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&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϭ 

 

&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽͮ�Z�WWKZd�Z�^hD� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

>Ă�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĚĠĐĞŶŶŝĞƐ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ůĞ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�Ă�ĨĂŝƚ�ĚΖĠŶŽƌŵĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĂŶƐ�
ůΖŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ͘��Ğƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�
ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ŐůŽďĂƵǆ�ƚĞů�ƋƵĞ�ůĞ�^ĐĂůŝŶŐ�hƉ�
EƵƚƌŝƟŽŶ�;^hEͿ�Ğƚ�ĞŶ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĐŝͲ
ĚĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�;�EͿ�ĂƵ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĞŶ�ϮϬϬϮ͕�ůΖĂĚŽƉͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝƟƋƵĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͕�ůΖĂĚŚĠƐŝŽŶ�
ĂƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�^hE�ĞŶ�ϮϬϭϭϭ͕�Ğƚ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�
DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�DĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϳ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ŶƵƚƌŝͲ
ƟŽŶŶĞůƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĚƵ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�
ĂŶƐ�ĚĞ�ϯϱй�ă�Ϯϱй�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϵ�Ğƚ�ϮϬϭϴϮ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĚĠĮƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ͘�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ͕�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵΖƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ĚΖĞŶĨĂŶƚƐϯ�ĞƐƚ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�>ΖĠƚĂƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ͘�>Ğ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ůΖŽďĠƐŝƚĠ�ĂƵŐͲ
ŵĞŶƚĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ�ă�KƵĂŐĂĚŽƵŐŽƵ�Žƶ�ƉƌğƐ�ĚǲƵŶ�ƟĞƌƐ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�ŽƵ�ŽďğƐĞƐ͘ 

>͛ĂŶĐƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĠƚĂŶƚ�ĂƵ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ͕�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ă�
ũŽƵĠ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�ůΖĂŵĠůŝŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘�>ĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉƌĠŶĂƚĂůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ĚĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝͲ
ƟŽŶŶĞů͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƐĞƵůĞƐ�

ŶĞ�ƐƵĸƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��ĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͕�
ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ͘��ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϰ͕�>Ğ��ƵƌŬŝŶĂ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĠ�ă�ƵŶĞ�ĂƉͲ
ƉƌŽĐŚĞ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ�
-�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�
ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�-�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĂŝĞŶƚ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĂŝŶĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘��ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�
ůĂ�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�WůĂŝĚŽǇĞƌ͕�DŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�Ğƚ��ŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĞŶ�&ĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
EƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�;ϮϬϭϳͿ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ŵŽďŝůŝͲ
ƐĠ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��ĞƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƌĠĐĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ͨ �ƐƐƵƌĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�
ƌĞƉĂƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ ͩ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�<ĂďŽƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĠƚĂďůŝƌ�ƵŶĞ�ŶŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ă�ĚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� 

DĂůŐƌĠ�ĐĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�
ŐŽƵůŽƚƐ�Ě͛ĠƚƌĂŶŐůĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�-�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝďůĞ�ĂƉƉƌŽͲ
ǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�
ů͛ŝŶƐƵĸƐĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ͕�
ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�-�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ů͛ŽīƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�>ĞƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ůΖĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ŝŶĠŐĂů�ĚΖƵŶĞ�
ǌŽŶĞ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͘��ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�-�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵĚ�Ğƚ�ůΖŽƵĞƐƚ͕�ůĞ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�
Ğƚ�ůΖĂůƟƚƵĚĞ�ĂƵ�ŶŽƌĚ͘�^ĂŶƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�
ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉĂǇƐ͕�ůΖŽīƌĞ�ƌĞƐƚĞ�ůŝŵŝƚĠĞ͘ 

ϭ�/&WZ/͕�ZĂƉƉŽƌƚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ϮϬϮϬ͘� 
Ϯ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ��ŶƋƵġƚĞ�EƵƚƌŝƟŽŶĞůůĞ�EĂƟŽŶĂůĞ�;^D�ZdͿ͘ 
ϯ��Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϱ͕Ϯ�ĞŶĨĂŶƚƐ�;�ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞͿ͘� 



Ϯ�ͮ 

 

 �ΖĂƵƚƌĞƐ�ĚĠĮƐ͕�ƚĞůƐ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĚΖ�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�EŽƵƌƌŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�:ĞƵŶĞ��ŶĨĂŶƚ�;�E:�Ϳ�Ğƚ�ůĂ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶƚƌĂǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĞŶ�ŵĂͲ
ƟğƌĞ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠĮƐ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ͘� 
 
�Ƶ�ǀƵ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞͲ
ůŽƉƉĞŵĞŶƚĂů�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ŝů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞͲ
ŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ă�ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚŝǀĞƌƐ�Ğƚ�
ĚĠƉĞŶĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�Ğƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ă�ƐĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚΖŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽůŝͲ
ƟƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ůĞ��ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ͕�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƚĠƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů͕�ůĞƐ�ŐĂƉƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ă�ĐŝďůĞƌ�ůĞƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶƵƚƌŝƟŽŶͲ
ŶĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ͘� 
 
>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�;&E'Ϳ�ĞƐƚ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĐĞƐ�
ĚĠĮƐ͕�ĚΖŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵͲ
ƚƌŝƟŽŶ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ϯ͘Ϯ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĮŶ�
ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ě͛ŝĐŝ�ϮϬϯϬ͘�>Ğ�ďƵƚ�ĚĞ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�
&E'�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ůΖŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘� 

 

ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ů͛ĂŶĂͲ
ůǇƐĞ�&E'�ĠƚƵĚŝĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͕�ů͛ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ͕�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĐĞƐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ͘ 

>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�ŶŽŵŵĠ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͘�>Ă�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƌĞǀĞŶƵƐ͕�ůΖĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͕�ůΖĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ�ŽƵ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ�ĐĂƵƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂƵƐƐŝ�ŵĞŶĂĐĞŶƚ�Ğƚ�
ƐŽŶƚ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

 

&E'�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�͗�KďũĞĐƟĨƐ 

>ĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗ 

ϭ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐͲ
ĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 

Ϯ͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŵƵůͲ
ƟƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘ 

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ϭĞƌ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶƵ�ƉĂƌ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�
ůĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐĂ�DĂũĞƐƚĠ�ůĞ�>ĂƌůĠ�EĂĂďĂ͕�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�^hE�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ͕�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĨŽĐĂƵǆ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ͕�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
DŽŶĚŝĂů�;W�DͿ͕�ůĞ��ƵƌĞĂƵ�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚƵ�W�D͕�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�
&ŽŶĚƐ�Ě͛/ŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ƌƵƌĂů�;&/��Ϳ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�&E'�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ĚƵ�W�D͕�ĚŝǀĞƌƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘� 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϯ 

 

>͛�E�>z^���K^d�K&�d,���/�d�;�Kd�Ϳ 

>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů��Žƚ��ƵƟůŝƐĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�Ɖƌŝǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂīĞĐƚĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƵƟůŝƐĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ-ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ƉŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĞƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ͕�ůĂ�
ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂƵǆ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ͘� 

>ΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�&E'�ŝĚĞŶƟĮĞ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƚĞŶĂŶƚ�
ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶƐ͘�>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů��Žƚ��ĐĂůĐƵůĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟĨ�ůĞ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚĞƌ͕�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�
ƚǇƉŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞǆĐůƵƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ŽƵ�ƚĂďŽƵ͘��ĞƩĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ͨ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞͩ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ƌĠƐƵŵĠ͘� 

 

>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ 

�Ŷ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵĂƌĐŚĠƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�W�D�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�DĂƌĐŚĠƐ�;^/DͿ�ĚĞ�ůĂ�
^ŽĐŝĠƚĠ�EĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�'ĞƐƟŽŶ�ĚƵ�^ƚŽĐŬ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
;^KE�'�^^Ϳ͘�hŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ă�ĞƵ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�
Ě͛�ŽƸƚ�ϮϬϭϵ�ƉŽƵƌ�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘� 

>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƸƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�
ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞƐƟŵĞƌ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƋƵŝ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ŵŝŶŝŵĂů�Ě͛ƵŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘��ĞƩĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƉƉĞůĠĞ�ͨůĂ�ŶŽŶ-
ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞͩ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƌĠƐƵŵĠ͘��ĞƩĞ�
ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞƐƟŵĠĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĞŶƚƌĞ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ğƚ�ƐĂŝƐŽŶƐ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ƵƟůŝƐĠ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�;�&^�Ϳ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ĐĂƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐğĐŚĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�
ĚĞƐ�ƉůƵŝĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƐĠ�ƋƵĞ�ϳϬй�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĂĐŚĂƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ 

>Ğ�ĐŽƸƚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĚΖƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞƐƟŵĠ�ƉŽƵƌ�
ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ƚǇƉŝƋƵĞ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�
ĂůůĂŝƚĠ�ĚĞ�ϭϮ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ͕�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĞ�ϲ�ă�ϳ�ĂŶƐ͕�
ƵŶĞ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ϭϰ�ă�ϭϱ�ĂŶƐ͕�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ͕�ƵŶ�
ŚŽŵŵĞ�ĂĚƵůƚĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ąŐĠĞ͘��ĞƵǆ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚ�
ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉƌĠĨĠƌĠ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĐůƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂůĐƵůƐ�ĚĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ĚĞ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ůĂ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠϱ͘��ĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉƌĠĨĠƌĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ǌŽŶĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�W�D�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛�ůĞƌƚĞ�WƌĠĐŽĐĞ�;^�WͿ͘�>Ă�ůŝƐƚĞ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĂƌ�ǌŽŶĞ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ă�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠĞ�
ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ƉĂƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�
ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�
ŵĠŶĂŐĞ͕�ƐĂƵĨ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ąŐĠ�ĚĞ�ϭϮ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ͕�ƋƵŝ�Ă�ƌĞĕƵ�ƵŶĞ�
ƉŽƌƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚƵ�ůĂŝƚ�
ŵĂƚĞƌŶĞů͘ 

 

>Ă�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ĚƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ 

>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�
Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�͗ 

ͻ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ůŽĐĂƵǆ�͖ 
ͻ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�ĚƵ�&/���͖ 
ͻ�ůĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚĞ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶŶĂůŝƚĠ ͖ 
ͻ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ŽƵ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�;^E&Ϳ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĮůĞƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�͖ 
ͻ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ͘ 

 
/ů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŚĠŽƌŝƋƵĞƐ͘�
/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�
ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ��ŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�;���^Ϳ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘� 

>ΖĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞƵĨ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘��ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ƉĂƌ�
&�t^E�d�Ğƚ�ůĞ�^ǇƐƚğŵĞ�Ě͛�ůĞƌƚĞ�WƌĠĐŽĐĞ�;^�WͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠĞƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͘ 

ϱ�KD^͕�EƵƚƌŝĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�ϮϬϮϬ͘� 



ϰ�ͮ 

 

�ϰ�hŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĮŶĂů�ĚĞ�&E'��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘� 

DĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ 

>ΖĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶͲ
ĚĂŝƌĞƐϰ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ĨĂŝƚĞ�
ă�ůΖĂŝĚĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů��Žƚ��;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ĞƐƚ�
ĚΖŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽͲ
ƉƵůĂƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘�>ĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐğƐ�
ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĂĚĠƋƵĂƚƐ�ŽŶ�ĠƚĠ�ĂŶĂůǇƐĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ͘ 

 

&E'�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�͗��WƌŽĐĞƐƐƵƐ 

>Ă�ƉŚĂƐĞ�ϭ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�&E'�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ƐΖĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĚĞ�
ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ�ă�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ ͖�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĞŶ�DĂŝ ͖ ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ϯ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ĞŶ�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�
ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚŝƐƐĠŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĮŶĂƵǆ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ͕�ǀŽŝƌ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ 

 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉŚĂƐĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ͕�ůΖĠƋƵŝƉĞ�&E'�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�Ă�ƌĞŶĐŽŶͲ
ƚƌĠ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�EŽŶ-'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ�
;KE'ƐͿ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ğƚ�
ĐŽůůĞĐƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĂƵǆ�ƐƵũĞƚƐ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ůŽƌƐ�
ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘��ĞůĂ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĂƐƐĞŵďůĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͕�Ğƚ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ��Žƚ�͘�>ĞƐ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŶŽƵƌͲ
ƌŝƐƐŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚΖąŐĞ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶͲ
ĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘ 

WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ϯ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�&E'�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�Ă�ĞǆĂŵŝŶĠ�ůĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ͘�>ΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��Žƚ��Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�
ƉŽƵƌ�ĞƐƟŵĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĞƌ�
ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŶĞƵĨ�ǌŽŶĞƐ�
Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ϰ͕�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǀŝƌƚƵĞůůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůΖĠƋƵŝƉĞ�&E'�Ğƚ�ůĞ�ďƵͲ
ƌĞĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�W�D�Ğƚ�ĚƵ�&/��͕�Ğƚ�ĚŝƌŝŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�
W�D͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ ͗�>Ă��ĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�&E'�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĞŶƋƵġƚĠƐ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϱ 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�͗�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�&E'�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘ 



ϲ�ͮ 

 

 

&/>>�d,��EhdZ/�Ed�'�W�͗�hE���s�>h�d/KE�
���>��^/dh�d/KE�WKhZ�>��WZ/^�����
���/^/KE�Dh>d/^��dKZ/�>>��^hZ�>��
WZ�s�Ed/KE����>��D�>EhdZ/d/KE 

>Ă�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ă�ĚĞƵǆ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�͗�ƵŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�
ŝŶĂĚĠƋƵĂƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�ŵĞƚ�
ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�^ŽŶ�
ŽďũĞĐƟĨ�ĞƐƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘ 

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ĠǀĂůƵĞ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ĐŚŽŝǆ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĂŝŶƐ͘��ůůĞ�ƟĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�
ĚĞ�ůΖĂĐĐğƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĂĚĠƋƵĂƚ͘��ůůĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�
ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŶĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵΖŝůƐ�ĨŽŶƚ͘��ŶĮŶ͕�ĞůůĞ�ŝĚĞŶƟĮĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘ 

 

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĚĞƵǆ�ǀŽůĞƚƐ�͗ 

ϭ͘�hŶĞ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ĂīĞĐƚĞŶƚ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�>ΖĂŶĂůǇƐĞ�
ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ĞŶĐĂĚƌĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƋƵŝ�ŝĚĞŶƟĮĞ�ůĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�͗�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�;ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĞƐ�
ĐŚĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͿ�͖�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ů͛ĂĐĐğƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
Ğƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞͿ�͖�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�;ůĞƐ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͕�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ě͛ĂĐŚĂƚ͕�ůĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ͘�>Ă�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
Ϯ͘�hŶĞ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ƐƵƌ ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�
ĂŶĂůǇƐĞ͕�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�&E'�Ă�ƵƟůŝƐĠ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů��Žƚ�͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�;ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝͿ͘�>Ğ��Žƚ��ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ŵŽĚĠůŝƐĞƌ�ůΖŝŵƉĂĐƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�
ƐƵƌ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ĐŝďůĠ�Ğƚ�
ĐŽŽƌĚŽŶŶĠ�ƉĂƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ĞƐƚ�
ĐŽŶĕƵĞ�ƉŽƵƌ�ĠĐůĂŝƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�Ğƚ�
ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚŽŶĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ůΖŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�
ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͘�/ůƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůΖŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ďĂƌƌŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚΖĞŶƚƌĠĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͘�/ůƐ�
ĚĠĮŶŝƐƐĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ğƚ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ͘�/ůƐ�ŝĚĞŶƟĮĞŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�
Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƟŽŶ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ ͖�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ƉƌĠŶĂƚĂůƐ͕�ůĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 

>ΖĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ă�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�W�D�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�͗�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĞ�;�ĂǀŝƐͿ�͖�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
&ŽŽĚ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚ�;/&WZ/͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���Ϳ�͖�
�ƉŝĐĞŶƚƌĞ�;WĂƌŝƐͿ�͖�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�;�ŽƐƚŽŶͿ͖�
ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�DĂŚŝĚŽů�;�ĂŶŐŬŽŬͿ͖�^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�
;ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝͿ�͖�Ğƚ�ůΖhE/��&͘ 

�Ŷ�ĂŽƸƚ�ϮϬϮϬ͕�ůĞ�&E'�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ĐŽŶĐůƵ�ĚĂŶƐ�Ϯϱ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�
ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ϭϬ�ƉĂǇƐ͘   



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϳ 

 

ϲ�DĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŝŐƺĞ�ĚĞ�ϮϬϬϵ�ă�ϮϬϭϵ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ ͗�ϭϭ͕ϯй͕�ϭϭ͕ϭй͕�ϭϬ͕Ϯй͕�ϭϬ͕ϵй͕�ϴ͕Ϯй͕�ϴ͕ϲй͕�ϭϬ͕ϰй͕�ϳ͕ϲй͕�ϴ͕ϲй͕�ϴ͕ϰй͕�ϴ͕ϭй͘�>ĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽͲ
ŶŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬϵ�Ğƚ�ϮϬϭϵ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĂƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐůĠ�Ϯ͘ 
ϳ��ŶƋƵġƚĞ�ƌĂƉŝĚĞ�^D�Zd�ϮϬϭϵ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĠ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ŚƀƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�
�ĂƌƐŽůŽŐŚŽ͘ 
ϴ��ŝŽƉ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬ͕�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�Žƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŝŶͲ
ƚĂŬĞƐ�ŝŶ�Ϯϰ�ƚŽ�ϱϵ�ŵŽŶƚŚ�ŽůĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŶ-ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ŶŽŶ-ďƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘�^ƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͕�
ƉĞŶĚŝŶŐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͘� 

&E'��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ ͗��ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚĠĮƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝͲ
ƟŽŶ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘�>ĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂůͲ
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŝŐƵĞ�ƐƚĂŐŶĞŶƚϲ͘��Ğ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ĠŵĞƌŐĞŶƚ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ĐŽǀŝĚ
-ϭϵ͕�ă�ůΖŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĂƵǆ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�Ğƚ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐŽƵīƌĂŶƚ�ĚĞ�ŵĂůŶƵͲ
ƚƌŝƟŽŶ͘��Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĠƚĂŝƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�^ĂŚĞů�Ğƚ�ĚĞƐ��ĂƐĐĂĚĞƐ�;ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ϯϲ͕ϳй�Ğƚ�
ϯϯ͕ϱйͿ͕�ƐŝƚƵĠĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ă�ůΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�^ĞůŽŶ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�^ƚĂŶͲ
ĚĂƌĚŝǌĞĚ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�
;^D�ZdͿ�ƌĂƉŝĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶĠ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�
ĚĞ�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚĞƵǆ�
ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŝŐƺĞ͘�^ĞůŽŶ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ͕�WƌğƐ�ĚĞ�
ϮϬй�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ƐŽƵīƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŝŐƺĞ�ƉĂƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ϭϯй�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŚƀƚĞƐϳ͘ 

>ΖĂŶĠŵŝĞ�ĂīĞĐƚĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ąŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽͲ
ĐƌĠĞƌ͕�Ğƚ�ƐƚĂŐŶĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘��ŶƚƌĞ�ϮϬϬϵ�Ğƚ�ϮϬϭϲ͕�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂŶĠŵŝĞ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƋƵĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞŵĞŶƚ�ďĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ϱϭй�ă�ϰϴ͕ϳйϴ�Ğƚ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚǲĂůŝŵĞŶƚƐ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ�ǀĂƌŝĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͘�^ĞůŽŶ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�
^D�Zd�ϮϬϭϵ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĚĞ�ϰй�
ĂƵ�^ĂŚĞů�ă�Ϯϯ͕ϰй�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�,ĂƵƚƐ-�ĂƐƐŝŶƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
Žƶ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ąŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐƌĠĞƌ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ͘ 

 

>ĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛�E:��ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�
ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ͘�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚΖĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĞƐƚ�ĂƐƐĞǌ�ĨĂŝďůĞ�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�;ϱϵйͿ͕�Ğƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�
;ϯϬйͿ�Ğƚ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ-^ƵĚ�;ϯϰ͘ϱйͿ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖ�E:��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĞŶĐŽƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌğƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠͲ
ŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�^ĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�;Ϯϰ͘ϮйͿ�ĚĞƐ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ϲ�Ğƚ�Ϯϯ�ŵŽŝƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝͲ
ĮĠĞ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ǀĂƌŝĞ�ĚĞ�ϭ͕ϱ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ�EŽƌĚ�ă�Ϯ͕ϰ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ͘� 

�ĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞ�ĚĠĮ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů�ĚƵ�ĚŽƵďůĞ�ĨĂƌĚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�ͬ�
ŽďĠƐŝƚĠ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�ąŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĐƌĠĞƌ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϵ͕ϲй͘�>ĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶŶĠĞ�͗�ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĞƐƚ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϯ͕ϭй�Ğƚ�ϰϰйϵ͘�>Ğ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽƵƐ-ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŽŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĞƵ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ͘�>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚƵ�ĚŽƵďůĞ�ĨĂƌĚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞŶƚ�
ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘� 

 



ϴ�ͮ 

 

ϭ͘ 
hE���>/D�Ed�d/KE�EhdZ/d/s��E��^�Z�/d�W�^�
��KZ���>��WKhZ��Es/ZKE�>��DK/d/�����>��
WKWh>�d/KE͘����/��^d�&KZd�D�Ed�>/����>��
D�>EhdZ/d/KE��d���>͛/E^��hZ/d���>/D�Ed�/Z�͘��� 

hŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�
ĚΖƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĐŽƸƚĞ�ϲϳϯ�&�&��;ϭ͕ϮϮ�h^�Ϳ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘��Ğ�ĐŽƸƚ�
ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ĚĞ�ů͛KƵĞƐƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƐƵĚ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�
ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ůΖ�Ɛƚ�Ğƚ�ůĞ�EŽƌĚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ϭϯ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĐŽƵƚĞ�ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞ�ϭϰϯϬ�&�&��;Ϯ͕ϱϵ�h^�Ϳ�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͕�ĮŐƵƌĞ�ϯ͘� 

 

 

^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�
ĞƐƟŵĞ�ů͛ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ǌŽŶĞ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�
Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�ϭϯ�й�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ϰϱй�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ŶĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�
ƐƵƌ�ĚĞƵǆ͘�>Ă�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ��ĞŶƚƌĞ-
EŽƌĚ͕�ů͛�Ɛƚ͕�Ğƚ�ůĞ�^ĂŚĞů͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĠ�Ğƚ�
ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĨŽŶƚ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ůŽĐĂů͘�
>͛ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�Ğƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶĞ�ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ͕�
ĮŐƵƌĞ�ϰ͘ 

 

 

&E'��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͗�ZĠƐƵůƚĂƚƐ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�͗�hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�ϲ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
;&�&�ͬũŽƵƌͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĂŝƐŽŶ�ƐğĐŚĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ ͗�hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĠůĞǀĠĞ͕�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĠůĞǀĠĞ�;/W��ϮϬϮϬ͕�^D�Zd�ϮϬϭϵ͕��Žƚ��ϮϬϮϬͿ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϵ 

 

Ϯ͘ 
�WZ�^���^�WZK'Z�^��E�EhdZ/d/KE���dZ�s�Z^�>�^�
^�Zs/��^����^�Ed�͕�>�^��&&KZd^��K/s�Ed��dZ��
Z�KZ/�Ed�^�^hZ�>��^z^d�D���>/D�Ed�/Z�͘�>�^�WK>/d/Yh�^�
�d�WZK'Z�DD�^��K/s�Ed��^^hZ�Z�>͛/Ed�'Z�d/KE����>��
EhdZ/d/KE���E^�>�^�^��d�hZ^����>͛�'Z/�h>dhZ�͕����
>Ζ/E&Z�^dZh�dhZ�͕����>��WZKd��d/KE�^K�/�>�͕����
>͛��h��d/KE��d��h�^��d�hZ�WZ/s�͕�dKhd��E�D�/Ed�E�Ed�
>�^���Yh/^���^�^�Zs/��^����^�Ed�͘� 
 
�ĞƉƵŝƐ�ϭϵϵϯ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ă�ďĂŝƐƐĠ�ĚĞ�ϰϬй�ă�Ϯϱй͕�
ǀŽŝƌ�ĮŐƵƌĞ�ϱ͘��Ƶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĐŽŶŶƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠƐ͘�hŶĞ�ĠƚƵĚĞ�ŵĞŶĠĞ�ƉĂƌ�ůΖ/&WZ/ϭϬ�Ă�
ĚĠĐŽŵƉŽƐĠ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŝďůĂŶƚ�ůĂ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ͘� 

>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϲ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
>͛ĠƚƵĚĞ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŶΖĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĞǆƉůŝƋƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ͕�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��ĞůĂ�
ƐƵŐŐğƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŶŽŶ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƚƵĚĞ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘��ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ͕�
ĐĂƌ�ůĞƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ůŝŵŝƚĠƐ͘ 

ϯ͘� 
>��WZK�h�d/KE��'Z/�K>�͕���EdZ���^hZ�>�^��>/D�Ed^�
�����^�͕�E͛�^d�W�^��>/'E����hy���^K/E^����>��
WKWh>�d/KE͘�W�Z��KE^�Yh�Ed͕�>͛�>/D�Ed�d/KE�
��dh�>>���h��hZ</E��&�^K�Z�^d��W�h��/s�Z^/&/��͘� 
 
>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚǇƉŝƋƵĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�ƌĞƐƚĞ�ƉĞƵ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŐƌĂƐƐĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�
ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�Ğƚ�ƌĂĐŝŶĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�ůĂ�ƉąƚĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�;ƚƀͿ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ϴϬй�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�
ƐŽŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐĂƵĐĞ�ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�
ǀĞƌƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂƵĐĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĞƟƚĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ŶĞ�
ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ůĠŐƵŵĞƐϭϭ͘�
WĂƌĞŝůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞů�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ƵŶĞ�
ĂďŽŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĚΖŚƵŝůĞƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂůŝŐŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘� 

�Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ϮϮϭ�ŬŐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�Ϯϴ�ŬŐ�Ě͛ŚƵŝůĞ͕�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�
ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϮϮ�ŬŐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐϭϮ͘�'ƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĠůĞǀĠ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ĚΖŚƵŝůĞ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�
ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�
ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ƌĞƐƚĞ�ďĂƐ͘�>Ğ�ĨĂŝďůĞ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨƌƵŝƚƐ͕�
ůĠŐƵŵĞƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ă�
ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ŵŝĞƵǆ�ĂůŝŐŶĠĞ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĮŐƵƌĞ�ϳ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�͗�>Ğ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�;�ŶĨĂŶƚƐ�Ϭ-ϱ�ĂŶƐͿ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϵϯ�Ğƚ�ϮϬϭϵ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�͗�hŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ͘ 

ϭϬ�/&WZ/͘�ZĂƉƉŽƌƚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘�ϮϬϮϬ͘� 
ϭϭ��/�d͘�^ŽƵƟĞŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�&/��͘��ϮϬϭϵ͘ 
ϭϮ�&�K^d�d͘�ϮϬϭϳ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗��hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͕�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�
ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘ 

  
>ĠŐĞŶĚĞ ͗ 

  

 

  
�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�

ŶĂƟŽŶĂůĞ�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ 
  

 
  

&�K^d�d�;ϮϬϭϳͿ 
  

  
�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�

ĂĐƚƵĞůůĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ 
  

 
  

�W��;ϮϬϭϵͿ 
  

  
�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�

ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ 

  

 
  

�ŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĞƚ�;ϮϬϭϵͬϮϬϮϬͿ 
  



ϭϬ�ͮ 

 

ϰ͘� 
>͛�WWZKs/^/KEE�D�Ed���^��>/D�Ed^�EhdZ/d/&^��^d�
/E�'�>�^hZ�>��d�ZZ/dK/Z�͘�>�^�Z�'/KE^��h�EKZ���d����
>͛�^d�E���^^/d�Ed���^�/E&Z�^dZh�dhZ�^��d�^�Zs/��^�
���Wd�^�WKhZ��D�>/KZ�Z�>͛�WWZKs/^/KEE�D�Ed��E�
�>/D�Ed^�EhdZ/d/&^͘� 

>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϴĂ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĮĐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ğƚ�ĚĞ�
ůΖ�Ɛƚ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘�>Ă�
ĮŐƵƌĞ�ϴď�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵƉĂƌĠĞƐ�ă�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĮĐŝƚĂŝƌĞƐ͘�>ĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�
ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ŇƵĐƚƵĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�
ĚƵ�ƉĠƚƌŽůĞ ͖�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ůŽŝŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨŽŶƚ�
ĚŽŶĐ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐϭϯ͘ 

>ΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌŽƵƚĞƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�EŽƌĚ�
Ğƚ�ůΖ�Ɛƚ�Ğƚ�ĞƐƚ�ĞǆĂĐĞƌďĠ�ƉĂƌ�ůΖŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ͘��ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�Ɖƌŝǆ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ĂŐƌŽƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ�-�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ϯ�ĚƵ�^ƵĚ-KƵĞƐƚ͕�ůĞƐ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ͕�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ϭϲй͕�ϵϯй͕�ϰϯй͕�ϮϮй͕�ĂŶĚ�ϳϭй�ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�ϴ�ĚƵ�EŽƌĚ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϴ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�EŽƌĚ�Ğƚ�ůΖ�Ɛƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�
ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƋƵĞ�ůĞ�^ƵĚ�Ğƚ�ůΖKƵĞƐƚ͘��ĞƩĞ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�Ɛ͛ĂĐĐĞŶƚƵĞƌ͕�ĐĂƌ�ůΖŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉĞƌƚƵƌďĞ�ůĞƐ�
ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚΖĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ͕�ĮŐƵƌĞ�ϵ͘� 

 

 

 

 

 

 

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĞŶ�ƐΖĂƩĂƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ĂƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ͘��Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞƐ͕�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶ͕�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĐƌĠĚŝƚ͕�Ğƚ�ĂƵǆ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƀƚƐ�ĨƌŝŐŽƌŝĮƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�
ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�Ğƚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘��ĞƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉĂǇƐĂŶƐ�ă�ƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞƌ�Ğƚ�ǀĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ă�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�Ɖƌŝǆ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

 

 

ϭϯ�W�D͕�ϮϬϭϰ͘�<ĂƌŐ͕�,͕��ƌĞƐĐŚĞƌ�W͕��ƚůĂƐ�ŽĨ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ�&ŽŽĚ�^ǇƐƚĞŵƐ͘�ϮϬϭϴ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϴĂ�͗��ŽƸƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĮĐŝƚĂŝƌĞƐ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϭϭ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϴď ͗��ŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�;ϭϱ-ϰϵ�ĂŶƐͿ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĠĮĐŝƚĂŝƌĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ ͗�>Ă��ĂƌƚĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĂƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�;W�DͿ͘ 



ϭϮ�ͮ 

 

ϱ͘� 
>͛�WWZKs/^/KEE�D�Ed��E��>/D�Ed^�EhdZ/d/&^�W�hd�
�dZ���D�>/KZ��'Z��������^�D�^hZ�^��/�>�Ed�>͛����^�
�hy�/EdZ�Ed^͕�>�^�Z��h�d/KE^���^�W�Zd�^�WK^d-
Z��K>d�͕�>͛�D�>/KZ�d/KE���^�dZ�E^WKZd^��d�>�^�
�,�2E�^����dZ�E^&KZD�d/KE͘�>͛/Ed�'Z�d/KE���^�
&�DD�^��D�>/KZ�Z�/d�>��WZK�h�d/s/d���h�^��d�hZ͘� 

>Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ�ĠƚĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�Ğƚ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƵŶĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ͘�>ΖĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĞǆĂŵŝŶĠ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�
ĂƉƌğƐ�ƌĠĐŽůƚĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚΖƵŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�WƌŽũĞƚ�EĞĞƌ-dĂŵďĂϭϰ�;&/��͕�
ϮϬϮϬͿ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϭϬ͕�ŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�
ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞϭϱ͕�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƌĠĚƵŝƚĞƐ�
ƉĞƵƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�
;&ŝŐƵƌĞ�ϭϭͿ͘ 

�ĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕�Ě͛ĂďĂƚĂŐĞ�
ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ͕�ƵŶ�
ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͕�ĐƌĠĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĚĞ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉŽƐƚ-ƌĠĐŽůƚĞƐ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ĂƵǆ�ƌĂǀĂŐĞƵƌƐ—ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ĐŚĞŶŝůůĞƐ�ůĠŐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĞŶĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ŵĂŝƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϭϭϭϲ͘� 

 

 

KƵƚƌĞ�ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ͕�ŝů�
ĞǆŝƐƚĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ͘��ĐĐƌŽŠƚƌĞ�
ů͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ĂƵǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉĂǇƐĂŶŶĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�Ğƚ�ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵ�ĐƌĠĚŝƚ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�
ǀĂůĞƵƌ͘ 

 

ϭϰ�>͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�W�D�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�Ă�ĐŽƌĚŽŶŶĠ�ĚĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�EĞĞƌ-dĂŵďĂ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�W�W&��ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�&/��͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƐĞ�ĨŽĐĂůŝƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ǀŝǀƌŝĞƌƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůΖĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘ 
ϭϱ�>Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƐŽƌŐŚŽ͕�ůĞ�ŵŝů͕�ůĞ�ŵĂŢƐ͕�ůĞ�ŶŝĠďĠ�Ğƚ�ůĞ�ƌŝǌ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͕Ϭϱ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�>Ă�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵͲ
ůĠĞ�ƐƵƌ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�;ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�W�W&��ĚƵ�&/��Ϳ͗��ĠƌĠĂůĞƐ�ϰϬй�Ğƚ�EŝĠďĠ�ϲϰй͘�>ĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘�ZĠƉĂƌƟͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͗�ϳϬй�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĂƵǆ�ĂĐŚĂƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͖�ƌĞǀĞŶƵ�ƌĠƉĂƌƟ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉŽƐƚ-ƌĠĐŽůƚĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵĞƐƵƌĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͗�^ŽƌŐŚŽ�ĚĞ�ϴй�ă�ϰй͕�Dŝů�ĚĞ�ϴй�ă�ϰй͕�DĂŢƐ�ĚĞ�ϭϬй�ă�ϱй͕�Ğƚ�EŝĠďĠ�ĚĞ�ϯϴй�ă�ϭϵй͘� 
ϭϲ�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĂŐƌŽƉĂƐƚŽƌĂůĞ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�͗�>Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐŽƌŐŚŽ͕�ĚƵ�ŶŝĠďĠ͕�ĚƵ�ŵŝů͕�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�͗�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�EĞĞƌ-dĂŵďĂ�;/&���ϮϬϭϵͬϮϬϮϬͿ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϭϯ 

 

ϲ͘� 
>���/s�Z^/&/��d/KE����>��WZK�h�d/KE��E��>/D�Ed^�
�ΖKZ/'/E���E/D�>���d��>/D�Ed^�&Z�/^�W�ZD�ddZ�/d�
�͛�D�>/KZ�Z�>���Khs�ZdhZ����^�EhdZ/D�Ed^�>�^�
DK/E^�����^^/�>�^͘� 

>ĞƐ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ͕�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂĐŝĚĞ�
ƉĂŶƚŽƚŚĠŶŝƋƵĞ͕�ůĞ�ĨĞƌ͕�ůĞ�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ůĞƐ�ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ��͕��͕�Ğƚ��ϭϮ�
ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ĚĞƐ�
ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘���ĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�Žƶ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƚƀƚ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ͕�ĐŚĞƌƐ�ŽƵ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂŝĚĞ�
ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘��ĂƐĠ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϭϯ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ũĂƌĚŝŶ�ƉŽƚĂŐĞƌ�ĚĞ�ƉĂƚĂƚĞ�
ĚŽƵĐĞ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ�ŽƌĂŶŐĞ͕�ƚŽŵĂƚĞƐ͕�ĂƵďĞƌŐŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ŐŽŵďŽ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�
ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽƵǀƌŝƌ�Ϯϭй�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚΖƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�
ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ƐĂŶƐ�ĂĐĐğƐ�ĂĚĠƋƵĂƚ�ă�ůΖŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĂƵǆ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ũĂƌĚŝŶĂŐĞ͕�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ϭϰ�Ğƚ�ϭϱ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ůĂ�
ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ɛŝ�ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂŝƚ�ϭ�ŬŐ�
ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘ 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�͗�ZĠƉĂƌƟƟŽŶ�ƉĂƌ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�;ŚĂͿ�ŝŶĨĞƐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŚĞŶŝůůĞ�ůĠŐŝŽŶŶĂŝƌĞ͗�й�ƐƵƉĞƌĮĐŝĞƐ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�;ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƩĂƋƵĠĞƐͿ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ� ͗�>ĞƐ� ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�͗�>Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ� ƌĞǀĞŶƵƐ�ŐĠŶĠƌĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ ͗�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŐƌąĐĞ�ă� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ĚĂŶƐ��ŽŶĞ�ϴ͘� 



ϭϰ�ͮ 

 

�&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ ͗�>ĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ůĂŝƚ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ƐğĐŚĞ�;&�K�ϮϬϭϯͿ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͗�>Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ� ƌĠĚƵĐƟŽŶƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ůĂ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƌĞǀĞŶƵƐ�
ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 

�Ƶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ϭϭ͕ϰй�
ĚĞ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐϭϳ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵŽǇĞŶ�
ĞŶ�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĚĞ�ϭϮ�Ő�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͕�ůĞ�
�ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ů͛�ĨƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛KƵĞƐƚ�ŽƵ�ů͛ŽīƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ͕�Ğƚ�ůĞ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĞƐƚ�ĐŚĞƌ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶϭϴ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƵ�DĂůŝ͕�ƵŶ�ŬŝůŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞ�ĐŽƵƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬϬϬ�
&�&�͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ϮϰϬϬ�&�&�ϭϵ͘ 

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ�Ğƚ�ĂŝĚĞŶƚ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƵǆ�ĞŶ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĐĂůĐŝƵŵ͘�
�ĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂŝƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉŽŝƐƐŽŶ�ƐĠĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϭϲ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƉĞƵƚ�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬй�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ϱϬй͘ 

>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĐůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĚĞƵǆ�ǀŽŝĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĞƌƐ�ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�

ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ďĂƐĠƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƐƚŽƌĂƵǆ͘�^ŝ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌ�ŶΖĂ�ĂĐĐğƐ�Ŷŝ�ĂƵǆ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ�
ĚĞ�ũĂƌĚŝŶĂŐĞ�Ŷŝ�ă�ůΖĠůĞǀĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ǀŽŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ƵŶ�
ƌĠŐŝŵĞ�ŶƵƚƌŝƟĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ĚĞ�ƌĞŶƚĞ͘�>ΖĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĞƐƟŵĠ�ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ǀĞŶƚĞ�ĚΖŽŝŐŶŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚΖƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ϯϱϬ�ŵϮ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�
ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞ�ĚĞ�ϲ�ŵŽŝƐ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϭϳ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�
ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�>ĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ-
ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�;ĮŐƵƌĞ�ϭϴͿ͘�>Ă�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉĂƚĂƚĞƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ă�ĐŚĂŝƌ�
ŽƌĂŶŐĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĚŝīğƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĞƐƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐůŝŵĂƚ�Ğƚ�
ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶĐůƵƐ�
ĚĂŶƐ�ůΖĂŶĂůǇƐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ĚĞƵǆ�ĐŚĞŵŝŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĞƌƐ�
ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ďĂƐĠƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ĚΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�Ğƚ�ƉĂƐƚŽƌĂƵǆ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ�͗�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĞǀĞŶƵƐ�
ŐĠŶĠƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘� 

ϭϳ��/�d͕�^ŽƵƟĞŶ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚƌŽƉŝĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƵ�&/��͕�ϮϬϭϴ͘� 
ϭϴ�>Ğ�^ĠŶĠŐĂů�ă�ϭϱ�ŐͬŚĂďŝƚĂŶƚͬũŽƵƌ�Ğƚ�ůĂ�DĂƵƌŝƚĂŶŝĞ�ă�ϯϮ�ŐͬŚĂďŝƚĂŶƚͬũŽƵƌ͕�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞŵĞŶƚ�ă�ϱϳ�ŐͬŚĂďŝƚĂŶƚͬũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ŽĐĐŝĚĞŶƚĂůĞ͖�ƐŽƵƌĐĞƐ ͗�&�K^d�d�
Ğƚ��/�d�ϮϬϭϵ͘�� 
ϭϵ��>ĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�&E'�ĞŶ�ϮϬϭϵ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϭϱ 

 

ϳ͘� 
>͛�Es/ZKEE�D�Ed��>/D�Ed�/Z��hZ��/E�^�Z�/d�W>h^�
&�sKZ��>����hE���>/D�Ed�d/KE�EhdZ/d/s�͘�
��W�E��Ed͕�>͛��KE��E����Ζ�>/D�Ed^�dZ�E^&KZD�^͕�
�E�Z'�d/Yh�^��d��KE�D�Z�,���d�>��WZ�&�Z�E����h�Z/��
&�sKZ/^��>��^hZWK/�^��d�>ΖK��^/d�͕�W�Z�>>�>�D�Ed���>��
D�>EhdZ/d/KE�/E&�Ed/>�͘� 

>Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚƵ�ĚŽƵďůĞ�ĨĂƌĚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚ�
ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘���
KƵĂŐĂĚŽƵŐŽƵ͕�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƵŶ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�
ŽƵ�ƵŶĞ�ĠŵĂĐŝĂƟŽŶ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƐƵƌ�ƚƌŽŝƐ�ƐŽƵīƌĞŶƚ�ĚĞ�
ƐƵƌƉŽŝĚƐ�ŽƵ�Ě͛ŽďĠƐŝƚĠϮϬ͘�>Ă�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ŽƵ�ĚΖĠŵĂĐŝĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�͗�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�;ƐƵĐƌĠ͕�ŐƌĂƐͿ�ŵĂŝƐ�ƉĞƵ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͘�>ĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͕�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞƐƚ�
ǀŝƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƋƵŝŶƟůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�WƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵĂŝŐƌĞƐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�ŽƵ�ŽďğƐĞϮϭ͘ 

'ƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĠůĞǀĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�
ďŽŶŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϭϵ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ŐƌĂŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵĐƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘�
'ĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŝƚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĞ�
ƐƵƌƉŽŝĚƐ͕�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ůĞ�ƉŽŝĚƐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘� 

ϴ͘� 
>�^�&/>>�^���K>�^��Ed�^��d�>�^�&�DD�^��E��/Ed�^��d�
�>>�/d�Ed�^�KEd�>�^���^K/E^�EhdZ/d/KEE�>^�>�^�W>h^�
�>�s�^͘�>��^hWW>�D�Ed�d/KE��^d�hE���WWZK�,���Khd-
�&&/�����WKhZ��KhsZ/Z���Zd�/E^����>�hZ^���^K/E^�
^W��/&/Yh�^͘� 

>Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϮϬ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�
ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ƉĂƌ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘�>Ă�
ĨĞŵŵĞ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽŝƟĠ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĨĞƌ͘�WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�
ƵŶ�ŐĂƌĕŽŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͕�ůĂ�ĮůůĞ�Ă�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĨĞƌ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠ͕�Ğƚ�ĞůůĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ĚŽŶĐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�;ƉůƵƐ�ĐŚĞƌƐͿ͘� 

>Ă�ĮŐƵƌĞ�Ϯϭ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�
ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ĮůůĞ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞ�
ů͛ŚŽŵŵĞ�ĂĚƵůƚĞ͕�ůĞ�ĐŽƵƚ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĐŚĞǌ�ĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ĐŚĞǌ�
ů͛ŚŽŵŵĞ͘�>Ă�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůƐ�ĞǆƉŽƐĞŶƚ�
ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ĞŶ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ĂĐĐƌƵĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĐŚĞǌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ� ͗�>Ă�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�
ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ƉŽƵƌ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘ 

ϮϬ��,^�ϮϬϭϬ͘ 
Ϯϭ�^D�Zd�ϮϬϭϴ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�͗�hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘ 



ϭϲ�ͮ 

 

ϮϮ�ϭϬ�&�&��ƉĂƌ�ƉŝůƵůĞ�;ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϭ͘ϬϮ�h^�Ϳ͘ 
Ϯϯ�^D�Zd�ϮϬϭϴ͘ 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�Žƶ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞͬĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�ŽƵ�ůĂ�ĮůůĞ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ůĂ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϮϮ�ŵŽŶƚƌĞ�
ƵŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�
ĞŶĐĞŝŶƚĞ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�ĂƉƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ ͗�ůĂ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĂĐŝĚĞ�ĨŽůŝƋƵĞ�;/&�Ϳ͕�ƵŶĞ�ƚĂďůĞƩĞ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�;DDdͿ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�^ƵƉĞƌ��ĞƌĞĂů�;ϭϮϬŐͿ͘ 

 

�ŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�
ĮŐƵƌĞ�ϮϮ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ͘�>Ă�ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�
ĐŽƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�
Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�/&��Ğƚ�DDd�ƉĞƵƚ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ĐĞ�ĐŽƵƚ�ĚĞ�ϴй�ă�ϭϮй͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ƵŶĞ�ĮůůĞ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨĞƌ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�
ĐŽƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ϭϵй͘�^ŝ�ůĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�/&��ĞƐƚ�
ĂĐŚĞƚĠ�ĂƵ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠϮϮ͕�ůĞ�ĐŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�
ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�;ϭϴ͕ϲйͿ͘ 

ϵ͘� 
>��^�E^/�/>/^�d/KE��hy��KEE�^�WZ�d/Yh�^�
�͛�>>�/d�D�Ed��d��͛�>/D�Ed�d/KE��h�EKhZZ/^^KE��d�
�h�:�hE���E&�Ed�;�E:�Ϳ��K/s�Ed��dZ�����Wd��^��h�
�KEd�yd��WKhZ��h'D�Ed�Z�>���KE^KDD�d/KE�
�͛�>/D�Ed^��͛KZ/'/E���E/D�>���d����WZK�h/d^�&Z�/^͘�
��E^�>�^��Es/ZKEE�D�Ed^��>/D�Ed�/Z�^�&Z�'/>�^͕�>�^�
/Ed�Zs�Ed/KE^��/�>��^���dZ�s�Z^�>�^�&�Z/E�^�
/E&�Ed/>�^�&KZd/&/��^�W�ZD�dd�Ed�����KhsZ/Z�>�^�
��^K/E^��^^�Ed/�>^͘� 

'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϰϬй�ĚĞƐ�ĚĠĐğƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�
ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛�E:��
ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĐĞ�ƚĂƵǆ͘��Ƶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ŵĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ��E:��ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ
-Ϯϯ�ŵŽŝƐ͘�>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϱϰй�Ğƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϯϰ͕ϲй͘�>͚ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĚĞ�ϭϴй�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞ�Ϭ�
ă�ϱ�ŵŽŝƐ�ƚƌğƐ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�ĚĞ�ϱϱ͘ϴйϮϯ͘�>͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ϲ�ă�ϴ�ŵŽŝƐ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϳϬ͕ϴй͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƋƵ͛ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ůĞ�ĐŽƵƚ�
Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŶŽŶ-ĂůůĂŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�
ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƵƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĂůůĂŝƚĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ĮŐƵƌĞ�Ϯϯ͘ 

>ĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�
ĞŶĨĂŶƚ�ŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ͗�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛�E:��Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚĂŵƉ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĂĐƌĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�WŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
Ě͛�E:�͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ĞŶĚŝŐƵĞƌ�ĐĞƐ�ĚĠĮƐ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘�>ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�
Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐĂŶƚĠ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�
ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ůĞƵƌ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘�>ĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�
ŵŝĞƵǆ�ŶĠŐŽĐŝĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ�͗�hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƚ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ƉĂƌ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�
ŵĠŶĂŐĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ ͗�hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�&�&��ĂƉƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ ͗�hŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�
ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ŶŽŶ-ĂůůĂŝƚĠ͕�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĂůůĂŝƚĠ�ƉĂƌƟĞůůĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ƵŶ�
ĞŶĨĂŶƚ�ĂůůĂŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽƉƟŵĂůĞ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϭϳ 

 

ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�
ƌĠĚƵŝƌĂŝĞŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŵĠŶĂŐğƌĞƐ�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŵƉƐ͘�>ĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�
ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ͕�
ŽƵ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͘ 

��ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůΖąŐĞ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�
ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͕�ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�Ğƚ�
ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�Ϯϰ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ůĞ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞƐ�WůƵƐ� 

;^�нͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂƌŝŶĞ�D/^K>��;Ă�ďĂƐĞ�ĚĞ�Dŝů͕�ƐŽũĂ�Ğƚ�>ĂŝƚͿ��sŝƚĂ��ĂƐŝƵ͕�
ƵŶ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůŽĐĂů͕�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚƵ�ůĂŝƚ�
ŵĂƚĞƌŶĞů�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϮϰͿ͘��ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϳϬй�Ğƚ�
ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�Ϯϱ�ŵŽŶƚƌĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ĞůůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞŶƚ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�;DEWͿ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ŽƉƟŽŶ�
ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�
ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�͗��ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϭϮ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ�;йͿ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ůĂŝƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů�Ğƚ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ ͗��ŽŵƉĂƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϭϮ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 
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>ΖĂŝĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞ͘�
>͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�;'&�Ϳ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚƵ�W�D�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�
ϰϬϬ�Ő�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ϭϬϬŐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�Ϯϱ�Ő�ĚĞ�ůΖŚƵŝůĞ�ĞŶƌŝĐŚŝĞ�Ğƚ�
ĚƵ�ƐĞů�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ŵŽĚĠůŝƐĠ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĂƟŽŶƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůůĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�Ϯϲ͘��>Ğ�ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ĚĞ�
ůĂ�ĮŐƵƌĞ�Ϯϲ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŵĂŝƐ�
ĐŽŶƟĞŶƚ�ĚƵ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�Ğƚ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƟĞŶŶĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ͕�ĞůůĞ�ŶĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ƉĂƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘� 

 

>ĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƵƌ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ��͕��͕��Ϯ͕��ϯ͕��ϱ͕��ϭϮ͕�ůĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�Ğƚ�ůĞ�ĨĞƌ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�hŶ�ƉĂƋƵĞƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ĂĚĂƉƚĠ�ă�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůΖĂũŽƵƚ�ĚΖƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�
ĚΖĂƌŐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĞƌ�ůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ͘ 

DġŵĞ�Ɛŝ�ůĞ�ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ŶĞ�ƌĠĚƵŝƚ�ƉĂƐ�
ůĞ�ĐŽƵƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ă�ůĂ�ŵġŵĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉůğƚĞ�ĚƵ�ƉĂƋƵĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚΖĂƌŐĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů�ĚƵ�
ƉĂƋƵĞƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ƋƵĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�/ů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐŽƵƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉĂͲ
ƋƵĞƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞ ͗�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�ůĂ�
ƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽƵƚĞ�ϭϮ͕ϰϬΨ͕�ůĂ�ĚĞŵŝ�ƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽƵƚĞ�ϴ͕ϬϮΨ͕�
Ğƚ�ůĞ�ĚĞŵŝ�ƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�н���d�ĐŽƵƚĞ�ϭϱ͕ϮϴΨ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�
ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚΖĂůŝͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ͘ 

&ŝŐƵƌĞ Ϯϲ ͗�>Ă�ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ŵŽĚĠůŝƐĠ�ƉĂƌ�&E'͘ 

&ŝŐƵƌĞ Ϯϳ ͗�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƋƵĞƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�ϭϵ 

 

>ĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽƵ�ƉĞƵ�ĂĐĐğƐ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚΖƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘�>ĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚΖĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�Ϯϴ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�
ƉĂƋƵĞƚ�'&��ĂŵĠůŝŽƌĠ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�
ĨŽƌŵĞ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ůΖĞŶĨĂŶƚ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�/&��ƉŽƵƌ�
ůΖĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘� 

>ΖĂũŽƵƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵ�ƉĂƋƵĞƚ�
Ě͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�
;W�/Ϳ�ƉĞƵƚ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�Ϯϵ͘� 

&ŝŐƵƌĞ Ϯϴ ͗�>Ă�ƉĂƋƵĞƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠ�ƉĂƌ�&E'͘ 

&ŝŐƵƌĞ Ϯϵ�͗�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚƵ�ƉĂƋƵĞƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ͘ 



ϮϬ�ͮ 

 

ϭϭ͘� 
>�^���Ed/E�^�^�K>�/Z�^�K&&Z�Ed���^�KWWKZdhE/d�^�
WKhZ��KEdZ/�h�Z���>���Khs�ZdhZ����^���^K/E^���^�
�E&�Ed^��͛�'��^�K>�/Z�^��d���^���K>�^��Ed�^��d�
�KE^d/dh�Ed�hE��W>�d�&KZD���͛��h��d/KE��d����WZKͲ
DKd/KE�����KEE�^�WZ�d/Yh�^�EhdZ/d/KEE�>>�^͘� 

>Ğ�ƉĂŶŝĞƌ�Ě͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞ�ƉĂŶŝĞƌ��Z^�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�
ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ ͗�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�
ϭϱϬ�Ő�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ϯϬ�Ő�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�Ğƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕�ϭϬŐ�
Ğƚ�ϭϰ�Ő�Ě͛ŚƵŝůĞ͘�WŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ�
Ě͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ��Z^�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϯϬ͘ 

 

 

 

 

hŶ�ĚĠũĞƵŶĞƌ�ĨŽƌƟĮĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ǇĂŽƵƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƟƚ-ĚĠũĞƵŶĞƌ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�W�D�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ƐĐŽͲ
ůĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϯϭ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĚĞ�ϭϲϬŐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ�
ĂǀĞĐ�Ϭ͕ϰŐ�ĚĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ϰϬŐ�ĚĞ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�ϮϬŐ�
Ě͛ŚƵŝůĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ͕�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞů�ŝŽĚĠ͘�>͛ĂũŽƵƚ�ĚĞ�ǇĂŽƵƌƚ�ă�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ�ĞŶ�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ǀŝƚĂͲ
ŵŝŶĞƐ��Ϯ͕��ϭϮ͕�Ğƚ��ϱ�;ĂƉƉĞůĠ�ĂĐŝĚĞ�ƉĂŶƚŽƚŚĠŶŝƋƵĞͿ͘�hŶ�ƉĞƟƚ�ĚĠũĞƵͲ
ŶĞƌ�ŶƵƚƌŝƟĨ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϯϮ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ� ͗� >Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ�
Ě͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚĞ��Z^͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ�͗�>Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚƵ�W�D�ƉůƵƐ�ůĞƐ�ĂũŽƵƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ ͗�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϲ�ă�ϳ�ĂŶƐ�ŐƌąĐĞ�ă�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĚƵ�W�D�;ĂǀĞĐ�zĂŽƵƌƚ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�
^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞͿ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�Ϯϭ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ�͗��ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�W�D�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĞŶƌŝĐŚŝĞ�ĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ�͗�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘ 

�Ğ�ƉůƵƐ͕�ůΖĂũŽƵƚ�ĚĞ�ǇĂŽƵƌƚ�ĂƵǆ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶͲ
ƚĂŐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ ͗�ŝů�ƉĞƵƚ�
ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�ƉĂƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŚĂŠŶĞ�
Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ͕�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĠĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�KƵƚƌĞ�ůĞ�ǇĂŽƵƌƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ŽƉƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉĂƚĂƚĞƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ă�ĐŚĂŝƌ�ŽƌĂŶŐĞ͕�ůĞƐ�ƚŽŵĂƚĞƐ͕�ůĞƐ�
ĂƵďĞƌŐŝŶĞƐ͕�ůĞ�ĐŚŽƵ͕�ůĞƐ�ŽŝŐŶŽŶƐ͕�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ďĂŽďĂď�Ğƚ�ĚĞ�ŵŽͲ
ƌŝŶŐĂ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϯϯ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ă�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϲ�ă�ϳ�ĂŶƐ͘ 

>ĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƐƵƉƉůĠͲ
ŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ă�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ůΖĠĐŽůĞ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ďĠͲ
ŶĠĮĐŝĞƌ�ĚΖƵŶ�ĞŶƌŝĐŚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƌĞƉĂƐ͕�ĂĮŶ�
ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉůƵƐ�ƐƉĠĐŝͲ
ĮƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϯϰ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�
ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚ�Ɛŝ�ůĂ�
ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ŵĂŶŐĞ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĞŶƌŝĐŚŝ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĐŽŵƉůĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ǇĂŽƵƌƚ͕�ŵĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ƌĠĚƵŝƚ�Ɛŝ�
ůĞƐ�ĐŽŵƉƌŝŵĠƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĂĐŝĚĞ�ĨŽůŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 



ϮϮ�ͮ 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĚΖŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƌĞƋƵŝƐĞ͘�>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ũŽƵĞŶƚ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ͕�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�Ɛŝ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�>ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�
ƉŝůŝĞƌƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�-�ƵŶ�ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ǀĂƌŝĠƐ͕�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƐŽŶƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�Ğƚ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂƵǆ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�-�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘�/ů�
ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�Ğƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�
ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ƉŽƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĂƵǆ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚƵ�
�ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ğƚ�ƐĂŝŶĞ͘���ĂŶƐ�ůĂ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ă�
ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĠƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�ŚĂƵƚĞ-ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŚĂƵƚĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘ 

�Ƶ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͕�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�Ğƚ�ƐĞ�ƌĞŇğƚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĞƵ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ͕�
ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ŽƵ�ƉĂƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�
ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�>ΖĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚĞ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ă�ŚĂƵƚĞ�ǀĂůĞƵƌ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉŽƐƚ-
ƌĠĐŽůƚĞƐ͕�ƉĞƵƚ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘�>Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĂƌĂŠĐŚĂŐĞ͕�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ů͛ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ƉĞƵƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�
ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�Žīƌŝƌ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘ 
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ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉůƵƐ�ƌĞŶƚĂďůĞƐ͕�ĐĞ�
ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�
ĚĂŶƐ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�
ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�
-�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ŵĂŶŐƵĞ͕�ůĂ�ǀŽůĂŝůůĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂŝƟĞƌƐ͕�ůĞ�ƐĠƐĂŵĞ�
Ğƚ�ůĞ�ďĞƵƌƌĞ�ĚĞ�ŬĂƌŝƚĠ͘�>͚ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞƵǆ�ĞŶǀŝƐĂŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
͞�ƐƐƵƌĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�
ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͕͟�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĚĞ�
ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�Ğƚ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ͕�
ĂƵǆ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘�>Ă�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƋƵŝ�ƐŽƵƟĞŶŶĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŐŝƐƟƋƵĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�
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ŐƌĂŶĚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŝŶĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĐŽƵƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�
ƉĂǇƐ�ă�ŵŽǇĞŶ�Ğƚ�ŚĂƵƚ�ƌĞǀĞŶƵ͘�� 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůΖĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĂƌŝĠĞ�Ğƚ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�ĞƐƚ�
ůŝŵŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�>Ă�
ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĠƌĠĂůŝğƌĞ�ƐĞ�ƌĞŇğƚĞ�ĚĂŶƐ�
ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌƵƌĂůĞ͕�Žƶ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĠƐ͘�>͛ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚƵ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�
ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ͘��WĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
ƌƵƌĂƵǆ͕�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�
Ğƚ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ƐƵĐƌĞ͕�ĞŶ�ŐƌĂŝƐƐĞƐ�
Ğƚ�ĞŶ�ƐĞů͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚƵ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůΖŽďĠƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘��Ŷ�ĠƚĂďůŝƐƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌǀĞŶĂŶƚ�ă�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ͕�ůĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�ƌƵƌĂů͕�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ũŽƵĞƌ�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƌƀůĞ�ĚĂŶƐ�
ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ůŽĐĂů͘�>Ğ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĚŽŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĠ͘�>Ă�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĠƐ͕�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ƐƵĐƌĞƐ͕�ĞŶ�ŐƌĂŝƐƐĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĞů�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠǀĂůƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘�
�ŶĮŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚΖŝŶĐůƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�
Ğƚ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚĂů�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ͕�ă�
ůΖŽďĠƐŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�ŶŽŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝďůĞƐ͘ 

�ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ǀŝƐĞ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂĮŶ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚŽƵĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�
ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ͕�ŽƵ�ůĞƐ�
ƌĠĨƵŐŝĠƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�
Ğƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘���ĂŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�
ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĞŶ�ĞƐƉğĐĞƐ͕�ƐĞƵůƐ�ŽƵ�ĐŽƵƉůĠƐ�ă�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĐŽƵƚ-ĞĸĐĂĐĞƐ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ă�ĂĐŚĞƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘��
WŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶŝƌ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŽƵƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ĐĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ͘� 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�Ϯϯ 

 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůΖŽďũĞĐƟĨ�ĚΖƵŶĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ĞǆŝŐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƌŝǀĠ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĚƵƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĞƩƌĞ�ĮŶ�ă�ůĂ�ĨĂŝŵ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��
>ΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ǀŝǀƌŝğƌĞƐ͕�ůΖƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ĂƵǆ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�ƌĠĂŐŝƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�
ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�Ğƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘ 

 
�ĮŶ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�
ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ŝŵƉĠƌĂƟĨ�ĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ĐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�
ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽŶ-ĐƌŝƐĞ͕�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƐƵƉĞƌ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŽƵ�
ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ĞŶƌŝĐŚŝĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐŽŵƉƌŝŵĠƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĚΖĂĐŝĚĞ�ĨŽůŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘ 

 

>ĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚΖąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ŽƵ�
ĞŶƌŝĐŚŝƐ͘�>ĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŽīƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚΖĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ă�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�
Ğƚ�ĚΖŽīƌŝƌ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�
&ĂƐŽ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ǇĂŽƵƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂŵĠůŝŽƌĠ͘��Ŷ�ŵŽĚĠůŝƐĂŶƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�&E'�ǀŝƐĞ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĂůǇƟƋƵĞ�
ĂƵǆ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�
ĐƵůƟǀĠƐ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŽƵ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ůŽĐĂůĞ͘�>ΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�
ĨĂŝƐĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ă�ůΖĠĐŽůĞ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůΖĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�͞�ƐƐƵƌĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�
ĞŶ�ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ͟�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ƉĂƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉůŽǇĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ƉŽƵƌ�
ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĞĸĐĂĐĞ�ƉŽƵƌ�
ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

 
�ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞ�ůĂ�
�ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ͘��ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘ 



Ϯϰ�ͮ 

 

 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ĚΖĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĚΖŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�Ěŝǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŶΖŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĠƚĠ�ĞǆƉůŽŝƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�
ƌĞƋƵŝƐĞ͘ 

�ŽƵƌƚ�
ƚĞƌŵĞ� 

ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͕�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͘ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶƚƐ�Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ǀƵůŐĂƌŝƐĂƟŽŶͬƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ͘ 

/ŶƐƟƚƵƟŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĞŶƌŝĐŚŝƐ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�Ğƚ�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ĐŽŶƟŶƵ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ŚĂƵƐƐĞ�ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞƐ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽĐƐ͘ 

/ŶƐƚĂƵƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĚƵ��ŽŵŵĞƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�ĂĮŶ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ƉĠƌŝƐƐĂďůĞƐ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞƐ�ƌŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌƵƌĂů ͗ 
Ă͘ �Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�

ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉĠƌŝƐƐĂďůĞƐ�;ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƐĞŵŝ-ĂƌŝĚĞƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ��Ɛƚ�ĚƵ�ƉĂǇƐͿ͘� 

DŽǇĞŶ�
ƚĞƌŵĞ 

/ŶŝƟĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͘� 
Ă͘ �ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ĨĂŝďůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Žƶ�ůĞ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ğƚ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ŵĂƌĂŝĐŚĞƌƐ ͖� 
ď͘ �ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ă�ĨĂŝďůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�Žƶ�ůĞ�ŵĂƌĂŝĐŚĂŐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĨĂŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵŽƌŝŶŐĂ͕�ůĞ�
ďĂŽďĂď�Ğƚ�ĚĞƐ�W&E>�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉĂŝŶ�ĚĞ�ƐŝŶŐĞ͕�ůĞ�ŶĠƌĠ͕�ůĞ�ũƵũƵďĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ŬĂƌŝƚĠ͕�ůĞƐ�ůŝĂŶĞƐ�;ǁğĚĂͿ ͖ 

Đ͘ ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�;ŐƌŽƐ͕�ƉĞƟƚƐ�ďĠƚĂŝůƐ�Ğƚ�ǀŽůĂŝůůĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆĐĠĚĞŶƚƐ ͖ 

Ě͘ �ĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶŽŶ�
ĐĠƌĠĂůŝĞƌƐ ͖ 

Ğ͘ DĞƩƌĞ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ďŝŽĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�͖ 

Ĩ͘ �ŽŵŵĞ�ŵĞƐƵƌĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͕�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ă�ĠĐŚĞůůĞ͘ 

 

�ŽƵƌƚ�
ƚĞƌŵĞ� 

&ŝŶĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠƚĂǆĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠ-ŵŝǆ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ŝŶĨĂŶƟůĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐ͘� 

^ƵƐĐŝƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŽƵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƵƌƐ�
ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘ 

�ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂƵǆ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͕�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞ�ĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�
ǀĞŶƚĞ͘� 

DŽǇĞŶ
ƚĞƌŵĞ� 

/ŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƌƵƌĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͘� 

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĞŶ�ĐŽŶũŽŶĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�ƉŽƐƚ-ƌĠĐŽůƚĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�ŶŽŶ�
ĐĠƌĠĂůŝĞƌƐ͘ 

�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ͘ 

>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�^hE�ă�ŝĚĞŶƟĮĞ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�Ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘ 

�Ő
ƌŽ

-Ɛ
Ǉů
ǀŽ

-Ɖ
ĂƐ
ƚŽ
ƌĂ
ů� 

^Ğ
Đƚ
ĞƵ

ƌ�W
ƌŝǀ

Ğ�
 

ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͕��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ƌĠƐƵŵĠ�ͮ�Ϯϱ 

 

 

>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�Ă�ĂƐƐƵƌĠ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
�ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϬϮ͕�ĚĞ�ůĂ��E�E�ĞŶ�ϮϬϬϴ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞŶ�ϮϬϬϳ͘��ĂŶƐ�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĚĠĐĞŶŶŝĞ͕�
ůĂ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�ĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĠ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐͬƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�ĚǲĂŐĞŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶŝƐƚĞƐ�ƋƵĂůŝĮĠĞƐ͘ 

�ŽƵƌƚ� 
ƚĞƌŵĞ 

KƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƐ�Ğƚ�ƐŽƵƐ-
ũĂĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂůŝŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵĞ͘ 

ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͘ 

DŽǇĞŶ�
ƚĞƌŵĞ 

�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ϭϬϬϬ�:ŽƵƌƐ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĠůĞǀĠĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ͘ 

�ĐĐƌŽŝƚƌĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ďƌŝƐĞƌ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ŽīƌĞ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĠůĂƌŐŝĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�Ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ�͗ 
Ă͘ ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͖ 
ď͘ �ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�;ƐĂŶƚĠ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
Ğƚ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĠĐŽůĞƐͿ�͖ 
Đ͘ ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�;ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĨĞŵŵĞƐ�
Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐͿ�͖ 
Ě͘ &ĂŝƌĞ�ůĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ă�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ǀĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�͖ 
Ğ͘ �ĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĠĚƵĐĂƟĨƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƐĞůŽŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽŝƚ�ƵƌďĂŝŶ�
ŽƵ�ƌƵƌĂů͘ 

 

>Ğ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�
>Ğ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ͘�>Ă�ƌƀůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂů͘��ƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ƐŽĐŝĂůĞ͕�Ğƚ�ĠĚƵĐĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

�ŽƵƌƚ� 
ƚĞƌŵĞ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͕�ƉƌŝŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�
ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͘ 

DŽǇĞŶ�
ƚĞƌŵĞ 

DĞƩƌĞ�Ă�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƵƌ�ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ͘ 

Ă͘ �ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟĨƐ�ƉƌŽĚƵĐƟĨƐ�ĂĮŶ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 

�ŵƉůŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘ 

/ŶƚĠŐƌĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ğƚ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ğƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ͘ 

 

>͛/ŶŝƟĂƟǀĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƟĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�͞�ƐƐƵƌĞƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ�ƉĂƌ�
ũŽƵƌ͕͟�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĂŝĚĞƌ�ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĠĐŽŶŽŵŝĞ�
ƌĠƐŝůŝĞŶƚĞ�Ğƚ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ͕�ĂƵǆ�ĠĐŽůĞƐ͕�ĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘ 

�ŽƵƌƚ�ƚĞƌŵĞ 
�ĠĮŶŝƌ�ƵŶ�ŽďũĞĐƟĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�Ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ϯϬ�ă�ϱϬй�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚΖąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 

DŽǇĞŶ�
ƚĞƌŵĞ 

^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�
ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 
DĞƩƌĞ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�
ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ͘ 
/ŶƚĠŐƌĞƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĨƌĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�Ğƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ũĂƌĚŝŶƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�;ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞƐͿ͘ 

ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ͘ 

DĞƐƵƌĞ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂ-
ŐŶĞŵĞŶƚ 

&ŝŶĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƌĞĨŽƌŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�Žīƌŝƌ�ĚĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ůĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 

^Ă
Ŷƚ
Ġ�
Ğƚ
�E
Ƶƚ
ƌŝƟ

ŽŶ
 

Wƌ
Žƚ
ĞĐ
ƟŽ

Ŷ�
^Ž

Đŝ
Ăů
Ğ 

�Ğ
ƚ�'

ĞŶ
ƌĞ

 

�Ě
ƵĐ
ĂƟ

ŽŶ
 



Ϯϲ�ͮ 

 

 

EƵƚƌŝƟŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�;K^EͿ 

tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 

sŝĂ��ĞƐĂƌĞ�'ŝƵůŝŽ�sŝŽůĂ�ϲϴͬϳϬ� 
ϬϬϭϰϴ�ZŽŵĞ͕�/ƚĂůǇ�� 
d�нϯϵ�Ϭϲ�ϲϱϭϯϭ��ǁĨƉ͘ŽƌŐ 

dŚĞ�&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ͗� 

WŚŽƚŽƐ͗� 

�ŽǀĞƌ�͗�t&W�ͬ�ZĞŝŶ�^ŬƵůůĞƌƵŶĚ 

WĂŐĞ�ϭ�͗�t&W�ͬ�^ŝŵŽŶ�WŝĞƌƌĞ��ŝŽƵĨ 

WĂŐĞ�Ϯ�͗�t&Wͬ��ZĞŝŶ�^ŬƵůůĞƌƵŶĚ 

WĂŐĞ�ϱ�͗�t&Wͬ��DĂƌǁĂ��ǁĂĚ 

WĂŐĞ�ϳ�͗�t&W�ͬ�^ŝŵŽŶ�WŝĞƌƌĞ��ŝŽƵĨ 

WĂŐĞ�Ϯϯ�͗�t&Wͬ��DĂƌǁĂ��ǁĂĚ 

�KEdZ/�hd�hZ^ 
 
�ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ͘��ĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�
ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�
ů͛�ŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ� ů͛�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�DğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ��ŶĨĂŶƚƐ� ;^d�EͿ�Ğƚ� ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ� ͗�&�K͕�
hE/��&͕� hE&W�� Ğƚ� KD^͘� EŽƵƐ� ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ� ƚŽƵƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� KůŐĂ� EŝŶŽŶ͕� <ŽƵŚŝŶ-ŶĞĂ� �ŽƌĠ͕� >ĞĂŶĚƌĞ� >ĂŶŬŽĂŶĚĞ͕� &ĂƌŽƵŬŽƵ� 'ĂƌďĂ͕�
dĞůĞƐƉŚŽƌĞ�KƵĞĚƌĂŽŐŽ͕��ĞƌŶĂĚĞƩĞ�dĂƉƐŽďĂ͕�:ŽŶĂƐ�^ŽƵďĞŝŐĂ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂǇƐ�ĚƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͖�^ĂŝĚŽƵ�DĂŐĂŐŝ�Ğƚ�EĂƚĂůŝĞ�
tĞƐƚ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĂŬĂƌ͕�Ğƚ�>ƵĚŽǀŝĐ��ŽŶƚĂŵŝĚĞ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�ĚƵ�&/��͕�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�EĞĞƌ-dĂŵďĂ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�W�W&�͖�ůΖĠƋƵŝƉĞ�
&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�ĚĞ�ůĂ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ĚƵ�W�D͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ă�WŝĞƌƌĞ�DŽŵĐŝůŽǀŝĐ͕�EŽƌĂ�,ŽďďƐ͕�
^ĂƐŬŝĂ�ĚĞ�WĞĞ͕�Ğƚ��ƵǌĂŶŶĂ�dƵƌŽǁƐŬĂ͘�EŽƵƐ�ƌĞŵĞƌĐŝŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��D��ƉŽƵƌ�ůĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůǲĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ĂƵ��ƵƌŬŝŶĂ�&ĂƐŽ͘ 

��ZKEzD�^ 
 
�E:� �ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�EŽƵƌƌŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�:ĞƵŶĞ��ŶĨĂŶƚ 

���^ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ��ŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�^ŽĐŝĂů 

�E�E �ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů��ŽŶĐĞƌƚĂƟŽŶ�EƵƚƌŝƟŽŶ 

�Žƚ� �ŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĞƚ 

�E �ŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�EƵƚƌŝƟŽŶ 

�&^� �ǀĂůƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�

 Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ� 

&�K &ŽŽĚ�ĂŶĚ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 

&/�� &ŽŶĚƐ�ĚǲŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ŐƌŝĐŽůĞ 

&E' &ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ 

'&�ͬ'&� 'ĞŶĞƌĂů�&ŽŽĚ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶͬ�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ 

/&� ^ƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĚǲĂĐŝĚĞ�ĨŽůŝƋƵĞ 

DDd� dĂďůĞƩĞ�ĚĞ�ŵƵůƟ-ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

 

 

KD^  KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ 

KE'Ɛ  KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŶŽŶ-ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ  

W�D  WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�DŽŶĚŝĂů 

W�/  WĞƌƐŽŶŶĞƐ��ĠƉůĂĐĠĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƐ 

W&E>�  WƌŽĚƵŝƚƐ�&ŽƌĞƐƟĞƌƐ�EŽŶ->ŝŶƵĞƵǆ 

^�W  ^ǇƐƚğŵĞ�Ěǲ�ůĞƌƚĞ�WƌĠĐŽĐĞ 

^�;нͿ�  ^ƵƉĞƌ��ĞƌĞĂů�;ƉůƵƐͿ 

^/D  ^ǇƐƚğŵĞ�ĚǲŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ 

^KE�'�^^ ^ŽĐŝĠƚĠ� EĂƟŽŶĂůĞ� ĚĞ� 'ĞƐƟŽŶ� ĚĞƐ� ^ƚŽĐŬƐ� ĚĞ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ�

  �ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ 

^hE  ^ĐĂůůŝŶŐ�hƉ�EƵƚƌŝƟŽŶ 

hE&W��  hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�&ƵŶĚ 

hE/��&  &ŽŶĚƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŶĨĂŶĐĞ 


