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�Ϯ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

EǇƚ�ĨƌĂ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ 

2YHU� ���� VLGHUV� EDJJUXQGVSDSLUHU� HU� JHQ�
QHPO VW��P¡GHU�RJ�NRQJUHVIRUEHUHGHOVH�HU�
RYHUVWnHW�� ,� GDJ� WU GHU� DOOH� RV� GHOHJHUHGH�
VDPPHQ� IRU� L� I OOHVVNDE� DW� WU IIH� NO¡JWLJH�
RJ� YHORYHUYHMHGH� EHVOXWQLQJHU�� %HVOXWQLQ�
JHU�� GHU� HIWHU�PLQ�PHQLQJ�� VNDO� VLNUH�PHG�
OHPPHUQH� RJ� 'DQPDUNV� / UHUIRUHQLQJ� GH�
EHGVWH�PXOLJKHGHU�RJ�EHWLQJHOVHU�IRU�DW�LQG�
IUL�PHGOHPPHUQHV�EHUHWWLJHGH�IRUYHQWQLQJHU�
WLO�YRUHV�IDJIRUHQLQJ� 

)RUYHQWQLQJHU�RP�HQ�JRG�RJ�RUGHQWOLJ�FHQ�
WUDO� DIWDOH� RP� DUEHMGVWLG�� )RUYHQWQLQJHU� RP�
DW�In�IRUEHGUHW�YLONnUHQH�IRU�YHOO\NNHW�VSHFL�
DOXQGHUYLVQLQJ� RJ� LQNOXVLRQ�� )RUYHQWQLQJHU��
GHU�IUHPPHU�SURIHVVLRQHQ�RJ�GHQ�DQVHHOVH��
YRUHV�PHGOHPPHU�VNDO�Q\GH� 

'HW�HU�QDWXUOLJYLV� LNNH�SU FLV�GLVVH� WUH�RP�
UnGHU��GHU�HU�Sn�GDJVRUGHQHQ��PHQ�VDPWOLJH�
SXQNWHU�KDU�EHW\GQLQJ� 

9L�KDU�EUXJ�IRU�DW�VWn�VW UNW�RJ�VWn�VDPOHW� 

1X�HU�RSJDYHQ�-�XDQVHW�XGIDOGHW�DI�Q VWIRU�
PDQGVYDOJHW� -� DW� YL� KROGHU� KRYHGHW� NROGW��
KMHUWHW� YDUPW� RJ� VWnU� VDPPHQ�RP�GH� NRP�
PHQGH�IRUKDQGOLQJHU��0HG�RIIHQWOLJJ¡UHOVHQ�
DI� O UHUNRPPLVVLRQHQV� DQEHIDOLQJHU� GHQ�
���� GHFHPEHU� YLO� GH� EHJ\QGH�� $OOHUHGH� QX�
HU� GHU� YDUVOHW� HNVWUDRUGLQ U� NRQJUHV� WLO� IH�
EUXDU�������+RYHGIRUPnOHW�HU�DW�VLNUH�PHG�
OHPPHUQH� RJ� RUJDQLVDWLRQHQ� VW¡UVW� PXOLJ�
LQGIO\GHOVH� RJ� JHQQHPVLJWKHG�� VDPWLGLJ�
PHG�DW�YL� IRUPnU�DW�RPV WWH�GHQ�VLWXDWLRQ��
YL�VWnU�L�Sn�EHGVWH�YLV� 

+YDG�GHU�VNHU�Sn�NRQJUHVVHQ�InU�IRUKnEHQW�
OLJ�RJVn�EHW\GQLQJ�IRU�RV�KHU�L�5¡GRYUH� 

0HG� HW� IRONHVNROHLGHDO� -� YHGWDJHW� DI� YRUHV�
HJHQ�NRQJUHV� -�HU�GHW�PLW�KnE��DW�YL�EHY �
JHU� RV� Y N� IUD� KnEO¡VH� GLVNXVVLRQHU�� RP�
KYRUYLGW�YL�Pn�NDOGH�XQGHUYLVQLQJ�IRU�XQGHU�
YLVQLQJ� RJ� HOHYHU� IRU� HOHYHU�� 'HW� VHQHVWH�

HNVHPSHO� IUD� +¡MH� 7DDVWUXS� HU�� DW� VNROHU�
LNNH� VNDO� KHGGH� VNROHU�� PHQ� O ULQJVKXVH� 
'HW� HU� HW� QLYHDX� RJ� HQ� SULQFLSLHO� WLOJDQJ� WLO�
IRONHVNROHQ��GHU�XQGHUPLQHUHU�DOW�GHW�DPELWL�
¡VH�RJ�VDPIXQGVP VVLJW�IRUDQNUHGH��YL�KDU�
RJ�E¡U�XGYLNOH��1nU�DOW�HU� O ULQJ��EOLYHU�IDJ�
VSURJ�RJ�LQGKROG�RSO¡VW�RJ�IRONHVNROHQ�VRP�
VDPIXQGVE UHQGH� LQVWLWXWLRQ� WLO� QRJHW� IODGW�
RJ�Q UPHVW� OLJHJ\OGLJW��2UG�EHW\GHU�QRJHW��
2UG� HU�PHG� WLO� DW� VNDEH�GHQ� YLUNHOLJKHG�� YL�
RSIDWWHU��'HUIRU�EHW\GHU�RJVn�IRONHVNROHLGH�
DOHW�PHJHW�IRU�PHGOHPPHUQH�RJ�IRU�IRUHQLQ�
JHQV�IDJSROLWLVNH�DUEHMGH� 

)UD� SHULRGHIRUKDQGOLQJHUQH� YLOOH� GHW� Y UH�
HQ� JDYH� IRU� DOOH� PHGOHPPHU� -� RJVn� KHU� L�
5¡GRYUH� -� DW� In� JHQVNDEW� GHW� QDWXUOLJH� RJ�
NROOHNWLYW� EDVHUHGH� DIWDOHV\VWHP�� KYRU� YL�
E\JJHU� IRONHVNROHUQH� VRP� DUEHMGVSODGV� L�
I OOHVVNDE�� $W� WXUGH� GHW� RJ� DW� IRUSOLJWH� VLJ�
Sn� NROOHNWLYH� DIWDOHU� -� RJVn� RP� DUEHMGVWLG��
'HW� NU YHU� PRG�� WLOOLG�� VDPDUEHMGH� RJ� HQ�
VW UN�VHOYVLNNHU�OHGHOVH� 

´(U�YL�JHDUHW�WLO�IUHPWLGHQ"´�-�GHW�PHQHU�MHJ��
YL�HU�RJ�YL�VNDO�WXUGH�IDVWKROGH�YRUHV�Y UGL�
HU�RJ�GH�SULQFLSSHU��YL�E\JJHU�YRUHV�IRUHQLQJ�
Sn��9L�VNDO� LNNH�WUR��DW�YL�NDQ�´YHGW JWH´�RV�
LQG� L� IUHPWLGHQ� RJ� I[� QHGEULQJH� DQWDOOHW� DI�
JHQHUDOIRUVDPOLQJHU�ORNDOW�HOOHU�EDUH�IRUO Q�
JH� YDOJSHULRGHUQH� IRU� GH� NRQJUHVGHOHJHUH�
GH��9L�VNDO�XGYLNOH�Sn�HQ�YHOVPXUW�RUJDQLVD�
WLRQ�� KYRU� GHU� HU� EHKRY� IRU� NROOHNWLYH� DU�
EHMGVP VVLJH� RJ� ¡NRQRPLVNH� O¡VQLQJHU��
-HJ�YLO�N PSH�IRU�HQ�XGYLNOLQJ—LNNH�HQ�DI�
YLNOLQJ—RJ�Y UH�PHG� WLO� DW� VLNUH�HW�KHOW� RJ�
YHOIXQJHUHQGH�'DQPDUNV�/ UHUIRUHQLQJ 

-HJ�YLO�QDWXUOLJYLV�RSIRUGUH�DOOH�PHGOHPPHU�
WLO�DW�I¡OJH�NRQJUHVVHQ��'HU�HU�PHJHW�L�VSLO� 

0HG�GH�EHGVWH�KLOVQHU�WLO�DOOH�PHGOHPPHU 

$QGHUV�/LOWRUS��IRUPDQG 



�ϯ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

 

&ƆůŐ�ŵĞĚ�ŝ�ǀĂůŐĞŶĞ�ŝ��>&͗ 
<ŽŶŐƌĞƐ�ŽŐ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞƐǀĂůŐ 

&ĂŐďůĂĚĞƚ�&ŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬ�ĚčŬŬĞƌ�ďĊͲ
ĚĞ� ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶ� ŽŐ� ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ� Ɵů� ,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞŶ� 
ůƆďĞŶĚĞ͘� �ůůĞ� ŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞƐŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ� ƟůďǇĚĞƐ� ĞŶ�
ďůŽŐ�ƉĊ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬͬŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞƐǀĂůŐ͘�DĂŶ�ŬĂŶ�
ŽŐƐĊ� ŽŌĞ�ƟůŐĊ� ĚĞ� ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ� ŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌƐ� ǀĂůŐŽƉůčŐ�
ŵŵ͘�;YZ�Ɵů� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶƐ�ĚčŬŶŝŶŐ�ĂĨ�,^-ǀĂůŐͿ��Ğƌ�Ğƌ�
ŬĂŵƉǀĂůŐ� Ɵů� ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚƐƉŽƐƚĞŶ͕� ŽŐ� ďĊĚĞ� �ŽƌƚĞ�
>ĂŶŐĞ� ŽŐ� DŽƌƚĞŶ� ZĞĨƐŬŽǀ� ŚĂƌ� ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞƌ͕� ŚǀŽƌ�
ŵĂŶ�ŬĂŶ�ůčƐĞ�ǀŝĚĞƌĞ�;Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĚčŬŬĞƚ�ŚĞƌ�ŝ�ďůĂĚĞƚͿ 
^��D���W��>/s�^dZ��D/E'�&Z��,�>��<KE'Z�^^�E
–� K'^�� E�Z� ��Z� ^<�>� s�>'�^� &KZD�E�� K'�
E�^d&KZD�E�͘� ;>ŝŶŬ� ǀŝů� ŬƵŶŶĞ� ĮŶĚĞƐ� ĞŶƚĞŶ� ƉĊ�
ǁǁǁ͘ĚůĨ͘ŽƌŐ�ĞůůĞƌ��ƉĊ�ǁǁǁ͘ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬͿ 

 
 
 

dŝů��>&-ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶ�ŝ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ğƌ�ĚĞƌ�ǀĂůŐ�ĂĨ�ĨŽƌŵĂŶĚ�ŽŐ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ͕�ŽŐ�Ɵů�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ƐŬĂů�ŵĞĚͲ
ůĞŵŵĞƌŶĞ�ǀčůŐĞ�ŶǇ�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞ͘� 

sŝ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ƚĂŬŬĞ�ĂůůĞ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ƉĊ�ŝŶƚƌŽĚĂŐĞŶ�ĨŽƌ�
ŶǇĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŝ�Z>&͘��ĂŐĞŶ�ďƆĚ�ƉĊ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ŐŽĚ�
ƐŶĂŬŬĞ�Žŵ�ĚĞƚ�ĨĂŐůŝŐĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ŝ�ůŽŬĂůƚ�ƉĊ�ƐŬŽůĞƌŶĞ�ŽŐ�
ŚĞůĞ�ǀĞũĞŶ�Ɵů�,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŐĂŶŐĞ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ďůŝǀĞƌ�
ĂƌďĞũĚĞƚ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŶǇ�ĂƌďĞũĚƐƟĚƐĂŌĂůĞ͘ 

hĚ�ŽǀĞƌ�ƐŶĂŬŬĞŶ�ǀĂƌ�ĂůůĞ�ĚĞůƚĂŐĞƌŶĞ�ĂŬƟǀĞ͕�ƐŵŝůĞŶͲ
ĚĞ�ŽŐ�ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ƐƵůƚŶĞ�ŽŐ�ƚƆƌƐƟŐĞ͊ 

dĂŬ�ĨŽƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�ĚĂŐ�ŽŐ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ZƆĚŽǀƌĞ�-�/�
ǀĞĚ͕�ŚǀŽƌ�/�ŬĂŶ�ĨĂŶŐĞ�ũĞƌĞƐ�dZ͛Ğƌ�ŽŐ�ŬƌĞĚƐŬŽŶƚŽƌĞƚ�
Ğƌ�ĂůƟĚ�ĊďĞŶƚ�ĨŽƌ�ũĞƌĞƐ�ŚĞŶǀĞŶĚĞůƐĞƌ͊� 

/ŶƚƌŽĚĂŐ�ŚŽƐ�Z>& 



�ϰ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

,ǀĂĚ� ŬŽŵŵĞƌ� ĚĞƩĞ� Ɵů� Ăƚ� ďĞƚǇĚĞ� ĨŽƌ� �>&� ŽŐ�
ŚǀĞŵ�Ğƌ�ĚĞ�ƚŽ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ͍�sĂůŐŬĂŵƉĞŶ�Ğƌ�ŝ�ĨƵůĚ�
ŐĂŶŐ�ŽŐ�ŬĂŶ�ĨƆůŐĞƐ�ƉĊ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ƐƚĞŵƚĞ�ƉĊ��ŽƌƚĞ�>ĂŶŐĞ�ŵĞĚ�ϭϮ�
ƐƚĞŵŵĞƌ�ŵĞĚ�DŽƌƚĞŶƐ� ϵ� ŽŐ� ƐƟůůĞƌ� ĚĞŶ� ŶƵǀčͲ
ƌĞŶĚĞ� ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ� ƐŽŵ� ŬĂŶĚŝĚĂƚ� ĨŽƌ� ŚŽǀĞĚͲ
ƐƚǇƌĞůƐĞŶ� ŽŐ� ŝĨŵ͘� ĚĞŶ� ŽĸĐŝĞůůĞ� ĂŶŶŽŶĐĞƌŝŶŐ͘�
�ŽƌƚĞ�ƐƉŝůůĞƌ�ŝŶĚ�ŵĞĚ�ƐŝŶ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ͕�ĨĂŐůŝŐĞ�ďĂůůĂƐƚ�
ƐĂŵƚ�ƐŝŶ�ĞǀŶĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ƐŬĂďĞ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵͲ
ŶŝŬĞƌĞ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ǀčƌĚŝĞƌ�ƵĚ͘�,ƵŶ�ƵĚƚĂůĞƌ�ĨƆůͲ
ŐĞŶĚĞ� Ɵů� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬ͗� Η:ĞŐ� ŐĞŶŽƉƐƟůůĞƌ� Ɵů�
ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚƐƉŽƐƚĞŶ� ŝ� �ĂŶŵĂƌŬƐ� >čƌĞƌĨŽƌͲ
ĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ� Ăƚ� ĨŽƌƚƐčƩĞ� ŽŐ� ƵĚǀŝŬůĞ� ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�
ƐŽůŝĚĞ� ŽŐ� ŵĊůƌĞƩĞĚĞ� ĂƌďĞũĚĞ� ĨŽƌ� Ăƚ� ĨŽƌďĞĚƌĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞƐ� ǀŝůŬĊƌ͘� DĞĚ� ĞŶ� ǀĞĚŚŽůĚĞŶĚĞ�
ŝŶĚƐĂƚƐ�ŽŐ�ĞŶ�ŬůĂƌ�ŬŽŵƉĂƐƌĞƚŶŝŶŐ�ŚĂƌ�ũĞŐ�ďŝĚƌĂͲ
ŐĞƚ�Ɵů͕�Ăƚ��ĂŶŵĂƌŬƐ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ�ŝ�ĚĂŐ�Ğƌ�ŝ�ĞŶ�
ůĂŶŐƚ�ŐƵŶƐƟŐĞƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĞŶĚ�ĚĞŶ�ĨŽƌĞŶŝŶŐ�ďůĞǀ�
ĞŌĞƌůĂĚƚ�ŝ�ĞŌĞƌ�ŽǀĞƌŐƌĞďĞƚ�ŝ�ϮϬϭϯΗ͘�,ƵŶ�ƐčƩĞƌ�

EčƐƞŽƌŵĂŶĚƐǀĂůŐ 

s�>'͊�EčƐƞŽƌŵĂŶĚƐǀĂůŐ�Ğƌ�ƉĊ�ƚƌĂƉƉĞƌŶĞ͘��Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕�Ăƚ�ĞŶ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ�ŝ��>&�ƐŬĂů�ĮŶĚĞƐ�ƉĊ�ŬŽŶͲ
ŐƌĞƐƐĞŶ�ĚĞŶ� ϭ͘-ϯ͘� ŽŬƚŽďĞƌ� ϮϬϭϵ͘��ĞŶ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ� ƐƟůůĞƌ� ŽƉ� ŝŐĞŶ� ƐŽŵ�ŚŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�
ŬĂŶĚŝĚĂƚ�ŽŐ�ďůŝǀĞƌ�ƵĚĨŽƌĚƌĞƚ�ĂĨ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ĨŽƌ��ĂůůĞƌƵƉ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ�DŽƌƚĞŶ�ZĞĨƐŬŽǀ͘ 

EčƐƞŽƌŵĂŶĚƐǀĂůŐĞƚ�Ğƌ�ƉĊ� ƚƌĂƉƉĞƌŶĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ďĞƚǇĚĞƌ͕� Ăƚ�ĞŶ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ� ŝ��>&� ƐŬĂů� ǀčůŐĞƐ�ƉĊ�ŬŽŶͲ
ŐƌĞƐƐĞŶ�ĚĞŶ�ϭ͘-ϯ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��ĞŶ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ��ŽƌƚĞ�>ĂŶŐĞ�ƐƟůůĞƌ�ŽƉ�ŝŐĞŶ�ƐŽŵ�ŚŽǀĞĚͲ
ƐƚǇƌĞůƐĞŶƐ�ŬĂŶĚŝĚĂƚ�ŽŐ�ďůŝǀĞƌ�ƵĚĨŽƌĚƌĞƚ�ĂĨ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ�ĨŽƌ��ĂůůĞƌƵƉ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ�DŽƌƚĞŶ�ZĞĨƐŬŽǀ͘ 



�ϱ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

Ğƚ�ƐŬčƌƉĞƚ�ďůŝŬ�ƉĊ�>Žǀ�ϰϬϵ͕� ƐŽŵ�ƐƚĂĚŝŐ�ƉĊǀŝƌͲ
ŬĞƌ�ĂƌďĞũĚƐůŝǀĞƚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚĞƚƐ�ůčƌĞƌĞ͘� 

DŽƌƚĞŶ� ZĞĨƐŬŽǀ� ĚĞůĞƌ� ŵĂŶŐĞ� ĨĂŐůŝŐĞ� ƐƚĂŶĚͲ
ƉƵŶŬƚĞƌ�ŵĞĚ��ŽƌƚĞ͕�ŽŐ�ƐčƌůŝŐƚ�Ğƌ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞƌĞ�
ĨŽƌ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ� ŽŐ� ĞŶŚĞĚƐƐŬŽůĞŶ͕� ŚǀŽƌ� ĞůĞǀĞƌ�
ŝŬŬĞ� ŽƉĚĞůĞƐ� ĞŌĞƌ� ĞǀŶĞƌ� ŽŐ� ƐŽĐŝĂů� ďĂŐŐƌƵŶĚ͘�
^ŬŽůĞŶ� ƐŬĂů� ǀčƌĞ� ĨŽƌ� ĂůůĞ͘� ,ĂŶ� Ğƌ� ŽŐƐĊ� ŵŽĚͲ
ƐƚĂŶĚĞƌ� ĂĨ� >Žǀ� ϰϬϵ� ŽŐ� ĂůůĞ� ĚĞ� ŝŶĚǀŝƌŬŶŝŶŐĞƌ͕�
ĚĞŶ� ŚĂƌ� ŽŐ� ŚĂƌ� ŚĂŌ� ƉĊ� ůčƌĞƌŶĞ� ŽŐ� ƐŬŽůĞƌŶĞ͘�
ΗDŝƚ�ŬĂŶĚŝĚĂƚƵƌ�ƐŬĂů� ŝŬŬĞ�ŽƉĨĂƩĞƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŚŝͲ
ŐĞŶ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ŚĞůƚ�ĂŶĚĞŶ�ĨŽƌĞŶŝŶŐƐƉŽůŝƟƐŬ�ůŝŶũĞ͕�
ŵĞŶ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĚǇďĨƆůƚ�ƆŶƐŬĞ�Žŵ�Ăƚ�ďŝĚƌĂŐĞ�Ɵů͕�Ăƚ�
ǀŝ� ůǇŬŬĞƐ� ďĞĚƌĞ�ŵĞĚ� Ăƚ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞ� ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�
ƉŽůŝƟŬ� ŽŐ� ŽƉŶĊ� ƐŬĂƌƉĞƌĞ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ǀŽƌĞƐ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌΗ͕� ƵĚƚĂůƚĞ� DŽƌƚĞŶ� Ɵů� ĨŽůŬĞƐŬŽͲ
ůĞŶ͘ĚŬ͘� ,ĞƌĞŌĞƌ� ƟůĨƆũĞĚĞ� ŚĂŶ͕� Ăƚ� ŚĂŶ�ŵĞŶĞƌ͕�
Ăƚ� ĚĞƌ� ŬĂŶ� ǀčƌĞ� ďĞŚŽǀ� ĨŽƌ� Ăƚ� ĨĊ� ŬŝŐŐĞƚ� ƉĊ�
͟ŚŽůĚŽƉƐƟůůŝŶŐĞŶ͟� ĨŽƌ� Ăƚ� ĨĊ�ŵĞƌĞ� ŝŶĚŇǇĚĞůƐĞ͘�
,ĂŶ�ĨƆůŐĞƌ�ŽƉ�ŵĞĚ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚĞƌĞ͕�Ăƚ�ŚĂŶ�ŚĊďĞƌ͕�
Ăƚ� ŚĂŶƐ� ŬĂŶĚŝĚĂƚƵƌ� ǀŝů� ďůŝǀĞ� ŽƉĨĂƩĞƚ� ƐŽŵ� Ğƚ�
ĚĞŵŽŬƌĂƟƐŬ�ƐƵŶĚŚĞĚƐƚĞŐŶ͘ 

�ĞŐŐĞ� ŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ� ĨƌĞŵŚčǀĞƌ� ŽŐƐĊ� ǀŝŐƟŐŚĞͲ
ĚĞŶ� ĂĨ� Ăƚ� ŬƵŶŶĞ� ƐƉĂƌƌĞ� ŵĞĚ� ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ� ŽŐ�
ǀčƌĞ�Ğƚ�ƐĂŵůĞƚ�ĨŽƌŵĂŶĚƐŬĂď͘ 

WĊ�ƐŝŶ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ�ƐŬƌŝǀĞƌ��ŽƌƚĞ�>ĂŶŐĞ͕�Ăƚ�ĚĞƚ�
ůĂŶŐĞ�ƐůŝĚ�ŚĂƌ�ŐŝǀĞƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ͘�,ĞŶĚĞƐ�ŵĊů�Ğƌ�
ƐƚĂĚŝŐ͕�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĨŽƌŵĂŶĚĞŶ͕�Ăƚ�ŐƆƌĞ�ŬƌĂǀ�
ƉĊ� ĞŶ� ĂƌďĞũĚƐƟĚƐĂŌĂůĞ͕� ƐŽŵ� ǀŝů� ƵŶĚĞƌƐƚƆƩĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞƐ� ĂƌďĞũĚĞ� ŵĞĚ� Ăƚ� ƵĚĚĂŶŶĞ� ŽŐ�
ĚĂŶŶĞ� ƵŶŐĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͘� ,ƵŶ� ůŝƐƚĞƌ� ĞŶ� ƌčŬŬĞ�
ƉƵŶŬƚĞƌ�ƐŽŵ�ďƌŝŬŬĞƌ�ŝ�ĚĞƚ�ƐƚƆƌƌĞ�ĂƌďĞũĚĞ͘�/ŬŬĞ�
ĂůůĞ� ďĞƐůƵƚŶŝŶŐĞƌ� ŐĂǀ� ŬůĂƉƐĂůǀĞƌ͕� ŵĞŶ� ĚĞ� ǀĂƌ�
ŵĞĚǀŝƌŬĞŶĚĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐŬƵďďĞ�ŬĂŵƉĞŶ�ŝ�ĚĞŶ�ƌŝŐƟͲ
ŐĞ�ƌĞƚŶŝŶŐ͘� 

͟͟>čƌĞƌŶĞ� �Z� �ĂŶŵĂƌŬƐ� >čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ͟� –-�
ĚĞƚ� Ğƌ͕� ŽŐ� ƐŬĂů� ĨŽƌƚƐĂƚ� ǀčƌĞ� –-� ĞŶ� ƌĞĂůŝƚĞƚ͕͟�
ƐŬƌŝǀĞƌ��ŽƌƚĞ�>ĂŶŐĞ�ƉĊ�ƐŝŶ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ͘ 

/�ƐŝŶ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚƐƚĂůĞ�ƉŽŝŶƚĞƌĞƌ�DŽƌƚĞŶ�ZĞĨͲ
ƐŬŽǀ� ĨƆůŐĞŶĚĞ͗� ͟�Ğƚ� Ğƌ�ĂůƚĂĨŐƆƌĞŶĚĞ͕�Ăƚ�ŵĞĚͲ
ůĞŵŵĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ƐĞ�ƐŝŐ�ƐĞůǀ�ŝ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ�ƉŽůŝƟŬ͘�
�Ğƚ�ŽƉŶĊƌ�ǀŝ�ďĞĚƐƚ�ǀĞĚ�Ăƚ�ŝŶĚĚƌĂŐĞ�ƐĊ�ďƌĞĚƚ�ŽŐ�
ĚǇďƚ� ƐŽŵ�ŵƵůŝŐƚ� ŝ� ƉŽůŝƟŬƵĚǀŝŬůŝŶŐĞŶ� ŽŐ� ƐŝŬƌĞ�
ŵĞƌĞ�ƉůĂĚƐ�Ɵů�ŬƌŝƟŬ�ŽŐ�ƵĞŶŝŐŚĞĚ͘��Ŷ�ƉƌŽĨĞƐƐŝͲ
ŽŶ� Ğƌ� ŶĞƚŽƉ� ŬĞŶĚĞƚĞŐŶĞƚ� ǀĞĚ͕� Ăƚ� ĚĞŶ� ĨŽƌŚŽůͲ
ĚĞƌ�ƐŝŐ�ŬƌŝƟƐŬ�Ɵů�ƐŝŐ�ƐĞůǀ͘͟�,ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞƌĞƌ�ĚĞƌĨŽƌ�
Ɵů͕� Ăƚ� &ŽƌŵĂŶĚƐŬĂďĞƚ� ŽŐ� ,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞŶ� ƵŶͲ

ĚĞƌƐƚƆƩĞƌ� ĞŶ� ƐƚčƌŬƚ� ƐĞůǀƌĞŇĞŬƚĞƌĞŶĚĞ� ĨĂŐůŝŐ�
ďĞǀŝĚƐƚŚĞĚ͕�ŚǀŽƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶĞƌŶĞ�ƐŬčƌƉĞƐ�
ƐĂŵƚ� ĚƌŝǀĞƌ� ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ� ƵĚǀŝŬůŝŶŐ͘� ,ĂŶ� ƐƟůůĞƌ�
ƐŬĂƌƉƚ�ƉĊ�Ăƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŽŐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ƐŬĞƌ�ŐĞŶͲ
ŶĞŵ� ŶǇƐŐĞƌƌŝŐŚĞĚ͕� ŽŐ� ƵŶĚĞƌƐƆŐĞůƐĞƌ� ĂĨ� ĂůůĞ�
ďŝĚƌĂŐ�ŽŐ�ĨŽƌƐŝŬƌĞƌ�Ăƚ�ŬƵŶŶĞ�ƐŬĂďĞ�ĚĞƩĞ�ŐĞŶͲ
ŶĞŵ�ĚŝĂůŽŐ�ŽŐ�ŝŶĚĚƌĂŐĞůƐĞ͘ 

�ŽƌƚĞ�>ĂŶŐĞ�ŵĂƌŬĞƌĞƌ�ŵĞŐĞƚ�ĂĨ�ĚĞƚ�ƐĂŵŵĞ�ŽŐ�
Ğƌ� ƚǇĚĞůŝŐ� ŝ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶƐ�ŽƉůĞǀĞůͲ
ƐĞ� ĂĨ� Ğƚ� ƐƚčƌŬ� ŽŐ� ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞŶĚĞ� �ĂŶͲ
ŵĂƌŬƐ� >čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ͕� ŵĞĚ� ĚĞďĂƚ� ŽŐ� ŚƆũƚ� Ɵů�
ůŽŌĞƚ� Ğƌ� ĨŽƌƵĚƐčƚŶŝŶŐĞŶ� ĨŽƌ� ǀŽƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞ�
ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ� ŽŐ� ĂƌďĞũĚĞ� ĨŽƌ� ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ͘��
,ƵŶ� ĨƌĞŵŚčǀĞƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ� ƐŝŶ� ƐƚŽƌĞ�ĞƌĨĂƌŝŶŐ͕�
ƐŽŵ� ŚƵŶ� ǀŝů� ďƌƵŐĞ� Ɵů� Ăƚ� ƐƚǇƌŬĞ� � ĂƌďĞũĚĞƚ� ŽŐ�
ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ďĊĚĞ�ŝŶƚĞƌŶƚ�ŽŐ�ĞŬƐƚĞƌŶƚ͘ 

>čƐ�ƐĞůǀ�ŵĞƌĞ�Žŵ�ĚĞ�ƚŽ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞƌĞƐ�
ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞƌ� ŽŐ� ĨƆůŐ� ŽŐͲ

ƐĊ� ŵĞĚ� ǀĞĚ� ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶ�
ŽŐ�ƉĊ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬ͘ 

 

 

�ŽƌƚĞ�>ĂŶŐĞƐ� 
ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ� 
ǁǁǁ͘ĚŽƌƚĞůĂŶŐĞ͘ĚŬ 

DŽƌƚĞŶ�ZĞĨƐŬŽǀƐ� 
ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞ�
ǁǁǁ͘ŵŽƌƚĞŶƌĞĨƐŬŽǀ͘ ĚŬ 



�ϲ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

&ŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂůĞƚ 

&ŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂůĞƚ�ďŝĚƌĂŐĞƌ�ƉŽƐŝƟǀƚ�Ɵů�ĚĞďĂƩĞŶ 
 
�ƌďĞũĚĞƚ� ŵĞĚ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂůĞƚ� ŚĂƌ� ǀčƌĞƚ� ƐĂƚ� ƉĊ�
ƉĂƵƐĞ�ƵŶĚĞƌ�K<ϭϴ-ĨŽƌůƆďĞƚ͕�ŵĞŶ�ŶƵ�ƐŬĂů�ŬŽŶŐƌĞƐͲ
ƐĞŶ�ƚĂŐĞ�ƐƟůůŝŶŐ͘� 

�ĂŶŵĂƌŬƐ� >čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐƐ� ŬŽŶŐƌĞƐ� ƉƌčƐĞŶƚĞƌĞƌ�
ĚĞƚ� ĨčƌĚŝŐĞ� ďƵĚ� ƉĊ� ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂů͘�
&ŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂůĞƚ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞůƐĞ�ŝ�
ŵĂŶŐĞ� Ċƌ� ŽŐ� Ğƌ� ďůĞǀĞƚ� ĚĞďĂƩĞƌĞƚ� ŇŝƫŐƚ� ďůĂŶĚƚ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ�ŝ�ŬƌĞĚƐĞ͘� /ĚĞĂůĞƚ�ƐŬĂů��ƉƌčŐĞ�ĚĞŶ�
ŽīĞŶƚůŝŐĞ� ĚĞďĂƚ� ŽŐ� ƐƟůůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ƐƚčƌŬƚ�
ŽŐ�ƚǇĚĞůŝŐ�ŝ�ǀŽƌĞƐ�ŚŽůĚŶŝŶŐ�Ɵů�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘� 
�ĞďĂƩĞŶ� Ğƌ� ƌǇŬŬĞƚ� ŝŶĚ� ŵĞĚ� ŵĂŶŐĞ� ǀčƐĞŶƚůŝŐĞ�
ŽƉƟŬĞƌ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŝ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͕�ŵĂŶ�ďƆƌ�
ƌĞƩĞ�ĨŽŬƵƐ�ŵŽĚ͘ 
 
sĞũĞŶ�ŵŽĚ�ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶ�ϮϬϭϵ 

�Ğ� ĐĞŶƚƌĂůĞ� ĞůĞŵĞŶƚĞƌ� ŝ� Ğƚ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂů� ƚĂŐĞƌ�
ĂĨƐčƚ� ŝ� ĚĂŶŶĞůƐĞ͕� ƉčĚĂŐŽŐŝƐŬ� ŵĞŶŝŶŐƐĨƵůĚŚĞĚ͕�
ďƆƌŶĞƐǇŶ͕� ŽŐ� Ăƚ� ͟ǀŝ� ůčƌĞƌ� ĨŽƌ� ůŝǀĞƚ͟� ŽŐ� ŝŬŬĞ� ĨŽƌ�
ƐŬŽůĞŶ͘�DĞĚ�ĚĞƚ� ƐĂŐƚ� ƐĊ�ŚĂƌ��>&� ĂƌďĞũĚĞƚ� ŝŶƚĞŶͲ
Ɛŝǀƚ� ĨŽƌ� Ăƚ� ŽƉŶĊ� ŬůĂƌŚĞĚ� ŽŵŬƌŝŶŐ� ĚŝƐƐĞ� ŚŽǀĞĚͲ
ƉƵŶŬƚĞƌ� ŐĞŶŶĞŵ� ďĂŐůĂŶĚƐŵƆĚĞƌ͕� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� ŵƆͲ
ĚĞƌ�ŽŐ� ůŝŐŶĞŶĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ƐĊ�
ƚčƚ�ƉĊ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ͘� 

͟,ĞŶƐŝŐƚĞŶ�Ğƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ͕�Ăƚ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ƉĊ�ĂůůĞ�ŶŝͲ
ǀĞĂƵĞƌ� ŝŶĚĚƌĂŐĞƐ� ŝ� ĚƌƆŌĞůƐĞƌŶĞ� ĨƌĞŵ� ŵŽĚ� ŬŽŶͲ
ŐƌĞƐƐĞŶ�ŝ�ϮϬϭϵ͕͟�ƐƚĊƌ�ĚĞƌ�ŝ�ďŝůĂŐ�ϭ�ĨŽƌ�ƵĚĂƌďĞũĚĞůͲ
ƐĞŶ�ĂĨ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂůĞƚ͘ 

�Ŷ� ĨƆůŐĞŐƌƵƉƉĞ͕� ƐŽŵ� ŚĂƌ� ŚĂŌ� ƚčƚ� ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�
ŵĞĚ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ� sŽŶ� KĞƫŶŐĞŶ͕� ,ŽǀĞĚƐƚǇƌĞůƐĞŶ͕�
ŵĂƐƐĞƌ� ĂĨ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŽŐ� ŬƌĞĚƐĞ� ŽŐ� ĂŶĚƌĞ� ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞŶƚĞƌ͕�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ŝŶĚĚƌĂŐĞƚ͕�ŽŐ�ŶƵ�Ğƌ�ŬŽŶŐƌĞƐͲ
ƐĞŶ�ŬůĂƌ�Ɵů�Ăƚ�ǀĞĚƚĂŐĞ�ǀŽƌĞƐ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂů͘ 

dŝ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞƌ�ŝ�Ğƚ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂů 

�Ğƌ�Ğƌ�Ɵ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞĚĞ�ĚĞůĞ͕�ƐŽŵ�ƟůƐĂŵŵĞŶ�ƵĚŐƆƌ�
�>&Ɛ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂů͕� ŽŐ� ĂůůĞ� ĞŶŬĞůƚĚĞůĞ�ƵĚĚǇďĞƐ�
ŽŐ�ĨŽůĚĞƐ�ƵĚ͘ 

,ĞůĞ��>&Ɛ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŝĚĞĂů�ŬĂŶ�ůčƐĞƐ�ŚĞƌ͘ 

 

WĊ�ǁǁǁ͘ĚůĨ͘ŽƌŐ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ůčƐĞ�ŵĞƌĞ�Žŵ�ĨŽůŬĞƐŬŽͲ
ůĞŝĚĞĂůĞƚ�ƐĂŵƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐŝĚĞĂůĞƚ�ŽŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐͲ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͘� 

 

 

 

 

 

 

�ĞůƚĂŐ�ŝ�ĚĞďĂƩĞŶ�ƉĊ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŚĞƌ͊ 



�ϳ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ƵŶĚĞƌǀŝƐĞƐ�ŵĞĚ�ƵĚŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ŝ�ƐŬŽůĞĨĂŐ͕�ĚĞƌ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĞƌĞƌ�ĨčůůĞƐ�ǀŝĚĞŶ͕�ƐŽŵ�ƐƚǇƌŬĞƌ�ĞůĞͲ
ǀĞƌŶĞƐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ŐŝǀĞƌ�ĚĞŵ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŚĂŶĚůĞ�ƉĊ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ŬƵŶĚƐŬĂďĞƌ͕�ĨčƌĚŝŐŚĞĚĞƌ�ŽŐ�ŬƌŝƟƐŬ�
ĚƆŵŵĞŬƌĂŌ͘ 

�� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ƐƚǇƌŬĞƐ�ƐĂŵĨƵŶĚĞƚƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐƐŬƌĂŌ�ǀĞĚ͕�Ăƚ�ĂůůĞ�ĞůĞǀĞƌ�ƵĂŶƐĞƚ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ŽŐ�ĨŽƌͲ
ƵĚƐčƚŶŝŶŐĞƌ�ŵƆĚĞƐ�ŽŐ�ƵĚǀŝŬůĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůĞƌ͕�ĚƌƆŵŵĞ�ŽŐ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌ�Ɵů�ůŝǀĞƚ͘ 

��� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŝŶĚĨƆƌĞƐ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶĚĞƚƐ�ĚĞŵŽŬƌĂƟƐŬĞ�ƉƌŝŶĐŝƉƉĞƌ�ŐĞŶŶĞŵ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ĂŬƟǀ�ĚĞůͲ
ƚĂŐĞůƐĞ�ŝ�ŬůĂƐƐĞŶƐ�ŽŐ�ƐŬŽůĞŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌ͘ 

�� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŝŶĚĨƆƌĞƐ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶĚĞƚƐ�ŬƵůƚƵƌĞƌ�ŽŐ�ǀčƌĚŝĞƌ�ŝ�ŽŐ�ŐĞŶŶĞŵ�ƟĚĞŶ͕�ĚĞ�ŵƆĚĞƌ�ŬƵůƚƵƌĞů�
ŵĂŶŐĨŽůĚŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ůčƌĞƌ�Ăƚ�ĚĞůƚĂŐĞ�ŝ�ďčƌĞŶĚĞ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƌ͘ 

� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŽƉŶĊƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ŐĞŶŶĞŵ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐĞŶ�ĨŽƌƐƚĊĞůƐĞ�ĨŽƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ŽŐ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀčƌĚŝĞƌ�ŝ�ǀĞƌͲ
ĚĞŶƐͲƐĂŵĨƵŶĚĞƚ�ŽŐ�ďůŝǀĞƌ�ĚĞƌŝŐĞŶŶĞŵ�ŝŶƐƉŝƌĞƌĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ŬƵŶŶĞ�ƚĂŐĞ�ƐƟůůŝŶŐ�ŽŐ�ĚĞůƚĂŐĞ�ĂŬƟǀƚ�ŝ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐĞ�ŽŐ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƌ͘ 

�� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŵƆĚĞƐ�ĂůůĞ�ĞůĞǀĞƌ�ĂĨ�ůŝŐĞǀčƌĚ�ŽŐ�ƌĞƞčƌĚŝŐŚĞĚ͕�ĚĞ�ƵĚĨŽƌĚƌĞƐ�ŽŐ�ďůŝǀĞƌ�ŝ�ƐƚĂŶĚ�Ɵů�Ăƚ�ƚƌčīĞ�
ƌĞŇĞŬƚĞƌĞĚĞ�ǀĂůŐ�ĨŽƌ���ĚĞƌĞƐ�ǀŝĚĞƌĞ�ůŝǀ�ŽŐ�ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞ͘ 

��� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ůĞǀĞƐ�ĚĞƚ�ŐŽĚĞ�ďƆƌŶĞůŝǀ͕�ŚǀŽƌ�ĂůůĞ�ŝŶĚŐĊƌ�ŝ�ǀčƌĚŝĨƵůĚĞ�ƌĞůĂƟŽŶĞƌ�ŽŐ�ĨčůůĞƐƐŬĂďĞƌ�ŽŐ�ŽƉůĞǀĞƌ�
ĞŶ�ƐŬŽůĞƟĚ͕�ĚĞƌ�ŚĂƌ�ǀčƌĚŝ�ŝ�ƐŝŐ�ƐĞůǀ͘ 

���� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŵƆĚĞƌ�ĞůĞǀĞƌŶĞ�ĞŶ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ƐĂŵǀčƌƐĨŽƌŵ͕�ĚĞƌ�Ğƌ�ŵĂŶŐĨŽůĚŝŐ�ŽŐ�ƐŽŵ�ŐĞŶŶĞŵ�ĨŽƌͲ
ƐŬĞůůŝŐĞ�ĂƌďĞũĚƐĨŽƌŵĞƌ�ƐŬĂďĞƌ�ƌƵŵ�ĨŽƌ�ĨŽƌĚǇďĞůƐĞ͕�ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌ͕�ƐĂŵƚĂůĞ͕�ƵŶĚƌĞŶ͕�ƌĞŇĞŬƐŝŽŶ�ŽŐ�ĞƌŬĞŶͲ
ĚĞůƐĞ͘ 

�� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŚĂƌ�ůčƌĞƌŶĞ�ƉĊ�ďĂŐŐƌƵŶĚ�ĂĨ�ĚĞƌĞƐ�ĨĂŐůŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ�ĚƆŵŵĞŬƌĂŌ�ĂŶƐǀĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ƐŬŽͲ
ůĞŶƐ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ�ŽŐ�ĚĂŶŶĞůƐĞƐŽƉŐĂǀĞ�ƐĂŵƚ�Ăƚ�ďŝĚƌĂŐĞ�Ɵů�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶƐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ͘ 

� 
/�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŐĞŶƐŝĚŝŐ�ƌĞƐƉĞŬƚ�ŵĞůůĞŵ�ƉŽůŝƟŬĞƌŶĞƐ 

ĂŶƐǀĂƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĂƐƚůčŐŐĞ�ƐŬŽůĞŶƐ�ĨŽƌŵĊů�ŽŐ�ĚĞ�ĨĂŐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞƐ�ƌĊĚĞƌƵŵ�Ɵů�Ăƚ�ďĞƐůƵƩĞ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĨŽƌŵĊůĞƚ�
ŝŶĚĨƌŝĞƐ�ŽŐ�ŽƉŐĂǀĞƌŶĞ�ƵĚĨƆƌĞƐ͘ 



�ϴ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

/�ŽǀĞƌĞŶƐŬŽŵƐƞŽƌůŝŐĞƚ͕�ƐŽŵ�<>�ŽŐ�>čƌĞƌŶĞƐ��ĞŶƚƌĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ďůĞǀ�ĞŶŝŐĞ�Žŵ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ�ϮϬϭϴ͕�ǀĂƌ�ĚĞƌ�
ĚĞůƐ�ĞŶ�ĂŌĂůĞ�Žŵ�ĞŶ�ΖEǇ�^ƚĂƌƚΖ�ĨŽƌ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞůůĞŵ�<>�ŽŐ��>&͘��ĞƩĞ�ďĞƚƆĚ�ŽƉƌĞƩĞůƐĞŶ�ĂĨ�ĞŶ�ĂƌͲ
ďĞũĚƐƟĚƐŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŬŽŵŵĞ�ŵĞĚ�ŝŶƉƵƚ�Ɵů�ĚĞ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ�Žŵ�ĞŶ�ĂƌďĞũĚƐƟĚƐͲ
ĂŌĂůĞ� ĨŽƌ� ůčƌĞƌŶĞ͘��ĞƩĞ�ĂƌďĞũĚĞ�ƵĚŵƆŶƚĞƐ� ŝ�ƟůďůŝǀĞůƐĞŶ�ĂĨ�ĞŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ͕� ƐŽŵ�ďůŝǀĞƌ�ƉƌčƐĞŶƚĞƌĞƚ�ŚĞƌ�
ǀĞĚ�ƵĚŐĂŶŐĞŶ�ĂĨ�ϮϬϭϵ͘� 

EǇ�^ƚĂƌƚ�ŽŐ�ƉĞƌŝŽĚĞĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ 

/�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĂĨ�ϮϬϭϵ�ŬŽŵ�ĚĞƌ�ĞŶ�ŶǇ�ƌĞŐĞƌŝŶŐƐĂŌĂͲ
ůĞ͕�ƐŽŵ�ĨƌĞŵŚčǀĞĚĞ�ǀŝŐƟŐŚĞĚĞŶ�ĂĨ�ĞŶ�ƐƚčƌŬĞͲ
ƌĞ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐŝŬƌĞ�ĚĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐĞ�ƌĂŵͲ
ŵĞƌ�ŽŐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌ�Ɵů� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘� ͟:ĞŐ�ŚĊďĞƌ͕�
ǀŝ�ĨƌĂ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĂĨ�ŬĂŶ�ƉƌƆǀĞ�Ăƚ�ŚŝůƐĞ�ƉĊ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�
ŽŐ� ůčƌĞ� ŚŝŶĂŶĚĞŶ� Ăƚ� ŬĞŶĚĞ͕͘͘͘͟� ƐŝŐĞƌ� �ŶĚĞƌƐ�
�ŽŶĚŽ� Ɵů� ĨĂŐďůĂĚĞƚ� &ŽůŬĞƐŬŽůĞŶ� ũĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϵ͘�
�ůĂŶĚƚ� ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌŶĞ� ǀĂƌ� ƆŶƐŬĞƚ� Žŵ� ŇĞƌĞ�
ŵŝĚůĞƌ�Ɵů�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�Ğƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀ�Ɵů�ĚĞ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂůĞ�ƚĞƐƚƐ͘� 

EƵ�Ğƌ�ǀŝ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ƉĊ�ƐŬŽůĞĊƌĞƚ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͕�ŽŐ�ƌĞŐĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ�ŽŐ�<>�ŚĂƌ�ŝŶĚŐĊĞƚ�ĞŶ�ŶǇ�ƆŬŽŶŽŵŝĂŌĂůĞ͕�
ŵĞŶ�Ğƌ�ƉĞŶŐĞŶĞ�ĨƵŶĚĞƚ�Ɵů�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͍� 

�Ğƚ�ďůĞǀ�ĚĞƐǀčƌƌĞ�ŝŬŬĞ�Ɵů�ĞŬƐƚƌĂ�ŵŝĚůĞƌ�ŝ�ŬŽŵͲ
ŵƵŶĞƌŶĞƐ� ƆŬŽŶŽŵŝĂŌĂůĞ͕� ƐŽŵ� ďůĂŶĚƚ� ĂŶĚĞƚ�
ƐŬƵůůĞ� ŚĂǀĞ� ĮŶĂŶƐŝĞƌĞƚ� ĂŶƐčƩĞůƐĞŶ� ĂĨ� ŇĞƌĞ�
ůčƌĞƌĞ͘� <ŽŵŵƵŶĞƌŶĞƐ� ƆŬŽŶŽŵŝĂŌĂůĞ� ŐŝǀĞƌ�
ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ� ŶŽŐůĞ� ŝŶĚŝŬĂƚŽƌĞƌ� ƉĊ� ĨĂŐůŝŐ� ĨƌĞŵͲ
ŐĂŶŐ� ŝ� ĨŽƌŵ�ĂĨ�ĞŶ�ĞǀĂůƵĞƌŝŶŐ�ĂĨ� ŝŶŬůƵƐŝŽŶƐŝŶĚͲ
ƐĂƚƐĞŶ� ŽŐ� ƉƌŽĮůĞƌŝŶŐĞŶ� ĂĨ� ĞƌŚǀĞƌǀƐƐŬŽůĞƌŶĞ͘�
<ŽŵŵƵŶĞƌŶĞ� ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů� Ăƚ� ŽƉůĞǀĞ�Ğƚ� ƐĂŵůĞƚ�
ůƆŌ�ƉĊ�ϭ͕ϳ�ŵŝĂ͘�ƐĂŵƚ�ĞŶ�łĞƌŶĞůƐĞ�ĂĨ�ĚĞƚ�ƐŝĚƐƚĞ�
ŽŵƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐƐďŝĚƌĂŐ͘� �ŶĚĞƌƐ� �ŽŶĚŽ� ŵĞŶĞƌ͕�
Ăƚ� ĐŚĂŶĐĞƌŶĞ� ĨŽƌ� ǇĚĞƌůŝŐĞƌĞ�ŵŝĚůĞƌ� ůŝŐŐĞƌ� ŝ� ĮͲ
ŶĂŶƐůŽǀƐĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŶĞ� ŝĨƆůŐĞ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬ�
ĨƌĂ�ϲ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘� 

&ŽƌŚĊďŶŝŶŐĞŶ�Žŵ�ŇĞƌĞ�ŵŝĚůĞƌ�ƐƉŝƌĞĚĞ͕�ĚĂ�ŇĞƌĞ�
ĂĨ� ƉĂƌƟĞƌŶĞ�ƉĊ��ŚƌŝƐƟĂŶƐďŽƌŐ� ƚĂůƚĞ� ǀĂƌŵƚ� ĨŽƌ�
Ăƚ�ƟůĨƆƌĞ�ĞŶ�ĞŬƐƚƌĂ�ŵŝůůŝĂƌĚ�ŬƌŽŶĞƌ�Ɵů�ĨŽůŬĞƐŬŽͲ

ůĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ǀĂůŐŬĂŵƉĞŶ� ŝ� ũƵŶŝ͘� ZĞŐĞƌŝŶŐĞŶƐ�
ƐƚƆƩĞƉĂƌƟĞƌ� ŚŽůĚĞƌ� ĨĂƐƚ� ŝ� ĚĞƌĞƐ� ŬƌĂǀ� Žŵ� ĞŶ�
ĞŬƐƚƌĂ�ŵŝůůŝĂƌĚ�Ɵů�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ƉĊ�ƚƌŽĚƐ�ĂĨ͕�Ăƚ�
ƉĞŶŐĞŶĞ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ŝ�ŬŽŵŵƵŶĞƌŶĞƐ�ƆŬŽͲ
ŶŽŵŝĂŌĂůĞ͕�ƐĊ�ůĞǀĞƌ�ŚĊďĞƚ�Žŵ�ŇĞƌĞ�ŵŝĚůĞƌ�ƐƚĂͲ
ĚŝŐ�Ɵů͕�ŶĊƌ�ĮŶĂŶƐůŽǀƐĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�
ƐŬĂů�ƵĚĂƌďĞũĚĞƐ͘ 

Η�Ğƚ� ŬĂŶ� ŝŬŬĞ� ǀĞŶƚĞ� ůčŶŐĞƌĞ�ŵĞĚ� Ăƚ� ƐŝŬƌĞ� ĞŶ�
ďĞĚƌĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŵĞůůĞŵ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶƐ� ŽƉŐĂǀĞƌ�
ŽŐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƌ͘��ĞƌĨŽƌ�ƐŬĂů�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞͲ
ƌĞƐ�ŝ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ĮŶĂŶƐůŽǀ͘��Ğƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŶƆĚͲ
ǀĞŶĚŝŐ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ� ŝ͕� Ăƚ�ǀŽƌĞƐ�ďƆƌŶ� ĨĊƌ�ĞŶ�ŐŽĚ�
ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐ͕�ŽŐ�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƐƚčƌŬ�ĨŽůŬĞƐŬŽůĞ�
ƐŽŵ� ŐƌƵŶĚƉŝůůĞŶ� ŝ� ǀŽƌĞƐ� ƵĚĚĂŶŶĞůƐĞƐƐǇƐƚĞŵΗ͕�
ƐŬƌŝǀĞƌ�ƐƚƆƩĞƉĂƌƟĞƌŶĞ�ŝ�WŽůŝƟŬĞŶ�ĚĞŶ�ϭϴ͘�ƐĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ͘� 

EƵ�Ğƌ�ƟĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ŽƐ͕�ŚǀŽƌ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ�ƐŬĂů�ŬĂƐƚĞ�
ůǇƐ� ŽǀĞƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ƉĊ� ƐŬŽůĞƌŶĞ͕� ƐŽŵ� <>� ŽŐ�
�>&� ŝŬŬĞ� ŬƵŶŶĞ� ĞŶŝŐŚĞĚ� Žŵ͘� �Ğ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ�
ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŶĞ� ůčŐŐĞƌ� ŽƉ� Ɵů͕� Ăƚ� ƌĂŵŵĞƌŶĞ�
ĨŽƌ� ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŶĞ� ŬĂŶ� ǀčƌĞ� ƉĊǀŝƌŬĞƚ� ĂĨ� ĚĞ�
ƉŽůŝƟƐŬĞ� ůƆŌĞƌ� ĨƌĂ� ĨŽůŬĞƟŶŐƐǀĂůŐĞƚ� ŝ� ũƵŶŝ� ŽŐ�
ƌĂƉƉŽƌƚĞŶ͕� ƐŽŵ�ŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞŶ�ǀŝů�ƉƌčƐĞŶƚĞƌĞ�
ĚĞŶ� ϭϲ͘� ĚĞĐĞŵďĞƌ͘� �ĞƌĞŌĞƌ� ŬĂŶ� ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶͲ
ŐĞƌŶĞ� Žŵ� ǀŽƌĞƐ� ĂƌďĞũĚƐƟĚ�ŵĞůůĞŵ� <>� ŽŐ��>&�
ďĞŐǇŶĚĞ͘�DĞŶ� ĨƆƌ� ĚĞ� ĨŽƌ� ĂůǀŽƌ� ŐĊƌ� ŝ� ŐĂŶŐ͕� ǀŝů�
>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶ� ŚŽůĚĞ� ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌ� ŬŽŶͲ
ŐƌĞƐ͘ 



�ϵ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

�ƌ�ǀŝ�ŐĞĂƌĞƚ�Ɵů�ĨƌĞŵƟĚĞŶ͍ 

'ŽƌĚŽŶ�TƌƐŬŽǀ�DĂĚƐĞŶ�;ĨŽƌŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĞŶƐŬŽŵƐƚƵĚǀĂůŐĞƚͿ�ďĞŬƌčŌĞƌ͕�Ăƚ�ĚĞŶ�ϱ͘�ĨĞďƌƵĂƌ�Ğƌ�ĂĨͲ
ƐĂƚ�Ɵů�ĞŶ�ĞŬƐƚƌĂŽƌĚŝŶčƌ�ŬŽŶŐƌĞƐ͘��Ğƌ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ŬŽƌƚǀĂƌŝŐ�ƉƌŽĐĞƐ͕�ƐŽŵ�ǀŝů�ǀĂƌĞ�ŶŽŐůĞ�ƵŐĞƌ͕�ƐŝŐĞƌ�
'ŽƌĚŽŶ�T͘�DĂĚƐĞŶ� 

dŝĚĞŶ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ϭϲ͘�ĚĞĐĞŵďĞƌ�Ɵů�ĨĞďƌƵĂƌƐ�ŬŽŶŐƌĞƐ�
ƐŬĂů� ŐŝǀĞ� ƟůůŝĚƐƌĞƉƌčƐĞŶƚĂŶƚĞƌ� ƌƵŶĚƚ� ŝ� ůĂŶĚĞƚ� Ɵů�
ƐčƩĞ�ƐŝŐ�ŝŶĚ�ŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞŶƐ�ŝŶĚŚŽůĚ͕�ƐĊ�ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶ�
ŬĂŶ�ĚĂŶŶĞ�ƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĨƌĞŵĂĚƌĞƩĞƚ�ĚŝĂůŽŐ�Žŵ�
ĂŌĂůĞŵƵůŝŐŚĞĚĞƌŶĞ͘� 
Η�Ğƚ�Ğƌ� ǀŝŐƟŐƚ� ĨŽƌ�ŽƐ͕� Ăƚ�ĚĞƚ�Ğƌ� ŬŽŶŐƌĞƐƐĞŶ͕�ĚĞƌ�
ůčŐŐĞƌ�ĚĞŶ�ƉŽůŝƟƐŬĞ�ůŝŶũĞ�ŝ�ŽŐ�ƌĂŵŵĞƌŶĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�
ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐ͕� ĚĞƌ� ƐŬĂů� ǀčƌĞ͘� �Ğƚ� Ğƌ� ůŝĚƚ� Ăƚ� ƐĂŵͲ
ŵĞŶůŝŐŶĞ�ŵĞĚ͕�ŶĊƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŽǀĞƌĞŶƐŬŽŵƐƞŽƌŚĂŶĚͲ
ůŝŶŐĞƌ� -� ĂůƚƐĊ� ĚĞ� ƐƚŽƌĞ� ŽǀĞƌĞŶƐŬŽŵƐƞŽƌŚĂŶĚůŝŶͲ
ŐĞƌ͕�ƐŽŵ�ǀŝ�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ŝ�ϮϬϮϭ͘�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ�ŬŽŶͲ
ŐƌĞƐƐĞŶ͕�ƐŽŵ�ǀĞĚƚĂŐĞƌ�ĚĞ�ŬƌĂǀ͕�ǀŝ�ŐĊƌ�Ɵů�ĨŽƌŚĂŶĚͲ
ůŝŶŐĞƌ� ŵĞĚΗ͕� ĨŽƌƚčůůĞƌ� 'ŽƌĚŽŶ� TƌƐŬŽǀ� Ɵů� ĨŽůŬĞͲ
ƐŬŽůĞŶ͘ 
sŝ� ĨƆůŐĞƌ� ŽŐƐĊ�ŵĞĚ�ƉĊ� ŬƌĞĚƐŬŽŶƚŽƌĞƚ� ŽŐ� ŚĊďĞƌ͕�
Ăƚ� /ͬŵĞĚůĞŵŵĞƌŶĞ� ǀŝů� ƚĂŐĞ� ĚĞů� ŝ� ĚĞďĂƩĞŶ� ŽŐ�
ďƌŝŶŐĞ� ŇĞƌĞ� ŶƵĂŶĐĞƌ� Ɵů� ĚŝĂůŽŐĞŶ͘� �ĊĚĞ� �ŶĚĞƌƐ�
�ŽŶĚŽ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ŽŐ�<>Ɛ�ĨŽƌŵĂŶĚ�:ĂĐŽď��ƵŶĚƐͲ
ŐĂĂƌĚ�ƵĚƚƌǇŬŬĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŝ�Ăƚ�ƵĚǀŝƐĞ�ƟůůŝĚ�Ɵů�ŚŝŶͲ
ĂŶĚĞŶ� ŝ�ĚĞƚ� ĨƌĞŵƟĚŝŐĞ�ĂƌďĞũĚĞ�Žŵ�Ăƚ�ŶĊ�ĞŶ�ĂƌͲ

ďĞũĚƐƟĚƐĂŌĂůĞ�ĨŽƌ�ůčƌĞƌŶĞ͘ 
 
�ƌ�ǀŝ�ŐĞĂƌĞƚ�Ɵů�ĨƌĞŵƟĚĞŶ͍ 
͟sŽƌĞƐ�ĂŵďŝƟŽŶ�Ğƌ͕�Ăƚ�ĞŶ�ƐƵŶĚ�ŽŐ�ƐƚčƌŬ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ƐŽŵ��ĂŶŵĂƌŬƐ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ�Ğƌ�ŝ�ƐƚĂŶĚ�Ɵů�
Ăƚ�ƐƚŽƉƉĞ�ŽƉ�ŽŐ�ŬŝŐŐĞ�ůŝĚƚ�ƉĊ�ŽƐ�ƐĞůǀ�ŽŐ�ƐĞ�ƉĊ�ĚĞ�
ďĞŚŽǀ�ŽŐ�ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�Ğƌ͘�sŝ�ƐŬĂů�ŬƵŶŶĞ�ƵĚͲ
ĨŽƌĚƌĞ�ŽƐ�ƐĞůǀ� ŝ�ƟĚĞ�ŽŐ�ƵĚŶǇƩĞ�ĚĞ�ŶǇĞ�ŵƵůŝŐŚĞͲ
ĚĞƌ͕� ĚĞƌ� ĞƌΗ͕� ƐĂŐĚĞ� ĨŽƌŵĂŶĚ� ĨŽƌ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͲ
ƵĚǀĂůŐĞƚ�dŚŽŵĂƐ��ŶĚƌĞĂƐĞŶ�ŝ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�Ɵů�
ĨŽůŬĞƐŬŽůĞŶ͘ĚŬ͘ 
�>&�Ğƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ĞŶ�ƐƵĐĐĞƐŚŝƐƚŽƌŝĞ͕�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�
Ɵů� ĨĂŐĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌƐ� ŵĞĚůĞŵƐƚĂů� ŵĞĚ� ϵϱ� ƉƌŽĐĞŶƚ�
ŝŶĚŵĞůĚƚĞ� ůčƌĞƌĂŶƐĂƩĞ͘� DĂŶŐĞ� ƐŬŽůĞƌ� ŚĂƌ� ĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐŐƌĂĚ� ƉĊ� ϭϬϬ� ƉƌŽĐĞŶƚ͕� ŽŐ� �>&� ƐŬĂů�
ƐŝŬƌĞ͕� Ăƚ� ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� ĨĊƌ� ĞŶ� ŵŝŶŝŵƵŵƐƐĞƌǀŝĐĞͲ
ŐƌĂĚ͘��>&� ƐŬĂů� ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ� ƐƚĊ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞǀĂƌĞͲ
ƚĂŐĞůƐĞ� ŝ� ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů� ŽǀĞƌĞŶƐŬŽŵƐƞŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌ͕�
ŐĞŶĞƌĞů�ƌĊĚŐŝǀŶŝŶŐ�ŽŐ�ũƵƌŝĚŝƐŬ�ďŝƐƚĂŶĚ�ƐĂŵƚ�ƉŽůŝͲ
ƟƐŬ� ŝŶĚŇǇĚĞůƐĞ͘�zĚĞƌŵĞƌĞ�ƐŬĂů��>&�ƟůďǇĚĞ�ŵĞĚͲ
ůĞŵŵĞƌŶĞ� ŶǇ� ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐďĂƐĞƌĞƚ� ǀŝĚĞŶ͕� ƐŽŵ� ďůŝͲ
ǀĞƌ� ĨŽƌŵŝĚůĞƚ� ǀĞĚ� ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ� ŬƵƌƐƵƐǀŝƌŬƐŽŵŚĞͲ
ĚĞƌ�ƌƵŶĚƚ�ŝ�ůĂŶĚĞƚ͘� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�>ǇŚŶĞ�/ďƐĞŶ�;&�K^Ϳ�ƵĚƚĂůĞƌ�Ɵů�ĨŽůŬĞƐŬŽͲ
ůĞŶ͘ĚŬ͗�͟sŝ�ǀĞĚ�ĨƌĂ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕�Ăƚ�ĚĞƌ�
Ğƌ�ĞŶ�ƐĂŵŵĞŶŚčŶŐ�ŵĞůůĞŵ�ůƆŶƵůŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ĨĂŐůŝŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͘� �Ğ� ůĂŶĚĞ͕� ĚĞƌ� ŚĂƌ�ŵŝŶĚƐƚ� ůƆŶƵůŝŐͲ
ŚĞĚ͕�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĚĞŵ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ďĞĚƐƚ�Ɵů�Ăƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞ͘�
�Ğŵ� ŵĞĚ� ƐƚƆƌƐƚ� ůƆŶƵůŝŐŚĞĚ͕� ĚĞƚ� Ğƌ� ĚĞŵ� ŵĞĚ�



�ϭϬ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

 

ƐǀĂŐĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌŝŶŐ͘� ^Ċ�ĚĞƚ�ďĞƚǇĚĞƌ� ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ŶŽͲ
ŐĞƚ�ĨŽƌ�ŽƐ�ĂůůĞ�ƐĂŵŵĞŶ͘��Ğƚ�ďĞƚǇĚĞƌ�ŶŽŐĞƚ�ĨŽƌ͕�ŚǀŝůͲ
ŬĞŶ�ƚǇƉĞ�ƐĂŵĨƵŶĚ�ŵĂŶ�ǀŝů�ŚĂǀĞ͘͟ 
�ĞƩĞ� ĨƆƌĞƌ�ŽƐ�ǀŝĚĞƌĞ�Ɵů�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚƐǀĂůŐĞƚ͕�ŚǀŽƌ�
ƐƉƆƌŐƐŵĊůĞƚ� Žŵ͕� ŚǀĂĚ� ĚĞƌ� ƐŬĂů� ŚĂǀĞ� ƐčƌůŝŐ� ďĞǀĊͲ
ŐĞŶŚĞĚ� ŝ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ� ƟĚ͍ 
,Ğƌ�ĂŶƚǇĚĞĚĞ�ŶƵǀčƌĞŶĚĞ�ŶčƐƞŽƌŵĂŶĚ��ŽƌƚĞ�>ĂŶͲ
ŐĞ͕� Ăƚ� ĂƌďĞũĚƐƟĚƐĂŌĂůĞŶ� ƐĞƐ� ƐŽŵ� ĚĞƚ� ƵďĞƐƚƌŝĚƚĞ�
ŵĊů� ĨŽƌ� ĚĞŶ� ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƟĚ͗� ͩ�Ğƚ� Ğƌ� ǀŽƌĞƐ� ĐŚĂŶĐĞ�
ĨŽƌ� Ăƚ� ůĂŶĚĞ� ĞŶ� ĂƌďĞũĚƐƟĚƐĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐ� ĨŽƌ� ůčƌĞƌŶĞ�
ƵĚĞŶ� Ăƚ� ǀčƌĞ� ďĂĚĞƚ� ŝ� ďůŝƚǌůǇƐ͘� sŝ� ŚĂƌ� ĞŶ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�
ĨŽƌ�Ăƚ� ĨĊ�ƐŬĂďƚ�ŶŽŐĞƚ͕� ƐŽŵ�ǀŝ�ŬĂŶ� ƚĂŐĞ�ŵĞĚ� ŝ�ŽǀĞƌͲ
ĞŶƐŬŽŵƐƚĞŶ͘�sŝ�ŐĊƌ�ĞŌĞƌ�ĞŶ�ŽŵǀĞŶĚƚ�ϮϬϭϯ͘� /�ϮϬϭϯ�
ďůĞǀ� ǀŝ� ŵĞĚ� ǀŝůũĞ� ƐŬƵďďĞƚ� ƵĚ� ƉĊ� Ğƚ� ƐŝĚĞƐƉŽƌ͕� ŚǀŽƌ�

ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ŶŽŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐŶĂŬŬĞĚĞ�ŵĞĚ�ŽƐ͘�EƵ�Ğƌ�ĚĞƚ�
ŚĞůƚ� ŽŵǀĞŶĚƚ͕ͨ� ƐĂŐĚĞ� ŚƵŶ� ŽŐ� ƌŽƐƚĞ� ĚĞ�ŵĂŶŐĞ� ĂƌͲ
ďĞũĚƐƟĚƐĂŌĂůĞƌ͕�ƐŽŵ�ŬƌĞĚƐĞ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶĞƌ�ŚĂƌ�ĨŽƌͲ
ŚĂŶĚůĞƚ�ƐŝŐ�ĨƌĞŵ�Ɵů͘ 
ͩsŝ�Ğƌ� ǀĞĚ�Ăƚ� ƐĂŵůĞ�ĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ� ŝŶĚ͘�sŝ�Ğƌ� ǀĞĚ�Ăƚ�
ŬŽƌƚůčŐŐĞ�ĚĞ�ĂŌĂůĞƌ͕�/�ŚĂƌ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ƐĞ͕�Žŵ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŶŽͲ
ŐĞƚ� Ăƚ� ƐƉŝůůĞ� ŝŶĚ�ŵĞĚ͘�EŽŐĞƚ� ĂĨ� ĚĞŶ� ǀĂƌŵĞŶ� ŽƉ�Ɵů�
ĨŽƌŚĂŶĚůŝŶŐĞƌŶĞ�Ğƌ͕�Ăƚ�ǀŝ�ƐŬĂů�ƉĊǀŝƌŬĞ�ŽƉŝŶŝŽŶĞŶ͕�ƐĊ�
ŵĞŐĞƚ� ǀŝ� ŬĂŶ͕� Žŵ͕� ŚǀĂĚ� ĚĞƚ� Ğƌ͕� ůčƌĞƌŶĞ� ŬĂŶ� ŐƆƌĞ�
ĨŽƌ�ĚĞƚ�ŚĞƌ�ƐĂŵĨƵŶĚ͕�ŚǀŝƐ�ĚĞ�ĨĊƌ�ŵƵůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚ͕ͨ�
ƐĂŐĚĞ��ŽƌƚĞ�>ĂŶŐĞ͘ 



�ϭϭ ǁǁǁ͘ŬƌĞĚƐϭϳ͘ĚŬ 

ZƆĚŽǀƌĞ�>čƌĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

sŝ� ŚĂƌ� ƉĊ� ŬƌĞĚƐŬŽŶƚŽƌĞƚ� ĞǀĂůƵĞƌĞƚ� ĚĂŐĞŶ� ĨƌĂ� ǀŽƌĞƐ�
ŚũƆƌŶĞ�ĂĨ�ŐĂůĂŬƐĞŶ͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ĨŽƌŶĞŵŵĞƚ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ƟůͲ
ĨƌĞĚƐŚĞĚ�ŵĞĚ�ĚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ƐŽŵ�ďůĞǀ�ǀĂƌĞƚĂŐĞƚ�ĂĨ�
ZƆĚŽǀƌĞƐ�ĞŐŶĞ�ůčƌĞƌĞ͘� 

sŝ� ŽƉůĞǀĞƌ� ĚǇŐƟŐĞ� ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� ŵĞĚ� ĮŶŐĞƌĞŶ� ƉĊ�
ƉƵůƐĞŶ͕� ƐŽŵ� ŚĂƌ� ƚĂŐ� ƉĊ� ƌĞůĞǀĂŶƐ� ŽŐ� ůĞŐŝƟŵŝƚĞƚ� ƉĊ�
ZƆĚŽǀƌĞƐ� ĨŽůŬĞƐŬŽůĞƌ͘� �Ğƚ� ĂĨƐƉĞũůĞƌ� ĞŶĚŶƵ� ĞŶŐĂŶŐ͕�
Ăƚ� ĨĂŐůŝŐŚĞĚĞŶ� Ğƌ� Ăƚ� ĮŶĚĞ� ŝ� ĚĞ� ůčƌĞƌĞ͕� ƐŽŵ� ŐĊƌ� ƉĊ�
ŐƵůǀĞƚ� ŽŐ� ŵƆĚĞƌ� ďƆƌŶĞŶĞ� Ɵů� ĚĂŐůŝŐƚ͘� �Ğƚ� ďĞƚǇĚĞƌ�
ŵĞŐĞƚ� ĨŽƌ� ĚŝĂůŽŐĞŶ� Žŵ� ĨĂŐůŝŐŚĞĚ� ŽŐ� ŬǀĂůŝƚĞƚ͕� ƐŽŵ�
ŬƌĞĚƐĞŶ� ŚĂƌ� ŵĞĚ� ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ� ŽŐ� ĂŶĚƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶͲ
ƚĞƌ͘� 

<ŝĐŬ-ŽŶ��ĂŵƉƵƐ��ĂƌůƐďĞƌŐ 

ZƆĚŽǀƌĞƐ�ůčƌĞƌĞ�ďůĞǀ�ĞŶĚŶƵ�ĞŶŐĂŶŐ�ďƵĚƚ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�ĂĨ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌ��ƌŝŬ�EŝĞůƐĞŶ�ŽŐ�ƐŬŽůĞĐŚĞĨ�dŝŶĂ�DĂƌŬĞƌ�
ƉĊ��ĂŵƉƵƐ��ĂƌůƐďĞƌŐ�Ɵů�ĞŶ�ŚĞů�ĚĂŐƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ƚĂůŬƐ�ŽŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŵĞĚ�ĂĨƐčƚ�ŝ�ZƆĚŽǀƌĞ�ƚƌĞ�ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞƌ͘ 

>ĂŝůĂ�WĂǁůĂŬ�;��K�^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇh�EŽƌĚŝĐͿ�ŽŐ�EŝĐŽůĂŝ�DŽůƚŚĞ->ĞƚŚ�
;^ŽĐŝŽůŽŐ͕�&ŽƌĨĂƩĞƌ�ŽŐ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ũčŐĞƌƐŽůĚĂƚͿ�ǀĂƌ�ĚĞ�ƚŽ�ŚŽǀĞĚ�ŬĞǇŶŽƚĞ-
ŚŽůĚĞƌĞ�ƉĊ�<ŝĐŬ-KŶ͕�ŚǀŽƌ�ďĊĚĞ�ďŽƌŐŵĞƐƚĞƌ��ƌŝŬ�EŝĞůƐĞŶ�ŽŐ�ƐŬŽůĞĐŚĞĨ�
dŝŶĂ�DĂƌŬĞƌ�ŽŐƐĊ�ŐƌĞď�ŵƵůŝŐŚĞĚĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ůčƌĞƌĞ�ŽŐ�ƉčĚĂŐŽͲ
ŐĞƌ�ŝ�ZƆĚŽǀƌĞ͘ 
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