐŝĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ� ^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶŐŝůĚĞŶ�
ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞƌ�
'ĞŐĞŶĚ� ǌƵƌ�
ͣ,ŝƐƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ� tĂůͲ
ĚĞĐŬ͞� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶŐĞͲ
ĨƵŶĚĞŶ͘�
EĂĐŚ� ĚĞŵ�
�ƵĨďĂƵ� ĂůůĞƌ�
<ĂŶŽŶĞŶ�
ƵŶĚ� �ĞůƚĞ�

ďĞŐĂŶŶ� ĚĂƐ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� &ƌĞŝƐĐŚŝĞͲ
ƘĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĂůůĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŶĂĐŚ�,ĞƌͲ
ǌĞŶƐůƵƐƚ� ŝŚƌĞ� <ĂŶŽŶĞŶ� ǌƵŵ� �ŝŶƐĂƚǌ�
ďƌĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ƵĨƚ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϭϳ

ƐĐŚŶĞůů�ŵŝƚ�WƵůǀĞƌͲ
ĚĂŵƉĨ� ĨƺůůƚĞ͘� /ŵ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌƵ�ĚĞƌ�
ƉĂƚĞŶƚŝĞƌƚĞŶ� �ďͲ
ƐĐŚƵƐƐǀŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� tĂĐŚŐĂƌͲ
ĚĞŶŬĂŶŽŶĞ�ŵŝƚ� ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞůů� ŐĞĨĞƌƚŝŐͲ
ƚĞŶ� WĂƚƌŽŶĞŶ�
ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚ�
ůŽƐĞŵ�^ĐŚǁĂƌǌƉƵůͲ
ǀĞƌ� ŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ͘�
�ŝĞ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�
<ĂŶŽŶŝĞƌĞ�ďĞůƵĚĞŶ�
ĚŝĞ� <ĂŶŽŶĞŶ� ŵŝƚ�
^ĐŚǁĂƌǌƉƵůǀĞƌ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞƌ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�DĞŶŐĞ�'ƌŝĞƐŬƂƌŶĞƌ�ĂůƐ�
&ƺůůŵĂƐƐĞ͘��
�ƵƐ� ^ŚŽǁŐƌƺŶĚĞŶ� ƐƚŽƉĨƚĞŶ� ĞŝŶŝŐĞ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵŵ�̂ ĐŚůƵƐƐ�ŶŽĐŚ�ĞƚǁĂƐ�
�ĞŝƚƵŶŐƐƉĂƉŝĞƌ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĞƌ�<ĂŶŽͲ
ŶĞŶĚŽŶŶĞƌ� ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞƌ� ĂƵƐƐŝĞŚƚ͘�
�ůƐ��ƺŶĚǀŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞŶƚĞ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�
ĞŝŶĞ� �ƺŶĚƐĐŚŶƵƌ� ŽĚĞƌ� ĞƐ� ǁƵƌĚĞ�
ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ�ŐĞǌƺŶĚĞƚ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�ĞůĞŬƚͲ
ƌŝƐĐŚĞ� �ƺŶĚƵŶŐ� ŝŵ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� 'ĞͲ
ƐĂŵƚďŝůĚ� ĞŚĞƌ� ŚŝŶĚĞƌůŝĐŚ� ǁĂƌ� ĂďĞƌ�
ĂƵƐ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞͲ

ŶƵƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝŶŝŐĞ�<ĂŶŽŶĞŶ�ĞƌǌĞƵŐͲ
ƚĞŶ� ŐĞǁĂůƚŝŐĞ� �ƂůůĞƌŐĞƌćƵƐĐŚĞ͕� ĚŝĞ�
ǌƵŵ� dĞŝů� ƉŚǇƐŝƐĐŚ� ƐƉƺƌďĂƌ� ǁĂƌĞŶ͘�
�Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĂůůĞ� <ĂŶŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ��ƺŶĚƐĐŚŶƵƌ�
ǀĞƌƐĞŚĞŶ͕� ƐŽ� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞǁĂůƚŝͲ
ŐĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŽŶŶĞƌŚĂůů�ĂƵƐ�ĂůͲ
ůĞŶ�<ĂŶŽŶĞŶ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŐĂď͘��ƵĨ�ĚĞƌ�
,ĞŝŵĨĂŚƌƚ�ŶŽĐŚ�ƚŝĞĨ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ�ĚĞƐ�EĂĐŚŵŝƚƚĂŐƐ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚĞŶ�ĞŝŶŝŐ͗

hŶƐĞƌĞ�tĂĐŚŐĂƌĚĞŶŬĂŶŽŶĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� sĞƌƐĐŚůƵƐƐ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
ŐĞŬĂƵĨƚĞŶ� WĂƚƌŽŶĞŶ� ǁĂƌ� ǌǁĂƌ� ǁĞͲ
ƐĞŶƚůŝĐŚ� ůĞŝƐĞƌ� ĂďĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĂŶĚŚĂͲ
ďƵŶŐ�ǀŝĞů�ƐŝĐŚĞƌĞƌ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�
tĂĐŚŐĂƌĚĞŶŬĂŶŽŶĞ�ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶƐƚĞ�<ĂͲ
ŶŽŶĞ�Ăŵ�WůĂƚǌ͘��

,ŽƌƌŝĚŽ��
�Ɛ�ŐƌƺƘƚ�KůĂĨ��ůƂŵŬĞƌ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϭϴ

�ĂƐ�KĨĨŝǌŝĞƌƐĐŽƌƉƐ�
�ĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KĨĨŝǌŝĞƌĞ�ĞŝŶ�ĞŚĞƌ�ƌƵŚŝŐĞƐ�:ĂŚƌ͕�
ǁĂƐ�ĚŝĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ĨĞƐƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ďĞƚƌĂĨ͘�̂ Ž�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĚĂƐ� 'ƌƺŶŬŽŚůĞƐƐĞŶ� ǁĞŐĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ� dĞƌŵŝŶƺďĞƌͲ
ƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�^ŽŵŵĞƌͲ
ĂƵƐĨůƵŐ�ĚĞƌ�ĂŬƚŝǀĞŶ�KĨĨŝǌŝĞƌĞ�ĨĂŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĂƚƚ͘�EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�
ĚŝĞ�ĨĞƐƚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ŝŶ��ŝůĚĞƌŶ�

sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ�ŝŶ��ŝŶĞŶ�

Dŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶǀĞƌĞŝŶĞŶ�ĂƵƐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌƚƌĞƚĞƌŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ�KƌƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�
ĚĞŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ŝŶ��ŝŶĞŶ͘�

^ĞďĂƐƚŝĂŶƵƐŵĞƐƐĞ�ŝŶ�EŝĞŶďĞƌŐĞ��

^ĐŚƺƚǌĞŶǁĂůůĨĂŚƌƚ�dĞůŐƚĞ�

�Ƶƌ� ^ĐŚƺƚǌĞŶǁĂůůĨĂŚƌƚ� ŝŶ� dĞůŐƚĞ� ƚƌƵŐĞŶ� ĚŝĞ� &ĂŚŶĞŶŽĨĨŝͲ
ǌŝĞƌĞ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŝŚƌĞ�ŶĞƵĞŶ�hŶŝĨŽƌŵĞŶ͘�

�ĞǌŝƌŬƐŬƂŶŝŐƐĐŚŝĞƘĞŶ�ŝŶ�,ŽƌƐƚŵĂƌ�

^ĞƐƐŝŽŶƐďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� ĂŬƚŝǀĞŶ� KĨĨŝǌŝĞƌĞ� ďĞŝ� �ůĨŽŶƐ�
^ĐŚůĂƵƚŵĂŶŶ�;ŝŵ�dƌĞĐŬĞƌƐƚƺďĐŚĞŶͿ�

�Ƶƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚĞƐ�ϮϬϭϵ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞ� KĨĨŝǌŝĞƌĞ͗� DĂŶĨƌĞĚ� tŽůĨĨ͕� <ĂƌƐƚĞŶ� 'ƌƵŚŶ͕� ,ĞŝŶǌ�
<ůĞŝŶĞ� ,ĞĐŬŵĂŶŶ͕� sŽůŬĞƌ� ^ĐŚƵůǌ͕� dŚŽŵĂƐ� ^ĐŚůŝĞƉĞƌ͕�
'ĞŽƌŐ�,ĂĂƐĞ͕��ŶĚƌĞĂƐ�^ĐŚƌƂĚĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŽƌŐ�ZŽƚƚǁŝŶŬĞů͘�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϭϵ

WƺŶŬƚůŝĐŚ� ǌƵŵ� ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ� ŚĂƚƚĞ� <ĂƌƐƚĞŶ� 'ƌƵŚŶ� ĚŝĞ�
ŶĞƵĞŶ�^ĐŚƵůƚĞƌƐƚƺĐŬĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�KĨĨŝǌŝĞƌƐŬŽƌƉƐ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘�
�ŝĞƐĞ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� &Žƌŵ� ƵŶĚ� �ƵƐƐĞŚĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� sŽƌŐĂďĞŶ� ĚĞƐ�
�,�^�ĂŶŐĞůĞŚŶƚ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂŶŐĞƐĐŚĂĨĨƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ŶƵŶ�ĂůůĞ�

KĨĨŝǌŝĞƌĞ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůƚĞƌƐƚƺĐŬĞ�ƚƌĂŐĞŶ͘�

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚŐƌĞŝĨĞŶĚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�KĨĨŝͲ
ǌŝĞƌƐƵŶŝĨŽƌŵĞŶ� ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘� /Ŷ� �ƵŬƵŶĨƚ� ƚƌĂŐĞŶ� ĂůůĞ� &ĂŚͲ
ŶĞŶŽĨĨŝǌŝĞƌĞ� ĚĞƌ� �ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ� ĚŝĞ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� hŶŝĨŽƌŵĞŶ�
;ŐƌƺŶĞ� :ĂĐŬĞ͕�ǁĞŝƘĞ�,ŽƐĞͿ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ƺďƌŝŐĞŶ�KĨĨŝǌŝĞƌĞ�ĚĞƐ�
KĨĨŝǌŝĞƌƐŬŽƌƉƐ͘� �ŝĞƐĞ� sĞƌĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚƵŶŐ� ƐŽůů� ĚĞŶ� ĂŬƚŝǀĞŶ�
ƵŶĚ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�KĨĨŝǌŝĞƌĞŶ� ďĞŝ�hŵǌƺŐĞŶ� ƵŶĚ��ƵĨƚƌŝƚƚĞŶ�
ĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ƵƐƐĞŚĞŶ�ǀĞƌůĞŝŚĞŶ�ʹ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƌ��ůŝĐŬĨĂŶŐ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ŶůćƐƐĞŶ͘��

&ƺƌ�ĂůůĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ĚĂƐ�dƌĂŐĞŶ�ĚĞƌ�
&ĂŚŶĞ͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ĚĞƌ� �ƵŶĚ� ĚĞƌ� ,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ�
^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀŽƌƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͗�

�Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ďĞŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�KĨĨŝǌŝĞƌƐƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞƐ�
^ĐŚƺƚǌĞŶũĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϵ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͗�

ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϭϵ�^ĞďĂƐƚŝĂŶƵƐŵĞƐƐĞ�ŝŶ�EŝĞŶďĞƌŐĞ�

Ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ�^ĐŚƺƚǌĞŶǁĂůůĨĂŚƌƚ�ŝŶ�dĞůŐƚĞ�

Ϭϰ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ�KĨĨŝǌŝĞƌƐǁĂŐĞŶ�ƐćƵďĞƌŶ�

Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ�KĨĨŝǌŝĞƌƐďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�

ϭϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ��ĞǌŝƌŬƐŬƂŶŝŐƐƐĐŚŝĞƘĞŶ�ŝŶ�,ŽƌƐƚŵĂƌ�

ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�

ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ�Ăŵ��ŚƌĞŶŵĂů�ŝŶ��ŝŶĞŶ�

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ��ůĨŽŶƐ�ĚĞŶ�ŶĞƵ�ĂŶŐĞůĞŐƚĞŶ�
'ĂƌƚĞŶ� ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŐĞŐƌŝůůƚ͕� �ŶƚͲ
ƐƉĂŶŶƵŶŐƐǇŽŐĂ� ŐĞƺďƚ� ƵŶĚ� ŐĞĨĂĐŚƐŝŵƉĞůƚ͖� ǁŝƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ĂƵĐŚ�ŐůĞŝĐŚ��ůĨŽŶƐǲ�ŶĞƵĞ�^ŝƚǌͲdŝƐĐŚŬƌĞĂƚŝŽŶ�ĂƵƐƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘��

'ĞƌƚƌƵĚ�ƵŶĚ��ůĨŽŶƐ͕�ǀŝĞůĞŶ��ĂŶŬ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ� ƚŽůůĞŶ��ďĞŶĚ�
ƵŶĚ�ŚŽĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ͘�

,ĞŝŶǌ�<ůĞŝŶĞ�,ĞĐŬŵĂŶŶ�

�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ŐĞŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌƚĞ͘
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ǀŽŵ�&ćŚŶƌŝĐŚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�&ĂŚŶĞŶũƵŶŬĞƌŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞŶũƵŶŬĞƌ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�&ĂŚŶĞ�ďĞƐĐŚƺƚǌĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ��ĞŐĞŶ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ďĞŝŵ�DĂƌƐĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�^ĐŚƵůƚĞƌ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ďĞŝŵ�sŽƌďĞŝŵĂƌƐĐŚ͕�ďĞŝŵ�WƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WĂƌĂĚĞ�ƐĞŶŬƌĞĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ƌĞĐŚƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ͘��ŝĞ�ůŝŶŬĞ�,ĂŶĚ�ŐƌƺƘƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƚĂŶŐĞ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ďĞŝŵ��ŝŶŵĂƌƐĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ŐĞŶĞŝŐƚ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�;ĐĂ͘ϰϱΣͿ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ůƚĂƌ�ĞŝŶ�<ƌĞƵǌǌĞŝĐŚĞŶ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŶĚůƵŶŐ�ǁĂĂŐĞƌĞĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘�
�ŝĞ�&ĂŚŶĞ�ǁŝƌĚ�ďĞŝŵ��ƵƐŵĂƌƐĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƐĞŶŬƌĞĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�
&ćŚŶƌŝĐŚ�ƵŶĚ�&ĂŚŶĞŶũƵŶŬĞƌ�ďĞŚĂůƚĞŶ�Ăŵ��ůƚĂƌ�ĚŝĞ�<ŽƉĨďĞĚĞĐŬƵŶŐ�ĂƵĨ͘�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϮϬ

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ��
�ŝĞ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ�Ͳ�ŵĂŶ�ŐůĂƵďƚ�ĞƐ�ŬĂƵŵ�Ͳ�ŬĂŶŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ϭϱũćŚƌŝŐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘͘͘͘

&ƺƌ�ĚŝĞ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ�ďĞŐĂŶŶ�ĚĂƐ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶũĂŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƐƚĞůŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĂŶͲ
ŶĞŶďĂƵŵ� ďĞŝ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� dĞŐĞůŬĂŵƉ͘�
�ŵ� &ƌĞŝƚĂŐ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�ϭ͘� �ĚǀĞŶƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ŝŵ� ^ƉŽƌƚůĞƌŚĞŝŵ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� >ĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞŽƌŐ� ,ĂĂƐĞ� ^ĐŚŶĞĞŵćŶͲ
ŶĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ĂƵďƐćŐĞ�ĂƵƐŐĞƐćŐƚ�ƵŶĚ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǀĞƌǌŝĞƌƚ͘�hŵ�ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ�
ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐƐ�ǌƵƌ�&ŝƌŵĂ�dĞŐĞůŬĂŵƉ�
ƵŶĚ�ƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ�ĚŽƌƚ�ĚĞŶ�^ĐŚĂƵŬĂƐͲ
ƚĞŶ͘��

/ŵ��Ɖƌŝů�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǌƵŵ�sƂŐĞů�ĂŶͲ
ŵĂůĞŶ͘�^ĐŚŶĞůů�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�sƂŐĞů�ďƵŶƚ�
ƵŶĚ�<ƂŶŝŐŝŶ�WĞƚƌĂ�ƐƚĂƚƚĞƚĞ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞŶ�
�ĞƐƵĐŚ�Ăď͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŐƌƺƘƚĞŶ�ƐŝĞ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�ͣ,ĂůůŽ͞�ƵŶĚ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ�ƐĐŚŶĞůů�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�WĞƚƌĂ�ŵŝƚͲ
ŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�^ƺƘŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ͘�EƵŶ�

ĚƵƌĨƚĞ� ũĞĚĞƐ�<ŝŶĚ�ĞŝŶĞ� ^ŽĐŬĞ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�'ĞƐŝĐŚƚ�ǀĞƌǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƺďƚĞŶ�
ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ� DĂů� ĚĞŶ� ͣDĂŶĂ� DĂŶĂͲ
^ŽŶŐ͞�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ͘��

sŽƌ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ĨĂŶĚ�ŶŽĐŚ�
ĞŝŶŵĂů� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� DĂƌƐĐŚͲ
ƉƌŽďĞ� ƐƚĂƚƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ� WƌŽďĞ�
ĚĞƐ�ͣDĂŶĂ�DĂŶĂͲ^ŽŶŐƐ͘͞�

^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ƐƚĂŶĚ�ƵŶƐĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�
ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͊�hŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�Ͳ�ƵŶƐĞƌ�
:ƵďŝůćƵŵ�ͣϭϱ�:ĂŚƌĞ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ͞�ƐŽůůƚĞ�
ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͊͊��ƵƐ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ� 'ƌƵŶĚĞ� ďĞŬĂŵĞŶ� ĂůůĞ� DŝŶŝŐĂƌͲ
ĚŝƐƚŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� DŝŶŝŐĂƌĚŝƐƚĞŶ� Ăŵ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚƐĂŵƐƚĂŐ� ďĞŝŵ� �ŶƚƌĞƚĞŶ�
ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌƵĚĞƌŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�DŽŶŝŬĂ�
ĞŝŶĞŶ��ŶƐƚĞĐŬĞƌ�ǀĞƌůŝĞŚĞŶ͘�

tŝƌ� ǀŽŵ�dĞĂŵ�ĚĞƌ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ� ďĞŬĂͲ
ŵĞŶ� 'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂͲ
ŵĞƐ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ͘�&ƺƌ�ďĞŝĚĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ĞŝŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ� �ĂŶŬĞͲ
ƐĐŚƂŶ͊�

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ƐƚƺƌŵŝƐĐŚĞŶ�DĂƌƐĐŚ�ǌƵŵ�
&ĞƐƚƉůĂƚǌ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĚĞŶ� ^ĞŶŝŽƌĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ĞŝŶŐĞƺďͲ
ƚĞŶ� �ƵĨƚƌŝƚƚ� ͣDĂŶĂ�DĂŶĂ͘͞� �Ƶƌ� ŐƌŽͲ
ƘĞŶ� &ƌĞƵĚĞ� ĂůůĞƌ� ŬůĂƉƉƚĞ� ĞƐ� ƉĞƌĨĞŬƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞů��ƉƉůĂƵƐ�ƵŶĚ�
�ŝƐ�ǀŽŵ�<ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ�ďĞůŽŚŶƚ͊�

�ŵ� ^ĐŚƺƚǌĞŶͲ
ĨĞƐƚƐŽŶŶƚĂŐ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ�
ǀŽŵ� dĞĂŵ� ĚĞƌ�
DŝŶŝŐĂƌĚĞ� ĞŝŶĞŶ�

�ĂůůŽŶǁĞƚƚďĞͲ
ǁĞƌď͘� �ŝĞ� 'ĞͲ
ǁŝŶŶĞƌ� ǁƵƌĚĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�/ůůƵŵŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ�ĚĞƐ�dĂŶŶĞŶͲ
ďĂƵŵƐ�ŐĞĞŚƌƚ͘�

�Ƶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŐƌŽͲ
ƘĞŶ� mďĞƌƌĂͲ
ƐĐŚƵŶŐ� ďĞŬĂͲ
ŵĞŶ� ǁŝƌ� ŶŽĐŚ�
ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�'ĞͲ
ƐĐŚĞŶŬ� ǌƵ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ� ϭϱ� ũćŚƌŝŐĞŶ�

:ƵďŝůćƵŵ͘� tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� <ƌƂŶƵŶŐ�
ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞ� �ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�ϮϬϬ�
�ƵƌŽ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ďĞŝŵ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ�
͞&ĂŚŶĞŶ��ƵĨƐƚĞůůĞŶ͞� ǀŽƌ�ĚĞŵ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶĨĞƐƚ� ŐĞƐĂŵŵĞůƚ� ŚĂƚƚĞ͘��ŝŶ� ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞƐ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�DŝŶŝŐĂƌͲ
ĚŝƐƚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝŶŝŐĂƌĚŝƐƚĞŶ�ĚĂĨƺƌ͊�

�Ğƌ� ůĞƚǌƚĞ� dĞƌŵŝŶ� ŝŵ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�
^ĐŚƺƚǌĞŶũĂŚƌ�ŬŽŶŶƚĞ��ŶĨĂŶŐ�KŬƚŽďĞƌ�
ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞŶ͘��ĂŶŬ�ĚĞƌ�^ƉĞŶĚĞ�ĚĞƌ��ŚͲ
ƌĞŶŐĂƌĚĞ� ĨƵŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ� ϮϮ� <ŝŶĚĞƌŶ�
ŝŶƐ�tĂƌĞŶĚŽƌĨĞƌ� <ŝŶŽ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� &ŝůŵ�
ͣ^ŚĂƵŶ�ĚĂƐ�^ĐŚĂĨ͞�ĂŶǌƵƐĐŚĂƵĞŶ�ƵŶĚ�
ĞƐ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� WŽƉĐŽƌŶ� ƵŶĚ� 'ĞƚƌćŶŬĞŶ�
ŐƵƚ�ŐĞŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͊�

�ƵƌǌĞŝƚ� ƐŝŶĚ� Ϯϯ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� DŝͲ
ŶŝŐĂƌĚĞ�ĂŬƚŝǀ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�ϭϲ͘�:ĂŚƌ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ͊�

/ƌŝŶĂ͕ dĂŶũĂ͕� �ĂŶŝĞůĂ͕ �ǀĞůǇŶ͕
DĂƌůĞŶĂ͕ �ŝƌŐŝƚ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

Ϯϭ

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ�tĂĐŚŐĂƌĚĞ�

�ŝĞ�tĂĐŚŐĂƌĚĞ� ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ�ĞŝŶ�
ĞƌĞŝŐŶŝƐƌĞŝĐŚĞƐ� :ĂŚƌ� ǌƵƌƺĐŬ� ďůŝĐŬĞŶ͘�
�Ƶƌ� �Ğŝƚ� ďĞƐƚĞŚƚ� ƐŝĞ� ĂƵƐ� ϭϰ� ĂŬƚŝǀĞŶ�
ƵŶĚ� ϯ� ƉĂƐƐŝǀĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ͘� EĞďĞŶ�
ĚĞŶ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌͲ
ƐĐŚĂĨƚ� ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ǀŽŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƌĞŝŐͲ
ŶŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͗�

�ŵ�Ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ� ǀĞƌƐƚĂƌď� ƵŶƐĞƌ� ůĂŶŐͲ
ũćŚƌŝŐĞƌ� tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚ� tŽůĨŐĂŶŐ� ZŝďͲ
ďĞŚĞŐĞ͘� tŽůĨŐĂŶŐ� ǁĂƌ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ�
ϭϬ͘Ϭϳ͘ϭϵϴϲ� DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� tĂĐŚͲ
ŐĂƌĚĞ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�ĂŬƚŝǀĞŶ��Ğŝƚ�
ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ƉĂƐƐŝǀĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ͘� /Ŷ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌĚ�tŽůĨŐĂŶŐ�ŝŵŵĞƌ�
ďĞŝ�ƵŶƐ�ƐĞŝŶ͘�

�ĂƐ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�Ϭϴ͘�
ƵŶĚ� Ϭϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ͘� KůĂĨ� �ůƂŵŬĞƌ� ƵŶĚ�
ZƵĚŝ�̂ ĐŚŵŝĚƚ�ǁƵƌĚĞŶ�Ăŵ�̂ ĂŵƐƚĂŐ�Ĩƺƌ�
ŝŚƌĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�tĂĐŚͲ
ŐĂƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶƐĐŚŶƵƌ�ĂƵƐŐĞͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� �ŝĞ� �ŚƌƵŶŐĞŶ� ŶĂŚŵ� ĚĞƌ�
<ŽŵŵĂŶĚĞƵƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� DŝƚƚĂŐƐƉĂƵƐĞ͕�
ĚŝĞ�ďĞŝ�,ĂƌĂůĚ�YƵĂŶĚƚ�ƐƚĂƚƚĨĂŶĚ͕�ǀŽƌ͘�
�ƌĨƌĞƵůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ǁƵƌĚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
:ĂŚƌ� ŵŝƚ� KůĂĨ� �ůƂŵŬĞƌ� ĞŝŶ� ĂŬƚŝǀĞƌ�
tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚ�<ƂŶŝŐ�ĚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ͘�
�ĂƐ�ŚĂƚƚĞ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ŐĞŐĞďĞŶ͘� hŶƐĞƌ� tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚ� �ĞƌŶͲ
ŚĂƌĚ�̂ ĐŚůŝĞƉĞƌ�ŬŽŶŶƚĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�
'ĞƌƚƌƵĚ�Ăŵ�Ϭϱ͘Ϭϳ͘ϮϬϭϵ�ĚŝĞ�'ŽůĚĞŶĞ�
,ŽĐŚǌĞŝƚ� ĨĞŝĞƌŶ͘� �ŝĞ� tĂĐŚŐĂƌĚĞ�
ƐƚĂŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�
<ƌĂĨƚĨĂŚƌĞƌŬĂƉĞůůĞ�ďĞƌĞŝƚ͕�Ƶŵ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
'ŽůĚƉĂĂƌ� �ƂůůĞƌƐĐŚƺƐƐĞ� ĂďǌƵŐĞďĞŶ�
ƵŶĚ� ǌƵ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ͘� ,ŝĞƌƺďĞƌ� ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ƵŶĚ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ƚƌŝŶŬĞŶ͘�

&ƺƌ� ĚĞŶ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ĂŶŽŶĞ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ůĂŶŐĞ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŶŚćͲ
ŶŐĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�tĂĐŚŐĂƌ�Ͳ

ĚŝƐƚĞŶ�DĂŶĨƌĞĚ��ƵƐƐĞ�ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͘�
�Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĞŝŶĞŶ� ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ�
�ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘�

EƵŶ� ĞƌŐĂď� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕� ĞŝͲ
ŶĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ��ŶŚćŶŐĞƌ� ǌƵ�ĞƌǁĞƌͲ
ďĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞ�<ĂŶŽŶĞ�ƐŝĐŚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚŝĞƌĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŵƵƐƐƚĞ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� sŽƌƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�,ŝĞƌǌƵ�ŚĂƚƚĞŶ�ZƵĚŝ�^ĐŚŵŝĚƚ�
ƵŶĚ�'ƵŝĚŽ�tŽůĨ� ĚŝĞ� ǌƺŶĚĞŶĚĞ� /ĚĞĞ͘�
�ƌƐƚŵĂůŝŐ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��ŶŚćŶŐĞƌ�ďĞŝŵ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƌ� <ĂŶŽŶĞ� ǌƵŵ� dƌĞĨĨĞŶ�
ĚĞƌ� tĂůĚĞĐŬĞƌ� <ĂŶŽŶŝĞƌĞ� ŝŶ� �ŚůĞŶͲ
�ŽůďĞƌŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘�

�ŝĞ�tĂůĚĞĐŬĞƌ�<ĂŶŽŶŝĞƌĞ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶŵĂů� ŝŵ� :ĂŚƌ�ĂŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
KƌƚĞŶ͕� Ƶŵ� ĞƐ� ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ� ŬƌĂĐŚĞŶ� ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ�;Ɛ͘�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞƌ��ĞƌŝĐŚƚͿ͘�

hŶƐĞƌĞ� ůĞƚǌƚĞ� sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ŚŝĞůƚĞŶ�
ǁŝƌ� Ăŵ� Ϯϲ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
tĂĐŚŐĂƌĚŝƐƚĞŶ� �ĞƌŶŚĂƌĚ� ^ĐŚůŝĞƉĞƌ�
Ăď͘�

DĂŶĨƌĞĚ��ĂƵŵŚƂǀĞƌ�

<ŽŵŵĂŶĚĞƵƌ



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϮϮ

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ��ŝŶĞŶͲDƺƐƐŝŶŐĞŶ�

EĂĐŚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
Ăŵ�Ϯϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϴ� ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ� ϰϱ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ĂŝƐŽŶ͘� <Ƶƌǌ� ĚĂͲ
ŶĂĐŚ͕�Ăŵ�Ϯϵ͘Ϭϵ͕͘�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ǌƵŵ� �ĂŵĞŶͲ� ƵŶĚ� ,ĞƌͲ
ƌĞŶĂďĞŶĚ�ŶĂĐŚ��ǀĞƌƐǁŝŶŬĞů͘�/ŵ�KŬƚŽͲ
ďĞƌ�ϮϬϭϴ�ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ŬŶĂƉƉ�ϮϬ�

DćĚĞůƐ͕� Ƶŵ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ǌƵ� ĚĞƌ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� �ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ� ,ĂůůŽͲ
ǁĞĞŶ�WĂƌƚǇ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ŽĨ��ƺƐĐŚĞƌ�ǌƵ�
ŐĞŚĞŶ͘�

�ŝŶĞ��ďŽƌĚŶƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĂƌĚĞ�ŶĂŚŵ�
Ăŵ�ϭϴ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�sŽůŬƐͲ
ƚƌĂƵĞƌƚĂŐƐ� ĂŶ� ĚĞƌ� DĞƐƐĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�

'ĂŶŐ� ǌƵŵ� &ƌŝĞĚŚŽĨ� ƚĞŝů͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ƐƚĂŶĚ� �ŶĚĞ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĚŝĞ� /ůůƵŵŝŶĂͲ
ƚŝŽŶ�ĚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
&ŝƌŵĞŶŐĞůćŶĚĞ� dĞŐĞůŬĂŵƉ� ĂŶ͘� �ŝĞ�
�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�ͣǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�tĂůͲ
ŐĞƌŶŚĞŝĚĞ͞� Ăŵ� Ϭϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ� ŶĂŚŵĞŶ�
ǁŝƌ� ŐĞƌŶĞ� ĂŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ� ƐĐŚƂŶĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ĂͲ
ŵĞŶŐĂƌĚĞ�EĞƵǁĂƌĞŶĚŽƌĨ͘��

�ĂƐ�ŶĞƵĞ�:ĂŚƌ�ďĞŐĂŶŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�
ŐƌŽƘĞŶ� &ĞƐƚĞŶ͘� �ƵĞƌƐƚ� ƚƌĂĨ� ŵĂŶ� ƵŶƐ�
Ăŵ�ϭϮ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ�ŝŶ�
DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ĂŶ͖�Ăŵ�Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϮϬϭϵ�ĨŽůŐƚĞ�
ĚĂŶŶ� ĚĂƐ� tŝŶƚĞƌƐĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ� ŝŶ� �ŝͲ
ŶĞŶ͘��

hŵ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶͲ
ĨĞƐƚĞŶ� ǌƵ� ƺďĞƌďƌƺĐŬĞŶ� ůƵĚ� ƵŶƐĞƌĞ�
�ŵƐƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ�ϮϬϭϴ��ůŝĐŝĂ�,ĂƌƚŵĂŶŶ�
Ăŵ� ϯϬ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϵ� ǌƵ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ,ŽĨ�
ĞŝŶ͘��Ğŝ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�tƺƌƐƚĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
ĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŬƺŚůĞŶ� 'ĞƚƌćŶŬ�
ƚĂŶǌƚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� DĂŝ͘� �ŵ�
ϭϭ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϵ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ� ĞƌƐƚŵĂůŝŐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ� �ďŽƌĚŶƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĨƺŶĨƚĞŶ�
^ĐŚƺƚǌĞŶŽůǇŵƉŝĂĚĞ�ŝŶ��ǀĞƌƐǁŝŶŬĞů�ǌƵ�
'ĂƐƚ͘�<Ƶƌǌ�ĚĂŶĂĐŚ�ĨŽůŐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
DĂƌƐĐŚƉƌŽďĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚĞ͘��

/Ŷ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶĨĞƐƚĨƌĞŝƚĂŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DĂƌƐĐŚ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ŝĚƐ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌͲ
ĚŝƐĐŽ� ŝŶ� ĚĂƐ� WĨŝŶŐƐƚǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͘�
EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ĂƵƐŐŝĞďŝŐĞŶ� &ƌƺŚƐƚƺĐŬ�
Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐŵŽƌŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ�
dĞŐĞůŬĂŵƉ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

Ϯϯ

�ŶƚƌĞƚĞŶ� ŵŝƚ� DĂƌƐĐŚ� ĚƵƌĐŚƐ� �ŽƌĨ�
ƐĐŚŽƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĚŝĞ��ŵƐͲ
ƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ� ŝŶ� DƺƐƐŝŶŐĞŶ� ĂƵƐ͘� /ŵ�
tĞƚƚƐƚƌĞŝƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ��ĂͲ
ŶŝĞůĂ��ƺĐŬĞƌ�ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚŽƐƐ�
ĚĞŶ�sŽŐĞů� ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĂŶŐĞ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůŝŐĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�
ĂƵĨ� ĚĞŵ� &ĞƐƚƉůĂƚǌ� ďƌĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� Ăŵ�
�ďĞŶĚ��ǆĞů�>ŝŶŬĞ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ�'ćƐƚĞŶ�
ĂƵƐ�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�ŝŶƐ�&ĞƐƚǌĞůƚ͘��ŝƌĞŬƚ�ŝŵ�
�ŶƐĐŚůƵƐƐ� ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚĞŶ� ĂŬͲ
ƚƵĞůůĞŶ� DĂƌƐĐŚ� ǌƵ� ͣ>Ğƚ͛Ɛ� ŐĞƚ� ůŽƵĚ͘͞�
�ƵĐŚ�ĚĞƌ�̂ ŽŶŶƚĂŐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚƚĂŐ� ƵŶĚ� ƐŽ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ�
ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĨƌƺŚĞŶ�DŽƌŐĞŶƐƚƵŶĚĞŶ͘�

�ƌĞŝ� tŽĐŚĞŶ� ƐƉćƚĞƌ� ƐƚĂŶĚ� ĚĂƐ�
ŶćĐŚƐƚĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WůĂŶ͗��ĂƐ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ� ŝŶ� �ŝŶĞŶ͘� �ŝĞƐ� ďĞŐĂŶŶ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌĞŝĐŚŚĂůƚŝŐĞŶ�&ƌƺŚͲ
ƐƚƺĐŬ�ďĞŝ�^ŚĂŶ͘�'Ƶƚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�tĞŐ� ǌƵŵ� �ŶƚƌĞƚĞŶ�
ƵŶĚ� ǌƵŵ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ďŝƐ� ǁŝƌ� Ăŵ�
EĂĐŚŵŝƚƚĂŐ�ĚĞŶ�&ĞƐƚƉůĂƚǌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ͘�
�Žƌƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�
ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌďĞůƵƐƚŝŐƵŶŐ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ�
<ŶŽďĞůŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� >ŽƐǀĞƌŬĂƵĨ͘� �ŵ�
^ŽŶŶƚĂŐ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞŶ�
<ƂŶŝŐ� ZĂŝŵƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŶ� <ƂŶŝŐƐƐĐŚƵƐƐ�
ƵŶĚ� ŐĂďĞŶ� ĂďĞŶĚƐ� ŝŵ� �Ğůƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
DĂƌƐĐŚ�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ͘��

�ŽĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽƌďĞŝ͘�tŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ�ďĞƌĞŝƚĞƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚĞŶ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�<ƌĞŝƐĞŚƌĞŶŐĂƌĚĞŶƚƌĞĨĨĞŶ�ǀŽƌ͕�

ǁĞůĐŚĞƐ�Ăŵ�Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ�ƐƚĂƚƚĨĂŶĚ͘��Ƶ�
�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ� dĂŐĞƐ� ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ�ďĞŝ�
^ŚĂŶ�ƵŶĚ�ĨƵŚƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ďĞŝͲ
ĚĞŶ� �ŚƌĞŶŐĂƌĚĞŶ� ŝŵ� �ƵƐ� ŶĂĐŚ� ^ĂƐͲ
ƐĞŶďĞƌŐ͘��Ğŝ�ƐĞŚƌ�ŚĞŝƘĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵͲ
ƌĞŶ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DĂƌƐĐŚ�
ƵŶĚ� ƐĂƘĞŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
&ĞƐƚƉůĂƚǌ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘� �ŵ�
�ŶĚĞ�ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�
ĞŝŶĞŶ�ϭϯ͘�WůĂƚǌ�ĨƌĞƵĞŶ͘�

�ĂƐ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ƌƵŶĚĞƚĞŶ� ǁŝƌ�
ĞƌƐƚŵĂůƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ�WĂƌƚǇ�Ăď͘��ŶƐƚĞůůĞ�ĚĞƐ��ŝǁĂŬƐ�

ǁƵƌĚĞ� Ăŵ� Ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ,ŽĨ�
^ƚĂĚƚŵĂŶŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƚƚŽ�
ͣ�ĂŶĚǇ͞�ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘��ƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ćƐƚĞ�
ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶͲ
ƐƚĞůůĞŶĚĞƐ� 'ĞƐĂŵƚĞƌŐĞďŶŝƐ� ĨƌĞƵĞŶ͘�
�Ăŵŝƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ͣ�ĂŶĚǇͲWĂƌƚǇ͞�ĚĞƌ��ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ĞŝŶĞƌ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ^ĂŝƐŽŶ͕�
ǀŽŶ�ĚĞƌĞŶ��ƌůĞďŶŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶŽĐŚ�ůĂŶŐĞ�
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

>ƵŝƐĂ�^ĐŚŽƉƉŵĞŝĞƌ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

Ϯϰ

:ĂŚƌĞƐƌƺĐŬďůŝĐŬ�ĚĞƌ�^ĐŚŝĞƐƐŐƌƵƉƉĞ�

WŽŬĂůƐĐŚŝĞƘĞŶ�Ăŵ�Ϯϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ�

�ŝĞ� ^ĐŚŝĞƘŐƌƵƉƉĞ� ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶͲ
ŐĞŶ� ŚĂƚƚĞ� ďĞĨƌĞƵŶĚĞƚĞ� ^ĐŚŝĞƘƐƉŽƌƚͲ
ǀĞƌĞŝŶĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞƐ� WŽŬĂůͲ
ƐĐŚŝĞƘĞŶ� ǁŝƌĚ� ũćŚƌůŝĐŚ� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ƵŶĚ� ĨŝŶĚĞƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ^ĐŚŝĞƘŐƌƵƉƉĞŶ�

ĂƵƐ�ĚĞŵ�>ĂŶĚĞƐďĞǌŝƌŬ�DƺŶƐƚĞƌ�ƐĞŚƌ�
ǀŝĞů��ŶŬůĂŶŐ͘��

^Ž� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĞƌ� ϭ͘sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ� ,ĞŝŶǌ�
<ůĞŝŶĞ� ,ĞĐŬŵĂŶŶ� ƐĞĐŚƐ� sĞƌĞŝŶĞ� ŝŶ�
ĚĞƌ� 'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ� ͣ�Ƶŵ� &ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͞�
ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ŶĂŚŵĞŶ� ϯϬ�

^ƉŽƌƚƐĐŚƺƚǌĞŶ� ĂŶ� ĚĞŵ�tĞƚƚďĞǁĞƌď�
ƚĞŝů͘� �ĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĞƌĨƌĞƵƚ� ǁĂƌĞŶ� ǁŝƌ͕�
ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� ƵŶĚ� ŚŽĐŚŬĂƌćƚŝŐĞ� 'ĂƐƚͲ
ŵĂŶŶƐĐŚĂĨƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dĞƵƚŽͲ<ƌĞŝƐ͕�ĚŝĞ�
^^'� �ĂĚ� ZŽƚŚĞŶĨĞůĚĞ͕� ďĞŐƌƺƘĞŶ� ǌƵ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�̂ ŝĞ�ŬĂŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚƌĞŝ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶ͕�
ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ĞŝŶ�^ĐŚƺƚǌĞ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚ�ǀŽƌ�ŬƵƌͲ
ǌĞŵ�ĂŶ�ĚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚƚĞ͘��

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�^^'��ĂĚ�ZŽƚŚĞŶĨĞůĚĞ�ǁĂͲ
ƌĞŶ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� <ůŽƐƚĞƌƐĐŚƺƚǌĞŶ�DŝůƚĞ͕�
^ƚ͘� ,ƵďĞƌƚƵƐ� 'ƌƂďůŝŶŐĞŶ͕� ^ƚ͘� ZŽĐŚƵƐ�
dĞůŐƚĞ͕�>ĂŵďĞƌƚƵƐ��ƐĐŚĞďĞƌŐ͕�̂ ƚ͘�tŝůͲ
ŚĞůŵŝ� <ŝŶĚĞƌŚĂƵƐ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ^ƚ͘�
'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĂƌƚŝĞ͘�
�ĂƐ� ^ĐŚŝĞƘĞŶ� ƐĞůďƐƚ� ĨĂŶĚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
^ĐŚŝĞƘƐƚĂŶĚ�ŝŵ�^ƉŽƌƚůĞƌŚĞŝŵ�ƐƚĂƚƚ͘�/Ŷ�
ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ůŝĞƘ� ŵĂŶ�
ĚĂŶŶ� ĚĞŶ�tĞƚƚŬĂŵƉĨƚĂŐ� ďĞŝ� ZŽďĞƌƚ�
ƵŶĚ��ŝƌŐŝƚ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ͘��ůůĞ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌŬŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

�Ğƌ�tĞƚƚŬĂŵƉĨ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�ĂƵƐŐĞƚƌĂŐĞŶ͗��
x ĨƌĞŝŚćŶĚŝŐ�ϭϱ�^ĐŚƵƐƐ�ͬƉƌŽ�^ĐŚƺƚǌĞ�ĂƵĨ�ϭϬĞƌ�^ƉŝĞŐĞů��
x ĂƵĨŐĞůĞŐƚ�ϭϱ�^ĐŚƵƐƐͬ�ƉƌŽ�^ĐŚƺƚǌĞ�ĂƵĨ�ϭϬĞƌ�^ƉŝĞŐĞů�

�ŝĞƐ�ũĞǁĞŝůƐ�ĂůƐ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚ�;ϯ�^ĐŚƺƚǌĞŶͿ�ƐŽǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶǌĞůǁĞƌƚƵŶŐ�ƉƌŽ�^ĐŚƺƚǌĞ͘�
�ůƐ�'ĂƵĚŝ�ŐĂď�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�tĞƚƚďĞǁĞƌďĞ͗��

x 'ůƺĐŬƐƐĐŚĞŝďĞŶƐĐŚŝĞƘĞŶ�;ŐĞƐĐŚŽƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ǀĞƌĚĞĐŬƚĞ�^ĐŚĞŝďĞŶ�ŵŝƚ�tĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�ZŝŶŐǌĂŚůͿ�
x WƌĞŝƐŬŶŽďĞůŶ�

�ůƐ�^ŝĞŐĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͗�
x /Ŷ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚƐǁĞƌƚƵŶŐ�;ĨƌĞŝŚćŶĚŝŐͿ͗�

<ůŽƐƚĞƌƐĐŚƺƚǌĞŶ�DŝůƚĞ͗�ϯϵϱ�ZŝŶŐĞ�Ͳ�tĂŶĚĞƌƉŽŬĂů�
x /Ŷ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚƐǁĞƌƚƵŶŐ�;ĂƵĨŐĞůĞŐƚͿ͗��

^^'��ĂĚ�ZŽƚŚĞŶĨĞůĚĞ͗�ϰϲϰ͕ϯ�ZŝŶŐĞ�Ͳ�tĂŶĚĞƌƉŽŬĂů�
x /Ŷ�ĚĞƌ�tĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ďĞƐƚĞŶ��ŝŶǌĞůƐĐŚƺƚǌĞŶ�;ĨƌĞŝŚćŶĚŝŐͿ͗�

<ĂƚŚĂƌŝŶĂ��ŽĐŬĞůŵĂŶŶ�Ͳ�^ƚ͘�ZŽĐŚƵƐ�dĞůŐƚĞ͗�ϭϰϮ�ZŝŶŐĞ�Ͳ�WŽŬĂů�
x /Ŷ�ĚĞƌ�tĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ďĞƐƚĞŶ��ŝŶǌĞůƐĐŚƺƚǌĞŶ�;ĂƵĨŐĞůĞŐƚͿ͗�

'ĞƌĚ�<ƌĂƵƐĞ�Ͳ�^^'��ĂĚ�ZŽƚŚĞŶĨĞůĚĞ͗�Ͳ�ϭϱϰ͕ϵ�ZŝŶŐĞ�Ͳ�WŽŬĂů�
x �ĂƐ�'ůƺĐŬƐƐĐŚĞŝďĞŶƐĐŚŝĞƘĞŶ�ŐĞǁĂŶŶ͗�

<ĂƚŚĂƌŝŶĂ��ŽĐŬĞůŵĂŶŶ�ʹ�^ƚ͘�ZŽĐŚƵƐ�dĞůŐƚĞ͗��ůƐ�WƌĞŝƐ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�WƌćƐĞŶƚŬŽƌď͘�
x /ŵ�WƌĞŝƐŬŶŽďĞůŶ�ŐĞǁĂŶŶ͗�

/ƌĞŶĞ�tĞŶĚŬĞƌ͗��ůƐ�WƌĞŝƐ�ŐĂď�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�'ĞŵƺƐĞŬŽƌď͘��



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

Ϯϱ

EĞƵĞ�sĞƌĞŝŶƐũĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�WŽůŽͲ^ŚŝƌƚƐ

�ď�ƐŽĨŽƌƚ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ĚŝĞ�^ĐŚŝĞƘŐƌƵƉƉĞ�ƺďĞƌ�ĞŝŐĞŶĞ�sĞƌĞŝŶƐũĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�WŽůŽͲ^ŚŝƌƚƐ͘��ŝĞƐĞ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĞƌǁĞƌďĞŶ͘�
&ƺƌ�ĚŝĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�sŽůŬĞƌ�^ĐŚƵůǌ͘

sŽƌŐĞǌŽŐĞŶĞ� ^ĐŚŝĞƘǁĞƚƚďĞǁĞƌďĞ�
ĂůůĞƌ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵŵ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ͗��

�Ă� ĚŝĞ� ^ĐŚŝĞƘǁĞƚƚďĞǁĞƌďĞ� ǌƵŵ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ� ĞŝŶ� ǌƵ� ŐƌŽƘĞƐ� �ƵƐŵĂƘ�
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ŵĂŶ�
ƐŝĐŚ͕�ĚŝĞƐĞ�ĚƵƌĐŚ�sŽƌĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�
ǌƵ�ĞŶƚǌĞƌƌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĞŝŶ�sŽƌƐĐŚŝĞƘĞŶ�

ǁƵƌĚĞŶ� ĂƵƐ� ũĞĚĞƌ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝĞ�ϰ�ďĞƐͲ
ƚĞŶ� ^ĐŚƺƚǌĞŶ� ĞƌŵŝƚͲ
ƚĞůƚ͕� ĚŝĞ� ĚĂŶŶ� Ăŵ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚƐĂŵƐͲ

ƚĂŐ� ĚĂƐ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐƐƐĐŚŝĞƘĞŶ� ǀŽƌͲ
ŶĂŚŵĞŶ͘� ^Ž� ŬŽŶŶƚĞ�
ƐĞŝƚ� ůĂŶŐĞŵ� Ăŵ�

^ŽŶŶƚĂŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�WƌĞŝƐƐĐŚŝĞƘĞŶ�Ĩƺƌ�
:ĞĚĞƌŵĂŶŶ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ�
^ĐŚŝĞƘƐƚĂŶĚĂƵĨďĂƵ�ǌƵŵ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�
ƐĐŚůŽƐƐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚŝĞƘĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
^ĐŚĞŝďĞ� Ăď͘� �ŝĞƐĞŶ� tĞƚƚďĞǁĞƌď�
ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� ũĞƚǌƚ� ũćŚƌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚĨƺŚͲ
ƌĞŶ͘��ŝĞ� ^ĐŚĞŝďĞ�ϮϬϭϵ�ĞƌƌĂŶŐ�'ĞŽƌŐ�
ZŽƚƚǁŝŶŬĞů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ϭϱϬ͘�^ĐŚƵƐƐ͘�

sŽůŬĞƌ�ZĂƐĐŚĞƌ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

Ϯϲ

:ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ��
&ƺƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŝŶ�ƌƵŚŝŐĞƐ�
^ĐŚƺƚǌĞŶũĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ŽŚŶĞ�:ƵďŝůćĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŽŶƐƚŝŐĞƌ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ� dĞƌŵŝŶĞ͘� �ĂƐ�
ĞƌƐƚĞ�:ĂŚƌĞƐŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�tŝŶƚĞƌͲ
ĨĞƐƚ� ǌƵ� ĞŚƌĞŶ� <ƂŶŝŐ� �ĐŚŝŵƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĂƐƚƐƚćƚƚĞ��Ƶŵ�&ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͘�tŝƌ�ŚŽůͲ
ƚĞŶ� ŝŚŶ�ƐĂŵƚ�<ƂŶŝŐŝŶ�WĞƚƌĂ�ƵŶĚ�,ŽĨͲ
ƐƚĂĂƚ�ŵŝƚ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůŵĂŶŶƐͲ
ǌƵŐƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĂͲ
ŵĞŶŐĂƌĚĞ� ǀŽŶ� ǌƵ�
,ĂƵƐĞ�Ăď�ƵŶĚ�ŐĞůĞŝͲ
ƚĞƚĞŶ� ŝŚŶ� ŵŝƚ� &ĂͲ
ĐŬĞůůŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
&ĞƐƚƐĂĂů͘� �Ŷ� ĚŝĞͲ
ƐĞŵ� �ďĞŶĚ� ŬŽŶŶͲ
ƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŵ� ^��
DƺƐƐŝŶŐĞŶ� ŝŶ� WĞƌͲ
ƐŽŶ� ǀŽŶ� �ůĨƌĞĚ�
>ĂŶŐĞ� ĞŝŶĞŶ� ^ƉĞŶͲ
ĚĞŶƐĐŚĞĐŬ�ǀŽŶ�ϯϯϯ�
�ƵƌŽ�ǌƵŐƵŶƐƚĞŶ�ĚĞƐ�
<ƵŶƐƚƌĂƐĞŶƉƌŽũĞŬͲ
ƚĞƐ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
<ĂƐƐĞ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�
EĂĐŚ� ĚĞŵ� ŽĨĨŝǌŝĞůͲ
ůĞŶ�dĞŝů�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĞŝŶ� ƐĐŚǁƵŶŐǀŽůůĞƐ�
tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ͘�

�ŵ�Ϯϯ͘�DĂŝ�ŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ�DĂƌƐĐŚƉƌŽďĞ�ĚĞƐ�'ĞƐĂŵƚǀĞƌĞŝŶƐ�
ƚĞŝů�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�,ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶĨĞƐƚ�ǁĞŚƚĞ� ĚƵƌĐŚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͘� �ŝͲ
ŶĞŶ�dĂŐ�ƐƉćƚĞƌ�ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶĞŶ� dƌĂŝŶŝŶŐƐĂďĞŶĚĞŶ͕� ĞŚĞ� Ăŵ�
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� dĂŐ� ƵŶƐĞƌ� ƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�
WƌŝŶǌ��ŽŵŝŶŝŬ�^ĐŚůŝĞƉĞƌ� ǌƵƌ�WƌŝŶǌĞŶͲ
ƚŽƵƌ� ĞŝŶůƵĚ͘� �Ğŝ� ƐĐŚƂŶƐƚĞŵ� tĞƚƚĞƌ�
ŵĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ǌƵŵ� DƵƐƐĞŶͲ
ďĂĐŚ͕� ǁŽ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŐĞͲ
ƚĂƵĨƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�
�ƵĨŶĂŚŵĞ� ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ� ǁŝƌ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ�
ŵŝƚ� ƌĞŝĐŚůŝĐŚ� ŬƺŚůĞŶ� 'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ǌƵŵ�

,ŽĨ�'ĂƌŶƐĐŚƌƂĚĞƌ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�'ƌŝůů�ƐĐŚŽŶ�
ďĞƌĞŝƚƐƚĂŶĚ͘�

EƵƌ� ĞŝŶĞ� tŽĐŚĞ� ƐƉćƚĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ĞƐ�
ĚĂŶŶ� ĞƌŶƐƚ͘� Dŝƚ� tĂƐƐĞƌǁĂĂŐĞ� ƵŶĚ�
dmsͲWůĂŬĞƚƚĞŶ� ďĞǁĂĨĨŶĞƚ� ŵĂĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�WůĂŶǁĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
tĞŐ͕� DƺƐƐŝŶŐĞŶ� ĚĂƐ� ƐĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚůŝͲ
ĐŚĞ��Ŷƚůŝƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌůĞŝŚĞŶ͘��Ğŝŵ�ƚƌĂĚŝƚŝͲ

ŽŶĞůůĞŶ� &ĂŚŶĞŶĂƵĨŚćŶŐĞŶ� ƐŽƌŐƚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞ� EĞƵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� &ĂŚŶĞŶͲdms�
ƵŶĚ� ďĞǁĞƌƚĞƚĞŶ� ĚŝĞ� ĂƵĨŐĞŚćŶŐƚĞŶ�
&ĂŚŶĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� WƵŶŬƚĞƐǇƐƚĞŵ͘�
�ŝŶŵĂů� ŵĞŚƌ� ŐŝŶŐ� ĚĞƌ� WƌĞŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ďĞƐƚĞ�&ĂŚŶĞ�;ƵŶĚ��ĞǁŝƌƚƵŶŐͿ�ĂŶ�ĚĞŶ�
ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�<ƂŶŝŐ�sůĂĚŝŵŝƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�
&ƌĂƵ� /ƌŝŶĂ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�DŝŶŝƐƉŝĞů� ƐĂŵͲ
ŵĞůƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� 'ĞůĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
DŝŶŝŐĂƌĚĞ͘��

�ŵ� ĚĂƌĂƵĨĨŽůŐĞŶĚĞŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�
ƐƚĂŶĚ�ĚĂŶŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĚĂƐ�ůĂŶŐĞƌƐĞŚŶƚĞ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ͘��ŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�
ŚĂůĨĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝŵ��ƵĨďĂƵĞŶ�ĚĞƐ��ĞůƚĞƐ͕�
ĞŚĞ� ƵŶƐĞƌ� ůĞƚǌƚĞƌ� mďƵŶŐƐĂďĞŶĚ� ŝŶ�
ƐĞůďŝŐĞŵ� ƐƚĂƚƚĨĂŶĚ͘� Dŝƚ� sŽƌĨƌĞƵĚĞ�

ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ǌǁĞŝ�dĂŐĞ�ůŝĞƘĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ďĞŝ�ŬĂůƚĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�
ƵŶĚ��ƌĂƚǁƺƌƐƚĐŚĞŶ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ͘���

�Ğƌ�^ĂŵƐƚĂŐ�ƐƚĂƌƚĞƚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�
Ăŵ� �ůƚĞƌŶŚĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƐ� <ŽŵŵĂŶͲ
ĚĞƵƌƐ�DĂƵƌŝĐĞ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�
ǌƵŵ� �ŶƚƌĞƚĞŶ� ǌƵŵ� &ĞŶƐƚĞƌďĞƌŐ͘� /ŵ�

'ůĞŝĐŚƐĐŚƌŝƚƚ�
ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�
ǌƵŵ� ^ĐŚƺƚǌĞŶͲ
ƉůĂƚǌ͕� ǁŽ� ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� �ŵƐƉƌŝŶǌĞƐͲ
ƐŝŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵ�
<ŽŵƉĂŶŝĞǀŽŐĞů�

ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞ�
WƌŝŶǌ� ĚĞƌ� �ŚƌĞŶͲ
ŐĂƌĚĞ� ƵŶĚ� EĂĐŚͲ
ĨŽůŐĞƌ�ǀŽŶ��ŽŵŝͲ
ŶŝŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�sŽŐĞůͲ
ƐƚĂŶŐĞ� ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚŽƐƐĞŶ� ǁƵƌĚĞ͘�
�ŝĞƐĞƌ� ĨĂŶĚ� ƐŝĐŚ�
ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ�

ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�
tĞƚƚŬĂŵƉĨ� ŝŶ�
WĞƌƐŽŶ� ǀŽŶ� dŝůů�
^ĐŚƌƂĚĞƌ͘� �Ğƌ�

ŶĞƵĞ�WƌŝŶǌ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůƚĞƌŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚƐƚƌĞŝƚĞƌ� ƵŵŐĞŚĞŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ŝĞƌǁĂŐĞŶ� ŐĞŚŽďĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚ�
ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘��

�Ğƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚƐŽŶŶƚĂŐ�ďĞŐĂŶŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� �ŶƚƌĞƚĞŶ� Ăŵ� �ĂŶŬĞŶǌĞŶƚƌƵŵ�
ƵŶĚ�ĚĞŵ��ďŚŽůĞŶ�ǀŽŶ�<ƂŶŝŐ��ĐŚŝŵ͕�
ĚĞƌ� ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞŶ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ZĞͲ
ŐĞŶƚƐĐŚĂĨƚ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵĂƌƐĐŚŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵƌ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶŵĞƐƐĞ� ŝŶƐ� �Ğůƚ͘� EĂĐŚ� ĚĞŵ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� &ƌƺŚƐĐŚŽƉƉĞŶ� ŐŝŶŐ� ĞƐ�
ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŶƚƌĞƚĞŶ�Ăŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�
DĂƌƐĐŚ� ĚƵƌĐŚƐ� �ŽƌĨ� ǌƵƌƺĐŬ� ǌƵŵ�
^ĐŚƺƚǌĞŶƉůĂƚǌ͘� �Ŷ� ĚĞƌ� sŽŐĞůƐƚĂŶŐĞ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

Ϯϳ

ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞ�<ƂŶŝŐ� ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͘��ůƐ��
ĚĞƌ�sŽŐĞů� ƐĐŚŽŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ǁĂƌ͕�ĚƺƌĨƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌƚ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ŐĞͲ
ƌŝĞďĞŶ� ŚĂďĞŶ͕� ĂůƐ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� �ŚƌĞŶͲ
ŐĂƌĚŝƐƚĞŶ�&ƌĞĚĞƌŝŬ�ƵŶĚ��ĂƐƚŝ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�
ĚĞƌ�sŽŐĞůƐƚĂŶŐĞ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�
�ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ũƵŶŐĞŶ� ^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƺĚĞƌ�
ŚĂƚƚĞŶ� ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� 'ĞĨĂůůĞŶ� Ăŵ�
^ĐŚŝĞƘĞŶ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ŚŝĞůƚĞŶ� ĚĞŶ�
^ĐŚƺƚǌĞŶƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŚƌĞ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞŶ� ŝŶ� �ƚĞŵ͘� �ŵ� �ďĞŶĚ� ĨƺŚƌƚĞŶ�
ǁŝƌ� ǌƵ� �ŚƌĞŶ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ�<ƂŶŝŐƐ�KůĂĨ�
ƵŶƐĞƌĞŶ� ^ƚĞƌŶĞŶŵĂƌƐĐŚ� ĂƵĨ͕� ĚĞƌ� ŝŶ�
WĞƌĨĞŬƚŝŽŶ� ŐĞůĂŶŐ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ĨƌĞƵƚĞŶ�
ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ZƵŶĚĞ�ǀŽŵ�ŶĞƵĞŶ�<ƂͲ
ŶŝŐƐƉĂĂƌ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� �ƵĨƌćƵŵĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĞŵ�,ŽůǌƐĐŚƵŚƐĐŚŝĞƘĞŶ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ�
ĨĂŶĚ� ĚĂƐ� ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ� ŶĂĐŚ� ǀŝĞƌ� dĂͲ
ŐĞŶ�ƐĞŝŶ��ŶĚĞ͘�

�ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ� ŝŵ� :Ƶůŝ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ĂƵƐ��ŝͲ
ŶĞŶ� ǌƵŵ� ^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�
EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ�Ăŵ��ůƚĞŶ��ĂĐŬŚĂƵƐ�ďĞŝ�

ŬƺŚůĞŶ� 'ĞƚƌćŶŬĞŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� �ŶĚĞ� ĚĞƌ�
^ĐŚƺƚǌĞŶŵĞƐƐĞ� ŐĞǁĂƌƚĞƚ� ŚĂƚƚĞŶ͕�
ĨŽůŐƚĞŶ�ĚĂƐ��ŶƚƌĞƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�<ŝƌĐŚͲ
ƉůĂƚǌ͕� ĚŝĞ� dŽƚĞŶĞŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�

DĂƌƐĐŚ� ǌƵŵ�&ĞƐƚƉůĂƚǌ͘�,ŝĞƌ� ŬŽŶŶƚĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĂƐ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ�ŵŝƚͲ
ĨĞŝĞƌŶ͘��Ăŵŝƚ�ŶćŚĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶũĂŚƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ŶĚĞ͘��

�ĂƐ� <ƌĞŝƐĞŚƌĞŶŐĂƌͲ
ĚĞŶƚƌĞĨĨĞŶ� Ăŵ� ůĞƚǌͲ
ƚĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ� ŝŵ� �ƵͲ
ŐƵƐƚ�ďŝůĚĞƚĞ�ĚĞŶ�ƚƌĂͲ
ĚŝƚŝŽŶĞůůĞŶ� �ďͲ
ƐĐŚůƵƐƐ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĂͲ
ŵĞŶŐĂƌĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
�ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ� �ŝŶĞŶ�
ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŵ�
�ƵƐ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĞŐ�
ŶĂĐŚ� ^ĂƐƐĞŶďĞƌŐ͕�
ǁŽ� ĚŝĞ� �ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�
ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ�
ĚƵƌĨƚĞ͘��Ğŝ�ŚĞƌƌůŝĐŚƐͲ
ƚĞŵ� tĞƚƚĞƌ� ǀĞƌͲ
ďƌĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚƂŶĞŶ� dĂŐ� ĂƵĨ�
ĚĞŵ� ^ĂƐƐĞŶďĞƌŐĞƌ�
^ĐŚƺƚǌĞŶƉůĂƚǌ͕� ĚĞƌ�
ĞƌƐƚ�ƚŝĞĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�
ĞŶĚĞƚĞ͘� �Ăŵŝƚ� ǁĂƌ�
ĚŝĞ�^ĂŝƐŽŶ�ϮϬϭϵ�'ĞƐ��
ĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶŝͲ

ĨŽƌŵĞŶ� ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŵ�
^ĐŚƌĂŶŬ͘��ŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ůĂŶŐĞ͕� ĚĞŶŶ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ� :ĂŚƌ� ƐŝŶĚ� ƐĐŚŽŶ� ĚŝĞ�
ĞƌƐƚĞŶ��ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƵŶĚ�

ĚĂƐ� tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ� ƐƚĞŚƚ� ĂůƐ� ĞƌƐƚĞƐ� ǀŽƌ�
ĚĞƌ�dƺƌ͘�,ŽƌƌŝĚŽ��

>ƵŬĂƐ�>ŝůŝĞŶďĞĐŬĞƌ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

Ϯϴ

mďƌŝŐĞŶƐ͕͙�
mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
ďĞŝŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ϮϬϭϴ�ŐĂď�ĞƐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�<ƌƂŶƵŶŐ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ZĞƚƚƵŶŐƐĞŝŶƐĂƚǌ�ŵŝƚ�,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶ͕�ĚĂ�ĂůƐ��ĚƌĞƐƐĞ��ŝƌͲ
ŬĞŶǁĞŐ�ϰ� ;&Ăŵ͘�,ĂŐĞŵĂŶŶͿ� ĂŶŐĞŐĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞ� �ƵͲ
ĨĂŚƌƚ� ĞƌĨŽůŐƚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ͣ�Ƶŵ�DƵƐƐĞŶďĂĐŚ͞� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�tĞŝƚĞƌĨĂŚƌƚ�ǌƵŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶƉůĂƚǌ�ǁĂƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�
dŽƌďŽŐĞŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ŝƌĞŬƚ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� &ĞƐƚ� ǀĞƌĂŶͲ
ůĂƐƐƚĞ�ĚĞƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐůĞŝƚƐƚĞůůĞ͕�ĚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶͲ
ƉůĂƚǌ�ĂůƐ��ŝŶƐĂƚǌŽƌƚ�ŵŝƚ��ƵĨĂŚƌƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ŝƌŬĞŶǁĞŐ�ĞŝŶǌƵͲ
ƚƌĂŐĞŶ͘��ůƐŽ�ŝŶ��ƵŬƵŶĨƚ�ďĞŝŵ�ŚŽĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝͲ
ŐĞŶ�EŽƚƌƵĨ�ͣ^ĐŚƺƚǌĞŶƉůĂƚǌ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͞�ĂůƐ�EŽƚĨĂůůŽƌƚ�ĂŶͲ
ŐĞďĞŶ͘�

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
ĚĂƐ�̂ ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ϮϬϮϬ�ǁĂƌƚĞƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�EĞƵĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ͘��ŵ�
^ĂŵƐƚĂŐŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� DƵƐŝŬǌƵŐ͕� ĚŝĞ�
ͣ,ĂƉƉǇ�dƌƵŵƉĞƚƐ͞�ĂƵƐ��ŚůĞŶ͕�ƵŶƐĞƌ�&ĞƐƚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶ͘�tŝƌ�
ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂƵĨ͘�

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
ĚŝĞ�<ŽůůĞŬƚĞ�ďĞŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ŐŝŶŐ�ǌƵ�ϭϬϬй�ĂŶ�
ͣƵŶƐĞƌĞ�<ƺƐƚĞƌŝŶ͞�/ůŽŶĂ�&ůĂƵƚĞ͕�Ƶŵ�ĚĂŵŝƚ�ŝŚƌĞ�:ƵŐĞŶĚĂƌͲ
ďĞŝƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ�DĞƐƐĚŝĞŶĞƌŶ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ŝŶ� dĞŝů� ĚĞƐ�
'ĞůĚĞƐ� ǁƵƌĚĞ� Ĩƺƌ� �ƌŵďćŶĚĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ĚĞƌ�
DĞƐƐĚŝĞŶĞƌĨƌĞŝǌĞŝƚ�ŝŶ�ZŚĞĚĂͲtŝĞĚĞŶďƌƺĐŬ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�
ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĞƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐŝŶŶǀŽůůĞ�sĞƌǁĞŶͲ
ĚƵŶŐ�ĨŝŶĚĞƚ͘�

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƵŶƐƚƌĂƐĞŶƉůĂƚǌĞƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƺƚͲ
ǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ� ŵŝƚ� ǌǁĞŝ� dĞĂŵƐ� ďĞŝŵ� �ůĨŵĞƚĞƌƚƵƌŶŝĞƌ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ʹ�ĚŝĞ�<ŽŵƉĂŶŝĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dŚƌŽŶ�ǀŽŶ��ǆŬƂŶŝŐ�sůĂͲ
Ěŝŵŝƌ͘�'ĞŵćƘ�ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�ͣ�ĂďĞŝƐĞŝŶ�ŝƐƚ�ĂůůĞƐ͞�ŐĂďĞŶ�ƐŝĞ�
ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�&ŝŐƵƌ�Ăď�ƵŶĚ�ŐĞǁĂŶŶĞŶ�Ăŵ��ŶĚĞ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ϯϬ�>ŝƚĞƌ��ŝĞƌ͘�>ĞŝĚĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ�ĚĂƐ�dƵƌͲ
ŶŝĞƌ�ǁĞŐĞŶ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�tĞƚƚĞƌƐ�ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
ƵŶƐĞƌĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌ�'ŝƐĞůĂ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ�ǁƵƌĚĞ��ŶͲ
ĨĂŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǌƵƌ�ŶĞƵĞŶ�>ĂŶĚĞƐďĞǌŝƌŬƐďƵŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌŝŶ�
ŐĞǁćŚůƚ͘� ^ŝĞ� ƚƌŝƚƚ� ƐŽŵŝƚ� �ŶĨĂŶŐ� ϮϬϮϬ� ĚŝĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞ� ǀŽŶ�

tĞƌŶĞƌ��ƐĞůŵĂŶŶ�ǀŽŶ�̂ ƚ͘�:ŽŚĂŶŶŝ�DƺŶƐƚĞƌ�ĂŶ͘�,ĞƌǌůŝĐŚĞŶ�
'ůƺĐŬǁƵŶƐĐŚ͘�

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
ďĞƐƚĞŚƚ�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�
ͣ�ƌƐƚĞ� ,ŝůĨĞ� <ƵƌƐƵƐ͍͞� &ĂůůƐ� ũĂ͕� ŐĞďƚ� ďĞŝŵ� sŽƌƐƚĂŶĚ� �ĞͲ
ƐĐŚĞŝĚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�<ƵƌƐ� ŝŵ�^ƉŽƌƚůĞƌŚĞŝŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�dĞƌŵŝŶƉůĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŚƌ�
ŝŵ��ŽƌĨƉŽƌƚĂů��ŝŶĞŶͲDƺƐƐŝŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŵ�>ŝŶŬ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŝŶĞŶͲŵƵĞƐƐŝŶŐĞŶ͘ĚĞͬƐĐŚƵĞƚǌĞŶďƌƵĚĞƌͲ
ƐĐŚĂĨƚͲƐƚͲŐĞŽƌŐͬƚĞƌŵŝŶĞͲǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘��

�ƵĐŚ� ĚĂƐ� �ĐŚŽ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ŝŵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĨŝŶĚĞŶ͘� �ŶƚǁĞĚĞƌ�
ŶƵƚǌƚ�ŝŚƌ�ĚĞŶ�>ŝŶŬ͗��

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŝŶĞŶͲŵƵĞƐƐŝŶŐĞŶ͘ĚĞͬƐĐŚƵĞƚǌĞŶďƌƵĚĞƌͲ
ƐĐŚĂĨƚͲƐƚͲŐĞŽƌŐͬďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚƐĐŚƌŽŶŝŬĞŶͬƐƚͲŐĞŽƌŐƐͲĞĐŚŽ
ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�YZͲ�ŽĚĞ͘�

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�:ƺŶŐƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ͕�ŚĂďĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ƉĂƵƐĐŚĂůĞ� hŶĨĂůůͲ� ƵŶĚ� ,ĂĨƚƉĨůŝĐŚƚǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�
ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ũĞƚǌƚ�ǁŝĞ�ĂůůĞ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞŶ͕�
ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞŵĞůĚĞƚĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ͘�,ŽĨĨĞŶƚůŝĐŚ�
ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ� sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŶŝĞ� ŝŶ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͊͊͊��

mďƌŝŐĞŶƐ͕�͙��
ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ� ǀŝĞůĞƌ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
�ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ� ƐĞŝƚ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶŐĞŶĂŶŶƚ͘� Kď� ĞƐ� �ƌŝĞĨƵŵͲ
ƐĐŚůćŐĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐĞƌĞ� WŽƐƚ͕� ĚĂƐ� �ƌƵĐŬĞŶ� ǀŽŶ� �ŝŶůĂĚƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�WůĂŬĂƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ� ^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ǀŽŶ�,Žůǌ͕� ^ĐŚƌĂƵďĞŶ�
ƵŶĚ� &ĂƌďĞ� ŽĚĞƌ� �ƺŶŐĞŵŝƚƚĞůŶ͕� WĨůĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ� <ĂĨĨĞĞďĞͲ
ĐŚĞƌŶ�ŝƐƚ͘��ůů�ĚĂƐ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ�ĞŶƚůĂƐƚĞƚ�ũćŚƌůŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞ�<ĂƐƐĞ�Ƶŵ�ǀŝĞůĞ�,ƵŶĚĞƌƚ� �ƵƌŽ͕�ǁŽĨƺƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌĞƌŶ�ƵŶƐĞƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ͘�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

Ϯϵ

�ŝĞ�&ĂŚŶĞŶƐĐŚůĂŐŐƌƵƉƉĞŶ�

/ŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌĞƐ�
ƐƚĂƌƚĞƚĞŶ�ĚŝĞ�	ůƚĞƐƚĞŶ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�ǁŽŚůͲ
ǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ� �ƵƐĨůƵŐ� ŶĂĐŚ� �ŝĞůĞĨĞůĚ�
ǌƵŵ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŵĂƌŬƚ͘� EĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ�
ůƵƐƚŝŐĞŶ� �ƵŐĨĂŚƌƚ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� ũƵŶŐĞŶ�
�ĂŵĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ǁĂƌŵĞ� 'ĞͲ
ƚƌćŶŬĞ�ƵŶĚ�ůĞĐŬĞƌĞ�^ƉĞŝƐĞŶ�ƉƌŽďŝĞƌƚ͘�
�Ƶ� ƐƉćƚĞƌĞƌ� ^ƚƵŶĚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ƐĐŚŽŶ�
ĞŝŶŵĂů� /ĚĞĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘�

�ŝĞ� DƵƐŝŬ� ǁĂƌ� ƐĐŚŶĞůů� ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚ�
ƵŶĚ�ƐŽ�ďĞŐĂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ�:ĂŶƵĂƌ�ĨƺŶĨ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚŝĞŶ� ǌƵ�ĞƌͲ
ĂƌďĞŝƚĞŶ͘�/ŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� dƌĂŝŶŝŶŐ� ƐƚĂƌƚĞŶ͘� �Ƶ� ƵŶƐĞƌĞŵ�
�ŶƚƐĞƚǌĞŶ� ŵƵƐƐƚĞŶ� ǁŝƌ� ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͕�

ĚĂƐƐ� ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�
&ĂŚŶĞŶ� ǀŽƌͲ
ŚĂŶĚĞŶ� ǁĂͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
DƵƐŝŬĂŶůĂŐĞ�
ŶĂĐŚ� ǀŝĞůĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ� ŝŚƌĞŶ�
'ĞŝƐƚ� ĂƵĨͲ
ŐĂď͘� �ĂŶŬ�

�ĚĞůƚƌĂƵĚ�
ZƵŶƚĞ�ǁĂƌĞŶ�

ǁŝƌ� ƐĐŚŶĞůůƐƚĞŶƐ� ŵŝƚ� ŶĞƵĞŶ� &ĂŚŶĞŶ�
ďĞƐƚƺĐŬƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƌ� �ŽŽƐƚĞƌ�
ǁƵƌĚĞ� ĂŶŐĞƐĐŚĂĨĨƚ͘��ĂƐ�mďĞŶ� ŶĂŚŵ�
ƐĞŝŶĞŶ� >ĂƵĨ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ďĞůĞŐƚĞŶ� ĚŝĞ�
dƵƌŶŚĂůůĞ� ŝŶ� �ŝŶĞŶ� ũĞĚĞƐ� tŽĐŚĞŶͲ
ĞŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚƌĞŝ�^ƚƵŶĚĞŶ͘�

�ŵ�ϯϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϭϵ�ŵĂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ŵŝƚƚͲ
ůĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ǌƵƌ��ŝƐŚĂůůĞ�
ŶĂĐŚ� ,Ăŵŵ͘� EĂĐŚ� ĚƌĞŝƐƚƺŶĚŝŐĞŵ�
^ĐŚůŝƚƚƐĐŚƵŚůĂƵĨĞŶ�ůĞŐƚĞŶ�ĚŝĞ�DćĚĞůƐ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ�ZƺĐŬǁĞŐ�ĞŝŶĞŶ�,Ăůƚ�Ăŵ�sŝͲ
ƚƵƐŐƌŝůů� ŝŶ� �ǀĞƌƐǁŝŶŬĞů� ĞŝŶ͘� 'ĞƐƚćƌŬƚ�
ŵŝƚ�WŽŵŵĞƐ͕��ƵƌƌǇǁƵƌƐƚ͕�,ĂŵďƵƌŐĞƌ�
ƵŶĚ�^ĐŚŶŝƚǌĞů�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ZŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ�,ĞŝŵĂƚ͘��

�Ğŝ� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� DĂƌƐĐŚƉƌŽďĞ�
ĂůůĞƌ� &ŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ� ƐĞůďƐƚͲ
ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĂďĞŝ͘��ĂŶŶ�ǁĂƌ�ĞƐ�
ĞŶĚůŝĐŚ�ƐŽǁĞŝƚ�ʹ�ƵŶƐĞƌ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ͘�
�Ğŝŵ� �ŶƚƌĞƚĞŶ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĨŽůŐĞŶĚĞ� DćĚĞůƐ� ŐĞĞŚƌƚ͗� Ĩƺƌ� ĨƺŶĨ�
:ĂŚƌĞ� �ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ� ^ĂƌĂŚ�
�ƌŽƉ͕� �ĂƌŽůŝŶ� ^ĐŚůŝĞƉĞƌ͕� :ƵůŝĂ� �ƌŽͲ
ŬĂŵƉ͕�dĂďĞĂ�dƂŶŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�DĂƌůĞĞŶ�
^ĐŚƌƂĚĞƌ�ĚŝĞ�ďƌŽŶǌĞŶĞ�DĞĚĂŝůůĞ͕�ĚŝĞ�
^ŝůďĞƌŵĞĚĂŝůůĞ�Ĩƺƌ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞ�ŐŝŶŐ�ĂŶ�
^ŝŶĂ� &ůƂĚĚĞƌ� ƵŶĚ� DĂƌŝŶĂ� :ƂƌŐĞŶƐ͘�
�Ğŝŵ� ^ĞŶŝŽƌĞŶŬĂĨĨĞĞ� ŚĂƚƚĞŶ� ĚŝĞ�

:ƺŶŐƐƚĞŶ� ŝŚƌĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� �ƵĨƚƌŝƚƚ͕� ĚĞŶ�
ƐŝĞ� ŵŝƚ� �ƌĂǀŽƵƌ� ŵĞŝƐƚĞƌƚĞŶ͘� hŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŚŝĞƌďĞŝ�ǀŽŶ�>ŝƐĂͲ<ĂͲ
ƚŚĂƌŝŶĂ� ,ƂĨĞů͕� dĂďĞĂ� �ƌŽŬĂŵƉ� ƵŶĚ�
^ŽƉŚŝĂ�dƂŶŶŝƐƐĞŶ͘� :ĂƐŵŝŶ�<ŝƌŝĂŶ�ƵŶĚ�
WŝĂ�,ĞůůǁĞŐ͕�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�dƌĂŝŶĞƌŝŶŶĞŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƵƉƉĞ͕�ǁĂƌĞŶ�ƐĞŚƌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�^ĐŚƺƚǌůŝŶŐĞŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�
ŚĂƚƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�&ŽƌƚŐĞƐĐŚƌŝƚƚĞŶĞŶ�ŝŚͲ
ƌĞŶ��ƵĨƚƌŝƚƚ�ďĞŝŵ�^ĞŶŝŽƌĞŶŬĂĨĨĞĞ�ƵŶĚ�
Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐĂďĞŶĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� <ƌƂŶƵŶŐ͘�
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐĐŚůƵŐĞŶ� ƐŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ƵŐĂďĞ�ĚĂƐ� ĞƌƐƚĞ�DĂů�ŵŝƚ� ǌǁĞŝ� &ĂŚͲ
ŶĞŶ͘��Ŷ�ďĞŝĚĞŶ�&ĞƐƚĂďĞŶĚĞŶ�ďĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�ćůƚĞƐƚĞŶ�&ĂŚŶĞŶƐĐŚůćŐĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ĂƵĨ�ĞŶŐĞŵ�ZĂƵŵ�ĚĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ͘�
�ƵƌĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�>ŝĐŚƚĞĨĨĞŬƚĞ�ǁƵƌĚĞ�
ĚŝĞ� �ƵŐĂďĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ƐĞŚĞŶƐǁĞƌƚĞŶ�
,ŝŐŚůŝŐŚƚ͘�

�ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ƚŽůůĞŶ� �ƵĨƚƌŝƚƚĞ� ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ŚŽŚĞ��ĞŝƚͲ
ĂƵĨǁĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞ��ƌďĞŝƚ�ĂůůĞƌ��ĞͲ
ƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ŐĞůŽŚŶƚ�ŚĂƚ͘�

��E<�͊͊͊� ��E<�͊͊͊� ��E<�͊͊͊� Ͳ� /Śƌ�

ƐĞŝĚ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞŶ�সহ঺঻

:ƵƚƚĂ�ƵŶĚ�WĞƚƌĂ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϯϬ

<ŝŶĚĞƌďĞůƵƐƚŝŐƵŶŐ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϯϭ

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵŝůůƵŵŝŶĂƚŝŽŶ

tŝĞ�ŝŶ�ũĞĚĞŵ�:ĂŚƌ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� �ĚǀĞŶƚ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� �ĞůĞƵĐŚͲ
ƚƵŶŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ� dĂŶŶĞ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
'ĞůćŶĚĞ�ĚĞƌ�&Ă͘�dĞŐĞůŬĂŵƉ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ� ŝŶ� �ĞƚƌŝĞď� ŐĞͲ
ƐĞƚǌƚ͘�hŵ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�^ĐŚĂƵŬĂƐƚĞŶ�ĨĞƐƚͲ
ůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĐŚŵƺĐŬĞŶ͕�ŚĂƚƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DŝͲ
ŶŝŐĂƌĚĞ�ŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐƐ�ŝŵ�^ƉŽƌƚůĞƌŚĞŝŵ�

ǌƵŵ��ĂƐƚĞůŶ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞƌ��ŶͲ
ůĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞŽƌŐ� ,ĂĂƐĞ͕� DĂƌĐĞů�
,ƺůƐŵĂŶŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�<ƂŶŝŐƐƉĂĂƌ�/ŶŐƌŝĚ�
ƵŶĚ�KůĂĨ� �ůƂŵŬĞƌ� ƐćŐƚĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
,ĂůďͲ� ƵŶĚ� sŽůůŵŽŶĚĞ� ĂƵƐ� ^ƉĞƌƌŚŽůǌ�
ĂƵƐ͘� �Ğŝŵ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ� �ŶŵĂůĞŶ�
ƵŶĚ� sĞƌǌŝĞƌĞŶ� ŐĞƐĞůůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďĂƵŵŬƵŐĞůŶ�

ĚĂǌƵ͕� ĚŝĞ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ďƵŶƚ� ĚĞŬŽƌŝĞƌƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͘�'ĞŐĞŶ��ďĞŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ�ĚĞƌ�
^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�
�ĞƚƌĞƵĞƌ� ǌƵŵ� Kƌƚ� ĚĞƐ� 'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ͘�
�Ğŝ� ĚĞƌ� &ŝƌŵĂ� dĞŐĞůŬĂŵƉ� ĂŶŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĚŝĞ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�
ĚĞƐ� >ƵĨƚďĂůůŽŶǁĞƚƚďĞǁĞƌďƐ� ǀŽŵ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ� ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘� �ƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� tŝŶĚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�
ǁĂƌĞŶ�ďĞĚĂƵĞƌůŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ�ŶƵƌ�ϰ��ĂůͲ
ůŽŶƐ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�<ĂƌƚĞŶ�ǌƵͲ
ƌƺĐŬŐĞƐĐŚŝĐŬƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� ,ĞƌǌůŝĐŚĞ�
'ůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞ� ĂŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� 'ĞǁŝŶͲ
ŶĞƌ͗� ϭ͘� WůĂƚǌ͗� WĂƵů� YƵĂŶĚƚ͕� Ϯ͘� WůĂƚǌ͗�
:ĂŶŶĞ�,ĂƌƚŵĞǇĞƌ͕�ϯ͘�WůĂƚǌ͗�dĂďĞĂ��ƌŽͲ
ŬĂŵƉ͕� ϰ͘� WůĂƚǌ͗� dŚĞŽ� <ůĞŝŶĞ� ,ĞĐŬͲ
ŵĂŶŶ͘� /ŵ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� sĞƌůĂƵĨ� ĚĞƐ�
�ďĞŶĚƐ�ƵŶƚĞƌŚŝĞůƚ�ĚĞƌ�̂ ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐ�
ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ŵŝƚ��ĚǀĞŶƚƐͲ�ƵŶĚ�tĞŝŚͲ
ŶĂĐŚƚƐůŝĞĚĞƌŶ͘� ^Ž� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� ĚŝĞ�
�ŶǁĞƐĞŶĚĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŝŐĞ� ƵŶƚĞƌŚĂůƚͲ
ƐĂŵĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ďĞŝ� tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŐĞͲ
ďćĐŬ͕�,ŽƚĚŽŐƐ�ƵŶĚ�ǁĂƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ŬƺŚͲ
ůĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ͘�

mďƵŶŐƐǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĞƐ�^ƉŝĞůŵĂŶƐǌƵŐƐ�
�ĞƌĞŝƚƐ� Ăŵ� &ƌĞŝƚĂŐŶĂĐŚŵŝƚƚĂŐ�
;ϮϮ͘ϭϭ͘ϭϵͿ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐ�ŝŶƐ�mďƵŶŐƐǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͘�
/Ŷ��ŝĞůĞĨĞůĚͲ^ĞŶŶĞƐƚĂĚƚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�ͣ>ŝůĂͲ
,ĂƵƐ͞� ĚĂƐ� �ŝĞů͘� �Ɛ� ďŽƚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞ�
mďƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�
ǀŽŶ�ϮϮ�DƵƐŝŬĞƌŶ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϬ�
mďƵŶŐƐƐƚƵŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�ŶĞƵĞ�DƵƐŝŬƐƚƺͲ
ĐŬĞ� ĞŝŶƐƚƵĚŝĞƌƚĞ͘� EĞďĞŶ� ĚĞƌ� DƵƐŝŬ�
ĚƵƌĨƚĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůŝŐŬĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�
ǌƵ� ŬƵƌǌ� ŬŽŵŵĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� �ďĞŶĚĞ�
ŚĂƚƚĞ� ĚĂƐ� ^ƉŝĞůĞƚĞĂŵ� ĞŝŶ� ƚŽůůĞƐ� hŶͲ
ƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐƉƌŽŐĂŵŵ� ŵŝƚ� <ŝĐŬĞƌƚƵƌͲ
ŶŝĞƌ�ƵŶĚ��ŚĂŽƐͲ^ƉŝĞů�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘��ŵ�
^ĂŵƐƚĂŐŵŝƚƚĂŐ� ǁĂŶĚĞƌƚĞŶ� ĚŝĞ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌ� ǌƵƌ� �ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�

,ĞƌŵĂŶŶƐͲ
ǁĞŐ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ�
ŝŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂͲ
ƌĞƌ� EćŚĞ� ǌƵŵ�
,ĂƵƐ� ďĞĨŝŶͲ
ĚĞƚ͘�
EĂĐŚ� ĚĞƌ�
ZƺĐŬĨĂŚƌƚ� Ăŵ�
^ŽŶŶƚĂŐŶĂĐŚͲ
ŵŝƚƚĂŐ� ĨƌĞƵĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ƉŝĞůͲ
ůĞƵƚĞ�ŶƵŶ͕�ĚŝĞ�
ŶĞƵ� ĞŝŶƐƚƵͲ
ĚŝĞƌƚĞŶ� DƵͲ
ƐŝŬƐƚƺĐŬĞ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� 'ćƐƚĞŶ� ďĞŝŵ�
tŝŶƚĞƌĨĞƐƚ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϯϮ

:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ�ŝŵ�DŽǀŝĞ�WĂƌŬ�'ĞƌŵĂŶǇ�

�Ŷ� ĞŝŶĞŵ� ĚĞƌ� ŚĞŝƘĞƐƚĞŶ� dĂŐĞ� ŝŵ�
^ŽŵŵĞƌ� ϮϬϭϵ� ŵĂĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ϮϮ�
:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� :ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ�
ŵŝƚ�ǌǁĞŝ��ĞŐůĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�
ŝŶ� ĚĞŶ� DŽǀŝĞ� WĂƌŬ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ŶĂĐŚ�
�ŽƚƚƌŽƉ͘�̂ ŝĞ�ŶĂŚŵĞŶ�Ăŵ�sĞƌďĂŶĚƐƚĂŐ�
ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐ� ĚĞƌ� ^ƚ͘� ^ĞďĂƐƚŝĂŶƵƐ�
^ĐŚƺƚǌĞŶũƵŐĞŶĚ� ;�Ě^:Ϳ� �ŝƂǌĞƐĂŶǀĞƌͲ
ďĂŶĚ�DƺŶƐƚĞƌ� ƚĞŝů͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǁĂƌĞŶ�

ϱϴϬ�ũƵŶŐĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶƐĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�Ͳ
ďƌƺĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�DƺŶƐƚĞƌ�ĚĞƌ�
�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ŐĞĨŽůŐƚ͘�^Ž�ŐŝŶŐ�ĞƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
DƺƐƐŝŶŐĞƌ�Ƶŵ�ϴ͘ϬϬ�hŚƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� �ƵƐ� ůŽƐ͘� /ŵ� DŽǀŝĞ� WĂƌŬ� ĂŶŐĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ƚĞŝůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� <ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ� ĂƵĨ͕� Ƶŵ�
ĚĞŶ�WĂƌŬ�ĂƵĨ�ĞŝŐĞŶĞ�&ĂƵƐƚ�ǌƵ�ĞƌŬƵŶͲ
ĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ǁĂƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ�

ĞƚǁĂƐ� ĚĂďĞŝ͘� Kď� tŝůĚǁĂƐƐĞƌƌĂĨƚŝŶŐ͕�
�ĐŚƚĞƌďĂŚŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�&ŽƚŽ�ŵŝƚ�^ƉŽŶͲ
ŐĞďŽď� ^ĐŚǁĂŵŵŬŽƉĨ� ƵŶĚ� WĂƚƌŝĐŬ͕�
ŚŝĞƌ�ŬĂŵ�ũĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶ͘�'ĞͲ
ŐĞŶ�DŝƚƚĂŐ�ƚƌĂĨĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�:ƵŶŐƐĐŚƺƚͲ
ǌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�^ƚƵŶƚͲ^ŚŽǁ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WŽͲ
ůŝĐĞͲ�ĐĂĚĞŵǇ� ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁƵƌͲ
ĚĞŶ� ĚĞŶ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌŶ� ƋƵŝĞƚƐĐŚĞŶĚĞ�

ZĞŝĨĞŶ͕� ŚĂůƐďƌĞĐŚĞƌŝƐĐŚĞ�
^ƚƵŶƚƐ�ƵŶĚ�ŝŵƉŽƐĂŶƚĞ�&ĞƵĞƌͲ
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶ�ŐĞďŽƚĞŶ͘�EĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ� dĂŐ� ǀŽůůĞƌ� �ŝŶĚƌƺĐŬĞ�
ƵŶĚ�EĞƌǀĞŶŬŝƚǌĞů�ŐŝŶŐ�ĞƐ�Ƶŵ�
ϭϳ͘ϬϬ� hŚƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƌƺĐŬ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ�,ĞŝŵĂƚ͘�

^ŽƉŚŝĂ�tĞŝůŝŐŵĂŶŶ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϯϯ

DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�

ϭϵϵϵ������������������������������������ϮϬϭϵ�

^Ğŝƚ�ƺďĞƌ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�DĂƌŬĞƚĞŶͲ
ĚĞƌǁĂŐĞŶ� ĨĞƐƚĞƌ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƌ��ŚͲ
ƌĞŶŐĂƌĚĞ� ^ƚ͘� 'ĞŽƌŐ� DƺƐƐŝŶŐĞŶ͘� /ŵ�
:ĂŚƌ�ϭϵϵϵ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�Ăŵ�^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚͲ
ŵŽŶƚĂŐ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� &ƌƺŚƐĐŚŽƉͲ
ƉĞŶƐ͕�ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ǀŽŶ�WƌćƐĞƐ�WĂƚĞƌ��ŽͲ
ŵŝŶŝŬƵƐ͕�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘�
�ůƐ� �ƵƐŚćŶŐĞƐĐŚŝůĚ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ� Ğƌ� ĚŝĞ�
&ŽƌŵĂƚŝŽŶ� ǌƵ� ũĞĚĞŵ� DƺƐƐŝŶŐĞƌ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶͲ
ĂƵƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ƌĞŝƐĞŚƌĞŶŐĂƌĚĞŶͲ
ƚƌĞĨĨĞŶ�ŝŵ��ůƚŬƌĞŝƐ�tĂƌĞŶĚŽƌĨ͘�
�Ğƌ� tĂŐĞŶ� ďŝůĚĞƚ� ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ�
�ƵĨƚƌŝƚƚĞŶ�ĚĞŶ�dƌĞĨĨƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�
�ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ǌƵĚĞŵ�
ĂůƐ� <ůĞŝĚĞƌŬĂŵŵĞƌ� ŐĞŶƵƚǌƚ͘�
�ŽĐŚ� ǁĞůĐŚĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ŚĂƚ�
ĚĂƐ�tŽƌƚ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ�
ƵŶĚ� ǁŝĞ� ŬĂŵ� ĞƐ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�
ĚĂǌƵ͍��

�ŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚĞƐ� tŽƌƚĞƐ�
DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ� ǁŝƌĚ� ŝŵ�
�ƵĚĞŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͗�
ͣŵŝƚ�ĚĞƌ�dƌƵƉƉĞ�ŵŝƚĨĂŚƌĞŶĚĞƌ�
΀WůĂŶ΁ǁĂŐĞŶ� ŵŝƚ� DĂƌŬĞƚĞŶͲ
ĚĞƌǁĂƌĞŶ͘͞��Ğƌ� ĞƌƐƚĞ� dĞŝů� ŝƐƚ� ǌƵƚƌĞĨͲ
ĨĞŶĚ͕�ĚŽĐŚ�ǁĂƐ�ƐŝŶĚ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂͲ
ƌĞŶ͍��ĂƐ�tŽƌƚ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌ�ƐƚĂŵŵƚ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞĚĞƵƚĞƚ�
,ćŶĚůĞƌ͘��ŝŶ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ũĞŵĂŶĚ͕�
ĚĞƌ� ŵŝůŝƚćƌŝƐĐŚĞ� dƌƵƉƉĞŶ� ďĞŐůĞŝƚĞƚ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ŽůĚĂƚĞŶ� ŵŝƚ� tĂƌĞŶ� ƵŶĚ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞŶ� �ĞĚĂƌĨƐ� ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘� �ĂƐ� ŵĂŐ�
ŝŵ� �ƌĞŝƘŝŐũćŚƌŝŐĞŶ� <ƌŝĞŐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�
ŐĞǁĞƐĞŶ� ƐĞŝŶ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� ŚĞƵƚŝŐĞŶ� �Ğŝƚ�
ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�
^ĐŚƺƚǌĞŶĨĞƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�&ĞƐƚǁŝƌƚ͕�DĞͲ
ůŝƐ� EĂĐŚŽƐ� ^ŚŽƉ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� /ŵďŝƐƐǁĂͲ
ŐĞŶ�ĞƌƐĞƚǌƚ͘��ƵĐŚ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�
ŚĂƚ� ĞƐ� ŐĞŐĞďĞŶ͕� ǀŝĞůĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚ� ĂƵƐ�

�ĞƌƚŚŽůĚ� �ƌĞĐŚƚƐ� �ƌĂŵĂ� ͣDƵƚƚĞƌ�
�ŽƵƌĂŐĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ͘͞��ŝĞ�DĂƌŬĞͲ
ƚĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�
�ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�^ŽůĚĂƚĞŶ�
ĞƚǁĂƐ� ĂŶĚĞƌƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞƌͲ
Ĩƺůůƚ͘��

�ŽĐŚ� ǁŝĞ� ŬĂŵ� ĚĞƌ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂͲ
ŐĞŶ�ŶĂĐŚ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ͍

�Ğƌ�ŚĞƵƚŝŐĞ��ŚƌĞŶŬŽŵŵĂŶĚĞƵƌ�<ŽŶͲ
ƌĂĚ�,ƂŝŶŐ�ǁĂƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�:ĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�'ĞǁĞŚƌĞ�ĚĞƌ�'ĂƌͲ
ĚŝƐƚĞŶ͘��ŝŶ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚĞƐ�DĂƌŬĞŶǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EĂĐŚ� ůĂŶŐĞƌ�
^ƵĐŚĞ� ĨĂŶĚ� Ğƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚĞƵŶĞ� ǀŽŶ�
<ĂƌůͲ>ƵĚǁŝŐ�^ĐŚƵůǌĞ�dĞƌŚĂƌŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�
DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ďĞŚĞŝͲ
ŵĂƚĞƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ĂůƚĞŶ� &ĞĚĞƌǁĂŐĞŶ͘� �ƌ�
ƐƚĂŵŵƚĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�
ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϭϵϱϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ�
sĞƌŬĞŚƌƐͲ� ƵŶĚ� dƌĂŶƐƉŽƌƚŵŝƚƚĞů� ŐĞͲ
ŶƵƚǌƚ͘� �ĂƐ� ƌŽƐƚŝŐĞ� ƵŶĚ� ŵŽƌƐĐŚĞ�
^ĐŚŵƵĐŬƐƚƺĐŬ� ǁĂƌ� ŐĞŶĂƵ� ĚĂƐ� ZŝĐŚͲ
ƚŝŐĞ͘� �ƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� ĨůĞŝƘŝŐĞŶ�
�ŚƌĞŶŐĂƌĚŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ,ŝůĨĞ� ƐĞŝŶĞƐ�

sŽƌŐćŶŐĞƌƐ�&ƌĂŶǌ��ƺĐŬĞƌ�ǁƵƌĚĞ�,ŽůǌͲ
ƉůĂŶŬĞ� Ĩƺƌ� ,ŽůǌƉůĂŶŬĞ� ĚĞƐ� �ŽĚĞŶƐ�
ĂƵƐŐĞƚĂƵƐĐŚƚ͘��ŝĞ��ĐŚƐĞŶ�ƵŶĚ��ůĂƚƚͲ
ĨĞĚĞƌŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶƚƌŽƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵ�ůĂͲ
ĐŬŝĞƌƚ͘�&ĞŚůĞŶĚĞ�DĞƚĂůůƚĞŝůĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�
ƉĂƐƐŐĞŶĂƵ� ĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ� ƵŶĚ�ŵŽŶƚŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƉĞŝĐŚĞŶƌćĚĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ� ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘� �ŝĞ� ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ͣWůĂŶĞ͞� ƺďĞƌŶĂŚŵ�

ĚĞƌ� ,ĞŝŵĂƚŵĂůĞƌ� �ůŽǇƐ�
�ůƂŵŬĞƌ͕� sĂƚĞƌ� ƵŶƐĞƌĞƐ�
ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ� <ƂŶŝŐƐ� KůĂĨ͘�
�ŝŶ� :ĂŚƌ� ŶĂĐŚĚĞŵ� <ŽŶƌĂĚ�
,ƂŝŶŐ�ƐĞŝŶĞŶ��ĞŐĞŶ�ĂŶ�KůŝͲ
ǀĞƌ�'ƌĞŝƐĞƌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ�
ŚĂƚƚĞ͕� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂƐ� tĞƌŬ�
ŶĂĐŚ� ǌǁĞŝũćŚƌŝŐĞƌ� �ĂƵǌĞŝƚ�
ǀŽůůĞŶĚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ�
/ŶŶĞŶĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ƵŶƐĞƌ� sĞƌĞŝŶƐŚŽůǌǁƵƌŵ�
'ĞŽƌŐ� ,ĂĂƐĞ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚͲ
ůŝĐŚ͘��ƌ�ĨĞƌƚŝŐƚĞ�:ĂĐŬĞŶͲ�ƵŶĚ�
'ĞǁćŚƌƐƚćŶĚĞƌ͘��ƵƐ�mďĞƌͲ
ďůĞŝďƐĞůŶ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƺĚĞƌŶ�ZĂůĨ�,ƺůƐͲ

ŵĂŶŶ͕� <ĂƌůͲ>ƵĚǁŝŐ� ^ĐŚƵůǌĞ� dĞƌŚĂƌŶ�
ƵŶĚ�,ƵďĞƌƚ�^ƚĂĚƚŵĂŶŶ�ĚŝĞ�sŽŐĞůůĂĨͲ
ĞƚƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌćƐĞŶƚŝĞƌǀƂŐĞů�ĨĞƌƚŝŐŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϭϬ�Ŷŝŵŵƚ�ĚĂƐ�'ĞƐƉĂŶŶ�
ĂŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƺƚǌĞŶƵŵǌƺŐĞŶ�ƚĞŝů͘��
tĂƐ� ĚŝĞ� ^ĐŚƺƚǌĞŶďƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚ� ^ƚ͘�
'ĞŽƌŐ�DƺƐƐŝŶŐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ǀĞƌŬƂƌƉĞƌƚ� ĚĞƌ� DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ͘�
sŝĞůĞ� �ŚƌĞŶŐĂƌĚŝƐƚĞŶ� ĂƵƐ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞŶ� ŚĂďĞŶ�
,ĂŶĚ� ŝŶ�,ĂŶĚ� ŝŚƌĞŶ�dĞŝů�ĚĂǌƵ�ďĞŝŐĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�DĂƌŬĞƚĞŶĚĞƌǁĂŐĞŶ�
ƐĞŝƚ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺƚǌĞŶŐĞƐĐŚǁŝƐͲ
ƚĞƌ� :ĂŚƌ� Ĩƺƌ� :ĂŚƌ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ǀŽůůĞŶ�
WƌĂĐŚƚ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ�ŬĂŶŶ͘��
�ŶĚƌĞ�^ĐŚƵůǌĞ�dŚĞƌŚĂƌŶ�



^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ� ����D��Z�ϮϬϭϵ

ϯϰ

�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ��ŚƌƵŶŐĞŶ�ϮϬϭϵ�
^ĐŚŝĞƘĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ�

<ƂŶŝŐ͗� KůĂĨ��ůƂŵŬĞƌ� ϰϭϱ�^ĐŚƵƐƐ�
ϭϳ͗ϭϯhŚƌ��<ƂŶŝŐŝŶ͗� /ŶŐƌŝĚ��ůƂŵŬĞƌ�

,ŽĨƐƚĂĂƚ͗�

^ŽƉŚŝĞ�<ĂĞƐůĞƌ�ƵŶĚ�DĂŶƵĞů��ůƂŵŬĞƌ͕�^ĂďŝŶĞ�ƵŶĚ�ZƵĚŝ�
^ĐŚŵŝĚƚ͕�^ĂďŝŶĞ�WŽŚů�ƵŶĚ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�^ƚĂĚƚŵĂŶŶ͕�^ŝůŬĞ�
ƵŶĚ�'ƵŝĚŽ�tŽůĨ͕��ŝĂŶĂ��ůĞŬĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŽƌŐ�,ĂĂƐĞ͕��ůŝĐŝĂ�

ƵŶĚ��ŶĚƌĠ�,ĂĂƐĞ� ��

/ŶƐŝŐŶŝĞŶ�<ƂŶŝŐƐǀŽŐĞů͗�
;<ƌŽŶĞ͕��ĞƉƚĞƌ͕��ƉĨĞůͿ�

^ĂďŝŶĞ�WŽŚů͕�sůĂĚŝŵŝƌ�,ƂĨĞů͕
'ŝƐĞůĂ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ� ��

,ĞƌŵĂŶŶͲ�ŽůůĞ�WŽŬĂů͗� ,ĂƌĂůĚ�YƵĂŶĚƚ� ϭϭϱ�^ĐŚƵƐƐ�

<ŝŶĚĞƌŬƂŶŝŐ͗� zƵƐƐƵĨ��ǇƚĞŶ� ��

<ŝŶĚĞƌŬƂŶŝŐŝŶ͗� :ƵůĞ�,ŝůůŵĂŶŶ� ��

^ĐŚƺůĞƌƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ͗� �

:ƵŐĞŶĚƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ͗� �ŶŶĂ�tĞƐƐĞůͲdĞƌŚĂƌŶ� ϵϰ�ZŝŶŐĞ�

�ƌŵďƌƵƐƚƐĐŚŝĞƘĞŶ�ĚĞƌ�DŝŶŝŐĂƌĚĞ͗�
ϭ͘ � zƵƐƐƵĨ��ǇƚĞŶ�

Ϯ͘ � :ĂŶ�^ĞďĞƌŝĐŚ�

ϯ͘ � DŽƌŝƚǌ�&ĞƌŐĞƌ�
:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶŬƂŶŝŐ� �ĚĚŝ�EĂŝ� ��

^ĐŚŝĞƘǁĞƚƚďĞǁĞƌď�ĚĞƌ��
:ƵŶŐƐĐŚƺƚǌĞŶŐĂƌĚĞ͗��
;<ƌŽŶĞ͕��ĞƉƚĞƌ͕��ƉĨĞůͿ� EŝůƐ�:ŽƌĚĂŶ͕ �ĞŶũĂŵŝŶ��ćƵŵŬĞƌ͕ �ĞŶũĂŵŝŶ��ćƵŵŬĞƌ� �

WƌŝŶǌ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ͗� dŝůů�^ĐŚƌƂĚĞƌ� ϮϮϭ�^ĐŚƵƐƐ�

�ŵƐƉƌŝŶǌĞƐƐŝŶ͗� �ĂŶŝĞůĂ��ƺĐŬĞƌ� ϰϮϬ�^ĐŚƵƐƐ�

/ŶƐŝŐŶŝĞŶ�ĚĞƐ�WƌŝŶǌĞŶǀŽŐĞůƐ͗�
�;<ƌŽŶĞ͕��ĞƉƚĞƌ͕��ƉĨĞůͿ�

&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�^ƚƵŵƉĞ͕ �ĞŶŶŝƐ�,ƺůƐŵĂŶŶ͕ :ĂŶ�WŚŝůŝƉ�'ƌŽƘĞ�
�ƌĞŝŵĂŶŶ� ��

�ĞƐƚĞƌ��ŝŶǌĞůƐĐŚƺƚǌĞ͗� dŝůů�^ĐŚƌƂĚĞƌ� ϭϰϳ�ZŝŶŐĞ�

^ĐŚŝĞƘŬŽƌĚĞů͗� DĂƌůĞĞŶ�^ĐŚƌƂĚĞƌ� ϵϵ�ZŝŶŐĞ�

WŽŬĂů�ĚĞƌ��ŚƌĞŶŐĂƌĚĞ͗� dŝůů�^ĐŚƌƂĚĞƌ� ϵϱ�ZŝŶŐĞ�

�ĞƌŶŚĂƌĚͲDƂůůĞƌƐͲWŽŬĂů͗� �ĂŶŝĞů�^ĐŚŽƉƉŵĞŝĞƌ� ϵϮ�ZŝŶŐĞ�

WŽŬĂů�ĚĞƐ�^ƉŝĞůŵĂŶŶƐǌƵŐĞƐ͗� ^ƚĞĨĂŶ�<ůĞŝŶĞ�,ĞĐŬŵĂŶŶ� ϵϱ�ZŝŶŐĞ�

WŽŬĂů�ĚĞƌ�&ĂŚŶĞŶƐĐŚůĂŐŐƌƵƉƉĞ͗� DŝƌũĂ��ƂĐŬĞŶŚŽůƚ� ϵϭ�ZŝŶŐĞ�

WŽŬĂů�ĚĞƌ��ĂŵĞŶŐĂƌĚĞ͗� �ŶŶĞ�^ĐŚƵůǌĞ�dĞƌŚĂƌŶ� ϵϰ�ZŝŶŐĞ�

,ŽůǌƐĐŚƵŚďĂƌŽŶ͗� DƵƌĂƚ��ǇƚĞŶ� Ϯϯϯ�^ĐŚƵƐƐ��

�ŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞĨƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗�

,ŽŚĞƌ��ƌƵĚĞƌƐĐŚĂĨƚƐŽƌĚĞŶ͗� ,ƵďĞƌƚ�^ƚĂĚƚŵĂŶŶ�

^ŝůďĞƌŶĞƐ�sĞƌĚŝĞŶƐƚŬƌĞƵǌ͗� DĂƌĐĞů�,ƺůƐŵĂŶŶ�

^ƚ͘�^ĞďĂƐƚŝĂŶƵƐ��ŚƌĞŶŬƌĞƵǌ� tĂůƚĞƌ�ZƵŶƚĞ�

Ϯϱ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ͗�
DĂƌŝĂ��ƌĞŶŬƉŽŚů͕�DŝĐŚĂĞů�^ĐŚǁĞŶǌĨĞŝĞƌ͕�dŝŵŽ��ƵƐƐĞ͕�ZŽďĞƌƚ�^ĐŚƌćĚĞƌ͕�

WĞƚĞƌ��ƂŚŵ�

ϰϬ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ͗� >ŽƚŚĂƌ�,ƺůŬ͕�<ĂƌůͲ>ƵĚǁŝŐ�^ĐŚƵůǌĞ�dĞƌŚĂƌŶ͕��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ĞŶƚĞƌ�

ϱϬ�:ĂŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂĨƚ͗� 'ƺŶƚĞƌ��ĐŬ͕��ĞƌŶŚĂƌĚ�^ĐŚƵůǌ�



EZ͘�Ϯϴ ^ƚ͘�'ĞŽƌŐ��ĐŚŽ�

ϯϱ

'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ϮϬϭϵ�




