
Ϯϲ

�ĂƐ� �ƵĐŚ� ͣ�Ğƌ� ŬůĞŝŶĞ� ^ƟŵŵŬŽŵƉĂƐƐ͞�
ŝƐƚ� ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ��ƵͲ
ƚŽƌŝŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�<ůŝĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƟŵŵͲ�
ƵŶĚ� ^ƉƌĞĐŚƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘� /Ŷ�
ĚŝĞƐĞŵ�ĮŶĚĞƚ�ŵĂŶ�Ϯϭ�^ĐŚƌŝƩĞ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�
ĞŝŐĞŶĞ�^ƟŵŵƉŽƚĞŶƟĂů�;ǁŝĞĚĞƌͿ�ǌƵ�ĞŶƚͲ
ĚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ� ǁŝƌŬƵŶŐƐǀŽůů� ĞŝŶǌƵƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘� �ĞǁƵƐƐƚ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ^ŝůŬĞ� sŽůŬŵĂŶŶ�
ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚŝĞƐĞ� Ϯϭ� ^ĐŚƌŝƩĞ� ŶŝĐŚƚ�
ĂůƐ� mďƵŶŐĞŶ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂůƐ� /ŵƉƵůƐĞ� ǌƵ�
ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� �ŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ� &ƌĂŐĞ� Ĩƺƌ�
ƐŝĞ� ŝƐƚ͕�ǁŽŚŝŶ�ŵĂŶ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�^ƟŵŵĞ͕�
ƐĞŝŶĞŵ� ^ƉƌĞĐŚĞŶ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ǁŝůů͕� ǁĂƐ�
ĚĂƐ� �ŝĞů� ŝƐƚ͘� hŶĚ� ĂŶŚĂŶĚ� ĚŝĞƐĞƐ� �ŝĞůƐ͕�
ƐŝĐŚ� ƐĞŝŶĞ� ͣƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� >ĞĐŬĞƌďŝƐƐĞŶ�
ŚĞƌĂƵƐĮƐĐŚƚ͞� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ŚĞƌ�ďĞǁĞŐƚ͘�
�ĂďĞŝ�ůŝĞŐƚ�ŝŚƌ��ƵŐĞŶŵĞƌŬ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
'ĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ĚĞƐ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ�
ƐĞŝŶĞŵ� >ĞďĞŶƐŬŽŶƚĞǆƚ� ƵŶĚ�ǁŝĞ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƟŵŵĞ�ŚĂƚ͘��ŝĞ�Ϯϭ�/ŵͲ
ƉƵůƐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ�ϳ�<ĂƉŝƚĞůŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͗
ͻ� tĂƐ�̂ ƟŵŵĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ�

ǀĞƌƌćƚ
ͻ� �ĞŶ�<ƂƌƉĞƌ�ƐƟŵŵĞŶ�ʹ�^ƟŵŵĞ�ǀĞƌͲ

ŬƂƌƉĞƌŶ
ͻ� �ŝĞ��ƚŵƵŶŐ͕�ĚĂƐ���ƵŶĚ�K
ͻ� ^ƉƌĞĐŚŚĂŶĚĞůŶ� ŝŵ� �ůůƚĂŐ͗� tŽƌƚĞ�

ƵŶĚ�^ƟŵŵƵŶŐĞŶ
ͻ� tŝĞ�ĚĞƌ�&ƵŶŬĞ�ƺďĞƌƐƉƌŝŶŐƚ͗� ^Ž�ďĞͲ

ŐĞŝƐƚĞƌŶ�^ŝĞ��ƵŚƂƌĞƌ
ͻ� �ŝĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƌ�^ƟŵŵĞ�ĨƌĞŝƐĞƚǌĞŶ
ͻ� tŽƌƚĞ�Θ�tĞƌƚĞ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘

�Ğƌ�ŬůĞŝŶĞ�^ƟŵŵͲ
ŬŽŵƉĂƐƐ͘�Ϯ͘��ƵŇĂŐĞ͘�
sĞƌůĂŐ�^ŝůŬĞ�sŽůŬͲ
ŵĂŶŶ͕�ϭϯϵ�^ĞŝƚĞŶ͕�
ϭϮ͕ϬϬ�Φ

:ĞĚĞƐ�<ĂƉŝƚĞů�ƵŶĚ�ũĞĚĞƌ�/ŵƉƵůƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶͲ
ŚĂůƚůŝĐŚ�ƐŽ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
ǁŝƌĚ͕�ǁŽƌƵŵ� ĞƐ� ŝŶ� ĚĞŵ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ŐĞŚƚ͘�,ŝĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�
ƐĐŚŽŶ�&ƌĂŐĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐĞůďƐƚ�ƌĞͲ
ŇĞŬƟĞƌĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ǀĞƌŚćůƚ�
ďǌǁ͘�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�^ƟŵŵĞ�ƵŵŐĞŚƚ͘��ƵƘĞƌͲ
ĚĞŵ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ�/ŵƉƵůƐ�ĂŬƟǀĞ�
�ƵĨŐĂďĞŶ͕� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� ^ƉƌĞĐŚĂƵĨŐĂͲ
ďĞŶ͕��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�ŐĞŶĂƵĞŶ�,ŝŶŚƂͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ZĞŇĞŬƟĞƌĞŶ� ƐŽǁŝĞ� mďƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� <ƂƌƉĞƌƐƉƌĂĐŚĞ� ŽĚĞƌ�
<ƂƌƉĞƌǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͘

DĂŶ� ĮŶĚĞƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ��ƵĐŚ� ǀŝĞůĞ� ŐƵƚĞ�
/ŵƉƵůƐĞ͕� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� Ƶŵ� ĂŶ� ƐĞŝŶĞƌ� ĞŝŐĞͲ
ŶĞŶ� ^ƟŵŵĞ� ƵŶĚ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ǌƵ� ĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� ǌƵ� ĂĐŚƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ��ĞŶŬĂŶƐƚƂƘĞ͕� Ƶŵ� ŝŶŶĞ� ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�
ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďĞƌ͕ �ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�'ĞͲ
ďƌĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ^ƟŵŵĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� tŝƌŬƵŶŐ�
ĂƵĨ��ƵƘĞŶƐƚĞŚĞŶĚĞ�ǌƵ�ƌĞŇĞŬƟĞƌĞŶ͘�/ĐŚ�
ĚĞŶŬĞ͕�ĚŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ǁŝĐŚƟŐĞ�WƵŶŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ĞŝŐĞŶĞ� �ƌďĞŝƚ͕� ĚĂ� ĞŝŶĞ� ďĞůĂƐƚďĂƌĞ͕� ŐĞͲ
ƐƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ǁŽŚůŬůŝŶŐĞŶĚĞ�^ƟŵŵĞ�ǌƵŵ�
,ĂŶĚǁĞƌŬǌĞƵŐ�ĞŝŶĞƐ� ũĞĚĞŶ� ^ƉƌĂĐŚƚŚĞͲ
ƌĂƉĞƵƚĞŶ� ŐĞŚƂƌƚ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� �ƌďĞŝƚƐĂůůƚĂŐ�
ĂďĞƌ� ůĞŝĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟͲ
ŐƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ͘�tƵŶĚĞƌďĂƌ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
mďƵŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ƟŵŵƚŚĞƌĂƉŝĞ�
ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͘�&ƺƌ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�;ǁŝĞĚĞƌͿ�ŵĞŚƌ�
ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�̂ ƟŵŵĞ�ĂĐŚƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�
ǌƵ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶĚĞƐ��ƵĐŚ͘�

΀ĂŬď΁

�Ś͘�;ϮϬϭϰͿ͗�WŽůƚĞƌŶ͘�
�ŝŶ�ZĂƚŐĞďĞƌ�Ĩƺƌ�
�ĞƚƌŽīĞŶĞ�ƵŶĚ�
dŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ͘�
^ĐŚƵůǌͲ<ŝƌĐŚŶĞƌ�
sĞƌůĂŐ͕�ϰϴ�^ĞŝƚĞŶ͕�
ϵ͕ϰϵ�Φ

�ĞƚƌŽīĞŶĞ�ƵŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ

�ƵƐ� ĚĞƌ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ǁŽŚů� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
ZĞŝŚĞ� ĚĞƌ� ͣZĂƚŐĞďĞƌ� �ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ͕� �ĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞ� ƵŶĚ� &ĂĐŚůĞƵƚĞ͞� ǀŽŵ� ^ĐŚƵůǌͲ
<ŝƌĐŚŶĞƌ� sĞƌůĂŐ� ŝƐƚ� ϮϬϭϰ� ĞŝŶ� ZĂƚŐĞďĞƌ�
ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�WŽůƚĞƌŶ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ͘

/Ŷ� ĞŝŶĞƌ� ŬƵƌǌĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞŶ�
�ŝŶůĞŝƚƵŶŐ� ŐĞďĞŶ� ĚŝĞ� �ƵƚŽƌŝŶŶĞŶ� :ĂŶĂ�
�ĂŶŐ� ƵŶĚ� �ŚƌŝƐƟŶĞ�DĞƩĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ZĞĚĞŇƵƐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚĂŶŶ� ŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�ŐĞŶĂƵĞƌ�
ĂƵĨ� WŽůƚĞƌŶ� ŝŵ� ^ƉĞǌŝĞůůĞŶ� ĞŝŶǌƵŐĞŚĞŶ͘�
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� <ĂƉŝƚĞů� ͣtĂƐ� ŝƐƚ� WŽůƚĞƌŶ͍͞�
ǁŝƌĚ� ƐŽǁŽŚů� ĂƵĨ� ^ǇŵƉƚŽŵĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�
ĂƵĨ� ŵƂŐůŝĐŚĞ� hƌƐĂĐŚĞŶ� ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�
�ƵƌĐŚ� ƚƌĂŶƐŬƌŝďŝĞƌƚĞ� ^ƉƌĂĐŚďĞŝƐƉŝĞůĞ�
ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞƌ�ƵŶĚ�ŐƌĞŝĩĂƌĞƌ��ŝŶͲ
ĚƌƵĐŬ�ĚĞƌ�^ǇŵƉƚŽŵĂƟŬ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ͘

Ͳ
ƟŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ƵŶĚ�dŚĞƌĂƉŝĞ�
ĚĞƐ� WŽůƚĞƌŶƐ͘� /ŵ��ŝĂŐŶŽƐƟŬͲdĞŝů� ŐĞďĞŶ�
ĚŝĞ��ƵƚŽƌŝŶŶĞŶ�ĚĞŵ�>ĞƐĞƌ�ŶĞďĞŶ��ƌŬůćͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dŝƉƉƐ�ĂƵĐŚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�&ƌĂŐĞŶ�
ƵŶĚ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ͘��ŝŶĞ�ƺďĞƌͲ
ƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ�dĂďĞůůĞ�ŚŝůŌ͕�WŽůƚĞƌŶ�ǀŽŶ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ�^ƚƂƌƵŶŐƐďŝůĚĞƌŶ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�^ƚŽƩĞƌŶ�
ǌƵ�ĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘

�ƵĐŚ�ĚĞƌ�dŚĞƌĂƉŝĞƚĞŝů� ŝƐƚ�ŐƵƚ�ǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŵƐĞƚǌďĂƌ͘ ��Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŶĞďĞŶ� ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ� WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
dŚĞƌĂƉŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�dŚĞƌĂƉŝĞƉŚĂƐĞŶ�
ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� dŚĞƌĂƉŝĞďĞƌĞŝĐŚĞ� ďĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶ͘��ůůĞƐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�
ƐĐŚŶĞůůĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ� ůĞŝĐŚƚĞͲ
ƌĞŶ��ŝŶƐƟĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�dŚĞƌĂƉŝĞƉůĂŶƵŶŐ͘


