
 

 



 

 



ϯ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

>K>����>����E���&�Z>K��,/ �ĚƌŝĞŶ��ůďĞƌƚ�- �ĂďĂůŝďƌŝ͕�ϮϬϮϮ � 
/�ĨƌĂƚĞůůŝ�&ĂƌůŽĐĐŚŝ�ƐŽŶŽ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĂ�Ěŝ�ůĂĚƌŝ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƐƟĐĐŝŽŶŝ͘�EŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ŵĂŝ�ƵŶ�ƐŽůͲ
ĚŽ�Ğ�ďŝƐƟĐĐŝĂŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨƌĂ�ůŽƌŽ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĚŽ�ŝ�ǀŝĐŝŶŝ͘��ĐĐŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ŚĂŶŶŽ�ĚŝƐƉĞƌĂƚĂŵĞŶƚĞ�
ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�>ŽůĂ͕�ůĂ�ĮŐůŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂƌƚĂ�ůŽƌŽ�ǀŝĐŝŶĂ�Ěŝ�ĐĂƐĂ͘ �ŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂŶĐŽƌĂ�ŶŽŶ�ůŽ�ƐĂŶŶŽ͕�ƋƵĞůůĂ�
ďĂŵďŝŶĂ�ƐĂŐŐŝĂ�Ğ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞŶƚĞ�ůŝ�ĂŝƵƚĞƌă�Ă�ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ƚĂůŵĞŶƚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�
ĂůůĞŐƌŽ�Ğ�ďƵīŽ�ĚĂ�ĐĂŵďŝĂƌŐůŝ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ͘�WĞƌĐŚĠ͕�ĚŝĐŝĂŵŽĐĞůŽ͗�Ă�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ƉŝĂĐĞ�ƚƌĂͲ
ǀĞƐƟƌƐŝ͕�Ěŝ�ƚĂŶƚŽ�ŝŶ�ƚĂŶƚŽ͍  � ƚƌĂǀĞƐƟŵĞŶƟ ��ĐŽƐƚƵŵŝ ĐƵĐŝƚŽ 
WZ�^dK�����^dK���>/D�K>�E� �ƌƚŚƵƌ�zŽƌŝŶŬƐ�Ğ�DĂƵƌŝĐĞ�^ĞŶĚĂŬ�-��ĚĞůƉŚŝ͕�ϮϬϮϮ� 
ZĂĐĐŽŶƚĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞĚƵĐĞŶƚĞ�ŵĞƚƌŝĐĂ�ĚĞů�ŶŽŶƐĞŶƐĞ͕�ůĞ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ�Ěŝ�WƌĞƐƚŽ�Ğ��ĞƐƚŽ�ŶĞů�ŵŝͲ
ƐƚĞƌŝŽƐŽ͕�ƐƉĂǀĞŶƚĞǀŽůĞ�ƉĂĞƐĞ�Ěŝ�>ŝŵďŽůĂŶĚ�ƐŽŶŽ�ŝů�Ɖŝƶ�ƚŽĐĐĂŶƚĞ�Ğ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ�ĐŽŶŐĞĚŽ�ƉŽͲ
ƚĞƐƐŝŵŽ�ĂƐƉĞƩĂƌĐŝ�ĚĂů�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĂŵĂƟƐƐŝŵŽ�^ĞŶĚĂŬ͘� ĂŶŝŵĂůŝ� ���ĐŽŵŝĐŝƚă ƐƚŽƌŝĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐŚĞ 
�/D�K��/Z�KE����>��^h��D�DD�� �ĂƌďƌŽ�>ŝŶĚŐƌĞŶ�-�/ƉĞƌďŽƌĞĂ͕�ϮϬϮϮ� 
�ŝŵďŽ�ďŝƌďŽŶĞ�ğ�ĐƵƌŝŽƐŽ͕�ƌŝďĞůůĞ͕�ƚĞŵĞƌĂƌŝŽ͕�ŝŶƐƚĂŶĐĂďŝůĞ͘�^ŝ�ŝŶĮůĂ�ĚĂƉƉĞƌƚƵƩŽ͕�Ɛŝ�ůĂŶĐŝĂ�
ŶĞůůĞ�ŝŵƉƌĞƐĞ�Ɖŝƶ�ƐƉĞƌŝĐŽůĂƚĞ͕�Ğ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ�ŶĞ�ĐŽŵďŝŶĂ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ͕�ƚƌĂƐĐŝŶĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽͲ
ǀĞƌĂ�ŵĂŵŵĂ�ŝŶ�ŵŝůůĞ�ŐƵĂŝ�Ğ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ͘�DĂŵŵĞ�Ğ�ďĂŵďŝŶŝ�Ɛŝ�ĚŝǀĞƌƟƌĂŶŶŽ�Ă�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌƐŝ�
ŶĞůůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƉĂƐƐŽƐŽ�ĐůĂƐƐŝĐŽ�Ěŝ��ĂƌďƌŽ�>ŝŶĚŐƌĞŶ͘ � 
�ůƚƌŽ�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗���/D�K��/Z�KE����/>�s/�''/K�W�Z�D�Z��;ϮϬϮϯͿ 

Dh����>hWK�WKZ��>>K� YƵĞŶƟŶ�sŝũŽƵǆ�- ^ŝŶŶŽƐ͕�ϮϬϮϮ� 
hŶĂ�ƉƌŝŵĂ�ůĞƩƵƌĂ�ŝŶ�ƐƚĂŵƉĂƚĞůůŽ�ŵĂŝƵƐĐŽůŽ�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ƚƌĂǀĞƐƟŵĞŶƟ͕�ŝŶŐĂŶŶŝ͕�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ƐƉĂƐͲƐŽƐĞ͘��ůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ĐΖğ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ŐŝŽĐŽ�ĚĂ�ƚĂǀŽůŽ͕�ƉĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ͕�ŐŝŽĐĂŶĚŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĂƉƉĞŶĂ�ůĞƩĂ͘�  

ƉŽĞƐŝĂ� ����ďĂŵďŝŶŝ� �ƉŝĐĐŽůŝ 

ŝŶŐĂŶŶŝ ������ĂŵŝĐŝǌŝĂ ƚƌĂǀĞƐƟŵĞŶƟ 

ůŝďƌŝ� ������ŝŶƚĞƌĂƫǀŝ ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ 

EKE��WZ/Z��Yh�^dK�>/�ZK�D�/͊� �ŶĚǇ�>ĞĞ�- 'ƌŝďĂƵĚŽ͕�ϮϬϮϮ� 
EŽŶ�ĚĞǀŝ�ŵĂŝ͕�ŵĂŝ�Ğ�ƉŽŝ�ŵĂŝ�ĂƉƌŝƌĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ͘�EŽŶ�ĐΖğ�ŝů�ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƐƉŝĞŐĂƌƟ�ƉĞƌĐŚĠ͘͘͘�&ŝͲ
ĚĂƟ͕�ůĞŐŐŝ�ƋƵĂůĐŽƐΖĂůƚƌŽ͘�^Ğ�ůŽ�ĂƉƌŝ͕�ƐƵĐĐĞĚĞƌă�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ�ŝŵƉƌĞǀĞĚŝďŝůĞ͕�Ěŝ�ŝŶŝŵŵĂŐŝŶĂďŝůĞ͕�
Ěŝ�ŝƌƌĞƉĂƌĂďŝůĞ͘͘͘�ǀƵŽŝ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƉƌĞŶĚĞƌƟ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͍�hŶ�ůŝďƌŽ�ŝŶƚĞƌĂƫǀŽ�ĚĂ�ůĞŐͲ
ŐĞƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂĚ�ĂůƚĂ�ǀŽĐĞ͗�ŽŐŶŝ�ƉĂŐŝŶĂ�ǀŝ�ĨĂƌă�ƐƉĂŶĐŝĂƌĞ�ĚĂůůĞ�ƌŝƐĂƚĞ͘͘͘�ŵĂ�ŶŽŶ�ŐŝƌĂƚĞůĂ͊ 
�ůƚƌŝ�ƟƚŽůŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗ EKE��WZ/Z��Yh�^dK�>/�ZK�͗�>�''/�Yh�>�K^Ζ�>dZK͊�;ϮϬϭϴͿ͖ EKE�
�WZ/Z��Yh�^dK�>/�ZK�d/�WZ�'K͊�͗�/>�WZ/DK�>/�ZK���D�'>/K͊�;ϮϬϭϵͿ͖ EKE��WZ/Z��Yh�Ͳ
^dK�>/�ZK�^h>�^�Z/K͊ ;ϮϬϮϬͿ͖ EKE��WZ/Z��Yh�^dK�>/�ZK�͗�E��E�,����E�d�>�͊�
;ϮϬϮϭͿ͖  Z/W�dK͗�EKE��WZ/Z��Yh�^dK�>/�ZK�;ϮϬϮϭͿ͖ EKE��WZ/Z��Yh�^dK�>/�ZK�K�W�'Ͳ
'/K�W�Z�d�͊ ;ϮϬϮϯͿ͘ 



ϰ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

/>�WZ/DK���^K���>>͛/Es�^d/'�dKZ��d�>WKE�� �ĂŵŝůůĂ�WŝŶƚŽŶĂƚŽ�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�DĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϭ 
KƐĐĂƌ�dĂůƉŽŶĞ�ĨĂ�ŝů�ĐƵŽĐŽ͕�ŵĂ�ǀŽƌƌĞďďĞ�ƚĂŶƚŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌĞ͘�hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ůŽ�
ƐĐŽŝĂƩŽůŽ��ƌŵĂŶĚŽ�ƐĐŽŵƉĂƌĞ͗�ĞĐĐŽ�ƵŶΖŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŵĞƩĞƌƐŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽǀĂ͊�dĂůƉŽŶĞ�ƌĂĐĐŽͲ
ŐůŝĞ�ŵŝůůĞ�ŝŶĚŝǌŝ͕�ƐĞŐƵĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ƉŝƐƚĞ͕�ƉŝĂŶŝĮĐĂ�ŶĞů�ĚĞƩĂŐůŝŽ�ŽŐŶŝ�ŵŽƐƐĂ͘͘͘�EŝĞŶƚĞ�ĚĂ�ĨĂƌĞ͕�ůĂ�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵŝƐƚĞƌŽ�ƐĞŵďƌĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ůŽŶƚĂŶŝƐƐŝŵĂ͘ &ŝŶĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐĐŽƉƌĞ�ƋƵĂů�ğ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚă�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉĞƌ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ͘� 
�ůƚƌŽ�ƟƚŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ͗�>͛ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌĞ�dĂůƉŽŶĞ�Ğ�ŝů�ĐĂƐŽ�ĚĞůůĂ�ůĂŶƚĞƌŶĂ�ĚŽƌĂƚĂ�;ϮϬϮϮͿ 
 

D/^d�ZK��>��/D/d�ZK� 'ŝƵĚŝƩĂ��ĂŵƉĞůůŽ͕�DĂƌĐŽ�sĂůĚƵĐĐŝ�-�WĞůůĞĚŽĐĂ͕�ϮϬϮϮ� 
DĂĚĚŝ͕�'ŝĂŶůƵĐĂ�Ğ�^ƵƐŝ�ƐĐŽƉƌŽŶŽ�ĐŚĞ͕�ǀŝĐŝŶŽ�Ăů�ƉƌĂƚŽ�ĚŽǀĞ�ǀĂŶŶŽ�ƐƉĞƐƐŽ�Ă�ŐŝŽĐĂƌĞ�Ğ�Ă�ĨĂƌĞ�
ƉŝĐŶŝĐ͕�ĐΖğ�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�ĐŝŵŝƚĞƌŽ�ĂďďĂŶĚŽŶĂƚŽ͕�ĚĂůůΖĂƐƉĞƩŽ�ƵŶ�ƉŽΖ�ƐƉĞƩƌĂůĞ͘�/�ƚƌĞ�ĂŵŝĐŝ�ǀŽƌͲ
ƌĞďďĞƌŽ�ǀŝƐŝƚĂƌůŽ͕�ŵĂ�ƵŶĂ�ǀĞĐĐŚŝĂ�ƐŝŐŶŽƌĂ�ĚĞů�ƉĂĞƐĞ�ĐŽŶƐŝŐůŝĂ�ůŽƌŽ�Ěŝ�ƐƚĂƌĞ�ůŽŶƚĂŶŝ�ĚĂ�ƋƵĞů�
ůƵŽŐŽ͗�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ĂŶƟĐŚĞ�ůĞŐŐĞŶĚĞ͕�ğ�ƐƚƌĞŐĂƚŽ͘ EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƋƵĞƐƚŽ͕�Ž�ĨŽƌƐĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ŝŶ�ƵŶ�ďƵŝŽ�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ĚΖĂƵƚƵŶŶŽ͕�ĚĞĐŝĚŽŶŽ�Ěŝ�ƐĮĚĂƌĞ�ůĂ�ƉĂƵƌĂ�Ğ�Ěŝ�ĞƐƉůŽƌĂƌĞ�ŝů�
ĐŝŵŝƚĞƌŽ͘�DƵŶŝƟ�Ěŝ�ƚŽƌĐĞ͕�Ɛŝ�ĂŐŐŝƌĂŶŽ�ĨƌĂ�ůĞ�ƚŽŵďĞ�ĮŶĐŚĠ͕�ĂůůΖŝŵƉƌŽǀǀŝƐŽ͕�ƐĞŶƚŽŶŽ�ƵŶ�ŐƌŝĚŽ�
ƐŽǀƌƵŵĂŶŽ�ƉƌŽǀĞŶŝƌĞ�ĚĂů�ĨŽŶĚŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĂƉƉĞůůĂ�ĨƵŶĞƌĂƌŝĂ͕�ƐƵƐƐĞŐƵŝƚŽ�ĚĂ�ĨƌƵƐĐŝŝ͕�ƉĂƐƐŝ͕�ƐƚƌŝůͲ
ůŝ͗�ƋƵĞů�ƉŽƐƚŽ�ğ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƐƚƌĞŐĂƚŽ͍���ůŽ�ƐƚƌĂŶŽ�ǀŝĂǀĂŝ�Ěŝ�ƵŶ�ĨƵƌŐŽŶĞ͕�ĂǀǀŝƐƚĂƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�
ŶŽƩĞ͕�ĐΖĞŶƚƌĂ�ƋƵĂůĐŽƐĂ͍�/ů�ŵŝƐƚĞƌŽ�Ɛŝ�ŝŶĮƫƐĐĞ͕�ĐŽƐŞ�ŝ�ƌĂŐĂǌǌŝŶŝ�ĚĞĐŝĚŽŶŽ�Ěŝ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ͘� 

ŚŽƌƌŽƌ ����ŝŶĚĂŐŝŶŝ ĐŽƌĂŐŐŝŽ 

��&&/Z/E�͕��Ks��^�/͍� �ŚŝĂƌĂ�>ŽƌĞŶǌŽŶŝ�Ğ�DĂƌŐŚĞƌŝƚĂ��ůůĞŐƌŝ��-�WĞůůĞĚŽĐĂ͕�ϮϬϮϮ� 
hŶĂ�ŵĂƫŶĂ͕�ůĂ�ƐŝŐŶŽƌĂ��ĞƌĞŶŝĐĞ�ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ĂŵŝĐĂ�EŝůĚĞ�ƵŶ�ĨĂƩŽ�ĂůƋƵĂŶƚŽ�ƐƚƌĂŶŽ͘�
�ƵĞ�ŐŝŽƌŶŝ�ƉƌŝŵĂ͕�ĂǀĞǀĂ�ƐĞƉƉĞůůŝƚŽ�ůΖĂŵĂƚĂ��ĞĸƌŝŶĂ͕�ƵŶĂ�ƉĂƉƉĂŐĂůůŝŶĂ�ĚĂůůĞ�ƉŝƵŵĞ�ĂǌǌƵƌƌĞ�
Ğ�ŶĞƌĞ͕�ŵŽƌƚĂ�Ěŝ�ǀĞĐĐŚŝĂŝĂ͘��ƉƉƵƌĞ�ŝů�ƉŽŵĞƌŝŐŐŝŽ�ƐĞŐƵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐƚƵƉŽƌĞ͕�ůΖĂǀĞǀĂ�
ƌŝƚƌŽǀĂƚĂ�ǀŝǀĂ�Ğ�ǀĞŐĞƚĂ͕�ŝŶƚĞŶƚĂ�Ă�ĐĂŶƚĂƌĞ�Ğ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƌĞ�ĨƌĂƐŝ�ŵĂůĞĚƵĐĂƚĞ͘͘͘ ůĂ�ƐƵĂ��ĞĸƌŝŶĂ͕�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂ�ŵĂŝ�ƉƌŽĨĞƌŝƚŽ�ǀĞƌƐŽ͊�/ů�ĐĂƐŽ�ŝĚĞĂůĞ�ƉĞƌ�WĂƉƉŝ͕�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĞ�
ƉĞƌ�ŝ�ŵŝƐƚĞƌŝ͕�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ĮĚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ�^ŐŽŵďƌŽ͕�ƵŶ�ĐĂŶĞ�ŐŚŝŽƩŽ�Ěŝ�ƚŽŶŶŽ�ŝŶ�ƐĐĂƚŽůĂ�ĐŚĞ͕�ŽŐŶŝ�
ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂŐŝƚĂ�Ž�ƐĞŶƚĞ�ƵŶ�ŽĚŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŽ͕�ĞŵĞƩĞ�ƵŶ�ƐŽŶŽƌŽ͘͘͘�ƌƵƩŽ͊�dƵƩŽ�ƐĞŵďƌĂ�ĨĂƌ�
ƉĞŶƐĂƌĞ�ĂůůΖŝŶĐƌĞĚŝďŝůĞ�ƌŝƚŽƌŶŽ�ŝŶ�ǀŝƚĂ�ĚĞůůĂ�ƉĂƉƉĂŐĂůůŝŶĂ͕�ŵĂ�ĚƵĞ�ďƌĂǀŝ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ĐŽŵĞ�ůŽƌŽ�
ƐĂŶŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đŝ�Ɛŝ�ĨĞƌŵĂ�ŵĂŝ�ĂůůĞ�ĂƉƉĂƌĞŶǌĞ͘�^ĞŐƵĞŶĚŽ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞů�WĞƌĨĞƩŽ�WŝĞĚŝWŝĂƫ͕�
ŝŶĚŝǌŝŽ�ĚŽƉŽ�ŝŶĚŝǌŝŽ͕�ƌŝƐŽůǀĞƌĂŶŶŽ�ŝů�ŵŝƐƚĞƌŽ͘�/Ŷ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞ͕�ŝů�ĚĞĐĂůŽŐŽ�ĚĞů�WĞƌĨĞƩŽ�WŝĞĚŝͲ
WŝĂƫ͊ � 

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

ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ ����ŝŶĚŝǌŝ ĚĞƚĞĐƟǀĞ 



ϱ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

W/hD��/E�>/��Zd�� :ŚŽŶ�zĞŽŵĂŶ�Θ�YƵĞŶƟŶ��ůĂŬĞ�-��ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ͕�ϮϬϮϮ� 
�ĞƐƐŝ�Ğ�&ůŽƐƐŝ͕�ĚƵĞ�ŐĂůůŝŶĞ�Ěŝ�ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ďĂƩĞƌŝĂ͕�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ůĂ�ŵŝŶŝŵĂ�ŝĚĞĂ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚĂ�
ĂůƚƌŽ�ŽůƚƌĞ�Ăŝ�ůŽƌŽ�ƉŽĐŚŝ�ĐĞŶƟŵĞƚƌŝ�Ěŝ�ŐĂďďŝĂ͘��ĞƐƐŝ͕�ĐŚĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ƉŝĞŶĂ�Ěŝ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ͕�ŽŐŶŝ�
ŶŽƩĞ�ƐŽŐŶĂ͘͘͘�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ŐĂďďŝĂ͊�hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉĞƌž�ůĂ�ƉŽƌƚĂ�ǀŝĞŶĞ�ůĂƐĐŝĂƚĂ�ĂƉĞƌƚĂ͗�ůĞ�ĚƵĞ�
ĂŵŝĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ�ƐƉĂĞƐĂƚĞ͕�ŵĂ�ƉĞƌ�ĨŽƌƚƵŶĂ�ĐΖğ�ĐŚŝ�ğ�ƉƌŽŶƚŽ�ĂĚ�ĂŝƵƚĂƌůĞ�Ă�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�
ŝů�ŵŽŶĚŽ�ĨƵŽƌŝ͘͘͘ Ğ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă͘� 

��'&Z/�͕�hE����D�/E��s/�,/E'� �ŐŶğƐ�DĂƚŚŝĞƵ-�ĂƵĚĠ�-��ĂďĂůŝďƌŝ͕�ϮϬϮϮ� 
�ŝ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚĞ�ĐŽƐĞ�ĐŚĞ�ŝƌƌŝƚĂŶŽ��ĂŐĨƌŝĚ͕�Ă�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�ĚĂů�ƐƵŽ�ŶŽŵĞ͘���ƉŽŝ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ƌĂŐĂǌǌĂ�ǀŝĐŚŝŶŐĂ�ŶŽŶ�ğ�ƉŽŝ�ĐŽƐŞ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ͗�ĚĞǀŝ�ĂƌƌŽƚŽůĂƌƟ�ůĞ�ƚƌĞĐĐĞ�ƐƵůůĞ�ŽƌĞĐĐŚŝĞ͕�ŝŶĚŽƐͲ
ƐĂƌĞ�ĂďŝƟ�ůƵŶŐŚŝƐƐŝŵŝ�Ğ�ƐĐŽŵŽĚŝ͕�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ƉĞƐĐĞ�ƐĞĐĐŽ�ĚĂůůĂ�ŵĂƫŶĂ�ĂůůĂ�ƐĞƌĂ͘��ĞΖ͕�ƋƵĞůůŽ�
ůŽ�ŵĂŶŐŝĂŶŽ�ƚƵƫ�ŝ�ǀŝĐŚŝŶŐŚŝ͕�Ă�ĚŝƌĞ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă͘ WĞƌž�Ă��ĂŐĨƌŝĚ�ŶŽŶ�ƉŝĂĐĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�
ŶŽŶ�ůĞ�ƉŝĂĐĞ�ŝů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ƌĂŐĂǌǌĞ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�ůΖ�ŵĞƌŝĐĂ�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ďĞΖ͕�
ğ�ĞƐƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ�ƐĞĐĐĂŶƚĞ͊��ŽŵƵŶƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƐĞ�ƐƚĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ĐĂŵďŝĂƌĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ��ĂŐĨƌŝĚ�ğ�ĂƌĐŝͲ
ƐƚƵĨĂ�Ěŝ�ƉĞƐĐĞ�ƐĞĐĐŽ�Ğ�Ěŝ�ƚƌĞĐĐĞ�ĂƌƌŽƚŽůĂƚĞ�ƐƵůůĞ�ŽƌĞĐĐŚŝĞ͘͘͘ � 

dhdd/�/���Z/��E/D�>�dd/� hůĨ�EŝůƐƐŽŶ�- /ƉĞƌďŽƌĞĂ͕�ϮϬϮϮ� 
dƌĞ�ƉŝĐĐŽůŝ�ĂŵŝĐŝ�ƚƌŽǀĂŶŽ�ŝŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ƵŶ�ďŽŵďŽ�ŵŽƌƚŽ�Ğ�ĚĞĐŝĚŽŶŽ�Ěŝ�ĨĂƌŐůŝ�ƵŶ�ĨƵŶĞƌĂůĞ�ĐŽͲ
ŵĞ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ͘��Ă�ƋƵŝ�ůΖŝĚĞĂ͗�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ğ�ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ĐĂƌŝ�ĂŶŝŵĂůĞƫ�ŵŽƌƟ�ĐŚĞ�ĂƩĞŶĚŽŶŽ�ƐŽůŽ�
ƋƵĂůĐƵŶŽ�ĚŝƐƉŽƐƚŽ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌƐĞŶĞ�ĐƵƌĂ͘ /Ŷ�ŵĞŶ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚŝĐĂ�ŝů�ƚĞƌǌĞƩŽ�ŵĞƩĞ�ŝŶ�ƉŝĞĚŝ�
ƵŶΖĞĸĐŝĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶĚĂīĂƌĂƟƐƐŝŵĂ�ĂŐĞŶǌŝĂ�ĨƵŶĞďƌĞ͕�ƌĂĐĐŽŐůŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ĐůŝĞŶƚĞ�ĚŽƉŽ�ůΖĂůƚƌŽ͗�ƵŶ�
ƚŽƉŽůŝŶŽ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ĨƌĂ�ŝ�ĐĞƐƉƵŐůŝ͕�ƚƌĞ�ĂƌŝŶŐŚĞ�ŶĞů�ĨƌŝŐŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵĐŝŶĂ͕�ƵŶ�ƌŝĐĐŝŽ͕�ƵŶ�ŐĂůůŽ͘͘͘�KŐŶŝ�
ĂŶŝŵĂůĞƩŽ�ƌŝĐĞǀĞ�ƵŶ�ŶŽŵĞ�Ğ�ƉŽŝ�ƵŶΖĂŵŽƌĞǀŽůĞ�ĐĞƌŝŵŽŶŝĂ�ŝŶ�ƵŶĂ�ƌĂĚƵƌĂ�ŶĂƐĐŽƐƚĂ�ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�
Ăů�ďŽƐĐŽ͕�Ğ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŝ�ƚƌĞ�Ɛŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌǌĂ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŵƉŝƚŽ�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŽĐĂǌŝŽŶĞ͗�ĐŚŝ�
ƐĐĂǀĂ͕�ĐŚŝ�ƌĞĐŝƚĂ�ƵŶĂ�ƉŽĞƐŝĂ͕�ĐŚŝ�ƉŝĂŶŐĞ�Ă�ĚŝƌŽƩŽ͘�/ů�ůŽƌŽ�ƉƌĂƚŽ�ƐĞŐƌĞƚŽ�Ɛŝ�ƌŝĞŵƉŝĞ�ĐŽƐŞ�Ěŝ�ĐƌŽͲ
Đŝ�Ěŝ�ůĞŐŶŽ͕�ƐĂƐƐŝ�ĚŝƉŝŶƟ�Ğ�ĮŽƌŝ�ĐŽůŽƌĂƟ͘͘͘�hŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐƵƌŝŽƐĂ�Ğ�ƚĞŶĞƌĂ͕�ƌŝĐĐĂ�Ěŝ�ƐĨƵŵĂƚƵƌĞ�Ğ�Ěŝ�
ƵŶŽ�ŚƵŵŽƌ�ĚŝƐƐĂĐƌĂŶƚĞ͘�dƵƫ�ŝ�ĐĂƌŝ�ĂŶŝŵĂůĞƫ�ĂīƌŽŶƚĂ�ŝů�Ɖŝƶ�ƐĞƌŝŽ�ĚĞŐůŝ�ĂƌŐŽŵĞŶƟ�ĂƩƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ůĂ�ůĞŐŐĞƌĞǌǌĂ͕�ůĂ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚă�ƐĞŶǌĂ�Įůƚƌŝ�Ğ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝ�
ŐƌĂŶĚŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĐŽŶ�ŝů�ŐŝŽĐŽ͘� 

ĂŶŝŵĂůŝ ��ĨƵŶĞƌĂůŝ ƚĞŶĞƌĞǌǌĂ 

ĞƐƉůŽƌĂǌŝŽŶĞ ��ĐŽŵŝĐŝƚă� ƵƐĂŶǌĞ�ǀŝĐŚŝŶŐŚĞ 

ďŝĐŝĐůĞƩĞ ��ǀĞůŽĐŝƚă� ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞŶǌĂ 

/>���D�/EK�WKZd�EdK^K 
8OI�6WDUN�-�,SHUERUHD�������� 
/ů�ƉŝĐĐŽůŽ�hůĨ�Ɛŝ�ƉĞƌĚĞ�ƐĞŵƉƌĞ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƵŽ�ƉĂĚƌĞ�Őůŝ�ŚĂ�ƉƌŽŝďŝƚŽ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ůĂ�
'ƌĂŶĚĞ�ŐĂƌĂ�ŝŶ�ďŝĐŝĐůĞƩĂ�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂ�ůĂ�ĐŝƩă͘ DĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƌŝŵĂƐƚŽ�ƐŽůŽ�Ă�ĐĂƐĂ͕�hůĨ�ƐĨŽͲ
ŐůŝĂ�ŝ�ĨƵŵĞƫ�ĚĞŝ�ƐƵƉĞƌĞƌŽŝ�Ğ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌŐĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůƵŝ�ƵŶĂ�ƚƵƚĂ�ƐƚƌĞƩĂ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ůŽƌŽ͗�ŝů�
ƐƵŽ�ƉŝŐŝĂŵĂ�ƌŽƐƐŽ͊��ĂƐƚĂ�ŝŶĚŽƐƐĂƌůŽ�Ğ�ŝŶĮůĂƌĞ�ŝů�ĐĂƐĐŚĞƩŽ�ĚĂ�ŚŽĐŬĞǇ͕�ĞĚ�ĞĐĐŽ�^ƵƉĞƌ�hůĨ͕�ŝů�
ďĂŵďŝŶŽ�ƉŽƌƚĞŶƚŽƐŽ͕�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƐĨƌĞĐĐŝĂƌĞ�ŝŶ�ĐŝĞůŽ�ŝŶ�ƐĞůůĂ�ĂůůĂ�ƐƵĂ�ďŝĐŝ�Ğ�Ěŝ�ǀŝŶĐĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ƐĮͲ
ĚĂ͘�/Ŷ�ƉŽĐŚĞ�ƉĞĚĂůĂƚĞ�^ƵƉĞƌ�hůĨ�ǀĂƌĐĂ�ŝů�ĐĂŶĐĞůůŽ�Ğ�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚƌĂ�ŝ�ĐŝĐůŝƐƟ�ŝŶ�ĐŽƌƐĂ͕�
ĂůůŽŶƚĂŶĂŶĚŽƐŝ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĚĂ�ĐĂƐĂ͘�ZŝƵƐĐŝƌĂŶŶŽ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƐƵƉĞƌƉŽƚĞƌŝ�Ă�ĞǀŝƚĂƌŐůŝ�Ěŝ�ƉĞƌĚĞƌƐŝ�
ĐŽŵĞ�ƐĞŵƉƌĞ͍�/Ŷ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĚŝǀĞƌƚĞŶƚĞ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ͕�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ�hůĨ�ƌŝĐŽƌƌĞ�Ă�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĨĂŶƚĂͲ
ƐŝĂ�ƉĞƌ�ƐĐĞŶĚĞƌĞ�Ă�ĐŽŵƉƌŽŵĞƐƐŝ�ĐŽŶ�ŝů�Ɖŝƶ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŝƟ͗�ƵďďŝĚŝƌĞ�Ă�ŵĂŵŵĂ�Ğ�ƉĂƉă͘ � 

ĂůůĞǀĂŵĞŶƚŽ��� ����ĂŶŝŵĂůŝ ůŝďĞƌƚă 



ϲ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

ƵŵŽƌŝƐŵŽ ��ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ ĂŵďŝĞŶƚĞ 

���ŐŝĂƌĚŝŶŝ ŝŵŵĂŐŝŶĂǌŝŽŶĞ �������ĂǀǀĞŶƚƵƌĂ 

ůĞƩƵƌĂ �������ĐŽŵŝĐŝƚă �� 

�/dD�y͕�hE��D/�K���^KZWZ�^�͊� �ŽƉŽŶƐ�Θ�&ŽƌƚƵŶǇ�-��Ăŵŝ͕��ϮϬϮϮ� 
DƵƐ�Ğ�tĂŐŶĞƌ͕�ƵŶ�ƚŽƉŽ�Ğ�ƵŶ�ŽƌƐŽ͕�ƚƌŽǀĂŶŽ�ƵŶ�ƌŽďŽƚ�ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�ĂůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ͘��ĞĐŝĚŽŶŽ�Ěŝ�ƉŽƌͲ
ƚĂƌůŽ�Ă�ĐĂƐĂ�Ğ�ĂŐŐŝƵƐƚĂƌůŽ͘�^ŝ�ĐŚŝĂŵĂ��ŝƚŵĂǆ�Ğ�ŚĂ�ƵŶĂ�ƐƚƌĂŶĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͗�ğ�ƵŶ�ĂŝƵƚĂŶƚĞ͊�
/ŶƐŝĞŵĞ�ĂŐůŝ�ĂďŝƚĂŶƟ�ĚĞůůĂ�&ŽƌĞƐƚĂ��ůƵ�ǀŝǀƌĂŶŶŽ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ�Ğ�ĂŝƵƚĞƌĂŶŶŽ�ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶĞ�
ŚĂŶŶŽ�ďŝƐŽŐŶŽ͘ � 
�ůƚƌŝ�ůŝďƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ��ŝƚŵĂǆ�Θ�Ž͗�>���/^�ss�EdhZ���/�^hW�ZE/EK�;ϮϬϮϮͿ͘� 

^��EKE�d/�W/����>�''�Z�͕�Yh�^dK�>/�ZK���W�Z�d�͊ 'ƵĚ�-�DŽŶĚĂĚŽƌŝ͕��ϮϬϮϮ� 
�ǀǀĞƌƚĞŶǌĂ͗�ƚĞŶĞƌĞ�ĂůůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ůĞŐŐĞƌĞ͊�^Ğ�ƉĞŶƐŝ�
ĐŚĞ�ŝ�ůŝďƌŝ�ŶŽŶ�ĨĂĐĐŝĂŶŽ�ƉĞƌ�ƚĞ�Ğ�ĐŚĞ�ůĞŐŐĞƌĞ�ƐŝĂ�ƵŶĂ�ŶŽŝŽƐŝƐƐŝŵĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ�Ěŝ�ƚĞŵƉŽ͖�ĐŚĞ�ƋƵĞͲ
ƐƚĂ�ďƌƵƩĂ�ĂďŝƚƵĚŝŶĞ�ŶŽŶ�Ɵ�ĐŽŶƚĂŐĞƌă�ŵĂŝ�Ğ�ƉŽŝ�ŵĂŝ�Ğ�ĐŚĞ�ƉƌĞĨĞƌŝƐĐŝ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ůĞ�ŽƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�
ĚŝƚĂ�ŶĞů�ŶĂƐŽ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�ĐŚĞ�ƵƐĂƌůĞ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂƌĞ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ͘͘͘ �ĞΖ͕�ĂůůŽƌĂ�ŶŽŶ�ƐĂŝ�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ�Ɵ�ƉĞƌͲ
Ěŝ͊��Ɖƌŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ůŝďƌŽ�Ğ�ůŽ�ƐĐŽƉƌŝƌĂŝ͘͘͘� 
 

/>�'/�Z�/EK���/�&/KZ/�^�>s�d/�/� >ŝŶŝĞƌƐ�-�^ŽŶĚĂ͕��ϮϬϮϮ� 
�ŽƉŽ�ƵŶ�ƚĞƌƌŝďŝůĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĂĞƌĞŽ͕�ƚƌĞ�ƐŽƌĞůůŝŶĞ�Ɛŝ�ƌŝƚƌŽǀĂŶŽ�ƐƵ�ƵŶΖŝƐŽůĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ͘��ƐƉůŽƌĂŶĚŽůĂ͕�
ŝŶĐŽŶƚƌĂŶŽ�ĮŽƌŝ�ƉĂƌůĂŶƟ͕�ƵŶ�ŵŝŶŝ�ŐŽƌŝůůĂ�ĐŚĞ�ǀŝǀĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞŶƚƌŽ�ƵŶ�ĂůďĞƌŽ͕�ƵŶŽ�ƐƉĂǀĞŶƚŽƐŽ�ĚƌĂͲ
ŐŽ�ƐƉƵƚĂĨƵŽĐŽ͕�ŶĞǀĞ�ĐŚĞ�ƐĂ�Ěŝ�ƉŽƉ-ĐŽƌŶ͘͘͘�DĂ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ƐƵ�ƵŶΖŝƐŽůĂ�ŵŝƐƚĞƌŝŽƐĂ͍� 



ϳ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

ƌĂĐĐŽŶƟ ƐƚŽƌŝĞ��ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ��ĨĂŶƚĂƐŝĂ 

ƐƚƌĂŶĂ�ďĂŶĚĂ ��ŶĂƚƵƌĂ ĂŶŝŵĂůŝ� 

�>>�E���/>�>�KE�͘��K�/�/�Z���KEd/� �ƌŽĐŬĞƩ�:ŽŚŶƐŽŶ�- �ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ�͕�ϮϬϮϭ� 
/ŶƐŝĞŵĞ�Ă�,ĂƌŽůĚ�ĐΖğ�ƵŶĂ�ďĂŵďŝŶĂ�ƚƌĂ�ŝ�ƉĞƌƐŽŶĂŐŐŝ�Ɖŝƶ�ĐĞůĞďƌŝ�ĐƌĞĂƟ�ĚĂ��ƌŽĐŬĞƩ�:ŽŚŶƐŽŶ͘���
�ůůĞŶ͕�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌĂĐĐŽůƚĂ�Ěŝ�ƌĂĐĐŽŶƟ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƐƵŽ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďŝůĞ�ĂŵŝĐŽ͕�ƵŶ�ůĞŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ƉĞǌǌĂ͘��ůůĞŶ͕�ŝĚĞĂůĞ�ƐŽƌĞůůĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�Ěŝ�,ĂƌŽůĚ͕�ŝŶƚĂǀŽůĂ�ĂƌƟĐŽůĂƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶ�ŝů�
ƐƵŽ�ůĞŽŶĞ�Ğ�ůŽ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞ�ŝŶ�ĂǀǀĞŶƚƵƌĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƟƉŽ͘ >Ă�ƐƵĂ�ĨĂŶƚĂƐŝĂ�ƉƌĞŶĚĞ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ɖŝƶ�ĂƌͲ
ĚŝƚĞ͕�ŵĂ�ŝů�ůĞŽŶĐŝŶŽ�Ěŝ�ƉĞǌǌĂ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌŽŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŽďĂƩĞƌĞ͕�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂŶĚŽ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ĚĞůůĂ�
ƌĂŐŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌĞĂůƚă͘� 
WŽƚƌĞďďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌƟ�ĂŶĐŚĞ͗�/>�>�KE�����>>�E�;ϮϬϮϮͿ͘ 

'>/��E/D�>/��/�^dZ�D�K^�K͘��ZD��>�d�D�� 'ŝƵƐĞƉƉĞ�&ĞƐƚĂ�-�WŝĞŵŵĞ�ϮϬϮϭ  
� ^ƚƌĂŵďŽƐĐŽ�ƚƵƩŽ�ğ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�Ěŝ�ƚƵƩŽ͕�Ɛŝ�ƐĂ͕�Ğ�Őůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂďŝƚĂŶŽ�ƐŽŶŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�
ƐƚƌĂŵďŝ͘��ŽƐŞ�ĞĐĐŽ�ůĂ�ĐŝǀĞƩĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƉĂƵƌĂ�ĚĞů�ďƵŝŽ͕�ůŽ�ƐĐŽŝĂƩŽůŽ�ĐŽŶ�ůĞ�ǀĞƌƟŐŝŶŝ͕�ƵŶ�ĨĂůĐŽ�
ŵŝŽƉĞ�Ğ�ƵŶ�ŽƌƐĞƩŽ�ŶŽŶ�ůĂǀĂƚŽƌĞ͘ KŐŐŝ�ƉĞƌž�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ğ�ƐĞƌŝĂ�Ğ�ĐΖğ�ĚĂ�ŝŶĚĂŐĂƌĞ͗�ĐŚŝ�ŚĂ�
ŶĂƐĐŽƐƚŽ�ĚĞůůĞ�ƚƌĂƉƉŽůĞ�ŶĞůůĂ�ƌĂĚƵƌĂ�WƵŶƚĂĐƋƵĂ͕�ĂůůĞ�WĂůƵĚŝ�&ĞƚĞŶƟ͕�ƐƵů�ƐĞŶƟĞƌŽ�ǀŝĐŝŶŽ�Ăů�
&ƌŝǌǌŽůĂŐŽ�Ğ�ĐŚŝƐƐă�ĚŽǀĞ�ĂůƚƌŽ�ĂŶĐŽƌĂ͍�^Ğ�ĐΖğ�ĚĂ�ŵĞƩĞƌĞ�ŝŶ�ĨƵŐĂ�ƵŶ�ůŽƐĐŽ�ďƌĂĐĐŽŶŝĞƌĞ͕�ůĂ�
ƐƚƌĂŵďĂ�ďĂŶĚĂ�Ěŝ�^ƚƌĂŵďŽƐĐŽ�ğ�ƉƌŽŶƚĂ͘��ŶĐŚĞ�Ă�ƵƐĂƌĞ�Ăƌŵŝ͘͘͘�ƉƵǌǌŽůĞŶƟƐƐŝŵĞ͘��ŶŝŵĂůĂǌǌŝ͕�
ĂůůΖĂƩĂĐĐŽ͊ � 
�ůƚƌŝ�ůŝďƌŝ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�'ůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�Ěŝ�^ƚƌĂŵďŽƐĐŽ͗�/>�&hZdK���>�Zhd�;ϮϬϮϭͿ͕�^�dK>K�
^W�dd/E�dK�;ϮϬϮϮͿ͕ hE�W�EEK>/EK�W�Z�Wh��;ϮϬϮϮͿ͘� 

�KK</���Z��/��/�dhK/�^K'E/� DĂƌƟŶĞ�>ĂīŽŶ�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽ͕�ϮϬϮϮ 
�ŽŽŬŝĞ�ğ�ƐƵƉĞƌ�ĐƵƌŝŽƐŽ�Ğ�ůĞ�ŝĚĞĞ�ŶŽŶ�Őůŝ�ƐƚĂŶŶŽ�Ɖŝƶ�ŶĞůůĂ�ƚĞƐƚĂ͊�sŽƌƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶ�ŽƌƐŽ͕�
ƵŶΖĂŶĂƚƌĂ�ĐŝƵīĂƚĂ͕�Ž�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ƵŶ�ĐĂŶƚĂŶƚĞ�ĚĞŐŶŽ�Ěŝ�ĚƵĞƩĂƌĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ďĂůĞŶĞ͘��ŽƐŞ͕�ƉĞƌ�
ƌĞĂůŝǌǌĂƌĞ�ŝ�ƐƵŽŝ�ƐŽŐŶŝ͕�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŽ�Ă�ĨĂďďƌŝĐĂƌĞ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŝŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ŐĞŶŝĂůĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�
ƉŝĐĐŽůŽ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘͘͘�Ž�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ͕�Ă�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͘ 

���ŝŶǀĞŶǌŝŽŶŝ����� ƌĂĐĐŽŶƟ ���ƐŽŐŶŝ 



ϴ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

ĚŽŶŽ ��ĞŵŽǌŝŽŶŝ ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ 

��������ŐĂƫ ĂŵŝĐŝǌŝĂ 
����ƐƉĞƌĂŶǌĂ 

ĐŽŵŝĐŝƚă �ĂƉĞƌƚĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĂ 
�����ĨĂŶƚĂƐŵŝ 

>����Z�D�>>��D�'/�,�� ,ĞĞŶĂ��ĂĞŬ �-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�DĞǌǌŽ͕��ϮϬϮϮ� 
�ŽƐĂ�ƉĞŶƐĂ�ĚĂǀǀĞƌŽ�ŝů�ƚƵŽ�ĐĂŶĞ͍���ŝů�ƚƵŽ�ĚŝǀĂŶŽ͍���ƚƵŽ�ƉĂƉă͍�hŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ŝů�ƉŝĐĐŽůŽ��ŽŶŐ-
�ŽŶŐ�ĐŽŵƉƌĂ�ĚĞůůĞ�ďŝŐůŝĞ͕�ĐŚĞ�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ƐŽŶŽ�ĐĂƌĂŵĞůůĞ�ŵĂŐŝĐŚĞ͗�ďĂƐƚĂ�ŵĂŶŐŝĂƌŶĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌ�
ƐĞŶƟƌĞ�ůĂ�ǀĞƌĂ�ǀŽĐĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽƐĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�WŝĂŶ�ƉŝĂŶŽ�ŝů�ďŝŵďŽ͕�ƟŵŝĚŽ�Ğ�ƐŽůŝƚĂƌŝŽ͕�ŝŶŝǌŝĂ�
Ă�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ĐŽŶ�ŽĐĐŚŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�Őůŝ�ƐƚĂ�ŝŶƚŽƌŶŽ͘ ��ĨŽƌƐĞ͕�Ěŝ�ůŞ�Ă�ƉŽĐŽ͕�ƌŝƵƐĐŝƌă�ƉĞƌƐŝͲ
ŶŽ�Ă�ĨĂƌĞ�ĂŵŝĐŝǌŝĂ�ĐŽŶ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ďĂŵďŝŶŝ͘͘͘ � 
 

����/���>>��sK>W�� ^ǀĞŶ�EŽƌĚƋǀŝƐƚ�- �ĂŵĞůŽǌĂŵƉĂ͕��ϮϬϮϮ� 
WĞƩƐŽŶ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ŐĂƩŽ�&ŝŶĚƵƐ�ǀŝǀŽŶŽ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝ�ŶĞůůĂ�ůŽƌŽ�ĨĂƩŽƌŝĂ͕�ŵĂ�ƵŶ�ŵĂƫŶŽ�ŝŶĐƌŽĐŝĂŶŽ�
ŝů�ǀŝĐŝŶŽ�Ěŝ�ĐĂƐĂ͕�'ƵƐƚĂǀƐƐŽŶ͕�ĐŽŶ�ĐĂŶĞ�Ğ�ĨƵĐŝůĞ͗�ĐΖğ�ƵŶĂ�ǀŽůƉĞ�ĐŚĞ�Őůŝ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�ǀŝƐŝƚĂ�ĞĚ�ğ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂƚŽ�Ă�ƐďĂƌĂǌǌĂƌƐĞŶĞ͘�WĞƩƐŽŶ�Ğ�&ŝŶĚƵƐ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƉĂƌŝ�Ă�ŶĞƐƐƵŶŽ�Ğ�ĚĞĐŝĚŽͲ
ŶŽ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĂůůĂ�ǀŽůƉĞ�ůĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ŐĂůůŝŶĞ͕�ƵƐĂŶĚŽ�ŝů�
ĐĞƌǀĞůůŽ�ĂŶǌŝĐŚĠ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͘ �ĂƐƚĞƌă�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĮŶƚĂ�ŐĂůůŝŶĂ͕�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ƌŝƉŝĞŶĂ�
Ěŝ͘͘͘�ƉĞƉĞ͊�DĂ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�Ɖŝƶ�ƐŝĐƵƌŝ�Ěŝ�ƐƉĂǀĞŶƚĂƌĞ�ůĂ�ǀŽůƉĞ�Ɛŝ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĂŶĐŚĞ�ƉŝĂǌǌĂƌĞ�
ĚĞůůĞ�ĮŶƚĞ�ĞƐƉůŽƐŝŽŶŝ͕�Ğ�ŵĂŐĂƌŝ�ƵŶĂ�ĐĂƌƌƵĐŽůĂ�ĚŽǀĞ�ĨĂƌ�ƉĂƐƐĂƌĞ�&ŝŶĚƵƐ�ƚƌĂǀĞƐƟƚŽ�ĚĂ�ĨĂŶƚĂͲ
ƐŵĂ͘͘͘ � 
�ůƚƌŽ�ƟƚŽůŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƌŝĞ�WĞƩƐŽŶ�Ğ�&ŝŶĚƵƐ͗��hŶĂ�ƚŽƌƚĂ�ƉĞƌ�&ŝŶĚƵƐ�;ϮϬϮϮͿ͘ 

/>�'�ddK>�/K� ^ƚĞůůĂ�EŽƐĞůůĂ͕��ǀĞůŝƐĞ�KďŝŶƵ�-�dĞƌƌĞ�Ěŝ�ŵĞǌǌŽ͕��ϮϬϮϮ� 
YƵĂŶĚŽ�ŝů�ĐĂŵƉĂŶĞůůŽ�ĚĞůůĂ�ƐƵĂ�ďŽƩĞŐĂ�ƐƵŽŶĂ͕�ŝů�'ĂƩŽůĂŝŽ�Ɛŝ�ŵĞƩĞ�ƐƵďŝƚŽ�ĂůůΖŽƉĞƌĂ͘�WƌĞŶͲ
ĚĞ�ƵŶ�ƉŝǌǌŝĐŽ�Ěŝ�ĨƵƌďŝǌŝĂ͕�ƋƵĂůĐŚĞ�ĮůŽ�Ěŝ�ĞƌďĂ�ŐĂƩĂ͕�ĚƵĞ�ĐƵĐĐŚŝĂŝ�Ěŝ�ŵŽƌďŝĚĞǌǌĂ͕�ŵĞƐĐŽůĂ�
ďĞŶĞ�Ğ͘͘͘�ƐŐĂƩĂƌĂďĂŵ͊�>Ă�ŵĂŐŝĂ�ğ�ĨĂƩĂ͊��ŚĞ�ƐŝĂ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĨƵůǀŽ�Ž�ƟŐƌĂƚŽ͕�ĞĐĐŽ�ƉƌŽŶͲ
ƚŽ�ŝů�ŐĂƩŽ�ƉĞƌĨĞƩŽ�ƉĞƌ�ŽŐŶŝ�ĐůŝĞŶƚĞ͘�&ŝŶĐŚĠ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĞŶƚƌĂ�ƵŶ�ďĂŵďŝŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ĚĂǀǀĞƌŽ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�͘ 



ϵ 

�/�>/K'Z�&/���^d/s��W�Z�Z�'���/�ϲ-ϳ 

/>�W��KZ�Z/K� /ůĂƌŝĂ��ĞŵŽŶƟ�Ğ��ĂŵŝůůĂ�WŝŶƚŽŶĂƚŽ�-�YƵŝŶƚŽ�YƵĂƌƚŽ͕�ϮϬϮϮ� 
�ůǌŝ�ůĂ�ŵĂŶŽ�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ŚĂ�ŵĂŝ�ĐŽŶƚĂƚŽ�ůĞ�ƉĞĐŽƌĞ�ƉĞƌ�ĂĚĚŽƌŵĞŶƚĂƌƐŝ͊�K�ĐŚŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ğ�ŵĂŝ�ƐĞŶƟͲ
ƚŽ�ůĂ�ƉĞĐŽƌĂ�ŶĞƌĂ�ĚĞůůĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͘͘͘�'ƌĂǌŝĞ�Ăů�ůŽƌŽ�ĂƐƉĞƩŽ�ŵŽƌďŝĚŽ�Ğ�ĂůůΖŝŶĚŽůĞ�ŵĂŶƐƵĞƚĂ͕�ůĞ�
ƉĞĐŽƌĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶ�ĂƐƐŽůƵƚŽ�ƵŶŽ�ĚĞŝ�Ɖŝƶ�ĨĂŵŽƐŝ�Ğ�ĂĚŽƌĂďŝůŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ĚĂ�ĨĂƩŽƌŝĂ͘ DĂ�ŶŽŶ�ĨĂƚĞǀŝ�
ŝŶŐĂŶŶĂƌĞ͗�ƐŽƩŽ�ƋƵĞůůĂ�ƐŽĸĐĞ�ĐŽůƚƌĞ�ĐΖğ�ŝŶĨĂƫ�ƵŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ǀŝǀĞŶƚĞ�ŵŽůƚŽ�ŝŶŐĞŐŶŽƐŽ�Ğ�ĂĚĚŝͲ
ƌŝƩƵƌĂ�ĮƐŝŽŶŽŵŝƐƚĂ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ�ĐŚŝ�ŚĂ�ĚĂǀĂŶƟ͕�ŵĂ�ƐĂ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌŶĞ�ĂŶĐŚĞ�ůΖƵͲ
ŵŽƌĞ͘�/ů�WĞĐŽƌĂƌŝŽ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�ƚƵƩŽ�;ŵĂ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƚƵƩŽͿ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĐΖğ�ĚĂ�ƐĂƉĞƌĞ�ƐƵů�ŵŽŶĚŽ�
ĚĞŐůŝ�ŽǀŝŶŝ͗�ůĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ͕�ůΖĂŶĂƚŽŵŝĂ͕�ůĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚă͕�ŝů�ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�ƐŝŵďŽůŝĐŽ�Ğ�ŝů�ƌƵŽůŽ�ĐŚĞ�
ůĂ�ƉĞĐŽƌĂ�ŚĂ�ƌŝĐŽƉĞƌƚŽ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůΖƵŵĂŶŝƚă�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƵŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ĐŚĞ�ŚĂ�
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ůĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƟĐŽ�ğ�ƉŝĞŶŽ�Ěŝ�ĐƵƌŝŽƐŝƚă͕�ĚŝǀĞƌƟŵĞŶƚŽ�Ğ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ĐΖğ�ĚĂ�ƐĐŽƉƌŝƌĞ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚĞ�
ŵĂĞƐƚŽƐĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ͘� 
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