


�ŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞƩŽƌŝ�ĞƐƉĞƌƟ 



ϯ 

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

ƐŽŐŶŝ ����ĞĐŽůŽŐŝĂ ƐŽůĞ�Ğ�ŶƵďŝ 

ĮĂďĞ�Ğ�ĨĂǀŽůĞ �����ĂŵŽƌĞ 'ŝĂƉƉŽŶĞ 

>��Z�'�������D�i��� �ĚǁĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�sĞŶĚĞů �-�^ŝŶŶŽƐ͕�ϮϬϮϮ� 
:ŝĞ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶĂ�ƌĂŐĂǌǌĂ�ĐŽŵĞ�ůĞ�ĂůƚƌĞ͘���ƐƚĂƚĂ�ƚƌŽǀĂƚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ƵŶĂ�ĐĂŶŶĂ�Ěŝ�ďĂŵďƶ�ĞĚ�ğ�ďĞůůŝƐͲƐŝŵĂ�Ğ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ͘�DŽůƟƐƐŝŵŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀŽƌƌĞďďĞƌŽ�ƐƉŽƐĂƌůĂ͕�ŵĂ�ůĞŝ�ƐŽƩŽƉŽŶĞ�ƚƵƫ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƉƌĞƚĞŶĚĞŶƟ͕�ƉƌŝŶĐŝƉŝ͕�ĂůƟ�ĐŽŶƐŝŐůŝĞƌŝ͕�ƌŝĐĐŚŝ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂŶƟ͕�Ă�ƉƌŽǀĞ�ĚŝĸĐŝůŝƐƐŝŵĞ͘�DĂ�ƉŽŝ�ĂƌƌŝǀĂ�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŽ�ƐĞŶǌĂ�ŶŽŵĞ͕�Ğ�ƚƵƩŽ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ĚŝĸĐŝůĞ͘͘͘ hŶĂ�ĮĂďĂ�ĂŵďŝĞŶƚĂƚĂ�ŶĞů�ůŽŶƚĂŶŽ�'ŝĂƉƉŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂ�Ěŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ͕�ĂŵŽƌĞ�Ğ�ůŝďĞƌƚă͘��ĚǁĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�sĞŶĚĞů͕�ŽůĂŶĚĞͲƐĞ͕�ŚĂ�ƐĐƌŝƩŽ�ŵŽůƟƐƐŝŵŝ�ůŝďƌŝ�ƉĞƌ�ďĂŵďŝŶŝ�Ğ�ƌĂŐĂǌǌŝ͘�YƵŝ�ƉƌĞŶĚĞ�ƵŶΖĂŶƟĐĂ�ĮĂďĂ�ŐŝĂƉƉŽŶĞƐĞ�ĚĞů�ŶŽŶŽ�ƐĞĐŽůŽ�Ğ͕�ĐŽŶ�ƉĂƌŽůĞ�Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚă�ŶƵŽǀĞ͕�ůĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĂƩƵĂůŝƐƐŝŵŽ�ƐƵů�ƐĞŶƐŽ�ĚĞůůΖĂŵŽƌĞ͕�ƐƵů�ŶŽƐƚƌŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ğ�ĐŽŶ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŝ͘�DĂƫĂƐ��Ğ�>ĞĞƵǁ͕�ĐŚĞ�ĐŽŶ��ĚǁĂƌĚ�ŚĂ�ůĂǀŽƌĂƚŽ�ƐƉĞƐƐŽ�;/�ƚƌĞĚŝĐŝ�ĐĞƌǀŝ�ďůƵ͕�ƉƵďďůŝͲĐĂƚŽ�ĚĂ�^ŝŶŶŽƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ĐŽůůĂŶĂͿ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂ�ůĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�ĐŽŶ�ŵŽůƟƐƐŝŵŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ͕�ĐŚĞ�ŵŽƐƚƌĂŶŽ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�Ěŝ�ĞƌŽŝ͕�ĚƌĂŐŚŝ͕�ƵĐĐĞůůŝ�Ğ�ůŝĞǀĞ�ŵĂŐŝĂ͘� 

ĮĂďĂ�ĚĂƌŬ ���ŵŽƐƚƌŝ 
 

>��^dKZ/����>�W/�E�d���>h� �ŶĚƌŝ�^ŶĂĞƌ�DĂŐŶĂƐŽŶ�-�/ƉĞƌďŽƌĞĂ͕�ϮϬϮϮ� 
^Ƶ�ƵŶ�ƉŝĂŶĞƚĂ�ďůƵ͕��ƌŝŵŝƌ�Ğ�,ƵůĚĂ�ǀŝǀŽŶŽ�ůŝďĞƌŝ�Ğ�ŝŶ�ĂƌŵŽŶŝĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĂďŝƚĂŶƟ�Ěŝ�ƵŶΖŝƐŽůĂ͕�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟ�Ă�ƌĞƐƚĂƌĞ�ďĂŵďŝŶŝ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ͘�dƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ğ�ƵŶΖĂǀǀĞŶͲƚƵƌĂ͕�ƚƌĂ�ďŽƐĐŚŝ͕�ĂŶŝŵĂůŝ�ƐĞůǀĂƟĐŝ͕�ĐĂƐĐĂƚĞ�ĂǀǀŽůƚĞ�ŶĞŐůŝ�ĂƌĐŽďĂůĞŶŝ�Ğ�ĨĂƌĨĂůůĞ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ĂŶŶŽ�Ɛŝ�ƐǀĞŐůŝĂŶŽ�ĚĂů�ůĞƚĂƌŐŽ�ƌĂǀǀŝǀĂŶĚŽ�ŝů�ĐŝĞůŽ�Ěŝ�ŵŝůůĞ�ĐŽůŽƌŝ͘ �ŝĂƐĐƵŶŽ�ŵĂŶŐŝĂ͕�ĚŽƌŵĞ�Ğ�ŐŝŽĐĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ�ƉĂƌĞ�Ğ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ƐĂ�ĐŽƐĂ�ƐŝĂŶŽ�ŝ�ƐŽůĚŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ƚƵƩŽ�ğ�ŐƌĂƟƐ͘���ƌŽŵƉĞƌĞ�ŝů�ƉĞƌĨĞƩŽ�ĞƋƵŝůŝďƌŝŽ�ğ�ůΖĂƌƌŝǀŽ�ƐƵ�ƵŶΖĂƐƚƌŽŶĂǀĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐƚƌĂŶŽ�ƵŽŵŽ͕�'ĂŝŽ�&ƌĂĐĂƐƐŽ͕�ĐŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂ�ŝŶ�ĂƐƉŝƌĂƉŽůǀĞƌĞ�ƐƉĂǌŝĂůŝ�Ğ͕�ĐŽŵĞ�ƉƌŽŵĞƩĞ�ŝů�ďŝŐůŝĞƩŽ�ĚĂ�ǀŝƐŝƚĂ͕�ͨĨĂ�ĂǀǀĞƌĂƌĞ�ŝ�ƐŽŐŶŝ�Ğ�ĚŽŶĂ�ůĂ�ĨĞůŝĐŝƚăͩ͘���ŝů�ƐŽŐŶŽ�Ɖŝƶ�ďĞůůŽ�ŶŽŶ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ǀŽůĂƌĞ͍��ĞƩŽ͕�ĨĂƩŽ͗�'ĂŝŽ�&ƌĂĐĂƐƐŽ�ĐŽƐƉĂƌŐĞ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ěŝ�ƉŽůǀĞƌĞ�ĚΖĂůŝ�Ěŝ�ĨĂƌĨĂůůĂ͕�ĂƫǀĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ůƵĐĞ�ƐŽůĂƌĞ͕�ƉŽŝ�ŝŶĐŚŝŽĚĂ�ŝů�ƐŽůĞ�ŶĞů�ĐŝĞůŽ�ƐŽƉƌĂ�ůΖŝƐŽůĂ�Ğ�ĐĂĐĐŝĂ�ǀŝĂ�ůĞ�ŶƵďŝ͕�ĐŽƐŞ�ƚƵƫ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ǀŽůĂƌĞ�Ă�ƉŝĂĐŝŵĞŶƚŽ͘�DĂ�ŝů�ƉƌĞǌǌŽ�ĚĂ�ƉĂŐĂƌĞ�Ăů�ŵĞƌĐĂŶƚĞ�Ěŝ�ƐŽŐŶŝ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĞƌă�ŝŶƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�͘  
D/^^��/��D�Z����/>��>�E��/�>hE���� �ŶƚŽŶŝĂ�DƵƌŐŽ�-��ŽŵƉŝĂŶŝ͕�ϮϬϮϮ� 
DŝƐƐ��ŝĐĞŵďƌĞ�ğ�ŝŶ�ĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŵĂ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƐƵĞ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ƐŽŶŽ�ĮŶŝƚĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ĨĂůůŝŵĞŶƚĂƌĞ�ƉŽĐŚŝƐƐŝŵŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚŽƉŽ�ůΖŝŶŐĂŐŐŝŽ͘�YƵĂŶĚŽ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ĂůůΖĂŶŶƵŶĐŝŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂŝĂ�ƐĐŽƉƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĚĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�Ăůƚƌŝ�ŶŽŶ�ğ�ĐŚĞ�ůΖhŽŵŽ�EĞƌŽ͕�ĂůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƋƵĂůĐƵͲŶŽ�ĐŚĞ�ƌŝĞƐĐĂ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĐƵƌĂ�ĚĞů�ĮŐůŝŽ��ŽƌǀŝŶ͘ /ŶĐƌĞĚŝďŝůŵĞŶƚĞ͕��ŝĐĞŵďƌĞ�ŽƫĞŶĞ�ŝů�ƉŽƐƚŽ�Ğ�ĐŽŶ�ĞƐƐŽ�ůΖĂƌĚƵŽ�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ƚĞŶĞƌĞ�Ă�ďĂĚĂ͕�ĂƌŵĂƚĂ�Ěŝ�ƐŽĸĞƩŽ�Ğ�ƐĐŽƉŝŶŽ͕�ƵŶ�ƌĂŐĂǌǌŝŶŽ�ŝƌƌŝͲƚĂŶƚĞ�ĐŚĞ�ƐĂ�ƚƌĂŵƵƚĂƌƐŝ�ŝŶ�ĨƵŵŽ�Ğ�ŶĂƐĐŽŶĚĞƌƐŝ�ƚƌĂ�ůĂ�ĐĞŶĞƌĞ͘�hŶĂ�ŶŽƩĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ƉƌĞŶĚŽŶŽ�ƵŶĂ�ƉŝĞŐĂ�ŝŶĂƐƉĞƩĂƚĂ͗��ŝĐĞŵďƌĞ�ŚĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ƐĐŽƉĞƌƚŽ�ƵŶ�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƐƵůůĂ�ĨĂŵŝͲŐůŝĂ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůĂǀŽƌĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚƌĞ�ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƟ�ĨĂŶŶŽ�ŝƌƌƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐĂƐĂ͘��ŚĞ�ĐŽƐĂ�ǀŽŐůŝŽŶŽ͍��ŝͲĐĞŵďƌĞ�ůŽ�ƐĐŽƉƌŝƌă�ĨƌĂ�ďĂůǌŝ͕�ŝŶƐĞŐƵŝŵĞŶƟ�Ğ�ĚƵĞůůŝ͕�Ğ�ƐĐŽƉƌŝƌă�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐĠ�ƵŶĂ�ƌŝƐĞƌǀĂ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂƐƚƵǌŝĂ�Ğ�ĐŽƌĂŐŐŝŽ͘� 

ďĂďǇ-ƐŝƩĞƌ ���ŵŝƐƚĞƌŝ ů͛hŽŵŽ�EĞƌŽ 

�ŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞƩŽƌŝ�ĞƐƉĞƌƟ 

�KD�/Z�EdK>�� :ŽƐĞƉŚ��ŽĞůŚŽ��-�/ů�ĐĂƐƚŽƌŽ͕�ϮϬϮϮ� 
>Ă�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĂƌŬ͕�ŝƌƌŝǀĞƌĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞůŝǌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�ƐƉůĂƩĞƌ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ĮĂďĞ�Ɖŝƶ�ĂŵĂƚĞ�Ěŝ�ƐĞŵͲƉƌĞ͘�WƌŽƉƌŝŽ�ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ��ĞŶĞƌĞŶƚŽůĂ�ƐĐŝǀŽůĂ�ĚĂůůĂ�ĐŝŵĂ�ĚĞůůĞ�ƐĐĂůĞ͘͘͘�Ğ�ŵƵŽƌĞ͘�DĂ�ŶŽŶ�ƉĞƌ�ŵŽůƚŽ͘�>Ă�DŽƌƚĂ�DĂĚƌŝŶĂ�ĂƌƌŝǀĂ�ƉĞƌ�ƌŝĚĂƌůĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ͕�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ƚƌĞ�ŶŽƫ͕��ĞŶĞƌĞŶƚŽůĂ�ƌŝƚŽƌŶĂ�ĐŽŵĞ��ŽŵďŝĞƌĞŶƚŽůĂ͘ �ŽŶ�ůĂ�ƉĞůůĞ�ĨƌĞĚĚĂ�ĐŽŵĞ�ŝů�ŐŚŝĂĐĐŝŽ�Ğ�Ăů�ƐƵŽ�ĮĂŶĐŽ��ƵĐĐŽůŽ͕�ŝů�ĨĞĚĞůĞ�ĐĂǀĂůůŽ�ĚΖŽƐƐĂ͕��ŽŵďŝƌĞŶƚŽůĂ�ĚŽǀƌă�ǀĞŶĚŝĐĂƌƐŝ�ĚĞůůĞ�ƚƌĞ�ĐƌƵĚĞůŝ�EKEƐŽƌĞůůĞ�Ğ�ĐĞƌĐĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĮŶĂůĞ�ĨĞůŝĐĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶƚŽ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ŶƵŽǀĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĮĂďĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ƉĂƵƌŽƐĂ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ͊ 

�ŽŶƐŝŐůŝĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞƩŽƌŝ�ĞƐƉĞƌƟ 



ϰ 

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

>͛�E�dZ���KWW����>��'�>>/E���/���� hůƌŝĐŚ�,Ƶď�Ğ�:ƂƌŐ�DƺŚůĞ��- ZŝǌǌŽůŝ͕�ϮϬϮϮ�� 
/Ŷ�ƵŶ�ĐŽƌƟůĞ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚŽ͕�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�ďĂƩĞ�ŵĂŝ�ŝů�ƐŽůĞ͕�ǀŝǀĞ�ƵŶ͛ĂŶĂƚƌĂ�ǌŽƉƉĂ�ƚƵƩĂ�ƐŽůĂ�ĐŚĞ�
ǀŽƌƌĞďďĞ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ěŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ͘�,Ă�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ǀŽůĂƌĞ͕�Ğ�Ăů�ƐŽůŽ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�Ěŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂƌƐŝ�ŶĞů�
ŵŽŶĚŽ�ůĞ�ƚƌĞŵĂŶŽ�ůĞ�ƉŝƵŵĞ͕�ŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƵŶ�ďĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ƵŶ͛ŝŵƉĂǀŝĚĂ�Ğ�ĐŽĐĐŝƵƚĂ�ŐĂůůŝŶĂ�ĐŝĞĐĂ�
ůĂ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ůƵŽŐŽ�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ĞƐĂƵĚŝƐĐŽŶŽ�ƚƵƫ�ŝ�ĚĞƐŝĚĞƌŝ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ƐĐŽŵďƵƐͲ
ƐŽůĂƚĂ͘�/ŶŝǌŝĂ�ĐŽƐŞ�ŝů�ǀŝĂŐŐŝŽ�ĚĞůů͛ŝŵƉƌŽďĂďŝůĞ�ĐŽƉƉŝĂ�ĐŚĞ͕�ƚƌĂ�ĞƐŝůĂƌĂŶƟ�ďĂƫďĞĐĐŚŝ�Ğ�ĂǀǀĞŶƚƵͲ
ƌŽƐĞ�ƉĞƌŝƉĞǌŝĞ͕�ĂīƌŽŶƚĞƌă�ŽƐƚĂĐŽůŝ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƐŝŶŐŽůĂƌŝ͗�ƵŶĂ�ĨŽƌĞƐƚĂ�ďƵŝĂ�Ğ�ĚŝƐĂďŝƚĂƚĂ͕�ƵŶ�ƉƌĞĐŝͲ
ƉŝǌŝŽ�ƐƵů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ƋƵĂůĞ�ƐĐŽƌƌĞ�ƵŶ�ĮƵŵĞ�ƐŝůĞŶǌŝŽƐŽ͕�ƵŶĂ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ�ƉŝĂƩĂ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ƐĂůŝƚĂ͘�^ŝ�
ĂǀǀĞƌĞƌă�ŝů�ůŽƌŽ�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ͍�hŶ�ƉŽ͛�Ă�ƉĂƐƐŽ�Ěŝ�ůƵŵĂĐĂ�ƵŶ�ƉŽ͛�Ă�ƐƉƌŽŶ�ďĂƩƵƚŽ͕�ůĞ�ĚƵĞ�ĂǀĂŶǌĞͲ
ƌĂŶŶŽ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŵĞƚĂ͕�ĮŶŽ�Ă�ĐĂƉŝƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ǀĞƌŽ�ǀŝĂŐŐŝŽ�ů͛ŚĂŶŶŽ�ĐŽŵƉŝƵƚŽ�ŝŶ�ůŽƌŽ�ƐƚĞƐƐĞ͕�ĂůůĂ�
ƐĐŽƉĞƌƚĂ�ĚĞů�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�Ğ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�ĚĞŝ�ƚĞƐŽƌŝ͗�ů͛ĂŵŝĐŝǌŝĂ͘� 

>͛/E�Z��/�/>��EKdd���/��/>>z��K>K'E� EŝĐŽůĂ��ŝŶƋƵĞƫ�- >ĂƉŝƐ͕�ϮϬϮϮ� 
DĂƚĂŵŽƚŽ͕�ƚĞŵŝďŝůĞ�ŵĂĞƐƚƌŽ�ŐŝĂƉƉŽŶĞƐĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ǀĞƌƐŝ�ŚĂŝŬƵ͕�ŚĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ƵŶ�ŐŝͲ
ŐĂŶƚĞƐĐŽ�ĚŽŵŝŶŽ�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ�ƚĞƐƐĞƌĞ͘�hŶ�ůĂǀŽƌŽ�ĞŶŽƌŵĞ�Ğ�ƉĂǌŝĞŶƚĞ͕�ĚƵƌĂƚŽ�ƐĞŝ�ŵĞƐŝ͘�
�ŽŵĂŶŝ͕�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕�ůΖŝƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ�ǀĞƌƌă�ĞƐƉŽƐƚĂ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ͘�>Ă�ŶŽƩĞ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůΖĞǀĞŶƚŽ͕�
�ŝůůǇ�ǀĂ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ůΖŽƉĞƌĂ�Ěŝ�ŶĂƐĐŽƐƚŽ͗�ŶĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ŝŶĐĂŶƚĂƚŽ�Ğ�ŝŶĐĂƐƚƌĂƚŽ͕�ŵĞƩĞ�ŵĂůĞ�ƵŶ�ƉŝĞͲ
ĚĞ�Ğ͘͘͘  

ĨĂŵŝŐůŝĞ ��ŐĂƫ�ďƵĸ 

�KE&�^^/KE/��/�hE�'�ddK�</>>�Z� �ŶŶĞ�&ŝŶĞ�- ^ŽŶĚĂ͕�ϮϬϭϯ� 
�ůůŝĞ�Ğ�ŝ�ƐƵŽŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ĂďŝƚƵĂƟ�Ăŝ�ŐƵĂŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂ�dƵīǇ͗�ŵĂ�ŶŽŶ�ĐƌĞĚŽŶŽ�Ăŝ�ůŽƌŽ�ŽĐĐŚŝ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƉŽƌƚĂ�ƵŶ�ƵĐĐĞůůŽ�ŵŽƌƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĐĂƐĂ͘�WŽŝ�ƵŶ�ƚŽƉŽ͘�WŽŝ�ƵŶ�ĐŽŶŝŐůŝŽ͘�dƵīǇ�ƉĞƌž�ŶŽŶ�
ĐĂƉŝƐĐĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ŶĞ�ĨĂĐĐŝĂŶŽ�ƵŶĂ�ƚƌĂŐĞĚŝĂ͘ Wŝƶ�ƐĐĂůƚƌŽ�ĚĞů�'ĂƩŽ�ĐŽŶ�Őůŝ�ƐƟǀĂůŝ͕�Ɖŝƶ�ŝŶƐŽůĞŶƚĞ�Ěŝ�
'ĂƌĮĞůĚ͕�Ɖŝƶ�ƉĂƐƟĐĐŝŽŶĞ�Ěŝ�'ĂƩŽ�^ŝůǀĞƐƚƌŽ͕�Ɖŝƶ�ŐĞŶŝĂůĞ�Ěŝ��ŽƌĂĞŵŽŶ͗�dƵīǇ�ğ�ƉƌŽŶƚŽ�Ă�ĨĂƌĞ�
ďƌĞĐĐŝĂ�ŶĞŝ�ĐƵŽƌŝ�ĚĞŝ�ůĞƩŽƌŝ�Ěŝ�ƚƵƩĞ�ůĞ�Ğƚă͘� 
�ůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�'ĂƩŽ�ŬŝůůĞƌ͗�^��'>/�^�DWZ�͕�'�ddK�</>>�Z͊�;ϮϬϮϮͿ͕�'�ddK�</>>�Z�
�KEdZK�'�ddK�</>>�Z�;ϮϬϮϭͿ͕��,��&/E��,�/�&�ddK͕�'�ddK�</>>�Z͍�;ϮϬϭϵͿ� 

/ƌŽŶŝĂ ���ĂŵŝĐŝǌŝĂ ǀŝĂŐŐŝ 

ĚŽŵŝŶŽ��ŐŝŐĂŶƚĞ ƵŵŽƌŝƐŵŽ ������ŚĂŝŬƵ  
��Z<K��Z�E<K͕�>͛�>>�'Z��KZ�,�^dZ���/�&/�d/����>dZ��^dKZ/���K^��� WĞƚĞƌ�^ǀĞƟŶĂ�- �ĞƐĂ�DƵĐŝ͕�ϮϬϮϮ� 
�ĂƌŬŽ��ƌĂŶŬŽ�ƐĞ�ŶĞ�ǀĂ�ŝŶ�ŐŝƌŽ�Ă�ƌĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ƐŽŐŶŝ�ĚĞůůĂ�ŐĞŶƚĞ�ƉĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ƌŝĐĂǀĂƌĞ�ŝ�ŶƵŵĞƌŝ�
ĚĂ�ŐŝŽĐĂƌĞ�Ăů�ůŽƩŽ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůΖĂƵƚŽďƵƐ�ĚĞůůĂ�ďĂŶĚĂ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�ĚĞůůΖΗ�ůůĞŐƌĂ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�Ěŝ�ĮĂƟΗ�
ĐĂĚĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ďƵĐĂ�ƐĐĂǀĂƚĂ�ĚĂ�ĂůĐƵŶŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ƉĞƌ�ŐŝŽĐĂƌĞ�Ă�ďŝŐůŝĞ�Ğ�ŝů�ƐŝŐŶŽƌ��ůŝŽ��ŽŶĚĞǀĂŝ�Ɛŝ�
ƐŽůůĞǀĂ�ŝŶ�ĂƌŝĂ�ŽŐŶŝƋƵĂůǀŽůƚĂ�ƉĞŶƐĂ�ĂůůĂ�ǀŝĐŝŶĂ�:ŽůĞ͘ YƵĞƐƟ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�ďŝƐůĂĐĐŚŝ͕�ĨĂŶͲ
ƚĂƐƟĐŝ�Ğ�ƌŽŵĂŶƟĐŝ�ĚĞůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�Ěŝ�WĞƚĞƌ�^ǀĞƟŶĂ͕�ƐƚŽƌŝĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ĂƐƐƵƌĚĞ�Ğ�ŝŶƐĞŶƐĂƚĞ�ĐŚĞ�Ɵ�ĨĂͲ
ƌĂŶŶŽ�ǀŝĂŐŐŝĂƌĞ�ĐŽŶ�ůΖŝŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ɵ�ĨĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĚĞƌĞ�Ă�Ɖŝƶ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽ͘� ƌĂĐĐŽŶƟ�ďƌĞǀŝ �/ŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ďŝǌǌĂƌƌĞ 



ϱ 

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

ĐŽƌĂŐŐŝŽ ��ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ 

,K���Z���>��&�d���/�WK�,��W�ZK>� �ũĂƌŶĞ�ZĞƵƚĞƌ�- /ƉĞƌďŽƌĞĂ͕�ϮϬϮϮ� 
,ŽĚĚĞƌ�ŶŽŶ�ŚĂ�Ɖŝƶ�ůĂ�ŵĂŵŵĂ�Ğ�ƐƵŽ�ƉĂĚƌĞ�ĞƐĐĞ�ŽŐŶŝ�ŶŽƩĞ�ƉĞƌ�ĂƩĂĐĐĂƌĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƟ�ƉƵďďůŝĐŝͲƚĂƌŝ�ƐƵŝ�ŵƵƌŝ�ĚĞůůĂ�ĐŝƩă͘ DĂ�,ŽĚĚĞƌ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐĞŶƚĞ�ƐŽůŽ͕�ĂŶǌŝ͕�ƋƵĂƐŝ�ŶŽŶ�ŚĂ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ĚŽƌͲŵŝƌĞ�ĐŽŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐĞǀĞ͗�ĚĂů�ƉƵŐŝůĞ-ƉŽĞƚĂ��ŝŐ�DĂĐ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�Ěŝ�ĐƵŝ�ĐŽŶƐĞƌǀĂ�ƌĞůŝͲŐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĞůŽ�ĚĞů�ŶĂƐŽ͕�ĂůůĂ�ƐĞĚƵĐĞŶƚĞ�>ŽůĂ�ĚĂůůĞ�ƐĐĂƌƉĞ�ƌŽƐƐĞ͕�ĐŚĞ�ĨƵŵĂ�ƐŝŐĂƌĞƩĞ�ŝŶ�ƐƚƌĂĚĂ�ƐŽƩŽ�ŝů�ůĂŵƉŝŽŶĞ͕�Ăů�ĐĂŶĞ�ĂǌǌƵƌƌŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĂƩĞŶĚĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĂǀĂŶƟ�Ă�ĐĂƐĂ͘�hŶĂ�ŶŽƩĞ�ĂƌƌŝǀĂ�ƉĞƌĮŶŽ�ƵŶĂ�ĨĂƚĂ�Ă�ĚŝƌŐůŝ�ĐŚĞ�ůƵŝ�ğ�ŝů�ƉƌĞƐĐĞůƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĚĞǀĞ�ƐĂůǀĂƌĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͘�^ĂůǀĂƌĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͍�>Ă�ĨĂƚĂ�ŶŽŶ�Ăǀƌă�ƐďĂŐůŝĂƚŽ�ŝŶĚŝƌŝǌǌŽ͍�,ŽĚĚĞƌ�ŶŽŶ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂďŝƚƵĂƚŽ�Ă�ĞƐƐĞƌĞ�ƐĐĞůƚŽ�-�Ěŝ�ƐŽůŝƚŽ�ğ�ŝů�ƉƌŝŵŽ�ƐĐĂƌƚĂƚŽ�ŶĞŝ�ŐŝŽĐŚŝ�Ă�ƐĐƵŽůĂ�Ğ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ůŽ�ǀƵŽůĞ�ŵĂŝ�ĐŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŐŶŽ�Ěŝ�ďĂŶĐŽ�-�Ğ�ƉŽŝ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ğ�ƚƌŽƉƉŽ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĂƌƌŝǀĂ�ĮŶŽ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͊��ĐĐŽ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͗�ĐŽŵŝŶĐĞƌă�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ŵŝŶƵƐĐŽůĂ�ŝƐŽůĞƩĂ�ĂĨƌŝĐĂŶĂ�ƐƉĞƌĚƵƚĂ�ŶĞůůΖŽĐĞĂŶŽ�Ěŝ�ŶŽŵĞ�'ƵĂŵďŝůƵĂ͘�EŽŶ�Őůŝ�ƌĞƐƚĂ�ĐŚĞ�ĐŽŵƉŽƌƌĞ�ůĂ�ƐƋƵĂĚƌĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨŽƌŵŝĚĂďŝůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͘��ĂŶĚŝĚŽ�Ğ�ŝƌƌŝǀĞͲƌĞŶƚĞ͕�ŝŶĐŽŵƉƌĞƐŽ�Ğ�ŝŶĐƵƌĂŶƚĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌůŽ͕�ĂĚŽƌĂďŝůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞƌ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƚƌĂĚƵƌƌĞ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�ŝŶ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�Ğ�Ěŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�Ěŝ�ƐƉĞŶƐŝĞƌĂƚĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ͕�,ŽĚĚĞƌ�Đŝ�ƚƌĂƐĐŝŶĂ�ŶĞůůĞ�ƐƵĞ�ƉĞƌŝƉĞǌŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�Ɖŝƶ�ƐƚƌĂŵƉĂůĂƟ͘���ƐĞ�ŶŽŶ�ĂƌƌŝǀĂ�Ă�ƐĂůǀĂƌĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ŚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĂ�Ěŝ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚĞůŝĐĂƟ�ĚĞůůΖŝŶͲĨĂŶǌŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶŽ�ŚƵŵŽƌ�ĞƐŝůĂƌĂŶƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŽ�Ěŝ�ƉŽĞƐŝĂ͘� 

��ZK�D��^dZK���>�E� DĞŐƵŵŝ�/ǁĂƐĂ�- >ƵƉŽ'ƵŝĚŽ͕�ϮϬϮϮ� 
KƌĂ�ĐŚĞ�ğ�ĂŶĚĂƚŽ�ŝŶ�ƉĞŶƐŝŽŶĞ͕�DĂĞƐƚƌŽ��ĂůĞŶĂ�ƐĐƌŝǀĞ�ŵŽůƚĞ�ůĞƩĞƌĞ͘�&ŽĐĂ�Ğ�WĞůůŝĐĂŶŽ�ƐŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŝŵƉĞŐŶĂƟ�ĐŽŶ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŐŶĞ�Ğ�WŝŶŐƵŝŶŽ�ğ�ĚŝǀĞŶƚĂƚŽ�ŝŶƐĞŐŶĂŶƚĞ͘ hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�DĂĞƐƚƌŽ��ĂůĞŶĂ�ƌŝĐĞǀĞ�ƵŶĂ�ůĞƩĞƌĂ�ĚĂ�ƵŶ�ǀĞĐĐŚŝŽ�ĂŵŝĐŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ƌŝĐŽƌĚĂ͕�ĐŽŶ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ͕�ŝ�ƚĞŵƉŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐǀŽůŐĞǀĂŶŽ�ůĞ�KůŝŵƉŝĂĚŝ�Ă��ĂƉŽ��ĂůĞŶĂ�Ğ�Őůŝ�ĨĂ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ůĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝǌͲǌĂƌĞ�ŶƵŽǀĞ�ŐĂƌĞ�Ěŝ�ƐƉƌƵǌǌŽ�Ğ�ƌŝǀĞĚĞƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŵĂƌĞ�ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ďĂůĞŶĞ͘�EĞů�ƐĞŐƵŝƚŽ�Ěŝ�Η�ĂƌŽ�'ŝƌĂīĂ͕��ĂƌŽ�WŝŶŐƵŝŶŽΗ�ƉƌĞŶĚĞ�ĂǀǀŝŽ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ŝŶƚĞŶƐĂ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ŽůƚƌĞ�Őůŝ�ŽƌŝǌǌŽŶƟ͘�>Ğ�ůĞƩĞƌĞ�ƌŝƵŶŝƐĐŽŶŽ�ƉŝŶŐƵŝŶŝ͕�ďĂůĞŶĞ�Ğ�ĨŽĐŚĞ�ŶĞůůĞ�ĨĂŵŽƐĞ�KůŝŵƉŝĂĚŝ�Ěŝ��ĂƉŽ��ĂůĞŶĂ͕�ĚŽͲǀĞ�ŝ�ǀĞƌŝ�ǀŝŶĐŝƚŽƌŝ�ƐŽŶŽ�ůΖĂŵŝĐŝǌŝĂ͕�ůĂ�ůĞĂůƚă�Ğ�ůΖƵŵŽƌŝƐŵŽ͘� 
�WŽƚƌĞďďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌƟ�ĂŶĐŚĞ͗��ĂƌŽ�'ŝƌĂīĂ͕�ĐĂƌŽ�WŝŶŐƵŝŶŽ�;ϮϬϭϵͿ� 
� 

ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ ����ƵŵŽƌŝƐŵŽ ƐƚŽƌŝĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ 



ϲ 

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

��d��d/s��>/Eh^͘�hE�'/�>>K�dhddK����Z/��Z�� �ŶŐĞůŽ�DŽǌǌŝůůŽ�- WŝĞŵŵĞ͕�ϮϬϮϮ� 
/ů�ŵŝŽ�ŶŽŵĞ�ğ�>ŝŶƵƐ͘�dŝĞŶŝůŽ�ďĞŶĞ�Ă�ŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ůŽ�ƌŝƉĞƚĞƌž�ƵŶΖĂůƚƌĂ�ǀŽůƚĂ͘�^ŽŶŽ�ŝů�
ŐŝŽǀĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�Ɖŝƶ�ĨĂŵŽƐŽ�ŝŶ�ĐŝƌĐŽůĂǌŝŽŶĞ͘���ŚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ŵĂŶŝ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ĐŚĞ�Ɵ�ůĂƐĐĞƌă�ƐĞŶͲ
ǌĂ�ĮĂƚŽ͘ � 
�ůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗���d��d/s��>/Eh^�/E�Z��/�/>D�Ed��Z/^K>s��hE��>dZK���^K�
;ϮϬϮϮ͖���d��d/s��>/Eh^�'>/�E�D/�/�>K�K�/�EK͕�'>/��D/�/�>K�^KWWKZd�EK�;ϮϬϮϯͿ 

�ŽŵŝĐŝƚă ������ŝŶĚŝǌŝ� ĐĂƐŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƟ 

>��&�D/'>/��^'Z�&&/'EKE/͘�/>�&hZdK��/��KDW>��EEK �ŶĚĞƌƐ�^ƉĂƌƌŝŶŐ�- ^ŝŶŶŽƐ͕�ϮϬϮϭ� 
EĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�^ŐƌĂĸŐŶŽŶŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƉĂƉă�DĂƌŝŽůŽ͕�ĞƐƉĞƌƚŽ�ƐĐĂƐƐŝŶĂƚŽƌĞ͕�ŵĂŵŵĂ�&ŝĂ͕�ĂďŝůĞ�
ůĂĚƌĂ͕��ůĞ͕�ĂƐƚƵƚĂ�Ğ�ĐŽƌĂŐŐŝŽƐĂ͕�Ğ�^ďŝƌƌŽ͕�ĨĂƐƟĚŝŽƐŝƐƐŝŵŽ�ĐĂŶĞ͘���ƉŽŝ�ĐΖğ�&ĂƵƐƚŽ�ĐŚĞ͕�Ăů�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕�ğ�ŐĞŶƟůĞ͕�ŽŶĞƐƚŽ͕�ŝŶĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ĚŝƌĞ�ďƵŐŝĞ͘�/ů�ĐŽŵƉůĞĂŶŶŽ�Ěŝ�
&ĂƵƐƚŽ�Ɛŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂ�Ğ�ůƵŝ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ƚĂŶƚŽ�ƵŶ�ůĞĐĐĂ-ůĞĐĐĂ�ŐŝŐĂŶƚĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂůŽ͘ 'ůŝ�^ŐƌĂĸŐŶŽŶŝ�
ŚĂŶŶŽ�Őŝă�ƵŶ�ƉŝĂŶŽ�ĐŚĞ͕�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ĂŶĚƌă�ĐŽŵĞ�ƉĞŶƐĂŶŽ͘͘͘��ŶĐŚĞ�ƐĞ�ƵŶ�ůŝĞƚŽ�ĮŶĂůĞ�
ĐŽŶ�ůĞĐĐĂ-ůĞĐĐĂ�ŐŝŐĂŶƚĞ�ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂƚŽ͊ � 
�ůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�>Ă�ĨĂŵŝŐůŝĂ�^ŐƌĂĸŐŶŽŶŝ͗�/>��/�D�Ed���͛KZK�;ϮϬϮϭͿ͕�/>�&/hdK��/�
^�/ZZK�;ϮϬϮϮͿ͕�/>�^�'Z�dK��/�W�h>�/�KddK�;ϮϬϮϮͿ� 

�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ěŝ�ůĂĚƌŝ ���ƌĞŐĂůŽ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ 



ϳ 

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

/>���E��/E���Z����/�hE�EKD�� 'ĂģƚĂŶ��ŽƌĠŵƵƐ͕ :Žģů��ŐůŽī��-�>ƵƉŽ'ƵŝĚŽ͕�ϮϬϮϮ� 
^ŝ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�ĐŽů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ğ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŶĞ�Ěŝ�ŶŽŵĞ�dŽďŝĂ͕�Ž��ƵĚĚǇ͕�Ž�
ƉĞƌƐŝŶŽ�^ŝƌ�,ĂŵŝůƚŽŶ�DĂƐƉĞƚ͘�^ĂƌĞďďĞ�ƵŶ�ďĞůů͛ŝŶĐŝƉŝƚ͘�>Ă�ǀĞƌŝƚă�ğ�ĐŚĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐĂŶĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞͲ
ǀĂ�ƵŶ�ŶŽŵĞ�Ğ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ƐĂƌĞďďĞ�Ɖŝƶ�ĐŽŵŽĚŽ�ŝŶǀĞŶƚĂƌƐĞŶĞ�ƵŶŽ�Ğ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ŽůƚƌĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ěŝ�
ůƵŝ�ǀŽŐůŝĂŵŽ�ƉĂƌůĂƌĞ͙���ĚĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽů�ƐƵŽ�ƉĂĚƌŽŶĞ͕�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂǀĂ�ŶŽŶ�ǀŽůĞƌƐŝ�
ĂīĞǌŝŽŶĂƌĞ�Ă�ŶŝĞŶƚĞ�Ğ�Ă�ŶĞƐƐƵŶŽ�Ğ�ĐŚĞ�ĮŶŝƐĐĞ͕�ƐĞŶǌĂ�ĂĐĐŽƌŐĞƌƐĞŶĞ͕�ƉĞƌ�ĂĚŽƩĂƌůŽ͕�ĚŝǀĞŶƚĂŶͲ
ĚŽ�ů͛ƵŶŽ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďŝůĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ͘� ĂŵŝĐŝǌŝĂ ĐŽŵƉůŝĐŝƚă ĂŵŽƌĞ 
/>�>hWK�E�>>͛hKsK &ůĂǀŝŽ�WĂŐĂŶŽ�-�'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϮ 
/K�ğ�ƵŶ�ůƵƉŽ�ŶĂƚŽ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ƵŽǀŽ�ĐŚĞ�ĐƌĞƐĐĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƵŶ�ŐƌĞŐŐĞ�Ěŝ�ƉĞĐŽƌĞ�ĞĚ�
ğ�ĂŵŝĐŽ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ͘�EŽŶ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĂ�ĐƵŝ�ğ�ĂůůĞǀĂƚŽ͕�ŵĂ�ŶĞƉƉƵƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞůͲ
ůĂ�Ă�ĐƵŝ�ĂƉƉĂƌƚĞƌƌĞďďĞ�ƉĞƌ�ŶĂƚƵƌĂ͘�^ŝ�ƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ĞƐƵůĞ�ŵĂ͕�ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝĐŽůŽ͕�ĐŽƌƌĞƌă�
ŝŶ�ĂŝƵƚŽ�ĚĞŝ�Ɖŝƶ�ĚĞďŽůŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ�ǀĂ�ŽůƚƌĞ�ŽŐŶŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͘� 

ĂĚŽǌŝŽŶĞ �ĂŶŝŵĂůŝ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă 
/>�s/K>/EK��/�&/>K DĂƩĞŽ�'ƌŝŵĂůĚŝ�-�'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϭ 
>ĞŐŐŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ�ƐĞ�ĐƌĞĚŝ�ŶĞů�ƉŽƚĞƌĞ�ĚĞůůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă͕�Ğ�ƐĞ�ŶŽŶ�ƐŵĞƫ�ŵĂŝ�Ěŝ�
ŝŶƐĞŐƵŝƌĞ�ŝ�ƚƵŽŝ�ƐŽŐŶŝ͘ hŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ƐĐƵŽƚĞ�ŝů�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ĐŚĞ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ƌŝŇĞƩĞƌĞ�ƐƵ�ƋƵĂŶƚĞ�ĞŶĞƌͲ
ŐŝĞ�ƐĞŐƌĞƚĞ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�Ěŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂůůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶǌĞ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Đŝ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶ�ĂŝƵƚŽ�ůΖĂŵŝĐŝǌŝĂ͕�
ŝ�ƐŽŐŶŝ�Ğ�ŝů�ƐĞŶƟƌƐŝ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�&ŝůŝƉƉŽ�ŚĂ�ŶŽǀĞ�ĂŶŶŝ�ŵĂ�ĨĂ�Őŝă�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůΖŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�
ĚĞůůΖŝƐƟƚƵƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŶƐŝǀŽ�ŵƵƐŝĐĂůĞ�Ă�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĂŵŵĞƐƐŝ�ƐŽůŽ�Őůŝ�ĂůƵŶŶŝ�ĚĞůůĞ�ŵĞĚŝĞ͘��ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�
ƐƵƉĞƌĂƚŽ�ůĞ�ƐĞůĞǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƉĂŐŝŶĞ�ĐŚĞ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĞƌă�Ăů�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�
ĚĞůůĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĞ�ƐĐŽůĂƐƟĐŚĞ͕�ƵŶĂ�ůƵŶŐĂ͕�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�ƐĐŽƐƐĂ�Ěŝ�ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůͲ
ůĂ�ĐŝƩă͘�^Ăƌă�ůĂ�ŵƵƐŝĐĂ�;ŝŶƐŝĞŵĞ�Ă�ƵŶĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ�ƌĂŐĂǌǌŝŶĂ͕�Ă�ƵŶĂ�ǌŝĂ�ƐĞŶǌĂ�ƉĂƵƌĂ�Ğ�Ă�ƵŶĂ�
ŵƵĐĐĂ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚĂͿ͕�Ă�ĚĂƌĞ�Ă�ůƵŝ�Ğ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ƉĞƌ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ͘ � 

ƚĞƌƌĞŵŽƟ ����ƐŽŐŶŝ �ŵƵƐŝĐĂ 

>͛hKDK���>�&�ZK DŝĐŚĂĞů�DŽƌƉƵƌŐŽ�-�WŝĞŵŵĞ͕�ϮϬϮϮ 
�ůůĞŶ�ğ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ǀŝĞŶĞ�ƚƌĂƩŽ�ŝŶ�ƐĂůǀŽ�ĚĂ�ƵŶ�ŶĂƵĨƌĂŐŝŽ�ĚĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶŽ�ĚĞů�ĨĂƌŽ�
Ěŝ�WƵĸŶ�/ƐůĂŶĚ͕�Ăů�ůĂƌŐŽ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐƚĞ�ŝŶŐůĞƐŝ͘��ŽƉŽ�ŵŽůƟ�ĂŶŶŝ�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ƚŽƌŶĂƌĞ�ƐƵ�ƋƵĞůůΖŝƐŽůĂ�
ƐƉĞƌĚƵƚĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐĠ�ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐĞŶƟƚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ůĞŐĂƚŽ�Ă�ƋƵĞů�ǀĞĐĐŚŝŽ�ƐŽůŝƚĂƌŝŽ͘�/�
ĚƵĞ�ƐƚƌŝŶŐĞƌĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌƚĞ�ĂŵŝĐŝǌŝĂ�ƐĂůǀĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉƵůĐŝŶĞůůĂ�Ěŝ�ŵĂƌĞ͕�ƵŶ�ďƵīŽ�ƵĐĐĞůůŽ�
ĚĂů�ďĞĐĐŽ�ĐŽůŽƌĂƚŽ͘ YƵĂŶĚŽ�ŽƌŵĂŝ�ğ�ĐŽŶǀŝŶƚŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ŶƵŽǀĂ�ĐĂƐĂ͕��ůůĞŶ�ƌŝĐĞǀĞ�
ůĂ�ĐŚŝĂŵĂƚĂ�ĚĂůůΖĞƐĞƌĐŝƚŽ�ĞĚ�ğ�ĐŽƐƚƌĞƩŽ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵďĂƩĞƌĞ�ŶĞůůĂ�^ĞĐŽŶĚĂ�'ƵĞƌƌĂ�DŽŶͲ
ĚŝĂůĞ͕�ƉŽƌƚĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐĠ�ŝ�ƌŝĐŽƌĚŝ�Ěŝ�ƋƵĞů�ƚĞŵƉŽ�ƚƌĂƐĐŽƌƐŽ�ŝŶ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�Ěŝ�ƉĂĐĞ͘�hŶ�ďĂŵďŝŶŽ�Ğ�
ƵŶ�ǀĞĐĐŚŝŽ�ŐƵĂƌĚŝĂŶŽ�ĚĞů�ĨĂƌŽ͗�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƵŶΖĂŵŝĐŝǌŝĂ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŶĮŶŝ͘� 

ŐƵĂƌĚŝĂŶŽ ����ŶĂƵĨƌĂŐŝ �ĂŵŝĐŝǌŝĂ 



ϴ 

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

EKEE��'EK��,/͘�W/���͕�^dZ�',����Z/sK>h�/KE�͊ ^ƵƐŝĞ�DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ�-��ŝĂŶĐŽĞŶĞƌŽ͕�ϮϬϮϮ� 
hŶ�ŶƵŽǀŽ�ƌŽŵĂŶǌŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ͘͘͘ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͊�hŶĂ�ǀĂĐĂŶǌĂ�ŶŽŶ�ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĚĞƐŝĚĞƌĂͲ
ƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŽŶŶĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ůŽ�ƐƉƵŶƚŽ�ƉĞƌ�ƵŶ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ�Ğ�ƚĞŶĞƌŽ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĐŽŶĚŝƚŽ�Ěŝ�ƚĂŶƚŽ�ĐŝďŽ�
;ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƉĂƐƚĂ͊Ϳ� 

>����E�����>>���hWW���/�W/^�>>/͘�/>�D/^d�ZK���>>��EKEE� ZŝĞŬĞ�WĂƚǁĂƌĚŚĂŶ�-��ŵŽŶƐ͕�ϮϬϮϮ� 
&ĂŵŽƐĂ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ƐƵĞ�ŐŽŵŝƚĂƚĞ͕�ůĂ�ďŝƌďĂŶƚĞ��ǀŝ�Ğ�ŝů�ƟŵŝĚŽ�EŝůƐ�ŚĂŶŶŽ�ĨŽŶĚĂƚŽ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĂ͘�YƵĂŶĚŽ�ĂƌƌŝǀĂ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞ�>ŝŶĂ͕�ƐĐĂƉƉĂƚĂ�ĚĂůůĂ�^ŝƌŝĂ͕��ǀŝ�ĚĞĐŝĚĞ�ĐŚĞ�ůĂ�ďĂŶĚĂ�ůĂ�ĂŝƵͲƚĞƌă�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌƐŝ͘�/�ƚƌĞ�ĂŵŝĐŝ�ƉĂƐƐĂŶŽ�ŝ�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝ�Ă�ĐĂƐĂ�ĚĞŝ�ŶŽŶŶŝ�Ěŝ�EŝůƐ͕�ƚƌĂ�ŐŝŽĐŚŝ�Ğ�ƚŽƌƚĞ͘��ŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵĞƚŽĚŽ�>ŝŶĂ�ŝŵƉĂƌĂ�ƉƌĞƐƚŽ�ůĂ�ŶƵŽǀĂ�ůŝŶŐƵĂ͘ hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉĞƌž�ŝ�ŶŽŶŶŝ�ĐŽŵŝŶĐŝĂŶŽ�Ă�ĨĂƌĞ�ĐŽƐĞ�ƐƚƌĂŶĞ�Ğ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĐĂƐĂ�Ɛŝ�ƌŝĞŵƉŝĞ�Ěŝ�ďĂƌĂƩŽůŝ�Ěŝ�ǌƵƉƉĂ�Ěŝ�ƉŝƐĞůůŝ͘�ZŝƵƐĐŝƌă�ůĂ�ďĂŶĚĂ�Ă�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�ĐŽƐĂ�Ɛŝ�ŶĂƐĐŽŶĚĞ�ĚŝĞƚƌŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŝƐƚĞƌŽ͍� 
�ůƚƌŽ�ƟƚŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�>Ă�ďĂŶĚĂ�ĚĞůůĂ�ǌƵƉƉĂ�Ěŝ�ƉŝƐĞůůŝ͗�/>�^�'Z�dK��/�>/E��;ϮϬϮϯͿ ƌŝĨƵŐŝĂƟ ����ŶŽŶŶŝ ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ 

���ǀĂĐĂŶǌĞ ����ŶŽŶŶĞ ��ǀŝĂŐŐŝ 
>����D�/E���/�^K>/dK�EKE�^�>'KEK��K^0�/E��>dK �ůŝĐĞ��ƵƚĂŶƵĚ�-�>Ă�EƵŽǀĂ�&ƌŽŶƟĞƌĂ�:ƵŶŝŽƌ͕�ϮϬϮϮ� 
dŝŵŽƟ�ŚĂ�ϵ�ĂŶŶŝ͕�ƉŽƌƚĂ�ŝů�ŶŽŵĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐŚĂŵƉŽŽ͕�ƐĐƌŝǀĞ�ƉŽĞƐŝĞ�Ğ�ǀŝǀĞ�ƐŽůŽ�ĐŽŶ�ŝů�ƉĂĚƌĞ�ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�ŵĂŝ�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ĚŽŵĂŶĚĞ͘�/�ĚƵĞ�ƵƟůŝǌǌĂŶŽ�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ĐŽĚŝĐĞ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ƉĞƌ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝĐĂƌĞ�Ğ�ƐĞŵďƌĂŶŽ�ǀŝǀĞƌĞ�ĨƵŽƌŝ�ĚĂů�ŵŽŶĚŽ͕�ĮŶĐŚĠ�ƵŶĂ�ŵĂƫŶĂ�ĚΖĞƐƚĂƚĞ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂǀĂŐĂŶƚĞ�
ƌĂŐĂǌǌŝŶĂ�ĂƉƉĂƌĞ�ĂůůĂ�ĮŶĞƐƚƌĂ�Ěŝ�dŝŵŽƟ͘ DĂ�ĐŚŝ�ğ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĐŚĞ�ĂŵĂ�ĂƌƌĂŵƉŝĐĂƌƐŝ�
ƐƵŐůŝ�ĂůďĞƌŝ�Ğ�ĐŚĞ�Őůŝ�Ěă�ĂƉƉƵŶƚĂŵĞŶƚŽ�Ă�ŵĞǌǌĂŶŽƩĞ͍�>ΖŝŶĐŽŶƚƌŽ�-�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƌŝǀĞůĞƌă�
ŶŝĞŶƚΖĂīĂƩŽ�ĐĂƐƵĂůĞ�-�ƚƌĂ��ŝĂŶĞ͕�ŝŶƚƌĞƉŝĚĂ͕�ĨĂŶƚĂƐŝŽƐĂ͕�ĂƵƚŽƌŝƚĂƌŝĂ͕�Ğ�dŝŵŽƟ͕�ƟŵŽƌŽƐŽ͕�ŐĞŶͲ
ƟůĞ�Ğ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƐĂĐĐĞŶƚĞ͕�ğ�ĞƐƉůŽƐŝǀŽ͘��ŽŶ�ƵŶ�ŵŝƐƚŽ�Ěŝ�ŝŶŐĞŶƵŝƚă�Ğ�ŵĂƚƵƌŝƚă�ĐŚĞ�ůŝ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝͲ
ƐƟŶŐƵĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕�ŝ�ĚƵĞ�ƉŝĐĐŽůŝ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƟ�ƉĂƌƚŽŶŽ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ĨĂŶƚĂƐƟĐĂ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ�
ĐŚĞ�ƌŝƐĞƌǀĞƌă�ŵŽůƚĞ�ƐŽƌƉƌĞƐĞ͘� 

���ƐĞŐƌĞƟ �ĨĂŵŝŐůŝĞ ��ĂŵŝĐŝǌŝĂ 



ϵ 

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

��d�Z/E����/���W�>>K^/ �ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�dŽƚĂ�-��ĂŶŝĐŽůĂ͕�ϮϬϮϮ� 
YƵĂŶĚŽ��ĂƚĞƌŝŶĂ�Ɛŝ�ƵŶŝƐĐĞ�ĂůůĂ��ĂŶĚĂ�ĚĞŝ��ĂƉĞůůŽƐŝ�ŶĞ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ĐĂƉŽ͕�Ğ�Ɛŝ�
ůĂŶĐŝĂ�ŝŶ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�Ğ�ƐĮĚĞ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƋƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐŽŵƉĂŐŶŽ�Ěŝ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ�'ŝŐĞƩŽ�Ɛŝ�ŵĞƩĞ�ŶĞŝ�
ŐƵĂŝ͘ /ŶƐŝĞŵĞ�Ă�DĂŶƵĞůĞ�ƐƵƉĞƌĞƌĂŶŶŽ�ƉƌŽǀĞ�Ěŝ�ĐŽƌĂŐŐŝŽ͕�ĚĂůůΖĂƩƌĂǀĞƌƐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�&ŽƌĞƐƚĂ�
ĚĞůůΖhŽŵŽ�WƵǌǌŽůĞŶƚĞ͕�ĂůůΖĂīƌŽŶƚŽ�Ěŝ�DŝƐƚĞƌ�ZŝĐĐŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĂǀĂŶƟ�Ă�ƵŶ�ĂŵŝĐŽ�ŝŶ�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ğ�
ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƟƌĂƌƐŝ�ŝŶĚŝĞƚƌŽ͊� 

�KD�K>KE��'�ddK�W/'ZKE� ZŽŶĂŶĂ��ĂĚĞů�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�DĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϮ� 
�ŽŵďŽůŽŶĞ�ğ�ƵŶ�ŐĂƩŽ�ƌĂŶĚĂŐŝŽ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƐŽǀƌĂƉƉĞƐŽ�Ğ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƉŝŐƌŽ͘��ŽƐŞ͕�ĂůůĂ�ǀĞŶĞƌĂŶͲ
ĚĂ�Ğƚă�Ěŝ�ƐĞƩĞ�ĂŶŶŝ͕�ĚĞĐŝĚĞ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌƐŝ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞŶĚĂ�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ůƵŝ͘��ůůΖŝŶŝǌŝŽ�ŶŽŶ�ğ�
ĨĂĐŝůĞ�ǀŝǀĞƌĞ�ΗĐŽŶ�ƵŶ�ƉĞƐĐĞ�ƌŽƐƐŽ�Ğ�ďůƵ͕�ƵŶ�sŝĐƚŽƌ�ŵŝŶƵƐĐŽůŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞůŝ͕�ƵŶĂ�>ŽƵŝƐĞ�ŵĞĚŝĂ�

ĐŽŶ�ŝ�ƉĞůŝ�ŝŶƚƌĞĐĐŝĂƟ͕�ƵŶĂ�DĂƌŝŽŶ�ĂůƚĂ�ĐŽŶ�ŝ�ƉĞůŝ�ƌŝĐĐŝ�Ğ�ƵŶ�WĞƚĞƌ�ŐŝŐĂŶƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞůŝ�ŝŶ�ĐŝͲ
ŵĂΗ͘ DĂ�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽƉŽ�ŐŝŽƌŶŽ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ŵĞŐůŝŽ͘�K�ŶŽ͍� ƵŵŽƌŝƐŵŽ ����ŐĂƫ� ������ƌĂŶĚĂŐŝ 

��� ��ďĂŶĚĂ�Ěŝ�ĂŵŝĐŝ ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ 

/�'h�Z�/�E/���>�^K>�/K� KƌŝĂŶĞ�>ĂƐƐƵƐ�-  �ŝĂďŽůŽ͕�ϮϬϮϮ� 
>Ă�ŐŝŽǀĂŶĞ�ƉŝƉŝƐƚƌĞůůĂ�WůĞĐŽƚĂ�ǀŝǀĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ŝŶ�ƵŶΖĂĐĐŽŐůŝĞŶƚĞ�ƐŽůĂŝŽ͘��ŽŶ�ůΖĂƌƌŝǀŽ�
ĚĞůůΖŝŶǀĞƌŶŽ�ůΖŝŶƚĞƌĂ�ĐŽůŽŶŝĂ�ĚĞǀĞ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝŶ�ůĞƚĂƌŐŽ͗�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝů�ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌž�WůĞĐŽƚĂ�
Ɛŝ�ƉĞƌĚĞ�ƌŝŵĂŶĞŶĚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĂ�ĚĂŝ�ƐƵŽŝ͘�WĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ǀŝĞŶĞ�ĂĐĐŽůƚĂ�ƉƌŝŵĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�Ěŝ�
ĂŵŝĐŚĞǀŽůŝ�ƚŽƉŽƌĂŐŶŝ�Ğ�ƉŽŝ�ĚĂŐůŝ�ƵŵĂŶŝ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ĐĂƐĂ͘ DĂ�ŝů�ŶƵŽǀŽ�
ƌŝĨƵŐŝŽ�ğ�ŝŵƉƌŽǀǀŝƐĂŵĞŶƚĞ�ŵŝŶĂĐĐŝĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶΖĂƵƚŽƐƚƌĂĚĂ�Ğ�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĞ�
ƐƵĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�WůĞĐŽƚĂ�ĚŽǀƌă�ĐŽŵďĂƩĞƌĞ�ƵŶĂ�ĚƵƌĂ�ďĂƩĂŐůŝĂ�ŝŶ�ĚŝĨĞƐĂ�ĚĞůůΖĂŵͲ
ďŝĞŶƚĞ͘ � 

�ƉŝƉŝƐƚƌĞůůŝ ĂŵďŝĞŶƚĞ �ĂŵŝĐŝǌŝĂ 

D/^^���d͘ �/>���^K���>���E�Z/EK� :ĞĂŶ->ƵĐ�&ƌŽŵĞŶƚĂů͕�:ŽģůůĞ�:ŽůŝǀĞƚ�-  &ĂƚĂƚƌĂĐ͕�ϮϬϮϮ� 
DŝƐƐ��Ăƚ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ůĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�Ă�ƉĂƐƐŝ�ĨĞůƉĂƟ͕�ŵĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƟƌĂ�ĨƵŽƌŝ�ůĞ�ƵŶŐŚŝĞ͕�ĂƩĞŶƟ�Ă�ǀŽŝ͘͘͘�
�Śŝ�ŚĂ�ƌĂƉŝƚŽ�,ĂƌƌǇ͕�ŝů�ĐĂŶĂƌŝŶŽ�ĚĞů�ƐŝŐŶŽƌ�dŝƚƵůĂ͍�^ĞŐƵĞŶĚŽ�ůĂ�ƉŝƐƚĂ�ĚĞů�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĞŶŶƵƚŽ�
ƐĐŽŵƉĂƌƐŽ͕�DŝƐƐ��Ăƚ�Ɛŝ�ŝŵďĂƩĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĂůƋƵĂŶƚŽ�ďŝǌǌĂƌƌĂ͕�ůĂ�ƐƐƐĨƵŐŐĞŶƚĞ��ŽƌŝƐ�Ğ�
ůΖĂŐŐƌĞƐƐŝǀŽ��ƩƆƌĞ͕�ŝů�ŵŽůŽƐƐŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĚŽŶŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌŽůĂ͘ /ů�ĐƌŝŵŝŶĞ�ŝŶĐŽŵďĞ͕�ŝů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�ğ�
ĚŝĞƚƌŽ�ůΖĂŶŐŽůŽ͕�Ğ�Đŝ�ǀŽƌƌă�ƚƵƩĂ�ůΖŝŶƚĞůůŝŐĞŶǌĂ�ĨĞůŝŶĂ�ĚĞůůĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ƉĞƌ�ƐŵĂƐĐŚĞƌĂͲ
ƌĞ�ůΖŝŶǀĞƌŽƐŝŵŝůĞ�ǀĞƌŝƚă͘ � 
�ůƚƌŽ�ƟƚŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�DŝƐƐ��Ăƚ͗͘�>͛�E/'D����>�&K>>�dK�d/EdK�;ϮϬϮϯͿ 

ƌĂƉŝŵĞŶƚŽ /ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌŝ�ƉƌŝǀĂƟ 



ϭϬ 

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

�E/D�>/�^dZ�KZ�/E�Z/͘�hE�DKE�K�E�^�K^dK��/���W��/d��^KZWZ�E��Ed/ �ŚƌŝƐƟĂŶĂ�ZƵŐŐĞƌŝ�–�'ŝƵŶƟ͕�ϮϬϮϮ� 
�ŽƌĂŐŐŝŽƐŝ͕�ŐĞŶŝĂůŝ͕�ŝŶƚƌĞƉŝĚŝ�Ğ�ĨĞĚĞůŝ͗�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ƐŽŶŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�ŵĂ�ĂůĐƵŶŝ�Ɛŝ�ĚŝƐƟŶŐƵŽͲ
ŶŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ůŽƌŽ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͘ �Ă�WŝŐĐĂƐƐŽ͕�ŝů�ŵĂŝĂůŝŶŽ�ƉŝƩŽƌĞ͕�Ă��ŝŶĚŝŵ�ŝů�ƉŝŶŐƵŝŶŽ�
ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶƚĞ͕�ƉĂƐƐĂŶĚŽ�ƉĞƌ�ůΖĞůĞĨĂŶƚĞ�DŽƐŚĂ�Ğ�<ŽŬŽ�ŝů�ŐŽƌŝůůĂ͕�ƵŶĂ�ĐĂƌƌĞůůĂƚĂ�Ěŝ�ƐƚŽƌŝĞ�ǀĞͲ
ƌĞ͕�ŝŶĐƌĞĚŝďŝůŝ͕�ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂŶƟ�ĞĚ�ĞŵŽǌŝŽŶĂŶƟ�ĐŚĞ�Đŝ�ƌŝǀĞůĂŶŽ�ƋƵĂŶƚŽ�ƐŝĂŶŽ�ƉƌĞǌŝŽƐŝ�Őůŝ�ĂŶŝͲ

ŵĂůŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ĐŝƌĐŽŶĚĂŶŽ�Ğ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶŽƐĐŝĂŵŽ�ŝů�ůŽƌŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ŵŽŶĚŽ͘ � 

�KD��&hE�/KE��hE�&�ZK͍ ZŽŵĂŶ��ĞƌůũĂĞǀ�-�>Ă�ŶƵŽǀĂ�ĨƌŽŶƟĞƌĂ�ũƵŶŝŽƌ͕�ϮϬϮϮ� 
�Śŝ�ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ�ƐŽŐŶĂƚŽ�ĂůŵĞŶŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ǀŝƐŝƚĂƌĞ�ƵŶ�ĨĂƌŽ�Ğ�ĐĂƉŝƌŶĞ�ŝů�ĨƵŶǌŝŽͲ
ŶĂŵĞŶƚŽ͍�ZŽŵĂŶ��ĞůũĂĞǀ�Đŝ�ĐŽŶĚƵĐĞ�ĂůůΖŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĨĂƌŽ�Ğ�ŝŶ�ŐŝƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͕�ƌŝǀĞůĂŶͲ
ĚŽĐŝ�ƚĂŶƚĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚă�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐĞ�ŽƉĞƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŚĞ͘  � 

�ƐƚŽƌŝĞ� �����ǀĞƌĞ ĂŶŝŵĂůŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ 

ĨĂƌŝ�ŵĂƌŝƫŵŝ �����ŶĂǀŝŐĂǌŝŽŶĞ Ăůďŝ�ŝůůƵƐƚƌĂƟ 
�^d/EdKW��/� ^ĞƌĞŶĞůůĂ�YƵĂƌĞůůŽ�-��ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ͕�ϮϬϮϮ� 
hŶΖĞƐƉůŽƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐƉĞĐŝĞ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƉĞƌĚƵƚŽ�Ğ�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽƐƐŝĂͲ
ŵŽ�ƐĂůǀĂƌĞ͘�hŶ�ƚĞŵĂ�ĂƩƵĂůŝƐƐŝŵŽ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ůĞŐĂ�Ăů�ĚŝďĂƫƚŽ�ƐƵŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ͕�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĞ�ŶƵŽǀĞ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�Ěŝ�ŐĞŶĞƟĐĂ͘ �ĂůůĞ�ƐƚŽƌŝĞ�ĚĞŝ�Ɖŝƶ�ĐĞůĞďƌŝ�ƵůƟŵŝ�ĞƐĞŵƉůĂƌŝ͕�
ĐŽŵĞ�ůĂ�ĐŽůŽŵďĂ�DĂƌƚŚĂ�Ž�'ĞŽƌŐĞ͕�ůĂ�ůƵŵĂĐĂ�Ɖŝƶ�ƐŽůĂ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ĂŐůŝ�ĞƐƟŶƟ�Ɖŝƶ�Ž�ŵĞͲ
ŶŽ�ŶŽƟ͕�ĐŽŵĞ�ŝů�ĚŽĚŽ͕�ŝů�ƟůĂĐŝŶŽ͕�ĮŶŽ�Ăŝ�ΗƌŝƚƌŽǀĂƟΗ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƌŽƐƉŽ�ĂƌůĞĐĐŚŝŶŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƩĞ�
ƐƚĞůůĂƚĂ�Ž�ůΖŽƉŽƐƐƵŵ�ƉŝŐŵĞŽ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŶĂ͕�ŝŶĚĂŐŚŝĂŵŽ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞůůΖĞƐƟŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ƐĐŽͲ
ƉƌŝĂŵŽ�ůĂ�ŵĞƌĂǀŝŐůŝŽƐĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ĚĞŐůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŚĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƐĂůǀĂƌĞ͕�ĐŽŵĞ�ůΖĂǇĠ�
ĂǇĠ͕�ŝů�ĨŽůůĞƩŽ�ĚĞů�DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ͕�Ž�ůΖŝŶŝĂ͕�ŝů�ĚĞůĮŶŽ�ƌŽƐĂ�ĚĞůůĞ��ŵĂǌǌŽŶŝ͘�dĂŶƚĞ�ŶƵŽǀĞ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞ�Ɛŝ�ƐĐŽƉƌŽŶŽ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�Ğ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ĨĂƌĞ�ŵŽůƚŽ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ƉĞƌĚĞƌĐŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�
ĂŶĐŽƌĂ�ĐΖğ͊ � 

ĂŶŝŵĂůŝ� ����ƌĂƌŝ ĞƐƟŶǌŝŽŶĞ 

/>�'Z�E���>/�ZK���/�^KddKD�Z/E/ �ŚƌŝƐƟĂŶ�,ŝůůĂ�-� �ĚŝƚŽƌŝĂůĞ�^ĐŝĞŶǌĂ͕�ϮϬϮϮ� 
hŶ�ǀŽůƵŵĞ�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŶƟ�Ğ�Ěŝ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕�ůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�Ğ�Őůŝ�ŝŵƉŝĞŐŚŝ�ĚĞŝ�ƐŽƩŽŵĂƌŝŶŝ�ŵŝůŝƚĂƌŝ�Ğ�Đŝǀŝůŝ�Ěŝ�ŝĞƌŝ�Ğ�Ěŝ�ŽŐŐŝ͘� 

ŝŶŐĞŐŶĞƌŝĂ�ŶĂǀĂůĞ ���ƐŽŵŵĞƌŐŝďŝůŝ 



ϭϭ 

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

KE��Z/K͘�/�DKs/D�Ed/���>�D�Z� ^Ğŝũŝ�zŽƐŚŝĚĂ�-�>͛ŝƉƉŽĐĂŵƉŽ͕�ϮϬϮϭ 
/ů�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ�ĚĞŝ�ŵĂƌŝ�ğ�ĐŽŶƟŶƵŽ�Ğ͕�Ă�ƉƌŝŵĂ�ǀŝƐƚĂ͕�ŝŶĚĞĮŶŝƚŽ͘�DĂ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽͲ
ŐŝĂ�ĐΖğ�ĐŚŝ�ŚĂ�ƐĮĚĂƚŽ�ůΖŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ͗�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌĞ�ůĞ�ŽŶĚĞ͕�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�ĐŽƌƌĞŶƟ͕�ƐƚƵĚŝĂƌĞ�ůĞ�ŵĂͲ
ƌĞĞ͘�/ů�ŵŽƚŽ�ŽŶĚŽƐŽ�ğ�ŝů�ŵŽƚŽƌĞ�ĐŚĞ�ĂĐĐĞŶĚĞ�ůΖŝŶŐĞŐŶŽ�Ěŝ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌŝ�Ğ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�
ůĂ�ĐƌĞĂƟǀŝƚă�Ěŝ�ĂƌƟƐƟ�ĐŚĞ͕�ŶĞů�ĐĞůĞďƌĂƌĞ�ůĞ�ŽŶĚĞ͕�ŚĂŶŶŽ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŽƉĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ŝŶƐŽŶĚĂͲ
ďŝůĞ͘ �ŽƉŽ�ΗEƵǀŽůĂƌŝŽ�-��ƚůĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ŶƵǀŽůĞΗ͕�^ĂƌĂŚ��ĂŵďĞůůŽ�Ğ�^ƵƐǇ��ĂŶĞůůĂ�Đŝ�ƌĞŐĂůĂŶŽ�ƵŶ�
ůŝďƌŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ͗�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�ğ�ŝů�ŵĂƌĞ͕�ĐĞƌƚŽ͕�ŵĂ�ĚĂů�ƉƵŶƚŽ�Ěŝ�ǀŝƐƚĂ�-�ŝŶĞͲ
ĚŝƚŽ�-�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŵŽǀŝŵĞŶƟ�Ğ�ĚĞů�ůŽƌŽ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ�ůΖƵŽŵŽ͘�hŶΖĞƐƉůŽƌĂǌŝŽŶĞ�ĂīĂƐĐŝŶĂŶƚĞ�ĐŚĞ�
ƉƌĞŶĚĞ�ůĞ�ŵŽƐƐĞ�ĚĂůůĂ�^ĐĂůĂ��ŽƵŐůĂƐ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ůĞ�ŽŶĚĞ�ƐŽŶŽ�ĐĂƚĂůŽŐĂƚĞ�ƉĞƌ�ŶĂǀŝŐĂƌĞ�ƐƵ�ƌŽŵĂŶǌŝ�
Ğ�ƉƌŽŐĞƫ�ĂƌĐŚŝƚĞƩŽŶŝĐŝ͕�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŶŽǀĞů�Ğ�ŵƵƐŝĐĂ͗�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĂ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ůĞ�ĂĐƋƵĞ�ŵŽƐƐĞ�Ɛŝ�ĨƌĂŶŐŽͲ
ŶŽ�ƐƵůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ͘�hŶ�ĂůďŽ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĂƉƉĂƐƐŝŽŶĂƟ�Ěŝ�ŵĂƌĞ�Ğ�ĂĐƋƵĂ͗�ƵŶ�ĂǀǀŝĐĞŶͲ
ĚĂƌƐŝ�Ěŝ�ĂǌǌƵƌƌŝ͕�ƚƵƌĐŚĞƐŝ�Ğ�ďůƵ�ĚĂŝ�ƋƵĂůŝ�ůĂƐĐŝĂƌƐŝ�ĂǀǀŽůŐĞƌĞ�Ğ�ĐƵůůĂƌĞ͕�ĨƌĂ�ŵĂƌŝ�ĐĂůŵŝ�Ž�ŵŽůƚŽ�ĂŐŝͲ
ƚĂƟ͕�ŽŶĚĞ�ŵĞĚŝĞ͕�ůƵŶŐŚĞ�Ğ�ƉĞƌƐŝŶŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ͘͘͘�>Ă�ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂ�ğ�Ă�ĐƵƌĂ�ĚĞůůΖhŶŝǀĞƌƐŝƚă�Ěŝ�
'ĞŶŽǀĂ͘� 

ŽŶĚĞ�ĚĞů�ŵĂƌĞ ����ĐŽƌƌĞŶƟ ŵĂƌĞĞ 

>��D�EK sşƚĢǌƐůĂǀ�DĞĐŶĞƌ͕�DĂŐĚĂ�'ĂƌŐƵůĄŬŽǀĄ�-�>Ă�DĂƌŐŚĞƌŝƚĂ͕�ϮϬϮϮ 
^ŝĂŵŽ�ƚĂůŵĞŶƚĞ�ĂďŝƚƵĂƟ�ĂĚ�ĂǀĞƌůĂ�ĚĂ�ŶŽŶ�ĨĂƌĐŝ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ĐĂƐŽ͘�>Ă�ƵƐŝĂŵŽ�ƐĞŶǌĂ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ƉĞƌ�
ƵŶĂ�ŵŝƌŝĂĚĞ�Ěŝ�ĂǌŝŽŶŝ�ĚŝǀĞƌƐĞ͗�ƉŽƌƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƚĂǌǌĂ�Ěŝ�ůĂƩĞ�ĂůůĂ�ďŽĐĐĂ͕�ĂĐĐĂƌĞǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ĐĂŶĞ�Ž�ƵŶ�
ŐĂƩŽ͕�ƐĂůƵƚĂƌĞ�Ž�ŐŝŽĐĂƌĞ�Ăŝ�ǀŝĚĞŽŐŝŽĐŚŝ͘��ƉƉƵƌĞ�ůĂ�ŵĂŶŽ͕�ĐŽŵƉŽƐƚĂ�ĚĂ�ƉŽůƐŽ͕�ƉĂůŵŽ�Ğ�ĐŝŶƋƵĞ�
ĂŐŝůŝ�ĚŝƚĂ͕�ğ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉĂŐŶĂ�ƉƌĞǌŝŽƐĂ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ƋƵĂůĞ�Đŝ�ƚƌŽǀĞƌĞŵŵŽ�ŝŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝĸĐŽůƚă͘ sŝ�ƐŝĞͲ
ƚĞ�ŵĂŝ�ĐŚŝĞƐƟ�ĐŽŵĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂ͍�K�ƉĞƌĐŚĠ�ĂůĐƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ŵĂŶĐŝŶĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ĂůƚƌĞ�ĚĞƐƚƌŝͲ
ŵĂŶĞ͍�K�ĐŚĞ�ĐŽƐΖŚĂŶŶŽ�Ěŝ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŵĂŶŽ�Ěŝ�ƵŶŽ�ƐĐƵůƚŽƌĞ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƉŝĂŶŝƐƚĂ�Ž�Ěŝ�ƵŶ�ŵƵͲ
ƌĂƚŽƌĞ͍�^ĂƉĞǀĂƚĞ�ĐŚĞ�ůĞ�ŵĂŶŝ�Ɛŝ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƵƐĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ͕�Ğ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚŽŶŽ�ǀĞƌĞ�Ğ�
ƉƌŽƉƌŝĞ�ůŝŶŐƵĞ�ďĂƐĂƚĞ�ƐƵŝ�ƐĞŐŶŝ͍�WĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƐƐĂ�ƐĞŵďƌĂƌĐŝ�ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕�ůĂ�ŵĂŶŽ�ğ͕�ŝŶ�ƌĞĂůƚă͕�
ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ͘���ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ůĞƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ͕�ŶŽŶ�ůĂ�ŐƵĂƌĚĞƌĞƚĞ�Ɖŝƶ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
ŵŽĚŽ͘��Ζğ�ĚĂ�ŵĞƩĞƌĐŝ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ƐƵů�ĨƵŽĐŽ͊ � 

��ĮƐŝŽůŽŐŝĂ� ƵŵĂŶĂ 
���ŵĂŶŝ 




