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sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�ŚŽŶŽƌĠĞ� 
ƉĂƌ�ůĂ�&ĠĚĠƌĂƟŽŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐĞ�ĚĞ�dĞŶŶŝƐ 

^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�͗�ǀŽǇĂŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ 



 ��ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

ZĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�͗�ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ� 

>ƵŶĚŝ�Ϯϰ�:ƵŝŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͕�
ůĞƐ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�ƋƵŝ�ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĨƵƌĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ�ƉĂƌ�DĂĚĂŵĞ�
ůĞ� DĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐŽŶ� �ŽŶƐĞŝů� DƵŶŝĐŝƉĂů͕�
ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚĞ�
ƋƵĂƌƟĞƌƐ͘� dĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ�
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�
ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�͖�ĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ă�
ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚΖġƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĠĞ� ĂƵǆ�
ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůă�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝĞ͘ 
�� ůĂ� ĨŽŝƐ� ŵŽǇĞŶ� ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ�
ĚĠďĂƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶ͕� ůĂ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ĚĞ�
ƋƵĂƌƚŝĞƌ� ĚŽŶŶĞ� ĂƵǆ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĠƐ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƐΖĞǆƉƌŝŵĞƌ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ͘� hŶĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĂƵƐƐŝ�
ƉŽƵƌ�DĂĚĂŵĞ� ůĞ�DĂŝƌĞ� Ě͛ĂŐŝƌ� ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ� ĞŶ�
ƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞƐ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƐ͕� ĚĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�
ƋƵŝ�ĠŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
�ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�
DĂŝƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ� Žƶ�
ĨƵƌĞŶƚ� ĂďŽƌĚĠƐ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĚĞ�ůΖĂĐƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͘�� 
dƌĂǀĂƵǆ� ͗� ƉŝƐƚĞ� �Dy� -� ^ŬĂƚĞ� WĂƌŬ� -�
ĚĠĐŚğƚĞƌŝĞ� -� ĐŚĂŵďƌĞ� ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ� -�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�:ĞĂŶ�WĂǇƌĂ�
-� ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚĞ� ůΖĠĐůĂŝƌĂŐĞ� ƉƵďůŝĐ� -�
ǀŽŝƌŝĞƐ� ĂǀĞĐ� ůΖĞŶĨŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�
-� WĂŶŶĞĂƵǆ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ƚŽŝƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůůĞ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� Ğƚ� ĚƵ�
ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵǀĞƌƚ�-�ƋƵĂŝ�ĚĞ�ĚĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ŚĂŶŐĂƌƐ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� -�
ƌĠĨĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ŵƵƌ� ĚƵ� ĐŝŵĞƟğƌĞ� -��
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĨĂůĂŝƐĞ� ĚƵ� ǀŝĞƵǆ�
ĐŝŵĞƟğƌĞ� -� ƉŽƌƟƋƵĞ� ĂŶƟ-ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ă�
ůĂ� ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ� -� ƌĠĨĞĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ůŽĐĂů�
ƉĠƚĂŶƋƵĞ�-�ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƌǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŚĂƉĞůůĞ�-�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�-�WŝƐƚĞƐ�ĐǇĐůĂďůĞƐ�-�ďƵƌĞĂƵǆ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� -� ƐĂůůĞ�ĚĞ�ƐƉŽƌƚ�
ă� ůΖĠĐŽůĞ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� -� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƉŽƚĞůĞƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŽƵďĞůůĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ůŝƐƚĞ�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͘͘͘͘͘ 
�ĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�͗�
ƚƌĂĐƚĞƵƌ�-�ĐĂŵŝŽŶ�ďĞŶŶĞ�� 
hƌďĂŶŝƐŵĞ�͗�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�DĂƐ�^ĂƵǀǇ�
–��ĂŶŝŐŽƵ�–�WŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ZĠĂƌƚ�–�dĞŶŶŝƐ�
ĐŽƵǀĞƌƚ�ĞƚĐ͘͘͘ 
^ĠĐƵƌŝƚĠ� �͗ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ�ƌĠĨĠƌĞŶƚƐ�
–� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĂŵĠƌĂƐ� ĚĞ� ǀŝĚĠŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�͘͘͘ 
�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ͗� ĞƐƉĂĐĞƐ� ǀĞƌƚƐ� -�
ĨůĞƵƌŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�-�ƚƌŝ�ƐĠůĞĐƚŝĨ͘ ͘͘ 
�ĂŵƉŝŶŐ� ͗� ĂĐŚĂƚ�ĚĞ�ŵŽďŝů�ŚŽŵĞƐ� -�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�͗�ƌĞĐŽŶŶƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ͘ 
/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶƐ� ͗� ƉŝƐƚĞƐ� ĐǇĐůĂďůĞƐ� -�
ƉŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ZĠĂƌƚ� 
sŝĞ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ� ͗�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ă�ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ�

-�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ 
&ġƚĞƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�–�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂͲ
ƟŽŶƐ�–�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� 
�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĂƵ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ� ͗�
ũĞƵǆ�ă�ůĂ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ƚĂďůĞĂƵ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĨ 
&ŝŶĂŶĐĞƐ�͗ �ƚƌğƐ�ƐĂŝŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƌĞŵďŽƵƌƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ 
�ĂŶƐ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�
ă�ůΖĠƚƵĚĞ�͗ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĐĂŵĠƌĂƐ�
ĚĞ� ǀŝĚĠŽ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� -� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞ�
ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�DĂƌŝĂŐĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂŝƌŝĞ͕�ĚĞ�
ůĂ� ĐĂŶƟŶĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘� EŽƵǀĞĂƵ� ůŽĐĂů�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ��ŽŵďĂƩĂŶƚƐ�Ğƚ� ůĞ�
^ŽƵǀĞŶŝƌ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� -� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚΖƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�;ůĞ��ŽůŝƐĠĞͿ�
ĞŶ�ůŝĞƵ�Ğƚ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƚŝǀĞ�
-��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ƐĞŶŝŽƌ�
Ğƚ�ĚΖƵŶ�ƉƀůĞ�ŵĠĚŝĐĂů�ĂƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ůĞ� �ĂŶŝŐŽƵ�Ğƚ� ĞŶĮŶ� ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ůĂ�����'ŽůĮƋƵĞ�ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ůĂďŽƵƌƐ�
ǀŽŶƚ�ĚĠďƵƚĞƌ�ĞŶ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͘ 
sŝŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͬ
ƌĠƉŽŶƐĞƐ� ƐƵŝǀŝĞƐ� ĚΖƵŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�
ĂƉĠƌŝƚŝĨ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵƋƵĞů�ůĞƐ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�
ĞƵƌĞŶƚ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ůĞƵƌ�
ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ĠůƵƐ͘ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ���ł�� 

>ĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͘ 

>Ă� ƐŽŝƌĠĞ� ĚΖĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�
ĨġƚĞƐ� ůĞ�DĂƌĚŝ� Ϯϱ� :ƵŝŶ͘� YƵĞ� ĐĞ� ƐŽŝƚ�
ƉŽƵƌ�ƌĂŝƐŽŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞƐ͕ �ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�
ŽƵ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ƉĂƐƐĞƌ�ƐĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͕�ƐΖŝŶƐƚĂůůĞƌ�
ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ůŽĐĂůŝƚĠ� ƐŽƵůğǀĞ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� �͗ĐŽŵŵĞŶƚ�
ƐΖŝŶƚĠŐƌĞƌ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�ĞŶ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŝŶĐŽŶŶƵ� ͍� >ΖĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵƋƵĞů� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞůƐ�
Ğƚ� ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ� ƋƵŝ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ƌĠƵƐƐŝĞ͘ 
�ΖĞƐƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�
ƋƵĞ�DĂĚĂŵĞ� ůĞ�DĂŝƌĞ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĂ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ă� ůĂ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ŶĠŽ-
ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ͕�
ĂůůĂŶƚ� ŵġŵĞ� ũƵƐƋƵΖă� ůĞƐ� ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�
ĚΖĂǀŽŝƌ� ĨĂŝƚ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� ĞŶ� ƐΖŝŶƐƚĂůůĂŶƚ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĞŵĂŶĚĠƐ�
ĚƵ� ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘� hŶ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ĞŶ�
ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĐĞƌƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�
ůĞƐ� ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĚΖġƚƌĞ� ƉƌŽĐŚĞ� ĚΖƵŶĞ�
ŐƌĂŶĚĞ�ǀŝůůĞ�ƐĂŶƐ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŽŶǀĠŶŝĞŶƚƐ͘ 
>Ă�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĠďƵƚĂ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ƉƵŝƐ� ůĞƐ�
ͨ ŶŽƵǀĞĂƵǆ ͩ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ͕�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�

ƵŶ�ĚŝĂƉŽƌĂŵĂ͕�ƉƵƌĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�
ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ� ͗� � ƚƌĂǀĂƵǆ͕�
ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĠ �͕
ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕ �ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĞƚĐ͘͘͘�ZŝĞŶ�ŶĞ�ĨƵƚ�ŽƵďůŝĠ�͊� 
�ŶƐƵŝƚĞ �͕ ƐĞ� ƉƌĠƐĞŶƚğƌĞŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ͕� ƉŽƵƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŽďũĞĐƟĨ͕ �ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ƌĞŶƚƌĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘ 

>ŽƌƐ�ĚΖƵŶ�ĂƉĠƌŝƚŝĨ�ŽĨĨĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕�
ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĂƌƌŝǀĂŶƚƐ�ĞƵƌĞŶƚ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉůƵƐ� ĂŵƉůĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠůƵƐ͕�ƉƵŝƐ�ƚŽƵƐ�
ƌĞƉĂƌƟƌĞŶƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĐĂĚĞĂƵǆ� ĚĞ�
ďŝĞŶǀĞŶƵĞ�ŽĨĨĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�
Ğƚ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌƚŝƐĂŶƐͬ ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͘� 



 ��ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

>Ğ�ϭϰ�ũƵŝůůĞƚ�ĐĠůğďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞ 

�ŽŵŵĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŶƐ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�Ă�ĚŝŐŶĞŵĞŶƚ�
ĐĠůĠďƌĠ� ůĂ� &ġƚĞ� EĂƟŽŶĂůĞ͘� >Ă� ĚĂƚĞ�
ĚƵ�ϭϰ� :ƵŝůůĞƚ� ƌĞǀġƚ�ƵŶĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ͗� ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�
ůĂ��ĂƐƟůůĞ�ĞŶ�ϭϳϴϵ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�&ġƚĞ�
ĚĞ� ůĂ� &ĠĚĠƌĂƟŽŶ� ĞŶ� ϭϳϵϬ͕� ũŽƵƌ� Žƶ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ �͕ĞŶĨŝŶ�ƌĠƵŶŝƐ �͕ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ�
ĂǀŽŝƌ� ŽƵďůŝĠ� ůĂ� ŚĂŝŶĞ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝƐĐŽƌĚĞ�
ĚΖƵŶ� ĂŶ� ƉůƵƐ� ƚƀƚ͘� �ƚ� ĚĞƉƵŝƐ͕� ă� ĐĞƚƚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ� ă�
ĐĞƚƚĞ� ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ� ƋƵŝ� ƐΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ�
ĚĞ�ũŽǇĞƵƐĞƐ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶĐĞƐ͘ 
��sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕� ĐĞƐ� ƌĠũŽƵŝƐƐĂŶĐĞƐ� ŽŶƚ�
ĐŽŵŵĞŶĐĠ� ůĞ� ϭϯ� :ƵŝůůĞƚ� ĂƵ� ƐŽŝƌ� ƉĂƌ�
ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŵŝƚĠ�
ĚΖ�ŶŝŵĂƟŽŶ� ĂƵƋƵĞů� ƉƌŝƌĞŶƚ� ƉĂƌƚ�
ƉƌğƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�DĂŝƐ�
ĚĠũă�ďŝĞŶ�ĂǀĂŶƚ͕�ůĞƐ�ĂďŽƌĚƐ�ĚƵ�ƉĞƚŝƚ�ůĂĐ�
ŐƌŽƵŝůůĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�
ĐĞ� ƋƵŝ� ĚĞǀĂŝƚ� ġƚƌĞ� ůĂ� ŵĂŐŝĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽŝƌĠĞ�͗ �ůĞ�&ĞƵ�ĚΖĂƌƚŝĨŝĐĞ �͘>ĞƐ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�
Ğƚ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ͕� ǀĞŶƵƐ� ĚĞƐ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕�
ŽŶƚ� ĞƵ� ĚΖĠŶŽƌŵĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ă� ƐĞ�
ŐĂƌĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƉĂƌŬŝŶŐƐ�
ũŽƵǆƚĂŶƚ� ůĞ� ůĂĐ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ĞǆƉůŝƋƵĞ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ������
ƐƚĂƚŝŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌƵĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ͘�
WƌğƐ�ĚĞ�ϭϬ�ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ �͕ƋƵĞů�ƐƵĐĐğƐ�͊�
ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂƐƐŝƐƚĠ�ă�ĐĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉǇƌŽͲ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚΖƵŶĞ�ďĞĂƵƚĠ�ĠďůŽƵŝƐƐĂŶƚĞ�

ƋƵŝ� ƐĞ� ƚĞƌŵŝŶĂ͕� ă� ũƵƐƚĞ�ƟƚƌĞ͕� ƉĂƌ� ƵŶ�
ƚŽŶŶĞƌƌĞ� ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͘� �Ğ� ĨĞƵ�
ĚΖĂƌƟĮĐĞ� ŶĞ� ŵĞƩĂŝƚ� ƉĂƐ� ƵŶ� ƉŽŝŶƚ�
ĨŝŶĂů�ůă�ĐĞƚƚĞ�ƐŽŝƌĠĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ů͛ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�
,ŽůĚ�hƉ�ĠƚĂŝƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚΖĂŶŝŵĞƌ�ůĞ�ďĂů�
ƉŽƉƵůĂŝƌĞ�ũƵƐƋƵΖă�ƚĂƌĚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵŝƚ͘ 
>ĞƐ� ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ� ƌĞƉƌŝƌĞŶƚ� ůĞ��ŝŵĂŶĐŚĞ�
ϭϰ� :ƵŝůůĞƚ� ĂƵ� ƐŽŝƌ͕ � ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵ� ďŽƌĚ�
ĚƵ� ůĂĐ� ;ůĂ� ƉůĂĐĞ� :ĞĂŶ� WĂǇƌĂ� ĠƚĂŶƚ�
ŝŶĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆͿ͘�

hŶĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ� ƐƵŝǀŝĞ�ĚΖƵŶ�
ĂƵƚƌĞ� ďĂů� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� �:�
ZĠǀŽůƵƟŽŶ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ĂƵǆ�
ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ� ĚĠƐŝƌĞƵǆ� ĚĞ� ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�
ůĞƐ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ͘ 
�ŶƚƌĞ� ĐĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐŽŝƌĠĞƐ� ĨĞƐƟǀĞƐ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĐŽŶŶƵƚ� ĚĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ�
ƉůƵƐ� ƐŽůĞŶŶĞůƐ�ĂƵ� ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐƋƵĞůƐ� ůĂ�
ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ϭϰ�:ƵŝůůĞƚ�Ă�ƌŝŵĠ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�͗�
ůĂ�DĂƌŝĂŶŶĞ͕�ůĞ�ĚƌĂƉĞĂƵ� ƚƌŝĐŽůŽƌĞ�Ğƚ�
ůĂ�DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ͘� 
�ĞƐ�ƐǇŵďŽůĞƐ�ďŝĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ůŽƌƐ�ĚƵ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ�ƋƵŝ�ŵĞŶĂ� ůĞ� ĐŽƌƚğŐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ŵĂŝƌŝĞ�ĂƵ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ͘��Ŷ�
ƚġƚĞ͕�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞ�-ĚƌĂƉĞĂƵǆ�ƐƵŝǀŝƐ�ĚĞ�ůĂ�
DĂƌŝĂŶŶĞ͕� ĞůůĞ-ŵġŵĞ� ƐƵŝǀŝĞ� ĚĞƐ�
ƉĞƟƚƐ� ƚĂŵďŽƵƌƐ� ĚƵ� �ŽƵůŽƵ͕� ĚĞƐ�
ƉŽŵƉŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
DƵŶŝĐŝƉĂů͘�sĞŶĂŝĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�DĂĚĂŵĞ�
ůĞ�ŵĂŝƌĞ͕�ůĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĚĠůĠŐƵĠ�
ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů͕ �ůĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĂŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŐĞŶĚĂƌŵĞƌŝĞ�ĚΖ�ůŶĞ �͕ůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�
ĚĞƐ� �ŶĐŝĞŶƐ� �ŽŵďĂƚƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚƵ�����������



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ��ϮϬϭϵ���ł�� 

^ŽƵǀĞŶŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͕ �ůĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ 
�ĞǀĂŶƚ�ůĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵŽƌƚƐ͕�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƌĞƚƌĂĐğƌĞŶƚ�
ůΖŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ�ĚƌĂƉĞĂƵ� ƚƌŝĐŽůŽƌĞ�Ğƚ�
ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ůĂ� DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ͘� �ƉƌğƐ� ůĞ�
ĚĠƉƀƚ� ĚĞ� ŐĞƌďĞ� Ğƚ� ůĂ� ƐŽŶŶĞƌŝĞ� ĂƵǆ�
ŵŽƌƚƐ͕�ůΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚŽŶŶĂ�ůΖŚǇŵŶĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĠĐŽƵƚĞƌ�
ůΖĂůůŽĐƵƟŽŶ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͘ 
�ĞǀĂŶƚ� ƵŶĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ĐŽŵŵĞŶĕĂ� ƐŽŶ� ĂůůŽĐƵƟŽŶ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ƉĞƟƚĞ� ůĞĕŽŶ�ĚΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĞŶ� ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�
ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϰ�:ƵŝůůĞƚ͘�hŶĞ�
ĚĂƚĞ�ĂƵ�ĚŽƵďůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�͗�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�
ůĂ� �ĂƐƟůůĞ� ĞŶ� ϭϳϴϵ� Ğƚ� ůĂ� ĨġƚĞ� ĚĞ� ůĂ�
&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ϭϳϵϬ �͘�ΖĞƐƚ�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ĚĂƚĞ� ƋƵĞ�DĂĚĂŵĞ� ůĞ�DĂŝƌĞ�ŵŝƚ� ĞŶ�
ĞǆĞƌŐƵĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞ�ŵĂƌƋƵĂŝƚ�ůĂ�ƌĠĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ�
Ğƚ� ůΖƵŶŝƚĠ�ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĂƉƌğƐ�
ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨƵƌĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ŚĂŝŶĞ�ĚĞ�
ϭϳϴϵ͘��ĞƩĞ�ĚĂƚĞ�ĚƵ�ϭϰ� :ƵŝůůĞƚ�ϭϳϵϬ�
Ěŝƚ-ĞůůĞ� ͨ ĚĞŵĞƵƌĞ� ƵŶ� ƐǇŵďŽůĞ� ĨŽƌƚ�
ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶĐŽƌĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĞŶ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ůĂ� EĂƟŽŶ͕� ƵŶĞ� EĂƟŽŶ� ĨŽƌƚĞ� ĚĞ�
ƐŽŶ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ ͩ͘ 

�ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕� ĐĠůĠďƌĞƌ� ůĞ� ϭϰ� :ƵŝůůĞƚ�
ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ� ũĂŵĂŝƐ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ��ĠŵŽĐƌĂƟĞ�
ĚĞ� ďŝĞŶƐ� ĚΖĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƉƌĠĐŝĞƵǆ�
ƋƵΖŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƌĂƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͘� �ƚ�
DĂĚĂŵĞ� ůĞ� DĂŝƌĞ� ĚΖĂũŽƵƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĂ�
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ� ͨ ĐΖĞƐƚ� ůΖĞǆŝŐĞŶĐĞ� ĚĞ�
ůΖĠŐĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�

ĐĂƌ� ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� &ƌĂŶĕĂŝƐ͕� ůĂ� EĂƟŽŶ͕�
ůŝĠĞ� ă� ůĂ� ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕� ĚŽŝƚ� ƐĞ� ĚĠĮŶŝƌ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉĞƵƉůĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�
ƐĞ� ƌĠĚƵŝƌĞ� ă� ƵŶ� ĐŽŶŐůŽŵĠƌĂƚ� ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ� ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƌĞůŝŐŝĞƵƐĞƐ�
ŽƵ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ ͩ͘ 
WŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ƐŽŶ�ĂůůŽĐƵƚŝŽŶ͕�DĂĚĂŵĞ�
ůĞ�DĂŝƌĞ͕� ĨĂŝƐĂŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂůůƵƐŝŽŶ�ă�
ĐĞ�ϭϰ�:ƵŝůůĞƚ�ϭϳϵϬ�Žƶ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�
ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ� ƌĂƐƐĞŵďůĠƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚĠƐŝƌ�
ĚΖƵŶŝƚĠ͕� ƌĞŐƌĞƩĂ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ŵġŵĞƐ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ŶĞ� ůĞ� ƐŽŝĞŶƚ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�
ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ƚƌĂŐŝƋƵĞƐ� ;ĂƩĞŶƚĂƚƐ� ŽƵ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�
ůΖŝŶĐĞŶĚŝĞ�ĚĞ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞͿ͘��Ğƚ�ĞƐƉƌŝƚ�
ĚĞ�ĐŽŶĐŽƌĚĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ�ďŝĞŶ�ǀŝƚĞ�
ƋƵĂŶĚ�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚΖĂĨĨŝĐŚĞƌ�ƐĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĠůĞĐƟŽŶƐ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�Ğƚ�ĨŽƌĐĠŵĞŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘  
�ƚ� ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƌĞ� ƐŽŶ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ĞŶ�
ĠŵĞƩĂŶƚ� ƵŶ� ǀƈƵ� ͗� ĐĞůƵŝ� ĚĞ� ǀŽŝƌ�
ĐĞƩĞ� ĨġƚĞ� ŶĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞǀĞŶŝƌ� ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ� ƚŽƵƐ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ� ĚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ă� ůĂ�
ŵġŵĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ğƚ� ă� ůĂ� ŵġŵĞ�
EĂƟŽŶ�͗�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘ 



 ��ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

ZĞŶĂƵĚ�DĂƌƟŶĞǌ�ŶŽŵŵĠ�ŽĸĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂůŵĞƐ�ĂĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ� 

Ζ̂ŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ �͕ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĠĐƌŝǀĂŝŶ͕�
ƋƵŝ� ŵĠƌŝƚĞ� ĐĞƩĞ� ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͕� ĐΖĞƐƚ�
ďŝĞŶ�ZĞŶĂƵĚ�DĂƌƚŝŶĞǌ �͘�ĞƚƚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ͕�
ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ� ƐŽŶ� ƚĞŵƉƐ�ă� ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�
ĐĞƚ� ĂƌƚŝĐůĞ� ĂůŽƌƐ� ƋƵΖŝů� ĠƚĂŝƚ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚ͕�
ĞƐƚ� ƌĠƐĞƌǀĠĞ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŵĞŵďƌĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ� ƉŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚƵƐ�ă�ůΖ�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�EĂƚŝŽŶĂůĞ͘�
>ĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�
ƐŽŶƚ� ƉƌŝƐĞƐ� ƉĂƌ� ĚĠĐƌĞƚ� ĚƵ� WƌĞŵŝĞƌ�
DŝŶŝƐƚƌĞ�ƐƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚƵ�DŝŶŝƐƚƌĞ�
ĚĞ� ůΖ�ĚƵĐĂƟŽŶ� EĂƟŽŶĂůĞ͘� �ůůĞƐ� ŽŶƚ�
ůŝĞƵ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ů͛ĂŶ�͗�ůĞ�ϭĞƌ�:ĂŶǀŝĞƌ�Ğƚ�
ůĞ� ϭϰ� :ƵŝůůĞƚ͘� WŽƵƌ� ġƚƌĞ� ĠůĞǀĠ� ĂƵ�
ŐƌĂĚĞ� ĚĞ� �ŚĞǀĂůŝĞƌ͕ � ŝů� ĨĂƵƚ� ũƵƐƟĮĞƌ�
ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�Ěŝǆ�ĂŶƐ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�
WŽƵƌ� ġƚƌĞ� ƉƌŽŵƵ� KĸĐŝĞƌ͕ � ŝů� ĨĂƵƚ�
ũƵƐƟĮĞƌ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŐƌĂĚĞ�ĚĞ��ŚĞǀĂůŝĞƌ͘  
ZĞŶĂƵĚ� DĂƌƟŶĞǌ� Ă� ĠƚĠ� ŶŽŵŵĠ�
�ŚĞǀĂůŝĞƌ�ĚĞƐ�WĂůŵĞƐ��ĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ�
ĞŶ� ϮϬϬϴ͕� ĂŶŶĠĞ� ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ� ĚƵ�
ϵϬğŵĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůΖĂƌŵŝƐƟĐĞ�ĚƵ�
ϭϭ�EŽǀĞŵďƌĞ͘� 

�ĞƩĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĂŝƚ� ƐŽŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĨĂŝůůĞ� ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĚĞ� ůΖ,ŝƐƚŽŝƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ��ŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘ 
KĨĨŝĐŝĞƌ�ĚĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�Ğƚ�KĨĨŝĐŝĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ĚĠƉŽƐŝƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ͕�ZĞŶĂƵĚ�
DĂƌƟŶĞǌ͕� Ă� ĠƚĠ� ĠůĞǀĠ͕� ůĞ� ϭϰ� :ƵŝŶ�
ϮϬϭϵ͕� ĂƵ� ŐƌĂĚĞ� ĚΖKĸĐŝĞƌ� ĚĞƐ�
WĂůŵĞƐ� �ĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� WƌĠĨĞƚ�
WŚŝůŝƉƉĞ� �ŚŽƉŝŶ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ�
:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�/ƌůĞƐ͕�ŵĂŝƌĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ĚĞ� ůĂ� ZĂŚŽ� Ğƚ� ĚĞ�'ŚŝƐůĂŝŶĞ�DĂƌĐŽ͕�
ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ůΖŽĨĨŝĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĚĞƐ� �ŶĐŝĞŶƐ� �ŽŵďĂƩĂŶƚƐ� ;KE��Ϳ�
ƐĂ�ŵĂƌƌĂŝŶĞ�ĚΖƵŶ�ũŽƵƌ�ƋƵŝ�ƉƌŽŶŽŶĕĂ�
ƐŽŶ�ƉĂŶĠŐǇƌŝƋƵĞ͘� 
ZĞŶĂƵĚ� DĂƌƟŶĞǌ� Ă� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĞƵ� ă�
ĐƈƵƌ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�
ďƌĂǀŽƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐŽůĚĂƚƐ�ĚƵ�ϱϯğŵĞ�ZĠŐŝŵĞŶƚ�
ĚΖ/ŶĨĂŶƚĞƌŝĞ� ;ƌĠŐŝŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƉĞƌĚƌĂ�����
ϰ� ϬϬϬ� ŚŽŵŵĞƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĂ� ŐƌĂŶĚĞ�
ŐƵĞƌƌĞ� ĚŽŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϴϬϬ� ĐĂƚĂůĂŶƐͿ�
Ğƚ�ĚĞƐ� ƐŽůĚĂƚƐ�ĚƵ�ϮϱϯğŵĞ� ZĠŐŝŵĞŶƚ�
ĚΖ/ŶĨĂŶƚĞƌŝĞ �͕ĐŽŵƉŽƐĠ�ĚĞ�ϮϬϬϬ�ƌĠƐĞƌǀŝƐƚĞƐ�

ĐĂƚĂůĂŶƐ�ĚŽŶƚ�ϱϬϬ�ƉĠƌŝƌĞŶƚ�ĂƵ��ŚĞŵŝŶ�
ĚĞƐ� �ĂŵĞƐ� Ğƚ� ĚŽŶƚ� ůΖĠƉŽƉĠĞ� ĞƐƚ�
ƌĞƚƌĂĐĠĞ� ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ŽƵǀƌĂŐĞ�
ͨ �ŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ŇĞƵƌƐ�ĚΖŚĠƌŽŢƐŵĞ ͩ͘ 
dƌĂǀĂŝůůĞƵƌ� ŝŶĨĂƟŐĂďůĞ͕� ZĞŶĂƵĚ�
DĂƌƟŶĞǌ� Ă� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ� ƵŶ� ĐŽůŽƐƐĂů�
ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕� ƐƵƌ� ĐŚĂƋƵĞ�ƐŽůĚĂƚ�ŵŽƌƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
ă� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƉĂƌ� sŝůůĞŶĞƵǀĞ� ĚĞ� ůĂ�
ZĂŚŽ͕�ĐŽŵŵƵŶĞ�Žƶ�ŝů�ƌĠƐŝĚĞ͘ 
^Ζŝů�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�ĚŽƵďůĠ�
ĚΖƵŶ� ĠĐƌŝǀĂŝŶ� ƌĞĐŽŶŶƵ͕� ZĞŶĂƵĚ�
DĂƌƟŶĞǌ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ŽƌĂƚĞƵƌ�
ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ�ĂƵǆ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞƐ�
ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞƐ͘�^ĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�Ğƚ�
ůĂ� ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ůΖŽŶƚ� ĚĠƐŝŐŶĠ� ƚŽƵƚ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ� ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�
ĚĞƐ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĚƵ��ĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� 'ƌĂŶĚĞ� ŐƵĞƌƌĞ͘� dŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŝŶƋ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƚŝŽŶ͕�
ZĞŶĂƵĚ� DĂƌƟŶĞǌ� Ă� ƌĠƉŽŶĚƵ� ĂƵǆ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�ĠŵĂŶĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ͕� ĚĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� Ğƚ�
ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Žƶ�ŝů�Ă�
ƐƵ� ĐĂƉƟǀĞƌ� ůΖĂƩĞŶƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ͘�
KƵƚƌĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�ĚΖŽƵǀƌĂŐĞƐ�ƉƵďůŝĠƐ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ŝů�Ă�
ƐƵ�ĚŽŶŶĞƌ�ă�ůĂ�ĐĠůĠďƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�
ƚŽƵƚ� ƐŽŶ� ĠĐůĂƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĂƵ�
ŵĂŝŶƚŝĞŶ� Ğƚ� ĂƵ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ĐŝǀŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƌĠƉƵďůŝĐĂŝŶĞƐ͘ 
^Ă� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ĂƵ� ŐƌĂĚĞ� ĚΖKĸĐŝĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůΖKƌĚƌĞ�ĚĞƐ�WĂůŵĞƐ��ĐĂĚĠŵŝƋƵĞƐ͕�
ƉĂƌ�ĚĠĐƌĞƚ�ĚƵ�ϳ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϵ �͕ĐŽŶƐĂĐƌĞ�
ůΖĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 
 
dŽƵƚĞƐ� ŶŽƐ� ƐŝŶĐğƌĞƐ� ĨĠůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�
ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĐŝƚĂƚŝŽŶ�͊ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ��ϮϬϭϵ���ł�� 

sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ 

> ŝ͛ŶĂƵŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ�
Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ůĞ�DĞƌĐƌĞĚŝ� ϭϬ� :ƵŝůůĞƚ� ă� ϭϴ�
ŚĞƵƌĞƐ� ă� ůΖŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĚĞ�ƐŽŶ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ͕�
DŽŶƐŝĞƵƌ� :ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ� �ŚĂůŵŝŶ �͘
�ƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� DŽŶƐŝĞƵƌ� ZŽŐĞƌ�
^ĐŚǁĂƌƚƐŵĂŶ �͕ ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� &&W&�
;&ĠĚĠƌĂƟŽŶ� &ƌĂŶĕĂŝƐĞ� ĚĞƐ� WŽŵƉĞƐ�
&ƵŶğďƌĞƐͿ͕� DĂĚĂŵĞ� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�
/ƌůĞƐ͕� ŵĂŝƌĞ� ĚĞ� sŝůůĞŶĞƵǀĞ� ĚĞ� ůĂ�
ZĂŚŽ͕�ĚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ��ŶĐŝĞŶƐ�
�ŽŵďĂƚƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�^ŽƵǀĞŶŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ͕�
ĚĞƐ�ĠůƵƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ͘ 
�ǀĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ĐŚŽƐĞ͕� ŝů�ĞƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�
ĐŚĂŵďƌĞ�ŵŽƌƚƵĂŝƌĞ�Ğƚ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ͘ 
Ύ� >Ă� ĐŚĂŵďƌĞ� ŵŽƌƚƵĂŝƌĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�
ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ�
;ŚƀƉŝƚĂů͕ �ĐůŝŶŝƋƵĞ �͕ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�͘͘͘Ϳ�
�ůůĞ� ĞƐƚ� ĚĞƐƟŶĠĞ� ă� ĞŶƚƌĞƉŽƐĞƌ� ůĂ�
ĚĠƉŽƵŝůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĠĐĠĚĠƐ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƐŝƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĂƵ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�
ŽƵ�ĞŶ�ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ͘ 
Ύ�>Ă�ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ŐĠƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ĚĞ�ƉŽŵƉĞƐ� ĨƵŶğďƌĞƐ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�
ĂƉƉĞůĠĞ�ͨ &ƵŶĠƌĂƌŝƵŵ ͩ͘ 
>ĞƐ� ĚĠĨƵŶƚƐ� Ǉ� ƐĠũŽƵƌŶĞŶƚ� ĞŶǀŝƌŽŶ�
ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŽďƐğƋƵĞƐ͘� 
/ů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ĨŽƵůĞ͕� ƌƵĞ� ĚĞƐ� dĂŵĂƌŝƐ͕�
ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ͘��ƉƌğƐ�ƋƵĞ�
ĐŚĂĐƵŶ� Ăŝƚ� ĞīĞĐƚƵĠ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ�
ůŽĐĂƵǆ͕� ůĞƐ� ŝŶǀŝƚĠƐ͕� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŚĂůĞƵƌ� ƋƵŝ� ƌĠŐŶĂŝƚ� ă� ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕ �
ĨƵƌĞŶƚ�ƌĠƵŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞƐ�
Žƶ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŚĂůŵŝŶ͕�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ�
ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ğƚ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�
WŽŵƉĞƐ�&ƵŶğďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ�
Ɖƌŝƚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�ƚŽƵƌ�ă�
ƚŽƵƌ� DŽŶƐŝĞƵƌ� �ĂƌƚŚĠůĠŵǇ� ZƵŝǌ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ�^ĐŚǁĂƌƚƐŵĂŶ͕�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�&&W&͕�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ͘�
/ů�ƚŝŶƚ�ă�ƉƌĠĐŝƐĞƌ�ƋƵĞ�ůΖĂďŽƵƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŶΖĂǀĂŝƚ� ƉĂƐ�
ĠƚĠ�ƵŶ�ůŽŶŐ�ŇĞƵǀĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�
ƐĞƵůĞƐ�ƐĂ�ƚĠŶĂĐŝƚĠ�Ğƚ�ƐĂ�ƉĞƌƐĠǀĠƌĂŶĐĞ�
ĠƚĂŝĞŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ă�ďŽƵƚ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĞŵďƸĐŚĞƐ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ͘� 
DŽŶƐŝĞƵƌ� ^ǁŚĂƌƐƚŵĂŶ� Ɖƌŝƚ� ă� ƐŽŶ�
ƚŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�DŽŶƐŝĞƵƌ�
�ŚĂůŵŝŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ŐŽƸƚ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͕�
ƐĞƐ� ƋƵĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ͨ ŵĂŶĂŐĞƌ ͩ� Ğƚ�
ĚΖĂũŽƵƚĞƌ� ƋƵΖŝů� ĞƐƚ� ƚƌğƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�
ƐĞ�ƐŽŝƚ�ĚŽƚĠĞ�ĚΖƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 
DĂĚĂŵĞ�ůĞ�DĂŝƌĞ�ĐůƀƚƵƌĂ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�
ĞŶ� ůŽƵĂŶƚ� ůĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ� ĚĞ�
:ĞĂŶ-�ůĂƵĚĞ��ŚĂůŵŝŶ͕�ƐŽŶ�ŽďƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ� ƉĂƌǀĞŶŝƌ� ă� ĐĞƩĞ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�
ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ĚĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞƌ�ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�
ƉŽƵƌ�ƐĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƐĂ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂƵ�ǀƵ�ĚĞƐ� ƌĞƚĂƌĚƐ�ƋƵ͛Ă�
ƐƵďŝ�ĐĞƩĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
>Ă�ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ͕�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�
ƐŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ĞƐƚ͕�ƐĞůŽŶ�DŽŶƐŝĞƵƌ��ŚĂůŵŝŶ͕�

ƵŶĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ŝŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ͘�
�ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�
ƚǇƉĞ͕�ĐĞůůĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�
Ă�ĠƚĠ�ƌğŐůĞŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ�
Ğƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� 
 
>ĞƐ� ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ� ůŽŶŐƵĞƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ůĂ�
ĐŚĂŵďƌĞ�ĨƵŶĠƌĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ůă�Ğƚ�DŽŶƐŝĞƵƌ�
�ŚĂůŵŝŶ� Ă� ƚĞŶƵ� ă� ĞŶ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ� ůŝĞƵ�
ĂƉĂŝƐĂŶƚ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ƉĂƐ� ůƵŐƵďƌĞ͘�
�ůůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƐĂůŽŶƐ� ͗�
^ĂůŽŶ� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ͕� ^ĂůŽŶ� ĠƚĞƌŶŝƚĠ͕�
^ĂůŽŶ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ �͕ĚΖƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�
Ğƚ�ĚΖƵŶĞ�ƐĂůůĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ŽŵŶŝ-ĐƵůƚĞƐ �͘ 
dĞů� ĞƐƚ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕� ƉŽƵƌ� ƵŶ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĚΖĞƵƌŽƐ͕� ƋƵΖĂ� ƐŽƵŚĂŝƚĠ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ƐŽŶ� ŝŶŝƟĂƚĞƵƌ� ƋƵŝ� ĞīĞĐƚƵĞƌĂ�
ƵŶ� ĚĠŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĚĞƐ�
WŽŵƉĞƐ�&ƵŶğďƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�dĂǆŝƐ�ĚƵ�>ĂĐ͕�
ũƵƐƋƵĞ-ůă� ƐŝƐ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� �ĂƚĂůŽŐŶĞ͕�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŵƉůĂŶƚĞƌ� ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ůŽĐĂƵǆ�ƐŝƐ�Ϯϭ͕�ƌƵĞ�
ĚĞƐ�dĂŵĂƌŝƐ�ă�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ͘ 
 
hŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ� ĐůƀƚƵƌĂ�
ĐĞƩĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ͘ 



 ��ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

>Ğ�ŵŽƵƐƟƋƵĞ�ƟŐƌĞ͕�ƐƚĂƌ�ĚĞ�ůΖĠƚĠ͘ 

KŶ� ŶĞ� ƉĂƌůĞ� ƋƵĞ� ĚĞ� ůƵŝ� ͊� �ƌƟĐůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂƵǆ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ă�ůĞƚƚƌĞƐ �͕ƐƉŽƚƐ�ă�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�
ĚĠŵŽƵƐƟĐĂƟŽŶ͕� ƌĠƵŶŝŽŶƐ� ŝĐŝ� Ğƚ� ůă͕�
ŵġŵĞ� ƵŶ� ĂƌƟĐůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵůůĞƟŶ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕� ƌŝĞŶ�ŶΖĂƵƌĂ�ĠƚĠ�ĠƉĂƌŐŶĠ�
ă� ĐĞƚ� ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ� ŝŶƐĞĐƚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ� ůĞ�
ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞƌ�ǀŽŝƌ�ĚĞ�ůΖĠƌĂĚŝƋƵĞƌ͕ �ŵĂŝƐ�
ĕĂ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ěŝǆŝƚ��ŶĚƌĠ�
W�>�h �͕ĐŚĞĨ�ĚΖ�ŐĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�
ǀĞŶƵ�ůĞ�ϭϭ�:ƵŝůůĞƚ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉĂƌůĞƌ�ĂƵǆ�
ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�ĚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĐĞƚ�ŝŶƐĞĐƚĞ�ƋƵŝ�ĂĚŽƌĞ�ůĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŝƌ�ŚƵŵĂŝŶĞ͘ 
WŝƋƵĞƌ͕ �ŵġŵĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĚĠƐĂŐƌĠĂďůĞ͕�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƚĞƌƌŝďůĞ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ĠǀĞŶƚƵĞůůĞƐ� ƋƵĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ� ƐĞƐ� ƉŝƋƸƌĞƐ� Ɛŝ͕�
ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͕�ŝů�Ă�ũĞƚĠ�ƐŽŶ�ĚĠǀŽůƵ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŵĂůĂĚŝĞƐ� ŝŶĨĞĐƟĞƵƐĞƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶƚ� ůĞ�
ĐŚŝŬƵŶŐƵŶǇĂ͕�ůĂ�ĚĞŶŐƵĞ�ŽƵ�ůĞ��ŝŬĂ͘ 
WĞƵ�ĚΖĂƵĚŝƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚ�
ĞǆƉŽƐĠ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵƋƵĞů� �ŶĚƌĠ� WĂůĂƵ�
ƐΖĞƐƚ�ĞĨĨŽƌĐĠ�ĚĞ�ĚƌĞƐƐĞƌ�ƵŶ�ƚĂďůĞĂƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�
Ě͛ͨ �ĞĚĞƐ�ĂůďŽƉŝĐƚƵƐ ͩ�;ŶŽŵ�ƐĂǀĂŶƚ�
ĚƵ�ŵŽƵƐƟƋƵĞ�ƟŐƌĞͿ 
�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�͗�ŵŽƵƐƟƋƵĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�
ƵŶ� ĂďĚŽŵĞŶ� ĞĸůĠ͕� ĂǀĞĐ� ďĂŶĚĞƐ�

ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞƐ� ďůĂŶĐŚĞƐ� ;ĐĞ� ƋƵŝ� ůƵŝ�
ǀĂƵƚ�ůĞ�ƐƵƌŶŽŵ�ĚĞ�ŵŽƵƐƟƋƵĞ�ƟŐƌĞͿ�
Ğƚ� ůŝŐŶĞ� ŵĠĚŝĂŶĞ� ďůĂŶĐŚĞ� ƚƌğƐ�����
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚŽƌĂǆ͘� �Ğ�
ƉĞƟƚĞ� ƚĂŝůůĞ� ;ϱ�ă�ϭϬ�ŵŵͿ��ƵƌĠĞ�ĚĞ�
ǀŝĞ�ƌĠĚƵŝƚĞ�;ϭ�ŵŽŝƐͿ 
>ŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ� ͗� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞƉƵŝƐ�
ϮϬϬϰ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ�
ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘��ĂŶƐ�
ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϮ͘�WůƵƚƀƚ�
ĐŝƚĂĚŝŶ�ƋƵĞ�ƌƵƌĂů͘ 
�ŐƌĞƐƐŝǀŝƚĠ� ͗� ƚƌğƐ� ĨŽƌƚĞ� ĞŶ� ũŽƵƌŶĠĞ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŵĂƟŶ� Ğƚ� ůĞ� ƐŽŝƌ͕ �
ƐƵƌƚŽƵƚ� ă� ůΖĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘ � ^Ğ� ĚĠĨŽƵůĞ�
ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƌĂƐ� ĚƵ� ƐŽů�
;ƉŝƋƸƌĞƐ�ĂƵ�ďĂƐ�ĚĞƐ�ũĂŵďĞƐͿ 
�ǇĐůĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ͗� ĚĞƵǆ�
ƉŚĂƐĞƐ�͗�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ�;ĚƵƌĠĞ�
ϭŵŽŝƐͿ�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůΖĂĐĐŽƵƉůĞŵĞŶƚ͕�
ůĂ� ƉŝƋƸƌĞ� Ğƚ� ůĂ� ƉŽŶƚĞ� ;ũƵƐƋƵΖă� ϭϱϬ�
ƈƵĨƐͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĂƋƵĂƟƋƵĞ�;ϱ�ă�
ϳ� ũŽƵƌƐͿ� ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ĚĞƐ� ůĂƌǀĞƐ͕� ůĞƵƌ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞŶ�
ŶǇŵƉŚĞƐ� Ğƚ� ĞŶĮŶ� ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚƵ�
ŵŽƵƐƟƋƵĞ� 
�ŽŵŵĞŶƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ƐŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�͍�
WĂƌ�ƵŶĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�Ğƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ�ă�ƐƵƉƉƌŝŵĞƌ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ�
ƉŽŶƚĞ� ƉŽƚĞŶƟĞůƐ� Ğƚ� ă� ůƵŝ� ďůŽƋƵĞƌ�
ƚŽƵƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ůΖĞĂƵ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ďůŽƋƵĞƌ�

ůΖĂĐĐğƐ� ă� ůΖĞĂƵ� ĂƵ� ŵŽƵƐƟƋƵĞ� ƟŐƌĞ�
ĞƐƚ� ƵŶ� ŵŽǇĞŶ� ĞĸĐĂĐĞ� ĚĞ� ůƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ� ƐĂ� ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ͘� ;�ǀŝƚĞƌ� ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ƐƚĂŐŶĂŶƚĞ�
ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ďŝĚŽŶƐ͕� ĚĞƐ� ƐĞĂƵǆ͕� ĚĞƐ�
ĐŽƵƉĞůůĞƐ� ĚĞ� ƉŽƚƐ� ĚĞ� ŇĞƵƌƐ� ĞƚĐ͙͕͘�
ĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ� ƌĠĐƵƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ĚΖĞĂƵ� ĚĞ�
ƉůƵŝĞ͕� ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ůĞƐ� ƉŝƐĐŝŶĞƐ�Ğƚ� ůĞƐ�
ďĂƐƐŝŶƐ�ĚΖĂŐƌĠŵĞŶƚͿ͘ 
�ĐƟŽŶ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ� ͗� �ğƐ� ƋƵΖƵŶ� ĐĂƐ�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĚĞŶŐƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŚŝŬƵŶŐƵŶǇĂ�
ĞƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠ�ƉĂƌ�ů͛ �Z �̂;�ŐĞŶĐĞ�ZĠŐŝŽŶĂůĞ�
ĚĞ� ^ĂŶƚĠͿ� ĐĞůůĞ-Đŝ� ƉĞƵƚ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ�
ĂƵ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůΖ�/��;�ŶƚĞŶƚĞ�
ŝŶƚĞƌĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂůĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ������
ĚĠŵŽƵƐƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ůŝƚƚŽƌĂů�ŵĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶͿ�
ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ĚĞƐ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƵ�
ƟƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĂŶƟ�ǀĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Žƶ�Ă�ƐĠũŽƵƌŶĠ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ƐƵƐƉĞĐƚĠĞ �͘>Ğ�ďƵƚ� �͍�ĂƐƐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�
ƚŽƵƚĞ�ĐŚĂŠŶĞ�ǀĞĐƚŽƌŝĞůůĞ͘ 
�ĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕ �ůĂ�WƌĠĨĞĐƚƵƌĞ͕�
ůΖ�ŐĞŶĐĞ� ZĠŐŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ^ĂŶƚĠ� Ğƚ� ůĞ�
�ŽŶƐĞŝů� �ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů� ŽŶƚ�ŵŝƐ� ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĠ�
ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ� ůĞ�ƉůĂŶ�ĚĞ� ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ�
ƉƌŽůŝĨĠƌĂƟŽŶ� ĚƵ� ŵŽƵƐƟƋƵĞ͘� �ĂŶƐ�
ŶŽƚƌĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ĐĞƩĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĮĠĞ�ă�>Ζ�/�͘ 
 
�� ůĂ� ĮŶ� ĚĞ� ůΖĞǆƉŽƐĠ͕� ůĞƐ� ĂƵĚŝƚĞƵƌƐ�
ĞƵƌĞŶƚ�ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ĐĞƚ� ŝŶƐĞĐƚĞ� ŝŶĚĠůŝĐĂƚ͕�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� �ŶĚƌĠ� WĂůĂƵ�
ƌĠƉŽŶĚŝƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͘ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ��ϮϬϭϵ�ł�� 

�ŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚƵ�>ƵŶĚŝ�ϵ�:ƵŝůůĞƚ�ϮϬϭϵ 

WŽŝŶƚ�EΣϭ�͗ 
KďũĞƚ͗�DŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ�dĂďůĞĂƵ�ĚĞƐ�
ĞīĞĐƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘� 
�� 
^ƵŝƚĞ�ă�ĚĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ͕� ŝů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ�
ĚĞ� ƉƌŽĐĠĚĞƌ� ă� ůĂ� ƌĠŐƵůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞīĞĐƟĨƐ͘ 
�ƌĠĂƟŽŶƐ�͗ 
�Ğ� ϭ� ƉŽƐƚĞ� ͨ ĚΖ�ĚũŽŝŶƚ� dĞĐŚŶŝƋƵĞ�
dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� �>^,� ƐƵŝƚĞ� ă� ĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ�
Ğƚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͘� 
Ύ��Ğ�Ϯ�ƉŽƐƚĞƐ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ�ͨ �ĚũŽŝŶƚƐ�
ĚΖ�ŶŝŵĂƟŽŶ ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ��>^,͘ 
Ύ��Ğ�ϯ�ƉŽƐƚĞƐ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ�ͨ ĚΖ�ĚũŽŝŶƚ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞ ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĞƌƚƐ͘ 
Ύ��Ğ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ�ͨ ĚΖ�ĚũŽŝŶƚ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞ ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŽŝƌŝĞ͘ 
Ύ��Ğ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ�ͨ ĚΖ�ĚũŽŝŶƚ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞ ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ŶŽŶ� ĐŽŵƉůĞƚ�
ϮϬͬϯϱğŵĞ�ĂƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶƚƌĞƟĞŶ͘ 
^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ͗ 
Ύ��Ğ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�ͨ ĚΖ�ĚũŽŝŶƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ŶŽŶ� ƟƚƵůĂŝƌĞ ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ͕�
ƐƵŝƚĞ�ă�ĨŝŶ�ĚĞ�����Ğƚ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉŽƐƚĞ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ύ��Ğ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�ͨ ĚΖ�ĚũŽŝŶƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ŶŽŶ� ƟƚƵůĂŝƌĞ ͩ� ă� ƚĞŵƉƐ� ĐŽŵƉůĞƚ͕�
ƐƵŝƚĞ� ă� ĮŶ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ���� Ğƚ����������
ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ͘  
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 

WŽŝŶƚ�EΣϮ�͗ 
KďũĞƚ͗ ��ĠďĂƚ�ƐĂŶƐ�ǀŽƚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ� ĚƵ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ� ůŽĐĂů� ĚĞ�
ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞ�WĞƌƉŝŐŶĂŶ�
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ͘� 
 

>Ğ�ZW>�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƋƵŝ� ƚĞŶĚ�ă�
ƉƌŽƚĠŐĞƌ� ůĞƐ� ƉĂǇƐĂŐĞƐ� Ğƚ� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�
ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ǀŝĞ �͕ĞŶ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ�ůΖĂĨĨŝĐŚĂŐĞ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ;ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ� -� ĞŶƐĞŝŐŶĞƐ� Ğƚ�
ƉƌĠ-ĞŶƐĞŝŐŶĞƐͿ�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕� ůĞ�ZW>�
ĂĚĂƉƚĞ� ůĂ� ƌğŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�
ĨŝǆĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ă�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ůŽĐĂů͘�>Ă�ůŽŝ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�
ă�WĞƌƉŝŐŶĂŶ�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ�
ůĂ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ� ĚĠƚĞŶƵĞ�
ƉĂƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ƉŽƵƌ� ĠůĂďŽƌĞƌ͕ �
ŵŽĚŝĮĞƌ� ŽƵ� ƌĠǀŝƐĞƌ� ƵŶ� ƌğŐůĞŵĞŶƚ�
ůŽĐĂů�ĚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ͘ 
�ğƐ� ĚŽŶ� ĞŶƚƌĠĞ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ͕ � ůĞ� ZW>�
ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ƌĞŵƉůĂĐĞƌĂ�ůĞƐ�ϲ�ZW>�
ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ƐΖĂƉƉůŝƋƵĞƌĂ�
ƐƵƌ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�hƌďĂŝŶĞ͘ 
>Ğ� ĚŽƐƐŝĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂďůĞ�
ĞŶ�ŵĂŝƌŝĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘� 

 
WĂƐ�ĚĞ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ů͛ ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 
 
WŽŝŶƚ�EΣϯ�͗ 
KďũĞƚ͗ �ZğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů�Ζ�>^,�
;�ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌƐ�ƐĂŶƐ�,ĠďĞƌŐĞŵĞŶƚͿ�
�ǆƚƌĂƐĐŽůĂŝƌĞ�–�WĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ͘������ 
 
/ů�ĞƐƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ă�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞƌ�
ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůΖ�>^,͘ 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 

WŽŝŶƚ�EΣϰ�͗ 
KďũĞƚ͗�ZĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�
ĚĞ� ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞŶ�ŵğƚƌĞƐ�
ůŝŶĠĂŝƌĞƐ͘� 
 
>Ă�ǀŽŝƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�
ĚƵ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ� ůĂ��ŽƚĂƟŽŶ�'ůŽďĂůĞ�ĚĞ�
&ŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ǀĞƌƐĠĞ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�
ƉĂƌ�ůΖ�ƚĂƚ͘ 

�Ƶ�ϭĞƌ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϳ �͕ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ƌĞƚĞŶƵĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĞĐĞŶƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ��'&�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϯϭ�ϬϬϬ�ŵů͘ 
^ƵŝƚĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ǀŽŝƌŝĞƐ�
ĚƵ�ůŽƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ůĞ��ĂŶŝŐŽƵ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�
ĚĞ� ƌĞǀŽŝƌ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƐ�
ŵĞƚƚƌĞ�ă�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĞŶ�
ŵğƚƌĞ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ƐŽŝƚ� ϯϯ� ϭϯϰŵů� ĂƵ�
ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ͘ 

 
WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�

ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 
 
WŽŝŶƚ�EΣϱ�͗ 
KďũĞƚ͗ ��ƵĚŐĞƚ� �ĂŵƉŝŶŐ� �ŽŵŵƵŶĂů͗�
�ĠĐŝƐŝŽŶ�DŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�EΣϭ͘� 
 
DŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ� �͗ĂŵŽƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ 
�ĠƉĞŶƐĞƐ�͗��ƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�͗� 
;'ƌŽƵƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�͗�ϲ�ϰϴϰΦ�
-��ƵƚƌĞƐ�͗�ϯ�ϵϬϮΦͿ�dŽƚĂů�͗�ϭϬ�ϯϴϲΦ�����������������������������������������������������������������������������
�ŝŵŝŶƵƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ͗� �ƚĂƚ� Ğƚ�������
ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�͗�ϱ�ϬϭϰΦ 
dŽƚĂů�͗�ϭϬ�ϯϴϲ�–�ϱ�Ϭϭϰ�с�ϱ�ϯϳϮΦ� 
ZĞĐĞƩĞƐ�͗��ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ� 
YƵŽƚĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ����������
ĚΖŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗�ϱ�ϯϳϮΦ 
>ĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�
Ğƚ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ƐΖĠƋƵŝůŝďƌĞŶƚ�ă�ϱ�ϯϳϮΦ͘� 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� 
ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

WŽƵƌ�Ϯϰ�-��ďƐƚĞŶƟŽŶƐ�ϯ�;��͖z'͖WWͿ 
 

WŽŝŶƚ�EΣϲ�͗ 
KďũĞƚ� �͗�ƵĚŐĞƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů��ŽŵŵƵŶĂů͗�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�DŽĚŝĮĐĂƟǀĞ�EΣϮ͘�� 
 
^ĞĐƚŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�͗�DŽƵǀĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚƐ͘ 
�ĠƉĞŶƐĞƐ� 

ϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�;ůĞ�ϭϬğŵĞ�ƌĂũŽƵƚĠ�ĂƉƌğƐ�ĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞͿ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ă�ůΖŽƌĚƌĞ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘ �dŽƵƐ͕�ƐĂƵĨ�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ǀŽƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ͘ 



 ���ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

�ƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚƐ� �ƵƚƌĞƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ϭ�ϴϲϬΦ 
�ŝŵŝŶƵƟŽŶ� ĚĞ� ĐƌĠĚŝƚƐ� ͗� KƉĠƌĂƟŽŶ�
ŶŽŶ�ĂīĞĐƚĠĞ�͗�ϭ�ϴϲϬΦ 
dŽƚĂů�ŐĠŶĠƌĂů�Ϭ 
� 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ƉĂƌ�ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ� 
ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

WŽƵƌ�Ϯϰ�-��ďƐƚĞŶƟŽŶƐ�ϯ�;��͖z'͖WWͿ 
 

WŽŝŶƚ�EΣϳ�͗ 
KďũĞƚ�͗��ƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�ă�ůΖ�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�h^�s͘ � 
 
�ƵƉĂƌĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌƵŐďǇ�ĚĞ�
ůΖh^�s� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĂŝĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͘��ğƐ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ŝůƐ� ƐĞ� ĚĠƌŽƵůĞƌŽŶƚ� ĚĂŶƐ�
ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� KĐĐŝƚĂŶŝĞ� ĚΖŽƶ� ĚĞƐ�
ĨƌĂŝƐ� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶŶĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘��ĨŝŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ�
ůĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� ůΖh^�s� ƐŽůůŝĐŝƚĞ� ƵŶĞ�
ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ �͘�ĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�
ƐΖĠůğǀĞƌĂŝƚ�ă�Ϯ�ϬϬϬΦ͘ 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 
WŽŝŶƚ�EΣϴ�͗ 
KďũĞƚ� ͗� �ĠŶŽŵŝŶĂƟŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵ� ĚƵ�
^ƋƵĂƌĞ� ĚΖ�ŶĨĂŶƚƐ� �ǀĞŶƵĞ� :ŽƐĞƉŚ�
�ĂǌĞŝůůĞƐ͘��� 
 
�Ŷ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ��ŽĐƚĞƵƌ��ǇƌŝůůĞ��ƌĞƚŽŶ�
ĚĠĐĠĚĠ� ůĞ� ůƵŶĚŝ� ϭϱ� �ǀƌŝů� ϮϬϭϵ͕� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ƌĞŶŽŵŵĞƌ� ůĞ�
ƐƋƵĂƌĞ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉŽƌƚĂŝƚ� ůĞ�ŶŽŵ�
ĚĞ�ͨ ^ŽƵǀĞŶŝƌ�&ƌĂŶĕĂŝƐ ͩ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ͗� ^ƋƵĂƌĞ� �ŽĐƚĞƵƌ� �ǇƌŝůůĞ�
�ƌĞƚŽŶ͘����� 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 

WŽŝŶƚ�EΣϵ�͗ 
KďũĞƚ�͗�dƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
Ğƚ�ĚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
ĚƵ� ZĠƚĂďůĞ͕� dĂďůĞĂƵ� Ğƚ� �ƵƐƚĞ� ĚĞ�
ůΖ�ŐůŝƐĞ�WĂƌŽŝƐƐŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ͘� 
 
�ƉƌğƐ� ĂǀŽŝƌ� ĞīĞĐƚƵĠ� ƵŶ� ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�
ĚƵ� ZĠƚĂďůĞ� ĚƵ� ŵĂŠƚƌĞ-ĂƵƚĞů͕� ĚΖƵŶ�
ƚĂďůĞĂƵ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�^ĂŝŶƚ�,ǇĂĐŝŶƚŚĞ�
Ğƚ� ĚΖƵŶ� ďƵƐƚĞ� ƌĞůŝƋƵĂŝƌĞ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ� ĚĞ� WĂƵůĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĠƐ� ĚĂŶƐ�
ůΖĠŐůŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ůĞ��ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�ĚƵ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
Ă�ĠǀĂůƵĠ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�͗ 
�ƵƐƚĞ�ƌĞůŝƋƵĂŝƌĞ�͗�ϲ�ϳϭϬΦ͘ 
;ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ϯϬй�
ƐŽŝƚ�Ϯ�ϬϭϯΦͿ͘ 
dĂďůĞĂƵ�^ĂŝŶƚ�,ǇĂĐŝŶƚŚĞ�͗�ϴ�ϱϰϬΦ 
;ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ϯϬй�
ƐŽŝƚ�Ϯ�ϱϲϮΦͿ͘ 
ZĠƚĂďůĞ� ĚƵ� ŵĂŠƚƌĞ-ĂƵƚĞů� ͗� ϭϯ� ϳϮϱΦ�
;ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ϯϬй�
ƐŽŝƚ�ϰ�ϭϭϳ͕ϱϬΦͿ͘ 
�Ƶ�ƚŽƚĂů͕�ĐĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƟŽŶ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ƵŶ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϴ�ϲϵϮ͕ϱϬΦ�ă�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƐƵƌ�
ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŝŵŝƚŝĨ�ƉŽƵƌ�ůΖĞǆĞƌĐŝĐĞ�ϮϬϮϬ͘ 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 

 
WŽŝŶƚ�EΣϭϬ�͗ 
KďũĞƚ�͗�&ŝǆĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ� ĚĞƐ� ƐŝğŐĞƐ� ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĚĞ� WĞƌƉŝŐŶĂŶ�����������
DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ�DĠƚƌŽƉŽůĞ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�
hƌďĂŝŶĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚΖƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ�
ůŽĐĂů͘� 
 
 

>ĞƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ͕� ă� ĐŽŵƉƚĞƌ�
ĚƵ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ŐĠŶĠƌĂů�
ĚĞƐ� ĐŽŶƐĞŝůƐ� ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕� ĐƌĠĞƌ� Ğƚ�
ƌĠƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƐŝğŐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ĮŶ�
ĚĞ� ĐŽŶĐůƵƌĞ� ƵŶ� ĂĐĐŽƌĚ� ůŽĐĂů͕� ůĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� WDD�h�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂƉƉƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ĚƵ� ĐŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ƉĂƌ��������
ĚĠůŝďĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐŽƌĚĂŶƚĞƐ͘��Ğ�ƚĞůůĞƐ�
ĚĠůŝďĠƌĂƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĚŽƉƚĠĞƐ�
ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ϯϭ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ �͘��ĚĠĨĂƵƚ�
ĚΖƵŶ�ƚĞů�ĂĐĐŽƌĚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƉĂƌ�ůĞ�WƌĠĨĞƚ͕�
ĐĞůƵŝ-Đŝ� ĮǆĞƌĂ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƐŝğŐĞƐ�
ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ� ĚĞ�
WDD�h�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ůĞ�ϯϭ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ�
ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ� ă� ůΖĂĐĐŽƌĚ� ůŽĐĂů� ƋƵŝ�
ƐĞƌĂ�ĐŽŶĐůƵ�ŽƵ �͕ă�ĚĠĨĂƵƚ �͕ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�
ă�ůĂ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ůĠŐĂůĞ͘� 
>Ă�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ͕�
ĐŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚΖŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�
ĂƵƌĂ�ĚƌŽŝƚ�ă�Ϯ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ͘ 
 

WŽŝŶƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ă�ů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�
ůΖĂƐƐĞŵďůĠĞ�ĚĠůŝďĠƌĂŶƚĞ͘ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ��ϮϬϭϵ�ł��� 

>ƵŶĚŝ�Ϯϰ�ũƵŝŶ͕�ŶŽƵƐ͕�ĐůĂƐƐĞ�ĚĞ���Ϯ-�Dϭ�ĚĞ�DŵĞ��ŝďŝ͕�ƐŽŵŵĞƐ�ĂůůĠƐ�
ă�WŽƌƚ-sĞŶĚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŵďĂƌƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ĐĂƚĂŵĂƌĂŶ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ĞŶ�
ƉůĞŝŶĞ�ŵĞƌ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƉůĂƚĞĂƵ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�Ğƚ� ůĞ�ĐĂŶǇŽŶ�ŵĂƌŝŶ�ƉŽƵƌ�
ƚĞŶƚĞƌ�ĚΖŽďƐĞƌǀĞƌ�ĚĞƐ�ĚĂƵƉŚŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ŵĂƌŝŶƐ͘ 
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ�ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŵğƌĞ�ĚĂƵƉŚŝŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ƉĞƟƚ�
ƋƵŝ�ƌĞƐƚĂŝƚ�ƉƌŽĐŚĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƉƌŽĮƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐŝůůĂŐĞ͘� /ů�Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ�ĚĞ�
ĚĂƵƉŚŝŶƐ�ďůĞƵƐ�Ğƚ�ďůĂŶĐƐ͘ 
EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ŵĂƌŝŶ�ĚƵ�'ŽůĨĞ�ĚƵ�>ŝŽŶ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ŽīĞƌƚ�
ĐĞƩĞ� ƐŽƌƟĞ� ƐĐŝĞŶƟĮƋƵĞ� ŵĞƌǀĞŝůůĞƵƐĞ͕� ƐĞŶƐĂƟŽŶŶĞůůĞ͕� ƐƉůĞŶĚŝĚĞ͕�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘͘͘ 
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,ŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ�ͨ ŵĂŠƚƌĞ�ƐŽůĚĂƚ ͩ��ĂŵŝůůĞ��ĂƐĐƵ 

��ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐĞŶƚĞŶĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�
ŐƵĞƌƌĞ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕� ůĞ�
^ŽƵǀĞŶŝƌ� &ƌĂŶĕĂŝƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĚĞ�
��Ϯ͕��Dϭ�Ğƚ��DϮ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
�ůĨƌĞĚ�^ĂƵǀǇ�ŽŶƚ�ƌĞŶĚƵ͕�ůĞ�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϱ�
:ƵŝůůĞƚ͕�ƵŶ�ŚŽŵŵĂŐĞ�ĂƵ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�
�ĂŵŝůůĞ��ĂƐĐƵ͕�DĂŠƚƌĞ� ^ŽůĚĂƚ͕�ĚĠĐĠĚĠ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�'ƌĂŶĚĞ�'ƵĞƌƌĞ͘ 
�ĂŵŝůůĞ� �ĂƐĐƵ� ĨƵƚ� ŵŽďŝůŝƐĠ� ĂůŽƌƐ�
ƋƵΖŝů� ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĂŝƚ� ƐŽŶ� ƐƚĂŐĞ� ă�
ůΖ�ĐŽůĞ� EŽƌŵĂůĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞǀĞŶŝƌ�
ŵĂŠƚƌĞ�ĚΖĠĐŽůĞ͘�/ů�ŶΖĞƵƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĚΖĞǆĞƌĐĞƌ� ƐŽŶ� ŵĠƟĞƌ͕ � ĨĂƵĐŚĠ� ƋƵΖŝů�
ĨƵƚ� ĞŶ� ƉůĞŝŶĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ůĞ� ϭϲ� �ǀƌŝů�
ϭϵϭϳ� ůŽƌƐ�Ě͛ĂīƌŽŶƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƵ�DŽŶƚ�
^ĂƉŝŐŶĞƵů� ĚĂŶƐ� ůΖ�ŝƐŶĞ͘� �ĂŵŝůůĞ͕�
ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�ŶΖĂ�ũĂŵĂŝƐ�ĠƚĠ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ͕�
ĂǀĂŝƚ�ƚŽƵƚ�ũƵƐƚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ͘ 
�ĞƚƚĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŝĞŶƚ�
ůĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� ^ŽƵǀĞŶŝƌ� &ƌĂŶĕĂŝƐ�
dŚŝĞƌƌǇ� �ĞƐ� 'ƵǇ͕ � ,ƵďĞƌƚ� WĞƐĐŚŽƵǆ͕�
DŵĞ� �ƌůĞƩĞ� ZĞŶĂƌĚ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�

ƉŽƌƚĞ-ĚƌĂƉĞĂƵ� �ĞƌŶĂƌĚ� WůĂŶƐ� Ă� ĞƵ�
ůŝĞƵ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉƌĠĂƵ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠůğǀĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐ� DĞƐĚĂŵĞƐ� �ŝďŝ͕� 'ŽƌŐŽƐ�
Ğƚ�^ĂƚŐĠ͘�hŶ�ĐĂĚƌĞ�ŽƌŶĠ�ĚĞ�ďůĞƵĞƚƐ�
ƌĠĂůŝƐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠůğǀĞƐ͕� ĨƵƚ� ƉůĂĐĠ� ă�
ĐƀƚĠ� ĚĞ� ůĂ� ƉůĂƋƵĞ� ĐŽŵŵĠŵŽƌĂƟǀĞ�
ĚƵ�DĂŠƚƌĞ�^ŽůĚĂƚ 

>ΖŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ͨ �Ğ�ůΖĠĐŽůĞ�ă�
ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ ͩ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉĞƌƉĠƚƵĞƌ�ůĞ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�
ĚĞƐ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚƐ� ƉĂĐŝĮƐƚĞƐ� ƋƵĞ� ƌŝĞŶ�
ŶĞ�ĚĞƐƟŶĂŝƚ�ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ͘ 
 
>ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌĞŵŝĞƌƐ� ĐŽƵƉůĞƚƐ� ĚĞ� ůĂ�
DĂƌƐĞŝůůĂŝƐĞ�ĞŶƚŽŶŶĠƐ�ƉĂƌ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĠůğǀĞƐ�ŵŝƌĞŶƚ�ĨŝŶ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĐĠƌĠŵŽŶŝĞ͘� 
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�ůĂƐƐĞ�ǀĞƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ���͘� 

�ŽŵŵĞ� ĚĠũă� Ěŝƚ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĨŽŝƐ� ŝĐŝ͕�
ƌŝĞŶ�ŶĞ�ǀĂƵƚ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͘��Ƶ�ϰ�ĂƵ�ϲ�
ũƵŝŶ�ĚĞƌŶŝĞƌ͕ � ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�
WŽŵĂƌ�Ğƚ�DĂĚĂŵĞ�^ĐŚŵŝƩ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�
ͨ ŵŝŐƌĠ ͩ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ĚĞ� sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ͨ >Ă� ƌŝďĂŵďĞůůĞ ͩ� ĚĞ�
ZĞŶŶĞ-ůĞ-�ŚąƚĞĂƵ͕� ĞŶ� ŚĂƵƚĞ� ǀĂůůĠĞ�
ĚĞ�ůΖ�ƵĚĞ͘�ZĂŶĚŽŶŶĠĞƐ͕�ƚƌĂǀĂŝů�ƐƵƌ�ůĂ�
ĨĂƵŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĨůŽƌĞ͕�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚĞ�ĨŽƐƐŝůĞƐ͕�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ĚΖƵŶĞ� ĠŽůŝĞŶŶĞ͕� ǀĞŝůůĠĞ�
ĐŽŶƚĞƐ͕� ǀĞŝůůĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŽŝƐĞĂƵǆ� Žƶ�
ůΖŽŶ�Ă�ƉƵ�ƐΖĞǆĞƌĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉĞĂƵǆ�͙�

�ŚĂĐƵŶ�Ǉ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƐŽŶ�ĐŽŵƉƚĞ �͘�ĞƌƚĂŝŶƐ�
ĠůğǀĞƐ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�ƟŵŝĚĞƐ�Ğƚ�ŵĂůĂĚƌŽŝƚƐ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĐĂŚŝĞƌ�ĞŶ�ĐůĂƐƐĞ͕�ĚŽŶŶĞŶƚ�
ĂůŽƌƐ�ĚƵ�ƐĞŶƐ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĞŶ�
ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘�DĂŝƐ�ŶŽƵƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�
ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ͕� ƐĂǀŽŶƐ� ƚƌğƐ�ďŝĞŶ�ƋƵΖŝů�
ƐΖĂŐŝƚ� ũƵƐƚĞ� ĚΖƵŶĞ� ĂƵƚƌĞ� ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚΖĂƉƉƌĞŶĚƌĞ͕� ůΖŽďũĞĐƟĨ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�
ƌĞƐƚĂŶƚ� ůĞ� ŵġŵĞ ͗� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�Ğƚ�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�
ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ���͕�ĚĂŶƐ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ �͘>Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĠĞƐ�

ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ă� ĐŚĂĐƵŶ� ĚΖĞŶƌŝĐŚŝƌ�
ƐĞƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͕� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ƐĞƐ�ŐŽƸƚƐ͕�ĚĞ�ƐΖĠƉĂŶŽƵŝƌ͕ �ĚĞ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�
ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĚΖŝŶƚĠƌġƚ͕� ĚĞ�
ŐƌĂŶĚŝƌ�–�ůŽŝŶ�ĚĞ�ƉĂƉĂͬŵĂŵĂŶ͕�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ĚĞ�ƐĞ�ƌĠǀĠůĞƌ͘ ���ƌĞŶŽƵǀĞůĞƌ ͊ 
ZĂƉƉĞůŽŶƐ� ƋƵĞ� ƐĂŶƐ� ůΖĂŝĚĞ� ĚĞ� ůĂ��
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ůΖŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĞƵƌƐ͕� ĐĞ�
ƚǇƉĞ�ĚΖĂĐƟŽŶƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ůŝĞƵ͘�
DĞƌĐŝ�ă�ĞƵǆ͘ 
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<ĞƌŵĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ 

/ů� ƌĠŐŶĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞīĞƌǀĞƐĐĞŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽƵƌ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ�
ŬĞƌŵĞƐƐĞ� ĚĞ� ĮŶ� ĚΖĂŶŶĠĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�
WŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĨŽŝƐ͕� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ĠĐŽůĞƐ�;ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉƌŝŵĂŝƌĞͿ�ĂŝŶƐŝ�

ƋƵĞ�ůĞ�ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�
ƉŽƵƌ�ĨġƚĞƌ�ůΖĠǀğŶĞŵĞŶƚ͘ 
WĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ� ĮŐƵƌĂŝĞŶƚ� ĚĞƐ�
ũĞƵǆ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚΖĂĚƌĞƐƐĞ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠĐŝƐŝŽŶ͕�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ �͕

ƐĂŶƐ� ŽƵďůŝĞƌ� ůĞ� ĐŚĂŵďŽƵůĞ-ƚŽƵƚ� Ğƚ�
ďŝĞŶ� ƐƸƌ� ůĞ� ƐƚĂŶĚ� ĚĞ� ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ͘�
>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ŚŽƌƐ�ƚĞŵƉƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ  ͘
dŽƵƐ� ĐĞƐ� ũĞƵǆ� ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ� ĚĞ�����
ĐƵŵƵůĞƌ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ƋƵŝ� ƉŽƵǀĂŝĞŶƚ�
ġƚƌĞ� ĠĐŚĂŶŐĠƐ� ĐŽŶƚƌĞ� ĚĞƐ� ůŽƚƐ� Žƶ�
ĐŚĂĐƵŶ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƐŽŶ�ďŽŶŚĞƵƌ͘� 
DġŵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ƚŽŵďŽůĂ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ďƵƚ�
ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĚĞǀŝŶĞƌ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƐƚğƋƵĞ͘ 
�ŶĨŝŶ �͕ƵŶĞ�ĂŐƌĠĂďůĞ�ŽĚĞƵƌ�ĚĞ�ƉąƚŝƐƐĞƌŝĞƐ�
ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŇŽƩĂŝƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽƵƌ͕ �ŽĚĞƵƌ�ƋƵŝ� ŝŶĐŝƚĂŝƚ�ă� ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƐŽŵŵĞ�
ŵŽĚŝƋƵĞ͘ 
hŶ� ŐƌĂŶĚ� ďƌĂǀŽ� ă� ƚŽƵƚĞ� ůΖĠƋƵŝƉĞ�
ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞƐ�
ƉŽƵƌ� ĐĞ� ďĞů� ĠůĂŶ� ĚĞ� ƉĂƌƚĂŐĞ� Ğƚ� ĐĞ�
ďĞĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͘ 
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>Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�ǀŽƵƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂƵ�ǀŽǇĂŐĞ 

�ΖĞƐƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ� ƵŶ� ƚŽƵƌ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ�
ƋƵΖŽŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�ůĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ąŐĠƐ� ĚĞ� ϲ� ă� ϭϰ� ĂŶƐ͕� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ĂƵ�
ĐĞŶƚƌĞ� ĂĠƌĠ� ĞŶ� :ƵŝůůĞƚ͘� �Ğ� ŵŽŝƐ͕�
ƉŽŶĐƚƵĠ� ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ͕� ƐΖĞƐƚ�
ƚĞƌŵŝŶĠ�ĞŶ�ĂƉŽƚŚĠŽƐĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
ĂƵƋƵĞů�ŽŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĠ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĮĞƌƐ�
ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ƌĞũĞƚŽŶƐ�
ƐΖĠƚĂŝĞŶƚ�ĠƉĂŶŽƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƋƵΖĞƐƚ�ůΖ�>^,�;�ĐĐƵĞŝů�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ƐĂŶƐ�
ŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚͿ 
DŽŶƐŝĞƵƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ��ŽďŽ͕�ŶŽƵǀĞĂƵ�
ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� :ĞƵŶĞƐƐĞ͕� Ɖƌŝƚ�
ĚΖĂďŽƌĚ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ� ĚĞ� ĐĞ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘�
WƌĞŶĂŶƚ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŽůĞ͕�DĂĚĂŵĞ�
ůĞ�DĂŝƌĞ� ĨĠůŝĐŝƚĂ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ�
ƐĂŶƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�Įƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�
ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ůΖ�>^,� ĠƚĂŝƚ� ĞŶ�
ŶĞƚƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ�ĞŶ�ĂŶŶĠĞ͕�
ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚŽƵƚ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ă�
ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƋƵŝ�ŽĨĨƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ���������
ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĂŶƚĞƐ͘ 
>Ğ� ƚŚğŵĞ� ĚƵ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ƌĠƉĠƚĠ� ƵŶĞ�
ĨŽŝƐ� ƉĂƌ� ƐĞŵĂŝŶĞ� Ğƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ� ϭĞƌ�

�ŽƸƚ� Ɛ͛ŝŶƟƚƵůĂŝƚ� ͗� ͨ sŽǇĂŐĞ� ĂƵƚŽƵƌ�

ĚƵ�ŵŽŶĚĞ ͩ͘��ŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂĠƌŽƉŽƌƚ͕�
ƵŶ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ƐĠǀğƌĞ͕� ƉůƵƐ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ�
ŶĂƚƵƌĞ �͕ĠƚĂŝƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖĞŵďĂƌƋƵĞƌ͘ �
�ƚ�ǀŽŝůă�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ƉĂƌƚŝƐ�
ƉŽƵƌ�ůΖ�ƐƉĂŐŶĞ͘��ƉƌğƐ�ƵŶ�ďƌĞĨ�ƐĠũŽƵƌ͕ �
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ůΖ�ƐŝĞ�Ğƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�
�ŚŝŶĞ͘��ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�WŽůǇŶĠƐŝĞ�
ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ�
ůΖ�ŵĠƌŝƋƵĞ�ůĂƚŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĚƵ� �ƌĠƐŝů͘� �ĂƉ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ǀĞƌƐ� ůĞ� EŽƌĚ�
ĚƵ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ� ƉŽƵƌ� Ǉ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĞƐ�
ĐŽǁ�ďŽǇƐ�Ğƚ�ůĞ�ZŽĐŬ�Θ�ZŽůů�Ğƚ�ĞŶƚĞŶĚƌĞ�
ƵŶĞ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� DŝĐŚĂĞů� :ĂĐŬƐŽŶ�
;tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚͿ͘�>ĞƐ�ϭϮϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ů͛ �>^, �͕ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ǀŝƐŝƚĠ �͕ŵŽŶƚğƌĞŶƚ�

ƐƵƌ�ƐĐğŶĞ�ă� ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶĮŶ�
ƐΖǇ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ƚŽƵƐ� ĞŶƐĞŵďůĞ� Ğƚ������
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ�ĞŶ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ͘ 
�ΖĞƐƚ� ƐŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƉƉůĂƵĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�
ƉƵďůŝĐ�ƋƵĞ�Ɖƌŝƚ�ĮŶ�ĐĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͘� 
�ƌĂǀŽ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƵƌ�ĚǇŶĂŵŝƐŵĞ͕�ůĞƵƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůΖŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� 
DĞƌĐŝ�ĞŶĨŝŶ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�
ĂĐĐŽŵƉůŝ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�
ĂŝŶƐŝ� ůΖŝŶƚĠƌġƚ� ƋƵΖŝůƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ă� ƚŽƵƚ�
ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ� ůΖĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 



 ���ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

��ůĂ�ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ƋƵĞ͘͘͘ 

dĞů�ĠƚĂŝƚ�ůĞ�ƚŚğŵĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉĂƌ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�
ĚΖĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�
ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϭĞƌ��ŽƸƚ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ͘ 
KƵƚƌĞ�ĐĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�
ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ͕�ƉŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƟƌ�ůĞƐ�ϮϰϬ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
;ϭϰϬ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϲ�ă�ϭϬ�ĂŶƐ�Ğƚ�ϭϬϬ�ąŐĠƐ�
ĚĞ�Ϯ�ă�ϱ�ĂŶƐͿ͕�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ƵŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ĠŵŽƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�͗ �ƌĂŶĚŽŶŶĠĞƐ͕�
ƉŽŶĞǇ͕ �ŵŽůůŽ� WĂƌĐ͕� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕� ĂĐĐƌŽďƌĂŶĐŚĞ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�
ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ� ͗� ĂƋƵĂůĂŶĚ �͕
ŵĂƌŝŶĞůĂŶĚ͕�ƚƌĂŵƉůŽƐƉůĂƐŚ͘͘͘ 
�Ŷ�ƐƵƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ĚĞƵǆ�ƐĠũŽƵƌƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƐĠũŽƵƌƐ�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĐŽŵďůĠ� ĚĞ� ũŽŝĞ� ϴϬ� ĚΖĞŶƚƌĞ�
ĞƵǆ͘�>Ğ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ă� WŽƌƚ� �ǀĞŶƚƵƌĂ�Ğƚ�
ƐĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƉĂƌĐƐ� ĚΖĂƩƌĂĐƟŽŶ� ;WŽƌƚ�
�ǀĞŶƚƵƌĂ͕� &ĞƌƌĂƌŝ� >ĂŶĚ� Ğƚ� �ĂƌŝďĞ�
�ƋƵĂƚŝĐ�WĂƌĐͿ�͖�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĞ�
;�ĞƌĚĂŐŶĞͿ� Žƶ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĞǆĞƌĐĠƐ� ĂƵǆ� ŵƵůƟƉůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ�
ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘ 
�� ĐĞƩĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕� ůĞ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĚƵ�
^ĞƌǀŝĐĞ� :ĞƵŶĞƐƐĞ� ƟĞŶƚ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ�
ƚŽƵƚĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ� ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĂůŝƐŵĞ�
ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�Ă�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵ� ůŽŶŐ�
ĚĞƐ� ƚąĐŚĞƐ�ƋƵŝ� ůƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĮĠĞƐ͘�
/ů� ƟĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�
ƚĠŵŽŝŐŶĠĞ�ĂƵǆ�ĠĚƵĐĂƚĞƵƌƐ͘ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ��ϮϬϭϵ�ł��� 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐĞ� ĨĠůŝĐŝƚĞ�ĚĞ� ůĂ�
ŚĂƵƐƐĞ�ƚƌğƐ�ŶĞƚƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�
�ĞƚƚĞ�ĂŶŶĠĞ �͕ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĞƐƚŝǀĂůĞ͕�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϭϬϬ�

Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ� ;ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ƉĂƌ� ũŽƵƌ�
ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞͿ͘ 
>Ğ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ŵŝƐ� ƐƵƌ� ƉŝĞĚ� ĂǀĞĐ�
ůΖĠƋƵŝƉĞ� ĚΖĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ͕� Ğƚ� ůĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�

ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ͘� >ĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠƚĂůĠƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵĂƚŝŶĠĞƐ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ� ŐƌĂī͕� ůĞ� ƉƌŽũĞƚ�
ĚĂŶƐĞ�Ğƚ� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ďƌŝĐŽůĂŐĞ�ĂǀĞĐ� ůĂ�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƌĂĚĞĂƵ͘ 
WŽƵƌ�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ůĞƐ�
ŵġŵĞƐ� ƐĠũŽƵƌƐ� ƋƵΖĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ă�
ƐĂǀŽŝƌ�ƵŶ� ƐĠũŽƵƌ�ă�WŽƌƚ��ǀĞŶƚƵƌĂ�Ğƚ�
ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĞŶ� ŵŽŶƚĂŐŶĞ� ;ǀŽŝƌ� ƉůƵƐ�
ŚĂƵƚͿ 
�ŶĮŶ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ĨŽŝƐ͕� ůĞƐ�
ͨ ĂĚŽƐ ͩ� ŽŶƚ� ƚĞŶƵ� ă� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĚĞ� ĮŶ� ĚΖĠƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ƉĂƌ�
ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĠƌĠ͘ 
DĞƌĐŝ� ă� ĞƵǆ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ă� ůΖĂŶŶĠĞ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

>ΖĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƐ�ĂĚŽƐ�͗�ƵŶ�ŶĞƚ�ƐƵĐĐğƐ 

�ŚĂŶƟĞƌƐ�ũĞƵŶĞƐ�ϮϬϭϵ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͘ 

>ΖŽďũĞĐƚŝĨ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�
ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ� ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ� Ğƚ͕� ĞŶ�
ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ůĞƵƌ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ� ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐŽƸƚ͘ 
WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚΖĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ă� ĨĂŝƌĞ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ă� ĐĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ă�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ƐΖŝŶǀĞƐƚŝƌ�
ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ĐĂĚƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ğƚ� ă� ůĞƐ�

ƌĞŶĚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ͘ 
�ĞƐ�ĐŚĂŶƚŝĞƌƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠƐ�
ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ĚĞƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�DĂŝ�Ğƚ�ĚĞ�
:ƵŝŶ�ĚĞ�ϭϰ�ă�ϭϳ�ŚĞƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�
ĞĨĨĞĐƚƵĠƐ�ŽŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ�
Ğƚ� ůĂ� ƉĞŝŶƚƵƌĞ� ĚĞƐ� ƉŽƚĞĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞƐ�
ďĂƌƌŝğƌĞƐ� ƋƵŝ� ĞŶƚŽƵƌĞŶƚ� ůĞ� ƐƚĂĚĞ�
WŝĞƌƌĞ�'ĞƌŵĂ͘�>Ğ�ŵĂƚĠƌŝĞů�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ĠƚĂŶƚ�
ĨŽƵƌŶŝ�ƉĂƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

WĂƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϲ�ũĞƵŶĞƐ͕�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϭϭ�
ă�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĠĞ�
ůΖĂŶŶĠĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
ĚΖĠƚĠ͘ 
hŶ�ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ�ĂƵǆ�ĨĂŵŝůůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�
ă�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�
Ğƚ� ůĞƵƌ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ������
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĠŵĞŶƚ�
ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘ 



 ���ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

WŽƵƌ� ůĂ� ϭϯğŵĞ� ĂŶŶĠĞ� ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕�
ůΖĂƚĞůŝĞƌ�DŽƐĂŢƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ĮĚğůĞ�ă�ƐŽŶ�
ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� >ΖĞǆƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�
ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĞ� &ŽƵƌƋƵĞƐ͕� WŽŶƚĞŝůůĂ͕�
WĞƌƉŝŐŶĂŶ�Ğƚ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ� ůĂ�ZĂŚŽ�
Ă� ƌĂǀŝ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘� �ĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ĂĚŵŝƌĞƌ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�
ƵŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ͕�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�

ă� ƉĂƌƟƌ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĠŵĂƵǆ͕� ůĞ� ďŽŝƐ͕� ůĂ� ƉąƚĞ�
ĚĞ� ǀĞƌƌĞ͕� ůΖĂƌĚŽŝƐĞ͕� ůĂ� ĨĂŢĞŶĐĞ� ŽƵ� ůĞ�
ŵĂƌďƌĞ͘ 
>ΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƚŝĞŶƚ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĚŽŶŶĞƌ�ůŝďƌĞ�ĐŽƵƌƐ�ă�ůĞƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�
ƋƵĂŶƚ�ĂƵ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƋƵΖŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ͕ ��ĠĂƚƌŝĐĞ�&ƌĂǌĂŽ͕�ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�

ĚĞ� ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ŶΖŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚ� ƋƵĞ�
ƉŽƵƌ� ŽƌŝĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĞŶ�
ŵĞƩĂŶƚ� ĞŶ� ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ůĞƐ� ĐŽƵůĞƵƌƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ͘ 
�ĠĐŽƌĂƟĨƐ� ƉůƵƐ� ƋƵΖƵƟůŝƚĂŝƌĞƐ͕� ĐĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƵŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ƌĞƐƚĞŶƚ� ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĐƌĠĂƚĞƵƌƐ͘� /ů� ĞƐƚ�
ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͘� 
>ΖĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ͕� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚƵƋƵĞů͕�
ĂƉƌğƐ� ƵŶ� ŶŽƐƚĂůŐŝƋƵĞ� ĂƵ� ƌĞǀŽŝƌ͕ � ůĞƐ�
ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ� ƐĞ�ƋƵŝƩğƌĞŶƚ͕�ƉƌġƚƐ�ƉŽƵƌ�
ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ� ůĂ� ƐĂŝƐŽŶ�
ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ͘� 

�ƚĞůŝĞƌ�ŵŽƐĂŢƋƵĞ�͗�ĚĞƐ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ 

ZĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 
>ĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ă�ƌĞƚŝƌĞƌ�
ĂƵ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ĨĂĐĞ� ă� ůΖĠĐŽůĞ͕�
ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 
Ύ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚΖŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉĂƌ�ĞŶĨĂŶƚ 
Ύ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂŝƌĞͬƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞ�
ƉĂƌ�ĞŶĨĂŶƚ 
>ŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŵŝƐĞ� ĚĞƐ� ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕� ĐĞƐ�
ĚĞƌŶŝĞƌƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ� ũƵƐƟĮĐĂƟǀĞƐ� ;ůŝƐƚĞ� ŝŶĚŝƋƵĠĞ�
ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞͿ 

>ĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�
ĚğƐ�ůĞ�:ĞƵĚŝ�Ϯϵ��ŽƸƚ�Ğƚ�ůĞ�sĞŶĚƌĞĚŝ�ϯϬ�
�ŽƸƚ�ĚĞ�ϭϬ�Ś�ă�ϭϲ�Ś�Ğƚ�ƐĞ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌŽŶƚ�
ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�
ĚĞ�ϭϬŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϵ�Ś͘ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�:ĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ƵŶ�
ͨ ƉŽƌƚĂŝů�ĨĂŵŝůůĞ ͩ�ƐĞƌĂ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĂĮŶ� ĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉĠƌŝƐĐŽůĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

>Ğ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ĐŽŵƉƚĂŶƚ� ƌĠĠĚŝͲ
ƚĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽƌƚŝĞƐ� ă� ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͕ � ŝů� ƐĞƌĂŝƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚĞ� ĨĂŝƌĞ�
ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌƚĞ�
ĚΖŝĚĞŶƟƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 
DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ůĞ�ƌğŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͕ �
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� Ǉ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ͘� 

^ŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝůůĞŶĞƵǀĞĚĞůĂƌĂŚŽ͘Ĩƌͬ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ��ϮϬϭϵ���ł��� 

>Ğ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐůƵď�ƚĞƌŵŝŶĞ�ƐĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ĞŶ�ďĞĂƵƚĠ 

>Ğ� ^ĂŵĞĚŝ� ϮϮ� :ƵŝŶ� ϮϬϭϵ͕� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�
ůŝĐĞŶĐŝĠƐ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ůΖĠĐŽůĞ� ĚĞ�
ƚĞŶŶŝƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĐŽŶǀŝĠƐ�
ă�ƵŶ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ĨĞƐƚŝĨ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵƋƵĞů͕�
ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĮŶĂůĞƐ�ĚƵ�ƚŽƵƌŶŽŝ�ŝŶƚĞƌŶĞ͕�
ůĞƐ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ�
ă�ƚŽƵƐ͘ 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�EŽůůĞǀĂůůĞ�Ă� ƌĂƉƉĞůĠ� ůĂ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ĐůƵď�ƉĂƐƐĂŶƚ�
ĚĞ� ϭϬϴ� ůŝĐĞŶĐŝĠƐ� ůΖĂŶ� ƉĂƐƐĠ� ă� ϭϰϭ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 
>ΖĠĐŽůĞ�ĚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�Ă�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĠǀŽůƵĠ͕�
ƉĂƐƐĂŶƚ�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ϱϲ�ůΖĂŶ�ƉĂƐƐĠ�ă�
ϴϭ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͘� 
>ĞƐ� ĠƋƵŝƉĞƐ� ĨĠŵŝŶŝŶĞƐ͕� ŵĂƐĐƵůŝŶĞƐ�
Ğƚ� ũĞƵŶĞƐ� ;ϭϬ� -ϭϭĂŶƐͿ� ŽŶƚ� ŽďƚĞŶƵ�
ĚĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽŵƉĠƟƟŽŶƐ͘�>ĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�
ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ƌĞŶŽƵǀĞůĠ� ůΖŝŶŝƟĂƟŽŶ�

ĂƵ�ƚĞŶŶŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞ��W-���ϭ�
Ğƚ�ĚĞ�ĨƵƚƵƌƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ġƚƌĞ�ĚĠƚĞĐƚĠƐ͘ 
>Ğ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ƐΖĞƐƚ�ĨĠůŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƵǀĞƌƚ�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐ�
ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ƋƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ƐŽŝĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐůŝŵĂƟƋƵĞƐ͘�
hŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ă�ůΖĠƚƵĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚĞ�WĂĚĞů�Ğƚ�ůΖĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚΖƵŶ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĐŽƵƌƚ͘ 
>Ğ� ƚŽƵƌŶŽŝ� ŝŶƚĞƌŶĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�����
ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ͘ 
dŽƵƌŶŽŝ� ũĞƵŶĞƐ� ͗� � sĂŝŶƋƵĞƵƌ��ƌƚŚƵƌ�
�ŽƌĞǌ�-�&ŝŶĂůŝƐƚĞ��ŵŵĂ�KƌůŽī 
dŽƵƌŶŽŝ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ͗� � sĂŝŶƋƵĞƵƌ�
sĂůĞŶƟŶ� ZĂǇ� &ŽŶƚĂŶĞƐ� -� &ŝŶĂůŝƐƚĞ�
dŚŽŵĂƐ�DĂůŝǀĞƌŶĞǇ 
dŽƵƌŶŽŝ�ĨĞŵŵĞƐ�͗��sĂŝŶƋƵĞƵƌ��ĂƉŚŶĠ�
ZĂŵŽŶ� �ĂůĚŝĞ� -� &ŝŶĂůŝƐƚĞ� >ĂƵƌŝŶĞ�
�ŽƵĚĞǀŝŶ 

dŽƵƌŶŽŝ�ŚŽŵŵĞƐ�͗��sĂŝŶƋƵĞƵƌ��ƵƌĠůŝĞŶ�
DĂƌŝĞ�-�&ŝŶĂůŝƐƚĞ�>ŝŽŶĞů��ĂŶƚĂůŽƵďĞ 
hŶ� ŐƌĂŶĚ�ŵĞƌĐŝ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ� 'ƌƵĂƵ� ƋƵŝ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ă�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵĞƵƌƐ�Ğƚ�ũŽƵĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ͘ �
DĞƌĐŝ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�
ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĠƚĠ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� Ğƚ� ůΖŝŶŝƟĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ͘ 
>ΖĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ƐΖĞƐƚ�ƚĞƌŵŝŶĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�
ĚĠůŝĐŝĞƵƐĞƐ� ƋƵŝĐŚĞƐ� Ğƚ� ƉŝǌǌĂƐ͘� >Ğ�
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�
ĚĞ� ďŽŶŶĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ă� ƚŽƵƐ� ĞŶ� ůĞƵƌ�
ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ� ĚΖġƚƌĞ� ƉƌġƚĞƐ� Ğƚ� ƉƌġƚƐ͕�
ĞŶ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�ŵŽƚŝǀĠƐ �͕ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ƐĂŝƐŽŶ�ƚĞŶŶŝƐƟƋƵĞ͘ 
 
WƌŽĐŚĂŝŶ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ�͗�ůĞ�ϴ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϵ�ĂƵ�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘� 



 ���ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

�ƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ĚĂŶƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ�ƐĂǀŽŝƌ�ƐΖĂŵƵƐĞƌ 

sŽƵƐ� ǀŽƵůĞǌ� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ă� ĚĂŶƐĞƌ� ͍�
^ƚĂƌĚĂŶƐĞƐ͕� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĞ� ĚĂŶƐĞƐ�
ĚĞ� ůŽŝƐŝƌƐ͕� ƉƌŽƉŽƐĞ͕� ĚĞƉƵŝƐ� ϭϲ� ĂŶƐ͕�
ƐĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵǆ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�
Ğƚ�ĂƵǆ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ĚĞ�ĐĞ�ĐůƵď͕�ƌŝĐŚĞ�ĚĞ�ϱϱ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ�ĞŶ�
ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ͕�ƐŽŶƚ�ĂƐƐƵƌĠĞƐ�ƉĂƌ�EĂƚŚĂůŝĞ�
�ŚĞƚĂŶĞĂƵ͕� ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ� ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠĞ͘ 
>ŽƌƐ� ĚƵ� &ŽƌƵŵ� ĚĞƐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ůĞ�
�ŝŵĂŶĐŚĞ� ϴ� ^ĞƉƚĞŵďƌĞ� ă� ůĂ� ƐĂůůĞ�
ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͕� ǀŽƵƐ� ƉŽƵƌƌĞǌ� ǀŝƐŝƚĞƌ�
ƐŽŶ�ƐƚĂŶĚ͕�ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ă�ƐĞƐ�
ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƐƐŝƐƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�

ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ-ƵŶƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ĂĚŚĠƌĞŶƚƐ͘  
�ĞƵǆ� ũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ůĞ� DĂƌĚŝ� ϭϬ�
^ĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ƵŶ�ĐŽƵƌƐ�ŐƌĂƚƵŝƚ͕�ŽƵǀĞƌƚ�
ă� ƚŽƵƐ͕� ƐĞƌĂ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐĂůůĞ�
ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵŚϯϬ �͘/ů�ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�
ĚĞ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ĚƵ�
ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚĞ�
ĚΖĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞŶĚƵĞ͘ 
�ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͕�
ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ĚĂŶƐĞƐ�ƉůƵƐ�ͨ ƚĞŶĚĂŶĐĞ ͩ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞ� ůŝŶĚǇ� ŚŽƉ͕� ůĞ� ǁĞƐƚ� ĐŽĂƐƚ� Ğƚ� ůĂ�
ŬŝǌŽŵďĂ͘� 

��^ƚĂƌĚĂŶƐĞƐ͕� ǀŽƵƐ� ĂƵƌĞǌ� ůΖŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ƋƵΖŽŶ� ƉĞƵƚ�
ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ƐĠƌŝĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ƐĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ƐĠƌŝĞƵǆ �͘>ΖŽďũĞĐƚŝĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚΖƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�
ŵĂŝƐ� ƚŽƵƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�
ĚƵ�ƉůĂŝƐŝƌ͕ �ůΖĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�
ƐŝŵƉůĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚƌŽŶƚ�ĚĞ�ƐΖĞǆƉƌŝŵĞƌ�
ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ͕�
ůĞƐ�ƌĠǀĞŝůůŽŶƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐŽŝƌĠĞƐ�ĚĂŶƐĂŶƚĞƐ͘ 
 
sĞŶĞǌ� ŶŽƵƐ� ƌĞũŽŝŶĚƌĞ͕� ůĞ� ŵĞŝůůĞƵƌ�
ĂĐĐƵĞŝů�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ƌĠƐĞƌǀĠ�͊ 

&ŽǇĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ 
&ŽǇĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ 

ϲ�ƌƵĞ�WŝĞƌƌĞ�Ğƚ�DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ 
 

^ĞĐƟŽŶ��ĞƐƐŝŶͬWĞŝŶƚƵƌĞ 
sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĞǆƉƌŝŵĞƌ�ǀŽƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�:ŽƵƌŶĠĞ�ƉŽƌƚĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ůĞ� 

DĂƌĚŝ�ϭϳ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 
�Ğ�ϵŚϯϬ�ă�ϭϮŚ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�Ϭϲ�ϯϮ�ϵϳ�ϭϴ�ϲϱ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ���ł��� 

�ŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽŝĞ 
>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ͨ �ŚĂĐƵŶ�ƉŽƵƌ�^ŽŝĞ ͩ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ϮϬϭϵ�͊ 

>ĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ƐƵƌ�ƐŽŝĞ�ĚĠďƵƚĞƌŽŶƚ�ůĞ�ũĞƵĚŝ�ϯ�ŽĐƚŽďƌĞ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ZŽƵǌĞĂƵ�͗� 
�ŽƵƌƐ�͗�>ĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϰŚ�ă�ϭϳŚ 

���>ĞƐ�sĞŶĚƌĞĚŝƐ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ 
��ďŝĞŶƚƀƚ�͊ 

sŝůůĂŶƵĞǀĂ�&ĞƐƟƚĂŶŐŽ�/s� 

WŽƵƌ�ůĂ�ƋƵĂƚƌŝğŵĞ�ĂŶŶĠĞ�ĐŽŶƐĠĐƵƚŝǀĞ�
ůΖĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� dĂŶŐƵĞƌŽƐ� Ă� ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ƉĞŶĚĂŶƚ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĚĞ� ũƵŝůůĞƚ͕�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚ�ĚĞ�DĂĚĂŵĞ�
>Ğ�DĂŝƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͕� ƵŶ�
ƐƚĂŐĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĨ� ĚĞ� ƚĂŶŐŽ� ĂƌŐĞŶƟŶ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĂƉƉƌĠĐŝĠ͕� ĐŽŵŵĞ�
ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�
ǀĞŶƵƐ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͘ 
�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ĂƉƌğƐ� ϯ� ĠĚŝƟŽŶƐ� ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚƐ�ŵĂĞƐƚƌŽƐ�:ĞĂŶ-^ĠďĂƐƚŝĞŶ�
ZĂŵƉĂǌǌŝ� ;DŽŶƚƉĞůůŝĞƌ� Θ� WĂƌŝƐͿ� Ğƚ�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŽƵĐŚĞƌ�;WĂƌŝƐͿ�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
Ă� ŝŶǀŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƋƵĂƚƌŝğŵĞ� ĠĚŝƟŽŶ�
ĚĞ� ĐĞ� ƐƚĂŐĞ� >ŽƐ� 'ŝĂĐŚĞůůŽ͕�
;�ƌŐĞŶƟŶĞ�Θ�dŽƵůŽƵƐĞͿ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�
ƚĂůĞŶƚƵĞƵǆ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ĂƌŐĞŶƟŶƐ� Ğƚ�
ĚΖĞǆĐĞůůĞŶƚƐ�ƉĠĚĂŐŽŐƵĞƐ͕�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘�� 

&ŽƌŵĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞ� ŐƌĂŶĚƐ� ŵĂŠƚƌĞƐ� ă�
�ƵĞŶŽƐ��ŝƌĞƐ͕�DĂƌşĂ��ĞůĠŶ�'ŝĂĐŚĞůůŽ�
Ğƚ� ƐŽŶ� ĨƌğƌĞ� ^ĂŶƟĂŐŽ� ĚĂŶƐĞŶƚ� ůĞ�
ƚĂŶŐŽ� ĚĞƉƵŝƐ� ůΖĞŶĨĂŶĐĞ͘� �ĂŶƐĞƵƌƐ�
ĚŽƵĠƐ͕� ŝůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƐĐğŶĞƐ� ƉƌĞƐƟŐŝĞƵƐĞƐ� ĞŶ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĚΖĂƌƟƐƚĞƐ�ŵǇƚŚŝƋƵĞƐ͕� Ğƚ�
ƐŽŶƚ� ƉĂƌƟƐ� ĞŶ� ƚŽƵƌŶĠĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ͘� 
/ŶƐƚĂůůĠƐ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϯ͕� ŝůƐ�
ŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ůĞƵƌ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ͕�
ĚΖĂďŽƌĚ�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�ƉƵŝƐ�ƐĠƉĂƌĠŵĞŶƚ͘ 
�ƌƟƐƚĞƐ� ĐŽŵƉůĞƚƐ͕� DĂƌşĂ� �ĞůĠŶ� ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĐŚĂŶƚĞƵƐĞ͘� ^ĂŶƟĂŐŽ� ĞƐƚ�
ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚĞ͕�ũŽƵĞ�ĚƵ�ďĂŶĚŽŶĠŽŶ�Ğƚ�
ĚƵ�ƉŝĂŶŽ�Ğƚ�ƐΖĞƐƐĂǇĞ�ĂƵ�ĐŚĂŶƚ͕�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ͘� 
>Ğ� ƐƚĂŐĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽƵƌŽŶŶĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ�
ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ� ĚĞ�
ĚĂŶƐĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŝƌƚƵŽƐĞƐ�ĚƵ�ƚĂŶŐŽ͘ 
WŽƵƌ�ƉĂƌĂĐŚĞǀĞƌ�ĐĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ůΖĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�

Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŝƚĠ�ƵŶ�ĚƵŽ�ĚĞ�ďƌŝůůĂŶƚƐ�
ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ� ǀĞŶƵƐ� ĚΖ/ƚĂůŝĞ� ͗� dĂŶŐŽ�
^ŽŶŽƐ��ƵŽ �͘�ŶƚŽŶŝŽ�Ğƚ�EŝĐŽůĂ�/ƉƉŽůŝƚŽ͘��
&ƌğƌĞƐ͕�ĞƵǆ�ĂƵƐƐŝ͘�hŶ�ďĂŶĚŽŶĠŽŶ�Ğƚ�
ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�͗�ͨ ƵŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�ĞŶƟĞƌ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĠůĠŵĞŶƚ ͩ͘�DƵƐŝĐŝĞŶƐ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͕�
ŝůƐ� ũŽƵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ŽƌĐŚĞƐƚƌĞƐ����
ƐǇŵƉŚŽŶŝƋƵĞƐ� ŝƚĂůŝĞŶƐ� ƌĠƉƵƚĠƐ͕� ă�
ZŽŵĞ� Ğƚ� ă� �Ăƌŝ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕� Ğƚ������
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠĂůŝƐĂƚĞƵƌƐ��
ĐĠůğďƌĞƐ �͘DƵƐŝĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ƚĂŶŐŽ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�
ŝůƐ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ�
ĚĞ�ƚĂŶŐŽ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�
ŵŽŶĚŝĂůĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�ĐĠůğďƌĞƐ͘�� 

 
WŽƌƚĞƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌƐ�ĂƌŐĞŶƟŶƐ�ůĞ�
ůƵŶĚŝ�ϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϮϬŚ�
ƐĂůůĞ�ĚĞƐ�&ġƚĞƐ�WĂƵůŝŶ�'ŽƵƌďĂů͘� 



 ���ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

�ΖĞƐƚ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĂƵ�ĐůƵď�ƉŚŽƚŽ 

�ƉƌğƐ�ƚƌŽŝƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�ůĞ�ĐůƵď�ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ�ƌĞƉƌĞŶĚ�ƐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƐĂůůĞ�ZŽƵǌĞĂƵ� 
ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ă�ϭϴ�ŚĞƵƌĞƐ͘ 

�ĞƩĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ƚĞŵƉƐ�ƉĞƌĚƵ�Ɛŝ�ůΖŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵΖĞůůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ă�ƚŽƵƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐůŝĐŚĠƐ�ŚŽƌƐ�ĚƵ�
ĐŽŵŵƵŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ΗďƵƌĞĂƵΗ͘ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘ 
sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĂƵ�ĐůƵď�ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂŝƚĞƌŽŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĚĞ͗ 

������������������������������������������Ύ�ůĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�͗�;EŽƟŽŶƐ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůΖŝŵĂŐĞ�Ğƚ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ǀƵĞͿ 
������������������������������������������Ύ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ďŽŝƟĞƌ 
������������������������������������������Ύ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�͗�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĐĂĚƌĂŐĞ͕͕͘͘͘�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�����������������������
   ��ůĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉŚŽƚŽ͕�Ğƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ƌĠŇĞǆĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ǀƵĞ͘ 
������������������������������������������Ύ�ůĞ�ƉŽƐƚ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͗�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚΖŝŶŝƟĂƟŽŶ͕�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ŵĂŝŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� 
   �ĚΖŝŵĂŐĞƐ�ŽƉĞŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŐƌĂƚƵŝƚ�'/DW�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ƉƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
   �ŵĞŵďƌĞƐ�ŝŶŝƚŝĠƐ͕�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚƐ�ĚΖŝŵĂŐĞƐ�ă�ĚŝǀĞƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�͗�sŝŶĐĞŶƚ��ŽƵƐƐĞƌĂŶƐ�Ϭϵ�ϳϱ�ϱϲ�ϱϵ�ϳϲ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ�ł��� 

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ� 

�ŵďŝĂŶĐĞ� ŐĂƌĂŶƟĞ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ϭϭğŵĞ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ� /ŶƚĞƌ-�ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĞŶ�
�ĂƌƋƵĞƐ��ĂƚĂůĂŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠƌŽƵůĞƌĂ 
ůĞ�ĚŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ƐƵƌ�
ůĞ�ͨ�ƉĞƟƚ�ͩ� ůĂĐ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ� ĚĞ� ůĂ�
ZĂŚŽ�;ϲϲͿ͘ 
/ŶĐŽŶƚŽƵƌŶĂďůĞ� ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞ� ŐĞŶƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƐƵĐĐğƐ�
Ě͛ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ƐĂŶƐ� ĐĞƐƐĞ� ĂĐĐƌƵ͕� ĐĞƚ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ͨ �ƐƉŽƌƚŝĨ-ĨĞƐƚŝĨ�ͩ �ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞů�

Ă� ĂĐƋƵŝƐ� ƐĂ� ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ĞŶ�
ĂŶŶĠĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ĂƩĞŶĚƵ�ƉĂƌ�
ƚŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ĨĞƌǀĞƵƌ�Ğƚ�ŝŵƉĂƚŝĞŶĐĞ͘ 
dŽƵũŽƵƌƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůƵď�Ě͛ĂǀŝƌŽŶ�
ůŽĐĂů�WĞƌƉŝŐŶĂŶ��ǀŝƌŽŶ�ϲϲ �͕ĐĞ�ͨ �ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ͩ�
ďĠŶĠĮĐŝĞ� ĚƵ� ƐŽƵƟĞŶ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ��ŽŶƐĞŝů��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�
ϲϲ͕�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ͕�
ůĞƵƌƐ�ĠůƵƐ͕�ůĞƵƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
Ğƚ� ůĂ� >ŝŐƵĞ� Ě͛�ǀŝƌŽŶ� Ě͛KĐĐŝƚĂŶŝĞ͘�
WŽƵƌ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ŽĸĐŝĞůůĞƐ͕� ůĞ� WƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� >ŝŐƵĞ�
Ě͛�ǀŝƌŽŶ� Ě͛KĐĐŝƚĂŶŝĞ͕�DŽŶƐŝĞƵƌ� >ƵĐ�
WŽŶĐĞůĞƚ� ŚŽŶŽƌĞƌĂ� ů͛ĠƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ� ƐĂ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� Ğƚ� ĞŶ� ĂƐƐƵƌĞƌĂ� ůƵŝ-ŵġŵĞ͕�
ů͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ƐĂ�ǀĞƌǀĞ�Ğƚ�ƐĂ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ͘ 
KƵǀĞƌƚĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĂŐĞƐ�ĂǀŝĚĞƐ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĞƌ�ŚĂƵƚ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�
ůĞƐ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ďĂƌƋƵĞ�
ŽīƌĞŶƚ�ƵŶ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŶŝŵĠ͕�
ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐ͕�ĚĞ�ƌĞďŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĂŝŐŶĂŶƚ�ĚĂŶƐ�
ƵŶĞ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝƚĠ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘ 

�Ŷ�ĮŶ�Ě͛ĠƉƌĞƵǀĞ͕�ƵŶĞ�ͨ� ƌĞŵŝƐĞ�ĚĞƐ�
Ɖƌŝǆ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞ� �ͩĚĠĐĞƌŶĞƌĂ�ĂƵǆ�ĠƋƵŝƉĂŐĞƐ�
ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ� ĚĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�
ůĂƵƌŝĞƌƐ� Ğƚ� ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ďƌŝůůĂŶƚĞƐ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶƐ͘ 
�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶũĞƵ�ƐƉŽƌƚŝĨ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚ͕�
ůĞ� ͨ� ůƵĚŝƋƵĞ� ͩ� ŶĞ� ƐĞƌĂ� ƉĂƐ� ĂďƐĞŶƚ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠĐŽŵƉĞŶƐĞƐ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉĠƟƟŽŶ� Ŷ͛ĠƚĂŶƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƋƵ͛ă�
ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĂŐĞƐ�ĚĠŐƵŝƐĠƐ�ĞŶ�ƵŶĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ͕�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ͨ�ĠƚƵĚŝĠƐ�ͩ�ŽƵ�
ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŚŽŶŽƌĠƐ͘ 
>Ğ�ŵĞŶƵ�ĚĠũă�ĐŽƉŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�
ƐĞƌĂ� ĐŽŵƉůĠƚĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�
ĚŝǀĞƌƐĞƐ�;ĞƐƐĂŝƐ�ƌĂŵĞƵƌͿ͕�ĚĠŐƵƐƚĂƚŝŽŶƐ�
ǀĂƌŝĠĞƐ͕� ďƵǀĞƩĞ͕͙� ƋƵŝ� ƐĞƌŽŶƚ� ă� ůĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂŵĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ǀŽƵƐ�
ĂƩĞŶĚĞŶƚ� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĂƵ� ůĂĐ� ĂǀĞĐ�
ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ� ƚŽƵƚ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ� ǀŽƵƐ� ƉĂƐƐŝĞǌ� ƵŶ� ĚŝŵĂŶĐŚĞ� ϮϮ�
ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŐƌĠĂďůĞ�Ğƚ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵǆ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

>ĞƐ�^ĂƌĚĂŶŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ 
�ƉƌğƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ůĞƐ�ƐĂƌĚĂŶŝƐƚĞƐ�ŽŶƚ�ĨġƚĠ�ůĂ�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�

ĚŠŶĞƌ�ĂƵ��ĂŵƉŝŶŐ�ĚƵ�>ĂĐ͕�ůĞ�Ϯϲ�ũƵŝŶ͘��ƋƵŝƉĞ�ĂƵ�ĐŽŵƉůĞƚ�Ğƚ�ďŽŶŶĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ͕�ůĂ�ƐŽŝƌĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĠƵƐƐŝĞ͘ 
>Ă�ƌĞŶƚƌĠĞ�ƐĞ�ĨĞƌĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŵĞŶƚ ͗�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ƐŽŝƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĨŽƌƵŵ�ĚĞƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ-�ĂƉĠƌŝƚŝĨ�ă�ůĂ�ĐŚĂƉĞůůĞ�ůĞ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�Ϯϱ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ŶŽƵƐ�
ƉĂƌƚĂŐĞƌŽŶƐ�ůĞ�ǀĞƌƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŵŝƟĠ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĚĂŶƐĞƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƐĂƌĚĂŶĞƐ�ĐŽƵƌƚĞƐ͘ 

EŽƵƐ�ĐŽŵƉƚŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͘�� 
sĞŶĞǌ�ŶŽŵďƌĞƵǆ ͊ 

�ŶĨŝŶ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�ĚĠďƵƚ�ŽĐƚŽďƌĞ͘� 
�ŽŵŵĞ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ŵĂŝŶƚĞƐ�ĨŽŝƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ƉĂƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�

ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƌĚĂŶĞ͕�ŵĂŝƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞůůĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĂŶƐĠ�ŽƵ�ĚĂŶƐĞƌŽŶƚ�
ƵŶ�ũŽƵƌ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ĂŝŵĞŶƚ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽďůĂ͕�ƋƵŝ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�

ĨĞƐƚŝǀĞƐ�ĐĂƚĂůĂŶĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ďŝĞŶǀĞŶƵĞƐ͘ 
sĞŶĞǌ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ͕�ŽƵ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůĞƌŽŶƐ�ĐŽƌĚŝĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�

ĨĞƌŽŶƐ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

hŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ͨ ƐƉŽƌƚŝĨ-ĨĞƐƚŝĨ ͩ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂĐ�ĚĞ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ 



 ���ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

>ŝďƌĞ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�-��ƐƉĂĐĞ�ƌĠƐĞƌǀĠ�-�'ƌŽƵƉĞ�Ě͛ĠůƵƐ�Ě͛ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ 
>Ğ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ǀŝůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ŝŶĨŽƌŵŽŶƐ�ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ŚƵŵŝĚĞƐ�ĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�hƌďĂŝŶĞ͘�EŽƵƐ�ĚĠƉůŽƌŽŶƐ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ƚŽƚĂů�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵǆ�
sŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐ�ƋƵŝ�ŽŶ�ĞƵ�ůĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�Ě͛ĞĂƵ �͕ů͛ ĂďƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ �͕Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƉůĂŶ�ĚĞ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ �͘�ůĨƌĞĚ�̂ ĂƵǀǇ�ĚŝƐĂŝƚ�ͨ  �ŝĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ �͕ŵĂů�ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ŝůƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐƵũĞƚƐ  ͩ͘ �ă�ŵĠĚŝƚĞƌ 

EŽƵǀĞĂƵ�ă�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĂŚŽ 

KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�WƀůĞ�DĠĚŝĐĂů͕�ůĞ�ůƵŶĚŝ�Ϯ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ĂƵ�ůŽƟƐƐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂŶŝŐŽƵ͕� 
Ϯ�ĐŽů�ĚĞ�ůĂ�ĐŝƌğƌĞ 

 
�ŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ ͗ 

 
    Ύ�/ŶĮƌŵŝğƌĞƐ-,ǇƉŶŽƐĞ ͗�:ĞŶŶŝĨĞƌ���z�Ğƚ�DŵĞ��K�/E� 
    Ύ�KƌƚŚŽƉŚŽŶŝƐƚĞ ͗�DĂƚŚŝůĚĞ�D�'�Ed/ 
    Ύ�KƐƚĠŽƉĂƚŚĞ ͗�DĂƌŐĂƵǆ��h��E 
    Ύ�WĠĚŝĐƵƌĞ-WŽĚŽůŽŐƵĞ ͗��ƵƌŽƌĞ��>hD� 
    Ύ�^ĂŐĞ-&ĞŵŵĞ ͗��ĂƐƐĂŶĚƌĞ�d��,�Z 

 
/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂƵ�ƉƀůĞ�ŵĠĚŝĐĂů ͗ 

 
   Ύ��ĂďŝŶĞƚ��ĞŶƚĂŝƌĞ ͗��ŽĐƚĞƵƌ�^ƚĠƉŚĂŶŝĞ�>�D��Zd�Ğƚ��ŽĐƚĞƵƌ��ƵƌĠůŝĞ��KhZ:�h>d 
   Ύ��ĂďŝŶĞƚ�Ě͛/ŶĮƌŵŝğƌĞƐ ͗�^ŽƉŚŝĞ���ZW/E�>>/�Ğƚ�&ĂďŝĞŶŶĞ�>�Z� 
   Ύ��ĂďŝŶĞƚ�<ŝŶĠƐŝƚŚĠƌĂƉŝĞ ͗��ĠůŝŶĞ�^�'h��Ğƚ�WĂƵ�^��E� 

 
hŶĞ�ŵŝĐƌŽ-ĐƌğĐŚĞ�ďŝůŝŶŐƵĞ�;ĐĂƚĂůĂŶ-ĨƌĂŶĕĂŝƐͿ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĞƐƚŚĠƟĐŝĞŶŶĞ�ŝŶƚğŐƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ�ł��� 

DĂĞůǇƐ��ƵƌǇ�͗�ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ 

�ŽŵŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƚŝƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĞ�
ĐŽŝīĞƵƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ� KĐĐŝƚĂŶŝĞ͕�
ĚĠĐƌŽĐŚĠ� ůĞ�ϭϲ�DĂƌƐ͕�ŶĞ� ůƵŝ� ƐƵĸƐĂŝƚ�
ƉĂƐ �͕DĂĠůǇƐ�ǀŝĞŶƚ͕ �ĐĞƚƚĞ�ĨŽŝƐ �͕ĚĞ�ƌĞŵƉŽƌƚĞƌ�
ŚĂƵƚ�ůĂ�ŵĂŝŶ�ůĞ�ƟƚƌĞ�ĚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶŶĞ�
ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĮŶĂůĞ�ĚŝƐƉƵƚĠĞ�ă�>Ă�ZŽĐŚĞ�ƐƵƌ�zŽŶ�ůĞ�

�ŝŵĂŶĐŚĞ�ϯϬ�:ƵŝŶ͘ 
�Ğ� ũŽƵƌ-ůă͕� ϱϳ�����������
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚĞƐ͕� ǀĞŶƵĞƐ�
ĚĞ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ͕�
ŽŶƚ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ƌĞŵƉŽƌƚĞƌ�
ůĞ�ƟƚƌĞ�ƐƵƉƌġŵĞ͘�WŽƵƌ�
Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ͕ � ĐŚĂĐƵŶĞ� ƐĞ�
ĚĞǀĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŝĨĨƵƌĞ�ŝŵƉŽƐĠĞ�ƋƵΖƵŶ�
ũƵƌǇ͕ � ĐŽŵƉŽƐĠ� ĚĞƐ�
ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ĚĞ�
&ƌĂŶĐĞ �͕ĚĞǀĂŝƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�

ĂĨŝŶ�ĚΖŽƉĠƌĞƌ�ƵŶ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ͘� 
;WŽƵƌ� ůΖĂŶĞĐĚŽƚĞ͕� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ũƵƌǇ� ƐĞ�
ƚƌŽƵǀĂŝƚ� ůĂ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ� ĚΖ�ƵƌŽƉĞ� ĚĞ�
ůĂ�ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠͿ 
DĂĞůǇƐ� ĚĞǀĂŝƚ� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶ� ĐŚŝŐŶŽŶ�
ƉŽƵƌ�ƐŽŝƌĠĞ�ĚĞ�ŐĂůĂ�Ğƚ�ĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĂŝƚ�
ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ�ĚΖƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�Ğƚ�ĐŝŶƋ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�

�Ƶ� ĮŶĂů͕� ĞůůĞ� ĚĞǀĞŶĂŝƚ� ĐŚĂŵƉŝŽŶŶĞ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĞ�ĐŽŝīĞƵƐĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ĚŝƉůƀŵĞ�ůƵŝ�ƐĞƌĂ�ƌĞŵŝƐ�ă�ůĂ�^ŽƌďŽŶŶĞ�
ă�WĂƌŝƐ�ĐŽƵƌĂŶƚ�&ĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϮϬ͘�� 
 
hŶ� ƐƵĐĐğƐ� ŶΖĂƌƌŝǀĂŶƚ� ũĂŵĂŝƐ� ƐĞƵů͕�
DĂĞůǇƐ� ǀŝĞŶƚ� ĚΖŽďƚĞŶŝƌ� ďƌŝůůĂŵŵĞŶƚ�
ƐŽŶ���W��ŽŝĨĨƵƌĞ�ĂƵ�>ǇĐĠĞ�>ĠŽŶ��ůƵŵ�
Ğƚ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ă�Ǉ�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ŵĞŶƚŝŽŶ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĂĮŶ� ĚΖĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�
ƐĂ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ� Ğƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ƐĞ������
ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ͘  
>͛ĂǀĞŶŝƌ� ͍� DĂůŐƌĠ� ƐŽŶ� ũĞƵŶĞ� ąŐĞ͕�
DĂĞůǇƐ�Ǉ�ƉĞŶƐĞ�͊�^ŽŶ�ƌġǀĞ�͍��ĞǀĞŶŝƌ�
ĐŽŝīĞƵƐĞ� ĚĞ� ƐƚĂƌƐ͕� ŵĂŝƐ� ĐŚŽŝƐŝƚ-ĞůůĞ�
ůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĠ� ͍� ͨ �� ĐƈƵƌ� ǀĂŝůůĂŶƚ� ƌŝĞŶ�
ĚΖŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ͩ�͊ 
�ƌĂǀŽ�DĂĞůǇƐ͕ �ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĨĠůŝĐŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ 

>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ɛ͛ĞĨĨĞĐƚƵĞ�ĂƉƌğƐ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ��ƐĞƌǀŝĐĞƐ���������
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� 

Ϭϰ�ϲϴ�ϱϱ�ϵϳ�ϴϵ� 
�dd�Ed/KE�>� �̂W>���̂ �̂ KEd��>/D/d��̂ �͊  

>ƵŶĚŝ�ϭϲ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŚĞƚƐ�ǀĞƌƚƐ� 

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵŝƚĞ�ĂƵ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ��ŽĐƚĞƵƌ��ƌĞƚŽŶ 
^ƵŝƚĞ�ĂƵ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ��ŽĐƚĞƵƌ��ǇƌŝůůĞ��ƌĞƚŽŶ͕�ů͛ŽƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�Ă�ƌĠĐƵƉĠƌĠ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘� 

WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ŝů�ĨĂƵƚ�͗� 
Ύ�^Žŝƚ�ĠĐƌŝƌĞ�ƵŶ�ŵĂŝů�͗�ƉǇƌĞŶĞĞƐ-ŽƌŝĞŶƚĂůĞƐΛϲϲ͘ŵĞĚĞĐŝŶ͘Ĩƌ 

Ύ�^Žŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĂĚƌĞƐƐĠ�ă�͗� 
KƌĚƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ 

ϭϳ͕�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�<ĞŶŶĞĚǇ 
�W�ϭϭϬϮϮ 

ϲϲϭϬϬ�WĞƌƉŝŐŶĂŶ�ĐĞĚĞǆ 
�Ŷ�ŵĞŶƟŽŶŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ǀŽƚƌĞ�EŽŵ͕�ǀŽƐ�WƌĠŶŽŵƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ƉŽƐƚĂůĞ͘ 



 ���ł�:ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵ 

>Ζ�ŶƐĞŵďůĞ��ƌŝŽƐŽ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽƉƌĂŶŽ�,ĠůğŶĞ�ZŝǀƌĂŝŶ͕�Ğƚ�ůĞ�ƚĠŶŽƌ�WŚŝůŝƉƉĞ�>ŽƵǀĞƚ͕�������
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ĂƵ�ƉŝĂŶŽ�ƉĂƌ�:ĞĂŶ�WĂƵů�DŝŐŶŽŶĂĐ͕�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ůǇƌŝƋƵĞ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĠĐůĞĐƚŝƋƵĞ ͗��ŚŽƉŝŶ͕��ŚŽƐƚĂŬŽǀŝƚǌ͕�ZŽƐƐŝŶŝ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�WƵĐĐŝŶŝ͕�sĞƌĚŝ͕�Ğƚ�DŝůŚĂƵĚ�ĂŝŶƐŝ�

ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚƵŽƐ�ĐĠůğďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƉĠƌĞƚƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶƐŽŶƐ�ŶĂƉŽůŝƚĂŝŶĞƐ� 
ůĞ��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ϭϴŚϯϬ 

�ŚĂƉĞůůĞ�^ĂŝŶƚ�:ƵůŝĞŶ 
>͛�ŶƐĞŵďůĞ��ƌŝŽƐŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ�ůǇƌŝƋƵĞƐ�ƐŽůŝƐƚĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ĐŚĂŶƚ͘� 
�>ĞƵƌ�ƌĠƉĞƌƚŽŝƌĞ�ǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠůŽĚŝĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ă�ůΖKƉĠƌĂ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŶĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůΖKƉĠƌĞƚƚĞ�

Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ�^ĂĐƌĠĞ͘ 
�ŶƚƌĠĞ�ĞŶ�ůŝďƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘� 

�ŽŶĐĞƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ��ƌŝŽƐŽ 

�ŽŶĐĞƌƚ�&ĞƐƟǀĂů�>ǇƌŝƋƵĞ��ĂƚĂůĂŶ 
�>Ğ�&ĞƐƟǀĂů�>ǇƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�WĂǇƐ��ĂƚĂůĂŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Η�>Ğ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚĞƐ�ǀŝƌƚƵŽƐĞƐ ͩ� 

ůĞ��ŝŵĂŶĐŚĞ�Ϯϵ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ă�ϭϳŚ 
���ůĂ��ŚĂƉĞůůĞ�^ƚ�:ƵůŝĞŶ͘ 

� 
>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵƵƐŝĐŝĞŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�͕�:ĂƵŵĞ�dŽƌƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ŐƵŝƚĂƌĞ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝŽůŽŶŝƐƚĞ�

<ĂůŝŶĂ�DĂĐƵƚĂ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƌŽŶƚ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ��ŽƌĞůůŝ͕�WĂŐĂŶŝŶŝ͕�'ƌĂŶĂĚŽƐ͕�D͘ĚĞ�&ĂůůĂ͘͘͘ 
 

dĂƌŝĨƐ�͗�ϭϰΦ�Ğƚ�ϭϬΦ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�н�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ 



 :ƵŝůůĞƚ��ŽƸƚ�ϮϬϭϵł��� 

ϮϰğŵĞ��ĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ͨ  >Ă�ZŽŶĚĞ�ĚƵ�>ĂĐ ͩ �-��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭĞƌ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

�ĞƚƚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ƉĠĚĞƐƚƌĞ� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ͨ�>Ă�ZŽŶĚĞ�ĚƵ�>ĂĐ ͩ�
ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ͘� 

�Ğ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĚĞ�ϭϬ�Ŭŵ�ĞŵƉƌƵŶƚĞ�ůĞƐ�
ĂďŽƌĚƐ� ĚƵ� ƉůĂŶ� Ě͛ĞĂƵ� Ğƚ� ƐĞƐ��
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ�

�ĚĞǀĂŶƚ�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͘ 
�ĞƚƚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĞƐƚ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ă�
ƚŽƵƐ͕� ĐŽƵƌĞƵƌƐ͕� ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ͕�
ůŝĐĞŶĐŝĠƐ� ŽƵ� ŶŽŶ͕� ĚĞƐ� ĐĂĚĞƚƐ�
ĂƵǆ�ǀĠƚĠƌĂŶƐ͘ 
>ŝĐĞŶĐŝĠƐ ͗� 
WŚŽƚŽĐŽƉŝĞ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ůŝĐĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ă� ũŽŝŶĚƌĞ� ă�

ů͛ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘ 
EŽŶ�ůŝĐĞŶĐŝĠƐ ͗� 
�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚ�ŵĠĚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�

Ě͛ƵŶ� ĂŶ͕�
� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽƵƌƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ ͩ͘ 
�ŽƵƌĞƵƌƐ�Ğƚ�ŵĂƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�-ϭϴ�ĂŶƐ�  ͗

�ƌŽŝƚ�Ě͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ͗� 
ϭϬΦ�ƉĂƌ�ĐŽƵƌĞƵƌ͘� 
'ƌĂƚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ �͘ 
�ĠƉĂƌƚ �͗ă�ϵŚϯϬ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌĞƵƌƐ�ă�ůĂ�
ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͘ 
>Ğ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌĂ�ĠƚĂďůŝ�ƉĂƌ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�
Ě͛ąŐĞƐ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƐĞ� ǀĞƌƌĂ�
ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ƵŶ�ůŽƚ�ͨ >Ă�ZŽŶĚĞ�ĚƵ�>ĂĐ ͩ͘ 

/ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ͗� 
�ůůĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ƐĂůůĞ�ƉŽůǇǀĂůĞŶƚĞ͕�ůĞ�^ĂŵĞĚŝ�ϯϭ���ŽƸƚ�ĚĞ�ϵŚ�ă�ϭϮŚ�Ğƚ�ůĞ��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭĞƌ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϳŚ�ă�ϵ�Ś  ͘

KƵ�ŝŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�͗�ǁǁǁ͘ůĂƌŽŶĚĞĚƵůĂĐ͘Ĩƌ� 

�ĞƚƚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�Ğƚ�ĨĞƐƚŝǀĞ�ĞƐƚ�
ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞ  ͘
�ĞƚƚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐĞ�
ĨĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ͕� ĚĞ� ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞƵƌƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ĚĞ� ƐĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ �͘�ƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�ĚĞ� � ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ŽƵ� ƌĞĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�
ƚŝƐƐƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨ͘ 
sĠƌŝƚĂďůĞ� ǀŝƚƌŝŶĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͕� ĐĞ� &ŽƌƵŵ�ǀŝƐĞ�
ƵŶ� ĚŽƵďůĞ� ŽďũĞĐƚŝĨ͕� ŶŽƵĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ���������
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐ�ĂĚŚĠƐŝŽŶƐ  ͘
>ĞƐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ǀŝůůĞŶĞƵǀŽŝƐĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĞŶǀŝƌŽŶƐ� ƐŽŶƚ�
ĐŚĂůĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ŝŶǀŝƚĠĞƐ� ă� ǀĞŶŝƌ� ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ� ů͛ ĠǀĞŶƚĂŝů�
ĚĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚŽŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĨĞƌŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ���������������
ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĨƐ͘ 

ϮϭğŵĞ�&ŽƌƵŵ�ĚĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�-��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϴ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ 

Buvette sur place et Restauration possible sur réservation au 06 82 66 92 73 

/ŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĂƵ�sŝĚĞ�'ƌĞŶŝĞƌ 
 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ůĞ��ŝŵĂŶĐŚĞ�ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďƌĞ�ƵŶ�ǀŝĚĞ�ŐƌĞŶŝĞƌ 

^Ƶƌ�ůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ��ŶĚƌĠ�^ĂŶĂĐ͘ 

/ŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƵ�Ϭϲ�ϴϮ�ϲϲ�ϵϮ�ϳϯ�ŽƵ�ĂƵ�Ϭϲ�ϳϵ�Ϭϱ�ϱϴ�ϯϰ 



 

 

 

* Horaires d’ouverture de la mairie :  
Du lundi au jeudi de 10h à 12h et de 13h30 à 17h30 - Le vendredi de 10h à 12h et de 13h30 à 16h00  

* Horaires d’ouverture du service technique :  
Du lundi au jeudi de 8h à 12h et de 13h30 à 17h30 - Le vendredi de 8h à 12h  

Services municipaux 
 

Standard Mairie ...       04 68 55 91 05 
Fax ...        04 68 55 80 98 
Services Techniques..  04 68 55 97 89 
Camping Municipal ...  04 68 55 83 51 
Espaces Jeunes ...       04 68 55 83 09 
Ecole primaire ...       04 68 55 92 19 
Ecole maternelle ...      04 68 55 95 52 
Périscolaire ...       04 68 55 80 73 
Assistante Sociale ...    04 68 37 60 20 

 
Élu de permanence :  
(  06 12 33 30 39 

Uniquement après fermeture des  
services Municipaux * 

le service d’astreinte ne fonctionne qu’en cas 
d’urgence. 

Sécurité - Urgence 
YƵŝ�ĂƉƉĞůĞƌ͍ 

Aux horaires d’ouverture mairie* 
 
 
 
 
 

Police Municipale  
 

( 06 15 20 89 91 
 

Soir et week-end 

Médiateur de Rue/Raoul Otero 
( 06 86 12 03 21 
 
 

Gendarmerie d'Elne  
( 04 68 22 05 46 
 

SAMU  …………15 
Pompiers ………18 

Autres numéros utiles 
 
 
Eau & assainissement  
( 04 68 08 64 00 
 

Ordures Ménagères 
( 04 68 08 63 40 
 

Transports Bus   
( 04  68  61 01 13 
 

Urgence EDF  
( 09 72 67 50 66 
 

Urgence Sécurité Gaz : 
( 0 800 47 33 33 

NUMEROS UTILES 
https://www.villeneuvedelaraho.fr/ contact@villeneuvedelaraho.fr 
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Samedi 21 et Dimanche 22 septembre - Festival de la BD du Lac - Salle des fêtes - à partir de 9h  

Dimanche 22 Septembre  -  Challenge Inter Entreprises - Course de barques catalanes - Lac  

Jeudi 19 Septembre -  Réunion Markethon - Salle des Fêtes - de 18h à 20h 

Dimanche 22 Septembre -  Concert Ensemble ARIOSO - Chapelle St Julien - 18h30  P. 26 

………. 
Dimanche 8 Septembre - Forum des Associations - Salle Polyvalente - de 9h30 à 17h 

P. 20 

Mercredi 28 et Jeudi 29 Août - Don du Sang - Salle des Fêtes -  15h à 19h30 

Dimanche 1er Septembre - Course « La Ronde du Lac» - Parvis Salle Polyvalente - 9h30 

P. 27 

P. 26 

Dimanche 15 septembre  - Concert des amis d’Alain Marinaro - Chapelle  - 17h  

Dimanche 15 Septembre - Vide grenier du comité d’animation - Parking salle polyvalente 

Samedi 28 Septembre - Téléthon des Tangueros - Salle des Fêtes - 21h  

Dimanche 29 Septembre -  Concert du festival Lyrique Catalan - Chapelle St Julien - 17h  

Mardi 17 septembre  - Journée porte ouverte section dessin/peinture - Foyer de la Raho  - 9h30 à 12h  

Samedi 28 Septembre - Marche solidaire de Viasanté - Lac - 14h30  

Dimanche 15 septembre  - Nordic Walking World Cup 2019 - Lac   

………. 

P. 23 

P. 26 

P. 27 

P. 27 

Mercredi 25 Septembre  -  Concert de chansons catalanes - Chapelle St Julien - 19h30 

Mercredis 4, 11 et 18 Septembre - -rencontre et sardanes - Place Jean Payra -  19h 

P. 23 

P. 23 


