
ϭ

����������������������Ǧ�����Ǧ�������ʹͲͳͻ

sĞƐƚͲ�ŐĚĞƌͲŵƵƐĞĞƚ�Ğƌ�^ƆƌůĂŶĚĞƚƐ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŽŐ�ƐŬĂů�ŐũĞŶŶŽŵ�ďĞǀĂƌŝŶŐ͕�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ͕�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ ŽŐ�
ĨŽƌŶǇŝŶŐ�Őŝ�ƉƵďůŝŬƵŵ�ŐŽĚĞ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞƌ�ŽŐ�ŶǇ�ŝŶŶƐŝŬƚ�Žŵ�ůŝǀĞƚ�ŝ�sĞƐƚͲ�ŐĚĞƌ͘

EĞĚĞŶƐƚĊĞŶĚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐƉůĂŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ ďǇŐŐĞƌ�ƉĊ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬ�ƉůĂŶ�ϮϬϭϱ�ʹ ϮϬϭϵ͕�ƐĂŵƚ�ĨĂŐƉůĂŶĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞ�
ƵůŝŬĞ�ĂƌďĞŝĚƐŽŵƌĊĚĞŶĞ͘�,ĂŶĚůŝŶŐƐƉůĂŶĞŶ�Ğƌ�ŝ�ƚƌĊĚ�ŵĞĚ�ŝŶŶƐĞŶĚƚ ƐƆŬŶĂĚ�ƚŝů�<ƵůƚƵƌĚĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞƚ ŵĞĚ�
ĚĞƌǀčƌĞŶĚĞ ƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ͘�WůĂŶĞŶ�ǀŝů�ĚĂŶŶĞ�ŐƌƵŶŶůĂŐĞƚ�ĨŽƌ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞŶĞƐ�ĊƌƐƉůĂŶĞƌ͘

DƵƐĞĞƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬĞ�ƉůĂŶ�ŽŵĨĂƚƚĞƌ�ƐĞŬƐ�Η&ͲĞƌΗ͕�ŚǀŽƌ�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ͕�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐ�ŽŐ�ĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ�Ğƌ�ŵƵƐĞĞŶĞƐ�
ŬũĞƌŶĞŽƉƉŐĂǀĞƌ͕�ŵĞŶƐ�ĨŽƌŶǇŝŶŐ͕�ĨŽƌƌĞƚŶŝŶŐ�ŽŐ�ĨŽůŬ�;ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶƐƵƚǀŝŬůŝŶŐͿ�Ğƌ�ǀŝƌŬĞŵŝĚůĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉŶĊ�
ŵĊůĞŶĞ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ�ŬũĞƌŶĞŽƉƉŐĂǀĞŶĞ͘

,ĂŶĚůŝŶŐƐƉůĂŶĞŶ�ǀŝů Ɖƌŝŵčƌƚ�ƉĞŬĞ�ƉĊ�ŶŽĞŶ�ŚŽǀĞĚƉƌŝŽƌŝƚĞƌŝŶŐĞƌ�ŝŶŶĞŶĨŽƌ ŵƵƐĞĞƚƐ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ͕ ĞŶ�ŵĞƌ�
ĚĞƚĂůũĞƌƚ�ĨƌĞŵƐƚŝůůŝŶŐ�ǀŝů�ĨŝŶŶĞƐ�ŝ ĂǀĚĞůŝŶŐĞŶĞƐ�ĊƌƐƉůĂŶĞƌ͘

WĊ�ŽǀĞƌŽƌĚŶĞƚ�ŶŝǀĊ�ǀŝů�ŵƵƐĞĞƚ�ŝ�ϮϬϭϵ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞ�ĂƌďĞŝĚ�ƐčƌůŝŐ�ŵŽƚ�ĨŝƌĞ�ĨŽŬƵƐŽŵƌĊĚĞƌ͗�EǇƚƚ�
ŵƵƐĞƵŵƐďǇŐŐ�ŽŐ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ƉĊ�KĚĚĞƌƆǇĂ͕�ĚƌŝĨƚƐŵŝĚůĞƌ�ŽŐ�ĞƚĂďůĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐƚĂďŝů�ĚƌŝĨƚ�Ăǀ��ͬ^�,ĞƐƚŵĂŶĚĞŶ͕�
ŝƐƚĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�Ăǀ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ĂŶƚŝŬǀĂƌŝƐŬĞ�ďǇŐŶŝŶŐƐŵĂƐƐĞ�ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞ�ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ŽƉƉƌƵƐƚŝŶŐ�
Ăǀ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ůŽŬĂůŚŝƐƚŽƌŝƐŬĞ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐĞƌ͘

�ƚ�ƐĞŶƚƌĂůƚ�ƉƵŶŬƚ�ŝ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ĂƌďĞŝĚ�Ğƌ�Ċ�ƐƚǇƌŬĞ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚĞŶ�ƵƚĞ�ŝ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞŶĞ�ŽŐ�ƉĊ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ
ďĞƐƆŬƐŵĊůĞŶĞ͘�^ĂŵƚŝĚŝŐ�ŚĂƌ�ŵƵƐĞĞƚ�ĞŶ�ƐĞŶƚƌĂů�ŽƉƉŐĂǀĞ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�Ċ�ďĞǀĂƌĞ�ĚĞŶ�ƐĂŵůĞĚĞ�ŵĞŶŐĚĞŶ�
ĂŶƚŝŬǀĂƌŝƐŬĞ�ďǇŐŐ͕�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ͕�ĨŽƚŽ�ŽƐǀ͘�DƵƐĞĞƚƐ�ƐĂŵůŝŶŐĞƌ�Ğƌ ŐƌƵŶŶŵƵƌĞŶ�ŽŐ�ŐƌƵŶŶŬĂƉŝƚĂůĞŶ�ŝ�
ŵƵƐĞĞƚƐ�ǀŝƌŬƐŽŵŚĞƚ͘

�ƵĚƐũĞƚƚĞƚ�ŐũĞŶƐƉĞŝůĞƌ�ĞŶ�ƐƚƌĂŵ�ƆŬŽŶŽŵŝ͘��Ğ�ďĞŐƌĞŶƐĞĚĞ ƌĂŵŵĞŶĞ�Őŝƌ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ďĊĚĞ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�
ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚͬƐŝŬƌŝŶŐ�Ăǀ�ƐĂŵůŝŶŐĞŶĞ�ŽŐ�ĚĞƚ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�Őŝ ƉƵďůŝŬƵŵ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ŽŐ�ǀĂƌŝĞƌƚ�ƚŝůďƵĚ͘�sĞƐƚͲ�ŐĚĞƌͲ
ŵƵƐĞĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�ĂƌďĞŝĚƐŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶ͘ dĞŬŶŝƐŬͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞƌ�ƐŽŵ�^ũƆůŝŶŐƐƚĂĚ�
hůĚǀĂƌĞĨĂďƌŝŬ͕ ^ĞƚĞƐĚĂůƐďĂŶĞŶ�ŽŐ�,ĞƐƚŵĂŶĚĞŶ�ŬƌĞǀĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ƌĞƐƐƵƌƐĞƌ ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚĞƐ͘

>Ăǀ�ŝŶĚĞŬƐƌĞŐƵůĞƌŝŶŐ�ĨƌĂ�ƐƚĂƚĞŶ�ŐũƆƌ�Ăƚ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ŚĂŶĚůŝŶŐƐƌŽŵ�ŝ�ƌĞĂůŝƚĞƚĞŶ�Ğƌ�ƌĞĚƵƐĞƌƚ ĨƌĂ�ϮϬϭϴ͘��ĞƚƚĞ�
ŐũĞŶƐƉĞŝůĞƐ�ŽŐƐĊ�ŝ�ďƵĚƐũĞƚƚĞƚ�ŚǀŽƌ�ĨůĞƌĞ�ĚƌŝĨƚƐƉŽƐƚĞƌ�ŚĂƌ�ŵĊƚƚĞƚ�ƌĞĚƵƐĞƌĞƐ͘�DƵƐĞĞƚ�ŚĂƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�Ċ�ŝŬŬĞ�
ŬƵƚƚĞ�ŝ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ͕�ďǇŐŶŝŶŐƐǀĞƌŶ�ŽŐ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌ͘

	����������
^ƚǇƌĞƚ�ŝ�sĞƐƚͲ�ŐĚĞƌͲŵƵƐĞĞƚ�ŚĂƌ�ǀĞĚƚĂƚƚ�Ċ�Őŝ�ĞŬƐƚƌĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƚ�ƚŝů�ƐĂŵůŝŶŐƐĨŽƌǀĂůƚŶŝŶŐ͘��ĞƚƚĞ�ŐũĞŶŶŽŵ�
ĨŽŬƵƐ�ƉĊ ŐũĞŶƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ĂŶƚŝŬǀĂƌŝƐŬ�ďǇŐŶŝŶŐƐǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ͘

�Ğ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ�ŚĂƌ�ŵǇĞ�ƚŝĚ�ŐĊƚƚ�ƚŝů�ŽƉƉƌǇĚŶŝŶŐ�ŝ�ƐĂŵůŝŶŐĞŶĞ�ŽŐ�ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐĞƌ͕�ŶĊ�ŬĂŶ
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌĞƐ�;ŵĊů�Žŵ�ϯ�ϬϬϬ�Ɖƌ͘�ĊƌͿ͘�KƌĚŶŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�Ċ�ƐĂŵůĞ�ĨůĞƌĞ�ŬŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌĞƌ�ƚŝů�ĨĞůůĞƐ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐƐƆŬƚĞƌ͕�ΗďŽŽƚĐĂŵƉƐΗ͕�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ�ĨŽƌ�Ċ�ŽƉƉƌĞƚƚŚŽůĚĞ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ ŐũĞŶƐƚĂŶĚƐƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ ŽŐ�
ŽǀĞƌĨƆƌĞ�ŝŶƚĞƌŶ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�ŵĞůůŽŵ�ŬŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌĞŶĞ͘�'ũĞŶƐƚĂŶĚĞŶĞ�ƉƵďůŝƐĞƌĞƐ�ĨŽƌƚůƆƉĞŶĚĞ�ŝ
�ŝŐŝƚĂůƚDƵƐĞƵŵ ĚĞƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌƐǀĂƌůŝŐ͘

hƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ŚĂƌ�ĨŽƌƐŝŶŬĞƚ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŶǇƚƚ�ŵĂŐĂƐŝŶ͘��Ŷ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ŶĊ�ŵĞĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐƐůƆƐŶŝŶŐĞƌ͘�



Ϯ

DƵƐĞĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌƚ�ĞŐŶĞ�ŵŝĚůĞƌ�ƚŝů�ĂŶƚŝŬǀĂƌŝƐŬ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ŽŐ�ƐƆŬĞƌ�ƐĂŵƚŝĚŝŐ�ĞŬƐƚĞƌŶ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘�
WĊ�ĞŐĞƚ�ďƵĚƐũĞƚƚ�ŚĂƌ�ŵƵƐĞĞƚ�ůĂŐƚ�ŝŶŶ�ϮϬ�Ͳ ϰϬ�ϬϬϬ�ƉĊ�ŚǀĞƌ�ĂǀĚĞůŝŶŐ�ƚŝů�ĂŶƚŝŬǀĂƌŝƐŬ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ͕�ŝ�ƚŝůůĞŐŐ�
ƚŝů�ĞŶ�ĨĞůůĞƐƉŽƚƚ�ƉĊ�ϰϳϬ�ϬϬϬ�ƚŝů�ĨŽƌĚĞůŝŶŐ�Ƶƚ�ĨƌĂ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ĨĊ�ĞŬƐƚĞƌŶ�ƐƚƆƚƚĞ͘�&ŽƌĚĞůƚ�ƉĊ�ϭϬϮ�
ĂŶƚŝŬǀĂƌŝƐŬĞ�ďǇŐŐ�Ğƌ�ĚĞƚƚĞ�ŝŬŬĞ�ŵǇĞ͘�DƵƐĞĞƚ�ŚĂƌ�ƐŝƐƚĞ�ĨŝƌĞ�ĊƌĞŶĞ�ŵŽƚƚĂƚƚ�ĞŬƐƚƌĂ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ĨƌĂ�sĞƐƚͲ
�ŐĚĞƌ�ĨǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝĚƚ�ĚĞƚƚĞ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ�ďůŝƌ�ĂǀŬůĂƌƚ�ŝ�ĨǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĞŶƐ�
ďƵĚƐũĞƚƚďĞŚĂŶĚůŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘��Ŷ�ǀŝĚĞƌĞ�ƐĂƚƐŝŶŐ�ƉĊ�ĂŶƚŝŬǀĂƌŝƐŬ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ĨŽƌƵƚƐĞƚƚĞƌ�ǀŝĚĞƌĞ�
ĨǇůŬĞƐŬŽŵŵƵŶĂů�ƐƚƆƚƚĞ͘�&ŽƌƵƚƐĂƚƚ�ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͕�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ĚĞ�ƚƵŶŐĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚĞŶĞ�ǀĞĚ�<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ�
ŵƵƐĞƵŵ͘�/ƐƚĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐ�ŽŐ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ǀĞĚ�^ĞƚĞƐĚĂůƐďĂŶĞŶ�ŽŐ�^ũƆůŝŶŐƐƚĂĚ�hůĚǀĂƌĞĨĂďƌŝŬ�ƐƆŬĞƐ�
ĨŝŶĂŶƐŝĞƌƚ�ŐũĞŶŶŽŵ��ĂŶĞEKZ�ŽŐ�ZŝŬƐĂŶƚŝŬǀĂƌĞŶ͘

DƵƐĞĞƚ�ŵŽƚƚŽŬ�ŝ�ϮϬϭϱ�ĞŶ�ƆŬŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ƐƚĂƚĞŶ�ƉĊ�Ŭƌ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŝů�ƆŬƚ�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�ƉĊ�ďǇŐŐ͕�ƐĂŵƚ�
^ĞƚĞƐĚĂůƐďĂŶĞŶ͘�DŝĚůĞŶĞ�Ğƌ�ŝ�ϮϬϭϵ ĨŽƌĞƐůĊƚƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌƚ�ƚŝů�ǀĞĚůŝŬĞŚŽůĚ�Ăǀ�ƌƵůůĞŶĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĞůů�ƉĊ�
^ĞƚĞƐĚĂůƐďĂŶĞŶ͘

DƵƐĞĞƚ�ƐŬĂů�ĨƆůŐĞ�ŽƉƉ�ZK^ͲĂŶĂůǇƐĞŶ�ŵĞĚ�ƐƆŬŶĂĚĞƌ�Žŵ�ƚŝůƐŬƵĚĚ�ŽŐ�ŐũĞŶŶŽŵĨƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ƚŝůƚĂŬ�ŝ�ƚƌĊĚ�ŵĞĚ�
ƉůĂŶ͘ �Ŷ�ŶčƌŵĞƌ�ƐĞŐ�ƐůƵƚƚĞŶ�ƉĊ�ĚĞ�ΗƌƆĚĞΗ�ƚŝůƚĂŬĞŶĞ͕�ŵĞŶ�ŶŽĞŶ�Ăǀ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ŬŽƐƚďĂƌĞ�ŐũĞŶƐƚĊƌ͘

s�D�ƐŬĂů�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞ�ĨǇůŬĞƐĂŶƐǀĂƌĞƚ�ŝŶŶĞŶ�ĨŽƚŽďĞǀĂƌŝŶŐ�ŐũĞŶŶŽŵ�Ċ ĚƌŝĨƚĞ�ŽŐ�ůĞĚĞ�Η�ŐĚĞƌďŝůĚĞƌΗ͘

DƵƐĞĞƚ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ƐŝŬƌĞ�ĚĞŶ�ŚĊŶĚďĊƌŶĞ�ŬƵŶŶƐŬĂƉĞŶ�ŝ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ŬƵƌƐ�ŽŐ�ďĞǀŝƐƐƚ�
ŽƉƉůčƌŝŶŐ�Ăǀ�ŶǇĞ ŵĞĚĂƌďĞŝĚĞƌĞ͕�ƐĂŵƚ�ŽŐƐĊ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞ�ŬƵƌƐ�ĨŽƌ�ĞŬƐƚĞƌŶĞ͘�^ŝƐƚŶĞǀŶƚĞ ĨŽƌƵƚƐĂƚƚ�
ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘�

s�D�ǀŝů�ǀŝĚĞƌĞ ƆŬĞ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞůůŽŵ�ĚĞ�ƚĞŬŶŝƐŬͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ŬƵůƚƵƌŵŝŶŶĞŶĞ�ŝŶƚĞƌŶƚ�ŝ�s�D�ŽŐ�ďŝĚƌĂ�
ƚŝů�ƐƚƆƌƌĞ ƐĂŵĂƌďĞŝĚ�ŶĂƐũŽŶĂůƚ͘

	��������
DƵƐĞĞƚ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƌ�ŽƌĚŶŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�ƐŬƌŝǀĞƵŬĞƌ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨůĞƐƚ�ŵƵůŝŐ�Ăǀ�ŵƵƐĞĞƚƐ�
ŬŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌĞƌ ŽƉƉŶĊƌ�ED&ͲŐŽĚŬũĞŶŶŝŶŐ͘�DƵƐĞĞƚ�ǀŝů�ĂƌďĞŝĚĞ�ŵĊůƌĞƚƚĞƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ďĊĚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ŽŐ�
ĞŬƐƚĞƌŶĞ�ĨŽƌƐŬĞƌĞ�ƐŬĂů ďƌƵŬĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ŽŐ�ƉƌŝǀĂƚĂƌŬŝǀ�ĨƌĂ�ƉůĂƐƚďĊƚƉƌŽĚƵƐĞŶƚĞƌ�ŵĞƌ�
ĂŬƚŝǀƚ͘�^ƚŝƉĞŶĚŽƌĚŶŝŶŐ�ĨŽƌ ŵĂƐƚĞƌŐƌĂĚƐƐƚƵĚĞŶƚĞƌ�ƐŽŵ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ĨŽƌƐŬĞ�ƉĊ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ƐĂŵůŝŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�
ƚĞŵĂ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ ŵƵƐĞĞƚƐ�ĂƌďĞŝĚ�ďůŝƌ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ͘

DƵƐĞĞƚ�ǀŝů�ũŽďďĞ�ĂŬƚŝǀƚ�ĨŽƌ�Ċ�ĨƌĞŵŵĞ�ŶǇĞ�ĨŽƌƐŬŶŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�ŝ�ŵĞĚŝĂ͕�ŬƌŽŶŝŬŬĞƌ͕�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ŝ�
ƐŽƐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ͘�dŽ�ŶǇĞ�ƉƵďůŝŬĂƐũŽŶĞƌ�ǀŝů�ďůŝ�ƵƚŐŝƚƚ�ŝ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƌĂǀ�ŵŝŶƐƚ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ƐŽŵ�ƐĂŵůŝŶŐ�Ăǀ�
ĨĂŐĨĞůůĞǀƵƌĚĞƌƚĞ�ĂƌƚŝŬůĞƌ͘�

DƵƐĞĞƚ�ĨŽƌƚƐĞƚƚĞƌ�ŝŶŶƐĂƚƐĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�ǀčƌĞ�ƐǇŶůŝŐ�ŝ�ŝŶƚĞƌŶĂƐũŽŶĂůĞ�ƐĂŵŵĞŶŚĞŶŐĞƌ͕�ĚĞƚƚĞ�ŐũĞŶŶŽŵ
ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ŽŐ�ĚĞůƚĂŐĞůƐĞ�ƉĊ�ŬŽŶĨĞƌĂŶƐĞƌ͘�sŝ�ĂƌďĞŝĚĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�ŝ�ϮϬϭϵ�ĨĊ�ƉĊ�ƉůĂƐƐ ŝŶƚĞƌŶĂƐũŽŶĂůĞ�ŵŝĚůĞƌ�ĨŽƌ�Ċ�
ƵƚǀŝĚĞ�ŽŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƐũŽŶĂůŝƐĞƌĞ�ǀĊƌƚ�ĂƌďĞŝĚ�ŵĞĚ�ƐĂŵĨƵŶŶƐƌŽůůĞŶ͘

	���������
s�D�ƐŬĂů�ƌƵƐƚĞ�ŽƉƉ�ĨůĞƌĞ�Ăǀ�ƐŝŶĞ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐĞƌ͘��ǀ�ƆŬŽŶŽŵŝƐŬĞ�ŽŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŵĞƐƐŝŐĞ�ŚĞŶƐǇŶ�ŬĂŶ�ǀŝ�ƚĂ�Ğƚ�
ůƆĨƚ�ĂŶŶĞƚ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͘�^ŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϭϵ�ĊƉŶĞƌ�ŶǇ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐ�ǀĞĚ�>ŝƐƚĂ�ŵƵƐĞƵŵ͘�/�ůƆƉĞƚ�Ăǀ�ϮϬϭϵ�ĨƵůůĨƆƌĞƐ�
ŽŐƐĊ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐ�ǀĞĚ�<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ�ŬĂŶŽŶŵƵƐĞƵŵ͕�ďĞŐŐĞ�Žŵ�ŵŝůŝƚčƌŚŝƐƚŽƌŝĞ͘�hƚƐƚŝůůŝŶŐĞŶ�ƉĊ�
ŬĂŶŽŶŵƵƐĞĞƚ�ĊƉŶĞƌ�ƐŽŵŵĞƌĞŶ�ϮϬϮϬ�ƐŽŵ�ĚĞů�Ăǀ�ϳϱ�ĊƌƐ�ŵĂƌŬĞƌŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ĨƌŝŐũƆƌŝŶŐĞŶ͘ s�D�ŚĂƌ�ĚĞƌƚŝů�
ĂŵďŝƐũŽŶĞƌ�Žŵ�ĂůůƚŝĚ�Ċ�ŚĂ�ĞŶ�ǀĂŶĚƌĞƵƚƐƚŝůůŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƵƚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐͬĞůůĞƌ�ĚƌŝĨƚ͘�&ŽŬƵƐ�ŝ�ϮϬϭϵ�ďůŝƌ�ŽŐƐĊ�ƉĊ�
ŐũĞŶďƌƵŬ�Ăǀ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐĞƌͬĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ�ŝ�ĨůĞƌĞ�ŬĂŶĂůĞƌ͘



ϯ

�Ğƚ�ĂƌďĞŝĚĞƐ�ǀŝĚĞƌĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚĂůũĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ĨŽƌƉƌŽƐũĞŬƚĞƚ�ƚŝů�ŶǇƚƚ�ŵƵƐĞƵŵƐďǇŐŐ�ƉĊ�KĚĚĞƌƆǇĂ͕�ƐĂŵƚ�
ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�Ăǀ�ďǇŐŐĞƚ͘�

�ƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŶǇĞ�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐƚŝůďƵĚ�ŝ�ŽŐ�ƵƚĞŶĨŽƌ��ĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ƐŬŽůĞƐĞŬŬĞŶ ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ͘��Ğƚ�ƐŬĂů�
ǀčƌĞ�ŵŝŶƐƚ�Ğƚƚ�ĨĞůůĞƐ ƵƚǀŝŬůŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚ�ŵĞĚ�ĂŬƚŝǀŝƚĞƚ�ŽŐ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ĨůĞƌďƌƵŬ�ŚǀĞƌƚ�Ċƌ͘�dŝůďƵĚĞƚ�ƚŝů�ďĂƌŶ�
ŽŐ�ƵŶŐĞ ǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůĞƐ͕�ƐčƌƐŬŝůƚ�ŝ�ƐŬŽůĞŶƐ�ĨĞƌŝĞƌ͘

�ŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ�ŽŐ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƐũŽŶ�ƐŬĂů ǀčƌĞ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĞƌƚ�ĚĞů�Ăǀ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ͘�DƵƐĞĞƚ�ůĂŐĞƌ�
ĊƌůŝŐ�ƚŽ ŶǇĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐĞƌ�ƚŝů��ŝŐŝƚĂůƚDƵƐĞƵŵ͘�

s�D�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĂŬƚŝǀ�ĚĞůƚĂŬĞƌ�ŝ�h^h^�ŶǇĞ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�Žŵ�ŵĞƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ĨŽƌŵŝĚůŝŶŐ�ŝ ŬƵůƚƵƌŝŶƐƚŝƚƵƐũŽŶĞƌ͘

DƵƐĞĞƚ�ŚĂƌ�ŐũĞŶŶŽŵ�ĨůĞƌĞ�Ċƌ�ŚĂƚƚ�ƐƚŽƌƚ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�ƐĂŵĨƵŶŶƐƌŽůůĞ�ŽŐ�Ċ�ĨŽƌŵŝĚůĞ�ƵƚĨŽƌĚƌĞŶĚĞ�ŽŐ�
ƚĂďƵďĞůĂŐƚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƌ͘�DƵƐĞĞƚ�ŚĂƌ�ƐƆŬƚ�Žŵ�ŵŝĚůĞƌ�ƚŝů�ŶǇƚƚ�ƉƌŽƐũĞŬƚ�ŐũĞŶŶŽŵ��hͲŵŝĚůĞƌ͘�&ŽƌƵƚƐĂƚƚ�
ĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ�ǀŝů�ĚĞƚƚĞ�;ŝŶŬůƵĚĞƌƚ�ĞŶ�ŶǇ�ǀĂŶĚƌĞƵƚƐƚŝůůŝŶŐͿ�ƐƚĂƌƚĞ�ŽƉƉ�ŝ�ϮϬϭϵ͘��ĞƚƚĞ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ǀŝŬƚŝŐ�
ƐŽŵ�Ğƚ�ĨĞůůĞƐƉƌŽƐũĞŬƚ�ƐŽŵ�ŬŶǇƚƚĞƌ�ĚĞ�ƵůŝŬĞ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞŶĞ�ŝ�ŵƵƐĞĞƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘�

DƵƐĞĞƚ ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĂŬƚŝǀ�ĚĞůƚĂŬĞƌ�ŝ�ƐĂŵĨƵŶŶĞƚ�ŽŐ�ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐǇŶůŝŐŚĞƚ�ŽŐ�ƚŝůƐƚĞĚĞǀčƌĞůƐĞ�ŽŐƐĊ�
ƵƚĞŶĨŽƌ ŵƵƐĞĞƚƐ�ĞŐŶĞ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞƌ͘

DƵƐĞĞƚ�ǀŝů�ŝ�ůƆƉĞƚ Ăǀ�ϮϬϭϵ�ŬĂƌƚůĞŐŐĞ�ƵƚĨŽƌĚƌŝŶŐĞŶĞ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƵŶŝǀĞƌƐĞůů�ƚŝůƌĞƚƚĞůĞŐŐŝŶŐ�ŽŐ�ŐĊ�ŝ�ĚŝĂůŽŐ�
ŵĞĚ�ƌĊĚĞƚ�ĨŽƌ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ�ŵĞĚ�ŶĞĚƐĂƚƚ�ĨƵŶŬƐũŽŶƐĞǀŶĞ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�ƚŝů�ŵƵůŝŐĞ�ƚŝůƚĂŬ͘

s�D�ŝŶŶůĞĚĞƌ�ƐŽŵŵĞƌƐĞƐŽŶŐĞŶ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĨĞůůĞƐ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ͨ�ĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŵƵƐĞƵŵƐĚĂŐĞŶ͕ͩ�ŚǀŽƌ�ĂůůĞ
ĂǀĚĞůŝŶŐĞƌ�ĚĞůƚĂƌ͘��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƚ�ŐĊƌ�ƉĊ�ƌƵŶĚŐĂŶŐ�ŝ�ĨǇůŬĞƚ͘

	�������
EǇƚƚ�ŵƵƐĞƵŵƐďǇŐŐ�ŽŐ�ŵĂŐĂƐŝŶ�Ğƌ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ǀŝŬƚŝŐƐƚĞ�ĨŽƌŶǇŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚ͘��ĞƚƚĞ�ǀŝů�Őŝ�ŵƵƐĞĞƚ�ďĞĚƌĞ�
ŽƉƉďĞǀĂƌŝŶŐƐĨŽƌŚŽůĚ�ĨŽƌ�ƐŝŶĞ�ŐũĞŶƐƚĂŶĚĞƌ�ŽŐ�ŐũƆƌĞ�ŵƵƐĞĞƚ�ŵĞƌ�ƚŝůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ďƌƵŬĞƌŐƌƵƉƉĞƌ͘

sĞƐƚͲ�ŐĚĞƌͲŵƵƐĞĞƚ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ƐƚŽƌĞ�ďĞŚŽǀ�ĨŽƌ�ŶǇĞ�ĞůůĞƌ�ĨŽƌďĞĚƌĞĚĞ�ƉƵďůŝŬƵŵƐŵŽƚƚĂŬ�ǀĞĚ�ĨůĞƌĞ�Ăǀ�
ĂǀĚĞůŝŶŐĞŶĞ͘�/�ĨƆƌƐƚĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚĞƌĞƐ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŶǇƚƚ�ƉƵďůŝŬƵŵƐŵŽƚƚĂŬ�ǀĞĚ�<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ�
ŬĂŶŽŶŵƵƐĞƵŵ͘

/�ϮϬϭϵ�ǀŝů�ŵƵƐĞĞƚ�ƵƚĂƌďĞŝĚĞ�ŽŐ�ǀĞĚƚĂ�ŶǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐŬ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ϮϬϮϬͲϮϬϮϮ ŽŐ�ƐƚĂƌƚĞ�ŽƉƉĚĂƚĞƌŝŶŐ�
Ăǀ�ĨĂŐƉůĂŶĞƌ�ŝ�ŚĞŶŚŽůĚ�ƚŝů�ĚĞŶŶĞ͘��ƌďĞŝĚ�ŵĊ�ƚĂ�ŚƆǇĚĞ�ĨŽƌ�ĞŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ƌĞŐŝŽŶƌĞĨŽƌŵĞŶ͘

s�D�ǀŝů�ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ĂŬƚŝǀŝƐĞƌĞ�ǀĞŶŶĞĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶĞ�ŽŐ�ĂŶĚƌĞ�ĨƌŝǀŝůůŝŐĞ�ŵĞƌ�ŝ�Ɛŝƚƚ�ĂƌďĞŝĚ͘��ĞƚƚĞ�ŐũĞůĚĞƌ�
ďĊĚĞ�ƉƌĂŬƚŝƐŬ�ĂƌďĞŝĚ�ƉĊ�ŵƵƐĞĞŶĞ͕�ŽŐ�ƐŽŵ�ƐĂŵĂƌďĞŝĚƐƉĂƌƚĞƌ�ŝ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂƐũŽŶ�ŽŐ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐƐƉƌŽƐũĞŬƚĞƌ͘

,ĞƐƚŵĂŶĚĞŶͬEŽƌƐŬ�ŬƌŝŐƐƐĞŝůĞƌŵƵƐĞƵŵ�ŽŐ�dŝŶŐǀĂƚŶ�ĨŽƌŶŵŝŶŶĞƉĂƌŬ�ŽŐ�ďĞƐƆŬƐƐĞŶƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĞƌĞƐ�ƐŽŵ�
ĞŶ�ĂǀĚĞůŝŶŐ�ŝ�s�D͘

ZĞǀŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐƐĂƌďĞŝĚĞƚ�ǀĞĚ�<ƌŝƐƚŝĂŶƐĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ�ŐũĞŶŶŽŵ�ǀŝĚĞƌĞƵƚǀŝŬůŝŶŐ�Ăǀ�ŽŵƌĊĚĞƚ�
ΗKǀĞƌ�ŚĞŝĂΗ�ŽŐ�ĞŶ�ůĞǀĞŶĚĞŐũƆƌŝŶŐ�Ăǀ�ĨƌŝůƵĨƚƐŵƵƐĞĞƚ�ĞůůĞƌƐ͘



ϰ

	����������
sĞƐƚͲ�ŐĚĞƌͲŵƵƐĞĞƚ�ƐŬĂů�ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƆŬĞ�ŵƵƐĞĞƚƐ�ĞŐĞŶŝŶŶƚũĞŶŝŶŐ͘�TŬƚ�ĞŐĞŶŝŶŶƚũĞŶŝŶŐ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�
ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƵƚǀŝŬůĞ�ƉƵďůŝŬƵŵƐĨĂƐŝůŝƚĞƚĞŶĞ�ǀĞĚ�ĂǀĚĞůŝŶŐĞŶĞ�ŽŐ�ƉƌŽĚƵƐĞƌĞ�ŶǇĞ�ƚŝůďƵĚ�ĨŽƌ�ĚĞ�ďĞƐƆŬĞŶĚĞ͕�
ŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŶǇĞ�ƵƚƐƚŝůůŝŶŐĞƌ͘ TŬƚ�ĞŐĞŶŝŶŶƚũĞŶŝŶŐ�ǀŝů�ǀčƌĞ�ŬŶǇƚƚĞƚ�ƚŝů�ďĊĚĞ�ƆŬƚ�ďĞƐƆŬ͕�ĂƌďĞŝĚĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞ�
ďĞƐƆŬĞŶĚĞ�ůĞŐŐĞƌ�ŝŐũĞŶ�ŵĞƌ�ƉĞŶŐĞƌ͕�ƐĂŵƚ�Ăƚ�ŵĂƌŐŝŶĞŶĞ�ǀĞĚ�ƐĂůŐ�ƆŬĞƐ͘�DƵƐĞĞƚ ŐĊƌ�ĨƌĂ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�
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ŽŐƐĊ�ǀŝů�ĨĊ�ŵĞƌ�ŬƵŶŶƐŬĂƉ�Žŵ�ĚĞ�ƐŽŵ�ďĞƐƆŬĞƌ�ŽƐƐ͘
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ĂŬƚŝǀ�ƐĂŵĨƵŶŶƐĂŬƚƆƌ�ǀŝĚĞƌĞĨƆƌĞƐ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�ŽƉƉůčƌŝŶŐ�ŝ�ŽŐ�ĨŽŬƵƐ�ƉĊ�/�KD^�ŵƵƐĞƵŵƐĞƚŝƐŬĞ�
ƌĞŐĞůǀĞƌŬ͘ DƵƐĞĞƚ�ƐŬĂů�ǀčƌĞ�ĞŶ�ĂŬƚŝǀ�ƉĊĚƌŝǀĞƌ�ŝ�ĂƌďĞŝĚĞƚ�ŵĞĚ�Ċ�ĞƚĂďůĞƌĞ�ĞŶ�ŶǇ�ĞƚŝƐŬ�ŬŽŵŝƚĠ�ŝ�/�KD͘

:ŽŚŶ�KůƐĞŶ�ϭϳ͘ϭϬ͘ϭϴ
�ŝƌĞŬƚƆƌ


