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>ŝĞďĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌ  ͊

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ� ƌƵŚŝͲ
ŐĞŶ� tŝŶƚĞƌ� ŚĂƚ� ĚĞƌ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ŝŵ�
Dćƌǌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ŬƌćŌŝŐĞƐ�>ĞďĞŶƐͲ
ǌĞŝĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ƐŝĐŚ� ŐĞŐĞďĞŶ͘� �ŝĞ�
ůĞƚǌƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ŐĞƉƌćŐƚ�
ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĞŶĚĞŶ�ǁŽůůĞŶĚĞŶ�
�ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŵ� ďŝƐ� ǀŽƌ�
ŬƵƌǌĞŵ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽƌƐƚĞůůďĂƌĞŶ� �ŶͲ
ŐƌŝīƐŬƌŝĞŐ� ŝŶ� KƐƚĞƵƌŽƉĂ͘� �Ƶŵ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐƚćŶĚŝŐ� ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ� ŝŶ�
ĂůůĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶĚ�ŵƺŚƐĂŵ� ŝŶ� ĚĞƌ�hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌŬĞŶ� ǌĞƌŵƺƌďĞŶĚ�ĂƵĨ�
ƵŶƐ� ĂůůĞ͘� �Ƶŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�
ƵŶƐ� ƚćŐůŝĐŚ� ŶĞƵĞ� �ŝůĚĞƌ� ǀŽŶ� ǌĞƌͲ
ďŽŵďƚĞŶ� ^ƚćĚƚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĂŐďĂͲ
ƌĞŵ�>ĞŝĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ͘��ŝŶĞ�tĞůͲ
ůĞ� ĚĞƌ� ^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞŶ� ŐĞŚƚ� ĚƵƌĐŚ� �ƵƌŽƉĂ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� sĞƌƚƌŝĞďĞŶĞŶ� ŝƐƚ�
ŐƌŽƘ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ� ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͕� ŚŽīĞ� ŝĐŚ� ƐĞŚƌ͕� ĚĂƐƐ�
ƐĐŚŶĞůů� ĞŝŶĞ� �ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞͲ
ƐĞŶ� <ƌŝƐĞŶ� ĞŝŶƚƌŝƩ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� DŽŶĂƚĞŶ� ƵŶƐĞƌ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐůĞďĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝͲ
ǀĞƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

tŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƵƐŐĂͲ
ďĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�sŽƌͲ
ŚĂďĞŶ�ĚĞƐ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ�
ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞƐ� ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ůůĞŵ� ǀŽƌĂŶ�
ƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� WůĂŶƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ŶĞƵĞŶ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ͘� EĂĐŚĚĞŵ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�

'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� Ĩƺƌ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� EĞƵďĂƵ� ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ŚĂƚ͕�
ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ƵĐŚĞ�ĞŝŶĞƐ�
'ĞŶĞƌĂůƺďĞƌŶĞŚŵĞƌƐ� ďĞŐŽŶŶĞŶ͘�
�ŝĞƐĞƌ� ƐŽůů� ŶŽĐŚ� ŝŵ� &ƌƺŚůŝŶŐ� ďĞͲ
ĂƵŌƌĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝŵ� �ŶƐĐŚůƵƐƐ�
ĚĂƌĂŶ� ŵƵƐƐ� ĞŝŶ� �ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌǁĞƩͲ
ďĞǁĞƌď�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ƵŶƚĞƌůŝĞͲ
ŐĞŶ� ǁŝƌ� ǌǁĂƌ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ� ǀŽƌŐĞŐĞͲ
ďĞŶĞŶ�&ŝƌƐƚĞŶ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ŵŝƌ�
ĞŝŶ� �ŶůŝĞŐĞŶ͕� ǌƺŐŝŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� �ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ǌƵ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�
ƐĐŚŶĞůůƐƚŵƂŐůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�EĞƵďĂƵ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞŶ�
hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶ� Ăŵ� �ĂƵŵĂƌŬƚ�
ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ǌǁĂƌ� ŚŝŶŶĞŚŵĞŶ͕�
ĚĞŶŶŽĐŚ� ĚĂƌĨ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ĚĂƌĂŶ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚĞŝƚĞƌŶ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ŐƌŽͲ
ƘĞŶ��ŝŶŝŐŬĞŝƚ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ďŝŶ�
ŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ�
ŶŽĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ĞŝŶĞŶ� &ŝŶĂŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� sŽůŬƐͲ
ƐĐŚƵůĞ�ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ƵĐŚ� ĚĞŶ� 'ůĂƐĨĂƐĞƌĂƵƐďĂƵ� ŝŵ�
KƌƚƐŬĞƌŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�
�ƵŐĞŶ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘� �ŝŶ� ŶĞƵĞƌ� &ƂƌͲ
ĚĞƌĐĂůů͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ďŝƐŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ĨƂƌͲ
ĚĞƌĨćŚŝŐĞ�'ĞďŝĞƚĞ�–�ǁŝĞ�ĞƚǁĂ�ĚĞƌ�
ϭ-<ŵ-ZĂĚŝƵƐ� Ƶŵ� ĞŝŶ� tćŚůĂŵƚ� –�
ĂƵĨƐĐŚĞŝŶĞŶ͕� ǁƵƌĚĞ� ǀŽƌ� <ƵƌǌĞŵ�
ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ��ĞǁĞƌďƵŶͲ
ŐĞŶ� ŽīĞŶ͘� �Ɛ� Őŝďƚ� ĂƵĐŚ� ďĞƌĞŝƚƐ�
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƵƐďĂƵ͘�Dŝƚ�
ĚŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ĨƺŚƌĞŶ�
ƵŶĚ� ŚŽīĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚ�
ĞŝŶƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ŝŶĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�
ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐĐŚůĂŐ� ŝƐƚ� ũĞĚŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ�,ĞƌďƐƚ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

�ŝĞ� tŝĚŵƵŶŐƐćŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂŶŐĞŬĂƵŌĞŶ�'ƌƵŶͲ
ĚĞƐ� ŝŶ�tƺŚƌ� ŝƐƚ� ƌĞĐŚƚƐŬƌćŌŝŐ͘� ^ŽͲ
ŵŝƚ� ŬĂŶŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐĞĐŚƐ� WĂƌǌĞůůĞŶ�
ĞŝŶĞ� WůĂŶƵŶŐ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� KďĞƌŇćͲ
ĐŚĞŶǁĂƐƐĞƌ͕� <ĂŶĂů-� ƵŶĚ� KƌƚƐǁĂƐͲ
ƐĞƌĂŶƐĐŚůƵƐƐ�ƐŽǁŝĞ�^ƚƌĂƘĞŶǁćƐƐĞƌ�
ƐĂŵƚ� ZƺĐŬŚĂůƚĞŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ŝŶ�
�ƵŌƌĂŐ� ŐĞŐĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^ŽďĂůĚ�
ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ďĞŬĂŶŶƚ� ƐŝŶĚ͕�
ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ƵŶĚ�
ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� &ŽůŐĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sĞƌŬĂƵĨ� ĚĞƌ� 'ƌƺŶĚĞ�

ďĞĨĂƐƐĞŶ͕� ĂŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ� ŵĂŶͲ
ŐĞůƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͘ 

�Ğƌ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ĂƵŚŽĨ� ĂŶŐĞŬĂƵŌĞ�
WƌŝƚƐĐŚĞŶǁĂŐĞŶ� ŝƐƚ� ŶĂĐŚ�ŽƌĚĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞƌ� sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ� ĂƵƐŐĞůŝĞĨĞƌƚ�
ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ŵƵƐƐ� ŶƵŶ� ŶŽĐŚ� ĚĞƌ�
�ƵĩĂƵ�ĚĞƌ�WƌŝƚƐĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�&ŝƌͲ
ŵĂ� dŝŵĂ� ĞƌĨŽůŐĞŶ͕� ĚŝĞ� /ŶďĞƚƌŝĞďͲ
ŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐƐ�ǁŝƌĚ��ŶĨĂŶŐ�
^ŽŵŵĞƌ� ƐĞŝŶ͘� �ƵĐŚ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ�
<ŽŵŵĂŶĚŽĨĂŚƌǌĞƵŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĞƵͲ
ĞƌǁĞŚƌ�ǁŝƌĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞĨĞƌƟŐƚ�ƵŶĚ�
ƐŽůůƚĞ� ƉƺŶŬƚůŝĐŚ� ǌƵƌ� �ŝŶǁĞŝŚƵŶŐ�
ƵŶĚ� ^ĞŐŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ŶĞƵĞŶ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌŚĂƵƐĞƐ�Ăŵ�ϭϮ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ�ĞŝŶͲ
ƚƌĞīĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� sŽƌŚĂďĞŶ� ŝŵ� ^ƚƌĂͲ
ƘĞŶďĂƵ� ƐŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŐĞƉůĂŶƚ͘� �Ɛ�
ƐŽůů� ŚĞƵĞƌ� ƐŽǁĞŝƚ� ĂůƐ�ŵƂŐůŝĐŚ� ĚĞƌ�
ůĞƚǌƚĞ� �ďƐĐŚŶŝƩ� ŝŵ� <ƵďŝŶŐĞƌ� &ĞůĚ�
ĨĞƌƟŐŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ďĞŝ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƐƚƌĂƘĞŶ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ� dĞŝů� ĚĞƐ�
tĂůĚǁĞŐƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� �ŝƌŬĞŶǁĞŐƐ�
ŐĞƉůĂŶƚ͘� �Ğƌ� t�s� ƉůĂŶƚ� ĞŝŶĞ� ^ĂͲ
ŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�'ƺƚĞƌǁĞŐƐ�tŝŶŬů� ƐŽͲ
ǁŝĞ�–� ĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ�
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� DŝƩĞůŶ� –� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�<ƌĂďďĞůƐƚƵďĞ�
ŝŶ�>ŝŶĚĞŶďĞƌŐ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�'ƺƚĞƌǁĞŐ�
�ƐŝŶŐ� –� �ŽďůŝŶŐ͘� �ƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ�
ćƵƘĞƌƐƚ�ƵŶďĞƌĞĐŚĞŶďĂƌĞŶ�^ŝƚƵĂƟͲ
ŽŶ� ŝŵ� �ĂƵŐĞǁĞƌďĞ� ŝƐƚ� ĞƐ� ŚĞƵƚĞ�
ŶŽĐŚ� ƐĞŚƌ� ƵŶƐŝĐŚĞƌ͕� Žď� ĂƵĐŚ� ĂůůĞ�
^ƚƌĂƘĞŶǀŽƌŚĂďĞŶ� ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ƌƐƚĞ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƐƚƌĂƘĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽůůĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ� ǀŽŵ� Ϭϳ͘�
�Ɖƌŝů�ǀĞƌŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

EĂĐŚ� ĚŝĞƐĞŵ� ŬƵƌǌĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ�
ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ĂůůĞŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐĞƌŶ� ĞŝŶ�
ŐĞƐĞŐŶĞƚĞƐ� KƐƚĞƌĨĞƐƚ͕� ĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶĚ��Ğŝƚ͕�ĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ǌƵ�ŐĞŶŝĞͲ
ƘĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͘ 

 

 

�ƵĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ� 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϯ 

 

�ƵƐ�ĚĞŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ 

�Ğƌ� �ƌŐĞďŶŝƐŚĂƵƐŚĂůƚ� ƵŵĨĂƐƐƚ� ĚŝĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞŶ͕� �ƵƐͲ
ŐĂďĞŶ� ƵŶĚ��ďƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕� �ŶƚŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ� �ƵĨƺŚͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ� ZƺĐŬůĂŐĞŶ͘� /ŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵŵ� EĂĐŚͲ

ƚƌĂŐƐǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�ϮϬϮϭ�ƐƚĞůůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ďĞƐƐĞƌ�
ĚĂƌ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ůŝĞŐƚ�ĞƐ�ďĞŝ�-Φ�   ϭϰϳ͘ϯϬϬ͕- 

^ŝƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�ϯ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϮϮ  ͗

�Ğƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ�ƐƚĞůůƚ�ĚĞŶ��ĂƐŚŇŽǁ�ĚĂƌ͘��ŝŶ-�ƵŶĚ��ƵƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ͕��ƌƚƌĂŐƐĂŶƚĞŝůĞ͕�'ĞďƺŚƌĞŶ͕�'ĞŚćůͲ
ƚĞƌ�ƵƐǁ͘�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂƌŝŶ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��ƌ�ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŝŶǀĞƐƟǀĞ�'ĞďĂƌƵŶŐ͘� 

sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟǀĞŶ�'ĞďĂƌƵŶŐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ďĞƚƌĂŐĞŶ�ĂůƐ�ĚŝĞ��ƵƐǌĂŚůƵŶͲ
ŐĞŶ�–�^ĂůĚŽ�ϭ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ŵŝƚ�-Φ ϭϴϮ͘ϬϬϬ͕-͘�/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�
ǌƵŵ�sŽƌũĂŚƌ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĚŝĞ��ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ŐĞƐƵŶŬĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƐŐĂďĞŶ�ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘��ŝĞ�ŝŶǀĞƐƟǀĞ�'ĞďĂƌƵŶŐ�
ƐĐŚůŝĞƘƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĂůĚŽ�ǀŽŶ�Φ ϰϰ͘ϴϬϬ͕-͘��ƵƐ�^ĂůĚŽ�ϭ�
ƵŶĚ� Ϯ� ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ĂůĚŽ� ϯ�ŵŝƚ� -Φ ϭϯϳ͘ϯϬϬ͕-͘�
�ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĂůĚŽ�ϯ�ƐŽůůƚĞ�ŵĂŶ�ƐĞŝŶĞ�^ĐŚƵůĞŶ�ǌƵƌƺĐŬͲ

ďĞǌĂŚůĞŶ� ďǌǁ͘� ŶĞƵ� ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͘� ,ĞƵĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ�
Φ ϰ͘ϴϬϬ� ŶĞƵĞ� ^ĐŚƵůĚĞŶ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ�
Φ ϰϰϮ͘ϲϬϬ͕-� ^ĐŚƵůĚĞŶ� ďĞǌĂŚůƚ͘� �ŝĞƐĞ� ^ƵŵŵĞŶ� ĂďŐĞͲ
ǌŽŐĞŶ� ǀŽŵ� ^ĂůĚŽ� ϯ� ĞƌŐĞďĞŶ� ĚĞŶ� ^ĂůĚŽ� ϱ� ŵŝƚ� 
-Φ  ϱϱϱ͘ϬϬϬ͕-�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ 

�ƵƐ� ĚĞŵ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŚĂƵƐŚĂůƚ� ĞƌŐŝďƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟǀĞŶ�sŽƌŚĂďĞŶ�ĚĂƐ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐ�ĚĞƌ�ůĨĚ͘�'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ŵŝƚ�-Φ ϯϴϰ͘ϮϬϬ͕-͘� 

sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�&ŝŶĂŶǌũĂŚƌ�ϮϬϮϮ  ͗



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϰ 

 

�ĂƐ� ŝŵ�Es��ϮϬϮϭ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞ��ƌͲ
ŐĞďŶŝƐ�ǀŽŶ�-Φ ϵϭ͘ϰϬϬ͕-�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�
ZĞĐŚŶƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ďĞƐͲ
ƐĞƌ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�WůƵƐ�
ǀŽŶ�Φ� ϯϰ͘ϬϬϬ͕-�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ŝĞ�
,ŽīŶƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
ZĞĐŚŶƵŶŐƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�ϮϬϮϮ�ĞŝŶ�WůƵƐ�
ĂƵƐŐĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ŝƐƚ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞƌ�
^ƵŵŵĞ�ŶŝĐŚƚ� ŐĞƌĞĐŚƞĞƌƟŐƚ͘� WŽƐŝͲ
Ɵǀ� ǁŝƌĚ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�

�ƌƚƌĂŐƐĂŶƚĞŝůĞ� ĞŝŶŝŐĞ� WƌŽǌĞŶƚͲ
ƉƵŶŬƚĞ� ŚƂŚĞƌ� ĂƵƐĨĂůůĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂůƐ� ŝŵ� sŽƌĂŶƐĐŚůĂŐƐĞƌůĂƐƐ� ǀŽƌŐĞͲ
ŐĞďĞŶ� ŝƐƚ� ;ĐĂ͘� Φ ϱϬ͘ϬϬϬ͕-Ϳ͕� ĚĞƌ�
<ƌĂŶŬĞŶĂŶƐƚĂůƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ� ƐŽůůƚĞ�
ƐŝĐŚ� ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� Ĩćůůƚ� ĚŝĞ� �ďŐĂŶŐƐĚĞͲ
ĐŬƵŶŐ� Ƶŵ� ĐĂ͘� Φ ϲϬ͘ϬϬϬ͕-� ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐ-
ĨŽŶĚƐ�ŐĞƌŝŶŐĞƌ�ĂƵƐ͘ 

�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�
,ćƌƚĞĂƵƐŐůĞŝĐŚƐ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�,ĂƵƐŚĂůƚͲ
ĂƵƐŐůĞŝĐŚ�ĂůƐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� <ĂƐƐĞŶŬƌĞĚŝƚ� ĚŝĞ� �ĞĚĞĐŬƵŶŐ�
ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ� ŝƐƚ͘� mďĞƌ� ĚŝĞ� DĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ZĞŐĞůŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�
,ćƌƚĞĂƵƐŐůĞŝĐŚ-E�h� Ăď� ĚĞŵ�
dĂŐ y͕� ǁŽ� ĚĞƌ� ,ĂƵƐŚĂůƚ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͕�ŬĂŶŶ�ĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ�ŶƵƌ�ƐƉĞŬƵůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐ-�ƵŶĚ�&ŝŶĂŶǌƉůĂŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ĂƵƐŚĂůƚƐũĂŚƌĞ�ϮϬϮϮ-ϮϬϮϲ 

�ƵƐ� ŚĞƵƟŐĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�DŝƩĞůĨƌŝƐƟŐĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐ-� ƵŶĚ� &ŝŶĂŶǌƉůĂŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐũĂŚƌĞŶ�
ϮϬϮϮ�–�ϮϬϮϲ�ǁŝĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��ĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚĞƌ�ůĂƵĨĞŶͲ

ĚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ůĂŶŐƐĂŵ�ďĞƐƐĞƌ͕�ƐĐŚůŝĞƘƚ�
ĂďĞƌ�ϮϬϮϲ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�-Φ� ϭϲϭ͘ϱϬϬ͕-͘ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϱ 

 

sĞƌŐĂďĞ�ĞŝŶĞƐ�<ĂƐƐĞŶŬƌĞĚŝƚĞƐ 

�Ƶƌ�^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�>ŝƋƵŝĚŝƚćƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ĂƐƐĞŶŬƌĞĚŝƚ�
ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ� ŝƐƚ� ĂƵƐ� ĚĞŶ� �ŝŶǌĂŚůƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ�
ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ďŝŶŶĞŶ� :ĂŚƌĞƐĨƌŝƐƚ� ǌƵͲ
ƌƺĐŬǌƵǌĂŚůĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ĞŝŶ�sŝĞƌƚĞů�ĚĞƌ��ŝŶǌĂŚůƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐƚćƟŐŬĞŝƚ� ŐĞŵćƘ� ĚĞŵ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞǀŽƌĂŶƐĐŚůĂŐ� ĚĞƐ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚƐũĂŚƌĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘��Ğƌ�<ĂƐƐĞŶŬƌĞĚŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
Z�� �ĂŶŬƐƚĞůůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ŝŶ� ,ƂŚĞ� ǀŽŶ� Φ� ϭ�DŝŽ͘�
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

&ůćĐŚĞŶǁŝĚŵƵŶŐƐƉůĂŶćŶĚĞƌƵŶŐ�ϰͬϵϴ 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�dĞŝůĞ�ĚĞƌ�WĂƌͲ
ǌĞůůĞ� ϰϮ� ŝŶ� 'ĂƩĞƌŶ� ŝŵ� 'ĞƐĂŵƚĂƵƐŵĂƘ� ǀŽŶ� ĐĂ͘�
ϴϯϬ� ŵϸ� ǀŽŶ� 'ƌƺŶůĂŶĚ� ŝŶ� �ŽƌĨŐĞďŝĞƚ� ƵŵǌƵǁŝĚͲ
ŵĞŶ͘� 

�ďĞŶƐŽ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�>ƂƐĐŚƵŶŐ�ĚĞƐ��ƌƵŶŶĞŶƐĐŚƵƚǌͲ
ŐĞďŝĞƚĞƐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƐ�ĞŚĞŵĂůŝͲ
ŐĞŶ�'ĂƐƚŚĂƵƐĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ǁĂƌ͕�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ 

�ǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� ^ƉŽƌƚƉůĂƚǌǁĞŐ� ƵŶĚ� ǁĞƐƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ�dĞŶŶŝƐƉůćƚǌĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�hŶŝŽŶ�ĞŝŶĞŶ�ϯ͘�dĞŶŶŝƐͲ
ƉůĂƚǌ� ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘��ŝĞ� ^ƉŽƌƞƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ�KƂ͘� ŚĂƚ�
ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŐĞŶĞŚŵŝŐƚ� ƵŶĚ� ǌĂŚůƚ� Ϯϱй͘�ϯϭй� ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�
��-DŝƩĞůŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ůĞŝďĞŶ� ϯϯй�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŶŝŽŶ�ƵŶĚ�ϭϭй�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͘��ŝĞ�'ĞƐĂŵƟŶͲ
ǀĞƐƟƟŽŶ�ďĞƚƌćŐƚ�Φ�ϳϴ͘ϰϬϬ͕-͕�ǁŽǌƵ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ƐĞŝͲ
ŶĞ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ��ƵƐƟŵŵƵŶŐ�ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂƚ  ͘

'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĂƵ�ĞŝŶĞƐ�ϯ͘�dĞŶŶŝƐƉůĂƚǌĞƐ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϲ 

 

/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ĂƵĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ĐŚƵůͲ
ĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� Ăŵ� ϭϴ͘ϭ͘ϮϬϮϮ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĞƌ�^ƚĂŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ďǁćŐƵŶŐ�ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� �ƵďĂƵ� ƵŶĚ�
EĞƵďĂƵ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ĚĂƌŐĞͲ
ůĞŐƚ͘�/Ŷ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞƌ� �ďƚĞŝůƵŶŐ� �ŝůĚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� �ĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞŶ�
WůĂŶƐŬŝǌǌĞŶ�ƵŶĚ�<ŽƐƚĞŶĂƵĨƐƚĞůůƵŶͲ
ŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ� �ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ� �ƵĐŚŝŶŐĞƌ�
ŬĂŵ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� ŚĞƌĂƵƐ͕� ĚĂƐƐ�
ĞŝŶĞŵ� EĞƵďĂƵ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�
ĚĞƌ�sŽƌƌĂŶŐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ƐĞŝ͕�ŽďǁŽŚů�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĂŶŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ŵŝƚ��ƵďĂƵ�ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ�ǁƵƌͲ
ĚĞ͘�&ƺƌ�ĞŝŶĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ǁćƌĞ�ĂďĞƌ�
ĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƵƌǀĞƌĨƺŐƵŶŐƐƚĞůͲ
ůƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌƐĂƚǌƌćƵŵĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�
ŐĞǁĞƐĞŶ͘� &ƺƌ� ĞŝŶĞ� ϴ-ŬůĂƐƐŝŐĞ�
^ĐŚƵůĞ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ĂďĞƌ� ŬĞŝŶĞ� ĂĚćƋƵĂƚĞŶ� ZćƵŵůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ͘� �ŝŶĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞŵ� �ĞƚƌŝĞď� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ�
ƌĞĂůŝƐŝĞƌďĂƌ͕� ǌƵŵĂů� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� ĂůƚĞŶ�
,ŽůǌĚĞĐŬĞŶ� ǌƵ� ƚĂƵƐĐŚĞŶ� ǁćƌĞŶ�
ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůĞ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ� 'ĂŶŐƐĐŚƵůĞ� ďůĞŝͲ
ďĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘��Ğŵ�ǁŝĚĞƌƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĂƐ�
ǀŽŶ� ĚĞŶ� >ĞŚƌĞƌŶ� ĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚĞ�
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� <ŽŶǌĞƉƚ� ǀŽŵ�
ϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ĂƵĨ�
ͣ>ĞƌŶƌćƵŵĞ� н͞� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ� ŝƐƚ͘�

ͣ>ĞƌŶƌĂƵŵ�н͞�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�
ũĞǁĞŝůƐ� Ϯ� <ůĂƐƐĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�ZĂƵŵ� ;ϮϬ�ŵϸͿ� ƚĞŝůĞŶ͕�
Ƶŵ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŝŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ǌƵ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ǁƵƌͲ
ĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �ďƚĞŝůƵŶŐ��ŝůĚƵŶŐ� ŐĞͲ
ǁƺƌĚŝŐƚ�ƵŶĚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞͲ
ƐĞ� ^ĐŚƵůĨŽƌŵ� ŶƵƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� EĞƵͲ
ďĂƵ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘��ŝŶĞŶ�EĞƵͲ
ďĂƵ� ĂŶ� ĞŝŶĞŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ�
ƐŝĞŚƚ� ĚŝĞ� �ďƚĞŝůƵŶŐ� �ŝůĚƵŶŐ� ŬƌŝͲ
ƟƐĐŚ͕� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ǀĞƌĨƺŐƚ� ĚŝĞ� 'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞͲ
ƚĞŶ� 'ƌƵŶĚ͘� �ĂƐ� ďĞƚƌŝŏ� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ�
EĞƵďĂƵ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� DŝƩĞůͲ
ƐĐŚƵůĞ͘��ƵĐŚ�ĚŽƌƚ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ĚŝĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ďĞŶƂƟŐƚĞŶ�
'ƌƵŶĚ� ƵŶĚ� ǁćƌĞ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ĞŝŶ�
dƵƌŶƐĂĂů�ǌƵ�ďĂƵĞŶ͕�ǁĞŝů�ĚĞƌ�dƵƌŶ-
ƐĂĂů� ĚĞƌ� DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ� Ĩƺƌ� ĚĂŶŶ�
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϲ�<ůĂƐƐĞŶ�ǌƵ�ŬůĞŝŶ�ǁćͲ
ƌĞ͘� �Ğƌ� ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ� sŽůŬƐƐĐŚƵůͲ
ƚƵƌŶƐĂĂů� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ƺďĞƌ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŽĚĞƌ�EĞƵďĂƵ�ŶŝĐŚƚ� ďĞͲ
ƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͕� ĚĂ� ĚŝĞƐĞƌ� ŶŽĐŚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�ďƌĂƵĐŚďĂƌĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ͘� 

�Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�WůĂŶƵŶŐ�ƐŬŝǌͲ
ǌŝĞƌƚ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ� ĚŝĞ� ĂůƚĞ� ^ĐŚƵůĞ�
ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞŵ�EĞƵďĂƵ�ǁĞŝƚĞƌ� ŐĞͲ
ŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� tĞŶŶ� ĚĂƐ�
>ĞŚƌĞƌǁŽŚŶŚĂƵƐ͕� ĚĞƌ� 'ĂƌĂŐĞŶͲ
ƚƌĂŬƚ� ƵŶĚ�ĚŝĞ� �ŽŶƚĂŝŶĞƌŬůĂƐƐĞ� ĂďͲ

ŐĞďƌŽĐŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞ�
�ĂƵŇćĐŚĞ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŐƌŽƘ�
ŐĞŶƵŐ�ǁćƌĞ͘�tĞŶŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�^ĐŚƵͲ
ůĞ� ĨĞƌƟŐ� ŝƐƚ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�
ƺďĞƌƐŝĞĚĞůŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� Ϯ͘�
�ƚĂƉƉĞ� ĚĂƐ� ĂůƚĞ� ^ĐŚƵůŐĞďćƵĚĞ�
ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� sĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐƐƚƌĂŬƚ� ŵŝƚ� ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�
ZćƵŵĞŶ�ŐĞďĂƵƚ͘��Ăŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� �ƌƐĂƚǌƋƵĂƌƟĞƌ� ĞƌƐƉĂƌĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ŬůĞŝŶĞŶ�
�ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� �Ğƌ� ^ĐŚƵůŐĂƌƚĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ� ĞƚͲ
ǁĂƐ� ŐƌƂƘĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĚƌŝŶͲ
ŐĞŶĚ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞƐ� sĞƌŬĞŚƌƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚ�ŬĂŶŶ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

&ƺƌ�ĚŝĞ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ǁƵƌĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ�
ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�Φ�ϯ͘Ϭϲϴ͘ϲϯϮ͕-�ĞƌƌĞĐŚͲ
ŶĞƚ͘� &ƺƌ�ĚĞŶ�EĞƵďĂƵ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ĞŝͲ
ŶĞƌ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶ� ǀŽŶ� Φ� ϯ͘ϱϯϭ͘ϬϬϬ͕-�
ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘� �ŝĞƐ� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
�ŝƌĞŬƟŽŶ� hŵǁĞůƚ� ƵŶĚ� tĂƐƐĞƌͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕� �ďƚĞŝůƵŶŐ� hŵǁĞůƚ-͕�
�ĂƵ-� ƵŶĚ� �ŶůĂŐĞŶƚĞĐŚŶŝŬ� ;h��d-
ϮϬϭϱ-ϮϬϴϮϴϳͬϭϭ-^DͬDͿ� ǀŽŵ�
ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ�ďĞƐƚćƟŐƚ͘ 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶƐƟŵͲ
ŵŝŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� EĞƵďĂƵ� ĚĞƌ� sŽůŬƐͲ
ƐĐŚƵůĞ�;ŽŚŶĞ�dƵƌŶƐĂĂůͿ�ĂƵƐŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ͘ 

'ƌƵŶĚƐĂƚǌďĞƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�EĞƵďĂƵ�ǀĞƌƐ͘�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ 

�ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ƌĂŶĚƐŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚ� ǀŽŶ� 'ĞďćƵĚĞŶ͕� �ŶůĂŐĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�
'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ͘��ŝĞƐ�
ŝƐƚ�ŝŵ�KƂ͘�&ĞƵĞƌ-�ƵŶĚ�'ĞĨĂŚƌĞŶƉŽͲ
ůŝǌĞŝŐĞƐĞƚǌĞƐ�ŐĞƌĞŐĞůƚ͘� 

/ŵ�ŚĞƵƌŝŐĞŶ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ĞƵͲ
ĞƌďĞƐĐŚĂƵ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŵ� KƌƚƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�;,Ƶď͕�<ƵďŝŶŐ͕�
�ĞƌŐ͕�KƌƚƐŬĞƌŶͿ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘� 

�ŝĞ� dĞƌŵŝŶĂƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� KďũĞŬƚĞ� ĞƌĨŽůŐƚ� ǌĞŝƚŐĞͲ
ƌĞĐŚƚ͘� �Ğƌ� <ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐƚ� ǌƵ� ũĞͲ
ĚĞŵ�'ĞďćƵĚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ũĞĚĞŶ�ZĂƵŵ�

ĨƌĞŝĞƌ��ƵƚƌŝƩ�ǌƵ�ŐĞǁćŚƌĞŶ͘� 

�ŝĞ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;ϭ�^ĂĐŚǀĞƌƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞƌ� ƵŶĚ� ϭ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞͿ�
ƐƚĞůůƚ�ĨĞƐƚ͕�Žď 

n ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
ďƌĂŶĚƐŝĐŚĞƌĞŶ� �ƵƐƚĂŶĚ� ďĞĮŶͲ
ĚĞƚ� ƵŶĚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ƐĞŝŶĞƌ�
�ĞǁŝůůŝŐƵŶŐ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕ 

n �ĂƵƐĐŚćĚĞŶ͕� ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ� �ŶůĂͲ
ŐĞŶ� ŽĚĞƌ� �ĞƚƌŝĞďƐŵŝƩĞů� ǀŽƌͲ
ŚĂŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ǀŽŶ� ĚĞŶĞŶ� ĞŝŶĞ�
�ƌĂŶĚŐĞĨĂŚƌ�ĂƵƐŐĞŚƚ͕ 

n &ĞƵĞƌƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ͕� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ�ĚĞƌ�ZĂƵĐŚ-� ƵŶĚ��ďŐĂƐĨƺŚͲ

ƌƵŶŐ� ŝŶƐ� &ƌĞŝĞ� ;ZĂƵĐŚĨĂŶŐͿ� ƐŽ�
ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǀŽŶ�
ŝŚŶĞŶ� ŬĞŝŶĞ� �ƌĂŶĚŐĞĨĂŚƌ� ĂƵƐͲ
ŐĞŚƚ͕ 

n ƐŽŶƐƟŐĞ͕� ĨĞƵĞƌŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�
DćŶŐĞů� ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͕� ĚŝĞ� �ŝŶŇƵƐƐ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ĚĞƌ� ŝŵ� 'ĞͲ
ďćƵĚĞ� ďĞĮŶĚůŝĐŚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ�
ŚĂďĞŶ͕ 

n ĞŝŶĞ� �ƌĂŶĚďĞŬćŵƉĨƵŶŐ� ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĨƵŶŬƟŽŶƐƚƺĐŚƟŐĞ�
'ĞƌćƚĞ� ĚĂĨƺƌ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘�
;&ĞƵĞƌůƂƐĐŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ�Ϯ� :ĂŚƌĞ�
ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘Ϳ 

&ĞƵĞƌƉŽůŝǌĞŝůŝĐŚĞ�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϳ 

 

· /ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�<ƵďŝŶŐĞƌ�&ĞůĚ�ŝƐƚ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ďŝƐ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�
:ĂŚƌĞƐ� ĞŝŶĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ǌƵŐćŶŐŝŐĞŶ� KďƐƚŐĂƌƚĞŶ�
ĂŶǌƵůĞŐĞŶ͘�^ǇŶĞƌŐŝĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŝĞĚůĞƌǀĞƌĞŝŶ�ŽĚĞƌ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞƉůĂŶƚ͘ 

· �ŵ� Ϯϲ͘�Dćƌǌ� ϮϬϮϮ� ĨĂŶĚ� ĞŝŶĞ�DƺůůƐĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ�
ƐƚĂƩ͘�;�ĞƌŝĐŚƚ�DƺůůƐĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ�–�,Ƶŝ�ƐƚĂƩ�WĨƵŝ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞͿ 

· �ǁĞŝ� >ĂŶĚǁŝƌƚĞ� ǁŽůůĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� hŶĞĚƚͬ
&ƌĂƵŶŚŽĨ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘŇćĐŚŝŐĞ� �ŐƌĂƌ-
WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞ�ďĂƵĞŶ͘��ŝĞ�&Ă͘��t^�ŝƐƚ�WůĂŶĞƌ�
ĚĞƌ��ŶůĂŐĞ͘�ϭϴй�ĚĞƌ�&ůćĐŚĞ�;ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�WĂŶĞĞůĞŶͿ�
ŝƐƚ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚƐŇćĐŚĞ͕� Ϯй� ǁĞƌĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƟŽŶ�ǀĞƌďĂƵƚ͘��ŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞ�&ůćĐŚĞ�ŵƵƐƐ�ǌǁŝŶͲ
ŐĞŶĚ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�hŵͲ
ǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ǁƺŶƐĐŚƚ� ƐŝĐŚ� ǌǁĂƌ� ĚŝĞ� ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞ�
EƵƚǌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ��ćĐŚĞƌ͘��ƌ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ďĞͲ
ǁƵƐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĞŝŶĞ��ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ�ŽŚŶĞ�&ůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐ�ŚĞƌďĞŝͲ
ǌƵĨƺŚƌĞŶ͘� &ƺƌ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ďŝĞƚĞƚ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶĞ� sŽƌƌĞŝƚĞƌƌŽůůĞ� ǌƵ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� �ŝĞ�
&ŝƌŵĂ� ǁŝƌĚ� ĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŶŽĐŚ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�
ƵŶĚ� ũĞĚĞƌ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ĚĂŶŶ� ƐĞŝŶ� ĞŝŐĞŶĞƐ� �ŝůĚ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͘� �ĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƉƌŽũĞŬƚ� ƵŶĚ�
ŬĞŝŶ� WƌŽũĞŬƚ� ĚĞƐ� hŵǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĞŝŶĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�>ĂŶĚǁŝƌƚĞ͘ 

· �ƵƌĐŚ� ĚĂƐ� �ŶĞƌŐŝĞ-�ƵƐďĂƵŐĞƐĞƚǌ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ĞƌͲ
ŶĞƵĞƌďĂƌĞ� �ŶĞƌŐŝĞŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ� ŐƌƺŶĚĞŶ͘� �Ğƌ�
sŽƌƚĞŝů� ůŝĞŐƚ�ĚĂƌŝŶ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝͲ

ŶĞƌ���'�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƺŶƐƟŐĞƌĞŶ�WƌĞŝƐ�ǀĞƌŬĂƵŌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�hŵǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞ�ĚĞƌ�ϯ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞŶ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�tĞƌŶƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ� &ƌĞŝŶďĞƌŐ� ďĞͲ
ƌĂƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� ��'͘� /Ŷ� ĚĞƌ� �ŶĚĂƵƐďĂƵͲ
ƐƚƵĨĞ�ƐŽůů�ũĞĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ��ƺƌŐĞƌ�ĚĂƌĂŶ�ƚĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�Ϯ�–�ϯ��ĞŶƚ��ƌƐƉĂƌͲ
ŶŝƐ� ;EĞƚǌͿ� ƉƌŽ� <ǁ,� ŝƐƚ� ĞƐ� ĂďĞƌ� ĨƌĂŐůŝĐŚ͕� Žď� ĞŝŶĞ�
ZĞŶƚĂďŝůŝƚćƚ� ŐĞŐĞďĞŶ� ŝƐƚ͘� �ŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚĞ�
PŬŽƐƚƌŽŵƐƚĞƵĞƌ�;ĐĂ͘�ϰ��ĞŶƚͿ� ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ�ŶƵƌ� Ĩƺƌ�ŚĞƵĞƌ� ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�
ŝƐƚ� ĚŝĞ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� WŚŽƚŽͲ
ǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞ͘� 

· /Ŷ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐŝƚǌƵŶŐ� ǁƵƌĚĞ� ĂŶŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞƌ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶͲ
ůĂŐĞŶ� ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ͘��Ğƌ�hŵǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŬĂŵ� ǌƵƌ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶĞ� WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞ� ǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ƌĞŶƚĂďĞů� ŝƐƚ� ƵŶĚ�ďĞŝ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ� ƐƚĞŝŐĞŶͲ
ĚĞŶ�^ƚƌŽŵƉƌĞŝƐĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ďŝƐŚĞƌ�ƵŶĚ�
ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŝŶ�ƐŽůůƚĞ͕�
ŚŝĞƌ� ŶŽĐŚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐǌƵƐĐŚƺƩĞŶ͘�
�ŝĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐŽůůƚĞ� ĞƐ� ǀŝĞůŵĞŚƌ�
ƐĞŝŶ͕� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĂŶ�
ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ůŝĞĨĞƌŶ͘��ĂǌƵ�ƐŽůů�ĞƐ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�
:ĂŚƌĞƐ� ĞŝŶĞ� /ŶĨŽǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĂƵƐĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�
&ŝƌŵĞŶ�ŐĞďĞŶ͘� 

 

KďŵĂŶŶ�'ĞŽƌŐ�DĂǇƌ-^ƚĞīĞůĚĞŵĞů 

�ĞƌŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�hŵǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� 

DƺůůƚƌĞŶŶƵŶŐ�Ăŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ 
�Ă� ĞƐ� ǌƵƌǌĞŝƚ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀŽƌŬŽŵŵƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ�
DƺůůƚƌĞŶŶƵŶŐ� Ăŵ� &ƌŝĞĚŚŽĨ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁŝƌĚ͕�
ĚĂƌĨ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�dƌĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ� 

n <ƵŶƐƚƐƚŽīĞŶ͕� 
n tĞŝƘ-�ƵŶĚ��ƵŶƚŐůĂƐ͕� 
n DĞƚĂůůĞŶ͕� 
n ZĞƐƚĂďĨĂůů�ƵŶĚ� 
n �ůƚƉĂƉŝĞƌ�ƐŽǁŝĞ� 
n WŇĂŶǌĞŶĂďĨćůůĞŶ� 

ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͘� 

�ƵĐŚ�ŐĂŶǌĞ�'ĞƐƚĞĐŬĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŽŶŶĞŶ�ĞŶƚͲ
ƐŽƌŐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ŐĞďĞƚĞŶ͕�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞĐŬĞ�ĂďͲ
ǌƵƌćƵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŶŶ� ŽƌĚŶƵŶŐƐŐĞŵćƘ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ǌƵ�

ĞŶƚƐŽƌŐĞŶ͘� tĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
'ĞƐƚĞĐŬĞ�ŝŵ�'ĂŶǌĞŶ�Ăŵ�
&ƌŝĞĚŚŽĨ� ĞŶƚƐŽƌŐƚ͕� ŝƐƚ�
ĚŝĞƐ� ĞŝŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ�
�ƵĨǁĂŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĂƵͲ
ŚŽĨŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�
ůĞŝĐŚƚ� ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ͘� �ďĞŶƐŽ�
ƐŽůůƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� WŇĂŶǌĞŶͲ
ƚŽŶŶĞ� ŬĞŝŶ� <ƵŶƐƚƐƚŽī�
ĞŶƚƐŽƌŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝƩĞ�ŐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ƐŽƌŐĨćůͲ
ƟŐ� ƵŶĚ� ƐĞŶƐŝďĞů� ŵŝƚ�
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�DƺůůƚƌĞŶŶͲ
ƐǇƐƚĞŵĞŶ�Ƶŵ͘ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϴ 

 

DƺůůƐĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ�–�,Ƶŝ�ƐƚĂƩ�WĨƵŝ 

hŶƚĞƌ� ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ,Ƶŝ� ƐƚĂƩ�WĨƵŝ͞� ĨĂŶĚ� Ăŵ� ^ĂŵƐƚĂŐ͕� Ϯϲ͘�Dćƌǌ� ĚŝĞ�
DƺůůƐĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƐƚĂƩ͘� 
�ŶƚůĂŶŐ� ǀŽŶ� ^ƚƌĂƘĞŶ͕� �ćĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞ�
ĂĐŚƚůŽƐ�ǁĞŐŐĞǁŽƌĨĞŶĞƌ��ďĨĂůů�ǀŽŶ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘� 
dƌĞīƉƵŶŬƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ�ǁĂƌ�ďĞŝŵ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͕�ǁŽ�
ĚŝĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�,ĞůĨĞƌ�tĂƌŶǁĞƐƚĞŶ͕�,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞ�ƵŶĚ�DƺůůƐćĐŬĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ^ĂŵŵĞůĂŬƟŽŶ� ĞƌŚŝĞůƚĞŶ͘� tĞŝƚĞƌƐ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� 	ƉĨĞů� ƵŶĚ�
'ĞƚƌćŶŬĞ�ĂůƐ�ŬůĞŝŶĞ�ͣtĞŐǌĞŚƌƵŶŐ͞�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘ 
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĂĐŚƚ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�dĂŐ�ŐĞďŝůĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝŶŝŐĞ� ^ƚƌĂƘĞŶǌƺŐĞ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� KƌƚƐŬĞƌŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ĚĞƌ�
tŽĐŚĞ� ĚĂǀŽƌ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� sŽůŬƐƐĐŚƺůĞƌŶ� ƵŶĚ� DŝƩĞůƐĐŚƺůĞƌŶ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ�ŵŝƚ�>ĞŚƌŬƌćŌĞŶ�ŐĞƐćƵďĞƌƚ͘� 

�ŝŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞƐ���E<�^�,PE�ĂŶ�ĂůůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͊ 

�ĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�DƺůůƐĂŵŵĞůŶ�ďĞŝ�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŵ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ǁĂƌ�
ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĞŝŶ� ^ƉĂƘ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĞƉůĂŶƚĞŶ� ZŽƵƚĞŶ�
ǁĂƌĞŶ�ŝŵ�EƵ�ŐĞƐćƵďĞƌƚ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĞƌĨƌĞƵƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ĂŵŵůĞƌ͕�ĂůƐ�
ƐŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƩĞŶ��ŶǁŽŚŶĞƌŝŶ�ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�Ĩƺƌ�
ĚĞƌĞŶ� ,ŝůĨƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� Φ� ϮϬ -͕� ƐƉĞŶĚĞƚĞ͘� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� 'ĞůĚ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ZƵŶĚĞ��ŝƐ�ŐĞŬĂƵŌ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚ�ĂƵƐŬůŝŶͲ
ŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘� 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϵ 

 

^ŽŵŵĞƌďĞƚƌĞƵƵŶŐ�ϮϬϮϮ�Ĩƺƌ� 
sŽůŬƐƐĐŚƵů-�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌ-

ŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ� 

�ƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ� ǁŝƌĚ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĞŝŶĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ-^ŽŵŵĞƌ-�ĞƚƌĞƵƵŶŐ� Ĩƺƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵů
-�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�&ƌĞŝŶďĞƌŐ�ƵŶĚ�
tĞƌŶƐƚĞŝŶ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� 

�ŝĞ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ� ǀŽŵ� 
ϭϭ͘� -� Ϯϵ͘� Ϭϳ͘� ϮϬϮϮ͕� Ϭϳ͘ϬϬ� -� ϭϯ͘ϬϬ� hŚƌ�
ǁŝƌĚ� Ĩƺƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ĚƵƌĐŚŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ͘ 

/ŵ� �ƵŐƵƐƚ� ;Ϭϭ͘� -� Ϯϲ͘Ϭϴ͘ϮϬϮϮ͕� Ϭϳ͘ϬϬ-
ϭϲ͘ϬϬ�hŚƌͿ�ǁĞƌĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ-� ƵŶĚ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůŬŝŶĚĞƌ� ďĞƚƌĞƵƚ͘� �ŝĞ� �ĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

KƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
KƂ͘�,ŝůĨƐǁĞƌŬ� ĂůƐ� dƌćŐĞƌ͘��ĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ�
ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶ� ǁĂƌŵĞƐ� DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� �ŶŵĞůĚĞĨŽƌŵƵůĂƌĞ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞŶ�
ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐćƌƚĞŶ�ĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĞƌƚĞŝůĞŶ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ��ƺƌŐĞƌƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘� 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞƌ� ϯ͘� <ůĂƐƐĞ� ĚĞƌ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ďĞͲ
ƐƵĐŚƚĞŶ� ŝŵ� Dćƌǌ� ĚĞŶ� �ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ� ƵŶĚ� ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞŶ� ŝŚŵ�
ƚŽůůĞ� �ĂƐƚĞůĂƌďĞŝƚĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ�
ŶƵŶ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ǌƵ� ďĞͲ
ǁƵŶĚĞƌŶ�ƐŝŶĚ͘ 

�Ğƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ĨƺŚƌƚĞ� ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
Ăŵƚ� ƵŶĚ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ� ĂŶͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ďĞŝ� ĞŝŶĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ�
^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌĞŶ�&ƌĂŐĞŶ  ͘

�ĞƐƵĐŚ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ 

�ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ͗�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

KZ�-&ƌƺŚũĂŚƌƐƐĂŵŵůƵŶŐ 
 

�ŝĞ�KZ�-&ƌƺŚũĂŚƌƐƐĂŵŵůƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŶ�ϭϭ͘�DĂŝ�ϮϬϮϮ�
ǀŽŶ�ϭϮ͘ϬϬ�-�ϭϯ͘ϯϬ�hŚƌ�ƐƚĂƩ͘� 

^ĂŵŵĞůƉůĂƚǌ͗�ďĞŝ�&ĂŵŝůŝĞ�,ĞůŐĂ�ƵŶĚ�WĞƚĞƌ��ƌĂŝƚ͕�>ĞŽŶŚĂƌĚǁĞŐ�ϯ� 
 
tĂƐ�ƐĂŵŵĞůŶ�ǁŝƌ͍ 

ŐƵƚĞ�ƵŶĚ�ƐĂƵďĞƌĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�^ĐŚƵŚĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�
,ĂƵƐƌĂƚ͕� 'ĞƐĐŚŝƌƌ� ;ŶŝĐŚƚ� ĂďŐĞƐĐŚůĂŐĞŶͿ͕� ĨƵŶŬƟŽŶƐƚƺĐŚƟŐĞ� &ĂŚƌƌćĚĞƌ͕�
<ŝŶĚĞƌǁćŐĞŶ͕�ƐĂƵďĞƌĞ�DĂƚƌĂƚǌĞŶ͕�>ĂƩĞŶƌŽƐƚ͕�tŝŶĚĞůŶ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�
�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�ƵƐǁ͘͘��/dd��<�/E��DP��>͊ 
�Ƶƌ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� dƌĂŶƐƉŽƌƚŬŽƐƚĞŶ� ǁŝƌĚ� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� 'ĞůĚƐƉĞŶĚĞ� 
ĞƌƐƵĐŚƚ͊�� 

 
KZ��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 
DĞƐƐĞŶďĂĐŚŐĂƐƐĞ�ϭ͕�ϰϳϳϬ��ŶĚŽƌĨ 
KZ�-�ƺƌŽ͗�нϰϯ�ϳϳϲϲ�ϮϭϴϬ 
ǁǁǁ͘ŽƌĂ-ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘Ăƚ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ 

 

^ĐŚŽƩĞƌĂŬƟŽŶ�EĞƵ 

�Ğƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶͲ

ĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�ZĞͲ

ŐĞůƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚŽƩĞƌĂŬƟŽŶ� ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 

�Ƶƌ� /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�
^ƚƌĂƘĞŶ� ƵŶĚ� tĞŐĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ�

DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĞŝŶĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� Ĩƺƌ�

^ĐŚŽƩĞƌŵĂƚĞƌŝĂů� ;DŝŶĞƌĂůŐĞŵŝƐĐŚ�
ďŝƐ� Ϭ-ϲϯͿ� ǌƵ� ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘� �ŝĞ� ŵĂǆŝͲ

ŵĂů� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞ� DĞŶŐĞ� ďĞƚƌćŐƚ� Ϯϱ�
dŽŶŶĞŶ� ũĞ� �ĞƚƌŝĞď͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� �ĞͲ

ƚƌĂŐ�ǀŽŶ�Φ�ϲ�ũĞ�dŽŶŶĞ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ  ͘

�ŝĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƐƚĞŚƚ� ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕� Őŝůƚ� ũĞĚŽĐŚ� ŶƵƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ� ƵŶĚ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� tĞŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůƐ�

ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƐ�'Ƶƚ�ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ  ͘

�ĂƐ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ��ŶƚƌĂŐƐĨŽƌŵƵůĂƌ�

ůŝĞŐƚ� ŝŵ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ� ĂƵĨ� 

ŽĚĞƌ� ŬĂŶŶ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ŚĞƌƵŶƚĞƌŐĞůĂĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ  ͘

�ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌƟƉƉƐ 
6FKRQ�JHZXVVW" 

n tĞƌ� ŽŚŶĞ� �ĞͲ
ĐŬĞů ŬŽĐŚƚ͕� ǀĞƌƐĐŚǁĞŶͲ
ĚĞƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϯϬй��ŶĞƌŐŝĞ͘ 

n <ĂīĞĞŵĂƐĐŚŝŶĞ͕� tĂƐͲ
ƐĞƌŬŽĐŚĞƌ�ĞƚĐ͘ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ĞŶƚŬĂůŬĞŶ͕�ŚŝůŌ�^ƚƌŽŵ�ĞŝŶǌƵƐƉĂͲ
ƌĞŶ͘ 

n sŽůůďĞůĂĚĞŶĞ�'ĞƐĐŚŝƌƌƐƉƺůĞƌ ƐŝŶĚ� ƐƉĂƌƐĂŵĞƌ�ĂůƐ�,ĂŶĚǁćͲ
ƐĐŚĞ͘ 

n <ƺŚů-�ƵŶĚ�'ĞĨƌŝĞƌƐĐŚƌćŶŬĞ ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬĂůƚ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ�;^ƚƵĨĞ�ϭ�
ƌĞŝĐŚƚ� ŵĞŝƐƚĞŶƐ͕� ϲΣ�� ďĞŝ� <ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ͕� -ϭϴΣ� ďĞŝ� 'ĞĨƌŝĞƌͲ
ƐĐŚƌĂŶŬ͘ 

n /ŵ�<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ�ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ� ǌƵ�ŶŝĞĚƌŝŐĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�
ďŝƐ�ǌƵ�ϭϱй��ŶĞƌŐŝĞ�ǀĞƌŐĞƵĚĞƚ͘ 

n tćƐĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ǁĂƌŵ� ǁĂƐĐŚĞŶ͘ EŽƌŵĂů� ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚĞ�
tćƐĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ϯϬΣ��ŽĚĞƌ�ϰϬΣ��ƐĂƵďĞƌ͘ 

n tćƐĐŚĞ͕ ǁĞŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dƌŽĐŬŶĞƌ�ƚƌŽĐŬŶĞŶ͘ 

n �ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌĨƵŶŬƟŽŶ� ďĞŝŵ� W� ĞŝŶƐĐŚĂůƚĞŶ� ;ƵŶƚĞƌ� �ŝŶƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶͬ^ǇƐƚĞŵƐƚĞƵĞƌƵŶŐͿ͘ 

n tĂƌŵǁĂƐƐĞƌďŽŝůĞƌ ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϲϬΣ�� ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ� ƐƉĂƌƚ�
'ĞůĚ͘ 

n �ŝŶ�'ƌĂĚ ǁĞŶŝŐĞƌ�ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�ƐƉĂƌƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϲй��ŶĞƌͲ
ŐŝĞ�ďĞŝŵ�,ĞŝǌĞŶ͘ 

n ,ĞŝǌŬƂƌƉĞƌ�ĞŶƚůƺŌĞŶ ƐƉĂƌƚ�'ĞůĚ�–� ĚŝĞ� >ƵŌ� ŝŶ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�
ŬĂŶŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ϭϱй�ŵĞŚƌ��ŶĞƌŐŝĞ�ŬŽƐƚĞŶ͊ 

n ^ƚŽƘůƺŌĞŶ�ƐƚĂƩ�<ŝƉƉůƺŌĞŶ –�ŬƵƌǌ�ƵŶĚ�ŬƌćŌŝŐ� ůƺŌĞŶ�ƐƉĂƌƚ�
,ĞŝǌŬŽƐƚĞŶ͘�&ĞŶƐƚĞƌ�ŝŵ�tŝŶƚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚćŶĚŝŐ�ŬŝƉƉĞŶ͘  

n �ĂƵĞƌŚĂŌĞƌ ^ƚĂŶĚďǇ-�ĞƚƌŝĞď ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ�ƵŶŶƂƟŐĞ�^ƚƌŽŵͲ
ŬŽƐƚĞŶ͘� �ŝŶĨĂĐŚĞ� ^ƚƌŽŵƐƉĂƌŵĂƘŶĂŚŵĞ͗� ĂƵƐƐĐŚĂůƚĞŶ� ďĞŝ�
EŝĐŚƚŐĞďƌĂƵĐŚ͘� tĞƌĚĞŶ� ŵĞŚƌĞƌĞ� 'ĞƌćƚĞ� ŐĞŶƵƚǌƚ͕� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ ƐĐŚĂůƚďĂƌĞ�^ƚĞĐŬĞƌůĞŝƐƚĞŶ ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

n ZƵŶĚ�ϭϮй ĚĞƐ�^ƚƌŽŵǀĞƌďƌĂƵĐŚƐ�ŝŵ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞŝͲ
ŶĞ�ďĞŝ��ůĞŬƚƌŽŐĞƌćƚĞŶ�ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

n �ƵŐĞŶ� ĂƵĨ� ďĞŝŵ� 'ĞƌćƚĞŬĂƵĨ –� ĚĂƐ� �ŶĞƌŐŝĞ-WŝĐŬĞƌů� ŚŝůŌ͕�
<ŽƐƚĞŶ�Θ��ŶĞƌŐŝĞ�ǌƵ�ƐƉĂƌĞŶ͊ 

n �ƵƐĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ďŝůůŝŐĞƌ ĂůƐ�ďĂĚĞŶ͘ 

n �ƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ� ƚƌŽƉĨĞŶĚĞŶ tĂƐƐĞƌŚĂŚŶ�ŐĞŚĞŶ�ďŝƐ� ǌƵ�Ϯ͘ϬϬϬ�
>ŝƚĞƌ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶ͘ 

n /ŵ��ƵƚŽ ŐůĞŝƚĞŶ�ƐƚĂƩ�ŚĞƚǌĞŶ�ƐƉĂƌƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ƉƌŽ�ϭϬϬ�
<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ďŝƐ�ǌƵ�ĚƌĞŝ�>ŝƚĞƌ��ĞŶǌŝŶ͘ 

YƵĞůůĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌǀĞƌďĂŶĚ͘Ăƚ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϭϭ 

 

tĂŶĚĞƌǁĞŐ�ϱ�^ĐŚǁĞŶĚƚ-�ĂĐŚ�ZƵŶĚĞ 

>ćŶŐĞ͗�ϴ͕ϳ�Ŭŵ�ͮ��ĂƵĞƌ͗�Ϯ�ϭͬϰ�^ƚĚ  ͘

�ŝĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĨƺŚƌƚ�ƵŶƐ�ĞŶƚůĂŶŐ�ĚĞƌ�<ƵďŝŶͲ
ŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ͕�ǀŽƌďĞŝ�Ăŵ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�<ƵďŝŶŐ�ƵŶĚ�
�ƵĐŚĞƚ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�&ƌĞŝŶďĞƌŐ͘��ĞǀŽƌ�ĚĞƌ�tĂůĚ�
ďĞŐŝŶŶƚ͕�ďŝĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ůŝŶŬƐ�Ăď�ƵŶĚ�ĨŽůŐĞŶ�ĚĞŵ�
tĞŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�tĂůĚ͘� mďĞƌ� ĚĞŶ� ŬĂƵŵ� ďĞͲ
ĨĂŚƌĞŶĞŶ�'ƺƚĞƌǁĞŐ� <ƵŐĞůďƵĐŚĞƚ� ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ� �ĂĐŚ͘� EĂĐŚ� ĚŝĞƐĞŵ� �ŶƐƟĞŐ� ŚĂƚ�
ŵĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� �ůŝĐŬ� ŶĂĐŚ� ^ĐŚĂƌĚĞŶͲ
ďĞƌŐ͘� �ƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚŽƩĞƌͬtĂůĚǁĞŐ� ŬŽŵŵƚ�
ŵĂŶ�ŶĂĐŚ�EĞƵĚŽƌĨ͘  

EĂĐŚ� ĚĞŵ� YƵĞƌĞŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ� ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ� ŶĂĐŚ� ϭϬϬ� ŵ� ůŝŶŬƐ� ĚŝĞ� ^ƚƌĞĐŬĞ� ŶĂĐŚ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ĂďŬƺƌǌĞŶ͘� �ŝĞ� ^ƚƌĞĐŬĞ� ĨƺŚƌƚ�
ĂƵĨ� &ĞůĚǁĞŐĞŶ� ǀŽƌďĞŝ� Ăŵ�tĞŐŬƌĞƵǌ� ,ŽĐŚͲ
ŐĂƩĞƌŶ�ƺďĞƌ�tƺŚƌ�ŶĂĐŚ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ  ͘

^ŽůůƚĞ� ŶŽĐŚ� ŐĞŶƵŐ� �ŶĞƌŐŝĞ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƐĞŝŶ͕�
ĞŵƉĮĞŚůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ŵĂƌŬŝĞƌƚĞ�tĞŐ�ƺďĞƌ�EĞƵͲ
ĚŽƌĨ�ƵŶĚ�tƺŚƌ͘��ŝĞƐĞƌ�tĞŐ�ĨƺŚƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�
ƐĐŚƂŶĞƐ�tĂůĚƐƚƺĐŬ͕� ǁŽ� ŝŶŵŝƩĞŶ� ĞŝŶĞ� >ŝĐŚͲ
ƚƵŶŐ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� WŝĐŬŶŝĐŬ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� WĂƵƐĞ�
ĞŝŶůćĚƚ͊ 

<Ƶƌǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝĞů�ƐƚĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ� ůŝŶŬĞŶ�^ƚƌĂͲ
ƘĞŶƐĞŝƚĞ� ĚĞƌ� <ĂůƚĞƌ-�ƌƵŶŶ-^ƚƌĂƘĞ� ĚĞƌ� ĂƵƐ�
ĚĞŵ� :ĂŚƌ� ϭϳϴϮ� ƐƚĂŵŵĞŶĚĞ� ǌǁĞŝƐƚƂĐŬŝŐĞ�
dƌŽĂĚŬĂƐƚĞŶ͘ 

^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ�ŬƺŶĚŝŐƚ�^/>�-�ƌŚĞďƵŶŐ�ĂŶ 
 
^ƚĂƟƐƟŬ��ƵƐƚƌŝĂ�ĞƌƐƚĞůůƚ� ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ŚŽĐŚͲ
ǁĞƌƟŐĞ�^ƚĂƟƐƟŬĞŶ�ƵŶĚ��ŶĂůǇƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞƐ͕�
ŽďũĞŬƟǀĞƐ� �ŝůĚ� ĚĞƌ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ� tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� �ŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ�
^/>�� ;^ƚĂƟƐƟĐƐ� ŽŶ� /ŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� >ŝǀŝŶŐ� �ŽŶĚŝƟŽŶƐͬ
^ƚĂƟƐƟŬĞŶ� ǌƵ� �ŝŶŬŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶͿ�
ůŝĞĨĞƌŶ� Ĩƺƌ� WŽůŝƟŬ͕� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� 

�ĞƌǌĞŝƚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ǀŝĞůĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�
ǀŽŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ͘�
'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ŚĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞŶ��Ğŝƚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�
ĚĂƐƐ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂŬƚƵĞůůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ͘� 

�ŝĞ��ƌŚĞďƵŶŐ�^/>��ǁŝƌĚ�ũćŚƌůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 

EĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ� ƌĞŝŶĞŶ� �ƵĨĂůůƐƉƌŝŶǌŝƉ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
�ĞŶƚƌĂůĞŶ�DĞůĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ŝŶ�ŐĂŶǌ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘��ƵĐŚ�,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚĞ� /ŚƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚĂďĞŝ� ƐĞŝŶ͊��ŝĞ� ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐƐͲ
ďƌŝĞĨ� ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ǀŽŶ� ^ƚĂƟƐƟŬ� �ƵƐƚƌŝĂ� ďĞͲ
ĂƵŌƌĂŐƚĞ� �ƌŚĞďƵŶŐƐƉĞƌƐŽŶ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� &ĞďƌƵĂƌ� ďŝƐ� :Ƶůŝ�
ϮϬϮϮ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝͲ
ŶĞŶ� dĞƌŵŝŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ĞĨƌĂŐƵŶŐ� ǌƵ� ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�
WĞƌƐŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĂƵƐǁĞŝƐĞŶ͘�:ĞĚĞƌ�
ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ǁŝƌĚ� ŝŶ�ǀŝĞƌ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ďĞĨƌĂŐƚ͕� Ƶŵ� ĂƵĐŚ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
>ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘�/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ��ĞĨƌĂŐƵŶŐ�
ƐŝŶĚ� Ƶ͘Ă͘� ĚŝĞ� tŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ĚŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� �ƌͲ
ǁĞƌďƐůĞďĞŶ͕��ŝŶŬŽŵŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ƵĨƌŝĞͲ
ĚĞŶŚĞŝƚ� ŵŝƚ� ďĞƐƟŵŵƚĞŶ� >ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ�
�ƵƐƐĂŐĞŬƌĂŌ�ĚĞƌ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ��ƵĨǁĂŶĚ�ĞƌŚŽďĞŶĞŶ��ĂͲ
ƚĞŶ� ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŽŶ�ĞŶŽƌŵĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�,ĂƵƐŚĂůƚƐ� Ăď�ϭϲ� :ĂŚƌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ� �ƌŚĞďƵŶŐ�
ďĞƚĞŝůŝŐĞŶ͘� �ůƐ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ĚŝĞ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ�
ďĞĨƌĂŐƚĞŶ� ,ĂƵƐŚĂůƚĞ� ǁĂŚůǁĞŝƐĞ� ĞŝŶĞŶ� ϭϱ-�ƵƌŽ-
�ŝŶŬĂƵĨƐŐƵƚƐĐŚĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ^ƉĞŶĚĞŶŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌƉƌŽũĞŬƚ� ͣ�KϮ-
<ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� ĚƵƌĐŚ� ,ŽĐŚŵŽŽƌƌĞŶĂƚƵƌŝĞƌƵŶŐ� ŝŵ�
EĂƐƐŬƂŚƌ͘͞ 

/ŵ�sŽƌĂƵƐ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ͊�tĞŝƚĞƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�^/>��ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƚĞƌ͗ 

ǁǁǁ͘ƐƚĂƟƐƟŬ͘ĂƚͬƐŝůĐŝŶĨŽ� 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϭϮ 

 

sŽƌƐĐŚĂƵ͗�sŽƌƚƌĂŐ�ͣ�ĞŵĞŶǌ͞�–�Ϯϳ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͕�ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ͕ �^ŝƚǌƵŶŐƐƐĂĂů�'ĞŵĞŝŶĚĞ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϭϯ 

 

�ĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�dƌĞŶŶƵŶŐƐ-<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů 

�ĂƌŝƚĂƐ�ďŝĞƚĞƚ��ĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�dƌĞŶŶƵŶŐƐ-<ŝŶĚĞƌ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů 

�ŝĞ�DŽďŝůĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐƚĞ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�KP�ďŝĞƚĞŶ�ƐĞŝƚ�ŬƵƌǌĞŵ�ĞŝŶĞ�
�ĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ůĞďĞŶĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�ĂŶ͘��ŝĞ��ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�
ĚĞŵ�<ŝŶĚ͕�ĚĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ũĞŶĞŵ��ůƚĞƌŶƚĞŝů�ĂƵĨƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�,ĂƵƐͲ
ŚĂůƚ�ůĞďƚ͘��ŝĞ�dƌĞīĞŶ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ŝŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŵ�ZĂŚŵĞŶ�Ăŵ�dĞĂŵƐƚƺƚǌƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�DŽďŝůĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐƚĞ�
ŝŶ�ZŝĞĚ͘�EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ϬϳϳϱϮͬϮϬϴϭϬ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŽŽĞ͘Ăƚ 

ͣ<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ�ZĞĐŚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
�ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ďĞŝĚĞŶ��ůƚĞƌŶƚĞŝůĞŶ͘�
/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�dƌĞŶŶƵŶŐƐƐŝͲ
ƚƵĂƟŽŶ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ� ĚĞƌ� <ŽŶŇŝŬƚ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ� ĞƐ�
ŵĂŶĐŚŵĂů͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� <ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵ�
ĚĞŵ� ďĞƐƵĐŚƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� �ůƚĞƌŶͲ
ƚĞŝů� ĂƵĨƌĞĐŚƚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� Dŝƚ� ĚĞƌ� �ĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�
ďŝĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂŶ͕͞�ĞƌŬůćƌƚ�DĂƌŝĂ�^ƉŝŶĚͲ
ůĞƌ͕� dĞĂŵůĞŝƚĞƌŝŶ� ĚĞƌ�DŽďŝůĞŶ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐƚĞ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� ŝŵ� /ŶŶͲ
ǀŝĞƌƚĞů͘��ŝĞ�dƌĞīĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ŝŵ��ĞŝͲ
ƐĞŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ĨĂĐŚůŝĐŚ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŶ�
�ĂƌŝƚĂƐ-DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ� ŝŶ� ŬŝŶĚŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�DŽďŝͲ
ůĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐƚĞŶ�ŝŶ�ZŝĞĚ�ƐƚĂƩ͘�
ͣ^Ž� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ĚĞŶ� ďĞͲ
ƐƵĐŚƐďĞƌĞĐŚƟŐƚĞŶ� �ůƚĞƌŶƚĞŝůĞŶ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ� ŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚĞƌĞŶ�

ZĂŚŵĞŶ� ďĞŐĞŐŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĂƵĨŐĞďĂƵƚ� ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ� ĨŽƌƚͲ
ŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶΗ͕�ƐĂŐƚ�ĚŝĞ��ĂƌŝƚĂƐ-
DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ͘� 
�ĂƐ��ŶŐĞďŽƚ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ��ůƚĞƌŶ�
ŵŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�;ďŝƐ�ϭϰ�:ĂŚͲ
ƌĞ�ďǌǁ͘� ŝŶ��ƵƐŶĂŚŵĞĨćůůĞŶ�ďŝƐ�ϭϴ�
:ĂŚƌĞͿ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŬŽŶŇŝŬƚďĞŚĂŌĞƚĞŶ�
dƌĞŶŶƵŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� :ĞĚĞƌ� �ůƚĞƌŶͲ
ƚĞŝů� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� �ĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�
ĂŶĨŽƌĚĞƌŶ͘� ^ŝĞ� ŬĂŶŶ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�
ǀŽŵ� ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ� 'ĞƌŝĐŚƚ� ĂŶŐĞͲ
ŽƌĚŶĞƚ� ďǌǁ͘� ĞŵƉĨŽŚůĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ŝĞ� �ĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ŬĂŶŶ� ǀŽŶ�
DŽŶƚĂŐ� ďŝƐ� ^ĂŵƐƚĂŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϴ�
ƵŶĚ�ϮϬ�hŚƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘��ŝĞ��ĂƵĞƌ�
ƵŶĚ� ,ćƵĮŐŬĞŝƚ� ŽƌŝĞŶƟĞƌĞŶ� ƐŝĐŚ�
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂŶ� �ůƚĞƌ� ƵŶĚ� �ĞͲ
ĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ͘� ͣ�ŝĞ� �ĞͲ
ƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶĞ�

ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞ� DĂƘŶĂŚŵĞ͕� ĚŝĞ�
ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�
�ĞƐƵĐŚƐƌĞŐĞůƵŶŐ� ĨƺŚƌĞŶ� ƐŽůů͘� EćͲ
ŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� –� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�
Ĩƺƌ� �ƌďĞŝƚ͕� ^ŽǌŝĂůĞƐ͕� 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�
ƵŶĚ� <ŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶƐĐŚƵƚǌ� ƵŶƚĞƌ�
ϬϳϳϱϮͬϮϬϴϭϬ� ŽĚĞƌ� ďĞƐƵĐŚƐďĞͲ
ŐůĞŝƚƵŶŐΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŽŽĞ͘Ăƚ 
 

<ŽŶƚĂŬƚ͗ 
�ĂƌŝƚĂƐ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 
DŽďŝůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐƚĞ 
WĨĂƌƌƉůĂƚǌ�ϭ͕�ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ 
dĞů͗͘�ϬϳϳϱϮ�ϮϬϴ�ϭϬ 
�-DĂŝů͗�ďĞƐƵĐŚƐďĞŐůĞŝͲ
ƚƵŶŐΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŽŽĞ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŵŽďŝůĞĚŝĞŶƐƚĞ͘Žƌ͘Ăƚ 

ϯ͘�^ĂƵǁĂůĚ�dZ�/>�–�ϬϮ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ 

�ĂƐ�ͣsŽůŬƐĨĞƐƚ�ĚĞƐ�dƌĂŝůƌƵŶŶŝŶŐƐ͕͞�ĚĞƌ�ǀŽŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
Ϭϴ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ�^ĂƵǁĂůĚ�dZ�/>͕�ŐĞŚƚ��ŶĨĂŶŐ�:Ƶůŝ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�
ĚƌŝƩĞ��ƵƐŐĂďĞ͘� 

�ŝĞ� >ćƵĨĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� >ćƵĨĞƌ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� tĂŚů� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞƌ� ͣ<ƂŶŝŐƐĚŝƐƚĂŶǌ͕͞� Ƶŵ� ĚŝĞ� ϰϳ� <D�Θ� ϭϰϬϬ� ,D� ĚƵƌĐŚ�
ƐŝĞďĞŶ� ^ĂƵǁĂůĚŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ,ĂƵŐƐƚĞŝŶ� ǌƵ�
ďĞǁćůƟŐĞŶ�;ĂƵĐŚ�ĂůƐ�Ϯ-Ğƌ�^ƚĂīĞů�ŵƂŐůŝĐŚͿ�ŽĚĞƌ�ĚĞŵ�����
<ƂƐƐůďĂĐŚ�dƌĂŝů�ŵŝƚ�ϭϯ�<D�Θ�ϯϬϬ�,D͕�ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ŝĚĞĂͲ
ůĞƌ��ŝŶƐƟĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ͣdƌĂŝůƌƵŶŶŝŶŐƐǌĞŶĞ͞�Őŝůƚ͊� 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ� ĂƵĨ� ǀŝĞůĞ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�Θ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ƐŽǁŝĞ�ĂƵĨ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ƵƐĐŚĂƵĞƌŝŶŶĞŶ�Θ��ƵͲ
ƐĐŚĂƵĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞ�ƵŶĚ�ŝŵ�^ƚĂƌƚ-Θ��ŝĞůďĞƌĞŝĐŚ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�ǁŽ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ƐƚĂƪŝŶͲ
ĚĞŶĚĞ�^ƉŽƌƞĞƐƚ�ĚĞƌ�hŶŝŽŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�Ĩƺƌ�^ƉĞŝƐ�ƵŶĚ�dƌĂŶŬ�ŐĞƐŽƌŐƚ�ŝƐƚ  ͘

 

D��,��/�,���Z�/d͊�����ͮ�����ǁǁǁ͘ƐĂƵǁĂůĚƚƌĂŝů͘Ăƚ� 

&ŽƚŽĐƌĞĚŝƚ͗�DĂŶƵĞů��ĞŵƵƚŚ 
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),1*(563,(/��Ä)�QI�7XOSHQ�EO�KHQ³ 

 

&ƺŶĨ�dƵůƉĞŶ�ďůƺŚĞŶ͕� 
;,ĂŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ϱ�ĂƵƐŐĞƐƚƌĞĐŬƚĞŶ�&ŝŶŐĞƌŶ�ŶĂĐŚ�ǀŽƌŶĞ�ǌĞŝŐĞŶͿ� 

ƐŝĞ�ǁŝĞŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�tŝŶĚ͕� 
;&ŝŶŐĞƌ�ůĞŝĐŚƚ�ǁĂĐŬĞůŶͿ� 

ĨƺŶĨ�dƵůƉĞŶ�ǁĂĐŬĞůŶ� 
ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐƐǁŝŶĚ�ŐĞƐĐŚǁŝŶĚ͘� 

;&ŝŶŐĞƌ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ǌĂƉƉĞůŶ�ůĂƐƐĞŶͿ� 

&ƺŶĨ�dƵůƉĞŶ�ďůƺŚĞŶ͕� 
ƐŝĞ�ƐƚƌĞĐŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶƐ�>ŝĐŚƚ͕ 
;,ĂŶĚ�ŚŽĐŚŐůĞŝƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶͿ 

ĨƺŶĨ�dƵůƉĞŶ�ǁĂĐŬĞůŶ͕ 
ǀĞƌďůƺŚ͛Ŷ�ŶŽĐŚ�ůĂŶŐĞ�ŶŝĐŚƚ͘ 

;&ŝŶŐĞƌ�ƐĐŚŶĞůů�ǌĂƉƉĞůŶ�ůĂƐƐĞŶͿ 

&ƺŶĨ�dƵůƉĞŶ�ďůƺŚĞŶ͕ 
ĚŽĐŚ�ůĂŶŐƐĂŵ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�EĂĐŚƚ͕ 

;ŵŝƚ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞŶ�,ĂŶĚ�ŐĂŶǌ�ƐĂŶŌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�,ĂŶĚƌƺĐŬĞŶ�ĚŝĞ� 
&ŝŶŐĞƌ�ǌƵƌ�&ĂƵƐƚ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶͿ 

ĨƺŶĨ�dƵůƉĞŶ�ŚĂďĞŶ 
ĚŝĞ��ůƺƚĞŶ�ǌƵŐĞŵĂĐŚƚ͘ 

;dĞǆƚ͗�<ĂƌŝŶ�^ĐŚćƵŇĞƌͿ 

&ƌƺŚůŝŶŐƐďĂƐƚĞůĞŝ͗�,�E�dh>W�E 
�ĂǌƵ�ďĞŶƂƟŐƚ�ŝŚƌ͗ 

{ ǁĞŝƘĞƐ�ĨĞƐƚĞƐ�WĂƉŝĞƌ 

{ ĞŝŶĞ�^ĐŚĞƌĞ 

{ <ůĞďĞƌ 

{ ďƵŶƚĞ�^ƟŌĞ 

{ ,ćŶĚĞ 

,ĂŶĚ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ�;ĚŽƉƉĞůƐĞŝƟŐͿ�ůĞŐĞŶ͕�ŵŝƚ�^ƟŌ�ŶĂĐŚǌĞŝĐŚŶĞŶ͕�ĂƵƐƐĐŚŶĞŝͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�&ĂƌďĞŶ�ďƵŶƚ�ďĞŵƵƐƚĞƌŶ͘��ůćƩĞƌ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĂƵĨǌĞŝĐŚŶĞŶ͕�ĂŶͲ
ŵĂůĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐƐĐŚŶĞŝĚĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�^ƚĞŶŐĞů�ĞŝŶĞŶ�ĚƺŶŶĞŶ�^ƚĂď�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�
ŵŝƚ�ŐƌƺŶĞŶ�^ĞŝĚĞŶ-�ŽĚĞƌ�<ƌĞƉƉƉĂƉŝĞƌ�ƵŵǁŝĐŬĞůŶ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ŐƌƺŶĞŵ�^ƟŌ�
ĂŶŵĂůĞŶ͘�EƵŶ�ǁŝƌĚ�ĂůůĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞŬůĞďƚ͘ 
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ZĂƵƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�Pů͊ 

,ĞŝǌĞŶ� ŵŝƚ� Pů� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŬůŝŵĂƐĐŚćĚůŝĐŚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĨ� ůĂŶŐĞ� ^ŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ� ƚĞƵĞƌ͘� �ŝŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ�
'ƌƵŶĚ͕� Ƶŵ� ĚŝĞ� ĂůƚĞ� PůŚĞŝǌƵŶŐ� ǌƵ� ĞƌƐĞƚǌĞŶ͗� �ŬƚƵĞůů�
Őŝďƚ� ĞƐ� ƚŽůůĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵŶĚ�ƵŶĚ�>ĂŶĚ�KP  ͘

ϭϱϬ� DŝůůŝŽŶĞŶ� >ŝƚĞƌ� ,ĞŝǌƂů� ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϬ� ŝŶ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�,ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ǀĞƌďƌĂƵĐŚƚ͘�'ůƺĐŬůŝĐŚĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ� ƐŝŶŬƚ�ĚŝĞƐĞ� �ĂŚů� ǀŽŶ�dĂŐ� ǌƵ�dĂŐ͘� /ŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�
KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ƐƚĞŝŐĞŶ�ĂƵĨ�ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞͲ
ƌĞ�ƵŶĚ�ŐƺŶƐƟŐĞƌĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�Ƶŵ͘�/Ŷ�EĞƵďĂƵƚĞŶ�ŝƐƚ�
ĚĂƐ� ,ĞŝǌĞŶ� ŵŝƚ� ĨŽƐƐŝůĞŵ� Pů� ƐŽŐĂƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀĞƌďŽƚĞŶ͘�
KŌ�ǁŝƌĚ�ĂƵƐ�'ĞǁŽŚŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�DĞŚƌͲ
ĂƵĨǁĂŶĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�Ăŵ�ĂůƚĞŶ�,ĞŝǌƐǇƐƚĞŵ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͘�
�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŝĞů�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ĂůƐ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚͲ
ĨƺŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŐƵƚ�ŐĞƉůĂŶƚĞŶ�,ĞŝǌƵŶŐƐƚĂƵƐĐŚĞƐ�ŽŌ�ŝŶ�
ǁĞŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ĞƌůĞĚŝŐƚ͘� 

<ůŝŵĂƐĐŚćĚůŝĐŚ�Θ�ƚĞƵĞƌ 

�Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�
,ĞŝǌĞŶ�ŵŝƚ�Pů�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͗��ƵĨ�ůĂŶŐĞ�^ŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƚĞƵƌĞƌ�
ĂůƐ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ͕� ďĞŝ� ĂůƚĞŶ� ,ĞŝǌŬĞƐƐĞůŶ� ŬŽŵŵĞŶ�
ƐĐŚŶĞůů� ŬŽƐƚƐƉŝĞůŝŐĞ� ZĞƉĂƌĂƚƵƌĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ǌƵ͕� ĚĞƌ�
PůŐĞƌƵĐŚ�ŬĂŶŶ�ƐĞŚƌ�ƵŶĂŶŐĞŶĞŚŵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�
ƐŝŶĚ� ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĨŽƐƐŝů�
ďĞƚƌŝĞďĞŶĞ�,ĞŝǌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ  ͘

�ĂƐ�ǁŽŚů�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ��ƌŐƵŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�tĞĐŚƐĞů� ŝƐƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬĞ��ĞůĂƐƚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�PůŚĞŝǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
<ůŝŵĂ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘� �Ƶŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ͗� �Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌĞƐͲ
ǀĞƌďƌĂƵĐŚ� ǀŽŶ� ϯ͘ϬϬϬ� >ŝƚĞƌŶ� ĨŽƐƐŝůĞŵ� ,ĞŝǌƂů� ǀĞƌƵƌͲ
ƐĂĐŚƚ�ŵĂŶ�ϵϬϬϬ�ŬŐ��KϮ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŶǌŝŶ-�ƵƚŽ�ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ŵŝƚ� ϯϬϬϬ� >ŝƚĞƌŶ� ĞƚǁĂ� ϰϯ͘ϬϬϬ� Ŭŵ� ĨĂŚƌĞŶ�–� ĂůƐŽ�
ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ��ƌĚĞ  ͊

�ŝƐ�ǌƵ�ϭϭ͘ϱϬϬ��ƵƌŽ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ 

tĞƌ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�hŵƐƟĞŐ�ĞŶƚƐĐŚůŝĞƘƚ͕�ĚĞŵ�ǁŝŶŬĞŶ�
ŶŽĐŚ�ĚĂǌƵ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŶ �͘hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�
ͣ�ĚŝĞƵ�Pů͞�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶͲ
ǌĞ� ZĞŝŚĞ� ĂŶ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� >ĂŶĚ� ƵŶĚ� �ƵŶĚ͘� �ŝĞƐĞ�
ŬƂŶŶĞŶ� ƐŽǁŽŚů�WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ĂůƐ� ĂƵĐŚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͘� 

'ĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ĚŝĞ�hŵƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�
ĨŽƐƐŝůĞŶ� ,ĞŝǌƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ŬůŝŵĂĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�
,ĞŝǌƵŶŐ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�WĞůůĞƚƐ͕�tćƌŵĞͲ
ƉƵŵƉĞŶ͕� ,ĂĐŬƐĐŚŶŝƚǌĞů͕� ƚŚĞƌŵŝƐĐŚĞ� ^ŽůĂƌĂŶůĂŐĞŶ�
ƵŶĚ –�ǁŽ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�–�&ĞƌŶǁćƌŵĞ͘��Ğƌ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌͲ
ǀĞƌďĂŶĚ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� KP� ďŝĞƚĞƚ� ĞŝŶĞ� ŬŽƐƚĞŶůŽƐĞ� ƵŶĚ�
ƉƌŽĚƵŬƚƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ� �ŶĞƌŐŝĞďĞƌĂƚƵŶŐ� ĂŶ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ�
ƐŽ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �Ğƌ� Pů-�ƵƐƐƟĞŐ� ǁŝƌĚ� ǀŽŵ� �ƵŶĚ� Ĩƺƌ�
WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ďŝƐ� ǌƵ� ϳ͘ϱϬϬ� �ƵƌŽ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͕� ũĞ�
ŶĂĐŚ�,ĞŝǌƐǇƐƚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϰ͘ϬϬϬ�
�ƵƌŽ�ŽďĞŶĚƌĂƵĨ͘ 

�ŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�&ƂƌĚĞƌͲ
ĂŶŐĞďŽƚĞ�ĞƌŚćůƚ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�

ǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌǀĞƌďĂŶĚ͘Ăƚ 

��5DXV�DXV�GHP�gO� 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϭϳ 

 

�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

&ůƵƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐƐĂŬƟŽŶ�ͣ,Ƶŝ�ƐƚĂƩ�WĨƵŝ͞� 

/Ŷ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ǀŽŵ�Ϯϭ͘Ϭϯ͘�ďŝƐ�Ϯϱ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϮ�ƐĂŵŵĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ͣ ,Ƶŝ�ƐƚĂƩ�
WĨƵŝ͞�ŝŵ�KƌƚƐŐĞďŝĞƚ�ǀŽŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ͣDƺůů͘͞ 

�ŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŚƌ�ĞŝĨƌŝŐ�–�
ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĞƌƐƚĂƵŶƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ�Dƺůů͕� ĚĞŶ� ƐŝĞ� ĞŶƚͲ

ůĂŶŐ� ĚĞƌ�
^ƚƌĂƘĞŶ� ƵŶĚ�
'ĞŚƐƚĞŝŐĞ�
ĨĂŶĚĞŶ͘ 

ͣDćććƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϮϭ͞�–�dŝĞƌŝƐĐŚĞ�
&ƌĞƵĚĞ�–��ŝĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ϯϰ�&ĂŵŝůŝĞŶ 

�ŝĞ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƐƉĞŶĚĞƚĞ�ƵŶĚ�ƐĂŵŵĞůͲ
ƚĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŬƟŽŶ� ͣDćććƌƌǇ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͞� ǀŽŶ� KZ�-
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ĚĞƌ��ĚǀĞŶƚƐǌĞŝƚ�ϮϬϮϭ�ƐŽ�ǀŝĞů�'ĞůĚ͕�ĚĂƐƐ�
Ĩƺƌ�ϯϰ�ŚŝůĨƐďĞĚƺƌŌŝŐĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĞŶ͕�'ŚĂŶĂ͕�EŝŐĞͲ
ƌŝĂ͕� ͘͘͘ĞŝŶĞ� �ŝĞŐĞ�ĂŶŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��ŝĞ� ^ĐŚƺͲ
ůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ĨƌĞƵƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ƺďĞƌ� ĞŝŶĞŶ� �ĂŶŬĞƐďƌŝĞĨ��
ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ŽƚŽƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŝĞŐĞŶƺďĞƌŐĂďĞ  ͘

:ƵŶŐĞƌ��ĞƐƵĐŚ�ďĞŝŵ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 

�ŝĞ��ŽƌŽŶĂ� -DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŶ�^ĞŵĞƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŐĞůŽĐŬĞƌƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ŶƵƚǌƚĞ�ĚŝĞ�ϯď�<ůĂƐͲ
ƐĞ�ĚĞƌ�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƌĂƵ�,ŽůǌůĞŝƚͲ
ŶĞƌ� Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� Ϯϱ͘Ϭϯ͕͘� ƐŽĨŽƌƚ� ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� Ĩƺƌ�
ĞŝŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�,ĞƌƌŶ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ͘� �Ğŝŵ� 'ĂŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ƺƌŽƌćƵŵĞ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ĚŝĞ�
�ĞĚŝĞŶƐƚĞƚĞŶ� ŝŚƌĞ� �ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ� ǀŽƌ͕� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ŐĂď�ĞƐ�ŝŵ�^ŝƚǌƵŶŐƐƐĂĂů�ĞŝŶĞŶ�ƌĞŐĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�
ŵŝƚ�,ĞƌƌŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ͘�Dŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ĂĐŚĞ͕� ĚĂďĞŝ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
&ƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ŶƌĞŐƵŶŐ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�;ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŵ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶďŽǆ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�hŬƌĂŝŶĞŚŝůĨĞͿ͘��ĞƐƚĞŶƐ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞƌƺƐƚĞƚ� ŵŝƚ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ-<ĂƉƉĞŶ�
ƚƌĂƚĞŶ� ĚŝĞ� ϭϳ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ŶĂĐŚ� Ϯ-
ƐƚƺŶĚŝŐĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞŶ�ZƺĐŬǁĞŐ�ǌƵƌ�^ĐŚƵůĞ�ĂŶ͘ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϭϴ 

 

�EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 
�ŬƚƵĞůů�ǌćŚůƚ�ĚŝĞ�D^�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ϭϳ�>ĞŚƌŬƌćŌĞ�ƵŶĚ�
ϭϮϳ� ^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ŚĞƵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŝŶ�ϴ�<ůĂƐƐĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ƐŝŶĚ͘��Ƶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶͲ
ĚĞŶ� ^ĐŚƵůĨćĐŚĞƌŶ� ŬŽŵŵĞŶ� ŶŽĐŚ� &ƌĞŝŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�
ĚĂǌƵ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�dĂůĞŶƚĞ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�

;&ƵƘďĂůů͕�'ŝƚĂƌƌĞ͕�dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ͕�dŚĞĂƚĞƌͿ  ͘

hŶĚ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝƐƚ�ĚĂ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞƐ� ůŽƐ�–� ŚŝĞƌ� ĞŝŶ� ŬůĞŝŶĞƌ� �ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ� ĂŬƚƵĞůůƐƚĞŶ�
�ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͗� 

dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ�>ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌ 
 
,ĞƵĞƌ�ŶĂŚŵĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ǌǁĞŝ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�
^ĐŚƵůƐƉŽƌƚ-dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐůĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ�tĞůƐ�ƚĞŝů͘ 

�ŝŶ�dĞĂŵ�ǌĞŝŐƚĞ�ĚĂďĞŝ�ŝŵ��ĞǁĞƌď�ĚĞƌ�sĞƌďĂŶĚƐƐƉŝĞůĞƌ�ŝŚƌ�<ƂŶͲ
ŶĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�WůĂƩĞ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ƵŶƐĞƌ�ǌǁĞŝƚĞƐ�dĞĂŵ�ŝŵ��ĞǁĞƌď�ĚĞƌ�
^ƉŝĞůĞƌ�ŽŚŶĞ�sĞƌďĂŶĚ�ĂŶƚƌĂƚ  ͘

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ǀŽůů�ŚŽĐŚŬůĂƐƐŝŐĞƌ�DĂƚĐŚĞƐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ƐĞŶƐĂƟŽŶĞůů� ďĞŝĚĞ� dĞĂŵƐ� ĚĞŶ� >ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌƟƚĞů� ĞƌƐƉŝĞůĞŶ͘�
�ŝŶĞ��ŶĚďŝůĂŶǌ�ǀŽŶ�ϳ͗Ϭ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
ĂůůĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ͘� 

^Žŵŝƚ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝĚĞ�dĞĂŵƐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ŝŶ�sŽƌĂƌůďĞƌŐ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌĞŶ͘� 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϭϵ 

 

^ŬŝŬƵƌƐ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ǌǁĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚƌŝƩĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�
�ŶĚĞ� Dćƌǌ� ŝŶ� ĚŝĞ� ůĂŶŐ� ĞƌƐĞŚŶƚĞ� tŝŶƚĞƌͲ
ƐƉŽƌƚǁŽĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ,ŝŶƚĞƌƐƚŽĚĞƌ͘� /Ŷ� �ĞŝƚĞŶ�
ǀŽŶ� �ŽƌŽŶĂ� ƐŝŶĚ� ǀŝĞůĞ� ^ĐŚƵůǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ĂďĞƐĂŐƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŵƐŽ�ŐƌƂƘĞƌ�ǁĂƌ�
ĚŝĞ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
^ĐŚƺůĞƌŶ͘�^ŝĞ�ǁĞĚĞůƚĞŶ�ƚĂŐƐƺďĞƌ�ĚŝĞ�WŝƐƚĞŶ�
ƌƵŶƚĞƌ� ƵŶĚ� ŚĂƩĞŶ� ďĞŝŵ� ĂďǁĞĐŚůƐƵŶŐƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� �ďĞŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵ� ;&ĂĐŬĞůǁĂŶĚĞƌƵŶŐ͕�
<ŝŶŽ͕� ^ƉŝĞůĞĂďĞŶĚ͕� ,ĂůůĞŶďĂĚͿ� ŝŚƌĞŶ� ^ƉĂƘ͕�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ďĞŝ�dƌĂƵŵǁĞƩĞƌ�–�ƚũĂ͕�ǁĞŶŶ�
�ŶŐĞƌů�ƌĞŝƐĞŶ͙ 

EĞƵĞ�,ŽŵĞƉĂŐĞ 

hŶĚ� ĚĂƐ� ǁĂƌ� ŶŽĐŚ� ůĂŶŐĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂůůĞƐ͊� tĞŝƚĞƌĞ�
�ĞƌŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ� &ŽƚŽƐ� ǀŽŶ� ǀŝĞůĞŶ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�;&ĂƐĐŚŝŶŐƐĨĞŝĞƌ͕�tŽƌŬƐŚŽƉ�ͣ ^Ɵů�
ƵŶĚ��ƟŬĞƩĞ͕͞��ƌƐƚĞ�,ŝůĨĞ�<ƵƌƐ͕�͙Ϳ�ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ�ĂƵĨ�

ƵŶƐĞƌĞƌ� ŶĞƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞŶ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ� ƵŶƚĞƌ�
ͣǁǁǁ͘ŵƐƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ͞�ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͘�tĂƐ�ŝŚƌ�
ĚŽƌƚ� ĂƵĐŚ� ĮŶĚĞƚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ^ĐŚƵůĮůŵ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ŐĞͲ
ǌĞŝŐƚ� ǁŝƌĚ͕� ǁŝĞ� ĞŝŶ� ƚǇƉŝƐĐŚĞƌ� dĂŐ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
^ĐŚƵůĞ�ĂďůćƵŌ͘�^ĐŚĂƵƚ�ĚŽĐŚ�ŵĂů�ƌĞŝŶ  ͊

^ŽǌŝĂůĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 
mďĞƌ�ĚĞŶ�dĞůůĞƌƌĂŶĚ�ŚŝŶĂƵƐǌƵďůŝĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�hŵǁĞůƚ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ�ůŝĞŐƚ�ƵŶƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͘�^Ž�ŚĂďĞŶ�ĞƚǁĂ�
ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�<ůĂƐƐĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�ͣ,Ƶŝ�ƐƚĂƩ�WĨƵŝ͞�ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝͲ
ůĞ�ĚĞƐ�KƌƚĞƐ�ǀŽŵ�Dƺůů�ďĞĨƌĞŝƚ͘�sŽŶ�ĚĞƌ�ϰĂ-<ůĂƐƐĞ�ŬĂŵ�ĚĞƌ�tƵŶƐĐŚ͕�ĞŝŶĞ�
^ƉĞŶĚĞŶĂŬƟŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ƌƵĨĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�
ĚƌĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�KƐƚĞƌĨĞƌŝĞŶ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂƵƐĞ�<ƵĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞ�
^ƉĞŶĚĞ�ŐĞŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�'ĞůĚ�ǁŝƌĚ�ĂŶ�^K^�<ŝŶĚĞƌĚŽƌĨ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ͘�� 

ŝWĂĚ�-�<ůĂƐƐĞŶ 
hŶƐĞƌĞ� ĞƌƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ǌǁĞŝƚĞŶ� <ůĂƐͲ
ƐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŵ��ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝWĂĚƐ�
ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘ 

�ĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ũĞĚĞƌ�^ĐŚƺůĞƌ�ŚĂƚ�ŶĂĐŚ�
�ĞǌĂŚůƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ĞůďƐƚďĞŚĂůƚƐ� ĞŝŶ�
ĞŝŐĞŶĞƐ� 'Ğƌćƚ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� 'ĞƉůĂŶƚ�
ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ŝŵŵĞƌ� ĚŝĞ�
EĞƵůŝŶŐĞ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚƵůĞ�ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ� ŵŝƚ� ŝWĂĚƐ� ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘� 

�Ğƌ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ� ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞ�ŶĞƵĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞƌƚ͕� ĞƐ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ,ĞŌĞ�
ƵŶĚ� �ƺĐŚĞƌ� ŐĞƐĐŚůĞƉƉƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ� ŵĂŶ� ďĞƌĞŝƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚůŝĐŚƚͲ
ǁĞŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƵŬƵŶŌ� ĚĞƌ� �ŝŐŝƚĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽƌ͘ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϮϬ 

 

�/ŵ�WĨĂƌƌĐĂƌŝƚĂƐŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�tƺƌŵĞƌ�ůŽƐ  ͊

�Ğƌ� �ŝůĚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ͣEĂƚƵƌ� ƵŶĚ� dĞĐŚŶŝŬ͞� ůŝĞŐƚ� ƵŶƐ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶũĂŚƌ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ăŵ�,ĞƌͲ
ǌĞŶ͘ 

hŵ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ĚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�<ƌĞŝƐůĂƵĨ�ĚĞƌ�<ŽŵͲ
ƉŽƐƟĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�
tƵƌŵŬŝƐƚĞ�ĂŶŐĞƐĐŚĂŏ  ͘

^ĐŚŽŶ�ĚĞƌ��ĂƵ�ĚĞƌ�tƵƌŵŬŝƐƚĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŐĞŝƐͲ
ƚĞƌƚ͘ 

EƵŶ�ŬƺŵŵĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞ�tŽĐŚĞ�ĞŝŶĞ�'ƌƵƉƉĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ� Ƶŵ� ĚŝĞ� WŇĞŐĞ� ĚĞƌ� tƺƌŵĞƌ�–� ĚŝĞƐĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂŶŶ�ĚŝĞ�ͣ tƵƌŵƉŇĞŐĞƌ͘͞ 

dćŐůŝĐŚ� ƐĂŵŵĞůŶ� ƐŝĞ� ĚŝĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶ� �ďĨćůůĞ� ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ�:ĂƵƐĞ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĨƺƩĞƌŶ�ĚĂŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞ�tƺƌŵĞƌ͘� 

�ƵƌĐŚ� ĞŝŶ� 'ƵĐŬůŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� tƵƌŵŬŝƐƚĞ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĞ�
ĚŝĞ�tƺƌŵĞƌ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ 

tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŚƌ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ� ƐĞůďƐƚ�
ŬŽŵƉŽƐƟĞƌƚĞ� tƵƌŵĞƌĚĞ� ƵŶĚ� ͣtƵƌŵƚĞĞ͞� ǌƵ� ĞƌŶͲ
ƚĞŶ͘ 

�ŝĞ�tƵƌŵŬŝƐƚĞ� ǁƵƌĚĞ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� ^ƉĞŶĚĞ� ĚĞƌ� EŝŬŽͲ
ůĂƵƐĂŬƟŽŶ�ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ  ͘

^ĐŚŶƵƉƉĞƌƟĐŬĞƚ� 
�ŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� 
ŐĞŐĞŶ� ĞŝŶĞ� 'ĞďƺŚƌ� ǀŽŶ� Φ ϵ͕ϬϬ� ĞŝŶĞ� ^ƚƌĞĐŬĞŶŬĂƌƚĞ� ǀŽŶ�
^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ŶĂĐŚ�>ŝŶǌ�;ŝŶŬů͘�<ĞƌŶǌŽŶĞͿ�ĞŶƚůĞŚŶĞŶ͘� 

�ƵĐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶƚĞƌ��ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ��ďƵĐŚďĂƌ͊ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�Ϯϭ 

 

�WĨĂƌƌďƺĐŚĞƌĞŝ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

ϯ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϮ 
 

�ŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�ZĂƵƉĞ�EŝŵŵĞƌƐĂƩ 

�ŝƩĞ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌŵĞƌŬĞŶ  ͊
;ǀŽŶ�ϮϬ͘ϬϬ�–�ϮϮ͘ϬϬ�hŚƌͿ 
�ŝĞ� ŐĂŶǌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕� :ƵŶŐ� ƵŶĚ� �ůƚ͕� ŝƐƚ�
ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ĞƵĐŚ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƵŶƐĞƌĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŝƐƚ͘�,ƵŶĚĞƌƚĞ�ƚŽƉĂŬƚƵͲ

ĞůůĞ��ƺĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĞƌƐƚ�ϮϬϮϬ�ďŝƐ�ϮϬϮϮ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�ŚŝĞƌ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�^ƚĂŶĚ͕�
ǁĂƐ�<ŝŶĚĞƌ-�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶůŝƚĞƌĂƚƵƌ�ďĞƚƌŝŏ͊ 

�ĂƐ��ƺĐŚĞƌĞŝƚĞĂŵ  ͊

��^��/s/>^�,hd�-^D^͗� 
/ŵ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶĨĂůů�/ŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ƐĞŝŶ 
,ŝůĨƌĞŝĐŚĞ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌŚĂůƚĞŶƐĂŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^�

ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƌĂƐĐŚ� ǀĞƌͲ
ƐĞŶĚĞƚ͘� ^Ž� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ�
�ĞŶĂĐŚƌŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�<ĂƚĂƐƚƌŽͲ
ƉŚĞŶ�ƵŶĚ�EŽƚƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͘� 

�ĂƐ� �ŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-^D^� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�

�ƺƌŐĞƌ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǁƺƌĚŝŐ͊�� 

 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǌŝǀŝůƐĐŚƵƚǌ-ƐŵƐ͘ĂƚͬĂŶŵĞůĚĞŶ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�ϮϮ 

 

�ǁĞƌŐĞƌůŐƌƵƉƉĞ 
�ŝĞ��ǁĞƌŐĞƌůŐƌƵƉƉĞ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŶƐ�ǌǁĞŝƚĞ�,ĂůďũĂŚƌ͘�tŝƌ�ŚĞŝƘĞŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�
ŐĞƌŶĞ�ĚĂǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘ 

�ŝĞ�dƌĞīĞŶ�ĮŶĚĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ϭϰ-ƚćŐŝŐ�Ăŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ�ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ�
ǀŽŶ�ϵ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŵ��ǁĞƌŐĞƌůƌĂƵŵ�ĚĞƌ�D^�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�DƺƩĞƌŶ�ŐĞůĞŝƚĞƚ͘ 

tŝƌ� ƐŝŶŐĞŶ͕� ƚĂŶǌĞŶ͕� ďĂƐƚĞůŶ͕�ŵĂůĞŶ͕� ĨĞŝĞƌŶ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞ� ƵŶĚ� ũĂƵƐŶĞŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ͘�'ĞƌĂĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�KƐƚĞƌĨĞŝĞƌ�ǀŽƌ͘ 

�ŝĞƐĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ��ůƚĞƌŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘� �ƵƌͲ
ǌĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ϯϳ�<ŝŶĚĞƌ� ŝŵ��ůƚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�Ϭ-ϰ�:ĂŚƌĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚƌĞŝ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ƐŝŶĚ͘� 

tćŚƌĞŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝŵ�ĨƌĞŝĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ŬĞŶŶĞŶͲ
ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĞ�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕�
ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ůƚĞƌŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ  ͘

�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŬƂŶŶƚ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŝ�>ŝƐĂ�^ĐŚĂƌĚŝŶͲ
ŐĞƌ�Ϭϲϳϳ�ϲϭϭϵϱϴϭϮ�ŵĞůĚĞŶ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞƵĞƌ�
<ŽŵŵĞŶ͘ 

/ŶĨŽďůĂƩ�>����Z 
,ŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ��ďŬƺƌǌƵŶŐ�ͣ>����Z͞�ƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂůĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ZĞŐŝŽŶ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ� /ĚĞĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͘�,ŝĞƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝǀŝůŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�WƌŝǀĂƚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ͕�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ŶĞƵĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ  ͘

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ�/ĚĞĞŶ�ĚŝĞ�ŬŽŽƉĞƌĂƟǀ�ƵŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵƌ�tĞŝƚĞƌĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ďŝĞƚĞŶ͘�/ŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚƌĞŝ�>����Z-ZĞŐŝŽŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂĐŚůŝͲ
ĐŚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ďĞƌĂƚĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�>����Z-dĞĂŵƐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�/ŵƉƵůƐĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�ĞƌŚƂͲ
ŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐƚćƌŬĞŶ  ͘

 

· tĂƐ�ďƌŝŶŐƚ͛Ɛ͍ 

�ĞǁćŚƌƚĞƌ͕�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞƌ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ŶĞƵĞ�/ĚĞĞŶ 

�ĂƐ�dĞĂŵ� ŝŵ�>����Z-�ƺƌŽ� ŝŶ�^ŝŐŚĂƌƟŶŐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ� /ĚĞĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�WƌŽũĞŬƚĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĞŐŝŽŶ͘� ϳϴ� >����Z-WƌŽũĞŬƚĞ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ϲ� :ĂŚƌĞ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐŝŽŶ� ^ĂƵǁĂůĚ-
WƌĂŵƚĂů�ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌŐĞůĚĞƌ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�tĞŐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶ͊ 

· DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ��ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ĞƌƂīŶĞŶ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� >����Z-DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ŝŚƌĞŶ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ� �ƺƌŐĞƌΎŝŶŶĞŶ� ǀŝĞůĞƐ� ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ͘� sĞƌĞŝŶĞ͕� �ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞ͕� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� WƌŝǀĂƚƉĞƌƐŽŶĞŶ� ƵŶĚ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� >����Z-
WƌŽũĞŬƚĞ�ĞŝŶƌĞŝĐŚĞŶ͘� 

tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ƐĂƵǁĂůĚ-ƉƌĂŵƚĂů͘Ăƚ͘ 

ǁǁǁ͘ƐĂƵǁĂůĚ-ƉƌĂŵƚĂů͘Ăƚ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�Ϯϯ 

 

Ä1HXHV�7HDP�+HLPDW�X��7UDFKWHQ�
YHUHLQ�6FKDUGHQEHUJ³ 

�ŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƌ� :ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� Ăŵ�
ϭϴ͘� Dćƌǌ� ϮϬϮϮ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ� dĞĂŵ� ŐĞͲ
ǁćŚůƚ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ� ŝŶ� �ƌĂƵĐŚƚƵŵ͕� �ĞŶŬŵĂůƉŇĞŐĞ� ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�
/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ĚĞƌ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ǁĂƌ� ĞƐ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͕�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĂŬƟǀĞ�sĞƌĞŝŶƐĂƌďĞŝƚ� ǌƵ� ůĞŝƐƚĞŶ͘�hŶƐĞƌĞ��ůŝĐŬĞ�
ƌŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ǀŽƌŶĞ� ƵŶĚ� ǁŝƌ� ŚŽīĞŶ� ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�
ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 
KďŵĂŶŶ�:ŽƐĞĨ��ƌƚůĞƌ� 

,ĞŝŵĂƚ-�Ƶ͘�dƌĂĐŚƚĞŶǀĞƌĞŝŶ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 
 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ 

Sonnwendfeuer 

Ăŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�Ϯϯ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϮ͕�Ăď�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
ďĞŝ�&ĂŵŝůŝĞ�^ĐŚĂŶŽ͕��ĐŚůĞŝƚĞŶ�ϭϮ 

&ƺƌ�ŐƵƚĞ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ��ŵŝƚ�DƵƐŝŬ�ŝƐƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘���ŝŶƚƌŝƩ�ĨƌĞŝ͊ 

�ŝƩĞ�ŐƵƚĞ�>ĂƵŶĞ͕�ŐƌŽƘĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ƵŶĚ��ƵƌƐƚ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĞƐ�Őŝďƚ��ŝĞƌ�ǀŽŵ�&ĂƐƐ͕ 
�ƌĂƚǁƺƌƐƚů͕��ŽƐŶĞƌ͕�^ƚĞĐŬĞƌůĮƐĐŚĞ͕�<ƌĂƉĨĞŶ͕�DĞŚůƐƉĞŝƐĞŶ�ƵƐǁ͘ 

�ƵĨ�ĞƵĞƌ�<ŽŵŵĞŶ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚ-�Ƶ͘�dƌĂĐŚƚĞŶǀĞƌĞŝŶ 

ŵŝƚ�KďŵĂŶŶ�:ŽƐĞĨ��ƌƚůĞƌ� 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�Ϯϰ 

 

dƌĂĐŚƚĞŶŵƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ 

�ŝĞ� dƌĂĐŚƚĞŶŵƵƐŝŬŬĂƉĞůůĞ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�
ůćĚƚ� ǌƵŵ� &ƌƺŚũĂŚƌƐŬŽŶǌĞƌƚ� Ăŵ� ϮϮ͘� ƵŶĚ�
Ϯϯ͘� �Ɖƌŝů͕� ũĞǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϮϬ͘ϬϬ� hŚƌ͕� ŝŵ�
dƵƌŶƐĂĂů�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ�ĞŝŶ  ͘

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�ǁŝĞ� ĚĂƐ� ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ� ƵŶĚ� ŚĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌŶĚĞ�^ƚƺĐŬ�ͣdŚĞ��ĂǀĞ͕͞�ĚŝĞ�DĞͲ
ůŽĚŝĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ŐůĞŝĐŚŶĂŵŝŐĞŶ� ǁĞůƚďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞŶ�&ŝůŵ�ͣZŽďŝŶ�,ŽŽĚ͕͞�ĚŝĞ�KǀĞƌƚƺͲ
ƌĞ� ͣ�ŝŶ� DŽƌŐĞŶ͕� ĞŝŶ� DŝƩĂŐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�
�ďĞŶĚ� ŝŶ� tŝĞŶ͞� ǀŽŶ� &ƌĂŶǌ� ǀŽŶ� ^ƵƉƉĠ�
ƵŶĚ� ĞŝŶ� DĞĚůĞǇ� ĚĞƌ� ůĞŐĞŶĚćƌƐƚĞŶ� ,ŝƚƐ�
ĚĞƌ� ZŽĐŬ-�ĂŶĚ� ͣ�ĞĞƉ� WƵƌƉůĞ͕͞� ǀĞƌƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞŶ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶǀĞƌŐĞƐƐůŝĐŚĞŶ� <ŽŶǌĞƌƚͲ
ĂďĞŶĚ͘ 

�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁŝƌĚ�KďŽŝƐƟŶ��ŐŶĞƐ��ŝƌŵŚŝƌŶ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ŽůŽƐƚƺĐŬ�ͣ^ĐŚĞƌǌĞƩŽ͞�ĚŝĞ�sŝĞůͲ
ƐĞŝƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�KďŽĞ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ  ͘

sŽƌǀĞƌŬĂƵĨƐŬĂƌƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� DƵƐŝͲ
ŬĞƌŶ� ĚĞƌ� dD<� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ZĂŝīĞŝƐĞŶďĂŶŬ� ^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ� ǌƵ� ĞƌǁĞƌͲ
ďĞŶ͊ 

dĞƌŵŝŶǀŽƌƐĐŚĂƵ͗  

&ƌ͘�Ϯϵ͘��Ɖƌŝů͗�:ĂŚƌĞƐŚĂƵƉƚǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ 

^Ž͘�ϭϬ͘�:Ƶůŝ͗��ĞǌŝƌŬƐŵƵƐŝŬĨĞƐƚ�ŵŝƚ�
DĂƌƐĐŚǁĞƌƚƵŶŐ�ŝŶ��ŶǌĞŶŬŝƌĐŚĞŶ 

�ĂƌŝƚĂƐ-&ĂŵŝůŝĞŶŚŝůĨĞ�ƵŶƚĞƌͲ
Ɛƚƺƚǌƚ�ŝŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ 

&ĂŵŝůŝĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ŝŶ�^ŝƚƵͲ
ĂƟŽŶĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĞŝŐĞŶĞƌ�
<ƌĂŌ� ŶƵƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ǌƵ� ďĞǁćůƟŐĞŶ�
ƐŝŶĚ� –� ƐĞŝ� ĞƐ� ĚƵƌĐŚ� <ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕�
mďĞƌůĂƐƚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ĐŚŝĐŬͲ
ƐĂůƐƐĐŚůĂŐ͘� 
 
�ŝĞ� �ĂƌŝƚĂƐ-&ĂŵŝůŝĞŶŚŝůĨĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�
ǁŝƌŬƐĂŵĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͗� �ŝĞ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞŶŚĞůĨĞƌŝŶ� ďĞƚƌĞƵƚ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ�

ŝŶ� ŝŚƌĞŵ� �ƵŚĂƵƐĞ� ƵŶĚ� ĞƌůĞĚŝŐƚ�
,ĂƵƐŚĂůƚƐƚćƟŐŬĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ŐƵƚĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐ�ƐŝŶĚ͘� 
ͣ�ƵĐŚ�ĂůƐ� ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ŬŽŶŶƚĞ͕�
ĚĂĐŚƚĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĞƐ� ĂůůĞŝŶĞ�
ƐĐŚĂīĞŶ�ŵƵƐƐ͘�,ŝůĨĞ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ�
ƚĂƚ� ŵŝƌ� ƐŽ� ŐƵƚ� –� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶĞ�
^ĐŚǁćĐŚĞ͊� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶŚĞůĨĞƌŝŶ� ŚĂƩĞ�
ŝĐŚ� ĞŶĚůŝĐŚ� �Ğŝƚ͕� ĞŝŶŵĂů� ĚƵƌĐŚǌƵͲ
ĂƚŵĞŶ͘� 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�Ϯϱ 

 

tĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ƐĞŝŶĞŶ� �-
&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂƚ͕� ŵƵƐƐ�
ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ĚƌĞŝ�
ďŝƐ�ŶĞƵŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ďĞƐƚĂŶĚĞͲ
ŶĞƌ� WƌƺĨƵŶŐ� ĞŝŶ� &ĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐͲ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ŬŽƐƚĞƚ�
ďĞŝ� �Z�P� ƵŶĚ� P�Dd�� ũĞǁĞŝůƐ�
ƌƵŶĚ�Ϯϯϱ��ƵƌŽ͘��<-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƵŶͲ
ƚĞƌ� Ϯϲ� :ĂŚƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� Ăď� ϭ͘� �Ɖƌŝů�

ϮϬϮϮ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ� �ƵͲ
ƐĐŚƵƐƐ� ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͕� ĚĞŶ� ƐŝĞ� ƵŶƚĞƌ�
sŽƌůĂŐĞ� ĚĞƌ� ZĞĐŚŶƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ�
&ĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�
&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶƐ� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƐ� �ĞƌƟĮͲ
ŬĂƚƐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� &ĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚƌĂŝͲ
ŶŝŶŐ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ,ŽŵĞƉĂŐĞ�
ŽŽĞ͘ĂƌďĞŝƚĞƌŬĂŵŵĞƌ͘Ăƚ� ďĞĂŶƚƌĂͲ
ŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� tĞŝƚĞƌĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚͲ

ǌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ͗� ĚŝĞ� �<-
DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ǌƵŵ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ĚĞƐ�
dƌĂŝŶŝŶŐƐ͕� ĚŝĞ� �ŶƚƌĂŐƐƚĞůůƵŶŐ� ŝŶͲ
ŶĞƌŚĂůď� ǀŽŶ� ƐĞĐŚƐ�DŽŶĂƚĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ� &ĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĚĂƐ�
ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ��ŶďŝĞͲ
ƚĞƌ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ƐŽǁŝĞ�
ĞŝŶĞ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ�<ŽŶƚŽǀĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐ͘� 

EĞƵĞƐ��<-�ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ͗� 

ϭϬϬ��ƵƌŽ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ǌƵŵ�&ĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐ 

�ŝĞ��<�ŚŝůŌ�ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶƐ�^ĐŚůĞƵĚĞƌŶ�ŬŽŵŵĞŶ͗�&ƺƌ�ĚĂƐ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶͲ
ĚĞ�&ĂŚƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ũƵŶŐĞ��<-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŬƺŶŌŝŐ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ϭϬϬ��ƵƌŽ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚĞƌŬĂŵŵĞƌ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͘ 

:Ğƚǌƚ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� <ƌĂŌ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ͕͞�
ƐĂŐƚ� &ƌĂƵ� D͕͘� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ�
'ĞďƵƌƚ� ŝŚƌĞƌ� �ǁŝůůŝŶŐĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� DŽďŝůĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ĚŝĞŶƐƚĞŶ� ĚĞƌ� �ĂƌŝƚĂƐ� ŚŽůƚĞ͘��
ͣDĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐ͕� ďĞǀŽƌ�
ĚŝĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ǌƵ� ŐƌŽƘ� ǁŝƌĚ͊� tŝƌ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶĞ͕͞� ƐĂŐƚ�

dĞĂŵůĞŝƚĞƌŝŶ��ŶŶĂ�>ĞŚŶĞƌ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ĞǌŝƌŬĞ��ĨĞƌĚŝŶŐ͕�'ƌŝĞƐŬŝƌĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�^ĐŚćƌĚŝŶŐ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘ 
�ŝĞ��ŶĨĂŶŐƐƉĂƵƐĐŚĂůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� Ϯϭ� �ŝŶƐĂƚǌƐƚƵŶĚĞŶ� ďĞƚƌćŐƚ� ϱ�
�ƵƌŽ�ƉƌŽ�^ƚƵŶĚĞ͘��ĂŶĂĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
<ŽƐƚĞŶ� ƐŽǌŝĂů� ŐĞƐƚĂīĞůƚ͘� �ŝĞ� �ŝŶͲ
ƐĂƚǌĚĂƵĞƌ� ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶŚŝůĨĞ� ŝƐƚ�
ĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�

ĚĞƌ� &ĂŵŝůŝĞ͘� ^ŝĞ� ŬĂŶŶ� ǁĞŶŝŐĞ�
^ƚƵŶĚĞŶ� ďŝƐ� ǌƵ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ� tŽͲ
ĐŚĞŶ�ďĞƚƌĂŐĞŶ͘ 

�ŝĞ� DŽďŝůĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶĚŝĞŶƐƚĞ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ƐŝŶĚ� ƵŶƚĞƌ��
ϬϳϮϰϴͬϲϭϴϵϱ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘ 

 
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�
ǁǁǁ͘ŵŽďŝůĞĚŝĞŶƐƚĞ͘Žƌ͘Ăƚ͘ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�Ϯϲ 

 

>&/->ĞŚƌŐĂŶŐ�tŝůĚďůƵŵĞŶǁŝĞƐĞ�–� 
�ŶůĂŐĞ�ƵŶĚ�WŇĞŐĞ�ϮϬϮϮ� 

hŶƚĞƌ� ĚĞŵ� DŽƩŽ� ͣEŝĐŚƚ� ĚĞƌ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŵĞŚƌ� �ŝĞŶĞŶ� ŐĞďĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĞŶ� �ŝĞŶĞŶ� ŵĞŚƌ� >ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ� ŐĞďĞŶ͞� ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ϮϬϮϮ�
ǁŝĞĚĞƌ� ĚĞƌ� >&/� >ĞŚƌŐĂŶŐ�tŝůĚďůƵͲ
ŵĞŶǁŝĞƐĞ� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� ͣďůĞŶĚĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͞�ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ͘ 

 

 

ϰϬ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� –� ĞŝŶ�
ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ 

�Ğƌ� >ĞŚƌŐĂŶŐ� ƵŵĨĂƐƐƚ� ϰϬ� ůĞŚƌƌĞŝͲ
ĐŚĞ�hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�
ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� tŝůĚďůƵŵĞŶǁŝĞƐĞ͘�
'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ǌƵ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ƵŶĚ�
ǌƵƌ� �ŶůĂŐĞ� ǀŽŶ� tŝůĚďůƵŵĞŶŇćͲ
ĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� �ŝŶďůŝĐŬĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� tĞůƚ�
ĚĞƌ� ,ŽŶŝŐ-� ƵŶĚ� tŝůĚďŝĞŶĞŶ� ƐŝŶĚ�
/ŶŚĂůƚĞ�ĚĞƌ�dŚĞŽƌŝĞ-�ŝŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŽŶůŝŶĞ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ�
WƌĂǆŝƐƚĞŝů� ůĞďƚ�ǀŽŶ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ��ĞŐĞŚƵŶŐĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞƌ��ůƺŚŇćͲ
ĐŚĞŶ͕�ĚĂŚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�WƌćƐĞŶǌ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��Ŷ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ĂŶƐƚĂůƚ� ZĂƵŵďĞƌŐ-'ƵŵƉĞŶƐƚĞŝŶ�
ƵŶĚ� ŝŶ� DŝƩĞƌŬŝƌĐŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽͲ
ǁŽŚů� &ĞƌƟŐŬĞŝƚĞŶ� ǌƵƌ� �ůƺŚƐƚƌĞŝͲ

ĨĞŶĂŶůĂŐĞ�ĂůƐ� ĂƵĐŚ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ǌƵƌ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ�ǀŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ǌĞƌƟͲ
ĮǌŝĞƌƚĞŵ� ^ĂĂƚŐƵƚ� ǀĞƌŵŝƩĞůƚ͘� �ŝŶ�
ƌĞŐĞƌ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƉƌćŐƚĞŶ�ĚŝĞ�WƌĂǆŝƐͲ
ƚĂŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘� 

tĂƌƵŵ� ĚĞƌ� >&/->ĞŚƌŐĂŶŐ� tŝůĚͲ
ďůƵŵĞŶǁŝĞƐĞ͍ 

ͣ'ĂŶǌ�ŐƌŽƘĂƌƟŐ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ�
�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ŝŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ� ƚćƟŐ� ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŽůůĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ƚćƟŐ�ƐŝŶĚ͘�DŝƚͲ
ŐĞŐĞďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ǀŝĞů�tŝƐͲ
ƐĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐĞƌĞ� >ĞďĞŶƐďĞƌĞŝĐŚĞ�
ǌƵŵ� �ƌďůƺŚĞŶ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͊͞ 
dŚĞŬůĂ� ZĂīĞǌĞĚĞƌ͕� <ƵƌƐƚĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞƌŝŶ�ǀŽŶ�ϮϬϮϭ 

:Ğƚǌƚ�ĂŶŵĞůĚĞŶ͊ 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ϬϱϬͬϲϵϬϮ�ϭϱϬϬ�ŽĚĞƌ�ƉĞƌ�DĂŝů�
ŝŶĨŽΛůĮ-ŽŽĞ͘Ăƚ 
<ƵƌƐďĞŝƚƌĂŐ͗� Φ� ϮϮϱ͕-� ;dĞŝůŶĞŚŵĞƌďĞŝƚƌĂŐ� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚͿ͕�
<ƵƌƐŶƵŵŵĞƌ͗�ϴϲϳϱͬϲ 

�ĞĂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ ŽŽĞ͘ůĮ͘Ăƚͬ
ĐŽƌŽŶĂ͘� tĞŝƚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵŵ� >ĞŚƌŐĂŶŐ� ƵŶĚ�
ǌƵƌ� �ŶŵĞůĚƵŶŐ� ďĞŝŵ� >&/� KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� >ĞŚƌŐĂŶŐ�
tŝůĚďůƵŵĞŶǁŝĞƐĞ͕�ďůĞŶĚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ͮ�>&/�KďĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ͘� 

ϭ͘��ůŽĐŬ 
DŽŶƚĂŐ͕�ϬϮ͘Ϭϱ͘ϮϮ͕�Ϭϵ͗ϬϬ�–�ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ Ϭϯ͘Ϭϱ͘ϮϮ͕�Ϭϵ͗ϬϬ�–�ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϮ͕�ϵ͗ϬϬ�–�ϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ 

KŶůŝŶĞ 

Ϯ͘��ůŽĐŬ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϮ͕�Ϭϵ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϯϱ͘Ϭϱ͘ϮϮ͕�Ϭϵ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 

,�>&��ZĂƵŵďĞƌŐ-�'ƵŵƉĞŶƐƚĞŝŶ͕  
ZĂƵŵďĞƌŐ�ϯϴ͕ ϴϵϱϮ�/ƌĚŶŝŶŐ 

ϯ͘��ůŽĐŬ DŝƩǁŽĐŚ͕�Ϭϴ͘Ϭϲ͘ϮϮ͕�Ϭϵ͗ϬϬ�-�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 'ĂƐƚŚĂƵƐ�,ćƵƐĞƌĞƌ͕�DŝƩĞƌŬŝƌĐŚĞŶ�ϭϬ͕�
ϰϯϰϯ�DŝƩĞƌŬŝƌĐŚĞŶ�ŝŵ�DĂĐŚůĂŶĚ 

�ĞƐƚŵƂŐůŝĐŚĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ďĞǁćŚƌͲ
ƚĞ� /ŶůĂŶĚƐƌĞŝƐĞǌŝĞůĞ͕� ŶĞƵĞ� ĂƵĨ�
�ŽƌŽŶĂ� ĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ� ^ĐŚƵƚǌŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ͘� Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ŶĞƵ� ĂďŐĞͲ
ƐƟŵŵƚĞŶ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ƐƚĂƌƚĞƚ� ĚĂƐ�
�ĞƚƌĞƵƚĞ� ZĞŝƐĞŶ� ĚĞƐ� KP͘� ZŽƚĞŶ�
<ƌĞƵǌĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�ZĞŝƐĞƐĂŝƐŽŶ  ͘
 

�ƵŌĂŶŬĞŶ͕� ĚĞŵ� �ůůƚĂŐ� ĞŶƞůŝĞŚĞŶ�
ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚĂƚŵĞŶ͗� &ƌŝĞĚĂ� ;ϴϱͿ� ŚĂƚ�
&ĞƌŶǁĞŚ� ƵŶĚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŶĂĐŚ� ^Ƃůů�

Ăŵ� tŝůĚĞŶ� <ĂŝƐĞƌ� ĨĂŚƌĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞ�
dŝƌŽůĞƌ� �ĞƌŐĞ͕� ǁŽ� ƐŝĞ� ĨƌƺŚĞƌ� ŵŝƚ�
ŝŚƌĞŵ�DĂŶŶ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ƵŶĚ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞ� hƌůĂƵďĞ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞ͘� �ŝĞ�
WĞŶƐŝŽŶŝƐƟŶ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ�
ƐŽ�ŵŽďŝů�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĂŶĚĞƌĞƌ�
ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� �ĂƐ� �ĞƚƌĞƵƚĞ� ZĞŝƐĞŶ�
ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǁŝĞ� &ƌŝĞĚĂ� ƚƌŽƚǌ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƌ� �ŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ� ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚ� ĂƵĨ�

hƌůĂƵď� ĨĂŚƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ͣtŝƌ� ǁŽůͲ
ůĞŶ� Ăůů� ũĞŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� hƌůĂƵďƐͲ
ĨƌĞƵĚĞ� ďĞƌĞŝƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůůĞŝŶĞ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ǀĞƌƌĞŝƐĞŶ�ǁŽůůĞŶ� ŽĚĞƌ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕͞� ŶĞŶŶƚ� KP͘� ZŽƚŬƌĞƵǌ-
WƌćƐŝĚĞŶƚ� �ƌ͘� �ŝĐŚŝŶŐĞƌ� tĂůƚĞƌ�
ĚĞŶ�'ƌƵŶĚ͕�ǁĂƌƵŵ� ĚĂƐ�KP͘� ZŽƚĞ�
<ƌĞƵǌ� ĚĂƐ� �ĞƚƌĞƵƚĞ� ZĞŝƐĞŶ� ƐĞŝƚ�
ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϮϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞƚ͘�F 

hƌůĂƵď�ŵŝƚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŶĞƚǌ͊��ĞƚƌĞƵƚĞƐ�ZĞŝƐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŝŶ�ŶĞƵĞ�^ĂŝƐŽŶ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�Ϯϳ 

 

Dŝƚ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� &ƌĞƵĚĞ�
ŐĞŶŝĞƘĞŶ� EĂƚƵƌůŝĞďŚĂďĞƌ� ĚĞŶ�
&ƌƺŚůŝŶŐ͘� �ŝĞ� dŝĞƌ-� ƵŶĚ� WŇĂŶͲ
ǌĞŶǁĞůƚ�ďĞŐƌƺƘƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
ŐĞǁĂůƟŐĞŶ� sŝĞůĨĂůƚ� ŶĞƵĞŶ� >ĞͲ
ďĞŶƐ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�
ƵŶĞƌƐĐŚƂƉŇŝĐŚĞ� YƵĞůůĞ� ĂŶ�
'ůƺĐŬƐŐĞĨƺŚů�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐŬƌĂŌ  ͘

:Ğƚǌƚ� ŝŵ� &ƌƺŚůŝŶŐ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌͲ
ŵĞŚƌƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐƌćƵŵĞ�ĚĞƌ�
tŝůĚƟĞƌĞ� ǀŽƌĚƌŝŶŐĞŶ͕� ŝƐƚ� ĞƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ƟĞƌŝƐĐŚĞŶ�
�ĞǁŽŚŶĞƌ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŝŚƌĞ�ZƵŚĞ�
ŚĂďĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ͘� sŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚĞƐͲ
ŚĂůď͕� ĚĂ� Ăď� ũĞƚǌƚ� ǀĞƌŵĞŚƌƚ�
:ƵŶŐǁŝůĚ� ĚĂƐ� >ŝĐŚƚ� ĚĞƌ� tĞůƚ�
ĞƌďůŝĐŬƚ͘� &ĂůƐĐŚ� ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶĞ�
dŝĞƌůŝĞďĞ�ŬĂŶŶ� ůĞďĞŶƐďĞĚƌŽŚůŝͲ
ĐŚĞ� &ŽůŐĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌͲ
ŵĞŝŶƚůŝĐŚ� ǌƵƌƺĐŬŐĞůĂƐƐĞŶĞ�
:ƵŶŐƟĞƌĞ� ƐŽůůƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ  ͘

<ĞŝŶĞ� ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� �ŝŶŐƌŝīĞ 
�ŝĞ� ŵĞŝƐƚĞŶ� :ƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ĞƐ�
ŐĞǁƂŚŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DƵƩĞƌƟĞƌĞ�
ƐŝĞ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ĂůůĞŝŶĞ�
ůĂƐƐĞŶ͕� Ƶŵ� ƐĞůďƐƚ� ĂƵĨ� EĂŚͲ
ƌƵŶŐƐƐƵĐŚĞ� ǌƵ� ŐĞŚĞŶ� ŽĚĞƌ�
&ƌĞƐƐĨĞŝŶĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� <ůĞŝŶĞŶ�
ĨĞƌŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘� :ƵŶŐĞ�&ĞůĚŚĂƐĞŶ�

ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�
ďŝƐ� ǌǁĞŝŵĂů� ŝŶ� Ϯϰ� ^ƚƵŶĚĞŶ�
ǀŽŵ�DƵƩĞƌƟĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƵĐŚƚ͘� 

�ƵĐŚ� ĚĂƐ�EĞƐƚ� ǀŽŶ�tŝůĚĞŶƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�&ĞĚĞƌǁŝůĚ�ƐŽůůƚĞ�
ŶŝĐŚƚ� ďĞƌƺŚƌƚ� ŽĚĞƌ� ŐĂƌ� ǀŽŶ�
ŶćĐŚƐƚĞƌ� EćŚĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ğƌ� 'ƌƵŶĚ͗� �ŝĞ�
DƵƩĞƌ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ� ĚŝĞ� �ŝŶͲ
ĚƌŝŶŐůŝŶŐĞ�ƵŶĚ�ƚƌĂƵƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ǌƵŵ�EĞƐƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ŬƺŚͲ
ůĞŶ�ĚŝĞ��ŝĞƌ�ĂƵƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƺŬĞŶ�
ƐƚĞƌďĞŶ�ƵŶƚĞƌ�hŵƐƚćŶĚĞŶ͘ 

>ĞŝŶĞ� ŬĂŶŶ� >ĞďĞŶ� ƌĞƩĞŶ 
�ŝŶ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� �ƉƉĞůů� ĚĞƌ� KP�
:ćŐĞƌƐĐŚĂŌ� ƌŝĐŚƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ�
,ƵŶĚĞŚĂůƚĞƌ͕� ĚĂŵŝƚ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ�
sŝĞƌďĞŝŶĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� >ĞŝŶĞ� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� ^ĞůďƐƚ� ǁŽŚůĞƌǌŽŐĞŶĞ�
,ƵŶĚĞ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶͲ
ŵĂů� ŝŚƌĞ� ŐƵƚĞŶ� DĂŶŝĞƌĞŶ͕�
ǁĞŶŶ� ŝŚƌ� :ĂŐĚŝŶƐƟŶŬƚ�ŐĞǁĞĐŬƚ�
ǁŝƌĚ͘� �ƵĨŐĞƐĐŚƌĞĐŬƚĞ� ƵŶĚ� ŐĞͲ

ŚĞƚǌƚĞ� tŝůĚƟĞƌĞ� ůĂƵĨĞŶ� ĂƵĨ�
^ƚƌĂƘĞŶ� ƵŶĚ� ŬƂŶŶĞŶ� hŶĨćůůĞ�
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘� �ŝŶ� ƚƌćĐŚƟŐĞƐ�
ZĞŚ� ƐŽŐĂƌ� ŝŵ� ^ĐŚŽĐŬǌƵƐƚĂŶĚ�
ĚĂƐ�<ŝƚǌ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͘��Ă�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�
,ƵŶĚ� ĚĂƐ� dŝĞƌ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ͘ 

>ĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐŽ�ĚĞŶ�tŝůĚƟĞƌĞŶ�
ŝŚƌĞ� ZƵŚĞǌŽŶĞŶ͕� ďůĞŝďĞŶ� ǁŝƌ�
ĂƵĨ� ĚĞŶ� tĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞƌĨƌĞƵĞŶ�
ǁŝƌ� ƵŶƐ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ�
�ŶďůŝĐŬ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�
EĂƚƵƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� –�
ĚŝĞ� dŝĞƌĞ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ�ǁŝƌ� :ćŐĞͲ
ƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� :ćŐĞƌ� ĚĂŶŬĞŶ� ĞƐ�
/ŚŶĞŶ͊ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�tĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĨƌĂŐĞŶ-
ǌƵƌ-ũĂŐĚ͘Ăƚ� ĞƌƂīŶĞƚ� ĚĞƌ� KP�
>ĂŶĚĞƐũĂŐĚǀĞƌďĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƚĞ��ŝŶďůŝĐŬĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ�
:ćŐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� :ćŐĞƌ� ƐŽǁŝĞ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� tćůĚĞƌ�
ƵŶĚ� tŝůĚƟĞƌĞ͘� ^ĐŚĂƵĞŶ� ^ŝĞ�
ĚŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ŚŝŶĞŝŶ͘� KĚĞƌ� ďĞͲ
ƐƵĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� &ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ-^ĞŝƚĞ͗ 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŽŽĞůũǀ 

 

�ŝĞ�:ƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ůŽƐ͊ 
�ŝĞ�&ƌƺŚůŝŶŐƐǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌƐƚƵďĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďŝƩĞŶ�Ƶŵ�/ŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ͊� 

ZĞŝƐĞǌŝĞůĞ� ƐŝŶĚ� ŽƉƟŵĂů� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ� ćůƚĞƌĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĂďŐĞƐƟŵŵƚ͘ 

�Ăŵŝƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�hƌͲ
ůĂƵď� ŐĞŚƚ͕� ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ� ĚĂƐ� KP͘�
ZŽƚĞ�<ƌĞƵǌ�ĞŝŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬŽŶǌĞƉƚ�
Ĩƺƌ� ƵŶďĞƐĐŚǁĞƌƚĞ� ZĞŝƐĞŶ͘� ZĞŝƐĞͲ
ƉƌŽŐƌĂŵŵ� ƵŶĚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ� ƐŝŶĚ�
ŐĞŶĂƵ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ŝĞůŐƌƵƉƉĞ� ĂďŐĞͲ
ƐƟŵŵƚ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĂƐ�KP͘�

ZŽƚĞ� <ƌĞƵǌ�ŵŝƚ� WĂƌƚŶĞƌ� ZĞŝƐĞǁĞůƚ�
'ŵď,� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ϭϴ� hƌͲ
ůĂƵďƐĚĞƐƟŶĂƟŽŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ϵ�dĂŐĞƐͲ
ĂƵƐŇƺŐĞ� ĂŶ͘� EĞƵ� ŝŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ�
ƐŝŶĚ� ZĞŝƐĞŶ� ŝŶƐ� ^ƚƵďĂŝƚĂů͕� ŶĂĐŚ�
'ƌƺŶĂƵ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� �ǁƂůĨĞƌŚŽƌŶ͘�
ͣEĞďĞŶ� ƚƌĂƵŵŚĂŌĞŶ� �ŝĞůĞŶ� ŝŵ�
ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞŶ� hŵŐĞďƵŶŐ�
ƉůĂŶĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ƐƉĂŶͲ

ŶĞŶĚĞ� �ƵƐůĂŶĚƐƌĞŝƐĞŶ� ŝŶƐ� ŬƌŽĂƟͲ
ƐĐŚĞ� KƉĂƟũĂ͕� ŶĂĐŚ� EĂƚǌ� ŝŵ� ƐĐŚƂͲ
ŶĞŶ� ^ƺĚƟƌŽů� ŽĚĞƌ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŝƚĂůŝĞŶŝͲ
ƐĐŚĞ� �ĚƌŝĂ� ŶĂĐŚ� �ĂŽƌůĞ͕͞� ǀĞƌƌćƚ�
ĚĞƌ�KP͘�ZŽƚŬƌĞƵǌ-WƌćƐŝĚĞŶƚ͘ 

 
DĞŚƌ�ĚĂǌƵ�ƵŶƚĞƌ� 

ǁǁǁ͘ƌŽƚĞƐŬƌĞƵǌ͘Ăƚͬ
ŽďĞƌŽĞƐƚĞƌƌĞŝĐŚͬďĞƚƌĞƵƚĞƐ-ƌĞŝƐĞŶ 



  �Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ������������������ 

'ĞŵĞŝŶĚĞŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ ǁǁǁ͘ƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ ^ĞŝƚĞ�Ϯϴ 

 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕ 
^ĐŚćƌĚŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϰ͕�ϰϳϴϰ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�dĞů͗͘�нϰϯ�ϳϳϭϯ�ϳϬϱϱ  ͕
�-DĂŝů͗�ŽĸĐĞΛƐĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ 

ZĞĚĂŬƟŽŶ͗�^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ͕�<ůĂƵƐ�^ĞůŐƌĂĚ͕��ŶĚƌĞĂ��ŝƌŵŚŝƌŶ͕�DĂŐĚĂůĞŶĂ��ŽƌĨĞƌ͕�'ĞŽƌŐ�EĞŝƘů͕�hƌƐƵůĂ�^ĐŚǁĂƌǌ͕�DĞůĂŶŝĞ�&ƌŝĞĚů͕�:ŽƐĞĨ��ĂĐŚŵĂŝƌ 
ZŽƐĂ�,ŽĨŵĂŶŶ͕�hŵǁĞůƚĂƵƐƐĐŚƵƐƐ͕�sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ͕�EĞƵĞ�DŝƩĞůƐĐŚƵůĞ͕�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�WĨĂƌƌďƺĐŚĞƌĞŝ͕��ǁĞƌŐĞƌůŐƌƵƉƉĞ͕�,ĞŝŵĂƚ-�ƵŶĚ�dƌĂĐŚƚĞŶǀĞƌĞŝŶ͕ 
DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ 
 

>ĂǇŽƵƚ͗�'ĞŽƌŐ�EĞŝƘů 

&ƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗�^ƚĞĨĂŶ�<ƌĞŶŶďĂƵĞƌ�;�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌͿ 

�ƌƵĐŬ͗�tĂŵďĂĐŚĞƌ-sĞĞƐ͕�^ĐŚćƌĚŝŶŐ 

�ŝůĚŶĂĐŚǁĞŝƐ͗�WŝǆĂďĂǇ͕�&ŽƚŽĐůƵď�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ͕�DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚĂƌĚĞŶďĞƌŐ 

DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͗ 

DŽŶƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϯ͘ϬϬ�–�ϭϴ͘ϬϬ�
hŚƌ 
DŝƩǁŽĐŚ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 
&ƌĞŝƚĂŐ ϳ͘ϬϬ�–�ϭϮ͘ϬϬ�hŚƌ 

WĨĂƌƌďƺĐŚĞƌĞŝ�;ŝŵ�WĨĂƌƌŚĞŝŵͿ͗ 

^ŽŶŶƚĂŐ� ϭϬ͘ϬϬ�-�ϭϭ͘ϬϬ�hŚƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ϭϱ͘ϬϬ�–�ϭϴ͘ϬϬ�hŚƌ 
  

dƌŽĂĚŬĂƐƚĞŶ�;,ĞŝŵĂƚŚĂƵƐͿ͗ 
EĂĐŚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďĞŝ�&ƌĂƵ���͘��ŽƉƉĞƌŵĂŶŶ� 
;dĞů͗͘�ϬϳϳϭϯͬϲϱϭϴͿ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 

9HUDQVWDOWXQJVNDOHQGHU 
 

$XIJUXQG�GHU�DNWXHOOHQ�6LWXDWLRQ�E]Z��GHU�8QJHZLVVKHLW�YRQ�9HUDQVWDOWXQJVWHUPLQHQ�ZHUGHQ�GLHVH 
GHU]HLW�QXU�RQOLQH�DXI�ZZZ�VFKDUGHQEHUJ�DW�EHNDQQWJHJHEHQ��1XU�VR�LVW�HV�P|JOLFK��7HUPLQH�NXU]�

IULVWLJ�HLQ]XWUDJHQ�E]Z��JHJHEHQHQIDOOV�]X�lQGHUQ�� 

�	ƌǌƚĞ 

KƌĚŝŶĂƟŽŶ��ƌƐ͘�'ƌƺŶďĞƌŐĞƌ 
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