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>ĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� YƵĂƌƟĞƌ� Ğƚ� :ĂƌĚŝŶ�
ZŽďŝŶƐŽŶ�ĚĞ��ŚąƚĞůĂŝŶĞ��ĂůĞǆĞƌƚ�;DY:Z��Śą�ĂůͿ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂĐƚĠĞƐ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ� ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�
ŵŽŶĚŝĂůĞ͕� ĞŶ� ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ƋƵĂŶĚ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĚƸ� ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ĨĞƌŵĞƌ� ŶŽƐ� ƉŽƌƚĞƐ� ĂƵ� ƉƵďůŝĐ͕�
ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŝŐŶĞƐ� ĚĞƐ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� Ğƚ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŶĞ� ƐŽŶƚ� ƉĂƐ� ƌĞƐƚĠƐ� ŝŶĂĐƟĨƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�Ğƚ�ŽŶƚ� ĞƐƐĂǇĠ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ�ƉŽƵƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ� ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƌƐ�
ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĂĚŽƐ͘� ^ŝ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶ�
ƐĞŵďůĂŶƚ� ĚĞ� ŶŽƌŵĂůŝƚĠ� ĐĞƚ� ĠƚĠ� ĞŶ� ŽƵǀƌĂŶƚ� ůĞƐ� ŚƵŝƚ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� ůĂ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ� ĂǇĂŶƚ� ƌĞŐĂŐŶĠ� ĞŶ� ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ� ă�
ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ� ĚĞ� ƌĞǀŽŝƌ� ŶŽƐ�
ĂĐƟŽŶƐ͘�^ĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�&�^Ğ͕�ŝů�ŶŽƵƐ�
ĠƚĂŝƚ� ĞŶ� ĞīĞƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĂŶƐ�
ŶŽƐ�ŵƵƌƐ͕�ŵĂŝƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ�ƚŽƵƚ�ƵŶ�
ƉƌŽƚŽĐŽůĞ͘� �ƵƚƌĞ� ĐŽƌŽůůĂŝƌĞ͕� ů͛ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ŵƵƌƐ�ŶŽƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ůŽĐĂƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŽīƌĞƐ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕�ǀŽŝƌĞ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ůŽƵĞƌ�ŶŽƐ�
ƐĂůůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĨġƚĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ͘ 

sŽƵƐ�ĚĠĐŽƵǀƌŝƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ůĞ�ĚĠƚĂŝů�ĚĞ�
ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘��ŽŶŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘ 
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BId��h�VY�]0��Cd  
>ĞƐ� ĂŶŶĠĞƐ� ƐĞ� ƐƵŝǀĞŶƚ� ŵĂŝƐ� ŶĞ� ƐĞ� ƌĞƐƐĞŵďůĞŶƚ� ƉĂƐ͘� >͛ĂŶ� ϮϬϮϬ�
ƌĞƐƚĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĠŵŽŝƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ů͛�Ŷ�/�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕�ů͛ĂŶŶĠĞ�
ϮϬϮϭ� Ɛ͛ĂŶŶŽŶĕĂŶƚ͕� ĂƵ� ŵŽŵĞŶƚ� Žƶ� ũĞ� ƌĠĚŝŐĞ� ĐĞƐ� ůŝŐŶĞƐ͕� ĚĞǀŽŝƌ�
ġƚƌĞ� ĚĞ� ůĂ�ŵġŵĞ� ǀĞŝŶĞ� ƋƵĞ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ƉĂƐƐĠĞ͘� :Ğ� ƉƌŽĨŝƚĞ� ĚŽŶĐ� ĚĞ�
ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĠǀŽůƵ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶŶĞůůĞŵĞŶƚ�ĂƵ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ƉŽƵƌ� ƌĞŵĞƌĐŝĞƌ� ƚŽƵƚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĚĞ� �Śą�Ăů� ĚĞ� ƐŽŶ� ĚĠǀŽƵĞŵĞŶƚ�
ƐĂŶƐ�ďŽƌŶĞ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�DY:Z�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�
ŵŽŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ� ƋƵĂƌƚŝĞƌ͘� &ĠůŝĐŝƚĂƚŝŽŶƐ� ƋƵĞ� ũ͛ĂĚƌĞƐƐĞ�
ĂƵƐƐŝ͕� ĞŶ�ŵĂ� ĚŽƵďůĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ŵƵŶŝĐŝƉĂů�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ� Ğƚ� ĚĞ� ŵĞŵďƌĞ� ĚƵ� ĐŽŵŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ� &�>Z͕� ă� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĞƐ�ďĠŶĠǀŽůĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
d^,D�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

^ŝ� ŶŽƚƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� Ă� ĠƚĠ� ůŽŶŐƚĞŵƉƐ� ĨĞƌŵĠĞ� ĂƵ� ƉƌŝŶƚĞŵƉƐ� ϮϬϮϬ͕�
Ğƚ�ƋƵ͛ĂǀĞĐ�ůĂ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ǀĂŐƵĞ͕�ƐĞƵůƐ� ůĞƐ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ϭϳ�ĂŶƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�
ďĠŶĠĨŝĐŝĞƌ� ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ͕� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ŶĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĞ� ůŽŝŶ� ƉĂƐ�
ĂƌƌġƚĠ͘� �ĞůĂ� Ă� ĠƚĠ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ� ĚĞ�
ƌĠƐĞĂƵ͘�YƵĂŶƚ�ĂƵ�ĐŽŵŝƚĠ͕�ƉƌŝǀĠ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƌĠƵŶŝŽŶƐ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚŝĞů͕� ŝů�
Ă�ĚƸ� Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ� ƚƌĂŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉĂƌ� ǀŝƐŝŽĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘��Ğ�
ƋƵŝ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƌĠƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ů͛ĂǀĂŶĐĠĞ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͘� 

/ů�ĞƐƚ͕�ƉĂƌ� ůĂ� ĨŽƌĐĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ƌĞƐƚĠ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĞŶ�ƌĞƚƌĂŝƚ͘�DĂŝƐ� ŝů� Ɛ͛ĞƐƚ�
ŵŽŶƚƌĠ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ůĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�
ƐĞƐ� ƐŽůůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ĚŽŶŶĞƌ� ƐŽŶ�ĂǀĂů�ă�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘�EŽƚƌĞ�
�'� ƐƚĂƚƵƚĂŝƌĞ� Ă� ĂŝŶƐŝ� ĚƸ� ġƚƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĠĞ� ă� ů͛ĂƵƚŽŵŶĞ͕� ŵĂŝƐ� Ă�
ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƉƵ� ƐĞ� ƚĞŶŝƌ� ĞŶ� ƉƌĠƐĞŶƟĞů� ă� ĮŶ� ŽĐƚŽďƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘� >ĂŝƐƐĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ĚĞ�
ĐŽƵƚƵŵĞ� ůĂ� ŐĞƐƟŽŶ� ĚƵ� ůŝĞƵ� ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� Ă� ĂŝŶƐŝ� ƉƵ� ƐĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƐƵƌ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� Z,͕� ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͘� 

ɷ 
 

^Ă� ŐƌŽƐƐĞ� ƚąĐŚĞ� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ� Ă� ĠƚĠ� Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ� Ě͛ĂƉĂŝƐĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�Ğƚ�Ě͛ĞŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘��ĞůĂ�ƉĂƐƐĞƌĂ�
ƐƸƌĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ϮϬϮϭ͕�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ͕�ĂǀĞĐ�
ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĚĠĮŶŝƟŽŶ� ĚƵ� ĐĂŚŝĞƌ� ĚĞƐ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͕� ă�
ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ� Ğƚ� ƉƌĠƌŽŐĂƟǀĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ĂƐƐƵŵĂŶƚ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞ͘ 

>͛ĞǆĞŵƉůĞ� ůĞ� ƉůƵƐ� ĨůĂŐƌĂŶƚ� ĞƐƚ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� Ě͛ƵŶ� ŶŽƵǀĞů�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ͕�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĐŚĞǀĠĞ�ĚĠďƵƚ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ƉůƵƐ�
ĚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŝƐ�ĂƉƌğƐ� ůĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ě͛ƵŶ�ĂŶĐŝĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ͘� :͛ĂƉƉĞůůĞ�
ĚĞ�ŵĞƐ�ǀƈƵǆ�ƵŶ�ƌĞƚŽƵƌ�ă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ƐƚĂďŝůŝƚĠ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƋƵŝ�ĂƵƌŽŶƚ�ƌŝŵĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ-Ğ-Ɛ͘ 

>Ğ�ĐŽŵŝƚĠ�Ă͕�ůƵŝ�ĂƵƐƐŝ͕�ĐŽŶŶƵ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐŽŶ�ƐĞŝŶ͘�
�ŢƐƐĂƚŽƵ� 'ĂƌŐĂ� Ă� ĂŝŶƐŝ� ƋƵŝƚƚĠ� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ů͛�'� ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͕�
ůĂŝƐƐĂŶƚ� ůĂ� ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ� ă� DĂƐƐŝŵŝůŝĂŶŽ� 'ĂƚƚŽ͘� YƵĂŶƚ� ă�
DŽŶŝƋƵĞ� DĂƚƚĞŶďĞƌŐĞƌ͕� ĂƌƌŝǀĠĞ� ĂƵ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ŵĂŶĚĂƚ� ĚĞ�
ĚĠůĠŐƵĠĞ� ĐŽŵŵƵŶĂůĞ͕� ĞůůĞ� Ă� ƐƵŝǀŝ� ůĂ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ� ŽƵǀĞƌƚĞ� ƉĂƌ�
�ĂŶŝĞůůĞ� sĂůůŽƚŽŶ� Ğƚ� ǀŽƚƌĞ� ƐĞƌǀŝƚĞƵƌ͕� ĞŶ� ƌĞũŽŝŐŶĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŵŝƚĠ� ă�
ƚŝƚƌĞ� ĚĞ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� :Ğ� ůĂ� ƐĂŝƐ� ŐƌĠ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ďŝĞŶ�
ǀŽƵůƵ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ƵŶ�ďŽƵƚ�ĚĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ͘��Ğ�ĨĂŝƚ͕�ũ͛Ăŝ�ĞƵ�ůĂ�
ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�ŵ͛ĂƉƉƵǇĞƌ� ƐƵƌ�ŵŽŶ� ĐŽŵŝƚĠ� ƚŽƵƚ� ĂƵ� ůŽŶŐ� ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ͘�DĂ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ǀĂ�ĂƵƐƐŝ�ă�ŶŽƐ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ͕�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�
ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ͕�ĚĞ� ůĂ�&ĠĚĠƌĂƚŝŽŶ�ŽƵ�ĚƵ�
^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&�^Ğ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ƐŽƵƚŝĞŶƐ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�
ůŽŐŝƐƚŝƋƵĞƐ͘ 

 

'ŝůůĞƐ-KůŝǀŝĞƌ��ƌŽŶ͕ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ 

ɸ 
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�d�=�]�

�UhY]�Xh0�

��dd�Cd  

 

hÂ��ÈÁ¯ã�������Â�óÈ¼�Ü  

'ŝůůĞƐ-KůŝǀŝĞƌ��ZKE͕� 
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ 
�ŢƐƐĂƚŽƵ��Kh^^KhZ�-'�Z'�� 
;ũƵƐƋƵ͛ă�ů͛�'�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞͿ͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ 
DĂƐƐŝŵŝůŝĂŶŽ�'�ddK͕�ǀŝĐĞ-ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ� 
;ĚğƐ�ů͛�'�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞͿ 
�ŐŶğƐ�'/E�Z�͕� 
ƚƌĠƐŽƌŝğƌĞ 
ZŽƐĂůďĂ�'�ddK͕� 
ŵĞŵďƌĞ 
DŽŶŝƋƵĞ�D�dd�E��Z'�Z� 
;ĚĠůĠŐƵĠĞ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϭ�ŵĂŝͿ͕�
ŵĞŵďƌĞ 
DŽŶĂ���>,Kh/͕�ŵĞŵďƌĞ 

 

�Â¯Á�ã�çØÜ-ãØ¯��Ü 

�ůĞǆĂŶĚƌĂ�>��ZK/y�–�ĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ϲϱ�й 
'ƵŝůůĞƌŵŽ��,/��/������>���Zh��–�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ϳϱ�й 
'ƌĠŐŽƌǇ�^h�ddKE�–��Ž-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĞŶĨĂŶƚ�ϴϬй 
^ĂďƌŝŶĂ��,�>��E/�-�ĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ϳϬ�й 
^ĂŶĚƌŝŶĞ��KZKE��K�–�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚƌŝĐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚƌŝĐĞ�ϴϬ�й 
^ŝŶĂ�D��������,��Z�:�E�;ũƵƐƋƵ͛ĂƵ�ϯϬ�ĂǀƌŝůͿ�-�ĐŽ-ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĞƐƉĂĐĞ 
�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ϲϱ�й 
 

�Â¯Á�ã�çØÜ-ãØ¯��Ü�Ø�ÁÕ¼���ÂãÜ-ã�Ü 

�ŶŐĞů�'�Z�/��͕��ůĞƌŝŶĂ��^�E/�ƉƵŝƐ��ůĞƌŝŶĂ�^Kh>/��;ŵĂƌŝĂŐĞͿ͕��ĞůŝĂ�^Kh/^^/͕��ůŝĂ�
��E����h�/�͕��ůƐĂ�d,�>/E͕�'ĞƌƚƌƵĚĞ�^K^h͕�DĂŶƵĞů�D�>KE͕�DĂŶƵĞů���ZZ/K^͕�
EĂďŝů�<,�>&�Kh/͕�dŚŽŵĂƐ�Dh��͕��ŽĠ����E^hZ͘ 

ɹ 
 

BÈÂ¯ã�çØÜ-ãØ¯��Ü�¨¯õ�Ü� 

:ŽŶĂƐ�>K^��K^�^�EdK^͕�&ĂŶŶǇ�<KWW͕�
,ƵŐŽ��Z�h:K͕�DĠůŝŶĞ�:�/:�͕�<Ăƌŝŵ�
^�D^�D͕�<Ăƌŝŵ���E,���͕�>ĞŶŶǇ�
�^WK^/dK͕��ĂƌůŽƐ�s�^Yh��͕�^ĂŵĂŶƚĂ�
�hW�E>KhW͕�:ĂǀŝĞƌ�Z���E�d�^/͕�
WĂƵůŝŶĞ�s��,�ZKE͘ 

BÈÂ¯ã�çØÜ-ãØ¯��Ü��Ø�ÁÕ¼���ÂãÜ�-�

ã�Ü 

�ĞŶŝ�W��ZK͕��ůĞƌŝŶĂ��^�E/͕�^ŽůŽŵĂĞ�
dK^&�z͕�DĂƌĂ��ĂŵŝůůĂ��KEEK͕�EĂŽŵŝ�
��^dZK͕�^Ğůŝŵ�<�����,/͕�sĂůĞŶƟŶĂ�
^�E�,��͕��ŚůŽĠ�Zh�,�͕�zĂƐŵŝŶĂ�
^�E,�:/͕�/ƐƐĂŵ�>�D��t�<͕�ZŚĠĚĂ�
&�Z�,͕�^ĂĂĚŝƋ�/E�,�z�Z�͕�^ĂƌĂŚ�
tć>d/͕��ŵŝƌ�D�Y�>/ 

V�ØÜÈÂÂ�¼���Á¯Â¯ÜãØ�ã¯¨��ã�

ã��Â¯×ç�� 

�ŶŶĞ�'�/^�Z�:�/:��–� 
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ϯϱ�й 

&ƌĂŶĐŝŶĞ�W�ZE/'KE/�–� 
ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ�ϭϬ�й 
DĂĨĂůĚĂ��>�/yK����ZK^��–� 
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ϱϳ͘ϱ�й 
DĂƌĐŽ���Zd��-�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ϭϬй 
'ĂƌǇ�D�Z�/�Z�–�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ϱй 

B�¯Âã�Â�Â���Ø�ÁÕ¼���Á�Âã� 

&ƌĂŶĐŝƐĐĂ�>K^�^�EdK^͕� 
DĂƌŝĂ�dĞƌĞƐĂ�d�s�Z�^��Zh� 

�ÕÕØ�Âã¯�� 

�ÜÜ¯Üã�Âã�ÜÈ�¯È-��ç��ã¯¨ 

�ůŝ�,h^^�/E 

]ã�©¯�¯Ø�Ü� 

EĂŽŵŝĞ��K��/�;��'�ϮϬ�ƐĞŵĂŝŶĞƐͿ 
�ŶĂ�ZŝƚĂ�D�Zd/E^�d�s�Z�^�;��'�ϮϬ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐͿ 

�¯ó¯¼¯Üã� 

^ĂĂĚŝƋ�/E�,�z�Z� 

ɺ 



 

�ǀĞĐ� ĐĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ͕� ĞůůĞ� ŽīƌĞ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ;ƚǇƉĞ� :ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆͿ͕� ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ� ĂĚŽƐ͕� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů� ƚŽƵƚ� ƉƵďůŝĐ͕� ĚĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽƵƚ� ƉƵďůŝĐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ� ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƌŽƉŽƐĠƐ� ĂƵǆ�

ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌ͘�dŽƵƚ�ĐĞĐŝ�ĞƐƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂǀĞĐ�ĐŽŵŵĞ�ďƵƚ�ĚĞ�
ƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ă�ƚŽƵƐ͘ 

WŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Ă�ƐƵŝǀŝ�ƵŶ�ĂƉƉƌĞŶƟ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƐŽĐŝŽ-ĠĚƵĐĂƟĨ͘� �ůůĞ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵŝǀŝ� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ϮϬ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ���'�Ğƚ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĂĐĐƵĞŝůůŝ� ĚĞƐ� ƐƚĂŐĞƐ� ĚĠĐŽƵǀĞƌƚĞƐ� ǀĂƌŝĂŶƚ� ĚĞ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ũŽƵƌƐ� ă� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘��ůůĞ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĞŶŐĂŐĠ�ƵŶ�ĐŝǀŝůŝƐƚĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�Ě͛ĠƚĠ͘ 

�ƵƌĂŶƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ͕� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĨƵƌĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ͘� >Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ� ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�Ă�ĂĐĐĞŶƚƵĠ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĠũă�ĨƌĂŐŝůĞ�ĚƵ� ůŝĞƵ͘��Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϭϱϬй�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ŽĐĐƵƉĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĂďƐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ůŽŶŐƵĞ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϭϵ͘� /ů� Ă� ĨĂůůƵ� ĚŽƵďůĞŵĞŶƚ�
ƌĞďŽŶĚŝƌ�ƉŽƵƌ� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ� ĨĂĐĞ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ƋƵ͛ĂŵĞŶĂŝƚ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ϮϬϮϬ�;ĂďƐĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀƵůŶĠƌĂďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ͕�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƋƵĂƌĂŶƚĂŝŶĞƐͿ͘ 

�Ŷ� ĞīĞƚ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ϭĞƌ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϬ͕� ƵŶ� ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�
ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚƐ� ƐƵŝƚĞ� ă� ĚĞƐ� ĂďƐĞŶĐĞƐ�
ůŽŶŐƵĞ�ĚƵƌĠĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĠŵŝƐƐŝŽŶ͘��ĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ă�ƉĞƌĚƵƌĠ�ũƵƐƋƵ͛ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�
ů͛ĂŶŶĠĞ ͖�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ϭϱϬй�ĚĞ�ƚĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ũĂŶǀŝĞƌ�ă�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϮϬ�Ğƚ�ƵŶ�
ϳϬй�ĚĞ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ă�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϮϬ͘� 
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DY:Z��Śą�Ăů�ƉŽƵƌ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ ͗ 

ϰϯϱ�й�ĞŶ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌͬĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů-ĞůůĞ͖�ƐŽŝƚ�ϲ�
ƉŽƐƚĞƐ�ĮǆĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĂůůĂŶƚ�ĚĞ�ϲϱ�й�ă�ϴϬ�й͘�� 

ϰϯϳϱ�ŚĞƵƌĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ ͖�ƐŽŝƚ�ϭϭ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĮǆĞ 

ϯϱ�й�ĚĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ϭϬ�й�ĚĞ�ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉƚĂďŝůŝƚĠ ͖�ƐŽŝƚ�Ϯ�ƉŽƐƚĞ�ĮǆĞƐ͘ 

ϭϬ�й�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ϱ�й�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĚĠĚŝĠƐ�ĂƵ�ƉůĂŶƚĂŐĞ�
ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ͖�ƐŽŝƚ�Ϯ�ƉŽƐƚĞ�ĮǆĞƐ͘ 

ϱϳ͕ϱϬ�й�ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ ͖�ƐŽŝƚ�ϭ�ƉŽƐƚĞ�ĮǆĞ� 

ɻ 
 

WŽƵƌ� ůĞ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͕� ůĂ� ǀŝƐŝŽŶ�ĞƐƚ� ă� ĐŽƵƌƚ� ƚĞƌŵĞ�
ĐĂƌ�ĞůůĞ�Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĚĞ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƌƌġƚƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ͘�WƵŝƐ�
ĚĂŶƐ�ů͛ĂƩĞŶƚĞ�Ě͛ƵŶ�ĨƵƚƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�ĞƐƚ�ŽĐĐƵƉĠ�ĚƵƌĂŶƚ�ϰ�ŵŽŝƐ�
ƉĂƌ� ƵŶ� ƐĞƵů� ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚ͘� �Ğ� ƉůƵƐ͕� ůĞƐ� ƌĞŵƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� Ɛ͛ĞīĞĐƚƵĞŶƚ� ĞŶ�
ŚĞƵƌĞƐ� Ğƚ� ŶŽŶ� ĞŶ� ƚĂƵǆ͕� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƐƵŝǀŝƐ� ƐŽŶƚ�
ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ϰ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�ĮǆĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐƚĞ͘� 

dƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚƐ�ĚŝƐƉŽƐĠƐ�ă�ġƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĞ�ŵŽŝƐ�ĞŶ�ŵŽŝƐ�Ğƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ŶĞ�ĨƵƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĂŝƐĠĞ͘��ƵƌĂŶƚ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ĞŶŐĂŐĠ� ϭϭ� ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ� �Śą�Ăů͘� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ůĞƐ� ƌĞŵĞƌĐŝĞ� ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘ 

�ǀĞĐ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŶŽƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƵ�ǀŽŝƌ�
ůĞ� ũŽƵƌ͕� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ� Ŷ͛ŽŶƚ� ƉĂƐ� ƉƵ� ġƚƌĞ� ĨĂŝƚ� ĐĂƌ� ůĞ� ůŝĞƵ� ĠƚĂŝƚ�
ĨĞƌŵĠ͘� >Ă�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶ�ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�
ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĨĂŝƚ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ă�ĞŶŐĞŶĚƌĠ͘�
YƵĂƚŽƌǌĞ� ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ĐŽƵƌƚĞ� ĚƵƌĠĞ� ŽŶƚ� ĐŽŵƉůĠƚĠ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĚĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ŷ͛Ă� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� ƉĂƐ� ƵƟůŝƐĠ� ů͛ĞŶƟğƌĞƚĠ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-
ƚƌŝĐĞƐ� ĚŽŶƚ� ĞůůĞ� ĚŝƐƉŽƐĂŝƚ� ĞŶ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� �ŽǀŝĚ-
ϭϵ �;ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ͕�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ĂŶŶƵůĠƐͿ͘���ůůĞ�ƌĞůğǀĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝĸĐƵůƚĠ�
ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞƐ� ƌĞŵƉůĂĕĂŶƚƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ� Ğƚ� ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ�ă� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĂĚŽƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĐĞůůĞƐ� ĚĞ� ƐĞ� ƐĞŶƟƌ� ă� ů͛ĂŝƐĞ� ĂǀĞĐ� ĐĞƩĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�
ĚƵ� ůŝĞƵ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŝů� Ă� ĠƚĠ͕� ƉĂƌ� ĐĞ� ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ĐƌŝƐĞ͕� ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ĚŝĸĐŝůĞ� ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ĐĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ͘ 

>Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�;ϮϬϮϬͿ͕�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�Ă�ĚĞŵĂŶĚĠ�
ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉŽƐƚĞƐ ͗�ůĞ�ƌĞŶĨŽƌƚ�Ě͛ƵŶ�
ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ŵŽŝƐ� Ě͛ĠƚĠ� Ğƚ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞ�
ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚƵ� ůŝĞƵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ŶŽƌŵĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�
ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘� /ů� Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ƌĞŶĚƌĞ�ŶŽƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ĂƵǆ�ŶŽƌŵĞƐ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ͘ 
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WŽƵƌ� ϮϬϮϭ͕� ĞŶ� ǀƵĞ� ĚĞ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƉĞƌĕŽŝƚ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ƵŶ� ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŵŽŝƐ� Ě͛ĠƚĠ� Ğƚ� ůĂ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ĚĞ�ŶĞƩŽǇĂŐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘� 

�ǀĞĐ� ů͛ĂŐƌĂŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƌĞůğǀĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ůĂ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ůĞƐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂĮŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ƌĠĂůŝƚĠ� ĨĂĐĞ�ă�ƵŶ� ůŝĞƵ�ĂƵƐƐŝ�
ŐƌĂŶĚ͘� hŶ� ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ� ƌĠĞů� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ĞŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞ� ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ� ĂĐƚƵĞů� ĞŶ�
ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕� ƵŶ� ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĞŶ�
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ͕� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĂƚ� ƉŽƵƌ� ůŝďĠƌĞƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉůƵƐ�
ĠůĞǀĠ�ĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ� ůĞ�ĐŽƚĠ�ZŽďŝŶƐŽŶ�
ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ĮŶŝƌ� ĚĞƐ� ŚĞƵƌĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĚĞƵǆ�
ďąƟŵĞŶƚƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƐ� ƉŽƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ�
ĚĞ� ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ� ĂƵǆ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ůŝĞƵ͘ 
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KƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞƐ�ƐĂŵĞĚŝƐ ͗� 
Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�Ϯ�
ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ 

WŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ůĞƐ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ͘ 

Y�V�Yd0d0IC����
=ʭ�Xh0V� 

�hy��E&�Ed^ 

DĂƌĚŝ�͗�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ŵĂƟŶ͗�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ϭ�ŵŽŶŝƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ ͖� 
DĞƌĐƌĞĚŝ�ĚğƐ�ϭϯŚ�͗�ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ 
:ĞƵĚŝ�͗�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�Ϯ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ 

sĂĐĂŶĐĞƐ�͗ 
Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�ůĞ�ŵĂƟŶ�Ğƚ�ϰ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ͕�ƌĞũŽŝŶƚ�ă�ϭϯŚ�ƉĂƌ�ϭ�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ͘ 

sĂĐĂŶĐĞƐ�ĚĞ�EŽģů�͗ 
>Ğ�:ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĞƐƚ�ĨĞƌŵĠ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĞ�ĂƵǆ�ƐŽƌƟĞƐ�/ŶƚĞƌĐĞŶƚƌĞ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ǀĞƌŶŝŽůĂŶƐ͘ 
>ĞƐ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ŵŽŶŝƚƌŝĐĞƐ�ǀŝĞŶŶĞŶƚ͕�ă�ƚŽƵƌ�ĚĞ�ƌƀůĞ͕�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƵǆ͘ 

�hy���K^ 

DĞƌĐƌĞĚŝ�͗�ϭ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ�Ğƚ�
ϭ�ŵŽŶŝƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ 
:ĞƵĚŝ�͗�ϭ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ�Ğƚ�ϭ�
ŵŽŶŝƚĞƵƌ-ƚƌŝĐĞ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ�
Ğƚ�Ϯ�ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ-ƚƌŝĐĞƐ 

sĂĐĂŶĐĞƐ�͗ 
ϯ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ 

ɾ 



 

�ŽŵŵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐĂŶƚŽŶ͕�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ůĂ�&�^Ğ͘�>͛ŽĐƚƌŽŝ�
ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�ĚĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�
ĂƐƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�sĞƌŶŝĞƌ͘� 

WŽƵƌƚĂŶƚ͕�ůĞ�ƚƌŽŝƐŝğŵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�-�Ğƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�-�ĞƐƚ�ůĞ�ĐŽŵŝƚĠ͕�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚĞ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚŽŶĐ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� Ğƚ�
ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŝĞƵ͘�>Ă�ǀŝĞ�ĚĞ�ůĂ�DY:Z��Śą�Ăů͕�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�
ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�
ĞīĞƚ� ĚŝƐĐƵƚĠƐ͕� ĞǆĂŵŝŶĠƐ͕� ĠǀĂůƵĠƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŵĞŵďƌĞƐ� ĚƵ�
ĐŽŵŝƚĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĐĞƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďĠŶĠǀŽůĞ�ĚĞ�ŐĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ� ŝŶǀĞƐƟƐ�ƉĂƌ� ůĂ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ��Śą�Ăů�ƋƵŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵ�ƋƵŽƟĚŝĞŶ͕�ƋƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ůĞƐ�ũŽŝĞƐ�
ŽƵ� ůĞƐ� ƉĞŝŶĞƐ͕� ůĞƐ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ů͛ĠǀŽůƵƟŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞ�ĐĂƉ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞƐƚĞƌ�ĂĚĠƋƵĂƚ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�
Ğƚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘ 

�͛ĞƐƚ� ƵŶ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ƐŽƵǀĞŶƚ� ďŝĞŶ� ƉůƵƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ�
ƋƵ͛ĂƩĞŶĚƵ�Ğƚ�ƋƵŝ�ŵĠƌŝƚĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ͘ 

>͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ƐƵŝǀĂŶƚĞ� ͗� ĞůůĞ� ĞƐƚ� ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�
Ě͛ƵŶ� ĐŽŵŝƚĠ� Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ� Ğƚ� ĐŽůůĂďŽƌĞ� ĠƚƌŽŝƚĞŵĞŶƚ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƵďĚŝǀŝƐĠĞ�ĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĮŶ�
ĚĞ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŝŶƚĠƌġƚƐ͕�Ě͛ŽƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�
ƚĞŵƉƐ� ĚĞ� ƌĠŇĞǆŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͘� >ĞƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƐĞ�
ƌĠƵŶŝƐƐĞŶƚ� ƉŽŶĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ� ƐƵƌ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƚŚğŵĞƐ�
ƌĞƚƌĂŶƐŵŝƐ�Ğƚ�ĚŝƐĐƵƚĠƐ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ͘ 

=ʭ�]]I�0�d0IC  
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>Ă� DY:Z� �Śą�Ăů� ĞƐƚ�
ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ�
ďąƟŵĞŶƚƐ� ůĞ� :ĂƌĚŝŶ�
ZŽďŝŶƐŽŶ� ;ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ�
ďůĞƵĞͿ͕� ůĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ�
ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ;ĐŚğǀƌĞƐ͕�
ƉŽƵůĞƐ� Ğƚ� ůĂƉŝŶƐͿ� Ğƚ� ůĂ�
DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� YƵĂƌƟĞƌ� ;ůĂ�
ŵĂŝƐŽŶ� ŐƌŝƐĞͿ͘� >Ă�DY:Z�
�Śą�Ăů� ĞƐƚ� ƐŝƚƵĠĞ� ĚĂŶƐ�
ůĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĞ�
�ŚąƚĞůĂŝŶĞ�Ğƚ��ĂůĞǆĞƌƚ͘� 

�Ƶ� ŵŝůŝĞƵ� ĚĞƐ�
ŝŵŵĞƵďůĞƐ͕� ĐĞ� ƉĞƟƚ�

ĐŽŝŶ� ĚĞ� ǀĞƌĚƵƌĞ� ĨĂŝƚ� ŽĸĐĞ� ĚĞ�
ƉŽƵŵŽŶ� ƉŽƵƌ� ďŽŶ� ŶŽŵďƌĞ�
ĚΖĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ǀŝǀĂŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͘� >Ğ�
ƉĂƌĐ� ƉƵďůŝĐ� ƋƵŝ� ůΖĞŶŐůŽďĞ�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ĐŚĂƋƵĞ� ũŽƵƌ� ĚĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ-ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĚĞƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ƋƵŝ� ƐĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞŶƚ�

Žƶ�ƐĞ�ĐƌŽŝƐĞŶƚ͘ 

�ĞƵǆ� ƉĂƌĐƐ� ƐŽŶƚ� ƌĠƐĞƌǀĠƐ� ĂƵǆ�
ĂŶŝŵĂƵǆ� ĞŶ� ĨĂĐĞ� ĚƵ� ďąƟŵĞŶƚ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� Ğƚ� ƵŶĞ� ĂŶŶĞǆĞ�
ǀĞƌĚŽǇĂŶƚĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƵǆ� ĐĂďĂŶĞƐ�
ĚƵ� ĐƀƚĠ� ĚĞ� �ŚĞŵŝŶ�
DĂŝƐŽŶŶĞƵǀĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ƵƟůŝƐĠĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ͘ 

>Ğ�ďąƟŵĞŶƚ�ͨ :ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ ͕ͩ�
Ě͛ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ϰϱϬŵϮ� ĞƐƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ƐƵƌ�ϰ�ĚĞŵŝ-ŶŝǀĞĂƵǆ͘�>Ă�
ƐĂůůĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ;Žƶ� ŽŶ� ũŽƵĞ͕� ŽŶ�
ĐƌŝĞ͕� ŽŶ� ƌŝƚ͕� ŽŶ� ďƌŝĐŽůĞ͕� ŽŶ�
ĐƌĂǇŽŶŶĞ͕� ŽŶ� Ǉ� ƚƌŽƵǀĞ� ƵŶ� ƉŝŶŐ-
ƉŽŶŐ͕� ƵŶ� ďĂďǇĨŽŽƚͿ͕� ůĞ� ƐĂůŽŶ� Ğƚ�
ůĂ� ĐƵŝƐŝŶĞ� ƐŽŶƚ� ƐŝƚƵĠƐ� ĂƵ� ƌĞǌ-ĚĞ-
ĐŚĂƵƐƐĠĞ͘� hŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ƉŝğĐĞ�
ĂƩĞŶĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ĚĠĚŝĠĞ� ĂƵǆ�
ďƌŝĐŽůĂŐĞƐ͘� >Ğ� ƐŽƵƐ-ƐŽů� ĂĐĐƵĞŝůůĞ�
ůĞƐ� ďƵƌĞĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ĚƵ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͘� �Ƶ� ƉƌĞŵŝĞƌ�
ŶŝǀĞĂƵ͕�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�ĂƚĞůŝĞƌ�ͨ�ďŽŝƐ�ͩ͘�

>Ğ� ĚĞƌŶŝĞƌ� ŶŝǀĞĂƵ�
ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐĂůůĞ�Žƶ�ƐĞ�
ĚĠƌŽƵůĞŶƚ� ůĞƐ�
ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕� ůĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ĐĂůŵĞƐ�
ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ĂƚĞůŝĞƌ�
ƉŽƚĞƌŝĞ� ƋƵŝ� Ă� ůŝĞƵ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ͘ 
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>Ğ� ďąƟŵĞŶƚ� ͨ DĂŝƐŽŶ� ĚĞ�
YƵĂƌƟĞƌ ͕ͩ� ŝŶĂƵŐƵƌĠ� ĞŶ� ϮϬϭϲ͕�
ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� Ğƚ�
ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ� ĚƵ� ƐĂŵĞĚŝ� ĞŶ� ƚŽƵƚ�
ƉƵďůŝĐ͘� >Ă� ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƉůĂŝŶ-ƉŝĞĚ͕�
Ě͛ƵŶĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĚĞ� ϮϬϭŵϮ͕� ĞƐƚ�
ĐŽŵƉŽƐĠĞ� ĚĞ� ĚĞƵǆ� ĞƐƉĂĐĞƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� ă� ĐŚĂƋƵĞ� ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ� ĚƵ�
ďąƟŵĞŶƚ� Ğƚ� ƌĞůŝĠƐ� ƉĂƌ�ƵŶ� ĐŽƵůŽŝƌ�
ĐĞŶƚƌĂů� ƋƵŝ� ĚĞƐƐĞƌƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�

ƉŝğĐĞƐ� ͗� ƵŶĞ� ĐƵŝƐŝŶĞ͕� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƵǆ� ƉŽƐƚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ� ;ĂŝĚĞ� ă� ůĂ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͕�
ƌĠĚĂĐƟŽŶ� ĚĞ� Đǀ͕� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƵŶĞ� ƉĞƟƚĞ� ƐĂůůĞ�
ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�ĂƩĞŶĂŶƚĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠŐŝĞ�
�:� ;ƵƟůŝƐĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ůŽĐĂů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŽŵĞŶƚͿ�Ğƚ�ƵŶ�
ďƵƌĞĂƵ͘� 

ɷɷ 
 

hC�d�YY0dI0Y� 

 
�ŽŵŵĞ� ĐŝƚĠ� ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ƐŝƚƵĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ĚĞ�
�ĂůĞǆĞƌƚ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĞŶĐĂĚƌĠ�ƉĂƌ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚƵ�WĂŝůůǇ͕�ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ��ƌŽǌĞƚ�Ğƚ�ůĞ�
�ŚĞŵŝŶ�ĚĞ�DĂŝƐŽŶŶĞƵǀĞ͕�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�sĞƌŶŝĞƌ͘ 

�͛ĞƐƚ� ƵŶ� ĠĐƌŝŶ� ĚĞ� ǀĞƌĚƵƌĞ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ� ƚƌğƐ� ƵƌďĂŶŝƐĠ͘�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƟǀĞŵĞŶƚ� ϱϬϬϬ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ƌĠƐŝĚĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ͘� >Ğ�
ƉĠƌŝŵğƚƌĞ�Ɛ͛ĠƚĞŶĚ�ĞŶƚƌĞ� ůĂ�ƌŽƵƚĞ�ĚĞ�DĞǇƌŝŶ�Ğƚ� ů͛ĂǀĞŶƵĞ�ĚĞ��ŚąƚĞůĂŝŶĞ͕ 
ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ĐŚĞŵŝŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂŶŐ�Ğƚ�ů͛ĂǀĞŶƵĞ��ĚŵŽŶĚ-sĂƵĐŚĞƌ͕�Ğƚ�ĚĠďŽƌĚĞ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ͘ 

YƵĂƚƌĞ� ĠĐŽůĞƐ� ƐĞ� ƐŝƚƵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ͖� ů͛ĠĐŽůĞ� ĚĞ� �ĂůĞǆĞƌƚ͕� ĚĞ�
�ŚąƚĞůĂŝŶĞ͕�ĚĞ��ŽƵƌƋƵŝŶ��ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐǇĐůĞ�Ě͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŽƵĚƌŝĞƌƐ͘ 

>Ă� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ǉ� ĞƐƚ� ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĞůůĞ͕� ŝŶƚĞƌŐĠŶĠƌĂƟŽŶŶĞůůĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŝǀĞĂƵ�
ƐŽĐŝŽ-ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ǀĂƌŝĠ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ŽŶ� ĐŽŶƐƚĂƚĞ� ƵŶĞ� ƉƌĠĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�
Ě͛ƵŶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� ďĂƐ͘� >Ă� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� YƵĂƌƟĞƌ� ĂĐĐƵĞŝůůĞ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ąŐĞƐ͕�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘ 
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�C(�Cd]  

hC����hd��ʭ�CC����.�B�Ih=� 

�ğƐ� ůĞ�ϭϲ�ŵĂƌƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƉŽƵƌ� ůĂ�ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞ� ůĂ�^ƵŝƐƐĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĠƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐ�ĚĞ�ƐƚŽƉƉĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ͘�ZĞŵƵĠƐ�Ğƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�
ƉĞƵ�ƉĞƌĚƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞ� ůŝĞŶ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ǀŝĂ�ŶŽƚƌĞ�
ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ƐƵƌ� ůĞƋƵĞů� ĠƚĂŝƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ƉŽƵǀĂŶƚ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ƵŶ� ƉĞƵ� ĚΖĂŝĚĞ� Ğƚ� ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ� ŶŽƚƌĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�DĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ĂƉƉĞůĂŶƚ�ůĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ� ƐĞŵďůĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ� ůĞƐ�ƉůƵƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�Ğƚ�ĠǀĂůƵĞƌ�ůĞƵƌƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘� 

ɷɹ 
 

,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕� ŝů� Ǉ� ĂǀĂŝƚ� ůĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ĂƵǆ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ͕�ƐƵƌ�ůĞ�
ƉĂƌĐ͕� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ� ƋƵĞůƋƵĞƐ� ŵŽƚƐ͕� ĚĞ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ůĂ�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ĚĞ� ĐƌŽŝƐĞƌ� ůĞƐ� dƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ�
^ŽĐŝĂƵǆ� ,ŽƌƐ� DƵƌƐ� ;d^,DͿ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ� ƚŽƵƌŶĠĞƐ� Ğƚ�
ĚΖĠĐŚĂŶŐĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͘ 

^Ƶƌ� ůĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ŝů� ŶΖĠƚĂŝƚ� ƉĂƐ� ĠǀŝĚĞŶƚ� ĚĞ� ƐĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ� ĐĂƌ� ůĞƐ� ƌĠĂůŝƚĠƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ� ŽƵ� ĚĞ� ƐĂŶƚĠ� ŶĞ� ŶŽƵƐ� ƉĞƌŵĞƩĂŝĞŶƚ� ƉĂƐ�
ĚΖġƚƌĞ� ĚΖƵŶĞ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ� ƉůƵƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͘� �ǀĞĐ� ůĞ�
ƌĞĐƵů͕�ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵ�ůĞƐ�͞Ɛŝ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ă�ƌĞĨĂŝƌĞ͟�ŽŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ĨĂŝƚ�
ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ͕� ŽŶ� ĂƵƌĂŝƚ� ĨĂŝƚ� ƉůƵƐ͕� ŽŶ� ĂƵƌĂŝƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ� ŝĚĠĞƐ� ͗� ĚĞƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞƐ� ĚΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ƵŶĞ� ďŽŠƚĞ� ă� ĠĐŚĂŶŐĞ͕� ƵŶĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ůŝĞŶ�
ĚĞƐ� ŐĞŶƐ� ǀŝĂ� ůĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽĐŝĂƵǆ� ƉŽƵƌ� ƐΖĞŶƚƌĂŝĚĞƌ͕�
ŵĂŝƐ� ŝů� ĞƐƚ� ǀƌĂŝ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ƐƚƵƉĞƵƌ� Ğƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ŝŶƚĞƌĚŝĐƟŽŶƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ƐΖĠƟŽůĞ͘ 

ɷɷ�B�0�Y�VY0]�����=ʭ���h�0=���]�B�Y�Y��0] 

�ğƐ� ů͛ĂŶŶŽŶĐĞ� Ě͛ĂƐƐŽƵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ƐĞŵŝ-ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ� ŵĞƐƵƌĞƐ� ĚĞ� ƌĞƉƌŝƐĞ͘� >Ğ� :ĂƌĚŝŶ�
ZŽďŝŶƐŽŶ�Ă�ŵŽĚŝĮĠ�ƐŽŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ă� ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ͘� WŽƵƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚƵ�ůŝĞƵ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ŶĞ�ƉůƵƐ�ĨĂŝƌĞ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ�
ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ� ;ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ă� ĐĞ� ŵŽŵĞŶƚ-ůăͿ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƵŶ�
ĂĐĐƵĞŝů�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘��ĂŶƐ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚĞŵƉƐ͕�ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĚĠĐŝĚĠ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĞ�
ůŝĞƵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ͕�ĚƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚƵ�ϮϬ�ŵĂŝ�ĂƵ�ϯ�ũƵŝŶ͕�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƐƵƌ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ϭϮ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�/ů�ĠƚĂŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĠ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ě͛ĂŵĞŶĞƌ� ůĞƵƌ� ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͘� �ĮŶ� ĚĞ� ŵĞƐƵƌĞƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ�Ě͛ĂƉƉĞůĞƌ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�ŚĂďŝƚƵĠƐ� ă� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌ� ůĞ� ůŝĞƵ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�
ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�ĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͘��ŝǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ� ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�ϮϬ�
Ğƚ�Ϯϳ�ŵĂŝ�ƉƵŝƐ�ůĞ�ϯ�ũƵŝŶ͘ 

ɷɺ 



 

�ƉƌğƐ�ůĞ�ϯ�ũƵŝŶ͕�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ŶŽƵƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƌŽƵͲ
ǀƌŝƌ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ƵƐƵĞůůĞƐ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ĐŽŶƐƚĂƚĠ�ƵŶĞ�ďĂŝƐƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶ�ϭϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĞͲ
ƉĂƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĞŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ͘ 

WĞƟƚ�ă�ƉĞƟƚ͕� ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĞƚƌŽƵǀĠ�ůĞƵƌ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ĨŽƌƚ�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŶΖĂůůĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚƌŽƉ�ƉĞƐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƵƌ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ� ůŽŝƐŝƌ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ͕� ũƵƐƋƵΖă� ůĂ�ĮŶ�
ĚĞ�ůΖĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂ�ƋƵĂƐŝ-ƚŽƚĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŵĞŶŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ă�ůΖĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ĂǀĞĐ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ͘ 

>Ă�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ǀĂƌŝĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞŵĂŝŶĞ͘�
>ĞƐ�͞ƉĞƟƚƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ͞�ĚĞ�ĮŶ�ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƐŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
ŝŶǀĞƐƟƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚ�ă�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĚƵ�͞:ĂƌĚŝŶ�
ZŽďŝŶƐŽŶ͕͟�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĐŽƉĂŝŶƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚƌĞƌ�
ă�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘�>͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞ�ŐŽƸƚĞƌ͕�ĚĞ�
ũŽƵĞƌ͕�ĚĞ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ�ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ĂƵǆ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĠƐ�ĐĞ�
ũŽƵƌ-ůă͘�hŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ͘� 

>͛ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉĂƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘�/ůƐ�ƐŽŶƚ�ƌĂƐƐƵƌĠƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ͕�ŵĂŝƐ�
ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĞŶĨĂŶƚ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŚĂůƚĞ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƐ�
ƌĞƚƌŽƵǀĂŝůůĞƐ�ĚƵ�ƐŽŝƌ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌĂƚ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�͗�ƉĂƌĞŶƚƐ-
ĞŶĨĂŶƚƐ-ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉŝůŝĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŶĞů͘ 

=
ʭ�
�
�
h
�
0=
�=
0�
Y
�
��
C
(
�
C
d]

 

,ŽƌĂŝƌĞƐ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� 

DĂƌĚŝ�͗�ϭϲŚ�–ϭϴŚ 
DĞƌĐƌĞĚŝ�͗�ϵŚ-ϭϴŚ 
:ĞƵĚŝ�͗�ϭϲŚ-ϭϴŚ 
sĞŶĚƌĞĚŝ�͗�ϭϲŚ-ϭϴŚ� 

ɷɻ 
 

>͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ƌĠƉŽŶĚ�ĂƵƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĠ�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵƚŽŶŽŵĞƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ�;ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ�
ĚĞƐ�ϴ-ϭϮ�ĂŶƐͿ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�;ϱ�ă�ϲ�
ĂŶƐͿ͕�ŵġŵĞ� Ɛŝ� ĐĞůĂ� ƌĞŶƚƌĞ�ŵŽŝŶƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ͘� >Ğ�
ŵĂƟŶ͕� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĞƐƚ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĠ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ϱ� ă� ϳ� ĂŶƐ͕�
ƌĞũŽŝŶƚƐ� ůĞ� ŵŝĚŝ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ĚŝǌĂŝŶĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� ϴ� ă� ϭϮ� ĂŶƐ͘� >͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ�
ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ�ǀĂƌŝĞ�ĚĞ�ǀŝŶŐƚ�ă�ƐŽŝǆĂŶƚĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ůĂ�
ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ǀƵ� ĂƵŐŵĞŶƚĞƌ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĞǆƉŽŶĞŶƟĞůůĞ͕� ĂǀĞĐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽďĂďůĞ� ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ� ůĂ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ�ĚĞ�
ůŽŝƐŝƌƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ͕� ƐƵƉƉŽƐĠŵĞŶƚ͕� ůĂ� ƐŽƵƉůĞƐƐĞ�
ƋƵ͛ĂƉƉŽƌƚĞ�ĐĞ�ƚǇƉĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂƵƐƐŝ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ͘ 

>͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ� ĞƐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ� ă� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ůŝďƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĞŶǀŝĞƐ�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ůĞƵƌ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ� ŝůƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƉĂƌƚ� ŽƵ� ŶŽŶ͘� >͛ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ� ƐĂŶƐ� ƚƌŽƉ� ĚĞ� ͞ŐƵŝĚĂŶĐĞ͟� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĂŝƐƐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ�
ŝĚĠĞƐ� ĠŵĞƌŐĞƌ͘� WĞƌŵĞƩƌĞ� ă� ƚŽƵƚ� ƵŶ� ĐŚĂĐƵŶ� ĚĞ� ǀĞŶŝƌ͕� ĚĞ� ĐŚŽŝƐŝƌ͕� ĚĞ�
ƌĞƉĂƌƟƌ�ă�ƐĂ�ŐƵŝƐĞ�ĞƐƚ�ů͛ŝĚĠĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ͘ 

>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ĨƵƌĞŶƚ�͗ 

>Ă�ŶĂƚƵƌĞ� ͗�ƉĂƌ� ůĞ�ƐŽŝŶ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ů͛ĞŶƚƌĞƟĞŶ�Ğƚ� ůĂ�ƌĠĐŽůƚĞ�ĚƵ�ƉŽƚĂŐĞƌ͕�
ĚĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ�ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ͕� ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĐĂďĂŶĞ͖�>Ğ�ƐƉŽƌƚ�͗�ŽůǇŵƉŝĂĚĞƐ͕�ƚĞƌƌĂŝŶ�
ĚĞ� ĨŽŽƚ͕� ŐƌĂŶĚƐ� ũĞƵǆ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ͖� >Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ� ͗� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ� ůŝďƌĞ� ;ŵĂƚĠƌŝĞů� ŵŝƐ� ă� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐͿ� Ğƚ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ͘ 

ɷɼ 



 

^ŽŝŶƐ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ͬ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�
ϭϳŚ�ͬ� 

^ŽŝŶƐ�ĂƉƉŽƌƚĠƐ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ŶĞƩŽǇĂŐĞ�ĚĞƐ�
ĞŶĐůŽƐ͕�ŶŽƵƌƌŝƐƐĂŐĞ͕�ĐąůŝŶƐ͘ 

>Ζ�ƚĞůŝĞƌ� �ŽŝƐ� ͬ� ůĞƐ� ŵĂƌĚŝƐ� ĚĞ� ϭϲŚ� ă� ϭϴŚ� ͬ�
ĚğƐ�ϲ�ĂŶƐ�ͬ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϲ�ă�ϭϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ� ďŽŝƐ� ĞƐƚ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� 'ƵŝůůĞƌŵŽ�
;ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ� Ğƚ� ĠďĠŶŝƐƚĞ� ͬ� ĐŚĂƌƉĞŶƟĞƌ� ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶͿ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ�
ĨĂďƌŝƋƵĞƌ� ĚĞƐ� ŽďũĞƚƐ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ŐĞŶƌĞƐ� ĞŶ�
ƉĂƌƚĂŶƚ� Ě͛ŝĚĠĞƐ� ĂƉƉŽƌƚĠĞƐ� ƉĂƌ� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͕� ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĚĞ� 'ƵŝůůĞƌŵŽ� ŽƵ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĐŽůůĞĐƟĨƐ�
ĐŽŵŵĞ�ůĞ�ďŽŶŚŽŵŵĞ�ŚŝǀĞƌƐ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͘� 

�d�=0�Y]�Y�*h=0�Y] 

�ĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ŝĐŽŶŝƋƵĞƐ�ĚƵ�:ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�
ƉĞƌĚƵƌĞŶƚ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�͗� 

>Ζ�ƚĞůŝĞƌ�dĞƌƌĞ�ͬ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϭϲŚ�ă�ϭϴŚ�ͬ�ĚğƐ�
ϲ�ĂŶƐ�ͬ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϭϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶ� 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ� ƚĞƌƌĞ� ĞƐƚ� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� ^ĂŶĚƌŝŶĞ�
;ĂŶŝŵĂƚƌŝĐĞ� Ğƚ� ĐĠƌĂŵŝƐƚĞ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͕� ĂǀĞĐ�
ƵŶ� ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĂƌƟƐƟƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ�
ů͛ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĠƌĂŵŝƋƵĞ͘� 

>Ζ�ƚĞůŝĞƌ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ͬ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ�
ƉĂƌ�ŵŽŝƐ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ͬ�ĚğƐ�ϱ�ĂŶƐ�ͬ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĚĞ�ϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

>͛ĂƚĞůŝĞƌ� ŵƵƐŝƋƵĞ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� ƉĂƌ� 'ƵŝůůĞƌŵŽ�
ĂǀĞĐ� ůĂ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� Ě͛ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĚĞ�ŵƵƐŝƋƵĞ�
ƉƵŝƐ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŵƵƐŝĐĂůĞƐ͘ 

ɷɽ 
 

>͛�ƚĞůŝĞƌ� WąƟƐƐĞƌŝĞ� ͬ� ϭ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ƉĂƌ� ŵŽŝƐͬ�
ĚğƐ�ϱ�ĂŶƐ�ͬ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ϱ�ă�ϴ�ĞŶĨĂŶƚƐ 

EŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƚƌŝƐƚĞƐ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĚƸ� ĂŶŶƵůĞƌ� ůĞƐ�
ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƉąƟƐƐĞƌŝĞƐ͕� ĂŶŝŵĠƐ� ƉĂƌ� >ŝůŝĂ͕� ƵŶĞ�
ŚĂďŝƚĂŶƚĞ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ� Ğƚ� ĂŶĐŝĞŶŶĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚƌŝĐĞ�ĚƵ�:ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ĚĞǀĞŶƵĞ�ůĂ�

ͨ�ŐƌĂŶĚ-ŵĂŵĂŶ�ĚƵ�ZŽď�ͩ͘��ůůĞ�ǀŝĞŶƚ�ŵĂůŐƌĠ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�
ƉŽƵƌ� ŶŽƵƐ� ĚŝƌĞ� ďŽŶũŽƵƌ͕� ƉĂƌƚĂŐĞƌ� ƵŶ� ƉĞƟƚ� ŝŶƐƚĂŶƚ� Ğƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ĐĞ� ůŝĞŶ�
ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�ůŝĞ�Ğƚ�ůĂ�ůŝĞ�ă�ĐĞƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ͘ 
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>Ğ� ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ�
ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ĂƵ� :ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ă�ϭϰŚ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�
ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͘� �͛ĞƐƚ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŝŵĂŐŝŶĠĞƐ� Ğƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƉŽƵƌ�
ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĞŶƚĞŶĚƌĞ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ� ĞŶǀŝĞƐ͘� >ĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŝŵŵƵĂďůĞƐ� ƐŽŶƚ� ůĞ� ƐŽŝŶ�
ĂƵǆ� ĂŶŝŵĂƵǆ� Ğƚ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƵŶ�
ĂƚĞůŝĞƌ� ĂŵĞŶĠ� ƉĂƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĞŶ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ͘� >ĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ůŝďƌĞƐ� Ě͛Ǉ� ƉƌĞŶĚƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽƵ�ŶŽŶ͘ 

>Ğ� ŵĞƌĐƌĞĚŝ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ� ŽīƌĞ� ůĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ƚŽƵƚĞƐ�
ƐŽƌƚĞƐ� Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ͕� ĞŶ� ǀŽŝĐŝ�
ƋƵĞůƋƵĞƐ� ĞǆĞŵƉůĞƐ� ŶŽŶ�

ĞǆŚĂƵƐƟĨƐ�͗��ĂůůŝŐƌĂƉŚŝĞ�:ĂƉŽŶĂŝƐĞ�
ĂǀĞĐ� EĂďŝů͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĚĞ�
ĐĂďĂŶĞƐ͕� ƉąƚĞ� ă�ŵŽĚĞůĞƌ�ŵĂŝƐŽŶ͕�
ĐŽƵƚƵƌĞ� ĂǀĞĐ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĂĐ� Ğƚ�
ĚĞ� ĚĠŐƵŝƐĞŵĞŶƚƐ͕� ůŽƚŽƐ͕� ƚĞŝŶƚƵƌĞ�
ƐƵƌ� ƟƐƐƵƐ� ;ďĂƟŬͿ͕� ƉŽƌƚĞ-ĐůĞĨƐ͕�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ĚĞ� ůĂŶƚĞƌŶĞƐ� ĞŶ�
ƉĂƉŝĞƌ͕�ƐĠƌŝŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĞƚĐ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐŽƌƟƌ�ĚƵ�
ƚĞƌƌĂŝŶ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƉĞƟƚ�ŐƌŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�
ƐĞ� ƉƌŽŵĞŶĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͕�
ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚƵ� ZŚƀŶĞ͕� ĨĂŝƌĞ� ƵŶ�
ƉĂƌĐŽƵƌƐ� sŝƚĂ͕� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ� ĂƵ� ƉĂƌĐ�
,ĞŶƚƐĐŚ͘ 

ZĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƐŽŶƐ�ĂƉƉĞů�
ă� ĚĞƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĂŶƚƐ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ� ƉŽƵƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ͘� �ĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ŶŽƵƐ�Ă�ŽďůŝŐĠ�ă�
ĂŶŶƵůĞƌ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ĚĞ��ĂŶƐĞ��ŽŶƚĂĐƚ�Ğƚ�ă� ĨƌĞŝŶĞƌ� ůĞƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ͘ 

ɷɾ 
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dƌŽŝƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂǀĞĐ�
ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů͘� EŽƵƐ�
ĂƩĞŶĚŽŶƐ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƋƵŝ�
ƚĞƌŵŝŶĞŶƚ�ů͛ĠĐŽůĞ�ă�ϭϭŚϯϬ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�
ƉĂƌƚŽŶƐ� ƚŽƵƐ͘� hŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ƐŽƌƟĞ�
ĞŶ� ŚŝǀĞƌ͕� ƵŶĞ� ĞŶ� ĠƚĠ� Ğƚ� ƵŶĞ� ĞŶ�
ĂƵƚŽŵŶĞ͘��ŶƚƌĞ�ϯϬ�Ğƚ� ϯϱ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ͘ 

>Ğ�Ϯϲ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ƉĂƌƟƐ�
ă� ^ĂŝŶƚ-�ĞƌŐƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ�
ůƵŐĞ ͊� hŶ� ǀĞŶƚ� ƚĞƌƌŝďůĞ� Ğƚ� ƵŶĞ�
ŶĞŝŐĞ� ĠƉĂŝƐƐĞ� ĨŽƌŵĂŝĞŶƚ� ůĞ�
ĚĠĐŽƌ ͊� ,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ƉƵ� ŵĂŶŐĞƌ� ă� ů͛Ăďƌŝ͕� ƉƵŝƐ�
ĂƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĨĂŝƚ�ůĞ�ƉůĞŝŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�
ůĞƐ� ƉŝƐƚĞƐ� Ɛ͛ŽīƌĂŝĞŶƚ� ĂƵǆ� ƉĞƟƚƐ�
ƉŝůŽƚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚƌġŵĞ ͊� 

>Ğ� Ϯϯ� ƐĞƉƚĞŵďƌĞ� ƵŶĞ� ƐŽƌƟĞ� ĂƵ�
ďŽƌĚ� ĚƵ� ůĂĐ� Ă� ĠƚĠ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ� ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ͘� EŽƵƐ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĞŶĚƵƐ� ĞŶ� ƚƌĂŝŶ� ĂƵ� ƉĂƌĐ� ĚĞ� ũĞƵǆ�
ĚĞ�'ĞŶƚŚŽĚ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞ͘�
WƵŝƐ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠƚĠ� ƌĞũŽŝŶƚƐ� ƉĂƌ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚĞ� �ůĂŝƌ-�ŽŝƐ� Ğƚ� ůĞƵƌƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĨĂŝƚ�
ƵŶĞ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ�ĞŶ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�
ƉĂƌĐ� >ƵůůŝŶ� ũƵƐƋƵ͛ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚƵ� ůĂĐ�
ŽƵ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ� ĚĞƐ�
ƌĂĚĞĂƵǆ͕�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�
ŶĂƚƵƌĞ� ƚƌŽƵǀĠƐ� ĞŶ� ĐŚĞŵŝŶ͘� EŽƵƐ�

ĂǀŽŶƐ� ĞŶƐƵŝƚĞ� ĨĂŝƚ� ǀŽŐƵĞƌ� ŶŽƐ�
ĞŵďĂƌĐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ůĂĐ͘�>Ğ�ƚĞŵƉƐ�
ĠƚĂŝƚ�ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚŽƵĐĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ�ĮŶ�Ě͛ĠƚĠ�ĠƚĂŝƚ�ĂƵ�ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� 

�ĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ƐŽŶƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ� ĐƌĠĂƟŽŶƐ͕� ĚĞ� ůŝĞŶƐ�
ĐŽŵƉůŝĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ũĞƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐĞƵǆ� ƉĂƐƐĠƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĚƵ�
:ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ͘� hŶĞ� ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�
ƉĂƌƚĂŐĠĞ� ĂǀĞĐ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Žƶ� ůĞ�
ƐŽƵǀĞŶŝƌ� ũŽǇĞƵǆ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞ� ůĞ�
ĐŝŵĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� ƌĞůĂƟŽŶ� Ğƚ� ƉĞƌŵĞƚ�
ĞŶƐƵŝƚĞ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ĂƵǆ�
ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

WůƵƐŝĞƵƌƐ� ƉĞƟƚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ƐŽŶƚ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ůĞƐ� ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ĂƉƌğƐ-
ŵŝĚŝ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ŐĞŶĞǀŽŝƐ͕�
ĐŽŵŵĞ� ă� ůĂ� ƉĂƟŶŽŝƌĞ͕� ĂƵ� ƉŽŶĞǇ�
ĐůƵď� �ůĂŬǇůĂŶĚ� ŽƵ� ĂƵ� ďŽƌĚ� ĚĞ�
ů͛�ůůŽŶĚŽŶ͘ 

ɷɿ 
 

=�]�]I0Y��]� 

�C(�Cd] 

dŽƵƚĞƐ� ůĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ƵŶĞ�
ƐŽŝƌĠĞ� ƐƉĠĐŝĂůĞ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ϴ�ă�
ϭϮ� ĂŶƐ� ĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƐĠĞ͘� �ŶǀŝƌŽŶ�
ϭϱ� ă� ϮϬ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ǉ� ƉĂƌƟĐŝƉĞŶƚ�
ĂǀĞĐ� ƉůĂŝƐŝƌ͘� >ĞƐ� ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�
ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� Ğƚ�
ƉĂƌƚĞŶƚ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ�
ĞŶǀŝĞƐ� Ğƚ� ŝĚĠĞƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕�
ĐŽŵŵĞ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ ͗� WĂƟŶŽŝƌĞ� ĚƵ� >ŝŐŶŽŶ͕�
<ĂƌĂŽŬĠ͕� &ġƚĞ� &ŽƌĂŝŶĞ� ;Ϯϭ�
ĞŶĨĂŶƚƐͿ͕� Įůŵ� ͨ sŝŶƚĂŐĞ ͕ͩ�
ƐŽŝƌĠĞ�ͨ ,ŽƌƌĞƵƌ ͩ͘ 

ɸɶ 



 

VYI9�d�����C� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ�ĚĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�Ě͛ƵŶ�ďĞů� ĞƐƉĂĐĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĂƵ� :ĂƌĚŝŶ�
ZŽďŝŶƐŽŶ͕�ĐŽŵŵĞ�ĐŝƚĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͘�
hŶ�ĚĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ůĂŝƐƐĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĠƚĂŝƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐĂďĂŶĞ�
ƐŝƚƵĠ� ĞŶ� ĨĂĐĞ� ĚĞƐ� :ĂƌĚŝŶƐ� &ĂŵŝůŝĂƵǆ͕� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƵƟůŝƐĠ� ĐŽŵŵĞ� ůŝĞƵ� ĚĞ�
ƉąƚƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƐ�ĐŚğǀƌĞƐ͘� 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ� ƌĞůĂŶĐĞ�ĚĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐĂďĂŶĞƐ�Ă�ĠƚĠ�
ůĂŶĐĠ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�͊�DĂŶƵ͕�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ�:ŽŶĂƐ͕�ŵŽŶŝƚĞƵƌ͕�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ůĂŶĐĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ� ƌĞĐŽŶƋƵġƚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ͘� /ů� ĠƚĂŝƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ� ůƵŝ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�
ĠůĂŶ͕�ĂƉƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�
ůĞ�ƌĠĂƉƉƌŽƉƌŝĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͘��Ŷ�ĂŵŽŶƚ�ĚƵ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂƌƐ͕�ůĞ�
ŵĂƚĠƌŝĞů� ĚĞ� ƌĞĐǇĐůĂŐĞ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ� ƌĠƵŶŝ� ;ƉĂůĞƩĞƐ͕� ĐŽƵĞŶŶĞĂƵǆ� ĚĞ� ďŽŝƐ͕�
ƉůĂŶĐŚĞƐ͕�ƉŶĞƵƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĐĞ�ƋƵŝ� Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ĐĞ�
ƉƌŽũĞƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ĞŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ĚƵ� ƉƵďůŝĐ͕� ĞŶ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶƚ͕�
ĂŵĠůŝŽƌĂŶƚ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĂŶƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĐĂďĂŶĞƐ͘� 

�ĞƉƵŝƐ� ůĂ� ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĂƵ�ƉƵďůŝĐ͕� ĐĞƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĐŽŶŶĂŝƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐƵĐĐğƐ͘�>Ğ�
ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĞƌ� ůƵŝ�Ă�ĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�Ğƚ�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶ�
ŶŽƵǀĞů� ŝŶƚĠƌġƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĂůŽƌƐ� ĠƚĠ� ŝŶƚĠŐƌĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉƌŽũĞƚ͘�/ůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ůĂ�ƐƵŝƚĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ă�ůĂ�ƉĞŝŶƚƵƌĞ�ĚĞƐ�
ŵƵƌƐ͕�ĂƵǆ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝĞŶƚ͘��ĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ǉ�ũŽƵĞŶƚ�
ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞŵĞŶƚ͘� DġŵĞ� Ɛŝ� ĐĞƚ� ĞŶĚƌŽŝƚ͕� ƵŶ� ƉĞƵ� ĠůŽŝŐŶĠ� ĚĞ� ůĂ� ŵĂŝƐŽŶ͕�
ůĂŝƐƐĞ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ƉůĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ĐŽŶŇŝƚƐ� ĞŶƚƌĞ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ;ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĞŶĚƌŽŝƚͿ͕�ŝů�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƐŽŝŶ�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�
ĚĞ�ŶŽƐ�ŵĂŝŶƐ͕�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ƐĞƐ�ůŝŵŝƚĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŶĠŐŽĐŝĞƌ͘ 

ɸɷ 
 

(�d�] 

�ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�Ŷ͛ĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƉůƵƐ�ĨĞƐƟǀĞ ͊��Ă͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ĚŝͲ
ƌĂ� ůĞ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ� ͊�DĂŝƐ�ŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕� ŝů� Ǉ�ĂǀĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƵŶ� ƉĞƵ� ĚĞ� ƉůĂĐĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂŝƌĞ� ůĂ� ĮĞƐƚĂ� ͊� �͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ŵĂůŐƌĠ� ůĞƐ� ŶŽŵͲ
ďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨĞƐƟǀŝƚĠƐ͕�ƵŶĞ�ďŽŽŵ�ĚĞ� ů͛�ƐĐĂůĂĚĞ�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ� ůŽƌƐ�
ĚĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ�ĚƵ�ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ϵ�ĚĠĐĞŵďƌĞ͕�ĂǀĞĐ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͗�ĚĠŐƵŝƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ŵĂƋƵŝůůĂŐĞƐ͕�ŵƵƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ũĞƵǆ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ͕�ƐĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ůĞ�ĐĂƐƐĠ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂƌŵŝƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƌğŐůĞƐ�Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�ĞŶ�ǀŝŐƵĞƵƌ�͗�ŐĞů�ŚǇĚƌŽ�ĂůĐŽŽůŝƋƵĞ�
Ğƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĞŶ�ƉĞƟƚƐ�ƐĂĐŚĞƚƐ�͊ 

,ŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ĂŵĞŶĞƌ�ƵŶ�ƉĞƵ�ĚĞ�ƉŽĠƐŝĞ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ŵĂƵƐƐĂĚĞ͕�ƵŶĞ�
ĨġƚĞ�ĚĞ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ďŽŶ�ƌĞƉĂƐ͕�ƵŶĞ�
ĚĠĐŽƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ĨġƚĞ� Ğƚ� ƵŶ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ� ĚĞ� ͞ĐŽŵƉƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ� ŚŝƐƚŽŝƌĞƐ͟�
ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƉĂƌ��ŝƐƐĂƚŽƵ͕�ĂŶĐŝĞŶŶĞ�ŵĞŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŵŝƚĠ�Ğƚ�ŵĂŵĂŶ�Ě͛ƵŶ�ĞŶͲ
ĨĂŶƚ� ĚĞǀĞŶƵ� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƚƌŽƉ� ǀŝƚĞ� ƚƌŽƉ� ŐƌĂŶĚ� ;ƉĂƌĨŽŝƐ� ƌĞƐƚĞƌ� ƵŶ�
ĞŶĨĂŶƚ͕�ĕĂ�ƐĞƌĂŝƚ�ďŝĞŶͿ͘ 

ɸɸ 



 

Y�]��h��d�V�Yd�C�0Y�] 

hŶ� ƚƌğƐ� ƐŽůŝĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĞŶƚŽƵƌĞ� ůĂ� DY:Z� �Śą�Ăů�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ůŝĠĞƐ� ă� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ͘� >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ƐŽŶƚ�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ͗� >Ğ� ĐŽůůĞĐƟĨ� /ŶƚĞƌŽď� ;ƋƵŝ� ƌĠƵŶŝƚ� ůĞƐ� :ĂƌĚŝŶƐ� ZŽďŝŶƐŽŶ� Ğƚ�
dĞƌƌĂŝŶƐ� Ě͛�ǀĞŶƚƵƌĞƐ� ZŽŵĂŶĚƐͿ͕� ů͛/ŶƐƚĂŶĐĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ� ;ƌĠƐĞĂƵ�
ŝŶƚĞƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ��ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ�ĚĞƐ�ĠĐŽůĞƐ�–�ĐŽŵŵƵŶĞ�–��W�Ɛ�
–� '/�W� –� �ĚƵĐĂƚĞƵƌƐ-ƟĐĞƐ� Z�W� Ϳ͕� ŶŽƐ� ĞŶƚƌĞǀƵĞƐ� ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ� ĂǀĞĐ�
ů͛ĠĚƵĐĂƚƌŝĐĞ�Z�W�ĚĞ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ��ĂůĞǆĞƌƚ͕�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ũĞƵŶĞƐƐĞ�ůŝĠ�ă�ů͛ĠĐŽůĞ�ĚĞ�
�ĂůĞǆĞƌƚ͕� ůĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�/ŶƚĞƌĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�sĞƌŶŝĞƌ͘�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƵŶ�ŵĂŝůůĂŐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ůŝĞŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘ 

�I==��IY�d0IC��=�0Y-�I0] 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ĞŶĐŽƌĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ŶŽƚƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ�
ĐůĂƐƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĚĂƟŽŶ� �ůĂŝƌ-�ŽŝƐ͘� YƵĂƚƌĞ� ă� ĐŝŶƋ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ� ǀŝĞŶŶĞŶƚ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ� ĂƵǆ� ĂĐĐƵĞŝůƐ� ůŝďƌĞƐ� ĚƵ�
ŵĞƌĐƌĞĚŝ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘��͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĂƩĞŶĚƵĞ�ĂƵƚĂŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞ��ůĂŝƌ-�ŽŝƐ�ƋƵĞ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵ� :ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘� >ĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƐŽŶƚ�
ũŽǇĞƵǆ�Ğƚ�ůŝďƌĞƐ͘�DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚƸ�ĂŶŶƵůĞƌ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ǀŝƐŝƚĞƐ� ă� ĐĂƵƐĞ� ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕� ĐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĠƚĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠƐ�
ĐŽŵŵĞ� ͞ă� ƌŝƐƋƵĞ͘͟� � EĠĂŶŵŽŝŶƐ� ůĞ� ůŝĞŶ� ĞƐƚ� ŵĂŝŶƚĞŶƵ� ƉĂƌ� ƵŶĞ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞƐ͘ 

�ĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĐŽůůĂďŽƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ��ĂƉ�>ŽŝƐŝƌ͕�ƋƵŝ�Ă�ƉŽƵƌ�ŽďũĞĐƟĨ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ƵŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌ͕�ĞŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘��ĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�
ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĠ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ĚĞ�ϲ�ĂŶƐ�Ğƚ�ƐŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚƌŝĐĞ͕�ƋƵŝ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĞ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĚĞƉƵŝƐ�Ϯ�ĂŶƐ͘�>͛ŽďũĞĐƟĨ�
ĞƐƚ�ĚĞ�ůƵŝ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�
ƐƟŵƵůĂŶƚ͕�ŽƵǀĞƌƚ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�Ě͛ĂĐƋƵĠƌŝƌ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ͕�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůͲ
ůĞƌ�ƐĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘� 
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ɸɹ 
 

�ŚĂƋƵĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ă� ĚĞƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ� ĐĂƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�
Ğƚ� ĐŽ-ĐŽŶƐƚƌƵŝƚƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
�ĂƉ� >ŽŝƐŝƌ͕� ůĞ� ŵŽŶŝƚĞƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂŶƚ�Ğƚ� ůĞ� ůŝĞƵ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘�
�ĞƩĞ� ƉĞƟƚĞ� ĮůůĞ� Ă� ƉƵ� ĂĐƋƵĠƌŝƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�Ğƚ� ů͛ĂƉƉƵŝƐ�
Ă� ƉƵ� ġƚƌĞ� ůĞǀĠ͘� �ůůĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĚğƐ�
ůŽƌƐ͕� ĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ�
ƐĂŶƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŶŽƵƐ� ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ĞŶǀŝƌŽŶ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƉŝĐ� ĚĞƉƵŝƐ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
Ě͛ĠƚĠ�ϮϬϮϬ͕�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘�
>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�
ĂƌƌŝǀĞ� ;ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĠĐƌŝǀĞŶƚ� ůĞƵƌ�
ĞŶĨĂŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ĂǇĂŶƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ĚŝĸĐƵůƚĠƐ͕� ŽƵ� ĠƚĂŶƚ� ĞŶ� ĠĐŽůĞ�
ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞͿ͕� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ĠǀĂůƵĞ� ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�
�ĂŶƐ� ĚĞƵǆ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ă�
ƉƌŝƐ� ůĞ� ƉĂƌƟ� Ě͛ĞƐƐĂǇĞƌ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ� ůĂ� ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ� ůĞƐ�
ĂŝĚĞƌ� ă� ĠǀŽůƵĞƌ� ĚĂŶƐ� ĐĞ� ƚǇƉĞ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘� dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕� ůŽƌƐ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ͕� ůĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ƐĞŶƟƌ͘� 

 

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ� ŶĞ� ƉĞƌŵĞƚ�
ƉĂƐ� ă� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ă� ĐĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŽƌƚĞƌ�
ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ͞ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͟� ă� ƵŶ�
ĞŶĨĂŶƚ� ;ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ƉƌĠĐŝƐͿ͘� >͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ-
ƚƌŝĐĞ� ǀĂ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ƐƵƌ�
ů͛ŝŶƚĠŐƌĂƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ĐŽůůĞĐƟĨ͘ 

�͛ĞƐƚ� ƉŽƵƌƋƵŽŝ� ŶŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ� ĚĞƵǆ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� ĚĞ�
ƐŽƵƟĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ� ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ� &ŽŶĚƐ�
&/E��;ĨŽŶĚƐ�&�^Ğ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶĐůƵƐŝŽŶͿ͕�
ů͛ƵŶĞ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�
Ě͛ƵŶ� ƉĞƟƚ� ŐĂƌĕŽŶ� ĚƵƌĂŶƚ� ĚĞƵǆ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� Ě͛ĠƚĠ�
Ğƚ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĮůůĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉĞƟƚĞƐ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ĚğƐ�ϮϬϮϭ͘ 

EŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽŶƚ�
ƉĞƵ� ŽƵ� ƉĂƐ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐŽƵƟĞŶ� Ğƚ� ŶŽƵƐ�
ƉŽƵǀŽŶƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĞƌ� ůĞƵƌ� ǀĞŶƵĞ�
ǀĞƌƐ� ŶŽƵƐ� ĐŽŵŵĞ� ů͛ŝĚĠĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ĚĞƐ� ůŝĞƵǆ� ŽƵǀĞƌƚƐ� ă�
ů͛ĂƵƚƌĞ͕� ă� ů͛ĠĐŽƵƚĞ� ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�
ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶ� Ğƚ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ŶŽŶ�
ũƵŐĞĂŶƚ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�
ƉŽƐŝƟĨ͘� �͛ƵŶ� ĂƵƚƌĞ� ĐƀƚĠ͕� ŽŶ� ƉĞƵƚ�
ŝŵĂŐŝŶĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ�
ŝŶƐƵĸƐĂŶƚĞƐ͘ 

ɸɺ 



 

=�]�V�d0d]���0==Ihx 

�ŽŵƉƌĞŶĞǌ�ƉĂƌ-ůă�ůĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚĠƐ�ƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ǀŝǀĞŶƚ� ;ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͕�
ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ͨ ƉĂƚŚŽůŽŐŝĞƐ ͩ� ŶŽŶ�
ĚŝĂŐŶŽƐƟƋƵĠĞƐ� ŽƵ� ŶŽŶ� ƚƌĂŝƚĠĞƐͿ� Ğƚ�
ƋƵŝ�ŐġŶĞŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ͘��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ƵŶ� ĞīŽƌƚ�ŵĂƌƋƵĠ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƉŽƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂƵǆ� ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞƵƌ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ;ƐĞŶƐŽƌŝĞů͕� ŵŽƚĞƵƌ͕�
ƉƐǇĐŚŝƋƵĞͿ͕� ůĂ� ƌĠŐƵůĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĐŽŶŇŝƚƐ͕� ůĞ� ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ�ƋƵŝ�
ĞƐƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ� ĐŽŵƉůĞǆĞ͘� &ŽƌĐĞ� ĞƐƚ� ĚĞ�
ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ� ů͛ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƐ�

ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘�
^͛ĞŶ�ƌĞƐƐĞŶƚ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ĐƌŝƐƉĂƟŽŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ďĂŐĂƌƌĞƐ͘ 

>͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ĐĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ�
ͨ ĐŽŵƉůĞǆĞƐ ͩ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ĚĞ� ůĞƵƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĨĂŝƚ� ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ�
ǀŽůŽŶƚĠƐ� ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ƉŽƵƌ�
ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă� ƐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ� ƚƌŽƵǀĞƌ�
ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ƐĠƌĠŶŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ŐĂŐŶĞƌ�
ĞŶ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�ĞƵǆ͘��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚĞ� ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ƐŽƵƉůĞƐƐĞ͕� ĚĞ� ƉĂƟĞŶĐĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

=�]�V�d0d�]�t���C��] 

t���C��]����(�tY0�Y��d�I�dI�Y��ɸɶɸɶ 

�ƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕�ůĞ�:ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ĞŶ�ĠďƵůůŝƟŽŶ͘ 

>ĞƐ� ũĞƵĚŝƐ͕� ůĞ� :ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ� ƉĂƌƚ� ĞŶ� ƐŽƌƟĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ� ƌĞŶĚƵ� ĂƵ� <ŝĚƐ� &ƵŶ� WĂƌŬ� ă� �ƚŽǇ� ĞŶ� ĨĠǀƌŝĞƌ� Ğƚ� ă� >ĂƵƐĂŶŶĞ� ĞŶ�
ŽĐƚŽďƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ǀŝƐŝƚĞ�Ě͛�ƋƵĂƟƐ͕�ƵŶĞ�ďĂůĂĚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�^ĂƵǀĂďĞůŝŶ�Ğƚ�
ů͛ĞƐĐĂůĂĚĞ� ĚĞ� ƐĂ� dŽƵƌ� ĂǀĞĐ� ũĞƚƐ� Ě͛ĂǀŝŽŶƐ� ĞŶ� ƉĂƉŝĞƌ� ă� ƐŽŶ� ƐŽŵŵĞƚ͘� >Ğ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�>ŽŝƐŝƌ�ĚĞ�'ƌĂŶĚ-sĞŶŶĞƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂŵŝĐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�
ůĞƵƌƐ�ůŽĐĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂŶŐĞƌ�ĂƵǆ�ƐĞĐ�Ğƚ�ĂƵ�ĐŚĂƵĚ͘ 

>ĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ŽŶƚ� ůŝĞƵ� ƵŶ� ŵŽŝƐ� ĂǀĂŶƚ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� ĚĞ�
ĐĞůůĞƐ-Đŝ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�ă�ů͛ĂǀĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�Ě͛ĠƚĠ͘�EŽƵƐ�ůŝŵŝƚŽŶƐ�ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ă�ϯϮ͕�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƵǆ� ƌĞƉĂƐ͕�ŵĂŝƐ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ŐƌŝŵƉĞƌ� ũƵƐƋƵ͛ă�ϰϬ�–�ϱϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĠǀŝĚĞŶƚ�Ě͛Žīƌŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ĂŐƌĠĂďůĞ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ŐƌĂŶĚĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� Ğƚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĞ� ƐĂŶƐ� ĐĞƐƐĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ă�ĂƉƉŽƌƚĞƌ͘ 

ɸɻ 
 

V�Xh�]ʍ����h�0=��ʭhY*�C�� 

>ĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� Ě͛�ǀƌŝů� ϮϬϮϬ� ŽŶƚ� ĞƵ� ůŝĞƵ� ĚƵ ϵ� Ăǀƌŝů� ĂƵ� ϭϳ� Ăǀƌŝů� ϮϬϮϬ͘� EŽƵƐ�
ĠƟŽŶƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĞŶ�ƉůĞŝŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŶŽƚƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
Ă�ƋƵĂŶĚ�ŵġŵĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ƌĞůĂǇĞƌ� ůĞ� �/W� ĚĂŶƐ� ƐĂ� ƉƌŝƐĞ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĚŽŶƚ� ůĞƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĚĞǀĂŝĞŶƚ�ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ŵĂůŐƌĠ� ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ŵĂŝƐ�Ŷ͛ĂǀĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ͘� 

>͛ĂĐĐƵĞŝů� Ă� ĠƚĠ� ƌĠĂůŝƐĠ� ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ůĂ�DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� YƵĂƌƟĞƌ� ĚĞƐ�
�ǀĂŶĐŚĞƚƐ͕�ŶŽƐ�ĚĞƵǆ� ůŝĞƵǆ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĐŽƵƉůĠƐ�ĂĮŶ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ͕� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ͕�
ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ� ůĂ�ǌŽŶĞ��ǀĂŶĐŚĞƚƐ-�ĂůĞǆĞƌƚ-�ŚąƚĞůĂŝŶĞ͘�>͛ĂĐĐƵĞŝů�Ă�ĞƵ� ůŝĞƵ�
ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞƐ� �ǀĂŶĐŚĞƚƐ� ŵĂŝƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ďĂůĂĚĞƐ� Ğƚ�
ƐŽƌƟĞƐ�ŵĞŶĂŶƚ�ĂƵǆ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�:ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘�ϴ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵ�ƚŽƚĂů�
ŽŶƚ� ĠƚĠ� ĂĐĐƵĞŝůůŝƐ͕� ϰ� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƐŽůůŝĐŝƚĠƐ͕� ĚĞƵǆ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ƐĞ�
ƉĂƌƚĂŐĞĂŶƚ� ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ� Ğƚ� ĚĞƵǆ� ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ� ĚŽŶƚ� ƵŶ� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĂŝƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĞƉĂƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐŽƸƚĞƌƐ͘ 

�Ğ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂĐĐƵĞŝů�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞƐ�ĂŶŶŽŶĐĞƐ�ĚƵ�ϭϲ�ŵĂƌƐ�ĨƵƚ�ĞŶ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽƌƚĞ�
ƵŶ� ĂǀĂŶƚ-ŐŽƸƚ� ĚƵ� ŶŽƵǀĞů� ĠƋƵŝůŝďƌĞ� ĂǀĞĐ� ůĞƋƵĞů� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚŽŝǀĞŶƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕� ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽƵƚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ� ĂƵǆ� ŶŽƌŵĞƐ�
Ě͛ŚǇŐŝğŶĞ�Ğƚ� ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƟŽŶ͘��Ŷ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ�ă� ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ƉĂƐ�ĚĞ�
ƉŽƌƚ� ĚƵ� ŵĂƐƋƵĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĞŶ� ĂǀŝŽŶƐ� ƉĂƐ� Ğƚ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ĂǀŝŽŶƐ�
ĞŶĐŽƌĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ J�͘ 

/ů� ĨĂŝƐĂŝƚ� ƵŶ� ƚĞŵƉƐ� ŵĂŐŶŝĮƋƵĞ͕� ůĞ� ƉĞƟƚ� ŐƌŽƵƉĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉƌĠƐĞŶƚ� Ă� ĞƵ�
ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶ�ĂĐĐƵĞŝů�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�Ě͛ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ƋƵĞ�
ĐĞůƵŝ� ĚĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ� ŚĂďŝƚƵĞůƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ� ĞŶĐŽƌĞ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ĚĞƐ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞŶĨĂŶƚ͘ 

ɸɼ 



 

��I]  
>͛ĞƐƉĂĐĞ� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ĚĞ� ůĂ� DY:Z� �Śą�Ăů� ƐĞ� ǀĞƵƚ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ŽƵǀĞƌƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ŶŽƵƐ� ĂĐĐƵĞŝůůŽŶƐ�ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĚĞ�
ϭϮ� ă� ϭϳ� ĂŶƐ� ŵĂŝƐ� ĂǀŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ă� ĐƈƵƌ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ� ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĚĠƐŝƌƐ͘ 

>͛͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉŽƵƌ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�Ě͛ƵŶĞ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĐĐƌƵĞ�
ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵŽŝƐ�Ě͛KĐƚŽďƌĞ�ϮϬϭϴ͕�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�
ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶĐŚĞƐ� Ě͛ąŐĞ� ĂǇĂŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ� ĂĐĐğƐ� ă� ĐĞƚ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĂƉƉƌŝƐ�ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�ůŝĞƵ�
ƉĂƌ�ůĞ�ďŽƵĐŚĞ-ă-ŽƌĞŝůůĞ�ŽƵ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂŵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŵŝƐ͘ 

EŽƵƐ�ĚĠŶŽƚŽŶƐ�ĂƵ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƚƌĞŶƚĂŝŶĞ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ�
ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ĚĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�Ğƚ�ũĞƵĚŝƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�
ĚĞ� ůĂ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ� ůĞƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ� ƐŽŝƌ͕� ƉŽƵǀĂŶƚ� ĂƩĞŝŶĚƌĞ� ƵŶĞ�
ĐŝŶƋƵĂŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ͘� >Ğ� ǀĞŶĚƌĞĚŝ� ĞƐƚ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ�
ĨĂǀŽƌŝ� ƉƵŝƐƋƵ͛ƵŶ� ƌĞƉĂƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟĨ� ĞƐƚ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶŶĠ� Ğƚ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĂĐĐğƐ� ă� ƵŶĞ� ƐĂůůĞ� ĚĞ� ŐǇŵ� ĚĞ� ϭϴŚ� ă� ϮϬŚ͕� ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� Ğƚ�
ũĞƵĚŝƐ� ƐŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠƐ� ƐŽƵƐ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ�
Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ŽƵ� Ě͛ĂƚĞůŝĞƌƐ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ͘� hŶ� ŐŽƸƚĞƌ� ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚĞ� ĞƐƚ� ƉĞƵ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞ� ůŽƌƐ� ĚĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ ͗� ϭ�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ϭ�ŵŽŶŝƚĞƵƌ�ůĞƐ�ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ�Ğƚ�ũĞƵĚŝƐ͕�Ϯ�ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ�Ğƚ�Ϯ�
ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ� ůĞƐ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ͘� �ĂŶƐ� ůĞƐ� ĨĂŝƚƐ� ŶŽƵƐ� ŽĸĐŝŽŶƐ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ă� ƚƌŽŝƐ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ĚĞƵǆ͕� ůĂ� ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ă�
ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� YƵĂƌƟĞƌ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ĐĞ�

ŶŽŵďƌĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ŐĂƌĂŶƟƌ� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ƋƵĂůŝƚĠ� Žƶ� ůĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ŐĂƌĚĞƌ�ů͛ƈŝů�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŝŶƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͘�>ĞƐ�
ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ƋƵĂƚƌĞ� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ� ƐĞŵďůĞŶƚ� ƐƵĸƐĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�
ƉĂƌĨŽŝƐ� ů͛ĂŝĚĞ� Ě͛ƵŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů� ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ�
ďŝĞŶǀĞŶƵĞ͘� WŽƵƌ� ŶŽƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ĂǇĂŶƚ� ůŝĞƵ� ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� ƵŶĞ� ĨŽŝƐ� ƉĂƌ�ŵŽŝƐ͕�
ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ĚĞƵǆ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƋƵŝŶǌĂŝŶĞ�ǀŽŝƌĞ�ƵŶĞ�ǀŝŶŐƚĂŝŶĞ�ĚĞ�
ũĞƵŶĞƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͘ 
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ɸɽ 
 

EŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ũĞƵŶĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ� ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽƵƚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘� WŽƵƌ� ŶĞ� ĐŝƚĞƌ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ƉƌĠŽĐĐƵƉĂŶƚĞƐ ͗�ĚĠĐƌŽĐŚĂŐĞ� ƐĐŽůĂŝƌĞ͕� ũĞƵǆ�Ě͛ĂƌŐĞŶƚ�Ğƚ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͘��ŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ďŝĞŶ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĠĞ�ŶŽƵƐ�
ĨĂŝƐŽŶƐ� ĨĂĐĞ� ă� ĚĞƐ� ƉƌŽĮůƐ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ͕� ĂƵ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞƐ� ąŐĞƐ͕� ĚĞƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ� Ğƚ� ĚƵ� ŐĞŶƌĞ ͖� ĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌğƐ� ĠĐůĞĐƟƋƵĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ǀŽŝƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�Ğƚ�ƚŽƵƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�
ƐĞŶƟƌ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ�ůŝĞƵ͘ 

>Ğ�ůŝĞƵ�ĞƐƚ�ŝŶǀĞƐƟ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌĠƐĞŶƚ ͗�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ǀŝĞŶŶĞŶƚ� ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ƉŽƐĞƌ͕� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� Ğƚ� ĐŽŶƐƵůƚĞƌ� ůĞƵƌ� ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ͖�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƐĞ� ƐŽĐŝĂďŝůŝƐĞƌ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞ� ũĞƵǆ� ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ĠĐŚĞĐƐ͕� ůĞ� ƉŝŶŐ-
ƉŽŶŐ�Ğƚ�ůĞ�ďĂďǇĨŽŽƚ͘�YƵĂŶĚ�ůĞ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ�ĞƐƚ�ĚĞ�ŵŝƐĞ͕�ŽŶ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ�ƋƵĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ũĞƵŶĞƐ� ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ�
YƵĂƌƟĞƌ͕� Ğƚ� ƉƵŝƐ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƋƵŝ� ŶĞ� ĨŽŶƚ� ƋƵĞ� ƉĂƐƐĞƌ͕� ƉŽƵƌ� ĚŝƌĞ�
ďŽŶũŽƵƌ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĐŽŵŵĞ�ĞǆƉůŝƋƵĠ�ĂƵ�ĚĠďƵƚ͕��Śą�Ăů�Ă�ă�ĐƈƵƌ�ů͛ĠƉĂŶŽƵŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ĚĞ� ĐĞ� ĨĂŝƚ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƌĂǀŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂĚƵůƚĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠƉĂƐƐĠ�ů͛ąŐĞ�ĚƵ�
ŵĂŶĚĂƚ�ĚĞ� ůĂ�DY�ŵĂŝƐ�ĂǀĞĐ� ůĞƐƋƵĞůƐ�ŶŽƵƐ�ŵĞƩŽŶƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ͘��ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ůŝĞƵ�Žƶ�ůĞ�ͨ ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͩ�Ğƚ�ůĞ�ͨ ƐĂǀŽŝƌ�ġƚƌĞ ͩ�
ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ� ĐŽŵŵĞ� ĚĞƐ� ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ� ŝů� Ɛ͛ĂǀğƌĞ� ƋƵĞ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�
ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ĂǇĂŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ŶŽƐ�
ůŝĞƵǆ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶ�ͨ ĂƉƉƌĞŶƟƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƉĂŝƌƐ ͩ�ƋƵŝ�
Ă�ĚĠũă�ĨĂŝƚ�ƐĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ͘� 

EŽƚƌĞ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĨġƚĂŶƚ� ƐĞƐ� ϰ� ĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ŶŽƵƐ� ŶŽƵƐ�
ƌĠũŽƵŝƐƐŽŶƐ� ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�Ě͛ĂŶŝŵĞƌ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘ 

ɸɾ 



 

ϭϲ� ŵĂƌƐ� ϮϬϮϬ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ƚŽŵďĞ͕�
'ĞŶğǀĞ� ĞƐƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ�
ů͛ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ĚĞ� ƐĞ� ƐŽƵŵĞƩƌĞ� ă� ƵŶ�
ƐĞŵŝ-ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉŽƌƚĠĞ�
ŶĂƟŽŶĂůĞ͘ 

�ĚŝĞƵ�ĚŽŶĐ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�YƵĂƌƟĞƌ� Ğƚ�
ĂƵƚƌĞƐ� ůŝĞƵǆ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐ� ŵĂŝƐ�
ƐƵƌƚŽƵƚ͕�ĂƵƌĞǀŽŝƌ�ǀŝĞ�ƐŽĐŝĂůĞ͕�ůŽŝƐŝƌƐ͕�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ĞŶ�ƚŽƵƐ�ŐĞŶƌĞƐ�ǀŽŝƌĞ�ƉĞƵƚ
-ġƚƌĞ�ůŝďĞƌƚĠ͘ 

>Ă�ƉĞƵƌ�ĚƵ�ǀŝƌƵƐ� ƌğŐŶĞ ͖�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�
ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞůƐ� Đ͛ĞƐƚ� ůĂ�
ƉĞƵƌ�ĚĞ�ƉĞƌĚƌĞ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƐ�
ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ƵƐĂŐğƌĞƐ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞ�
ǀŽŝƌĞ� ĚĞƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĚĠũă� ĚĠůŝĐĂƚĞƐ�
ƐĞ�ĚĠŐƌĂĚĞƌ�ƋƵŝ�ƉƌĞŶĚ�ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ� ĂŐŝƌ� ĂƵƉƌğƐ� Ě͛ƵŶĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� Ɛŝ� ŽŶ� ŶĞ� ƉĞƵƚ� ƉůƵƐ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ ͍ 

KƵƟůƐ� ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ� ;tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵͿ͕� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ĐĞ� ƐŽŶƚ�
ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ůĞƐ� ƉůƵƐ�
ĞĸĐŝĞŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�
ŶŽƚƌĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ�
ġƚƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĠƐ� ĚĞƐ� ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ� ůĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ͘ 

>Ă� ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�

ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĚĞ�ŵŝƐĞ�ĐĂƌ�
ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ǀŝƌƵƐ͕�
ĚĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ͘ 

,ǇŐŝğŶĞ͕� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� Ğƚ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ĞŶ� ƚŽƵƐ� ŐĞŶƌĞƐ͕� ĂƵƚĂŶƚ�
ĚĞ� ƌğŐůĞƐ� ƉĂƐ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉĂƌůĂŶƚĞƐ�
ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ��ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘� >ĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ŽŶƚ� Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�
ŶĞƩĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵĠ� ă� ƌĞŶŇŽƵĞƌ�
ůĞƐ� ĐĂŝƐƐĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠƚĂƚ� ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂŵĞŶĚĞƐ� ĚŽŶƚ� ŝůƐ� ŽŶƚ�
ĠĐŽƉĠ� ƉĞŶĚĂŶƚ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚƵ�
ĨĂŝƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ƉƌĠƐĞŶƚƐ� ĞŶ� ŶŽŵďƌĞ�
ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ϱ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘�
EŽƵƐ� ƐĂůƵŽŶƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�
ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĐĂƌ�ĨĂƵƚĞ�
ĚĞ� ůŝĞƵǆ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐ� ŝůƐ� ŽŶƚ� ƐƵ�
ŝŵƉƌŽǀŝƐĞƌ ͗� ĐĂǀĞƐ͕� ƉĂƌŬŝŶŐƐ͕� ƚŽŝƚƐ͕�
ƋƵ͛ŝŵƉŽƌƚĞ� ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ� ƉŽƵƌǀƵ� ƋƵ͛ŝůƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƐĞ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ ͊ 

>Ă� DY� Ă� ďĞĂƵĐŽƵƉ� ŵĂŶƋƵĠ� ĂƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ͕� ŝů� ƌĠƐƵůƚĂŝƚ� ŵġŵĞ� ƵŶĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐŽůğƌĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ͕�
Ě͛ĂƵƚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ�
ŽƵǀĞƌƚƐ� ĂƵǆ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƌĞŵŝƐ�
ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ͘ 

hC��]V����ʥ ��I=�]��Cd] ʦ�� 

��=ʭ.�hY���h�VY�B0�Y��IC(0C�B�Cd 

ɸɿ 
 

�͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƌĞŶĚŽŶƐ�
ĐŽŵƉƚĞ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ůŝĞƵ�ŵĂŝƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ�
ŝŵƉůĂŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�Ğƚ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�
ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƚ�ĂŶĐƌĂŐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂŐŝƌ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƋƵŽŝ�ƚŽƵƚ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�
ĠĐŚĂƉƉĞƌ�ĐŽŵŵĞ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĞǆƚƌġŵĞ�
ŐƌĂǀŝƚĠ�;ŝƐŽůĞŵĞŶƚ͕�ŵĂůƚƌĂŝƚĂŶĐĞ͕�ƌŝǆĞƐ͕�ƌĂĚŝĐĂůŝƐĂƟŽŶ͙Ϳ 

DŽƌĂůŝƚĠ ͗�>Ğ��Ks/��ĨƌĂŐŝůŝƐĞ�͘͘͘ŵĂŝƐ�ůĂ�ƉĞƌƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĞƉğƌĞƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƵƚ-ġƚƌĞ͊ 

>ĞƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�Ě͛ŝŶũƵƐƟĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞũĞƚ�
ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĠƐ�ĞŶ�ĐĞƩĞ�
ƉĠƌŝŽĚĞ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ůĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĚĞ�
ǀŽŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ůĞƵƌ�ĠĐŚĂƉƉĞƌ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͕�ĨĂƵƚĞ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĞƌ�
ƐƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�
ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĠƚĂŝƚ�ĨĞƌŵĠ͘�/ů�Ă�ĨĂůůƵ�ŵĞƩƌĞ�ƵŶĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽƵƚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�Žīƌŝƌ�ƵŶ�
ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĠĐŽƵƚĞ�ă�ĐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�
ƐŽƵƚĞŶŝƌ͕�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚĠůĠƉŚŽŶŝƋƵĞƐ͕�
ĚĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ŝŵĂŐŝŶĠĞƐ͘� 

ɹɶ 



 

DĞƌĐƌĞĚŝ�ϭϬ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϬ ͗�ů͛ŚĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ă�ƐŽŶŶĠ͕��ŶĮŶ ͊ 

YƵĞů�ƐŽƵůĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ŶŽƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ͘ 

�Ŷ� ĞīĞƚ͕� Đ͛ĞƐƚ� ĚĂŶƐ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůůĞ� ĚĞ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�
ƋƵ͛ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĚĞ�
ůĂ� ŶŽƟŽŶ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů� Ğƚ� ĚƵ� ĨĂŝƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ƵŶ� ůŝĞƵ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĠƵŶŝƌ͘ 

KŶ� ƉĞƵƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐĞ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƐĞ� ƐĞƌĂŝƚ� ƉĂƐƐĠĞ� ĐĞƩĞ�
ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƐĂŶƐ�ĐĞ�ůŝĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ƚĂŶƚ�ďŝĞŶ�ƋƵĞ�ŵĂů͕�ĚƵƌĂŶƚ�ƋƵĂƐŝ�ϯ�
ŵŽŝƐ͕�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƵ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ůŝĞƵǆ͘ 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĚĞ�ů͛ĂƐƐŽƵƉůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�
ĚĂƚĞ� ĚĞ� ƌĠŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕� ŶŽƚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ă� ĠƚĠ� ƋƵĞůƋƵĞ� ƉĞƵ� ƌĞƉĞŶƐĠ͕�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ� ƉƌŽƉŽƐĠ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŵƵĠ� ĞŶ� ƐƵŝǀŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͕�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ� ůĞ� ũĞƵŶĞ� ƐŽƵƐ� ů͛ĂŶŐůĞ� ĚĞ� ƐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůƐ͘ 

YIhtY0Y� 

VIhY�B0�hx�

���h�0==0Y 

ɹɷ 
 

�Ğƚ� ĂũƵƐƚĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ůƵŵŝğƌĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�
ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ� ƐŽŶƚ� ůĞ�ƉůƵƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ�
ĂĐĐƵĞŝůƐ͕� ŽƵ� Ě͛ĞŶ� ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ğƚ�
Ě͛ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘ 

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ƚĞů� ƋƵ͛ŝů� Ă� ĠƚĠ� ŝŵĂŐŝŶĠ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ� ůŝĞƵǆ� ƌĞƐƚĞ� ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�
ĐĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĞůƐ� ƋƵĞ� ůĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽĐŝĂů�
Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ� ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ͘� >Ă� ŶŽƟŽŶ� Ě͛�ĐĐƵĞŝů�
ůŝďƌĞ� Ğƚ� ůĂ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĚƵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚĂŶƐ� ĐĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ� ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ ͗� � ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ŐƌĂǀŝƚĞƌ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐĂŶƐ�
Ɛ͛ŝŵƉŽƐĞƌ͕� ĚĞ� ƚĞŶĚƌĞ� ů͛ŽƌĞŝůůĞ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŝŶĨŽƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ƌĞďŽŶĚŝƌ� ƐƵƌ� ůĞƵƌƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘� � �Ğƚ� ĂĐĐƵĞŝů� ĐŽŶƐƟƚƵĞ� ĞŶ�
ƋƵĞůƋƵĞ� ƐŽƌƚĞ� ƵŶ� ƌĞĨƵŐĞ� Ğƚ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽŝƌĞ� ƚŽƵƚ� ĂƵƚĂŶƚ� ƋƵ͛ƵŶ� ƐǇŶŽŶǇŵĞ� ĚĞ�
ďŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƉĂƐƐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�ƉĂŝƌƐ͕�Žƶ�ů͛ĂĚƵůƚĞ�
ƟĞŶƚ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ�
ƐƉŚğƌĞƐ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞƐ͘ 

dŽƵƐ� ŶŽƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞǀĞŶƵƐ͕� ĮĚğůĞƐ� ĂƵ�
ƉŽƐƚĞ� Ğƚ� ĠŐĂƵǆ� ă� ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ͕� ŚĞƵƌĞƵǆ� ĚĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƵƌƐ� ůŝĞƵǆ� Ğƚ� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĚĞ� ƐĞ�
ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ͘ 

ɹɸ 



 

ɸ�"B���IC(0C�B�Cdʌ 

�9h]d�B�Cd]��d��C9�hx 

 
KŶ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�ůĞ�ǀĞŶƚ�ƚŽƵƌŶĞƌ�Ğƚ�ŽŶ�ƐĂǀĂŝƚ�
ĂƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ŶĞ�ƐĞ�ĚĠďĂƌƌĂƐƐĞƌĂŝƚ�
ƉĂƐ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĂƉƌğƐ�ƵŶĞ�ďĞůůĞ�
ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ĂǇĂŶƚ�ĞƵ�ůŝĞƵ�ĚƵ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�:ƵŝŶ�ă�
ĐĞůƵŝ�Ě͛ŽĐƚŽďƌĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ƌĞƐƐĞƌƌĞƌ�ůĂ�
ǀŝƐ ͗ 

-�DĂƐƋƵĞƐ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ 

-�ϭϱ�ũĞƵŶĞƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŽƌƐ�ĚĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ 

KƵƚƌĞ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĚĠũă� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ďŝĞŶ�
ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ƚĞůůĞƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ƚƌĂĕĂďŝůŝƚĠ͕� ůĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĚĞƐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ� Ğƚ� ůĂ�
ĚĠƐŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ă� ů͛ĞŶƚƌĠĞ�ĚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ͕�
ůĞƐ� ĚĞƵǆ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ� ĐŝƚĠĞƐ� ƐŽŶƚ� ǀĞŶƵĞƐ�
ĐŽŵƉůĞǆŝĮĞƌ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĂƐƐĞǌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ğƚ� ŝŶĠĚŝƚĞ� ƉƵŝƐƋƵĞ� ƉĂƌ� ŵŽŵĞŶƚ�
ůĞƐ�ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ�ƐĞ�ŵƵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ĚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƌ ͗�
ͨ DĞƚƐ�ƚŽŶ�ŵĂƐƋƵĞ ͩ�ͨ ĂƐƐŝĞĚƐ-ƚŽŝ�ƉŽƵƌ�ďŽŝƌĞ�
ŽƵ�ŵĂŶŐĞƌ ͩ�ͨ ĠůŽŝŐŶĞ�ƚŽŝ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ ͩ�Ğƚ�ũ͛ĞŶ�
ƉĂƐƐĞ� ŽƵ� ĂůŽƌƐ� ǀŝĚĞƵƌ� ă� ĐŽƵƉƐ� ĚĞ ͗� ͨ ĐĞ� ŶĞ�
ƐĞƌĂ� ƉĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚ ͩ͘�ਏ� 

�ůĂŐƵĞ� ă� ƉĂƌƚ͕� ĐĞƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ĞŶũĞƵǆ�
ƐĠĐƵƌŝƚĂŝƌĞƐ� ůŝĠƐ� ă� ůĂ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŽŶƚ� ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƌĞŶĠŐŽĐŝĠ� ŶŽƚƌĞ� ƉŽƐƚƵƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͘�
>͛ĞŶĐĂĚƌĂŶƚ�ĞŶĚŽƐƐĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶƚ�Ğƚ�
ǀŽŝƚ� ƌĞůĂǇĞƌ� ĂƵ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉůĂŶ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ�
ͨ ĂŶŝŵĂƟŽŶ ͩ� ĚĞ� ƐŽŶ� ƚƌĂǀĂŝů͘� WĂƌĨŽŝƐ� ůĞƐ�
ǀĂůĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�ŵŝƐĞƐ�ă�ŵĂů�ĂƵ�ƉƌŽĮƚ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ĠĚŝĐƚĠĞƐ͘�&ŽƌĐĞƌ�ĚĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ă� 

ɹɹ 
 

ŵĞƩƌĞ�ƵŶ�ŵĂƐƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝůƐ�
ũŽƵĞŶƚ� ĂƵ� ƉŝŶŐ-ƉŽŶŐ� ƉĞƵƚ� ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƉĂƌĂŠƚƌĞ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĚĠŶƵĠ�ĚĞ�ƐĞŶƐ�
ǀŽŝƌĞ�ĚĂŶŐĞƌĞƵǆ ͍͊ 

DĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�
ƉĂƐ� ůĞ� ĐŚŽŝǆ� Ɛŝ� ŶŽƵƐ� ǀŽƵůŽŶƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ŶŽƐ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞƐ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ� ĚĠũă� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ġƚƌĞ� ϭϱ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽĐĂƵǆ� ƐĂŶƐ�
ĐŽŵƉƚĞƌ� ůĞƐ� ĞŶĐĂĚƌĂŶƚƐ ͖� ĚŽŶŶĠĞƐ�
ǀĠĐƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶũƵƐƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ƉĂƐƐĂŶƚ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�DY�
Ğƚ� ĐŽŵŵĞ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĂŶƚĞƐ� ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�
ƐĂŝƚ� ƋƵĞ� Đ͛ĞƐƚ� ĂƵ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ůĞ�
ĚŽƵďůĞ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ƋƵŝ�
ĂĐĐğĚĞƌĂŝƚ� ĂƵ� ůŝĞƵ� ƐĂŶƐ� ĐĞƐ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� �ŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ ͗�
ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƵďůŝĐƐ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂŶƚ�ůĞ�ůŝĞƵ�
ŽŶƚ� ŵŽŵĞŶƚĂŶĠŵĞŶƚ� ĚŝƐƉĂƌƵ͕� ŝů�
ƌĠƐƵůƚĞ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ�ĚƵ� ĨĂŝƚ� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĂĐĐğƐ� ĂƵ�
ůŝĞƵ�Ğƚ�ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ă�ŇƵǆ�
ƚĞŶĚƵ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ� ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�
ƚŚĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĂǀĞĐ� ůĞƐƋƵĞůůĞƐ� ŝů�
ĨĂůůĂŝƚ�ĚĠũă�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ƉĂƌ� ůĞ�ƉĂƐƐĠ͕�
ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ĚƵ�
ůŝĞƵ� ƉĂƌ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ŐƌŽƵƉĞƐ͕� ƐŽŶƚ�
ĞŶĐŽƌĞ� ƉůƵƐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƉĂƌ�
ů͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ�Ě͛Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĂĐĐğƐ͘ 

>Ğ� ĚŝƐĐŽƵƌƐ� ƚĞŶƵ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝů�ů͛ĞƐƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ƌğŐůĞƐ� ĞŶ�ĞůůĞƐ-ŵġŵĞƐ� ĐĂƌ�
ƐĂŶƐ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ� Ğƚ� ƐĂŶƐ� ůŝĞŶ� ŝů�

Ŷ͛Ǉ�Ă�ƋƵĞ�ƚƌğƐ�ƉĞƵ�ĚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞ� ůĞ� ũĞƵŶĞ� ĂĐĐĞƉƚĞ� Ğƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞ͘� 

>Ğ�ůŝĞŶ�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ůă�ĂƵƐƐŝ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�
ŽƵƟů� ĞƐƐĞŶƟĞů� ă� ů͛ŽďƚĞŵƉĠƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĞƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĚƵ� ŶŽŵďƌĞ� Ğƚ� ůĞ�
ŚĂƌĐğůĞŵĞŶƚ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚƵ� ŵĂƐƋƵĞ�
ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀŝƚĞ� ġƚƌĞ� ŵĂƟğƌĞ� ă�
ĂŐĂĐĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ă� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ĨƌĂŐŝůŝƐĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ůĞƐ� ƌĂƉƉŽƌƚƐ� ĞŶƚƌĞ�
ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚ� ĚŽŶĐ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌ� ůĞƐ�
ƌğŐůĞƐ� ĞŶ� ǀŝŐƵĞƵƌ� ƐĂŶƐ� ŵĞƩƌĞ�
ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ� ă�ŵĂů� ƐĞƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ ͍ 

�ŽŵŵĞŶƚ� ĂƌƌŝǀĞƌ� ă� ůĞƵƌ� ĨĂŝƌĞ�
ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ĚĞ� ŶŽƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ ͍ 

�ŽŵŵĞŶƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ� ĚĞ� ƐĞ� ƐĞŶƟƌ�
ƌĠĞůůĞŵĞŶƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ� ƐŽĐŝĂů� ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĂĐƚƵĞů ͍ 

�ƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƵǆƋƵĞůůĞƐ�
ŶŽƵƐ� Ŷ͛ĂǀŽŶƐ� ƉĂƐ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶƐĞ͘� �Ğ�
ƋƵŝ� ĞƐƚ� ƐƸƌ� ƉŽƵƌƚĂŶƚ� Đ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ�
ŶŽƚƌĞ� ƚƌĂǀĂŝů� Ă� ĚƵ� ƐĞŶƐ�ŵĂŝƐ� ĚĂŶƐ�
ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŶŽƐ�ŝĚĠĂƵǆ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽĐŝĂů�ƐŽŶƚ�ŵŝƐ�ă�ŵĂů͘ 

�ůŽƌƐ� ŐĂƌĚŽŶƐ� ĞŶ� ƚġƚĞ� ůĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� Ğƚ� ĞƐƐĂǇŽŶƐ� Ě͛ĂůůĞƌ� ĚĞ�
ů͛ĂǀĂŶƚ͘ 

ɹɺ 



 

>͛ĞƐƉĂĐĞ� ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ͕� ă��ŚąďĂů͕�ĞƐƚ�
ƵŶ� ůŝĞƵ� ĚĞ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ŽƵǀĞƌƚ� ă�
ƚŽƵƚĞƐ� Ğƚ� ă� ƚŽƵƐ͕� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ǀĂůĞƵƌ� ĚƵ�
ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͊� 

�Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�YƵĂƌƟĞƌ�ĚĞ�
�ŚąƚĞůĂŝŶĞ-�ĂůĞǆĞƌƚ� ƚƌĂǀĂŝůůĞ� ĂĮŶ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĚƵ�
ƋƵĂƌƟĞƌ�ĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞƐƉĂĐĞ͘��ŝŶƐŝ�ůĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕� ůĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƉƵďůŝƋƵĞƐ͕� ůĞƐ� ĠĐŽůĞƐ͕�
ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ũĞƵŶĞƐ͕� ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚĞ� ĨĞŵŵĞƐ͕� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĞŶ�
ŐĠŶĠƌĂů͙ƉĞƵǀĞŶƚ� ǀĞŶŝƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
ƐŽŝƚ� ĐŽŵŵĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ� ƐŽŝƚ�
ĐŽŵŵĞ� ŝŶǀŝƚĠƐ� ĂƵǆ� ĚŝǀĞƌƐ� ƉƌŽũĞƚƐ�
ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

>Ğ� ďƵƚ� ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ� ƚŽƵƚ� ƉƵďůŝĐ� ĚĞ�
�Śą�Ăů� ĞƐƚ� ĚĞ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ĐƵůƚƵƌĞůƐ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂƵǆ͕� ĚĞ�
ƉƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ůĞ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� Ğƚ� ůĂ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ͕� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĞŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ͘ 

>Ğ� ĐĂŵƉ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ� ů͛ĞƐƉĂĐĞ�dŽƵƚ�
WƵďůŝĐ� ƐĞ� ƚƌŽƵǀĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŶŽƵǀĞůůĞ�

ŵĂŝƐŽŶ� ĚĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� Ğƚ� ƐĞƐ�
ĂůĞŶƚŽƵƌƐ͘�>͛ĞƐƉĂĐĞ�ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ĞƐƚ�
ŽƵǀĞƌƚ�ůĞƐ�ũĞƵĚŝƐ�ĚĞ�ϭϲŚϬϬ�ă�ϭϵŚϬϬ�
Ğƚ� ůĞƐ� ƐĂŵĞĚŝƐ� ĚĞ� ϭϰŚϬϬ� ă� ϭϴŚϬϬ͘�
dŚĠ͕� ĐĂĨĠ� Ğƚ� ƐŝƌŽƉ� ƐŽŶƚ� ƐĞƌǀŝƐ�
ŐƌĂƚƵŝƚĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ƵŶĞ� ƉĂƵƐĞ�
ĚĠƚĞŶƚĞ� ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕� ĚĞƐ� ůŝǀƌĞƐ͕� ��Ɛ�
Ğƚ� ũĞƵǆ�ĚĞ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ƐŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ŵŝƐ�ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

�Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ƐƵŝƚĞ� ă� ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ� ĚĞ� ůĂ�
�Ks/�-ϭϵ͕� ŶŽƐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ� ƚŽƵĐŚĠĞƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĚƸ� ĂŶŶƵůĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĞŶ� ĐŽƵƌƐ�
ĐŽŵŵĞ� ůĞƐ� ƌĞƉĂƐ� ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĞůƐ͕� ůĂ�
ĨġƚĞ� ĚĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ůĂ� ĨġƚĞ� ĚƵ�
ďŽŶŚŽŵŵĞ� Ě͛ŚŝǀĞƌ͕� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ĚǇŶĂŵŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ůƵĚŝƋƵĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ�
ƉĂƌĐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� Ğƚ�
ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ͘�>ĞƐ�
ĂĐĐƵĞŝůƐ� ůŝďƌĞƐ� dŽƵƚ� WƵďůŝĐ� ĚĞƐ�
ƐĂŵĞĚŝƐ�ŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĠƚĠ�ŝŵƉĂĐƚĠƐ�ƉĂƌ�
ůĞƐ� ŶŽƌŵĞƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͘� �Ŷ� ƚĞŵƉƐ�
ŶŽƌŵĂů͕� ƚŽƵƐ� ĐĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĂƫƌĞŶƚ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕� ƚĂŶƚ�
ĚĂŶƐ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 
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ɹɻ 
 

�ƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ƋƵĞ� ŶŽƵƐ� ƉŽƌƚŽŶƐ� ƐƵƌ� ŶŽƐ� ĂĐƟŽŶƐ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ůŝĞƵǆ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ� ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŶŽƵƐ� Ă� ĂŵĞŶĠ� ă�
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞƌ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ƚŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ͘�
�Ŷ� ĞīĞƚ͕� ůĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ĠůŽŝŐŶĠ� ůĞƐ�
ĂĚƵůƚĞƐ�ĚĞ�ŶŽƐ�ůŝĞƵǆ͕�ůĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ğƚ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉŽƌƚĠƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƟĞƌƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƐƉĞŶĚƵƐ�ĚŽŶĐ�ĚƵ�ĐŽƵƉ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�
ůĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ͘� >Ğ� ůŝĞŶ� Ğƚ�
ů͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ǀŝƐ-ă-ǀŝƐ�
ĚĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ�
ƋƵĂƌƟĞƌ� ƐĞ� ƐŽŶƚ�
ĚĠƌŽƵůĠƐ�
ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ͘� /ů� ĨĂƵƚ�
ƐŝŐŶĂůĞƌ� ƚŽƵƚĞ�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚƵ�
ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ƋƵŝ�
Ɛ͛ĞƐƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĠ� ĂƵ�
ŵġŵĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

�īĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͕� Đ͛ĞƐƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞ� ƋƵĞ� ŶŽƵƐ�
ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶ�
ƉĞƵ� ĚƵ� ƐĞŶƐ� ă� ŶŽƚƌĞ�
ƚƌĂǀĂŝů͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ĂƵ� ƉƌŽũĞƚ�
ĚĞ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ŵĞŶĠ�
ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�sĞƌŶŝĞƌ�
ĂƵǆ� ĐƀƚĠƐ�ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� Ğƚ� ŵĂŝƐŽŶƐ�
ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘� 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ƚƌĂǀĂŝůůĠ� ĂĮŶ� ĚĞ�
ƉŽƵǀŽŝƌ� ǀĞŶŝƌ� ĞŶ�
ĂŝĚĞ� ĂƵǆ� ŐĞŶƐ�
ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ� Ğƚ� ĂƵǆ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ąŐĠĞƐ�ĚĞ�
ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ͘ 

EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĨĂŝƚ� ƵŶ�
ƚƌĂǀĂŝů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ƐƵƌƚŽƵƚ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ�
ũĞƵŶĞƐ͘ 

�ƉƉĞů ͗�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ƵŶ� ƉƌŽũĞƚ� ĞŶ� ƚġƚĞ͕� Ɛŝ� ǀŽƵƐ� ĂǀĞǌ� ĞŶǀŝĞ� ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ďĠŶĠǀŽůĞ͕�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�
ŶŽƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ͕� ĞƚĐ͕͘� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� ƐĞ�
ƌĠũŽƵŝƚ� ĚĞ� ǀŽƵƐ� ƌĞĐĞǀŽŝƌ� Ğƚ͕� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ŶŽƵƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƐ�ă�ĨĂŝƌĞ�ǀŝǀƌĞ�ŶŽƚƌĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘ 

ɹɼ 
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�ŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ͕� ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ǀĞƌŶŝŽůĂŶƐ� ĐŽůůĂďŽƌĞŶƚ� ƉŽƵƌ�
ƉƌŽƉŽƐĞƌ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ-ĞƐ� ĚĞ� sĞƌŶŝĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ͘� >ĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ŶŽŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�ă�ĐĞƐ�ƐŽƌƟĞƐ͘���ĐŚĞǀĂů�ƐƵƌ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ��
ů͛ĂŶŶĠĞ� Ğƚ� ůĞ� ĚĠďƵƚ� Ě͛ĂŶŶĠĞ͕� ƚƌŽŝƐ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞƐ͘ 

�Ğ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĠƐ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽůůğŐƵĞƐ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ͘� >͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĚĞ�
ĚĠĐŽƵǀƌŝƌ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ƋƵŝ�ůĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶŽŶƐ͕�
ŶŽƐ� ďĞůůĞƐ� ƌĠŐŝŽŶƐ� ĚĞ� ^ƵŝƐƐĞ� ƌŽŵĂŶĚĞ� Ğƚ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶƚƐ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ͘  

>Ğ� ƐƵĐĐğƐ� Ă� ĠƚĠ� ĐŽŵŵĞ� ƚŽƵũŽƵƌƐ� ĂƵ� ƌĞŶĚĞǌ-ǀŽƵƐ͘� �ĞĂƵĐŽƵƉ� ĚĞ�
ŐĞŶƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ĂǀĞĐ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ƚƌŽŝƐ� ƐŽƌƟĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ�
ƉƌŽƉŽƐĠƐ ͖�ůĞ�Ϯϴ�ĚĠĐĞŵďƌĞ�ϮϬϭϵ͕�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ůĂ�'ƌƵǇğƌĞ͕�ǀŝƐŝƚĞ�ĚƵ�
DĂƌĐŚĞ�ĚĞ�EŽģů�Ğƚ��ƌŽĐ͕�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϰϰ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĚŽŶƚ�Ϯϴ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�
ϭϲ� ĂĚƵůƚĞƐ ͖� ůĞ� Ϯ� ũĂŶǀŝĞƌ� ϮϬϮϬ� ƐŽƌƟĞ� �ƋƵĂƉĂƌĐ͕� ŝů� Ă� ĞƵ� ϰϴ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĚŽŶƚ�Ϯϲ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ϮϮ�ĂĚƵůƚĞƐ ͖�ůĞ�ϯ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƉŽƵƌ�
ůĂ� ƐŽƌƟĞ� �ŽŽ� ĚĞ� ůĂ� 'ĂƌĞŶŶĞ͕� ŝů� Ǉ� Ă� ĞƵ� ϰϮ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ĚŽŶƚ� ϯϯ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ϵ�ĂĚƵůƚĞƐ͘ 
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ϮϬϮϬ͘͘͘�>͛ĠƚĠ�ϮϬϮϬ�Ɛ͛ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌĞŶƚŚğƐĞ�ă�ůĂ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ͘�>Ğ�ǀŝƌƵƐ�ĠƚĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ŵĂŝƐ� ůĞ�ďĞĂƵ�ƚĞŵƉƐ�Ğƚ� ůĞƐ�ŽīƌĞƐ�
ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůŽŝƐŝƌƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ůĞ�ƌĞůĂǇĞƌ�ĂƵ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉůĂŶ͕�Ğƚ�Ě͛ĂŝŶƐŝ�ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůŝďĞƌƚĠ͘ 

DĂůŐƌĠ� ůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ� ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�
ƚŽƵƚ� ĚĞ� ŵġŵĞ� ƌĞŶĚƵƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƉĂǇƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕� ĞŶ� ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕� ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĨĂŵŝůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ� ƌĞƐƚĠĞƐ�ă�'ĞŶğǀĞ�ŵĂůŐƌĠ� ůĞƵƌ�
ŚĂďŝƚƵĚĞ�ĚĞ�ǀŽǇĂŐĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 

>͛ŝĚĠĞ� ĠƚĂŝƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞ� ƌĞƐƚĞƌ� ă� ĚŽŵŝĐŝůĞ� ŵĂŝƐ� ĚĞ� ƐĞ� ƌĠŝŶǀĞŶƚĞƌ� Ğƚ�
Ě͛ĠŐĂǇĞƌ�ĐĞƚ�ĠƚĠ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƉĞƵ�ŵŽƌŽƐĞ͘ 

>Ğ�ŵŽƚ�Ě͛ŽƌĚƌĞ ͗�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ ͖�ĐĞůĂ�
ƚŽŵďĞ�ďŝĞŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĞƵ� ůĂ� ĐŚĂŶĐĞ�Ě͛ŝŶǀĞƐƟƌ� ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�
ůĂĐ� >ĠŵĂŶ͕� Ğƚ� Ě͛Ǉ� ĨĂŝƌĞ� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ ͗� ďŽƵĠĞ͕� ƉĂĚĚůĞƐ͕�
ƉŝƋƵĞ-ŶŝƋƵĞƐ͙ 

�ƵƚĂŶƚ� ĚĞ� ƐŽƌƟĞƐ� ƐŝŵƉůĞƐ� Ğƚ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� ƋƵŝ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ŽŶƚ�
ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ƐĠĚƵŝƚ�ŶŽƚƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨĠŵŝŶŝŶ ͖�ĞŶ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ŶŽƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ă�ůĂ�
DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƚƌğƐ�ŝŶǀĞƐƟƐ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ƉĂƐ�
ŚĠƐŝƚĠ�ă�ĂũƵƐƚĞƌ�ŶŽƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞďŽŶĚŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƐŝƌƐ�Ğƚ�ďĞƐŽŝŶƐ�
ĚĞ� ŶŽƐ� ĐŚĞƌƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ͕� ă� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞƐ� ĨĞƌŵĞƚƵƌĞƐ� ƚĂƌĚŝǀĞƐ� ĞŶ� ĮŶ� ĚĞ�
ƐĞŵĂŝŶĞ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ĂůůĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ϮϯŚ͘ 

 

hC��d���

.IY]��h�

d�BV] 

ɹɾ 



 

>Ğ� ƉƌŽũĞƚ� dĂƚĂŬŝ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŝŵƉŽƐĠ�
ĐŽŵŵĞ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ƵŶ�
ŵŽŵĞŶƚ� ĨĞƐƟĨ� Ğƚ� ĂƌƟƐƟƋƵĞ� ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ� ĂƌƟƐƚĞƐ� ůŽĐĂƵǆ͘� �Ğ� ƉƌŽũĞƚ͕�
ĚĞƐƟŶĠ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵǆ� ϭϱ-Ϯϱ�
ĂŶƐ͕� Ă� ĠƚĠ� ŝŵĂŐŝŶĠ� ƉĂƌ� dĂƚĂŬŝ�
;ĐŚĂŠŶĞ� ƵƌďĂŝŶĞ� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� Zd^�
ŶĂƟŽŶĂůĞͿ� Ğƚ� ů͛ĂƌƟƐƚĞ� ^ůŝŵŬĂ�

;ƌĂƉƉĞƵƌ� ŐĞŶĞǀŽŝƐ� ƌĞĐŽŶŶƵ� ĐŚĞǌ�
ŶŽƵƐ� ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ğƚ� ĞŶ�
�ĞůŐŝƋƵĞͿ͘� >ĞƵƌ� ǀŽůŽŶƚĠ� ĠƚĂŝƚ� ĚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĞƌ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� DĂŝƐŽŶƐ� ĚĞ�
ƋƵĂƌƟĞƌ� Ğƚ� ĂƵƚƌĞƐ� ůŝĞƵǆ� ĚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ^ƵŝƐƐĞ�
ZŽŵĂŶĚĞ� ĂĮŶ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ�
ĂƌƟƐƚĞƐ��ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ 

>Ğ� ƚĞŵƉƐ� Ě͛ƵŶ� ĠƚĠ� Ğƚ� ƐƵŝƚĞ� ă� ƵŶĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŵĂŐŝŶĠĞ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞƐ�
ũĞƵŶĞƐ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĨƌĠƋƵĞŶƚĂŶƚ� ŶŽƐ� ĚĞƵǆ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ůĂ� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ�
YƵĂƌƟĞƌ�ĚĞƐ��ǀĂŶĐŚĞƚƐ�Ğƚ� ůĂ�DY��Śą�Ăů� ƐĞ�ƐŽŶƚ� ƌĠƵŶŝĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ�ŵŽŝƐ�
ĚĞ�:ƵŝůůĞƚ͘�>͛ŝĚĠĞ�ĠƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĂ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ůŽƌƐ� Ě͛ĂĐƟŽŶƐ� ĐŽŵŵƵŶĞƐ͘� �Ƶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͗� ĂƚĞůŝĞƌƐ�
ƐĠƌŝŐƌĂƉŚŝĞ�Ğƚ�ƐŽƌƟĞƐ͘ 

ɹɿ 
 

�ƐƵƌ� ƐĐğŶĞ� Ğƚ� ă� ŶŽƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ĚĞ�
ƉĂƐƐĞƌ�ƵŶ�ďĞĂƵ�ŵŽŵĞŶƚ͘�KƌŐĂŶŝƐĠ�
ĞŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
sĞƌŶŝĞƌ�ƐƵƌ�ZŽĐŬ�Ğƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ĂĐĐŽƌĚ�
ĚĞ� ůĂ� sŝůůĞ� ĚĞ� sĞƌŶŝĞƌ͕� ůĞ� ƉĂƌĐ� ĚĞ�
�ĂůĞǆĞƌƚ� Ă� ƉƌŝƐ� ĐĞ� ũŽƵƌ-ůă� ĚĞƐ�
ĂůůƵƌĞƐ�ĚĞ�ĨĞƐƟǀĂů͘�>͛ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĠƚĂŝƚ�
ĂƵ� ďĞĂƵ� ĮǆĞ͕� ĚĞ� ŶŽŵďƌĞƵǆ�
ũĞƵŶĞƐ�͕ŝƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƋƵĂƌƟĞƌƐ�͕�
ƐŽŶƚ�ǀĞŶƵƐ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŵĞŶƚ�
ĨĞƐƟĨ�Ğƚ�ŐƌĂƚƵŝƚ͘ 

�Ƶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ͗� ĂƚĞůŝĞƌƐ�Ě͛ĠĐƌŝƚƵƌĞ�
Ğƚ� ĚĞ� ŐƌĂĸƟ͕� ƉƵŝƐ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĞŶ� ĮŶ�
ĚĞ�ũŽƵƌŶĠĞ͘ 

YƵĞůůĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƉŽƵƌ� �Śą�Ăů�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� dĂƚĂŬŝ� Ğƚ� ^ůŝŵŬĂ� ŵĂŝƐ�
ĂƵƐƐŝ� <ĞŶǌǇ� ;�ǀĂŶĐŚĞƚƐͿ� Ğƚ� :ŽŶƐǇ�
;�ŚąƚĞůĂŝŶĞͿ� ĐŚŽƵĐŚŽƵƐ� ĚƵ� ƌĂƉ�
ůŽĐĂů� Ğƚ� ƚƌğƐ� ĠĐŽƵƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ŶŽƚƌĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

>͛ĠƚĠ�ϮϬϮϭ� ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĂŶƚ� ƚŽƵƚ� ĂƵƐƐŝ�
ŝŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ů͛ĠƚĠ�ϮϬϮϬ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ă�
ŶŽƵǀĞĂƵ� ďĠŶĠĮĐŝĞƌ� ĚĞ� ďĞůůĞƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ă�ů͛ŝŵĂŐĞ�ĐĞ�ĐĞůůĞ-Đŝ͘�/ů�ĞƐƚ�
ƚĞŵƉƐ� Ě͛ŽƵǀƌŝƌ� ůĞ� ĐŚĂŵƉ� ĚĞƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƉƌĞƵǀĞ� ĚĞ�
ĐƌĠĂƟǀŝƚĠ� ĨĂƵƚĞ� ĚĞ� ƉŽƵǀŽŝƌ�
ǀŽǇĂŐĞƌ͘ 

ɺɶ 



 

�C(�Cd] 

>ĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� Ě͛ĠƚĠ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ� ă� ů͛ŝŵĂŐĞ� ĚĞ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� ƚƌğƐ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�Ă�ĂƉƉŽƌƚĠ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�Ě͛ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞƐ�ă�
ůĞƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĐĂƌ� ƚŽƵƚ� ĚĠƉĞŶĚĂŝƚ� ĚĞƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ƋƵŝ�
ĐŚĂŶŐĞĂŝĞŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ϭϱ�ũŽƵƌƐ͘ 

DĂůŐƌĠ�ĐĞƩĞ�ŝŶĐĞƌƟƚƵĚĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŵŝƐ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĞ�ůĂ�ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ϴ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ĚĞ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘� EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ĐŽŶƐƚĂƚĠ� ƋƵ͛ĂƉƌğƐ� ĚĞƵǆ� ŵŽŝƐ� ĚĞ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂůůğŐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ŽŶƚ� ƌĞŶŽŶĐĠ� ă�ƉĂƌƟƌ� ĞŶ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ĐŽŵŵĞ�ĚĂŶƐ� ůĞƵƌƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ͘�
�Ğ� ĐĞ� ĨĂŝƚ͕� ŝůƐ� ŽŶƚ� ĚĠĐŝĚĠ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ůĞƵƌƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ă� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�
ůŝďƌĞ͘ 

>Ă�DY:Z��Śą�Ăů�ŽīƌĞ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�ƉĞŶĚĂŶƚ� ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
Ě͛ĠƚĠ͘�>Ğ�ZŽďŝŶƐŽŶ�Ă�ŽƵǀĞƌƚ�ƐĞƐ�ƉŽƌƚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞƐ�ϴ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�
ĚƵ�ϯϬ�ũƵŝŶ�ŽƵ�ϮϮ�ĂŽƸƚ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ůŝŵŝƚĞ�ĚĞ�ϯϮ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ąŐĠƐ�ĚĞ�ϱ�ă�ϭϮ�ĂŶƐ͕�
ŝŶƐĐƌŝƚƐ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ĂĠƌĠ͖� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ� ĠƚĂŝƚ� ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚŽƌĂŝƌĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ ͗�ϵŚϬϬ�–�ϭϭŚϬϬ�ůĞ�ŵĂƟŶ�ƉƵŝƐ�ϭϰŚϬϬ�
–�ϭϴŚϬϬ�ůĞƐ�ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝƐ͘ 

�ĞƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ� ă� ƚŚğŵĞƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ůƵĚŝƋƵĞƐ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�
ƉŽƵƌ� ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘� >ĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ĂĚŵŝƐ� ƐƵƌ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĂǀĂŝĞŶƚ� ůĞ� ĚƌŽŝƚ� ă� ƵŶ�
ƌĞƉĂƐ�ĠƋƵŝůŝďƌĠ͕�ă�ƵŶĞ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ� ;ŵĂŝƐ� ĐĞƩĞ� ĨŽŝƐ-Đŝ� ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ů͛ŚĂďŝƚƵĚĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌͿ͘ 

�ĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ� ũŽƵƌŶĠĞ� ƚǇƉĞ ͗� ĞůůĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ă� ϵŚϬϬ� ĂǀĞĐ� ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��ĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ƉůƵƚƀƚ�ĐĂůŵĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ� 

ɺɷ 
 

ƉĂƌƟĞ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ĚĞƐ� ũĞƵǆ� ă� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� �� ϭϮŚϬϬ͕� ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƚĂďůĞƐ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚƵ�ƌĞƉĂƐ͘���ϭϰŚϬϬ͕�ĞŶ�ƌĠƵŶŝŽŶ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� ůĞƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘� /ů� ĨĂƵƚ�
ƐŝŐŶĂůĞƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ͕� ƐƵƌƚŽƵƚ� ĞŶ� ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ� ƚƌğƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�
ǀƵ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞŵĞŶƚ� ĂƵŐŵĞŶƚĠ� ĐĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ ͗�
ƉĂƌĨŽŝƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂĐĐƵĞŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ϱϬ�ă�ϲϬ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

>Ă� �Ks/�-ϭϵ� ŶĞ� ŶŽƵƐ� Ă� ƉĂƐ� ĞŵƉġĐŚĠ� ĚĞ� ǀŝǀƌĞ� ĂǀĞĐ� ũŽŝĞ� ĐĞƩĞ� ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĞƐƟǀĂůĞ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚƵ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂŵƵƐĞƌ�ĂǀĞĐ�
ĚĞƐ� ũĞƵǆ� ĂƋƵĂƟƋƵĞƐ͕� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ� ƉĂƌƟƐ� ĞŶ� ĨŽƌġƚ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ũĞƵǆ�
Ě͛ĂǀĞŶƚƵƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƵǆ�ĂƵ�ǌŽŽ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�
ǀŝƐŝƚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞůůĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƚ�ĚĞƐ�ĐĂďĂŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ũĞƵǆ�ĐŽůůĞĐƟĨƐ͘�
�ĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶƚ�ĂŶŝŵĠ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ� ĐŽŵƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ϱ� ĂŶŝŵĂƚĞƵƌƐ� ƌĞƉĂƌƟƐ� ƐƵƌ� ůĞƐ�ϴ�
ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� ƵŶ� ƚŽƚĂů� ĚĞ� ϴ� ŵŽŶŝƚĞƵƌƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ϴ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕� ƵŶĞ�
ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ͕�ƵŶ�ĐŝǀŝůŝƐƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ�ƉĞŶĚĂŶƚ�
ϳ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ͘ 

DĂůŐƌĠ�ůĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƉĞƵ�ƌĂƐƐƵƌĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�
ƉƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂĠƌĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐĐƵĞŝůƐ�ůŝďƌĞƐ�ă�ůĂ�DY:Z��Śą�Ăů͘ 

�Ŷ�ƉůƵƐ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ƉƵ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŝŽŶƐ�
ĞƐƟŵĠ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ŚĞƵƌĞƵǆ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ŽŶ�ƐĞ�ƐĞŶƚĂŝƚ�ĚĠƉĂƐƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ǀĂĐĂŶĐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�Ŷ͛ĂǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ĞƵ�ĚĞ�ŵĂůĂĚĞ�ĚĞ�ůĂ��ŽǀŝĚ�-ϭϵ͘�>͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�Ă�ĚƸ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ĂƵǆ�ƉƌŽƚŽĐŽůĞƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�ĂƵǆ�ŵĞƐƵƌĞƐ�
ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ͕�ĐĞĐŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵĞŶĞƌ�ă�ďŝĞŶ�ŶŽƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ǀĂĐĂŶĐĞƐ͘� ɺɸ 



 

�ƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�
ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ�
ĂĐƟǀŝƚĠƐ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐĞ�
ƐŽŶƚ� ǀƵĞƐ�
ŵŽĚŝĮĠĞƐ͘ 

hŶ� ĞǆĞŵƉůĞ� ͗� ůĂ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ�
�Śą�Ăů�ĂƵ�ƉůĂŶ�ĚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶĞ� ĚĞ�
sĞƌŶŝĞƌ͘� �Śą�Ăů�
ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĚĞ�
sĞƌŶŝĞƌ� ;�ǀĂŶĐŚĞƚƐ͕� YƵĂƌƚ͛ŠůĞ͕�
�ĂƌĂŵďŽůĞ͕� �ŢƌĞ-ůĞ->ŝŐŶŽŶͿ� ŽŶƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĠ� ă� ůĂ� ƉŚĂƐĞ� //� ĚƵ� ƉůĂŶ�
^ŽůŝĚĂƌŝƚĠ� ĚƵ� ϭϴ� ŵĂŝ� ĂƵ� ϴ� ũƵŝŶ�
ϮϬϮϬ͘� �Ƶ� ĚĠďƵƚ͕� ƌĠƉĂƌƟ� ƐƵƌ� ƚƌŽŝƐ�
ƐŝƚĞƐ� ĚĞ� sĞƌŶŝĞƌ͕� ŝů� Ɛ͛ĞƐƚ� ǀƵ� ƌĠĚƵŝƚ�
ƐƵƌ� ĚĞƵǆ� ƐŝƚĞƐ� ;�ǀĂŶĐŚĞƚƐͬ�Śą�Ăů�
Ğƚ� �ŢƌĞ-ůĞ->ŝŐŶŽŶͬYƵĂƌƚ͛ŠůĞͿ� ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ͘ 

�Śą�Ăů� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĠ� ĂǀĞĐ� ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�
ĚĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĚĞƐ� �ǀĂŶĐŚĞƚƐ� ƉŽƵƌ�
ŵĞƩƌĞ� ůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ƐƵƌ�
ĐĞƩĞ� ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ� Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ� ă� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� �ĞƐ� ĞŵƉůŽǇĠƐ� ĚƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƐ� ƐƉŽƌƚƐ� ĠƚĂŝĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�ĂĮŶ� 

V=�C����]I=0��Y0d�  
Ě͛ĂŝĚĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͘ 

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƐƐĂŝƚ� ĚĞ� ƌĠƉŽŶĚƌĞ�
ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƋƵŝ� ŶĞ�
ƉŽƵǀĂŝƚ� ƉůƵƐ� ƐŽƌƟƌ� ƉŽƵƌ�
ĨĂŝƌĞ� ůĞƵƌƐ� ĂĐŚĂƚƐ� Ğƚ� ƋƵŝ�
ŶĞ� ĚŝƐƉŽƐĂŝƚ� ƉĂƐ� Ě͛ƵŶ�
ƌĠƐĞĂƵ� Ě͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�
ƐƵĸƐĂŶƚ͘� �ŝŶƐŝ͕� ŶŽƵƐ�
ĂǀŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�
Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ� ĚĞƐ�

ůŝƐƚĞƐ� ĚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐĞƐ͕� ĚĞ�
ĨĂŝƌĞ� ĚĞƐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� Ğƚ�
ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ� ĐĞƐ� ĚĞŶƌĠĞƐ� ĂƵǆ�
ƉŽƌƚĞƐ�ĚĞƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞƐ�ĚĞƐ�ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘�
�ĞƩĞ� ĂĐƟŽŶ� ĚĠĚŝĠĞ� ă� ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� sĞƌŶŝĞƌ� Ă� ƉĞƌĚƵƌĠ�
ĚƵƌĂŶƚ� ƚƌŽŝƐ� ƐĞŵĂŝŶĞƐ͕�ă� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�
ϯ� ă� ϰ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƐ� ƉĂƌ� ũŽƵƌ͘� �ůůĞ� Ă�
ĚĞŵĂŶĚĠ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� ĚĞ� �Śą�Ăů� ƉĂƌ� ũŽƵƌ� ĚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘ 

^ƵŝƚĞ� ĂƵ� ĚĠĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŵĂŝ͕�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� Ă� ƌĞĐĞŶƚƌĠ� ƐĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ�
Ě͛ĠƚĠ͘� >Ğ� ƉůĂŶ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂŝŶƐŝ�
ƉŽƵƌƐƵŝǀŝ� ƐĂŶƐ� ůĂ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĚĞ�
ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 

ɺɹ 
 

>Ă� DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� YƵĂƌƟĞƌ� Ğƚ� :ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ� ĚĞ� �ŚąƚĞůĂŝŶĞ�
�ĂůĞǆĞƌƚ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ��ĂůĞǆĞƌƚ͘��ĞƉƵŝƐ�ƐĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�
Ğƚ�ƐĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐ͕�ĐĞƩĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ ͗� ƵŶ� ĐŽŝŶ�
ĐĂďĂŶĞ͕� ƵŶ� ĐŽŝŶ� ũĞƵǆ� ůŝďƌĞƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƵǆ� ĞŶĐůŽƐ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ͘ 

�ǀŽŝƌ� ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ƉĂƌĐ͕� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ǌŽŶĞ� ƵƌďĂŝŶĞ� ă�
ĨŽƌƚĞ� ĚĞŶƐŝƚĠ� ŽīƌĞ� ƵŶ� ĞƐƉĂĐĞ� ŚŽƌƐ� ĚƵ� ƚĞŵƉƐ� ĂƵǆ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�
ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌƐ� Ğƚ� ƉĂƐƐĂŶƚƐ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ͘� >ĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶƐ� Ɛ͛Ǉ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞŶƚ� Ğƚ� ƐŽŶƚ� ĂƩĂĐŚĠĞƐ� ĂƵǆ� ĂŶŝŵĂƵǆ͘�
�ĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƩĞƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞƐ�ĐŽŶǀŝǀŝĂƵǆ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƌĐ� ;ũĞƵǆ͕� ũĞƚƐ� Ě͛ĞĂƵ͕� ĞƐƉĂĐĞ� ŐƌŝůůĂĚĞ� Ğƚ� ďƵǀĞƩĞͿ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ă� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĚĞ� Ɛ͛Ǉ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ� Ğƚ�
ĂŵğŶĞŶƚ�ƵŶ�ůŝĞƵ�ĚĞ�ǀŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘ 

WĂƌ� ůĂ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĞ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĂƵǆ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ĂƵ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƌ͘�'ƌąĐĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂǀĞĐ� ĐĞƐ� ĐƌĠĂƚƵƌĞƐ͕� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ĚĠƐŝƌĞ� ƚƌĂŶƐŵĞƩƌĞ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚĠ� ă� ů͛ġƚƌĞ� ǀŝǀĂŶƚ͘� �Ŷ� ĞīĞƚ͕� Ɛ͛ŽĐĐƵƉĞƌ� Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ� ĚĞ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ŐĂďĂƌŝƚƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ� ƐĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞƌ�
ƐĞůŽŶ� ůĂ� ƚĂŝůůĞ� ĚĞ� ů͛ĂŶŝŵĂů� Ğƚ� ƐĞůŽŶ� ƐŽŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ͘� �ŝŶƐŝ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� ĞƐƚ� ă� ŵġŵĞ� ĚĞ�
ŶƵĂŶĐĞƌ� ƐŽŶ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƉŽƵƌ� ƐŽŝƚ� ĨĂŝƌĞ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂƵǆ� ƉůƵƐ� ƉĞƟƚƐ� Ğƚ� ǀƵůŶĠƌĂďůĞ� ƋƵĞ�
ƐŽŝ ͖� ƐŽŝƚ� ƉŽƵƌ� ŶĞ� ƉĂƐ� ƐĞ� ŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ĚĂŶŐĞƌ�
ƉĂƌ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶŽƉƉŽƌƚƵŶƐ� ĂǀĞĐ�
ůĞƐ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚƐ͘� �ĞůĂ� ƉĞƌŵĞƚ͕� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚƌĞƐ͕�
Ě͛ĂƉƉƌŝǀŽŝƐĞƌ� ƐĂ� ƉĞƵƌ͕� Ě͛ĂǀŽŝƌ� ĐŽŶĮĂŶĐĞ� ĞŶ�
ƐŽŝ͕� ĚĞ� ƐĂǀŽŝƌ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ƐŽŝŶ�ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ͘� �ĞůĂ�
ƉĞƌŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ƐĞ� ƌĞŶĚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚƵ�
ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ ͖�ĚĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ă�ůĂ�ŵŽƌƚ͘ 
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�ŝŶƐŝ� ůĞ� :ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ĚĞ�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶĐůŽƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ��ĂůĞǆĞƌƚ�
Žƶ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ǀŽŝƌ� ĚĠĂŵďƵůĞƌ�
ĚƵƌĂŶƚ� ů͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ� ƋƵĂƚƌĞ� ĐŚğǀƌĞƐ͕�
ĚĞƵǆ�ƉŽƵůĞƐ͕�Ɛŝǆ�ůĂƉŝŶƐ�Ğƚ�ĚĞƵǆ�ĐŽĐŚŽŶƐ�
Ě͛/ŶĚĞ͘�>ĞƐ�ĐŚğǀƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ�Ě͛ƵŶ�ĞŶĐůŽƐ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉŽƵƌ�
Ǉ� ƚƌŽƵǀĞƌ� ĚĞ� ů͛ŚĞƌďĞ� ĨƌĂŝĐŚĞ͘� /ů� Ŷ͛ĞƐƚ�
ĂŝŶƐŝ� ƉĂƐ� ƌĂƌĞ� Ě͛Ǉ� ǀŽŝƌ� ƵŶ� ƚƌŽƵƉĞĂƵ�
ƚƌŽƩĞƌ� Ě͛ƵŶ� ĞŶĐůŽƐ� ă� ƵŶ� ĂƵƚƌĞ͘� >ĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ƐŽŝŐŶĠƐ� Ğƚ� ŶŽƵƌƌŝƐ� ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘ 

>ĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�
ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĞŶĐůŽƐ� ƐŽŶƚ� ůĞƐ� ŵĂƌĚŝƐ͕�
ũĞƵĚŝƐ� Ğƚ� ǀĞŶĚƌĞĚŝƐ� ĚĞ� ϭϲŚ� ă� ϭϳŚ ͖� ůĞƐ�
ŵĞƌĐƌĞĚŝƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� Ğƚ� ůĞƐ�
ƐĂŵĞĚŝƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƉƌğƐ-ŵŝĚŝ͘� �ĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ĚĠĚŝĠƐ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ĚƵ� ZŽďŝŶƐŽŶ͕� ƐŽŶƚ� ĚĞǀĞŶƵƐ� ĂƵ� Įů� ĚƵ�
ƚĞŵƉƐ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ� ă� ƚŽƵƐ͘� �ƵƌĂŶƚ� ĐĞƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ�
ƉƌŽĚŝŐƵĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽŝŶƐ͕� ƚŽƵĐŚĞƌ͕� ƉŽƌƚĞƌ͕�
ĐĂƌĞƐƐĞƌ� Ğƚ� ĂŝĚĞƌ� ĂƵ� ŶĞƩŽǇĂŐĞ� ĚĞƐ�
ĞŶĐůŽƐ͘ 

�ƵƌĂŶƚ� ůĂ� ƉĠƌŝŽĚĞ� ĚĞ� ůĂ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� Ğƚ�
ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ� ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕� ĚƵ� ϭϰ� ŵĂƌƐ� ĂƵ�
ϭϭ� ŵĂŝ� ϮϬϮϬ� ;ůĞƐ� ĂĐĐƵĞŝůƐ� ă� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĠƚĂŝĞŶƚ� ĨĞƌŵĠƐͿ͕� ůĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ŽŶƚ�ĞƵ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ĐŽŵŵĞ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚĞ�ů͛ĂŶŶĠĞ͘�� 

>Ğ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ƋƵŽƟĚŝĞŶ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ�
ĂŶŝŵĂƵǆ�ĚƵ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĨƵƚ�ƵŶĞ�ĚĞƐ� 

ɺɻ 
 

ŵĂŶŝğƌĞƐ� ĚĞ� ŵŽŶƚƌĞƌ� ŶŽƚƌĞ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ƌĠŐƵůŝğƌĞ� Ğƚ� ƉŚǇƐŝƋƵĞ� ƐƵƌ�
ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ��ĂůĞǆĞƌƚ͘ 

�ĞůĂ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ĚĞ� ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�
ů͛ĂŵďŝĂŶĐĞ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ůĞƐ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉĂƌĐ� Ğƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�
ůĞƐ�ũĞƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘ 

>ĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ� ƐŽŶƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ƐƵŝǀŝƐ�Ğƚ�ĂŵĞŶĠƐ�ĐŚĞǌ�ůĞ�ǀĠƚĠƌŝŶĂŝƌĞ�
ĚğƐ� ƋƵĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘� /ů� ĞƐƚ� ĂƌƌŝǀĠ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ě͛ƵƌŐĞŶĐĞ�
ĚĞŵĂŶĚĂŶƚ� ƵŶĞ� ƌĠĂĐƟŽŶ� ƌĂƉŝĚĞ͘�
�͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ�ƉŽƵƌ� ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ďŽƵĐƐ�ĚƵ�
ĐŚĞƉƚĞů ͖� ,ĞĐƚŽƌ� Ă� ƉĂƐƐĠ� ƵŶ� ƐĠũŽƵƌ�
ĚĞ� ϭϬ� ũŽƵƌƐ� ĂƵ� dŝĞƌƐƉŝƚĂů� ă� �ĞƌŶĞ͘�
�Ğƚ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ� Ă� ĚĞŵĂŶĚĠ� ĚĞ� ůĂ�
ƌĠĂĐƟǀŝƚĠ� ĐĂƌ� ŝů� Ă� ĨĂůůƵ� Ɛ͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ƉŽƵƌ� ů͛ĂŵĞŶĞƌ� ƌĂƉŝĚĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ĂůůĞƌ�
ůĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ͘� WůƵƐŝĞƵƌƐ� ůĂƉŝŶƐ� Ğƚ�
ĐŽĐŚŽŶƐ�Ě͛/ŶĚĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠĐĠĚĠƐ�ĚƵƌĂŶƚ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ͘ 

�Ŷ� ƚĞƌŵĞƐ� Ě͛ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƐŽŝŶƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ͕� ĐĞůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ� ϮϳϬ� ŚĞƵƌĞƐ� ĚĞ� ƉƌĠƐĞŶĐĞ�
ŚƵŵĂŝŶĞ�ŚŽƌƐ�ƚĞŵƉƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝů͘��͛ĞƐƚ
-ă-ĚŝƌĞ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� Žƶ� ůĞ�
ůŝĞƵ� ĞƐƚ� ĨĞƌŵĠ ͖� ƐŽŝƚ� ůĞƐ� ĚŝŵĂŶĐŚĞƐ͕�
ůĞƐ� ũŽƵƌƐ� ĨĠƌŝĠƐ͕� ůĞƐ� ƐĂŵĞĚŝƐ� Ğƚ�
ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ǀĂĐĂŶĐĞƐ� ƐĐŽůĂŝƌĞƐ͘� >ĞƐ�
ƐŽŝŶƐ� ĂůůĂŶƚ� ĚƵ� ŵĂƌĚŝ� ĂƵ� ƐĂŵĞĚŝ�
ƐŽŶƚ� ĞǆĠĐƵƚĠƐ� ĚƵƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƚĞŵƉƐ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐ� ĚƵ� :ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ� ĞŶ�

ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ͘��� ĐĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐ� ŵĞŶƟŽŶŶĠĞƐ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞ� ůĞ�
ƚĞŵƉƐ� ĐŽŶƐĂĐƌĠ� ĂƵǆ� ƐƵŝǀŝƐ͕� ĂƵǆ�
ǀŝƐŝƚĞƐ�ŵĠĚŝĐĂůĞƐ͕�ă� ůĂ� ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĞŶĐůŽƐ͕� ă� ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ�
ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ĂƵǆ� ĂĐŚĂƚƐ� Ğƚ� ă� ůĂ�
ƌĠŇĞǆŝŽŶ�ĞŶ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ͘� 

/ů� ƉĂƌĂŝƚ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĚĞ� ŐĂƌĚĞƌ�
ĐĞƩĞ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƋƵĂƌƟĞƌ͘� >Ğ�
:ĂƌĚŝŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ĞǆŝƐƚĞƌ�
ƐĂŶƐ� ůĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ͘� >ĞƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ƉŽƵƌ�ϮϬϮϭ�ƐŽŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐĞƌ�ůĞ�ďŝĞŶ-ġƚƌĞ�
ĚĞƐ� ĂŶŝŵĂƵǆ͕� ĚĞ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞ�
ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ĂŶŝŵĂƵǆ� ĂĐƚƵĞůƐ͕� ŵĞƩƌĞ�
ĚĞƐ� ŵŽĚƵůĞƐ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞŶĐůŽƐ� ĚĞƐ�
ĐŚğǀƌĞƐ� ĂĮŶ� ƋƵĞ� ĐĞƐ� ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�Ɛ͛ĞǆĞƌĐĞƌ͕�ĚĞ�ƌĠŇĠĐŚŝƌ�ă�ƵŶ�
ĂƵƚƌĞ�ƉŽƵůĂŝůůĞƌ͘��ůůĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶũƵŐƵĞŶƚ�
ĂǀĞĐ� ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ĚĞ� ŵŽƟǀĞƌ� ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ� ă� ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚĞ� ĐĞƐ�
ġƚƌĞƐ�ǀŝǀĂŶƚƐ͘ 

ɺɼ 



 

>Ğ� ĐŽŶƐƚĂƚ� ĞƐƚ� ĚĞ� ǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�
ƉƌŽĨŽŶĚĠŵĞŶƚ� ŵĂƌƋƵĠĞ� ƉĂƌ� ĐĞƩĞ�
ĂŶŶĠĞ� ĚĞ� ƉĂŶĚĠŵŝĞ͕� ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�

ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĂƉƉĂƌƵĞƐ� Ğƚ� ƋƵŝ� ƌŝƐƋƵĞŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� Ě͛ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ͕�
ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ŝů� ƌĞƐƚĞ� ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĞŶ� ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů͕�ĞŶ� ƚĂŶƚ�
ƋƵĞ� ŵĞŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŽŵŝƚĠ� Ğƚ� ƋƵΖŚĂďŝƚĂŶƚ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ�
ĠĐŽƵƚĞ͕� ƐŽƵƟĞŶ͕� ƐŽŝŶ� Ğƚ� ǀŝƐŝŽŶ� ĚΖĂǀĞŶŝƌ� ă� ƵŶĞ� ũĞƵŶĞƐƐĞ� ĚĠũă�
ƉĂƐƐĂďůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĚƵĞ͘�^ΖŽƵǀƌĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĚĞ�ƌĠŇĞǆŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ǀĞŶŝƌ͘�^͛ĂũŽƵƚĞ�ĂƵƐƐŝ� ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�
ĚĞ� ĨĂŝƌĞ� ƌĞŵŽŶƚĞƌ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ� ĂĮŶ� ĚĞ� ůĞƐ�
ĨĂŝƌĞ�ƌĞĐŽŶŶĂŠƚƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ͘ 

,ĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƐŽŶƚ�ŵŽŝŶƐ� ƉƌŝǀĠƐ� ƋƵĞ� ůĞƵƌƐ� ĂŠŶĠƐ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĞǆƚƌĂƐĐŽůĂŝƌĞƐ͕� ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ĚĞƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ;ƉůƵƐ� ĚĞ� ďĂŐĂƌƌĞƐ͕� ĚĞ� ũŽƵƚĞƐ� ǀĞƌďĂůĞƐ� ĂŐƌĞƐƐŝǀĞƐͿ͕� ĚĞƐ�
ĐƌĂŝŶƚĞƐ� ;ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ� ƉĞƵ� ǀĞƌďĂůŝƐĠĞƐ� ŵĂŝƐ� ƚƌĂĚƵŝƚĞƐ� ƉĂƐ� ĚĞƐ�
ƉůĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛ĂŶǆŝĠƚĠͿ�ƋƵĞ� ůΖŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƩƌŝďƵĞƌ�ă�ĐĞƩĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĂŶǆŝŽŐğŶĞ�Ğƚ�ƐƚƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĞƵǆ͘�DĂŝƐ�ĨŽƌĐĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ůĞƵƌ�

ŝŶĐƌŽǇĂďůĞ� ƌĠƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ůĞƵƌƐ� ƐŽƵƌŝƌĞƐ͕�
ůĞƵƌ�ũŽŝĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ŝŶƐŽƵĐŝĂŶĐĞ�ǀŝǀŝĮĂŶƚĞ͘ 

�ĞƩĞ� ĂŶŶĠĞ� �Ks/�� ϮϬϮϬ� ƚĞƌŵŝŶĠĞ�
ŶŽƵƐ� ůĂŝƐƐĞ� ƵŶ� ŐŽƸƚ� Ě͛ŝŶĂĐŚĞǀĠ͘� �Ŷ�
ĞīĞƚ͕� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ� ĚĞ� ůŝĞŶƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƐ� ĞƐƚ� ƌĞƐƚĠĞ� ĞŶ� ƐƵƐƉĞŶƐ� ĐĂƌ�
ƐĂŶƐ� ĠĐŚĂŶŐĞ ͖� ŶŽƐ� ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ŶŽƐ�
ƉƌŽũĞƚƐ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ǀŝĞƐ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂ�
ŵġŵĞ�ƐĂǀĞƵƌ͘ 

DĂŝƐ� ŶŽƵƐ� ƚĞŶŽŶƐ� ă� ƌĞŐĂƌĚĞƌ� ůĞ� ĨƵƚƵƌ�
ĂǀĞĐ� ƉŽƐŝƟǀŝƐŵĞ� ĐĂƌ� ŶŽƵƐ� ƐŽŵŵĞƐ�
ƚƌğƐ�ĂƩĂĐŚĠƐ�ă�ůĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚƵ�sŝǀƌĞ�
�ŶƐĞŵďůĞ͘ 

�0=�C  

ɺɽ 
 

VIhY�=�]��C(�Cd] 

 

���hd�Y���ɼ��C]�ʓ 

>͛ĠƋƵŝƉĞ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ƚŽƵƐ�
ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ě͛ĂĐĐƵĞŝůƐĚ͛ąŐĞƐ� ƚƌğƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ϱ-ϲ�ĂŶƐ͕�ϳ-ϴ�ĂŶƐ͕�
ϭϬ-ϭϮ�ĂŶƐ�ĐĂƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ� ů͛ĞŶĨĂŶĐĞ�Ă�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘��͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů�ůŝďƌĞ�Ğƚ�Žƶ�ůĞ�ůŝĞƵ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĂƌĐ�ƉƵďůŝĐ͘ 

�ĞƉƵŝƐ� ůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞ� ă� ,�ZDK^� ŶŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ� ĚĞƐ� ĚĞŵĂŶĚĞƐ� Ě͛ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƉŽƵƌ�
ůĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƟƚƐ� ;ϱ� ĂŶƐ�–� ϲ� ĂŶƐͿ͘� �ĞƩĞ� ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂƩĞŝŶƚ� ĞŶ� ĮŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ� ϮϬϮϬ� ƵŶ� ƚĞů� ŶŝǀĞĂƵ͕� ƋƵĞ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ�
Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� Ɛ͛ĞƐƚ� ǀƵĞ� ƌĞŵĞƩƌĞ� ĞŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ů͛ąŐĞ� Ě͛ĂĐĐƵĞŝů�
ĚĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ĐĞ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĂŝƐŽŶƐ͘ 

WƌĞŵŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ůĂ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� Ě͛ĂĚŚĠƐŝŽŶ� ;ƋƵŝ� ƐĞ� ǀĞƵƚ� ůŝďƌĞͿ�
ĚĞǀŝĞŶƚ� ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ� ƵŶĞ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚĞƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ƌĠƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŐĂƌĚĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƐƚĂƚ�
ĞƐƚ� ƋƵĞ� ĐĞůĂ� ƌĠƉŽŶĚ�ŵŽŝŶƐ� ĂƵǆ� ŽďũĞĐƟĨƐ� Ğƚ� ĂƵǆ� ǀĂůĞƵƌƐ� ĚĞ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ� ĞŶ� :ĂƌĚŝŶ� ZŽďŝŶƐŽŶ͘� �ĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ� ƐĞ� ǀĞƵůĞŶƚ�

ƚŽƵƌŶĠƐ�ǀĞƌƐ�ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ�Ğƚ�ƐĂ�ůŝďƌĞ�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ă�ů͛ĂĐĐƵĞŝů͘ 

�ĞƵǆŝğŵĞŵĞŶƚ͕� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ� ĚĞƐ� ƉůƵƐ� ƉĞƟƚƐ� ͗�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ů͛ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĚĞƐ� ŐĞƐƚĞƐ� ƋƵŽƟĚŝĞŶƐ� ;ŵĞƩƌĞ� ƐĞƐ�
ĐŚĂƵƐƐƵƌĞƐ͕� ĂůůĞƌ� ĂƵǆ� ƚŽŝůĞƩĞƐ͕� ġƚƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ� ůŽƌƐ� ĚĞ� ƐĞƐ�
ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉĂƌĐ͕͘͘͘Ϳ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĞŶƚ� ůĞ� ƌƀůĞ�Ğƚ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕� ůŽƌƐƋƵĞ� ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ� ĨĂŝďůĞ͕�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ŵĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ũĞƵŶĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ůĞ� ŶŽŵďƌĞ� ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ� ŶŽƵƐ� ƌĂŵğŶĞ� ă� ƵŶ� ŵĂŶƋƵĞ� ĚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĠƋƵŝƉĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƩƌĞ�ă�ĐĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ�ů͛ĂĐĐƵĞŝů�
ƐĞƌĞŝŶĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵŝƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƉůĞƵƌƐ͕�
ůĞ� ďĞƐŽŝŶ� ĚĞ� ƌĞƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƵƌƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ĚĞƐ� ĚŝĸĐƵůƚĠƐ� ă� ĠƚĂďůŝƌ� ĚĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 
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ɺɾ 



 

�ĠĮŶŝƌ� ů͛ąŐĞ� ĚĞ� Ɛŝǆ� ĂŶƐ�
ƉĞƌŵĞƩƌĂŝƚ� Ě͛ġƚƌĞ� ĂƵ� ƉůƵƐ�
ƉƌŽĐŚĞ� ĚĞƐ� � ŽďũĞĐƟĨƐ� ĚĞ�
ů͛ĂĐĐƵĞŝů� ůŝďƌĞ͕� ŐĂƌĂŶƟƌ� ƵŶ�
ĐŽŶĨŽƌƚ� ƉŽƵƌ� ů͛ĞŶĨĂŶƚ� Ğƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ů͛ĂƐƉĞĐƚ� ƉŽƐŝƟĨ� ĚĞ�
ů͛ĂŝĚĞ� ͞ŐƌĂŶĚ-ƉĞƟƚ͟� ƋƵŝ� ƐĞ�
ŵĞƚ� ŶĂƚƵƌĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶ� ƉůĂĐĞ�
Ğƚ�ƋƵŝ͕�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ƉůƵƐ� ũĞƵŶĞƐ͕� ƉĞƌŵĞƚ� ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ĚĞŵĂŶĚĞƌ� ĚĞ� ů͛ĂŝĚĞ͕�ŵĂŝƐ� ĂƵƐƐŝ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞŶƚƌĂŝĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ͘ 

�͛ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ă�ĞǆƉůŽƌĞƌ�ĚƵƌĂŶƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϭ͘ 

�I==��IY�d0IC]��d�VYI9�d] 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠƚĠ�ĂƉƉƌŽĐŚĠƐ�ĞŶ�ĮŶ�Ě͛ĂŶŶĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚƵ��ƵƌĞĂƵ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶĨĂŶƚ͘�>ĞƵƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĞ�ĂǀĞĐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�
ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĞŶ�^ƵŝƐƐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƋƵĂƌƟĞƌ͘�hŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ǀŝƐŝƚĞ�ĂƵƌĂ�ůŝĞƵ�ĚĂŶƐ�
ůĞ� ĐŽƵƌĂŶƚ� ĚĞ� ŵĂŝ� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ŽďũĞĐƟĨ� ĚĞ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚΖĂĐƟǀŝƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ�

ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ůΖĠƚĠ�ϮϬϮϭ͘ 

�ĞĐŝ�ĂŵğŶĞ�ă�ĚĞƐ�ĞŶǀŝĞƐ�
ĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�
ĚΖĂĐƟŽŶ͕�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�
ůΖĞŶĨĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉĂĐĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�
ĚĂŶƐ�ƐĞƐ�ĚĞǀŽŝƌƐ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚ͘ 

ɺɿ 
 

�IC]I=0��Y�=�]�=0�C]�VYI(�]]0ICC�=] 

�C�=0�C��t���=��9�hC�]]� 

>Ă�ǌŽŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƚƌĞ�ůŝĞƵ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ��ŚąƚĞůĂŝŶĞ-�ĂůĞǆĞƌƚ͕�ĞƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ� ĐŽŵŵĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ� ĞŶ� ŵĂƟğƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂŝů� ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͘� �Ŷ�
ĞīĞƚ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ŝŵŵĞƵďůĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĞŵƉƌƵŶƚƐ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞƐ�
Ğƚ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĚĞ� ũĞƵŶĞƐ� ĂĚƵůƚĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

>Ğ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ǀĞƌŶŝŽůĂŶ�ĞƐƚ�ǀĂƐƚĞ͕�sĞƌŶŝĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ��ŽŵŵƵŶĞ�ƋƵŝ�ĚĠŶŽŵďƌĞ�ůĞ��
ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�&�^Ğ͘�EŽƚƌĞ�ůŝĞƵ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�Ě͛ĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŵğƚƌĞƐ�ĚĞ�
ů͛�ĐůŝƉƐĞ� ;DĂŝƐŽŶ� ĚĞƐ� ũĞƵŶĞƐͿ� Ğƚ� ŶŽŶ� ůŽŝŶ� ĚĞ� ůĂ�DĂŝƐŽŶ� ĚĞ� YƵĂƌƟĞƌ� ĚĞƐ�
�ǀĂŶĐŚĞƚƐ͘ 

>ĞƐ�ƉƌŽďůĠŵĂƟƋƵĞƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ� ũĞƵŶĞƐƐĞ�ƐŽŶƚ�ă� ůĂ�ĨŽŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�
Ğƚ� ŵƵůƟƉůĞƐ͕� ƵŶ� ŐƌĂŶĚ� ƚƌĂǀĂŝů� ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ĞƐƚ� ƌĠĂůŝƐĠ� ƐƵƌ� ĐĞƐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĚĞƉƵŝƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�;ϮϬϭϴͿ͘��Ğ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƈƵǀƌĞŶƚ�ĞŶƐĞŵďůĞ�
ĚĂŶƐ�ƵŶ�ďƵƚ�ĐŽŵŵƵŶ�ĚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĂůĞ͘ 

>͛ŝĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĞƌ�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ƉƌŝǀŝůĠŐŝĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
Ğƚ�ůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ƌĞůĂŝ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ůŝĞƵǆ�ĂǀŽŝƐŝŶĂŶƚƐ�ůĞ�
ŶƀƚƌĞ͕�d^,D͕�^ĐŽƐ͕��Ɖŵ͙Ϳ͘ 

EŽƵƐ� ĞƐƐĂǇŽŶƐ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� Ě͛ĠƚĂďůŝƌ� ĂǀĞĐ� ŶŽƐ� ĚĞƵǆ� ƉƌŽĐŚĞƐ�
ǀŽŝƐŝŶƐ� ;�ĐůŝƉƐĞ� Ğƚ� DY� �ǀĂŶĐŚĞƚƐͿ� ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂƌŝƚĠ�
ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ� ĂƵǆ� ũĞƵŶĞƐ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĞƌ� ĂƵ� ŐƌĠ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ� ĞŶǀŝĞƐ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌƐ�
ŝŶƚĠƌġƚƐ� Ğƚ� ĂŝŶƐŝ� ĚĞ� ĐƌĠĞƌ� ůĂ� ƌĞŶĐŽŶƚƌĞ� ĞŶƚƌĞ� ĞƵǆ� Ğƚ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͘ 

�Ƶ� ŶŝǀĞĂƵ� ĚĞ� �Śą�Ăů� ƉůƵƐ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ͕� ů͛ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƌ�
Ě͛ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞƐ� ũĞƵŶĞƐ� ĚƵ� ƋƵĂƌƟĞƌ� ĂǀĞĐ� ƵŶĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽƵƚĞ� ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�
ĚĠĚŝĠĞ� ă� ŶŽƚƌĞ� ƉƵďůŝĐ� ĨĠŵŝŶŝŶ͕� ŵĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵĞŶƚ� ƚƌŽƉ� ƐŽƵǀĞŶƚ� ĂďƐĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�ĂƵƐƐŝ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĚĂŶƐ�
ůĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘ 

VIhY�=�]���I] 

ɻɶ 



 

=�]�VY���I] 

WŽƵƌ� ůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ŶŽƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĞŶ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ŚƵŵĂŝŶĞƐ� ŶĞ� ŶŽƵƐ�
ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ� ƉĂƐ� Ě͛Žīƌŝƌ� ƵŶ� ĂĐĐƵĞŝů�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ƉƌĠĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�
;ĞŶƚƌĞ� ϭϭ� Ğƚ� ϭϯ� ĂŶƐͿ͕� ƋƵŝ� Ɛ͛ĞŶŶƵŝĞŶƚ� ƵŶ�
ƉĞƵ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ŵĂů� ă� ů͛ĂŝƐĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚƐ͘ 

EŽƵƐ� ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ� ĚĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ƚƌğƐ�
ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ůŝĠƐ�ă�ĐĞƩĞ�ƚƌĂŶĐŚĞ�Ě͛ąŐĞ͕�ĞŶ�
ƚĞƌŵĞ� Ě͛ĠĐŽƵƚĞ͕� Ě͛ĂĐƟǀŝƚĠƐ͕� ĚĞ�
ƌĠŐƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌƐ�ƉĂŝƌƐ͕�
ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƟŽŶ�Ě͛ĠĐƌĂŶƐ͕�ĞƚĐ͘ 

>͛ŝĚĠĞ� ĞƐƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ƌĠƐĞƌǀĞƌ� ĚĞ� ƉĞƟƚƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ͕� ƵŶĞ� ŽƵ� ĚĞƵǆ� ƐŽƌƟĞƐ͕� ĂĮŶ� ĚĞ�
ůĞƵƌ� ƉĞƌŵĞƩƌĞ� ĚĞ� ƐĞ� ƐĞŶƟƌ� ĞŶƚĞŶĚƵ͕�
ŵĂŝƐ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ͘ 
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�ŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
DY:Z� �Śą�Ăů� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ�
ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ� ƉƵďůŝĐƐ� ƉĂƌ� ůĞƐ� ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚƵ�
ƋƵĂƌƟĞƌ͕� ƌĂŵĞŶĞƌ� ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ��ĂůĞǆĞƌƚ͕� ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĞƌ�
Ğƚ� ŝŵƉůŝƋƵĞƌ� ůĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� Ğƚ� ŐƌŽƵƉĞƐ�
Ě͛ŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŐŝŽŶ͕� ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ� Ğƚ�
ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ƐŽĐŝĂů͘ 

ɻɷ 
 

/ůƐ�ĞŶũĞƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐ�
ůĞƐ�ĐŽŵŝƚĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĠƋƵŝƉĞƐ�ĞŶŐĞŶĚƌĞŶƚ�
ƉĂƌĨŽŝƐ�ĚĞƐ�ŝŶĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ĂƩĞŶƚĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĚĞ�͞ĐĂĨŽƵŝůůĂŐĞ͘͟��Ŷ�ĞīĞƚ�ůĂ�

ĐŽŵƉůĞǆŝƚĠ�ĚƵ�ůŝĞŶ�&�^Ğ͕�ĐŽŵŝƚĠ͕�&�>Z͕�ĐŽŵŵƵŶĞ͕�ĠƋƵŝƉĞ�
ĚΖĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ƵŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ƐĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶŶĞƌ͘��͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�
ŐĞƐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ͕�dŝƉĞĞ͘ 

 

�͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ͕�ƵŶĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�
ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶƚƌĞ�
ů͛ĠƋƵŝƉĞ�Ğƚ�ĐŽŵŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉŽƌƚĠĞ�
ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�&�>Z�Ğƚ�
Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ƉŽƐĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�
Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ğƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�
ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞƐ͕�ůĂ�ƌĠĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͘ 

�Ŷ�ϮϬϮϭ͕�Đ͛ĞƐƚ�ĂƵƐƐŝ�ů͛ĂƌƌŝǀĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƵƌ�D͘�zĂŶŝĐ�
^ƚĂůĚĞƌ�ƋƵŝ�ĚĠďƵƚĞƌĂ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ůĞ�ϭĞƌ�ŵĂŝ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�
ƋƵ͛ĂŶŝŵĂƚĞƵƌ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĞů͘� 

�Ğ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚĠƐ�ĚĞƐ�
ĂĐƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĞīĞƚ�ĐĞƩĞ�ĂŶŶĠĞ�ϮϬϮϬ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�Ă�ĠƚĠ�
ĐƌĠĠ�Ğƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�hŶĞ�ƉůĂƋƵĞƩĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚŽŶƚ�ůĞ�ŐƌĂƉŚŝƐŵĞ�
Ă�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĞŶ�ϮϬϮϬ�ƉĂƌ�DŵĞ��ůƐĂ�dĞůŝŶ�ƐĞƌĂ�ĠĚŝƚĠĞ�ĞŶ�ϮϬϮϭ͘ 
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ɻɹ 

 
ɻɺ 



 
ɻɻ 

 
ɻɼ 



 
ɻɽ 

 
ɻɾ 



 
ɻɿ 

 
ɼɶ 

�ƌĠĚŝƚ�Ě͛ŝŵĂŐĞ�͗� 
,ĞĂĚĞƌ-�ĞŶƚƌĞ� ZĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� -� �ĚŽďĞ�
^ƚŽĐŬ� -� WE'� dƌĞĞ� -� ,ĞƌŵğƐ� -� EŝŐĞů�
WĞĂŬĞ 


