
ͳ ϭ

>��WZK��^^h^��h�����d��E�/>�����&Z�E��

>Ğ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĞŶ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛�ŐĞŶĐĞ�
ZĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞ�ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞƐ�EŽƵǀĞůůĞƐ��ŶĞƌŐŝĞƐ�;�Z�E�Ϳ�ĞŶ�ƉĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚ�ĠƚƌŽŝƚ�ĂǀĞĐ ů͛�ƚĂƚ�;�Z/��Ϳ�Ğƚ�
ů͛���D�͘

>Ğ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ƋƵĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŝƚ�ĞŶŐĂŐĞƌ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ă�ĠƚĠ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ� ůĞ�ϭϵ�ŶŽǀĞŵďƌĞ�ϮϬϭϮ͕� ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚĞ�
ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ͘��ĞƚƚĞ�ƌĠƵŶŝŽŶ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƋƵĞ�ůĂ�
ZĠŐŝŽŶ�ĐŽŵƉƚĂŝƚ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�>Ă�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�,ĠůğŶĞ�'�^^/E�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂŶŶŽŶĐĠ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶ�
ĂƉƉĞů�ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�
ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘�>Ğ�ĚĠďĂƚ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ͨ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ ͩ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͘

ϭΣͿ >͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐǇĐůĞ�ĚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ
�ĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�ŽŶƚ�ĞƵ�ǀŽĐĂƚŝŽŶ�ă�ƌĠƵŶŝƌ�ůĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƌĠŐŝŽŶĂƵǆ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ϱнϭ͕�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘ WŽƵƌ� ůĞƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĞ� ƉĂƌƚŝ� ƉƌŝƐ� Ă� ĠƚĠ�ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ
ŵŽŶƚĞƌ� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ŵĂŐŝƐƚƌĂůĞƐ͕� ŵĂŝƐ� ďŝĞŶ� Ě͛ĂůůŝĞƌ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ĞǆƉŽƐĠƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ͕� ĚĠďĂƚƐ͕� Ğƚ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĞŶ�ĂƚĞůŝĞƌƐ͕�ĐĞĐŝ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ͘

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ƋƵŝ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ůĞ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŝĐǇĐůĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�
ĚĞ� ůĂŶĐĞƌ�ŽĨĨŝĐŝĞůůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ĞŶ�/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĞŶ�ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕� ůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�
ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶ�ŐƌąĐĞ� ĂƵǆ� ƐĐĞŶĂƌŝŝ� ĠƚƵĚŝĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚƵ� ^Z���� ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶ͕�ĚĞƐ� ƚĠŵŽŝŐŶĂŐĞƐ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂůĞƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĂďůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂŶƚ� ůĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�Ğƚ�ĞŶ� ŝŶŝƚŝĂŶƚ�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐĠĞƐ͘
ϯ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ƚŚĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŝďůĠĞƐ ͗�
Ͳ ůĞ� Ϯϴ� ĨĠǀƌŝĞƌ� ϮϬϭϯ� ă� ůĂ� �ŝƚĠ� hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚŚğŵĞ� ĚĞ� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ ͗� ĐĞƚƚĞ�
ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� Ă� ƉĞƌŵŝƐ� ă� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚƐ� ĚĞ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� Ě͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ� Ğƚ�
Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĞ� ĚŝƐĐƵƚĞƌ� ĚĞƐ� ĠǀŽůƵƚŝŽŶƐ� ă� ĂƉƉŽƌƚĞƌ� ĂƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĂĐƚƵĞů͕� ǀŽŝƌĞ� ĚĞ�
ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�ĂƵǆ�ďĂƐĞƐ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŽĚğůĞ
Ͳ ůĞ� ϵ� Ăǀƌŝů� ϮϬϭϯ� ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŝĐǇĐůĞ� ĚƵ� �ŽŶƐĞŝů� ƌĠŐŝŽŶĂů� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ƚƌŽŝƐ� ƐĐĠŶĂƌŝŽƐ� ĐŽŶƚƌĂƐƚĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ��ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵƌ�ŶŽƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ǀŝĞ͘ �ĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͕�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƉƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐĞͲ
ƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�/ƐĂďĞůůĞ�dŚŝƐ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ͕�Ă�ĠƚĠ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ŝŶƚĠŐƌĞƌ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠďĂƚ͘
Ͳ ůĞ�Ϯϳ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ�ĚĂŶƐ� ů͛ŚĠŵŝĐǇĐůĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ƐƵƌ� ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ͘�KƌŐĂŶŝƐĠĞ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ��ŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�WƵďůŝƋƵĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ�ƉĂƌ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ͕� ůĂ�^ŽĐŝĠƚĠ�ĚΖ�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚΖ�ƋƵŝƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�WĂƌŝƐŝĞŶŶĞ�;^��ZW͕�ƐŽĐŝĠƚĠ�ƉƵďůŝƋƵĞ�ůŽĐĂůĞͿ͕� ů͛�Z�E��Ğƚ��ŶĞƌŐŝĞƐ�WŽƐŝƚ͛/Ĩ� ;^�DͿ�Ă�
ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂďŽƌĚĞƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͘

�ŶĨŝŶ͕�ůĞ�ĚĠďĂƚ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĐůƀƚƵƌĠ�ůĞ�ϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ĚĂŶƐ�ů͛ŚĠŵŝĐǇĐůĞ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ƌĠŐŝŽŶĂů�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂƋƵĞůůĞ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ� Ğƚ� ĚĠďĂƚƚƵĞƐ� ůĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ĂǇĂŶƚ� ĠŵĞƌŐĠ� ĚĞ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĚĠďĂƚƐ�
ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶƐ͘��ŽƌŝŶŶĞ�ZƵĨĞƚ͕�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀŝĐĞͲƉƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�
ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�Ă�ƉƌĠƐŝĚĠ�ĐĞƚƚĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ͘
�ĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ƌĞŵŝƐ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶƚ�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƵƌ�ĂǀŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĞƐ�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞŵĞŶƚ͘�>ĞƵƌ�ĂŶĂůǇƐĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ͛ŝů�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞĂŝƚ�ƵŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ĂƐƐĞǌ�ŐĠŶĠƌĂů�



ʹ Ϯ

ƐƵƌ� ůĂ�ŵĂũŽƌŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ƌĞƐƐŽƌƚŝƌ� ĚĞƵǆ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚĞ� ĚŝƐƐĞŶƐƵƐ͘� �ĞƐ� ƌĠƐƵůƚĂƚƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ă�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͘

�ŚĂĐƵŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĞŶƚŝğƌĞ�Ğƚ�Ă�ŵŽďŝůŝƐĠ�ĞŶƚƌĞ�ϮϬϬ�Ğƚ�ϯϬϬ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ͘�>Ğ�
ĚĠƌŽƵůĞŵĞŶƚ� ƚǇƉĞ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĂŝƚ� ĞŶ� ƵŶĞ� ŵĂƚŝŶĠĞ� ĂǀĞĐ� ĚĞƐ� ƚĂďůĞƐ� ƌŽŶĚĞƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ĞǆƉŽƐĠƐ�
ƐĞƌǀĂŶƚ�Ě͛ĂƉƉƵŝ�ă�ĚĞƐ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝĨƐ�ů͛ĂƉƌğƐ�ŵŝĚŝ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨŽƌŵƵůĞƌ�ĚĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ĚĠďĂƚƚƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘

ϮΣͿ�>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ
>͛ĂƉƉĞů� ă�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ;�D/Ϳ� ůĂŶĐĠ�ƉĂƌ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ� ĞŶ� ĨŝŶ� Ě͛ĂŶŶĠĞ�ϮϬϭϮ�Ă� ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ϭϬ�
ĚĠďĂƚƐ�ĚĂŶƐ�ϳ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚƐ͘�>͛ŝĚĠĞ�ĠƚĂŝƚ�ĚĞ�ƐƵƐĐŝƚĞƌ�ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ĞŶ�
ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ ă� ĚĞƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞ� Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞƌ� ;ƋƵŝ� ĂƵƚƌĞŵĞŶƚ� Ŷ͛ĂƵƌĂŝĞŶƚ� ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ƉĂƐ� ĨƌĂŶĐŚŝ� ůĞ� ƉĂƐͿ� Ğƚ� ĚĞ� ƐĞ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘ >Ğ�ƐŽƵƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŝƚ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ĠƋƵŝƉĞ�Ě͛ĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�
ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͕�ĂůŝŵĞŶƚĂŶƚ�ĐŚĂƋƵĞ�ĚĠďĂƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ͕�Ğƚ�Ɛ͛ŽĐĐƵƉĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�
ƵŶĞ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘��ĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ĠƚĂŶƚ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ĚĠďĂƚƚƌĞ�ƉŽƵƌ�
ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐŽŶǀŝǀŝĂů�ĠƚĂŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĠ�
ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�ů͛ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ͘

>ĞƐ�ƚŚğŵĞƐ�ĂďŽƌĚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚĞƵƌƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ǀĂƌŝĠƐ�Ğƚ�ŽŶƚ�ƌĞĨůĠƚĠ�ůĞƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�Ğƚ�
ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƚŝƋƵĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ ͗

� >Ğ��ŽŶƐĞŝů�ŐĠŶĠƌĂů�ĚĞ�^ĞŝŶĞ�Ğƚ�DĂƌŶĞ�Ğƚ� ůĞ�^ǇŶĚŝĐĂƚ�ŝŶƚĞƌĐŽŵŵƵŶĂů�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�^ĞŝŶĞ�Ğƚ�DĂƌŶĞ�
;^/�^DͿ�ŽŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĠďĂƚ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�
ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐŽďƌŝĠƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘

� >͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĠďĂƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�DĂƌĞƵŝů�ůĞƐ�DĞĂƵǆ�ĞŶ�
^ĞŝŶĞ� Ğƚ� DĂƌŶĞ� ůĞƐ� ƚŚğŵĞƐ� ĚĞ ůĂ� ƐŽďƌŝĠƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕� ĚĞƐ� ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ͨ ŵŝƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ŚƵŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĐŚŝƐƚĞ ͩ͘

� >͛ĂŐĞŶĐĞ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĐůŝŵĂƚ� ĚĞ� ^Ăŝƚ� YƵĞŶƚŝŶ� ĞŶ� zǀĞůŝŶĞƐ� Ğƚ� ů͛ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� �ŶĞƌŐŝĞƐ�
ƐŽůŝĚĂŝƌĞƐ� ŽŶƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĠ� ă� sĞƌƐĂŝůůĞƐ� ĚĞƐ� ĂƚĞůŝĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐƋƵĞůƐ� ůĞƐ� ϱ� ŐƌĂŶĚĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĚƵ� ĚĠďĂƚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĚĠďĂƚƚƵĞƐ͘

� >͛�ŐĞŶĐĞ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚƵ� WůĂƚĞĂƵ� ĚĞ� ^ĂĐůĂǇ� ĞŶ� �ƐƐŽŶŶĞ� Ă� ŵŝƐ� ĞŶ� ĚĠďĂƚ� ůĂ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�&ƌĂŶĐĞ͕�ůĞƐ�ĚĠĨŝƐ�ă�ƌĞůĞǀĞƌ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĂƵ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ă� ŵĞŶĞƌ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĞƐƐŽŶŶŝĞŶƐ� ĞŶ� ĨĂǀĞƵƌ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘

� >Ă� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� ĚƵ� DŽŶƚ� sĂůĠƌŝĞŶ� Ă� ĐĞŶƚƌĠ� ůĞƐ� ĚĠďĂƚƐ� ƐƵƌ� Ϯ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ͗� ůĞ� ŵŝǆ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�;ƋƵĞůůĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĠĞƐ�͍�YƵĞůƐ�ĞŶũĞƵǆ�Ğƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�͍Ϳ�Ğƚ�
ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĂƐƐŝĨŝĞƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ďąƚŝ͘�

� ůĂ� �ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ� Ě͛ĂŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ� Ě͛�Ɛƚ� �ŶƐĞŵďůĞ͕� ů͛ĂŐĞŶĐĞ� ůŽĐĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�DŽŶƚƌĞƵŝů� sŝŶĐĞŶŶĞƐ�
�ŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ůĂ� ǀŝůůĞ� ĚĞ� DŽŶƚƌĞƵŝů� ŽŶƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ� ĂǆĠ� ůĞƵƌƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ƐƵƌ� ů͛ĠŵĞƌŐĞŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞ� ĚĞ� ůƵƚƚĞ� ĐŽŶƚƌĞ� ůĂ� ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ�
ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͘

� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�WůĂŝŶĞ��ŽŵŵƵŶĞ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĠ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞ�ƌĠĨůĠĐŚŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ƚŚğŵĞƐ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ďąƚŝŵĞŶƚ� ;ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ůĞƐ� ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐͿ͕� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚƵ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� Ğƚ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕� ĠůĠŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĂů� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ĚĞ� WůĂŝŶĞ� �ŽŵŵƵŶĞ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞ� ƉĂƌ� ůĂ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞ



͵ ϯ

� >Ă� ǀŝůůĞ�ĚĞ� ^ĞǀƌĂŶ͕�ĞŶ� Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ƐŽŶ�WůĂŶ��ůŝŵĂƚ��ŶĞƌŐŝĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů͕� Ă�ŵŝƐ�ĞŶ�ĚĠďĂƚ� ůĞƐ� ĞŶũĞƵǆ�
ŐůŽďĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƉůƵƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�Ğƚ�ŵŽŝŶƐ�ĐŚğƌĞƐ�

� >Ğ� �ŽŶƐĞŝů� ŐĠŶĠƌĂů� ĚƵ� sĂů� ĚĞ�DĂƌŶĞ� Ă�ŵŝƐ� ĞŶ� ĚĠďĂƚ� ůĂ� ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ� Ğƚ� ůĂ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ� ƉƵďůŝƋƵĞ� ĚĞ� ůĂ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽƵƚƐ͕�ďĠŶĠĨŝĐĞƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƚƚĞŶĚƵƐ�

� >Ğ�WĂƌĐ�EĂƚƵƌĞů�ĚƵ�sĞǆŝŶ�ĂǀĞĐ� ůĂ��ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�Ě͛�ŐŐůŽŵĠƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ��ĞƌŐǇ�WŽŶƚŽŝƐĞ�ŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƵŶ�
ĚĠďĂƚ� ƐƵƌ� ůĂ� ĨĂǀŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ďŝŽŐĂǌ� ƐƵƌ� ƵŶ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ƵƌďĂŝŶ� Ğƚ� ƌƵƌĂů͕� ůĞƐ�
ŵŽǇĞŶƐ� ĚĞ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ƵŶĞ� ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� Ğƚ� ĞŶĨŝŶ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ĂƐƐŽĐŝĞƌ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ğƚ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĂƵǆ�ĐŚŽŝǆ͕�ĂƵǆ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ƌĞƚŽŵďĠĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ͘

�� ĐŚĂƋƵĞ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĐĞŶƚĂŝŶĞ� ĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ŵŽďŝůŝƐĠĞ� ƉŽƵƌ� ĚĞƐ� ĚĠďĂƚƐ� ƋƵŝ� ŽŶƚ� ƉƵ�
Ɛ͛ĂĐŚĞǀĞƌ�ƚƌğƐ�ƚĂƌĚ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ͘��Ğƚ��D/�Ă�ĠƚĠ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�
ĞŶ�ƐĞŵďůĞ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ĚĠďĂƚƐ͘

�Ŷ�ĐŽŵƉůĠŵĞŶƚ͕�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ă�ůĂďĞůůŝƐĠ�ϯϴ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͘

ϯΣͿ�>Ă ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ
>ĞƐ� ͨ ũŽƵƌŶĠĞƐ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͕ͩ ƋƵŝ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ƚĞŶƵĞƐ� ĚƵ� Ϯϵ� ĂƵ� ϯϭ� ŵĂƌƐ� ĞŶ� ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ƐĞŵĂŝŶĞ� ĚƵ�
�ĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ��ƵƌĂďůĞ͕�ŽŶƚ�ǀƵ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ Ϯϵ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞ�
ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘

>Ğ�Ϯϱ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ͕�ƵŶĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĚĠƌŽƵůĠĞ�ůĞ�ŵġŵĞ�ũŽƵƌ�ĚĂŶƐ�ĐŚĂƋƵĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�
ŵĠƚŚŽĚĞ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ͘ �Ŷ� /ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͕�ĐĞƚƚĞ� ũŽƵƌŶĠĞ�Ă�ĠƚĠ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞ�ƉĂƌ� ů͛�Z�E��ĂǀĞĐ� ů͛ĂƉƉƵŝ�ĚƵ�^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�
ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�Ğƚ�ů͛���D�͘��ůůĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ϭϭϭ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�
ƐŽŶƚ�ŵŽŶƚƌĠƐ�ƚƌğƐ�ƌĠĂĐƚŝĨƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘
/ůƐ� ŽŶƚ� ƉƵ� ĠĐŚĂŶŐĞƌ� ĂƵ� ĐŽƵƌƐ� ĚĞ� ůĂ� ũŽƵƌŶĠĞ� ĂǀĞĐ� �ĞůƉŚŝŶĞ� ��d,K� DŝŶŝƐƚƌĞ� ĚĞ� ů͛�ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ĚƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĞ� ů͛�ŶĞƌŐŝĞ͕�ŵĂŝƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�dŚŝĞƌƌǇ�t�,>�ƐĞĐƌĠƚĂŝƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�Ğƚ�
:ĞĂŶ�:Kh��>͕�ĐůŝŵĂƚŽůŽŐƵĞ�Ğƚ�ŵĞŵďƌĞ�ĚƵ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�ƉŝůŽƚĂŐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ͘

>Ğ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ� :ĞƵŶĞƐ ĚĞ� ůĂ�ZĠŐŝŽŶ� /ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĠƚĠ�ƐŽůůŝĐŝƚĠ ͗ ŝů Ă�ĂŝŶƐŝ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ƵŶĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ϲ�ũƵŝŶ�Ğƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĠ�ĂƵǆ�ĚĠďĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƚƚĞ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ũŽƵƌŶĠĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͘

�ŶĨŝŶ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ϭϱϬ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶƐ�ƉĂƌǀĞŶƵƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĂĚƌĞƐƐĠĞƐ�ă�
ůĂ�ZĠŐŝŽŶ͘

�Ŷ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠǀĠŶĞŵĞŶƚƐ͕� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� /ůĞ� ĚĞ� &ƌĂŶĐĞ� Ă ĨĂŝƚ� ĠǀŽůƵĞƌ� ƵŶ� ƐŝƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ� ĐƌĠĠ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐĂĚƌĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĚĠŵĂƌĐŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ͕� ůĞƐ� �ĐŽĐŝůŝĞŶƐ� ;ŽƵ� ĠƚĂƚƐ� ŐĠŶĠƌĂƵǆ� ĚĞ� ůĂ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�Ğƚ� ƐŽĐŝĂůĞͿ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ� ůĞ�ĚĠďĂƚ� ƌĠŐŝŽŶĂů� ƐƵƌ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘�>Ğ� ĐŽŵƉƚĞ�
ƚǁŝƚƚĞƌ� ĚĞƐ� �ĐŽĐŝůŝĞŶƐ� Ă� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĠƚĠ� ƵƚŝůŝƐĠ ƉŽƵƌ� ƌĞƚƌĂŶƐŵĞƚƚƌĞ� ůĞƐ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĨŽƌƚƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ� Ğƚ�
ƌĞĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ƌĠĂĐƚŝŽŶƐ�Ğƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ͘

�Ŷ�ƚŽƵƚ͕�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϯ ϬϬϬ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƐĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵŽďŝůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌ�ĂƵ�
ĚĠďĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƌ� ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƵƌŽŶƚ�ĠƚĠ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƋƵŝ� ůĞƵƌ� ŽŶƚ� ĠƚĠ� ƉŽƐĠĞƐ͘� WůƵƐ� ĚĞ� ϯϬϬ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŽŶƚ� ĂŝŶƐŝ� ĠƚĠ� ƌĂƐƐĞŵďůĠĞƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŵŝƐ� ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ƌĞŶĚ�ĐŽŵƉƚĞ͘



Ͷ ϰ

�ŽŵŵĞŶƚ�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƐŽďƌŝĠƚĠ�͍

>Ă�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͗�ĂƵĐƵŶ�ŵŽĚğůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ�ĂƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĂĐƚƵĞů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĠŵĞƌŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ĐƌŽŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ͘�KŶ�ĚŝƐƚŝŶŐƵĞ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�ĚĞƵǆ�
ůĞǀŝĞƌƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ ͗�ůĂ�ƐŽďƌŝĠƚĠ͕�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ŶŽŶ�ƉĂƐ� ůĂ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ŵĂŝƐ͕�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�
ŝŶƵƚŝůĞƐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͖�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ƋƵŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ů͛ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ƉĂƌ�ƵƐĂŐĞ͘
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĂ� ůŽŝ�WKW��ƉƌĠǀŽŝƚ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ƵŶ�ƌǇƚŚŵĞ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�
ĨŝŶĂůĞ� ĚĞ� Ϯй� ĞŶ� ϮϬϭϱ� Ğƚ� ĚĞ� Ϯ͘ϱй� Ě͛ŝĐŝ� ϮϬϯϬ͕� ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ� Ŷ͛ĞƐƚ� ƋƵĞ� ĚĞ� Ϭ͘ϴй� ƉĂƌ� ĂŶ� ĚĞƉƵŝƐ� ϮϬϬϱ͕� ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�
Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝǀĂŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƉĂƐƐĠĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǀŽƵůƵĞ͘
�Ƶ� ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞ� ĐĞƚ�ŽďũĞĐƚŝĨ͕� ƵŶ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĞĨĨŽƌƚ� ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞƐƚ� ă� ĨŽƵƌŶŝƌ͕� Ğƚ� ĐĞ�ĂƵ� ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƉƉƌŽĐŚĞƐ�ƐĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

��d/D�Ed
�ŽŵŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ ͍�YƵĞů�ŽƌĚƌĞ�ĚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�Ğƚ�Ě͛ĂŵƉůĞƵƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ ͍�
YƵĞůůĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ĂƵǆ�ĞŶũĞƵǆ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ ͍
sĠƌŝƚĂďůĞ� ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ĞƐƚ� ů͛ƵŶĞ� ĚĞƐ� ƵƌŐĞŶĐĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĞŶ� /ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ͘� >ĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ƉŽƐĠĞƐ� ƉĂƌ� ůĞ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� Ğƚ� ůĞƐ� ŵŽǇĞŶƐ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĞǆƉůŝƋƵĞŶƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ ͗�ĨĂŝďůĞƐƐĞ�
ĚƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠ�ă�ŵŽďŝůŝƐĞƌ�ůĞ�ͨ ƌĞƐƚĞ�ă�ƉĂǇĞƌ ͩ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ŶŝǀĞĂƵ�Ě͛ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�
ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ƌĂƌĞŵĞŶƚ�ĂŵďŝƚŝĞƵǆ͕�ĞƚĐ͘�DĂŝƐ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ƉƵďůŝĐƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͕�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůĂĐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͚ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭ͘ ͗��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŐƵŝĐŚĞƚƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�
ƌĞĐĞŶƐĂŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ě͛ĂŝĚĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ϯ͗͘� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ� Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ;ǀŝƐŝƚĞ� ĚĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�
ŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨƐ�Ğƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�ů͛�ĐŽWĂĐŬ�ĞŶ�ZĠŐŝŽŶ�tĂůůŽŶŝĞ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯ͗͘�/ŶĐŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ɛ͛ĞŶŐĂŐĞĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĂǀĂůĞŵĞŶƚ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�;ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϰ͗͘��ƐƐƵƌĞƌ� ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱ͗͘�WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƌƚĂŐĠĞ�;��WͿ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�Ğƚ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ƌƵƌĂƵǆ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϲ͗͘� �ĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĚƵŝƚƐ� ƉĂƌ� ů͛ĞĨĨŽƌƚ� ĚĞ� ƐŽďƌŝĠƚĠ� ĞŶ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ͨ ĨĂŵŝůůĞƐ�ă�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ ͩ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϳ͗͘� WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� ƵŶĞ� ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ� ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ� ĚĞ�
ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ů͛Ăŝƌ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ůĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�;ůĞ�ĨƵƚƵƌ�ĚĠĐƌĞƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠƐ�ĠƚĂŶƚ�ĞŶ�
ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ƌĠĚĂĐƚŝŽŶͿ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵ͗͘�&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ĚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�;ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ƉĂƌĐĞůůĂŝƌĞͿ�Ğƚ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�;ƐƵƌĠůĠǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ďąƚŝŵĞŶƚͿ�ĐŽŵŵĞ�
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϬ͗͘�^ŝŵƉůŝĨŝĞƌ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ� ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ� ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ ;Ğǆ͘�ĂƵƚŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�
Ě͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƉƵďůŝĐͿ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϭ͗͘�&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ͨ ůĂ�ŵƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞ ͩ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ�Ě͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ



ͷ ϱ

WZ���Z/d���E�Z'�d/Yh�
�ŽŵŵĞŶƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͍
>Ă�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƚŽƵĐŚĞ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ�ŵĠƚƌŽƉŽůŝƚĂŝŶĞ͘�
�ĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϭϬй�ĚĞ�ůĞƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ă�ůĞƵƌ�ĨĂĐƚƵƌĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŽƵ�ĐŚĂƵĨĨĞŶƚ�ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŵŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘�>Ă�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ͨ ĚŽƵďůĞ�ƉĞŝŶĞ ͩ ͗�
ůĞƐ�ϮϬй�ĚĞ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƵǀƌĞƐ�ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ă�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�ďƵĚŐĞƚ�Ϯ͕ϱ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ϮϬй�ůĞƐ�ƉůƵƐ�
ƌŝĐŚĞƐ͘�>͛ĠƚĂƚ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ƉůƵƐ�ǀĞƌƚƵĞƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĞŶƚ�ă�ŐŽŶĨůĞƌ�ůĂ�ĨĂĐƚƵƌĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ͘
>͛/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ě͛�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�Ě͛hƌďĂŶŝƐŵĞ�Ě͛/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ� ;/�hͿ�ĞƐƚŝŵĞ�ƋƵ͛ĞŶ�ϮϬϬϲ͕�ϳϬϬ ϬϬϬ�ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶƐ͕�ƐŽŝƚ�ϱ͘ϴй�ĚĞ� ůĂ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ͕�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
Ͳ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϮ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŝĞƵǆ�ĐŝďůĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ůĞƐ�
ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϯ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐĞŝů�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͕�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞͿ�ĂƵǆ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĂĨŝŶ�ĚĞ� ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ� ůĞƵƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚΖĠŶĞƌŐŝĞ� ;ĐĨ͘�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�
^>/D�Ϳ�
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϰ͗͘�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�;ƉƌĞŶĂŶƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ůĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐͿ�ĚĞ�ůĂ�ůƵƚƚĞ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϱ͗͘�dƌĂŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�;ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ŽƵ�ĚƵ�
ƋƵĂƌƚŝĞƌͿ�ŵƵƚƵĂůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϲ͗͘� dƌĂǀĂŝůůĞƌ� ĂǀĞĐ� ůĞƐ� ĨŽƵƌŶŝƐƐĞƵƌƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĂŶƐ� ů͛ĞĨĨŽƌƚ� Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϳ͗͘�/ŶƚĠŐƌĞƌ�ůĂ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�ĚĞƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϴ͗͘��ůĂƌŐŝƌ�ůĂ�ŶŽƚŝŽŶ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ�ŝŶƐĂůƵďƌĞ�ĂƵǆ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ĚŝƚƐ�ͨ ƉĂƐƐŽŝƌĞƐ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞƐ ͩ

dZ�E^WKZd^
�ŽŵŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵŽĚĂů�ǀĞƌƐ�ĚĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ͍
>Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�ƉůƵƐ�ƐŽďƌĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƐƐĞ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘�>ĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ůŝĠĞƐ�ă�ĐĞ�
ƐĞĐƚĞƵƌ͕�ŵĂũŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĨŽƐƐŝůĞ�;ϵϮй�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĨŝŶĂůĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�
ƉĠƚƌŽůŝĞƌƐͿ͕�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͘�WĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂǌ�
ă� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ� Ğƚ� ĚĞ� ƉŽůůƵĂŶƚƐ� ĂƚŵŽƐƉŚĠƌŝƋƵĞƐ� ůŝĠ� ă� ĐĞƚ� ƵƐĂŐĞ� ů͛ĞƐƚ� ĂƵƐƐŝ͘� �ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕� ŝů� ƉĞƵƚ� ġƚƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ� ĐŽŵŵĞ�
ĚŝĨĨŝĐŝůĞ� ă� ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĞƌ� ĐĂƌ� ŝů� ŝŶĚƵŝƚ� ƵŶ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵĂŶŝğƌĞ� ĚĞ� ƐĞ� ĚĠƉůĂĐĞƌ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉƵďůŝĐ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϵ͗͘�ZĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�
ĚĞ�ů͛ŽĨĨƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϮϬ͗͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ĚĞ� ŵŽďŝůŝƚĠ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ ͗�ƌĞůĂŝƐ�ƉĠŶŝĐŚĞ͕�ƚƌŝƉŽƌƚĞƵƌ�ĞŶ�ǀĠůŽ͕�ĞƚĐ͘�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ƌĠƐĞĂƵ�ƌĂŝů�Ğƚ�
ǀŽŝĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� Ϯϭ͗͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ� ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďƵƐ� ƐƵƌ
ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ͕� ǀŽŝĞƐ�ƉŽƵƌ� ůĞ� ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞͿ� Ğƚ� ĚĞƐ� ŐƌŝůůĞƐ� ĚĞ� ƚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ� ĞŶ� ĐŽŵŵƵŶ� ;ƚĂƌŝĨ� ǀĂƌŝĂŶƚ� ƐĞůŽŶ� ůĞƐ�
ŚĞƵƌĞƐͿ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϮϮ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĂĐƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂũĞƚ�ĚŽŵŝĐŝůĞ�ͬ�ĠĐŽůĞ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�WůĂŶƐ�ĚĞ�
�ĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛�ĐŽůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ďƵƐ�ƉĠĚĞƐƚƌĞƐ�ŽƵ�ĚĞ�ďƵƐ�ĐǇĐůŝƐƚĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯϯ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ů͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ǀĠůŽ ͗�ŝŶĚĞŵŶŝƚĠƐ�ŬŝůŽŵĠƚƌŝƋƵĞƐ͕�ĂŝĚĞƐ�ă�
ů͛ĂĐŚĂƚ͕� ĞƚĐ͘� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ǀĠůŽƐ� ;ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯϰ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ ƉĂƌƚĂŐĠƐ ͗�ĂƵƚŽͲƉĂƌƚĂŐĞ͕�ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘



͸ ϲ

ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯϱ͗͘�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚĂŶƐ� ůĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ ͗�ĠůĂƌŐŝƐƐĞŵĞŶƚ�
ĚĞ�ů͛ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŚŽƌĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶƐ͕�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŚƌŽŶŽͲĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘

�'Z/�h>dhZ�
�ŽŵŵĞŶƚ� ŵŽĚŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ĚĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ ͍� YƵĞůůĞ� ƌĞůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ďĂƐƐŝŶƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ ͍
WĂƌ�ŶŽƐ�ŚĂďŝƚƵĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŐƌŝĐŽůĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ĚƌĂƐƚŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĂŐƌŝĐŽůĞ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯϲ͗͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƵƌďĂŝŶĞ�Ğƚ�ƉĠƌŝƵƌďĂŝŶĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�
ĚĞƐ�ůŝĞƵǆ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ŵĞƐƵƌĞƌ�ůĞƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐĂƌďŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĞͲƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯϳ͗͘�ZĠĚƵŝƌĞ� ůĞ�ŐĂƐƉŝůůĂŐĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞ� ĐĞƐ� ŐąĐŚŝƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƉƌĂƚŝƋƵĞƐ� ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ;ƉĂƌ� ĞǆĞŵƉůĞ� ƵŶĞ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ǀŝĂŶĚĞͿ
ͲWƌŽŵŽƚŝŽŶ� Ϯϴ͗͘� DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� Ğƚ� ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ� ǀŝƐĂŶƚ� ĂƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ͕� ĚĞ�
ĨĞƌŵĞƐ�ƵƌďĂŝŶĞƐ͕�ĚĞ�ƌƵĐŚĞƐ͕�ĞƚĐ͘

^z^d�D���E�Z'�d/Yh��>K��>
YƵĞůůĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ůŽĐĂů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͍
/ů� ŝŵƉŽƌƚĞ� ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ŝŶŚĠƌĞŶƚĞ� ĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ� ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ�ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘� >ĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ƐŽŶƚ�ă�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ů͛ĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ϯϵ͗͘�WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ůĞƐ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ� ƐƵƌ� ůĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ� ;Đ͛ĞƐƚͲăͲ
ĚŝƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ă�ďĂŝƐƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞͿ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯϬ͗͘�&ĂǀŽƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ŚŽƌƐ�ƉŽŝŶƚĞ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠĚŝĂƐ�ƉŽƵƌ�ĠĐƌġƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŝĐƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯϭ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϯϮ͗͘� &ĂǀŽƌŝƐĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ĂƵǆ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ�
ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ
Ͳ� WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϯϯ͗͘� sĞŝůůĞƌ� ă� ƵŶĞ� ďŽŶŶĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƐĐŚĠŵĂƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ� ƌĠƐĞĂƵ͕� ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�
ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶŶĞƌ� ůĞ� ƌĠƐĞĂƵ� ;ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ĞŶ� ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ;D��Ϳ� Ğƚ� ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĞ� ă� ůĂ�
ƉŽŝŶƚĞ�;D�WͿͿ͘
Ͳ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯϰ͗͘�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ğƚ�
ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ



͹ ϳ

YƵĞůůĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĞŶ�ϮϬϮϱ ͍

>Ğ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�;ŽƵ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞͿ�ĞƐƚ�ůĂ�ƌĠƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;ƉĠƚƌŽůĞ͕�ŐĂǌ͕�ĐŚĂƌďŽŶ͕�
ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐͿ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĂƚŝƐĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ͕�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�Ğƚ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƐƉĠĐŝĨŝƋƵĞ͘
>Ğ� ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ� Ă� Ě͛ŽƌĞƐ� Ğƚ� ĚĠũă� ĨŝǆĠ� ƵŶ� ŽďũĞĐƚŝĨ� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ� ϮϬϮϱ� ;ůĂ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚƵ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ă� ϱϬй� ĚĞ� ůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠͿ͕� ŽďũĞĐƚŝĨ� ƋƵŝ� ǀŝĞŶƚ� Ɛ͛ĂũŽƵƚĞƌ� ă� ĐĞůƵŝ� ĚƵ� ƉĂƋƵĞƚ� �ŶĞƌŐŝĞ� �ůŝŵĂƚ� ĂĚŽƉƚĠ� ĞŶ� ϮϬϬϴ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ�
ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ� ;ĨĂŝƌĞ� ƉĂƐƐĞƌ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝǆ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĞƵƌŽƉĠĞŶ� ă� ϮϬйͿ� /ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ă�
ů͛ĠǀŝĚĞŶĐĞ�Ě͛ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĂŵďŝƚŝĞƵǆ͕�ŶĠĐĞƐƐŝƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĠŐŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂũĞƵƌƐ͘�>Ğ�ƐĐĠŶĂƌŝŽ�ƉŽƵƌ�
ůĞƐ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ĚĞǀƌĂ�ĚŽŶĐ�ġƚƌĞ�ĨĂŝƚ�ă�ů͛ĂƵŶĞ�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͘

WZ/E�/W�^�'�E�Z�hy
DĂƚŝğƌĞ�ă�ĚĠďĂƚ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ĨĂŝƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ĚĞ�ƐĐĠŶĂƌŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ă�
ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂƚŝŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠĞƐ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ ͗
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯϱ͗͘�WƌŝǀŝůĠŐŝĞƌ�ƵŶ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠ� ĂƐƐƵƌĂŶƚ� ĂŝŶƐŝ�ƵŶĞ� ĐĞƌƚĂŝŶĞ� ĨŽƌŵĞ�ĚĞ� ƌŽďƵƐƚĞƐƐĞ�ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯϲ͗͘��ŚŽŝƐŝƌ�ƵŶ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĨĂŝďůĞŵĞŶƚ�ĠŵĞƚƚĞƵƌ�ĞŶ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�Ğƚ�ă�ĨŽƌƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĞŶ�ĞŵƉůŽŝƐ�
ŶŽŶ�ĚĠůŽĐĂůŝƐĂďůĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯϳ͗͘��ŽŶĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�ďŽƵƋƵĞƚ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĞŶ�ƉŽƵƌƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞ�ƐŽƵĐŝ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ�ůĂ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĨƌĂŐŝůĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ǀƵůŶĠƌĂďůĞƐ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϯϴ͗͘��ŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůƐ� Ğƚ�ă�
ǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϯϵ͗͘� WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ� ƵŶ� ŵŽĚğůĞ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƵŶ� ŵŝǆ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ƋƵŝ� ƉĞƌŵĞƚƚĞŶƚ�
Ě͛ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�Ě͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ͕ ĂƵ�ƌĞŐĂƌĚ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�ĞŶ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ĞŶ�
ŵŽďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ĞŶ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϬ͗͘� �ďŽƵƚŝƌ� ă� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚƵ� ĚĠďĂƚ� ă� ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĨĞƵŝůůĞ� ĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞ� ĐŚŝĨĨƌĠĞ͕� ĐŝďůĠĞ� Ğƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ

Eh�>��/Z�
WůĂĕĂŶƚ�ůĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶƚ�ĨĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ�ƵŶ�ĚŝƐƐĞŶƐƵƐ�
ƐƵƌ� ůĂ� ƉůĂĐĞ� ă� ĚŽŶŶĞƌ� ă� ĐĞƚƚĞ� ĠŶĞƌŐŝĞ͘� �ŶƚƌĞ� ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ� Ě͛ƵŶĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚƵ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� Ğƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ� Ğƚ
ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕�ůĞ�ĚĠďĂƚ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉĞƌŵŝƐ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ�
ă�ů͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ͘�

�ĞƵǆ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĠƚĠ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ ͗
WŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƵƌƐ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŽƌƚŝĞ�ĚƵ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϭ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� >ĂŶĐĞƌ� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞƐ� Ě͛ƵŶ�
ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ğƚ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϮ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� �ůĂďŽƌĞƌ� ƵŶ� ƉůĂŶ� ĚĞ� ƐŽƌƚŝĞ� ĚƵ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ ͗� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐĞŶƚƌĂůĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĠĞƐ�
ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĠĐŚĠĂŶĐŝĞƌ͕�ĞƚĐ͘
WŽƵƌ� ůĞƐ�ĚĠĨĞŶƐĞƵƌƐ�ĚƵ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ͕� ůĂ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ă� ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ƉĞƵ�ĐŚğƌĞ͕�
ƌĠĚƵŝƚ�ůĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϰϯ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗�DĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ŶƵĐůĠĂŝƌĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ŶĞ�
ƉĂƐ�ĐƌĞƵƐĞƌ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĂ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ�Ğƚ�ă�ƐĠĐƵƌŝƐĞƌ�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘



ͺ ϴ

�E�Z'/�^�Z�EKhs�>��>�^
>Ă� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ƌĞƉŽƐĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĞ� ƐƵƌ�ƵŶ� ĨŽƌƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͘� /ů�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�
Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ� ů͛ŽďũĞĐƚŝĨ� ĚĞ� ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƉĂƌƚ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ŶƵĐůĠĂŝƌĞ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ŵŝǆ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘� /ů� ĚŽŝƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ͕�
ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͘�;ĐĨ͘�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ϯ�ʹ�YƵĞůƐ�ĐŚŽŝǆ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͕� ƋƵĞůůĞƐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕� ƋƵĞůůĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů� Ğƚ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ͍Ϳ͘� �ůĠ� ĚĞ� ǀŽƵƚĞ� ĚƵ� ŵŝǆ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĚĞŵĂŝŶ͕� ůĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕� Ğƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�
Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ͕�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĐŚĂŵƉ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϰ͗͘� /ŶǀĞƐƚŝƌ� ĚĂŶƐ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ƵƚŝůŝƐĂŶƚ� ůĞƐ�
ĞǆĐĠĚĞŶƚƐ� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ� ƉŽƵƌ� ƐǇŶƚŚĠƚŝƐĞƌ� ĐŚŝŵŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĚƵ� ŐĂǌ� ;ŚǇĚƌŽŐğŶĞ� Ğƚ�
ŵĠƚŚĂŶĞͿ͕�ůƵŝͲŵġŵĞ�ƐƚŽĐŬĂďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ŐĂǌ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƌĠƵƚŝůŝƐĠ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϱ͗͘� �ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĂ� ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ� ĨŝůŝğƌĞƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ ͗�ƋƵĂŶƚŝƚĠ͕�ƋƵĂůŝƚĠ͕�ƉƌŽǀĞŶĂŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϲ͗͘� ZĠĂůŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ� ŐůŽďĂůĞ� ĚĞƐ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ� ĚĞ� ĐŚĂĐƵŶĞ� ĚĞƐ� ĨŝůŝğƌĞƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ

,h/>�^��d�'������^�,/^d�
>Ğ�ƉĠƚƌŽůĞ�Ğƚ�ůĞ�ŐĂǌ�ͨ ŶŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶŶĞůƐ ͕ͩ�ĚŽŶƚ�ĨŽŶƚ�ƉĂƌƚŝĞ�ůĞƐ�ŐĂǌ�Ğƚ�ŚƵŝůĞƐ�ĚĞ�ƐĐŚŝƐƚĞ͕�ƐŽŶƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚƐ�
ĚĂŶƐ� ůĞ� ƐŽƵƐͲƐŽů� ĨƌĂŶĕĂŝƐ͘�WŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ͕� ůĂ� ůŽŝ� ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƚ� ůĂ� ĨƌĂĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ͕� ƐĞƵůĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ� ůĞƐ� ĞǆƉůŽŝƚĞƌ͕� ĞŶ� ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ� ƌŝƐƋƵĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�Ğƚ� ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ� ;ƌŝƐƋƵĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĚĞƐ�ŶĂƉƉĞƐ� ƉŚƌĠĂƚŝƋƵĞƐ� Ğƚ�ĚĞƐ� ƐŽůƐ͕� ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ� ƐŽůƐ͕� ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĠŵĞƚƚƌŝĐĞ� ĚĞ� ŐĂǌ� ă� ĞĨĨĞƚ� ĚĞ� ƐĞƌƌĞ͕� ƌŝƐƋƵĞ� ĚĞ�
ƐŝƐŵŝĐŝƚĠ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϳ͗͘� >ĂŶĐĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� Ğƚ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ă� ĂŵĠůŝŽƌĞƌ� Ě͛ƵŶ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�Ğƚ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϰϴ͗͘�^ƵƐƉĞŶĚƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŐŝƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ŚƵŝůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂǌ�ĚĞ�ƐĐŚŝƐƚĞ



ͻ ϵ

YƵĞůƐ�ĐŚŽŝǆ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͕�ƋƵĞůůĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ƋƵĞůůĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞů�Ğƚ�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ͍

>Ğ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ĞƐƚ� ƵŶ� ĂǆĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ� ƉŽƵƌ� ĨŽƵƌŶŝƌ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ� ă� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘��Ğ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚŽŝƚ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌ� ůĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͘��ĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�Ɛ͛ĂƉƉƵŝĞŶƚ�ƐƵƌ�
ĚĞƐ� ĨůƵǆ� ŶĂƚƵƌĞůƐ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽĚƵŝƌĞ� ĚĞ� ůĂ� ĐŚĂůĞƵƌ� ;ŐĠŽƚŚĞƌŵŝĞ͕� ƐŽůĂŝƌĞ� ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͕� ĐŚĂůĞƵƌ� ĚĞ� ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĚĞ�
ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ;ŚǇĚƌĂƵůŝƋƵĞ͕� ĠŽůŝĞŶ͕� ƐŽůĂŝƌĞ� ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽŵďƵƐƚŝďůĞƐ� Ğƚ� ĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ� ŝƐƐƵƐ� ĚĞ� ůĂ� ďŝŽŵĂƐƐĞ�
;ďŽŝƐ͕�ďŝŽĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͕�ďŝŽŐĂǌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ƋƵŝĨğƌĞƐ� ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞůƐ� Ğƚ� ƉƌŽĨŽŶĚƐ͕� ƚĞƌƌĞƐ� ĂŐƌŝĐŽůĞƐ� Ğƚ� ĨŽƌĞƐƚŝğƌĞƐ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĞů� ĠŽůŝĞŶ ͗� ů͛/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ� ĞƐƚ� ƌŝĐŚĞ� ƐƵƌ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ͘�>Ğ�
ƌǇƚŚŵĞ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ĐĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ĚŽŝƚ� ƚĞŶŝƌ� ĐŽŵƉƚĞ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĚĞŐƌĠ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚĠ� Ğƚ� ĚĞ� ůĞƵƌ� ĐŽƸƚ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ͘

WZ/E�/W�^�'�E�Z�hy
�Ŷ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ƐƵƌ� ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƚŝŽŶ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ͕� ůĂ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƐĞ� ƉŽƐĞ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞƐ� ƉŽƵƌ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ůĞƵƌ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� Ğƚ� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ƵŶĞ� ƐƚƌĂƚĠŐŝĞ�
ƉĠƌĞŶŶĞ͘�>Ă�ďŽŶŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĞƐƚ�Ě͛ĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĐĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϰϵ͗͘� &ĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƉŽƵƌ� ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ůĞƵƌƐ�
ƵƐĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�^ĐŚĠŵĂƐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĚĞƐ��ŶĞƌŐŝĞƐ�ZĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ZĠƐĞĂƵǆ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϬ͗͘�&ĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ͕�
ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϭ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ŐƵŝĐŚĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�
ƉƌŽũĞƚƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϮ͗͘�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ů͛ĂƵƚŽĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϯ͗͘�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĞŶ�&ƌĂŶĐĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϱϰ͗͘� ^͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ĚĞ� ů͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚĞ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�
;ĞǆĞŵƉůĞ ͗�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƚĞƌƌĞƐ�ĂŐƌŝĐŽůĞƐͿ

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϱ͗͘�>ĞǀĞƌ�ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƌĞůĞǀĞƌ�
ůĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�/�W�Ϳ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϱϲ͗͘� ^ƚĂďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ă� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ



ͳͲ ϭϬ

/Ed�ZD/dd�E����d�^dK�<�'�
YƵĞůůĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ŝŶƚĠŐƌĂƚŝŽŶ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŝǆ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͍
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐĞŶƚ� ƉĂƌ� ůĞƵƌ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚĠ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ũŽƵƌŶĂůŝğƌĞ� ŽƵ� ŚŽƌĂŝƌĞ� �͛ĞƐƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĚĞ� ů͛ĠŽůŝĞŶ�Ğƚ�ĚƵ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ͘��ĞƚƚĞ�ƉƌŽďůĠŵĂƚŝƋƵĞ�ĚĞ� ů͛ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶĐĞ�ĚĞ� ĐĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƚĞ�ă�ů͛ĂƵŶĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĂďůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚĞ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�
ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϳ͗͘�^ŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ǀŝƐĂŶƚ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�;WŽǁĞƌ�ƚŽ�
'ĂƐ͕�Ăŝƌ�ĐŽŵƉƌŝŵĠ͕�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͕͙Ϳ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϴ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ� ;ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƉĂƌ�
ƉŽŵƉĂŐĞ͕�ďĂůůŽŶ�Ě͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
Ͳ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϱϵ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĨŝůŝğƌĞ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚƐ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�Ğƚ�ĐŽŶƋƵĠƌŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵĂƌĐŚĠƐ

&/>/�Z�^�d,�ZD/Yh�^
>ĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐĞ�ƐƵďƐƚŝƚƵĞƌ�ĂƵǆ�ƵƐĂŐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ďĂƐĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŚǇĚƌŽĐĂƌďƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ�
;ĐŚĂƵĨĨĂŐĞ�Ğƚ�ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ� ůĞ�ƚĞƌƚŝĂŝƌĞ�Ğƚ� ůĞ�ƌĠƐŝĚĞŶƚŝĞůͿ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĂƐƐĞǌ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŵĂƚƵƌĞƐ ͗�ƐŽůĂŝƌĞ�
ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͕�ŐĠŽƚŚĞƌŵŝĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝŽŵĂƐƐĞ�;ďŽŝƐͲĠŶĞƌŐŝĞ͕�ďŝŽĐĂƌďƵƌĂŶƚƐ͕�ďŝŽŐĂǌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϲϬ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶĞ�ĨŝůŝğƌĞ�ďŝŽŵĂƐƐĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ůĂƌŐĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϲϭ͗͘� DŽďŝůŝƐĞƌ� ůĂ� ĨŽƌġƚ� ƉƌŝǀĠĞ� Ğƚ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞ� ƌĞŵĞŵďƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌĞƐƚŝĞƌ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ�
ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ďŽŝƐ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϲϮ͗͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ͕�ůĞ�ďŝůĂŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�
;ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�Ě͛ĠĐŽͲƐƵďƐƚƌĂƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵĠƚŚĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ�
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϲϯ͗͘� &ĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ĐŽŶĐƌĠƚŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ� ĚŝŐĞƐƚĞƵƌƐ� ƉŽƌƚĠƐ� ƉĂƌ� ĚĞƐ� ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ�
;ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐĞŝů͕�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚͿ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϲϰ͗͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ͕�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŝůŝğƌĞ�'Es�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϲϱ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ůŽĐĂů�ǀŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŽƚŚĞƌŵŝĞ͘

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϲϲ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶ�ͨ ƉůĂŶ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ ͩ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ĚĞ�ĐŽŐĠŶĠƌĂƚŝŽŶ�
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϲϳ͗͘��ůĂďŽƌĞƌ�ĚĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵĂŝůůĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϲϴ͗͘�ZĞŶĚƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ůĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ͕�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞ



ͳͳ ϭϭ

&/>/�Z�^��>��dZ/Yh�^
>ĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ů͛ĠŽůŝĞŶ�Ğƚ�ůĞ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ͕�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĞŶ�ĚĠƉůŽŝĞŵĞŶƚ�ŵĂůŐƌĠ�
ůĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞƐ� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ� ƚĂƌŝĨĂŝƌĞƐ� Ğƚ� ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ� ƌĠƉĠƚĠĞƐ͘� �ĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞ� ƐŽƵƚŝĞŶ� ƐĞ� ĨŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ�
ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƐĞŶƚŝƌ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϲϵ͗͘� WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ� Ğƚ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ů͛ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ� ĚĞ� ǀĠŚŝĐƵůĞƐ� ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ� Ğƚ� ĚĞ�
ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ�;ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ƵƚŝůŝƚĂŝƌĞƐ͕�ǀŽŝƚƵƌĞƐ͕�ǀĠůŽƐͿ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ĞŶ�ŵŝůŝĞƵ�ƵƌďĂŝŶ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�
ĐŽƵƌƚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϳϬ͗͘�'ĠŶĠƌĂůŝƐĞƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ� ƐĐŚĠŵĂƐ� ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ� ĐŽŶĐĞƌƚĠƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ďŽƌŶĞƐ� ĚĞ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ǀĠŚŝĐƵůĞƐ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞƐ

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϳϭ͗͘��ŽŶŝĨŝĞƌ�ůĞƐ�ƚĂƌŝĨƐ�Ě͛ĂĐŚĂƚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŢƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϳϮ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ĂƵ�ƉĞƚŝƚ�ĠŽůŝĞŶ

�E�Z'/��&�d�>�
YƵĞůƐ�ŐŝƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĨĂƚĂůĞ ͍�YƵĞůůĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ ͍
>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĨĂƚĂůĞ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƚŝƚĠ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ŝŶĠůƵĐƚĂďůĞŵĞŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�ŽƵ�ƉŝĠŐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ͕�
ƋƵŝ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ġƚƌĞ͕� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚŝĞ͕� ƌĠĐƵƉĠƌĠĞ� ĞƚͬŽƵ� ǀĂůŽƌŝƐĠĞ͘� >͛ĞǆĞŵƉůĞ� ĚĞƐ� ĚĂƚĂƐ� ĐĞŶƚĞƌƐ� ĞŶ� /ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�
ĂƉƉĂƌĂŝƚ� ĞŵďůĠŵĂƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƉŽŝŶƚ� ĚĞ� ǀƵĞͲůă͘� >Ă� ĐŚĂůĞƵƌ� ƉƌŽĚƵŝƚĞ� ƉĂƌ� ĐĞƚƚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚĠ� ŐĂŐŶĞƌĂŝƚ� ă� ġƚƌĞ� ƌĠĐƵƉĠƌĠĞ�ƉŽƵƌ�
ĂůŝŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ŽƵ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�ǀŽŝƐŝŶƐ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϳϯ͗͘� /ĚĞŶƚŝĨŝĞƌ͕� ĐĂƌƚŽŐƌĂƉŚŝĞƌ� Ğƚ� ǀĂůŽƌŝƐĞƌ� ůĞƐ� ŐŝƐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĨĂƚĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ� ĚĞ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�
ĞŶƚƌĞ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ĐŚĂůĞƵƌ͕� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�
Ě͛ĠĐŽůŽŐŝĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞ

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϳϰ͗͘�ZĞŶĚƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ůĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�ĚĞƐ�ŐŝƐĞŵĞŶƚƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĨĂƚĂůĞ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�
ƉŽƚĞŶƚŝĞů�ƚĞĐŚŶŝĐŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ



ͳʹ ϭϮ

YƵĞůƐ�ĐŽƸƚƐ͕�ƋƵĞůƐ�ďĠŶĠĨŝĐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞů�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͍

>Ă�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌĂ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐĂƵƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚĂŶƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘� ^ŝ� ĚĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĚĠĚŝĠƐ� ă� ů͛ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ŽƵ� ĂƵ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�;ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕�ĐƌĠĚŝƚƐ�Ě͛ŝŵƉƀƚƐ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵƌĂďůĞ͕�
�ĐŽ�Wƌġƚ�ă�dĂƵǆ��ĠƌŽ͕�ĨŽŶĚƐ�ĐŚĂůĞƵƌ����D��Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ƚĂƌŝĨ�Ě͛ĂĐŚĂƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉĂƌ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ůĞƐ�
ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� Ͳ� ZĠŐŝŽŶƐ� ƉůƵƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� Ͳ͕� ůĞƐ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ƐŽŶƚ� ĞŶĐŽƌĞ� ůŽŝŶ� Ě͛ġƚƌĞ� ƐƵĨĨŝƐĂŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ĞƵƌŽƉĠĞŶƐ͘� &ĂĐĞ�ă� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ� ĚƵ�ͨ ĐŚĂŶƚŝĞƌ ͕ͩ� ŝů�ĞƐƚ� ĂƉƉĂƌƵ�ĞƐƐĞŶƚŝĞů�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ�Ě͛ĂůůĞƌ�ĂƵͲĚĞůă�
ĚƵ� ŵŽĚğůĞ� Ě͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ� ĂĐƚƵĞů� ďĂƐĠ� ƐƵƌ� ĚĞƐ� ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ� ŽƵ� ĚĞƐ� ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶƐ� ĨŝƐĐĂůĞƐ͘� �ĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ŽƵ�
ǀŝƐĂŶƚ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĚĠũă�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠǀŽƋƵĠĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�ƉůƵƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

&/^��>/d���Es/ZKEE�D�Ed�>�
ͻ�YƵĞůůĞ�ĨŝƐĐĂůŝƚĠ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͍
>Ă� ĨŝƐĐĂůŝƚĠ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ĚŽŝƚ� ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� Ě͛ŝŶĐŝƚĞƌ� ŽƵ� ĚĞ� ĚŝƐƐƵĂĚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ� ǀĞƌƚƵĞƵǆ� ŽƵ� ŶĠĨĂƐƚĞƐ� ĞŶ�
ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ŽƵ�Ě͛ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ� ŐĂǌ�ă�ĞĨĨĞƚ�ĚĞ� ƐĞƌƌĞ͘��ĞƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĨŝƐĐĂƵǆ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŝƐ�
ĚĞŵĞƵƌĞŶƚ� ƉĞƌĨĞĐƚŝďůĞƐ͘� �Ğ� ĨĂŝƚ͕� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĞŶ� &ƌĂŶĐĞ� Ě͛ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ĨŝƐĐĂůŝƚĠ� ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂůĞ� ƌĞƐƚĞ� ĞŶĐŽƌĞ�
ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĂďŽƵƚŝĞ͘�WĂƌ�ůĞ�ƐŝŐŶĂůͲƉƌŝǆ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ǀĠŚŝĐƵůĞ�Ğƚ�ƉĂƌ� ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƋƵŝ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĚĞ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ă�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�Ě͛ĂĐƚĞƵƌƐ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϳϱ͗͘� DŽĚƵůĞƌ� ůĂ� ĨŝƐĐĂůŝƚĠ� ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ� ;ƐǇƐƚğŵĞ� ĚĞ� ďŽŶƵƐͲŵĂůƵƐͿ� ĞŶ� ĨŽŶĐƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐƌŝƚğƌĞƐ� ĚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͗�ƚĂǆĞ�ĨŽŶĐŝğƌĞ ͖�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ͖�ƚĂǆĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉůƵƐͲǀĂůƵĞƐ�ůŽĐĂƚŝǀĞ�Ğƚ�ĨŽŶĐŝğƌĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϳϲ͗͘� ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĂ� ďŽŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐƌĠĚŝƚ� Ě͛ŝŵƉƀƚ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ� ͨ ďŽƵƋƵĞƚƐ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ ͩ� ƉŽƵƌ� ŝŶĐŝƚĞƌ� ă� ůĂ�
ƌĠĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĂŵďŝƚŝĞƵǆ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϳϳ͗͘�ZĠĚƵŝƌĞ�ůĂ�ds��ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ă�ϱй�ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ�ƐŽĐŝĂƵǆ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϳϴ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ͨ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐůŝŵĂƚ ͩ�;ŽƵ�ƚĂǆĞ�ĐĂƌďŽŶĞͿ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƌ� ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�
ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϳϵ͗͘��ĨĨĞĐƚĞƌ�ůĂ�ĨŝƐĐĂůŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ��ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�&ŝŶĂůĞƐ�Ě͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�dĂǆĞ�/ŶƚĠƌŝĞƵƌ�
ƐƵƌ�ůĞƐ�WƌŽĚƵŝƚƐ�WĠƚƌŽůŝĞƌƐͿ�ĂƵ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞͲĐůŝŵĂƚ

&/E�E��Z�>��dZ�E^/d/KE��E�Z'�d/Yh�
ͻ��ŽŵŵĞŶƚ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ůĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĂŵďŝƚŝĞƵǆ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�
ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ŵĂƵƐƐĂĚĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ ͍
�Ŷ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĠĚŝĠƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĠůĂďŽƌĠƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕� ů͛ĂŵƉůĞƵƌ� Ğƚ� ůĞ�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶĞ� ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�ĂƵ�
ƌĞŶĚĞǌͲǀŽƵƐ�ƉŽƵƌ�ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�;ĨĂĐƚĞƵƌ�ϰ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚͿ͘
WĂƌ� ĂŝůůĞƵƌƐ͕� ůĂ� ĐŽŶũŽŶĐƚƵƌĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ŵŽƌŽƐĞ� ĐŽŶĚƵŝƚ� ă� ůĂ� ĨŽŝƐ� ă� ƵŶĞ� ƌĂƌĠĨĂĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ� Ğƚ� ă� ĚĞƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ƋƵĂŶĚ�ŝůƐ�ƌĞƉŽƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĐŽŵŵĞ�Đ͛ĞƐƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ� ůĞ� ĐĂƐ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͘� �Ğ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĞƐƚ� ă� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� Ě͛ŽƵƚŝůƐ�
ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�Ě͛ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴϬ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ƚŝĞƌƐ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂƵͲĚĞůă�ĚĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƵďůŝĐƐ�
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϴϭ͗͘� �ŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞ� ĚĞƐ� ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ďĂŶĐĂŝƌĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŐĞƐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�
ďŽŶŝĨŝĠƐ�Ğƚ�ŝŶŶŽǀĂŶƚƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴϮ͗͘�WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚƐ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƵƚŝů�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ



ͳ͵ ϭϯ

ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴϯ͗͘�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ůĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴϰ͗͘�WŽƵƌƐƵŝǀĞ� ůĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ;ďŝŽŵĂƐƐĞ͕�
ŐĠŽƚŚĞƌŵŝĞ͕�ƐŽůĂŝƌĞ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǀŝĂ�ůĞ�ĨŽŶĚƐ�ĐŚĂůĞƵƌ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴϱ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ŵŽĚĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�;ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞͿ�ĚĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĞĨĨĂĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϴϲ͗͘� WŽƵƌƐƵŝǀƌĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ă� ů͛ĠĐŚĞůůĞ� ƌĠŐŝŽŶĂůĞ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶĐĞƌƚĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞƵƌƐ͕� ůĞƐ�
ĂŵĠŶĂŐĞƵƌƐ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĞƵƌŽ�ŝŶǀĞƐƚŝ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϴϳ͗͘��ĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ůĞƐ� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ� ĚĞ�ƉƌĠͲĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽƵ�Ě͛ĂǀĂŶĐĞ�ĚĞ� ƚƌĠƐŽƌĞƌŝĞ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ� ;ƉůƵƚƀƚ�
ƋƵ͛ƵŶĞ�ƌĠƚƌŽͲĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ĚĞƐ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ�Ă�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝͿ

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴϴ͗͘�^ƚĂďŝůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƵďǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ůŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůƐ�ďĠŶĠĨŝĐŝĂŝƌĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϴϵ͗͘�^ŝŵƉůŝĨŝĞƌ�ůĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƵǆ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƉŽƌƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵϬ͗͘��ƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ďůŽƋƵĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�;ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�WůĂŶ��ƉĂƌŐŶĞ�>ŽŐĞŵĞŶƚͿ͕�ĂĚĂƉƚĠ�ĂƵǆ�
ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞƐ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�
ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵϭ͗͘��ŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌġƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵϮ͗͘��ůĂƌŐŝƌ�ůĂ�ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽͲƉƌġƚƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ŵĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϵϯ͗͘� ^ŝŵƉůŝĨŝĞƌ� ůĞƐ� ŵŽĚĂůŝƚĠƐ� Ě͛ŽďƚĞŶƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĂŝĚĞƐ� ă� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ƉĂƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞ�
ŐƵŝĐŚĞƚƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵϰ͗͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚƵ�ĐĂƉŝƚĂů�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ
Ͳ� WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϵϱ͗͘� KƌŐĂŶŝƐĞƌ� ƵŶĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� ƉůƵƌŝĂŶŶƵĞůůĞ� ĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ůĞƐ� ďĞƐŽŝŶƐ�
ƌĠŐŝŽŶĂƵǆͬůŽĐĂƵǆ

&��/>/d�Z�>͛�/�����>�����/^/KE
ͻ�YƵĞůůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ă�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ƋƵĞůƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ ͍�
�ǀĞĐ� ŽƵ� ƐĂŶƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕� ƵŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŶŽŵďƌĞ� Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĚŽŝǀĞŶƚ� ġƚƌĞ� ƌĠĂůŝƐĠƐ� ƉŽƵƌ� ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� Ğƚ�
ƌĠŶŽǀĞƌ�ůĞ�ͨ ƉĂƌĐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ ͕ͩ�ůĞ�ƉĂƌĐ�ĚĞ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�>ĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�
ă� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞ� ĐĞƚƚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ� ƌĞůĞǀĞƌ� ĚğƐ� ůŽƌƐ� Ğƚ� ƉŽƵƌ� ƉĂƌƚŝĞ� Ě͛ƵŶĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƌĠĂůůŽĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ĐĞƐ�
ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ă� ů͛ĂƵŶĞ� Ě͛ƵŶĞ� ŶŽƵǀĞůůĞ� ĨŽƌŵĞ� Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ĨŝŶĂŶĐŝğƌĞ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�
ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ĚƵ�Ɖƌŝǆ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĨŽƐƐŝůĞƐ�Ğƚ�ĨŝƐƐŝůĞƐ͘
WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ� ă� ů͛ĠǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ͕� ůĞƐ� ĐŚŽŝǆ� ƉŽƵƌƌŽŶƚ� ġƚƌĞ� ĨĂŝƚƐ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĂƵ� ƌĞŐĂƌĚ�Ě͛ƵŶĞ� ĂŶĂůǇƐĞ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĨŝĐĞƐ�
ĂƚƚĞŶĚƵƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘� WĂƌĂůůğůĞŵĞŶƚ�ĂƵ� ĐĂůĐƵů� ĚĞ� ůĂ� ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�ĚŝƌĞĐƚĞ͕� ŝů� Ɛ͛ĂŐŝƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�
ůĞƵƌƐ�ďĠŶĠĨŝĐĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀŝƚĠ͕�ĚĞ�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ĞŵƉůŽŝƐ͕�ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�
;ƐĞŶƐ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞͿ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵϲ͗͘��ŵĠůŝŽƌĞƌ� ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ� ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ă�
ǀĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵϳ͗͘��ĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ũƵŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϵϴ͗͘��ƚƵĚŝĞƌ�ů͛ŝŵƉĂĐƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĠƚŝƚŝǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ



ͳͶ ϭϰ

YƵĞůůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ĚƵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�͍

>͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĚƵ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƚŝƌĂŝůůĠĞ�
ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ�ƉŽƌƚĠ�ƉĂƌ�ƵŶ��ƚĂƚ�ĚĠĐŝƐŝĨ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĚĠĨŝŶŝƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĚĂŶƐ� ů͛ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĚĞƐ� ƐǇƐƚğŵĞƐ� ůŽĐĂƵǆ͕� ů͛ĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ŶŽƌŵĞƐ͕� Ğƚ� ĚĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ� ƉůƵƐ�ŵŽƚƌŝĐĞƐ�Ğƚ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ� ů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ�ŐŝƐĞŵĞŶƚƐ� Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͕� ůĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ͘
��ů͛ĂƵŶĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ͕�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�
ĐŽŚĠƌĞŶƚĞ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ğƚ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕�ĂƉƉĂƌĂŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ƐŽŶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ͕�ă�ƐĂ�ƉĠƌĞŶŶŝƚĠ�Ğƚ�ă�ƐŽŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ͘

WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ĐĞƚ�ĞŶũĞƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ŵŝƐĞƐ�ĂƵ�ĚĠďĂƚ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ ͗

�KDW�d�E��^���^��K>>��d/s/d�^�d�ZZ/dKZ/�>�^
ͻ��ŽŵŵĞŶƚ�ƌĠƉĂƌƚŝƌ�ůĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ŶĂƚŝŽŶĂů�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�
ĚĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŝǆĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŽŝ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͍
WĂƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ůĠŐŝƚŝŵŝƚĠ�ă�ĂŐŝƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽďƌŝĠƚĠ͕�
Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕� ĚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� Ğƚ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�
Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�ůĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ͘�/ů�ĞƐƚ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ�ƋƵĞ�
ƐĂŶƐ� ůĞƵƌ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕� ŝů�ŶĞ� ƐĞƌĂ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘� /ů� ĨĂƵĚƌĂ�ƉŽƵƌ� ĐĞůĂ�
ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚŽƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽƵƚŝůƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕�Ě͛ĂŶĂůǇƐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͘��ĞƚƚĞ�
ĚĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞǀƌĂ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ǀĞŝůůĂŶƚ�ă�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ� ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŚĠƐŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞƐ͕�
ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ͕�ůĞƐ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ŶĂƚŝŽŶĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ůŽĐĂůĞƐ͘
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϵϵ͗͘�WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚĞƐ�ĞŶũĞƵǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�Ğƚ� ĐůŝŵĂƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ� ĨĂĕŽŶ�ă� ƚƌĂŝƚĞƌ� ĐĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�;Ğǆ͘�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞͿ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϬϬ͗͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�ŵŽďŝůŝƐĂŶƚ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ƉƵďůŝĐƐ�Ğƚ�ƉƌŝǀĠƐ�;ă�ů͛ŝŶƐƚĂƌ�
ĚĞ�ůĂ�^�D��ŶĞƌŐŝĞƐ�WŽƐŝƚ͛/&Ϳ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϬϭ͗͘�WĞŶƐĞƌ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐĞůŽŶ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝƚĠ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ůĞƐ�
ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĠĐŚĞůůĞƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϬϮ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ� ƌƀůĞ� Ě͛ĂƉƉƵŝ� ĂƵǆ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ

>ĞƐ� ĠĐŚĂŶŐĞƐ� ŽŶƚ� ĨĂŝƚ� ĂƉƉĂƌĂŝƚƌĞ� ƵŶ� ĚŝƐƐĞŶƐƵƐ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ĐĞƚƚĞ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŶΣϭϬϮ͘� ^ŝ� ƵŶĞ� ƉůĂĐĞ� ĂĐĐƌƵĞ� ĚĞƐ� ƐǇŶĚŝĐĂƚƐ�
Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ�;�ƵƚŽƌŝƚĠƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƚƌŝĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ě͛�ŶĞƌŐŝĞͿ�ĞƐƚ�ƉƌƀŶĠĞ�ƉĂƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽƵůŝŐŶĞŶƚ�ůĞ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�
ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĂĐƚƵĞů͘
�ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĨŽŶƚ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϬϯ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ�͗�KƌŝĞŶƚĞƌ�ů͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐŽŶƐĞŝů�ǀĞƌƐ�ůĞƐ��K���
Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ� ĚĞƐ� W��d͕� ĞŶ� ĐŽŚĠƌĞŶĐĞ� ĂǀĞĐ� ůĞ� ƌƀůĞ� ĚƵ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌ� ĚĂŶƐ�
ů͛ĠůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�^Z���͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϬϰ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� �ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ĞŶƚƌĞ� ů͛ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ� Ğƚ� ůĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĚĞ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůƐ͕�ĞŶ�ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĞŶ�ĂŵŽŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĂŶƐ�ĚĠƐŽƉƚŝŵŝƐĞƌ�ůĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĠůĞĐƚƌŝƋƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘



ͳͷ ϭϱ

>͛ĞŶũĞƵ�ĚĞ�ĐĞ�ĚĠďĂƚ�ĞƐƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĐĞůƵŝ�ĚĞƐ� ǀŽŝĞƐ�Ğƚ�ŵŽǇĞŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĚĞ� ůĂ�ƉĠƌĠƋƵĂƚŝŽŶ� ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ� ĚƵ�
ŵĂŝŶƚŝĞŶ� Ě͛ƵŶĞ� ƚĞůůĞ� ƉĠƌĠƋƵĂƚŝŽŶ͕� ĂǀĞĐ� ƵŶ� ƚĂƌŝĨ� ƵŶŝƋƵĞ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘� >͛ŝĚĠĞ� ĚƵ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� Ě͛ƵŶ� ƚĂƌŝĨ�
Ě͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚƵ�ͨ ƚŝŵďƌĞ�ƉŽƐƚĞ ͩ� ;ƵŶ�ƚĂƌŝĨ�Ě͛ĂĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ƚŽƵƚ� ůŝĞƵ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůͿ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚĠĨĞŶĚƵĞ�ƉĂƌ�ƚŽƵƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĂ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚĠ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�Ğƚ� ůĂ�ƉĠƌĠƋƵĂƚŝŽŶ�ĞƐƚ�ŝŶƚŝŵĞŵĞŶƚ� ůŝĠĞ�ă� ů͛ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŽƉĠƌĂƚĞƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘�WŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ͕� ůĞ�ƚĂƌŝĨ�ƵŶŝƋƵĞ
ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƐǇƐƚğŵĞƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĂĚĂƉƚĠƐ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĨŝĐŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕
ĂƵǆ�ŽďũĞĐƚŝĨƐ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘��Ŷ�ŐĠŶĠƌĂů͕�ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ŶĞ�ŶŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ�ƉĂƐ�ů͛ŝŶƚĠƌġƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĠƌĠƋƵĂƚŝŽŶ�ŵĂŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�;Ğǆ ͗�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĨŽŶĚƐ�ĚĞ�ƉĠƌĠƋƵĂƚŝŽŶ�ƐƵƌ�
ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƌĠŐŝĞƐͿ͘

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϬϱ͗͘��ĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ă�ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ůŽĐĂůĞƐ�
Ğƚ�ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϬϲ͗͘� ZĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐŝĞͲĐůŝŵĂƚ� ;^Z���͕� W��dͿ� ĞŶ� ůĞƵƌ� ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ� ƵŶ� ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝĨ�Ğƚ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϬϳ͗͘�WĞƌŵĞƚƚƌĞ�ĂƵǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞůůĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�
ĚĞ�ĚĠƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƌŝĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϬϴ͗͘��ŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƐƚĂƚƵƚ�ĂƵǆ��ŐĞŶĐĞƐ�>ŽĐĂůĞƐ�ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶƚ�ůĞƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ĞŶ�
Ɛ͛ŝŶƐƉŝƌĂŶƚ�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚƵ�ƐƚĂƚƵƚ�ĚĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�Ě͛ƵƌďĂŶŝƐŵĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϬϵ͗͘� �ŽŶƚƌĂŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ă� ƉƵďůŝĞƌ� ƵŶ� ƌĂƉƉŽƌƚ� ĂŶŶƵĞů� ƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ă�ĂŶŶĞǆĞƌ�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝĨ͘

/E&KZD�d/KE��d�W�Zd/�/W�d/KE���^��/dKz�E^
ͻ� �ŽŵŵĞŶƚ� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉƚĞ� ů͛ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĨĂŝƌĞ� ĞŶ� ƐŽƌƚĞ� ƋƵĞ� ůĞ�
ĐŝƚŽǇĞŶͬĐŽŶƐŽŵŵĂƚĞƵƌ�ĨŝŶĂů�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ĐĂƉƚŝĨ�ŵĂŝƐ�ĂĐƚĞƵƌ�ă�ƉĂƌƚ�ĞŶƚŝğƌĞ ͍
>Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ƉƵďůŝĐ�Ğƚ�ů͛ĂĐĐğƐ�ă�ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞůƐ�ă�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƉĞƵǀĞŶƚ� ĂŐŝƌ� ĚĞ� ŵƵůƚŝƉůĞƐ� ŵĂŶŝğƌĞƐ͕� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ŽƵ� ǀŝĂ� ĚĞƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� Ğƚ� ƉůƵƐ� ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƵƌ�
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ɛŝ�ƚĂŶƚ�ĞƐƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝƌĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘
�ƵͲĚĞůă�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶƐ�ƋƵŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠĞ͘�
WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϭϬ͗͘�WĞƌŵĞƚƚƌĞ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�ƉĂƌ� ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌĠǀƵĞƐ�ă�ĐĞƚ�ĞĨĨĞƚ�
;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� �ŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞƐ� ĚĞƐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� WƵďůŝĐƐ� >ŽĐĂƵǆ͕� �ŽŶƐĞŝůƐ� �ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕� ^ŽĐŝĂƵǆ� Ğƚ� �ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ
ZĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϭϭ͗͘�/ŶĐŝƚĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƉƌĞŶĂŶƚĞƐ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ƋƵ͛ŝůƐ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�Ě͛ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĚĞ�
ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƐƵĨĨŝƐĂŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉƌŽŶŽŶĐĞƌ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϭϮ͗͘� /ŶĨŽƌŵĞƌ� Ğƚ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϭϯ͗͘� WƌŽĚƵŝƌĞ� ƵŶĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐůĂŝƌĞ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ� Ğƚ� ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŝƐĞ� ĚĞ� ĚĠĐŝƐŝŽŶ� ĂƵ�
ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�ŐƵŝĐŚĞƚƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϭϰ͗͘�DĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ�ŽƵ� ůŝǀƌĞƚƐ�Ě͛ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�Ě͛ĂĐĐƌŽŝƚƌĞ� ůĂ�
ŵĂŝƚƌŝƐĞ�Ě͛ƵƐĂŐĞ�Ğƚ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ă�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϭϱ͗͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ�Ğƚ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĞƐ�ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ�;^�/�͕�ĠƉĂƌŐŶĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ŽƉƚŝƋƵĞ� ĚĞ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĚĠƐŝƌ� ŽƵ� Ě͛ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚĠ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ͕� ĚĞ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ�
ƐŽďƌŝĠƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϭϲ͗͘� /ŶƚĠŐƌĞƌ� ĚĞƐ� ŵŽĚƵůĞƐ� Ě͛ĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ� ;ĞŶ� ƉƌŝŵĂŝƌĞ� Ğƚ� ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞͿ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐŽďƌŝĠƚĠ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�Ě͛ĠĐŽͲŐĞƐƚĞƐ͘



ͳ͸ ϭϲ

�/^dZ/�hd/KE����>͛�E�Z'/�
ͻ��ŽŵŵĞŶƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĚƵ�ŵŽĚğůĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�
ĨƌĂŶĕĂŝƐ� ƌĞƉŽƐĂŶƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ƐƵƌ� ůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĞ� ĚĞ� ƉĠƌĠƋƵĂƚŝŽŶ� ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ� ;ƚĂƌŝĨ� ŝĚĞŶƚŝƋƵĞ� ƐƵƌ� ƚŽƵƚ� ůĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞͿ� Ğƚ� ůĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĠŐŝĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ�͍
>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĨĂŝƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĠďĂƚ͘
>͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ�Ă�ƉĞƵ�ĠǀŽůƵĠ�ĚĞƉƵŝƐ� ϭϵϰϲ͕� Ğƚ� ĐĞ͕� ĂůŽƌƐ�ŵġŵĞ�ƋƵĞ� ůĞ� ĐŽŶƚĞǆƚĞ� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŶĞů͕� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͕�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚŝĞů͕�ƐŽĐŝĂů�Ğƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂů�Ŷ͛ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ůĞ�ŵġŵĞ͘�>Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĞŶ�ŐĠŶĠƌĂů�Ğƚ�
ĚĞ�ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĨĂŝƚ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĠďĂƚ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ůŽŐŝƋƵĞƐ ͗

Ͳ ͨ WŽƵƌ� ƵŶĞ� ĂƵƚŽŶŽŵŝĞ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ůŽĐĂůĞ ͩ ͗� >ĞƐ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚĠƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞůůĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĐŽŶĐĠĚĂŶƚĞƐ� ;ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐͿ� Ğƚ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ;ŽƉĠƌĂƚĞƵƌƐ� ŶĂƚŝŽŶĂƵǆͿ� ƐŽŶƚ� ǀĠĐƵĞƐ� ĐŽŵŵĞ� ĠƚĂŶƚ� ůŝĠĞƐ� ă�
ů͛ŝŶƐƵĨĨŝƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĚĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ůŽĐĂůĞ͘� >ĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ� ŝŶƐĐƌŝƌĞ� ůĞƵƌƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ĞŶ� ŵĂƚŝğƌĞ� ĚĞ�
ŵĂŠƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� Ğƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ĐŽŶƚƌĂƚƐ� ĚĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂǌ͘

WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ŽƌĚƌĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞ ͗
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϭϳ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� �ƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĨŝĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ�
ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ů͛ĂƵƚŽƌŝƚĠ� ĐŽŶĐĠĚĂŶƚĞ� ;ĞŶƚƌĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƌĠƐĞĂƵǆ� Ğƚ� ŵĂŝƚƌŝƐĞ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�ĠŶĞƌŐŝĞͿ�Ğƚ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϭϴ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� /ŶƐƚĂƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ǀĠƌŝƚĂďůĞ� ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞ� ĞŶƚƌĞ� ůĞƐ� ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĞƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ƉŽƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŐĞƐƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĐĞŶƚƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ƐƵƌ�
ů͛ŽĨĨƌĞ
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϭϵ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗�DĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ� ƐĐŚĠŵĂƐ� ůŽĐĂƵǆ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ĂĨŝŶ� ĚĞ� ĚŽŶŶĞƌ� ƵŶ� ƌƀůĞ� ƉůƵƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�
ͲWƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϮϬ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� �ŽƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ĐŽŶĐĠĚĂŶƚĞƐ� Ě͛ŽƵƚŝůƐ� ĚĞ� ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ� ;ŵŝƐĞ� ĞŶ� ĚĞŵĞƵƌĞ͕�
ƉĠŶĂůŝƚĠƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĠǀŽůƵĞƌ�ůĞƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĞŶƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĠůĠŐĂƚĂŝƌĞƐ

Ͳ ͨ WŽƵƌ� ƵŶ� ŵĂŝŶƚŝĞŶ� ĚƵ� ƐǇƐƚğŵĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝĨ� ĂĐƚƵĞů ͩ� Ğƚ� ĐĞ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ƵŶĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ� Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ͕� ƵŶĞ�
ƉĠƌĠƋƵĂƚŝŽŶ�ƚĂƌŝĨĂŝƌĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ŐůŽďĂůĞŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�Ɖƌŝǆ�ĚƵ�ŬtŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĨĂŝďůĞ͘

WŽƵƌ� ĐĞ� ƋƵŝ� ĐŽŶĐĞƌŶĞ� ůĂ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϮϬ͕� ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞ͕� ŝů� ƌĞƐƐŽƌƚ� ĚƵ� ĚĠďĂƚ� ƋƵĞ� ĐĞƌƚĂŝŶƐ� ĂĐƚĞƵƌƐ� ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ� ƵŶĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ� �K��� ă� ƉƌĞŶĚƌĞ� ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ� ĚĞƐ� ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ� Ɛŝ� ůĞ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŶĂŝƌĞ� ĞƐƚ� ĚĠĨĂŝůůĂŶƚ͕� ĂůŽƌƐ� ƋƵĞ� Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�
ƉĞŶƐĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ůĂ�ƌĠŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐŝƚĂƚŝǀĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ƉĂƌ�ůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ZĠŐƵůĂƚŝŽŶ�
ĚĞ�ů͛�ŶĞƌŐŝĞ͘��ĞƐ�ĚĞƌŶŝĞƌƐ�ĨŽŶƚ�ƚƌŽŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ă�ĐĞƚƚĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ ͗�
Ͳ�WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ�ϭϮϭ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ�͗�ŽƌŝĞŶƚĞƌ�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ĂŵĠůŝŽƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƋƵĂůŝƚĠ
Ͳ WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϮϮ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ�
ĐŽŶĨŝĠ� ĂƵǆ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ� ĂĨŝŶ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĨŝĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�
ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ
Ͳ� WƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶ� ϭϮϯ͘ ;ŶŽŶͲĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞͿ� ͗� ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ă� ů͛ĠĐŚĞůŽŶ� ƌĠŐŝŽŶĂů͕� ƵŶĞ� ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ� ĚĞ� ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ƐŽƵƐ� ůĂ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů͕�ƋƵŝ�ĂƐƐŽĐŝĞƌĂŝƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘

�ƵʹĚĞůă�ĚƵ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŽŐŝƋƵĞƐ͕�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞ�ĚĞŵĂŝŶ�ĞƐƚ�ƐĞůŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ă�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�Ě͛ŚǇďƌŝĚĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ͘



ͳ͹ ϭϳ

�ĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ʹ�/ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ�ʹ�ZĞĐŽŵŵĂŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚĞƐ

�ĞƐ�ϭϮϯ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐ͕� ůĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚĠƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠŐĂŐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƌƌŝǀĞƌ�ă�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ�ůĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ͕�Ğƚ ĞŶĨŝŶ�ůĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƚƌƀůĞ� ă�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ͘� >ĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ƋƵŝ� ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞƐ� ƐŽŶƚ� ƌĞƉƌŝƐĞƐ� ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ ;ĞŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƌŽƵŐĞͿ͘

>ĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ

>Ă�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĠĞ�ĞƐƚ�Ě͛ĂďŽƵƚŝƌ�ă�ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƌŽƵƚĞ�ůĠŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĐŚŝĨĨƌĠĞ͕�ĐŝďůĠĞ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĠĞ
ă�ŵŽǇĞŶ�Ğƚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵĞ͕ ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘

>Ă�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ďąƚŝŵĞŶƚƐ͕�ƵŶĞ�ƵƌŐĞŶĐĞ
WŽƵƌ� ƉŽƵǀŽŝƌ� ĂƚƚĞŝŶĚƌĞ� ůĞƐ� ŽďũĞĐƚŝĨƐ� ƋƵĞ� ůĂ� &ƌĂŶĐĞ� Ɛ͛ĞƐƚ� ĨŝǆĠƐ� ă� ů͛ŚŽƌŝǌŽŶ�ϮϬϮϱ͕� ƵŶĞ� ĂĐƚŝŽŶ� ůŽƵƌĚĞ� ĚŽŝƚ� ġƚƌĞ�
ŵĞŶĠĞ� ƐƵƌ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ� Ğƚ� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͘� >ĞƐ�
ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƉŚĂƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗
Ͳ ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ
Ͳ ŝŶĐŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� ƐΖĞŶŐĂŐĞĂŶƚ� ĚĂŶƐ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĂǀĂůĞŵĞŶƚ� ă� ƌĠĂůŝƐĞƌ� ĚĂŶƐ� ůĞ�ŵġŵĞ� ƚĞŵƉƐ�ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�;ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
Ͳ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƌ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ƉĂƌ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ

>Ă�ůƵƚƚĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĂ�ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͕�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƐŽĐŝĠƚĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
>Ă�ƌĠƉŽŶƐĞ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ƉĂƐƐĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚ�
Ğƚ� ĚĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĂ� ĚĠƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŵĠŶĂŐĞƐ� ĞŶ� ƉƌĠĐĂƌŝƚĠ� Ğƚ� ůĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ� ƉŽƵƌ� ůĞƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ� ůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�;ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�Ğƚ� ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�
ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞͿ͘

>ĞƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ͗�ƵŶ�ƉŽŝĚƐ�ŐƌĂŶĚŝƐƐĂŶƚ
>Ğ ƐĞĐƚĞƵƌ ĚĞƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͕ ĚĞ ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ ĐŽŵŵĞ ĚĞ ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ͕ ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ ƉůƵƐ ĚƵ ƋƵĂƌƚ ĚĞ ůĂ
ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ĞŶ /ůĞͲĚĞͲ&ƌĂŶĐĞ Ğƚ ƉůƵƐ ĚƵ ƚŝĞƌƐ ĚĞƐ ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ ĚĞ ŐĂǌ ă ĞĨĨĞƚ ĚĞ ƐĞƌƌĞ͘�>ĞƐ�ĚĠďĂƚƐ�
ŽŶƚ�ĚŽŶĐ� ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĠ�ƐƵƌ�ĐĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĞŶ�/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͘� /ů�ĞŶ�ƌĞƐƐŽƌƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ� ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�
ĚĞ ͗
Ͳ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĂ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�;ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ďƵƐ�ƐƵƌ�ĂƵƚŽƌŽƵƚĞƐ͕�ǀŽŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ĐŽǀŽŝƚƵƌĂŐĞ͙Ϳ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŐƌŝůůĞƐ�ĚĞ�ƚĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŶ�ĐŽŵŵƵŶ�;ƚĂƌŝĨƐ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŚĞƵƌĞƐͿ
Ͳ ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĚĞ�ŵŽďŝůŝƚĠ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĚĞ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞƐ ͗�
ƌĞůĂŝƐ�ƉĠŶŝĐŚĞ͕� ƚƌŝƉŽƌƚĞƵƌ�ĞŶ� ǀĠůŽ͕�ĞƚĐ͘�ĞŶ�Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ƐƵƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ě͛ƵŶ� ƌĠƐĞĂƵ� ƌĂŝů�Ğƚ�
ǀŽŝĞƐ�Ě͛ĞĂƵ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ĞƵƌŽƉĠĞŶŶĞ



ͳͺ ϭϴ

>Ğ�ŵŝǆ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�͗�ƵŶĞ�ĠǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůĞ�
>Ă�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ĚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐĠĐƵƌŝƐĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ĂƉƉƌŽǀŝƐŝŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�Ğƚ�ĞĨĨŝĐĂĐĞƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�
ĚĞ�ƌĠĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĠŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞ�'�^�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ ͗
Ͳ�Ě͛ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�
ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�Ğƚ�ĚĞ�
ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐůŽďĂůĞ�ĚĞƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶ
Ͳ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ƵŶ�ĂĐĐğƐ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ ă� ů͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶŶĂŠƚƌĞ� ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ůĞƵƌƐ�ƵƐĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�^ĐŚĠŵĂƐ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ�ĚĞƐ��ŶĞƌŐŝĞƐ�ZĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ZĠƐĞĂƵǆ
Ͳ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞǆŝŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ůĞƐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ͕�ĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĂĨŝŶ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ůĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂůĞƵƌ
Ͳ� ĚĞ� ƐŽƵƚĞŶŝƌ� ĚĞƐ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ǀŝƐĂŶƚ� ă� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĚĞ� ƐƚŽĐŬĂŐĞ� ĚĞ� ů͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� ƚŽƵƚ� ĞŶ�
ƐŽƵƚĞŶĂŶƚ�ůĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ�ŽƉĠƌĂƚŝŽŶŶĞůůĞƐ
Ͳ�ĚĞ� ůĞǀĞƌ� ůĞƐ�ďĂƌƌŝğƌĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƌĞůĞǀĞƌ�
ůĞƐ�ƐĞƵŝůƐ�ĚĞ�ĐůĂƐƐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�/�W�Ϳ
Ͳ� ĚĞ� ƐƚĂďŝůŝƐĞƌ� ůĞƐ� ƚĂƌŝĨƐ� Ě͛ĂĐŚĂƚ� ĚĞ� ĨĂĕŽŶ� ă� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ůĂ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ůĂ� ĨĂŝƐĂďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ� ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĠŶĞƌŐŝĞƐ�ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ

>ĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ ͗

�ĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂĚĂƉƚĠƐ ͗�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ

^Ƶƌ�ůĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŝƐĐĂůĞƐ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶĚƌĂŝƚ�ĚĞ ͗
Ͳ �ĚĂƉƚĞƌ� ůĂ� ĨŝƐĐĂůŝƚĠ� ĂƵǆ� ĞŶũĞƵǆ� ĚĞ� ůĂ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ ͗� ŝŶƐƚĂƵƌĂƚŝŽŶ� Ě͛ƵŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ͨ ĐůŝŵĂƚ ͕ͩ�
ĂďĂŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ds��ă�ϱй�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ůŽŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĨĨĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŝƐĐĂůŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�
ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ� ;dĂǆĞ� ƐƵƌ� ůĞƐ� �ŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ� &ŝŶĂůĞƐ�Ě͛�ůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ� Ğƚ� dĂǆĞ� /ŶƚĠƌŝĞƵƌ� ƐƵƌ� ůĞƐ� WƌŽĚƵŝƚƐ� WĠƚƌŽůŝĞƌƐͿ� ĂƵ�
ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĞǆĐůƵƐŝĨ� ĚĞƐ� ƉŽůŝƚŝƋƵĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞƐ� ĠŶĞƌŐŝĞͲĐůŝŵĂƚ͕� ďŽŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĚƵ� ĐƌĠĚŝƚ� Ě͛ŝŵƉƀƚ� ĞŶ� ĐĂƐ� ĚĞ�
ͨ ďŽƵƋƵĞƚƐ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ ͩ�
Ͳ WƌŽŵŽƵǀŽŝƌ�Ğƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�;���͕�ĠĐŽͲƉƌġƚƐͿ�Ğƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ĚĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĚĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĠĞƐ�Ğƚ� ŝŶŶŽǀĂŶƚĞƐ� ͗� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ� ƚŝĞƌƐ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ ͖� ĨŽŶĚƐ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�
ĐŝƚŽǇĞŶƐ ͖�ĐƌĠĂƚŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ďůŽƋƵĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�;ƐƵƌ� ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�WůĂŶ��ƉĂƌŐŶĞ�>ŽŐĞŵĞŶƚͿ�ĂƵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘

�Ŷ�ƚĞƌŵĞ�Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�Ě͛ĠƉĂƌŐŶĞ�ďůŽƋƵĠ�Ğƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�;ƐƵƌ�ůĞ�ŵŽĚğůĞ�ĚƵ�
WůĂŶ� �ƉĂƌŐŶĞ� >ŽŐĞŵĞŶƚͿ͕� ĂĚĂƉƚĠ� ĂƵǆ� ďĞƐŽŝŶƐ� ĚĞƐ� ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ� Ğƚ� ĨĂǀŽƌŝƐĂŶƚ� ƵŶĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵĞ� ĚĞ�
ů͛ĞŶƚƌĞƚŝĞŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĞŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ�ĞŶ�ŵĂƚŝğƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĠĐŽŶŽŵŝĞƐ�Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞ͘

�ĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ďĂŶĐĂŝƌĞ�ŝů�ƐĞƌĂŝƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶ
Ͳ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĐŽƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ůĂ�ŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ƉƌġƚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝĨƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ůŽŐĞŵĞŶƚ͘
Ͳ Ě͛ĠůĂƌŐŝƌ�ůĂ�ĐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĠĐŽͲƉƌġƚƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ŵĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŶŽǀĂƚŝŽŶƐ



ͳͻ ϭϵ

�ĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĐŽŵƉůĠƚĞƌ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�ĐŽŵŵĞ�ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ĨŽŶĚƐ�
Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� ůĞ� ĨŝŶĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĚĞ� ƉƌŽũĞƚƐ� Ě͛ĠŶĞƌŐŝĞƐ� ƌĞŶŽƵǀĞůĂďůĞƐ� Ğƚ� Ě͛ĞĨĨŝĐĂĐŝƚĠ�
ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ͘

hŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝƌĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƐ ͗

�ĞůůĞ�Đŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ ͗
Ͳ ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚĠ�Ğƚ� ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ă�ǀĞŶŝƌ�
ĚĞƐ�ĚŝĨĨĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŝůŝğƌĞƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ů͛ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�Ě͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ
Ͳ ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĞŶ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ũƵŐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƚŝŶĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚƐ�ă�ƌĠĂůŝƐĞƌ
Ͳ�ĨĂǀŽƌŝƐĞƌ�ů͛ĂĐĐğƐ�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ͕�Ğƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐ�ĂƉƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ƵƚŝůŝƐĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŵĠŶĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŵĂŝƚƌŝƐĞƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ
Ͳ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ŐƵŝĐŚĞƚƐ� ƵŶŝƋƵĞƐ� ĚĞ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĂƚŝŽŶ͕� Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� Ğƚ� ĚĞ� ĐŽŶƐĞŝů� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌƐ�
ƌĞĐĞŶƐĂŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝĨƐ�Ě͛ĂŝĚĞƐ

>Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ ͗�ƵŶ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�

/ů� ĐŽŶǀŝĞŶƚ� Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ůĂ� ŵŽŶƚĠĞ� ĞŶ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ� ĚĞƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ� ĚƵ� ďąƚŝŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĂ� ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƈƵǀƌĞ�
ŐůŽďĂůĞ� ĚĞ� ƚƌĂǀĂƵǆ� ĚĞ� ƌĠŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ� ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ� ĞŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůŝĞƌ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞĂƵǆ� ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ� Ğƚ� ĚĞ� ŶŽƵǀĞůůĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

'ŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ ͗�ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĂĚĂƉƚĠƐ�ă�ŶŽƐ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ�

/ů� Ɛ͛ĂŐŝƚ� ĚĠũă� ĚĞ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ůĞƐ� ŽƵƚŝůƐ� ĚĞ� ƉůĂŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ĠŶĞƌŐŝĞͲĐůŝŵĂƚ� ;^Z���͕� W��dͿ� ĞŶ� ůĞƵƌ� ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ� ƵŶ�
ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝĨ�Ğƚ�ĞŶ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů

�ĂŶƐ�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ�ĞŶĐŽƌĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĠ͕� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŝǀŝůĞ�Ğƚ� ůĞƐ� ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�
ƉĂƌƚ�ƉůƵƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞƌ�ă ͗
Ͳ�ĂĚŽƉƚĞƌ�ƵŶ�ĚƌŽŝƚ�ă� ů͛ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ� ůŝŵŝƚĞƌ� ůĞƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĠƐ�Ě͛ĂĐƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ� ůŽĐĂůĞƐ�Ğƚ�
ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ�ů͛ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽŶƚĞǆƚĞƐ�ůŽĐĂƵǆ
Ͳ ƉĞƌŵĞƚƚƌĞ� Ğƚ� ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ� ů͛ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĠƚĠ� ĐŝǀŝůĞ� ƉĂƌ� ůĞ� ďŝĂŝƐ� ĚĞƐ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ƉƌĠǀƵĞƐ� ă� ĐĞƚ� ĞĨĨĞƚ�
;�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞƐ�ĚĞƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�WƵďůŝĐƐ�>ŽĐĂƵǆ͕��ŽŶƐĞŝůƐ��ĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕�^ŽĐŝĂƵǆ�Ğƚ��ŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚĂƵǆ
ZĠŐŝŽŶĂƵǆ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
Ͳ� ŝŶĨŽƌŵĞƌ� Ğƚ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐĞƌ� ůĞ� ƉůƵƐ� ŐƌĂŶĚ� ŶŽŵďƌĞ� ĚĞ� ĐŝƚŽǇĞŶƐ� ƉŽƵƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ĂƵ� ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ� ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĞƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂŶƚƐ
Ͳ ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐůĂŝƌĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�Ğƚ�ƉĠĚĂŐŽŐŝƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ƉƌŝƐĞ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĂƵ�ƚƌĂǀĞƌƐ�ĚĞ�
ŐƵŝĐŚĞƚƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘
Ͳ�ŵĞƚƚƌĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� ĚĞƐ�ŵŽĚĞƐ� Ě͛ĞŵƉůŽŝ� ŽƵ� ůŝǀƌĞƚƐ� Ě͛ƵƐĂŐĞƐ� ĚĞƐ� ďąƚŝŵĞŶƚƐ� ƉĞƌŵĞƚƚĂŶƚ� Ě͛ĂŝĚĞƌ� ůĞƐ� ƵƐĂŐĞƌƐ� ă�
ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶƐ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞƐ



ʹͲ ϮϬ

�ŶƚƌĞ ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵƵŶĞƐ�ŽƵ�ůĞƵƌƐ�ŐƌŽƵƉĞŵĞŶƚƐ͕�Ğƚ�ůĞ�ŵĂŝŶƚŝĞŶ�ĚƵ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝĨ�
ĂĐƚƵĞů͕� ĚĞƐ� ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŶŽŶ� ĐŽŶƐĞŶƐƵĞůůĞƐ� ƐĞ� ƐŽŶƚ� ĞǆƉƌŝŵĠĞƐ� ă� ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ� ů͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ĚĞ� ůĂ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
Ě͛ĠůĞĐƚƌŝĐŝƚĠ͘��Ğ�ƐƵũĞƚ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ůĂƌŐĞŵĞŶƚ�ĚĠďĂƚƚƵ͕�ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶƚ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ƐŽŶƚ�
ƌĂƉƉĞůĠĞƐ�ŝĐŝ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ ͗
Ͳ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĨŝĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĐŽŶĐĠĚĂŶƚĞƐ�;ĞŶƚƌĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�Ğƚ�ŵĂŝƚƌŝƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĞŶ�
ĠŶĞƌŐŝĞͿ�Ğƚ�ƉĠƌĞŶŶŝƐĞƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞƐ�
ŽƵ
Ͳ� ĐƌĠĞƌ� ƵŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƵďůŝĐ�ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ;ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ�Ğƚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ� ĐŽŶĨŝĠ� ĂƵǆ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƵƌƐ� ĂĨŝŶ�
Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ� ů͛ĂĐĐğƐ� ă� ĚĞƐ� ĚŽŶŶĠĞƐ� ĚĞ� ĐŽŶƐŽŵŵĂƚŝŽŶ� ĨŝĂďůĞƐ� Ğƚ� ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞƐ� ƉŽƵƌ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌ� ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚĞ�
ů͛ŝŶǀĞƐƚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�

Ͳ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ƐĐŚĠŵĂƐ�ůŽĐĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ĂĨŝŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ƉůƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�ĚĂŶƐ�
ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ
ŽƵ
Ͳ�ŵĞƚƚƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůŽŶ�ƌĠŐŝŽŶĂů͕�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĚĞ�ů͛�ƚĂƚ�Ğƚ�ĚƵ��ŽŶƐĞŝů�
ZĠŐŝŽŶĂů͕�ƋƵŝ�ĂƐƐŽĐŝĞƌĂŝƚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ŐĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƌĠƐĞĂƵǆ͘



ʹͳ Ϯϭ

�EE�y�^ ͗��KDWd�^�Z�E�h^���^��KE&�Z�E��^�KZ'�E/^��^��E�/>�����&Z�E���
�d���^��KEdZ/�hd/KE^���Z/d�^�Z��h�^�W�Z�>��Z�'/KE�

Ͳ��ŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�ϭϴ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϯ
Ͳ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�Ϯϴ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϮϬϭϯ�
Ͳ�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�ϵ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�
Ͳ ǀĞƌďĂƚŝŵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ�ĚƵ�Ϯϳ�ŵĂŝ�ϮϬϭϯ
Ͳ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐůƀƚƵƌĞ�ĚƵ�ϲ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ

Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϭϭ�Ăǀƌŝů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�WEZ�ĚƵ�sĞǆŝŶ�&ƌĂŶĕĂŝƐ�Ğƚ�ůĂ����ĚĞ��ĞƌŐǇ�WŽŶƚŽŝƐĞ
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϭϴ�Ăǀƌŝů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ����WůĂŝŶĞ��ŽŵŵƵŶĞ�Ğƚ�ů͛�>���WůĂŝŶĞ��ŽŵŵƵŶĞ
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϮϮ�Ăǀƌŝů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��'�ϳϳ�Ğƚ�ůĞ�^/�^D
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϮϮ�Ăǀƌŝů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�����Ɛƚ��ŶƐĞŵďůĞ͕� ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�DŽŶƚƌĞƵŝů�Ğƚ� ů͛�>���
Ds�
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�Ϯϯ�Ăǀƌŝů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�d�W^
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�Ϯϰ�Ăǀƌŝů�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŝůůĞ�ĚĞ�^ĞǀƌĂŶ
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϭϱ�ŵĂŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĞ��'�ϵϰ
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϭϱ�ŵĂŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ����ĚƵ�DŽŶƚ�sĂůĠƌŝĞŶ
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϭϲ�ŵĂŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�/�&�
Ͳ�ƐǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝƐĠ�ĚƵ�ϭϲ�ŵĂŝ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ƉĂƌ�ů͛�>���^Yz�Ğƚ��ŶĞƌŐŝĞƐ�^ŽůŝĚĂŝƌĞƐ

Ͳ ŵĂŝƌŝĞ�ĚƵ�ϯĞ�ĂƌƌŽŶĚŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�WĂƌŝƐ ͗�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĐŝƚŽǇĞŶŶĞ�ĚƵ�Ϯϱ�ŵĂŝ
Ͳ �ŐĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�^Yz ͗�ĐŽŵƉƚĞ�ƌĞŶĚƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�ĚƵ�ϭϬ�Ăǀƌŝů�ϮϬϭϯ�ĂƵ�ĐŽůůğŐĞ�
�ŝŶƐƚĞŝŶ�ĚĞ�DĂŐŶǇ�ůĞƐ�ŚĂŵĞĂƵǆ�
Ͳ �ŐĞŶĐĞ�ůŽĐĂůĞ�ĚĞ�ů͛ĠŶĞƌŐŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�ĐůŝŵĂƚ�ĚĞ�^Yz ͗�ƐǇŶƚŚğƐĞƐ�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ĚƵ�ϱ�Ăǀƌŝů

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĠĐƌŝƚĞƐ ͗
Ͳ ^ǇŶƚŚğƐĞ�ĚƵ�^ĐŚĠŵĂ�ZĠŐŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚ��ŝƌ��ŶĞƌŐŝĞ�Ě͛/ůĞ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ
Ͳ �ŽŶƐĞŝů�'ĠŶĠƌĂů�ĚĞ�ů͛�ƐƐŽŶŶĞ
Ͳ��ŽŶƐĞŝů�ZĠŐŝŽŶĂů�ĚĞƐ�:ĞƵŶĞƐ�;�Z:Ϳ
Ͳ &ŽŶĚĂƚŝŽŶ��ŚĂƌůĞƐ�>ĠŽƉŽůĚ�DĂǇĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌğƐ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ ͗�

>ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ͨ Ě͛�ĐƚĞ�/// ͩ�ĚĞ�ůĂ��ĠĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ă�ůĂ�ĨƌĂŶĕĂŝƐĞ
YƵĞůƋƵĞƐ�ƌĠĨůĞǆŝŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ƉŽƌƚĠĞ�ĚƵ�>ŝǀƌĞ�ďůĂŶĐ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ĚĞƐ�ZĠŐŝŽŶƐ�ƐƵƌ� ůĂ�ŐŽƵǀĞƌŶĂŶĐĞ�ă�ŵƵůƚŝͲ

ŶŝǀĞĂƵǆ
>Ğ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝƚĠ�ĂĐƚŝǀĞ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĐŽŶĐŝůŝĞƌ�ƵŶŝƚĠ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚĠ�͍

Ͳ �ŝƚŽǇĞŶƐ�ĨƌĂŶĐŝůŝĞŶƐ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ĚĞƐ��ĐŽĐŝůŝĞŶƐ�Ğƚ�ǀŝĂ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚƵ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĠŶĞƌŐĠƚŝƋƵĞ
Ͳ���&
Ͳ��Z�&
Ͳ�&ŽƌƚƵŵ�&ƌĂŶĐĞ
Ͳ�Őн
Ͳ�'ƌ�&
Ͳ D���&�/Ě&
Ͳ�ZĠƐĞĂƵ��ĐƚŝŽŶ��ůŝŵĂƚ�&ƌĂŶĐĞ


