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�
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±�±�������ǫ

ͳǤͳ�����
±�±�������Ǧ�Ͷ
ͳǤʹ�����
±�±��������Ǧ�
ͳǤ͵����������±������������Ǧ�ͳͳ
ͳǤͶ����������������������Ǧ�ͳͶ
ͳǤͷ�����������
±�±��������Ǧ�ͳ

�
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±�±���������ǫ

ʹǤͳ����������Ǧ�ͳͻ
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ʹǤ͵������������������Ǧ�͵Ͳ
ʹǤͶ�
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�
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͵Ǥ͵��������Ǧ�ͷͺ
͵ǤͶ�������Ǧ����������Ǧ�Ͳ
͵Ǥͷ�͵Ͳι�Ǧ�ͳ
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'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�͗�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛,ĂƌŵŽŶŝĞ�͍

�

/ŵƉĂƚŝĞŶƚƐ� Ğƚ� ĂŵďŝƚŝĞƵǆ͕� ŚǇƉĞƌͲĐŽŶŶĞĐƚĠƐ� Ğƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĞǀĂŶƚ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕� ŵƵůƚŝƉůĞƐ� Ğƚ�

ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ� ĞŶƚƌĞͲĞƵǆ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉƌŽƉƌĞ͕� ůĞƐ� zĞƌƐ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� ă� ƐƵŝǀƌĞ͘� �͛ĞƐƚ�

ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŶŽƵƐ� ĂůůŽŶƐ� ŶŽƵƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĞƌ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞƵƌ;ƐͿ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ;ƐͿ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďƵƚ� ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͘

�

�ĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ� ŶŽƵƐ� ĚĠĨŝŶŝƌŽŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƚŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z� ǀŝĂ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ�

ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ŶŽƵƐ� ĠƚƵĚŝĞƌŽŶƐ� ůĂ� ƚƌŝďƵ� ĐŽŵŵĞ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ͕� ůĞ�

ĐǇĐůĞ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕� ůĞƐ� ƚŚĠŽƌŝĐŝĞŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z͕� ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ĐĞůůĞ�

ĚĞ� ůĂ� ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĚĞ� ůĂ� ĨĠŵŝŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� Ğƚ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƚĠ�

ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌŽŶƐ� ă� ůĞƵƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĂƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ͕� ĂƵǆ�

ŵĠĚŝĂƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͘��ǀĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ůĞƐ�

ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƚĞĐŚŶŽƉŚŝůĞƐ͗� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĞ�ŵŽďŝůĞ͕� ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ� ůĞ�ƐƚƌĞĞƚͲ

ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͘

�

�Ğ� ůĂ� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ^ŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ� ŽŶ� ƌĞƚŝĞŶƚ� ƐŽŶ� ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƚƌĂǀĂŝů͖� ĚĞƐ� �ĂďǇ� �ŽŽŵĞƌƐ� ůĞƵƌ�

ŝĚĠĂůŝƐŵĞ�Ğƚ� ůĞƵƌƐ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĚĞ� ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�y� ůĞƵƌ�ŐŽƸƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌŽĐŬ�Ğƚ� ůĞƵƌ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ�

ŝĐŽŶŽĐůĂƐƚĞ�ŵĂŝƐ�ƋƵĞ�ƌĞƚŝĞŶĚƌŽŶƐͲŶŽƵƐ�ĚĞ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�͍

�

dŝƚƌĞ͗�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z͗�WŽƵƌƋƵŽŝ�ů͛,ĂƌŵŽŶŝĞ�͍

dŚğŵĞ͗�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ

�ŽŵĂŝŶĞ͗�^ŽĐŝŽůŽŐŝĞ

dĞƌŵĞƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͗�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z͕�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ��ŽůƚŽ͕�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�WŽƵƌƋƵŽŝ͕�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�͍

'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� tŚǇ͕� DŝůůĞŶŝĂů� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� �ŝŐŝƚĂů� EĂƚŝǀĞ͕� WĞƚĞƌͲWĂŶ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� �ĐŚŽ� �ŽŽŵĞƌƐ͕�

EĞǆƚ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĞͲ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� �ŽŽŵĞƌĂŶŐ͕� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� dĂŶŐƵǇ͕� EĞƚͲ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�

'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� �͕� 'ĞŶz͕� zĞƌƐ͕� z͕� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�DŽŝͲEŽƵƐ͕� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� Ϯ͘Ϭ͕�tĞ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�DĞͲtĞ�

'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�EŽǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�WϮW͕�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ��ŝŐ��ƌŽƚŚĞƌ͘

� �

�



ϭ�YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�͍

��ϭ͘ϭ�hŶĞ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ

�

hŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ŶĠƐ� ă� ůĂ�ŵġŵĞ� ĠƉŽƋƵĞ͘� >ĞƐ� ĠůĠŵĞŶƚƐ�

ĐƵůƚƵƌĞůƐ� ƉƌŽƉƌĞƐ� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĚƵŝƐĞŶƚ� ă� ƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ͘�

�Ŷ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ͕� ŽŶ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌĂ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŐƌŽƵƉĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ� ĚĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� Ğƚ�

ĚĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ͘� �Ŷ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ͕� ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ă� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŶĠĞƐ�

ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚŽŶŶĠĞ͕� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� ĂŶŶĠĞ� ĐŝǀŝůĞ͖� ŽƵ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ƋƵŝ�ŽŶƚ�ă�ƉĞƵ�ƉƌğƐ� ůĞ�ŵġŵĞ�ąŐĞ͘��Ŷ�ďŝŽůŽŐŝĞ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚƵ�

ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ƉƌŽͲŐĠŶŝƚĞƵƌƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ĚĞ�ŵġŵĞ� ĠƉŽƋƵĞ͘�

�Ŷ� ĚƌŽŝƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞ� ƋƵŝ� ƐĞƌƚ� ă� ŝŶĚŝƋƵĞƌ� ůĂ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĚĞ� ƉĂƌĞŶƚĠ� ƋƵŝ�

ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘��ŶĨŝŶ�ĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ůĞƐ�

ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ĚΖƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŽƵ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƌŵĞ͘�;^ŽƵƌĐĞ͗�'ƌĂŶĚ��ŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�dĞƌŵŝŶŽůŽŐŝƋƵĞͿ�

>Ă�ƉŽůǇƐĠŵŝĞ�ĚƵ� ƚĞƌŵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ĞĨĨĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ďƌĞĨ� ƌĂƉƉĞů�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ�

ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽƚ͘

�

>Ğ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠ�ĚğƐ� ůĞ�y/yğŵĞ� ƐŝğĐůĞ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ� ƐƵƌ�

ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ͕� ă� ůĂ� ƋƵġƚĞ� ĚΖƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ� ͖� ůĂ� ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĂƉƉŽƌƚĞ� ƵŶ� ŽƵƚŝů�

ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞŵďůĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�Ğƚ�ĞŶ�

ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ͘�>Ă�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵƚŝůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�͗�

�

ϭ͘ >Ă� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ŐĠŶĠĂůŽŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖĂƐĐĞŶĚĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�

ĚĞƐĐĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘

Ϯ͘ >Ă� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ� ůĞ� ƌĂƉƉŽƌƚ�

ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐŵĞƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂĐƋƵŝĞƌƚ͘

ϯ͘ >Ă�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐŽĐŝĂƵǆ�

ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ�ĐŽŵŵƵŶƐ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ŐƌĂŶĚŝ�ĚĂŶƐ�

ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ͘

�



�

�ğƐ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϱϬ͕�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĞ�ă�ƵŶ�ƌĞŐĂŝŶ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ� ůΖŝĚĠĞ�

ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ�ă�ŵŝĞƵǆ�ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ůΖŚŝƐƚŽŝƌĞ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚΖĠƚƵĚĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ�

Ğƚ� ĂƵǆ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�ƉůƵƐ�ŵŽĚĞƐƚĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ŐůŽďĂůŝƐĂŶƚĞƐ͘� /ů� ƐΖĂŐŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚΖĂŶĂůǇƐĞƌ�ƉĂƌ� ĐĞ�ďŝĂŝƐ�

ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞ� ůΖŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ĚĂŶƐ� ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůůĞ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�

ĐŽŶĐĞƉƚ�ƋƵŝ� ƐĞƌĂ�ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĞŵƉƐ͕�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͗�

ŵĂŝ�ϲϴ͕�ŚŝƉƉŝĞƐ͕� ŐƌƵŶŐĞ͕�ďĂďǇͲďŽŽŵ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ�ŽŶ� ůĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�

ąŐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ͕� ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůΖĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚΖƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƐĞůŽŶ� ƵŶ� ƌĞƉğƌĞ�

ƵŶŝƋƵĞ�ƚĞů�ƋƵΖƵŶĞ�ŐƵĞƌƌĞ͕�ƵŶĞ�ŵŽĚĞ͕�ƵŶĞ�ĐƌŝƐĞ͕�ĞƚĐ͘�^ŽƵǀĞŶƚ�ƌĞůĂǇĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�

ƉůƵƚƀƚ� ƌĠĚƵĐƚƌŝĐĞ͕� ĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ� ƵƚŝůŝƐĠ� ĚĂŶƐ� ĚΖĂƵƚƌĞƐ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůΖĠĐŽŶŽŵŝĞ͕�ůĂ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŽƵ�ůĂ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͘�>ĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ƋƵŝ�

ƐŽŶƚ� ĨĂŝƚƐ�ĚƵ�ŵŽƚ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠƐ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ͘� >Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĠƐŝŐŶĂŶƚ�

ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠĞƐ�ă�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�;ĐŽŚŽƌƚĞ͕�ĐůĂƐƐĞ�ĚΖąŐĞ͕�ŐƌŽƵƉĞ�ĚΖąŐĞͿ�

Ğƚ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ƐĞ� ƌĠĨĠƌĂŶƚ�ă�ƵŶ� ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĚĞ� ƚĞŵƉƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĠƐ�ă� ůΖąŐĞ� ;ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�

ĠĐŚĞůŽŶ�ĚΖąŐĞ͕�ƉĠƌŝŽĚŝƐĂƚŝŽŶͿ͘��

�

>͛ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĠƚĂƚ�

Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ� ůĂ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ͕�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉĂƌĞŶƚĂůĞ�Ğƚ�ƐĐŽůĂŝƌĞ͕�

ĚĞ� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶĞ� ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ͘� �ƚƌĞ� ŶĠ� ă�

ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĚĂƚĞ� ŶĞ� ƉƌŽĐƵƌĞ� ƉĂƐ� ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƵŶ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ� Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕� ƐŝŶŽŶ�

ĚΖŽƌĚƌĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘�EŽƚƌĞ�ĠƚƵĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĚŽƵďůĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐŽĐŝŽͲĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�

ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĞŶƚƌĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐͲĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ� ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�

ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘�>Ă�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ĞƐƚͲĞůůĞ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�͍�

>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϴϬ�Ğƚ�ϮϬϬϬ�ŽŶƚͲŝůƐ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚΖĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ă�ĐĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐŽĐŝĂů�͍

�

�ĠĨŝŶƚŝŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͗�hŶĞ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚΖŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĂǇĂŶƚ�ǀĠĐƵ�ƵŶ�ŵġŵĞ�

ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚΖƵŶĞ�ŵġŵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ͘

�

��^ŽƵƌĐĞ͗��ŝĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�^ƵŝƐƐĞ�ĚĞ�WŽůŝƚŝƋƵĞ�ƐŽĐŝĂůĞ

�



�

�ĠĨŝŶŝƚŝŽŶ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ͗� hŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ� ƵƚŝůŝƐĠ� ĞŶ�

ƐŽĐŝŽĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ� ƉŽƵƌ� ĚĠƐŝŐŶĞƌ� ƵŶĞ� ƐŽƵƐͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ͕� ĂǇĂŶƚ� ă� ƉĞƵ� ƉƌğƐ�

ůĞ�ŵġŵĞ� ąŐĞ� ŽƵ� ĂǇĂŶƚ� ǀĠĐƵ� ă� ůĂ�ŵġŵĞ� ĠƉŽƋƵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ�

ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ĐĞ� ŵġŵĞ� ąŐĞ� ŽƵ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŵġŵĞ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�

ă� ƵŶĞ� ĠƉŽƋƵĞ͘� >Ă� ĚƵƌĠĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ĐǇĐůĞ� ĚĞ�

ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĚƵůƚĞ�ĂƉƚĞ�ă�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϮϬ�ĂŶƐ͘

�

ϭ͘Ϯ�>ĞƐ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ

�

>Ğ��ĂďǇ�ďŽŽŵ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ�Ğƚ� ƐŽƵĚĂŝŶĞ�ĚƵ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ͘� ��͛ĂƉƌğƐ� ů͛/E��͕�

ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĐĞƚƚĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŵĞŶƚ� Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ� ůĞƐ� dƌĞŶƚĞ�'ůŽƌŝĞƵƐĞƐ� ĞŶ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵ�

ůŝǀƌĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ�&ŽƵƌĂƐƚŝĠ͘��ůůĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϰϱ�Ğƚ�ϭϵϳϱ͘��

>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵĠĐĂŶŝƐĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĠĞƐ�ƵŶĞ�

ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�

ĚĞ� ůĂ�ŵĂŝŶͲĚ͛ŽĞƵǀƌĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĂĐĐĠůğƌĞŶƚ� ů͛ĞǆŽĚĞ� ƌƵƌĂů͘� >ĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ� ƐĞ� ĚĠƉĞƵƉůĞŶƚ�

ĂƵ�ƉƌŽĨŝƚ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ͘��ĂŶƐ� ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů͕� ůĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĠ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĠ�ĚƵ�

ƚƌĂǀĂŝů͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ĞƐƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĠ�ƉĂƌ�ůĞ�dĂǇůŽƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ůĞ�&ŽƌĚŝƐŵĞ�ƋƵŝ�ŐĠŶĠƌĂůŝƐĞŶƚ�

ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ͘�>Ğ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͘�

�



�ŶƐƵŝƚĞ͕� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ŽƵǀƌŝĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀĞ� Ŷ͛ĂƵŐŵĞŶƚĞ� ƉůƵƐ� Ğƚ� ůĂ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�

ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ŽƵǀƌŝĞƌ� ĠǀŽůƵĞ͘� >Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽďŽƚŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌğƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞ�ŽŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĠƐ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>ĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ƉĞƵ�ƋƵĂůŝĨŝĠƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�

ƌĞŵƉůĂĐĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŽƵǀƌŝĞƌƐ�ƉůƵƐ�ƋƵĂůŝĨŝĠƐ͘�^ƵƌƚŽƵƚ͕� ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠĞ�

Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĞŵƉŽŝƐ� ƚĞƌƚŝĂŝƌĞƐ͘� >ĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ǀŽŝĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƉĂƌƚ� ĐƌŽŠƚƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ;ϯϰй� ĞŶ� ϭϵϰϲ� ĐŽŶƚƌĞ�

ϱϭй�ĞŶ�ϭϵϳϱͿ͘��Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞƐƚ�ůŝĠ�ă�ů͛ĞƐƐŽƌ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�

ĞŵƉůŽǇĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ͘� >Ă� ƚĞƌƚŝĂƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ�

ů͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͘�

�

>ΖĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ� Ğƚ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ� ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŶƚ� ů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ�

ĚĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘��Ŷ�ϭϵϰϳ͕� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�Ğƚ� ůĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ŶĞ�ǀŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐĞƐƐĞƌ͘�

>Ğ�ŵŽƚ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ� ĞƐƚ� ŝŶƚƌŽĚƵŝƚ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉĂƌ� /�D�ĞŶ�ϭϵϱϱ͘� >Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�

ĐŽŶĕƵ�Ğƚ�ǀĞŶĚƵ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ϭϵϳϱ͘�KŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝĐƌŽͲ

ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ůĂ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ�ĂƉƌğƐ�ĐĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ǀĂƉĞƵƌ�

Ğƚ�ĚĞ�ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘�>ĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ŵƵůƚŝƉůĞƐ͘��ůůĞƐ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�

ůĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚΖĂĐĐĠĚĞƌ� ĂƵǆ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƚĞŵƉƐ� ƌĠĞů� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ�

ĞŶĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ� ůĂ�WůĂŶğƚĞ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐąďůĞƐ͘��Ŷ�ϭϵϲϳ͕�DĂƌƐŚĂů�DĐ�>ƵŚĂŶ�ƉĂƌůĞ�ĚƵ�

'ůŽďĂů�sŝůůĂŐĞ�;sŝůůĂŐĞ�WůĂŶğƚĞͿ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐƌŝƌĞ� ůĞƐ�ĞĨĨĞƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

�

>ĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϵ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ� ůŝĠĞ�ă� ů͛ĞǆŽĚĞ�

ƌƵƌĂů�Ğƚ�ă�ůΖĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘�/ŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĂ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ͕�ůĂ�

ĐƌŝƐĞ�ĚƵ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�ďŽŽŵ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ͘�>Ă�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ă�ůĂ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ͘�

�ĞƐ�ďŝĚŽŶǀŝůůĞƐ�ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞƐ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ͘� >Ğ�ĐŽŵďĂƚ�ĚĞ� ů͛�ďďĠ�WŝĞƌƌĞ�

ŝůůƵƐƚƌĞ� ůĂ� ŐƌĂǀŝƚĠ�ĚƵ�ƉƌŽďůğŵĞ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ǀŝůůĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĚΖŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ�ĚĞ� ĐŽŶĨŽƌƚ�

ĞǆŝŐĞŶƚ�ă�ƌĠŚĂďŝůŝƚĞƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘�

�

�

�



�� WĂƌŝƐ͕� ĞŶ� ϭϵϰϲ� ŽŶ� ĚĠŶŽŵďƌĂŝƚ� ƵŶĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ďĂŝŶ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĚŽƵĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ĐŝŶƋ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘� hŶ�

ǀĂƐƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ůĂŶĐĠ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵϰϱ͘�KŶ�ĠĚŝĨŝĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�

ă� ůĂ� ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�ĚĞƐ� ǀŝůůĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĨĂĐĞ� ă� ůĂ� ĐƌŝƐĞ�ĚƵ� ůŽŐĞŵĞŶƚ͘� �ĞƐ�ďĂƌƌĞƐ� Ğƚ� ĐĞƐ� ƚŽƵƌƐ� ƐŽŶƚ�

Ě͛ĂďŽƌĚ�ƉĞƌĕƵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌğƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶĨŽƌƚ͕�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϱ�ƋƵĞ�ĐĞ�

ŵŽĚğůĞ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶĞ�ƐĠŐƌĠŐĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĞƐƚ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�

ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

�

>Ğ� ƉŽƵǀŽŝƌ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� ĚĞƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ă� ĠƚĠ� ŵƵůƚŝƉůŝĠ� ƉĂƌ� ƚƌŽŝƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ƚƌĞŶƚĞ� ŐůŽƌŝĞƵƐĞƐ͘� >Ğ�

ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚŽƵďůĞ� ĚĞ� ϭϵϱϮ� ă� ϭϵϳϯ͘� >Ă� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚŝŵŝŶƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ�

ďƵĚŐĞƚ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĂƵ� ƉƌŽĨŝƚ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ďŝĞŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ;ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�

ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͕� ŵĂĐŚŝŶĞ� ă� ůĂǀĞƌ͕� ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌͿ͘� >Ă� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŵĂƐƐĞ� ĞƐƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĠĞ�

ƉĂƌ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĂĐŚĂƚ� ă� ĐƌĠĚŝƚ͘� >Ă� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ŝŶĐŝƚĞ� ă� ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ͘� ^ǇŵďŽůĞ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ� ůĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌĐŚĠ�ŽĨĨƌĞ�ĚĞƐ�ƌĂǇŽŶŶĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͘��Ŷ�ϭϵϱϵ͕� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�

ĐŽŵƉƚĞ�ƵŶĞ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌĐŚĠƐ͘��Ŷ�ϭϵϳϬ͕�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϱϬϬ͘

^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�>ĂĚǇ�ĚĞ��ƵĂŶĞ�,ĂŶƐŽŶ

>ĞƐ� ůŽŝƐŝƌƐ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ďŝĞŶƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͘� >Ğ� ĐŝŶĠŵĂ͕� ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ� Ğƚ� ůĂ�

ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ƐĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͘� >͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŶŐĠƐ� ƉĂǇĠƐ� ă� ϯ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĞŶ� ϭϵϲϲ� ƉƵŝƐ� ă� ϰ�

ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ϭϵϲϵ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘�'ŝůďĞƌƚ�dƌŝŐĂŶŽ�ĐƌĠĠ�

ůĞ� �ůƵď�DĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞ� ĞŶ� ϭϵϱϬ͘� >ĞƐ� ĚĠƉĂƌƚƐ� ĞŶ� ǀĂĐĂŶĐĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĚĞƐ�

ůŽŝƐŝƌƐ͕�Žƶ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵŽǇĞŶŶĞƐ�ƚŝĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘�

�



�

>ĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŶƚ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƌĞŵŝƐĞ� ĞŶ� ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� Ě͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�

ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ͘� >ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ŽďƚĞŶƵ� ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�

ǀŽƚĞ� ůĞ� Ϯϭ� Ăǀƌŝů� ϭϵϰϰ͘� >Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞ� ůĞƵƌ� ĠŵĂŶĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� �Ŷ� ϭϵϲϭ͕� ϰϭй� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�

ƚƌĂǀĂŝůůĞ�͖�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ϴϬй͘�>Ğ�ƌƀůĞ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĐŽŵŵĞ�ĐŚĞĨ�ĚĞ�ĨĂŵŝůůĞ�

ĞƐƚ� ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�>Ğ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞŶ�ϭϵϲϱ͘��ĠƐŽƌŵĂŝƐ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ŵĂƌŝĠĞƐ�

ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂǀŽŝƌ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ĐŽŵƉƚĞ� ĞŶ� ďĂŶƋƵĞ� Ğƚ� ĞǆĞƌĐĞƌ� ƵŶ� ŵĠƚŝĞƌ� ƐĂŶƐ� ĂǀŽŝƌ� ă� ĚĞŵĂŶĚĞƌ�

ů͛ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ŵĂƌŝ͘���ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚƵ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂŝ�ϭϵϲϴ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�

ĚƌŽŝƚƐ� ƐŽŶƚ� ĂĐĐŽƌĚĠƐ� ĂƵǆ� ĨĞŵŵĞƐ͘� �Ŷ� ϭϵϲϳ� ĚĠũă͕� ůĂ� ůŽŝ� EĞƵǁŝƌƚŚ� Ă� ĂƵƚŽƌŝƐĠ� ůĂ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝŽŶ͘�

�Ŷ�ϭϵϳϱ͕�ůĂ�ůŽŝ�sĞŝů�ůĠŐĂůŝƐĞ�ůΖŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞƐƐĞ͘��Ŷ�ϭϵϳϬ͕�ƵŶĞ�ůŽŝ�ŝŵƉŽƐĞ�ƵŶĞ�

ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ƉĂƌĞŶƚĂůĞ� ƉĂƌƚĂŐĠĞ͘� >Ğ� ŵĂƌŝĂŐĞ� ĞƐƚ� ŵŽŝŶƐ� ƐĂĐƌĂůŝƐĠ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝǀŽƌĐĞƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞŶƚ͘� �Ŷ�

ϭϵϳϱ͕�ůĞ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�ŵƵƚƵĞů�ĞƐƚ�ŝŶƐƚĂƵƌĠ͘��Ŷ�ϭϵϳϰ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�Ě͛�ƚĂƚ�

ă�ůĂ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĨĠŵŝŶŝŶĞ�͖�ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ǀŽŝƚ� ůĞ�ũŽƵƌ�ĞŶ�ϭϵϴϭ͘�>Ă�ůŽŝ�ĚƵ�ϲ�

ũƵŝŶ�ϮϬϬϬ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌŝƚĠ�ŝŵƉŽƐĞ�ů͛ĠŐĂů�ĂĐĐğƐ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĂƵǆ�ŵĂŶĚĂƚƐ�ĠůĞĐƚŽƌĂƵǆ�

Ğƚ� ĂƵǆ� ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ� ĠůĞĐƚŝǀĞƐ͘� DġŵĞ� Ɛŝ� ůΖĠŐĂůŝƚĠ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚŽŵĂŝŶĞƐ�

;ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ƉŽƐƚĞ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ƐĂůĂŝƌĞƐͿ͕� ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�

ĨƌĂŶĕĂŝƐĞƐ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϲϬ͘�

�

�Ƶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕� ů͛ĂƉƌğƐ� ŐƵĞƌƌĞ� ĞƐƚ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠĞ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĂĐĐƌŽŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�

ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ͘��͛ĞƐƚ� ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ��ĂďǇ��ŽŽŵ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϴϬϬ�ϬϬϬ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉĂƌ�ĂŶ͘�DġŵĞ�Ɛŝ�

ĐĞƚƚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚŝŵŝŶƵĞ� ĂƵ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϲϬ� ;ĞƐƐŽƌ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů� ĨĠŵŝŶŝŶ͕� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ĚĞƐ�

ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐͿ͕�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƚĞ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ�ƐĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶƚ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ�

ů͛ĠƚĂƚ�ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ�ĚĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͘��Ğ��ĂďǇ��ŽŽŵ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ� ƌĂũĞƵŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�

ϭϵϲϬ͕�Ы�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ă�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ͘�>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƐΖĞǆƉůŝƋƵĞ�ĂƵƐƐŝ�

ƉĂƌ�ů͛ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘�>Ă�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶĞ�ŵĂŝŶͲĚ͛ŽĞƵǀƌĞ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞ�

ƋƵ͛ŽŶ�ƵƚŝůŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ� ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ƋƵĂůŝĨŝĠƐ�;ďąƚŝŵĞŶƚ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞͿ͘�>Ğ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�

ƉĂƐƐĞ�Ě͛ϭ͕ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ă�ϯ͕ϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĞŶ�ϭϵϳϱ͘

�

�

�



�

�� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϲϬ͕� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƵŶĞ� ĐŝďůĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�

;ǀġƚĞŵĞŶƚ͕� ĐŝŶĠŵĂ͕� ŵƵƐŝƋƵĞͿ͘� >Ă� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ�

ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌƐ� ƉƵŝƐ� ă� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƐĞ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ͘� >Ğ� ƌŽĐŬ� Θ� ƌŽůů͕� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� zĠͲ

zĠ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ũĞƵŶĞ͘� >͛ĂůůŽŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐĐŽůĂƌŝƚĠ� ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă�

ϭϲ�ĂŶƐ� ;ϭϵϱϬͿ�Ğƚ� ůĂ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĞŶƐƵŝƚ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�

ĐƌĠĞƌ�ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶĞůůĞ͘��ĞƐ�ĐŚĂŶƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĨŝůŵƐ�

ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ� ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌƐ͘�>Ğ� ĨŽƐƐĠ� ŝŶƚĞƌͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŶĞů�ƐĞ�ĐƌĞƵƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ƵŶĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�

ƋƵŝ�ǀĞƵƚ�Ɛ͛ĂĨĨŝƌŵĞƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�ă�ĐŽŶŶƵ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉƌŝǀĂƚŝŽŶƐ͘��Ŷ�ϭϵϳϰ͕��

ůΖąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂďĂŝƐƐĠ�ă�ϭϴ�ĂŶƐ͘�

�

�� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŚŽĐ� ƉĠƚƌŽůŝĞƌ� ĚĞ� ϭϵϳϯ� ƋƵŝ� ǀŽŝƚ� ůĞƐ� Ɖƌŝǆ� ĚƵ� ƉĠƚƌŽůĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ͕� ůĂ�

ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƐΖĞƐƐŽƵĨĨůĞ͘�^ŝ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ƉĞƌĚƵƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�

ĞŶƚĂŵĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐƌŝƐĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĂƚƚĞŝŶƚ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ϭϵϳϰ͘�>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚƵ�

Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ƉĠƚƌŽůĞ�ĞŶ�ϭϵϳϯ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ϭϵϳϵ�Ă�ŵŽŶƚƌĠ�ůĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�Ğƚ� ůΖŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ�ĚĞ�

ůĂ� ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀŝƚĠ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘� �ƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� ůĂ� ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůΖĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�

ƉĂǇƐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĠƐ� ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ͘� >ĞƐ� ƐƉĠĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ͕� ůĞ� ƐƵƌͲ�

ĞŶĚĞƚƚĞŵĞŶƚ� ĨŽŶƚ� ĐŽƵƌŝƌ� ĚĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ă� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞƐ� ŵŽŶĚŝĂůĞƐ͘� >ĞƐ� ŝŶĠŐĂůŝƚĠ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�

ĂĐĐƌƵĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͘�KŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�

ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĞŵƉůŽŝ�ŵĂŝƐ�Ɛŝ�ŵĂů�ƌĠŵƵŶĠƌĠ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆĐůƵƐ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͘�>Ă�

ĐŚƀŵĂŐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƉĂƌƚŝĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͘��

�Ŷ� ϮϬϬϳ͕� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĐŽŶƐĂĐƌĞ� ϯϬй� ĚĞ� ƐŽŶ� W/�� ă� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� >ĞƐ� ŐƌĂŶĚƐ� ĞŶƐĞŵďůĞƐ�

ĠĚŝĨŝĠƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ϯϬ� ŐůŽƌŝĞƵƐĞƐ� ĐƌŝƐƚĂůůŝƐĞŶƚ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ͗� ĐŚƀŵĂŐĞ�ĚĞƐ�

ũĞƵŶĞƐ͕�ŐŚĞƚƚŽŢƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ�ă�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƵƌďĂŝŶĞ͘�

��



�ůŽƌƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚĂƵǆ� ĚĞ� ĨĠĐŽŶĚŝƚĠ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ� ĞŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĂǀĞĐ� ϭ͕ϵϴ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉĂƌ�

ĨĞŵŵĞ͕� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ĚĞ� ǀŝĞŝůůŝƌ͘� �Ŷ� ĞĨĨĞƚ͕� ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ŶĞ� ĐĞƐƐĞ� ĚĞ� Ɛ͛ĂůůŽŶŐĞƌ� Ğƚ�

ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ąŐĠƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ͘� �Ŷ� ϮϬϬϵ͕� ůΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ� ĚĞ� ǀŝĞ� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ĠƚĂŝƚ� ĞŶ�

ŵŽǇĞŶŶĞ�ĚĞ�ϲϳ͕ϰ�ĂŶƐ�ĞŶ�ϭϵϰϲ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĞ�ϴϰ͕ϱ�ĂŶƐ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͕�ů͛ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�

ĚĞ�ǀŝĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϲϭ͕ϵ�ĂŶƐ͕�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϲϳ͕ϴ�ĂŶƐ͘��>ĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϲϬ�ĂŶƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�

ĚĞ�ϮϬй�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��Ğ�WĂƉǇ��ŽŽŵ�ƉŽƐĞ�ůĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĚƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƚƌĂŝƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�

ĚĠƉĞŶƐĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ͘� �� ĐĞƚƚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ� ĚĞƐ� ĐƌĂŝŶƚĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘� >Ğ�

ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͕� ůĞƐ� ĂƚƚĞŝŶƚĞƐ� ă� ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ůΖŝŶƚĞƌĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�

ĚƵ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŽŶƚ�ŶĂŠƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘��ĞƉƵŝƐ�

ůĂ� ĨŝŶ� ĚƵ� yyĞ� ƐŝğĐůĞ͕� ůĞƐ� ĞƐƉŽŝƌƐ� ƉŽƌƚĞŶƚ� ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� �ŵŽĚĞ�ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ� ĂƵ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉƌĠƐĞŶƚ� ƐĂŶƐ� ĐŽŵƉƌŽŵĞƚƚƌĞ� ůĂ�

ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ă�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ůĞƵƌƐ͘�;ZĂƉƉŽƌƚ��ƌƵŶĚƚůĂŶĚ�ϭϵϴϳͿ

�

ϭ͘�ϯ��ŽŚŽƌƚĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ

�

>Ă�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z�ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐŽŚŽƌƚĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ƌĞŐƌŽƵƉĂŶƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŶĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ�

ϴϬ�Ğƚ�ϵϬ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠĐĠĚĠĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�ƉĂƌ͗�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�y�;ϭϵϲϬͲϭϵϳϵͿ͕�ůĞƐ��ĂďǇͲ�ŽŽŵĞƌƐ�

;ϭϵϰϬͲϭϵϱϵͿ͕�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ�;ϭϵϮϬͲϭϵϯϵͿ�Ğƚ�ůĂ��'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ�;ϭϵϬϬͲϭϵϭϵͿ͘

�

�ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉĂǇƐ� ĂŶŐůŽƉŚŽŶĞƐ� Žƶ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽŶƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞƐ͕�

ů͛/E^��� Ŷ͛Ă� ƉĂƐ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞ� ƉĂƌ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕� ŝů� Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ� ĚŽŶĐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚĂƚĞƐ�

ƌĞƚĞŶƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘��Ŷ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉǇƌĂŵŝĚĞ�ĚĞƐ�ąŐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�

ĚĞ�ů͛/E^���;ĐĨ͘�ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽŽ͘Őůͬϱ�ϴ�ĚͿ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĠ�ƚƌŽŝƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�

ĚĞ�ϮϬϬϳ͘�>͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ��ůƉŚĂ�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞ�^ƚƌĂƵƐƐ�Ğƚ�,ŽǁĞ�ƐŝƚƵĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĐŚĂƌŶŝğƌĞƐ�

ă� ϭϵϰϬ͕� ϭϵϲϬ͕� ϭϵϴϬ� Ğƚ� ϮϬϬϬ͘� >͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ� �ĞƚĂ� ĐĞŶƚƌĠĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉŝĐ� ĚĞ� ŶĂƚĂůŝƚĠ� ĚƵ� �ĂďǇ� �ŽŽŵ�

ƌĞƚŝĞŶƚ� ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϰϱ͕�ϭϵϲϱ͕�ϭϵϴϱ�Ğƚ�ϮϬϬϱ͘��ĂŶƐ� ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ��ĞůƚĂ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĠďƵƚĞ�

ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƉŚĂƐĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ϭϵϰϳ͕�ϭϵϲϳ͕�ϭϵϴϳ�Ğƚ�ϮϬϬϳ͘

��^ŽƵƌĐĞ͗�/E^��
�
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�

� �ůƉŚĂ�;ϰϬͲϲϬͲϴϬͲϬϬͿ �ĠƚĂ�;ϰϱͲϲϱͲϴϱͲϬϱͿ �ĞůƚĂ�;ϰϳͲϲϳͲϴϳͲϬϳͿ

�z ϭϱ�ϰϱϱ�ϯϮϳ�;ϳͲϮϳĂŶƐͿ ϭϱ�ϯϲϳ�ϵϮϭ�;ϮͲϮϮĂŶƐͿ ϭϲ�ϭϮϰ�Ϭϵϳ�;ϬͲϮϬĂŶƐͿ

y ϭϳ�ϲϳϳ�Ϯϴϯ�;ϮϳͲϰϳĂŶƐͿ� ϭϳ�ϮϱϮ�ϭϴϭ�;ϮϮͲϰϮĂŶƐͿ ϭϲ�Ϯϳϳ�ϯϭϬ�;ϮϬͲϰϬĂŶƐͿ

�� ϭϱ�ϰϮϬ�ϵϱϵ�;ϰϳͲϲϳĂŶƐͿ ϭϳ�ϮϮϱ�ϳϲϵ�;ϰϮͲϲϮĂŶƐͿ ϭϳ�ϴϮϯ�ϭϰϬ�;ϰϬͲϲϬĂŶƐͿ

�

>Ă�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ĞƐƚ�ŵŝŶŽƌŝƚĂŝƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ĂƵǆ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�

�

�ĂŶƐ�ůĞƐ�ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ��ůƉŚĂ�Ğƚ��ĠƚĂ�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�y�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ��ĞůƚĂ�

ĐĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ��ŽŽŵĞƌƐ͘

�

�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͗�>Ă�ŶĂƚĂůŝƚĠ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ďĂŝƐƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�

ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ͕�ƉĂƐƐĂŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƐĞƵŝů�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�

;Ϯ͕ϭ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĂƌ�ĨĞŵŵĞͿ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�ƌĞƐƚĞ�ĂƵ�ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƐĞƵŝů�ŐƌąĐĞ�ă�

ů͛ĂƉƉŽƌƚ�ĚĞƐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŵŵŝŐƌĠƐ͘�>ΖĞƐƉĠƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐĠ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞůůĞ�

Ğƚ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ďĂďǇͲďŽŽŵ͕�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŶĠĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�

ĚΖĂƉƌğƐͲŐƵĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϳϬ͕�ĐŽŵŵĞŶĐĞŶƚ�ă�ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘

��



�

�

�Ğ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĞƐƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĚΖƵŶ�ƉĂǇƐ�ă�ůΖĂƵƚƌĞ͘�>Ă�&ƌĂŶĐĞ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĠ�

ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶĂƚĂůŝƚĠ�ƌĞůĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ĠůĞǀĠ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĞƐ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘�>ΖŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�

ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƉĞƵƚ� ƌĂůĞŶƚŝƌ� ůĞ� ƌǇƚŚŵĞ� ĚƵ� ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͘� �ĞƐ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�

ŶĞ�ƌĞŵĞƚƚĞŶƚ�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ůƵŝͲŵġŵĞ͗� ůΖ�ƵƌŽƉĞ�ǀŝĞŝůůŝƚ͘��Ğ�ƋƵŝ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�

ƵŶĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽŝĚƐ�ƌĞůĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĚΖąŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐůŽďĂůĞ͗�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵŽŝŶƐ�

ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ� ĚĠĐƌŽŠƚ� ƚĂŶĚŝƐ� ƋƵĞ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϲϬ� ĂŶƐ� ĂƵŐŵĞŶƚĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚΖąŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂĨĨĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĂƚƚŝƐĞƌ�

ĚĞƐ�ĐŽŶĨůŝƚƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůΖ�ŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�dŚĞĚĂ�^ŬŽĐƉŽů͕�ŶΖŚĠƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�

ă�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ΗŐƌĞǇ�ƉŽǁĞƌΗ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�ƐĞƐ�ǇĞƵǆ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ͘�^ĞůŽŶ�

ĞůůĞ͕�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĂƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�;ĚΖƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ũĞƵŶĞ�ă�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉůƵƐ�ąŐĠĞͿ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�

ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�;ůΖŝŶǀĞƌƐĞͿ�ĂƵǆ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘�

��dŚŝĞƌƌǇ�WĞĐŚ͗�>ĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ

��



ϭ͘ϰ��ŶĂůǇƐĞ�^ŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ

�

�ΖĞƐƚ� ůĞ� ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ� ŚŽŶŐƌŽŝƐ� <Ăƌů� DĂŶŶŚĞŝŵ� ƋƵŝ� ĚĠǀĞůŽƉƉĂ� ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�

ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ� ĐŽŵŵĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͕� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ;>Ğ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐͿ͘� ^ĞůŽŶ� ůƵŝ͕� ůĞ�

ƉƌŽďůğŵĞ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĞƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƌĞůğǀĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘��ƚƌĞ�ŶĠ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĂƚĞ�ŶĞ�

ƉƌŽĐƵƌĞ� ƉĂƐ� ĞŶ� ƐŽŝ� ƵŶĞ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ͕� ƐŝŶŽŶ� ĚΖŽƌĚƌĞ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂƐƐŝŐŶĞ�

ƵŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͘�DĂŶŶŚĞŝŵ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶĂůŽŐŝĞ�

ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐůĂƐƐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ͕� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ƉƌĠĐŝƐĂŶƚ� ƋƵΖŝů� ƐΖĂŐŝƚ� ĚĞ� ƌĠĂůŝƚĠƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�

ƌĞƐƐĞŵďůĂŶĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ͘�KŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƌůĞƌ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�

ƐĞ�ĐƌĠĞ�ƵŶ� ůŝĞŶ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐŝŶŽŶ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ͕�

ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌǇƚŚŵĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ůŝŵŝƚĠĞ�Ğƚ�ƵŶ�ǀŝĞŝůůŝƐƐĞŵĞŶƚ͘

�

>Ğ�ƐĠŵŝŽůŽŐƵĞ�:ĞĂŶͲ>ƵĐ��ǆĐŽƵƐƐĞĂƵ�ĚĠĨŝŶŝƚ� ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�

ƚƌŽƵǀĞ�ƐĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂƵͲĚĠůă�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƋƵŝ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�Ă�

ƐĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘�>Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞ�

�ĞƌŶĂĚĞƚƚĞ��ĂǁŝŶͲ>ĞŐƌŽƐ�;'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĠƐĞŶĐŚĂŶƚĠĞͿ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�

ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĞŶƐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ͗�ů͛ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͘��Ğƚ�ĠƚĂƚ�

Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�Ğƚ�Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŵĂƌƋƵĂŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ͕�ĚĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͕�

ĚĞƐ�ǀġƚĞŵĞŶƚƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘

�

WŝĞƌƌĞ� �ŽƵƌĚŝĞƵ� ĂďŽƌĚĞ� ůĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƐŽƵƐ� ů͛ĂŶŐůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� Ě͛ƵŶ�

ŚĠƌŝƚĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� >Ğ� ĐŽŶĂƚƵƐ� ĚĠƐŝŐŶĞ� ƵŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� ƉĞƌƐĠǀĠƌĞƌ�

ĚĂŶƐ� ƐŽŶ� ġƚƌĞ͕� ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ƵŶ� ĠůĂŶ͘� WŽƵƌ� ůƵŝ͕� ůĂ� ĨĂŵŝůůĞ� ĞƐƚ� � ŐĠŶĠƌĂƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĚĞ�

ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ� ŐĠŶĠƌŝƋƵĞƐ� ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ͘� �ĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ŶĂŝƐƐĞŶƚ� ĚĞƐ�

ĚŝƐĐŽƌĚĂŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŚĠƌŝƚŝĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐƚŝŶ�ĞŶĨĞƌŵĠ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ŚĠƌŝƚĂŐĞ͘��

,ĠƌŝƚĞƌ͕�Đ͛ĞƐƚ� ƌĞůĂǇĞƌ�ĐĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŝŵŵĂŶĞŶƚĞƐ͕�ƉĞƌƉĠƚƵĞƌ�ĐĞ�ĐŽŶĂƚƵƐ͕�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ĚĞ�ƐĞ� ĨĂŝƌĞ�

ů͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚŽĐŝůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�

�

��



>͛ŚĠƌŝƚĂŐĞ� ƌĠƵƐƐŝ� ĞƐƚ� ƵŶ�ŵĞƵƌƚƌĞ� ĚƵ� ƉğƌĞ� ĂĐĐŽŵƉůŝ� ƐƵƌ� ů͛ŝŶũŽŶĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƉğƌĞ͕� ƵŶ� ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�

ĚƵ�ƉğƌĞ�ĚĞƐƚŝŶĠ�ă�ůĞ�ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ͕�ă�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐŽŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƐƐĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƚĞů�ĞƐƚ�

ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌĚƌĞ� ĚĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶƐ͘� � >ĞƐ� ŚĠƌŝƚŝĞƌƐ� ƋƵŝ� ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ� Ě͛ŚĠƌŝƚĞƌ� ƌĠƵƐƐŝƐƐĞŶƚ� ă� Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�

ůĞƐ� ǀĂůĞƵƌƐ� ƉĂƚĞƌŶĞůůĞƐ͗� ůĞ� ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ� ĨŝůƐ� ĚĞ� ƉŽůǇƚĞĐŚŶŝĐŝĞŶ� ŽƵ� ůĞ�ŵĠƚĂůůŽ� ĨŝůƐ� ĚĞ�ŵĠƚĂůůŽ͘�

/ůƐ� ĠĐŚĂƉƉĞŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĂƵǆ� ĂŶƚŝŶŽŵŝĞƐ� ĚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘� �Ğ� ŵġŵĞ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂƐ� ĚƵ� ƉğƌĞ� ĞŶ� ǀŽŝĞ�

Ě͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ă�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ� ŝŶƚĞƌƌŽŵƉƵĞ͕� ů͛ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ƋƵŝ�ĂŵğŶĞ�ƐŽŶ�ĨŝůƐ�ă� ůĞ�ĚĠƉĂƐƐĞƌ�ĞƐƚ�

ĞŶ� ƋƵĞůƋƵĞ� ƐŽƌƚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƉůĞŝŶĞ� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ƐƵƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘�KŶ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ƉğƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵğƌĞƐ�ƋƵŝ͕�ƉƌŽũĞƚĂŶƚ�ƐƵƌ�

ůĞƵƌ�ĨŝůƐ�ĚĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽŝƌĞƐ͕�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�

>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ� ĨŽƌŵĞŶƚͲŝůƐ� ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ͍� �ĂŶƐ� ůĂ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͕� ůĂ�

ŶŽƚŝŽŶ� ĚĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĞŶĨĞƌŵĠĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚŝĂůŝƐƚĞ� Ğƚ� ĐƵůƚƵƌĂůŝƐƚĞ�� ƋƵŝ�

ĨŽŶĚĞ� ƐĂ� ƚŚĠŽƌŝĞ� ĚĞ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ� ă� ƉŽƌƚĠĞ�

ƐǇŵďŽůŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕�ĂƵ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞƐƋƵĞůƐ�ϭϴϰϴ͕�ϭϵϭϰ�Ğƚ�ϭϵϲϴ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘�

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ĐĞƚƚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĨŽŶĚĠĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƚĞŶĚ� ă� ŽĐĐƵůƚĞƌ� ĚĞƐ� ĨĂĐƚĞƵƌƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ�

ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚƐ� ƚĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƌĞǀĞŶƵ͕� ůĞ� ĐŚƀŵĂŐĞ͕� ŽƵ� ůĞƐ� ĐŚĂŶĐĞƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ă� ĚĞ�

ŵĞŝůůĞƵƌƐ� ĚŝƉůƀŵĞƐ͘� /ů� ĨĂƵƚ� ĚŽŶĐ� ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� Ě͛ƵŶĞ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ� Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ĚĞ� ŐĞŶƐ� ŶĠƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ŝů� ĨĂƵƚ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉůƵƉĂƌƚ� ĚĞ� ƐĞƐ�

ŵĞŵďƌĞƐ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ��ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ�Ğƚ�ƌĠĞůůĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞƐ�ĚĞ��ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

�Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕�ƉŽƵƌ�ͨ�ĨĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�͕ͩ�ŝů�ĨĂƵƚ�ƋƵ͛ă�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�

ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞ� ŵĂƌƋƵĂŶƚ� ůĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ�

ů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ� ă� ůĂ� ǀŝĞ� ĂĚƵůƚĞ͕� ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ŽƵ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�

ƉƌŽǀŽƋƵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ� ŵĂƐƐŝĨƐ� ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ� ĚĞ� ŵĂƌƋƵĞƌ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�

ŵġŵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƋƵŝ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůŽŝŐŶĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘�>Ă�&ƌĂŶĐĞ�

ĞƐƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ĂƚƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ƋƵŝ�ĨĞƌĂ�ƉĂƐƐĞƌ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�

Ě͛ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ�ă�ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘

�

��WŝĞƌƌĞ��ŽƵƌĚŝĞƵ͗�>ĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŚĠƌŝƚĂŐĞ�>Ă�DŝƐğƌĞ�ĚƵ�ŵŽŶĚĞ
��dƵƌŶĞƌ�ĂŶĚ��ĚŵƵŶĚƐ͗�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ

��



N�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕� ũĞƵŶĞƐƐĞ�͊�:Ğ�ƚ͛ĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞ͕�ƐŽŶŐĞ�ă�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ďĞƐŽŐŶĞ�ƋƵŝ�ƚ͛ĂƚƚĞŶĚ͘�dƵ�ĞƐ�ů͛ŽƵǀƌŝğƌĞ�

ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚƵ�ǀĂƐ�ũĞƚĞƌ�ůĞƐ�ĂƐƐŝƐĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ƐŝğĐůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ͕�ƋƵŝ͕�ŶŽƵƐ�ĞŶ�ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ĨŽŝ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ͕�ƌĠƐŽƵĚƌĂ�

ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĚĞ�ǀĠƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĠƋƵŝƚĠ͕�ƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƐŝğĐůĞ�ĨŝŶŝƐƐĂŶƚ͘�EŽƵƐ�ůĞƐ�ǀŝĞƵǆ͕�ůĞƐ�ĂŠŶĠƐ͕�ŶŽƵƐ�

ƚĞ� ůĂŝƐƐŽŶƐ� ůĞ� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ĂŵĂƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ĞŶƋƵġƚĞ͕� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐ� Ğƚ� Ě͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠƐ�

ƉĞƵƚͲġƚƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ă�ĐŽƵƉ�ƐƸƌ�ů͛ĞĨĨŽƌƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĂƐƐŝŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ƐŝğĐůĞ�Ăŝƚ�ĨĂŝƚ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ůĞƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŚŽŶŶġƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƐŽůŝĚĞƐ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĚĞŵĞŶƚƐ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ĐĞ�ǀĂƐƚĞ�ĠĚŝĨŝĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƐĐŝĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ƚƵ�ĚŽŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƌ�ă�ďąƚŝƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽŶ�ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ƚŽŶ�ďŽŶŚĞƵƌ͘�

�

YƵĞů� ĞƐƚ� ů͛ĠůĠŵĞŶƚ� ĨĠĚĠƌĂƚĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z� ͍� >Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƐĞŵďůĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞ� ƉƌĠͲƌĞƋƵŝƐ͕�ŵĂŝƐ� ƉŽƌƚĞƌ� ƵŶ� ƐǁĞĞƚ� ă� ĐĂƉƵĐŚĞ͕�

ƵŶ� ĐĂƐƋƵĞ� ĂƵĚŝŽ� Ğƚ� ĚĠǀŽŝůĞƌ� ƐĂ� ǀŝĞ� ƉƌŝǀĠĞ� ƐƵƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ŶĞ� ƐƵĨĨŝƚ� ƉĂƐ� ă� ĐƌĠĞƌ� ĐĞ� ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�

Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞů͘�/ů�ŵĂŶƋƵĞ�ƵŶ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ŵĂũĞƵƌ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂŝ�ϲϴ͘�

�Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ůĞƐ�ŵŽƵǀĞŵĞŶƚƐ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝŐŶĠƐ�ƐĞŵďůĞŶƚ�ƌĞŵƉůŝƌ�ĐĞ�ƌƀůĞ͘�

�

>Ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĞƵƌ�ĂŠŶĠƐ͘�

WŽƵƌƚĂŶƚ� ůĞƐ� �ĂďǇͲ�ŽŽŵĞƌƐ� ;Ğǆ͗� EŝĐŽůĂƐ� ^ĂƌŬŽǌǇͿ� ƋƵŝ� ĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞƚƌĂŝƚĞ� ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ� ă�

ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ƋƵŝƚƚĞ�ă�ĠƚŽƵĨĨĞƌ�ůĞƐ�z�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠƚŽƵĨĨĠƐ�ůĞƐ�y͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƵŶ�ĨŽƌƚ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�

ĚĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĐĞůůĞͲĐŝ�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘�

>ĞƵƌ�ƉŽŝĚƐ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

�

ϭ͘ϱ��ǇĐůĞ�ĚĞƐ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ

�

>ĞƐ�ƉŝŽŶŶĞƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ� ůĞƐ�ƐŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ�tŝůůŝĂŵ�^ƚƌĂƵƐƐ�Ğƚ�EĞŝů�,ŽǁĞ�ƋƵŝ�

ĚğƐ� ϭϵϵϭ� ƉƵďůŝĞŶƚ� ͗� ͞'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͗� dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ� &ƵƚƵƌĞ͕� ϭϱϴϰ� ƚŽ� ϮϬϲϵ͘͟� �ĂŶƐ� ůĞƵƌ�

ǀŝƐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƐĞ�ƐƵĐĐğĚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌŽƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ϴϬ�ĂŶƐ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐŽŚŽƌƚĞ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ�Ă�

ƐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘

�

�

���ŵŝůĞ��ŽůĂ͗�>ĞƚƚƌĞ�ă�ůĂ�ũĞƵŶĞƐƐĞ͕�ϭϰ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϭϴϵϳ

��



�ǇĐůĞ�ĚĞƐ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�;ϰ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐͿ

භ >ĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐĞŶƚƌĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ă�ƐĞ�ďĂƚƚƌĞ͘

භ >ĞƐ�ŶŽŵĂĚĞƐ�ĞŶƚƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�Ğƚ�ĚĠĨŝĞŶƚ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĠƚĂďůŝĞƐ͘

භ >ĞƐ�ŚĠƌŽƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞƐ�Ğƚ�ĐƵƌŝĞƵǆ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌġƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ͘

භ >ĞƐ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌƉƌŽƚĠŐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ŝŶĚĠĐŝƐ�Ğƚ�ĠŵŽƚŝŽŶŶĞůƐ͘

�

>͛ĂƌĐŚĠƚǇƉĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŚğƚĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƵǆ��ĂďǇ��ŽŽŵĞƌƐ͕�ůĞƐ�ŶŽŵĂĚĞƐ�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�y͕�

ůĞƐ�ŚĠƌŽƐ�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƌƚŝƐƚĞƐ�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ�Ğƚ�ďŝĞŶƚƀƚ͕�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ���

ŽƵ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�'�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ŶĠƐ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϮϬϬϬ͘�>Ğ�ĐǇĐůĞ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�

ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƋƵ͛ƵŶ�ƉĞƌƉĠƚƵĞů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂŝƐŽŶƐ͕�ϰ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�

ƐĞ� ƐƵĐĐğĚĞŶƚ͕� ĐŚĂĐƵŶĞ� ƐĞŵĂŶƚ� ůĞƐ� ŐĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘� >ĞƐ� ĂƵƚĞƵƌƐ� ĂĨĨŝƌŵĞŶƚ�

ƋƵĞ�ĐĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ� ůŝĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�Ě͛ĂƉƌğƐ� ůĞƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞ� ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�

ŐƌĂŶĚŝƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�

ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĐŽŵŵƵŶ͕�ƵŶ�ƉƌŽĨŝů�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ůŝĠ�ă�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

�

�

>Ă� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚĠ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐ� ĞŶƚƌĂŠŶĞ� ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ǀĂůĞƵƌƐ� Ğƚ� ůĂ�

ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ��ŝŶĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐĐŚĠŵĂƐ�ĚĞ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ƉƌĠĠƚĂďůŝƐ�ůŝĠ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘

��



^ŝ� ů͛ŽŶ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ĚĞƐ� ĐǇĐůĞƐ� ĚĞ� <ŽŶĚƌĂƚŝĞĨĨ� ;͞>ĞƐ� ǀĂŐƵĞƐ� ůŽŶŐƵĞƐ� ĚĞ� ůĂ�

ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ͟Ϳ� ƋƵŝ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ� ůĞƐ� ƉŚĂƐĞƐ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĠĐĞƐƐŝŽŶ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĨŽƌŵƵůĞƌ�

ů͛ŚǇƉŽƚŚğƐĞ�ƐĞůŽŶ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ� ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�

ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ũĞƵŶĞƐͿ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĞŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

;ĂĚƵůƚĞƐͿ͘�>Ă�ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐǇĐůĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞŶƚ�ĐĞůůĞ�Ě͛ĂƌĐŚĠƚǇƉĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ͘�

�

�

>Ă� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ŐƌĂŶĚŝŽƐĞ� Ă� ŐƌĂŶĚŝ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚƸĞ� ĂƵ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĠƚƌŽůĞ͘� >Ă�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ�ƋƵĂŶĚ�ă�ĞůůĞ� Ă� ĐŽŶŶƵ�

ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘� >Ğ� ƐĐŚĠŵĂ� ƐĞ� ƌĠƉğƚĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� �ĂďǇͲ�ŽŽŵĞƌƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŶĠƐ�

ĂǀĞĐ� ůΖĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚĠďƵƚƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ�

ůĂ� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� y� Ă� ĠƚĠ� ŵĂƌƋƵĠ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ� ĚƵĞƐ� ĂƵǆ� ĐŚŽĐƐ� ƉĠƚƌŽůŝĞƌƐ� Ğƚ�

ă� ů͛ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͘� >͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ǀĠĐƵĞ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚŽŶĐ�

ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͘� DĂŝƐ� ůĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĞ͕�

ƉƵŝƐƋƵĞ� ĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ĠůğǀĞŶƚ� ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ĂƵƌŽŶƚ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ă�ĂǀŽŝƌ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ĚĞƐ�ƌġǀĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞ͕�ă�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ� ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�

ĂƵ� ƌŝƐƋƵĞ͕� ă� ůĞƐ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ă� ĚĞǀĞŶŝƌ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ƉůƵƚƀƚ� ƋƵĞ� ĐŚĞĨ� Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� >͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ĚƵ�

ŵŝůŝĞƵ� ƐŽĐŝĂů� ǀŝĞŶƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĂŵƉůŝĨŝĞƌ� ŽƵ� ĐŽŶƚƌĞƌ� ĐĞƐ� ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ĨŽŶĚ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ůĞ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�

ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƚŝƚ�ĚĠŶŽŵŝŶĂƚĞƵƌ�ĐŽŵŵƵŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŚŽƌƚĞ͘

��



�

YƵ͛ĞƐƚͲĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�͍

Ϯ͘ϭ�>Ă�dƌŝďƵ

�

EŽƵƐ� ƉĞƌĐĞǀŽŶƐ� ů͛ĠƚƵĚĞ� ĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚƵ� ƉůƵƐ� ƉĞƚŝƚ� ĚĠŶŽŵŝŶĂƚĞƵƌ�

ĐŽŵŵƵŶ͕� ůĞ� ƌĞĨůĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƉƌŽĨŽŶĚĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ĂǀĂŶĐĞƌ� ůĂ� ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ�

ŚƵŵĂŝŶĞ͘� �Ŷ� ŽƵƚƌĞ͕� ƵŶ� z� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ůĞ� ŵġŵĞ� ƋƵ͛ƵŶ� z� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ͕� ďƌĠƐŝůŝĞŶ͕� ƐǇƌŝĞŶ� ŽƵ�

ĐŚŝŶŽŝƐ͖�ĐĞƌƚĞƐ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƉƌĠŐŶĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶĞůůĞ͖�ƵŶ�z�

ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ĐŚƀŵĞƵƌ͕�ĠƚƵĚŝĂŶƚ͕�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͕�ĞŵƉůŽǇĠ�ŽƵ�ĐĂĚƌĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ŚĂďŝƚƵƐ͕�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�

ŶŽƌŵĞƐ�Ŷŝ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĐŽĚĞƐ͘

�

EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŝůƐ� ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂŝƚƐ� ĐŽŵŵƵŶƐ͕� ă� ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƉĂƌ� ůĂ� ƚƌŝďƵ͘�

�ĞƐ�ďĂŶĚĞƐ�Ě͛ĂŵŝƐ� ĨŽƌŵĞŶƚ�ĚĞƐ� ƐŽƵƐͲĐƵůƚƵƌĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ͘��ĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�

ŚŽŵŽŐğŶĞƐ͕�ŵĂŝƐ� ƐĞ� ĨŽƌŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ĐƵƌƐƵƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘� /ů� ƉĞƵƚ� Ɛ͛ĂŐŝƌ�

ĚĞ� ƐƚǇůĞƐ�ŵƵƐŝĐĂƵǆ� ƚĞů� ƋƵĞ� ůĞ�ZĂƉ͕� ůĞ�ZŽĐŬ͕� ůĂ� dĞŬƚŽŶŝŬ͕� ůĞ� :ƵŵƉ͕� ůĞ�,ĂƌĚ^ƚǇůĞ͕� ůĞ��ƵďƐƚĞƉ͕� ůĞ�

,ĂƌĚ�ZŽĐŬ͕�ůĞ�ZĞŐŐĂĞ͕�ůĂ�WŽƉ�ůŽƵĂŶŐĞ�͙�͖�ĚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�DŽƚŽ͕�ůĞ��Dy͕�ů͛ĠƋƵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ůĞ�

^ŬĂƚĞďŽĂƌĚ�͖�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ĚĂŶƐĞ͕�ůĞ�ƚŚĠąƚƌĞ͕�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕�ƵŶ�ĐůƵď�

ĚĞ� ĨŽŽƚďĂůů�ŽƵ� ůĞƐ�ďĂƐŬƚĞƚƐ� ƐŶĞĂŬĞƌƐ�͙� ͖�ĚĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ĕĂ� ƐŽŝƚ�ƵŶĞ� ƌĠŐŝŽŶ͕�ƵŶ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƵŶĞ�

ĐŝƚĠ͕�ƵŶ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ƵŶ�ƋƵĂƌƚŝĞƌ͘�

�

�ĞƐ�ĐƌĞǁƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƵŶ�ƉĂƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ�ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�Ě͛ƵŶ�z͕�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�

Ğƚ�ĂƵǆ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ŵŽďŝůĞƐ͕�ŝůƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŝƌĐƵůĞ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ͖�

ĞŶ�ŐƌŽƵƉĞ�ŝůƐ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĨŽƌƚƐ͘��Ŷ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĨĂŵŝůůĞ͕�

ŝůƐ� Ɛ͛ŽƵǀƌĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ĐĞůůĞ�ĚĞƐ�ƉĂŝƌƐ͘� �ůůĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ� ƌĞƐƉĞĐƚĠĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�

ĠŵĂŶĞ�Ě͛ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƉŽƐƐĠĚĂŶƚ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŝƐ�

ƋƵŝ�ŶĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĚΖĂƵƚŽƌŝƚĠ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�

Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�

>Ğ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĂŵŝƐ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƵŶ� ƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ͕� ƵŶĞ� ĐŽŵƉŽƐĂŶƚĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ� ƋƵŝ� ůĞƵƌ�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚŝƌ�ĞƐƚŝŵĠ�Ğƚ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘

��



>Ğ�ϯğŵĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůĂ�WǇƌĂŵŝĚĞ�ĚĞ�DĂƐůŽǁ͗�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ

�

Ϯ͘Ϯ�>ĞƐ�ƚŚĠŽƌŝĐŝĞŶƐ

�

�Ŷ��ŶŐůĂŝƐ͕�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�tŚǇ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĨŝĞ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�

WŽƵƌƋƵŽŝ͍��ƌŝĐ��ŚĞƐƚĞƌ� ;�ǆƉĞƌƚ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ�ĚĞ� ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z͕�ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�͞ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǁŚǇ͘ĐŽŵ͟�

Ğƚ�ĚĞ�͞�ŵƉůŽǇŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�tŚǇ͟Ϳ�ĚƌĞƐƐĞ�ƵŶ�ĂƌĐŚĠƚǇƉĞ�ĚƵ�z�ƌĞĨƵƐĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�

ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ů͛ƵƚŝůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŵŽƚŝǀĠ͘�

�

tŝůůŝĂŵ�^ƚƌĂƵƐƐ�Ğƚ�EĞŝů�,ŽǁĞ�;^ŽĐŝŽůŽŐƵĞƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶƐ͕�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĚĞ�͞DŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ZŝƐŝŶŐ͗�dŚĞ�EĞǆƚ�

'ƌĞĂƚ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͟Ϳ� ůĞƐ� ĚĠĨŝŶŝƐƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚƵ� ŵŝůůĠŶĂŝƌĞ� ;DŝůůĞŶŶŝĂů� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶͿ�

ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐĞ�ďĂƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϵϴϬ�Ğƚ�ϮϬϬϬ͕�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ�ůĞ�z�ĞƐƚ�ĐƵƌŝĞƵǆ�Ğƚ�

ĠŶĞƌŐŝƋƵĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͘�

�

�ƌŝĐ� 'ƌĞĞŶďĞƌŐ� Ğƚ� <Ăƌů� tĞďĞƌ� ;�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ� Ğƚ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ� ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ĚĞ� ͞'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� tĞ͟�

Ğƚ�͞ŐĞŶͲǁĞ͘ĐŽŵ͟Ϳ�ƚĞŶƚĞŶƚ�Ě͛ĂŶƚŝĐŝƉĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĞƐ�z�Ğƚ�Ě͛ĞǆƉůŝƋƵĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝůƐ�ǀŽŶƚ�

ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�tĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�

ŶŽŵďƌĞƵƐĞ�;Ϯϭй�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ĂďǇ��ŽŽŵĞƌƐ�ĂƵǆ�h^��ƐŽŝƚ�ϵϱ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐͿ͘�/ůƐ�

ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�;EŽƵƐͿ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘�

�

��



WŽƵƌ� ůĞƐ� �ůĂĐŬ� �ǇĞĚ� WĞĂƐ� ;ŐƌŽƵƉĞ� ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ŵġůĂŶƚ� �ůĞĐƚƌŽ� Ğƚ� ZĂƉ͕� ͞dŚĞ� dŝŵĞ͟Ϳ� ůĞƐ� z� ƐŽŶƚ�

ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ůĂ�EŽǁ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŝƚĠ͕� ĚĞƐ� � ^D^͕� ĚĞ�DǇ^ƉĂĐĞ͕� ĚĞ�

ĨĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�ĚƵ�ƉƌŽĨĞƐƐĞƵƌ�'ŽŽŐůĞ͘�

�

>Ğ� ƚĞƌŵĞ� �ĐŚŽ� �ŽŽŵĞƌƐ� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵǆ� ƐŝŵŝůŝƚƵĚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� �ĂďǇ� �ŽŽŵĞƌƐ� Ğƚ� ůĞƐ� z͕�

ĚĞƵǆ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĞŶŐĂŐĠĞƐ͕� ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ŵŝůŝƚĂŶƚĞƐ͘� �ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ůĞƐ�

ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z� ƐŽŶƚ� ƉĞƌĕƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ůŝďĞƌƚĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϲϬ�;DĂŝ�ϲϴ͕�tŽŽĚƐƚŽĐŬ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�,ŝƉƉŝĞͿ͘�

�

KŶ� ƉĂƌůĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƉŽƉƵůĂŝƌĞ� ĚĞ�EĞǆƚ� 'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� � ĞŶ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ă� ůĂ� ƚĠůĠͲ

ƌĠĂůŝƚĠ� ĚĞ� Dds� EĞǆƚ͕� ƐǇŵďŽůĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ǌĂƉƉŝŶŐ͕� ă� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ĐŽŵŵĞ� ĞŶ� ĂŵŽƵƌ�

;ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ�͞EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͟�Ğƚ�͞EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ͟�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ĚĞ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƉƵďůŝƋƵĞ�

ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ� W�^� ƋƵŝ� ĚĠƉĞŝŶƚ� ůĞƐ� z� ĐŽŵŵĞ� ƚŽůĠƌĂŶƚƐ� ĞŶǀĞƌƐ� ůĞƐ� ŚŽŵŽƐĞǆƵĞůƐ� Ğƚ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ĂƵǆ�

ĂƵƚƌĞƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐͿ͘�

�

�� ů͛ŽƉƉŽƐĠ͕� ůĞƐ� ĂŶĐŝĞŶƐ� ƉĂƌůĞƌŽŶƚ� ƉůƵƚƀƚ� ĚĞ� ĞͲ'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕� ĞŶ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵǆ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ;ĞͲDĂŝů͕� ĞͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ͕� ĞͲ

ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶͿ͘

�

>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞ�z�ůĞƐ�ǀŽŝĞŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ��ŽŽŵĞƌĂŶŐ͕�ŝůƐ�ŶΖŚĠƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ƋƵŝƚƚĞƌ�

ůĞ�ĨŽǇĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂů͕�ŵĂŝƐ�Ɛ͛ĞŵƉƌĞƐƐĞŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ďĞƐŽŝŶ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�

dĂŶŐƵǇ� ƋƵŝ� ƌĞĨƵƐĞ� ĚĞ� ƋƵŝƚƚĞƌ� ůĞ� ůŽŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƋƵ͛ŝů� ƚƌŽƵǀĞ� ƚƌğƐ� ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘�

^ŚĂƉƵƚŝƐ� <ĂƚŚůĞĞŶ� ;ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ͞dŚĞ� �ƌŽǁĚĞĚ� EĞƐƚ� ^ǇŶĚƌŽŵĞ� ͗� ^ƵƌǀŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ZĞƚƵƌŶ� ŽĨ� �ĚƵůƚ�

�ŚŝůĚƌĞŶ͟Ϳ�ƵƚŝůŝƐĞ�ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�WĞƚĞƌͲWĂŶ�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚ�ůĂ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�z�ă�

ƌĞƚĂƌĚĞƌ�ůĞƐ�ƌŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ă�ů͛ąŐĞ�ĂĚƵůƚĞ͘

�

�

�

�

��



>Ă�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠĨŝŶŝƌ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ĨŽŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗� EĞƚͲ'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ŝŶƐŝƐƚĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ĐŽŵŵĞ�

ĠǀğŶĞŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘��ŝŐŝƚĂů�EĂƚŝǀĞ�;ŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͿ�

ƉŽƵƌ� ĞǆƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĠ� Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĂƵǆ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ;ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�

ƉŽƌƚĂďůĞ͕� ůĞĐƚĞƵƌ� ŵƉϯ͕� ĂƉƉĂƌĞŝů� ƉŚŽƚŽ͕� ĐĂŵĠƐĐŽƉĞ͕� ƚĂďůĞƚƚĞ� ƚĂĐƚŝůĞ͕� ͙Ϳ͘� �ŶĨŝŶ͕� ůĞƐ� ĚŝŵŝŶƵƚŝĨƐ�

'ĞŶz͕�zĞƌƐ�Ğƚ�ƚŽƵƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�z͕�ƐŽŶƚ�ĞŵƉůŽǇĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z͕�

ŵĂŝƐ�ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ�ƌĞƐƚĞ�DŝůůĞŶŝĂůƐ͘�>Ă�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚƵ�ǀŽĐĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇĠ�

ƉĂƌ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ƌĞĨůğƚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ůĂ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĂ�

ŵƵůƚŝƉůŝĐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞƐ͘

�

�Ŷ� ^ƵğĚĞ͕�DĂƚƐ� >ŝŶŐƌĞŶ� ;W�'� ĚƵ� ĐĂďŝŶĞƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝů� <ĂŝƌŽƐ� &ƵƚƵƌĞ� Ğƚ� ĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� ͞dŚĞ�D�t��

ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͞Ϳ�ƉĂƌůĞ�ĚĞ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�DĞͲtĞ�;DŽŝͲEŽƵƐͿ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐŝƐƚĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĂƐƉĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĂŝƌĞ�

ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ůĂƋƵĞůůĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ� ĚĞ� ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞ� ĚĞ� ĐĞůůĞ� ĚƵ�

ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉƌŝǀĠĞ�ĞŶ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘�WŽƵƌ�ůƵŝ�ůĞƐ�z�ƐŽŶƚ�ƉŽůǇŐůŽƚƚĞƐ͕�ŽƵǀĞƌƚƐ�

ƐƵƌ� ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�Ğƚ�ă� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ� ũŽď�ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĂŶƚ�ƋƵŝ�ŶΖĞŶƚƌĂǀĞ�ƉĂƐ� ůĞƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƵƌ� ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ� ĨŽŶĚĞƌ� ƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞƐ�ŵĂŝƐ� ƉĂƐ�

ĠŐŽŢƐƚĞƐ͕� ŽŶƚ� ƵŶĞ� ŶŽƚŝŽŶ� ůĂƌŐĞ� ĚĞ� ů͛ĂŵŝƚŝĠ� ;&ĂĐĞďŽŽŬͿ͕� ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ�

ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ͕� ŶĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ůĂ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůŝƚĠ� Ğƚ� ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�

ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ͘

�

�Ƶ�YƵĠďĞĐ͕� ůĞ��ĞŶƚƌĞ� ĨƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ă� ƌĞƚĞŶƵ� ůĂ� ƚƌĂĚƵĐƚŝŽŶ�

ĚĞ� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� �� ƋƵŝ� ĨĂŝƚ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵ� ƚƌŝƉƚǇƋƵĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌͲĐŽůůĂďŽƌĞƌͲĐƌĠĞƌ͘� KŶ� ƉĞƵƚ�

ĂƵƐƐŝ� Ǉ� ǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ůĂŶŐĂŐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ;�͕� �нн͕� �ηͿ͕� ĚĞ� ůĂ�

ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽĐĂŢŶĞ� ŽƵ� ĚƵ� ĐŽŶƐƵŵĠƌŝƐŵĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘� >Ă� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ� ĚĞƐ�

ũĞƵŶĞƐ�YƵĠďĠĐŽŝƐ�ƌĠƐŝĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�;ϯϵ�й�ĐŽŶƚƌĞ�ϳϭ�й�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ��ŵĠƌŝĐĂŝŶƐ�ĞŶ�ϮϬϬϵ�Ě͛ĂƉƌğƐ�ůĞ���&Z/KͿ͘

�

�

�

��



�ĂƌŽů� �ůůĂŝŶ� ;ůΖĂƵƚĞƵƌ� ĚĞ� Η'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z͗� YƵŝ� ƐŽŶƚͲŝůƐ͕� ĐŽŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĂďŽƌĚĞƌ� ͍ΗͿ� ĚĠĐƌŝƚ� ůĞƐ� z�

ĐŽŵŵĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĚΖĞƐƉƌŝƚ͕�ŝĐŽŶŽĐůĂƐƚĞƐ�Ğƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĞƐ͘��ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ƉƵĠƌŝůƐ�Ŷ͛ŚĠƐŝƚĞŶƚ�ƉĂƐ�

ă�͞ĚŝƌĞ�ŵĞƌĚĞ͟�ă�ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌƐ͘�WŽƵƌ�ůƵŝ͕�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�zŽ�ƐĞƌĂŝƚ�ĐŽŵƉŽƐĠĞ�

Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐͲƌŽŝ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƚŽƵƚ͕�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŶĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĂďŽŶĚĂŶĐĞ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�

Ɛ͛ĂďĂŶĚŽŶŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉůĂŝƐŝƌƐ�Ğƚ�ĂŝŵĞŶƚ�Ɛ͛ĠǀĂĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞƐ�ŝĚĠĞƐ͘

�

�ĞŶũĂŵŝŶ��ŚĂŵŝŶĂĚĞ�;ĐŽŶĨĠƌĞŶĐŝĞƌ�Z,�Ğƚ�ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�͞'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z͗�d͛ŝŶƋƵŝğƚĞ�:Ğ�ŐğƌĞ�͊͟�Ğƚ�ĚĞ�

͞ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǇϮϬ͘ĐŽŵ͟Ϳ�ĞƐƚ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�ĂǀŽŝƌ� ŝŵƉŽƌƚĠ� ůĞ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ĚĞƐ��ƚĂƚƐͲhŶŝƐ�

ĂƉƌğƐ�ƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�ĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĞ͘��͛ĞƐƚ�ă�ůƵŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĚŽŝƚ�ůĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ϭϵϳϴ�Ͳ�ϭϵϵϰ͕�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�

ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĂůŽƌƐ� ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŶƚ� ďĂƐĠĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ� ƉǇƌĂŵŝĚĞ� ĚĞƐ� ąŐĞƐ� ĂƵƐƚƌĂůŝĞŶŶĞ� Ğƚ� ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�Ϯ͘Ϭ͕�ĞŶ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�tĞď�Ϯ͘Ϭ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĨ�Ğƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�tŝŬŝƉĠĚŝĂ͕�

&ĂĐĞďŽŽŬ� ŽƵ� YǇƉĞ� ĚŽŶƚ� ůĞ� ĐŽŶƚĞŶƵ� ĞƐƚ� ƌĠĚŝŐĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ� ;h'�͗� hƐĞƌ� 'ĞŶĞƌĂƚĞĚ�

�ŽŶƚĞŶƚͿ͘�^Ă�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚƵ�z�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ƵŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ŝŶƚĞƌͲĐŽŶŶĞĐƚĠ͕�ŝŵƉĂƚŝĞŶƚ͕�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ƉƌĞƵǀĞ�

Ě͛ĞƐƉƌŝƚ�Ě͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ůΖŚĂƌŵŽŶŝĞ�ĞŶƚƌĞ�ǀŝĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�

ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ǀĂůĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�ĨůŽƌŝƐƐĂŶƚĞ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ůŝďƌĞƐ�

ĚĞ�ĚŝƌĞ�ŶŽŶ�ă�ůĂ�ƌŝŐŝĚŝƚĠ�ŽƵ�ă�ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ�ďƌƵƚĞ͘�

:ƵůŝĞŶ� WŽƵŐĞƚ� ;ĂƵƚĞƵƌ� Ě͛͟/ŶƚĠŐƌĞƌ� Ğƚ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z͟� Ğƚ� ĚĞ� ͞ůĂŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǇ͘ĐŽŵ͟Ϳ�

ĚĠĨŝŶŝƚ�ůĞƐ�z�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĞŶŐĂŐĠƐ͕�ŵƵůƚŝͲƚąĐŚĞƐ�Ğƚ�ŵŽďŝůĞƐ͕�ĂƵ�ĐŽĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�

Ğƚ�ĚĞ�ůΖŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ͘�

�ůĞǆĂŶĚƌĞ͕��ŶƚŽŝŶĞ�Ğƚ� :ƵůŝĞŶ�ĚƵ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�͞ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǇͲĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ĐŽŵ͟�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ� ůĂ�

ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠƚĂƚ�Ě͛ĞƐƉƌŝƚ͘�/ůƐ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ůĞƐ�z�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�

ă� ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͕� ĚĞƐ� ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ� ă� ĂĐĐŽŵƉůŝƌ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƚĂĐŚĞƐ� ĞŶ� ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ͕� ƵŶĞ�

ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŵĂŝƐ�ƵŶĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�

ŝŵƉĂƚŝĞŶĐĞ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ� ĞŶ� ĞƵǆ͕� ƐŽŶƚ� ĐƌĠĂƚŝĨƐ� Ğƚ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĨŽƌƚĞ�

ĞŶǀŝĞĚ͛ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĚƌĞ͘

�

�

�

��



�ĂŶŝĞů� KůůŝǀŝĞƌ� ;͞'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z� ŵŽĚĞ� ĚΖĞŵƉůŽŝ� Ͳ� /ŶƚĠŐƌĞǌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ� ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͟Ϳ� ŝŶƐŝƐƚĞ�

ƐƵƌ� ůĞ� ĨŽƐƐĠ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞů� Ğƚ� ĚĠĐƌŝƚ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂďƐĞŶƚƐ� Ğƚ� ǌĂƉƉĞƵƌƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ�

ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ� ĚΖĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ� ă� ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� ĐŚĂŶĐĞůĂŶƚ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƚĞŶĚĂŶĐĞ� ă� Ɛ͛ĂƌƌġƚĞƌ� ĂƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ�

ŽďƐƚĂĐůĞ͘�/ů�ŝŶƐŝƐƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĂůůĞƌŐŝĞ�ĂƵǆ�ƌğŐůĞƐ�Ğƚ�ă�ůĂ�ŚŝĠƌĂƌĐŚŝĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƉĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƐ�z�ă�

ƌĠŐůĞƌ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�ůŝĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ŵŽďŝůĞ͕�ĨĂĐĞďŽŽŬͿ�Ğƚ�ă�ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ĐŚŽƐĞƐ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�;ĠĐŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĞŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĂŶƚͿ͕�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�

ƉŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘

�

WŽƵƌ� ůĞ� ĐŽůůĞĐƚŝĨ� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� ƉƌĠĐĂŝƌĞ͕� ůĞƐ� z� ƐŽŶƚ� ǀŝĐƚŝŵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ă� ĞŶƚƌĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͘� /ůƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĞŶĐŚĂŠŶĞƌ� ƐƚĂŐĞƐ� Ğƚ�

ƉĞƚŝƚƐ�ďŽƵůŽƚƐ͕�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ă�ĚƵƌĠĞ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ĂǀĂŶƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ���/͘�

WĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ�ă� ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͕� ŝůƐ� ůĞƐ�ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƐƵƌͲĚŝƉůŽŵĠƐ�Ğƚ�ĐĂŶƚŽŶŶĠƐ�ă�

ĚĞƐ� ƚĂĐŚĞƐ�ƐƵďĂůƚĞƌŶĞƐ͕�ĞǆƉůŽŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ƐĂŶƐ�ƐĐƌƵƉƵůĞ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ� ůĞƵƌ�

ǀĂůĞƵƌ͘��Ğ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞ�ĚĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ�ĞƐƚ�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝĞ�ĚĞ�Ɛ͛ĠƉĂŶŽƵŝƌ͘�

/ůƐ� ƐĂǀĞŶƚ� ƋƵ͛ŝůƐ� ŶĞ� ƉĂƐƐĞƌŽŶƚ� ƉĂƐ� ƚŽƵƚĞ� ůĞƵƌ� ǀŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵġŵĞ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ� Ğƚ� ǀĞƵůĞŶƚ� Ɛ͛Ǉ�

ĠƉĂŶŽƵŝƌ͘� /ůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ă�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�Ɖƌŝǆ͘� /ůƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ƐƵƌ� ůĂ�

ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͘

�

KŶ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ůĞƐ� z� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� WϮW͕� ĞŶ� ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ� ĂƵǆ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ� ĚĞ�

ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĂŝƌ�ă�ƉĂŝƌ�ĐŽŵŵĞ�ĞDƵůĞ�ŽƵ�dŽƌƌĞŶƚ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚƵ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞ�

Ě͛ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ă� ƌĞĨƵƐĞƌ� ĚĞ� ƉĂǇĞƌ� ƉŽƵƌ� ƐƵŝǀƌĞ� ů͛ĂĐƚƵĂůŝƚĠ͕� ĠĐŽƵƚĞƌ� ĚĞ� ůĂ�

ŵƵƐŝƋƵĞ͕� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ƵŶ� Ĩŝůŵ� ŽƵ� ƐƵŝǀƌĞ� ůĞƵƌƐ� ƐĠƌŝĞƐ� ƚǀ� ƉƌĠĨĠƌĠĞƐ͘� DĂŝƐ� ĐĞƚƚĞ� ŶŽƚŝŽŶ� Ɛ͛ĂƉƉůŝƋƵĞ�

ĂƵƐƐŝ� ĂƵǆ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ� Ğƚ� ă� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĂƌƋƵĞ� ĞŶ� ĞĨĨĞƚ� ůĂ� ĨŝŶ� ĚƵ�

ŵŽĚğůĞ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ�ĚŽŶƚ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ� ůĞ� ƐǇŵďŽůĞ͘��ǀĂŶƚ�ƵŶ�ĠŵĞƚƚĞƵƌ�

ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĂŝƚ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ĚĞ� ƌĠĐĞƉƚĞƵƌƐ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĚĞƐ� ŵŝůůŝŽŶƐ� Ě͛ĠŵĞƚƚĞƵƌƐ�

ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ĠŵĞƚƚĞƵƌ�Ğƚ�ƌĠĐĞƉƚĞƵƌ͕�ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ�ƐĞƌǀĞƵƌ͘

��



ZĠƐĞĂƵ��ĞŶƚƌĂůŝƐĠ���ůŝĞŶƚͲ^ĞƌǀĞƵƌ������ZĠƐĞĂƵ�ĚĞ�WĂŝƌ�ă�WĂŝƌ�;WϮWͿ

�

&ƌŝŐǇĞƐ�<ĂƌŝŶƚŚǇ͕�ƵŶ�ĠĐƌŝǀĂŝŶ�Ğƚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞ�ŚŽŶŐƌŽŝƐ͕�ĞƐƚ�

ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ă� ĂǀŽŝƌ� ĠƚƵĚŝĠ� ĐĞƐ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ� ĞŶƚƌĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĚğƐ�ϭϵϮϵ͘�/ů�ĞƐƚ�ů͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƚŚĠŽƌŝĞ�ĚĞƐ� ϲ�

ĚĞŐƌĠƐ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ ͕�ƋƵŝ�ƐŽƵƚŝĞŶƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�

ƐƵƌ�ƚĞƌƌĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞůŝĠĞ�ă�ŶΖŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĂƵƚƌĞ͕�ĂƵ�

ƚƌĂǀĞƌƐ� ĚΖƵŶĞ� ĐŚĂŠŶĞ� ĚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�

ĐŽŵƉƌĞŶĂŶƚ� ĂƵ� ƉůƵƐ� ĐŝŶƋ� ĂƵƚƌĞƐ� ŵĂŝůůŽŶƐ͘� �ĞƚƚĞ� ƚŚĠŽƌŝĞ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ� ĞŶ� ϮϬϬϲ� ƉĂƌ� ĚĞƐ�

ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĚĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ�D^E͘�

/ůƐ�ŽŶƚ�ĚĠŵŽŶƚƌĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĞŐƌĠ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�

ƉĂƐ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ϲ͘ϲ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞƐ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�

ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƉĂƐ�ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǀƌĂŝ�ǀŝĞ�;/Ŷ�dŚĞ�ZĞĂů�>ŝĨĞͿ͘��ĂŶƐ�ϳϴй�ĚĞƐ�ĐĂƐ͕�ϳ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�

ŝŶƚĞƌŵĠĚŝĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�ƐΖĂƉƉĞůĂŝƚ�ĚΖĂŝůůĞƵƌƐ�ƐŝǆĚĞŐƌĞĞƐ͘ĐŽŵ͕�ŝů�

ĞƐƚ�ŶĠ�ĞŶ�ϭϵϵϳ�Ğƚ�Ă�ĠƚĠ�ƐƵƉƉůĂŶƚĠ�ƉĂƌ�DǇ^ƉĂĐĞ͕�ůƵŝ�ŵġŵĞ�ĚĠƉĂƐƐĠ�ƉĂƌ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ŽŶǌĞ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ�

ƚĂƌĚ͘

�

KŶ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĠĐƌŝƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�dƌŝƉůĞ�WůĂǇ�;dĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�dĠůĠƉŚŽŶĞ͕�

/ŶƚĞƌŶĞƚͿ�ŽƵ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ��ŽŶŶĞĐƚĠĞ͕�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�

ĞŶ� ƚĂĐŚĞ� ĚĞ� ĨŽŶĚ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƉŽƌƚĂďůĞ� ă� ƉŽƌƚĠĞ� ĚĞ� ŵĂŝŶ͘� �ǀĞĐ� ůΖĂǀğŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�

^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ŝů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĚĠďƌĂŶĐŚĞƌ͘

��



�

�

/ŶƚĞƌŶĞƚ� Ă� ĚŽŶĐ� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ� ůĞƐ� ŐĞŶƐ� ĞŶƚƌĞͲ

ĞƵǆ͕� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĂǀĂŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƉƌŝǀĠĞ�

ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƉŚğƌĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� Ă� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘�

�ΖĂƉƌğƐ� ůΖĠƚƵĚĞ� ŝĚĞŶƚŝƚĠ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ğƚ� ƌĞĐƌƵƚĞŵĞŶƚ�

ƌĠĂůŝƐĠĞ� ĞŶ� ŵĂŝ� ϮϬϭϭ� ƉĂƌ� ZĞŐŝŽŶƐ:Žď͘ĐŽŵ͕� ϴй� ĚĞƐ�

ƌĞĐƌƵƚĞƵƌƐ� ŽŶƚ� ĚĠũă� ĠĐĂƌƚĠ� ƵŶ� ĐĂŶĚŝĚĂƚ� ƐƵŝƚĞ� ă� ĚĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�>ĞƐ�z�ƐŽŶƚ�Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�

ĞǆƉŽƐĠƐ� ă� ĐĞ� ƉŚĠŶŽŵğŶĞ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ĂŠŶĠƐ� ĐĂƌ� ŝůƐ� ŶΖŚĠƐŝƚĞŶƚ� ƉĂƐ� ă� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘��ĞƚƚĞ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� �ŝŐ� �ƌŽƚŚĞƌ�ƉƌĞŶĚ�ĚŽŶĐ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ�

Ě͛ġƚƌĞ� ũƵŐĠĞ͕� ĨŝĐŚĠĞ� Ğƚ� Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ĂƵ� ŵŽŶĚĞ� ĞŶƚŝĞƌ͘� YƵĂŶĚ� ŽŶ�

ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�'ŽŽŐůĞůŝƐĞƌ�;ƚĂƉĞƌ�ƵŶĞ�ƌĞƋƵġƚĞ�ĚĞ�

ƚǇƉĞ� EŽŵ� н� ƉƌĠŶŽŵ� ƐƵƌ� 'ŽŽŐůĞͿ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƵŶĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƐƵƌ� ĐĞƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ůĂ�ĨĂŵĞƵƐĞ�ĞͲZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ϭϵϴϰ͕�ĚĞ�'ĞŽƌŐĞ�KƌǁĞůů͕�

ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝŶƵƚŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĠĞƐ͕�Ğƚ�Ě͛ŝŵŵĞŶƐĞƐ�ĂĨĨŝĐŚĞƐ�ƚƌƀŶĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�

ƌƵĞƐ͕�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�ƋƵĞ�ͨ��ŝŐ��ƌŽƚŚĞƌ�ǀŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ͩ�;�ŝŐ��ƌŽƚŚĞƌ� ŝƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵͿ͘��Ğ�ŐƌĂŶĚ�

ĨƌğƌĞ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵĞ�ƵŶĞ� ĨŝŐƵƌĞ�ŵĠƚĂƉŚŽƌŝƋƵĞ�ĚƵ� ƌĠŐŝŵĞ�ƉŽůŝĐŝĞƌ� Ğƚ� ƚŽƚĂůŝƚĂŝƌĞ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�

ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ůŝďĞƌƚĠƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ͘� >ĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ƌŝƐƋƵĞ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ͘��Ŷ�ĐŚŝŶĞ͕�ůĂ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ĚƵ�ŐĠĂŶƚ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶ��ŝƐĐŽ�;ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ�

ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞͿ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ�Ğƚ�ĚΖŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ͘�>Ğ�

ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� ƐŽƵĚĂŶĂŝƐ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ĂƌĂďĞ͕� ĂƵƌĂŝƚ� ĐŽŶǀŽƋƵĠ� ůĞƐ�

ŽƉƉŽƐĂŶƚƐ�ĂƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ă�ƵŶĞ�ĨĂƵƐƐĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ͕�ǀŝĂ�&ĂĐĞďŽŽŬ�͖�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�ů͛ĂƉƉĞů�

ĂƵƌĂŝĞŶƚ�ĠƚĠ�ĂƌƌġƚĠƐ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ͘�>Ğ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŝŶƋƵŝğƚĞ�ă�ũƵƐƚĞ�ƚŝƚƌĞ�ůĞƐ�

ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ůŝďĞƌƚĠƐ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŽƵƚŝů�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƉŝƌĂƚĂďůĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĨĞƌŵĞ�ĚĞƐ�ĨŝĐŚĞƐ�ƐƵƌ�ϲϳϬ�

ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ�;ƐŽƵƌĐĞ͗�ĐŚĞĐŬĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͿ͘�KƵƚƌĞ�ůĞƐ�ƉŽůĠŵŝƋƵĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�

ƌĞǀĞŶƚĞ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ� ĂƵǆ� ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ͕� ĠĚŝƚĞƵƌƐ� Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ƐŝƚĞ� ƚŝĞƌƐ͕� ůĞƐ�

ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ� ƐΖŝŶƋƵŝğƚĞŶƚ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ǀŝƐĂŐĞƐ�

ĂŶŶŽŶĐĠĞ�ĚĠďƵƚ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϭ͘�

��



�

�

�ĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ�ŵŝƐĞƐ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ğƚ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ůĂ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ġƚƌĞ�

ƚĂŐƵĠĞƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ůĞ� ǀŝƐĂŐĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉŚŽƚŽƐ� ƐŽŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�

ĂƵǆ� ĨŝĐŚĞƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕� ĐĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ƵŶĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ǀŝĂ�

ƵŶ� ƐŝŵƉůĞ� ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ� ǀŝĚĠŽ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ƐƵƌǀĞŝůůĞƌ� ůĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘� hŶĞ�

ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŶŽŶ�ŶĠŐůŝŐĞĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů͕�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŶƋƵŝĠƚĂŶƚĞ�ƋƵ͛ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕�ĞŶ�Ăǀƌŝů�

ϮϬϭϭ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� dŽŵdŽŵ� ;ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� Ğƚ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ� ĚĞ� ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ� ĂƐƐŝƐƚĠĞ� ƉĂƌ� ƐĂƚĞůůŝƚĞͿ� Ă� ĂǀŽƵĠ�

ƌĞǀĞŶĚƌĞ� ůĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĨŝĐ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�;ĚŽŶƚ� ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ�ă� ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�

ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞŶ�ƐĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ƉůĂĐĞƌ�ũƵĚŝĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĂĚĂƌƐ͘�

��

DĂŝƐ��ŝŐ��ƌŽƚŚĞƌ�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ƵŶĞ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƚĠůĠͲƌĠĂůŝƚĠ�;>ŽĨƚ�^ƚŽƌǇͿ�Žƶ�ůĞƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�

ĚĠǀŽŝůĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŶƚŝŵŝƚĠ�ĂƵǆ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞ�ƐƵƌ�Ϯϰ�Ğƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞ͘��ĞůĂ�ŝůůƵƐƚƌĞ�ƵŶ�

ĂƵƚƌĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�WĞŽƉůĞ͕�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞƐ�ƐƚĂƌƐ�ŬůĞĞŶĞǆ͘��ǀĞĐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŽƵ�ůĞƐ�

ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚĠůĠͲƌĠĂůŝƚĠ͕�Ŷ͛ŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ůĂ�ŐůŽŝƌĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ĠƉŚĠŵğƌĞ�ƐŽŝƚ�ĞůůĞ͘��ŝƚŽŶƐ�

ƉŽƵƌ�ĞǆĞŵƉůĞ��ŵĂŶĚŝŶĞ�ĚƵ�ϯϳ͕�DŝĐŬĂĞů�sĞŶĚĞƚƚĂ͕�ůĞƐ�^ůŽǁ�DŽ�'ƵǇƐ͕�ZĠŵŝ�'ĂŝůůĂƌĚ�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�

<ĞĞŶĂŶ��ĂŚŝůů͘�

�

�ŶĚǇ� tĂƌŚŽů� ĠĐƌŝǀĂŝƚ� ĞŶ� ϭϵϲϴ͗� � ͨ� /Ŷ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŝůů� ďĞ� ǁŽƌůĚͲĨĂŵŽƵƐ� ĨŽƌ� ϭϱ�

ŵŝŶƵƚĞƐ͘�͕ͩ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͗�ͨ��ĂŶƐ�ůĞ�ĨƵƚƵƌ͕�ĐŚĂĐƵŶ�ĂƵƌĂ�ĚƌŽŝƚ�ă�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞ�ĐĠůĠďƌŝƚĠ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ͩ�

Ğƚ� ĨŽƌĐĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ͕� ϱϬ� ĂŶƐ� ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ͕� ƋƵ͛ŝů� ĂǀĂŝƚ� ƌĂŝƐŽŶ͘� WŽƵƌ� ĂůŝŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ĞŶ�

ƐƚĂƌƐ� ũĞƚĂďůĞƐ͕� ů͛ĞŶĚŽĐƚƌŝŶĞŵĞŶƚ�ƐĞ� ĨĂŝƚ�ǀŝĂ� ůĞ� ƚƵďĞ�ĐĂƚŚŽĚŝƋƵĞ͕�ĞŶ� ƚĠŵŽŝŐŶĞ� ůĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ�ĐŽŵŵĞ�

,ĂŶŶĂŚ�DŽŶƚĂŶĂ͕�,ŝŐŚƚ� ^ĐŚŽŽů�DƵƐŝĐĂů͕�'ůĞĞ͕�hŶ��ŽƐ� dƌĞƐ͕� ŽƵ� >ŝǌǌŝĞ�DĐ'ƵŝƌĞ� ͖� ůĂ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĚĞ� ůĂ� ĐĠůĠďƌŝƚĠ� Ǉ� ĞƐƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ƐƵƉƌġŵĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ŚĠƌŽƐ� ƐŽŶƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĐŚĂŶƚĞƵƌ͕�

ĚĂŶƐĞƵƌ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ĚŽĐƵͲƌĠĂůŝƚĠ�;�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�/ŶƚŝŵĞ͕�dĞůůĞŵĞŶƚ�sƌĂŝͿ�ƌĞŐŽƌŐĞŶƚ�

Ě͛ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�ƉĞƌƐƵĂĚĠƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ǀŽŶƚ�ĚĞǀĞŶŝƌ�ĐĠůğďƌĞƐ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ĂƵĐƵŶ�ƚĂůĞŶƚ͘�
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>ĞƵƌƐ� ũĞƵǆ� ǀŝĚĠŽ� ƐŽŶƚ� ŵĂƐƐŝǀĞŵĞŶƚ� ŵƵůƚŝͲũŽƵĞƵƌƐ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝůůƵƐƚƌĞ� ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ� ůĞ� ƚƌğƐ�

ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞ�ũĞƵ�tŽƌůĚ�ŽĨ�tĂƌĐƌĂĨƚ͕�Žƶ�ĚĞƐ�'ƵŝůĚĞƐ�;ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ũŽƵĞƵƌƐͿ�ŝŵƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ă�ůĞƵƌƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ƐŽƵƐ�ƉĞŝŶĞ�ĚΖĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚƵ�ĐůĂŶ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĚĞƐ�

ƐĠĂŶĐĞƐ� ĚĞ� ũĞƵ� ĚĞ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ� ƌĠƵŶŝƌ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ũŽƵĞƵƌƐ� ƐŝŵƵůƚĂŶĠŵĞŶƚ͘�

DĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ƉŽƵƌƌŝŽŶƐ� ĂƵƐƐŝ� ĐŝƚĞƌ� �ŝƚǇsŝůůĞ� Ğƚ� &ĂƌŵsŝůůĞ� Žƶ� ůĞƐ� ũŽƵĞƵƌƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ƉŽƵƌ�

ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞƵƌ� ǀŝůůĞ� Ğƚ� ůĞƵƌ� ĨĞƌŵĞ�ŽƵ� ĞŶĐŽƌĞ� dĞǆĂƐ�,ŽůĚ�ŵ�WŽŬĞƌ� Žƶ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�

Ɛ͛ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ�ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ĂŵŝƐ͘��ĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĠĚŝƚĠƐ�ƉĂƌ��ǇŶŐĂ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�

ũĞƵǆ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĂƉƉƌĠĐŝĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂƚĞͲĨŽƌŵĞ�ĂǀĞĐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ϮϬ͕�ϭϯ�Ğƚ�ϳ�ŵŝůůŝŽŶƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ�

ĂĐƚŝĨƐ� ĞŶ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϭ͘� �ŽŶŶĞĐƚĠƐ� ǀŝĂ� ĚĞƐ� ũĞƵǆ͕� ƐƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĞŶ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͕� ũŽŝŐŶĂďůĞƐ� ă� ƚŽƵƚĞ�

ŚĞƵƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƵƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ŵŽďŝůĞ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� z� ŽŶƚ� ƵŶ� ďĞƐŽŝŶ� ǀŝƚĂů� Ě͛ĞŶƚƌĞƚĞŶŝƌ� ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ͕�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ƐŝŶĞ� ƋƵĂ� ŶŽŶ� ƉŽƵƌ� ġƚƌĞ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌĂŠƚƌĞ͘� ^ĂŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ͕� ůĞƐ� ŵĂŝůƐ͕� ůĞƐ�

ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞƐ͕� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ůĞƐ� ƐŵƐ͕� ůĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝĨƐ� ;'ŽŽŐůĞ�

�ŽĐƵŵĞŶƚƐͿ͕�ůĞƐ�ďůŽŐƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�;WŝĐĂƐĂ͕��ĞĞǌĞƌͿ�ŶĞ�ƐĞƌǀĞŶƚ�ă�ƌŝĞŶ͘��ŝƚ�ŵŽŝ�ĐŽŵďŝĞŶ�

ƚƵ�ĂƐ�Ě͛ĂŵŝƐ�ƐƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�ũĞ�ƚĞ�ĚŝƌĂŝƐ�ă�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ƚƵ�ĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚ͘��ǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂŵŝƐ�ĞƐƚ�

ĚŽŶĐ�ĚĞǀĞŶƵ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĞͲZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ƵŶĞ�ĂƵƌĂ�ƋƵŝ�ŽƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�

ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞƐ͘

�

>Ă� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĠŐŽ͕� ůĂ� ǀŝĞ� ƉƌŝǀĠĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ŵĂŝƐ� ă�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ� ƐŽŝƚ� ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚĞ͘� ^Ƶƌ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ůĞ� ĐƵůƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ŶŽƌŵĞ͕� ŵĂŝƐ� ĨĂĐĞďŽŽŬ� ĐƌĠĞ� ĂƵƐƐŝ� ƵŶĞ� ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� ĚĞ� ĚĞƐƚŝŶ� Ğƚ� ƵŶĞ� ƵŶŝƚĠ�

ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ĂŶƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƉĂǇƐ͕� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� z� ŽŶƚ� ĞƵ� ůĞƵƌ� ĠůĠŵĞŶƚ� ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�

ǀŝĂ� &ĂĐĞďŽŽŬ͗� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĞŶ� dƵŶŝƐŝĞ� Ğƚ� ĞŶ� �ŐǇƉƚĞ͕� ŝŶĚŝŐŶĠƐ� ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĞ�

ůĂ�ǀŝĞ�ĐŚğƌĞ�ă�dĞů��ǀŝǀ͕�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�^ĂŶƚŝĂŐŽ�ĚƵ��Śŝůŝ͕�ƌĠǀŽůƚĞƐ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ă� �ƚŚğŶĞƐ� Ğƚ� ĠŵĞƵƚĞƐ� ĞŶ�'ƌĂŶĚĞͲ�ƌĞƚĂŐŶĞ͘� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĞƐƚ� ĂƵ� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂƌĂďĞƐ�

Ğƚ� ĂƵǆ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ϮϬϭϭ� ĐĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂĨĨŝĐŚĞ� ĠƚĂŝƚ� ĂƵ� ƌĠǀŽůƚĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚĞƐ� ĚĞ� ϭϵϲϴ͘� >ŽƌƐ�

ĚĞƐ� ĠŵĞƵƚĞƐ� ĞŶ� 'ƌĂŶĚĞͲ�ƌĞƚĂŐŶĞ͕� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƐǇŵďŽůĞ� ĞƐƚ� ĂƉƉĂƌƵĞ͕� ƐƸƌĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ŶĞ� ƉĂƐ�

ƐƚŝŐŵĂƐƚĞƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐĞďŽŽŬ͕�ůĂ�ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ�ƉŽƵƌ��ůĂĐŬ�ĞƌƌǇ���D͘

��



�

�

>͛ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵ͘� >ĞƐ� ĐŽƵƌĂŶƚƐ�ĚĞ�

ƉĞŶƐĠĞƐ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ�ă�ƵŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ�ĚŽŶŶĠĞ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͘�

�ĂŶƐ�ƐŽŶ�ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽ�͞>ŽƌƐƋƵĞ�ůΖĞŶĨĂŶƚ�ƉĂƌĂŠƚ͟�ĚΖŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϳϲ�ă�ŽĐƚŽďƌĞ�ϭϵϳϴ�ƐƵƌ�&ƌĂŶĐĞ�

/ŶƚĞƌ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐĞ� �ŽůƚŽ͕� ƉƐǇĐŚĂŶĂůǇƐƚĞ� Ğƚ� ƉĠĚŝĂƚƌĞ� ĂƉƉĂƌĂŠƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚƵ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ�

ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ă�ƐƵŝǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�͖�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ��ŝĚŝĞƌ�

WůĞƵǆ�ĂƉƉĞůůĞƌĂ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ� ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ��ŽůƚŽ͘�WŽƵƌ� ůƵŝ͕� ĐĞƚƚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ĨĞŝŐŶĂŶƚĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�

ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘

�

>Ă� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z� ƐĞ� ƉĞƌĕŽŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ƉůƵƐ� ƚŽůĠƌĂŶƚĞ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ĂŠŶĠƐ� ĞŶ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�

ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĞƚŚŶŝƋƵĞƐ͕� ů͛ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚĠ�ŽƵ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶƌĞƐ͘��ůůĞ�ƌĞŵĞƚ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�

Ğƚ� ƐŽƵŚĂŝƚĞ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ŵŽŶĚĞ� ŵĞŝůůĞƵƌ͘� �ĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĞůůĞ� ƌĞĨƵƐĞ� ůĞƐ� ŵŽĚğůĞƐ�

ĚĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŵŽǇĞŶąŐĞƵǆ� ĂƵ� ďĠŶĠĨŝĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ,ĂƌŵŽŶŝĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�

Ğƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘� >Ă� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� �ŽůƚŽ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ďŝĞŶ� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚͲƌŽŝ͕� ĚĞ� ů͛ĠĐŽƵƚĞ� ĚƵ�

ƐƵďĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘��ĞůĂ�ĐƌĠĠ�ƵŶ�ĐŚŽĐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�

ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ��� Ğƚ� ůĞƐ� z͕�ŵĂŝƐ� ů͛ŝĚĠĞ� Ě͛ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶĞůůĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� y�

Ğƚ�ůĞƐ�z�͖�ŽƵ�ƉůƵƚƀƚ�ƵŶ�ĂƉƉĞů�ĂƵ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�y�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ĞŶ�

ů͛ŝŶǀŝƚĂŶƚ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĂůŝĠŶĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵŵĞ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ĨŽƌĐĠƐ�

ƋƵ͛ŝůƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů͘

�

�
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�

Ϯ͘ϯ�>ĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ

�

>ĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů� ĚĞƐ�

zĞƌƐ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘�>Ă�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�Ě͛ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�Ă�ĞƵ� ůĂ�ĐŚĂŶĐĞ�

ĚĞ� Ɛ͛ŝŶŝƚŝĞƌ� ƚƀƚ� ă� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĚĠĐŽŵƉůĞǆĠĞ� ĚĞ�

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕� ŵġŵĞ� ƐƵƌ� ƵŶ� ůŽŐŝĐŝĞů� ƋƵ͛ŝůƐ� ŶĞ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ� ƉĂƐ͘� 'ŽŽŐůĞ� ĠƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƐŽƵƌĐĞ�

ŝŶĠƉƵŝƐĂďůĞ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕� ŝůƐ� ƐĂǀĞŶƚ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĂ� ďŽŶŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƵ� ďŽŶ� ŵŽŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ�

ŐĂŐŶĞƌ�ĚƵ� ƚĞŵƉƐ�Ğƚ� ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝĨ͘� /ůƐ� ŽŶƚ� ŐƌĂŶĚŝƐ� ĞŶ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ŚĂƵƚ�ĚĠďŝƚ� Ğƚ�

ŽŶƚ� ĂĚŽƉƚĠƐ� ůΖŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠŝƚĠ� Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ǀŝĞ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ũŽƵƌƐ͘� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŽŶ� ƚĂǆĞ�

ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�Ě͛ŝŵƉĂƚŝĞŶƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ĐĂ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͘��ĞƚƚĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�Ă�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�'ŽŽŐůĞ�͗�

ƵŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ͳ�Ϯ�ĐůŝĐƐ�Ͳ�ƵŶĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ͘��Ŷ�ƌĠĂůŝƚĠ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ĨŽŶƚ�ƋƵĞ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�

Žƶ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞ͘��Ŷ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ͕�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂƌƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�

ĚĞ� �ŽŵŝŶŝƋƵĞ� ^ƚƌĂƵƐƐ� <ĂŚŶ� ƉĂƌ� ůĂ� ƉŽůŝĐĞ� ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ� ĠƚĂŝƚ� ƐƵƌ� dǁŝƚƚĞƌ� ĞŶ� ϭϱ� ŵŝŶƵƚĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌ�

ůĞ� EĞǁ� zŽƌŬ� WŽƐƚ� ĂƉƌğƐ� ϭ� ŚĞƵƌĞ� Ğƚ� ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� � �ΖĂƉƌğƐ� ůΖŝŶĚŝĐĂƚĞƵƌ� h�D� ĚĞ� <ĂŶƚĂƌ�ŵĞĚŝĂ͕�

ĐŚĂƋƵĞ� ĨĂŶĕĂŝƐ� Ă� ĠƚĠ� ĞŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǀŝĂ� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ� ϭϯϳ� ĨŽŝƐ� ĞŶ� ůΖĞƐƉĂĐĞ� ĚΖƵŶĞ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƌ�ĐĞƚƚĞ�ĂĨĨĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƉůƵƐ�ŵĠĚŝĂƚŝƐĠĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ů͛ĂŶ�ϮϬϬϬ͘��ĞƚƚĞ�EŽǁ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŶŝĞ�

ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌŽƵĂŐĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĞƐƚ�ůă�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĐŝƌĐƵůĞƌ�

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�͞ƌĞƚĂƌĚĂƚĂŝƌĞƐ͕͟�Đ͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĂƉƉĞůůĞ�ůĂ�ĐƵƌĂƚŝŽŶ͕�ůĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞƌ�

Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ůŝĠƐ�ă�ƐŽŶ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚΖĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘

�

>͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ͕� ůĞ�ĚŝǀĞƌƚŝƐƐĞŵĞŶƚ͕� ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�

ůĂ� ǀĞŶƚĞ� ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ƐĞĐƚĞƵƌƐ� Ă� ĂǀŽŝƌ� ĠƚĠ� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĠƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͘�>͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ƚĞǆƚƵĞůůĞ͕�ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ŽƵ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ�

Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĠĞ͘� >ĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞǀĞŶƵĞƐ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞůůĞƐ� ƉŽƵƌ�

ĨŽƌŵĞƌ� ůĂ� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ͘� >͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ůĞ� ϯĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƌĞŶƚĂďůĞ� ĂƉƌğƐ� ůĂ�

ĚƌŽŐƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉĠƚƌŽůĞ͘

��



�

KŶ�ĞƐƚŝŵĞ�ƋƵ͛ŝů�ĨĂƵƚ�ϯϬ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ƵŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ͘�>͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ă�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ�

ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͘��>ĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ůĞƐ�ĐĂŵĠƐĐŽƉĞƐ͕�ůĞƐ�

ďůŽŐƐ͕�tŝŬŝƉĠĚŝĂ͕� ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶ� ůŝďƌĞ�ĂĐĐğƐ�ă� ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�Ğƚ�ă�

ů͛ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘���ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵŝĐƌŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ă�

/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

�

/ŶƚĞƌŶĞƚ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ů͛ĂƉŽŐĠĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ŚƵŵĂŝŶĞ͕� ůĂ� ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ� ĚƵ� ϮϭĞ�

ƐŝğĐůĞ͘�>ĞƐ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂŶğƚĞ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�Ğƚ�ĐƌŝƚŝƋƵĠĞƐ͘�^Ƶƌ�ĐĞƚƚĞ�

ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŝƌĐƵůĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĂƵǆ� ĂŶƚŝƉŽĚĞƐ� ůĞƐ� ƵŶĞƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ƌĞĨůĞƚ�

ĚĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚΖŝŶƚĠƌġƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚĞƌƌĞƐƚƌĞ͘�>͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽĐĠĂŶƐ�ĞƐƚ�

ƚƌĂǀĞƌƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ŵŽŶĚŝĂů�ĚĞ�ĨŝďƌĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ�ƋƵŝ�ƌĞůŝĞ�ůĞƐ�ƉĞƵƉůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘�

>Ă� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛/ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ͕� ă� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ůĂ� ĐƌĠĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƌĞŶĚĂŶƚ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĞŶƚƌĞͲĞůůĞƐ͘� >͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĠ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ��ŝŶƚĞƌͲŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�

ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƚŽƵƌ�Ě͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĐŚĂŵďŽƵůĠƐ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ͗

�

>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ;ͲϮϬ�ϬϬϬ�Ăǀ� :�Ϳ� Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚΖĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĞ� ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕� ůĂ�

ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠĐŽůƚĞƐ͕�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ůĂ�ƉƌĠĚŝĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĂƐƚƌŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�

ĐŝǀŝůŝƐĂƚŝŽŶƐ�Ǉ�ĂǇĂŶƚ�ĞƵ�ƌĞĐŽƵƌƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĠƐ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�;�ĂďǇůŽŶĞ͕��ŐǇƉƚĞ͕�'ƌĞĐĞ͕�

�ŚŝŶĞ͕�/ŶĚĞͿ�Ğƚ�ŽŶƚ�ĠĚŝĨŝĠƐ�ĚĞƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ůĂŝƐƐĠ�ƵŶĞ�ƚƌĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘

�

>͛ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ� ŵĂƌƋƵĞ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞ� ă� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘� �ΖĞƐƚ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ�

ĚĞ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚΖƵŶĞ� ůĂŶŐƵĞ� ĂƵ� ŵŽǇĞŶ� ĚĞ� ƐŝŐŶĞƐ� ĚĞƐƐŝŶĠƐ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� ��

ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ů͛ĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ͕� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ�

ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ƐĂŶƐ�ůĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ĚĞ�ĚĠĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŽƵĐŚĞ�ă�ŽƌĞŝůůĞ͘��ĞƚƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ă�

ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ�ďŽƵůĞǀĞƌƐĠ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�Ğƚ�ůƵŝ�ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĂ�ŵĠŵŽŝƌĞ�ĚƵ�ƉĂƐƐĠ͘�>ĞƐ�ƉůƵƐ�

ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĚΖĠĐƌŝƚƵƌĞƐ�ĐŽŶŶƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŚŝĠƌŽŐůǇƉŚĞƐ�ĠŐǇƉƚŝĞŶƐ�;ͲϯϰϬϬ�Ăǀ�:�Ϳ�Ğƚ�ůΖĠĐƌŝƚƵƌĞ�

ĐƵŶĠŝĨŽƌŵĞ�ƐƵŵĠƌŝĞŶŶĞ�;ͲϯϯϬϬ�Ăǀ�:�Ϳ͘

��



�

>ΖŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ� ĞƐƚ� ƵŶĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞƐ� ĠĐƌŝƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�

ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ͘� �Ŷ� �ƵƌŽƉĞ͕� ůΖŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĚĞ� ůΖŝŵƉƌŝŵĞƌŝĞ� ĞƐƚ� ĂƚƚƌŝďƵĠĞ� ă�

'ƵƚĞŶďĞƌŐ�ǀĞƌƐ�ϭϰϰϬ͕�ŵĂŝƐ� ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ�ůŝǀƌĞ� ŝŵƉƌŝŵĠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌŽƵůĞĂƵ�ĐŚŝŶŽŝƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋ�ŵğƚƌĞƐ�

ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ϴϲϴ͕�ŝů�Ɛ͛ĂŐŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚΖƵŶ�ŽƵǀƌĂŐĞ�ƐĂĐƌĠ�ďŽƵĚĚŚŝƐƚĞ͘�>Ă�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ĚĞ�

ů͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�

ů͛ĠĚŝƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐƌŝǀĂŝŶƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘

�

>Ğ� ƚĠůĠŐƌĂƉŚĞ� ĚĞ� �ŚĂƉƉĞ� ;ϭϳϵϰͿ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƚĠůĠŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĞǆƉůŽŝƚĠ͘� ^ŽŶ�

ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ� ŽƉƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ŵĠĐĂŶŝƋƵĞ� ĠƚĂŝƚ� ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ŵĂƐ� ĂƌƚŝĐƵůĠ͕� ƵŶ� ĐŽĚĞ�

ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŚĂƵƚƐ� ĞƐƉĂĐĠƐ� Ě͛ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� ĚĞ� ŬŝůŽŵğƚƌĞ͘� �ŚĂƋƵĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚƵ�

ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞǀĂŝƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĠĐğĚĞŶƚ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŽŶŐƵĞ�ǀƵĞ�Ğƚ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ă�

ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚ͘�>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ă�

ďĠŶĠĨŝĐŝĠ�ă�ů͛ĂƌŵĠĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵǀĂŝƚ�ĂŝŶƐŝ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ƐĞƐ�ŽƌĚƌĞƐ͘

�

>Ă�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůΖĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�sŽůƚĂ�;ƉŝůĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞͿ͕�

�ĠŶŽďĞ�'ƌĂŵŵĞ�;ĚǇŶĂŵŽͿ͕�dŚŽŵĂƐ��ĚŝƐŽŶ�;ĂŵƉŽƵůĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞͿ�Ğƚ�EŝĐŽůĂƐ�dĞƐůĂ�;ĂůƚĞƌŶĂƚĞƵƌͿ�

ĞŶ� ϭϴϬϬ͘� �ĞƚƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� Ă� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĠ� ůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� ůΖĠĐůĂŝƌ� ƉƵďůŝĐ͕� ůĞ� ĐŚĞŵŝŶ� ĚĞ� ĨĞƌ� Ğƚ� ůĞƐ�

ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�

ŵŽĚĞƌŶĞƐ͘

�

>͛ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶǀĞŶƚĠ�ƉĂƌ�:ŽƐƉŚ��ƵŐŶŽƚ�ĞŶ�ϭϳϲϵ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠ�ĞƐƚ�ă�

ǀĂƉĞƵƌ�ĞŶ�ϭϴϳϯ͕�ŵĂŝƐ�ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�ĚĞƐ�ŵŽƚĞƵƌƐ�ă�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�Ğƚ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ�ĨƵƌĞŶƚ�ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĠƐ͘�>ĞƐ�

ŐĂŝŶƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƚƚĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ǀŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌ�ƵŶĞ� ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�

ƵŶ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĞƌĕƵĞƐ͘�>ĞƐ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĨŽŶƚ�ƉůĂĐĞ�

ă� ůĂ� ǀŽŝƚƵƌĞ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŵƉůŽŝƐ� ƐŽŶƚ� ĐƌĠĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�Ğƚ� ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�

ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƌŽƵƚŝğƌĞƐ͘�>͛ĂƵƚŽ�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�

ĐŚĂŠŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂƉŝĚŝƚĠ͕�ŽŶ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�
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�

>ΖŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵĠĞ�ă�'ƌĂŚĂŵ��Ğůů�ĞŶ�ϭϴϳϲ͘�>Ğ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĞƐƚ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠ� ĂƵǆ� �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ� ĚğƐ� ϭϴϳϳ͘� �Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ĂƚƚĞŶĚƌĞ� ϭϴϳϵ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕� ĐĞůůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� 'ĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞƐ� dĠůĠƉŚŽŶĞƐ͘� �Ŷ� ϭϴϴϯ͕� ů͛ĠƚĂƚ�

ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ůĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉƌĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƋƵŝ� ĂƐƐƵƌĞƌĂ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭϴϴϵ� ůĂ� ŵĂũŽƌŝƚĠ�

ĚƵ� ƚƌĂĨŝĐ� ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ƉĞƌŵĞƚ� ĂƵǆ� ŚƵŵĂŝŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĞŶƚƌĞͲĞƵǆ�

ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞ͕� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ƵŶĞ� ǀƌĂŝĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ�

ƌĠƐĞĂƵ� ŵŽŶĚŝĂů� ĚĞ� ƚĠůĠĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƐŽŶ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ� ĚΖĂĐĐĠůĠƌĞƌ� ůĞƐ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĐŝǀŝůĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ͘

�

:ŽŚŶ� �ůĞŶŬŝŶƐŽƉ� Ă� ĐŽŶĕƵƚ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ůŽĐŽŵŽƚŝǀĞ� ă� ǀĂƉĞƵƌ� ĚğƐ� ϭϴϭϭ͘� >Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐĞ� ĚĠƉůŽŝĞ�

ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĞŶƚƌĞ�ϭϴϰϴ�Ğƚ�ϭϵϭϰ͘�>Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ĨĞƌ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�

ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŚąƚĞĂƵǆ� Ě͛ĞĂƵ� ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵ� ďĞƐŽŝŶ� ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ� ĚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�

ă� ǀĂƉĞƵƌ͘� �ĞƉƵŝƐ� ůĂ� ĐƌŝƐĞ� ƉĠƚƌŽůŝğƌĞ� ĚĞ� ϭϵϳϯ͕� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĨĞƌƌŽǀŝĂŝƌĞ� ĐŽŶŶĂŠƚ� ƵŶ� ƌĞŶŽƵǀĞĂƵ�

ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ŵĠƚƌŽ͕� ĚĞ� ƚƌĂŵǁĂǇ͕� ĚĞ� d�Z� Ğƚ� ĚĞ� d's͘� >͛ĞŵďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� dƌĂŝŶ� ă�

'ƌĂŶĚĞ�sŝƚĞƐƐĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĂƵ�ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚƵ�ŵŽƚĞƵƌ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĚĞ�

ů͛ĂĠƌŽƚƌĂŝŶ͘�>ĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�

Ğƚ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ͕�ƵŶ�ƐǇŵďŽůĞ�Ě͛ĠŐĂůŝƚĠ�Žƶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�ƵŶ�ŵŽŶŽƉŽůĞ�ĠƚĂƚŝƋƵĞ͘

�

�ƵŐƵƐƚĞ�Ğƚ�>ŽƵŝƐ�>ƵŵŝğƌĞƐ�ŝŶǀĞŶƚĞŶƚ�ĞŶ�ϭϴϵϱ�ůĞ�ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚĞ͘�>Ğ��ŝŶĠŵĂ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĂƵǆ� ũŽƵƌŶĂƵǆ�Ğƚ� ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĂƌƚŝƐƚŝƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ͘�

�͛ĂďŽƌĚ� ŵƵĞƚ͕� ůĞ� ĐŝŶĠŵĂ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĂ� ƐƵŝƚĞ� ƐŽŶŽƌĞ͕� ĐŽƵůĞƵƌ� Ğƚ� ĚĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�

ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ϯĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͗�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘

�

>Ă� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ĞƐƚ� ĐŽŶŶƵĞ�ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ĂŶƚŝƋƵŝƚĠ͕� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ϭϵϬϯ�

ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨƌğƌĞƐ� >ƵŵŝğƌĞ� ŝŶǀĞŶƚĞŶƚ� ů͛ĂƵƚŽĐŚƌŽŵĞ� Ğƚ� ϭϵϮϱ� ƉŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ĂƉƉĂƌĞŝů�

ƉŚŽƚŽ͕� ůĞ� >ĞŝĐĂ͕� ƐŽŝƚ� ŵŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ŵĂƌĐŚĠ͘� ^Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƚĠ� ƌĠƐŝĚĂŝƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶ� Ĩŝůŵ�

ĐŝŶĠŵĂ�ĚĞ�ϯϱŵŵ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ůĞ�ƌĞŶĚĂŝƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂďůĞ͘��͛ĞƐƚ�ă��ůĞǆĂŶĚĞƌ�'ƌĂŚĂŵ��Ğůů�ƋƵĞ�

ů͛ŽŶ�ĚŽŝƚ�ů͛ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ĞŶ�ϭϵϮϬ͘

��



�

�Ŷ� ϭϵϮϲ͕� :ŽŚŶ� �ĂŝƌĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚΖŝŵĂŐĞƐ� ƚĠůĠǀŝƐĠĞƐ͗�

ůĞ� ƚĞůĞͲǀŝƐŽƌ͕� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĠ� ƐĂŶƐ� ŐƌĂŶĚ� ƐƵĐĐğƐ� ĞŶ� ϭϵϯϬ͘� �ΖĞƐƚ� ă� <Ăƌů� &ĞƌĚŝŶĂŶĚ� �ƌĂƵŶ� ƋƵĞ�

ůΖŽŶ� ĚŽŝƚ� ůΖŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ĚƵ� ƚƵďĞ� ĐĂƚŚŽĚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ĨĞƌĂ� ůĞ� ƐƵĐĐğƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭϵϰϭ�

ĂƵǆ� �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ͘� �Ğ� ŵĠĚŝĂ� ǀĂ� ƚƌğƐ� ǀŝƚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƉĞƵƉůĞƐ͕�

Ě͛ĂďŽƌĚ� ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠƚĂƚƐ͕� ůĞƐ� ĐŚĂŠŶĞƐ�ĚĞ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ǀŽŶƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ� ƐĞ� ůŝďĠƌĂůŝƐĞƌ͘� �ůůĞƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶƚƐ͘�

�

>Ğ� ĐŚąƚĞĂƵ� Ě͛ĞĂƵ� ŝŶǀĞŶƚĠ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌŽŵĂŝŶƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŐĠŶĠƌĂůŝƐĠ� ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ͘� /ů� Ă� ĨĂůůƵƚ� ĂƚƚĞŶĚƌĞ�

ĚƵ�ϭĞƌ�ĂƵ�ϭϵĞ� ƐŝğĐůĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ� ůĞ� ůƵǆĞ�ĚĞ� ů͛ĞĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ� ƐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĞ͘��Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ϭϵϯϬ͕�

Ϯϯй�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ�ĚΖƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚΖĞĂƵ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͘��Ŷ�ϭϵϰϱ͕�ϯϬй�

ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠƋƵŝƉĠĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ă� ůĂ� ĨŝŶ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϴϬ�ƋƵĞ� ůĂ�ƋƵĂƐŝͲƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�

&ƌĂŶĕĂŝƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĞ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĐŽƵƌĂŶƚĞ�ă�ĚŽŵŝĐŝůĞ͕�ŵĞƚƚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ�ůĞƐ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�

�

>Ă� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĂĚŝŽ� ƌĞŵŽŶƚĞ� ă� ϭϴϵϱ� Ğƚ� ĂƵǆ� ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ� 'ƵŐůŝĞůŵŽ�

DĂƌĐŽŶŝ͘� �Ŷ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĐΖĞƐƚ� ĞŶ� ϭϴϵϴ� ƋƵΖ�ƵŐğŶĞ� �ƵĐƌĞƚĞƚ� ƌĠĂůŝƐĞ� ůĂ� ĚĠŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚĞ�

ůĂ� ƚĠůĠŐƌĂƉŚŝĞ� ƐĂŶƐ� Ĩŝů� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� dŽƵƌ� �ŝĨĨĞů� Ğƚ� ůĞ� WĂŶƚŚĠŽŶ͘� >͛ĂƌŵĠĞ� Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ�

ĐĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� Ğƚ� ŝů� ĨĂƵĚƌĂ� ĂƚƚĞŶĚƌĞ� ϭϵϮϭ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĠŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĂĚŝŽ� ĚĞƐƚŝŶĠĞ�

ĂƵ� ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌ� ZĂĚŝŽ� dŽƵƌ� �ŝĨĨĞů͘� �Ŷ� ũƵŝůůĞƚ� ϭϵϮϵ͕� ůĞƐ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĠĐŽƵƚĞƌ� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ�

ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚƵ� dŽƵƌ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ĞŶ� ϭϵϯϲ� ĐĞůůĞ� ĚĞƐ� :ĞƵǆ�KůǇŵƉŝƋƵĞƐ� ĚĞ� �ĞƌůŝŶ͘�

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĂĚŝŽ�ƉƌŝǀĠĞ�ă�ĠŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ZĂĚŝŽůĂ�;ZĂĚŝŽ�WĂƌŝƐͿ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĠĞ�

ĞŶ� ϭϵϯϯ͘� �Ğ� ŵŽŶŽƉŽůĞ� ĚΖĠƚĂƚ� ƉĞƌĚƵƌĞƌĂ� ũƵƐƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ϭϵϱϬ� ĂǀĞĐ� ůΖĂƉƉĂƌŝƚŝŽŶ� ĚĞƐ�

ƌĂĚŝŽƐ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ĚŝĨĨƵƐĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ůΖĠƚƌĂŶŐĞƌ͗�Zd>�;>ƵǆĞŵďŽƵƌŐͿ͕��ƵƌŽƉĞ�ϭ�;�ůůĞŵĂŐŶĞͿ͕�

^ƵĚ� ZĂĚŝŽ� ;�ŶĚŽƌƌĞͿ� Ğƚ� ZD�� ;:ƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ă� DŽŶĂĐŽͿ͘� �� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭϵϳϳ͕� ůĞƐ� ƌĂĚŝŽƐ� ůŝďƌĞƐ�

ƐĞ� ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĞŶƚ͗� ZĂĚŝŽ� �ĂƐƚŝůůĞ� ;WĂƌŝƐͿ͕� ZĂĚŝŽ� �ĂŵƉƵƐ� ;>ŝůůĞͿ͕� ZĂĚŝŽ� >ŝǀƌĞ� ϰϰ� ;ZĞŶŶĞƐͿ͕� EŽǀĂ͕�

Z&D͕�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐĞŶƚĂŝŶĞƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ͘�DĂůŐƌĠ� ůĞƐ�ďƌŽƵŝůůĂŐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�

ƐƵĐĐĞƐƐŝĨƐ͕� ĐĞƐ� ƌĂĚŝŽ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ� ƐƵĐĐğƐ�ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ� ĞŶ�ϭϵϴϮ͕� &ƌĂŶĕŽŝƐ�DŝƚƚĞƌĂŶĚ�

ĂƵƚŽƌŝƐĞ� ů͛ĂƚƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ďĂŶĚĞ�&D�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ƐŽƵƐ� ůĂ�ƚƵƚĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ�

,ĂƵƚĞ��ƵƚŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůůĞ�;�^�Ϳ͘�

��



>Ă� ƌĂĚŝŽ� ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƋƵŝ� ĠƚĂŝƚ� ũƵƐƋƵ͛ŝĐŝ� ů͛ĂƉĂŶĂŐĞ� ĚĞƐ� ũŽƵƌŶĂƵǆ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŝŶĠŵĂ͕�

ĚĞƵǆ�ŵĠĚŝĂƐ� ĐŚĞƌƐ�Ğƚ�ĠůŝƚŝƐƚĞƐ͘� >Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�

ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĐĞŶƐƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĚĠƌĂŶŐĞĂŶƚĞƐ͕�

ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĂ�ZĂĚŝŽ�^ŬǇƌŽĐŬ͕�ƐǇŵďŽůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ĚĠĐŽŵƉůĞǆĠĞ͘

�

>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂǀŝŽŶ� ĞƐƚ� ůĞ� &ůǇĞƌ͕�ƵŶĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ĨƌğƌĞƐ�tƌŝŐŚƚ�ĚĂƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϵϬϯ͘� >͛ĂŶŶĠĞ�ϭϵϭϵ�

ŵĂƌƋƵĞ�ůĞ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ů͛ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ĐŝǀŝůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĞƐ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ƌĞƐƚĞ�ůĂ�<>D͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƵĞƌƌĞƐ�ŵŽŶĚŝĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�

ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂĠƌŽŶĂƵƚŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ƐƸƌ͕�ƉůƵƐ�

ƌĂƉŝĚĞ͕�ƉůƵƐ�ƌĞŶƚĂďůĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂŵĠůŝŽƌĞŶƚ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�ĂĠƌŽŶĞĨƐ͘

�

/ƐƐƵĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� �ƉŽůůŽ͕� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ� ƐĞ� ĨĂŝƚ� ĞŶ� ĚŝƌĞĐƚ�

ă� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ� ůĞ� ϮϬ� ũƵŝůůĞƚ� ϭϵϲϵ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůΖĂůƵŶŝƐƐĂŐĞ� ĚĞ�EĞŝů� �ŵƐƚƌŽŶŐ� Ğƚ� �Ƶǌǌ� �ůĚƌŝŶ� ͖� Žƶ� ůĞ�

�Wh� ;ƉƌŽĐĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ĐĂůĐƵůƐͿ� ĚĞ� ϭD,ǌ� ĞƐƚ� ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞů͘� >ĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�

ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� Ğƚ� � ůĂ� ƐĠƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ŚĂƌĚǁĂƌĞ� ;ŵĂƚĠƌŝĞůͿ� Ğƚ� ůĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ�

;ůŽŐŝĐŝĞůͿ͘�>Ă�ŵġŵĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĞ�ĨƌŽŝĚĞ͕�ůĂ�ĚĠĨĞŶƐĞ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞ�

�ƌƉĂŶĞƚ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ�Ğƚ�ŵĂŝůůĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͘�>ĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�

ŵŝĐƌŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽŶƚ�ůĞ��ŽŵŵŽĚŽƌĞ�Ğƚ�ů͛�ƉƉůĞ�//�ƋƵŝ�ĚĂƚĞŶƚ�ĚĞ�ϭϵϳϳ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�

ůă͕� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ƐĞ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĞ͕�ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�ǀŝƚĞ�

ƐĠĚƵŝƚƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŐĂŝŶƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĠƐ�ƉĂƌ�sŝƐŝ�ĂůĐ͕�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ůŽŐŝĐŝĞů�ůĂŶĐĠ�ĞŶ�ϭϵϳϵ͘�

/ů� ĨĂƵĚƌĂ�ĂƚƚĞŶĚƌĞ� ůĞ�yĞƌŽǆ�^ƚĂƌ�ϴϬϭϬ� ;ϭϵϴϭͿ�Ğƚ� ůĞ�>ŝƐĂ�ĚΖ�ƉƉůĞ� ;ϭϵϴϯͿ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�

ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͕�ůĞ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�KĨĨŝĐĞ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞ�

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƵƚŝůŝƐĠ�ĞŶ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘

�

>Ğ� �ŽĐƚĞƵƌ�DĂƌƚŝŶ� �ŽŽƉĞƌ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ� ůΖŝŶǀĞŶƚĞƵƌ� ĚƵ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ĐĞůůƵůĂŝƌĞ�

ĞŶ� ϭϵϳϯ͘� �Ŷ� ϭϵϴϯ͕�DŽƚŽƌŽůĂ� ůĂŶĐĞ� ĂƵǆ� �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ� ůĞ� ƉƌĞŵŝĞƌ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ƉŽĞ� ůĞŶĐĞ͕� ĐĞ� ƋƵŝ� ǀĂ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĠůĠƌĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�

�

��



�ƉƌğƐ� ϮϬ� ĂŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ůĞƐ� �ƚĂƚƐͲhŶŝƐ� ĚĠƉůŽŝĞŶƚ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ϭϵϳϴ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� 'ůŽďĂů�

WŽƐŝƚŽŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůͿ͕�ĞŶ�ϭϵϵϱ�ůĞ�'W^�ĞƐƚ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞů�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�

ƉƌĞŵŝğƌĞ� ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ� ĚĞ� Ϯϰ� ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘� �͛ĂďŽƌĚ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ĂƵǆ� ƵƐĂŐĞƐ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ�

ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĐŝǀŝůƐ͘�WŽƵƌ� ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞƐ͕� ŝů�

ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ů͛ĠƚĂƚ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�ƌŽƵƚŝĞƌ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů͘

�

>Ă� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� 'ƵĞƌƌĞ� &ƌŽŝĚĞ� ;ϭϵϰϲͲϭϵϴϵͿ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŝĐĞ� ĂƵǆ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͘� >Ğ�

ƌĠƐĞĂƵ� �ƌƉĂŶĞƚ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŶĕƵ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� ƵŶĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĠĞ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�

ŵŝůŝƚĂŝƌĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĠƐŝƐƚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ĂƚƚĂƋƵĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͘� :ƵƐƋƵΖŝĐŝ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ�

ĠƚĂŝĞŶƚ� ƐǇƐƚĠŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠƐ͘� >Ğ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� WƌŽũĞĐƚƐ� �ŐĞŶĐǇ� EĞƚǁŽƌŬ� ĞƐƚ�

ŽĨĨŝĐŝĂůŝƐĠ�ĞŶ�ϭϵϳϮ͘��Ŷ�ϭϵϳϲ�sŝŶƚŽŶ��ĞƌĨ� ŝŶǀĞŶƚĞ� ůĞ�d�Wͬ/W͕� ůĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƋƵŝ�

ĚĠĐŽƵƉĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉĂƋƵĞƚƐ͘��Ŷ�ϭϵϴϯ͕�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐĞƌǀĞƵƌƐ��E^�ƐŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�͖�

ŝůƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂĚƌĞƐƐĞƐ� ŝƉ� ;ϭϵϮ͘ϭϲϴ͘Ϭ͘ϭͿ� Ğƚ� ůĞƐ� ŶŽŵƐ� ĚĞ�

ĚŽŵĂŝŶĞ� ;ĂŽů͘ĨƌͿ͘� �Ŷ� ϭϵϴϵ͕� dŝŵ��ĞƌŶĞƌƐ� >ĞĞ� ŝŶǀĞŶƚĞ� ůĞ�,dD>�,ǇƉĞƌdĞǆƚ�DĂƌŬƵƉ� >ĂŶŐƵĂŐĞ͕� ůĞ�

ĐŽĚĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ǁĞď�͖�ĐŽƵƉůĠ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŶĂǀŝŐĂƚĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂĨĨŝĐŚĞƌ�

ůĞ�,dD>�Ğƚ�ĂƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ǁĞď�ƉŽƵƌ�ŚĠďĞƌŐĞƌ�ĐĞƐ�ƉĂŐĞ͘

�ĞƚƚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ƐŝŐŶĞ� ůĂ� ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞ� ů͛/ŶƚĞƌŶĞƚ� ŐƌĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŝŵƉůĞ�

Ě͛ĂĐĐğƐ͕�ůĞ�tĞď͘

���ƌƉĂŶĞƚ�ĞŶ�ϭϵϳϰ

��



�

WŽƵƌ� ƐĞ� ƌĞƉĠƌĞƌ� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ůĞƐ�ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌƐ� ĐŽŶƐƵůƚĞŶƚ�Ě͛ĂďŽƌĚ�ĚĞƐ�ĂŶŶƵĂŝƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ�zĂŚŽŽ͊�

ƋƵŝ�ĐůĂƐƐĞ�ůĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚĞƐ�ĞƐƚ�ƚĞů�ƋƵ͛ƵŶ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�

ŵĂŶƵĞů�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ŷ�ϭϵϵϴ͕�ĚĞƵǆ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�ƐĞ�ĨŝǆĞŶƚ�ƉŽƵƌ�

ďƵƚ� ĚΖŽƌĚŽŶŶĞƌ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ� Ğƚ� ĐƌĠĞŶƚ� ůĞ�ŵŽƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�'ŽŽŐůĞ͘� �͛ĂďŽƌĚ�

ďƌŝĐŽůĠ� ĂǀĞĐ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ� ĞŶ� ĨŝŶ� ĚĞ� ǀŝĞ͕� ĐĞƚ� ŝŶĚĞǆ� ƐƵŝƚ� ůĂ� ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ� ĚƵ�tĞď� Ğƚ� ĞƐƚ�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵĠ� ĚĞ� ŵŝůůŝĞƌƐ� ĚĞ� ƐĞƌǀĞƵƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ƌĠƉĂƌƚŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŽŶĚĞ� ĞŶƚŝĞƌ͘�

�͛ĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� �ŵĠƌŝĐĂŝŶĞ͕� 'ŽŽŐůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞ� ůĂ� ŵĠŵŽŝƌĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƚŝǀĞ͕� ƵŶĞ� ŵĠŵŽŝƌĞ�

ĞǆƚĞƌŶĞ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽŶ�ŵŽƚͲĐůĠ͘

�

tŝŬŝƉĠĚŝĂ�;ϮϬϬϭͿ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĞŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ŵƵůƚŝůŝŶŐƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ũĂŶǀŝĞƌ�

ϮϬϬϭ͘� �ůůĞ� ĞƐƚ� ƋƵĂůŝĨŝĠĞ� ĚĞ� ůŝďƌĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă� ĚŝƌĞ� ƋƵĞ� ƐĞƐ� ĂƌƚŝĐůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůŝďƌĞŵĞŶƚ� ƌĠƵƚŝůŝƐĂďůĞƐ� ă�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŝƚĞƌ�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘��Ğ�ǁŝŬŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ƐŝƚĞ�Ϯ͘Ϭ�Žƶ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĠ�ƉĂƌ�

ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚĞƵƌ� ;h'�Ϳ͘��ĞƚƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ�ĐƌŝƚŝƋƵĠĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�

ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ƋƵŝ� ƉĞƌĚĞŶƚ� ĞŶ� ƋƵĞůƋƵĞ� ƐŽƌƚĞ� ůĞƵƌ� ŵŽŶŽƉŽůĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ĚƵ� ƐĂǀŽŝƌ͕�

ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƌŝƐƋƵĞƐ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ĐŽŵƉŽƌƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ǀĠƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ůĂ� ůĠŐŝƚŝŵĂƚŝŽŶ�

Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĞƌƌŽŶĠĞƐ͘

�

'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ� ;ϮϬϬϰͿ� ĞƐƚ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞ� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ� ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƋƵŝ� Ă� ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĠ� Ğƚ� ĂŵĠůŝŽƌĠ�

ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ŐĠŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘� �ĂŶƐ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƵƌ� ĚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶͲĐƌĠĂƚƌŝĐĞ� ŝů� Ă�

ƌŝŶŐĂƌĚŝƐĠ�ůĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ƌŽƵƚŝğƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�

ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĨŝĞƌ� ƵŶ� ƚƌĂũĞƚ� ĞŶ�

ǀŽŝƚƵƌĞ�ŽƵ�ĞŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ� ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ��ŶĚŽŝƌĚ�

ŐƌĂƚƵŝƚĞ�ƋƵŝ� ƌĞŵƉůĂĐĞ�ƵŶ�'W^�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ͘��ǀĞĐ�ƉĂŶŽƌĂŵŝŽ͕�'ŽŽŐůĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ĚĞ�

ŐĠŽƉŽƐŝƚŝŽŶŶĞƌ� ůĞƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ͘�^Ƶƌ�ŐĠŽƉŽƌƚĂŝů͕� ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌĐĞůůĞƐ�ĐĂĚĂƐƚƌĂůĞƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞ� ů͛ĂĐĐğƐ�ă�

ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�

EĂƉƐƚĞƌ�;ϭϵϵϵͿ�ĨƵƚ� ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ǀŝĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�WϮW͘��Ğ�

ƐǇƐƚğŵĞ�ŝůůĠŐĂů�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽĞƵǀƌĞ�ƐŽƵƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ă�ĠƚĠ�ĚĠƉĂƐƐĠ�ƉĂƌ�<ĂǌĂĂ͕�ĞDƵůĞ�ƉƵŝƐ�ďŝƚƚŽƌĞŶƚ͘�

��



�

�ĞƌƚĂŝŶƐ� ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƚ� ŽƵ� ĚĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ƐŝŵƉůŝĨŝĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ĚĞ�

ƉŝƌĂƚĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĞŶĚƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ͘

�

>͛ŝdƵŶĞƐ�DƵƐŝĐ� ^ƚŽƌĞ� ƌĠŵƵŶğƌĞ� ůĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ� ĚŝƐƋƵĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ĚĞ� ƉĂǇĞƌ�

ƵŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĂĚŝŽƉŚŽŶŝƋƵĞƐ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϰ͘�/ů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĠĐůŝŶĠ�

ĞŶ� ŝdƵŶĞƐ� sŝĚĞŽ� ^ƚŽƌĞ� ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐƵĐĐğƐ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĂǇĂŶƚƐ� ĚƌŽŝƚƐ͘� WƵŝƐ� ĞŶ� /ƚƵŶĞƐ�

�ƉƉ� ^ƚŽƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝWŚŽŶĞ͕� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ�ƉĞƚŝƚĞ� ĨƌğƌĞ͗�DĂĐ��ƉƉ� ^ƚŽƌĞ� ĐĞůƵŝͲĐŝ�

ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂŶƚ� ůĞ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� �ĞƚƚĞ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĞƐƚ� ĚĞǀĞŶƵĞ� ƵŶ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŝŶƵǆ�hďƵŶƚƵ�Ğƚ�tŝŶĚŽǁƐ�ϴ��ĚĞ�

DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ŝŶƚğŐƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ͘

�

zŽƵƚƵďĞ� ;'ŽŽŐůĞͿ�Ğƚ��ĂŝůǇŵŽƚŝŽŶ� ;KƌĂŶŐĞͿ�ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϱ�ĂƵǆ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ĚĞ�ƉƵďůŝĞƌ�

ůĞƵƌƐ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��Ŷ�ŵĂŝ�ϮϬϭϭ͕�ϰϴ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ŵŝŶƵƚĞ�

ƐƵƌ�zŽƵƚƵďĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϯ�ŵŝůůĂƌĚƐ�ĚĞ�ǀŝĚĠŽƐ�ǀƵĞƐ�ƉĂƌ� ũŽƵƌ͘�>Ă�ǀŝĚĠŽ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŐŽƵƌŵĂŶĚĞ� ĞŶ� ďĂŶĚĞ� ƉĂƐƐĂŶƚĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� Ě͛ĂĐĐğƐ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ŵŝůŝƚĞŶƚ�

ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐĞƐ�ŐƌŽƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĂƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĨŝďƌĞ�ŽƉƚŝƋƵĞ͘

�

�ƌĠĠ�ĞŶ�ϭϵϵϳ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�Ɛ͛ĂƉƉĞůĂŝƚ�ϲ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ŝů�ĞƵƚ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�

'ĞĞŬ� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ�ŵĂŝƐ� ŶΖĞƵƚ� ũĂŵĂŝƐ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ƐŽŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͘�

�Ŷ� ϮϬϬϮ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐŽĐŝĂů� &ƌŝĞŶĚƐƚĞƌ� ǀŝƐĞ� ă� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ĂƵ�

ŵŽǇĞŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĨŝĐŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ� Ğƚ� Ě͛ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞƌŝĞ͘� �Ŷ� ϮϬϬϰ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĚĠƉĂƐƐĠ� ƉĂƌ�

DǇ^ƉĂĐĞ͕�ůƵŝ�ŵġŵĞ�ƐƵƌƉĂƐƐĠ�ƉĂƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�WĂƌ�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ�ǀŽŶƚ�ƐĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͗�sŝĂĚĞŽ�Ğƚ�>ŝŶŬĞĚ/E�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕� ůĂ�

ƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ��s�Ğƚ�ůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�͖�dǁŝƚƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚĞƐ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�

ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ŝŶĨůƵĞŶƚĞƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ƐƵĐĐŝŶĐƚĞ� ;ϭϰϬ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐͿ� ͖� �ĂĚŽŽ�

ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ͖�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ��ǇtŽƌůĚ�ĞŶ��ŽƌĠĞ͕�KƌŬƵƚ�ĂƵ�ďƌĠƐŝů͕�EĞƚďůŽŐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�,ŝͲϱ�

ĞŶ��ŵĠƌŝƋƵĞ��ĞŶƚƌĂůĞ͕�s�<ŽŶƚĂŬƚĞ�ĞŶ�ZƵƐƐŝĞ͕�^ƚƵĚŝs��ĞŶ��ůůĞŵĂŐŶĞ͕�Dǆŝƚ�ĞŶ��ĨƌŝƋƵĞ�ĚƵ�^ƵĚ�ŽƵ�

ĞŶĐŽƌĞ�yŝĂŽŶĞŢ�ĞŶ��ŚŝŶĞ͘

��



�ĞƌŶŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĞ� ŵŽƚĞƵƌ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� 'ŽŽŐůĞ� Ă� ůĂŶĐĠ� ƵŶ� ŶŽƵǀĞĂƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ƐŽĐŝĂů͕� 'ŽŽŐůĞн͕�

ĚĞƐƚŝŶĠ�ă� ƌĠƵŶŝƌ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƐŽŶ� ƌĠƐĞĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐĞƐ� ĨĂŶƐ�ĂƵ� ƐĞŝŶ�ĚĞ�

ĐĞƌĐůĞƐ�ďŝĞŶ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĠƐ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƋƵĞů�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ĂǀĞĐ�ƋƵĞů�ŐƌŽƵƉĞ�Ě͛ĂŵŝƐ͘�

>ĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ĐŚŽŝƐŝƌŽŶƚ�ůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ǀĂŝŶƋƵĞƵƌƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ͘

�

�ĞƉƵŝƐ�ϮϬϬϬ͕�ůĂ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵ�ŐƌĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ďůŽŐƐ͕�

ƵŶ� ƐǇƐƚğŵĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƉŽƵƌ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� WŽƉƵůĂƌŝƐĠ� ƉĂƌ� �ůŽŐŐĞƌ� ĂƵǆ� �ƚĂƚƐͲ

hŶŝƐ�Ğƚ�^ŬǇƌŽĐŬ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ďůŽŐƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�ĚĠŵŽĐƌĂƚŝƐĠƐ�Ğƚ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƵŶĞ�

ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ϮϬϭϭ�dƵŵďůƌ�Ğƚ�tŽƌĚWƌĞƐƐ͘

�

>Ğ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ��ĞĞǌĞƌ�;&ƌĂŶĐĞͿ�Ğƚ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ƉŽƚŝĨǇ�;^ƵğĚĞͿ�ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ�

ĚĞ� ůĂ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĞŶ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘� �ĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǀŝƐĞŶƚ� ă� ƐĞ� ĨŝŶĂŶĐĞƌ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ� ǀŝƐƵĞůůĞƐ�

Ğƚ� ĂƵĚŝƚŝǀĞƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� �Ğ� ƉĂƌ� ƐĂ� ƐŝŵƉůŝĐŝƚĠ͕� ůĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ�

ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĞĨĨŝĐĂĐĞŵĞŶƚ�ůĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝůůĠŐĂů͘

�

>ΖŚĠďĞƌŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉŚŽƚŽƐ� ĞƐƚ� ƉŽƵƌ� ďĞĂƵĐŽƵƉ͕� ůĂ� ƉƌĞŵŝğƌĞ� ƉŝĞƌƌĞ� ĚƵ� ĐůŽƵĚ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�

;ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ŶƵĂŐĞƐͿ�ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă� ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ĞŶ� ůŝŐŶĞ� ƐĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�

ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ǉ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ŽƵ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŶŶƵƐ�ƐŽŶƚ�&ůŝĐŬƌ�Ğƚ�WŝĐĂƐĂ�ŵĂŝƐ� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĠƐ�ƉĂƌ� ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƐŽĐŝĂů�&ĂĐĞďŽŽŬ͘�

�ĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŽŶŽůŽŐŝĞ� ƉŽƐĞ� ĚĞ� ŐƌŽƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĂ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĞ�

ƉƌŝǀĠĞ͘�>Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞ�ĐĞ� ƚǇƉĞ�ĞƐƚ��ƌŽƉďŽǆ�ƋƵŝ�ĐŽŶŶĂŠƚ�ƵŶ�ƐƵĐĐğƐ�Ě͛ĞƐƚŝŵĞ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĞƵƌƐ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� �ƉƉůĞ� ĐŚĞƌĐŚĞ� ĂǀĞĐ� ŝ�ůŽƵĚ� ă� ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ� ůĞ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� ĞŶ� ůΖŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�

ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ;ƐƵƌ�DĂĐ� ŽƵ� ŝWŚŽŶĞͿ� Ğƚ� ĞŶ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĂŶƚ� ůĂ�

ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƚŝŽŶ͘� >Ğ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŝŶƚĠƌġƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂǀŽŝƌ� ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ�ŵġŵĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ƐƵƌ� ƐĞƐ�

ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ͕�ƚĠůĠƉŚŽŶĞƐ͕�ƚĂďůĞƚƚĞƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂǀĞŶŝƌ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ůĂ�

ƚĂďůĞ�ďĂƐƐĞ�;DŝĐƌŽƐŽĨƚ�^ƵƌĨĂĐĞͿ�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ůĞ�ƌĠĨƌŝŐĠƌĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ͘�

>͛/Wsϲ� ĞƐƚ� ůĞ� ƉƌŽĐŽƚŽůĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚ� Ě͛ĂƚƚƌŝďƵĞƌ� ĂƵƚŽŵĂƚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ� /W� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ�

ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ� ͖� ƉŽƵƌ� ƵŶ� ũŽƵĞƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� EĂďĂǌƚĂŐ� ŽƵ� ů͛�Z͘�ƌŽŶĞ͕� ƵŶĞ� ĐĂŵĠƌĂ� ĚĞ�

ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƵŶ�ĐŚŝĞŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�ƌŽďŽƚŝƐĠ�;�ŝďŽͿ͕�ƵŶĞ�ŵŽŶƚƌĞ͕�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽƵ�ƵŶĞ�ĐŚĂŝŶĞ�ŚŝͲĨŝ͘

��



>Ă� ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ŵĂũĞƵƌĞ� ĂŶŶŽŶĐĠĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ďŝĞŶ� ůĞ� ĐůŽƵĚ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝƐƚĞ�

ă� ƐƚŽĐŬĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀĞƵƌƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚŝƐƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ�

ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ͕�ă�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ůĞƐ� ůŽŐŝĐŝĞůƐ� ŝŶƐƚĂůůĠƐ�ƐƵƌ� ůΖŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĠďĞƌŐĠƐ�ƐƵƌ�

ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�^ĂĂ^�;^ŽĨƚǁĂƌĞ��Ɛ���^ĞƌǀŝĐĞͿ�Đ͛ĞƐƚ�ă�ĚŝƌĞ�ƌĞŵƉůĂĐĞƌ�ƵŶ� ůŽŐŝĐŝĞů�ƉĂƌ�

ƵŶ�ƐŝƚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ă�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ů͛�ŐĞŶĚĂ�Ğƚ�ůĞ�^ƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�WŚŽƚŽ͕�ƉƵŝƐ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�

;'ŽŽŐůĞ� �ŽĐƵŵĞŶƚƐͿ� Ğƚ� ůĞ� ĚŝƐƋƵĞ� ĚƵƌ� ;�ƌŽƉ�ŽǆͿ͕� ĂǀĂŶƚ� Ě͛ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ĚĠŵĂƚĠƌŝĂůŝƐĞƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ�

Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�;:Žůŝ�ůŽƵĚ͕��ŚƌŽŵĞK^͕�ĞǇĞK^Ϳ͘

�ĞƚƚĞ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ� ĚĞ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕� ĚĠŵŽŶƚƌĞ� ă� ƋƵĞů� ƉŽŝŶƚ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂĐĐĠůĠƌĠĞ�

ĂǀĞĐ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� >ĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ă� ƐƵĐĐğƐ� ŽŶƚ� ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ� ŵŽĚŝĨŝĠ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ�

ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ͘� >Ă� ZĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ� Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĠ� ă� ƌĞŶĚƌĞ� ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�

ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ĂƉƉĂƌĞŝůƐ� ŐƌąĐĞ� ă� ƵŶĞ� ŶŽƌŵĞ� ĐŽŵŵƵŶĞ� ŽƵ� ƉůƵƚƀƚ� ƵŶ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞ�

ŶŽƌŵĞƐ͘�>͛ŝŶƚĞƌƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚĠ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�ů͛ĞƐƉğĐĞ�ŚƵŵĂŝŶĞ�ĚĞ�

ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƐĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞƐ�Ğƚ�ă�ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�Ɛ͛ĂĐĐĠůĠƌĞƌ͘�

�

��



Ϯ͘ϰ�>Ă�'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�&ĠŵŝŶŝƐĂƚŝŽŶ

�

:ĂŵĂŝƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ� ĚĞ� ů͛ŚƵŵĂŶŝƚĠ͕� ů͛ĂďŽŶĚĂŶĐĞ� ĚĞ� ďŝĞŶƐ� Ŷ͛Ă� ĂƚƚĞŝŶƚ� ƵŶ� ƚĞů� ƉĂƌŽǆǇƐŵĞ͘� >Ă�

ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĞŶ� ƚƌğƐ� ŐƌĂŶĚĞ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� Ğƚ� ă�ŵŽŝŶĚƌĞ� ĐŽƸƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉĂǇƐ�

Žƶ� ůĂ� ŵĂŝŶ� ĚΖŽĞƵǀƌĞ� ĞƐƚ� ďŽŶ� ŵĂƌĐŚĠ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŵĞƵƚ� ůĂ� ƋƵĂŶƚŝƚĠ� ĂƵ�

ĚĠƚƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ͘�>Ă�ůŝďĠƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝŽŶ�ŵŽŶĚŝĂůĞ�ĞŶƚƌĂŠŶĞ�ƵŶ�

ĚƵŵƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ƵŶĞ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�ĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ͕�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘

�

�Ŷ� �ƵƌŽƉĞ͕� ůĞ� ƚƌĂŝƚĠ� ĚĞ� ZŽŵĞ� ŝŶƐƚŝƚƵĞ� ƵŶĞ� ƵŶŝŽŶ� ĚŽƵĂŶŝğƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĠƚĂƚƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� Ğƚ�

ůĂ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚƌŽŝƚƐ� ĚĞ� ĚŽƵĂŶĞ͘� >ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� Ě͛ĞĨĨĞƚ� ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�

ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐ� ƐŽŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠůŝŵŝŶĠĞƐ͘� �ĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĨĂǀŽƌŝƐĞŶƚ� ůĂ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀŝƚĠ� ĚĞƐ�

ŝŵƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐ� ĞŶ� ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉĂǇƐ� ĠŵĞƌŐĞĂŶƚƐ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� �ŚŝŶĞ� ŽƵ� ů͛/ŶĚĞ͘� >͛ĞǆĞŵƉůĞ�

ĨŝƐĐĂů� ĚƵ��ƌĠƐŝů� ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ƋƵ͛ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ůŽĐĂů� ƉƵŝƐƋƵĞ�ŵġŵĞ��ƉƉůĞ� Ă� ĐĠĚĠ�ĞŶ�

ĐŽŶƐƚƌƵŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ƵƐŝŶĞ�ƐƵƌ�ƉůĂĐĞ͘

�

>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z� ŽŶƚ� ďŝĞŶ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĐĞƚƚĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ� Ğƚ� ĂƐƉŝƌĞŶƚ�

ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ƐŽŝƚ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƐŽŝƚ�ĐŚĞĨ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�>͛�ŶŐůĂŝƐ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉĞƵ�ă�ƉĞƵ�

ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞů͕�ŵĂŝƐ�ůΖĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶĐŽͲĂŵĠƌŝĐĂŝŶĞ�ŝŶĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ƉĞƌƚĞ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝƚĠ�Ğƚ�ƵŶĞ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�;ŐĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ͕�ŵŽĚĞ�ǀĞƐƚŝŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ�͘͘͘Ϳ͘

�

>͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ůĂ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĚĞ� ů͛ĠƉŽƋƵĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ĚŝŵŝŶƵƚŝŽŶ�

ĚƵ�ŶŽŵďƌĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉĂƌ�ŵĠŶĂŐĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵΖĞŶ�ϭϵϴϮ͕�ϴϯ�й�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĚĞ�ϯϱ�ĂŶƐ�

ǀŝǀĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ͕�ŝůƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ϳϭ�й�ĞŶ�ϮϬϬϱ�;ϴϱ�й�Ğƚ�ϳϰ�й�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐͿ͘��Ƶ�ŵġŵĞ�

ąŐĞ͕� ϭϭ͕ϯ�й� ĚĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ� ƐŽŶƚ� ă� ůĂ� ƚġƚĞ� ĚΖƵŶĞ� ĨĂŵŝůůĞ�ŵŽŶŽƉĂƌĞŶƚĂůĞ� Ğƚ� ϴ͕ϳ�й� ǀŝǀĞŶƚ� ƐĞƵůĞƐ͕�

ĂůŽƌƐ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ϲ͕ϳ�й�Ğƚ�ϰ͕ϱ�й�ĞŶ�ϭϵϴϮ͘��ĞƉƵŝƐ�ǀŝŶŐƚ�ĂŶƐ͕�ůĂ�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�ĐğĚĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌĂŝŶ�

Ğƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ǀŝǀĞŶƚ� ƐĞƵůĞƐ͘� >Ğ� ƚĂƵǆ�ĚĞ�ŶƵƉƚŝĂůŝƚĠ� ;ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŵĂƌŝĂŐĞƐ�ĚĞ�

ůΖĂŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽƚĂůĞͿ�ĞƐƚ�ƉĂƐƐĠ�ĚĞ�ϱ͕ϳ�ĞŶ�ϭϵϴϮ�ă�ϯ͕ϴ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͘��ΖĞƐƚ�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĞ�ĚΖąŐĞ�

ϮϱͲϱϬ�ĂŶƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ͘�>Ă�ĨĂĐŝůŝƚĠ�ĚƵ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĞŶƚĞŵĞŶƚ�

ŵƵƚƵĞů�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŶĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ƉĂƐ�ĚΖŝŶǀĞƌƐĞƌ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ͘

��



>ĞƐ� ƵŶŝŽŶƐ� ůŝďƌĞƐ͕� ĞŶ� ŵŽǇĞŶŶĞ� ƉůƵƐ� ĨƌĂŐŝůĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵĂƌŝĂŐĞƐ͕� ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�

ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉůĞƐ͘��͛ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛/E^��͕�ϰϯ�й�ĚĞƐ�ŵĂƌŝĂŐĞƐ�ƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ƉĂƌ�

ƵŶ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ϯϯ�й�ĂƵ�ĚĠďƵƚ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϴϬ͘�>Ă�ǀŝĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�

ŵŽŝŶƐ�ĚΖĂƚƚƌĂŝƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�͗�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ƋƵŝƚƚĞŶƚ� ůĞƵƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�;ă�ƵŶ�ąŐĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ŐƵğƌĞ�

ƉůƵƐ� ĠůĞǀĠ� ƋƵΖŝů� Ǉ� Ă� ǀŝŶŐƚ� ĂŶƐͿ� ĐΖĞƐƚ� ƉůƵƐ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ǀŝǀƌĞ� ƐĞƵů� ƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ǀŝǀƌĞ� ĞŶ� ĐŽƵƉůĞ͘� �

�ŽŵƉĂƌĠƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚĞ�ůΖhŶŝŽŶ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͕�ůĞƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ĚΖĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶ�ĐŽƵƉůĞ͘�ϭͬ

ϯ�ĚĞƐ�ϭϱͲϮϵ�ĂŶƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ă�ĚĞƵǆ�;ŵĂƌŝĂŐĞ�ŽƵ�ƵŶŝŽŶ�ůŝďƌĞͿ�ĞŶ��ƵƌŽƉĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ϰϮй�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�Ě͛ĂƉƌğƐ�

�ƵƌŽƐƚĂƚ͘

�

>Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĠǀŽůƵĞ͕� ůĂ� ĨĞŵŵĞ�ĂƵ� ĨŽǇĞƌ� ĨĂŝƚ� ƉůĂĐĞ� ă� ůĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ� Őŝƌů͘� >ĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĞŶƚƌĞ�Ϯϱ�Ğƚ� ϰϵ�

ĂŶƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ϮϬϬϵ�ƋƵ͛ĞŶ�ϭϵϳϱ͘�>Ă�ĨĠŵŝŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŝŶĐŝƚĞ�

ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă�ĂĐĐĞƉƚĞƌ�ůĞƵƌ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ĨĠŵŝŶŝƚĠ͘��ĞůĂ�ŝŶĚƵŝƚ�ĚĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ŵĂƋƵŝůůĂŐĞ�

Ğƚ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ŚŽŵŵĞƐ� ŽƵ� ůĂ� ŵĠƚƌŽƐĞǆƵĂůŝƚĠ͘� >Ğ� ŵĂĐŚŝƐŵĞ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ƵŶ� ƚĂďŽƵ� ŵĂũĞƵƌ͕� ĂƵ�

ŵġŵĞ�ƚŝƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĂĐŝƐŵĞ�ŽƵ�ůĞ�ƐĞǆŝƐŵĞ͘��Ŷ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�WĞƚŝƚ�ďĂƚĞĂƵ�ĐƌĠĞ�ůĞ�ƐĐĂŶĚĂůĞ�

ƉŽƵƌ� ĂǀŽŝƌ� ŽƉƉŽƐĠ� ůĂ� ďĞĂƵƚĠ� ĚĞƐ� ĨŝůůĞƐ� ă� ůĂ� ĨŽƌĐĞ� ĚĞƐ� ŐĂƌĐŽŶƐ͘� dŽƵƚ� ůĞ�ŵĂů� ǀŝĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞ� ƋƵΖŽŶ�

ŶĞ� ǀĞƵƚ� ƉĂƐ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨĞŵŵĞ� ĞƐƚ� ůΖĠŐĂůĞ� ĚĞ� ůΖŚŽŵŵĞ͕� ƋƵΖŝů� ĨĂƵƚ� ůƵŝ� ĚŽŶŶĞƌ� ůĂ�ŵġŵĞ�

ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵġŵĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ƋƵΖă�ůΖŚŽŵŵĞ�;�ůĞǆĂŶĚƌĞ��ƵŵĂƐͿ͘�>ĞƐ�ŝŶĠŐĂůŝƚĠƐ�ƐĂůĂƌŝĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�

ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞ�ƐĞ�ƌĠĚƵŝƐĞŶƚ� ůĞŶƚĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ĂĐĐğĚĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĂƵǆ�ƉŽƐƚĞƐ�ă�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�͗

dŽƵƚ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�ĞƐƚ�ƚĞŶƵ�ĚΖĂƐƐƵƌĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵġŵĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů��

ĚĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĠŐĂůĞ͕�ůΖĠŐĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ͘

��



>ĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ĨĞŵŵĞ�ĂƵƚƌĞĨŽŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�ĐŽŵŵĞ�ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ�

;ŝŶŶĠͿ� ƐŽŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ƵŶĞ� ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞ� ƐŽĐŝĠƚĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ;ĂĐƋƵŝƐͿ͘�

>ĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚĠůĠǀŝƐĠĞƐ�ǀĂůŽƌŝƐĞŶƚ� ůĞƐ� ĨĞŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ďƌŝĐŽůĞŶƚ͕� ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ� ůĂ�ŵŽĚĞ�

Ğƚ�ůĞƐ�ĨĠŵŝŶŝƐƚĞƐ�ƚƌĂƋƵĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ƐǇŵďŽůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƐĞǆƵĞůůĞ�ĚĞƐ�ƚĂĐŚĞƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�

ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂŶĂĐŚƌŽŶŝƐŵĞ͘�

�

>͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĨĂĐŝůĞ�ă�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�

ƚĂƵǆ�ĚĞ�ƐĐŽůĂƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�

Ϯϱ�ĂŶƐ�ƉĂƐƐĞ�ĚĞ�Ϯϰ͕ϯ�й�ĞŶ�ϭϵϴϬ�ă�ϰϲ͕ϰ�й�ĞŶ�

ϭϵϵϭ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� Ă�ƉƌŽǀŽƋƵĠ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚƵ� ƚĂƵǆ�

Ě͛ĂĐƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ϭϲ�Ͳ�Ϯϱ�ĂŶƐ�ĚĞ�ϰϳ͕ϵ�й�ă�ϯϰ͕ϰ�й͘�

DĂŝƐ� ŝů� Ŷ͛ĞƐƚ� ƉĂƐ� ƐŝŵƉůĞ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ�

ĚĠƐŝƌƐ� Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ŵŝĞƵǆ�

ĂĨĨƌŽŶƚĞƌ� ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ� ƚƌĂǀĂŝů͕� Ğƚ� ĐĞůůĞ�ĚĞ� ůĂ�

ǀŽůŽŶƚĠ� ĚĞƐ� ƉŽƵǀŽŝƌƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƋƵŝ� ĞƐƚ� ĚĞ�

ƌĠĚƵŝƌĞ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŚƀŵĞƵƌƐ� ĞŶ� ƉƌĠĨĠƌĂŶƚ� ĨŝŶĂŶĐĞƌ� ƵŶĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ;ŵġŵĞ� ƉĞƵ� ĞĨĨŝĐĂĐĞͿ͕�

ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞƌ�ĚĞƐ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚƀŵĂŐĞ͘��

��>ĞƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĞ�:ĞĂŶͲWĂƵů�^ŝŵŽŶŶĞƚ

��



�Ğ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ͕� ŚŽŵŵĞ� Ğƚ� ĨĞŵŵĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝĐŚŽƚŽŵŝĞƐ� ĚƵ� ƉĂƐƐĠ� ƐŽŶƚ�

ƌĠǀŽůƵĞƐ͘�>ΖąŐĞ�ŵŽǇĞŶ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞŵŵĞ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�ĚĞ�ƌĞĐƵůĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ƐΖĠƚĂďůŝƌ�

ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�ĂƉƌğƐ�Ϯϴ�ĂŶƐ͘�hŶ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞ�ƋƵŝ�ƚŽƵĐŚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͘�

�

�

>ΖĠƚƵĚĞ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� DĂŐĂůŝ� DĂǌƵŝ� ƉŽƵƌ� ůΖ/E��� ;/ŶƐƚŝƚƵƚ� EĂƚŝŽŶĂů� ĚΖ�ƚƵĚĞƐ� �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�

ĚĠŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞŵŵĞƐ�ƚƌğƐ�ĚŝƉůƀŵĠƐ�;ĂƉƌğƐ�ůĞ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĠĂƚͿ�ĨŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ă�ϯϬ�

ĂŶƐ� ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ� ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ŶΖŽŶƚ� ĂƵĐƵŶ�ĚŝƉůƀŵĞ� ůΖąŐĞ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞ�ƉůƵƚƀƚ� ǀĞƌƐ� Ϯϱ� ĂŶƐ͘��ĂŶƐ� ůĞƐ�

ĚĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ů͛ąŐĞ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ƚĞŶĚ�ă�ƌĞĐƵůĞƌ�ƐĂŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�

Ě͛ĞŶĨĂŶƚ�ƉĂƌ�ĨĞŵŵĞ͕�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ƚŽƵƚ�ĚƵ�ŵŽŝŶƐ͘

�

�

��EŽŵďƌĞ�ĚĞ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ϭϬϬ�ĨĞŵŵĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ąŐĞ�/E^����ŝůĂŶ�ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ϮϬϬϴ

��



>Ğ� ĐŚĞŵŝŶ� ǀĞƌƐ� ů͛ĠŐĂůŝƚĠ� ŽƵ� ĚƵ�ŵŽŝŶƐ� ů͛ĠƋƵŝƚĠ� ŚŽŵŵĞͲĨĞŵŵĞ� ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ƚƌĂĐĠ� Ğƚ� ƵŶ� ƌĞƚŽƵƌ� ĞŶ�

ĂƌƌŝğƌĞ� ƐĞŵďůĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ĐĞƚƚĞ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ǀĂ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƚĞŵƉƐ� ă�

Ɛ͛ĞǆƉƌŝŵĞƌ͘�>Ă�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ĚŽŵŝŶĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ͘�

�Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĨƌĞŝŶƐ�ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ƵƚŽƉŝĞ�ĚĞǀŝĞŶŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ͘���ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ� ůĞƐ�

�ĂďǇͲ�ŽŽŵĞƌ�ƋƵŝ� ƚƌƵƐƚĞŶƚ� ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ă� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ� ƚĂƌĚĞŶƚ�ă� ůąĐŚĞƌ� ůĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ� ůĂŝƐƐĞƌ�

ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĂƵ� ũĞƵŶĞƐ͘� >ĞƵƌ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚĂƚĠĞ� ĚƵ� ŵŽŶĚĞ� ĞŵƉġĐŚĞ� ůĞ� ĨĠŵŝŶŝƐŵĞ� Ğƚ� ů͛ĠĐŽůŽŐŝĞ� ĚĞ�

ĚĞǀĞŶŝƌ� ƵŶĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĐŽŶĐƌğƚĞ͘� >Ğ� ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ� Ě͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚĠƐ� ĞƐƚ� ůŽŶŐ� Ğƚ� ĐŽŵƉůĞǆĞ͘�

>ĞƐ� ůƵƚƚĞƐ�Ě͛ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ĚĞǀŝĞŶĚƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĂƉƌğƐ�ĚĞƵǆ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ� ůĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵƐ�

ĠĚƵƋƵĠƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƐ�ŶŽƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐƚĞƐ�ĂƌƌŝǀĠƐ�ĂƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘�

�

>ĞƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĂƚŝǀĞƐ�ƐŽŶƚ�ŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ů͛/ŶĨŽƌŵĂƚŝƋƵĞ͕�ů͛�ĐŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ů͛�ƵƌŽƉĞ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�

ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĐĞƐ� ŶŽƚŝŽŶƐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞƵƌ� ƉƌŝŵĞ� ƐŽĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘� /ůƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶŐĂŐĠƐ� ĂƵ� ĐŽƵƉ� ƉĂƌ� ĐŽƵƉ� Ğƚ�

ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�

ŽƵ�ůĞƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ͘�/ůƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�ĂǀĂŶƚ�ƚŽƵƚ͕�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�

>Ă�ŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ă�ƉŽƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ŵŽŶĚŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƚƚĞ͘�

>ĞƐ� ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂŝƌĞƐ� ĚƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƚŝĞƌ� ƐŽŶƚ� ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� ǀŝĂ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�

ĂůƚĞƌͲŵŽŶĚŝĂůŝƐƚĞ͘�/ů�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ�ƵŶĞ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚΖĞŶŐƌğŶĞŵĞŶƚ�

ĐŽŵŵĞ�Ă�ƉƵ�ůĞ�ĚĠŵŽŶƚƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂƌĂďĞƐ͘

�

�

��



Ϯ͘ϱ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

�

>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ϭϱ�Ğƚ�Ϯϰ�ĂŶƐ�ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƋƵ͛ŚŝĞƌ͘�>ĞƐ�ĠƚƵĚĞƐ�

ƐĞ�ƌĂůůŽŶŐĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚŝǀĞŵĞŶƚ͕�ă�ĨŽƌƚŝŽƌŝ�

ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ă� ĚƵƌĠĞ� ŝŶĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ͘� >ΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĚŝƉůƀŵĠƐ� ĠƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƌĂƉŝĚĞ�

ƋƵĞ�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͕�ĐĞůĂ�ĞŶŐĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚĠǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�

ƚŝƚƌĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĠƐ͘��ĞƚƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ƉĞƵƚ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ƵŶ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƐĂƌƌŽŝ�

Ğƚ�ĚĞ�ƌĠǀŽůƚĞ͘�dĞů�ĞƐƚ� ůĞ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ��ŽĐƚŽƌĂŶƚƐ�ĂǇĂŶƚ�ĨŝŶŝƚ� ůĞƵƌƐ�ĠƚƵĚĞƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƚƌŽƵǀĂŶƚ�ƉĂƐ�

Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚƐ͕� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ŽďůŝŐĠƐ� Ě͛ĂĐĐĞƉƚĞƌ� ĚĞƐ� ƉŽƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ƐƵƌͲ

ƋƵĂůŝĨŝĠƐ͘��

>ΖĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ů͛ĠůĠŵĞŶƚ�ĨŽŶĚĂƚĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ĚĞůă�ĚĞƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ� ĐŚŽŝƐŝƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ĐƌĠĞ�ϮϬ�ĂŶƐ�ƉůƵƐ� ƚĂƌĚ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ� ĚĞ�

ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ͘��ĂŶƐ�ĐĞƚƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƚŝĞŶĚƌŽŶƐ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐ�

ƐŽĐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ĚƸĞƐ�ĂƵ�ŵŝůŝĞƵ�ƐŽĐŝĂů�ŽƵ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐŵĞƐ�ůŽĐĂƵǆ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�z�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠĚƵƋƵĠƐ�

ĂǀĞĐ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ůŝďĞƌƚĠƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͘� �Ğ� ƋƵŝ� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ƉĞƌĕƵ� ƉĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�

ĐŽŵŵĞ� ĚƵ� ůĂǆŝƐŵĞ͕� ĞŶŐĞŶĚƌĞ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĚĠĨŝĂŶĐĞ� ă� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ďƌƵƚĞ͘� �ƌŝĐ� �ĞŵŵŽƵƌ� ĞƐƚ� ůĞ�

ƉĂƌĨĂŝƚ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĚƵ� ƌĠĂĐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĠĚƵĐĂƚŝĨ͕� ůƵŝ� ƋƵŝ� ĐŽŶƐŝĚğƌĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĐŽŵŵĞ�ƵŶ� ĚƌĞƐƐĂŐĞ͕�

ƐĞ�ĚĠƐŽůĞ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨƌĂƉƉĞƌ�ƵŶ�ĞŶĨĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĐŚĞŵŝŶ͘�>ĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ŽŶƚ�

ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĠǀŽůƵĠƐ�Ğƚ�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐŽĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�Ě͛ŝŵƉŽƐĞƌ�ƐĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨŽƌĐĞ͘

>Ğ�ŵŽĚğůĞ�ƉƌĠƉŽŶĚĠƌĂŶƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĠĚĂŐŽŐŝĞ�ĚŽƵĐĞ�ƋƵŝ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�Ğƚ� ůĂ� ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͘�

��



�ĞƚƚĞ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ůŝďĞƌƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ă� ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚƵ�ĨŽƐƐĠ�ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ�z�Ě͛ƵŶ�ĐƀƚĠ͕� ůĞƐ�y�ĂƵ�

ŵŝůĞƵ�Ğƚ�ůĞƐ����ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƌĕƵƐ�ĐŽŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƌĞďĞůƐ͕�ŵĂŝƐ�

ŝůƐ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ� ũƵƐƚĞ� ă� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ů͛ƵƚŝůŝƚĠ�ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚƌĂǀĂŝů� Ğƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŝů� ĚŽŝǀĞŶƚ� ů͛ĂĐĐŽŵƉůŝƌ͘� >ĞƐ�

ĐŽŶĨůŝƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶŶĞůƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĂ�ƌĠƐƵůƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŶĂĚĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�

ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞƐ�ŵĠƚŚŽĚĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶƐ͘

�

�Ğ�ŵŽĚğůĞ�ĠĚƵĐĂƚŝĨ�ĞƐƚ� ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďůĞ�ĚĞ� ůĂ� ĨŝŐƵƌĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ŽůƚŽ͘�sŝĐƚŝŵĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�

ƚƌğƐ�ƐƚƌŝĐƚĞ�ĞůůĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚƐ͘���ƐĞƐ�ǇĞƵǆ͕�ůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�

Ŷ͛ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƋƵĞ�ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚ� Ğƚ� ĂĚƵůƚĞ͘� ^Ă� ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ� ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ� ĞƐƚ�

ďĂƐĠĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� Ğƚ� ůĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� � �ůůĞ� ƌĞƐƚĞ� ƉĞƌƐƵĂĚĠĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ĐŚĂƋƵĞ� ĞŶĨĂŶƚ� ŝů�

ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ƌĠǀŽůƵƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ƋƵĞ� ů͛ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞ� ĐŚĞƌĐŚĞ�ă�ĠƚŽƵĨĨĞƌ͘��ŶĨŝŶ͕� Ɛŝ�

&ƌĞƵĚ� ĂǀĂŝƚ� ƉƵ� ĂĨĨŝƌŵĞƌ� ƋƵ͛ĠĚƵƋƵĞƌ͕� ƐŽŝŐŶĞƌ� Ğƚ� ŐŽƵǀĞƌŶĞƌ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ŵĠƚŝĞƌƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞƐ͕�

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ��ŽůƚŽ�ƐĞ�ƌĂƚƚĂĐŚĞ�ă�ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĚĠƐŝůůƵƐŝŽŶ�͗�� ͨ�

�Ƶǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŽŶ�ƌĂƚĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ͘�ͩ�^ĞůŽŶ�ůĞ�ŵŽƚ�ĚĞ�&ƌĞƵĚ�͗�ͨ�YƵŽŝ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂƐƐŝĞǌ͕�ǀŽƵƐ�

ĨĞƌĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ŵĂů�ͩ��Ğ�ƉĂƌĂĚŽǆĞ͕� ůƵŝ� ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĠĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ƌĠƵƐƐŝĞ�ƋƵĂŶĚ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�

ƌĂƚĠĞ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� ƐŝŐŶŝĨŝĞ�ƉŽƵƌ�ĞůůĞ� ů͛ĂĐĐğƐ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ă� ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞƚ͕� ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ� ĨŽŝƐ�

ƋƵ͛ŝů�Ɛ͛ĂĨĨŝƌŵĞ�ă�ů͛ĠŐĂƌĚ�ĚĞ�ů͛ĂĚƵůƚĞ�ƉĂƌ�ĐĞ�ƌĞũĞƚ͕�ƋƵ͛ŝů�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ�ƐĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ă�ƐŽŶ�ƚŽƵƌ�

ĠĚƵĐĂƚĞƵƌ͘�^ĞůŽŶ��ŽůƚŽ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ƌĞũĞƚ͕�ĂĐĐĞƉƚĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂĚƵůƚĞ͕�ƋƵ͛ƵŶ�

ĞŶĨĂŶƚ�ĐƌŽŝƚ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ũƵŐĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�z�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĂĐĐĞƉƚĠƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞŵŝƐ�ĞŶ�

ĐĂƵƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĞǀŽŝƌ�ƐĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞƌ͕�ĂƉƉůŝƋƵĞŶƚ�ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�

ĚĞ�ƐƵĐĐğƐ͘�/ůƐ�ƌĞĨƵƐĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƌğŐůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌğŐůĞ͕�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ŝŶĐŽŶƚƌƀůĂďůĞƐ͘�

/ůƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ũƵƐƚĞ�ă�ġƚƌĞ�ƚƌĂŝƚĠƐ�Ě͛ĠŐĂů�ă�ĠŐĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�

ĚĞ� ůĞƵƌ� ƚĂĐŚĞƐ͘� ^ŝ� ĐĞƚƚĞ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ƌĞŵƉůŝĞ͕� ŝůƐ� ĞŶ� ƐĞƌŽŶƚ�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�

ƚƌĂǀĂŝů͘

�

&ƌĂŶĕŽŝƐĞ� �ŽůƚŽ� ƉĞƵƚ� ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�

ŵŽƌĂůĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĐŚƌĠƚŝĞŶŶĞ͘��Ŷ�ĨĂŝƚ͕��ŽůƚŽ�ŶĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŝƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ůŽŝ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�͗�ĐĞůůĞ�

ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĚŝƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶĐĞƐƚĞ͘�

�

��



�ĂŶƐ�ůĂ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ĠĚƵĐĂƚŝǀĞ͕�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ĂůŝĠŶĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂĚƵůƚĞ�

ůƵŝ� ƐĞŵďůĂŝƚ� ŝŶĠǀŝƚĂďůĞ͘� �ůůĞ� ŝŶƐŝƐƚĂŝƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĚĠƐŝƌƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂĚƵůƚĞƐ� Ğƚ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�

ĐĂƌ� ͨ� Ɛŝ� ůĞ� ĚĠƐŝƌ� ĞƐƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƐĂƚŝƐĨĂŝƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�ŵŽƌƚ� ĚƵ� ĚĠƐŝƌ� ͩ͘� �ŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐĂƌŝĐĂƚƵƌĞ�

ƋƵŝ�ĞƐƚ� ĨĂŝƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉĞŶƐĠĞ�ĚĞ��ŽůƚŽ�ĞůůĞ�ŶĞ�ƌĞĨƵƐĂŝƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ� ůĂ� ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�ă�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ũƵƐƚŝĨŝĠĞ͕�ĞǆƉůŝƋƵĠĞ͕�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�ĐŽŵŵĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ğƚ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘�>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�z�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉƌĠĚŝƐƉŽƐĠƐ�ă�ƌĞŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ĐĂƵƐĞ�ůĞƐ�ŝŶƚĞƌĚŝƚƐ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�

ƉĂƐ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĠŶŽƵĠƐ�ĚĞ�ŵŽƌĂůĞ͘�

�

ϯ��ŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z

ϯ͘ϭ�>Ă�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ

�

>ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�z�ƐŽŶƚ� ƚƌğƐ�ĂƵ� ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ƐƵƌͲĞǆƉŽƐĠƐ�ĂƵǆ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�

ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ƉƵŝƐƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ŐƌŽƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ŵĠĚŝĂƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĠĐƌĂŶƐ͗�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�

KƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕� DŽďŝůĞ͘� /ůƐ� ĨŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ƉƌĞƵǀĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ŝŶĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞ� ĨĂĐĞ� ĂƵǆ� ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�

ĐůĂƐƐŝƋƵĞƐ͘�WŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ͕�ĚĞ�ũŽƵĞƌ�

ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�Ɛ͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ͘

�

�͛ĞƐƚ�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ŽĞƵǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�&ƌĞĚ�Θ�&ĂƌŝĚ�ƉŽƵƌ�KƌĂŶŐŝŶĂ͘�

�

��



�

�ĞƚƚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ƐĞ�ŵŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚƵ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ƉĂƌŽĚŝĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�

ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ^ŽŝŶ� Ğƚ�,ǇŐŝğŶĞ� ƉŽƵƌ� ǀĞŶĚƌĞ� ĚƵ� ƐŽĚĂ͘��͛ĂƉƌğƐ� >ĞƐ� �ĐŚŽƐ��͕� ůĞƐ� ǀĞŶƚĞƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƵŶ�

ďŽŶĚ�ĚĞ�ϱϬ�й�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ�ĞŶ�ĐŝŶƋ�ĂŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�ϯϬ�й�ĞŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƚƌŽŝƐ�ĂŶƐ͘��ŶƚƌĞ�ŵĂŝ�ϮϬϭϬ�Ğƚ�

ŵĂŝ�ϮϬϭϭ͕�ůĞƐ�ŚĂƵƐƐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĞ�ϭϬ�й�ĞŶ�ǀŽůƵŵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ϵ�й�ĞŶ�ǀĂůĞƵƌ͘�>Ğ�ƚŽƵƚ͕�ƐƵƌ�

ƵŶ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞƐ�ƐŽĨƚͲĚƌŝŶŬƐ�ĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭ�ă�Ϯ�й�ƉĂƌ�ĂŶ͘�

�

�

>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞƐ�ƉŝŶƵƉ�KƌĂŶŐŝŶĂ� ũŽƵĞ�ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĞƚŽƵƌ�ă� ůĂ�ŵŽĚĞ�ĚĞƐ� ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ƌĠƚƌŽ�

ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϱϬ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂƚƚƌĂŝƚ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŵĂƐĐŽƚƚĞƐ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�;ŵġŵĞ�Dƌ�DĂůĂďĂƌƐ�ĞƐƚ�

ƌĞŵƉůĂĐĠ� ƉĂƌ� ƵŶ� ĐŚĂƚͿ͘� >Ğ� ƉƌŽďůğŵĞ� ĚĞ� ĐĞ� ŐĞŶƌĞ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ĐŚŽƋƵĂŶƚĞ͕� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŶƚ�

ƚƌğƐ�ƐĞŐŵĞŶƚĂŶƚĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ� ůĞ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚΖKƌĂŶŐŝŶĂ�^ĐŚǁĞƉƉĞƐ͕�,ƵŐƵĞƐ�WŝĠƚƌŝŶ� ůƵŝ�

ŵġŵĞ͗�ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚŽƌĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽŝŶƐͲũĞƵŶĞƐ�ĚĠƚĞƐƚĞŶƚ͘

�

�

�

�

�

�

���WĂƚƌŝĐŬ��ĂƉƉĞůůŝ�>��Wh��^��Kh��>�^�Z�^h>d�d^

��



�

>Ğ�ƐƉŽƚ��ĂŵĠůĠŽŶ͕�ƉĂƌŽĚŝĞ�ůĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ�ĚƵ�ǀŝƐĂŐĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĂĐŶĠ͕�ƐƵũĞƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�

ƐĞŶƐŝďůĞ� ĐŚĞǌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� >Ğ� ĚĠĐĂůĂŐĞ� ĞŶƚƌĞ� �ŝĂĐƚŽů� Ğƚ� KƌĂŶŐŝŶĂ� ĂƚƚŝƌĞ� ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�

ƚƵŶŶĞů�ĚĞ�ƉƵď�ĚĞ�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĐĞƚƚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�ŶĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉĂƐ�ŝŶĂƉĞƌĕƵ͘���

�

>Ğ�ƐƉŽƚ�>ĞǀƌŝĞƌ�ŝŵŝƚĞ�ƵŶĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƐŚĂŵƉŽŝŶŐ͘�>ĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƌĂƉƉĞůůĞŶƚ�ůĂ�

ŵĂƌƋƵĞ�>͛KƌĠĂů͘�>͛ĠĐĂƌƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĨŽŶĚ�Ğƚ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ƉƌġƚĞ�ă�ƐŽƵƌŝƌĞ�ǀŽŝƌĞ�ă�ƌŝƌĞ͘��Ŷ�ĚĠƚŽƵƌŶĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�

ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŵĂƌƋƵĞ͕�KƌĂŶŐŝŶĂ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ƐĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŝŵĂŐĞ͘�
��

�

>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĞƐƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĚĠĐůŝŶĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĚĠŽĚŽƌĂŶƚƐ�ZĞǆŽŶĂ�DĞŶ͕�ůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞ�ŐŽƸƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌͬ<ĞůůŽŐƐ͕� ůĞƐ�ŶĞƚƚŽǇĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƐŽů�^ĂŝŶƚ�DĂƌĐ͕� ůĞƐ�ďĂŝŶƐ�ĚĞ�ďŽƵĐŚĞ�,Ğǆƚƌŝů͕� ůĂ�

ŵŽƵƐƐĞ�ă�ƌĂƐĞƌ�DĞŶŶĞŶ͕�Ğƚ�ůĞ�ŐĞů�ĚŽƵĐŚĞ�ƚŽŝůĞƚƚĞ�ŝŶƚŝŵĞ�ZŽŐĠ��ĂǀĂŝůůğƐ͘

�

�ĞƚƚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ě͛ŚĂďŝůůĞƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ� ƌĞŶĚƌĞ�ŚƵŵĂŝŶƐ� ƌĞŵŽŶƚĞ�ă�ϮϬϬϳ͘� �ůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠĐůŝŶĠ�ĞŶ�ĂĨĨŝĐŚĂŐĞ͕� ĂƵ� ĐŝŶĠŵĂ͕� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�Ğƚ�

ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ũĞƵǆ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�ƐĞ�ďĂƐĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ŝŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͘

�

ZĂƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŵĂƌƋƵĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ƉƌġƚĞƐ� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĞ� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ� ĐŚŽƋƵĞƌ� ůĂ� ŵĠŶĂŐğƌĞ� ĚĞ�

ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŝŶƋƵĂŶƚĞ�ĂŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ũĞƵŶĞƐ͘��͛ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�

ƉƌŽǀŽĐĂŶƚĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƚŝǀĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ƌĠƐĞƌǀĠĞƐ�ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�͞ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ƌĞďĞůůĞƐ͘͟

�

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌƐ�ĂƌƌŝǀĞŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ă�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ůĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞƵƌ�

ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ZĞŶĂƵůƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ͞�� dĂďůĞ� ͊͘͟� >ă� ĞŶĐŽƌĞ͕� ůĞƐ� ĐƌĠĂƚŝĨƐ� ĚĞ� WƵďůŝĐŝƐ� ŽŶƚ� ũŽƵĠ�

ƐƵƌ� ů͛ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞƐ� ĐŽĚĞ� ĞŶĨĂŶƚͲƉĂƌĞŶƚ� ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ƵŶ� ũĞƵŶĞ�ƉƌĠƉĂƌĂŶƚ� ă�ŵĂŶŐĞƌ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ�

ĂĚƵůƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŶĂĕĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

�

���ŚƚƚƉ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬĂĞzt<ǌ<ǀ�ϵǁ
���ŚƚƚƉ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϴũϱY&ǀKKϵďh

��



>͛ŚƵŵŽƵƌ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƵŶ� ďŽŶ�ŵŽǇĞŶ� ƉŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� 'ĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z͘� /ů�

ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ůĞƵƌƐ�ŝĐƀŶĞƐ͕�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ĚƵ�

ĐŝŶĠŵĂ�ŽƵ�ĚĞƐ�ũĞƵǆͲǀŝĚĠŽ͘��ǆĞŵƉůĞ͗�>Ă�WƵďůŝĐŝƚĠ�ZĞŶĂƵůƚ�Ͳ�>ĞƐ�>ĂƉŝŶƐ��ƌĠĂƚŝŶƐ�Ͳ�'W^

��

���ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚƵƌďŽ͘ĨƌͬǀŝĚĞŽƐͲǀŽŝƚƵƌĞͬϯϮϬϭϵϰͲůĞƐͲůĂƉŝŶƐͲĐƌĞƚŝŶƐͲĂƵƚŽƵƌͲĚƵͲŵŽŶĚĞͲůĞͲŐƉƐ͘Śƚŵů

��



�ΖĂƉƌğƐ� ƵŶĞ� �ƚƵĚĞ� /ƉƐŽƐ��͕� ͞ůĞƐ�ƉƵďƐ�ĚƌƀůĞƐ͕͟� ǀŽŝƌĞ� ůĠŐğƌĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝǀĞƐ͕�ŵĠĐŚĂŶƚĞƐ� ŽƵ�

ĐǇŶŝƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ŶĞƚƚĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͟�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�z͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĨƌŝĂŶĚƐ�ĚĞ�ƐůŽŐĂŶƐ�

Ğƚ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�ĞŶƚġƚĂŶƚĞƐ͘

�

>ĞƐ� z� ĂŝŵĞŶƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚĠ͘� �� ĐĞ� ƚŝƚƌĞ� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐĞŝůůĞƌŽŶƐ� ǀŝǀĞŵĞŶƚ� ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ�

ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ� ŵƵůƚŝŵĠĚŝĂƐ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ� Ğƚ� Ě͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ůĞƐ� ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ� ĚĂŶƐ�

ƵŶĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ;ĚĞŵĂŶĚĞ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƐŝƚĞ� ĚĠĚŝĠ͕� ĞƚĐͿ͘� �ŶĐŽƌĞ� ĂƵ� ƐƚĂĚĞ� ĚĞ� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ� ůĞƐ�

ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ĠƚĠ�ŝŶǀĞŶƚĠĞƐ�ƉĂƌ�dW^���ĞŶ�ϮϬϬϮ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�

ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�KƌĂŶŐĞ���^>�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŚĂŠŶĞƐ�KƌĂŶŐĞ�^ƉŽƌƚ�/ŶĨŽ���Ğƚ�d&ϭ��͘�

�

�ğƐ� ƋƵĞ� ĐĞƚƚĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� ƐĞƌĂ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĠĞ� Ğƚ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ĞůůĞ�

ƉĞƌŵĞƚƚƌĂ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞƐ��ĚĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ǀŽŝƌĞ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ǀĞŶĚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�

ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ǀŝĂ�ůĞ�ƚĠůĠǀŝƐĞƵƌ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĠĚŝĠ͘

�

�

�

���KƉĞŶ�/W^K^�Ͳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƉƐŽƐ͘ĨƌͬŝƉƐŽƐͲĂƐŝͬĂĐƚƵĂůŝƚĞƐͬƉƵďͲŝŶƚĞƌĞƐƐĞͲƚͲĞůůĞͲƚŽƵũŽƵƌƐͲũĞƵŶĞƐ
���dW^�ŵĞƚ�ůĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĨƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵŝƌĞ�Ͳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽŽ͘Őůͬ�W,Ŷď
���KƌĂŶŐĞ�ds�͗�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĚĠďƵƚ�ϮϬϬϵ�Ͳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽŽ͘ŐůͬsƵĚ<'
���d&ϭ�Ğƚ�KƌĂŶŐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞŶƚ�ůĂ�ƉƵď�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ĞŶ�ds�Ͳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽŽ͘ŐůͬDϯϰd&�
���WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�d&ϭ�Ğƚ�KƌĂŶŐĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐ�Ͳ�ŚƚƚƉ͗ͬͬŐŽŽ͘ŐůͬƵŚ'sy

��



�

�Ŷ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�

ůĞƐ� ĚĞƵǆ�ŵŽŶĚĞƐ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚĞƐ� Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�

ĐƌŽƐƐͲŵĠĚŝĂ�ă�ϯϲϬΣ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ů͛ŝĚĠĞ�ĐƌĠĂƚŝǀĞ͘�WŽƵƌ�ƌĠƵŶŝƌ�ůĞ�ϱĞ�Ğƚ�ůĞ�ϲĞ�ŵĠĚŝĂ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�

ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƵŶŝǀĞƌƐ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĐŽŚĠƌĞŶƚ͕�ůĞ�ƉůƵƐ�ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐŽĐŝĞƌ�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�ă�ƵŶ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�

ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ĂǀĞŶƚƵƌĞƐ� ƐĞƌŽŶƚ� ĚĠĐůŝŶĠƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ǀĞĐƚĞƵƌƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘�

>Ğ� ƌĂĨĨŝŶĞŵĞŶƚ� ƵůƚŝŵĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĂŶƚ� ă� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĞƌ� ƐŽŶ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚƵ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĚĞ�

ů͛ĠŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ŽƵ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ů͛ĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĞƐƐĞ͕�

ĚƵ� Ĩŝůŵ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŝŶĠŵĂ͕� ĚƵ� ůŝĞƵ�ƉŽƵƌ� ů͛ĂĨĨŝĐŚĂŐĞ� ƚŽƵƚ� ĞŶ� ŐĂƌĚĂŶƚ� ƵŶ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�

ĐƌĠĂƚŝŽŶƐ͗�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ;ƐͿ͕�ƐƚǇůĞ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ͕�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŽŶ͕�ĞƚĐ͘

�

ϯ͘Ϯ�/ŶƚĞƌŶĞƚ

�

^Ƶƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ� z͕� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶǀĂŚŝƐ�

ĚĞ� ƐŽůůŝĐŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ͘� WŽƵƌ� ƐŽƌƚŝƌ� ĚƵ� ůŽƚ͕� ůĂ� ƌĞĐĞƚƚĞ� ĞƐƚ� ůĂ� ŵġŵĞ� ƋƵ͛ă� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͗�

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕� ŚƵŵŽƵƌ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� ƐůŽŐĂŶ� Ğƚ� ŵƵƐŝƋƵĞ͘� �ƌĠĞƌ� ůĞ� ďƵǌǌ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĂǀĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ĐƌĠĞƌ�

ƋƵĞůƋƵĞĐŚŽƐĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͘

�

WƌĞŵŝĞƌ� ĞǆĞŵƉůĞ͗� >Ă� �ŚĂƐƐĞ� ĂƵ� WůĂŝƐŝƌ� ĚĞ�

DĂŐŶƵŵ͕� Žƶ� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ� ĚŽŝƚ� ĐŽŶĚƵŝƌĞ� ƵŶ�

ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵŝŶŝ� ũĞƵͲǀŝĚĠŽ� ĞŶ� ĨůĂƐŚ͘�

>Ğ� ďƵƚ� Ğƚ� Ě͛ĂŵĂƐƐĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚƐ�

ƉŽƐƐŝďůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ� ŶŝǀĞĂƵǆ� ĚĞ� ũĞƵǆ�

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĂƵǆ�ƐŝƚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ�

ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ� ĚĞ� DĂŐŶƵŵ͘� �ĞƚƚĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� Ă�

ĠƚĠ� ĐŽͲĨŝŶĂŶĐĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� Ě͛ĂŶŶŶŽŶĐĞƵƌƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƐŝƚĞƐ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͗� ^ĂŵƐƵŶŐ͕� zŽƵdƵďĞ͕�,ƀƚĞů� ^ĂŶ�DĂƌƚŝŶŽ͕��ŽǀĞ͕� ůĂ� ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ƐŬŝ� ĚĞ� ^ĂŝŶƚ�'ůĂƵďŝƚǌ͕�

�ƵůƵ�^ĂĨĂƌŝ͕��ŝƚƌŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚŽŶĞ͕��ĞĚ�,ĞĂĚ͕�^ƉŽƚŝĨǇ͕�hƌďĂŶĞĂƌƐ͕�^ĂĂď͕�&ŝŶĞƐƚ�ďŽŽŬ�^ƚŽƌĞ͕�EĂƚƵƌĞ�

EŽǁ͕�DŝǇĂƚŽ��ƐŝĂŶ�^ƉĂ͕��ĂƐĂůů͕�dŝŐĞƌ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ͘

��



�

WŽƵƌ� ƐĞ�ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞƌ� ƐƵƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŝů� ĨĂƵƚ� ƐŽƌƚŝƌ� ĚƵ� ĐĂĚƌĞ͘�hŶ�ŐƌĂŶĚ� ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĂ�

ƉĂŐĞ�ĂƵ�ŵŽǇĞŶ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ͘��͛ĞƐƚ� ů͛ŝĚĠĞ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�͞tĂƌŝŽ�>ĂŶĚ�

^ŚĂŬĞ� ŝƚ͟� Ğƚ� ͞<ŝƚ�<Ăƚ�ďƌĞĂŬ͟� ƐƵƌ� zŽƵƚƵďĞ͘�WŽƵƌ�ƋƵĞ� ĐĞ� ƚǇƉĞ�ĚĞ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ƐŽŝƚ� ĞĨĨŝĐĂĐĞ͕� ŝů� ĚŽŝƚ�

ĚĠƚŽƵƌŶĞƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ĐŽŶŶƵ�ĞŶ�ĐĂƐƐĂŶƚ�ůĂ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉŽƵƌ�ƐƵƌƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘

�

>ĞƐ� ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ� ͞DΘDƐ� ^ƉĂĐĞ� ,ĞƌŽĞƐ͟� Ğƚ� ͞&ůĂŵĞ� /ƚ͟ƉŽƵƌ� ůĞ� Ĩŝůŵ� ,Žǁ� dŽ� dƌĂŝŶ� zŽƵƌ� �ƌĂŐŽŶ�

ĚĞ��ƌĞĂŵtŽƌŬƐ� ƌĞƉƌĞŶŶĞŶƚ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ůĞ�ŵġŵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ă� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�

ĚĞ� ĚĠƚƌƵŝƌĞ� ůĂ� ƉĂŐĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĐŚŽŝǆ͘� �ĞƚƚĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ŶĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƉĂƐ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� Ě͛ĞƐƉĂĐĞ� Ŷŝ� ĚĞ�

ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ƌĞĐŽŶŶƵ�ŵĂŝƐ�ƐĞŵďůĞ�ƉĞƵ�ǀŝƌĂůĞ�ĐĂƌ�ů͛ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ĨŽƌƚ͘

�

�

�

�

�

��



�

�ĂŶƐ�͞:Ğ�dƵĞ�ƵŶ��ŵŝ͟�Ğƚ�͞:Ğ�dƵĞ�ƵŶ��ŵŝ�Ϯ͟���ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŚĂŠŶĞ�ϭϯĞ�ZƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�ĚŽŝƚ�ƵƉůŽĂĚĞƌ�

ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ƵŶ� Ĩŝůŵ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝĨ�Žƶ� ŝů� ƐĞ� ĨĂŝƚ�ŬŝĚŶĂƉĞƌ�Ğƚ�ĚŽŝƚ�ĞŶƋƵġƚĞƌ�ƐƵƌ�

ƐĞƐ� ƌĂǀŝƐƐĞƵƌƐ͘� �Ŷ�ŵĞƚƚĂŶƚ� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� Ĩŝůŵ� ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ� ŽŶ� ĂƚƚĞŝŶƚ� ƵŶ� ŚĂƵƚ� ĚĞŐƌĠƐ� ĚĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘��ǀĞĐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĐĞƚƚĞ�ǀŝĚĠŽ�ă�ƵŶ�Ăŵŝ͕�ŽŶ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌƐ�ƵŶ�

ƌĞůĂŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ğƚ�ŽŶ�ƌĂũŽƵƚĞ�ƵŶ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛Ăŵŝ�ƚƵĠ�ƋƵŝ�ĂĐĐğĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�

ĂƵ�Ĩŝůŵ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͘�

�

�Ğ� ŐĞŶƌĞ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� ĐŽƸƚĞ� ĐŚğƌĞ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ͕� ŵĂŝƐ� Đ͛ĞƐƚ� ůΖĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĚĞ�

ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ƌĞƚŽŵďĠĞƐ� ƉƌĞƐƐĞ͕� ƐƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůƐ͘� >ĞƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐ� ĠƚĂŶƚ� ĚĞ� ƉůƵƐ� ĞŶ� ƉůƵƐ� ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ĚĞ� ƉŽƵƐƐĞƌ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�

ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ͘� �Ŷ� ĂĚĂƉƚĂŶƚ� ĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ� � ă� ůĂ�

ǀŝĚĠŽ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ĐŚĂŠŶĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝĞŶƐ�ŚǇƉĞƌͲƚĞǆƚĞƐ͘��ŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�

ůĞƐ� ůŝǀƌĞƐ�ĚŽŶƚ� ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ� ůĞ�ŚĠƌŽƐ͕� Đ͛ĞƐƚ� ă� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ� ůĞ�ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ͘�

>ΖĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉůƵƐ� ŝŵŵĞƌŐĞŶƚĞ� Ğƚ� ĚŝĨĨĠƌĞŶĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌŵŝ� ůĞƐ� ĚŝǌĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�

ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ĞǆƉŽƐĠƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ũŽƵƌ͘�

�

���ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ũĞƚƵĞƵŶĂŵŝϮ͘ĐŽŵͬ

��



�

�ŝƚŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ůĂ� ĐĂŵƉĂŐŶĞ� ͞�� ŚƵŶƚĞƌ� ƐŚŽŽƚƐ� Ă� ďĞĂƌ͟� ƉŽƵƌ� ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ� dŝƉƉͲĞǆ� ;ŚƚƚƉ͗ͬ

ͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬϰďĂϭ�Ƌ:ϰ^ϮDͿ͘� �ĂŶƐ� ůĂ� ǀŝĚĠŽ� ͟:ŽŶĂ� >ĞǁŝĞ� WƌĞƐĞŶƚƐ� DĂŶ� >ŝŬĞ� DĞ� Ͳ� zŽƵΖůů� �ůǁĂǇƐ�

&ŝŶĚ�DĞ�/Ŷ�dŚĞ�<ŝƚĐŚĞŶ��ƚ�WĂƌƚŝĞƐ͟�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶŽŶĐĞƵƌ�/<��͕�ƵŶĞ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞ�ĨĂŝƚ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĂŶƐ�

ƵŶ� ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĞƐƉğĐĞ�ĚĞ� ĐŽŵĠĚŝĞ�ŵƵƐŝĐĂůĞ� ă� ůĂ� ďĂŶĚĞ� ƐŽŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĂŶƚĞ͘� WĞŶĚĂŶƚ�

ůĞ�ĚĠƌŽƵůĠ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝĚĠŽ͕� ů͛ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞ�Ă� ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�

ĐƵŝƐŝŶĞ�/<���ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ĨŝĐŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĚĞ�ůĂ�

ŵĂƌƋƵĞ͘

�

KƌĂŶŐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽŵƉĂŐŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƐ�ă� ƐŽŶ�ƉĂůŵĂƌğƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ� ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ� ůĂ�

ĐĂŵƉĂŐŶĞ�͞�ŚĂďĂů�ůĞ��ƵĞů͟�ĞŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂƚĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŽŝǆ�ĚĞ�^ĠďĂƐƚŝĞŶ��ŚĂďĂů�ƉŽƵƌ�ůƵŝ�

ĚĞŵĂŶĚĞƌ�Žƶ�ŝů�ĚŽŝƚ�ƚŝƌĞƌ�ƐŽŶ�ƉĞŶĂůƚǇ͘��Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŝŶĚƵŝƚĞ�ƉĂƐ�ĐĞ�

ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ĐĞƚƚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ă�ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŽƐ�ĚĞ�

ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�Ğƚ�Ě͛ĂĚƌĞƐƐĞƐ�ĞͲŵĂŝů�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ĞͲŵĂŝůŝŶŐ�ŽƵ�ƐŵƐͲŵĂŝůŝŶŐ͘

�

>Ă�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�͞WĞƌƌŝĞƌ�>Ğ��ůƵď͟���ƐĞ�ďĂƐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͗�͞WůƵƐ�ůĂ�ǀŝĚĞŽ�Ă�ĚĞ�ǀƵĞ͕�ƉůƵƐ�

ůĂ�ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ŵŽŶƚĞ͘͟��Ƶ�Ĩŝů�ĚĞƐ�ƐĞƉƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐůŝƉͲǀŝĚĠŽ͕�ůĞƐ�ĨŝůůĞƐ�ƐĞ�ĚĠŶƵĚĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�

ƉůƵƐ�ĂƵ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĚĞ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ŶƵŝƚ͘��ĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ǀŝƐĞ�ă� ŝŶĐŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƵƚĞƐ�ă�

ǀŝƌĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ǀŝĚĠŽ�Ğƚ�ă�ůĞƐ�ŝŶĐŝƚĞƌ�ă�ƌĞǀŽŝƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ͘

���ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬƉĞƌƌŝĞƌ

��



�

�

�ƚƚĞŶƚŝŽŶ� ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ� ĚĞ� ŶĞ� ƉĂƐ� ĂůůĞƌ� ƚƌŽƉ� ůŽŝŶ� ĚĂŶƐ� ůΖŝŶƚĞƌͲĂĐƚŝǀŝƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�

ĐĂŵƉĂŐŶĞ�͞ZĠǀĞŝůůĞ�ƚĞƐ�ƉŽƚĞƐ͟�ƉŽƵƌ�E�^�ĚĞ�EĞƐĐĂĨĠ͘�>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶĞ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�

ƌĠǀĞŝů�Ğƚ�ƵŶ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞƌ�ůĞ�ŶƵŵĠƌŽ�ĚĞ�ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƚŝŵĞ͘�hŶ�ƐĞƌǀĞƵƌ�ǀŽĐĂů�

ĂƉƉĞůĂŝƚ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ� ƐƵƌ� ƐŽŶ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ�ŵŽďŝůĞ� � ƉŽƵƌ� ůĞ� ƌĠǀĞŝůůĞƌ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ĠŶĞƌŐŝƋƵĞ͘�

�ĞƚƚĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�Ă�ĐŽŶŶƵ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ďůŽŐƐ͕�ŵĂŝƐ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽĐŝĠƚĠ�ƌŝƐƋƵĞ�Ě͛ĞŶ�Ɖąƚŝƌ͕�ĐĂƌ�ŝů�ŶĞ�ĨĂƵƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĨŽŶĚƌĞ�ďƵǌǌ�Ğƚ�ďĂĚ�ďƵǌǌ͘

�

^Ƶƌ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ů͛KĂƐŝƐ�&ƵŶ�WĂŐĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ă� ƐĞ�ĚĠŵĂƌƋƵĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ� ƚŽŶ� ũĞƵŶĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞŶĚƵ�

ă� ďĂƐĞ� ĚĞ� ũĞƵǆ� ĚĞ� ŵŽƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ĨƌƵŝƚƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ďŽŝƐƐŽŶƐ͘� >͛ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ� ƌĠƐŝĚĞ� ĚĂŶƐ�

ůĞ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ŵĂƐĐŽƚƚĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂƌƋƵĞ� ĞŶ� ůĞƵƌ� ůĂŝƐƐĂŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ� ƉĂƌŽůĞ� ƐƵƌ� ůĂ�

&ĂŶ� WĂŐĞ͘� >Ă� ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƚƌğƐ� ƐŽŝŐŶĠĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ũĞƵǆ� Ğƚ� ǀŝĚĠŽƐ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ�

ĂŶŝŵĞƌ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ůĂ� ƉĂŐĞ͘� �ĞƚƚĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ϯϲϬ� ĞŶ�

ĚĠĐůŝŶĂŶƚ� ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ�ĐƌĠĠƐ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ƚĠůĠǀŝƐƵĞůůĞ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ͕� ůĂ�ƉĂŐĞ�

&ĂĐĞďŽŽŬ�Ě͛KĂƐŝƐ�ĞƐƚ�ůĂ�ĨĂŶƉĂŐĞ�ĚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�͞ůŝŬĠĞ͟�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌƐ�ƚĂƵǆ�

ĚΖŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�;ůŝŬĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ƉĂƌƚĂŐĞͿ͘

��



�

ϯ͘ϯ�DŽďŝůĞ

�

^Ƶƌ� ŵŽďŝůĞ͕� ůĂ� ƉƵďůŝĐŝƚĠ� ƉĞƵƚ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƉĞƌĕƵĞ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ� Ğƚ� ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ͘� /ů� ĨĂƵƚ�

ĚŽŶĐ� ġƚƌĞ� ƚƌğƐ� ƉƌƵĚĞŶƚ� Ğƚ� ĂƉƉůŝƋƵĞƌ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĚĞ� WĞƌŵŝƐƐŝǀĞ� DĂƌŬĞƚŝŶŐ͘� �Ŷ� ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ�

ĞǆƉůŝĐŝƚĞŵĞŶƚ� ůΖĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĞŶǀŽǇĞƌ� ĚĞƐ� ^D^� ă� ƐĞƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ŽŶ� Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�

ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ĂĐĐĞƉƚĠ�Ğƚ�ĠĐŽƵƚĠ͘�>Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚƵ�^D^ͲŵĂŝůŝŶŐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�

ƵŶĞ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ŶƵŵĠƌŽƐ� ĚĞ� ƚĠůĠƉŚŽŶĞ� ŽƉƚͲŝŶ� ƋƵŝ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ă� ůĂ� ĐŝďůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘� WŽƵƌ�

ƐĞ� ĨĂŝƌĞ͕� ůĞ�ŵŽǇĞŶ� ůĞ� ƉůƵƐ� ƌĠƉĂŶĚƵ� ĞƐƚ� ĚĞ� ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ� ĐĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽƵƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ă� ƵŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚĞ� ĨŝĚĠůŝƚĠ͘� >Ă� ƐŽĐŝĠƚĠ� �d�D� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨĂŝƚ� ƵŶĞ� ƐƉĠĐŝĂůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ�ŵͲ

ĐŽƵƉŽŶŝŶŐ͕�ƋƵŝ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă�ĞŶǀŽǇĞƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ƐƉĠĐŝĂů�ŽƵ�ůĞ�ƌĂƉƉĞů�Ě͛ƵŶĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�

ĞŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ƉĂƌ�^D^͘��ĞƐ�ŽĨĨƌĞƐ�ůŝŵŝƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚƌĂŝŶĞƌ�ĚƵ�ƚƌĂĨŝĐ�

ĞŶ�ŵĂŐĂƐŝŶ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞ� ĐůŝĞŶƚ� ƐĞ� ƐĞŶƚ� ĂůŽƌƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ͕� ǀŽŝƌĞ� ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ͘� �ĞůĂ� ƌĞŶĚ� ů͛ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�

Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĂƚƚƌĂǇĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ͘�>Ğ�ĐůŝĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�

ŵĂŐĂƐŝŶ͕�ŵŽŶƚƌĞ�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�Ğƚ�ĐŽŶƐŽŵŵĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ͘��Ŷ�

ƉůƵƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƉůĂŝƐĂŶƚĞ͕�ĐĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ� ĨŝĚĠůŝƐĞ� ůĞ�ĐůŝĞŶƚ�Ğƚ� ů͛ĂŵğŶĞ�ă�ĐŽŶƐŽŵŵĞƌ�Ě͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�Ğƚ�

ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͘

�

>͛ĂƵƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵĐŚĞƌ� ůĞƐ� z� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�ŵŽďŝůĞƐ� ĞƐƚ� Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ŵĠĚŝĂƐ͘� ^Ƶƌ�

ůĞƐ�ƐŵĂƚƉŚŽŶĞƐ��ŶĚƌŽŝĚ�Ğƚ��ƉƉůĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞĨĨĞƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂŶŶŽŶĐĞƌ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ƚŝĞƌĐĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŵŽďŝŶĂƵƚĞƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ� ƐƵƌ� ƵŶ� �ƉƉ� ^ƚŽƌĞ� ;ŵĂŐĂƐŝŶ� Ě͛ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͿ͘�

�ĞƵǆ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƌĠŐŝĞƐ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ĐĞ�ŵĂƌĐŚĠ��ĚDŽď�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ�Ğƚ�ŝ�Ě�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ƉƉůĞ͘��ĞƐ�

ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ďĂŶŶŝğƌĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�

��



�

�ĞƐ� ƉƵďůŝĐŝƚĠƐ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ġƚƌĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ŝů� ĞƐƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�

Ě͛ŽƵǀƌŝƌ� ĂƵ� ĐůŝĐ� ƵŶĞ�ŵŝŶŝͲĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĠĚŝĠĞ� ƋƵŝ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ů͛ƵŶŝǀĞƌƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ͘� �Ğƚ� ĞƐƉĂĐĞ�

ƐĞ� ďĂƐĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ǁĞď� ,dD>ϱ� Ğƚ� ũĂǀĂƐĐƌŝƉƚ͕� ŝů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ� ƚĞǆƚĞƐ͕�

ŝŵĂŐĞƐ͕�ŵƵƐŝƋƵĞƐ�ǀŝĚĠŽƐ͕�ĂŶŝŵĂƚŝŽŶƐ͕�ůŝĞŶƐ�ŚǇƉĞƌƚĞǆƚĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�

ƚĠůĠƉŚŽŶĞ͗�'W^͕�ďŽƵƐƐŽůĞ͕�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�E&�͕�ĐĂŵĠƌĂ͕�ŚĂƵƚ�ƉĂƌůĞƵƌ͕�ĞƚĐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�ĚĞ�

ǀĞŶĚƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ĚĞƐ�

ĂĐŚĂƚƐ�Ě͛ŝŵƉƵůƐŝŽŶ͘�

�

>Ğ� ĨĂŝƚ� ƋƵ͛ĞůůĞƐ� ƐŽŝĞŶƚ� ĂƐƐĞǌ� ƌĠĐĞŶƚĞƐ� ůĞƵƌ� ĨĂŝƚ� ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ĚĞ� ů͛ĂƚƚƌĂŝƚ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨĞƚ� ŶŽƵǀĞĂƵƚĠ͘�

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŵĠĚŝĂƐ� ĐŽŵŵĞ� >Ğ� DŽŶĚĞ� ŽƵ� ů͛�ƋƵŝƉĞ� ƉƌŽƉŽƐĞŶƚ� ůĞƵƌ� ƉƌŽƉƌĞ� ŽĨĨƌĞ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͕� ƐŽƵƐ� ĨŽƌŵĞ� ĚĞ� ďĂŶŶŝğƌĞ� ŽƵ� Ě͛ŝŶƚĞƌƐƚŝƚŝĞů͘� �ĂŶƐ� ĐĞ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ĐĂƐ͕� ƵŶĞ� ƉĂŐĞ�

ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�Ɛ͛ĂĨĨŝĐŚĞ�ĂƵ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŝŶƚƌƵƐŝĨ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ďŝĞŶ�ǀĠĐƵ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘

�

��



�

ϯ͘ϰ�^ƚƌĞĞƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ

�

>ĞƐ� z� ƐŽŶƚ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� Ě͛Ăƌƚ� ĐŽŵŵĞ� ůĞ� ŐƌĂĨĨŝƚŝ͘� /ů� ĞƐƚ� ĚŽŶĐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞ�

Ě͛ƵƚŝůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��͛ĞƐƚ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ĐĞ�ƋƵ͛Ă�ĨĂŝƚ�ůĂ�

ƐŽĐŝĠƚĠ�tŽƌDĞĞ�;ƐŝƚĞ�ĚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ĂƵ�ŐƌŽƵƉĞ�KƌĂŶŐĞ�ƋƵŝ�Ă�ĨƵƐŝŽŶŶĠ�

ĂǀĞĐ��ĞĞǌĞƌͿ�Ă�ŵġůĠ�ƉŽƵƌ�ƐĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ƐƚƌĞĞƚͲŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ŐƌĂĨĨŝƚŝƐ�ĂƵ�ƐŽů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉŽĐŚŽŝƌƐ�

ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞ� ůŽŐŽ�Ğƚ� ů͛Ƶƌů�ĚƵ�ƐŝƚĞ͕� ĐŽůůĂŐĞ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ŵƵƌƐ�Ğƚ�ĚĠƉƀƚ�ĚĞ� ĨůǇĞƌ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉĂŶŝĞƌƐ�ĚĞƐ�

sĞůŝď͛�ƉĂƌŝƐŝĞŶƐ͘�WůƵƐ� ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ͕� ůĞ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚ� ĨĠŵŝŶŝƐƚĞ�KƐĞǌ� ůĞ��ůŝƚŽ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƵĠ�

ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ŵŝůŝƚĂŶƚĞƐ͕�ďĂƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŐƌĂĨĨŝƚŝ�Ğƚ�ůĞ�ĐŽůůĂŐĞ͘��ĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�

ă�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ĞŶ�ǀŝƐŝƐŝďůŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ƉƌĞƐƐĞ͘�

hŶ�ĨůŽƵ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�ĞŶƚŽƵƌĞ�ĐĞ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞ�ƉƌĂƚŝƋƵĞ͘

hŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůŽƵĞƌ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ă�ŶƵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�&ůŽŐŽƐ͘�

�ĞƚƚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞƐ�ǀŽůĂŶƚƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�

ů͛ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŵŽĚĞƌŶĞ� ĚĞƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƚƌĂĐƚĠƐ� ă� ů͛ĂƌƌŝğƌĞ� ĚĞƐ� ĂǀŝŽŶƐ͘� hŶĞ� ƚĞůůĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ� ƐĞ� ůŽƵĞ�

ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ϮϱϬϬΦ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂŶŶŽŶĐĞƵƌ�Ă�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĨŝĂŶĐĞ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�Ğƚ�ůĞ�

ŐƌŽƵƉĞ��ŝƐŶĞǇ͘

��



>ĞƐ�z�ĂŝŵĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚŝǀĞƌƚŝƐ͕� ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ�KĂƐŝƐ� ů͛Ă�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉƌŝƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĞůůĞ�Ă�ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�

ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ�ŵŝŶŝ� ƉĂƌĐ� Ě͛ĂƚƚƌĂƚŝŽŶ� ă�DĂƌƐĞŝůůĞ͕� WĂƌŝƐ͕� >ǇŽŶ͕� >ŝůůĞ͕� �ŽƌĚĞĂƵǆ͕� EĂŶƚĞƐ� Ğƚ�

dŽƵůŽŶ͗� ů͛KĂƐŝƐ� &ƌƵŝƚ� WĂƌŬ͘� dŽďŽŐĂŶƚƐ͕� ƚǇƌŽůŝĞŶŶĞƐ͕� ũĞƵǆ� ǀŝĚĠŽƐ͕� ĐŚąƚĞĂƵ� ŐŽŶĨůĂďůĞ� Ğƚ� ƉŚŽƚŽƐ�

ƐŽƵǀĞŶŝƌƐ� ĂƵǆ� ĐŽƵůĞƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ͕� ƚŽƵƚ� ĞƐƚ� ƉĞŶƐĠ� ƉŽƵƌ� ĚŝǀĞƌƚŝƌ� ůĞ� ĐŚĂůĂŶĚ� Ğƚ� ƋƵΖŝů� ĂƐƐŽĐŝĞ�

ĂŝŶƐŝ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƚĞ�ă�ůĂ�ŵĂƌƋƵĞ͘

�

�

�

�

�

�

�

ϯ͘ϱ�ϯϲϬΣ

>Ă�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝĚĠĂůĞ�ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�z�ŵġůĞƌĂŝƚ�ĚŽŶĐ

dĠůĠǀŝƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĚĞ�ŵĂƐƐĞ͕�DŽďŝůĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ğƚ

^ƚƌĞĞƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŝĚĠĞ�ĐƌĠĂƚƌŝĐĞ�ĨŽƌƚĞ�ŵġůĂŶƚ�ŚƵŵŽƵƌ�Ğƚ

ŵƵƐŝƋƵĞ�ďƌĂŶĐŚĠĞ͘

�

WŽƵƌ� ĨŝŶŝƌ͕�ŶŽƵƐ�ĐŝƚĞƌŽŶƐ�ĞŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞƵǆ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ŐůŽďĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�

ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ͕� ůĞƐ� ƉůƵƐ� ĂƉƚĞƐ� ă� ƚŽƵĐŚĞƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ă� ĨĂŝƌĞ� ůĞ� ďƵǌǌ͘� dŽƵƚ�

ĚĞƵǆ� ŵġůĞŶƚ� ^ƚƌĞĞƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ� Ğƚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͘� �ŽŵŵĞŶĕŽŶƐ� ƉĂƌ� dŚĞ� �ŽĐĂͲ�ŽůĂ� sŝůůĂŐĞ� ƋƵŝ� ĞƐƚ�

ƵŶĞ� ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ� ŐƌĂƚƵŝƚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ƉĂƌ� �ŽĐĂͲ�ŽůĂ� ĞŶ� /ƐƌĂģů͘� �ĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϬ͕� ůĞƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĠƋƵŝƉĠƐ� ĚΖƵŶ� ďƌĂĐĞůĞƚ� Z&/�� ĂƐƐŽĐŝĠ� ă� ůĞƵƌ� ƌĠƵƐƐŝƚ� ĂŝŶƐŝ� ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ� ůĞƐ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶ�ĂŵďĂƐƐĂĚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂŶƐŵĞƚƚĞŶƚ�ǀŽůŽŶƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƉƵďůŝĐŝƚĂŝƌĞ�ă�ůĞƵƌƐ�

ƉƌŽĐŚĞƐ͘� WŽƵƌ� ůĂ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚĞ� ůΖĂůďƵŵ� WĂĐŝĨŝĐ� Ϯϯϭ� ĚƵ� ĐŚĂŶƚĞƵƌ� ZĂƉŚĂģů͕� ƐĂ� ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ĚŝƐƋƵĞ� Ă�

ĚĠĐŝĚĠ�ĚĞ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ƵƚŝůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�dǁŝƚƚĞƌ�Ğƚ�&ŽƵƌƐƋƵĂƌĞ͘�

>Ğ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĠƚĂŝƚ� ƐŝŵƉůĞ͕� ƉĞŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĚĞƐ� ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞƐ� ŝŶƐƉŝƌĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽĐŚĞƚƚĞ� ĚĞ�

ů͛ĂůďƵŵ�ŽŶƚ�ƉĂƌĐŽƵƌƵƐ�WĂƌŝƐ�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘�hŶĞ�ĐĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�

���ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŽĨĨĞƌƚƐ�Ğƚ�ĐĞƚƚĞ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ďůŽŐƐ�Ğƚ�ƐŝƚĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

��



�

�

�Ŷ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ůĞƐ� z� ƐŽŶƚ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ� Ğƚ� ŝĐŽŶŽĐůĂƐƚĞƐ͘� /ůƐ� ĚĠƚĞƐƚĞŶƚ� ůĂ� ƌŽƵƚŝŶĞ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ� ă�

ġƚƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐ͘� /ůƐ�ĚĠĐŽĚĞŶƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƵďůŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĂƉƉƌĠĐŝĞŶƚ� ůĞƐ�ĐĂŵƉĂŐŶĞƐ�ƋƵŝ�

ĚĠƚŽƵƌŶĞŶƚ� ůĞƐ�ĐŽƵƚƵŵĞƐ͘� /ůƐ�ĂĐĐĞƉƚĞŶƚ�ĚĞ�ƐĞ� ĨĂŝƌĞ� ůĞ�ƌĞůĂŝƐ�ĚĞƐ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�

Ɛŝ� ŝůƐ� ůĞƐ� ƚƌŽƵǀĞŶƚ�ƌĠƵƐƐŝĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐŚĞƚĞƌ� ůĞ�ƉƌŽĚƵŝƚ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ĞŶƚƌĞŶƚ�ĞŶ�

ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶ͗�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ŝĚĞŶƚŝƚĂŝƌĞƐ͘��ĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů� ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ă� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�

ĚĞ� ů͛ŚĂƌŵŽŶŝĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ǀŝĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘� /ůƐ� ƌĞŵĞƚƚĞŶƚ� ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ� ĞŶ�

ĐĂƵƐĞ� ůĞƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĠƚĂďůŝƐ�Ğƚ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌġƚƐ�ă�ĂƚƚĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ƐĂůĂŝƌĞ�Ğƚ�ƵŶ�

ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ĚŽŶĐ�ĂŵĞŶĠƐ�ă�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƐŽƵǀĞŶƚ�Ě͛ĞŵƉůŽǇĞƵƌ͘��Ŷ�ĐŽƵƌƐ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�

ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ǌĂƉƉĞƵƌƐ�ĚŽŶƚ�ů͛ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ĚŝĨĨŝĐŝůĞ�ă�ƚĞŶŝƌ͘��ĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŵŝĐĂůĞƐ͕�ůĞƵƌ�

ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ĞǆĂĐĞƌďĠ�Ğƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ͘

�

^Ƶƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƌĠƐƵŵĞƌ�ůĞƵƌ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĞŶ�ϰŝ͗�

�

භ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵĞ�ĐĞŶƚƌĠ�ƐƵƌ�ů͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ

භ /ŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƚƌŝďƵ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ

භ /ŵƉĂƚŝĞŶĐĞ�ŝůƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƚŽƵƚ͕�ƚŽƵƚ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ

භ /ŶǀĞŶƚŝǀŝƚĠ� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ůŝďƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƚġƚĞ͕� ĐƌĠĂƚŝĨƐ� Ğƚ� ĂŝŵĞŶƚ� ŝŶǀĞŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚŽƐĞƐ�

ŶŽƵǀĞůůĞƐ͘

�
�
�

��



�ŶŶĞǆĞ�>Ğ�'ƌĂŶĚ�^ŽŶĚĂŐĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ
�
:͛Ăŝ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĐĞ�ƐŽŶĚĂŐĞ͕�ĚŝĨĨƵƐĠ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ǀŝĂ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ƐŽĐŝĂƵǆ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂƚŝĨ�ĚĞ�ŵŽŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�ŵĞƐ�ĂŵŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ͕�
ĐĞƵǆ�ƉĂƌŵŝ�ĞƵǆ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂŶƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Ğƚ�ƉƌĞŶĂŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ƐŽŶĚĂŐĞƐ͘
�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŝů�ĂƉƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�z͘
/ů�ĞƐƚ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ϮϬϴ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ͘
�
�ŽŵďŝĞŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƉĂƐƐĞǌ�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ�͍

�
�ŽŵŵĞŶƚ�ĠĐŽƵƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ�͍

�
�
�
�
�
�
�
�
�

��



�ĐŚĞƚĞǌ�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͍

�
�ŽŵŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚĞǌ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ͗�&ŝůŵƐ͕�^ĠƌŝĞƐ�ds͕�sŝĚĠŽƐ͕��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�͍
�

�
dĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ�ƐƵƌ�KƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�;dŽƌƌĞŶƚͿ ϭϭϰ ϱϱй

dĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉĂǇĂŶƚ�ƐƵƌ�KƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�;ŝdƵŶĞƐͿ ϵ ϰй

^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�ǀŝĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�;zŽƵdƵďĞ͕�d&ϭ͕�DϲͿ ϭϱϵ ϳϳй

�ŝŶĠŵĂ ϭϯϵ ϲϳй

dĠůĠǀŝƐŝŽŶ ϭϯϴ ϲϳй

�s��ͬ��ůƵƌĂǇ ϭϬϱ ϱϭй

sŝĚĠŽ�ă�ůĂ��ĞŵĂŶĚĞ�ƐƵƌ�dĠůĠǀŝƐĞƵƌ�;ƉĂǇĂŶƚͿ Ϯϯ ϭϭй

ZĞƉůĂǇ�ƐƵƌ�dĠůĠǀŝƐŝĞƵƌ�;ŐƌĂƚƵŝƚͿ ϱϴ Ϯϴй

��



�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�'ŽŽŐůĞ

�
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ

�
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�dǁŝƚƚĞƌ

�

��



YƵĞ�ĨĂŝƚĞƐ�ǀŽƵƐ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�͍
�

�ĐŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ůĂ�DƵƐŝƋƵĞ ϭϳϵ ϴϲй

ZĞŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�sŝĚĠŽƐ ϭϴϮ ϴϴй

WƵďůŝĞƌ�ĚĞƐ�WŚŽƚŽƐ ϭϮϰ ϲϬй

�ŶǀŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ĞͲDĂŝůƐ ϭϳϬ ϴϮй

�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ZĠƐĞĂƵǆ�^ŽĐŝĂƵǆ ϭϴϬ ϴϳй

�ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ ϰϯ Ϯϭй

&ĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ZĞŶĐŽŶƚƌĞƐ ϯϬ ϭϰй

:ŽƵĞƌ�ă�ĚĞƐ�:ĞƵǆ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ ϲϮ ϯϬй

:ŽƵĞƌ�ă�ĚĞƐ�:ĞƵǆ�ƉĂǇĂŶƚƐ ϭϵ ϵй

^ƵŝǀƌĞ�ůΖ�ĐƚƵĂůŝƚĠ ϭϱϭ ϳϯй

dĞŶŝƌ�ƵŶ��ůŽŐ ϯϵ ϭϵй

^ΖŝŶĨŽƌŵĞƌ͕�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞƐ ϭϴϭ ϴϳй

�ŚĞƌĐŚĞƌ�ĚƵ�dƌĂǀĂŝů ϴϮ ϯϵй

WƌĠƉĂƌĞƌ�ĚĞƐ�sŽǇĂŐĞƐ ϭϮϯ ϱϵй

�ĐŚĞƚĞƌ�ƐƵƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ϵϯ ϰϱй

�
�͛ĂƉƌğƐ� ŶŽƚƌĞ� ĠĐŚĂŶƚŝůůŽŶ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ� ĚŝƐĐƵƚĂďůĞ͕� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ϵϲй� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞŶƚ�

ƋƵŽƚŝĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ� ă� /ŶƚĞƌŶĞƚ� Ğƚ� ƵƚŝůŝƐĞŶƚ� 'ŽŽŐůĞ� ƉŽƵƌ� ĐŚĞƌĐŚĞƌ� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ϴϳй� ƐŽŶƚ�

ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ� ƐƵƌ� ĨĂĐĞďŽŽŬ� ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ͕�ŵĂŝƐ� ƚǁŝƚƚĞƌ� ƌĞƐƚĞ� ƌĠƐĞƌǀĠ� ă� ƵŶĞ�ŵŝŶŽƌŝƚĠ� ĚĞ� ůϯϯƚ͕� ĚĞƐ�

ƉŽǁĞƌƐͲƵƐĞƌƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƵŶ� ƵƐĂŐĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĨ� ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ƋƵŝ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĠůŝƚĞ�

ŵĠĚŝĂƚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ŝůƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϭϰй�ĚĞƐ� ƐŽŶĚĠƐ͘� >ĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĞŶƚ�

ůĂ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĞŶ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� Ğƚ� ǀŝĂ� ůĞ� ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵĞŶƚ� ŐƌĂƚƵŝƚ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƚĞŶƵƐ� ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĞůƐ� ĞŶ�

ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͕�ĂƵ�ĐŝŶĠŵĂ�Ğƚ�ă� ůĂ� ƚĠůĠǀŝƐŝŽŶ͘��ĞƚƚĞ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ� ĐŽŶĨŝƌŵĠĞ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌ� ƐĂŶƚĠ�

ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ĚƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĐŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĐŽŵƉĂƌĠ� ĂƵ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ŵƵƐŝĐĂů͘� �ŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞ�

ǀŽĐĂďƵůĂŝƌĞ� Ϯ͘Ϭ͕�DĠĚŝĂƐ� ^ŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ�tĞď� � Ϯ͘Ϭ� ƐŽŶƚ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŝŵŝůĠƐ�ŵĂŝƐ� ĞͲZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ� Ğƚ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶƵƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽŝƚŝĠ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�Ğƚ��ƵƌĂƚŽƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵ�ƋƵĞ�

ĚĞ�ϭϯй�Ě͛ĞŶƚƌĞͲĞƵǆ͘

��


