
 

6LEHOLQ����RQ�V·HQ�VRUW�ELHQ�PDLV�MXVTX·j�TXDQG " 
>ĞƐ�ŵŽŝƐ�ƉĂƐƐĞŶƚ�Ğƚ� ůĞƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Ɛ͛ĂĐĐƵŵƵůĞŶƚ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĚĞ�ƚƌŝĂŐĞ�ĚĞ�^ŝďĞůŝŶ ͗ 
-�Ϯϴ�EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϮϭ ͗�KĚĞƵƌ� ƐƵƐƉĞĐƚĞ� ƐƵƌ� ^ŝďĞůŝŶ� ă� ĐƀƚĠ� Ě͛ƵŶ�
ǁĂŐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚƵ�'W>͘�WůƵƐ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂů͕�ĂƵĐƵŶĞ�ĨƵŝƚĞ�
Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂƚĠĞ͘�KƵĨ͙ ͊ 

-�ϭϭ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϮ ͗�Ϯ�ǁĂŐŽŶƐ�ƐĞ�ƉĞƌĐƵƚĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶ�Ě͛ĞƵǆ�ĚĠƌĂŝůůĞ͘�
hŶ�ĚĞƐ�ǁĂŐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶĂŝƚ�ĚƵ�ƉŚĠŶŽů͘��ƵĐƵŶĞ�ĨƵŝƚĞ�Ŷ͛Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶƐƚĂͲ
ƚĠĞ͘�KƵĨ͙ ͊ 

-�Ϯϵ�DĂƌƐ�ϮϬϮϮ ͗�ϭ�ĨƵŝƚĞ�ĚĞ�ĚŝƐƵůĨƵƌĞ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶĞ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ�ă�ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ�^ŝďĞůŝŶ 
�ĞƐ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ĚĞ� ůĂ�ŐĂƌĞ�ĚĞ� ^ŝďĞůŝŶ�ŽŶƚ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƉĞƵ�ĂƉƌğƐ�ϭϵ Ś͕�
ƵŶ�ŐŽƵƩĞ�-ă-ŐŽƵƩĞ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ƚŽǆŝƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ǁĂŐŽŶƐ�
ĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƉŽŵƉŝĞƌƐ͕�ĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽŝͲ
ƌĠĞ͕�ƉƌŽĐĠĚĂŝĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ͘ 

-�ϯϭ�DĂƌƐ�ϮϬϮϮ ͗��ĠƌĂŝůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ǁĂŐŽŶ�͗ 
�Ƶ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ƚƌŝ� ă� ůĂ�ŐƌĂǀŝƚĠ͕�ƵŶ�ĐŽƵƉŽŶ�ĚĞ�ϱ�ǁĂͲ
ŐŽŶƐ� ĐŚĂƌŐĠƐ͕� ƚǇƉĞ� ƚŽŵďĞƌĞĂƵ͕� ŶĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ĚĞ� ŵĂƌĐŚĂŶͲ
ĚŝƐĞƐ�ĚĂŶŐĞƌĞƵƐĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƌĂƩƌĂƉĠ�ƉĂƌ�ĚĞƵǆ�ĐŝƚĞƌŶĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ĚĂŶͲ
ŐĞƌĞƵƐĞƐ� ;D�Ϳ� ;�ŵĂŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ŐĂǌ͕� ŝŶŇĂŵŵĂďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ŐĂǌ� ŽƵ� ĚĞ�
ůŝƋƵŝĚĞ͕� ƌĠĂĐƟŽŶ� ǀŝŽůĞŶƚĞ� ƐƉŽŶƚĂŶĠĞͿ� ƉƌŽǀŽƋƵĂŶƚ� ůĞ� ĚĠƌĂŝůůĞŵĞŶƚ�
ĚĞďŽƵƚ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ǁĂŐŽŶ�ƚŽŵďĞƌĞĂƵ͘ 
 

ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞ�^ŝďĞůŝŶ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ�ĞŶƚƌĞ�&ĞǇǌŝŶ�Ğƚ�^ŽͲ
ůĂŝǌĞ͕�ă�ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�DŝŽŶƐ�ă�ǀŽů�Ě͛ŽŝƐĞĂƵ͘��Ŷ�
ĐĂƐ� Ě͛ĠŵĂŶĂƟŽŶ� ĚĞ� ŐĂǌ� ƚŽǆŝƋƵĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀĞŶƚƐ͕�
ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĠĞ͘� 
WĂƌ� ů͛ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞ� ĚĞ� &Z��dhZ�͕� ŶŽƵƐ� ƉĂƌƟĐŝƉŽŶƐ� ĂĐƟǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�ĚĞ�
^ŝďĞůŝŶ͘� ^ŝ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ĚĞ� ƚŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�
ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ĚƵ� ƐŝƚĞ͕� ŶŽƵƐ� ĚĠƉůŽƌŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� ƐŝƚĞ� ƐƵďƐŝƐƚĞ� ĞŶ�
ǌŽŶĞ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞ͘�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�Ă�ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞ�
ŵĂŝƐ�ĞůůĞ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ĞǆĐůƵĂŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚ�Žƶ�ĚĞƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ƐƵƌǀŝĞŶŶĞŶƚ͘�
EŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�ĠƚĂďůŝ�ƵŶ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŶŽƚĞ�ŵŝŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ�ƋƵŝ�
ƌĞƐƚƌĞŝŶƚ� ůĂ� ƉŽƌƚĠĞ� Ě͛ƵŶ� ĚĠĐƌĞƚ� ƐƵƌ� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ͕� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĞŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞũĞƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌŝďƵŶĂů͘ 

�ůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ���ϰϲ�^ƵĚ 

^ƵŝƚĞ�ĂƵǆ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ��E�W�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƌĠĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ŇĞƵƌŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘� 

EŽƵƐ�ĠƟŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ůĞ�ϭϱ�ũĂŶǀŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ͨ EKE�
ĂƵ�^ŚƵŶƚ ͩ�ĂǀĞĐ� ůĞ�ŵĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĠůƵƐ�ĚĞ� ƚŽƵƚ�ďŽƌĚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�
^ĂŝŶƚ� WƌŝĞƐƚ͕� ƉŽƵƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉŽŶƚ�ĚĞ�DĂŶŝƐƐŝĞƵǆ�Ğƚ�ĚĠͲ
ŶŽŶĐĞƌ� ĐĞ� ĚĠŶŝ� ĚĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƟĞ� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ůĂ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�
ĚƵƌĂŶƚ� ůĂƋƵĞůůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬй�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌŽŶŽŶͲ
ĐĠƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�Ě͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ͘� 

&Z��dhZ��Ɛ͛ĞƐƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞ�ŵƵůͲ
ƟƉůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͘��ƉƌğƐ�ůĞƐ�ƉĂƌŽůĞƐ͕�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ĞŶƚĞŶĚƵĞƐ͕�ŝů�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ƉĂƐƐĞƌ�ĂƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ͘��͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�
ƋƵĞ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ŶŽƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŵƵůƟƉůĞƐ�Ğƚ�ŝů�ǀĂ�ĨĂůůŽŝƌ�ġƚƌĞ�ĞŶ�ƉŚĂƐĞ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ� ƐĞŶƐ�ĂĮŶ�ĚĞ� ůĞƐ� ĐŽŽƌͲ
ĚŽŶŶĞƌ�Ğƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ͘ 

hŶ�ĐĂƉƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ��ƐƵƌ�D/KE^  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐĂƉƚĞƵƌ�ĂůůĂŝƚ�ġƚƌĞ� ŝŶƐƚĂůůĠ�ă�
DŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ĮŶĞƐ�Ğƚ�ƵůƚƌĂ�ĮŶĞƐ͘�>͛ŝŶŝͲ
ƟĂƟǀĞ�ĞƐƚ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŝŽŶƐ�ƉĂƌůĠ�ĂƵǆ�ĂĚũŽŝŶƚƐ�ĂƵ�ŵĂŝƌĞ�
ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ƌĞĕƵ�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ĂŶ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�
ĂƉƌğƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚĞƵƌ͕�ĐĞ�ĐĂƉƚĞƵƌ�ŶĞ�ŵĞƐƵƌĞͲ
ƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�Ɖŵϭ͕�ƉŵϮ͘ϱ�Ğƚ�ƉŵϭϬ͘��Ƶ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ĐĞ�ĐĂƉƚĞƵƌ�ǀĂ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ĮŶĞƐ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟͲ
ĐƵůĞƐ�ƵůƚƌĂ�ĮŶĞƐ�Ɖŵ�Ϭ͘ϭ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĞĕă�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŝĐƐ�
ĚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘� 
�Ŷ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ƉƌġƚĠƐ�ƉĂƌ��dDK͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐƀƚĠ�
ĞīĞĐƚƵĠ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ĮŶĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ů͛�ϰϲ�^ƵĚ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ǀŽůĂƟůĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉŽůůƵƟŽŶ� ĞŶŐĞŶĚƌĠĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂƵƐƐĠĞ� ŵĂŝƐ�
ƋƵ͛ĞŶ� ƐĞ�ŵĞƩĂŶƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉŽŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͕� ůĞƐ� ƚĂƵǆ�
ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ� ĨĂŝďůĞƐ͘� /ů� ƐĞƌĂŝƚ� ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ� ĚĞ�ƟƌĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĞƌƌŽͲ
ŶĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ�ĐĂƌ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĞƐ�ƵůƚƌĂ�ĮŶĞƐ�ƋƵŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŽůĂƟůĞƐ�Ğƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĞŶƚ�
ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵĞƐƵƌĞƌ� ĐĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůĞƐ� ƵůƚƌĂ� ĮŶĞƐ͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ� �dDK� ƉŽƐƐğĚĞ� Ϯ� ĐĂƉƚĞƵƌƐ� ƋƵŝ� ůĞ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƵŶ� ƐƵƌ� >zKE�
�ĞŶƚƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƐƵƌ�'ƌĞŶŽďůĞ͘��ĞƐ�ĐĂƉƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŽŶĠƌĞƵǆ�ŵĂŝƐ�
ŝůƐ� ƌĠĂůŝƐĞŶƚ� ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞŶƚ͘� /ů� ƐĞƌĂŝƚ� ũƵĚŝĐŝĞƵǆ�ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶ�ĚĂŶƐ�ů͛�Ɛƚ�>ǇŽŶŶĂŝƐ͘� 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�ĂƉĂĐŚĞ͘ŵŝŽŶƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂŶ͕�Dƌ��ũĞďďĂƌŝ�ƌĠƉŽŶĚĂŝƚ�ă�ůĂ�ůĞƩƌĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠͲ
ƉƵƚĠ�:>�&ƵŐŝƚ�ƋƵŝ�ƉŽƐĂŝƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�
Ě͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛�ϰϲ^� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐĞŵͲ
ďůĠĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĮŶ�ĚĞ�ŶŽŶ-ƌĞĐĞǀŽŝƌ͘ 
ηsŝĚĠŽ�͗��ůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ��ϰϲ�^ƵĚ�Ğƚ�ƚƌĂĐĠ�ĚƵ��&�>�-�YƵĞƐƟŽŶ�
ĂƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ͮ�&ŝů�ĚΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ�;ũĞĂŶůƵĐĨƵŐŝƚ͘Ĩƌ 
 

>͛ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ůƵŝ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ĨĂŝƚĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ƐĠĂŶĐĞ� ĚĞ�
ǀĞŶŝƌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ŶŽƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ŚŽŶŽƌĠĞ͙ŵĂŝƐ�ŝů�ŶĞ�
ŶŽƵƐ� ŽƵďůŝĞ� ƉĂƐ͘� >Ğ� ĚŽƐƐŝĞƌ� �&�>� ^ƵĚ� ĠƚĂŝƚ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ĂƵǆ�
ŽƵďůŝĞƩĞƐ� ũƵƐƋƵ͛ă� ĐĞ� ϭĞƌ� DĂƌƐ� Žƶ� ŶŽƚƌĞ� ĐŚĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ů͛Ă�
ƌĞƐƐŽƌƟ�ĚƵ�ƉůĂĐĂƌĚ͘�sŽŝĐŝ�ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ĚĞ�ƉƌĞƐƐĞ�ĚĞ�
ů͛�ƐƐŽƌ�/ƐğƌĞ�ĚƵ�ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ ͗��� 

�ͨ  >Ğ� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ� ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ� ůǇŽŶŶĂŝƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƌĂŝůƐ ͩ 

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϳ͕�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĠƚĂŝƚ�ă�ů͛Ăƌƌġƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ�ĨĂŝƚĞ�ůĞ�

ϭĞƌ�ŵĂƌƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��ũĞďďĂƌŝ͕�

ĚĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�

ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ�ůǇŽŶŶĂŝƐ͘ 
ΞdŚŽŵĂƐ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ�-�>ĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉƌĠĐŽŶŝƐĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂͲ
ĐĠ�ĚƵ�ĐŽŶƚŽƵƌŶĞŵĞŶƚ�ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ�ůǇŽŶŶĂŝƐ�ƐƵŝǀĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�
ǀŝƚĞƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŶŝƐĠĞƐ͘ 

�K>>��d/s/d�^�D�E�'�D�Ed ͗�WƵďůŝĠ�ůĞ ϭϲ�ŵĂƌƐ�ϮϬϮϮ� 

ă�ϬϲŚϬϬ͕ ^Ġǀŝŵ�^KED�� 

:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ��:����Z/͕�ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞŶƐĞ�ă�ŶŽƵƐ�͘͘͘ 

hŶĞ�ĂŶŶŽŶĐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ƌĠĂŐŝƌ�ůĞƐ�ĠůƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƚƌĂͲ
ĐĠ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞ�ŵĂŝƌĞ� ĚĞ� �ŚĂƐƐĞ-ƐƵƌ-ZŚƀŶĞ͘� ͨ �Ğ� ƋƵŝ�
ŵ͛ŝŶƋƵŝğƚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ƐŽŝƚ� ĚĠũă�
ĚĠĐŝĚĠ�ƉĂƌ� ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƋƵĞ� ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂŶŶŽŶͲ
ĐĠĞ�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐƵƉĞƌĐŚĞƌŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛�ϰϲ� ƐƵĚ͘� dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞƐ�Ɛ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉƌŽŶŽŶĐĠĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�
Ă�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůĂ�ƉŽƵƌƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘�͙����ŚĂƐƐĞ-ƐƵƌ
-ZŚƀŶĞ͕� ƚƌŽŝƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ�
Ɛ͛ĞŵƉŝůĞƌ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�͗�ů͛ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛�ϰϲ�ă�ĚĞƵǆ�
ĨŽŝƐ�ƚƌŽŝƐ�ǀŽŝĞƐ͕�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽŶƚ�ƌŽƵƟĞƌ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ĚĞ�'ŝǀŽƌƐ-dĞƌŶĂǇ-�ŚĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ŵŽďŝůŝƚĠƐ�ĞŶƚƌĞ�

^ĂŝŶƚ-�ƟĞŶŶĞ�Ğƚ�>ǇŽŶ͕�Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽŶƚ�ĨĞƌƌĠ�
ƉŽƵƌ�ĚĠƚŽƵƌŶĞƌ� ůĞ� ĨƌĞƚ� ĚĞ� ůĂ�ŵĠƚƌŽƉŽůĞ� ůǇŽŶŶĂŝƐĞ�͕ͩ ƉŽŝŶƚĞ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� �ŽƵǀŝĞƌ� ƋƵŝ� ƌĞĨƵƐĞ� ƋƵĞ ͨ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƐŽŝĞŶƚ�
ƐĂĐƌŝĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƐĞŶŐŽƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�>ǇŽŶ�ͩ͘� 
YƵĂŶƚ� ĂƵǆ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ^ĂƵǀĞŐĂƌĚĞ� ƌŝǀĞ� ĚƌŽŝƚĞ� ;^Z�Ϳ� Ğƚ�
&ƌĂĐƚƵƌĞ͕�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ĚƵ�ŵĂů�ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƩĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŵŝͲ
ŶŝƐƚĠƌŝĞůůĞ͘�^ŝ�ĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐĞ�ĚŝƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�ĂƵ�ĨƌĞƚ�ĨĞƌƌŽͲ
ǀŝĂŝƌĞ͕� ĞůůĞƐ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚƌĂĐĠ� ƉƌĠĐŽŶŝƐĠ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ�
ĞĸĐĂĐĞ͘� EŝĐŽůĞ�DĂǀƌŝĚŽƌĂŬŝƐ͕� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ^Z�� ĞƐƟŵĞ ͨ�
ƋƵ͛ƵŶĞ� ůŝŐŶĞ� ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵ� ĨƌĞƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĨ� ĚĞǀƌĂŝƚ� ġƚƌĞ� ĐƌĠĠĞ� ůĞ�
ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ͩ͘��ůůĞ�ĞŶƚĞŶĚ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ƵŶ�
ĐŽƵƌƌŝĞƌ� ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ� Ğƚ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ĚĠƉƵƚĠ� :ĞĂŶ->ƵĐ�
&ƵŐŝƚ͘ 
�ĠďĂƚ͙ͨ��Ğ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ŽďƐŽůğƚĞ͘� /ů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ƌĞͲ
ůĂŶĐĞƌ�ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ŵĂŝƐ�ƵŶ� ǀƌĂŝ� ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ� Ğƚ� ƚĞŶŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝƐ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ͕ ůĂŶĐĞ�'ŝůůĞƐ�ZĞŶĞǀŝĞƌ͕�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�
ĚĞ� &ƌĂĐƚƵƌĞ͘ �Ŷ� ϮϬϬϮ͕� ŽŶ� ŶŽƵƐ� Ă� Ěŝƚ� ƋƵ͛ĞŶ� ϮϬϯϬ͕� ůĞ� ƚƌĂĮĐ�
ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ�ĂƩĞŝŶĚƌĂŝƚ�ϭϱϱ�ŵŝůůŝĂƌĚƐ�ƚŽŶŶĞƐ-ŬŝůŽŵğƚƌĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�
ĨĂŝƚ�ŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�ă�ƉĞŝŶĞ�ă�ϯϯ͘��Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ-ŝů�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ǀŝĂďůĞ�͍�
EŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ĠĐƌŝƌĞ� ĂƵ� ŵŝŶŝƐƚƌĞ� ƋƵŝ� ůĂŶĐĞ� ƵŶ� ƉĂǀĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ŵĂƌĞ͕�ă� ůĂ�ǀĞŝůůĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ͙ ͩ �>Ă�ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�
ĐĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞŶƚƌĂŝŶĞƌĂ�ƵŶ�ĚĠďĂƚ�ƉƵďůŝĐ�͕ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶ� ƉůƵƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƋƵĞ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƌŶŝğƌĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�
ƐƵƌ� ů͛�ϰϲ͘� ZĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ĐĞ� �&�>� ĞƐƚ� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ǀŽŝĞƐ�
ĨĞƌƌĠĞƐ� ŝŶŝƟĂůĞŵĞŶƚ� ĚĠĚŝĠ� ĂƵ� &Z�d� ƋƵŝ� ǀŝƐĞ� ă� ĐŽŶƚŽƵƌŶĞƌ�
ů͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƟŽŶ� ůǇŽŶŶĂŝƐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞƌĂŝƚ�ă�ϱϮϬ�ŵ�ĂƵ�ƐƵĚ�
ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 

;: /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚƐ 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďůĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�DŝŽŶƐ͘� 
EŽƵƐ� ƉŽƵǀŽŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶŝƌ� ă� ůĂ� ĮŶ� ĚĞƐ� �ƐƐĞŵďůĠĞƐ�
'ĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚĞƐ� ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ϭϬ� ă� ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂǀĞĐ� ŶŽƚƌĞ� ǀŝͲ
ĚĠŽƉƌŽũĞĐƚĞƵƌ�Đŝ-ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ��W��,��Ğƚ�ƐƵƌͲ
ƚŽƵƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞŶŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘ 
 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐĂƵƌŝŽŶƐ�ŐƌĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ŵĂŝů�ă�
ĂƉĂĐŚĞ͘ŵŝŽŶƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ;ĞͿ�ĚĞ� 
ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ǀŽƐ�ĐŽůŽƟƐ͘� 


