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L Ζ�ǀĞŶƚ�ĞƐƚ�ũƵƐƚĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ŶŽƵƐ͘�WĂƌĚŽŶŶĞǌ�ŵĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶŶĞƐ� 
ŵĂŝƐ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĨĂĕŽŶ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ă�ƉůĂƚ�ŵĞƐ�ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ͘�>Ğ�ŵŽƚ�ΗĂǀĞŶƚΗ 

ǀŝĞŶƚ�ĚƵ�ůĂƟŶ�ΗĂĚǀĞŶƚƵƐΗ�ƋƵŝ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ΗůĂ�ǀĞŶƵĞΗ͘�>Ζ�ǀĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ�ƐĞŵĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�EŽģů͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĐŚƌĠƟĞŶƐ�
ĂƩĞŶĚĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ�ůĂ�ŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�:ĠƐƵƐ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ĚŽŶĐ�ĚΖƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�
ĚΖĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ĚΖĂƩĞŶƚĞ͘� 
 
>ĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ĚĞ�ϮϬϮϯ�ƐĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉĂƟĞŶƚƐ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĮƐĐĂůŝƚĠ͘��ƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�
ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƵŶĞ�ΗŵŽŶƐƚƌƵŽƐŝƚĠΗ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ůΖĂǀŽŶƐ�
ĐŽŶŶƵ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂƐƐĠ͘�hŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ĞƐƚ�ƐƸƌĞ�͗�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞ�ƉĞƟƚ�ŚŽŵŵĞ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ǀŽŶƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƐŽƵīƌŝƌ͘�EĠĂŶŵŽŝŶƐ͕�ŶŽƵƐ�ŐĂƌĚŽŶƐ�ů͛ĞƐƉŽŝƌ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ĂƩĞŶĚŽŶƐ�ĂǀĞĐ�
ŝŵƉĂƟĞŶĐĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚĠĐŝĚĞƵƌƐ�ƉŽůŝƟƋƵĞƐ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌŽŶƚ͘ 
 
hŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƐĂƟƐĨĂŝƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘�>ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƚƌĂǀĞƌƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉĠƌŝŽĚĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ůĂ�
�Z�����ƐΖĞīŽƌĐĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ĂŝĚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƐŽƵƚĞŶŝƌ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĠŶƵƌŝĞ�ĚĞ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ŶĞ�ƐΖĂŐŐƌĂǀĞ�ƉĂƐ͘� 
 
WƌĞƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ŽŶƚ͕�ă�ĚĞƐ�ĚĞŐƌĠƐ�ĚŝǀĞƌƐ͕�ƵŶĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�͗�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�
ďŝĞŶ�ĨĂŝƌĞ͕�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ͕�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ͕�ĚĠƐŝƌ�ĚΖĂĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĠŵĂƟƋƵĞ͘�EŽƚƌĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ƐŽƵīƌĞŶƚ�ƵŶ�
ƉĞƵ�ƚƌŽƉ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĠƟƋƵĞƚĠĞƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĐŽŵŵĞ�ΗŵĂŶŝĂƋƵĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞΗ�ŽƵ�ΗŶĠǀƌŽƐĠ�ĐŽŵƉƵůƐŝĨΗ͘�
>ΖĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚƵ�ĚĠƐŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŝǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ�ĚĞ�ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ƌĠĞůůĞ�ĚƵ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ĞƐƉƌŝƚ�ŽƵǀĞƌƚ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞŶŶĞŵŝ�ĚĞ�ůĂ�ůŝďĞƌƚĠ͘� 
 
>ĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘�
WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ͘�WůƵƐ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ͕�ƉůƵƐ�ŝůƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶĐůŝŶƐ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�
ŽďũĞĐƟĨƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƐĂŶƐ�ƉŽƵǀŽŝƌ͘��ĞůĂ�Ă�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�͗�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŝƌĞƵƐĞƐ�ĚΖĂƩĞŝŶĚƌĞ�ůĞƵƌƐ�ŽďũĞĐƟĨƐ�ƐĂŶƐ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƚƌĂŝƚĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ΗŝŶŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐΗ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ŶĠŐĂƟĨƐ�Ğƚ�
ĐŽƌƌƵƉƚĞƵƌƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚƵ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĨŽŶƚ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĚΖĞŵƉĂƚŚŝĞ͕�ƵƟůŝƐĞŶƚ�ĚĂǀĂŶƚĂŐĞ�ůĞƐ�ƐƚĠƌĠŽƚǇƉĞƐ�Ğƚ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĠŐŽŢƐƚĞ͘� 
 
�Ŷ�ƐŽŝ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŽƐĞ�ă�ƌĞĚŝƌĞ�ĂƵ�ĚĠƐŝƌ�͖�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ŶŽƵƐ�ĨĂŝƌĞ�
ƚĞŶŝƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞƐ�ƉĠƌŝŽĚĞƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ĐŚŝīƌĞƐ�ŽŶƚ�ƐŽƵīĞƌƚ�ĚĞ�ŵĂůĂĚŝĞ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ĚĞƵǆ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘��Ƶ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͕�Ɛŝ�ƵŶ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ƚŽŵďĞ�ĞŶ�ĚĠƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŽŶ�ůƵŝ�ĚŽŶŶĞ�ĚĞƵǆ�ŵŽŝƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƌĞŵĞƩƌĞ͘�>Ğ�
ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ŶΖŽīƌĞ�ƉĂƐ�ĐĞ�ůƵǆĞ�ĂƵ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ͘�/ů�ĚŽŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ŽƵ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶŚƵŵĂŝŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĨĂŝƌĞ͘��ΖĞƐƚ�ůĞ�ĚĠƐŝƌ�ĂůŝŵĞŶƚĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚĠ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ĚĠƐŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�
ŶŽƚƌĞ�ΗĞƐƉƌŝƚΗ�ũŽƵĞ�ƵŶ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉůĂŶ͘�>Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĂƐƉŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ƐŝŵƉůĞ�Ğƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮƐĐĂůŝƚĠ͕�ă�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ũƵƌŝĚŝƋƵĞ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ͘ 
 
>Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞ�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ͘��ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ůĞƐ�
ůĠŐŝƐůĂƚĞƵƌƐ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůŽŝƐ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ͘��ΖĞƐƚ�ƉĂůƉĂďůĞ�ĐĂƌ�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĠůĂďŽƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂǀŽĐĂƚƐ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ǀŽƵůŽŶƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌ�
ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ͕�ŵĂŝƐ�ŝů�Ǉ�ĞŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƋƵΖŝů�ǀĂƵƚ�ŵŝĞƵǆ�ŶĞ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŝƌ͘�^ŝ�
ůĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƚŽƵƌŶĞŶƚ�ŵĂů͕�ůĞ�ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞƵů�ă�ďůąŵĞƌ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ĚΖƵŶ�ĂǀŽĐĂƚ�
ŶΖĞƐƚ-ĞůůĞ�ƉĂƐ�ĞŶŐĂŐĠĞ�ƐΖŝů�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĂŐŝ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĂƵƌĂŝƚ�ƉƵ�ƐΖǇ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚΖƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�
ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚĞ�Ğƚ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ƌĂŝƐŽŶŶĂďůĞŵĞŶƚ͍ 
 
�Ŷ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ��Z����͕�ŶŽƵƐ�ĞƐƉĠƌŽŶƐ�ƋƵĞ�ϮϬϮϯ�ƐĞƌĂ�ƵŶĞ�ĂŶŶĠĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��Ŷ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĠůĂďŽƌĠ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶŶƵĞů�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĠĞƐ�Ğƚ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĂŶƚĞƐ͘� 
 
�Ƶ�ŶŽŵ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ĚΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ũĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĮŶ�ĚΖĂŶŶĠĞ͕�ƵŶ�ďŽŶ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƐĂŶƚĠ�ĞŶ�ϮϬϮϯ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶ�ĚΖĞŶƚƌĞ�ǀŽƵƐ�Ğƚ�ǀŽƐ�ĨĂŵŝůůĞƐ͘ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 
WƌĠƐŝĚĞŶƚ�<s����-��Z���� 

<s����-��Z���� 

�ŽƵůĞǀĂƌĚ��ŝƐĐŚŽĭĞŝŵ�ϯϯ 

ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 

нϯϮ�ϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ 

ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

�͘Z͘�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϯ 

T Z�s�/>>�Z��E^�D�>���E�d�Ed�Yh��
�KE&/��Ed^��͛�EdZ�WZ�E�hZ^ 

ΗEŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ĚĞƐ�ƚĞŵƉƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐΗ�͗�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƉŚƌĂƐĞ�
ĚΖŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƉĞƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƉƌĞƐƋƵĞ�ƉĂƌ�
ĚĠĨĂƵƚ�ĂƵ-ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚĞ�
ĐĞƐ�ĚĞƌŶŝğƌĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͘�>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĐŽŵƉƚĞŶƚ�
ĚŽŶĐ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ďĂŶƋƵŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�ŐƵŝĚĞƌ͘�hŶĞ�
ƌĂŝƐŽŶ�ƐƵĸƐĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠƵŶŝƌ�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�
;<s���Ϳ�Ğƚ�EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�;�ĞŐƌŽŽĨ�WĞƚĞƌĐĂŵͿ�ƉŽƵƌ�
ƵŶĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�ΗEŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘Η  

>ĞƐ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůΖŽƵƌĂŐĂŶ��ŽƌŽŶĂ͕�ůĂ�ŵŽŶƚĠĞ�
ĞŶ�ŇğĐŚĞ�ĚĞƐ�Ɖƌŝǆ�ĚĞ�ůΖĠŶĞƌŐŝĞ͕�ůΖĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ůΖŝŶŇĂƟŽŶ͘͘͘�͗�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ĚƌƀůĞ�ƉŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞ͘��ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ƌĞŵĂƌƋƵĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƌĞŐĂƌĚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ůĞ�
ƚĂďůĞĂƵ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĞŶ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ�͍ 

>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η�ďƐŽůƵŵĞŶƚ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�
ůΖŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ǀŝǀĞŶƚ�ĞŶ�ŵŽĚĞ�ĚĞ�
ƐƵƌǀŝĞ͘�/ůƐ�ĞƐƐĂŝĞŶƚ�ĚΖĂƵŐŵĞŶƚĞƌ�ůĞƐ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚƐ�
ƉŽƵƌ�ĠǀŝƚĞƌ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�
ŵŝŶĐĞ�ĂīĂŝƌĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�
ĚĞƐ�ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�;ƚƌŽƉͿ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�Ğƚ�ĚƵ�ŵĂŶƋƵĞ�ĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĐĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƉƌŽďůğŵĞ͕�
ĚĞƐ�ĞŵƉůŽŝƐ�ŇĞǆŝďůĞƐ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƚƌğƐ�ƵƟůĞƐ͘�EΖĂǇĂŶƚ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�
ĚĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĐŚĞƌĐŚĞŶƚ�
ĞƵǆ-ŵġŵĞƐ�ĚĞƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĐƌĠĂƟǀĞƐ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�
ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ĚĞƐ�ďŽƵůĂŶŐĞƌƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ă�ĚĞƐ�
ďƌƸůĞƵƌƐ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ŵĂǌŽƵƚ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�
ĨƌĂƉƉĞŶƚ�ă�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�
ĐƌĠĚŝƚ͕�ŝůƐ�ƌĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ǀŽǇĂŐĞ�
ĚĠƉŽƵŝůůĠ͘Η 

EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�Η/ů�ĞƐƚ�ůŽŐŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�
ƌĠƐŽůǀĞ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ͘�EŽƵƐ�ŶĞ�ĚĞǀŽŶƐ�
ƉĂƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ƐĞƐ�
ƉĠĐŚĠƐ�͗�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚƵ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵĠ�ă�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ă�ŇŽƚ͘Η 

Η�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĞƐ�ƵƌŐĞŶĐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĨŽŶƚ�ũŽƵƌ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĨƌŽŶƚ�ŵĂĐƌŽĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĐĂƵƐĞŶƚ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�
ŵĂƵǆ�ĚĞ�ƚġƚĞ͘��ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ă�ďŽƵƚ�ĚĞ�ƐŽƵŋĞ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ƉĞƌƚĞƐ�

ƐƵďŝĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĚƵ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ͘�>ĞƐ�
ŵĂƌŐĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĞŶƚĂďŝůŝƚĠ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŵŝƐĞƐ�ă�ƵŶĞ�
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĠŶŽƌŵĞ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĞǆƚƌġŵĞŵĞŶƚ�ĚŝĸĐŝůĞ�ĚĞ�
ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƋƵĂůŝĮĠ͘��ŽŶƐĐŝĞŶƚƐ�ƋƵΖƵŶĞ�
ƌĠĐĞƐƐŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ũĞƵ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐĂĐƌĞŶƚ�ǀƌĂŝƐĞŵďůĂďůĞŵĞŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ƋƵĞ�
ũĂŵĂŝƐ�ă�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�>ĞƐ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞƐ͕�ƋƵΖŝůƐ�
ƐŽŝĞŶƚ�ĚĠƚĞŶƵƐ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŽƵ�ŶŽŶ͕�ƐƵƐĐŝƚĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŶƋƵŝĠƚƵĚĞƐ͘�>ĞƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŵŽŶĚŝĂůĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�
ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĐƌĠĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂŶǆŝĠƚĠ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͘Η 

 
hE��s/�/>>�^^���KE&KZd��>�� 
 
�ĞůĂ�ƐĞ�ƌĞŇğƚĞ-ƚ-ŝů�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ƌĞĐĞǀĞǌ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞ�ĐůĠ�ĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ-
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�͍ 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�Η�ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ŶŽƚƌĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�
ΗƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌĂůĞΗ�ƐΖŽĐĐƵƉĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉŽƐĞŶƚ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͗�ƐŽŝƚ�ĂƵǆ�ĞŶĨĂŶƚƐ͕�ƐŽŝƚ�ă�ĚĞƐ�ƟĞƌƐ͘�^ŝ�ůĞƐ�
ĞŶĨĂŶƚƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�
ůΖŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵĞŶƚ͘��Ŷ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠƐ�;ƉĂƌĨŽŝƐ�ŝŶĐŽŵƉĂƟďůĞƐͿ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
ĂƵƚƌĞƐ͘�>Ă�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĐƌƵĐŝĂůĞ�͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶŇŝƚƐ�Ğƚ͕�Ɛŝ�ƵŶ�ĐŽŶŇŝƚ�
ƐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ůĞ�ŐĠƌĞƌ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͘Η 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϰ 

Η�ΖĂƵƚƌĞƐ�ƐƵũĞƚƐ�ƉŽƌƚĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�
ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞͬĐŽŶũŽŝŶƚ�ƐƵƌǀŝǀĂŶƚ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚĞ�
ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĸƐĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ǀŝĞŝůůĞƐƐĞ�ĐŽŶĨŽƌƚĂďůĞ͘�^ĂĐŚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ǀŝǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�
ƉůƵƐ�ůŽŶŐƚĞŵƉƐ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�
ƐŽǇŽŶƐ�ƉůƵƐ�ŵĞŶƚĂůĞŵĞŶƚ�ĐĂƉĂďůĞƐ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĐŽŶƐĞŝů�ƉĂƌ�ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ͘�
�ĞƩĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƟŽŶ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ůĞƐ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵĂŶĚĂƚĂŝƌĞ�ĚĠƐŝŐŶĠ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�
ĚΖƵŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐŽŝŶƐ�ƌĠƐŝĚĞŶƟĞůƐ͕�ůĞƐ�ƐŽŝŶƐ͕�ƵŶĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĠǀĞŶƚƵĞůůĞ�ǀĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ͕�ĞƚĐ͘�
�ŶĮŶ͕�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƐƚĂƚŽŶƐ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚƐ�ĚĞ�ƌŝĐŚĞƐƐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͘Η 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η�ĞůĂ�ƐĞŵďůĞ�
ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂďůĞ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐƵƉƉŽƐĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐƌŝƐĞ�
ĠŶĞƌŐĠƟƋƵĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ĞƐƚ�ůΖƵŶ�ĚĞƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƋƵŝ�
ŝŶĐŝƚĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƉůƵƐ�ąŐĠƐ�ă�ǀŽƵůŽŝƌ�ƋƵŝƩĞƌ�
ŽƵ�ƋƵŝƩĞƌ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉůƵƐ�ƚƀƚ͘��Ŷ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͕�
ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌğƐ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞŶƐŝŽŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ŽƵ�ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ͘�>Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƐƵũĞƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ũĂŵĂŝƐ�ĚΖĂĐƚƵĂůŝƚĠ͘�
>ΖŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ͕�ĞůůĞ�ĂƵƐƐŝ͕�ƌĞƐƚĞ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�
ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ͕�ƐƵƌƚŽƵƚ�Ɛŝ�ĚĞƐ�ďĠŶĠĮĐĞƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�
ƌĠĂůŝƐĠƐ͘Η 
 
tĞůŬĞ�ƚĞŶĚĞŶƐĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞƚ�ďĞƌŽĞƉ�ǀĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĞǆƚƌĂ�ƵŝƚĚĂŐĞŶĚ͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η>Ğ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƚĞŶĚƵ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘�>Ğ�ŵĠƟĞƌ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞů�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĞƐƚ�ĚĞǀĞŶƵ�ƵŶ�ŐŽƵůŽƚ�
ĚΖĠƚƌĂŶŐůĞŵĞŶƚ͘�^ŝ�ůĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�ĐŽŶƟŶƵĞŶƚ�ĚĞ�
ĐƌŽŠƚƌĞ͕�ĐĞůĂ�ŶΖĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ĐĞƌƚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�
ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��ĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�
ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĠĞƐ͕�ĐŽŵŵĞ�ůĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĞ�h�K͘�WůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶĮĞ�ůĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƵůƟŵĞ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ĨĂŝƐĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂŐĞ�ĐůĠ�ĚƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�
ĚĞ�ůĂ�ůƵƩĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ�ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ�ĚΖĂƌŐĞŶƚ͘�>Ğ�
ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌĞŶĚƌĞ�ůĂ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĂƩƌĂǇĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�
ƌĠĂůŝƐĂďůĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠƐ�
ĮŶĂůĞƐ͕�ƐŝŶŽŶ�ĚĞ�ŵŽŝŶƐ�ĞŶ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ƐĞƌŽŶƚ�ĂƫƌĠĞƐ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�>ĞƐ�ĂŐĞŶĐĞƐ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƵǆ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�

ƐĞĐƚĞƵƌ�ĞŶ�ƌĞƟƌĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ƵŶ�ĞŵƉůŽǇĞƵƌ�
ĂĮŶ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ�ă�ĚĞ�
ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�/ů�ĚĞǀƌĂŝƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƉůƵƐ�ƐƚƌŝĐƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͘Η 

Η/ů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ůĂ�ĚŝŐŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ŽīƌĞ�ĞŶ�ŵġŵĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚĠƐ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĞƐƚ�ŵŽŝŶƐ�ŽĐĐƵƉĠ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�
ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ͕�ŝů�Ă�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�
ůΖĠƚĂďůŝƐƐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĂƉƉŽƌƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ƉƌŽĂĐƟĨƐ͘�>Ğ�ĐůŝĞŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĂŝŶƐŝ�ĚΖƵŶĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�
ƌĂƉŝĚĞ�-�ƋƵĂƐŝ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƌĠĞů�-�ĚĞ�ƐĞƐ�ĐŚŝīƌĞƐ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞƐ�ďŝĞŶ�ĨŽŶĚĠĞƐ͘�
>͛�ǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ĂŝŶƐŝ�͚ůĂ�ĐĂŝƐƐĞ�ĚĞ�
ƌĠƐŽŶĂŶĐĞ͛�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͘�
>ΖĂƵƚŽŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�Ğƚ�ůĞƵƌ�
ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ŶŽƵƐ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�
ĚΖĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ͘Η 

�ŽŵŵĞŶƚ�ůĂ�ǀĂŐƵĞ�ĚĞ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĚΖĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ-ƚ-
ĞůůĞ�͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η>ĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ŽŶƚ�
ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĠũă�ƉƌŝƐ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ŵĞƐƵƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�
ĚŽŵĂŝŶĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƵĞƐ͘�/ů�
ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ�ƵŶ�ĠĐĂƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĂďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ͘�
�ĂŶƐ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂǇƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĞŶĐŽƌĞ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƉĞƟƚƐ�ďƵƌĞĂƵǆ͕�Žƶ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ŽƵ�ƐŽŶƚ�ĚĠũă�ă�ůĂ�ƌĞƚƌĂŝƚĞ͘�/ů�ĞƐƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵΖŝůƐ�ŶĞ�ƐĞ�ƐĞŶƚĞŶƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉƌġƚƐ�ă�
ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƈƵǀƌĞ�ůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ͕�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�
ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉĂƉŝĞƌ�
ŝŵƉůŝƋƵĞ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƉĂƉŝĞƌ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉůƵƐ�
ĞĸĐĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚΖƵŶ�ƉŽƌƚĂŝů�
ĐůŝĞŶƚ͕�ŵĂŝƐ�ĐĞůĂ�ŝŵƉůŝƋƵĞ�ƵŶ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĞů͘�DġŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ĐĞƚ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ͕�
ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĐŽŶǀĂŝŶĐƌĞ�ǀŽƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĞ�
ƐƵŝǀƌĞ͕�ĐĂƌ�ůĂ�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ŶΖĞƐƚ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŽƉğƌĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘�:Ğ�ƉĞŶƐĞ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ůă�ƵŶĞ�
ƚąĐŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ůΖ/d���;/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�dĂǆ�
�ĚǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͘�ĠĚ͘ͿΗ͘ 
 

 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϱ 

D�/Ed�E/Z�>͛�Yh/>/�Z� 

�ĂŶƐ�ƋƵĞůůĞ�ŵĞƐƵƌĞ�ĞŶ�ĞƐƚ-ŝů�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ďĂŶƋƵŝĞƌƐ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�͍ 

EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�Η�ƚƌĞ�ƵŶ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƋƵŝ�ƐΖŽĐĐƵƉĞ�ĚĞƐ�
ĨĂŵŝůůĞƐ�ƚŽƵƚ�ĂƵ�ůŽŶŐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĞīĞƚ�ƚƌğƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĂƵƐƐŝ͘�>ΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ůŽƌƐ�
ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�
ĞƐƐĞŶƟĞů͕�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩĞ�ΗŶŽƵǀĞůůĞ�
ŐĠŶĠƌĂƟŽŶΗ�ĚŽŝƚ�ƉĂƌĨŽŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ă�ĚĞƐ�ĚĠĮƐ�ƚƌğƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�Ğƚ�Ă�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘��ΖĞƐƚ�
ă�ŶŽƵƐ�ĚΖĠǀŽůƵĞƌ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ͘��ĞůĂ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�
ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ-ĨĂŝƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚΖĞŵƉĂƚŚŝĞ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ƉƌĂŐŵĂƟƋƵĞ͕�ŽƌŝĞŶƚĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞƐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘Η 
Η>Ă�ŶƵŵĠƌŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶ�ĞŶũĞƵ�ƉŽƵƌ�
ŶŽƵƐ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ǀĞŝůůĞƌ�ă�
ŵĂŝŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ďŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ͕�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ͕�Ğƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�
ĐƌƵĐŝĂů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌƀůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĞů͕�
ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͘Η 
 
�ǀĞĐ�dĂǆ-ŽŶ-tĞď͕�DǇDŝŶ&ŝŶ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŵŵĞ�
/ŶƚĞƌǀĂƚ͕�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚ�ŵĞƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ă�
ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ůŽŐŝĐŝĞůůĞƐ͘�YƵĞůůĞƐ�
ƐŽŶƚ�ǀŽƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η/ů�ĨĂƵƚ�ŽƐĞƌ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐĞ�
ůŽŐŝĐŝĞů�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶƚ�Ğƚ�ƐƚĂďůĞ͘�/ů�
ĨĂƵƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚĞƵƌĞƐ�Ğƚ�ƵŶ�ŶŽŵďƌĞ�ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ�
ĚĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ͘�^ŝ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�
ŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƉĂƐ�ă�ϭϬϬй͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�
ũŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ͘�^ƵƌƚŽƵƚ�ĞŶ�
ƉĠƌŝŽĚĞ�ĚĞ�ĚĠůĂŝ͕�ŶŽƵƐ�ƉĞŶƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�
ŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞΗ͘ 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�ΗEŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚĞ�ďŽŶŶĞƐ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂƵǆ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ƉŽƵƌ�ůΖĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽŶƐ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘�^ŝ�ŶŽƵƐ�
ƐŽŵŵĞƐ�ŚŽŶŶġƚĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĂĚŵĞƩƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉƌŝǀĠĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ďŝĞŶ�ŶŽƚĠƐ�ŶŽŶ�ƉůƵƐ͘Η 

WKZd�&�h/>>���͛/Es�^d/^^�D�Ed 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ŵŽǇĞŶ�ŝŶǀĞƐƟƚ-ŝů�
ĂƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ�͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η�ĂŶƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�
ŝůƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞŶƚ�ůĂ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ůŽŐŝƋƵĞ͘��Ğ�

ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͕�ŝůƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�
�ŶǀŝƌŽŶ�ϮϬй�ĚΖĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�
ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ͘Η 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�Η>Ă�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ŶŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐŽŶƐ�
ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞ͘�>ĞƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�
ġƚƌĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞƐ�ă�ĐĞ�ƉƌŽĮů͘��ŽŵŵĞ�ŝůƐ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ�ĚĠũă�
ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ůĞƐ�
ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƉƌĠĨğƌĞŶƚ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�Ğƚ�
ĚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ŝŶǀĞƐƟƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�
�ΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�
ĐŽŶƐŝĚğƌĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĂĐƟĨ�ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐ�ă�ůĂ�ŐĠŶĠƌĂƟŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�
ůΖŚŽƌŝǌŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĞů�ƉĞƵƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ůŽŶŐ͘��ĞůĂ�
ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ƉĞƵ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƌŝƐƋƵĞƐ�Ğƚ�ă�
ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĨŽŶĚƐ�ĚΖĂĐƟŽŶƐ͘Η 
 
YƵĞůůĞƐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ďĂŶĐĂŝƌĞƐ�Ǉ�ƌĠƉŽŶĚĞŶƚ�
ũƵĚŝĐŝĞƵƐĞŵĞŶƚ�͍ 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�Η>Ă�ƐŝĐĂǀ-Z�d�ĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŽĚƵŝƚ�
ĨƌĠƋƵĞŵŵĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƟƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘��ĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚΖŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ�ĚƵ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚΖŝŶǀĞƐƟƐƐĞŵĞŶƚ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐůĂƐƐĞ�ĚΖĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ůŝŵŝƚĂŶƚ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĮƐĐĂůĞ͘�>ĞƐ�ƐŝĐĂǀƐ-Z�d�ƐŽŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠĞƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƌĞǀĞŶƵƐ�-�ƐŽŝƚ�ůĞƐ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚĞƐ͕�ƐŽŝƚ�ůĞƐ�ƉůƵƐ-ǀĂůƵĞƐ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�-�� 
ƌĞƐƚĞŶƚ�ĞǆŽŶĠƌĠƐ�ĚΖŝŵƉƀƚƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�
�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ĞůůĞ�ƐŝŵƉůŝĮĞ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ě͛ĞǆƉĞƌƚ-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�Žƶ�ŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƚƌĂŝƚĞƌ�ƋƵΖƵŶĞ�;ŽƵ�
ƋƵĞůƋƵĞƐͿ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ͘��Ğ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�
ΗůƵǆĞΗ�ŝŶƵƟůĞ͕�ĠƚĂŶƚ�ĚŽŶŶĠ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚΖƵŶ�
ƉŽƌƚĞĨĞƵŝůůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĚΖƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌğƐ�ĚŝĸĐŝůĞ͕�ƚĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉůĂŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƋƵΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨ͘Η 
 
�ŽŵŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĞƌĕŽŝǀĞŶƚ-ŝůƐ�
ĐĞƐ�ĠǀŽůƵƟŽŶƐ�Ğƚ�ĐĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�͍ 
 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ǀĞƵůĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĚƵ�
ƉƌŽĮƚ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĂƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�
>ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ƐƵƌǀŝǀƌĞ�ƐĞ�ƉƌĠŽĐĐƵƉĞŶƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ĐĞůĂ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�
ƉůƵƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞƐ�ĚΖġƚƌĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƚĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�
ůΖĂŵĠůŝŽƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�WƌĞŶĚƌĞ�ĚĞƐ�ƌŝƐƋƵĞƐ�
ĞƐƚ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ĨƵŝĞŶƚ�ĐŽŵƉůğƚĞŵĞŶƚ͘Η 
 
 
 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϲ 

EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�Η>ĞƐ�ũĞƵŶĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�
ƐΖĞǆƉƌŝŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͘�KŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͘�/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĚΖŝŵƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƵƌƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ă�ƵŶ�ƐƚĂĚĞ�ƉƌĠĐŽĐĞ͕�ĚĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĞƌ�Ğƚ�
ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ă�ŐĠƌĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟĨƐ�Ğƚ�ă�ŐĠƌĞƌ�ƵŶĞ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�/ůƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĞƌ�ĞŶ�
ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ůΖĂǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘�/ĚĠĂůĞŵĞŶƚ͕�ŝůƐ�
ĐŽŶƐŝŐŶĞŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĂů�ŽƵ�ƵŶĞ�ĐŚĂƌƚĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ͘Η 
 
Z�'/D��&/^��>� 
 
dŽƵƚ�ĐĞůĂ�ĐŽŶĚƵŝƌĂ-ƚ-ŝů�ă�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�
ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĂƟĐŝĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�͍ 

>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�͗�Η�ĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚĞƐ�
ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƚƌĂǀĂŝůůĞŶƚ�ďŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ͕�ŽƵ�ŽŶƚ�
ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƐŽŶƚ�ƉĞŶĐŚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ƉĂƐ�
ĚĞ�ĐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞ�Ğƚ�ĨŽŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂĕŽŶ�
ĂƉƉĞů�ĂƵǆ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞůĂ͘Η 
 
EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�͗�Η:Ğ�ŵĞ�ĨĠůŝĐŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ĐŽŽƉĠƌĂƟŽŶ�
ĐƌŽŝƐƐĂŶƚĞ͕�ĐĂƌ�ƚŽƵƚ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�
ĚŝĸĐŝůĞ͘��ŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�ƚƌĂŝƚŽŶƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ΗƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶΗ͕�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�
ĂƉƉƌĞŶĚƌĞ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�WĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůĞƐ�ďĂŶƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘�/ů�Ǉ�Ă�
ĚŽŶĐ�ƚƌğƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�ĮƐĐĂů�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�
ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŵƉƀƚ�ă�
ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĂǆĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ďŽƵƌƐŝğƌĞƐ͘�>Ă�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞŶƚ͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ͘�hŶ�ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ƚƌğƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ğƚ�ůĂ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟĨƐ�ŝŶƚĠŐƌĂƵǆ�ƐŽŶƚ�
ĚŽŶĐ�ĚĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ΖĞƐƚ�ƉƌĠĐŝƐĠŵĞŶƚ�ůĂ�
ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ĐΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďĂŶƋƵŝĞƌƐ�ĐŽŵďŝŶĞŶƚ�ůĞƵƌ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘Η 
 
 
 
 
 
 

�Z���� 
>Ă��Z�����ĞƐƚ�ůĂ��ŽŵƉĂŐŶŝĞ�ZŽǇĂůĞ�ĚĞƐ��ǆƉĞƌƚ-
�ŽŵƉƚĂďůĞƐ�Ğƚ�ĐĞƐ��ŽŶƐĞŝůůĞƌƐ�ĮƐĐĂƵǆ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ͘�
>Ζ�^�>�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƵŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ͘�ΗEŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ġƚƌĞ�ůĞ�ůŝĞŶ�
ĞŶƚƌĞ�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ͕�ůΖ/d���Ğƚ�ůĞ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚΗ͕�
ĚĠĐůĂƌĞ�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ͘� 
>ΖŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉůƵƐ�ĚΖƵŶ�ƐŝğĐůĞ͕�
ĠƚĂŝƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂƌƌŝĐĂĚĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚƵ�
ƚĠůĠƐĠŵŝŶĂƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͕�ĞƐƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůΖĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĚĞƐ�
ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ͘�ΗEŽƵƐ�ŽīƌŽŶƐ�ă�ŶŽƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ƵŶ�ǀĂƐƚĞ�
ƌĠƐĞĂƵ�ĚĞ�ĐŽůůğŐƵĞƐ�Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŽŶƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƐƵũĞƚƐ͘Η 
>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ��Z�����
ĚĞƉƵŝƐ�ϭϵϴϳ�;͊Ϳ͘�/ů�ĚŝƌŝŐĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚΖĞǆƉĞƌƚ
-ĐŽŵƉƚĂďůĞ�ă�'ĞŶƚďƌƵŐŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƉƌğƐ�ĚĞ�ϰϯ�ĂŶƐ͘ 
 
�ĞŐƌŽŽĨ�WĞƚĞƌĐĂŵ 
>Ă��ĂŶƋƵĞ��ĞŐƌŽŽĨ�WĞƚĞƌĐĂŵ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ďĞůŐĞ�ƋƵŝ�Ă�ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ĐĠůĠďƌĠ�ƐŽŶ�ϭϱϬŝğŵĞ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�;ƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐͿ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂŶƋƵĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ďĂŶƋƵĞ�ƉƌŝǀĠĞ͘�>Ă�ƐǇŶĞƌŐŝĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ŵĠƟĞƌƐ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůΖ��E�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�
ŐĂƌĂŶƟƐƐĂŶƚ�ĂƵǆ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚΖġƚƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�
ďĂŶƋƵŝĞƌ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ΗďĂŶƋƵŝĞƌ�ƉƌŝǀĠΗ�Ğƚ�ΗďĂŶƋƵŝĞƌ�
ĚΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞΗ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�Ğƚ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĂƉƉĞů�ă�ƵŶ�ĐŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĂǇĂŶƚ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞ͘ 

EŝŬŽ�,ŽƐƚǇŶ�ƚƌĂǀĂŝůůĞ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞ��ĞŐƌŽŽĨ�WĞƚĞƌĐĂŵ�
ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�DĂŶĂŐĞƌ��ƐƚĂƚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�Ğƚ�ƉŽƐƐğĚĞ�
ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ƉůĂŶŝĮĐĂƟŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌĂůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ͕�
ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ΗƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ũƵƌŝĚŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ĮƐĐĂƵǆΗ͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�DĂŐĂǌŝŶĞ�^ƚĞƌĐŬ͘��-��ƵƚĞƵƌ͗��Ăƌƚ�sĂŶ�
�ĂƵǁĞŶďĞƌŐŚĞ 

 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϳ 

L ĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐĂŶƚ�ĚΖƵŶ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞŵĞŶƚ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŽŶƚ�
ĨĂŝďůĞƐ�ŽƵ�ŶƵůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ĨĂĐŝůĞŵĞŶƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĚΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĚĞ�
ůΖŝŵƉƀƚ�ŇĂŵĂŶĚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶƐ͘�/ůƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�Ǉ�ƉĂƌǀĞŶŝƌ�ƋƵĞ�ƐΖŝůƐ�
ƉƌŽƵǀĞŶƚ�ƋƵΖŝůƐ�ĞǆĞƌĐĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ƌĠĞůůĞ͘���ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͕�ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�Ă�
ƌĠĐĞŵŵĞŶƚ�ũƵŐĠ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ƋƵŝ�
ŐĠŶğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽŶƚ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞƐƟŽŶ�
ƉĂƐƐŝǀĞ�ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�;'ĂŶĚ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮͿ͘ 
 
WƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ 
 
>Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�
ĞƐƚ�ƐŽƵŵŝƐĞ�ă�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�;Ϭ�йͿ�Ğƚ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�
;ϯ�й�ŽƵ�ϳ�йͿ�ĞŶ�&ůĂŶĚƌĞ͘�hŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ƉĞƵƚ�

ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚĂƵǆ�ĨĂǀŽƌĂďůĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂůĞ�ƌĞŵƉůŝƚ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ƚƌŽŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�Ğƚ�
ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͘ 
 
�Ŷ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͕�ůĞ��ŽĚĞ�ĮƐĐĂů�ŇĂŵĂŶĚ�ƉƌĠǀŽŝƚ�
ƵŶĞ�ƉƌĠƐŽŵƉƟŽŶ�;ƌĠĨƵƚĂďůĞͿ�ƋƵĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�
ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉŽƐƚĞƐ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�ĚΖĂƵ�
ŵŽŝŶƐ�ƵŶ�ĚĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ĞǆĞƌĐŝĐĞƐ�ƉƌĠĐĠĚĂŶƚ�ůĞ�ĚĠĐğƐ�ĚƵ�
ƚĞƐƚĂƚĞƵƌ�ŵŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƐΖĠůğǀĞŶƚ�ă�ϭ͕ϱй�ŽƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚƵ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ďŝůĂŶ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƉŽƐƚĞ�ĚƵ�ďŝůĂŶ�ΗƚĞƌƌĂŝŶƐ�Ğƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐΗ�ƐΖĠůğǀĞ�ă�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ϱϬй�ĚƵ�ƚŽƚĂů�ĚƵ�ďŝůĂŶ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽƵ�
ĚΖŚĠƌŝƚĂŐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚΖƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
;ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ŵğƌĞ�ƋƵŝ�ŶΖĞǆĞƌĐĞ�ƉĂƐ�ĞůůĞ-
ŵġŵĞ�ĚΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞͿ͕�ŝů�ĐŽŶǀŝĞŶƚ�
ĚΖĞǆĂŵŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůĂ�ŽƵ�ůĞƐ�ĮůŝĂůĞƐ�ƌĠƉŽŶĚƌĂŝĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƉƌĠƐŽŵƉƟŽŶ�;ƌĠĨƵƚĂďůĞͿ�ƐƵƐŵĞŶƟŽŶŶĠĞ͘ 
 
 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϴ 

^ŝ�ƚĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�
ƉůƵƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞƐ�ƚĂƵǆ�ƉƌĠĨĠƌĞŶƟĞůƐ͕�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ůĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝĞƐ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�Ă�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚΖĂƉƉŽƌƚĞƌ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚƵ�
ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌŽƵǀĞƌ�ƋƵĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ĞǆĞƌĐĞ�ŶĠĂŶŵŽŝŶƐ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ƌĠĞůůĞ͘ 
 
>ΖĂƌƌġƚ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ůĂ�
ŐĞƐƟŽŶ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀĠƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ 
 
�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĠ�ă�ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ͕�ůĞƐ�
ŚĠƌŝƟĞƌƐ�ŽŶƚ�ŚĠƌŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĮůŝĂůĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂŝƚ�ĚĞƐ�ďŝĞŶƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ͘�^Ƶƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞƐ�ĐŽŵƉƚĞƐ�ĂŶŶƵĞůƐ�ĚĞ�ůĂ�
ĮůŝĂůĞ͕�ŽŶ�Ă�ƐŽƵƉĕŽŶŶĠ�ƋƵΖŝů�ŶΖǇ�ĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƌĠĞůůĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͘�>ĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�
ŇĂŵĂŶĚĞƐ�ŽŶƚ�ƌĞĨƵƐĠ�ĚΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƌĠŐŝŵĞ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƋƵŽŝ�ůĞƐ�ŚĠƌŝƟĞƌƐ�ŽŶƚ�ƚĞŶƚĠ�ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌĞƵǀĞƐ�ƌĠĨƵƚĂďůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ƵŶĞ�
ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͘ 
 
>Ă�;ĐŽƵƌͿ�ƌĂƉƉĞůůĞ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĚŽŝƚ�
ġƚƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝƩĠƌĂůĞ�ĐŽŵŵĞ�
ΗůΖŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ůΖĂƌƟƐĂŶĂƚ͕�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�
ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŽƵ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ůŝďĠƌĂůĞΗ͘� 
 
�ĂŶƐ�ƐŽŶ�Ăƌƌġƚ�ĚƵ�Ϯϭ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ůĂ��ŽƵƌ�Ă�ũƵŐĠ�ƋƵΖŝů�
ŶΖǇ�Ă�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚΖĞǆĐůƵƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�
ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚΖΗĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ƌĠĞůůĞΗ͘��ůůĞ�Ă�ƌĂƉƉĞůĠ�ƋƵΖƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�
ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ĚƵ�ƚĞƌŵĞ�Ğƚ�
ŶŽŶ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ƐƚƌŝĐƚĞŵĞŶƚ�ůŝƩĠƌĂůĞ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�
ΗŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�ƵŶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ƵŶ�ĂƌƟƐĂŶĂƚ͕�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�

ĂŐƌŝĐŽůĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ůŝďĠƌĂůĞΗ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�ŇĂŵĂŶĚĞ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�
ŝŵƉŽƐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĮŐƵƌĞ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ĚĠĐƌĞƚ͘��ĞůĂ�ǀĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚΖƵŶ�Ăƌƌġƚ�ĂŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�
ůĂ��ŽƵƌ�ĚΖĂƉƉĞů�ĚĞ�'ĂŶĚ�ĚƵ�ϭĞƌ�ũƵŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ĚĂŶƐ�
ůĞƋƵĞů�ĞůůĞ�Ă�ĚĠũă�ũƵŐĠ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�ĚΖΗĂĐƟǀŝƚĠ�
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞΗ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ƐĞŶƐ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ͘ 
 
^ĞůŽŶ�ůĂ��ŽƵƌ͕�Ɛŝ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĚΖƵŶĞ�
ƐŽĐŝĠƚĠ�ŐĠŶğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ǀŽŶƚ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ͕�ĐĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͘ 
>Ğ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŶΖĞŵƉůŽǇĂŝƚ�ƉĂƐ�
ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŶĞ�ƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�
ƉŽƵƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖƵŶĞ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ƌĠĞůůĞ͕�
ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞ�ĚĠĐƌĞƚ�ŶĞ�ƉƌĠǀŽŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĚΖĞŵƉůŽŝ͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
^ŝ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ŝŵŵŽďŝůŝğƌĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
ŐĠŶğƌĞŶƚ�ƵŶĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�
ĚƵƌĂďůĞ�Ğƚ�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ůĂ�ŐĞƐƟŽŶ�ƉƵƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�
ĚĞ�ďŝĞŶƐ�ŝŵŵŽďŝůŝĞƌƐ͕�ůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƉĞƵƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŇĂŵĂŶĚ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�
ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͘�>ΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĚƵ�ƌĠŐŝŵĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĚĠƉĞŶĚƌĂ�ĚĞƐ�
ĠůĠŵĞŶƚƐ�ĨĂĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůΖĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ͗��ƵƚĞƵƌ͗�DĂƌŬ���>�KK�-��ĞůďŽŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞŶ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϵ 

L ĞƐ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚΖƵŶ�ƌĠŐŝŵĞ�ĮƐĐĂů�

ĂƩƌĂĐƟĨ�͗�ƵŶ�ƚĂƵǆ�ĚΖŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ϭϱй�Ğƚ�ƵŶ�ƚĂƵǆ�
ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĐŽƸƚƐ�ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ�ă�ƵŶĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĮƐĐĂůĞ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞ�ϳ͕ϱй�ă�ϭϮй͘��Ŷ�ƉƌĂƟƋƵĞ͕�ĐĞ�
ƐǇƐƚğŵĞ�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƚĞƵƌƐ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĐƌĠĂƟǀĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ͕�ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĞƚĐ͘�ZĠĐĞŵŵĞŶƚ�-�ĐĞ�
ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ƉƌĠǀƵ�-�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�ŽŶƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĠ�
ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĐŝďůĠƐ�ƐƵƌ�ĐĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚĞ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�
ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚĞƐ͘ 

�ĞŵĂŶĚĞƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
hŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞƐƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ůĂ�
ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĠƚĂƉĞ�ĚΖƵŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĮƐĐĂů͘�>Ă�ůŽŝ�ƉĞƌŵĞƚ�ă�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĚĞ�
ĨŽƵƌŶŝƌ�ƉĂƌ�ĠĐƌŝƚ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�
ůΖĞǆĂŵĞŶ�ĚĞ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ͘�>Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĞƐƚ�
ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐŽŽƉĠƌĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĞŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĚĠůĂŝ�ĚΖƵŶ�ŵŽŝƐ͘ 

�ĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�
ĮƐĐĂůĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ǀŝƐĂŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�dŽƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ĂǇĂŶƚ�ĂĐĐŽƌĚĠ�ŽƵ�
ƌĞĕƵ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶĐ�ƐΖĂƩĞŶĚƌĞ�ă�
ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ďŽŠƚĞ�ĂƵǆ�ůĞƩƌĞƐ͘�
/ů�ƉŽƌƚĞ�ƐƵƌ�ϭϬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƵũĞƚ͕�
ďƌŝğǀĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗ 

ϭ͘�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞ�ůΖĂĐƟǀŝƚĠ�ĞǆĞƌĐĠĞ�ƉĂƌ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͖ 

Ϯ͘�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
Ğƚ�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ĚΖĂƵƚĞƵƌ�͖ 

ϯ͘�ĐŽƉŝĞ�ĚƵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌĂƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ 

ϰ͘�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ƐƚĂƚƵƚͿ�ĂǀĞĐ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐƟŶĂƚĂŝƌĞ�;ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƵƌ͕�
ĞŵƉůŽǇĠ͕�ƚƌĂǀĂŝůůĞƵƌ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

ϱ͘�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĠƚĂŝůůĠĞ�ĚĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĐƌĠĠĞ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�
ůΖŽďũĞƚ�ĚƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƚͬĐĞƐƐŝŽŶ 

ϲ͘�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĨĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͖ 

ϳ͘�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĠƚĂŝůůĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ͖ 

ϴ͘�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�
ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͕�ĐΖĞƐƚ-ă-ĚŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽǇĞŶ�
ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�Ğƚ�ĐŽŶĐƌĞƚ�͖ 

ϵ͘�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ůŝĠĞ�ĂƵ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͕�Ğƚ�ŶŽŶ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

ϭϬ͘�ĐĂůĐƵů�ĚĠƚĂŝůůĠ�;ŵŽŶƚĂŶƚ�ďƌƵƚ͕�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĨŽƌĨĂŝƚĂŝƌĞ�ĚƵ�ĐŽƸƚ͕�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůΖŝŵƉƀƚ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞͿ�
Ğƚ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ĚΖŝŵƉƀƚ�ă�ůĂ�ƐŽƵƌĐĞ͘ 

 

�Ŷ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚŽƌŝƚĠƐ�ĮƐĐĂůĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĞŶ�ĂŐŝƐƐĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĞƐƚ�
ĚŽƵďůĞ�͗� 

ϭ͘�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ƋƵΖŝů�ĞƐƚ�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�
ďĠŶĠĮĐŝĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�͖� 

Ϯ͘�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�
ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ 

�͘�dƌĂǀĂŝů�ƉƌŽƚĠŐĠ 
hŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�Ɛŝ�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĮǆĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĐŽŶĐƌğƚĞ͘�KƌŝŐŝŶĂů�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�
ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ŶŽƵǀĞůůĞ͕�ŵĂŝƐ�ƋƵΖĞůůĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�ĚĞ�
ĐŚŽŝǆ�ĐƌĠĂƟĨƐ�Ğƚ�ĚΖŝĚĠĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ă�ůΖĂƵƚĞƵƌ͘�/ů�ƉŽƌƚĞ�
ĂŝŶƐŝ�ƐŽŶ�ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ͘�>Ğ�ŵŽĚĞ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐƌĞƚ�
ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�
ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ͘�>ĞƐ�ƐŝŵƉůĞƐ�ŝĚĠĞƐ�ŶĞ�ƐƵĸƐĞŶƚ�ƉĂƐ͘��Ğ�
ƐŽŶƚ�Ğƚ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůĠŐĂůĞƐ͕�Ŷŝ�ƉůƵƐ�Ŷŝ�
ŵŽŝŶƐ͘�>Ă�ůŽŝ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĐŚĂŶŐĠ͘�YƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĐůĂŝƌ͘�^ĞƵůĞ�
ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐƌŝƚğƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵƉůŝƐ�ŽƵ�
ŶŽŶ�ĞƐƚ�ĞǆĂŵŝŶĠĞ͘ 
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WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�
ůΖŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞ�;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƵƌƐͿ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ͕�ŝů�
ƌĠƐƵůƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ĞůůĞ-ŵġŵĞ�ƋƵΖŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ďĠŶĠĮĐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�WĂƌ�
ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ĂƌƌġƚƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƌĞŶĚƵƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�
ƐĞĐƚĞƵƌƐ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ă�ĐĞ�ũŽƵƌ͘�WĂƌ�ĂŝůůĞƵƌƐ͕�ƉŽƵƌ�
ĐĞƐ�ĚĞƵǆ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ͕�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�
ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵĞŶƚ�ĠǀŝĚĞŶƚĞ�͗�ŝů�ƐΖĂŐŝƚ�
ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�Žƶ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐƌĠĂƟĨ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ�ĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�Ğƚ�ĞǆƉƌŝŵĠ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�W�͕�ĚĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ͕�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ͕�
ĚĞƐ�ĐƌŽƋƵŝƐ͕�ĞƚĐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ă�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ă�ĐĞƚ�ĠŐĂƌĚ͘�WĂƌŵŝ�ůĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟǀĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĮŐƵƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ĂƉĞƌĕƵƐ�
ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƌĠĂůŝƐĠƐ͕�ĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚĞ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͕�ůΖĂĐĐŽƌĚ�ĚĞ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͕�
ƵŶ�ĠĐŚĂŶƟůůŽŶ�ĚĞ�ƉůĂŶƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞƐ͕�
ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ĚΖĞǆĠĐƵƟŽŶ͕�ůĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�ĚĞ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ͕�ĞƚĐ͘ 

 

�͘�>Ă�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�
;ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ���Ϳ 
>Ă�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ͘�>Ğ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ĚĞ�ůΖĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ůΖƈƵǀƌĞ�͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚΖƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ŐůŽďĂůĞ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ƋƵĞ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƌĞĕŽŝƚ�ĚĞ�ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ͘ 

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĞƐ�
ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ďĂƐĠĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ŵĂƌĐŚĠ͘��ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�
ƉƌĞŶĚ�ĐŽŵŵĞ�ĨĂĐƚĞƵƌ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ůĂ�ĚĠƉĞŶƐĞ�ĚĞ�
ƚĞŵƉƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�
ĨŽŶĚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ƉƌĞŶĚ�ĐŽŵŵĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝ�
ĚŽŶŶĞŶƚ�ůŝĞƵ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�;ΗůĞ�ĐŚŝīƌĞ�
ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ůŝĠ�ĂƵǆ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌΗ�ŽƵ�ΗůĞ�ĐŚŝīƌĞ�
ĚΖĂīĂŝƌĞƐ���ΗͿ͘��Ŷ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�
ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶŽŶ�ĐƌĠĂƟĨ�ŶΖĞƐƚ�
ƉĂƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ͘��ĂŶƐ�ůΖĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ůΖĞŶǀĞůŽƉƉĞ�
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ĮŶĂŶĐŝğƌĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĠƐ͕�ůĞ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĞƐƚ�ĮǆĠ�ă�Ϯϱй�ŵƵůƟƉůŝĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�
ĚΖĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐƌĠĂƟĨ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�Ϯϱй�ǆ�
ϴϬй�ĚΖĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐƌĠĂƟĨ�с�ϮϬйͿ͘ 

 

�ĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĠũă�
ĚĞƐ�ĞǆĞŵƉůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�
ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭϮ͕ϱй�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚŝīƌĞ�
ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�͖�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞƵƌƐ�ŽƵ�
ĞŵƉůŽǇĠƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�ĂůůĂŶƚ�ũƵƐƋƵΖă�ƉĂƌĨŽŝƐ�ϭϴй�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�
ĨĂĐƚƵƌĠƐ�͖�ĚΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ-ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϬ�й�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�
Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�;ůĞ�ĚĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĠƚĞŶƚ�ĞƐƟŵĞ�ƋƵĞ�ůĞ�
ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵŽǇĞŶŶĞ�ϱϬ�й�ĚƵ�ĐŚŝīƌĞ�ĚΖĂīĂŝƌĞƐ�
ƚŽƚĂů͕�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůΖĠƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�<h�>ĞƵǀĞŶͿ�͖�
ĚΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ-ĚŝƌŝŐĞĂŶƚƐ�ŽƵ�ĚΖĞŵƉůŽǇĠƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ϭϮ͕ϱ�й�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�
ƚŽƚĂůĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĨĂĐƚƵƌĠƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�ĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ�ĐĞƩĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ĚĠũă�-�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ůĞƐ�ĨĂŝƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝŵŝůĂŝƌĞƐ�-�ƉŽƵǀŽŝƌ�
ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ůΖĂƉƉƌŽďĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞƵƌ͘���ƉƌŽƉŽƐ͕�

ĐĞƐ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�
ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŝƌĞĐƚƌŝĐĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ĐŽŶƐĂĐƌĠ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ă�ůĂ�ŵŽǇĞŶŶĞ�Ğƚ�
ůĞ�ĐŽŶĐƌĠƟƐĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ă�ůĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕�ĚĞƐ�
ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĐĂůĐƵů�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĂƵƚĞƵƌ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�
ĚĠĨĞŶĚĂďůĞƐ͘ 

^Ƶƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ă�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�>ĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ũƵƐƟĮĐĂƟǀĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĞƐ�ƌĞůĞǀĠƐ�ĚΖŚĞƵƌĞƐ͕�ƵŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�
ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ĨĂĐƚƵƌĂƟŽŶ͕�ƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚΖŚŽŶŽƌĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

 

>ĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĞǆĂŵŝŶĂƚĞƵƌ�ĮƐĐĂů�
ĂďŽƌĚĠĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐƌŝƟƋƵĞ 
/ů�ĞƐƚ�ă�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶƋƵġƚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞŶƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ�ĚĞ�ΗĚĠŵŽŶƚƌĞƌΗ�ŽƵ�
ĚĞ�ΗƉƌŽƵǀĞƌΗ�ƋƵĞ�͗ 

· ůΖƈƵǀƌĞ�ĨĂŝƚ�ůΖŽďũĞƚ�ĚΖƵŶĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�
ůΖĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�͖ 

· ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�
ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ĮǆĠĞ�ƐŽƵƐ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�͖ 

· ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ůŝĠĞ�ă�ůĂ�ĐĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ŶŽŶ�ă�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ğƚ�
ƋƵĞ͕�ƉĂƌ�ĐŽŶƐĠƋƵĞŶƚ͕�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘ 

�Ŷ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ƉĂƌ�ůĞ�ďŝĂŝƐ�ĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ůĂ�ďĂůůĞ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ĞŶƟğƌĞŵĞŶƚ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂŵƉ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘�>Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�
ĂůŽƌƐ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶĐŝůŝĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůΖŝŵƉƀƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞǀĞŶƵ�͗�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ͕�
ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĚĞ�ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�
ůΖŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĮƐĐĂůĞ�;ĐĨ͘�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�d͘��ĨƐĐŚƌŝŌ͕�>Ă�
ƉƌĞƵǀĞ�ĞŶ�ĚƌŽŝƚ�ĮƐĐĂů͕�>ĂƌĐŝĞƌ͕�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϱϱ-ϱϳ͕�ŶΣ�ϭϬϬ
-ϭϬϭ�–�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŶĠĞƌůĂŶĚĂŝƐͿ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ĚŝƐĐƵƚĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ă�ĐĞƚ�
ĠŐĂƌĚ͕�Ǉ�ĐŽŵƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�
ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĂƵ�ŵĂƌĐŚĠ͕�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ĂƩƌŝďƵĠĞ�ĂƵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞ͘�/ů�ƐĞŵďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ĚĞƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŝůůĞ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƵƌŶŝƚƵƌĞ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵĞ�ůΖĞǆŝŐĞ�ůĂ�ůŽŝ͘�>ΖŽďũĞĐƟŽŶ�



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϮ 

ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�ĞƐƚ�ĚΖĂƵƚĂŶƚ�ƉůƵƐ�ǀĂůĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ�
ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵĞŶƚ�ƉƌĠǀƵ�ƉĂƌ�ůĂ�ůŽŝ͘� 

>Ă�ůŽŝ�ĚĠƐŝŐŶĞ�ŝƌƌĠĨƵƚĂďůĞŵĞŶƚ�ĐĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ĐŽŵŵĞ�ĚĞƐ�
ƌĞǀĞŶƵƐ�ŵŽďŝůŝĞƌƐ�ũƵƐƋƵΖă�ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ůŝŵŝƚĞ͘�/ů�ŶĞ�
ƐΖĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ĞǆŽŶĠƌĂƟŽŶ͕�ĚΖƵŶĞ�
ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ŽƵ�ĚΖƵŶ�ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĮƐĐĂů�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŽŝ�
ĮƐĐĂůĞ�;ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů͕�ĞŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ͕�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌĞƵǀĞ�ŝŶĐŽŵďĞ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞͿ͘ 

�ŽŵƉƚĞ�ƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�
ƐΖĂƩĂĐŚĞƌ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚĞƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�
ĂǀĞĐ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͘�/ů�ŶΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͕�Ğƚ�ĞŶĐŽƌĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĐŽŶĨŽƌŵĞ�ă�ůĂ�ůŽŝ͕�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƚŽƵƚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�
ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚĞŵĂŶĚĞ�
ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

�ƵũŽƵƌĚΖŚƵŝ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐΖĞŵƉůŽŝĞ�ă�ĐŝďůĞƌ�ůĞƐ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�>Ğ�ƐǇƐƚğŵĞ�ƐĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ĚΖŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĨĂŝƚ͘�WŽƵƌ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�
ĐƌĠĞŶƚ�ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ͕�ĞŶ�ĐğĚĞŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ğƚ�
ĞŶ�ŽďƟĞŶŶĞŶƚ�ƵŶĞ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĠƋƵŝůŝďƌĠĞ͕�ŝů�ŶΖǇ�Ă�
ĂƵĐƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ĐĞƐƐĞƌ�ĚΖĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵĞ͘�
�ƉƌğƐ�ƚŽƵƚ͕�ůĂ�ůĠŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞƐƚĞ�ŝŶĐŚĂŶŐĠĞ͘�
�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ă�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ�ƵƟůĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ůĞƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞƌ͘�EŽƵƐ�ĚĞǀƌŽŶƐ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚƌĂŝƚĞ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƐƵƌ�ůĞ�
ƐƵũĞƚ͘ 

 

�ƉƌğƐ�ůĂ�ƉŚĂƐĞ�ĚΖĞŶƋƵġƚĞ͕�ůĞƐ�ƉƌĞŵŝĞƌƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶ�ĚĞ�
ƚĂǆĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚĂďůĞƩĞƐ͘��Ğ�
ŵĂŶŝğƌĞ�ĂƐƐĞǌ�ƐƵƌƉƌĞŶĂŶƚĞ͕�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ŶĞ�
ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�
ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�
ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘͘͘ 

>ĞƐ�ƌĠĐĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůƐ�Ğƚ�ĂǀŝƐ�ĚĞ�
ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝƋƵĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ǀĞƌƐ�
ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽƵ�ŶŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ĚĞƐ�
ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞƐ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĂďůĞƐ͕�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĂŶƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ă�ƐĂǀŽŝƌ�;ŝͿ�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚ�Ğƚ�;ŝŝͿ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůΖƈƵǀƌĞ͕�ŶĞ�ƐĞƌĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ƌĞŵƉůŝĞƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ĨƌĂƉƉĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
ĞƐƚ�ĂĚŽƉƚĠ�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Žƶ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĠǀŝĚĞŶƚ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ͘�WĞŶƐĞǌ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƵ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ͕�ƋƵŝ�ĞƐƚ�
ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĨĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌĂŵƉĞ͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�
ůĞƐ�ĚĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ŵŽŝŶƐ�ĐƵƌŝĞƵƐĞƐ͘ 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�Ğƚ�
ŵŽƟǀĠĞ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĚΖƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ�
ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�
ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘ 

 

>Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ 
�ĂĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů 

hŶĞ�ŝĚĠĞ͕�ƵŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽƵ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƐŽƵƐ-ũĂĐĞŶƚ�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉƌŽƚĠŐĠƐ͘�>ΖƈƵǀƌĞ�ĚŽŝƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�
ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ğƚ�ƐĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ͘�>ŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�
ĐƌĠĂƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƚĞŶĚƵĞ�ŽƵ�ǀƵĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƟĞƌƐ͕�
ĞůůĞ�Ă�ƵŶĞ�ĨŽƌŵĞ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�
ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘ 

�ĞƩĞ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�ƉĞƵƚ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĨŽƌŵĞƐ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵĞŶƚ�
ƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚŽŝƚ�ƌĞƉŽƐĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂƚĠƌŝĞů�͖�ŝů�
Ǉ�Ă�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚΖĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵĞůůĞ͕�ƉĂƌ�
ĞǆĞŵƉůĞ͕�ůŽƌƐƋƵΖƵŶ�ŽƌĂƚĞƵƌ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞ�
ĞŶ�ƉƵďůŝĐ͕�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�ĐŚĂŶƐŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĠĞ�ĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĠĞ�ĞŶ�ƉƵďůŝĐ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ůŽƌƐƋƵΖƵŶĞ�
ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚŝĞ͕�ĐƌĠĠĞ�ĚĂŶƐ�ůΖĞƐƉƌŝƚ�ĚƵ�ĐŚŽƌĠŐƌĂƉŚĞ͕�
ĞƐƚ�ĞǆĠĐƵƚĠĞ͘ 

>ĞƐ�ĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŶĐƌğƚĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�͗�ůĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ͕�ůĞƐ�ĚŝĂƉŽƐŝƟǀĞƐ͕�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĠĐƌŝƚƐ͕�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�

ͨ ůĞ�ĚĠďĂƚ�ĂĐƚƵĞů�ŶĞ�ƐĞŵďůĞ�ƉĂƐ�ƉŽƌƚĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚĞǀĂŶĐĞ�ĚĞ�
ĚƌŽŝƚƐ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�/ů�ƐΖĂŐŝƚ�ƉůƵƚƀƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�
ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘͘͘ ͩ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϯ 

W�͕�ůĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚƐ�ǀŝĚĠŽ͕�ĞƚĐ͘�KƵ�ƉůƵƐ�
ĐŽŶĐƌğƚĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�͗�ůĞƐ�ĐƌŽƋƵŝƐ͕�ůĞƐ�ƉůĂŶƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ůĞƐ�ŵĂƋƵĞƩĞƐ͕�ůĞƐ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�EŽƵƐ�
ƐĂǀŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉƌĠĐğĚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĮƌŵĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĠĐŝƐŝŽŶŶĞůůĞ�ĠƚĞŶĚƵĞ͘ 

�ĞƐ�ĨŽƌŵƵůĂŝƌĞƐ�ƉĞƌŵĞƩĞŶƚ�ůĂ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ŽƵ�ůĂ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞ�ůΖƈƵǀƌĞ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ůŝǀƌĞ͕�ƐƵƌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ǁĞď͕�ĚĞƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ͕�ĚĞƐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 

>Ă�ƉƌĂƟƋƵĞ 

EŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞƌƌĂŝŶ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵďƌĞ�
ĚΖĂĸƌŵĂƟŽŶƐ�ďŝǌĂƌƌĞƐ�Ğƚ�ŝŶĨŽŶĚĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĚĞ�
ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

�ŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ͕�ŶŽƵƐ�ůŝƐŽŶƐ�ƋƵΖŝů�ĚĞǀƌĂŝƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�
ƵŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ă�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�ůĂƌŐĞͬ
ŶŽƵǀĞĂƵ�͖�ĐĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůΖĂƵƚĞƵƌ�ƐĞ�ǀŽŝƚ�ĂĐĐŽƌĚĞƌ�ůĞ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ă�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ůΖƈƵǀƌĞ͕�ŝů�ƉŽƐƐğĚĞ�
ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƐƵƌ�ůΖƈƵǀƌĞ�Ğƚ�Ă�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�
ĞǆĐůƵƐŝĨ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĞƌ�ůΖƈƵǀƌĞ�͗�ƵŶĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ͕�ƉĂƐ�
ƵŶĞ�ĞǆŝŐĞŶĐĞ͘ 

>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐΖŽīƵƐƋƵĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�
;ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚͿ�ŶŽŶ�ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞůƐ͕�ĚĞ�
ůΖŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;ƉůĂŶƐ͕�
ĠďĂƵĐŚĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĚĞ�ůΖĂƵƚĞƵƌ͕�ĞƚĐ͘�>Ğ�
ĨĂŝƚ�ƋƵΖƵŶ�ƐŝƚĞ�ǁĞď�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƚĞŵƉŽƌĂŝƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƐ�
ŽƉĠƌĂƟŽŶŶĞů�ŶΖĞŵƉġĐŚĞ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ�ĚΖġƚƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ĐĂŶĂƵǆ�͖�ůĞ�
ĨĂŝƚ�ƋƵΖŝů�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐŽƵŵĞƩƌĞ�ĚĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŶĞ�ƉĞƌŵĞƚ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�
ƉĂƐ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�
ƉŝğĐĞƐ͘ 

ZĠƉŽŶƐĞ�-�ĠƚĂǇĂŐĞ 

/ů�ĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚΖĠƚĂǇĞƌ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐƌĞƚƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�-�ƌĞƐƚĞǌ�
ƵŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�͗ 

· ƉůĂŶƐ͕ 
· ĚĞƐ�ĐƌŽƋƵŝƐ͕ 
· ĚĞƐƐŝŶƐ�Ğƚ�ŵŽĚğůĞƐ͕ 
· ŵŽĚğůĞƐ͕ 
· ĚĞƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ĚĞ�ďąƟŵĞŶƚƐ͕ 
· ĚĞƐ�ĞǆƚƌĂŝƚƐ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞď�;ƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�

ƐŝƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƟĞƌƐͿ 
· ĚĞƐ�ĚĠƉůŝĂŶƚƐ͕ 
· ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕ 
· ůŝǀƌĞƐ͕ 

 

>ΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ 
�ĂĚƌĞ�ŐĠŶĠƌĂů 

hŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĂƵ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�
ůŽƌƐƋƵΖĞůůĞ�ΗƌĞŇğƚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽŶ�
ĐƌĠĂƚĞƵƌΗ͘��ΖĞƐƚ�ůĞ�ĐĂƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�
ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�Ă�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�
ƉĂƌŵŝ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�
ǀĂ�ĂƵ-ĚĞůă�ĚĞ�ůĂ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĠƚĂƟŽŶ�ŽƵ�ĞǆĠĐƵƟŽŶ�
ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 

KƌŝŐŝŶĂů�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůΖƈƵǀƌĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ũĂŵĂŝƐ�ǀƵĞ�ĂƵƉĂƌĂǀĂŶƚ͘�
hŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞ�ĐŽŵŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĞůƐ�ĚĞ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ͕�ĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵĞƐ͕�ůΖƈƵǀƌĞ�ĂƵƌĂŝƚ�ĠƚĠ�
ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�
ĚΖĂƵƚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƵƚĞƵƌƐ͘ 

>ĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�
ƚĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŽĚĞ͕�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĞǆŝŐĞŶĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽƵ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞůůĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌğŐůĞƐ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĞƌŐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĠƌĠĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĠĐŝƐŝŽŶƐ�
ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƈƵǀƌĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂƫƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůΖĂƩĞŶƟŽŶ�ƐƵƌ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�͗�Η�
/ů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�Ɛŝ�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĠĞ�
ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞƐ�
ĚĞ�ůΖŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�Η͘ 

�ğƐ�ƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ůŝďƌĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĂƟĨƐ͕�ĂůŽƌƐ�
ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘�/ů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĨŽƌƚĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�
ƈƵǀƌĞƐ�ĨĂŝďůĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ͕�ĂƵ�
ĚƌŽŝƚ�ĚĞƐ�ŵĂƌƋƵĞƐ͘ 

>Ă�ǀĂůĞƵƌ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ĂƌƟƐƟƋƵĞ͕�ůĞ�ďŽŶ�
ŽƵ�ůĞ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ŐŽƸƚ͕�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ͕�ŶĞ�
ƐŽŶƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ĐĂƐ�ƉĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉƌĠĐŝĞƌ�Ɛŝ�
ƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�ďĠŶĠĮĐŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�
ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϰ 

�ΖĂŝůůĞƵƌƐ͕�ŵġŵĞ�ůĂ�ƌĠƵŶŝŽŶ�ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƉĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ĞŶ�ƐŽŝ�ƉĞƵƚ͕�ƉĂƌ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞ͕�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů͘��ĂŶƐ�
ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞ�ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ůĂ�
ƉƌĂƟƋƵĞ�ũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶƟĞůůĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĠƌĠ�ƋƵĞ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ƉĞƵƚ�ƌĠƐƵůƚĞƌ�ĚΖƵŶĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�
ŶŽƵǀĞůůĞ�ŵĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�
ĚΖƈƵǀƌĞƐ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ŽƵ�ĚΖƵŶĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�
ĚΖĠůĠŵĞŶƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘ 

/ů�ĂƌƌŝǀĞ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ƋƵĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚΖƵŶĞ�ƈƵǀƌĞ�͖�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ĐŽĂƵƚĞƵƌƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞŶƚ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘��Ğ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĂƌƌġƚƐ�ůĞ�ĐŽŶĮƌŵĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͘ 

WƌĂƟƋƵĞ 
��ĐĞƩĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ŶŽƚĞƌ�ĚĞƐ�
ŚǇƉŽƚŚğƐĞƐ�ĐƵƌŝĞƵƐĞƐ�ĚĞ�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�
ĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ůŽŝ�Ğƚ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͘ 

KŶ�Ǉ�ůŝƚ͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ƋƵΖĂƵĐƵŶĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�
ůΖĂƵƚĞƵƌ�ŶĞ�ƐĞƌĂŝƚ�ĞǆƉƌŝŵĠĞ͕�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůΖŝŶĐĂƉĂĐŝƚĠ�
ƐƵƉƉŽƐĠĞ�ĚĞ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ƌĠĐƵƌƌĞŶƚ͕�ŽƵ�ĚƵ�ĨĂŝƚ�ƋƵĞ�ĚĞƵǆ�ĂƵƚĞƵƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĞŶƚ�ă�
ůΖƈƵǀƌĞ�͖�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůĞƐ͕�ĞŶƚƌĞ�
ĂƵƚƌĞƐ͕�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ƐŽƵǀĞŶƚ�ĚƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�
ƋƵĞ�ůΖĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƌğŐůĞƐ�ĚΖƵƌďĂŶŝƐŵĞ͕�ĚĞ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĂůĞƐ͕�ĚΖŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĚƵ�ĐůŝĞŶƚ͕�ƐĂŶƐ�ƚĞŶŝƌ�ĐŽŵƉƚĞ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĨĂŝƚƐ�ƉĂƌ�
ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂĚƌĞ�;ĐΖĞƐƚ͕�ƉĂƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ͕�ůĞ�
ƌƀůĞ�ĚĞ�ůΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞ�ĚΖġƚƌĞ�ĐƌĠĂƟĨ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�
ƌĠŐůĞŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ�͖�ƋƵĞ�ΗƐĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞ�,ŽƌƚĂ�
ƐŽŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐΗ�͖�ĞƚĐ͘ 

ZĠƉŽŶƐĞ�-�ĠƚĂǇĂŐĞ 

/ů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĞ�ũƵƐƟĮĞƌ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�͗ 

· ƉůĂŶƐ͕ 
· ĚĞƐ�ĐƌŽƋƵŝƐ͕ 
· ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕ 
· ĞǆƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĞīĞĐƚƵĠƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�

ůĞƐ�ĐŚŽŝǆ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂƵǆ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�
ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ůĞƐ�ŵĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƵƟůŝƐĠƐ͕�ůĞƐ�
ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ĞƚĐ͕ 

· ůĂ�ƉƌĞƵǀĞ�ĚĞ�ůΖŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ůŝǀƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƩĠƌĂƚƵƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�ƉƵďůŝĠĞ͕�ĚĠŵŽŶƚƌĂŶƚ�
ůΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ�ƉĂƌ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ͕ 

· ĞƚĐ͘ 

 

 

>ĞƐ�ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĮƐĐĂƵǆ�ĐŝďůĠƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�
ĚΖĂƵƚĞƵƌ�ďĂƩĞŶƚ�ůĞƵƌ�ƉůĞŝŶ͘�>ĞƐ�ĂǀŝƐ�ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐΖŝŶǀŝƚĞŶƚ͘�>ΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐĞŵďůĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌ�ůĞ�ĚĠďĂƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�
ůΖƈƵǀƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͘�>ĞƐ�
ĚĞƵǆ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƚĞƐƚĠĞƐ�͗�ůĂ�ĨŽƌŵĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�Ğƚ�ůΖŽƌŝŐŝŶĂůŝƚĠ͘��ĂŶƐ�
ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞũĞƩĞ�ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͕�ŵġŵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�
ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Žƶ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĂƉƉƌŽƵǀĞ�
ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ĚĞ�ůΖƈƵǀƌĞ͕�
ĐŽŵŵĞ�ůĞƐ�ƈƵǀƌĞƐ�ĚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ͘�>ĞƐ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƐ�ĐŝďůĠƐ�ĚƵ�ŵŝŶŝƐƚƌĞ�ĚĞƐ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂǀĂŝĞŶƚ�
ƉŽƵƌ�ďƵƚ�ĚĞ�ĮůƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĞǆĐğƐ�ĞŶ�ŵĂƟğƌĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚƐ�
ĚΖĂƵƚĞƵƌ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ�ďĂůĂŶĐŝĞƌ�ƐĞŵďůĞ�ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůΖĂƵƚƌĞ�ƐĞŶƐ͘�>Ğ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚΖġƚƌĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕�ũƵƐƟĮĠĞ�Ğƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĠĞ͘�hŶ�ĂƵƚĞƵƌ�ƉƌĠǀĞŶƵ�ĞŶ�ǀĂƵƚ�ĚĞƵǆ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�Θ�ƌĞŵĞƌĐŝŵĞŶƚƐ�ĂƵǆ�ĂƵƚĞƵƌƐ͗��ƌŝĞƐ�
sĞƌŚĂĞŐŚĞ�Θ�:ĂŶ�^ĂŶĚƌĂ 

�ǀŽĐĂƚƐ�ĮƐĐĂůŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ůΖ/DWK^dK 

 

ͨ �ĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ĐĂƐ͕�ůΖĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƌĞũĞƩĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚƌŽŝƚ�ĚΖĂƵƚĞƵƌ͕�ŵġŵĞ�
ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Žƶ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�
ĂƉƉƌŽƵǀĞ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ůĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ĚĞ�
ůΖƈƵǀƌĞ ͩ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϱ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϲ 

��d� &KZD�d/KE KZ�d�hZ 
Ϯϰ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ >Ă�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĐŽŽƉĠƌĂƟǀĞ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů :ĂĐƋƵĞƐ����Zz 

ϯϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ >Ă�ĐŽĚĞ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�;�^�Ϳ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů �ĂǀŝĚ��>KE���> 

Ϭϳ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ KƉƟŵŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠŵƵŶĠƌĂƟŽŶ�ĚƵ�ĚŝƌŝŐĞĂŶƚ�Ě͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϭϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŝƐĐĂůŝƚĠ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�-�&ŝƐĐĂůŝƚĠ�ůŽĐĂůĞ�Ğƚ�ƌĠŐŝŽŶĂůĞ KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ �ĐƵƚĂůŝƚĠƐ�ds� �ƵƌĠůŝĞ�^K>��/ 

ϭϱ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ �ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�/EZ�;�ĠĐůĂƌĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵƉƀƚ�ŶŽŶ-ƌĠƐŝĚĞŶƚƐ�Θ�ƐƉŽƌƟĨƐ KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

Ϯϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ DĂŶĚĂƚ�ƵŶŝƋƵĞ�/d���Θ�^Ƶŝǀŝ��ŽŵƉĂŶǇǁĞď�;ĂůĞƌƚĞƐͿ DĂƌĐ�s�E�d,KhZEKhd 

Ϯϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϯ �ŶĂůǇƐĞ�ĮŶĂŶĐŝğƌĞ 

sĂŶ�ĚĞƌ�sĂůŬ�^ĠůǇƐ�-�ZƵĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ƚ͘-DĂƌƟŶ�ϵ-ϭϭ–�ϰϬϬϬ�>/�'��;ϭϵ͘ϬϬŚ͘�-�ϮϮ͘ϬϬŚ͘Ϳ 

WŚŝůŝƉƉĞ��Kd,�� 

ϭϳ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ �ĐƚƵĂůŝĠƐ�/WW�-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�;W�z�Ed�͊Ϳ 

sĂŶ�ĚĞƌ�sĂůŬ�^ĠůǇƐ�-�ZƵĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ƚ͘-DĂƌƟŶ�ϵ-ϭϭ–�ϰϬϬϬ�>/�'��;ϭϬ͘ϬϬŚ͘�-�ϭϳ͘ϬϬŚ͘Ϳ 

KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

Ϯϰ͘Ϭϱ͘ϮϬϮϯ �ĐƚƵĂůŝĠƐ�/^K��-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;W�z�Ed�͊Ϳ 

sĂŶ�ĚĞƌ�sĂůŬ�^ĠůǇƐ�-�ZƵĞ�ĚƵ�DŽŶƚ�^ƚ͘-DĂƌƟŶ�ϵ-ϭϭ–�ϰϬϬϬ�>/�'��;ϭϬ͘ϬϬŚ͘�-�ϭϳ͘ϬϬŚ͘Ϳ 

KůŝǀŝĞƌ��sZ�Z� 

Ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�/WW�-�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

Ϭϲ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

ϭϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ �ĠƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ hƉĚĂƚĞ�/^K��-�/ŵƉŽƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ �ĂǀŝĚ�������<�Z 

ϮϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ �ƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�;ĞŶ�/WW�Ğƚ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠͿ�Θ�ĐŽŶƐĞŝůƐ ZĞŶĂƵĚ�'Z�'K/Z� 

Ϯϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϯ ds��ĞŶ�ĚŽƵĂŶĞ�Ğƚ�ĂĐĐŝƐĞƐ <ĂƟĂ���>&/E��/�� 

Ϭϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ >ĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ů͛ĂƌƟĐůĞ�ϭϮϵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�
Ě͛ŝŵŵĞƵďůĞƐ�ĞŶ�ƐŽĐŝĠƚĠ 

�ŶĚƌĠ��h>Kd 

Ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ ZĞǀƵĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Θ���-�ǆĐĞůůĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�;ϭͿ sŝŶĐĞŶƚ���>s�hy 

ϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ ZĞǀƵĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�Θ���-�ǆĐĞůůĞŶƚ�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ�;ϮͿ �ĂƚŚǇ��h�,�^E� 

Ϭϳ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ ds��ƐƵƌ�ŐŠƚĞƐ�Ğƚ�ŵĂŶğŐĞƐ &ƌĂŶĕŽŝƐ��KhdhZ��h 

ϭϰ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ ds��Ğƚ�ůĞ�ƐĞĐƚĞƵƌ�ŵĠĚŝĐĂů &ƌĂŶĕŽŝƐ��KhdhZ��h 

ϮϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ >Žŝ�ĂŶƟ-ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

Ϯϭ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽŶŶĞƩĞ�Ě͛ĂůĂƌŵĞ�;ŶŽƵǀĞĂƵ��^�Ϳ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϵ͘ϭϭ͘ϮϬϮϯ �ĠĐůĂƌĂƟŽŶƐ�K^^�Ğƚ�/K^^�ĞŶ�ƉƌĂƟƋƵĞ <ŝŵ���Z 

Ϭϱ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯ >Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z� 

�ŵŵĂŶƵĞů�^�E�Kd 

>Ζ�WWZ�Ed/^^�'��dKhd��h�>KE'����>��s/�͘� 

t��/E�/Z�^��E�^K/Z���͗�ϭϵ͘ϬϬŚ͘�-�ϮϮ͘ϬϬŚ͘�—�^�D/E�/Z�^��E�:KhZE���͗�ϭϬ͘ϬϬŚ͘�-�ϭϳ͘ϬϬŚ͘ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϳ 

��d� &KZD�d/KE KZ�d�hZ 

Ϭϭ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ�͗�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;/^K�Ϳ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

Ϭϲ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϮͿ�͗�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�;/WWͿ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

ϭϯ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϯͿ�͗�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�;ds�Ϳ <ŝŵ���Z 

ϭϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϴͿ�͗�>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�;ϮͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

ϮϬ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϵͿ�͗�>Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;ϭͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭϬͿ�͗�>Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;ϮͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϴ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭϭͿ�͗�>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�;ϮͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

ϮϬ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϰͿ�͗��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�Θ�>Žŝ�ĂŶƟ-ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

Ϯϳ͘ϬϮ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϱͿ�͗��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ WĂƚƌŝĐŬ����tK>& 

Ϭϲ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϲͿ�͗�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

ϭϯ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϳͿ�͗�>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�;ϭͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϳ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭϭͿ�͗�>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�;ϭͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

&KZD�d/KE^�WKhZ�>�^�^d�'/�/Z�^�/d���
�E�WZ�W�Z�d/KE����>�hZ��y�D�E�
�Ζ�Wd/dh������>Ζ/d�� 

ϭ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ͗�ϴϬ�ĞƵƌŽ�-�^ĠƌŝĞ�ĚĞ�ϭϮ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ͗�ϵϲϬ�ĞƵƌŽ͘ 

�ĞǀĞŶĞǌ�ŵĞŵďƌĞ-ƐƚĂŐŝĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ��Z�����ƉŽƵƌ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ϰϬ�ĞƵƌŽ�Ğƚ�ƉƌŽĮƚĞǌ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ͘� 

��d� &KZD�d/KE KZ�d�hZ 

Ϭϲ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭͿ�͗�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;/^K�Ϳ zǀĞƐ�s�Z�/E', 

ϭϭ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϮͿ�͗�/ŵƉƀƚ�ĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƉŚǇƐŝƋƵĞƐ�;/WWͿ DĂƵƌŝĐĞ����D�z 

ϭϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϰͿ�͗��ĠŽŶƚŽůŽŐŝĞ�Θ�>Žŝ�ĂŶƟ-ďůĂŶĐŚŝŵĞŶƚ <ŝŵ���Z 

ϭϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϴͿ�͗�>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�;ϮͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϯ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϵͿ�͗�>Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;ϭͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϰ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭϬͿ�͗�>Ă�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�;ϮͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭϭͿ�͗�>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�;ϮͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

Ϯϱ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϯͿ�͗�dĂǆĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĂũŽƵƚĠĞ�;ds�Ϳ :ĞĂŶ-DĂƌŝĞ��KEd�Z 

ϬϮ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϱͿ�͗��ƌŽŝƚƐ�ĚĞƐ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ WĂƚƌŝĐŬ����tK>& 

Ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϲͿ�͗�WƌŽĐĠĚƵƌĞ�ĮƐĐĂůĞ :ƵůŝĞŶ��hz 

ϭϲ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϳͿ�͗�>ĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�Ě͛ĞǆƉĞƌƚƐ-ĐŽŵƉƚĂďůĞƐ�;ϭͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 

ϯϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϯ &ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�;ϭϭͿ�͗�>Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�;ϭͿ :ĞĂŶ-'ƵǇ��/�/�Z 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϴ 

 D ĞƉƵŝƐ�ĚĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ͕�ůĂ�<s����–��Z�����ĞƐƚ�ĐŽŶŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ͘��ĞůĂ�Ŷ͛Ă�
ƉĂƐ�ĐŚĂŶŐĠ�ĚƵ�ƚŽƵƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ͘��Ğ�ƋƵŝ�Ă�ĐŚĂŶŐĠ͕�ĞŶ�ƌĞǀĂŶĐŚĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�

ĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ͘����ĐĂƵƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĠŵŝĞ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂ͕�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽƵƚ�ĞŶƟĞƌ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĐĐĠůĠƌĠ͘�
>ĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ŽŵŶŝƉƌĠƐĞŶƚƐ�Ğƚ�ŶŽƵƐ�ƐƵŝǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ��/'/d�>�^͘� 

�ƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ă�ĐŽƵǀƌŝƌ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚƵ�ŵĂƌĐŚĠ͘��Ğ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͕�ůĂ��Z�����ƌĞĕŽŝƚ�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞƌ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�;ƌĞͿǀŽŝƌ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ͘� 

>Ă��Z�����Ă�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ƉůĂƚĞĨŽƌŵĞ�Žƶ�ŝů�ƐĞƌĂ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͘�DĂŝƐ�ǀŽƵƐ�Ǉ�
ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ƐǇůůĂďƵƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ďƵůůĞƟŶƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��Z�����Ă�ŝŶǀĞƐƟ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĚŝŐŝƚĂů͕�Ğƚ�ĞƐƉğƌĞ�ĂŝŶƐŝ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƐƵŝǀƌĞ�ů͛ĂƵƚŽƌŽƵƚĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘� 

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ŶŽŵŵĠ�ĐĞƩĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
ĚŝŐŝƚĂůĞ͕�ĞŶ�ďƌĞĨ�ůĂ��/��ĚĞ�ůĂ��Z�����ŽƵ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�
�Z����͘ 

WŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ĂƵǆ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂĐƵŶ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�
ĚĞƐ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĂƵĚŝŽ�Ğƚ�ǀŝĚĠŽ͕�ĐŽŵŵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝĞǌ�ůĞ�
ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ͘� 

>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐͬĨƌ� 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ŝŶƐĐƌŝƚ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐŽŶƚ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ͕�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂǇĂŶƚƐ�;ŐƌąĐĞ�ă�
ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�͚͛ĐƌĠĚŝƚƐ͛͛Ϳ͘� 

>Ă��Z�����ŽīƌĞ�ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ƐĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ ͗�ĐŚĂƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ�ƉĂǇĂŶƚ�;ϰϮϬ͘ϬϬ�Φ�ĚĞ�ĐŽƟƐĂƟŽŶͿ�
ƌĞĕŽŝƚ�ϮϱϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ŐƌĂƚƵŝƚƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ƐĂ�ĐŽƟƐĂƟŽŶ͘� 

 
/ŶƐĐƌŝǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ǀŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝď͘ŬǀĂďď͘ŽƌŐͬĨƌͬƌĞŐŝƐƚĞƌ 

hŶĞ�ĨŽŝƐ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŝŶƐĐƌŝƚ͕�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐĞƌĂ�ǀĠƌŝĮĠ͘��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ĂƉƌğƐ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�
ƉƌŽĮƚĞƌ�ƉůĞŝŶĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘��ŝŶƐŝ͕�ĂƉƌğƐ�ǀĠƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŵĞŵďƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�
ƌĠĚƵŝƚƐ͘� 

sĞƵŝůůĞǌ�ĂƩĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵƉƚĞ�ƐŽŝƚ�ǀĠƌŝĮĠ�ĂǀĂŶƚ�ĚΖĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�͊ 

>ĞƐ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐƵŝǀĞǌ�ǀŝĂ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z�����ĚŽŶŶĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƌŽŝƚ�ă�ƵŶĞ�ĂƩĞƐƚĂƟŽŶ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƌĞŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĮŶĂů͘ 

�ǀĞǌ-ǀŽƵƐ�ĚĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ͍�sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�ǀŝĂ�ďŝďΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ͘ 

EŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚŽŶƐ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ƉůĂŝƐŝƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��Z����͘ 

 

�ƌƟĐůĞ η��ƌĠĚŝƚƐ�ŵĞŵďƌĞ-�Z���� η��ƌĠĚŝƚƐ�EŽŶ-ŵĞŵďƌĞ 
^ǇůůĂďƵƐ ϮϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ ϮϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ 
�ƵĚŝŽ ϯϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ ϰϱ�ĐƌĠĚŝƚƐ 
sŝĚĠŽ ϰϬ�ĐƌĠĚŝƚƐ ϲϱ�ĐƌĠĚŝƚƐ 



 

�h>>�d/E��͛/E&KZD�d/KE�-�EƵŵĠƌŽ͘�Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�WĂŐ͘�ϭϵ 

sK>'�KE^�KW�^K�/�>�D��/� 

�Z�����–��ŽƵůĞǀĂƌĚ��ŝƐĐŚŽīƐŚĞŝŵ�ϯϯ�-�ϭϬϬϬ��Zhy�>>�^ 

ϬϵϬϬ�ϭϬ�ϰϲϱ��-�ŝŶĨŽΛŬǀĂďď͘ŽƌŐ 

������� 
�͘Z͘�<s����-��Z�����-�>ƵĚŽ�sĂŶ�ĚĞŶ��ŽƐƐĐŚĞ 

WŚŽƚŽƐ�͗�ǁǁǁ͘ƉĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ�-�ǁǁǁ͘ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ 

ǁǁǁ͘ƵŶƐƉůĂƐŚ͘ĐŽŵ 

YhK/�͍ D�D�Z�^ D�D�Z�^-
^d�'/�/Z�^ 

EKE-
D�D�Z�^ 

�ŽƟƐĂƟŽŶ�;WĠƌŝŽĚĞ�Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϯ�-�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϯͿ 

�ŽƟƐĂƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�;ŶŽŶ-ŵĞŵďƌĞ�/d��Ϳ 

ϰϮϬ�ĞƵƌŽ 

ϮϭϬ�ĞƵƌŽ 

ϰϬ�ĞƵƌŽ 

- 

-� 

- 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ 

tĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϯŚ͘Ϳ� 

'ƌĂƚƵŝƚ� ϯϱ�ĞƵƌŽ ϭϮϱ�ĞƵƌŽ 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�;ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϲŚ͘Ϳ 

^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ƉŚǇƐŝƋƵĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ 

ϭϱϬ�ĞƵƌŽ ϭϱϬ�ĞƵƌŽ ϯϬϬ�ĞƵƌŽ 

&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƚĂŐŝĂŝƌĞƐ�ĞŶ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ĞǆĂŵĞŶ� 

Ě͛ĂƉƟƚƵĚĞ�/d���;ƉĂƌ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞͿ 

ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ ϴϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 

�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽŝƌĠĞ 

ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ ϯϬ�ĞƵƌŽ 

�ŽƸƚ�ŶŽŶ-ĂŶŶƵůĂƟŽŶ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 

�ŶŶƵůĂƟŽŶ�ƚĂƌĚŝǀĞ�ƐĠŵŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�ǁĞďŝŶĂŝƌĞ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ 

ϭϱϬ�ĞƵƌŽ ϭϱϬ�ĞƵƌŽ ϯϬϬ�ĞƵƌŽ 

 


