
ϭ� 

 

�h��/�<|��WZ�sK��:� 

 

�ƵďēŝĐĞ� �����DĂƌŬǀĂƌƟĐĞ������ �ƵďēŝĐŬĄ��>ŚŽƚŬĂ 
 

�şƐůŽ�ϰͬϮϬϭϴ�  ǌŝŵĂ�ϮϬϭϴ—ϭϵ 

 

sĄǎĞŶş� ƐƉŽůƵŽďēĂŶĠ͕�ĚŽƐƚĄǀĄ� ƐĞ�sĄŵ�ĚŽ� ƌƵŬŽƵ�ĚĂůƓş� ēşƐůŽ� ǌƉƌĂǀŽĚĂũĞ͘�dĞŶƚŽŬƌĄƚĞ�

ŵĄ�ŽĚůŝƓŶǉ�ĨŽƌŵĄƚ͕�ŽďƐĂŚƵũĞ�ǀşĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�Ă�ŵĠŶĢ��ŬŽŵĞŶƚĄƎƽ͘��<ĂǎĚǉ�ďǇ�ƐĞ�ƚĞĚǇ�

ŵĢů� ǀĞ� ǌƉƌĂǀŽĚĂũŝ� ůĠƉĞ� ŽƌŝĞŶƚŽǀĂƚ͕� ƉƎşƐƉĢǀŬǇ� ďƵĚŽƵ� ŵĂǆŝŵĄůŶĢ� ǌũĞĚŶŽĚƵƓĞŶĠ� Ă�

ƉƎşƐŶĢ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀŶş͘� 

�ŬƚƵĄůŶş� ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ� ďƵĚŽƵ� ŝ� ŶĂĚĄůĞ� ƵŵşƐƛŽǀĄŶǇ� ŶĂ� ǁĞďŽǀĠ� ƐƚƌĄŶŬǇ� ŽďĐĞ͘� �ĚĞ� Ɛŝ�

ŵƽǎĞƚĞ�ƐƚĄŚŶŽƵƚ�ŝ��ŵŽďŝůŶş�ĂƉůŝŬĂĐŝ�ƉƌŽ�ĐŚǇƚƌĠ�ƚĞůĞĨŽŶǇ͘��dĂ�sĄŵ�ǌĂũŝƐơ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉ�

ƉƎşƐƵŶ�ŝŶĨŽƌŵĂĐş�ǌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚŽǀǉĐŚ�ƐƚƌĄŶĞŬ�ŽďĐĞ�ǁǁǁ͘ǌƵďĐŝĐĞ͘Đǌ͘ 

 

 ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ŽďĐĞ 

dĞƌŵşŶǇ�ƉůĂĐĞŶş�ƉŽƉůĂƚŬƽ�ǀ�ƌŽĐĞ�ϮϬϭϵ͗ 

· ǌĂ�ǀǉǀŽǌ�ƉŽƉĞůŶŝĐ�ŽĚ��ϰ͘Ϯ͘�ĚŽ�ϯϭ͘ϱ͘ϮϬϭϵ 

· ǌĞ�ƉƐĂ�Ă��ǌĂ�ƐƚŽēŶĠ�ŽĚ�ϰ͘Ϯ͘�ĚŽ�ϯϬ͘ϰ͘ϮϬϭϵ 

sƓĞ�ŶĞũůĞƉƓş͕�ŚŽĚŶĢ�ǌĚƌĂǀş͕�ŵŶŽŚŽ�ŽƐŽďŶşĐŚ�ŝ�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŚ�
ƷƐƉĢĐŚƽ�ǀ�ŶŽǀĠŵ�ƌŽĐĞ�ϮϬϭϵ�sĄŵ�ƉƎĞũĞ�ƐƚĂƌŽƐƚĂ͕�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůͲ
ƐƚǀŽ�ŽďĐĞ�Ă�ƉƌĂĐŽǀŶşĐŝ�ŽďĞĐŶşŚŽ�ƷƎĂĚƵ�� 



Ϯ� 

sǉƉŝƐǇ�ƵƐŶĞƐĞŶş�ǌ�ũĞĚŶĄŶş�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ�ǀĞ�ĚŶĞĐŚ�ϯϭ͘ϭϬ͘�Ă�Ϯϭ͘ϭϭ͘�ϮϬϭϴ 
 

�ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŶĂ�ƐǀĠŵ�ǌĂƐĞĚĄŶş�ĚŶĞ�ϯϭ͘ϭϬ͘ϭϴ�ƉŽĚ�ēşƐůĞŵ�ƵƐŶĞƐĞŶş͗ 

 

�ϭ͘�ŽǀĢƎŽǀĂƚĞůŝ�ǌĄƉŝƐƵ�ƉĂŶş�<ĂƚĞƎŝŶƵ��ŝĐŬŽǀŽƵ�Ă�ƉĂŶĂ��ůĞƓĞ�<ĂůŝƓĞ͕�ǌĂƉŝƐŽǀĂƚĞůĞŵ�ƉĂŶş�ZƽǎĞͲ
ŶƵ��ŽƵďŬŽǀŽƵ 

Ϯ͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƐƚĂǀƵũşĐşŚŽ�ǌĂƐĞĚĄŶş͗ 

ϯ͘�ǌǀŽůĞŶş�ũĞĚŶŽŚŽ�ŵşƐƚŽƐƚĂƌŽƐƚǇ�ŽďĐĞ 

ϰ͘�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Α�ϴϰ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ƉşƐŵ͘�ŬͿ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽďĐşĐŚ�ƵƌēŝůŽ͕�ǎĞ�ǀǉŬŽŶ�ĨƵŶŬĐĞ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ͕�ŵşƐͲ
ƚŽƐƚĂƌŽƐƚǇ�Ă�ēůĞŶƽ��K�ďƵĚĞ�ŶĞƵǀŽůŶĢŶǉ͘  

ϱ͘�ǌǀŽůŝůŽ�ƐƚĂƌŽƐƚŽƵ�ƉĂŶĂ�ZĂĚŬĂ�<ĂůŬƵƓĞ 

ϲ͘�ǌǀŽůŝůŽ�ŵşƐƚŽƐƚĂƌŽƐƚŬŽƵ�ƉĂŶş�<ĂƚĞƎŝŶƵ��ŝĐŬŽǀŽƵ� 

ϳ͘�ǌƎşĚŝůŽ�ĮŶĂŶēŶş�ǀǉďŽƌ͕ �ŬŽŶƚƌŽůŶş�ǀǉďŽƌ�Ă�ŬƵůƚƵƌŶş�ǀǉďŽƌ͘ �sǉďŽƌǇ�ďƵĚŽƵ�ƚƎşēůĞŶŶĠ͘�^ƚĂǀĞďŶş�
ǀǉďŽƌ�ďƵĚĞ�ƉĢƟēůĞŶŶǉ͘ 

ϴ͘�ǌǀŽůŝůŽ�ƉƎĞĚƐĞĚŽƵ�ĮŶĂŶēŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ�ƉĂŶĂ�>ƵďŽƓĞ�WĞƚƌĄƓĞ͘ 

ϵ͘�ǌǀŽůŝůŽ�ƉƎĞĚƐĞĚŽƵ�ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ�ƉĂŶĂ�sĄĐůĂǀĂ�,ŽŶĞƚƐĐŚůćŐĞƌĂ͘ 

ϭϬ͘�ǌǀŽůŝůŽ�ƉƎĞĚƐĞĚŽƵ�ŬƵůƚƵƌŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ�ƉĂŶĂ��ůĞƓĞ�<ĂůŝƓĞ͘ 

ϭϭ͘�ǌǀŽůŝůŽ�ƉƎĞĚƐĞĚŽƵ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ�ƉĂŶĂ�DŝůŽƓĞ�aƚĢƉĄŶŬĂ 

ϭϮ͘�ŽĚůŽǎŝůŽ�ǀŽůďƵ�ēůĞŶƽ�ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ�Ă�ĮŶĂŶēŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ�ǌ�ĚƽǀŽĚƵ�ŶĞĚŽƐƚĂƚŬƵ�ŬĂŶĚŝĚĄƚƽ�ŶĂ�
ēůĞŶƐƚǀş�ǀĞ�ǀǉďŽƌĞĐŚ�ŶĂ�ŶĞũďůŝǎƓş�ǌĂƐĞĚĄŶş͘ 

ϭϯ͘�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Α�ϳϮ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�Ă�Α�ϴϰ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ƉşƐŵ͘�ŶͿ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽďĐşĐŚ�ƐƚĂŶŽǀŝůŽ�ŽĚŵĢŶǇ�ŶĞƵͲ
ǀŽůŶĢŶǉŵ�ēůĞŶƽŵ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ 

ϭϰ͘�ƐŽƵŚůĂƐŝůŽ�ƐĞ�ƐŵĢŶŽƵ�ƉŽǌĞŵŬƵ�Ϯϭϵϳͬϰ�Ă�ƉŽǀĢƎŝůŽ�ƐƚĂƌŽƐƚƵ�ǀǇǀĢƐŝƚ�ǌĄŵĢƌ�Ž�ƐŵĢŶĢ�ēĄƐƟ�
ƉŽǌĞŵŬƵ�ĐĐĂ�ϯϭŵϮ͕�ŶĂĐŚĄǌĞũşĐş�ƐĞ�ǀ ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ�ƷǌĞŵş��ƵďēŝĐĞ͕�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ǌĂƉƐĄŶ�ŶĂ�ůŝƐƚƵ�
ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş�ē͘�ϭϬϬϬϭ�Ƶ�<ĂƚĂƐƚƌĄůŶşŚŽ�ƷƎĂĚƵ�ƉƌŽ�:ŝŚŽēĞƐŬǉ�ŬƌĂũ͕�ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶş�ƉƌĂĐŽǀŝƓƚĢ��ĞƐŬǉ�
<ƌƵŵůŽǀ 

 

�ĄůĞ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ƉƌŽũĞĚŶĂůŽ͗ 

-ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďƵ͕�ŬƚĞƌŽƵ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ���DK^��ƵďēŝĐĞ͕�ƐƉŽů͘�Ɛ�ƌ͘ Ž͘ 

-ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ē͘�ϭϰ�Ă�ϭϱ� 

-ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽďŶŽǀǇ�ǀĞŶŬŽǀĂ�ϮϬϭϵ 

-ŝŶĨŽƌŵĂēŶş�ƚĂďƵůĞ�ƉƌŽ�ƚƵƌŝƐƚǇ�ǀ ŬĂƚĂƐƚƌƵ�ŽďĐĞ� 

-ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�Ž�ƉƌŽďşŚĂũşĐşĐŚ�ƐƚĂǀďĄĐŚ� 

 

 



ϯ� 

�ĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŶĂ�ƐǀĠŵ�ǌĂƐĞĚĄŶş�ĚŶĞ�Ϯϭ͘ϭϭ͘ϭϴ�ƉŽĚ�ēşƐůĞŵ�
ƵƐŶĞƐĞŶş͗ 

 

ϯϲ͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ũĞĚŶĄŶş�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ�ĚŶĞ�Ϯϭ͘�ϭϭ͘�ϮϬϭϴ�ďĞǌ�ƉƎŝƉŽŵşŶĞŬ� 

ϯϳ͘�ƐĐŚǀĄůŝůŽ�ŽǀĢƎŽǀĂƚĞůŝ�ǌĄƉŝƐƵ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞů�ƉĂŶĂ�WĞƚƌĄƓĞ��Ă�ƉĂŶĂ�KŶĚƎŝĐŚĂ͕�ǌĂƉŝƐŽǀĂƚĞͲ
ůĞŵ�ƐƚĂƌŽƐƚƵ�ŽďĐĞ 

ϯϴ͘�ŶĄǀƌŚ�ZK�ē͘�ϭϳ�;ŶĂǀǉƓĞŶş�ƌŽǌƉŽēƚƵ�Ž�ϲϬϬ�ƟƐ͘�<ē�ƉƌŽ�ǀǉƐƚĂǀďƵ�ƐƚŽŬǇ��ϭͿ 

ϯϵ͘�ƉĂŶş�>ƵĐŝŝ��ĞƉĞůĄŬŽǀŽƵ�Ă�:ŝƚŬƵ�KƵƚƌĂƚŽǀŽƵ�ǌĂ�ēůĞŶŬǇ�ŬƵůƚƵƌŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ 

ϰϬ͘�ƉĂŶĂ�dŽŵĄƓĞ�KŶĚƎŝĐŚĂ�Ă�ƉĂŶş�:ŝƚŬƵ�aƚĢƉĄŶŬŽǀŽƵ�ǌĂ�ēůĞŶǇ�ĮŶĂŶēŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ 

ϰϭ͘�ƉĂŶĂ�&ƌĂŶƟƓŬĂ�<ŵŽĐŚĂ�Ă�ƉĂŶş�DĂƌŝŝ�WŝůƐŽǀŽƵ�ǌĂ�ēůĞŶǇ�ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ��ǀǉďŽƌƵ 

ϰϮ͘�ƉĂŶĂ�>ĂĚŝƐůĂǀĂ�^ůĄŵƵ͕�ƉĂŶĂ�/ŶŐ͘�:ŽǌĞĨĂ��ĂůĄǎĞ͕�ƉĂŶĂ�^ĂŶƟĂŐĂ�'ŽŶǌĄůĞƐĞ�Ă�ƉĂŶĂ�
 /ŶŐ͘�DĂƌƟŶĂ��ĞŶĚƵ�ǌĂ�ēůĞŶǇ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ǀǉďŽƌƵ 

ϰϯ͘�ĐĞŶƵ�ƐƚŽēŶĠŚŽ�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϵ͕�ǀǇďşƌĂŶŽƵ�ǀ�ƌŽĐĞ�ϮϬϮϬ�ŶĂ�Ϯϯ<ēͬŵϯ 

ϰϰ͘�ƵǌĂǀƎĞŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�Ž�ďƵĚŽƵĐş�ƐŵůŽƵǀĢ�Ž�ǌƎşǌĞŶş�ǀĢĐŶĠŚŽ�ďƎĞŵĞŶĞ��ƵďēŝĐĞ�sēĞůşŶǇ�–�
 ŽďŶŽǀĂ�EE�Ă�ƉŽǀĢƎŝůŽ�ƐƚĂƌŽƐƚƵ�ũĞũşŵ�ƉŽĚƉŝƐĞŵ�Ă�ǀǇƎşǌĞŶşŵ 

ϰϱ͘�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ΑϭϬϮ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ƉşƐŵ͘�ĂͿ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϭϮϴͬϮϬϬϬ�^ď͕͘�EĄǀƌŚ�ƵƐŶĞƐĞŶş�Ž�ŽďĐşĐŚ�
 ;ŽďĞĐŶşŵ�ǌƎşǌĞŶşͿ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐŝ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ�ŽďĐĞ�Ŭ�ƉƌŽ
 ǀĞĚĞŶş�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠŚŽ�ŽƉĂƚƎĞŶş�Ŭ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϭϴ�ĚůĞ�Α�ϭϲ�ǌĄŬŽŶĂ�ϮϱϬͬϮϬϬϬ�^ď͕͘�ũŝŵŝǎ�
 ĚŽĐŚĄǌş�ŬĞ�ǌŵĢŶĄŵ�ǌĄǀĂǌŶǉĐŚ�ƵŬĂǌĂƚĞůƽ�ƌŽǌƉŽēƚƵ�ŽďĐĞ�ŶĂĚ�ƌĄŵĞĐ�ŬŽŵƉĞƚĞŶĐş 

ϰϲ͘�ǌĄŵĢƌ�ŶĂ�ǀǉƉƽũēŬƵ�ƐĄůƵ�ŬƵůƚƵƌŶşŚŽ�ĚŽŵƵ͘ 

ϰϳ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂŶǉ�ͣDşƐƚŶş�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽďŶŽǀǇ�ǀĞŶŬŽǀĂ͘�ͣ 

ϰϴ͘�ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂŶǉ�ͣWƌŽŐƌĂŵ�ƌŽǌǀŽũĞ�ŽďĐĞ͞� 

�ĄůĞ�ƉƌŽũĞĚŶĂůŽ͗ 

-�ƉůĄŶ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝǌĂĐĞ�ŵĂũĞƚŬƵ�Ă�ǌĄǀĂǌŬƽ�ǌĂ�ƌŽŬ�ϮϬϭϴ 

-�ƌŽǌƉŽēĞƚ�ϮϬϭϵ�Ă�ƐƚƎĞĚŶĢĚŽďǉ�ǀǉŚůĞĚ�ƌŽǌƉŽēƚƵ��a�Ă�KƷ� 

-�ŬƵůƚƵƌŶş�ĂŬĐĞ�ĚŽ�ŬŽŶĐĞ�ƌŽŬƵ�ϮϬϭϴ 

-�ŶĂďşĚŬƵ�ĮƌŵǇ�ͣ�ŶĞƌŐŝĞ�DĂƌŬǀĂƌƟĐŬĄ�Ɛ͘ƌ͘ Ž͘͞�ŶĂ�ŵŽǎŶŽƐƚ�ƉƎŝƉŽũĞŶş�ƚĞƉůĂ�ǌ��W� 

-�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďƵ�;ǌĂƐƚƵƉŝƚĞů�ƉĂŶ�<ĂůŝƓ�ƐĞǌŶĄŵŝů��K�ƐĞ�ƐŝƚƵĂĐş�ƉƎŝ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďǇͿ 

-�ŚŽƐƉŽĚĂƎĞŶş�ŽďĐĞ͕�ƓŬŽůǇ�Ă�ƌŽǌƉŽēƚŽǀĄ�ŽƉĂƚƎĞŶşŵ�ē͘�ϭϰ͕�ϭϱ�Ă�ϭϲ � 

-�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ�Ž�ũĞĚŶĄŶş�ŽŚůĞĚŶĢ�ƉůĄŶŽǀĂŶĠ�ǀǉƐƚĂǀďǇ��ϯ 

-�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝ�Ž��ǀĞƎĞũŶĠ�ǀǇŚůĄƓĐĞ�ŽďĐĞ�sĢǎŽǀĂƚĄ�WůĄŶĢ�–�ƷƉƌĂǀĂ�jW 

-�ƉƎşƐƉĢǀĞŬ��ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƽ�ƉĂŶĂ�aƚĢƉĄŶŬĂ�Ă�ƉĂŶĂ�KŶĚƎŝĐŚĂ�Ž�ĂŬƚƵĄůŶşĐŚ�ƉƌŽďůĠŵĞĐŚ�
ǀ ŽďĐŝ 

            �ĂƉƐĂů�Z< 



ϰ� 

�ŝŵŶş�ƷĚƌǎďĂ�Ă�ƉĂƌŬŽǀĄŶş�ǀŽǌŝĚĞů� 
ZĄĚ�ďǇĐŚ�ƵƉŽǌŽƌŶŝů�ŽďēĂŶǇ͕�ǎĞ�ŽĚ�ϭ͘�ůŝƐƚŽƉĂĚƵ�ϮϬϭϴ�ǌĂēĂů�ƉůĂƟƚ�WůĄŶ�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďǇ�ŽďͲ
ĐĞ��ƵďēŝĐĞ�ƉƌŽ�ƌŽŬ�ϮϬϭϴͬϭϵ�;ĚĄůĞ� ũĞŶ�ΗƉůĄŶΗͿ͘�WŽĚůĞ�ƚŽŚŽƚŽ�ƉůĄŶƵ�ƉƌŽ�ǌŝŵŶş�ŽďĚŽďş�
ũƐŽƵ�ǀƓŝĐŚŶŝ�ƵǎŝǀĂƚĞůĠ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ�ǀ�ŶĂƓş�ŽďĐŝ�ƉŽǀŝŶŶŝ�ƵŵŽǎŶŝƚ�ƐŵůƵǀŶşŵƵ�
ƉĂƌƚŶĞƌŽǀŝ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ�;ĮƌŵĢ��ĞŵŽƐ�Ă�ƉĂŶƵ�ZǇƚǇĐŚŽǀŝͿ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďƵ�Ă�ĚĄͲ
ůĞ�ĚďĄƚ�ǌǀǉƓĞŶĠ�ŽƉĂƚƌŶŽƐƟ�ƉƎŝ�ƵǎşǀĄŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ͘� 
s�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƟ�ƐĞ�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďŽƵ�ĂůĞ�ŶĂƐƚĄǀĄ�ŬĂǎĚŽƌŽēŶş�ƉƌŽďůĠŵ͕�ŬĚǇ�ǌĂƉĂƌŬŽǀĂŶĄ�ǀŽǌŝͲ
ĚůĂ�ŶĂ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐşĐŚ�Ă�ĐŚŽĚŶşĐşĐŚ�ǀ�ĐĞŶƚƌƵ�ŽďĐĞ�ƚǀŽƎş�ƉƎĞŬĄǎŬƵ�ƉƎŝ�ƉƌŽǀĄĚĢŶş�ƚĠƚŽ�ēŝŶͲ
ŶŽƐƟ͘�EĂ�ƚĢĐŚƚŽ�ŵşƐƚĞĐŚ�ƉĂŬ�ƚĞĐŚŶŝŬĂ�ŵƵƐş�ŽĚƐƚĂǀĞŶĄ�ǀŽǌŝĚůĂ�ǀ ďĞǌƉĞēŶĠ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƟ�
ŽďũşǎĚĢƚ͕�ŶĞůǌĞ�ǌĚĞ�ŽĚŬůşǌĞƚ�ƐŶşŚ�Ă�ŶĄŵƌĂǌƵ�Ă�ŶĞůǌĞ�ǌĚĞ�ĂŶŝ�ƉŽƵǎşƚ�ŝŶĞƌƚŶş�ƉŽƐǇƉ�ŶĞďŽ�
Ɛƽů͘��ĄƐƟ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ�ƉĂŬ�ǌƽƐƚĄǀĂũş�ŶĞŽƓĞƚƎĞŶǇ�Ă�ǀǌŶŝŬĄ�ƚĂŵ�ǌǀǉƓĞŶĠ�ŶĞͲ
ďĞǌƉĞēş�ŶĞŚŽĚ�ŶĞďŽ�ƷƌĂǌƽ͘�<ĂǎĚǉ�ƎŝĚŝē�ďǇ�Ɛŝ�ŵĢů�ƵǀĢĚŽŵŝƚ͕�ǎĞ�ŝ�ƉƎŝ�ƉĂƌŬŽǀĄŶş�ǀŽǌŝĚůĂ�
ŶĂ�ǀĞƎĞũŶĠŵ�ƉƌŽƐƚƌĂŶƐƚǀş�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ�ƉƌĂǀŝĚůĂ�ƐŝůŶŝēŶşŚŽ�ƉƌŽǀŽǌƵ͘�:ĞĚŶşŵ�ǌĞ�
ǌĄŬůĂĚŶşĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐơ�ũĞ�ĚŽĚƌǎĞŶş�ƉƌƽũĞǌĚŶŽƐƟ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ͕�ƚĞĚǇ�ǌĂŶĞĐŚĂƚ�ǀŽůŶǉ�ĂůĞͲ
ƐƉŽŸ�ũĞĚĞŶ�ũşǌĚŶş�ƉƌƵŚ�ƓŝƌŽŬǉ�ŶĞũŵĠŶĢ�ϯ�ŵ�ƉƌŽ�ŬĂǎĚǉ�ƐŵĢƌ�ũşǌĚǇ͘��ĂůƓşŵ�ƉƌĂǀŝĚůĞŵ�ũĞ�
ǌĄŬĂǌ�ƐƚĄŶş�ŶĂ�ǀĞƎĞũŶĠ�ǌĞůĞŶŝ�ŶĞďŽ�ŶĂ�ĐŚŽĚŶşŬƵ͘���ƚĞŶ͕�ŬĚŽ�ǌƉƽƐŽďŝů�ƉƎĞŬĄǎŬƵ�ƉƌŽǀŽǌƵ�
ŶĂ�ƉŽǌĞŵŶşĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐşĐŚ͕� ũŝ�ŵƵƐş�ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ�ŽĚƐƚƌĂŶŝƚ͖�ŶĞƵēŝŶş-ůŝ� ƚĂŬ͕�ŽĚƐƚƌĂŶş� ũŝ�
ŶĂ� ũĞŚŽ�ŶĄŬůĂĚ�ǀůĂƐƚŶşŬ�ƉŽǌĞŵŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ͘�s ŶĞƉŽƐůĞĚŶş� ƎĂĚĢ� ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƉƎŝƉŽŵĞͲ
ŶŽƵƚ͕�ǎĞ�ƚĠŵĢƎ�ŬĂǎĚĄ�ŶĞŵŽǀŝƚŽƐƚ�ŵĄ�ǀĞ�ƐǀĠŵ�ŬŽůĂƵĚĂēŶşŵ�ƌŽǌŚŽĚŶƵơ�ƉƌŽ�ƉĂƌŬŽǀĄŶş�
ŽƐŽďŶşĐŚ� ĂƵƚŽŵŽďŝůƽ� ǀůĂƐƚŶşŬƽ� Ă� ƵǎŝǀĂƚĞůƽ� ŶĞŵŽǀŝƚŽƐơ� ǀǇŚƌĂǌĞŶ� ƵƌēĞŶǉ� ƉƌŽƐƚŽƌ͘ �
sǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ ƚŽŵƵ͕�ǎĞ�ŶĞŽƓĞƚƎĞŶĠ�ēĄƐƟ�ǀŽǌŽǀĞŬ�Ă�ĐŚŽĚŶşŬƽ�ƐŶŝǎƵũş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�ĚŽƉƌĂͲ
ǀǇ�ǀ�ŽďĐŝ͕�ďƵĚĞ�ŽďĞĐŶş�ƷƎĂĚ��ƵďēŝĐĞ�ŶĂ�ƚƵƚŽ�ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶĢ�ĚŽƚēĞŶĠ�ŵĂũŝƚĞůĞ�
ǀŽǌŝĚĞů�ƵƉŽǌŽƌŸŽǀĂƚ͘�WŽŬƵĚ�ĂŶŝ�ƉŽ�ǀǉǌǀĢ�ŶĞĚŽũĚĞ�Ŭ ŶĄƉƌĂǀĢ�ƐŝƚƵĂĐĞ͕� ũĞ�ŽďĞĐŶş�ƷƎĂĚ�
ƉŽ�ĚŽŵůƵǀĢ�Ɛ WŽůŝĐŝş��Z�ƉƎŝƉƌĂǀĞŶ�ƎĞƓŝƚ�ƚĞŶƚŽ�ƉƌŽďůĠŵ�ũĂŬŽ�ŵŽǎŶǉ�ƉƎĞƐƚƵƉĞŬ�ǀ�ƚƌĞƐƚŶş�
ŬŽŵŝƐŝ͘���ŵĂũŝƚĞů�ēŝ�ƵǎŝǀĂƚĞů�ƚĂŬƚŽ�ŽĚƐƚĂǀĞŶĠŚŽ�ǀŽǌŝĚůĂ�ƐĞ�ƉĂŬ�ŵƵƐş�ƉƎŝƉƌĂǀŝƚ�ƚĂŬĠ�ŶĂ�
ĚƽƐůĞĚŬǇ͕�ŬƚĞƌĠ�ǀǇƉůǇŶŽƵ�ǌ ƉƎşƉĂĚŶĠ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ŶĞŚŽĚǇ�ŶĂ�ŶĞŽƓĞƚƎĞŶĠ�ēĄƐƟ�ǀŽǌŽǀŬǇ͘�
�ĄǀĢƌĞŵ�ďǇĐŚ�ĐŚƚĢů�ŽďēĂŶƽŵ�ƉŽĚĢŬŽǀĂƚ�ǌĂ�ƉŽĐŚŽƉĞŶş�Ă�ƉŽŵŽĐ�ƉƎŝ�ƎĞƓĞŶş�ƉƌŽďůĠŵƽ�
ƐƉŽũĞŶǉĐŚ�ƐĞ�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďŽƵ͘�KƐŽďŶĢ�ũƐĞŵ�ƉƎĞƐǀĢĚēĞŶ�Ă�ŵǇƐůşŵ�Ɛŝ͕�ǎĞ�ƐĞ�ŵŽŚƵ�ƚĂŬƚŽ�
ǀǇũĄĚƎŝƚ�ŝ�ǌĂ�ĐĞůĠ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ͕�ǎĞ�ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďĂ�ǀ ŽďĐŝ�ũĞ�ŶĂ�ĚŽďƌĠ�ƷƌŽǀŶŝ�Ă�Ăǎ�ŶĂ�ŵŝͲ
ŵŽƎĄĚŶĠ�ƐŝƚƵĂĐĞ�ƐĞ�ĚĂƎş�ǀ ǌŝŵŶşŵ�ŽďĚŽďş�ƵĚƌǎŽǀĂƚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ƐũşǌĚŶĠ͘�:Ğ�ƚŽ� ŝ�ĚşŬǇ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝƚĢ�ƎŝĚŝēƽ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ďǇĐŚ�ĐŚƚĢů�ơŵƚŽ�ƉŽĚĢŬŽǀĂƚ�Ă�Ɛůşďŝƚ�ũŝŵ�ǀĞƎĞũŶĢ�
ŵĂǆŝŵĄůŶş�ƉŽĚƉŽƌƵ�ƐƚĂƌŽƐƚǇ�Ă�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ�ŽďĐĞ͘�WŽŬƵĚ�ďƵĚĞƚĞ�ŵşƚ�Ŭ ǌŝŵŶş�ƷĚƌǎďĢ�
ũĂŬĠŬŽůŝǀ� ƉƎŝƉŽŵşŶŬǇ� ŶĞďŽ� ƐơǎŶŽƐƟ͕� ǀŽůĞũƚĞ� ƉƌŽƐşŵ� ƉƎşŵŽ� ƐƚĂƌŽƐƚŽǀŝ͕� ƉƎşƉĂĚŶĢ� ŶĂ�
ŽďĞĐŶş�ƷƎĂĚ͘� 
         ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓ͕�ƐƚĂƌŽƐƚĂ�ŽďĐĞ� 



ϱ� 

WƌŽŐƌĂŵ�ƌŽǌǀŽũĞ�ŽďĐĞ��ƵďēŝĐĞ 
 
WƌŽŐƌĂŵ�ƌŽǌǀŽũĞ�ŽďĐĞ�ũĞ�ĚůŽƵŚŽĚŽďǉ�ƌŽǌǀŽũŽǀǉ�ĚŽŬƵŵĞŶƚ͕�ŬĚĞ�ƐĞ�ŽďũĞǀƵũş�ũĂŬ�ŝŶǀĞƐƟēŶş�
ĂŬĐĞ�ƚĂŬ�ŝ�ǌĄƐĂĚŶş�ŽƉƌĂǀǇ�ŽďĞĐŶşŚŽ�ŵĂũĞƚŬƵ͘�sǌŚůĞĚĞŵ�Ŭ�ŽŵĞǌĞŶǉŵ�ĮŶĂŶēŶşŵ�ƉƌŽƐƚƎĞĚͲ
Ŭƽŵ�ŽďĐĞ�Ă�ŶĄƌŽŬƽŵ�ŶĂ�ǌǀǇƓŽǀĄŶş�ŬǀĂůŝƚǇ�ǎŝǀŽƚĂ�ǀ�ŽďĐŝ�ƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƉşƓĞ�ƌŽǌƓŝƎƵũĞ͘�sĞ�
ƐĐŚǀĄůĞŶĠŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƵ�ŶĂ�ŶĂĚĐŚĄǌĞũşĐş�ǀŽůĞďŶşŚŽ�ŽďĚŽďş�ďǇůǇ�ƐĐŚǀĄůĞŶǇ�ǌĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĞŵ��
ƚǇƚŽ�ĂŬĐĞ͗ 
 
KƉƌĂǀĂ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�ǀ�ŽďĐŝ�Ă�ŽƐĂĚĄĐŚ 
KƉƌĂǀĂ�ŚůĂǀŶş�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ǀ��ƵďēŝĐşĐŚ�-�ǀǉŵĢŶĂ�ĂƐĨĂůƚŽǀĠŚŽ�ƉŽǀƌĐŚƵ�ǀ�ĐĞůĠ�ĚĠůĐĞ 
ŽƉƌĂǀǇ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�sēĞůşŶǇ�-�ŽĚǀŽĚŶĢŶş�ŬŽƉĐĞ�Ă�ĚŽƉůŶĢŶş�ǀǉƚůƵŬƽ 
KƉƌĂǀĂ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ�ŬĞ�ŵůǉŶƵ�Ă�ŶĂ��ǀşŬŽǀ�ǀ��ƵďēŝĐŬĠ�>ŚŽƚĐĞ 
KƉƌĂǀĂ�ƷēĞůŽǀǉĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ 
jƉƌĂǀƵ�ǀũĞǌĚƵ�ŶĂ�ƉŽůĞ�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ 
WƌŽƟƉŽǀŽĚŸŽǀĠ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ǀ��ƵďēŝĐŬĠ�>ŚŽƚĐĞ-ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ƉƌŽƉƵƐƚŬƵ�ƉŽĚ�ƐŝůŶŝĐş�ĚŽ�ƐƚƌŽƵŚǇ 
WƌŽƟƉŽǀŽĚŸŽǀĠ�ŽƉĂƚƎĞŶş�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ-ƐǀĞĚĞŶş�ǀŽĚǇ�ǌ�ƉŽůş�ŶĂĚ�ǀƐş�ĚŽ�ƌǇďŶşŬĂ�ŶĂ�ŶĄǀƐŝ 
KƉƌĂǀĂ�ƉƌŽƉƵƐƚŬƵ�ƉŽĚ�ƐŝůŶŝĐş�ē͘ϭĐ�-�ŶĂƉŽũĞŶş�ŶĂ�//ͬϭϱϳ�-�ƉŽĚůĞ�ǎĄĚŽƐƟ�WŽůŝĐĞ��Z 
KƉƌĂǀǇ�ŬĂŶĄůŽǀǉĐŚ�ǀƉƵƐơ�ǀ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐşĐŚ�ǀ�ĐĞůĠ�ŽďĐŝ�ĚůĞ�ƉŽƚƎĞďǇ 
 
�ŝƓƚĢŶş�ŽĚƉĂĚŶşĐŚ�ǀŽĚ 
KƉƌĂǀĂ�ēĄƐƟ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�ŽĚ�ē͘Ɖ͘��ϯϵ�Ŭ�ŚůĂǀŶş�ƐŝůŶŝĐŝ�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ 
WŽƐƚƵƉŶĄ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ŬĂŶĂůŝǌĂēŶşŚŽ�ƎĂĚƵ�Ă�ǀǉƐƚĂǀďĂ��Ks�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ 
KƉƌĂǀĂ�ŬĂŶĂůŝǌĂĐĞ�ŶĂ�ŶĄǀƐŝ�ǀ��ƵďēŝĐşĐŚ 
 
KďĞĐŶş�ďƵĚŽǀǇ 
h�ďƵĚŽǀǇ�Kj�Ă�<��ƉŽŬƵĚ�ŶĞďƵĚŽƵ�ǌĂƚĞƉůĞŶǇ�ǌĂũŝƐƟƚ�ŶŽǀĠ�ĨĂƐĄĚǇ 
h�ďƵĚŽǀǇ�ƌĞƐƚĂƵƌĂĐĞ��ǌĂũŝƐƟƚ�ŶŽǀŽƵ�ĨĂƐĄĚƵ 
KƉƌĂǀĂ�ŬĂƉůĞ�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ -�ŽƉƌĂǀǇ�ŽŵşƚŬǇ�Ă�ƎşŵƐ�ŬĂƉůĞ 
WƎĞƐƚĂǀďĂ�ŐĂƌĄǎş�ŶĂ�ƉŽǎĄƌŶş�ǌďƌŽũŶŝĐŝ�ƉƌŽ�:^�,K�� 
KĚďĂŚŶĢŶş�ƉŽǎĄƌŶş�ŶĄĚƌǎĞ  
KďŶŽǀĂ�ǌĂƎşǌĞŶş�<� -�ǀǇŵĢŶŝƚ�ēĄƐƚ�ŝŶǀĞŶƚĄƎĞ�<��;ǎŝĚůĞ�Ă�ƐƚŽůǇͿ 
 
sĞƎĞũŶĠ�ŽƐǀĢƚůĞŶş 
�ŽƉůŶĢŶş�ǀĞƎĞũŶĠŚŽ�ŽƐǀĢƚůĞŶş�ǀ�ŶĞŽƐǀĢƚůĞŶǉĐŚ�ēĄƐƚĞĐŚ�ŽďĐĞ͘ 
WŽƐƚƵƉŶĢ�ŶĂŚƌĂǌŽǀĂƚ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƷƐƉŽƌŶĢũƓşŵ�ǀǇƐƚƌŽũĞŶşŵ͘� 
EĂŚƌĂǌŽǀĂƚ�ŶĞǀǇŚŽǀƵũşĐş�ŬĂďĞůŽǀĠ�ŶĂƉĄũĞŶş͘ 



ϲ� 

sǉǌŶĂŵŶĄ�Ă�ŬƵůĂƚĄ�ǀǉƌŽēş�ŶĂƓŝĐŚ�ŽďēĂŶƽ 
 

ůĞĚĞŶ�������-������/ƌĞŶĂ�KŶĚƌĞũŬŽǀĄ͕�DĂƌŝĞ�&ŽƓƵŵŽǀĄ 

ƷŶŽƌ���������-������>ƵĚǀşŬ�<ŽǌĂ͕�&ƌĂŶƟƓŬĂ�^ŽũŬŽǀĄ͕�>ƵĚŵŝůĂ�^ŵŽůşŬŽǀĄ 

ďƎĞǌĞŶ������-������:ŝƎş�dĂůşƎ 

 

WƎĞũĞŵĞ�ǀƓĞŵ�ŽƐůĂǀĞŶĐƽŵ�ƉĞǀŶĠ�ǌĚƌĂǀş͕�ƓƚĢƐơ�Ă�ŵŶŽŚŽ�ĚĂůƓşĐŚ�ůĞƚ�ƐƉŽŬŽũĞŶĠŚŽ�ǎŝǀŽƚĂ 

 jǌĞŵŶş�ƌŽǌǀŽũ 
WŽǌĞŵŬǇ�-�ǀǇŬŽƵƉĞŶş�ƉŽǌĞŵŬƽ�ƉƌŽ�ƉŽƚƎĞďǇ�ŽďĐĞ  
 
 <ƵůƚƵƌĂ͕�ƐƉŽƌƚ͕�ƐƉŽůĞēĞŶƐŬǉ�ǎŝǀŽƚ 
WŽĚƉŽƌĂ�ŬƵůƚƵƌŶşĐŚ�Ă�ƐƉŽůĞēĞŶƐŬǉĐŚ�ĂŬĐş͕�ǀĞĚŽƵĐş�ŬĞ�ǌǀǇƓŽǀĄŶş�ƉŽƐƉŽůŝƚŽƐƟ�ŽďǇǀĂƚĞů� 
KƌŐĂŶŝǌĂĐĞ�ƐƉŽƌƚŽǀŶşĐŚ�ĂŬĐş�ƉƌŽ�ĚĢƟ�ŝ�ĚŽƐƉĢůĠ�;ƚĞŶŝƐ͕�ĨŽƚďĂů͕�ŶŽŚĞũďĂů͕�ďĢǎŬǇ͕�ĚƌĂŬŝĄĚĂ�
ĂƚĚͿ  
sǇďƵĚŽǀĂƚ�ĐǇŬůŽƐƚĞǌŬƵ͕�ŬƚĞƌĄ�ďǇ�ƉƌŽĐŚĄǌĞůĂ�ŽďĐş�Ă�ŽƐĂĚĂŵŝ͘� 
 
aŬŽůĂ 
KƉƌĂǀĂ�ƉƌŽǀĢƓĞŶǉĐŚ�ƐƚƌŽƉƽ�ǀ��a  
 
KĚƉĂĚŽǀĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş 
hƉƌĂǀŝƚ�ĚŽ�ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ�ƐŽƵēĂƐŶǉŵŝ�ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ�ŶĂ�ƚƎşĚĢŶş�ŽĚƉĂĚƽ 
 
sĞƎĞũŶĠ�ƉƌŽƐƚƌĂŶƐƚǀş 
jĚƌǎďĂ�ǀǌƌŽƐƚůǉĐŚ�ƐƚƌŽŵƽ� ŝŶƚƌĂǀŝůĄŶƵ�ŽďĐĞ�Ă�ŽƐĂĚ 
WƌŽǀĠƐƚ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ƉƌŽƐƚƌĂŶƐƚǀş�ƉƎĞĚ�ŽďĞĐŶşŵ�ƷƎĂĚĞŵ�ǀ�ƚĂŬŽǀĠŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ͕�ĂďǇ�ǀǇŚŽǀĢůŽ�
ƐƚĄǀĂũşĐşŵ�ƉŽƚƎĞďĄŵ�ŽďĐĞ—ƉĂƌŬŽǀĄŶş͕�ŽďĐŚŽĚ͕�ƚƵƌŝƐƟĐŬĠ�ǌĂƐƚĂǀĞŶş͕�ĐĞŶƚƌƵŵ͕�ŽďĐĞ�ĂƚĚ͘ 
<ŽŶƚƌŽůĂ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŽƉƌĂǀĂ�ǀşŬĂ�ŶĄĚƌǎĞ�Ă�ŽƉƌĂǀĂ�ēĞŬĄƌŶǇ�ŶĂ�ŶĄǀƐŝ 
WƌŽƎĞǌĄŶş�ůŝƉ�ŶĂ�ŶĄǀƐŝ�ǀ�DĂƌŬǀĂƌƟĐşĐŚ� 
         Ύ 
                �ĂƉƐĂů�Z< 
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�ǀŝĚĞŶēŶş�ēşƐůŽ�ƉĞƌŝŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƟƐŬƵ�D<��Z���ϮϬϬϲϴ�sǇĚĄǀĄ�KďĞĐŶş�ƷƎĂĚ��ƵďēŝĐĞ͕��ƵďēŝĐĞ�ēƉ͘�Ϯ͕�/�͗�ϮϰϲϮϮϭ� 

KĚƉŽǀĢĚŶǉ�ƌĞĚĂŬƚŽƌ�ZĂĚĞŬ�<ĂůŬƵƓͺϳϮϰ ϭϵϬ�ϯϮϲͺƐƚĂƌŽƐƚĂΛǌƵďĐŝĐĞ͘Đǌ 


