
 

�ϭ 

�Ğƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�dĞĂŵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ �ƵƐŐĂďĞ�DĂŝ�ϮϬϭϵ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗ 
&ƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͗��Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƚĞĂŵ͗�sǌ�Őŵ͘��/�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů͕�''Z�/ŶŐ͘�&ƌĂŶǌ�>ĞŝĚůĞƌ͕�'Z�DŝĐŚĂĞů�DƺůůŶĞƌ� 

<�Ƶ�ů�ƚ�Ƶ�ƌ�Ő�Ğ�ŵ�Ğ�ŝ�Ŷ�Ě�Ğ����:�������E�^�W���/�'���E 

�ƌƂīŶƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�Ăŵ�ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϭϵ 

ǀůŶƌ͗��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�—��ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�'ĂůůĞƌ͕�DĂŐ͘�'ƺŶƚĞƌ�&ƵŚƌŵĂŶŶ�ƵŶĚ�
DĂŐ͘��ŽůƚăŶ��Ąůſ�—�ƐŽǁŝĞ�sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�'ĞƌŶŽƚ��ƌƚů 



 

�Ϯ 

�ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌŬŽŵŵĞŶƚĂƌ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͊ 

 

&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ϮϬϭϵ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ĚĞƌ��ƌƂīŶƵŶŐĞŶ͘��ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϭϴ͘�DĂŝ�ĞƌƂīŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ��ƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�ƐĂŵƚ�>ŝŌĂŶůĂŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ͘��Ăŵŝƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ�	ƌĂ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�ŐƌŽƘĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�ǌƵƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞǀŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ĞŶƚƌƵŵ� Ĩƺƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�tĞŝŶ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌ�ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ĞƌĞŝƚƐ� Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�

ĚĞŵ�ϭϵ͘�DĂŝ�ĮŶĚĞƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�Η:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƚƌŝŏ�DĂƌĐŚĨĞůĚΗ�ĞŝŶ��ǀĞŶƚ�ƐƚĂƩ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƵŶƐĞƌĞ�tŝŶǌĞƌ�ŝŚƌĞ�<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�DĂƌĐŚĨĞůĚ� ƵŶƚĞƌ� �ĞǁĞŝƐ� ƐƚĞůůĞŶ͘�Dŝƚ� ĚĞŵ� <ŝƌƚĂŐ� ΗĂŶŶŽ� ĚĂǌƵŵĂůΗ� Ăŵ� ^ŽŶŶƚĂŐ͕� ĚĞŵ�Ϯϯ͘� :ƵŶŝ� ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ� ĚĂŶŶ� ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ����
ŬƵůƚƵƌĞůůĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘ 

�ŵ��ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯϬ͘�DĂŝ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��Ƶ-�ƵŶĚ�hŵďĂƵ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐĞƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ��ĞƐƟŵŵƵŶŐ��ƺďĞƌ-
ŐĞďĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŐĞŚƚ�ĞŝŶ�ϰ�:ĂŚƌĞ�ĚĂƵĞƌŶĚĞƐ�'ƌŽƘƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵ��ŶĚĞ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ƵŶƐĞƌĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞƌƺƐƚĞƚ�
ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞůĞ�'ĞůĚĞƌ�ĂƵƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞ-�ƵŶĚ�>ĂŶĚĞƐŵŝƩĞů�ŐĞŇŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ǀŝĞůĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ��ƌďĞŝƚƐůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŵćŶŶĞƌ�ĞƌďƌĂĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ǁŽĨƺƌ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘ 

�ŵ� &ƌĞŝƚĂŐ͕� ĚĞŵ� ϳ͘� :ƵŶŝ� ĮŶĚĞƚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ĚŝĞ� ŽĸǌŝĞůůĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌƉƌŽũĞŬƚĞƐ� Η^ĐŚƵůŚƂĨĞ� ƵŶĚ��
^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ�ŝŶ��ĞǁĞŐƵŶŐΗ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƐƚĂƩ͘��ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ŶĞƵ�ĂĚĂƉƟĞƌƚĞŶ�^ƉŝĞůͲ
ƉůćƚǌĞŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘��Ɛ�ĨƌĞƵƚ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞ�/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƚćƟŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 

�ŵ�ϭϲ͘� :ƵŶŝ�ĞƌƂīŶĞƚ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�ĚĞŶ�ŵŝƚ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶĞƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�ͣ&ƵŶ��ŽƵƌƚ͞� Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�Ăŵ�^ƉŽƌƚƉůĂƚǌ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŬůĂƌĞƐ��ĞŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ� :ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ƉŽƌƚƐ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͘ 

�ŝŶ�WƌŽũĞŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƚ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�/ŶƐƚĂůůŝĞƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŐĞƐĐŚćŌĞƐ�ĂƵĨ�^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐͲ
ďĂƐŝƐ�ŵŝƚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƌ�ZĂŝīĞŝƐĞŶŬĂƐƐĞ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘��ĞƐ�tĞŝƚĞƌĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�
ĂŶ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚĞŶ�tŽŚŶďĂƵƉƌŽũĞŬƚƐ�ͣ:ƵŶŐĞƐ�tŽŚŶĞŶ͞�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�:ƵŶŐĨĂŵŝůŝĞŶ�ŝŶ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘� 

/ŵ� �ƵŐƵƐƚ� ƐƚĞŚƚ� ĚĂƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚ� Ăŵ� WƌŽŐƌĂŵŵ͕� ďĞŝ� ĚĞŵ� ǁŝƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� sĞƌĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƌ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƌ�����
,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�'ćƐƚĞŶ�ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƐ�&ĞƐƚ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�/ĚĞĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�ŐĞƐĂŵƚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐƚĞĂŵ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĂůƐ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�ƺďĞƌĂƵƐ�
ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ŐĞŶƵŐ�ǌƵ�ƚƵŶ͊��ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞ�ďĞĚĞƵƚĞŶ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ�ZŽƵƟŶĞƚćƟŐŬĞŝƚĞŶ�
ĞŝŶĞŶ�ĞŶŽƌŵĞŶ��ƌďĞŝƚƐĞŝŶƐĂƚǌ�ůĞŝƐƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�Ƶŵ�ĂůůĞ�ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƌĞĐŚƚǌĞŝƟŐ�ǌƵ�ĞƌůĞĚŝŐĞŶ͘�&ƺƌ�ĚĞƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�ƐĞŚƌ�ƐƚŽůǌ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͊�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ďŝƩĞ�ŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͕�ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ƐŽĨŽƌƚ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌƐƵĐŚĞ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�/ŚƌĞ�DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝ�
ĚĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�;ǌ�͘�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŚƐƚĞŝŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ĂƵƐͿ͘� 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ǀŝĞů�&ƌĞƵĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵ�ŐĞƐĐŚĂīĞŶĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�dƌĞīĞŶ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘ 
 

�Őŵ͘��ůĨƌĞĚ�<ƌŝĚůŽ 

 

 

sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů��ŝŶĨĂŚƌƚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�Ğƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ǌƵƌ�
sĞƌŬĞŚƌƐďĞƌƵŚŝŐƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŝŶĨĂŚƌƚ� ŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�
ĞŝŶĞ� sĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ǁŽďĞŝ� ĚŝĞ����������
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ-
ĂďƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ƚƌĂƘĞŶŵĞŝƐƚĞƌĞŝ����
�ŝƐƚĞƌƐĚŽƌĨ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘��Ğƌ�ŐĞƉůĂŶƚĞ��ĂƵďĞŐŝŶŶ�
ŝƐƚ� ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ͕� ĚŝĞ� &ĞƌƟŐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ĐĂ͘�ϯ�DŽŶĂƚĞ�ƐƉćƚĞƌ͘� 

�ƵĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ� ^ƚƌĂƘĞŶƐĂŶŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶďĂƵďƵĚŐĞƚƐ� ŶŽĐŚ� ŚĞƵĞƌ�
ŐĞƉůĂŶƚ͘� �ĞƌǌĞŝƚ� ůĂƵĨĞŶ� ĚŝĞ� <ŽƐƚĞŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ��ŝŶŚŽůƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽƐƚĞŶǀŽƌĂŶƐĐŚůćŐĞŶ͘ 

 



 

�ϯ 

�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ 

�Ğƌ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ŝŶ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� �ƵŐĞ� ĚĞƌ� EP� &ƂƌĚĞƌĂŬƟŽŶ�
ͣ^ĐŚƵůŚƂĨĞ�ƵŶĚ�^ƉŝĞůƉůćƚǌĞ�ŝŶ��ĞǁĞŐƵŶŐ͞�ŶĞƵŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘��Ğƌ�WƌŽũĞŬƚƐƚĂƌƚ�
ǁĂƌ� ŝŵ�&ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϴ� ŝŵ�>ĂŶĚŚĂƵƐ�^ƚ͘�WƂůƚĞŶ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�
ͣ^ƉŝĞůĞĨŽƌƐĐŚĞƌ͞�ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŶĂŚŵĞŶ�Ϯϵ�^ĐŚƺůĞƌ/ŶŶĞŶ�ĚĞƌ�
sŽůŬƐƐĐŚƵůĞ� ŝŵ� :ƵŶŝ� ϮϬϭϴ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ƉŝĞůĨŽƌƐĐŚĞƌ-tĞƌŬƐƚĂƩ� ƚĞŝů͘� �ĂďĞŝ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�tƺŶƐĐŚĞ� ƵŶĚ��ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ�ZĂŶŬŝŶŐ�ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ͘�/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚƵŵƐĞƚǌƵŶŐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ĚŝĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ǌƵ�
ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ͗�ŝŶ�

ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� ͣŶĂƚƵƌŶĂŚĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͞� ƐŽǁŝĞ� ŝŶ� ͣ^ƉŝĞů� ƵŶĚ��ĞǁĞŐƵŶŐ͕͞��
ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�sŽƌŐĂďĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

�ŝŶ��ĂƵŵ�ŵĂĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞŶ�tĂůĚ͊�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�
ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� WůĂŶƵŶŐ� ĚĞƐ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵ�,ĞƌďƐƚ� ĚŝĞ� �ĞͲ
ƉŇĂŶǌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� EĂƚƺƌůŝĐŚ� ŚĂůĨĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶĚĞƌ� ŚŝĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ͘�
�ƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ�ŵŝƚ�^ĐŚŝĞďĞƚƌƵŚĞŶ͕�^ƉĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ZĞĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŵ�KŬƚŽͲ
ďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞŶ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ�ƵŶĚ��ćƵŵĞ�ŐĞƉŇĂŶǌƚ͘ 

 

/ŵ� Dćƌǌ� ϮϬϭϵ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĞŶĚůŝĐŚ� ƐŽ� ǁĞŝƚ͘� �ŝĞ� ^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ŵŝƚ� ,ŝůĨĞ� ĚĞƌ��������������
'ĞŵĞŝŶĚĞĂƌďĞŝƚĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DŽŶƚĂŐĞŬŽƐƚĞŶ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�–� �ĂŶŬĞ͊�Dŝƚ� ĚĞƌ�DŽŶƚĂŐĞ� ĚĞƌ� �ƵƌĐŚůĂƵĨƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
WŇĂŶǌƵŶŐ�ĚĞƌ� ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�ŵŝƚ��ŶĚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ� ĨĞƌƟŐ-
ŐĞƐƚĞůůƚ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞƐ��ůƚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂďĞŝ͘�
�ŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƟŐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŚŽŚĞ� �ŬƟǀŝƚćƚ� Ăŵ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ůćƐƐƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶ� ŐĞůƵŶŐĞŶĞƐ� WƌŽũĞŬƚ�
ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘�/ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƌƵŶĚ��hZ�ϯϴ͘ϬϬϬ͕-�ƵŶĚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ƌͲ
ďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚćůƚ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ�EP�ĞŝŶĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ��hZ�ϮϬ͘ϬϬϬ͕-͘ 
 

�ŝĞ�ŽĸǌŝĞůůĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�&ƌĞŝƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϳ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ�Ƶŵ�Ϭϵ͗ϯϬ�hŚƌ�ŵŝƚ 
>ĂŶĚƚĂŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�<Ăƌů�tŝůĮŶŐ�ƐƚĂƩ͘ 
 

 

^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ǁƵƌĚĞ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ 

�ŵ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ŝŶ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ůĞƚǌƚĞƐ� :ĂŚƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ���������������
�ĞŵŽŶƚĂŐĞ� ĚĞƌ� ĂůƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚĞ� ďĞŐŽŶŶĞŶ͕� ŶĂĐŚĚĞŵ�ĚŝĞƐĞ� ĚŝĞ� ũćŚƌůŝĐŚĞ�
dms—mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ďĞƐƚĂŶĚ͘� �ŶƐƚĞůůĞ� ĚĞƌ� ZƵƚƐĐŚĞ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶĞ��
�ĂďǇŶĞƐƚƐĐŚĂƵŬĞů� ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌǁĞŝ� ŶĞƵĞ� �ćƵŵĞ�����������
ŐĞƉŇĂŶǌƚ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ϮϬϭϴ� ďĞƐĐŚůŽƐƐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĚĞŶ��
�ŶŬĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�,ĂŶŐƌƵƚƐĐŚĞ͘ 

/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĞƌŐƌŝī�ĚŝĞ��ŽƌĨĞƌŶĞƵͲ
ĞƌƵŶŐ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ĚŝĞ� /ŶŝƟĂƟǀĞ� ƵŶĚ� ďĞƐĐŚůŽƐƐ� ĚĞŶ� �ŶŬĂƵĨ� ŶĞƵĞƌ� ^ƉŝĞů-
ŐĞƌćƚĞ͘��ŝĞ� ^ƉŝĞůŐĞƌćƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ� ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ŵŝƚ� ũĞŶĞŶ� Ĩƺƌ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�
ŵŝƚŐĞŽƌĚĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŵŽŶƟĞƌƚ͘��ďĞŶƐŽ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞǆƚĞƌŶĞ�DŽŶƚĂŐĞŬŽƐƚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞĂƌďĞŝƚĞƌ�ĞŝŶŐĞƐƉĂƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂŶŬƚ�ĚĞƌ��ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ͊ 

 

 



 

�ϰ 

WƌŽũĞŬƚ�,�Z/d�'��–�<ƵůƚƵƌĞůůĞ�ƵŶĚ�ŬƌĞĂƟǀĞ��ĞůĞďƵŶŐ�ĚĞƌ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ� 

�ŵ�ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϭϵ�ĞƌƂīŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�Η^ĐŚůĂĐŚƚ�Θ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�–� :ĞĚĞŶͲ
ƐƉĞŝŐĞŶ� ϭϮϳϴ� ŝŵ� �ƌĞŶŶƉƵŶŬƚ� DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐΗ� ƵŶĚ� Η<ĞůůĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ� DŝƩĞů-
ĞƵƌŽƉĂƐΗ͘� �ŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƵŵĨĂƐƐĞŶ� ĚĂƐ� ŬŽŵƉůĞƩĞ�KďĞƌŐĞƐĐŚŽƘ͕� ĚĂƐ�
ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ��ĞŝŶĞŵ�>ŝŌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ŽĨ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ŝƐƚ͘�/ŵ�hŶƚĞƌŐĞƐĐŚŽƘ�ĞƌƂīŶĞŶ�ǁŝƌ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ 
ĚŝĞ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�ŵŝƚ�'ĂƐƚƌćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�<ƺĐŚĞ͘��ŝĞ��ƵīĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐƐ-
ďĞƌĞŝĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶĞƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞŶ�ŶƵŶ�ĚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ��ŵƉĨĂŶŐ͘��ŝĞ�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĞƌĨŽůŐƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� /ŶƚĞƌƌĞŐƉƌŽũĞŬƚƐ� Η,�Z/d�'�Η-� ŬƵůƚƵƌĞůůĞ� ƵŶĚ� ŬƌĞĂƟǀĞ���
�ĞůĞďƵŶŐ� ĚĞƌ� dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ� �h-DŝƩĞů� ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘��ŝĞ� <ŽŶǌĞƉƚĞ� ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƐƚĂŵŵĞŶ� ǀŽŶ�
DĂŐ͘�'ƺŶƚĞƌ�&ƵŚƌŵĂŶŶ͕��ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�'ĂůůĞƌ�ƵŶĚ�DĂŐ͘��ŽůƚăŶ��Ąůſ�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
�ƵĩĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘�DĂŐ͘��ƌ͘�tŽůĨŐĂŶŐ�'ĂůůĞƌ�ǌƵƌ�dŚĞŵĂƟŬ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͗ 
 
^ĐŚůĂĐŚƚ�Θ�^ĐŚŝĐŬƐĂů—:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ϭϮϳϴ�ŝŵ��ƌĞŶŶƉƵŶŬƚ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐ 

�ůƐ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĚĂƐ��ƵĐŚ�ͣ,ƂŚĞƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌƐ͞�ĞƌƐĐŚŝĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƉŽĐŚĞ� ƐŬŝǌǌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůͲ
ƚĞŶ͕�ĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ƌĞŝŐŶŝƐ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ���ŽĚĞŶ�
ĚĞƐ�ŚĞƵƟŐĞŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�ĂďŐĞƐƉŝĞůƚ�ŚĂƩĞ͗�ŶćŵůŝĐŚ� ũĞŶĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚůĂĐŚƚ�ǀŽŶ�
�ƺƌŶŬƌƵƚ�ƵŶĚ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�–�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�hŶƌĞĐŚƚ͘� 

�ĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ͣ^ĐŚůĂĐŚƚ�ƵŶĚ�^ĐŚŝĐŬƐĂů͞�ŶĂĐŚ͘��Ğƌ��ůŝĐŬ�
ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞ��ƵƌŽƉĂƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶĚĞŶ��ǇŶĂƐƟĞŶ�
–�ĚĞŶ��ĂďĞŶďĞƌŐĞƌŶ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�ĚĞŶ�WƎĞŵǇƐůŝĚĞŶ�ŝŶ��ƂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�DćŚƌĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ��ƌƉĄĚĞŶ�ŝŶ�hŶŐĂƌŶ͘��ĂƐ��ƵƐͲ
ƐƚĞƌďĞŶ� ĚĞƌ� �ĂďĞŶďĞƌŐĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞ� DĂĐŚƚƺďĞƌŶĂŚŵĞ� ĚƵƌĐŚ� KƩŽŬĂƌ� //͘� WƎĞŵǇƐů� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ�������
KƵǀĞƌƚƺƌĞ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŽŶŇŝŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂƵĨƐƚƌĞďĞŶĚĞŶ�,ĞƌƌƐĐŚĞƌŐĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ĚĞƌ�,ĂďƐďƵƌŐĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ZƵĚŽůĨ� /͘� ^Ž� ƐĞŚƌ�ĚŝĞ�
^ĐŚůĂĐŚƚ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϮϳϴ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞƵƌŽƉĂǁĞŝƚĞ�dƌĂŐǁĞŝƚĞ�ďĞƐĂƘ͕�ƐŝĞ�ƐŽůů�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŶĚƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ��ƌǌćŚůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ƐĞŝŶ͘�sŝĞůŵĞŚƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŵ�&ŽŬƵƐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ŚĞƵƟŐĞ�
ŐĞĞŝŶƚĞ�ƵŶĚ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞ��ƵƌŽƉĂ�ŐĞŚƂƌĞŶ͘��ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ĞŝŶĞŶ��ƵŐĂŶŐ�
ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�ǌƵ� ƐĐŚĂīĞŶ͕�ĚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ� ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞ�sĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ƐĞƚǌƚ͘�^ƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂůĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�
ďĞŐůĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŵ�tĞŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZćƵŵĞ�ƵŶĚ�ďŝĞƚĞŶ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�ͣŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ��ƵƐͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ͞�ĚĞŶ�ͣĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵŐĂŶŐ͞�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�dŚĞŵĂƟŬ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�ćƐƚŚĞƟƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ŬƵƌǌ͗�^Ž�
ǁƵƌĚĞŶ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�ŐƌŽƘĞƌ�ZĞƉƌŽĚƵŬƟŽŶĞŶ�ǀŽŶ�'ĞŵćůĚĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ�KƌŝŐŝŶĂůĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�DƵƐĞĞŶ�ǀŽŶ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŵ�ZĂŶŐ�
ďĞĮŶĚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞ�ZĞǌĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ�ďŝĞƚĞŶ͘� 

^ŽŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ͗�<ĞůůĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐ 

�ĂƐ� ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞ� �ĞƵŐŶŝƐ� ĚĞƐ� tĞŝŶďĂƵƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� <ĞůůĞƌĂŶůĂŐĞŶ͘� DĂŶĐŚĞ���
ďĞƐŝƚǌĞŶ� ĞŝŶĞ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞ� 'ƌƂƘĞ� ƵŶĚ� ƉƌćŐĞŶ� ĂůƐ� >ĂŶĚŵĂƌŬĞŶ� ŝŚƌĞ� hŵŐĞͲ
ďƵŶŐ͘� DĞŝƐƚ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ� &ƵŶŬƟŽŶ� ĂůƐ� WƌŽĚƵŬƟŽŶƐƐƚćƩĞ� ĚĞƐ�
tĞŝŶĞƐ� ǀĞƌůŽƌĞŶ͘�EŝĐŚƚƐĚĞƐƚŽƚƌŽƚǌ� ƐŝŶĚ� ĞƐ�ŽŌ� ŐĞƌĂĚĞ� ƐŝĞ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ� ƵŶǀĞƌͲ
ǁĞĐŚƐĞůďĂƌĞ� �ĞƵŐŶŝƐ� ůŽŬĂůĞƌ� �ĂƵǁĞŝƐĞ� ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͗� ǀŽŶ� ĚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ�,ĞƌƌƐĐŚĂŌƐͲ
ŬĞůůĞƌŶ͕�ĚŝĞ� ǌƵ�ĚĞŶ�ŐƌƂƘƚĞŶ�ƉƌŽĨĂŶĞŶ��ĂƵƚĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌŬĞůůĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƚćĚƚĞ͕�ĚŝĞ�,ĂƵƐŬĞůůĞƌ�ĚĞƌ�ĂĐŬĞƌďƺƌŐĞƌůŝĐŚĞŶ�tĞŝŶďĂƵƐƚćĚƚĞ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�<ĞůůĞƌŐĂƐƐĞŶ�ĚĞƌ� ůćŶĚůŝĐŚ�ŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞŶ�tĞŝŶďĂƵŽƌƚĞ͘�hŵƐŽ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ǁŝĞ�ǁĞŶŝŐ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�WŚćŶŽŵĞŶ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ũƺŶŐƐƚĞ�
sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞǁŝĚŵĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

/Ŷ�ĚĞƌ�tĞŝŶďĂƵůĂŶĚƐĐŚĂŌ�KƐƚƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ͕�ĚĞƌ�^ůŽǁĂŬĞŝ͕�DćŚƌĞŶƐ�ƵŶĚ�ŝŶ�hŶŐĂƌŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ćŚŶůŝĐŚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�
ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞŝŶůĂŐĞƌƵŶŐ͘��ĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�ͣWŚćŶŽŵĞŶ�<ĞůůĞƌ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�DŝƩĞ�
�ƵƌŽƉĂƐ�ƐƉƺƌƚ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŶĂĐŚ͘��Ƶ�ĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚĞŶ�KďũĞŬƚĞŶ�ǌćŚůĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ĂƵĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ćůƚĞƐƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĞŝŶďĂƵ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�ĂƌĐŚćŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�&ƵŶĚĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ͘ 



 

�ϱ 

^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ŝĞƐĞƐ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌĂŶŐĞďŽƚ� ƐŽůů� ^ĐŚůŽƐƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ� ƵŶĚ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
Kƌƚ� Ĩƺƌ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ƵŶĚ�'ćƐƚĞ� ĂƩƌĂŬƟǀĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞ��
^ƉŝƚǌĞŶǁĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ� tŝŶǌĞƌ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ���
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘� 

�ŝĞ�sŝŶŽƚŚĞŬ�ďŝĞƚĞƚ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĐĂ͘�ϳϬ�'ćƐƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ�tŝŶͲ
ǌĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ŵŝƚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ďĞůŝĞĨĞƌƚ�
ƵŶĚ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ� ďĞƚƌĞƵƚ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� ŐƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĂƌďĞŝƚ� ĂƵĐŚ� tĞŝŶĞ� ĚĞƌ�
<ůĞŝŶŬĂƌƉĂƟƐĐŚĞŶ�tĞŝŶďĂƵƌĞŐŝŽŶ� ;^<Ϳ� ǌƵŵ�<ĂƵĨ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘� ��ŝĞ�ĐĂ͘�ϴϬ�tĞŝŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�Ăď�ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϭϵ�ƐŽǁŽŚů� Ĩƺƌ�
'ćƐƚĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KƌƚƐďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ͣ�ď�,ŽĨ͞�WƌĞŝƐĞŶ�ĚĞƌ�tĞŝŶďĂƵĞƌŶ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘��Ŷ�ĚĞŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�
ďĞƐƚĞŚƚ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵƌ�tĞŝŶǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͘�'ůĂƐǁĞŝƐĞ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů�ĂŶ�tĞŝŶĞŶ�ĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞŶ͘� 

EĞďĞŶ�tĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬůĞŝŶĞ�^ŶĂĐŬƐ͕�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�ĂůŬŽŚŽůĨƌĞŝĞ�'ĞƚƌćŶŬĞ�ǀĞƌŬĂƵŌ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶ�'ĞŶƵƐƐ-
ƌĞŐĂů�ŵŝƚ��ĚĞůďƌćŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ďćƵĞƌůŝĐŚĞŶ��ƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� tŝŶǌĞƌ� Ĩƺƌ� ƉƌŝǀĂƚĞ� &ĞƐƚĞ� ƵŶĚ� &ĞŝĞƌŶ� ŵŝĞƚĞŶ͘� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ĚĂǌƵ���������
ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�Ăŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞĂŵƚ͘ 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ͗� 

ϭϵ͘�DĂŝ�ďŝƐ�Ϯϳ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 

^ĂŵƐƚĂŐ�ϭϮ͗ϬϬ�–�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ� 
^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐ�ǀŽŶ�ϭϬ͗ϬϬ�–�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ 
 

^ŽŶĚĞƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͗ 
ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϭϵ͗  �ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ� 
ϭϵ͘�DĂŝ�ϮϬϭϵ͗  :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƚƌŝŏ�DĂƌĐŚĨĞůĚ�-�tĞŝŶ�ƵŶĚ�'ĞŶƵƐƐ� 
Ϯϯ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϭϵ͗  <ŝƌƚĂŐ�ͣĂŶŶŽ�ĚĂǌƵŵĂů͞� 
ϭϬ͘�Ƶ͘�ϭϭ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͗ tĞŝŶǀĞƌŬĂƵĨ�ƵŶĚ�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌĨĞƐƚĞƐ 
ϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͗ <�Θ�<�<ĞůůĞƌĨĞƐƚ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�tĞŝŶŚĞƌďƐƚĞƐ�-��ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ 
ϭϰ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͗ ͣdĂŐ� ĚĞƌ� DƵƐĞĞŶ͞� ŝŶ� ĚĞƌ� DĂƌĐŚ-dŚĂǇĂ� ZĞŐŝŽŶ� ŵŝƚ� ^ŽŶĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ� ǌƵƌ� �ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ���������������
    <ĞůůĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂƐ�ƵŶĚ��ĞǁŝƌƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�
    :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 
Ϯϵ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͗ ͣdĂŐ�ĚĞƐ��ĞŶŬŵĂůƐ͞�ŵŝƚ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ 
 

tĞŝƚĞƌĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĞƵƌŝŐĞŶƚĞƌŵŝŶĞ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�tĞďƐĞŝƚĞŶ͗ 
����������������������������ǁǁǁ͘ũĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘Ăƚ������������������������������������������������������������ǁǁǁ͘ǁĞŝŶĂƵƐũĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͘Ăƚ 

�ŝĞ�tŝŶǌĞƌ�ƵŶĚ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ͗ 

tĞŝŶďĂƵ�Θ�,ĞƵƌŝŐĞƌ��ŝĞƚǌů 
tĞŝŶďĂƵ�&ĂŵŝůŝĞ��ƺƌƌ 
tĞŝŶďĂƵ�ZĞŝŶŚĂƌĚ�&ƌĂĚŝŶŐĞƌ� 
tĞŝŶŐƵƚ�'ĂƐƐŶĞƌ 
tŝŶǌĞƌŚŽĨ�<ƌŝĚůŽ 
tĞŝŶďĂƵ�DŝĐŚĂĞů�<ƌƵĚĞƌ 
tĞŝŶďĂƵ�<ƵŶƌĂƚŚ 
tĞŝŶďĂƵ�&ĂŵŝůŝĞ�DƺůůŶĞƌ 
tĞŝŶďĂƵ�ZŝĞĚů 

 

tĞŝŶďĂƵ�^ĐŚŽƌĚĂŶ 
tĞŝŶďĂƵ�tĞŝůŝŶŐĞƌ�–�>ŽǁĂƚƐĐŚĞŬ 
tĞŝŶŐƵƚ�'ƺŶƚĞƌ�tĞŝůŝŶŐĞƌ 
tĞŝŶŐƵƚ��ŝƌŶƐĂĐŬ 
tĞŝŶďĂƵ��ŝƐƐůĞƌ 
tŝŶǌĞƌ�ĂƵƐ�DŽĚƌĂ�;^<Ϳ 
�ĚǁŝŶ��ŝƌŶƐĂĐŬ�ŵŝƚ�^ĐŚŶćƉƐĞŶ 
ZĞŶĂƚĞ��ĚĞƌ�ŵŝƚ�<ƺƌďŝƐŬĞƌŶƉƌŽĚƵŬƚĞŶ 



 

�ϲ 

'ƌĞŶǌƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞƐ�ΗtĞŝŶĚƵĞůůΗ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽƚŚĞŬ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

�ĞƌĞŝƚƐ�ǌƵŵ�ǀŝĞƌƚĞŶ�DĂů�ĨĂŶĚ�ĚŝĞ�sĞƌŐůĞŝĐŚƐǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ǀŽŶ�tĞŝŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ� tĞŝŶďĂƵŐĞďŝĞƚ� ͣ<ůĞŝŶĞ� <ĂƌƉĂƚĞŶ͞� ƵŶĚ� ĂƵƐ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶͬ
^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ƐƚĂƩ͘� �ŝĞƐŵĂů� ŬŽŶŶƚĞŶ� �Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ� ƵŶĚ� t�s� KďŵĂŶŶ������
tĞƌŶĞƌ� �ŝƌŶƐĂĐŬ� ĚŝĞ� :ƵƌŽƌĞŶ� ;tŝŶǌĞƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� � ^ůŽǁĂŬĞŝ� ƵŶĚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͿ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�/ŶƚĞƌƌĞŐƉƌŽũĞŬƚƐ��Η,�Z/d�'�Η�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůŽƐƐǀŝŶŽͲ
ƚŚĞŬ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� sĞƌŬŽƐƚĞƚ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞƐŵĂů� DƵƐŬĂƚƐŽƌƚĞŶ� ǁŝĞ� 'ĞůďĞƌ� ƵŶĚ���
ZŽƚĞƌ�DƵƐŬĂƚĞůůĞƌ͕�DƵƐŬĂƚ�KƩŽŶĞů͕� /ƌƐĂũ�KůŝǀĞƌ�ƵŶĚ�DƵƐŬĂƚ�DŽƌĂǀƐŬǇ͘��ŝĞ�^ŝĞŐĞƌǁĞŝŶĞ�ĚĞƌ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
ŚĂůďƚƌŽĐŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ���ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐĞƌƂīŶƵŶŐ�Ăŵ�ϭϴ͘�DĂŝ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�'ĞŶƵƐƐƚĂŐ�Ăŵ�ϭϵ͘�DĂŝ�ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝͲ
ŐĞŶ� ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĨ� ĚĞŶ� &ŽƚŽƐ� ĂďŐĞďŝůĚĞƚ� ƐŝŶĚ� �Őŵ͘� �ůĨƌĞĚ� <ƌŝĚůŽ͕�t�s� KďŵĂŶŶ�tĞƌŶĞƌ� �ŝƌŶƐĂĐŬ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�������
:ƵƌŽƌĞŶ�ƵŶĚ�'ćƐƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŬůĞŝŶŬĂƌƉĂƟƐĐŚĞŶ�tĞŝŶƌĞŐŝŽŶ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŽƐƚŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�,ĞƌďĞƌƚ�^ĐŚƂĚů�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�tĞŝŶďĂƵƐĐŚƵůĞ�<ůŽƐƚĞƌŶĞƵďƵƌŐ͘ 

&ƺŚƌƵŶŐƐǁĞĐŚƐĞů�ďĞŝŵ�ͣ<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�'ƌĂĨ�<ŽůůŽŶŝƚƐĐŚ͞ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� 'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� Ăŵ� ϭϴ͘� Dćƌǌ� ϮϬϭϵ� ǁƵƌĚĞŶ� KďŵĂŶŶ� ƵŶĚ��������
sĞƌĞŝŶƐǀŽƌƐƚĂŶĚ� ŶĞƵ� ŐĞǁćŚůƚ͘� 'ƌƺŶĚƵŶŐƐŽďŵĂŶŶ�,ĞƌďĞƌƚ�tĞŝƐĞƌ� ƚƌĂƚ� ŶĂĐŚ�
Ϯϵ�:ĂŚƌĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƉŝƚǌĞ�ĚĞƐ�ͣ<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�'ƌĂĨ�<ŽůůŽŶŝƚƐĐŚ͕͞�ĚĞŵ�<ƵůƚƵƌǀĞƌĞŝŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� DĂƌŬƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� :ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ͕� ǌƵƌƺĐŬ� ƵŶĚ� ƺďĞƌŐĂď� ĚĂƐ� �ĞƉƚĞƌ� ĂŶ���
DĂƌƟŶ� ^ƚŽŚů� ĂƵƐ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ͘� /Śŵ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ� ƐƚĞŚĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐ� ^ŽŶũĂ� >ĞŝĚůĞƌ� ĂůƐ�
KďŵĂŶŶ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ŶĞƵ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚĞƐ� sŽƌƐƚĂŶĚƐƚĞĂŵ͘�
sŝǌĞďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� 'ĞƌŶŽƚ� �ƌƚů� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŶĞƌĂůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�
ďĞŝŵ� ƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ� KďŵĂŶŶ� ,ĞƌďĞƌƚ� tĞŝƐĞƌ͕� ĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ǌƵŵ� �ŚƌĞŶŽďŵĂŶŶ���
ŐĞǁćŚůƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ƐŽǁŝĞ�ďĞŝ�DĂƌƟŶ�^ƚŽŚů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ƵůƚƵƌĂƌďĞŝƚ�
ŵŝƚ�ĨƌŝƐĐŚĞŵ��ůĂŶ�ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌƐ����
DŽŶŝŬĂ� �ŽŶŝƐ͕� <ĂƚũĂ� �ŝƌŶƐĂĐŬ� ƵŶĚ� ,ĞƌďĞƌƚ�tĞŝƐĞƌ� ũƵŶ͘� ĂƵƐ� ^ŝĞƌŶĚŽƌĨ� ƐŽǁŝĞ�
:ƵĚŝƚŚ�'ƌƵďĞƌ͕�hƐĐŚŝ�,ĂƐŝƚǌŬĂ͕��ƌŝŬĂ�<ŽůůĞƌ͕�sĞƌĂ�<ƌƵĚĞƌ͕�hůƌŝŬĞ�^ĐŚǁĂƌǌŵĂŶŶ-
DƺůůŶĞƌ͕�dŽďŝĂƐ��ƌƚů͕�ZĞŝŶŚĂƌĚ�<ŝƚǌů͕�:ŽƐĞĨ�^ĂŵƐƚĂŐ�ƵŶĚ�tŝůůŝ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�ĂƵƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘� 

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĞƌƐƚĞƐ��ŝĞů�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĚĂƐ�ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ŶŐĞďŽƚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ͘��Ă��
ŝŵ�^ĐŚůŽƐƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐƌćƵŵĞ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ZŝƩĞƌƐĂĂů�ďĞŚĞŝǌďĂƌ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͕�
ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�<ƵůƚƵƌĨŽƌƵŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐƐĨƌĞŝĞŶ��Ğŝƚ�ǀŽŶ��ŶĚĞ�KŬƚŽďĞƌ�ďŝƐ�DŝƩĞ�DĂŝ�ĞŝŶ�<ƵůƚƵƌĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘�
�ŝĞƐĞƐ��ďŽ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ϱ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�<ĂďĂƌĞƩ͕�DƵƐŝŬ�ƵŶĚ�>ŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŵ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ͣ�ďŽƚĂŐ͞�
ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚĂŐ�ƐĞŝŶ͘�^Ž�ƐŽůů�ĞƐ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ƉƌŽ�DŽŶĂƚ�ŐĞďĞŶ͘��ĞƚĂŝůŝŶĨŽƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�dĞƌŵŝŶĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�<ƺŶƐƚ-
ůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƺŶƐƚůĞƌŶ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�WƌĞŝƐĞŶ�ĨŽůŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞŶ��ƵƐƐĞŶĚƵŶŐ͘� 



 

�ϳ 

 

 
ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͗͞�EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐ 

Dŝƚ�ϯϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϭϵ�ƐĐŚůŽƐƐ�ĚŝĞ��ǁĞŝŐƐƚĞůůĞ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ĚĞƌ�ZĂŝīĞŝƐĞŶŬĂƐƐĞ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƐƉŝƚǌĞ�ƐƵĐŚƚĞ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞŶƵƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ��ǁĞĐŬĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ��ůůŐĞŵĞŝŶǁŽŚů�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞͲ
ƌƵŶŐ�ĂƵƐ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞƌŶĚŽƌĨ�ǌƵ�'ƵƚĞ�ŬŽŵŵƚ�ƵŶĚ�ĨĂŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝŽďĞƚƌŝĞď�,ŽůǌĞƌ�
ĂƵƐ�EĞƵďĂƵ�ďĞŝ�DŝƐƚĞůďĂĐŚ͘��ŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�,ŽůǌĞƌ�ďĞƚƌĞŝďƚ�ƐĞŝƚ�:ĂŚƌĞŶ�^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŝŵ�ZĂƵŵ�DŝƐƚĞůďĂĐŚ͘�
�ŝĞ�ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚ–�ƵŶĚ�EĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐďĂƐŝƐ͘��ŝĞ�ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�^ƉĞŝƐĞŬĂŵŵĞƌ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞďĞŶ�dĂŐĞ�ĚŝĞ�tŽĐŚĞ�ŐĞƂīŶĞƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ŝŶŬĂƵĨ�ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞƌ�>ĞďĞŶƐͲ
ŵŝƩĞů�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�&ĂŵŝůŝĞ�,ŽůǌĞƌ�ǀĞƌŬĂƵŌ� ŝŚƌĞ��ŝŐĞŶƉƌŽĚƵŬƚĞ�ƵŶĚ�ďćƵĞƌůŝĐŚĞ��ƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞ�ĂƵƐŐĞƐƵĐŚƚĞƌ�WĂƌƚͲ
ŶĞƌďĞƚƌŝĞďĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞŝŶǀŝĞƌƚĞů͘�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů�ĚĞƐ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ĞĚĂƌĨƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĞƌŚćůƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘��ĞƌǌĞŝƚ�
ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�<ŽŶǌĞƉƚ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ� ͣ>ĂŶĚƐƉĞŝƐ͞� � ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ĚĂŵŝƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ��
ćůƚĞƌĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĚĂƐ� ^ĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚ� ŬĞŶŶĞŶ� ůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ŶƵƚǌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� ZĂŝīĞŝƐĞŶŬĂƐƐĞ� ĞƌƚĞŝůƚĞ� ĂůƐ����
WƌŽũĞŬƚƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŐĞ͕� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�mďĞƌŶĂŚŵĞ�ĚĞƌ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�hŵďĂƵŬŽƐƚĞŶ� ĂƵĨǌƵŬŽŵŵĞŶ͘��ŝĞ� �ƌƂīŶƵŶŐ�
ǁŝƌĚ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ��ŶĨĂŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͘� 

�ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐĞƐ�ŝŶ�:ĞĚĞŶƐƉĞŝŐĞŶ 

 

 

 

 

 

�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϯϬ�DĂŝ�ϮϬϭϵ͗� ϵ͘ϯϬ�hŚƌ�&ĞƐƚŵĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ŽĸǌŝĞůůĞ 
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