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�KE^/'>/K��/�WZ�^/��E�����>>��'/h^d/�/��dZ/�hd�Z/��

E���^^�Z/�����hZ'�Ed��Z/&KZD�����>>��'/h^d/�/��dZ/�hd�Z/�

EĞůůĂ� ĐĞƌŝŵŽŶŝĂ� ĚĞů� ϭϳ� ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϬ� Ěŝ� ŝŶĂƵŐƵƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛�ŶŶŽ�
'ŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽ� dƌŝďƵƚĂƌŝŽ� ϮϬϮϬ� ŝů� WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� �ŶƚŽŶŝŽ� >ĞŽŶĞ� ŚĂ� ĞƐƉŽƐƚŽ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ƌŝĨĞƌŝƚĂ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ϮϬϭϵ͘
/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� Ɛŝ� ğ� ƌŝůĞǀĂƚĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵŝŶƵǌŝŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ĚĞůůĞ�ƉĞŶĚĞŶǌĞ�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ϮϬϭϴ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĨŝŽƌĂ�ŝů�ϭϮй͘
WĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ĂƚƚŝĞŶĞ� ĂŐůŝ� ĞƐŝƚŝ� ĚĞůůĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶŝ͕� ǀĂ� ƌŝůĞǀĂƚĂ� ƵŶĂ� ĐŽƐƚĂŶƚĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ŐŝƵĚŝǌŝ�ĨĂǀŽƌĞǀŽůŝ�Ăůů͛hĨĨŝĐŝŽ�ŝŵƉŽƐŝƚŽƌĞ͕�ŝ�ƋƵĂůŝ͕�Ăů�
ŶĞƚƚŽ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞƐĞŶǌĂ� ŵĞĚŝĂ� Ěŝ� ƵŶ� ϭϰй� Ěŝ� ƐĞŶƚĞŶǌĞ� ĐŽŶ� ĞƐŝƚŽ�
ƉĂƌǌŝĂůŵĞŶƚĞ� ĨĂǀŽƌĞǀŽůĞ�ĂĚ�ĂŵďĞĚƵĞ� ůĞ�ƉĂƌƚŝ͕� Ɛŝ� ƐŽŶŽ�ĂƚƚĞƐƚĂƚŝ� ĂĚ�ƵŶĂ�
ƉĞƌĐĞŶƚƵĂůĞ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞů�ϰϴй͕�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ϯϴй�Ěŝ�ƋƵĞůůŝ�ƉƌŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ͘
sĂ� ƌŝŵĂƌĐĂƚŽ� ĐŚĞ� ů͛ŝŶĚŝĐĞ� ĐŽŶ� ĐƵŝ� ůĞ� ƐĞŶƚĞŶǌĞ� Ěŝ� ƉƌŝŵŽ� ŐƌĂĚŽ� ƐŽŶŽ�
ŝŵƉƵŐŶĂƚĞ�ŝŶ�ĂƉƉĞůůŽ�ƌŝŵĂŶĞ�ŵŽůƚŽ�ďĂƐƐŽ͕�ƐƵƉĞƌĂŶĚŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�ŝů�Ϯϰй͕�ŵĂ�
ƋƵĂŶĚŽ�Đŝž�ĂǀǀŝĞŶĞ�ůĂ�ǀŝƚƚŽƌŝĂ�ĚĞůů͛hĨĨŝĐŝŽ�ĨŝƐĐĂůĞ�ƐĂůĞ�Ăů�ϱϯй͕�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĂ�
ƋƵĞƐƚĂ� ĂŶĐŚĞ� ĚĞůůĂ� Ɖŝƶ� ĂŵƉŝĂ� ƚĞŶĚĞŶǌĂ� Ăůů͛ŝŵƉƵŐŶĂǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ƉĂƌƚĞ� Ěŝ�
ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵŽ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ăů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ͘
EŽŶ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐŽƚƚŽǀĂůƵƚĂƚĂ� ůĂ� ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ� ĚŝƐĂĨĨĞǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ�
ǀĞƌƐŽ� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ŐŝƵĚŝǌŝĂƌŝŽ� ĚĞů� WĂĞƐĞ� ŶĞů� ƐƵŽ� ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͕� ŝŶ� ƋƵĂŶƚŽ� Ɛŝ�
ĐƌĞĚĞ� ƐĞŵƉƌĞ� ŵĞŶŽ� ĂůůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ǀĞĚĞƌĞ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ� ůĞ� ƉƌŽƉƌŝĞ�
ƌĂŐŝŽŶŝ�ŝŶ�ƵŶ͛ĂƵůĂ�Ěŝ�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ͘
>Ă�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƵŶŽ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƵďďůŝĐĂƚŽ�ŝů�ŵĞƐĞ�
ƐĐŽƌƐŽ�ĚĂ��ŵďƌŽƐĞƚƚŝ͕�ŚĂ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ�ŝů�ϲϰ͕ϴй͕�ŵĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĞƵƌŽƉĞĂ�ğ�
ĚĞů�ϰϬ͕ϲй͘
>Ă�ƉůƵƌĂůŝƚă�Ěŝ�ŝŵƉŽƐƚĞ�Ğ�ƚƌŝďƵƚŝ�ƌĞŶĚĞ�ŝů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŝŵƉŽƐŝƚŝǀŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ�ƚƌĂ�ŝ�
Ɖŝƶ� ĐŽŵƉůĞƐƐŝ� Ğ�ŵĞŶŽ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĂ͕� ƉĞƌ� ĐƵŝ� ĚĂ� ƚĞŵƉŽ� Ğ� ĚĂ� Ɖŝƶ�
ƉĂƌƚŝ�Ɛŝ�ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�
ƌŝĨŽƌŵĂ�ĨŝƐĐĂůĞ͕�ĐŚĞ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐŚŝ�ƚĂůĞ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŽ�ŽďƐŽůĞƚŽ͘



Ϯ

^Ğ�ƐƵů� ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞůůĂ�ƐĞŵƉůŝĨŝĐĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌŝĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƚĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚŝ�ĨĂƚƚŝ�ƉĂƐƐŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŝ͕�ŶĞů�ĐŽŶƚƌĂƐƚŽ�Ăůů͛ĞǀĂƐŝŽŶĞ�ĨŝƐĐĂůĞ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�
ŝ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ� ƐŽŶŽ� Ɖŝƶ� ĞǀŝĚĞŶƚŝ͕� ƐŽƉƌĂƚƚƵƚƚŽ� ƉĞƌ� ƋƵĂŶƚŽ� ƌŝŐƵĂƌĚĂ�
ů͛ĂƐƉĞƚƚŽ� ƉĞŶĂůĞ� Ͳ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ͕� ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ� ĐŽŶ� ůĂ� Đ͘Ě͘� ͞ĐŽŶĨŝƐĐĂ� ƉĞƌ�
ƐƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ͟� Ğ� ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ� ĨĂƚƚŝƐƉĞĐŝĞ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞ� ŶĞů�
ĐĂƚĂůŽŐŽ�ĚĞŝ�ƌĞĂƚŝ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛�ŶƚĞ͘
/ů� ͞ƉĂŶƉĞŶĂůŝƐŵŽ͕͟� ŝŶǀĞĐĞ͕� ĐŽŶƚŝŶƵĂ� ů͛ŝŶǀĂƐŝŽŶĞ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů� ƌŝĐŽƌƐŽ� ĂůůĂ�
ĚĞƚĞŶǌŝŽŶĞ�ƉĂƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŽƌŵĂŝ�ůĂ�ƉĂŶĂĐĞĂ�Ěŝ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ŵĂůŝ�ĐŚĞ�ĂĨĨůŝŐŐŽŶŽ�ŝů�
WĂĞƐĞ͘�
^ƚƵƉŝƐĐĞ� ĐŚĞ� Đŝž� ĂǀǀĞŶŐĂ� ŝŶ� ƵŶ�WĂĞƐĞ� ƌŝƉĞƚƵƚĂŵĞŶƚĞ� ĐŽŶĚĂŶŶĂƚŽ�ĚĂůůĂ�
�ŽƌƚĞ�Ěŝ�^ƚƌĂƐďƵƌŐŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀŝŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛Ăƌƚ͘�ϯ����h͘
�ŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝƉĞƚƵƚŝ�ĂƚƚĂĐĐŚŝ�Ă�ŵŽůƚŝ�ŝƐƚŝƚƵƚŝ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ͕�ĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ĂůůĞ�
ŝŵƉƵŐŶĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ǀŽŐůŝŽŶŽ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ� ůŝŵŝƚĂƌĞ͕� ĐŽŵĞ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ��ŽŶƚĞ͕�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĨĞƌĞŶǌĂ�ƐƚĂŵƉĂ�Ěŝ�ĨŝŶĞ�ĂŶŶŽ͕�ŚĂ�
ƌŝďĂĚŝƚŽ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ăů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ͕�
ĐŽŵĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�ĐŽŶĨĞƌŵĂƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂů�ĚŝďĂƚƚŝƚŽ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĐŽƌƐŽ�ŶĞůůĂ�
ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ͘
^ŽŶŽ� ƐĞŐŶĂůŝ� ƉŽĐŽ� ƌĂƐƐŝĐƵƌĂŶƚŝ� ƐƵ� ĐƵŝ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƵŶĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĂ�
ƌŝĨůĞƐƐŝŽŶĞ͘
/� ŐŝƵĚŝĐŝ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝ� ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ� ƐŽŶŽ� ϮϳϯϬ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ŶĞů� ϮϬϭϴ�
ĞƌĂŶŽ�ϮϴϬϲ͘
�ŝ�ƋƵĞƐƚŝ͕�ϭϱϯϵ�ƐŽŶŽ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚŝ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶŝ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ϭϭϵϭ�
ƐŽŶŽ�ůĂŝĐŝ�ʹ�ƚŽŐĂƚŝ͘
/ů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�>ĞŽŶĞ͕�ŶĞůůĂ�ƐƵĐĐŝƚĂƚĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ�ĐŚĞ�ĚĞů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�
Ěŝ� ŶƵŽǀĂ� ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ� ƉƌĞƐƐŽ� ŝů�D�&� ŶĞƐƐƵŶĂ� ƵŶŝƚă� ğ� ƐƚĂƚĂ� ĚĞƐƚŝŶĂƚĂ� ĂůůĂ�
ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ŵĞŶƚƌĞ� ůĞ� ƌŝƐŽƌƐĞ�ĚĞƐƚŝŶĂƚĞ�Ăů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�
ĚĞůůĂ�'ŝƵƐƚŝǌŝĂ�dƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ĚĂ�ƋƵĂƐŝ�ϮϬ�ĂŶŶŝ�ƐŽŶŽ�ƌŝŵĂƐƚĞ�ŝŵŵƵƚĂƚĞ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�
ĂĚĚŝƌŝƚƚƵƌĂ�ƌŝĚŽƚƚĞ͘
YƵĞƐƚŝ� ĞůĞŵĞŶƚŝ� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝ� ĐŽŵĞ� ƐŝŶƚŽŵŝ� Ěŝ�
ĂďďĂŶĚŽŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�ƉĞŶƐŝĞƌŝ�
ĚĞů��ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ͘



ϯ

�ƉƉƵŶƚŽ� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ğ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ� ƵŶĂ� ŐĞŶĞƌĂůĞ� Ğ� ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ� ƌŝĨŽƌŵĂ�
ĚĞůůĂ� ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ŝŶ� ĐƵŝ� ŝů� ŐŝƵĚŝĐĞ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ� ĞĚ�
ĂƉƉĂƌŝƌĞ� ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂů�D�&͕�ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� ƚĞƌǌŝĞƚă�Ğ� ů͛ŝŵƉĂƌǌŝĂůŝƚă�ƐŽŶŽ�
ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚŝ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůŝ͘
EĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ɛŝ�ĐŽŵŵĞŶƚĂŶŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�Ěŝ�ƌŝĨŽƌŵĂ�
ĚĞůůĂ�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�
^ĞĐŽŶĚĂ�Ğ�^ĞƐƚĂ�ĚĞů�^ĞŶĂƚŽ͘
/Ŷ�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚĞ�ŵŽĚŝĨŝĐŚĞ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�Ğ�ůĂ�
ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ğ�ƵŶĂ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ͕�ĂĨĨŝĚĂƚĂ�ĂůůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�
ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�Ğ�ŶŽŶ�Ɖŝƶ�Ăů�D�&͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�
ŝů�͞ĐŽŶĨůŝƚƚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͟�ĐŽŶ�ŝů�DŝŶŝƐƚĞƌŽ͕�ƉĂƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚĂ�ŶĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�
ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ͘
�ŝ� ĨĂƚƚŽ͕� ƵŶ� ƌƵŽůŽ� ĂƵƚŽŶŽŵŽ� ĚĞůůĂ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕� ĚŝƐƚŝŶƚŽ� ĚĂ�
ƋƵĞůůĂ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ͕� ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ͕� ĐŽŶƚĂďŝůĞ� Ğ� ŵŝůŝƚĂƌĞ͕� ĐŽŵĞ� ƋƵŝŶƚĂ�
ŵĂŐŝƐƚƌĂƚƵƌĂ͘
^ŽŶŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚƵĞ�ŐƌĂĚŝ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ�Ğ�ŝů�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ěŝ�ůĞŐŝƚƚŝŵŝƚă�ŝŶ��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ͘
/� ŐŝƵĚŝĐŝ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝ� ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŐŝƵĚŝĐŝ� Ă� ƚĞŵƉŽ� ƉŝĞŶŽ� Ğ� ůĂ� ůŽƌŽ�
ĂƐƐƵŶǌŝŽŶĞ�ĂǀǀĞƌƌă�ƉĞƌ�ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘
^Ƶů� ĨƌŽŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ͕� ŝŶǀĞĐĞ͕�Ɛŝ�ƉƵŶƚĂ�Ă�ǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ĨĂƐĞ�
ŝƐƚƌƵƚƚŽƌŝĂ� ĞĚ� ŝů� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚƚŽƌŝŽ� ŝŶ� ƵŶĂ� ƉƌŽƐƉĞƚƚŝǀĂ� Ěŝ� ŵĂŐŐŝŽƌĞ� ƚƵƚĞůĂ�
ĚĞůůĞ�ŐĂƌĂŶǌŝĞ͘
/ů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� 'ŝƵƐƚŝǌŝĂ� dƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ğ� ŶĞƚƚĂŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ� ĂůůĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ� ĂĨĨŝĚĂƌĞ� ůĂ� ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ĂůůĂ� �ŽƌƚĞ� ĚĞŝ�
�ŽŶƚŝ͕� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� ĐŚĞ� ƉŽƚƌĞďďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞ� ƉƌŽĨŝůŝ� Ěŝ� ŝŶĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝƚă͕�
ĐŽŵĞ�ĚĂ�Ɖŝƶ�ƉĂƌƚŝ�ƉƌĞĐŝƐĂƚŽ͘
�ĨĨŝĚĂŶĚŽ�ĂůůĂ��ŽƌƚĞ�ĚĞŝ��ŽŶƚŝ� ůĂ�ŐŝƵƌŝƐĚŝǌŝŽŶĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ�Ɛŝ�ƉƌŝǀĞƌĞďďĞ�ŝů�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌƐŽ�ŝŶ��ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ͘�
EŽŶ� ƉŽƐƐŽŶŽ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ƚƌĂƐĐƵƌĂƌƐŝ� ŝ� ŐƌĂǀŝ� ĐŽŶƚƌĂĐĐŽůƉŝ� ĐŚĞ� ŶĞů� ŐŝƌŽ� Ěŝ�
ƋƵĂůĐŚĞ�ĂŶŶŽ�Ɛŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞďďĞƌŽ�Ăŝ�ĚĂŶŶŝ�ĚĞůů͛�ŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĨŝƐĐĂůĞ�Ğ�ĚĞŝ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�ĚĞů�ƌƵŽůŽ�ŶŽŵŽĨŝůĂƚƚŝĐŽ�ƐǀŽůƚŽ�ĚĂůůĂ��ŽƌƚĞ�Ěŝ�
�ĂƐƐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂŶĚŽ�ŝů�ĚŝƌŝƚƚŽ�Ğ�ůĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ�ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůĞ�



ϰ

Ğ� ƐŽǀƌĂŶĂǌŝŽŶĂůĞ� ƐƵ� ŵĂƚĞƌŝĞ� ĐŽŵƉůĞƐƐĞ� ƋƵĂůŝ� ƋƵĞůůĞ� ĨŝƐĐĂůŝ͕� Ɛŝ� ĂƐƐƵŵĞ�
ů͛ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞ�ĐŽŵƉŝƚŽ�Ěŝ�ĐŚŝĂƌŝƌĞ�ŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ğ�ůĂ�ƉŽƌƚĂƚĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƌŵĞ�Ğ�ĨƵŶŐĞƌĞ�
ĚĂ�ĨĂƌŽ�ƉĞƌ�ŝ�ŐŝƵĚŝĐŝ�Ěŝ�ŵĞƌŝƚŽ͘
/Ŷ� ůŝŶĞĂ� Ěŝ� ŵĂƐƐŝŵĂ͕� ƋƵŝŶĚŝ͕� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ�
'ŝƵƐƚŝǌŝĂ� dƌŝďƵƚĂƌŝĂ� ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ğ� ů͛ƵƌŐĞŶǌĂ� Ěŝ� ƌŝĨŽƌŵĂƌĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞǀĞ�Ɖŝƶ�ĚŝƉĞŶĚĞƌĞ�ĚĂů�
D�&�Ğ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĂĨĨŝĚĂƚĂ�Ă�ŐŝƵĚŝĐŝ�Ă�ƚĞŵƉŽ�ƉŝĞŶŽ͕�ďĞŶ�ƌĞƚƌŝďƵŝƚŝ�;ŶŽŶ�
ĐŽŵĞ� ŽŐŐŝ� Ă� Ϯϱ� ĞƵƌŽ� ŶĞƚƚĞ� Ă� ƐĞŶƚĞŶǌĂ� ĚĞƉŽƐŝƚĂƚĂ� ͊͊Ϳ� Ğ� ǀŝŶĐŝƚŽƌŝ� Ěŝ�
ĐŽŶĐŽƌƐŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͘�
/ů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�Ěŝ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�'ŝƵƐƚŝǌŝĂ�dƌŝďƵƚĂƌŝĂ�ŚĂ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ŝŶ�WůĞŶƵŵ�
ƵŶĂ� ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ϮϮ� ŽƚƚŽďƌĞ� ϮϬϭϵ͕� ƌŝĐŚŝĂŵĂƚĂ� ŶĞůůĂ� ƌĞůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ϭϳ�
ĂƉƌŝůĞ� ϮϬϮϬ͕� ŝŶ� ĐƵŝ� Ɛŝ� ƐŽƚƚŽůŝŶĞĂ͕� ƉĞƌž͕� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ� ͞ŐƌĂĚƵĂƌĞ͟� Őůŝ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝ͕�ƉĞƌ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŶŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚă�ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�Ğ�ƉĞƌ�
ŶŽŶ�ƵŵŝůŝĂƌĞ� ŝŶŐŝƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�ƵŶ͛ŝŶƚĞƌĂ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĂ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ĐŚĞ�ƐŝŶŽ�ĂĚ�
ŽŐŐŝ�ŚĂŶŶŽ�ŐĞƐƚŝƚŽ�ůĂ�ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͘
>Ă� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĐŚĞ� ŝů� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ƉƌŽƐƉĞƚƚĂ� ğ� ƋƵĞůůĂ� Ěŝ� ƵŶ�
͞ƌŝĐĂŵďŝŽ͟� ŐƌĂĚƵĂůĞ� ĚĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ� ŐŝƵĚŝĐĂŶƚĞ� ĐŽŶ� ŐŝƵĚŝĐŝ�
ƚƌŝďƵƚĂƌŝ� ĂƐƐƵŶƚŝ� ƉĞƌ� ĐŽŶĐŽƌƐŽ� ŵĂŶ� ŵĂŶŽ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ĐƌĞĂŶŽ� ůĞ� ǀĂĐĂŶǌĞ� ŝŶ�
ƉŝĂŶƚĂ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ͘
/ů� ƚƵƚƚŽ�ŶĞů� ƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ĞĚ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ� ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞů�ƐĂƉĞƌĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝŽ͘
^ŝ� ĂŐŐŝƵŶŐĂ͕� ŝŶŽůƚƌĞ͕� ĐŚĞ� ůĂ� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ƉƌŽƐƉĞƚƚĂƚĂ� ĂŶĚƌĞďďĞ� ŝŶĐŽŶƚƌŽ�
ĂŶĐŚĞ�ĂĚ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�Ěŝ�ďŝůĂŶĐŝŽ�ĐŚĞ͕�ŶĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͕�ŶŽŶ�
ƐŽŶŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�ĐŽŶƚŽ͘
WĞƌƐŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ŶŽŶ� ƐŽŶŽ� Ě͛ĂĐĐŽƌĚŽ� ĐŽŶ� ůĂ� ƐƵĚĚĞƚƚĂ� ƉƌŽƉŽƐƚĂ� Ěŝ�
͞ƌŝĐĂŵďŝŽ͟� ŐƌĂĚƵĂůĞ� ƉĞƌĐŚĠ� ůŽ� ƐƚĞƐƐŽ� �ŽŶƐŝŐůŝŽ� Ěŝ� WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ�
'ŝƵƐƚŝǌŝĂ�dƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕�ŶĞůůĂ�ƐĞĚƵƚĂ�ĚĞů�ϮϮ�ŽƚƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ŚĂ�ĨĂƚƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�
ĐŚĞ�ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝŶƵŶĐĞ�Ğ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŝ�ůŝŵŝƚŝ�Ěŝ�Ğƚă͕�ŶĞůůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝ�
ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞ�Đ͛ğ�ƵŶĂ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉŝĂŶƚĂ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ĚĞů�ϳй͕�ǀĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ�
ĐŝƌĐĂ�ϮϬϬ�ƵŶŝƚă�ƉĞƌ�ĂŶŶŽ͘



ϱ

KƌĂ͕� ƐĞ� ĚĞŝ� ϮϳϯϬ� ŐŝƵĚŝĐŝ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝ͕� ŽŐŐŝ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͕� ƐĞ� ŶĞ� ǀĂŶŶŽ� ŝŶ�
ƉĞŶƐŝŽŶĞ�ϮϬϬ�Ăůů͛ĂŶŶŽ�ďŝƐŽŐŶĞƌă�ĂƐƉĞƚƚĂƌĞ�ϭϯ�ĂŶŶŝ�Ğ�ŵĞǌǌŽ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶ�
ƌŝĐĂŵďŝŽ�ƚŽƚĂůĞ�͊͊͊͘
dĞŵƉŽ�ƚƌŽƉƉŽ�ůƵŶŐŽ�ƉĞƌ�ĂǀĞƌĞ�ƵŶĂ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ğ�ĐŽŵƉůĞƐƐŝǀĂ�ƌŝĨŽƌŵĂ͕�ĐŚĞ�
ƉĞƌĂůƚƌŽ� ĂǀƌĞďďĞ� ƵŶ� ĐŽƐƚŽ� ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ� ƌŝƐƉĞƚƚŽ� ĂĚ� ŽŐŐŝ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ĚŝƐĞŐŶŝ�Ěŝ�ůĞŐŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝ�ŝů�ŶƵŵĞƌŽ�ŵĂƐƐŝŵŽ�ĚĞŝ�ŶƵŽǀŝ�ŐŝƵĚŝĐŝ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝ�
ğ�Ěŝ�ϴϬϬ�ʹ�ϭϬϬϬ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĂŐůŝ�ĂƚƚƵĂůŝ�ϮϳϯϬ͘
/Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ͕� ĚŽƉŽ� ĐŚĞ� ƐĂƌă� ƌŝƐŽůƚĂ� ůĂ� ĨĂƐĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐĂ� �ŽǀŝĚͲϭϵ͕�
ƐƉĞƌŝĂŵŽ� ŶĞů� Ɖŝƶ� ďƌĞǀĞ� ƚĞŵƉŽ� ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕� Ɛŝ� ĚŽǀƌă� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�
ĂĨĨƌŽŶƚĂƌĞ�Ğ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ů͛ĂůƚƌĞƚƚĂŶƚŽ�ŐƌĂǀĞ�ĐƌŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ͕�ĐŽŶ�ůĞ�ƌŝĨŽƌŵĞ�
ƐƚƌƵƚƚƵƌĂůŝ� ƐŝŶŽ� ĂĚ� ŽŐŐŝ� ĐŽůƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ� ŝŐŶŽƌĂƚĞ͕� ƚƌĂ� ůĞ� ƋƵĂůŝ� ůĂ� ƌŝĨŽƌŵĂ�
ĚĞůůĂ� ŐŝƵƐƚŝǌŝĂ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĂ͕� ƉĞƌ� ĐŽŶƐĞŶƚŝƌĞ� Ăů� ĐŝƚƚĂĚŝŶŽ� ʹ� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚĞ� Ěŝ�
ƉŽƚĞƌƐŝ� ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ� ĚĂǀĂŶƚŝ� ĂĚ� ƵŶ� ŐŝƵĚŝĐĞ� ƚĞƌǌŽ� ĞĚ� ŝŵƉĂƌǌŝĂůĞ͕� ŶŽŶ� Ɖŝƶ�
ĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞ�ĚĂů�D�&�ŵĂ�ĚĂůůĂ�WƌĞƐŝĚĞŶǌĂ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�DŝŶŝƐƚƌŝ�;Ăƌƚ͘�
ϭϭϭ͕�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĐŽŵŵĂ͕�ĚĞůůĂ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞͿ͘�

>ĞĐĐĞ͕�Ϯϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϮϬ
�ǀǀ͘�DĂƵƌŝǌŝŽ�sŝůůĂŶŝ


