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&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϭ 

 

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϭϯ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�Ă�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�ĚĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ͨථ^ĐĂůŝŶŐ�hƉ�
EƵƚƌŝƟŽŶථͩ�;^hEͿ�Ğƚ�ĞŶ�ƉƌŽŵƵůŐƵĂŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�
�ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�EƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�;W^D^�EͿ�ϮϬϭϰ-ϮϬϭϳ�ϭ͘�>Ğ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ�ƐĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WůĂŶ�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϳ�Ϯ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�sŝƐŝŽŶ��ƵƌƵŶĚŝ�ϮϬϮϱ�ϯ͘�
>Ă�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�
Ŷ͘�ϭϬϬͬϲϴ�ĚƵ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ϰ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĠůĂŶ�ă�ĐĞƩĞ�ůƵƩĞ͘�
>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ĠƚĠ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϴͬϮϬϭϵ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ĚƵ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ů͛hE/��&�Ğƚ�ĚƵ�W�D�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��ŝŶƐŝ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵǀĞĂƵ�W^D^�E�;ϮϬϭϵ-ϮϬϮϯͿ͕�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�
Ŷ͘�ϭϬϬͬϬϲϴ�ĚƵ�ϭϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ϱ͕�Ğƚ�ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ�ă�ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�ĞŶ�ŵĂƌŐĞ�Ě͛ƵŶ�
ƌĂƐƐĞŵďůĞŵĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ�ă�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĞŶ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ͘ 

 

�Ğƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝƟƋƵĞ�ă�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ğƚ�ǀŝĞŶƚ�ă�
ƉƌŽƉŽƐ͕�ƐĂĐŚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�
ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ͘��Ğ�ƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�
ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�Ğƚ�ƉĞŝŶĞ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĂůŽƌƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂīĞĐƚĠƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�>Ă�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ŽƵ�ĚƵ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�
ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƌƚŽƵƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐĞƵŝů�ĐƌŝƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛KD^�;ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
ă�ϰϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂůĞ�ϲ͘��ĞůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶ�
ĨĂƌĚĞĂƵ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘� 

>Ğ�ƌĞƚĂƌĚ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ŝŵƉĂĐƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ůĞ�
ĨĂŝďůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ƉĂƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŵğƌĞƐ͕�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�ŵŽƌďŝĚŝƚĠ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�Ğƚ�
ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ůŝŵŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�
ůĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�
ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�Ğƚ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ŐĞŶƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĂŶƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘��ĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵƵůƟ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉĂƋƵĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŵĠĚŝĞƌ�ă�
ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�ĐĞůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŶũŽŝŶƚ�
ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚƵ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘� 

 

>Ă�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�Ă�ƉĞƵ�
ĐŚĂŶŐĠ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ϯϬ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��ĞĐŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĚƸ�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ă�ů͛ĂĐĐĞŶƚ�ƋƵĂƐŝ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ă�ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚĞƌ�
ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ƋƵŝ�ƐΖĂƩĂƋƵĞ�ĂƵǆ�ĐĂƵƐĞƐ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞƐ͘�>ƵƩĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚƵƌĂďůĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�
ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ�ƋƵŝ�
ĞŶŐĂŐĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐථĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͕�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚĞ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚŽŝƚ�ŝŶĐůƵƌĞ�ƵŶ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ͕�Ğƚ�ĐŝďůĠĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶŐĂŐĞ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘ 

&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ��ƵƌƵŶĚŝ�ͮ�Z�WWKZd�-�Z�^hD���h�Z�WWKZd 



Ϯ�ͮ 

 

&/>>�d,� EhdZ/�Ed '�W�;&E'Ϳ�͗�hE�Khd/>��͛�E�>z^�����>��
^/dh�d/KE�EhdZ/d/KEE�>>���d����WZ/^�^�������/^/KE^�
Dh>d/^��dKZ/�>>�^ϭ� 

 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�–�ͨ��ŽŵďůĞƌ�ůĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ͩ�–�Ă�ĠƚĠ�
ĐŽŶĕƵĞ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ƋƵĞůůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ŽƵ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�;ůΖĂƵƚƌĞ�ĠƚĂŶƚ�
ůĂ�ŵĂůĂĚŝĞͿ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ƐĞƌƚ�ă�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂĐĐğĚĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ă�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�
ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�;ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉůĂŶ�Ě͛ĂĐƟŽŶͿ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�;�ŽƐĞ͕��ĂůĚŝ͕�<ŝĞƐƐ͕�Θ��Ğ�WĞĞ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ğƚ�ŽƵƟů�Ă�ĠƚĠ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ƉĂƌ�ůĞ�W�D�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĞ�ă��ĂǀŝƐ͕�ůΖ/ŶƐƟƚƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�;/&WZ/Ϳ�;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���Ϳ͕��ƉŝĐĞŶƚƌĞ�
;WĂƌŝƐͿ͕�ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�,ĂƌǀĂƌĚ�;�ŽƐƚŽŶͿ͕�ůΖƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�DĂŚŝĚŽů�
;�ĂŶŐŬŽŬͿ�Ğƚ�ůĞ�&ŽŶĚƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůΖ�ŶĨĂŶĐĞ�
;hE/��&Ϳ͘��ĞƉƵŝƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϱ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�
ĚĂŶƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ƉĂǇƐ͘� 

 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ�ƐƵƌ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ͘�>Ă�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ͕�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
ůΖĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�;ĮŐƵƌĞ�
ϭͿ͘�>Ă�ƐĞĐŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ͨ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ͩ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĠĞ�ƉĂƌ�^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�–�ZŽǇĂƵŵĞ-hŶŝ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�
Ě͛ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ŵŝŶŝŵĂů�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƐĞůŽŶ�
ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ŵŽĚĠůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉůƵƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘��ŝŶƐŝ͕�
ůΖĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�
ƌĞŇğƚĞŶƚ�ŽƵ�ĂīĞĐƚĞŶƚ�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ůΖĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƉŽůŝƟƋƵĞ͕�ůĞ�ƚǇƉĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŵĂƌĐŚĠƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ůΖĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ͕�
Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

>͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞƐƟŵĞƌ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�;ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�Ě͛ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�
ŵĠŶĂŐĞͿ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘� 

 
>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚĞ�
EŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϴ�ă�KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϵ͘�>͛ĠƚƵĚĞ�&E'�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŶĂƟŽŶĂů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��ǆĠĐƵƟĨ�
WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�WůĂƚĞĨŽƌŵĞ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ�
�ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�;^�WͬWD^�EͿ�;Ğǆ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�
^ĐĂůŝŶŐ�hƉ�EƵƚƌŝƟŽŶ�;^hEͿͿ�ƌĂƩĂĐŚĠĞ�ă�ůĂ��ĞƵǆŝğŵĞ�sŝĐĞ-
WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ͕�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƉƉƵŝ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ďƵƌĞĂƵǆ�ƉĂǇƐ͕�ƌĠŐŝŽŶĂů�Ğƚ�ĚƵ�ƐŝğŐĞ�ĚƵ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
�ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�DŽŶĚŝĂů�;W�DͿ͕�Ğƚ�ĚƵ�&ŽŶĚƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�
ƉŽƵƌ�ů͛�ŶĨĂŶĐĞ�;hE/��&Ϳ��ƵƌƵŶĚŝ͘��Ŷ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ͕�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�&E'�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�Ă�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĚƵ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�^hE�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�
ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ͕�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�^ƚĂƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�;/^d���hͿ͕�ůĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ͕�ůĞƐ�
KE'Ɛ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽŶĂƚĞƵƌƐ͘��ŝǀĞƌƐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�&E'�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ͘���ůĂ�
ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĚĠƐŝŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ͘��Ŷ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�
ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĠƐŝŐŶĠƐ͕�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞĐƵĞŝůůŝĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ǀĂůŝĚĠ�
ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĮŶĂƵǆ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĞŶ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ�
;ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͕�ĐĂŶƟŶĞƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŐĞŶƌĞ͕�Ğƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĠĨƵŐŝĠĞͿ͘�
WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ƵŶ�ĂƚĞůŝĞƌ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�Ă�ĠƚĠ�ƚĞŶƵ�ƉŽƵƌ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞƐ͘�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�&E'�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĠ�ĚĂŶƐ�
ůĂ �ĮŐƵƌĞ�Ϯ͘� 

ϭ�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ͕�ǀŽŝƌ��ŽƐĞ�/͕��ĂůĚŝ�'͕�<ŝĞƐƐ�>͕�ĚĞ�WĞĞ�^͘�dŚĞ�͚&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ͛��ŶĂůǇƐŝƐ͗��Ŷ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�DĂƚĞƌŶ��ŚŝůĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ� 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϯ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�͗�>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�&E'͕�ĂĚĂƉƚĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�,>W��ϮϬϭϳ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�͗�>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�ƐƵŝǀŝ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘ 



ϰ�ͮ 

 

�E�>z^� ͨ �K^d K&�d,� �/�d ͩ ;�Kkd����
>͛�>/D�Ed�d/KE͕ �Ě�Ϳ  

>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů �Ě� ƵƟůŝƐĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�
ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂīĞĐƚĞƌ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘�
�Ŷ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ͕�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĐĂůĐƵůĞ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ͕�ůĂ�
ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĞŶ�
ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ ĂƉƉŽƌƚƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠƐ�ĞŶ�ƉƌŽƚĠŝŶĞ͕�ŐƌĂƐ�
Ğƚ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ĚĞƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐϮ͘� 

 
>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů �Ě� ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ŵŽĚĠůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂǇĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ďƵƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĞƚͬŽƵ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘�
>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠǀŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ͘�>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�
ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�Ă�ĞƵ�
ůŝĞƵ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�
W�D�Ğƚ�ůĞ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛�ůĞǀĂŐĞ͘� 

 
>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐĂůĐƵůĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘�>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĐůĠƐ͕�Ğƚ�ŝŶĐůƵƚ ͗ 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�ĂĚƵůƚĞ�
ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĂĚƵůƚĞ͘�� 

 

 

>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�ĂũƵƐƚĠĞ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ă�
ƐĂǀŽŝƌ͕�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͕�ůĞ�ƌŝǌ͕�Ğƚ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝŽĐ�;ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�&ŽŽĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ�KƵƚĐŽŵĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;&^KDͿ�ĚƵ�W�D͕�ŶŽǀĞŵďƌĞ�
ϮϬϭϴ͘�>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ƋƵŝ ŝŶĐůƵƐ ĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ ƋƵŝ�ĞƐƚ ĐŽŵƉůĠƚĠĞ�
ƉĂƌ ůĞƐ ĂůŝŵĞŶƚƐ ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ů͛ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ ůŝŶĠĂŝƌĞ ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞϯ͘ 

 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ǀŝƐĞ�ă�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ͕�ůΖĂĐĐğƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�Ğƚ ůΖĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ͕�ĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ͘ WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕ ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐŝďůĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�͗�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϲ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ͕�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛ąŐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͘�>ĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�
ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐŝďůĂŶƚ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ͘� 

 
>Ă�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ ůĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ ϭͿ��ŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƉĂƌ�
ůĞ�ďŝĂŝƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĂĐƟĨƐ͕�ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ϮͿ�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�ůĂ�ďŝŽ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ϯͿ�
�ŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ϰͿ�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞŶ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ϱͿ��ĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ů͛ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ�;ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞͿ�ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�ƌĠĨƵŐŝĠƐ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͕�
ĞŶ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶŽŶ-ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘>ĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐƟŵƵůĞƌ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘ 

Ϯ��ŽŵŵĞ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ůΖKƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�ƵŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůΖĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;&�KͿ�Ğƚ�ů͛KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�;KD^Ϳ͘�>ĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ŶĞƵĨ�
ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ�Ğƚ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ�ƐŽŶƚ�ŝŶĐůƵƐ͘ 
ϯ��ĞƩĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƌĞŇĠƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ŽƵ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĚĞƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϱ 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ�͗���ĠĐŽƵƉĂŐĞ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůΖĠƚƵĚĞ�&E'�ĂĐĐŽƌĚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ƉĂƌ�&�t^E�d͘ � 



ϲ�ͮ 

 

ϭ͘ 

>��E/s��h����Z�s�Eh���^�D�E�'�^��KEdZ�/Ed�>���/s�Z^/d��
�>/D�Ed�/Z�͕���d�ZD/E�Ed�/DWKZd�Ed����>��D�>EhdZ/d/KE͘ 

>Ă�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĞƐƚ�ƌĠƉĂŶĚƵĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�'ůŽďĂůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�
ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ďĂƐ͘�WůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƟĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ϲϱ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ǀŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�
ϭϯϱϬ��/&�ƉĂƌ�ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�;ƐŽŝƚ�Ϭ͕ϳϯ�h^�Ϳ�ϳ͕�Ğƚ�ϳϱ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǀŝƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ϯϱϯϱ�
�/&�ƉĂƌ�ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�;ƐŽŝƚ�ϭ͕ϵϬ�h^��ƉĂƌ�ũŽƵƌͿ�ϴ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ϵ�
�ƵƌƵŶĚĂŝƐ�ƐƵƌ�ϭϬ�ǀŝǀĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱϳϲϱ��/&�;ƐŽŝƚ�ϯ͘ϭh^�Ϳ�ƉĂƌ�
ũŽƵƌ�ϵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�
ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘ 
 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĞƐƟŵĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�
ĐŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ƚǇƉĞ͘� 
 

>Ğ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĐŽƵǀƌĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�;ĞŶ�
ŬŝůŽĐĂůŽƌŝĞƐͿ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϳϴϯ��/&�ƉĂƌ�
ũŽƵƌ�;ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞͿ͘��ĞƩĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉĞƵ�ĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĞŶ�
ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ůĞ�ŵĂŢƐ͕�ůĞ�ƐŽƌŐŚŽ͕�ůĞ�ŵĂŶŝŽĐ͕�ůĞ�ƌŝǌ�Ğƚ�
ů͛ŚƵŝůĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϰ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ůĂ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ƉĂƌ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ƐŽŝƚ�ůĂ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ƉƌŽƚĠŝŶĞƐ͕�ůŝƉŝĚĞƐ�Ğƚ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ĞƐƚ�Ϯ�ă�ϯ�ĨŽŝƐ�
ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�ǀŽŝƌ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϰ͘��Ŷ�
ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯϰϭϵ��/&�ƉĂƌ�
ũŽƵƌ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ͘ 
 

>Ă�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�
ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ǀĂƌŝĞ�ƉĂƌ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŝƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�
ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�;ĚĠƚĂŝůƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�
ĐŽŵƉůĞƚͿ͘��Ƶ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ĞůůĞ�ŝŶĐůƵƚ�ϲ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ă�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ�ƉĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�ůĞƐ�
ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽŝǆ͕�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂďĂƚƐ͕�ůĞ�
ƉŽŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƈƵĨƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂŝƟĞƌ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�
ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŐƌĂƐƐĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ŽƵĞƐƚ�Ğƚ�ƉƌŽĐŚĞ�
ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƵƌďĂŝŶ�ĚĞ��ƵũƵŵďƵƌĂ�DĂŝƌŝĞ͕�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�
ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠƐ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĐŽŵƉĂƌĠƐ�ĂƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚƸ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ůŝŵŝƚĠĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ůĞƐ�
ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŐƌĂƐƐĞƐ�;ǀŽŝƌ�ƚĂďůĞĂƵ�ϭͿ͘�>ĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵďůĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�ŵĠůĂŶŐĞĂŶƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ůĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ͕�Ğƚ�ĐĞƵǆ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 
 
 
 

&E'�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�͗�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞϰ 

  
¨ ^ŽŝǆĂŶƚĞ-ĐŝŶƋ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ǀŝƚ�

ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ϭϯϱϬ��/&�ƉĂƌ�ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�
ƉĂƌ�ũŽƵƌ͘ 

¨ >Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϳϴϯ��/&�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�ϱ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�
�ůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ƟĞƌƐ�;ϯϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

¨ >Ă�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯϰϮϯ��/&�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�
�ůůĞ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ����
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͘ 

¨ >ĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ͕�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚĞ�;ƉĞƵ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠͿ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�͗��ŽƸƚ�ũŽƵƌŶĂůŝĞƌ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘� 

ϰ�>ĞƐ��ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĠƚĂŝůůĠƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĞ�ů͛�ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϳ 

 

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ƟĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�
ƉĂƐ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�
;Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵ͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ĚĠƉĞŶƐĞƌ�ƉŽƵƌ�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ůĞƐ�ŬŝůŽĐĂůŽƌŝĞƐͿ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƚĞƌŵĞƐ͕�ϯϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŶĞ�ƉĂƌǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͘�>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ�ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ƉƌğƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ��ƵƌƵŶĚĂŝƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�;ϯϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ǀŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�
ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�
�ƵƌƵŶĚĂŝƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ŶĞ�ƉĂƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ϮϮϬϬ�<ĐĂů�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ƉĂƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ϳ͘�
YƵĂŶƚ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ��ƵƌƵŶĚĂŝƐ�
Ŷ͛ĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĂƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĐŽƵǀƌĂŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�
ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘��Ğ�ƚĂƵǆ�ĞƐƚ�ĂůŝŐŶĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ŽƐĐŝůůĂŶƚ�ĞŶƚƌĞ�
ϲϱ�Ğƚ�ϳϱ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƋƵŝ�
ĂīĞĐƚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ͕�Ğƚ�
ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘� 

 
>Ă�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϯϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƌĞĐĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ă�ĐŝŶƋ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉůƵƐ�ĂŝƐĠƐ�ϲ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ƐĞƵů�ĨĂĐƚĞƵƌ�ƋƵŝ�ŝŵƉĂĐƚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�
ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�^ĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ǀŝǀĂŶƚ�ĂƵ-
ĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĂĚŽƉƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ϲ͘��ŶĮŶ͕�ƵŶĞ�ĐŽƌƌĠůĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ă�
ŶŽƚĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĂīĞĐƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ƚƌğƐ�
ĨĂŝďůĞ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘ 
 

�Ƶ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĞƐƚ�ůŝĠĞ�ă�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘�>͛ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�DĠŶĂŐĞƐ��ƵƌƵŶĚĂŝƐ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ�Ğƚ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�
ů͛hE/��&�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĞƐƚ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ůŝĠĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ϳ͘ 

��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�
ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ǀŝǀĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĐŽŶƚƌĞ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϯ͕Ϯ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�
ĚŝƉůƀŵĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ͘���ŶŽƚĞƌ͕�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�;ϰϲ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�
ƚƌŽŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ϳϲ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�
ŚƵŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ�Ϳ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞǆĞ�ĚƵ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚŝƌŝŐĠƐ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƐĞƵůĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ă�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�
ă�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘�>ĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐĠůŝďĂƚĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�
ƉůƵƐ�ƚŽƵĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚŝƌŝŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉğƌĞƐ�
ĐĠůŝďĂƚĂŝƌĞƐ�;ϲϳ�ĐŽŶƚƌĞ�ϯϲ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ϳ͘� 
 
 

 

Ϯ͘ 
>�^��KE�^�hZ��/E�^�^����Z��d�Z/^�Ed�W�Z�hE�E/s��h����s/��
W>h^��>�s�͕�hE���>/D�Ed�d/KE�W>h^��/s�Z^/&/����d�
>͛�WW�Z/d/KE��h�^hZWK/�^��d����>͛K��^/d�͘ 

 

Wƌŝǆ�ĞŶ��/&�ƉŽƵƌ�ϭϬϬŐ 
�ŽŶĞ�ϭ 
;<ŝƌƵŶĚŽ͕�
DƵǇŝŶŐĂͿ 

�ŽŶĞ�Ϯ 
;EŐŽǌŝ͕�<ĂƌƵǌŝ͕�
<ĂǇĂŶǌĂ͕�'ŝƚĞŐĂͿ 

�ŽŶĞ�ϯ 
;�ĂŶŬƵǌŽ͕�ZƵǇŝŐŝ͕�

ZƵƚĂŶĂͿ 

�ŽŶĞ�ϰ 
;DƵƌĂŵǀǇĂ
͕�DǁĂƌŽͿ 

�ŽŶĞ�ϱ 
;�ŝďŝƚŽŬĞ͕��ƵďĂŶǌĂ͕�
�ƵƌƵƌŝ͕�ZƵŵŽŶŐĞ͕�

�ƵũƵŵďƵƌĂͿ 

�ŽŶĞ�ϲ 
;�ƵũƵŵďƵƌĂ�
DĂŝƌŝĞͿ 

�ŽŶĞ�ϳ 
;DĂŬĂŵďĂͿ 

�ĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĐĠƌĠĂůŝĞƌƐ ϭϬϱ ϭϬϴ ϭϬϵ ϭϮϲ ϭϮϮ ϭϮϱ ϭϮϳ 
dƵďĞƌĐƵůĞƐ�Ğƚ�ƌĂĐŝŶĞƐ ϲϯ ϳϯ ϭϬϮ ϲϳ ϳϭ ϲϴ ϴϵ 
>ĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ ϭϱϯ ϭϰϰ ϭϰϵ ϭϰϲ ϭϲϮ ϭϱϯ ϭϲϱ 
sŝĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ĂďĂƚƐ ϴϮϱ ϴϮϳ ϲϬϬ ϲϲϴ ϴϭϲ ϱϮϱ ϳϬϳ 
WŽŝƐƐŽŶƐ͕�Ğƚ�ŝŶƐĞĐƚĞƐ Ϯϯϯϱ ϭϰϱϰ ϭϯϬϳ ϭϰϴϰ ϭϯϭϲ ϭϯϰϬ ϭϯϲϱ 
WƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂŝƟĞƌƐ ϴϭ ϭϭϱ ϭϬϲ ϳϬ ϭϬϭ ϴϵ ϭϰϬ 
>ĠŐƵŵĞƐ ϰϬ ϰϭ ϰϭ Ϯϱ ϰϱ ϰϳ ϱϳ 
&ƌƵŝƚƐ ϯϰ ϰϰ ϯϱ ϯϲ ϲϰ ϰϴ ϵϮ 
,ƵŝůĞƐ�Ğƚ�ŵĂƟğƌĞƐ�ŐƌĂƐƐĞƐ ϯϲϱ ϯϱϮ ϯϱϴ ϯϱϵ ϯϯϴ ϯϯϳ ϯϳϲ 

dĂďůĞĂƵ�ϭ�͗�DŽǇĞŶŶĞ�ĂŶŶƵĞůůĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�;ƉŽƵƌ�ϭϬϬŐͿ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕�ƉĂƌ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ϭϬ͘� 

  
¨ >ĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�

ƌƵƌĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƚĞŶĚĞŶƚ�ǀĞƌƐ�
ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚƵ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�Ğƚ�
ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ͘� 

¨ >Ğ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵŝŶƟůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌŝĐŚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�����
ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ůĂ�
ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĨĂŝƚ�ƉůĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�
ŝŶĂĚĠƋƵĂƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚƵ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͘ 

¨ >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ƉůƵƐ�ƌĠĚƵŝƚĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�
ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͘� 

¨ >͛ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͕�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ğƚ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ������
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�
Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠƚĂƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� 

 



ϴ�ͮ 

 

>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĞŶƋƵġƚĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�
ůĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ϲ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�ĞůůĞ�Ŷ͛ĞŶ�ƚŽƵĐŚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƚƌŽŝƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ϲ͘�>Ă�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĠŵŝĞ�
ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ąŐĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĠůĞǀĠĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ƵƌďĂŝŶ�;ϰϴ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ƋƵ͛ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů�;ϲϮ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͕�ϲ͘� 

 
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϰϵ�ĂŶƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƉĂƌĂůůğůĞƐ͘�
hŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ƐŽƵīƌĞ�ĚĞ�ŵĂŝŐƌĞƵƌ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�
ƵŶĞ�ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ͕�ϲ͘�YƵĂŶƚ-ĂƵ�ƚĂƵǆ�
Ě͛ĂŶĠŵŝĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ƌƵƌĂů�ƋƵ͛ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�;ϰϮ�ĐŽŶƚƌĞ�ϮϮ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ϲ͘��Ŷ�
ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ůĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ƉƌĠĚŽŵŝŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�
ƵƌďĂŝŶ͘�sŝŶŐƚ-ĐŝŶƋ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĚĞ�ϭϱ�ă�ϰϵ�
ĂŶƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�ŽƵ�ŽďğƐĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ĐŝŶƋ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ϲ͘� 

 
>ĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĠƐĂŐƌĠŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƋƵŝŶƟůĞ�ĚĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚĠƐ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ǀŽŝƌ�ĮŐƵƌĞ�ϱ͘�
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ŵĂŝŐƌĞƐ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ĂǀĞĐ�
ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�ůĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ͕�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵŝŶƟůĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞ�ă�ϮϮ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞůƵŝ�ůĞ�ƉůƵƐ ĠůĞǀĠ�ϲ͘� 

 
>Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚƵ�ƋƵŝŶƟůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶŽŶ
-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ƌƵƌĂůĞƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�
ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƐĞƉƚ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƵǀƌĞƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ŷ͛ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƋƵĞ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƐƵƌ�Ěŝǆ͕�ǀŽŝƌ�ŵġŵĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞƵǆ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�
�ƵũƵŵďƵƌĂ�DĂŝƌŝĞ�ϲ͘� 

�ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂŝŐƌĞƵƌ�ĞƐƚ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ƚƌŽƉ�ĨĂŝďůĞ�
ĞŶ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ůĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƐŝŐŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�
ƐƵƌĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘�>Ă�ŵĂŝŐƌĞƵƌ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĞ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�;ƵŶĞ�
ŚĂƵƚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ŶĞ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƉĂƐ�
ƋƵĞ�ĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐͿ͘�>Ă�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ůĂ�
ƋƵĂŶƟƚĠ͕�Ğƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�
ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ͘ 

 
>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�Žƶ�ůĂ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�Ğƚ�Žƶ�ůĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠƐ͘�>ĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĚĞ��ƵũƵŵďƵƌĂ�DĂŝƌŝĞ�ĐƌĠĞŶƚ�ƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�
Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨƌŽŝĚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ů͛ĂĐŚĂƚ�Ğƚ�ůĞ�
ƐƚŽĐŬĂŐĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ϲ͘�>͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�
ƐĂŶƚĠ͕�Ě͛ĞĂƵ͕�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ͕�Ğƚ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�–�
ƚŽƵƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ�ă�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�-�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ϲ͘���ĂŶƐ�ĐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�Ě͛ĂŶĠŵŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͘ 

 
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵġŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŽŶ�ƚƌŽƵǀĞ�
ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�Ě͛ŽďĠƐŝƚĠ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƵƌďĂŝŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�
ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶĂĚĠƋƵĂƚĞƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ͘�/ů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƋƵŝŶƟůĞ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�;ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĨĂŝďůĞ�ĞŶ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�ŬŝůŽĐĂůŽƌŝĞƐͿ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĠƐ͕�ŐƌĂƐ͕�
ƐƵĐƌĠƐ͕�Ğƚ�ƐĂůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƵ�ƐĂŝŶĞƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�
ĚƸ�ă�ůĂ�ƐĠĚĞŶƚĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůŝĠ�ă�
ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�͗�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶ�
ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĞŶŐĂŐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�
ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�
ƐĠĚĞŶƚĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ϲ͘�/ů�ƐĞŵďůĞƌĂŝƚ�
ĚŽŶĐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�Ğƚ�ůĂ�
ƐŽƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�Ğƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�
ă�ů͛ĂƉƉĂƌŝƟŽŶ�ĚƵ�ĚŽƵďůĞ�ĨĂƌĚĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�͗��>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ϭϱ-ϰϵ�ĂŶƐ�
ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƋƵŝŶƟůĞ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ϲ͘� 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϵ 

 

ϯ͘ 
>��W>hW�Zd���^�D�E�'�^�^KEd��KEdZ�/Ed^���E^�>�hZ��,K/y�
����h^���͛hE���/^WKE/�/>/d���d��͛hE�����^�/E^h&&/^�Ed���
��^��>/D�Ed^�EhdZ/d/&^͘�>��^��d�hZ��'Z/�K>���d�WZ/s��^KEd�
��d�ZD/E�Ed^�WKhZ��D�>/KZ�Z�>���/^WKE/�/>/d���d�>͛����^�
�E��>/D�Ed^�EhdZ/d/&^͕�z��KDWZ/^���hy��͛KZ/'/E��
�͛�E/D�>�͘ 

>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĂŶƐ ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ͘�
>ĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ϯϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂƌĂďůĞƐ͕�
ĚŽŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϵϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƐŽŶƚ�ĂůůŽƵĠƐ�ă�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǀŝǀƌŝğƌĞ�ϭϭ͘�
>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐƵďƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�Ğƚ�
ϴϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�Ěŝǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞƌƌĞƐ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ƌĞƐƚĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĂůůŽƵĠƐ�ĂƵǆ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞƐ�;ĐĂĨĠ͕�ƚŚĠ͕�ĐŽƚŽŶ͕�ŚƵŝůĞ�ĚĞ�ƉĂůŵĞͿ�Ğƚ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϵϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉŽƌƚĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�ϭϭ͕�
ϭϮ͘�>͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞŵƉůŽŝ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ ͗�ϴϰ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�Ğƚ�ϲϲ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŽĐĐƵƉĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ϲ͘�>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐ�ϭϯ͘��Ŷ�
ϮϬϭϰ͕�ƉƌğƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�;ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ƉŽƐƐĠĚĂŝĞŶƚ�
ĚƵ�ƉĞƟƚ�ďĠƚĂŝů�;ŵŽƵƚŽŶ͕�ĐŚğǀƌĞ͕�ĐŽĐŚŽŶ�Ě͛ŝŶĚĞ͕�ǀŽůĂŝůůĞ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�
ůĂƉŝŶͿ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ƉĞƵ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƐƐĠĚĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂĐŚĞƐ�ϳ͘�
DĂůŐƌĠ�ůĂ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�
ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ͕�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘�>ĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƐŽŶƚ�ĨĂŝďůĞƐ�ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŝŶĞĸĐĂĐŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ŚŽŵŵĞƐ-ĨĞŵŵĞƐ�;ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƚĞƌƌĞƐ͕�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐ͕�Ğƚ�ĐŽƵƉůĠĞƐ�ă�ůĂ�ƐƵƌĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�
;ĨĂŝďůĞ�ĂĐĐğƐ�ă�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŶƋƵĞƐ�Ě͛ŽƵƟůƐ�Ğƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĐŚĂŢƋƵĞƐͿ͘� 

 

 

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ŷ͛ĂƩĞŝŐŶĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�;ƵŶĞ�
ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĮŶĂůͿ͘>ĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ�ĂĐĐğĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕�Ğƚ�ĐĞƵǆ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�
ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ůĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŽŶƚ�ǀƵ�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�
ůĂ�ƉĂƌƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�;ĚĞ�ϱϰ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϰ�ă�ϯϴ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϲ�Ğƚ�ϯϱ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϳͿ͘��Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ϰϮ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐƋƵŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ͘�>Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĨĂŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�^ĞůŽŶ�&�K^d�d�;ϮϬϭϯͿ͕�ůĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϰϬϬŬĐĂů�ƉĂƌ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�
ĞŶ�ϭϵϴϱ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϭϬϬŬĐĂů�ĞŶ�ϮϬϬϵ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĞƐƚ�ƌĞƐƚƌĞŝŶƚĞ͘�>Ğ�ŵĂŢƐ͕�ůĞ�ŵĂŶŝŽĐ͕�ůĂ�ďĂŶĂŶĞ͕�
ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĂƚĂƚĞƐ�ĚŽƵĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ůŽŝŶ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐƵůƟǀĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ϭϰ͘� 

 
hŶĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉĂƐ�
ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�
ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ͘�>ĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ ͗�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŵŵĞ�
ůĞƐ�ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ͕�ůĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ͕�ůĞƐ�
ƈƵĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ůĂŝƟĞƌƐ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ďĂƐĞ͕�ůĠŐƵŵŝŶĞƵƐĞƐ͕�Ğƚ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�
;ǀŽŝƌ�ĮŐƵƌĞ�ϲͿ͘�Kƌ͕ ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂůŝŐŶĠĞ�
ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�
Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϲ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�Ğƚ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĂĐƌĠƐ�ĂƵǆ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�Ğƚ�ĐĠƌĠĂůĞƐ͕�
ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ŶĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�WŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�ĂƉƉŽƌƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĂĚĠƋƵĂƚ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�
ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝŐŶĠ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĂƌĂŝĐŚğƌĞ�Ğƚ�ŚŽƌƟĐŽůĞ�
ƐƵĸƐĂŶƚĞ͘� 

 

�ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĐŚŽŝǆ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ă�ĐĂƵƐĞ͕�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĂƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ͘�
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ă�ĠƚƵĚŝĠ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽƸƚƐ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�
Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďƵƚ�
Ě͛ĠĐůĂŝƌĐŝƌ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϳͿ͘� 

  
¨ >ĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂĐĐğĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉĂƌ�ůĂ������������

ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĂĐĐĞŶƚƵĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�
ĚĞƐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘�� 

¨ >Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŽīƌĞ�ĚĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĐƌŽŠƚƌĞ�ƐŽŶ�ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ����
ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠƐ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘� 

¨ >ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ϵϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ŶĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘ 

¨ �ĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 

¨ >Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�Ɛ͛ĂůŝŐŶĞƌ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ǀŝƐĞƌ�
ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ������������
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�Ğƚ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 

¨ �ŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�
ů͛ŽīƌĞ�ůŽĐĂůĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐͲ
ƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ 

 



ϭϬ�ͮ 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�͗���ǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ϯ�ƐĂŝƐŽŶƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�͗���ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�;ă�ŐĂƵĐŚĞͿ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ��;ă�ĚƌŽŝƚĞͿ�ĚĞ�
ϭϱ͘� 

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�
Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ� 

ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�;йͿ 

WĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ƐŽƵĚƵƌĞ 

WĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ� 
ƌĠĐŽůƚĞ 

WĠƌŝŽĚĞ�ƉŽƐƚ-� 
ƌĠĐŽůƚĞ 

ф�ϱϬй 
ϱϬй�-�ϲϬй 
ϲϬй�-�ϳϬй 
ϳϬй�-�ϴϬй 
х�ϴϬй 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϭϭ 

 

YƵĂŶƚ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�
ƟĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͘�>ĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ƐŽŶƚ�
ŵĂƌƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƌĞƐƚĞ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�Ğƚ�
ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĞƐ�ϵϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�
�ĞĐŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ŶĞƵĨ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�
Ěŝǆ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘��Ğ�ƋƵŝ�
ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ŶĞ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘ 

 
>Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĞƐƚ�
ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ϭϲ͘�
>͛ĂůůŝĂŶĐĞ�WĂŶĂĨƌŝĐĂŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠǀŽůƵƟŽŶ�ǀĞƌƚĞ�Ă�ƐŽƵƚĞŶƵ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŽƐƉĠƌŝƚĠ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĂƩĞŝŶƚĞ�ƋƵĞ�
ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƌĂƉŝĚĞ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƉĞƟƚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�ϭϳ͘��Ƶ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ů͛ŽīƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ğƚ�
ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĂůůŽƵĠƐ�ă�ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƵǆ�
ŵĂƌĐŚĠƐ͘��ŽŵŵĞ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ϭ͕�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ă�ŝĚĞŶƟĮĠ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�>͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ŽīƌĞ�ůŽĐĂůĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ͕�
ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘�ZĠŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ͕�ǀĞƌƐ�ĐĞƐ�
ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƉůƵƐ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘�
/ĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƵǇĞƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐ�ă�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ�ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�
ĞůůĞƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ƐĞƌĂ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�ZĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ŚŽŵŵĞƐ-ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�
ƌĞǀĞŶƵƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘ 

WŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĞƌ�ů͛ĂǀŽĐĂƚ͕�ůĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ŐƌŽƵƉĞ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�>Ğ��ƵƌƵŶĚŝ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�
ƋƵĂŶƟƚĠ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ϭϴ͘�>ĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽ-ǀŝƚĂŵŝŶĞ��͕�ĐĂůĐŝƵŵ�Ğƚ�
ĨĞƌ͕�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ͘��ĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĂ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ůĠŐƵŵĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ƵŶ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘� 
 

�Ŷ�ŵŽǇĞŶŶĞ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
Ě͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϯϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�;ĮŐƵƌĞ�ϴͿ͘�>Ğ�ůĂŝƚ�Ɛ͛ĂǀğƌĞ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�
ĐĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ƉƌŽĚƵŝƚĞ�ĚĞ�
ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ͘� 
 

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵ͛ĞŶ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͕�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƌĞƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ĮŐƵƌĞ�ϵͿ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ĂĐƟĨƐ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƉĞƌƚĞƐ�ƉŽƐƚ-ƌĠĐŽůƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐĂŝƐŽŶŶŝğƌĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘ 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ�͗��WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ĂƉƌğƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂůĞ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ�͗��WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ĂƉƌğƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 



ϭϮ�ͮ 

 

ϰ͘ 
>��W�Zd�E�Z/�d�Wh�>/�-WZ/s���d�>��&KZd/&/��d/KE���^�
�>/D�Ed^������^��WZ�^�Ed�Ed�hE�&KZd�WKd�Ed/�>�WKhZ�
�D�>/KZ�Z�>͛�d�d�EhdZ/d/KEE�>����>��WKWh>�d/KE͘ 

 

 

>Ă�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ͕�ů͛ĂĚĚŝƟŽŶ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƋƵŝ�ĚĂŶƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ƉĞƵƚ�ŵĞŶĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƐĂŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�
ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�>Ă�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ĞĸĐŝĞŶƚĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ƐƵƌ�
ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�
ĐŽŶƚĞŶƵƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĠũă�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ϭϴ� 

 
>Ğ�ĚĠĐƌĞƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƟĞů�Ŷ͘�ϭϬϬͬϲϴ�ĚƵ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϱ ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�
ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ůĂ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ǀĞŶĚƵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ϰ͕�
ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ ͖�ƵŶĞ�ŽƌĚŽŶŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ůŽŝ�
ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ĐĞƩĞ�ĐŚĂŝŶĞ�
Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞƋƵŝƐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐŽůůĞĐƚĞ͕�Ğƚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ ͖�ůĞƐ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ŵĂƌĐŚĠƐ͕�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ǀĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĠŶĠƚƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ ͖�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� 

 
>Ğ�ŵĂŢƐ�ĞƐƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĂŶƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ ͗�ŝů�
ĞƐƚ�ŝĚĞŶƟĮĠ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĂŶƐ�Ɛŝǆ�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ͘�>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƌĞƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƚƌŽƉ�
ƉĂƵǀƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĂƵǆ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĐŽƵǀĞƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��Ğ�
ŵġŵĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĐĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ĐŚĂŝŶĞ�
Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ɛ͛ĂƵƚŽ-
ĞŶƚƌĞƟĞŶĚƌĂŝƚ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĞƐƚ�ĂĐŚĞƚĠĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞ͘� 

�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĨŽƌƟĮĂŶƚƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĞŝŶĞŶƚ�ă�ůĞƐ�ĂĐŚĞƚĞƌ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ůĞ�ĚĠĮ�
ŵĂũĞƵƌ�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ͘�>ĞƐ�
ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ��Ě��ŽŶƚ�ĞƐƟŵĠ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ͕�ă�ƵŶ�
Ɖƌŝǆ�ĚĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƋƵĞ�ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŶŽŶ-ĨŽƌƟĮĠĞ�;ĮŐƵƌĞ�
ϭϬͿ͘�>Ă�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵĞ�ϲϯй͕�ĐĂƌ�ŵġŵĞ�Ɛŝ�
ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŚğƌĞ͕�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞ�ĞŶ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ĐŽƵǀƌĞ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

 

>Ă�ďŝŽĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͘�
>Ă�ďŝŽĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǀŝƐĞ�ă�ĂĐĐƌŽŠƚƌĞ�ůĂ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ĚŝīğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƉŽƐƚ-ƌĠĐŽůƚĞ�
ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚ͘�>Ă�ďŝŽĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�
ŶĂƚƵƌĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ďŝŽĨŽƌƟĮĠĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�
K'D�ŵĂŝƐ�ďŝĞŶ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ͘�>Ă�ďŝŽĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
�ƵƌƵŶĚŝ�Žƶ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƐĞŶƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ƋƵ͛ŝůƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ͘��Ğ�ŵġŵĞ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ϭϴ 

 
>͛/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞƐ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�;/^��hͿ�Ă�ĐŽŵŵĞ�
ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĂŐƌŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ŵĞƩĂŶƚ�ă�ůĂ�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚƌĂŶƚƐ�ĂŶŝŵĂů�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŐƌŽ-ƉĂƐƚŽƌĂůĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ͕�Ǉ�
ĐŽŵƉƌŝƐ�ĚĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ďŝŽĨŽƌƟĮĠĞƐ͘��ĞƐ�ƐĞŵĞŶĐĞƐ�ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ŚĂƌŝĐŽƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĨĞƌ�
ŽƵ�ůĂ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ�ă�ĐŚĂŝƌ�ŽƌĂŶŐĞ�ƌŝĐŚĞ�ĞŶ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��͘�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�
ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ��Ě�͕�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ�
ďŝŽĨŽƌƟĮĠ�ĞŶ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ�ă�ĐŚĂŝƌ�ŽƌĂŶŐĞ�ďŝŽĨŽƌƟĮĠĞ�ĞŶ�
ǀŝƚĂŵŝŶĞ���ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ă�Ěŝǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘��Ŷ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ŶŽŶ-
ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ͕�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĐĞĐŝ�ŝŵƉůŝƋƵĞƌĂŝƚ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�
ƋƵĂƚƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ͘� 

  
¨ �ŝƐƉŽŶŝďŝůŝƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�

ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�
ϭϬ�Ğƚ�ϭϱ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘ 

¨ �ĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ŚĂƌŝĐŽƚ�ďŝŽĨŽƌƟĮĠƐ�
ĞŶ�ĨĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƚĂƚĞ�ĚŽƵĐĞ�ă�ĐŚĂŝƌ�ŽƌĂŶŐĞ�ďŝŽĨŽƌƟĮĠĞ�ĞŶ�
ǀŝƚĂŵŝŶĞ���ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�������
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ϱ�ă�ϭϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘ 

¨ hŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĞƐƚ�
ƌĞƋƵŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠĮƐ�ĚĞ�ƐĂ�
ŵŝƐĞ�ă�ĠĐŚĞůůĞ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�͗��WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐ�
ĨŽƌƟĮĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘� 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϭϯ 

 

 �ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ�Ğƚ�
ďŝŽĨŽƌƟĮĠƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƉĠƌĞŶŶĞ͘��ŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�;ǀŽŝƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ϱ�Ğƚ�ϲͿ͕�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐĞƌǀŝƌ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ğƚ�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�
ƉŽƵƌ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƚĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ƋƵĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘�
>Ă�ďŝŽĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�
ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ă�
ů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘��ŶĮŶ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�
ĂĚĚŝƟŽŶŶĞůůĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘��Ğ�
ƉŽŝŶƚ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ϵ͘ 

� 

 

ϱ͘ 
��E^�>͛�Es/ZKEE�D�Ed��>/D�Ed�/Z���h��hZhE�/͕�>�^�
��Ed/E�^�^�K>�/Z�^�KEd�hE�WKd�Ed/�>�/DWKZd�Ed�WKhZ�
�D�>/KZ�Z�>͛�WWKZd�EhdZ/d/KEE�>����>͛�E&�Ed͘ 

 

>Ğ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƵŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƵƌƐ�ĞīŽƌƚƐ�Ğƚ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘��ĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĐŽƵǀƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĠĐŽůĞƐ�ĚƵ�ƉĂǇƐ�;ƐŽŝƚ�ϴϮϬ�ĠĐŽůĞƐ�ƐƵƌ�ϯϵϵϭͿ͕�ŵĂŝƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�
Ě͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ�
ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ůĞƵƌƐ�ĂƉƉŽƌƚƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂǀĞŶŝƌ͘� 

>͛ĠƚƵĚĞ�ƉƵďůŝĠĞ�ƉĂƌ�͚/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĠǀĂůƵĂƟŽŶ͕͛�
ƵŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞ�Ϯϭϲ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ϱϮ�ƉĂǇƐ�ă�ĨĂŝďůĞ�
Ğƚ�ŵŽǇĞŶƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĐŽŐŶŝƟǀĞƐ͕�ĚĞ�ŵĂƚŚĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ϭϭ͕�ϭϬ�Ğƚ�ϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵ�
ŐƌŽƵƉĞ�ƚĠŵŽŝŶ�ϭϵ͘��ŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĂƵǆ�ĠůğǀĞƐ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌĂŝƚ�ůĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ĚŝŵŝŶƵĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ě͛ĂďĂŶĚŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͘��Ŷ�
ŽƵƚƌĞ͕�ůĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�
ƚĞůƐ�ĚĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ůŽĐĂƵǆ�;ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞͿ͕�ůĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�
ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘ 

 
>Ă�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�
ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ϭϱϬŐ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ͕�ϰϬŐ�ĚĞ�
ŚĂƌŝĐŽƚƐ͕�ϭϬŐ�Ě͛ŚƵŝůĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ�Ğƚ�ϯŐ�ĚĞ�ƐĞů�ŝŽĚĠ͘��Ğ�ƌĞƉĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĞƌƚ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�
ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƚ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘��Ƶ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ůĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĮůĞƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�ϭϭ͕�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�ϰϱϵ�ă�ϯϯϯ��/&�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϲ�ă�ϳ�ĂŶƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ϳϮϴ�ă�ϱϵϴ��/&�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�
ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϭ�ĂŶƐ͘ 

 

 

>Ă�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌğƐ�
ĚĞ�ϭϬ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ϭϯ͕�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ƉĂƵǀƌĞ�ĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
ĞƐƐĞŶƟĞůƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ůĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��͘�hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĞƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ƐƵƌ�ƐŝƚĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉŽƵĚƌĞ�
ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘��ĞƩĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ĞƐƚ�ĨŽƌŵƵůĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉƌĠƐĐŽůĂŝƌĞ�;ϯ�ă�ϭϮ�ĂŶƐͿ�Ğƚ�ĞƐƚ�ƐĂƵƉŽƵĚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƌĞƉĂƐ�ĂǀĂŶƚ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ƐĞƌǀŝ�ϮϬ͘�>͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĞƐƚ�ƐĞŵďůĂďůĞ�ă�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ͘� 

  
¨ >ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞůŽŶ�

ůĞƵƌ�ąŐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƐĞǆĞ͘ 
¨ >Ă�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƌĠĚƵŝƌĂŝƚ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�

ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϲ�ă�ϳ�ĂŶƐ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�
ƵŶ�ƟĞƌƐ�;ϯϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͕�ŵĂŝƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϮϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϭ�ĂŶƐ͘ 

¨ >Ă�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�
ƉƌŽĮů�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĂƉƉƵǇĞƌ�ůĞ���������������������
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂŝŶĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂůĞ͘ 

¨ �ŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂũŽƵƚ�����
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ůĂŝƚ͕�ůĞƐ�
ůĠŐƵŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛ĂǀŽĐĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚ�ĨŽŶĐĠ͕�ůĞƐ�ƈƵĨƐ͕�
ůĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ƐĠĐŚĠ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�ǀŝĂŶĚĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�
ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ����ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ 

¨ >ĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŽīƌĞŶƚ ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�
ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ���
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘� 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�͗���ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�
ĂƉƌğƐ�ƌĞƉĂƐ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘� 



ϭϰ�ͮ 

 

�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�
ƟĞƌƐ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�Ϯ�Ğƚ�ϯ͘�>Ă�ƉŽƵĚƌĞ�
ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĚĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĞůůĞ�
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�
Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�
ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ůŽĐĂůĞ͘ 

 
>Ğ�ůĂŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĂůŝŵĞŶƚ�ŶƵƚƌŝƟĨ�Ɖƌġƚ�ă�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠ͕�ĚŽŶĐ�ĨĂĐŝůĞ�ă�
ĂũŽƵƚĞƌ�ă�ůĂ�ƌĂƟŽŶ͘�WƌĠƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�ůĂŝƚ�ĞƐƚ�ƐĞƌǀŝ�ĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�
ůĂ�ƌĂƟŽŶ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĂũŽƵƚĠ�ă�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�Đ͛ĞƐƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŵĞŶƐƵĞůůĞ�
ŽƵ�ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ͘�>Ğ�ůĂŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ͕�
ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ�Ğƚ�ĂĐŝĚĞ�ƉĂŶƚŽƚŚĠŶŝƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘��Ğƚ�ĂũŽƵƚ�ă�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�
�ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ĐǇĐůĞ�Ϯ�Θ�ϯ�ũƵƐƋƵ͛ă�
ϰϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĠ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƐĂŶƐ�ƌĞƉĂƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĞƐ�
ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚĞ�ůĂŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͘�
WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĞƌ�ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�
ƉŽƚĞŶƟĞů�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉŽƐƐğĚĞŶƚ�ĚƵ�
ďĠƚĂŝů͘�hŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŐƌŽ-ĠůĞǀĂŐĞ͕�ůĞƐ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ůŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĐŽůůĞĐƚĞ͕�ĞŵďĂůůĂŐĞ�Ğƚ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂŝƚ͘ 

 
>͛ĂũŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞ�ă�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ���Ğƚ���ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ĞŶ�ĂĐŝĚĞ�ĨŽůŝƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ŶŽŶ-ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�Ğƚ�
ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ƵŶ�ĂƉƉŽƌƚ�ĞŶ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ͕�ƵŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ă�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ąŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ͘��Ğ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĂŶŝŵĂůĞ͘�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�
ĨĂĐƚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ĚŝŵŝŶƵĞƌĂŝƚ�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƵŶ�ƟĞƌƐ͘ 

 

>ĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƐŽŶƚ�ĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĂĐĐĠĚĞƌ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ǀŽŝƌ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ϭ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�
ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ě͛Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͘�
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĞƐƚ�ĂũŽƵƚĠĞ�ă�ůĂ�
ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĞƵƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ŵŽŝƟĠ�
;ĮŐƵƌĞ�ϭϮͿ͘ 

 
>ĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�Ğƚ�ĐĞƵǆ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�
ĂŶŝŵĂůĞ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ͕�ĐĂůĐŝƵŵ�Ğƚ�ĨĞƌ͕�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĠŐƵŵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ���Ğƚ��͘�>Ă�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƋƵĂŶƚ�ă�ĞůůĞ͕�ƉĞƌŵĞƚ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�
ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ���;�ϭ͕��Ϯ�
Ğƚ��ϯͿ͘�hŶĞ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƋƵŝ�ǀŝƐĞ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�
ƌĠƐƵůƚĂƚ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ě͛ąŐĞ͘�>ĞƐ�ƌĂƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ƐŽŶƚ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�
ϱϬ�ă�ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϭϯ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ĐĞƚ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƉŽƚĞŶƟĞů͕�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ĞǆĞŵƉůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�Ě͛ƵŶ�ůĠŐƵŵĞ�ĨĞƵŝůůĞ�
;ϲϬŐͿ͕�ĚĞ�ƉŽŝƐƐŽŶ�ƐĠĐŚĠ�;ϮϬŐͿ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ĨŽƌƟĮĠĞ͘��>Ğ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉůĞƚ�ĚĠƚĂŝůůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗� 

¨�>ĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ͕�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂĚĠƋƵĂƚ�Ğƚ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘���ĐĞ�ũŽƵƌ͕�ůĞ��ƵƌƵŶĚŝ�Ă�
ƉĞƵ�Ě͛ĠĐŽůĞƐ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�
ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͘�>͛ĂĐĐğƐ�ĂƵ�ƌĞƉĂƐ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�ƌĞƐƚĞ�ůŝŵŝƚĠ͘ 
¨�>ĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ͘ 
¨�>ĞƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĞŶƚĂŵĞƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟǀĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�͗���ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ĂƉƌğƐ�ƌĞƉĂƐ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϭϱ 

 

 

ϲ͘ 
>��WZK'Z�DD��E�d/KE�>������Ed/E�^�^�K>�/Z�^��^d�
��dh�>>�D�Ed���EdZ��^hZ�>��WZ/D�/Z�͕�D�/^�WKhZZ�/d��dZ��
�d�E�h����͛�hdZ�^�dZ�E�,�^��͛�'�^͕��KDD��>�^���K>�^��Ed^ 

 

 

>͛ĠĐŽůĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�
ůĞ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ͘�>ĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞ͘�
>Ă�ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟĨ�
ƐƵƌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĐŝďůĞ͕�Ğƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͕�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ͘�hŶĞ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ�ƉƌŝŵĂŝƌĞƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶŶĠĞ�ĂƵǆ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝǌĂŝŶĞ�ĚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ͘���ůĂ�ǀƵĞ�
ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ůĂ�
ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĞŵďůĞ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƉůƵƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ă�ĐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 

 

 

�ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�
ů͛ĂũŽƵƚ�ĚĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞ�ĞŶ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ͘�>Ă�ƌĂƟŽŶ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�
ƟĞƌƐ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�Ğƚ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�
ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϭϰͿ͘� 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ�͗���ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϭϭ�ĂŶƐ�–�ƌĂƟŽŶ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘� 

  
¨ >ĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ������

ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�Ğƚ�ĠůĞǀĠƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂƟŽŶƐ͘ 

¨ hŶĞ�ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌ�
ĠƚĂƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘ 

¨ /ŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƵŶ��������������
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�
�ƵƌƵŶĚŝ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�͗���ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂƉƌğƐ�
ƌĞƉĂƐ�ă�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ĨŽƌƟĮĠĞ�;ĨĂƌŝŶĞͿ�Ğƚ�
ĨŽƌƟĮĠĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘� 



ϭϲ�ͮ 

 

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
Ě͛ƵŶĞ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�
hŶĞ�ƌĞǀƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ϯϯ�ƉĂǇƐ�ƐƵď-
ƐĂŚĂƌŝĞŶƐ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĂƵǆ�Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĂŝƚ�ĚĞ�ϭϬ�ƉŽƵƌ�
ĐĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ŝŶĐůƵƐ�ĂƵ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�Ϯϭ͘��ĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�ƚƌŽƵǀĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƋƵ͛ƵŶ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĂƟŽŶ�ă�
ĞŵƉŽƌƚĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ă�
ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂŶŶĠĞƐ�;ĐĂƌ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ă�ĞŵƉŽƌƚĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�
ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ă�ů͛ĠĐŽůĞͿ͕�ĚĞ�ϭϮ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ĚĞ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ĐĂƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�ŶĞ�
ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ͘ 

 
>͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐĂŶƟŶĞ�
ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĐĂƌ�ĞŶ�ƉůƵƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘�hŶĞ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ůŽŶŐƵĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ďĠŶĠĮƋƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ůĞƐ�
ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ͕�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�
ĚĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�
ďĂŐĂŐĞ�ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǀĞƌƐ�ů͛ąŐĞ�ĂĚƵůƚĞ�Ğƚ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĞƵƌƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵƐƐŝƌ�ă�ƐŽƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

 
WŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐŽŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�
ĐƌĠĠ�ƵŶ��ŽŵŝƚĠ�EĂƟŽŶĂů�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ��ĂŶƟŶĞƐ�^ĐŽůĂŝƌĞƐ�
�ŶĚŽŐğŶĞƐ͘��Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ă�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�Đŝ-ĚĞƐƐƵƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘��ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĐŽŵƉůğƚĞ�Ğƚ�
ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ƉĂƌ�ƌĠŐŝŽŶ͕�ƐĂŝƐŽŶ�Ğƚ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ąŐĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�ƵŶ�ĐĂƉŝƚĂů�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

 
�Ğ�ŵġŵĞ͕�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�
ƚĂďůĞƩĞ͘�/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƵƟůŝƐĠĞ ͗�ĚĞ�ĨĞƌ�Ğƚ�
Ě͛ĂĐŝĚĞ�ĨŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘��ĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚƐ�
ƋƵŝ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ƐĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ƵŶĞ�ĠƚƵĚĞ�Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐĞƩĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

ϳ͘ 
>��&�DD��:Kh��hE�ZN>����EdZ�>���E^�>͛�>/D�Ed�d/KE��h�
D�E�'���KDD����E^�>��WZK�h�d/KE��'Z/�K>�͘�^����W��/d��
��:Kh�Z�WK^/d/s�D�Ed�^hZ�>��EhdZ/d/KE��^d�Z��h/d��W�Z�>�^�
/E�'�>/d�^����'�EZ��Yh/�WZ�s�>�Ed���E^�dKh^�>�^�
�KD�/E�^͘� 

 
>͛ŝŶĚŝĐĞ�Ě͛ŝŶĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�Ϭ͘ϰϳϭ͕�ůĞ�ĐůĂƐƐĂŶƚ�ĂƵ�
ϭϭϰğŵĞ�ƌĂŶŐ�ƐƵƌ�ϭϲϬ�ƉĂǇƐ�ĞŶ�ϮϬϭϳ�ϮϮ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ĂƩĞŝŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ͕�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉůĞŝŶĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘�>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ŵŽŝŶƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�
ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞǆĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĐůĠ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͕�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐ͘� 

 
>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�
Ğƚ�ƌĠƉĞƌƚŽƌŝĠĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŝŶƋ�ƚŚğŵĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗ 
¨�hŶĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉƌĠũƵĚŝĐŝĂďůĞƐ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͕ 
¨�>Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ͕�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͕� 
¨�hŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƋƵŝ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞŵƉůŽŝ͕�ůĂ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂŐƌŝĐŽůĞ�͕ 
¨�>Ğ�ĨĂŝďůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕� 
¨�>ĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�
ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŶŽŶ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘ 
 
�ĂŶƐ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�ĚĞ�EŐŽǌŝ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŵġŵĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞƐ�
ƉůĂƚĞĂƵǆ�ŚƵŵŝĚĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�;ϭϴ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞƐ�;ϭϱ-ϰϵ�ĂŶƐͿ�
ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ��Ϯϯ 

  
¨ >ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ŚŽŵŵĞƐ-ĨĞŵŵĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�������

ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ���������
ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

¨ >Ğ�ďĂƐ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ���
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ���
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͕�Ğƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

¨ >ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ����
ŽƌŐĂŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ŵŽŝŶƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚĞƐ͕�Ğƚ�
ŵŽŝŶƐ�ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�
ŵĠŶĂŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘ 

¨ >ĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨƌĂŐŝůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌ�ŐĞŶƌĞ͘ 

 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϭϳ 

 

 

�ĞůĂ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ĚĠĨĂǀĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�
Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ŚŽŵŵĞƐ-ĨĞŵŵĞƐ�ƐƵƌ�
ů͛ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĠĚŝĠĞƐ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�Ğƚ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ƋƵĂůŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ŽƵ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌ͕�ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝďůĞ�ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ͘� 

 
>͛ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ă�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�
ĐĂƌ�ĞůůĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ă�ĐŚŽŝƐŝƌ͕�ĂĐŚĞƚĞƌ͕�
ƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�Ğƚ�ƉƌĠƉĂƌĞƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ƉŽƵƌ�
ĞůůĞ-ŵġŵĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�
Žƶ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘�>Ğ�
�ƵƌƵŶĚŝ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�
ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ĞŶ�ŝŶƐƚĂƵƌĂŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵŽƚĂƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�WĂƌůĞŵĞŶƚ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ă�ġƚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ ͗�ĂͿ�ůĂ�ĐŽƵƚƵŵĞ͕�Žƶ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ƌĠƐĞƌǀĠĞ�ă�
ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĞƐƚ�ƐƵďŽƌĚŽŶŶĠĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ ͖�ďͿ�ů͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƶ�
ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�ŵŽŝŶƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ ;ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�Ě͛ŚŽŵŵĞƐ�ƐĂŶƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ϯϲ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�Ğƚ�Ϯϰ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϲ-
ϮϬϭϳ�ϲͿ�͖�ĐͿ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�
ƉƌŝǀĠ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƉƵďůŝĐ͖�Ğƚ�ĚͿ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƌĠƉĂŶĚƵĞƐ͘��ĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƐĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞů�ƌĠĚƵŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�
ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĨĂŵŝůůĞ͘� 

 
>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƌŝĐĞƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĠĮƐ�ŵĂũĞƵƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
ă�ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŐĞŶƌĞ͘��ůůĞƐ�ŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƚĞƌƌĞƐ͕�ĂƵǆ�
ŝŶƚƌĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƟĨƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ͖�ĞůůĞƐ�
ŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�
ůĞƐ�ǀĞŶƚĞƐ ͖�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ǀĂůŽƌŝƐĠ�Ğƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĠ ͖�
Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉůĞŝŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞƐ�ĞƐƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƚĞŵƉƐ�ƚƌğƐ�ůŝŵŝƚĠ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ŽŶƚ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ůĂ�
ŵĂũĞƵƌĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚŽŵĞƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�
ŵĠŶĂŐĞ͘� 

 

>ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƋƵŝ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ŶĠŐĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞĸĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƉĂǇƐ͘� 

 
hŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ĂƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ͕�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ƐĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�͗�ů͛ąŐĞ�ŵĠĚŝĂŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϭϳ͕ϲ�ĂŶƐ͕�Ğƚ�ϲϲ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ă�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯϱ�ĂŶƐ�Ϯϰ͘�dĞůůĞƐ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚĠĨĂǀŽƌŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ă�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͘�>Ă�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞ͕�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ĂŶĂůǇƐĠĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ϴ͘���ĐĞƩĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�ƐŽĐŝŽ-
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŝŶŇƵĞŶĐĞŶƚ͕�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĠĞƐ�ƉĂƌ͕�ůĞƵƌ�ƐƚĂƚƵƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�ƐŽŶƚ ͗�ůĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌŝĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ͕�
ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƐƵƌǀŝĞ�ŶĠŐĂƟǀĞƐ�ůŝĠĞƐ�ă�ůĂ�ĨĂŝŵ�Ğƚ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͘ 

 

>Ă�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ă�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘��͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕�ůĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘�hŶ�ŵĠŶĂŐĞ�ĂǀĞĐ�
ƉůƵƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ă�ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ă�ŶŽƵƌƌŝƌ͕�Ğƚ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�Ě͛ƵŶ�ŵĠŶĂŐĞ�
ĂǀĞĐ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>ĞƐ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞƐ�ƉƌĠĐŽĐĞƐ�ŽŶƚ�ů͛ĞīĞƚ�
Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘�
�ĞƐ�ĮůůĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϭϱ-ϭϵ�ĂŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ŚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ŽŶƚ�
ĚĠũă�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�ůĞƵƌ�ǀŝĞ�ƉƌŽĐƌĠĂƟǀĞ͘��Ğ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ĂƵ�
ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϭϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞƐ�Ŷ͛ĂǇĂŶƚ�
ĂƵĐƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ă�ƋƵĂƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉĂƌŵŝ�ĐĞůůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͘��Ƶ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵğƌĞƐ�ƐĂŶƐ�
ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƐ�Ϯϱ͘�>ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ�ŵğƌĞƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƚĞƐ�ŽŶƚ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ġƚƌĞ�
ŵĂůŶƵƚƌŝƐ ͗�ϲϮ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ŵğƌĞƐ�
ƐĂŶƐ�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŽƵīƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ͕�
ĐŽŶƚƌĞ�ϯϭ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵğƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�
Ě͛ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ŽƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�͗��>Ğ�ŐĞŶƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĞů�&E'�;ĂĚĂƉƚĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�,>W�͕�ϮϬϭϳͿ͘ 
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>ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƟĞƌƐ�;ϱϳ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ĚƵ�
ĐŽƸƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘�>Ğ�ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�
Ě͛ƵŶĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĞŶ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƚƌğƐ�ĠůĞǀĠƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�
ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�
Ğƚ�ĐŚĞƌƐ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ϭϬ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϭϲ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĚĞ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĨĞƌ͕�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�Ğƚ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�
ĂƩƌŝďƵĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ͘��ĞůĂ�ŵĞƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�ĨĞƌ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĠƐ�ă�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ă�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĞŶ�
ĠŶĞƌŐŝĞ�;ŬŝůŽĐĂůŽƌŝĞƐͿ͕�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�
ĐĠƌĠĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƵďĞƌĐƵůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐŽƸƚĞƵǆ͘� 

>ĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĐƀƚĠ͕�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�
ƋƵĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ĂƵǆ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽǀŝĞŶŶĞŶƚ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�ŽƵ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�
ĐŚĞƌƐ͘ 
 
hŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞ�
ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĚĚŝƟŽŶŶĞů͘�>ĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
ŽŶƚ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚƸ�ă�ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĐŽƌƉƐ͘�>Ă�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŵŵĞ�
ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌĂŝĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĂ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�Ğƚ�ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�
ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�;ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�Ğƚ�ŚƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͕�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ͘�>ĞƐ�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�
ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉĂŶĚƵĞƐ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘��Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕ ů͛ĂŶĠŵŝĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϭϱ-ϰϵ�ĂŶƐ�Ă�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĚŽƵďůĠ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�
ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ĚĞ�ϭϬ�ă�ϯϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘�>Ă�ƉƌĠǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛ĂŶĠŵŝĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ąŐĞ͕�ĚĞ�ϯϲ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ąŐĠĞƐ�ϭϱ-ϭϵ�ĂŶƐ�ă�ϰϰ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ąŐĠĞƐ�ĚĞ�ϰϬ-ϰϵ�ĂŶƐ�ϲ͘ 

 
YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�
ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĠƚĂŝůůĠĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘�
>Ă�ĐŽůůĞĐƚĞ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ�Ğƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ͘�hŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞƐƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĮůůĞƐ͕�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽǆǇ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘�>Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĨĂŝďůĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ůĞƵƌ�ĨĂŝďůĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�
ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ�ƉƌŝŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘��ĞĐŝ�ŶĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ƉĂƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�
ƉƌŽƉƌĞ�ƐĂŶƚĠ͕�ŵĂŝƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�/ů�ĞƐƚ�
ŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ŵğƌĞ�Ă�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĂĚĠƋƵĂƚ͕�ůĂ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂŝŐƵĞ�ĞƐƚ�ƌĠĚƵŝƚĞ�ĐŚĞǌ�ƐŽŶ�
ĞŶĨĂŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ϭϯ�Ğƚ�ϰϰ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘ 
 

  
¨ >ĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�������������

ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�͗�ĞůůĞƐ��ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ă�ĞůůĞƐ�ƐĞƵůĞƐ�
ƉƌğƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƟĞƌƐ�;ϱϳ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ƚŽƚĂů�ĚĞ���������
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘ 

¨ hŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ�ƉŽƐĞ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ���������
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮůůĞ����
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐŽŶ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 

¨ >Ğ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĨĂŝďůĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞƐƚ�ůŝĠ�
ă�ůĞƵƌ�ĨĂŝďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�ĚĞƐ������
ĂůŝŵĞŶƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ�͗��WƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĞŶ�ĨĞƌ�ƉĂƌ�
ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϭϵ 

 

 

>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�D�,E�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŝďůĠĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�>ĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�
ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�
ŵĠŶĂŐĞ͕�Ğƚ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�
ĞŶĐĞŝŶƚĞ͘�>Ă�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ƌĞƐƚĞ�
ŝŶĐŽŵƉůğƚĞ͘�>Ă�ƌĂƟŽŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƉĞƵ�ĚĞƐ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ͕�ůĞ�
ĨĞƌ͕�ů͛ĂĐŝĚĞ�ƉĂŶƚŽƚŚĠŶŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ůĂ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ͘� 
>Ă�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĞƐƟŵĠ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�D�,E�
Ɛŝ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ͕�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�Ğƚ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ͘��ĞƩĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽƵ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉŽŶ͘�dƌŽŝƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽŶƚ�
ĠƚĠ�ŵŽĚĠůŝƐĠĞƐ ͗�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�Ě͛ĂǀŽĐĂƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�
ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ͕�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�Ě͛ƈƵĨƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ͕�
Ğƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ĚĞ�ĨŽŝĞ�ĚĞ�ďƈƵĨ�Ğƚ�ĚĞ�ůĠŐƵŵĞƐ�ă�ĨĞƵŝůůĞƐ�ǀĞƌƚĞƐ͘� 
>͛ĂũŽƵƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĨƌĂŝƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,E�ĂĐƚƵĞů�ƉůƵƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�
ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƌĂƟŽŶƐ�
ĂŵĠůŝŽƌĠĞƐ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ƐŽŶ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ũƵƐƋƵ͛ă�ƉƌğƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŵŽŝƟĠ�;ϰϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͕�ǀŽŝƌ�ĮŐƵƌĞ�ϭϳ͘� 
 

>ĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ĚĠŵŽŶƚƌĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�Ě͛ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĂĐĐĞŶƚƵĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͕�Žƶ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
Ğƚ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ ůĞƵƌ�ĠƚĂƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů͕�
Ğƚ�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�D�,E�ĂǀĞĐ�ĚƵ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘�
WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ůĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�
ƚĂďůĞƩĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘�/ů�ĨĂƵĚƌĂŝƚ�ĠƚƵĚŝĞƌ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�ă�ůĂ�ƌĂƟŽŶ�
D�,E�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵƉŽŶ͘ 
 
 
 

ϵ͘ 
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>͛�>/D�Ed�d/KE�����KDW>�D�Ed��h�:�hE���E&�Ed�Z�^d��hE�
��&/͘ 

 

>Ă�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϱ�ĂŶƐ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂƵǆ�ĂƵƋƵĞů�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ�ůĞ�ƉĂǇƐ͘�>Ğ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ƵŶ�
ĨŽƌƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƉĂůůŝĞƌ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�
Ě͛ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘�>Ă�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�
ŵŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ϭ͕�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ă�ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘��ǀĞĐ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ϳϬ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉĞƵ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
�ƵƌƵŶĚĂŝƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�
ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨĂĐƚĞƵƌƐ�ůŝĠƐ�ă�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͕�ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƵƐĠĞƐ͕�ůĞ�
ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŵĠŶĂŐĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ŵğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉğƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘ 

�Ƶ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�;ϴϯ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĂůůĂŝƚĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĠ�ƉĂƌ�
ů͛KD^͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƐŽůŝĚĞ�ŽƵ�ƐĞŵŝ-ƐŽůŝĚĞ�
ĚğƐ�ů͛ąŐĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ă�ĐŝŶƋ�ŵŽŝƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯϳ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ƚƌŽƉ�
ƉƌĠĐŽĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƟĞƌƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>Ă�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ƌĠǀğůĞ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�Ă�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ďĂƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�͗��>Ğ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,E�ƐƵƌ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ͘� 

  
¨ >Ă�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ƌĞƐƚĞ�ĠůĞǀĠĞ�ă�ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ĐĂƉŝƚĂůĞ͘ 
¨ �Ŷ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů͕�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�

ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŽƵ��^&�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ���ŵŽŝƟĠ͘ 

¨ >Ă�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ƌĠŐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğƚ�ǀĠŐĠƚĂůĞ�ĞƐƚ��
ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘ 

 



ϮϬ�ͮ 

 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞƚ�ĞŶĨĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͘�>͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�ă�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ͕�ƌŝĐŚĞ�
ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ƉĞƟƚĞƐ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĂƵƐƐŝ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ǀĂƌŝĠĞ͕�
ĐŽŵƉŽƐĠĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�;ĨƌĂŝƐ�ŽƵ�ĨŽƌƟĮĠƐͿ�ƌŝĐŚĞƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�
Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŶŽƵƌƌŝƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ͘�
WĂƌŵŝ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ͕�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ěŝǆ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ͕�
ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŶŽƵƌƌŝƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ŽƉƟŵĂůĞƐ�
ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ŶŽƵƌƌŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ�;�E:�Ϳ�
;ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐͿ͘�>Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ͕�ĂǀĞĐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�
ϭϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ĂƩĞŝŐŶĞŶƚ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ŵŝŶŝŵĂůĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ĞƐƚ�ĂƩĞŝŶƚĞ�
ƉĂƌ�ϯϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘� 

 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ă�ĠƚƵĚŝĠ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĐŝďůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϲ-Ϯϯ�
ŵŽŝƐ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽŵďůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ͕�ůĞ�ĨĞƌ͕�ůĞ�ǌŝŶĐ͕�Ğƚ�ů͛ĂĐŝĚĞ�
ƉĂŶƚŽƚŚĠŶŝƋƵĞ͘��ĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĐŚĞƌƐ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�>Ă�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�WůƵƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��^&͕�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�>E^-^Y�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵŝƐĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͘ 

 
>Ă�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƵƟůŝƐĠĞ�
ƉŽƵƌ�ĨŽƌƟĮĞƌ�ůĞ�ƌĞƉĂƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ƐŽŶ�
�ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�Ϯϭ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��^&�Ğƚ�
ůĂ�ƌĂƟŽŶ�ĚĞ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�WůƵƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�
ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠƐ�;>E^-^YͿ�ƌĠĚƵŝƌĂŝƚ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽŝƟĠ�
;ĮŐƵƌĞ�ϭϴͿ͘���ĞƩĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�Ɛ͛ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚ�ŶĞ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ͘�Kƌ�ĐŽŵŵĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠ͕�
ůĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĞƐƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ƉĂƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŚĞƌ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ͘� 

 

 

 

>Ğ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�ƉůƵƐ�;^�нͿ�Ğƚ�ůĞ�>E^-^Y�ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĚĞƵǆ�ĚƵ�
ĐĂůĐŝƵŵ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ŝů�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵ�
ŵĠŶĂŐĞ�ĚŝŵŝŶƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞŵĞŶƚ͘ 

 
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘�>Ğ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�&ŽǇĞƌ�
ĚΖ�ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�EƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�;&�ZEͿ�ƉĞƌŵĞƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŵğƌĞƐ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�
Ě͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚŽŶƚ�ŝů�Ă�ďĞƐŽŝŶ͘��ǇĂŶƚ�ƌĞůĞǀĠ�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĞƩĞŶƚ�ĞŶ�
ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵ͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĨƌĂŝƐ͕�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ŽƵ�ǀĠŐĠƚĂůĞ͕�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�
ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͘�>Ă�ĮŐƵƌĞ�ϭϵ�
ŝůůƵƐƚƌĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ ů͛ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵŽƌŝŶŐĂ͕�
Ě͛ƈƵĨƐ͕�ĚĞ�ŶĚĂŐĂůĂ͕�ĚĞ�ĨŽŝĞ�ĚĞ�ďƈƵĨ͕�ŽƵ�ĚĞ�ůĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚƵ�ũĞƵŶĞ�ĞŶĨĂŶƚ͕�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĞ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘ >Ă�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�
ƉŽƌƟŽŶ�ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ĚŝŵŝŶƵĞƌĂŝƚ�ůĞ��ŽƸƚ�
ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�ƟĞƌƐ͘�dŽƵƐ�ĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĨĞƌ͕�ĐĂůĐŝƵŵ͕�Ğƚ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ͕�ůĞƐ�
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶĞ�ƉŽƌƟŽŶ�
ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ�ŵġŵĞ�ƉĞƟƚ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

 
>ĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ�ůĞ�ĨŽƌƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŚĞǌ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ĐĞŶƚƌĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ąŐĞ�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ƵŶĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�
Ğƚ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ ů͛ĠƚĂƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞ�
ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��^&�ĂǀĞĐ�ůĞ�^ƵƉĞƌ�
�ĠƌĠĂůĞ�WůƵƐ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͕�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂǀĞĐ ů͛>E^-
^Y�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘��ĞƐ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵƉůğƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�
ůĞƐ�ŵğƌĞƐ͕�ůĞƐ�ƉğƌĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶ�
ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶƌŝĐŚŝƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ�͗��>ΖŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϭϮ-Ϯϯ�ŵŽŝƐ͘� 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�Ϯϭ 

 

 

ϭϬ͘ 
>��^z^d�D�����WZKd��d/KE�^K�/�>���KDD��W>�d�&KZD��
�hZ��>�����>��WZ�s�Ed/KE����>��D�>EhdZ/d/KE��,ZKE/Yh�͘ 

 

>ĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ƚŽƵƚ�
ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�
��ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĨƐ͕�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�
ŵŽŶĠƚĂŝƌĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĂĐĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉƵďůŝĐƐ�ă�ŚĂƵƚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶ�
Ě͛ƈƵǀƌĞ͘ 

 
>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ Ğƚ�ƵŶĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵ�Ϯϳ͘�>͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�
ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�
'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�
ƐŽĐŝĂƵǆ�ĐŝďůĂŶƚ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠŵƵŶŝƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�
ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŶƐ�Ϯϳ͕�Ğƚ�ůĞƵƌ�ĂƩƌŝďƵĞ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�
ϮϬ͕ϬϬϬ��/&�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϯ�ĂŶƐ͘ 

 
 
 

 

 

>Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵĞŶƐƵĞů�ĚĞ�ϮϬ͕ϬϬϬ��/&�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ŶĞ�
ƐĞƌĂŝƚ�ƉĂƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ĚĞ�ϳϬ�ă�ϲϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘�>Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ŵĂŝƐ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ�ƉŽƵƌ�
ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ�
ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ͘�>ŽƌƐ�
ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ-ŶŽƌĚ͕�Ğƚ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�
ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŐŝůĞƐ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
ƐƵƌ�ĐŝŶƋ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƐ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ��ĚĞƐ�
ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ă�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�;ǀŽŝƌ�
ĮŐƵƌĞ�ϮϬͿ͘ 

 
>͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ůĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�W�D�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ůĞ�ƐĐŚĠŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ůŝĠ�ă�ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟĨƐ�;&&�Ϳ�Ě͛ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ϰϰϬϬϬ��/&�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�Ğƚ�
ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�;ƉĞŶĚĂŶƚ�ϲ�ŵŽŝƐͿ͘��Ğ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞ�ϰϰϬϬϬ��/&�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�
ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ϳϬ�ă�ϰϲ�ƉŽƵƌ�
ĐĞŶƚͿ͘� 

 
>ĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĚƵŝƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�
ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ůŝŵŝƚĠĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽƸƚ�ĠůĞǀĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�
ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�
ƉŽƚĞŶƟĞů�Ě͛ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘�
>ĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ ͗�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ͕�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͕�
Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�
�ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ϵϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ă�ϰϳ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�EŽƌĚ�Ğƚ�ĐĞŶƚƌĞ�EŽƌĚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘��ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�
ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ů͛ĂĐĐĞƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�͗��>ΖŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚΖƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚΖĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ϭϮ-Ϯϯ�ŵŽŝƐ͘� 

  
¨ >ĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�

ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘� 

¨ >ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŵƉůŽǇĂŶƚ�ĚĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘� 

¨ �ůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐĞƵů�ƌĠĚƵŝƌĂŝƚ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ϭϰ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ������
ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ƉƌĞƐƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ͘ 

 



ϮϮ�ͮ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ�͗��>Ă�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞ�ϮϬ͕ϬϬϬ��/&�;ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐͿ͕�ƉĂƌ�ǌŽŶĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘� 

�ĞƵǆ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŽĚĠůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ŝůůƵƐƚƌĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�
Ě͛ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠ�ŵŝǆƚĞ͘ �ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟƋƵĞƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ŽƵ�Ě͛ĠĚƵĐĂƟŽŶͬ
ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉĂƋƵĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�
Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�WůƵƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ��^&Ϳ͕�ĚƵ�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�
ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,EͿ͕�ĚĞ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�
ĚĞ�ϰϰϬϬϬ��/&͘� 

>Ğ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƉĂƋƵĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵĚƌĞ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ĂŶƐ�;ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ă�
ĚŽŵŝĐŝůĞͿ͕�ĚĞ�ůĂ�ĨĂƌŝŶĞ�ĚĞ�ŵĂŢƐ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŚƵŝůĞ�ĨŽƌƟĮĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�
ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,EͿ͕�ĚĞ�ƚĂďůĞƩĞƐ�ĚĞ�
ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕�Ğƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�
ĚĞ�ϰϰϬϬϬ��/&͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ƐŽƵĚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĚĞ�<ŝƌƵŶĚŽ͕�DƵǇŝŶŐĂ͕�EŐŽǌŝ͕�<ĂƌƵǌŝ͕�
<ĂǇĂŶǌĂ͕�Ğƚ�'ŝƚĞŐĂ�ƐŽŶƚ�ŝůůƵƐƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĮŐƵƌĞ�Ϯϭ͘ 

 

WŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĂĐĐğƐ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�;йͿ 

WĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�
ƐŽƵĚƵƌĞ 

WĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ� 
ƌĠĐŽůƚĞ 

WĠƌŝŽĚĞ�ƉŽƐƚ-� 
ƌĠĐŽůƚĞ 

ф�ϱϬй 
ϱϬй�-�ϲϬй 
ϲϬй�-�ϳϬй 
ϳϬй�-�ϴϬй 
х�ϴϬй 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�Ϯϯ 

 

 

ϭϭ͘ 
hE��>/'E�D�Ed����>��^�E^/�/>/^�d/KE��hdKhZ����>��
WZKDKd/KE����>���/s�Z^/&/��d/KE��>/D�Ed�/Z����dZ�s�Z^�
�/&&�Z�Ed�^�W>�d�&KZD�^��d�^��d�hZ^��K/d��dZ��Z�E&KZ��͘ 

 

 

>͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ŶĞ�
ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�Ŷŝ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ŷŝ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘�>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�Ă�
ŵŝƐ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ĚĞ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ ͗�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ŵĂũĞƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ă�
ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ůĞƐ�ŝŶĞĸĐĂĐŝƚĠƐ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�
ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ƋƵŝ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�
>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ă�
ƵŶĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘� 

 
 

 

 

WŽƵƌ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ě͛ĠƚƵĚŝĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ŝŵƉĂĐƚĞŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘�WƌĠƐĞŶƚĞŵĞŶƚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�
ƵŶ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ͕�ůĂ�
ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘� 

 
�Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƌƵƌĂů͕�Đ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞů͘��ĂŶƐ�
ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƉůƵƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�Žƶ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�
ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�
ůĞ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚ͘�>Ğ�
ĚĠĮ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ƵƌƵŶĚŝ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƐĞƌĂ�Ě͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�Ɛ͛ĂůŝŐŶĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚŽŝƚ�ǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ă�ůĂ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘� 

 

WŽƵƌ�ĐĞůĂ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘�hŶĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŵĂũĞƵƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ĐĂƵƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�hŶ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĂŶƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ͕�ƐŽŶƚ�
ƌĞƋƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�Ğƚ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĞ�
ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďƵƌƵŶĚĂŝƐĞ͘� 

 

  
¨ >͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�Ğƚ�ůŝŵŝƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�

ƉĂƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂĐƚƵĞů͘ 
¨ �>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ͕�ĚĞƐ���������

ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ɛ͛ŝŶƐƚĂůůĞŶƚ͘�>Ğ�ƐƵƌƉŽŝĚƐ�
Ğƚ�ů͛ŽďĠƐŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĠŵĞƌŐĞĂŶƚƐ͘ 

¨ >͛ĞŶũĞƵ�ŵĂũĞƵƌ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ����������������
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ���������
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͘ 

¨ >Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĂůŝŐŶĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ 

 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ă�
Ğƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŵƉůŽǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƉƉŽƌƚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘��ůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐĞƵů�ƌĠĚƵŝƌĂŝƚ�ůĂ�ŶŽŶ
-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ϭϰ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�
ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ůĂ�ŵŽŝƟĠ͘��ĞƐ�
ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�
ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ă�ƌŝƐƋƵĞ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƟĞů�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ĂƵ�ƉƌĠĂůĂďůĞ�ĚĞƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚĞƐ�
ƌŝƐƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ďŝĞŶ�ĂĚĂƉƚĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĂƵǆ�
ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƌŝƐƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ƐŽĐŝŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ�͗��/ŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ƐƵƌ�ůĞ��ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�
ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ͘� 



Ϯϰ�ͮ 

 

ϭϮ͘ 
>͛�EKZD��WKd�Ed/�>��͛hE��s/^/KE��d�hE��&&KZd��KE:K/Ed�
WKhZ�DK�/>/^�Z���^�/Es�^d/^^�D�Ed^��d�'h/��Z�>��^z^d�D��
�>/D�Ed�/Z��s�Z^�hE���KEE��EhdZ/d/KE͘ 

>͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'�ĞŵƉůŽŝĞ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐǇƐƚĠŵŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�
ůĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�
/ů�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚŽŝƚ�
Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐŝŵƵůƚĂŶĠĞ�
Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĞĸĐĂĐĞ͘�>ĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚƵ��ŽƸƚ�ĚĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ͘�>͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�
ƐƟŵƵůĞƌ�ƵŶĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĐĞůĂ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘� 

>ĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĠĞƐ�
ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ĨĂŝƚ�ĨĂĐĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ĐƌĠĞŶƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĠĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘��ĞĐŝ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚƸ�ă�ůĂ�ĨĂŝďůĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ğƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŶƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ĨĞƌ͕�ůĂ�ǀŝƚĂŵŝŶĞ��ϭϮ͕�ů͛ĂĐŝĚĞ�
ƉĂŶƚŽƚŚĠŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ǌŝŶĐ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ă�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ŽŶƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ůĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ ͗�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŝďůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ ͖�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ǀŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ĞŶƟĞƌ ͖�Ğƚ�
ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ͘ 

 
>͛ĂŶĂůǇƐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ŵŽŶƚƌĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƟŽŶĂů͘�>ĞƐ�
ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƚĞŶƟĞůƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ĞĸĐĂĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�Đ͛ĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�
Ğƚ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ͘��Ğ�ŵġŵĞ͕�ĐĞůĂ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ƐŽůŝĚĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ĂůŝŐŶĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ƉŽƵƌ�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�>͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ�ĞƐƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�
ŽŶƚ�ƐĞƵůƐ͘�>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠƐ�ĞƐƚ�
ƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�Ϯ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘� 

 
�ĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�
ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ŽƵ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƋƵŝ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�
ũƵƐƋƵ͛ă�ϲϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ůĞƐ�
ƉůƵƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ͕�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ůĂ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�
ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ 

 

WĂƋƵĞƚ ^ĞĐƚĞƵƌ 'ƌŽƵƉĞ�ĐŝďůĞ /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 

ϭ 

^ĂŶƚĠ 
�ŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ WŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

&ĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,E�;ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞͿ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ �ŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ DĠŶĂŐĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;ϮϬ͕ϬϬϬ��/&�ƉĂƌ�ŵĠͲ
ŶĂŐĞ�ĚĞ�ϱ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐͿ 

Ϯ 

^ĂŶƚĠ 
�ŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ WŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

&ŝůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ dĂďůĞƩĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 
&ĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ dĂďůĞƩĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 
�ŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ůĂŝƚ 
&ŝůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ůĂŝƚ 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ DĠŶĂŐĞ WĞƟƚ�ĠůĞǀĂŐĞ ͗�ůĂƉŝŶƐ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ DĠŶĂŐĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;ϮϬ͕ϬϬϬ��/&�ƉĂƌ�ŵĠͲ
ŶĂŐĞ�ĚĞ�ϱ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐͿ 

ϯ 

^ĂŶƚĠ 
�ŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ WŽƵĚƌĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

&ĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ dĂďůĞƩĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 
�ŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĨŽƌƟĮĠĞ 
&ŝůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĨŽƌƟĮĠĞ 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ DĠŶĂŐĞ WƌŽĚƵŝƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ�;ǌŽŶĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐͿ�Ğƚ�ďŝŽĨŽƌƟĮĠƐ�;ǌŽŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐͿ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ DĠŶĂŐĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�;ϮϬ͕ϬϬϬ��/&�ƉĂƌ�ŵĠͲ
ŶĂŐĞ�ĚĞ�ϱ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐͿ 

dĂďůĞĂƵ�Ϯ�͗���ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠƐ͘ 

  
¨ >Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉĂƋƵĞƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�������

ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

¨ ^ĞůŽŶ�ůĞ�ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�����
ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ϳϬ�ă�Ϯϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘ 

¨ >ĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ă�
ĨŽƌƟŽƌŝ�ĂƵǆ�ƉĂƋƵĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘ 

¨ �Ŷ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͕�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞƵĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�
ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŶŽƌĚ͘�hŶ�ƉĂƋƵĞƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ������
ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�������������������
ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞ�ϵϬ�ƉŽƵƌ�
ĐĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�Ϯϳ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘ 

 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�Ϯϱ 

 

 

DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ůĂ�
ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�
ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ůĂ�ŶŽŶ�ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ƉƌğƐ�ĚĞ�
ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚ�;ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�ă�ƉƌğƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�;Ϯϵ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ�;ĮŐƵƌĞ�
ϮϮͿ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƉĂƋƵĞƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ƐĞŶƐŝďůĞƐ�Ğƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�
ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ��ƵƌƵŶĚŝ�ĞŶƚĂŵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĐĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉĂƋƵĞƚ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂŝĚĞƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ă�
ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘ 

 
 

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�Ğƚ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ŶŽƌĚ�ĚƵ�ƉĂǇƐ͕�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ƉĂƌƟĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŶƵƚƌŝƟǀĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƋƵĂƌƚƐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ��ƵƌƵŶĚĂŝƐĞ�;ϳϴ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͘�>Ă�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϵϬ�
ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘��ĞƐ�
ǌŽŶĞƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�ĨŽƌƚĞ�
ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ŽƉƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�
ĐŽŵƉůğƚĞ͘�>Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĞƐƚ�ĚĠĐƌŝƚĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂďůĞĂƵ�ϯ�Đŝ-ĚĞƐƐŽƵƐ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ�͗��>Ă�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�–�ƉĂƋƵĞƚ�Ϯ� 

WĂƋƵĞƚ ^ĞĐƚĞƵƌ 'ƌŽƵƉĞ�ĐŝďůĞ /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ 

ϰ 

^ĂŶƚĠ 

�ŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ WƌŽŐƌĂŵŵĞ��^&�–�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�н 

&ŝůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ dĂďůĞƩĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

&ĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,E�–�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ �ŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ůĂŝƚ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ DĠŶĂŐĞ 
dƌĂŶƐĨĞƌƚ�ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ϰϰ͕ϬϬϬ��/&�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�ϱ�Ğƚ�

ƉĂƌ�ŵŽŝƐ 

ϱ 

^ĂŶƚĠ 

�ŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ WƌŽŐƌĂŵŵĞ��^&�–�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�н 

&ŝůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ dĂďůĞƩĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

&ĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,E�–�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ �ŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ůĂŝƚ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ DĠŶĂŐĞ ZĂƟŽŶ�'&��ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞŶ�ŶĂƚƵƌĞ 

ϲ 

^ĂŶƚĠ 

�ŶĨĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ WƌŽŐƌĂŵŵĞ��^&�–�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ�н 

&ŝůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ dĂďůĞƩĞ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ 

&ĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ WƌŽŐƌĂŵŵĞ�D�,E�–�^ƵƉĞƌ��ĠƌĠĂůĞ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ �ŶĨĂŶƚ�Ě͛ąŐĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ �ĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�–�ƌĂƟŽŶ�ĨŽƌƟĮĠĞ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ DĠŶĂŐĞ 
DŽĚĂůŝƚĠ�ŵŝǆƚĞ ͗�ŵŽŝƟĠ�ƌĂƟŽŶ�'&�͕�ŵŽŝƟĠ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�
ŵŽŶĠƚĂŝƌĞ�;ϮϮ͕ϬϬϬ��/&�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞ�ϱ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵŽŝƐͿ 

dĂďůĞĂƵ�ϯ�͗���ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ŵŽĚĠůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘ 



Ϯϲ�ͮ 

 

>Ă�ĐŽŵďŝŶĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ�
ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĚƵ�ŶŽƌĚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƐŽƵĚƵƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ĞŶ ů͛ĠƚĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞƵĨ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐƵƌ�Ěŝǆ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĨŽŶƚ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘�'ƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠƐ�Ğƚ�
ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͕�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�
ĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĂďŽƌĚĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶ�ƋƵĂƌƚ�ĚĞ�
ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�Ϯϳ�ă�ϯϱ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚͿ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�
ĂƵǆ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�;ĮŐƵƌĞ�ϮϯͿ͘ 

 

�/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�
ŽŶƚ�ƵŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘��ĞůĂ�ĐŽŶĮƌŵĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ůĂ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ĐŝďůĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƟĞŶŶĞŶƚ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͕�
ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĐŝďůĞƐ͘� 

�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƚĞ͕�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�
ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ůĞ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠƐ�Ğƚ�
ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ă�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĂďŽƌĚĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/ů�
ĨĂƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞƐ�ŵŽĚĠůŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ƵŶ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�ŽƉƟŵĂů͘�>ĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͕�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂĐƚƵĞůƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�
ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 

 
hŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉƌŽƉŝĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�
ŝŵƉůŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ͕�ĞŶƐĞŵďůĞ͕�
ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ͘�hŶ�ĞīŽƌƚ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ĐŽŶũŽŝŶƚ͕�ŐƵŝĚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ��ƵƌƵŶĚĂŝƐ�ă�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂĚĠƋƵĂƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�͗��>Ă�ŶŽŶ-ĂďŽƌĚĂďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�–�ƉĂƋƵĞƚ�ϱ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�Ϯϳ 

 

&E'�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ�͗�ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐΎ� 

^ĞĐƚĞƵƌ ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ ^ǇŶĞƌŐŝĞƐ� 
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ 

^ĂŶƚĠ�Ğƚ� 
EƵƚƌŝƟŽŶ 

ϭ͘��ƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĐŝďůĠ�Ğƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ ͗ 
�ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ϲ�
ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ 
^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�����������
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ 
WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ůŽĐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 
�ĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

Ϯ͘��ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚĞƐ�ϭϬϬϬ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�
ũŽƵƌƐ�͗ 
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ��E:��Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�
Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ 
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�&�ZEƐ�ĞŶ�ĐŝďůĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ůŽĐĂƵǆ�Ğƚ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�
ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ͘��ĚƵƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�
ƌĞĐĞƩĞƐ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ă�ďĂƐ�ĐŽƸƚ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂůůĂŝƚĞŵĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŶĞů͘ 
DĞƩƌĞ�ă�ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϲ�ă�Ϯϯ�ŵŽŝƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƚǇƉŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐĂŝƐŽŶƐ 

  
  

ϯ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�&E'͕�ĞŶ�����������
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ ͗ 
�ƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ 
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠůĞǀĂŐĞ�;ŐƌŽƐ�Ğƚ�ƉĞƟƚƐ�ďĠƚĂŝůƐ�Ğƚ�ǀŽůĂŝůůĞƐͿ 
^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ů͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ͘ 
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�;ĐŝďůĂŐĞ�Ğƚ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚͿ͘ 
�ůŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�t�^,�;ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŚǇŐŝğŶĞ͕�ĚĠƉĂƌĂƐŝƚĂŐĞ͕�ŵŽƵƐƟƋƵĂŝƌĞƐ͕�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂůĂͲ
ĚŝĞƐ�ŝŶĨĂŶƟůĞƐͿ͘ 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 
^ĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ 

ϰ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�ĞŶ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ ͗ 
DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ŵĞĚŝĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƵƌďĂŝŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ͕�ǀŝƐĂŶƚ�
ă�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶƵƚƌŝƟǀĞ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�����������
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘ 
WůĂŝĚŽǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĞŶ�ĨĂǀĞƵƌ�Ě͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ����������
ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌƟĮĠƐ�ŽƵ�ďŝŽĨŽƌƟĮĠƐ 
WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ĨŽƌƟĮĠĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͕�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ 
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�Ğƚ�ů͛ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĚĞŶƌĠĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĚƵŝƌĞ�
ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ƐĂŝƐŽŶŶŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĐŚŽĐƐ͘ 

  
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ 

'ĞŶƌĞ 

ϱ͘��ŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�
ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�͗ 
�ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�
ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ă�ĂĚŽƉƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌŽŵĞƵǀĞŶƚ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĠƋƵŝƚĂďůĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͘ 
�ĚƌĞƐƐĞƌ�ůĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞƐ�ďĂƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐĞŶƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĚĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

^ĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ 
EƵƚƌŝƟŽŶ 
�ĂŶƟŶĞƐ��������������

ƐĐŽůĂŝƌĞƐ -�ĐůƵďƐ�Ğƚ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ 

ϲ͘��^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ă�ĐĞ�
ŐƌŽƵƉĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞ ͗ 
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�
ŵĠŶĂŐĞ͘ 
KƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƉůĂŝĚŽǇĞƌ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ďĂŝůůĞƵƌƐ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐĂŶƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ă�ů͛ĠƌĂĚŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘ 
^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�
ĨĞŵŵĞ�ĞŶĐĞŝŶƚĞ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ 

ϳ͘�ZĞŶĚƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ůĂ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�Ğƚ������������
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƐŽŶ�ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 
/ĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďůĞƌ�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�Ě͛ąŐĞƐ�
;ϭϮ-ϭϱĂŶƐ͕�ϭϲ-ϭϵĂŶƐͿ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶƐ͘ 
^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĞƵƌ�
ĠĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 
�ƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂŶƟŶĞ�ƐĐŽůĂŝƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ����
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘ 
hƟůŝƐĞƌ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ͕�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ͘��ŽŵďŝŶĞƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�����������
ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ͕�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͕�ůĞƐ�ŐĂƌĕŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐͬĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�;ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĞŶƐƚƌƵĂƟŽŶƐͿ�ĞƚͬŽƵ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŵĠŶĂŐĞ͘ 
WŽƵƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ů͛ĠĐŽůĞ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�
ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͘��ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĠĞƐ�;ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕�ŶŝǀĞĂƵ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ͕�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŵŝƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕�ƐĞŵĂŝŶĞ�ŵğƌĞ-ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƐĂŶƚĠ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞͿ͘ 
WƌġƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƐŽŝƚ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͘�
�ĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŵĠŶĂŐĞ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ��������
ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĠƚĂƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�Ğƚ�ůĞ�
ƐƚĂƚƵƚ�ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮůůĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘ 

^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
�ĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

^ĂŶƚĠ 
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ 
^ĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ 

Ύ�>ĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉůĞƚ͘ 



Ϯϴ�ͮ 

 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ 

ϴ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ 
WƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ�ĚΖĂĐƚĞƵƌƐ�ŶĂƟŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂƵǆ�ƋƵŝ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǆĞƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĞŶĨĂŶĐĞ�Ğƚ�s�'�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ������������
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ƌĠĚƵŝƌĞ ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂĚĠƋƵĂƚĞ͘ 

  

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƐŽĐŝĂůĞ 

ϵ͘��ŵƉůŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ƐĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�
ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 
WƌŽƚĠŐĞƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĂǀĂŶĐĠƐ�ĞŶ�ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ���
ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�>Ă�ǀĂůĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�
ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵďŝŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ĂƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘ 
�ŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ě͛ĂĐƟĨƐ͘ 

^ĂŶƚĠ 
�ĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 

ϭϬ͘�WƌŝŽƌŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŝďůĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶĐĞŝŶƚĞƐ�ŽƵ�ĂůůĂŝƚĂŶƚĞƐ͕�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�Ϯ�ĂŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘ 
�ŵƉůŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Žƶ�
ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĨƌĂŝƐ�ĞƐƚ�ĨĂŝďůĞ͘ 
WƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ŵŝǆƚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŽŵďŝŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘ 

^ĂŶƚĠ 
�ĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
^ĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 

ϭϭ͘��ĠĮŶŝƌ�ů͛ŽďũĞĐƟĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞů�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
�ŝďůĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ϯϬ�Ğƚ�ĚĞ�ϱϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘ 
DĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĐŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘��ŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ��
ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�ă�ϳϬ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ͘ 

�ĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

ϭϮ͘�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĐŽŶƚƌŝďƵĞƌ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ă�����������
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 
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 
�ũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ąŐĞ�ĚĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�Ğƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ĠůĞǀĠƐ�ĚĞƐ�����������������
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘ 

�ĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

ϭϯ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ů͛ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĮůůĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠƐ 
�ŵƉůŽǇĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƟů�ƉŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ƌĠƚĞŶƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ������
ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ͕�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ�ă�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ 
hƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ĠĚƵƋƵĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�
ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 

'ĞŶƌĞ 

ϭϰ͘��ƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 
�ƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚĞƵƌƐ�ĂŝŶƐŝ�
ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ƉŽƵƌ�
ů͛�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�^ĐŽůĂŝƌĞ��ŶĚŽŐğŶĞ͘ 
KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƌĠŐƵůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞ�ĂƵǆ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ŶĂƟŽŶĂů�Ğƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�
ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ 
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 

�ŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĞ 

ϭϱ͘�DŽďŝůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŐƵŝĚĞƌ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ă�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ĐŽŶũŽŝŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŐƌŽ�ĠůĞǀĂŐĞ 
�ŝǀĞƌƐŝĮĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĨƌĂŝƐ�Ğƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽƵƟĞŶƐ�ă�������������������
ů͛ĂƵƚŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĂƵǆ�ĨĞŵŵĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�
ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚĠ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘ 

EƵƚƌŝƟŽŶ 

ϭϲ͘��ŝĂůŽŐƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ�Ğƚ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĞĸĐŝĞŶĐĞƐ�ĚƵ�
ŵĂƌĐŚĠ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ğƚ�ă�ďĂƐ�Ɖƌŝǆ͘ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĂƌŝŶĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ŽƵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƐ͕�ĂƉƉƵǇĞƌ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĚĞ�ďŝŽ-ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�Ğƚ����
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂƌĐŚĠƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘ 
�ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽƌƟĮĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŶĂƟŽŶĂůĞ 

^ĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ 

ϭϳ͘�^ĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂůŝŵĞŶƚƐ�ŶƵƚƌŝƟĨƐ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 
WƌŝŽƌŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ�ĂƵǆ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƵƌďĂŝŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵŝůŝĞƵǆ�ƌƵƌĂƵǆ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�������
ƐŽĐŝĠƚĠ ͗�ŵĠŶĂŐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠ͘ 

^ĞĐƚĞƵƌ�ƉƌŝǀĠ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
�ĂŶƟŶĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ 

dŽƵƐ�ůĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ 

ϭϴ͘�ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ ͗ 
�ĂĚƌĞƌ�ůĂ�ďƵĚŐĠƟƐĂƟŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƐĠƐ͘ 
�ŶŐĂŐĞƌ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�;^ĂŶƚĠ͕�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ��ůĞǀĂŐĞ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�t�^,͕�/ŶƐƟƚƵƚƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�^ĞĐƚĞƵƌ�
ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�/ŶƐƟƚƵƚƐ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞͿ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�^hE�;^ŽĐŝĠƚĠ��ŝǀŝůĞ͕�^ĞĐƚĞƵƌ�WƌŝǀĠ͕�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ͕��ĂŝůůĞƵƌƐ͕�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚͿ�Ğƚ�
ĂůŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂƋƵĞƚƐ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ͘ 
�ƚĂďůŝƌ�ĚĞƐ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘ 
�ƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�Ğƚ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ͘ 
ϭϵ͘�/ŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞŶ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ŐĞŶƌĞ�
Ğƚ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĮůůĞƐ͘ 
ZĞĐŽŶŶĂŝƚƌĞ�Ğƚ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ůŝĞŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ŐĞŶƌĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĚĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ă�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
ZĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ŐĞŶƌĞ�Ğƚ�ĂůŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ͘ 
WƌŝŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĂĚŽƉƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ƉŽƵƌ�ĂĚƌĞƐƐĞƌ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶŶĞůůĞ�ůĞ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĮůůĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 



&ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�-��ƵƌƵŶĚŝ�-�ZĠƐƵŵĠ�ĚƵ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ͮ�ϭ 

 

>ŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĂĐƌŽŶǇŵĞƐ 
�E:��  �ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�EŽƵƌƌŝƐƐŽŶ�Ğƚ�ĚƵ�:ĞƵŶĞ��ŶĨĂŶƚ 
�/&  &ƌĂŶĐ��ƵƌƵŶĚĂŝƐ 
�^&  �ůĂŶŬĞƚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�&ĞĞĚŝŶŐ 
�Ě��  �ŽƸƚ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� 
��^��  �ŶƋƵġƚĞ��ĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ 
&�K  KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ů͛�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 
&�ZE  &ŽǇĞƌ�ĚΖ�ƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ZĠŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�EƵƚƌŝƟŽŶŶĞůůĞ 
&&��  &ŽŽĚ�&Žƌ��ƐƐĞƚƐ 
&^D^  &ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ  
&E'�  &ŝůů�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�'ĂƉ�;�ŽŵďůĞƌ�ůĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐͿ 
,>W�  ,ŝŐŚ�>ĞǀĞů�WĂŶĞů�ŽĨ��ǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
/&WZ/  /ŶƐƟƚƵƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�WŽůŝƟƋƵĞƐ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 
/D��  /ŶĚŝĐĞ�ĚĞ�DĂƐƐĞ��ŽƌƉŽƌĞůůĞ 
/^d���h  /ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�^ƚĂƟƐƟƋƵĞ�Ğƚ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ 
>E^-^Y  >ŝƉŝĚ-ďĂƐĞĚ�EƵƚƌŝĞŶƚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�-�^ŵĂůů�YƵĂŶƟƚǇ 
D�,E�  DŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
KD^�  KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�DŽŶĚŝĂůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ 
W�D�  WƌŽŐƌĂŵŵĞ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�DŽŶĚŝĂů 
WZKE/�Ehd� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƚĠŐƌĠ�Ě͛�ůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�EƵƚƌŝƟŽŶ� 
W^D^�E  WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞů�ĚĞ�^ĠĐƵƌŝƚĠ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
WϰW  WƵƌĐŚĂƐĞ�ĨŽƌ�WƌŽŐƌĞƐƐ 
^��D�  ^ĐŽƌĞ�ĚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚĠ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�DĠŶĂŐĞƐ 
^hE�  ^ĐĂůŝŶŐ�hƉ�EƵƚƌŝƟŽŶ 
hE/��&�  &ŽŶĚƐ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛�ŶĨĂŶĐĞ 
�D��  �ŽŶĞ�ĚĞ�DŽǇĞŶƐ�Ě͛�ǆŝƐƚĞŶĐĞ 

ZĠĨĠƌĞŶĐĞƐ� 
 
ϭ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϰͿ͘�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĚĞ�^ĞĐƵƌŝƚĠ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ϮϬϭϰ�-ϮϬϭϳ�;W^D^�EͿ͘ 
Ϯ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�WůĂŶ�^ƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞ�DƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĚĞ�^ĞĐƵƌŝƚĠ��ůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ�-ϮϬϮϯ�;W^D^�E�//Ϳ͘ 
ϯ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚƵ�WůĂŶ�Ğƚ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶĂůͬ�ĞůůƵůĞ�WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͕�Θ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞƐ�EĂƟŽŶƐ�hŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĂƵ�

�ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϭͿ͘�sŝƐŝŽŶ�ďƵƌƵŶĚŝ�ϮϬϮϱ͘ 
ϰ��ĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ĠĐƌĞƚ�Ŷ͘�ϭϬϬͬϲϴ�ĚƵ�ϭϴ�ŵĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌƟͲ

ĮĐǆĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ 
ϱ��ĂďŝŶĞƚ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ĠĐƌĞƚ�Ŷ͘�ϭϬϬͬϲϴ�ĚƵ�ϭϯ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϵ 
ϲ���^�-///�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ƵƌƵŶĚŝ�dƌŽŝƐŝğŵĞ��ŶƋƵġƚĞ��ĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�^ĂŶƚĠ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ͘�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ă�>Ă�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ��ŚĂƌŐĠ�ĚĞ�>Ă�

�ŽŶŶĞ�'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�Ğƚ��Ƶ�WůĂŶ�;�ƵƌƵŶĚŝͿ͕�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�>Ă�^ĂŶƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�>Ă�>ƵƩĞ��ŽŶƚƌĞ�>Ğ�^ŝĚĂ�;�ƵƌƵŶĚŝͿ͕�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�
^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ��Ƶ��ƵƌƵŶĚŝ�/�&͘� 

ϳ���Ds��ϮϬϭϯͬϮϬϭϰ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ƵƌƵŶĚŝථ͗�ƉƌŽĮů�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�-�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ŵŽĚƵĂůŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ϮϬϭϯͬϮϬϭϰ͘ 

ϴ��ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘ 
ϵ��ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͘�;ϮϬϭϳĂͿ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƵǀƌĞƚĠ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘� 
ϭϬ�/^d���h͘�;ϮϬϭϴͿ͘�/ŶĚŝĐĞ�ĚĞƐ�Wƌŝǆ�ă�ůĂ��ŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ͘ 
ϭϭ��/�͘�;ϮϬϭϰͿ͘��tŽƌůĚ�&ĂĐƚďŽŽŬ 
ϭϮ��ŽůůŝŶƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ 
ϭϯ�EŝƌĂŐŝƌĂ͕�^͕͘�EĚŝŵƵďĂŶĚŝ͕�:͕͘�Θ�sĂŶ�KƌƐŚŽǀĞŶ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ͘�/ŶĐŽŵĞ͕�dŝŵĞ�ĂŶĚ�>ĂďŽƌ�EĞǆƵƐ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ��ƵƌƵŶĚŝ͘��ŶĐǇĐůŽƉĞͲ

ĚŝĂ�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ϭ͕�ϱϯϰ–ϱϯϵ͘ 
ϭϰ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŶƋƵġƚĞ�EĂƟŽŶĂůĞ��ŐƌŝĐŽůĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ͘ 
ϭϱ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϴĂͿ͘�ZĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ϮϬϭϴĂ͘ 
ϭϲ�>ĂƌƐŽŶ͕��͕͘�KƚƐƵŬĂ͕�<͕͘�DĂƚƐƵŵŽƚŽ͕�d͘�Θ�<ŝůŝĐĂ͕�d͕͘�ϮϬϭϰ͘�^ŚŽƵůĚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƌƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ĨĂƌŵƐ͍��Ŷ�

ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ-ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�ϰϱ͕�ƉƉ͘ϯϱϱ-ϲϳ͘� 
ϭϳ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�'ƌĞĞŶ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;�'Z�Ϳ͘�;ϮϬϭϭͿ͘ 
ϭϴ�KD^͘�;ϮϬϬϲͿ͘�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘ 
ϭϵ��ĂƐŚŝƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ͘�&ĂĐŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚථ͗�^ĐŚŽŽůŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;sŽů͘�ϭϭϭͿ͘� 
ϮϬ�KD^͘�;ϮϬϭϲͿ͘�t,K�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͗�hƐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽǁĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉŽŝŶƚ-ŽĨ-ƵƐĞ�ĨŽƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ďǇ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�

ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϲ–Ϯϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�Ϯ–ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� 
Ϯϭ�'Ğůůŝ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ĐŚŽŽů�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͛�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͗�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƐƵď-

^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͘�&ƌŽŶƟĞƌƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ϯ�;ϳϲͿ͘ 
ϮϮ�hE�W͘�;ϮϬϭϴͿ͘�,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶĚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗�ϮϬϭϴ�^ƚĂƟƐƟĐĂů�hƉĚĂƚĞ͘��ƌŝĞĮŶŐ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^ƚĂƟƐƟĐĂů�

hƉĚĂƚĞ͗��ƵƌƵŶĚŝ͘ 
Ϯϯ�WZKE/�Ehd�Ğƚ�/^d���h͘�;ϮϬϭϳͿ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĠǀĂůƵĂƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�EŐŽǌŝ�ĂƵ�

�ƵƌƵŶĚŝ͘ 
Ϯϰ�/^d���h͘�;ϮϬϭϯͿ͘�ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�WƌŽũĞĐƟŽŶƐ��ĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ϮϬϬϴ-ϮϬϯϬ͘ 
Ϯϱ��ĂŶƋƵĞ�DŽŶĚŝĂůĞ͘�;ϮϬϭϳďͿ͘�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐƚƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ĨŽƌ��ƵƌƵŶĚŝ͛Ɛ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 
Ϯϲ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�^ƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�^ŽĐŝĂůĞ�ĂƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘ 
&�K͘�;ϮϬϭϵͿ͘�EƵƚƌŝƟŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐථ͗���ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ϯϯ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 
&�K͕�Θ�t,K͘�;ϮϬϬϰͿ͘�sŝƚĂŵŝŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�;^ĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƟŽŶͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϵϮ�ϰ�ϭϱϰϲϭϮ�ϯ 
W�D͘�;ϮϬϭϲͿ͘�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ZĞƉŽƌƚ��ƵƌƵŶĚŝ��ĞĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϲ͘ 
ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚƵ��ƵƌƵŶĚŝ͘�;ϮϬϭϴďͿ͘�DŽĚƵůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ů͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͘ 



Ϯ�ͮ 

 

 

EƵƚƌŝƟŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�;EhdͿ 

tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 

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

�ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�͗ 

WŚŽƚŽƐ͗� 

�ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�͗�t&Wͬ'ŝƵůŝŽͺĚ�ĚĂŵŽ 

WĂŐĞ�ϭ�͗�t&Wͬ,ƵŐŚͺZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ 

WĂŐĞ�Ϯ�͗�t&WͬDŝŬĂĞůͺ�ũĞƌƌƵŵ 

WĂŐĞ�ϯ�͗�t&Wͬ'ŝƵůŝŽͺĚ�ĚĂŵŽ 

WĂŐĞ�ϰ�͗�t&Wͬ'ŝƵůŝŽͺĚ�ĚĂŵŽ 

�KEdZ/�hd�hZ^ 
 
>Ğ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ��ǆĠĐƵƟĨ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�;Ğǆ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�^hEͿ�ĚƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ��ƌŶĞƐƚ�EŝǇŽŬŝŶĚŝ͕��ĠůĞƐƟŶ�^ŝďŽŵĂŶĂ͕�&ƌĂŶĐŝƐ�DƵŚŝƌĞ ͖�ů͛/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�^ƚĂƟƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�Ě͛�ƚƵĚĞƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĚƵ�
�ƵƌƵŶĚŝ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�EŝĐŽůĂƐ�EĚĂǇŝƐŚŝŵŝǇĞ�Ğƚ�dŚŝĞƌƌǇ�EƚĂŐĂŚŽƌĂŚŽ͖�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĂŶƚĠ�WƵďůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�>ƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�^ŝĚĂ͕�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă��ƌ�&ŝĚğůĞ�EŬĞǌĂďĂŚŝǌŝ͕��ůĂŝŶ�WĂƌĨĂŝƚ��ŝŵĞŶǇŝŵĂŶĂ͕�Ğƚ�&ĠůŝĐŝĂ�DƵŚŝǌŝ͖�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ĚĞ�
ůΖ�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛�ůĞǀĂŐĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă�:ĞĂŶ��ůĂƵĚĞ�EŐǁĞďƵ͕�'ŝůďĞƌƚ�EƚĞŵĂŬŽ͕�'ŝůďĞƌƚ��ŽŶŐĞƌĂ͕�EĞƉŽŵĐğŶĞ��ƵŬƵƌƵ͖�ůĞ�
DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ůĂ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă�>ŝďŽŝƌĞ��ŝŐŝƌŝŵĂŶĂ�Ğƚ�:ƵůŝĞŶ��ƵƚŽǇŝ͖�
ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ��ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�WĞƌƐŽŶŶĞ�,ƵŵĂŝŶĞ͕�ĚĞƐ��īĂŝƌĞƐ�^ŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�'ĞŶƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă�WŝĞƌƌĞ�EŐĂďŽŶǌŝǌĂ�Ğƚ�
>ĠŽŶŝĚĂƐ�EŝǇŽŶǌŝŵĂ͖�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�&ŝŶĂŶĐĞƐ͕�ĚƵ��ƵĚŐĞƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĂƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ă�sŝƌŐŝŶŝĞ��ŝƌƵƚĞŐƵƐĂ�Ğƚ��ŽŶĂǀĞŶƚƵƌĞ�EŝŶƚĞƌĞƚƐĞ͖�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�ů͛/ŶƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĚĞ�ůĂ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�WĂƚƌŝŽƟƋƵĞ�Ğƚ�ĚƵ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
>ŽĐĂů͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞŵĞƌĐŝĞŵĞŶƚƐ�ă�>ĠŽŶĂƌĚ�EƚĂŶĚŝŬŝǇĞ͕�^ŝŐŶŽůŝŶĞ��ŝǌŝŵĂŶĂ͕�Ğƚ��ĠŽŐƌĂƟĂƐ�EĚŝŬƵŵĂŶĂ͖�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƉĂǇƐ�ĚƵ�W�D�ĂƵ��ƵƌƵŶͲ
Ěŝ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�sŝƌŝŐŶŝĂ�sŝůůĂƌƌŝďĂƐ͕�DŽŶŝƋƵĞ��ĂƌŝŚƵƚĂ͕��ĞůƉŚŝŶ��ŝĂƐŽůƵĂ͕�>ŽƌƌĂŝŶĞ�'ŝƌŝŶŬĂ͕�DĂƌƟŶ�<ĂďĂůƵĂƉĂ͕�^ĞƌŝŐŶĞ�>ŽƵŵ͕�DĂƌƟŶĞ�
WŽĐŚŽŶ͕�:ĞĂŶ�DĂŚǁĂŶĞ͕��ĞƌŶĂƌĚ�DĞŶĚǇ͕�'ĂƐƚŽŶ�EŬĞƐŚŝŵĂŶĂ͕�DŝĐŚĞĂů�KŚŝĂƌůĂŝƚŚĞ�Ğƚ��ĂŽƌŽ�dŽƵĂƌŽ͕�͖�ůĞ�ďƵƌĞĂƵ�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĚƵ�W�D�ă�
EĂŝƌŽďŝ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ��ůůŝƐŽŶ�KŵĂŶ͕�:Ž�:ĂĐŽďƐĞŶ͕�Ğƚ�DĂŶĂĂŶ�DƵŵŵĂ͖�Ğƚ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�&E'�ĂƵ�ƐŝğŐĞ�ĚƵ�W�D͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ��ŵǇ��ĞƉƞŽƌĚ͕�
EŽƌĂ�,ŽďďƐ͕�WŝĞƌƌĞ�DŽŵĐŝůŽǀŝĐ͕�^ĂƐŬŝĂ�ĚĞ�WĞĞ͕�Ğƚ�^ĂƌĂ�>ŝƐĂ�TƌƐƚĂǀŝŬ͘��ĞƩĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ĠƚĠ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�ĚĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ��ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�^ƵŝƐƐĞ�;^��Ϳ͕�ůĞ�'ŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�,ŽůůĂŶĚĂŝƐ͕�ůĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�&ĠĚĠƌĂů�ƉŽƵƌ�ůĂ��ŽŽƉĠƌĂƟŽŶ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ��ĠǀĞůŽƉƉĞͲ
ŵĞŶƚ��ůůĞŵĂŶĚ�;�D�Ϳ͕�Ğƚ�ůĞ�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;t&WͿ͘ 


