
 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

 

ŬǀĢƚĞŶ�ϮϬϮϮ 

�ŬƚƵĄůŶş�ǌƉƌĂǀŽĚĂũƐƚǀş 

�ůĞǀŸŽǀĄŶş�ĂŬƟǀ�ǌƉŽŵĂůƵũĞ�–�Ɖƌŝŵ�ŚƌĂũĞ�������
ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉ�ƉĞǀŶǉ�ǀǉŶŽƐ� 

s ŬǀĢƚŶƵ� ďǇůŽ� ĚĢŶş� ŶĂ� ĮŶĂŶēŶşĐŚ� ƚƌǌşĐŚ� ŶĂĚĄůĞ�
ŶĞŐĂƟǀŶĢ�ŽǀůŝǀŶĢŶŽ�ŽďĂǀĂŵŝ�ǌĞ ƐƚĂŐŇĂĐĞ�Ă�ĚĂůƓş�
ĞƐŬĂůĂĐĞ� ŐĞŽƉŽůŝƟĐŬĠŚŽ� ŶĂƉĢơ͘� �ĂơŵĐŽ� ēĞƐŬĠ���
Ă�ǌĄƉĂĚŽĞǀƌŽƉƐŬĠ�ĂŬĐŝĞ�ǌĂŬŽŶēŝůǇ�ƉƎĞĚĐŚŽǌş�ŵĢͲ
ƐşĐ� ǀ ŵşƌŶĠ� ǌƚƌĄƚĢ͕� ĂŵĞƌŝĐŬĠ� ĂŬĐŝĞ� ǀ ŝŶĚĞǆƵ���������������
^ΘW� ϱϬϬ� ǌƽƐƚĂůǇ� ƚĠŵĢƎ� ďĞǌĞ� ǌŵĢŶǇ͘� �ŬƚƵĄůŶş�
ǀǉƐůĞĚŬŽǀĄ�ƐĞǌſŶĂ�ǌĂ�ϭ͘�ŬǀĂƌƚĄů�ƉƎŝŶĞƐůĂ�ǌŬůĂŵĄͲ
Ŷş� ǌĞũŵĠŶĂ�ƉƌŽ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ� ǌĞ� ƐĞŬƚŽƌƵ� ŬŽŵƵŶŝͲ
ŬĂēŶşĐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝş͘� EĂŽƉĂŬ� ŶĢŬƚĞƎş� ƚĢǎĂƎŝ���������������������
ƐƵƌŽǀŝŶ͕�ƌŽƉŶĠ�ƐƉŽůĞēŶŽƐƟ�Ă�ƌĂĮŶĠƌŝĞ�ƉƎĞŬŽŶĂůǇ�
ƚƌǎŶş� ŽēĞŬĄǀĄŶş͘� �ĞŶǇ� ƐƚĄƚŶşĐŚ� ĚůƵŚŽƉŝƐƽ� ǀ �Z�������������

Ă� ŶĂ� ƌŽǌǀşũĞũşĐşĐŚ� ƐĞ� ƚƌǌşĐŚ� ĚĄůĞ� ŽƐůĂďŽǀĂůǇ�
Ɛ ǀǉŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ĚĂůƓş�ǌǀǇƓŽǀĄŶş�ƷƌŽŬŽǀǉĐŚ�ƐĂǌĞď͘�
h� ĚŽůĂƌŽǀǉĐŚ� Ă� ĞƵƌŽǀǉĐŚ� ǀůĄĚŶşĐŚ� ďŽŶĚƽ��������������������
ƐĞ� ƉƌŽǌĂơŵ� ƉŽŬůĞƐ� ǌĂƐƚĂǀŝů͘� <ŽŵŽĚŝƚŶş� ƚƌŚǇ� Ɛŝ�
ǀ ŬǀĢƚŶƵ� ǌĂĐŚŽǀĂůǇ� ƌƽƐƚŽǀǉ� ƚƌĞŶĚ� ƉŽƵǌĞ� ĚşŬǇ�
ĞŶĞƌŐĞƟĐŬǉŵ� ƐƵƌŽǀŝŶĄŵ͕� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ� ƉĂŬ� ƌŽƉĢ͕�
ĞůĞŬƚƎŝŶĢ� Ă� ǌĞŵŶşŵƵ� ƉůǇŶƵ͘� KƐƚĂƚŶş� ƐĞŬƚŽƌǇ͕�
ũĂŬŽ�ũƐŽƵ�ǀǌĄĐŶĠ�ēŝ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ŬŽǀǇ�Ă�ƚĞŶƚŽŬƌĄƚĞ��
ŝ� ǌĞŵĢĚĢůƐŬĠ� ŬŽŵŽĚŝƚǇ͕� Ɛŝ� ƉƌŽƓůǇ� ŬŽƌĞŬĐş͘�EĂŽͲ
ƉĂŬ� ƌƽƐƚ� ƷƌŽŬŽǀǉĐŚ� ǀǉŶŽƐƽ� ŶĂĚĄůĞ� ƐƌĂǌŝů� ĐĞŶǇ�
ƌĞĂůŝƚŶşĐŚ�ƚƌƵƐƚƽ�ŝ�ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƚŶşĐŚ�ĂŬĐŝş͘ 

/ƚǲƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�DKE�z�ĂŶĚ�z/�>� 

>ĞŚĐĞ� ƉƌŽǀŽŬƵũşĐş� ŶĂĚƉŝƐ� ŽĚŬĂǌƵũĞ� ŶĂ� ƐŬƵƚĞēͲ
ŶŽƐƚ͕� ǎĞ� ǀǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ ƉƎĞƚƌǀĄǀĂũşĐş� ŶĞũŝƐƚŽƚĢ������������������
ŶĂ�ƚƌǌşĐŚ�Ă�ǀǇƐŽŬĠ�ǀŽůĂƟůŝƚĢ�ĐĞŶ�ďƵĚĞŵĞ�ŶĂĚĄůĞ�
ƵĚƌǎŽǀĂƚ� ǀǇƓƓş� ƉŽĚşů� ǀ ƉĞŶĢǎŶşĐŚ� ƉƌŽƐƚƎĞĚĐşĐŚ�
ǀ ƉŽƌƞŽůŝƵ͘� < ƚŽŵƵƚŽ� ƌŽǌŚŽĚŶƵơ�ƉƎŝƐƉşǀĄ� ŝ� ŶĞͲ
ũŝƐƚŽƚĂ�ŽŚůĞĚŶĢ�ďƵĚŽƵĐşŚŽ�ƐŵĢƎŽǀĄŶş�ŵŽŶĞƚĄƌͲ
Ŷş�ƉŽůŝƟŬǇ�ĐĞŶƚƌĄůŶşĐŚ�ďĂŶŬ͕�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ƉĂŬ��E��
ǀ ƐŽƵǀŝƐůŽƐƟ� Ɛ ǀǉŵĢŶŽƵ� ēůĞŶƽ� ďĂŶŬŽǀŶş� ƌĂĚǇ͘�
sǇƓƓş�ŬŽůşƐĂǀŽƐƚ�ŬƵƌǌƵ�ŬŽƌƵŶǇ�ǀǇǎĂĚƵũĞ�ƵĚƌǎŽǀĂƚ�
ƚĂŬĠ� ŚŽƚŽǀŽƐƚŶş� ƌĞǌĞƌǀƵ� ŶĂ� ƉƎşƉĂĚŶĠ� ŵĂƌǎŽǀĠ�

ǀǉǌǀǇ�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ďĂŶŬ͕�ŬƚĞƌĠ�ǀǇƵǎşǀĄŵĞ�ƉƌŽ�ŵĢͲ
ŶŽǀĠ�ǌĂũŝƓƚĢŶş͘�:Ğ�ŶĂŵşƐƚĢ�ƉƎŝƉŽŵĞŶŽƵƚ͕�ǎĞ�ŶĂƓĞ�
ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀĠ͕� ƐŵşƓĞŶĠ� ŝ� ĂŬĐŝŽǀĠ� ĨŽŶĚǇ� :Θd� ƉŽͲ
ŵĢƌŶĢ�ƷƐƉĢƓŶĢ�ēĞůş�ƉŽŬůĞƐƵ�ďŽŶĚŽǀǉĐŚ�ŝ�ĂŬĐŝŽͲ
ǀǉĐŚ� ŝŶĚĞǆƽ͕�ŬƚĞƌĠ� Ɛŝ�ǀ�ŵŶŽŚĂ�ƉƎşƉĂĚĞĐŚ�ƉƎŝƉŝͲ
ƐƵũş�ŽĚ�ǌĂēĄƚŬƵ�ƌŽŬƵ�ĚǀŽƵĐŝĨĞƌŶĠ�ǌƚƌĄƚǇ͘��ůƵŚŽͲ
ƉŝƐŽǀĄ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ƐĞ� ƉŽĚĂƎŝůŽ� ƐƚĂďŝůŝǌŽǀĂƚ� ǀēĂƐͲ
Ŷǉŵ� ƐŶşǎĞŶşŵ� ĚƵƌĂĐĞ� Ă� ǌǀǉƓĞŶşŵ� ƉŽĚşůƵ� ŚŽƚŽͲ
ǀŽƐƟ͘��şŬǇ�ƚŽŵƵ�ŶĂƓĞ�ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀĠ�ĨŽŶĚǇ�ǌƚƌĄĐĞͲ
ũş�ǀ ƉŽƌŽǀŶĄŶş�Ɛ ƚƌŚĞŵ�ǀǉƌĂǌŶĢ�ŵĠŶĢ͘�� 
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s� ŶĂĚƉŝƐƵ� ǌŽŚůĞĚŸƵũĞŵĞ� ƌŽǀŶĢǎ� ĨĂŬƚ͕�������������������������������
ǎĞ�Ƶ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�ŵĄ�ƐĂŵŽǌƎĞũŵĢ�ƉĞǀŶǉ�ƉƌĂǀŝĚĞůͲ
Ŷǉ� ǀǉŶŽƐ� ;z/�>�Ϳ� ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ� ũĞƓƚĢ� ǀĢƚƓş������������������
ǀǉǌŶĂŵ�Ă�ũĞũŝĐŚ�ƌƽƐƚ�ǌǀǇƓƵũĞ�ǀǉǌŶĂŵŶĢ�ĂƚƌĂŬƟǀŝͲ

ƚƵ� ŝŶǀĞƐƟĐĞ͘�EĄƐůĞĚƵũşĐş� ŐƌĂĨ�ƵŬĂǌƵũĞ͕� ũĂŬ� ƐĞ�ǀǉͲ
ŶŽƐ� ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ� ;zdDͿ� ǌǀǉƓŝů� ǀ ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ������������������
ŵĢƐşĐşĐŚ� Ƶ� ĞǀƌŽƉƐŬǉĐŚ� ŬŽƌƉŽƌĄƚŶşĐŚ� ĚůƵŚŽƉŝƐƽ�
Ɛ ŝŶǀĞƐƟēŶşŵ�ƌĂƟŶŐĞŵ͘������������ 

�s� ĚĂůƓş� ēĄƐƟ� ŶĂĚƉŝƐƵ� ƉŽƵŬĂǌƵũĞŵĞ� ŶĂ� ĨĂŬƚ͕��������������������
ǎĞ� Ƶ� ĂŬĐŝŽǀǉĐŚ� Ă� ƐŵşƓĞŶǉĐŚ� ƉŽƌƞŽůŝş� ũĞ� ůĞƉƓş����������������
ƌĞůĂƟǀŶş� ǀǉŶŽƐŶŽƐƚ� ǌĄƐůƵŚŽƵ� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ���������������������
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐş� ŚŽĚŶŽƚŽǀǉĐŚ� ĂŬĐŝş� Ɛ ǀǇƓƓşŵ� ƉĞǀŶǉŵ�
ǀǉŶŽƐĞŵ� ;�ĂƐŚ� &ůŽǁ� Ă� �ŝǀŝĚĞŶĚ� zŝĞůĚͿ͘�����������������������
WƌĄǀĢ� ƐƚĂŐŶĂĐĞ� Ă� ƉŽŬůĞƐ� ŬĂƉŝƚĄůŽǀǉĐŚ� ǀǉŶŽƐƽ��������������

Ƶ� ĂŬĐŝş� ǌĚƽƌĂǌŸƵũĞ� ĂŬƚƵĄůŶş� ĚƽůĞǎŝƚŽƐƚ� ƐƚĂďŝůŶşĐŚ�
ƉĞŶĢǎŶşĐŚ� ƉƎşũŵƽ� Ă� ĚŝƐƚƌŝďƵĐĞ� ĚŝǀŝĚĞŶĚ͘���������������������
ZƽƐƚ� ĚŝǀŝĚĞŶĚŽǀĠŚŽ� ǀǉŶŽƐƵ� ǀ ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ�ŵĢƐşͲ
ĐşĐŚ� ũĞ� ƉĂŬ� ƉĂƚƌŶǉ� ǌĞũŵĠŶĂ� Ƶ� ĞǀƌŽƉƐŬǉĐŚ� ĂŬĐŝş͕���������������
Ƶ� ŬƚĞƌǉĐŚ� ƐĞ� ǀ ŬǀĢƚŶƵ� ƉƌƽŵĢƌŶǉ� ͣ�ŝǀŝĚĞŶĚ�
zŝĞůĚ͞�ǀƌĄƟů�Ŭ ŚŽĚŶŽƚĢ�ϯ͕ϱ�й͘��� 

�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 
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�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 

h� ŬŽƌƵŶŽǀǉĐŚ� ĨŽŶĚƽ͕� ŬƚĞƌĠ� ŝŶǀĞƐƚƵũş����������������������������
ƉƎĞǀĄǎŶĢ� ĚŽ� ĐŝǌŽŵĢŶŽǀǉĐŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƽ͕�������������������
ƚǀŽƎş� ǀǉǌŶĂŵŶǉ� ƉŽĚşů� ŶĂ� ĐĞůŬŽǀĠŵ� ǀǉŶŽƐƵ�
ǌ ŝŶǀĞƐƟĐĞ� ƚǌǀ͘� ZŽůů� zŝĞůĚ� ǌ ŵĢŶŽǀĠŚŽ� ǌĂũŝƓƚĢŶş�
ĚŽ� ĞƵƌŽǀǉĐŚ� Ă� ĚŽůĂƌŽǀǉĐŚ� ĂŬƟǀ͘� dĞŶƚŽ���������������������
ǀǉŶŽƐ� ǀǇƉůǉǀĂũşĐş� ǌ ƷƌŽŬŽǀĠŚŽ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĄůƵ�����������������
ŵĞǌŝ� ǀǉŶŽƐǇ� ƉĞŶĢǎŶşŚŽ� ƚƌŚƵ� ǀ� ��<� Ă� �hZ͕������������������

ƌĞƐƉĞŬƟǀĞ�ǀ h^�͕�ǀǉǌŶĂŵŶĢ�ǀǌƌŽƐƚů�ĚşŬǇ�ƵƚĂŚŽͲ
ǀĄŶş�ŵĢŶŽǀĠ�ƉŽůŝƟŬǇ�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ��E��ǀ ƉŽƐůĞĚŶşŵ�
ŽďĚŽďş͘� WƎŝ� ƌŽůŽǀĄŶş� ;ŽƚĄēĞŶşͿ� �hZͬ��<���������������������
ŵĢŶŽǀǉĐŚ� ĚĞƌŝǀĄƚƽ� ;ĨŽƌǁĂƌĚƽ� Ă� ƐǁĂƉƽͿ����������������������
ĚŽĚĂƚĞēŶǉ� ǀǉŶŽƐ� ƉƌŽ� ŝŶǀĞƐƚŽƌǇ� ƌŽǀŶĢǎ����������������������������
ƉƎĞƐĂŚƵũĞ� ϲ� й� Ɖ͘� Ă͕͘� ĂůĞƐƉŽŸ� Ƶ� ƐƉůĂƚŶŽƐơ������������������������
ĚŽ�ϲ�ŵĢƐşĐƽ͘��� 

sǇƐŽŬǉ�ͣZŽůůͬ�ĂƌƌǇ͞�ǀǉŶŽƐ�ǌ ŵĢŶŽǀĠŚŽ�ǌĂũŝƓƚĢŶş� 

sǉŶŽƐǇ�ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�Ƶ�ĚůƵŚŽƉŝƐŽǀǉĐŚ�ĨŽŶĚƽ�:Θd�ũƐŽƵ�ũĞƓƚĢ�ǌĂũşŵĂǀĢũƓş�Ă�Ƶ�ǀĢƚƓŝŶǇ�ƐĞ�ďůşǎş�ŶĞďŽ�
ƉƎĞƐĂŚƵũş�ŚŽĚŶŽƚƵ�ϲ�й�Ɖ͘�Ă͕͘�ũƐŽƵ�ƚĂŬ�ǌ ƚŽŚŽƚŽ�ƉŽŚůĞĚƵ�ŶĞũĂƚƌĂŬƟǀŶĢũƓş�ǌĂ�ƉŽƐůĞĚŶşĐŚ�ŶĢŬŽůŝŬ�ůĞƚ͘�� 
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�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 

h�ĚŽůĂƌŽǀǉĐŚ�ĂŬƟǀ�Ɛ ǀǇƵǎŝơŵ�h^�ͬ��<�ƐǁĂƉƽ�ƉƌŽ�ŵĢŶŽǀĠ�ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƐĞ�ƚĞŶƚŽ�ǀǉŶŽƐ�
ǀ ƐŽƵēĂƐŶŽƐƟ�ƉŽŚǇďƵũĞ�ǀ ƌŽǌŵĞǌş�ϯ–ϰ͕ϱ�й�Ɖ͘�Ă͘� 

�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 
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�ĚƌŽũ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�:d/^ 

�ŶĞƌŐĞƟĐŬĠ�ŬŽŵŽĚŝƚǇ�–�ƐƚĄůĞ�ĞĨĞŬƟǀŶş�,��'��ƉƌŽƟ�ŝŶŇĂĐŝ�Ɛ ĚŽŵŝŶĂŶƚŶşŵ�ǀǉŶŽͲ
ƐĞŵ�ͣZŽůůͬ�ĂƌƌǇ͞� 

DĂƌĞŬ�:ĂŶĞēŬĂ�ͮ�ϳ͘ϲ͘ϮϬϮϮ 

ZŽƉĂ͕� ƉůǇŶ� Ă� ũĞũŝĐŚ� ĚĞƌŝǀĄƚǇ� ŶĂĚĄůĞ� ƉƌŽŬĂǌƵũş͕�����������������
ǎĞ� ĨƵŶŐƵũş� ũĂŬŽ� ĞĨĞŬƟǀŶş� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉƌŽƟ� ŝŶŇĂĐŝ�����������������
Ă�ŐĞŽƉŽůŝƟĐŬĠŵƵ�ƌŝǌŝŬƵ͘�� ĚƽǀŽĚƵ�ŶşǌŬǉĐŚ�ǌĄƐŽď�
Ă� ŶĂƉĢơ� ŵĞǌŝ� hŬƌĂũŝŶŽƵ� Ă� ZƵƐŬĞŵ� ƐĞ� ĐĞŶǇ�����������������
ƌŽƉǇ� Ěƌǎş� ŶĂ� ƷƌŽǀŶŝ� ϭϭϬ–ϭϮϱ� h^�ͬď͕͘� ƚĞĚǇ�����������������
ŶĞũǀǉƓĞ� ŽĚ� ƌŽŬƵ� ϮϬϭϰ͘� /� ŬĚǇǎ� ƐĞ� ǌ ĚƽǀŽĚƵ�����������������
ƐůĄďŶŽƵĐş� ƉŽƉƚĄǀŬǇ� ŶĞŽēĞŬĄǀĄ� ĚĂůƓş� ǀǉƌĂǌŶǉ�����
ƌƽƐƚ� � ƐƉŽƚŽǀǉĐŚ� ĐĞŶ� Ƶ� ǀĢƚƓŝŶǇ� ŬŽŵŽĚŝƚ͕��������������������

ũĞũŝĐŚ�ĐĞůŬŽǀĠ�ŶĄǀƌĂƚŶŽƐƟ�ďƵĚĞ�ǀ�ŶĂĚĐŚĄǌĞũşĐşĐŚ�
ŵĢƐşĐşĐŚ� ĚŽŵŝŶŽǀĂƚ� ǀǉŶŽƐ� ǌ ƌŽůŽǀĄŶş��������������������������
ƚĞƌŵşŶŽǀǉĐŚ�ŬŽŶƚƌĂŬƚƽ�;ƚǌǀ͘�ZŽůů�zŝĞůĚͿ�ǀǇƉůǉǀĂͲ
ũşĐş� ǌ ŬůĞƐĂũşĐş� ƚĞƌŵşŶŽǀĠ� ŬƎŝǀŬǇ� ƉƎĞĚĞǀƓşŵ����������������������
Ƶ� ĞŶĞƌŐĞƟĐŬǉĐŚ� ŬŽŵŽĚŝƚ͘� dĞŶƚŽ� ǀǉŶŽƐ� Ƶ� ĂŵĞͲ
ƌŝĐŬĠ�ƌŽƉǇ�ŝ�ƉůǇŶƵ�ƉƎĞƐĂŚƵũĞ�ϭϱ�й�Ɖ͘�Ă͘�Ă�Ƶ�ƓŝƌŽͲ
ŬĠŚŽ� ŝŶĚĞǆƵ� �ůŽŽŵďĞƌŐ� �ŽŵŵŽĚŝƚǇ� ēŝŶş���������������������
ŬŽůĞŵ�ϰ͕ϭ�й�Ɖ͘�Ă͘���� 



Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ 

 ǁǁǁ͘ũƟƐ͘Đǌ 

:Θd��KE� 

s ŬǀĢƚŶƵ�ũƐŵĞ�ƐŶşǎŝůŝ�ƉŽĚşů�ǀ ŬŽŶǀĞƌƟďŝůŶşĐŚ�ĚůƵͲ
ŚŽƉŝƐĞĐŚ� Ă� ƉƌŽĚĂůŝ� ũƐŵĞ� ĞŵŝƐŝ� �ƵƌŽǀĞĂ� ϮϬϮϮ͘�
WŽŬƌĂēŽǀĂůŝ� ũƐŵĞ� ǀ ƉŽǌǀŽůŶĠ� ĂŬƵŵƵůĂĐŝ� ēĞƐŬǉĐŚ�
ƐƚĄƚŶşĐŚ� ĚůƵŚŽƉŝƐƽ͕� ƉƎŝēĞŵǎ� ŶĂĚĄůĞ� ǌĂũŝƓƛƵũĞŵĞ�
ēĄƐƚ�ƷƌŽŬŽǀĠŚŽ�ƌŝǌŝŬĂ�ǀ��hZ͘�^Ŷşǎŝůŝ�ũƐŵĞ�ĚůŽƵŚŽƵ�
ƉŽǌŝĐŝ�ǀ ēĞƐŬĠ�ŬŽƌƵŶĢ͘�DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ�ĚƵƌĂĐĞ�ďǇůĂ�
ŶĂ�ŬŽŶĐŝ�ŵĢƐşĐĞ�Ϯ͕ϮϬ͘�,ƌƵďǉ�ǀǉŶŽƐ�ĚŽ�ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ�ǀǌƌŽƐƚů�ŶĂ�ϲ͕Ϯϲ�й͘���� 

 

:Θd�DKE�z 

s ŬǀĢƚŶƵ� ďǇůĂ� ƐƉůĂĐĞŶĂ� ƐƚĄƚŶş� ƉŽŬůĂĚŶŝēŶş� ƉŽƵͲ
ŬĄǌŬĂ� Ă� ƐŵĢŶŬĂ� :Θd� WƌŝǀĂƚĞ� �ƋƵŝƚǇ͘� hĚƌǎƵũĞŵĞ�
ǌǀǉƓĞŶǉ�ƉŽĚşů�ŚŽƚŽǀŽƐƟ͕�ƉƎŝēĞŵǎ�ŶĂĚĄůĞ� ǌĂũŝƓƛƵͲ
ũĞŵĞ� ēĄƐƚ� ƷƌŽŬŽǀĠŚŽ� ƌŝǌŝŬĂ� ǀ� �hZ͘� ^Ŷşǎŝůŝ� ũƐŵĞ�
ĚůŽƵŚŽƵ� ƉŽǌŝĐŝ� ǀ ēĞƐŬĠ� ŬŽƌƵŶĢ͘� DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ�
ĚƵƌĂĐĞ�ƉŽƌƞŽůŝĂ�ďǇůĂ�ϭ͕ϵϭ͘�,ƌƵďǉ�ǀǉŶŽƐ�ĚŽ�ƐƉůĂƚͲ
ŶŽƐƟ�ƉŽƌƞŽůŝĂ�ǀǌƌŽƐƚů�ŶĂ�ϲ͕ϮϮ�й͘�� 

 

:Θd�&>�y/�/>E1 

s ŬǀĢƚŶƵ�ũƐŵĞ�ƉŽŬƌĂēŽǀĂůŝ�ǀ ƉŽǌǀŽůŶĠ�ĂŬƵŵƵůĂĐŝ�
ēĞƐŬǉĐŚ�ƐƚĄƚŶşĐŚ�ĚůƵŚŽƉŝƐƽ͕�ƉƎŝēĞŵǎ�ŶĂĚĄůĞ�ǌĂũŝƓͲ
ƛƵũĞŵĞ�ēĄƐƚ�ƷƌŽŬŽǀĠŚŽ�ƌŝǌŝŬĂ�ǀ��hZ͘�&ŽŶĚ�ƐĞ�ĚĄͲ
ůĞ� ƉƎĞƐŽƵǀĄ� ŽĚ� ƉŽĚŶŝŬŽǀǉĐŚ� ĚůƵŚŽƉŝƐƽ� ƐŵĢƌĞŵ�
ŬĞ�ƐƚĄƚŶşŵ͘�KĚƉƌŽĚĂůŝ�ũƐŵĞ�ĚůƵŚŽƉŝƐ�dDZ�Ă�ƐŶşǎŝͲ
ůŝ� �ůƉŚĂYƵĞƐƚ͘� ZĞĚƵŬŽǀĂůŝ� ũƐŵĞ� ƚĂŬĠ� ĚůŽƵŚŽƵ�
ƉŽǌŝĐŝ� ǀ ēĞƐŬĠ� ŬŽƌƵŶĢ͘� DŽĚŝĮŬŽǀĂŶĄ� ĚƵƌĂĐĞ�
ǀǌƌŽƐƚůĂ� ŶĂ� Ϯ͕Ϭϰ͘� ,ƌƵďǉ� ǀǉŶŽƐ� ĚŽ� ƐƉůĂƚŶŽƐƟ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ�ƐĞ�ǌǀǉƓŝů�ŶĂ�ϱ͕ϳ�й͘��� 

:Θd��/s/��E� 

�ĢŚĞŵ�ŵĢƐşĐĞ�ũƐŵĞ�ǀǇƵǎŝůŝ�ƉŽŬůĞƐƵ�ĐĞŶ�Ă�ǀƌĄƟůŝ�
ƐĞ�ĚŽ�ĂŬĐŝş��ůƉŚĂďĞƚƵ͕�ŶĂǀǉƓŝůŝ�ũƐŵĞ�ŵşƌŶĢ�ǀĄŚƵ�
&ĂĐĞďŽŽŬƵ� Ă� �dW͕� ŶĂŽƉĂŬ� ũƐŵĞ� ƉŽďƌĂůŝ� ƉƌŽĮƚ�����
ŶĂ�ēĄƐƟ�ƉŽǌŝĐĞ����Ƶ͕�ŬƚĞƌǉ�ǀ ŬǀĢƚŶƵ�ƐŝůŶĢ�ƉŽƐşůŝů͘�
hǌĂǀƎĞŶĂ�ďǇůĂ� ŝ�ƉŽǌŝĐĞ�ŶĂ�^ĂŝŶƐďƵƌǇ͕�ŬĚĞ�ƐĞ�ŵŝ�
ŶĞůşďŝů�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŶĂ�ƚŽŵƚŽ�ƟƚƵůƵ͕�Ă�ǀǉǀŽũ�ŶĞŐĂͲ
ƟǀŶĢ�ŽǀůŝǀŶŝůǇ�ŝ�ƓƉĂƚŶĠ�ǀǉƐůĞĚŬǇ�ƌĞƚĂŝůĞƌƽ�ǌ h^�͘�
sĞůŵŝ� ĚŽďƎĞ� Ɛŝ� ŶĂĚĄůĞ� ǀĞĚůĂ� ŬŽŶǌĞƌǀĂƟǀŶş� ēĄƐƚ�
ƉŽƌƞŽůŝĂ͕� ŬĚǇǎ� ĂŬĐŝĞ� dĞůĞĨſŶŝŬǇ� ƐĞ� ƉƎŝďůşǎŝůǇ�
ƷƌŽǀŶşŵ�ϱ��hZ�ǌĂ�ĂŬĐŝĞ͕�ĐŽǎ�ƐĞ�ŶĂ�ǌĂēĄƚŬƵ�ƌŽŬƵ�
ǌĚĄůŽ� ƚĠŵĢƎ� ŶĞŵǇƐůŝƚĞůŶĠ͘� s ƉŽƌƞŽůŝƵ� ĚƌǎşŵĞ�
ŶĂĚĄůĞ� ĐĐĂ� ϭϮ� й� ĐĂƐŚĞ͕� ũƐŵĞ� ƚĂŬ� ƉƎŝƉƌĂǀĞŶŝ�
ǀ ƉƎşƉĂĚĢ� ƉŽŬůĞƐƵ� ĐĞŶ� ƐĞ� ŽƉĢƚ� ƉŽƐƚĂǀŝƚ� ŶĂ� ŶĄͲ
ŬƵƉŶş�ƐƚƌĂŶƵ͘�� 

 

:Θd�KWWKZdhE/dz 

^ ƌƽƐƚĞŵ�ĐĞŶǇ����Ƶ�ŶĂĚ�ϭϭϬϬ�<ē�ũƐŵĞ�ŶĂƓŝ�ƉŽǌŝͲ
Đŝ� ƌĞĚƵŬŽǀĂůŝ� ŶĂ� ƷƌŽǀŶĢ� ϵ�й� ǀĄŚǇ� ƟƚƵůƵ͕� ŬŽŵͲ
ƉůĞƚŶĢ�ũƐŵĞ�ǀǌĂůŝ�ƉƌŽĮƚ�ŶĂ��W�Ă�&ƌĞĞƉŽƌƚƵ͕�ƌĞĂůŝͲ
ǌŽǀĂůŝ�ũƐŵĞ�ƉƌŽĮƚ�ŝ�ŶĂ�ŵĞŶƓş�ēĄƐƟ�ĂŬĐŝş�/�D͘�EĂͲ
ŽƉĂŬ�ŶŝǎƓş�ĐĞŶǇ�ǀ ƉƌǀŶş�ƉƽůĐĞ�ŬǀĢƚŶĂ�ũƐŵĞ�ǀǇƵǎŝůŝ�
Ă�ƉƎŝŬƵƉŽǀĂůŝ� ĂŬĐŝĞ� dh/͕� dĞǀǇ͕�<ŽŵĞƌēŶş�ďĂŶŬǇ͕�
�ŝƌďŶď͕� sŽůŬƐǁĂŐĞŶƵ� Ă� �ĂŵĞĐĂ͘� sƌĄƟůŝ� ũƐŵĞ��������������
ƐĞ� ĚŽ� �ǀĂƐƚƵ͕� ŬĚĞ� Ɛŝ� ŵǇƐůşŵĞ͕� ǎĞ� Ŭ ƚƌĂŶƐĂŬĐŝ�
Ɛ EŽƌƚŽŶĞŵ� ĚŽũĚĞ͘� sǉŬǇǀǇ� ŶĂ� ĂŬĐŝşĐŚ� ďƵĚŽƵ�
ƉŽŬƌĂēŽǀĂƚ�Ɛ ơŵ͕�ũĂŬ�ŝŶŇĂĐĞ�Ă�ďŽũ�ƉƌŽƟ�Ŷş�ďƵĚĞ�
ĐĞŶƚƌĄůŶşŵŝ� ďĂŶŬĂŵŝ� ƐƚƵƉŸŽǀĄŶ͘� �Ŷŝ� ŬŽŶŇŝŬƚ���������������
ŶĂ�hŬƌĂũŝŶĢ�ƐĞ�ďŽŚƵǎĞů�ŶĞďůşǎş�ƐǀĠŵƵ�ŬŽŶĐŝ͕�ƚĂŬͲ
ǎĞ�ŶĞũŝƐƚŽƚ�ũĞ�ŶĂ�ƚƌŚƵ�ƉŽŵĢƌŶĢ�ĚŽƐƚ͘�DĄŵĞ�ĐĂͲ

<s d�E�s��&KE���, 



Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϮ 

 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� 

 

ƐŚŽǀŽƵ� ƌĞǌĞƌǀƵ� Ă� ǀ ƉƎşƉĂĚĢ� ƉŽŬůĞƐƵ� ďƵĚĞŵĞ�
ŽƉĢƚ�ŬƵƉŽǀĂƚ͕�ŶǇŶş�ũƐŵĞ�ƐƉşƓĞ�ͣŶĂ�ēĞŬĂŶĠ͘͞� 

:Θd�<KDK�/dE1 

s ŬǀĢƚŶƵ�ũƐŵĞ�ǀǇƵǎŝůŝ�ĚĂůƓş�ƌƽƐƚ�ĐĞŶ�ǌĞŵŶşŚŽ�ƉůǇͲ

ŶƵ� Ă� ƌĞĂůŝǌŽǀĂůŝ� ǌŝƐŬ� ŶĂ� ĨŽŶĚƵ� h^� EĂƚƵƌĂů� 'ĂƐ�

&ƵŶĚ͘� hǌĂǀƎĞůŝ� ũƐŵĞ� ĐĞůŽƵ� ƉŽǌŝĐŝ� ŽƚĞǀƎĞŶŽƵ�

ǀ ƉƌŽƐŝŶĐŝ�ǌĂ�ǀşĐĞ�ŶĞǎ�ĚǀŽũŶĄƐŽďĞŬ�ĐĞŶǇ͘�EĂŽƉĂŬ�

ũƐŵĞ�ŶĂǀǉƓŝůŝ�ǀĄŚƵ�ǀǌĄĐŶǉĐŚ�ŬŽǀƽ�ŶĄŬƵƉ ��d&�ŶĂ�

ƐƚƎşďƌŽ� Ă� ǌůĂƚŽ͘� EŽǀĢ� ũƐŵĞ� ĚŽ� ƉŽƌƞŽůŝĂ� ǌĂƎĂĚŝůŝ�

�d&� ŶĂ� ƉĂůůĂĚŝƵŵ͕� ŬƚĞƌĠ� ƉŽ� ǀǉƌĂǌŶĠŵ� ƉŽŬůĞƐƵ�

ŶĞǌŽŚůĞĚŸƵũĞ� ŵŽǎŶĄ� ƌŝǌŝŬĂ� ǀǉƉĂĚŬƵ ƌƵƐŬǉĐŚ���

ĚŽǀŽǌƽ͘� WŽ� ĚĂůƓş� ŬŽƌĞŬĐŝ� ũƐŵĞ�ƉƎŝŬŽƵƉŝůŝ� ƌŽǀŶĢǎ�

�d&� ŶĂ� ƵƌĂŶ͘� s� ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ� ŽďĚŽďş� ƉƌĂǀĚĢƉŽͲ

ĚŽďŶĢ� ďƵĚĞŵĞ� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ� ĚĂůƓş� ŝŶǀĞƐƟĐĞ���������������������

ĚŽ�ǀǌĄĐŶǉĐŚ�Ă�ǀǇďƌĂŶǉĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ŬŽǀƽ͕�ŬƚĞͲ

ƌĠ�ďǇ�ŵŽŚůǇ�ďĞŶĞĮƚŽǀĂƚ�ǌ ƵǀŽůŶĢŶş�ēşŶƐŬǉĐŚ�ƌĞͲ

ƐƚƌŝŬĐş�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ�Ɛ�ƉĂŶĚĞŵŝş͘��ǀĄǎşŵĞ�ŝŶǀĞƐƟͲ

ĐĞ� ĚŽ� � ĂŬĐŝş� ƐƉŽůĞēŶŽƐơ�ŶĂǀĄǌĂŶǉĐŚ� ŶĂ�ŽďŶŽǀŝͲ

ƚĞůŶĠ�ǌĚƌŽũĞ͘� 


