
 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

 

ĚƵďĞŶ�ϮϬϮϮ 

�ŬƚƵĄůŶş�ǌƉƌĂǀŽĚĂũƐƚǀş 

^ƚĄƚŶş�ĚůƵŚŽƉŝƐǇ�ǌĂēşŶĂũş�ďǉƚ�ŽƉĢƚ�ŝŶǀĞƐƟēŶĢ�
ƌĞůĞǀĂŶƚŶş 

<ůĂƐŝĐŬĄ� ŝŶǀĞƐƟēŶş� ƉŽƵēŬĂ� ŚŽǀŽƎş� Ž� ƚŽŵ͕���������������������
ǎĞ�ƷƐƉŽƌǇ� ƐĞ�ŵĂũş�ǀŚŽĚŶĢ� ƌŽǌŬůĄĚĂƚ�ŵĞǌŝ� ǀǉŶŽͲ
ƐŽǀĠ�Ă�ƐƚĂďŝůŝǌĂēŶş�ƚǇƉǇ� ŝŶǀĞƐƟĐ͘�dǇƉŝĐŬŽƵ�ǀǉŶŽͲ
ƐŽǀŽƵ� ƐůŽǎŬŽƵ� ũƐŽƵ� ĂŬĐŝĞ͕� ŬůĂƐŝĐŬŽƵ� ƐƚĂďŝůŝǌĂēŶş�
ēĄƐơ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ďǉǀĂůǇ� ŬŽŶǌĞƌǀĂƟǀŶş� ĚůƵŚŽƉŝƐǇ͘�
WŽƵǎŝơ�ŵŝŶƵůĠŚŽ� ēĂƐƵ�Ƶ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�ŶĞŶş�ŶĄŚŽĚͲ
ŶĠ͘� WŽ� ůĞƚĞĐŚ� ŶƵůŽǀǉĐŚ� ;Ă� ŶĢŬĚĞ� ŝ� ǌĄƉŽƌŶǉĐŚͿ�
ƷƌŽŬŽǀǉ� ƐĂǌĞď� ǀǇƐƚŽƵƉĂůǇ� ĐĞŶǇ� ƐƚĄƚŶşĐŚ� Ă� ŬŽŶͲ
ǌĞƌǀĂƟǀŶĢũƓşĐŚ�ƉŽĚŶŝŬŽǀǉĐŚ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�ĚŽ� ƚĂŬŽͲ
ǀǉĐŚ�ǀǉƓŝŶ͕�ǎĞ�ũŝǎ�ŶĞŶĂďşǌĞůǇ�ĚŽ�ďƵĚŽƵĐŶĂ�ƚĠŵĢƎ�
ǎĄĚŶĠ�ĚĂůƓş�ǌŚŽĚŶŽĐĞŶş͘� 

 

s ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ƐĞ� ƉƌĄǀĢ� ŶĞĚĂƎş� ǀǉŶŽƐŽǀĠ� ƐůŽǎĐĞ�
ǀĂƓĞŚŽ� ƉŽƌƞŽůŝĂ͕� ƐƉŽůĠŚĄƚĞ� ƐĞ� ŶĂ� ĚůƵŚŽƉŝƐǇ͕�����������������
ǎĞ�ǀǉŬǇǀǇ�ďƵĚŽƵ�ĂƐƉŽŸ�ēĄƐƚĞēŶĢ�ŬŽŵƉĞŶǌŽǀĂƚ͘�
s ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ŶĂŬŽƵƉŝů� ĚůƵŚŽƉŝƐ�
Ɛ ŵŝŶŝŵĄůŶş�ƷƌŽŬŽǀŽƵ�ƐĂǌďŽƵ͕�ŶĞďǇůŽ�ƐĞ�ŽǀƓĞŵ�
ǀ ƚĂŬŽǀĠŵ� ƉƎşƉĂĚĢ� Ž� ĐŽ� ŽƉƎşƚ͘� DŶŽǌş� ŝŶǀĞƐƚŽƎŝ�
ƚĞĚǇ�ƉŽĐŚŽƉŝƚĞůŶĢ�ŽĚ�ŬŽŶǌĞƌǀĂƟǀŶşĐŚ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�
ŽĚĐŚĄǌĞůŝ�Ă�ŶĂĚĄůĞ�ũĞ�ŬƵƉŽǀĂůǇ�ƉƎĞǀĄǎŶĢ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ĐĞ͕� ŬƚĞƌĠ� Ŭ ƚŽŵƵ� ŶƵƟůĂ� ĮŶĂŶēŶş� ƌĞŐƵůĂĐĞ͕������������������������
Ă� ǀĞ� ǀĞůŬĠŵ� ũĞ� ŶĂŬƵƉŽǀĂůǇ� ŝ� ŶĢŬƚĞƌĠ� ĐĞŶƚƌĄůŶş�
ďĂŶŬǇ͘�^ŽƵŬƌŽŵş�ŝŶǀĞƐƚŽƎŝ�ǀǇƵǎşǀĂůŝ�ǀ ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ�
ůĞƚĞĐŚ�ǀĞ�ǀĢƚƓş�ŵşƎĞ�ŶĞĚŽŬŽŶĂůĠ�ŶĄŚƌĂǎŬǇ͘�,ŽƚŽͲ
ǀŽƐƚ� ŶĂ� ƷēƚĞĐŚ� ƐůŽƵǎş� ũĂŬŽ� ƌĞǌĞƌǀĂ͕� ĂůĞ� ŶĞŶş�

ƐĐŚŽƉŶĂ� ŬŽŵƉĞŶǌŽǀĂƚ� ǌƚƌĄƚǇ� ũŝŶĚĞ͘� ZŝǌŝŬŽǀĢũƓş�
ĚůƵŚŽƉŝƐǇ� ŶĞďŽ� ƌĞĂůŝƚŶş� ŝŶǀĞƐƟĐĞ� ũƐŽƵ� ŶĢŬĚĞ������������������
ŶĂ� ƉŽŵĞǌş� ǀǉŶŽƐƵ� Ă� ƐƚĂďŝůŝǌĂĐĞ͕� ǀ ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�
ǀĄǎŶĢũƓşĐŚ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ� ƚƵƌďƵůĞŶĐş� ŵŽŚŽƵ�
ƚĂŬĠ� ƵƚƌƉĢƚ͕� Ă� ŶĞũƐŽƵ� ƚĞĚǇ� ƚǇƉŝĐŬǉŵ� ǀǇǀĂǎŽǀĂͲ
Đşŵ�ĨĂŬƚŽƌĞŵ�ǀ ƉŽƌƞŽůŝƵ͘ 

 

s �ĞƐŬƵ�ƐĞ�ƷƌŽŬŽǀĠ�ƐĂǌďǇ�Ƶǎ� ƚĠŵĢƎ� ƌŽŬ� ǌǀǇƓƵũş�����
Ă� ǀ ĚƽƐůĞĚŬƵ� ƚŽŚŽ� ƐĞ� ǀǉŶŽƐǇ� ēĞƐŬǉĐŚ� ƐƚĄƚŶşĐŚ�
ĚůƵŚŽƉŝƐƽ� ĚŽƐƚĂůǇ� Ăǎ� ŶĂ� ƷƌŽǀŶĢ� ŵĞǌŝ� ϰ� Ă� ϱ� й�
ƌŽēŶĢ͘��ĚĄ�ƐĞ�ƚŽ�ďǉƚ�ŵĄůŽ�ǀĞ�ƐƌŽǀŶĄŶş�Ɛ ĂŬƚƵĄůŶş�
ĚǀŽƵĐŝĨĞƌŶŽƵ� ŝŶŇĂĐş͕�ĂůĞ� ƉŽĚůĞ� ŶĂƓĞŚŽ� ŶĄǌŽƌƵ�
Ƶǎ�ƐĞ�ǀƌĄƟů�ēĂƐ�ƉŽƐƚƵƉŶĢ�ŬŽŶǌĞƌǀĂƟǀŶş�ĚůƵŚŽͲ
ƉŝƐǇ�ŽƉĢƚ�ĚŽ�ƉŽƌƞŽůŝş� ǌĂƎĂĚŝƚ͘�dĂŬƚŽ�ǀǇƐŽŬĄ�ŝŶͲ
ŇĂĐĞ�ŶĞďƵĚĞ�ƉƎĞƚƌǀĄǀĂƚ�ĚŽŶĞŬŽŶĞēŶĂ�Ă�ƉŽ�ŶĄͲ
ǀƌĂƚƵ� Ŭ ŝŶŇĂēŶşŵƵ� Đşůŝ� �ĞƐŬĠ� ŶĄƌŽĚŶş� ďĂŶŬǇ������������������
ǀĞ�ǀǉƓŝ�Ϯ�й�ŶĞďƵĚĞ�ϱ�й�ǌŚŽĚŶŽĐĞŶş�Ƶ�ŬŽŶǌĞƌǀĂͲ
ƟǀŶşŚŽ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƵ� ǀƽďĞĐ� Ŭ ǌĂŚŽǌĞŶş͘� :ĂŬŵŝůĞ�
ũĞĚŶŽƵ�ǌĂēŶŽƵ�ƷƌŽŬǇ�ŽƉĢƚ�ŬůĞƐĂƚ͕�ƉƎŝŶĞƐĞ�ƚĂŬŽͲ
ǀǉ� ĚůƵŚŽƉŝƐ� ŝ� ƉĢŬŶĠ� ŬĂƉŝƚĄůŽǀĠ� ǌŚŽĚŶŽĐĞŶş͘��������������������
WƎŝ�ƉŽŬůĞƐƵ�ǀǉŶŽƐƽ�ŶĂƉƎşŬůĂĚ�Ž�Ϯ�й�ƐĞ�ĐĞŶĂ�ĚĞͲ
ƐĞƟůĞƚĠŚŽ� ƐƚĄƚŶşŚŽ� ĚůƵŚŽƉŝƐƵ� ŵƽǎĞ� ǀǇƓƉůŚĂƚ�����������������������
Ž�ǌŚƌƵďĂ�ϭϱ�й͘��Ž�ŶĂƓŝĐŚ�ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀǉĐŚ�ƉŽƌƞŽͲ
ůŝş� ǀ ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ� ƚǉĚŶĞĐŚ� ƉŽƐƚƵƉŶĢ� ǌĂƎĂǌƵũĞŵĞ�
ēĞƐŬĠ�ƐƚĄƚŶş�ĚůƵŚŽƉŝƐǇ�ƌƽǌŶǉĐŚ�ƐƉůĂƚŶŽƐơ�͘ 



Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 

�ŵĢŶǇ�ǀ ďĂŶŬŽǀŶş�ƌĂĚĢ�ŵŽŚŽƵ�ǌĂŚǉďĂƚ�ƚƌŚǇ 

\şĚşĐş�ŽƌŐĄŶ�ēĞƐŬĠ�ĐĞŶƚƌĄůŶş�ďĂŶŬǇ�ēĞŬĂũş�ǀ ďƌǌŬĠ�
ĚŽďĢ�ǀǉǌŶĂŵŶĠ� ǌŵĢŶǇ͘�DĂŶĚĄƚ�ďƵĚĞ�ǀ ēĞƌǀŶƵ�
ŬŽŶēŝƚ�ƚƎĞŵ�ǌĞ�ƐĞĚŵŝ�ēůĞŶƽ�ďĂŶŬŽǀŶş�ƌĂĚǇ�ǀēĞƚͲ
ŶĢ� ŐƵǀĞƌŶĠƌĂ͘� �ēŬŽůŝǀ� ƐĞ� ďĂŶŬŽǀŶş� ƌĂĚĂ�
ǀ ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ� ŵĢƐşĐşĐŚ� ǀĢƚƓŝŶŽǀĢ� ƉƎŝŬůĄŶĢůĂ�������������������
Ŭ�ƉƎşƐŶĢũƓş�ŵĢŶŽǀĠ�ƉŽůŝƟĐĞ͕�ĚǀĂ�ēůĞŶŽǀĠ�ŽƉĂŬŽͲ
ǀĂŶĢ�ŚůĂƐŽǀĂůŝ�ƉƌŽƟ�ǌǀǇƓŽǀĄŶş�ƷƌŽŬŽǀǉĐŚ�ƐĂǌĞď͘�

ZŽǌŚŽĚŶĞ-ůŝ� ƐĞ� ƉƌĞǌŝĚĞŶƚ� ƌĞƉƵďůŝŬǇ� ďĂŶŬŽǀŶş�
ƌĂĚƵ�ǀĞ�ǀĢƚƓş�ŵşƎĞ�ŽďŵĢŶŝƚ͕�ŵƽǎĞ� ƌĄǌĞŵ�ŶĂďǉƚ�
ŶĂǀƌĐŚ�ŚŽůƵďŝēş�ŬƎşĚůŽ�Ă�ǀǉŚůĞĚ�ƉƌŽ�ƷƌŽŬŽǀĠ�ƐĂǌͲ
ďǇ� ŝ� ĂƚƌĂŬƟǀŝƚĂ� ēĞƐŬĠ� ŬŽƌƵŶǇ� ŶĂ� ĚĞǀŝǌŽǀǉĐŚ� ƚƌͲ
ǌşĐŚ� ƐĞ� ƌĄǌĞŵ� ďƵĚĞ� ũĞǀŝƚ� ǀ ũŝŶĠŵ� ƐǀĢƚůĞ͘�
� ĚƽǀŽĚƵ� ŽƉĂƚƌŶŽƐƟ� ũƐŵĞ� ƉƌŽƚŽ� ƐŶşǎŝůŝ� ĂŬƟǀŶş�
ƉŽǌŝĐŝ�ŬŽƌƵŶǇ�ƉƌŽƟ�ĞƵƌƵ͘ 

�ŬƚƵĄůŶş�ǀǉŶŽƐŽǀĄ�ŬƎŝǀŬĂ�ēĞƐŬǉĐŚ�ƐƚĄƚŶşĐŚ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ 
sǇũĂĚƎƵũĞ�ǀǌƚĂŚ�ŵĞǌŝ�ĚŽďŽƵ�ĚŽ�ƐƉůĂĐĞŶş�ĚůƵŚŽƉŝƐƵ�;ŽƐĂ�ǆͿ�Ă�ƌŽēŶşŵ�ǀǉŶŽƐĞŵ�ǀ�ƉƌŽĐĞŶƚĞĐŚ�;ŽƐĂ�ǇͿ 



Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 

sǉǀŽũ�ŶĂƐƚĂǀĞŶş�ǌĄŬůĂĚŶş�ƷƌŽŬŽǀĠ�ƐĂǌďǇ�ǀ �Z�ǀ ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ�ĚǀŽƵ�ůĞƚĞĐŚ 

�h��E�s��&KE���, 

DĂƌƟŶ�<ƵũĂů�ͮ�ϲ͘ϱ͘ϮϬϮϮ 

:Θd��KE� 

s� ĚƵďŶƵ� ũƐŵĞ� ǀŽůŶŽƵ� ŚŽƚŽǀŽƐƚ� ŝŶǀĞƐƚŽǀĂůŝ������������������
ĚŽ� ƐƚĄƚŶş�ƉŽŬůĂĚŶŝēŶş�ƉŽƵŬĄǌŬǇ�Ă� ƚĂŬĠ� ũƐŵĞ�ŶĂͲ
ǀǉƓŝůŝ�ƉŽǌŝĐŝ�ǀ�ĚĞƐĞƟůĞƚĠŵ�ēĞƐŬĠŵ�ƐƚĄƚŶşŵ�ĚůƵŚŽͲ
ƉŝƐƵ͘� WŽ� ǀĢƚƓŝŶƵ�ŵĢƐşĐĞ� ũƐŵĞ�ƵĚƌǎŽǀĂůŝ� ǌǀǉƓĞŶĠ�
ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƷƌŽŬŽǀĠŚŽ�ƌŝǌŝŬĂ͕�ĂǀƓĂŬ�ǀ�ǌĄǀĢƌƵ�ĚƵďŶĂ�
ũƐŵĞ�ŶĂ�ƚĠƚŽ�ƉŽǌŝĐŝ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂůŝ�ǌŝƐŬ͘�DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ�
ĚƵƌĂĐĞ�ƐĞ�ƚĂŬ�ŵĞǌŝŵĢƐşēŶĢ�ŶĞǌŵĢŶŝůĂ�Ă�ŶĂ�ŬŽŶĐŝ�
ŵĢƐşĐĞ� ďǇůĂ� Ϯ͕ϭϲ͘� ,ƌƵďǉ� ǀǉŶŽƐ� ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ�ǀǌƌŽƐƚů�ŶĂ�ϱ͕ϵϱ�й͘���� 

:Θd�Z�Ed/�Z 

s�ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀĠ�ēĄƐƟ�ũƐŵĞ�ǀ�ĚƵďŶƵ�ŶĂŬŽƵƉŝůŝ�ēĞƐͲ
Ŭǉ�ƐƚĄƚŶş�ĚůƵŚŽƉŝƐ�Ɛ�ĚĞƐĞƟůĞƚŽƵ�ƐƉůĂƚŶŽƐơ͘�DŽĚŝͲ
ĮŬŽǀĂŶĄ� ĚƵƌĂĐĞ� ēŝŶŝůĂ� Ϯ͕ϵ͕� ǀǉŶŽƐ� ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�
ēŝŶŝů� ϲ͕ϭ�й͘� s� ĂŬĐŝŽǀĠ� ēĄƐƟ� ũƐŵĞ� ƉƌŽĚĂůŝ� �dΘd͕�
ƐŶşǎŝůŝ�ũƐŵĞ�^ĂŶŽĮ�Ă����͘�EĂŽƉĂŬ�ũƐŵĞ�ŶĂŬŽƵƉŝůŝ�
ƐƉŽůĞēŶŽƐƚ� sĞŽůŝĂ� Ă� sŽůŬƐǁĂŐĞŶ͘� EĂǀǉƓŝůŝ� ũƐŵĞ�
ƉŽǌŝĐŝ�ǀĞ�ǌůĂƚĢ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐŬĄ�ĂůŽŬĂĐĞ�ďǇůĂ�ƉŽ�ƌǇĐŚͲ
ůĠŵ�ƌƽƐƚƵ�ĂŬĐŝş�ƐŶşǎĞŶĂ�ŶĂ�ϰϱ�й�ĂŬĐŝş�Ă�ϱϱ�й�ĚůƵͲ
ŚŽƉŝƐƽ͘�� 



Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

:Θd�DKE�z 

DşƌŶĢ�ũƐŵĞ�ƐŶşǎŝůŝ�ƉŽĚşů�ǀ�ēĞƐŬĠŵ�ƐƚĄƚŶşŵ�ĚůƵŚŽͲ
ƉŝƐƵ� Ɛ� ƉƌŽŵĢŶůŝǀŽƵ� ƐĂǌďŽƵ� Ă� ǀŽůŶŽƵ� ŚŽƚŽǀŽƐƚ�
ũƐŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŽǀĂůŝ�ĚŽ�ŬƌĄƚŬŽĚŽďĠ�ƉŽŬůĂĚŶŝēŶş�ƉŽƵͲ
ŬĄǌŬǇ͘� DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ� ĚƵƌĂĐĞ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ŵşƌŶĢ�
ǀǌƌŽƐƚůĂ� ŶĂ� ϭ͕ϵϱ͘� ,ƌƵďǉ� ǀǉŶŽƐ� ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ�ǀǌƌŽƐƚů�ŶĂ�ϱ͕ϴϴ�й͘�� 

 

:Θd�DKE�z�// 

WŽƌƞŽůŝŽ� ũƐŵĞ� ǀ� ŵĂůĠ� ǀĄǌĞ� ĚŽƉůŶŝůŝ� Ž� ēĞƐŬĠ�������������
Ă� ĂŵĞƌŝĐŬĠ� ƐƚĄƚŶş� ĚůƵŚŽƉŝƐǇ� Ɛ� ĚĞƐĞƟůĞƚŽƵ� ƐƉůĂƚͲ
ŶŽƐơ͘�WŽ�ƉŽŬůĞƐƵ�ũĞũŝĐŚ�ĐĞŶǇ�ƉŽĚůĞ�ŶĂƓĞŚŽ�ŶĄǌŽͲ
ƌƵ� ǌĂēşŶĂũş� ŶĂďşǌĞƚ� ǌĂũşŵĂǀǉ� ǀǉŶŽƐ� Ă� ƐƚĞũŶĢ� ƚĂŬ�
ƉŽƚĞŶĐŝĄů�ƉƌŽ�ĐĞŶŽǀĠ�ƉŽƐşůĞŶş͘�>ĞŚĐĞ�ũƐŵĞ�ƵƉƌŽͲ
ĚĂůŝ� �ƋƵŝůĂ� ϱ�й� ϮϬϮϯ͘�DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ� ĚƵƌĂĐĞ� ēŝŶş�
Ϯ͕ϯ͘�sǉŶŽƐ�ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�ƉŽƌƞŽůŝĂ�ēŝŶş�ϲ͕ϲ�й͘ 

 

:Θd�>/&��ϮϬϯϱ 

�Ž�ƉŽƌƞŽůŝĂ� ũƐŵĞ� ǌĂƎĂĚŝůŝ� ĨŽŶĚ�WŝŵĐŽ��ƐŝĂ�,ŝŐŚ�
zŝĞůĚ͘� &ŽŶĚ� ŝŶǀĞƐƚƵũĞ� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ� ĚŽ� ĂƐŝũƐŬǉĐŚ�
ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�Ă� ũĞ�ĚŝǀĞƌǌŝĮŬŽǀĂŶǉ�ǀ� ƌƽǌŶǉĐŚ�ǌĞŵşĐŚ�
Ă�ŽĚǀĢƚǀşĐŚ͘ 

 

:Θd��/s/��E� 

ZĞĂůŝǌŽǀĂůŝ� ũƐŵĞ�ǌŝƐŬǇ�ŶĂ�ĂŬĐŝşĐŚ����Ƶ͕�ŬĚĞ� ũƐŵĞ�
ƐŶşǎŝůŝ� ŶĂƓŝ� ŶĞũǀĢƚƓş� ƉŽǌŝĐŝ͕� ŬŽŵƉůĞƚŶĢ� ũƐŵĞ�����������������������
ƐĞ� ǌŝƐŬĞŵ� ƉƌŽĚĂůŝ� '^<� Ă� ēĄƐƚĞēŶĢ� ŝ� ƓƉĂŶĢůƐŬŽƵ�
dĞůĞĨſŶŝĐƵ͘� EĂŽƉĂŬ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ǀƌĄƟůŝ� ĚŽ��ĞƵƚƐĐŚĞ�

WŽƐƚ͕� ƷēĂƐƚŶŝůŝ� ũƐŵĞ� ƐĞ� ƚĂŬĠ� ǌƌǇĐŚůĞŶĠŚŽ���������������������
ďŽŽŬďƵŝůĚŝŶŐƵ� ŶĂ� �ĞƐŬĠ� ǌďƌŽũŽǀĐĞ� Ă� ǀ� ǌĄǀĢƌƵ�
ĚƵďŶĂ� ƉƎŝ� ǀǉƉƌŽĚĞũşĐŚ� ũƐŵĞ� ŶĂŬŽƵƉŝůŝ� ĂŬĐŝĞ�
�ůƉŚĂďĞƚƵ͘� ^ŝůŶĠ� ǀǉƉƌŽĚĞũĞ� ďĢŚĞŵ� ĚƵďŶĂ� ĚŽͲ
ƐƚĄǀĂũş� ĂŬĐŝĞ� ŶĂ� ǌĂũşŵĂǀĢũƓş� ŶĂĐĞŶĢŶş͕� ŶĂ� ƚƌŚƵ�
ǀƓĂŬ� ƉƌŝŵĄƌŶĢ� ǀůĄĚŶĞ� ƐƚƌĂĐŚ� ǌ� ƚŽŚŽ͕� ĐŽ� ƵĚĢůĄ�
&��͘� 

:Θd�KWWKZdhE/dz 

s�ƉƌƽďĢŚƵ�ŵĢƐşĐĞ�ũƐŵĞ�ƌĞĂůŝǌŽǀĂůŝ�ĐĐĂ�ϮϬ�й�ƉŽͲ
ǌŝĐĞ�ŶĂ�ŶĂƓş�ŚůĂǀŶş�ƉŽǌŝĐŝ����͕�ŶĂŽƉĂŬ� ũƐŵĞ�ǀǉͲ
ƌĂǌŶĢ�ĚŽŬŽƵƉŝůŝ� &ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŬƚĞƌǉ�ŬůĞƐĂů�ǀ�ŽďĂǀĢ�����
ǌ�ǀǉƐůĞĚŬƽ͘��EŽǀĢ�ũƐŵĞ�ŽƚĞǀƎĞůŝ�ƉŽǌŝĐŝ�ŶĂ�ĐĞƐƚŽǀͲ
Ŷş� ŬĂŶĐĞůĄƎŝ� dh/� Ă� ĚŽƉůŶŝůŝ� ũƐŵĞ� ƚĢǎĂƎĞ� ƵƌĂŶƵ�
�ĂŵĞĐŽ͘� �ZŽǌƵŵşŵĞ�ŽďĂǀĄŵ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƽ� ǌ� ƚŽŚŽ͕�
ǎĞ�ďƵĚĞ�&���ĚĄůĞ�ǌǀĞĚĂƚ�ƐĂǌďǇ͕�ĂůĞ�ŵǇƐůşŵĞ�Ɛŝ͕�
ǎĞ�ƐŽƵēĂƐŶǉ�ƉŽŬůĞƐ�ũŝǎ�ƌĞŇĞŬƚƵũĞ�ǌǀĞĚŶƵơ�ƐĂǌĞď�
ǀǉƌĂǌŶĢ�ǀǇƓƓş͕�ŶĞǎ� ũƐŵĞ�ēĞŬĂůŝ�ŶĂ� ǌĂēĄƚŬƵ�ƌŽŬƵ͕�
ƉƌŽƚŽ�ũƐŵĞ�ŵşƌŶǉŵŝ�ŽƉƟŵŝƐƚǇ͘� 

 

:Θd�<KDK�/dE1 

s�ĚƵďŶƵ� ũƐŵĞ� ƌĞĂůŝǌŽǀĂůŝ� ǌŝƐŬ�ŶĂ�ĂŬĐŝşĐŚ�ŶĢŬƚĞͲ
ƌǉĐŚ� ŬŽŵŽĚŝƚŶşĐŚ� ƐƉŽůĞēŶŽƐơ͘� hǌĂǀƎĞůŝ� ũƐŵĞ�
ƉŽǌŝĐĞ�Ƶ�ĂŬĐŝş�ƚĢǎĂƎƐŬĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐơ��,W��ŝůůŝƚŽŶ͕�
ƌŽƉŶĠŚŽ�ƉƎĞƉƌĂǀĐĞ��ƵƌŽŶĂǀ�Ă�ĂŵĞƌŝĐŬĠŚŽ�ŽĐĞͲ
ůĄƎĞ�ZĞůŝĂŶĐĞ�^ƚĞĞů�Θ��ůƵŵŝŶŝƵŵ͘�sŽůŶŽƵ�ŚŽƚŽͲ
ǀŽƐƚ� ũƐŵĞ� ŝŶǀĞƐƚŽǀĂůŝ� ĚŽ� ŬŽŵŽĚŝƚŶşĐŚ� ŝŶĚĞǆƽ͘�
�ĄůĞ� ũƐŵĞ� ĚŽ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ĨŽŶĚƵ� ŶĂŬŽƵƉŝůŝ� ĂŬĐŝĞ�
ƌŽƉŶǉĐŚ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�^ŚĞůů�Ă�dŽƚĂů�ŶĞƌŐŝĞƐ͘�ZŽǀͲ
ŶĢǎ�ũƐŵĞ�ǌǀǉƓŝůŝ�ǀĄŚƵ�ǀ��d&�ŶĂ�ƉƓĞŶŝĐŝ�Ă�ŚůŝŶşŬ͘� 

 



Ϭϲ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

hƉŽǌŽƌŶĢŶş͗ 

dĞŶƚŽ� ŵĂƚĞƌŝĄů͕� ŬƚĞƌǉ� ǀǇƚǀŽƎŝůĂ� :Θd� /Es�^d/�E1� ^WK>��EK^d͕� Ă͘Ɛ͕͘� ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ŶĄǌŽƌ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ͕�������������������
ŬƚĞƌǉ�ǀǇĐŚĄǌş�ǌ�ĂŬƚƵĄůŶĢ�ĚŽƐƚƵƉŶǉĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐş�ǀ�ēĂƐĞ� ũĞŚŽ�ǌŚŽƚŽǀĞŶş�Ŭ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶĠŵƵ�ĚŶŝ͘�hǀĞĚĞŶĠ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� ŶĞƉƎĞĚƐƚĂǀƵũş� ŶĂďşĚŬƵ͕� ŝŶǀĞƐƟēŶş� ƉŽƌĂĚĞŶƐƚǀş͕� ŝŶǀĞƐƟēŶş� ĚŽƉŽƌƵēĞŶş� Ŭ� ŶĄŬƵƉƵ� ēŝ� ƉƌŽĚĞũŝ��������������������
ũĂŬǉĐŚŬŽůŝǀ�ŝŶǀĞƐƟēŶşĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũƽ�ĂŶŝ�ĂŶĂůǉǌƵ�ŝŶǀĞƐƟēŶşĐŚ�ƉƎşůĞǎŝƚŽƐơ͘�hǀĞĚĞŶĠ�ƉƌŽŐŶſǌǇ�ŶĞũƐŽƵ�ƐƉŽůĞŚůŝͲ
ǀǉŵ�ƵŬĂǌĂƚĞůĞŵ�ďƵĚŽƵĐş� ǀǉŬŽŶŶŽƐƟ͘� :Θd� /Es�^d/�E1� ^WK>��EK^d͕� Ă͘Ɛ͘� ŶĞŶĞƐĞ� ǎĄĚŶŽƵ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ͕�
ŬƚĞƌĄ� ďǇ�ŵŽŚůĂ� ǀǌŶŝŬŶŽƵƚ� ǀ� ĚƽƐůĞĚŬƵ� ƉŽƵǎŝơ� ŝŶĨŽƌŵĂĐş� ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ� ǀ� ƚŽŵƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘� ^� ŝŶǀĞƐƟēŶşŵŝ����������������
ŶĄƐƚƌŽũŝ� ũĞ� ƐƉŽũĞŶŽ� ƌŝǌŝŬŽ� ŬŽůşƐĄŶş� ĂŬƚƵĄůŶş� ŚŽĚŶŽƚǇ� ŝŶǀĞƐƚŽǀĂŶĠ� ēĄƐƚŬǇ� Ă� ǀǉŶŽƐƽ� ǌ� Ŷş� Ă� ŶĞŶş� ǌĂƌƵēĞŶĂ�������������������
ŶĄǀƌĂƚŶŽƐƚ�ƉƽǀŽĚŶĢ�ŝŶǀĞƐƚŽǀĂŶĠ�ēĄƐƚŬǇ͘�K�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ǀŚŽĚŶŽƐƟ�ŝŶǀĞƐƟēŶşĐŚ�ŶĄƐƚƌŽũƽ�ƐĞ�ƉŽƌĂěƚĞ�ƐĞ�Ɛǀǉŵ�
ďĂŶŬĠƎĞŵ͕�ŝŶǀĞƐƟēŶşŵ�ǌƉƌŽƐƚƎĞĚŬŽǀĂƚĞůĞŵ�ŶĞďŽ�ũĞŚŽ�ǀĄǌĂŶǉŵ�ǌĄƐƚƵƉĐĞŵ͘� 

^ĚĢůĞŶş� ŵƽǎĞ� ŽďƐĂŚŽǀĂƚ� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� ƚǉŬĂũşĐş� ƐĞ� ŝŶǀĞƐƟēŶşĐŚ� ŶĄƐƚƌŽũƽ� ŶĞďŽ� ĞŵŝƚĞŶƚƽ͕� Ƶ� ŬƚĞƌǉĐŚ� ŵĄ���������������������
ƐƉŽůĞēŶŽƐƚ� ƐǀĠ� ǀůĂƐƚŶş� ǌĄũŵǇ͘� �Ă� ǌƉƌŽƐƚƎĞĚŬŽǀĄŶş� ƷƉŝƐƵ� ŝŶǀĞƐƟēŶşĐŚ� ŶĄƐƚƌŽũƽ�ŵƽǎĞ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƚ� ǀǇƉůĂƟƚ�
Ɛǀǉŵ�ƐŵůƵǀŶşŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƽŵ�ƉƌŽǀŝǌŝ�ǌ�ŽďũĞŵƵ�ǌƉƌŽƐƚƎĞĚŬŽǀĂŶǉĐŚ�ŝŶǀĞƐƟĐ͘�KďĞĐŶĠ�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉŽďşĚŬĄĐŚ�
ũƐŽƵ�ǌǀĞƎĞũŶĢŶǇ�ŶĂ�ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ͘� 

 


