




ϯ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 

�K�͗�>��^dZ�KZ�/E�Z/���ss�EdhZ���/��h��;/DWZK���/>/Ϳ��D/�/� 
tĞŶĚǇ�DĂƐƐ͕�ZĞďĞĐĐĂ�^ƚĞĂĚ�- �Ğ�͕�ϮϬϭϵ� 
YƵĂŶĚŽ�>ŝǀǇ�ĨĂ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ĚĂ�ŶŽŶŶĂ�EŝĐŚŽůĂƐ͕�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŶŝĞŶƚĞ�ğ�ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĂƐƉĞƩĂǀĂ͘�
EŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ƋƵĂƐŝ�ŶƵůůĂ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ�ƉƌŝŵĂ͘�
dƌĂŶŶĞ�ƵŶĂ�ĐŽƐĂ͗�ůĂ�ŐĂůůŝŶĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽŶŶĂ͘�YƵĞůůĂ�ďŝǌǌĂƌƌĂ͕�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�
ŶŽŶ�ĞƌĂ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ĚĞů�ƚƵƩŽ�ƵŶĂ�ŐĂůůŝŶĂ͘�DĂ�>ŝǀǇ�ğ�ůΖƵŶŝĐĂ�ĂĚ�ĂǀĞƌŶĞ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�Ă�ŶŽŶͲ
ŶĂ�EŝĐŚŽůĂƐ�ŶŽŶ�ƉĂƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ŵĂŝ�ĂǀƵƚŽ�ƐƚƌĂŶĞ�ŐĂůůŝŶĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ŽƌƚŽ͘� 

&/KZ/���&h>D/E/� 
>ƵŝŐŝ��Ăů��ŝŶ�-��ĚŝƚŽƌŝĂůĞ�^ĐŝĞŶǌĂ͕�ϮϬϮϭ � 
hŶ�ŐŝŽƌŶŽ��ůŝĂ͕�ŝŶ�ĨƵŐĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĂ�Ěŝ�ďƵůůŝ͕�Ɛŝ�ƌŝĨƵŐŝĂ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŽƌƚŽ�ďŽƚĂŶŝĐŽ͕�
ĚŽǀĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�ƌŝƚŵŽ�ůĞŶƚŽ�Ğ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŽ�ƉƌĞŶĚĞ�ŝů�ƐŽƉƌĂǀǀĞŶƚŽ�ƐƵů�ĐĂŽƐ�ĚĞůůĂ�
ĐŝƩă�Ğ�ƐƵůůΖĂŶŝŵŽ�ƚƵƌďĂƚŽ�ĚĞů�ƌĂŐĂǌǌŽ͘�YƵŝ�ůΖŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĚŽůĐĞ�Ğ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĂ�:ĂͲ
ƐŵŝŶĞ͕�ƵŶĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ�ůŝďĞƌĂ�Ğ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƐĞůǀĂŐŐŝĂ͕�ĐĂŵďŝĞƌă�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ͘ � 

ĐƌĞƐĐĞƌĞ ���������ĨĂŶƚĂƐǇ ĮĚƵĐŝĂ 

ŶŽŶŶŝ�� �ŽƌƚŽ�ďŽƚĂŶŝĐŽ ďƵůůŝƐŵŽ 
>��^/'EKZ��>�E����/>�WZK&hDK���>>���/K��K>�d�� 
:ƵƩĂ�ZŝĐŚƚĞƌ�-��ĞŝƐůĞƌ͕�ϮϬϭϵ� 
�ŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ĚŽƌŵŝƌĞ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝ�ƐĞ�Ă�ǀĞŐůŝĂƌĞ�ƐƵ�Ěŝ�ƚĞ�ğ�EƵǀŽůĂŶĂ�tŽůŬĞŶƐƚĞŝŶ͕�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĞƚĂƌŝĂ�ĚĞů�ŶĞŐŽǌŝŽ�ŶĞƌŽ�ĐŚĞ�ŝŶŐŽŝĂ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ͍���ĐŽŵĞ�Ɛŝ�ĨĂ�Ă�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ƉĂƵƌĂ�ĚĞŝ�
ƐƵŽŝ�ŽĐĐŚŝ�ŝŶƋƵŝĞƚĂŶƟ�ĐŚĞ�ĐĂŵďŝĂŶŽ�ĐŽůŽƌĞ�Ğ�ƐĂŶŶŽ�ůĞŐŐĞƌĞ�ŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ͍��Ζğ�ƐĞŶǌΖĂůƚƌŽ�
ůĞŝ�ĚŝĞƚƌŽ�Őůŝ�ĂǀǀĞŶŝŵĞŶƟ�ƐƚƌĂŶŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂŶŶŽ�ĐĂƉŝƚĂŶĚŽ�Ăŝ�ĚƵĞ�ĨƌĂƚĞůůŝ�DĞƌůĞ�Ğ�DŽƌŝƚǌ͘ � 

ůƵŽŐŚŝ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝ �����ŵŝƐƚĞƌŽ 
Dh>���Kz���/>�dZK>>���>��hKZ��^dZ�WW�dK� 
TǇǀŝŶĚ�dŽƌƐĞƚĞƌ�-��ĞŝƐůĞƌ͕�ϮϬϮϭ� 
�ΖĞƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƵŶ�ƌĞ�ĐŚĞ�ĂǀĞǀĂ�ƐĞƩĞ�ĮŐůŝ͘�hŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĐƌĞƐĐŝƵƟ͕�ƐĞŝ�Ěŝ�ůŽƌŽ�Ɛŝ�ĂǀǀĞŶƚƵͲ
ƌĂŶŽ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ŝŶ�ĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƉŽƐĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ŝů�Ɖŝƶ�ŐŝŽǀĂŶĞ͕�DƵůĞ��ŽǇ͕�ƌŝŵĂŶĞ�
Ă�ĐĂƐĂ�ƉĞƌ�ǀŽůŽŶƚă�ĚĞů�ƉĂĚƌĞ͘ dƌĂƐĐŽƌƐŽ�ŵŽůƚŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�ŶŽŶ�ĨĂŶŶŽ�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ğ�
ůΖƵůƟŵŽ�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�ĐŽƐĂ�ƐŝĂ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͘� 

����WŽƚƌĞďďĞƌŽ������ƉŝĂĐĞƌƟ� ������ĂŶĐŚĞ͗� 
Z�W/D�EdK�/E��/�>/Kd����Ěŝ�DĂƌŐĂƌĞƚ�DĂŚǇ�-�/ŶƚĞƌůŝŶĞĂ͕�ϮϬϮϭ� 
K^^K��E�,��/���E/�^K'E�EK�Ěŝ�DŝĐŚĞůĞ�^ĞƌƌĂ�-�&ĞůƚƌŝŶĞůůŝ͕��ϮϬϮϭ 

ŝŶĐĂŶƚĞƐŝŵŝ ���ĨƵŵĞƫ 
��ZKE�y� 
,ĂŬŽŶ�KǀƌĞĂƐ�Ğ� KǇǀŝŶĚ�dŽƌƐĞƚĞƌ �-�'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϬ� 
EƵŽǀŽ�ŶĞů�ƋƵĂƌƟĞƌĞ�Ğ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂƚŽ�ĚĂŝ�ďƵůůŝ͕��ĂƌŽŶ�ŶŽŶ�ŚĂ�ǀŝƚĂ�ĨĂĐŝůĞ͘�YƵĂŶĚŽ�ƉŽŝ�
ƐƵŽ�ŶŽŶŶŽ�ŵƵŽƌĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂĚƵůƟ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉĞŐŶĂƟ�Ă�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ůĞ�ƉƌĂƟĐŚĞ�Ěŝ�
ƌŝƚŽ͕�ŝů�ƌĂŐĂǌǌŽ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ƐŵĂƌƌŝƚŽ͕�ŝŶĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĞĚ�ĞůĂďŽƌĂƌĞ�ůĂ�ƉĞƌĚŝͲ
ƚĂ͘ DĂ�ƵŶĂ�ŶŽƩĞ�ďƵŝĂ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶ�Įůŵ�Ěŝ�ƐƵƉĞƌĞƌŽŝ͕�ŝů�ƌĂŐĂǌǌŽ�ŚĂ�ƵŶΖŝĚĞĂ͘͘͘� 



ϰ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 
/���EdK�s�^d/d/� 
�ůĞĂŶŽƌ��ƐƚĞƐ�- WŝĞŵŵĞ͕�ϮϬϭϵ� 
 tĂŶĚĂ�ŶŽŶ�ŚĂ�ĂŵŝĐŝ͘�sĂ�Ă�ƐĐƵŽůĂ�ĚĂ�ƐŽůĂ�Ğ�ƚŽƌŶĂ�Ă�ĐĂƐĂ�ĚĂ�ƐŽůĂ͘�/ŶĚŽƐƐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ůŽ�
ƐƚĞƐƐŽ�ǀĞƐƟƚŽ�ďůƵ�ƐďŝĂĚŝƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ůĞ�ƐƚĂ�ďĞŶĞ͘���ƉƵůŝƚŽ͕�ŵĂ�ƐĞŵďƌĂ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌ�ŵĂŝ�
ǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ĨĞƌƌŽ�ĚĂ�ƐƟƌŽ͘ �ůůŽƌĂ�ƉĞƌĐŚĠ�tĂŶĚĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�ĂůůĞ�ĂůƚƌĞ�ďĂŵďŝŶĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�
ĐĞŶƚŽ�ǀĞƐƟƟ͕�ƵŶŽ�Ɖŝƶ�ďĞůůŽ�ĚĞůůΖĂůƚƌŽ͕�ƚƵƫ�ŝŶ�ĮůĂ�ŶĞůůΖĂƌŵĂĚŝŽ͍� 

:�EEz�>K�^Yh�>K� 
>ŝƐĂ�>ƵŶĚŵĂƌŬ�- >Ă�ŶƵŽǀĂ�ĨƌŽŶƟĞƌĂ�ũƵŶŝŽƌ͕�ϮϬϮϭ� 
 :ĞŶŶǇ�ğ�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ƟŵŝĚĂ�Ğ�ƚĂĐŝƚƵƌŶĂ͕�Ă�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ƉŝĂĐĞ�ĂůǌĂƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ͘�
�ŵĂ�ŵŽůƚŽ�ŝ�ůŝďƌŝ�ƐƵŐůŝ�ƐƋƵĂůŝ�Ğ�ůĞ�ƉŝĂĐĞ�ƐƚĂƌƐĞŶĞ�ŝŶ�ƐŝůĞŶǌŝŽ�Ă�ůĞŐŐĞƌĞ�Ğ�ĚŝƐĞŐŶĂƌĞ�
ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ĂŵŝĐĂ��ŵŝŶĂ͘�WĞƌĐŚĠ�ƚƵƫ�ůĞ�ĚŝĐŽŶŽ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ĂůǌĂƌĞ�ůĂ�ǀŽĐĞ͍ 
:ĞŶŶǇ�ǀƵŽůĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƋƵĂůŽ͕�ƐŝůĞŶǌŝŽƐŽ͕�ĨŽƌƚĞ�Ğ�ĐŽƌĂŐŐŝŽƐŽ� 

>���^d�Z�W/i��^d�Z���>�DKE�K� 
�ŶƚŽŶ��ĞƌŐŵĂŶ͕��ŵŵĂ��Ě�ĊŐĞ�- �ĞŝƐůĞƌ͕�ϮϬϮϭ� 
��ĂƌƌŝǀĂƚĂ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ŶĞůůĂ�ĐůĂƐƐĞ�Ěŝ�^ŝŐŶĞ͘�^ŝ�ĐŚŝĂŵĂ��ƐƚĞƌ�ĞĚ�ğ�ĚŝǀĞƌƐĂ�ĚĂ�
ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ͘�,Ă�ƵŶ�ĐĞůůƵůĂƌĞ�ƚƵƩŽ�ƐƵŽ͕�ůĞ�ĐŚŝĂǀŝ�Ěŝ�ĐĂƐĂ�Ğ�ĨĂ�ůĂ�ƐƉĞƐĂ�ĚĂ�ƐŽůĂ͘͘͘��ĞƌƚĞ�
ǀŽůƚĞ�ƉĞƌž�Ɛŝ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƚƌĂŶŽ�Ğ�ĨĂ�ĐŽƐĞ�ƐďĂŐůŝĂƚĞ͘���ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĚŝĐĞ�ğ�ƌĞĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŽ͍� 

�ss�EdhZ���/�hE�Kdd�EE���KE��h��&Z�d�>>/�W/i�'Z�E�/ 
sĂůĞŶƟŶĂ�WĞůůŝǌǌŽŶŝ�-��ĚŝǌŝŽŶŝ��ŽƌƐĂƌĞ͕�ϮϬϮϭ 
��ĚƵƌĂ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŽ�Ěŝ�ƚƌĞ�ĨƌĂƚĞůůŝ͖�ŝů�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�ĐŽŶ�ĂƌŐƵǌŝĂ�Ğ�
ƵŵŽƌŝƐŵŽ�ůĞ�ƐƵĞ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ĐŽŶĚŝǀŝƐĞ�ĐŽŶ�ĚƵĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƟ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƚĂŶŶŽ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶͲ
ĚŽ�ƐŽƩŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�ŽĐĐŚŝ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƐƚƌĂŶŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟ͘�hŶ�ƚĞƐƚŽ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƚŽĐĐĂ�
ĂƌŐŽŵĞŶƟ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ�ĐŽŶ�ůĞŐŐĞƌĞǌǌĂ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͘ � ĨƌĂƚĞůůŝ �ƵŵŽƌŝƐŵŽ 

��ďƵůůŝƐŵŽ ĂƵƚŽƐƟŵĂ ����ĐŽƌĂŐŐŝŽ 

ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ �������ĂĐƋƵĂƌŝŽ ŝĚĞŶƟƚă 

ďƵŐŝĞ �������ĂŵŝĐŝǌŝĂ ĂƵƚŽƐƟŵĂ 

K>>�� 
'ƵƵƐ�<ƵŝũĞƌ�-��ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ�ϮϬϮϭ� 
^Ğ�ŚĂŝ�ƵŶ�ĐĂŶĞ�ƉĂƌůĂŶƚĞ�ĚĞǀŝ�ĨĂƌĞ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ĂůƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�WĞƌĐŚĠ�ůŽƌŽ�ŶŽŶ�Đŝ�
ĐƌĞĚŽŶŽ͕�ƉĞŶƐĂŶŽ�ĐŚĞ�ƚƵ�ƐŝĂ�ŵĂƩŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ğ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ǀĞƌĂ�Ěŝ�KůůĞ͗�ƵŶ�ĐĂŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƐĂ�ƉĂƌůĂƌĞ�ŵĂ�Ɛŝ�ŝŵƉŝĐĐŝĂ�ĚĞůůĞ�ĨĂĐĐĞŶĚĞ�ƵŵĂŶĞ͘ 
hŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĂŵŝĐŝǌŝĂ͕�ĐŚĞ�ĨĂƌă�ƌŝĚĞƌĞ�Ğ�ĐŽŵŵƵŽǀĞƌĞ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ƐĂƉƉŝĂ�ĐŽƐĂ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�
ǀŽůĞƌ�ďĞŶĞ�Ă�ƵŶ�ĂŶŝŵĂůĞ͘� 

ĐĂŶŝ ��ĂŵŝĐŝǌŝĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝ 



ϱ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 

W/��/KE��W/��/K͛� 
�ĂƚĞŶĂ�&ŝŽƌĞůůŽ�'ĂůĞĂŶŽ�-�'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϭ� 
WŝĐĐŝž�ğ�ŝů�ƉŝĐĐŝŽŶĐŝŶŽ�Ɖŝƶ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽǀĂƚĂ�Ğ�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ŚĂ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ƚƵƩŽ͘�DĞŶƚƌĞ�ŝ�
ƐƵŽŝ�ĐŽĞƚĂŶĞŝ�Őŝă�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽ�ŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�Ěŝ�ǀŽůŽ͕�ůƵŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐƉŽƐƚĂ�ĚĂů�ĐŽƌŶŝĐŝŽͲ
ŶĞ͘�WĂƉă�ƉŝĐĐŝŽŶĞ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽƉŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ůŽ�ƐƉƌŽŶĂ�Ă�ŶŽŶ�ĂƌƌĞŶĚĞƌƐŝ͕�ƵŶĂ�ĮĚƵĐŝĂ�ĐŚĞ�ƉŝĂͲ
ŶŽ�ƉŝĂŶŽ�ĂůŝŵĞŶƚĂ�ŝŶ�ůƵŝ�ůĂ�ƚĞŶĂĐŝĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐĂƉĞǀĂ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ͘�&ŝŶĐŚĠ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĮŶĂůͲ
ŵĞŶƚĞ�ƐƉŝĐĐĂ�ŝů�ǀŽůŽ͘�^ĐŽƉƌĞ�ƉĞƌž�ĐŚĞ�ŝů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ƉĞƌ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�ğ�ĨĂƩŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�ŶƵŽͲ
ǀĞ�ƐĮĚĞ͘ 

ĐŽƌĂŐŐŝŽ ����ĮĚƵĐŝĂ�ŝŶ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ 

/>�D/^d�ZK���>���E� 
DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�-�'ŝƵŶƟ�ũƵŶŝŽƌ͕�ϮϬϭϲ�;Ž�ĂůƚƌĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝͿ 
Η/ů�ŵŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�ĐĂŶĞΗ�ğ�ƵŶ�ĐŽŵŵŽǀĞŶƚĞ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂĮĐŽ�Ěŝ�DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ͘�>Ă�
ŶŽƩĞ�Ěŝ�EĂƚĂůĞ�ĚƵĞ�ĨƌĂƚĞůůŝŶŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶ�ƵŶ�ĨŽƐƐŽ�ƵŶ�ĐĂŶĞ�ĨĞƌŝƚŽ͗�ğ�ƐƚĂƚŽ�ŝŶǀĞƐƟƚŽ�Ğ�
ƌĞƐƉŝƌĂ�ĂƉƉĞŶĂ͘ >ΖĂŵŝĐŽ�WĂŽůŝŶŽ�ŽīƌĞ�Ăů�ĐĂŶĞ�ƵŶ�ƌŝƉĂƌŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚĂůůĂ�Ěŝ�ĐĂƐĂ͕�ŵĂ�ůŽ�ǌŝŽ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�ZŽƐƐĞůůĂ�ƐĐƵŽƚĞ�ůĂ�ƚĞƐƚĂ͗�ůΖĂŶŝŵĂůĞ�ğ�ĐŽŶĐŝĂƚŽ�ŵĂůĞ͕������������
ƉƌŽďĂďŝůŵĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƉĂƐƐĞƌă�ůĂ�ŶŽƩĞ͘ 
/�ďĂŵďŝŶŝ�ƐƉĞƌĂŶŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŝƌĂĐŽůŽ͘͘͘ � ƐƚŽƌŝĞ�ǀĞƌĞ ŶĂƚƵƌĂ�Ğ�ĂŶŝŵĂůŝ 

>��DKE'K>&/�Z��Ěŝ�DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�-��ŝŶĂƵĚŝ͕�ϭϵϵϵ�;Ž�ĂůƚƌĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝͿ 
��E�/�Z��Ěŝ�DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�-��ŝŶĂƵĚŝ͕�ϭϵϵϮ�;Ž�ĂůƚƌĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝͿ 

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

>��^dZ�KZ�/E�Z/���^d�d����>>��&�D/'>/���h<Kt^</� 
tŝůů�'ŵĞŚůŝŶŐ -�>Ă�ŶƵŽǀĂ�ĨƌŽŶƟĞƌĂ�ũƵŶŝŽƌ͕�ϮϬϮϭ� 
��ǀŽůƚĞ�ƉĞŶƐŝ�ĐŚĞ�ůΖĞƐƚĂƚĞ�ĚƵƌĞƌă�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ͘͘͘���ŶŽŶ�ğ�ĐĞƌƚŽ�ƵŶΖĞƐƚĂƚĞ�ĐŽŵĞ�ƚĂŶƚĞ�
ĂůƚƌĞ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ��ůĨ͕�<ĂƟŶŬĂ�Ğ�ZŽďďŝĞ��ƵŬŽǁƐŬŝ͘��ŽŵĞ�ƌŝĐŽŵƉĞŶƐĂ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌ�
ƐĂůǀĂƚŽ�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂǀĂ�ƉĞƌ�ĂŶŶĞŐĂƌĞ�ƌŝĐĞǀŽŶŽ�ůΖĂďďŽŶĂŵĞŶƚŽ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ�ƉĞƌ�
ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƚĂŐŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƉŝƐĐŝŶĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�Ğ�ǀŽůĞŶĚŽůŽ�ƐĨƌƵƩĂƌĞ�Ăů�ŵĂƐƐŝŵŽ͕�Đŝ�ǀĂŶŶŽ�ŽŐŶŝ�
ŐŝŽƌŶŽ͕�ĚĂ�ŵĂŐŐŝŽ�Ă�ƐĞƩĞŵďƌĞ͘�dƌĂ�ƐĮĚĞ͕�ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŝ͕�ŝŶŶĂŵŽƌĂŵĞŶƟ͕�ĐŽŵƉůŝĐŝƚă�Ğ�
ďŝƐƟĐĐŝ͕�Đŝ�Ɛŝ�ĂīĞǌŝŽŶĂ�Ăŝ�ƚƌĞ��ƵŬŽǁƐŬŝ�ĐŽŵĞ�Ă�ǀĞƌŝ�ĂŵŝĐŝ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ůΖĞƐƚĂƚĞ�ǀŽůŐĞ�Ăů�
ƚĞƌŵŝŶĞ�Đŝ�ƉĂƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ǀŝƐƐƵƚŽ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĐŽŶ�ůŽƌŽ͘ 

ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶǌĂ ����ƉŝƐĐŝŶĂ �ǀĂĐĂŶǌĞ 

/>�'/KZEK���>�EKEEK 
�ŵŵĂŶƵĞů��ŽƵƌĚŝĞƌ�- �ŽĐĐŽůĞ�ďŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϵ� 
/ů�ŵĞƌĐŽůĞĚŞ�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ͕�ğ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞů�ŶŽŶŶŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ŶŽŶŶĂ͕�ĞĚ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƵŶ�
ŝŶĨĞƌŶŽ͘��Ăŝ�ŶŽŶŶŝ�ŶŽŶ�ĐΖğ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŶŽŶ�Đ͛ğ�ůĂ�ƚǀ͕�ƐŽůŽ�ƚƌĞ�ĨƵŵĞƫ�ĂŵŵƵĸƟ͘���ƉŽŝ�
ŶŽŶŶŽ�ğ�ĂůůĞ�ĨƌĂŐŽůĞ͊�sƵŽů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ğ�ĨƵŽƌŝ�Ěŝ�ƚĞƐƚĂ͕�ŚĂ�Őůŝ�ƐƉŝīĞƌŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ŽƌĞĐĐŚŝĞ͕�ŐŝŽĐĂ�
ĂůůŽ�ǇŽ-ǇŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ƚĞƐƚĂ͘��ƉƉƵƌĞ�ƉĞƌ�^ŝŵŽŶĞ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĞů�ŶŽŶŶŽ�ĚŝǀĞŶƚĞƌă�ŝŵƉĞƌĚŝͲ
ďŝůĞ͊ � �������ŶŽŶŶŝ ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ 



ϲ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 

���>/E��d�^d�&/E����/>�D/^d�ZK���>>��s/���EKEE��^�KDW�Z^� 
�ƌŝƐƟŶĂ�DĂƌƐŝ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ��ĂƌĂďĞůůŝ�-  dĞƌƌĞ�Ěŝ�DĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϭ� 
DĂĨĂůĚĂ͕�ůĂ�ΗǀŝĐĞ�ŶŽŶŶĂΗ�Ěŝ��ĚĞůŝŶĂ͕�ƐĐŽŵƉĂƌĞ�ĂůůΖŝŵƉƌŽǀǀŝƐŽ͘�DĂŶĐĂ�ĂůůΖĂƉƉĞůůŽ�
ĂŶĐŚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ůŝďƌŽ�Ěŝ�ƌŝĐĞƩĞ�ƐĞŐƌĞƚĞ͘͘͘�ůĂ�ďŝŵďĂ�Ɛŝ�ŵĞƩĞ�Ă�ŝŶĚĂŐĂƌĞ�ƉĞƌ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƋƵĂƌͲ
ƟĞƌĞ͗�ƵŶŽ�ƐďƵīŽ�Ěŝ�ĐĂŶŶĞůůĂ�Ğ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ŝŵƉƌŽŶƚĂ�ƐŽŶŽ�Őůŝ�ƵŶŝĐŝ�ŝŶĚŝǌŝ�ĐŚĞ�ŚĂ͕�Ğ�
�ĚĞůŝŶĂ�Ɛŝ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ĐŚĞ�DĂĨĂůĚĂ�ƐŝĂ�ƐƚĂƚĂ�ƌĂƉŝƚĂ�ĚĂůůĞ�ƐƚƌĞŐŚĞ͊� ĚŽůĐŝ ������ŝŶĚĂŐŝŶŝ  
/�s���,/�>/�Z/�^KEK�W�Z/�K>K^/� 
&ƌĂŶĕŽŝƐ�'ƌĂǀĞů�-��>͕�ϮϬϮϭ � 
/ŵƉŝůĂƌĞ�ƵŶ�ƉŽΖ�Ěŝ�ůŝďƌŝ�ƉŽůǀĞƌŽƐŝ�ŶĞŐůŝ�ƐĐĂƚŽůŽŶŝ�ŶŽŶ�ƐĞŵďƌĂ�ƚƌŽƉƉŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ͘�
YƵĂŶĚŽ�ŝů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ďŝďůŝŽƚĞĐĂƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ƐĐƵŽůĂ�Őůŝ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ůĂǀŽƌĞƩŽ�ƉĞƌ�ŝů�
ĮŶĞ�ƐĞƫŵĂŶĂ͕�DĂƚŚŝĞƵ�ŶŽŶ�ĞƐŝƚĂ�ĂĚ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ͘�ZŝŵĂƐƚŽ�ƐŽůŽ�ŶĞŝ�ďƵŝ�ƐŽƩĞƌƌĂŶĞŝ͕�Ɛŝ�
ĂĐĐŽƌŐĞ�ƉĞƌž�ŵŽůƚŽ�ƉƌĞƐƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�ĞƌƌŽƌĞ͘͘͘� 

��d,�Ez���>����^d/�� 
:ĂĐŬ�DĞŐŐŝƩ-WŚŝůůŝƉƐ�- ZŝǌǌŽůŝ͕�ϮϬϮϭ� 
�ďĞŶĞǌĞƌ�dǁĞĞǌĞƌ�ğ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ƚĞƌƌŝďŝůĞ͘�EĞů�ƐŽƩŽƚĞƩŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƉĂůĂǌǌŽ�ǀŝǀĞ�ůĂ��ĞͲ
ƐƟĂ͘�>Ğ�Ěă�ŝŶ�ƉĂƐƚŽ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŐĞŶĞƌĞ�Ğ�ŝŶ�ĐĂŵďŝŽ�ǀĞĚĞ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ďŽĐĐĂ�
ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ǀƵŽůĞ͘ DĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ďĞƐƟĂ�Ɛŝ�ƐƚĂŶĐĂ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ƵĐĐĞůůŝ�ĞƐŽƟĐŝ�Ğ�
ƐĐŝŵŵŝĞ�ĂŵŵĂĞƐƚƌĂƚĞ͕�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌůĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŽ͘���ĂƌƌŝǀĂƚĂ�ůΖŽƌĂ�Ěŝ�ĂƐƐĂŐͲ
ŐŝĂƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐΖĂůƚƌŽ͕�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ƚĞŶĞƌŽ�Ğ�ƐƵĐĐƵůĞŶƚŽ͘͘͘�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ͕�ƉĞƌ�
ĞƐĞŵƉŝŽ͊� 

Dz^d�Zz�'�D�͘���>/ddK���s�>E���/K^��͗�D�dd/d/��>>��WZKs�͊ 
>ƵĐĂ�dĞďĂůĚŝ -��>͕�ϮϬϮϭ� 
dƌĞ�ƌĂŐĂǌǌŝ�Ɛŝ�ƉƌĞƉĂƌĂŶŽ�Ă�ƚƌĂƐĐŽƌƌĞƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ƵŶĂ�ƐƉůĞŶĚŝĚĂ�ǀĂĐĂŶǌĂ͘ �ƵƌĂŶƚĞ�ƵŶĂ�
ŐŝƚĂ�ŝŶ�ďŝĐŝ͕�ƉĞƌž͕�ĂƐƐŝƐƚŽŶŽ�Ă�ƵŶ�ĚĞůŝƩŽ�Ğ͕�ƵŶ�ƉŽΖ�ƉĞƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚă͕�ƵŶ�ƉŽΖ�ůŽƌŽ�ŵĂůŐƌĂͲ
ĚŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂŶŽ�ĐŽŝŶǀŽůƟ�ŶĞůůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ͘͘͘�hŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂ�ƋƵŝǌ�ƉĞƌ�ŝŵͲ
ŵĞƌŐĞƌƐŝ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ŶĞů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ğ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ƐďƌŽŐůŝĂƌĞ�ůĞ�ƚƌĂŵĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĞͲ
ůŝƩŽ͘ � 

����WŽƚƌĞďďĞƌŽ������ƉŝĂĐĞƌƟ� ������ĂŶĐŚĞ͗� 
W�^^/��/���E���Ěŝ��ůďĞƌƚĂ�EŽďŝůĞ�-��ŝĂŶĐŽĞŶĞƌŽ͕�ϮϬϭϱ� 
>��&���Z���KD�/���Ěŝ�<ƌŝƐƟŶĂ�KŚůƐƐŽŶ�-�^ĂůĂŶŝ͕�ϮϬϮϬ� 

����ŚŽƌƌŽƌ�������ďŝďůŝŽƚĞĐŚĞ ���ƐƵƐƉĂŶĐĞ 

ŝŶĐĂŶƚĞƐŝŵŝ �������ĞƐƐĞƌŝ ŝŵŵĂŐŝŶĂƌŝ 

ŝŶƚƵŝƚŽ �������ĚĞůŝƫ ƋƵŝǌ 



ϳ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 

/>��Z�'K���>�sh>��EK�Ěŝ�DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�-�'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϮ�;Ž�ĂůƚƌĞ�ĞĚŝǌŝŽŶŝͿ 
/>�WZ/E�/W/K��/�hE�DKE�K�EhKsK�Ěŝ�DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�-�^ŽůĨĞƌŝŶŽ�zŽƵŶŐ͕�ϮϬϮϮ� 
�>/���E�>�W��^����/��/Z/dd/�Ěŝ�DĂƌŝŽ�>ŽĚŝ�-�^ŽŶĚĂ͕�ϮϬϮϭ� 

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

ƵŵŽƌŝƐŵŽ �������ƌĞ�Ğ��������ƉƌŝŶĐŝƉĞƐƐĞ 

�ƐƚĞƌĞŽƟƉŝ Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ 

hE��>�&�Ed���>>͛KZ����>�d�� 
>ŝŶĚĂ�'ƌŽĞŶĞǀĞůĚ�- >Ă�EƵŽǀĂ�&ƌŽŶƟĞƌĂ͕�ϮϬϮϭ� 
>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐƐĂ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ƵŶ�ĐĂŐŶŽůŝŶŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ƐŽůĂ�Ğ�ŝů�ƌĞ͕�ƐƵŽ�ƉĂĚƌĞ͕�ŶŽŶ�ŚĂ�
Ɖŝƶ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ŐŝŽĐĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞŝ�Ğ�ŶĞƉƉƵƌĞ�ƉĞƌ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌůĞ�ůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ĚĞůůĂ�ďƵŽŶĂŶŽƩĞ͘�
^ĨŽƌƚƵŶĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ƌĞ�ĞƐŝƚĂ�Ă�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐƐĂ͕�ŵĂ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�
ĂůůĂ�ƌĞŐŐŝĂ�ĂƌƌŝǀĂ�ŝŶ�ƌĞŐĂůŽ�ƵŶΖĞŶŽƌŵĞ�ĐĂƐƐĂ�ĐŽŶƚĞŶĞŶƚĞ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ƵŶ�ĞůĞĨĂŶƚĞ͘��ĞƌͲ
ƚŽ͕�ƵŶ�ĞůĞĨĂŶƚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐĂŐŶŽůŝŶŽ͕�ŵĂ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌůŽ͊� 

&/�����͛�>dZK�'�E�Z� 
<ĂƌƌŝĞ�&ƌĂŶƐŵĂŶ�Θ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�WůĂĐŬĞƩ�- ZŝǌǌŽůŝ͕�ϮϬϮϭ� 
�ĂŵďŝĂƌĞ�ŝů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�ƉĞƌ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘�ZĞƐƚĞƌĞƚĞ�ĐŽůƉŝƟ�ĚĂů�ŵŽŶĚŽ�ĐŚĞ�
ƋƵĞƐƚŽ�ƐĞŵƉůŝĐĞ�ƐĐĂŵďŝŽ�ƌŝĞƐĐĞ�Ă�ĐƌĞĂƌĞ͕�Ğ�ĂīĂƐĐŝŶĂƟ�ĚĂŝ�ŶƵŽǀŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�ĐŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƉĞƌ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ͘� 

ƉŽĞƐŝĂ ������ŵŽŵĞŶƟ����ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ 

ŐŝŽĐŚŝ�Ěŝ�ƉĂƌŽůĞ 

d�DWK��>�d�DWK�ͮ�Z/D��^h>>��s/d���,��s/�E�����,��s� 
'ŝĂŶůƵĐĂ��ĂƉŽƌĂƐŽ�-�^ĂůĂŶŝ͕�ϮϬϮϭ� 
hŶĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝ�ƌŝŵĞ�ŝƐƉŝƌĂƚĞ͕�ĚŽǀĞ�ŽŐŶŝ�ƚĞŵƉŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ƌŝƚƌŽǀŝĂŵŽ�ĂĚ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƌĞ͕�ĐŚĞ�
ƐŝĂ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƵŶΖĂƩĞƐĂ�Ž�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƵƉŽƌĞ�Ž�ƉĞƌĮŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĮŶĞ͕�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĂ�ƉĞƌ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ğ͘� 

dZ/��dZ���dZ/K 
DĂƌŐĂƌĞƚ��ƚǁŽŽĚ�-�^ĂůĂŶŝ͕�ϮϬϮϭ� 
�ĐĐŽ�ƉĞƌ�ƉƌŝŵŽ��Žď�ĐŚĞ͕�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ďĞďĠ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ��ŽƵƟƋƵĞ�Ěŝ��ĞůͲ
ůĞǌǌĂ͕�ƐĂƌă�ĂůůĞǀĂƚŽ�ĚĂ�ƚƌĞ�ďŝǌǌĂƌƌĞ�ďĂŵďŝŶĂŝĞ͘ ^ĞŐƵĞ�Ă�ƌƵŽƚĂ�ŝů�ƌƵĚĞ�ZĂŵŝƌŽ�Ğ�ŝŶĮŶĞ�
DĂƌďĞůůĂ͕�ƵŶĂ�ŵĂŐƌĂ�ŵŽŶĞůůĂ͘�^ƚŽƌŝĞ�ďƌĞǀŝ͘ 

&/����/E��d�E�d� 
�ĞĂƚƌŝĐĞ�^ŽůŝŶĂƐ��ŽŶŐŚŝ�- dŽƉŝƉŝƩŽƌŝ͕�ϮϬϮϬ� 
�ƵƩŽ�ŝů�ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ�ŶĞůůĂ�ďŽƫŐůŝĂ͖�ĐŚŝ�ůŽ�ĐĂƉŝƐĐĞ�ƐĞ�ůŽ�ƉŝŐůŝĂ͘�sĂ�ůĂ�ďŽƫŐůŝĂ�ƐƵůůΖĂĐƋƵĂ�
ĚĞů�ŵĂƌĞ͖�ĐŚŝ�Őůŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂ�ůĂ�ǀĂĚĂ�Ă�ƉĞƐĐĂƌĞ͘�sĞƚƌŽ�Ğ�ĐƌŝƐƚĂůůŽ�Ěŝ�ĐĞŶƚŽ�ĐŽůŽƌŝ͕�ŝů�ƚĂƉƉŽ�
ğ�ĚΖĂƌŐĞŶƚŽ͕�ŝů�ďĞůůŽ�ğ�Ěŝ�ĨƵŽƌŝ͘�YƵĞů�ĐŚĞ�ĐΖğ�ĚĞŶƚƌŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐĂ�ŵĂŝ͘�&ŽƌƐĞ�Ă�ĐĞŶƚΖĂŶŶŝ�ůŽ�
ĐĂƉŝƌĂŝ͘� ��������ĮĂďĞ� ůĞŐĂŵŝ� 



ϴ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 

>��'h�ZZ����/�'/�Z�/E/ 
>ĂƵƌĂ�dĞŶŽƌŝŶŝ͕�DŝƌŬĂ�ZƵŐŐĞƌŝ�-�WŝĞŵŵĞ͕�ϮϬϮϭ� 
�ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ǀŝƐƚŽ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƚĞůĞǀŝƐŝǀŽ�ƐƵů�'ƵĞƌƌŝůůĂ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ŝ�ĐƵŐŝŶŝ�DĂƌƚĂ�Ğ�
DĂƫĂ�Ğ�ŝů�ůŽƌŽ�ĂŵŝĐŽ�WĂŽůŽ�ĚĞĐŝĚŽŶŽ�Ěŝ�ŝŵƉĞŐŶĂƌƐŝ�ƉĞƌ�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞŐůŝ�ŽƌƟ�Ğ�
Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĂƌĞĞ�ǀĞƌĚŝ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă͘��ŽŶ�ůΖĂŝƵƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶŶŽ�&ƌĂŶĐŽ͕�ĂƌƌŝǀĞƌĂŶŶŽ�Ă�ĐŽŝŶͲ
ǀŽůŐĞƌĞ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ŝů�ƐŝŶĚĂĐŽ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ƌŝǀŽůƚĂ�ĨĂƩĂ�Ěŝ�ďŽŵďĞ�Ěŝ�ƐĞŵŝ͘  

>�dd�Z���͛�DKZ�����Ϭ���ϭϬ 
^ƵƐŝĞ�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕�dŚŽŵĂƐ��ĂĂƐ�-�^ŽŶĚĂ͕�ϮϬϮϬ� 
�ƌŶĞƐƚ�ŚĂ�ĚŝĞĐŝ�ĂŶŶŝ͗�ĚŝĞĐŝ�ĂŶŶŝ�Ěŝ�ŶŽŝĂ�Ğ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�ĨŽƐƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ŶŽŶŶĂ�ĂĚŽͲ
ƌĂƚĂ�Ğ�'ĞƌŵĂŝŶĞ͕�ůĂ�ŐŽǀĞƌŶĂŶƚĞ͘�>Ğ�ŐŝŽƌŶĂƚĞ�ƐĐŽƌƌŽŶŽ�ŐƌŝŐŝĞ�Ğ�ŝŶƐĂƉŽƌŝ͕�ĮŶĐŚĠ�ƵŶ�
ŐŝŽƌŶŽ�ĂƌƌŝǀĂ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�sŝĐƚŽŝƌĞ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƚŽƌŶĂĚŽ͕�ƉŽƌƚĂ�ĐŽŶ�ƐĠ�ƵŶĂ�ǀĞŶƚĂƚĂ�Ěŝ�
ŶŽǀŝƚă͕�ĂŵŽƌĞ�Ğ�ƵŶ�ƉŝǌǌŝĐŽ�Ěŝ�ĨŽůůŝĂ͘  ŶŽŶŶĞ ����ƐĞŶƟŵĞŶƟ ĂŵŝĐŝǌŝĂ 

/�dZ���^/E�>>/�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ��Z/K> 
�ŵŵĂŶƵĞů�'ƵŝďĞƌƚ͕�DĂƌĐ��ŽƵƚĂǀĂŶƚ�-��ĞĐĐŽŐŝĂůůŽ͕�ϮϬϮϭ 
WĂƉă͕�ŵĂŵŵĂ�Ğ��ƌŝŽů�ƐŽŶŽ�ƚƌĞ�ĂƐŝŶĞůůŝ͘���ǀĞĚĞƌůŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�
ƉŝĐĐŽůĂ͘�DĂ�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝ�ĐŚĞ�ƉĂƉă�ǀƵŽůĞ�ďĞŶĞ�Ă�ŵĂŵŵĂ͕�ŵĂŵŵĂ�ǀƵŽůĞ�ďĞŶĞ�Ă�
ƉĂƉă͕�ƉĂƉă�ǀƵŽůĞ�ďĞŶĞ�ĂĚ��ƌŝŽů͕�ŵĂŵŵĂ�ǀƵŽůĞ�ďĞŶĞ�ĂĚ��ƌŝŽů͕��ƌŝŽů�ǀƵŽůĞ�ďĞŶĞ�Ă�
ŵĂŵŵĂ�Ğ��ƌŝŽů�ǀƵŽůĞ�ďĞŶĞ�Ă�ƉĂƉă͕�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶƚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĂǀͲ
ǀĞƌŽ�ŶƵŵĞƌŽƐĂ͊�� 
�ĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ��Z/K>͗�/ů�ŵŝŽ�ŵĂĞƐƚƌŽ�ğ�ƵŶ�ĐĂŶĞ͕�ϮϬϮϭ 

ĐƌĞƐĐŝƚĂ ���ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ �� 

ĐŽƌĂŐŐŝŽ ����ŝĚĞŶƟƚă ��ŝŽ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ 
>͛/^K>����>>��KD�Z�� 
DŝŬĞ��ĞĂƐ�Ğ�EĂŶĐǇ��ĞĂƐ�-  /ů�ĐĂƐƚŽƌŽ͕�ϮϬϮϭ� 
KůůŝĞ�ǀŝǀĞ�ĐŽŶ�ŝů�ŶŽŶŶŽ�Ă�^ƵĞŶŽ��ĂǇ͕�ƐƵ�ƵŶΖŝƐŽůĂ�ƐƚƌĂŶĂ�Ğ�ŝŶƋƵŝĞƚĂŶƚĞ͕�ĚĂ�ĐƵŝ�ŶŽŶ�
ǀĞĚĞ�ůΖŽƌĂ�Ěŝ�ƐĐĂƉƉĂƌĞ͘�dƵƩŽ�ğ�ƉƌŽŶƚŽ͕�ŵĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨƵŐĂ�ǀŝĞŶĞ�ďƌƵƐĐĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƌŽƩĂ�ƋƵĂŶĚŽ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�<ĂǇ͕�:ĞŶŶĂ�Ğ�DŽĐĐŝŽůŽ͕�ƐĐŽƉƌĞ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ŶĞů�ďŽͲ
ƐĐŽ͘͘͘ >ΖŝŵƉƌŽďĂďŝůĞ�ŐƌƵƉƉĞƩŽ�ĚĞǀĞ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ƵŶ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ĐŚĞ�ƌŝŐƵĂƌĚĂ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�
ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĞ͕�ĐƌŝƐƚĂůůŝ�ůƵŶĂƌŝ�Ğ�ƵŶΖŽƐĐƵƌŝƚă�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ŝŶĨĞƩĂŶĚŽ�ůΖŝƐŽůĂ͘� 

���ďƌŝǀŝĚŝ �ƐƚŽƌŝĞ����ĨĂŶƚĂƐƟĐŚĞ 
d/DKd,z�dKW�>��Z/sK>h�/KE��^KddK^KWZ� 
'ƵĚ�-�dƵŶƵğ͕�ϮϬϮϭ 
>Ă�ƚĞƌƌĂ�ƚƌĞŵĂ͕�ƵƌĂŐĂŶŝ�Ğ�ƚĞŵƉĞƐƚĞ�ŝŶ�ŽŐŶŝ�ĚŽǀĞ͕�ŝů�ĐůŝŵĂ�ƐĞŵďƌĂ�ǀŝƌĂƌĞ�ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�
ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ͕�ŵĂ�dŝŵŽƚŚǇ�dŽƉ�ŽŐŶŝ�ůƵŶĞĚŞ�ŵĂƫŶĂ�ĞŶƚƌĂ�ŝŶ�ĂǌŝŽŶĞ�
ŵĞƩĞŶĚŽƐŝ�Ă�ƚĞƐƚĂ�ŝŶ�Őŝƶ�Ğ�ŶĞů�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�ƚĞŵƉŽ�ğ�ƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂ�Ăůƚƌŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ŝŶ�
ƚƵƩŽ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵŽďŝůŝƚĂŶŽ�ĐŽŶ�ůƵŝ�ƉĞƌ�ĂƫƌĂƌĞ�ůΖĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂĚƵůƟ͘�'ůŝ�
ĂĚƵůƟ�ƌŝƵƐĐŝƌĂŶŶŽ�Ă�ĐĂƉŝƌĞ�ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂ�ĚĞů�ƌŝƐƉĞƩŽ�ƉĞƌ�ůΖĂŵďŝĞŶƚĞ͍��Ğ�ůĂ�ĨĂƌă�dŝͲ
ŵŽƚŚǇ�dŽƉ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐƵƉĞƌ�ƐƋƵĂĚƌĂ�Ă�ƐĂůǀĂƌĞ�ŝů�ƉŝĂŶĞƚĂ͍� 

���ĂŵďŝĞŶƚĞ �ŝŵƉĞŐŶŽ�Ěŝ�ƚƵƫ 



ϵ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 

/>��K^�K��/��ZhEK 
^ŝŵŽŶĂ�DŽƌĂŶŝ�- 'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϭ� 
�ƌƵŶŽ�ğ�ĨƵŐŐŝƚŽ�ŶĞů�ďŽƐĐŽ�ƉĞƌ�ĂƩĞŶĚĞƌĞ�ůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ƵŶ�ƌĂƐƚƌĞůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŐůŝ�
ŽĐĐƵƉĂŶƟ�ƚĞĚĞƐĐŚŝ͘��ĞǀĞ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĂĚ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ƉĂƵƌĞ�ŵĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ƚƌŽǀĂ�
ƵŶ�ĂŵŝĐŽ�ŝŶĂƐƉĞƩĂƚŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƐĞůǀĂƟĐŽ͕�ƐĐŽŶƚƌŽƐŽ�ƚĂƐƐŽ͘ hŶΖĂŵŝĐŝǌŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĞƌă�ĐƌƵͲ
ĐŝĂůĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ�ĞǀĞŶƟ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĞƌĂŶŶŽ�Ğ�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ��ƌƵŶŽ�ĚŽǀƌă�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƐĂůǀĂƌĞ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ŵĂ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘ ���ĐŽƌĂŐŐŝŽ������ĂŵŝĐŝǌŝĂ ������ƌŝƐƉĞƩŽ 
>��^>/dd��ZK^^� 
:ŽůĂŶĚĂ�ZĞƐƚĂŶŽ�- �ŝŶĂƵĚŝ�ZĂŐĂǌǌŝ͕�ϮϬϮϬ� 
Η>Ă�ƐůŝƩĂ�ƌŽƐƐĂΗ�ğ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�'ƌĂǌŝĞůůĂ͕�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ĂůůĞŐƌĂ͕�ǀŝǀĂĐĞ�Ğ�ĐƵƌŝŽƐĂ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ƚƌŽǀĂ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚŝĸĐŝůĞ͗�ƋƵĞůůŽ�ĚĞůůĂ�^ĞĐŽŶĚĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͘ 'ƵĞƌƌĂ�
ĐŚĞ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ĞŶƚƌĂƌĞ�Ă�ĨŽƌǌĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ƋƵŽƟĚŝĂŶŽ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ�Ă�ƉƌŝͲ
ǀĂƌůĂ�ĚĞŐůŝ�ĂŵŝĐŝ͕�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ͕�ĚĞůůĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ĂŵĂƚĂ�ƐůŝƩĂ�ƌŽƐƐĂ͕�ĐŚĞ�ğ͕�
ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ƵŶ�ŐŝŽĐĂƩŽůŽ͕�ƵŶ�ƐŝŵďŽůŽ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ͘� 

>��'h�ZZ���͛�&/E/d� 
�ĂǀŝĚ��ůŵŽŶĚ�- ^ĂůĂŶŝ͕�ϮϬϮϭ 
��ŝů�ϭϵϭϴ�Ğ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ğ�ŽǀƵŶƋƵĞ͘�/ů�ƉĂƉă�Ěŝ�:ŽŚŶ�ğ�ůŽŶƚĂŶŽ͕�Ă�ĐŽŵďĂƩĞƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�
ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ƉĂƉă͘�>Ă�ƐƵĂ�ŵĂŵŵĂ�ůĂǀŽƌĂ�ŶĞůůĂ�ĨĂďďƌŝĐĂ�ĚΖĂƌŵŝ͘�KŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�:ŽŚŶ�Ɛŝ�
ƉŽŶĞ�ůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͗�ΖYƵĂŶĚŽ�ĮŶŝƌă͍Ζ�DĂ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƵŶ�ƐŽŐŶŽ�ǀĞĚĞ�ĂƉͲ
ƉĂƌŝƌĞ�:ĂŶ͕�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ�ƚĞĚĞƐĐŽ�ĐŚĞ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĐŽŵĞ�ůƵŝ͗�ƐƚĞƐƐĂ�Ğƚă͕�ƐƚĞƐƐĂ�ĂůƚĞǌǌĂ�Ğ�
ƐƚĞƐƐĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ƋƵĞůůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ĂůůĞ�ƐƉĂůůĞ͘ 

ƐƚŽƌŝĞ �������ǀĞƌĞ ĂŵŝĐŝǌŝĂ 

��ƉĂĐĞ ������ĐŽƌĂŐŐŝŽ ƐŽŐŶĂƌĞ 

ŐƵĞƌƌĂ�ŵŽŶĚŝĂůĞ ����ĚŝĂƌŝŽ sĂƌƐĂǀŝĂ 

ĐĂůĐŝŽ �����ĐĂŵƉŝŽŶŝ ƌŝƐƉĞƩŽ 

,K�s/^dK�hE���>>/^^/DK�W/��,/K 
DŝĐŚĂų�^ŬŝďŝŷƐŬŝ�-��ŝŶĂƵĚŝ͕�ϮϬϮϭ��������������������������������������������������������������������������������������������
/ů�ĚŝĂƌŝŽ�Ěŝ�ƵŶΖĞƐƚĂƚĞ�ƐĐƌŝƩŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽƉŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚĂ�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ�Ěŝ�ŽƩŽ�ĂŶŶŝ�ŶĞůůĂ�WŽͲ
ůŽŶŝĂ�ĚĞů�ϭϵϯϵ͗�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�ĂůůĂ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�Ɛŝ�
ƐŽƐƟƚƵŝƐĐĞ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ůΖŽƌƌŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŐƵĞƌƌĂ͘�hŶ�ůŝďƌŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽ�ƉĞƌ�ƌŝƐĐŽƉƌŝƌĞ�ůĂ�
ďĞůůĞǌǌĂ�ĚĞůůΖŝŶĨĂŶǌŝĂ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚă�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂŐŝĐĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞů�EŽǀĞͲ
ĐĞŶƚŽ͘ 

/'KZ�dZK��,/�͗�hE���>�/K��>�Z���/^DK 
/ŐŽƌ��Ğ��ŵŝĐŝƐ�Ğ�WĂŽůĂ�>ƵĐŝĂŶŝ�-��ŝŶĂƵĚŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ͕�ϮϬϮϭ� hŶĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�Ěŝ�ĐĂůĐŝŽ�ğ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŐŝŽĐĂƚŽƌŝ͘���ĂŵŝĐŝǌŝĂ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞ͕�ƌŝͲƐƉĞƩŽ͘�YƵĞƐƚĂ�ğ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĂůůĞŶĂƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶƐĞŐŶĂ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ĐĂŵƉŝŽŶŝ͗�/ŐŽƌ�dƌŽĐĐŚŝĂ͕�ŶŽŵŝŶĂƚŽ��ĂǀĂůŝĞƌĞ�ĚĞůůΖKƌĚŝŶĞ�Ăů�DĞƌŝƚŽ�ĚĞůůĂ�ZĞƉƵďͲďůŝĐĂ�/ƚĂůŝĂŶĂ�ĚĂů�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�DĂƩĂƌĞůůĂ͘ 
��������������������������������������������������������������� 



ϭϬ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 
/>�>/�ZK���>>����^��^dZ�KZ�/E�Z/� 
^Ğŝũŝ�zŽƐŚŝĚĂ�-�>͛ŝƉƉŽĐĂŵƉŽ͕�ϮϬϮϭ 
�Śŝ�ĂďŝƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƐĂ͍��ŽƐĂ�ŵĂŶŐŝĂ͍��ŽǀĞ�ĚŽƌŵĞ͍�KŐŶŝ�ĐĂƐĂ�ĂƉƌĞ�ůĂ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ƵŶ�
ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ŝŶƐŽůŝƚŽ͘�WŽƚƌĞďďĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĐŝ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ŝŶ�ƵŶ�ůŝďƌŽ�ƚĂŶƚŽ�ƚĞŵƉŽ�ĨĂ͕�
Ž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶΖĂďŝƚĂǌŝŽŶĞ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂǀƌĞŵŵŽ�ŵĂŝ�ƉŽƚƵƚŽ�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ͘�^ƚĂ�Ăů�
ůĞƩŽƌĞ�ĐƌĞĂƌĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ĚŝĞƚƌŽ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐĂ͘ ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƟ �������ĨƌƵƩĂ�Ğ� ��ǀĞƌĚƵƌĂ 

^�KWZ/�DK�/>��/�K 
�ŶĚƌĞĂ�DŝŶŽŐůŝŽ�-�'ƌŝďĂƵĚŽ͕�ϮϬϮϭ 
>Ž�ƐĂƉĞǀŝ�ĐŚĞ�ůĞ�ďĂĐĐŚĞ�Ěŝ�ǀĂŶŝŐůŝĂ�ĐŚĞ�ƵƐŝĂŵŽ�ƉĞƌ�ŝ�ĚŽůĐŝ�Ɛŝ�ƌŝĐĂǀĂŶŽ�ĚĂ�ƵŶΖŽƌĐŚŝͲ
ĚĞĂ͍���ĐŚĞ�ŝ�ƉŽƉ-ĐŽƌŶ�ĐŚĞ�ƐŐƌĂŶŽĐĐŚŝ�Ăů�ĐŝŶĞŵĂ�ƐŽŶŽ�ĐŚŝĐĐŚŝ�Ěŝ�ŵĂŝƐ�ĨĂƫ�ĞƐƉůŽĚĞͲ
ƌĞ͍�/ů�ĐŝďŽ�ŚĂ�ƚĂŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ĚĂ�ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĐŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ�Ɵ�ĨĂƌă�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�ůĞ�Ɖŝƶ�ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĂŶƟ�Ğ�ĐƵƌŝŽƐĞ͕�ƐƉŝĞŐĂŶĚŽƟ�ŝů�ůƵŶŐŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂůŝŵĞŶƟ�ĨĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĮŶŽ�
ĂůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ƚĂǀŽůĞ͘� 
����,��W�Zd��W�Z�z�>>Kt^dKE�͍ 
�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�DŝǌŝĞůŝŶƐĐǇ�-�>ΖŝƉƉŽĐĂŵƉŽ͕�ϮϬϮϭ� 
/ů�ďŝƐŽŶƚĞ�<ƵďĂ�Ğ�ůŽ�ƐĐŽŝĂƩŽůŽ�hůĂ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ĂŵŝĐŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨŽƌĞƐƚĂ�
ŝŶ�WŽůŽŶŝĂ͘��ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ƵŶĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ůĞƩĞƌĂ�ĚĂůůΖ�ŵĞƌŝĐĂ͕�ĚĞĐŝĚŽŶŽ�ĚΖŝŶͲ
ƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƵŶ�ůƵŶŐŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ĂůůĂ�ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĞŝ�ůƵŽŐŚŝ�Ɖŝƶ�ƐĞůǀĂŐŐŝ�ĚĞů�ƉŝĂŶĞƚĂ͘�>ŝ�
ĂƐƉĞƩĂŶŽ�ŽƩŽ�ƉĂƌĐŚŝ�ŶĂǌŝŽŶĂůŝ�ŝŶ�ǀĂƌŝĞ�ƉĂƌƟ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ĚĂ�zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ�ĂůůĂ�
'ƌŽĞŶůĂŶĚŝĂ͕�ĚĂůůĂ�EĂŵŝďŝĂ�ĂůůΖŝƐŽůĂ�Ěŝ�<ŽŵŽĚŽ͘� 

ĐƵƌŝŽƐŝƚă �����ƐƚŽƌŝĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ 

��ƉĂƌĐŚŝ� ŶĂǌŝŽŶĂůŝ ���ƐĐŽƉĞƌƚĞ 

/>�>/�ZK���/�d�DW/ 
'ƵŝůůĂƵŵĞ��ƵƉƌĂƚ�-��>ΖŝƉƉŽĐĂŵƉŽ͕�ϮϬϮϭ� 
hŶ�ůŝďƌŽ�ĂŶŝŵĂƚŽ�ƉĞƌ�ĞƐƉůŽƌĂƌĞ�ŝ�ŵŽůƚĞƉůŝĐŝ�ĂƐƉĞƫ�ĚĞů�ƚĞŵƉŽ͘ ͨEŽŶ�ĐΖğ�ƚĞŵƉŽ͕͊ͩ�
ͨ,Ăŝ�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ŽƌĞ�ƐŽŶŽ͍͕ͩ�ͨ�Ăŝ͕�ƐƉŝĐĐŝĂƟ͊ͩ�YƵĂŶƚĞ�ǀŽůƚĞ�Ɵ�ƐĞŝ�ƐĞŶƟƚŽ�ƌŝƉĞƚĞƌĞ��
ƋƵĞƐƚĞ�ĨƌĂƐŝ͊�^ĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĂĚƵůƟ�ŶŽŶ�ĨĂĐĐŝĂŶŽ�ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ĐŽƌƌĞƌĞ�ĚŝĞƚƌŽ�Ăů�ƚĞŵƉŽ͊�
WĂƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĂīĞƌƌĂƌůŽ͕�ĞƉƉƵƌĞ�Ɛŝ�ƚƌŽǀĂ�ĚĂƉƉĞƌƚƵƩŽ�͘ ��ƵŶ�ďĂƫƚŽ�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ �����ƵŶŝǀĞƌƐŽ 

Yh�^dK�>/�ZK�,��hE�'Z�E���Zs�>>K 
dŝŵ�<ĞŶŶŝŶŐƚŽŶ�-��EŽƌĚ-^ƵĚ͕�ϮϬϮϮ� 
dƵƩŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶŽ͕�ƚƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ͕�ƵƐŝ�ŝů�ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ�Ɖŝƶ�ƉŽƚĞŶƚĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ͘͘͘�dŝ�ƐĞŝ�ŵĂŝ�
ĐŚŝĞƐƚŽ�Ă�ĐŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚă�ǀŝĂŐŐŝĂŶŽ�ŝ�ƚƵŽŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ͕�ĐŽƐĂ�ƐƵĐĐĞĚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ůĂ�ƚƵĂ�ƚĞƐƚĂ�
ƋƵĂŶĚŽ�ĚŽƌŵŝ͍�YƵĞƐƚŽ�ƚŽƵƌ�ŐƵŝĚĂƚŽ�ŶĞů�ĐĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ĐŽŵĂŶĚŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞƐƐĞƌŝ�ǀŝǀĞŶƟ�
ƐĂƉƌă�ƐŽĚĚŝƐĨĂƌĞ�ŽŐŶŝ�ƚƵĂ�ĐƵƌŝŽƐŝƚă͘ sĞĚƌĂŝ�ŝ�ĐĞƌǀĞůůŝ�Ɖŝƶ�ŝŶĐƌĞĚŝďŝůŝ�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͕�
ƐĐŽƉƌŝƌĂŝ�ƋƵĂŶƚŽ�ğ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐĂ�ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�ƚƌŽǀĞƌĂŝ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƟƐƐŝŵŝ�
ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƟ�ƉĞƌ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ƚƵƩŽ�ƐƵ�ĐŽŵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂ�ŝů�ƚƵŽ�ĐĞƌǀĞůůŽ͘� 

��ĐĞƌǀĞůůŽ ĞƐƉĞƌŝŵĞŶƟ ���ƉĞŶƐŝĞƌŝ 



ϭϭ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϴ-ϭϬ��EE/� 

Yh�ddKZ�/�/�>hW/ 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ��Ăƌƌ�–��ĚŝƚŽƌŝĂůĞ�^ĐŝĞŶǌĂ͕�ϮϬϮϭ� 
YƵĂŶĚŽ�ŝ�ůƵƉŝ�ƐƉĂƌŝƌŽŶŽ�ĚĂů�WĂƌĐŽ�Ěŝ�zĞůůŽǁƐƚŽŶĞ͕�ŝŶƚŽƌŶŽ�Ăů�ϭϵϯϬ͕�ůΖĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�
ĚĞůůΖŝŶƚĞƌŽ�ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�ĐŽŵŝŶĐŝž�Ă�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌǌĂƌƐŝ͘�YƵĂŶĚŽ͕�ŶĞů�ϭϵϵϱ͕�ƋƵĞƐƟ�ƉƌĞĚĂͲ
ƚŽƌŝ�ĨƵƌŽŶŽ�ƌĞŝŶƚƌŽĚŽƫ�ŶĞů�ƉĂƌĐŽ͕�ƚƵƩŽ�ĐŽŵŝŶĐŝž�Ă�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĞŐůŝŽ͘�YƵĞƐƚŽ�
ğ�ŝů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ă�ĐĂƐĂ͘�hŶΖĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĂ�ǀĞƌĂ�ĐŚĞ�ĚŝŵŽƐƚƌĂ�
ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�ŝů�ƌƵŽůŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƐƉĞĐŝĞ�ŶĞůůΖĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉŝĂŶĞƚĂ͘�� 

/>�'/�Z�/EK���>>��D��h^� 
WĂŽůĂ�sŝƚĂůĞ�-��ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ͕�ϮϬϮϭ� 
^ŽŶŽ�ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƟ͕�ĚĂŝ�ĐŽůŽƌŝ�ĂĐĐĞƐŝ�Ğ�ďƌŝůůĂŶƟ͘���ǀŽůƚĞ�ƐŽŶŽ�ŐƌĂŶĚŝ�ĐŽŵĞ�ĂƋƵŝůŽŶŝ͕�Ă�
ǀŽůƚĞ�ĐŽƐŞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĚĂ�ĐŽŶĨŽŶĚĞƌƐŝ�ƚƌĂ�ůĞ�ŐŽĐĐĞ�ĚΖĂĐƋƵĂ�ƐĂůĂƚĂ͘�sŝǀŽŶŽ�ŽǀƵŶƋƵĞ͘�
YƵĂŶƚŽ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚƵƐĞ͍�^ŽŶŽ�ǀĞůĞŶŽƐĞ͍�^ŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ͍���ǀĞƌŽ�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝ͍�hŶΖŝŵŵĞƌƐŝŽŶĞ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ĂīĂƐĐŝŶĂŶͲ
ƚĞ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚƵƐĞ͕�ĚŽǀĞ�ĨŽƌƐĞ�Ɛŝ�ŶĂƐĐŽŶĚĞ�ůĂ�ĐŚŝĂǀĞ�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘�� 

ŝů�ƌŝƚŽƌŶŽ� ĚĞŝ�ůƵƉŝ ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ 

DĞĚƵƐĞ ĐƵƌŝŽƐŝƚă 

�h&�>����^d/�>/͗�W�Z�,�͛�'>/��E/D�>/�EKE�^KEK�Yh�>>K��,���
�Z��/�DK 
Ěŝ�'ƌĂǌŝĂŶŽ��ŝŽĐĐĂ�-��Ğ�ŐŽƐƟŶŝ͕�ϮϬϮϭ� 
�ŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ɛŝ�ƚƌĂƫ͕�ƐƚĂŝ�ƉƵƌ�ĐĞƌƚŽ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ĨƌŽƩŽůĂ�Ăů�ƐƵŽ�
ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�ĚŝīƵƐĂ�ĚĂŝ�ĐĂƌƚŽŶŝ�ĂŶŝŵĂƟ͕�ĚĂ�ƵŶ�ĂŶƟĐŽ�ĮůŽƐŽĨŽ�ŐƌĞĐŽ�Ž�ĚĂ�ƵŶ�ŵĂŶŝͲ
ƉŽůŽ�Ěŝ�ŵĂƌŝŶĂŝ�ƉĞƌĚŝƚĞŵƉŽ͘�WĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ�Ğ�ůΖŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�
Đŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ƐŽĐĐŽƌƐŽ�Ğ�Đŝ�ĂŝƵƚĂŶŽ�Ă�ƐǀĞůĂƌĞ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă�ŶĂƐĐŽƐƚĂ�ĚŝĞƚƌŽ�ĂůůĞ�ďƵĨĂůĞ�
Ğ�Ă�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ĐŽŶ�ƐƚƵƉŽƌĞ�Ğ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Őůŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶŽ͘� ĐƵƌŝŽƐŝƚă �������ŶĂƚƵƌĂ ĂŶŝŵĂůŝ 

WZK&�^^KZ��^dZK�'�ddK���/>�s/�''/K�E�'>/���/^^/ 
�ŽŵŝŶŝĐ�sĂůůŝŵĂŶ��-� �ĂŽ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϮϬ� 
�Ă�ĚŽǀĞ�ĂƌƌŝǀĂ�ƚƵƩĂ�ůΖĂĐƋƵĂ�ĚĞů�ƉŝĂŶĞƚĂ͍��ŚĞ�ĐŽƐΖğ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƐŽ�ƵŶĂ�ďĂƌƌŝĞƌĂ�ĐŽͲ
ƌĂůůŝŶĂ͍�WŽƐƐŝĂŵŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͍�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ĐŽƉƌĂ�ŝů�ϳϬй�ĚĞůůĂ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͕�ŝů�ŵĂƌĞ�ğ�ƉĞƌ�ŝů�ϵϱй�ĂŶĐŽƌĂ�ŝŶĞƐƉůŽƌĂƚŽ͘�hŶŝƚĞǀŝ�Ăů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
�ƐƚƌŽ�'ĂƩŽ�ŝŶ�ƵŶ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĂůůĞ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�Ɖŝƶ�
ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĞ�ĚĞů�ŵĂƌĞ͘ �Ă�ďĂůĞŶĞ�ŐŝŐĂŶƟ�Ă�ǀƵůĐĂŶŝ�ƐŽƩŽŵĂƌŝŶŝ͕�ĐΖğ�ŵŽůƚŽ�ĚĂ�ƐĐŽͲ
ƉƌŝƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ŶĞŐůŝ�ĂďŝƐƐŝ͊ � ĂĐƋƵĂ��� ŵĂƌŝ ����ŽĐĞĂŶŝ 

����WŽƚƌĞďďĞƌŽ������ƉŝĂĐĞƌƟ� ������ĂŶĐŚĞ͗� 
�>��Zd��/E^d�/E͗�>��d�KZ/����>>��Z�>�d/s/d��Ěŝ��Ăƌů�tŝůŬŝŶƐŽŶ 
�ĚŝƚŽƌŝĂůĞ�^ĐŝĞŶǌĂ͕�ϮϬϮϭ� 
/>�DKE�K�^�'Z�dK���/�sh>��E/�Ěŝ�<ĂƌŽůŝŶ�<ƺŶƚǌĞů�-� 'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϭ� 




