
ϭ
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĞŶ��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ��ĂũŽ�ZŝĞƐŐŽ

$FWXDOL]DGR�D�����������

WZKdK�K>K �����dh��/ME�&Z�Ed��
�KZKE�s/Zh^�;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ �E��DWZ�^�^�EK�

^�E/d�Z/�^

�ƐƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ƌĞǀŝƐŝſŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�Ǉ�ŶƵĞǀĂ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶŐĂ�ĚĞ�ůĂ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ŽďƚĞŶŝĚĂ�ĚĞ�ůĂ�ǁĞď�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͕��ŽŶƐƵŵŽ�Ǉ��ŝĞŶĞƐƚĂƌ�^ŽĐŝĂů

;�ƌĞĂ�ĚĞ��ŽĐƵŵĞŶƚŽ�dĠĐŶŝĐŽƐ�ƉĂƌĂ�WƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐͿ͘



Ϯ
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĞŶ��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ��ĂũŽ�ZŝĞƐŐŽ

WůĂŶ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ

d/WK ��Z��d�Z &��,�

�ǆƚĞƌŶŽ �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�dĠĐŶŝĐŽ ϭϯͬϬϯͬϮϬϮϬ�;�ĐƚƵĂůŝǌĂďůĞͿ

KďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ͗

�ů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĞůĂďŽƌĂĚŽ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͕�
Ǉ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ğů�WůĂŶ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�&ƌĞŶƚĞ�Ăů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĂĚĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĞŵŝƚŝĚŽ�͞WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ŶƵĞǀŽ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘͟



ϯ
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĞŶ��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ��ĂũŽ�ZŝĞƐŐŽ

K�:�dK���>�WZKdK�K>K

�ů�ŽďũĞƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ͕�ĞƐ�ĚĞƚĂůůĂƌ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂƐ Ă�ĂĚŽƉƚĂƌ�ĨƌĞŶƚĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�
Ăů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĞŵƉƌĞƐĂƐ�EK�^�E/d�Z/�^͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�
DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͘

�D�/dK�����W>/���/ME

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ Ǉ�ƚŽĚĂƐ�ƐƵƐ�ĚĞůĞŐĂĐŝŽŶĞƐͬĐĞŶƚƌŽƐ ;ĞŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ��DWZ�^�Ϳ

�KDhE/���/ME

^Ğ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĄ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŵƉƌĞƐĂ͘

&ŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ͕ �ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĄ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĞŵƉůĞĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞŵƉƌĞƐĂ Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ ůŽƐ�ŵĞĚŝŽƐ�
ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ͕�ďŝĞŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ŝŵƉƌĞƐĂ�Ž�ĚŝŐŝƚĂů͘

�ĚĞŵĄƐ͕�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĂ͕ ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĄ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ŽĨŝĐŝŶĂ�ƵŶ�ĐŽƌƌĞŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĚĞůĞŐĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�
ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĂ�ĚĞů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ͕�Ǉ�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂƌ͕ �ƐĞƌ�ůŽƐ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌĞƐ�ĐŽŶ�
Ğů��ƉƚŽ͘�ĚĞ�ZZ͘,,͕�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕�ũĞĨĞƐ͖�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͘

�Ed�����Ed�^�

�ů�ϯϭ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϵ͕�ůĂ��ŽŵŝƐŝſŶ�DƵŶŝĐŝƉĂů�ĚĞ�^ĂůƵĚ�Ǉ�^ĂŶŝĚĂĚ�ĚĞ�tƵŚĂŶ�;ƉƌŽǀŝŶĐŝĂ�ĚĞ�
,ƵďĞŝ͕��ŚŝŶĂͿ�ŝŶĨŽƌŵſ�ƐŽďƌĞ�ƵŶ�ĂŐƌƵƉĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�Ϯϳ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ŶĞƵŵŽŶşĂ�ĚĞ�ĞƚŝŽůŽŐşĂ�
ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŶ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�Ğů�ϴ�ĚĞ�ĚŝĐŝĞŵďƌĞ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�ƐŝĞƚĞ�ĐĂƐŽƐ�ŐƌĂǀĞƐ͕�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ĐŽŵƷŶ�Ă�ƵŶ�ŵĞƌĐĂĚŽ�ŵĂǇŽƌŝƐƚĂ�ĚĞ�ŵĂƌŝƐĐŽ͕�ƉĞƐĐĂĚŽ�Ǉ�ĂŶŝŵĂůĞƐ�ǀŝǀŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�
ĚĞ�tƵŚĂŶ͕�ƐŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞů�ďƌŽƚĞ͘��ů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĨƵĞ�ĐĞƌƌĂĚŽ�Ğů�ĚşĂ�ϭ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�
ϮϬϮϬ͘��ů�ϳ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͕�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŚŝŶĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌŽŶ ĐŽŵŽ�ĂŐĞŶƚĞ�ĐĂƵƐĂŶƚĞ�ĚĞů�
ďƌŽƚĞ�ƵŶ�ŶƵĞǀŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ��ŽƌŽŶĂǀŝƌŝĚĂĞ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�͞ŶƵĞǀŽ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕͟�ϮϬϭϵͲŶ�Žs͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�Ğů�ǀŝƌƵƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ�ĐŽŵŽ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�Ǉ�ůĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƐĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂ��Ks/�Ͳϭϵ͘�>Ă�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ŐĞŶĠƚŝĐĂ�ĨƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŝĚĂ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĐŚŝŶĂƐ�Ğů�ϭϮ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ͘��ů�ϯϬ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ůĂ�KƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ�DƵŶĚŝĂů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�ĚĞĐůĂƌſ�Ğů�ďƌŽƚĞ�ĚĞ�
^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ĞŶ��ŚŝŶĂ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ ĚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͘�

>ŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�Ǉ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�ĚĞďĞŶ�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�Ǉ�ĂƉůŝĐĂƌƐĞ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�
ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ůĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�Ǉ�ůĂƐ�
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĚĞů�ĂŐĞŶƚĞ�ďŝŽůſŐŝĐŽ͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ͗�

�ů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ ĞƐ�ƵŶ�ǀŝƌƵƐ�ŶƵĞǀŽ͕�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�
ŚƵŵĂŶĂ͕�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞ�Ă�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ��ŽƌŽŶĂǀŝƌŝĚĂĞ͘��ů�ƌĞƐĞƌǀŽƌŝŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ǀŝƌƵƐ�ĞƐ�ĂŶŝŵĂů�Ǉ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƚƌĂƐŵŝƚŝƌƐĞ�Ă�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�^Ğ�ƉŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�
ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ�ƐĞ�ĚĞďŝĞƌŽŶ�Ăů�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĂŶŝŵĂů�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ��Ğ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂ ƐĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚĞ�ƉŽƌ�ǀşĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐŽƚĂƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂƐ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�ϱ�
ŵŝĐƌĂƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�Ğů�ĞŶĨĞƌŵŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�;ƚŽƐ�Ǉ�ĞƐƚŽƌŶƵĚŽƐͿ�Ǉ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�
ĐŽŶ�ĨſŵŝƚĞƐ͘�,ĂƐƚĂ�Ăů�ŵŽŵĞŶƚŽ͕�ŶŽ�ŚĂǇ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĚĞƐĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�



ϰ
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĞŶ��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ��ĂũŽ�ZŝĞƐŐŽ

ŝŶĨĞĐƚĂĚĂƐ�ĂƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂƐ͘�>Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĂĠƌĞĂ�ƉŽƌ�ŶƷĐůĞŽ�ĚĞ�ŐŽƚŝƚĂƐ�Ž�ĂĞƌŽƐŽůĞƐ�;ĐĂƉĂǌ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌƐĞ�Ă�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ŵĄƐ�ĚĞ�Ϯ�ŵĞƚƌŽƐͿ�ŶŽ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂ�ƉĂƌĂ�Ğů�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͘͘�
�ů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ŝŶĐƵďĂĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ǀĂƌŝĂƌ�ĞŶƚƌĞ�Ϯ�Ǉ�ϭϰ�ĚşĂƐ͘�

>ŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ͳ dŽƐ
Ͳ &ŝĞďƌĞ
Ͳ �ŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ

,ĂƐƚĂ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƚŝƌ�ĚĞƐĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŝŶĨĞĐƚĂĚĂƐ�ĂƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͘

D��/��^ WZ�s�Ed/s�^ �/Z/'/��^���>��WZ�s�E�/ME�z��KEdZK>����>��/E&���/ME�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ͕�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƉƌĞŵŝƐĂƐ͗�

,ŝŐŝĞŶĞ�WĞƌƐŽŶĂů͘�

^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ͗�

x >Ă�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ�ĞƐ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘�^ŝ�
ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝƐŝďůĞŵĞŶƚĞ�ůŝŵƉŝĂƐ�ůĂ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ĐŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ�ĚĞ�
ďĂƐĞ�ĂůĐŽŚſůŝĐĂ͖�Ɛŝ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂŶ�ƐƵĐŝĂƐ�Ž�ŵĂŶĐŚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ĨůƵŝĚŽƐ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ĐŽŶ�ĂŐƵĂ�Ǉ�ũĂďſŶ�
ĂŶƚŝƐĠƉƚŝĐŽ�

x >ĂƐ�ƵŹĂƐ�ĚĞďĞŶ�ůůĞǀĂƌƐĞ�ĐŽƌƚĂƐ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚĂƐ͕�ĞǀŝƚĂŶĚŽ�Ğů�ƵƐŽ�ĚĞ�ĂŶŝůůŽƐ͕�ƉƵůƐĞƌĂƐ͕�ƌĞůŽũĞƐ�
ĚĞ�ŵƵŹĞĐĂ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĂĚŽƌŶŽƐ�

x ZĞĐŽŐĞƌ�Ğů�ĐĂďĞůůŽ�ůĂƌŐŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐŽůĞƚĂ�Ž�ŵŽŹŽ�ďĂũŽ
x >ŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ��ŶŽ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŵĞƌ͕�ďĞďĞƌ�Ž�ĨƵŵĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŶŽ�

ŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�Ă�ƚĂů�ĞĨĞĐƚŽ͘

�ƚŝƋƵĞƚĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͗�

x ^ŝ�ƚŝĞŶĞ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ�ĚĞďĞ�ĐƵďƌŝƌƐĞ�ůĂ�ďŽĐĂ�Ǉ�ŶĂƌŝǌ�Ăů�ƚŽƐĞƌ�Ž�ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ�ĐŽŶ�
ƵŶ�ƉĂŹƵĞůŽ�ĚĞƐĞĐŚĂďůĞ�Ǉ�ƚŝƌĂƌůŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶĞĚŽƌ�ĚĞ�ďĂƐƵƌĂ͘�

x ^ŝ�ŶŽ�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƉĂŹƵĞůŽ�ĚĞ�ƉĂƉĞů�ĚĞďĞ�ƚŽƐĞƌ�Ž�ĞƐƚŽƌŶƵĚĂƌ�ƐŽďƌĞ�ƐƵ�ďƌĂǌŽ�ĞŶ�Ğů�ĄŶŐƵůŽ�
ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞů�ĐŽĚŽ͕�ĐŽŶ�Ğů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƌ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͘�

x ^ŝ�ƐƵĨƌĞ�ƵŶ�ĂĐĐĞƐŽ�ĚĞ�ƚŽƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ�Ǉ�ƐĞ�ĐƵďƌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŶŽ͕�ĞǀŝƚĂƌ�
ƚŽĐĂƌƐĞ�ůŽƐ�ŽũŽƐ͕�ůĂ�ŶĂƌŝǌ�Ž�ůĂ�ďŽĐĂ͘�

>ŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ

x ^Ğ�ĚĞďĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�Ǉ�ĚĞƐŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ă�ĚŝĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕ Ǉ�ŵĄƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ��ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ĞƐƚĂƌ�ĞǆƉƵĞƐƚĂƐ�Ž�ĞŶƚƌĂĚŽ�
ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Ž�ƵƐƵĂƌŝŽƐ͘

x �ƐƚŽƐ�ǀŝƌƵƐ�ƐĞ�ŝŶĂĐƚŝǀĂŶ�ƚƌĂƐ�ϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĐŽŶ�ĚĞƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵƐŽ�ƉƷďůŝĐŽ�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ůĞũşĂ�Ž�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ŚŝƉŽĐůŽƌŝƚŽ�ƐſĚŝĐŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚĞŶŐĂ�ϭϬϬϬ�ƉƉŵ�ĚĞ�ĐůŽƌŽ�
ĂĐƚŝǀŽ�;ĚŝůƵĐŝſŶ�ϭ͗ϱϬ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůĞũşĂ�ĐŽŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ�ϰϬͲϱϬ�ŐͬůŝƚƌŽƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂ�



ϱ
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĞŶ��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ��ĂũŽ�ZŝĞƐŐŽ

ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞͿ͘,ĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶĨĞƌŵĂ�ƉŽĚƌşĂ�ĞǆĐƌĞƚĂƌ�
ǀŝƌƵƐ�ĞŶ�ŚĞĐĞƐ ǇͬŽ�ŽƌŝŶĂ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂƐĞŽƐ͘�

/ŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂ

x ^Ğ�ĐŽůŽĐĂƌĄ ĚŝƐƉĞŶƐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ŚŝĚƌŽĂůĐŽŚſůŝĐĂ ĞŶ�ůĂƐ�ŝŶŵĞĚŝĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƉƵĞƐƚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘

x ^Ğ�ĐŽůŽĐĂƌĄ�ĐĂƌƚĞůĞƌşĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĚĞ�>ĂǀĂĚŽ�ĚĞ�DĂŶŽƐ�Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ

�Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͘�

^Ğ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂĚŽƐ�Ă�ƐƵƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ͗

'ĞŶĞƌĂů

/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ƌĞůĂƚŝǀĂ�Ă�ŚŝŐŝĞŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŽƐ
/ŶĨŽŐƌĂĨşĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĂ�ĞĚŝƚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ

DĄƐ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŝĂů͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƐĐďƐ͘ŐŽď͘ĞƐͬƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐͬƐĂůƵĚWƵďůŝĐĂͬĐĐĂǇĞƐͬĂůĞƌƚĂƐ�ĐƚƵĂůͬŶ�ŽǀͲ
�ŚŝŶĂͬŚŽŵĞ͘Śƚŵ

Z�hE/KE�^�z�s/^/d�^

^Ğ�ůŝŵŝƚĂƌĄ�Ăů�ŵĄǆŝŵŽ�ůĂƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽƐ�Ă�ǌŽŶĂƐ�ĚĞĐůĂƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�
^ĂŶŝĚĂĚ�ĐŽŶ�ƌŝĞƐŐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐĞ�ŽƉƚĂƌĄ�ƉŽƌ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͘

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ǀŝƐŝƚĂ�Ž�ƌĞƵŶŝſŶ�Ǉ�ƚĞŶĞƌ�ƐşŶƚŽŵĂƐ ƐĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĄ�Ă�ůŽƐ�ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�Ž�ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͖�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ďƵƐĐĂƌ�ƵŶĂ�ƐŽůƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ͕�ƐŝŶ�ƚĞŶĞƌ�ƋƵĞ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͘

Yh/�E�Wh����^�Z�hE�WK^/�>����^K�����KZKE�s/Zh^�

^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĄŶ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĂŶ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�

�ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ĐůşŶŝĐŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĐŽŶ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ĂŐƵĚĂ�;ŝŶŝĐŝŽ�
ƐƷďŝƚŽ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͗�ƚŽƐ͕�ĨŝĞďƌĞ͕ ĚŝƐŶĞĂͿ�ĚĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�

z�

�Ŷ�ůŽƐ�ϭϰ�ĚşĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĐƵŵƉůĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ͗�

ϭ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ�Ă�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘�>ĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ�
ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ ƉƵĞĚĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĞŶůĂĐĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƐĐďƐ͘ŐŽď͘ĞƐͬƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐͬƐĂůƵĚWƵďůŝĐĂͬĐĐĂǇĞƐͬĂůĞƌƚĂƐ�ĐƚƵĂůͬŶ�ŽǀͲ
�ŚŝŶĂͬĂƌĞĂƐ͘Śƚŵ



ϲ
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĞŶ��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ��ĂũŽ�ZŝĞƐŐŽ

Ϯ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞƐƚƌĞĐŚŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�Ž�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ͘�

>ŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌĄŶ�ĚĞů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵŽĚŽ͗�

ϭ͘ �ĂƐŽ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͗�ĐƵĂŶĚŽ�ĐƵŵƉůĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ĚĞƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĂĚƌŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ͘�
Ϯ͘ �ĂƐŽ�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͗�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ĐƵŵƉůĞ ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�
ϯ͘ �ĂƐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ͗�ĐĂƐŽ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĐƵǇŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƉĂƌĂ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ŶŽ�

ƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵǇĞŶƚĞƐ�Ž�ƐŽůŽ�ƐŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ƉĂƌĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�W�ZƐ�ĚĞů�ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘�
ϰ͘ �ĂƐŽ�ĚĞƐĐĂƌƚĂĚŽ͗�ĐĂƐŽ�ĞŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ�ĐƵǇĂƐ�W�ZƐ�ĚĞů ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐŽŶ�

ŶĞŐĂƚŝǀĂƐ͘�

WŽƌ�ͨĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞƐƚƌĞĐŚŽͩ ƐĞ�ĞŶƚŝĞŶĚĞ͗�
Ͳ �ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�Ă�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�Ž�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ�

ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽ͗�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀĂǇĂŶ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ŽƚƌŽ�ƚŝƉŽ�
ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĨşƐŝĐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ͖�

Ͳ �ƵĂůƋƵŝĞƌ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ůƵŐĂƌ�ƋƵĞ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�Ž�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ�
ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽ͕�Ă�ƵŶĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ŵĞŶŽƌ�ĚĞ�Ϯ�ŵĞƚƌŽƐ�;Ğũ͘�ǀŝƐŝƚĂƐ͕�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐͬǀŝĂũĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂďĂũŽͿ͖�

Ͳ ^Ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞƐƚƌĞĐŚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĂǀŝſŶ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�ƋƵĞ�ůůĞǀĞ� Ă�
ƉĂƐĂũĞƌŽƐ�ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ǀƵĞůǀĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͘�

�KDK�dZ�d�Z�hE�WK^/�>����^K�����KZKE�s/Zh^��E�hE�dZ���:��KZ����>���DWZ�^�͘

^ŝ�ŚĞŵŽƐ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞƐƚƌĞĐŚŽ ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�Ž�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ�ĚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�Ž�
ǀŝĂũĂĚŽ�Ă�ĂůŐƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͕ ĚĞďĞŵŽƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ă�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶŽ͕�ĞƐƚĞ�
ĚĞĐŝĚŝƌĄ�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�Ğů��ƉƚŽ͘�ĚĞ�ZZ͘,,͕�ũĞĨĞƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͕�ůĂƐ�ŽƉĐŝŽŶĞƐ�Ă�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ͘

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ĂĚĞŵĄƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͗

Ͳ dŽƐ
Ͳ &ŝĞďƌĞ
Ͳ �ŝƐŶĞĂ�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ

>ůĂŵĂƌĄ�Ăů�ŶƷŵĞƌŽ�ŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐƵ���͘��͘�Ğ�ŝŶĚŝĐĂƌĄ�ƐƵ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƐĞƌ�
ĂƚĞŶĚŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕�EK��^/^d/�E�K��E�E/E'jE���^K���^h���EdZK����
dZ���:K͕�Ǉ�ĐŽŵƵŶŝĐĂŶĚŽ�Ă�ƐƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘

�ƐƚĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͕�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂĚĂ͕�Ɛŝ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͕�ƌĞĂůŝǌĂ�ĂůŐƷŶ�
ĐĂŵďŝŽ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌ͘



ϳ
WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ��ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ ĞŶ��ŵƉƌĞƐĂƐ�ĚĞ��ǆƉŽƐŝĐŝſŶ ĚĞ��ĂũŽ�ZŝĞƐŐŽ

E�dhZ�>�������>�^���d/s/����^�z��s�>h��/ME���>�Z/�^'K�����yWK^/�/ME����>K^�
dZ���:��KZ�^�����DWZ�^�^�EK�^�E/d�Z/�^͘

�Ŷ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞů�ŶƵĞǀŽ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͕�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůŽƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĞƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ ĚĞ�ůĂ��ŵƉƌĞƐĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĞŶ�ůĂ�dĂďůĂ�ϭ͘

dĂďůĂ�ϭ͘��ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ăů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ůĂďŽƌĂů ĚĞ�ůĂ�
�ŵƉƌĞƐĂ

�yWK^/�/ME����Z/�^'K �yWK^/�/ME������:K�Z/�^'K ��:��WZK���/>/�������
�yWK^/�/ME

EK�WZK���� EK�WZK���� dK�K��>�W�Z^KE�>

Z�Yh�Z/D/�EdK^
Ͳ Ͳ EŽ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƵƐŽ�ĚĞ��W/͘�

^ĞŐƵŝƌ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ͗
Ͳ ,ŝŐŝĞŶĞ�WĞƌƐŽŶĂů
Ͳ >ŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞů��ŶƚŽƌŶŽ
Ͳ /ŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ��ŵƉƌĞƐĂ
Ͳ &ŽƌŵĂĐŝſŶͬ/ŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�
dƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ



W�hd�^���^�'h/Z��E�Eh�^dZK��D�/dK�>��KZ�>

K�:�dK

/ŶĨŽƌŵĂƌ�ƐŽďƌĞ�ůĂ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�ƌĞĂů�ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�Ăů��KZKE�s/Zh^�;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ĄŵďŝƚŽ�ůĂďŽƌĂů͕�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�EK ƉƌĞƐƚĂŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ��d�E�/ME�
^�E/d�Z/�����E&�ZDK^�WZK���>�^�K��KE&/ZD��K^͘

�yWK^/�/ME

EK ƚŽĚŽ�Ğů�ŵƵŶĚŽ�ĞƐ�ƵŶ�WK^/�>����^K�����KZKE�s/Zh^͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
Z�>��/KE�^�W�Z^KE�>�^ Ǉ�ůĂ��d�E�/ME��>�Wj�>/�K�EK ĞƐ�ƵŶ�Z/�^'K����
�yWK^/�/ME͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ŵĂƌĐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�Ğů�D/E/^d�Z/K����^�E/��� ĞŶ�ƐƵƐ

ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ ƚĠĐŶŝĐŽƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ͳ WZK���/D/�EdK������dh��/ME�&Z�Ed������^K^����/E&���/ME�WKZ��>�Eh�sK�
�KZKE�s/Zh^�;^�Z^Ͳ�ŽsͲϮͿ ĚĞů�Ϯϳ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

Ͳ WZK���/D/�EdK������dh��/ME�W�Z��>K^�^�Zs/�/K^����WZ�s�E�/KE����Z/�^'K^�
>��KZ�>�^�&Z�Ed����>���yWK^/�/ME��>�Eh�sK��KZKE�s/Zh^ ;^�Z^Ͳ�KsͲϮͿ�ĚĞů�ϱ�
ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϬ͘

^1 ƐŽŶ ƵŶ�Z/�^'K�����yWK^/�/ME͕�ůĂƐ�Z�>��/KE�^�W�Z^KE�>�^ Ǉ�ůĂ��d�E�/ME��>�

Wj�>/�K͕ ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ���^K^�ĚŽŶĚĞ�ƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚĞŶŐĂŶ�ůĂƐ�ĚŽƐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗

Ͳ ^şŶƚŽŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;dK^͕�&/��Z�͕��/^E���Z�^W/Z�dKZ/�Ϳ͘
Ͳ �ĞŵƵĞƐƚƌĞ�ƋƵĞ�ŚĂ�ǀŝĂũĂĚŽ�Ă�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͕�Ž�ŚĂ�

ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞƐƚƌĞĐŚŽ ĐŽŶ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�Ž�ĐŽŶĨŝƌŵĂĚŽ͘

EK ĚĞďĞƌşĂ�ĚĂƌƐĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ĄŵďŝƚŽ�ůĂďŽƌĂů͖�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ��yWK^/�/ME��>�

�KEd�'/K͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƚŽĚŽ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌͬĐŽŵƉĂŹĞƌŽ͕�Ž�ƵƐƵĂƌŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĂĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ�
ĞŵƉƌĞƐĂ͕�EK ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶ���^K��E�/Es�^d/'��/ME ;ĞƐƚŽƐ�ĐĂƐŽƐ ĚĞďĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ĂŝƐůĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽ͕�ƉŽƌ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�^ĂŶŝƚĂƌŝŽ͕�Ăů�ƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ĂĐƵĚŝĚŽͿ͘

^/ ƵŶ�ƉŽƐŝďůĞ���^K��E�/Es�^d/'��/ME͕�ƐĞ�ƐĂůƚĂƐĞ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĂĚĂ�ƉŽƌ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�

^ĂŶŝƚĂƌŝŽ�;EŽ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�ůŽƐ�ƚŝĞŵƉŽƐ�ĚĞ��ŝƐůĂŵŝĞŶƚŽͿ͕ ĞƐƚĂƌşĂ�ŝŶĐƵŵƉůŝĞŶĚŽ ĞŶ�ƵŶ�ĚĞďĞƌ�

ĚĞ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůůĞǀĂƌ�ƐĂŶĐŝŽŶĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂƐ�ĐŽŶ�ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ͘

�ƉƚŽ͘�DĠĚŝĐŽ�ĚĞ��ŶƚĞĂ͘








