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ϭ 

 

,ĞƌǌůŝĐŚ�tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ǌƵƌ�ϱ͘�</d^-<ŽŶĨĞƌĞŶǌ 
 

WŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƌŝŶŐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�
;ƐŝĐŚĞƌĞƌͿ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ŝŵŵĞƌ�
ƐĞůƚĞŶĞƌ� Ƶŵ�ĞŝŶǌĞůŶĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�&ƌĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞŶ� ďĞƐƚĞŶ�sŝƌĞŶƐĐĂŶŶĞƌ�ŽĚĞƌ�
ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�>ƂƐƵŶŐ͕�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ǀŝĞůŵĞŚƌ͘͘͘� 

͘͘͘Ƶŵ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ͗ 
�ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ��Đƚ͕��^'s͕�Ğ/��^͕�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐĞƐĞƚǌͬE/^-ZŝĐŚƚůŝŶŝĞ�� 

͘͘͘ƐŽǁŝĞ�Ƶŵ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ͗ 
/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ^ŝĐŚĞƌĞ� �ŝŐŝƚĂůĞ� /ĚĞŶƟƚćƚĞŶ͕� ^ŵĂƌƚ� �ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ďǇ��ĞƐŝŐŶͬ�ĞĨĂƵůƚ�ƵǀĂŵ͘ 

�ŝĞ� tĞŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶƵŶ� ŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ͕� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ƵŬƵŶŌ͕��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�tĞƩͲ
ďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ƉƌćŐĞŶ͘��ƌŝŶŐĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ�tĞŐ͍ 

�/E�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�;</d^Ϳ�ďĞŐƌƺƘĞŶ�^ŝĞ͕�ĂƵĐŚ�ŝŵ�
EĂŵĞŶ� ĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌ� /�D��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,� ƵŶĚ� ŝƚtĂƚĐŚ�'ŵď,͕� ǌƵƌ� ŚĞƵƚĞ�
ǌƵŵ�ĨƺŶŌĞŶ�DĂů�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶĚĞŶ�</d^-<ŽŶĨĞƌĞŶǌ͘ 

tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ͕�ǌƵ�ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͕�ǌƵ�ĚŝƐͲ
ŬƵƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ďĞǁĞƌƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ�tĞŝͲ
ĐŚĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƵŶƐ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕� ďĞƌĞŝƚƐ� ŐĞƚƌŽīĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽĚĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ŐĞͲ
ƚƌŽīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽǁŝĞ͕�ǁĂƐ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ďĞĚĞƵƚĞŶ͘� 

tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�dĂŐ͊ 

/Śƌ 

 
   ���� ���  ��������ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�^ƚĞƉŚĂŶ 
�����    'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�EŽƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ͕��/E 

Ϯ 

�ŐĞŶĚĂ� 
 
 
Ϭϵ ͗ϯϬ �hŚƌ �– � �ĞŐ ƌƺƘƵŶŐ  

▫ �ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�^ƚĞƉŚĂŶ 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�EŽƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ 
�/E� 

 
 
 

Ϭϵ ͗ϯϱ �hŚƌ �– � � ĐŽŶŽŵŝ ĐĂ ů � <ĞǇŶŽ ƚ Ğ �  
 
▫ �ƌ͘�:ŽĐŚĞŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ��ǆĞĐƵƟǀĞ�–��ƵƌŽƉĞ 
/�D��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

 
 
 

ϭϬ ͗ϬϬ �hŚƌ �– � ,ĂƵƉ ƚ Ě ŝ Ɛ ŬƵ Ɛ Ɛ ŝ ŽŶ  
 
�ŝŐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ 
tĞŝĐŚĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ƵŬƵŶŌ 

▫ ^ƵƐĂŶŶĞ��ĞŚŵĞů 
'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ�ZĞĐŚƚ�Θ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 
�ŝƚŬŽŵ�Ğ͘s͘ 

▫ �ƌ͘�:ŽĐŚĞŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ 
dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ��ǆĞĐƵƟǀĞ�–��ƵƌŽƉĞ 
/�D��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď, 

▫ <ĂƌƐƚĞŶ�,ćĐŬĞƌ 
<ŽŽƉƟĞƌƚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵƐ͕�sK/���–��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�ĚĞƌ�/d-
�ŶǁĞŶĚĞƌ�Ğ͘s͘�ͮ��/K͕�DĂǆ-�ĞůďƌƺĐŬ-�ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�DŽůĞŬƵůĂƌĞ�DĞĚŝǌŝŶ�
;,ĞůŵŚŽůƚǌ-'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌͿ 



ϯ 

▫ �ƌ͘�ZĂŽƵů�<ŝƌŵĞƐ 
>ĞŝƚĞƌ�^ƚĂďƐďĞƌĞŝĐŚ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌĨƌĂŐĞŶ 
��ŬŬ^�-��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŬŬƌĞĚŝƟĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ 

▫ �ƌ͘�<Ăŝ�DĂƌƟƵƐ 
�ŚŝĞĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�KĸĐĞƌ�;�dKͿ 
ƐĞĐƵŶĞƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EĞƚǁŽƌŬƐ��' 

& ƌ ĂŐĞŶ � ĂƵ Ɛ � ͬ � � ŝ Ɛ ŬƵ Ɛ Ɛ ŝ ŽŶ �ŵ ŝ ƚ � Ě Ğŵ��ƵĚ ŝ ƚ Ž ƌ ŝ Ƶŵ �  
 
 
 
Ğ ƚǁĂ �ϭϭ ͗ϭϱ �hŚ ƌ �– � < Ă Ĩ Ĩ ĞĞƉĂƵƐĞ � ŝŵ � <ŽŶ Ĩ Ğ ƌŶĞǌ ƌĂƵŵ  
 
 
 
ϭϭ ͗ϯϬ �hŚƌ �– � � ŝ Ɛ ŬƵ Ɛ Ɛ ŝ ŽŶ  
 
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ďǇ��ĞƐŝŐŶ�-�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� 
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂůƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ 

▫ �ƌ͘�:ŽĂĐŚŝŵ��ƺŚůĞƌ 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵƐ 
sĚdms�-�sĞƌďĂŶĚ�ĚĞƌ�dms�Ğ͘s͘ 

▫ �ƌ͘�tĂůƚĞƌ�&ƵŵǇ 
�ŚŝĞĨ�^ĐŝĞŶƟƐƚ 
ĞŚĞŵ͘��ŚĂŝƌŵĂŶ�/^Kͬ/���:d�ϭͬ^��Ϯϳ�ͣ/d�^ĞĐƵƌŝƚǇ�dĞĐŚŝƋƵĞƐ͞ 
�ƵŶĚĞƐĚƌƵĐŬĞƌĞŝ�'ŵď, 

▫ �ƌ͘�WŝĞƌƌĞ�<ŽďĞƐ 
WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�KĸĐĞƌ 
^ŝĞŵĞŶƐ��' 

 

 

ϰ 

▫ �ĞƌŶĚ�<ŽǁĂůƐŬŝ 
�ďƚĞŝůƵŶŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�–��ǇďĞƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕ 
�ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ 
�^/�-��ƵŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶĨŽŵĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬ 

& ƌ ĂŐĞŶ � ĂƵ Ɛ � ͬ � � ŝ Ɛ ŬƵ Ɛ Ɛ ŝ ŽŶ �ŵ ŝ ƚ � Ě Ğŵ��ƵĚ ŝ ƚ Ž ƌ ŝ Ƶŵ �  
 
 
 
Ğ ƚǁĂ �ϭϮ ͗ϰϱ �hŚ ƌ �– � >ƵŶĐŚ � ŝ Ŷ � Ě Ğ ƌ � ϵ ͘ � � ƚ Ă ŐĞ � Ő ĞŐĞŶƺďĞƌ � ǀŽŵ�
<ŽŶ ĨĞ ƌ ĞŶǌ ƌĂƵŵ  
 
 
 
ϭϯ ͗ϯϬ �hŚƌ �– � � ŝ Ă ůŽ Ő  
 
�ŝŐŝƚĂůŐĞƐĞƚǌĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�;/Ϳ 
/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐĞƐĞƚǌ� 

▫ tŝůŚĞůŵ��ŽůůĞ 
WĂƌƚŶĞƌ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ 
<WD'��'�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƉƌƺĨƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ 

▫ �ŶĚƌĠ�EĂƐŚ 
�ďƚĞŝůƵŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌ�ZĞƚĂŝů��ĂŶŬŝŶŐ͕��ĂŶŬƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ 
ďĂŶŬĞŶǀĞƌďĂŶĚ�-��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ��ĂŶŬĞŶ�Ğ͘s͘ 

 
 
ϭϰ ͗ϬϬ �hŚƌ �– � � ŝ Ă ůŽ Ő  
 
�ŝŐŝƚĂůŐĞƐĞƚǌĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�;/Ϳ 
�^'sK 

▫ Z��hůƌŝĐŚ�,ĞƌĨƵƌƚŚ 
DĂŶĂŐŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌ 
,ĞƌĨƵƌƚŚ�Θ�WĂƌƚŶĞƌ�ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ 



ϱ 

▫ �ŝƉů͘�/ŶĨŽƌŵ͘�ZĂŵŽŶ�DƂƌů 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ 
ŝƚtĂƚĐŚ�'ŵď, 

 
 
ϭϰ ͗ϯϬ �hŚƌ �– � WŽĚ ŝƵŵƐĚ ŝ Ɛ ŬƵƐ Ɛ ŝŽŶ  
 
^ŝĐŚĞƌĞ��ŝŐŝƚĂůĞ�/ĚĞŶƟƚćƚĞŶ͕�^ŵĂƌƚ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƵŶĚ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ 

▫ �ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�<ƵƉĞƌďĞƌŐ 
�ŚĞĨĂƌĐŚŝƚĞŬƚ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�Θ��>d�^ŽůƵƟŽŶƐ 
���^ǇƐƚĞů�'ŵď, 

▫ �ƌ͘�:ĂŶ�^ƺƌŵĞůŝ 
WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ 
dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�&�/�-�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ 

▫ :ŽŚĂŶŶĞƐ��ĞŶũĂŵŝŶ�,ĞůĨƌŝƚǌ 
^ĞŶŝŽƌ�WƌŽũĞŬƚ�DĂŶĂŐĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ 
�/Eͬ�<��WƌŽũĞŬƚ�^ŝĐŚĞƌĞ��ŝŐŝƚĂůĞ�/ĚĞŶƟƚćƚĞŶ� 
�/E 

 
 
Ğ ƚǁĂ �ϭϱ ͗ϭϱ �hŚ ƌ �– � < Ă Ĩ Ĩ ĞĞƉĂƵƐĞ � ŝŵ � <ŽŶ Ĩ Ğ ƌĞŶǌ ƌĂƵŵ  
 
 
 
ϭϱ ͗ϯϬ �hŚƌ �– � ƉŽ ů ŝ ƚ ŝ Ɛ ĐŚĞ � �ďƐ ĐŚ ůƵ Ɛ ƐĚ ŝ Ɛ ŬƵ Ɛ Ɛ ŝ ŽŶ  

tĞŝĐŚĞŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůƉŽůŝƟŬ 

▫ DĂŶƵĞů�,ƂĨĞƌůŝŶ͕�DĚ� 
KďŵĂŶŶ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŐĞŶĚĂ 
DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�Ĩƺƌ�/ŶŶĞƌĞƐ�ƵŶĚ�,ĞŝŵĂƚ 
�ŝŐŝƚĂůƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ�^ƉƌĞĐŚĞƌ�ĚĞƌ� 
&�W-�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ 

ϲ 

▫ �ŝĞƚĞƌ�:ĂŶĞĐĞŬ͕�DĚ� 
KďŵĂŶŶ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŐĞŶĚĂ 
DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�Θ��ŶĞƌŐŝĞ 
^ƉƌĞĐŚĞƌ�Ĩƺƌ��ŝŐŝƚĂůĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌ� 
&ƌĂŬƟŽŶ��mE�E/^�ϵϬͬ�/��'ZmE�E 

▫ dŚŽŵĂƐ�:ĂƌǌŽŵďĞŬ͕�DĚ� 
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�>ƵŌ-�ƵŶĚ�ZĂƵŵĨĂŚƌƚ 
DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�sĞƌŬĞŚƌ�ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ 
ĞŚĞŵ͘�^ƉƌĞĐŚĞƌ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ĚĞƌ 
��hͬ�^h��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ 

 
 
Ğ ƚǁĂ �ϭϲ ͗ϯϬ �hŚ ƌ �– � 'Ğ ƚ -dŽŐĞƚŚĞ ƌ � ͬ � �ŵƉĨĂŶŐ � ŝ Ŷ � Ě Ğ ƌ �  
�ĂĐŚ ů ŽƵŶŐĞ � ͬ � �ĂĐŚ ƚĞ ƌ ƌĂ Ɛ Ɛ Ğ � ĚĞ ƌ � ϭϬ ͘ � � ƚ ĂŐĞ  
 

 

<ŽŶǌĞƉƟŽŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞƌĂƟŽŶ͗ 
:ŽŚĂŶŶĞƐ��ĞŶũĂŵŝŶ�,ĞůĨƌŝƚǌ͕�^ĞŶŝŽƌ�WƌŽũĞŬƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕��/E 

 

 



ϳ 

^ƉƌĞĐŚĞƌ 

^ŝĞ� ĂůůĞ� ƐŝŶĚ�ŚĞƵƚĞ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ŵŝƚǌƵĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ͊��ŽĐŚ� ĞŝŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚĞƌǌůŝͲ
ĐŚĞƌ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐƚĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WŽĚŝͲ
Ƶŵ͘� /Śƌ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� </d^-
<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŵĂĐŚƚ� ƵŶƐĞƌĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�tŝƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ƵŶƐ�
ĂƵĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶĞŶ͘� 

&ŽůŐĞŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƉƌĞĐŚĞƌ�ŶćŚĞƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘��Ğŝ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�
Őŝďƚ� ĞƐ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ǌƵŵ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
DŝƩĂŐƐƉĂƵƐĞ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ��ŵƉĨĂŶŐͬ'Ğƚ-dŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

�ƌ͘�:ŽĂĐŚŝŵ��ƺŚůĞƌ 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵƐ 
sĚdms�-�sĞƌďĂŶĚ�ĚĞƌ�dms�Ğ͘s͘� 

:ŽĂĐŚŝŵ� �ƺŚůĞƌ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϭϳ� 'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ƵŶĚ�
WƌćƐŝĚŝƵŵƐŵŝƚŐůŝĞĚ�ďĞŝŵ�dms-sĞƌďĂŶĚ�sĚdms͘�sŽŶ�ϮϬϭϭ�ďŝƐ�
ϮϬϭϳ� ǁĂƌ� �ƺŚůĞƌ� ďĞŝŵ� �ŝŐŝƚĂůǀĞƌďĂŶĚ� �ŝƚŬŽŵ� ƵŶĚ� ĚŽƌƚ� ƐĞŝƚ�
ϮϬϭϯ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�WŽůŝƟŬ͕�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�dĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞŶ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� :ŽĂĐŚŝŵ��ƺŚůĞƌ�ǁĂƌ� ǀŽƌ� ƐĞŝŶĞƌ� �Ğŝƚ�
ďĞŝŵ� �ŝƚŬŽŵ� ĂůƐ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ� ZĞĨĞƌĞŶƚ� ĞŝŶĞƐ� �ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĂďͲ
ŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ� ƚćƟŐ͘� �Ğƌ� ƉƌŽŵŽǀŝĞƌƚĞ� WŽůŝƟŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ� ŝƐƚ�
ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�ŚĂƚ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ůĞďƚ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͘ 

ϴ 

tŝůŚĞůŵ��ŽůůĞ 
WĂƌƚŶĞƌ��ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ 
<WD'��'�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƉƌƺĨƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� 

tŝůŚĞůŵ��ŽůůĞ�ĂƌďĞŝƚĞƚ�ĂůƐ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�<WD'��'�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐͲ
ƉƌƺĨƵŶŐƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� �ǇďĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͘� �ƌ� ǀĞƌĨƺŐƚ�
ƺďĞƌ�ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϮϬ� :ĂŚƌĞ� �ĞƌƵĨƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� �ǆƉĞƌƚĞ� ƐŽͲ
ǁŽŚů� Ĩƺƌ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ƐƉĞŬƚĞ� ĚĞƌ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘� �ĂǌƵ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ĞƚǁĂ� ZŝƐŝŬŽ-� ƵŶĚ� ^ŝͲ
ĐŚĞƌŚĞŝƚƐĂŶĂůǇƐĞŶ͕� ĚĞƌ� �ƵĩĂƵ� ǀŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ��ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐƐƌĞŝĨĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�
dŚĞŵĞŶ�ǁŝĞ�WĞŶĞƚƌĂƟŽŶƐƚĞƐƚƐ�ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�&ŽƌĞŶƐŝŬ͘�tŝůŚĞůŵ�

�ŽůůĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐ�ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� /d-ZŝƐŝŬŽŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� �ƌ� ŚĂƚ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ǌƵŵ� /d-
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐĞƐĞƚǌ�ƵŶĚ�ǌƵƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ŬƌŝƟƐĐŚĞŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ǀĞƌĨĂƐƐƚ͕�ŝƐƚ��ƵƚŽƌ�ĞŝŶĞƐ�
�ƵĐŚĞƐ͕� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞƌ� �ƌƟŬĞů� ŝŶ� &ĂĐŚǌĞŝƚƐĐŚƌŝŌĞŶ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� >ĞŚƌĂƵŌƌćŐĞ� ĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ�ŝŶŶĞ͘ 

^ƵƐĂŶŶĞ��ĞŚŵĞů 
'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ�ZĞĐŚƚ�Θ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕��/d<KD�-��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕�dĞůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�Ƶ͘�ŶĞƵĞ�DĞĚŝĞŶ�Ğ͘s͘�� 

^ƵƐĂŶŶĞ� �ĞŚŵĞů� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϭϰ� DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƌ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ� ƵŶĚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚ� ĚŽƌƚ� ĚĞŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚ�
ZĞĐŚƚ� Θ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϬ� ůĞŝƚĞƚ� ƐŝĞ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ�
�ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ��ŝƚŬŽŵ�ŝƐƚ�^ƵƐĂŶŶĞ��ĞŚŵĞů�ĂůƐ�ƐƚĞůůǀĞƌͲ
ƚƌĞƚĞŶĚĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�^ĞůďƐƚƌĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� Ğ͘s͘� ;^Z/tͿ� ƐŽǁŝĞ� ďĞŝ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƐŝĐŚĞƌ� ŝŵ�
EĞƚǌ� Ğ͘s͘� ĂŬƟǀ͘� ^ƵƐĂŶŶĞ��ĞŚŵĞů� ŝƐƚ� ZĞĐŚƚƐĂŶǁćůƟŶ� ƵŶĚ� ĂďͲ
ƐŽůǀŝĞƌƚĞ� ŝŚƌ� ^ƚƵĚŝƵŵ� ŝŶ� WĂƐƐĂƵ͕� &ƌĞŝďƵƌŐ� ƵŶĚ� �ĂƌĚŝī͘� �ĞǀŽƌ�

ƐŝĞ�ďĞŝŵ��ŝƚŬŽŵ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌŶĂŚŵ͕�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ϮϬϬϮ-ϮϬϬϵ�
ĚŝĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�hƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚ�ƵŶĚ�ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞƌ�ZĞĐŚƚƐƐĐŚƵƚǌ͘�tŝĐŚƟŐĞƌ�dĞŝů�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚŝĞ�
ƉƌĂǆŝƐŐĞƌĞĐŚƚĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘ 



ϵ 

�ƌ͘�:ŽĐŚĞŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ� 
dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ��ǆĞĐƵƟǀĞ�-��ƵƌŽƉĞ 
/�D��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ 

�ƌ͘� :ŽĐŚĞŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� ůĞŝƚĞƚ� ďĞŝ� /�D�ĚŝĞ��ďƚĞŝůƵŶŐ� Ĩƺƌ� dĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞ�ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘��ĂƐ��ƵĨŐĂͲ
ďĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵ� ĚĞƌ� �ďƚĞŝůƵŶŐ� ƵŵĨĂƐƐƚ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĚŝĞ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚĞ� ĚĞƌ� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŵŝƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� sŽƌŐĂďĞŶ͕� ĚŝĞ�
DŝƚĂƌďĞŝƚ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶĂůĞŶ͕� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�
EŽƌŵƵŶŐƐŐƌĞŵŝĞŶ͕� ŶŽƌŵƵŶŐƐƉŽůŝƟƐĐŚĞ� &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƐŽͲ
ǁŝĞ� KƉĞŶ� ^ŽƵƌĐĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ĞǌƵŐ� ǌƵƌ� EŽƌͲ
ŵƵŶŐ� ƵŶĚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ͘� �ƌ͘� :ŽĐŚĞŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ǀĞƌͲ

ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĂŬƟǀ͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ� ŝƐƚ�Ğƌ�DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŵ�
&ŽĐƵƐ͘/�d�ĚĞƐ��/E�ƵŶĚ�ŝŵ��ĞƌĂƚĞƌŬƌĞŝƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚĞƌ��<�͕�Ğƌ�ŝƐƚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��d^/��ŽĂƌĚ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞ�WƌćƐŝĚĞŶƚ�ǀŽŶ��ĐŵĂ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘�/ŵ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞǀĞƌďĂŶĚ�KƉĞŶ&ŽƌƵŵ��ƵͲ
ƌŽƉĞ� ůĞŝƚĞƚ� �ƌ͘� :ŽĐŚĞŶ� &ƌŝĞĚƌŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ� dĂƐŬ� &ŽƌĐĞ� ƵŶĚ� ŝŵ��ŝƚŬŽŵ� ĚĞŶ��ƌͲ
ďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ͘ 

�ƌ͘�tĂůƚĞƌ�&ƵŵǇ 
�ŚŝĞĨ�^ĐŝĞŶƟƐƚ 
�ƵŶĚĞƐĚƌƵĐŬĞƌĞŝ�'ŵď,� 

�ƌ͘�tĂůƚĞƌ� &ƵŵǇ� ŝƐƚ� �ŚŝĞĨ� ^ĐŝĞŶƟƐƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐĚƌƵĐŬĞƌĞŝ�
'ŵď,͕�ǁŽ�Ğƌ�Ĩƺƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�Ğ/�-
^ĞĐƵƌŝƚǇ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘��ƌ�ůĞŝƚĞƚ�ĚĂƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐĚƌƵĐŬĞƌĞŝ�
'ŵď,�ďĞŝ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ƚƌĞŝďƚ�ĚŝĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞŵ�'ĞďŝĞƚ�ǀŽƌĂŶ�ƵŶĚ�Ŷŝŵŵƚ��ŝŶŇƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĚĞƌ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ͘� ^Ğŝƚ�
ϭϵϴϳ� ŝƐƚ�,Ğƌƌ��ƌ͘� &ƵŵǇ�ĂůƐ� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĞǆƉĞƌƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�EŽƌͲ

ŵƵŶŐ�ďĞŝ��/E�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ƚćƟŐ͘��ƵĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ��ďĞŶĞ�ŚĂƚ�Ğƌ�ŝŵ�
/^Kͬ/��� :d�� ϭͬ^�� Ϯϳ� ͣ/d� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͞� ƐĞŚƌ� ƐĐŚŶĞůů� ĂƵĐŚ� ĨƺŚƌĞŶĚĞ� ZŽůůĞŶ� ƺďĞƌͲ
ŶŽŵŵĞŶ͕�ǌƵŶćĐŚƐƚ�ĂůƐ�WƌŽũĞĐƚ��ĚŝƚŽƌ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ϭϵϵϲ�ďŝƐ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϭϴ�ĂůƐ��ŚĂŝƌ͘�,Ğƌƌ�&ƵŵǇ�
ŝƐƚ� ǌƵĚĞŵ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ� ŝŵ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� �/d<KD� ;�ĞƵƚƐĐŚĞ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬ͕�dĞůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ŶĞƵĞ�DĞĚŝĞŶͿ͘�Dŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�
ƌĞŝĐŚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐƐĐŚĂƚǌ� ŚĂƚ� ,Ğƌƌ� �ƌ͘� &ƵŵǇ� ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� 'ĞďŝĞƚ� ĚĞƌ� /d-
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘ 

ϭϬ 

:ŽŚĂŶŶĞƐ��ĞŶũĂŵŝŶ�,ĞůĨƌŝƚǌ 
^ĞŶŝŽƌ�WƌŽũĞŬƚ�DĂŶĂŐĞƌ� 
�/E 

�ĞŶũĂŵŝŶ� ,ĞůĨƌŝƚǌ� ŝƐƚ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐǁŝƌƚ͕� -� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ�
ƵŶĚ� �ĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚ͘� �ď� ϭϵϵϴ� ďĂƵƚĞ� Ğƌ� ďĞŝ� ĚĞŵ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ǁĞďƉŽŽů� Ƶ͘Ă͘� ĞŝŶĞ� ĚĞƌ� ŐƌƂƘƚĞŶ� ƵŶĚ� ĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩůŝĐŚƐƚĞŶ�tĞď-
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ;ƐŝŶŐůĞ͘ĚĞͿ�ŵŝƚ� ĂƵĨ͘� �ƌ� ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� ŝŶ� <ƂůŶ͕� �ĞƌůŝŶ�
ƵŶĚ� �ſƌĚŽďĂ� ;�ƌŐĞŶƟŶŝĞŶͿ� ƵŶĚ� ĂƌďĞŝƚĞƚĞ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�Ƶ͘Ă͘�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�E�Z͕�ĚĂƐ�'ŽĞͲ
ƚŚĞ� /ŶƐƟƚƵƚ� �ſƌĚŽďĂ͕� ĚŝĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞ��ŐĞŶƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ZĞŐŝĞƌƵŶŐƐĂďƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �K^�,� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƐǇƐƚĞŵĞ͘� ^Ğŝƚ�

ϮϬϬϳ�ǁŝĚŵĞƚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�WŽůŝƟŬ͘ ϮϬϭϯ�ŐƌƺŶĚĞƚĞ�
Ğƌ�ĚŝĞ�WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ��ŐĞŶƚƵƌ�,^�W�͘��Ƶ�ĚĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚĞŶ�Ƶ͘Ă͘��/��t�>d�<ŽŶĨĞƌĞŶͲ
ǌĞŶ� ;�ǆĞů� ^ƉƌŝŶŐĞƌͿ͕� ĚŝĞ�Ğƌ� ǌƵ��ŝŐŝƚĂů-dŚĞŵĞŶ� Ĩƺƌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� :ƵƩĂ�ZƵďĂĐŚ�WZ�ĞŶƚǁĂƌĨ�ƵŶĚ�
ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞ͕� ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��/Eͬ</d^-<ŽŶĨĞƌĞŶǌ͘� ϮϬϭϳ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�Ğƌ�ďĞŝ��/E�ĚĂƐ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƉƌŽͲ
ũĞŬƚ�ͣ^ŝĐŚĞƌĞ��ŝŐŝƚĂůĞ�/ĚĞŶƟƚćƚĞŶ͞�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϴ�ǀĞƌƚƌŝƩ�Ğƌ�ǌƵĚĞŵ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�EĞƚǌǁĞƌŬͲ
ĂƵĩĂƵ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ��ŝŐŝƚĂůĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͘��ĞŶũĂŵŝŶ�,ĞůĨƌŝƚǌ�ŝƐƚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�
�ĞŝƌĂƚ�ĚĞƐ�sĞƌďĂŶĚĞƐ�ϯ���ƌƵĐŬ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ǌĞƌƟĮǌŝĞƌƚĞƌ��/E-EŽƌŵƵŶŐƐĞǆƉĞƌƚĞ͘ 

<ĂƌƐƚĞŶ�,ćĐŬĞƌ 
<ŽŽƉƟĞƌƚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�WƌćƐŝĚŝƵŵƐ͕��sK/���–��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�
ĚĞƌ�/d-�ŶǁĞŶĚĞƌ�Ğ͘s͘�ͮ��/K͕�DĂǆ-�ĞůďƌƺĐŬ-�ĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�DŽůĞͲ
ŬƵůĂƌĞ�DĞĚŝǌŝŶ�;,ĞůŵŚŽůƚǌ-'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌͿ 

<ĂƌƐƚĞŶ� ,ćĐŬĞƌ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϴ� �/K� ĚĞƐ� D�y-��>�Zm�<-
��EdZhD� &mZ� DK>�<h>�Z�� D��/�/E� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĞůŵŚŽůƚǌ-
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͘� �ĂǀŽƌ� ůĞŝƚĞƚĞ� Ğƌ� ĚŝĞ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� /d� ĚĞƐ� &ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐǀĞƌďƵŶĚĞƐ� �ĞƌůŝŶ� ;&s�Ϳ� ƵŶĚ� ďĂƵƚĞ� ĂůƐ� >ĞŝƚĞƌ� /d� ĚĂƐ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ;/�^^Ϳ� ŝŶ� WŽƚƐͲ
ĚĂŵ�ŵŝƚ� ĂƵĨ͘�ŝƐ� ϮϬϭϭ�ǁĂƌ� Ğƌ� ĂůƐ� �ĞƉƵƚǇ�'ƌŽƵƉ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ĞƵƌŽƐĐƌŝƉƚ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ^͘�͘� ƵŶĚ� ĂůƐ� ,ĞĂĚ� ŽĨ� /d� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�

ĞƵƌŽƐĐƌŝƉƚ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� 'ŵď,� ƚćƟŐ͘� ,ćĐŬĞƌ� ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ� ǌƵŶćĐŚƐƚ� ĞŝŶĞ� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ǌƵŵ�
&ĂĐŚŝŶĨŽƌŵĂƟŬĞƌ�ƵŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�ĚĂŶŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ĚĞƌ�<ƺŶƐƚĞ� ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚĞƌ�
�͘�͘h͘� ^ĂŶ� WĂďůŽ� ŝŶ� sĂůĞŶĐŝĂ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐ-� ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͘� &ƺƌ� sK/���
ĂƌďĞŝƚĞƚ�,ćĐŬĞƌ� ŝŵ�WƌćƐŝĚŝĂůĂƵƐƐĐŚƵƐƐ�&K�h^͘/�d�ĚĞƐ��/E�ŵŝƚ�ƵŶĚ�ďĞƚƌĞƵƚ�ĚŝĞ�ZĞŐŝŽŶĂůͲ
ŐƌƵƉƉĞ�KƐƚ�ƐŽǁŝĞ�dŚĞŵĞŶ�ǀŽŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ͘ 



ϭϭ 

Z��hůƌŝĐŚ�,ĞƌĨƵƌƚŚ 
DĂŶĂŐŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌ 
,ĞƌĨƵƌƚŚ�Θ�WĂƌƚŶĞƌ�ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� 

hůƌŝĐŚ�,ĞƌĨƵƌƚŚ�ŝƐƚ�ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚ�ŝŶ�,ĂŶŶŽǀĞƌ�ƵŶĚ��ƌƺƐƐĞů�ƵŶĚ�
DĂŶĂŐŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�,�Z&hZd,�Θ�W�ZdE�Z�ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚƐͲ
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŵď,͘��ŝĞ� ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ƐĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ� ůŝĞŐĞŶ� ŝŵ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƌĞĐŚƚ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƌĞĐŚƚ͘�
�ĂďĞŝ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ĂŶǌůĞŝ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�
ZĞĐŚƚƐďĞƌĂƚƵŶŐ�ǌƵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�DćƌŬƚĞŶ�ƵŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�
,ĞƌĨƵƌƚŚ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� DŝƚďĞŐƌƺŶĚĞƌ� ƵŶĚ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ĚĞƌ� �ůůŝƵƌŝƐ�
'ƌƵƉƉĞ͕�ĞŝŶĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ��ůůŝĂŶǌ�ǀŽŶ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŬĂŶǌůĞŝͲ

ĞŶ�ŵŝƚ�ϯϬ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘� �Ƶŵ�dŚĞŵĂ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�ŚĂƚ�hůƌŝĐŚ�
,ĞƌĨƵƌƚŚ�ĚŝĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ��ǆƉĞƌƚĞŶŐƌƵƉƉĞ�/ŶĚǇϰ� ŝŶŝƟŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚ�&ƌĂŐĞͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ�WƵďůŝŬĂƟŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ�
^ŝĞ� ĂƵĨ� ǁǁǁ͘ŝŶĚǇϰ͘ĚĞ͘� �ŝĞ� ,ĞƌĨƵƌƚŚ� Θ� WĂƌƚŶĞƌ� ZĞĐŚƚƐĂŶǁĂůƚƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
;ǁǁǁ͘ŚĞƌĨƵƌƚŚ͘ĚĞͿ�ŝƐƚ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐ�DŝƩĞůƐƚĂŶĚ�ϰ͘Ϭ�–�<ŽŵƉĞƚĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵ�,ĂŶŶŽǀĞƌ͘ 

DĂŶƵĞů�,ƂĨĞƌůŝŶ͕�DĚ� 
KďŵĂŶŶ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŐĞŶĚĂ 
DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�Ĩƺƌ�/ŶŶĞƌĞƐ�ƵŶĚ�,ĞŝŵĂƚ 
�ŝŐŝƚĂůƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ�^ƉƌĞĐŚĞƌ�ĚĞƌ�&�W-�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ 

DĂŶƵĞů�,ƂĨĞƌůŝŶ�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�ϲ͘�&ĞďƌƵĂƌ�ϭϵϳϯ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŐĞďŽƌĞŶ�
ƵŶĚ� ůĞďƚ� ƐĞŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ĨƌƺŚĞŶ� <ŝŶĚŚĞŝƚ� ŝŵ� ƌŚĞŝŶŚĞƐƐŝƐĐŚĞŶ�
,ĂƌǆŚĞŝŵ͘��ƌ� ŝƐƚ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƵŶĚ�sĂƚĞƌ�ǀŽŶ�ĚƌĞŝ�<ŝŶĚĞƌŶ͘�,ƂͲ
ĨĞƌůŝŶ�ǁĂƌ� ǀŽŶ� ϮϬϬϵ� ďŝƐ� ϮϬϭϯ�ƵŶĚ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ϮϬϭϳ�DŝƚŐůŝĞĚ� ĚĞƐ�
�ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐĞƐ͘� ^Ğŝƚ� ϮϬϬϵ� ŝƐƚ�Ğƌ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�
ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�ǀŽŶ�,ĂƌǆŚĞŝŵ͘�EĂĐŚ�ĚĞŵ��ďŝƚƵƌ�Ăŵ�'ƵƚĞŶͲ
ďĞƌŐ� 'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� Ğƌ� ZĞĐŚƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ�

:ŽŚĂŶŶĞƐ-'ƵƚĞŶďĞƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� ŝŶ�DĂŝŶǌ͘�EŽĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� ^ƚƵĚŝƵŵƐ�ŵĂĐŚƚĞ�Ğƌ� ƐŝĐŚ�
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ͕�ŐƌƺŶĚĞƚĞ�ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƵŶĚ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ͘�DĂŶƵĞů�,ƂĨĞƌůŝŶ�ŝƐƚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ��ĞŝƌĂƚ�ĚĞƐ�
�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ-�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� </-�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ƐŽǁŝĞ� DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŵ� &�W-
�ƵŶĚĞƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŵ�>ĂŶĚĞƐǀŽƌƐƚĂŶĚ�ZŚĞŝŶůĂŶĚ-WĨĂůǌ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝƐƚ�Ğƌ�sŽƌƐŝƚǌĞŶͲ
ĚĞƌ�ĚĞƐ�&�W-/ŶƚĞƌŶĞƚůĂŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�;>s�EĞƚͿ͘�,ƂĨĞƌůŝŶ�ŝƐƚ�,ŽďďǇŝŵŬĞƌ�ƵŶĚ�WƌŝǀĂƚƉŝůŽƚ͘ 

ϭϮ 

�ŝĞƚĞƌ�:ĂŶĞĐĞŬ͕�DĚ� 
KďŵĂŶŶ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŐĞŶĚĂ 
DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�Θ��ŶĞƌŐŝĞ 
^ƉƌĞĐŚĞƌ�Ĩƺƌ��ŝŐŝƚĂůĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶ��mE�E/^�ϵϬͬ�/��'ZmE�E 

,Ğƌƌ� :ĂŶĞĐĞŬ� ŝƐƚ� ϭϵϳϲ� ŝŶ� WŝƌŵĂƐĞŶƐ� ŐĞďŽƌĞŶ͕� ŝƐƚ� ƌƂŵŝƐĐŚ-
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚ͕�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ǌǁĞŝ�<ŝŶĚĞƌ͘��ƌ�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ��ŝƉůŽŵ�
WŽůŝƚŝŬǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ� Ĩƺƌ� WŽůŝƚŝŬ�DƺŶĐŚĞŶ͘�
sŽŶ�ϮϬϬϭ�ďŝƐ�ϮϬϬϯ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�Ğƌ�ĂůƐ�WZ-�ĞƌĂƚĞƌ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�sŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĞŶ�:ƵŐĞŶĚ�DƺŶĐŚĞŶ͘�sŽŶ�ϮϬϬϯ�ďŝƐ�ϮϬϬϱ�ǁĂƌ�Ğƌ�
ZĞĨĞƌĞŶƚ�Ĩƺƌ�ŝŶƚĞƌŶĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ƌƺŶĞŶ�ŝŶ��ĂǇĞƌŶ͘�

sŽŶ� ϮϬϬϱ� ďŝƐ� ϮϬϬϴ�ǁĂƌ� ,Ğƌƌ� :ĂŶĞĐĞŬ� >ĂŶĚĞƐŐĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ� ĚĞƌ� 'ƌƺŶĞŶ� �ĂǇĞƌŶ� ƵŶĚ� ǀŽŶ�
ϮϬϬϴ�ďŝƐ�ϮϬϭϰ�>ĂŶĚĞƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͘��ǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬϬϴ�ƵŶĚ�ϮϬϭϯ�ǁĂƌ��ŝĞƚĞƌ�:ĂŶĞĐĞŬ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�
�ĞǌŝƌŬƐƚĂŐ�ǀŽŶ�KďĞƌďĂǇĞƌŶ͘�ϮϬϭϯ�ǁƵƌĚĞ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ŐĞǁćŚůƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚŽƌƚ�
ŚĞƵƚĞ�KďŵĂŶŶ� ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ��ŝŐŝƚĂůĞ� �ŐĞŶĚĂ� ƐŽǁŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�
ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ͘��ƌ�ǁŝƌŬƚ�ŝŵ�ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƌĂƚ�ĚĞƐ�ŝŵ�Dćƌǌ�ϮϬϭϴ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�
<ƺŶƐƚůŝĐŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ�ƵŶĚ�ĨŽƌĚĞƌƚ�ĞŝŶ�ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐƐƌĂŚŵĞŶ�Ĩƺƌ�<ƺŶƐƚůŝĐŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵ�</-�ƵŶĚ��ůŐŽƌŝƚŚŵĞŶ-�ƚŚŝŬ͘ 

dŚŽŵĂƐ�:ĂƌǌŽŵďĞŬ͕�DĚ� 
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ĞƵƚƐĐŚĞ�>ƵŌ-�ƵŶĚ�
ZĂƵŵĨĂŚƌƚ͕�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�sĞƌŬĞŚƌ�ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�/ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ͕�ĞŚĞŵ͘�^ƉƌĞĐŚĞƌ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŐĞŶĚĂ�ĚĞƌ� 
��hͬ�^h��ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ 

,Ğƌƌ�:ĂƌǌŽŵďĞŬ�ŝƐƚ�/d��ĞƌĂƚĞƌ�ƵŶĚ�'ƌƺŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ƌĞůĞŽŶ�'ŵď,�
Θ��Ž͘�<'�ŵŝƚ�^ŝƚǌ�ŝŶ��ƺƐƐĞůĚŽƌĨ�ĂůƐ�ĚĞƌĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞƌ�Ğƌ�ďŝƐ�
ŚĞƵƚĞ� ĨƵŶŐŝĞƌƚ͘ ^Ğŝƚ� KŬƚŽďĞƌ� ϮϬϬϵ� DŝƚŐůŝĞĚ� ŝŵ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ�
�ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ƵŶĚ�ďƺŶĚĞůƚ�ĂůƐ�<ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�
Ĩƺƌ� >ƵŌ-� ƵŶĚ� ZĂƵŵĨĂŚƌƚ� ĚŝĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ǌƵƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�tĞƩďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�

ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�>ƵŌ-�ƵŶĚ�ZĂƵŵĨĂŚƌƚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘�,Ğƌƌ�
:ĂƌǌŽŵďĞŬ�ƐĂƘ�ĚĞƌ�WƌŽũĞŬƚŐƌƵƉƉĞ�DĞĚŝĞŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƋƵĞƚĞŬŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŝŵ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐƚĂŐ�ǀŽƌ�ƵŶĚ�ĨŽƌĚĞƌƚĞ�ĚŽƌƚ�Ƶ͘�Ă͘�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĂƉƚŽƉƐ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�dĂďůĞƚ-W�Ɛ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ�^ĐŚƺůĞƌ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��ƌ� ŝƐƚ� ŝŵ��ƵŶͲ
ĚĞƐƚĂŐ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚĞƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ��ƵƐƐĐŚƵƐƐ�Ĩƺƌ�sĞƌŬĞŚƌ�ƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŽǁŝĞ�ŝŵ�
�ƵƐƐĐŚƵƐƐ��ŝŐŝƚĂůĞ��ŐĞŶĚĂ͘��ƌ�ǁŝƌŬƚ�ŝŵ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ��ĞŝƌĂƚ�ĚĞƐ�ŝŵ�Dćƌǌ�ϮϬϭϴ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�
�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ�<ƺŶƐƚůŝĐŚĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ�ŵŝƚ͘ 



ϭϯ 

�ƌ͘�ZĂŽƵů�<ŝƌŵĞƐ 
>ĞŝƚĞƌ�^ƚĂďƐďĞƌĞŝĐŚ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌĨƌĂŐĞŶ 
��ŬŬ^�-��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŬŬƌĞĚŝƟĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ 

^Ğŝƚ�ϮϬϭϲ�ůĞŝƚĞƚ��ƌ͘�<ŝƌŵĞƐ�ĚĞŶ�Ĩƺƌ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌĨƌĂŐĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞŶ�^ƚĂďƐďĞƌĞŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ���ŬŬ^͕�ĚŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ��ŬŬƌĞĚŝƟĞƌƵŶŐƐͲ
ƐƚĞůůĞ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘� ^ŝĞ� ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞƚ͕� ďĞͲ
ƐƚćƟŐƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌǁĂĐŚƚ� ĂůƐ� ŚŽŚĞŝƚůŝĐŚĞ� ^ƚĞůůĞ�ĚŝĞ� &ĂĐŚŬŽŵƉĞͲ
ƚĞŶǌ� ƵŶĚ� hŶƉĂƌƚĞŝůŝĐŚŬĞŝƚ� ǀŽŶ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞŶ͕� /ŶƐƉĞŬƟŽŶƐ-͕�
�ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� sĞƌŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ĚĞƌ�
sK�;�'Ϳ�ϳϲϱͬϮϬϬϴ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ŬŬ^ƚĞůůĞ'͘��ƵǀŽƌ�ǁĂƌ��ƌ͘�<ŝƌŵĞƐ�
Ƶ͘Ă͘�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐĂƚǌĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƉƌƺĨƵŶŐƐͲ

ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŚĂƚ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�WƌƺĨƵŶŐƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ�ŝŶ��ĂŶŬĞŶ͕�sĞƌƚƌĂƵĞŶƐĚŝĞŶƐƚĞ�ƵŶĚ��Ğ-DĂŝů͘��ƌ͘�<ŝƌŵĞƐ�ŚĂƚ�ZĞĐŚƚƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ƵŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŬ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ��ƌĞƐůĂƵ�ƐƚƵĚŝĞƌƚ�ƐŽǁŝĞ�ǌƵŵ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�EŽƌŵƵŶŐƐ-�ƵŶĚ��ŬŬƌĞͲ
ĚŝƟĞƌƵŶŐƐƌĞĐŚƚ� ƉƌŽŵŽǀŝĞƌƚ͘� ,Ğƌƌ� �ƌ͘� <ŝƌŵĞƐ� ŝƐƚ� /ŶŐĞŶŝĞƵƌ� Ĩƺƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐͲ
ƚĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ�>ĞŚƌďĞĂƵŌƌĂŐƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ��ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ͘��ƌ͘�<ŝƌŵĞƐ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�Ăŵ�Ϭϱ͘ϭϭ͘ϮϬϭϱ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��/E�^ŽŶĚĞƌƉƌĞŝƐ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 

�ƌ͘�WŝĞƌƌĞ�<ŽďĞƐ 
WƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�^ŽůƵƟŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�KĸĐĞƌ 
^ŝĞŵĞŶƐ��' 

�ƌ͘� WŝĞƌƌĞ� <ŽďĞƐ� ŝƐƚ� ƐĞŝƚ� ƺďĞƌ� ϯϱ� :ĂŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ^ŝĞŵĞŶƐ� ŝŵ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚ� WƌŽǌĞƐƐĂƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� –ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƟĞƌƵŶŐ� ƚćƟŐ͘�
,ŝĞƌďĞŝ� ĚƵƌĐŚƐĐŚƌŝƩ� Ğƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� WŽƐŝƟŽŶĞŶ� ŝŶ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͕�DĂƌŬĞƟŶŐ�ƵŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ůƐ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�^ŽͲ
ůƵƟŽŶƐ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�KĸĐĞƌ� ŝƐƚ��ƌ͘� <ŽďĞƐ� ŚĞƵƚĞ� Ĩƺƌ� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞͲ
ƌƵŶŐ͕� ZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝǀŝƐŝŽŶĞŶ�
�&� ;�ŝŐŝƚĂů� &ĂĐƚŽƌǇͿ� ƵŶĚ� W�� ;WƌŽĐĞƐƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� �ƌŝǀĞƐͿ�
ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͘� /ŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� EŽƌŵƵŶŐ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� Ğƌ� Ƶ͘Ă͘� ŝŶ� ĚĞŶ�

�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EŽƌŵƌĞŝŚĞ�/���ϲϮϰϰϯ�ŝŶ�/^�-ϵϵ�ƵŶĚ�/���ƵŶĚ�ŝƐƚ�ǌƵĚĞŵ��ŚĂŝƌŵĂŶ�
ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞ�ĚĞƌ�/^�-ϵϵ�ͣWƌŽƚĞĐƟŽŶ�>ĞǀĞůƐ͘͞��ƌ͘�WŝĞƌƌĞ�<ŽďĞƐ�ŝƐƚ��ƵƚŽƌ�ĚĞƐ�dĂƐĐŚĞŶͲ
ďƵĐŚƐ� ͣ>ĞŝƞĂĚĞŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͗� /��� ϲϮϰϰϯ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĞƌŬůćƌƚ͞� ŵŝƚ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚĞ�ƵŶĚ�–ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŶĞƵĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŵ��ƵŐĞ�ǀŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ͘ 

ϭϰ 

�ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�<ƵƉĞƌďĞƌŐ 
�ŚĞĨĂƌĐŚŝƚĞŬƚ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�Θ��>d�^ŽůƵƟŽŶƐ 
���^ǇƐƚĞů�'ŵď, 

�ƌ͘� DŝĐŚĂĞů� <ƵƉĞƌďĞƌŐ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĂůƐ� �ŚĞĨĂƌĐŚŝƚĞŬƚ� Ĩƺƌ� �ůŽĐŬͲ
ĐŚĂŝŶ-� ƵŶĚ� �>d->ƂƐƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ��� ^ǇƐƚĞů� 'ŵď,͕� ĚĞŵ� /d-
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ� ĚĞƌ� �ĞƵƚƐĐŚĞŶ� �ĂŚŶ� �'͘� �ƌ� ďĞƌćƚ� <ƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƚĞĂŵƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ� WƌŽĚƵŬƚĂƵƐǁĂŚů� ƵŶĚ�ĚĞĮŶŝĞƌƚ� ĚŝĞ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌĞŶ� Ĩƺƌ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� WƌŽũĞŬƚĞ͘� �ĂǀŽƌ�ǁĂƌ�
Ğƌ� ĂůƐ� �ƌĐŚŝƚĞŬƚ� ƵŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƟĞƌƵŶŐƐǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ� ŝŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ�ƚćƟŐ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞŶ�/ŶƚĞŐͲ
ƌĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ƵŶĚ� /�D͘� /ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ƐĞŝŶĞƌ� WƌŽŵŽƟŽŶ�

ǌƵŵ��ƌ͘-/ŶŐ͘�Ăŵ�</d� ŝŶ�<ĂƌůƐƌƵŚĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�Ğƌ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-sŽƌŚĞƌƐĂŐĞŶ� Ĩƺƌ�
^ŽŌǁĂƌĞ-�ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ͘ 

�ĞƌŶĚ�<ŽǁĂůƐŬŝ� 
�ďƚĞŝůƵŶŐƐƉƌćƐŝĚĞŶƚ�–��ǇďĞƌƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�
�ĞƌƟĮǌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ 
�^/�-��ƵŶĚĞƐĂŵƚ�Ĩƺƌ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬ 

EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�̂ ƚƵĚŝƵŵ�ĂŶ�ĚĞƌ�Ztd,��ĂĐŚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ��ĞƌŶĚ�<ŽǁĂůƐŬŝ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� �ĞƵƚƐĐŚĞ� dĞůĞŬŽŵ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐ-EĞƚǌ-
ǁĞƌŬĞ �͘�ůƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�/dh�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�̂ ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŬͲ
ƚŝǀŝƚćƚĞŶ�Ĩƺƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�DĂŝů�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ� Ǉ̂ƐƚĞŵƐ�;y͘ϰϬϬ� �ͬy͘ϱϬϬͿ͘ �h Ă͘ �͘
ǁĂƌ�Ğƌ�ĞŝŶ��ĚŝƚŽƌ�ǀŽŶ�y͘ϱϬϵ �͕ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�W</-̂ ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ �ϭϵϵϬ�ǁƵƌĚĞ�
Ğƌ� WƌŽĚƵŬƚŵĂŶĂŐĞƌ�ƵŶĚ� >ĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ� WƌŽĚƵŬƚĐĞŶƚĞƌƐ� dĞůĞƐĞĐ� ĚĞƌ��ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞŶ�dĞůĞŬŽŵ �͘ϮϬϬϮ�ǁĞĐŚƐĞůƚĞ�Ğƌ�ǌƵŵ�� /̂�ƵŶĚ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�ĚŝĞ��ďƚĞŝͲ

ůƵŶŐ �͕ǁĞůĐŚĞ�Ĩƺƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� ƚ̂ĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ �͕�ĞƌƚŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ �͕<ŽŶĨŽƌŵŝƚćƚƐƉƌƺĨƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ǀŽŶ�^ĐŚƵƚǌƉƌŽĨŝůĞŶ�ƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�ZŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘ �^ĞŝŶ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ƵŵĨĂƐƐƚ�ĚŝĞ�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ�ĚĞƌ��ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ �͕ďƐƉǁ �͘ĚĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝƐĞƉĂƐƐ͕ �ĚĞŶ�
WĞƌƐŽŶĂůĂƵƐǁĞŝƐ͕ �Ğ,ĞĂůƚŚ�ƵŶĚ�^ŵĂƌƚ�DĞƚĞƌŝŶŐ� �ͬ^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ͘ ��ƌ�ŝƐƚ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚŬŽŵŝͲ
ƚĞĞƐ�ĚĞƌ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�;̂ K'/̂ -DZ�Ϳ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ŝŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚŬŽŵŝƚĞĞ�ĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ��ŽŵŵŽŶ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�;��Z�Ϳ͘ ��ƌ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ�ǁŝĞ�ďƐƉǁ �͘ĚŝĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ǇďĞƌ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;��^KͿ͘  



ϭϱ 

�ƌ͘�<Ăŝ�DĂƌƟƵƐ 
�ŚŝĞĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�KĸĐĞƌ�;�dKͿ 
ƐĞĐƵŶĞƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EĞƚǁŽƌŬƐ��' 

�ƌ͘�<Ăŝ�DĂƌƟƵƐ�ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϱ��ŚŝĞĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů�KĸĐĞƌ�;�dKͿ�ǀŽŶ�
ƐĞĐƵŶĞƚ͘��ĞǀŽƌ�Ğƌ�ϭϵϵϵ�ǌƵ�ƐĞĐƵŶĞƚ�ŬĂŵ͕�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�Ğƌ��ůĞŬƚƌŽͲ
ƚĞĐŚŶŝŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ƌĞƐĚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌŽŵŽͲ
ǀŝĞƌƚĞ� ĚŽƌƚ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƉƌŽƚŽŬŽůůĞ͘� EĂĐŚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� WŽƐŝƟŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� ƐĞĐƵŶĞƚ-
�ŽƌĞ-WƌŽĚƵŬƚĞŶ� ůĞŝƚĞƚĞ� Ğƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϬϬϳ�ƵŶĚ�ϮϬϭϱ� ĚĞŶ� �ĞͲ
ƌĞŝĐŚ� ,ŽĐŚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ͬ� PīĞŶƚůŝĐŚĞƌ� ^ĞŬƚŽƌ͘� �ƌ͘� DĂƌƟƵƐ� ǁĂƌ�
ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� ^/E�� ďĞƚĞŝůŝŐƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌͲ

ĨƺŐƚ� ǌƵĚĞŵ�ƺďĞƌ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŽŶǌĞƉƟŽŶ͕� /ŵƉůĞŵĞŶƟĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƉƌŽĚƵŬƚĞŶ� ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ�hŵĨĞůĚ͘� /Ŷ� ũƺŶŐƐƚĞƌ� �Ğŝƚ� ƌƺĐŬƚĞ� ĚĞƌ�
�ŝŶŇƵƐƐ�ŶĞƵĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ǁŝĞ�^�E�ͬ�E&s�ƵŶĚ��ůŽƵĚ-dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĞ�ǀŽŶ�ƐĞĐƵŶĞƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ĂůƐ��dK�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘ 

�ŝƉů͘�/ŶĨŽƌŵ͘�ZĂŵŽŶ�DƂƌů 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ 
ŝƚtĂƚĐŚ�'ŵď, 

^Ğŝƚ��ĞĞŶĚŝŐƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŬ-^ƚƵĚŝƵŵƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�dh�DƺŶͲ
ĐŚĞŶ� ϭϵϴϳ� ŝƐƚ� ,Ğƌƌ� DƂƌů� ĂůƐ� �ĞƌĂƚĞƌ� ŝŶ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƌ� /d-
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƚćƟŐ͘� &ƺƌ� &ŝƌŵĞŶ� ǁŝĞ� ,W͕� /�D͕� ^ŝĞŵĞŶƐ͕� /�>� ƵŶĚ�
�Ƶůů� ŚĂƚ� Ğƌ� ůĞŝƚĞŶĚĞ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ� WƌŽũĞŬƚĞŶ� ŝŶ� �ĞůŐŝĞŶ͕�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ͕�/ƚĂůŝĞŶ͕�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�^ĐŚǁĞŝǌ�ƵŶĚ�h^��
ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ͘� �ůƐ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞƌ� �ǀĂůƵĂƚŽƌ� ƵŶĚ� �ĞƌĂƚĞƌ� ĚĞƌ�
�ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�hŶŝŽŶ�ǁĂƌ� Ğƌ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� ��D��
ƵŶĚ�/^K-^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ƚćƟŐ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϬϮ�ďƌŝŶŐƚ�

,Ğƌƌ�DƂƌů�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŬŽƐƚĞŶĞĸǌŝĞŶƚĞŶ��ŝŶƐĂƚǌĞƐ�ƐŝĐŚĞƌĞƌ�/d-^ǇƐƚĞŵĞ�ĂƵƐ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂůĞŶ�'ƌŽƘƉƌŽũĞŬƚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŝƚtĂƚĐŚ�'ŵď,�ĂůƐ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĞŝŶ͘ 

ϭϲ 

�ŶĚƌĠ�EĂƐŚ 
�ďƚĞŝůƵŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌ�ZĞƚĂŝů��ĂŶŬŝŶŐ͕��ĂŶŬƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ 
ďĂŶŬĞŶǀĞƌďĂŶĚ�-��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ��ĂŶŬĞŶ�Ğ͘s͘ 

�ŶĚƌĠ�EĂƐŚ�ŝƐƚ��ďƚĞŝůƵŶŐƐĚŝƌĞŬƚŽƌ�ŝŵ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚ�ZĞƚĂŝů�
�ĂŶŬŝŶŐ͕� �ĂŶŬƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĞƐ� ĚĞƵƚƐĐŚĞƌ�
�ĂŶŬĞŶ� Ğ͘s͘� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ�
�ǇďĞƌ-ͬ/d^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͘� tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ�
�ƌďĞŝƚƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ� ƐŝŶĚ� ƐŽǁŽŚů� ĚŝĞ� �ĞŐůĞŝƚƵŶŐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞƌ� dŚĞŵĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌ͘� �͘� ĚĂƐ� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŐĞƐĞƚǌ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�
�ĂŶŬĂƵĨƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�/d�;��/dͿ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�
�ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ǀŽŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ǌƵƌ� �ĞŬćŵƉĨƵŶŐ� ǀŽŶ�

�ǇďĞƌƌŝƐŝŬĞŶ�ĂƵĨ�ŶĂƟŽŶĂůĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ��ďĞŶĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ďĞŐůĞŝͲ
ƚĞƚ� ,Ğƌƌ� EĂƐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� dŚĞŵĞŶ� �ŝŽŵĞƚƌŝĞ� ƵŶĚ� ^ŝĐŚĞƌĞ� �ŝŐŝƚĂůĞ�
/ĚĞŶƟƚćƚ͘ 

�ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�^ƚĞƉŚĂŶ 
'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�EŽƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ 
�/E� 

DŝĐŚĂĞů�^ƚĞƉŚĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�WƌŽĚƵŬƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ƉƌŽŵŽǀŝĞƌƚĞ�ĚŽƌƚ�ϭϵϵϱ�Ăŵ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚ� Ĩƺƌ� tĞƌŬǌĞƵŐŵĂƐĐŚŝŶĞŶ� ƵŶĚ� &ĂďƌŝŬďĞƚƌŝĞď� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬ͘� �ƌ� ǁĞĐŚƐĞůƚĞ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ǌƵƌ��ĂŝŵůĞƌ��'͕�ǁŽ�Ğƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǌƵƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�
ǀŽŶ����-�ƵŶĚ�W�D-dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WƌŽĚƵŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ůĞŝƚĞƚĞ͘�ϮϬϬϭ�ǁĞĐŚƐĞůƚĞ�Ğƌ�ǌƵ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ�ĚŽƌƚ�ŬŽŶǌĞƌŶǁĞŝƚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ǌƵƌ�EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�

ƵŶĚ� KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ� WƌŽǌĞƐƐĞ� ƵŶĚ� ǌƵƌ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� ǀŽŶ� ���-͕� W�D-� ƵŶĚ� ^�W-
^ǇƐƚĞŵĞŶ͘��ď�ϮϬϬϵ�ƺďĞƌŶĂŚŵ�Ğƌ�ůĞŝƚĞŶĚĞ�WŽƐŝƟŽŶĞŶ�ŝŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�^ĐŚŝĞŶĞŶĨĂŚƌͲ
ǌĞƵŐƉƌŽũĞŬƚĞ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͘�^Ğŝƚ�ϮϬϭϲ�ŝƐƚ��ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�^ƚĞƉŚĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ��/E�ǁŽďĞŝ�Ğƌ�ǀŽŶ�ϮϬϭϲ�ďŝƐ�ϮϬϭϳ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂͲ
ůĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϭϴ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐůĞŝƚƵŶŐ�EŽƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ͘ 



ϭϳ 

�ƌ͘�:ĂŶ�^ƺƌŵĞůŝ 
WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ� 
&�/�-�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ� 

�ƌ͘�:ĂŶ�^ƺƌŵĞůŝ� ŝƐƚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ŝŵ�&ĂĐŚďĞͲ
ƌĞŝĐŚ� ^ŽŌǁĂƌĞƚĞĐŚŶŝŬ� ĂŶ� ĚĞƌ� dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� �ĞƌůŝŶ�
ƵŶĚ�'ĂƐƚǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌ�Ăŵ�&�/�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŬ�Ăŵ�<ĂƌůƐƌƵŚĞƌ� /ŶƐƟƚƵƚ� Ĩƺƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�,ŝĞƌ� ĨŽƌƐĐŚƚ�Ğƌ�ĂŶ�
ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�WƌŝǀĂĐǇ-ďǇ-�ĞƐŝŐŶ͕��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ-dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝĐŚĞƌĞ� ĚŝŐŝƚĂůĞ� /ĚĞŶƟƚćƚĞŶ͘� sŽƌŚĞƌ� ƉƌŽŵŽǀŝĞƌƚĞ� Ğƌ� ŝŶ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŬ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ƵŵďŽůĚƚ-hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ǌƵ��ĞƌůŝŶ�ƵŶĚ�ĨŽƌƐĐŚƚĞ�ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ŶĂůǇƐĞ� ǀĞƌƚĞŝůƚĞƌ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ƵŶĚ�

'ĞƐĐŚćŌƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ�ĂůƐ��ĞƌĂƚĞƌ�ƚćƟŐ͘� 

ϭϴ 

WĂƌƚŶĞƌ 
�ŝĞ� </d^-<ŽŶĨĞƌĞŶǌ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� �ƌďĞŝƚ� ĂƵĨ� ƐƚĂƌŬĞ� WĂƌƚŶĞƌ� ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘� tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ƵŶƐ� ĚĂŚĞƌ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ� /�D�ƵŶĚ� ŝƚtĂƚĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�Dŝƚ� ŝŚƌĞƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ϱ͘�</d^-<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂůƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƉŽůŝͲ
ƟƐĐŚĞƐ�&ŽƌƵŵ�ŬŽŶǌŝƉŝĞƌĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂůƐ�'ćƐƚĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ 

/�D��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�'ŵď,�� 
� 

<ĞƌŶǌŝĞů� ĚĞƌ� /�D� ŝƐƚ� ĞƐ͕�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĂůůĞƌ�'ƌƂƘĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŚƌĞƌ�'ĞƐĐŚćŌƐŵŽͲ
ĚĞůůĞ� ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ĚĞƌ��ŝŐŝƚĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ŶƵƚǌďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�
ĂďĞƌ� ĞƌƐƚ� ĚŝĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ŚƂŚĞƌĞŶ� EƵƚǌĞŶ͕�
ŚŝŶǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�/ŶŝƟĂƟͲ

ǀĞŶ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ƌĞĂůĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͗��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶĂůǇƟĐƐ͕��ůŽƵĚ��ŽŵƉƵͲ
ƟŶŐ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƵŶĚ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ�ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ�&ĞůĚĞƌ�
ďŝůĚĞŶ� Ĩƺƌ� /�D� ƐŽǁŽŚů� ĚŝĞ��ĂƐŝƐ� ŝŚƌĞƐ� ƐƚĞƟŐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ� >ƂƐƵŶŐƐƉŽƌƞŽůŝŽƐ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ� ŝŚƌĞƌ�ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ŽŐŶŝƟǀĞ-^ŽůƵƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�
�ůŽƵĚ-WůĂƪŽƌŵ-�ŶďŝĞƚĞƌ͘ 
 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ďŝůĚĞƚ� ĚĂďĞŝ� ĚĞŶ� <ĞƌŶ� ĚĞƌ� /�D� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ͘�Dŝƚ� ĚĞƌ� ŝŵ� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϰ� ĞƌĨŽůŐƚĞŶ�
EĞƵŐƌƺŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ� /�D�tĂƚƐŽŶ�'ƌŽƵƉ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ� /�D�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ�;</Ϳ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�–�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�	ƌĂ�ǀŽŶ�/d-^ǇƐƚĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ� ůĞƌŶĞŶ͕�ĂƌͲ
ŐƵŵĞŶƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ�</-
^ǇƐƚĞŵ�ǀŽŶ�/�D�–�/�D�tĂƚƐŽŶ�–�ǁƵƌĚĞ�ƐŽ�ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ�^ƉƌĂͲ
ĐŚĞ�ĚŝĞ��ŶĂůǇƐĞ͕��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ƵŶĚ� /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĞŶŽƌŵĞƌ�ƵŶƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞƌ��ĂƚĞŶŵĞŶŐĞŶ�
ďŝŶŶĞŶ�^ĞŬƵŶĚĞŶďƌƵĐŚƚĞŝůĞŶ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŐĞ͕�ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶĞŶ�ĂƵƐ��ĂƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ� ǌŝĞŚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ŶćŚĞƌƚ� ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�
^ǇƐƚĞŵ� ĚĞŶ� ŬŽŐŶŝƟǀĞŶ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂŶ� ƵŶĚ� ďŝƌŐƚ� ĞŶŽƌŵĞƐ� WŽƚĞŶƟĂů� Ĩƺƌ�
ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘ 
 
�Ŷ� ĚĞƌ� sŝƐŝŽŶ͕� ǀĞƌŶĞƚǌƚĞ� 'ĞƌćƚĞ͕� ^ǇƐƚĞŵĞ� ƵŶĚ� ^ĞŶƐŽƌĞŶ�ŵŝƩĞůƐ� ŬŽŐŶŝƟǀĞƌ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ǁŝƌĚ� /�D� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ� <ƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� WĂƌƚŶĞƌŶ� ŝŵ� ŶĞƵĞŶ� /�D�
tĂƚƐŽŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� �ĞŶƚĞƌ� ŝŶ�DƺŶĐŚĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ƐŽůů� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� ŶĞƵĞŶ� 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ǀĞƌŶĞƚǌƚĞƌ� >ƂƐƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞ� ǀŽŶ� <ƺŶƐƚůŝĐŚĞƌ� /ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ� ƵŶĚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŽĨ�
dŚŝŶŐƐ� ;/ŽdͿ� ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂƐ� ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϱ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞ� ĞƌƐƚĞ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ǁŝƌĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĂůƐ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞ��ĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞƐ��ĞƌĞŝĐŚƐ�tĂƚƐŽŶ�ͬ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽĨ�dŚŝŶŐƐ�
ĚŝĞŶĞŶ͘ 
 
�Ğƌ�,ĂƵƉƚƐŝƚǌ�ĚĞƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ŝƐƚ�ŝŶ��ƌŵŽŶŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘�Dŝƚ�EŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŵĞŚƌ�
ĂůƐ� ϭϳϬ� >ćŶĚĞƌŶ� ŝƐƚ� /�D�ĚĞƌ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ-� ƵŶĚ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐƉĂƌƚŶĞƌ͕� Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�

 



ϭϵ 

ŵŝƚ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌŶ� ƵŶĚ� EŽŶ-WƌŽĮƚ-KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� /d-
>ƂƐƵŶŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ǀŽŶ�/�D�ƵŶĚ�<ƵŶĚĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ĞŶŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ƐŽǁŝĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƐŽ�ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ� �ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ� ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ^ƚćĚƚĞ� ƵŶĚ� ŐĂŶǌĞ� sŽůŬƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�
ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ĞĸǌŝĞŶƚĞƌ�ĂŐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�tĞƌƚͲ
ƐĐŚƂƉĨƵŶŐ� ǌƵŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶĞŶ�sĞƌƚƌŝĞď� ďƺŶĚĞůƚ� /�D� ŝŚƌĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ-� ƵŶĚ� >ƂƐƵŶŐƐĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�
ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ��ƌĂŶĐŚĞŶ�ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘�^Ž�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�
<ƵŶĚĞŶ� ǀŽŶ� ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ� dĞĂŵƐ�ŵŝƚ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŵ��ƌĂŶĐŚĞŶǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ĚƵƌĐŚͲ
ŐćŶŐŝŐĞŶ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ǀŽƌ�Kƌƚ͘ 
 
^Ğŝƚ�ĚĞƌ�'ƌƺŶĚƵŶŐ� ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϭϭ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ� /�D�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵ�ĚĞĮŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�
ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ƐƚćƌŬƐƚĞŶ�DĂƌŬĞŶ�ĚĞƌ�
tĞůƚ�ĂƵĨŐĞƐƟĞŐĞŶ͘��Ğƌ�:ĂŚƌĞƐƵŵƐĂƚǌ�ůĂŐ�ϮϬϭϳ�ďĞŝ�ϳϵ͕ϭ�DŝůůŝĂƌĚĞŶ�h^-�ŽůůĂƌ͘�:ćŚƌůŝĐŚ� ŝŶͲ
ǀĞƐƟĞƌƚ�ĚĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ƐĞĐŚƐ�DŝůůŝĂƌĚĞŶ�h^-�ŽůůĂƌ�ŝŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ͘� �ŝĞ� /�D� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 'ŵď,� ŝŶ� �ƂďůŝŶŐĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞƐ� ĚĞƌ�
ŐƌƂƘƚĞŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞǌĞŶƚƌĞŶ�ĚĞƌ�/�D�ǁĞůƚǁĞŝƚ͘ 
 
/�D�ŚĂƚ�ϮϬϭϳ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ƺďĞƌ�ϵ͘ϬϬϬ�h^-WĂƚĞŶƚĞ�ĞƌƚĞŝůƚ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�–�ŝŵ�^ĐŚŶŝƩ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�
ĚŝĞ� /�D��ƌĮŶĚĞƌ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϮϬ�WĂƚĞŶƚĞ�ƉƌŽ�dĂŐ͘��ĂƐ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ďĞůĞŐƚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵŵ�Ϯϱ͘�
DĂů�ŝŶ�&ŽůŐĞ�ĚĞŶ�^ƉŝƚǌĞŶƉůĂƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĂŶŐůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�h^-WĂƚĞŶƚĂŵƚƐ͘�,ĞƵƚĞ�ĂĚƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ĨĂƐƚ�
ĚŝĞ�,ćůŌĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĂƚĞŶƚĞ�&ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞ�ĂƵĨ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ǁŝĞ�</͕��ůŽƵĚ͕� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕��ůŽĐŬͲ
ĐŚĂŝŶ�ƵŶĚ�YƵĂŶƚƵŵ��ŽŵƉƵƟŶŐ͘�ZƵŶĚ�ϯϬϬ��ƌĮŶĚƵŶŐĞŶ�ƐƚĂŵŵĞŶ�ǀŽŶ�/�D�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĂƵƐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚŽƌƚ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� /�D�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ� ŝŶ� �ƂďůŝŶŐĞŶ͘� �ĂƐ� ĚĞƵƚƐĐŚĞ� dĞĂŵ� ďĞůĞŐƚ� ĚĂŵŝƚ� ŚŝŶƚĞƌ� ĚĞŶ� h^�͕�
/ŶĚŝĞŶ�ƵŶĚ��ŚŝŶĂ�WůĂƚǌ�ǀŝĞƌ�ŝŵ�ĮƌŵĞŶŝŶƚĞƌŶĞŶ�ZĂŶŬŝŶŐ͘ 

 

ǁǁǁ͘ŝďŵ͘ĚĞ 

 
ŝƚtĂƚĐŚ�'ŵď,�� 
� 

ŝƚtĂƚĐŚ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ� ǀŽƌ� ŵŽĚĞƌŶƐƚĞŶ� �ŶͲ
ŐƌŝīƐĨŽƌŵĞŶ� ;�WdͿ͕� ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞŶ� �ŶŐƌŝīƐǀĞŬƚŽƌĞŶ�
ƵŶĚ��ĂƚĞŶĚŝĞďƐƚĂŚů͕�ďĞŝ�ďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ��ĞǁĞŝƐƐŝͲ
ĐŚĞƌƵŶŐ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� WƌŽĚƵŬƚ� ŝƚtĂƐŚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ŝƚͲ
tĂƚĐŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
ͣ�ǇďĞƌĚĂƚĞŶǁćƐĐŚĞ͕͞�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞŝŶŐĞŚĞŶĚĞŶ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�

�ĂƚĞŶ�ĨƌĞŝ�ǀŽŶ�^ĐŚĂĚĐŽĚĞ͕�DĂŬƌŽƐ͕�^ŬƌŝƉƚƐ͕�ĂƵƐĨƺŚƌďĂƌĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞŶ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ�–�ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ĚŝĞƐĞƌ�ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ��ŶƚĞŝůĞ�ŐĞŶĂƵ�ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�KƌŝŐŝŶĂůĚĂͲ
ƚĞŶ� ǌƵƌ� �ĞǁĞŝƐƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �ŶƚŶĞƚǌƚĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ͕� WĞƌƐŽŶĂůĂďƚĞŝůƵŶŐĞŶ�͙� ƵŶĚ� ĂůůĞ͕�
ĚŝĞ��ĂƚĞŶ�ǀŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůů�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ƌŝƩĞŶ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ĚĂǀŽŶ͘ 
 
�ŝĞ�ŝƚtĂƚĐŚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƵŝƚĞ�–�ŬƵƌǌ�ŝƚt�^^�–�ƐĐŚƺƚǌƚ�ƐĞŝƚ�ϭϵϵϳ�ĚŝĞ�<ƵŶĚĞŶ�ŵŝůůŝŽͲ
ŶĞŶĨĂĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ��ĞǀŝĐĞ-͕� WŽƌƚ-͕� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ-͕�DĞĚŝĂ-͕� WƌŝŶƚ-͕� �ŽŶƚĞŶƚ-�ŽŶƚƌŽů͕�

 

ϮϬ 

^ĞĐƵƌŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͕� ƐŝĐŚĞƌĞ� dĂƐƚĂƚƵƌ͕� ZŝƐŝŬŽ��ƵĚŝƚ͕� �ŶĚƉŽŝŶƚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕��>W͕� ƐŝĐŚĞƌĞƐ� >ƂͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ƐŝĐŚĞƌĞ�^ĐŚůĞƵƐĞŶƐǇƐƚĞŵĞ͕�ZŝƐŝŬŽ� /ĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ͕� /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�Θ�DŝŶŝŵŝĞƌƵŶŐ͕�
ƐŝĐŚĞƌĞƐ�>ŽŐKŶ�ƐŽǁŝĞ�sĞƌƐĐŚůƺƐƐĞůƵŶŐ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ĂƚĂZŽŽŵ�ƵŶĚ�ŝƚt�^^Ϯ'Ž�ƐƚĞůůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
ŬŽƐƚĞŶĞĸǌŝĞŶƚĞ͕�ƐŝĐŚĞƌĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞŵ�ZK/�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ŶǁĞŶĚĞƌ�ĚĂƌ͘ 
 
�ŝĞ� ƉĂƚĞŶƟĞƌƚĞŶ� ŝƚtĂƚĐŚ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐůƂƐƵŶŐĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ� �ůůĞŝŶƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ�ǀŝĞůĞ�sŽƌƚĞŝůĞ�–�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�'Z��ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ďĞǁĞŝƐďĂƌĞŵ�
�ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ� ǌ͘�͘� ŶĂĐŚ� �^'sK͘� ,ŽŚĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶĚŝĞŶƐƚ͕� Dŝůŝƚćƌ�
;�ŝŶƐĂƚǌ�ďŝƐ�'�,�/D�ƵŶĚ�E�dK-ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚͿ�ƵŶĚ�WŽůŝǌĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĞƌĨƺůůƚ͕�ǁŝĞ�ƐŽůĐŚĞ�
ǀŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ-�ƺƌŽ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ�ͬ�^ĞƌǀĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƉĞǌŝĂůƉƌŽũĞŬƚĞŶ͘��Ğƌ�/Žd�ƵŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�
ϰ͘Ϭ�DĂƌŬƚ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ� /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌůƂƐƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�^ǇƐƚĞŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚĞŶ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�>ŝĨĞĐǇĐůĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ďĞĚŝĞŶƚ͘ 
 
Dŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶĞŶ͕�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ�>ŝǌĞŶǌĞŶ͕�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ�ŝƚtĂƚĐŚ->ƂƐƵŶŐĞŶ�ŝŚƌĞ�
^ƚĂďŝůŝƚćƚ�ƵŶĚ��ĸǌŝĞŶǌ�ƚćŐůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ͘��ůůĞ�ŝƚtĂƚĐŚ-WƌŽĚƵŬƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĨƌĞŝ�ǀŽŶ�,ŝŶͲ
ƚĞƌƚƺƌĞŶ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ��ƵŬĂƵĨ�ǀŽŶ�dĞŝů-�ŽĚĞƌ�'ĞƐĂŵƚůƂƐƵŶŐĞŶ͕�ŝŵ�,ĂƵƐĞ�ŝƚtĂƚĐŚ�ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ǁĞůƚǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�WĂƌƚŶĞƌ�ǀĞƌƚƌŝĞďĞŶ͘ 

 

ǁǁǁ͘ŝƚǁĂƚĐŚ͘ĚĞ 
 
 
 

�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌ 
 

EĞďĞŶ�ĚĞŵ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƌ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞ͕� ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟǀĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǌƵƌ�ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŽŶĨĞƌĞŶǌ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͘�,ŝĞƌďĞŝ�ĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ͗ 

sK/����-���ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�ĚĞƌ�/d-�ŶǁĞŶĚĞƌ�Ğ͘s͘� 
sK/��-�ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ� ĚĞƌ� /d-�ŶǁĞŶĚĞƌ� Ğ͘s͘� ŝƐƚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶͲ
ǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ƵŶĚ� EĞƚǌǁĞƌŬ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ͘� �ůƐ� sĞƌďĂŶĚ� ǀĞƌƚƌŝƩ�
sK/��� Ğ͘s͘� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ĚĞƌ� �/KƐ͕� ��KƐ� ƵŶĚ� /d-
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ͘� �ƌ� Őŝďƚ� ŝŚŶĞŶ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� WŽůŝƟŬ͕� /d-
>ƂƐƵŶŐƐĂŶďŝĞƚĞƌŶ� ƵŶĚ� PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞ� ƐƚĂƌŬĞ� ^ƟŵŵĞ͘�

sK/��� ǀĞƌƐƚĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĂůƐ� ^ƉƌĂĐŚƌŽŚƌ� ĚĞƌ� �ŶǁĞŶĚĞƌŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶ͘��Ğƌ� �ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƵŶĚ�
ǀĞƌƚƌŝƩ�ĚĂŚĞƌ�WŽƐŝƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�dƌĞŶĚƐ͕�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�sŽƌͲ
ŚĂďĞŶ� ĚĞƌ� /d-�ŶďŝĞƚĞƌ͘ �ůƐ�EĞƚǌǁĞƌŬ� ďƌŝŶŐƚ� sK/��� �/KƐ͕� ��KƐ� ƵŶĚ� /d-sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞ� ĨƺŚƌĞŶĚĞƌ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ��ƌĂŶĐŚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ĂƐ�EĞƚǌǁĞƌŬ�ďŝĞƚĞƚ� ƐĞŝŶĞŶ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ�WůĂƪŽƌŵĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵůŝĐŚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�DĞĞƟŶŐƐ�ŵŝƚ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ� ŝŵ�
DĂƌŬƚ� –� ŝŶ� &ŽƌŵĂƚĞŶ� ǁŝĞ� ZŽƵŶĚƚĂďůĞƐ� ƵŶĚ� &ĂĐŚǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ǀŝƌƚƵĞůů� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� KŶůŝŶĞ-
WůĂƪŽƌŵ͘ /Ŷ�ďĞŝĚĞŶ�&ƵŶŬƟŽŶĞŶ͕�sĞƌďĂŶĚ�ƵŶĚ�EĞƚǌǁĞƌŬ͕�ƐƚĞůůƚ�sK/���ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚĞƌͲ
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ͘��������������������������������������������������������� 

���ǁǁǁ͘ǀŽŝĐĞ-Ğǀ͘ŽƌŐ 

 



Ϯϭ 

dĞůĞdƌƵƐƚ��-���ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�Ğ͘s͘ 
�Ğƌ��ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�Ğ͘s͘�;dĞůĞdƌƵƐdͿ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌŶĞƚǌǁĞƌŬ͕� ĚĂƐ� ŝŶ-� ƵŶĚ� ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵƐ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ƵŶĚ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� ƐŽǁŝĞ�
ƚŚĞŵĂƟƐĐŚ�ǀĞƌǁĂŶĚƚĞ�WĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ�ƵŵĨĂƐƐƚ͘��ƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� ďƌĞŝƚ� ŐĞĨćĐŚĞƌƚĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ� ĚŝĞ� WĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝͲ

ƐĂƟŽŶĞŶ� ǀĞƌŬƂƌƉĞƌƚ� dĞůĞdƌƵƐd� ĚĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌǀĞƌďƵŶĚ� Ĩƺƌ� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ƵŶĚ��ƵƌŽƉĂ͘�dĞůĞdƌƵƐd�ďŝĞƚĞƚ�&ŽƌĞŶ�Ĩƺƌ��ǆƉĞƌƚĞŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ
ďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ćƵƘĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ǌƵ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ĚĞƌ� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͘� dĞůĞdƌƵƐd� ŝƐƚ� dƌćŐĞƌ� ĚĞƌ�
͞dĞůĞdƌƵƐd� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ƌŝĚŐĞ� ��͟� ;����͖� W</-sĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀĞƌďƵŶĚͿ͕� ĚĞƌ� �ǆƉĞƌƚĞŶǌĞƌƟĮŬĂƚĞ�
͞dĞůĞdƌƵƐd� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͟� ;d͘/͘^͘W͘Ϳ͕� ͞dĞůĞdƌƵƐd� �ŶŐŝŶĞĞƌ� ĨŽƌ� ^ǇƐƚĞŵ� ^ĞĐƵƌŝͲ
ƚǇ͟�;d͘�͘^͘^͘Ϳ�ƵŶĚ�͞�ĞƌƟĮĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽƌ�^ĞĐƵƌĞ�^ŽŌǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͟�;�W^^�Ϳ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ�YƵĂůŝͲ
ƚćƚƐǌĞŝĐŚĞŶƐ�͞/d�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘͟�dĞůĞdƌƵƐd�ŝƐƚ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;�d^/Ϳ͘�,ĂƵƉƚƐŝƚǌ�ĚĞƐ�sĞƌďĂŶĚĞƐ�ŝƐƚ��ĞƌůŝŶ͘��������������������������� 

ǁǁǁ͘ƚĞůĞƚƌƵƐƚ͘ĚĞ 
 

� 
�sDt� -� �ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ� ŵŝƩĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞ� tŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌ͕�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌǀĞƌďĂŶĚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ�Ğ͘s͘ 
�Ğƌ� �ƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚ� ŵŝƩĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ;�sDtͿ� ŝƐƚ�
ĚĞƌ� ŐƌƂƘƚĞ͕� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ� DŝƩĞůƐƚĂŶĚƐǀĞƌďĂŶĚ� ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘��ƌ�ǀĞƌƚƌŝƩ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ƐĞŝŶĞƌ�DŝƩĞůƐƚĂŶĚƐĂůůŝĂŶǌ�
ĚŝĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ǀŽŶ� ƺďĞƌ� ϮϳϬ͘ϬϬϬ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŵŝƚ� ŶĞƵŶ�

DŝůůŝŽŶĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͘�Dŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ϯϬϬ�ZĞƉƌćƐĞŶƚĂŶƚĞŶ� ǀŽƌ�Kƌƚ͕� ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ� ĚĞƌ� �sDt�ŵĞŚƌ� ĂůƐ�
Ϯ͘ϬϬϬ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ũćŚƌůŝĐŚ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ƺďĞƌ� ϳϬϬ͘ϬϬϬ� ĚŝƌĞŬƚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŬŽŶƚĂŬƚĞ͘� �ůƐ� /ŶƚĞƌĞƐͲ
ƐĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ� ĚĞƌ�ŵŝƩĞůƐƚćŶĚŝƐĐŚĞŶ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŝŶ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ĂŐŝĞƌƚ� ĚĞƌ� �sDt�ďƌĂŶĐŚĞŶƺďĞƌͲ
ŐƌĞŝĨĞŶĚ� ƵŶĚ� ƉĂƌƚĞŝƵŶĂďŚćŶŐŝŐ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �sDt� ĂƵĨ� ĂůůĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� tĂĐŚƐƚƵŵƐͲ
ŵćƌŬƚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ƵƐůĂŶĚƐďƺƌŽƐ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘����������������������������������������������������������������� 

ǁǁǁ͘ďǀŵǁ͘ĚĞ 
 
� 

'/��-��'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ�Ğ͘s͘� 
�ŝĞ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� Ĩƺƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŬ� Ğ͘s͘� ;'/Ϳ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶͲ
ƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ĞŶŐĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�&ĂĐŚŐĞďŝĞƚ�ŵŝƚ�Ăůů�ƐĞŝŶĞŶ�&ĂĐĞƩĞŶ�
ƵŶĚ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� &ĂĐŚŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌ� Ĩƺƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŬ� ŝŵ� ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ� ZĂƵŵ͘� �ůƐ�

ƐŽůĐŚĞ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ�ŝŶ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ͕�PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƵŶĚ�WŽůŝƟŬ�ĞŝŶ͘���������������������
 

ǁǁǁ͘Őŝ͘ĚĞ 
� 

 

 

 

ϮϮ 

/ŶŝƟĂƚŽƌĞŶ�Θ�'ĂƐƚŐĞďĞƌ 
 

 

 
<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�;</d^Ϳ 

�ŝĞ�<ŽŽƌĚŝŶŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�/d�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�;</d^Ϳ�ŝƐƚ�/ŶŝƟĂƚŽƌ�ƵŶĚ�EĂŵĞŶƐŐĞďĞƌ�ĚĞƌ�<ŽŶĨĞͲ
ƌĞŶǌ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�hŶƚĞƌŐƌĞŵŝƵŵ�ĚĞƐ��/E�Ğ͘s͘�WƌćƐŝĚŝĂůĂƵƐƐĐŚƵƐƐĞƐ�&K�h^͘/�d͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŵ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ� ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ͕�ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ŐĞͲ
ŐƌƺŶĚĞƚ͕� Ƶŵ� ďĞŝ� �ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ďƌĂŶĐŚĞŶƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞƌ� /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
�ŬƚĞƵƌĞ� ǌƵ� ďĞƌĂƚĞŶ͕� ĚĞƌĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ǌƵ� ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ�ĂƵĨ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ��ďĞŶĞ��ŝŶͲ
ŇƵƐƐ� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ͘� �ŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� </d^� ďƐƉǁ͘� ŝŵ��ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ� ĞŝŶĞ� ĞƌƐƚĞ�EŽƌͲ
ŵƵŶŐƐ-ZŽĂĚŵĂƉ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘ 

&ƺŶĨ� ďƌĂŶĐŚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞ� ƵŶĚ� ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� dŚĞŵĞŶ�ďŝůĚĞŶ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĚĞƌǌĞŝƚ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚƐͲ
ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ�</d^͗� 

· /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ 

· /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ��ŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐͬ^ŵĂƌƚ-'ƌŝĚͬŬƌŝƟƐĐŚĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ 

· /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞŝ�&ŝŶĂŶǌĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ 

· /d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞĚŝǌŝŶƚĞĐŚŶŝŬ 

· mďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ͗��ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 

�ƵĨŐĂďĞŶ�ĚĞƌ�</d^ 

· <ŽŽƌĚŝŶŝĞƌĞŶ� ĚĞƌ� dćƟŐŬĞŝƚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� �ŬƚĞƵƌĞ� ;EŽƌŵĞŶĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞ͕� � sĞƌͲ
ďćŶĚĞ͕��ĞŚƂƌĚĞŶͿ͕�ĚŝĞ�ďƌĂŶĐŚĞŶƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ 

· �ĞƌĂƚĞŶ� ǀŽŶ� EŽƌŵĞŶĂƵƐƐĐŚƺƐƐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� EŽƌŵĞŶ� ŵŝƚ� /d-
ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŵ�/ŶŚĂůƚ�;ǌ͘��͘�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ͕�ŵĞĚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŬ͕�ŝŶĚƵƐƚƌ͘�^ƚĞƵĞƌƵŶŐͿ 

· WŇĞŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� sĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞƐ� ĂůůĞƌ� /d-� ƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� EŽƌͲ
ŵƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚƌćŐĞƌ�ƐŝŶĚ 

· WŇĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�EŽƌŵƵŶŐƐ-ZŽĂĚŵĂƉ�/d-^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 

· 'ĞǌŝĞůƚ� ƵŶĚ� ŬŽŽƌĚŝŶŝĞƌƚ� �ŝŶŇƵƐƐ� ŶĞŚŵĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ�
EŽƌŵƵŶŐ�ŝŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕��ĞŚƂƌĚĞŶ�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� 

 

ǁǁǁ͘ŬŝƚƐ͘ĨŽĐƵƐŝĐƚ͘ĚĞ 



Ϯϯ 

 

 
 

�/E�ͬ�&K�h^͘/�d 

&K�h^͘/�d� ǁƵƌĚĞ� ϮϬϬϲ� ĚƵƌĐŚ� �/E� ĂůƐ� WƌćƐŝĚŝĂůĂƵƐƐĐŚƵƐƐ� ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� ƚƌĞīĞŶ�
ƐŝĐŚ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĚĞƌ� /�d-EŽƌŵƵŶŐ� ;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬͿ�ƵŶĚ�ĚĞͲ
ƌĞŶ� �ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ͕� Ƶŵ� ĂŬƚƵĞůůĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ŶĂŚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ� ǌƵ� ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞ� EŽƌͲ
ŵƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ� ǌƵ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� –� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� –�
ƉƌŽũĞŬƚŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ǌƵ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘�&K�h^͘/�d�ƌƺĐŬƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ ǁŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�ŬŽŶǀĞƌŐĞŶǌͲ
ĨƂƌĚĞƌŶĚĞŶ� dĞĐŚŶŝŬŐĞďŝĞƚĞ� ŝŶ�ĚĞŶ� ͞&ŽĐƵƐ͘͟�Dŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ƐĞŚƌ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�͞^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�EŽƌŵƵŶŐ͟�ǁŝƌĚ�ƐŽ�ǌƵƌ�
^ŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ�ĂůƐ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ĞǆƉŽƌƚƐƚĂƌŬĞ�EĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�ĨƺŚͲ
ƌĞŶĚĞ� ZŽůůĞ� ŝŶ� ĚĞƌ�tĞůƚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͘� �ŝĞ� /ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶĂƌŝƚćƚ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ǌƵĚĞŵ�
ĚĂƐ�^ĐŚĂīĞŶ�ǀŽŶ�YƵĞƌǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�,ĞďƵŶŐ�ǀŽŶ�^ǇŶĞƌŐŝĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�
ǀŽŶ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŶǁĞŶĚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ͕�ĚĂƐ��ƵƐƌćƵŵĞŶ�ǀŽŶ�/ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝͲ
ůŝƚćƚƐŚĞŵŵŶŝƐƐĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŽƉƉĞůĂƌďĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǌƵĚĞŵ�ǌƵƌ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶͲ
ĚŝŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�/�d-EŽƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�-^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ͘ 
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Eine Auswahl an Fotos und Informa�onen zum Konferenztag erhalten Sie

im Anschluss an die Konferenz unter www.kits-konferenz.de

 

Wir hoffen es hat Ihnen gefallen und freuen uns auf ein Wiedersehen!
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Bundesverband IT-Sicherheit e.V.


