
 

� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

EĞů�ϮϬϮϬ͕��ŶŶƵƐ�,ŽƌƌŝďŝůŝƐ͕�ůĞ�ŶĂǀŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ŵĂŝ�ĨĞƌŵĂƚĞ͊ 
^Ăƌă�ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽƐŞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌŽ 

�ŶŶŽ�ys/��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

 

�ŝƌĞƩŽƌĞ�ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ͗�>ƵĐĂ�^ŝƐƚŽ 
/ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ�Ăů�dƌŝďƵŶĂůĞ�Ěŝ�ZŽŵĂ�Ŷ͘�ϯϵϵͬϮϬϬϰ 
 
WŝĂǌǌĂ�^^͘��ƉŽƐƚŽůŝ͕�ϲϲ�-�ϬϬϭϴϳ�ZŽŵĂ�-�ǁǁǁ͘ĐŽŶĮƚĂƌŵĂ͘ŝƚ� 
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Ϯ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

>ƵĐĂ�^ŝƐƚŽ͕� 
�ŝƌĞƩŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ 

EƵŵĞƌŽƐĞ� ůĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ� ĐŚĞ� �ŽŶĮͲ
ƚĂƌŵĂ�ƐƚĂ�ĂīƌŽŶƚĂŶĚŽ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌŝŽͲ
ĚŽ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ� ŝŶƚĞŶƐŽ� ƐŝĂ� ƉĞƌ� ůĞ�
ĐƌŝƟĐŝƚă� ĐƌĞĂƚĞ� ĚĂůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� ƐŝĂ� ƉĞƌ�
ů͛ĂĐĐĞůĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĂƚĂ�ĚĂů�'ŽǀĞƌŶŽ��ƌĂŐŚŝ�
ĂůůĞ�ĂŵďŝǌŝŽƐĞ�ƐĮĚĞ�ĚĞů�WEZZ͗�ĚŝŐŝƚĂůŝǌͲ

ǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉƌŽĚƵƫǀŽ͕�
ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ğ�ŵŽďŝůŝƚă͕� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ� ĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂ͘ 

/Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕� ůŽ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ů͛ŚĂ�Őŝă�ĂǀǀŝĂƚĂ�ƌŝĚƵĐĞŶĚŽ�ƐĞŶƐŝďŝůŵĞŶƚĞ�ůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�
�ŽϮ� ĞĚ� ĂŶĐŚĞ� ŝů� ƚĞŶŽƌĞ� Ěŝ� ǌŽůĨŽ� ŶĞŝ� ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ͘� �ĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ŝů�
'E>�Ğ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Őŝă�ŝŶƐƚĂůůĂƚĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�
ŶĂǀŝ�Ɖŝƶ� ŐƌĞĞŶ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĂŶŶŽ�ĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĞŶƚƌŽ� ŝů�
ϮϬϱϬ͕� ǀĞƌƐŽ� ŝ� ĨƵƚƵƌŝ� ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ� Ă� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ��KϮ�ƉĂƌŝ� Ă� ǌĞƌŽ͕�
ƋƵĂůŝ�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ů͛ŝĚƌŽŐĞŶŽ͘ 

�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ƉĞƌž�ŚĂ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�ŵĞƐƐŽ�ŝŶ�ŐƵĂƌĚŝĂ�ůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶƟ��ƐƵů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶĂǀŝ�ĂĚ�ŝĚƌŽŐĞŶŽ�Ğ� ůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ƉĞƌ� ů͛ƵƟůŝǌǌŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ĨŽŶƚĞ� ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ�
ĂŶĐŽƌĂ�ŵĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ŶĂǀĂůĞ͘���ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƌĞ�ĐŽŶ�

ĚŽǀŝǌŝĂ� ƵŶ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͘� >Ă� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ĨŽŶƟ�Ěŝ�ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ�ƌĞŶĚĞƌă�Ɖŝƶ�ĂŶĐŽƌĂ�
Ɖŝƶ�ƐƚƌĞƩŽ�ŝů�ůĞŐĂŵĞ�ƚƌĂ�ŶĂǀĞ�Ğ�ƉŽƌƚŽ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƐŽůƵͲ
ǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ǀĂƌŝĞŐĂƚĂ͘� 

>Ă�ƐĮĚĂ�ŶŽŶ�ğ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ�Ğ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝŶƚĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�
ƐŝƐƚĞŵĂ�WĂĞƐĞ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƐĞ�Ɛŝ� ƌŝĞƐĐĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ�Ě͛ŝŶƐŝĞͲ
ŵĞ͘�KŐŐŝ͕�ŶĞƐƐƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŶĂǀĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĨŽƌŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�'E>�Ăǀƌă�ůĂ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶǌĂ�Ă�ďĂƩĞƌĞ�ďĂŶĚŝĞƌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ�ƉĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞůůĞ� ůŝŵŝƚĂǌŝŽŶŝ�
ŝŵƉŽƐƚĞ� Ăů� ZĞŐŝƐƚƌŽ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ� ĂůůĂ� ƉŽĐĂ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌŝĂůŝƚă�
ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉƌŝŵŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĞ�ďĂŶĚŝĞƌĞ�ĞƵƌŽƉĞĞ 

hŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂƌŝƫŵŽ-ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ğ� ůŽŐŝƐƟĐŽ�ğ�ǀŝŶĐĞŶƚĞ� ƐĞ�ŽůƚƌĞ�Ăů�
ƉŽƌƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƚƵƫ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝ�
ĐŽŵƉƌĞƐĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ďĂŶĚŝĞƌĂ͕�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ͘� 

/ŶǀĞĐĞ͕�ů͛ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ğ�ĐŚĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ƐƉĞƐƐŽ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟ�ƐƵ�Đŝž�ĐŚĞ�
ĂĐĐĂĚĞ�Ă� ƚĞƌƌĂ͕� ĚŝĂŵŽ� ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ� ƐƉĂůůĞ� Ăů�ŵĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ� ƐĞ�ğ�ĚĂ� ůŞ�
ĐŚĞ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�ůĞ�ŶĂǀŝ͘� 

'ůŝ�ĂƌŵĂƚŽƌŝ�ƐĂŶŶŽ�ďĞŶĞ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ŶĂǀŝ�ĐŚĞ�ƐĐĞůŐŽŶŽ�ů͛ ĂƉƉƌŽĚŽ�
ŵŝŐůŝŽƌĞ͊ 

�ƵŐƵƌŽ� Ă� ƚƵƫ� ďƵŽŶĞ� ǀĂĐĂŶǌĞ� ŝŶ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞůůĂ� ƉŝĞŶĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ĚĞůůĞ�
Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ĂƵƚƵŶŶŽ�ĐŚĞ�ƐŝŶ�ĚĂ�ŽŐŐŝ�ƉƌĞǀĞĚŝĂŵŽ�ŵŽůƚŽ�ŝŶƚĞŶƐŽ  ͘

DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕� 
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ 
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ĐĞůĞďƌĂ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�
Ɖƌŝŵŝ� ϭϮϬ� ĂŶŶŝ� Ěŝ� Ăƫǀŝƚă� Ğ� ƐŽŶŽ�
ĐŽŶǀŝŶƚŽ� ĞĚ� ŽƌŐŽŐůŝŽƐŽ� Ěŝ� ƉŽƚĞƌ�
ĂīĞƌŵĂƌĞ� ĐŚĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ů͛ĞͲ
ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ��ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ� ƐŽŶŽ� ƵŶĂŶŝŵĞŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵͲ

ƚĞ͘�KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ŶĞůůĂ�ŶƵŽǀĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ěŝ��ŽŶĮŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�Ă�
ĐƵŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ĂĚĞƌŝƐĐĞ͕�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ĚĞůĞŐĂ�ƐƉĞĐŝĮͲ
ĐĂ� Ăůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĞů�ŵĂƌĞ͕� ŝŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ�
ĚĞů�'ϮϬ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ��ϮϬ�ŐƵŝĚĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�Ěŝ��ŽŶĮŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŝů�ŵĂƌĞ�ğ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ƵŶ͛ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘���ƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŵŽůƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ��ŽŶĮͲ
ƚĂƌŵĂ� ŚĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ� ĐŽŶ� /�^� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕�
ĐŚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ŶĞů�ŵŽŶͲ
ĚŽ͘ 

YƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ� ĂďďŝĂŵŽ� ǀŽůƵƚŽ� ĚĞĚŝĐĂƌĞ� ůĂ� ĐŽƉĞƌƟŶĂ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
ZĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂŶŶƵĂůĞ�Ăŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ĐŚĞ�ĐŽŶ�ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�ƐĂĐƌŝĮĐŝŽ�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ŚĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽ�
Ğ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ� ů͛ĂƉƉƌŽǀǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŝďŽ͕�ĞŶĞƌŐŝĂ�Ğ�
ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉŽƉŽůĂͲ
ǌŝŽŶŝ͘ 

��ůŽƌŽ�ǀĂ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�ĐŽŵĞ�ĂƌŵĂƚŽƌŝ�Ğ�ĐŽŵĞ�ĐŝƩĂͲ
ĚŝŶŝ͘��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ŵĂŝ� ĨĞƌŵĂƚĂ� ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ŵĞƐŝ�ŶĞů�ƉŽƌƚĂƌĞ�
ĂǀĂŶƟ�ůĞ�ŝƐƚĂŶǌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ͕�Ă�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�
ĚĂůůĞ� ƉƌŝŽƌŝƚă� ĚĞůůĞ� ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶŝ͘� �ďďŝĂŵŽ� ŽƩĞŶƵƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�
ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŵĂ�Đ͛ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ŵŽůƚŽ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͘ 

/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ŝů�ƉƌŽƚƌĂƌƐŝ�ĚĞůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĐĂƵƐĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĂ�ĚĂ��ŽǀŝĚϭϵ͕�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�ůĂ�ŇŽƩĂ�ŵĞƌĐĂŶƟůĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�
ĐŽŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭϱ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ͕�ŵĂŶƟĞŶĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ŇŽƩĞ�ŵŽŶĚŝĂůŝ�Ğ�ŶĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĞů�ϮϬϮϭ�ƌĞŐŝƐƚƌĂ�ůĂ�ĐŽŶͲ
ƐĞŐŶĂ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ƋƵĂƐŝ�ϳϬϬ͘ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞ�Ěŝ�ƐƚĂǌǌĂ�
ůŽƌĚĂ͘� ^ƟĂŵŽ� ŝŶƚƌĂǀĞĚĞŶĚŽ�ƵŶĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ�ĂŶĐŚĞ� ƐĞ� Đŝ� ƐŽŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�
ƐĞƩŽƌŝ�ŝŶ�ĚŝĸĐŽůƚă͘ 

�ŝ� ƐŝĐƵƌŽ� ĚŽďďŝĂŵŽ� ƉŽƚĞƌ� ĐŽŶƚĂƌĞ� ƐƵůůĞ� ƌŝĨŽƌŵĞ� ĚĞůůĂ� W�� Ğ� ĚĞůůĂ�
ŐŝƵƐƟǌŝĂ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƐƵ�ƵŶĂ�ďƵƌŽĐƌĂǌŝĂ�ĞĸĐŝĞŶƚĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�
ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ� ĂůůĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ� ĚĞů� 'ŽǀĞƌŶŽ� Ğ� ƐƵ� ƵŶĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝŽͲ
ŶĞ�Ɖŝƶ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�Ğ�ŵŽĚĞƌŶĂ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͘� 

KŐŐŝ�ŝů�'ŽǀĞƌŶŽ͕�ĐŚĞ�ŐŽĚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂŵƉůŝƐƐŝŵŽ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂͲ
ƌĞ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�Ɖŝƶ�Ăůŝďŝ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ĨĂƌĞ�ůĞ�ƌŝĨŽƌŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĞ�Ăů�WĂĞƐĞ�Ğ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶŽ�ŝů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�ƉŽƌƚƵĂůĞ͘�
WĞƌĚĞƌĞ�ƋƵĞƐƚ͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ͕� ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ĐŚĞ�ǀĂ�
ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ǀĞůŽĐĞ͕� ƌŝƐĐŚŝĂŵŽ�Ěŝ� ƉĞƌĚĞƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă�
Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘� 

Evoluzione della flotta mercantile italiana 

Ϯ�-�/ů�WƵŶƚŽ�Ěŝ�DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ�Ğ�>ƵĐĂ�^ŝƐƚŽ 
 
ϯ-ϰ�-��ƐƐĞŵďůĞĂ�Ğ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ��ŽŶͲ
ĮƚĂƌŵĂ͘�EƵŽǀŽ�^ƚĂƚƵƚŽ͕�ŶƵŽǀŝ�ŽƌŐĂŶŝ�ĐŽŶĨĞͲ
ĚĞƌĂůŝ͘��ŵĂŶƵĞůĞ�'ƌŝŵĂůĚŝ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞƐŝͲ
ŐŶĂƚŽ�/�^ 
 
ϱ-ϲ�-��ϮϬ-'ϮϬ��ŝĂůŽŐƵĞ͘�dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ͕�
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�� 

ϳ-ϴ�-�'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽƌŝ͘�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�Ě͛�ŵŝĐŽ�ğ�ŝů�
ŶƵŽǀŽ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�''� 
 
ϵ�-�/�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ƐŽŶŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚŝĂǀĞ͘�
WƌŝŽƌŝƚă�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͗�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
ŵĂƌŝƫŵŝ�Ğ�ŵĞĚŝĐŝ�Ěŝ�ďŽƌĚŽ 
 
ϭϬ�-�>Ă�ǀŽĐĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ŝŶ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ 
 

ϭϭ-ϭϮ�-�/Ŷ��ŐĞŶĚĂ͘͘͘� 
 
ϭϯ-ϭϰ�-�WŝƌĂƚĞƌŝĂ͘�dŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�'ƵŝŶĞĂ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�Ğ�
ƉƌŽƌŽŐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵďĂƌĐŽ�ĚĞůůĞ�ŐƵĂƌĚŝĞ�ŐŝƵƌĂƚĞ�Ă�
ďŽƌĚŽ�Ěŝ�ŶĂǀŝ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂŶƟƉŝƌĂƚĞƌŝĂ 
 
ϭϱ-ϭϲ�-�&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘�/d^�ĚĞů�ŵĂƌĞ͗�ƵŶĂ�ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�
ĚĂ�ƚƵƚĞůĂƌĞ͘ 

/Ŷ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶƵŵĞƌŽ 



 

ϯ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

/ů�ϳ� ůƵŐůŝŽ͕�Ă�ZŽŵĂ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ͕�
ƉƌĞƐŝĞĚƵƚĂ�ĚĂ DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕�Ɛŝ�ğ�ƚĞŶƵͲ
ƚĂ� ůĂ� ƐĞƐƐŝŽŶĞ� ƉƌŝǀĂƚĂ� ĚĞůů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�
ĚĞůůĂ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� /ƚĂůŝĂŶĂ� �ƌŵĂƚŽƌŝ�
ĐŚĞ� ŚĂ� ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ� Ăůů͛ĂƉƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ďŝůĂŶĐŝŽ� Ğ� ĚĞůůĂ� ZĞůĂǌŝŽŶĞ� ĂŶŶƵĂůĞ�
ƐƵůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϮϬ͘ 

>͛�ƐƐĞŵďůĞĂ� ŚĂ� ƉŽŝ� ƉƌŽĐĞĚƵƚŽ� Ăůů͛ĂƉͲ
ƉƌŽǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƌŝĨŽƌŵĂ� ĚĞůůŽ� ^ƚĂƚƵƚŽ�
ĐŽŶĨĞĚĞƌĂůĞ͕� ŵŽĚŝĮĐĂƚŽ� ŝŶ� ůŝŶĞĂ� ĐŽŶ�
ƋƵĞůůŽ� Ěŝ� �ŽŶĮŶĚƵƐƚƌŝĂ͕� ƌŝƐƉĞƩĂŶĚŽ� ůĂ�
ƐƉĞĐŝĮĐŝƚă� ĚĞůůĂ� ďĂƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĂ� ĚĞůůĂ�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͘� ͞>͛ƵŶĂŶŝŵĞ� ĂƉƉƌŽǀĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ŶƵŽǀŽ� ^ƚĂƚƵƚŽ� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂůĞ� –�
ŚĂ�ĂīĞƌŵĂƚŽ DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ –�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�
ůĂ� ĐŽŵƉĂƩĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ĂƐƐŽĐŝĂƟ� Ğ� ŝů�
ůŽƌŽ� ŽƌŐŽŐůŝŽ� Ěŝ� ĨĂƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͘͟� WĂƌĂĨƌĂƐĂŶĚŽ� ƌĞĐĞŶƟ�
ĐŽŵŵĞŶƟ� Ěŝ� ĞƐƉŽŶĞŶƟ� ĚĞůůĂ� ƐƋƵĂĚƌĂ�
ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĂŐůŝ� �ƵƌŽƉĞŝ� Ěŝ� ĐĂůĐŝŽ͕� ŝů� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ�ŚĂ�ĚĞƩŽ�͞YƵĞƐƚĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ğ�ĨŽƌƚĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ĨŽƌƚĞ� ůŽ�ƐƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�ŐƌƵƉƉŽ͗�ƐŝĂͲ
ŵŽ� ƚƵƫ� ƟƚŽůĂƌŝ� ŶĞůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� �ŽŶĮƚĂƌͲ
ŵĂ͘͟ 

>͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ŚĂ�ƋƵŝŶĚŝ�ĞůĞƩŽ�ŝ�ǀĞŶƟĐŝŶͲ
ƋƵĞ�ĂƌŵĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�
Ăŝ WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Ăŝ�sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƟ�Ğ�Ăů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ�'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽͲ
ƌŝ� ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ� ŝů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� ŝŶ�
ĐĂƌŝĐĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ƋƵĂĚƌŝĞŶŶŝŽ͘� 

/ů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� DĂƫŽůŝ͕� Ă� ŶŽŵĞ� ĚĞůůĂ�
�ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŚĂ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ�
ůŽƌŽ�Ăƫǀŝƚă�ƉůƵƌŝĚĞĐĞŶŶĂůĞ�ŶĞůů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ǌŝŽŶĞ͕ 'ŝŽǀĂŶŶŝ� �ĞůůĞ� WŝĂŶĞ Ğ �ƌƵŶŽ�
DƵƐƐŽ͕� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞĐŝͲ
ƐŽ� Ěŝ� ŶŽŶ� ƌŝĐĂŶĚŝĚĂƌƐŝ�
ĐŽŵĞ� �ŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ� ĐŽŶĨĞͲ
ĚĞƌĂůŝ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂͲ
ƌĞ͕ 'ŝŽǀĂŶŶŝ� �ĞůůĞ� WŝĂͲ
ŶĞ ğ�ĞŶƚƌĂƚŽ�ŝŶ��ŽŶĮƚĂƌͲ
ŵĂ� ŶĞů� ϭϵϲϭ͕� ĂƐƐŽĐŝĂŶͲ
ĚŽ� ŝů� ƉƌŝŵŽ� ŐƌƵƉƉŽ� ĂƌͲ
ŵĂƚŽƌŝĂůĞ� Ěŝ� ƌŝŵŽƌĐŚŝĂͲ
ƚŽƌŝ͕� ĚĂů� ϭϵϴϭ� ŚĂ� ƌŝĐŽͲ
ƉĞƌƚŽ� ůĂ� ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ��ŽŶƐŝͲ
ŐůŝĞƌĞ͕�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�sŝĐĞƉƌĞͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĂů� ϭϵϵϳ� Ăů�

ϮϬϬϯ͕�ŵĞŵďƌŽ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� �ƐĞĐƵƟǀŽ�
ĚĂů�ϮϬϬϳ�ĂĚ�ŽŐŐŝ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�WƌĞͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� ZĞůĂǌŝŽŶŝ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� ĚĂů� ϮϬϬϯ� Ăů� ϮϬϬϱ͘ �ƌƵŶŽ�
DƵƐƐŽ͕�ƉƌŝŵŽ�ĂƌŵĂƚŽƌĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�ĂĚ�ŽƉĞͲ
ƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ŶĂǀŝ�ĨƵůů�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�ğ�ƐƚĂƚŽ�Ɖŝƶ�
ǀŽůƚĞ�ŵĞŵďƌŽ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂͲ
ůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽͲ
ŶĞ�ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ƐǀŽůŐĞŶĚŽ�ƵŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌƵŽůŽ� ŶĞůůĂ� ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�
ůĞŐŝƐůĂƟǀĂ� ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ƐĐĂƚƵƌŝƚĂ� ŶĞůůĂ�
ƌŝĨŽƌŵĂ� ĚĞůůĂ� ƉŽƌƚƵĂůŝƚă� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĚĞů�
ϭϵϴϰ͘�͞WƵƌ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽƉƌĞŶĚŽ�ĐĂƌŝĐŚĞ�ĐŽŶͲ
ĨĞĚĞƌĂůŝ�–�ŚĂ�ĂīĞƌŵĂƚŽ DĂƫŽůŝ –�ƐŽŶŽ�
ĐĞƌƚŽ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞŵŽ� ƐĞŵƉƌĞ� ĐŽŶƚĂƌĞ� ƐƵ�
Ěŝ�ǀŽŝ͘͟ 

�� ŶŽŵĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� Ɛŝ� ğ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŽ� ĐŽŶ �ŵĂŶƵĞůĞ�
'ƌŝŵĂůĚŝ͕� ĐŚĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ�ƉƌŽƐƐŝͲ
ŵŽ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ĚĞůů͛/�^-/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ�^ŚŝƉƉŝŶŐ͘�͞��ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ͕�
ĚĂ� ƋƵĂŶĚŽ� ů͛/�^� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽƐƟƚƵŝƚĂ� ŶĞů�
ϭϵϮϭ͕�ĐŚĞ� ůĂ�ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ǀŝĞŶĞ�ĂƐƐĞŐŶĂͲ
ƚĂ� ĂĚ� ƵŶ� ĂƌŵĂƚŽƌĞ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� –� ŚĂ� ĚĞƩŽ�
ŝů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� DĂƫŽůŝ –� YƵĞƐƚŽ� ğ� ƵŶ�
ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�Ăůů͛ŽͲ
ƉĞƌĂƚŽ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ� Ăů� ƌƵŽůŽ� ĚĞůͲ
ůŽ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƐĞŶŽ�Ăůů͛/ŶͲ
ƚĞƌƚĂŶŬŽ ŽŐŐŝ�ƉƌĞƐŝĞĚƵƚŽ�ĚĂ WĂŽůŽ�Ě͛�Ͳ
ŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ůƵŶŐĂ�Ğ�ƉĞƌĚƵͲ
ƌĂŶƚĞ� ĐƌŝƐŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƐƚĂ� ĂīƌŽŶƚĂŶĚŽ�
ůĞ� ĚŝĸĐŽůƚă� ĚĞŝ� ŵĞƌĐĂƟ� ŵĂƌŝƫŵŝ� ĐŽŶ�
ĐŽƌĂŐŐŝŽ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝƵƐĐĞŶĚŽ�Ă�
ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌŝůŝĞǀŽ�
ŶĞů� ƌĂŶŬŝŶŐ� ŵŽŶĚŝĂůĞ� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŇŽƩĂ�

ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ�ĂǀĂŶǌĂƚĂ͘͟ 

EĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ� ŝů WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
DĂƫŽůŝ ŚĂ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ� ů͛Ăƫǀŝƚă� ƐǀŽůƚĂ�ĚĂ�
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟͲ
ĐŚĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�Ğ� ůĞ�Ăƫǀŝƚă�ƐǀŽůƚĞ�ŶĞŐůŝ�
ƵůƟŵŝ�ŵĞƐŝ�ĚĂůůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĐŽŶĨĞĚĞͲ
ƌĂůŝ� ƐƵůůĞ� ŵĂƚĞƌŝĞ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ� ƐŽŶŽ�
ƐƚĂƚĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ĚĂ �ĂƌůŽ� �ĂŵĞůŝ͕� ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� EĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ� KĐĞĂŶŝĐĂ͕ �ŶŐĞůŽ�
�͛�ŵĂƚŽ͕� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ZŝƐŽƌƐĞ� ƵŵĂŶĞ͕�
ZĞůĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ�Ğ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�'ƵŝĚŽ�
'ƌŝŵĂůĚŝ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� EĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ� Ă�
ĐŽƌƚŽ� ƌĂŐŐŝŽ͕ �ĞŶŝĂŵŝŶŽ� DĂůƚĞͲ
ƐĞ Ğ &ĂďƌŝǌŝŽ� sĞƩŽƐŝ͕� ƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ğ� ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� &ŝŶĂŶǌĂ� Ğ�
�ŝƌŝƩŽ� Ě͛ŝŵƉƌĞƐĂ͕� >ŽƌĞŶǌŽ� DĂƚĂĐĞŶĂ͕�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� dĞĐŶŝĐĂ� EĂǀĂůĞ� ^ŝĐƵƌĞǌǌĂ� Ğ�
�ŵďŝĞŶƚĞ͕ 'ŝĂŶƉĂŽůŽ� WŽůŝĐŚĞƫ͕� ǀŝĐĞͲ
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� WŽƌƟ� Ğ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͘� >Ğ�
Ăƫǀŝƚă� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌŵĂƚŽƌŝ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĚĂ 'ŝĂĐŽŵŽ�'ĂǀĂͲ
ƌŽŶĞ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ƵƐĐĞŶƚĞ�ĚĞů�'ƌƵƉƉŽ͕�Ăů�
ƋƵĂůĞ� ŝů� ϭϱ� ŐŝƵŐŶŽ� ƐĐŽƌƐŽ� ğ� ƐƵďĞŶƚƌĂͲ
ƚŽ ^ĂůǀĂƚŽƌĞ�Ě͛�ŵŝĐŽ͘ 

�ŵĂŶƵĞůĞ� 'ƌŝŵĂůĚŝ͕� ŚĂ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ� ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�
Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ů͛ĞƐŝͲ
ŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂͲ
ƌŝƫŵŝ͕� ƉĞƌ� ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝƚă� ĚĞŝ�
ŇƵƐƐŝ�Ěŝ�ŵĞƌĐŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƟ�ǀŝĂ�ŵĂƌĞ͕�Ğ�ůĞ�
Ăƫǀŝƚă� ĚĞůůŽ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽŶŶĞƐƐĞ� ĐŽŶ� ůĞ�
ŶŽƌŵĂƟǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĞĚ� ĞƵƌŽƉĞĞ�
ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ�
ĞŶƚƌŽ�ŝů�ϮϬϱϬ͘ 

�KE&/d�ZD���WWZKs��/>�EhKsK�^d�dhdK�����>�''��/�EhKs/�KZ'�E/ 

�ƐƐĞŵďůĞĂ�Ğ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ 



 

ϰ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

/ů�ϮϮ�ůƵŐůŝŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƌŝƵŶŝƚŽ͕�ŝŶ�
ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ͕�ŝů��ŽŶͲ
ƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�Ěŝ��ŽŶĮͲ
ƚĂƌŵĂ͕�ƉƌĞƐŝĞĚƵƚŽ�
ĚĂ DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕�ĐŚĞ�ƐƵ�
ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕�
ĐŽŶ�ǀŽƚŽ�ƵŶĂŶŝŵĞ�ŚĂ�
ŶŽŵŝŶĂƚŽ�ŝ�sŝĐĞ�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƟ�Ğ�ŝ�WƌĞƐŝĚĞŶƟ�ĚĞŝ�
'ƌƵƉƉŝ�dĞĐŶŝĐŝ͘ 

�ƐƐĞŵďůĞĂ�Ğ��ŽŶƐŝŐůŝŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ 

&RQVLJOLR�'LUHWWLYR�GL�&RQILWDUPD�ULVXOWD�SHUWDQWR�FRVu�FRPSRVWR� 

/ů� �ŽĂƌĚ� ĚĞůů͛/�^-/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕� ŶĞůůĂ�
ƌŝƵŶŝŽŶĞ�ĚĞů�ϮϮ-Ϯϯ�ŐŝƵŐŶŽ͕�ŚĂ�ŶŽŵŝŶĂƚŽ �ŵĂŶƵĞůĞ�'ƌŝŵĂůĚŝ͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚŽ� ĚĞůů͛ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ǀĞƌƌă� ĨŽƌŵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ĞůĞƩŽ� ĚĂůů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ�
ĚĞů�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϮ͕�ƐƵďĞŶƚƌĂŶͲ
ĚŽ� Ă �ƐďĞŶ� WŽƵůƐƐŽŶ͕� ŝů� ƋƵĂůĞ� ğ� ƐƚĂƚŽ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞůů͛/�^� ĚĂů� ϮϬϭϲ� Ğ� ĂƩƵĂůͲ
ŵĞŶƚĞ� ğ� Ăů� ƐƵŽ� ƚĞƌǌŽ� ŵĂŶĚĂƚŽ͘� �ŵĂͲ
ŶƵĞůĞ� 'ƌŝŵĂůĚŝ͕� ŶĞů� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ� ŝů�
�ŽĂƌĚ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚĂ� ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ� ŚĂ�
ĂīĞƌŵĂƚŽ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ͞ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�
ůŝĞƚŽ�Ěŝ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�Ă�ůĂǀŽƌĂƌĞ�ĐŽŶ�ƚƵƫ�
ǀŽŝ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚĂ� ŶƵŽǀĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘� �ƌĞĚŽ�
ĐŚĞ� /�^�ĂďďŝĂ� ƐǀŽůƚŽ�ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ� ƐƚƌĂŽƌͲ
ĚŝŶĂƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟ�ĂŶŶŝ�ƐŽƩŽ�ůĂ�ŐƵŝĚĂ�Ěŝ�
�ƐďĞŶ� WŽƵůƐƐŽŶ� Ğ�'ƵǇ� WůĂƩĞŶ͘�EĞ� ƐĞͲ
ŐƵŝƌž� ůĞ� ŽƌŵĞ� ƐƵ� ƚƵƫ� ŝ� ƉƌŽŐĞƫ� /�^͕�
ŝŶĐůƵƐŽ� ŝů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĂŐŐŝŽ͕� ůĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�Ğ� ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�'Ś'�ŶĞů�ƚƌĂƐƉŽƌͲ
ƚŽ� ŵĂƌŝƫŵŽ͕� ĐŽŶƚĂŶĚŽ� ƐƵůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
ƉƌĞǌŝŽƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĂ� ǀŽŝ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ŶĞͲ
Őůŝ� ĂŶŶŝ� ŝŶ� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ� ƐƚĂƚŽ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ͘͟�͞>Ă�ĚĞƐŝŐŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŵĂŶƵĞůĞ�'ƌŝŵĂůĚŝ�Ă��ŚĂŝƌŵĂŶ�
ĚĞůů͛/�^͕�ŵŝ�ƌĞŶĚĞ�ŵŽůƚŽ�ŽƌŐŽŐůŝŽƐŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ƉĞƌ�
ů͛ĂǌŝĞŶĚĂ� ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ��ŽŶĮƚĂƌͲ
ŵĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĂƌŵĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ă� ůŝǀĞůůŽ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͟� –� ĂīĞƌŵĂ DĂƌŝŽ�

DĂƫŽůŝ WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͘� ͞�� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ǀŽůƚĂ͕� ĚĂů�
ϭϵϮϭ� ;ĂŶŶŽ� Ěŝ� ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛/�^Ϳ� ĐŚĞ� ůĂ� ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�
ĚĞůů͛/�^� ǀŝĞŶĞ� ĂƐƐĞŐŶĂƚĂ� ĂĚ� ƵŶ� ĂƌŵĂƚŽƌĞ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� –� ŚĂ� ĂŐͲ
ŐŝƵŶƚŽ�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�DĂƫŽůŝ –�YƵĞƐƚŽ�ğ�ƵŶ�ĞƐƉůŝĐŝƚŽ�ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐŝŵĞŶƚŽ� Ăůů͛ŽƉĞƌĂƚŽ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ� Ăů� ƌƵŽůŽ� ĚĞůͲ
ůŽ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƚĂůŝĂŶŽ� ĐŚĞ͕� ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ� ůĂ� ůƵŶŐĂ� Ğ� ƉĞƌĚƵƌĂŶƚĞ�

ĐƌŝƐŝ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕� ƐƚĂ� ĂīƌŽŶƚĂŶĚŽ� ůĞ�
ĚŝĸĐŽůƚă�ĚĞŝ�ŵĞƌĐĂƟ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ĐŽŶ�
ĐŽƌĂŐŐŝŽ� Ğ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͕� ƌŝƵͲ
ƐĐĞŶĚŽ� Ă� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƌŝůŝĞǀŽ�ŶĞů�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŇŽƩĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ğ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝͲ
ĐĂŵĞŶƚĞ�ĂǀĂŶǌĂƚĂ͘͟�͞/Ŷ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶͲ
ƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞǀĞ�ĂīƌŽŶͲ
ƚĂƌĞ� ŐƌĂŶĚŝ� ƐĮĚĞ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝŶ�
ĐĂŵƉŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�–�ŚĂ�ĐŽŶĐůƵƐŽ� ŝů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� -� ğ� Ěŝ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ů͛/ƚĂͲ
ůŝĂ� ƐŝĂ� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ŝŶ� ƵŶ� ĐŽŶƐĞƐƐŽ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĚŽǀĞ� Ɛŝ� ƐǀŝůƵƉƉĂŶŽ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ŵĂƌŝƫŵĞ͕� Ɛŝ� ĂŶĂůŝǌǌĂŶŽ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�ŵĂƌŝƫŵĞ͗�ŽƉĞƌĂͲ
ƟǀĞ͕� ůĞŐĂůŝ͕�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ͕�ĚĞůůĞ�ďƵŽŶĞ�
ƉƌĂƟĐŚĞ�Ğ�ĚĞůůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌͲ
ƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘͟��ŵĂŶƵĞͲ
ůĞ� 'ƌŝŵĂůĚŝ͕� �ŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌĞ� �ĞůĞͲ

ŐĂƚŽ� ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ�'ƌŝŵĂůĚŝ͕� ŽůƚƌĞ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůů͛/�^͕�ğ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�Ğ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ěŝ�
��^��;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ŚŝƉŽǁŶĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐͿ͘� 

(0$18(/(�*5,0$/',�'(6,*1$72�18292�
35(6,'(17(�'(//¶,&6 



 

ϱ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/ů�ϭϱ�ŐŝƵŐŶŽ͕� ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶǌĂ�Ɛŝ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ů͛ŝŶĐŽŶͲ
ƚƌŽ� �ϮϬ-'ϮϬ� �ŝĂůŽŐƵĞ�
͞hŶůŽĐŬŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�
ŵĂƌŝƟŵĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� Ă� ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƚƌĂĚĞ͕͟� ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂů��ϮϬ�–�ƉƌŝŶĐŝƉĂͲ
ůĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŐƌŽƵƉ� ĚĞů�
'ϮϬ͕�ŐƵŝĚĂƚŽ�ĚĂ��ŽŶĮŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�/�^�Ğ��ŽŶĮͲ
ƚĂƌŵĂ͘ 

KůƚƌĞ� Ă� �ŵŵĂ� DĂƌĐĞŐĂͲ
ŐůŝĂ͕� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� �ϮϬ͕�
ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƟ� � �ŶƌŝĐŽ�

'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ͕� DŝŶŝƐƚƌŽ� ĚĞůůĞ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� DŽͲ
ďŝůŝƚă� ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕� �ƐďĞŶ�
WŽƵůƐƐĞŶ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůů͛/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŚĂŵͲ
ďĞƌ� ŽĨ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ� ;/�^Ϳ͖� /ĂŶ�
'ŽůĚŝŶ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌĞ� ƉƌĞƐƐŽ�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĂ� Ěŝ� KǆĨŽƌĚ͖�
DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͖� ZĂīĂĞůůŽ�
ZƵŐŐŝĞƌŝ͕� �ĞƉƵƚǇ� �ŚĂŝƌ�
�ϮϬ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�͞&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟� Ğ� �ŚŝĞĨ�
>ĞŶĚŝŶŐ� KĨĮĐĞƌ� Ěŝ� /ŶƚĞƐĂ�
^ĂŶƉĂŽůŽ͖� �ĂƌďĂƌĂ� �ĞůƚƌĂͲ
ŵĞ͕� �ŚĂŝƌ� �ϮϬ� dĂƐŬ� &ŽƌͲ
ĐĞ͞dƌĂĚĞ� Θ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͖͟�

:ŽŚŶ� �ĞŶƚŽŶ͕� �Ž-�ŚĂŝƌ�
�ϮϬ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�͞&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ğ�^ĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�
'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞůůĂ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽͲ
ŶĂů� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� �ŽŵŵĞƌͲ
ĐĞ͖� /ŶŐƌŝĚ� ^ŝŶĐůĂŝƌ͕� �Ž-
�ŚĂŝƌ� �ϮϬ� dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ�
͞dƌĂĚĞ� Θ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͟� Ğ�
'ůŽďĂů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�^ŝŵƐ�>ŝĨĞͲ
ĐǇĐůĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͖� DĂƐƐŝŵŽ�
�ĞĂŶĚƌĞŝƐ͕� �ŝƌĞƩŽƌĞ� 'ĞͲ
ŶĞƌĂůĞ�^ZD�-�^ƚƵĚŝ�Ğ�ZŝĐĞƌͲ
ĐŚĞ� ƉĞƌ� ŝů� DĞǌǌŽŐŝŽƌŶŽ͕�
/ŶƚĞƐĂ�^ĂŶƉĂŽůŽ͘ 

�ů� ĐĞŶƚƌŽ� ĚĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ͕� ŝ�
ĨĂƩŽƌŝ� Ɖŝƶ� ĐƌŝƟĐŝ� ĐŚĞ� ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶŽ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ŵĂƌŝƫŵŽ� Ğ� ŝů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ� ŐůŽďĂůĞ͕� ͞ĚƵĞ�
ƚĞŵŝ� ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ� ŝŶͲ
ƚĞƌĐŽŶŶĞƐƐŝ͟�ŚĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�
ŝŶ� ĂƉĞƌƚƵƌĂ� �ŵŵĂ�DĂƌĐĞͲ
ŐĂŐůŝĂ͘� /ů� ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ� ŵĂͲ
ƌŝƫŵŽ�ğ�ƌĂĚĚŽƉƉŝĂƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�
ϮϬϬϬ� Ğ� ŝů� ϮϬϭϴ͕� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ�
ĐĂůĂƌĞ�ĚĞůůŽ�Ϭ͕ϱй�ŶĞů�ϮϬϭϵ�
Ğ� Ěŝ� ĐŝƌĐĂ� ŝů� ϰй� ůŽ� ƐĐŽƌƐŽ�
ĂŶŶŽ͘� �ŽŶ� ůĂ� ĐƌŝƐŝ� ƉĂŶĚĞͲ
ŵŝĐĂ͕�ůΖŝŵƉĂƩŽ�ĚĞů�ƐŽǀƌĂĐͲ
ĐĂƌŝĐŽ�ĚŽŐĂŶĂůĞ� ƐƵůůĂ� ĐŽŶͲ
ƐĞŐŶĂ� ĚĞůůĞ� ƐƉĞĚŝǌŝŽŶŝ� ŚĂ�
ĨĂƩŽ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ŝ� ĐŽƐƟ� Ěŝ�
ƐĚŽŐĂŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƋƵĂƐŝ�ϯϬ�
ǀŽůƚĞ� ŝŶ� ƚƵƩŽ� ŝů� ŵŽŶĚŽ͘�
͞YƵĞƐƟ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĚĂƟ�ƚĞƐƟͲ
ŵŽŶŝĂŶŽ� ĐŽŵĞ� ƵŶ� ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚĞ�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌͲ
ƚŽ� ŵĂƌŝƫŵŽ� ŐůŽďĂůĞ� ƐŝĂ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌ� ƌŝͲ
ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ� ĐĂƌƌĞŐŐŝĂƚĂ� ŝů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ� ŐůŽďĂůĞ� Ğ� ƐƟͲ
ŵŽůĂƌĞ� ůĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ƉŽƐƚ-
�Ks/�͕͟� ŚĂ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ� ůĂ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ϮϬ͕�ƐĞĐŽŶͲ
ĚŽ� ůĂ� ƋƵĂůĞ� ͞ůĂ� ƉŝĞŶĂ�
ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�tdK�dƌĂĚĞ�

dƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ğ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů��ϮϬ-'ϮϬ�
�ŝĂůŽŐƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂů��ϮϬ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�Ğ�/�^ 

�ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŚĂ� ŽƩĞŶƵƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ǀŽůƚĂ� ů͛ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŶĞů��ϮϬ͕� ŝů�ĨŽƌƵŵ�Ěŝ�ĚŝĂůŽŐŽ�ƵĸĐŝĂůĞ�ĚĞů�'ϮϬ�
ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝĂůĞ�ŐůŽďĂůĞ͘ 
͞/Ŷ� ƋƵĞƐƟ� ŵĞƐŝ� ŇĂŐĞůůĂƟ� ĚĂů� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͕� ƚƵƩĞ� ůĞ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�
ŝƚĂůŝĂŶĞ�ĞĚ�ĞƐƚĞƌĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ů͛ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶǌĂ� ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ŵĂƌŝƫŵŽ-ƉŽƌƚƵĂůĞ� ŝů� ĐƵŝ� ƌƵŽůŽ� ğ� ĨŽŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂůĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ� ůĂ�ǀŝƚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ�Ěŝ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ� ĞĚ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐĞ�–�ĂīĞƌŵĂ�DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�–� ůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ŐŝƵŶŐĞ�ĚĂů�ŵŽŶĚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ� ŝƚĂůŝĂͲ
ŶŽ� ĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ŶƵŽǀĂ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ěŝ� �ŽŶĮŶĚƵƐƚƌŝĂ� ŚĂ� ĐƌĞĂƚŽ�
ƵŶĂ� ǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ĚĞůĞŐĂ� ƐƉĞĐŝĮĐĂ� Ăůů͛�ĐŽŶŽŵŝĂ� ĚĞů�
ŵĂƌĞ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ� ƉŽƚĞǀĂŵŽ�ƉĞƌĚĞƌĞ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĚĞů� 'ϮϬ� Ğ� ĚĞůůĞ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ� �ϮϬ� ŐƵŝĚĂƚĞ�
ĚĂůůĂ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�Ěŝ��ŽŶĮŶĚƵƐƚƌŝĂ͕�ƉĞƌ�ŵĞƩĞƌĞ�ŝů�ŵĂƌĞ�Ăů�ĐĞŶͲ
ƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ƵŶ͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďůƵ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘͟� 
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŚĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� Ă� ƚƌĞ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞů� �ϮϬ͗�
͞�ŽŵŵĞƌĐŝŽ� Ğ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ͕͟� ŝŶƐŝĞŵĞ� Ă� /�^� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ů͛ϴϬй�ĚĞůůĂ�ŇŽƩĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�͞�ĸĐŝĞŶǌĂ�ĞŶĞƌŐĞͲ
ƟĐĂ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ͟�Ğ�͞&ŝŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ�Ğ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞΗ͘�/�^�ğ�
ƐƚĂƚĂ�ƐĞůĞǌŝŽŶĂƚĂ�ĐŽŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉĞƌ�ŝů�ϮϬϮϭ͘ 
Η^ŝĂŵŽ� ůŝĞƟ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ� ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů��ϮϬ͕� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ĚŝĸĐŝůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�'ϮϬ�ĐŚĞ�ŵŝƌĂ�ĂůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĂůůĂ�ĐƌŝƐŝ�
ĐƌĞĂƚĂ� ĚĂůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ� �Ks/�-ϭϵ� –� ŚĂ� ĂīĞƌŵĂƚŽ� �ƐďĞŶ�
WŽƵůƐƐŽŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�/�^�–�>͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ĚĂƌĞ�ĂůůĂ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ŵĂƌŝƫŵĂ�ƵŶ� ƉŽƐƚŽ� ƚƌĂ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ŶŽŶ� ğ�
ŵĂŝ� ƐƚĂƚĂ� ĐŽƐŞ� ĐŚŝĂƌĂ͘� >Ž� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ğ� ŝů� ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ� ǀŝƚĂůĞ�
ŶĞůůĂ�ĐŽŶƐĞŐŶĂ�Ěŝ�ĐŝďŽ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ�Ğ�ĂůƚƌĞ�ŵĞƌĐŝ�ǀŝƚĂůŝ�ŝŶ�ƚƵƩŽ�
ŝů�ŵŽŶĚŽ͘�^ŝĂŵŽ�ĂŶƐŝŽƐŝ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůΖŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŝ�Ěŝ�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞƋƵĂ�
ǀĞƌƐŽ�ƵŶΖŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ă�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ǌĞƌŽΗ͘� 
͞>Ă�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�Ăů��ϮϬ�ğ�ƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ŵŽůͲ
ƚŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ğ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ŝů� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĂ� Ğ� ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůĞ� ŝƚĂůŝĂŶĂ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĂ�ĚĂ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͘͟ 

�ϮϬ-'ϮϬ��ŝĂůŽŐƵĞ 



 

ϲ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

&ĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƌŝĚƵƌƌĞ�
ŝ� ĐŽƐƟ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ� ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ϭϰ͕ϯй͕�
ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ� ŝů� ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ� ŐůŽďĂůĞ� ĮŶŽ�
Ă� ϭ� ƚƌŝůŝŽŶĞ� Ěŝ� ĚŽůůĂƌŝ� ĂŶŶŽ͘͟� /Ŷ� ŵĞƌŝƚŽ�
ĂůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ� ůΖĞĸĐŝĞŶǌĂ�
ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ�Ğ�ůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ŶĞůůĞ�ĐĂƚĞŶĞ�
ĚĞů�ǀĂůŽƌĞ�ŐůŽďĂůŝ�Ğ�Ěŝ�ŵŽďŝůŝƚĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŵĞŶƟ� ƐŝĂ� ƉƵďďůŝĐŝ͕� ƐŝĂ� ƉƌŝǀĂƟ͕� ůĂ� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� DĂƌĐĞŐĂŐůŝĂ� ŚĂ� ĐŽŶĐůƵƐŽ�
͞/ŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�Ğ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ�
ƐŽŶŽ� ŵŽƚŽƌŝ� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� Ğ� ŝů�
ŶŽƐƚƌŽ� ŝŵƉĞŐŶŽ� ĐŽŵĞ� �ϮϬ� ğ� ƋƵĞůůŽ� Ěŝ�
ŝŶǀĞƌƟƌĞ� ůĞ� ƚĞŶĚĞŶǌĞ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶŝƐƟĐŚĞ�Ğ�
ƌŝƉƌŝƐƟŶĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐĂŶĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵƵůƟͲ
ůĂƚĞƌĂůĞ͘͟ 

/ů� DŝŶŝƐƚƌŽ� �ŶƌŝĐŽ� 'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ͕� ŚĂ� ĂīĞƌͲ
ŵĂƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�Ăů�ŵĞͲ
ŐůŝŽ�ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŶĞů�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂͲ

ƟŽŶ� �h� ĚĞͲ
ƐƟŶĂƚĞ� ĂůůĞ�
ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ�
ĨƵƚƵƌĞ͕� Ğ�
ĐŚĞ͕� ŝŶ� ƋƵĞͲ
ƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�
ůĂ� �ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞ� ĞƵƌŽͲ
ƉĞĂ� ŚĂ� ĚĞůŝͲ
ŶĞĂƚŽ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƟ� ĂǌŝŽŶŝ�

ƉĞƌ�ŝů�ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ŽďŝĞƫǀŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ� Ăŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�
ĐůŝŵĂƟĐŝ� Ğ� ĚĞůů͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƚƌĂŶƐŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ĐŚĞ�ů͛/ƚĂůŝĂ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞ�ŝŶ�
ƉŝĞŶŽ͘�KĐĐŽƌƌĞ�ƉŽŝ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ� ŝů�DŝŶŝƐƚƌŽ�
'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ͕� ƚĞŶĞƌĞ� ĐŽŶƚŽ� ƐŝĂ� ĚĞŐůŝ�
ĂƐƉĞƫ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�ĐŚĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ĂŵďŝĞŶͲ
ƚĂůŝ�Ğ�ƐŽĐŝĂůŝ�ƐĞ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĂƩƵĂƌĞ�ƵŶĂ�ŐŝƵͲ
ƐƚĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ͘�dƵƩĞ�ůĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƚƌĂͲ
ƐƉŽƌƚŽ� ;ƐƚƌĂĚĂůĞ͕� ĨĞƌƌŽǀŝĂƌŝŽ͕� ŵĂƌŝƫŵŽ�
Ğ� ĂĞƌĞŽͿ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ŵŽĚĞůůŝ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� ĞĚ� ĞĸĐŝĞŶƟ� ŝŶƚĞŐƌĂƟ� ŶĞůůĂ�
Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ�Ğ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘ 

/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĐƌŝƟĐŝƚă� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ�
ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ůĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌͲ
ƚŽ� Ğ� ůŽ� ƐǀŝůƵƉƉŽ� ĚĞŝ� ƚƌĂĸĐŝ͕� DĂƌŝŽ�
DĂƫŽůŝ͕� ŚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ�
WĂĞƐĞ� ƉƵƌ� ƚƌŽǀĂŶĚŽƐŝ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƚĂ͕� ǀĞƌĂ� ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĂ� Ăů� ĐĞŶƚƌŽ�
Ěŝ� ƵŶ� ŵĂƌĞ� ĐŽŵĞ� ŝů� DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞŽ� ŽǀĞ�
ƉĂƐƐĂ� ĐŝƌĐĂ� ŝů� ϮϬй� ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŽ� ƚƌĂĸĐŽ�
ŵĂƌŝƫŵŽ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ğ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƐǀĂŶͲ
ƚĂŐŐŝĂƚŽ� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ƵŶ� ŐĂƉ� ůŽŐŝƐƟĐŽ-
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ� ƉĂƌŝ� Ă� ĐŝƌĐĂ� ϳϬ� ŵŝůŝĂƌĚŝ�
Ěŝ��ƵƌŽ�Ăůů͛ĂŶŶŽ͗�ĐŝĨƌĂ�ĂůůĂƌŵĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�
WĂĞƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂƚŽƌĞ͕� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƚŽƌĞ� ĞĚ�
ĞƐƉŽƌƚĂƚŽƌĞ͕�ĐŚĞ�ĨŽŶĚĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉĞƟƟͲ
ǀŝƚă� ŶĞů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ� ŐůŽďĂůĞ� ƐƵůůĂ� ĐĂƉĂĐŝƚă�
ĞĚ�ĞĸĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ůŽŐŝƐƟĐŽ͘� /ŶŽůͲ
ƚƌĞ͕� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ƐŽīƌĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĂͲ
ƚŽ� ďƵƌŽĐƌĂƟĐŽ� Ğ� ŶŽƌŵĂƟǀŽ� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ�
ŝŶǀĞĐĞ�Ěŝ�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ůŽ�ĨƌĞŶĂ͘�/Ŷ�
ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ͕� ĚŝĸĐŝůŵĞŶƚĞ� ƌĞƉůŝĐĂͲ
ďŝůĞ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌĞƐƟŐŝŽ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ

ǌŝŽŶĂůĞ� Ěŝ� ĐƵŝ� ŐŽĚĞ� ŝů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů�
�ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ğ� ƚƵƩŽ� ŝů� 'ŽǀĞƌŶŽ͕� ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�
ƚƌĂ� ů͛ĂůƚƌŽ� ĚĂ� ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ� ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�
ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ͕� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� WĂĞƐĞ� ŶŽŶ� ŚĂ�
Ɖŝƶ� ƐĐƵƐĞ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ� ůĞ� ƌŝĨŽƌŵĞ� Ğ�
ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ� ůĂ� ďƵƌŽĐƌĂǌŝĂ� ŝŶ� ǀŽůĂŶŽ� Ěŝ�
ƐǀŝůƵƉƉŽ͘�^ŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĨĂǀŽƌŝƌă� ĂŶĐŚĞ� ů͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ�
ƐŝƐƚĞŵĂ� ůŽŐŝͲ
ƐƟĐŽ� ŽůƚƌĞ�
ĐŚĞ� ĚĞůů͛ŝŶƚĞͲ
ƌŽ�WĂĞƐĞ͘ 

/Ŷ� ŵĞƌŝƚŽ� Ăů�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƚƌĂ�
ĮŶĂŶǌĂ� Ğ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕� ŝů�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
DĂƫŽůŝ� ŚĂ�
ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�Ěŝ� ŝƐƟƚƵŝƌĞ�ƵŶ� ĨŽŶĚŽ�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌŝǌǌĂƚŽ� ĚĂůůĂ� �ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ� Ğ� WƌĞƐƟƟ�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĂƩƌĂƌƌĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ğ�ƐƚƌĂͲ
ŶŝĞƌŝ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ�Ăů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ďĂŶĐĂͲ
ƌŝŽ�Ğ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽͲ
ŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ŽƉĞƌĂŶƟ�
ŶĞů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�Ğ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ă�
ƚƵƩĂ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� ďůƵ͕� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ�
ǀŽůĂŶŽ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉĞƌ� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�
WĂĞƐĞ͘ 

�ƐďĞŶ� WŽƵůƐƐŽŶ͕� ŶĞů� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ŵĂŝ�ĨĞƌŵĂͲ
ƚŽ�ŶĞĂŶĐŚĞ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�ŵŽŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ĐƌŝƟĐŝ�
ĚĞůůĂ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕� ŐƌĂǌŝĞ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�
Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƌƵŽůŽ� ƐǀŽůƚŽ� ĚĂŐůŝ� ŽůƚƌĞ�
ϭ͕Ϯ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� Ă� ďŽƌĚŽ� ĚĞůůĂ�
ŇŽƩĂ� ŵŽŶĚŝĂůĞ͕� ŚĂ� ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝů�
ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�ŐůŽďĂůĞ�ŶĞŐůŝ�ƵůƟŵŝ�ĚĞĐĞŶŶŝ�
ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ�Őůŝ�ĞīĞƫ�ĚĞů�ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�ƉƌŽƚĞͲ
ǌŝŽŶŝƐŵŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽͲ
Ŷŝ� ĮŶŽ� Ă� ĐŝŶƋƵĞ� ǀŽůƚĞ� Ɖŝƶ� ĚĂŶŶŽƐĞ� ƌŝͲ
ƐƉĞƩŽ�ĂĚ�ƵŶΖĞĐŽŶŽŵŝĂ�ďĂƐĂƚĂ�ƐƵ�ƚĂƌŝīĞ�
ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŝ͘� /� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ƉŽůŝƟĐŝ� ƉŽͲ
ƚƌĞďďĞƌŽ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ůĞ�ďĂƌƌŝĞͲ
ƌĞ�ƚĂƌŝīĂƌŝĞ�Ğ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ĂƵŵĞŶƚĂƌĞ�ŝ�ůŝǀĞůůŝ�
Ěŝ� W/>͕� ĐƌĞĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ� ǀĂŶƚĂŐͲ
ŐŝŽƐĂ� ƉĞƌ� ƚƵƫ� Ğ� ĨĂĐŝůŝƚĂŶĚŽ� ůĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ-ϭϵ͘ 

WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ůĂ�ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽͲ
ŶĞ� ĚĞů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ� ŵĂƌŝƫŵŽ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�
WŽƵůƐƐŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƐĮĚĂ�ǀŝƚĂůĞ�ƉĞƌ�
ůŽ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� Ğ� ƉĞƌ� ŝů� ŵŽŶĚŽ� ŝŶƚĞƌŽ͘� >Ğ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝ� ŝŶ� ƐĞŶŽ� ĂůůΖ/DK� ƉŽƐƐŽŶŽ�
ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ŝŵƉĂƩŽ�ƐƵů�ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝŽ�ŐůŽďĂůĞ�Ğ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐŽƐƚĞŶƵƚĞ�
ĚĂůůĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ� ĚĂů� ŐƌƵƉƉŽ� ĚĞŝ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝ� ĚĞů� 'ϮϬ� Ğ� ĚĂ� Ăůƚƌŝ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�
ĐŽŵĞ�ŝů�tdK͘��ĂƚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂͲ
ƌŝƫŵŽ� ŐƵĂƌĚĂ� ĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ�
ŶƵŽǀŝ� ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ� Ă� ǌĞƌŽ� ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ͕�
ĂďďŝĂŵŽ� ďŝƐŽŐŶŽ� Ěŝ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ� ĂƩĞŶͲ
ǌŝŽŶĞ� ĂŐůŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ� ŶĞůůĞ� ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƟ�ŶƵŽǀŝ�
ĐŽŵďƵƐƟďŝůŝ� ƐŝĂŶŽ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ� ƐŝĂ� ŶĞůůĞ�

ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ƐǀŝůƵƉƉĂƚĞ�ĐŚĞ�ŝŶ�ƋƵĞůůĞ�ŝŶ�ǀŝĂ�
Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ͘�͞EŽŶ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�
ůΖŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƐŝƐƚĞŵĂ�Ă�ĚƵĞ�ůŝǀĞůůŝ�Ğ�
ƐĂƌă�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ƌŝĚƵƌƌĞ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ƉŽůŝƟĐŝ�ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ� ƉĞƌ� ƉŽƚĞƌ� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ� ƵŶĂ�
ƐĞƌŝĞ� Ěŝ� ƉƌŽŐĞƫ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂŶŽ� ĂƫƌĂƌĞ�
ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�
ŐůŽďĂůĞ� ƐŝĂ� ĐĂƚĂůŝǌǌĂƚŽ� ĚĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�
Ğ�ŶŽŶ�ŝŶĚĞďŝƚĂŵĞŶƚĞ�ŝŶŇƵĞŶǌĂƚŽ͘͟ 

�ϮϬ-'ϮϬ��ŝĂůŽŐƵĞ 

dĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Θ�
dĂǆŽŶŽŵǇ 

>Ă� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ� /�^�
ĂůůĂ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĚĞů� �ϮϬ͕� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚĞ� ĚĂů� �ŽŶƐŝŐůŝĞƌĞ�
&ĂďƌŝǌŝŽ� sĞƩŽƐŝ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ�
ƌŝďĂĚŝƌĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚĞ�ŵĂƌŝƫŵĂ�ŶĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�
ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂĚ� Ăůƚƌŝ� ƐĞƩŽƌŝ�ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ŝŶƋƵŝͲ
ŶĂŶƟ�ĚĞůůŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ� 
/Ŷ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕�ŶĞůůĂ�ĚƌĂŌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�^ƵƐƚĂŝͲ
ŶĂďůĞ� &ŝŶĂŶĐĞ͕� Ăů� ĮŶĞ� Ěŝ� ĞǀŝƚĂƌĞ� ĞīĞƫ�
ĚŝƐƚŽƌƐŝǀŝ� ĚĞůůĂ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ� ĚĞƌŝǀĂŶƟ�
ĚĂůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽ�Ăŝ�ĐĂƉŝƚĂůŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĚĂ�ĂůĐƵŶĞ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶŝ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝďĂĚŝƚĂ�ůĂ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŽŵŽŐĞŶĞŝƚă�
ƚƌĂ� ůĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƚĂƐƐŽŶŽŵŝĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚĞ͘��Ăů�
ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ğ�ĞŶƚƌĂƚŽ�ŝŶ�ǀŝŐŽƌĞ�ŝů�
ZĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�hĞ�Ŷ͘�ϴϱϮ� ͞dĂǆŽŶŽŵǇ�ZĞͲ
ŐƵůĂƟŽŶ͟�ĐŚĞ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�Ěŝ�ĐůĂƐƐŝĮͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ� ͞ŐƌĞĞŶ� ĮŶĂŶĐĞ͟� ;dĞĐŚŶŝĐĂů�
^ĐƌĞĞŶŝŶŐ� �ƌŝƚĞƌŝĂͿ� ƉĞƌ� ƚƵƫ� ŝ� ĐŽĚŝĐŝ� Ěŝ�
Ăƫǀŝƚă�E���͘� 
EĞůůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ğ�
ƐƚĂƚŽ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĂ� ůĂ� �ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ĐƌĞĂƌĞ�
ƵŶĂ� ĨŽƌƚĞ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ƚƌĂ� ƐŽŐŐĞƫ�
ƉƵďďůŝĐŝ�ĂƫǀĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�;ƉĞƌ�ĞƐĞŵͲ
ƉŝŽ�ůĂ����W�ŝŶ�/ƚĂůŝĂͿ�ĞĚ�ŝů�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ƉƌŝǀĂƚŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂůů͛ĞŶŽƌŵĞ� ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�
ŝŶĂƫǀŽ͕�ĮŶĂůŝǌǌĂƚŽ�ĂůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƟ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ�Ěŝ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�;ĞƐ͘�ƵŶ�&ŽŶͲ
ĚŽ� Ěŝ� WƌŝǀĂƚĞ� �ĞďƚƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂƚŽ� ƐƵů�
ƐĞƩŽƌĞͿ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂĸĂŶĐĂƌƐŝ�Ăů�ƚƌĂĚŝͲ
ǌŝŽŶĂůĞ� ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŽ�
ĚĂůůĞ�ďĂŶĐŚĞ�Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăů�ƌŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ� ĞĚ� ĂůůĂ� ƉƌĞƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĞŶŽƌͲ
ŵĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�Ěŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͘ 
EĞůůĂ�ƐĞƐƐŝŽŶĞ�'ůŽďĂů�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ğ�ƐƚĂƚŽ�
ƉŽƐƚŽ� ů͛ĂĐĐĞŶƚŽ�ƐƵů� ĨĂƩŽ�ĐŚĞ� ůŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ�ƌĞŐŽͲ
ůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ďĂŶĐĂƌŝĂ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů�
ĐƌĞĚŝƚŽ� ĂůůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� ĂŶĐŚĞ� Ăů� ĮŶĞ�
Ěŝ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌĞ� ĚĞů� ŵŝŶŽƌ� ĂƐƐŽƌďŝŵĞŶƚŽ�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ� ƉƌĞǀŝƐƚŽ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚĂ� ĐůĂƐƐĞ�
Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƟ͘ 



 

ϳ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

/ů�ϭϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϭ͕�Ɛŝ�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ-
ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ� ů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ� ĞůĞƫǀĂ� ĚĞů�
'ƌƵƉƉŽ� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌŵĂƚŽƌŝ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌͲ
ŵĂ� ĐŚĞ� ŚĂ� ĞůĞƩŽ� Ăůů͛ƵŶĂŶŝŵŝƚă� ŶƵŽǀŽ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ͕� ^ĂůǀĂƚŽƌĞ� Ě͛�ŵŝĐŽ͕� ƉĞƌ� ŝů�
ƚƌŝĞŶŶŝŽ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϯ͘ 

�͛� ƐƚĂƚŽ� ŝŶŽůƚƌĞ� ƌŝŶŶŽǀĂƚŽ� ŝů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ�
�ŝƌĞƫǀŽ͘� 'ŝĂĐŽŵŽ� 'ĂǀĂƌŽŶĞ͕� ŶĞů�
ƉĂƐƐĂƌĞ�ŝů�ƚĞƐƟŵŽŶĞ�Ă�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�Ě͛�ŵŝͲ
ĐŽ͕� ŚĂ� ƌŝƉĞƌĐŽƌƐŽ� ďƌĞǀĞŵĞŶƚĞ� ŝ� ŵŽͲ
ŵĞŶƟ�Ɖŝƶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĚĞů�ƐƵŽ�ŵĂŶĚĂƚŽ�

ƌŝĐŽƌͲ
ĚĂŶĚŽ�
ŝŶ� ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌĞ�
ů͛ŝŶƚĞŶͲ
ƐŽ� ůĂǀŽͲ
ƌŽ� ƐǀŽůͲ
ƚŽ� ĚĂů�
'ƌƵƉƉŽ�
'ŝŽǀĂŶŝ�
�ƌŵĂƚŽͲ
ƌŝ� ƉĞƌ�
ů͛ĂŐŐŝŽƌͲ

ŶĂŵĞŶƚŽ� ĚĞůůŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀŽ�
ƐƵůůĂ� ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă� ĚĞůůĂ� ďĂŶĚŝĞƌĂ� ŝƚĂͲ
ůŝĂŶĂ͘ 

͞^ŽŶŽ� ŵŽůƚŽ� ŽƌŐŽŐůŝŽƐŽ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ�
ůĂǀŽƌŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ĐŽŶ� ůĂ�ƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶŽ� ƐƚƵĚŝŽ� ĐŚĞ� ƌŝƚĞŶŐŽ�ŵŽůƚŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĞƌ� ĞůĂďŽƌĂƌĞ� ƐŽůƵǌŝŽŶŝ� ĞĸĐĂĐŝ� Ğ� ĐŽƐƚ� ĨƌĞĞ� ƉĞƌ� ŝ� ƉƌŽďůĞŵŝ� ĚĞůůĞ�

ŶŽƐƚƌĞ�ĂǌŝĞŶĚĞ�ĐŚĞ�ĂīƌŽŶƚĂŶŽ�ƚƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�
ĂůƚƌĞ�ŇŽƩĞ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŽƉĞƌĂƌĞ�ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�
Ěŝ� ĨĂƩŽƌŝ� ƋƵĂůŝ� ůĂ� ĐĞůĞƌŝƚă� Ğ� ůĂ� ƐĞŵƉůŝĐŝƚă�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůŝ� ƉĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀŝ� ŝŶ� ƵŶ� ŵĞƌĐĂƚŽ� ŽǀĞ� ůĂ� ĐŽŶĐŽƌͲ
ƌĞŶǌĂ� ğ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĂŐŐƵĞƌƌŝƚĂ� –� ŚĂ� ĂīĞƌͲ
ŵĂƚŽ�'ŝĂĐŽŵŽ�'ĂǀĂƌŽŶĞ� -� >͛ĞĸĐŝĞŶǌĂ� ĚĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ğ�ƵŶĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ěŝ�
ƐƵĐĐĞƐƐŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ďĂŶĚŝĞƌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ĐŚĞ� ŶŽŝ�
ƚƵƫ� ƐŝĂŵŽ� ŽƌŐŽŐůŝŽƐŝ� Ěŝ� ŝŶĂůďĞƌĂƌĞ� ƐƵůůĞ�
ŶŽƐƚƌĞ�ŶĂǀŝ͘͟ 

^ĂůǀĂƚŽƌĞ� Ě͛�ŵŝĐŽ͕� ĐŚĞ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞůůĂ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� Ěŝ� 'ŝĂĐŽŵŽ� 'ĂǀĂƌŽŶĞ� ŚĂ� ƌŝĐŽͲ
ƉĞƌƚŽ�ůĂ�ĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�ǀŝĐĞ-ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů�'ƌƵƉͲ
ƉŽ͕�ŚĂ�ĂīĞƌŵĂƚŽ͗�͞^ŽŶŽ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ŽŶŽƌĂͲ
ƚŽ� Ěŝ� ƌŝĐŽƉƌŝƌĞ� ƋƵĞƐƚŽ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ� Ğ�ŵŝ� ŝŵƉĞͲ
ŐŶŽ�Ă�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�ŝů�ůĂǀŽƌŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ĚĂ�'ŝĂĐŽͲ
ŵŽ� Ğ� ĚĂŐůŝ� Ăůƚƌŝ� WƌĞƐŝĚĞŶƟ� ĚĞů� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌͲ
ŵĂƚŽƌŝ� ŐƵĂƌĚĂŶĚŽ� ĂůůĞ� ƐĮĚĞ� ĐŚĞ� ŝů� ŵŽŶĚŽ�
ŵĂƌŝƫŵŽ�ĚĞǀĞ� ƐĂƉĞƌ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� Ğ� ǀŝŶĐĞƌĞ�
Ğ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĐŚŝĂŵĂŶŽ� ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�
ĚŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� Ğ�
ůŽƌŽ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ�
ƉĞƌŝŽĚŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ� ĐŚĞ� ƐƟĂŵŽ� ǀŝǀĞŶĚŽ͕� ŶŽŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂ�ůŝŶĞĂ�ƉĞƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăů�ƌŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞůůĂ�ŇŽƩĂ�ŵĞƌĐĂŶƟͲ
ůĞ� Ěŝ� ďĂŶĚŝĞƌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ƉƌŽƐĞŐƵĞŶĚŽ� ŶĞů�
ŶŽƐƚƌŽ� ŝŵƉĞŐŶŽ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ� Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�
ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĂ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͘͟ 

^�>s�dKZ��Ě͛�D/�K��͛�/>�EhKsK�WZ�^/��Ed����>� 
'ZhWWK�'/Ks�E/��ZD�dKZ/ 

͞^ŝĂŵŽ�ŐŝŽǀĂŶŝ�Ğ�ĂďďŝĂŵŽ�ƚĂŶƚŽ�ĚĂ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĚĂůů͛ĞͲ
ƐƉĞƌŝĞŶǌĂ� ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƉĂĚƌŝ͕� ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ĐŽůůĞŐŚŝ� ŝŶ�
ĂǌŝĞŶĚĂ�ŵĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƉŽƌƚĂƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ�Ěŝ�
ŝĚĞĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� /ƚĂůŝĂͲ
ŶĂ� �ƌŵĂƚŽƌŝ� –� ĐŽƐŞ� ^ĂůǀĂƚŽƌĞ� Ě͛�ŵŝĐŽ͕� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌŵĂƚŽƌŝ͕� ĂƉƌĞŶĚŽ� ŝ� ůĂǀŽƌŝ�
ĚĞůů͛�ƐƐĞŵďůĞĂ�ĚĞůů͛ϴ� ůƵŐůŝŽ�–�WĞŶƐŽ� ĐŚĞ� ĨĂƌĞ�ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĂ� ĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă� ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĂ� ƐŝĂ� Ěŝ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ƉĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕�
ƉĞƌ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�Ă�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĚĂ�ǀŝĐŝŶŽ�ƉƌŽďůĞŵĂƟͲ

ĐŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƌĞ�ƉĞƌ� ŝů� ƌĂŐŐŝƵŶŐŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ŽďŝĞƫǀŝ� ĐŽŵƵŶŝ� Ğ� ĂĚ� ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ŝŶƐŝĞŵĞ� ůĞ� ŶƵŽǀĞ�
ƐĮĚĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ͘͟ 

͞ZŝŶŐƌĂǌŝŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ŝů� 'ƌƵƉƉŽ� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌŵĂƚŽƌŝ� Ěŝ�
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�–�ŚĂ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƚŽ�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�Ě͛�ŵŝĐŽ�–�ƉĞƌ�
ĂǀĞƌŵŝ� ǀŽůƵƚŽ� ĐŽŵĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ğ� ƌŝďĂĚŝƐĐŽ� ůĂ�ŵŝĂ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂǌŝŽŶĞ� Ă� ƉŽƌƚĂƌĞ� ĂǀĂŶƟ� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƉƌŽŐĞƫ͘�
,Ž� ůĂ� ĨŽƌƚƵŶĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶĂ� ŐƌĂŶĚĞ�
ƐƋƵĂĚƌĂ� Ğ� ƐŽŶŽ� ƐŝĐƵƌŽ� ĐŚĞ� ŝŶƐŝĞŵĞ� ĨĂƌĞŵŽ� ŵŽůƚŽ�
ďĞŶĞ͘͟ 

WĂƐƐĂŶĚŽ� ĂĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƌĞ� ŝů� ƐƵŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕� ŝů� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� ''�� ŚĂ� ĂīĞƌŵĂƚŽ� ͞>Ă� ƐĂůƵƚĞ� Ğ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ĚĞŐůŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ͕�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�Ğ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂͲ
Ɵǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ�ğ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝƚă�ĞĚ�ƵŶĂ�ƐĮĚĂ�ƋƵŽƟĚŝĂͲ
ŶĂ͕� ƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚŽ�
ĚĂůůĞ�ŐƌĂǀŝ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ĚĂ�
�ŽǀŝĚϭϵ͘�/ŶŶĂŶǌŝƚƵƩŽ͕�ğ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƚƵƫ�ŝ�ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ƐŝĂŶŽ�ǀĂĐĐŝŶĂƟ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ� ůŽƌŽ�
Ěŝ� ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ� ŝŶ� ƚƵƩŽ� ŝů�ŵŽŶĚŽ�ƉĞƌ� ŝŵďĂƌĐĂƌƐŝ� Ğ�ƉĞƌ�
ƐďĂƌĐĂƌĞ�ĚĂůůĞ�ŶĂǀŝ�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ĮƐŝĐŝ�Ğ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝͲ
Đŝ͘� /ů�ǀĂĐĐŝŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƌă�ƵŶĂ�ŵŝŐůŝŽƌĞ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ� ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůΖĞƋƵŝƉĂŐŐŝŽ͕� ĚĂƚŽ� ĐŚĞ� ŝů� ƉƌŽďůĞͲ
ŵĂ�ĚĞů�ĐƌĞǁĐŚĂŶŐĞ͗�ŶŽŶ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌŝƐŽůƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĂͲ
ŵĞŶƚĞ͘� EŽŝ� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌŵĂƚŽƌŝ� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ƐƟŵŽůĂƌĞ�
ů͛ƵƟůŝǌǌŽ�Ěŝ�ŶƵŽǀĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŚĞ�ƉĞƌ�ŵŝŐůŝŽͲ
ƌĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ͘͟�EŽŶ�ŵĞŶŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐĞŶƚĞ�Ěŝ�

ŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĮĚĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƟ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůŝ�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�Ğ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽͲ
Ŷŝ�ĐŚĞ�ŝŶƚĞŶĚŽŶŽ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌƌŝĞƌĞ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�
ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ƋƵĞŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĐŚĞ�ŝŐŶŽƌĂŶŽ�ůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
Ŷŝƚă� ŽīĞƌƚĞ� ĚĂů� ƐĞƩŽƌĞ� ŵĂƌŝƫŵŽ͘� ͞WĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ͕�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĨŽƌŵĂƟͲ
ǀŝ͕� ŝ�'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽƌŝ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐŽ�
ĞĚ�ƵŶ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĚŝƌĞƩŽ� ĨƌĂ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕� ƐĐƵŽůĞ� Ğ�ĂŵͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ� ŝŶ� ƚĞŵĂ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ŵĂƌŝƫŵĂ͘͟� ͞/� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌŵĂƚŽƌŝ͕� ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĂ� ŵŝĂ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶǌĂ͕� -� ŚĂ� ĂŐŐŝƵŶƚŽ� ŝů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� ''�� -
ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĂŶŶŽ� ů͛ĞĐĐĞůůĞŶƚĞ� ůĂǀŽƌŽ� ƐǀŽůƚŽ� ƐŽƩŽ� ůĂ�
ŐƵŝĚĂ�Ěŝ�'ŝĂĐŽŵŽ�'ĂǀĂƌŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă�ĚĞůůĂ�
ďĂŶĚŝĞƌĂ� ŝƚĂůŝĂŶĂ� ŐƵĂƌĚĂŶĚŽ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ�
ĐƌŝƐŝ� ĐůŝŵĂƟĐĂ� Ğ� ĂůůĂ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ĚĞĐĂƌďŽŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐĂƐ�
ƐĞƌƌĂ͘� /Ŷ�ƋƵĞƐƚ͛ŽƫĐĂ͕� ŝů�''��ƉƌŽƐĞŐƵŝƌă� ůĞ�ƐƵĞ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶŝ�Ăůů͛ĞƐƚĞƌŽ͕�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝ�ƐĂƌă�ŝŶ�dƵƌĐŚŝĂ͕�
Ğ� ƌĂīŽƌǌĞƌĂŶŶŽ� ůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶ�Őůŝ� Ăůƚƌŝ� ŐƌƵƉƉŝ� ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝ�ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ͕� ƐŝĂ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� ĐŚĞ�ĞƐƚĞƌŝ͘� /ů�
ƚĞŵĂ�ğ͗�ƋƵĂůĞ�ğ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞŝ�'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽƌŝ͍�͞EŽŝ�
ŐŝŽǀĂŶŝ�-ŚĂ�ĐŽŶĐůƵƐŽ�^ĂůǀĂƚŽƌĞ�Ě͛�ŵŝĐŽ�-�ĚŽďďŝĂŵŽ�
ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶ�ƉƌŝŵĂ� ůŝŶĞĂ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ�Ăů� ƌŝůĂŶĐŝŽ�ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ͕�ƉƌŽƐĞŐƵĞŶĚŽ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�
ŝŵƉĞŐŶŽ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ĂƐƐŽĐŝĂƟͲ
ǀĂ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͘͟ 

'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽƌŝ 



 

ϴ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽƌŝ 

D�''/KZ��K��hW��/KE���/�D�Z/dd/D/�/d�>/�E/�'Z��/�����hE�� 
&KZD��/KE��Z/^WKE��Ed���/�&���/^K'E/���>>��/DWZ�^���� 

�>�W�^^K��KE�'>/�^s/>hWW/�d��EK>K'/�/ 

/ů�Ϯϯ�ŵĂƌǌŽ͕� ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�Ɛŝ�ğ� ƚĞͲ
ŶƵƚŽ� ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĚĞŝ� �ŽŵŝƚĂƟ� Ěŝ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ�
�ůĂƐƐĞ� >Ϯϴ� ^ĐŝĞŶǌĞ� Ğ� dĞĐŶŽůŽŐŝĞ� ĚĞůůĂ�
EĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽ�ĚĂůůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă�
Ěŝ� 'ĞŶŽǀĂ͕� DĞƐƐŝŶĂ� Ğ� �Ăƌŝ͕� Ăů� ƋƵĂůĞ� ğ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ͕� ŝŶ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶǌĂ�Ěŝ��ŽŶĮͲ
ƚĂƌŵĂ͕� 'ŝĂĐŽŵŽ� 'ĂǀĂƌŽŶĞ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞů� 'ƌƵƉƉŽ� 'ŝŽǀĂŶŝ� �ƌŵĂƚŽƌŝ͕� ĐŚĞ� ŚĂ�
ƌŝďĂĚŝƚŽ� ĐŽŵĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ŽŐŐŝ� ĐŽƐƟͲ
ƚƵŝƐĐĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƐĮĚĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͕�ƐŝĂ�
ƉĞƌ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůŝ͕�ĐŚĞ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�
ŝů� ĐŽƐƚĂŶƚĞ� ĂŐŐŝŽƌŶĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌĞ� ƉŽƐƐŽŶŽ� ƐƚĂƌĞ� Ăů� ƉĂƐƐŽ� ĐŽŶ� ŝ� ĐŽͲ
ƐƚĂŶƟ� ƐǀŝůƵƉƉŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ� Ğ� ŽƉĞƌĂƟǀŝ�
ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ͖� ƐŝĂ�ƉĞƌ� ŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�Ğ͕� ŝŶ�ƉĂƌƟͲ
ĐŽůĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�
ƐŽůƚĂŶƚŽ�ĨŽƌŶĞŶĚŽ�ůŽƌŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĨƵŶͲ
ǌŝŽŶĂůŝ� ĂŐůŝ� ĞīĞƫǀŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ĚĞůůĞ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐĞ͕� ƉŽƚƌĂŶŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͘�
͞>͛ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĐŽŵĞ� ƋƵĞƐƟ�–�
ŚĂ� ĂīĞƌŵĂƚŽ� 'ŝĂĐŽŵŽ� 'ĂǀĂƌŽŶĞ� –� ğ�
ŵĞƌŝƚĞǀŽůĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ĐŽŶ� ĞƐƐŝ� Ɛŝ� ŝŶƚĞŶĚĞ�
ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ� ůĂ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� Ěŝ� ĂůĐƵŶĞ� ŝŵƉŽƌͲ

ƚĂŶƟ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ěŝ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�
ĂǀĞƌĞ�ĮŐƵƌĞ�Ěŝ�ďŽƌĚŽ�ĂƉŝĐĂůŝ� ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�
Ěŝ�ĚŝƉůŽŵĂ�Ěŝ� ůĂƵƌĞĂ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕�Ăů�ĮŶĞ�
Ěŝ� ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ� ĞůĞǀĂƚŽ� ŝů� ůŝǀĞůůŽ� Ěŝ� ĞĐĐĞůͲ
ůĞŶǌĂ͕� ƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ� Ăŝ�ŵĂͲ
ƌŝƫŵŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͕� ğ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŚĞ� ŶĞůůĂ�
ƉŝĂŶŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĞƌĐŽƌƐŝ� ĨŽƌŵĂƟǀŝ͕� ƐŝĂ�
ƐĐŽůĂƐƟĐŝ� ĐŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝ͕� Ɛŝ� ŝŶƐƚĂƵƌŝ� ƵŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ƐŝŶĞƌŐŝĐŽ�Ğ�Ěŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĂƫǀŽ�
ĨƌĂ�ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ͕�^ĐƵŽůĂͬhŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ğ��ŵͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ�ŝŶ�ƚĞŵĂ�Ěŝ� ĨŽƌͲ
ŵĂǌŝŽŶĞ� ŵĂƌŝƫŵĂ͘͟� /ŶŽůƚƌĞ͕� ƐĞĐŽŶĚŽ�
'ĂǀĂƌŽŶĞ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĐŽŝŶǀŽůŐĞƌĞ� ů͛ĂƌŵĂͲ
ŵĞŶƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŶĞůůĂ� ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƉĞƌͲ
ĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ƐƚƵĚŝŽ�Ğ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�
ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ� ƐƚƵĚŝ͕� ŝů� ƉĞƌŝŽĚŽ� Ěŝ� ŝŵďĂƌĐŽ�
Ěŝ�ϭϮ�ŵĞƐŝ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ă�ŽƩĞŶĞƌĞ�ůĞ�ĐĞƌƟͲ
ĮĐĂǌŝŽŶŝ� ^d�t� ĐŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚŽŶŽ� Ěŝ� ůĂǀŽͲ
ƌĂƌĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƚĂůĞ�ĐŚĞ�
ĂůůŽ� ƐƚƵĚĞŶƚĞ� ǀĞŶŐĂŶŽ� ĨŽƌŶŝƚĞ� ĂŶĐŚĞ�
ƋƵĞůůĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉƌĂƟĐŚĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂͲ
ďŝůŝ� ƉĞƌ� ƚƌŽǀĂƌĞ� ƵŶŽ� ƐďŽĐĐŽ� ůĂǀŽƌĂƟǀŽ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůĞ͖�
͞/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ĨĂǀŽƌŝƌĞ� ů͛ŝŶͲ

ĐŽŶƚƌŽ� ĨƌĂ� ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ�ĚĂŝ�
ŶŽƐƚƌŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�Ğ� ŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�
Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ƉƌĞǀŝƐƚĞ� ĚĂůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�
ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůŝ͕� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ� ƉŽƌƚĂƌĞ� ĮŶĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�Ă�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�ůĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ�ĚĞů�ĐŽůͲ
ůŽĐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ŐĞŶƚĞ�Ěŝ�ŵĂƌĞ͕�ŝŶĂƩƵĂƚĂ�
ĚĂů� ůŽŶƚĂŶŽ� ϮϬϬϲ͕� ƉĞƌ� ĂǀĞƌĞ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�
ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�ĐĞƌƚŽ�ĚĞů�ŶƵŵĞƌŽ͕�ĚĞůůĞ�ƋƵĂůŝͲ
ĮĐŚĞ�Ğ�ĚĞůůĞ� ĐĞƌƟĮĐĂǌŝŽŶŝ�ƉŽƐƐĞĚƵƚĞ� ƐŝĂ�
ĚĂŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� ŽĐĐƵƉĂƟ͕� ƐŝĂ� ĚĂ� ƋƵĞůůŝ� ĚŝͲ
ƐŽĐĐƵƉĂƟ�Ğ͕�Ɖŝƶ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ͕�
ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� Ăů� ƐĞƩŽƌĞ� ƵŶŽ� ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�
ĞĸĐĂĐĞ� Ěŝ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ĨƌĂ� ůĂ� ĚŽŵĂŶĚĂ� Ğ�
ů͛ŽīĞƌƚĂ� Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͘͟�
͞hŶĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ�Ăŝ�ĨĂďďŝƐŽͲ
ŐŶŝ� Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ� Ğ� Ăů�
ƉĂƐƐŽ� ĐŽŶ� Őůŝ� ƐǀŝůƵƉƉŝ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ� –� ŚĂ�
ĐŽŶĐůƵƐŽ�'ŝĂĐŽŵŽ�'ĂǀĂƌŽŶĞ�–�ƉƵž�ƉƌŽͲ
ĚƵƌƌĞ� ĞīĞƫ� ŵŽůƚŽ� ƉŽƐŝƟǀŝ� ƐƵůů͛ŽĐĐƵƉĂͲ
ǌŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� Ğ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕�
ŽīƌŝƌĞ� ƵůƚĞƌŝŽƌŝ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ĐĂƌƌŝĞƌĂ�
ŵĂƌŝƫŵĂ�ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͘͟� 

/E�KEdZK�''�-��K�>/WW�Z 
/ů� ϰ� ĨĞďďƌĂŝŽ͕� ŝ�'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽƌŝ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�

ƌŝƵŶŝƟ� ŽŶůŝŶĞ� ƉĞƌ� ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ� ĚĞůů͛ŝŵƉŽƌͲ

ƚĂŶǌĂ� ĚĞůůĞ� ƚĞŵĂƟĐŚĞ� ͞ŐƌĞĞŶ͟� ƉĞƌ� ŝů� ĨƵͲ

ƚƵƌŽ� ĚĞůůŽ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ĐŽŶ� ŝů� ƚĞĂŵ� Ěŝ�

͞�ĐŽ�ůŝƉƉĞƌ͕͟� ƐƚĂƌƚ-ƵƉ� ŽůĂŶĚĞƐĞ� ĐŚĞ� ƐƚĂ�

ƉƌŽŐĞƩĂŶĚŽ�Ěŝ�ŽīƌŝƌĞ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�

ŵĞƌĐŝ�Ğ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ�Ă�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�ǌĞƌŽ�ŐƌĂͲ

ǌŝĞ�Ăůů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�Ěŝ�ŵŽĚĞƌŶŝ�͞ĐůŝƉƉĞƌ͘͟� 

^ǀŝůƵƉƉŽ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͕�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝͲ

ĐĂ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĂůŝƚă�Ğ�ůŝŵŝƟ�ĚĞů�ƚƌĂͲ

ƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�Ă�ǀĞůĂ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůů͛ŝŶͲ

ƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů��ĂƉƚ͘�:ŽƌŶĞ�

>ĂŶŐĞůĂĂŶ͕� ĨŽŶĚĂƚŽƌĞ� Ğ� ��K� Ěŝ� �ĐŽ�ůŝƉͲ

ƉĞƌ͕�ŵŽĚĞƌĂƚĂ�ĚĂ�>ƵĐŝĂ�EĂƉƉŝ͕��ŝƌĞƩŽƌĞ�

ĚĞů��ŽƌƌŝĞƌĞ�DĂƌŝƫŵŽ͘ŝƚ͘ 



 

ϵ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

 
�ŽǀŝĚ�ϭϵ�–�sĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�>ĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�DĂƌŝƫŵŝ�

η^,KhdKhd&KZ^��&�Z�Z^ 
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� �ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� /ƚĂůŝĂŶĂ� �ƌŵĂƚŽƌŝ͕� ŵĞŵďƌŽ� Ěŝ� /�^� –�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕� ŚĂ� ĂĚĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ĐĂŵƉĂͲ
ŐŶĂ η^ŚŽƵƚKƵƚ&Žƌ^ĞĂĨĂƌĞƌƐ ůĂŶĐŝĂƚĂ�ĚĂůů͛ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƉĞƌ�
ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�Ăŝ�'ŽǀĞƌŶŝ�ů͛ƵƌŐĞŶƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂƌĞ�ƚƵƫ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽͲ
ƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ͕� ƐŽůůĞĐŝƚĂŶĚŽ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ěŝ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ� ƚƵƫ�
Őůŝ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ� ĂĸŶĐŚĠ� ŝ� ĐŽŵĂŶĚĂŶƟ� ĚĞůůĞ�
ŶĂǀŝ�ĂŶĐŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉŽƌƚŽ�ƐƵŽŶŝŶŽ�ůĞ�ůŽƌŽ�ƐŝƌĞŶĞ�ĂůůĞ�ϭϮ͘ϬϬ͕�ŽƌĂ�ůŽĐĂůĞ͕�
ĚĞů�Ϯϱ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϭ͕�ŝŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�'ŝŽƌŶĂƚĂ�ĚĞů�DĂƌŝƫŵŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĐĞůĞďƌĂ� ŽŐŶŝ� ĂŶŶŽ� ƐƵ� ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ� ĚĞůů͛/DK-/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� DĂƌŝƟŵĞ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�>͛ĂŶŶŽ�ƐĐŽƌƐŽ͕�ƵŶĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ƐŝŵŝůĞ�ĂǀĞǀĂ�ƌŝĐŚŝĂŵĂƚŽ�
ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĚĞů�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞůů͛ĞƋƵŝƉĂŐŐŝŽ͘���ĚŝƐƚĂŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�
ĂŶŶŽ͕�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ĐŽůƉŝƟ�ĚĂůůĞ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶŝ�ƐĂŶŝͲ
ƚĂƌŝĞ�ŝŵƉŽƐƚĞ�ĚĂŝ�'ŽǀĞƌŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ɛŝ�ğ�ĚŝŵĞǌǌĂͲ
ƚŽ�Ă�ϮϬϬ͘ϬϬϬ͘� dƵƩĂǀŝĂ͕� Ă� ĐĂƵƐĂ� Ěŝ� ŶƵŽǀĞ�ǀĂƌŝĂŶƟ�ĚĞů� ǀŝƌƵƐ͕� ƉƌŽǀĞͲ
ŶŝĞŶƟ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĚĂůů͛/ŶĚŝĂ͕�ŝŶ�ŵŽůƟ�ƉĂĞƐŝ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ĂƐƐŝƐƚĞŶĚŽ�Ăů�ƌĞŝŶͲ

ƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĚŝǀŝĞƟ�Ěŝ� ǀŝĂŐŐŝŽ͘� �ĐĐŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ƵƌŐĞŶƚĞ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�
ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ĚĞŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�Ăŝ�ǀĂĐĐŝŶŝ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ĐŚĞ�ŽůƚƌĞ�
ůĂ� ŵĞƚă� ĚĞůůĂ� ĨŽƌǌĂ� ůĂǀŽƌŽ� ŵĂƌŝƫŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞ� ĚĂ�
ƉĂĞƐŝ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƐĐŽƌƚĞ�ůŝŵŝƚĂƚĞ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶŝ͘� 
/ů� Ϯϱ� ŐŝƵŐŶŽ͕� 'ŝŽƌŶĂƚĂ� ĚĞů� DĂƌŝƫŵŽ͕� ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ� ŚĂ� ĂǀƵƚŽ� ĐŽŵĞ�
ƚĞŵĂ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ Ăŝ� ůĂǀŽƌĂͲ
ƚŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐƚĂƚŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĂďŝůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�Ăƫǀŝƚă�Ă�
ďŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĂ�ŽƉĞƌĂƟǀŝƚă�ĚĞůůĂ�ĐĂƚĞŶĂ�
ůŽŐŝƐƟĐĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ�ŝƐŽůĞ�ŶŽŶĐŚĠ�
ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĚĞů�ƚƵƌŝƐŵŽ͘ 

 
/Ŷ� ƚĂůĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ͕� �ƐƐĂƌŵĂƚŽƌŝ� Ğ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŚĂŶŶŽ� ĂƵƐƉŝĐĂƚŽ� ƵŶĂ�
ƌĂƉŝĚĂ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�EĂǌŝŽŶĂůĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ůĂǀŽͲ
ƌĂƚŽƌŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� ŶĞŝ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ƉŽƌƟ� ƐĐĂůĂƟ� ĚĂůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ŇŽƩĞ͕� ŝŶ�
ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƩĂƚĂ͕�ŝŶ�ĂƉƌŝůĞ͕�ĚĂůůŽ ^ƉĞĐŝĂů�dƌŝƉĂƌͲ
ƟƚĞ��ŽŵŵŝƚĞĞ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝƟŵĞ�>ĂďŽƵƌ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ϮϬϬϲ�ĚĞůů͛/>K͕�ĐŚĞ�
ŚĂ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂƚŽ�ĂŐůŝ�^ƚĂƟ�ŵĞŵďƌŝ�Ěŝ�ĂĚŽƩĂƌĞ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�ĐŽŶĚŝͲ
ǀŝƐŽ�ƉĞƌ�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ƌĂƉŝĚŝ�ĂůůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂůĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ͘ 
�ƐƐĂƌŵĂƚŽƌŝ� Ğ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŚĂŶŶŽ� ĂŶĐŚĞ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƚŽ� ůĂ� ^ƚƌƵƩƵƌĂ�
�ŽŵŵŝƐƐĂƌŝĂůĞ�ƉĞƌ�ů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ͕�ŝů�
DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� DŽďŝůŝƚă� ^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� Ğ� ŝů� �ŽͲ
ŵĂŶĚŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞů� �ŽƌƉŽ� ĚĞůůĞ� �ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ� Ěŝ� WŽƌƚŽ͕� ƉĞƌ� ů͛ĞŶĐŽͲ
ŵŝĂďŝůĞ�ůĂǀŽƌŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĮŶĂůŝǌǌĂƌĞ�ů͛ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�
ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ƉƌŽƉŽƐƚŽ�ĚĂůůĞ�ĚƵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƐŝĞͲ
ŵĞ�ĂůůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ƐŝŶĚĂĐĂůŝ͘� 

�ƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�
ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƟ-�ŽǀŝĚ�ĚĞŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ 

/ů�Ϯϰ�ŵĂŐŐŝŽ͕��ŽŶĮƚĂƌŵĂ��ŚĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĂƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�
ZĞŐŝŽŶŝ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂůĞ�ŶĂǀŝŐĂŶƚĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ͘ 

 

EĞůůĂ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ĚĞů�ƐŝƚŽ�ǁǁǁ͘ĐŽŶĮƚĂƌŵĂ͘ŝƚ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐƌĞĂƚĂ 
ƵŶĂ�ƉĂŐŝŶĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ͕� 

ĂŐŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŶŽƟǌŝĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶƟ�ƚĂůĞ�ĂƌŐŽŵĞŶƚŽ͘ 

/�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ƐŽŶŽ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚŝĂǀĞ 

WůĂƵƐŽ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĚĞŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ĐŽŵĞ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚŝĂǀĞ 

/ů� Ϯϴ� ŐĞŶŶĂŝŽ͕�DĂƌŝŽ� DĂƫŽůŝ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� Ă� ŶŽŵĞ�
ĚĞůů͛ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ� ŚĂ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŽ� ĂƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ŝů�
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŵĂůĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�ĚĞŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�

ĐŽŵĞ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ͘� ͞�͛� ůĂ� ĐŽŶĨĞƌŵĂ� ĚĞůů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
'ŽǀĞƌŶŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�Ğ�ƉĞƌ�ŝ�ƐƵŽŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽͲ
ƌŝ͘� dĂůĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽ͕� � ŽůƚƌĞ� Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� Őůŝ� ĂǀǀŝĐĞŶĚĂŵĞŶƟ�
ĚĞŐůŝ� ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ͕� ƉŽƚƌĞďďĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵƟůĞ� ĂŶĐŚĞ� ƉĞƌ� ů͛ ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� ĨƌĂ� ůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ� Ěŝ� ƐŽŐŐĞƫ� ĐŚĞ� ĚĞǀŽŶŽ� ĂǀĞƌĞ� ůĂ�
ƉƌŝŽƌŝƚă�ŶĞů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�Ěŝ�ǀĂĐĐŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƟ-�ŽǀŝĚ͘͘͟ 

��Z�E���D��/�/��/��KZ�K 
>�dd�Z���W�Zd���/��KE&/d�ZD�����^^�ZD�dKZ/ 

�>�D/E/^dZK���>>��^�>hd� 
DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕�Ğ� ^ƚĞĨĂŶŽ�DĞƐƐŝŶĂ͕�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� Ěŝ� �ƐƐĂƌŵĂƚŽƌŝ͕� ŚĂŶŶŽ� ŝŶǀŝĂƚŽ� ƵŶĂ� ůĞƩĞƌĂ� ĂƉĞƌƚĂ� Ăů�DŝŶŝƐƚƌŽ�
ĚĞůůĂ� ^ĂůƵƚĞ͕� KŶ͘ůĞ� ZŽďĞƌƚŽ� ^ƉĞƌĂŶǌĂ͕� ƉĞƌ� ƐŽůůĞĐŝƚĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�
ƵƌŐĞŶƚĞ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ�ĂĚ� ŝŵďĂƌͲ
ĐĂƌĞ�ƐƵůůĞ�ŶĂǀŝ�Ěŝ�ďĂŶĚŝĞƌĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͘ 
EĞůůĂ� ůĞƩĞƌĂ͕� ƉƵďďůŝĐĂƚĂ� ŶĞŝ� ƐŝƟ� ĚĞůůĞ� ĚƵĞ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ�
;ǁǁǁ͘ĐŽŶĮƚĂƌŵĂ͘ŝƚ� Ğ�ǁǁǁ͘ĂƐƐĂƌŵĂƚŽƌŝ͘ĞƵͿ� ǀŝĞŶĞ� ĞƐƉƌĞƐƐĂ� ĞƐƚƌĞŵĂ�
ƉƌĞŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƚĂůĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕� Őŝă� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ� ƐĞŐŶĂůĂƚĂ� ĐŽŵĞ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͕�ĂŐŐƌĂǀĂƚĂƐŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂƩƵĂůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ�
ůĞŐĂƚĂ�Ăů��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� 
/ů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ğ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ƉŝĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�ĞƐƟǀĂ͕�ƉŽƐƐĂ�ĚĞŇĂŐƌĂƌĞ�ƵŶĂ�
ǀĞƌĂ� Ğ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĐŽŶ� ŵŝŐůŝĂŝĂ� Ěŝ� ĐŝƩĂĚŝŶŝ� ďůŽĐĐĂƟ�
ƐƵůůĞ�ďĂŶĐŚŝŶĞ�Ğ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƟ�Ă�ŵƵŽǀĞƌƐŝ�ĚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůĞ� ŝƐŽůĞ͕�Ěŝ�ĨĂƩŽ�
ƉƌŝǀĂƟ�ĚĞů�ĚŝƌŝƩŽ�ĐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͘ 
�ŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�-�Ɛŝ�ĂīĞƌŵĂ�ŶĞůůĂ�ůĞƩĞƌĂ�-�͞ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�WĂĞƐĞ�Đŝ�ŽƐƟͲ
ŶŝĂŵŽ�ĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƌĞ�ƵŶĂ� ĨŽŶƚĞ�Ěŝ� ƌĂŶŐŽ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝŽ͕� ŝů��ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝͲ
ƐƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞů�ϭϯ�ŐŝƵŐŶŽ�ϭϵϴϲ͕�ŵŽůƚŽ�ŵĞŶŽ�ŇĞƐƐŝďŝůĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂŐůŝ�ŽďďůŝͲ
ŐŚŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�ĚĂůůĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ůĂ�DĂƌŝƟŵĞ�>ĂďŽƵƌ��ŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶ�;D>�Ϳ�ĚĞů�ϮϬϬϲ͘ 

�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�Ğ��ƐƐĂƌŵĂƚŽƌŝ�ƌŝůĞǀĂŶŽ�ĐŽŶ�ƉŝĂĐĞƌĞ�ĐŚĞ�ůĂ�>ĞƩĞƌĂ�ƉƵďďůŝͲ
ĐĂƚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ŵĂƫŶĂ�ƐƚĂ�ƉƌŽĚƵĐĞŶĚŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĞīĞƫ͘�/ŶĨĂƫ͕�ůĂ��ŝƌĞǌŝŽͲ
ŶĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�^ĂůƵƚĞ�ŚĂ�ĞŵĂŶĂƚŽ�ƵŶĂ�
�ŝƌĐŽůĂƌĞ� ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ĐŚĞ�ĞƐƚĞŶĚĞ�Ă�ϯϬ�ŐŝŽƌŶŝ� ů͛ ĂƵƚŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ� ŝŵͲ
ďĂƌĐĂƌĞ�ŵĞĚŝĐŝ�ĂďŝůŝƚĂƟ�Ăůů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ�Ěŝ�
ŵĞĚŝĐŝ�Ěŝ�ďŽƌĚŽ�ĂďŝůŝƚĂƟ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶĂůĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�
ĚĂ�ƵŶ�ZĞŐŝŽ�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�ϭϴϵϳ͘ 
WƵƌƚƌŽƉƉŽ͕� ƉƵƌ� ĂƉƉƌĞǌǌĂŶĚŽ� ůĂ� ƉƌŽŶƚĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� ĚĞůůĞ� /ƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͕� ůĞ�
�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůŝ� ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ� ŶŽŶ� ƌŝƐŽůƵƟǀĂ� ů͛ ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ� ĂƫǀĂƚĂ�
ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĂƚŽ�ĐŚĞ͕�ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ğ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŝƌƌĞƉĞƌŝďŝůĞ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂůĞ�ŵĞĚŝĐŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ� Ăůů͛ ŝŵďĂƌĐŽ� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Őŝă�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂĚ�ĂůƚƌĞ�
Ăƫǀŝƚă�ƐĂŶŝƚĂƌŝĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ƉĞƌ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ůĂ� �ƉĂŶĚĞŵŝĂ͗�
ůĂ� ĐĂƌĞŶǌĂ� Ěŝ� ŵĞĚŝĐŝ� ƐƵůů͛ ŝŶƚĞƌŽ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ğ� ƉĞƌĂůƚƌŽ� Őŝă�
ƐƚĂƚĂ�ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂ�ĚĂů�'ŽǀĞƌŶŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�
ĐĂŵƉĂŐŶĂ�ǀĂĐĐŝŶĂůĞ��Ks/�-^�Z^�Ϯ͘� 
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ� �ƐƐĂƌŵĂƚŽƌŝ� ĐŚŝĞĚŽŶŽ͕� ƉĞƌƚĂŶƚŽ͕� ů͛ ƵƌŐĞŶƚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ�
ĚĞů� DŝŶŝƐƚƌŽ� ^ƉĞƌĂŶǌĂ� ĂĸŶĐŚĠ� ǀĞŶŐĂ� ĂĚŽƩĂƚĂ� ĐŽŶ� ƵƌŐĞŶǌĂ� ƵŶ͛ ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶĂ�ĚĞƌŽŐĂ�Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞů�ϭϯ�ŐŝƵͲ
ŐŶŽ�ϭϵϴϲ͕�ĨĞƌŵŽ�ƌĞƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ƉŝĞŶŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĚĞůůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂ�ƐƚĂďŝůŝƚĞ�ĚĂůůĂ�DĂƌŝƟŵĞ�>ĂďŽƵƌ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ϮϬϬϲ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ
ƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽƌƌĞƌĞ�Ăůů͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�ŵĞĚŝĐĂ�,Ϯϰ�ĨŽƌŶŝƚŽ�
ĚĂů��/ZD�–��ĞŶƚƌŽ�/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ZĂĚŝŽ�DĞĚŝĐŽ͕�ůĞŐĂƚŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝͲ
ĐĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ů͛ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ͘ 



 

ϭϬ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

>Ă�ǀŽĐĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ŝŶ�WĂƌůĂŵĞŶƚŽ 

͞�ŝŐŝƚĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕� ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ� Ğ� ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă�
ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉƌŽĚƵƫǀŽ͕� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ğ�ŵŽďŝůŝƚă͕�ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ğ�ĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ğ�ĐƵůƚƵƌĂ͗�ƋƵĞƐƚĞ�ůĞ�ƐĮĚĞ�ĂŵďŝǌŝŽƐĞ�
ĚĞů� WEZZ� ŚĂ� ĂīĞƌŵĂƚŽ�DĂƌŝŽ� DĂƫŽůŝ͕� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͘ 
KĐĐŽƌƌŽŶŽ� ƉĞƌž� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� ĂǌŝŽŶŝ� ŵŝƌĂƚĞ� Ăů�
ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘͟� 

�ŽƉŽ� ĂǀĞƌ� ƌŝďĂĚŝƚŽ� ĐŚĞ� ŶĞů� WEZZ� Őůŝ� ƵŶŝĐŝ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ� ĐŽŶĐƌĞƟ�
ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƩŽƌĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƟ�ŶĞů�ƉŝĂŶŽ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝů�dW>�Ğ�
ůĂ� ƉŽƌƚƵĂůŝƚă� ĐŚĞ͕� ƐĞƉƉƵƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ� ƐĞŐŵĞŶƟ� ĚĞů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ�
ŵĂƌŝƫŵŽ͕�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�Ğ�ŶŽŶ�ǀŝ�
ƐŽŶŽ�ĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƫĞŶĞ�Ăů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫͲ
ŵŽ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƟ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�
ƐĞƩŽƌŝ�Ɖŝƶ�ƌŝůĞǀĂŶƟ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͕�ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ�
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ŚĂ�ĞůĞŶĐĂƚŽ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĚĂůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĂƌŵĂͲ
ƚŽƌŝĂůĞ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ĚĞů�WEZZ͘� 

͞>Ă�ŇŽƩĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�Ěŝ�ƚƌĂŐŚĞƫ�ZŽͬZŽ�–�ŚĂ�
ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ 'ƵŝĚŽ� 'ƌŝŵĂůĚŝ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�EĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ă��ŽƌƚŽ�
ZĂŐŐŝŽ�–�ğ� ůĂ�ƉƌŝŵĂ͕�ƉĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ğ�ŶƵͲ
ŵĞƌŽ� Ěŝ� ƵŶŝƚă͕� ŶĞů ƌĂŶŬŝŶŐ ŵŽŶĚŝĂůĞ� Ğ�
ƉĞƌ� ůŽ� Ɖŝƶ� ğ� ŝŵƉŝĞŐĂƚĂ� ŶĞů� ĐĂďŽƚĂŐŐŝŽ�
ŵĂƌŝƫŵŽ� Ğ� ƐƵůůĞ� �ƵƚŽƐƚƌĂĚĞ� ĚĞů� DĂƌĞ�

Ğ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ� ƚƵƩĂ� ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ� ĐĞƐƐĂƚŽ� ůĂ� ƐƵĂ�Ăƫǀŝƚă�
ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ�ĂĚ�ŽīƌŝƌĞ� ƐĞƌǀŝǌŝ� ƉĞƌ� ůĞ� ŝƐŽůĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ� Ğ�ŵŝŶŽƌŝ͕� ŐĂͲ
ƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶĚŽ�ƋƵŝŶĚŝ�ů͛ĂƉƉƌŽǀǀŝͲ
ŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ďĞŶŝ�Ěŝ�ƉƌŝŵĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌĂƟ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝ�Ğ�Ěŝ�ŵĞĚŝĐŝŶĂůŝ͘͟ 

/Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ�ĂůůĞ�ĚƵĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�͞ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŝƌĐĂ�ŝů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐŽůǀŝďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ ĂƌŵĂƚŽͲ
ƌĞ� ĞƵƌŽƉĞŽ� ĐŚĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƐĐĞ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂƩŽ� Ěŝ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƉƵďďůŝĐŽ͕� ŝŶ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƟŵŽ�ĚĞǀĞ�ŐĂƌĂŶƟƌŶĞ� ŝů� ƌŝƐƉĞƩŽ�ŶĞůůĂ� ĨŽƌŵĂ�Ğ�ŶĞů�
ĐŽŶƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ƐƵĂ�ƉĂƌƚĞ͖�ĐŽŵĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŶŽŶ�ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ�
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�Őůŝ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ĐŽƐƚƌƵƫǀŽ͕�ƵƟůĞ�Ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚŽ͕�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƟ�ƵůƟŵŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ�ŝů�ŵĞƌĐĂƚŽ͘͟� 

/ů��ŝƌĞƩŽƌĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ >ƵĐĂ�^ŝƐƚŽ ŚĂ�ĐŽůƚŽ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ƌŝĐŚŝĂŵĂͲ
ƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ƐƵůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƌƵŽůŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂůůĂ�ŇŽƩĂ�ŝƚĂͲ
ůŝĂŶĂ� ĚĞĚŝĐĂƚĂ� Ăŝ� ƚƌĂĸĐŝ� Ěŝ� ĐĂďŽƚĂŐŐŝŽ� Ěŝ�ŵĞƌĐŝ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� Ěŝ�
ƉƌŽĚŽƫ�ĞŶĞƌŐĞƟĐŝ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�ĂĚ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�
͞ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ͟� ĚĞůůĞ� ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĞůůĞ� Ăƫǀŝƚă� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� ŝƐŽůĂŶĞ͘��
͞YƵĞƐƟ� ƐĞƌǀŝǌŝ͕� Ă� ƐĞŐƵŝƚŽ� ĚĞůůĂ� ůŝďĞƌĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ŽƉĞƌĂƚĂ� Ă� ůŝǀĞůůŽ�
ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�ƐŽŶŽ�ĞƐƉŽƐƟ�ĂůůĂ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�Ěŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�
ĞƐƚĞƌŝ� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ�ƵƐƵĨƌƵŝƐĐŽŶŽ�Ěŝ�ǀĂŶƚĂŐŐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ�Ğ�ŽƉĞƌĂƟǀŝ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝ�ĚĂŝ�ƌŝƐƉĞƫǀŝ�ƉĂĞƐŝ͘�dĂůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͕�ƐƚĂ�ŵĞƩĞŶĚŽ�ŝŶ�ƐĞƌŝĂ�
ĐƌŝƐŝ�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝƚă�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞůů͛ĂƉƉƌŽǀͲ
ǀŝŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ� ĞŶĞƌŐĞƟĐŽ� ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ� ƵŶ� ĂƐƐĞƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ŝů�WĂĞƐĞ͘͟�͞KĐĐŽƌƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�–�ĐŚĞ�ŝů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�ĂƉƌĂ�
Ăů�Ɖŝƶ�ƉƌĞƐƚŽ�ƵŶĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ƐƵů�ƚĞŵĂ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌĞ�Őůŝ�ƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƟ�Ɖŝƶ�ĂĚĂƫ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ŝŶ�&ƌĂŶĐŝĂ�ƵŶĂ�ƋƵŽƚĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƚƌĂĸĐŝ�
ğ�ƌŝƐĞƌǀĂƚĂ�ĂŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕�ƉĞƌ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘͟ 

>͛KŶ͘ ZĂīĂĞůůĂ�WĂŝƚĂ͕�ŚĂ�ƌĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ĐŝƌĐĂ� ŝů�ƐƵŽ� ŝŵƉĞͲ
ŐŶŽ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĂ�ůĞŝ�ƉƌĞƐŝĞĚƵƚĂ�ĂĚ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŝů�
ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�͞ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ͟�ĚĞů�WĂĞƐĞ͘ 

DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� ŚĂ� ĂīĞƌŵĂƚŽ� ĐŚĞ�
͞WƵƌƚƌŽƉƉŽ� ůĞ� ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ� Ě͛ŝŶƚĞŶƟ� ĚĞů� WEZZ� ŶŽŶ� ƚƌŽǀĂŶŽ�
ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ� ŝŶ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂƫĞŶĞ�Ăů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�
ŵĂƌŝƫŵŽ͕� Ăů� ƋƵĂůĞ� ŶŽŶ� ǀĞŶŐŽŶŽ� ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ƐŽƐƚĞͲ
ŐŶŽ͘�'ůŝ�ƵŶŝĐŝ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟ�ĐŽŶĐƌĞƟ�ƉĞƌ�ŝů�ƐĞƩŽƌĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƵƟ�ŶĞů�WEZZ�ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ�ŝů�dW>�Ğ�ůĂ�ƉŽƌƚƵĂůŝƚă�ĐŚĞ�ƌĂƉƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂŶŽ�ƐŽůŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŵĂƌŝƫŵŽ͘͟� 
͞/ŶŽůƚƌĞ͕�Đ͛ğ�ŝů�ƌŝƐĐŚŝŽ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ĂůĐƵŶŝ�ƐĞƩŽƌŝ�Őůŝ�ĞīĞƫ�
ĂƵƐƉŝĐĂƟ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞƌĂŶŶŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ƚĂƌĚŝ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌŝŵŽ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂůůĂ�ŵĂŶŽǀƌĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�ĂĚŽƩĂƚĂ�
ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞů�ϮϬϮϬ�ŵĂŶĐĂŶŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ŝ�ĚĞĐƌĞƟ�ĂƩƵĂƟǀŝ�ƌĞůĂƟǀŝ�Ăůů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞŐůŝ�ƐŐƌĂǀŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟǀŝ�ĂůůĞ�ŶĂǀŝ�ŝƐĐƌŝƩĞ�ŶĞů�ƉƌŝŵŽ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ŶĂǀĂůĞ�Ğ�Ăů�
ĨŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝƐƚŽƌŽ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌĚŝƚĞ�ƐŽīĞƌƚĞ�ĚĂůůĞ�ŶĂǀŝ�ƉĂƐƐĞŐŐĞƌŝ͘͟� 
��ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĚĂƌĞ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�Ăŝ� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƟ�Őŝă� ĂĚŽƩĂƟ�ŶŽŶͲ
ĐŚĠ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ă�ƌŝƐƚŽƌŽ�ĚĞůůĞ�ŝŶŐĞŶƟ�ƉĞƌĚŝƚĞ�
ĐŚĞ�Ăůƚƌŝ�ƐĞƩŽƌŝ͕�ŝŶ�ƉƌŝŵŝƐ�ŝů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�ĐŝƐƚĞƌŶŝĞƌŽ͕�ƐƚĂŶŶŽ�ƐƵďĞŶĚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�
ĚĞů�ĚĞǀĂƐƚĂŶƚĞ�ĐĂůŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͘͟� 

Ϯ�ĨĞďďƌĂŝŽ 
�ƵĚŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�/y��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�dƌĂƐƉŽƌƟ�ĚĞůůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĚĞŝ��ĞͲ
ƉƵƚĂƟ�-�ĞƐĂŵĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�ĐŽŶƐƵůƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ĚĞů�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶ͘ 

Ϯϯ�ĨĞďďƌĂŝŽ 
�ƵĚŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ů͛ϴΔ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�dƌĂƐƉŽƌƟ�ĚĞů�^ĞͲ
ŶĂƚŽ�-�ĞƐĂŵĞ�ŝŶ�ƐĞĚĞ�ĐŽŶƐƵůƟǀĂ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�

WEZZ�;ZĞĐŽǀĞƌǇ�WůĂŶͿ͘ 

ϮϮ�ŐŝƵŐŶŽ 
�ƵĚŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�/y��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĚĞŝ��ĞƉƵͲ
ƚĂƟ�-�ĞƐĂŵĞ�ĐŽŶŐŝƵŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�

ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ�ĐŽŶ�ůĂ�^ĂƌĚĞŐŶĂ͘� 
�ĞŶŝĂŵŝŶŽ�DĂůƚĞƐĞ͕� sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ�sŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĞƐĞͲ
ĐƵƟǀŽ��ŽƐƚĂ��ƌŽĐŝĞƌĞ͕�ŚĂ�ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ĐŚĞ�ůĂ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĂ��ŽƐƚĂ��ƌŽĐŝĞƌĞ͕�ƵŶŝĐĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�ĐŽŶ�ŶĂǀŝ�Ěŝ�ďĂŶĚŝĞƌĂ� ŝƚĂůŝĂͲ
ŶĂ͕� ĐŽŵƉƌĞŶĚŽŶŽ� ĐŽŵĞ� ůĂ� ƐĐĞůƚĂ� ĚĞů� 'ŽǀĞƌŶŽ� ƌŝĞŶƚƌŝ� ŶĞůů͛ŝŵƉĞŐŶŽ� Ěŝ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�WĂĞƐĞ�ŝŶ�ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ů͛�ŐĞŶĚĂ�ϮϬϯϬ͘��Ğů�ƌĞƐƚŽ͕��ŽŶĮƚĂƌͲ
ŵĂ� Ğ� ĂůƚƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶŝ� ŚĂŶŶŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚŽ� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ� ůĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ă�
ůĂƐĐŝĂƌĞ� ůĞ� ďĂŶĐŚŝŶĞ� ĚĞůůĂ� ^ƚĂǌŝŽŶĞ�DĂƌŝƫŵĂ� Ěŝ� sĞŶĞǌŝĂ� ŝŶ� ĂƩĞƐĂ� Ěŝ�
ƐĐĂůŝ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀŝ͕� ůĂǀŽƌĂŶĚŽ� ƉĞƌ� ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚĂƌĞ� ů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ� Ğ� ŝů� ůĂǀŽƌŽ�
ƉŽƌƚƵĂůĞ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ͘ 
͞>Ğ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƟĐŚĞ� Ğ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ɛŝ� ƵŶŝƐĐŽŶŽ� ĂůůŽ� ƐĨŽƌǌŽ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�ĚĞů�WĂĞƐĞ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ƐŝĂŵŽ�ƌŝŵĂƐƟ�ƐŽƌƉƌĞƐŝ�ĐŝƌĐĂ�ůĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�
Ěŝ�ĮƐƐĂƌĞ� ůĂ�ĚĂƚĂ�ĚĞůůŽ�ƐƚŽƉ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌĞĂǀǀŝƐŽ�Ěŝ�ƐŽůŝ�ϭϱ�ŐŝŽƌŶŝ͘�YƵĞƐƚŽ�
ĐĂƵƐĞƌă�ƵŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůĞ�ƌĂůůĞŶƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĞůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĐƌŽĐŝĞͲ
ƌŝƐƟĐĂ͕�Őŝă�ŐƌĂǀĞŵĞŶƚĞ�ĐŽůƉŝƚĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�Ğ�ĐŽŶ�ĞƐƐĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�
ƌŝƉƌĞƐĂ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ� Ěŝ� sĞŶĞǌŝĂ� Ğ� ĚĞů� WĂĞƐĞ� ĐŚĞ� ĚĂů� ƚƵƌŝƐŵŽ� ƚƌĂŐŐŽŶŽ�
ĐŝƌĐĂ�ŝů�ϭϯй�ĚĞů�W/>�Ğ�Ă�ĐƵŝ�ůĞ�ĐƌŽĐŝĞƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵŝƐĐŽŶŽ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂƟǀĂ͘͟ 
>Ğ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ĂǀĂŶǌĂƚĞ�ĚĂ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ƉĞƌ�ƌĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�ĞĸĐĂĐĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�
ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ƐŽŶŽ͗� ŝů�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ�sĞŶĞǌŝĂ�dĞƌŵŝŶĂů�WĂƐƐĞŐŐĞƌŝ� ;sdWͿ�
ĚĞǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�Ğ�Ěŝ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶŝͲ
ŵĞŶƚŽ� ĚĞůů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƚƵƩĞ� ůĞ� Ăƫǀŝƚă� ĐŚĞ� ƌƵŽƚĂŶŽ� ŝŶƚŽƌŶŽ� ĂůůĞ�
ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ƵŶĂ�ŶĂǀĞ� ;ƌŝŵŽƌĐŚŝĂƚŽƌŝ͕�ƉŝůŽƟ͕� ƐƉĞĚŝǌŝŽŶŝĞƌŝ͕� ƉŽƌƚĂďĂŐĂͲ
Őůŝ͕�ďƵŶŬĞƌĂƚŽƌŝ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂͿ͖�Ăů��ŽŵŵŝƐƐĂƌŝŽ�^ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�
ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƐƐĞ�ĚĞůĞŐŚĞ�Ğ�ƉŽƚĞƌŝ�ĐŚĞ�ƌĞƉůŝĐŚŝŶŽ� ŝů� ͞ŵŽĚĞůůŽ�
'ĞŶŽǀĂ͟�ĐŚĞ�ŚĂ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝů�WŽŶƚĞ�DŽͲ
ƌĂŶĚŝ͕�ƌĂīŽƌǌĂŶĚŽ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĚĞů�ƉŽƌƚŽ�Ěŝ�'ĞŶŽǀĂ�Ğ�ĚĂŶĚŽ�ůƵƐƚƌŽ�Ăů�WĂĞƐĞ͖�
ĂǀǀŝĂƌĞ�ƵŶ�ƚĂǀŽůŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ŝů��ŽŵŵŝƐƐĂƌŝŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂͲ
ƌŝŽ�ĐŚĞ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ĂƵƐƉŝĐĂ�ƐŝĂ� ͞ĚŽƚĂƚŽ�Ěŝ�ƋƵĞŝ�ƉŽƚĞƌŝ� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝ� ĐŚĞ�
ĚŝĂŶŽ�ĐĞƌƚĞǌǌĞ�Ăůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ğ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�Ă� ƚƌĂƐĨĞƌŝƌƐŝ�ĂůƚƌŽǀĞ�Ğ�
ĚŽǀƌă� ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƚŽƌŶĂƌĞ͟� Ğ� ĐŚĞ� ƌĞŶĚĂ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĞŶƚƌŽ� ŝů� ϮϬϮϯ� ƵŶ� ƌŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞů� WŽƌƚŽ� Ěŝ� sĞŶĞǌŝĂ� ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ĐŽůůĞŐĂƚŽ� Ăů�
ƚƌĂĸĐŽ� ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƟĐŽ�ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� Ă� ƋƵĞůůŽ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕� ĂŶĐŚĞ� ŐƌĂǌŝĞ� Ăů�
ŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐĂŶĂůĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ�͞WĞƚƌŽůŝ͖͟�ƉĞƌ�Őůŝ�ĂƉƉƌŽĚŝ�ĂůƚĞƌŶĂƟͲ
ǀŝ͕�ŽůƚƌĞ�Ă�ƋƵĞůůŝ�ƉƌĞǀŝƐƟ�Ă�DĂƌŐŚĞƌĂ�EŽƌĚ͕�ĐƌĞĂƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ƐŝŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶ�
ŝů�WŽƌƚŽ�Ěŝ�dƌŝĞƐƚĞ�;WŽƌƚŽǀĞĐĐŚŝŽͿ͕�ƉƌĞǀŝŽ�ĂĐĐŽƌĚŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂƌŝŽ͕�
ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�ƐŝŵŝůĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ƐĂƌă�ĂĚŽƩĂƚĂ�Ă�DĂƌŐŚĞƌĂ͖�ĂŶĐŚĞ�
ƐƵů� ƚĞŵĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŶĚĞŶŶŝǌǌŝ͕� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ĂƵƐƉŝĐĂ�ƵŶ� ƚĂǀŽůŽ� ĐŚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĚŝͲ
ƐĐƵƚĞƌĞ�ĚĞů�ƚĞŵĂ�ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŽĚŝĮĐŚĞ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͕�ĐŽŶ�
ĐƌŝƚĞƌŝ� ĐŚĞ� ƚĞŶŐĂŶŽ� ĐŽŶƚŽ�ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝ� ĂůůĞ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĐůŝĞŶƟ͘� 

Ϯϳ�ůƵŐůŝŽ 
�ƵĚŝǌŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĂ�/y��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĚĞŝ��ĞƉƵƚĂƟ�
-�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�Ěŝ�sĞŶĞǌŝĂ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�

ůĂǀŽƌŽ 



 

ϭϭ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

In Agenda... 

ϲ� ůƵŐůŝŽ͕� ƵŶ�ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ĂůůŝĞǀŝ�ĚĞůů͛�
/d^�DŽďŝůŝƚă�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�dƌĂƐƉŽƌƟ�Ěŝ�
�ĂƚĂŶŝĂ͕� ŐƵŝĚĂƟ� ĚĂůůĂ� WƌĞƐŝĚĞ� ĚĞůů͛/Ͳ
ƐƟƚƵƚŽ͕� WƌŽĨ͘ƐĂ� �ƌŝŐŝĚĂ� DŽƌƐĞůůŝŶŽ͕�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ĂĐĐŽůƟ�ĚĂů��ŝƌĞƩŽƌĞ�'ĞŶĞͲ
ƌĂůĞ�Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕ >ƵĐĂ� ^ŝƐƚŽ͕ Ğ�ĚĂů�
�ĂƉŽ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ZŝƐŽƌƐĞ � hŵĂŶĞ͕� ƌĞůĂͲ
ǌŝŽŶŝ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ� ĞĚ� �ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕ >ĞŽŶĂƌĚŽ� WŝůŝĞŐŽ͕� ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ�
ƐĞĚĞ�Ěŝ�ZŽŵĂ�ĚĞůůĂ��ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ  ͘

ϯϭ� ŵĂŐŐŝŽ͘� ͞WƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�
ĚĞƐŝĚĞƌŽ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ƵŶ� ƐĞŶƟƚŽ� ƌŝŶͲ
ŐƌĂǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ĚĞĚŝǌŝŽŶĞ͕� ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�Ğ�ůĂ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĚŝƐƉŽͲ
Ŷŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĞ�ĚŽŶŶĞ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ�
ĚĞůů͛ƵŶŝĐĂ��ŝƌĞǌŝŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĂ� Ăů� ŶŽƐƚƌŽ� ŵŽŶĚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�
ŶĞů� ŐƌĂŶĚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌŽ� ĚĞůůĞ� /ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� DŽďŝůŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝͲ
ďŝůŝ͘͟� �ŽƐŞ� ŚĂ� ĞƐŽƌĚŝƚŽ� DĂƌŝŽ�
DĂƫŽůŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕�

ŝů� ϯϭ�ŵĂŐŐŝŽ� ŝŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ� Ăů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�
ĚĞůůĞ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� DŽďŝůŝƚă�
^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝ� ůĂ�sŝĐĞŵŝŶŝƐƚƌĂ� dĞƌĞƐĂ� �ĞůͲ
ůĂŶŽǀĂ� ŝŶ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� Ěŝ� ƵŶĂ� ǀŝƐŝƚĂ� Ěŝ�
ĐŽƌƚĞƐŝĂ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĂůĞ� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ� Ěŝ� ƌŝͲ
ĐŚŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝƚă�Ğ�Ăůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ǌĂ� ĚĞůůŽ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗�
͞ƵŶ͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƐĐŽůƚĂͲ
ƚĂ� ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ� ŝŶ� ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ƐƚŽƌŝĐŽ�
ĐŽƐŞ�ĚĞůŝĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ǀĞĚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ��ŵŵŝͲ
ŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĂůĞ�ĐĞŶƚƌŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶĂůĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ͘͟� /ů� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�Ɛŝ�ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐŽīĞƌͲ
ŵĂƚŽ�ƐƵůůĞ�ƚƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ƚĞŵĂƟĐŚĞ�ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ͘�/Ŷ�ƉƌŝŵŽ�ůƵŽŐŽ͕�ůĂ�ĐŽŵƉĞƟƟǀŝͲ
ƚă�ĚĞůůĂ�ŇŽƩĂ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͗�͞ğ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂͲ
ďŝůĞ� –� ŚĂ� ĂīĞƌŵĂƚŽ�DĂƫŽůŝ–� ƚƵƚĞůĂƌĞ�
ů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ŶĞů� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ă�
�ƌƵǆĞůůĞƐ� ƐƵůůĂ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂ� ĚĞůů͛ĞͲ
ƐƚĞŶƐŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ďĞŶĞĮĐŝ� ĚĞů� ZĞŐŝƐƚƌŽ�
/ŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĂůůĞ� ĂůƚƌĞ� ďĂŶĚŝĞƌĞ� h�ͬ
^��͘͟� /Ŷ�ŵĞƌŝƚŽ� ĂůůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ĞĐŽůŽͲ
ŐŝĐĂ͕� ŝů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŚĂ�
ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ�ĐŚĞ�ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ�
ůĂ� ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ� ğ� Őŝă� ŝŶ� ĂƩŽ� Ğ� ůŽ� ĚŝŵŽͲ
ƐƚƌĂŶŽ� ŝ� ĚĂƟ� ŽƌŵĂŝ� ŶŽƟ͗� ŝŶĨĂƫ� ĚĂů�
ϮϬϬϴ� Ăů� ϮϬϭϴ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ� ĚĞůůĂ� ŶĂǀŝŐĂͲ

ǌŝŽŶĞ�ŵĂƌŝƫŵĂ�ŚĂ�ĂďďĂƩƵƚŽ�ĚĞů�ϯϬй�
ůĞ�ƐƵĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶŝ�Ěŝ��KϮ�Ă� ĨƌŽŶƚĞ�Ěŝ�ƵŶ�
ĂƵŵĞŶƚŽ� ĚĞů� ϰϬй� ĚĞůůĂ� ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ�
ŵĞƌĐĞ�ƚƌĂƐƉŽƌƚĂƚĂ�ǀŝĂ�ŵĂƌĞ͘� /Ŷ�ƉƌŽƉŽͲ
ƐŝƚŽ͕� ŝů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� DĂƫŽůŝ� ŚĂ� ƐŽƩŽůŝͲ
ŶĞĂƚŽ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� Ěŝ� ŝƐƟƚƵŝƌĞ� ƵŶ� ĨŽŶͲ
ĚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂƚŽ�ĚĂůůĂ��ĂƐƐĂ��ĞƉŽƐŝƟ�Ğ�
WƌĞƐƟƟ� ĐŚĞ� ƉŽƐƐĂ� ĂƩƌĂƌƌĞ� ĐĂƉŝƚĂůŝ� ŝƚĂͲ
ůŝĂŶŝ� Ğ� ƐƚƌĂŶŝĞƌŝ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ� Ăů�
ƐŝƐƚĞŵĂ�ďĂŶĐĂƌŝŽ�Ğ�Ěŝ�ƐŽƐƚĞŐŶŽ�Ă�ƚƵƩĞ�
ůĞ� ĂǌŝĞŶĚĞ� ŽƉĞƌĂŶƟ� ŶĞů� ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂͲ
ƌŝƫŵŽ� Ğ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ă� ƚƵƩĂ� ů͛ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĂ�ďůƵ͕� ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďŝůĞ� ǀŽůĂŶŽ�Ěŝ� ƐǀŝͲ
ůƵƉƉŽ� ƉĞƌ� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� WĂĞƐĞ͘͟�
>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ� ŵĂͲ
ƌŝƫŵĂ͘� ͞�� ĂƐƐƵƌĚŽ� ƉĞŶƐĂƌĞ� ĐŚĞ� ŝů� ŶŽͲ
ƐƚƌŽ� ƐĞƩŽƌĞ� ƐŝĂ� ƌĞŐŽůĂƚŽ� ĂŶĐŽƌĂ� ĚĂ�
ŶŽƌŵĞ�Ěŝ� ĮŶĞ� ͚ϴϬϬ�Ž�ĚĞů� ƉƌŝŵŽ�ĚŽƉŽͲ
ŐƵĞƌƌĂ� –� ŚĂ� ĂīĞƌŵĂƚŽ� DĂƌŝŽ� DĂƫŽůŝ�
ƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽ� ĂůůĂ� sŝĐĞŵŝŶŝƐƚƌĂ� ĐŚĞ� ĚĂ�
ƚĂŶƚŽ� ƚĞŵƉŽ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŚĂ� ƉƌĞĚŝƐƉŽͲ
ƐƚŽ� ƵŶ� ƉĂĐĐŚĞƩŽ� Ěŝ� ƐĞŵƉůŝĮĐĂǌŝŽŶŝ�
ŶŽƌŵĂƟǀĞ� Ă� ĐŽƐƚŽ� ǌĞƌŽ� ĐŚĞ� ƐŽŶŽ� ŝŶ�
ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉƌĞƐĞ� ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘� /ŶŽůƚƌĞ͕� ŝŶ�ĂƩĞƐĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶͲ
ĐĞ� ƵŶŝƚĂƌŝĂ͕� Ă� ŐƌĂŶ� ǀŽĐĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ� ĚĂů�
ĐůƵƐƚĞƌ� ŵĂƌŝƫŵŽ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĚĂůůĂ�
&ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� DĂƌĞ͕�DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ�
ŚĂ�ƐƵŐŐĞƌŝƚŽ�Ěŝ�ƌĂīŽƌǌĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĂī�ŵŝŶŝͲ
ƐƚĞƌŝĂůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�
ƉŽƌƚƵĂůŝƚă� ĐŽŶ� ĞƐƉĞƌƟ� ŝŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� Ěŝ�
ƚƌĂƐƉŽƌƟ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ĞĚ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶ�ŐŝŽǀĂͲ
Ŷŝ� ůĞǀĞ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ� Ă�
ƌŝĚŝƐĞŐŶĂƌĞ� ůĞ� ƌĞŐŽůĞ� Ěŝ� ƵŶ� ĐŽŵƉĂƌƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� Ğ�ŵŽďŝůĞ�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ǀŝƐŝŽŶĞ� Ɖŝƶ� ĚŝŶĂŵŝĐĂ� Ğ� ŵŽĚĞƌŶĂ� ĚĞů�
ŵŽŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͟� 

ϭϴ� ŵĂŐŐŝŽ͕� ƵŶĂ�ĚĞůĞŐĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞů� ^ĂŶ� DĂƌŝŶŽ� ^ŚŝƉ� ZĞŐŝƐƚĞƌ͕�
ŐƵŝĚĂƚĂ� ĚĂů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ �ŽŵĞŶŝĐŽ�
'ŝĂŶůƵĐĂ�DŝůŝǌŝĂŶŽ͕ ğ�ƐƚĂƚĂ�ƌŝĐĞǀƵͲ
ƚĂ� ŶĞůůĂ� ƐĞĚĞ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ĚĂů�
�ŝƌĞƩŽƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůĞ >ƵĐĂ� ^ŝƐƚŽ͕� ŝŶͲ
ƐŝĞŵĞ� Ăŝ� �ŝƌŝŐĞŶƟ &ƌĂŶĐĞƐĐŽ� �ĞůͲ
ƚƌĂŶŽ͕�DĂƌĐŽ�YƵĂĚƌĂŶŝ�Ğ�>ĞŽŶĂƌͲ
ĚŽ�WŝůŝĞŐŽ͘� 

ϭϲ� ůƵŐůŝŽ͕� ƐƵůůĂ�
ƉŽƌƚĂĞƌĞŝ� �ĂǀŽƵƌ� ŽƌͲ
ŵĞŐŐŝĂƚĂ�ŶĞůůĂ�^ƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ� EĂǀĂůĞ� DĂƌ� 'ƌĂŶͲ
ĚĞ� Ěŝ� dĂƌĂŶƚŽ͕� Ɛŝ� ğ�
ƚĞŶƵƚĂ�ůĂ�ĐĞƌŝŵŽŶŝĂ�Ěŝ�
ĂǀǀŝĐĞŶĚĂŵĞŶƚŽ� ƚƌĂ�
ů͛�ŵŵ͘� ^Ƌ͘ WĂŽůŽ�
dƌĞƵ͕ �ŽŵĂŶĚĂŶƚĞ� ŝŶ�
�ĂƉŽ� ĚĞůůĂ� ^ƋƵĂĚƌĂ�
EĂǀĂůĞ� ;�/E�E�sͿ�
ĐĞĚĞŶƚĞ͕� Ğ� ů͛�ŵŵ͘�
^Ƌ͘ �ŶƌŝĐŽ� �ƌĞĚĞŶĚŝͲ
ŶŽ͘� >Ă� ĐĞƌŝŵŽŶŝĂ� ğ�
ƐƚĂƚĂ� ƉƌĞƐŝĞĚƵƚĂ� ĚĂů�

^ĞŶ͘ ^ƚĞĨĂŶŝĂ� WƵĐĐŝĂͲ
ƌĞůůŝ͕� ^ŽƩŽƐĞŐƌĞƚĂƌŝŽ�
Ěŝ� ^ƚĂƚŽ� ĂůůĂ� �ŝĨĞƐĂ͕�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�

ĚĂůů͛�ŵŵ͘�^Ƌ͘�'ŝƵƐĞƉͲ
ƉĞ� �ĂǀŽ� �ƌĂŐŽŶĞ͕�
�ĂƉŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�DĂŐŐŝŽͲ
ƌĞ� ĚĞůůĂ� DĂƌŝŶĂ� DŝůŝͲ
ƚĂƌĞ͘�/Ŷ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶͲ
ǌĂ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŚĂ�
ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�Ăůů͛ĞǀĞŶƚŽ�
ŝů� �ŝƌĞƩŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ�
>ƵĐĂ�^ŝƐƚŽ͘� 



 

ϭϮ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

Ϯϯ� ůƵͲ
ŐůŝŽ͕� Ă�
ZŽŵĂ͕�ŚĂ�
ĂǀƵƚŽ�
ůƵŽŐŽ� ůĂ�
ĐĞƌŝŵŽͲ
ŶŝĂ� ĚĞů�
ƉĂƐƐĂŐͲ
ŐŝŽ� Ěŝ�
ĐŽŶƐĞŐŶĞ�

Ăů� ǀĞƌƟĐĞ� ĚĞů� �ŽƌƉŽ� ĚĞůůĞ� �ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ� Ěŝ�
ƉŽƌƚŽ� -� 'ƵĂƌĚŝĂ� ĐŽƐƟĞƌĂ͕� ƚƌĂ� ů͛�ŵŵŝ͘� /ƐƉ͘�
�ĂƉŽ� 'ŝŽǀĂŶŶŝ� WĞƩŽƌŝŶŽ� Ğ� ŝů� ŶƵŽǀŽ� �ŽͲ
ŵĂŶĚĂŶƚĞ�'ĞŶĞƌĂůĞ��ŵŵ͘�/ƐƉ͘��ĂƉŽ�EŝĐŽͲ
ůĂ��ĂƌůŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĂ�
�ŝĨĞƐĂ͕�>ŽƌĞŶǌŽ�'ƵĞƌŝŶŝ͕�ĚĞů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĚĞůůĞ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŵŽďŝůŝƚă� ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝ͕�
ƉƌŽĨ͘� �ŶƌŝĐŽ�'ŝŽǀĂŶŶŝŶŝ͕� ĚĞů� �ĂƉŽ�Ěŝ� ^ƚĂƚŽ�
DĂŐŐŝŽƌĞ� ĚĞůůĂ� �ŝĨĞƐĂ͕� 'ĞŶ͘� �ŶǌŽ� sĞĐĐŝĂͲ
ƌĞůůŝ� Ğ� ĚĞů� �ĂƉŽ� Ěŝ� ^ƚĂƚŽ� DĂŐŐŝŽƌĞ� ĚĞůůĂ�

DĂƌŝŶĂ͕��ŵŵ͘�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ĂǀŽ��ƌĂŐŽŶĞ͘�͞��
ŶŽŵĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƌŵĂƚŽƌŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ� Ğ� ĚĞů� ĐůƵƐƚĞƌ�
ŵĂƌŝƫŵŽ�ĐŚĞ�ŚŽ�ů͛ŽŶŽƌĞ�Ěŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͕�
ĞƐƉƌŝŵŽ� Őůŝ� ĂƵŐƵƌŝ� Ɖŝƶ� ƐĞŶƟƟ� Ăůů͛�ŵŵ͘�
EŝĐŽůĂ� �ĂƌůŽŶĞ� ƉĞƌ� ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ŝŶĐĂƌŝĐŽ�
ĐƵŝ� ğ� ĐŚŝĂŵĂƚŽ� Ăů� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ĚĞů� WĂĞƐĞ͕͟� ŚĂ�
ĂīĞƌŵĂƚŽ� DĂƌŝŽ� DĂƫŽůŝ͕� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ěŝ�
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�&ĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�DĂƌĞ͘ 
͞�ŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�ďĞŶĞ�ů͛�ŵŵ͘��ĂƌůŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�
ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ�ŚĂ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�ŵŽůƟ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ� ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ůŽ� ŚĂŶŶŽ�
ƉŽƌƚĂƚŽ� Ă� ŐĞƐƟƌĞ� ŶƵŵĞƌŽƐĞ� ĐƌŝƟĐŝƚă� ĚĞů�
ŶŽƐƚƌŽ�ƐĞƩŽƌĞ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĐĞƌƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌŽƐĞŐƵŝƌă�
ĐŽŶ� ůƵŝ� ůĂ� ƉŝĞŶĂ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŚĞ� ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂ� ŝ�
ƌĂƉƉŽƌƟ� ƚƌĂ� �ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ� Ěŝ� WŽƌƚŽ� ĂƌŵĂͲ
ŵĞŶƚŽ� Ğ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ� ĚĞů� ĐůƵƐƚĞƌ�
ŵĂƌŝƫŵŽ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� ƉĞƌ� ƉƌŽƐĞŐƵŝƌĞ�
ŶĞů� ƌŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞů� ĐŽŵƉĂƌƚŽ� ŵĂƌŝƫŵŽ-
ƉŽƌƚƵĂůĞ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� WĂĞƐĞ͕� ƐƉĞĐŝĞ� ŝŶ� ƋƵĞͲ
ƐƚĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂ͘͟ 
͞�ŽůŐŽ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ� ƉĞƌ� ƌŝŶŐƌĂǌŝĂƌĞ� ů͛�ŵŵ͘�

'ŝŽǀĂŶŶŝ� WĞƩŽƌŝŶŽ� ĐŚĞ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟ� ĂŶŶŝ� ğ�
ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚŽ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�ĮĂŶĐŽ�ƉĞƌ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚŝĸĐŝůŝ�ŶĞů�Ɖŝƶ�ďƌĞǀĞ�ƚĞŵƉŽ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůĞ͕�ĞƐƉƌŝŵĞŶĚŽŐůŝ� ůĂ�ŐƌĂƟƚƵĚŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂƌͲ
ŵĂŵĞŶƚŽ� ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕� ĐŚĞ� ŚŽ� ů͛ŽŶŽƌĞ� Ěŝ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ͕� ĞĚ� ĂŶĐŚĞ� ŝů�ŵŝŽ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
ĂƉƉƌĞǌǌĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉĂƐƐŝŽŶĞ� Ğ�
ů͚ŝŵƉĞŐŶŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ŚĂ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�ŝů�ƐƵŽ�ŝŶĐĂͲ
ƌŝĐŽ͘͟� 
͞/ů� �ŽŵĂŶĚŽ� 'ĞŶĞƌĂůĞ� ĚĞů� �ŽƌƉŽ� ĚĞůůĞ�
�ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ� Ěŝ� WŽƌƚŽ� ŚĂ� Ăů� ƐƵŽ� ĂƫǀŽ� ϭϱϲ�
ĂŶŶŝ� Ěŝ� Ăƫǀŝƚă� Ğ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ŶĞ� ŚĂ� ϭϮϬ� –�
ŚĂ� ĐŽŶĐůƵƐŽ�DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ� -� ŝů� ŶŽƐƚƌŽ�ďĂͲ
ŐĂŐůŝŽ�Ěŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝͲ
ƐŝŽŶĞ�ğ�ĐƌĞƐĐŝƵƚŽ�ĐŽŶ�ŶŽŝ�ĞĚ�ŽŐŐŝ�Đŝ�ůĞŐĂ�ƵŶ�
ĐŽƐƚƌƵƫǀŽ� ƌĂƉƉŽƌƚŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ğ� ĞǀŽůƵƚŽ� ŝŶ�
ůŝŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĞ�ŶƵŽǀĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ğ�
ŶĞůů͛ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞů�WĂĞƐĞ�Ğ�ĐŚĞ͕�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�
ǀŽůƚĂ͕�ĐŽŶĨĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ� ĨĂ�ƐŝƐƚĞŵĂ͕�
Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĞ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůŝ͘͟ 

Ϯϭ� ůƵŐůŝŽ͕� ŝŶ�ƉŝĂǌǌĂ��ĂŝŶͲ
ƐŝǌǌĂ�Ă�ZŽŵĂ͕�ğ� ƐƚĂƚĂ�ƉŽƐĂƚĂ� ůĂ�
ƉƌŝŵĂ� ƉŝĞƚƌĂ� ĚĞů� DŽŶƵŵĞŶƚŽ�
ĚĞĚŝĐĂƚŽ� Ăŝ� DĂƌŝŶĂŝ� ĐĂĚƵƟ� ŝŶ�
ŐƵĞƌƌĂ͕� ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĂǀĂŶƟ�
ĚĂůů͛�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� EĂǌŝŽŶĂůĞ�

DĂƌŝŶĂŝ�Ě͛/ƚĂůŝĂ�ŝŶ�ƐŝŶĞƌŐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�
ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ğ� ůĂ� �DĂƌŝŶĂDŝůŝƚĂƌĞ�Ğ� ƐƉŽŶƐŽƌŝǌǌĂƚĂ�ĚĂ�&/EͲ
��Ed/�Z/� ^͘Ɖ͘�͕͘� >ĞŽŶĂƌĚŽ͕� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ� KZ/��KEd��
^/^d�D/�E�s�>/�^͘Ɖ͘�͘ 

�ůůĂ�ĐĞƌŝŵŽŶŝĂ�ŚĂŶŶŽ�ƉƌĞƐŽ�ƉĂƌƚĞ�&ĂďŝĂŶĂ��ĂĚŽŶĞ͕�DŝŶŝͲ
ƐƚƌĂ�ƉĞƌ�ůĞ�WŽůŝƟĐŚĞ�ŐŝŽǀĂŶŝůŝ͕�^ƚĞĨĂŶŝĂ�WƵĐĐŝĂƌĞůůŝ͕�^ŽƩŽƐĞͲ
ŐƌĞƚĂƌŝĂ�ĂůůĂ��ŝĨĞƐĂ͕� ů͛�ŵŵ͘�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ĂǀŽ��ƌĂŐŽŶĞ͕��ĂͲ
ƉŽ�Ěŝ�^ƚĂƚŽ�DĂŐŐŝŽƌĞ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝŶĂ�DŝůŝƚĂƌĞ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�ZĂŐͲ
Őŝ͕�^ŝŶĚĂĐĂ�Ěŝ�ZŽŵĂ͕�Ğ�ů͛�ŵŵ͘�WŝĞƌůƵŝŐŝ�ZŽƐĂƟ͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞůůΖ�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ� DĂƌŝŶĂŝ� ĚΖ/ƚĂůŝĂ� ;�ED/Ϳ͘� /Ŷ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂŶǌĂ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ğ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƚŽ� ŝů� �ŝƌĞƩŽƌĞ� 'ĞŶĞƌĂůĞ�
>ƵĐĂ�^ŝƐƚŽ͘� 

In Agenda... 

ϮϮ� ůƵŐůŝŽ͕�DĂƌŝŽ� DĂƫŽůŝ͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� ŚĂ�
ŝŶĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŝů� 'ĞŶ͘ �ŶǌŽ� sĞĐͲ
ĐŝĂƌĞůůŝ͕ �ĂƉŽ� Ěŝ� ^ƚĂƚŽ� DĂŐͲ
ŐŝŽƌĞ ĚĞůůĂ �ŝĨĞƐĂ͘ 

EĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ� ŝů�WƌĞͲ
ƐŝĚĞŶƚĞ�DĂƫŽůŝ� ŚĂ� ĨĂƩŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞ� ůĂ� ĐƌŝƟĐĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ�Ěŝ�ďĂŶĚŝĞƌĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ�
ĐŚĞ͕� ĚĂů� ϭΣ� ůƵŐůŝŽ͕� ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽͲ
ŶŽ� Ɖŝƶ� ŝŵďĂƌĐĂƌĞ� ŐƵĂƌĚŝĞ�
ŐŝƵƌĂƚĞ� Ă� ĚŝĨĞƐĂ� ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ�
ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ� ŝŶ� ƚƵƩĞ� ůĞ� ĂƌĞĞ� Ă�
ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ͘ 

ϰ� ĂŐŽƐƚŽ͕� &ĂďŝĂŶĂ��ĂĚŽͲ
ŶĞ͕�DŝŶŝƐƚƌĂ�ƉĞƌ� ůĞ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�
ŐŝŽǀĂŶŝůŝ͕� ğ� ƐƚĂƚĂ� ƌŝĐĞǀƵƚĂ� ŝŶ�
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ� ĚĂů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�
DĂƌŝŽ� DĂƫŽůŝ� Ğ� ĚĂů� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ�ĚĞŝ�'ŝŽǀĂŶŝ��ƌŵĂƚŽƌŝ͕�
^ĂůǀĂƚŽƌĞ�Ě͛�ŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶͲ
ŶŽ� ƐŽƩŽůŝŶĞĂƚŽ� ĐŚĞ� ƉĞƌ�
ĞŵĞƌŐĞƌĞ� ĚĂůůĂ� ͞ƐĞĂ-
ďůŝŶĚŶĞƐƐ͟� Ğ� ƌŝƐǀĞŐůŝĂƌĞ� ůĂ�

ĐƵůƚƵƌĂ� ŵĂƌŝƫŵĂ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƉĂƌƟƌĞ�
ĚĂŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ͘ 

/ů� ƌŝůĂŶĐŝŽ� ĚĞů� WĂĞƐĞ� ŶŽŶ� ƉƵž� ƉƌĞͲ
ƐĐŝŶĚĞƌĞ� ĚĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽ� ĚĞůůĞ� ŶƵŽͲ
ǀĞ� ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ğ� ĚĂůůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ŶĞůůĞ� ĐĂƌƌŝĞƌĞ�ŵĂƌŝƫŵĞ� ƉĞƌ� ůĂ� ǀĂͲ
ůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͘ 



 

ϭϯ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

WŝƌĂƚĞƌŝĂ 

/ů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�ŶĞů�'ŽůĨŽ�Ěŝ�'ƵŝŶĞĂ� ƐƚĂ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�
ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă�Ğ�ŝŶ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�ĐĞŶƟŶĂŝĂ�Ěŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ƌĂƉŝƟ�Ğ�
ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƟ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�Ă�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ƌŝƐĐĂƩŽ͘ 

WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕�ŝŵƉĞŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ƚĞŵƉŽ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂͲ
ůĞ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ŝŶƚƌĂƉƌĞƐĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂͲ
ƐƚĂƌĞ�ŝů�ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕�ŝů�ϭϴ�ŵĂŐŐŝŽ�ŚĂ�ƐŽƩŽƐĐƌŝƩŽ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�
͞dŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�'ƵŝŶĞĂ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�WŝƌĂĐǇ͕͞�ĂůůĂ�
ƋƵĂůĞ� ŚĂŶŶŽ� ĂĚĞƌŝƚŽ� ĂŶĐŚĞ� ŵŽůƚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ� ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ� Ěŝ�
ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͘ 

͞KůƚƌĞ�ϭϲϬ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�ŵĂƌŝƫŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂͲ
ůŝ�ŚĂŶŶŽ�ĂĚĞƌŝƚŽ�Ăůů͛ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�–�ĂīĞƌŵĂ �ĂƌůŽ��ĂŵĞůŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƚĞ� ĚĞůůĂ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� EĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ� KĐĞĂŶŝĐĂ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŵŝƚĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů��/D�K�ƉƌŽŵŽƚŽƌĞ�
ĚĞůůĂ��ŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�–�Ğ�ů͛ĂƵƐƉŝĐŝŽ�ğ�ĐŚĞ�Ăůƚƌŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�ĂĚĞƌŝƐĐĂͲ
ŶŽ� Ăůů͛ĂƉƉĞůůŽ� ĚĞůůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ŵĂƌŝƫŵĂ� ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ĐŚĞ�
ĐŚŝĞĚĞ�ů͛ƵƌŐĞŶƚĞ�ĂĚŽǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƵŶŝ�ƉĞƌ�ƉŽƌƌĞ�ĮŶĞ�ĂůůĂ�
ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�ŶĞů�'ŽůĨŽ�Ěŝ�'ƵŝŶĞĂ͘͟ 

͞EĞůů͛KĐĞĂŶŽ� /ŶĚŝĂŶŽ͕� ŐƌĂǌŝĞ� Ăůů͛ĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĂ� ĚĞŝ� WĂĞƐŝ�
ŵĂƌŝƫŵŝ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƚƵƚĞůĂƌĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă�Ěŝ�ŶĂǀŝŐĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚƌĂĸĐŽ�ŵĞƌĐĂŶƟůĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝŶǀŝĂƚŽ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ƵŶŝƚă�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌŝ� ŶĂǀĂůŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ăůů͛ĂĚŽǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵŝƐƵƌĞ� Ěŝ� ĚŝĨĞƐĂ� ƉĂƐƐŝǀĂ�
;�ĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WƌĂĐƟĐĞƐͿ� Ğ� ĂƫǀĂ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞůůĞ� ĐŽŵƉĂͲ
ŐŶŝĞ� Ěŝ� ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ͕� ŝů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ� Ɛŝ� ğ� ŶŽƚĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ƌŝĚŽƩŽ͘�
ZŝĐŽƌĚŽ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĂǌŝŽŶĞ� ƐǀŽůƚĂ� ĚĂů� ϮϬϬϴ�
ĚĂůůĂ��h�E�s&KZ�͞KƉĞƌĂǌŝŽŶĞ��ƚĂůĂŶƚĂ͕͟� ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�
ŵŝůŝƚĂƌĞ�Ă�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ŵĂƌŝƫŵŽ�ĚĞůů͛h��ĂǀĞŶƚĞ�ů͛ŽďŝĞƫǀŽ�Ěŝ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶŝƌĞ�Ğ�ƌĞƉƌŝŵĞƌĞ�Őůŝ�Ăƫ�Ěŝ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�ĚĞů��ŽƌŶŽ�Ě͛�Ͳ
ĨƌŝĐĂ� ;'ŽůĨŽ�Ěŝ��ĚĞŶ�Ğ�ďĂĐŝŶŽ�ƐŽŵĂůŽͿ͕� ŝů� ĐŽŵĂŶĚŽ�ĚĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�
ƉĞƌ�ďĞŶ�ŶŽǀĞ�ǀŽůƚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĂĸĚĂƚŽ�ĂůůĂ�DĂƌŝŶĂ�DŝůŝƚĂƌĞ�/ƚĂůŝĂͲ
ŶĂ͘͟ 

͞KŐŐŝ͕�ůĂ�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ğ�ŝŶ�ĐŽƐƚĂŶƚĞ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŶĞůůĞ�ĂĐƋƵĞ�ĚĞůů͛�ĨƌŝĐĂ�
ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ�ŽǀĞ͕�ĚĂů�ĚĞůƚĂ�ĚĞů�EŝŐĞƌ͕� ŝ�ƉŝƌĂƟ�ĂƩĂĐĐĂŶŽ� ůĞ�ŶĂǀŝ�

ŵĞƌĐĂŶƟůŝ� ƉƌĞŶĚĞŶĚŽ� ŝŶ�
ŽƐƚĂŐŐŝŽ� Őůŝ� ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ͘� /ů� ϵϱй�
ĚĞŝ� ƌĂƉŝŵĞŶƟ� Ěŝ� ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ� –�
ĂŐŐŝƵŶŐĞ �ĂƌůŽ��ĂŵĞůŝ –�ĂǀǀŝĞͲ
ŶĞ� ŶĞů� 'ŽůĨŽ� Ěŝ� 'ƵŝŶĞĂ͕� ƌĞŶͲ

ĚĞŶĚŽ�ŽƌŵĂŝ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ͘�^ƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�ĞƐƉĞͲ
ƌŝĞŶǌĞ� ŵĂƚƵƌĂƚĞ� ŝŶ� ^ŽŵĂůŝĂ� ĞĚ� ŝŶ� ĂůƚƌĞ� ƌĞŐŝŽŶŝ͕� ůŽ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ŵŽŶĚŝĂůĞ�ƌŝƟĞŶĞ�ĐŚĞ�ĚŝƐƉŽƌƌĞ�Ěŝ�ƵŶŝƚă�ŵŝůŝƚĂƌŝ�ŶĂǀĂůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�
WĂĞƐŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂīĂĐĐŝĂŶŽ�ƐƵů�'ŽůĨŽ�Ěŝ�'ƵŝŶĞĂ͕�ƐŝĂ�ŝů�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�
ĞĸĐĂĐĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ�ĂƩĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�Ğ�ƌĂƉŝŵĞŶͲ
Ɵ� Ěŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� ŵĂ� ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ� ƉĞƌ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ĨĞŶŽŵĞŶŽ� ĮŶŽ�
Ăůů͛ϴϬй�ĞŶƚƌŽ�ůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ϮϬϮϯ͘͟ 

͞�ůĐƵŶŝ� WĂĞƐŝ� ĞƵƌŽƉĞŝ� Ɛŝ� ƐƚĂŶŶŽ� Őŝă� ĂƫǀĂŶĚŽ� ŝŶ� ƚĂů� ƐĞŶƐŽ͘� /Ŷ�
ƉƌŝŵŝƐ� ů͛/ƚĂůŝĂ� ĐŚĞ͕� ĚĂŶĚŽ� ƌŝƐĐŽŶƚƌŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� Ăů� ĨŽƌƚĞ� ĂůůĂƌŵĞ�
ƉĞƌ�ůĂ�ĚƌĂŵŵĂƟĐĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶĞůů͛ĂƌĞĂ�Ɖŝƶ�ǀŽůƚĞ�
ƐŽůůĞǀĂƚŽ� ĚĂ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� ĚĂů� ϮϬϮϬ� ŚĂ� ĂƵƚŽƌŝǌǌĂƚŽ� ŝů� ĚŝƐƉŝĞŐĂͲ
ŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ğ�ƐŽƌǀĞŐůŝĂŶǌĂ�ĚĞůůĂ�DĂƌŝͲ
ŶĂ�DŝůŝƚĂƌĞ�ŶĞů�'ŽůĨŽ�Ěŝ�'ƵŝŶĞĂ�ǀŽůƚĞ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ǀŝŐŝůĂŶǌĂ�Ğ�
ůĂ� ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕� ŶŽŶĐŚĠ� Ă� ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�
Ăƫǀŝƚă� Ěŝ� ĐŽŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� ůĞ�DĂƌŝŶĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� Ğ� ĂůůĞĂƚĞ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟ�ŶĞůůĂ�ƌĞŐŝŽŶĞ͘��ŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ĞƐĞƌĐŝͲ
ƚĂǌŝŽŶŝ� ĂŶƟƉŝƌĂƚĞƌŝĂ� ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ� ĐŽŝŶǀŽůƚŽ�ƵŶŝƚă�ŵĞƌĐĂŶƟůŝ͕� ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌǌĂƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�DĂƌŝŶĂ�DŝůŝƚĂƌĞ�Ğ�ŝů��ŽŵĂŶĚŽ�'ĞŶĞƌĂůĞ�ĚĞů��ŽƌƉŽ�ĚĞůůĞ�
�ĂƉŝƚĂŶĞƌŝĞ�Ěŝ�WŽƌƚŽ�–�'ƵĂƌĚŝĂ��ŽƐƟĞƌĂ͘͟ 

KůƚƌĞ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ŵŝůŝƚĂƌĞ�–�ƐŽƩŽůŝŶĞĂ �ĂƌůŽ��ĂŵĞůŝ –�ůŽ�ƐŚŝƉͲ
ƉŝŶŐ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ŐƵĂƌĚĂ�ĐŽŶ�ĨĂǀŽƌĞ�ĂůůĞ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĞ�ĂǀǀŝĂƚĞ�ĚĂ�ĂůĐƵͲ
Ŷŝ� ^ƚĂƟ� ĚĞůůĂ� ƌĞŐŝŽŶĞ� Ğ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ͕� ĚĂůůĂ�EŝŐĞƌŝĂ͘� /ŶĨĂƫ͕� ŝů�
ƉƌŽďůĞŵĂ� ĐŚĞ� ŽĐĐŽƌƌĞ� ƌŝƐŽůǀĞƌĞ� ƋƵĂŶƚŽ� ƉƌŝŵĂ� ğ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůůĞ�
ĐŝƌĐĂ� ϯϬ� ŵŝůŝŽŶŝ� Ěŝ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ� ǀŝǀŽŶŽ� ŝŶ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ� ĚŝĸĐŝůŝ�
ĂƩŽƌŶŽ�Ăů�ĚĞůƚĂ�ĚĞů�EŝŐĞƌ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ƉĂƌƚŽŶŽ�ůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞͲ
Őůŝ�ĂƩĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ͘ 

��ĞǀŝĚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ƚĞŵƉŽ�
ĞĚ�ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŚĞ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĨĂƩŽ�Ăů�ůĂƌŐŽ�ĚĞůůĂ�^ŽͲ
ŵĂůŝĂ͕� Ɛŝ� ĐŚŝĞĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ� ĨŽƌǌĞ�ŵŝůŝƚĂƌŝ� Ă� ƚƵƚĞůĂ� ĚĞŐůŝ�
ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ�ĐŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚĂŶŽ�ŶĞů�'ŽůĨŽ�Ěŝ�'ƵŝŶĞĂ͘�^ĞŶͲ
ǌĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ŶŽŶ�Đŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�Đŝž�ǀĂůĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƉĂƌͲ

�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ĮƌŵĂ�ůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�
ŶĞů�'ŽůĨŽ�Ěŝ�'ƵŝŶĞĂ 



 

ϭϰ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

>͛ϴ�ůƵŐůŝŽ�Ɛŝ�ğ�ƚĞŶƵƚŽ�ŝů�
ǁĞďŝŶĂƌ�ƉƌŽŵŽƐƐŽ�ĚĂ�
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ� ZĞƉŽƌƚ�
�ŝĨĞƐĂ� ŶĞů� ĐŽƌƐŽ� ĚĞů�
ƋƵĂůĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�
ĚĞůůĂ�DĂƌŝŶĂ�DŝůŝƚĂƌĞ͕�
ĚĞůůĂ�'ƵĂƌĚŝĂ��ŽƐƟĞƌĂ�

Ğ�ĚĞŐůŝ�ĂƌŵĂƚŽƌŝ�ŚĂŶŶŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�
ŝů� ĐŽŶƟŶƵŽ� ƉĞƌŝĐŽůŽ� Ă� ĐƵŝ� ƐŽŶŽ�
ĞƐƉŽƐƚĞ� ŶĞů� 'ŽůĨŽ� Ěŝ� 'ƵŝŶĞĂ� ůĞ�
ŶĂǀŝ�ŵĞƌĐĂŶƟůŝ�Ğ�ŝ� ůŽƌŽ�ĞƋƵŝƉĂŐͲ

Őŝ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞů� ŐƌĂŶ� ŶƵŵĞƌŽ�
Ěŝ�ĂƩĂĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�Ğ�ƌĂƉŝͲ
ŶĂ�Ă�ŵĂŶŽ�ĂƌŵĂƚĂ͘� 

�ŽƉŽ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� >ƵĐĂ�
^ŝƐƚŽ͕� �͘'͘� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� ŵŽͲ
ĚĞƌĂƟ� ĚĂ� >ƵĐĂ� dĂƚĂƌĞůůŝ͕� �ŝͲ

ƌĞƩŽƌĞ� Ěŝ� ZĞƉŽƌƚ� �ŝĨĞƐĂ͕� ƐŽŶŽ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƵƟ͗��ĂƌůŽ��ĂŵĞůŝ͕�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ� EĂǀŝŐĂǌŝŽͲ
ŶĞ� KĐĞĂŶŝĐĂ� Ěŝ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ� Ğ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞů� �ŽŵŝƚĂƚŽ� ƉĞƌ� ůĂ�

ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞů� �/D�K͕� ĐŚĞ� ŚĂ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ� ůĂ�͞'ƵůĨ�ŽĨ�'ƵŝŶĞĂ��ĞͲ
ĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽŶ�^ƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�WŝƌĂͲ
ĐǇ͟�ĮƌŵĂƚĂ�ĚĂ�ŽůƚƌĞ�ϯϰϰ�ĐŽŵƉĂͲ
ŐŶŝĞ� ĂƌŵĂƚŽƌŝĂůŝ� Ğ� ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ͖� ŝů�
��͘� DĂƐƐŝŵŝůŝĂŶŽ� >ĂƵƌĞƫ�
;�/E�E�sͿ��ĂƉŽ�ZĞƉĂƌƚŽ�WŝĂŶŝ�Ğ�
KƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� ĚĞů� �ŽŵĂŶĚŽ� ŝŶ�
�ĂƉŽ� ĚĞůůĂ� ^ƋƵĂĚƌĂ� EĂǀĂůĞ͕�
ĐŚĞ�ŚĂ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�ů͛ĂǌŝŽŶĞ�ĂŶƟͲ
ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ� ĚĞůůĂ� DĂƌŝŶĂ� DŝůŝƚĂͲ
ƌĞ͕� ĐŽŶ� ůĂ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĂ� ĚĞů�
�͘&͘��ĂƌŝŽ��ĂƐƚĞůůŝ͕��ŽŵĂŶĚĂŶͲ
ƚĞ�Ěŝ�EĂǀĞ�ZŝǌǌŽ�ĐŚĞ�ŶĞů�ŵĂŐͲ
ŐŝŽ� ƐĐŽƌƐŽ� ŚĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ� ĂĚ�

ƵŶĂ� ĞƐĞƌĐŝƚĂǌŝŽŶĞ� ĂŶƟƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�
ĐŽŶ� ů͛ƵŶŝƚă� 'ƌĂŶĚĞ� �ŽƚŽŶŽƵ͖� ŝů�
�͘s͘� ;�WͿ� 'ŝĂŶůƵĐĂ� �͛�ŐŽƐƟŶŽ͕�
�ĂƉŽ� �ĞŶƚƌŽ� KƉĞƌĂƟǀŽ� EĂǌŝŽͲ
ŶĂůĞ� 'ƵĂƌĚŝĂ� �ŽƐƟĞƌĂ� -
/͘D͘Z͘�͘�͕͘� ĐŚĞ� ŚĂ� ƉĂƌůĂƚŽ� ĚĞů�
ƌƵŽůŽ� ĚĞůůĂ� 'ƵĂƌĚŝĂ� �ŽƐƟĞƌĂ�
ƉĞƌ� ůĂ� ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ� ĚĞůůĂ� ŶĂǀŝŐĂͲ
ǌŝŽŶĞ͘� 

/ŶĮŶĞ͕� ŝů� �Žŵ͘ƚĞ� sŝƚŽ� ZĂǀŽ͕�
�^K� 'ƌƵƉƉŽ� 'ƌŝŵĂůĚŝ͕� Ğ�
ŝů��Žŵ͘ƚĞ�DŝĐŚĞůĞ��ŽŐůŝŽͲ
ůŽ͕� ZĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ� KƉĞƌĂͲ
ƟǀŽ� �ĂƌďŽĮŶ͕� ŚĂŶŶŽ�
ƉŽƌƚĂƚŽ� ůĂ� ůŽƌŽ� ƚĞƐƟŵŽͲ

ŶŝĂŶǌĂ� ƐƵůůĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĚŝĸĐŽůƚă�
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚĂůĞ�ĂƌĞĂ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ğ�
ƐƵůů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞŐůŝ� ŝŶǀĞƐƟͲ
ŵĞŶƟ�ĞīĞƩƵĂƟ�ĚĂůů͛ĂƌŵĂŵĞŶƚŽ�
ƉĞƌ� ĂĚĚĞƐƚƌĂƌĞ� Őůŝ� ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ� ĂĚ�
ĂīƌŽŶƚĂƌĞ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ĚŝĸĐŝůŝ� Ğ�
ƐƚƌĞƐƐĂŶƟ͕� ƟƉŝĐŚĞ� ĚĞŐůŝ� ĂƩĂĐĐŚŝ�
Ěŝ� ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ͕� ĐŚĞ� ƐƉĞƐƐŽ� ǀĞĚŽŶŽ�
ƉƌŽƉƌŝŽ� ŶĞŝ� ŵĂƌŝƫŵŝ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝͲ
ƉĂůŝ�͞ǀŝƫŵĞ͕͟�ŶŽŶĐŚĠ�ĚĞůůĂ�ŝŶĚŝͲ
ƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ƐŝŶĞƌŐŝĂ� ĐŽŶ� ůĞ� ĨŽƌǌĞ�
ŶĂǀĂůŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ĂƌĞĂ�Ěŝ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ� ƉĞƌ� ůĂ� ƐĂůǀĂͲ
ŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�
ĚĞů�WĂĞƐĞ͘� 

WŝƌĂƚĞƌŝĂ 

/�ƉŝƌĂƟ�ĚĞů�ŵĂƌĞ 
�ƩĂĐĐŽ�ĂůůĂ�ůŝďĞƌƚă�ĚĞůůĂ�ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůΖĞĐŽŶŽŵŝĂ͘� 

ZĞŐŽůĞ�Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ 

�KE&/d�ZD��ŽƫĞŶĞ�ůĂ�ƉƌŽƌŽŐĂ�ƉĞƌ�ů͛ŝŵͲ
ďĂƌĐŽ�Ěŝ�'ƵĂƌĚŝĞ�'ŝƵƌĂƚĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�Ěŝ�ŶĂǀŝ�/ƚĂͲ
ůŝĂŶĞ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĂŶƟƉŝƌĂƚĞƌŝĂ 
�ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ŚĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŚŝĞƐƚŽ�Ğ�ŝŶĮŶĞ�ŽƩĞŶƵƚŽ�ůĂ�ƉƌŽƌŽͲ
ŐĂ�Ăů�ϯϭ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϮϮ�ĚĞů�ƌĞŐŝŵĞ�Ěŝ�ĚĞƌŽŐĂ�ĐŚĞ�ĂƵƚŽƌŝǌǌĂ�ů͛ŝŵͲ
ƉŝĞŐŽ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�Ěŝ�ŐƵĂƌĚŝĞ�ŐŝƵƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ƐĞƌǀŝǌŝ�
ĂŶƟƉŝƌĂƚĞƌŝĂ͘ 
>Ă�ŶŽƌŵĂ�–�ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ĚĂů�'ŽǀĞƌŶŽ�Ăůů͛Ăƌƚ͘ϭϬ�ĚĞů��ĞĐƌĞƚŽ->ĞŐŐĞ�
Ϯϯ�ůƵŐůŝŽ�ϮϬϮϭ͕�Ŷ͘ϭϬϱ�͞DŝƐƵƌĞ�ƵƌŐĞŶƟ�ƉĞƌ�ĨƌŽŶƚĞŐŐŝĂƌĞ�ů͛ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶǌĂ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂ�ĚĂ��Ks/�-ϭϵ�Ğ�ƉĞƌ�ů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽ�ŝŶ�ƐŝĐƵƌĞǌͲ
ǌĂ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�ƐŽĐŝĂůŝ�ĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ͟�–�Ɛŝ�ğ�ƌĞƐĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�
ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ů͛ŝŵƉŝĞŐŽ�ĚĞůůĞ�ŐƵĂƌĚŝĞ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ�ŐŝƵƌĂƚĞ�ŶŽŶ�ĂŶͲ
ĐŽƌĂ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞůů͛ĂďŝůŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŽƩĞŶƵƚĂ�Ă�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞů�ƐƵƉĞͲ
ƌĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉƌŽǀĞ�Ě͛ĞƐĂŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ĚĂů��D�Ŷ͘ϭϯϵͬϮϬϭϵ͕�ůĂ�
ĐƵŝ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƐƚĂƚĂ�Ěŝ�ĨĂƩŽ�ƌĞƐĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĚĂů�ƉĞƌĚƵƌĂͲ
ƌĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘��ŝž͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƚĂůŝ�ŐƵĂƌĚŝĞ�ŐŝƵƌĂƚĞ�
ĂďďŝĂŶŽ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ͕�ƋƵĂůŝ�

ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶƟ�ĂůůĞ�
&ŽƌǌĞ�ĂƌŵĂƚĞ͕�ĂůůĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽͲ
ŶĂůŝ�ŝŶ�ŝŶĐĂƌŝĐŚŝ�ŽƉĞͲ
ƌĂƟǀŝ�ĐŽŶ�ƌĞůĂƟǀŽ�
ĂƩĞƐƚĂƚŽ�ƌŝůĂƐĐŝĂƚŽ�ĚĂů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝĨĞƐĂ͘ 
͞��ŶŽŵĞ�ĚĞŐůŝ�ĂƌŵĂƚŽƌŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ͕�ƌŝŶŐƌĂǌŝŽ�ŝů�'ŽǀĞƌŶŽ�ĐŚĞ͕�Ă�
ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞŶƐĂ�Ăƫǀŝƚă�Ěŝ�ƐĞŶƐŝďŝůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƐǀŽůƚĂ�ĚĂ��ŽŶĮͲ
ƚĂƌŵĂ�ƉƌĞƐƐŽ�ŝ�ǀĞƌƟĐŝ�ĚĞůůĞ��ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͕�ŚĂ�
ĚŝƐƉŽƐƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉƌŽƌŽŐĂ�–�ĂīĞƌͲ
ŵĂ DĂƌŝŽ�DĂƫŽůŝ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�–�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�
ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ�ŝƚĂůŝĂŶĞ�
ŽƉĞƌĂŶƟ�ŶĞůůĞ�ĂƌĞĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƉŝƌĂƚĞƌŝĂ�Ğ�ĐŚĞ͕�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ͕�ĚĂů�ϯϬ�
ŐŝƵŐŶŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ŶŽŶ�ƉŽƚĞǀĂŶŽ�ƵƐƵĨƌƵŝƌĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�
ĂƫǀĂ�Ă�ďŽƌĚŽ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂǀĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀƵŽƚŽ�ŶŽƌŵĂƟͲ
ǀŽ�ĐŚĞ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƐĂŶĂƚĂ͘��ŽŶƚŽ�ĐŚĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂͲ
ĚĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵĂƌǌŽ�ƉŽƐƐĂ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƚƌŽǀĂƚĂ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�
ƐƚƌƵƩƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĞƋƵŝƉĂŐŐŝ͘͟� 



 

ϭϱ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 

EĞů�ƐƵŽ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂͲ
ƟĐŽ�ĂůůĞ��ĂŵĞƌĞ�ĚĞů� ĨĞďďƌĂŝŽ�
ϮϬϮϭ͕� ŝů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝͲ
ŐůŝŽ�DĂƌŝŽ� �ƌĂŐŚŝ� ŚĂ� ĞƐƉƌĞƐͲ
ƐĂŵĞŶƚĞ� ŵĞŶǌŝŽŶĂƚŽ� Őůŝ� /ƐƟͲ
ƚƵƟ�dĞĐŶŝĐŝ� ^ƵƉĞƌŝŽƌŝ͕� ŝ� ĐŽƐŝĚͲ
ĚĞƫ� /d^͕� ƐŽƩŽůŝŶĞĂŶĚŽ� ů͛ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶǌĂ� ĚĞů� ůŽƌŽ� ƌƵŽůŽ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞůůĂ� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝĂ�
ǀŝƐŝŽŶĞ� ǀĞƌƐŽ� ůĂ� ƌŝƉƌĞƐĂ� ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů�WĂĞƐĞ͘� /ŶĨĂƫ͕�ŶĞů�
ƉŝĂŶŽ�Ěŝ�ƌŝůĂŶĐŝŽ͕�ůĂ�ĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ăŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�
Ěŝ� ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ� Ğ� ƐǀŝůƵƉƉŽ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ĚĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�ğ�ŝů�
ƉƌŝŵŽ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ� ƉĂƐƐŽ�
ƉĞƌ� ƉƌŽŵƵŽǀĞƌĞ� ů͛ŽĐĐƵƉĂǌŝŽͲ
ŶĞ� ĚĞŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ͕� ŝŶĐĞŶƟǀĂŶĚŽ�
ůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ŶƵŽǀŝ� ƉŽƐƟ�Ěŝ�
ůĂǀŽƌŽ͘ 

'ůŝ� /d^� ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ŵĂƌŝƫŵŽ�
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶŽ� ƵŶ͛ĞĐĐĞůůĞŶǌĂ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚŽ� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĨŽƌŵĂƟǀŽ͗�
ĚĂůůĂ�ůŽƌŽ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ƐŽŶŽ�ŽůƚƌĞ�ĚƵĞŵŝůĂ�Őůŝ�ĂůůŝĞǀŝ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĚŝƉůŽŵĂƟ�ƉƌĞƐƐŽ�Őůŝ� /d^�ĚĞů�ŵĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƚĂƐƐŽ�Ěŝ�ŽĐͲ
ĐƵƉĂǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƐƐŝŵŽ� Ăů� ϭϬϬй͘� �� ƐƚĂƚŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ� ŽƩĞŶĞƌĞ� ƚĂůŝ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ǀŽůƟ� Ă� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� ĂůůĞ� ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ� ĞƐŝŐĞŶǌĞ� ĚĞů�
ƐĞƩŽƌĞ͕�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶƐĞŶƟƚŽ�Ăů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ŵĂƌŝƫͲ
ŵŽ�Ěŝ� ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ƵŶ�ĞůĞǀĂƚŽ� ůŝǀĞůůŽ�Ěŝ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽͲ
ŶĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͘ 

�ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� ĐŚĞ� ĚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ğ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ� ĂĚ� ƵŶĂ�
ƌŝĨŽƌŵĂ�ƉƌŽƚĞƐĂ�Ă�ƌĂīŽƌǌĂƌĞ�Őůŝ�/d^͕�ƐĞŐƵĞ�ĐŽŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐŽůĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ů͛ŝƚĞƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽǀǀĞͲ
ĚŝŵĞŶƚŽ�͞ZŝĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůΖŽƌŐĂͲ
ŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ�Ěŝ� ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ� Ğ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
ƚĞĐŶŝĐĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ŝŶ�ĂƩƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�WŝĂŶŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�Ğ�ƌĞƐŝůŝĞŶǌĂ͕͟�ĐŚĞ�ƵŶŝĮĐĂ�ƐĞŝ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�Ěŝ�
ůĞŐŐĞ�Ěŝ�ŝŶŝǌŝĂƟǀĂ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ͘ 

EĞů� ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ͕� ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ� ŝů� ϮϬ� ůƵŐůŝŽ� ĚĂůůĂ�
�ĂŵĞƌĂ�Ğ�ĐŚĞ�ŽƌĂ�ƉĂƐƐĂ�Ăů�^ĞŶĂƚŽ͕�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ�ŝŶƐĞͲ
ƌŝƟ� ĞŵĞŶĚĂŵĞŶƟ� –� ƐŽƐƚĞŶƵƟ� ĂŶĐŚĞ� ĚĂ� �ŽŶĮŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĂ�–� ĂƉƉƌĞǌǌĂƟ� ĚĂůůĂ� �ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� /ƚĂůŝĂŶĂ��ƌͲ
ŵĂƚŽƌŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐŽŶ�ĞƐƐŝ�ǀŝĞŶĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ� ůĂ�ƐƚƌĞƩĂ�
ĐŽŶŶĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ� /d^�ĐŽŶ� ůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ�Ěŝ�
ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ� ƌĂīŽƌǌĂŶĚŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞŵƉŽ� ŝů� ƌƵŽůŽ� ĚĞůůĞ�
ŝŵƉƌĞƐĞ� ŶĞůůĞ� ĨŽŶĚĂǌŝŽŶŝ� /d^� ƐƚĞƐƐĞ͘� sŝĞŶĞ� ŝŶŽůƚƌĞ͕�
ƌŝĞƋƵŝůŝďƌĂƚŽ� ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚă͕� ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�
ƉŝĞŶĂ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ĂŐůŝ�/d^�Ğ�ǀĂůŽƌŝǌǌĂŶĚŽ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĂƫͲ
ǀŝƚă�Ăŝ�ĮŶŝ�ĚĞůů͛ĂĐĐƌĞĚŝƚĂŵĞŶƚŽ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ZĞŐŝŽŶŝ�Ğ�ŝů�
ƌĞůĂƟǀŽ�ŽƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ƉƵďďůŝĐŝ͘ 

�ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕� ŝŶĨĂƫ͕�ŚĂ� ƐĞŵƉƌĞ� ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ� ů͛ĞƐŝŐĞŶǌĂ�
Ěŝ�ĂƩƌŝďƵŝƌĞ�ĂŐůŝ� /d^�ƵŶ͛ŝĚĞŶƟƚă�ƐƉĞĐŝĮĐĂ͕� ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�
ůĂ�ŇĞƐƐŝďŝůŝƚă�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ĚĂ�ƚĂůŝ� /ƐƟƚƵƟ�ŶĞů�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�
ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ� Ăŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� ƐƉĞĐŝĮĐŝ� ĚĞů� ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞů�
ůĂǀŽƌŽ�ğ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ� ĨŽƌǌĂ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ� ƐƵͲ
ďŽƌĚŝŶĂƚŽ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ� ƐŝƐƚĞŵŝ�Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐŝ� ĨŽƌŵĂƟǀŝ�Ğ�ĚŝͲ
ĚĂƫĐŝ͘� 

�ŝž�ğ� ƚĂŶƚŽ�Ɖŝƶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ƉĞƌ� ů͛ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ŵĂƌŝƫŵĂ͕� ŝŶ�ĐƵŝ� ůĂ�
ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ� ůĂǀŽƌĂƌĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�ĚĞůůĞ�ŶĂǀŝ� ƌŝǀĞƐƚĞ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�ğ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ�ĚĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĞ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ǌŝŽŶĂůŝ� Ğ͕� ĚŽƉŽ� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� ƚƌŝĞŶŶĂůĞ� ŶĞŐůŝ� /d^͕� Ɛŝ� ĐŽŶĐůƵĚĞ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ĞƐĂŵĞ�ƵŶŝĮĐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ�ƐŝĂ�ĚĞů��ŝƉůŽŵĂ�
dĞĐŶŝĐŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�ƐŝĂ�ĚĞů��ĞƌƟĮĐĂƚŽ�Ěŝ��ŽŵƉĞƚĞŶǌĂ�Ěŝ�hĸĐŝĂͲ
ůĞ�Ěŝ��ŽƉĞƌƚĂ�Ž�Ěŝ�DĂĐĐŚŝŶĂ͘� 

^ĞĐŽŶĚŽ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ͕�ŶĞů�ĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂͲ
ƌĞ�ƐĂƌĞďďĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ǀŽůƚĞ�Ă�ƐǀŝŶĐŽͲ
ůĂƌĞ� Őůŝ� /d^� ĚĂů� ƐŝƐƚĞŵĂ� Ěŝ� ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐƵůůĂ� ďĂƐĞ� Ěŝ� ďĂŶĚŝ�
ĂŶŶƵĂůŝ͕� Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ� ĐŽŶƐĞŶƟƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĐŽƌƐŝ�ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ�ůĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚă�ĨŽƌŵĂƟǀĂ  ͘

>͛ĂƵƐƉŝĐŝŽ�Ěŝ��ŽŶĮƚĂƌŵĂ�ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ĐŚĞ�ů͛ŝƚĞƌ�ƉĂƌůĂŵĞŶƚĂƌĞ�ĚĞů�
ƉƌŽǀǀĞĚŝŵĞŶƚŽ� ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ů͛ �ƐƐĞŵͲ
ďůĞĂ�ĚĞůůĂ��ĂŵĞƌĂ�ĚĞŝ��ĞƉƵƚĂƟ͕�ĐŚĞ�ĚŽǀƌă�ƉŽŝ�ƉĂƐƐĂƌĞ�Ăů�^ĞͲ
ŶĂƚŽ͕� ƉŽƐƐĂ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂƌĞ� ĂŐůŝ� /d^�ƋƵĞůůĂ� ƌŝĨŽƌŵĂ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌŶŝƌĞ�Ăŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ůĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ�ĞīĞƫǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ� ƌŝĐŚŝĞƐƚĞ� ĚĂů�ŵĞƌĐĂƚŽ� ĚĞů� ůĂǀŽƌŽ� Ğ� ƉĞƌ� ŶŽŶ� ƐƉƌĞĐĂƌĞ� ů͛ ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚă�ĐŚĞ� ŝů�'ŽǀĞƌŶŽ��ƌĂŐŚŝ�ŚĂ�ŵĞƐƐŽ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŶĞů�
WEZZ͕�ĐŚĞ�ƉƌĞǀĞĚĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�ƉĞƌ�ϭ͕ϱ�ŵŝůŝĂƌĚŝ�ŝŶ�ϱ�ĂŶŶŝ͘� 

/Ŷ� ƋƵĞƐƚŽ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ� ƌŝƐƉŽŶĚĞŶƚĞ� Ăŝ� ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ�
ĚĞůůĞ� ŝŵƉƌĞƐĞ�ƉŽƚƌă�ƉƌŽĚƵƌƌĞ�ĞīĞƫ�ŵŽůƚŽ�ƉŽƐŝƟǀŝ� ƐƵůů͛ ŽĐĐƵͲ
ƉĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ�ŝƚĂůŝĂŶŝ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ŽīƌŝƌĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚă�Ěŝ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ�ŵĂƌŝƫŵĂ�ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ  ͘

®Ýã®ãçã®�ã��Ä®�®�ÝçÖ�Ù®ÊÙ®���½�Ã�Ù�͗�çÄ��Ù®��«�þþ�����ãçã�½�Ù� 



 

ϭϲ �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�EĞǁƐ͕��ŐŽƐƚŽ�ϮϬϮϭ 

&ŽƌŵĂǌŝŽŶĞ 

/ů� Ϯϯ� ŽƩŽďƌĞ� ϮϬϮϭ͕� ƉĂƌƟƌă� ůĂ� ƉƌŝŵĂ� ĞĚŝǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�ǆĞĐƵƟǀĞ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ�Θ� >ŽŐŝƐƟĐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ � ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ�
ĚĂůůĂ� >ƵŝƐƐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶ� �ŽŶĮƚĂƌŵĂ�
;�ŽŶĨĞĚĞƌĂǌŝŽŶĞ� /ƚĂůŝĂŶĂ��ƌŵĂƚŽƌŝͿ�Ğ��>/^� ;�ƐƐŽĐŝĂǌŝŽŶĞ�>ŽŐŝͲ
ƐƟĐĂ�ĚĞůů͛/ŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚă�^ŽƐƚĞŶŝďŝůĞͿ͘ 

/ů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ğ�ĚĞƐƟŶĂƚŽ�Ă� 

· ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ŝŵƉƌĞŶĚŝƚŽƌŝ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ� ƚĞĐŶŝĐŝ� Ğ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƟ� Ěŝ�
ŝŵƉƌĞƐĞ� ŽƉĞƌĂŶƟ� ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ� ĚĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ĚĞůůŽ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� Ğ�
ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ�ůĞŐĂƚĂ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�Ăů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ͖ 

· ůŝďĞƌŝ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ�Ğ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƚĂŶŽ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�
ŶĞů� ƐĞƩŽƌĞ� ĚĞŝ� ƚƌĂƐƉŽƌƟ� ŵĂƌŝƫŵŝ͕� ĚĞůůĂ� ůŽŐŝƐƟĐĂ� Ğ� ĚĞůůĞ�
ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ͖ 

· ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂŶƟ�Ěŝ�ĂǌŝĞŶĚĞ͕�ĞŶƟ�ƉƵďďůŝĐŝ�Ğ�ƉƌŝǀĂƟ�ĐŚĞ�ŽƉĞƌĂͲ
ŶŽ�ŶĞů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ƚƌĂƐƉŽƌƚŽ�ŵĂƌŝƫŵŽ�Ğ�ĚĞůůĂ�ůŽŐŝƐƟĐĂ͖ 

· ŶĞŽůĂƵƌĞĂƟ� ĐŚĞ� ĚĞƐŝĚĞƌĂŶŽ� ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƵŶ� ƉĞƌĐŽƌƐŽ� Ěŝ�

ĐĂƌƌŝĞƌĂ�ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ͘ 

/ů� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕� ĐŚĞ� ŚĂ� ƵŶĂ� ĚƵƌĂƚĂ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ� Ěŝ�Ϯ� ŵĞƐŝ͕� ğ�
ƐƵĚĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ϰ�ŵŽĚƵůŝ͗ 

DŽĚƵůŽ� ϭ͗� dƌĂƐƉŽƌƚŽ� DĂƌŝƫŵŽ� Ğ� >ŽŐŝƐƟĐĂ͗� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� Ğ�
ƚƌĞŶĚ�ĞǀŽůƵƟǀŝ 

DŽĚƵůŽ�Ϯ͗�YƵĂĚƌŽ�ŶŽƌŵĂƟǀŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ 

DŽĚƵůŽ�ϯ͗�EƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ğ�>ŽŐŝƐƟĐĂ�ϰ͘Ϭ 

DŽĚƵůŽ�ϰ͗�&ĂƩŽƌŝ�ĐƌŝƟĐŝ�Ěŝ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�Ğ�ŶƵŽǀŝ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽͲ
ĚĞů 

>Ğ� ůĞǌŝŽŶŝ� Ɛŝ� ƐǀŽůŐĞƌĂŶŶŽ� ŝů� ƐĂďĂƚŽ� ĚĂůůĞ� ŽƌĞ� ϵ͗ϯϬ� ĂůůĞ� ϭϴ͗ϯϬ�
ƉƌĞƐƐŽ� ůĂ� ƐĞĚĞ� ĚĞůůĂ� >ƵŝƐƐ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ĐŚŽŽů�–� sŝůůĂ� �ůĂŶĐ͕� sŝĂ�
EŽŵĞŶƚĂŶĂ�Ϯϭϲ͕�ϬϬϭϲϮ�ZŽŵĂ͘� 

WĞƌ�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ƉĞƌ�ƐĐĂƌŝĐĂƌĞ�ŝů�DŽĚƵůŽ�Ěŝ�ŝƐĐƌŝǌŝŽͲ
ŶĞ͕� ĐŽŶƐƵůƚĂƌĞ� ŝů� ƐŝƚŽ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬďƵƐŝŶĞƐƐƐĐŚŽŽů͘ůƵŝƐƐ͘ŝƚͬŽīĞƌƚĂ-
ĨŽƌŵĂƟǀĂͬĞǆĞĐƵƟǀĞ-ƉƌŽŐƌĂŵͬƐŚŝƉƉŝŶŐ-ůŽŐŝƐƟĐƐ-
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