
 

 



 

 



ϯ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

ŝƐƉŝƌĂǌŝŽŶĞ ���ƐĐƌŝǀĞƌĞ� 

ĞƐƉůŽƌĂǌŝŽŶĞ ��ŽĐĞĂŶŽ ŵŽƐƚƌŝ�ŵĂƌŝŶŝ 

E/E����Z���^dKZ/�� 
�ůŽƚŚŝůĚĞ��ĞůĂĐƌŽŝǆ�- �ĂďĂůŝďƌŝ͕�ϮϬϮϭ� 
EŝŶĂ�ĂĚŽƌĂ�ƐĐƌŝǀĞƌĞ͘���ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƉŝĂĐĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ͗�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐĂƌƚĂ�Ğ�ŵĂƟƚĂ�Ğ�ƌĂĐĐŽŶͲ
ƚĂƌĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ͘�>Ă�ƐƵĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�ƐĞŵďƌĂ�ŝŶĞƐĂƵƌŝďŝůĞ͕�ĮŶĐŚĠ�ƵŶ�ďƌƵƩŽ�ŐŝŽƌͲ
ŶŽ͘͘͘�ŶŝĞŶƚĞ͕�ǌĞƌŽ͕�ǀƵŽƚŽ�ĂƐƐŽůƵƚŽ͘� 
�ůƚƌŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗�EŝŶĂ�Ğ��ŝƵīĞƩŽ�;ϮϬϮϮͿ͘ 

��Z����Zd/>>�͘͘͘���KZ�K���>�^KddKD�Z/EK��������������������������������������������������������������������������������������
�ůĠŵĞŶƟŶĞ�DĠůŽŝƐ͕�ZƵĚǇ�^ƉŝĞƐƐĞƌƚ �- �ĂďĂůŝďƌŝ͕�ϮϬϮϭ 
YƵĞƐƚΖĞƐƚĂƚĞ��ĞƌƟůůĂ�ŚĂ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ͕�ƐƉƵŵĞŐŐŝĂŶƚĞ�ƐŽŐŶŽ͊�>ΖŝĚĞĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƌĂͲ
ƌĞ�ŝů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞŐůŝ�ŽĐĞĂŶŝ͕�ĚŽǀĞ�ƐƉĞƌĂ�Ěŝ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ�ƚĂŶƚĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͘�^ŽͲ
ƉƌĂƩƵƩŽ�ŝů�ĐĂůĂŵĂƌŽ�ŐŝŐĂŶƚĞ�͘�DĂ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ŶŽŶ�ǀĂŶŶŽ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ͗�ƋƵĂůĐƵŶŽ�ƐƚĂ�
ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ƐĂďŽƚĂƌĞ�ŝů�ǀŝĂŐŐŝŽ�Ěŝ��ĞƌƟůůĂ͘͘͘ � 
�ůƚƌŝ�ůŝďƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗��ĂƌĂ��ĞƌƟůůĂ͘͘͘�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ�;ϮϬϮϬͿ͕ �ĂƌĂ��ĞƌƟůůĂ͘͘͘�ůĂ�
ůƵŶĂ�Ěŝ�ŐƌƵǀŝĞƌĂ�;ϮϬϭϵͿ͘� 

ƵŵŽƌŝƐŵŽ ��ĂŵŝĐŝǌŝĂ 

E/EK���d����K͗�hE͛�^d�d��/E�d�E��D 
,ĞŶƌŝ�DĞƵŶŝĞƌ͕��ĞŶũĂŵŝŶ��ŚĂƵĚ�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϭ 
�ŽŶ�ůĂ�ďĞůůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�EŝŶŽ�ůĂ�dĂůƉĂ�Ğ�dŽƉŽ�dĂĚĚĞŽ�Ɛŝ�ŐŽĚŽŶŽ�ŝů�ĚŽůĐĞ�ĨĂƌ�ŶŝĞŶƚĞ͕�ĐŚĞ�
ŝŶ�ĚƵĞ͕�Ɛŝ�ƐĂ͕�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ĚŽůĐĞ͊�DĂ�ƐĞ�ĐΖğ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽ�EŝŶŽ͕�ůĞ�ƐŽƌƉƌĞƐĞ�ŶŽŶ�ŵĂŶĐĂŶŽ�
ŵĂŝ͘ 
�ůƚƌŝ�ůŝďƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗�EŝŶŽ�Ğ�dĂĚĚĞŽ�ĚŝƉŝŶŐŽŶŽ�ůĂ�ƉƌŝŵĂǀĞƌĂ�;ϮϬϮϬͿ͕�EŝŶŽ�Ğ�dĂĚĚĞŽ�Ğ�ůĂ�
ƚŽƌƚĂ�Ěŝ�ůŽŵďƌŝĐŚŝ�;ϮϬϮϬͿ͕�EŝŶŽ�Ğ�dĂĚĚĞŽ�Ğ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ĮŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ŶĞǀĞ�;ϮϬϮϭͿ 

�Zd,hZ���>��&hE���͛KZK� 
:ŽĞ�dŽĚĚ-^ƚĂŶƚŽŶ�-�'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϭ� 
�ĂůůĞ�ŐĞůŝĚĞ�ĚŝƐƚĞƐĞ�ĚĞůůΖ/ƐůĂŶĚĂ�ĂůůŽ�ƐĐŽŶĮŶĂƚŽ�ĚĞƐĞƌƚŽ�ĚĞůůΖĂŶƟĐŽ��ŐŝƩŽ͕�ůĞ�ĂǀǀĞŶͲ
ƚƵƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ěŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌŝĞƌŝ�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�Ğ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝƚŽůŽŐŝĂ͘�
�Ă�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶŝ͕�ŝ��ƌŽǁŶƐƚŽŶĞ�ĂīƌŽŶƚĂŶŽ�ůĞ�Ɖŝƶ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐĞ�ďĞůǀĞ�ŵŝƚŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ůĞ�
ŐƌĂŶĚŝ�ĚŝǀŝŶŝƚă͕�ĂůůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�Ěŝ�ŵŝƟ�Ğ�ŵŝƐƚĞƌŝ͘� 
�ůƚƌŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗�DĂƌĐǇ�Ğ�ů͛ĞŶŝŐŵĂ�ĚĞůůĂ�ƐĮŶŐĞ�;ϮϬϮϬͿ 

�����ǀŝĐŚŝŶŐŚŝ ���ĐŽƌĂŐŐŝŽ ďĞƐƟĞ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĞ 

>���hWW��>�WZKE� 
'ŝŽǀĂŶŶĂ��ŽďŽůŝ- dŽƉŝƉŝƩŽƌŝ͕�ϮϬϮϮ 
/ů�ƐŝŐŶŽƌ�>ĞƉƌžŶ�ğ�ŝů�ŵŝŐůŝŽƌ�ĐƵŽĐŽ�Ěŝ�ǌƵƉƉĞ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͘���ŶĞƐƐƵŶ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĚĞů�ďŽƐĐŽ�
ƐĂ�ƐƉŝĞŐĂƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ĨĂĐĐŝĂŶŽ͕�ůĞ�ƐƵĞ�ǌƵƉƉĞ͕�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ƚĂŶƚŽ�ďƵŽŶĞ�Ğ�ƋƵĂůĞ�ƐŝĂ�ŝů�ƐƵŽ�
ƐĞŐƌĞƚŽ͘�hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�>ĞƉƌžŶ�ĂƉƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŽ͕�ĚŽǀĞ�ůĂ�ƌŝŶŽŵĂƚĂ�ŽŵŽŶŝŵĂ�ǌƵƉͲ
ƉĂ�ďŽůůĞ�ŶĞůůĞ�ƉĞŶƚŽůĞ�ŶŽƩĞ�Ğ�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ĚŽǀĞ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶƐĐĂƚŽůĂƚĂ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƉĞĚŝƚĂ�ŝŶ�
ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͘�DĂ�ŝů�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�ǀĞƌƌă�ƉƌĞƐƚŽ�ŵŝŶĂĐĐŝĂƚŽ͘͘͘ � ƐĞŐƌĞƟ ���ƐƵĐĐĞƐƐŽ ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ 



ϰ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

/�dZ��>hW���,/Kdd/���/>�'Z�E���D�/�>����dd/sK� 
�ƵŐĞŶĞ�dƌŝǀŝǌĂƐ͕�ĚŝƐĞŐŶĂƚŽ�ĚĂ�,ĞůĞŶ�KǆĞŶďƵƌǇ�-�>ŽŐŽƐ͕�ϮϬϮϭ� 
YƵĂŶĚŽ�ŝ�ƚƌĞ�ůƵƉĂĐĐŚŝŽƫ�ůĂƐĐŝĂŶŽ�ůĂ�ĐĂƐĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌŶĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŶŽŶ�
ĨĂŶŶŽ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ĞƌƌŽƌĞ�ĚĞŝ�ĨĂŵŽƐŝ�ƉŽƌĐĞůůŝŶŝ�Ğ�ƐĐĞůŐŽŶŽ�ƐƵďŝƚŽ�ŝ�ŵĂƩŽŶŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ůŽƌŽ�
ŶƵŽǀĂ�ĚŝŵŽƌĂ͘ DĂ�ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŝĂůĞ�ĐĂƫǀŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĨƵƌďŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĐŽůůĞŐĂ�ůƵƉŽ͗�
ƐĞ�ŶŽŶ�ďĂƐƚĂ�ƐŽĸĂƌĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ĐƌŽůůĂƌĞ�ůΖĞĚŝĮĐŝŽ͕�ƵŶĂ�ŵĂǌǌĂ�ƐĂƌă�Ěŝ�ĐĞƌƚŽ�ĞĸĐĂĐĞ͊� 

&�sK>���/�W���� 
DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�- �ĚŝǌŝŽŶŝ�dĞƌƌĂ�^ĂŶƚĂ͕�ϮϬϮϬ�� 
dĂŶƚĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĨĂǀŽůĞ�ƉĞƌ�ƌŝĚĞƌĞ͕�ƐŽŐŶĂƌĞ�Ğ�ƉĞŶƐĂƌĞ͘�^ƚŽƌŝĞ�ǀĞƌĞ͕�ŶĂƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�
ĚĂ�ŝĚĞĞ�Ěŝ�ďĂŵďŝŶŝ͕�ĐŚĞ�ŝŶƐĞŐŶĂŶŽ�Ă�ƌŝƉƵĚŝĂƌĞ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�Ğ�ŝ�ĐŽŶŇŝƫ�Ğ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�
ůĂ�ƉĂĐĞ͕�ůΖĂŵŝĐŝǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ͘ 

�h>�/E���E�>��K^�K�^dZ�'�dK͗�hE��&�sK>�� 
KůĞ�<ƂŶŶĞĐŬĞ�- �ĞŝƐůĞƌ͕�ϮϬϮϭ�  
&ŝŶĂůŵĞŶƚĞ�ğ�ŝů�ĐŽŵƉůĞĂŶŶŽ�Ěŝ��ƵůĐŝŶĞĂ͕�ŵĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐƵŽ�ƉĂĚƌĞ�
ƐĐŽŵƉĂƌĞ�ŶĞů�ďŽƐĐŽ�ƐƚƌĞŐĂƚŽ͘�WƵƌ�Ěŝ�ƌŝĂďďƌĂĐĐŝĂƌůŽ͕�ůĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ğ�ƉƌŽŶƚĂ�Ă�ƐĮĚĂƌĞ�ůĂ�
^ƚƌĞŐĂ�Ğ�ŝ�ŵŽƐƚƌŝ�ĐŚĞ�ĚŝĨĞŶĚŽŶŽ�ŝů�ƐƵŽ�ŽƌƌŝĚŽ�ĐĂƐƚĞůůŽ͘�hŶΖĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�
ůΖĂƐƉĞƩĂ͕�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ŝŶƐŝĚŝĞ�Ğ�ƉƌŽǀĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝƐƐŝŵĞ�ĚĂ�ƐƵƉĞƌĂƌĞ͘� 
 

��WWh���ddK�ZK^^K�>�''����W/i�EKE�WK^^K 
>ƵĐǇ�ZŽǁůĂŶĚ�- �ŵŵĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝ͕�ϮϬϮϭ� 
EĞů�ďŽƐĐŽ�ğ�ƐŽůŽ�ƵŶŽ�ŝů�ƐĞŶƟĞƌŽ�ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ͕�ŵĂ�Ă�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Đŝ�Ɛŝ�ƉƵž���������
ĚŝǀĞƌƟƌĞ͊�hŶ�ŝŶǀŝƚŽ�Ă�ůĞŐŐĞƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�Ă�ǀŽůĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�Ğ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�
ŶƵŽǀĞ�ƐƚŽƌŝĞ͘  

��ĮĂďĂ� Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ 

������ĨĂŶƚĂƐŝĂ ��ƐƚŽƌŝĞ �����������ŶƵŽǀĞ� 

ŝƌŽŶŝĂ ���ŵŽŶĚŽ�ŶŽŶ�ǀŝŽůĞŶƚŽ ���������ƉĂĐĞ 

ŵŝƐƚĞƌŽ ����������ƐĮĚĞ ĐŽƌĂŐŐŝŽ 

>����D�/E����>��sK>W� 
<ŝŵŝŬŽ��ŵĂŶ�-�<ŝƌĂ�<ŝƌĂ͕�ϮϬϮϭ� 
ZŝĞ�ŚĂ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�ůĂ�ĐŽƌĚĂ�ƉĞƌ�ƐĂůƚĂƌĞ�ĂƉƉĞƐĂ�ĂĚ�ƵŶ�ƌĂŵŽ�ŶĞů�ƉĂƌĐŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ƚŽƌŶĂ�ƉĞƌ�
ƌŝƉƌĞŶĚĞƌůĂ�ĂƐƐŝĞŵĞ�Ăů�ĨƌĂƚĞůůŝŶŽ͕�ůĂ�ĐŽƌĚĂ�ğ�ƐƉĂƌŝƚĂ͘�^ĞŐƵĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂĚŝŶĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�
ĂǀĞǀĂŶŽ�ŵĂŝ�ǀŝƐƚŽ͕�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĨĂŶŶŽ�ƵŶ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ŵĂŐŝĐŽ͗�ĚŝĞĐŝ�ƉŝĐĐŽůĞ�ǀŽůƉŝ�ƐƚĂŶŶŽ�
ƐĂůƚĂŶĚŽ�ůĂ�ĐŽƌĚĂ�Ğ�ůŝ�ŝŶǀŝƚĂŶŽ�Ă�ŐŝŽĐĂƌĞ͘� 

 ����ŝŶĐŽŶƚƌŝ �����������ŵĂŐŝĐŝ ĨĂŶƚĂƐŝĂ 



ϱ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

W�^dZK��,/� 
�ŶŶŝĞ�D͘�'͘�^ĐŚŵŝĚƚ�Θ�&ŝĞƉ�tĞƐƚĞŶĚŽƌƉ�- /ů�ŐŝŽĐŽ�Ěŝ�ůĞŐŐĞƌĞ͕�ϮϬϮϭ � 
�ΖĞƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂǀĂ�WĂƐƚƌŽĐĐŚŝĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĞƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƚƵƩĂ�
ƐƉŽƌĐĂ�Ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ŵĂĐĐŚŝĞ͘�dƌĂŶŶĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ĂǀĞǀĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ĨĂƩŽ�ŝů�ďĂŐŶŽ͘� 
DĂ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝǀĂ�ŵĂŝ�Ă�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ƉƵůŝƚĂ�ƉĞƌ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ŵĞǌǌΖŽƌĂ͗�ŽŐŶŝ�ĚƵĞ�ƉĞƌ�ƚƌĞ�WĂͲ
ƐƚƌŽĐĐŚŝĂ�ĚŽǀĞǀĂ�ĨĂƌĞ�ŝů�ďĂŐŶŽ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƐƵŽ�ĐĂŐŶŽůŝŶŽ��ŽǌǌŽůŽ͘ 

ĐŽŵŝĐŝƚă ��ĐĂŐŶŽůŝŶŽ ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ 
h>&͕ �/>���D�/EK�'Z/EdK^K 
hůĨ�^ƚĂƌŬ�-�/ƉĞƌďŽƌĞĂ͕�ϮϬϮϭ� 
EŽŶŶŽ�'ŽƪƌŝĚ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƌƌĂďďŝĂƚŽ͕�ůĂǀŽƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�Ğ�ŝŵƉƌĞĐĂ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂǌŝŽŶĞ͘���
ĚĞƚĞƐƚĂ�Őůŝ�ŝŶƐĞƫ͗�ĞĐĐŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ�hůĨ�ĐƌĞĚĞ�Ěŝ�ĨĂƌŐůŝ�ƵŶ�ĨĂǀŽƌĞ�ĐĂƩƵƌĂŶĚŽ�ƵŶ�
ďŽŵďŽ͘�/ŶǀĞĐĞ�ŝů�ŶŽŶŶŽ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĞƌ�ĐĂŵďŝĂƌĞ͕�Ɛŝ�ĂƌƌĂďďŝĂ͘�YƵĂŶĚŽ�ĐŚŝĞĚĞ�Ă�hůĨ�Ěŝ�
ĂŝƵƚĂƌůŽ�Ă�ƐƉĂĐĐĂƌĞ�ůĂ�ůĞŐŶĂ͕�Ğ�ůƵŝ�Ɛŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĞƌ�ƋƵĞů�ůĂǀŽƌŽ͕�ĂƌƌŝǀĂ�
ůĂ�ƉƵŶŝǌŝŽŶĞ͗�ůΖŝŶĚŽŵĂŶŝ�ŝů�ŶŝƉŽƟŶŽ�ƐĂƌă�ƐƵŽ�ͨƐĐŚŝĂǀŽͩ͘ � 
d/�/�����/�'/K͗�>͛�D/�/�/����^�Zs/d� 
>ƵĚŽǀŝĐ�>ĞĐŽŵƚĞ�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�DĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϭ� 
�ƉƉĞŶĂ�ĞƐĐĞ�ĚĂů�ůƵŶĂ�ƉĂƌŬ�ĚŽǀĞ�ǀŝĞŶĞ�ƉĂŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ƐƉĂǀĞŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ůŽ�ƐĐŚĞůĞͲ
ƚƌŽ�dŝďŝĂ�ĨƵŐŐĞ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƌŽƵůŽƩĞ͗�ĂĚĞƐƐŽ�ğ�ůƵŝ�ĂĚ�ĂǀĞƌĞ�ƉĂƵƌĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƚƵƫ�ŝ�ĐĂŶŝ�
ĚĞů�ƋƵĂƌƟĞƌĞ�ŶŽŶ�ǀĞĚŽŶŽ�ůΖŽƌĂ�Ěŝ�ƐŐƌĂŶŽĐĐŚŝĂƌůŽ͊��Ğ�ŶΖğ�ƵŶŽ͕�ƉĞƌž͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀƵŽůĞ�
ůĞ�ƐƵĞ�ŽƐƐĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ͊� 
�ůƚƌŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗�dŝďŝĂ�Ğ��ŝĂŐŝŽ�>͛ĂŵŝĐŝǌŝĂ�ğ�ƵŶĂ�ŐŝŽƐƚƌĂ͊�;ϮϬϮϮͿ� 

ƌŝĐŽƌĚŝ� �����ŶŽŶŶŝ�������� ŝŶƐĞƫ 

ŵĂŐŝĂ ��ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ ĂŵŝĐŝǌŝĂ 
&h'��/E�WhEd���/�W/��/��������������������������������������������������������������� 
 �ĂŶŝĞůĂ�WĂůƵŵďŽ�-�^ŝŶŶŽƐ͕�ϮϬϮϭ� 
�ĚĞůĞ�Ğ��ůĮŽ͕�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ͕�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ŐŝŽƌŶŽ�Ěŝ�ĂŐŽƐƚŽ͕�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ƵŶ�ƚƌĞŶŽ�Ğ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶ�
ǀĂĐĂŶǌĂ�ŝŶ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ͕�ĚŽǀĞ�ĨĂŶŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĐŽƐĞ͘�DĂ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�
ƉĂƌƚĞŶǌĂ͕�ƵŶĂ�ƐĐĂƌƉĂ�Ěŝ��ĚĞůĞ�ƐƉĂƌŝƐĐĞ͕�Ğ�ŝ�ĚƵĞ�Ɛŝ�ŵĞƩŽŶŽ�Ă�ĐĞƌĐĂƌůĂ͘���ǀŽůƚĞ�ďĂƐƚĂ�
ĐŽƐŞ�ƉŽĐŽ�ƉĞƌ�ĐĂŵďŝĂƌĞ͊ � 

ǀĂĐĂŶǌĞ ������ĨŽůůŝĂ 
ZK>�E�K�>�>�&�Ed��^/�dZ�s�^d�� 
>ŽƵŝƐĞ�DĠǌĞů�- ^ŝŶŶŽƐ͕�ϮϬϮϭ� 
ZŽůĂŶĚŽ�>ĞůĞĨĂŶƚĞ�ğ�ƵŶ�ĞůĞĨĂŶƚĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�Ğ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ͘��ĐĐŽůŽ�ƋƵŝ�ĂůůĞ�ƉƌĞƐĞ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ƐƉĂƐƐŽƐŝƐƐŝŵĂ�Ěŝ�ƚƌĂǀĞƐƟŵĞŶƟ͕�ŶĂƐĐŽŶĚŝŐůŝ͕�ƐŽƌƉƌĞƐĞ͘�hŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ůĞƩƵƌĂ�
ƉĞƌ�ŐŝŽĐĂƌĞ�Ğ�ĚŝǀĞƌƟƌƐŝ͘ � 
�ůƚƌŝ�ůŝďƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�ZŽůĂŶĚŽ�>ĞůĞĨĂŶƚĞ͗ 
ZŽůĂŶĚŽ�>ĞůĞĨĂŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ŶĞǀĞ�;ϮϬϮϭͿ 
�ĐĐŽ�Ă�ǀŽŝ�ZŽůĂŶĚŽ�>ĞůĞĨĂŶƚĞ�;ϮϬϮϬͿ͕�ZŽůĂŶĚŽ�>ĞůĞĨĂŶƚĞ�ůĞŐŐĞ�;ϮϬϮϬͿ 

ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ ��ŐŝŽĐŽ 

����WŽƚƌĞďďĞ������ƉŝĂĐĞƌƟ� ������ĂŶĐŚĞ͗� 
hE��'/KZE�d���KE��Z/^�Ěŝ� �ůĂŝƌĞ�>ĞďŽƵƌŐ�-��ĂďĂůŝďƌŝ͕�ϮϬϮϭ� 
��D����EKdd��Ěŝ�'ŝĚĞŽŶ�^ƚĞƌĞƌ͕�DĂƌŝĂĐŚŝĂƌĂ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ�- dŽƉŝƉŝƩŽƌŝ͕�ϮϬϮϬ� 
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������^ŝůĞŶƚ�ďŽŽŬ 



ϲ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

��^�dd������DW�dd�� 
�ŶŶĂ��ŽŶǌĂƫ�- �ŝĂďŽůŽ��ĚŝǌŝŽŶŝ͕�ϮϬϮϬ� 
>ΖĞƐƚĂƚĞ�ğ�ĂůůĞ�ƉŽƌƚĞ�Ğ�>ƵĚŝ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵž�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ͗�
ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂƐĞƩĂ�Ěŝ�ůĞŐŶŽ�ƚƵƩĂ�ƉĞƌ�ƐĠ͘��Ě�ĂŝƵƚĂƌůĂ�Đŝ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ŝů�ƐƵŽ�ĨŽƌŵŝĚĂďŝůĞ�
ŶŽŶŶŽ�ŵĂŐŽ�ĚĞů�ĨĂŝĚĂƚĠ�Ğ�ƵŶĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�Ěŝ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƟ�Ă�Ěŝƌ�ƉŽĐŽ͘͘͘�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ͘� 

ǀĂĐĂŶǌĞ� ����ŶŽŶŶŝ ��ƉĂƵƌĞ 
^'ZhEd͊�������������������������������������������������������������������������������� 
�ĂŶŝĞůĞ�DŽǀĂƌĞůůŝ�Ğ��ůŝĐĞ��ŽƉƉŝŶŝ�-�^ŝŶŶŽƐ͕�ϮϬϮϭ� 
'ŝƵƐƟŶŽ�ĂďŝƚĂ�Ă�DŽŶƚĞ�YƵŝĞƚĞ�ĚŽǀĞ�ůĞ�ĐĂƐĞ�ƐŽŶŽ�ƚƵƩĞ�ƵŐƵĂůŝ͕�ƵŐƵĂůŝ�ŝ�ƉƌĂƟ�Ğ�ŝ�ƚĞƫ�
Ğ�ŶŽŶ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ŵĂŝ�ŶƵůůĂ͘�DĂ�Ă�DŽŶƚĞ�YƵŝĞƚĞ�ĂďŝƚĂŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�^ŝŐŶŽƌ�^ŐƌƵŶƚ�ĐŚĞ�
ĨŽƌƐĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƵŶ�ƉŝƌĂƚĂ͕�Ğ�WĞůĚŝĨĞƌƌŽ͕�ĐŚĞ�ĨŽƌƐĞ�ğ�ƵŶ�ĐŽǁďŽǇ͘�WŽŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�^ŵŝůǌŽ͕��
dŽǌǌŽ�Ğ�dĞƐĐŚŝŽ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�'ŝƵƐƟŶŽ͕�Ğ�ĐΖğ�ŝů�ŵŝƐƚĞƌŽ�Ěŝ�ϭϯ�ŐĂƫ�
ƐĐŽŵƉĂƌƐŝ͘ �  ����ƟƉŝ�ƐƚƌĂŶŝ ��ŵŝƐƚĞƌŝ 

Ϯ���d��d/s����ϭ���^^KddK������������������������������������������������������������������������ 
�ŶƌŝĐŽ�DĂƌŝŐŽŶĚĂ͕�'ĂďƌŝĞůĞ�^ĐĂƌĂĮĂ�-�/ů��ĂƐƚŽƌŽ͕�ϮϬϮϬ� 
�ƌƚƶ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƐĨƌĞŶĂƚĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝĂůůŝ�Ğ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ŽďŝĞƫǀŽ͗�ƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ĐŽůƉĞǀŽůĞ�Ěŝ�
ŽŐŶŝ�ŵŝƐĨĂƩŽ�Ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƌůŽ�ĂůůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƐƵŽ�ĨĞĚĞůŝƐƐŝŵŽ�ďĂƐƐŽƩŽ͕�WŽĂƌž͘�
YƵĂŶĚŽ��ŐĂƚŚĂ�ĂƌƌŝǀĂ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐůĂƐƐĞ͕��ƌƚƶ�ƐĐŽƉƌĞ�ĐŽŶ�ŐŝŽŝĂ�ĐŚĞ�ğ�ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƚĂ�Ěŝ�
ŵŝƐƚĞƌŝ�Ğ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ĂůŵĞŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ůƵŝ͘ /�ĚƵĞ͕�ŝŶ�ŵĞŶ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚŝĐĂ͕�ĨŽƌŵĂŶŽ�ƵŶĂ�
ĐŽƉƉŝĂ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďŝůĞ͗�ŶĞƐƐƵŶ�ĐƌŝŵŝŶĞ�ƌĞƐƚĞƌă�ŝŵƉƵŶŝƚŽ͊� ���ĂƐƚƵǌŝĂ ĨƵƌďŝǌŝĂ �������ĂŵŝĐŝǌŝĂ 

s���E���^h�s�E�Z� 
'ĞƌŵĂŶŽ��ƵůůŽ�Ğ��ůďĞƌƟŶĞ�-�>ŽŐŽƐ͕�ϮϬϮϭ� 
YƵĂŶĚŽ�Đŝ�Ɛŝ�ƉƌĞƉĂƌĂ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ǀĂĐĂŶǌĂ�Ăů�ŵĂƌĞ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉƌĞƐƚĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�Ăŝ���
ĚĞƩĂŐůŝ͗�ďŽƌƌĂĐĐŝĂ͕�ĐĂƉƉĞůůŽ͕�ƉŝŶŶĞ͕�ďŽĐĐĂŐůŝŽ͘͘͘�Ğ�Ɛŝ�ƉĂƌƚĞ͊��ŽƐŞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝͲ
ƐƚĂ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƐƵŽ�ďƵīŽ�ŐĂƩŽ͕�'ĞŽƌŐĞƐ͕�Ɛŝ�ŵĞƩĞ�ŝŶ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ĂůůĂ�ǀŽůƚĂ�ĚĞůůĞ�ƐƉŝĂŐŐĞ�
Ěŝ�>ĂǀĂŶĚŽƵ͘� ƐŽƌƉƌĞƐĞ �������������ƐĐŽƉĞƌƚĂ ��ǀŝĂŐŐŝŽ 

K^��Z�^hW�Z^d�Z͗�/>�'Z�E���^W>�^, 
'ƌĞŐ�WŝǌǌŽůŝ�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�DĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϭ 
KƐĐĂƌ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĂ�ƐƚĂƌ�ŝŶĚŝƐĐƵƐƐĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ�ŵĂ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĨĂƌĞ�Ă�
ŵĞŶŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĂŵŝĐŝ͗�EŽĐĐŝŽůŝŶĂ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ĂůůĞŐƌĂ�Ğ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƚŽŶƚĂ͕��ŝǌǌ͕�ƉƌĞŵƵƌŽƐĂ�
ĐŽŶ�ƚƵƫ͕�Ğ�ƋƵĞů�ďƌŽŶƚŽůŽŶĞ�Ěŝ�<ƌĂďďŝƚ͘�/ŶƐŝĞŵĞ�ǀĂŶŶŽ�ŝŶ�ƉŝƐĐŝŶĂ�;ĚŽǀĞ�KƐĐĂƌ�������
ŝŶǀĞŶƚĂ�ƐĐƵƐĞ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ƚƵīĂƌƐŝͿ͕�ŵĞƩŽŶŽ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂ�ŝŵƉƌŽďĂďŝůŝ�ƐƉĞƩĂĐŽůŝ�Ěŝ�ŵĂŐŝĂ͕���������
ŐŝŽĐĂŶŽ�ĂŐůŝ�ĞƌŽŝ�ĚĞůůŽ�ƐƉĂǌŝŽ͘͘͘�Ğ�Ɛŝ�ĚŝǀĞƌƚŽŶŽ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ͘ 
�ůƚƌŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗�KƐĐĂƌ�^ƵƉĞƌƐƚĂƌ�-�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ĂůƚŽ�;ϮϬϮϭͿ͘� 
 

���ĂŵŝĐŝǌŝĂ�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ ����ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ 



ϳ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

/>��>h����/��hKZ/�^K>/d�Z/�������������������������������������������������������������������������������������� 
hůĨ�^ƚĂƌŬ�-�/ƉĞƌďŽƌĞĂ͕�ϮϬϮϭ� 
dŽƌ͕��ƌŶĞ͕�KůƐŽŶ�Ğ�/ƐĂďĞů�ŚĂŶŶŽ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ͘�dŽƌ�ŚĂ�ƐĐŽͲ
ƉĞƌƚŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ĐĂƐƐĞƩĂ�ĚĞůůĂ�ƉŽƐƚĂ�ŶŽŶ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŵĂŝ�ƵŶĂ�ďĞůůĂ�
ůĞƩĞƌĂ͕�ŵĂ�ƐŽůŽ�ďŽůůĞƩĞ�ĚĂ�ƉĂŐĂƌĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŽƐŞ�ƐŽůĞ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ƋƵĂůͲ
ĐƵŶŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƉĂƌůĂƌĞ͘�ΗEŽŶ�ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ďŝƐŽŐŶĂ�ĨĂƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͊Η � ůĞƩĞƌĞ ĂŝƵƚĂƌĞ�Őůŝ�������Ăůƚƌŝ 

hE�'/KZEK� 
'ƵŝůůĂƵŵĞ�'ƵĠƌĂƵĚ͕�^ĠďĂƐƟĞŶ�DŽƵƌƌĂŝŶ�-��ŵŵĞ͕�ϮϬϮϭ� 
hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ŵĂŶŐĞƌĞŵŽ�ůĞ�ĐĂƌĂŵĞůůĞ�ƐĞŶǌĂ�ĚŽǀĞƌ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ŝů�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ă�ŶĞƐƐƵŶŽ͕�
ŶŽŶ�ǀĞƌƌĞŵŽ�Ɖŝƶ�ŵĞƐƐŝ�ŝŶ�ĐĂƐƟŐŽ͕�ƐĂƌĞŵŽ�Ɖŝƶ�ĂůƟ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ͕�ƐĂƌĞŵŽ�ĐŽƌĂŐͲ
ŐŝŽƐŝ͕�Đŝ�ŝŶŶĂŵŽƌĞƌĞŵŽ�Ğ�ŝŶǀĞŶƚĞƌĞŵŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ƉĂƌĞ͊ � 

���KD�E/͍�Ěŝ� KůŝǀŝĞƌ��Ğ�^ŽůŵŝŶŝŚĂĐ͕�:ƵŶŬŽ�EĂŬĂŵƵƌĂ�- �ĂďĂůŝďƌŝ͕�ϮϬϮϭ�
�/W0�Ěŝ�DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�-�ĞĚ͘��ŝŶĂƵĚŝ�� 
>��E�dhZ��Ěŝ��ŵŵĂ��Ě�ĂŐĞ�-��ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ�ϮϬϮϭ 

Zh',�͗�^dKZ/���/�hE�EKEEK����������������������������������������������������������������������������������������������������
�ĂǀŝĚ�'ƌŽƐƐŵĂŶ�- DŽŶĚĂĚŽƌŝ͕�ϮϬϮϭ� 
hŶ�ŶŽŶŶŽ�ǀĂ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ŶŝƉŽƟŶŽ�ĂůůΖĂƐŝůŽ�Ğ͕�ƐĞĚƵƟ�Ăů�ƚĂǀŽůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂīğ͕�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ�ůΖĂŶǌŝĂŶŽ�ƐƵůůĞ�ƌƵŐŚĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ǀĞĚĞ�ƐƵů�ǀŽůƚŽ͗�ĚĂ�ĚŽǀĞ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ͍�WĞƌ�ƋƵĂůĞ�
ŵŽƟǀŽ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĨŽƌŵĂƚĞ͍���ƋƵĂŶĚŽ͍�&ĂŶŶŽ�ŵĂůĞ͍ � ŶŽŶŶŽ ��ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ 

ĨĂŵŝŐůŝĂ ��ůŝďĞƌƚă�  

^dKZ/���/�hE�^/'EKZ��W/��K>K�W/��K>K� 
�ĂƌďƌŽ�>ŝŶĚŐƌĞŶ�-�/ƉĞƌďŽƌĞĂ͕�ϮϬϮϭ� 
/ů�ƐŝŐŶŽƌĞ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�ŚĂ�ŝů�ĚŝĨĞƩŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�
ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�ďƌƵƩŽ�ĐĂƉƉĞůůŽ͕�ŵĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ďŽŶƚă�ĚΖĂŶŝŵŽ�ŶŽŶ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ďĂƐƚĂƌĞ�ƉĞƌ�ƉƌŽͲ
ĐƵƌĂƌŐůŝ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŵŝĐŽ͍�/ŶǀĞĐĞ�ŶŽŶ�ŶĞ�ŚĂ�ŶĞĂŶĐŚĞ�ƵŶŽ�Ğ�ƐĞ�ŶĞ�ƐƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƵŝ�ŐƌĂͲ
ĚŝŶŝ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�Ă�ƐŽīƌŝƌĞ�Ěŝ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͘�&ŝŶĐŚĠ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉĂƐƐĂ�Ěŝ�ůŞ�ƵŶ�ĐĂŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğ�
ƐŝŵƉĂƟĐŽ�Ğ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ŶĂƐĐĞ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐĂ�ĂŵŝĐŝǌŝĂ͘ � ƉƌĞŐŝƵĚŝǌŝ ��ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ� ĂŵŝĐŝǌŝĂ 

����WŽƚƌĞďďĞƌŽ������ƉŝĂĐĞƌƟ� ������ĂŶĐŚĞ͗� 

sK'>/K�hE���E�͗�EKE�/DWKZd��Yh�>� 
<ŝƩǇ��ƌŽǁƚŚĞƌ�-�dŽƉŝƉŝƩŽƌŝ͕�ϮϬϮϭ� 
>Ă�ƐŝŐŶŽƌŝŶĂ�DŝůůŝĞ͕�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽƉŽ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƐƵƉƉůŝĐĂ�ůĂ�ŵĂŵŵĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ǀƵŽůĞ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�
ĐĂŶĞ͘�dƵƩĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĐŽŵƉĂŐŶĞ�ŶĞ�ŚĂŶŶŽ�Ěŝ�ďĞůůŝƐƐŝŵŝ͘�DŝůůŝĞ�ŶŽŶ�ĚĞŵŽƌĚĞ�Ğ�ƵŶĂ�
ŵĂƫŶĂ�ůĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ğ�^0͊��ŽƐŞ͕�ǀĂ�Ă�ĐĞƌĐĂƌůŽ�ŶĞů�ĐĂŶŝůĞ͕�ŵĂ�ƋƵĂůĞ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ͍���ƉŽŝ͕�
ƉŝĂĐĞƌă�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ďĂŵďŝŶĞ͍��Ś͕�ƐĞ�ƐŽůŽ�ŝ�ĐĂŶŝ�ƉŽƚĞƐƐĞƌŽ�ƉĂƌůĂƌĞ͊� ĂƵƚŽƐƟŵĂ ��ĚŝǀĞƌƐŝƚă 



ϴ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

/>�'Z�E���E�d����/>���^K��WW/��/�K^K������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
DĂƌũŽƌŝĞ�tĞŝŶŵĂŶ�^ŚĂƌŵĂƚ͕�DĂƌĐ�^ŝŵŽŶƚ��- ŝů��ĂƌďĂŐŝĂŶŶŝ͕�ϮϬϮϭ 
>ĂǀŽƌĂ�ĚĂ�ƐŽůŽ͕�ŚĂ�ƵŶ�ĮƵƚŽ�ŝŶĨĂůůŝďŝůĞ�Ğ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝ�ƉĂŶĐĂŬĞ͗�ğ�EĂƚĞ͕�
ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ŵŝƐƚĞƌŽ�Őůŝ�ĐĂƉŝƟ�Ă�ƟƌŽ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶĚĂͲ
ŐŝŶĞ͕�EĂƚĞ�ĚŽǀƌă�ĂŝƵƚĂƌĞ��ůĂƵĚĞ�Ă�ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĨƌĂŶĐŽďŽůůŽ�ƉƌĞĨĞƌŝƚŽ͕�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƐĐŽŵƉĂƌƐŽ�ĚŽƉŽ�ƵŶ�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ĨƌĂ�ĂŵŝĐŝ͘��Śŝ�ůŽ�Ăǀƌă�ƉƌĞƐŽ͍� 

>hWK�E�ZK 
�ŶƚŽŝŶĞ�'ƵŝůůŽƉƉĠ�-��ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ͕�ϮϬϮϭ� 
hŶ�ďĂŵďŝŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŝŶĐĂŵŵŝŶĂ͕�ůĂ�ŶĞǀĞ͕�ƵŶ�ďŽƐĐŽ�ĮƩŽ�Ěŝ�ĂůďĞƌŝ͘��ƵĞ�ŽĐĐŚŝ�Ă�ĨĞƐƐƵƌĂ�
ĐŚĞ�ůŽ�ĮƐƐĂŶŽ�ĚĂůůΖŽƐĐƵƌŝƚă͘��ůůĞ�ƐƵĞ�ƐƉĂůůĞ�Ɛŝ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌǌĂ�ƵŶĂ�ƐĂŐŽŵĂ�ƐŝŶŝƐƚƌĂ͕�
ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ůƵƉŽ͕�ĐŚĞ�ůŽ�ƐĞŐƵĞ�ŶĞů�ĨŽůƚŽ�ĚĞů�ďŽƐĐŽ͘͘͘�hŶ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�ŝŶĐĂůǌĂŶƚĞ�Ğ�
ĚƌĂŵŵĂƟĐŽ͕�ĮŶŽ�Ăů�ƚŽĐĐĂŶƚĞ�ĐŽůƉŽ�Ěŝ�ƐĐĞŶĂ�ĮŶĂůĞ͘ � 

^,�Z>K�<�,K>D�^���/>���^K���>�Z/EK��ZKEd��^�KDW�Z^K� 
&ĂďŝĂŶ�EĞŐƌŝŶ͕ >ŽƌĞŶǌŽ�^ĂŶŐŝž��-�KƌĞĐĐŚŝŽ��ĐĞƌďŽ͕�ϮϬϭϳ� 
>Ă�ƉŝĐĐŽůĂ�^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͕�ĚŝƐƉĞƌĂƚĂ͕�ĂĸĚĂ�ĂůůĂ�ĨĂŵŽƐĂ�ĐŽƉƉŝĂ�Ěŝ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌŝ͕�,ŽůͲ
ŵĞƐ�Ğ�tĂƚƐŽŶ͕�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶĚĂŐŝŶĞ͗��ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĂŵĂƟƐƐŝŵŽ�ƌŝŶŽĐĞƌŽŶƚĞ͕�ŝŵͲ
ƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƐĐŽŵƉĂƌƐŽ͘��ZŝƵƐĐŝƌĂŶŶŽ�Ă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝů�ŵŝƐƚĞƌŽ͍ 

ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ ����ŵŝƐƚĞƌŽ 

�ůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�/ů�'ƌĂŶĚĞ�EĂƚĞ�Ěŝ�DĂƌũŽƌŝĞ�tĞŝŶŵĂŶ�^ŚĂŵĂƚ�- /ů��ĂƌďĂŐŝĂŶŶŝ 
ůů�ŐƌĂŶĚĞ�EĂƚĞ�Ğ�ůĂ�ĐŚŝĂǀĞ�ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�;ϮϬϮϭͿ 
/ů�ŐƌĂŶĚĞ�EĂƚĞ�Ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�ŝŶƐĂďďŝĂƚŽ�;ϮϬϮϭͿ 
 

/>�DK^dZK��/�E�s�� 
'ŝůůŝĂŶ��ƌŽƐƐ�- �ŝĂŶĐŽĞŶĞƌŽ͕�ϮϬϮϭ� 
:ĂĐŬ͕�ZǇĂŶ�Ğ�^Ăŵ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ƵŶ�ƉƵƉĂǌǌŽ�Ěŝ�ŶĞǀĞ�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�Ğ�ƐƉĂǀĞŶƚŽƐŽ͘�YƵĞůůĂ�
ŶŽƩĞ͕�:ĂĐŬ�ƌŝĐĞǀĞ�ƐƵů�ƐƵŽ�ĐĞůůƵůĂƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌĂŶŽ�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ƐĐŽƉƌĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�
ŶĠ�Ěŝ�^Ăŵ�ŶĠ�Ěŝ�ZǇĂŶ͕�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�Ă�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂƌƐŝ͘��Śŝ�ğ�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ�ĐŚĞ�ůƵŝ�ĞƐĐĂ�Ă�ŐŝŽĐĂͲ
ƌĞ�Ă�ƋƵĞůůΖŽƌĂ�Ěŝ�ŶŽƩĞ͍� 

ǌŽŵďŝĞ ��ĚŝǀĞƌƐŝƚă� 

��ŝŶĚĂŐŝŶŝ� ������ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƟ 

��ďŽƐĐŽ �����ƐŐƵĂƌĚŝ� �����ŵŝƐƚĞƌŝŽƐŝ 

����WŽƚƌĞďďĞƌŽ������ƉŝĂĐĞƌƟ� ������ĂŶĐŚĞ͗� 

ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ ����ŵŝƐƚĞƌŽ 

/>���DWK�D�>���ddK 
&ƌĂŶĐŽŝƐ�'ƌĂǀĞů�- �>͕�ϮϬϮϭ� 
>Ž�ǌŝŽ�ŚĂ�ĂǀǀĞƌƟƚŽ�KůŝǀĞƌ͗�ĂĚĚĞŶƚƌĂƌƐŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĐĂŵƉŽ�Ěŝ�ŵĂŝƐ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ͘�
,Ă�Žƫŵŝ�ŵŽƟǀŝ�ƉĞƌ�ǀŝĞƚĂƌŐůŝ�Ěŝ�ŵĞƩĞƌĐŝ�ƉŝĞĚĞ͘�DĂ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĞŶŽƌŵŝ�ƐƉƵŶƚĂ�
ƵŶ�ŐƌĂǌŝŽƐŽ�ĐŽŶŝŐůŝĞƩŽ�Ğ�ŝů�ƌĂŐĂǌǌŽ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƌĞƐŝƐƚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƚĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĨĂƌĞ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ƉĂƐƐŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂŶŶŽĐĐŚŝĞ�ƉĞƌ�ƐĞŐƵŝƌůŽ͘ � 



ϵ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

E�dhZ��s/s�� 
DĂƌƟŶ�:ĂƌƌŝĞ�- >ΖŝƉƉŽĐĂŵƉŽ͕�ϮϬϮϭ� KůƚƌĞ�ϱϬ�ĨƌƵƫ͕�ĮŽƌŝ͕�ŽƌƚĂŐŐŝ�Ğ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ĂŵŵŝƌĂƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚΖĂůďƵŵ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨŽƌŵĂͲƚŽ͕�ĂĚĂƩŽ�Ă�ƚƵƩĞ�ůĞ�Ğƚă͘�WĞƌ�ŐƵĂƌĚĂƌĞ��ŝŶ�ĂůƚƌŽ�ŵŽĚŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ŝŵƉĂƌĂŶĚŽ�Ă��������ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ�ƵŶĂ�ǌƵĐĐŚŝŶĂ͕�ƵŶĂ�ŵĞůĂ�Ğ�ƵŶ�ůŝŵŽŶĞ͕�Ž�ƵŶŽ�ƐĐŽŝĂƩŽůŽ͘� 

^h>>��s/d��^&KZdhE�d����/�s�ZD/� 
EŽĞŵŝ�sŽůĂ�-��ŽƌƌĂŝŶŝ͕�ϮϬϮϭ� hŶ�ƚƌĂƩĂƚŽ�ĂďďĂƐƚĂŶǌĂ�ďƌĞǀĞ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ĚĂƌĞ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĂƩĞŶͲǌŝŽŶĞ�Ăů�Ɖŝƶ�ƐĨŽƌƚƵŶĂƚŽ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͗�ŝů�ůŽŵďƌŝĐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�ĚĞƩŽ�ǀĞƌŵĞ�Ěŝ�ƚĞƌƌĂ�Ž͕�Ɖŝƶ�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ͕�ǀĞƌŵĞ͘ �ĂůůĞ�ĂďŝƚƵĚŝŶŝ�ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ�Ăŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟ�ďŝǌǌĂƌƌŝ͕�ĚĂůůΖŚĂďŝƚĂƚ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŽ�ĂůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĨƵŵĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ƌŽƐĂ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĂƐƐƵŵĞƌĞ͕�ĐΖğ����ŵŽůƟƐƐŝŵŽ�ĚĂ�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�ƐƵů�ǀĞƌŵĞ͘ 

W�Z�,��W/�E'/�DK͍ 
&ƌĂŶ WŝŶƚĂĚĞƌĂ - &ĂƚĂƚƌĂĐ͕�ϮϬϮϬ� 
WĞƌĐŚĠ�ƉŝĂŶŐŝĂŵŽ͍��Ă�ĚŽǀĞ�ĂƌƌŝǀĂŶŽ�ůĞ�ůĂĐƌŝŵĞ͍�hŶ�ĂůďƵŵ�ƉŽĞƟĐŽ�Ğ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ�
ĐŚĞ�Đŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ůĞ�ůĂĐƌŝŵĞ�Đŝ�ŝŶŽŶĚĂŶŽ�ŵŽůƚŽ�ůĞŶƚĂŵĞŶƚĞ�ĂŝƵƚĂŶĚŽĐŝ�Ă�ĐƌĞƐĐĞƌĞ͕�
Đŝ�ĐĂůŵĂŶŽ�ůĞŶĞŶĚŽ�ůĞ�ĨĞƌŝƚĞ�ĚĞůůΖĂŶŝŵĂ͘ � 

/E^/�D��W�Z�/>��>/D�� 
EĞĂů�>ĂǇƚŽŶ�-��ĚŝƚŽƌŝĂůĞ�ƐĐŝĞŶǌĂ͕�ϮϬϮϭ� /ů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉŝĂŶĞƚĂ�Ɛŝ�ƐƚĂ�ƐĐĂůĚĂŶĚŽ�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵĂ͘�DĂ�ůĂ�ďƵŽŶĂ�ŶŽƟͲǌŝĂ�ğ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĂƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ƉĞƌ�ŝŵƉĞĚŝƌůŽ͊��ŚĞ�ĐŽƐΖğ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĐůŝŵĂƟͲĐŽ͕�ƋƵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ƵŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ�ƉĞƌ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĞĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŝ͍�EŽŝ�ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĂƌĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ƉĞƌ�ĂŝƵƚĂƌĞ�ůĂ�dĞƌƌĂ͍ 

/>�WKZ��>>�Z/K 
�ĂŝƐǇ��ŝƌĚ͕��ĂŵŝůůĂ�WŝŶƚŽŶĂƚŽ�-�YƵŝŶƚŽ�YƵĂƌƚŽ͕�ϮϬϮϭ� 
/ů�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐŽ�ŵŽŶĚŽ�ĚĞŝ�ŵĂŝĂůŝ�ğ�ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ƐŽƌƉƌĞƐĞ�ŝŶĂƐƉĞƩĂƚĞ�Ğ�ŝů�ƉŽƌĐĞůůĂƌŝŽ�ůĞ�ƌĂĐĐŚŝƵĚĞ�ƚƵƩĞ͘ �^ĂƉĞǀĂƚĞ�ĐŚĞ�ƐĐƌŝǀŽŶŽ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂĮĞ͕�ƐŽŶŽ�ŝŵƉĂƌĞŶƚĂƟ�ĐŽŶ�ŝ�ĚĞůĮͲŶŝ�Ğ�ĐŚĞ�ğ�ƐďĂŐůŝĂƚŽ�ĚŝƌĞ�ΗƐƵĚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ŵĂŝĂůĞΗ͍�>Ă�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ�ΗĞŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ�ĚĞŝ�ƉŽƌĐĞůůŝΗ�ƉĞƌ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͘ � 

ŶĂƚƵƌĂ ��ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ 

��ƵŵŽƌŝƐŵŽ 
ĂďŝƚƵĚŝŶŝ 

�ůĂĐƌŝŵĞ ����ĚŝǌŝŽŶĂƌŝŽ 

ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽ�ŐůŽďĂůĞ 
����ĞĐŽůŽŐŝĂ 

����WŽƚƌĞďďĞƌŽ������ƉŝĂĐĞƌƟ� ������ĂŶĐŚĞ͗� 
���KD����Zs�>>K�Ěŝ�DĂƌĐĞůůŽ�dƵƌĐŽŶŝ�-�EŽŵŽƐ��ĂŵďŝŶŝ͕�ϮϬϮϭ 
hE�D/>/KE���/�K^dZ/�,��/E��/D���>>��DKEd�'E��Ěŝ��ůĞǆ�EŽŐƵĞƐ�KƚĞƌŽ�-�
�ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ͕�ϮϬϮϭ 
^�Z/ddK���/>>h^dZ�dK����D��Ěŝ�>ŝŶŝĞƌƐ�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϮ 

ŵĂŝĂůŝ ����ĐƵƌŝŽƐŝƚă 



 

 


