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dƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ĚĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ�//�ͨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�
ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ ͩ 



�Ğ�ĨĂƐĐŝĐƵůĞ��ƌĞƉƌĞŶĚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŝƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ŵĞŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ϮϬϭϵ�
ĚƵ� DĂƐƚĞƌ� //� ͨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ğƚ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ĚƵƌĂďůĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ǀŝůůĞƐ� ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ ͩ� ĚĞ� >ŽŵĠ-dŽŐŽ� ;��D�h͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ� ^ĞŶŐŚŽƌ͕� �K��dh͕� �E�DͿ� ƐŽƵƐ� ůĂ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ĚĞ�DĂƌŝĞ��K>^� -� ƵƌďĂŶŝƐƚĞ͕� ĂǀĞĐ� ů͛ĂƉƉƵŝ� ĚĞ�
ZŽĚƌŝŐƵĞ� �K>Khs/� -� �ǆƉĞƌƚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƵƌďĂŝŶ͘� >Ă� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞ� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠĞ� ƉĂƌ� �ŽƌŝƐ� �ŶĚĞƌƐŽŶ�
<�EE��-�/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝƐƚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�Ğƚ�DĂƌŝŶĞ��ŽƵƌƌŽŶ�-�WĂǇƐĂŐŝƐƚĞ͘ 

 

 

 

>Ğ�DĂƐƚĞƌ�//�ͨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ğƚ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ ͩ 
 

>͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�^ĞŶŐŚŽƌ͕�ůĂ��K��dh�Ğƚ�ůĞ��E�D�ƐŽŶƚ�ă�ů͛ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ�//�  ͨdƌĂŶƐƉŽƌƚ�
Ğƚ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚƵƌĂďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ ͩ͘ 

�ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ŚĠďĞƌŐĠĞ�Ğƚ�ĐŽŽƌĚŽŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛�ĐŽůĞ��ĨƌŝĐĂŝŶĞ�ĚĞƐ DĠƟĞƌƐ�ĚĞ�ů͛�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ů͛hƌďĂŶŝƐŵĞ� ;��D�hͿ� ă� >ŽŵĠ� ;dŽŐŽͿ͘� �ůůĞ� Ɛ͛ĂĚƌĞƐƐĞ� ĂƵǆ� ĐĂĚƌĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� Ğƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�
ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ� ŝŵƉůŝƋƵĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƵƌďĂŝŶ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ƐĞ�
ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͘ 

>Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞ� ĐĂĚƌĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉĂǇƐ� ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ� ĞƐƚ� ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�
ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�ŵĞƐƵƌĞƐ� ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ƵƌďĂŝŶƐ͘� >Ă� ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ��ƚĂƚƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͕�ĚĞƐ� ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ŚĂƵƚ� ŶŝǀĞĂƵ� ĐĂƉĂďůĞƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ǀŝůůĞƐ�
ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� 

 

 

 

KďƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ĂŐŝƌ 
&ĂĐĞ�ĂƵǆ�ĚĠĮƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶƐ͕�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĞǆŝŐĞ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ŚƵŵĂŝŶƐ�
ĞŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ğƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͘ 

�͛ĞƐƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƐĞ�ĨŽƌŵĞƌ�
ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĚƵ�DĂƐƚĞƌ͘ 

>Ğ� ƚƌĂǀĂŝů� ƉƌĂƟƋƵĞ͕� ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ŝĐŝ͕� � ǀŝƐĞ� ă� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ĨƵƚƵƌƐ� ĐĂĚƌĞƐ� ă� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ƌŝĐŚĞƐƐĞ� ĚĞƐ�
ƵƐĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ƌƵĞƐ͘�KŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ͕�ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ƵŶ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƵŶĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ�ă�ĐĞƐ�ƌĠĂůŝƚĠƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ͘ 

/ů�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĠƵŶŝƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Ğƚ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƚƌŽŶƚ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ͘ 



 

 

ZĠŇĠĐŚŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ă�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞ�
ůĞǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ŵƵůƟŵŽĚĂůŝƚĠ 
 

>Ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĞƐƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�Ě͛ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ƵƌďĂŝŶĞ͕� ůĞƐ�ĚĠĨŝƐ�Ğƚ�
ůĞǀŝĞƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�;ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�͘͘͘Ϳ͘� 

��>ŽŵĠ͕�ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƐ-ƌĠŐŝŽŶ͕�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ƐŽƵƐ�
ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ĨŽƌŵĞƐ� ;ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞƐ͕� ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞƐͿ� ƐŽŶƚ� ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞƐ͘� �͛ĞƐƚ� ďŝĞŶ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵƌďĂŝŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĂŶƚ�ƵŶ�ͨ ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ ͩ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͘�>Ğ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�
ŵĞŶĠ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ͨ ŵƵůƟŵŽĚĂůĞ ͩ͘ 

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĞƐƚ� ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ� Ğƚ� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ͘� �ĞƵǆ� ƐŝƚĞƐ� Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƐŽŶƚ� ĐŚŽŝƐŝƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌ� ƌƀůĞ� ĚĞ�
ͨ ŶƈƵĚƐ ͩ�ŵƵůƟŵŽĚĂƵǆ͘�>ĞƐ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�WĂŵƉĂ�Ğƚ�Ě͛�ƫŬŽƵŵĠ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ďƵƐ�ŽƵ�
ůĞ�ƚĂǆŝ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĞŶ�ǀŝůůĞ͘�KŶ�Ǉ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƉŝĞĚ�ŽƵ�ĞŶ�ŵŽƚŽ-ƚĂǆŝ͘��ŽŵŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞ�ƚ-ŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚĞ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�͍�
YƵĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�͍��Ğ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�͍� 

>͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ĞƐƚ� ŵŽĚĞƐƚĞ͘� �ůůĞ� Ŷ͛ĂďŽƌĚĞ� ƉĂƐ� ůĞƐ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŶĞůůĞƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�
ĐŽŵƉůĞǆĞƐ� ƋƵŝ� ƐŽƵƐ-ƚĞŶĚĞŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ĚĞ�ŵĂƐƐĞ� ŽƵ� ĚĞ�
ƌĠŐƵůĂƟŽŶ� ĚƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂƌƟƐĂŶĂů͘� EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ĞůůĞ� ƌĞƉŽƐĞ� ƐƵƌ� ůĂ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶƐ� ĚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ƚŽƵĐŚĂŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ůĞǀŝĞƌ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ƉŽƵƌ�
ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞƐ͘ 



hŶĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�
ƵƌďĂŝŶĞ�ƚǇƉŝƋƵĞŵĞŶƚ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞ 
>Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚƵ� 'ƌĂŶĚ� >ŽŵĠ� ƉĂƐƐĞƌĂŝƚ� ĚĞ� ϭ͕ϱ� ŵŝůůŝŽŶ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞŶ�ϮϬϭϬ� �ă�ϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĞŶ� �ϮϬϯϱ�;^ŽƵƌĐĞ��'^�E�͗�
�ŝƌĞĐƟŽŶ� 'ĠŶĠƌĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ^ƚĂƟƐƟƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�
EĂƟŽŶĂůĞͿ͘ 

��ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϯϱ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĞƐƟŵĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞƌƐ� ǀĂ� ġƚƌĞ� ŵƵůƟƉůŝĠ� ƉĂƌ� ĞŶǀŝƌŽŶ� ϯ͕ϱ� Ğƚ� ĐĞůƵŝ� ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�ƉĂƌ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϱ�;^ŽƵƌĐĞ�͗�^��h�'ƌĂŶĚ�>ŽŵĠͿ͘ 

KŶ�ůĞ�ƐĂŝƚ͕� ůĞƐ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�
ĚĞ� ƉŽůůƵƟŽŶƐ͕� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� ƌŽƵƟğƌĞ� ŽƵ�
ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ͙͘ 

^ŽƵƌĐĞ�͗�^��h�'ƌĂŶĚ�>ŽŵĠ 
>Ă�ǀŽŝƌŝĞ͕�ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�
ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� 
�� >ŽŵĠ�ŵŽŝŶƐ� ĚĞ� ϭϬй� ĚƵ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ĚĞ� ǀŽŝƌŝĞ� ĞƐƚ� ďŝƚƵŵĠ� ŽƵ�
ƉĂǀĠ� ;^ŽƵƌĐĞ� ͗� ZĂƉƉŽƌƚ� �'ϳ͕� �'/�h͕� ϮϬϭϭ� –� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ� 'Ϯ�
�ŽŶĐĞƉƟŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͬ���h,Ϳ͘� �ĞƩĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĞƐƚ� ƚƌğƐ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ� ĂƵǆ�ŵŽƚŽƐ-ƚĂǆŝƐ͕� ƐĞƵůƐ� ă�ŵġŵĞ� ĚĞ� ƉĠŶĠƚƌĞƌ� ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ͘ 

>Ğ� ůŝŶĠĂŝƌĞ� ĂŵĠŶĂŐĠ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƉĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶƐ� ;ĠƌŽƐŝŽŶ� ĚĞƐ� ďŽƌĚƵƌĞƐ͕� ŶŝĚƐ� ĚĞ� ƉŽƵůĞƐ͕�
ŵĂƌƋƵĂŐĞ� ĂƵ� ƐŽů� ĞīĂĐĠͿ͘� >ĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ� Ě͛ŝŶŽŶĚĂƟŽŶ� ĞŶ�
ƐĂŝƐŽŶ�ƉůƵǀŝĞƵƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ͘ 

>Ă� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ǀŽŝƌŝĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ůŝĠ� ă�
ů͛ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚƵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂƌƟƐĂŶĂů� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƵŶĞ�
ŐğŶĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘ 

>͛ŽīƌĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ă�>ŽŵĠ 

hŶĞ�ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƌŽƵƟğƌĞ� 
ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚĞ 
�Ŷ� ϮϬϭϱ͕� ϯϬϬϬ� ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĂǇĂŶƚ� ĨĂŝƚ� ƉƌğƐ� ĚĞ� ϰϬϬϬ� ďůĞƐƐĠƐ� Ğƚ�
ϰϳϯ�ŵŽƌƚ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�'ƌĂŶĚ�>ŽŵĠ�;ƐŽƵƌĐĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞ�
ůĂ� ^ĠĐƵƌŝƚĠ� ƌŽƵƟğƌĞͿ͘� �ĞƩĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƌĞŇğƚĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ� ͗� ŶŽŶ-ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚƵ� ĐŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌŽƵƚĞ͕� ƐŝŐŶĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞ͕�ĐŽŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ŵŽĚĞƐ�Ğƚ�ƵƐĂŐĞƐ�
ƐƵƌ� ǀŽŝƌŝĞ͕� ĂďƐĞŶĐĞ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉŝĠƚŽŶƐ͕�
ŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛Ăƌƌġƚ�ĚĞƐ�ƚĂǆŝƐ͘ 
 

>ĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĂĐƟĨƐ�͗�ŽƵďůŝĠƐ�ĚĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ 
�ůŽƌƐ�ƋƵĞ� ůĞ�ǀĠůŽ�ĞƐƚ� ƚƌğƐ�ŵĂƌŐŝŶĂů͕� ůĂ�ŵĂƌĐŚĞ�ă�ƉŝĞĚ�ĞƐƚ�ƵŶ�
ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƌĠƉĂŶĚƵ͘�>ĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ƐĞ�ŚĞƵƌƚĞŶƚ�
ă� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ͗� ŵĂŶƋƵĞ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĠĚŝĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�͖�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ŵĂƵǀĂŝƐ�ĠƚĂƚ�ŽƵ�
ĞŶĐŽŵďƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƚƌŽƩŽŝƌƐ͘ 
� 

hŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĐŽůůĞĐƟĨ 
>Ă� ŵŽŝƟĠ� ĚĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ� ĞƐƚ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ 

>ĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�;ǀŽŝƚƵƌĞ�
ŽƵ� ŵŽƚŽͿ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞŶƚ� ϱϬй� ĚĞƐ� ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� >ĞƐ� ŵŽƚŽƐ-
ƚĂǆŝƐ� ĞŶ� ĂƐƐƵƌĞŶƚ� ϯϬй͕� ůĞƐ� ƚĂǆŝƐ-ǀŝůůĞƐ� ϭϱй͕� ůĞƐ� ďƵƐ� ĚĞ� ůĂ�
^KdZ�>�ϱй͘ 



>ĞƐ�ƚĂǆŝƐ-ǀŝůůĞƐ 
�͛ĞƐƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽůůĞĐƟĨ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĂŶĐŝĞŶ͕�ĂƐƐƵƌĠ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĚĞ�ϱ�ƉůĂĐĞƐ͘� /ů�ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ŵŽƚŽƐ-ƚĂǆŝƐ�Ğƚ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƌĠŐƵůĠĞ͘� 

>Ă�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞƐ�ƚĂǆŝƐ�ƐƵŝƚ�ĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĂƌͲ
ƌġƚƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ͘ 

>ĞƐ��ƵƐ�ƵƌďĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�^KdZ�>�
;^ŽĐŝĠƚĠ�ĚĞƐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĚĞ�>ŽŵĠͿ 
>Ğ� ƌĠƐĞĂƵ� Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞ� ƐƵƌ� ϵϬ� ďƵƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĠƉĂƌƟƐƐĞŶƚ� ƐƵƌ� ϭϮ�
ůŝŐŶĞƐ� ƌĂĚŝĂůĞƐ� ƌĞůŝĂŶƚ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ;ƋƵĂƌƟĞƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� Ě͛�ĚĂͲ
ǁůĂƚŽ�Ğƚ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨͿ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ƉĠƌŝͲ
ƉŚĠƌŝƋƵĞƐ͘��ůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŵƉůĠƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ϳ��>ŝŐŶĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ͘� 
>Ă�DĂƌĐŚĞ�ă�WŝĞĚ��ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƌĂďĂƩĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚŝīƵƐŝŽŶ�;ƉƌğƐ�ĚĞ�ϳϬйͿ�ͬ�ŵŽƚŽƐ-ƚĂǆŝƐ�ϮϬй�ƚĂǆŝƐ-ǀŝůůĞƐ�;ϭϬйͿ͘ 
DĂƌŐŝŶĂů� ƉĂƌ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ă� ů͛ ŽīƌĞ� ĂƌƟƐĂŶĂůĞ͕� ůĞ� ďƵƐ� ĞƐƚ� ŶĠĂŶͲ
ŵŽŝŶƐ� ĂƉƉƌĠĐŝĠ� ƉĂƌ� ƐĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ƉĂƌĐĞ� ƋƵĞ� ͨ� ŵŽŝŶƐ� ĐŚĞƌƐ�
ͩ� ;ϴϲйͿ�Ğƚ� ͨ�ƉůƵƐ� ƐƸƌ� ͩ� ;ϭϲ͕ϲйͿ͘� >Ă� ĨĂŝďůĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
;ƉŽŶĐƚƵĂůŝƚĠ�Ğƚ� ĐŽŶĨŽƌƚ�Ě͛ĂƩĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ďƵƐͿ�ĞƐƚ�ĚĠƉůŽͲ
ƌĠĞ͘ 
WůƵƐ� ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŵŽĚĞƐ� ůĞƐ� ďƵƐ� ƐŽƵīƌĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůğŵĞƐ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ�Ě͛ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌŝĞ͘��Ŷ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƐŝƚĞ�
ƉƌŽƉƌĞ�ůĂ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă�ůĂ�ĚĠŐƌĂĚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƉĂƌĐŽƵƌƐ� ;ϭϱŬŵͬŚ� ĞŶ�
ŵŽǇĞŶŶĞͿ͘ 

>ĞƐ�ŵŽƚŽƐ-ƚĂǆŝƐ�ŽƵ�ͨ��ĠŵŝĚũĂŶ�ͩ� 
�Ğ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ��ĐŽŵŵƵŶĠŵĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠ�ͨ��ĠŵŝĚũĂŶ�͕ͩ�
ĞƐƚ�ĂƉƉĂƌƵ�ă�>ŽŵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ϭϵϵϬ͘�ĚĞǀĞŶƵ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ƵŶ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ŽŶ�ĞƐƟŵĞ�
ůĞƵƌ� ŶŽŵďƌĞ� ă� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬϬ� ϬϬϬ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚƵ� dŽŐŽ͕�
ĚŽŶƚ�ϲϬ�ϬϬϬ�ă�>ŽŵĠ�;ƐŽƵƌĐĞ� ͗��K^dd-�ŽůůĞĐƟĨ�ĚĞƐ�KƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�^ǇŶĚŝĐĂůĞƐ�ĚĞƐ�ŵŽƚŽ-ƚĂǆŝƐ�ĚƵ�dŽŐŽͿ͘ 
dƌğƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ĚĞ� ůĂ�ǀŝůůĞ͕�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠĐƌŝĠƐ�ĐĂƌ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĠƐ� ĂƵǆ� ƌŝƐƋƵĞƐ� Ě͛ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕� ůĞ� ŵĠƟĞƌ� ĚĞ�
ͨ�ĠŵŝĚũĂŶͩ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ� ƵŶ� ĚĠďŽƵĐŚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ŵĂũĞƵƌ͘�
DĂůŐƌĠ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĐŚĂƵīĞƵƌƐ͕� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ�
ĂƫƌĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂŶĚŝĚĂƚƐ͘�>ĞƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĐĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠ�ŝŶĨŽƌŵĞůůĞ�Ŷ͛ŽŶƚ�ũĂŵĂŝƐ�ĂďŽƵƟ͘�� 

^ŽƵƌĐĞƐ�͗ 
WƌĠ-ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ĚƵ�'ƌĂŶĚ�>ŽŵĠ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶŶĞůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĚƵ�WůĂŶ�ĚĞ��ĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�hƌďĂŝŶƐ�-�
�K>Khs/��ĨĞƟ�zĂŽǀŝ͕�;ϮϬϭϲͿ 
ZĂƉƉŽƌƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƋƵġƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ�ĚĞ�
ůĂ�^KdZ�>��-��ŶƋƵġƚĞ�^KdZ�>�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ϭϮϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�-�:ƵŝŶ�ϮϬϭϰ 

�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�ZŽĚƌŝŐƵĞ��ŽůŽƵǀŝ 

�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�/ƐƐĂ�ŐƵŝŶĚŽ 

�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�<ĞĚũĞƐƐŝ��ũŽďŽ��ůŝ 



WĂŵƉĂ�Θ��ƫŬŽƵŵĠ�͗�Ϯ�ŶŽĞƵĚƐ� 
ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�ůĞ�ůŽŶŐ�Ě͛ƵŶ�ĂǆĞ�ŵĂũĞƵƌ� 

&ĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�
ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ 
>Ă�ǀŝůůĞ�ĚĞ�>ŽŵĠ� ƐŽƵīƌĞ͕� ĐŽŵŵĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ� ǀŝůůĞƐ�ĚĞ� ůĂ�
ƐŽƵƐ-ƌĠŐŝŽŶ͕�Ě͛ƵŶĞ�ŚǇƉĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ� Ğƚ�ĞŵͲ
ƉůŽŝƐ� ĞŶ� ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ͘� >͛ĂĐĐğƐ� ĂƵ� ĐĞŶƚƌĞ� ĞƐƚ� ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĐŽŶͲ
ƚƌĂŝŶƚ� ;ĨƌŽŶƟğƌĞ͕� ŐƌĂŶĚĞƐ� ĞŵƉƌŝƐĞƐ͕� ůĂŐƵŶĞͿ� Ğƚ� ƐĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ�
ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĂƚƵƌĠƐ͘ 

�ŝŶƐŝ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƐŽŝƌ�ƐŽŶƚ-ĞůůĞƐ�ŵĂƌͲ
ƋƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌƚĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ǀŽŝĞƐ�Ě͛ĂĐͲ
ĐğƐ͘ 

 

>Ă�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�<ƉĂůŝŵĠ͕� 
ǀŽŝĞ�ƉĠŶĠƚƌĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ� 
EŽƌĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ 
>Ă�ZEϱ�ǀĞƌƐ�<ƉĂůŝŵĠ�ƋƵŝ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ĚƵ�ϯϬ��ŽƵƚ�ͬ�ĂǀĞͲ
ŶƵĞ� ĚĞ� ůĂ� sŝĐƚŽŝƌĞ� ĂƐƐƵƌĞ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƋƵĂƌƟĞƌƐ�ĚƵ�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝůůĞ͘� 

�Ğƚ� ĂǆĞ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ� ĞƐƚ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /ů� ĂƐͲ
ƐƵƌĞ� ůĂ� ůŝĂŝƐŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ƋƵĂƌƟĞƌƐ�
ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ�Ğƚ� ůĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ�EŽƌĚ-KƵĞƐƚ�ƋƵŝ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƐŽƌ� ĚĠŵŽŐƌĂƉŚŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ǀŝůůĞ͘�>Ğ�ŇƵǆ�ĞƐƚ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƐĞŶƐ�ĂůƚĞƌŶĠ�ƚƌğƐ�ŵĂƌƋƵĠ�
ĞŶ�ŚĞƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�;ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞ�–�ĐĞŶƚƌĞ�ǀŝůůĞͿ�Ğƚ�ĚƵ�
ƐŽŝƌ�;ĐĞŶƚƌĞ�ǀŝůůĞ�–ƉĠƌŝƉŚĠƌŝĞͿ͘� 

>ĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ϭ�;�ŝĂ-��ĂŶŐƵĠƌĂ�Ϳ�Ğƚ�ϯ�;�ŝĂ�-�^ĠŐďĠͿ�ĚĞ� ůĂ�^KdZ�>�
ƐŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĠŐƌĂĚĠĞ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ă�
ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵǆ͘ 

�ƫŬŽƵŵĠ�Ğƚ�ůĂ�WĂŵƉĂ͕� 
ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌ-ŵŽĚĂůĞƐ 
>ĞƐ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ�>Ă�WĂŵƉĂ�Ğƚ��ƫŬŽƵŵĞ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�
Ě͛ŝŶƚĞƌ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ŵŽĚĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ă�>ŽŵĠ͘ 

'ƌĂŶĚƐ� ĐĂƌƌĞĨŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝůůĞ͕� ŝůƐ� ƐŽŶƚ� ĚĞƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶǀĞƌͲ
ŐĞŶĐĞ�ĚĞ�ǀŽŝĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ  ͘

>ĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ϭ�Ğƚ�ϯ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ� ůŝŐŶĞƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�Ǉ�ŽŶƚ�ƵŶ�
Ăƌƌġƚ͘� ^ƚĂƟŽŶƐ� ƉůƵƐ� ŽƵ� ŵŽŝŶƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĠĞƐ� ĚĞ� ƚĂǆŝƐ-ǀŝůůĞƐ� Ğƚ�
ŵŽƚŽƐ-ƚĂǆŝƐ�ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ͘ 

�ĞƐ� ĚĞƵǆ� ƐŝƚĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŽŶĐ� ůĞ� ůŝĞƵ� Ě͛ƵŶĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƵƌͲ
ďĂŝŶĞ� ͘� >ĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� Ǉ� ƉĂƐƐĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ŵŽĚĞ� ă�
ů͛ĂƵƚƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŇƵǆ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐ�ŵŽƚŽƌŝͲ
ƐĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĞůƐ� ŶŽŵďƌĞƵǆ͘� >͛ĂŵĠŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƌĞŶĚ�ƉĞƵ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĐĞƩĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ͘�WŝĠͲ
ƚŽŶƐ͕� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ�
ŐƌĂŶĚƐ�ŽƵďůŝĠƐ͘ 

>͛ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ĠƚƵĚŝĂŶƚƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ� ƌĠĂůŝƚĠ� ;ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ͕� ŝŶĞĸĐĂĐŝƚĠ�
ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƌŽƵƟğƌĞͿ͘� 

>Ă�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�<ƉĂůŝŵĠ�ĞŶ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�DĂƌŝĞ��K>  ̂



�ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�WĂŵƉĂ 

�ĂƌƌĞĨŽƵƌ�ĚĞ��ƫŬŽƵŵĠ 

>ŝŐŶĞƐ�^KdZ�>�ϭ�Ğƚ�ϯ 



�ƫŬŽƵŵĠ 

� 

�ŽƵůĞǀĂƌĚ�ĚƵ�ϯϬ��ŽƵƚ�͗� 

DŽŶƚĠĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ŇƵǆ�ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ͘ 

� 

� 



� �ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŶĐĞ�͗� 

�ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘ 



�ƫŬŽƵŵĠ 

�ŽƵůĞǀĂƌĚ�ĚƵ�ϯϬ��ŽƵƚ�͗� 

DŽŶƚĠĞƐ�ĚĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͕�ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ�
ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ŇƵǆ�ŵŽƚŽƌŝƐĠƐ�ƐĞ�ƉĂƌƚĂŐĞŶƚ�ůĞ�ŵġŵĞ�ĞƐƉĂĐĞ͘ 

� 

�ŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĂůƚĞƌŶĠĞ�ƚƌğƐ�ĚĠƐĠƋƵŝůŝďƌĠĞ�͗�ŝĐŝ�ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚƵ�ŵĂƟŶ�ƚƌğƐ�ŵĂƌƋƵĠ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŇƵǆ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ĚƵ�ĐĞŶƚƌĞ-ǀŝůůĞ����ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�EĂƚĂĐŚĂ�'ŽƵŶĞ�dƐĂƉǌĞ 

�ƌƌĞƚ�ĚĞ�ďƵƐ�ĚĞ� ůĂ�^KdZ�>�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ� ůĂƋƵĞůůĞ� Ɛ͛ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽ-ƚĂǆŝ�͙͘�� 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�dŽǇĂ�zĂǁŽǀŝ��ůĂŐŶŽ 

͙�Ğƚ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂǆŝ-ǀŝůůĞ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�KīĂůĞŬĞ��ƚĂĨĞ� 

�ŽŵŵĞ� ƐŽƵǀĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĚĞƐ� ĠƚĂůƐ� ĐŽŵŵĞƌͲ
ĕĂŶƚƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�Ɖƌġƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗��ŽŵďŽŝŐŽ��ŽŵďŽŝŐŽ 

�ĞƐ� ƚƌĂǀĞƌƐĠĞƐ� ƉŝĠƚŽŶŶĞƐ� ŶŽŶ-ƉƌĠǀƵĞƐ� ͗� ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ� Ğƚ�
ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ� 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�&ĂƚŽƵ�WŽĚĂ 



� �ǀĞŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŶĐĞ�͗� 

�ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĠďŽƌĚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ͘ 

�Ğ�ƉĂƌƚ�Ğƚ�Ě͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ-ĨĞƌƌĠĞ͕�ƵŶ�ůĂƌŐĞ�ĞƐƉĂĐĞ�
ŶŽŶ-ĂŵĠŶĂŐĠ�ƋƵŝ�ĂĐĐƵĞŝůůĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�EŽƚŽŬƉĞ�<ŽŵůĂǀŝ 
 
 
 
 
 
>Ğ�ĐƌŽŝƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��ŚĂŶĐĞ� 
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĨĞƌƌĠĞ͕�ĚĠƉŽƵƌǀƵ� 
ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�WŝĠƚŽŶƐ͕� 
ŵŽƚŽƐ͕�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ 
^Ğ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� 
ĚĠƐŽƌŐĂŶŝƐĠĞ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�&ĂƚŽƵ�WŽĚĂ 

�ĞƐ�ŇƵǆ�ŵŽƚŽƐ�ŵĂů�ĐĂŶĂůŝƐĠƐ�ĚŝǀĂŐƵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ĂƵ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�<ŽŵůĂǀŝ�dŝĞŵƚŽƌĞ 



>Ă�WĂŵƉĂ 

� 

�ĂƌƌĞĨŽƵƌ�>Ă�WĂŵƉĂ�ͬ�ϯϬ��ŽƵƚ�͗ 

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�
ƉƌŽĮů�ŐĠŶĠƌĞƵǆ�ĚƵ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ 

� 





>Ă�WĂŵƉĂ 

�Ƶ�ĚĞůĂ�ĚĞƐ�ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͕�ƚƌŝĐǇĐůĞƐ͕�ŵŽƚŽƐ�Ğƚ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ĚĠďŽƌĚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�/ďƌĂŚŝŵ�<ĂƐƐĞ 

>͛ĂďŽƌĚ� ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ� ŝŶƐƵĸƐĂŶƚ� ƉŽƵƌ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ĐŽŵͲ
ŵĞƌĐĞƐ͕�ƉŝĠƚŽŶƐ�Ğƚ�ŵŽƚŽ-ƚĂǆŝ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�<ŽĚũŽ��ĚŝŵĂũŽ 

>ĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ͕� ůă�ĐŽŵŵĞ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƉŽƵƌ�
ƚƌĂǀĞƌƐĞƌ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗��ĂŽ�E͛�ũĂ�DĂŶǌĂŵĂ 

�ĂƌƌĞĨŽƵƌ�>Ă�WĂŵƉĂ�ͬ�ϯϬ��ŽƵƚ�͗ 

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�ŵĂůŐƌĠ�ůĞ�
ƉƌŽĮů�ŐĠŶĠƌĞƵǆ�ĚƵ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ 

� 

>Ă� ƐƚĂƟŽŶ� ĚĞ� ďƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ^KdZ�>� ĠůŽŝŐŶĠĞ� ĚƵ�
ĐĂƌƌĞĨŽƵƌ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�Ě͚ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚĠƐ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗�<Žĸ��ĚĂŵĂŶ�DŽƵŵŝŶŝ 

WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƚĂǆŝ-ǀŝůůĞ 
�ƌĠĚŝƚ�ƉŚŽƚŽ�͗��ůĨƌĞĚ��ũĞŵĂĚũŝ 



sĞƌƐ�ĚĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ůĠŐĞƌƐ�ƉŽƵƌ� 
ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚĠ 

>͛Ăƌƌġƚ�ĚƵ�ďƵƐ�ă�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐĞ�ĨĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀŽŝĞ�
ĚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘��ĞůĂ�ƉĞƌŵĞƚ�ƵŶ�ĐĂůĂŐĞ�ŽƉƟͲ
ŵƵŵ�ĂƵ�ƋƵĂŝ�ĚĞ�ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĂƵ�ĚĠŵĂƌƌĂŐĞ 

>ĞƐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚĂǆŝ-ǀŝůůĞ�Ğƚ�
ǌĞŵŝĚũĂŶ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞŶƚ�ĞŶ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƌĂŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�
ƉĂƌ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ĚĠĚŝĠĞ͘�>ĞƐ�
ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�
ĂŝŶƐŝ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ͘ 

hŶĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂďƌŝƚĠĞ�Ɛƚ�ĂŵĠŶĂŐĠĞ�Ğƚ�ƉŽƐŝƟŽŶͲ
ŶĠĞ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ƉŽůĞ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ďĞͲ
ƐŽŝŶƐ͕�ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĚĞƐ�ƚŽŝůĞƩĞƐ͕�ďĂŶĐƐ͕�
ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͘͘͘ 

hŶ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƐŽů�ĚĠůŝŵŝƚĞ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŝĠƚŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ƐĠĐƵƌŝƐĠĞ�ƉĂƐƐĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŵŽĚĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�hŶĞ�
ƚƌĂǀĞƌƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�
ůĂ�ƐƚĂƟŽŶ͘ 

�ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵĂŐŝŶĠĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐͲ
ƟŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐŝƚĞ͘�>Ă�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƵƌďĂŝŶ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ǀŝůůĞƐ�ŽƵĞƐƚ�ĂĨƌŝĐĂŝŶĞƐ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌͲ
ŵĞƩƌĞ�Ě͛ŝŵĂŐŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĂĚĂƉƚĠĞƐ͘ 

>ĞƐ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĞƵ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘�/Đŝ͕�ƵŶ�
ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ă�^ŝŶŐĂƉŽƵƌ�;^ŽƵƌĐĞ�͗�K͘ZĂǌĞŵŽŶͿ͘ 

>ĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ă�>ŽŵĠ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵ͛ĞŶ�ů͛ĂďƐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƵ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�
ƵƌďĂŝŶƐ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐĞƵǆ�ůŝĠƐ�ă�ů͛ŝŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚĠ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉĞƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ͘��ĞƩĞ�
ƌĠĂůŝƚĠ�ĂŐŐƌĂǀĞ�ůĞƐ�ƉŚĠŶŽŵğŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ͕�Ě͛ŝŶĐŽŶĨŽƌƚ�Ğƚ�Ě͛ŝŶƐĠĐƵƌŝƚĠ͘��ĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƐŽƵͲ
ǀĞŶƚ��ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ĞŵƉƌŝƐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ͘��ĞƐ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ůĠŐĞƌƐ�Ğƚ�ƉĞƵ�ĐŽƵƚĞƵǆ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�
ƋƵĂůŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƀůĞƐ�ŵƵůƟŵŽĚĂƵǆ͘ 
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